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 في بورصة عمان قبل وبعد الأزمة المالیة العالمیة الاستثمارخصائص 

 * العلي حمید سعدأ

 عریقاتیوسف حمد أ

 

 ملخص

الرئیســة فــي بورصــة عمــان للأســهم قبــل  الاســتثمارلــى الكشــف عــن خصــائص إهــدفت الدراســة 
ـــة العالمیـــة وبعـــدها.  ـــى مســـتویات إغـــلاق جمیـــع مؤشـــرات االأزمـــة المالی الأســـهم شـــتملت الدراســـة عل

ي ،، والـرقم القیـاس (Free Float, FF) وهي: الـرقم القیاسـي بالأسـهم الـحالرئیسیة خلال فترة الأزمة 
ـــالمــرجح بالقیمــة الس  -Un) ي غیــر المــرجحــــــــــــ، والــرقم القیاس (Price Weighted, PW)وقیةــــــــــــ

Weighted, UW)   هــي: البنــوك، التــأمین، وفــي كــل منهــا هنــاك أربعــة مؤشــرات قطاعیــة فرعیــة
للفروقــات بـین العینــات  T-test الاحصـائي ختبـارسـتخدمت الدراســة الااالخـدمات، الصـناعي.  وقــد 

المزدوجـــة. بینـــت النتـــائج أن هنـــاك فروقـــات ذات دلالـــة معنویـــة لكـــل مـــن معـــدلات العائـــد والمخـــاطرة 
، وأن أسـهم الشـركات ة العالمیةیومعاملات الإختلاف المتعلقة بجمیع المؤشرات قبل وبعد الأزمة المال

نتمائهـا للمؤشـرات المختلفـة، إلا ولة في بورصة عمـان قـد تـأثرت بالأزمـة بشـكل مختلـف وفقـاً  لااالمتد
سـتجابة للأزمـة المالیـة. وقـد ن القطـاعین الصـناعي والمصـرفي همـا الأكثـر تـأثرا بالاإأنه یمكن القـول 

ورة إعـــادة النظـــر بتكـــوین بعـــض المؤشـــرات ضـــر  لـــى عـــدد مـــن التوصـــیات أهمهـــا:إتوصـــلت الدراســـة 
 .بهذه المؤشرات الاستثمارالسوقیة، إذ بینت النتائج وجود تقارب كبیر في خصائص 

بورصة عمان للأسهم، الأزمـة المالیـة العالمیـة، مؤشـرات الأسـهم الرئیسـة والقطاعیـة،  لكلمات الدالة: ا
 . ، معدلات العائد والمخاطرةالاستثمارخصائص 
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Abstract 

The study aimed to explore the basic investment characteristics in 
Amman Stock Exchange (ASE) (before and after the global financial crisis. 
The study included the daily close prices of all the major stock indices during 
the period of the crisis, which includes: Free Float, (FF); (Price Weighted, 
(PW) and Unweighted, (UW), and in each of them there were four sectoral 
sub-indices: Banking; Insurance; Services and Industrial. Paired sample t-test 
was used to test the research hypotheses. The results showed that there are 
statistical significant differences for each of the rates of return; risk and the 
coefficient of variation for all financial indices before and after the global 
financial crisis. The study also revealed that common equity in ASE have 
been affected differently according to the affiliation of each index, but 
generally it can be said that the industrial and banking sectors are the two 
most affected by the global financial crisis. A number of recommendations 
have presented including the need to reconsider the composition of some 
market indices, where results showed the presence of severe convergence 
considering the investment characteristics of these indices. 

KeyWords: Amman Stock Exchange, Global Financial Crisis, Major and 
Sectoral Stock Indices, Investment Characteristics, Risk and 
Return.  
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 :المقدمة

أجمع العدید من الأكادیمیین والمحللین أن الآثار المترتبة على الأزمة المالیة العالمیة كانت 
، بل أشار البعض إلى أن آثارها دول والأسواق المالیة حول العالمقتصادیات الاجسیمة على معظم 

ي تحلیل لذلك أصبح من الضرور  (Bishop et al., 2011) سوف تستمر لسنوات عدیدة قادمة
في بورصة عمان وذلك  الاستثمارودراسة الأثر الذي تركته الأزمة المالیة العالمیة على خصائص 

فیما یتعلق بمعدل العائد والمخاطرة، آخذین بالإعتبار أن بورصة عمان تمثلها ثلاثة مؤشرات رئیسیة 
 وقیةـــــح بالقیمة الس، الرقم القیاسي المرج(Free Float, FF) هي: الرقم القیاسي بالأسهم الحرة

(Price Weighted, PW)  والرقم القیاسي غیر المرجح، وفي كل منها أربعة مؤشرات قطاعیة ،
هي: مؤشر البنوك، مؤشر التأمین، مؤشر الخدمات، والمؤشر الصناعي. فعند متابعة  خصائص 

تفاوتا في إنعكاس الأزمة  في بورصة عمان قبل وبعد الأزمة المالیة العالمیة یتبین أن هناك الاستثمار
المالیة على هذه المؤشرات، لذلك سعت هذه الدراسة للكشف عن معنویة الفروقات  بین تلك المؤشرات 
قبل وبعد الأزمة، ولذلك  یأمل الباحثان أن تكون هذه الدراسة إحدى الدراسات التي تتسم بالشمول 

  . لمستثمرینلجمیع القطاعات وبما یخدم شریحة واسعة من الباحثین وا

 :المشكلة واسئلة الدراسة 

    أشارت العدید من الدراسات التي تبلورت لاحقا، بصیغة نظریات مثل نظریة المحفظة الحدیثة
(Modern Portfolio Theory, MPT)   مالیةـــــــــــودات الرأســــــــــــــعیر الموجـــــــــــــــة تســــــنظریو 

(Capital Assets Pricing Model, CAPM)  ،ةــــــــــــــتبادلی ــــــــــةلى وجود علاقة  طردیإ 
(Tradeoff) فكلما إرتفعت المخاطرة كلما تطلب بالأسهم الاستثمارخاطرة في بیئة بین العائد والم ،

 رتفاع، إلا أن هناك دراسات أثبتت أن هذه العلاقة یمكن أن تكونأن یكون العائد متوافقا مع ذلك الا
وفي ذات الوقت لم  Baker et al., 2011) ،  (Mandimika & Chinzara, 2012 عكسیة

وعلیه، فقد  (Salvador et al., 2014) تتوصل بعض الدراسات إلى نتائج حاسمة حول هذه الجدلیة 
أصبح من الضروري البحث في هذه المسألة في سوق یعتبر من الأسواق الناشئة الذي تعٌرض مع 

. فمن المعلوم أن الأزمات التي 2008العالم الى تأثیرات الأزمة المالیة العالمیة عام بقیة أسواق 
ستثمار بالأسهم العادیة ویقصد بها تتعرض لها الأسواق المالیة تؤثر على الخصائص الأساسیة للا

من تكشف عنها المؤشرات المالیة فإنه  الاستثمارمعدلات العائد والمخاطرة، وبما أن طبیعة خصائص 
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في تلك المؤشرات المختلفة. وعلیه فإن الدراسة الحالیة تسعى  الاستثمارالمتوقع أن تتغیر خصائص 
 :للإجابة عن الأسئلة البحثیة التالیة

