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   و أطال عمرهم،   الله

إلا من تقاسمت معهم ، حماها الله وبارك الله فيها و أعطها الصحة و العافية إلى جدتي  بديعة التي أحبها 
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 عباراتي بالتقدير والفرحة إلى عائلتي بأسمى أتقدمبالإضافة " آلاء الرحمان"تملأ بهجتها المكان 
  و إخوتي سميرة، مريم، رحيم  الثانية

التي قلبها ملأ الحنان و ضحكتها سر "" كريمة " إلى خالاتي فضيلة و نسيمة و أخص بالذكر خالتي
   ""رتاج، سراج الدين، ملاك، عبد الباسط  ""الأمان ، للبراعم التي تفتحت فأشرقت 
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  "سعاد" خطوة خطوة 
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  : الملخص

البحث في تحديد الإطار النظري للأسواق المالية، و بالأخص سوق رأس المال  هذا تتمثل أهم أهداف          
من خلال ماهيته، تنظيمه، ووظائفه وتحديد معنى التمويل و الاستثمار و الربط بينهما من خلال آلية عمل 

رأس المال الأردني ودوره في تمويل الاستثمار خلال الفترة الممتدة  سوق السوق الأولي و إلقاء الضوء على 
حيث أنه  ي دور رئيسي في النشاط الاقتصاديدان السوق المالي تؤ ، و قد أظهرت النتائج2016-2007من 

نظام تجميع، تحويل و تخصيص الموارد المالية حيث يقوم بتجميع رؤوس الأموال من الوحدات الاقتصادية 
توصلنا  .على الوحدات الاقتصادية العاجزة وذلك بتوفير التمويل اللازم لها هاوائض المالية و توزيعذات الف

أن بورصة عمان للأوراق المالية لم تقدم التمويل اللازم لشركاتها بسبب ما عانته في الجانب التطبيقي إلى 
الشركات أو المؤسسات المالية من ظروف داخلية و خارجية إذ اقتصر دور البورصة في نقل ملكيات أسهم 

الأزمة المالية عيات االمدرجة من مستثمر إلى آخر من خلال البيع و الشراء اليومي وذلك في ظل استمرار تد
، وقد كان للأزمة السورية الأثر الواضح داء البورصة من جهة وأثار الربيع العربي من جهة أخرىأعلى 
  . السوريين اللاجئين استضافةالأردني و هذا فيما يخص تكلفة  الاقتصادعلى 

  الكلمات المفتاحية 

  . الأسواق المالية، كفاءة الأسواق المالية، التمويل، الاستثمار، بورصة عمان للأوراق المالية

Abstract :  

. The main objectives of the research are to determine the theoretical framework of the financial 
markets, especially the capital market through its nature, organization and functions, and define 
the meaning of financing and investment and linking them through the primary market 
mechanism and shed light on the capital market. The results showed that the financial market 
plays an important role in economic activity as it is a system of collecting, transferring and 
allocating financial resources. It collects capital from economic units with financial surpluses 
and distributes them to the units with deficits. In the empirical part, we found that Amman stock 
exchange did not provide the necessary funding for its companies because of the internal and 
external conditions, as the role of the stock exchange in transferring the ownership of the shares 
of companies or financial institutions listed from one investor to another through the daily sale 
and purchase in light of the continuing repercussions of the financial crisis on the stock market 
performance on the one hand and the effects of the Arab Spring on the other. The Syrian crisis 
has had a clear impact on the Jordanian economy and this with regard to the cost of hosting 
Syrian refugees. 

Key words: financial markets; financial markets efficiency; financing; 
investment; Amman stock exchange. 
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  مقدمة عامة 
وذلك على المستويين الكلي  ماليين أو اقتصاديينالعديد من الباحثين سواء  اهتمامأثارت الأسواق المالية      

حشد تعبئة و  عملية من خلال  الاقتصاديي تقوم به في تمويل النشاط ذالهام ال للدور نظراوذلك  ،والجزئي
مساهمتها في  من خلال  الوطني الاقتصادتعمل على دعم و ،الاستثماريةالمدخرات و توجيهها إلى القنوات 

بالإضافة إلى دفع عجلة التنمية  الاقتصاديفي كافة مجالات النشاط  الاقتصاديالنمو معدلات زيادة 
الدولة  وتلجأ اليهاالمدخرات، الأموال و رؤوسعاملا مهمها في جذب كما تمثل  ،مختلف الدولل الاقتصادية

عن طريق إصدار السندات لتمويل أهداف التنمية مة للقيام بأعبائها المتزايدة، والمالية اللاز احتياجاتهاسد ل
 توفرت  فيها مقومات الكفاءة و الفاعليةإذا إلا  ي هذا الدور بشكل فعالد، لكن لا يمكن أن تؤالاجل طويلة

 الحاجياتتلبية و الاستثماريالقرار  اتخاذأن يساعد في التي من شأنها أن تسهم في التقييم و الذي من شأنه و
  .فيه ةبالشكل الذي يضمن تحقيق مصالح الأطراف المتعامل الاقتصاديةلمختلف الوحدات  الاستثمارية

درتها على ققللت من  لعراقيصعوبات و واجهيومن هذا المنطلق فإن واقع الأسواق المالية في الدول النامية  
 ،قلة الموارد المالية و لضعف وعدم فعالية قنوات التمويل فيهانتيجة  التمويلالقيام بدورها الرئيسي في عملية 

مواكبة و اتهايباقتصادالنهوض من أجل  الاقتصاديةالإصلاحات هذا دفعها إلى القيام بسلسلة من  كل
 سوق انطلاقمع ، والاقتصاديةيق التنمية إقامة أسواق يكون لها دور فعال في تحقو التطورات العالمية

ية الإصلاح في إطار عمل الاستثماريه في تمويل دؤيالدور المرتقب الذي يمكن أن الأردن للأوراق المالية، و
الأردن في السنوات الأخيرة ظهرت الضرورة لمناقشة هذا  انتهجتهاالمصرفي التي الاقتصادي والمالي و

، الاستثماريه في عملية تمويل دالموضوع لإلقاء الضوء على أسواق الأوراق المالية ودورها المهم الذي تؤ
   .الأردنبللأوراق المالية عمان ة سوق ربمع الإشارة إلى تج

 : إشكالية البحث
منها الأردن مشكلة تمويل الاستثمارات بالرغم من توفر السيولة أحيانا معظم الدول النامية وتواجه 

ذلك من المتوقع أن تسهم أسواق الأوراق المالية في حل هذه المشكلة من لوالمدخرات المعطلة والخاملة فيها، 
لق أدوات بخخلال توجيه المدخرات المحلية و الأجنبية لتمويل الاستثمارات، كما تقوم أسواق الأوراق المالية 

ي إلى توظيف دتؤ) غيرهاومحافظ الأوراق المالية والسندات، صناديق الاستثمار الأسهم و( مالية جديدة 
  .المؤسساتد ومدخرات الأفرا

الإشكالية التي تحاول الدراسة أن تجيب عليها يمكن صياغتها في السؤال الرئيسي  سبق فإن خلال ماومن    
  :التالي

الدول  لاقتصادياتمن خلال السوقين الأولي و الثانوي  الاستثمارالمالية في تمويل الأسواق هو دور  ما  
 بصورة خاصة؟  للأوراق الماليةفي سوق عمان بصفة عامة؟ و

   :ومن خلال هذه الإشكالية يمكن طرح الأسئلة الجزئية التالية   
   المعاصرة ؟  الاقتصادياتدور الأسواق المالية في ماهي مكانة و -
في كثير من  لبورصة عمان هو واقع تمويل الاستثمار في الاردن من خلال السوقين الاولي والثانوي ما -

  ؟ ) 2016- 2007( المجالات الاقتصادية خلال الفترة الممتدة من 
  :   فرضيات البحث

الدراسات ذات الصلة بالموضوع، يمكن صياغة اسة وعلى ضوء المفاهيم النظرية ولأهداف الدر تحقيقا
  : الفرضيات التالية

تخفيض تكاليف و الاستثماراتتوفير السيولة لتمويل وراق المالية في جذب المدخرات وتساهم أسواق الأ -
 ؛ الاستثماراتتمويل 

الى التطلعات المنشودة من وراء استراتيجيات تشجيع الاستثمار في الاوراق إن عمل السوق لم يرقى  -
  . الدراسةخلال فترة  الذي انتهجته الاردنالمالية 

  أهداف البحث
 أنواعها، وآلية وطرق تنفيذسواق الأوراق المالية وتطورها وأدواتها ويهدف البحث إلى تحديد مفهوم أ     

التركيز على دورها في التمويل  ، معالاقتصاديالدور الذي تؤديه في النشاط العمليات فيها، ومدى فعاليتها و
ني في ظل عملية الأرد الاقتصاديمكن أن تؤديه في تنشيط ، بالإضافة إلى الدور المرتقب الذي الاستثمارو
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راق المالية الذي انتهجته الاردن، ونظرا واستراتيجيات تشجيع الاستثمار في الاوالنقدي الإصلاح المالي و
لأهميتها الكبيرة على جميع المستويات الاقتصادية سنحاول في هذا البحث الوقوف على مدى قدرة السوق 

ديدة وهامة في الأسواق سعيا منا إلى إثراء رصيد الجامعة بمواضيع جو المالي الاردني في تمويل الاستثمار،
  .اربالاستثمعلاقتها المالية و

 :أهمية البحث
بها  الاهتمام ازدادفي التعريف بالدور المهم الذي تقوم به أسواق الأوراق المالية، و التي تكمن أهمية البحث   

على صعيد  الاستثماردورا متناميا و مهما في عمليات التمويل و  مؤخرا أخذت تلعبفي العقود الأخيرة، و
إلى تأديتها دورا مميزا في جذب الفائض من رأس المال غير الموظف ، بالإضافة المحلي و العالمي الاقتصاد

الاقتصادية،  ةفعال في الدورل عاطل خامل إلى رأسمال موظف وفي الاقتصاد الوطني وتحويله من ما
  .   يه بما يخدم عملية التنمية الاقتصادية و الاجتماعيةدالمنتظر أن تؤالدور المهم المأمول وو

  :ضوعالمو اختيارأسباب 
ق المالية كآلية اسوالذي جاء تحت عنوان الأموضوع البحث و اختيارمن بين أهم الأسباب التي دفعت إلى 

  : يمكن تلخيصها في النقاط التالية الاستثمارفعالة في تمويل 
   ؛التعمق فيهي دراسة موضوع الأسواق المالية والميول و الرغبة الشخصية ف -
   ؛الموضوع ضمن التخصص المدروس اندراج -
  ؛الاقتصاديةفي تمويل مختلف المشاريع  محاولة معرفة الدور الفعال الذي تلعبه الأسواق المالية -
   ؛الناشطة فيه الاقتصاديةلمختلف الوحدات  الاستثماريةمدى فعالية السوق المالي الأردني في تلبية الحاجيات  -

  :المنهج والأدوات المستخدمة في البحث
على المنهج الوصفي لوصف  الاعتمادمن أجل الإلمام بجميع جوانب الموضوع تم نظرا لطبيعة البحث و 

من خلال التعرض إلى مختلف المفاهيم و الأسس  لتطبيقيا أوالنظري  الفصلمعطيات الدراسة سواء في 
 أهم محطات إقامة السوق المالية الأردنية، لمنهج التاريخي من أجل عرض وسرد وقد تم توظيف ا ،النظرية

على مختلف  اعتمادامعطيات الدراسة وذلك يفه من أجل تحليل مختلف بيانات وأما المنهج التحليلي تم توظ
لال فترة و البنك المركزي الأردني خ عمان من التقارير السنوية لبورصة عليها المتحصلةالمعلومات 

بعض العلاقات الرياضية متبوعة  استخدامتحليل نتائج الدراسة التطبيقية، تم الدراسة، ومن أجل عرض و
   . EXCELببرنامج  بالاستعانةبجداول و رسومات بيانية وذلك 

   :تحديد إطار البحث
تتمثل حدود الدراسة في الحدود المكانية والحدود الزمنية، الحدود المكانية تتمثل في سوق عمان المالي، أما  

يه في دوذلك من أجل دراسة الدور التي تؤ) 2016-2007(الزمنية فتتمثل في الفترة الممتدة من الحدود 
  . الاستثماراتتمويل 

   :الدراسات السابقة 
موضوع هذا البحث لكن تتناول التي تتقارب في الغايات وات تناولت جوانب من الموضوع هناك دراس 

 اقتصادياتيه الأسواق المالية في دالدور التي تؤ الموضوع من رؤى مختلفة تنصب مجملها عن دراسة
  : يليفيما يمكن إيجازها الدول، و

  : الدراسة الأولى
جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان،  دراسة قياسية، -فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةبن أعمر حاسين، 

الطالب من الدراسة القياسية لتقييم أداء استخلص  ،دكتوراه في العلوم الاقتصادية،  أطروحة 2013 -2012
 : يلي فعالية الأسواق المالية في الدول النامية ما

توزيع طبيعي، أي وجود عشوائية في أسعار  لا تتبعن حركة الأسعار لكل من البورصات المدروسة أ
السلاسل الزمنية لأسعار الأوراق  استقراريه اختبار يبين، والأوراق المالية و بالتالي كفاءة هذه الأسواق

إلى إستتناج أنه  هبورصة المغرب، مما يقود باستثناءهذه السلاسل  ةاستقراريالمالية للعينة المدروسة عدم 
يوجد عشوائية في حركة أسعار الأسهم حسب فرضية الصيغة لكفاءة الأسواق المالية و بالتالي كفاءة هذه 

أن النتائج المتحصل عليها هي نتائج ضعيفة لدى جميع الأسواق  تاجاستنالأسواق؛ ومن خلال هذا يمكن 
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و بالتالي لاتزال الأسواق المالية في الدول النامية محل الدراسة دون  ،الأسهم باستثناء سوق الأسهم المغرب
   . المستوى الذي سيسمح لها بالمنافسة على القيام بدورها الرئيسي

  
  
  

  : الثانيةالدراسة 
تفعيل دور : ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، تحت عنوانخزانعبد الحفيظ 

- 2002(أثرها على النمو الاقتصادي دراسة حالة بورصة عمان للأوراق المالية وة أسواق الأوراق المالي
تم بحثه بخصوص  تناوله وما ما تمبناء على  ، 2014-2013جامعة محمد خيضر، بسكرة،  ،)2013

جملة من تم التوصل إلى ) 2013-2002( التطورات التي شهدها سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة 
  : تمثلت فيالنتائج 

 الاستقرارمستقرة وهذا من خلال حركة  استثمارييعد الجانب الأساسي لإقامة سوق أوراق مالية، توفر مناخ 
كذا زيادة عدد الشركات المدرجة من خلال تحسين القرارات و إلخ، و...  الاقتصاديو الاجتماعيالسياسي و

من خلال قلة المخاطر و تنوع آجال  تحفزيهشروط الإدراج مع تنوع الأوراق المالية التي تعتبر أداة 
أن الغاية الأساسية ، ولوسيطة لدورها الهام داخل السوقبالإضافة إلى توفر المؤسسات المالية ا استحقاقها

المعاملات  هاتاستلزمحاجات المتعاملين، ومن ثم أضحت ضرورة حتمية لأسواق المالية هو إشباع رغبات ول
أثر أسواق الأوراق  لانتقالالشركات، لذا فقد تعددت القنوات الرئيسية اد و المؤسسات وبين الأفر الاقتصادية

وراق المالية أداة لجذب العملة الصعبة من ناقد، حيث تعتبر أسواق الأبين مؤيد و الاقتصاديالمالية إلى النمو 
  .داخل السوق تنشطت الأجنبية التي خلال رؤوس أموال الشركا

تم الأدوات الإحصائية المختلفة الذاتي و الارتباطمن خلال الرسم البياني لسلاسل و نتائج معنوية معاملات 
السلاسل الزمنية للمتغيرات سوق عمان للأوراق المالية و  استقرارإلى قبول الفرضية البديلة بعد  التوصل

  .التباين يعتمد على الزمنالعام أن المتوسط و الاتجاهووجود مركبة  الاقتصاديالنمو 
 تثبيتالعام و  الاتجاهالأولى توجب إزالة مركلة  الاختباراتالسلاسل الزمنية خلال  استقرارونظرا لعدم 

 يانات إلى لوغاريتم الطبيعي لتبيث التباين؛ التباين من خلال تحويل الب
، أشارت النتائج إلى أن المتغيرات جميعها غير مستقرة عند المستوى، لكنه )ADF( ،)PP( اختبارمن خلال 

اختبار سكون البواقي،  ما يؤكدهجميعها عند الرقم الأول هذا يعني أنها متكاملة من الدرجة الأولى وهذا  استقر
 ؛ 0.05عند مستوى معنوية  0حيث كان البواقي متكاملة من الدرجة 

إتضح أن جميع السلاسل ذات  ) Normality tests ( التوزيع الطبيعي للسلاسل الزمنية اختبارمن خلال 
عن التوزيع  كثيرا لا تبتعديدل على أن البيانات مما ) Jerque-Bera (اختبارمعنوية احصائية من خلال 

  . تعاني من تقلبات حادة لاالطبيعي و
  :لثةالثاالدراسة   

لسوق المالية في تمويل دور ا: ، تحت عنوانالماجستيرأطروحة مقدمة لنيل شهادة  حليمة عطية      
جامعة محمد خيضر،  بسكرة،  ،)2013-2008(دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة الممتدة  الاستثمار

بناء على الأهداف المتوخاة من الدراسة و محاولة الإجابة على الإشكالية المطروحة وعليه و، 2014-2015
   :تمثلت في نتائجمجموعة توصل الطالب إلى 

 حجم وطبيعة الأوراق المالية المتداولة فيه وجود سوق مالية والمالي ب الاستثماريرتبط 
ت فإنها تصنف إلى مخاطر نظامية مهما تعددت و تنوعالتي المالي و بالاستثمارتوجد عدة مخاطر مرتبطة 

 ؛غير نظامية و
المخاطرة مفهومين مترابطين لا يمكن تفسيرهما بمعزل عن بعضهما البعض و يشكل كل من العائد و -

  ؛الاستثماريةيرتبطان بعلاقة طردية و على ضوئهما تتم المقارنة بين البدائل 
  ؛حققة الفعلية تكون مصادر المخاطرةمبين العوائد الالعوامل التي تؤدي إلى حدوث التباين  -
القرارات مما يساعد على  باتخاذخفيض درجة عدم التأكد المحيطة تي توافر المعلومات المحاسبية إلى ديؤ -

  .القرار السليم الذي يحقق المنفعة المطلوبة اتخاذ
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  :الرابعةالدراسة 
تحليل حركة أسعار : مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، تحت عنوان رسالة، سليم جابوا     

-2001(الأسهم في بورصة الأوراق المالية، دراسة حالة للأسهم المتداولة في بورصة عمان خلال الفترة 
سعار لحركة أ التنظيميةمن خلال عرض الجوانب  ،2012-2011جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،  ،)2010

توصل الأدوات الإحصائية، و الأساليب باستخدامالفرضيات الأساسية ومن  انطلاقاالعوامل المؤثرة والأسهم و
  :تمثلت فيالنتائج  مجموعة من إلى الباحث

إدخال نظام ، وخاصة بالتنظيميةخطوة كبيرة في إطار تطوير بنيتها خطت بورصة عمان للأوراق المالية ن إ
الذي ساهم في تحسين أدائها، حيث بلغت قيمة الزيادة بين متوسط حجم التداول التداول الإلكتروني و

 21.780113متوسط حجم التداول الأسبوعي بعد إدخاله بإدخال نظام التداول الإلكتروني والأسبوعي قبل 
التي ، و)2003مارس ( ة في حرب العراق تأثرت بورصة عمان بعوامل خارجيكما  ،مليون دينار أردني

تبين أن   chow اختبارعنها تغيرات هيكلية في حركة أسعار الأسهم في بورصة عمان، فمن خلال  تنتج
الحرب على العراق، حيث أخذت  اندلاعمن  ابتداءهناك تغيرات هيكلية في مؤشر بورصة للأوراق المالية 

الوحيد  المنفذيرجع هذا إلى أن الأردن وتيرة عالية لم تشهدها من قبل، وأسعار الأسهم اتجاها مرتفعا وب
المستخدمة في الدراسة و المتمثلة في إختبار  الاختباراتتوصلت نتائج جميع و لدخول البضائع إلى العراق،

لر، ديكي فولر المتطور، ديكي فو( التشويش الأبيض لسلسة العوائد، إضافة نتائج اختبارات جدور الوحدة 
المؤشر العام لبورصة عمان إلى ، سواء على المستوى القطاعي أوالاستقرارر بجانب اختبا) بيرون فيليبس و

على أن بورصة عمان  ما يدلسعار الأسهم تسير بنمط معين، وهورفض فرضية السير العشوائي كون أن أ
المتعلقة ساس، يتم قبول الفرضية الخامسة وعلى هذا الأتتمتع بالمستوى الضعيف للكفاءة وللأوراق المالية لا 

  . بالحركة المنتظمة لأسعار الأسهم في بورصة عمان
  :الخامسة الدراسة

كفاءة تقييم أداء و: يير، حاملة لعنوان، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسداودي خيرة  
توصلت بعد إتمام الدراسة و ،)2009-2005(الأسواق المالية دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالية للفترة 

المطبقة في ذلك  الاختياراتأسعار الأسهم الشركات لا تسير عشوائيا، وذلك حسب : إلى النتائج التاليةالطالبة 
جامعة قاصدي  )2009-2005(على أسعار أسهم الشركات المدرجة في السوق عمان المالي خلال الفترة 

( الكلية  الاقتصاديةتختلف درجة تأثير كل من المتغيرات و ،2012 - 2011مرباح ورقلة، السنة الجامعية
من متغير لآخر، حيث تساعد هذه المتغيرات ) معدل الفائدة، معدل التضخم ومعدل الناتج المحلي الإجمالي

تضخم تأثير ذو معنوية لمعدل ال، وإن حصل على مؤشر السوق بورصة الأردنعلى تفسير التغيرات التي ت
هناك علاقة ذات دلالة احصائية لمعدل التضخم على مؤشر السوق عند مستوى معنوية  بالتالياحصائية، و

هناك تأثير لمعدل الناتج المحلي الإجمالي على مؤشر السوق، أي هناك علاقة ذات دلالة إحصائية ، و5%
 . %5لمعدل الناتج المحلي الإجمالي على مؤشر البورصة عند مستوى معنوية 

 : الدراسة السادسة
سبل تفعيلها، رسالة لنيل شهادة الدكتوراه في أسواق الأوراق المالية العربية و، معوقات بوكساني رشيد    

على الأهداف المتوخاة من هذه الدراسة  وعليه وبناء ، 2006 -2005، جامعة الجزائر، الاقتصاديةالعلوم 
عدم توفر الأطر تمثلت في أن  الى مجموعة من النتائج ومحاولة للإجابة على الإشكالية توصل الطالب

التنظيمات القانونية لأسواق الأوراق سب مع التشريعات والكلية أو الجزئية بما يتنا التنظيميةالتشريعية و
تعاني العديد من أسواق الأسهم ، والمالية الفعالة يعتبر بمثابة عقبة أساسية في وجه تطوير هذه الأسواق

لمتعلقة بأسعار أسهم الشركات المدرجة في هذه الأسواق، لذا فإن العربية، من سوء تخصيص المعلومات ا
  .الاستثماريةن يعتمدون على التقارير السنوية في بناء قرارتهم يالمستثمر

يتضح نقص التطور النسبي في أسواق الأوراق المالية بشكل واضح من حصة الدول العربية من مجموع و
مليون  180بأقل من  2002رت هذه القيمة لتسعة أسواق عربية عام قيمة الرسملة السوقية في العالم، إذ قد

من العوامل كم أنه  ،تريلون دولار لنفس السنة 10دولار في حين قدر المجموع الكلي للقيمة العالمية بحوالي 
عدم وجود أنظمة استثمار مفتوحة بالكامل في  سواق الأوراق المالية العربية هوالتي لاتزال تعيق عمل أ

ضيق الفرص المتاحة ، إضافة الى سلبا على ثقة المستثمرين بأسواقهم العربية ما يؤثرغالبية البلدان العربية، 
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يضع قيودا على  للتنويع، إذ تتسم جميع البورصات العربية بضعف الفرص المتاحة أمام المستثمر للتنويع، ما
  . الفردي أو المؤسسي ستثمارالا استراتيجيات

  : الدراسة السابعة
، دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية، دراسة حالة بعض الدول سميحة بن محياوي    

بسكرة،  - ، تخصص مالية، جامعة محمد خيضرالاقتصاديةالطور الثالث في العلوم  هدكتورا أطروحةالعربية، 
مثل مقومات السوق الكفء في دقة تت: ت الطالبة إلى النتائج التاليةإتمام الدراسة توصلبعد ، 2014-2015

عدالة السوق، التي تضمن التشغيل والتسعير، والسيولة و إلى متطلبات كفاءةوصول المعلومات وسرعة و
ورفع الكفاءة المعلوماتية تعتبر أساس  الاقتصاديالنمو ي إلى التطور ودوق المالي مما يؤنجاح و فعالية الس
سجلت أسعار الأسهم العربية في ، كما سواء بالبيع أو الشراء الاستثمارقرارات  لاتخاذالأسواق المالية 

السنوات الأخيرة تضخما كبيرا، حيث شهدت عمليات شراء ضخمة و متتالية مدفوعة بأهداف تحقيق أرباح 
ات بعض الأسواق بمعدلات قياسية وغير مسبوقة إلا أنه بعد الأحداث مؤشر ارتفاعرأسمالية، ما أدى إلى 

بالأخص على القطاع المالي بدأت و الاقتصاديالسياسية الأخيرة الذي أثرت و بشكل سلبي على النشاط 
العربية، و توالت عمليات البيع هذه الأسواق المالية  انهيارعملية البيع تتراجع نتيجة لخوف المستثمرين من 

التي مازالت قائمة حتى  الاستقرارحادا، وبدأت تظهر علامات عدم  انخفاضاجلت مستويات الأسعار سو
خلال زيادة مستمرة في شهدت التجارة الخارجية لغالبية الدول العربية تحسن ملموس وذلك من  كما. الآن

الواردات العربية كنسبة إلى الناتج المحلي، إلا أنها لازالت تعاني من تركز الصادرات في الصادرات و
مما يضعف قدرة الدول العربية على تمويل  الاستقرارمجموعة السلع الأولية والتي تتسم أسعارها بعدم 

 . و أدائها استمراريتهايقلل من يفرض قيودا على عملية التنمية وواردتها، و
 : الثامنة الدراسة 
، تحت عنوان دور صناديق الاقتصادية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم صلاح الدين شريط  

 دراسة تجربة جمهورية مصر العربية مع إمكانية تطبيقها في الجزائر، –الاستثمار في سوق الأوراق المالية 
يمكن لصناديق الاستثمار أن تلعب : وقد توصل الباحث إلى النتائج التالية ،2012-2011جامعة الجزائر، 

الاستثمارات الجديدة، وذلك ودورا رئيسيا في دعم برنامج الخوصصة من خلال تمويل الاستثمارات القائمة 
ت عن طريق زيادة التمويل الداخلي للمشروعات القائمة وشراء الأسهم المطروحة من جانب الحكومة للشركا

ها في السوق التي تملكها وكذلك تمويل شراء أسهم المشروعات و الاستثمارات الجديدة و التي تطرح أسهم
هو أحد الأهداف الرئيسية المرجوة من برنامج لى توسيع قاعدة الملكية الخاصة وعلأول مرة، مما يساعد 

الأول المدخر الصغير الذي يسعى إلى أثبتت الدراسة أن صناديق الاستثمار تخدم في المقام ، كما صصةالخو
ناجحة في تنفيذ برنامج تعتبر تجربة مصر الو ،تقليل التكاليفحه مع تقليل المخاطر لأقل درجة وتعظيم أربا

فريدة ومتميزة من  تطوير سوق المال عن طريقة تجربة صناديق الاستثمار التي اعتبرت تجربةالخوصصة و
بهذا النجاح الكثير من المستثمرين و الهيئات و المؤسسات الدولية التي  تها، ولقد شهداإنجازحيث أهدافها و

 .تعني بتقييم الاداء الاقتصادي لبلدان العالم، ولقد أدى هذا النجاح إلى تحقيق النتائج للاقتصاد الوطني
  : الدراسة التاسعة

ور أسواق الأوراق المالية ، أطروحة  لنيل شهادة الدكتوراه في الاقتصاد، تحت عنوان دحسين علي قبلان  
 الطالب وقد توصل، ، 2012جامعة دمشق،  في تمويل الاستثمار دراسة حالة سوق دمشق للأوراق المالية

  : مجموعة من النتائج تمثلت فيإلى 
ي سوق الأوراق المالية دورا هاما في تمويل المؤسسات الاقتصادية حيث تعمل على التقليل من درجة دتؤ -

  . مخاطرة الاستثمار في نوع واحد من الأوراق المالية
تعمل أسواق الأوراق المالية على تحقيق الكفاءة الاقتصادية في استغلال الموارد من خلال تحويل كما 

مستويات الرفاهية  ارتفاع إنتاجية، تؤدي إلى استخداماتات متراكمة إلى الفوائض المالية من مدخر
  .الاقتصادية

  :صعوبات البحث
 : البحث أهمها إعداد ناءعسيرة أث مشاكلنا صعوبات وتجهاو 
  ؛ضيق الوقت المحدد للدراسة -



 مقدمة عامة
 

 ز 
 

 الاحصائيات في البيانات هذه نشر يتم لا حيث لدينا، الأردن في للاستثمار الاحصائية البيانات توفر عدم -
 . الأردنية

  هيكل وخطة البحث 
ا التقسيم هو الإحاطة بالموضوع الهدف من هذخاتمة، ون بالإضافة إلى مقدمة وقسمت الدراسة إلى فصلي    

منها البحث حيث خصصنا الفصل الأول  انطلقالفرضيات التي  اختبارت المطروحة والإجابة عن التساؤلاو
إعطاء صورة شاملة عن ذا الفصل كمدخل لدراسة الموضوع ويعتبر هو، في السوق المالي الاستثمارتمويل 

حيث تم تقسيمه إلى أربعة مباحث رئيسية، تناولنا  الاستثماراتالدور التي تقوم به الأسواق المالية في تمويل 
  إلى المبحث الثاني الذي خصصناه لكفاءة  انتقلناثم ، الإطار النظري حول السوق الماليفي المبحث الأول 

لسوق المالي أما في ا الاستثمارالمبحث الثالث إلى محددات في تعرضنا بينما الأسواق المالية  مؤشراتو
  ، الأخير فتم تخصيصه للتمويل عن طريق السوق الماليالمبحث الرابع و

المبحث الأول : تقسيمه إلى أربعة مباحث أما الفصل الثاني فقد خصص للدراسة التطبيقية وذلك من خلال   
على أما المبحث الثاني فقد خصصناه للتعرف  تضمن معلومات حول ماهية سوق عمان للأوراق المالية

جاء المبحث الثالث تحت عنوان المتعاملون و آليات التداول  وبعدها للسوق المالي العماني الهيكل التنظيمي 
  خصص لدراسة مدى فعالية السوق في تمويل الاستثمار  المبحث الرابعو ،في السوق المالي العماني

بالإضافة إلى التوصيات  نتائج اختبار الفرضياتو ،نتائج البحثفي الأخير ختمنا بحثنا بخاتمة عامة تضم و
       .المقترحة
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 تمهيد:
الدكلي ك عمى المستكل المحمي ك النامية الدكؿ المتقدمة ك  اقتصادياتتحتؿ الأسكاؽ المالية مكانة بارزة في      

المقرضة ذات  قتصاديةالاكفي نفس الكقت حمقة كصؿ بيف مختمؼ الكحدات  في ككنيا تعتبر أداة تمكيمية
ع أصحاب الفكائض المالية عمى تكظيؼ أمكاليـ يتشج إلى دكما تسعى  فيي ،المقترضة ذات العجزك الفائض 

رباح في الأك في السكؽ بيدؼ الحصكؿ عمى أكبر العكائد  المتداكلة المالية الأكراؽ  في مختمؼ  ىااستثمار ك 
مف  لأصحاب العجز المالي يةستثمار الا المتطمباتفي نفس الكقت تمبية ك  ،ظؿ المخاطر التي ينطكم عمييا

تحت قكاعد محكمة مف طرؼ ك تعبئة المدخرات في ظؿ عممية جد منظمة ك مف خلاؿ عممية تجميع السيكلة 
كمف ىنا برزت  ، ولجميع الأطراؼ المتعاممة في حبما يضمف تحقيؽ المصالك الييئات المشرفة عمى ذلؾ 
لجميع القطاعات  التمكيميةأىـ الآليات التي يتـ بكاسطتيا تكفير المصادر  أىمية الأسكاؽ المالية كأحد

المشاريع القائمة المدرجة بيا مف ك المختمفة  اتستثمار الاأداء يقيس لنا مؤشر  بالإضافة إلا أنيا قتصاديةالا
بالتالي نيدؼ مف ك  لمدكؿ، قتصاديةالامرآة عاكسة لمحالة  بذلؾ راقيا المالية لتصبحأك خلاؿ حركة أسعار 
عف  يةستثمار الاتمبية المتطمبات ك حكؿ كيفية تمكيؿ تعميؽ المعرفة بالجكانب النظرية  إلى خلاؿ ىذا الفصؿ

 إلى تقسيـ ىذا الفصؿ إلى أربعة مباحث:  ارتأيناطريؽ السكؽ المالي حيث 
 المالي سكؽلم النظرم الإطار: الأكؿ  المبحث
 المالية الأسكاؽ مؤشراتك  كفاءة: الثاني المبحث
 المالي السكؽ في ستثمارالا محددات: الثالث المبحث
 الماؿ رأس سكؽ طريؽ عف التمكيؿ: الرابع المبحث
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 المالي لمسوق النظري الإطار: الأولالمبحث 
، بالإضافة إلى الدكر الكبير الذم تمعبو في مجاؿ مصدر مف مصادر التمكيؿتعتبر الأسكاؽ المالية        

 ستثمارالا كتكجيييا نحك الكساطة المالية حيث تجمع بيف أصحاب الفائض المالي مف خلاؿ جمع المدخرات 
 فكائد كبيف أصحاب العجز المالي الذيف يبحثكف عف مصادر لتمكيؿ مشاريعيـ.  أك الحصكؿ عكائد ك 

 المالي: ماهية السوق الأولالمطمب 
 لا: مفهوم السوق المالي أو 

 السكؽ المالي كمف بينيا: تعريؼ لت ك اريؼ التي تناتعددت التع
الكحدات المدخرة التي أك يمكف تعريؼ السكؽ المالي عمى أنو إطار يجمع الكحدات ذات الفائض المالي      

مع الكحدات ذات العجز المالي التي ىي بحاجة إلى الأمكاؿ عبر جيات متخصصة عاممة  ستثماربالاترغب 
 .1لمالي تكافر قنكات اتصاؿ فاعمةفي السكؽ ا

تقديـ الأنشطة المختمفة كذلؾ مف خلاؿ الدكر الأساسي لكؿ المؤسسات ك أداة ىامة لتكفير  بأنويعرؼ أيضا ك 
أك الثاني تكجيو ىذه المدخرات ك تعبئة المدخرات  الأكؿالتي تتمخص كظائفيا الأساسية في شقيف ك المالية 

  .2الانشطة المختمفة احتياجاتالمكاد لتمبية 
المتعامميف في بيع قات دكرية بيف أك في ك كما يمكف تعريفة عمى انو سكؽ منظمة تنعقد في مكاف معيف   
 .3الدكؿك المالية التي تصدرىا الشركات الأكراؽ شراء مختمؼ ك 
سكؽ يمتقي فيو دكريا أعكاف  أك سكؽ المالي: مكاف الأف كمف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف اف نستخمص    

أشياء غير  أك راؽ مالية( أك )متداكلة   مختصكف معتمدكف, حيث يقكمكف بإبراـ صفقات بالبيع كالشراء لقيـ 
ض )عمميات يض عمييا, كالتي إما أف تككف بالتقاك ابأسعار متف الأطراؼ المتعاقدةمكجكدة )عقكد( تحت نظر 

بصفة آجمة, شريطة أف تتـ كؿ العمميات في السكؽ كتحت مراقبة السمطات العمكمية ضمانا  أك عاجمة( 
  لحرية التعامؿ كالعقلانية كالالتزاـ بالمثؿ الأخلاقية, بيدؼ تكجيو كاستخداـ المكارد المتاحة بكفاءة عالية. 

  الماليةالأسواق  خصائص :ثانيا
معظميا تتفؽ في بعض الخصائص  أف التعاريؼ السابقة لأسكاؽ رأس الماؿ نجد استعراضمف خلاؿ 

  1التي تميزىا عف باقي الأسكاؽ نذكر منيا:

                                                           
السياسات الاقتصادية الإطار العاـ كأثرىا في السكؽ المالي كمتغيرات الاقتصاد الكمي، دار اليازكرم  الخيكاني، حيدر يكنس المكسكم،نزار كاظـ   1

 . 109، ص 2015الأردف،  -العممية لمنشر كالتكزيع، الطبعة العربية الثانية، عماف
دراسة قياسية، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في العمكـ الإقتصادية، تخصص  -بف أعمر حاسيف، فعالية الأسكاؽ المالية في الدكؿ النامية  2

  . 10، ص2013-2012مالية، جامعة أبي بكر بمقايد تممساف، ك نقكد، بنكؾ 
3
كالمؤسسات دراسة حالة الجزائر كالدكؿ النامية،  جماؿ لعمارة، رايس حدة، كرقة مقدمة لمممتقى الدكلي حكؿ سياسة التمكيؿ كأثرىا عمى الإقتصاديات  

 . 3، ص2006نكفمبر 22، 21كمية العمكـ الإقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة بسكرة يكمي 
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ؿ الأدكات المالية الأمر الذم أكسبيا أىمية بالغة خاصة مف الناحية التمكيمية ك اسكاؽ المالية بتدالأتتسـ    -
  مرتبطة بفترات السداد المناسبة؛القائمة التي تحتاج إلى سيكلة كافية  أك لممشركعات الإنتاجية قيد التأسيس 

المستثمريف بيدؼ الحصكؿ عمى  اىتماـ استقطبتبذلؾ ك تتسـ الأسكاؽ المالية بعكائد مرتفعة نسبيا،  -
  ؛فكائد أكبر مف خلاؿ فركؽ الأسعار

ة للأسكاؽ المالية ذات عكائد كبيرة نسبيا خاصة أسكاؽ رأس الماؿ إلا يالأدكات التمكيمأف عمى الرغـ مف  -
طكيمة الأجؿ مما  ستثمارالاأنيا تتسـ بدرجة مخاطرة عالية جدا مقارنة بالأسكاؽ النقدية، كذلؾ لككف أدكات 

 مية. يتنظك يكلد مخاطر سعرية، سكقية، 
ديكنا عمى الشركات، كىذا يعني  أك ا لمممكية يلاحظ اف الصككؾ المتبادلة في الأسكاؽ المالية تمثؿ حقكقك 

  :2الميمة قتصاديةالام إلى إنشاء نكعيف مف العلاقات دأف شراء الكرقة المالية يؤ 
  ؛الشركة التي قامت بإصدارىا أك بيف المؤسسة ك العلاقة بيف مشترم الكرقة المالية  -
 .العلاقة بيف المستثمريف أنفسيـ -

 ووظائف السوق المالي أهميةثالثا: 
  :أهمية السوق المالي -1

ات المؤسسك عمى مستكل الأفراد أك  مالاقتصادتحظى الأسكاؽ المالية بأىمية بالغة سكاء عمى المستكل 
  3تعرض لو:نالمالية كىذا ما سكؼ 

 :الاقتصادأهمية الأسواق المالية عمى المستوى  - أ
 : يمي فيما للاقتصادتتمثؿ أىمية الأسكاؽ المالية بالنسبة 

ىذا قد لا يتكفر لدل ك إف عممية التنمية تحتاج إلى رؤكس أمكاؿ كثيرة  :قتصاديةالاتمويل خطط التنمية  -
الأجنبي الذم يترتب عنو أعباء ثقيمة بالديكف فإنيا تقكـ بطرح  الاقتراضإلى  المجكءبدلا مف ك الدكلة، 

 .مشاريعيا التنمكية
كذلؾ بتعبئة المدخرات  ستثمارالاك  الادخارمف خلاؿ  قتصاديةالاتساىـ ىذه الأسكاؽ في التنمية  -
  ؛الاقتصادكمف ثـ تنشيط  ستثمارالاتكجييييا إلى ك 
مستكل الأسعار يعد مؤشر لقكة ك إذ أف حجـ العمميات  الاقتصادميعتبر السكؽ المالي معيار لمكضع  -

 قطاعات؛لقطاع مف  أك ضعفو ك  صادالاقت

                                                                                                                                                                                           
ه دكتكرام، دكر الأسكاؽ المالية العربية في تمكيؿ التجارة الخارجية، دراسة حالة بعض الدكؿ العربية، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة الاك سميحة بف محي  1

 . 15، ص 2015-2014بسكرة،  -، تخصص مالية، جامعة محمد خيضرالاقتصاديةالطكر الثالث في العمكـ 
، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في مصر العربيةدراسة تجربة جميكر  -المالية الأكراؽ في سكؽ  الاستثمارصلاح الديف شريط، دكر صناديؽ   2

 . 90، ص 2012-2011لجزائر، السنة الجامعية، ، جامعة االاقتصاديةالعمكـ 
، مذكرة مقدمة لإستكماؿ 2009-2005الداكم خبرة، تقييـ كفاءة كأداء الأسكاؽ المالية، دراسة حالة سكؽ عماف للأك راؽ المالية ما بيف الفترة   3

  6-5، ص2012 -2011متطمبات شيادة الماجستير، جامعة قاصدم مرباح كرقمة، السنة الجامعية
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العامة في عممية التنبؤ التي تساعد المستثمريف عمى  الاتجاىاتتساعد الأسكاؽ المالية عمى تحديد  -
   . الماليةالأكراؽ ب ستثمارالا
 المؤسسات:و أهمية الأسواق المالية بالنسبة للأفراد   - ب
  ؛الطمبك تقكـ الأسكاؽ المالية بتحديد الأسعار كفؽ العرض  -
تكسيع الطاقة ك الأمكاؿ اللازمة لإنشاء مشاريع جديدة  رؤكستمكف أصحاب المشاريع مف الحصكؿ عمى  -

  ؛ الإنتاجية
م إلى تقميؿ دكىذا يؤ  اتواستثمار بالنسبة إلى المستثمر مما يمكنو مف تنكيع  الاختيارتكسيع عممية  -

 ؛ المخاطر
 المالية إلى سيكلة. الأكراؽ تساعد عمى إمكانية تحكيؿ  -
 وظائف السوق المالي  -2

تتمثؿ الكظيفة الأساسية لمسكؽ المالية في تيسير حصكؿ كحدات العجز المالي عمى الأمكاؿ اللازمة ليا مف 
 1بطريقتيف: يتـبطريؽ غير مباشر، كمعنى ذلؾ أف التمكيؿ  أكؽ مباشر يكحدات الفائض إما بطر 

  التمويل المباشر:  - أ
بشكؿ مباشر مف كحدات  ما تحتاجوكفيو تحصؿ كحدات العجز المالي ) التي تحتاج إلى الماؿ( عمى      

ما عف طريؽ إصدار ك المباشر،  الاقتراضالفائض المالي، إما عف طريؽ  المالية المختمفة مثؿ: الأكراؽ  ا 
كجكد أجيزة الكساطة  أك أذكنات الخزينة، كىذا التمكيؿ المباشر يمكف أف يتـ بدكف تدخؿ ك السندات  ،الأسيـ

سماسرة ك  ستثمارالاصناديؽ مثؿ: بخدمات بعض الأجيزة  بالاستعانةقد يتـ أك المالية غير المصرفية، 
 المالية.الأكراؽ  

  التمويل غير المباشر: - ب
ذلؾ مف خلاؿ أجيزة الكساطة المالية مثؿ: البنكؾ التجارية كشركات التأميف كصناديؽ المعاشات ك     

ى مف خلاؿ الكدائع الأكلكغيرىا. كتقكـ ىذه المؤسسات بتجميع الامكاؿ مف كحدات الفائض بطريقتيف: 
مثؿ كثائؽ التأميف عمى راؽ مالية خاصة أك جارية، لأجؿ، التكفير، كالثانية مف خلاؿ إصدار ، بأشكاليا كافة

ىذه الأمكاؿ في تقديـ  باستخداـ، ثـ تقكـ المؤسسات السابقة ستثمارالاشيادات ك شيادات الإيداع ك الحياة 
 المالية الجديدة التي تصدرىا كحدات العجز المالي. الأكراؽ  في شراء  استخدامو أك القركض لمف يحتاجيا، 

، كمف خلاؿ ىذه الكظائؼ قتصاديةالاأىميتيا ك م السكؽ المالية كظائؼ أخرل تفسر كجكدىا دتؤ كما   
ي تكزيعيا، كمف أىـ ىذه تحقيؽ التكازف فك الأفضؿ لممكارد المالية  ستثمارالايتمكف النظاـ المالي مف تحقيؽ 

 2الكظائؼ:
                                                           

عماف، -لى، المممكة الأردنية الياشميةك النقدية في عالـ متغير، دار الفكر ناشركف كمكزعكف، الطبعة الأك السيد متكلي عبد القادر، الأسكاؽ المالية   1
 .69، ص2010-1431

 . 25، ص2012عماف،  -لتكزيع، الأردفاك (، دار اليازكرم العممية لمنشر إطار في التنظيـ كتقييـ الأدكاتأرشد فؤاد التميمي، الأسكاؽ المالية )   2
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 المشتريف لتحديد سعر الأصؿ ك ف السعر، فالسكؽ المالية تكفر الكسائؿ اللازمة لتفاعؿ البائعي اكتشاؼ
 ؛خر معدؿ العائد المطمكبآبتعبير  أكالمالي، 

  ؛المديكنية لييكؿ رأس الماؿ لمشركات المساىمةك تكسيع قاعدة الممكية  
  التي يصعب تصكرىا في حالة غياب ىذه ك المركنة العالية للأصكؿ المالية ك إضفاء صفة السيكلة

  ؛الأسكاؽ
  ؛كمفة البحث عف الصفقةك تساىـ الأسكاؽ المالية بتخفيض كمفة المعمكمات 
  ؛الثركاتك تكسيع قاعدة الخيارات لأصحاب المدخرات  
  ؛الكطني الاقتصادمؤشر لحركة  أك  انعكاس كنشاطيا ىك حركة الأسكاؽ  
  أسعار الفائدة مف خلاؿ إيجاد مصادر بديمة  استقرارالمساىمة في ك تخفيؼ الضغط عمى النظاـ الائتماني

  ؛لمتمكيؿ
   الكفؤ لممكارد.ك التخصيص العادؿ ك تساعد بفاعمية عمى ترصيف قاعدة رأس الماؿ 

 ليات وقواعد تنظيم البورصة.آالمطمب الثاني: 

 لا: شروط إنشاء الأسواق المالية أو 
  1يتـ إنشاء سكؽ مالي فعاؿ لابد مف تكفر الشركط التالية: لكي
 في الأنظمة  أكسكاء في تكزيع المكارد  الاقتصادمعتماد آليات السكؽ الحرة كأساس لعمؿ النظاـ ا

  ؛الاتجاه اىذ يالمالية لمدكلة فك تككف السياسة النقدية ك التشريعية 
 تمتزـ كافة ك المالي أىمية كبيرة ك معايير الإفصاح المحاسبي  متانة النظاـ المحاسبي مع إيلاء تطبيؽ

  ؛ راقيا المالية في السكؽأك الشركات التي تتبادؿ 
 ؛ التعامؿ بالسكؽ الماليك ؿ ك اكجكد ىيئة مشرفة عمى تطبيؽ التعميمات الخاصة بالتد  
 مكاتب محاسبة كفؤة ك معايير المحاسبة الدكلية عند تنفيذ الأنظمة المحاسبية ككجكد شركات  اعتماد

  ؛ممتزمة بأخلاقيات المينةك تدقيؽ كفؤ ك 
   الكسطاء الماليكف القادركف عمى عمميات التحميؿ المالي ك الشركات المالية ك تكفر بيكت الخدمة

  ؛لاأك الأخبار ك كتزكيد المتعامميف بالنشرات  الاقتصادمك 
 الإدارييف بيدؼ حماية المستثمر ك تشريعات كتعميمات لتكجيو الشركات تحدد العلاقة بيف المالكيف  إيجاد

 في السكؽ المالي. 
 ثانيا: الهيئات المنظمة لمبورصة 

  1:فرعية أك المالية سكاء كانت لجاف عميا الأكراؽ  المجاف لإدارة سكؽ  مفتكجد العديد 

                                                           
 . 40-39، ص2012الأردف،  -لى، عمافك الطباعة، الطبعة الأك  التكزيعك النقدية، دار الميسرة لمنشر ك دريد كامؿ آؿ شبيب، الأسكاؽ المالية   1
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 المالية:  الأوراقالمجنة العميا لسوق  -1
 منيا: لتي تمارس مجمكعة مف المياـ نذكر المالية كا الأكراؽ  تعتبر أحد التنظيمات الرئيسية لسكؽ 

  العمميات الجارية فييا؛ك الإشراؼ عمى سير العمؿ في البكرصات 
  متابعة التزاـ الأعضاء بيا؛ك المكائح المنظمة لمبكرصة، كمراقبة ك تنفيذ القكانيف 
 حد ك ظركؼ خطيرة كضع تعييف حد أعمى  تبأغمبية أعضائيا، إذا حدثك لمجنة البكرصة أف تقرر  يجكز

 لة؛ك االمالية المتدالأكراؽ أدنى لأسعار 
 الكسطاء، كذلؾ فكؽ ك عمى المندكبيف ك ة عمى جميع أعضاء البكرصات يالقياـ بدكر السمطة التأديب

 المكائح؛ك القكاعد التي ينص عمييا القانكف 
 العملاء عمؿ لصالحالشركات السمسرة ك السماسرة  قبكؿ . 
 المالية الأوراق  المجان الفرعية لبورصة  -2

 أسماء المجاف مف سكؽ لآخر إلا أف المياـ المككمة ليا متشابو، كمف أىـ ىذه المجاف نجد:  في اختلاؼىناؾ 
تنظيـ أعماؿ ك تنفيذ مياـ العمؿ الإدارم ك يساعد لجنة البكرصة لمقياـ بعمميا  :مكتبة لجنة البورصة - أ

 طرح المكضكعات؛ك تحديد الأعماؿ ك المجنة 
م التي أك تحاؿ إلييا المخالفات التي ترتكب أثناء العمؿ، بالإضافة إلى النظر في الشك لجنة التأديب: -ب

 .مف قبؿ لجنة البكرصة سنكيا، كيتـ اختيار ثلاثة أعضاء مف لجنة البكرصة التأديبترفع إلييا، كتعيف لجنة 
الكسطاء كالمندكبيف الرئيسييف ك تحاؿ إلييا المنازعات التي تحدث بيف أعضاء البكرصة  لجنة التحكيم: - ج

بعض العملاء، بشرط اتفاؽ الأطراؼ عمى ك بيف أحدىـ أك لمبث فييا كقد يككف النزاع بيف أعضاء البكرصة 
المجكء إلى التحكيـ، كيقكـ التحكيـ بدكر الحفاظ عمى العلاقات بيف أطراؼ النزاع، كتعتبر قرارات ىيئة 

 التحكيـ نيائية كغير قابمة للاستئناؼ؛
و، يتـ التصديؽ عمى الميزانية بنائ أك يرأس الجمعية العامة رئيس لجنة البكرصة  الجمعية العامة: -د 

النفقات كابداء الآراء في جميع المسائؿ المتعمقة بالبكرصة، كتصدر ك عمى حساب الإيرادات ك المقدمة إلييا 
 قرارات الجمعية العامة بأغمبية الأصكات؛

المكائح، ك تعينو الكزارة المختصة لدل البكرصة، تككف ميمتو مراقبة تنفيذ القكانيف  مندوب الحكومة: -ق
مجاف الك لجنة التأديب كىيئة التحكيـ ك لجنة البكرصة ك ة العامة كيحضر ىذا المندكب كافة اجتماعات الجمعي

 المجاف الفرعيةك البكرصة  لجنةك عمى جميع قرارات الجمعية العامة  الاعتراض، كيحؽ ليذا المندكب الفرعية
 الصالح العاـ؛  أك إذا كانت ىذه القرارات مخالفة لقكانيف البكرصة 

تختص بتسكية كافة المعاملات التي ابرمت في البكرصة بيف السماسرة الدائنيف  لجنة المقاصة: -و
 المدينيف. ك 

                                                                                                                                                                                           
1
دراسة تجارب دكلية، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه عمكـ في العمكـ  -الاستثماردكرىا في تعزيز أداء صناديؽ ك عمر عبك، الأسكاؽ المالية   

 .29، ص2016-2015، جامعة حسيبة بف بكعمي، الشمؼ، السنة الجامعية الاقتصادية
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  المالية:الأوراق عضوية سوق  -3
 مف الأعضاء كىـ: المالية مف ثلاث مجمكعات الأكراؽ تتككف الجمعية العامة لسكؽ 

الأكراؽ التي تعمؿ في مجاؿ  الادخارصناديؽ ك الشركات ك ىـ المصارؼ  الأعضاء المنظمون: - أ
  ؛المالية، كيتـ تعيينيـ في حقؿ لجنة البكرصة

كىـ السماسرة المقيدكف في البكرصات الأجنبية، عمى أف يعمؿ ىذا السمسار  الأعضاء المراسمون: - ب
  ؛المراسؿ مف خلاؿ سمسار محمي، كيشترط المعاممة بالمثؿ

المالية بيف الأكراؽ  الشراء ك ىـ السماسرة الذيف يقكمكف بعقد عمميات البيع  الأعضاء العاممون: - ج
 المتعامميف في البكرصة كيحصؿ مقابؿ خدمتو عمى عمكلة. 

