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مقدمه 
 واجه العالم منذ صيف عام 2008 أزمة مالية عاتية ضربت بموجاتها المتلاحقة عددا من كبريات المؤسسات المالية العالمية في أعظم اقتصادات العالم فجعلت العديد منها أثرا  بعد عين، لذا هبت الحكومات حول العالم لاتخاذ التدابير التي من شأنها الحد من آثار هذه الأزمة وامتدادها ومحاولة إنقاذ ما يمكن إنقاذه . إلا أن الآثار السلبية لها استمرت بالتفاقم لتطال بعض الدول وتضعها على حافة الإفلاس بسبب انغماس عدد من بنوك هذه البلدان في عمليات إقراض ضخمة تفوق حجم الناتج المحلي لديها ، مما جعل هذه الأزمة تستحق وصف الكارثة المالية التي لا نظير لها منذ أزمة الكساد العظيم في ثلاثينات القرض الماضي ولتبقى هذه الأزمة مرحلة خالده في سفر التاريخ الاقتصادي العالمي.

 فقد شكل إفلاس بنك Lehman Brothers في 15/9/2008 اشاره رمزيه خطيره وذلك لأن هذه المؤسسه العريقه كانت من المؤسسات القليله التي نجت من أزمه الكساد العظيم عام 1929 ، وكان بمثابه قرينه لا جدال فيها بأن الأزمه   المالية قد دخلت مرحلة خطيره  تمثلت بإفلاس بنوك أمريكية وأوروبية مهمة مما دفع  حكومات هذه البلدان لاتخاذ التدابير الراميه لإنقاذ مؤسساتها المالية . ففي الولايات المتحدة تم استصدار قانون طارئ لاستعادة الاستقرار الاقتصادي ، كذلك قامت البنوك المركزية في الدول الأوروبيه بضخ رؤوس الأموال لبنوكها التجارية وامتد أثر هذه الأزمة ليطال الدول ذاتها ، حيث أوشكت آيسلندا على الإفلاس نتيجه إفلاس أكبر ثلاثة بنوك فيها.

ونتيجة لتطور الأزمة فقد هبطت أسعار الاسهم وبحدة في مختلف أنحاء العالم وحاول قادة العالم الاقتصاديون تنسيق جهودهم لاحتواء هذه الأزمة. فقد أصدرت الولايات المتحدة خطة حفز مالي تصل لـ 700 مليار دولار من أجل شراء الأصول المتعثرة،  وبعد اعتراض أعضاء من الكونغرس ومطالبتهم بإحداث تعديلات عليها زادت وتيرة انحدار أسعار الأسهم في حين واصلت أسعار الفوائد بين البنوك ارتفاعها مما أثر سلبا على قدرتها على اعاده تمويل نفسها الأمر الذي اضطر الكونغرس للموافقة على اعتماد هذه الخطة . 

ومع استمرار سياده النظره التشاؤميه في  الأسواق المالية العالمية  قامت الحكومة البريطانية بتأميم معظم المؤسسات المالية التي تواجه اضطرابات كبيرة جراء هذه الأزمة وحذت عدة حكومات أوروبية أخرى ( إضافة للحكومة الأمريكية) حذو الحكومة البريطانية في هذا السياق مما أدى لاستقرار نسبي في أسواق الأسهم منذ نهاية تشرين أول 2008 . كذلك انخفضت أسعارالسلع بشكل حاد نتيجه زياده المعروض وتوقع انخفاض الطلب عليها ، حيث شهدت أسعار البترول هبوطا دراماتيكيا  ترافق مع التوقعات بحدوث ركود اقتصادي عالمي أدى لوضع حد لاستمرار ارتفاع الأسعار منذ بداية الألفية الجديدة.

وفيما يتعلق بأوروبا الشرقية، فقد تمثل أثر الأزمة على اقتصادات هذه الدول مثل بولندا ، المجر، رومانيا وأوكرانيا بزيادة صعوبات سداد ديونها المقيمه  بالعملة الصعبة وخصوصا بالفرنك السويسري، حيث هبطت أسعار عملات هذه الدول بحده الأمر الذي زاد من صعوبة قيامها بالوفاء بالتزاماتها.

وبسبب تطورات الأزمة المالية في أيلول وتشرين أول عام 2008 والذعر المالي الذي ساد الاسواق،  فقد كان الإقبال كثيفا جدا باتجاه شراء الأصول الملموسة والأدوات الأكثر أمنا مثل الذهب وأذونات الخزينة والسندات الأمريكية الذي مثل الخيار الأساسي الأول لأولئك المستثمرين حول العالم الباحثين عن الأمان لاستثماراتهم مما أدى لتدفق كبير للسيولة للسوق الأمريكية، الأمر الذي حد من قدرة تلك الدول مصدرة الأموال من زيادة عرض النقود ضمن جهودها الراميه  لإنقاذ اقتصاداتها المحلية ،  مما زاد من وتيره الطلب على الدولار( الذي ما يزال يعد عملة الاحتياط العالمي)  وكذلك الين الياباني ( للتخارج من عمليات الـ Carry trades السابقة).

وإيمانا من الباحث بأهمية دراسة جذور هذه الأزمة ، فسيحاول سبر أعماق الأسباب المؤدية لهذه الكارثة الاقتصادية إدراكا منه أن من شأن تشخيص هذه الاسباب استخلاص العبر ومحاولة تجنب العوامل التي من شأنها تكرار هذه الكارثة مستقبلا وما ترتب عليها من تبعات سلبية . 

المؤشرات الاولى لبدء الازمه

بدأت المؤشرات الاولى لهذه الازمه في  شهر تموز من عام  2007حينما  تراجعت ثقة المستثمرين في قطاع سندات الرهونات العقارية ، مما أدى لحدوث أزمة سيولة ،  الامر الذي اضطر البنوك المركزية العالمية مثل الاحتياطي الفيدرالي وبنك انجلترا والبنك المركزي الاوروبي  القيام بعمليات ضخ سيولة إضافية في الأسواق المالية.

وكان من نتائج اضمحلال هذه الثقة ارتفاع ما يعرف بالـ TEDfSPREAD ( وهو يمثل الفرق بين عوائد أذونات الخزينة الأمريكية وعوائد ودائع الـ EURODOLLAR  ) وذلك بسبب لجوء المستثمرين لتصفية استثماراتهم الأقل أمنا مثل سندات الرهونات العقارية واللجوء لأذونات الخزينة الأمريكية (ذات الملاءه الاعلى) وبقي مؤشر الـ TEDfSPREAD بعد ذلك متذبذبا كانعكاس لحالة الخوف وعدم اليقين التي سادت الأسواق المالية العالمية، ثم ما لبث وفي شهر أيلول عام            2008  (1)أن ارتفع بحدة SPIKED كدليل مباشر لحالة الخوف وعدم اليقين التي سادت الأسواق المالية العالمية ، حيث ارتفع هذا المؤشر إلى أعلى مستوياته في 10 تشرين الأول من عام 2008 وسجل مستوى 4.65% كنتيجة مباشره لاتضاح مدى عمق الأزمة إثر انهيار بنك  LehmankBrothers في شهر أيلول عام 2008  وتبعات ذلك على سائر المؤسسات المالية الأخرى ، مما أدى لهبوط حاد في أسواق الأسهم وانهيار عدد من البنوك بالإضافة لانهيار عدد من مقدمي القروض العقارية وشركات التأمين.
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وامتدت مشاكل القطاع العقاري والمالي ومشاكل الائتمان في الولايات المتحدة لتطال قطاع واسع جدا من الأنشطة المالية والاقتصادية  في امريكا بل وللعالم برمته مما يعد دليلا جليا على أهمية الاقتصاد الأمريكي ودوره المحوري في الاقتصاد العالمي مع امتلاك الولايات المتحدة لناصية التحكم في تلك الشبكة بحكم ضخامة حجم اقتصادها وهيمنتها على مؤسسات بريتون وودز. فرغم أن الأزمة بدأت فى الولايات المتحدة إلا أنها سرعان ما امتدت إلى باقي أنحاء العالم. فما بدا على أنه أزمة أمريكية أصبح أزمة عالمية نتيجة الشبكة الاقتصادية العالمية الواحدة مما أدى إلى :-

1. تشدد المؤسسات المالية في منح الائتمان لكل من الشركات والأفراد حيث أصبح من الصعب الحصول على التمويل.
2. هبوط حاد في أسواق الأسهم وأسواق المشتقات.
3. مشاكل سيولة في صناديق التحوط kkHedgekFundsوصناديق الأسهم Equity Funds .
4. هبوط في قيم الأصول والتي كان جزءا منها مؤمنا عليه مما أدى للإضرار بشركات التأمين. إضافة لهبوط قيم الأصول المملوكة لصناديق التقاعد مما أدى لتعاظم الشكوك حول قدرة هذه المؤسسات على الوفاء بالتزاماتها.
5. تفاقم الدين العام للحكومات بسبب خطط الإنقاذ المالي التي اعتمدتها لدرء شبح الإفلاس عن العديد من المؤسسات العملاقة.
6. هبوط قيم بعض العملات مثل الكرون الآيسلندي وكذلك عملات بعض دول أوروبا الشرقية وأمريكا اللاتينية إضافة لازدياد تذبذب أسواق العملات الرئيسة.
وفيما يلي محاوله لتشخيص أهم أسباب الأزمة المالية العالمية :-

ارتفاع اسعار العقارات

لاحظ بعض المحللين (2) أنه وخلال الفترة من 1953 وحتى 1995 فان أسعار المنازل قد اتخذت نفس مسار معدل التضخم ، ولكن ومنذ عام  1995  فإن هذه الأسعار قد ارتفعت فوق مستوى التضخم ، ولذا يرى السيد DeankBaker بأن فقاعة قطاع الإسكان الأمريكي هي السبب في نشوء الأزمة المالية ويضيف السيد Baker بأن الدراسات التي قام بها بعض الاقتصاديين مثل السيد Robert Shiller على بيانات قطاع الإسكان خلال مائة عام (1895-1995) تظهر بأن أسعار المنازل لم تتغير  .
ويضيف أن فقاعة قطاع الإسكان نشأت وتزايدت متزامنة مع تضخم أسعار الأسهم في أواسط تسعينات القرن الماضي.

فقد أدى ارتفاع أسعار الأسهم لزيادة الثروات كثيرا ، مما دفع أولئك الذي ازدادت ثرواتهم إلى زيــادة معدلات الاستهلاك محدثا ما يمكن أن يطلق عليه بال  Consumption Boom   وذلك مع  نهاية التسعينات وفي ذات الوقت تراجع معدل الادخار من 5% في أواسط التسعينات إلى 2% في عام 2000.

وكان من آثار ارتفاع أسعار الأسهم وزيادة ثروات المتعاملين أن  اتجهوا لشراء منازل أفضل وأكبر، الأمر الذي  أدى لارتفاع في أسعار المنازل بدأت وتيرته بالتصاعد منذ منتصف التسعينات .

وعلى عكس ما حدث في اليابان فقد شكل تراجع أسعار الأسهم في الولايات المتحدة خلال الفترة من 2000-2002 حافزا للمتعاملين باتجاه شراء المزيد من العقارات باعتبارها ملجأ أمان وقد ترافق ذلك مع نمو  الاقتصاد ببطء شديد عقب الكساد الذي حدث عام 2001 مما دفع الاحتياطي  الفيدرالي للاستمرار في خفض أسعار الفوائد حيث قام بتخفيض هذه الأسعار مـن 6.5%  في شهر كانون ثاني 2001 لمستوى 1% في شهر حزيران 2003 . وبقيت هذه الأسعار منخفضة حتى منتصف عام 2004 مما خفض كلفه الاقتراض.   كل ذلك ساهم في تعزيز وتيرة نمو قطاع الإسكان الأمريكي الذي حافظ على انتعاشه لغاية  عام 2007 حينما بدأت فقاعته بالانحسار .

ومن المهم ملاحظة الأثر التضخمي نتيجة استمرار الحالة أعلاه  لفترة طويلة حيث أدى ذلك لحدوث تضخم في أسعار الأصول بشكل أكبر من الزيادة في المستويات العامة لأسعار السلع والخدمات . ويعزا السبب في ذلك لانخفاض أسعار السلع التي يتم استيرادها من اقتصاديات ال  BRIC  (البرازيل  روسيا  الهند والصين) مما حد من حدوث أي تضخم بمستويات كبيرة .

وبسبب ازدياد أعداد  المباني الجديدة ، بدأت أسعار المنازل بالتراجع وتزايدت حدة هذا التراجع في خريف عام 2007 وعام 2008  . ونتيجة هبوط هذه الأسعار  واجه مالكو هذه المنازل (الذين قاموا بتمويلها بالدين) خطر الإخلاء الذي كان إما عمليات إخلاء قصريه نتيجة استحواذ البنوك على عقارات أولئك الذين عجزوا عن سداد أقساط القروض المترتبة عليهم ، أو أنه كان عمليات اخلاء طوعيه. فمع انخفاض أسعار العقارات أصبحت قيمتها أقل من قيمة القرض المترتب على ملاكها ، مما دفعهم لإخلائها طوعا ليتم السيطرة عليها من قبل البنوك ، الأمر الذي أدى لتسارع وتيرة هبوط أسعار العقارات.

وكان من أوائل ضحايا هذه الأزمة بنك Northern Rock الإنجليزي الذي كان يعتمد في أعماله على مستويات عالية من الرفع المالي Highly Leverage حيث عجز عن الوفاء بالتزاماته ، مما أدى وفي منتصف أيلول 2007 لتسارع محموم من قبل المودعين على سحب إيداعاتهم لدى هذا البنك وكان لفشل الحكومة البريطانية في إيجاد مشتري له من القطاع الخاص أن قامت بتأميمه، وكانت هذه المشكلة كتحذير أولي للمستثمرين من المخاطر الجمه التي ستطال البنوك الأخرى مستقبلا.

فقد تأثرت بهذه المشكلة بشكل أساسي تلك الشركات التي لها علاقة مباشرة في بناء المساكن والإقراض العقاري مثل:-

 Country Wide Financial     والمؤسســات ذات العلاقــــة بعمليـــات توريق القــــروض العقــــاريـــــــــــــــة securitisation of Mortgages  مثل مؤسسه Bear Stearns  التي انهارت بسبب هذه الأزمة حيث انهار سعر سهمها لمستوى 3 دولار أمريكي مقارنة بأعلى معدل قد وصله خلال العام والذي بلغ 134 دولار أمريكي وقام بنك JPkMorgan Chase بالسيطرة عليها مقابل  10  دولار/سهم.

ثم تواترت الأنباء بشأن امتداد آثار الأزمة للقطاعات المالية التي لا علاقة لها مباشرة في مشاكل الإقراض العقاري ، مما أدى لزيادة التشدد في منح كافة التسهيلات بل وإحجام هذه البنوك عن منحها .

ونتيجة هبوط أسعار العقارات ، فقد خسر الاقتصاد حوالي 6 تريليون دولار بالإضافة لمبلغ قد يكون أكبر من ذلك بسبب هبوط أسعار الأسهم .

وخلال الأسابيع الأولى من الأزمة تم إنحاء اللائمة في حدوثها للإهمال المتمثل في الإقراض متدني الملاءة الائتمانية Sub-prime lending .

وعلى أية حال فأن قطاع الرهون العقارية منخفض التصنيف الائتماني كان فقط جزء من مشكلة أكبر أثرت على قطاع الإسكان بأكمله والبالغ حوالي (20) تريليون دولار. أما قطاع الـ Sub-prime ، فقد كان فقط بمثابة القطاع الأول الذي انفجرت فيه فقاعة الرهن العقاري والتي امتدت لقطاع الإسكان برمته.

دور البنوك المركزية    

      يمكن النظر لهذه الأزمة باعتبارها مثال ممتاز لنظرية دورة الأعمال النمساوية ، والتي تقول بأن التسهيلات التي يتم خلقها من قبل البنوك المركزية تساهم بإيجاد نمو اقتصادي مصطنع والذي سيعقبه حتما أزمة اقتصادية.ولذا فإن مناصري هذه النظرية قد تنبئوا بحدوث مثل هذه الأزمة .

وبدراسة منحنى العائد Yield Curve خلال الفترة من عام 2000  ولغاية عام 2007 نرى أهمية دور خــلق الائتمان من قبل الفيدرال ريزيرف وأثره الهام في حدوث هذه الأزمة التي ظهرت منذ عام 2007 وما زالت قائمة.

حيث يمثل منحنى العائد الذي يعد أداة في يد السياسة النقدية هيكل أسعــار الفائدة ، وهو عبارة عن رسم بياني يظهر عائد إصدارات الخزينة الأمريكية لأجل 

3 شهور ولغاية أجل 30 سنة والذي يمثل على المحور العمودي وفترة الاستحقـــــاق والتي تمثل على المحور الأفقي.

وعندما يكون عائد الفترات القصيرة أقل من عائــد الفتــرات الطويلـــــــة فإن المنحنى يوصف بـ Positively Slope   مما يؤدي لتشجيع التوسع في عرض النقد وتشجيع عمليات الاقتراض الأمر الذي يحدث ما يعرف بالفقاعات Bubbles.

وعندما تكون عوائد الفترات الطويلة أقل من عوائد الفترات القصيرة فإنه يطلق على منحنى العائد وصف Inverted ، مما يؤدي لحدوث انكمــــاش في عرض النقد. 
أما عندما تكون عوائد الفترات الطولية مساوية لعوائد الفترات القصيرة فإن منحنى العائد يعرف بـ Flat.

     وينظر لشكل منحنى العائد كمؤشر لوضع الاقتصاد مستقبلا فحين يتخذ منحنى العائد شكل InvertedjY.C. فهذه إشارة لقرب حدوث انكماش اقتصادي. أما حين يتخذ المنحنى شكل PositivelynY.C. فهذا دليل على حدوث تضخم ، وهناك من يشكك بالقواعد أعلاه. ففي عام 2006 صرح رئيس الاحتيـــاطي الفيــــدرالي آنذاك Alan Greenspan   بأن اتخاذ منحنى العائد لشكل Inverted Y.C. لم يعد مؤشرا صادقا لقرب حدوث كساد .

    ومع بداية الألفية الجديدة وكنتيجة لسياسات الاحتياطي الفيدرالي المشار لها سابقا اتخذ منحنى العائد شكل Positively Sloped Y.C.، مما مكن البنوك الكبيرة PrimarykDealers من اقتراض الأموال لفترات قصيرة بأسعار فوائد متدنية والقيام بإقراضها لفترات أطول وبأسعار فوائد مرتفعة الأمر الذي جعل هذه البنوك في مواجهة مخاطر السيولة Liquidity Risk وذلك في حالة تغير اتجاه منحنى العائد ليأخذ شكل Inverted Y.C. مما سيضطر البنوك للاقتراض لفترات قصيرة [image: image7.png]Menu Curncy Y CRV
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وبأسعار فوائد مرتفعة للتغلب على مشكلة نقص السيولة.

وعلى أثر انفجار فقاعة الدوت كوم عام  2000 وما تبعها من هبوط أسواق الأسهم عام 2002 ، قام الاحتياطي الفيدرالي بسلسلة خفض حاد لأسعار الفوائد على الأموال الأميرية لليلة واحدة بدأها في شهر كانون ثاني 2001 ولغاية شهر حزيران 2003 قام خلالها بخفض أسعار الفوائد من مستوى 6.5% إلى مستوى 1% فقط (كما سبق بيانه ) مما أدى لإغراق الأسواق بكميات هائلة من السيولة  ونتيجة العولمة فقد تدفقت الأموال الفائضة في العالم باتجاه الأصول مما أدى لحدوث فقاعة في قطاع الإسكان الأمريكي ، حيث بدأ هذا الاقتصاد بجلب انتباه المستثمرين بشكل أكبر منذ بداية عام 2002 إلا أن هذا الاهتمام وصل ذروته في عام   2005 .

 ومع تنامي التوقعات بضرورة قيام الفيدرالي برفع أسعار الفوائد  اتخذ منحنى العائد شكل very positively sloped Y.C. ، حيث وصل عائد أذونات الخزينة الأمريكية لأجل ثلاثة أشهر لأدنى مستوى له في تلك الفترة 0.88%  وذلك في خريف عام 2003 ، بينما وفي نفس الوقت وصل عائد سندات الخزينة الأمريكية لأجل ثلاثون عاما لمستوى 5%.
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   وقام الفيدرالي  في نهاية حزيران 2004 برفع أسعار الفوائد مجددا ومع استمراره في سياسة رفع أسعار الفوائد تدريجيا ، بدأ منحنى العائد بالانحسار. أي أن الفرق بين عوائد الفترات القصيرة وعوائد الفترات الطويلة أخذ بالتقلص وهو ما وصفه السيد جرينسبان حينها بالأحجية ،  (Conundrum)وذلك خلال شهادته أمام الكونغرس في شباط عام 2005 وتوقع جرينسبان وقتها بأن ترتفع عوائد الفترات الطويلة مجددا وذلك مع ارتفاع عوائد الفترات القصيرة   .
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وعلى أية حال فإن سياسة رفع أسعار الفوائد Tightening of Monetary Policy والتي تم من خلالها رفع أسعار الفوائد للفترات القصيرة قد أدت لتباطؤ نمو النشاط الاقتصادي وازدادت تدريجيا التوقعات بأن من شأن هذه السياسة الجديدة للفيدرال الإضرار باستمرار هذا النمو ، مما أدى إلى خفض الطلب على الاقتراض لفترات طويلة.

وهكذا ومع استمرار الفيدرال بهذه السياسة التي قام من خلالها برفع أسعار الفوائد لمستوى 5.25% في شهر حزيران 2006 ،  إلا أن منحنى العائد وفي شهر تشرين أول عام 2006 قد اتخـــــــــــذ شكــــل أقرب ما يكون  Flat Y.C. (خصوصا للاجال من خمسه اعوام ولغايه ثلاثون عاما ) وهو مــــــــا يمـثـــــــل “ Neutral Monetary Policy”  أي “Neither Simulative Nor Contractionary” 
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وبينما حافظ الفيدرال على أسعار الفوائد قصيرة الأجل عند هذه المستويات المرتفعة ، إلا أن عوائد الفترات طويلة الأجل بدأت بالهبوط مما أدى لأن يتخذ منحنى العائد شيئا فشيئا شكل مقلوب Inverted Y.C. . ووصل هذا الشكل ذروته في آذار عام 2007 ، وذلك لتعاظم الاعتقاد بأن الاقتصاد سيتراجع وبحدة وأنه لا يوجد أية عوامل جوهرية توحي بديمومة النمو الاقتصادي .
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ارتفاع أسعار السلع Commodity Bubble
كان لتضيق منحنى العائد Narrowing of the yield curve منذ عام 2004 واتخاذه الشكل المقلوب Inversion of the Yield خلال عام 2007 مؤشرا لانفجار فقاعة الإسكان ، مما أدى للتوجه المحموم wild gyration  باتجاه السلع ، الأمر الذي أدى لرفع أسعارها وذلك بسبب هروب الأموال من الأصول

 (قطاع الإسكان والأسهم) مما  أدى لنشوء فقاعة جديدة هي فقاعة السلع بعد انهيار فقاعة الإسكان .

فقد ارتفع سعر برميل البترول لأعلى مستوياته على الإطلاق في عام 2008 حينما وصل لمستوى 147 دولار/ برميل وذلك قبل فترة وجيزة من انهيار هذه الأسعار نتيجة تفاقم الأزمة المالية العالمية التي بدأت بالتأثير وبصورة كبيرة في نهاية الربع الثالث والربع الرابع من عام 2008 . وكان من شأن الانهيار الحاد والسريع في أسعار السلع الإضرار كثيرا بالبنوك العملاقة التي راهنت على استمرار المغالاة في أسعار الطاقة والسلع عموما  .

الإقراض المتدني الملاءة الائتمانية ودور التشريعات القانونيه 

هناك رأي سائد وسط الباحثين بأن عمليات الإقراض المتدني الملاءة الائتمانية كانت من أهم أسباب اندلاع الأزمة المالية الراهنة . وفي هذا السياق فقد تكون إدارة الرئيس كلينتون موضع اتهام وتتحمل المسؤولية ( ولو جزئيا) فيما حدث. 

 وفي هذا المجال نشير إلى أنه وفي عام 1999 أقر الكونغرس قانون 

 The Gramm- Leach- Bliley Actوالذي بموجبه ألغي جزء من قانون 
Glass-Steag all Act of 1933 وقد واجه هذا الإلغاء الكثير من الانتقاد كونه أدى لحدوث الكثير من التعقيد والغموض في الأدوات المالية مما عظم من المخاطر.

إضافة لذلك فقد كان  للتوسع في عمليات الرفع المالي Over-Leveraging من قبل البنوك والمستثمرين المتلهفين لتحقيق عوائد عالية على رؤوس أموالهم الأثر الكبير فيما حدث.

 إلا أن هناك من يرى بأن جذور الأزمة قد تعود مباشرة إلى عمليات الإقراض متدني الملاءة الائتمانية بواسطة Fannie Mae & Freddie Mac وهما مؤسستان مملوكتان من قبل الحكومة الأمريكية.

ففي 30/9/1999 نشرت صحيفة The New York Times تقريرا يفيد بأن إدارة الرئيس كلينتون قد مارست ضغوطا لقيام هاتين المؤسستين للإقراض في قطاع الـ Sub-Prime حيث جاء في الصحيفة :-

Fannie Mae , the nations biggest underwriter of home mortgages , has been under increasing pressure from Clinton administration to expand mortgage loans among low and moderate income people                                                            
وتمضي الصحيفة (3)  أن مؤسسة Fannie Mae تقوم بتسهيل متطلبات منح الائتمان مقابل القروض التي تشتريها من الدائنين، وان هذا التوجه (ولو بشكل مؤقت) سيزيد من المخاطر الحقيقيه التي من الممكن أن تواجهها هذه المؤسسة والتي من الممكن أن لا تظهر خلال فترات الازدهار الاقتصادي ، إلا  أن هذه المؤسسة ربما تنزلق في دوامة من المخاطر في فترات تراجع النشاط الاقتصادي، مما سيدفع الحكومة الفيدرالية لإنقاذها مثلما حدث في صناعة القروض والادخارات في ثمانينات القرن الماضي .

كذلك وفي ظل إدارة الرئيس كلينتون تم اضعاف التعليمات التي بمقتضاها تقوم كل من مؤسستي Freddie Mac & Fannie Mae  في توفير السيولة لإتاحة المجال لإصدار قروض الإسكان حيث جاء في صحيفة الـ   (4) Washington Post بأن

 " الكونغرس أراد توفير أموال أكثر لهاتين المؤسستين لشراء الديون العقارية ولذا طلب منهما الاحتفاظ بنسبة سيولة أقل بكثير مما يتوجب على المؤسسات المالية الأخرى الاحتفاظ به. فبينما تلك البنوك التي تحتفظ بـ (100) دولار تستطيع إنفاق (90) دولار فقط لشراء الديون العقارية ، نرى أن Fannie Mae & Freddie Mac تستطيع إنفاق 97.50 دولار لشراء الديون . كما أن الكونغرس طالب تلك المؤسسات بالاحتفاظ بجزء من رأسمالها كركيزة لتخفيف أثر الخسائر التي قد تتحقق جراء استثمارها في أوراق خطرة Riskier Securities ، لكن هذه القواعد لم تطبق خلال فترة إدارة الرئيس كلينتون وتم تطبيقها فقط بعد تسع سنوات, بالإضافة لجهود أخرى في هذا الصدد للتخفيف من حدة القوانين والتي جاءت بهدف تشجيع قطاع الإسكان وهي ما   اعتبرها المحللون من الأسباب التي أدت لحدوث الأزمة الحالية.

كما أن إدراة الرئيس كلينتون وفي عام 1995 كانت قد أعادت تفعيل ما يعرف بـ Carter's Community Reinvestment Act of 1977 وذلك من خلال تشريع وتعزيز إجراءات ما يعرف بـ Anti-Redlining  وكان الهدف من ذلك مساعدة مالكي المنازل غير المباعة منذ عدة سنوات والتي وصلت لمستوى 65%  . وكانت النتيجة هي الدفع من قبل الإدارة من أجل زيادة الاستثمارات من قبل المؤسسات المالية باتجاه القروض عالية المخاطر. 
وفي سياق متصل أشارت دراسة (5) عن اتجاه الإقراض في (305) مدينة خلال الفترة من 1993 ولغاية 1998 أن حوالي 467 مليار دولار من التسهيلات العقارية قد تم توجيهها للفئات متدنية ومتوسطة الدخل ،إلا أن البعض الآخر أشار إلى أن هذا الحجم من القروض (بمعزل عن عوامل أخرى) لم يكن كافيا لإحداث أزمة بهذا الحجم.

وفي مقال في Portfolio Magazine ذكر Michael Lewis  أنه لم يكن هناك عدد كبير من الأمريكيين ذوي الملاءة الائتمانية المتدنية الراغبين في الحصول على القروض العقارية لدرجة تدفع المستثمرين للتوقف عن مثل هذه العمليات.

التوسع في الإقراض  Over Leveraging
ويعد من أسباب حدوث هذه الأزمة توسع البنوك والمستثمرين في التعامل بما يعرف بالـ “CDS” Credit Default Swap  والـ “CDO” Collateralized Debit Obligations  ، حيث اعتمد المستثمرون على المعادلة التي ابتكرها David X.Li  (6)(7)  والتي تقوم على أساس أن أسعار الـ CDS  تعكس السعر العادل للـ “MBS”  Mortgage Backed Security ،  وتدريجيا أصبح المتعاملون يعتمدون على هذه المعادلة التي لم تكن تعكس الدرجة الحقيقية للمخاطر. ويقدر المحللون أنه ومنذ نهاية عام 2005 ولغاية منتصف عام 2007 قد تم إصدار حوالي (450)  مليار من الـ CDO's المضمونة بموجب ABS وحوالي ثلث القيمة المشار إليها تم إصدارها بموجب ضمانات تمثل قروض عقارية عالية المخاطر، وهناك حوالي (305) مليار دولار من هذه الإصدارات CDO's في حالة إفلاس.

وتمثل تلك الإصدارات من الـ  CDO's المضمونة من قبل مؤسسة ميريلنش الحصة الكبر ، تليها تلك المضمونة من الـ UBS،  ومن ثم تلك المضمونة من سيتي بنك وتشير الإحصاءات أن معدل الاسترداد للـ  CDO's ذات الملاءة العالية يمثل حوالي 32 سنت/دولار ومعدل الاسترداد للـ CDO's  متوسطة الملاءة الائتمانية تمثل حوالي 5 سنت/دولار . وهذا الفرق الشاسع يوضح المخاطر الجمة التي تعرضت لها ميزانيات المؤسسات المالية والتي أدت إلى شح كبير في السيولة التي تمكنها من تسيير أعمالها.

