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 تطبيقية على دراسة"  الأسواق الماليةفي الإنترنت أثر

  " الماليةبورصة عمان
  

  الدكتور محمد خير سليم أبو زيد  الدكتور عبد الناصر طلب الزيود

  العلوم الإدارية قسم   الاقتصاد والعلوم المالية والمصرفيةقسم 

   الأردن- التطبيقية  جامعة البلقاء-كلية التخطيط والإدارة

  

      ملخص       ال    
 ـ       يتهدف هذه الدراسة إلى التعر      الأسـواق   فـي  اف بدور الإنترنت في الأسواق المالية وقياس أثره

في ظل تحول العديد من الأسواق المالية للاعتماد على الإنترنت في تنفيذ أعمالها الداخليـة                المالية

  .والخارجية

 صممت وطـورت لأغـراض      ةبواسطة استبان  البيانات المطلوبة لتحقيق أهداف الدراسة       جمِعتوقد  

 البيانـات   وحلِّلت . في بورصة عمان المالية     مستثمراً 42وشملت عينة الدراسة على     . هذه الدراسة 

التكرارات والمتوسطات واختبار مقارنة بين عينتـين غيـر         باستخدام عدد من الأساليب الإحصائية      

  . مستقليتن

  :أهمهائج النتامجموعة من وقد توصلت الدارسة إلى 

  . والإفصاحالشفافيةانتشار الإنترنت في الأسواق المالية في زيادة مستوى أسهم : أولاً 

  . المالية بشكل متوسط ةمستوى السيولة وتحاشي الوساطزادت من : ثانياً 

كفاءة بورصة عمان من خلال زيادة قنوات لانتشار الإنترنت في رفع يجابي إيوجد أثر : ثالثاً

  .قليل من كلفة الحصول على المعلومات والتالاتصال

 انتشار الإنترنت لم يسهم في خفض تكلفة التداول في بورصة عمان أنتوصلت الدراسة إلى : رابعا

 حجم التداول وعدد الأسهم المتداولة وعدد السندات المتداولة ونسبة الأرباح في اًولم يحدث تحسين

 . السوقيةالقيمةإلى 
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  :المقدمة: أولاً
، فقد انعكس هذا التأثير على الإنترنتلتقدم الحاصل في المجال التكنولوجي في دنيا الاتصالات ومع ا

 أن لاسيماونموذج أعمال الأسواق المالية، الأمر الذي زاد من حدة المنافسة بين الأسواق العالمية 

 الأسواق لإعادة دارة إالأسواق العالمية، الأمر الذي حفز  أي إلى إزالة حواجز دخول المستثمرين

 نإوبالنتيجة ف.  لزيادة عدد الشركات المدرجة من جانب وحجم التداول من جانب آخراتنظيم أعماله

الأسواق المالية العالمية عملت على تغيير آلية عمل أسواقها التقليدية والمعتمدة على من العديد 

 للوحات على أساس المزاد العلني،الواسطة المالية في كتابة الأوامر بشكل يدوي على مجموعة من ا

سهمت الأنظمة الأتوماتيكية بشكل أ فقد ومن ثم، الإنترنتأسواق إلكترونية من خلال التعامل مع إلى 

  .1ل في الاعتماد على المزاد العلني إلغاء هذا الشكل من التجارة والمتمثفيأساسي 

 أسعار وكميات أحجام في -ل أساسيبشك-التقدم الحاصل في مجال التجارة الإلكترونية  أثر وقد

 جودة الأسواق من خلال معايير أداء فيالتداول داخل الأسواق المالية، وكذلك كان له الأثر الواضح 

 من ثَمو. ، وكفاءة الأسعار مستوى السيولة، وتكاليف التجارةسهم في تحسينأفهو : الأسواق المالية

  .2لى النمو الاقتصاديفإن هذا التحسن في النظام المالي سينعكس ع

أسهمت  طريقة حصول المستثمرين على المعلومات وكيفية التعامل معها،  وفي الإنترنت تكما أثر

 مكنت العديد من قدكذلك في خفض التكاليف الثابتة والتكاليف الحدية لإنتاج الخدمة المالية، ف

ن التكاليف الثابتة أقل بكثير الشركات الصغيرة ذات رأس المال المحدود من دخول هذه الصناعة لكو

 On line financial( العديد من مؤسسات الخدمات المالية المباشر تمقارنة مع السابق، كما ظهر

service)وم.   والتي تقوم على تقديم الخدمات و المعلومات المالية وخدمات البحث للمستثمرينن ثَم 

  .3لوساطة الماليةفي إحداث تغيير جذري في وظيفة اأسهمت  الإنترنتف

  

  

                                                 
1 Jain, P “Financial Market Design and Equity Premium: Electronic versus Floor Trading” Doctoral 

dissertation, WWW.people.memhis.edu 
2 Allen H” Electonic trading in wholesale financial markets: its wider impact snd policy issues” Bank 

of Ebgland Quarterly Bulleth, Spring , 2002 
3 Barbaer .B and Odean T. “ The Internet and The investor” Journal of economic perpective, 2001 

vol 15 No 1 p41 
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  :أهمية الدراسة
تحول وقد سيما ولا المالية في الأسواق الإنترنت أثر كونها تتناول دراسةتنبع أهمية الدراسة من 

 أهمية تفقد بينت العديد من الدراسا.  هذا المسارإلىالعديد من  الأسواق المالية العالمية والناشئة 

زيادة الاتصال، ووراق المالية من حيث الرسوم والعمولات و في تخفيض تكاليف التجارة بالأالإنترنت

  .  حول الطلب وعرض الأسهم والسنداتتانتشار المعلوما

 مستوى السيولة في الأسواق المالية من خلال جذب العديد من المستثمرين في الإنترنت أثر ويتجلى

ق، ومن خلال إتاحة التجارة  تمنعهم من الاستثمار في هذه الأسواوالتي كانت بعد المسافة سابقاً

، وهذه بالنتيجة ستزيد من الإلكترونية لكتابة العديد من الأوامر التي يمكن أن تتحقق مستقبلاً

  .مستوى السيولة

 الأسعار المعروضة والمطلوبة على الأسهم عنهذا وقد زاد النظام الإلكتروني من شفافية المعلومات 

وكذلك من سرعة تنفيذ العقود والتسويات المالية مقارنة . والسندات وكذلك أحجام وأسعار التداول

  .مع الأسواق التقليدية

ن هذا الموضوع  محلية عت ولعدم توافر دراساة للتحول الحاصل في بورصة عمان الماليونظراً

)فقد جاءت هذه الدراسة كدراسة استكشافية للتعرف )  على سؤال موجه لموظفي بورصة عمانبناء

  . خلال هذه البحثسرستُد عدد من الجوانب التي في ترنتالإن أثر على

  :أهداف الدراسة
  :الآتيةتحقيق الأهداف  إلى تهدف هذه الدراسة

  . في الأسواق الماليةالإنترنتالتعريف بدور : أولاً

كفاءة والسيولة، وتحاشي الوسطاء الماليين، والشفافية،  (في الإنترنتانتشار  أثر دراسة: ثانياً

  .    من وجهة نظر المستثمرين) عمان الماليةبورصة 

عدد الأسهم وحجم التداول، (عمان المالية من حيث  نشاط بورصة في الإنترنت أثر دراسة: ثالثاً

  .)القيمة السوقية إلى  الموزعةالأرباح نسبةو عدد السندات المتداولة ،والمتداولة، 
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   :نموذج الدراسة

  

 الشفافية   

  

 السيولة    

  

 وتحاشي الوسطاء الماليين   الإنترنت

  

 كفاءة سوق المالي   

  

 نشاط السوق المالي   

  :فرضيات الدراسة 
  : عدد من الفرضيات بصورتها الصفرية صيغتلتحقيق أهداف الدراسة فقد 

  :الفرضية الأولى

Ho :في زيادة الشفافية لدى بورصة عمان الماليةسهم الإنترنتلم ي .  