في بورصة عمان (العائد والمخاطرة ومعامل الاختلاف) قبل الأزمة  الاستثمارما هي خصائص  •
 وبعدها؟

(العائد والمخاطرة ومعامل  الاستثمارصائص هل توجد فروقات ذات دلالة معنویة بین خ •
 الاختلاف) في بورصة عمان قبل الأزمة وبعدها؟

 :فرضیات الدراسة

في كل من  ( α ≤ 1% ) لا توجد فروقات ذات دلالة معنویة بمستوى :(H0) 1الفرضیة الرئیسیة  
ختلاف وفي كل من المؤشرات الرئیسیة معدلات العائد والمخاطرة ومعاملات الا

لقطاعیة في بورصة عمان قبل وبعد الأزمة المالیة العالمیة. وینبثق من الفرضیة وا
 :الرئیسیة الفرضیات التالیة

1-1(H0) لاتوجد فروقات ذات دلالة معنویة (بمستوى دلالة ( α ≤ 1%   بمعدلات العائد للمؤشرات
قبل  (UW)، (PW)،  (FF) القطاعیة الاربع التي یتضمنها المؤشرات الرئیسیة الثلاثة

 . وبعد الأزمة العالمیة

 2-1(H0) لاتوجد فروقات ذات دلالة معنویة (بمستوى دلالة ( α ≤ 1%   بمستویات المخاطرة
  ، (PW)،  (FF) للمؤشرات القطاعیة الاربع التي یتضمنها المؤشرات الرئیسیة الثلاثة

(UW)   قبل وبعد الأزمة العالمیة . 

3-1(H0) لة معنویة (بمستوى دلالةلا توجد فروقات ذات دلا ( α ≤ 1%   بمعاملات الاختلاف
، (PW)، (FF) للمؤشرات القطاعیة الاربع التي یتضمنها المؤشرات الرئیسیة الثلاثة

(UW)  قبل وبعد الأزمة العالمیة . 
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 :أهداف الدراسة

 :تهدف هذه الدراسة الى

لأسهم الرئیسیة الثلاثة، في بورصة عمان عبر تحلیل مؤشرات ا الاستثمارتحلیل خصائص  •
 ).وفي كل منها هناك أربعة مؤشرات قطاعیة فرعیة (البنوك، التأمین، الخدمات والصناعي

  .التحقق من طبیعة المبادلة بین العائد والمخاطرة في بورصة عمان قبل وبعد الأزمة المالیة •

والتعرف على  في بورصة عمان، الاستثمارإختبار مدى تأثیر الأزمة المالیة على خصائص  •
 .القطاعات التي تأثرت بشدة  بالأزمة المالیة العالمیة

 :أهمیة الدراسة

تستمد هذه الدراسة اهمیتها من أهمیة الدور الذي یؤدیه سوق عمان المالي في الإقتصاد 
الأردني، حیث تعتبر الرئة التي یتنفس بها الإقتصاد وبالتالي فإن التحقق من أثر الأزمة المالیة 

میة على الخصائص الأساسیة للاستثمار یعتبر مطلبا لجمیع المستثمرین والمهتمین كونها تعتبر العال
في بورصة عمان قبل وبعد  الاستثمارمن أوائل الدراسات التي تنأولت بالقیاس والتحلیل خصائص 

لمساهمات الأزمة المالیة، كما وتعتبر شمولیة الدراسة لجمیع المؤشرات الرئیسیة والفرعیة من أبرز ا
 .التي تقدمها هذه الدراسة

 :الإطار النظري والدراسات السابقة

 :الإطار النظري

وإدارة المحافظ والتي  الاستثمارنظریته المعروفة في مجال  (Markowitz) منذ أن قٌدم ماركویتز
خالي  الاستثمارطرح فیها أن المستثمر سوف یطالب بعوائد أعلى من محفظة السوق مقارنة ب

طر، فإن المفاضلة بین العائد والمخاطرة خضعت للعدید من الدراسات التطبیقیة وخرجت بأسس المخا
یة إذا الاستثمار عامة، أهمها أن المستثمرین عموما متجنبین للمخاطر، وأنهم سوف یستثمرون بالفرص 

 ةر المتوقعــــــــــــــــــمرین عن المخاطتثـــــــــــــــــات تعوّض المسالاستثمار د المتوقعة من هذه ــــــــــــكانت العوائ
(Suisse & Melik, 2013) ،(Mangram, 2013)إلا أن  ، (Ball, 2009)   یرى أن حدوث

الأزمات یؤشر الى فشل تلك النظریات المالیة الحدیثة في تفسیر السلوك السعري للأوراق المالیة مثل 
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   ونظریة تسعیر الموجودات (Efficient Market Theory, EMH) نظریة السوق الكفوءة
(CAPM)   السبب في ذلك هو عدم قدرتها على الكشف عن الفقاعاتو (Bubbles)  أو التنبؤ

 .2008بالكوارث والأزمات المالیة كتلك التي حدثت عام 

الإسراع إلى سحب الإیداعات من البنوك، وقیام العدید  2008ومن مظاهر الأزمة العالمیة عام 
ستردادها ابتجمید أو التشدد في منح القروض للشركات والأفراد خوفا من صعوبة من المصارف 

نكماش حاد في اوكذلك نقص السیولة المتداولة لدى الافراد والشركات والمؤسسات المالیة مما أدى الى 
نخفاض في مستوى التداولات بأسواق النقد، وتسبب في إرباك المؤشرات المالیة اقتصادي و النشاط الا

ترتب على الأزمة كما  (Rogers, 2010) . نخفاض في مستوى الطاقة المستغلة في الشركاتاو 
زدیاد معدلات البطالة بسبب توقف بعض الشركات ا، ولا سیما في قطاع العقارات و نخفاض المبیعاتا

دخار ستهلاك والإنفاق والاوالمصانع عن العمل أو الإفلاس والتصفیة وإنخفاض معدلات الا
، هذه العوامل جمیعها تجعل بقاء خصائص (Al-Ziadat & Al-Kharabsheh, 2013) مارالاستثو 

بالأسواق المالیة دون تغییر أمراً نادراً، وهو ما دفع الباحثین للتحقق من هذا الأمر في  الاستثمار
 بورصة عمان. وبالرغم مما سبق، لم یكن تأثیر الأزمة كارثیا كما كان في العدید من أسواق المال

العالمیة، ویعزو البعض ذلك التأثیر المحدود أو غیر المباشر نتیجة لضعف إرتباط بورصة عمان 
أو أسواق رأس المال، وأن التراجع الحاد في  الاستثماربالأسواق العالمیة، سواء على صعید التجارة أو 

والإقلیمیة وخصوصا بدایة الأزمة یمثل ردة فعل نفسیة غیر مبررة على ما یحدث في الأسواق العالمیة 
حیث  (Fang et al., 2013) وقد أكدت ذلك دراسة (Awad, 2010) من قبل صغار المستثمرین

ن أسواق المال في الدول النامیة قد تأثرت بالأزمة المالیة بشكل أقل حدة من الأسواق أوجدت 
 .المتطورة