وبشكل عام فقد استفادت البنوك الاستثمارية وصناديق التحوط من التطور التكنولوجي للقيام بتشكيل المزيد من الأدوات المبينة على هذه القروض وزيادة نسبة الرفع المالي التي ارتفعت لأكثر من (100) مرة وهو ما يبرر أن حجم الخسائر التي تكبدتها المؤسسات المالية فاق حجم القروض نفسها.
الذعر وتوجه المستثمرين لسحب أموالهم من البنوك

إضافة لما سبق يعد من الأسباب التي أدت لزيادة وتيرة الانهيار في السوق المالي العالمي ، التوجه المحموم من قبل  المتعاملين لاسترداد استثماراتهم لدى بنوك الاستثمار مما أدى لخلل كبير في الهيكل التمويلي لهذه المؤسسات التي كانت تعتمد على الاقتراض لآجال قصيرة من الأسواق التي كانت تتسم بالسيولة العالية وذلك من خلال إصدارها لأوراق تجارية وتقوم باستثمار هذه الأموال  لآجال طويلة في أصول قليلة السيولة وتتصف بالخطرة في آن واحد ( وذلك للحصول على عوائد عالية) مما اضطر هذه المؤسسات وفي ظل تسارع المتعاملين لتصفية مراكزهم إلى بيع أصولها هذه وبأسعار زهيدة.

وتقدر الإحصاءات (8) أن حجم التمويل قصير الأجل من خلال هذه الأوراق قد بلغ حوالي 2.2 تريليون دولار في بداية عام 2007 وكذلك تقدر حجم الأصول الممولة من الاقتراض اليومي بحوالي 2.5 تريليون دولار،  في حين تشير إلى أن حجم الأموال التي استثمرت في صناديق التحوط قد بلغ حوالي 1.8 تريليون دولار. لذا فإن الذعر الذي ساد المتعاملين ودفعهم لسحب مدخراتهم من هذه المؤسسات كان بمثابة السبب الجوهري الذي أدى لهذا الانهيار الكبير.

دور وكالات التصنيف العالمية
وبسبب أن الأصول المالية أصبحت أكثر تعقيدا وازدادت صعوبة تقييمها فإن المستثمرين قد اعتمدوا على التصنيف المعتمد من قبل وكالات التصنيف العالمية مثل وكالتي موديز و ستاندرد اند بورز ، بالإضافة للتعليمات والنظم السارية في عمليات التقييم لدى هذه  البنوك نفسها. وقد أظهرت بعض النماذج النظرية الرياضية المعقدة المخاطر التي تحتويها هذه الأدوات بأقل كثيرا من تلك الموجودة واقعيا.

وفي هذا السياق يقول الملياردير المعروف George Soros  (9) بأن الانتعاش الكبير أصبح خارج السيطرة عندما أصبحت الأدوات الجديدة معقدة جدا ، مما أدى لتوقف السلطات الرقابية عن احتساب المخاطر وبدأت بالاعتماد على نظريات إدارات البنوك في تقييمها لهذه الأخطار. وتقريبا فإن وكالات التصنيف الائتماني قد اعتمدت على المعلومــــات التي زودها بهـــا منشـــؤوا هذه المنتجات الجديدة Synthetic Products
مشكلة النظام الرأسمالي System Crisis
وهناك وجهة نظر أخرى (10)  يعتقد أصحابها بأن سبب الأزمة يعود للنظام الرأسمالي نفسه ،وذلك بسعي المتعاملين لتحقيق الربح السريع والكبير من خلال الاستثمار في الأدوات المالية عوضا عن الاستثمار في الاقتصاد الحقيقي مما أدى  ومنذ بداية سبعينات القرن الماضي لنمو الاقتصاد بمعدل متناقص في الدول الغربية. حيث أصبحت هذه الأدوات المالية أكثر ربحية من الاستثمار في أدوات تحقق زيادة حقيقية في الإنتاج.

وكان هذا جزءا من فلسفه التحرير الاقتصادي المطلق التي انطلقت منذ بدايه الثمانينات فى عهدى تاتشر وريجان، وتحولت لكي تصبح اساسا  مع نهاية الحرب الباردة سنة 1990 وقد تضمن التحرير الاقتصادى بُعدين هما العودة إلى مفهوم الدولة الحارسة التى لا تتدخل فى الأمور العامة، مع تعظيم دور القطاع الرأسمالى الخاص المحلى والأجنبى، وإلغاء أى قيود أو ضوابط على عمل هذا القطاع، وما ارتبط بذلك من مفاهيم الخصخصة وتحرير التجارة الدولية. والفلسفة في ذلك هي أن تحل الشركات الخاصة، وطنية كانت أم أجنبية، محل الدولة فى اتخاذ القرارات. كذلك تضمن التحرير الاقتصادى ربط اقتصادات العالم فى شبكة اقتصادية عالمية واحدة تنتقل فيها رؤوس الأموال دون قيود حكومية.

وقد زاد من تلك المعضلة هو أن نخبة المحافظين الجدد فى الولايات المتحدة التى وصلت إلى الحكم مع انتخاب بوش رئيسا للولايات المتحدة سنة 2001 اعتنقت فلسفة التحرير الاقتصادى اعتناقا يرقى إلى مرتبة الإيمان الدينى المطلق، وسعت إلى فرض تلك الفلسفة على جميع دول العالم من خلال مؤسسات بريتون وودز ومنظمة التجارة العالمية، والتى تحولت من أدوات للتنمية إلى أدوات لفرض سياسات التحرير الاقتصادى بالقوة. ولذلك فإن نخبة المحافظين الجدد تركت القطاع المصرفى الأمريكى يتخذ القرارات المنفردة التى أدت إلى كارثة اقتصادية، كما أنها عندما بدأت بوادر الأزمة تعاملت معها على أنها أزمة طارئة وأن القطاع الرأسمالى سيستطيع التغلب عليها بمفرده. فالنظام سيصحح ذاته كما اعتاد أنصار التحرير الاقتصادى أن يقولوا. 
فقد اتخذت إدارة بوش قرارا بترك بنك Lehman Brothers  يفلس , ولأن بنك ليمان كان من أهم البنوك على المستوى العالمى فإن انهياره أدى إلى خسارة هائلة للمودعين وإلى امتداد آثار انهياره ليس فقط إلى القطاع المالى الأمريكى متمثلة فى تجميد سوق النقود قصيرة الأجل (أى الأموال التى تستخدم لتمويل عمليات فى المدى القصير) كما تم توضيحه . إلا أن الحكومة الأمريكية ما لبثت أن قامت بإنقاذ وتأميم AIG، أكبر مجموعة تأمين فى الولايات المتحدة وفى ذات الوقت اعتمدت الإدارة الأمريكية خطة إنقاذ مصرفية .بيد أن هذه التطورات المالية لم تكن إلا القشرة الخارجية التى تستتر خلفها عوامل سياسية جوهرية، أهمها اعتناق مجموعة المحافظين الجدد لعقيدة الاقتصاد الحر اعتناقا يرقى إلى مرتبة اليقين المطلق، مما جعلها عاجزة عن فهم الأزمة فى مراحلها الأولى، وبالتالي تباطؤها فى التدخل للتعامل معها مبكرا (11).

وأخيرا يعتقد الباحث ،أنه وفي ظل الظروف الحالية وما توفره الثروه التكنولوجية في المعلومات والاتصالات من انفتاح في الأسواق  المالية العالمية بحيث لم يعد باستطاعه اي دوله مهما بلغ شأنها  الاستغناء عن العالم وأصبحت حركه الأموال فيما بين الدول تمثل أضعاف حركه التجاره العالميه، ونتيجه لترابط المؤسسات الماليه العالميه فان أي أزمه قد تلحق بمؤسسه ماليه أو باقتصاد ما  سيمتد أثرها للمؤسسات والاقتصاديات الأخرى .ولان ألازمه الراهنة ضربت اكبر مركز مالي عالمي فلا بد أن تطال تداعياتها العالم بأسره. ويشار للعولمة كأحد أهم الأسباب التي  أدت إلى تعميق هذه الأزمة والتي في اعتقادي أن أهم آثارها يكمن في فقدان المستثمرين الثقة في الأسواق , تلك الثقة التي تعد الركيزة الأولى في استقرار هذه الأسواق  . إذ أنه مع انعدام الثقة فإن عملية النشاط الاقتصادي ستكون عاجزة عن الدوران وسيقوم المستثمرون بتفضيل جانب الأمان وينأوا بأنفسهم عن تحمل أي مخاطر مما سيزيد من حدة الأزمة المالية العالمية إلا أنه وفي الوقت نفسه فإن الأزمات المالية تعد بمثابة الشر الذي لا مفر من وقوعه في مسيرة الاقتصاد العالمي وأنه ينبغي اغتنام هذه الفرصة ( إن صح التعبير) لاتخاذ الإجراءات الكفيلة بإعادة تنظيم الاقتصادات العالمية.    
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مقدمة الدراسة

منذ القدم ومصطلح الفلسفة يستخدم من قبل عامة الناس، سواء أكانوا متعلمين أم غير متعلمين، وذلك للتعبير بها ومن خلالها عن كل شخص يكثر من الكلام، أو بمعنى آخر الشخص الذي يكثر من الجدل. كما وارتبطت الفلسفة، أيضا، في وقتنا الحاضر بأعلى شهادة أكاديمية لكافة الاختصاصات العلمية، ألا وهي شهادة الدكتوراه. ومن الجدير بالذكر إن الذي تتاح له الفرصة لمراجعة الأدبيات في مجال علم الإدارة فانه سوف سيلاحظ شحت الاهتمام بموضوع الفلسفة، وان بداية الاهتمام جاءت في الثلث الأول من القرن العشرين، حيث يعود الفضل في ذلك إلى شلدون (Sheldon) ، الذي ربط بين الفلسفة وبين إدارة في عام 1923 عندما نشر كتابه الموسوم " فلسفة الإدارة". وبالرغم من هذه الاسهامة فان استخدام المصطلح بقى مقصورا على الأطروحات النظرية، وانه لم يحظى بنصيبه على المستوى التطبيقي.

إلى جانب ماتقدم فان الدراسات التي اهتمت بموضوع الفلسفة في مجال الإدارة فإنها اقتصرت على الإطار العام للإدارة، أي إنها لم تعطي اهتماما مماثلا على مستوى الإدارات التخصصية (مجالات الإدارة وفروعها). ومن نافلة القول فان القصور المذكور يجب أن لايستمر، خصوصا وان علمنا المعاصر اخذ يتسم بالتخصص، سواء على المستوى النظري أم على المستوى الميداني، الأمر الذي يفرض على المتخصصين في المجالات الإدارية المختلفة العمل المتواصل والدؤوب لتجسيد الجانب الفلسفي لكل فرع من فروع الإدارة.

وتهدف الدراسة الحالية إلى وضع مصطلح الفلسفة (The Philosophy) في حيز التطبيق، وإشاعة استخدامه من قبل المتخصصين في المجالات الإدارية المختلفة، وذلك من خلال توضيح المقصود به، والمرادفات المعبرة عنه، ومناقشة استخداماته من قبل الكتاب والباحثين في بعض فروع المعرفة، مع تركيز خاص على الأطروحات ذات الصلة بالموضوع المذكور ضمن اختصاص الإدارة بإطارها العام، والإدارة المصرفية بشكل خاص. وسوف يتم تناول الموضوع ضمن أربعة محاور أساسية هي: المحور الأول، الذي سيركز الاهتمام على الأطروحات النظرية. المحور الثاني، سيتم التركيز فيه على منهجية البحث. أما المحور الثالث، فسيتم تخصيصه لاختبار فرضيات البحث. وأخيرا المحور الرابع، فسيناقش استنتاجات البحث وتوصياته.

المحور الأول

الأطروحات النظرية للبحث

في هذا المحور سيتم تركيز الاهتمام على مناقشة بعض المفاهيم النظرية مثل: الفلسفة، العولمة، والإدارة المصرفية، حيث سنحاول التعريف بهذه الأركان الثلاثة الأساسية، التي تشكل المادة التي يسعى البحث الحالي إلى الربط فيما بينها من خلال إخضاعها للتجربة وتشجيعا لطرح مثل هذه المفاهيم والعوامل التي أخذت تواجهنا في بيئة العمل:

أولا- المفهوم العام للفلسفة (The General Concept Of Philosophy):(1)

يشير احد المراجع إلى إن الفلسفة مشتقة من كلمة فبلاسوفيا اليونانية الأصل، التي تعني حب الحكمة، ولما تم تعريب المصطلح قيل انه "الفيلسوف"، التي اشتقت منها كلمة الفلسفة، وعرفت على إنها علم حقائق الأشياء والعمل بما هو أصلح. وقد تم تعريف كلمة "الفلاسفة" على إنهم الباحثين عن الحقيقة عن طريق تأمل الأشياء والظواهر. أما بالنسبة لكلمة "الحكمة" فقد عرفت على إنها المعرفة القائمة على التأمل، التي حاول الفلاسفة الإسلاميين أن يجدوا لها أساسا في القرآن الكريم، حيث ورد في الآية (269) من سورة البقرة Oومن يؤت الحكمة فقد أوتي خيرا كثيراO. وعرفت الحكمة من قبل أفلاطون على إنها علم الواقع الكلي، وبذلك جعل من حب الحكمة علما له رواده ومؤيديه.

وتعتمد الفلسفة على النظرة الشمولية لكل مايرتبط بالخبرات الإنسانية، حيث يتم النظر للأشياء ضمن مجالها الواسع متجاوزين في ذبك الحدود الضيقة. وقد عرفت على إنها البحث الحق والحقيقة، أو محاولة معرفة حقيقة الأشياء على ماهي عليه قدر المستطاع، وبهذا المعنى للفلسفة فإنها تثير التساؤلات عن القيم والعلاقات التي تسود في الكون والحياة، وهي العلم الذي يبحث في خصائص ومبادئ وطبيعة كل من الكون، الحياة، والإنسان. وقد عرفت الفلسفة بمفهومها العام، في صعيد الحياة العملية، بأنها وجهة النظر أو الطريقة في الحياة أو مجموعة المبادئ التي يتشبث بها الفرد في حياته ويسترشد بها لتوجيه تصرفاته واختياراته وإحكامه.

وحاول احد الباحثين أن بعرف مصطلح الفلسفة من خلال مراجعته لسيرة الكندي ومواصفاته كفيلسوف، حيث يقول انه فاضل دهره، وواحد عصره في معرفته بالعلوم القديمة يأسرها، وانه يسمى بفيلسوف العرب كونه اشتهر في الملة الإسلامية بالتبحر في فنون الحكمة اليونانية، الفارسية، والهندية، وانه متخصص بأحكام النجوم وأحكام سائر العلوم. ويتابع الباحث في محاولته للربط بين كل من العلم، الحضارة، والفلسفة، والدين، حيث يقول إن العلوم المختلفة هي الأساس الذي تقوم عليه الحضارات وان الفلسفة هي التاج الذي يجمع أطراف هذه الحضارة، والدين هو الروح الذي ينفخ فيها الحياة.

وتقسم العلوم، حسب المنهج العلمي عند الكندي، إلى قسمين، احدهم غير إنساني مصدره الله سبحانه وتعالى وهو علم الرسل والأنبياء، والقسم الآخر من العلوم هو إنساني يحصل عليها الإنسان عن طريق جهده وبحثه، ويمثل القسم المذكور الفلسفة التي تضم عددا من العلوم. كما تقسم الفلسفة، أو الحكمة الإنسانية، إلى قسمين: الأول وهو العلم النظري، الذي تكون نهايته وغايته إدراك الحق فقط دون الامتداد إلى الفعل أو التطبيق. أما القسم الثاني فهو العلم التطبيقي، الذي تكون غايته حسن السيرة والعمل.

وعند البحث عن تعريف لمصطلح الفلسفة بين صفحات دائرتي المعارف البريطانية والأمريكية وجدنا إن الموسوعة البريطانية ترى إن الفلسفة ماهي إلا انعكاس لدرجة التنوع في خبرة الفرد، أو إنها مجموعة اعتبارات عقلانية، منهجية، ونظامية لتلك الأنماط التي تشكل جوهر اهتمامه ومحط تركيزه. في حين نجد إن الموسوعة الأمريكية تحاول تعريف الفلسفة عن طريق إثارة السؤال التالي: ماهي الفلسفة؟ وترى الموسوعة المذكورة إن الإجابة على السؤال انف الذكر هو من الصعوبة بسبب عدم إمكانية تعريفها كأحد فروع الدراسة المستقلة، كون إن الفلاسفة أنفسهم لم يتفقوا على تعريف محدد وواضح لها، إلا أنها تخلص إلى القول بان الفلسفة تتضمن الحقل العام من التعليم العالي، الذي يشمل كل شيء يعتمد على القراءة والكتابة والحساب، وبذلك فان الفلسفة هي أم العلوم وإنها تتفرع إلى الفروع التالية: ما وراء الطبيعة (Metaphysics) ، نظرية المعرفة (Epistemology) ، المنطق (Logic) ، الأخلاق (Ethics) ، والجماليات (Aesthetics) .

وفي قاموس المورد فان الفلسفة ارتبطت بالمفاهيم التالية: حب الحكمة، البحث عن الحقيقة باستخدام التفكير المنطقي والملاحظة الواقعية، العلم الذي يضم علوم المنطق والأخلاق والجمال وما وراء الطبيعة، نظرية المعرفة، الفنون العقلية والعلوم ماعدا الطب والحقوق واللاهوت، نظام من المفاهيم الفلسفية، مجموعة المبادئ التي يقوم عليها فرع من فروع المعرفة أو نظام ديني أو حقل من حقول النشاط البشري، وأخيرا هي مفاهيم ومواقف الفرد أو الجماعة. وقد عرفت الفلسفة بمفهومها العام على إنها "هيكل المعرفة أو النظام الفكري"، وبناء على التعريف المذكور فان الفلسفة تشكل مفهوما شاملا بحيث تجعل بان يكون لكل فرد فلسفته الخاصة يعتمدها كأساس لتوجيه سلوكه وأحكامه. وان هذه الفلسفة هي نتاج للعديد من العوامل من بينها: التعليم الرسمي، الخبرة، ومؤثرات بيئية أخرى تجسد بمجملها النظام الفكري للفرد وتسهل عليه اتخاذ قراراته، فعندما يكون القرار الذي يتخذه ذو تأثير في أدائه فقط، فان فلسفته الخاصة هي التي سوف تطغى على سياقات القرار المذكور، أما إذا كان القرار سيمتد تأثيره المادي إلى أعضاء آخرين في المجموعة، فان الفلسفة الخاصة بالمجموعة هي التي ستطغى على سياقات القرار. وبناء عليه، وفي ضوء إن كل من الفرد والمجموعة يشكلان النظام، لابد من خلق الموازنة بين الفلسفة الخاصة بالفرد وبين الفلسفة الخاصة بالمجموعة وضمن حاجات الفرد والظروف البيئية، عليه فان الفلسفة المركزية يجب أن تعتمد في المجموعة إلى الحد الضروري لتسهيل أداء العمل والرقابة، ولكن بالوقت نفسه ليس إلى الحد الذي يؤدي إلى قتل الإبداع وروح المبادرة لدى الفرد.

ومن كل ماتقدم من مفاهيم وأطروحات ارتبطت بمصطلح الفلسفة ضمن إطارها العام نجد إن هناك اتفاق شبه عام على صعوبة تحديد مفهوم محدد وواضح لها، إلا أن تلك المفاهيم والأطروحات يمكن أن تشكل القاعدة الأساسية لتحديد ملامح فلسفة الإدارة يشكل عام والإدارة المصرفية بشكل خاص في ظروف تسودها ضغوطات النظام العالمي الجديد أو ما يطلق عليه مصطلح العولمة ( Globalization ).

ثانيا- فلسفة الإدارة (Management Philosophy): (2)

ترجع بدايات اقتران مصطلح الفلسفة  بمصطلح الإدارة إلى عام 1923 ، أي بعد مرور عشرة سنوات تقريبا من ظهور مبادئ الإدارة كعلم التي نادى بها فردريك تايلور عام 1913، وبالتحديد عندما نشر شلدون (Sheldon) كتابه الذي يحمل عنوان فلسفة الإدارة (Management Philosophy) ، حيث عرف الفلسفة على إنها التكامل والمزج بين كل شيء مهم، كما عرفها، أيضا، على إنها النظام الفكري الذي يفسر المشاكل الرئيسة لمنشآت الأعمال ويوفر الأساس لحلها. وعرفت فلسفة الإدارة على إنها هيكل المعرفة المترابطة التي توفر التفكير المنطقي للتصدي لأنواع معينة من المشاكل. وقد حاول البعض تعريفها على إنها ذلك النظام الفكري المطبق من قبل مدراء الأقسام المختلفة للمنشأة، من خلال الجهود المبذولة لضمان تحقيق الأهداف. 

ومن ماتقدم يمكن لنا أن نتصور بان درجة التكامل في النظام الفكري لإدارة المنشأة تنعكس على درجة تحقيق الأهداف التي تسعى المنشأة لتحقيقها. كما يلاحظ من التعريفات التي وردت مدى الأهمية التي تتمتع بها الفلسفة على مستوى منشآت الأعمال من كونها تشكل الأساس للأسلوب العلمي للإدارة إلى جانب ما تستند عليه من عناصر فنية، التي تنطلق من حقيقة كون الإدارة "علم وفن". ولذلك فان المنشأة التي تضع الفلسفة وتطبقها بشكل فاعل فإنها ستكون متميزة على غيرها من المنشآت، خصوصا تلك التي لاتمتلك فلسفة محددة وواضحة المعالم. ويمكن تصوير أهمية فلسفة للإدارة من خلال الشكل التالي.



من الشكل اعلاه نجد إن فلسفة الإدارة ترسم ملامح واضحة لكل من الثوابت التي تضمن الفهم المشترك بن أعضاء المجموعة، كما إنها تحدد، أيضا، اتجاهات الاتصالات وتضمن التنسيق الفاعل بين الأنشطة المختلفة. إلى جانب ماتقدم فان الفلسفة تحدد سياقات صنع القرارات واتخاذها. ومن اجل أن تكون فلسفة الإدارة لأي منشأة محكمة التصميم والتنفيذ فلابد أن تتوفر فيها الخصائص والسمات التالية:-

1. الشمول (Comprehensive)، كون إن هذه الخاصية هي الأوسع في النظام الفكري المصمم والمنفذ من قبل الإدارة الذي يزيد من احتمالات تعزيز الأداء وتعظيمه، وبالوقت نفسه تقليل الأخطاء. وان التحديد الواضح والتطبيق المحكم لفلسفة الإدارة، في ظل ظروف طبيعية، يقللان من درجات عدم التأكد في البيئة عن طريق إضافة معلومات لصنع القرار. ومن اجل زيادة درجة الشمولية فان الفلسفة يجب أن تكون متكاملة من حيث التوقيت، الكلفة، والتكنولوجيا المسموح بها.
2. الإيجاز (Concise) ، وهذا يعني تضمين الفلسفة الخاصة بالإدارة الفكر الخاص بالموضوع، حيث إن المعلومات الكثيرة والمتشعبة قد تخلق أعباء أو عقبات لايمكن تجاوزها على مستوى كل من صنع القرار والأداء، وان الفكر الزائد عن اللزوم وغير الضروري يجب أن يكون خارج إطار النظام من اجل تقليص احتمالية الاختلاف داخل النظام.
3. التناغم أو الانسجام (Consistent) ، حيث إن الفكر الذي تتضمنه فلسفة الإدارة يجب أن يكون متناغما على المستويين الداخلي والخارجي، كون إن الصراع الفكري في داخل المنشأة أو مع المنشآت ذات الصلة، ضمن إطار البيئة العامة أو ضمن إطار البيئة الخاصة، يمكن أن يؤدي إلى تحديد نوعية إدارة المنشأة.
 ولغرض توضيح الخطوات والمراحل التي تمر بها عملية تطوير فكر الإدارة وفلسفتها يمكن الرجوع إلى الشكل التالي.

وانطلاقا من المفاهيم الخاصة بفلسفة الإدارة ومن أهمية وجود فلسفة واضحة ومحددة المعالم في المنشأة لتكون بمثابة نقاط دلالة توجه سياقات الفعل في كافة التشكيلات الإدارية فيها، فقد حاول العديد من الباحثين وضع نماذج تؤطر فلسفة الإدارة في نظرتها لكل من الأفراد والعمل ومن بين تلك النماذج مايلي:

1. نموذج مكري كور (McGregor) 1957-  وقد أطلق على النموذج المذكور، في المراجع العلمية المهتمة بالأدب الإداري، نظرية (X) ونظرية (Y) ، حيث تقوم هذه النظريات المعبرة عن فلسفة الإدارة على مجموعة من الافتراضات تمثل ما يحمله المدير اتجاهات وتصورات عن مرؤوسيه.
2. نموذج ميلز (Miles) 1962 – استخدم الكاتب المذكور، للتعبير عن فلسفة الإدارة، ثلاثة نماذج هي: النموذج التقليدي، الذي يؤكد على طبقية الإدارة، والتخصص الوظيفي، ورسمية السياسات والإجراءات. والثاني هو نموذج العلاقات الإنسانية، الذي يركز على تعزيز روح الألفة بين الأفراد في علاقاتهم واعتماد صيغة العمل الجماعي أساسا لها. والنموذج الثالث يطلق عليه نموذج الموارد البشرية، الذي يعتمد على تعظيم الموارد البشرية ويؤكد على نظام مفتوح للاتصالات، وعلى تضييق درجة التمايز بين المراكز الوظيفية المختلفة، واعتماد سياسة تتسم بالمرونة. 
3. نموذج ليكرت (Likert) 1967- ميز ليكرت بين عدد من نماذج لفلسفة الإدارة، وذلك من خلال أسلوب تعامل المدراء مع مرؤوسيهم، وتحديد درجة المشاركة في صنع القرارات. وقد تمثلت تلك النماذج بالآتي: السلوك التسلطي أو ألتحكمي للمدير، الذي يعتمد على الشدة في التعامل وعلى الرقابة المشددة وإضعاف دور المشاركة في اتخاذ القرار. أما النموذج الآخر فهو الذي يقوم على أساس توسيع مشاركة المرؤوسين في اتخاذ القرارات ومنحهم ثقة اكبر نسبيا، واتسام تعامل المديرين مع المرؤوسين بالمرونة والكياسة واللطف. والنموذج الأخير يؤكد على توسيع حجم المشاركة في اتخاذ القرارات، ويتم فيه التأكيد على مبدأ التوجيه والرقابة الذاتية، وتصف المدير بالتواضع ويعطي للمرؤوسين ثقة عالية في جميع الأوقات والظروف.
4. نموذج بيرلميوتر (Perl mutter) 1969- وقد تبنى ثلاثة نماذج فلسفية تحدد بشكل دقيق مسار الإدارة عند صياغة إستراتيجية المنشأة وسياستها، والنماذج هي: فلسفة ترتبط بالجانب المعرفي، فلسفة ترتبط بالجانب السياسي، وفلسفة ترتبط بالموقع الجغرافي,
5. نموذج اوزبورن وآخرين (Osborn et.al.)- حاول اوزبورن بلورة مجموعة من الاتجاهات التي ترتبط بالتعامل ضمن التشكيلة من الأفراد داخل المنشأة، وقد خلص إلى التمييز بين ثلاثة أنواع من الفلسفة هي: الفلسفة التقليدية، الفلسفة الأخلاقية أو المعنوية، والفلسفة الشخصية.
ثالثا- فلسفة الإدارة المصرفية Banking Management Philosophy) ((3):

من ماتقدم وجدنا إن المراجع التي اهتمت بموضوع الفلسفة قد عرفت الفلسفة بمفهومها العام وفي مجال الحياة العملية للأفراد على إنها وجهة النظر أو طريقة الحياة ، أو مجموعة المبادئ التي يتشبث بها الفرد في حياته ويسترشد بها في تصرفاته واختياراته وأحكامه. وفي مجال الإدارة تم تعريفها على أنها النظام الفكري المطبق من قبل القيادة (مجموعة الإدارة الرسمية) في كافة مكونات وأقسام المنشأة لضمان تحقيق الأهداف التي وجدت المنشأة من اجل تحقيقها. ومن الشكل رقم (2) يمكن لنا أن نستشف بان هناك ضرورة للتعريف بالإدارة المصرفية من اجل تسهيل مهمة تحديد الفلسفة الخاصة لها. وكما هو معلوم إن الإدارة الجيدة هي وسيلة وليس غاية، حيث إن الهدف النهائي للإدارة بشكل عام، والإدارة المصرفية بشكل خاص هو إشباع الحاجات المتزايدة للمجتمعات التي تعمل ضمن إطارها. وهناك ثلاثة مهام مختلفة وذات أهمية متساوية ينبغي على الإدارة العمل الدؤوب لتنفيذها ضمن المنظمة التي تقودها، وهذه المهام هي: 
1. صياغة الرسالة المناطة بالمنظمة وما يرتبط بها من أهداف.
2. تحقيق إنتاجية عالية ضمن بيئة العمل، وتحقيق أداء متميز للعاملين.
3. الإدارة الكفوءة للمؤثرات الاجتماعية، والمسؤوليات الاجتماعية.
تقوم المصارف بدور هام في اقتصاديات البلدان المختلفة، المتقدمة منها والنامية، وقد ارتبط هذا الدور وقد ارتبط هذا الدور منذ نشأة المصارف بطبيعة الوظائف التي تؤديها، التي من أبرزها الخدمات التقليدية المتمثلة بقبول الودائع ومنح القروض وما يرتبط بهما من خدمات وتسهيلات أخرى. ولكي يؤدي المصرف هذه الوظائف بكفاءة فيتوجب على إدارته اختيار الأدوات المناسبة، التي تعينه على أداء دوره بنجاح في ظل كل الظروف وتوفر له أسباب الاستمرار والبقاء. ومن هذه الأدوات ما يمكن التحكم بها من قبل إدارة المصرف مثل: متانة المركز المالي، والأنشطة المعتمدة في نشر الوعي المصرفي، وتقديم المحفزات وخلق أدوات استثمارية جديدة. ومنها ماهو خارج نطاق سيطرة الإدارة مثل: التطورات التكنولوجية، والتغيرات البيئية.

