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الازمة المالية العالمية وأثرها عمى أداء البورصات الناشئة 
ممخص البحث 

واثرىا عمى الحالية  المالية العالميةزمة لاواقع وجذور مشكمة اييدف البحث الى القاء الضوء عمى       
اداء بورصة عمان للاوراق المالية ، من خلال اختبار ثلاث فرضيات رئيسة الاولى والثانية تتعمق باداء 

والثالثة اختبرت العلاقة بين الاستثمار الاجنبي . بورصة عمان وقطاعاتيا قبل وبعد وقوع الازمة المالية 
. مباشر واداء بورصة عمان للاوراق المالية الغير 
نتائج اختبار الفرضيات الاولى والثانية الى وجود فروق ذات دلالة احصائية لاداء البورصة اشارت      

كشفت  اما الفرضية الثالثة. بشكل عام واداء قطاعاتيا بشكل خاص لمفترة قبل وبعد وقوع الازمة المالية 
ان للاوراق المالية كان نتائجيا عمى ان الاستثمار الاجنبي غير المباشر لعب دورا في اداء بورصة عم

. ايجابيا لمفترة قبل وقوع الازمة وسمبا بعد وقوع الازمة 
الاوراق المالية  التسنيد ،،  Sub primeازمة رىونات الاقل جودة ، الازمة المالية ، :  الكممات الدالة
   دراسة الحدث، التزامات الدين المضمونة ،  المدعمة بالرىن

Global Financial crisis and its impact on the performance of the Emerging 

Stock Exchange  

           
ABSTRACT 

 

      The research aims to explain the reality and the roots of the problem 

financial crisis and its impact on the performance of the Amman Stock 

Exchange, by testing three hypotheses, the first and the second relates to the 

performance of the Amman Stock Exchange and its sectors before and after the 

financial crisis. And the third examined the relationship between indirect 

foreign investment and the performance of Amman Stock Exchange. 

     Hypothesis testing results of the first and second pointed to the existence of 

statistically significant differences for the performance of the stock market in 

general and in particular their performance for the period before and after the 

financial crisis. The third hypothesis results revealed that the indirect foreign 

investment played a role in the performance of the Amman Stock Exchange was 

positive for the period before the crisis and negative after a crisis. 

Keyword: Sub prime Mortgage, Sub prime Crisis, Securitization, Mortgage – 

Backed Securities (MBS), Collateralized Debt Obligation (CDOS), Event study 
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 المقدمة 
فشل النظام د تشترك جميعيا بنتائج ازمات عديدة قالدولية منيا والمحمية ، شيدت الاسواق المالية       

تختمف من حيث الأسباب والانعكاسات عمى ا قد ، الا انو الازمةفي معالجة جذور  المالي والمصرفي
عن بنتائجيا ولعل الازمة المالية الحالية لاتختمف  .اقتصاديات الدول وانظمتيا المالية والمصرفية 

، وأزمة دول شرق 1987 ، أزمة يوم الاثنين الاسود1929أزمة الكساد الأعظم )زمات سابقاتيا من الا
الا ان مظاىرىا اتسمت بالفقاعة العقارية التي انطمقت من سوق العقارات الامريكي لتمقي ،(1997سيا آ

  .المتقدمة منيا والناشئة عمى وجو الخصوصبظلاليا عمى عموم الاسواق المالية 
التحتية  توسعا سواء عمى صعيد بنيتونموا و  2000عام  ةفي بداي قطاع العقارات الامريكيلقد شيد 

عمى صعيد و ، (BoDie, et al., 2005: 43)أو خدمتو في أسواقو الأولية /إنشاء الرىن ووالمتمثمة ب
زيادة نشاط مختمف المؤسسات المالية والمصرفية كلاعب رئيسي لتمويل  من خلالالثانوية  أسواقو

واشتقاق العديد من الادوات المالية بعد اعادة تجميع قروض الرىن  فئاتيامشروعات السكن بمختمف 
  Mortgage Pass-throughبشكل أوراق مالية مدعمة بالرىن  Securitization وتسنيدىا  العقاري

المالية  لمتدفقات النقدية لحممة الأوراق Trustee Fundوليكون المجمًع بمثابة صندوق ضمان 
Fabozzi & Modigliani, 2003: 493-494)) (( Madura, 2006: 332-335.  

أو  سواء لممقترضين الأفراد لشراء المساكن قدمتو أسواق الرىن العقاري من منافع، امعمى الرغم مو      
، ألا أن لجاذبية عوائدىاالمقرضين لزيادة ىامش الربح والمستثمرين في الاوراق المالية المدعمة بالرىن 

عمى أن منشئي الرىونات العقارية اعتمدوا سياسات رىن ثبتت احداثيا أزمة الرىن العقاري الحالية قد أ
لاسيما تمك الرىونات التي يطمق عمييا . Creditworthinessلاتستند إلى معايير سميمة لمنح الائتمان 

مما جعل عموم المؤسسات المالية والمصرفية أمام مشكمة حقيقية    Sub primeبالرىونات الأقل جودة 
مالية لمنشئي المستحقات الالمقترضين عمى سداد  عجزالسيولة نتيجة  تجسدت في نقص الشديد في

من جانب آخر انعكس ذلك عمى قدرة الجيات المصدرة للأوراق المالية المدعمة و ،الرىن من جانب
سواق المالية ، فكان ليا الاثر السمبي عمى اداء الاري عمى مواجية التعويضات لحممتيابالرىن العقا

، وانتقال عدوى الفقاعة العقارية عمى الاسواق المالية العالمية المتطورة والناشئة خاصالامريكية بشكل 
. بشكل عام

  منهجية البحث :-أولا
  :-يتناول البحث المشكلات الآتية :مشكمة البحث -1

الرىونات العقارية افراط البنوك ومؤسسات تمويل الرىن العقاري الاخرى بمنح  -أ
دون الاخذ بمعايير منح الائتمان  Sub primeجودة والتي يطمق عمييا  الأقل

 .وتقييم مخاطره
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ن ذوي المقترضي تمكننتيجة  المالية لمؤسساتاط عمى سيولة وضغتزايد ال  -ب
المزيد من التسييلات بعد من الحصول عمى ة الجدارة الائتمانية المنخفض

 تمويل الرىن لإعادة عمميات فضلًا عن متدنية جداالخفض معدلات الفوائد 
 .رتفاع القيمة السوقية لمعقاراتلانتيجة 

 السكنية وانخفاض القيمة السوقية لمعقارات قروضالفائدة عمى ال أسعارع اارتف -ج
 الأفرادلم يعد  ، بحيث 2007النصف الأول من عام خلال بشكل حاد و

م حتى من بيع العقارات المرىونة  قادرين عمى تسديد ديونو
العالمية عمى المالية  زمةلاتنبع اىمية البحث من حجم الآثار السمبية ل: اىمية البحث -2

كما ترتبط الاقتصاد العالمي بشكل عام واقتصاديات الدول العربية بشكل خاص، 
داء بورصة عمان أاىمية البحث بأىمية تحميل آثار الازمة المالية العالمية عمى 

ر صيب الأكبر من التأثكان ليا النالاقتصادية عات القطاومعرفة اي للأوراق المالية 
لاستثمار الاجنبي غير المباشر في التاثير افضلًا عن اىمية ودور  الأزمة الماليةب

.  الازمة المالية الحالية ظروفعمى اداء البورصة في ظل الايجابي 
:- ةالآتيالاىداف تحقيق  إلىييدف البحث : البحث أىداف -3

واستعراض والازمة المالية بشكل خاص بشكل عام  الأزمةمفيوم  توضيح .أ
. من القرن المنصرم  العشريناتمنذ عقد  جذورىا التاريخية

. ىا في الازمة المالية العالميةوآثارالرىن العقاري الحالية  أزمةاستعراض اسباب  .ب
المالية  للأوراقبورصة عمان  أداءعمى  المالية العالمية الأزمةثر أ بيان .ج