 :الدراسات السابقة

العلاقة بین مستویات العائد والمخاطرة في  هدفت الدراسة إلى اختبار (Darwish, 2009) دراسة •
سوق فلسطین للأوراق المالیة في ظل الأزمة المالیة العالمیة، والتحقق فیما إذا كانت علاوة 

ختبرت الدراسة فرضیاتها االمخاطر السوقیة تعوض المستثمرین عن المستوى العام للمخاطر. وقد 
عتبار كمقیاس للمخاطر للأخذ بالا GARCH ستخدام نموذج قیاسي من خلال تطبیق منهجیةاب

الحالة غیر الخطیة لأسعار الإغلاق الیومیة لمؤشر السوق (مؤشر القدس) وعلى مدى فترتین قبل 
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وبعد الأزمة المالیة العالمیة. بینت النتائج أن هناك علاقة إیجابیة (متبادلة) بین العائد والمخاطرة 
ستنتجت اسالبة في فترة ما بعد الأزمة العالمیة. و لكنها لیست ذات دلالة إحصائیة، بل كانت 

الدراسة أن العلاقة بین العائد والمخاطرة في سوق فلسطین ضعیفة وبالتالي عدم تأثیر الأزمة 
المالیة العالمیة بشكل مباشرعلى السوق من خلال تعویض المستثمرین بعلاوة المخاطر على 

خرى غیر الأزمة المالیة أرة، وأن هناك عوامل خلاف ما هو شائع في الأسواق الناشئة والمتطو 
ستفاد البحث الحالي من هذه الدراسة ایمكن أن تفسر السلوك السعري في السوق المالي. وقد 

 .بتأطیر مشكلة البحث ومتغیراتها فیما یتعلق بالعلاقة التبادلیة بین العائد والمخاطرة

للتحقق من علاقة العائد هدفت الدراسة  (Chinzara & Mandimika, 2012) دراسة •
بالمخاطرة على المدى الطویل في سوق أسهم دولة جنوب أفریقیا مستخدمین مؤشرات الأسهم 

 1995یة للفترة من ــــــــــــــالرئیسة والقطاعیة والفرعیة، مع التركیز على تأثیر الأزمة المالیة العالم
عكس مستوى المخاطر، بل إن علاوة . بینت النتائج أن عوائد وأسعار الأسهم لا ت2009وحتى 

المخاطر سالبة في بعض القطاعات وهو الأمر الذي یناقض الأسس التي تقوم علیها نظریات 
. كما وجدت الدراسة أن مستویات تقلب الأسهم عموما في تزاید عبر الوقت مستخدمین الاستثمار

المیة على مستویات العائد والمخاطرة. البیانات الیومیة، وان هناك تأثیراً واضحاً للأزمة المالیة الع
یة بین عدة قطاعات مختلفة، الاستثمار وأوصت الدراسة المستثمرین على ضرورة تنویع محافظهم 

ستقرار المالي. وقد إتبعت الدراسة الحالیة منهجیة البحث فیما وخصوصا خلال الأزمات وعدم الا
 .زمة المالیة العالمیة فقطیتعلق بالمشاهدات الیومیة ولكن التطبیق شمل فترة الأ

هدفت هذه الدراسة إلى تحدید أثر الأزمة المالیة العالمیة على  (Alnajjar et al., 2010) دراسة •
ختبار استخدمت الدراسة الأشكال والمتوسطات في االقطاع المالي في بورصة عمان والقطاعات. 

، شأنه شأن أسواق المال في الفرضیات وقد توصلت الدراسة الى أن السوق المالي في الأردن
سائر البلدان، قد تأثر بالأزمة المالیة العالمیة ولكن بمستوى أقل بسبب عدم استخدام المشتقات 
المالیة، كما أن القطاع المالي قد تأثر هبوطا بتلك الأزمة، وان أكثر القطاعات المالیة الفرعیة تأثرا 

دراسة على الدور القیادي المؤثر للقطاع المالي هو قطاع الخدمات المالیة المنوعة، وقد أكدت ال
على بورصة عمان عموما، موضحین أن طبیعة الأزمة في سوق المال الأردني لیست أزمة 

ئتمانیة في حقیقتها بل أزمة سیولة، وأن إدعاء بعض الشركات بوجود تعاملات مع الأسواق ا
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د من المستثمرین یبادرون إلى سحب المالیة العالمیة التي تأثرت بالأزمة المالیة جعل العدی
لى بلیون ونصف البلیون دینار أردني. إستثماراتهم من السوق الأردني بما یتراوح ما بین بلیون ا

وبالرغم أن هذه الدراسة ركزت على القطاع المالي إلا أنها كانت من الدراسات الرائدة في بورصة 
لدراسة الحالیة نفس المنطلقات الفكریة ولكن عتمدت اا، وقد مان للبحث في أثر الأزمة المالیةع

شتملت على جمیع المؤشرات الرئیسیة والفرعیة، كما أن الدراسة الحالیة احیث  ؛بشمولیة أكبر
  Paired Sample T- test.إعتمدت على إختبار الفرضیات إحصائیا باستخدام إختبار 

ر كبیر من الأهمیة وهو طرح الباحثون موضوعا على قد (Bishop et al., 2011) دراسة •
استخدام الأكادیمیین والمستثمرین علاوة ثابتة للمخاطرة السوقیة بالرغم من حدوث الأزمة المالیة 

ستثمار غیر دقیقة، وبالتالي فإن تقییم حق الملكیة لا یكون ا،وهذا یؤدي الى إتخاذ قرارات تقییم و 
سوقیة ة نموذجا لتعدیل علاوة المخاطر الدقیقا لكي یعكس المخاطر السوقیة، ولذلك إقترحت الدراس

 30وحتى  1980ستخدم الباحثون البیانات الیومیة من بدایة ینایرا ستجابة للتقلبات السوقیة.ا
قترحتها الدراسة على علاوة الغرض التحقق من القدرة التنبؤیة للتعدیلات التي  2009نوفمبر 

على المقارنة بین قبل وبعد الأزمة المالیة أن  عتمدتاالمخاطر السوقیة. بینت نتائج الدراسة التي 
وبما یتلاءم مع معطیات  %7الى  %6هناك ضرورة لتعدیل علاوة المخاطر بما یترأوح بین 

السوق كون العوائد أصبحت أكثر قربا من عائداتها السوقیة الحقیقیة. أكدت هذه الدراسة على 
المالیة وهو ما اعتمدته الدراسة الحالیة في أهمیة المبادلة بین العائد والمخاطرة في الأسواق 

 .الجانب النظري

هدفت الدراسة الى التحقق تطبیقیا من طبیعة العلاقة التبادلیة  (Salvador et al., 2014) دراسة •
بین العائد والمخاطرة في أحد عشر بلدا أوربیا، مع تركیز الدراسة على حالات السوق المختلفة، 

عتماد . وبعد الا2012حتى  1990لمؤشرات الأسواق المختلفة للفترة من مستخدمین بیانات یومیة 
على بعض النماذج القیاسیة توصلت الدراسة الى وجود علاقة معنویة إیجابیة للعلاقة التبادلیة بین 
العائد والمخاطرة ولكن هذه العلاقة تعتمد على حالة السوق، فقد ثبتت هذه العلاقة فقط في حالة 