  :الفرضية الثانية

Ho :في زيادة السيولة لدى بورصة عمان الماليةسهم الإنترنتلم ي .  

  :الفرضية الثالثة

Ho :تحاشي الوسطاء الماليين لدى بورصة عمان الماليةفي الإنترنتؤثر لم ت .  

  :الفرضية الرابعة

Ho : في زيادة كفاءة بورصة عمان الماليةتسهم الإنترنتلم .  
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  :الفرضية الخامسة

Ho :عدد وحجم التداول، ( نشاط بورصة عمان المالي من حيث فيللإنترنت ر  أثلا يوجد

  )القيمة السوقية إلى  الموزعةالأرباح نسبة و،وعدد السندات المتداولةالأسهم المتداولة، 

  :الدراسات السابقة
ولدى . ي الدول الأجنبيةفلم يلق هذا الموضوع جانب اهتمام في الدول العربية مقارنة مع ما لاقاه 

لم أحصل على أية دراسة عربية مقارنة مع تعدد الدراسات في  مراجعتنا للإنترنت في المواقع العربية

  :ص لعدد من هذه الدراساتخلأتي مالدول الأجنبية وفيما ي

 في الأسواقالتجارة الإلكترونية  أثر عن) Asani Sarker & Michelle Tozze) 1998دراسة 

رة الإلكترونية مقارنة مع الأسواق العاملة من خلال المزاد المفتوح، المستقبلية فقد بين أهمية التجا

أن معدل  إلى وقد أشار الباحث. همت وبشكل كبير في زياد حجم التداول وكفاءة الأسواقوالتي أس

 من 1996 وحتى عام 1989التطور في حجم التداول في الأسواق المستقبلة قد تضاعف من عام 

ونجد أن فترة الدراسة هي . 1تجارة العالمية في الأسواق المستقبليةمن إجمالي ال% 18 إلى 7%

فترة قبل انتشار التجارة الالكترونية بشكل واسع ولذلك قد تكون النتائج التي توصل إليها الباحث 

 ما أجريت مثل هذه الدراسة إذا  في الأسواق الماليةةالتجارة الالكتروني أثر ليست ذات دلالة في دور

   . الحاليفي الوقت

مي فقد وجدت التجارة الإلكترونية في سوق الدين الحكوعن أثر ) Charles Gaa) 2000دراسة 

همت وبشكل كبير في زيادة الشفافية وتحاشي الوساطة المالية، كترونية أسلالدراسة أن التجارة الإ

كفاءة الأسواق  في زيادة سيولة وأسهمتوالمركزية وفعالية السوق، وجميع هذا العوامل بالمحصلة 

الرغم من أهمية التجارة الإلكترونية في زيادة على وبين الكاتب و. الثانوية للأوراق المالية الحكومية

 لمصدري الأوراق المالية الحكومية في ضرورة فهم اًجودة الأسواق المالية إلا أنها تشكل تحدي

تمثل ة الحكومية مع التغيرات والمالحاصلة وتكيف نموذج عمل الأسواق الماليلكترونية الإالتغيرات 

  .. أن هذه الدراسة ركزت على جانب الدين الحكومي فقطإلاّ .2في التجارة إلكترونية

                                                 
1- Sarker  A. and Tozze M “ Electronic Trading on Future Exchanges” Current Issues in economics 
and Finance Jun 1998 Vol 4 No 1 pp1-6 
2 - Gaa C. “Electroni Trading In Government Debt” Finanacial Market Trends March 2000 No 75 
PP105-115  
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 1607والتي قامت بشكل أساسي على تحليل خصائص، وأداء  )Barber & Odean) 2002دراسة 

 الإنترنتتثمار بواسطة الاس إلى  في الأوراق المالية من خلال الهاتفرمستثمر تحولوا من الاستثما

وقد وجدت الدراسة أن المستثمرين من فئة الشباب أكثر رغبة في . 1995 حتى عام 1992خلال عام

 في  عالياًكما بينت الدراسة أن المستثمرين الذين حققوا نجاحاً. الإنترنتالتجارة من خلال  إلى التحول

، ويرى الإنترنتبة في المخاطرة بعد انتشار الاستثمار في الأوراق المالية قد زادت نشاطاتهم و الرغ

 أعلى، اًالكاتبان أن سبب زيادة الثقة في هذه الوسيلة تعود لكون هؤلاء المستثمرين قد حققوا عائد

 زيادة السيطرة على عمليات البيع ، و أخيراًالإنترنتوفرها توكذلك زيادة حجم المعلومات التي 

 إضافة إلى  أن هذه الدراسة تحتاجإلاّ . 1تهم بهذه الوسيلة قد زادت ثقالإنترنتوالشراء من خلال 

   . في الأسواق الماليةالإنترنتعدد أكبر من المتغيرات المدروسة في الرغبة نحو التحول في استخدام 

 في أسهمتقد بينت الدراسة أن التجارة الإلكترونية هي القوى التي ف) Helen Allen) 2002دراسة 

 من ثَم في زيادة كفاءة الأسواق المالية وأسهمت فهي من ثَمالأسواق المالية وإحداث تغير جذري في 

التعرف على أسباب تباين انتشار التجارة  إلى ، وقد هدفت هذه الدراسةيتحقيق انتعاش اقتصاد

ها بدرجة أولاتتصل : ، ونتيجة لهذا فقد ركزت الدراسة على جانبين الإلكترونية بين الأسواق المالية

 في ترتيب التجارة ويقصد بها أن التجارة الإلكترونية قامت بتسهيل  Fragmentation ةلتجزئا

 وبينت الدراسة أن التجارة الإلكترونية          ،العمليات التجارية، أما الجانب الثاني فيتعلق بالشفافية

 في  جميعاًة المتاحة البدائل التجارعن بشكل كبير في زيادة المعلومات المتاحة أسهمت) الإنترنت(

 أثر  من منظور أوسع وهو قياسةالتجارة الإلكتروني أثر  السياسات في دراسةوويهتم صانع. السوق

 الاقتصاد والنظام المالي، حيث بينت الدراسة أن هذا الابتكار والمتمثل في فيالتغيير الحاصل 

 زيادة  فيمن ثَم و، الأسواق جودةفي والذي بدوره سيؤثر قالتكنولوجيا سيؤثر على بناء الأسوا

 عدد المتغيرات المتأثر بتطبيق هذا النظام في الأسواق ة ونرى أهمية زياد.2الانتعاش الاقتصادي

مجموعتين أسواق مالية للدول المتقدمة وأسواق مالية  إلى المالية، وفصل الأسواق المالية الدولية

  .للدول النامية

في التجارة الإلكترونية  أثر التعرف على إلى ه الدراسةهدفت هذ) Pankaj Jain) 2003دراسة 
 دولة قامت 118بجمع البيانات عن قام  المالية في المدى المتوسط وطويل الأجل، حيث الأسواق