 :لثا: المتدخمون في السوق الماليثا
فمنيـ  الاقتصادييفالبكرصة خاصة عممياتيا بكاسطة مجمكعة متنكعة مف الأعكاف ك تمارس سكؽ الماؿ عادة 

مدخرات العارضيف لرؤكس الأمكاؿ كذلؾ بكسطة فئة يقتصر نشاطيا عمى  أك الذيف تنتقؿ فكائض ك الطالبكف 
   1يمي: تتمثؿ فيماك  الكسطاءك  الطالبيفك عممية بيف العارضيف 

 العارضون لرأس المال:  -1
ىا عمى شكؿ قيـ استثمار يريدكف ك مف ليـ فائض في مكاردىـ المالية، أك كىـ أصحاب الأمكاؿ أم المدخرات، 

 تيف: ئمنقكلة، كعمى العمكـ ينقسـ عارضكا رؤكس الأمكاؿ إلى ف
الجزء المتبقي مف الدخؿ بعد عممية الإنفاؽ كتتميز  كالفردم كى الادخارتضـ أصحاب  ى:الأولالفئة  - أ

 عدـ التجانس. ك بالتناظر ك ىا استثمار ىذه الفئة بقمة رؤكس الأمكاؿ المراد 
  الفئة الثانية: - ب

، كمف أىـ كظائؼ ىذه ستثمارصناديؽ الاك صناديؽ الإيداع كالادخار ك شركات التأميف ك تضـ البنكؾ 
 ات إضافية. اءالمالية بيدؼ تحقيؽ إجر الأكراؽ  الشركات عممية التكظيؼ في سكؽ 

  س الأموال:و الطالبون لرؤ  -2
التجارية، كالشركات التي ك في أغمب الأحياف شكؿ الشركات الصناعية  يأخذكفف لرؤكس الأمكاؿ ك الطالب   

، بالإضافة إلى الحككمات التي تصدر السندات بيدؼ تغطية احتياجاتياالسندات لتمكيؿ ك تصدر الأسيـ 
  مكاجية نفقات غير عادية. أك السيكلة في الأسكاؽ  امتصاصبيدؼ  أك العجز 

  الوسطاء الماليون: -3
  2يتدخؿ في البكرصة عدد مف الكسطاء، نذكر منيـ:

                                                           
مف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير المالية مع الإشارة لحالة بكرصة تكنس، مذكرة ض الأكراؽ بف عزكز عبد الرحمف، دكر الكساطة المالية في تنشيط   1

 . 52-51، ص 2011نتكرم، قسنطينة، في عمكـ التسيير، فرع إدارة مالية، جامعة م
(، مذكرة مقمة كجزء مف متطمبات 2013-2008راسة حالة بكرصة عماف خلاؿ الفترة )  -الاستثماراتحميمة عطية، دكر السكؽ المالية في تمكيؿ  2

 .60، ص 2015-2014البكرصات، جامعة محمد خيضر،  بسكرة، ك ، تخصص الأسكاؽ المالية الاقتصاديةفي العمكـ  رينيؿ شيادة الماجست
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  المالية:الأوراق  سماسرة  - أ
أك بمعك يقكـ بتنفيذىا نيابة عنيـ، ك المالية، الأكراؽ  الشراء في ك  بالبيعالعملاء  أكامر كسيط مالي، يتمقى  كىك 

كشريؾ  أك يمارس مينتو منفردا ك نة مساعديو مقابؿ عمكلة سمسرة محدد باللائحة تدفع مف الطرفيف، 
المالية في الأكراؽ  مينة السمسرة مينة قانكنية،  كما أف التعامؿ بمتضامف في شركة السمسرة، كتعد 

لتنظيـ ميف بيا، كليذا كضعت إدارة البكرصة قكاعد كلكائح يالبكرصة لا يجكز إلا بكاسطة أحد السماسرة المق
 ، كنظرا لمميمة التي يقكمكف بيا يشترط أف تتكفر فييـ الشركط الآتية: ـنييك عامك مينة السماسرة 

  :فيو نشاطو، كسف العمؿ. يزاكؿكحممو جنسية البمد الذم  الأهمية القانونية 
 :مخالفة  أك تزكير  أك عدـ إدانتو لجناية ك خارجيا،  أك إفلاسو داخميا  كعدـ إشيار النزاهة التجارية

  اعتباره؛لقكانيف النقد مالـ يرد 
 :ثباتك أم حصكلو عمى حد ادنى مف التعميـ شيادة البكالكريكس،  الكفاءة الفنية خبرتو في مجاؿ سكؽ  ا 

  ؛تقؿ عف ثلاث سنكات المالية لمدة لاالأكراؽ  
 :كذلؾ  لجنة البكرصة، هيقؿ عف المبمغ الذم تحدد كذلؾ بأف يككف لديو رأس ماؿ نقدم لا الكفاءة المالية

   .لمجنة البكرصة أك لضماف المبالغ التي تككف مطمكبة منو لمعملاء 
  :الحصكؿ عمى نسبة محددة مف أصكات لجنة ك الشفكم ك التحريرم  الاختباركاجتياز الشروط الإجرائية

قبؿ يبتكافر ىذه الشركط في المرشح س، ك شخصية أك تقديـ كفالة مالية ك دفع سرم، ك  اقتراعالبكرصة في 
التأميف، كيجكز ك  الاشتراؾك بعد تسديد رسكـ القيد ك يد اسمو في سجؿ السماسرة، قيك كسمسار في البكرصة، 

 ط السمسار نفسيا. ك شر ك أف يقكـ السماسرة بمينة السمسرة عمى شكؿ شركات سمسرة أيضا 
السمسار في تنفيذ أعمالو عدد مف المساعديف منيـ المندكب الرئيسي  يعاكف السمسار: ونو امع  - ب
  ......إلخ.  صانع السكؽك الكسيط، ك 
 ،في المقصكرة الأكامر نو في تنفيذ يعاك يعمؿ بأجر لدل السمسار  مستخدـ كى المندوب الرئيسي: - ج
يجكز لو أف يككف  ثـ لامف ك  ،تحت مسؤكليتوك لحسابو ك السمسار الذم يتبعو  باسـلا يجكز أف يعمؿ إلا ك 

 أف يعمؿ لحسابو الخاص.  أك طرفا في العمميات التي يعقدىا السمسار 
يحصؿ عمى حصة ك العميؿ لديو، ك بيف السمسار  الاتصاؿمساعد لمسمسار يتكفؿ بميمة ربط الوسيط:  - د

 .1المسؤكؿ عف العمميات التي تتـ بكاسطتو أماـ السمسار كمف العمكلة، كى
في تحديد سعر كرقة  باستمرارعمؿ الجيات مرخص ليا  يىصناع السكؽ  أك  صانع السوق : - ه

       المخصصة ليـ في البكرصة، كييدؼ صانع السكؽ إلى تحقيؽ سيكلةالأكراؽ  مجمكعة مف  أك مالية معينة 
في كؿ يكـ مف تمؾ الأسيـ، كما يمتزـ صانع السكؽ  أك مستمرة عمى ذلؾ السيـ ك عرض( دائمة  أك ) طمب 

                                                           
1
دراسة حالة: الدكؿ المشاركة في قاعدة بيانات  –العربي  الاقتصادبف دحاف إلياس الأزىر ، دكر تفعيؿ تكامؿ البكرصات العربية في دعـ التكامؿ   

دكلي، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  اقتصاد، تخصص: الاقتصاديةمقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في العمكـ  صندكؽ النقد العربي، مذكرة
 .9، ص2012-2013
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أكثر، مما يتاح لمسماسرة عبر شاشات  أك بيع كرقة مالية معينة  أك ؿ بكضع أسعار معمنة لشراء ك اأياـ التد
 . 1متابعة تمؾ الأسعار اكؿالتد
يتخصص كؿ منيـ في التعامؿ في أسيـ مجمكعة  فأعضاء السكؽ الذي بيـيقصد ن: والمتخصص - و

الذم يطمع  كىك يمكف أف يتعامؿ في كرقة ما أكثر مف متخصص كاحد،  محددة مف المنشآت، بمعنى أنو لا

 .2يعد بالطبع نكع مف الاحتكار ما كىك المحددة للأسيـ الذم يتعامؿ فييا  الأكامر كحده عمى دفتر 
 المطمب الثالث: عمميات التسعير في البورصة

 لا: عمميات البورصة أو 
 . آجمة عممياتك  عاجمةؿ في السكؽ المالي حسب كقت التنفيذ إلى عمميات  اكؿالتديمكف تصنيؼ عمميات 

 العمميات العاجمة:  -1
الأكراؽ يستمـ البائع ثمف ك تنفيذ ىذه الصفقات بشكؿ مباشر ك كىي تمؾ العمميات التي يتـ إبراـ صفاقتيا 

المالية فكر إتماـ الصفقة كسكاء كاف الأكراؽ  كيتـ تسميـ  .3فكراالأكراؽ تنتقؿ ممكية ك المالية إلى المشترم 
ساعة عمى الأكثر،  48 تتجاكز غير منظمة، كتككف أغمب الأسكاؽ خلاؿ مدة لا أك ذلؾ في سكؽ منظمة 

 . 4التداكؿجمسة  افتتاحز الساعة الكاحدة مف  تتجاكز خلاؿ مدة لا أك 
 أك المالية ككميتيا المطمكبة الأكراؽ  المتعمقة بالعمميات العاجمة بياف نكع  الأكامر ينبغي اف تتضمف ك   

الزبكف لإبراـ  اختيارالمعركضة ككذا تحديد السعر الذم يرغب الزبكف إتماـ العممية بو، كيمكف إرجاع سبب 
المالية حيث تعتبر بمثابة تكظيؼ الأكراؽ  بجممة  الاحتفاظصفقاتيـ في السكؽ العاجمة لسببيف، إما قصد 

ما بغية المك رؤكس أمكاؿ  الأسعار حيث يعمد إلى بيعيا عند تحسف السكؽ مف أجؿ  ارتفاعضاربة عمى ا 
 .5الحصكؿ عؿ الأرباح الرأسمالية

 العمميات الآجمة:  -2
البائع عمى تصنيفيا في ك كؿ مف المشترم كىي العمميات التي يمتزـ بمكجبيا  تعريف العمميات الآجمة: - أ

تعكيضيا، ك الطرفاف عمى شركط تأجيميا  فيياتاريخ معيف يجرم فيو التسميـ ماعدا حالات التأجيؿ التي يتفؽ 
خر جمسة مف جمسات البكرصة حيث تسكل الصفقات نيائيا بيف آكتجرم التصفية كؿ شير مرة كاحدة قبؿ 

                                                           
-2001في بكرصة عماف خلاؿ الفترة الممتدة  المتداكلة دراسة حالة للأسيـ  -المالية الأكراؽ سميـ جابكا، تحميؿ حركة أسعار الأسيـ في بكرصة   1

  . 39، ص2012-2011اصدم مرباح، كرقمة، ، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستر في عمكـ التسيير، تخصص مالية الأسكاؽ، جامعة ق2010
2
س الماؿ، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة دراسة حالة مجمكعة مف أسكاؽ رأ -أثرىا عمى القيمة السكقية لمسيـك لطرش سميرة، كفاءة سكؽ رأس الماؿ   

 . 49، ص 2010-2009، الدكتكراة في العمكـ الإقتصادية، جامعة منتكرم قسنطينة
 136دريد كامؿ آؿ شيب، مرجع سابؽ، ص  3

 . 62مرجع سابؽ، ص حميمة عطية،   4
5
تفعيؿ الشراكة ك محمد براؽ، السكؽ المالية كدكرىا في تمكيؿ التنمية في الكطف العربي، ندكة عممية حكؿ: التكامؿ الإقتصادم العربي كآلية لتحسيف  

 . 9، ص:2004مام  9-8ركبية، كمية العمكـ الإقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة فرحات عباس، سطبؼ، يكمي: ك الأ –العربية 
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المالية فعميا خلاؿ عدة أياـ الأكراؽ  تسميـ ك يتـ دفع الثمف ك  ،شراءك المالية بيعا الأكراؽ  المتعامميف في سكؽ 
 . 1مف تاريخ التصفية

  2تتـ التصفية في البكرصة عمى نكعيف:أنواع العمميات الآجمة:  - ب
 :يـ فيما بعد، أم مالتسك الشراء فكرا، عمى أف يتـ الدفع ك ىي عمميات يتـ فييا البيع ك  عمميات آجمة قطعية

بحيث لا يمكف التسكية، كتككف ىذه العمميات قطعية،  أك ، يسمى مكعد التصفية ثابتيحدد تنفيذىا بمكعد 
راؽ المالية التي يمكف إجراء الصفقة ك لممتعاقديف الرجكع عف تنفيذ العقد، كلابد أف يحدد الحد الأدنى للأ

  ؛ية معادلا لسعر البيعكاف السعر يكـ التصف م تنفيذ البيع القطعي إلى خسارة أحد المتعامميف، إذادعمييا، كيؤ 
 كما تتسـ بعدـ  يا،جمأعند حمكؿ  تتميز ىذه العمميات بعدـ إمكانية تصفيتيا إلا : عمميات آجمة بشرط

ككاجبات طرفي العقد، بحيث يترؾ ليـ المجاؿ لحيف كقت التصفية لتكفير جممة مف الخيارات  التزاماتتحديد 
  3العمميات نذكر:ىذه مف أشكاؿ ك رات التي تككف عادة لتفادم الخسائر، اك المنالتي تمكنيـ مف القياـ ببعض 

 :ىي المعاملات التي يمكف لممتعاقديف تنفيذ الصفقة في مكعد ك  العمميات الآجمة بشرط التعويض
يعرؼ اليكـ السابؽ لتاريخ التصفية بيكـ جكاب ك مكافأة  أك عف التنفيذ مقابؿ دفع تعكيض  الامتناعك التصفية، 

الأكراؽ  كدفع الثمف إذا تمت التصفية بيكـ جكاب الشرط حيث يتـ تسميـ الأكراؽ  الشرط حيث يتـ تسميـ 
في حالة امتناع المشترم مف إتماـ الصفقة فإنو يتعيف عميو دفع التعكيض ك  ،دفع الثمف إذا تمت التصفيةك 

  ؛في جميع الحالات فإف البائع ليس بكسعو إلا قبكؿ القرار المتخذ مف طرؼ المشترمك  ،عميو الاتفاؽالذم تـ 
 :)كىذه الصيغة تعطي الحؽ لكؿ المتعاقديف مف إتماـ الصفقة عند  العمميات الآجمة بشرط الزيادة) الخيار

إلغاء العقد بطمب مف أحد الطرفيف، عمى أف يدفع التعكيض لمطرؼ الآخر حتى يتمكف  أك تاريخ التصفية، 
  ؛البيع أك مف اكتساب حؽ الخيار، سكاء في حالة الشراء 

  عمى  الأكامر جة بيف نكعيف مف ك زاتتككف ىذه الصيغة مف عممية الم :الانتقاءالعمميات الآجمة بشرط
ممتعاقديف حؽ الخيار في تنفيذ له العمميات في أف ذالصفقة الكاحدة كالتي ليا صفة الشراء كبشرط، كتتميز ى

المتعامؿ لو حؽ الخيار في ك إلى جانب ىذا فإف العمميات ترتكز عمى سعريف  ،الصفقة في مكعد التصفية
  ؛البيع بالسعر الأدنى أك الشراء بالسعر الأعمى 

  المشتريف مف يريدكف تأجيؿ مكعد تسكية ك معمكـ فإف ىناؾ مف البائعيف  ككما ى عية:الوضو المرابحة
أنو ليس بمقدكرىـ  كدصفقاتيـ حتى مكعد التصفية المقبؿ، كمف مصكغات ىذا التأجيؿ أف المتعامميف قد يب

صفتيف ىما  تأخذك بو  التنبؤتـ  تنفيذ الصفقات المبرمة ذلؾ لأف الأسعار قد تطكرت عمى منكاؿ يخالؼ ما
  .الكضعيةك المرابحة 

                                                           
 . 41بف حسيف، مرجع سابؽ، صبف اعمر   1
   .64حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص 2
  .106 -105صلاح الديف شريط، مرجع سابؽ، ص  3
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 :الأكراؽ  المالية المؤجؿ مكعد تصفيتيا مف قبؿ المستثمريف يفكؽ كثيرا  الأكراؽإذا كاف عدد  المرابحة
خؿ الممكليف الذيف يقبمكف دالبكرصة إلى تالمالية المؤجؿ تصفيتيا مف قبؿ البائعيف، ففي ىذه الحالة تحتاج 

بتقديـ الأمكاؿ اللازمة لممشترم الذم بإمكانيـ تأجيؿ كضعيتيـ حتى مكعد التصفية المقبؿ، كتتـ ىذه العممية 
 المرابحة. بمقابؿ دفع فائدة " عمكلة" مف قبؿ المشترم إلى الممكليف كتدعى فائدة العمكلة 

 :المؤجمة مكعد تصفيتيا مف قبؿ البائعيف يفكؽ ؽ  الأكراعمى عكس المرابحة، إذا كاف عدد  الوضعية
المؤجؿ تصفيتيا مف طرؼ المشتريف، ففي ىذه الحالة تحتاج البكرصة إلى بعض حاممي الأكراؽ   دبكثير عد
 المالية الذيف يقبمكف بالتنازؿ عنيا لصالح البائعيف، مقابؿ عمكلة يحصمكف عمييا تعرؼ بالكضعية. الأكراؽ 

 البورصة  أوامرثانيا:  
بيع  أك إلى ككيمو السمسار لشراء  المستثمرتفكيضا يصدره  أك يمثؿ الأمر طمبا : الأوامرتعريف  -1

  2فيما يمي: تتمثؿ، كيتضمف عادة معمكمات نمطية 1في البكرصة المتداكلة المنتجات المالية ك المالية الأكراؽ  
 ؛شراء أك الصفقة، ىؿ ىي بيع  أكنكع العممية  -
  ؛المالية محؿ الصفقة الأكراؽعدد  -
  ؛طبيعة الكرقة المالية -
  ؛نكع السكؽ، فكرية أـ آجمة -
  ؛مدة صلاحية الأمر، يكـ، شير، أـ مفتكح -
 محدد السعر أـ غير ذلؾ.  كنكع الأمر، ىؿ ى -
 : الأوامر نواع أ -2

 3:رئيسيتيفإلى مجمكعتيف  الأكامر يمكف تقسيـ 
الفاصؿ  كالتي يككف فييا السعر الذم يحدده العميؿ ى الأكامر ىي تمؾ ك  لسعر التنفيذ:  المحددةالأوامر  - أ

أمر يطمب فيو  في الأكؿ     اثنيف يتمثؿ  في ىذا الصدد يكجد بديميفك الزمني في تنفيذ الصفقة مف عدمو، 
الأمر كيطمؽ  استلاـالعميؿ مف السمسار التنفيذ بأفضؿ سعر يجرل عمى أساسو التعامؿ في السكؽ كقت 

 يطمؽ عميو أمر محدد. ك أمر يشترط فيو العميؿ سعرا محددا لمتنفيذ ك ؽ، عميو أمر السك 
 :بمقتضاه يطمب العميؿ مف السمسار تنفيذ ك شيكعا،  الأكامر يعتبر أمر السكؽ مف أكثر  أمر السوق

ا لأف الأمر لا نظر ك سعر يمكف أف يجرم عميو التعامؿ، بأفضؿ ك العممية المطمكبة عمى كجو السرعة، 
ىي  الأكامر تنفد في دقائؽ معدكدة، كمف أىـ مزايا ىذا النكع مف  يتضمف سعرا معينا فإف الصفقة عادة ما

                                                           
مذكرة مقدمة ضمف شيادة  -دراسة حالة سكؽ الأسيـ السعكدية -الاستثماراتالمالية كدرىا في تخصيص  الأكراؽ رفيؽ مزاىدية، كفاءة سكؽ   1

  37، ص 2007-2006دكلي، جامعة باتنة،  اقتصاد، تخصص الاقتصاديةر في العمكـ يالماجست
2 Jean Francois Susbielle, Comprendre La Bouse sur Internet ( Paris: Editios d’organisation, 2001), pp 356-358. 

 . 60، ص 2007-2006السندات(، منشأة المعارؼ، ك المالية ) الأسيـ  الأكراؽ تحميؿ ك منير ابراىيـ ىندم، أساسيات الإستثمار   3 
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أف المستثمر لا يمكنو معرفة السعر الذم سينفد بو الأمر  فيتمثؿ فيضماف التنفيذ، أما أىـ عيكبو ك السرعة 
 إلا عند اخطاره بو. 

 :كمف ثـ ليس أماـ السمسار إلا في الأمر المحدد يضع العميؿ سعرا معينا لتنفيذ الصفقة،  الأمر المحدد
إلى أقؿ منو في  أك الفرصة، كذلؾ عندما يصؿ سعر السيـ في السكؽ إلى السعر المحدد  لاغتناـ الانتظار

إلى أعمى منو في حالة أمر البيع، كعادة ما يضع المستثمر حدا أقصى لمفترة الزمنية  أك حالة أمر الشراء، 
 التي ينبغي اف ينفذ  خلاليا الأمر. 

 الخاصة:  الأوامر - ب
 1يمي: تتمثؿ فيما الأكامرنجد في ىذا النكع نكعيف مف 

 :تعداه،  أك ينفد إلا إذا بمغ سعر السيـ مستكل معيف  يقصد بأمر الإيقاؼ الأمر الذم لا أمر الإيقاف
البيع التي  أكامر في ك أخرل بالشراء، ك تتعمؽ بالبيع  أكامر الإيقاؼ:  أكامر في ىذا الصدد يكجد نكعيف مف ك 

 أك تتعمؽ بالبيع يصبح لزاما عمى السمسار أف ينفذ أمر البيع إذا كصؿ سعر السيـ إلى المستكل المحدد 
أما الإيقاؼ الذم يتعمؽ بالشراء فيقضي بأف يقكـ السمسار بشراء السيـ إذا بمغ سعره مستكل  ،انخفض عنو

سكاء تعمؽ الأمر ك التقميؿ منيا،  أك نتج أف أمر الإيقاؼ يعتبر كسيمة لتفادم الخسائر تنسك تعداه،  أك معيف 
الأسعار في  استمرتبأمر بيع فإنو يتحكؿ في مرحمة معينة إلى أمر سكؽ، خاصة إذا  أك ىنا بأمر شراء 

  ؛بالنسبة لأمر الشراء الارتفاعفي  استمرت أك بالنسبة لأمر البيع،  الانخفاض
 :يتـ تحديد حد أدنى لسعر البيع، كحد أقصى لسعر  الأكامر في ىذا النكع مف  أمر الإيقاف المحدد

، مف الصعكبات التي يكاجييا عند أسعار أفضؿ منيا أك الشراء، كيتـ التنفيذ عندما يبمغ السعر ىذه الحدكد 
انخفاضا مما يصعب مف عممية تنفيذ  أك سرعة التقمب في أسعار السكؽ ارتفاعا  كى الأكامر ىذا النكع مف 

   الأمر. 
 كالتي يككف فييا الزمف ى الأكامر المحددة لكقت التنفيذ تمؾ الأكامر يقصد ب المحدد بالزمن:الأمر  - ج

 2ىي كالتالي:ك عدـ تنفيذىا،  أك الفاصؿ الزمني في تنفيذىا 
 ؛يقصد بالأمر المحدد بيكـ الأمر الذم يظؿ ساريا لما تبقى في ساعات اليكـك  بيوم: ةمحدد أوامر  
 بالنسبة للأمر الذم مدتو أسبكع فإنو ينتيي بنياية الأسبكع الذم صدر ك  شهر: أو محددة بأسبوع  أوامر

  ؛فيو، كذلؾ فإف الأمر الذم مدتو شير ينتيي سريانو بنياية الشير الذم صدر فيو
 :يقرر المستثمر إلغاءه.  أك فيذه تنذلؾ الأمر الذم يظؿ سارم المفعكؿ حتى يتـ  بويقصد  الأمر المفتوح 
الفاصؿ الزمني  كالتي يككف فييا الزمف ىالأكامر كىي تمؾ  التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ: الأوامر - د

  3تشمؿ:ك عدـ تنفيذىا في حدكد سعر معيف أك في تنفيذ الصفقة 
                                                           

 . 56-54، ص  مرجع سابؽلطرش سميرة،   1
 . 129 -128، ص 2012أسكاؽ الماؿ، مركزالدلتا لمطباعة، اسكندرية، إبراىيـ ىندم، الأكراؽ  المالية ك منير   2
 .37سميـ جابكا، مرجع سابؽ، ص  3
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 :التي تحدد سعرا معينا لمتنفيذ، غير أنيا  الأكامر يقصد بيا  الأمر المحدد لمسعر خلال فترة زمنية معينة
أكثر، كىي بذلؾ تجمع بيف مزايا  أك شيرا  أك تشترط إتماـ الصفقة خلاؿ فترة زمنية معينة، قد تككف يكما 

  ؛المحددة لمزمف الأكامر مزايا ك المحددة لمسعر،  الأكامر 
 :يحدد فترة  يقصد بالأمر المفتكح في حدكد سعر معيف الأمر الذم لا الأمر المفتوح في حدود سعر معين

 أك معينة لمتنفيذ غير أنو يشترط إتماـ الصفقة حينما يصؿ سعر السكؽ إلى السعر الذم يحدده المستثمر 
مع المستثمر الذم لديو ثقة بأف إعطاء كقت كافي للأمر  الأكامر ىذا النكع مف  كيتلاءـسعر أفضؿ منو، 

  ؛بتنفيذه بالشركط الذم يريدىا كفيؿ
مستثمر الفصؿ لمالتي يككف فييا ك السابقة  الأكامر عمى عكس  التنفيذ حسب مقتضى الأحوال: أوامر - ه

جراء ك في تنفيذ الأمر مف عدمو، فإف الأمر حسب مقتضى الأحكاؿ يعطي لمسمسار الحؽ في إبراـ الصفقة  ا 
مطمقة في كضع مكاصفات  الأكامر قد تككف حرية السمسار في ىذا النكع مف ك العمميات حسب تكقعاتو، 

قدرا كبيرا مف  الأكامر فر ىذا النكع مف ك مقيدة بإحدل المكاصفات، كي أك الكمية ك السعر ك الأمر ككقت التنفيذ 
عناء  -أم السمسار -دكف تكميؼ نفسوالفرصة المناسبة  لاقتناصحرية التصرؼ بسرعة ك المركنة لمسمسار 
 1استشارة زبائنو.

  :تكاليؼ غير مباشرةك تتضمف نكعيف مف التكاليؼ، تكاليؼ مباشرة  :الأوامرتكاليف تنفيذ  -3
 2يمي: تتضمف ماك التكاليف المباشرة:  - أ
 :عمما أنيا مرتبطة بالعممية  اكضالتفيجرم  ىي العمكلة التي تدفع لمسمسار كغالبا ما عمولة السمسرة

مع عدد مرات التعامؿ، كطرديا مع نكع الخدمات التي يقدميا السمسار، لذلؾ غالبا تتناسب عكسيا ك المنفذة 
يفضؿ صغار المستثمريف التعامؿ مع بيكت الخصـ التي تقتصر مياميا عمى تقديـ خدمات لإتماـ العممية  ما

  ؛زىا لخدمات إضافية كتمؾ المقدمة مف طرؼ بيكت السمسرةك ادكف تج
 :اليامش  أك سعر بيعيا بربح صانع السكؽ ك يشار إليو لمفرؽ بيف سعر الكرقة المالية  ربح صافي السوق
  ؛الاحتفاظتكمفة ك يتحدد ىذا اليامش نتيجة أتعاب صانع السكؽ ك المدل  أك 
 :الذم يمثؿ جزء مف تكمفة ك عبارة عف الخصـ الذم يمنحو المشترم لمبائع،  كى الخصم عمى السعر

 المستثمر. ك متغيرات كثيرة منيا ما يتعمؽ بظركؼ السكؽ،  المعاملات حيث يتكقؼ عمى
 أك التي تتمثؿ في عائد الفرصة البديمة ك إلى جانب التكاليؼ غير المباشرة  التكاليف غير مباشرة: - ب

أخرل،  استثمارتـ تكجيو الأمكاؿ المتاحة إلى مجالات  كالضائعة، أم العائد الذم كاف يمكف أف يتحقؽ ل
تكمفة القمؽ ك فييا، بؿ  ستثمارالالمالية المحتمؿ االأكراؽ  في تقييـ  المبذكؿ الجيدك إضافة إلى تكمفة الكقت 

 .3في ىذا المجاؿ ستثمارالاالذم ينطكم عمييا 
                                                           

 . 40رفيؽ مزاىدية، مرجع سابؽ، ص   1
 . 38ص مرجع سابؽ،  عمر عبك،  2
 . 164منير إبراىيـ ىندم، مرجع سابؽ، ص   3
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 ثالثا: تقنيات التسعير في البورصة. 
ف للأصكؿ المالية يالمشتر ك قى الباعة متلا تختمؼ ىذه العممية كثيرا عنيا في الأسكاؽ العادية، حيث ي

تحدد الأسعار لمختمؼ الأدكات المالية، ك الطمب ك بذلؾ تتفاعؿ قكل العرض ك يتنافسكف في الحصكؿ عمييا، ك 
تتـ ىذه العممية بعدة تقنيات تشرؼ عمييا سمطات البكرصة بمساعدة الكسطاء المالييف بغرض تحديد أسعار 

 1ي كالتالي:ىنكعا ك ك تعظيـ المبادلات كما ك يات في مجمميا إلى تسييؿ الأدكات المالية، تيدؼ تمؾ التقن
عقد ك ؿ البكرصة ك اىذه العممية بتلاقي المتعامميف كجيا لكجو في قاعة تد تتـ التسعير بالمناداة: -1

المالية التي بحكزتيـ مستعمميف بعض الأكراؽ  الصفقات بمناداة بعضيـ البعض، فينادم الباعة بأف لدييـ 
، كذلؾ بصكت عاؿ، بنفس الطريقة الأكراؽ لبيع نكع معيف مف  استعدادىـالألفاظ المتفؽ عمييا، لمتعبير عف 

متداكلة   طمب عمى كؿ كرقة مالية ك بذلؾ يخمؽ عرض ك لمشراء،  استعدادىـيعبركف عف ك المشتركف  ميناد
السندات النشطة، أم الأكثر ك بيذه الطريقة عمى الأسيـ يتفاكض عادة ما  ،يتحدد سعر تكازنيا الذم تباع بوك 
لا في البكرصة مف أىـ مزاياه الشفافية في التعامؿ، إذ يتمكف مف خلاليا كافة المتعامميف الحاضريف مف ك اتد

  ؛مراقبة الصفقات بصكرة مباشرة
ليست شفكية، إذ ك تختمؼ ىذه الطريقة عف سابقتيا في ككنيا تتـ بطريقة كتابية  التسعير بالتدرج: -2

تكضع في درج، حيث يخصص درج لكؿ كرقة ك الخاصة بكرقة مالية معينة عمى بطاقة  الأكامرتسجؿ كافة 
يكضع الدرج تحت تصرؼ كسيط مالي، ك مطالب ىناؾ، ك تركز كؿ المعاملات مف عركض ك في البكرصة 
  ؛ة المتخصص في التعامؿ في تمؾ الكرقةيعتبر بمثاب

ىي شبيية إلى حد ما بالطريقة السابقة، غير أنو يمجأ إلييا في الحالات  التسعير بالصندوق: -3
عندما يتعمؽ  أك التبادؿ التي سبؽ التعرض ليا،  أك البيع  أك فقط كالعركض العامة لمشراء  الاستثنائية

كتطبيؽ الأمر بتسعير كرقة تتميز ببعض المشاكؿ التي تتطمب اتخاذ قرارات قد تخرج عف التعامؿ العادم، 
العادم، مثؿ ىذه القرارات لا يمكف اتخادىا مف قبؿ سمطات  الانحراؼفي السعر يختمؼ عف   انحراؼ

البيع لمكرقة المالية المعينة في ك الشراء  أكامر البكرصة، حيث يكمف جكىر ىذه الطريقة في تركيز كافة 
الحاؿ في  كلمالي المتخصص كما ىالدل سمطات البكرصة، كليس درج تابع لمكسيط  دصندكؽ كاحد مكجك 

  ؛يحدد عمى أساسيا سعر التكازفك  الأكامر تحصى تمؾ ك التقنية السابقة، بعد ذلؾ تفحص 
 التقاءعمى السجلات بالإضافة إلى  الأكامر كفقا ليذه الطريقة يتـ تسجيؿ  التسعير بالمقابمة: -4

تباع الطريقة الشفكية في عقد الصفقات، ك المتعامميف   أك تسمح ىذه الطريقة بإجراء عمميات المراجعة ك ا 
التسعير قد تطكرت بفضؿ التقدـ التكنكلكجي، إذا جيزت معظـ ك تجدر الإشارة إلى طرؽ التعامؿ ك المكازنة، 

، بالإضافة إلى تدخؿ الكسطاء الذم يحؽ ليـ أف يككنكا طرفا المتقدمة بكاسطة الإعلاـي الدكؿ البكرصات ف

                                                           
 . 108-107صلاح الديف شريط، مرجع سابؽ، ص   1
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راؽ ك شرائيـ للأ أك راؽ التي قؿ عرضيا، ك ذلؾ بتكفيرىـ للأك الطمب  أك ؿ العرض قفي الصفقات كمما 
 .تنشيط البكرصةك  المتداكلة المالية التي قؿ الطمب عمييا الشيء الذم يكفر السيكلة لكافة الأدكات المالية 

 انواع الاسواق المالية المطمب الرابع:   
 يمكف أف تقسـ السكؽ المالية الى قسميف:    

 :لا: سوق النقدأو 
  :سوق النقد تعريف  -1

المالية قصيرة الأجؿ، كذلؾ مف خلاؿ بيكت الأكراؽ  تداكؿلمسكؽ المالية، يتـ الأكؿ ىي الشؽ السكؽ النقدية 
 . 1الأكراؽبعض الجيات الحككمية التي تتعامؿ في تمؾ ك البنكؾ التجارية ك السماسرة 

 في السوق النقدي:  المتداولة الأدوات  -2
ىي أداة مف أدكات التمكيؿ بالمديكنية، تصدر الحككمة ىذه الأذكف مف أجؿ الحصكؿ  أذونات الخزينة: - أ

المالية  الاحتياجاتتشمؿ ىذه ك عمى الأمكاؿ اللازمة لتمكيؿ أنشطتيا المختمفة لآجاؿ قصيرة أقؿ مف سنة، 
  ؛2الحاجة إلى سداد الفكائد عمى السندات ككذلؾ سداد الأذكف التي يحؿ اجؿ استحقاقيا

المصرفية ىي الأخرل أداة ديف صادرة عف بنؾ تجارم كىي  قبكلاتالتعتبر  المصرفية: بولاتقال - ب
  ؛3ف المحميكف في استيراد بضاعة أجنبية عمى  الحسابك عبارة عف سحكبات بنكية يستخدميا المكرد

دية التي استخدمت لمدفع، ظيرت بعد النقكد مباشرة،  بحيث يمف الكسائؿ التقم التجارية:الأوراق   - ج
ح اك سمعتيا الضريبية في السكؽ كتتر ك تمثؿ كمبيالات لحامميا تصدر الشركات المعركفة بمثابة مركزىا المالي 

،  270كفترة استحقاقيا بيف ثلاث أياـ  اليدؼ مف إصدارىا الحصكؿ عمى تمكيؿ قصير الأجؿ لتمكيؿ ك يكـ
 ؛4دفع الأجكرك النشاط الجارم لمشركة مثؿ شراء المخزكف، 

راؽ ك شراء متزامف لأك الحصكؿ عمى الأمكاؿ عف طريؽ بيع عبارة عف عممية  :اتفاقية إعادة الشراء  - د
قصير ك قراض مضمكف لإتمثؿ أسمكبا للي فيي ابالتك الشراء في كقت لاحؽ، ك مالية يككف فييا البيع حاضرا 

 . 5الأجؿ
 : ثانيا: سوق رأس المال

رؤكس الأمكاؿ ك السكؽ الذم يتعامؿ بالأدكات المالية طكيمة الأجؿ  كى: تعريف سوق رأس المال -1
  .جؿطكيمة الأ

                                                           
، 2006 -2005، جامعة الجزائر، الاقتصاديةدكتكراه في العمكـ  أطركحةسبؿ تفعيميا، ك المالية العربية  الأكراؽ بككساني رشيد، معكقات أسكاؽ   1
 . 40ص

 .52، ص 2009لى، ك التحميؿ الأساسي(، زمزـ ناشركف كمكزعكف، الطبعة الأك محمدأحمد النبي، الأسكاؽ المالية ) الأصكؿ العممية   2
  3 .70 -69، ص2004لى، عماف، ك التكزيع، الطبعة الأك محمد مطر، فايز تيـ، إدارة المحافظ الإستثمارية، دار كائؿ لمنشر 

 . 15عطية، مرجع سابؽ، ص  حميمة 4
 . 32، ص 2014لى،  عماف، ك التكزيع، الطبعة الأك عبد الكريـ أحمد قندكر، المشتقات المالية، الكراؽ لمنشر   5
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يككف سكؽ رأس الماؿ ك ليذا اليدؼ،  الأكلكيةزيادة الدخؿ، كمنح  ككؽ ىفي ىذا الس ستثمارالااليدؼ مف ك 
  .1القائمة للإصداراتسكؽ ثانكية ك لية للإصدارات الجديدة أك لو سكؽ ك أكثر تنظيما مف سكؽ النقد، 

 تصنيفات السوق المالي:  -2
  :أسكاؽ مستقبميةك يمكف تقسيـ سكؽ رأس الماؿ إلى أسكاؽ حاضرة 

السندات ك المالية طكيمة الآجؿ مثؿ الأسيـ الأكراؽ  تتعامؿ ب الأسكاؽ التيعبارة عف كىي  أسواق حاضرة: - أ
لاثة أياـ مف فييا فكرا أم خلاؿ ث الأكراؽ  المتداكلة يتـ تسميـ ك ، 2الأسيـ الممتازة عمى مختمؼ أنكاعياك 

  :سكؽ ثانكيةك لية أك كعميو يمكف تقسيـ السكؽ الحاضرة إلى قسميف سكؽ ، 3تاريخ إبراـ الصفقة
التي أصدرتيا المنشآت  المالية الجديدةالأكراؽ  يتـ مف خلالو إصدار  الذمالسكؽ  كىك ية: الأولالسوق  -
، 4المالية الاحتياجاتؿ مرة بغرض الحصكؿ عمى الأمكاؿ لتمكيؿ ك لأ قتصاديةالاالكحدات ك المؤسسات ك 
 تتمثؿ ىذه الإصدارات في إصدارات الأسيـ التي تطرحيا الشركات القائمة مف أجؿ زيادة رؤكس أمكالياك 

مف الشخصيات التي يحؽ ليا شخصية  أك سكاء كانت صادرة عف الشركات  السنداتبالإضافة إلى 
 .5ستثمارالانفس الكقت الطمب عمى  المالية في سكؽ الإصدار فيالأكراؽ  كيمثؿ عرض  ،الإصدار

التي سبؽ ك المالية مكتممة شركط الإدراج الأكراؽ  ؿ اك تدىي الأسكاؽ التي يتـ فييا ك  السوق الثانوية: -
 يافي نتقؿتالأسكاؽ الثانكية، فيي أسكاؽ  أك يطمؽ عمييا بالبكرصات  عادة ماك ليا مف السكؽ المالي، اك تد

ت المستثمرة مف خلاؿ أدكات مالية طكيمة الأجؿ أىميا االشركات المدخريف إلى الشركك الأمكاؿ مف الأفراد 
 .6السنداتك الأسيـ 

  :السكؽ غير المنظـك قسميف السكؽ المنظـ   ؿ بدكره إؿاك ينقسـ سكؽ التدك  
 :ؿ فييا اك القكاعد التي تضعيا الجيات الرقابية، كتتدك كىي البكرصات التي تخضع لمقكانيف  أسواق منظمة

يجرم التعامؿ في ك الطمب، ك التي تحدد أسعارىا مف خلاؿ قانكف العرض ك المالية المسجمة، الأكراؽ  عادة 
 .7أخرلالمالية في ىذا السكؽ كفؽ شركط تختمؼ مف دكلة إلى الأكراؽ  يتـ تسجيؿ ك مكاف مادم محدد، 

                                                           
 . 179دريد كامؿ آؿ شيب، مرجع سابؽ، ص  1
  ، ص2012الأردف، -، عماف1التكزيع(، طك السندات المالية(، دار زىراف لمنشر ك حسني عمي خربكش كآخركف، الأسكاؽ المالية ) بكرصة الأسيـ    2
 . 32أحمد محمد النبي، مرجع سابؽ، ص   3

4
 Shall Helly.C, Introduction to finiancial Management ,  MC Graw-Hill, New work,  1998, p.27. 

، مذكرة 2003-2002راؽ المالية مف ك دراسة حالة عماف للأ -الاقتصادم كالمالية كأثرىا عمى النم الأكراؽ عبد الحفيظ خزاف، تفعيؿ دكر أسكاؽ   5
، تخصص: الأسكاؽ المالية كالبكرصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، السنة الجامعية: الاقتصاديةر في العمكـ يمقدمة ضمف متطمبات شيادة الماجست

 . 29، ص2013-2014
 الاقتصاديةراؽ المالية دراسة حالة، مجمة كمية بغداد لمعمكـ ك سكؽ العراؽ للأ الاقتصاديةاثرىا في التنمية ك اديب قاسـ شندم، الأسكاؽ المالية   6

 . 158، ص 2013ر الكمية، مالجامعة، العدد الخاص بمؤت
ة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في عمكـ التسيير، تخصص عمكـ التسيير، معتكؽ جماؿ، إدارة المخاطر المالية في ظؿ منتجات اليندسة المالية، اطركح 7

 . 52، ص2015/2016التسيير، جامعة محمد بكضياؼ، المسيمة، 
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جراءك تعد قكاعد التسجيؿ   كنمكذج لقكاعد التسجيؿ في ك تيا في السكؽ المنظمة أساسية لقبكؿ الكرقة المالية اا 
 1التالية: النقاط الشركط العامة

 أف لاك مميكف دكلار  2.5يقؿ صافي الربح قبؿ الضريبة الذم حققتو المنشأة العاـ المنصرـ عف  أف لا 
  ؛مميكف دكلار في السنتيف السابقتيف عف ذلؾ العاـ 2يقؿ عف 

 ؛مميكف دكلار 18تقؿ قيمة الأصكؿ المممكسة للأسيـ عف  أف لا  
 ؛كلارمميكف د 1.1تقؿ عف  أف يممؾ الجميكر في رأس الماؿ قيمة لا  
  سيـ عمى الأقؿ 100مساىـ عمى الأقؿ يممؾ كؿ منيـ  2000كجكد.  
 تسجيؿ أسيـ الشركة يصبح إلزاما عمييا: ك بمجرد قبكؿ ك 
  ؛البكرصةك المالية الأكراؽ  الحصكؿ عمى مكافقة لجنة  
 ؛نشر تقرير ربع نيائي عف أرباحيا  
 ؛نشر حسابتيا الختامية سنكيا   
 بيا في التعامؿ في تمؾ الأسيـ عمى أساس البيع عمى المكشكؼ.  امتناع العامميف 
 :لكف مقصكرة ك المالية الأكراؽ  يقصد بيا الأسكاؽ التي تجرم فييا التعامؿ ب أسواق غير منظمة

يكجد مكاف لإجراء ىذه المعاملات حيت يتـ التعامؿ مف خلاؿ شبكة  البكرصة التي تتكلاىا بيكت السمسرة، لا
مختمفة عبر الالبيع لأسيـ المؤسسات ك تظير طمبات الشراء ك التجار ك اتصالات سريعة تجمع بيف السماسرة 

 . 2البيع أك شراء لمشاشات الاتصاؿ الالكتركني حيت يتـ تنفيذ الصفقة عند أفضؿ عرض 
 السكؽ الرابع. ك خريف ىما السكؽ الثالث آىذا السكؽ غير المنظـ سكقيف  يتضمفك 
 :بيع ك ىي مؤسسات ضخمة تقكـ بشراء ك يتككف ىذا السكؽ مف مؤسسات السمسرة ك  السوق الثالث

 .3مبالغ ضخمةك المالية بكميات الأكراؽ  
 بيف أغنياء ك المالية الأكراؽ  سكؽ التعامؿ المباشر بيف الشركات الكبيرة مصدرة  كى: السوق الرابع

بتكمفة بسيطة مف ك يتـ التعامؿ بسرعة ك المالية، الأكراؽ  تجار  أك المستثمريف، دكف الحاجة إلى السماسرة 
يشبو السكؽ الثالث لأف الصفقات تتـ خارج البكرصة أم  كىاتفية حديثة، كىك إلكتركنية  اتصالاتخلاؿ شبكة 

 .4خارج البكرصةك داخؿ  المتداكلة المالية الأكراؽ  خارج السكؽ المنظمة، كىذا بالتعامؿ بكؿ 
عمى تنفيذ الصفقة في المستقبؿ فعندىا تسمى  الاتفاؽكىي الأسكاؽ التي يتـ فييا  :أسواق مستقبمية - ب

 5الآجمة. أكبالسكؽ المستقبمية 
                                                           

، مذكرة 2006 -1996دراسة تطبيقية لأسيـ مجمكعة مف الشركات المسعرة لبكرصة عماف لمفترة  –بمجبمية سمية، أثر التضخـ عمى عكائد الأسيـ   1
 . 29-28، ص2010-2009شيادة الماجستير في عمكـ التسيير، فرع تسيير المؤسسات، جامعة منتكرم قسنطينة،  تذخؿ متطمبات نيؿ

 . 27بف اعمر بف حسيف، مرجع سابؽ، ص  2
 . 30بمجبمية سمية، مرجع سابؽ، ص  3
 . 53معتكؽ جماؿ، مرجع سابؽ، ص   4
5
 . 772، ص 7002المالي والحقيقي، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الرابعة، عمان،  زياد رمضان، مبادئ الإستثمار  
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  1المالية إلى:الأكراؽ طبقا ليذا التقسيـ يتـ تقسيـ تغطيه:  الذيتقسيم الأسواق المالية حسب المجال  - ج
المالية الأكراؽ كيقصد بيا الأسكاؽ المالية في الدكلة حيث تتمثؿ غالبية التعاملات في  أسواق محمية: -

  ؛الجيات المحمية بنفس الدكلةك التي تصدرىا الشركات 
المالية التي تصدرىا الشركات الأكراؽ   تداكؿيقصد بيا الأسكاؽ الدكلية التي يتـ فييا ك  دولية:أسواق  -
  ؛ركبيةالأك الجيات في مختمؼ الدكؿ، كمف أمثمة ىذه الأسكاؽ: السكؽ ك 

 كالشكؿ التالي يكضح تقسيمات السكؽ المالي : 
 المال رأس سوق تقسيم: 11الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 11ص:) مرجع سابؽ ( اعمر بف حسيف : المصدر

  
                                                           

1
 34-33أحمد محمد النبي، مرجع سابؽ، ص  

 السكؽ المالي

 السكؽ النقدم  سكؽ رأس الماؿ 

 سكؽ مستقبمية  سكؽ حاضرة 

 سكؽ ثانكية  سكؽ أك لية 

 سكؽ غير منظمة  سكؽ منظمة 

 سكؽ الرابع  سكؽ الثالث  
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  :في السوق المالي المتداولة الأدوات المالية  -3

 الأدوات التقميدية: - أ

التطرؽ إلييا  المديكنية كالتي سيتـك ليا في سكؽ رأس الماؿ أدكات الممكية اك مف أىـ الأدكات التي يتـ تد   
كأدكات  المستثمر اتخذىامف فصمنا، فضلا عف ذلؾ ظيكر منتجات جديدة  الأخيرمبحث الفي بالتفصيؿ 

  .التي سنتطرؽ إلييا بالتفصيؿك كالمعركفة حاليا بالمشتقات المالية  لمتداكؿجديدة 
 :  المشتقات المالية -ب

سمعة كالتي مف خلاليا  أك مؤشر  أك تعرؼ المشتقات المالية عمى انيا أداة مالية ترتبط بأداة مالية معينة 
المالية في الأسكاؽ المالية، أما قيمة الأداة المشتقة فيي تتكقؼ عمى سعر الأكراؽ  بيع  أك يمكف شراء 
سترداده امقدما ليتـ يتـ دفعو  المؤشرات محؿ التعاقد، كعمى خلاؼ أدكات الديف فميس ىناؾ ما أك الأصكؿ 

تستخدـ المشتقات المالية لعدد مف الأغراض كتشمؿ إدارة ك ، ستثمارالاكليس ىناؾ عائد مستحؽ عمى 
 . 1المضاربةك التحكط مف المخاطر بيف الأسكاؽ ك المخاطر 

المالية المشتقة بأنيا عقكد مالية تستمد قيمتيا مف أدكات السكؽ المالية مثؿ الأسيـ الأكراؽ  يمكف تعريؼ ك 
كيتضمف العقد تحديد سعر معيف لمتنفيذ  .2السمع أم الأصكؿ التي تمثؿ مكضكع العقدك العملات ك السندات ك 

في المستقبؿ، كتحديد الكمية التي يطبؽ عمييا السعر ككذلؾ الزمف الذم يسرم في العقد، إلى جانب تحديد 
، كيمكف 3(سعر صرؼ أجنبي أك سعر سمعة  أك مالية السعر الكرقة  أك الشيء محؿ العقد ) سعر فائدة 

 حصر أىـ أنكاع المشتقات المالية فيما يمي: 
  العقود المستقبمية: - ج
  تعريف العقود المستقبمية: -

يستمـ منو كبكاسطة  أك بيف طرفيف يفرض عمى أحدىما أف يسمـ الآخر  التزاـيعرؼ العقد المستقبمي بأنو 
 4كزماف محدديف كبسعر محدد.سمعة معينة في مكاف  أك طرؼ ثالث ) الكسيط( كمية محددة مف أصؿ 

  عناصر العقود المستقبمية:  -
  5تتكفر عمى العديد مف العناصر أىميا:

 ؛السعر الذم يتفؽ عميو الطرفاف لإتماـ تبادؿ الصفقة في المستقبؿ ك: كىالسعر في المستقبل  

                                                           
مساىمتيا في إحداث الأزمات المالية، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في ك المشتقات المالية  استخداـبف عيسى عبد القادر، أثر   1

 . 43، ص2012-2011عمكـ التسيير، تخصص مالية السكؽ، جامعة قصدم مرباح، كرقمة، السنة الجامعية 
2
 Ali Hirsa, salih N. Neftci, An Introuduction To the Mathematics of Financial Derivatives, Academic Press is an 

imprint of Elsevier, Unted States of America, 2014, p02.  
دراسة أزمة الرىف العقارم في الكلايات المتحدة الأمريكية، أطركحة مقدمة لنيؿ  -الأزمات المالية الكقاية كالعلاجك العقكف نادية، العكلمة الإقتصادية   3

 . 71، ص2013-2012لعمكـ الإقتصادية، تخصص: إقتصاد التنمية، جامعة الحاج لخضر، باتنة، شيادة الدكتكراه في ا
  .253السيد متكلي عبد القادر، مرجع سابؽ، ص   4
 . 186، ص 2015الأردف،  -، عماف1التكزيع كالطباعة، طك شقيرم مكسى نكرم، إدارة المشتقات المالية ) اليندسة المالية(، دار الميسرة لمنشر   5
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  ؛1التاريخ الذم يتفؽ عميو طرفي العقد لإتماـ التبادؿ كى: التسوية أوتاريخ التسميم 
 :؛شرائو بيف الطرفيف أك الشيء المتفؽ عمى بيعو  ككى محل العقد  
 :؛الشيء محؿ التعاقد نظير دفع السعر المتفؽ عميو لمطرؼ الثاني باستلاـالممتزـ  ككى مشتري العقد 
 :الطرؼ الممتزـ بتسميـ الشيء محؿ التعاقد نظير الحصكؿ عمى السعر المتفؽ عميو مف  ككى بائع العقد

 . الأكؿالطرؼ 
 خصائص العقود المستقبمية: -

  2:فيما يميأما عف خصائص العقكد المستقبمية فيمكف تكضيحيا 
  ؛الماليةالأكراؽ  إف لمعقكد المستقبمية شركط نمطية تختمؼ مف عقد لآخر تحددىا السكؽ  
 ؛في العقكد المستقبمية لا يعرؼ طرفا العقد بعضيما البعض 
  ؛بتكفير آلية تعطي ضمانا بأف العقد سينفذ كىذه الألية تعرؼ بغرفة المقاصةالمالية الأكراؽ  تقكـ سكؽ  
  ؛العقكد المستقبمية في أسكاؽ المنظمة تداكؿيتـ  
 ؛يتـ نشر أسعار العقكد المستقبمية في الصحؼ المالية 
 اسكاؽ العقكد المستقبمية تمعب دكر في تكفير المعمكمات الخاصة بالأسعار حيث قدرة السكؽ لكشؼ 

  ؛الأسعار تعد الكظيفة الرئيسية كراء كجكد ىذا النكع مف الأسكاؽ
  .معرفة جميع أطراؼ السكؽ عمى ىذه المعمكمات التي مف شأنيا رفع كفاءة السكؽ 
 العقود الآجمة  - د
ىي عقكد يمتزـ فييا البائع أف يسمـ المشترم السمعة محؿ التعاقد في تاريخ لاحؽ  تعريف العقود الآجمة: -

بسعر متفؽ عميو كقت التنفيذ يسمى سعر التنفيذ، كلكف في مثؿ ىذه العقكد قد يتفؽ عمى دفع قيمة العقد عند 
 .3قة ككيفية التسديد، حيث يحدد الطرفاف كمية كطريالباقي يؤجؿ حتى تاريخ التسميـك يتـ دفع جزء أك التعاقد 

الأمامية كىي تمؾ العقكد التي يمتزـ بيا البائع أف يسمـ المشترم السمعة محؿ التعاقد في أك لعقكد الآجمة ا
 . 4تاريخ لاحؽ بسعر يتفؽ عمية كقت التعاقد تطمؽ عميو سعر التنفيذ

 خصائص العقود الآجمة:  -
 5تتميز العقكد الآجمة بعدة خصائص ىي:

  خسائر، نتيجة لمتغيرات في  أك يبرـ العقد الآجؿ بيف طرفيف يحتمؿ حصكؿ أم منيما عمى مكاسب
  ؛قيمة الأصكؿ

                                                           
 . 113معتكؽ جماؿ، مرجع سابؽ، ص   1
 . 41عبد الحفيظ خزاف، مرجع سابؽ، ص  2
العالمية، سطيؼ،  الاقتصادية الدكلية كالحككمةك بباس منيرة، الضكابط الشرعية لمتعامؿ في المشتقات المالية، الممتقى الدكلي حكؿ الأزمة المالية   3

 . 06، ص2009
 . 115معتكؽ جماؿ، مرجع سابؽ، ص   4
 97-96عمر عبكا، مرجع سابؽ،   5



  الفصؿ الاكؿ: تمكيؿ الاستثمار في السكؽ المالي 
 

- 22 - 
 

  ؛ؿ فيياك اليا سكؽ ثانكية تتد يكجدفلا  لمتداكؿعقكد غير قابمة 
  ؿ في ك اتتد الطرفاف عمى شركطيما بما يتفؽ كظركؼ كؿ منيما، كبذلؾ فيي لامتفاكض عقكد شخصية

  ؛كحدة تحؿ محؿ الأطراؼ تقبؿ شركط العقد أك يتطمب تكفير شخص  الاتفاؽالسكؽ المالية، كانياء 
  الناتجة عف عدـ قدرة أحد طرفي العقد عمى الكفاء ك  الائتمافيتعرض أطراؼ العقد الآجؿ لمخاطر

  ؛بالتزاماتيا
 سعر التسميـ الذم يجعؿ قيمة العقد صفرا عند إبرامو، كيمكف أف تككف لمعقد قيمة  كالسعر الآجؿ لمعقد ى

 سالبة بحسب التحركات السعرية للأصؿ محؿ العقد.   أك بعد قيمة مكجبة 
  المستثمركف في الأسكاؽ المالية، الشركات المتعددة ك  المصدركفيشارؾ في العقكد الآجمة كؿ مف ك

 .1صمكف عمى عممة أجنبية كالبنكؾ كالمضاربكف، المقترضكف الذم يحالجنسيات
 العقود المستقبمية: و بين العقود الآجمة  الاختلافنقاط   -ه

 كتظير مف خلاؿ الجدكؿ التالي: 
 العقود المستقبمية. و بين العقود الآجمة  الاختلاف : جدول يوضح نقاط11رقم الجدول

       

 .116مصدر: صلاح الدين شريط، مرجع سابق، صال                                       

 الخيار: عقود  - ه
 الاختيار عقكد كانتشرت الخيار، أسكاؽ في اكؿتتد التي المالية الأصكؿ مشتقات أىـ مف الخيار عقكد تعتبر
 .الأسعار تغير مخاطر ضد المستثمر حماية بيدؼ الأخيرة السنكات في
 :يمي كما كتعرؼ  :الخيار عقود تعريف -

، لممشترم الالتزاـليس ك تعاقدية يمنح بمكجبيا البائع ) مصدر الخيار( الحؽ  اتفاقياتىي عبارة عف 
أداة مالية، بسعر محدد سمفا في تاريخ مستقبمي  أك بضاعة،  أك شراء عممة،  أك )المكتتب بالخيار( لبيع 

   .2الزمنية المنتيية في ذلؾ التاريخمحدد، كفي أم كقت خلاؿ الفترة 
                                                           

 . 24حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص   1
تكراه ، أطركحة لنيؿ شيادة الدك2014-1990أثر الساسية المالية عمى أداء سكؽ الأكراؽ  المالية دراسة حالة الأردف خلاؿ الفترة  ،مناصرية خكلة  2

 .137، ص2016-2015الطكر الثالث في العمكـ الاقتصادية، تخصص: اقتصاديات النقكد كالبنكؾ كالأكراؽ  المالية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 

 العقكد المستقبمية   الآجمةالعقكد 
بيف  بالاتفاؽبنكد ىذا العقد  يتـ كضع -1

  .المتعامميف
عقكد خاصة بطرفي العقد إلا في تاريخ  -2

 التسديد ك التسميـ 
 تحديد اليامش المبدئي يككف مرة كاحدة  -3

 عبارة عف عقكد نمطية  -1
تحديد ك تتحكـ بيكت التسكية في تنفيذ العقد  -2

  .ىامش الضماف
  .الخسائر تحقؽ فكرياك المكاسب  -3
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 محرر أك  الخيار بائع كالآخر الخيار حامؿ أك  مشترم احدىما طرفيف، بيف اتفاؽ أنو عمى تعرؼ كما
 محرر مف يشترم أف في رغب ما إذا الالتزاـ( )كليس المشترم لمطرؼ يحؽ العقد ىذا كبمكجب الخيار،
 بسعر الخ(...سمعة، عممة، الأسيـ، سكؽ مؤشر سند، )سيـ، التعاقد محؿ الأصؿ بيعو أك  الخيار )بائع(
 خلاؿ أك  المستقبؿ في محدد تاريخ كفي التنفيذ سعر يسمى الأصؿ بو يشترم أك  يباع الذم كالسعر معيف
 التنفيذ تاريخ أك  العقد صلاحية انتياء تاريخ يسمى لمتنفيذ المحدد المستقبمي التاريخ كىذا العقد سرياف فترة
  .1التعاقد عند الخيار محرر أك  بائع إلى الخيار مشترم يدفعو الذم )المكافأة( ةعلاك  مقابؿ كذلؾ
 محػرر أك  الخيػار بػائع كالآخػر الخيػار حامػؿ أك  مشػترم احػدىما طػرفيف، بػيف اتفػاؽ أنػو عمػى تعرؼ كما   

 )بػائع( محػرر مػف يشػترم أف رغػب مػا إذا الالتػزاـ( )كليس المشترم لمطرؼ يحؽ العقد ىذا كبمكجب الخيار،
 معػيف بسػعر الػخ(...سػمعة، عممػة، الأسػيـ، سػكؽ مؤشػر سػند، )سػيـ، التعاقػد محػؿ الأصػؿ بيعػو أك  الخيػار
 فتػرة خػلاؿ أ المسػتقبؿ فػي محػدد تػاريخ كفػي التنفيػذ سػعر يسػمى الأصػؿ بػو يشػترم أك  يبػاع الػذم كالسػعر
 كذلػؾ التنفيػذ تػاريخ أك  العقد صلاحية انتياء تاريخ يسمى لمتنفيذ المحدد المستقبمي التاريخ كىذا العقد سرياف
2التعاقد عند الخيار محرر أك  بائع إلى الخيار مشترم يدفعو الذم )المكافأة( ةالعلاك  مقابؿ

. 