وتتنافس المصارف فيما بينها لاجتذاب اكبر قدر من الودائع، سواء ضمن المجتمع المحلي أم على النطاق الدولي، نظرا لما تشكله هذه الودائع من أهمية كونها تمثل المصدر الأساسي للتمويل والاستثمار، حيث تسعى المصارف إلى استغلالها في العديد من الغايات التي ينتفع منها المجتمعات، وتنعكس بآثارها الايجابية على الأفراد، خصوصا عند استغلالها لإغراض إنتاجية واستثمارية تزيد من متانة وقوة الاقتصاد الوطني. ومن اجل أن يؤدي المصرف دوره ووظائفه بشكل كفء فان على إدارته مراقبة توليفة مصادر الأموال بشكل مستمر، وكلفة هذه المصادر، حيث إن التغير في هذه التوليفة قد يؤدي إلى التغير في الكلفة، وبالتالي إلى تقليل السيولة المتاحة. وان التغير في كلفة التمويل يتطلب تغيير مقابل في ناتج الاصول (Assets Yields) من اجل إدامة هامش الربح المطلوب.

وقد واجهت الإدارة المصرفية في العقود الأخيرة تحديات كبيرة ومتنوعة نجمت عن التطورات المتسارعة في تقديم الخدمات المصرفية، أنظمة الاتصال والمعلومات، التي اختصرت الزمن وقربت المسافات. وان تلك التحديات سوف تتسع مع مرور الزمن وذلك بسبب ما سوف تفرضه التغيرات في النظام الدولي الجديد، الذي سيزيد من حدة المنافسة العالمية، بعد إزالة الحواجز، والوقوف وجها لوجه أمام خدمات ومنتجات ذات نوعية عالية المستوى، تقف خلفها تكنولوجيا عالية التطور، وكثافة في رأس المال، وأيدي عاملة ماهرة ومدربة ورخيصة الثمن. كل هذا يتطلب الوعي والإدراك الكامل لما سيحمله النظام الدولي الجديد من تحد وضغط على الإدارة في مختلف النشاطات والقطاعات، والجهاز المصرفي من بين هذه القطاعات التي يتطلب من إدارتها إعداد العدة للتعامل مع تلك التطورات بكفاءة عالية تضمن لها القدرة على المنافسة والبقاء والاستمرار. ويتطلب من الإدارة المصرفية الجيدة في الزمن القادم التأكيد على خمسة مجالات ستمكنها من التعامل مع تحديات العولمة، وهذه المجالات هي:

1. بناء نظام معلومات متكامل، وان وجود أنظمة معلومات جيدة لا يعني بالضرورة إن الإدارة جيدة، إلا أن الافتقار لمثل هذه الأنظمة يعني إن قرارات المصرف لايعتمد اتخاذها على المعلومات. ويعد توافر نظام معلومات كفء دليل على الأداء الجيد للإدارة المصرفية.
2. اختيار الأسواق والأدوات المناسبة، وان اغلب الخطط الإستراتيجية للمصرف يجب تقوم على افتراض على أن عدد قليل من المؤسسات المالية سوف تكون قادرة على بيع كل منتجاتها وخدماتها المالية على المستوى العالمي خلال السنوات القادمة. بناء عليه فان اغلب المصارف سوف يتوجب عليها مراعاة الدقة في اختيار أسواقها الجغرافية والمنتجات والخدمات التي تبغي تسويقها في تلك الأسواق 
3. وضع نظام للتعويضات والمكافئات يتسم بالمرونة، حيث إن الاحتفاظ بالإدارة الجيدة سوف يتطلب وضع خطط مناسبة للتعويضات، التي بدورها تهدف إلى زيادة كفاءة الأداء.
4. المعرفة الكاملة بالوسائل والتقنيات المالية الحديثة، حيث يتوجب على المصارف المعرفة والإلمام بالاحتمالات المتاحة لتأثر كل من العائد والمخاطرة للأدوات المالية الجديدة، كما ويجب فهم الآثار المحتملة لعولمة الأسواق المالية.
5. الإستراتيجية المالية المناسبة، حيث انه لا يكفي فقط اختيار الأسواق والأدوات المناسبة ووضع نظام للتعويضات والحوافز، وإنما يجب توافر إستراتيجية مالية تدار من قبل أفراد مؤهلين تنعكس على الأداء المالي للمصرف.
إن الاستشراف الكامل للبيئة المستقبلية لقرارات الإدارة المصرفية يجب أن تتضمن مراجعة الوضع القائم الحالي للصناعة المصرفية من حيث مقدار المرونة التي ستتوفر لإدارة المصرف لمواجهة تحديات كل من البيئة الاقتصادية والتشريعية، وطبيعة التكنولوجيا المستقبلية فهل ستكون عامل مساعد للإدارة المصرفية أم أنها مصدرا للقلق، والضغوط التنافسية فيما إذا ستكون من داخل القطاع المصرفي أم من خارجه. ومن الجدير بالذكر بان المصارف في عقد الخمسينات من القرن العشرين كانت تحتفظ بما يزيد عن (60%) من إجمالي أصولها على شكل نقد وحسابات مصرفية مستحقة واذونات خزينة. وبالوقت نفسه فان الأموال التي يتم الحصول عليها تكون بالغالب على شكل حسابات جارية (تحت الطلب)، ويذلك فان الودائع الخالية من الفوائد كانت تشكل (70%) من إجمالي الخصوم وحقوق الملكية. وفي عقد الستينات بدأت الإدارة المصرفية تتحول تدريجيا من الاحتفاظ بأصولها على شكل نقد واذونات خزينة وحسابات مصرفية مستحقة، ذات المخاطرة المتدنية والعوائد المنخفضة، إلى الأصول الأكثر مخاطرة والأكثر عائد. وفي جانب الخصوم وحقوق الملكية تم التركيز على حسابات التوفير والودائع المربوطة كمصادر للتمويل، الأمر الذي أدى إلى انخفاض مساهمة الحسابات الجارية، أي الودائع الخالية من الفوائد، إلى حوالي (50%) من إجمالي مصادر التمويل لأغلب المصارف.

من ماتقدم نجد إن الفلسفة السائدة للإدارة المصرفية قد أكدت على الإقراض المربح للأموال بكلف تزيد عن مخاطرة التحول من واذونات الخزينة إلى القروض. وفي منتصف عقد السبعينات استجابت المصارف إلى النمو البطيء نسبيا خلال السنوات السابقة، وذلك عن طريق البحث عن مجهزين للأموال يمكن الاقتراض منهم من اجل الاحتفاظ بأكبر نسبة ممكنة من أرصدة الودائع الجارية، دفع معدلات فائدة تنافسية على ودائع التوفير والودائع المربوطة ضمن الحدود والقيود القانونية، والتوسع في عرض كل من شهادات الإيداع، شهادات التوفير، ووسائل المديونية الجديدة الأخرى. ويذلك فقد تحول تركيز الإدارة المصرفية من انتقاء الاصول إلى انتقاء مصادر التمويل، أي إدارة الخصوم. وان الاقتناء المجازف للأموال هو جزء من الإستراتيجية للتحول من الهوامش المرتفعة والنمو المنخفض في عقد الخمسينات إلى الهوامش المنخفضة والنمو السريع والعالي في عقد السبعينات. وتلك التوجهات تؤشر بان المصارف يمكن أن تواجه مخاطر أخرى خلال السنوات القادمة، مثلا التحول من الودائع الجارية والتوفير ذات الكلف المعدومة أو المنخفضة إلى الودائع ذات الفائدة الحساسة أو المعومة، والانتقال من الأوراق المالية ذات المخاطر والعوائد المتدنية إلى الأوراق المالية ذات المخاطر والعوائد العالية.

وتعد صياغة الفلسفة لأي منظمة، منها المصارف، واحدة من العمليات التي يجب أن تتم ضمن إطار البيئة التي تعمل ضمن إطارها، وبما ينسجم مع متطلبات تلك البيئية. وفي هذا الجانب لابد لنا من وضع بعض التساؤلات التي تفيد الإدارة المصرفية عند صياغتها للفلسفة الخاصة بالمصرف وبما يتناسب مع طبيعة نشاطه وأهدافه ويتلاءم مع التطورات في العوامل البيئية:

1. ماهي القيم التي يسعى المصرف إلى تنميتها وتعظيمها؟
2. ماهي الأفكار التي ترغب الإدارة المصرفية ياشاعتها ضمن البيئة الداخلية وبتنفيذها؟
3. ماهي المسؤولية الاجتماعية التي يتبناها المصرف؟ وما هي الأخلاقيات والمعايير المالية المراد تعزيزها؟
4. ماهي متطلبات العمل المهمة في المصرف؟
5. هل إن طبيعة الأنشطة التي يؤديها المصرف ذات طبيعة مؤقتة أم دائمة؟
6. ماهي متطلبات عملية الاتصال الداخلي والخارجي؟
7. ماهو نوع الهيكل التنظيمي المعتمد في المصرف؟
8. هل إن الصلاحيات مركزية أم إنها لامركزية؟
9. كيف سيتم تحقيق النجاح في استخدام الموارد المتاحة، البشرية والمادية، وكيف يتم قياس ذلك؟
10. ماهي القيود والمحددات التي يعمل المصرف ضمن إطارها؟
11. كيف يتم التعامل مع كل من عنصر الزمن، الكلفة، المخاطرة، والعوائد المؤثرة في الأداء المطلوب؟
إن الإجابة على التساؤلات اعلاه تؤطر فلسفة الإدارة المصرفية وتساعد في صياغة فلسفة متكاملة، حيث إن مستوى الفلسفة من حيث الدقة والوضوح يعتمد بشكل كبير على نوعية الاستجابة للاعتبارات المؤثرة في تلك الفلسفة، إضافة إلى درجة التأكد. عليه فان صياغة الفلسفة تتطلب تحديد تلك العوامل التي تتفاعل مع بعضها لتساهم في صياغة المبادئ والنظريات للإدارة المصرفية وبالتالي صياغة فلسفتها. ويظهر الشكل رقم (3) العوامل المؤثرة في فلسفة الإدارة بشكل عام والإدارة المصرفي بشكل خاص، والتي بدورها تؤثر في أداء المصرف وقدرته على تحقيق الأهداف.


وفي ادناه تعريف موجز بكل محدد من المحددات الرئيسية لفلسفة الإدارة المصرفية التي يظهرها الشكل (3) اعلاه والكيفية التي يؤثر فيها كلا منها في تشكيل تلك الفلسفة:

1. العوامل الذاتية للمدير- يمتلك المدراء تأثير، جراء ما يتمتعون به من صلاحيات ومراكز في عملية صنع القرارات الإستراتيجية، في أداء المنظمة وقدرتها على تحقيق الأهداف.ونظرا لما للعوامل الذاتية من تأثير في فكر وسلوك المدراء، فن ذلك سينعكس على فلسفة المنظمة.
2. المسؤولية الاجتماعية- تعني المسؤولية الاجتماعية بان على إدارة المنظمة ، وهي تعمل لتحقيق مصلحة المالكين كونهم جزء من المجتمع، مسؤولية تتمثل في توفير البيئة المناسبة للعاملين وهم يؤدون إعمالهم، وإشباع رغبات الزبائن، والمجتمع المحلي الذي تعمل ضمن إطاره والمجتمع بإطاره العام. بذلك تعد المسؤولية الاجتماعية احد أهم المحددات لفلسفة الإدارة المعاصرة، عليه فان تلك الفلسفة يجب أن تحدد بناء على الاعتبارات الخاصة بالبيئة. عليه فان معايير السلوك الأخلاقي تفرض على إدارة المنظمة أن تتعامل مع كل طرف من الأطراف اعلاه بأسلوب عادل وأمين
3. مزيج الخبرة والمستوى التعليمي- إن الموازنة بين الخبرة وبين مستوى التعليم هي من الاعتبارات الأساسية المؤثرة في صياغة فلسفة الإدارة. ويشير التعليم  (Education)إلى الاطلاع المناسب على المعرفة المعاصرة وتطبيقاتها والاستفادة من نتائجها في إدارة الموارد المتاحة. أما الخبرة (Experience) فإنها تعني التعرف المناسب على البيئة الخاصة بالإدارة المصرفية، وتطوير مهارات إدارية للاستفادة من نتائجها للتعامل مع تلك البيئة. عليه فان أي مدير هو ناتج لمستواه لتعليمي والخبرة التي اكتسبها خلال تدرجه في العمل.
4. مزيج الفن والعلم- يجب أن تنطلق فلسفة الإدارة من مزيـج علـم الإدارة وفن الإدارة. ويـشير عـلم الإدارة إلى تلك المبادئ والنظريـات التي لاقت قبولا عاما وضمنت إلى الفلـسفة عنـد تطبيقهـا والاستـفادة من الأساليب العـلمية في قيـاس وتقويـم علاقـات الـسبب والأثر (Cause-and-Effect). كما إن استخدام فن الإدارة مهم بسبب إن المهارة في الحكم ضروري لتوسيع هيكل المعرفة العلمية المتاحة من الخبرة.
رابعا- طبيعة العولمة: (Global Nature): (4)

للعولمة تعريفات كثيرة ومتنوعة على وفق مجالات المعرفة، السياسية والثقافية والاجتماعية والقانونية والاقتصادية، ومن المنظور الاقتصادي، الذي يهمنا في هذه الدراسة، فان مفهوم العولمة يشير إلى تحول العالم إلى منظومة من العلاقات الاقتصادية المتشابكة التي تزداد تعقيدا لتحقيق سيادة نظام اقتصادي واحد، فيه تعتمد دول العالم على بعضها البعض وبموجبه تتبادل فيما بينها المواد الأولية، السلع، الأسواق، رؤوس الأموال، والأيدي العاملة والخبرة، حيث لاقيمة لرؤوس الأموال من دون فرص استثمارية، ولا قيمة للسلع والخدمات من دون أسواق تستهلكها. ويحاول البعض تعريف العولمة تعريفا شاملا من خلال الإشارة إلى ثلاث اعتبارات تكشف عن جوهر العولمة هي: الاعتبار الأول، ويتعلق بانتشار المعلومات، بحيث تصبح مشكلة لدى جميع الناس. الاعتبار الثاني، هو الذي يتعلق بتذويب الحدود بين الدول وتسهيل عملية انتقال عناصر الإنتاج. والاعتبار الثالث، هو الذي يرتبط بزيادة معدلات التشابه والتشابك بين الجماعات والمجتمعات والمؤسسات. ويسعى فريق آخر من الباحثين عند تعريفه للعولمة التمييز بين مصطلحات هي: العولمة (Globalization)، والعالمية أو الكونية (Universalism)، حيث يعني المصطلح الأول إلى إرادة الهيمنة، أي هي قمع وإقصاء للخصوصي والذاتي معا، أما المصطلح الثاني فيعني طموح إلى الارتقاء والارتفاع بالخصوصي إلى مستوى عالمي. وبتعبير آخر فان العولمة هي احتواء للعالم، في حين العالمية هي انفتاح على كل ماهو كوني وعالمي.

  يرى عدد من الاقتصاديين بان العولمة ليست امرأ جديدا في المجال الاقتصادي، حيث يشيرون إلى عولمتين احدهما قديمة والأخرى حديثة. وظهرت العولمة الأولى (القديمة) مع الثورة الصناعية في القرن الثامن عشر، التي أدت إلى زيادة كبيرة في إنتاج السلع وما يرتبط بها من خدمات دفعت بالدول الصناعية إلى البحث عن أسواق جديدة، الأمر الذي أدى إلى إنشاء المستعمرات في كل من أمريكا، آسيا، وأفريقيا. وقد مكنها ذلك من الحصول على المواد الخام بأسعار منخفضة جدا، وهذه الفترة شهدت اندماج اقتصاديات الدول الفقيرة والمستعمرة في اقتصاديات الدول الصناعية. أما العولمة الثانية فهي العولمة الحديثة التي سوف لن يكون تحقيقها عن طريق الاستعمار بشكله القديم وما كان يوفره من آليات، وإنما سيتم ذلك عن طريق تحرير التجارة الدولية والتنافس على النطاق الدولي بالاعتماد على التقدم العلمي والتكنولوجي وتطورهما في مختلف المجالات، وتسابق الدول على اقتنائهما وامتلاك ناصيتهما.

وتأكيدا على إن المفاهيم، التي يقوم عليها النظام الدولي الجديد، ليست بالجديدة العهد وإنما هي قديمة تعود إلى الأفكار التي كان ينادي بها رواد المدرسة التقليدية في الاقتصاد، وعلى رأسهم آدم سميث الذي كان يدعو بحماس إلى إلغاء الحماية المفروضة على التجارة والعمل على تحريرها من اجل توسيع رقعة السوق أمام المنتجات الوطنية واغتنام المزايا التي يكفلها مبدأ التخصص وتقسيم العمل بين الدول، كما انه حارب بقوة أفكار رواد مدرسة التجاريين، التي كانت تنادي بضرورة تدخل الدولة بوسائل السياسة التجارية من اجل تنظيم التجارة الخارجية بهدف تحقيق فائض من المعادن النفيسة (الذهب والفضة). وبصرف النظر عن الجدل الفكري القائم حول ظاهرة العولمة وامتداداتها التاريخية، فانه يمكن الجزم بان العولمة تهدف إلى تحرير حركة انسياب العمل ورأس المال، تدفق المعلومات، وانتقال السلع والخدمات بين الدول من دون قيود أو محددات تحد من ذلك. وتتمثل أهم العوامل التي ساهمت وتساهم في انتشار تطبيقات النظام الدولي الجديد في مايلي:

1. قيام منظمة التجارة الدولية- التي أخذت تغطي نسبة كبيرة من حجم التجارة الدولية في قطاعات السلع والخدمات المختلفة، والتي يعود تأريخها إلى العام 1948، عندما أنشئت في جنيف من قبل (23) دولة عضو في اللجنة التحضيرية للمجلس الاقتصادي والاجتماعي للأمم المتحدة لتكون الركن العلمي الثالث إلى جانب صندوق النقد والبنك الدوليان.
2. انتشار ظاهرة الشركات الدولية- حيث ساهمت الشركات الدولية، التي تعمل في تقديم منتجاتها وخدماتها إلى كافة دول العالم، والشركات متعددة الجنسيات، التي جمعت بين رأس المال لأكثر من دولة من اجل خلق التكامل، في خلق الفرص للتكامل والاندماج بين الشركات الكبرى المتماثلة في الطبيعة والنشاط من اجل مواجهة التحديات المتنامية.
3. توسع دور المؤسسات الدولية غير الحكومية- وقد ساهمت هذه المؤسسات في نشر مفاهيم اقتصادية تساهم في دعم وتدعيم النظام الدولي الجديد والتمهيد والتشجيع لقبوله.
4. بروز التكتلات الاقتصادية- حيث شهدت العقود الأخيرة من القرن العشرين ظهور العديد من التكتلات الاقتصادية الإقليمية سواء بين الدول المتقدمة، مثل الاتحاد الأوروبي، ام بين الدول النامية، مثل الاتحاد الخليجي والاتحاد الأفريقي.
5. انهيار المعسكر الاشتراكي- حيث أدى ذلك إلى انفصام الروابط بين الدول التي كانت تشكل جزء أساسي من المعسكر المذكور، مما أدى إلى تحول العديد منها إلى نظام السوق ورفعت الكثير من القيود التي كانت تحد من حركة العمل ورأس المال.
6. زيادة حرية حركة رأس المال- حيث أخذت العديد من الدول، من خلال انضمامها إلى منظمة التجارة الدولية، تصدر التشريعات التي تتمتع بالمرونة وتسهل عملية انتقال رؤوس الأموال واتساع نطاق الاستثمارات المباشرة وغير المباشرة بين دول العالم المختلفة.
7. تطور تكنولوجيا المعلومات- حيث ساهم التطور المذكور إلى تسهيل عملية انتقال المعلومات وتبادلها بين الدول بحرية اكبر وبدون قيود، وتنامي حجم التجارة في تكنولوجيا المعلومات. 
من ماتقدم يمكن القول بان التقارب بين الأمم والشعوب وتبادلها المنافع هو الوسيلة الناجعة لبقائها واستمرارها، إن كان هذا التقارب والتبادل مبني على أسس التكافؤ والاحترام المتبادل. ونؤكد على هذا الكلام بقول الله تعالى في محكم كتابه العزيز ﴿ ياأيها الناس إنا خلقناكم من ذكر وأنثى وجعلناكم شعوبا وقبائل لتعارفوا إن أكرمكم عند الله أتقاكم إن الله عليم خبير ﴾ (سورة الحجرات، الآية 13). والتقارب بالشكل الحديث للمجتمع الدولي لم يعد غاية لذاته، وإنما أصبح وسيلة للتعاون على تحقيق الخير والرفاه للإنسانية جمعاء. وهذا يؤكد بان الحاجة من قبل الشعوب لبعضها البعض ضرورة حتمية لاستمرار بقائها. ويبقى لنا القول بان النظام الدولي الجديد شأنه شأن أي تغيير له من الايجابيات بقدر ماله من السلبيات، وان الأكثر وعيا وإدراكا هو الذي يستطيع تعظيم ايجابياته والحد من سلبياته، وان ذلك لايمكن ان يتم الا من خلال الاستعداد المسبق للتغيرات.

المحور الثاني

منهـجـية البــحث

في هذا المحور سوف نحاول تأطير منهجية البحث من خلال التعريف بمشكلة البحث والتساؤلات المرتبطة بها، وصياغة الفرضيات التي تمثل الحل الافتراضي للمشكلة، ومن ثم التعريف بالمتغيرات الأساسية للبحث وطرق التعبير عنها، تحديد مجتمع البحث وعينته، الأساليب المستخدمة في جمع البيانات عن المتغيرات الخاصة بالبحث، وأخيرا التعريف بالأساليب التي سيتم اللجوء إليها لاختبار الفرضيات.

أولا- مشكلة الدراسة وأهميتها:

يعد رأس المال من العناصر المهمة والأساسية لتطوير البلدان والمجتمعات منذ القديم، وانه يعد احد مصادر القوة، سواء للأفراد أم للجماعات أم للدول، ويذكر التأريخ القديم والحديث الصراعات بين الدول من اجل السيطرة على مصادر القوة وخصوصا الثروات الطبيعية، وقد زادت حدة هذه الصراعات بعد الثورة الصناعية في نهايات القرن الثامن عشر وظهور الإنتاج الواسع الذي اخذ يبحث عن الأسواق في داخل البلدان المصنعة وفي خارجها، كما إن هذه الصناعات أخذت تبحث عن المواد الأولية الرخيصة لإدامة دوران عجلتها، الأمر الذي ساهم في ظهور الاستعمار بأشكاله المباشرة، والذي استمر لسنوات طويلة نتج عنها خلق اعتمادية من قبل الدول المستعمرة (بفتح الميم) على الدول المستعمرة (يكسر الميم) حتى من بعد انتهاء الاستعمار المباشر, وان الصراع لازال مستمرا إلى وقتنا الحاضر وسوف يبقى مستمرا في المستقبل وقد يزداد ضراوة مع ازدياد سكان الكرة الأرضية وزيادة الندرة في عناصر الإنتاج، ومن بينها رأس المال. وتعد العولمة احدى التحديات التي تواجه الدول النامية في القرن الحادي والعشرين، التي تسعى إلى رفع وإلغاء كافة القيود التي تحد من حركة عناصر الإنتاج، وخصوصا رأس المال.

والجهاز المصرفي كما هو معروف بأنه يقوم بدور الوسيط بين وحدات الفائض وبين وحدات العجز، من خلال جذب رأس المال وتعبئته على شكل عدة أنواع من الودائع (الجارية والتوفير والمربوطة) وتوجيه أموال تلك الودائع نحو القروض لمن هو بحاجة لها. عليه فان الجهاز المصرفي سوف يواجه في العقود القادمة تحديات، كونه الجهة المعنية في تعبئة رأس المال واستغلاله، تتمثل في تصاعد حدة المنافسة نتيجة لعولمة الأسواق والخدمات المالية وإقبال المؤسسات المالية العالمية على أسواق الشرق الأوسط نظرا لانحسار المخاطر السياسية. وان مواجهة هذه التحديات بنجاح من قبل الجهاز المصرفي العربي يشكل عام والأردني بشكل خاص يتطلب الاستثمار المستمر في ثلاثة مجالات أساسية هي: العاملين، خصوصا الإدارة، والتقنية المصرفية وإعادة النظر في تنظيم أقسام المصرف وأجهزته بحيث توجه جهودها لتقديم خدمات مصرفية متميزة للعملاء. إعداد خطط طويلة الأجل تضمن مواجهة هذه التحديات واستمرار نجاح المصرف في تقديم الخدمات المتميزة. الاستجابة المناسبة للتحديات من خلال إعادة النظر في طبيعة نشاط المصرف في بعض المناطق والأسواق وإعادة هيكلتها في مناطق وأسواق أخرى.

من ماتقدم تم تأطير مشكلة البحث منطلقين من حقيقة بان العولمة تشكل تحدي للجهاز المصرفي، من خلال ماستسفر عنه من منافسة حادة لاستقطاب رؤوس الأموال من جراء إلغاء كافة القيود التي تحد من حركته وانتقاله. وان مواجهة التحدي الذي ستسفر عنه العولمة يحتاج إلى إدارة مصرفية تتمتع برؤية وسعة أفق تمكنها من تعظيم المزايا وتدنية المخاطر المترافقة مع تحديات العولمة. عليه فان التركيز سوف يتم على الفلسفة التي تشكلت لدى الإدارة المصرفي في ظل تحديات العولمة، أي التعرف على المحددات الأساسية لهذه الفلسفة.

ثانيا- فرضيات البحث وأنموذجه:

1. فرضية الدراسة- تقوم الدراسة الحالية على فرضية تنص على إن " الإدارة المصرفية في الأردن تدرك إدراكا كبيرا بالتحديات التي ستسفر عنها العولمة، وإنها قادرة على إعادة النظر في المبادئ والقيم (الفلسفة) التي تحكم عملها والقرارات التي تتخذها والأهداف التي تسعى إلى تحقيقها، وبما ينسجم مع متطلبات العولمة ويؤدي إلى تعظيم المزايا وتقليل أضرارها ". وسيتم اختبار هذه الفرضية في كل مصرف من المصارف الممثلة للعينة، ومن ثم اختبارها على المستوى العام لعينة الدراسة.
2. أنموذج الدراسة- يمكن التغبير عن فرضية الدراسة عن طريق أنموذج يربط بين كل من العولمة وفلسفة الإدارة المصرفية، على أساس إن كلا منهما يؤثر ويتأثر بالآخر. 

ثالثا- متغيرات الدراسة وطرق التعبير عنها:

في هذه الفقرة سيتم التعريف بمتغيرات الدراسة، كما سيتم التعرف على كيفية التعبير عن كل من تلك المتغيرات، أي تحديد متغير الدراسة المستقل ومتغيرها المعتمد (التابع)، وكما في ادناه:

1. المتغير المستقل- سيمثل هذا المتغير، استنادا لأنموذج الدراسة، تحديات العولمة، التي يفترض بأنها تمتلك قوة التأثير في فلسفة الإدارة المصرفية. وسيتم قياس هذا المتغير عن طريق مجموعة من العبارات التي ستتضمنها استمارة الاستبيان، والتي سيتم توضيحها عند الحديث عن أساليب جمع البيانات لاحقا.
2. المتغير المعتمد- وسيمثل هذا المتغير، استنادا لأنموذج الدراسة، فلسفة الإدارة المصرفية، التي ستعتمد على كيفية تعامل الإدارة المصرفية مع تحديات العولمة، ومدى استجابة منظومة القيم والمبادئ لهذه التحديات. . وسيتم قياس هذا المتغير عن طريق مجموعة من العبارات التي ستتضمنها استمارة الاستبيان، والتي سيتم توضيحها عند الحديث عن أساليب جمع البيانات لاحقا.
رابعا- أساليب جمع البيانات:

لجمع البيانات ذات العلاقة والتي تخدم في اختبار فرضية الدراسة فسيتم اعتماد استمارة الاستبيان من اجل جمع البيانات عن المتغيرات كما يظهرها أنموذج الدراسة. تتكون الاستمارة من محورين، المحور الأول من الاستمارة يتعلق بالبيانات العامة، التي تتضمن كل من: الجنس، العمر، المؤهل العلمي، الحالة الاجتماعية، سنوات الخدمة المصرفية، الدورات التدريبية التي شارك بها المستجيب، اللغات التي يجيدها المستجيب، والموقع الوظيفي. أما المحور الثاني من الاستمارة فقد تضمن العبارات المتعلقة بمتغيرات الدراسة، حيث تكونت من (20) سؤال. وقد تم استخدام مقياس ليكرت الخماسي في استطلاع رأي المستجيبين (أوافق بشدة، أوافق، غير متأكد، لا أوافق، لا أوافق بشدة). وفي ادناه توزيع العبارات العشرون على متغيرات الدراسة:

1. العبارات الخاصة بفلسفة الإدارة المصرفية: (4، 6، 7، 9، 10، 11، 13، 16، 17، 18، 19).

2. العبارات الخاصة بالعولمة: (1، 2، 3، 5، 8، 12، 14، 15، 20).

خامسا- مجتمع الدراسة وعينتها(5):

من اجل إعطاء موضوع الدراسة بعده التطبيقي والميداني، فقد تم اختيار الجهاز المصرفي الأردني مجتمعا للدراسة، والذي سيتم تمثيله عن طريق عينة مختارة (غير عشوائية). وفي ادناه تعريف بكل من المجتمع والعينة:

1. مجتمع الدراسة، يشكل القطاع الأردني من (19) مصرفا تجاريا وعدد من مؤسسات الإقراض المتخصصة، ومن عدد من مكاتب التمثيل الأجنبية. ويبلغ عدد المصارف غير الأردنية (5) مصارف هي: البريطاني، العقاري، الرافدين، سيتي بنك، و أي. أن. زد. كرندليز. ويسمح (  )
2. عينة الدراسة- من اجل اختبار فرضية الدراسة تم اختيار (3) مصارف من الجهاز المصرفي الأردني، وهي من المصارف التجارية. وهذه المصارف هي: البنك العربي، بنك القاهرة عمان، وبنك الأردن. وقد تم توزيع (30) استمارة استبيان بواقع (10) استمارات لكل مصرف من تلك المصارف، حيث تم توزيع تلك الاستمارات على المستويات الإدارية المتقدمة، مدراء ومساعديهم، كونهم المسئولين عن صياغة الفلسفة في المصارف التي يعملون فيها. وقد كانت الاستجابات في إعادة الاستمارة كما يظهرها الجدول ادناه:
الجدول رقم (1)

توزيع استمارة الاستبيان على عينة الدراسة ونسب الاستجابة
	التسلسل
	اسم المصرف
	الاستمارات الموزعة
	الاستمارات المعادة
	نسبة الاستجابة (%)

	1. 
	البنك العربي          
	10
	9
	90

	2. 
	بنك القاهرة عمان
	10
	6
	60

	3. 
	بنك الأردن
	10
	5
	50

	المجموع
	30
	20
	67


سادسا- أساليب اختبار الفرضيات(6):
سوف يتم استخدام كل من المتوسط الحسابي، وتحليل الانحدار الخطي البسيط، باستخدام البرنامج الإحصائي الجاهز SPSS، كلما كان ذلك ممكنا عند تحليل استمارات الاستبيان واختبار فرضية الدراسة. حيث سيتم التعرف فيما إذا كانت العولمة ستمتلك قوى التأثير في قيم ومبادئ وأهداف الإدارة المصرفية في الجهاز المصرفي الأردني.