، وقد وجدت الدراسة وطبقا لنموذج النمو في العائد أن الإنترنتبالإعلان عن البدء بالتجارة من خلال 

                                                 
1 Barbaer .B and Odean T. “ Online  Investor: Do the slow die first” The review of financial studies 

special, 2002 vol 15 No 2 pp455-487. 
2 Allen H. “ Electronic Trading in Wholesale Financial Markets : Its Wider impact and Policy Issues” 
Bank of England Quarterly Bulletin ,  Spring 2002. 
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بعد الإعلان عن البدء بالتجارة الإلكترونية، إلا أن الإعلان % 0.08نسبة العائد المتوقع قد انخفض ب
بعد تثبيت عدد من المتغيرات والمتمثلة في عوامل المخاطرة، والتكامل (في المدى القصير أسهم قد 

 في أسهمت من ثَم الأسواق المالية فهي عنفي زيادة السيولة والتثقيف ) المالي، والتطور الاقتصادي
   .1يض علاوة عدم السيولةتخف

دراسة التوجهات العامة في  إلى  عولمة الأسواق المالية والتي هدفتعن Nesar El-Issaدراسة 
 في الأسواق المالية المنفصلة وبالتحديد أسواق الصرف تالقطاعات المالية ودراسة وتحليل التغيرا

 في اً واضحاً إحصائياًدراسة توجهالأجنبي، وأسواق التمويل المباشر وغير المباشر حيث أظهرت ال
 مما يدل على التغير ؛زيادة التدفقات النقدية الرأسمالية في جميع الأسواق ولكن بدرجات متفاوتة

 إلا أن الباحث لم يفرق بين التدفقات المالية .2الحاصل في مصادر التمويل الدولي خلال فترة البحث
  .للغايات الاستثمارية منها والمضاربة

   : الدراسةمنهجية

  : وعينتهامجتمع الدراسة : أولاً
، ولتحقيق هذه الدراسة 2003 في بورصة عمان المالية لعام  كافةًنشمل مجتمع الدراسة المساهمي

 وبذلك  مساهما43ً وزعت الاستمارات عليهم وقد استجاب  مساهما50ً مؤلفة من ة عينأُخذتفقد 

سنة التعامل مع بورصة (ص أفراد العينة من حيث ي خصائأتوفيما ي%)  86(تكون نسبة الاستجابة 

  .عمان المالية والأوراق المالية التي يتاجرون بها في البورصة

  خصائص عينة الدراسة )1(جدول رقم 

 النسبة المئوية التكرار  المتغير
  %18.6  8  فما دون1980
1981 –1990 9  20.9%  
1991 – 2000  10  23.3%  

  
  التعامل مع بوصة عمانءسنة بد

 %34.9 15  2000ما بعد عام 
 %90.7 39  الأسهم

 - -  السندات
الأوراق المالية التي تتعامل معها في بوصة 

 عمان المالية
 %9.3 4  كليهما

  :مصادر البيانات: ثانياً
  :اعتمدت الدراسة على مصدرين أساسيين هما

                                                 
1  Jain, P” Finanacial Market Design and Equity Premium: Electronic versus Floor Trading” Doctoral 
dissertation, WWW.people.memhis.edu 
2 Nazar El Issa “ Globalization of Financail Markets: its Development , Indicators and effects”  
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 هاذات العلاقة نسابقة التي صدرت عث والدراسات الاستفادت الدراسة من البحو: المصادر الثانوية

 كما وقد تم الحصول على البيانات الخاصة بنشاط سوق . الماليةفي الأسواق الإنترنت أثر بموضوع

  .2002-1997عمان المالي من خلال التقارير السنوية لبورصة عمان المالية للفترة بين 

وبلغت . ها وأبعاد متغيرات الدراسةطُورت لتشمل جميعوذلك من خلال استمارة : المصادر الأولية

وهي نسبة عالية تمكن ) Cornbach(وفقا لمعيار ألفا كورنباخ ) 0.86(عتمادية هذه الاستمارةادرجة 

  . Uma,1992(1(من الاعتماد على نتائج الدراسة 

  :أدوات التحليل الإحصائي : ثالثاً
 وظفتعلى أساليب قياس المتغيرات  حسب أغراض الدراسة، واعتمادا جمعتلمعالجة البيانات التي 

  :الآتيةالأساليب الإحصائية 

التكرارات والمتوسطات والانحرافات المعيارية للإجابات المتعلقة بخصائص العينة ومتغيرات  -1

  .الدراسة

الدراسة والمتعلقة بأثر انتشار لاختبار فرضيات ) One Sample T-test (حاديةاختبار العينة الأ -2

من ) فافية، والسيولة، وتحاشي الوسطاء الماليين،كفاءة سوق عمان الماليالش (في الإنترنت

 .وجهة نظر المستثمرين

 نشاط بورصة عمان المالية في الإنترنتاستخدام  أثر وذلك لدراسة ) Z-test(اختبار مان وتني   -3

تصلة  في نشر البيانات المالإنترنت باستخدام شاط البورصة قبل الاعلان عن البدءأي مقارنة ن

 .ءببورصة عمان المالية وبعد البد

  الإطار النظري
  : في القطاع الماليةكترونيلتعريف التجارة إلا

تقديم الخدمات المالية والسوقية "أنها  ب)e-finance( المالية الإلكترونية Allen & Strahanعرف 

 تبعا ةكترونيللإاة ، هذا ويختلف المقصود بالتجار" على الاتصالات الإلكترونية والحاسباعتماداً

  :عدد من المستويات إلى ، فهي تتدرج ضمن هذا المعيار وتنوعهالمحتوى الأنظمة المستخدمة

  .نظم التنفيذ  إلىوهي تعنى بتحويل الأوامر):electronic order routing( اًتوجيه الأوامر إلكتروني:أولاً

 إلى وهي تعنى بتحويل الأوامر: (automated trade execution) تنفيذ الأوامر إلكترونياً:  ثانياً

  .عمليات تجارية

                                                 
1 Uma S “ Research Methods For Business” Second Edtion, John Waley &Sons INC 1992 
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مثل بيان ) electronic dissemination(وبعدها  قبل العمليات التجارية نشر المعلومات إلكترونياً: ثالثاً

  . وأسعارهأحجام التداول

  :الأسواق التقليدية والأسواق الإلكترونية
 والتي ةديثة والأسواق التقليدية غير الإلكترونيهناك عدد من المفارقات بين الأسواق المالية الح

الأسواق المالية أو تنفيذ أوامر البيع أو الشراء من خلال الهاتف  إلى ربط بشكل أساسي بالحضوتتر

  :تتجلى في عدد من النقاط

د في الأسواق المالية، مقارنة و في تنفيذ الأوامر دون الحاجة للوجةساعدت الأسواق الإلكتروني 

ن تحوي على درجة من الجوانب الإلكترونية، إلا أن أواق المالية التقليدية والتي يمكن مع الأس

 . الهاتفم لو قام باستخداى فيها حتد المستثمر كان ضرورياًووج

 التجارة الإلكترونية في زيادة أعداد المستثمرين، مما مكن من تحقيق وفورات الحجم أسهمتكما و 

 .  توفير التكاليفمن ثَمتقليدية والاقتصادي مقارنة بالأسواق ال

 العمليات جميعدرجة عالية من التكامل، لكونها تساعد في الربط بين  إلى كما ساعدت في الوصول 