. والقطاعات العاممة فييا
:-  الآتيةالفرضيات يقدم البحث الى : فرضيات البحث -4

لمفترة قبل  تعزىبورصة عمان للأوراق المالية  أداء في ذات دلالة إحصائية لاتوجد فروق .أ
. المالية  الأزمة وقوعوبعد 

والخدمات  والصناعة كل من قطاع البنوك في اداءذات دلالة إحصائية  د فروقلاتوج .ب
. المالية العالمية  الأزمةوبعد  لمفترة قبلتعزى والتامين 

لا توجد فروق ذات دلالة احصائية لمعلاقة بين الاستثمار الاجنبي غير المباشر واداء  .ج
  .العالمية بورصة عمان للاوراق المالية تعزى لمفترة قبل وبعد وقوع الازمة المالية 

حدث ليا نتائج تختمف في طبيعتيا باختلاف قوة  ابانوالمالية  الأزمةوصف ت: البحث منيج -5
 \9\15، واعتبار يوم  Event Studyلذا تم اعتماد منيج دراسة الحدث  . الأزمةوشدة 
 والمبرر في ذلك.  إفلاسوبنك ليمان براذرز  أشيروىو اليوم الذي لحدث نافذة ليذا ا  2008
:-  إلىيعود 
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شيار إفلاسو يعد من قبل  أمريكاالبنك رابع اكبر بنك استثماري في يمثل   .أ ، وا 
منذ انييار  تستريحالات وول  أشيرن في شؤون المال والاقتصاد من يلمتخصصا

وىي مؤسسة متخصصة بالسندات عالية  1990مؤسسة دركسل برنام لامبرت عام 
.  المخاطر 

بقيمة  أصول لإسقاط، نتيجة المالية  الأسواقسمبية عمى  بآثارالبنك تسبب  إفلاسأن  .ب
مميار دولار  3.9، وتكبد خسائر بمغت  2007مميار دولار بالربع الثالث من عام  5.6

 .  2008في الربع الثاني من العام 

دولار  67.73مستوياتو عند  بأعمىة من قيمتيا مقارن% 92البنك حوالي  أسيمفقدان  .ج
 . 2007لمسيم الواحد في شير تشرين الثاني من العام 

بورصة عمان بالبورصات الناشئة وعينتيا تمثل مجتمع البحث : مجتمع البحث وعينتو -6
وقد شمل .  (الخدماتو البنوك و التامين والصناعة )والقطاعات العاممة فيو للاوراق المالية 

ولغاية شير  2008امتدت من كانون الثاني عام ستة عشر شيرا ،  أمدىا زمنية مدةث البح
افلاس بنك ليمان )الازمة  وقوع، قسمت الى فترتين الاولى قبل   2009ايار من العام 

تشرين الاول من  بينوالثانية ،  2008كانون الثاني  ولغاية اب من السنة  وشممت( براذرز
فيما لتحديد  ىووالغرض من تقسيم مدة البحث  . 2009ولغاية ايار من العام  2008العام 

. والقطاعات العاممة فيو اداء بورصة عمان للاوراق المالية اذا كان ىناك اثر للازمة عمى 
لمرجحة بالقيمة السوقية تمثل الرقم القياسي لاسعار الاسيم االعينة عمما ان مشاىدات 

. الشيرية 
بيدف أغناء الجانب : الإحصائية المستخدمة لمعالجتياجمع المعمومات والبيانات والأساليب  -7

الازمات لمبحث في واقع وجذور العديد من لكتب والدوريات لمبحث تم الاستعانة با المعرفي
بورصة  عنتم الاعتماد عمى النشرات الصادرة  في حين. التي عصفت بالاسواق المالية

الاسيم المرجحة بالقيمة السوقية  ر عمان للأوراق المالية والخاصة بالرقم القياسي لاسعا
بالاضافة الى ، سواء عمى صعيد البورصة ككل او عمى مستوى القطاعات العاممة فييا 

اما الاساليب الاحصائية المعتمدة لاختبار . صافي قيمة الاستثمار الاجنبي غير المباشر
 Independent) فقد استخدم الاسموب الاحصائي  الاولى والثانية الفرضيات الرئيسة 

Sample- Test )لغرض المقارنة بين مجموعتين للاداء وبيان الفرق بينيما من جانب  ،
بينما استخدم  . م لاا( α=0.05)عند مستوى الدلالة احصائيا  ا أذا كان ىذا الفرق دالاً وفيم

 . ط بيرسون لاختبار الفرضية الثالثةمعامل ارتبا
  :حثالتعريفات الإجرائية لمتغيرات الب -7
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او الحد الفاصل بين الفترة الزمنية  Cut Pointيمثل يوم الحدث نقطة القطع : يوم الحدث -أ
يوم  ويوصف. بعد وقوع الحدث الثانية التي تسبق يوم وقوع الحدث والفترة الزمنية الاولى 

وفقا  لذي اشير بنك ليمان براذرز افلاسواليوم ا ،عمى انو يوم الحدث  2008\9\15
 .لممبررات السالفة الذكر

المرجحة الأرقام القياسية  توصف: بالقيمة السوقية ةالاسيم المرجح لأسعار لرقم القياسيا -ب
لقياس التغيرات التى تطرأ عمى أسعار   ةستخدمالم أىم المؤشراتمن بانيا بالقيمة السوقية 

 وزناً  شركة كل اعطاء خلال من ويحسب.  الأسيم خلال فترة معينة مقارنة مع فترة أخرى
تم الاعتماد  ولأغراض البحث، ككل لمعينة السوقية القيمة من السوقية قيمتيا تشكل ما بقدر
بورصة عمان الصادر عن  السوقية بالقيمة ةالمرجح الأسيم لأسعار القياسي الرقمعمى 

قطاعات وكما بشكل عام وعمى مستوى ال كمتغير لاداء البورصةللأوراق المالية لفترة البحث 
.  ( 1)موضح في الجدول رقم

في ( عرب وغير العرب)غير الاردنيين  ويقصد بو استثمار: الاستثمار الاجنبي غير المباشر -ج
ولأغراض . المدرجة في بورصة عمان للاوراق المالية وفي مختمف القطاعاتاسيم الشركات 

تغير مستقل لفحص المباشر كمث تم اعتماد صافي قيمة الاستثمار الاجنبي غير البح
(. 2)فرضية البحث الثالثة وخلال الفترة قيد الدراسة والتحميل وكما موضح في الجدول رقم 

 

(مميون دينار)صافي الاستثمار الاجنبي غير المباشر   الفترة الشير 
16.40 1-2008 

قبل وقوع الازمة
 

5.60 2-2008 

2.50 3-2008 

45.90 4-2008 

39.80 5-2008 

75.50 6-2008 

48.50 7-2008 

44.80 8-2008 

32.70 10-2008 

 بعد وقوع الازمة

71.70 11-2008 

38.90 12-2008 

5.00 1-2009 

13.70 2-2009 

6.20 3-2009 
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جدول  (1)
الرقم  يبين 

  وبعد وقوع الازمة الماليةالقياسي المرجح بالقيمة السوقية العام ولكل قطاع ولمفترة قبل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
( 2)جدول 