 الحؽ يعطي الأمريكي الخيار أف: خلاؿ مف ذلؾك  ربيك الأ الخيارك  الأمريكي الخيار بيف التفرقة يمكفك    
 . 3محدد تاريخ في إلا ينفذ لا ربيك الأ الخيار بينما ، معينة فترة خلاؿ تنفيذه في لحاممو

  ر:الاختيا عقد أركان -
  4:بينيا مف أركاف عدة مف الخيار عقد كيتككف  
 عميو يتفؽ مبمغنا الحؽ ذلؾ مقابؿ كيدفع الاتفاقية محرر مف الخيار حؽ لو الذم ككى :الحق مشتري 

 ؛العقد أك الاتفاقية محرر الثاني لمطرؼ تعكيض أك  كمكافأة
 ؛الاتفاقية تنفيذ عدـ أك  تنفيذ في الحؽ يممؾ الذم كى الحؽ كمشترم 
 أك  مكافأة عمى ذلؾ مقابؿ كيحصؿ المشترم لصالح الخيار حؽ ببيع يقكـ الذم كى :الخيار حق محرر 

 ؛ذلؾ في الحؽ مشترم رغب إذا التنفيذ عميو كيجب الحؽ مشترم مف تعكيض
 كبيف الخيار مشترم بيف الاتفاقية إبراـ عند المكجكد أك المالية لمكرقة المحدد السعر يمثؿ :التنفيذ سعر 

 .عميو الاتفاقية أك  العقد تنفيذ يتـ سكؼ الذم السعر ككى محرره،
 :الخيار عقود أنواع  -

:إلى تنقسـ الخيارات فإف العقد كشركط لطبيعة كفقا
5 

                                                           
1
 .45رشاـ كيينة، مرجع سابؽ، ص:   

 .45سابؽ، ص: المرجع ال  2
 .39رشيد بككساني، مرجع سابؽ، ص:  3
 العمكـ في الماجستير شيادة نيؿ متطمبات ضمف مقدمة ،  مذكرة2007 لسنة  .العالمية المالية الأزمة في كأثرىا المالية أميف، اليندسة رابح المانسبع   4

 .37،ص:2010/2011، 3الجزائر كبنكؾ،  جامعة نقكد :الاقتصادية فرع
 . 24حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص   5
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 فترة ؿكخلا معيف بسعر معيف أصؿ شراء في الحؽ اميحام تعطي مشتقة مالية أداةىي   :الشراء خيار 
  ؛ةك العلا دفع مقابؿ في وممارست عدـ أك  الحؽ ذاى ممارسة في الحرية ؽممط وكل معيف تاريخ أك  معينة

 تاريخ كؿمبح أك  قبؿ معيف أصؿ بيع في الحؽ اميحامل تعطي مشتقة مالية أداة يىك   :البيع خيار 
 ؛الاستحقاؽ تاريخ أك  حيةالصلا اءيانت تاريخ يسمى محدد

 أف في الحؽ مولحام يصبح كبمقتضاه راء الش اتر خياك  البيع اتر خيا يجمع عقد كى :المزدوجة العقود 
 فإذا كانت حيثما المشترم حةمبمص كفىمر  كذلؾ ا،يل بائعا أك  التعاقد محؿ المالية راؽك للأ مشتريا يككف

 .بائعا كاف انخفضت كاذا شاريا كاف العقد فترة ؿخلا السكؽ أسعار ارتفعت
 لارتفاع تكقعيـ حالة في ذلؾك  الشراء خيار عقكد شراء إلى يمجؤكف المستثمريف أف إلى الإشارة تجدر كما  

 حالة في البيع عقكد شراء إلى يمجؤكف أنيـ  أم العكس يحدثك  ، العقكد تمؾ في الأصكؿ أسعار مستكل
 العقكد. تمؾ في الأصكؿ أسعار مستكل في ىبكط تكقعيـ

 :المبادلت عقود  -و

 أىـ مف كاحدة تعد التي المبادلات عقكد ىي لمتحكط طرؽ مف المالية اليندسة عمكـ إليو تكصمت ما أىـ إف
 .كالمستقبميات الخيارات مع المالية لممشتقات الأساسية الأركاف

  :المبادلة عقود تعريف  -
 فترة خلاؿ النقدية التدفقات مف سمسمة تبادؿ بمكجبو يتـ طرفيف بيف اتفاقية أنيا عمى المبادلة عقكد تعرؼ  

 العقكد مف محافظ تعتبر بأنيا المبادلات عقكد إلى ينظر كليذا مسبقا، مرتبة لصيغة كفقا المستقبؿ في محددة
 عملات بقيمة أك  ديف بأداة عادة العقد طرفي فييا يدخؿ التي النقدية التدفقات كترتبط كالآجمة، المستقبمية

 1الخ....سمعةأك  الفائدة سعرأك  أجنبية
 مدة خلاؿ النقدية التدفقات مف سمسمة لتبادؿ أكثرأك  طرفيف بيف ما اتفاؽ ياعمى أن المبادلة عقد يعرؼ كما

 المبادلة كعقد دكرية، فترات عمى المبادلة عقد تسكية تتـ إذ التنفيذ، لاحقة عقكد مف سمسمة فيي لذلؾ لاحقة،
  المدفكعاتأك  المتحصلات إف ثـ ، الاختيار عقكد في معركؼ كى ما عكس عمى العقد لطرفي ممزـ

 عقد أف ذلؾ إلى يضاؼ المستقبمية، العقكد في معركؼ كى مثمما يكميا تسكيتيا تتـ لا ) كالخسائر الأرباح(
 المبادلة عقكد عرفت ساسالأ ىذا كعمى اللاحقة العقكد في الحاؿ كى مثمما كاحدة مرة تسكيتو يتـ لا المبادلة
 تغيير مخاطر كخاصة المخاطر لتغطية الغالب في العقكد ىذه كتستخدـ التنفيذ، لاحقة عقكد مف سمسمة بأنيا
 أنيا إلا صكؿالأ مف عديدة أنكاع لتشمؿ المبادلات عقكد تكسع مف الرغـ كعمى كالصرؼ، الفائدة أسعار
  2.الديف راؽأك  عمى تركز ما غالبا
 
 

                                                           
1
 .50رشاـ كيينة، مرجع سابؽ ص:   

 .146ص سابؽ، أمينة، مرجع درباؿ  2
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 المبادلات عقود أهمية -
 1:يمي فيما المبادلات عقكد خصائص تتمثؿ.
 ؛فتراضيةلاا العينية لمعكائد المعتمدة الأصكؿ عادة تمس لا التي المخاطر حجـ مف التقميؿ 
 تكفر عند لؾذك  المبادلات بعقكد المعنية الأطراؼ جميع الى تعكد قد المتكقعة المالية العكائد 
 ؛مستقؿ كبشكؿ نسبية ميزة 
 في ستثمارالا مف المؤسسة تتكقعو الدم الدخؿ مف الأجنبية العممة بتدفقات المتعمقة المخاطر تعديؿ 

 مختمؼ بشكؿ ستثماربالا المعني البمد في الأجنبية الفائدة أسعار تحرؾ عف الناجمة المخاطرأك  الخارج
 ؛المحمية الفائدة أسعار لتحرؾ

 كالحماية لممخاطر ميددة تككف قد العممية ىده فاف ثابت بمعدؿ رىكف قركض بتقديـ مؤسسة قياـ عند 
 ؛معيارية معدلات مقابؿ ثابتة أسعار مبادلة الى الرىكف بائتماف المعنية المؤسسة تدخؿ منيا
 بالنسبة التأكد حالات مف يزيد مما الثابتة بالأسعار المقكمة الأسعار تربط عقكد ىي المبادلات عقكد 

 الجارية الظركؼ حسب يةستثمار الا المحفظة تعديؿ في تسمح لا كأنيا خاصة المستقبمية للالتزامات
 للأسكاؽ. كالمستقبمية

  :المبادلات عقود أنواع  -
 نذكر.  المبادلات أشكاؿ أىـ مف
 تفاؽ بيف طرفيف لمبادلة ا: فيعرؼ عقد مبادلات أسعار الفائدة عمى أنو الفائدة أسعار مبادلة عقود

مدفكعات الفكائد عمى فترات منتظمة، حيث يعتمد مقدار ىذه المدفكعات عمى قيمة العقد المتفؽ عميو، 
المدفكعات التي يدفعيا كؿ طرؼ دكريا عبارة عف معدؿ الفائدة المتفؽ عمييا مضركبة في قيمة العقد، 

  ،2ليست قيمة العقدك بادلات ىي صافي المدفكعات المبالغ التي تتبادؿ بيف الطرفيف في معظـ عقكد المك 
 3ى:إل بدكره المبادلة عقكد مف النكع ىذا كينقسـ

 مالية راؽأك  عمى تتـ مبادلة عقكد ىي :مقيد وغير متغير فائدة معدل ذات مالية راقأو  مبادلة عقود 
 .عمياأك  دنيا بحدكد (الفائدة سعر أم) مقيد غير الكقت نفس كفي متغير فائدة معدؿ ذات
 ذات مالية راؽأك  عمى تتـ مبادلات عقكد ىي :ومقيد متغير فائدة معدل ذات مالية راقأو  مبادلة عقود 

 .معيف حدأك  بسقؼ محدد (الفائدة سعر أم) الكقت نفس في كلكنيا متغير فائدة معدؿ
 مالية راؽأك  عمى تتـ مبادلات عقكد ىي :بالمتغير ثابتة فائدة معدل ذات مالية راقأو  مبادلة عقود 

 .متغير فائدة معدؿ مقابؿ في ثابتة فائدة معدؿ ذات
 مالية أكراؽ مبادلة عقد (شراء أم :الأجل طويل موقف اتخاذ عمى تنطوي :المختمطة المبادلة عقود 

                                                           
 . 35بف اعمر حسيف، مرجع سابؽ، ص   1
 . 68بف عيسى عبد القادر، مرجع سابؽ، ص  2
 . 50رشاـ كيينة، مرجع سابؽ، ص  3
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 مبادلة عقد (بيع أم) الأجؿ قصير مكقؼ اتخاذ الكقت نفس كفي مقيد، كغير متغير فائدة معدؿ ذات
 .كمقيد متغير فائدة معدؿ ذات مالية راؽأك 
 لبضائع الأخر الطرؼ مف الآني بشراء الطرفيف احد بمكجبيا يقكـ مبادلة عف عبارة ىي: البضائع مبادلة 

 بحيث مسبقا، عميو متفؽ بسعر آجؿ  بيعا الكقت نفس فيك ل كبيعيا فكرا، التسديد كيتـ السائد بالسعر معينة
 1متفؽ عمييا. فترات عمى السداد يتـ

 عند عممتيف تبادؿ عمى الطرفاف فييا يكافؽ افتراضية أصكؿ عمى تقكـ مبادلات كىي: العملات مبادلات 
 كتيدؼ .)مسبقا يحدد لاحؽ كقت في أم(  الأجؿ الصرؼ سعر مقابؿ ) الحالي (السائد الصرؼ سعر

 الطرفيف أحد يقبؿ حيث المبادلة فترة خلاؿ الصرؼ أسعار تقمبات مخاطر زاك تج إلى المذككرة المبادلات
 الأسعار تغير عمى الآخر الطرؼ يكافؽ المقابؿ كفي الأسعار، ىذه استقرار مف يكسب الثابتة بالأسعار
  .2المعنية
 السوق النقدي:و الموجودة بين السوق المالي  الاختلافاتثالثا: 

 جممة مف النقاط مف خلاؿ الجدكؿ التالي: نكجزىا في 
 النقديو الموجودة بين السوق لمالي  الاختلافات: 12رقم الجدول

 

 سكؽ رأس الماؿ  سكؽ النقدم  
 يعتبر سكؽ التمكيؿ طكيؿ الأجؿ  يعتبر سكؽ التمكيؿ قصير الأجؿ  مف حيث ماىياتيا
نجد أذكنات الخزينة كشيادات الإيداع   مف حيث الأداة 

 القبكلات البنكية ك 
عمى أدكات الممكية  اكؿالتديقتصر 

 المديكنية بالإضافة إلى المشتقات المالية ك 
كية الأكلالأماف ك يككف لعنصر السيكلة  مف حيث اليدؼ

 مف قبؿ المستثمر في سكؽ النقد 
مستثمر مية لالأكليككف لعنصر الربحية 
 في سكؽ رأس الماؿ 

في سكؽ النقد  الائتمافمخاطر  مف حيث المخاطرة 
 منخفضة مقارنة بالأدكات المالية 

 كدفي سكؽ رأس الماؿ يعتبر  ستثمارالا
 عائد أكبر مف تمؾ المكجكدة في السكؽ 

صكرة أقؿ بالسكؽ النقدم تتـ المتاجرة  مف حيث الييكمة
 تنظيما في سكؽ رأس الماؿك 

منظمة بشكؿ دقيؽ ك مييكمة  السكؽ تككف
 كمنظمة بشكؿ دقيؽ تبعا لكظائفيا. 

         

  .36، عبد الحفيظ خزان45ص  ، أديب قاسم شنذي28ص  عمى عدة مراجع منها: حميمة عطية بالاعتماد الطالبتينالمصدر: من إعداد  

                                                           
 . 27حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص   1
 ، مذكرة2009/2014 لمفترة باريس بكرصة عمى تطبيقية الماؿ دراسة رأس أسكاؽ مخاطر مف التقميؿ في كدكرىا الخيار عقكد ،لخضر بن مسعودة  2

-2014،  ، بسكرةخيضر محمد كالبكرصات، جامعة المالية الأسكاؽ :العمكـ الاقتصادية تخصص في الماجستير شيادة نيؿ متطمبات مف كجزء مقدمة
 . 55، ص2015
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 :ةق المالياسو لمبحث الثاني: كفاءة ومؤشرات الاا

 الأرباح، تحقيؽ المستثمريف كصغار لكبار تتيح التي ستثمارالا مجالات أىـ أحد السكؽ المالي باعتبار   
 السكؽ تتصؼ حتى فييا المتداكلة  الماليةالأكراؽ   حكؿ المعمكمات مف كافيا قدرا تكفر يقتضي ذلؾ فإف

 كثير في كتتأثر لفترة فترة كمف أخرل، إلى سنة مف قيمتيا تتقمب الماليةالأكراؽ   أسعار كأف خاصة بالكفاءة،
 أسعار في كبسرعة مباشرة لتنعكس المصدرة كالشركة السكؽ ظركؼ حكؿ كالمعمكمات بالبيانات الأحياف مف

 السارة، الأنباء مع صعكدا سعرية تقمبات شكؿ في عشكائية حركة تحدث أيف المتداكلة  الماليةالأكراؽ  
 .سارة الغير الأنباء مع كنزكلا

 :ومتطمباتها خصائصها، المال رأس أسوق كفاءة مفهوم: الأولالمطمب 

 المعمكمات لكافة المتداكلة ك  المصدرة الماليةالأكراؽ   أسعار فيو تعكس الذم السكؽ كى المالي السكؽ إف
 بأسعار المرتبطة كالنتائج المعمكمة عمى الحصكؿ بيف زمني فاصؿ ذلؾ يقتضي إذ المؤسسة، عمى المتاحة

 :لنا يحقؽ الذم كى الكؼء المالي السكؽ إف ، الماليةالأكراؽ  
 .لممكارد الأمثؿ التخصيص  -
 .لممبادلات الدقيؽ التقييـ  -
 .يمكف ما أقؿ إلى الخدمة تكاليؼ تخفيض  -
 :المال رأس أسوق كفاءة مفهوم لا:أو  
 تسمح المركنة مف عاؿ بقدر تتمتع التي السكؽ تمؾ أنيا عمى الماليةالأكراؽ   سكؽ في بالكفاءة يقصد  

 إلى المتدفقة كالمعمكمات البيانات تحميؿ نتائج في لمتغيرات الماليةالأكراؽ   أسعار في سريعة استجابة بتحقيؽ
 المالية، لمكرقة الحقيقية كالقيمة السكقية القيمة بيف التعادؿ تحقيؽ إلى الأمر نياية في يؤدم بما السكؽ،
 المالية راؽك للأ المصدرة الشركة أداء عف المعمكمات نظاـ تعكس الأسعار كانت إذا كفؤة السكؽ كتككف

 1.السكؽ في المتداكلة 
المتاحة  المعمكمات كؿ الماليةالأكراؽ   أسعار تعكسنيا "  أعمى  أيضا المالي السكؽ كفاءة تعرؼ كما   

 2 :ىي رئيسية عناصر ثلاثة إلى المفيكـ ىذا يشير حيث ،كدقة" بسرعة
 اتخاذ أجؿ مف كذلؾ المعمكمات يستكعب كؿ سكؼ المستثمر أف الكفاءة مفيكـ يفترض  :الكامل التأثير -

 .تؤثر عمييا التي المعمكمات تعكس كافة سكؼ شركة أم أسيـ أسعار فإف كبالتالي كالشراء البيع قرار
 سكؼ كبالتالي متاحة ىي المكجكدة المعمكمات كؿ أف كفاءةالمفيكـ  يفترض :المتاحة المعمومات جمع -

 المستقبؿ. ككذلؾ الحاضر فيأك  الماضي في سكاء المعمكمات كؿ ذلؾ في متضمنة الأسعار عمى تنعكس
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 جديدة معمكمات بمعرفة كذلؾ بسرعة الأسعار في تعديؿ إجراء المفيكـ ىذا يفترض  :والدقة السرعة -
 سعرا يككف كبينما التكازف سعر دائما يعكس الجديد السعر أف يعني لا كىذا متحيزة، غير معمكمات كتكافر
 الكؼء السكؽ في يكجد لا أنو كما المعمكمات، كؿ بتقييـ المستثمر يقكـ أف يعد كذلؾ النيائي لمتكازف عادلا
 .الماليةالأكراؽ   أسعار بخصكص النتائج إلى كالكصكؿ المعمكمات تحميؿ بيف زمني فاصؿ

 يككف :المالية الأكراؽ سكؽ(FAMA 1965) " عرؼ حيث الماليةالأكراؽ  سكؽ لكفاءة آخر تعريؼ كىناؾ 
 1.الأصؿ ذلؾ في سعر مدمجة مالي أصؿ بكؿ كالخاصة المتكفرة المعمكمات جميع كانت إذا كؼء"
 بالتعريفات أحاط ما عمى بو مبغيت أف استطاع ككاضحا بسيطا تعريفا Beaver 1981) بيثر (عرض ثـ   

 إذا المعمكمات مف معيف لنظاـ بالنسبة كؼء تككف الماليةالأكراؽ   سكؽ أف يرل حيث غمكض مف الأخرل
 2.كاممة معرفة لممعمكمات النظاـ ىذا يعرؼ فرد كؿ كافك ل كما تعمؿ الماليةالأكراؽ   أسعار كانت

 السرعة كجو كعمى الماليةالأكراؽ   سكؽ في الأسيـ أسعار تستجيب أف يتكقع الكفاءة لمفيكـ كفقاكمنو    
 كتتجو لمسيـ المصدرة الشركة في نظرتيـ تغيير شأنيا مف يككف فيو المتعامميف إلى ترد جديدة معمكمة لكؿ

 يعكس بكفاءة يمتاز سكؽ كفي لا، أـ إيجابية كانت إذا الأنباء، لطبيعة تبعا ىبكطاأك  صعكدا الأسيـ أسعار
 معمكماتأك  مالية قكائـ شكؿ عمى المعمكمات تمؾ كانت سكاء عنيا المتاحة المعمكمات الشركة سيـ سعر
 حكؿ كتقارير تحميلات مف غيرىاأك  السيـ لسعر التاريخي بالسجؿ تتعمؽأك  الإعلاـ، كسائؿ بأنشطتيا تتعمؽ
 الأعماؿ كرقـ الأرباح، رسممة الفعمية، العكائد مستكيات يتضمف كالذم المنشأة لأداء العامة قتصاديةالا الحالة
 كبشأف المستقبمية المكاسب بشأف المستثمريف تكقعات الكفؤة السكؽ ظؿ في السيـ سعر كيعكس كغيرىا

 أف إلا السكؽ في المتعامميف لجميع المعمكمات تكافر رغـ كلكف . المكاسب ىذه ليا تتعرض التي المخاطر
 .3اتمام بيا المحيطة كالمخاطر المستقبمية تقديراتيـ تطابؽ بالضركرة يعني لا ذلؾ

 :الكفؤة المالية السوق خصائصثانيا: 
 4:يمي ما في تتمثؿ الخصائص مف مجمكعة نستخمص سكؼ فإننا السابقة لممفاىيـ كفقا
المتنكعة مما يدفعيـ الى السعي  يةستثمار بالرشادة في اتخاذ القرارات الا السكؽ في تمؾ المتعاممكف يتصؼ -
 ؛تعظيـ أرباحيـ كنح
 أم دكف الحسابات مراقبي الحككمية، الجيات الإدارة، مستثمريف، مقرضيف، مف لمجميع متاحة المعمكمات  -

 ؛ القادمة الفترات خلاؿ الشركات أداء بشأف تماثؿ تكقعاتيـ إلى يؤدم مما تكمفة
 . ؿاك تد تكمفة أم عمييـ تفرض لا أنو كما ضريبية، قيكد أم بدكف الماليةالأكراؽ  ؿاك تد في تامة حرية -
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 تمؾ في الأسعار عمى بمفرده التأثير عمى مستثمر أم قدرة عدـ يعني مما المتعامميف مف كبير عدد كجكد -
 ؛السكؽ

 الآخركف المستثمركف حققو يفكؽ ما  مرتفعا عائدا يحقؽ أف مستثمر أم يستطيع لا السكؽ ىذه مثؿ في -
 الصفقة محؿ السيـ في ستثمارالا عمييا ينطكم التي المخاطر عف مستثمر لتعكيض كؿ يكفي العائد لأف
 فقط.
 : الماليةالأوراق  الأسواق كفاءة : متطمباتثالثا
 1:كىما أساسيتيف خاصتيف فيو تتكفر أف يجب الماليةالأكراؽ  سكؽ كفاءة تتحقؽ لكي
 التسعير كفاءة 1-
 في المتعامميف إلى تصؿ الجديدة المعمكمات أف بيا كيقصد الخارجية بالكفاءة التسعير كفاءة عمى يطمؽ
 ليس المتاحة المعمكمات كافة تعكس مرآة الأسيـ أسعار يجعؿ كبير بما زمني فاصؿ دكف بالسرعة السكؽ
 أف يعني بما باىظة، تكاليؼ سبيميا في تكبدكا أف بدكف المتعامميف إلى تصؿ المعمكمات أف بؿ فقط ىذا

أك  مباراة بمثابة السكؽ ذلؾ في التعامؿ يصبح بيذا المعمكمات تمؾ عمى لمحصكؿ لمجميع متاحة الفرصة
 غير أرباحا يحقؽ أف منيـ أم عمى يصعب أنو إلا الأرباح لتحقيؽ الفرصة نفس ليـ فالجميع عادلة لعبة
  .الآخريف حساب عمى عادية
  :التشغيل كفاءة 2-
 كالعرض الطمب بيف التكازف خمؽ عمى السكؽ قدرة بيا كيقصد الداخمية بالكفاءة التشغيؿ كفاءة عمى يطمؽ
 السكؽ صناع إلى كالمتخصصيف لمتجار يتاح أف كدكف لمسمسرة عالية تكمفة فيو المتعاممكف يتحمؿ أف دكف

 كفاءة عمى كبير حد عمى تعتمد التسعير كفاءة فإف كيبد كما فيو مغاؿ ربح ىامشأك  مدل تحقيؽ إلى فرصة
 المستثمركف تكبدىا التي التكاليؼ تككف أف ينبغي الكاردة، المعمكمات المالية الكرقة قيمة تعكس فمكي التشغيؿ
 كتحميميا الجديدة المعمكمات عمى لمحصكؿ الجيد بذؿ عمى يستعجميـ مما الأدنى حدىا عند الصفقة لإتماـ
تكمفة  كانت كل كبالطبع الكرقة فيو يباع الذم السعر عمى المعمكمات تمؾ تحدثو الذم التأثير حجـ كاف ميما

 تمؾ لتغطية يكفي كلا ضئيلا الجديدة المعمكمات عف البحث كراء مف العائد يككف قد مرتفعة المعاملات
 2أىميا: الشركط مف مجمكعة بتكافر مرىكف الماليةالأكراؽ   لأسكاؽ السابقتاف الخاصيتاف كتكفر .التكاليؼ

 لمتغمب كذلؾ منو كالخركج الدخكؿ حرية كليـ المتدخميف بيف كاممة منافسة الماليةالأكراؽ   سكؽ تسكد أف -
 .؛الاحتكار فرص عمى
 اؽللأكر  الشراءك  البيع فرص لتحقيؽ فيو المتداكلة  الماليةالأكراؽ   سيكلة بخاصية السكؽ يتمتع أف -

 السائدة الأسعار باستمرارية يعرؼ ما يحقؽ الخاصية ىذه تكفر أف المناسب، كما الكقت في المناسبة بالتكمفة
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 مف كبالتالي الماليةالأكراؽ   أسعار في مبررة كغير مفاجئة تقمبات حدكث احتمالات مف تقمؿ كالتي فيو
 ؛فيو المأمكنة غير المضاربة فرص

 حكؿ دقيقة معمكمات لممتعامميف تكفر فعالة اتصاؿ كقنكات كسائؿ الماليةالأكراؽ   سكؽ في يتكفر أف- 
 الحاضر في كالطمب العرض عف مؤشرات إلى بالإضافة فيو، يتـ التي التبادؿ عمميات كحجـ السعر

 عف تصدر التي " اليكمية الأسعار حركة"ب تعرؼ نشرة لممستثمر كتقدـ متعددة صكر تأخذ كالتي كالمستقبؿ
 ؛البكرصة

 لجميع متاحة يجعميا مما فيو المتداكلة  الماليةالأكراؽ   أسعار عف المعمكمات في الشفافية عنصر تكفر -
 الإدراج شركط تحدد السياؽ ىذا كفي المعمكمات، احتكار عممية مف يحد كبشكؿ  اةك ابالمس فيو المتعامميف

 تتقدـ التي لمشركة المنشكرة المالية البيانات في المعمكمات عف الإفصاح عنصر عمى تركز كالتي السكؽ في
  ؛العاـ خلاؿ نشاطيا عف فصمية مالية تقارير نشر أيضا فيو المدرجة الشركات مف يطمب كما الإدراج، بطمب

 كجكد إلى بالإضافة الصفقات، كتنفيذ أكامر  كعرض ؿ اكؿالتد بحركة الخاصة الحديثة التقنيات تتكفر أف- 
 عمى ـكمساعد السكؽ في لممتعامميف كالاستشارة النصح لتقديـ كالخبراء السماسرة مف متخصصة مجمكعات

 ؛الشراءك  البيع صفقات تنفيذ
 "السكؽ إدارة لجنةأك  ىيئة"ب تعرؼ لجنةأك  ىيئة فيو كالمتعامميف الماليةالأكراؽ   سكؽ عمؿ يحكـ أف- 

 كالقكانيف كالمكائح النظـ مجمكع مف سمطتيا تستمد خبرة، كذات محايدة كتككف الفاعمية صفة فييا تتكفر
 يزيد ماك كى متخصصة استشارية مجمكعات بمساعدة لممستثمريف كالأماف الاستقرار مف كج تكفير إلى اليادفة

  . الماليةالأكراؽ   سكؽ فعالية مف

  :الماليةالأوراق  سوق في الكفاءة أنواع الثاني:المطمب 

 : يمي كما مستكيات ثلاث إلى المالي السكؽ كفاءة بتقسيـ  "فاما بكجف"ك "مكربرت ىارم كؿ مف " قاـ
   الكاممة الكفاءة  :لاأو 
 عدـ المالية مع الكرقة سعر عمى كانعكاسيا المعمكمة صدكر بيف زمني فاصؿ ىنالؾ يككف لا بأف تقتضي   

 ، 1الكاقع في مستحيؿ شبو يككف يكاد الكفاءة مف النكع ىذا المعمكمة، ىذه عمى لمحصكؿ تكاليؼ كجكد
   2حيث تتحقؽ الكفاءة في ظؿ تكفر مجمكعة مف الشركط تتمثؿ فيما يمي:

 ؼ؛تكالي كبدكف لمجميع انتقاليا كسرعة المعمكمات شفافية -أ
 أم خركجأك  دخكؿ عمى قيكد كلا الضرائب،أك  المعاملات كتكاليؼ قيكد أم مف المعاملات حرية -ب

 . فييا يرغب التي كلمشركة الأسيـ مف كمية لأم كشرائو بيعو عمىأك  السكؽ، مف مستثمر
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 الماليةالأكراؽ   أسعار في لكحده يؤثر أف مستثمر لأم يمكف لا أيف المستثمريف، مف كبير عدد تكاجد -ج
 ؛المتداكلة

 . ممكنة منفعة أعظـ تحقيؽ كنح منيـ كؿ كسعي المستثمركف، رشادة -د
  قتصاديةالا الكفاءة: ثانيا
تعظيـ ثركتو، عميو  كلمسكؽ المالي عمى فرضية أساسية ىي اتجاه المستثمر نح قتصاديةتستند الكفاءة الا    

المالية الأكراؽ  الحصكؿ عمى البيانات كالمعمكمات الكافية عف  كيتطمب منو الامر الدخكؿ في سباؽ نح
 كالاستنباط عند اتخاذ القرار كتحقيؽ ىذا اليدؼ.كاستخداـ طرؽ ككسائؿ متعددة في التحميؿ 

ؿ المعمكمات الجديدة كبيف أك تفترض بأنو مف المنطقي كجكد فترة تباطؤ زمني بيف تد قتصاديةالكفاءة الا  
المالية  راؽك للأانعكاس أثرىا عمى الاسعار في السكؽ كىذا يؤدم بالنتيجة الى اختلاؼ القيمة السكقية 

 1.قيمة الحقيقية ليا لبعض الكقتال عف المتداكلة 

 أف يعني كذلؾ الأسيـ، أسعار عمى كانعكاسيا المعمكمات كصكؿ بيف زمني فاصؿ كجكد يتكقع أم أنو   
 تكاليؼ فرض إلى يؤدم مما الكقت مف لبعض الحقيقية القيمة مف أقؿأك  أكبر تككف السكقية القيمة

  المعاملات كالضرائب نتيجة الفارؽ في السعر.

 الماليةالأوراق   الثالث: دور المعمومات في أسواق المطمب

 كالبيانات المعمكمات تكفر مدل أم المعمكمات، نظاـ كفاءة عمى الماليةالأكراؽ   سكؽ كفاءة تتكقؼ  
 كانخفاض منيا، الاستفادة فرص كعدالة تدفقيا، سرعة حيث مف المختمفة يةستثمار الا الفرص عف المناسبة
 عمى المستثمريف تساعد إذ المالية،الأكراؽ   سكؽ في ىاما دكرا المعمكمات كتؤدم .عمييا الحصكؿ تكاليؼ
 عمى المؤثرة العكامؿ تحديد عمى تساعد المعمكماتةلأن المختمفة الماليةالأكراؽ   كبيع شراء قرارات اتخاذ
 يعكس أف الكؼء الماؿ رأس سكؽ خصائص أىـ مف أف سبؽ مما تبيف كقد المالية، لمكرقة السكقية القيمة
 ستثماربالا المرتبطة المخاطر درجة مع يتناسب الأسيـ عائد تجعؿ التي الأسعار كىي تكازف الأسيـ أسعار
 ىؤلاء قدرة عمى ككذلؾ المستثمريف، لجميع بالنسبة كتماثميا المعمكمات تكافر مدل عمى ذلؾ كيتكقؼ. فييا

 في المتعامميف تساعد المتاحة المعمكمات أف القكؿ كيمكف .المعمكمات ىذه كتفسير تحميؿ عمى المستثمريف
 أما بيا المرتبطة المخاطر لدرجة كفقا المختمفة اتستثمار الا عمى المطمكب العائد معدؿ تحديد عمى السكؽ
الأكراؽ   بسكؽ الخاصة آلية تحقيؽ في ىاما دكرا يؤدم المعمكمات تكفر فإف ككؿ الاقتصاد مستكل عمى

 يترتب مما ،ستثماربالا يتعمؽ فيما التأكد عدـ درجة كتخفيض كالمخاطرة، العائد بيف التكازف حيث مف المالية
 درجة ازدادت ككمما .الدكلة في قتصاديةالا التنمية تنشيط كبالتالي المتعامميف، كعدد السكؽ حجـ زيادة عميو
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ذا قرارات، مف يتخذكنو فيما السياسات كصناع المستثمريف ثقة ازدادت كمما المعمكمات، عمى الاعتماد  ما كا 
 لذلؾ نتيجة المحتمؿ القرار فإف عمييا، الاعتماد يمكف لاأك  كافية غير المعمكمات أف المستثمريف أحد قدر
 كفاءة عمى تتكقؼ سكؼ المالية الأكراؽ سكؽ الكفاءة أف سبؽ مما كخلاصة .ستثمارالا عف الإحجاـ كى

 1:يمي ما عمى يتكقؼ الماليةالأكراؽ   سكؽ نجاح أف حيث المالية المعمكمات نظاـ
 رأس سكؽ في أسيميا اكؿتتد التي قتصاديةالا لمكحدات المالي المركز تعكس التي المالية المعمكمات تكافر -

 .اتيذا لمشركات المالي المكقؼ كتقييـ الشركات لأسيـ الحقيقية القيمة تقدير يتـ بحيث الماؿ
 المخاطر كدرجة خصائصيا منيا لكؿ يككف بحيث لمتداكؿ القابمة الماليةالأكراؽ  مف مختمفة نكعيات تكافر -

 ؛المستثمريف احتياجات يمبي كنح عمى بيا المرتبطة
 الإفصاح بمعيار يعرؼ ماك كى الماليةالأكراؽ   سكؽ حركة ضبط في كدكره المالي الإعلاف أىمية إظيار -  
 يمكف كالتي كالمكضكعية بالدقة تتصؼ التي الملائمة المعمكمات مف كافي قدر تكفير إلى يؤدم الذم العاـ

 ؛المختمفة ستثمارالا فرص بيف المفاضمة في استخداميا
 تمكنيـ التي المحاسبية المعمكمات إلى أساسية بصفة الماليةالأكراؽ   سكؽ في المستثمريف يحتاج كما -
 الأرباحأك  الأرباح تكزيعات في كالمتمثمة مستقبلا، تحقيقيا يتكقع التي المستقبمية النقدية التدفقات تقدير مف

 .الملائمة يةستثمار الا محافظ كبتككيف بالأسيـ المتعمقة المخاطر درجة تقدير كأيضا الرأسمالية

  المالية سوقال لكفاءة المختمفة الصيغ الرابع:المطمب 

 السكقية القيمة بيف العلاقة طبيعة الماليةالأكراؽ   الأسكاؽ كفاءة في إدراكيا يجب التي الأمكر مف     
 لذا أخرل، جية مف الأسيـ ىذه في المستثمر قرار تحدد التي كالبيانات المعمكمات كبيف جية مف لمسيـ

 .  ؽالسك  في اكؿالتد محؿ الأسيـ أسعار تعكس التي لممعمكمات الثلاث المستكيات يمي فيما نستعرض

 يفترض الصيغة ليذه ككفقا  "للأسعار العشكائية الحركة نظرية"بػ  أيضا كتسمىة: الكفاء ضعيفة الصيغة -1
 سعر عمى تؤثر لا السنيفأك  الأشيرأك  الأياـ في سكاء الماضي في جرت التي التاريخية المعمكمات أف

 المتتالية التغيرات فإف كلذلؾ الأسعار، في المستقبمية بالتغيرات لمتنبؤ منيا الاستفادة يمكف كلا الحالي، السيـ
 عمى يطمؽ ىنا كمف كاضحة، علاقة أم بينيا يكجد كلا البعض بعضيا عف مستقمة الأسيـ أسعار في

 لا لأخر يكـ مف السعر في التغير أف باعتبار للأسعار العشكائية بالحركة السكؽ لكفاءة الضعيفة الصيغة
 2.كاحد نمط عمى يسير

  : الكفاءة متوسطة الصيغة  -2
 الأسيـ، أسعار في فقط السابقة التغيرات تعكس لا للأسيـ الحالية الأسعار بأف الفرض ىذا يقتضي

                                                           
 . 109-108بف اعمر حسيف، مرجع سابؽ، ص   1
 . 185مفتاح صالح، معارفي فريدة، مرجع سابؽ، ص   2
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 حكؿ المعمكمات تمؾ عمى تقكـ التي التكقعاتأك  لمجميكر المتاحة المعمكمات كافة كذلؾ تعكس بؿ 
مف التقارير  كغيرىا المالية التقارير بما في ذلؾ ،المنشأةأك الصناعة  ظركؼ ،قتصاديةالا الظركؼ

 الأسيـ أسعار تستجيب أف يتكقع السكؽ لكفاءة المتكسطة الصيغة ظؿ كفي، 1كالتحميلات التي تتاح لمجميكر
أك  نظر كجية عمى مبينة تككف لأنيا البداية في ضعيفة الاستجابة تككف حيث المعمكمات تمؾ مف يتاح لما
 ينبغي التي الحقيقية القيمة لالأكؿ      المحظة كمنذأدرؾ المستثمر  إذا أنو غير المعمكمات تمؾ بشأف لية
 بنظرائو مقارنة عادية غير أرباح يحقؽ سكؼ المعمكمات تمؾ ظؿ في السيـ سعر عمييا يككف أف

 2.المستثمريف
  :الكفاءة قوية  الصيغة    -3 

 فييا بما المتعمقة المعمكمات جميع تعكس السكؽ في الأسيـ أسعار فإف الكفاءة مف المستكل ليذا كفقان 
 يصعب الداخمية الخاصة المعمكمات أف لمكفاءة القكم المستكل يتضمف حيث كالخاصة، المعمكمات العامة

 أف بمعنى .السكؽ قبؿ مف مستمرة بصكرة تنعكس المعمكمات لاف ذلؾ عادية، فكؽ عكائد لتحقيؽ استخداميا
 كاف سكاء المتاحة، المعمكمات جميع فيو لممتعامميف الكفاءة مف المستكل ىذا كفؽ يكفر المالي السكؽ

 الأسيـ أسعار عف التاريخية المعمكمات فييا بما المصادر مف غيرىاأك  المنشكرة المالية البيانات مصدرىا
 ما لنشكء الفرصة تتكفر لا بحيث متكفرة المعمكمات تككف جميع آخر بمعنى خاصة، أخرل معمكمات كأية

 ىذا عادية، غيرأك  استثنائية أرباح تحقيؽ مف تمكنيا معينة فئة قبؿ مف المعمكمات، احتكار بظاىرة يعرؼ
 راؽك للأ السكؽ في السائدة الأسعار لأف ،الحالة ىذه في ستككف العادية غير للأرباح المتكقعة القيمة أف يعني
 لكجكد حينئذ الحاجة تنتفي كبالتالي لقيمتيا، تماما معادلة الأحكاؿ ىذه مثؿ في ستككف فيو المتداكلة  المالية

تحقيؽ  عمى بعضيـ قدرة كاقعية ناحية مف تماما ينفي لا الكفاءة مف المستكل ىذا لكف المالييف، المحمميف
 ذلؾ مع لكف كالتحميؿ، التنبؤ في العادية غير ـتيقدر  بحكـ كذلؾ الصفقات، بعض فيك كل الاستثنائية الأرباح

 بسبب ليـ تحدث متكقعة غير استثنائية خسائر بحكـ الطكيؿ المدل عمى ستتلاشى الأرباح تمؾ فاف
 بأسعار أساسا الكؼء السكؽ ينشغؿ ، حيث 3العمؿ ىذا ممارسة في ىؤلاء استمر ما إذا كذلؾ المضاربة
 تحميميا، في السرعة كمدل ليا الاستجابة مدل كعف إليو، ترد التي الجديدة المعمكمات تعكس التي الأسيـ
ف  ينحصر المالييف المحمميف قبؿ مف أقكل بتأييد تحظى الذكر السابقة الثلاث الصيغ مف أم حكؿ الخلاؼ كا 
ف ليا، الأسعار استجابة سرعة كمدل المعمكمات، تمؾ طبيعة في  كفاءة مفيكمي بيف كثيقة علاقة ىناؾ كا 

 . 4صحيح كالعكس الأسعار، عشكائية ازدادت الكفاءة زادت فكمما العشكائية، الأسعار كحركة السكؽ
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 المطمب الرابع: مؤشرات الأسواق المالية

 السكؽ اتجاه تعكس ككسيمة تستعمؿ حيث ـ، 19 القرف مف ابتداء الزمف عبر تنكتكك  المؤشرات ظيرت   
 أداة مجرد مف انتقمت إذ ـ، 20 لمقرف الثمانينات فترة في نكعية قفزة عرفت المؤشرات أف   إلا كسمككيا، المالية
 اكؿكتد المالية الأسكاؽ في المتداكلة  المالية مف الأدكات أداة إلى كسمككيا المالية السكؽ اتجاه صدؽ تعكس

  .ـ 1990 سنة ؿ اكتد ؿأك  كاف حيث الأخرل، العادية الماليةالأكراؽ  
 مفهوم المؤشر واهميته: : لاأو 

  مفهوم المؤشر:  -1
أرقاـ حسابية تصمح لعمميات المقارنة أك يعرفو البعض بأنو قيمة رقمية مطمقة في صكرة متكسطات 

 1القياس لمتغيرات الحاصمة في السكؽ.ك التتبع ك الملاحظة ك 
كأداة لقياس أك سمكؾ السكؽ المالية بصدؽ، ك  اتجاىاتيمكف تعريفو عمى أنو أداة تستعمؿ لمتعرؼ عمى ك 

  2المؤشرات. استخداـلة التنبؤ بيا مف خلاؿ ك اكمحالتغيرات في الأسعار 
 تبيف علاقة بكاسطة عددية نتيجة بإعطاء تسمح تقنية أنوج تنستن أف مف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكفك 

 اقتصادم قطاعأك  الماليةالأكراؽ   سكؽ أداء عمى التعرؼ أجؿ مف عبر الزمف كالأسعار الكميات تطكر
 الأخرل.  المالية الأسكاؽأك  السكؽ نفس في مثيمتيا مع مقارنتيا إمكانية مع مالية، محفظةأك  معيف
 السوق مؤشرات أهمية -2

 3:يف تتمثؿ المزايا مف مجمكعة لو السكؽ مؤشرات كجكد إف
المختمفة  القطاعات كؿ في الشركات مف المؤشر يتككف حيث الإجمالي، السكؽ أداء المؤشر يمخص  -

 الظركؼ تعكس المؤشرات ىذه أف حيث صكرة كمية، إلى أداء لتمكيؿ سيلا أسمكبا يمثؿ كفي لذلؾ للاقتصاد،
 معيف؛ لقطاع الاقتصادم الأداء المؤشرات ىذه تعكس أف كيمكف الأسيـ، سكؽ في السائدة قتصاديةالا
 في المراقبكف يقكـ حيث أخرل، مرة كعممياتو نفسو تنظيـ بإعادة السكؽ قياـ في المؤشرات ىذه تساعد -

 أسعار ذلؾ ليعكس السكؽ اتجاه كتصكيب الأسعار انحراؼ إلى تؤدم أف يمكف التي المشاكؿ بتحديد السكؽ
 دقيؽ؛ بشكؿ الماليةالأكراؽ 

 النقصافأك  بالزيادة التدفقات ىذه تتغير أف المتكقع مف كاف فإذا السيـ، لسعر المحددة الاتجاىات أحد -
 في السكؽ؛ كالمستثمريف لممساىميف التكقعات ىذه المؤشر يعكس سكؼ ىذا فإف
 اتجاىات تحديد أم العالـ في الماؿ أسكاؽ بمؤشرات الماؿ سكؽ مؤشر أداء مقارنة لممستثمريف يمكف -

 الخاصة. الأجنبية اتستثمار الا زيادة عنو ينجـ قد أخرل،مما بأسكاؽ مقارنة السكؽ
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 واستخداماتها: المؤشرات ثانيا: أنواع
 تقسـ ليا،اك تد إمكانية كمعيار كظيفتيا معيار كىما المؤشرات لتقسيـ معياريف يكجد المؤشرات: أنواع -1

 1ى:إل الكظيفة حيث مف المؤشرات
 العامة المؤشرات  -أ

 تعكس أف ؿك اتح كلذلؾ ،قتصاديةالا القطاعات بمختمؼ السكؽ اتجاه تقيس أم ككؿ السكؽ بحالة ييتـ
 الأسيـ جميع تمثؿ تككيف المؤشر في المستخدمة العينة كانت إذا خاصة المعنية، لمدكلة قتصاديةالا الحالة

 الحالة ىذه كفي الإجمالي، الداخمي الناتج في مساىمتيا يعكس تمثيلا ممثمة القطاعات جميع كأف   ،المتداكلة 
 .الدراسة محؿ لمدكلة قتصاديةالا المكانة تعكس التي المرآة ىي الماليةالأكراؽ   سكؽ أف   القكؿ يمكف

 القطاعية: المؤشرات - ب
 قطاعأك  النقؿ صناعة قطاعأك  الصناعة كقطاع معيف لقطاع بالنسبة السكؽ سمكؾ قياس عمى تقتصر

 كمؤشر لمصناعة جكنزأك د مؤشر المؤشرات ىذه عمى الأمثمة كمف القطاعات، مف غيرهأك  الخدمات
  .العامة لمخدمات بكر اند ستاندرد

 المالية:الأوراق   أسواق مؤشرات استخدامات -2
 بصفة كالسكؽ عامة بصفة الاقتصاد تطكر درجة لقياس باروماتر المالية الأكراؽ أسكاؽ مؤشرات تعتبر 