واق المالیة ولم تثبت في حالات التقلب الكبیر، كما أثبتت الدراسة وبشكل مغایر لما ستقرار الأسا
ستعداد لتحمل مستویات مخاطرة أعلى عند تطرحه نظریات السوق المالي بأن المستثمرین لدیهم الا

تقلب الأسواق بشكل كبیر وأن السعر الذي یدفعونه للمخاطرة یكون أقل عندما یكون السوق 
ستقرار العلاقة اقد شكلت نتائج هذه الدراسة التساؤل الرئیسي للبحث الحالي فیما یتعلق بمستقرا. ل
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التبادلیة بین العائد والمخاطرة خلال فترة الأزمات وتطبیقها في سوق حدیثة كبورصة عمان 
  .للأسهم

ختبرت الدراسة أثر الأزمة المالیة العالمیة ا (Al Qudah & Malkawi, 2014) دراسة •
مصرفا أردنیا مدرجا في بورصة عمان واشتملت  15فتاح الإقتصادي على الأداء المالي لـ والإن

استخدمت فیها طریقة تحلیل البیانات  2008-2005متدت من اسنوات  3مدة الدراسة على 
المجدولة لإختبار الفرضیات، وقد توصلت الدراسة الى أن الأزمة المالیة العالمیة كان لها تأثیر 

دلالة إحصائیة على الأداء المالي مقاسا بالنسب المالیة وهي: العائد على الموجودات، سلبي وذو 
العائد على حقوق المساهمین، ونصیب السهم الواحد من الأرباح الصافیة، والقیمة السوقیة وسعر 
السهم السوقي. وكان هناك ایضا تأثیر إیجابي ولكنه لیس معنویا على نسبة الأرباح الموزعة على 

لقیمة السوقیة، كما توصلت الدراسة الى ان الإنفتاح الاقتصادي له تأثیر إیجابي وذو دلالة ا
حصائیة على الأداء المالي للمصارف التجاریة. وقد إستفاد البحث الحالي من هذه الدراسة في إ

ستثمار تصمیم البحث وخصوصا عند اختبار الفرضیات ولكن تم إعتماد الخصائص الأساسیة للا
  .من النسب المالیة بدلآ

العالمیة على  الاقتصادیةهدفت الدراسة الى التحقق من أثر الأزمة  (Assaf, 2015) دراسة •
تحویلات العاملین الأردنیین، كما اختبرت الدراسة ذلك التأثیر على عدد من البلدان العربیة 

ك أثراً للأزمة ن هناأالاخرى وهي: مصر، لبنان، الضفة الغربیة وقطاع غزة. بینت النتائج 
مقارنة  اً المالیة العالمیة على تحویلات العاملین الأردنیین، إلا أن ذلك الأثر یعتبر متوسط

الأزمة المالیة  التحویلات بسبب انخفضتبالبلدان العربیة الاخرى التي شملتها الدراسة حیث 
 . (2.83% ) مقارنة  بجمهوریة لبنان )-%0.93-بنسبة (

هدفت الدراسة الى التحقق من أثر الأزمة المالیة العالمیة  (Alkhatib et al., 2015) دراسة •
الأردني والذي یمثله بهذه  الاقتصادمن خلال مؤشري (داو جونز) و (أسهم نیویورك) على  2008

والناتج  (Gross Domestic Product, GDP) الدراسة كلٌ من الناتج المحلي الإجمالي بالدینار
 2004یقي ونسبة النمو في هذه النسب. شملت الدراسة ثماني سنوات من المحلي الإجمالي الحق

وجود علاقة قویة بین مؤشر الداو جونز مع الناتج  الارتباط. بینت نتائج تحلیل 2011حتى 
المحلي الاجمالي بالدینار، كما أن نتائج الانحدار المتعدد أثبتت وجود أثر لیس ذي دلالة معنویة 
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 بالاعتبارلى الأخذ إومؤشرات الأسهم الأمریكیة، وقد أوصت الدراسة بین متغیرات الدراسة 
 في هذهالأردني. إن استخدام المؤشرات لدراسة أثر الأزمة المالیة  الاقتصادمتغیرات أخرى تمثل 

الباحثین الى التركیز على جمیع المؤشرات المالیة في بورصة عمان سواء الرئیسیة أو  الدراسة دفع
 .ق الشمولیة في التحلیل مع إمكانیة تعمیم النتائجالقطاعیة لتحقی

 :منهجیة الدراسة والجانب التطبیقي

نها أإن منهجیة الدراسة هي الطریقة التي سیسلكها الباحث في الإجابة عن أسئلة الدراسة، كما 
شملت   (Al-Najjar et al., 2017) .جراءات جمع وتحلیل البیاناتإتعتبر خطة تبین وتحدد 

 Free) جمیع   المؤشرات الرئیسیة في بورصة عمان وهي: الرقـم القیاسي بالأسهم الحرة الدراسة

Float, FF)الرقم القیاسي المرجح بالقیمة السوقیة ، (Price Weighted, PW)  والرقم القیاسي ،
، وفي كل منها أربعة مؤشرات قطاعیة هي: مؤشر البنوك، (Unweighted, UW) غیر المرجح
قبل  الاستثمارن، مؤشر الخدمات، والمؤشر الصناعي وذلك للكشف عن خصائص مؤشر التأمی

عتماد على منهجیة التحلیل وبالا (Amman Stock Exchange, 2016) وبعد الأزمة المالیة
ستخدمت اللفروقات بین العینات المزدوجة.  Paired Sample T-test ستخدام إختباراالاحصائي ب

ختبار الفرضیات افي تحلیل البیانات و )  -21SPSS( للعلوم الاجتماعیة الدراسة البرنامج الاحصائي
یة من ــــــــــــوإشتملت على المشاهدات الیومیة لمستویات إغلاق جمیع المؤشرات المختلفة للفترة الكل

) من جهة، ولفترتین منفصلتین: الأولى قبل الأزمة المالیة 2008-12-30) حتى (2-1-2008(
)، أما الفترة الثانیة بعد الأزمة المالیة فتمتد من 2008-6-19) وحتى (2008-1-2وتمتد من (

). فقد روجعت مستویات أسعار جمیع مؤشرات الأسهم 2008-12-30) وحتى (21-6-2008(
الثلاث الرئیسة وكذلك المؤشرات الفرعیة (القطاعیة) داخل كل مؤشر رئیس، وتبین أن المؤشرات 

متتالٍ حتى حدث أكبر إنخفاض في بورصة عمان في تلك الفترة ما جمیعها كانت في خضم صعود 
) وهو 2008-6-21) وإغلاق تداولات یوم الاحد (2008-6-19بین إغلاق تداولات یوم الخمیس (

 رىــــــــــــــات أخـــــــــــوبالرغم من ذلك فقد أكدت دراس بوع.ـــــــــــــــأول یوم تداول بعد عطلة نهایة الإس

(Nour, 2014 & Sharabati)   أن تأثیر الأزمة المالیة العالمیة وصل متأخراً إلى البورصة
 .2009وتسبب بإنخفاض مؤشر بورصة عمان عام 

 



 م.2018الثالث،  العدد الثالث والثلاثون،  المجلد ، سلسلة العلوم الإنسانیة والاجتماعیة ، مؤتة للبحوث والدراسات