3.90 4-2009 

40.30 5-2009 

التامين قطاع قطاع البنوك الرقم القياسي العام الخدمات قطاع  الصناعة قطاع   الشير 

الفترة
 

قبل
 

وقوع
 

الازمة
 

7993.25 14464.59 4952.73 2925.34 5101.96 1-2008 

7936.97 14241.70 4829.30 2824.05 5287.28 2-2008 

8378.20 14137.20 4629.57 2866.63 6538.21 3-2008 

8617.07 13343.05 4447.62 2911.56 7854.48 4-2008 

9152.38 14162.37 4590.82 2974.22 8542.09 5-2008 

10322.87 15095.49 5150.40 3105.86 10806.39 6-2008 

10286.37 15806.02 4956.59 3008.45 10232.74 7-2008 

9571.02 15642.47 4893.82 2882.04 8558.45 8-2008 

لازمة 10-2008 5885.68 2332.38 4477.46 13035.26 7498.52
ع ا

و
وق

الفترة بعد 
 

6541.61 11744.53 4140.72 2086.11 4715.84 11-2008 

6353.38 11530.25 4036.04 1936.89 4619.35 12-2008 

6082.68 10830.91 3938.56 1849.93 4610.89 1-2009 

5851.62 10080.14 4176.71 1837.01 4631.08 2-2009 

5559.55 9328.04 4515.58 1893.09 4360.78 3-2009 

5743.53 9612.69 4560.61 1989.84 4470.87 4-2009 

6008.80 10152.98 5029.84 2058.27 4719.65 5-2009 
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المباشر لمفترة قبل وبعد وقوع الازمة الماليةيبين صافي الاستثمار الاجنبي غير   
  History Background الخمفية التاريخية لسوق راس المال الاردني: ثانيا
مر سوق راس المال في الاردن بحقب زمنية مختمفة منذ عقد الثلاثينيات من القرن المنصرم ولحد       
بقرارات اثمرت عن انشاء سوق المال  تتوجداضفت كل حقبة زمنية سمات تطويرية لمسوق وقد  .الان

ونظرا لتوسع الاقتصاد الاردني وزيادة حجم . 1976لسنة  3في الاردن بموجب القانون المؤقت رقم 
،  نتيجة لزيادة عدد الشركات عقد التسعينيات من القرن المنصرمالتداول في سوق عمان المالي في 

ح عمى ، وانسجاما مع سياسة الحكومة بالانفتاشركة 200سوق والتي بمغت اكثر من المدرجة في ال
، فقد تبنت الحكومة الاردنية سياسة اصلاح شاممة لسوق راس المال لتعزيز نمو الاسواق العالمية والعربية

، وسعيا الى الارتقاء لممعايير الدولية في مجال تنظيم اص وتنويع قاعدة الاقتصاد الوطنيالقطاع الخ
  .سوق الاوراق المالية

وقانون الاوراق  1997لسنة  22ت سياسة الاصلاح ىذه بصدور قانون الشركات رقم دوقد تجس     
ثم تم تعديل . والذي الغي بموجبو قانون سوق عمان المالي وتعديلاتو 1997لسنة 23المالية المؤقت رقم 

يكمة وتنظيم سوق الذي احدث نقمة نوعية في اعادة ه 2002لسنة  76ىذا القانون باصادر القانون رقم 
اذ بموجب ىذا التعديل انشات ثلاث مؤسسات مالية لادارة سوق . راس المال واستكمال بنيتو التحتية 

 .راس المال وىي ىيئة الاوراق المالية وبورصة عمان للاوراق المالية ومركز ايداع الاوراق المالية
 Crisis History   Financial Market الجذور التاريخية لازمات أسواق المال: اثالث

تعرف الأزمة في اطارىا العام بانيا اضطراب او توتر في طبيعة العلاقات تنذر بوقائع حاسمة      
في حين الأزمة المالية تعني أزمة البنوك والاسواق المالية والمؤسسات . نتيجة إحداث غير متوقعة 

ر حاد في الأسواق المالية لدولة ما أو الاخرى ذات العلاقة بالنشاط المالي فيؤدي حدوثيا إلى تدىو
بنتائج واحدة تمثمت عدة تشترك جميعيا مالية لقد مر العالم بازمات ( 28 :2009العناد، ).مجموعة دول

واداء الاسواق ا /وبفشل اداء النظام المالي والمصرفي، الأمر الذي يؤدي إلى تدىور في قيمة العممة 
الا انو بالرغم من ذلك ان ىذه ، قيلتي قد تمحق بالاقتصاد الحقيالمالية ناىيك عن الاثار السمبية ا

، قتصاديات الدول وانظمتيا الماليةالازمات قد تختمف من حيث الأسباب والنتائج والانعكاسات عمى ا
:- لمية التي عصفت بالاسواق الماليةز لاىم الازمات العاوفيما يمي عرض موج

من أشير الأزمات المالية التي شيدىا الاقتصاد  تعد: (1933-1929)أزمة الكساد الاعظم  -أ
أثراً سمبيا عمى أسعار الأسيم  كثرىا، وأوالاقتصاد الامريكي بشكل خاصالعالمي بشكل عام 

% 22.6، وفقد مؤشر داو جونز %13في سوق المال الأمريكية إذ ىبطت الأسعار بنسبة 
العديد من  عمى اثم توالت بعد ذلك الانييارات  في أسواق المال لتمتد أثاره ،من قيمتو

عمى صعيد النظام المالي الامريكي فقط افلاسيا ليس وتعمن والمصرفية المؤسسات المالية 
( . 8 :2009الخزرجى، ) .مالية لكافة دول العالمفحسب بل عمى صعيد النظم ال
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اطمق ىذه التسمية عمى الأزمة لانيا : Black Monday 1987أزمة يوم الاثنين الاسود   -ب
بورصة نيويورك للأوراق  ، أذ انيارت الأسعار السوقية في1987\10\19وقعت يوم الاثنين 

نقطة  500اقع من قيمتو بعد أن انخفض بو% 20، ليفقد مؤشر داو جونز أكثر من المالية
مميون سيم وبخسائر بمغت  600، وبمغ حجم التداول في ذلك اليوم نقطة 1700ليصل إلى 
نين لقد تداعيت نتائج أزمة يوم الاث. مريكي في ذلك الوقتمميار دولار ا 500مجموعيا 

وتعرض العديد من ، ، لتشمل الأسواق المالية في اسيا وبريطانياالاسود من الأسواق الأمريكية
ترضين عمى تسديد ة المقالبنوك  والمؤسسات الاستثمارية الاخرى إلى الافلاس بسبب عدم قدر

ىذا بجانب تأثر الاقتصاد الحقيقي نتيجة حدوث انكماش واضح وزيادة عدد . ما بذمتيم
 & Corrado) .العاطمين عن العمل لاسيما في قطاع البنوك والمؤسسات المالية الاخرى

Jordan, 2005: 272)  .
تايلاند، اندنوسيا، ماليزيا، )ازمة دول جنوب شرق اسيا سميت ب: 1997الأزمة الاسيوية عام -ج

، فقد شيدت ىذه الدول أزمة مالية (ن، ىونك كونك، الفمبين، تايوان، الصيكوريا الجنوبية
تجاه العملات الاجنبية الاخرى لاسيما الدولار  شديدة عصفت بأسعار صرف عملاتيا

قدرتيا عمى  وعدم عندما قررت الحكومة تعويم عممتيافكانت البداية من تايلاند  الامريكي،
ندية إلى بقية دول جنوب ، ثم انتقمت عدوى الأزمة التايلاةدعم العممة بسبب شدة المضارب

، لتشيد ىي الاخرى انخفاض قيمة عملاتيا تجاه العملات الاخرى لاسيما الدولار شرق اسيا
ار وبجانب الإطار العام للازمة الاسيوية ىناك اسباب رئيسة أخرى ساىمت في انيي. الامريكي

(  20 :2009العناد، ) :الأسواق الاسيوية وعمى وفق الآتي
ارتفاع نسب التضخم في ىذهِ البمدان خلال فترة قصيرة ولم تستطيع الحكومات السيطرة  (1

. عميو والحد منو 
ضعف الرقابة الحكومية ونقص الشفافية المتمثمة في عدم دقة البيانات المنشورة عن نشاط  (2

. تسببت في خروج الكثير من الأموال نحو الخارج الكثير من الشركات ، مما 
وجود الاختلالات الييكمية في اقتصادات بمدان جنوب شرق أسيا ، إذ أنيا انحازت إلى  (3

التصنيع من أجل التصدير لتحقيق النمو ، اعتمادا عمى دخول الاستثمارات الأجنبية من 
ار ، يقابمو عدم الكشف عن الخارج أو القروض الخارجية ، مما سبب الافراط في الاستثم