 يتككف حيث الإجمالي المالي السكؽ أداء المؤشر كيمخص .أخص بدرجة لو المككنة خاصة كالقطاعات
 الأداء لتحكيؿ سيلا أسمكبا يمثؿ كفي لذلؾ ،للاقتصاد المختمفة القطاعات كؿ في الشركات مف المؤشر

 الماليةالأكراؽ   سكؽ في السائدة قتصاديةالا الظركؼ المؤشرات تعكس حيث كمية صكرة إلى الاقتصادم
 في استخداماتو حصر كيمكف تصحيحيا. أجؿ مف الأسعار انحراؼ إلى تؤدم التي المشاكؿ كتشخيص

 :التالية النقاط
 :المالية اتستثمار الا محافظ أداء متابعة - أ

الأكراؽ   ببكرصة المتداكلة  الأسيـ أسعار في التحركات كافة الأسعار مؤشرات عمى يطرأ الذم التغير يعكس
 المنكعة المالية اتستثمار الا محافظ أداء الأسيـ مؤشر أداء يعكس كبالتالي منيا، كبيرة لمجمكعةأك  المالية
 بيا يحتفظ التي اتستثمار الا محفظة عمى العائد بيف يقارف أف الفرد لممستثمر يمكف كبالتالي جيدا، تنكيعا
 2.السكقي العائد كبيف

 قياس مؤشرات عمى تطرأ التي المتغيرات نمط إلى التكصؿ يمكف الأسهم: أسعار بحركة التنبؤ  - ب
 المتكسطاتأك  الزمنية السلاسؿ تحميؿ باستخداـ التغيرات لتمؾ التاريخي التحميؿ خلاؿ مف السكؽ حركة

 بيف العلاقة تحميؿ يمكف كذلؾ المستقبؿ، في السكؽ لحركة المتكقعة بالتطكرات التنبؤ يمكف بالتالي المتحركة
 المربعات طريقة مثؿ الإحصائية الأساليب باستخداـ الأسيـ أسعار في اتكالتغير  قتصاديةالا التغيرات
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 متخذ القرار التحميلات ىذه كتفيد السكؽ، بحركة التنبؤ مف تمكف كالتي الارتباطك  الانحدار كتحميؿ الصغرل
 1القرار. اتخاذ عممية ترشيد في مستثمار الا
كفؽ لفكرة التنكيع الساذج يمكف لممستثمر أف يحقؽ معدؿ عائد عمى : المديرين أداء عمى الحكم - ج

المحافظ راؽ مالية مختارة عشكائيا يعادؿ تقريبا معدؿ عائد السكؽ، لذلؾ فالمنتظر مف أك محفظة مككنة مف 
 كية التي يقكـ بإدارتيا مديركف محترفكف أف يفكؽ معدؿ العائد عمييا العائد الذم يقيمو المؤشر كىستثمار الا

 2بذلؾ مقياس لأداء المستثمر.
 بعض بيف العلاقة طبيعة معرفة لممحمؿ أمكف إذا: السوق عميه ستكون التي بالحالة التنبؤ - د

 يمكنو قد الأساسي فإنو بالتحميؿ يعرؼ المؤشرات ما عمى تطرأ التي المتغيرات كبيف قتصاديةالا المتغيرات
ا التنبؤ مف  لممؤشرات كتاريخي فني تحميؿ إجراء أف كما . المستقبؿ في السكؽ حاؿ عميو ستككف بما مقدمن
 معرفة إلى المحمؿ تكصؿ ما إذا عميو، تطرأ التي لمتغيرات نمط كجكد عف تكشؼ قد السكؽ حالة تقيس التي
 3ؽ.السك  في الأسعار حركة اتجاه في المستقبمية بالتطكرات التنبؤ عندئذ يمكنو النمط، ىذا
يمكف استخداـ المؤشرات لقياس المخاطر  :المنتظمة المخاطر معاملو  المحفظة مخاطر تقدير  -ه 

 ستثمارالابيف معدؿ العائد عمى  الانحدارالمالية، كتقاس تمؾ المخاطر بمعامؿ الأكراؽ  النظامية لمحفظة 
في المحفظة، كبيف معدؿ العائد عمى محفظة السكؽ، كالذم يقاس بدكره بمعدؿ العائد المحسكب لأحد 

 4 المؤشرات التي تقيس حالة السكؽ بصفة عامة.
 :المال رأس سوق تطور ثالثا: مؤشرات

 تكجيو المتاحة كبالتالي المعمكمات جميع تعكس الماليةالأكراؽ   الأسعار فإف السكؽ لمفيكـ كفاءة نظرا  
عدة مؤشرات  بالتالي تكجدك  لممكارد الكؼء التخصيص يضمف مما ربحية الأكثر القطاعات إلى المدخرات

نضجيا، فإف ىنالؾ ك لمعرفة درجة تقدـ السكؽ ك المالية، الأكراؽ  لقياس أداء سكؽ  الاقتصاديكفيتفؽ عمييا 
المعايير لقياس أك تستخدـ ىذه المؤشرات ك في الكقت نفسو تعكس أدائيا ك مجمكعة مف المؤشرات تعبر عنيا، 

 :لمؤشراتمف أىـ ىذه اك أىدافو، ك مدل تحقيؽ السكؽ 
 المؤشر العام لأسعار الأسهم:  -1
الذم يتككف مف معدؿ أسعار ك المؤشر لو،  احتسابمؤشر إحصائي  لقياس الأداء الكمي لمسكؽ الذم يتـ  كى

المالية، كيكتسب المؤشر الأكراؽ  مجمكعة مف الأسيـ يفترض أنيا تستخدـ كمقياس لمحركة العامة لسكؽ 
المالية إذ جرت العادة في تقييـ نشاط الأكراؽ  العاـ لأسعار الأسيـ أىمية كبيرة لمختمؼ المتعامميف في سكؽ 

 يةستثمار الابعة مؤشرات الأسكاؽ، مما يساعدىـ في تحديد قراراتيـ سيما مف طرؼ المستثمريف متالا ك السكؽ 
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لى أبعد مف ذلؾ أصبحت المقارنة بيف كفاءة الاسكاؽ تتـ مف خلاؿ ىذه المؤشرات، ك بالنسبة لمبيع كالشراء،  ا 
 الطارئة عمى تنشر الصحؼ العالمية المختمفة يكميا قائمة بمختمؼ التطكرات الطارئة التطكرات غالبا ماك 

بالتالي في زيادة ك ، اتيـاستثمار ضاع أك أسعار الأسيـ، الأمر الذم يعطي صكرة كاضحة لممستثمريف عف 
 1.استقرارك  الأسكاؽ الأكثر كفاءة كتكجيو أمكاليـ نح

   2:يمي فيما تتمثؿك  الماؿ رأس سكؽ كفاءة تطكر عمى تدؿ أخرل مؤشرات ؾكىنا   
 :السوق حجم مؤشر -2
 إلى يؤدم مما ، الماليةالأكراؽ   في ستثمارالا النشاط عمى إيجابي مؤشر يعتبر السكؽ حجـ اتساع إف

 :ىما مؤشريف خلاؿ مف السكؽ حجـ اتساع مدل يقاس حيث ، السكؽ تطكر
 البكرصة. في المسجمة الشركات عددك الخام المحمي لمناتج البكرصية الرسممة معدؿ

  : الإجمالي المحمي لمناتج البورصية الرسممة معدل مؤشر  -أ
 الناتج إلى نسبة الماؿ رأس لسكؽ السكقية القيمة تعني التيك  البكرصية الرسممة بنسبة المؤشر ىذا يقاس

 أم: الإجمالي المحمي

 
 كنح تكجييياك  المالية المكارد تعبئة عمى الماؿ رأس سكؽ قدرة مدل المؤشر ىذا يعكس حيث     
 بالتاليك  بالبكرصة، الاقتصادم النشاط عمى إيجابية أثار إلى المؤشر ىذا ارتفاع يؤدم حيث ،ستثمارالا

يجابيةك  سرعة إلى يؤدم البكرصية الرسممة تطكر أف ،كما يةستثمار الا القاعدة اتساع  ؛ البكرصة تطكر ا 
  : البورصة في المسجمة الشركات عدد -ب

 أثار إلى يؤدم بدكره ىذاك  ، السكؽ حجـ اتساع إلى يؤدم البكرصة في المسجمة الشركات حجـ زيادة إف    
 كفاءة لتنشيط لياتداك  حجـك  المؤسسات ماؿ رأس ارتفاع مف يمكف مما ، الكطني الاقتصاد عمى إيجابية

الأكؿ      المرتبة تحتؿ أ.ـ.الك أف نجد حيث الأكثر كفاءة، المؤسسات كنح الاتجاهك  الحجـ حيث مف ستثمارالا
 إلى يؤدم مما اتيا ،استثمار  حجـ كبالتالي البكرصة، في المسجمة الشركات عدد حيث مف كذلؾ العالـ في ل

 . قتصاديةالا الكفاءة تحقيؽ عمى قدرتيا
  :السوق سيولة مؤشر -3
 قيمتيا في تغيير إلى ذلؾ يؤدم أف دكف ، الماليةالأكراؽ   شراءك  بيع سيكلة يعكس السكؽ سيكلة مؤشر إف

 السكؽ استجابة سرعةك  المالية راؽك للأ الشراءك  البيع أكامر  تزداد كمما السكؽ سيكلة تزداد حيث ، السكقية
 . الطمبك  العرض بيف خمؿ أم معالجة في
 :ىما مؤشريف خلاؿ مف المؤشر ىذا يقاسك 
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 ؛إلى إجمالي الناتج المحمي اكؿالتدنسبة حجـ  -
 .إلى رسممة السكؽ المتداكلة الدكراف : نسبة إجمالي الأسيـ  -
 الخركجك  الدخكؿ إمكانية إلى المؤشر ىذا ارتفاع يشير :إلى إجمالي الناتج المحمي اولالتدنسبة حجم  - -أ

 إلى المتداكلة  القيمة نسبة المؤشر ىذا يعكس حيث المعاملات، تكمفة انخفاض ككذلؾ بسيكلة السكؽ مف
 ؛الاقتصاد ككؿ

 ، السيكلة درجة ارتفاع عف يعبر :إلى رسممة السوق المتداولة نسبة إجمالي الأسهم  مؤشر الدوران -ب
 سرعة إلى ؿاك التد قيمة كنم معدؿ ارتفاع يؤدمك . السكؽ في المتداكلة  القيمة نسبة ارتفاع مدل يعكس حيث
 .السكؽ نشاط زيادة عمى ىذا يدؿ ما ، الماؿ رأس سكؽ كنم
 مف السكؽ، في العكائد في تذبذبات كجكد مدل التذبذب درجة تعني:  العوائد في التذبذب درجة مؤشر   -4

 التذبذب درجة انخفاض يدؿ حيث السكؽ، في المتداكلة  ليةاراؽ المك للأ الإجمالي المعيارم الانحراؼ خلاؿ
 .الماؿ رأس سكؽ تحسف كفاءةك  ارتفاع عمى

 كؿ الماليةالأكراؽ   أسعار تعكس أف التسعير بكفاءة يقصد :المالية الأصول تسعير مؤشر كفاءة  -5
 بكفاءة ترتبط التسعير أف كفاءة نجد كما. مستقبؿ المؤسسة، عمى تؤثر أف يمكف التيك  المتاحة المعمكمات
 :ىما مؤشريف خلاؿ مف التسعير مدل كفاءة دراسة كيمكف التشغيؿ،

 المعمكمات في الخصكص كجو عمى المعمكمات متمثمة ىذه تككف حيث :المعمومات مصادر توافر مدى - أ
 ذلؾك  ،قتصاديةالا القطاعات مختمؼك المؤسسات  عفك  الكطني الاقتصادك  المالي الاقتصاد عف التحاليؿك 

 بالمؤسسة ثقتو تزيد بالتاليك  جميع المعمكمات تكفير ظؿ في ستثمارالا قرار اتخاذ مف المستثمر يتمكف حتى
 ؛المالية راقياأك  في يتعامؿ التي
 أىـ مف التضخـ أسعارك  الفائدة أسعار تعتبر :قتصاديةالا لممتغيرات الأسعار استجابة مدى  - ب

 بيف عكسية علاقة ىناؾ أف الدراسات حيث أثبتت المالية،الأكراؽ   أسعار عمى المؤثرة قتصاديةالا المتغيرات
 الشرائية القكة انخفاض عف المستثمر أجؿ تعكيض مف كذلؾ المالية، راؽك للأ السكقية القيمةك  التضخـ معدؿ
 المالية، كلقياس الكرقة قيمة انخفاض إلى الذم يؤدم الأمر مرتفعا، معدلا يطمب فالمستثمر كبالتالي لمعممة.
 تحميؿ. ك  الارتباط علاقة تحميؿ عمى الاعتماد يتـ فإنو التضخـ لمعدلات الأسعار استجابة مدل
 كذلؾ ، عكسية علاقة كجكد أثبتت الدراسات فإف ، للأسعار العاـ المؤشرك  الفائدة لأسعار بالنسبة أما     
 إلى يتجوك  ، الماليةالأكراؽ   في ستثمارالا عف التخمي إلى بالمستثمر يؤدم الفائدة سعر ارتفاعلأف 
 ارتفاع إلى يؤدم الفائدة أسعار ارتفاع أف كما ، صحيح العكسك  المرتفع الدخؿ الكدائع ذات في ستثمارالا

 أسعار استجابة مدل لقياسك . ماليةال راؽك للأ السكقية القيمة تنخفض كبالتالي .المستثمر يطمبو الذم العائد
 .الانحدار تحميؿك  الارتباط علاقة استخداـ يتـ ، الماليةالأكراؽ   لأسعار الفائدة

 تحقيؽ كفاءة أساس التنظيميك  المؤسسي الييكؿ تطكر يعتبر :التنظيميو  المؤسسي الهيكل مؤشر -6
 السكؽ، معاملات في تأثيرهك  ستثمارالا تكجيو عمى يعمؿ حيث الماؿ، رأس أسكاؽ
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 :ما يمي المؤسسي الييكؿ تطكر مدل تكضح التي المؤشرات مفك  
 المطبقة؛ المحاسبية المعايير مركنة مدل  -
 المستثمر؛ك  ستثمارلا حماية قكانيف تكافر - 

 الأمكاؿ؛ رؤكس تحكيؿك  ستثمارالا عمى عكائؽ كجكد عدـ  -
 .المخاطر درجة انخفاض  -
 كالتنظيمي، المؤسسي الييكؿ محددات مف تعتبر التي الماؿ، رأس سكؽ في المؤشرات ىذه فتكفر عميو،ك 

 .الماؿ رأس سكؽ عمى كفاءة دلالة
 المالية: الأوراق  أساليب بناء مؤشرات سوق رابعا: 
  1في عممية تككيف كبناء المؤشرات كىي: الاعتبارمجمكعة مف الأمكر في عيف  تؤخذ
المالية المستخدمة في الأكراؽ  تعرؼ العينة في ما يتعمؽ ببناء المؤشر، بأنيا مجمكعة  ملائمة العينة: -1

   .المصدرك  الاتساع، حساب ذلؾ المؤشر، كينبغي أف تككف ملائمة مف ثلاث جكانب ىي الحجـ
التي يشمميا المؤشر أكبر كمما كاف  الماليةالأكراؽ  إف القاعدة العامة ىي أنو كمما كاف عدد  الحجم: - أ

 المؤشر أكثر تمثيلا كصدقا لكاقع السكؽ. 
 فيعني مدل تغطية العينة المختارة لمختمؼ القطاعات في السكؽ.  الاتساعأما  :الاتساع - ب
أما المصدر فالمقصكد بو مصدر حصكؿ عمى أسعار الأسيـ التي يبني عمييا المؤشر، حيث  المصدر: - ج

 المالية. الأكراؽ  ؿ اك تدينبغي أف تككف مصادر السكؽ الأساسية ىي 
زاف النسبية في بناء المؤشرات بأنيا القيمة النسبية لمسيـ الكاحد داخؿ العينة ك تعرؼ الأ زان النسبية:و الأ  -2

 مداخؿ شائعة لتحديد الكزف النسبي لمسيـ داخؿ مجمكعة الأسيـ التي يقكـ عمييا المؤشر، كىي:  ثلاثكىناؾ 
أم نسبة سعر السيـ الكاحد لممنشأة إلى مجمكع أسعار الأسيـ  مدخل الوزن عمى أساس السعر: - أ

يـ كحدة في الفردية التي يقكـ عمييا المؤشر، كيؤخذ عمى ىذا المدخؿ أف الكزف النسبي يقكـ عمى سعر الس
 حجميا. أك حيف أف سعر السيـ قد لا يككف مؤشرا عمى أىمية المنشأة 

 ية لكؿ سيـ داخؿ المؤشر اك متسكذلمؾ بإعطاء قيمة نسبية  ية:و ازان المتسو مدخل الأ  -ب
إم إعطاء كزنا لمسيـ عمى أساس القيمة السكقية الكمية لعدد الأسيـ  زان حسب القيمة:و مدخل الأ  - ج

العادية لكؿ منشأة ممثمة في المؤشر، كىذا يعني تجنب العيب الأساسي في مدخؿ السعر إذ لـ يعد سعر 
ل كزنيا اك يتسل القيمة السكقية لأسيميا العادية اك تتسالمحدد الكحيد لمكزف النسبي، فالمنشآت التي  كالسيـ ى

 اشتقاؽعني أف عدد الأسيـ المصدرة، ىذا بدكره يأك النسبي داخؿ المؤشر بصرؼ النظر عف سعر السيـ 
 الأسيـ لف يحدث أم خمؿ في المؤشر. 
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 :العالمية في الاسواق المالية أهم المؤشراتخامسا: 
 عالمية ليا أىميتيا في عالـ الاسكاؽ المالية أىميا:مؤشرات   ىناؾ

 : (Dow Jonesجونز )و مؤشر د -1
 الكلايات في كالأعماؿ الماؿ صحؼ أىـ أحد يصدر كالذمأك د قاـ تشارلز فقد المؤشرات أقدـ أحد يعتبر    

 عرؼ كالذم مؤشره بإصدار (jornal Wall street 1885) ستريت صحيفة ككؿ كىي الأمريكية المتحدة
 02 ) كسيميف الحديدية السكؾ شركات أسيـ مف أسيـ 10 أم سيما 12 يتضمف جكنز، ككافأك د بمؤشر

 أربعة مركر كبعد نيكيكرؾ بكرصة في نشاطا الأكثر الأسيـ نذاؾآ تحتؿ كالتي شركات الصناعية أسيـ مف (
 شركات أسيـ مف 02ك الحديدية السكؾ أسيـ مف 18 سيما أم عشركف جكنزأك د تضمف مؤشر سنكات

 سيما أم يضاؼ لـ التاريخ ذلؾ كمنذ سيما 30 إلى ليصؿ 1928 في عاـ العينة حجـ كقد ارتفعالصناعية، 
  1.لمعينة

كيعتمد أسمكب بناء ىذا  4/03/1957بدأ تككيف مؤشر ستاندر آندربكز في  مؤشر ستا ندر أندبور: -2 
 أصبح الأف يعرؼ بإسـك استخداما ك يعتبر ىذا المؤشر الأكثر شيرة ك المؤشر عمى أساس القيمة، 

p 500 às   سيـ مف منشآت  25مف الشركات الصناعية،  425سيـ مكزعة إلى )  500لأنو يتككف مف
مف الأسيـ  %90سيـ مف شركة سيـ الخدمات العامة(، كتمثؿ 50المنافع العامة أم قطاع الكيرباء، 

   2.المسجمة في بكرصة نيكيكرؾ
الذم يشمؿ أكثر مف ك مؤشر لمسكؽ المالي الأمريكي  ككى ( المجمع:NASDAQ0مؤشر ناسداك ) -3

شركات الخدمات الإلكتركنية كيتـ تبادؿ ىذا المؤشر عبر المنصات فقط ك سيـ لمشركات الصناعية  5000
  3كليس مف خلاؿ البكرصة.

يتككف مف أكبر ألؼ شركة مسجمة  ككى 1984تأسس ىذا المؤشر في جانفي   مؤشر فانيشيال تايمز: -4
    4في بكرصة لندف، حيث تـ إختيار ىذه الشركات عمى أساس القيمة السكقية لمشركة.

شركة ذات الربح  225مؤشر يقيس أسعار أسيـ  كى 225: إف مؤشر نيكام (Nikkei) مؤشر نيكاي -5
  5المالية.راؽ ك لسكؽ طككيكا للأ الأكؿالأعمى في الياباف المسجمة ضمف المستكل 

مف فترة  1000يحسب عمى أساس ك ى الأكلسسة مؤ  40في بكرصة باريس يضـ  :CAC40مؤشر  -6
31-12- 1987.6 
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 في السوق المالي  ستثمار: محددات الاالمبحث الثالث
إلى ظيكر مشاريع كبيرة تستدعي تكظيؼ أمكاؿ ضخمة نظرا لصعكبة  يةستثمار الاأدل تنامي النشاطات    

مف  احتياجاتيالتأميف الشركات إلى طرؽ جديدة لتمكيؿ مشاريعيا  اتجيتكمفة الإقراض فقد  ارتفاعك التمكيؿ 
 يةستثمار الامف أىـ الأدكات السندات ك تعتبر الأسيـ ك  ،قتصاديةالافي مختمؼ المشاريع  ىااستثمار ك الأمكاؿ 

 كساعدة عمى تحقيؽ النمالمالي مما يجعؿ منيا أحد الركائز الأساسية الم ستثمارالاالمستخدمة في 
 .الاقتصادم

  ستثمارالا: مفهوم الأولالمطمب  

  ستثمارالالا: مفهوم أو 
كغيرىـ، لذلؾ كثرت  الاقتصادييفك مف طرؼ المفكريف  الاستعماؿمف المصطمحات الشائعة  استثماركممة    

 نذكر:  بالاىتماـتعددت، كمف أىـ التعاريؼ التي حظيت ك التعاريؼ بخصكصو 
بذلؾ يصبح ك يعني التضحية بإنفاؽ مالي معيف الآف في مقابؿ عائد متكقع حدكثو في المستقبؿ  ستثمارفالا 

 .1ستثمارالانتظار طيمة فترة الاك الحرماف ك ىذا العائد المتكقع ممثلا بثمف التضحية 
ؿ الحصكؿ لفترة زمنية معينة مف أجك أمكاؿ حالية  استخداـعمى أنو التخمي عف  ستثمارالايمكف تعريؼ ك  

عمى مزيد مف التدفقات النقدية في المستقبؿ تككف بمثابة تعكيض عف الفرصة الضائعة للأمكاؿ المستثمرة، 
المتكقع في القكة الشرائية للأمكاؿ المستثمرة بسبب التضخـ مع إمكانية  الانخفاضكذلؾ تعكيض عف ك 

 2الحصكؿ عمى عائد معقكؿ مقابؿ تحمؿ عنصر المخاطرة. 
  3الجكانب التالية: الاعتبارآخذا بعيف  ستثمارالا P.CONSO  يعرؼ ك  
حداث تراكـ في المؤسسة ك  الثابتتككيف لرأس الماؿ  كى ستثمارالا :الاقتصاديالجانب  - زيادة أصكليا ك ا 
 يؤدم بالضركرة إلى زيادة إنتاجيا عمى مدل فترات مختمفة.  ماك كى
عمى أمؿ  ثابتةأصكؿ  اكتسابأك تكظيؼ فكرم لمبالغ مالية قصد خمؽ  كى ستثمارالا الجانب المالي: -

 الحصكؿ عمى أرباح في فترات زمنية لاحقة. كعميو يمثؿ تحكيؿ الأمكاؿ إلى نشاط فعمي متبكع بتدفؽ أمكاؿ 
نفاؽ رأس مالي، بمعنى شراء ك تكظيفا دائما للأمكاؿ  ستثمارالايمثؿ   الجانب المحاسبي: - إنشاء أك ا 

يككف مكزعا عمى فترات زمنية متعددة، كفي ىذا الإطار يمكف ك أصكؿ يتحقؽ منيا العائد في الأجؿ الطكيؿ، 
 التمييز بيف: 

                                                           
 .  16، ص 2013الأردف، -، عماف1التكزيع، طك صادية، دار الراية لمنشر أثره عمى التنمية الإقتك منصكرم زيف، تشجيع الإستثمار   1
 . 30، ص 2009، عماف، 1التكزيع، طك التطبيؽ(، دار الثقافة لمنشر ك قاسـ نايؼ عمكاف، إدارة الإستثمار ) بيف النظرية   2

3
 Pierre CONSO, " La Gesstion Financière de l’Entreprise", Dunod, Tome2, Paris, 1974, 1974: 368-369.  
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تمثؿ جميع السمع ) الأصكؿ الإنتاجية( بمختمؼ أشكاليا التي ك  :الاستغلالمرتبطة بدورة  اتاستثمار  -
 تستعمؿ بطريقة مادية

تستعمؿ في العممية الإنتاجية بؿ تستغؿ  تمثؿ جميع الأصكؿ التي لاك  :الاستغلالخارج دورة  اتاستثمار  -
 لأغراض أخرل مثؿ شراء الأراضي. 

الاحتفاظ بو ك بأنو شراء أم شكؿ مف اشكاؿ الممكية  ستثمارالا الإنجميزم كالاقتصاديعرؼ معجـ الأعماؿ ك 
أك المالية طكيمة الأمد الأكراؽ  أك يككف في شراء السمع المعمرة  ستثمارالاىذا يعني بأف ك لفترة طكيمة، 

 1الفكائد.ك جمب الأرباح ك الإقراض بيدؼ التكظيؼ 

مجمكعة التضحيات التي مف شأنيا زيادة  كى ستثمارالاؿ التعاريؼ السابقة يمكف يبيف لنا أف كمف خلا     
الأصكؿ التي تكلد العائد نتيجة  امتلاؾالإضافات الفعمية إلى رأس الماؿ الأصمي مف خلاؿ تحقيؽ ك الدخؿ 

تضحية الفرد بمنفعة حالية لمحصكؿ عمييا مستقبلا بشكؿ أكبر مف خلاؿ الحصكؿ عمى تدفقات مالية 
 المخاطرة. ك عنصرم العائد  الاعتبارمستقبمية أخذا بعيف 

عمى عدد محدد مف  الاعتبارأف يأخذه بعيف  مستثمار الايجب عمى متخذ القرار  ما: ستثمارالاثانيا: مبادئ 
  2القرار كمف أىميا: لاتخاذالمبادئ كأسس 

 اتخاذتمكنو مف ك متعددة فإنيا تعطي متخذ القرار مركنة أكبر ك كمما كانت البدائؿ كثيرة  :الاختيارمبدأ   -1
اختيار البديؿ الأفضؿ الذم ك القرار الصائب، كعميو يككف المستثمر قادر عمى إجراء المفاضمة بيف البدائؿ 

 إلى تحقيقو. يتناسب مع اليدؼ الذم يسعى 
المناسب منيا كتتـ المقارنة  لاختيارالمتاحة  يةستثمار الاأم المفاضمة بيف البدائؿ  مبدأ المقارنة: -2

مقارنة نتائج ىذا التحميؿ لمحصكؿ عمى البديؿ الأفضؿ مف كجية ك بالتحميؿ الجكىرم لكؿ بديؿ  بالاستعانة
 نظر المستثمر. 

أدكاتو ما ك  ستثمارالاينطبؽ المستثمر ىذا المبدأ عمميا عندما يختار بيف مجالات  مبدأ الملائمة: -3
 حيث يقكـ ىذا المبدأ عمى أساس:  الاجتماعيةعممو كحالتو ك ميكلو التي يحددىا دخمو ك يلائـ رغباتو 

  ؛ستثمارالامعدؿ العائد عمى  
  ؛ستثمارالادرجة المخاطرة ليذا  
 رالسيكلة التي يتمتع بيا المستثم مستكل . 

                                                           
، ص 2008، عماف، 1المالية ) الأسس النظرية  كالعممية(، دار كائؿ لمنشر كالتكزيع، ط الأكراؽ ره، الإستثمار في بكرصة أك فيصؿ محمد الشك   1
30. 
الماجستر ، مذكرة التخرج لنيؿ شيادة S.CI.BSدراسة حالة شركة الإسمنت بني صاؼ  -تقييـ المشاريع الإستماريةك بف مسعكد نصر الديف، دراسة   2

 . 32، ص 2010-2009تسيير المؤسسة، جامعة ابي بكر بمقايد، السنة الجامعية ك في العمكـ الإقتصادية، تخصص بحكث عمميات 
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 ستثمارالامف أجؿ الحد مف مخاطر  اتيـاستثمار يمجأ المستثمر إلى التنكيع في  مبدأ  التنويع: -4

 ستثمارالاثالثا: العوامل المؤثرة عمى 

لابد مف ك الخارجية، ك الداخمية  ستثمارالالابد مف دراسة العكامؿ المحيطة في بيئة  ستثمارالاحتى يتحقؽ 
  1يمي: ماكزيادتيا كيمكف إيجاز العكامؿ ك  المستثمرةتحميؿ تمؾ العكامؿ بيدؼ الحفاظ عمى قيمة الأمكاؿ 

المستثمريف ك  اتستثمار الاالسياسي دكرا كبيرا كمؤثرا عمى  الاستقرارحيث يمعب  السياسي: الاستقرار -1
السياسي عمى درجة المخاطر السياسة التي تختمؼ مف دكلة إلى  الاستقرارداخؿ البمد المعني،  كيعتمد 

ؿ السمطة أك طريقة تدك يمكف قياس ىذا المخاطر مف خلاؿ دراسة التغيرات السياسية في ىذا البمد ك أخرل، 
لاف  الاعتباربعيف  يأخذىاأف المستثمر  عمىكىي كميا مؤشرات يجب  ،استقرارىامدل ك شكؿ الحككمة ك 

بالتالي كمما كاف ىناؾ ك ، طمب كعرض المنتجات حجـ ك الإنتاج يؤثر بشكؿ كبير عمى النظاـ السياسي 
تكسيعيا كتنكعيا، ك ات ستثمار الانظمة المؤثرة عمى الاك م إلى استقرار القكانيف دفي النظاـ السياسي يؤ  استقرار

درجة ك  ستثمارات مف خلاؿ التشريعات المحفزة للاستثمار دكرا كبيرا في استقرار الاكتمعب ايديكلكجية الحككمة 
  ؛تحقيؽ استقرار العممةك الاقتصادم  الانفتاح

الكمية  قتصاديةالامف خلاؿ المؤشرات إما  الاقتصادم الاستقراريمكف دراسة : الاقتصادي الاستقرار -2
النقدية لمبمد بالإضافة إلى الدكر ك أم استقرار السياسة المالية التكازف الداخمي ك المتحققة في الناتج المحمي 

مع الدكؿ المختمفة كطرؽ التعامؿ مع أسعار الفائدة  قتصاديةالاالخاص كطبيعة العلاقات ك القطاع الحككمي 
التضخـ كحجـ السكؽ لمبمد بالإضافة إلى المخاطر ك أسعار الصرؼ فضلا عف ذلؾ معدلات البطالة ك 
  ؛المستثمريفك  ستثمارالاالتي تعتبر كميا عناصر تؤثر عمى قرات ك  ستثمارالالتي يتعرض ليا ا قتصاديةالا
 ستثمارالابصكرة عامة كعمى  الاقتصادميؤثر معدؿ سعر الفائدة عمى النشاط : معدل أسعار الفائدة -3

تتأثر بيا حيث تتأثر أسعار الفائدة بجممة مف العناصر ك عكائدىا ك  اتستثمار الابصكرة خاصة مف حيث كمفة 
طبيعة ك كمفة التمكيؿ كدرجة المنافسة ك  ستثمارللاالأمكاؿ كدرجة المخاطرة عمى الطمب ك أىميا العرض 

 اتستثمار الافي نفس الكقت يككف لتقمبات أسعار الفائدة أثر كبير عمى حركة ك   ،الساسة النقدية المطبقة
الأمكاؿ المحمية إلى الخارج  انتقاؿم إلى دمعدؿ الفائدة العالمية يؤ  فارتفاعالخارجة مف الدكلة، ك الداخمة 

في  المتداكلة المالية الأكراؽ  قيمة  المحمية، كتؤثر عمى أسعار العممة عمى اتستثمار الاـ ؤثر عمى حجيك 
  ؛أسكاقيا المالية

كأىـ العناصر المؤثرة  اتستثمار الا: يؤثر الدخؿ القكمي في بمد ما بدرجة كبيرة عمى الدخل القومي -4
تكزيع الدخؿ القكمي كانعكاس ذلؾ عمى متكسط الدخؿ ك في الدخؿ  كىي حجـ الدخؿ المتاح كمعدلات النم

                                                           
 . 31-26، ص2009الأردف،  -لتكزيع، عمافاك التحميؿ الإستثمارم، دار اليازكرم لمنشر ك دريد كامؿ آؿ شيب، الاستثمار   1
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يؤدم ذلؾ إلى خمؽ ك  للاستيلاؾالميؿ الحدم  ارتفاعالفردم، حيث كمما كبر حجـ الدخؿ أدل إلى 
  ؛ات ذات طاقة إنتاجية كاسعةاستثمار 

ف ك لفترة طكيمة مف الزمف ك المستمر في مستكل الأسعار  الارتفاع كالتضخـ ى : معدلات التضخم  -5 ا 
في قطاع الأعماؿ كيؤدم  الاستقرارمف عدـ  كلأنو يخمؽ ج ستثمارمعدؿ التضخـ يؤثر سمبيا عمى الا ارتفاع

الأمكاؿ المستثمرة كيرفع درجة أك في المستقبؿ  الاقتصادإلى عدـ معرفة المستثمر الحالة التي يككف عمييا 
يؤثر عمى القيمة الحقيقة رأس الماؿ ك انخفاض القكة الشرائية لمنقكد ك الأسعار  ارتفاعالمخاطر لأنو يؤدم إلى 

في بمد يعاني مف ارتفاع مستمر في معدلات  ستثمارالاغبة في الر  انخفاضالمستثمر مما يؤدم إلى 
  ؛التضخـ

 يةستثمار الااف تكفر البنية التحتية الضركرية للأنشطة : الاقتصاديتوفر البنية الارتكازية والانفتاح   -6
المقصكد بالبنى التحتية نظاـ مالي ك ، ستثمارالامنيا يعد مف أىـ العناصر المؤثرة عمى كخاصة الانتاجية 

التجارة الإلكتركنية ...إلخ، كذلؾ ك تطبيقات الحككمة الالكتركنية ك شامؿ سكؽ مالي كفؤ ك مصرفي متطكر ك 
 كخاصة الأجنبية منيا. ستثمارالادكرا ىاما في زيادة معدلات  الاقتصادم الانفتاحك تمعب مظاىر العكلمة 

  ستثمارالامقكمات  المطمب الثاني:

  ستثمارالالا: أهمية أو 

تنحصر ىذه الأىمية عمى كجو ك  قتصاديةالفعاؿ لو في التنمية الاك الدكر النشط مف  ستثمارالاتتبع أىمية 
 1الخصكص في الجكانب التالية:

بالتالي ك مستكل نصيب الفرد منو  ارتفاعك م إلى زيادة الدخؿ القكمي دالإنتاجية مما يؤ ك زيادة الإنتاج  -
 ؛معيشة المكاطنيف تحسيف مستكل

  ؛المستثمريفك تكفير الخدمات لممكاطنيف  -
  ؛تقميؿ نسبة البطالةك تكفير فرص العمؿ  -
  ؛زيادة معدلات التككيف الرأسمالي لمدكلة  -
 ؛العمالة الماىرة ك الإدارييف ك تكفير التخصصات المختمفة لمفنييف  -
تصدير الفائض منيا لمخارج مما يكفر العملات ك الخدمات التي تشبع حاجات المكاطنيف ك إنتاج السمع  -

  ؛زيادة التككيف الرأسماليك المعدات ك الأجنبية اللازمة لشراء الآلات 
، بالإضافة إلى حماية ثركتو مف أنكاع المخاطر ستثمارالايساعد المستثمر في معرفة العائد المتكقع عمى  -

 1المختمفة سكاء المخاطر المنتظمة أـ غير المنتظمة.

                                                           
 . 20، ص2012، عماف، 1الطباعة، طك التكزيع ك شقيرم نكرم مكسى كآخركف، إدارة الإستثمار، دار الميسرة لمنشر   1
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 :ستثمارالاثانيا: أهداف   

  2المخاطر المحيطة بو فإف المستثمر يسعى دكما إلى تحقيؽ الأىداؼ التالية:ك  ستثمارالاميما كاف نكع  

ربحية مناسبة ك فيدؼ المستثمر مف تكظيؼ الأمكاؿ تحقيؽ عائد ملائـ  تحقيق العائد الملائم: -1
 اتستثمار الاتحقيؽ الربح، ماعدا  إلى هاستثمار المشركع، لأف أم مستثمر ييدؼ مف  استمراريعملاف عمى 

نما تيدؼ إلى تحقيؽ منفعة ك إلى تحقيؽ الربح المادم  لا تيدؼفإنيا  الاجتماعيةأك الحككمية  خدمة أك ا 
  ؛اجتماعية

التي يمتمكيا المستثمر، كذلؾ بعد دراسة المخاطر المتكقعة مف المحافظة عمى قيمة الموجودات:  -2
تعد المحافظة عمى ك يمكف أف تتعرض لو ىذه المكجكدات مف التأثيرات السمبية ليذه المخاطر،  كما ستثمارالا

م دكميا يؤ أك لأف التضحية بجزء مف المكجكدات  الاستراتيجيةالمكجكدات بالنسبة إلى المستثمر مف الأمكر 
م ىذه التضحية بالمستثمر دتؤ ك في كقت مضى،  اتاستثمار إلى ضياع ممتمكات خاصة حققيا المستثمر في 

الكفاء بيا في ظؿ الشركط المحددة، كبالتالي تعد المحافظة عمى  لا يستطيعإلى الدخكؿ في ديكف قد 
 ؛ستثمارللاالمكجكدات مف بيف الأىداؼ العامة الأساسية 

مستمر بكتيرة معينة بعيدا عف تقمبات ك  ثابتيخطط المستثمر لدخؿ  زيادته:و الدخل  استمرارية -3
 ؛مستثمار الاالنشاط   استمراريةالأسكاؽ، كيقمؿ مف المخاطرة ليحافظ عمى 

التمكيؿ اللازـ ك اقتصادم يحتاج إلى السيكلة أك  ماستثمار أم نشاط  ضمان السيولة اللازمة: -4
التأخر في أك تكقؼ الضركرية لتسيير المشركع لكي لا يتعرض لم للاحتياجاتلمكاجية المصركفات اليكمية 

 .تحقيؽ أىدافو

 : ستثمارالاثالثا: مناخ 

م يسمح بتحقيؽ الأىداؼ التي يسعى إلييا، ىذا استثمار لابد مف تكفر مناخ  ستثماربالالكي يقكـ المستثمر   
 .ستثمارالاعميو سنتطرؽ إلى مناخ ك مف بمد إلى آخر  يتفاكتالمناخ 

 التنظيميةك القانكنية ك  قتصاديةالاك السياسية ك مجمكعة الظركؼ الطبيعية  كى : ستثمارالاتعريف مناخ   -1
 مستثمار الاالنشاط عمى إيجابا أك غير مباشرة سمبا أك الثقافية التي تؤثر بطريقة مباشرة ك  الاجتماعيةك 

 3.مستقبلاالمحتمميف ك الأجانب( الحالييف ك كقرارات المستثمريف ) المحمييف 
 :يستثمار الاعناصر المناخ  -2

                                                                                                                                                                                           
 . 33قاسـ نايؼ عمكاف، مرجع سابؽ، ص  1
مكـ التسيير، فرع فيصؿ حبيب حافظ، دكر الإستثمار المباشر في تنمية إقتصاد المممكة العربية السعكدية، مذكرة مقدمة ضمف شيادة الماجستر في ع  2 

 . 20، ص2005-2004إدارة مالية، جامعة الجزائر، 
، رسالة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، تخصص 2005-1996عبد الكريـ بعداش، الإستثمار الأجنبي كآثاره عمى الإقتصاد الجزائرم خلاؿ الفترة   3

 . 53، ص2007-2006النقكد كالمالية، جامعة الجزائر، السنة الجامعية
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  1مف خلاؿ العناصر التالية: ستثمارالايمكف التعبير عف مناخ ك  
أدت إلى جذب  ستثمارللاكمما كانت ىذه الأنظمة مكاتية  المؤسسي:و ئي يالبو  الاقتصاديالنظام  - أ

 كم ىذه الأنظمة عمى: طتنك ، ستثمارزيادة معدؿ الاك  ستثمارالا
كآليات السكؽ، كمما  قتصاديةالافكمما كاف النظاـ الاقتصادم يتجو إلى الحرية   :الاقتصاديالنظام   -ب

  .كالعكس صحيح ستثمارللاكاف جاذبا 
يعمؿ النظاـ الاقتصادم مف خلاؿ النظاـ السياسي، فكمما كاف النظاـ السياسي  النظام السياسي: -ج

السياسي فكمما كاف مستقرا  الاستقرارالعكس صحيح، كىذا مرتبط بمدل ك  ستثمارللاديمقراطيا كمما كاف جاذبا 
 .ستثماركاف جاذبا للا

التقاليد التي يتككف منيا المجتمع، فكمما كانت إيجابية كانت ك العادات ك مجمكعة القيـ  كى النظام البيئي: -د
 يككف طاردا في حالة العكس. ك ، ستثمارمشجعة للا

 يتككف ىذا النظاـ مف عدة عناصر ىي:  النظام المؤسسي: -ه
  ؛ستثمارالاالأجيزة القائمة عمى إدارة ك النظاـ الإدارم  * 
  .ستثمارالأكفاء فكمما كاف عددىـ كافيا أدل إلى جذب الا * 
 المعمكمات لممستثمر في الكقت المناسب. ك م إلى إتاحة البيانات ديؤ  ية:ستثمار نظام المعمومات الا -ك
في أم دكلة مف الدكؿ بغض النظر  ستثمارللاكىي القانكف الرئيسي  :ستثمارتشريعات الاو قوانين  - ب

تنطكم عمى مجالات  التشريعات المكممة، كغالبا ماك تو، بالإضافة إلى مجمكعة مف القكانيف عف مسميا
الاعفاءات ك المزايا ك في المناطؽ الحرة كتحديد مجمكعة مف الضمانات  ستثماركتنظيـ الا ستثمارالا
 يلاحظ في ىذا المجاؿ أنو:ك ، ستثمارللا
، ستثمارعدـ التضارب فيما بينيا، كمما كاف جاذبا للاك بالكضح  ستثمارتشريعات الاك كمما تميز قانكف  -
 ؛العكس صحيحك 
، ستثمارللا، كمما كاف جاذبا ستثمارالتشريعات المكممة ذات ضمانات كافية للاك  ستثماركمما كاف قانكف الا -
 ؛العكس صحيحك 
في المناطؽ الحرة مف القيكد، كعمؿ عمى تكفير المناخ  ستثمارإلى تحرير الا ستثماراتجو قانكف الاكمما  -

 ، كالعكس صحيح.ستثمارالمناسب لربط المناطؽ بالأسكاؽ كاف ذلؾ جاذبا للا
مف خلاؿ ثلاث  ستثماربخصكص المناخ الا قتصاديةينظر إلى السياسة الا : قتصاديةالاالسياسات  - ج

  2ىي:ك سياسات فرعية 

                                                           
حالة الجزائر، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات شيادة الماجستر في العمكـ الإقتصادية،  -اريا الله محمد، السياسة المالية كدرىا في تفعيؿ الإستثمار  1

 . 54-53، ص2011-2011، السنة الجامعية 3تخصص التحميؿ الإقتصادم، جامعة الجزائر
2
 . 06-00عبد الكريم بعداش، مرجع سابق، ص   
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ذلؾ لما ليا مف تأثيرات ك الرئيسية  قتصاديةالاتعد الساسة المالية لمدكلة مف أىـ الأدكات السياسة المالية:  -
عجز في الميزانية العمكمية، إلا أف أك ، حيث مف نتائج ىذه السياسة كقكع تكازف قتصاديةالاعمى المتغيرات 

كبير في معدؿ  ارتفاعالعجز المفرط المؤدم إلى  كى ستثمارفيو بخصكص مناخ الامرغكب الالأمر غير 
السياسة المالية بمعدؿ مف عجز المكازنة العامة  احتفظت، فكمما اقتصادمكساد ك انكماش حاد أك التضخـ 

 ستثمارلاا كبحيث لا يككف العجز عائقا لنم ستثمارللام إلى تضخـ مرتفع كمما كاف ذلؾ جاذبا دلمدكلة لا يؤ 
  ؛بأم حاؿ مف الأحكاؿ

تشير السياسة النقدية إلى التغير المخطط في عرض النقكد بغرض التأثير عمى الطمب السياسة النقدية:  -
النقدية عمى الأقؿ في  السياسةينبغي أف تتحكـ  ستثمارالابخصكص مناخ ك المرغكب،  الاتجاهالكمي في 

م حيث مثؿ ىذه ستثمار سمبي عمى المناخ الاسعار الصرؼ ليا تأثير، لاف التقمبات المفاجئة لأسعر الصرؼ 
بالتالي كمما كانت السياسة النقدية تكسعية كمما ك التقمبات تعرض المستثمر لخسارة باىضة غير متكقعة، 

  ؛العكس صحيحك  ستثمارللاكانت جاذبة 

عندما تككف محفزة لمصادرات  ستثمارتساىـ ىذه السياسية في تحسيف مناخ الا سياسة التجارة الخارجية: -
التخفيؼ مف القيكد التي تعرقؿ التجارة الدكلية، أك تعمؿ عمى إزالة ك ات المكجية لمتصدير، ستثمار مشجعة للاك 

سيمة التنفيذ بعيدة عف التعقيدات ك  الإجراءاتشفافة، قميمة ك متميزة بتعريفة جمركية مرنة كمنخفضة 
بمد لمسمبا في الحساب الجارم مف ميزاف المدفكعات أك إيجابا ذه السياسة ىالبيركقراطية، حيث تنعكس آثار 

لي تجمب ابالتك المعني، حيث يحقؽ الحساب المذككر فائضا إذا كانت سياسة التجارة الخارجية جيدة كسميمة 
  تككف منفردة لممستثمريف.  ك عجز في الحالة المعاكسة أك جدد،  مستثمريف

  ستثمارالانواع وأدوات أ المطمب الثالث: 

 ستثمارالالا: أنواع أو 
طبيعة أدكاتيا أك ات حسب المعيار المستخدـ في تصنيفيا مف حيث المكاف الجغرافي لتكاجدىا ستثمار تتعد الا

 اليدؼ مف إنشائيا، كفيما يمي بعض ليذه التصنيفات. أك 
حسب مكقعيا الجغرافي إلى  اتستثمار الايمكف أف تصنؼ أنكاع  حسب الموقع الجغرافي:  اتستثمار الا -1

 الخارجية.  اتستثمار الاالمحمية،  اتستثمار الانكعيف ىما: 
في السكؽ  ستثمارللاىي تعني تكظيؼ الأمكاؿ في مختمؼ المجالات المتاحة ك المحمية:  اتستثمار الا - أ

 اتستثمار الايمكف أف تككف ىذه ك ، ستثمارللاالتي اختيرت  يةستثمار الاالأداة المحمي بغض النظر عف 
  ؛1الاستثمارتشمؿ شتى مجالات ك الأفراد، أك الشركات أك تقكـ بيا الدكؿ ك طكيمة الأجؿ أك قصيرة 

                                                           
 . 14فيصؿ حبيب حافظ، مرجع سابؽ، ص    1
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ا كانت أدكات مفي الأسكاؽ الأجنبية مي ستثمارللاىي جميع الفرص المتاحة  الأجنبية: اتستثمار الا - ب
 1مباشر.غير أك كتتـ إما بشكؿ مباشر المستعممة  ستثمارالا

إلى  ستثمارية نكع الأصؿ محؿ الااك ز مف  ستثمارتبكب مجالات الا :ستثمارالاحسب مجالات  -2
 ات مالية. استثمار ك ة يات حقيقاستثمار 

غير دكرية أك عممية تكظيؼ أمكاؿ في أصكؿ مالية تنتج عنيا عكائد دكرية  كى المالي: ستثمارالا - أ
تقمؿ الخطر أك الأصكؿ المالية التي تعظـ العائد المتكقع لمستكل خطر معيف،  اختيارييدؼ المستثمر إلى ك 

 2 ؛إلى الحد الأدنى لعائد متكقع مطمكب
تؤدم إلى زيادة تككيف رأس الماؿ أف ات التي مف شأنيا ستثمار كيشمؿ كؿ الاالحقيقي:  ستثمارالا - ب

حقيقيا إذا ما  ستثماركبعبارة أخرل يككف الا ،المعداتك في المجتمع، أم زيادة الطاقة الإنتاجية كشراء الآلات 
 دفي ح اقتصاديةذلؾ الأصؿ الذم لو قيمة  كالأصؿ الحقيقي ىك كفر لممستثمر حقا في حيازة أصؿ حقيقي، 

ذا ما ك ذاتو     . 3خدمةأك تظير في شكؿ سمعة  اقتصاديةفإف نتيجة استخدامو تنتج عنيا منفعة  استخدـا 
  4:بيفيمكف أف نفرؽ حسب المدة:   -3
   ؛كىي التي تزيد مدة كجكدىا عف سبع سنكاتات طويمة الأجل: استثمار  - أ
  ؛ات التي تككف مدة تشغيميا بيف سنتيف إلى سبع سنكاتستثمار الا كىيات متوسطة الآجل: استثمار  - ب
 مدة تشغيميا عف سنتيف.  تقؿ التي  اتستثمار الاكتشمؿ باقي ات قصيرة الأجل: استثمار  - ج
 استثماراليدؼ مف إنشاءه إلى أك حسب الغاية منو  ستثماريصنؼ الا حسب الغاية: التصنيف -4

  5حماية، كفيما يمي عرض لمفيكـ كؿ صنؼ: استثمارك تطكير 
الغاية منو تطكير المؤسسة، كذلؾ بالرفع مف طاقتيا الانتاجية عف طريؽ استخداـ ك  تطوير: استثمار - أ

  :نكعاف كىك كسائؿ انتاج حديثة 

  ؛الزيادة مف حجمياك الزيادة في الطاقة الانتاجية لممؤسسة بيدؼ تنكيع تشكيمة المنتجات  الطاقة: استثمار -

تكسيع حصة ك ييتـ بتحضير ككضع خطط مستقبمية لممؤسسة لتخفيض التكاليؼ ك  :استراتيجي استثمار -
  .أثناء تنفيذ الخططالتقميص مف مخاطر تحقيؽ خسائر ناتجة عف انحرافات قد تحدث ك المؤسسة في السكؽ 

                                                           
 . 36زياد رمضاف، مرجع سابؽ، ص   1
 . 4عمر عبكا، مرجع سابؽ، ص  2
، أطركحة لنيؿ شيادة 2004 -1994أدكات مراقبتيا، اعداد نمكذج قياسي للاستثمار بالجزائر لمفترة ك برحكمة عبد الحميد، محددات الاستثمار   3

 . 7، ص2007-2006، السنة الجامعية، الاقتصاد، فرع الاقتصاديةالدكتكراه في العمكـ 
 . 33بف مسعكد نصر الديف، مرجع سابؽ، ص  4
 . 7برحكمة عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  5
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خاصة الرئيسية منيا ك حماية نشاطات المؤسسة  كى ستثمارالغرض مف ىذا الا حماية: استثمار - ب
لية أساسية أك مادة  باعتبارهخطر التكقؼ، كأف تستثمر مؤسسة تعمؿ في مجاؿ النسيج في زراعة القطف 

 ادة الأساسية. لمعممية الإنتاجية كذلؾ لتفادم الانقطاعات في التمكيف مف ىذه الم

  ستثمارالاثانيا: أدوات   

الأصؿ المالي الذم يمتمكو المستثمر لقاء الأمكاؿ التي أك عمى أنيا الأصؿ الحقيقي  ستثمارالا أدكاتتعرؼ 
الكطني كدرجة  الاقتصاد أىميتيا فيأىميا حسب  استعراضيمكف ك كثيرة جدا  ستثمارالاأدكات ك يستثمرىا، 
  .نجد مف أىـ ىذه الأدكاتك ليا تداك سيكلة ك سيكلتيا 

في عصرنا الحاضر كذلؾ لما تكفره  ستثمارالمالية مف أبرز أدكات الاالأكراؽ  تعتبر  المالية:الأوراق   -1
حيث يمكف تصنيؼ أدكات ، 1االأخرل فيما بينيا مف عدة زكاي ستثمارتتكفر في أدكات الا لممستثمر لا

  2المالي إلى أصناؼ متنكعة حسب معايير مختمفة، فيي إما تككف: ستثمارالا
ماك السندات، ك القبكلات ك التجارية الأكراؽ ك شيادات الإيداع ك كمف أمثمتيا أذكنات الخزينة  :أدوات دين - أ  ا 

 .تككف أف
  .الأسيـ العاديةك مثؿ الأسيـ الممتازة  أدوات ممكية: - ب
  .عقكد العملات الأجنبيةك شيادات الإيداع ك تستحؽ خلاؿ سنة مثؿ أذكنات الخزينة ك  قصيرة الآجل - ج
 المديكنيةك مثؿ أدكات الممكية  طويمة الآجل: - د
حة بالمر  اتستثمار الاىذا النكع يمكف مشاىدتو عمى حقيقتو كيعد مف  في العقارات: ستثمارالا -2
الأخرل ، كيككف عمى  ستثمارفي العقارات بالمرتبة الثانية مف بيف أدكات الا ستثمارالمقبكلة، حيث يأتي الاك 