 183 

  :في بورصة عمان الاستثمارقیاس خصائص 

وفقا لنظریة المحفظة الحدیثة ونظریة تسعیر الموجودات  ،الاستثماریقصد بخصائص 
المتوقع والمخاطرة. وفي هذه الدراسة تم احتساب معدل العائد المتحقق  بأنها العائد ،الرسمالیة

 : للإستثمارات عموما على مدى  فترتین زمنیتین من خلال المعادلة الاتیة

Ri=  [D1 + (Pt - Pt-1 ) ]/  Pt-1 
في  الاستثمارات، وبهدف التعرف على خصائص الاستثمار معدل العائد المتحقق من  Ri حیث

ات یقصد بها مؤشرات الأسهم الرئیسیة والقطاعیة كونها من المفترض أن الاستثمار فإن  بورصة عمان
ستثمار في أسهم هذه المؤشرات عبر التحركات الیومیة تعبر تعبیراً صادقًا عن  الصفات الأساسیة للا

 Capital Gain قبل وبعد الأزمة العالمیة، ویتكون معدل العائد الیومي المتحقق من :العائد الرأسمالي

 ،Pt-1 /(Pt - Pt-1) وهو العائد الناتج من تحرك الأسعار السوقیة للأسهم ویحسب بالمعادلة التالیة  
  Pt-1 ویقصد بها مستوى إغلاق المؤشر نهایة أحد أیام التداول العادیة، أما Pt    ویدخل في حسابه

اني من مكونات معدل العائد ویقصد بها مستوى إغلاق المؤشر في الیوم السابق، أما المكٌون الث
الناتج من توزیعات الأرباح خلال مدة التحلیل ویدخل   Income Gain المتحقق فهو العائد الإیرادي 

ویقصد بها توزیعات الأرباح في الفترة الزمنیة القادمة،  وبما أن قیمة هذا المتغیر غیر  D1 في حسابها
عالمیة أوضحت أن تركیز المستثمر أصبح على العائد متوفرة, فإن العدید من  الدراسات المحلیة وال

 و (Sharp & Alexander, 1990:421) الرأسمالي ولیس على العائد الإیرادي، انظر دراسات 
(Fortune, 1998)  (Ritter & Silber, 1986)  ولذلك سیتم احتساب معدل العائد الیومي و

 :المتحقق لكل مؤشر من خلال المعادلة التالیة
Ri) = Pt - Pt-1)/ Pt-1 

 المعیاريراف ـــــــــــنحا بالنسبة للمخاطرة، فإن المقیاس التقلیدي للمخاطرة هو الاـــــــــــــــأم

(Standard Deviation)  والعكس  الاستثمار، فكلما زادت قیمة الإنحراف المعیاري زادت مخاطر
سعار) وسط مربع الفروقات القیم (الأصحیح، وهو الجذر التربیعي لمعامل التباین والذي یحسب بمت

عن وسطها الحسابي. ومن الضروري التوكید ان الإنحراف المعیاري هو مقیاس للمخاطرة الكلیة 
 .)  :209Al-Ali, 2015والتي هي مجموع لكل من المخاطرة النظامیة والمخاطرة اللانظامیة (
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سعى لتعظیم سعر السهم ن المدیر المالي الذي یألى إ (Gitman , 2002: 214) ویشیر
وهما العائد والمخاطرة. ولكن الاعتماد على  الاستثمارالسوقي علیه ان یتعرف على خصائص 

، أو الاعتماد على الاستثمارالانحراف المعیاري وحده كمقیاس من أجل التعرف على خصائص 
. لذلك أصبح من ات یعطي نتائج مضللةالاستثمار معدل العائد وحده كمقیاس من أجل المفاضلة بین 

خر یأخذ بالاعتبار مقیاسي العائد والمخاطرة في آن واحد وهو معامل آالضروري استخدام مقیاس 
ویعرف بأنه مقیاس مالي  (.C.V) ویرمز  له بالرمز (Coefficient of Variation) ختلافالا

نحراف مة الایقیس حجم المخاطرة التي تتحملها كل وحدة واحدة من العائد المتوقع، ویقاس بقس
ا ـــــــــــــــروع على معدل العائد، ومن الطبیعي القول بأنه كلمــــــــــــــلأي استثمار أو مش (σ) المعیاري

ي ــــــــــــــلل المالـــــــــــــثمر أو المحـــــــــل من وجهة نظر المستــــــــــــــختلاف كلما كان أفضانخفض معامل الا
)162Al-Ali, 2015: ( 

وقد حظیت العلاقة التبادلیة بین العائد والمخاطرة بإهتمام واسع بعد الأزمة المالیة العالمیة، 
كانت  2008) أن الأزمة المالیة العالمیة عام Gitman, 2012: 309 & Zutterحیث یرى (

ت ذات االاستثمار ثابتة، ف الاستثمارمدمرة للكثیر من المستثمرین، وبالرغم من ذلك تبقى أسس 
العوائد المرتفعة ترتبط بمستویات مخاطرة مرتفعة، ولذلك من الأفضل دائما دراسة جدوى التنویع على 

 استقرار معدلات العائد وتخفیض المخاطرة .
 :النتــــائــج

یركز هذا  الجزء على  ولجمیع المؤشرات الاستثمارالجزء التحلیلي الأول: ویتعلق بخصائص  -
وفقا لكل نوع من المؤشرات الثلاثة ولكل من المؤشرات القطاعیة  الاستثمارتحلیل خصائص 

 الأربعة، ثم إختبار الفرضیة الرئیسیة الأولى بفروعها الثلاث وكالآتي:
 )FFللمؤشر ( الاستثمارتحلیل خصائص 

) الى أن معدل العائد المتعلق بجمیع مؤشرات 1تحلیل الفترة الكلیة للدراسة: یشیر الجدول ( -أ
كان  2008مشاهدة خلال عام  245) خلال الفترة الكلیة للدراسة والتي تشمل FFالحرة (الأسهم 

، مما یؤكد على التأثیر السلبي القوي للأزمة المالیة على العوائد، وكان المؤشر القطاعي سالباً 
ما عند حساب المخاطرة الكلیة مقاسة بالإنحراف أ)، -0.00075لبنوك هو الأقل سالبیة (ل

فتبین أن القطاع الصناعي كان الأكثر تقلبا، وقد إنعكس ذلك بالإرتفاع السلبي لمعامل  المعیاري
،  63.1175ن كل دینار خسارة یتحمل مخاطرة مقدارها أ) وهذا یعني -63.1175الاختلاف (
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قل تقلبا خلال فترة الدراسة، وربما یعزى ذلك ن مؤشر قطاع التأمین هو الأأویبین الجدول كذلك 
 .الاستثماراسات المحافظة التي تتبعها شركات التأمین في التمویل و لى السیإ

  Free Float (FFفي مؤشر( الاستثمار) خصائص 1الجدول (
 2008خلال الأزمة المالیة العالمیة 

   المؤشر العام مؤشر البنوك مؤشر التأمین المؤشر الخدمي المؤشر الصناعي

-0.000364587 -0.000725758 -0.0005159805 -0.000750084 -0.001134633 
معدل 
 العائد

سة
درا

 لل
لیة

الك
رة 

لفت
ا

 

 التباین 0.000278030 0.000206133 0.0000858965 0.000354584 0.000529545

0.023011836 0.018830393 0.0092680340 0.014357327 0.016674219 
الانحراف 
 المعیاري