. احتياطيات تمك البمدان من العملات الأجنبية 
الانسحاب المفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبية نحو الخارج كما فعل المضارب الأمريكي  (4

الجاري وتفاقم  سيروس في حينيا مما أدى إلى خفض الإنفاق العام وزيادة عجز الحساب
 .المديونية لمخارج

  :2008لمرىن العقاري  Subprimeأزمة  -د
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اكتسبت بعض الرىونات : Subprime Mortgageماىية رىونات الساب برايم  -1
فاية معايير الجدارة الائتمانية لعدم ك Subprimeل جودة الاقالعقارية صفة 

كل قروض سكنية  ن، فيي تمنح لذوي الدخل المنخفض جدا وعمى شلممقترضي
مما ساىم عمى . س المال أجدا لر منخفضةايضا وبدفعات  بمعدل رىن منخفض 

%( 13) 2006إذ بمغت نسبتيا بعد عام  بشكل يفوق التوقعات اسواقيا وتوسع  نمو
من اجمالي القروض السكنية مقارنة %( 20)من اجمالي القروض القائمة و

بمغ  في حين. Grouhy, et. al., 2008: 4-7)% )8بالمتوسط التاريخي البالغ 
بمغ  2006بميون دولار أمريكي  وفي عام ( 57) 2001أجمالي القروض عام 

إلا أن أجمالي القروض انخفض بميون دولار أمريكي ( 375.5)وض أجمالي القر
توضح ( 3،2،1)والأشكال رقم. 2007بميون دولار امريكي في عام  (69.5)إلى 

 :Demyank & Hemert, 2008)  2007-2001الرىونات لمفترة  مستويات نمو

مع الملاءة يتناسب  وبشكل لا في الرىونات الاقل جودة التوسعأن ىذا . (7
، قد ولد ضغطا كبيرا عمى سيولة منشئي ىذه الرىونات الائتمانية لممقترضين

ووحدات تسنيدىا ، فأدت نتائجيا إلى نقص شديد بالسيولة اضعف من قدراتيم عمى 
إلى إفلاس مواجية طمبات تسديد تعويضات مشتقات ىذه الرىونات ، بشكل ادى 
 طالتلرىن فاالعديد من المتعاممين في سوق الرىن العقاري  من مستثمرين ومنشئ 

 .العالمية والناشئة الاسواق المالية ليةالحاالمالية الأزمة 

( 1)شكل 
 2007-2001عدد ومتوسط حجم القرض واجمالي مبمغ الرىن لمفترة 

 
اعداد الباحث  :-المصدر   
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( 2)شكل 
 2007-2001الرىن العقاري ونسبتيا من أجمالي القروض القائمة لمفترة  انواع قروض

 
اعداد الباحث  :-المصدر  

 
 
 
 (3)شكل 

  2007-2001الرىن العقاري لمفترة  الغرض من قروض

 
اعداد الباحث  :-المصدر    
 

بدأت  2007في اواخر العام : لمرىن العقاري Subprimeمشكمة ازمة واقع وجذور  -2
 Black سودالا البجعازمة ب Bogleالمالية العالمية الحالية او كما يسمييا الأزمة 

Swans ،تزايد قمق المتعاممين في أسواق المال بشان ظروف سوق الائتمان  بعد أن
 الرىوناتسوق  تحديدابشكل عام وسوق الرىن العقاري الامريكي بشكل خاص، و
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المالية  م تكتفي المؤسساتأذ ل. Subprimeالعقارية الأقل جودة والتي تعرف 
ة المنخفضة المنشئ لمرىن العقاري بالافراط بالقروض ذات الجدارة الائتماني وغيرىا

في اشتقاق  فرطت، بل ان ىذه المؤسسات واطرافا متعددة قد اجدا والعالية المخاطر
الأصول المالية من خلال تسنيد ىذه الرىونات وبيعيا كأدوات استثمارية جذابة 

حقيقة الاقتراض والاقراض  ومن ىنا يظير ،فوق حاجة الاقتصاد الحقيقيوبشكل ي
، إذ لم يعد الاقراض الأولي بضمانة العقار كافيا لاشباع الأداء المالي بطبقات

لمنشئي الرىن بل اخذ معظميم باصدار موجو من الأصول المالية بضمانة نفس 
الاقراض مما ساىم بالتركيز  العقارات واصبح العقار الواحد يولد طبقات متتابعة من

والشكل رقم  (Jacobs, 2009: 2-4) .عمى قطاع واحد وزاد من المخاطر ائتمانية
 Subprime الرىونات الاقل جودة يوضح الاطراف الرئيسة المشاركة في سوق( 4)

Mortgage  .
 
 
( 4)شكل 

الاطراف المشاركة في عممية انشاء الرىن وتسنيده 
 

       
  
  
  

    
  

 

 

Sources :( Ryan, 2008: 1616) 

يتضح من الشكل ان عمميات التسنيد تتم اولا بشكل اوراق مالية مدعمة         
وبدرجات جودة (  MBS( )Mortgage – Backed Securities)بالرىن الاولي 

الى  MBSمختمفة لمرىن، ومن ثم تقوم وحدات التسنيد بدورىا باتجاىين الاول بيع 
تسنيد لغرض اصدار ادوات دين ذات المستثمرين مباشرة او بيعيا الى وحدات اعادة ال

يتم بيعيا الى CDOs (Collateralized Debt Obligation )التزامات مضمونة 
اما دور ضامني مشتقات الائتمان فتركز عمى كفالة الائتمان واسناد . المستثمرين 

          MBS   ، CDOبسندات الرىن العقاري  المستثمرين
Investor 

منشئي الرىن 
Originators 

وحدات تسنيد الرىن 
Securitization Entities 

وحدات اعادة التسنيد 
CDOs  Entities 

 Guarantorsضامني عمميات التسنيد 
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السيولة ، فقد يكون الضامن اما منشئ لمرىن نفسو ، او وحدات خاصة تتبنى عممية 
 ,Ryan)او شركات التامين التي تبنت عمميات التامين ليذه الاصول المالية التسنيد 

2008: 1615-1618)  .
احل كانت بداياتيا في العام لقد مرت أزمة الساب برايم لمرىن العقاري بمر        
، نتيجة الارتفاع الكبير في عدم قدرة المقترضين في سوق الرىن العقاري 2007

مما ادى ذلك إلى (. (Bogle, 2008: 37الامريكي عمى تسديد مستحقات القروض 
 70إفلاس العديد من مؤسسات الاقراض المتخصصة بالعقارات حيث عمقت أكثر من 

وىكذا  خر لمبيعمؤسسة اعماليا نتيجة إفلاس البعض منيا وعرض البعض الا
استمرت حالات الافلاس نتيجة النقص الحاصل في السيولة لدى مؤسسات التمويل 

 وبذلك اعطت حالات الافلاس. رتيا عمى تنفيذ عمميات الاستحواذالعقاري وعدم قد
تجسدت دلالاتو باشيار رابع اكبر بنك مؤشرا عن الأداء المالي السمبي الذي 

والذي كان لو الاثر الكبير  2008\9\15ان براذرز في استثماري امريكي وىو بنك ليم
في تراجع البورصات الأمريكية نتيجة لشعور المستثمرين بوجود أزمة مالية حقيقية 

ومع حالات إشيار الافلاس  ((Whalen, 2008: 3-5.تعصف باسواق المال
ركات ، اندفع العديد من حاممي السندات نحو شوانخفاض القيمة السوقية لمعقارات
، الأمر الذي ادى ىو الاخر إلى انييار شركات التامين لمتعويض عن الخسائر
والتي تم تأميميا من قبل الحكومة الأمريكية  (AIG)التامين وفي مقدمتيا مؤسسة 

. لضمان بقائيا نظرا لأىميتيا الاقتصادية الكبيرة 
المتعددة  ليات التسنيدمن خلال عمان عولمة سوق العقارات الامريكية       