المحور الثالث

        التحليل الإحصائي واختبار الفرضية

في هذا المحور ستجري محاولة لاختبار فرضية البحث التي تنص على إن " الإدارة المصرفية في الأردن تدرك إدراكا كبيرا بالتحديات التي ستسفر عنها العولمة، وإنها قادرة على إعادة النظر في المبادئ والقيم (الفلسفة) التي تحكم عملها والقرارات التي تتخذها والأهداف التي تسعى إلى تحقيقها، وبما ينسجم مع متطلبات العولمة ويؤدي إلى تعظيم المزايا وتقليل أضرارها ". وسيتم اختبار هذه الفرضية في كل مصرف من المصارف الممثلة للعينة، ومن ثم اختبارها على المستوى العام لعينة الدراسة، وذلك بمستوى ثقة تبلغ (15%) نظرا لصغر حجم العينة، وكما يلي:

أولا- اختبار الفرضية في البنك العربي:
من خلال استخدام أسلوب تحليل الانحدار الخطي البسيط بالاعتماد على البرنامج الإحصائي الجاهز (SPSS) للتعرف على تأثير تحديات العولمة في فلسفة الإدارة المصرفية للبنك العربي فقد كانت النتائج كما يظهرها الجدول ادناه:

الجدول رقم (2)

نتائج اختبار الفرضية في البنك العربي

	R
	R2
	A
	B
	Sig

	0.515
	0.265
	2.320
	0.483
	0.156


يبدو من نتائج الاختبار اعلاه إن العلاقة بين كل من فلسفة الإدارة المصرفية للبنك العربي وبين تحديات العولمة كانت موجبة ومتوسطة القوة، حيث إن معامل الارتباط (R) قد بلغ (52%) تقريبا. أما معامل التحديد، الذي يقيس قوة التأثير للمتغير المستقل (العولمة) في المتغير المعتمد أو التابع (فلسفة الإدارة المصرفية)، الذي يرمز له بالرمز (R2)، فقد بلغت قيمته (27%) تقريبا، أي إن ما نسبته (27%) من التغير فقط الذي يحصل في فلسفة الإدارة المصرفية في البنك العربي يعود إلى العولمة وما تفرزه من تحديات، وان النسبة الباقية والبالغة (73%) من التغيير يعود إلى أسباب أخرى غير العولمة. عليه فانه لايمكن التنبؤ بمعالم الفلسفة في البنك العربي عن طريق معرفة ما تفرزه العولمة من تحديات، الأمر الذي يجعلنا نرفض فرضية الدراسة وقبول الفرضية العدمية، كون إن مستوى الثقة لاختبار (T) قد بلغت (16%).

ثانيا اختبار الفرضية في بنك القاهرة- عمان: 

من خلال استخدام أسلوب تحليل الانحدار الخطي البسيط بالاعتماد على البرنامج الإحصائي الجاهز (SPSS) للتعرف على تأثير تحديات العولمة في فلسفة الإدارة المصرفية لبنك القاهرة-عمان، فقد كانت النتائج كما يظهرها الجدول ادناه:

الجدول رقم (2)

نتائج اختبار الفرضية في البنك العربي

	R
	R2
	A
	B
	Sig

	0.334
	0.111
	1.841
	0.614
	0.518


يظهر من الجدول اعلاه إن العلاقة بين كل من فلسفة الإدارة المصرفية لبنك القاهرة-عمان وبين تحديات العولمة موجبة ودون الوسط من حيث القوة، حيث إن معامل الارتباط (R) قد بلغ (33%) تقريبا. أما معامل التحديد، الذي يقيس قوة التأثير للمتغير المستقل (العولمة) في المتغير المعتمد أو التابع (فلسفة الإدارة المصرفية)، الذي يرمز له بالرمز (R2)، فقد بلغت قيمته (11%) تقريبا، أي إن ما نسبته (11%) من التغير فقط الذي يحصل في فلسفة الإدارة المصرفية في بنك القاهرة-عمان يعود إلى العولمة وما تفرزه من تحديات، وان النسبة الباقية والبالغة (89%) من التغيير يعود إلى أسباب أخرى غير العولمة. عليه فانه لايمكن التنبؤ بمعالم الفلسفة في بنك القاهرة-عمان عن طريق معرفة ما تفرزه العولمة من تحديات، الأمر الذي يجعلنا نرفض فرضية الدراسة وقبول الفرضية العدمية، كون إن مستوى الثقة لاختبار (T) قد بلغت (52%).

ثالثا- اختبار الفرضية في بنك الأردن:
من خلال استخدام أسلوب تحليل الانحدار الخطي البسيط بالاعتماد على البرنامج الإحصائي الجاهز (SPSS) للتعرف على تأثير تحديات العولمة في فلسفة الإدارة المصرفية لبنك الأردن فقد كانت النتائج كما يظهرها الجدول ادناه:

الجدول رقم (2)

نتائج اختبار الفرضية في البنك العربي

	R
	R2
	A
	B
	Sig

	0.541
	0.293
	4.192
	0.0893
	0.346


يبدو من نتائج الاختبار اعلاه إن العلاقة بين كل من فلسفة الإدارة المصرفية لبنك الأردن وبين تحديات العولمة موجبة وفوق المتوسط من حيث القوة، حيث إن معامل الارتباط (R) قد بلغ (54%) تقريبا. أما معامل التحديد، الذي يقيس قوة التأثير للمتغير المستقل (العولمة) في المتغير المعتمد أو التابع (فلسفة الإدارة المصرفية)، الذي يرمز له بالرمز (R2)، فقد بلغت قيمته (29%) تقريبا، أي إن ما نسبته (29%) من التغير الذي يحصل في فلسفة الإدارة المصرفية في بنك الأردن يعود إلى العولمة وما تفرزه من تحديات، وان النسبة الباقية والبالغة (71%) من التغيير يعود إلى أسباب أخرى غير العولمة. عليه فانه لايمكن التنبؤ بمعالم الفلسفة في لبنك الأردن عن طريق معرفة ما تفرزه العولمة من تحديات، الأمر الذي يجعلنا نرفض فرضية الدراسة وقبول الفرضية العدمية، كون إن مستوى الثقة لاختبار (T) قد بلغت (35%).

رابعا- اختبار الفرضية على المستوى العام للعينة:

من خلال استخدام أسلوب تحليل الانحدار الخطي البسيط بالاعتماد على البرنامج الإحصائي الجاهز (SPSS) للتعرف على تأثير تحديات العولمة في فلسفة الإدارة المصرفية لعينة الدراسة فقد كانت النتائج كما يظهرها الجدول ادناه:

الجدول رقم (2)

نتائج اختبار الفرضية في البنك العربي

	R
	R2
	A
	B
	Sig

	0.381
	0.145
	2.784
	0.343
	0.098


يبدو من نتائج الاختبار اعلاه إن العلاقة بين كل من فلسفة الإدارة المصرفية لعينة الدراسة وبين تحديات العولمة كانت موجبة ودون الوسط من حيث القوة، حيث إن معامل الارتباط (R) قد بلغ (38%) تقريبا. أما معامل التحديد، الذي يقيس قوة التأثير للمتغير المستقل (العولمة) في المتغير المعتمد أو التابع (فلسفة الإدارة المصرفية)، الذي يرمز له بالرمز (R2)، فقد بلغت قيمته (15%) تقريبا، أي إن ما نسبته (15%) من التغير فقط الذي يحصل في فلسفة الإدارة المصرفية في المصارف عينة الدراسة يعود إلى العولمة وما تفرزه من تحديات، وان النسبة الباقية والبالغة (85%) من التغيير يعود إلى أسباب أخرى غير العولمة. عليه فانه لايمكن التنبؤ بمعالم الفلسفة في المصارف عينة الدراسة عن طريق معرفة ما تفرزه العولمة من تحديات، الأمر الذي يجعلنا نرفض فرضية الدراسة وقبول الفرضية العدمية، علما إن مستوى الثقة لاختبار (T) قد بلغت (10%) تقريبا.


المحور الرابع

         الاستنتاجات والتوصيات

أولا- الاستنتاجات التي خرجت بها الدراسة:
من خلال استقرائنا للنتائج التي أسفرت عنها عملية اختبار فرضية البحث في كل مصرف من المصارف الثلاث التي شكلت عينة البحث فانه بالإمكان تثبيت النتائج ادناه:

1. كانت العلاقة بين كل من فلسفة الإدارة المصرفية للبنك العربي وبين تحديات العولمة موجبة ومتوسطة القوة، حيث إن معامل الارتباط (R) قد بلغ (52%) تقريبا. أما معامل التحديد، الذي يقيس قوة التأثير للمتغير المستقل (العولمة) في المتغير المعتمد أو التابع (فلسفة الإدارة المصرفية)، الذي يرمز له بالرمز (R2)، فقد بلغت قيمته (27%) تقريبا، أي إن ما نسبته (27%) من التغير فقط الذي يحصل في فلسفة الإدارة المصرفية في البنك العربي يعود إلى العولمة وما تفرزه من تحديات، وان النسبة الباقية والبالغة (73%) من التغيير يعود إلى أسباب أخرى غير العولمة. عليه فانه لايمكن التنبؤ بمعالم الفلسفة في البنك العربي عن طريق معرفة ما تفرزه العولمة من تحديات، الأمر الذي يجعلنا نرفض فرضية الدراسة وقبول الفرضية العدمية، كون إن مستوى الثقة لاختبار (T) قد بلغت (16%).

2. إن العلاقة بين كل من فلسفة الإدارة المصرفية لبنك القاهرة-عمان وبين تحديات العولمة موجبة ودون الوسط من حيث القوة، حيث إن معامل الارتباط (R) قد بلغ (33%) تقريبا. أما معامل التحديد، الذي يقيس قوة التأثير للمتغير المستقل (العولمة) في المتغير المعتمد أو التابع (فلسفة الإدارة المصرفية)، الذي يرمز له بالرمز (R2)، فقد بلغت قيمته (11%) تقريبا، أي إن ما نسبته (11%) من التغير فقط الذي يحصل في فلسفة الإدارة المصرفية في بنك القاهرة-عمان يعود إلى العولمة وما تفرزه من تحديات، وان النسبة الباقية والبالغة (89%) من التغيير يعود إلى أسباب أخرى غير العولمة. عليه فانه لايمكن التنبؤ بمعالم الفلسفة في بنك القاهرة-عمان عن طريق معرفة ما تفرزه العولمة من تحديات، الأمر الذي يجعلنا نرفض فرضية الدراسة وقبول الفرضية العدمية، كون إن مستوى الثقة لاختبار (T) قد بلغت (52%).

3. يبدو من نتائج الاختبار اعلاه إن العلاقة بين كل من فلسفة الإدارة المصرفية لبنك الأردن وبين تحديات العولمة موجبة وفوق المتوسط من حيث القوة، حيث إن معامل الارتباط (R) قد بلغ (54%) تقريبا. أما معامل التحديد، الذي يقيس قوة التأثير للمتغير المستقل (العولمة) في المتغير المعتمد أو التابع (فلسفة الإدارة المصرفية)، الذي يرمز له بالرمز (R2)، فقد بلغت قيمته (29%) تقريبا، أي إن ما نسبته (29%) من التغير الذي يحصل في فلسفة الإدارة المصرفية في بنك الأردن يعود إلى العولمة وما تفرزه من تحديات، وان النسبة الباقية والبالغة (71%) من التغيير يعود إلى أسباب أخرى غير العولمة. عليه فانه لايمكن التنبؤ بمعالم الفلسفة في لبنك الأردن عن طريق معرفة ما تفرزه العولمة من تحديات، الأمر الذي يجعلنا نرفض فرضية الدراسة وقبول الفرضية العدمية، كون إن مستوى الثقة لاختبار (T) قد بلغت (35%).

4. العلاقة بين كل من فلسفة الإدارة المصرفية لعينة الدراسة وبين تحديات العولمة كانت موجبة ودون الوسط من حيث القوة، حيث إن معامل الارتباط (R) قد بلغ (38%) تقريبا. أما معامل التحديد، الذي يقيس قوة التأثير للمتغير المستقل (العولمة) في المتغير المعتمد أو التابع (فلسفة الإدارة المصرفية)، الذي يرمز له بالرمز (R2)، فقد بلغت قيمته (15%) تقريبا، أي إن ما نسبته (15%) من التغير فقط الذي يحصل في فلسفة الإدارة المصرفية في المصارف عينة الدراسة يعود إلى العولمة وما تفرزه من تحديات، وان النسبة الباقية والبالغة (85%) من التغيير يعود إلى أسباب أخرى غير العولمة. عليه فانه لايمكن التنبؤ بمعالم الفلسفة في المصارف عينة الدراسة عن طريق معرفة ما تفرزه العولمة من تحديات، الأمر الذي يجعلنا نرفض فرضية الدراسة وقبول الفرضية العدمية، علما إن مستوى الثقة لاختبار (T) قد بلغت (10%) تقريبا.
ثانيا- التوصيات التي خرجت بها الدراسة:

من خلال استعراضنا للجانب النظري للدراسة واستقرائنا للنتائج التي أسفرت عنها عملية اختبار فرضية البحث في كل مصرف من المصارف الثلاث التي شكلت عينة البحث فانه بالإمكان تثبيت التوصيات ادناه:

1. العولمة تمثل تحدي كبير لمنظمات العمل، في العالم الثالث بشكل عام وفي العالم العربي بشكل خاص، تتطلب من إداراتها العمل الدائم والمستمر في تحليل إفرازات العولمة للاستفادة من ايجابياتها والحد من سلبياتها.
2. إن مجموعة القيم والمبادئ، التي تمثل فلسفة الإدارة، تتطلب المراجعة المستمرة من اجل استيعاب كافة المتغيرات التي تحصل في البيئة، سواء على المستوى المحلي أم الإقليمي أم الدولي.
3. إعادة الدراسة في عينة اكبر من مديري المصارف الأردنية، خصوصا وان تجربة الأردن كعضو في منظمة التجارة الدولية قد ترسخت بمرور الزمن، وان مفاهيم العولمة قد أصبحت واضحة ومدركة من قبل إدارات منظمات الأعمال، من اجل التعرف على ما سوف تسفر عنه الدراسة المقترحة من نتائج.
4. اختبار فرضية الدراسة في قطاعات أخرى غير الجهاز المصرفي للتعرف على النتائج التي ستسفر عنها الدراسات المقترحة.
5. ضرورة قيام الجامعات الأردنية بتدريس مادة تحت عنوان " فلسفة الإدارة" تهدف إلى زيادة وعي الدارسين والخريجين بأساسيات هذه الفلسفة واستخدامها عندما يتولون المراكز الوظيفية المتقدة في منظمات الأعمال.
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ملاحق الدراسة
اولا- استمارة الاستبيان:

بسم الله الرحمن الرحيم

حضرة المجيب الكريم...

تحية طيبة....

تشكل استمارة الاستبيان التي بين يديك الكريمتين جزء من مشروع بحث تحت عنــوان ﴿ محددات فلسفة الإدارة المصرفية في ظل تحديات العولمة – دراسة تطبيقية في الجهاز المصرفي الأردني ﴾ ، الذي يهدف إلى التعرف على مدى تأثير تحديات العولمة على المبادئ والقيم التي تشكل فلسفة الإدارة المصرفية وتساهم في توجيه تصرفاتها وتحكم قراراتها. وكلنا أمل في استجابتكم للتعاون المثمر الذي يحقق الأهداف المرجوة للبحث، وتحدونا ثقة عالية بأنكم ستعطون الاستبانة اهتماما كبيرا يتناسب مع اهتمامكم بموضوعة العولمة، التي تباينت الآراء حول انعكاساتها ونتائجها في مجالات الحياة المختلفة يشكل عام، وفي النشاط المصرفي بشكل خاص، إضافة إلى يقيننا الذي لايقبل الشك بدعمكم لنشاط البحث العلمي، الذي يعود له الفضل في تطوير المجتمعات من خلال البحث المتواصل عن الأفضل. علما بان الاستبانة لاتتطلب ذكر الأسماء، وان المعلومات التي تتضمنها سوف تعامل بسرية تامة وتستخدم لإغراض هذا البحث حصرا.

وتقبلوا فائق التقدير والاحترام والشكر الجزيل على كرمكم وتعاونكم لتحقيق أهداف البحث.

والله ولي التوفيق

الباحث

أولا- المعلومات العامة:

يرجى وضع إشارة ( X ) إزاء الاختيار الذي يمثل رأيكم:

1- الجنس: 

              ذكر (     )      أنثى (      )

2- العمر:

18-25 (      )   26- 35  (      )

36-45 (      )   45 وأكثر (      )

3- المؤهل العلمي:

دبلوم (      ) بكالوريوس (      ) دراسات عليا (     )

4- الحالة الاجتماعية:
أعزب (      ) متزوج (       )    حالة أخرى (       )

5- سنوات الخدمة المصرفية: 
1-2 سنة (       )       2-4 سنة (       )

4-6 سنة (       )       6 فأكثر   (       )

6- الدورات التدريبية التي اشتركت بها: (            ) دورة.
واحدة (       )            اثنتان (       )

ثلاثة  (       )            أربعة فأكثر (      )
7- الدورات المتخصصة في الحاسوب: (             ) دورة.
8- اللغات التي تجيدها:
الانكليزية (      )       الفرنسية (       )

الألمانية  (      )       غير ذلك تذكر ................

9- الموقع الوظيفي:.................................................
10- المصرف الذي تعمل فيه:...................................

ثانيا- يرجى تحديد موافقتك على كل من العبارات ادناه بوضع علامة (X) في المكان الذي تجده يمثل انه يعبر عن وجهة نظرك.

	التسلسل
	العبارات
	أوافق بشدة
	أوافق
	غير متأكد
	لا أوافق
	لا أوافق بشدة

	1. 
	العولمة ظاهرة عالمية لكنها لاتزال في مراحل النشوء والتطور.
	
	
	
	
	

	2. 
	العولمة تعني إلغاء حدود الدولة القومية في مجال الاقتصاد وترك عناصر الإنتاج تتحرك بحرية.
	
	
	
	
	

	3. 
	ستؤدي العولمة إلى زيادة حدة المنافسة في النشاط المصرفي.
	
	
	
	
	

	4. 
	من اجل مواجهة تحديات العولمة فان على المصارف الاندماج مع بعضها داخل البلد.
	
	
	
	
	

	5. 
	سوف تدفع العولمة المصارف لتحديث وتطوير أساليبها في العمل المصرفي.
	
	
	
	
	

	6. 
	ستجلب العولمة العديد من السلبيات لدول العالم الثالث.
	
	
	
	
	

	7. 
	اعتقد إن ايجابيات العولمة ستكون أكثر من ايجابياتها لجميع دول العالم.
	
	
	
	
	

	8. 
	إن ظاهر العولمة هو اقتصادي ولكن جوهرها قد يكون العولمة الثقافية والسياسية.
	
	
	
	
	

	9. 
	مواجهة العولمة يتطلب من الإدارة المصرفية العربية تأهيل العاملين تأهيلا عالميا.
	
	
	
	
	

	10. 
	المدير الناجح هو الذي يعتمد على مبادئ وقيم (فلسفة) تتمتع بالمرونة تمكنه من التعامل مع تحديات العولمة.
	
	
	
	
	

	11. 
	إن جوهر في فلسفة الإدارة هو اتخاذ القرارات التي تضمن تعزيز الأساليب العلمية وتضمن تحقيق الأهداف.
	
	
	
	
	

	12. 
	سوف تؤدي العولمة إلى نزيف العقول والخبرات من البلدان النامية إلى المراكز الاقتصادية العالمية الكبرى.
	
	
	
	
	

	13. 
	تتسم فلسفة الإدارة بخاصية الشمول في النظرة والإيجاز والانسجام.
	
	
	
	
	

	14. 
	سوف تؤدي العولمة إلى زيادة حجم البطالة في الدول النامية.
	
	
	
	
	

	15. 
	في ظل العولمة سوف يعيش العالم في امن وتجنبه التهديدات النووية والحروب.
	
	
	
	
	

	16. 
	تعتمد فلسفة الإدارة المصرفية على المبادئ الأساسية التي تحكم النشاط المصرفي وهي: الأمان، الربحية، والسيولة.
	
	
	
	
	

	17. 
	الهدف الحقيقي للإدارة المصرفية هو تحقيق اكبر قدر من الأرباح.
	
	
	
	
	

	18. 
	مفهوم الأمان في النشاط المصرفي يعني توفير متطلبات ملاءة رأس المال ومتانته.
	
	
	
	
	

	التسلسل
	العبارات
	أوافق بشدة
	أوافق
	غير متأكد
	لا أوافق
	لا أوافق بشدة

	19. 
	مفهوم السيولة يعني قدرة المصرف على مواجهة التزاماته وتلبية طلبات المودعين (الودائع) وطلبات الائتمان (القروض والتسهيلات المصرفية).
	
	
	
	
	

	20. 
	سوف تزيد العولمة من قدرة الجهاز المصرفي في توفير الحماية والأمان لأموال المودعين.
	
	
	
	
	


ثانيا- نتائج اختبار فرضية الدراسة:

1. اختبار الفرضية في البنك العربي-
Variables Entered/Removed

	Model
	Variables Entered
	Variables Removed
	Method

	1
	VAR00006
	.
	Enter


a  All requested variables entered.

b  Dependent Variable: VAR00007

Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.515
	.265
	.160
	.4486


a  Predictors: (Constant), VAR00006

ANOVA

	Model
	 
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	.509
	1
	.509
	2.527
	.156

	 
	Residual
	1.408
	7
	.201
	 
	 

	 
	Total
	1.917
	8
	 
	 
	 


a  Predictors: (Constant), VAR00006

b  Dependent Variable: VAR00007

Coefficients

	 
	 
	Unstandardized Coefficients
	 
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	Model
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	 
	 

	 
	(Constant)
	2.320
	1.086
	 
	2.137
	.070

	 
	VAR00006
	.483
	.304
	.515
	1.590
	.156


a  Dependent Variable: VAR00007

2. اختبار الفرضية في بنك القاهرة-عمان-
Variables Entered/Removed

	Model
	Variables Entered
	Variables Removed
	Method

	1
	VAR00022
	.
	Enter


a  All requested variables entered.

b  Dependent Variable: VAR00023
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	Model
	 
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	8.057E-02
	1
	8.057E-02
	.502
	.518

	 
	Residual
	.643
	4
	.161
	 
	 

	 
	Total
	.723
	5
	 
	 
	 


a  Predictors: (Constant), VAR00022

b  Dependent Variable: VAR00023

Coefficients

	 
	 
	Unstandardized Coefficients
	 
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	Model
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	 
	 

	1
	(Constant)
	1.841
	3.245
	 
	.567
	.601

	 
	VAR00022
	.614
	.866
	.334
	.708
	.518


a  Dependent Variable: VAR00023

3. اختبار الفرضية في بنك الأردن-
Variables Entered/Removed

	Model
	Variables Entered
	Variables Removed
	Method

	1
	VAR00021
	.
	Enter


a  All requested variables entered.

b  Dependent Variable: VAR00022

Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.541
	.293
	.058
	7.897E-02


a  Predictors: (Constant), VAR00021

ANOVA

	Model
	 
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	7.760E-03
	1
	7.760E-03
	1.244
	.346

	 
	Residual
	1.871E-02
	3
	6.236E-03
	 
	 

	 
	Total
	2.647E-02
	4
	 
	 
	 


a  Predictors: (Constant), VAR00021

b  Dependent Variable: VAR00022

Coefficients

	 
	 
	Unstandardized Coefficients
	 
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	Model
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	 
	 

	1
	(Constant)
	4.192
	.289
	 
	14.526
	.001

	 
	VAR00021
	-8.931E-02
	.080
	-.541
	-1.116
	.346


a  Dependent Variable: VAR00022

4. اختبار الفرضية على مستوى العينة-
Variables Entered/Removed

	Model
	Variables Entered
	Variables Removed
	Method

	1
	VAR00006
	.
	Enter


a  All requested variables entered.

b  Dependent Variable: VAR00007

Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.381
	.145
	.097
	.3684


a  Predictors: (Constant), VAR00006

ANOVA

	Model
	 
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	.414
	1
	.414
	3.051
	.098

	 
	Residual
	2.443
	18
	.136
	 
	 

	 
	Total
	2.857
	19
	 
	 
	 


a  Predictors: (Constant), VAR00006

b  Dependent Variable: VAR00007

Coefficients

	 
	 
	Unstandardized Coefficients
	 
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	Model
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	 
	 

	1
	(Constant)
	2.784
	.714
	 
	3.899
	.001

	 
	VAR00006
	.343
	.196
	.381
	1.747
	.098


a  Dependent Variable: VAR00007
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أهمية التمويل الإسلامي وأثره على الأزمة المالية العالمية

ملخص
عالجت هذه الورقة أهمية التمويل الإسلامي وأثره على الأزمة المالية العالمية من حيث الأسباب الرئيسية اللازمة وتأثيرها على اقتصاديات الدول العربية وأهمية التمويل الإسلامي في الحد من تداعيات هذه الأزمة.

وقد توصلت الورقة إلى أن التعامل بالمشتقات المالية والمتمثلة بأسواق العقود المستقبلية والعقود الآجلة وأسواق الخيارات المالية وعقود المبادلات كانت أحد الأسباب الرئيسية لهذه الأزمة، إضافة إلى عمليات الإفراط بنظام البطاقات الائتمانية من جهة وانخفاض أسعار الفائدة من جهة أخرى مما ترتب على ذلك تزايد القروض الممنوحة للمستثمرين وخاصة فيما يتعلق بالقروض العقارية التي زادت من ظاهرة  ما يعرف بالتوريق Securitization أو الخصم Discount  مما أوجد محفظة كبيرة ومتنوعة من أصول عالية الخاطرة لدى البنوك من الرهون العقارية.
 ويرى بعض الباحثين من وجهة النظر الأقتصادية البحتة أن أسباب الأزمة الراهنة تكمن أيضاً بالتعامل بنظام الديون الربوية بيعاً وإقراضاً واقتراضا مما أدى ذلك إلى تزايد الديون وما تبعها من عدم القدرة على السداد, 


توصلت الورقة أيضاً إلى أن تبعات الأزمة المالية العالمية قد امتد تأثيرها على اقتصاديات الدول العربية من حيث العجز في تمويل المشاريع وانخفاض أسعار الأسهم إضافة إلى العجز في الميزانيات الحكومية, وعليه أوصت الورقة بأن   البديل الإسلامي يعتبر أحد البدائل الأساسية لمعالجة هذه الأزمة لكون البنوك الإسلامية تعمل ضمن منظومة تتسم بقواعد وضوابط معينة تعمل على منح التعامل بالمشتقات المالية والحد من الديون وتوجيهها وجهة إسلامية تتسم بالقيم والأخلاق والأمان والصداقة. 
The importance of Islamic finance and its impact on the global financial crisis

Abstract
This paper addressed the importance of Islamic finance and its impact on the global financial crisis in terms of the main reasons for this crisis and its impact on the economies of Arab countries and the importance of Islamic finance in reducing the consequences of this crisis. 

This paper concluded that the financial derivatives such as futures markets, Forward Contracts, options markets and financial and exchange contracts was one of the main reasons of this crisis. In addition , the excessive of use credit card and lower interest rates which increased loans to investors Particularly with regard to real estate loans, which in turn boomed in so-called Securitization or Discount.  The consequence is that large banks have a portfolio of rising mortgages.
Some researchers believe that the reasons for the current crisis is also dealing with the debt sale and "riba"based lending and browing which led to mounting debt  and the subsequent inability to pay. 


The findings indicate that the consequences of the global financial crisis has spread its impact on the economies of Arab countries in terms of the shortfall in the funding of projects and lower stock prices in addition to the deficit  in government budgets. 

   Finally, this paper concluded that Islamic banks is one of the alternatives to address the fundamental crisis becouse that Islamic banks operate within a system of rules and regulations optimal to 
That are conservative in granting and handling financial derivatives , reduction of debt and operating under the Islamic Sharia such as Islamic values and morals, safety and friendship .
أهمية التمويل الأسلامي وأثره على الأزمة المالية العالمية

مقدمة : 

تتمثل الأزمة المالية العالمية كما يراها العديد من الباحثين (الببلاوي , 2008 , البراوري ’ 2005 , الرفاعي  , 2009  و جحنيط , 2009 

Gwinner w. B , 2008 , Miskin , 1999 , Richard , 2003 , Carles , 2003     2009,  ( Rose 2006)                 ‘Hull , ( Demyank,  2008 ) 
( Garry J,et al., 2000 )and( Kamin, 2000 ) )

كونها تتعامل بالمشتقات المالية Derivatives  والمتمثلة بأسواق العقود المستقبلية Future Contracts والآجلة Forward Contracts وأسواق الخيارات المالية Option markets  وعقود المبادلات SWAPS من جهة ,والإفراط في عمليات التسهيلات المالية من جهة أخرى . وقد تمثلت الأزمة المالية العالمية أيضا بتطبيق نظام البطاقات الأئتمانية     Credit Cards بدون رصيد ( السحب على المكشوف ) والتي تحمل صاحبها تكاليف عالية مما يجعله غير قادر على تسديد ديونه نظرا للفوائد العالية التي ترتبت عليه وغالبا ما ترتب على ذلك رهونات بأصول حقيقية من عقارات وغيرها مما كان أحد الأسباب الحقيقية في إفلاس بعض المؤسسات المالية الكبيرة وخاصة البنوك التي تتعامل بالرهونات العقارية بدرجة عالية (عبد المقصود, داليا , 2008 ) . 