 شكميف: 
مباني مف قبؿ المستثمر أك شراء العقار الحقيقي أم شراء أراضي  بوقصد يك   المباشر: ستثمارالا - أ

 . بنفسويقكـ بإدارتيا ك مباشرة 
المشاركة في أك عندما يتـ شراء سند عقارم صادر عف البنؾ العقارم  غير المباشر: ستثمارالا - ب

 3محفظة مالية لإحدل الشركات التي تتعامؿ بالعقارات.
ليا أسكاؽ لدرجة أف تنشأ  ستثمارتتمتع بعض السمع بمزايا خاصة تجعميا صالحة للا السمع: -3

المالية، كلذلؾ أصبحنا نسمع بكجكد بكرصة القطف في الأكراؽ  متخصصة) بكرصات( عمى غرار بكرصات 
 باسـثالثة لمبف في البرازيؿ، حيث يتـ التعامؿ عف طريؽ خاصة تعرؼ ك أخرل لمذىب في لندف ك نيكيكرؾ 

إلا المالية في كثير مف الكجكه الأكراؽ  جرة باتشبو المتاجرة بالسمع المتك ، التعيدات المستقبميةأك المستقبميات 

                                                           
1
 .  81-80ص، 2013التطبيقات العممية(، دار كائؿ لمنشر كالتكزيع، الطبعة السادسة، عماف، ك مطر، إدارة الإستثمارات )الإطار النظرم محمد   

2
 . 54زياد رمضان، مرجع سابق، ص   

 . 53دريد كامؿ آؿ شيب، مرجع سابؽ، ص   3
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غير أف كلاىما تتـ في سكؽ منظمة  المالية،الأكراؽ  جرة في ارة بالسمع تككف أكبر مخاطرة مف المتالمتاج أف
جراءاتك  المالية يتمتع بدرجة عالية الأكراؽ  في  ستثمار، الامتشابية إلى حد كبير البيع بالنسبة لكؿ منيما ا 

 1.مةك الأم مسكلا تخضع نسبيا مف السيكلة، أسعار كؿ منيما تككف معمنة في السكؽ 
البلاتيف، كقد شيدت أسعار ك الفضة ك الذىب  فيفي المعادف النفيسة  ستثمارالا يتمثؿ المعادن النفيسة: -5

ة الأخيرة، ففي حيف كصؿ سعر الذىب دركتو في بداية الثمانيات، عاد الآكنتقمبات حادة في المعادف 
أسكاؽ  راؽ الماليةك النفيسة كما للأتتكاجد المعادف ك خصكصا عندما تصاعد الدكلار، ك انخفض بحدة ك 

 3في المعادف النفيسة صكرا متعددة أىميا: ستثمار، كيتخذ الا2منظمة
  ؛الشراء كالبيع المباشر -
  ؛كدائع الذىب في البنكؾ كلكف بفكائد منخفضة نسبيا -
 يحدث في سكؽ العملات الأجنبية.  المبادلة بالذىب عمى نمط ماأك المقايضة  -
ككنيا نتيجة حتمية لعمميات التجارة  فيتظير أىمية التعامؿ بالعملات الأجنبية العملات الأجنبية:  -6

استخداـ نظاـ تعكيـ أسعار العملات ك الدكلية، كظيرت أىمية ىذه السكؽ بعد إلغاء تحكيؿ الدكلار إلى ذىب 
ملات الأجنبية عمى الأسعار يعتمد سكؽ العك الأجنبية بعضيا تجاه البعض الآخر كخاصة الرئيسية منيا، 

تحدد ك سكؽ يعمؿ عمى مدار الساعة  كالمعركضة مف قبؿ أشير البنكؾ العالمية في سكؽ نيكيكرؾ، لندف، كى
بفعؿ تأثير قانكف العرض ك أسعار العملات حاليا مقابؿ بعضيا في أسكاؽ حرة تسمى سكؽ القطع الأجنبي، 

ية، يجب العمـ بأنيا استثمار امؿ بالعملات الأجنبية كأدكات عند التعك الطمب تتحدد أسعار الصرؼ الأجنبي، ك 
 ارتفاعأدل إلى  سياسية كغيرىا كىذا ماك  اقتصاديةية حساسة جدا كتتأثر بعكامؿ متعددة منيا استثمار أداة 

  4درجة المخاطر لمتعامؿ فييا.
في الكقت الحالي، كتتمثؿ  انتشاراالأكثر  ستثمارىي مف بيف أدكات الاك : الاقتصاديةالمشروعات  -7

الزراعية كتتصؼ بأنيا تمتمؾ أدكات حقيقية لاف مجمؿ المشركعات أك التجارية أك المشركعات الصناعية 
 قتصاديةفي المشركعات الا ستثمارتمتمؾ أدكات حقيقية مثؿ الآلات ككسائؿ النقؿ كيساعد الا قتصاديةالا

تراكـ رأس الماؿ ك تالي تساعد عمى زيادة الناتج القكمي بالك القكمي  للاقتصادعمى خمؽ القيمة المضافة 
 5.تالثاب
تقكـ  ادخاريةعية مالية أك عبارة عف عمى أنيا  ستثماريمكف تعريؼ صناديؽ الا: ستثمارصناديق الا -8

يتحدد ك بتجميع المدخرات مف كبار كصغار المستثمريف مقابؿ حصكليـ عمى حصص ممكية في الصندكؽ 
مقابؿ ذلؾ تتعيد الييئة المشرفة عمى تسيير الصندكؽ  ،مساىمتو في الصندكؽنصيب كؿ مساىـ حسب 

                                                           
 . 44-43زياد رمضاف، مرجع سابؽ، ص   1
 .  91ص ، مرجع سابؽ، محمد مطر  2
3
 . 66السيد متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص   

 . 60صلاح الديف شريط، مرجع سابؽ، ص   4
 . 44اريا الله محمد، مرجع سابؽ، ص   5
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عادة المتاجرة  ستثماربالتالي يمارس صندكؽ الاك ، 1ىذه الأمكاؿ بما يعكد بالفائدة عمى الطرفيف استثمارب
 .2عقارية تمارس المتاجرة في العقار  استثماركشراء، كما يككف بالمثؿ تككيف صناديؽ المالية بيعا الأكراؽ  ب

 ومخاطرها  ستثمار: عوائد الاالرابعالمطمب 

 طرق قياسهاو  ستثمارلا: عوائد الاأو 
 :ستثمارعوائد الا -1
  :تعريف العائد - أ

المخاطر المحتممة ك  الانتظاريعرؼ العائد عمى أنو المكافئة التي يحصؿ عمييا المستثمر تعكيضا عف فترة 
 .3في بداية الفترة ستثمارقيمة الالرأس ماؿ المستثمر، معبرا عف ىذه المكافأة بنسبة مئكية مف 

  .4ستثمارالثركة نتيجة ليذا الاالإضافة التي تحصؿ في أك مقدار الزيادة  كما يعرؼ عمى أنو
خلاؿ فترة زمنية محددة،  ستثمارالخسائر الناجمة عف الاأك : عبارة عف مجمكع المكاسب بأنو يعرؼ أيضاك 

مقدار الأمكاؿ المضافة إلى رأس الماؿ الأصمي كالذم يؤدم إلى تعظيـ الثركة،  ككىذا يعني أف العائد ى
عكائد أك عكائد متكقعة لا تتصؼ بدرجة عدـ التأكد الكامؿ أك كالعائد قد يككف عمى شكؿ عكائد فعمية 
 5.مطمكبة يرغب المستثمر بتحقيقيا مستقبلا

 أشكال العائد   - ب
  6تأخذ عكائد الأصكؿ المالية ثلاثة أشكاؿ:ك 
فإذا كاف ىذا الأصؿ يمثؿ حؽ ممكية )سيـ( فحامؿ ىذا السيـ شريؾ في الشركة  توزيعات الأرباح: -

 جزء مف حقكؽ المساىميف.  كأحد مالكييا كحقو ى كالمصدرة لو كى
مقرض لمشركة  ك) أداة ديف( كالسند فحامؿ السند ى اقتراضفإذا كاف الأصؿ يمثؿ أمكاؿ  الفوائد: -

بالتالي فحامؿ السند ك مقرض لمشركة المصدرة ليذه السندات  كالمصدرة ليذه السندات كبالتالي فحامؿ السند ى
 يحؽ لو الحصكؿ عمى الفائدة المتفؽ عمييا مف الشركة المقترضة. 

أك ة عف إعادة بيع الأصكؿ المالية فإذا باع حامؿ السيـ تنتج عادة الأرباح الرأسماليك  الأرباح الرأسمالية: -
 العكس صحيح. ك حامؿ السند الأصؿ بسعر يزيد عف سعر الشراء يككف قد حقؽ ربحا رأسمالي 

 

                                                           
 . 117عمر عبكا، مرجع سابؽ، ص   1
 . 92محمد مطر، مرجع سابؽ، ص   2
 .90، ص2009الأردف،  -التكزيع، عمافعدناف تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، الإدارة المالية المالية المتقدمة، دار اليازكرم العممية لمنشر ك   3
المالية في البنكؾ التجارية، ممتقى دكلي ثالث: إدارة المخاطر في المؤسسات الكاقع  الأكراؽ محصكؿ النعماف، إدارة محفظة محمد البشي، مبركؾ   4
 . 4، ص2008نكفمبر  26 -25الأفاؽ، جامعة الشمؼ، يكمي ك 

 . 93دريد كامؿ آؿ شيب، مرجع سابؽ، ص  5
 . 80شقيرم نكرم مكسى كآخركف، مرجع سابؽ، ص   6
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  أنواع العائد: - ج
 1بيعو لمكرقة المالية. أك العائد الذم يحققو المستثمر فعلا مف اقتنائو  ككى العائد الفعمي: -
ىذا الأصؿ خلاؿ فترة  امتلاؾالخسائر الناتجة عف ك يمكف تحديد عائد الأصؿ المالي بأنو إجمالي الأرباح ك 

 .2زمنية محددة كتنتج أرباح كخسائر
يتـ حسابو ك في المشركع  ستثمارالقيمة المتكقعة لمعكائد المحتمؿ حدكثيا عند الا كى العائد المتوقع: -
العائد المتكقع،  كحدكثو ثـ تجمع الإجابات فيككف الجكاب ى إحماؿضرب كؿ عائد محتمؿ لممشركع في ب

  3كيعبر عنو رياضيا بالمعادلة التالية.
                    

 كثوحد احتماؿ xالعائد المتكقع= ) العائد المحتمؿ     

العائد الذم يرغب المستثمر في الحصكؿ عميو بما يتلاءـ مع مستكل المخاطر التي  ككى العائد المطموب: -
 الاستيلاؾيمثؿ أدنى عائد يعكض المستثمر عف عممية تأجيؿ  ك، فيستثمارأداة الاأك سيتعرض ليا الأصؿ 

 ، 4ستثماردرجة المخاطر المصاحبة للاك 
 5يتككف العائد المطمكب مف جزأيف ىما:ك 

 أنو كجو أمكالو إلى مجالات  كذلؾ العائد الذم يمكف أف يحققو المستثمر ل ككى الخالي من المخاطرة: العائد
 نيائيا أم مجالات خالية مف الخطر. لا تتعرض لممخاطر 

  في  ستثمارمعدؿ العائد الذم يكفي لتعكيض المستثمر عف الخطر الذم ينطكم عميو الا ككى ة الخطر:و علا
  :عادلة السكؽالأصكؿ المالية مف خلاؿ منمكذج تكازف  باستخداـيمكف التعبير عنو ك المالية، الأكراؽ  

      

  معدؿ العائد المطمكب= العائد الخالي مف المخاطرة+ معامؿ بيتا   
 
 

 حساب العائد: -2
   :يمكف قياس عائد السيـ بالمقاييس التاليةك عوائد الأسهم العادية:  - أ

قيمة الكرقة المالية بنياية الفترة  احتسابمف خلاؿ  ستثماريتـ قياس العائد عمى الا :الاحتفاظعائد فترة  -
بالكرقة المالية، كقد يككف ىذا العائد  الاحتفاظالمضافة إلييا تكزيعات نقدية حصؿ عمييا المستثمر خلاؿ فترة 

  1ف خلاؿ المعادلة التالية:كيمكف حسابو م  6ة.ى قيمة الكرقة في نياية الفتر عم بالاعتمادسالبا أك مكجبا 

                                                           
 . 250ص ، 2008الأسكاؽ المالية، الشركة العربية المتحدة لمتسكيؽ كالتكريدات، زياد رمضاف، مركاف شمكط،   1
الإقتصادية ك سميمة حشاشي، التقييـ العادؿ لمخاطر الأصكؿ الرأسمالية كإستراتجية لمكاجية الأزمات المالية، ممتقى دكلي بعنكاف: الأزمة المالية   2

 . 11-10، ص 2009أكتكبر  21. 20المية، كمية العمكـ الإقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة سطيؼ، يكمي الحككمة العك الدكلية 
3
 .  674زياد رمضان، مرجع سابق، ص   

 . 60قاسـ نايؼ عمكاف، مرجع سابؽ، ص  4
 .130حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص  5
 . 96، ص2011، عماف، 1، أساسيات الإدارة المالية، دار الفكر ناشركف كمكزعكف، طنةأك محمد قاسـ خص  6
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 سعر الشراء ( + التدفقات النقدية الجارية  –) سعر البيع                                  

 =  الاحتفاظعائد فترة     

 تكمفة الشراء                                                          
 
حيث أنو مقياس ميـ يعطي مؤشرا عمى  EPS بالرمز لو كيرمزنصيب السهم من الأرباح المحققة:  -

تسعى الشركات جيدىا لزيادتو لأنو يمعب دكرا ميما في تحديد سعر السيـ حيث ك عكائد الأسيـ بشكؿ عاـ 
 2عندما يفكر في شراء السيـ.  الاعتبارعيف  بالمستثمر  يأخذىاأنو أحد العكامؿ التي 

 3ة:كيمكف حسابو مف خلاؿ المعادلة التالي

  صافي الأرباح الخاصة بالأسهم العادية                                                          

           = نصيب السهم من الأرباح المحققة

 عدد الأسهم العادية                                                       

 

يعطي مؤشرا عمى عكائد الأسيـ  لأنومقياس ميـ  كىالسهم العادي الواحد من الأرباح المحققة:  نصيب -
بشكؿ عاـ، كتبذؿ الشركات جيدىا لزيادتو حيث أنيا مف العكامؿ التي يركز عمييا حممة الأسيـ عندما 

 4:يمكف حسابيا كالآتيك يفكركف بشراء السيـ، 

 
 

  صافي الربح الخاص بحممة الأسيـ العادية                                      

  x 100                                                = نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة   

 عدد الأسهم العادية                                                            

 

مقياس ميـ جدا في عممية تقييـ السيـ مف كجية نظر المستثمر، حيث يقيس  ككىالريع الجاري لمسهم:  -
   1يمي: قدرة الدينار الكاحد الذم سيدفعو المستثمر ثمنا لمسيـ عمى تكليد الأرباح كيقاس كما

                                                                                                                                                                                           
 . 57قاسـ نايؼ عمكاف، مرجع سابؽ، ص  1
 . 310زياد رمضاف، مرجع سابؽ، ص   2
 .  88شقيرم نكرم مكسى كآخركف، مرجع سابؽ، ص   3
 . 144-143، ص2008الأردف،  -لى، عمافك التكزيع، الطبعة الأك عمي محمد صالح عباس، الإدارة المالية، إثراء لمنشر   4



  الفصؿ الاكؿ: تمكيؿ الاستثمار في السكؽ المالي 
 

- 54 - 
 

 

 نصيب السيـ العادم مف الأرباح المكزعة                                
 

  X700  الجاري لمسهم = الريع

 القيمة السوقية لمسهم                                       
 

م نصيبو مف الأرباح مقسكما عمى ثمنو الذم دفعو اك يسإف عائد السيـ الممتاز  عائد السهم الممتاز: -ج 
  2.العائد الفعمي كحاممو لمحصكؿ عميو كى

تتنكع عكائد السندات بحسب الغرض مف حسابيا، كمف أشكاليا: العائد الجارم، عوائد السندات:  - د
 . الاستحقاؽالعائد لمكعد ك ، الاقتناءالعائد لفترة ك 
  3يحسب كفؽ العلاقة التالية:ك  العائد الجاري: -
 

 د السنكم مبمغ الفائ                                            

  x  100 العائد الجارم =        
 

 سعر الفائدة في السند                                
 

بو إلى أف يحيف  مكعد  احتفظالعائد الذم يحصؿ عميو حامؿ السند إذا  كى :الاقتناءالعائد لفترة  -
حاممو  سيقبضيا التييمثؿ معدؿ الخصـ الذم يتـ استعمالو لحساب القيمة الحالية لمبالغ الفائدة ك ، استحقاقو

سيقبضيا عند مكعد  قيمة الحالية لقيمتو الاسمية التيمضافا إليو ال استحقاقوالى حيف ك مف لحظة شرائو 
  4.الاستحقاؽ

        5:كما يمييحسب ك 

       ( سعر الشراء + الفكائد )-=      سعر البيع   الاقتناءالعائد لفترة            

  سعر الشراء                                                  

                                                                                                                                                                                           
 . 312زياد رمضاف، مرجع سابؽ، ص   1
 . 257زياد رمضاف، مركاف شمكط،  مرجع سابؽ، ص   2
 . 53-52قاسـ نايؼ عمكاف، مرجع سابؽ، ص  3
 . 253زياد رمضاف، مركاف شمكط، مرجع سابؽ، ص   4
 . 132حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص   5
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 طرق قياسهاو ثانيا: المخاطرة 
 تعريف المخاطرة:  -1

أف الخطر يدعى أحيانا المخاطرة رغـ الى يجدر بنا الإشارة الخطر قبؿ التعرض لمختمؼ التعاريؼ لمصطمح 
فقا لمختمؼ ك أف نقدـ تكضيحا لكممة الخطر  يمكف لىأك كخطكة  .المكجكد بينيما في المغة الفرنسية الاختلاؼ

 كجيات النظر: 
الذم يدؿ عمى ك   ،Rescassأم  risqueني يتلاإف كممة خطر ىي مستكحاة مف المصمح ال لغة: -

 المتكقع. الانحراؼك منتظرا حدكث تغير ما مقارنة ما كاف ك في التكازف  الارتفاع
كقكع النفع  باحتماؿعدـ التأكد المرفقيف ك الذم يحمؿ في جكانبو الريبة  الالتزاـذلؾ  كى :اصطلاحا -
 1خسارة.أك الضرر، حيث يككف ىذا الأخير إما تدىكر ك 

أف المخاطر ىي  كبتحديد آخر ىك : عمى أنيا درجة تقمب في العائد المتكقع، تعريف المخاطرةكيمكف     
العائد الحقيقي  كى الأكؿ، فستثمارقياسا بالعائد المتكقع مف ذلؾ الا ستثمارالعائد الفعمي للا اختلاؼ احتماؿ
لا، كعمى كفؽ الدرجة المخاطر، لذلؾ ففي أك المتاح، في حيف يككف الثاني متكقعا، إذ يتحقؽ  ستثمارمف الا

ىي حالات نادرة جدا في ك فييا العكائد المتكقعة مع العكائد الفعمية،  اكلتتسالحالات التي تنعدـ فييا المخاطر 
 .2قتصاديةالحالات الا

الممتمكات، حيث أف أم قرار ك ير مباشر عمى الثركة أنو حالة عدـ التأكد الذم لديو تأث ىيعرؼ الخطر عم
م يترافؽ معو شيء مف اللاتأكد بشأف النتائج المتحققة منو إذ يرتبط ىذا الخطر بالطرؽ التي تمكؿ استثمار 

  .3مشاريعياأك عف طريقيا المنشأة عممياتيا 

درجة عدـ التأكد الجزئي تجاه قيمة الأصؿ في المستقبؿ  أف المخاطرة ىي  ج:نتالسابقة نستكمف التعاريؼ    
( يختمؼ نسبيا عف العائد المتكقع ex-postقيمة تدفقاتو المستقبمية( فالعائد المحقؽ مستقبلا فيما بعد )أك )

 .ةالمتكقعما يعرؼ إحصائيا بتشتت القيـ المحققة مقارنة بالقيمة ك (، كىex-anteمف قبؿ )

 أنواع المخاطرة:  -2
المالية الحككمية تكاد الأكراؽ  السندات فيما بينيا كبيرة، حيث أف ك إف المخاطر التي تنطكم عمييا الأسيـ  

القيمة عند تاريخ أك لعدـ سداد الفكائد  احتماؿيكجد  تككف خالية مف المخاطر خاصة السندات طالما أنو لا
خاصة الأسيـ، فإف الخطر يعتبر عنصرا مؤثرا في إتخاذ ك المالية غير الحككمية الأكراؽ  ، أما الاستحقاؽ

                                                           
دراسة حالة بنؾ الجزائرم  –التقنية الإصطناعية بالبنكؾ الجزائرية ك لة تقدير خطر عدـ التسدبد القرض بإستعماؿ طريقة القرض أك صكار يكسؼ، مح  1

، تخصص مالي، تخصص تسيير، ، مذكرة تخرج لخرج لنيؿ شنيؿ شيادة الدكتكراه في العمكـ الإقتصادم في العمكـ الإقتصاديةBADRلمتنمية الريفية 
 . 22، ص2008جامعة أبي بكر بمقايد، تممساف، السنة الجامعية 

   .6، ص2009-2008حسف سمطاف، إدارة مخاطر الإستثمار المالي، ماجستر إدارة أعماؿ، جامعة دمشؽ، السنة الجامعية   2
 
3
  ZVI Bodie , ROBERT Merton, Fianance, 2eme èdition pearson, Paris, 2007, p290. 
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عمكما تصنؼ ك المالية، الأكراؽ  يتطمب تحديد نكع المخاطرة التي تتصؼ بيا  ماك م، كىستثمار القرار الا
 المالية إلى نكعيف: الأكراؽ  في  ستثمارمخاطر الا

نفسو، كبالتالي فإف تأثيرىا يشمؿ جميع عكائد  بالنظاـ ةالمتعمقتعرؼ بأنيا المخاطر  المخاطر المنتظمة: - أ
المخاطر النظامية تحدث عادة عند كقكع حادث كبير تتأثر معو ك في البكرصة،  اكؿتتدالمالية التي الأكراؽ  

تفشي بعض الأحداث الداخمية أك تغير في النظاـ السياسي أك السكؽ بأكمميا، كمثاؿ عمى ذلؾ حدكث حرب 
  1.تكجد كسيمة لحماية المخاطر الناجمة عنيا المكاتية فعند كقكع أم مف الأحداث العامة الشاممة فإنو لاغير 

  2تتسم المخاطر بالخصائص التالية:و 
  ؛ليس بشكؿ خاصك تنتج عف عكامؿ تؤثر في السكؽ بشكؿ عاـ  -
  ؛قطاع معيفأك لا يقتصر تأثيرىا عمى شركة معينة  -
  ؛حالات الكسادأك ةالاجتماعية كالإضرابات العامك  قتصاديةالاك ترتبط ىذه العكامؿ بالظركؼ السياسية  -
 القطاعات(. ك المالية الأكراؽ  في عدة أنكاع مف  ستثمار) الا عيمكف تجنبيا بالتنكي لا -
ىي ذلؾ أك عبارة عف المخاطر المتبقية التي تنفرد بيا كرقة مالية معينة  المخاطر غير المنتظمة: - ب

نتيجة صناعة ما، كنظرا لأف المخاطر المنتظمة تحدث أك الجزء مف المخاطر الكمية التي تنفرد بيا مؤسسة 
 مستقؿ لكؿ مؤسسةك عدد قميؿ مف المؤسسات فإنو يحب التنبؤ بيا عمى نحأك لعكامؿ مؤثرة عمى مؤسسة ما 

  3.عمى حدل
 4كىذا النكع مف المخاطر يتميز بالآتي: 
 بذاتيا  المنشأةتنشأ بفعؿ عكامؿ تخص  -

 تخفيضيا إلى الصفر تقريبا ك يمكف تجنبيا بالتنكيع  -

 تؤثر إف كجدت عمى المنشأة   - 

 . الاختلاؼالمعيارم كمعامؿ  الانحراؼك متبايف لمقياسيا المطمؽ  - 

 المخاطر المرتبطة بالأسهم.  -ج 
كالتي تعتبر مف الخطكات  ستثماريجب عمى المستثمر اف يعرؼ المخاطر المصاحبة لمختمؼ أنكاع الا

 خاطر السكؽ، الصناعة، الإدارة. نجد م بالأسيـاليامة كمف بيف المخاطر المرتبطة 
أك  اجتماعية، اقتصاديةنتيجة لأسباب أك يحدث نتيجة لتقمبات تطرأ في سكؽ رأس الماؿ مخاطر السوق:  -

في دكؿ أخرل تربطيا بالدكؿ المعنية علاقات عمؿ كيؤثر ىذا النكع مف المخاطر عمى أك سياسية في الدكلة 
                                                           

المخاطرة النظامية في بكرصة الدار البيضاء، كمية العمكـ الإقتصادية كعمكـ التسير،  ك عبد المطيؼ مصيطفي، عبد الله عنيشؿ، العلاقة بيف العئد   1
 . 40، ص2017، 2017، نكفمير، 07مجمة الدراسات الإقتصادية الكمية، جامعة غرداية، غرداية، العدد

امعة عمر عنتر عثماف عنتر، تبايف القرارات الإستثمارية في أسكاؽ الماؿ بإختلاؼ نكعية ىذه الأسكاؽ، ناشئة، متقدمة، مجمة عمكـ إنسانية، ج  2
 . 4-3، ص2010، 45السنة السابعة، العدد  الأردف،

 . 163معتكؽ جماؿ، مرجع سابؽ، ص   3
 . 135حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص   4
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ة يمكف يالأسيـ الممتازة فيي أقؿ عرضة لأف قيمتيا الحقيقك كجو الخصكص عمى الأسيـ العادية أما السندات 
  1سيـ.تقديرىا بدقة مقارنة بقيمة الأ

كىي المخاطر الناشئة عف الأخطاء التي يمكف أف ترتكبيا إدارة الشركة أثناء الإشراؼ مخاطر الإدارة:  -
 الاحتياؿكما يحدث في عممية  الاحتياؿك تنفيذ أعماؿ الشركة كىذه الأخطاء قد تككف مقصكدة كالغش ك 

بما يعرض ىذه الشركات إلى خسائر مالية ك  الائتمافالمصرفي كمف الأمثمة كذلؾ عمى مخاطر الإدارة سكء 
في الإدارة كضعؼ أنظمة الرقابة المالية الأخطاء الناشئة عف ضعؼ  كيككف منشأ ىذه المخاطر ىأك كبيرة 

  2الإدارية بما يحمؿ الشركة أعباء مالية إضافية.ك 
 تتعرض كؿ المنشآت في صناعة كاحدة إلى قابمية تغير العائد بسبب قكة معينة لا  مخاطر الصناعة: -

تؤثر في غالبية المنشآت العامة خارج تمؾ الصناعة، ىذه القكة يطمؽ عمييا مخاطر الصناعة كتنجـ ىذه 
ية ككجكد خلافات مستمرة بيف ك الأكلالمخاطر عف ظركؼ تخص الصناعة ككجكد صعكبة تكفير المكاد 

أذكاؽ كتفضيلات ك الحككمات المتعمقة برقابة عمى التمكث، ك الإدارة، ككذلؾ التأثيرات الخاصة لمقكانيف ك ماؿ الع
    3المستيمكيف.

اتجاه  الغير، نتيجة  التزاماتياتنشأ مخاطر الإفلاس عف عدـ قدرة الشركة عمى تسديد  الإفلاس:مخاطر  -
راقيا المالية حيث تكمف مخاطر الإفلاس أك ما ينعكس عمى قيمة ك التغير في سلامة المركز المالي كى

الدائنيف حقكقيـ  فاءياستيحصمكف عمى مستحقاتيـ إلا بعد  بالنسبة إلى حاممي الأسيـ في أف حممة الأسيـ لا
أف ك أصحاب الأسيـ لأمكاليـ التي سبؽ  لاسترداديبقى بعد التصفية ما يكفي  كاممة حيث يمكف أف لا

 . 4في تمؾ المنشأة استثمركىا
المستمر  الاحتفاظالناجمة عف  الثابتةالتكاليؼ  لارتفاعىذا الخطر نتيجة  يحدث مخاطر الرفع التشغيمي: -

نقص مستكل المخرجات، كيعتبر كمصدر لممخاطرة غير المنتظمة إذا تعمؽ أك سكاء زاد  الثابتةبالأصكؿ 
فإنو سيؤثر  الثابتةالتكاليؼ  لارتفاعبالتالي نتيجة ك الأمر بالتغيرات الدكرية الممكف حدكثيا أثناء دكرة الأعماؿ 

  5الأرباح الدكرية أم يؤدم إلى إحداث تقمبات منتظمة في أسعار الأسيـ.ك عمى العكائد 
 للاقتراضنتيجة  ثابتةأمكاؿ الغير بتكمفة  استخداـتنشأ مخاطر الرفع المالي بسبب  اطر الرفع المالي:مخ -
، كما تكمف 6إصدار أسيـ ممتازة فالشركات التي تككف ميزانيتيا قركض تككف تستخدـ في الرفع الماليأك 

                                                           
المالية عمى مستكل البنكؾ التجارية، مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماجستر في عمكـ التسيير، جامعة منتكرم،  الأكراؽ رة، إدارة محفظة بكزيد سا  1

 . 36، ص2007-2006قسنطينة، السنة الجامعية 
 .18نة، مرجع سابؽ، ص اك محمد قاسـ خص   2
المالي، رؤية إقتصادية، مجمة إقتصادية دكرية محكمة تصدر عف كمية العمكـ الإقتصادية  حمزة بالي، مصعب بالي، إدارة مخاطر الإستثمار  3
 . 56، ص2012الجزائر، العدد الثالث، ديسمبر،  -التجارية،  عمكـ التسيير، جامعة الكادمك 

 . 12حسف السمطاف، مرجع سابؽ، ص   4
 . 37-36بكزيد سارة، مرجع سابؽ، ص   5
 . 55ركف، مرجع سابؽ، ص آخك شقيرم نكرم مكسى   6
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الربح  انخفاضم إلى دتنخفض أرباح التشغيؿ عف تكمفة التمكيؿ مما يؤ  مامخاطر الرافعة في ىذه الحالة عند
 . 1تحكيؿ أرباح التشغيؿ إلى خسائرأك 
 مرتبطة بالسندات: المخاطر ال - د
أف تكاجو المؤسسة مصاعب تكفير الأمكاؿ اللازمة  باحتماؿىي المخاطر المرتبطة  :مخاطر السيولة -

الخاصة  ياالتزاماتتظير ىذه المخاطر عندما لا تستطيع المؤسسة تمبية ك ) مطمكبات(  الالتزاماتلمقابمة 
بمدفكعاتيا في مكاعيدىا بطريقة فعالة مف حيث التكمفة، أم تتمثؿ في عجز المؤسسة عف تدبير الأمكاؿ 

 إذا كانتأك كاف حجـ الإصدار ضئيلا  ، كبالتالي تفتقد السندات لخاصية السيكلة إذا2اللازمة بتكمفة عادية
   3درجة ملائمة الإصدار متدنية حيث يتعرض المستثمر إلى مخاطر الإفلاس كعدـ السداد.

معاكس لتحرؾ أسعار الفائدة  باتجاهىبكطا أك تتحرؾ أسعار السندات صعكدا مخاطر أسعار الفائدة:  -
ترتفع السائدة في أسكاؽ الماؿ مف ىنا يتعرض حممة السندات إلى مخاطر ىبكط أسعار سنداتيـ عندما 

أسعار الفائدة السكقية خصكصا في فترات التضخـ، إذ في مثؿ ىذه الأحكاؿ يضطر معظـ حممة السندات 
 4إلى التخمص مما لدييـ مف سندات مما يغرؽ السكؽ المالي بيا فتنخفض أسعارىا.

المتسارع  الارتفاعنتيجة  ستثمارعبارة عف ىبكط القكة الشرائية لمدخؿ الناتج مف الا كىمخاطر التضخم:   -
في مستكل الأسعار في الاقتصاد ككؿ، كيعرؼ التضخـ أحيانا بمخاطر القكة الشرائية لمنقكد، كذلؾ لأنو 

 5ات.ستثمار يعمؿ عمى تآكؿ القكة الشرائية لمعممة كخفض معدؿ الحقيقي عمى الا
يكفر عقد الإصدار في كثير مف الحالات لمشركة المصدرة في أف تطفئ  :السند الإطفاء السنوي مخاطر  -

سنكيا نسبة محددة مف الإصدار، كما ينص ىذا العقد عمى الطريقة التي بمكجبيا تحدد السندات المطفأة، 
في السعر السكقي لمسند مقارنة بالقيمة الإسمية،  ارتفاعايستغؿ ىذا الشرط في الفترات التي تشيد فييا ك 
قكمكف بإطفاء سنداتيـ ممحقيف أضرار كبيرة بحممة السندات عف طريؽ حرمانيـ مف تحقيؽ أرباح في

  6رأسمالية.
يعطي ىذا الشرط لمشركة ك  الاستدعاءتصدر الشركات سنداتيا مقركنة بشرط  السند: استدعاءمخاطر  -

تككف  لمسند غالبا ما الاستدعائيةالمصدرة حؽ إطفاء سنداتيا مف خلاؿ فترة محدكدة بقيمة تسمى القيمة 

                                                           
 . 12حسف السمطاف، مرجع سابؽ، ص  1
، 2010 -2009بف لعزكز بف عمي، استراتجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية المالية، مجمة الباحث، جامعة الشمؼ، العدد السابع،  2

 .  334ص
 . 76حسني عمي خربكش كآخركف، مرجع سابؽ، ص  3
 . 118مرجع سابؽ، ص محمد مطر، فايز تيـ،   4
 . 64قاسـ نايؼ عمكاف، مرجع سابؽ، ص  5
 . 242محمد مطر، مرجع سابؽ، ص   6
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ملازما في معظـ الحالات  الاستدعاءكيككف شرط  الاستدعاءكة بعلاتسمى  كةبعلاأعمى مف قيمتو الإسمية 
 .1لمسندات القابمة لمتحكيؿ

 حساب المخاطرة:  - 3

عمى أربعة  ىي عديدة حيث سنعتمدك الأساليب التي تقيس المخاطرة ك كفي ىذا المقاـ يتـ النظر إلى الطرؽ 
 لإمكانية تطبيقيا مف جية أخرل كىي: ك  ةنماذج لقياس المخاطرة لأىميتيا مف جي

كمؤشر لمحكـ عمى  أدنى قيمة لممتغير الماليك يعتبر المدل الذم يتمثؿ في الفرؽ بيف أعمى قيمة المدى:  -أ
تكل الخطر المصاحب المستكل النسبي لمخطر، حيث كمما زادت قيمة المدل كاف ذلؾ مؤشرا عمى ارتفاع مس

  2.الاىتماـلممتغير المالي مكضع 
كىي تقدـ أداة كمية أكثر تفصيلان مف مقياس المدل، كذلؾ مف خلاؿ تتبع   التوزيعات الاحتمالية:  -ب

التكزيع الاحتمالي  سمكؾ المتغير المالي كتحديد القيـ المتكقعة الحدكث في ظؿ الأحداث الممكنة. كتحديد
ليذه القيـ، كاستخدامو في المقارنة بيف مستكيات الخطر المصاحبة لعدد مف الأصكؿ المستقمة، كبما يمكف 

الطرفيف، كمما كاف ذلؾ مؤشران عمى  كمف المفاضمة فيما بينيا. ككمما كاف التكزيع الاحتمالي أكثر اتساعان نح
 .3ارتفاع مستكل الخطر

التبايف عمى أنو مربع الإنحراؼ المعيارم، كيعتبر التبايف أحد أفضؿ المقاييس يعرؼ  التباين: -ج 
يمكف تحديد ك عمى تشتتيا ك لممخاطرة، فكمما زاد التبايف في النتائج المتكقعة لمتغير دؿ عمى عدـ تجانسيا 

معيف مف خلاؿ معرفة التغير في معدلات العائد، حيث كمما زاد التقمب في ىذه  استثمارالخطر المرتبط ب
  4يمكف التعبير عف التبايف كالآتي:ك المعدلات  كمما زادت المخاطر، 

 

 

في إطار ك المعيارم بأنو مقياس لتشتت القيـ عف كسطيا الحسابي،  الانحراؼيعرؼ المعياري:  الانحراف -د
طبقا ك  قتصاديةالإدارة المالية يمثؿ مقدار تشتت العكائد المحتممة عف القيمة المتكقعة لمعائد كفقا لمحالة الا

 .أدنى مف القيمة المتكقعةأك حدكثيا، سكاء كاف مقدار التشتت اكبر  لاحتمالات
                                                           

المالية، ك كاقع كأفاؽ، رسالة مقدمة ضمف متطمبات شيادة ماجستير في العمكـ الإقتصادية، تخصص النقكد  -سحاقي، بكرصة الجزائرك فتيحة أبف أب  1
 . 113، ص 2003-2002جامعة الجزائر، 

أثره عمى الأسكاؽ المالية، مذكرة تخرج لنيؿ شيادة الماجستير في الإقتصاد، تخصص مالية دكلية، السنة ك حمداني زىرة، إشكالية تدكيؿ الخطر المالي   2
 . 37، ص2012-2011الجامعية: 

: إدارة المخاطر ؿ حكؿك مداخمة مقدمة لفعاليات الممتقى الدكلي الأ مدخؿ استراتيجي لإدارة المخاطر المالية، عبد القادر شلالي، علاؿ قاشي،  3
 .  7ـ، ص27/11/2013-26لحاج بالبكيرة، أياـ: أك المالية كأثرىا عمى اقتصاديات دكؿ العالـ، في جامعة آكمي امحند 

الاستشارات ك البصيرة لمبحكث  مركز عف ة تصدرة، دكريالمالية، دراسات إقتصادي الأكراؽ ، مخاطر الإستثمار في محمد براؽ، الجكدم صاطكرم 4
 . 38، ص2006كالخدمات التعممية، جامعة الممؾ السعكد، السعكدية، العدد الثامف، جكيمية 
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  1المعيارم عمى كفؽ الصيغة التالية: الانحراؼيحسب ك 
 

 

 

أداة تستخدـ لقياس المخاطرة لكؿ كحدة مف كحدات العائد محسكبة عمى أساس  كىك  :الاختلافمعامل  - ه
  2:كما يميمقسكمة عمى العائد المتكقع، كيتـ حسابو ك المعيارم  الانحراؼ

  

 المعيارم        الانحراؼ                                    
 x 100                                              =  الاختلاؼمعامؿ 

 معدؿ العائد(                                   كالمتكسط الحسابي ) الذم ى                       

 

 في أصؿ آخرالتغيرات التي تحدث  كيبيف درجة حساسية قيـ الأصؿ المالي نح معامل بيثا: -و

التغيرات في أسعار الفائدة أك يمكف قياس درجة حساسية عائد معيف لمتغيرات في عائد السكؽ  ) فمثلا لا 
المالية مف مخاطر عامة كخاصة الأكراؽ  بالبنكؾ(، كيمكف أف نعبر عف معامؿ بيتا لمخطر الذم تتعرض لو 

 بالعبارة التالية: 

 
 

2

,

RM

MA RRCOV

 =  =معامل  

 

- درجة حساسية قيم الأصل المالي في الأصول المالية الأخرى : 

RA,t ( معدل عائد السهم :A في الزمن )t. 

RM,t ( معدل عائد السوق :M في الزمن )t. 

RM .تباين مردودبة السوق : 
                                                           

 . 105عدناف تايو النعميمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابؽ، ص  1
 . 153عمي محمد صالح عباس، مرجع سابؽ، ص 2
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يمثؿ بيتا درجة حساسية التغير في حاصؿ عكائد الكرقة المالية إلى التغير في مؤشر السكؽ، كما يقيس ك 
مدل حساسية التغيرات التي تحدث في السكؽ أيف تظير علاقة درجة خطكرة السكؽ المالي كعلاقة الكرقة 

    . 1المالية بالسكؽ
علاقة طردية حيث كمما زادت الا المخاطرة في أصؿ مالي ما ىي ك العلاقة التي تربط بيف العائد  كعميو فإف

 2.عمى الخطر الذم يتعرض ليا كةكعلامعيف فإف المستثمر يطمب عائد مرتفعا  استثمارالمخاطر عمى 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
 . 40سابؽ، ص  حمداني زىرة، مرجع  1
 . 150شقيرم نكرم مكسى، مرجع سابؽ، ص   2
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 :المبحث الرابع: التمويل عن طريق سوق رأس المال

 ار نظ ذاىك  ا،ينشاط طبيعةأك  حجميا كاف مايم مؤسسة أية في الأساسية الأنشطة إحدل التمكيؿ نشاط يشكؿ
 مصادر عف البحث إلى المؤسسةكتمجأ  ممؤسسة،ل مستثمار الا ك ليالاستغلا النشاط في يمعبو الذم دكرمل

 مف نكعاف يكجد عامة كبصفة ،احتياجاتيا لمكاجية كافية غير الذاتية اىمصادر  تككف عندما جديدة يةمتمكي
 لتمكيؿ يثدح كمصدر البكرصة إلى المؤسسة لجكء أم خارجي كالثاني  "ذاتي" يمداخ التمكيؿ التمكيؿ

  .المالية احتياجاتيا
 :: الاساس النظري لمصادر التمويلالأولالمطمب 

 تعريف التمويل: لا: أو 
 :يمي ما ايبين مف كنذكر التمكيؿ تعاريؼ فتمكاخت تعددت لقد
 لضماف كاستخداميا كتكزيعيا المتاحة النقدية المخصصات تككيف عممية بأنو عامة، بصفة التمكيؿ يعرؼ  -

أك  انتاجية كانت سكاء المنشأة كمستكل الكطني الاقتصاد مستكل عمى الانتاج اعادة استمرار، عممية عممية
 تأميف بكصفو الاقتصاد، لغة في "التمكيؿ" لمصطمح كاحد بمفيكـ يفترض الأخذ أخرل، بكممةأك ،  خدمية
 في كاستخداميا نقدية، قيمة ذات عينيةأك  قيـ نقدية صكرة في كمختمفة متنكعة مصادر مف اللازـ التمكيؿ
 المعاملات جميع الكاسع التمكيؿ بمفيكمو تعريؼ في كيندرج، استمراريتيا عمى كالحفاظ المادية القيـ تككيف

 عادة كتظير. الممكية كعلاقات المادية القيـ تركيب في تغييرات إلى استخداميا يؤدم التي المالية كالصفقات
 .1الأخرل المالية كالالتزامات كالحقكؽ الماؿ كمككناتو رأس الميزانية مصادر اطار في
تككيف أك  يةستثمار الايمكف تعريفة التمكيؿ عمى أنو تكفير المكاد المالية اللازمة لإنشاء المشركعات ك  -

 . 2الخدماتك استخداميا لبناء الطاقات الجديدة قصد إنتاج السمع ك رؤكس الأمكاؿ الجديدة 
  .3لإدارةاجزء مف  كيعرؼ التمكيؿ عمى أنو الحصكؿ عمى الأمكاؿ مف مصادرىا المختمقة فقط، كىك  -
 للأمكاؿ التخطيط بعمميات تختص التي شركة ام في الادارية الكظيفة تمؾ ككيمكف تعريؼ التمكيؿ: ى -

 بما المختمفة المؤسسة لأداء أنشطة اللازمة الاحتياطات لتكفير المناسب التمكيؿ مصدر مف عمييا كالحصكؿ
 كاستمرار نجاح في المؤشرة المتعارضة لمفئات الرغبات بيف التكازف كتحقيؽ أىدافيا، تحقيؽ عمى يساعد

 . 4كالدكلة كالمستيمكيف كالمديريف كالعماؿ المستثمريف تشمؿ كالتي المؤسسة
 

                                                           
قاصدم  فاطمة الحاج قكيدر، التمكيؿ كأداة رئيسية لإستمرارية المشاريع الإستثمارية، مذكرة لنيؿ شيادة الماستر، تخصص: مالية المؤسسة، جامعة  1

 . 40، ص2012-2011مرباح، كرقمة، السنة الجامعية: 
 . 52، ص2008، القاىرة، 1التكزيع، طك مشكلات تمكيميا، دار إيتارؾ لمنشر ك المتكسطة ك رابح خكنة، رقية حساني، المؤسسات الصغيرة   2
المتكسطة لتحقيؽ التنمية المستدامة، دراسة حالة مجمكعة البنؾ الإسلامي، ك أساليب التمكيؿ بالمشاركة لممؤسسات الصغيرة ك سميرة ىرباف، صيغ  3

 . 28، ص2015-2014حة لنيؿ شيادة الماجستير في عمكـ التسيير، تخصص: إقتصاد دكلي، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، أطرك 
 . 2بف اعمر حسيف، مرجع سابؽ، ص  4
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الأساليب التي تتبعيا إدارة المؤسسة لمحصكؿ عمى ك مجمكعة الكسائؿ  كىيعرؼ التمكيؿ عؿ أنو:  كما  -
في أعماؿ التكسع أك المالية كالبدء في مشركعات جديدة  تياااحتياجالأمكاؿ اللازمة لغرض تغطية 

 .1المشركعات القائمة
 أهمية التمويل:ثانيا: 
 عند تمجأ فيي المالية، مكاردىا لجميع دائـ استخداـ ليا ليا، التابعة كالمنظمات كالدكلة المؤسسات إف   

 ىذا مفزاماتيا، ك الت لتسديدأك  الصندكؽ في عجز مف سكاء حاجاتيا لسد خارجية مصادر إلى الحاجة
 : 2في تتمثؿ كبيرة أىمية لمتمكيؿ بأف القكؿ يمكف المنطمؽ

.خارجياأك  المؤسسة داخؿ سكاء المجمدة المالية المكاردأك  الأمكاؿ تحرير -
 .الكطني الدخؿ بيا يزيد كالتي جديدة كأخرل معطمة مشاريع إنجاز عمى يساعد -

 .المعدات استبداؿأك  اقتناء أجؿ مف المؤسسة أىداؼ تحقيؽ في يساىـ -

 .المالي العجز حالة مف لمخركج المؤسسة تستخدميا سريعة ككسيمة التمكيؿ يعتبر -

 ي.الدكل كالتمكيؿ المالية كالمؤسسات الييئات ربط في يساىـ -

 السائمة الأمكاؿرتكفي أم كالتصفية الإفلاس مخاطر مف كحمايتيا المؤسسة سيكلة عمى المحافظة -
 نقد إلى المكجكدات بعض تحكيؿعمى القدرةأك  استحقاقيا، عند عمييا المترتبة الالتزامات لمكاجية الكافية
.كبيرة خسائر دكف جاىز

 أنيا ذلؾ المؤسسة بيا تعتني أف يجب التي الأساسية التمكيؿ فقراره يعتبر مف القرارات لأىمية اكنظر  -
 لطبيعة كالمكافقة اللازمة التمكيؿ مصادر عف بحثيـ خلاؿ مف المالية القرارات متخذم لكفاءة المحدد
 عائد أكبر كتحقيؽ يتناسب لما أمثلا استخداما كاستخداميا أحسنيا، كاختيار المستيدؼ مستثمار الا المشركع

  .المسطرة الأىداؼ بمكغ عمى يساعد مما مخاطر كبدكف تكمفة بأقؿ
 مصادر التمويل ثالثا:
أك  اتيااستثمار  تمكيؿ بيدؼ أمكاؿ عمى المؤسسة منيا حصمت التي المصادر تشكيمة التمكيؿ بمصادر يقصد

 المنشأة نيةبميزا الخصكـ جانب منيا يتككف التي العناصر كافة تتضمف فيي ىنا مفك   ،الاستغلالية عممياتيا
 الييكؿ مصطمح عميو يطمؽ ماك ىك  الأجؿ، قصيرةأك  متكسطةأك  الأجؿ طكيمة العناصر ىذه كانت سكاء ،

 3 كتنقسـ مصادر التمكيؿ الى قسميف تمكيؿ داخمي )ذاتي( كآخر خارجي:  .المالي
 
 
 

                                                           
 . 54برحكمة عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص  1
 . 97-96رابح خكني، رقية حساني، مرجع سابؽ، ص   2
.33ص -حميمة عطية، مرجع سابؽ  -  3  
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 مصادر التمويل الذاتي: -1
بعضو في أعماؿ المؤسسة، أك الفائض المالي كمو  استثماريمكف تعريؼ التمكيؿ الذاتي عمى أنو : اعادة 

مف الغير كىذا لأغراض التكسع في المؤسسة أك كبذلؾ تتفادل ىذه الاخيرة زيادة رأسماليا سكاء مف أصحابيا 
 كما يترتب عف ذلؾ مف مشاكؿ كمصاريؼ تثقؿ كاىؿ المؤسسة.

 كالذم المؤسسة،و حققت التي الأمكاؿ مف الفائض إلا الكاقع في ىيما لمؤسسة الذاتيةأك  يةمالداخ المصادر
 لمؤسسة يسمح بحيث استعمالا أكثر امةى جد يةمتمكي ةمكسي كى الذاتي فالتمكيؿ ،وفي التصرؼ ايل يمكف
 :ماى مصدريف الذاتي تمكيؿمل فاف ذايكب ،أخرل ؼار أط إلى المجكء دكف ايبنفس اينشاط بتمكيؿ

 :المحتجزة الأرباح  -أ

 كذلؾ لمنشاة الأجؿ ةمالطكي المالية الاحتياجات لتمكيؿ يستخدـ اماى يامداخ رامصد المحتجزة الأرباح تمث ؿ
 الثابتة الأعباء لتجنبأك  ،)ـيأس إصدار حالة في(  السيطرة في كالمشاركة التصكيت حقكؽ زيادة لتجنب
 اراتكلاعتب كثيرة أحياف في كيحدث . 1( سندات إصدار حالة في(  الماليةالأكراؽ   بيع ىمع تترتب التي
 مككنة الأمكاؿ مف وتحتاج ما ىمع حصكؿمل كاحد تمكيؿ مصدر مف أكثر تستخدـ أف الشركة تخص معينة
 أسباب جانب إلى المحتجزة الأرباح كفاية عدـ بسبب إما ،)الماؿ أسر  تككيف( التمكيؿ يطمبخ يسمى ما بذلؾ
 ذلؾ الأرباح المحتجزة تمثؿك  اىكغير  كالضريبية الحككمية التشريعات بسببأك  الشركة بقكانيف ؽمتتع أخرل
 مف المحتجزة الأرباح كتعتبر ه،استثمار  إعادة لغرض المؤسسة داخؿ بو الاحتفاظ يتـ الذم الأرباح مف الجزء

 تعاني التي المؤسسات حالة في المحجكزة الأرباح تستخدـ كما ، التكسعك  كالنم لعمميات التمكيؿ أىـ مصادر
 احتجاز يتـ الظركؼ ىذه مثؿ فيك  متقمبة، اقتصادية ظركؼ تكاجو التي المؤسساتأك  المالية المشاكؿ مف

كسياسة تكزيع الارباح ىي التي تحدد الجزء مف الارباح الذم يكزع عمى  .السيكلة متطمبات لتكفير الأرباح
الملاؾ كايضا الجزء الذم يحتجز كعند تخطيط سياسة تكزيع الارباح، عمى المؤسسة أف تأخذ بعيف الاعتبار 

 مصالح المؤسسة مف جية كمصالح المساىميف مف جية أخرل.
 الاهتلاك: -ب
ات التي تنقص قيمتيا مع الزمف ستثمار يعرؼ عمى أنو التسجيؿ المحاسبي لمخسارة التي تتعرض ليا الا 

 بيدؼ اظيارىا في الميزانية بقيمتيا الصافية.
 .2عمى دكرات مدة حياتو للامتلاؾالقابؿ  ستثماركما يعرؼ: بأنو طريقة لتكزيع التكاليؼ حيث تكزع تكمفة الا

عمى أساس أك يقة تيدؼ إلى تكزيع تكمفة الأصكؿ الثابتة عمى الحياة الإنتاجية فالإىتلاؾ عبارة عف طر 
 .ات المؤسسات لأنو يعتبر مكردا ماليااستثمار الطاقة الإنتاجية، كتخصيص الإىتلاؾ يسمح بإعادة تمكيؿ 

 :الاحتياطأو  الادخار  -ج

                                                           
  :30ص ، 2004 مصر، الجامعية، الدار ،"القرارات اتخاذ مدخؿ" المالية الإدارة العبد، رىيـ بفا جمبؿ مصطفى، فريد نياؿ م،ك االحن صالح محمد  1

2
 .10، ص 2000امعة منتكرم قسنطينة أحمد بف فميس، المحاسبة المعمقة، كأعماؿ نياية السنة المالية مطبكعات ج  
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كىي جزء مف الارباح المحققة كغير المكزعة  ؾ،يلاالاست عف الامتناعأك  الدخؿ مف جزء اقتطاع بو كيقصد
 يتـ تككينيا مف الأرباح المحتجزة، حيث عرفت عمى أنيا الاحتياطات ميما كاف نكعيا. 

كىي عبارة عف أرباح صافية قابمة لمتكزيع كلكنيا حجزت في حساب احتياطي خاص لذلؾ فيي تعتبر حقا 
 1مف حقكؽ أصحاب المشركع.