-63.11754396 -25.9458291 -17.961985 -19.1409589 -14.69569367 
معامل 
 الاختلاف

0.005411846 0.003342315 -0.0005159805 0.001078110 0.002577131 
معدل 
 العائد

زمة
 الأ

بل
ة ق

فتر
ال

 

 التباین 0.000104765 0.000093232 0.0000537551 0.000216463 0.000212081

0.014563009 0.014712666 0.0073317845 0.009655654 0.010235455 
الانحراف 
 المعیاري

2.690950371 4.40193878 -14.2094217 8.95609353 3.971647153 
معامل 
 الاختلاف

-0.005599481 -0.004412448 -0.0023110387 -0.002406885 -0.004498419 
معدل 
 العائد

زمة
 الأ

بعد
رة 

لفت
ا

 

 التباین 0.000413124 0.000304170 0.0001088460 0.000453632 0.000763084

0.027623975 0.021298628 0.0104329306 0.017375819 0.020325459 
الانحراف 
 المعیاري

-4.933309891 -4.82694142 -4.51439026 -7.21921446 -4.518356116 
معامل 
 الاختلاف

حتى و  2008تحلیل الفترة قبل الأزمة: تمیزت معدلات العائد خلال هذه الفترة منذ بدیة عام  -ب
بتحقیق معدلات عائد  2008-6-19لى السوق المالي في إوصول تأثیر الأزمة العالمیة 

یجابیة ما عدا أسهم شركات التأمین، فقد حقق المؤشر الصناعي أعلى معدلات العائد والذي إ
 تمیز أیضا بإنخفاض معامل الاختلاف.

 



                                                ، أحمد یوسف عریقاتليالع حمید سعدأ      خصائص الاستثمار في بورصة عمان قبل وبعد الأزمة المالیة العالمیة

 186 

 الاستثمارمة المالیة على خصائص تحلیل الفترة بعد الأزمة: تبین النتائج الأثر السلبي للأز  -ج
كان مؤشر القطاع  نخفاضاً اولجمیع القطاعات، فقد كانت جمیع معدلات العائد سالبة وأكثرها 

الصناعي وقد انعكس ذلك على معامل الاختلاف، وبالرغم من ذلك فقد كان مؤشر قطاع البنوك 
 ).-7.219لاف (الاكثر تأثرا بالأزمة حیث حقق أدنى مستوي سالباً لمعامل الاخت

 )PWللمؤشر ( الاستثمارتحلیل خصائص 

) أن معظم المؤشرات قد تأثرت بشدة بالأزمة المالیة 2تحلیل الفترة الكلیة للدراسة: یبین الجدول ( -أ
)، 00016فاض (.بدلالة معدلات العائد السالبة، وكان مؤشر القطاع الخدمي أكثرها تأثرا بالإنخ

اعي حققت بالمتوسط معدل عائد موجباً لكنه ضعیف، وقد رافق في حین أن أسهم القطاع الصن
ذلك تقلباً شدیداً في مستویات المخاطرة حیث بلغ الإنحراف المعیاري أعلى مستویاته 

 ).101.0731) وهذا بدوره إنعكس بتحقیق مستوى قیاسي  بمعامل اختلاف بلغ (0.0308785(

خلال الأزمة المالیة  Price Weighted (PW)في مؤشر  الاستثمار) خصائص 2الجدول (
 2008العالمیة 

   المؤشرالعام مؤشر البنوك مؤشر التأمین المؤشر الخدمي المؤشر الصناعي
 معدل العائد 0.000683847- 0.000710706- 0.000926603- 0.001600541- 0.000305507

لیة
الك

رة 
لفت

ة ا
راس

للد
 

 التباین 0.000346505 0.000311623 0.000268374 0.000251967 0.000953484

0.030878538 0.015873471 0.016382132 0.017652849 0.018614637 
الانحراف 
 المعیاري

101.0731 -9.91757 -17.6798 -24.8385 -27.22047037 
معامل 

 الاختلاف

 معدل العائد 0.003234516 0.001350758 0.001527952 0.000947033 0.008162507

ل 
 قب

ترة
الف

لأز 
ا

مة
 

 التباین 0.000154386 0.000163327 0.000147404 0.000125916 0.000534755

0.023124773 0.011221225 0.012141004 0.012779939 0.012425221 
الانحراف 
 المعیاري

2.833048 11.84882 7.945933 9.461309 3.841757 
 معامل

 الاختلاف
 معدل العائد 0.004234864- 0.002578908- 0.003151044- 0.003909280- 0.006814900-

لأز 
د ا

 بع
ترة

الف
مة

 

 التباین 0.000496466 0.000440962 0.000369537 0.000356792 0.001232671

0.035109414 0.018888931 0.019223354 0.020999085 0.022281518 
الانحراف 
 المعیاري

-5.15186 -4.83182 -6.10063 -8.14263 -5.261448302 
معامل 

 الاختلاف
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حققت جمیع المؤشرات معدلات عائد موجبة في الفترة قبل الأزمة  :تحلیل الفترة قبل الأزمة -ب
)، ولكن رافق ذلك أیضا مستویات 0.00816المالیة، وقد بلغت أقصاها في القطاع الصناعي (

أدنى  ختلاف في)، وبالرغم من ذلك، كان معامل الا0.023124مخاطرة مرتفعة بلغت (
 مستوى بالقطاع الصناعي، في حین بلغ أعلى مستوى له بالقطاع الخدمي. 

توضح النتائج حجم التأثیر السلبي للأزمة العالمیة، إذ كانت جمیع   :تحلیل الفترة بعد الأزمة -ج
خرى أثبت القطاع الصناعي أنه الأكثر إنخفاضا في معدلات أمعدلات العائد سالبة، ومرة 

نحراف )، وقد رافق ذلك إرتفاع ملحوظ في مستویات المخاطرة حیث بلغ الا-0.0068العائد (
ختلاف فقد بلغ أقصاه في مؤشر البنوك )، أما معامل الا0.035المعیاري قیمة متطرفة بلغت (

)8.1426- .( 
 )UWللمؤشر ( الاستثمارتحلیل خصائص 

خرین ر عن النوعین الآتحلیل الفترة الكلیة: لم تختلف نتائج معدلات العائد لهذا المؤش -أ
)، حیث كانت جمیع معدلات 3) في الفترة الكلیة كما یبینها الجدول (FF, PWللمؤشرات (

كثر تأثرا، في حین كانت مستویات العائد سالبة ولجمیع المؤشرات، وكان المؤشر الخدمي الأ
ؤشر نخفاض سلبي في معامل الإختلاف كان في أسهم مان أكبر أالمخاطرة متقاربة، إلا 

 ). -14.833القطاع المصرفي (
  Unweighted (UWفي مؤشر( الاستثمار) خصائص 3الجدول (

 2008خلال الأزمة المالیة العالمیة 
   المؤشرالعام مؤشر البنوك مؤشر التأمین المؤشر الخدمي المؤشر الصناعي

-0.00125547 -0.001834318 -0.001338135 -0.000877679 -0.001544540 
معدل 

  عائدال

لیة
الك

رة 
لفت

ا
 

سة
درا

لل
 

 التباین 0.000168510 0.000169482 0.0002037265 0.0001835178 0.000200687

0.014166391 0.0135468743 0.0142732790 0.013018541 0.012981127 
الانحراف 
 المعیاري