ولما كانت البنوك الإسلامية تعمل ضمن قواعد وضوابط الأمن والإستقرار وتقليل المخاطر من حيث قيامها على مجموعة من الأنظمة المتمثلة بالقيم والأخلاق والأمانة والمصداقية والشفافية والتيسير والتعاون والتكامل والتضامن من جهة وكونها تعمل ضمن نظام إسلامي خال من الربا والكذب والمقامرة والتدليس والإحتكار والإستغلال والجشع والظلم وأكل أموال الناس بالباطل , إضافة إلى كون النظام الإسلامي يقوم على قاعدة المشاركة في الأرباح والخسائر وعلى التداول الفعلي للأموال والموجودات وتجميد نظام المشتقات المالية التي تقوم على معاملات وهمية وقيام بعض شركات الوساطة المالية بالمتاجرة بالديون , وهذا ما شجع العديد من الإقتصاديين والماليين والمؤسسات المالية في الدول الأجنبية كالمملكة المتحدة وفرنسا وغيرها من الدول الأوروبية بالسير وفق الأنظمة والتشريعات الإسلامية من أجل التخفيف من أثار هذة الأزمة التي أصبحت تهدد أكبر إقتصاد دولة في العالم ألا وهي الولايات المتحدة الأميركية بالأفلاس . (صوان, محمود حسن , 2008 ) 

ومن أجل إبراز أهمية التمويل الإسلامي وأثره على الأزمة المالية العالمية , فقد إرتأينا تقسيم هذه الورقة إلى البنود التالية : 

أولا : أسباب الأزمة المالية العالمية 

ثانيا : تأثير الأزمة المالية العالمية على إقتصاديات الدول العربية 

ثالثا : أهمية التمويل الإسلامي في الحد من تداعيات  الأزمة المالية العالمية

رابعا : الخلاصة 

OCCASIONAL P أولا : أسباب الأزمة المالية العالمية 
يعزو العديد من الباحثين  , (الببلاوي , 2008 , البراوري ’ 2005 , الرفاعي  , 2009, جحنيط , 2009  Garry J. Schinasi, R. Sean Craig, Burkhard Drees, and Charles ramer. 2000 )                                                             
أن أسباب العدبد من الأزمات المالية التي حدثت في العالم كدول شرق آسيا وروسيا والبرازيل والأرجنتين والمكسيك وبقية دول أمريكا اللاتينية إضافة إلى الأزمة المالية الحالية إلى العديد من الأسباب والتي من أهمها  التعامل بالمشتقات المالية Derivatives  والمتمثلة بأسواق العقود المستقبلية Future Contracts والآجلة Forward Contracts وأسواق الخيارات المالية  Option markets  وعقود المبادلات SWAPS من جهة ,والإفراط في عمليات التسهيلات المالية من جهة أخرى . وقد تمثلت الأزمات المالية العالمية أيضا بتطبيق نظام البطاقات الأئتمانية Credit Cards بدون رصيد ( السحب على المكشوف ) والتي تحمل صاحبها تكاليف عالية مما يجعله غير قادر على تسديد ديونه نظرا للفوائد العالية التي ترتبت عليه وغالبا ما ترتب على ذلك رهونات بأصول حقيقية من عقارات وغيرها مما كان أحد الأسباب الحقيقية في إفلاس بعض المؤسسات المالية الكبيرة وخاصة البنوك التي تتعامل بالرهونات العقارية بدرجة عالية (عبد المقصود , داليا , 2008 ) .

. ويعزوا بعض الباحثين أيضا أن أسباب الأزمة المالية العالمية تكمن نتيجة لآنخفاض أسعار الفائدة مما ترتب على ذلك تزايد القروض الممنوحة للمستثمرين وخاصة فيما يتعاق بالقروض العقارية .( الدكتورة الجوزي , جميلة, مؤتمر"الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظورالنظام الاقتصادي الغربي والإسلامي" , 2009 )
ويعتبر موضوع الرهن العقاري  أحد الأسباب الرئيسية والمباشرة للأزمةالمالية الحالية، حيث شجع الازدهار الكبير لسوق العقارات الأمريكية ما بين عامي 2001 و 2006 البنوك وشركات الإقراض على اللجوء إلى الإقراض العقاري مرتفع المخاطر، ويتم بموجبه التعاقد بين ثلاث أطراف هي مالك العقار ومشتري العقار وممول  العقار ( بنك أو شركة تمويل عقاري) على أن يقوم المالك ببيع العقار للمشترى بمبلغ معين ويدفع المشترى جزءًا من الثمن (% 10 ) مثلا ويقوم الممول في ذات العقد بدفع باقي الثمن للبائع مباشرة واعتباره قرضا في ذمة المشتري مقابل رهن العقار للممول  , ويسدد القرض على أقساط طويلة ما بين 15  )-  30 سنة (  بفائدة تبدأ عادة بسيطة في السنتين الأوليتين ثم تتزايد بعد ذلك . ويسجل العقار باسم المشتري ويصبح مالكه  , له حق التصرف فيه بالبيع أو الرهن.

وكون البنوك أغفلت التحقق من الجدارة الائتمانية للمقترضين وأغرتهم بفائدة بسيطة في بداية الأمر  ثم تزايدت وتوسعت في منح القروض مما خلق طلبا متزايدا على العقارات إلى أن تشبع السوق فانخفضت أسعار العقارات وعجز المقترضون عن السداد وكانت البنوك قد باعت هذه القروض إلى شركات التوريق التي أصدرت بها سندات وطرحتها للاكتتاب العام وبالتالي ترتب على الرهن العقاري كم هائل من الديون مرتبط بعضها ببعض في توازن هش أدى إلى توقف المقترضين عن السداد وبالتالي حدثت المشكلة.

كما توسعت المؤسسات المالية في إعطاء القروض للمؤسسات العقارية وشركات المقاولات والتي زادت عن 700 مليار دولار. (الدكتورة الجوزي , جميلة , 2009 )  لكن ارتفاع معدل الفائدة العام أدى إلى إحداث تغير في طبيعة السوق الأميركية تمثل في انخفاض أسعار المساكن، الأمر الذي شكل بداية اشتعال الأزمة إذ توجب على الكثير من المقترضين سداد قروضهم، فبدأت المؤسسات المالية وشركات الإقراض تعاني تداعيات هذه القروض الكبيرة المتراكمة.

وأدى ارتباط عدد كبير من المؤسسات المالية خاصة الأوروبية والآسيوية بالسوق المالية الأمريكية إلى أن تطال الأزمة شركات القروض العقارية والمصارف وصناديق التحوط وشركات الاستثمار والأسواق المالية في جميع أنحاء العالم.

وبلغ حجم القروض المتعثرة للأفراد نحو 100 مليار دولار، مما أدى إلى تراجع أسهم المؤسسات المالية المقرضة وهبوط مجمل الأسواق المالية الأمريكية ثم الأسيوية والأوروبية تبعًا لها.
ومن الجدير بالملاحظة أيضا أنه قد ترتب على القروض والرهونات العقارية ما يعرف 
بالتوريق أو الخصم وذلك عندما تتجمع لدى البنك محفظة كبيرة من الرهون العقارية، يقوم باستخدام هذه المحفظة من الرهون العقارية لإصدار أوراق مالية جديدة يقترض بها من المؤسسات المالية الأخرى بضمان هذه المحفظة، وهو ما يطلق عليه التوريق ، حيث أن البنك لم يكتف بالإقراض الأولي بضمان هذه العقارات، بل أصدر موجة ثانية من الأصول المالية بضمان هذه الرهون العقارية فالبنك يقدم محفظته من الرهون العقارية كضمان للاقتراض الجديد من السوق عن طريق إصدار سندات أو أوراق مالية مضمونة بالمحفظة العقارية، وهكذا فإن العقار الواحد يعطي مالكه الحق في الاقتراض من البنك،
ولكن البنك يعيد استخدام نفس العقار ضمن محفظة أكبر، للاقتراض بموجبها من جديد من المؤسسات المالية الأخرى، وهذه هي المشتقات المالية، وتستمر العملية في موجة بعد موجة، 
بحيث يولد العقار طبقات متتابعة من الإقراض بأسماء المؤسسات المالية واحدة بعد الأخرى، هكذا أدى تركز الإقراض في قطاع واحد ”العقارات“ علي زيادة المخاطر، وساعدت الأدوات المالية الجديدة ”المشتقات“ علي تفاقم هذا الخطر بزيادة أحجام الإقراض موجة تلو الموجة.

وإذا تعثر مالكي العقارات عن السداد أو انخفضت قيمة العقارات في الأسواق فإن حملة السندات يسارعوا إلى بيع ما لديهم فيزيد العرض وينخفض سعرها وتزيد الضغوط على كل من المؤسسات المالية وشركات التوريق  , وهكذا يمكن القول إن التوريق بما ينتجه من تضخم لقيمة الديون وانتشار حملة السندات الدائنين وترتيب مديونيات متعددة على نفس العقار هو حجر الزاوية في حدوث الأزمة .

ويرى بعض الباحثين (الرفاعي , حسن محمد , 2009 )  أن أسباب الأزمة المالية الراهنة تكمن في التعامل بنظام الديون الربوية : بيعًا وإقراضًا واقتراضًا ، ويتم ذلك في 
التوسع في الإقراض من قبل البنوك بنسبة  تزيد عن النسبة التي حددتها إتفاقية بازل بهذا الخصوص بألا تتجاوز نسبة من رأس المال المملوك لهذه البنوك.

وتشير تقارير صندوق النقد الدولي إلى أنه خلال   الفتر (1980 - 1999 ) 
تعرض أكثر من ثلثي الدول الأعضاء في الصندوق لأزمات مالية واضطرابات مصرفية  حادة كدول شرق آسيا وروسيا والبرازيل والأرجنتين والمكسيك وبقية دول أمريكا اللاتينية، وزادت حدة الأضرار الناجمة عنها حيث قدرت خسائر اليابان مثلا في الأزمة الآسيوية الأخيرة بحوالي  %10  من ناتجها المحلي الإجمالي، في حين قدرت خسائر الولايات
المتحدة الأمريكية بحوالي% 03  ، وأكدت تقارير مختلفة لصندوق النقد الدولي أن أكثر من     %50  من تلك الأزمات حدثت في الدول النامية وفي الدول ذات الأسواق الناشئة على الخصوص، مما يؤكد الحاجة إلى تحسين مستوى الرقابة المصرفية في تلك الدول.

ويواجه الإقتصاد العالمي في الوقت الراهن أزمة مالية حقيقية عصفت باقتصاديات الدول المتقدمة والنامية على حد سواء، حيث بدأت بوادرها في سنة 2007 وبرزت أكثر سنة 2008 ، ومن المتوقع أن تمتد لثلاث سنوات أو أكثر، وقد كشفت عن هشاشة النظام الأمريكي القائم على الرأسمالية اللبرالية تمثلت مظاهرها في أزمة سيولة نقدية أدت إلى انهيار العديد من المصارف وإعلان إفلاسها، وإنتهاءا بتدني أسعار الأسهم وانخفاض مؤشرات البورصة وانهيار العديد منها، وتأثيرها امتد ليشمل اقتصاديات الدول العربية كجزء من المنظومة العالمية وأثرها متفاوت على حسب حالة التشابك والاندماج في الإقتصاد العالمي.
ثانيا : تأثير الأزمة المالية العالمية على إقتصاديات الدول العربية

إمتد تأثير الأزمة المالية العالمية ليشمل اقتصاديات الدول العربية كجزء من المنظومة العالمية وأثرها متفاوت على حسب حالة التشابك والاندماج في الإقتصاد العالمي كما وسبق ذكره في البند الأول المتعلق بأسباب الأزمة المالية العالمية .
وسوف نحاول في هذا البند من هذة الدراسة إلقاء الضوء على الأثار المترتبة لهذة الأزمة على إقتصاديات الدول العربية من حيث :

1- تأثير الأزمة على تمويل المشاريع 

2- تأثير الأزمة على أسواق الأسهم 
3- تأثير الأزمة على قطاع العقار 
4- تأثير الأزمة على القطاعات الأنتاجية 
5- تأثير الأزمة على الإيرادات الحكومية وخطط التنمية 
وسوف نقوم وبأختصار شديد شرح هذة الأثار . 

1- تأثير الأزمة على تمويل المشاريع :

تأثر تمويل المشاريع في  أغلبية الدول العربية من جراء هذة الأزمة ويرجع ذلك بسبب سياسات البنوك المتشددة في عمليات منح القروض لهذة المشاريع من جهة وبسبب وقف كثير من البنوك الأجنبية من عملياتها الأئتمانية .

2 - تأثير الأزمة على أسواق الأسهم :

نتيجة لأسباب التخوف الذي أصاب المستثمرين في الأسواق المالية العربية بسبب الأزمة المالية العالمية التي تأثرت بها الأسواق المالية في الدول المتقدمة كبورصة نيويورك وبورصة لندن وبقية البورصات في الدول المتقدمة فقد فقدت أسعار الأسهم في البورصات العربية ما يقارب 30% - 40 %  من قيمتها , وخاصة في ظل غياب تدخل الأجهزة المختصة لأعادة الثقة فيها .

3 - تأثير الأزمة على أسواق العقارات : 

لقد تأثر سوق العقارات في الدول العربية بالأزمة المالية العالمية نتيجة لنقص السيولة في الدرجة الأولى مما أدى إلى تباطؤ حركة التطوير العقاري وخاصة فيما يتعلق بالدول الخليجية ( د. العويشق , عبد العزيز, 2009 ) . 

4 - تأثير الأزمة على القطاعات الأنتاجية :

لقد تأثر سوق القطاعات الأنتاجية في الدول العربية بالأزمة المالية العالمية نتيجة لنقص 

الطلب على منتجات تلك القطاعات نتيجة لنقص السيولة المتعلق بتمويلها .

ومن الجدير بالملاحظة أيضا أن الدول الخليجية كانت من أكثر الدول العربية تأثرا  بالأزمة المالية العالمية نتيجة لنقص الطلب على منتجات النفط والغاز مما أدى إلى إنخفاض معدلات أسعارها .

5 - تأثير الأزمة على الإيرادات الحكومية وخطط التنمية : 

أثرت  الأزمة المالية العالمية على الإيرادات الحكومية وخططها  التنموية في الدول العربية وخاصة فيما يتعلق بالدول الخليجية ( د. عبد العزيز العويشق, 2009 ) وذلك نتيجة لأنخفاض أسعار النفط والغاز إلى أقل من 40 دولار للبرميل الواحد على الرغم من قرارات منظمة أوبك بتخفيض الأنتاج . وقد أثر ذلك على خططها  التنموية .

ثالثا : أهمية التمويل الإسلامي في الحد من تداعيات  الأزمة المالية العالمية
يرى بعض الباحثين انه للخروج من هذه الأزمة لا بد من إتخاذ بعض الأجراءات العملية في هذا الخصوص ويقترح هؤلاء الباحثين الأخذ بنظام التمويل الأسلامي من أجل الحد من تداعيات هذه الأزمة . ومن أجل الوقوف على ذلك يتطلب ما يلى :

 أولا : الأسباب الحقيقية من وجهة نظر إسلامية 

ثانيا : البديل الأسلامي لحل هذه الأزمة 

 أولا : الأسباب الحقيقية من وجهة نظر إسلامية 

يرى بعض الباحثين (الرفاعي , حسن محمد , 2009 , جحنيط , مريم , الأزمة المالية العالمية ومعالم البديل الأسلامي , 2009 ) ان السبب الحقيقي لللأزمة المالية الراهنة تكمن في التوسع في  القروض الربوية إذ أن مقدار الدين الأصلي سيتضاءل مع الزمن بالنسبة للربا المحسوب عليه، فيصبح عجز الأفراد والدول أمرًا واردًا في كثير من الحالات، مما يسبب أزمة تسديد الدين، وتباطؤ عجلة الاقتصاد لعدم قدر ة كثير من الطبقات الوسطى بل والكبرى عن تسديد الدين ومواكبة الإنتاج .كما ويرى بعض الباحثين  ) حازم الببلاوي , الأزمة المالية الحالية,محاولة للفهم2009 , حمدي , عبد الرحيم ، الأزمة المالية العالمية وأثرها على الفكر الاقتصادي الإسلامي، 2009 ) إن النظام المعمول به في البورصات والأسواق المالية، من بيع وشراء للأسهم والسندات، والبضائع دونما شرط التقابض للسلع بل تشترى وتباع مرات عدة ، دون انتقالها من بائعها الأصلي، هو نظام باطل يعقد المشكلة ولا يحلها، حيث يزيد التداول وينخفض دون تقابض بل دون وجود سلع، كل ذلك يشجع المضاربات والهزات في الأسواق، وهكذا تحدث الخسائر والأرباح بطرق شتى من النصب والاحتيال وقد تستمر وتستمر قبل أن تنكشف وتصبح كارثة اقتصادية.
ويعزو العديد من الباحثين أيضا  , (الببلاوي , 2008 , البراوري ’ 2005 , الرفاعي  , 2009, جحنيط , 2009  Garry J. Schinasi, R. Sean Craig, Burkhard Drees, and Charles ramer. 2000 )                                                             
أن أسباب العدبد من الأزمات المالية التي حدثت في العالم كدول شرق آسيا وروسيا والبرازيل والأرجنتين والمكسيك وبقية دول أمريكا اللاتينية إضافة إلى الأزمة المالية الحالية إلى العديد من الأسباب والتي من أهمها  التعامل بالمشتقات المالية Derivatives  والمتمثلة بأسواق العقود المستقبلية Future Contracts والآجلة Forward Contracts وأسواق الخيارات المالية  Option markets  وعقود المبادلات SWAPS من جهة ,والإفراط في عمليات التسهيلات المالية من جهة أخرى . وقد تمثلت الأزمات المالية العالمية أيضا بتطبيق نظام البطاقات الأئتمانية  Credit Cards بدون رصيد ( السحب على المكشوف ) والتي تحمل صاحبها تكاليف عالية مما يجعله غير قادر على تسديد ديونه نظرا للفوائد العالية التي ترتبت عليه وغالبا ما ترتب على ذلك رهونات بأصول حقيقية من عقارات وغيرها مما كان أحد الأسباب الحقيقية في إفلاس بعض المؤسسات المالية الكبيرة وخاصة البنوك التي تتعامل بالرهونات العقارية بدرجة عالية ( عبد المقصود , داليا, 2008 ) .

ثانيا : البديل الأسلامي لحل هذه الأزمة 

يرى الكثير من الباحثين (الرفاعي , حسن محمد , 2009 , جحنيط , مريم , الأزمة المالية العالمية ومعالم البديل الأسلامي , 2009 ، الببلاوي , 2008 , البراوري ’ 2005, حمدي , عبد الرحيم , 2009 ) أن منع الربا سواء أكان ربا نسيئة أو فضل، وجعل الإقراض لمساعدة المحتاجين دون  زيادة على رأس المال هي إحدى الأدوات الهامة التي تعمل على حل هذة الأزمة لكونها تعمل على تخفيض الديون . 
ولما كانت البنوك الإسلامية تعمل ضمن قواعد وضوابط الأمن والإستقرار وتقليل المخاطر من حيث قيامها على مجموعة من الأنظمة المتمثلة بالقيم والأخلاق والأمانة والمصداقية والشفافية والتيسير والتعاون والتكامل والتضامن من جهة وكونها تعمل ضمن نظام إسلامي خال من الربا والكذب والمقامرة والتدليس والإحتكار والإستغلال والجشع والظلم وأكل أموال الناس بالباطل , إضافة إلى كون النظام الإسلامي يقوم على منع بيع السلع قبل أن يحوزها المشتري، فحرم بيع ما لا يملك الإنسان، وحرم تداول الأوراق المالية والسندات والأسهم الناتجة عن العقود الباطلة، وحرم وسائل النصب والاحتيال التي تبيحه ا الرأسمالية بدعوى حرية الملكية . ومنع الأفراد والمؤسسات والشركات من امتلاك ما هو داخل في الملكية العامة، كالبترول والمعادن والطاقة والكهرباء المستعملة في الوقود وجعل الدولة تتولاها وفق الأحكام الشرعية . وهكذ ا فقد عالج النظام الاقتصادي الإسلامي كل اضطراب وأزمة في الاقتصاد تسبب شقاء الإنسان، فهو نظام فرضه رب العالمين الذي يعلم ما يصلح لمخلوقاته .

إن النظام الاقتصادي الإسلامي وضع لبنة لوجود الإنسان متمثلة في الأرض التي دعانا الخالق عز وجل لإحيائها، وبين مدى خطور ة أن يتحكم البعض بأقوات الآخرين ونشر الفساد الاقتصادي بينهم من خلال الربا والمضاربات الوهمية وغيرها.
وأخيرا فقد عالج النظام الأقتصادي الأسلامي موضوع المشتقات المالية كونها إحدى المسببات الرئيسية للأزمة الراهنة حيث تم إصدار قرار في هذا الشأن  من مجمع الفقه الإسلامي الدولي، في دورته السابعة المنعقدة بجدة في المملكة العربية السعودية من 7-12 ذي القعدة 1412 الموافق 9 – 14 أيار (مايو) 1992م    بشأن الاسواق المالية، كان مما نص عليه القرار (إن عقود الاختيارات ـ كما تجري اليوم في الأسواق المالية العالمية ـ هي عقود مستحدثة لا تنضوي تحت أي عقد من العقود الشرعية المسماة، وبما أن المعقود عليه ليس مالا ولا منفعة ولا حقاً مالياً يجوز الاعتياض عنه، فإنه عقد غير جائز شرعاً، وبما أن هذه العقود لا تجوز ابتداءً فلا يجوز تداولها. هذا في ما يتعلق بعقود الخيارات المالية (OPTION)، اما في ما يتعلق بالعقود المستقبلية (Futures) والآجلة ((Forward، فقد نص القرار على  أن يكون العقد على تسليم سلعة موصوفة في الذمة في موعد آجل ودفع الثمن عند التسليم، وأن يتضمن شرطاً يقتضي أن ينتهي فعلا بالتسليم والتسلم، وهذا العقد غير جائز لتأجيل البدلين، ويمكن أن يعدل ليستوفي شروط السلم المعروفة، فإذا استوفى شروط السلم جاز،وكذلك لا يجوز بيع السلعة المشتراة سلماً قبل قبضها.
وقد نص قرار 
مجمع الفقه الإسلامي أيضا  أن يكون العقد على تسليم سلعة موصوفة في الذمة في موعد آجل ودفع الثمن عند التسليم من دون أن يتضمن العقد شرطاً يقتضي أن ينتهي بالتسليم والتسلم الفعليين، بل يمكن تصفيته بعقد معاكس، وهذا هو النوع الأكثر شيوعاً في أسواق السلع، وهذا العقد غير جائز أصلا).

ونظرا الى ان صناعة الصيرفة الاسلامية تعمل في نفس المحيط والظروف التي تعمل بها الصيرفة التقليدية، وتتعرض لنفس المخاطر التي تتعرض لها من حيث تقلب اسعار الفائدة وأسعار الصرف، فإن عدم وجود ادوات مشتقات مالية اسلامية بديلة عن الادوات التقليدية المحرمة سيؤدي الى تعرض المؤسسات المالية الاسلامية الى هذه المخاطر، مما سيدفع بها الى تجنب الدخول في المعاملات المالية، التي تشتمل على هذه المخاطر، وبالتالي تقليص دور المؤسسات المالية الاسلامية الاقتصادية، كما انه سيقلل من كفاءة ادارتها لأصولها وخصومها ويرفع من تكلفتها المالية، لذا وجب النظر في البدائل الشرعية الممكنة لهذه الادوات، وفي نظري انه من الممكن تطوير بعض عقود المعاملات الشرعية لتحل محل بعض هذه الادوات، فمثلا يتم استخدام عقد العربون محل خيار الشراء او عقد السلم للتحوط من تقلب سعر السلع وبعض الاوراق المالية، كما يتم استخدام الوعد الملزم بالبيع او الشراء للتحوط من تقلب سعر الصرف، كما يمكن عمل مبادلة لعملتين مختلفتين عن طريق اجراء عقدي مرابحة متقابلين ينتهيان بالتورق، فمثلا بنك لديه ثلاثون مليون ربية يريد مبادلتها بمليون دولار، لمدة ثلاثة  اشهر، حيث ان لديه التزاما بعد ثلاثة اشهر بهذا المبلغ، وفي نفس الوقت لا يريد الاحتفاظ به الى ذلك التاريخ، بل يريد استبدالة بالدولار، والبنك الآخر لديه مليون دولار، ولكن سعر المرابحة في هذا الوقت على الروبية اعلى من الدولار، لكنه لا يريد فقدان الدولار والدخول في مخاطر الصرف، فهنا يقوم البنكان بإجراء عقد مرابحة على سلعة ما بالروبية، مع وعد من الطرف الآخر بإجراء عقد مرابحة بالدولار، وبعد اتمام العقدين يقوم كل طرف ببيع سلعته في السوق الدولية مرة اخرى، ومن ثم الاستفادة من ثمنها، وعند تاريخ الاستحقاق يقوم كل طرف بسداد التزاماته بنفس عملة المرابحة. 

وفي الحقيقة ان الفقه الاسلامي غني بالعقود الكفيلة، ان شاء الله، بحل الاشكالات الموجودة، كما ان بعض هذه العقود يعتبر اصيلا في باب التحوط، مثل عقد السلم والعربون، ولكن الوصول لهذه الحلول يحتاج الى المزاوجة بين الدراية الفقهية مع الخبرة العملية، اضافة الى القدرة على الهندسة المالية.
ومن هنا يمكننا القول إن النظام الاقتصادي الإسلامي يعتبر البديل لحل هذة الأزمة .
الخلاصة :
نخلص مما سبق أن البديل الأسلامي في تمويل المشاريع الأستثمارية يعتبر الحل الأمثل لتداعيات الأزمة المالية الراهنة لكون البنوك الإسلامية تعمل ضمن قواعد وضوابط الأمن والإستقرار وتقليل المخاطر من حيث قيامها على مجموعة من الأنظمة المتمثلة بالقيم والأخلاق والأمانة والمصداقية والشفافية والتيسير والتعاون والتكامل والتضامن من جهة وكونها تعمل ضمن نظام إسلامي خال من الربا والكذب والمقامرة والتدليس والإحتكار والإستغلال والجشع والظلم وأكل أموال الناس بالباطل , إضافة إلى كون النظام الإسلامي يقوم على قاعدة المشاركة في الأرباح والخسارة وعلى التداول الفعلي للأموال والموجودات وتجميد نظام المشتقات المالية التي تقوم على معاملات وهمية وقيام بعض شركات الوساطة المالية بالمتاجرة بالديون , وهذا ماشجع العديد من الإقتصاديين والماليين والمؤسسات المالية في الدول الأجنبية كالمملكة المتحدة وفرنسا وغيرها من الدول الأوروبية بالسير وفق الأنظمة والتشريعات الإسلامية من أجل التخفيف من أثار هذة الأزمة التي أصبحت تهدد أكبر إقتصاد دولة في العالم ألا وهي الولايات المتحدة الأميركية بالأفلاس .
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ملخص البحث

يهدف البحث الى القاء الضوء على واقع وجذور مشكلة ازمة الرهن العقاري Subprime واثرها على اداء بورصة عمان للاوراق المالية ، من خلال اختبار ثلاث فرضيات رئيسة الاولى والثانية تتعلق باداء بورصة عمان وقطاعاتها قبل وبعد وقوع الازمة المالية . والثالثة اختبرت العلاقة بين الاستثمار الاجنبي الغير مباشر واداء بورصة عمان للاوراق المالية .

نتائج اختبار الفرضيات الاولى والثانية اشارت الى وجود فروق ذات دلالة احصائية لاداء البورصة بشكل عام واداء قطاعاتها بشكل خاص للفترة قبل وبعد وقوع الازمة المالية . اما الفرضية الثالثة كشفت نتائجها على ان الاستثمار الاجنبي غير المباشر لعب دورا في اداء بورصة عمان للاوراق المالية كان ايجابيا للفترة قبل وقوع الازمة وسلبا بعد وقوع الازمة .

الكلمات الدالة : الرهن العقاري ، رهونات الاقل جودة ، ازمة Subprime ، التسنيد ، الاوراق المالية المدعمة بالرهن ، التزامات الدين المضمونة ، دراسة الحدث

ABSTRACT

Subprime mortgage crisis and its impact on the performance of the Amman Stock Exchange
 The research aims to shed light on the reality and the roots of the problem Subprime mortgage 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 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 the negative after a crisis.
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المقدمة 

شهدت أسواق الرهن في بدايات عام 2000  نموا وتوسعا سريعا سواء على صعيد بنيتها التحتية والمتمثلة بإنشاء الرهن و/أو خدمته في أسواقه الأولية ، و/أو على صعيد أسواقها الثانوية من خلال زيادة نشاطه وتنوع أدواته. فقد ساهمت هذه الأسواق في تقديم خدمات للأفراد والعائلات ومختلف الشركات التي تحتاج إلى التمويل الطويل الأجل لشراء العقارات سواء لأغراض السكن أو لأغراض تجارية. فضلا عن زيادة نشاط مختلف المؤسسات المالية والمصرفية كلاعب رئيسي لتمويل مشروعات السكن بمختلف فئاتها . 

أن هذا النمو والتوسع في سوق الرهن العقاري الامريكي ، جعل المستثمر المؤسسي أكثر عرضة للعديد من مخاطر الرهن العقاري منها على سبيل المثال ، تبدل أسعار الفائدة السوقية مما جعل استراتيجية الإنشاء والاحتفاظ بالرهن  Originate & Holding Strategyضمن محفظة الأصول ذات الفائدة ، استراتيجية غير نشيطة لتجنب هذه المخاطر. مما دفع العديد من منشئي الرهن ، لاسيما المؤسسات المالية والمصرفية ، إلى اعتماد إستراتيجية الإنشاء والبيع بعد فترة قصيرة إلى مجمًعي الرهونات Repackagers ، الذين بدورهم قاموا بأنشاء مجمًع للرهن  وتسنيد الرهون المتجمعة Mortgage Securitization بشكل أوراق مالية مدعمة بالرهن  Mortgage Pass-through  وليكون المجمًع بمثابة صندوق ضمان Trustee Fund للتدفقات النقدية لحملة الأوراق المالية ، والتي على أساسها يقيٌم عموم المستثمرين مخاطر سندات الر هن .