 . التجارية

  :1الآتي في دراسته الفرق طبقا لعدد من المعايير كما هو مبين في الجدول Pankaj Jainوقد لخص 
 ترونيالسوق الإلك السوق التقليدي رالمعايي

 معالجة فتكاليف التشغيل وتكالي
 الأوامر

 منخفضة عالية

سرعة وتكاليف التسوية 
  المحاسبية

 ورقية وتحدث بشكل إجراءاتتعتمد على 
  لاحق

أسرع، ودون الاعتماد على مواد 
  .ورقية

سرعة التبادل التجاري للأوراق 
  المالية

يتم التبادل بشكل يدوي في ضوء الأوامر 
  لوحات داخل السوقالمكتوبة على ال

يتم التبادل بشكل إلكتروني وفي جزء 
  من الثانية

تعمل على عرض أعلى أمر للشراء أو   شفافية سيولة الأوراق المالية 
  عرض للبيع

 أوامر ةتعمل على عرض أعلى خمس
  للشراء أو عروض للبيع

يتم تحديد سمسار كل طرف من الأطراف   هوية الأطراف المتضاربة
   عملية البيع أو الشراءالمتضاربة قبل

لا يتم تحديد سمسار كل طرف من 
الأطراف المتضاربة قبل عملية البيع 

  أو الشراء
لا في ضوء إلا يتم تحديد الأوامر   أوامر الطلبات

  الأسعار المكتوبة على لوحة السوق
يتم تحديد بشكل مسبق طلبات البيع 
والشراء في ضوء رغبات 

  المستثمرين في وقت سابق

  :الإنترنت في ظهور التجارة من خلال أسهمتامل التي العو

                                                 
Jian P, Op. Cit 
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ويبين ( في نشر التجارة الإلكترونية في الأسواق المالية أسهمتهنالك العديد من العوامل التي 

  :1ييمكن إجمالها بما يأت) هذا التوسع ) 1(الملحق 

  :التقدم التكنولوجي: أولاً

 ت ساعدوقدلتقدم التكنولوجي في مجال الاتصالات، لعل أهم عامل في ظهور التجارة الإلكترونية هو ا

 لزيادة ونظراً. العديد من الأسواق المالية وبكلفة قليلة إلى  العديد من الأفراد في الدخولالإنترنت

 في توسيع قاعدة المشاركين في مجال  الإنترنتتأسهم، فقد Reliability والاعتمادية securityالأمن 

من " البناء المفتوح"  البرمجياتأسهمتة هذا من جانب، ومن جانب آخر فقد التجارة بالأوراق المالي

 من ثَمتمكين العديد من الأفراد من المشاركة في العديد من الأسواق المالية من خلال نافذة واحدة ، و

  .الأسواق الخارجية إلى في تخفيض تكاليف خدمات الدخولأسهم فقد 

  :خفض التكاليف إلى الحاجة: ثانياً

في خفض ) جانب العرض(والأسواق المالية  ) جانب الطلب(ورغبتهم  لحاجة العديد من الأفراد نظراً

 في هذا الجانب من خلال إلغاء أو تخفيض العديد من التكاليف أسهم الإنترنتفقد . تكاليف الاستثمار

 العديد من التكاليف في  فقد تم تخفيضن، أما من جانب المستثمري  إلكترونياًاالإدارية وذلك باستبداله

  :عدة مجالات

  .التقليل من الوقت المصروف في جمع المعلومات عن التقلبات السعرية للأوراق المالية: أولاً

 .تخفيض تكاليف التعاملات من جانب الأسواق المالية والتي سينعكس على المستثمرين: ثانياً

 تقليل تكاليف من ثَماليين بشكل ملحوظ و من أهمية الوسطاء المالإنترنت تكذلك فقد قلل: ثالثاً

 .نوالوسطاء الماليين التي كان يتحملها المستثمر

  :شفافية المعلومات عن الأسعار إلى الحاجة: ثالثاً

. إن حاجة المستثمرين في الحصول على معلومات عن سعر الأوراق المالية بشكل واضح وشفاف 

  .لأمر الذي زاد من مصداقية الأسعار المعروضة في تقديم هذه الخدمة ا الإنترنتتأسهمقد و

  

  : سوق الأوراق الماليةفي الإنترنتأثر 

                                                 
1 Gaa C. Op. Cit PP106-107 
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 في إحداث تغيير جذري في أسواق الأوراق المالية، وقد تمثل هذا التأثير في إعادة  الإنترنتتأسهم

سواق  وبالمقارنة مع الأفمثلاً. رات هائلة في العديد من الوظائفيتركيب مراحل العمل وإحداث تغي

ن  يعتمدون على الوسطاء في العديد من الوظائف مثل التحليل، ورالتقليدية التي كان فيها المستثم

 فقد قلل من أهمية هذه الوظائف الإنترنتأما في عصر . وتقديم المشورة، والتوصية وتوجيه الأوامر

من الوظائف والفرص  على خلق العديد الإنترنت توفي المقابل فقد عمل). تحاشي الوساطة المالية(

والمتصفح للإنترنت سيلاحظ ظهور العديد من الشركات التي تقوم على تقديم الخدمات . الجديدة

  . في مجال الأسواق الماليةالإنترنتالمالية للمستثمرين والتي لم تكن موجودة إلا بعد انتشار 

  :1يأتن الفوائد والمزايا نجملها بما ي ماً عددالإنترنت توباختصار فقد قدم

ومع انتشار هذه .  الاستثمارات المختلفة وبشكل مجانيعن في تقديم معلومات  الإنترنتتأسهم -1

قد المعلومات فقد أجبرت كثير من المؤسسات المالية في إعادة تفكيرها حول نموذج أعمالها، و

 من المؤسسات تقوم على تقديم معلومات على شكل بحوث أو تحليلات مقابل رسوم كانت كثير

ة المالية، إلا أنها أصبحت تقدم هذه المعلومات وبشكل ء الملاي أو تقديمها للأفراد ذو،اليةع

  .تدريجي مجاناً

 الوصول  جداً مكلفاًزيادة الفرص المتاحة للمستثمرين من خلال دخول أسواق عديدة كان سابقاً -2

 .إليها

 .زيادة أحجام التداول من خلال دخول مستثمرين جدد -3

ستثمار من خلال تمكين كثير من الأسواق في تخفيض العديد من التكاليف تخفيض تكاليف الا -4

 . تكاليف الحصول على المعلومات من خلال نشر المعرفةضالإدارية، وكذلك تخفي

لاسيما غير الكفوءة  و العديد من الأسواق المالية في  سيؤثر سلباًالإنترنتإلا أن الاستثمار من خلال 

ير من الدول العربية مقارنة مع الدول المتقدمة من خلال تحول العديد من منها، والتي تتصف بها كث

هذا من جانب ومن جانب آخر، فقد جاء انتشار . تلك الأسواق المالية الكفوءة إلى المستثمرين

  تماشيا مع التوجه العالمي والمتمثل في العولمة المالية، والتي أصبحت تعطي -يفي رأي– الإنترنت

 في تحقيق كفاءة أعلى في استخدام الموارد المالية ة أوسع رغباًلأسواق المالية وتنافسكبر لأ دوراً

الأسواق العربية تتصف "وفي هذا الجانب فقد بين الأستاذ الدكتور عبد المنعم السيد علي أن . الدولية

 الضخمة محدودية حجمها مقارنة مع الأسواق العالمية فضلاً عنبعدم التكامل وضعف الترابط بينها 