من المؤسسات المالية  ساعد عمى الافراط بتبني المخاطر من العديدقد  والمتنوعة
لاسيما في ظل عدم  لمرىن او المستثمرة في مشتقاتو سواء تمك المنشئوالمصرفية 

او التغاضي عن الرقابة وغياب الرقابة  مشتقاتتمك الكفاية الافصاح عن مخاطر 
 .IIوبازل Iات لجنة بازل رفي مقر محددةال التجاىل معايير كفاية راس المو

 
الدراسات السابقة  :-رابعا
( 2008)دراسة مارك زاندي  -1

( ية الحاليةالمال الأزمةانييار منظومة الرىن العقاري وكيف نتجنب )عنوان بقدمت الدراسة       
وقدم الباحث نظرة . العقاريار الذي رافق سوق الرىن الحالية والازده الأزمةاستعرض الباحث طبيعة 

، تضمنت تعديل خطة الرىن العقاري ، ووضع قواعد  الأزمةمستقبمية من عشرة نقاط لمحد من اثار 
واضحة لمقروض العقارية ، التركيز عمى السماسرة المعتمدين لموساطة العقارية ، الشفافية لاطراف عقد 
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ية وزيادة الاستحواذ واصلاح الموائح والقوانين المال الرىن ، والشفافية لممحاسبة المالية ، تقنين عمميات
والانتباه للازمات  لعموم المتعاممين في سوق الرىن العقاري عمى ثقافة الاستثمار الرقابة واخيرا التاكيد
.  الاقتصادية البسيطة

  (Bhansali et. al.( 2008)دراسة  -2
لتحقق ل( Systemic Credit Risk : What Is Market Telling us)عنوان قدمت الدراسة ب       

دراسة  عبرامكانية الحصول عمى المعمومات عن حجم مخاطر الائتمان عمى مستوى الاقتصاد الكمي  من
 10سنوات  و 5ذات الدرجة الاستثمارية وباستحقاق  CDXسموك اسعار شيادات مشتقات الائتمان 

لكشف عن حجم المخاطر المنتظمة في اسة تركز لىدف الدر. لاوروبية في الاسواق الامريكية واسنوات 
لادوات المالية من نتائج الدراسة اشارت الى ارتفاع المخاطر المنتظمة ليذه ا. ظل الازمة المالية الحالية 

% 30الى % 16سنوات ، ومن  5بالنسبة للاستحقاق 2007بعد شير اب من العام % 33الى % 10
ن ، منيا ان يوجية نظر الباحثمن لارتفاع بالمخاطر لو مضمانين ىذا ا. سنوات  10بالنسبة للاستحقاق 

علاوة مخاطر الائتمان سوف تبقى عند اعمى مستوياتيا في المستقبل القريب مما يؤدي الى ارتفاع كمفة 
استراتيجية التنويع لادارة المخاطر ربما تكون اقل فاعمية في المستقبل القريب لمسيطرة عمى و. الدين

لمخاطر الائتمان ، واخيرا ان بعض ادوات تقييم الائتمان قد لاتعطي تقديرات حقيقية عن حجم امخاطر 
 . الفعمية لمحفظة الائتمان 

  Demyank & Hemert ( 2008))دراسة  -3
وتفحص ( Understanding The Subprime Mortgage Crisis) عنوان بقدمت الدراسة        

 إلىدارة الائتمانية المنخفضة من خلال استخدام العلاقة بين نسبة القرض الباحثان جودة الرىون ذات الج
.  Mark-Upجودة  الأقلواليامش بين معدل الرىن الاساسي والرىن  Loan-to-Valueقيمة العقار 

، ومثل  2006-2001وجود تدىور حقيقي في جودة الرىن العقاري لمسنوات  إلىنتائج الدراسة اشرت 
الذي زاد من  الأمرىذا التدىور ليس بعيدا عن الانييار الذي حصل بالقيمة السوقية لمعقارات السكنية 

. المخاطر الائتمانية في سوق الرىن العقاري 
  Whala (2008))دراسة  -4

  (Subprime Crisis : Cause , Effect and Consequences)بعنواناسة ردالم الباحث قد      
بسياسة متعمقة  الأولىالحالية ،  الأزمةىناك ثلاث مسائل اساسية متعمقة بجذور  أنمن خلاليا اوضح 

، وميمتيا ات والجمعيات والوكالات الحكومية لمجدل نتيجة نمو وتوسع العديد من الشرك ةالشريك المثير
الموازية لممشتقات  الأسواقالثانية شجعت التشريعات الفيدرالية عمى نمو . مويل العقاري ابتكار تقنيات الت
راق المالية ومجمس معايير المحاسبة المالية مسؤولية الافصاح والثالثة تحميل ىيئة الاو. والاوراق المالية

.  عن القيمة المحاسبية العادلة
  Bogle (2008))دراسة  -5
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 Black)من خلال عنوان مسميا اييا بازمة البجعة السوداء قدم الباحث رؤيتو بالازمة الحالية      

Monday and Black Swans)  عبر مقارنة بين المخاطرة والعائد والدروس المستنبطة من ازمة يوم
، وقد اضاف الباحث رؤيتو للازمة من خلال تشخيصو لظروف اسواق  1987الاثنين الاسود عام 

من جانب ، وتقييم المتعاممين المنخفض  2008سيم الذي اخذ بالتقمب بمعدلات كبيرة خلال عام الا
اي ان الاسباب الحقيقية كانت تكمن . لمخاطر مشتقات الائتمان واعطائيا جدارة ائتمانية مبالغ بيا 

 .الاقتصاد الانتاجي بالاقتصاد المالي وبشكل منفصل عن 

(  2009)لشمري ومحفوظ دراسة ا -6
مجالاتيا، وسبيل تفعيميا في ظل الأزمة : المنافسة بين المصارف الأردنية"قدمت الدراسة بعنوان       

حاول الباحثان معرفة مدى القدرة التنافسية لممصارف الأردنية الوطنية والأجنبية " العالمية الراىنة
ربحية، ومخاطرة المصرف بما الو سيولةالوالمجالات المتاحة ليذه المنافسة، ضمن نطاق المواءمة بين 

.  يؤمن بموغو ليدفو ومن خلال تكيفو مع آثار وتداعيات الأزمة المالية العالمية الراىنة 
وبعد تحميل معمق لواقع أداء البنوك الأردنية ، توصل الباحثان إلى انو وبالرغم من الأزمة المالية العالمية 

يرادات عام المعاصرة فإن البنوك الأردنية المرخصة حقق . 2007أكبر قياساً بالعام  2008ت أرباحا وا 
ن البنوك التجارية كبيرة الحجم وفي مقدمتيا البنك العربي ، استحوذت عمى أكبر حصة سوقية مصرفية  وا 

قياساً بالبنوك متوسطة وصغيرة الحجم ويترك ذلك أثره عمى القدرة التنافسية ليذه البنوك عمى الصعيد 
إلا أن ذلك لا ينفي إمكانيات التأثير بتداعيات الأزمة المالية العالمية . لمحمي أيضاً العالمي والصعيد ا

. الممتدة عمى الأقل لممستقبل القريب 
  Jacobs (2009)دراسة  -7

اسة نتائج الدر( Subprime Securitization and Credit Crisis)قدمت الدراسة تحت عنوان       
المالية المييكمة بضمان  الأصولالحالية ىي خمق العديد من  الأزمةاحد اىم اسباب  أن إلىاشارت 

ساىم في اخفاء المخاطر الحقيقية  الأصولوبالتالي فان استخدام ىذه . جودة  الأقلونات ذات الره
ورافق ذلك عدم العناية الكافية بانشطة الاستعلام عن . لمرىونات ذات المخاطر الائتمانية العالية 

من قبل السماسرة  العاممين في سوق الرىن ومنشئي الرىن والمستثمرين ، بجانب الاخطاء المقترض سواء 
. ووكالات تدريج الائتمان  ةالمصرفي