على الرغم مما قدمته أسواق الرهن العقاري من منافع ، سواء للمقترضين الأفراد لشراء المساكن أو المقرضين لزيادة هامش الربح والمستثمرين في الاوراق المالية المدعمة بالرهن لجاذبية عوائدها ، ألا أن أزمة الرهن العقاري الحالية قد أثبتت احداثها ،على أن منشئي الرهونات العقارية اعتمدوا سياسات رهن لاتستند إلى معايير سليمة لمنح الائتمان Creditworthiness . لاسيما تلك الرهونات التي يطلق عليها بالرهونات الأقل جودة Subprime   مما جعل عموم المؤسسات المالية والمصرفية والعاملة في السوق الأولية والسوق الثانوية للرهن  العقاري ، أمام مشكلة حقيقية تجسدت في نقص الشديد في السيولة نتيجة عدم قدرة المقترضين على سداد ما بذمتهم من مستحقات مالية لمنشئي الرهن العقاري من جانب ، ومن جانب آخر انعكس ذلك على قدرة الجهات المصدرة للأوراق المالية المدعمة بالرهن العقاري على مواجهة التعويضات لحملتها ، فكان لها الاثر السلبي على اداء الاسواق المالية الامريكية بشكل خاص ، وانتقال عدوى الفقاعة العقارية على الاسواق المالية العالمية المتطورة والناشئة بشكل عام . 

أولا:- منهجية البحث وتطبيقاته

1-  مشكلة البحث وأهميته

معالم المشكلة تجلت في اتجاهين ، الأول نمو وتوسع أسواق الرهونات العقارية الأقل جودة والتي يطلق عليها Subprime ، نتيجة اعتماد سياسة سعر الإيقاع بالعميل وإغرائه ، من خلال منح المقترضين ذوي الجدارة الائتمانية المنخفضة المزيد من التسهيلات بعد خفض معدلات الفوائد والتي وصلت إلى 1.5% بجانب دفعات منخفضة لرأس المال . هذا بجانب منح تسهيلات لإعادة تمويل الرهونات نتيجة ارتفاع القيمة السوقية للعقارات ، وبذلك لم يكن هناك ضمان تعويض أية خسائر تنجم عن انهيار الأسعار أو ارتفاع معدلات الفائدة . 

أما الاتجاه الثاني فقد تجسد بمظاهر تسنيد الرهونات من خلال أعادة تجميعها من قبل العديد من المؤسسات المالية والمصرفية وإصدار أوراق مالية مدعمة بالرهن Pass-Through ، واكتسابها التصنيف AAA ، مما خلق فجوة بين طبيعة هذه الرهونات وضمانة التدفقات النقدية لحملة هذه الأوراق . وبذلك اصبحت هذه الرهونات تحت مظلة الاقتراض بطبقات ، وتشكل بحد ذاتها ضمانة واحدة للعديد من عمليات الاقراض والاقتراض المتتابعة التي تنشئها المؤسسات المالية والمصرفية .

لقد تفاقمت المشكلة عندما ارتفعت أسعار الفائدة على القروض السكنية ، نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة السوقية لاستقطاب المدخرات والودائع بالدولار من جانب ، وانخفاض القيمة السوقية للعقارات وبشكل حاد وذلك في النصف الأول من عام 2007 ، بحيث لم يعد الأفراد قادرين على تسديد ديونهم حتى من بيع العقارات المرهونة من جانب آخر . الأمر الذي قاد إلى نقص بالسيولة واضعف قيمة ضمانات سندات الرهن ، فانخفضت قدرة الجهات المصدرة لها من مقابلة حقوق حملتها .

في الحقيقة أن مشكلة الفقاعة العقارية في الأسواق الأمريكية ما هي ألا عاملا مهما ساهم في هبوط أسعار أسهم العديد من الشركات سواء تلك العاملة بالقطاع العقاري أو غيرها من الشركات التي انجذبت وراء هذه الفقاعة . ومن هنا جاءت أهمية البحث في أزمة Subprime للرهن العقاري وأثارها على الأسواق المالية بشكل عام وبورصة عمان للأوراق المالية بشكل خاص ، عبر الاجابة على التساؤلات الآتية :-

1. هل أثرت أزمة الرهن العقاري الحالية على أداء بورصة عمان للأوراق المالية .

2. أذا كان هناك اثر لهذه الأزمة على أداء البورصة ، إلى أي مستوى انخفض هذا الأداء ممثلا بانخفاض الرقم القياسي للأسعار الاسهم المرجحة بالقيمة السوقية.

3. أي من القطاعات الاقتصادية كان لها النصيب الأكبر من التأثير بشدة الأزمة المالية .
4. هل للاستثمار الاجنبي غير المباشر دور في التاثير على اداء البورصة في ظل احداث الازمة المالية الحالية .
2- أهداف البحث

يهدف البحث إلى تحقيق الآتي:-

1. عرض موجز لمفهوم الرهونات العقارية ومنتجاته في السوق الأولية والثانوية .

2. بيان لمفهوم الأزمة بشكل عام واستعراض لجذورها التاريخية .

3. التركيز على أزمة الرهن العقاري الحالية من حيث الأسباب والآثار والنتائج.

4. اختبار فيما أذا كان هناك اثر لهذه الأزمة على أداء بورصة عمان للأوراق المالية والقطاعات العاملة فيها .
5. اختبار فيما اذا كان هناك دور للاستثمار الاجنبي الغير مباشر في التاثير على اداء بورصة عمان في ظل ظروف الازمة المالية الحالية .

3- فرضيات البحث

اعتمد البحث في الإجابة على تساؤلات المشكلة على الفرضيات الرئيسة الآتية :-

1. لاتوجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء بورصة عمان للأوراق المالية تعزى للفترة قبل وبعد وقوع الأزمة المالية .

2. لاتوجد فروق ذات دلالة إحصائية في اداء كل من قطاع البنوك والصناعة والخدمات والتامين تعزى للفترة قبل وبعد الأزمة المالية العالمية .

3. لا توجد فروق ذات دلالة احصائية للعلاقة بين الاستثمار الاجنبي غير المباشر واداء بورصة عمان للاوراق المالية تعزى للفترة قبل وبعد وقوع الازمة المالية العالمية . 

4- منهج البحث

اعتمد البحث منهج دراسة الحدث Event Study ، بوصف الأزمة المالية حدث لها نتائج تختلف في طبيعتها باختلاف قوة وشدة الأزمة . ولأغراض البحث تم اعتماد 15\9\ 2008 نافذة للحدث وهو اليوم الذي أشهر بنك ليمان براذرز إفلاسه . والمبرر في ذلك يعود إلى :-

1. أن البنك يمثل رابع اكبر بنك استثماري في أمريكا .

2. أن المتخصصون في شؤون المال والاقتصاد اعدوا إشهار البنك إفلاسه من أشهر حالات وول ستريت منذ انهيار مؤسسة دركسل برنام لامبرت عام 1990 وهي مؤسسة متخصصة بالسندات عالية المخاطر . 

3. أن إفلاس البنك تسبب بآثار سلبية على الأسواق المالية ، نتيجة لإسقاط أصول بقيمة 5.6 مليار دولار بالربع الثالث من عام 2007 ، وتكبد خسائر بلغت 3.9 مليار دولار في الربع الثاني من العام 2008 . بجانب فقدان أسهم البنك حوالي 92% من قيمتها مقارنة بأعلى مستوياته عند 67.73 دولار للسهم الواحد في شهر تشرين الثاني من العام 2007 .
5- مجتمع البحث وعينته

تمثل مجتمع البحث وعينته ببورصة عمان للاوراق المالية والقطاعات العاملة فيه ، وهي قطاع البنوك والقطاع التامين والقطاع الصناعي وقطاع الخدمات . وقد غطت مجتمع وعينة البحث مدة زمنية أمدها ستة عشر شهرا ، امتدت من كانون الثاني عام 2008 ولغاية شهر ايار من العام 2009  ، قسمت الى فترتين الاولى قبل وقوع الازمة (افلاس بنك ليمان براذرز) وشملت كانون الثاني 2008 ولغاية اب من السنة ذاتها وبلغ عدد مشاهداتها ثمانية ، والثانية انحصرت بين تشرين الاول من العام 2008 ولغاية ايار من العام 2009 وبعدد مشاهدات ثمانية ايضا . والغرض من تقسيم مدة البحث إلى هذه الفترات لتحديد فترة تأثير الحدث ومدى انعكاسه باداء بورصة عمان للاوراق المالية . علما ان هذه المشاهدات تمثل الرقم القياسي لاسعار الاسهم المرجحة بالقيمة السوقية الشهرية ،.

6- جمع المعلومات والبيانات والأساليب الإحصائية المستخدمة لمعالجتها

 بهدف أغناء الجانب المعرفي للبحث تم الاستعانة بالكتب والدوريات الخاصة باسواق الرهن العقاري والازمات والتي عصفت بالاسواق المالية. أما الجانب التطبيقي فقد تم الاعتماد على النشرات الصادرة عن بورصة عمان للأوراق المالية والخاصة بالرقم القياسي لاسعار الاسهم المرجحة بالقيمة السوقية  سواء على صعيد البورصة ككل او على مستوى القطاعات العاملة فيها ، بالاضافة الى صافي قيمة الاستثمار الاجنبي غير المباشر. 

اما الاساليب الاحصائية المعتمدة لاختبار الفرضيات الرئيسة الاولى والثانية  فقد استخدم الاسلوب الاحصائي ( Independent Sample t- Test) لغرض المقارنة بين مجموعتين للاداء وبيان الفرق بينهما من جانب ، وفيما أذا كان هذا الفرق دال احصائيا عند مستوى الدلالة (α=0.05) ام لا . بينما استخدم معامل ارتباط بيرسون لاختبار الفرضية الثالثة .
7- التعريفات الإجرائية لمتغيرات البحث 

1- يوم الحدث 

يمثل يوم الحدث نقطة القطع Cut Point او الحد الفاصل بين الفترة الزمنية الاولى التي تسبق يوم وقوع الحدث والفترة الزمنية الثانية بعد وقوع الحدث . ولأغراض البحث تم اعتماد يوم 15\9\2008 على انه يوم الحدث وهو اليوم الذي اشهر بنك ليمان براذرز افلاسه وفقا للمبررات السالفة الذكر.
2- الرقم القياسي لأسعار الاسهم المرجحة بالقيمة السوقية

 توصف الأرقام القياسية المرجحة بالقيمة السوقية بانها من أهم المؤشرات المستخدمة  لقياس التغيرات التى تطرأ على أسعار الأسهم خلال فترة معينة مقارنة مع فترة أخرى . ويحسب من خلال اعطاء كل شركة وزناً بقدر ما تشكل قيمتها السوقية من القيمة السوقية للعينة ككل . ولأغراض البحث تم الاعتماد على الرقم القياسي لأسعار الأسهم المرجحة بالقيمة السوقية الصادر عن بورصة عمان للأوراق المالية لفترة البحث كمتغير لاداء البورصة . 

3- الاستثمار الاجنبي غير المباشر
ويقصد به استثمار غير الاردنيين (عرب وغير العرب) في اسهم الشركات الاردنية بشكل عام ، واسهم الشركات المدرجة في بورصة عمان للاوراق المالية بشكل خاص وفي مختلف القطاعات. ولأغراض البحث تم اعتماد صافي قيمة الاستثمار الاجنبي غير المباشر كمتغير مستقل لفحص فرضية البحث الثالثة وخلال الفترة المبحوثة.

ثانيا:- الإطار المعرفي للبحث

1-  خلفية عن الرهونات Mortgage Background  
الرهن صيغة من صيغ الدين ينشأ Originated لتمويل العقارات سواء لأغراض السكن أو لأغراض تجارية ، وتلعب معظم المؤسسات المالية والمصرفية ( البنوك التجارية ، بنوك الادخار، شركات التمويل ، شركات الرهن) دور المنشأ للرهن و/ أو خدمته. 

لقد تنوعت الرهونات وتوسعت منذ عام 1938  وتشكل الرهونات السكنية الأغلبية الشائعة لصور الرهن . وتصنف أما كونها رهونات تقليدية ذات معدل رهن ثابت Fixed – Rate Mortgage ويترتب عليها دفعات شهرية ثابتة متساوية ومنتظمة ومستمرة حتى الاستحقاق ، أو قابل للتعديل Adjustable – Rate Mortgage وتسمح هذه الرهونات للجهة المانحة للرهن بتعديل أسعار الفائدة طبقا لظروف السوق ، وصيغة التعديل يجري ربطها بمعدلات فائدة مرجعية مثل اذونات الخزينة مع إضافة نسبة معينة للفائدة المرجعية لتمثل معدل الرهن (BoDie et al. , 2005 , 43) . بينما تسمح رهونات البالون Balloon Mortgage  للمقترض بتحمل دفعات شهرية منخفضة تتمثل فقط بالفائدة الدورية والذي يكون قابل للتفاوض كل ثلاث سنوات إلى خمس سنوات على أن لا يتجاوز التغيير في معدل الرهن 50 basis point  لكل سنة بعد أعادة التفاوض مع المقرض ، وعند الاستحقاق يجب دفع كامل المبلغ .  ( Madura , 2006 , 332-335).

لقد شهدت أسواق الرهن العقاري العديد من المنتجات الخاصة بتمويل الرهونات السكنية بهدف تمكين الأفراد وقطاع العائلات من الحصول على قروض رهن أكثر تفضيلا وتتناسب مع قدراتهم المالية منها على سبيل المثال لا الحصر   ( Fabozzi & Modigliani , 2003 , 493-494).
 أ- الرهونات ذات الدفعات التدريجية Graduated – Payment Mortgage 

تسمح هذه الرهونات (GPM) للمقترض بتحمل دفعات أولية منخفضة على الرهن في السنوات الأولى من الاستحقاق ، ومن ثم تزداد بشكل تدريجي لأكثر من 5 سنوات إلى 10 سنوات وعندها تتوقف عند مستوى محدد. توفر هذه الرهونات فرصة للمقترض بتأجيل جزء من الدفعات إلى المستقبل وبشكل يتزامن مع التدفقات النقدية المتوقع أن يحصل عليها في المستقبل.

ب- الرهونات ذات القيمة المتزايدة  Growing – Equity Mortgage  

تتمتع هذه الرهونات (GEM) بصفة الدفعات المنخفضة في سنوات الاستحقاق الأولى ، ولكنها تزداد باستمرار لحين الاستحقاق وبمعدل 4% سنويا. ومثل هذا التعجيل في جدولة دفعات الرهن يمكن أن يساعد المقترض على تسديد الرهن في فترة لا تتجاوز 15 سنة أو اقل.وبذلك تكون هذه الرهونات من اقل الأنواع استحقاقا كونها تتجنب الاستهلاك السالب للرهن ،وان الدفعات المرتفعة سوف تؤدي إلى تخفيض مبلغ الرهن بشكل أسرع وبأجل اقصر.

ج- الرهونات الثانوية Second Mortgage 

تستخدم هذه الرهونات لربطها بالرهونات الأولية. إذ يقوم منشئي الرهن بتحديد مبلغ الرهن الأولي استنادا إلى دخل المقترض ، بينما مؤسسات مالية أخرى تعرض الرهن الثانوي باستحقاقات اقل من الرهن الأولي ولكن بمعدل فائدة أعلى كون أن أسبقية التعويض في حالة النكول تكون للرهن الأولي كما أن مخاطر الرهن الثانوي التي يتعرض لها مجهز الرهن تكون أعلى . علما أن البائع والمشتري يتفاوضون على معدل الفائدة والاستحقاق . 

د- رهونات ذات الشراكة بالقيمة السوقية Shared – Appreciation Mortgage 

الرهن من هذا النوع (SAM) يسمح لمشتري السكن بالحصول على الرهن بمعدل فائدة أدنى من السوق ولكن بالمقابل سوف يشاركه المقرض Lender في الارتفاع بسعر العقار مستقبلا وبنسبة يتم التفاوض عليها مع المقترض وقت أنشاء الرهن .

ه- رهونات ذات الجودة الأقل Subprime Mortgage 

اكتسبت الرهونات هذه الصفة لعدم كفاية معايير الائتمان للمقترضين، إذ تمنح الرهونات لذوي الدخل المنخفض جدا قروض سكنية  بمعدل رهن منخفض ، وبدفعات منخفضة جدا لراس المال . لذلك شهدت اسواقها نموا وتوسعا يفوق التوقعات ، إذ بلغت نسبتها بعد عام 2006 (13%) من اجمالي القروض القائمة و (20%) من اجمالي القروض السكنية مقارنة بالمتوسط التاريخي البالغ 8% ((Grouhy et. al. 2008,4-7. فقد بلغ أجمالي القروض عام 2001 (57) بليون دولار أمريكي  وفي عام 2006 بلغ أجمالي القروض (375.5) بليون دولار أمريكي . إلا أن أجمالي القروض انخفض إلى (69.5) بليون دولار امريكي في عام 2007 . والأشكال رقم (1،2،3) توضح مستويات نمو الرهونات للفترة 2001-2007  (Demyank & Hemert , 2008 , 7) . 
أن هذا التوسع وبشكل لايتناسب مع الملاءة الائتمانية للمقترضين ، قد ولد ضغطا كبيرا على سيولة منشئي هذه الرهونات ووحدات تسنيدها ، فأدت نتائجها إلى نقص شديد بالسيولة اضعف من قدراتهم على مواجهة طلبات تسديد تعويضات مشتقات هذه الرهونات ، بشكل ادى إلى إفلاس العديد من المتعاملين في سوق الرهن العقاري  من مستثمرين ومنشئ للرهن فكانت الأزمة الحالية واقع أمام الاسواق المالية . 

شكل (1)

عدد ومتوسط حجم القرض واجمالي مبلغ الرهن للفترة 2001-2007


[image: image2]
   المصدر:- اعداد الباحث
شكل (2)

انواع قروض الرهن العقاري ونسبتها من أجمالي القروض القائمة للفترة 2001-2007
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المصدر :- اعداد الباحث
شكل (3)

الغرض من قروض الرهن العقاري للفترة 2001-2007 
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   المصدر :- اعداد الباحث

2- الجذور التاريخية لازمات أسواق المال Crisis History Financial

تعرف الأزمة في اطارها العام بانها اضطراب او توتر في طبيعة العلاقات تنذر بوقائع حاسمة نتيجة إحداث غير متوقعة . في حين الأزمة المالية تعني أزمة البنوك والاسواق المالية والمؤسسات الاخرى ذات العلاقة بالنشاط المالي فيؤدي حدوثها إلى تدهور حاد في الأسواق المالية لدولة ما أو مجموعة دول (العناد، 2009 ، 28) . لقد مر العالم بازمات عدة تشترك جميعها بسمات محددة تتمثل بفشل اداء النظام المالي والمصرفي ، الأمر الذي يؤدي إلى تدهور في قيمة العملة واداء الاسواق المالية .

الا انه بالرغم من ذلك ان هذه الازمات قد  تختلف من حيث الأسباب والنتائج والانعكاسات على اقتصاديات الدول وانظمتها المالية ، وفيما يلي عرض موجز لاهم الازمات المالية العالمية :-

أ- أزمة الكساد الاعظم (1929-1933) 

تعد من أشهر الأزمات المالية التي شهدها الاقتصاد العالمي بشكل عام ، والاقتصاد الامريكي بشكل خاص ، وأقواها أثراً سلبيا على أسعار الأسهم في سوق المال الأمريكية إذ هبطت الأسعار بنسبة 13%، وفقد مؤشر داو جونز 22.6% من قيمته . ثم توالت بعد ذلك الانهيارات  في أسواق المال لتمتد أثاره لتعلن العديد من المؤسسات المالية افلاسها ليس على صعيد النظام المالي الامريكي فحسب بل على صعيد النظم المالية لكافة دول العالم (الخزرجى ، 2009 ، 8) .

ب- أزمة يوم الاثنين الاسود Black Monday 1987 .

اطلق هذه التسمية على الأزمة لانها وقعت يوم الاثنين 19\10\1987 ، أذ انهارت الأسعار السوقية في  بورصة نيويورك للأوراق المالية ، ليفقد مؤشر داو جونز أكثر من 20% من قيمته بعد أن انخفض بواقع 500 نقطة ليصل إلى 1700 نقطة ، وبلغ حجم التداول في ذلك اليوم 600 مليون سهم وبخسائر بلغت مجموعها 500 مليار دولار امريكي في ذلك الوقت . لقد تداعيت نتائج أزمة يوم الاثنين الاسود من الأسواق الأمريكية ، لتشمل الأسواق المالية في اسيا وبريطانيا .وتعرض العديد من البنوك  والمؤسسات الاستثمارية الاخرى إلى الافلاس بسبب عدم قدرة المقترضين على تسديد ما بذمتهم . هذا بجانب تأثر الاقتصاد الحقيقي نتيجة حدوث انكماش واضح وزيادة عدد العاطلين عن العمل لاسيما في قطاع البنوك والمؤسسات المالية الاخرى (Corrado & Jordan , 2005 , 272) .

ج- الأزمة الاسيوية عام 1997

سميت بازمة دول جنوب شرق اسيا (تايلاند ، اندنوسيا ، ماليزيا ، كوريا الجنوبية ، الصين ، هونك كونك ، الفلبين ، تايوان) ، فقد شهدت هذه الدول أزمة مالية شديدة عصفت بأسعار صرف عملاتها  تجاه العملات الاجنبية الاخرى ، لاسيما الدولار الامريكي . فكانت البداية من تايلاند عندما قررت الحكومة تعويم عملتها ، وعدم قدرتها على دعم العملة بسبب شدة المضاربة ، ثم انتقلت عدوى الأزمة التايلاندية إلى بقية دول جنوب شرق اسيا ، لتشهد هي الاخرى انخفاض قيمة عملاتها تجاه العملات الاخرى لاسيما الدولار الامريكي . وبجانب الإطار العام للازمة الاسيوية هناك اسباب رئيسة أخرى ساهمت في انهيار الأسواق الاسيوية وعلى وفق الآتي (العناد ، 2009 ، 20) 

1) ارتفاع نسب التضخم في هذهِ البلدان خلال فترة قصيرة ولم تستطيع الحكومات السيطرة عليه والحد منه .

2) ضعف الرقابة الحكومية ونقص الشفافية المتمثلة في عدم دقة البيانات المنشورة عن نشاط الكثير من الشركات ، مما تسببت في خروج الكثير من الأموال نحو الخارج .

3) وجود الاختلالات الهيكلية في اقتصادات بلدان جنوب شرق أسيا ، إذ أنها انحازت إلى التصنيع من أجل التصدير لتحقيق النمو ، اعتمادا على دخول الاستثمارات الأجنبية من الخارج أو القروض الخارجية ، مما سبب الافراط في الاستثمار ، يقابله عدم الكشف عن احتياطيات تلك البلدان من العملات الأجنبية .

4) الانسحاب المفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبية نحو الخارج كما فعل المضارب الأمريكي سيروس في حينها . مما أدى إلى خفض الإنفاق العام وزيادة عجز الحساب الجاري وتفاقم المديونية للخارج .

د- أزمة الساب برايم للرهن العقاري 2008 

بدأت الأزمة العقارية بعد أن   تزايد قلق المتعاملين في أسواق المال بشان ظروف سوق الائتمان بشكل عام ، وسوق الرهن العقاري الامريكي بشكل خاص ، وخصوصا سوق القروض العقارية الأقل جودة والتي تعرف Subprime . أذ لم تكتفي المؤسسات المنشئ للرهن العقاري بالافراط بالقروض ذات الجدارة الائتمانية المنخفضة جدا والعالية المخاطر ، بل ان هذه المؤسسات واطرافا متعددة قد اسرفت في اشتقاق الأصول المالية من خلال تسنيد هذه الرهونات وبيعها كأدوات استثمارية جذابة ، وبشكل يفوق حاجة الاقتصاد الحقيقي . ومن هنا يظهر حقيقة الاقتراض والاقراض بطبقات ، إذ لم يعد الاقراض الأولي بضمانة العقار كافيا لاشباع الأداء المالي لمنشئي الرهن ، بل اخذ معظمهم باصدار موجه من الأصول المالية بضمانة نفس العقارات واصبح العقار الواحد يولد طبقات متتابعة من الاقراض مما ساهم بالتركيز على قطاع واحد وزاد من المخاطر ائتمانية (Jacobs ,2009 , 2-4) . والشكل رقم (4) يوضح الاطراف الرئيسة المشاركة في سوق Subprime Mortgage .

 ويتضح من الشكل ان عمليات التسنيد تتم اولا بشكل اوراق مالية مدعمة بالرهن الاولي (MBS) (Mortgage – Backed Securities ) وبدرجات مختلفة لجودة الرهن ، ومن ثم تقوم وحدات التسنيد بدورها باتجاهين الاول بيع MBS الى المستثمرين مباشرة او بيعها الى وحدات اعادة التسنيد لغرض اصدار ادوات دين ذات التزامات مضمونة CDOs (Collateralized Debt Obligation) يتم بيعها الى المستثمرين . 

اما دور ضامني مشتقات الائتمان فتركز على كفالة الائتمان واسناد السيولة ، فقد يكون الضامن منشئ للرهن نفسه او وحدات التسنيد او شركات التامين (Ryan , 2008 , 1615-1618) .

شكل (4)

الاطراف المشاركة في عملية انشاء الرهن وتسنيده
	      

















Sources : Ryan , 2008 , 1616


لقد مرت أزمة الساب برايم للرهن العقاري بمراحل كانت بداياتها في العام 2007 ، نتيجة الارتفاع الكبير في عدم قدرة المقترضين في سوق الرهن العقاري الامريكي على تسديد مستحقات القروض مما ادى ذلك إلى إفلاس العديد من مؤسسات الاقراض المتخصصة بالعقارات حيث علقت أكثر من 70 مؤسسة اعمالها نتيجة إفلاس البعض منها و عرض البعض الاخر للبيع . وهكذا استمرت حالات الافلاس نتيجة النقص الحاصل في السيولة لدى مؤسسات التمويل العقاري وعدم قدرتها على تنفيذ عمليات الاستحواذ . وبذلك اعطت حالات الافلاس مؤشرا عن الأداء المالي السلبي .وتجسدت دلالاته باشهار رابع اكبر بنك استثماري امريكي وهو بنك ليمان براذرز في 15\9\2008 والذي كان له الاثر الكبير في تراجع البورصات الأمريكية نتيجة لشعور المستثمرين بوجود أزمة مالية حقيقية تعصف باسواق المال Whalen , 2008, 3-5))  . ومع حالات إشهار الافلاس وانخفاض القيمة السوقية للعقارات ، اندفع العديد من حاملي السندات نحو شركات التامين للتعويض عن الخسائر ، الأمر الذي ادى هو الاخر إلى انهيار شركات التامين وفي مقدمتها مؤسسة (AIG) والتي تم تأميمها من قبل الحكومة الأمريكية لضمان بقائها نظرا لأهميتها الاقتصادية الكبيرة .
ثالثا:- الدراسات السابقة

1- دراسة مارك زاندي (2008)

قدمت الدراسة تحت عنوان (انهيار منظومة الرهن العقاري وكيف نتجنب الأزمة المالية الحالية) واستعرض الباحث طبيعة الأزمة الحالية والازدهار الذي رافق سوق الرهن العقاري ، وتوصل من خلال ذلك إلى أن انهيار الضمانات وجنون المقرضين خلق ما اسماه ملاك شحاذون نتيجة انهيار وتراجع مؤشرات الأداء المالي لمؤسسات الرهن العقاري  وانهيار قيمة العقارات . وقدم الباحث نظرة مستقبلية من عشرة نقاط للحد من اثار الأزمة ، تضمنت تعديل خطة الرهن العقاري ، ووضع قواعد واضحة للقروض العقارية ، التركيز على السماسرة المعتمدين للوساطة العقارية ، الشفافية لاطراف عقد الرهن ، والشفافية للمحاسبة المالية ، تقنين عمليات الاستحواذ واصلاح اللوائح والقوانين المالية وزيادة الرقابة واخيرا التاكيد على ثقافة الاستثمار لعموم المتعاملين في سوق الرهن العقاري والانتباه للازمات الاقتصادية البسيطة. 

2- دراسة Bhansali et. al. 2008 

قدمت الدراسة تحت عنوان (Systemic Credit Risk : What Is Market Telling us) لدراسة امكانية الحصول على المعلومات عن حجم مخاطر الائتمان على مستوى الاقتصاد الكلي من خلال دراسة سلوك اسعار شهادات مشتقات الائتمان CDX ذات الدرجة الاستثمارية وباستحقاق خمس سنوات  وعشر سنوات ، في الاسواق الامريكية والاوروبية . هدف الدراسة تركز على الكشف عن حجم المخاطر المنتظمة في ظل الازمة المالية الحالية . نتائج الدراسة اشارت الى ارتفاع المخاطر المنتظمة لهذه الادوات المالية من 10% الى 33% بعد شهر اب من العام 2007 بالنسبة للاستحقاق الخمس سنوات ، ومن 16% الى 30% بالنسبة للاستحقاق العشر سنوات . هذا الارتفاع بالمخاطر له مضمانين للاسواق المالية من وجهة نظر الباحثون ، منها ان علاوة مخاطر الائتمان سوف تبقى عند اعلى مستوياتها في المستقبل القريب مما يؤدي الى ارتفاع كلفة الدين على الشركات . ان استراتيجية التنويع لادارة المخاطر ربما تكون اقل فاعلية في المستقبل القريب للسيطرة على مخاطر الائتمان ، واخيرا ان بعض ادوات تقييم الائتمان قد لاتعطي تقديرات حقيقية عن حجم المخاطر الفعلية لمحفظة الائتمان .
3- دراسة (Demyank & Hemert 2008) 

قدمت الدراسة تحت عنوان ( Understanding The Subprime Mortgage Crisis) وتفحص الباحثان جودة الرهون العقارية ذات الجدارة الائتمانية المنخفضة من خلال استخدام العلاقة بين نسبة القرض إلى قيمة العقار Loan-to-Value والهامش بين معدل الرهن الاساسي والرهن الأقل جودة Mark-Up . نتائج الدراسة اشرت إلى وجود تدهور حقيقي في جودة الرهن العقاري للسنوات 2001-2006 ، ومثل هذا التدهور ليس بعيدا عن الانهيار الذي حصل بالقيمة السوقية للعقارات السكنية الأمر الذي زاد من المخاطر الائتمانية في سوق الرهن العقاري .