-11.2837351 -7.38523762 -10.6665399 -14.8329181 -8.404526267 
معامل 
 فالاختلا

0.001860615 0.0010068235 0.0003554697 0.000740965 0.001164948 
معدل 
  العائد

زمة
 الأ

بل
ة ق

فتر
ال

 

5.76213E-05 0.0000522140 0.0002037265 0.000068473 0.000043633 التباین 

0.007590867 0.0072259259 0.0121114955 0.008274820 0.006605523 
الانحراف 
 المعیاري
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4.079762337 7.176953955 34.07180837 11.167626 5.670229916 
معامل 

 الاختلاف
 

 

-0.00407947 -0.004409097 -0.002872965 -0.002344576 -0.004000012 
معدل 
  العائد

زمة
 الأ

بعد
رة 

لفت
ا

 

 التباین 0.000270132 0.000257721 0.0002519853 0.0002898054 0.000314907

0.017745632 0.0170236712 0.0158740436 0.016053679 0.016435680 
الانحراف 
 المعیاري

-4.34998467 -3.861033495 -5.525316087 -6.84715658 -4.108907673 
معامل 

 الاختلاف

 

تحلیل الفترة قبل الأزمة: لدى مراجعة النتائج یتبین أن هناك تشابهاً مع نتائج التحلیل المتعلقة -ب
) إذ كانت جمیع معدلات العائد موجبة وكانت أعلاها FF  ،PWین السابقین (بنوعي المؤشر 

في مؤشر القطاع الصناعي، أما أعلى مستوى من المخاطر فمن نصیب مؤشر قطاع التأمین 
 ختلاف.وهذا بدوره إنعكس بإرتفاع كبیر في معامل الا

) فیما یتعلق FF ،PWلسابقة (تحلیل الفترة بعد الأزمة: تماثلت النتائج تقریبا مع المؤشرات ا-ج
بمعدلات العائد، إذ كانت جمیعها سالبة، وأكثرها تأثرا بالأزمة المالیة هو القطاع الخدمي 

) والذي تشارك مع القطاع الصناعي في تحقیق أعلى مستویات المخاطرة، وبالرغم -0.4409(
 ).-6.847ف السالب (من ذلك فإن مؤشر قطاع البنوك كان الاكثر تأثرا وفقا لمعامل الإختلا

 الجزء التحلیلي الثاني: اختبار الفرضیة الرئیسیة وفرضیاتها الفرعیة

) ان هناك فروقات ذات دلالة معنویة لجمیع العوائد قبل وبعد الأزمة المالیة 4یبین الجدول (
لا ا یعد دلیالعالمیة وذلك وفقا للمؤشرات الرئیسیة الثلاث وكذلك وفقا للمؤشرات القطاعیة، وهذ

ن متوسط الفرق للعوائد أ، و ة قد تأثرت سلبا بالأزمة المالیةبورصة عمان المالی واضحا أن العوائد في
لى رفض فرضیة العدم وقبول إ). إن النتیجة السابقة تقود 0.00599قبل وبعد الأزمة كان كبیرا بلغ (

ن أ الجدول أیضاً  بوجود فروقات ذات دلالة معنویة،  یتبین من] ) H0(1-1 [الفرضیة البدیلة 
رتباطاً معنویاً سالباً وقویاً بین عوائد المؤشرات الرئیسة والقطاعیة قبل وبعد الأزمة العالمیة اهناك 

 مما یؤكد النتیجة السابقة.
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 ختبار الفروقات  قبل وبعد الأزمة) ا4الجدول (
 ربعالثلاث والقطاعیة الأ  كل المؤشرات الرئیسة لعوائد 

 Mean N Std. Deviation Std. Error 
Mean 

Coefficient 

Correlation Sig. 

Pair 1 
 000 886.- 000568482. 002201720. 15 002149667. قبلي

   000330242. 001279021. 15 003841559.- بعدي

في  الاستثمارقوي موجب بین مستویات مخاطر  اً رتباطا) أن هناك معامل 5الجدول (یبین 
بل وبعد الأزمة المالیة العالمیة، بل هناك تصاعد قوي بعد الأزمة في مستویات سوق عمان المالي ق

) وهو أكبر بمقدار 0.01978نحرافات المعیاریة بعد الأزمة (المخاطرة فقد بلغ متوسط معدل الا
الي بالآثار السلبیة لتلك لى مدى تأثر سوق عمان المإ من المعدل قبل الأزمة، وهذا یؤشر 0.75
ما یؤكد ذلك أیضا معنویة الفروقات بین مستویات المخاطرة قبل وبعد الأزمة المالیة، ، ومالأزمة

وقبول الفرضیة  ])H0(1-2 [لى رفض فرضیة العدم إختبار تدعو ن نتائج الاأوبالتالي یمكن القول 
 البدیلة.

 ) اختبار الفروقات  قبل وبعد الأزمة5الجدول (
 ربعوالقطاعیة الأ لمخاطرة كل المؤشرات الرئیسة الثلاث  

 Mean N Std. 
Deviation 

Std. Error 
Mean 

Coefficient 

Correlation Sig. 

Pair 1 000. 893. 00108685. 004209343. 15 01133329. قبلي 
   00146901. 005689467. 15 019779455. بعدي

 
 Paired Samples Test – Paired Differences T Df Sig. 

 (2-tailed) Mean Std. 
Deviation 

Std. 
Error 
Mean 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 
Lower Upper 

Pair 1 
 قبلي

 بعدي

-.00844616 .00270746 .00069906 -.0099456 -.006947 -12.08 14 .000 

 
 Paired Samples Test _Paired Differences T df Sig. 

 (2-tailed) Mean Std. 
Deviation 

Std. Error 
Mean 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 
Lower Upper 

Pair 1 قبلي - 
 بعدي

.005991227 .00338763 .00087469 .00411522 .00786724 6.85 14 .000 
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لجمیع و  معاملات الإختلاف ان هناك فروقات ذات دلالة معنویة في (6) یبین الجدول
ن معامل الاختلاف هو المقیاس الذي یأخذ بنظر أالمؤشرات  قبل وبعد الأزمة المالیة العالمیة، وبما 

الإعتبار كلا من معدلات العائد والمخاطرة فلیس من المستبعد أن تكون قیمته سالبة بعد الأزمة 
لى إوهذا یقود  ار،وذلك بسبب تحمل بورصة عمان خسائر نتیجة إنخفاض المستویات العامة للأسع

رتباط ن معامل الاأوقبول الفرضیة البدیلة،  كما یبین الجدول   [ 1-3(H0) ]  رفض فرضیة العدم
ستجابة اعن مدى  خرآوهذه النتیجة تقدم دلیلاً  ختلاف كان سلبیا وبمستوى ضعیفبین معاملات الا

 . زمة المالیة العالمیةللأعمان  بورصة

 ربعت  لمعاملات الاختلاف لكل المؤشرات الرئیسة الثلاث والقطاعیة الأ ) اختبار الفروقا6الجدول (