  Beracha & Hirschy (2009))دراسة  -8
الباحثان من خلاليا مسحا احصائيا  اجرى( When will Housing Recovery)عنوان الدراسة       

وتحميل التغيرات التي حصمت  2007-1987لمفترة  أمريكاالعقارات السكنية في  أسعارعن مؤشر 
نتائج المسح . عمى صعيد الولايات  أوبالقيمة الحقيقية لمعقارات سواء عمى صعيد المؤشرات المحمية 

شيد  2008عام  أناظيرت  Housing Price Indexالعقارات السكنية  أسعارالاحصائي  لمؤشر 
تقريبا في عام % 10قدار مارتفع معدل الرىن الاساسي ب أنية لاسعار المساكن بعد تحركات تصحيح
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في % 7.16،  2004في عام %  7.23لمساكن في حين بمغ معدل النمو الحقيقي باسعار ا. 2005
% . 2.87 -إلىمعدل النمو الحقيقي صل لي 2006ثم عاودت الانخفاض عام  2005عام 
 Al Rjoub (2009)دراسة  -9

 Business cycles, Financial Crises, and Stock Volatility)قدمت الدراسة تحت عنوان      
ات الاقتصادية وقت ط عوائد الاسيم في بورصة عمان للاوراق المالية خلال الدورلاختبار شكل ونم  (

مدة  باعتماد  ة عمى العوائدلقياس اثر الازمة المالي  GARCH – Mاستخدم الباحث نموذج و. الازمات 
تباطئ الركود وال فترات زمنية فرعية تتكون من ستة اشير قبل وبعدموزعة عمى  2009-1993زمنية 

 11، احداث  1998-1997، ازمة اسيا وروسيا  1994مكسيكو تكويلا ) الذي حصل بكل من ازمة
ان ت الى نتائج البحث اشار( .  2009-2008، والازمة  2003، الحرب عمى العراق  2001سبتمبر 

من العراق الى الاردن  رؤوس الاموالبيجرة ذلك العوائد الموجبة خلال فترة الحرب عمى العراق مبررا 
جد ي الازمات الاخرى لم اام.  2005-2004ادى الى انتعاش في عام  اممودخوليا بورصة عمان 

ختمفة بناءا عمى توقعات م تً الباحث اي اثر ليا عمى عوائد الاسيم وان سموك ىذه العوائد اتخذت انماط
  .المستثمرين 

 Kartika (2009)دراسة  -10

             Islamic Finance:A Therapy for Healing the Global Financial Crisis))عنوانبالدراسة 
ىل يمكن لممالية الاسلامية ان تصبح علاج و، ونتائجيا اسباب الازمة الحالية خلاليا   استعرض الباحث

 (ا لمربا والغررومنعو)وبعد استعراض الباحثة لاصول المنتجات المالية الاسلامية . الازمةىذه لمشفاء من 
عمى الرغم من وجود ، وجدت ان المالية الاسلامية يمكن ان تكون حلا للازمة المالية العالمية الحالية 

والنقص في الموارد البشرية التي ( مثل المرابحة والايجارة لثبات العائد)ىا بعض الملاحظات عمى منتجات
. تمتمك الخبرة في كل من الشريعة والتمويل 

 Schmudde (2009)دراسة  -11

ىا الباحث في، استعرض (  Responding to the Subprime Mess)قدمت الدراسة بعنوان       
فبعد ان . ق العقارات بشكل عام والاسواق المالية بشكل خاصعمى سو ازمة الرىنالمازق الذي خمفتو 

تتخذ  نناقش اسبابيا ونتائجيا ، قدم الباحث رؤيتو بالتغيرات المطموبة في سوق العقارات منيا ضرورة ا
والشفافية ل الاقبال الحصول عمى القرض وكالات الائتمان دورىا بتقديم النصح والارشاد لممقترض قب

التاكيد .اعتمادىا من قبل بنوك الاستثمار عن جودة الرىونات ومشتقاتيا من الاوراق المالية المطموب 
، واخيرا مسؤولية متخذ القرار سواء لمرىونات  عمى ضرورة تدريج تسنيد الرىونات وفقا لممعايير الوطنية

  .عند تسنيدىا  بشكل اوراق مالية مدعمة بالرىن الممنوح او 
 Zhou & Zhu (2010)دراسة  -12
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-Is the Recent Financial Crisis Really a “ Once-in-a)قدمت الدراسة بعنوان      

Century’’ Event ) بعد ان استعرضا الانخفاض الحاصل في مؤشر استنتج الباحثان من خلاليا
ر عمى يمكن ان تتراكم عبر الافق الزمني والتي سوف يكون ليا اث عمى ان الازمة الحاليةداوجونز ، 

وبالتالي عمى المستثمرين في سوق الاسيم وفي الاجل الطويل ان يتيئ الى . الاستثمارات طويمة الاجل
%  50انخفاض في السوق قد يصل الى 

 
 

  اختبار فرضيات البحثلنتائج ومناقشة  تحميل :-خامسا
  عمان للاوراق المالية بورصةالعام لداء الاتحميل اثر الازمة المالية في  -1

اداء بورصة عمان للاوراق فرضية البحث الرئيسة الاولى والمتعمقة بيعرض نتائج اختبار ( 3)الجدول رقم 
اذ بمغ  الازمةلبورصة كان افضل في الفترة التي سبقت وقوع ل العام داءالاومنو يظير ان  .المالية 

وبحركة تداول نشطة  9032.2672متوسط الرقم القياسي لاسعار الاسيم المرجحة بالقيمة السوقية 
وبفرق متوسط بمغ  6244.0374انخفض ليصل الى  الذيمقارنة بالرقم القياسي بعد وقوع الازمة 

ت الاداء اختبار وما يعزز نتائج ىذا التحميل في فروقا.  الازمةقبل وقوع  لح الفترةلصا  2788.22983
t-test  وىي اقل من القيمة المحددة والبالغة ( 0.00)وبقيمة احتمالية بمغت ( 7.35)فبمغت قيمتو

% . 5وىو معنوي عند مستوى دلالة ( 0.05)
لو نتائج مالية اذا ما استمر تحت ظروف الازمة ، سوف يكون في الحقيقة ان ىذا الانخفاض في الاداء 

مراكزىم ب المتعاممين في البورصة لتصفية توجو اغل، ة منيا عمى وجة التحديد سمبية عمى اداء البورص
نتيجة لفقدان المؤشر الكثير من قيمتو مالية محتممة اكبر في المستقبل الاستثمارية تحسبا من خسائر راس

ليا  فرضية البحث الرئيسة الاولى وقبول الفرضية البديمة فانو ترفض وفي ضوء نتائج التحميل اعلاه .
توجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء بورصة عمان للأوراق المالية تعزى لمفترة قبل وبعد )ومفادىا 

( . وقوع الأزمة المالية 
( 3)الجدول 

الازمة المالية لمفروق في أداء بورصة عمان تعزى لمفترة قبل وبعد وقوع ( t)نتائج اختبار      
 

 الفترة 

 t-value فرق المتوسط لمبورصةالرقم القياسي العام 

 

Sig 

 الانحراف المعياري المتوسط الحسابي

 0.00 7.35 2788.22983 957.86399 9032.2672 قبل 

 583.77696 6244.0374 بعد 

 
   القطاعات الاقتصاديةاسيم اداء تحميل اثر الازمة المالية في  -2
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وعمى مستوى كل  الثانيةالرئيسة البحث فرضية ج اختبار تعرض نتائ( 7،  6،  5،  4)الجداول رقم 
ومنيا يتضح ان جميع . (الخدمات، التامين ،البنوك، الصناعة) قطاع من القطاعات الاقتصادية الاربعة

الا ان قطاع البنوك ىو ( . 0.05)فرق المتوسطات لكافة القطاعات معنوية عند مستوى دلالة اقل من 
، أذ ( 4انظر الجدول رقم )زمة المالية العالمية مقارنة بالقطاعات الاخرى الا ظروفالاكثر تاثيرا ب