                                                 
1Loong, L. “ Capital market in New economy” BIS Reviw 69/2000pp2-3 
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 ونتيجة لاندماج هذه الأسواق المالية العملاقة من خلال التحرير المالي وعولمة ،في الدول الصناعية

 المالية العربية من خلال تجار في الأسواقفإن هذا الأمر سيشكل مخاطر كبيرة  س المال،أحركة ر

 إلى  الدول الأكثر تطورا منالأسهم والسندات والمضاربين بالعملات وهذا الأمر سيجعل هناك تدفقاً

 مما سينتج عن ذلك أزمات في أسواقها ئ ومن ثم الخروج منها بشكل مفاج؛الدول الأقل تطوراً

  .19941المالية كما حدث في المكسيك عام 

  : قطاع الخدمات الماليةفي الإنترنتأثر 

  :2)تحاشي الوساطة المالية( على الوساطة الماليةالإنترنت أثر :أولاً

 في مكان محدد من  خلال أجهزة تكنولوجيا من تقديم كثير من الخدمات التي كانت تقدم سابقاًمكنت ال

  . لكثر من الوسطاء الماليينصبح يشكل تحدياًأالحاسب، وهذا الأمر 

 في مكان محدد، ويتم الموجودينفقد كانت كثير من الخدمات المالية تتم من خلال الوسطاء الماليين 

د في ذلك المكان أو من خلال الهاتف، و العديد من المستهلكين من خلال الوجالاتصال بينهم وبين

  .وكان محور عملهم يتجلى في إقناع المستهلكين في عمليات البيع والشراء

الحد من إلى و تحاشي الوساطة المالية، إلى ةهذا وقد أدى ظهور التكنولوجيا المالية الإلكتروني

سيطرة الأسواق الرأسمالية والمؤسسات المالية المالكة للأوراق سيطرة الوسطاء الماليين وزيادة 

ويعود السبب في الحد من أهمية الوساطة المالية لكون السيولة للأصول . المالية القابلة للتداول

حد من ي  سابقاً ذلك أن عدم تماثل المعلومات كان،الإنترنتالمالية قد ازدادت بشكل كبير بعد انتشار 

، لكن ونتيجة لظهور - البائع كانت لديه معلومات غير متاحة للمشتري إنأي - مستوى السيولة

  .3الصفر إلى  هذه المعلومات وبكلفة منخفضة قد تصلقُدمت فقد الإنترنت

  

  :الشفافية: ثانياً

                                                 
 وفرضـية  وعربيـاً تها، آلياتهـا، وتـداعياتها عالميـاً    طبيعتها، مقتربا: العولمة من منظور اقتصادي" عبد المنعم السيد علي  1

  .2002 ، أبو ظبي، ة، مركز الإمارات للدراسات والبحوث الاستراتيجي"واءالاحت
2 Barbaer .B and Odean T. “ The Internet and The investor” Journal of economic perpective, 2001 vol 

15 No 1 pp42-44. 
3  Allen , F and Strahan P .Op Cit . 
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، من خلال عهاي جم التجارة الإلكترونية في زيادة مستوى الشفافية في مراحل العملية التجاريةأسهمت

ن قبل العملية التجارية أو بعدها، من حيث حجم التداول ور المعلومات التي يحتاج لها المشاركتوفي

  .1....وأسعار التداول وأسعار الإغلاق 

  :الكفاءة: ثالثاً
كثر كفاءة تشغيلية مقارنة مع النظم التقليدية، وهذه تصب في مصلحة كل أ النظم التجارية الحديثة تعد

ونتيجة لانخفاض هذه الخدمة فقد عملت على جذب العديد من .من مزود الخدمة ومستهلكيها

 في تخفيض  الإنترنتتأسهمكما و.  فقد زادت من مستوى سيولة الأصول الماليةمن ثَمالمشاركين، 

الأبنية وغيرها مما خفض من مستوى الرسوم لال تخفيض أعداد الموظفين و من خالتكاليف الإدارية

  2.التي كان يتحملها مستهلك الخدمة

  :السيولة: رابعاً
زيادة :  لعدد من الأسباب تتركز بشكل أساسي في نظراً مستوى السيولة إيجاباًفي الإنترنتأثر انتشار 

على مشكلة بعد المسافة وارتفاع كلفة الاستثمار حجم المشاركين في الخدمة المالية من خلال التغلب 

م أسواء الشراء -كما مكنت التجارية الإلكترونية الأسواق المالية من تنفيذ العديد من الأوامر . فيها

 للمشتركين كتابة العديد من الأوامر والتي لم تتطابق في الإنترنت تهذا وقد أتاح.  في آن واحد-البيع

  .النتيجة زيادة مستوى السيولةض أو المطلوب لتنفذ في المستقبل ووالوقت الحالي مع المعر

  : 3)سوق الأوراق المالية(إنشاء بورصة عمان 
  ومالياً ولا تهدف مهامها كمؤسسة أهلية مستقلة إداريا11/3/1999ً من بدءاً بورصة عمان تتولّ

لأوراق المالية في المملكة  مصرح لها مزاولة العمل كسوق نظامي لتداول اوحيدة وكجهة ،الربحإلى 

 المالية الأوراقأحكام قانون  إلى  وذلك استناداً، الهاشمية تخضع لرقابة هيئة الأوراق الماليةالأردنية

    . 1997لسنة ) 23(رقم 

 في الأردن بهدف إعادة هيكلة وتنظيم سوق رأس 1997 المالية عام الأوراق قانون إصدار جاء قدف

ويكمن .  الدوليةالمالية البنية التحتية لسوق الأوراق المالية ليواكب الأسواق  الأردني واستكمالالمال

 لسوق رأس المال عن الدور الرقابيالطابع الأساسي في هذه الهيكلة الجديدة في فصل الدور 

 معاً، وقد شُكلت هيئة الأوراق المالية الدورينالتنفيذي حيث كان سوق عمان المالي يقوم بهذين 

                                                 
1 Allen H P .Op Cit . p 52 
2 Gaa C. Op. Cit p111. 
3 C:\WINDOWS\Desktop\ASE - History AFM(Arabic).htm 
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سوق الأوراق /  بورصة عمانوأُسست ، المالرأسبية حكومية للإشراف على سوق كهيئة رقا

  .  مستقلتين تداران من قبل القطاع الخاصكمؤسستينالمالية ومركز إيداع الأوراق المالية 

 عمان بورصة دتع. إلكتروني المالية في بورصة عمان من خلال نظام تداول الأوراق في التداول يتمو

 مليارات دولار خمسة قرابةصات في المنطقة، حيث تبلغ القيمة السوقية للبورصة  البورأهممن 

 الأردنيين مساهمة غير نسبة حيث تصل الأجنبيومما يذكر أن البورصة تسمح بالاستثمار . أمريكي

 في الشركات المدرجة في المساهمينيبلغ عدد . من القيمة السوقية للبورصة% 42 إلى قرابة

  . مساهمألف 590 قرابةالبورصة 

 لبورصة عمان المالية والتي بدأ العمل بها فعليا في أواسط الإنترنت صفحة الآتيهذا ويبين الشكل 

  :2000عام 

  :الآتيةوتبين هذه الصفحة  المعلومات 

  
  

   .أسعار التداول -1

 .الشركات المدرجة في السوق الأول، والسوق الثاني والسوق الثالث -2

 والقوانين التي تحكم الاستثمار الأجنبي في ةطات الاستثمارات الأجنبينشا(الاستثمارات الأجنبية -3

 .بورصة عمان
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 . أعضاء الوسطاء الماليين في البورصة -4

 .........معلومات عن بورصة عمان من حيث التأسيس والمؤشرات المالية -5

 .القوانين التي تحكم التعامل في بورصة عمان المالية -6

 .نكيفية الاستثمار في بورصة عما -7

  :تحليل النتائج واختبار الفرضيات
 مستوى في الإنترنت أثر عنتم الاعتماد على مقياس ليكرت الخماسي في قياس آراء أفراد العينة 

 5تحاشي الوساطة المالية و كفاءة بورصة عمان المالية ، وقد تم إعطاء درجة والسيولة والشفافية 

  .  لا أوافق بشدة1 أخيراًأوافق و  لا2 محايد و 3 أوافق و4أوافق بشدة و 

  :الفرضية الأولى

Ho :في زيادة الشفافية لدى سوق عمان الماليسهم الإنترنتلم ي .  