 فيما( يفرض الأكؿف التطكعي، كالاحتياط الإجبارم الاحتياط :  2ماى قسميف إلى ينقسـ الاحتياط أف كما ،
 كلكف إجبارم غير كيف الثاني النكع أما احتياط، إلى الأرباح مف جزء يحكؿ حيث قانكنيا،  )البنؾ يخص
 .الخسائر مف ؿمتق كبذلؾ ةمالمحتم كالخسائر الأخطار وتكاج حتى المؤسسة وتضع
 اعتماده حالة في اييجني التي الأرباح كانت إذا يةمالداخ مصادره ىمع الاعتماد إلى المستثمر جأمي ما كعادة

  .3وأمكال استعمؿ إذا ايمن أقؿ   الخارجية المصادر ىمع
 الخارجّيت المصادر  -2

كذلؾ  لديو، المتكفرة الذاتي التمكيؿ مصادر كفاية عدـ حالة في كذلؾ الخارجي التمكيؿ إلى المشركع يمجأ
التمكيؿ الذاتي بصفة عامة لا يكفي لتغطية الاحتياجات التمكيمية لممؤسسة، كحتى تحافظ ىذه الأخيرة عمى 

أزمات السيكلة الظرفية فإنيا تمجأ إلى مصادر خارجية  اكزكتتجات عند الحدكد المقبكلة، ستثمار مستكل مف الا
 بكاسطة أجنبيةأك  كانت محمية المالية الأسكاؽ المتاحة في المدخرات في كيتمثؿ لمحصكؿ عمى الأمكاؿ

  احتياجاتيا التمكيمية، لمكاجية أسيـأك  سنداتأك  قركض كانت سكاء مالية التزامات
 :مصدريف، تمكيؿ قصير الاجؿ كتمكيؿ طكيؿ الاجؿ التمكيؿ كليذا

 :الأجل قصير التمويل -أ
لا  مدة في بسدادىا كتمتزـ الغير مف الشركة عمييا تحصؿ التي الأمكاؿ تمؾ الأجؿ قصير بالتمكيؿ يقصد
 كالائتماف المصرفي، الائتماف كىما رئيسيف، نكعيف في المصادر ىذه حصر يمكفك  كاحدة، سنة اكزتتج

 التجارم.
 التجاري: الائتمان -

 ىذا أىمية كتزداد الأجؿ، قصير التمكيمي المزيج في الأىمية حيث مف ىالأكل المرتبة التجارم الائتماف يحتؿ
أك  قركض عمى حصكليا لصعكبة نظرا التككيف، كالحديثة الصغيرة الشركات في خاصة التمكيؿ مف النكع

 مصرفية، كيتمثؿ في البيع بالأجؿ لممشتريف. تسييلات
قيمة  في كيتمثؿ المكرديف مف الشركات عميو تحصؿ الأجؿ قصير الائتماف : أنو عمى تعريفو يمكف حيث

 4الصناعية. العممية في تستخدمياأك  فييا تتاجر التي لمسمع الآجمة المشتريات
                                                           

 .10، ص سابؽ مرجعأحمد بف فميس،   1
  .31ص  –حميمة عطية، مرجع سابؽ   2
العمكـ  في الماجستير شيادة لنيؿ مقدمة مذكرة ، البركة بنؾ لحالة قياسية الاسلامية دراسة البنكؾ في الاستثمار تمكيؿ محددات ميمكدم العزيز عبد 3

  .26ص  2006/2007 الجزائر جامعة التسيير، كعمكـ الاقتصادية العمكـ كمية الكمي، الاقتصاد الاقتصادية
.29ص -مرجع سابؽ  –م أك سميحة بف محي  4  
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 المكرد مف المشترم عمييا يحصؿ الأجؿ قصيرة تسييلات " :بأنو المالية الإدارة نظر كجية مفو تعريف كيمكف
 بدكف الائتماف منح تـ ما إذا تكمفة بدكف عمييا يحصؿ كأحيانا بيا، المتاجرة لغرض بضاعة شراء مقابؿ
 .1دفع شركط
 مف البضائع عمى الحصكؿ مف المشترم تمكف التي الآجؿ الشراء سياسة عف التمكيمي المصدر ىذا كينشأ

  المستقبؿ. في لاحؽ كقت في قيمتيا بسداد كعد مقابؿ البائع مباشرة،
 2 : ىما التجارم الائتماف لمنح أسمكباف كىناؾ

 :المجاني( التجاري الائتمان( الجاري * الحساب
 بمنحو، الخاصة الاجراءات تعقيد كعدـ بالبساطة يتميز ككنو التجارم الائتماف أشكاؿ أسيؿ مفك ى
 كسمعة جيدة مالية بملاءة يتمتع كككنو العميؿ لدل الجارم الحساب تكفر مف التأكد بعد الائتماف منح يتـ إذ
 أم المتاحة الاتصاؿ ةأجيز  بكاسطة الائتماف مف النكع ىذا بمثؿ التعامؿ كيتـ التسديد عمى كقدرة السكؽ في
 ضماناتأك  كثيقة أم بتقديـ العميؿ مطالبةأك  مستند أم تكقيع دكف كالفاكس الياتؼ استعماؿ خلاؿ مف
 متفؽك ى ما حسب استحقاؽ مكعد في سداده يتـ المكرد، لصالح الائتماف مبمغ لتحديد ضماف الفاتكرة كتعد
 . عميو
 :)المكمف التجاري الائتمان ( الكمبيالاتأو  الدفع راقأو  * 
 محدد، تاريخ في إليو المكردة البضاعة مبمغ بتسديد القياـ محررىا بمكجبيا يتعيد مالية كثيقة ىي

 الكمبيالات استخداـ يتـ إذ إنكارىا، يمكف لا لممكرد العميؿ مديكنية عمى قانكني دليؿ الكثيقة ىذه كتعتبر
 .الحساب عمى البيع عممية لإثبات الاذني السندأك 
 :المصرفي الائتمان - 

 الاعتماد كيتمثؿ المؤسسات وإلي جأتم التي الخارجي التمكيؿ مصادر ـىأ أحد المصرفي الائتماف يعتبر
 في وكاستخدام الماؿ مف معيف غممب لإتاحة ومع المتعامؿ البنؾ اييكلي التي الثقة وبأن المصرفي

 3ويمع متفؽ عادم عائد مقابؿ معينة بشركط سداده كيتـ معينة فترة ؿخلا محدد غرض

 المصارؼ مف الشركة عمييا تحصؿ التي المصرفية التسييلاتأك  القركض المصرفي بالائتماف يقصد
 عمييا تعتمد التي التمكيؿ مصادر بيف الثانية المرتبة الائتماف مف النكع ىذا كيحتؿ كالمؤسسات المالية، ،

 النكع ىذا يكفرىا التي لممزايا راجع كذلؾ التجارم، الائتماف بعد الأجؿ عممياتيا قصيرة تمكيؿ في المشركعات
 فيو يقتصر الذم الكقت ففي بالمركنة، التمكيؿ مف النكع ىذا يتميز التجارم بالائتماف فبالمقارنة. التمكيؿ مف
 البضاعة، عمى حصكؿ العميؿ عمى التجارم الائتماف شكؿ

                                                           

الاشغاؿ كالتركيب الكيربائي فرع سكنالغاز، مذكرة ماجستير  –بكربيعة غنية، محددات اختيار الييكؿ المالي المناسب لممؤسسة دراسة حالة مؤسسة   
.30، ص 2011/2012، السنة الجامعية 3تخصص مالية المؤسسات، جامعة الجزائر  1  

2 .31ص  ، بكربيعة غنية، المرجع السابؽ 
  

  3 37ص  ، حميمة عطية، مرجع سابؽ - 
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 التسييلاتأك  القرض حصيمة استخداـ العميؿ مف تمكف نقدية صكرة عمى المصرفي الائتماف يككف 
 كسريعة سيمة عميو الحصكؿ إجراءات فإف أخرل ناحية كمف. يريدىا التي الحالات في الممنكحة المصرفية

 التجارية البنكؾ إلى عادة المشاريع كتمجأ المالية،الأكراؽ   إصدار مثؿ لمتمكيؿ أخرل بمصادر قكرنت إذا ما
 العامؿ الماؿ كرأس المكسمية التمكيمية احتياجاتيا لمكاجية الأجؿ قصيرة قركض عمى لمحصكؿ

 تسديد كيتـ ،)المبيعات في الزيادة مكاسـ مع يترافؽ الذم المدينة كالحسابات كالمكازـ البضائع شراء تمكيؿ(
 .سنة مف أقؿ زمنية فترة خلاؿ القركض ىذه

 أف إذ الدفع راؽأك ك  الدائنة الذمـ حسابات مف عنو ينشأ كما التجارم الائتماف مع المصدر ىذا كيتشابو
 ستثماريجب أف لا يقؿ معدؿ العائد عمى الا الشركة، كمبيعات نشاط حجـ ازدياد مع آليا يزداد حجمو

الكاجب تحقيقو عف معدؿ الفائدة ) تكمفة التمكيؿ ( كالا يمغى المصدر كيبحث المحمؿ المالي عف مصدر 
يج مصادر التمكيؿ المناسبة التي تقؿ تكمفتيا عف معدؿ العائد المتكقع عمى تمكيمي أفضؿ، حتى يصؿ لمز 

 .1يةاك متسعمى الاقؿ تككف أك ، ستثمارالا
 الأجل: طويل التمويل -ج

 النكع كىذا . ا القياـ المنشآت تنكم التي لمتكسعات نتيجة الأجؿ، طكيؿ التمكيؿ مصادر إلى الحاجة كتنشأ
 كمف . الثابتة الأصكؿ عمى فالأفضؿ ثـ كمف الكاحد، العاـ عف تزيد زمنية فترة يعد الدفع يستحؽ التمكيؿ مف
 ميمة أف كما المنشآت، كاتجاه سرعة يحدد ما كثيرا كالذم الأجؿ، طكيؿ لمتمكيؿ الكبيرة الأىمية كتبد ىنا

 لعممياتو سكاء المطمكبة الأمكاؿ مف المنشأة تمبية لاحتياجات كذلؾ المالي، لممدير الأساسية المياـ مف تدبيره
 .كالتحسينات التكسع لأغراضأك  الحالية،

كمف ىذه المصادر نجد الاسيـ بنكعييا العادية كالممتازة، الديكف أم القركض متكسطة كطكيمة الاجؿ، 
 الاحتياطات كالارباح المحتجزة كتتمثؿ مصادر التمكيؿ بالخصكص فيما يمي:

 الأجل: طويلت * القروض

 لتمكيؿ كتمنح سنة، عشريفأك  سنكات عشر إلى تصؿ كقد سنكات، سبع عف ايآجال تزيد التي القركض يىك 
 .2يدةجد مشاريع كاقامة المصانع، بناءأك  سمالية،الرأ الطبيعة ذات ياتمكالعم الأنشطة
 عف القركض عمى الحصكؿ يتـ حيث المالية، المؤسسات مف الأجؿ طكيمة القركض عمى المؤسسة تحصؿ
 محددة لشركط كفقا المقترض إلى المقرض مف الأمكاؿ انتقاؿ خلاليا مف يتـ المباشر ض اكضالتف طريؽ

                                                           
مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماجستير تخصص تسيير المؤسسات  –فعالية تمكيؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عف طريؽ البكرصة  –خالد ادريس  - 1

  .38ص  ، 2007/2008 –مرباح كرقمة ة قاصدم جامع –الصغيرة كالمتكسطة 

.38ص  ،حميمة عطية، مرجع سابؽ  2  
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 تكاريخ في يةاك متس أقساط عمى القرض استيلاؾ يتـ فيما دكرم، بشكؿ الفكائد سداد يتـك  بينيما، المبرـ بالعقد
  .عميو متفؽ استحقاؽ تاريخ في كاحدة مرة سداده يتـ قدأك  معينة
 في المؤسسة تكاجييا التي الصعكبات إلى يعكد الأجؿ طكيمة القركض بكاسطة التمكيؿ اختيار أسباب إف

 يشكؿ الأحياف بعض كفي مناسب، تمكيؿ مصدر عمى الحصكؿ في إمكانيتيا عدـأك  جديدة أسيـ إصدار
 كالعمكلة القرض عمى الفائدة أف اعتبار عمى الأخرل المصادر مف تكمفة أقؿ ضراالاقت مف النكع ىذا

 الأمكاؿ، مصادر مف النكع ىذا لمثؿ الضريبة الميزة تكفر أم لمضريبة الخاضع الربح مف تخفض المدفكعة
 مبمغ لتغطية الكافية الضمانات تكفر عدـ حالة في كخاصة القرض لمبمغ محددة عكامؿ كجكد إلى الإشارة مع

 المبمغ عمى القركض كمفة احتساب كيعتمد عميو، الالتزامات تسديد عمى المقترض قدرة لمحدكديةأك  القرض
 .1الاقتراض كفترة الفائدة سعرك  المقترض

 .المكالية المطالب التطرؽ اليو في فسيتـ الديف كأدكات كيةمالم أدكات طريؽ عف التمكيؿ يخص فيما أما
 يالأولفي السوق  التمويلالمطمب الثاني: آلية 

ية مصدر التمكيؿ الرأسمالي عف طريؽ اصدار اسيـ كسندات مف قبؿ الشركات بغرض الأكلتعد السكؽ 
زيادتو لمتكسع في مشاريعيا، كلكي يتـ التمكيؿ عف طريؽ أك حصكليا عمى التمكيؿ بغية تككيف راس ماليا 

المالية كمف قبؿ الشركات ككيؼ يتـ الأكراؽ  لا عمى مراحؿ اصدار أك سكؽ رأس الماؿ يجب التعرؼ 
الاكتتاب فييا مف قبؿ المستثمريف يساعده الكسطاء المالييف تتكفر لدييـ الخبرة في مجاؿ الاصدار كالتعامؿ 

 مع المستثمريف مقابؿ عمكلة يدفعيا المصدر لمكسيط.
 :وخصائصها يةالأول السوقلا: تعريف أو 
 ية:لالأو تعريف السوق  -1

 كبيف المالية الكرقة مصدر بيف مباشرة علاقة فييا تنشأ التي السكؽ بأنيا يةلالأك  السكؽ تعريؼ يمكف
 مكجكدة تكف لـ اتاستثمار  إلى لتحكيميا الخاصة المدخرات فييا تتجمع سكؽ فيي كبيذا فييا، الأكؿ المكتتب

 .2قبؿ مف
 مرحمة في لمشركات كانت سكاء المالية الأدكات مف الجديدة بالإصدارات التعامؿ يتـ التي السكؽ تمؾ ىي

 يتـ انو أم ، بالجممة الجديدة الإصدارات كتباع ، الماؿ رأس بزيادة تقكـ التي القائمة الشركاتأك  التأسيس
 عمى الحصكؿ السكؽ ليذه الرئيسي كاليدؼ مرة ؿك لأ للاكتتاب المالية الأدكات طرح السكؽ ىذه في

  .3التمكيؿ

                                                           

. 52ص  ، بكربيعة غنية، مرجع سابؽ  1  
 .21رشاـ كيينة، مرجع سابؽ ص:  2
 .22م، مرجع سابؽ، ص:أك سميحة بف محي  3
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ي مف أصحاب الفائض كىـ القطاع العائمي كالمؤسسات ذكم القدرة التمكيمية التي ترغب الأكليتككف السكؽ 
ذكم الخبرة كتقديميا في شكؿ قركض راؽ مالية يساعده الكسطاء أك في تكظيؼ رؤكس أمكاليا في شكؿ 

 خلاليا مف يتـ التي الكسيمة الأسكاؽ ىذه تعتبر حيث .لأصحاب العجز كالمتمثميف في الدكلة كالمشركعات
 .اتاستثمار  إلى مباشرة كتحكيميا المدخرات جمع

 1يمي: فيما بعضيا نذكر :ىالأول السوق خصائص -2

 .المركنة -
 .المطكلة كالإجراءات الركتيف انخفاض -
 .التسجيؿ بتكاليؼ شمكلو لعدـ ؿ اكؿالتد كمفة انخفاض -
 .الماليكف الكسطاء بعمكلات شمكلو عدـ -
 .بالبكرصة تسجيميا عدـ بسبب الماليةالأكراؽ   بيع إعادة صعكبة -

 يالأولمراحل وأساليب الاصدار في السوق ثانيا: 
 2لا عمى المصدر الالتزاـ بمجمكعة مف الشركط مف بينيا:أك يجب  يالأكلقبؿ أف يتـ الاصدار في السكؽ 

 نشر المعمكمات عف الييئة المصدرة )شركة حككمة( -
 الاصدار )طبيعتو، مبمغو، اليدؼ منو، الأداة المستعممة(نشر المعمكمات حكؿ  -
 ما يعرؼ بالتأشيرة مف السمطات المالية.أك الحصكؿ عمى المكافقة -
 الترخيص بتسكيؽ الاصدار. -
 نشر المعمكمات التفصيمية حكؿ مجمس الادارة كأعضائو كالييئات الادارية كالرقابية الاخرل اف كجدت.  
  3ي:الأولالسوق مراحل الاصدار في  -1
 ي عبر عدة مراحؿ كتتمثؿ في: الأكلكيتـ الاصدار في السكؽ  
 الكسيط المالي.أك مرحمة تييئة الشركة: أىـ خطكة فييا تتمثؿ في تعييف المستشار  -أ

عداد نشرة الاصدار) نشرة المعمكمات(. -ب  مرحمة التحضير لمطرح أيف يتـ تقييـ الشركة كا 
  خاصا.أك الاكتتاب: قد يككف عاما  مرحمة -ج
  :يةو الأول السوق في الإصدار أساليب -2
 الغرض، ليذا نشرع كتعميمات قكانيف بمكجب المالية الأدكات بيا ىيئة  فتقكـ الاكتتاب أنشطة تنظيـ عف أما

 الذم التسجيؿ بياف عمى الييئة ىذه مكافقة عمى الشركة حصكؿ بمكجب المالية الأسكاؽ عمؿ يبدأ حيث
 كطبيعة كخصائصيا  المالية لمكرقة المصدرة الجية تمارسيا التي الأعماؿ طبيعة حكؿ معمكمات يتضمف

                                                           
 52دريد كامؿ آؿ شبيب، مرجع سابؽ، ص:   1
الاستثمار دراسة حالة الجزائر، تكنس كالمغرب، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماستر في العمكـ ية، دكر سكؽ رأس الماؿ في تمكيؿ أك لمكشي ر   2

 .116، ص: 2012/2013الاقتصادية، تخصص نقكد كمالية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
 .116المرجع السابؽ، ص:   3
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 كيقدـ مستقؿ قانكني محاسب طرؼ مف مكثقة بالشركة الخاصة المالية لقكائـ إضافة ية،ستثمار الا المخاطر
 1:جزأيف في الماليةالأكراؽ   ىيئة إلى البياف ىذا
 مصطمح عمييا يطمؽ الكاضح الأحمر بالخط عنكاف تحمؿ يةك الأكل الإصدارات نشرة يتضمف الأكؿ  الجزء -أ
"Red herring  المالية الكرقة عف ليأك  كعرض لمجميكر تعرض النشرة كىذه. 
 .الييئة طمب حسب تكفيره يتـ بؿ الجميكر عمى يعرض لا الثاني الجزء أما - ب
 بياف في عنيا المفصح المعمكمات بمراجعة الشركات تمكيؿ قسـ طريؽ عف الماليةالأكراؽ   ىيئة تقكـ كما

 المالية راؽك للأ المصدرة الجية بيف علاقة تنشأ كعميو. كدقتيا المعمكمات ملائمة مف لتأكد التسجيؿ
 مالية مؤسساتأك  أفراد كانكا سكاء الجميكر مف كالمكتتبيف

 بإصدار أصلا قائمة شركة تقكـ حيفأك  العاـ للاكتتاب السكؽ في أسيميا طرح جديدة شركة ترغب عندما
 م بأسمكبيف:الأكؿ     السكؽ  في طرحيا يتـ كالسندات الأسيـ تمؾ فإف أسيـأك  جديدة سندات

 ي: الأولالطرح العام  -أ 
ي عممية الاصدار الجديدة لمكرقة المالية كطرحيا للاكتتاب العاـ لمجميكر، كيتجمى الأكلالعاـ  يقصد بالطرح

القانكنية لمشركة الى مساىمة عامة،  تحكيؿ الصيغةأك ذلؾ كاضحا عند تأسيس شركات المساىمة العامة، 
 2كذلؾ مف خلاؿ طرح الاسيـ العادية للاكتتاب بيا مف قبؿ المستثمريف دكف استثناء.

 ) الاكتتاب( الخاص: الطرح - ب
 كحدات التأميف، شركات مثؿ الشركاتأك  الكحدات بعض بدعكة الرئيسي المستثمرأك  المؤسس يقكـ إذ

 حديثة لمشركات الجديدة الإصدارات شراء في لممساىمة الرأسمالية ستثمارالا شركات الاجتماعي الضماف
 3.التأسيس

  :يةو الأول السوق في الماليةالأوراق  تسويق أساليب ثالثا:
 الاساليب التالية:أك الطرؽ  كفؽ يةك الأكل السكؽ في الماليةالأكراؽ   تسكيؽ يتـ
 البيع طريؽ عف يةك الأكل السكؽ في مرة ؿك لأ المصدرة الماليةالأكراؽ  بيع يتـ :المباشر البيع أسموب -2

 لكي المالية كالمؤسسات بالمستثمريف مباشرة المالية لمكرقة المصدرة الأعماؿ شركة تتصؿ بأف المباشر
 الكمية فييا محددا بعطاءاتيـ لمتقدـ المستثمريف بدعكة بالمزاد البيع طريؽ عفأك  المالية، الكرقة ليا تبيع

 مؤسساتأك  أفرادا المستثمركف يككف قد الحالة ىذه كفي الشراء، بأسعار الماليةالأكراؽ   مف شراؤىا المطمكب
 السكؽ خلاؿ مفأك  المفتكح العاـ السكؽ خلاؿ مف إما مرة ؿك لأ المصدرة الماليةالأكراؽ  كتسكيؽ بيع كيتـ

 .4المحدكدأك  المغمؽ

                                                           

 .22م، مرجع سابؽ، ص:ك اسميحة بف محي 1  
 .97ارشد فؤاد التميمي، مرجع سابؽ، ص:  2
 .52دريد كامؿ آؿ شبيب، مرجع سابؽ ، ص:  3
 .22رشاـ كيينة، مرجع سابؽ ص:  4
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: في ىذا الاسمكب نعتمد عمى الكسطاء المالييف، حيث يتـ طرح الاصدارات المباشر البيع غير أسموب *
. كىنا يقكـ الكسطاء  ستثمارالابنؾ أك سندات عمى المستثمريف بكاسطة البنكؾ التجارية أك المالية مف أسيـ 

 .1بدكرىـ بتكلي مسؤكلية الاصدار كتغطية الاكتتاب
تقديـ  أجؿ مف كذلؾ المحتمميف، المستثمريف دعكة كؿ يتـ فإنو الأسمكب ىذا عمى كبناء : المزاد أسموب*

 ذلؾ بعد ثـ الأعمى السعر ذات العطاءات قبكؿ كيتـ الشراء، كسعر شرائيا المراد الكميات تتضمف عطاءات
 في الأسمكب ىذا استخداـ يتـ ما كعادة بالكامؿ، الإصدار تصريؼ يتـ أف إلى الأدنى السعر ذات العطاءات
 2.الخزانة كأذكف الحككمية السندات إصدارات تصريؼ

 يةالأول السوق في الماليون الوسطاءرابعا: 
كتتمثؿ ميامو في تغطية عمميات اصدار الاسيـ  ستثماري بنؾ الاالأكلعمكما يككف الكسيط في السكؽ 

المالية، كمع تزايد حجـ الأكراؽ  ؿ تداك المالية كعمميات الكساطة في الأكراؽ  كالسندات، كادارة محافظ 
المشركعات في الدكؿ المتقدمة  تعقدت عممية التمكيؿ، لذلؾ كجدت مجمكعة مف المتخصصيف يساعدكف في 

بالمركجيف يقكمكف بالمساعدة في تدبير الامكاؿ اللازمة الحصكؿ عمى الأمكاؿ، كتسمى ميمة ىؤلاء 
 مؼ النصائح قبؿ كخلاؿ عممية الاصدار لممشركعات كيرافؽ الكسيط المالي كالمؤسسة كيقدـ ليا مخت

 ىناؾك  الاتفاقات ىذه إنجاز في كبير بدكر يةك الأكل السكؽ في الماليكف الكسطاء يقكـ
 3ىي: الصدد ىذا في الأمكاؿ لطالبي الماليكف الكسطاء يقدميا العركض مف أنكاع ثلاثة

 أيا بالكامؿ العممية في المطمكب المبمغ تكفير بضماف المالي الكسيط يمتزـ فيياك : الكامل الاكتتاب عروض -
 مؤسسةأك  مصرؼأك  حككمة كانت عجز)سكاء ذات كحدة ىناؾ كانت إذا فمثلا .السكؽ استجابة كانت
 مباشر( غير إصدار سندات )إنفاؽأك  مباشر( قرض)إقراض عمى الحصكؿ أرادتك  كبرل( شركةأك  عامة
 بالاتفاؽأك  بنفسو الكسيط ىذا كيقكـ العممية ىذه إدارة يتكلى كبيرا مصرفا كليكف مالي، كسيط إلى تمجأ فإنيا
 الأكؿ      المصرؼ يعرؼك  .بالكامؿ السندات ىذهأك  القرض ىذا في بالاكتتاب آخريف كسطاء مع

 المشاركة، المصارؼ باسـ العممية في معو المشتركة الأخرل المصارؼ تعرؼ بينما الرائد، بالمصرؼ
 تسكيؽ إعادة في "الإدارة مجمكعة"باسـ  تعرؼ التيك  المالييف الكسطاء مف مكعةلمجا ىذه تنجح قد بالطبعك 

 أف الميـ .تنجح لا قدك  آخريف مكتتبيف عمى منيا جزءأك  كميا تكزيعيا أم السندات(أك  )القرض العممية
 بالكامؿ، يحتاجو الذم المبمغ عمى الحصكؿ -الكامؿ الاكتتاب طريؽ عف - ضمف قد الأصمي المديف

 .الأسيـ طرحأك  الأمكاؿ رؤكس في المساىمة حالة في بالطبع نفسو المنطؽ يسرمك 

                                                           
 .87مركاف شمكط مرجع سابؽ، ص:  –زياد رمضاف   1
 .13م خيرة مرجع سابؽ، ص:ك االد  2
 .20، ص: مرجع سابؽ الرحمف،  عبد عزكز بف  3
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 كالمصارؼ الرائد المصرؼ تشمؿ التي الإدارة مجمكعة ) الكسيط يمتزـ فيياك  :جهد أقصى بذل عروض -
 ما إلا المديف إلى النياية في تقدـ لا لكنياك  .لمعممية الكامؿ الاكتتاب لتحقيؽ جيد أقصى ببذؿ ( المشاركة
 .العممية إجمالي إلى نسبتيا كانت أيا فعمية اكتتابات مف إليو تكصمت

 إجمالي مف معينة نسبةأك  معيف مبمغ بتقديـ التزاما نيائيا الإدارة مجمكعة فييا كتمتزـ :المزدوجة العروض -
 .جيد أقصى فيو تبذؿ الباقيك  العممية قيمة

 كالذم يعتبر ى ستثمارمياـ الكسيط مف خلاؿ التطرؽ الى بنؾ الا كيمكف أف نتطرؽ الى بالتفصيؿ الى
 المسؤكؿ كالمتخصص في عمميات الاصدار كالاكتتاب.

 ستثمار: بنوك الاخامسا
 كمتعيد ككبيرا ىاما دكرا تؤدم باعتبارىا السكؽ ىذه في كسيطأك  متدخؿ أىـ ستثمارالا تعتبر بنكؾ
 أىـ مف ستثمارالا بنؾ اختيار عممية فإف كبالتالي ، لممستثمر كتسكيقيا لمشركات الجديدة للإصدارات
 بنؾ اختبار قبؿ لمشركات لابد وأن ىنا الإشارة كتجدر يةالأكؿ      سكؽال في الناجح الاكتتاب خطكات

 كتكقيت عمييا الحصكؿ المطمكب الأمكاؿ حجـ تحديد كىي تتخذىا أف ينبغي رئيسية قرارات ىناؾ ستثمارالا
 بنكؾ دكر بعدىا لتأتي. سندأك  سيـ كانت إذا ما أم إصدارىا يبغي التي المالية الأداة كنكع الإصدارات

 لتسكيؽ برنامج متكامؿ لكضع فرأك  كمجيكدا أطكؿ كقتا البداية مف البنؾ يخصص حيث اتستثمار الا
 1الإصدار.

 كبيف كغيرىا، الشركات مف الماليةالأكراؽ   مصدرم بيف مالي كسيط عمى أنو: ستثماركيعرؼ بنؾ الا
 مف المالية راؽك للأ شرائو خلاؿ مف الإصدارات ىذه في الاكتتاب تغطية بضماف يقكـ إذ المستثمريف،

 ضامف ربح إلى بالإضافة المصركفات مقابؿ الفرؽ يمثؿ حيث البيع سعر مف قميلا أقؿ بسعر الشركة
 الإصدارات في الاكتتاب تغطية بضماف ستثمارالا مصرفي يقكـ كعندما (ستثمارالا مصرفي) الاكتتاب
 الجديدة.

 : ستثمارمهام بنك الا -1
 التكقيتات أنسب ككذا ا،ىإصدار  المزمعالأكراؽ   أنسب تصنيؼ مةيبم المؤسسات ذهى كتضطمع    

نو، ك 2كالكمية كالسعر للإصدار  :ىي أساسية كظائؼ أربع يؤدم الكاقع في ا 
الأكراؽ   بشراء ستثمارالا مصرفي قياـ بيف تمر التي الفترةك ى المخاطر ىذه كمصدر المخاطر، تحمؿ -

 في تغيرات تحدث قد الفترة ىذه ففي المستثمريف،الأكراؽ   ىذه ببيع كقيامو المصدرة الشركة مف المالية
 .السكؽ

                                                           

 .22م، مرجع سابؽ، ص:حياك سميحة بف م  1 
 11ص: مرجع سابؽ، حميمة عطية  2
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كذلؾ فيما يتعمؽ بحجـ الاصدار كمدل ملاءمة تكقيتو ككسائؿ التمكيؿ الاكثر  1توجيه النصح والمشورة: -أ
أك الخبراء المتخصصكف داخميا أك المالية ليست عنجيـ الخبرة الأكراؽ  ملائمة كذلؾ لاف بعض مصدرم 

 رستثماركفو ككضعيا معا في إصدار الكرقة المالية في حالات كيذه فإف بنكؾ الاظالمعرفة بشركط السكؽ ك 
 يقكمكف بما يمي: 

 :نوع الورقة المالية المعروضة -
الالية، إذ أف ىذه الجية قادرة عمى الأكراؽ  ظركؼ سكؽ أك أخذ بنظر الاعتبار الييكؿ المالي لممصدر 
 ديف يجب بيعيا.أك المالية مكية الأكراؽ  تقديـ المشكرة كالنصح لممصدر لأم نكع مف 

 :الأوراقتوقيت عرض  -
يقترحكف فيما إذا  ستثمارظركؼ السكؽ الحالية كالمتكقعة فإف المعنييف بالاأك آخذيف بعيف الاعتبار شركط  

 التأخير أملا في أسعار أفضؿ.أك المالية حالا الأكراؽ  كاف مف الافضؿ بيع 
 : الصفات القانونية للإصدار -

يقدـ المشكرة  ستثماراصداره فإف بنؾ الافمثلا إذا كاف الديف المصدر قد تمت دراستو كأصبحت النية في 
 ، الاستحقاؽ، القابمية لمتحكيؿ، أسعار الاستدعاء.الككبكفحكؿ الاكتتاب، معدؿ 

 سعر الورقة المالية:  -
يقترح السعر الذم  ستثماركعند الاخذ بعيف الاعتبار الاقتراحات اعلاه عما سبؽ ذكره مف نقاط فإف البنؾ الا

راؽ المالية قد يختاركف استعماؿ خدمات النصيحة كالمشكرة ك المالية، فالمصدريف للأتباع عنده ىذه الكرقة 
راؽ المالية عندىـ الخبير المالي الداخمي لاتخاذ كؿ ك ات، كبعض المصدريف للأستثمار دكف غيرىا مف الا

 مشكرة.عف خدمات ال ستثمارالقرارات الضركرية فمثلا ىنا كمنشئات كثيرة متعددة لا تستخدـ بنكؾ الا
 القيام بالإجراءات التنفيذية: -ب
 كلعؿ القانكنية الإجراءات فييا بما الماليةالأكراؽ   بإصدار المتعمقة الإجراءات جميع إتماـ في ذلؾ كيتمثؿ 

 .2كالسند لمسيـ مناسب سعر تحديد كى العممية ىذه في ما كأصعب أىـ
 نشرة الاصدار: -ج

 3عمى المعمكمات التالية:نشرة المعمكمات تحتكم ىذه الكثيقة 
 عدد الاسيـ المرغكب اصدارىا. -
 بعض المعمكمات المالية كالمحاسبية كالحسابات الختامية لمشركة. -
 معمكمات عف الادارة. -
 تكجييا الاف اف كجدت.أك بياف مفصؿ عف المشاكؿ القضائية التي كاجيتيا في الماضي  -

                                                           
 .118ية المرجع السابؽ، ص: اك لمكشي ر   1
 .23رشاـ كيينة، مرجع سابؽ ص:  2
 .119-118ية، مرجع سابؽ، ص: راك لمكشي   3
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 ،التعهد -د
المالية المقرر اصدارىا كقد يدفع الأكراؽ  حد أدنى مف كمية أك بتصريؼ كؿ  ستثمارحيث يتعيد بنؾ الا

البنؾ مقدما لمجية صاحبة الاصدار قيمة الكمية التي يتعيد بتصريفيا، كفي حالات أخرل قد يقتصر تعيد 
ذا تبقى جزء لـ يتـ تصريفو  يؤدل البنؾ عمى بذؿ أقصى جيد لتصريؼ قدر محدد منو كذلؾ مقابؿ عمكلة كا 

  .1الى الجية صاحبة الاصدار
 هيئة الرقابة المالية: -ه
بعد التكصؿ الى اتفاؽ بيف الكسيط المالي كالشركة يقكـ البنؾ بإرساؿ كثيقة المعمكمات الى ىيئة الرقابة  

ة المالية، ىذه الأخيرة تطمب فترة لدراسة الكثيقة، خلاليا تجرم الييئة دراسة شاممة عف الادار الأكراؽ  عمى 
 .2كما تقكـ بالتأكد مف أف جميع المعمكمات الكاردة ضمف التقرير

 الاكتتاب: -و
عمى التعامؿ معو مف خلاؿ نشاط  العملاء البنؾ الذيف اعتادك أك المالية لجميكر المكتتبيف الأكراؽ كذلؾ لبيع 

 السمسرة الذم يمارسو.
في الكاقع تككف في الدكؿ ذات أسكاؽ  ستثماركما تجدر الاشارة اليو أف قياـ ىذه المياـ مف خلاؿ بنؾ الا

رأس الماؿ الكبرل أما فيلا الاسكاؽ الصغرل تتكلى بعض البنكؾ التجارية العاممة فييا نيمة الاصدار 
 جزء منو.أك كيقتصر دكرىا عمى التعيد عمى بذؿ أقصى جيد ممكف دكف التزاميا بتصريؼ الاصدار كمو 

 أدوات الممكية: طريق  ب الثالث: التمويل عنالمطم

تخصيص المكارد ك المدل أك نشاطيا يتكقؼ عمى كضع أىداؼ طكيمة الآجؿ  استمرارك إف بقاء المؤسسة    
التي تستعمميا  في تغطية  كإحدل الأدكات كالسندات الضركرية لتحقيقيا، حيث تعتمد المؤسسة عمى الأسيـ

 تحقيؽ الأىداؼ المسطرة.ك  تياااحتياج

 وخصائصهاالأسهم تعريف  لا:أو 

  :الأسهمتعريف  -1

راؽ مالية في شكؿ أسيـ عمى مستكل البكرصة، تمجأ مف خلاليا المؤسسة إلى أك طرح الى المؤسسة  تمجأ
يتحصمكف ك الجميكر دكف تدخؿ كسيط مالي، حيث يعتبر مالكي الأسيـ  مساىميف في رأس ماؿ المؤسسة 

 3الممتازة .ك غيرة بحسب نكعية الأسيـ العادية صأك ة تعمى نسبة ثاب

                                                           
 .119ية، المرجع السابؽ، ص: أك لمكشي ر   1
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حيث يتـ تعريؼ السيـ عمى أنيا حصة شائعة في مكجكدات الشركة، بأف يقسـ رأس ماليا إلى أجزاء 
دارية. ك مية يية تمثؿ حصص الشركاء، ككؿ جزء يسمى سيما، لأغراض تنظاك متس  1ا 
دارة  يعرؼ السيـ عمى أنو حصة معينة في ممكية شركة ما ، حيث    يحؽ لصاحبيا المشاركة في الأرباح كا 

 2الآخريف. اتجاهتيا االمنشأة كيحصؿ حممة الأسيـ عمى الأرباح المكزعة بعد أف تقكـ المنشأة بتسديد التزام
المالية بطرؽ تجارية، الأكراؽ  في بكرصة  لمتداكؿ ية القيمة قابمة اك متستعتبر الأسيـ عبارة عف صككؾ 

حيث تمثؿ مشاركة في رأس ماؿ إحدل شركات الأمكاؿ، كيمثؿ السيـ حصة الشريؾ في الشركة التي يساىـ 
  3نقدية.أك الذم يتككف مف مجمكعة مف الحصص سكاء كانت الحصة عينية ك في رأس ماليا 

  :خصائص الأسهم -2
  4الأخرل، نذكر منيا: الماليةالأكراؽ  يتميز السيـ بعدة خصائص تميزه عف    
  ؛أداة ممكية كاممة في رأس ماؿ الشركة كالسيـ ى -
  ؛نيا مف خلاؿ الجمعية العامةؤك تصديؽ شك لو الحؽ في إدارة الشركة  -
  ؛يتغير بتغير النتيجةك ربحية الشركة كىك ضاع المالية ك يرتبط حصكؿ حامؿ السيـ عمى الأرباح بالأ -
 ؛علاقة حامؿ السيـ بالشركة القائمة إذا لـ يتـ تصفيتيا تبقى -
أف تكزيع الأرباح عمى المساىميف لا  باعتبارلا يجكز خصـ أرباح السيـ مف النتيجة الخاضعة لمضريبة  -

 يعتبر عبئا عمى الشركة. 
  : لمسيـ عدة قيـ تتمثؿ في: الأسهمثانيا: قيم 

ىي نصيب السيـ مف صافي أصكؿ الشركة بعد إعادة تقييميا كفقا للأسعار الجارية  القيمة الحقيقية: -1
عقلاني ك التي تعكس بشكؿ كفؤ ك أساسية للأسيـ الصادرة  لشركة ما  اقتصاديةالمؤشرات الحالية، كىي قيمة ك 

ف كاف السعر ، فإكافة المعمكمات المتكفرة لمجميكر كتعد ىذه القيمة مؤشرا مقارنا لتحديد حركة التعاملات
بالتالي ك السكقي لسيـ عادم أكبر مف القيمة الطبيعية لو فإف السيـ المعني قد قدر بأكبر مف قيمتو الحقيقية 

 .5 لا ثـ يشترم ىذا السيـأك فإنو يباع 
ة في شيادة السيـ كالتي في الغالب تحدد كفؽ قانكف الشركات في تىي القيمة المثبك  القيمة الإسمية: -2

 .6يمكف أف يطمؽ عمييا بالقيمة القانكنيةك البمد المعني، 

                                                           
، 2009، الأردف، 1التكزيع، طك المالية ) لمعمؿ كفؽ أحكاـ الشريعة دراسة تطبيقية(، دار النفاس لمنشر  الأكراؽ محمد كجيو حنيني، تحكيؿ بكرصة   1
 .  54ص

 .  14بف عيسى عبد القادر، مرجع سابؽ، ص  2
 . 54بككساني رشيد، مرجع سابؽ، ص   3
  فتيحة ابف بكسحاقي، مرجع سابؽ، ص   4
 . 16بف عيسى عبد القادر، مرجع سابؽ، ص  5
 . 129عدناف تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابؽ، ص   6



  الفصؿ الاكؿ: تمكيؿ الاستثمار في السكؽ المالي 
 

- 76 - 
 

إلى السجلات المحاسبية لممنشأة، كيمكف حسابيا  استناداتحدد القيمة الدفترية  القيمة الدفترية: -3
بسيكلة عف طريؽ قسمة حقكؽ المساىميف ) حؽ الممكية ( عمى عدد الأسيـ العادية المصدرة، كتتغير ىذه 

 . 1عامة عمى ربحية المؤسسة لاعتمادىا باستمرارىاالقيمة 
م فقد الأكؿ     أك كىي القيمة التي يحددىا التعامؿ في بالأسيـ في السكؽ الثانكم سوقية: القيمة ال -4

يي تتميز بالتقمب الطمب، لذلؾ فك أقؿ منيا حسب نقطة تكازف العرض أك تككف أكثر مف القيمة الإسمية 
  .2حسب عدة عكامؿ

ىي القيمة التي يتكقع المساىـ أف يحصؿ عمييا في حالة تصفية الشركة كسداد  :الصفويةالقيمة  -5
نياء نشاطيا لا الالتزامات يمثؿ  التي عمييا ككذلؾ حقكؽ حممة الأسيـ الممتازة، كعادة فإف تصفية الشركة كا 

لأسيميـ  عمى جزء ضئيؿ مف القيمة الإسميةالا يحصمكف  نتيجة جيدة بالنسبة لممساىميف العادييف حيث لا
  3أبدا. عمييا يحصمكف قد لاك 

 منيا: يمكف تقسيـ الأسيـ إلى أنكاع مختمقة عمى أسس مختمفةأنواع الأسهم: ثالثا: 

   :تقسيم الأسهم عمى أساس الشكل التي تظهر به -1
 :يمي بو كما تتداكؿيار الشكؿ الذم أف نصنؼ الأسيـ حسب معيمكف 

يمي:  صاحبيا، كتدكف فييا البيانات المقيدة في السجؿ كتشمؿ ما اسـكىي أسيـ تحمؿ  أسهم إسمية: -أ
، المقب، كطف، كجنسية المساىـ، كنكع كرقة الأسيـ التي يمتمكيا، كنكع الشركة كعنكانيا، رأسماليا، الاسـ

   4بالإضافة إلى بياف المدفكع مف قيمة الأسيـ، لأف كؿ مساىـ مديف لكؿ ما اكتتب فيو.
حمؿ إسـ مالكيا كبذلؾ تككف الحيازة السيـ كافية  تككف ىذه الأسيـ شبيية بالنقكد لات :هاأسهم لحامم -ب

لة، كما يككف لحاممي ىذه الأسيـ الحؽ في التصكيت ك اتنتقؿ الممكية مف شخص إلى أخر بالمنك  لامتلاكو
 5 الخسائر.ك الميزانية كحساب الأرباح ك في الجمعيات العامة لمشركة كليـ حؽ مناقشة تقرير مجمس الإدارة 

لأمره، كيتـ أك مالكيا، مع التنصيص عمى ككنيا لإذنو  اسـالأسيـ التي يذكر فييا ىي  أسهم لأمر: -ج
ممكيتيا  انتقاؿيدؿ عمى  ليا بطريؽ التظيير، كذلؾ بأف يكتب البائع عمى ظير شيادة السيـ ماداك تت

   6لممشترم.
 
 

                                                           
 . 364، ص 2013التكزيع، عماف، ك محمد عمي إبراىيـ العامرم، إدارة محافظ الإستثمار، إثراء لمنشر   1
 .  28بف عزكز عبد الرحمف، مرجع سابؽ، ص  2
  .57حسني عمي خربكش، مرجع سابؽ، ص  3

 . 36م، مرجع سابؽ، ص أك سميحة بف محي  4
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  1تصنف إلى:و الحصة المقدمة: عمى أساس  تقسم الأسهم -1

 لاك : ىي أسيـ تمثؿ حصصا نقدية في رأس ماؿ الشركة، إذ يدفع المكتتب قيمتيا نقدا الأسهم النقدية -أ
 بصفة نيائية بالطرؽ التجارية إلا بعد تأسيس الشركة لمتداكؿ يصبح السيـ قابؿ 

تصدر مقابمو أصكؿ ك ىي أسيـ تمثؿ حصص عينية مف رأس ماؿ شركة الأمكاؿ الأسهم العينية:  -ب
 متجر،  مصادؽ عمييا مف قبؿ الجمعية التأسيسية. أك مصنع أك عينية كعقار 

 الآخر عينا.ك كىي أسيـ يتـ الكفاء ببعض قيمتيا عند الإكتتاب نقدا الأسهم المختمطة:  -ج
 : صاحب السهمف الأسهم حسب الحقوق التي يتمتع بها يتصن -1
التي تعد في ك أسيـ ممتازة ك اس الحقكؽ التي يتمتع بيا أصحابيا إلى أسيـ عادية تقسـ الأسيـ عمى أس  

 ية.ستثمار في تسيير المشاريع الا نفس الكقت مف أىـ أدكات التمكيؿ التي تعتمد عمييا المؤسسة
  الأسهم العادية:  - أ

راؽ مالية تحمؿ قيمة إسمية، كىي أبدية ليس ليا تاريخ أك عمى أنيا عبارة عف  : الأسهم العاديةتعريف  -
يعطي ك ، تصدر عف شركة ما بيدؼ الحصكؿ عمى أمكاؿ الممكية، ثابتةتعد بتكزيع نسبة أرباح ك ، استحقاؽ

تبعيات المسؤكلية كفقا ك يتبع لذلؾ مف تحمؿ مخاطر أعماؿ الشركة  لحامميا الحؽ في ممكية الشركة كما
 2الشركة. لنسبة المساىمة في

بالتالي  تمثؿ الأسيـ العادية مف كجية نظر المؤسسة كسيمة مف كسائؿ الرئيسة لمتمكيؿ طكيؿ الأجؿ، ك     
فيما تبقى مف أصكؿ في حالة كىـ الملاؾ الحقيقيكف لممؤسسة ك تبقى مف أرباح  فمحممة الأسيـ العادية في ما

 3عادية، بؿ ىي عممية خاصة قميمة الحدكث. ركتينيةعممية  اعتبارىاكعممية إصدار ىذه الأسيـ لا يمكف 
  :حقوق أصحاب الأسهم العادية -
القكانيف الخاصة بقانكف الشركات، إضافة إلى ك يتمتع حممة الأسيـ العادية بحقكؽ تنص عمييا التشريعات    

   4بعض الحقكؽ التي ترد إلى النظاـ الداخمي لمشركة، كىذه الحقكؽ ىي:
أعضاء مجمس  انتخابفي  الاشتراؾيتمتع صاحب السيـ العادم بحؽ  :في الإدارة الإشراؾالحؽ في *  

عمى أم مكضكع  الاقتراعالإدارة، كما يحؽ لو الترشيح لعضكية المجمس ضمف شركط معينة، كما يحؽ لو 
  ؛ضمف جمعيات حممة الأسيـ

لمالؾ نصيب السيـ نصيب مف الأرباح المكزعة كىذا لا يحصؿ عميو إلا إذا تحقؽ ربحا كاتخذ قرار  يحؽ* 
  ؛بيعو بتكزيعو

                                                           
 . 17سميـ جابك، مرجع سابؽ، ص  1
 . 361محمد عمي إبراىمي العامرم، مرجع سابؽ، ص   2
دراسة حالة سكنمغاز، مذكرة مقدمة لنيؿ شياد الماجستر في عمكـ  -الجديدة في الجزائر م فضيمة، تمكيؿ المؤسسة الإقتصادية كفؽ الميكانيزماتك ازك   3

 . 44، ص2009-2008التسيير، فرع عمكـ التسيير، جامعة محمد بكقرة، بكمرداس، السنة الجامعية: 
 . 60حسني عمي خربكش، مرجع سابؽ، ص   4
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تحقيؽ اىداؼ  : عندما تصدر الشركة أسيما جديدة لزيادة رأسماليا بغرضلوية الشراء للأسهم الجديدةأو * 
الأسيـ العادية القدامى، إف ىذا الحؽ في لكية الشراء لحممة أك ما تككف  افإنو غالب تسعى الشركة الييا

بالأسيـ الجديدة يعطييـ فرصة المحافظة عمى مركزىـ النسبي في التصكيت كانتخاب أعضاء  الاكتتاب
كالأرباح المحتجزة في حالة بيع الاسيـ الجديدة مجمس الادارة، كما يحافظ عمى نصيبيـ في الاحتياطات 

 بسعر أقؿ مف قيمتيا الدفترية. 
التنازؿ عف أك كىذا يعني أف حامؿ السيـ يستطيع التخمي عف سيمو بكاسطة البيع الحق في نقل الممكية:  *

  ؛باقي المساىميفأك طريؽ السكؽ المالي بدكف أخذ مكافقة الشركة 
الدائنيف  كنح بالتزاماتياالحؽ في الحصكؿ عمى نصيبو مف نتائج تصفية الشركة، كىذا بعد الكفاء * 
أصحاب الأسيـ ك الدائنيف  كالالتزامات الأخرل، بعدىا تكزع نتائج التصفية عمى نحك أصحاب الأسيـ الممتازة ك 

 . العادية
  :مميزات التمويل بالأسهم العادية بالنسبة لمشركة المصدرة -
 1التالية:في النقاط   بالنسبة لمشركة المصدرة العادية الأسيـ ب ثؿ ايجابيات التمكيؿتتم *
تـ بيعيا في السكؽ لككنيا تنتقؿ مف ممكؿ إلى آخر دكف أدنى تأثير  كحتى لتعد مصدرا دائما لمتمكيؿ * 

  ؛الشركة المصدرةأك عمى الأصكؿ المادية التي تقابميا لدل المستثمر 
تحققت ليا أرباح لأف ذلؾ يتحدد بمكجب سياسة  كالشركة المصدرة غير ممزمة قانكنيا بتكزيع أرباح حتى ل* 

  ؛التكزيع اتجاهالييئة العامة 
  ؛كمفة الحصكؿ عمييا عمى الأمكاؿ الجديدة ارتفاعبالتالي ك ارتفاع معدؿ العائد المتكقع عمييا * 
 ؛عدـ خصـ التكزيعات مف الكعاء الخاضع لمضريبة* 
  ؛مكميةتشتت الأصكات في الجمعية العك دخكؿ مساىميف جدد * 
تعتبر الأسيـ العادية حؽ مف حقكؽ الممكية ىي تمثؿ ضمانا لمدائنيف كمف كجية نظر الدائنيف كمما كانت * 

   2نسبة الديكف إلى حقكؽ الممكية متدنية كمما أعطى ضمانا أكثر كثقة أكبر لمدائنيف.
ذا كاف ماك : عيوب التمويل بالأسهم العادية - ئ الأسيـ العادية لممؤسسة اك مسسبؽ يمثؿ المزايا، فإف  ا 

  3يمي: نذكر منيا ما الانتقاداتالمصدرة تتمثؿ في بعض 
، إضافة إلى امى عائد السيـ الكاحد لممستثمريف القد انخفاضم إلى دإف تكسيع قاعدة الساىميف يؤ  -

مى جزء مف مشاركة المستثمريف الجدد في الأرباح المحققة ) الأرباح المحتجزة(، إف المساىـ الجديد يحصؿ ع
 ؛المجمعة مف الفترات السابقةأك أرباح المساىميف القدماء، سكاء التي تتحقؽ في السنة المالية الحالية 

                                                           
 . 81ره، مرجع سابؽ، صأك فيصؿ محمكد الشك    1
 مي خربكش، مرجع سابؽ، ص حسني ع  2
  . 47م فضيمة، مرجع سابؽ، ص أك زك   3 
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عدـ تخفيض العبء الضريبي عمى الشركة عند استخداـ التمكيؿ بإصدار الأسيـ، ذلؾ لأف قيمة الأرباح  *
الضريبي عند تقدير الدخؿ الخاضع  الاحتسابتضاؼ إلى مصاريؼ المؤسسة لأغراض  المكزعة سكؼ لا
  ؛يمكف خصـ الأرباح المكزعة مف الضرائب لمضريبة أم لا

الأسيـ كيرجع ك بيع السندات ك بيع الأسيـ العادية عادة أعمى مف تكاليؼ إصدار ك قد تككف تكاليؼ إصدار * 
 السبب إلى: 

عف طريؽ  ستثمارالأسيـ أعمى مف تكاليؼ استقصاء الا باستخداـ ستثمارتقكيـ الاك إف تكاليؼ استقصاء * 
  ؛سندات القرض

الأسيـ الممتازة بالإضافة إلى ك تتضمف الأسيـ العادية مخاطر أعمى مف المخاطر التي تتضمنيا السندات * 
  .كمفة الإصدار الأسيـ العادية اكبر منيا السندات

زيادة عدد مف ليـ الحؽ في الرقابة عمى المؤسسة ك يؤدم إصدار الأسيـ العادية إلى ظيكر مساىميف جدد * 
   1اتخاذ القرارات.ك  الانتخابحؽ ك 

 :السهم الممتاز -ب 
السندات، ك المالية الميجنة، تجمع في خصائصيا بيف الأسيـ العادية الأكراؽ  يطمؽ عمى الأسيـ الممتازة  