الازمة الى وقوع قبل ( 14611.6105)انخفض الرقم القياسي المرجح بالقيمة السوقية ليذا القطاع من
بعد وقوع الازمة وبفرق متوسط كان معنويا بمستوى اقل من القيمة الاحتمالية المعتمدة  (10800.3424)
، مما يدل عمى ان اتجاه حركة الاسعار ( 7.63)التي بمغت ( t)اختبارىا بقيمة  دوذلك عن، ( 0.05)

العالمية ، المالية لاسيم ىذا القطاع شيد انخفاظا ممحوظا لمفترة بعد وقوع الازمة متأثرا بنتائج الازمة 
    .مقارنة مع القطاعات الاخرى  ليذا القطاع  ياسيلرقم القلويدعم ىذه النتيجة درجة تشتت عالية 

كان (2994.196)بفرق متوسط قدره و (4871)الىاما القطاع الصناعي الذي انخفض رقمو القياسي 
الرقم درجة تشتت  ان الا انو من الملاحظ من النتائج .( 4.10)والتي بمغت ( t)قيمة ب همعنويا عند اختبار

كان اقل لمفترة بعد وقوع الازمة مقارنة ( 5انظر الجدول رقم )والمقاس بالانحراف المعياري لقطاعالقياسي ل
المستثمرين بيذا القطاع المرتقب من قبل تحسب بالفترة قبل وقوع الازمة ويمكن ان يعزى سبب ذلك الى ال

قد الامر الذي الاقتصاد الحقيقي الاردني وادخالو في حالة الركود الحالية من ان تطول الازمة المالية 
.  نخفاض اداء شركات ىذا القطاع با يسبب

وعمى ىذا الاساس فان المخاوف التي طالت المستثمرين في قطاع البنوك والقطاع الصناعي قد رافقو 
لمفترة بعد وقوع  مخاوف المستثمرين في قطاع الخدمات وقطاع التامين حيث كان ادء القطاعين منخفظاً 

وعمى التوالي ( 405.57( )948.57)وبفرق متوسط بمغممثلا بانخفاض الرقم القياسي لمقطاعين  الازمة
انظر )وعمى التوالي ( 2.74،  15.17)التي بمغت ( t)الذي ىو الاخر كان معنويا عند اختباره بقيمة 

عمما ان درجات تشتت الرقم القياس ليذين القطاعين كانت اقل من قطاع البنوك  ( 6،7الجدول رقم 
. والصناعة 

ىو نتيجة بنتائج الازمة المالية العالمية  قطاع البنوك مقارنة بالقطاعات الاخرىسيم افي الواقع ان تأثر  
 بشكل مباشر نظراعمى اداء ىذا القطاع المتوقعة سمبية المالية الثار حتمية لتحسب حممة الاسيم للا

لمصفقات المالية نحسار عممياتو المصرفية الدولية منيا عمى وجو التحديد تحسبا من خسائر مالية كبيرة لا
الامر الذي ينعكس عمى ايرادات اسيم الدولية من جانب ، وقد يتاثر بذلك ايرادات القطاع من جانب اخر

ولمقطاعات الاخرى منيا ليذا القطاع ناىيك عن انخفاض حجم السيولة المتاحة محميا . القطاع 
ه التشغيمية والاستثمارية من بشكل كبير عمى عمميات تمويل انشطتىذا القطاع  الصناعية ، لاعتماد

وىذه النتيجة الحتمية لتاثر القطاعات المالية كون ان اسباب الازمة الجوىرية تكمن في . البنوك المحمية 
.  الاقتصاد المالي لا الانتاجي 
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فانو يتم وفي ضوء الفروقات في متوسط اداء القطاعات المكونة لمسوق ، اعلاه نتائج ال عمى تحميل بناءً و
اداء كل من قطاع  توجد فروق ذات دلالة إحصائية في )لمفرضية الرئيسة الثانية البديمة  ل الفرضيةقبو

.  (الازمة المالية العالمية  وقوعوالخدمات والتامين يعزى لمفترة قبل وبعد  البنوك والصناعة
 
 
 

( 4)الجدول 
الازمة المالية لمفروق في أداء قطاع البنوك تعزى لمفترة قبل وبعد وقوع ( t)نتائج اختبار 

 
 الفترة

 t-value فرق المتوسط لقطاع البنوكالرقم القياسي 

 

Sig 

 الانحراف المعياري المتوسط الحسابي

 0.00 7.63 3811.26809 838.19466 14611.6105 قبل 

 1169.60129 10800.3424 بعد 

 (5)الجدول 

الازمة المالية لمفروق في أداء القطاع الصناعي تعزى لمفترة قبل وبعد وقوع ( t)نتائج اختبار    
 
 الفترة

 t-value فرق المتوسط الرقم القياسي لمقطاع الصناعي

 

Sig 

 الانحراف المعياري المتوسط الحسابي

 0.00 4.10 2994.19571 2112.43827 7865.2015 قبل 

 569.59211 4871.0058 بعد 

( 6)الجدول 
  الازمة الماليةلمفروق في أداء قطاع الخدمات تعزى لمفترة قبل وبعد وقوع ( t)نتائج اختبار     

 
 الفترة

 t-value فرق المتوسط الرقم القياسي لقطاع الخدمات

 

Sig 

 الانحراف المعياري المتوسط الحسابي

 0.00 15.17 948.57344 89.85523 2937.2690   قبل

 154.92221 1988.6956 بعد 

( 7)الجدول 
  الازمة الماليةلمفروق في أداء قطاع التأمين تعزى لمفترة قبل وبعد ( t)نتائج اختبار 

 
 الفترة

 t-value فرق المتوسط الرقم القياسي لقطاع التامين

 

Sig 

 الانحراف المعياري المتوسط الحسابي

 0.02 2.74 405.56604 232.05156 4806.3566 قبل 
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 الفترة

 t-value فرق المتوسط الرقم القياسي لقطاع التامين

 

Sig 

 الانحراف المعياري المتوسط الحسابي

 356.06994 4400.7905 بعد 

 
 واداء بورصة عمان غير المباشر الاستثمار الاجنبي صافي تحميل العلاقة بين  -3

علاقة  معامل ارتباط بيرسون لاختبار فرضية البحث الثالثة ، ومنو يظير ان ىناك  (8)الجدول رقم  يبين
بين الأداء العام لبورصة عمان للاوراق ( 0.05)ارتباط موجبة وقوية ودالة إحصائياً عند مستوى دلالة 

أذ . لفترة بعد وقوع الازمة المالية مقارنة باوبشكل اقوى ، الاستثمار الأجنبي غير المباشر صافي المالية و
وبقيمة ( 28.56)محسوبة بمغت  (t)وبقيمة  ( 0.86) لمفترة قبل وقوع الازمة بمغ معامل ارتباط بيرسون

للاوراق  ليفسر الدور الايجابي للاستثمار الاجنبي غير المباشر في اداء بورصة عماناحتمالية صفر ، 
معامل من ذلك  ويستدل عمىقد انخفض لمفترة بعد وقوع الازمة ارت لاستثماىذه المالية ، الا ان دور 

ىي الاخرى معنوية ( 28.56)محسوبة بمغت  t)) وبقيمة ( 0.52)ارتباط بيرسون الذي انخفض الى 
ان بعض ىذه الاستثمارات قد انسحبت ىذه النتيجة يمكن ان تعزى الى دلالة و ،وبقيمة احتمالية صفر 

. تحسبا من انعكاسات اكبر للازمة عمى بورصة عمان للاوراق المالية من البورصة 
( 8)الجدول 

قبل وبعد حدوث  بين أداء بورصة عمان وصافي الاستثمار الأجنبي غير المباشر نتائج اختبار العلاقة
 الأزمة المالية