  اختبار الفرضية الأولى )2(جدول رقم 

  
 العبــارة

  الشفافية الإفصاح

 المتوسط
الانحراف 
  المعياري

 
  1.23  3.34 تثمار في توفير معلومات كافية وكاملة عن جميع فرص الاس الإنترنتتأسهم
  0.95  3.38 . في توفير معلومات كاملة التى يحتاجها المستثمر لتقييم الاستثمارات الإنترنتتأسهم
  1.14  3.19 .   في عدم تجهيل أي معلومات الإنترنتتأسهم

  1.07  3.68 . الاستفسارات التي يحتاجها المستثمر عند الاستفسار في الأوراق الماليةالإنترنتقدم ت
والتي يمكن (وغيرها ...  معلومات عن الظروف الاقتصادية والسياسية الإنترنتفر وت

 . أن تؤثر على سعر السهم أو السند
3.42  1.11  

  1.15  3.47 . يحتاجها المستثمر في الوقت المناسبيمعلومات التال الإنترنتقدم ت
  0.763  3.682  المجموع العام 

في زيادة الشفافية، وذلك  تأسهم الإنترنتفقة على كون يتضح من الجدول السابق أن هناك موا

، )3(لكون المتوسط الحسابي على الفقرات أعلى من متوسط مقياس ليكرت الخماسي والذي يساوي 

 اختبار العينة الأحادية والذي يقوم على مقارنة المتوسط مدِاستُخْولاختبار هذه الفرضية فقد 

  tقيمة (  ومن نتائج مخرجات الحاسب فقد أظهر أن،3=ي  مع المتوسط الفرض3.682= المحسوب 

وهذا يعني رفض الفرضية العديمة وقبول الفرضية ) 0.000= ، ومستوى الدلالة 12.42= المحسوبة 

  . في زيادة الشفافية لدى سوق عمان المالي الإنترنتتأسهمالبديلة على أساس 
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  :الفرضية الثانية

Ho :يولة الأصول المالية لدى سوق عمان المالي في زيادة سسهم الإنترنتلم ت.  

  اختبار الفرضية الثانية  )3(جدول رقم 

 ارةالعب
 السيولة

 المتوسط
الانحراف 
 المعياري

  1.19  3.59 .  في توفير معلومات عن عروض وأوامر الأسهم والسندات بشكل دائم الإنترنتتأسهم
  1.14  3.74 . داتإسراع عملية بيع الأسهم والسن في  الإنترنتتأسهم
  1.13  3.60 . قيمة التداول عن في توفير معلومات كاملة الإنترنتتأسهم
  1.08  3.82 . في زيادة حجم التداول الإنترنتتأسهم
 0.98  3.36 . في زيادة سيولة السوق الإنترنتتأسهم

 1.009 3.491 المجموع 

، وذلك في زيادة السيولة تأسهم الإنترنتيتضح من الجدول السابق أن هنالك موافقة على كون 

، )3(س ليكرت الخماسي والذي يساوي لكون المتوسط الحسابي على الفقرات أعلى من متوسط مقيا

 اختبار العينة الأحادية والذي يقوم على مقارنة المتوسط استُخْدِمولاختبار هذه الفرضية فقد 

  tقيمة ( ت الحاسب فقد أظهر أنومن نتائج مخرجا، 3= مع المتوسط الفرضي 3.491= المحسوب 

وهذا يعني رفض الفرضية العديمة وقبول الفرضية ) 0.000= ، ومستوى الدلالة 6.75= المحسوبة 

 في زيادة سيولة وسهولة تسويق الأوراق المالية لدى سوق  الإنترنتتأسهمالبديلة على أساس 

  .عمان المالي

  :الفرضية الثالثة
Ho : شي الوسطاء الماليين لدى سوق عمان المالي تحافي الإنترنتلم يؤثر.  

  اختبار الفرضية الثالثة )4(جدول رقم 
 العبـــارة

 تحاشي الوساطة المالية
 المتوسط

الانحراف 
 المعياري

 المعلومات التي تحتاج لها دون الحاجة للرجوع للوساطة جميع في توفير  الإنترنتتأسهملقد 
 . المالية

3.64  1.09  

 دللحد من الاعتما" نظرا( في توفير تكاليف وعمولات عملية البيع والشراء لإنترنت اتأسهملقد 
 .من الوسطاء الماليين

2.99  1.19  

 0.97  3.47 . السوق المالي إلى  في تقليص النشاطات غير المجدية مثل الحضور الإنترنتتأسهملقد 
 922. 3.422 المجموع

في تحاشي الوساطة المالية،  تأسهم الإنترنتعلى كون يتضح من الجدول السابق أن هناك موافقة 

وذلك لكون المتوسط الحسابي على الفقرات أعلى من متوسط مقياس ليكرت الخماسي والذي يساوي 
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 اختبار العينة الأحادية والذي يقوم على مقارنة المتوسط استُخدم، ولاختبار هذه الفرضية فقد )3(

  tقيمة (  ومن نتائج مخرجات الحاسب فقد أظهر أن،3=ي  مع المتوسط الفرض3.434= المحسوب 

وهذا يعني رفض الفرضية العديمة وقبول الفرضية ) 0.002= ، ومستوى الدلالة 3.313= المحسوبة 

  . تحاشي الوسطاء الماليين لدى سوق عمان المالي ولكن بشكل متوسطفي الإنترنت أثر عنالبديلة 

  :الفرضية الرابعة

Ho : في زيادة كفاءة سوق عمان المالينترنتسهم الإتلم .  