فيي تشبو السندات مف حيث أنيا تأتي في المرتبة الثانية بعد السندات كقبؿ الأسيـ العادية عند الحصكؿ 
استيفاء حقكؽ ملاكيا عند تصفية الشركة، مثؿ السندات يمكف أف تصدر بشركط تكفؿ ك عمى عائد دكرم، 

الممتازة مف حيث أنيا سند ممكية لو  تحكيميا إلى أسيـ عادية بشركط معينة، كتشبو الأسيـأك استدعاءىا 
  2ستمرار الشركة.اجمو بكجكد ك أقيمة سكقية يرتبط ك قيمة إسمية 

   3تنقسـ الأسيـ الممتازة إلى الأنكاع التالية:أنواع الأسهم الممتازة:  -
كتضمف لصاحبيا الحؽ في الحصكؿ عمى نصيبو مف الأرباح عف سنكات سابقة قد مجمعة الأرباح:  *

  ؛فييا أرباح لكنيا لـ تعمف عف تكزيعيا كذلؾ قبؿ إجراء تكزيعات لحممة الأسيـحققت 
ة مف الأرباح تتمثؿ تكية في تكزيع نسبة ثابالأكل: كتكفر لحامميا ميزة إضافية لحؽ مشاركة في الأرباح* 

  ؛بإعطاء الحؽ في مشاركة المساىميف العادييف في الأرباح المكزعة عمييـ
السعر السكقي  ارتفعتعطي لحامميا حؽ التحكيؿ إلى أسيـ عادية بالسعر الإسمي إذا ما القابمية لمتحويل: * 

  ؛لمسيـ العادم، الأمر الذم يحقؽ لو مكاسب رأسمالية
مف حامميا أم إمكانية استرجاعيا كسداد قيمتيا  استدعائياتعطي مصدرىا حؽ  :للاستدعاء * القابمية

 أسعارىا السكقية. ارتفاعلحامميا، كخصكصا عند 
                                                           

1
 Pierre vernimment , finance d’enterprise, Dalloz, paris2000, p485.  

 . 114حمداني زىرة، مرجع سابؽ، ص  2
 .  85-84ره، مرجع سابؽ، صأك فيصؿ محمكد الشك   3
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  :مزايا التمويل بالأسهم الممتازة -

 1التالي: كيمكف إجماؿ أىـ أنكاع المزايا التي يتمتع بيا حممة الأسيـ الممتازة عمى النح
 ؛تحققيا قبؿ حممة الأسيـ العاديةكية في الحصكؿ عمى الأرباح في حالة الأكلحؽ *
  ؛في حالة تحققيا %5عف  لا تقؿ ثابتةحؽ الحصكؿ عمى نسبة أرباح * 
  ؛مكجكدات الشركة عند تصفيتيا اقتساـكية في الأكلحؽ  امتيازا* 
  ؛للإصدارات الجديدة الاكتتابحؽ في  امتياز* 
  ؛حؽ التصكيت داخؿ مجمس الإدارة امتياز* 
 .حؽ التحكيؿ داخؿ مجمس الإدارة امتياز* 
 ة:عيوب التمويل بالأسهم الممتاز  -

  2يشكب التعامؿ بالأسيـ الممتازة عدة عيكب منيا:
تتضمف درجة مخاطرة أكبر مف السندات كىذه المخاطرة ترتبط بعدـ الحصكؿ عمى عائد للأسيـ الممتازة  *

 ؛أرباح قتصاديةالافي حاؿ عدـ تحقيؽ الكحدة 
عمى ذلؾ، كبالذات عندما تعجز  قتصاديةالاعدـ تسديد قيمتيا عند التصفية في حاؿ عدـ قدرة الكحدة * 

  ؛التزاماتياأصكليا عف تسديد 
  ؛قتصاديةالافي إدارة الكحدة  الاشتراؾيحؽ لحممة الأسيـ الممتازة  لا * 
بسبب أف الضريبة  قتصاديةالاالضريبي عمى الكحدة  العبءأف الأسيـ الممتازة لا تسيـ في تخفيض   -

 الممتازة عمى العائد أم قبؿ تكزيع الأرباح. تفرض عمى الشركات قبؿ حصكؿ حممة الأسيـ 
السيـ بيف  الاختلاؼيمكف إيجاز أىـ نقاط الأسهم الممتازة: و بين الأسهم العادية  الاختلافجه أو   -ج

 يمي: الممتاز فيماك العادم 

 
 
 
 

        

                                                           
 . 53محمد كجيو حنيني، مرجع سابؽ، ص   1
دراسة تحميمية لمشركات المدرجة في سكؽ  –خالد عبد الرحمف جمعة يكنس، أثر تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة للأدكات المالية عمى عكائد الأسيـ   2

ة، غزة، التمكيؿ، الجامعة الإسلاميك في المحاسبة  الماجستيرلمتطمبات الحصكؿ عمى درجة  استكمالاراؽ المالية، قدمت ىذه الدراسة ك فمسطيف للأ
 .. 36، ص2011
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 السهم الممتازو بين السهم العادي  الاختلافجه أو : 13الجدول  

 37عبد الحفيظ خزان، مرجع سابق، صمصدر:                                   

 التمويل عن طريق السندات المطمب الرابع:
 كر،ميجمل مباشرة سندات طرح إلى الشركةأك  المؤسسة لجكء التمكيؿ عف طريؽ السنداتب يقصد      
 ديتتع المؤسسة لأف مقرضا يعتبر كانما الماؿ سرأ في ماىمسا ليس السندات حامؿ لأف ضراإق ذلؾ كيعتبر

 ى ىذاإل المؤسسات جأمكت الاستحقاؽ، تاريخ عند ثابتة فائدة وإلي مضافا  )الاسمية القيمة( السند قيمة برد
 مدل ىمع يعتمد النكع ذاى نجاح أف إلا ميفىالمسا زيادة في ترغب كلا مالي عجز مف تعاني عندما النكع
 المصدر ذاى يجعؿ الامر الذم ا،ىإصدار  تكاليؼ إلى إضافة السندات ذهى اقتناء ىمع المقرضيف إقباؿ
 .ـيالأس شركات شكؿ تأخذ كالتي الكبرل مؤسساتمل أكبر بشكؿ متاحا يمالتمكي

  :وخصائصها السندات تعريف لاأو 
  :الخعارٌف ومن هذه المعنى، نفس حؤدي أنها إلا للسنذاث المقذمت الخعارٌف حعذد تعريف السندات: -1

 بدفع المؤسسة كتمتزـ ثابت، فائدة سعر كيحمؿ محدكدة قاتأك  في الدفع يستحؽ الأجؿ طكيؿ قرض السند:
 .1سنكية فكائد دفع إلى بالإضافة الاستحقاؽ عند السند قيمة

                                                           

.48ص:  –بكربيعة غنية، مرجع سابؽ   1  

 الأسهم العادية  الأسهم الممتازة  معيار المقارنة 
 أداة ممكية صرفة الممكيةك أداة ىجينة بيف الديف  طبيعة الأداة

بنسبة مف  تمقسكـ أرباح ثاب مستكل الدخؿ
 القيمة الإسمية بشيادة السيـ

يتحدد كفؽ قرار كسياسة الشركة 
 تكزيع الأرباح عمى المساىميففي 

 الاستحقاؽ
أك قد يككف قابؿ للإطفاء 

ؿ التحكيؿ إلى سيـ أك  الاستدعاء
 عادم

يككف السيـ قائما طالما الشركة 
قائمة أم ليس لو تاريخ استحقاؽ 

 يمكف تحكيؿ خصائصو لاك 
 لا يمكف أف تتراكـ أرباح السيـ يمكف أف تتراكـ أرباح المسيـ تراكـ الأرباح

 المشاركة في الإدارة
يحؽ لحاممو المشاركة بالإدارة  لا

 إلا إذا نص عمى خلاؼ ذلؾ
الانتخاب في ك حؽ المشاركة 

 مجمس الادارة

 أسكاؽ محدكدة كغير نشطة طبيعة الأسكاؽ
الاتساع ك  أسكاؽ تتصؼ بالعمؽ

 نشطةك 

 يصدر بقيـ اسمية مختمؼ الفئات القيمة الاسمية
كفقا لقانكف  يصدر بقيمة كاحدة
 الشركات
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 مقابؿ لمسند المصدرة الجية عمى تثبت دينا شيادة كى كالسند ، شيكعا الائتماف أدكات أكثر السندات تعتبر
 تصدرىا الأجؿ طكيمة تمكيؿ أداة السند يعتبر كبالتالي .ثابتة سنكية فائدة عمى السند حاممو يحصؿ أف

 .1 الماؿ رأس سكؽ  في للاقتراض العامة مساىمة شركات
 مشاريعيا، لتمكيؿ الأمكاؿ لجمع قتصاديةالا كالمؤسسات كىيئاتيا الدكلة إلييا تمجأ تمكيؿ أداة السندات تعتبر
 "الاسمية القيمة "الماؿ مف معيف مبمغ بدفع  "المصدر "المقترض قبؿ مف مكتكب كعد أنو عمى السند كيعرؼ

 .2معيف بتاريخ الاسمية القيمة عمى المستحقة الفائدة دفع مع معيف، بتاريخ حاممو إلى
 حككمة،أك  شركة كانت سكاء المصدرة الجية عمى دينا تمثؿ السنداتمف خلاؿ ىذه التعاريؼ نستنتج أف 

 الشركات لإحدل الماؿ مف معيف مبمغ اقتراض عمى كافؽ قد يككف بذلؾ كفي سندا ما مستثمر يشترم كعندما
 تاريخ يسمى محدد مكعد حمكؿ عند المبمغ ىذا رد عمى المصدر يكافؽ ذلؾ مقابؿ كفي الحككمة،أك 

 عمى المستحقة الفائدة دفع مع الاستحقاؽ،
  .الاستحقاؽ بتاريخ الاسمية القيمة
 3:ىي الإصدار ىذا تصاحب التي المعمكمات أىـ فإف السند إصدار يتـ كعندما

 .مرة ؿك لأ السند إصدار بيا يتـ التي القيمة كىي الاسمية: القيمة -
 عمى الدكرية الفكائد تحصيؿ يتـ أساسيا عمى ككبكنات عمى المستثمر يتحصؿ حيث :الكوبون معدل -

 .السند
 كعادة لممستثمريف القرض قيمة لرد عميو المتفؽ التاريخأك  السند، استحقاؽ تاريخ ككى :الاستحقاق أجل -

 .نسبيا طكيمة لمدة يككف
 ؛المصدرة الجية عمى المترتبة الحقكؽ -
 ممكية صؾ كليس مديكنية صؾ يعتبر السند -
 4منيا: نذكر كثيرة خصائص لمسندات :السندات خصائص  -2

 الشركة إدارة في التدخؿ السند لحامؿ يحؽ كلا المقترضة، الجية عمى لحاممو ديف مستند السند يعتبر  -
 .شؤكنيا كتصريؼ

 خسائر تحممتأك  أرباحا الشركة حققت سكاء الفائدة أم العائد، عمى الحصكؿ في الحؽ السند لحامؿ  -
 .الشركة إفلاس دفعيا عف العجز عمى كيترتب الفائدة، تسديد تأجيؿ يمكف كلا
 .السند قيمة بتسديد الشركة قياـ فكر بالشركة السند حامؿ صمة تنقطع  
 لمربح، الضريبي الكعاء مف السندات فكائد بخصـ كذلؾ المصدرة، لمشركة ضريبية ميزة السندات تحقؽ  - 

                                                           
    251ص: حميمة، مرجع سابؽ، عطية.كماؿ، أ يمينة بف.د 1
.61مرجع سابؽ ص: –رشيد بككساني   2  
41م، مرجع سابؽ ص:أك سميحة بف محي  3  
64مرجع سابؽ ص:  –رشيد بككساني   4
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  :كىي لمسندات أخرل خصائص إلى بالإضافة المؤسسة تتحمميا التي التكاليؼ ضمف الفكائد ىذه باعتبار
 مف استدعائيا كبقابمية الفائدة، أسعار بتقمبات يتعمؽ ما أىميا عديدة، ائتمانية مخاطر السندات تكاجو  -
 .أعمى فكائد تحمؿ جديدة سندات محميا لتعرض الأسعار ىذه انخفاض عند ليا المصدرة الجيات قبؿ
 .أكثر مخاطر تحمؿ السندات فإف أدنى، الفكائد كأسعار أطكؿ التسديد فترات كانت كمما  -
 حساسية بأف عمما الفائدة، سعر لتغيرات حساسية أكثر السند سعر تجعؿ لتسديد الطكيمة الفترة إف  -

 .متناقص بمعدؿ عادة تزداد التسديد فترة لطكؿ السند
 العائد ارتفاع عند السعر ىذا انخفاض مف أكبر يككف عائده انخفاض عند ما سند سعر ارتفاع إف  -

 .المذككر

 السمات المنفردة لمسندات:ثانيا: 
ىناؾ سندات تكتسب خاصية منفردة عبر احتكائيا عمى شركط اضافية في عقد الاتفاقية، لاسيما في سندات 

 الشركات كمف أكثر ىذه السمات شيكعا:
 سمت الاستذعاء: -1

بسعر محدد يسمى سعر  تمنح السندات القابمة للاستدعاء حؽ لمجية المصدرة، يتمثؿ باستدعاء السند
الاستفادة  كالاستدعاء كخلاؿ مدة محددة ضمف اتفاقية العقد، كالدكافع الرئيسية مف اصدار ىذه السندات ى

مف انخفاض معدلات الفائدة السكقية المتكقع في المستقبؿ كبشكؿ يمنح الشركة خيار استبداؿ السندات 
 1خفض، كتسمى ىده العممية باعادة تمكيؿ السندات.القائمة ذات الككبكف المرتفع بسندات ذات ككبكف من

  للتحويل: القابليت -2

 ما بتحكيؿ يقكـ أف بمقتضاه السند حامؿ يستطيع بندا السند اتفاقية تتضمف أف يمكف الأحياف بعض في
 قرار أف نجد كما مسبقا، ميوع الاتفاؽ يتـ تحكيؿ لمعدؿ طبقا كذلؾ عادية، أسيـ أم مستندات مف وكميم

 سكؽ في السندات كأسعار اييإل التحكيؿ التي العادية ـيالأس أسعار مستكيات ىمع يتكقؼ سكؼ التحكيؿ
 2.الماليةالأكراؽ  

 سمة اعادة البيع: -3
بعض السندات التي تصدرىا الشركات تتضمف حؽ لحاممو بإعادة بيعو الى الجية المصدرة بسعر محدد  

الاسمية لمسند كضمف تكاريخ مجدكلة كمتعاقبة بفكاصؿ زمنية، مف خلاليا مسبقا كفي الغالب البيع بالقيمة 
 .3يستطيع المستثمر مف اختيار التاريخ المناسب لإعادة البيع

 سمة الاطفاء: -4
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في الغالب بالقيمة ك ىذه السمة تعطي الحؽ لمجية المصدرة لمسند باسترداد السندات التي تتضمف الاطفاء ، 
 .الاسمية

فترة اطفاء محددة إذ يتـ اطفاء قيمة السند عند حمكؿ مكعد الاستحقاؽ المثبت صراحة في كثيقة لمسندات 
 .1الاصدار، كيرتبط معدؿ الفائدة عمى السند بفترة الاطفاء كسعر الفائدة السائد في السكؽ

 السنذاث ثالثا: أنواع

 التالية: لممعايير كفقا السندات بيف التمييز أف يمكف
 المصدرة: الجهة حسب السنداتأنواع  -1
 :كىما رئيسييف نكعييف إلى السندات نصنؼ أف يمكف المعيار ىذا حسب

 2عامة: سندات - أ
فيـ  دائنكىا أما المديف، الطرؼ فييا الدكلة تمثؿ قركض أنيا عمى العامة الخزينة عف صادرة سندات ىي    

 :يمي ما تحقيؽ بيدؼ كىذا كالخكاص الخاص القطاعأك  العاـ القطاع الشركات البنكؾ،
 .العامة الميزانية في العجز تغطية -
 .سيكلتيا حجـ عمى التأثير خلاؿ مف البنكؾ نشاط عمى الإشراؼ -
 .الاقتصاد لتنمية اللازمة المالية المكارد عمى الحصكؿ عممية لضماف الأفراد لدل الادخارم الكعي تنمية -
 حككمية سندات إصدار إلى الدكلة تمجأ حيث التضخـ، فترة في كخاصة ،قتصاديةالا الأزمات في التحكـ -

 ،كذلؾ العامة السيكلة في كالزيادة السندات بشراء تقكـ الكساد حالة كفي ،المتداكلة  السيكلة حجـ لمتقميؿ مف
 .الكمي التكازف تحقيؽ بيدؼ

 3 :خاصة سندات -ب
 بدلا مشاريعيا، لتمكيؿ اللازمة الأمكاؿ عمى الحصكؿ بغرض مساىمة شركات تصدرىا التي السندات كىي
 ينخفض كبالتالي جدد، مساىميف انضماـ إلى تؤدم أف شأنيا مف كالتي جديدة، أسيـ إصدار إلى المجكء مف

 الحككمية، السندات مف أكبر فائدة بمعدؿ تصدر أنيا مميزاتيا أىـ كمف تكزيعو، المنتظر الربح مقدار
 الجية عجز عمى بالمخاطرة يعرؼ لما الحككمية السندات حامؿ مف تعرضا أكثر حامميا فإف كبالمقابؿ
 .الديف بخدمة الكفاء عف المصدرة

 :4تقسيم السندات عمى أساس شكل الاصدار -1

 الشكؿ الذم تصدر بو الى: زاكيةتقسـ السندات مف 
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 :اسندات لحاممه -أ
في ىذه الحالة سجؿ لمممكية لدل يككف السند لحاممو عندما يصدر خاليا مف اسـ المستثمر، كما لا يكجد  

فائدة السند عند  جية الاصدار كتنتقؿ ممكية السند بمجرد الاستلاـ كيككف لحاممو الحؽ في الحصكؿ عمى
استحقاقيا، كتحصؿ بمجرد نزع الككبكف المرفؽ بالسند كتقديمو لمبنؾ الذم يتكلى دفع الفكائد. كعند حمكؿ 

 الحؽ في استلاـ قيمتو الاسمية مف البنؾ مباشرة. مكعد استحقاقو يككف لحامؿ السند ايضا
 مسجمة:أو سندات اسمية  -ب

مسجلا متى حمؿ اسـ مالكو، كما يكجد سجؿ خاص بممكية السندات لدل أك كيككف السند اسميا       
المسجمة يمكف أف تكزف مسجمة بالكامؿ كيشمؿ التسجيؿ ىنا كلا مف أك الجية المصدرة. كالسندات الاسمية 

عف طريؽ البنؾ كما ك الديف الاصمي كفائدتو، كلذا لا يصرؼ أم منيما الا بشيؾ يحمؿ اسـ صاحب السند 
 كيمكف أف تككف مسجمة تسجيلا جزئيا كيقتصر التسجيؿ ىنا عمى أصؿ الديف فقط، أما الفائدة فتأخذ كما ى

السندات لحاممو شكؿ ككبكنات ترفؽ بالسند كتنزع منو بمجرد استحقاقيا لتحصيميا مف البنؾ الحاؿ في 
 مباشرة.   

 1السداد طريقة حسب السندات أنواع -4
 .السداد طريقة حسب السندات مف نكعاف نميز أف يمكف

 يصؿ عندما حاممييا حقكؽ بتسديد المصدرة الجية تقكـ حيث  استحقاقها: تاريخ عند تسدد سندات -أ
 .تاريخ الاستحقاؽ

  :استحقاقها تاريخ قبل تسدد سندات - ب
عادة الشركة ديكف مف التقميؿ بيدؼ  كذلؾ  .لأصحابيا الحقكؽ كا 

 لمالكيها المقدمة والامتيازات الحقوق حسب السندات أنواع -1
 : أسهم إلى لمتحويل قابمة سندات - أ

بعدد معيف مف الاسيـ العادية تحدد عند الاصدار،  تحكيمياأك استبداليا  ىي تمؾ السندات التي يمكف
تتضمف شركط الاصدار منح حؽ تحكيؿ السندات الى أسيـ عادية كىذا النكع مف السندات لصالح المستثمر 

 كانت إذا خاصة كثيرا، المستثمركف يفضميا السندات كىذه ،2بيدؼ تحفيزه لشراء ىذا النكع مف السندات
 .عالية كنم معدلات حققت الشركة

 مف مبمغ كةبالعلا كالمقصكد ،إصذارها سعز ٌفىق بمبلغ الخعىٌض فً الحك لمالكها علاوة راث سنذاث - ب
 .3السند إصدار مبمغ إلى إضافة الاستحقاؽ، ميعاد عند السند لحامؿ المصدر طرؼ مف يدفع الماؿ
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 1العائد: معدل حسب السندات أنواع -6
 : يمي ما الى العائد معدؿ حسب السندات كتنقسـ

 مدة ايةني  غاية إلى السنكات لكؿ مماثلا عائدا يقدـ السندات مف النكع ىذا الثابت المعدل ذات سندات  -أ
 ولككن كذلؾ البنكؾ، في الفائدة معدلات انخفاض حالة في عميو الطمب يزداد السندات مف النكع كىذا القرض،
 .السكؽ في عميو كى مما أكثر عائد عمى الحصكؿ مف المستثمر يمكف

 :المتغير المعدل ذات سندات - ب
 معدؿ حسبأك  السكؽ، في السائدة الفائدة معدؿ حسب فائدتو معدؿ يتغير السندات مف النكع ىذا في 

 .تصاعدية فائدة بمعدلات يككف الأحياف غالب كفي التضخـ،

 2المقدمة: الضمانات حسب السندات أنواع-7
 :كىما المقدمة الضمانات معيار حسب السندات مف نكعاف ىناؾ

  :مضمونة سندات -أ
 ضمانات تقديـ إلى الشركات تمجأ قد الأمكاؿ، رؤكس اجتذاب أجؿ مف

 حؽ السندات لأصحاب يعطي ما كىذا بعضياأك  عقاراتيا، ترىف كأف بالقركض، لمكفاء عينية
 .اتجاىيـ بالالتزامات كفائيا كعدـ الشركة تصفية حالة في حقكقيـ لاستيفاء الأصكؿ ىذه في التصرؼ

  :مضمونة غير سندات -ب
 الدائنيف عمى بو يمتاز الذم كيةالأكل حؽ في يتمثؿ السندات مف النكع ىذا لحممة يتكفر الذم الكحيد الضماف
 .المضمكنة السندات مف مخاطرة أكثر كىي المصدرة، لمشركة الآخريف

  :التمويل مصادر من كمصدر السندات تقويم  ثالثا:
 :يمي كما السندات خلاؿ مف التمكيؿ ئكمساك  مزايا ذكر التقكيـ ىذا خلاؿ مف ؿك اسنح

 : نجد بينيا مفك : 3السندات خلال من التمويل مزايا  -1
 الأمكاؿ استثمار عمى المتكقع العائد مف اقؿ السندات كمفة تككف أف شريطة المالي الرفع مف الاستفادة -

 يؤدم كىذا المدفكعة الكمفة كبيف المحقؽ العائد بيف مكجب فرؽ ىناؾ يككف أف السندات، أم بيع عف الناجمة
 كانت إذا إلا سندات إصدار في المؤسسة أصحاب يفكر لف الحاؿ ، كبطبيعة الأسيـ حممة ثركة تعظيـ إلى
 ؛استخداميا يحققو سكؼ الذم العائد مف اقؿ السندات ىذه فكائد

 مصاريؼ تعتبر عمييا المدفكعة الفكائد أف ككف لممؤسسة الضريبي العبء تخفيؼ ميزة السندات تحقؽ كما *
 ؛لمضريبة الخاضع الدخؿ إلى لمكصكؿ الدخؿ قائمة عمى تحميميا يمكف
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 إدارتيا. في بالاشتراؾ الحؽ ليـ يككف لف دكف الغير أمكاؿ استخداـ لممؤسسة تتيح *
 إصدار عند الشركط بعض كضع خلاؿ مف المالي الييكؿ بإدارة يتعمؽ فييا المركنة لممؤسسة تكفر *

 ا؛مني التخمصأك  لإطفائيا السندات استدعاء في الحؽ تعطييا السندات
 في الاضطراب ،نتيجة المتغيرة الفائدة ذات السندات في الفائدة معدؿ خطر تسيير فرصة المؤسسة تمنح *

 أك  المعدؿ ىذا بتغيير سكاء لممؤسسات الانتقالية السياسة لتسيير الرئيسي البعد يمثؿ ، كالذم الفائدة معدؿ
 . السندات استدعاء

 .1 الفائضة الأرباح في الأسيـ لحممة السندات حممة مشاركة عميو يترتب لا سندات إصدار إف *
 مما قيمتيا باستقرار الأخرل الماليةالأكراؽ   مف غيرىا عف السندات تتميز السكقية لمقيمة النسبي الاستقرار *

 يسمح كما المخاطرة، في يرغب لا الذم لممستثمر بالنسبة جاذبية أكثر مالية كرقة يجعميا
 .المخاطرة مستكل بقياس لممستثمر لمسندات الائتماني التقييـ

 في السيكلة مف عالية درجة تكفير إلى السندات في ستثمارالا يؤدم التسكية كسيكلة السيكلة تكفير *
 ىيئات تتكلاىا أف يمكف كالتي بسيكلة يتـ التسكية إجراء أف كما السكؽ، صناع خلاؿ مف اتستثمار الا

 2.الثانكية السكؽ داخؿ مختصة
 السندات في ستثمارالا عممية تضمنيا التي المتعددة المزايا رغـ : السندات خلال من التمويل ئاو مس -2
 :نذكر بينيا كمف المخاطر مف جممة عمى أنيا تنطكم إلا

أك  التكمفة ىذه دفع عمى قادرة غير تصبح فقد المؤسسة مكاسب تذبذبت فإذا ثابتة السندات تكمفة أف *
 الفكائد؛

 المالية الرافعة أف مف بالرغـ كىكذا الممكية حقكؽ عمى الرسممة معدلات لارتفاع تؤدم العالية المخاطر إف *
 انخفاض تسبب قد الرافعة تسببو الذم المرتفعة الرسممة معدلات أف إلا السيـ، مكاسب مف كترفع مفضمة
  العادية ؛ الأسيـ قيمة
 احتياطي تككيف لممؤسسة المالي المدير كعمى ، محدد استحقاؽ تاريخ ليا يككف ما عادة السندات إف *

 ميعادىا؛ في لتسديدىا
 المتكقعات تتغير أف كيمكف مخاطرة، تتضمف فإنيا طكيمة، بفترة التزاـ ىي الأجؿ طكيمة السندات أف طالما *

ف القركض، فييا صدرت التي كالخطط  عبئا؛ تصبح أف يمكف القركض كا 
 ىذه أمثمة ،كمف المؤسسة عمى قيكد فرض في لممقرض الحؽ السندات خلاؿ مف الاقتراض عقد يعطي قد *

 عمىأك  تكزيعات إجراء كمنع ، الثابتة الأصكؿ كشراء بيع كحظر جديدة قركض عمى الحصكؿ حظر القيكد
 نسبتو؛ تخفيض الأقؿ
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 ححج وصعىدا هبىطا السىق فً الفائذة أسعار حخغٍز السىق فً الفائذة أسعار حغٍز عن ناجمت مخاطز *

 الانكماش كدرجة السائدة التضخـ فمعدلات الأخرل الماليةالأكراؽ   كعمى عمييا كالطمب العرض قكل تأثير
 بسبب السندات في ستثمارالا مخاطر كتبرز الفائدة، أسعار عمى المؤثرة العكامؿ مف تعتبر أيضا كالانتعاش
 فارتفاع .-الفائدة أسعار عمى بتأثيرىا – الذكر سالفة كالعكامؿ السندات أسعار بيف المتكاجدة العكسية العلاقة
 التي الماليةالأكراؽ   أسعار انخفاض إلى يؤدم أف شأنو مف معينة مالية راؽأك  عمى السكقية الفائدة أسعار
 .1عمييا الطمب انخفاض بسبب -منخفضة– ثابتة عمييا الفائدة أسعار بقيت

 2:والسندات الأسهم بين مقارنة -3
 تقبؿ كلا لمتداكؿ  كقابمة اسمية قيمة كليا القيمة يةاك متس فيي العامة، خصائصيا حيث مف كالأسيـ السندات
  كجكه. عدة مف الأسيـ عف السندات كتختمؼ .المؤسسةأك  الشركة مكاجية في التجزئة

 عمى يحصؿ فمالكو السيـ أما خسرت،أك  الشركة ربحت سكاء ثابتة فائدة في حقا مالكو يعطي السند -
 .فقط الشركة ربحت إذا الأرباح

 ماؿ رأس مف حصة عف عبارة السيـ بينما لمشركة، دائنا مالكو كيعتبر الشركة عمى دينا يمثؿ السند -
 ؛شريكا مالكو كيعتبر الشركة

 في الاشتراؾأك  التصكيت في كلا لممساىميف العامة الييئة شؤكف في التدخؿ في حقا مالكو يعطي لا السند -
 ؛السيـ مالؾ يستحقو كما ذلؾ، كغير الرقابةك  الإدارة
 لو فميس السيـ مالؾ أما السند، قيمة عمى الحصكؿ في يةالأكل السند لمالؾ يككف الشركة تصفية عند 4-
 ؛الديكف كقضاء السندات تصفية بعد إلا شيء
 مف قيمتو يستكفي الذم السيـ صاحب أما لمشركة، بقيمتو الكفاء يتـ أف بعد السند صاحب صمة تنقطع  5-

 ؛العامة الجمعية في كالاشتراؾ الربح في المساىمة حؽ لو يبقىك  بالشركة صمتو فتبقى الأرباح
 السيـ إصدار يمكف لا بينما إصدار، بخصـ الاسمية أم قيمتو مف بأقؿ السند يصدر أف يمكف 6-
 .الاسمية قيمتو مف بأقؿ
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .44رشاـ كيينة مرجع سابؽ، ص:   1
 .131-130صلاح الديف شريط، مرجع سابؽ، ص:   2
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 : الأولخاتمة الفصل 

عمى أربعة مباحث رئيسية قدمت  اشتمؿالمالية الذم الأكراؽ لنا في ىذا الفصؿ الإطار النظرم لأسكاؽ اك تن
شاممة عف الدكر التمكيمي الذم تمعبو الأسكاؽ المالية في تمكيؿ مختمؼ المشاريع ك لنا فكرة كاضحة 

 يمي:  فيما ىاأكجزنا، حيث كانت  لنا حكصمة عف أىـ النقاط التي يةستثمار الا
 يةستثمار الافي تمبية مختمؼ الحاجيات قناة رئيسة ك تكصمنا إلا أف الأسكاؽ المالية تعتبر  حمقة كصؿ  -

 متخصصيفبشكؿ منظـ يضمف تبادؿ مختمؼ الأدكات المالية تحت رقابة   قتصاديةالابيف مختمؼ الكحدات 
 حديثة  اتصاؿماليف كعف طريؽ كسائؿ 

الانعكاس الكامؿ لممعمكمات عمى أسعار الكرقة المالية بشكؿ دائـ كسريع كغير تعبر كفاءة السكؽ عف  -
كالمناسبة في   كالمكضكعية في انعكاس المعمكمات الجديدةحيث تتعامؿ بشكؿ كاقعي مع السرعة  متحيز
كعميو تككف السكؽ كفؤة اعتمادا عمى مقدار الثقة التي يضعيا المستثمريف في  الماليةالأكراؽ  أسعار 

 المعمكمات المتاحة كالمنشكرة
المالية بكاسطة مجمكعة مف المؤشرات تساعدنا في التعرؼ عمى اتجاىات الأكراؽ  يقاس أداء أسكاؽ  -
لة التنبؤ اك محك المالية الأكراؽ  ك سمكؾ السكؽ المالية بالإضافة إلى مختمؼ التغيرات الحاصمة في أسعار ك 

 بيا . 
نماذج ك مختمفة  في أم أصؿ ما يستند إلى عدة معايير  ستثمارللاالقرار  اتخاذ تبيف لنا أف عممية  -

مف أجؿ   عميياي ينطكم تالمخاطر الك  الآصؿرياضية تقيس لنا بدقة ككضكح قيمة العكائد المترتبة عف 
 . ستثمارالافي عممية  القرار  الجيد كالسميـ أتخاد
 

 

 

 

 



 

الثانيالفصل   

السوق المالي العماني 
كأداة فعالة في تمويل 

 الاستثمار
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 تمهيد4    
الدكر التي تمعبو الأسكاؽ في تمبية  استنتاجمف خلاؿ المقارنة النظرية التي تـ طرحيا سابقا يمكف         

التي  الاقتصادممرآة عاكسة لمكضع  باعتبارىاكذلؾ ، فالاقتصاديلمختمؼ الأعكاف  يةالاستثمار الحاجيات 
كردكد أفعاؿ تطكر المبادلات ك مختمؼ الأنشطة المالية  لانعكاسات امتداداتعيشو أم دكلة حيث أنيا تعتبر 

يعتبر السكؽ الأردني كغيره مف الأسكاؽ التي شيدت نشاط مالي ك التي تمارسيا الدكلة، ك  يةالاستثمار ك 
ب رؤكس الأمكاؿ التي تحتاجيا الدكؿ في تمكيؿ مختمؼ المشاريع ساىـ ك بشكؿ كبير في جذ اقتصادم

تسيير  ك بشكؿ كبير فيمف خلاؿ عممية إصدار ك تبادؿ مختمؼ الأكراؽ المالية التي تساعد  الاستثمارية
تحقيؽ الأىداؼ المسطرة مف أجؿ المحاؽ بمركب مف جية ك  يفالاقتصاديعممية التمكيؿ بيف مختمؼ الأعكاف 

كفاءة عالية يعمؿ عمى يستمزـ كجكد سكؽ مالي دك كؿ ىذا  التطكراتقدمة ك مكاكبة أىـ ك أحدث الدكؿ المت
السكؽ إلى إجراء دراسة تحميمية تكضح لنا ما مدل قدرة  استدعىمما  يةالاستثمار  الاحتياجاتتمبية مختمؼ 

كذلؾ مف خلاؿ عرض  2016-2007المالي الأردني  في  تمكيؿ مختمؼ المشاريع خلاؿ الفترة الممتدة مف 
 ك تحميؿ معطيات المباحث التالية:  

 المبحث الأكؿ: ماىية سكؽ عماف للأكراؽ المالية -
  لمسكؽ المالي العماني يالتنظيمالمبحث الثاني: الييكؿ  - 
  الثالث: تقسيمات سكؽ عماف ك الأدكات المتداكلة فيو المبحث  -
  الاستثمار المبحث الرابع: السكؽ المالي كأداة فعالة في تمكيؿ    -
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 المبحث الأول4 ماهية سوق عمان للأوراق المالية
سائؿ تمكيؿ مختمؼ المشاريع الدكؿ العربية خاصة كسيمة مف ك ؿ أسكاؽ الأكراؽ المالية عمكما ك تمث

ذلؾ مف خلاؿ عممية جذب تحقيؽ الأىداؼ المسطرة لمدكلة ك  ية ك التي تساىـ بشكؿ كبير فيالاستثمار 
رؤكس الأمكاؿ مف مختمؼ العملاء داخؿ السكؽ كالتي تتـ مف خلاؿ عممية إصدار كتداكؿ مختمؼ الأكراؽ 

 الية.  المالية كمف بيف ىذه الأسكاؽ سكؽ عماف للأكراؽ الم
 المطمب الأول4 الخمفية التاريخية لسوق المالي الأردني

 أولا4 نشأة و تطور سوق المال في الأردن

عف طريؽ مكاتب غير متخصصة، اتسـ الأردف لتداكؿ الأكراؽ المالية ك إف ظيكر سكؽ غير منظمة في 
يكف بعد دراسات دقيقة إنشاء سكؽ عماف الاقتصادالمخططكف ك  اقترحقد ، ك عمميا بالعشكائية كسكء التنظيـ

قد أكضحت د دراسات حكؿ إنشاء ىذا السكؽ، ك البنؾ المركزم الأردني عمى إعدا مسؤكلكالمالي، حيث عمؿ 
سياـ القطاع الخاص فيو مف خلاؿ شركات المساىمة العامة يبرر الكطني ك الاقتصاد ىذه الدراسات أف حجـ  ا 

بمكجب بناء عمى ذلؾ فقد أسس سكؽ عماف المالي ، ك الاقتصادمإنشاء ىذا السكؽ ليسيـ في التطكر 
بكصفو مؤسسة عامة ليا شخصيتيا  1/4/1978تـ افتتاحيا رسميا بتاريخ ك  1976لسنة  3القانكف رقـ 
ثـ تبعو عاـ  1990لسنة  1الإدارم، كقد صدر قانكف عماف المالي رقـ ، كاستقلاليا المالي ك الاعتبارية
القضايا المتعمقة بالسكؽ ك ليفصؿ بيف ( ليكضح كافة الأمكر ك 23قت رقـ )المالية المؤ قانكف الأكراؽ  1997

الدكريف الرقابي ك التشريعي مف ناحية ك الجانب التنفيذم مف ناحية أخرل، كنتج عف ذلؾ إنشاء ثلاث 
 1مؤسسات منفصمة.

 ثانيا4 مراحل تطور السوق المالي الأردني
الذم شيد إنشاء بعض الشركات ك  ،تالثلاثينيامند عقد  امتدتسكؽ رأس الماؿ في الأردف بمراحؿ  مر    

 المساىمة العامة لحيف إنشاء بكرصة عماف للأكراؽ المالية، لتطمع بدكر السكؽ المنظمة للأكراؽ المالية، 
  2يمي: زمنية كما حقبات يمكف إجماؿ تطكر سكؽ عماف في الأردف في ثلاث  الذ

شيدت ىذه المرحمة انشاء عدد مف الشركات المساىمة العامة منيا عمى 4 0320-0390الفترة من  -
كشركة الكيرباء  1931كأكؿ شركة مساىمة ثـ شركة التبغ الأردنية  1930سبيؿ المثاؿ انشاء البنؾ العربي 

اكتتاب الجميكر بأسيـ ىذه ثـ شركة مصانع الاسمنت الأردنية، عمى الرغـ مف الأحداث ك  1938الأردنية 
الذم  الشركات إلا أف الملاحظ في تمؾ المرحمة غياب قانكف لتنظيـ عمؿ الشركات ك تداكؿ اسيميا الأمر

                                                           
البحكث العممية، ، مجمة جامعة تشريف لمدراسات ك الاستثمارلطيؼ زيكد كآخركف، دكر الإفصاح المحاسبي في سكؽ الأكراؽ المالية في ترشيد قرار   1

 . 188-171، ص2007لسنة  1، العدد29القانكنية، المجمد  الاقتصاديةسكرم، سمسمة العمكـ 
 .133صأرشد فؤاد التميمي، مرجع سابؽ،   2
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ظيكر سكؽ غير منظمة تمثمت في إنشاء مكاتب غير متخصصة بتداكؿ الأسيـ، أدل إلى عشكائية التداكؿ ك 
 ضعؼ انتشارىا. ك  ريةالاستثماىذه المرحمة بمحدكدية الفرص  اتسمتلذلؾ 

الأردني تجسدت الاقتصاد في  اشيدت ىذه المرحمة تطكرا ممحكظا ك مممكس 03224 -0320الفترة من  -
ملامح ىذه المحظة تضمنت قياـ ك  1976 -1962مج التنمكم ك لممدة في كضع الخطة الخمسية لمبرنا

 1966كقانكف الديف العاـ عاـ  1962اصدار قانكف الشركات عاـ المشاريع الحككمية بطرح سندات ك  بعض
م اصدار أكؿ الاقتصاد، كسبؽ ىذا الحدث الاجتماعيةالاقتصادية ك الذم نظـ عممية تمكيؿ المشاريع التنمية 

اذكنات الخزينة لسد العجز في الإنفاؽ الحككمي عمى تـ إصدار  1961، كفي عاـ 1961إسناد لمقرض عاـ 
انتشار الأجنبية ك المحمية ك الادخارات ، كما شيدت المرحمة محاكلات لتعبئة الاقتصاديةمية ك الخطة برامج التن

 بعض الشركات المالية. 

لسنة  31شيدت ىذه المرحمة حدثا ميما تمثؿ بإصدار القانكف المؤقت رقـ 4 0330 -0322 الفترة -
الذم باشر أعمالو في الأكؿ مف كانكف يعرؼ في حينو بسكؽ عماف المالي  ماك القاضي بإنشاء  1976

شركة مساىمة( كبإشراؼ لجنة تشكمت بقرار مف   66) كبعدد شركات كصؿ إلى 1978الثاني مف عاـ 
سيكلة ك كزراء ميمة المجنة ادارة السكؽ كتنظيـ اصدار الأكراؽ المالية كتداكليا بما يضمف سلامة ك مجمس ال

الأردني، ىذا بجانب حماية صغار المستثمريف الاقتصاد العاممة في سرعة المتاجرة بأسيـ الشركات المساىمة 
ردف جممة المالية في الأية ك الاستثمار شيدت البيئة  1980التلاعب، كبعد عاـ غش ك ضماف حقكقيـ مف الك 

 أحداث أىميا: مف 

  1985عدد الأسيـ المتداكلة منذ عاـ  ارتفاعخمؽ السكؽ المكازية نتيجة  
  الاقتصادية    ك في مختمؼ القطاعات بيدؼ زيادة حجميا ك قكتيا ت الشركااندماج العديد مف   
 ندات التنمية ر ستكسع البنؾ المركزم في إصداار إسناد القرض لمشركات العامة ك التكسع في إصد 
  1988البدء بتداكؿ أذكنات الخزينة      
الأردني كزيادة حجـ التداكؿ في سكؽ عماف المالي  الاقتصادنظرا لتكسع  03304المرحمة ما بعد  -

شركة، تبنت الحككمة الأردنية  200نتيجة لزيادة عدد الشركات المدرجة في السكؽ ك التي بمغت أكثر مف 
الكطني، كسعيا الاقتصاد  سياسة إصلاح شامؿ لسكؽ رأس الماؿ لتعزيز نمك القطاع الخاص ك تنكيع قاعدة 

الدكلية في مجاؿ تنظيـ سكؽ الأكراؽ المالية، ك أىـ حدث ضمف سياسية الإصلاح ىذه  لممعايير الارتقاءإلى 
 الذم الغيك  1997لسنة  23لمالية المؤقت رقـقانكف الأكراؽ اك  1997لسنة  22قانكف الشركات رقـصدكر 

 2002 لسنة 76تعديلاتو، ثـ تعديؿ ىذا القانكف بإصدار القانكف رقـ بمكجبو قانكف سكؽ عماف المالي ك 
ك استكماؿ بنيتو التحتية ك تحقيقا لمشفافية الذم أحدث نقمو نكعية في إعادة ىيكمة ك تنظيـ سكؽ رأس الماؿ 

ات مالية لإدارة سكؽ رأس الماؿ سلامة التعامؿ بالأكراؽ المالية، إذ بمكجب ىذا التعديؿ انشاء ثلاث مؤسسك 
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شريعات تخص الإفصاح ة، كما شيدت ىذه المرحمة تىي ىيئة الأكراؽ المالية ك بكرصة عماف للأكراؽ لماليك 
 للاستثمارالزاـ الشركات بيذه التشريعات لضماف حقكؽ المتعامميف في السكؽ، بجانب السماح كالشفافية ك 

تكفير السيكلة المناسبة ك  الأجنبي غير المباشر بدخكؿ بكرصة عماف للأكراؽ المالية لضماف فاعمية البكرصة
الأجنبي غير المباشر بدخكؿ بكرصة عماف للأكراؽ المالية لضماف فاعمية  للاستثمار لمسكؽ، بجانب السماح

ك تكفير السيكلة المناسبة لمسكؽ، أعدت ىيئة الأكراؽ المالية التشريعات المناسبة لربط السكؽ البكرصة 
اح لممستثمر بالأسكاؽ الخميجية، لاسيما سكؽ أبك ظبي، لضماف الإدراج المزدكج للأكراؽ المالية ك السم

نظرا لمنشاط ك  2000الإلكتركني في منتصؼ عاـ  الأردني بدخكؿ ىذه الأسكاؽ بعد أف تـ ادخاؿ ألية التداكؿ
المتزايد لتداكؿ الأكراؽ المالية في بكرصة عماف تـ تطبيؽ النسخة الجديدة مف نظاـ التداكؿ الإلكتركني في 

لنظاـ التداكؿ الإلكتركني، كما شيدت ىذه المرحمة اعداد مشركع  ةالاستيعابيكذلؾ لزيادة القدرة  2008عاـ 
مكاتب كمركز إيداع الأكراؽ المالية، ك  تأسيس المركز الكطني الأردني، ليضـ كؿ مف بكرصة عماف،

الكسطاء، كقاعة الجميكر، كمكاتب البنكؾ، بالإضافة إلى معيد متخصص لمخدمات ذات الصمة بسكؽ رأس 
أرقاـ قياسية  احتسابك  الإنترنتتطبيؽ التداكؿ عبر تحديث البنية التقنية لمبكرصة ك ة إلى الماؿ، ىذا بالإضاف

 استحداث أدكات مالية جديدة  ك 
 ثالثا4 مؤسسات السوق المالي الأردني

ثلاث مؤسسات  باستحداثإعادة ىيكمة سكؽ رأس الماؿ قاـ ب 2002لسنة  76قانكف الأكراؽ المالية رقـ  
  1لإدارة السكؽ ك ىي عمى كفؽ الآتي:

تيدؼ ىذه الييئة إلى مراقبة الأكراؽ المالية ك مراقبة أعماؿ ك نشاطات الجيات  هيئة الأوراق المالية4 -1
 ،كبار المساىميفخضع لرقابتيا بالأكراؽ المالية كالجيات التي تصدرىا كتعامؿ الأشخاص المطمعيف ك التي ت

مالي، مما يعزز مف دكرىا المستقبمي الذم يمكنيا مف تحقيؽ أىدافيا  باستقلاؿالييئة تتمتع كما نجد أف ىذه 
يقكـ ىذا المجمس  أعضاء، حيث 5ك ذلؾ مف بكفاءة عالية، كنجذ ليذه الييئة مجمس مفكضيف يتككف مف 

 التعميمات الخاصةلداخمية ك ظمة المتعمقة بالأكراؽ المالية كالمكافقة عمى الأنظمة االأنبإعداد مشاريع القكانيف ك 
تحديد العمكلات التي تتقاضيا شركات الخدمات المالية ك أعضاء بالبكرصة كالمركز، كذلؾ منح التراخيص ك 

قيؽ ب تكفرىا في مدققي الحسابات المؤىميف لمتدلمعايير الكاجلؾ اعتماد المعايير المحاسبية كاالمركز، كذ
 عمى الجيات الخاضعة لرقابتيا. 

مراقبة تنظيـ كتطكير ك ة التعامؿ في الأكراؽ المالية، ك الييئة إلى تكفير المناخ الملائـ لتحقيؽ سلام تيدؼ
  2سكؽ رأس الماؿ في المممكة الأردنية، كحماية حممة الأكراؽ المالية.

 

                                                           
 . 139-138يحة بف محياكم، مرجع سابؽ، ص سم  1
2
 . 721سليم جابوا، مرجع سابق، ص   
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  1الكظائؼ الآتية:تتكلى الييئة القياـ بالأعماؿ ك  في سبيؿ تحقيؽ الأىداؼك 

  ؛الأكراؽ المالية ك التعامؿ بيا مراقبة إصدارتنظيـ ك  -
شرافيا، ك  مراقبة أعماؿ ك نشاطاتتنظيـ ك  - المتمثمة في بكرصة الجيات الخاضعة لرقابة الييئة كا 

 شركات الخدمات المالية؛ المالية ك عماف كمركز إيداع الأكراؽ 
  ؛ليامراقبة الإفصاح عف المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ المالية ك الجيات المصدرة تنظيـ ك  -
  ؛تنظيـ عمميات البيع عمى المكشكؼ للأكراؽ المالية -
 تنظيـ العركض العامة لشراء أسيـ الشركات المساىمة العامة.  -
ك استقلالية مالية ك إدارية، كىي  اعتباريةتتمتع بكرصة عماف للأكراؽ المالية بشخصية  بورصة عمان4 -7

الكحيدة المصرح ليا بمزاكلة العمؿ كسكؽ نظامية لتداكؿ تمثؿ الجية إلى تحقيؽ الربح ك  تيدؼ مؤسسة لا
، حيث يتـ 11/03/1999مف  ردنية، كقد باشرت أعماليا بشكميا الجديد اعتباراالأكراؽ المالية في المممكة الأ

عضكيف آخريف يتـ تعنييا مف قبؿ ىيئة الأكراؽ منتخبيف ك تشكيؿ مجمس إدارة البكرصة مف خمسة أعضاء 
مياميا تكفير المناخ المناسب لضماف قكل العرض ك الطمب عمى الأكراؽ المالية المتداكلة، المالية، كمف 

اللازمة لمتداكؿ، كمراقبة عممية التداكؿ في السكؽ مع  الاتصاؿكترسيخ أسس التداكؿ، كتكفير كسائؿ الربط ك 
التنسيؽ مع الييئة في متابعة تمؾ العمميات بما يضمف حماية المستثمريف كعدـ التلاعب في التداكؿ، ككذلؾ 

 .2إعداد التقارير كنشر المعمكمات عف نشاط البكرصة
عمييا قانكف الأكراؽ المالية عمى إنشائيا  أما المؤسسة الثالثة التي نص مركز إيداع الأوراق المالية4 -9

فيي مركز ايداع الأكراؽ المالية كمؤسسة ذات نفع عاـ، كقد بدأ المركز بممارسة نشاطو في شير أيار مف 
مالي  استقلاؿذات  اعتباريةيتمتع المركز بشخصية تيدؼ إلى تحقيؽ الربح، ك  كمؤسسة لا 1999عاـ 

دارم كما يخضع لرقابة ىيئة الأكراؽ المالية كاشرافيا، حيث ييدؼ المركز إلى تعزيز ثقة  المستثمريف كا 
الحد مف المخاطر المتعمقة م لحفظ ممكية الأكراؽ المالية، ك بالأكراؽ المالية ك ذلؾ عف طريؽ بناء سجؿ مركز 

،  3تتسـ بالعدالة ك الأماف تإجراءاعات ك بتسكية عمميات التداكؿ في السكؽ مف خلاؿ كضع انظمة التشري
طمبات السكؽ المحمية،  استيعاب بمكجب ىذه المؤسسات الثلاث أصبحت السكؽ المالية قادرة ك مؤىمة عمى

 . 4مسايرة كافة التطكرات في أسكاؽ الماؿ العالميةك 

 
 
 

                                                           
 . 122، ص2002حسيف بف ىاني، الأسكاؽ المالية، دار الكندم، الأردف،   1
2
 . 721سليم جابوا، مرجع سابق، ص  
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 المطمب الثاني4 التطور التاريخي لسوق عمان

  العماني4أولا4 نشأة السوق المالي 

أفضؿ  استغلاؿيعد إنشاء بكرصة عماف للأكراؽ المالية مف الخطكات الميمة في الأردف، كذلؾ بيدؼ     
 11تأسست بكرصة عماف في  حيث. سكؽ ملائمة لتداكؿ الأكراؽ الماليةلممكارد المتاحة مف خلاؿ تكفير 

لعمؿ كسكؽ منظـ لتداكؿ الأكراؽ كمؤسسة مستقمة لا تيدؼ إلى الربح كمصرح ليا بمزاكلة ا 1999آذار 
تـ تسجيؿ بكرصة عماف كشركة مساىمة عامة مممككة بالكامؿ  2017شباط  20كفي .المالية في المممكة

كتعتبر شركة بكرصة عماف الخمؼ القانكني العاـ كالكاقعي لبكرصة عماف. كتدار شركة بكرصة  ،لمحككمة
عماف مف قبؿ مجمس إدارة مككف مف سبعة أعضاء يعينيـ مجمس الكزراء كمدير تنفيذم متفرغ يتكلى إدارة 

في الأردف بيدؼ  1997، كقد جاء إصدار قانكف الأكراؽ المالية عاـ 1كمتابعة الأعماؿ اليكمية لمبكرصة
اكب الأسكاؽ استكماؿ البنية التحتية لسكؽ الأكراؽ المالية ليك ك تنظيـ سكؽ رأس الماؿ الأردني ك إعادة ىيكمة 

يكمف الطابع الأساسي في ىذه الييكمة الجديدة في فصؿ الدكر الرقابي لسكؽ رأس الماؿ المالية الدكلية ، ك 
كتتككف البكرصة مف ثلاثة ، 2الدكريف معا  فبياذييقكـ  عف الدكر التنفيذم حيث كاف سكؽ عماف المالي

قطاعات كىي: القطاع المالي، قطاع الخدمات كقطاع الصناعة، كيتـ الإفصاح عف أكضاع تمؾ القطاعات 
مف مقدار القيمة السكقية لكؿ منيا كمقدار حجـ التداكؿ أيضا لكؿ منيا، بالإضافة إلى المؤشر العاـ 

 .3علمبكرصة كمؤشر لكؿ قطا

 4 أهداف ومميزات  السوق المالي العماني ثانيا
 أهداف السوق المالي4 -0

 4لى تحقيؽ جممة مف الأىداؼ أىميا:يعمؿ سكؽ المالي العماني إ
  ؛اتاحة الفرصة أماـ المستثمريف عمى المشاركة في تنمية القطاع الخاص *
  ؛في الأكراؽ المالية الاستثمار عف طريؽ تشجيع  الادخارتنمية * 
  ؛القكميالاقتصاد تكجيو المدخرات لخدمة * 

                                                           

 1 https://www.ase.com.jo/ar/  10:15، 14/03/2018تاريخ الإطلاع. 
دراسة تطبيقية عمى بكرصة عماف المالية، مجمة جامعة دمشؽ لمعمكـ  –عبد الناصر زيكد، محمد أبك زيد، أثر الإنثرنث في الأسكاؽ المالية   2

  . 85ص ،2007، 01، العدد23ك القانكنية، المجمد  الإقتصادية
 -2002دراسة مقارنة بيف أنكاع مؤشرات السكؽ مف  "فرضية السير العشكائي لبكرصة عماف للأكراؽ المالية، مقاؿ حكؿ: فاركؽ رفيؽ التيتمكني  3

                         https://kantakji.com/media/9084 " عمى المكقع:2001

 .76-75، ص 2009، عماف، 1كليد صافي، أنس البكرم، الأسكاؽ المالية ك الدكلية، دار المستقبؿ لمنشر ك التكزيع، ط   4
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  ؛رفع مستكل الدخؿ لشرائح المجتمع المختمفة* 
تنظيـ ك مراقبة إصدار الأكراؽ المالية ك التعامؿ بيا بما يكفؿ سلامة عمميات التعامؿ سيكلتو كسرعتو، * 

  ؛حماية صغار المدخريفمما يضمف مصمحة البلاد المالية ك 
  ؛المعيشة للأفراد بحشد الأمكاؿ لمكحدات الإنتاجية الكبرلتحسيف مستكيات * 
 المعمكمات اللازمة لتحقيؽ الغايات المذككرة سابقا ك نشرىا. جمع الاحصائيات ك * 

ك يتمثؿ اليدؼ الرئيسي لبكرصة عماف ىك تكفير سكؽ يتسـ بالعدالة ك الكفاءة ك الشفافية ك تأميف بيئة قكية 
  1ك الطمب عمى الأكراؽ المالية المتداكلة.ك آمنة لتفاعؿ قكل العرض 

   :مميزات السكؽ المالي العماني -2
  2:نذكرمف اىـ المميزات التي يمتاز بيا السكؽ المالي العماني 

 استثماريةأك مؤسسات  تعمؿ القاعدة الكبيرة ك المتنكعة في سكؽ عماف المالي سكاء كاف أفراد أك شركات -
شركة كساطة عامة  28يكجد حاليا كاؽ المالية في الكطف العربي ، ك أحد أفضؿ الأس باتجاهعمى دفع السكؽ 

شركة  17تقكـ بمياـ شراء ك بيع الأكراؽ المالية لصالحيا أك لصالح عملائيا مقابؿ عمكلة محددة كما يكجد 
صالح مساىمة خصكصية محدكدة المسؤكلية تعمؿ أيضا عمى بيع ك شراء الأكراؽ المالية لصالحيا ك ل

  ؛عملائيا، أما الشركات الثلاث المتبقية فيي عمى شركات تضامف تقكـ فقط بأعماؿ الكساطة لصالح عملائيا
مف مجمكع  %50يشكؿ الأفراد حكالي كقاعدة المساىميف في سكؽ عماف المالي كبيرة ك متنكعة، ك  -

ية في الأردف الاستثمار في حيف تشكؿ المؤسسات المختمفة النسبية المتبقية ك أىـ ىذه المؤسسات المساىميف 
التي تتكلى إدارة  للاستثمارلممؤسسة الأردنية  الاجتماعيالمشاركة في سكؽ عماف المالي كىي: الضماف ك 

 الاستثمار يؽ الادخار ك الحككمة، البنكؾ، شركات التأميف، صناديؽ الادخار: كمجمكعة مف صناد استثمارات
 لممكظفيف في المؤسسات ك الشركات المختمفة. 