4- دراسة (Whala 2008) 

قدم الباحث الدراسة بعنوان (Subprime Crisis : Cause , Effect and Consequences) واوضح أن هناك ثلاث مسائل اساسية متعلقة بجذور الأزمة الحالية ، الأولى بسياسة الشريك المثير للجدل نتيجة نمو وتوسع العديد من الشركات والجمعيات والوكالات الحكومية ، ومهمتها ابتكار تقنيات التمويل العقاري . الثانية شجعت التشريعات الفيدرالية على نمو الأسواق الموازية للمشتقات والاوراق المالية المقدمة من قبل العديد من المؤسسات المالية . والثالثة تحميل هيئة الاوراق المالية ومجلس معايير المحاسبة المالية مسؤولية الافصاح عن القيمة المحاسبية العادلة. 

5- دراسة ألشمري ومحفوظ (2009) 

قدمت الدراسة بعنوان "المنافسة بين المصارف الأردنية: مجالاتها، وسبيل تفعيلها في ظل الأزمة العالمية الراهنة" حاول الباحثان معرفة مدى القدرة التنافسية للمصارف الأردنية الوطنية والأجنبية والمجالات المتاحة لهذه المنافسة، ضمن نطاق المواءمة بين السيولة والربحية، ومخاطرة المصرف بما يؤمن بلوغه لهدفه ومن خلال تكيفه مع آثار وتداعيات الأزمة المالية العالمية الراهنة . 
وبعد تحليل معمق لواقع أداء البنوك الأردنية ، توصل الباحثان إلى مجموعة من الاستنتاجات كان أهمها ، انه وبالرغم من الأزمة المالية العالمية المعاصرة فإن البنوك الأردنية المرخصة حققت أرباحا وإيرادات عام 2008 أكبر قياساً بالعام 2007. وإن البنوك التجارية كبيرة الحجم وفي مقدمتها البنك العربي ، استحوذت على أكبر حصة سوقية مصرفية قياساً بالبنوك متوسطة وصغيرة الحجم ويترك ذلك أثره على القدرة التنافسية لهذه البنوك على الصعيد العالمي والصعيد المحلي أيضاً. إلا أن ذلك لا ينفي إمكانيات التأثير بتداعيات الأزمة المالية العالمية الممتدة على الأقل للمستقبل القريب .
6- دراسة (Jacobs 2009) 

قدمت الدراسة تحت عنوان (Subprime Securitization and Credit Crisis) نتائج الدراسة اشارت إلى أن احد اهم اسباب الأزمة الحالية هي خلق العديد من الأصول المالية المهيكلة بضمان الرهونات ذات الأقل جودة . وبالتالي فان استخدام هذه الأصول ساهم في اخفاء المخاطر الحقيقية للرهونات ذات المخاطر الائتمانية العالية . ورافق ذلك عدم العناية الكافية بانشطة الاستعلام عن المقترض سواء من قبل السماسرة  العاملين في سوق الرهن ومنشئي الرهن والمستثمرين ، بجانب الاخطاء المصرفية ووكالات تدريج الائتمان .

7- دراسة (Beracha & Hirschy 2009) 

عنوان الدراسة  (When will Housing Recovery) اجرى الباحثان من خلالها مسحا احصائيا عن مؤشر أسعار العقارات السكنية في أمريكا للفترة 1987-2007 وتحليل التغيرات التي حصلت بالقيمة الحقيقية للعقارات سواء على صعيد المؤشرات المحلية أو على صعيد الولايات . نتائج المسح الاحصائي  لمؤشر أسعار العقارات السكنية Housing Price Index اظهرت أن عام 2008 شهد تحركات تصحيحية لاسعار المساكن بعد أن ارتفع معدل الرهن الاساسي بمقدار 10% تقريبا في عام 2005 .في حين بلغ معدل النمو الحقيقي باسعار المساكن 7.23 % في عام 2004 ، 7.16% في عام 2005 ثم عاودت الانخفاض عام 2006 ليصل معدل النمو الحقيقي إلى -2.87% .
رابعا:- عرض لنتائج تحليل اثر الازمة المالية العالمية في اداء بورصة عمان للاوراق المالية 

1- تحليل اثر الازمة المالية في الاداء العام لبورصة عمان للاوراق المالية

الجدول رقم (1) يعرض نتائج اختبار فرضية البحث الرئيسة الاولى والمتعلقة باداء بورصة عمان للاوراق المالية . ومنه يظهر ان الاداء العام للبورصة كان افضل في الفترة التي سبقت وقوع الازمة اذ بلغ متوسط الرقم القياسي لاسعار الاسهم المرجحة بالقيمة السوقية 9032.2672 وللفترة قبل وقوع الازمة المالية العالمية  وبحركة تداول نشطة مقارنة بالرقم القياسي بعد وقوع الازمة الذي انخفض ليصل الى 6244.0374 وبفرق متوسط بلغ 2788.22983  لصالح الفتر قبل وقوع الازمة . 

في الحقيقة ان هذا الانخفاض في الاداء ربما يعود الى توجه اغلب المتعاملين في البورصة لتصفية مراكزهم الاستثمارية تحسبا من خسائر راسمالية محتملة اكبر في المستقبل . وما يعزز نتائج تحليل فروقات الاداء اختبار t-test فبلغت قيمته (7.35) وبقيمة احتمالية بلغت (0.00) وهي اقل من القيمة المحددة والبالغة (0.05) ، ليستدل  منه على عدم قبول فرضية البحث الرئيسة الاولى وقبول الفرضية البديلة لها ومفادها (توجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء بورصة عمان للأوراق المالية تعزى للفترة قبل وبعد وقوع الأزمة المالية ) .

الجدول (1)

     نتائج اختبار (t) للفروق في أداء بورصة عمان تعزى للفترة قبل وبعد وقوع الازمة المالية
	الفترة 
	الرقم القياسي العام للبورصة
	فرق المتوسط
	t-value


	Sig

	
	المتوسط الحسابي
	الانحراف المعياري
	
	
	

	قبل 
	9032.2672
	957.86399
	2788.22983
	7.35
	0.00

	بعد 
	6244.0374
	583.77696
	
	
	


2- تحليل اثر الازمة المالية في اداء القطاعات الاقتصادية 

الجداول رقم (2،3،4،5) تعرض نتائج اختبار فرضية البحث الرئيسة الثانية وعلى مستوى كل قطاع من القطاعات الاقتصادية الاربعة . ومنها يتضح ان جميع فرق المتوسطات لكافة القطاعات معنوية عند مستوى دلالة اقل من (0.05) . الا ان قطاع البنوك هو الاكثر تاثيرا باحداث الازمة المالية العالمية مقارنة بالقطاعات الاخرى (الصناعي ، الخدمات ، التامين) وعلى التوالي ، أذ انخفض الرقم القياسي المرجح بالقيمة السوقية لهذا القطاع من 14611.6105 قبل الازمة الى 10800.3424 بعد وقوع الازمة وبفرق متوسط كان معنويا بمستوى اقل من القيمة الاحتمالية المعتمدة (0.05) ، وذلك عند اختبارها بقيمة (t) التي بلغت (7.63) ، مما يدل على ان اتجاه حركة الاسعار لاسهم هذا القطاع شهد انخفاظا ملحوظا للفترة بعد وقوع الازمة متأثرا بنتائج الازمة العالمية ، ويدعم هذه النتيجة درجة تشتت عالية لرقم القطاع القياسي مقارنة مع القطاعات الاخرى  ، فأشر اداءا سلبيا لقطاع البنوك .   
اما القطاع الصناعي الذي انخفض رقمه القياسي بفرق متوسط قدره 2994.196 هو الاخر كان معنويا عند اختبار وبلغت قيمة (t) (4.10) ، علما ان درجة تشتت اداء القطاع اكبر من  قطاع الخدمات وقطاع التامين ، ويمكن ان يعزى سبب انخفاض اداء القطاع الصناعي للفترة بعد وقوع الازمة الى تحسب المستثمرين بهذا القطاع من ان تطول الازمة المالية الاقتصاد الحقيقي الاردني وادخاله في حالة الركود الامر الذي يسبب بانخفاض اداء شركات هذا القطاع . وعلى هذا الاساس فان المخاوف التي طالت المستثمرين في قطاع البنوك والقطاع الصناعي قد رافقه مخاوف المستثمرين في قطاع الخدمات وقطاع التامين حيث كان ادء القطاعين منخفظا للفترة بعد وقوع الازمة ، وعلى ما يبدو ان القطاع الصناعي وقطاع البنوك هي قطاعات قائدة لبورصة عمان للاوراق المالية .

وبناءا على تحليل نتائج اختبار الفرضية الرئيسة الثانية ، يتم رفضها وقبول الفرضية البديلة لها ومضمونها توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اداء كل من قطاع البنوك والصناعة والخدمات والتامين يعزى للفترة قبل وبعد وقوع الازمة المالية العالمية .


الجدول (2)

      نتائج اختبار (t) للفروق في أداء قطاع البنوك تعزى للفترة قبل وبعد وقوع الازمة المالية
	الفترة
	الرقم القياسي لقطاع البنوك
	فرق المتوسط
	t-value


	Sig

	
	المتوسط الحسابي
	الانحراف المعياري
	
	
	

	قبل 
	14611.6105
	838.19466
	3811.26809
	7.63
	0.00

	بعد 
	10800.3424
	1169.60129
	
	
	


الجدول (3)
   نتائج اختبار (t) للفروق في أداء القطاع الصناعي تعزى للفترة قبل وبعد وقوع الازمة المالية
	الفترة
	الرقم القياسي للقطاع الصناعي
	فرق المتوسط
	t-value


	Sig

	
	المتوسط الحسابي
	الانحراف المعياري
	
	
	

	قبل 
	7865.2015
	2112.43827
	2994.19571
	4.10
	0.00

	بعد 
	4871.0058
	569.59211
	
	
	


الجدول (4)

    نتائج اختبار (t) للفروق في أداء قطاع الخدمات تعزى للفترة قبل وبعد وقوع الازمة المالية 
	الفترة
	الرقم القياسي لقطاع الخدمات
	فرق المتوسط
	t-value


	Sig

	
	المتوسط الحسابي
	الانحراف المعياري
	
	
	

	قبل 
	2937.2690
	89.85523
	948.57344
	15.17
	0.00

	بعد 
	1988.6956
	154.92221
	
	
	


الجدول (5)

نتائج اختبار (t) للفروق في أداء قطاع التأمين تعزى للفترة قبل وبعد الازمة المالية 
	الفترة
	الرقم القياسي لقطاع التامين
	فرق المتوسط
	t-value


	Sig

	
	المتوسط الحسابي
	الانحراف المعياري
	
	
	

	قبل 
	4806.3566
	232.05156
	405.56604
	2.74
	0.02

	بعد 
	4400.7905
	356.06994
	
	
	


3- تحليل العلاقة بين الاستثمار الاجنبي غير المباشر واداء بورصة عمان للفترة قبل وبعد الازمة
يشير الجدول رقم (6) إلى وجود علاقة ارتباط موجبة وقوية ودالة إحصائياً عند مستوى دلالة (0.05) بين الأداء العام لبورصة عمان للاوراق المالية والاستثمار الأجنبي غير المباشر للفترة قبل وقوع الأزمة المالية العالمية ، وبشكل اقوى من ذات العلاقة للفترة بعد وقوع الازمة المالية . أذ بلغ معامل ارتباط بيرسون 0.86 للفترة قبل وقوع الازمة ليفسر الدور الايجابي للاستثمار الاجنبي غير المباشر في تحسين اداء بورصة عمان للاوراق المالية ، الا ان هذا الدور للاستثمارت الاجنبية غير المباشرة قد انخفض للفترة بعد وقوع الازمة ، للدلالة على ان بعض هذه الاستثمارات  قد انسحبت من البورصة ربما للحفاظ على او تصويب مراكزها الاستثمارية في اسواق مالية اخرى ، او اتخاذ مواقف الحيطة والحذر تحسبا من انعكاسات اكبر للازمة على بورصة عمان للاوراق المالية .

الجدول (6)

معامل ارتباط بيرسون بين أداء بورصة عمان وصافي الاستثمار الأجنبي غير المباشر قبل وبعد حدوث الأزمة المالية
	أداء بورصة عمان للاوراق المالية
	صافي الاستثمار الأجنبي غير المباشر

	
	قبل وقوع الأزمة
	بعد وقوع الأزمة

	الرقم القياسي المرجح العام
	0.86
	0.52


خامسا:- الملاحظات الاستنتاجية Conclution Remark

1- اشارت نتائج اختبار فرضية البحث الاولى الى ان الازمة المالية العالمية انعكست باثارها على اداء بورصة عمان للاوراق المالية ، نتيجة لانخفاض رقمها القياسي المرجح بالقيمة السوقية . وفي الواقع ان هذا الانخفاض يعود عوامل نفسية تخص سلوك المستثمر ، لاسيما بين اوساط المستثمرين الصغار، والذين في الغالب الاعم يحذون حذو المستثمرين الكبار او المستثمر المحترف ، ناهيك عن دور المضاربين بتخفيض الاسعار في ظل ظروف غير طبيعية .

2- اظهرت نتائج اختبار فرضية البحث الثانية الى ان الانعكاس الاكبر للازمة المالية العالمية كان في قطاع البنوك على الرغم من ان هذا القطاع لم يشهد اي حالة افلاس تذكر . اي ان البنوك العاملة في القطاع لم تتعرض بشكل مباشر الى تداعيات ازمة الرهن العقاري الامريكية ، نتيجة عدم وجود سوق ثانوية نشطة للرهن ومشتقاته على مستوى الاردن من جانب ، وان الذي حدث في هذا القطاع هو نقص في السيولة لا في الملاءة المصرفية ، الامر الذي يمكن معالجته من قبل البنك المركزي الاردني  ناهيك عن دور مؤسسة ضمان الودائع الاردنية في تعزيز الثقة بالنظام المصرفي . 
اما فيما يتعلق بالقطاع الصناعي فان الانخفاض الذي حصل في ادائه لايعود الى خسائر حقيقية في أداء شركات هذا القطاع . بل على العكس من ذلك ان اغلب نتائج اعمال شركات القطاع الصناعي كانت ناجحة ومربحة . اما القطاعين الخدمي وقطاع التامين فان فرق المتوسطات في الرقم القياسي المرجح بالقيمة السوقية لايعكس الا تاثيرا محدودا للازمة المالية وهو في واقع الحال انعكاس للسلوك النفسي للمستثمر الاردني .

2- بينت نتائج اختبار فرضية البحث الثالثة الى ان للاستثمار الاجنبي غير المباشر دور في التأثير على اداء البورصة ، وعلى ما يبدو ان هذه الاستثمارات ربما لعبت دورا كبير في اظهار الاثار السلبية للازمة العالمية . أذ بمجرد حدوث تداعيات ازمة الرهن العقاري سارع المستثمر الاجنبي بتصفية مراكزهم الاستثمارية في بورصة عمان تحسبا من انهيار الاسعار او اتخاذ موقف الحيطة والحذر لترقب الاوضاع في البروصة . وعليه يمكن القول ان انشطة الاستثمار الاجنبي غير المباشر هي انشطة مضاربة تفضي الى تعاملات قصيرة الاجل ذات انعكاس سلبي على اداء البورصة لاسيما في ظل الظروف الحالية للاسواق المالية . 
سادسا:- التوصيات 

1- على هيئة الاوراق المالية أن تتخذ التدابير اللازمة للحد من تدهور الاسعار وقت الازمات ، منها على سبيل المثال تخفيض النسبة التي يسمح بها السوق للاسعار بالتغير والمقررة من قبل أدارة السوق أو ايقاف التداول لفترة زمنية قصيرة بهدف اعطاء الوقت للمتعاملين ، لاسيما صغار المستثمرين ، من اعادة تقييم الاوضاع وتصويب قراراتهم الاستثمارية .

2- تفعيل دور صناع السوق لامتصاص الصدمات المالية من خلال اتخاذ مراكز متميزة لتقوية الطلب لضمان استقرار الاسعار من جانب ، وتوفير الية مرنة للتداول من جانب اخر . مع الاخذ بنظر الاعتبار تحديد من يقوم بمهمة صناعة السوق ، وتخفيف الاعباء المالية بشكل يضمن هوامش مقبولة توازي دورهم وقت الازمات .

3- وضع قواعد مشددة للمتاجرة بالهامش وقت الازمات من خلال نسب الهامش الاولي وهامش الوقاية . مع الاخذ بنظر الاعتبار حصر الجهات المخولة للتعامل بالهامش .

4- وضع القيود والعقوبات الاستثنائية والصارمة للحد من انشطة المضاربين او كل من يسعى استثمار ظروف الازمة لخلق الهلع والخوف لعموم المستثمرين لاسيما الصغار منهم .

5- دراسة واقع نشاط الاستثمار الاجنبي الغير مباشر من حيث التنظيم والتشريع ، وعلى غرار ما افرزتة الازمة الحالية عن دور هذه الاستثمارات في انخفاض اداء البورصة . فعلى سبيل المثال اعادة النظر بالامتلاك المباشر لاسهم الشركات من قبل غير الاردنيين وجعلها غير مباشرة عن طريق الصناديق المشتركة للاستثمار .

6- على هيئة الاوراق المالية تكثيف الندوات والمؤتمرات في المراحل التي تنذر بوقوع ازمة لاظهار قوة البنية التحتية لسوق راس المال بهدف تعزيز ثقة المستثمرين بادائه ، من جانب وتفعيل القيم المشتركة للاستثمار لضمان ثقافة استثمارية داعمة للسوق ومانعة لانهياره وقت الازمات .

7- على الشركات المدرجة في البورصة عقد المؤتمرات واصدار الاعلانات التي تكشف عن واقع ادائها المالي بهدف تطمين حملة الاسهم وعموم المستثمرين من جانب ، وتعزيز عناصر الافصاح والشفافية من جانب اخر ، وبشكل ينعكس على استقرار السوق .

8- نوصي هيئة الاوراق المالية بانشاء منظومة الاستخبارات الاستثمارية ، مهمتها جمع المعلومات وقت الازمات عن الدخلاء الجدد في البورصة والتي تنحصر مهمتهم في كثير من الاحيان اثارة اعمال الشغب الاستثمارية . 

قد يكون هذا المقترح مثير للجدل بين الاوساط المالية والاستثمارية وربما حتى بين الاكادميين والباحثين ، الا انه يعد فكرة جديرة بالنقاش والتطوير وبشكل يضمن عدم اثارة حساسية الاطراف المتعاملة في السوق . علما انه هناك حقول معرفية لما يسمى بالاستخبارات التسويقية والتجسس الاداري والصناعي . 
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إمكانية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية

 الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة الأردنية
ملخص
تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على إمكانية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة الأردنية. وذلك من خلال قياس قابلية تطبيقها والايجابيات التي يمكن تحقيقها من خلال هذا التطبيق، إضافة إلى التعرف على أهم المعوقات التي تحد من إمكانية التطبيق الفعال لها.


ولتحقيق أهداف هذه الدراسة قام الباحث بتصميم استبانة تم توزيعها على عينة من مدققي الحسابات المدرجة أسماؤهم في جمعية المحاسبين القانونيين الأردنيين للعام 2009م، حيث تم توزيع (150) استبانة، وبلغ عدد الاستبانات المستردة والمعتمدة لغايات التحليل الاحصائي (132) استبانة، أي ما نسبته 88 % من عدد الاستبانات الموزعة.

وبتحليل إجابات الاستبانات تم التوصل إلى العديد من النتائج، منها: أن هناك قابلية لتطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة الأردنية شريطة توفير المناخ الملائم والوعي الكافي لأهمية هذا التطبيق، قناعة مدققي الحسابات بوجود إيجابيات من المتوقع تحققها في حالة تطبيق هذه المعايير، وجود العديد من المعوقات التي تحد من تطبيق تلك المعايير من الواجب التغلب عليها قبل البدء بتطبيق هذه المعايير لضمان تحقيق إيجابيات تطبيقها في البيئة الأردنية بشكل فعال.
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The Possibility of Applying International Financial Reporting Standards for Small and Medium-sized Enterprises in the Jordanian Environment

Abstract

This study aims at identifying the possibility of applying international financial reporting standards for small and medium-sized enterprises in the Jordanian environment. This is done by measuring the applicability and pros that can be achieved through this application, as well as identifying the main obstacles that limit the possibility of effective implementation. 


To achieve the objectives of this study, the researcher designed a questionnaire that has been distributed to a sample of the auditors listed in the Jordanian Society of Chartered Accountants in 2009. 150 questionnaires were distributed. The number of questionnaires recovered and adopted for the purposes of statistical analysis is 132 (i.e., 88% of the distributed questionnaires). 


Answers to questionnaires and the analysis led to many results, including: that there is a capability of the application of international financial reporting standards for small and medium-sized enterprises in the Jordanian environment, provided the appropriate environment and adequate awareness of the importance of this application, convinced the auditors for the existence of positive expectancy achieved in status of the application of these criteria, there are many obstacles that limit the application of those standards which must be overcome before they can start to apply those standards to effectively ensure a positive application in the Jordanian environment.
Keywords: International financial reporting standards, small and medium-sized enterprises, the Jordanian environment.
مقدمة:

مع تسارع انتشار العولمة وتطور مظاهرها الاقتصادية والاجتماعية والسياسية، لم تعد المشاريع الاقتصادية قادرة على الاستمرار والنمو ما لم تستجب لهذه التطورات وتتأقلم معها وتتعايش مع متطلباتها، الأمر الذي أوجب على المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم (SMEs) أن تعيد وقفتها التأملية فيما يجب أن تقوم به للمحافظة على دورها التكاملي مع المنشآت كبيرة الحجم في التنمية الاقتصادية، سيما وأن هذه المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم كانت ولا تزال المحرك الرئيسي لاقتصاديات العالم بما تحققه من تعظيم للفائض الاقتصادي وتعزيز للقيمة المضافة للدخل القومي والحد من ظاهرة البطالة وتوفير فرص عمل وقدرة استيعابية كبيرة للأيدي العاملة.

ولا يمكن لمحاسبة هذه المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم أن تكون في معزل عن تلك التطورات وانعكاساتها، الأمر الذي جعل المنظمات والهيئات الدولية المعنية بتنظيم مهنة المحاسبة تفكر وتبذل جهودا في تنظيم إعداد القوائم المالية في هذه المنشآت من خلال توفير معايير محاسبية دولية، أثمرت عن وضع معيار للابلاغ المالي الدولي للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم.

ومن المتوقع أن يكون معيار الابلاغ المالي الدولي للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم قابلا للتطبيق في الدول المتقدمة والنامية على حد سواء نظرا لكون المعيار يختصر على القائمين على مهنة المحاسبة الخوض في تفاصيل معايير عدة واقتصار عملهم على تطبيق معيار واحد، الأمر الذي يتوقع من خلاله تحقيق العديد من الايجابيات والمزايا للمنشآت التي تطبق هذا المعيار.

ولما كان الأردن من الدول السباقة في تنظيم مهنة المحاسبة والحرص على تطبيق المعايير المحاسبية الدولية، فقد إرتأى الباحث دراسة إمكانية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة الأردنية، للوقوف على قابلية تطبيقها والانعكاسات الايجابية لتطبيقها والتعرف على معوقات تطبيق هذه المعايير من واقع آراء مدققي الحسابات الأردنيين.

أهمية الدراسة وأهدافها:


تنبع أهمية هذه الدراسة من أنها تبحث في مجتمع المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم التي توفر في معظم اقتصاديات العالم ما لا يقل عن 60 % من إجمالي فرص العمل، وتشكل ما يزيد عن 80 % من إجمالي المشاريع العاملة في المملكة الأردنية الهاشمية. كما تنبع أهمية هذه الدراسة من كونها من الدراسات الأولى التي تبحث في قياس قابلية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة الأردنية وتبحث في ايجابيات هذا التطبيق ومعوقات التطبيق الفعال لها في البيئة الأردنية.
وتهدف هذه الدراسة إلى التعرف على إمكانية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة الأردنية، وذلك من خلال تحقيق الأهداف التالية:

1. التعرف على قابلية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية.

2. التعرف على الإيجابيات التي يمكن أن تتحقق في البيئة المحاسبية الأردنية في حالة تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم.
3. التعرف على أهم المعوقات (الصعوبات) التي تحد من إمكانية التطبيق الفعال لمعايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية.

مشكلة الدراسة:


يمكن القول بأن ما يسعى الباحث إلى تحقيقه من خلال هذه الدراسة هو التعرف على إمكانية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة الأردنية، وذلك من خلال الاجابة عن التساؤلات التالية التي تعكس مشكلة الدراسة:

1. ما مدى قابلية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية؟

2. ما الإيجابيات المتوقع تحققها في البيئة المحاسبية الأردنية في حالة تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم؟
3. ما أهم المعوقات التي تحد من التطبيق الفعال لمعايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية؟

الإطار النظري والدراسات السابقة:


تعد المحاسبة في المشروعات ـ على اختلاف أشكالها القانونية وأحجامها وطبيعة نشاطها ـ النظام المعلوماتي القادر على تزويد الادارات وأصحاب المصالح بالمعلومات التي تسهم بشكل فاعل في اتخاذ قرارات رشيدة مبنية على أسس علمية سليمة.

والمحاسبة ـ بوصفها علم اجتماعي ـ تطورت تبعا للتطورات الاقتصادية والاجتماعية والسياسية التي شهدها العالم، بدءا بالفترة التمهيدية التي شهدت انتهاء نظام المقايضة وإحلال نظام النقود وظهور نظام القيد المزدوج. مرورا بفترة الثورة الصناعية وانفصال الادارة عن الملكية والحاجة إلى إعداد حسابات وإمساك سجلات تبين ما تم في المشروع. وصولا إلى مرحلة الحاجة إلى معايير محاسبية تحدد أسلوب القياس والعرض بهدف إعداد مجموعة واحدة من القوائم المالية ذات الغرض العام.

ولم يتوقف الأمر عند المراحل السابقة، بل تعداها إلى مرحلة الحاجة إلى معايير محاسبية دولية لتقدم حلولا للعديد من المشاكل التي ظهرت نتيجة الدخول في أسواق رأس المال الأجنبية ومشاكل مقارنة القوائم المالية وضرورة توحيدها. لذا تعالت الأصوات المنادية بضرورة تبني معايير محاسبية دولية وتشكيل عدة منظمات تهدف إلى وضع مثل هذه المعايير وتهيئة المناخ الملائم لتطبيقها.

والمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم لم تكن بمنأى عن هذا التطور وهذه الحاجة إلى معايير محاسبية دولية، نظرا لما تتسم به هذه المنشآت من أهمية بالغة في التنمية الاقتصادية والاجتماعية، إذ تمتاز بقدرتها العالية على توفير فرص عمل وبكثافتها العالية في استخدام الأيدي العاملة إذا ما قورن هذا الاستخدام ورأس المال المستثمر في هذه المنشآت برأس المال المستثمر في المنشآت الكبيرة وحجم العمالة فيها.

وعلى الرغم من عدم وجود اتفاق مطلق على تعريف المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم بسبب اختلاف الظروف الاقتصادية والاجتماعية من بلد لآخر، إلا أن هناك دلالات استرشادية يمكن الاعتماد عليها في تصنيف المنشآت حسب حجمها، فقد أشار بيان ممارسة التدقيق الدولي رقم (1005) (الاعتبارات الخاصة في تدقيق المنشآت الصغيرة) إلى أن المنشآت الصغيرة تتصف بما يلي: هناك تركز في الملكية والادارة في عدد صغير من الأفراد، موارد دخل محدودة، حفظ سجلات غير متطور، أنظمة رقابة داخلية محدودة.

وفي الأردن، فإن المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم تتسم بانتشارها الجغرافي الواسع وسرعة تنامي عددها مقارنة بالمنشآت كبيرة الحجم، حيث تشير الاحصاءات إلى أن المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم كانت تشكل ما يقارب 84 % من إجمالي عدد المشاريع القائمة في الأردن خلال الفترة (1990 ـ 1998م)، والذي ارتفع إلى ما يقارب 90 % من إجمالي المشاريع خلال الفترة (2000 ـ 2004م) (دائرة الاحصاءات العامة، 2009م).

وتشير الدراسات إلى أن عدد العاملين في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم يقارب 16% من حجم العمالة الأردنية، كما أن حجم رؤوس الأموال المستثمرة فيها قد تضاعف 3 مرات تقريبا فوصل عام 2006م إلى ما يقارب 680 مليون دينار، ومع أن هذا الرقم يعادل حوالي 4.3 % فقط من حجم رؤوس الأموال المستثمرة في جميع المنشآت الأردنية، إلا أن القيمة الاقتصادية المضافة (EVA) لتلك المنشآت بلغت 8.3 % من قيمة الناتج المحلي الاجمالي (GDP) مما يؤشر على ارتفاع معدل الانتاجية فيها (مطر ونور، 2008م).

في ضوء ما سبق، فإن البيانات المالية الصادرة عن المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم قد ازدادت أهميتها النسبية، وازدادت أهمية الافصاح عن المعلومات اللازمة وأن تكون مبنية على أسس ومعايير محاسبية.

وتشير الدراسات السابقة إلى وجود العديد من المعوقات أمام تطبيق معايير محاسبية دولية في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم مثل عدم توفر المعرفة الكافية في الأمور المحاسبية والادارية وعدم القدرة على التخطيط للمشروع والتنبؤ بالتدفقات المالية المستقبلية وعدم توفر الضمانات المطلوبة للحصول على التمويل وعدم إمكانية الحصول على تمويل طويل الأجل لشراء الآلات والمعدات(السميرات، 2009م، 408)، ضعف النظم المحاسبية ونظم الرقابة الداخلية المطبقة فيها (مطر ونور، 2008م)، ضعف القدرات والخبرات والكوادر البشرية ومحدودية الموارد المالية والاستثمارات الوطنية والأجنبية اللازمة لتطويرها (أبو زر، 2008م)، ضعف الثقافة المحاسبية والمالية لدى أصحاب المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم وعدم الرغبة بتنظيم الأمور المحاسبية وعدم وجود مساءلة للادارة من جهات خارجية وعدم فصل الملكية عن الادارة (علاونة، 2008م)، ندرة المواد الأولية وارتفاع حدة منافسة المنشآت كبيرة الحجم للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم والصعوبات التمويلية ونظام الضرائب المطبق في بعض الدول (الشطي وعبد السلام، 2008م)، اختلاف القوانين والتشريعات بين الدول والتفاوت في دور الهيئات والجمعيات المهنية المناط بها الاشراف على مهنة المحاسبة واختلاف الظروف الاقتصادية والاجتماعية والتفاوت في المفاهيم والسلوكيات والقيم السائدة والفروقات الثقافية والحضارية بين المجتمعات (صيام، 2005م).