 الأزمة وقوعبعد  الأزمة وقوعقبل  الفترةالبيان                                

 0.52 0.86 معامل ارتباط بيرسون

 28.562 26.559 المحسوبة  tقيمة 

 p 0.00 0.00قيمة 

 
  Conclusions الاستنتاجات :-ساداس

الى ان الازمة المالية العالمية انعكست باثارىا عمى اداء اشارت نتائج اختبار فرضية البحث الاولى  -1
ان  الحقيقةوفي . ، نتيجة لانخفاض رقميا القياسي المرجح بالقيمة السوقية  ةبورصة عمان للاوراق المالي

الذين في الغالب المستثمرين الصغار عوامل نفسية تخص سموك المستثمر ، لاسيما لاض يعود فىذا الانخ
الاعم يحذون حذو المستثمرين الكبار او المستثمر المحترف ، ناىيك عن دور المضاربين بتخفيض 

وما يدعم ىذا الاستنتاج ىو ان الرقم القياسي المرجح بالقيمة  .الاسعار في ظل ظروف غير طبيعية 
. معالم الازمة ونتائجيا  جمتلبورصة عمان عاود بالارتفاع مرة اخرى بعد ان ت السوقية
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الى ان الانعكاس الاكبر للازمة المالية العالمية كان في  ةاظيرت نتائج اختبار فرضية البحث الثاني -2
 لم تتعرض بشكل كونيا ،يشيد اي حالة افلاس تذكر ان ىذا القطاع لم من عمى الرغم قطاع البنوك 

ثانوية نشطة لمرىن ومشتقاتو عمى عدم وجود سوق لمباشر الى تداعيات ازمة الرىن العقاري الامريكية ، 
الذي و، لا في الملاءة المصرفية ة وان الذي حدث في ىذا القطاع ىو نقص في السيول .مستوى الاردن 

وتخفيض متطمبات من خلال تخفيض اسعار الفائدة  معالجتو من قبل البنك المركزي الاردني  تم
، الازمة  اثارالتقميل من في  ساىمتوغيرىا من التشريعات المؤقتة الجديدة التي الاحتياطي القانوني 

من خلال الاعلان عن ناىيك عن دور مؤسسة ضمان الودائع الاردنية في تعزيز الثقة بالنظام المصرفي 
.  2009التامين الشامل لمودائع حتى نياية عام 

ق بالقطاع الصناعي فان الانخفاض الذي حصل في ادائو لايعود الى خسائر حقيقية في فيما يتعل -3
بل عمى العكس من ذلك ان اغمب نتائج اعمال شركات القطاع الصناعي  .شركات ىذا القطاع أداء 

وعميو فان الانخفاض الذي  .ذلك من تقاريرىا المالية السنوية عمى كما يستدل كانت ناجحة ومربحة 
اداء القطاع ىو نتيجة لمخاوف غير مبررة من قبل المستثمر عن احتمالات تاثر الاقتصاد حصل ب

  .الحقيقي الاردني بالازمة ودخولو مرحمة كساد قد تؤدي الى انييارات اكبر 
الخدمي وقطاع التامين فان فرق المتوسطات في الرقم القياسي المرجح بالقيمة السوقية  اما القطاع -4

وعمى ما اثيرا محدودا للازمة المالية وىو في واقع الحال انعكاس لمسموك النفسي لممستثمر لايعكس الا ت
. اض جاء نتيجة ما شيده قطاع البنوك والصناعة فالانخىذا يبدو ان 

بينت نتائج اختبار فرضية البحث الثالثة الى ان للاستثمار الاجنبي غير المباشر دور في التأثير  -5
ت ربما لعبت دورا كبير في اظيار الاثار السمبية ا، وعمى ما يبدو ان ىذه الاستثمارعمى اداء البورصة 

أذ بمجرد حدوث تداعيات ازمة الرىن العقاري سارع المستثمر الاجنبي بتصفية مراكزىم . للازمة العالمية 
ب الاوضاع طة والحذر لترقالاستثمارية في بورصة عمان تحسبا من انييار الاسعار او اتخاذ موقف الحي

تفضي  وعميو يمكن القول ان انشطة الاستثمار الاجنبي غير المباشر ىي انشطة مضاربة. صة في البور
الحالية الازمة ظروف عمى اداء البورصة لاسيما في ظل الى تعاملات قصيرة الاجل ذات انعكاس سمبي 

  .للاسواق المالية 
  Recommendations   التوصيات :-ابعسا
الاوراق المالية أن تتخذ التدابير اللازمة لمحد من تدىور الاسعار وقت الازمات ، منيا  عمى ىيئة -1

السوق أو ايقاف أدارة مقررة من قبل والر ي يسمح بيا للاسعار بالتغيعمى سبيل المثال تخفيض النسبة الت
ن ، من اعادة تقييم التداول لفترة زمنية قصيرة بيدف اعطاء الوقت لممتعاممين ، لاسيما صغار المستثمري

. الاوضاع وتصويب قراراتيم الاستثمارية 
تفعيل دور صناع السوق لامتصاص الصدمات المالية من خلال اتخاذ مراكز متميزة لتقوية الطمب  -2

مع الاخذ بنظر الاعتبار . لضمان استقرار الاسعار من جانب ، وتوفير الية مرنة لمتداول من جانب اخر 
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بميمة صناعة السوق ، وتخفيف الاعباء المالية بشكل يضمن ىوامش مقبولة توازي تحديد من يقوم 
. دورىم وقت الازمات 

نسب اليامش الاولي وىامش رفع وضع قواعد مشددة لممتاجرة باليامش وقت الازمات من خلال  -3
. لمتعامل باليامش  ةمع الاخذ بنظر الاعتبار حصر الجيات المخول. الوقاية 

 الى يود والعقوبات الاستثنائية والصارمة لمحد من انشطة المضاربين او كل من يسعىوضع الق -4
.  استثمار ظروف الازمة لخمق اليمع والخوف لعموم المستثمرين لاسيما الصغار منيم

دراسة واقع نشاط الاستثمار الاجنبي الغير مباشر من حيث التنظيم والتشريع ، وعمى غرار ما افرزتة  -5
لى سبيل المثال عف. في انخفاض اداء البورصة ارات عن دور ىذه الاستثم لمالية من معطياتاالازمة 

دة النظر بالامتلاك المباشر لاسيم الشركات من قبل غير الاردنيين وجعميا غير مباشرة عن طريق ااع
. الصناديق المشتركة للاستثمار 

في المراحل التي تنذر بوقوع ازمة لاظيار قوة تكثيف الندوات والمؤتمرات  عمى ىيئة الاوراق المالية -6
البنية التحتية لسوق راس المال بيدف تعزيز ثقة المستثمرين بادائو ، من جانب وتفعيل القيم المشتركة 

. للاستثمار لضمان ثقافة استثمارية داعمة لمسوق ومانعة لانيياره وقت الازمات 
رات واصدار الاعلانات التي تكشف عن واقع ادائيا عمى الشركات المدرجة في البورصة عقد المؤتم -7

المالي بيدف تطمين حممة الاسيم وعموم المستثمرين من جانب ، وتعزيز عناصر الافصاح والشفافية 
. وبشكل ينعكس عمى استقرار السوق  ،من جانب اخر 

مثلا تحت مسمى ) قلمبحث وتقصي الحقائ تنظيمية ىياكلىيئة الاوراق المالية بانشاء  الاقتراح عمى -8
ميمتيا ( نظام الاستخبار الاستثماري وعمى غرار الاستخبارات التسويقية والتجسس الاداري والصناعي

ىم في كثير من امجمع المعمومات وقت الازمات عن الدخلاء الجدد في البورصة والتي تنحصر مو
ترح مثير لمجدل بين الاوساط المالية قد يكون ىذا المق . مية داخل السوقالاجواء التشاؤاثارة في الاحيان 

ميين والباحثين ، الا انو يعد فكرة جديرة بالنقاش والتطوير وبشكل يوالاستثمارية وربما حتى بين الاكاد
  .يضمن عدم اثارة حساسية الاطراف المتعاممة في السوق 
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