  اختبار الفرضية الرابعة )5(جدول رقم 

 العبـارة

 الكفاءة
 المتوسط

الانحراف 

 المعياري

  0.895  3.91 . في زيادة قنوات الاتصال مع مستثمري السوق الإنترنتتأسهم

 ي الجديدة الت في سرعة تكيف أو استجابة الأسعار السائدة مع المعلومات الإنترنتتأسهم

 . فر للعامليناتتو

3.74  0.928  

  1.103  2.70 .  نتيجة التبادل الإلكترونيضتتصف تكلفة التداول في بورصة عمان الحالي بالانخفا

 تحتاجها لأغراض الاستثمار بكلفة ي في الحصول على المعلومات الت الإنترنتتأسهم

  .  منخفضة

3.28  1.141  

  1.384  2.42  .تسيطر على أسعار الأسهموجد مجموعة من الأفراد تلا 

 1.031 3.72  .لأدوات الماليةل في زيادة سرعة التداول  الإنترنتتأسهم

 0.546 3.225 المجموع

في زيادة كفاءة بورصة  تأسهم الإنترنتيتضح من الجدول السابق أن هناك موافقة على كون 

ى من متوسط مقياس ليكرت الخماسي عمان، وذلك لكون المتوسط الحسابي على معظم الفقرات أعل

 اختبار العينة الأحادية والذي يقوم على مقارنة استُخدم، ولاختبار هذه الفرضية ) 3(والذي يساوي  

 ومن نتائج مخرجات الحاسب فقد أظهر أن 3= مع المتوسط الفرضي 3.434= المتوسط المحسوب 

هذا يعني رفض الفرضية العديمة وقبول و) 0.010= ، ومستوى الدلالة 3.225=  المحسوبة  tقيمة(

ولكن بشكل .  في زيادة كفاءة سوق عمان المالي الإنترنتتأسهمالفرضية البديلة على أساس 

  .متوسط
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في خفض تكلفة التداول في سهم ت لم الإنترنتالجدول السابق فإننا نلاحظ أن  إلى أما من النظر

في الحد من سيطرة مجموعة من سهم تكذلك لم بورصة عمان الحالي نتيجة التبادل الإلكتروني، و

ن بورصة عمان لم تشرع في تنفذ عمليات إلى أالأفراد على أسعار الأسهم ويعود السبب في ذلك 

  .  الآن إلى البيع والشراء

 للحصول على المعلومات الإنترنت مدى استخدم فرد العينة عنأ وعند سؤال الآتيهذا ويبين الجدول 

  :ية في بورصة عمان الماليةعن الأوراق المال

 النسبة المئوية التكرار الموافقة
  %9.3  4 إطلاقاً
  %9.3  4 نادرا
  %27.9  12 أحيانا
  %9.3  4  غالبا
 %44.2 19  دائما

يتضح من الجدول السابق أن أغلب أفراد العينة يتابعون نشاط بورصة عمان المالية من خلال 

  .  أو نادراً إطلاقاًالإنترنت لا يتابعون % 18.6 في حين كان الإنترنت

 على التداول سلباً الإنترنت  فقد  أثرتولدى سؤال أفراد العينة عن مدى تأثير تداول الأسهم والسندات

  : الاستثمار في الأوراق المالية الأجنبية إلى في بورصة عمان المالية من خلال التحول

 النسبة المئوية التكرار الموافقة
  %7.0  3 لا أوفق بشدة

  %25.6  11 لا أوفق
  %48.8  21 محايد
  %16.3  7  أوافق

 %2.3 1  أوافق بشدة

في  ،كانوا محايدين% 48.8غير موافقين و % 25.6غير موافقين بشدة ، وأنهم منهم % 7فقد بين 

ك مخاطر تتمثل في تحول عديد من فإن هنا من ثَمموافقين على هذا الجانب و% 18.6 كان حين

الاستثمار  إلى من أفراد العينة محايدين ويمكن أن يتحولوا% 48.8 نتيجة لكون تقبلاًالمستثمرين مس

  . بورصة عمان الماليةفي  سلباًالإنترنتؤثر ت فقد من ثَمالخارجي و

  

  : الخامسةالفرضية
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Ho :التداول،حجم ( نشاط سوق عمان المالي من حيث فيللإنترنت  أثر ليس هناك 

  ).القيمة السوقية إلى  الموزعةالأرباح سبةنعدد الأسهم المتداولة، 

 وبعد الإنترنت البيانات المتعلقة بالمؤشرات المالية فبل البدء بالعمل بجمعت هذه البيانات ولتحليل

  :الآتي به كما هو مبين في الجدول بالعملالبدء 

 2002 2001 2000 1999 1998 1997 المؤشر
 950.3 668.7 334.7 389.4 464.4 355.2 *التداول حجم
 461.8 340.6 228.4 271.1 247.9 191.1 * المتداولةالأسهم عدد
 49.4 89 197.6 85.4 241.9 200.8 ** المتداولةالسندات عدد

 إلى  الموزعةالأرباح نسبة
 القيمة السوقية

2.3 2.4 2.9 3.6 2.7 3.2 

  بالمليون دينار*

  بالآلف** 

  : الإحصائيالتحليل
   الفرضية الخامسةاختبار )6(جدول رقم 

 الانحراف المتوسط  المؤشر
 المعياري

 قيمة
Zالمحسوبة 

 مستوى
 الدلالة

 التداول حجم 308.17 651.23 لبق
 55.86 403.00 بعد

 -0.655 0.513 

  المتداولةالأسهم عدد 116.73 343.60 لبق
 41.16 236.70 بعد

 -1.091 0.275 

  المتداولةالسندات عدد 76.73 112.00 لبق
 81.14 176.03 بعد

 -1.091 0.275 

القيمة  إلى  الموزعةالأرباح نسبة 0.45 3.17 لبق
 0.32 2.53 بعد السوقية

 -1.528 0.127 

  :يتضح من الجدول السابق

 بورصة عمان المالية قبل انتشار لدى أن متوسط حجم التداول للأسهم   إلى الدراسةأشارت •

يساوي ف الإنترنت أما متوسط حجم التداول بعد انتشار  دينار، مليون651.23 يساوي  الإنترنت

 لذلك) 0.513= ، ومستوى الدلالة 0.655– المحسوبة Z(  لأن قيمة  ونظراً،مليون دينار403.00

  . حجم التداول لدى بورصة عمان الماليةفي الإنترنتلانتشار أثر ليس هناك 
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 بورصة عمان المالية قبل انتشار لدى   الدراسة أن متوسط عدد الأسهم المتداولةدلت كما •

يساوي ف الإنترنتأما متوسط عدد الأسهم المتداولة بعد انتشار  ،مليون 343.60 يساوي  الإنترنت

ليس  لذلك) 0.275= ، ومستوى الدلالة 1.091- المحسوبة Z( لأن قيمة  ونظراً، مليون236.70

  .المالية لدى بورصة عمان  عدد الأسهم المتداولةفي الإنترنتلانتشار  أثر هناك

 بورصة عمان المالية قبل انتشار لدى الدراسة أن متوسط عدد السندات المتداولة  أظهرت •

 176.03يساوي ف الإنترنت أما عدد السندات المتداولة بعد انتشار اً، ألف112 يساوي  الإنترنت

 أثر ليس هناك لذلك) 0.275=، ومستوى الدلالة 1.091- المحسوبة Z(  لأن قيمة  ونظراًاً،ألف

  .المالية عدد السندات المتداولة لدى بورصة عمان في الإنترنتلانتشار 

القيمة السوقية لدى بورصة عمان  إلى  الموزعةالأرباح أظهرت الدراسة أن متوسط نسبة وأخيراً •

ة القيم إلى الموزعة أما متوسط نسبة الأرباح ،%3.17  يساويف الإنترنتالمالية قبل انتشار 

، 1.528- =المحسوبة Z(  لأن قيمة  ونظراً،%2.53 يساوي الإنترنتالسوقية بعد انتشار 

 إلى  نسبة الأرباح الموزعةفي الإنترنتلانتشار  أثر ليس هناكلذلك ) 0.127=ومستوى الدلالة 

  . عمان الماليةبورصةالقيمة السوقية لدى 

  :نتائج الدراسة والتوصيات
  :ن النتائج  ماًلقد أظهرت الدراسة عدد

 في زيادة مستوى الشفافية والإفصاح، وذلك من خلال زيادة مستوى  الإنترنتتأسهم: أولاً

المعلومات المقدمة عن الاستثمارات المالية في بورصة عمان وعدم تجهيل أي من المعلومات التي 