وعلى الرغم من وجود كل هذه المعوقات، إلا أن تطبيق معايير محاسبية دولية في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم يحقق العديد من المزايا والايجابيات. إذ تشير الدراسات السابقة إلى أن تطبيق المعايير المهنية (كوحدة واحدة) له دور مهم جدا في تعزيز فاعلية وكفاءة نظم حوكمة الشركات وأن أكثر هذه المعايير أهمية المعايير الدولية للمحاسبة والابلاغ المالي (مطر، 2009م، 474)، تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية يؤدي إلى تحسين مبدأ المقارنة بين المعلومات المالية للدول المختلفة ويؤدي إلى تحسين الكفاءة في توزيع وتسعير رأس المال، وأن تطبيق معيار الابلاغ المالي الدولي للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في الأردن يجعل المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم قادرة على تطبيق هذا المعيار بأقل تكلفة وحسب حاجات المستفيدين من القوائم المالية مما يؤدي إلى إعداد قوائم مالية تظهر بعدالة المركز المالي ونتيجة الأعمال والتدفقات النقدية (عطية، 2008م)، يختصر معيار الابلاغ المالي الدولي للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم متطلبات الافصاح، وبالتالي يقلل من حجم المعلومات المعروضة أمام مستخدمي المعلومات المحاسبية (حميدات، 2008م)، يسهل حصول المشروعات على التمويل من جهات التمويل والاستثمار المختلفة، السماح للمشروعات ذات السمعة الجيدة بالحصول على الائتمان بسهولة دون الحاجة لاجراءات مستندية طويلة ومتداخلة (الشطي وعبد السلام، 2008م)، زيادة كفاءة البيانات المالية وقدرتها على الاسهام في ترشيد القرارات وتوفير الجهد الكبير والأموال الطائلة اللازمة لوضع معايير محلية خاصة بالأردن (صيام، 2005م).

ويرى عطية (2008م) أن نجاح المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم وعدم وقوعها في مشكلات مالية، يستوجب عليها تطبيق معايير محاسبية خاصة بها وأن يكون لديها سجلات محاسبية ملائمة وصحيحة تبين أصولها والتزاماتها وايراداتها ومصروفاتها بشكل صحيح مما يساعد على تحسين اتخاذ القرارات في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم.

من كل ما سبق، يتضح أهمية المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في تحقيق التنمية الاقتصادية باعتبارها أداة فاعلة لمواجهة الفقر وتوفير فرص العمل لعدد كبير من الأيدي العاملة، كما يتبين أن هناك ايجابيات يمكن تحقيقها في حالة تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية على الرغم من وجود العديد من المعوقات التي تحد من تطبيقها بصورة فاعلة. 

فرضيات الدراسة:


بناء على الإطار النظري والدراسات السابقة وانسجاما مع أهداف الدراسة، يمكن صياغة فرضيات الدراسة على النحو التالي: 

Ho1 : لا توجد قابلية لتطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية.
 Ho2: لا توجد إيجابيات يمكن تحقيقها في البيئة المحاسبية الأردنية في حالة تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم.

Ho3: لا توجد معوقات تحد من التطبيق الفعال لمعايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية.

مجتمع الدراسة وعينتها:

يتكون مجتمع الدراسة من مدققي الحسابات القانونيين المسجلين في جمعية المحاسبين القانونيين الأردنيين والممارسين للمهنة والبالغ عددهم (498) مدققا في بداية عام 2009م، ونظرا لكبر حجم مجتمع الدراسة فقد تم اختيار عينة عشوائية قوامها (150) مدقق حسابات، تم توزيع استبانة لكل منهم، وبلغ عدد الاستبانات المستردة والمعتمدة لغايات التحليل الاحصائي (132) استبانة، أي ما نسبته 88 % من عدد الاستبانات الموزعة وهي نسبة كافية للاعتماد عليها في التوصل إلى نتائج الدراسة.  
أساليب جمع البيانات:


إضافة إلى الأبحاث والدراسات المنشورة في الدوريات والمجلات العلمية ذات الصلة بموضوع البحث، فقد قام الباحث بتصميم استبانة خاصة بهذه الدراسة بالاستناد إلى الإطار النظري ونتائج الدراسات السابقة وتم توزيعها على عينة الدراسة وأعيد استلامها باليد.


تكونت الاستبانة من أربعة أقسام، هدف الأول منها إلى جمع بيانات ديموغرافية عن المجيبين عن أسئلة الاستبانة، حيث تضمن أربعة أسئلة (هل سبق لك تنظيم أو تدقيق حسابات منشآت صغيرة أو متوسطة الحجم، المؤهل الأكاديمي، التخصص العلمي، عدد سنوات الخبرة في مجال تنظيم وتدقيق حسابات المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم).



أما القسم الثاني فقد هدف إلى قياس مدى قابلية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشأت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة الأردنية. 


وهدف القسم الثالث إلى قياس الايجابيات المتوقع تحققها في البيئة المحاسبية الأردنية في حالة تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم.

أما القسم الرابع والأخير، فقد هدف إلى تحديد أهم المعوقات التي تحد من التطبيق الفعال لمعايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة الأردنية.

وقد تم صياغة أسئلة الاستبانة بشكل يساعد على سهولة القياس، حيث اعتمد مقياس ليكرت بدرجاته الخمس (موافق إلى حد كبير جدا، موافق إلى حد كبير، موافق إلى حد متوسط، موافق إلى حد قليل، موافق إلى حد قليل جدا). 


ولاختبار مصداقية نتائج الاستبانة والارتباط بين أسئلتها تم عرضها على مجموعة من الزملاء أساتذة الجامعات في الأقسام المحاسبية وبعض مدققي الحسابات بهدف تحكيمها وإبداء آرائهم حول سلامة صياغتها وترابط فقراتها، إضافة إلى استخدام تحليل الاعتمادية (Reliability analysis ) حيث تم حساب معامل ارتباط ألفا كرونباخ وتبين أن قيمته تساوي 74 % تقريبا، وحيث أنها تزيد عن النسبة المقبولة (60 %) (Amir and Sonderpandian, 2002))، فإن ذلك يعني إمكانية اعتماد نتائج الاستبانة والاطمئنان إلى مصداقيتها في تحقيق أهداف الدراسة.

تحليل إجابات الاستبانات واختبار الفرضيات:


يوضح الجدول التالي ( جدول رقم 1 ) الخصائص الديموغرافية للأفراد المجيبين على أسئلة الاستبانة (مدققو الحسابات القائمون على تنظيم وتدقيق حسابات المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم):
جدول رقم (1)

الخصائص الديموغرافية للأفراد المجيبين على أسئلة الاستبانة

 (مدققو الحسابات القائمون على تنظيم وتدقيق حسابات المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم)

	النسبة المئوية
	العدد
	بدائل الإجابة
	السؤال
	رقم السؤال

	95 %
	132
	نعم
	هل سبق لك تنظيم أو تدقيق حسابات منشآت صغيرة أو متوسطة الحجم
	1.

	5 %
	7
	لا
	
	

	100 %
	139
	المجموع
	
	

	1.5 %
	2
	دبلوم كليات مجتمع فما دون
	المؤهل الأكاديمي
	2 ـ

	75 %
	99
	بكالوريوس
	
	

	18.2 %
	24
	ماجستير
	
	

	5.3 %
	7
	أخرى 
	
	

	100 %
	132
	المجموع
	
	

	81.8 %
	108
	محاسبة
	التخصص العلمي
	3 ـ 

	12.9 %
	17
	مالية (تمويل)
	
	

	3 %
	4
	اقتصاد
	
	

	2.3 %
	3
	أخرى
	
	

	100 %
	132
	المجموع
	
	

	6.1 %
	8
	أقل من 3 سنوات
	عدد سنوات الخبرة في مجال تنظيم وتدقيق حسابات المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم
	4 ـ

	8.3 %
	11
	من 3 إلى أقل من 6 سنوات
	
	

	5.8 %
	71
	من 6 إلى اقل من 9 سنوات
	
	

	31.8 %
	42
	9 سنوات فأكثر
	
	

	100 %
	132
	المجموع
	
	


يتضح من تحليل إجابات السؤال الأول من أسئلة القسم الأول من الاستبانة أن عدد الاستبانات المستلمة والتي لم يقم أصحابها سابقا بتنظيم أو تدقيق حسابات منشآت صغيرة أو متوسطة الحجم بلغ سبع استبانات وقد قام الباحث باستبعادها من التحليل الاحصائي لضمان مشاركة الاستبانات التي يمتلك أصحابها خبرة عملية فعلية سابقة في تنظيم وتدقيق حسابات مثل هذه المنشآت، ولذلك تم اعتماد (132) استبانة في التحليل لبقية الأسئلة وفي اختبار الفرضيات.

وتبين الأسئلة الثلاثة التالية من أسئلة القسم الأول من الاستبانة (جدول رقم 1) أن ما نسبته (94.7 %) من الأفراد المجيبين على أسئلة الاستبانة هم من تخصصي المحاسبة والمالية (تمويل) وأن النسبة المتبقية موزعة ما بين الاقتصاد وتخصصات أخرى (إدارة أعمال)، كما يلاحظ أن عينة الدراسة مؤهلة تأهيلا علميا ملائما، إذ أن ما نسبته (98.5 %) من عينة الدراسة من حملة درجة البكالوريوس كحد أدنى. ومما يعزز الثقة بالنتائج المحصل عليها أن المجيبين يتمتعون بخبرة عالية في مجال تنظيم وتدقيق حسابات المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم،إذ تبلغ نسبة من يتمتعون بخبرة لا تقل عن ست سنوات (85.6 %) وهي نسبة مرتفعة.


مما سبق، يتضح توافر المعرفة اللازمة لدى المجيبين بماهية معايير الابلاغ المالي الدولية وأهميتها في إعداد البيانات والقوائم المالية، وقدرتهم على تحديد الانعكاسات الايجابية المتوقعة في حال تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم وتحديد المعوقات التي قد تواجه هذا التطبيق، وقدرتهم على فهم أسئلة الاستبانة وإجابتها.

اختبار الفرضية الأولى:

Ho1 : لا توجد قابلية لتطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية.
يوضح الجدول رقم (2) التوزيع التكراري والوسط الحسابي والانحراف المعياري لإجابات مدققي الحسابات القائمين على تنظيم وتدقيق حسابات المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم على السؤال الخامس والممثل للقسم الثاني من الاستبانة حول مدى تأييدهم لقابلية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة الأردنية.

جدول رقم (2)

نتائج إجابات مدققي الحسابات القائمين على تنظيم وتدقيق حسابات

المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم حول مدى تأييدهم لقابلية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية
 للمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة الأردنية
	إجمالي العينة
	المقياس الاحصائي

	81
	مؤيد إلى حد كبير جدا
	التكرارات

	24
	مؤيد إلى حد كبير
	

	19
	مؤيد إلى حد متوسط
	

	5
	مؤيد إلى حد قليل
	

	3
	مؤيد إلى حد قليل جدا
	

	571
	مجموع التكرارات (#) 

	132
	حجم العينة ( n   )

	4.326
	الوسط الحسابي ( X )

	0.681
	الانحراف المعياري ( SD )

	مرتفع جدا
	الوزن النسبي للتأييد (##) 


يتضح من خلال الجدول رقم (2) أن الوسط الحسابي لدرجة تأييد تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية مرتفع جدا، حيث بلغ ( 4.326 ) وبانحراف معياري متدن نسبيا ( 0.681 )، مما يعني أن هناك تأييد كبير جدا من قبل مدققي الحسابات القائمين على تنظيم وتدقيق حسابات المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم لقابلية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية.
وبهدف التحقق من الدلالة الاحصائية للنتائج أعلاه، ولاختبار الفرضية الأولى تم استخدام اختبار ( The Wilcoxon Signed Ranked Test )، والذي يستخدم لاختبار الفرضيات ذات الاحصاءات اللا معلمية ( Nonparametric Statistics ) ( Bouverman & O`connell, 2001:Ch.9, and Conover, 1980: 280 )، وقد كانت نتائج اختبار الفرضية الأولى كما يظهرها الجدول التالي ( جدول رقم 3 ):
جدول رقم (3)

نتائج اختبار الفرضية الأولى باستخدام اختبار ( Wilcoxon )
	نتيجة الاختبار (**)
	T+
	w α  (*)
	w
	n
	الفرضية

	رفض
	78
	80.85
	1617
	132
	الفرضية العدمية الأولى


        (*) تم إجراء الاختبار عند درجة ثقة 95 %  وبمستوى معنوية (α = 0.05 ).

        (**) قاعدة القرار: إذا كانت w α < T+  ترفض الفرضية العدمية.
                                 وإذا كانت w α > T+  تقبل الفرضية العدمية.

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(#) تم إيجاد مجموع التكرارات من خلال إيجاد مجموع ( عدد إجابات كل بديل X وزن كل بديل ). 

حيث أعطيت الاجابات ( مؤيد إلى حد كبير جدا، مؤيد إلى حد كبير، مؤيد إلى حد متوسط، مؤيد إلى حد قليل، مؤيد إلى حد قليل جدا ) الأوزان ( 5، 4، 3، 2، 1 ) على التوالي.

وعليه، فإن مجموع التكرارات لجميع الإجابات = (81*5)+(24*4)+(19*3)+(5*2)+(3*1) = 571.
(##) تم إعطاء الوزن النسبي حسب قيمة الوسط الحسابي وفق المقياس الآتي: (5 ـ أكثر من 4.25) تأييد مرتفع جدا، (4.25 ـ أكثر من 3.5) تأييد مرتفع، (3.5 ـ أكثر من 2.75) تأييد متوسط، (2.75 ـ أكثر من 2) تأييد متدن، (2 فأقل) تأييد متدن جدا (نور وزويلف، 2009م، 442). 

بناء على نتائج الجدول أعلاه يتم رفض الفرضية العدمية الأولى وقبول الفرضية البديلة، مما يعني أن مدققو الحسابات القائمين على تنظيم وتدقيق حسابات المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم يؤيدون قابلية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية وبدرجة مرتفعة جدا.
اختبار الفرضية الثانية:

Ho2: لا توجد إيجابيات يمكن تحقيقها في البيئة المحاسبية الأردنية في حالة تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم.

لاختبار هذه الفرضية تم تحديد الايجابيات المتوقع تحققها في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم ـ بصفة خاصة ـ وفي البيئة المحاسبية الأردنية ـ بصفة عامة ـ في حالة تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم ضمن محاور متعددة، يوضحها الجدول التالي:

جدول رقم (4)

الوسط الحسابي والانحراف المعياري لاجابات عينة الدراسة حول الايجابيات

 المتوقع تحققها في حالة تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم

	رقم السؤال
	العبارات
	الوسط الحسابي
	الانحراف المعياري

	6.
	إن تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم يحقق الايجابيات التالية:
تحسين الكفاءة في توزيع وتسعير رأس المال.
	4.011
	0.683

	7.
	إعداد قوائم مالية تظهر بعدالة المركز المالي ونتيجة الأعمال والتدفقات النقدية.
	3.428
	0.693

	8.
	انخفاض تكلفة تطبيق المعيار مقارنة بتكلفة تطبيق المعايير الدولية للمنشآت كبيرة الحجم.
	3.587
	1.015

	9.
	تلبية المعيار لاحتياجات المستفيدين من القوائم المالية.
	3.101
	0.613

	10.
	يختصر المعيار متطلبات الافصاح اللازمة مقارنة بمتطلبات الافصاح الواردة في المعايير الدولية المطبقة على المنشآت كبيرة الحجم.
	3.098
	0.647

	11.
	يقلل حجم المعلومات المعروضة أمام مستخدمي المعلومات المحاسبية.
	4.235
	0.769

	12.
	يسهل حصول المنشآت على التمويل من جهات التمويل والاستثمار المختلفة.
	4.317
	0.683

	13.
	السماح للمنشآت ذات السمعة الجيدة بالحصول على الائتمان بسهولة دون الحاجة لاجراءات مستندية طويلة ومتداخلة. 
	4.397
	0.719

	14.
	تعزيز فاعلية وكفاءة نظم حوكمة المنشآت.
	3.776
	1.003

	15.
	زيادة كفاءة البيانات المالية المعدة وفقا لهذه المعايير، وقدرتها على عكس الوضع المالي العادل للمنشأة.
	4.111
	0.731

	16.
	زيادة قدرة البيانات المالية المعدة وفقا لهذه المعايير في الاسهام في ترشيد القرارات من خلال إعطائها صورة عادلة عن ربحية المنشأة ومركزها المالي.
	3.709
	0.817

	17.
	الاسهام في إيجاد نظام محاسبي متكامل يساعد على تحقيق التكامل في إعداد التقارير المالية وسرعة وسهولة إعدادها.
	4.397
	0.712

	18.
	الاسهام في إيجاد نظام محاسبي مترابط يقوم على أسس علمية يوفر نظام معلوماتي سليم.
	3.776
	1.003

	19.
	تسهيل إجراء مقارنات حول الوضع المالي بين المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم داخل الدولة الواحدة وبينها وبين نظيراتها في الدول الأخرى.
	4.111
	0.731

	20.
	تسهيل عمل دوائر الضريبة في تحديد الضرائب المستحقة على هذه المنشآت.
	3.981
	1.241

	21.
	توفير الوقت والجهد الكبير والأموال الطائلة اللازمة لوضع معايير محلية خاصة بالأردن.
	4.100
	0.683

	22.
	تسهيل التعامل مع المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم والتعرف على ربحيتها ووضعها المالي عند مسك دفاترها المحاسبية وإعداد بياناتها المالية وفقا لمعايير موحدة، مما يؤهلها للحصول على التسهيلات الاتمانية من البنوك التجارية والتمويل اللازم من المؤسسات المالية.
	4.113
	0.528

	23.
	إمكانية استفادة المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم من امتيازات وحوافز قوانين تشجيع الاستثمار، الممنوحة للمشاريع الكبيرة، إذا قدمت بيانات وتقارير مالية معدة وفقا لمعايير دولية.  
	3.999
	1.067

	الايجابيات جميعا (6 ـ 23)
	3.903
	0.907



وقد تبين أن أكثر الايجابيات المتوقع تحققها من الالتزام بتطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم هي الاسهام في إيجاد نظام محاسبي متكامل يساعد على تحقيق التكامل في إعداد التقارير المالية وسرعة وسهولة إعدادها، والسماح للمنشآت ذات السمعة الجيدة بالحصول على الائتمان بسهولة دون الحاجة لاجراءات مستندية طويلة ومتداخلة حيث بلغ الوسط الحسابي لها (4.397)، وكانت قناعة المجيبين بأن أقل الايجابيات المتوقع تحققها هي اختصار المعيار لمتطلبات الافصاح اللازمة مقارنة بمتطلبات الافصاح الواردة في المعايير الدولية المطبقة على المنشآت كبيرة الحجم، حيث بلغ وسطها الحسابي (3.098).

وبشكل عام، كانت درجة تأييد أفراد عينة الدراسة لتحقق إيجابيات في حالة الالتزام بتطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم مرتفعة، حيث بلغ الوسط الحسابي ( 3.903 )، في حين كان الانحراف المعياري متدن نسبيا حيث بلغ (0.907)، مما يعني أن هناك تأييد كبير من قبل مدققي الحسابات القائمين على تنظيم  وتدقيق حسابات المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في الأردن لوجود ايجابيات لتطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بتلك المشاريع.

وبهدف اختبار الفرضية الثانية، وللتحقق من الدلالة الاحصائية للنتائج أعلاه، تم استخدام اختبار ( Wilcoxon  )، حيث كانت نتائج الاختبار على النحو التالي:
جدول رقم (5)

نتائج اختبار الفرضية الثانية باستخدام اختبار ( Wilcoxon )
	نتيجة الاختبار (**)
	T+
	w α  (*)
	w
	n
	الفرضية

	رفض
	75
	84.2
	1684
	132
	الفرضية العدمية الثانية


        (*) تم إجراء الاختبار عند درجة ثقة 95 %  وبمستوى معنوية (α = 0.05 ).

        (**) قاعدة القرار: إذا كانت w α < T+  ترفض الفرضية العدمية.
                                 وإذا كانت w α > T+  تقبل الفرضية العدمية.

من الجدول السابق، يتضح أن قيمة w α أكبر من قيمة T+، مما يعني رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة، أي أن هناك إيجابيات يمكن تحققها في البيئة المحاسبية الأردنية في حالة تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم.  
اختبار الفرضية الثالثة:

Ho3 : لا توجد معوقات تحد من التطبيق الفعال لمعايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية.
لاختبار هذه الفرضية تم تحديد المعوقات (الصعوبات) التي يتوقع أن تحد من التطبيق الفعال لمعايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في الأردن ضمن محاور متعددة، يوضحها الجدول التالي:

جدول رقم (6)

الوسط الحسابي والانحراف المعياري لاجابات عينة الدراسة حول المعوقات 

التي تحد من التطبيق الفعال لمعايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم

	رقم السؤال
	العبارات
	الوسط الحسابي
	الانحراف المعياري

	24.
	من المعوقات التي تحد من التطبيق الفعال لمعايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم:

ضعف النظم المحاسبية المطبقة.
	4.106
	0.934

	25.
	غياب نظم الرقابة الداخلية أو ضعف نظم الرقابة الداخلية (في حالة وجودها).
	3.105
	0.826

	26.
	ضعف الخبرات والمعرفة لدى الكوادر البشرية العاملة في المجال المحاسبي.
	3.487
	0.861

	27.
	محدودية الموارد المالية اللازمة لتطوير هذا النوع من المنشآت.
	3.489
	1.103

	28.
	ضعف فرص الاستثمارات الوطنية والأجنبية اللازمة لتطوير هذه المنشآت.
	3.257
	1.001

	29.
	ضعف الثقافة المحاسبية والمالية لدى أصحاب هذه المنشآت.
	3.381
	0.897

	30.
	عدم الرغبة لدى أصحاب هذه المنشآت بتنظيم الأمور المحاسبية.
	3.109
	0.859

	31.
	عدم وجود مساءلة للادارة من جهات خارجية. 
	4.335
	0.862

	32.
	عدم فصل ملكية هذه المنشآت عن إدارتها.
	3.979
	0.797

	33.
	ندرة المواد الأولية وارتفاع حدة منافسة المنشآت كبيرة الحجم لهذا النوع من المنشآت. 
	3.894
	1.042

	34.
	الصعوبات التمويلية التي تواجهها هذه المنشآت.
	3.109
	0.781

	35.
	عدم توفر الضمانات المطلوبة للحصول على التمويل اللازم.
	4.002
	0.681

	36.
	عدم إمكانية الحصول على تمويل طويل الأجل لشراء الآلات والمعدات.
	3.159
	1.007

	37.
	عدم إلزام المشرع لهذه المنشآت بإصدار تقارير سنوية وتدقيق حساباتها ونشر بياناتها المالية.
	4.010
	0.791

	38.
	اختلاف الظروف الاقتصادية التي تعمل فيها المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في الأردن مقارنة بالدول التي تضع هذه المعايير.
	3.107
	0.787

	39.
	اختلاف الظروف الاجتماعية للبيئة الأردنية مقارنة بالظروف الاجتماعية للدول التي تضع هذه المعايير.
	3.984
	0.888

	40.
	التفاوت في المفاهيم والسلوكيات والقيم السائدة بين بيئة عمل المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في الأردن مع تلك السائدة في الدول واضعة هذه المعايير.
	4.008
	0.852

	41.
	الفروقات الثقافية والحضارية بين المجتمع الأردني ومجتمع الدول واضعة هذه المعايير.
	3.372
	0.739

	42.
	التفاوت في دور الهيئات والجمعيات المهنية المناط بها الإشراف على مهنة المحاسبة والتدقيق في الأردن والدول واضعة تلك المعايير.
	3.701
	0.693

	43.
	اختلاف القوانين والتشريعات الأردنية مع تلك القوانين والتشريعات المطبقة على هذه المنشآت في تلك الدول واضعة المعايير.
	3.987
	1.114

	المعوقات جميعا (24 ـ 43)
	3.629
	0.982



وقد تبين أن أكثر المعوقات التي تحد من التطبيق الفعال لمعايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم ناجمة عن عدم وجود مساءلة للادارة من جهات خارجية، يليها في ذلك ضعف النظم المحاسبية المطبقة في هذه المنشآت. كما يشير المجيبون إلى أن من المعوقات: عدم إلزام المشرع لهذه المنشآت بإصدار تقارير سنوية وتدقيق حساباتها ونشر بياناتها المالية، والتفاوت في المفاهيم والسلوكيات والقيم السائدة بين بيئة عمل المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في الأردن مع تلك السائدة في الدول واضعة هذه المعايير، وعدم توفر الضمانات المطلوبة للحصول على التمويل اللازم، وإن كانوا يعدون هذه المعوقات أقل تأثيرا من سابقاتها. 


وبشكل عام، كان الوسط الحسابي الذي يعكس مدى قناعة المجيبين بوجود معوقات مرتفعا حيث بلغ ( 3.629 )، وبانحراف معياري ( 0.982 )، مما يشير إلى أن هناك تأكيد كبير من قبل مدققي الحسابات الذين يقومون بتنظيم وتدقيق حسابات المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم على وجود عدة معوقات تحد من التطبيق الفعال للمعايير المحاسبية الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في الأردن.


وبهدف اختبار الفرضية الثالثة، وللتحقق من الدلالة الاحصائية للنتائج أعلاه، تم استخدام اختبار ( Wilcoxon  )، حيث كانت نتائج الاختبار على النحو التالي:
جدول رقم (7)

نتائج اختبار الفرضية الثالثة باستخدام اختبار ( Wilcoxon )
	نتيجة الاختبار (**)
	T+
	w α  (*)
	w
	n
	الفرضية

	رفض
	81
	83.65
	1673
	238
	الفرضية العدمية الثالثة


        (*) تم إجراء الاختبار عند درجة ثقة 95 %  وبمستوى معنوية (α = 0.05 ).

        (**) قاعدة القرار: إذا كانت w α < T+  ترفض الفرضية العدمية.
                                 وإذا كانت w α > T+  تقبل الفرضية العدمية.

من الجدول السابق، يتضح أن قيمة wα أكبر من قيمة T+، مما يعني رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة، أي أن هناك معوقات تحد من التطبيق الفعال لمعايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية.
نتائج الدراسة:

في ضوء الإطار النظري وتحليل البيانات واختبار الفرضيات، تم التوصل إلى النتائج التالية:
1- هناك قابلية لتطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية، ويتضح ذلك من الارتفاع الكبير للوسط الحسابي لتأييد أفراد عينة الدراسة (مدققي الحسابات القائمين على تنظيم وتدقيق حسابات المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم) لتطبيق هذه المعايير، حيث بلغ الوسط الحسابي لاجابات الأسئلة التي تقيس تأييدهم لتطبيقها 4.326 وبانحراف معياري متدن نسبيا 0.681.
2- هناك إيجابيات متعددة يمكن تحقيقها في البيئة المحاسبية الأردنية في حالة تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في الأردن، حيث بلغ الوسط الحسابي لاجابات أفراد عينة الدراسة 3.903 وهو متوسط مرتفع نسبيا، وقد تبين أن أكثر الايجابيات قابلية للتحقق هي الاسهام في إيجاد نظام محاسبي متكامل يساعد على تحقيق التكامل في إعداد التقارير المالية وسرعة وسهولة إعدادها، والسماح للمنشآت ذات السمعة الجيدة بالحصول على الائتمان بسهولة دون الحاجة لاجراءات مستندية طويلة ومتداخلة. وهذه النتيجة تتفق مع نتائج بعض الدراسات السابقة (الشطي وعبد السلام، 2008م).
3- هناك العديد من المعوقات التي تحد من التطبيق الفعال لمعايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة المحاسبية الأردنية، حيث بلغ الوسط الحسابي لاجابات أفراد عينة الدراسة حول وجود هذه المعوقات 3.629 وهو مرتفع نسبيا. مع التأكيد على أن أكثر هذه المعوقات ناجمة عن عدم وجود مساءلة للادارة من جهات خارجية، إضافة إلى ضعف النظم المحاسبية المطبقة في هذه المنشآت. وهذه النتيجة تتفق مع نتائج العديد من الدراسات السابقة (علاونة، 2008م؛ مطر ونور، 2008م؛ السميرات، 2009م).

4ـ يتضح من نتائج الاستبانات أن هناك إمكانية لتطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية الخاصة بالمنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في البيئة الأردنية، لما يحققه هذا التطبيق من إيجابيات تنعكس على المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم ـ بصفة خاصة ـ وعلى البيئة المحاسبية الأردنية ـ بصفة عامة ـ.
التوصيات والاقتراحات:  


بناء على ما تم التوصل إليه من نتائج، فإن الباحث يوصي بما يلي:

1. دعوة القائمين على العمل المحاسبي في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم في الأردن إلى مراجعة نظمها المحاسبية المطبقة والعمل على تطويرها بما ينسجم ومتطلبات تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية.

2. إيجاد نظم رقابة داخلية فاعلة في المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم، يكون الهدف منها نعزيز العمل المحاسبي والمالي بما يتلاءم واحتياجات معايير الابلاغ المالي الدولية.

3. توعية أصحاب المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم بأهمية تنظيم الأمور المحاسبية وبالفائدة التي ستعود على منشآتهم في حالة تنظيم أمورها المحاسبية وتطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية فيها.   

4. العمل على إلزام المنشآت الصغيرة ومتوسطة الحجم بإمساك سجلات محاسبية منتظمة حسب الأصول وإصدار تقارير سنوية وتدقيق حساباتها ونشر بياناتها المالية وفق الأسس العلمية.
5. تعزيز وتفعيل دور الهيئات والجمعيات المهنية المناط بها الاشراف على مهنة المحاسبة والتدقيق في الأردن، وذلك من خلال إصدار نشرات توعوية وعقد لقاءات وندوات ومحاضرات تثقيفية حول أهمية تطبيق معايير الابلاغ المالي الدولية وانعكاساتها الايجابية على المنشآت التي تطبقها.
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