 Mean N Std. 
Deviation 

Std. Error 
Mean 

Coefficient 

Pair 

1 

 .Correlation Sig 2.06354621 7.9920801 15 7.8745045 قبلي

 335. -268.- 316515681. 1.2258599 15 5.34619993- بعدي

 
 

 

Paired Samples Test _Paired Differences 

t df Sig. 
 (2-tailed) Mean Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

Pair 
1 

 العائد
 - قبلي

 بعدي
13.22071 8.4034876 2.1697712 8.56700808 17.87440074 6.093 14 .000 

 

 ئج والاستنتاجات: تحلیل النتا

 في بورصة عمان حسب كل مؤشر: الاستثمارالنتائج المتعلقة بخصائص 

)، فقد تمیزت أسهم هذا المؤشر بتحقیق معدلات عائد FFفیما یتعلق بمؤشر الأسهم الحرة ( •
نخفاض معامل الاختلاف، اموجبة، وحقق المؤشر الصناعي أعلى معدل عائد وانعكس ذلك ب

لى سالبة إقد تحولت جمیع معدلات العائد   ؛لموسا على أسهم هذا المؤشروكان تأثیر الأزمة م
ختلاف وكان أكثرها تأثراً أسهم القطاع المصرفي حیث حقق أدنى مستوى سالب لمعامل الا
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في تأثیر الأزمة على  (Alnajjar et al., 2010)). وتتفق هذه النتیجة مع دراسة -7.219(
 ف في منهجیة البحثین.ختلاالقطاع المالي بالرغم من الا

) وخلال الفترة الكلیة للدراسة، فقد حققت أسهم هذا PWفیما یتعلق بالمؤشر الموزون بالسعر ( •
)، 101.0731ختلاف تركزت بالقطاع الصناعي حیث بلغ (المؤشر مستوى قیاسي بمعامل الا
، إذ حقق ستثمار في هذا القطاع كانت متمیزة قبل الأزمةبالرغم أن الخصائص العامة للا

ختلاف في أعلى معدل عائد، وتماشیا مع المستوى المرتفع أیضا للمخاطرة فقد كان مستوى الا
ي الأكثر تأثراً من حیث أدنى مستویاته. وعندما حدثت الأزمة كانت أسهم القطاع الصناع

 ).-8.1426ختلاف (معامل الا

مصرفي الأكثر تأثراً ) فقد كان مؤشر القطاع الUWفیما یتعلق بالمؤشر غیر الموزون ( •
بالأزمة المالیة، فلدى متابعة معامل الإختلاف للفترة الكلیة للدراسة یمكن ملاحظة أن هذا 

)، كما تماثلت النتائج تقریبا مع المؤشرات -14.83ختلاف سالب (االقطاع حقق أعلى معامل 
صناعي في ) فیما یتعلق بمعدلات العائد،  والذي تشارك مع القطاع الFF ،PWالسابقة (

تحقیق أعلى مستویات المخاطرة، وبالرغم من ذلك فإن مؤشر قطاع البنوك كان الأكثر تأثرا 
 & Al Qudah). وتتماشى هذه النتائج عموما مع دراسة (-6.847وفقا لمعامل الإختلاف (

Malkawi, 2014 لى أن القطاع المالي كان من أكثر القطاعات تأثرا إ) واللذان توصلا
 مالیة بالرغم من اختلاف المنهجیة المستخدمة بالبحثین.بالأزمة ال

 قبل وبعد الأزمة المالیة العالمیة: الاستثمارالنتائج المتعلقة بفروقات خصائص 

فیما یتعلق بمعدل العائد، فقد بینت النتائج ان هناك تأثیراً واضحاً للأزمة المالیة العالمیة على  •
اك فروقات ذات دلالة معنویة لقیم جمیع المؤشرات معدلات العائد، حیث وجدت الدرسة أن هن

ن معامل الارتباط كان أیة والقطاعیة للفترتین قبل وبعد الأزمة، ووجدت الدراسة ــــــــــــــالرئیس
ة ــــــــــــــــ). وهذه النتیجة لا تتفق مع نتائج دراس-0.886توى مرتفع بلغ (ــــــــــالبا بمســــــــــــــــس

(Alnajjar et al., 2010). 

فیما یتعلق بالمخاطرة، بینت النتائج أن تأثیر الأزمة كان جلیًا بإرتفاع كبیر في مستوى  •
المخاطرة مقاسا بالإنحراف المعیاري، حیث بینت النتائج وجود فروقات معنویة بین قیم 

ل الإرتباط ـــــــــــیة وكان معامــــــــــیة العالمــــــــــــــــــــــراف المعیاري قبل وبعد الأزمة المالــــــــــــــــالإنح
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ى مع دراسة ــــــــــــــ) وهذه النتیجة تتماش0.893غ (ــــــــــــــال حیث بلــــــــتوى عــــــــــــبمس اً بــــــــــموج
(Chinzara & Mandimika, 2012). 

معاملات الإختلاف ولجمیع المؤشرات بینت النتائج كذلك وجود فروقات ذات دلالة معنویة ل •
، وهو دلیل آخر ارتباط بین تلك القیم سالبً الرئیسیة والقطاعیة، كما بینت النتائج أن معامل الا

على الأثر السلبي للأزمة المالیة العالمیة. إن النتائج السابقة تتماشى مع نتائج دراسة 
)Salvador et al., 2014 التبادلیة بین العائد والمخاطرة في لى أن العلاقة إ) التي توصلت

أوقات الأزمات  ستقرار المالي ولا تثبت هذه العلاقة فيأسواق المال تتحقق فقط في أوقات الا
رتفعت مستویات المخاطرة انخفضت معدلات العائد وبالمقابل ا، ففي بورصة عمان المالیة

 بمعدلات عالیة غیر مسبوقة.

 :التوصیات

دارة بورصة عمان مراجعة آلیة تكوین المؤشرات القطاعیة، فقد بینت إى یقترح الباحثان عل  -1
لى حد أنه یمكن القول إن أحداهما یصلح بدیلاً إ ،ائج إن بعضها یستجیب بشكل متشابهالنت
 خر.للآ

ضرورة تعزیز دور الهیئات الرقابیة للسوق المالي لتكون مستعدة لمواجهة مزید من الأزمات   -2
 محلیة أو العالمیة. المالیة سواء ال

دارة بورصة عمان على تكثیف جهودها لإقناع المستثمرین بأهمیة إن تعمل أیوصي الباحثان   -3
ستثماراتهم، فضلا عن عدم تأثرهم بقرارات بقیة المستثمرین وخصوصا االتنویع وعدم تركیز 

 أثناء فترة التقلبات الحادة بالأسواق المالیة.

إعداد دراسات مستقبلیة ،فیرى الباحثان أنه من الضروري التحقق من أما بالنسبة للتوصیة ب -4
فرضیات البحث بتوسیع مدة البحث لتشمل عدة سنوات قبل الأزمة وبعد الأزمة وصولا للوقت 
الراهن، وتغییر المشاهدات لتصبح إسبوعیة أو شهریة ثم مقارنة النتائج، فضلا عن أهمیة 

 Systematic Riskة على المخاطرة بنوعیها النظامیة دراسة أثر الأزمة المالیة العالمی
 ومقارنتها بأسواق وبلدان عربیة مختلفة. Unsystematic Riskوالمخاطرة اللانظامیة  
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