  . سعر الأوراق المالية وفي الوقت المناسبفييمكن أن تؤثر 

 في مستوى السيولة من خلال توفير معلومات كاملة عن حجم وقيمة التداول ت الإنترنتأسهم: ثانياً

  .وعن عروض أوامر البيع والشراء

 في تحاشي الوساطة المالية بشكل متوسط، من خلال المعلومات التي كان  الإنترنتتأسهم: ثالثاً

تقليل من حجم لا من ثَم و،الوسطاء الماليين إلى مر للحصول عليها الذهابثيتطلب من المست

  .العمولات

 كفاءة بورصة عمان المالية من خلال زيادة قنوات الاتصال و سرعة تكيف في الإنترنت ت أثر:رابعاً

أو استجابة الأسعار السائدة مع المعلومات الجديدة ، والتقليل من كلفة الحصول على المعلومات، كما 

  . ية في زيادة سرعة تداول الأدوات المال الإنترنتتأسهمو



  محمد أبو زيد-        عبد الناصر الزيود  2007-الأول العدد -23 المجلد –مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية

 

  93  

 وكذلك ة التبادل الإلكتروني،في خفض تكلفة التداول في بورصة عمان الحالي نتيجسهم لم ت: خامساً

  .في الحد من سيطرة مجموعة من الأفراد على أسعار الأسهمسهم لم ت

عدد السندات وعدد الأسهم المتداولة، و التداول،حجم لم تظهر الدراسة وجود تحسن في : سادساً

 في بورصة عمان الإنترنتنتيجة لاستخدام .القيمة السوقية إلى  الموزعةالأرباح بةنسوالمتداولة، 

  المالية

  :التوصيات
  :يين يوصيان بما يأتن الباحثإفي ظل هذه النتائج التي تم التوصل لها ف

العمل على الاستمرار في أتمتة بورصة عمان المالية لتشمل عملية البيع والشراء من خلال : أولاً

  .نتالإنتر

على الوسطاء الماليين التكيف مع متطلبات العصر والبدء بتقديم الخدمات المالية من خلال : ثانياً

  .الإنترنت

العمل على إجراء ندوات ودورات تدريبية لتعريف المستثمرين في بورصة عمان المالية بأهمية : ثالثاً

  . في هذا المجالالإنترنتوكيفية استخدام 

 في الوقت المناسب رن  العمل على توفير المعلومات التي يحتاجها المستثمعلى بورصة عما:رابعاً

  .  وبشكل دائمالإنترنتمن خلال شبكة 
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  بسم االله الرحمن الرحيم

  

  :تحية وبعد

  

 أسئلة ن، أرجو التكرم بالإجابة ع"  بورصة عمان الماليةفي الإنترنت أثر تقييم" إلى يهدف هذا البحث

  .ه المعلومات لن تستخدم إلا لأغراض البحث العلمين هذأ بالدراسة علماً

  

  :عند الإجابة المناسبة(    )  أرجو التكرم بوضع إشارة 

  

 :السنة التي بدأت التعامل بها مع الأوراق المالية في سوق عمان المالي -

 

   فما دون1980(    ) 

 (    )1981 –1990  

 (   )1991 – 2000  

  2000ما بعد عام (   ) 

  

  صة عمان المالية ر المالية التي تتعامل معها في بوالأوراق -

  

  هماكلا(  )       السندات(    )     الأسهم (     ) 

  

 : للحصول على المعلومات عن الأوراق المالية في بورصة عمان الماليةالإنترنتهل تستخدم  -

إطلاقاً(   )     نادراً        (   ) أحياناً(     )     غالباً(    ) ً    دائما (    )  
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  :عند الإجابة المناسبة (   ) أرجو التكرم بوضع إشارة 

  
 الرقم

  
 العبــــــــارة

  الشفافية الإفصاح  

  موافق
  بشدة

5 

  موافق
4 

  لا أدري
3 

غير 
  موافق

2 

  غير موافق
 1بشدة

 في توفير معلومات  الإنترنتتأسهم 1
 كافية وكاملة عن جميع فرص الاستثمار

     

معلومات ال في توفير نترنت الإتأسهم 2
 يحتاجها المستثمر لتقييم يكاملة التال

 .الاستثمارات

     

 في عدم تجهيل أي  الإنترنتتأسهم 3
 .  معلومات

     

 الاستفسارات التي يحتاجها الإنترنتقدم ت 4
 الأوراق عنالمستثمر عند الاستفسار 

 .المالية

     

 معلومات عن الظروف الإنترنتوفر ت 5
والتي (وغيرها ... لاقتصادية والسياسية ا

 .  سعر السهم أو السندفييمكن أن تؤثر 

     

 يحتاجها يمعلومات التال الإنترنتقدم ت  6
 .المستثمر في الوقت المناسب

     

  السيولة  
 

     

 في توفير أسهم الإنترنت 1
معلومات عن عروض وأوامر 

 . الأسهم والسندات بشكل دائم

     

 إسراع عملية بيع  في الإنترنتتهمأس 2
 . الأسهم والسندات

     

 في توفير معلومات  الإنترنتتأسهم 3
 . قيمة التداولن عكاملة

     

      . في زيادة حجم التداول الإنترنتتأسهم 4
      . في زيادة سيولة السوق الإنترنتتأسهم 5
      الوساطة المالية تحاشي 
 جميعي توفير  ف الإنترنتتأسهم 1

المعلومات التي تحتاج لها دون الحاجة 
 .للرجوع للوساطة المالية

     

 في توفير تكاليف  الإنترنتتأسهم 2
" نظرا(وعمولات عملية البيع والشراء 

 . من الوسطاء المالييندللحد من الاعتما
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 في تقليص النشاطات  الإنترنتتأسهم 3
وق الس إلى غير المجدية مثل الحضور

 . المالي

     

      الكفاءة 
 في زيادة قنوات الاتصال  الإنترنتتأسهم 1

 .بين مستثمري السوق
     

 في سرعة تكيف أو أسهم الإنترنت 2
استجابة الأسعار السائدة مع المعلومات 

 . فر للعاملينا تتويالجديدة الت

     

تتصف تكلفة التداول في بورصة عمان  3
نتيجة التبادل  ضالحالي بالانخفا

 . الإلكتروني

     

 في الحصول على  الإنترنتتأسهم  4
 تحتاجها لأغراض يالمعلومات الت

  .  الاستثمار بكلفة منخفضة

     

وجد مجموعة من الأفراد تسيطر على تلا   5
  .أسعار الأسهم

     

 في زيادة سرعة التداول  الإنترنتتأسهم  6
  .دوات الماليةلأل

     

 التداول في بورصة عمان المالية من خلال في سلباً أثر الإنترنتن تداول الأسهم والسندات هل تعتقد أ

  :الأسواق الأجنبية إلى تحول الاستثمارات المحلية

  بشدةغير موافق غير موافق لا أدري موافق  بشدةموافق
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  المراجـع والمصـادر
ها، مقترباتها، آلياتها، وتداعياتها طبيعت: العولمة من منظور اقتصادي" عبد المنعم السيد علي -

، أبو ظبي، ةمركز الإمارات للدراسات والبحوث الاستراتيجي، " وفرضية الاحتواء وعربياًعالمياً

2002.  
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