إف التعامؿ سكؽ عماف المالي مفتكح لغير الأردنييف، كقد شيد سكؽ عماف المالي طمبا متزايدا مف  -
نسبة سكؽ رتفاع المدرجة في السكؽ كذلؾ نظرا لا في الأكراؽ المالية للاستثمارالمؤسسات المالية الدكلية 

  ؛ماف المالي مقارنة بالأسكاؽ الناشئة الأخرلع
عمى الرغـ مف أف المستثمريف الأجانب يحؽ ليـ التعامؿ بالأكراؽ المالية الأردنية إلا أف ممكيتيـ لا يجب  -

مف رأس الماؿ المدفكع لأم شركة، كما لا يجكز لممستثمريف الأجانب تحكيؿ الأمكاؿ  %49أف تتجاكز 
 إلى الخارج دكف عكائؽ.لرأسمالية الأرباح اك 
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 المطمب الثالث4 نظرة مستقبمية حول السوق المالي العماني
الاستثمارم لمشركات الريادية تييئة المناخ زا في تكزيع القاعدة الإنتاجية ك تمعب الأسكاؽ المالية دكرا ممي

مف خلاؿ أعضائو ك الشركات المدرجة عمى تعزيز الدكر بأفضؿ كيقكـ سكؽ عماف المالي ك   الخلاقة،ك 
 1التالية: تالإجراءاالطرؽ ك أكثر فعالية ك كما يسعى السكؽ عمى تحقيؽ 

يبذؿ السكؽ جيكدا في مخاطبة الجيات المختصة بيدؼ إصدار  المشترك4 الاستثمارصناديق   -
المشترؾ، ك بيدؼ تعزيز سكؽ رأس الماؿ في الأردف مف خلاؿ الاستثمار النظاـ الخاص بصناديؽ 

قد يشارؾ السكؽ المجنة سيما احتياجات صغار المدخريف، ك لاإدخاؿ أدكات مالية جديدة لمسكؽ ك 
المختصة بدراسة مشركع ذلؾ النظاـ كيأمؿ أف تتـ المكافقة عمى مشركع نظاـ بسرعة بما يمكف السكؽ 

 المشترؾ كأداة مف أدكات استقطاب صغار المستثمريف.  الاستثمار مف إدخاؿ صناديؽ 
المعمكؿ بيا حاليا في السكؽ،  التقاصكىذا بيدؼ تطكير أنظمة التسكية ك  مركز الإيداع و التمويل4 -
أقساـ المساىميف لجميع الشركات المساىمة  كيضـ يسعى السكؽ لإنشاء مركز الإيداع ك التمكيؿ،ك 

العامة، ك يمكف أف يككف مف ضمف أعمالو حفظ سجلات المساىميف كشيادات الممكية ك تكزيع شبكات 
الأرباح ك غيرىا بما يضمف السرية التامة ك الحماية اللازمة لممساىـ بالإضافة في الإسراع في إنجاز 

مع مؤسسة التمكيؿ الدكلية لدراسة مكضكع إنشاء  اتصالاكؽ المعاملات، ك في ىذا المجاؿ أجرل الس
عمى تجارب البكرصات العربية التي يدليا مثؿ ىذا  للاطلاعىذا المركز، ك يسعى في نفس الكقت 

 تالإجراءاسيككف في القريب العاجؿ كضع مف تجاربيا في ىذا المجاؿ، ك  الاستفادةالمركز بيدؼ 
عرضو عمى الشركات المساىمة ك الاستفادة منيا تمييدا نكم انشاؤه ك الم ىيكؿ المركزالنيائية الطبيعية ك 

 لإنشائو. 
الثانية( مف مشركع مكننة  -مرحمتيف ) الأكلى استكماؿانتيى السكؽ مف  مكننة أعمال السوق4 -

تـ إرساؿ خبر مف ىذا المشركع ك  لإنجازأعمالو حيث تـ الحصكؿ عمى منحة مف الحككمة الفرنسية 
يجرم  العمؿ ك التدريب ليذا النظاـ ك مف المتكقع أفإلى بكرصة عماف لتككيف الككادر ك بكرصة باريس 

ى التأقمـ مع أنظمة الأنظمة اليدكية بشكؿ متكاز في البداية حتى يتسنالعمؿ بالأنظمة البرمجية ك 
يقكـ أنظمة الكمبيكتر بشكؿ نيائي، ك  اداعتمسيتـ إلغاء الاعتماد عمى الأنظمة اليدكية ك الكمبيكتر، ك 

يثة في ىذا المجاؿ عمى ادخاؿ التقنيات الحدة ك السكؽ حاليا بدراسة مكننة عمميات التداكؿ بالأكراؽ المالي
 أسكاؽ الأكراؽ المالية العالمية.  تإصداراىك معمكؿ بو مف  ما غرار
سعى دائما إلى إنشاء مبنى دائـ ي كاف السكؽ الأردني للأكراؽ المالية إنشاء مبنى دائم لمسوق4 -
بما يمكنو مف مكاجية الطمب الدكلية في مجاؿ أسكاؽ الماؿ، ك  متكامؿ خاص بو لمكاكبة التطكراتك 

 المتكقع خلاؿ السنكات المقبمة.  الاستثمارالمتزايد عمى 
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(. 2018-2016خطة استراتيجية للأعكاـ ) بإقرار 2015كما أقامت بكرصة عماف خلاؿ العاـ       
كتضمنت الخطة عدد مف الاىداؼ الاستراتيجية كالمبادرات كالمشاريع التي تنسجـ مع أىداؼ البكرصة، 
كذلؾ لممحافظة عمى الإنجازات التي تحققت لغاية الآف كتطكير العمؿ في البكرصة مف كافة النكاحي 

 1:الخطة عمى عدد كبير مف المشاريع أىمياكتحقيؽ رسالة كرؤية البكرصة. كتشمؿ ىذه 
 ؛ تطبيؽ نظاـ تداكؿ الكتركني جديد -
 ؛تطبيؽ نظاـ لمرقابة عمى تداكؿ الاكراؽ المالية -
 ؛ .XBRL تطبيؽ نظامي افصاحي الكتركني لمشركات المدرجة كشركات الكساطة باستخداـ -
 ؛ جديدة مثؿ الصككؾ كالسنداتعمؿ لقاءات تعريفية لحث الشركات عمى إصدار أكراؽ مالية  -
 ؛حث الشركات العائمية عمى التحكؿ لشركات مساىمة عامة كالادراج في السكؽ -
 ؛احتساب مؤشر جديد لبكرصة عماف بالتعاكف مع مؤسسة دكلية متخصصة -
 ؛ ناشئالعمؿ عمى رفع تصنيؼ بكرصة عماف لسكؽ  -
 ؛يةتطكير تطبيقات عامة لبكرصة عماف عمى الاجيزة الذك -
 ؛المتاحة الاستثماريةالقياـ بحملات لتكعية المجتمع المحمي كالتعريؼ بسكؽ راس الماؿ كالفرص  -
 ة؛ مؿ عركض تركيجية لمشركات الاردنيالقياـ بع -
 .التعاكف مع البكرصات المناظرة تعزيز -
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 مي لمسوق المالي العمانييالمبحث الثاني4 الهيكل التنظ
قياميا كسكؽ مستقؿ خاص لبيع ك شراء  ىبكاسطة قكانيف ك تشريعات نصت عم  تأسست بكرصة عماف

دارة مشاريعيـ.ر جد بالغ في تكجيو المستثمريف ك لمكسطاء دك ك ، مالية كفؽ أحكاـ القانكف الأردنيالأكراؽ ال  ا 
 المطمب الأول4 الإطار المنظم لمبورصة

  4أولا4 الهيئة العامة
تتألؼ الييئة العامة لمبكرصة مف الأعضاء المسدديف لرسكـ الانتساب لمبكرصة كرسػكـ الاشتراؾ السنكية      

تجتمع الييئة العامة اجتماعان عاديان في ، 1فييا، كيككف لكؿ عضك صكت كاحد في اجتماعات الييئة العامة
 2.كؿ سنة عمى أف لا يتجاكز نياية شير آذار

جتماعان غير عادم عند الحاجة لمنظر في أمكر معينة بدعكة مف مجمس الإدارة أك تجتمع الييئة العامة ا   
تككف صلاحيات الييئة العامة في اجتماعاتيا النظر في ك بناءن عمى طمب خطي مكقع مف أكثرية أعضائيا، 

 3:يمي  ماي كنكجزىا ف، اتخاذ القرارات المناسبة بشأنيػاالأمػكر المتعمقة بالبكرصة كمناقشتيا ك 
 ؛مناقشة تقرير مجمس الإدارة عف أعماؿ البكرصة كخطتيا المستقبمية -
 . أكضاعيا المالية الاستمػاع إلى تقرير مدقؽ حسابات البكرصة عف ميزانيتيا كحساباتيا الختامية ك -
 ؛كالمكافقة عمييامناقشػة الميزانية كحسابات الإيرادات كالمصاريؼ كالتدفقات النقدية لمسنة المالية المنتيية  -
 ؛انتخاب أعضاء مجمس الإدارة كفقان لأحكاـ ىذا النظاـ -
 ؛أم مكضكع آخر أدرجو مجمس الإدارة في جدكؿ أعماؿ الاجتماع -
 . أم أمكر أخرل يقترحيا أحد الأعضاء كتقر بأغمبية الأعضاء الحاضريف في الاجتماع -
  4رط أف يككف:ك يمثؿ العضك في اجتماعات الييئة شخص طبيعي ك يشت -
رئيػس أك أم مف أعضاء مجمس الإدارة أك المدير العاـ أك أحد المدراء التنفيذييف أك مدير مكتب الكساطة  -

 ؛إذا كاف العضك شركة مساىمة عامة أك شركة مساىمة خاصة
 . الشركات الأخرل ر العاـ أك مدير مكتب الكساطة فيرئيس أك أم مف أعضاء ىيئة المديريف أك المدي -

    ثانيا4 مجمس الإدارة
لاثة أعضاء ثأربعة أعضاء يمثمكف الكسطاء، يتكلى إدارة البكرصة مجمس إدارة مؤلؼ مف سبعة أشخاص، 

عضك مجمس  ،يعينيـ المجمس الاقتصاديةمف القطاع الأىمي مف ذكم الخبرة في المجالات القانكنية كالمالية ك 
الإدارة المنتخب ، كيعتبر فاقدان لعضكيتو إذا لـ يقـ بتسمية ممثمو خلاؿ ىذه الفترة، تككف مدة مجمس الإدارة 

                                                           
 مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف .  13المادة   1
 مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف. 14المادة   2
 . مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف 14المادة   3

 مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف.  15المادة  4
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ينتخب مجمس الإدارة   ثلاث سنكات، كلا يجكز انتخاب أك تعيف أم مف أعضائو لأكثر مف دكرتيف متتاليتيف،
   1.الأعضاء المعينيف مف قبؿ المجمس  يففي أكؿ جمسة يعقدىا رئيسان لو كنائبان لمرئيس مف ب

 :2 يمثؿ العضك في مجمس الإدارة شخص طبيعي تتكفر فيو الشركط التالية -
  ؛يككف متمتعان بالأىمية الكاممة -
 ؛أف يككف قد أتـ الثلاثيف مف عمره -
 ى؛الأكلى كحد أدنأف يككف حاصلان عمى الشيادة الجامعية  -
جنحة مخمة بالشرؼ أك الثقة أك بعقكبػة تأديبية لأسباب تمس  يككف قد صدر بحقو حكـ بجناية أك أف لا -

يا لأسباب الشرؼ أك الثقة كأف لا تككف خدمتو في أم كظيفة أك عمػؿ قد انتيت أك انقطعت صمتو بأم من
مف تكافر ىذا الشرط كيعتبر  ، كلممجمس القيػاـ بالإجراءات التػي يراىا مناسبة لمتثبتماسة بالشرؼ أك الثقػة

 .  قراره بيذا الخصكص قطعيان 
يفتح باب الترشيح لعضكية مجمس الإدارة قبؿ خمسة عشر يكمان مف تاريخ اجتماع الييئة العامة المحدد  -

يككف رئيس مجمس الإدارة الممثؿ الرسمي لمبكرصة لدل ، 3للانتخابات كيغمؽ قبؿ أسبكع مف ذلؾ التاريخ
 4.كلػو أف يفكض أيػان مف صلاحياتو إلى نائبو أك أحد أعضاء المجمسجميع الجيات 

 ثالثا4 المدير التنفيذي
كالمالية   الاقتصاديةالخبرة في المجالات بيف الأشخاص ذكم الكفاءة ك  مفيتـ اختيار المدير التنفيذم   -1

 5أف تتكفر فيو الشركط التالية:  عمى
  ؛أف يككف أردني الجنسية -
  ؛يككف متمتعا بالأىمية الكاممة أف -
 ؛ الاقتصاديةأف يككف لديو خبرة لا تقؿ عف خمس عشرة سنة في المجالات المالية ك  -
 ؛أف يككف حاصلان عمى الشيادة الجامعية الأكلى حدان أدنى -
تمس أف لا يككف قد صدر بحقو حكـ بجناية أك جنحة مخمة بالشرؼ أك الثقة أك بعقكبة تأديبية لأسباب  -

  .الشرؼ أك الثقة
يتكلػى المدير التنفيذم جميع الشػؤكف الإدارية كالماليػة كالفنيػة لمبكرصػة ، كيكػكف مسؤكلان أماـ مجمس   -

 6:الإدارة عػف ذلؾ ، بما في ذلؾ ما يمي
 ة؛بكرصلمية ، كالأنظمة الداخمميمات كالقرارات الصادرة بمقتضاهمتابعة تنفيذ أحكاـ القانكف ك الأنظمة كالتع -

                                                           

مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف.   17المادة  1  
 مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف.  18المادة   2
 مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف.  19المادة   3
 مف النظاـ  الداخمي لبكرصة عماف.  20المادة   4
 مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف.  26المادة   5
 مف النظاـ الداخمي ؿ بكرصة عماف.  26المادة   6
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 ؛ تنفيذ القرارات الصادرة عف مجمس الإدارة -
 ؛التكقيع عمى كافة الكثائؽ كالمراسلات لتسيير أعماؿ البكرصػة -
 ؛تعييف المكظفيف في البكرصة كفقان لأحكاـ نظاـ مكظفي البكرصة -
 ؛ متابعة حسف سير الأعماؿ في البكرصة كحسف أداء مكظفييا كجيازىا الإدارم -
  مشركع مكازنة البكرصة كتقديمو إلى مجمس الإدارة قبؿ الثلاثيف مف شير تشريف الثاني مف كؿ سنة تحضير -
 ؛ تقديـ الحسابات ربع السنكية إلى مجمس الإدارة -
 ؛ ةتقديـ الميزانية كالحسابات الختامية لمسنة المالية إلى مجمس الإدارة قبؿ نياية شير شباط مف العاـ اللاحق -
 يمكف تكضيحو في الشكؿ التالي: . تزكيد الييئة بنسخ مف قرارات الييئة العامة كمجمس الإدارة -

 لبورصة عمان يالتنظيممخطط يوضح الهيكل 4 07 للشكا
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 وآليات التداول في السوق الماليالمطمب الثاني4 المتعاممون 

  4أولا4 المتعاممون في السوق المالي العماني

عميو القانكف حيث ركز القانكف  ينص بعض الجيات المتعاممة في السكؽ المالي كفؽ ما ىيمكف التركيز عم
  1الأنظمة كالتشريعات الحككمية عمى بعض الأعضاء ليذا السكؽ، كمف بينيـ:ك 

  ؛البنكؾ التجارية المحمية -

  ؛البنكؾ المرخصة -
  ؛مؤسسات الاقراض الزراعي المتخصصة -
 ؛أكثرماليا المدفكع مائة ألؼ دينار ك  الشركات المساىمة العامة الأردنية التي يبمغ رأس كؿ -
عمييا أف تقكـ بتسجيؿ عمميات بيع ك شراء مة العامة غير العضك في السكؽ، ك جميع الشركات المساى -

 ؛أسيميا في السكؽ
في الأكراؽ  الاستثمارىي الشركات المساىمة العامة التي تقكـ بعمميات ية ك الاستثمار إضافة إلى الشركات  -

  2مف مكجكدات الشركة. %50يزيد عف  المالية بما

لا يجكز لمجنة أف تسجؿ امؿ لمجنة لتسجيميا في سجؿ خاص ك حيث تقكـ ىذه الشركات بتكضيح أسعار التع
 إذا تـ الإجمالية، حيث الناحية الإحصائية ك لخاص إلا مف أك تعمف المعمكمات الكاردة في ىذا السجؿ ا

التعاقد عمى بيع ك شراء أكراؽ مالية مسجمة ك مقبكلة خارج حدكد المممكة فلا يعتبر ىذا التعامؿ نافذا إلا إذا 
   3اقترف بتسجيؿ التعامؿ في السكؽ خلاؿ مدة أقصاىا ثلاثة أشير مف تاريخ التعاقد.

 لي العمانيثانيا4 دور الوسطاء في السوق الما
صفة الكسيط كنكع العمؿ الذم يقكـ بو الكسيط اص بالكسطاء تحديد عدد الكسطاء ك يتـ داخؿ القانكف الخ

 بقرار مف المجنة داخؿ السكؽ عماف المالي 
البائع مقابؿ عمكلة محددة سمفا ك ىناؾ شركط المشترم ك  بيف حمقة الكصؿ ماحيث يعرؼ الكسيط عمى أنو 

إذ يقكـ بدكر الكسيط عادة شخص طبيعي أك معنكم بشرط أف تككف ، 4الكسيط أك السمسارينبغي تكفرىا في 
تضـ فئة الكسطاء في سكؽ عماف ثلاث قدتعميماتو، ك ؽ المالية كأنظمتو ك تككف مرخصا بمكجب قانكف السك 

 5متعيدم تغطية الإصدارات المالية.ثمة في السماسرة ك صانعي السكؽ ك مجمكعات متم
                                                           

 . 132سميـ جابكا، مرجع سابؽ، ص  1
 . 126عبد الحفيظ خزاف، مرجع سابؽ، ص   2
 . 77كليد صافي، أنس البكرم، مرجع سابؽ، ص  3
 . 168فيصؿ محمد الشكاكره، مرجع سابؽ، ص   4
 .  132جابكا، مرجع سابؽ، ص سميـ  5
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 مهام الوسطاء في السوق المالي العماني4  -0
  1مياـ الكسطاء حسب فئاتيـ عمى النحك التالي: 1990لسنة  11مف القانكف رقـ  08قد حددت المادةك  -
كاف الكسيط كسيطا بالعمكلة فتتحدد ميمتو في بيع كشراء الأكراؽ المالية لصالح العميؿ، كبناء  إذا -

 ؛عمى أكامر محدكدة منو، كذلؾ مقابؿ عمكلة محددة مف قبؿ لجنة إدارة السكؽ
خاص، فإنو في ىذه الحالة  صسيطا يبيع ك يشترم لصالح محفظتو بمكجب ترخياكاف الكسيط ك  إذ -

  ؛السكؽ يقكـ بدكر صانع
بذلؾ يشكؿ حمقة كصؿ ارات الأكراؽ المالية الجديدة، ك لإصد المغطىيمكف أف يقكـ الكسيط بدكر  -

التعامؿ بيذه بيف المستثمريف الراغبيف في ، ك السنداتمالية الجديدة كالأسيـ ك بيف مصدرم الأكراؽ ال
 الأكراؽ، كذلؾ مقابؿ عمكلة تحدد في اتفاقية التغطية ك التي تككف لضماف التسكيؽ الكامؿ للإصدار. 

 :  وواجباته شروط قبول الوسيط -7

مجمكعة مف الشركط الكاجب تكفرىا  1990لسنة  11مف قانكف سكؽ عماف المالي رقـ  9حددت المادة 
  .معنكم في الكسيط سكاء كاف شخص طبيعي أك

 الشخص الطبيعي4  -أ

  2:ايمي يشترط في الشخص الطبيعي ـك 
  ؛أف يككف أردني الجنسية -
  ؛سنة 30يقؿ عمره عف  أف لا -
  ؛أف لا يقؿ رأسمالو عف عشرة آلاؼ دينار جزائرم -
 ؛يككف قد أعمف إفلاسو كما لا -
  .لا يككف قد حكـ عميو بجنحة أك جناية -

 الشخص المعنوي4  -ب
 3يمكف إجماليا في النقاط التالية:ك 

 ؛شركة أردنية -
  ؛شركاء بيا مف الجنسية الأردنية يككف مديرىا أك أف لا -
  ؛أف يجيد الشركاء بإدارة الشركة بالقراءة ك الكتابة بالمغة العربية -
  ؛( دينار10000لا يقؿ رأس ماؿ الشركة عف ) -

                                                           
 . 129حسيف بف ىاني، مرجع سابؽ، ص   1
 . 130سميـ جابكا، مرجع سابؽ، ص   2
   .188حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص  3
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 ( دينار. 10000عف ) تقديـ ضمانات مالية لأمر المجنة لا تقؿ -
 واجبات الوسطاء4 -9
 1يمكف إجماليا في النقاط التالية:ك  
  ؛عف المس بسمعة أم كسيط آخر أك الإنقاص مف مكانتو المينية الامتناع -
  ؛المنافسة الشريفةبيف الكسطاء عمى قكاعد التعاكف ك تقكـ العلاقة  -
يتفؽ مع أحكاـ النظاـ أف يعمـ المدير العاـ  الكسيط الذم يعتقد أف سمكؾ أحد الكسطاء الآخريف لا عمى -

  ،بذلؾ
  ؛يجب أف يقكـ بإعلاـ السكؽ قبؿ الإعلاف عف نفسو بأم كسيمة مف ك سائؿ الإعلاـ -
  ؛يجكز شراء الأكراؽ المالية المتنازع عمييا لا -
  ؛بالانتساب إلى جمعية الكسطاء التي ينشئيا السكؽ الالتزاـ -
  .في عضكية صندكؽ التأميف الذم ينشأ في السكؽ بالاشتراؾ الالتزاـ  -

  2ك تجدر الإشارة إلى أف العضك تسقط عضكيتو في السكؽ في حالة:
  ؛إذا فقد أحد الشركط اللازمة لعضكية السكؽ -
  .مف قبؿ المجنة أك إدارة السكؽ إذا تقرر إسقاط العضكية عنو -

  3ك تسقط  صفة الكساطة عف الكسيط في السكؽ في حالة:
  ؛إذا فقد أحد الشركط اللازمة لممارسة عمؿ الكسيط في السكؽ -
 قاط صفة الكسيط عنو كفؽ القانكف.إذا تقرر إس -

 ثالثا4 أليات التداول في السوق المالي العماني
 المالية في بكرصة عماف بكاسطة التداكؿ الإلكتركني مند الربع الأكؿ مف عاـيتـ تداكؿ الأكراؽ       
، كتطبيؽ نظاـ التداكؿ الإلكتركني يعتبر نقمو نكعية لمكاكبة التطكرات التي تعرفيا بكرصات العالـ، 2000

ف د م، يتضمف تدريب الكسطاء ك إجراء العدي2000حيث كضعت بكرصة عماف جدكلا زمنيا منذ مطمع عاـ 
عممت البكرصة اء الذيف سيتعاممكف مع النظاـ، ك عممية الكسطنظرية ك  اختباراتجمسات التداكؿ التجريبية، ك 

الضركرة  اقتضتعمى نقؿ شركات مف التداكؿ اليدكم إلى النظاـ الإلكتركني بشكؿ تدريجي طبقا لما تقدـ 
ىذا  باستخداـجة أكامر التداكؿ كتسكيتيا فية معاليك ك الإلكتركنيالتداكؿ  استخداـعرض المزايا المتحققة مف 

 النظاـ. 
 النظام الإلكتروني4  استخداممزايا  -0

  1الكسطاء كفؽ الآتي:المتعامميف ك المستثمريف ك كني العديد مف المزايا لمبكرصة ك يقدـ نظاـ التداكؿ الإلكتر  -
                                                           

 . 80-79كليد صافي، أنس البكرم، مرجع سابؽ، ص   1
 . 189حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص  2
 .  80كليد صافي، أنس البكرم، مرجع سابؽ، ص   3
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  ؛سرعة التعامؿ بالأكراؽ الماليةرفع كفاءة ك  -
  ؛ شفافية كأمافعالية في تنفيذ الصفقات بعدالة ك  مركنة -
  ؛ غير المنفذةة التعرؼ عمى العمميات المنفذة ك سيكل -
  ؛امكانية تحميؿ أكضاع الشركات المتداكلة أسيميا بشكؿ آني -
  ؛تفعيؿ عممية الرقابة عمى عمميات التداكؿ -
 سيكلة السكؽ. عمؽ ك فكرم، مما يساعد عمى زيادة إمكانية نشر المعمكمات بشكؿ  -

اللازمة لنقؿ التداكؿ الإلكتركني إلى التداكؿ  تالإجراءاكبيدؼ تفعيؿ ىذا المزايا، اتخذت البكرصة كافة      
، ك 2000مف خلاؿ مكاتب الكساطة المالية المرخصة مف قبؿ البكرصة، كبدأ العمؿ في عاـ عف بعد 

كانت البداية مع ستة مكاتب كساطة، إلا أف تتـ نقؿ كافة اعتمدت البكرصة آلية التداكؿ عف بعد تدريجي، إذ 
حيث لا تستخدـ قاعة التداكؿ الإلكتركني إلا في حالة عدـ تمكف شركة  ـ،2000شركات الكساطة في نياية 

بنظاـ التداكؿ الإلكتركني كقد تـ ربط شركات الكساطة داخؿ مدينة عماف بنظاـ  الاتصاؿالكساطة مف 
بكاسطة خطكط مؤجرة، كالمكاتب المكجكدة في مجمع بنؾ الإسكاف بكاسطة الألياؼ  التداكؿ الإلكتركني

الضكئية كبذلؾ أصبح بإمكاف الكسطاء المرخصيف المتاجرة بالأكراؽ المالية دكف الحاجة إلى تكاجدىـ داخؿ 
  .2في حالة العطؿ الفنية التي قد تكاجو الكسطاء ااستخداماتيقاعة التداكؿ الإلكتركني، تتمخص 

 معالجة أوامر التداول في النظام7-4
يتـ إدخاؿ أكامر التداكؿ ) البيع ك الشراء( مف قبؿ الكسيط عمى نظاـ التداكؿ، إذ يتعرؼ النظاـ عمى الكسيط 

لكؿ شاشة ي البكرصة، بحيث يعطي لكؿ كسيط ك مف خلاؿ شاشتو التي يتـ تعريفيا مف قبؿ دائرة الكمبيكتر ف
 3تنقسـ أكامر التداكؿ إلى نكعيف:الأمر المدخؿ لمنظاـ، ك عمى مصدر رقما لمتعرؼ 

، كأمر الافتتاحالذم يدخؿ فقط في مرحمة ما قبؿ ك تشمؿ أمر السعر المفتكح، ك  أوامر من حيث السعر4 -
 التي قد لايتـضافة إلى الأكامر المحدد لمسعر ك الذم يدخؿ في مرحمة التداكؿ المستمر، إسعر السكؽ، ك 

 ؛تنفيذىا نتيجة لعدـ تكافؽ سعر السكؽ
 الذم يتـ إزالتو مف النظاـ عند نياية الجمسة، كتشمؿ لأمر ليكـ كاحد، ك أمر من حيث مدة الصلاحية4  -

أكامر أخرل صالحة لغاية إزالتيا، أكامر مفتكحة لكقت التنفيذ، إذ تبقى عمى إضافة إلى الأمر لتاريخ محدد، ك 
   . ذلؾ مف قبؿ النظاـ دثـ يتـ شطبيا بع النظاـ لآخر يكـ بالشير،

 نظام التقاص و التسوية الإلكتروني4  -9
نقؿ ممكية الأكراؽ المالية لتعزيز الشفافية ك لتسجيؿ ك يعتمد مركز إيداع الأكراؽ المالية النظاـ الإلكتركني 

نشامية لنظاـ التداكؿ الإلكتركني، ك الفاع بيئة آمنة لممستثمريف في البكرصة، كفد قاـ المركز بنقؿ ممكية  ءا 
                                                                                                                                                                                           

دارة(، دار الميسرة لمنشر ك التكزيع، الأردف،  الاستثمارأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلاـ،   1  .   163، ص2004بالأكراؽ المالية ) تحميؿ كا 
 . 172حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص   2
 . 132-131سميـ جابكا، مرجع سابؽ، ص   3
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في شركة أردنية عبر نظاـ أككيتر المتطكر لمتقاص كالتسكية، كىذه الشركات ىي الأكثر نشاطا  12أسيـ 
مع تطبيؽ ىذا النظاـ يككف سكؽ مف حجـ التداكؿ في بكرصة عماف، ك  %60البكرصة ك تشكؿ حكالي 

خاصة بالأنظمة الإلكتركنية يمة تيدؼ إلى تطبيؽ معايير دكلية قد دخؿ مرحمة مرأس الماؿ الأردني 
المتطكرة لضماف تكثيؽ ممكية الأكراؽ المالية كزيادة سيكلتيا، فضلا عف الأثر الإيجابي عمى أداء مؤسسات 

السكؽ  ات التي تساىـ في نمكالاستثمار سكؽ رأس الماؿ ك الكسطاء المالييف، مف خلاؿ جذب المزيد مف 
، ك تجدر الإشارة إلى نظاـ أككيتر يعد أحد أنظمة التقاص ك التسكية المتطكرة في العالـ، 1ك تكسيعو

بكرصة كندا، ك ارست، شيكاغكا، لعقكد الخيارات ك كيستخدـ في كثير مف البكرصات مثؿ: ىكلندا، بكخ
السعكدية، عمى ريف، ك أبكظبي، دبي، البحف قطر ك بكسطف، أما عمى الصعيد العربي فإف بكرصة كؿ م

  . 2التسكيةتخدـ ىذا النظاـ لأغراص التقاص ك سبيؿ المثاؿ لا الحصر، تس
ك مف أجؿ نقؿ المعمكمات التي تحدث داخؿ البكرصة بشكؿ مباشر، قامت بكرصة عماف بتطبيؽ أعمى    

درجات التكنكلكجيا ك النسب ك المؤشرات المالية الخاصة بعمؿ البكرصة، فضلا عف تطبيؽ المعايير الدكلية 
 مباشر ك مي بشكؿ حي المعمكؿ بيا لمكصكؿ إلى أعمى درجات الإفصاح مف خلاؿ بث معمكمات التداكؿ اليك 

عممية التداكؿ مف خلاؿ تضمف معمكمات شاممة عف البكرصة كالمؤشرات ك أسعار الأسيـ ك يك إلكتركنيا، 
، ككذلؾ مف خلاؿ شاشة التمفزيكف الأردني، إضافة إلى الإنترنتشريط متحرؾ عمى مكقعيا عمى شبكة 

ر المعمكمات عف جميع الشركات المساىمة ربطيا مع ككالة الأنباء العالمية ك مع شبكة المعمكمات لتكفي
العامة المدرجة لمعمؿ في البكرصة لكافة المستثمريف عمى المستكييف المحمي ك الدكلي، الأمر الذم ساىـ في 

  .3في البكرصة لممستثمريف لممتعامميف ك رفع كفاءة كسرعة التعامؿ بالأكراؽ المالية ك تكفير الشفافية ك الأماف
 في الأوراق المالية الأردنية4  الاستثمار تشجيع  تاستراتيجياالمطمب الثالث4 

ىيئة الأكراؽ دارة سكؽ عماف للأكراؽ المالية ك عممت السمطات المالية ك النقدية الحككمية بالتعاكف مع إ   
 الأجنبية بقصد جذب المدخرات المحمية ك  تالاستراتيجيامجمكعة مف المياـ ك المالية عمى كضع تنفيذ 

 4في بكرصة عماف أىميا: الاستثمار  تشجيعك 
انشاء مؤسسات متخصصة في سكؽ رأس الماؿ ي عف الدكر التنفيذم ك التشريعفصؿ الدكر الرقابي ك  -

 الكطني؛ 
متابعة تطبيؽ المعايير الدكلية في الشفافية في السكؽ كتزكيد المستثمريف بالمعمكمات ك ز الافصاح ك تعزي -

 سكؽ رأس الماؿ؛

                                                           
 . 165ص أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلاـ، مرجع سابؽ،  1
 . 173حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص   2
 . 132سميـ جابكا، مرجع سابؽ، ص    3
-185، 2012حسيف عمي قبلاف، دكر أسكاؽ الأكراؽ المالية في تمكيؿ الاستثمار، أطركحة  لنيؿ شيادة الدكتكراه في الاقتصاد، جامعة دمشؽ،   4

186  . 
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في السكؽ مف خلاؿ تطبيؽ:  فعمى تعزيز الافصاح عف المعمكمات الضركرية لممستثمري عممت الييئة  -
مر، مستلمطمكب الافصاح عنيا بشكؿ دكرم ك تمثمت في اصدار تعميمات خاصة تحدد المعمكمات ا تإجراءا

كجب تزكيد الييئة بيا ك تكقيت ذلؾ، كما حددت التعميمات الأشخاص الذم يتكالتقارير الكاجب اعدادىا ك 
اقرباؤىـ مف أكراؽ مالية بيدؼ الحد مف أم استغلاؿ لممعمكمات ىـ ك  فعمييـ الافصاح عف ما يممكك 

الداخمية، ك ألزمت التعميمات مصدرم الأكراؽ المالية تطبيؽ معايير المحاسبة ك التدقيؽ الدكلية عند اعدادىـ 
ثقيؼ لمشركات المساىمة العامة بيذه تت الييئة بحممة تكعية ك لمبيانات ك التقارير الصادرة عنيـ، كقام

التقارير الكاجب لازمة بحؽ المخالفيف بشكؿ دكرم كمستمر، ك ال تك اتخذت الإجراءا االتعميمات ك متطمباتي
 تكقيت ذلؾ؛ تزكيد الييئة بيا ك د الييئة ك اعدادىا ك تزكي

حيث أصدرت الييئة تعميمات  الارتقاء بمستوى الخدمات المالية و ترخيص خدمات جديدة لممستثمرين4 -
 الاستثمار ؿ الكسيط المالي ك الكسيط لحسابو، أميف مف أىميا أعماصة تنظـ تقديـ الخدمات المالية ك خا

المستشار المالي ك مدير الاصدار ك المحافظ الأميف، كقد كضعت ىذه التعميمات شركطا الاستثمار ك كمدير 
ية لمعمؿ في سكؽ رأس الماؿ، ترخيص الأشخاص الطبيعييف ك قكاعد محددة لترخيص شركات الخدمات المال

الذيف يعممكف في ىذه الشركات حتى يتـ تقديـ الخدمة المالية لممستثمريف ضمف مستكل عاؿ مف الكفاءة 
 العممية ك المينية؛

 ر الاستثمافتـ إصدار تعميمات  المشترك4 الاستثمار وضع الاطار التشريعي و التنظيمي لإنشاء صناديق  -
أكراؽ مالية جديدة أماـ المستثمريف  انيالمشترؾ تنظـ ىذه الصناديؽ ك إصدار الأكراؽ المالية الصادرة عنيا م

 ؛الاستثمار تكفر تنكيعا لاستثماراتيـ اضافة أنيا تقمؿ مخاطر 
ي قانكف الأكراؽ المالية السند كرد ف استحداث أدوات و ممارسات جديدة في سوق رأس المال الوطني4 -
الإطار التشريعي لإصدار أدكات جديدة مثؿ الخيارات ك العقكد الآجمة ك العقكد المستقبمية حيث أدخمت في ك 

 تعريؼ الأكراؽ المالية التي ينظميا القانكف؛
تـ تجييز الييئة بالأنظمة الالكتركنية  البعد التقني و النظم الالكترونية في الهيئة و البورصة و المركز4 -

بط مؤسسات سكؽ رأس الماؿ ك الكسطاء ك مصدرم الأكراؽ المالية ك شركات تزكيد لعمميا ك تـ ر 
المعمكمات ك الأسكاؽ ك المؤسسات الدكلية، كما تـ انشاء نظاـ تداكؿ الكتركني بدلا عف قاعة التداكؿ 

 ؛ةالتقميدي
 تطكير المستكل العممي ك الميني لمككادر العاممة ك المشاركيف في السكؽ؛  -
: كمنيا الافصاح ك المعايير الدولية و التفاعل مع المؤسسات و المنظمات العربية و الدوليتطبيق  -

الييئة لعضكية المنظمة الدكلية لييئات انضمت  قدؿ ك التسكية كالتقاص كغير ذلؾ، ك كالتداك  الترخيص
 الأكراؽ المالية. 
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 المبحث الثالث4 تقسيمات سوق عمان و الأدوات المتداولة فيه 

يتألؼ السكؽ المالي العماني كغيره مف الأسكاؽ مف أسكاؽ فرعية تشكؿ في مجمكعيا سكؽ مالي منظـ      
م لمدكلة تتداكؿ فييا مجمكعة مف الأكراؽ الاقتصادعمى قدر كبير مف الكفاءة يساعدىا في تمكيؿ النشاط 

 المالية بيف مختمؼ المتعامميف في السكؽ. 
 المالي العماني المطمب الأول4 تقسيمات السوق

 يمي:  لؼ سكؽ عماف للأكراؽ المالية ممايتأ
  السوق الأولي4أولا4 
تستكؼ شركط الإدراج، كتشمؿ ىذه لأكلية الجديدة  لمشركات التي لـ السكؽ المختص بالإصدارات ا كىك
يتـ تسعير ىذه لإصدارات كؿ مف إصدارات الأسيـ كالسندات لمشركات القائمة كحديثة التأسيس، ك ا

نسبة الإصدارات ارتفاع تشير الأرقاـ في السكؽ إلى خلاؿ لجنة تسمى لجنة الإصدارات ك الإصدارات مف 
 2ك يجب أف تتكفر عمى الشركط التالية: ،1الأكلية مما يعكس نضكج السكؽ كزيادة الثقة بو

  ؛مميكف دينار 2.8رأسماليا عف مميكني دينار أم حكالي   يقؿ لاأف  -
 ؛مف الرأسماؿ المدفكع %  100يقؿ صافي حقكؽ المساىميف فييا عف لاأف  -
  ؛تحقيؽ أرباح صافية قبؿ دفع الضريبة في عاميف متتاليف عمى الأقؿ خمس سنكات الأخيرة -
  ؛عمى الأقؿ خلاؿ الأعكاـ الثلاثةتكزيع أرباح أسيـ مجانية مرة كاحدة  -
  .الثانكية مضي عاـ كامؿ عمى الأقؿ عمى إدراج أسيميا في السكؽ -

 الثانوي4 السوق ثانيا4 
أف تـ إصدارىا في السكؽ الأكلي كفقا عمى الأكراؽ المالية التي سبؽ ك  ك ىك السكؽ الذم يتـ التداكؿ فيو

كتنقسـ السكؽ الثانكية إلى أربعة أسكاؽ فرعية كىي ، 3لأحكاـ القكانيف ك الأنظمة ك التعميمات المعمكؿ بيا
 4كالتالي:

 الموازي4 السوق -0
ىذا السكؽ يتيح الفرصة أماـ الشركات الحديثة لمتداكؿ بأسيميا بشكؿ منتظـ  كعادؿ إلى أف تحقؽ ىذه  

 ىذه السكؽ السيكلة اللازمة لأسيـ ىذه الشركات، الشركات شركط الإدراج في السكؽ النظامية، ك تكفر 
                                                           

 . 130عبد الحفيظ خزاف، مرجع سابؽ، ص  1
 . 181-180حميمة عطية، مرجع سابؽ،   2
 . 148فيصؿ محمد الشكاكره، مرجع سابؽ، ص   3
 . 90-89كليد صافي، أنس البكرم، مرجع سابؽ، ص  4
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أنظمة مى أنكاع السكؽ النظامية، ك راج عىي سكؽ تمييدية لمشركات المساىمة العامة التي تسعى للإدك 
شركط الإدراج أقؿ مف شدة مف تمؾ ظمة المطبقة في السكؽ النظامي، ك التداكؿ في ىذه الأسكاؽ لتمؾ الأن

بمغ حجـ التداكؿ ك  1982بدأ التداكؿ فييا عاـ  1982الشركط في السكؽ النظامي، تأسست ىذه السكؽ عاـ 
 مميكف دينار.  16في نفس العاـ  

  السوق النظامية4 -7
بيا  جزء مف السكؽ الثانكم يتـ مف خلالو التعامؿ في قاعة التداكؿ بأكراؽ مالية تحكميا شركط ادراج خاصة

البنكؾ ك مف  اعاحتؿ قطاع الصناعة المرتبة الأكلى مف حيث عدد الأسيـ ثـ قطتحددىا لجنة ادارة السكؽ، ك 
 يمي:  سيـ شركة معينة كمايمكف حساب القيمة السكقية لثـ قطاع الخدمات، ك 

 
 آخر سعر اغلاق لمسهم  xالقيمة السوقية= عدد الأسهم المكتتب بها              

  سوق السندات4 -9
السندات المتداكلة في سكؽ عماف المالي تشتمؿ عمى سندات التنمية ك اسناد القركض سالفة الذكر سابقا 

ليذه السندات مف ثلاثة أشير إلى عشر سنكات،  الاستحقاؽك سندات ك أذكنات الخزينة، كيتراكح عمر تاريخ 
 6سكقا ضيقا حيث يتراكح حجـ التداكؿ بيذه الأدكات المالية مف يعتبر إف سكؽ السندات في سكؽ عماف 

كشكمت الأسيـ المتداكلة  1993كيمكف أف نذكر أنو في عاـ  مميكف دينار في أحسف الأحكاؿ، 37إلى 
في حجـ التداكؿ في السكؽ الثانكم، في حيف لـ تتجاكز مساىمة التداكؿ في السندات أكثر مف  %95حكالي 

 ـ. في ذلؾ العا 1%
  التحويلات خارج القاعة4 -4

تتككف مف التحكيلات خارج القاعة مف التحكيلات العائمية مف الدرجة الأكلى حتى الدرجة الثالثة بالإضافة 
 3.5بمغ عدد الأسيـ ليذا النكع مف التحكيلات حكالي  1991إلى تحكيلات الشركة غير المدرجة، كفي عاـ 

مميكف سيـ ك بمغت  8بمغ عدد الأسيـ حكالي  1993مميكف دينار أماـ عاـ  16سيـ بمغت قيمتيا  مميكف
مميكف سيـ القيمة سكقية حكالي  18.2فقد بمغ عدد الأسيـ  1996، أـ عاـ 37.4قيمتيا السكقية حكالي 

 مميكف دينار 28.9
 
 
 
 



 (  7002-7002الفصل الثاني4 السوق المالي العماني كأداة فعالة في تمويل الإستثمار خلال الفترة )
 

- 111 - 
 

 المطمب الثاني4 الأدوات المتداولة في السوق المالي العماني

 ديةيأولا4 الأدوات المتداولة التقم

في مادتو الثالثة، يتـ التداكؿ في بكرصة عماف  2002لسنة  76بمكجب قانكف الأكراؽ المالية رقـ    
مؤسسات العاممة، الف العاـ، ك سندات الشركات ك بالأدكات المالية المتمثمة في أسيـ الشركات ك أدكات الدي

عقكد خيار الشراء كخيار البيع، حيث يتـ تنفيذ أكامر البيع ك الشراء ىذه  الآجمة، إضافة إلىالعقكد الآنية ك 
ياـ الأسبكع ماعدا يكمي الجمعة الأدكات المالية خلاؿ ساعات التداكؿ في بكرصة عماف، ك التي يتـ طيمة أ

 1السبت.ك 
 الأسهم العادية4   -0

المالي لأم بمد يتكفر فيو السكؽ مالي منظـ  الاستثمار أحد الأنشطة الرئيسية في مجاؿ  الاستثمار      
يعتبر الأردف مف الدكؿ الناشئة القميمة التي يتكفر بيا سكؽ ماؿ منظـ، عمؿ ضمف التشريعات ك القكانيف، ك ي

يعكد ذلؾ إلى سيكلة دخكؿ ردنييف أصحاب الفكائض المالية، ك يمقي إقباؿ العديد مف المستثمريف الأ كبالتالي
مف ىنا نجد مجمكعة التشريعات ك القكانيف، ك  المالي، ك أيضا لمحماية المتكفرة مف خلاؿ المستثمريف لمسكؽ

المصدرة مف قبؿ رة في إعداد المعمكمات المالية كالمتمثمة في التقارير المالية أف الأسكاؽ المالية ليا أىمية كبي
ر المعمكمات الأساسية التي يستطيع الشركة المدرجة في ىيئة الأكراؽ المالية، حيث تقكـ ىذه التقارير بتكفي

   2مف خلاليا المستثمر تحديد أسعار الأسيـ عمى أساس صحيح.
كات مف تسدد دفعة كاحدة أك عمى أقساط لاتزيد عف أربع سنسيـ نقدية ك يجب أف تككف عينية ك كىي أ    

شيادات الأسيـ فيي كثيقة تصدر أما تأخذ أرقاـ تسمسمية، كالكاجبات، ك ىي متساكية الحقكؽ تاريخ المباشرة ك 
مف قبؿ الشركة لصالح حامؿ الأسيـ تعترؼ بمكجبيا الشركة بممكية الثاني ليذه الأسيـ ك تشمؿ البيانات 

 3التالية:
  ؛الكامؿ لمشركة ك مكقعيا الرئيس الاسـ *
  ؛نكع المساىمة ك عدد الأسيـ ك أسماء المساىميف* 
 تسمسؿ ممكية الأسيـ. * 
عمى  الاكتتابيككف ة أسيـ أك العشرة كىكذا......( ك تككف في شكؿ فئات ) فئة السيـ الكاحد أك الخمس ك قد

يقؿ عدد الأسيـ المكتتب بيا عف خمسة كألا  ىذه الأسيـ مف خلاؿ الشركات المالية ك البنكؾ عمى أف لا

                                                           
 . 2002لسنة  76مف القانكف المؤقت للأكراؽ المالية رقـ  03المادة   1
فخرم، عبيد صفاء، محمد المحمكد، تحميؿ محددات أسعار أسيـ البنكؾ التجارية: دراسة تطبيقية في بكرصة عماف، مجمة العمكـ الإنسانية،  سامر  2

 . 4ـ، ص2010، السنة الثامنة، جامعة الأردف، 46مجمة دكرية محكمة تعنى بالعمكـ الإنسانية، العدد
 . 164، مرجع سابؽ، صةفيصؿ محمد الشكاكر   3
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لأقؿ ك لا تزيد ف يكما عمى اعشري الاكتتابيزيد المكتتبيف عف شخص كاحد في الطمب الكاحد ك تستمر مدة 
ذ يبمغ عف تسعيف يكميا ك   1ثمثي رأس الماؿ يقكـ المؤسسيف بإحدل الأمريف: الاكتتابا 

 العكدة عمى تأسيس ك إعادة المبالغ لأصحابيا ك تحمؿ كافة الأعباء المترتبة عمى ذلؾ  -
 يقؿ عف ثمثي رأس الماؿ مف قبؿ المؤسسيف.  لا استكماؿ الاكتتاب بما -
بلا لمتداكؿ في مف قيمتو الإسمية قا %50يقؿ عف  الا يككف سيـ الشركة المساىمة العامة بعد تسديد ـك 

ندماج ايجكز لمشركة المساىمة العامة شراء أسيميا لحسابيا الخاص، إلا إذا آلات إلييا ب لاالسكؽ الثانكم، ك 
  2رأس ماليا.شركة أخرل بيا، أك بشرائيا لأسيـ شركة أخرل كانت تممؾ أسيما في 

 3يككف تداكؿ الأسيـ باطلا في السكؽ في الحالات التالية:ك 
  ؛إذا كاف السيـ مرىكنا أك محجكزا أك مؤشرا عميو بأم قيد يمنع التصرؼ عنو -
 ؛إذا كانت شيادة الأسيـ المفقكدة  -
 إذا كاف مف الأسيـ التأسيسية.  -

حالة حظر ك منع القكانيف ك الأنظمة المعمكؿ بيا في السكؽ بتداكؿ سيـ أم شركة مساىمة في  في      
 السكؽ المالي. 

أك مف الأرباح المدكرة أك مف  الاختيارم الاحتياطيعند زيادة رأس ماؿ لشركة قائمة فإنو يغطى مف ك       
منو، كيككف بعلاكة  %50بتغطية ما يزيد عف القياـ القدامى العاـ ألا يجكز لممساىميف  الاكتتابخلاؿ 

الإصدار تحدد مف قبؿ لجنة الإصدارات ك تسجؿ في حساب احتياطي علاكة الإصدار ك لا يجكز تكزيعيا 
 4عمى المساىميف.

كىي أكراؽ مالية ذات قيمة إسمية قابمة لمتداكؿ ك تصدرىا الشركات المساىمة العامة ك القرض4   إسناد -7
تقؿ مدتو عف خمس سنكات ك تتعيد الشركة  العاـ أك الخاص لمحصكؿ عمى قرض لا  ابللاكتتتطرحيا 

  5بمكجب ىذا الإسناد بسداد القرض ك فكائده طبقا لشركط الإصدار، ك تنقسـ ىذه الإسناد إلى الآتي:
  4ةالإسناد الإسمي -أ

 قانكف السكؽ ك تكثؽ في سجلات الشركات.  المالؾ ك تنتقؿ الممكية حسب باسـك تككف 
  الإسناد لحاممها4 -ب

ك  بالاستلاـك تككف الحقكؽ المترتبة عمييا لمشخص الذم يحكز عمييا ك تنتقؿ ممكيتيا مف شخص إلى آخر 
تسييؿ  تذلؾ لغاياصدار ثابثة لكنيا بفئات مختمفة ك تككف القيمة الإسمية للإسناد في كؿ إالتسميـ مباشرة. ك 
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التسديد  لكف في الحالات جميعيا يككفسمية أك بعلاكة إصدار أك بخصـ ك قد تباع بقيمتو الإمية التداكؿ، ك مع
 1بالقيمة الإسمية ك عميو فإف السند يتضمف البيانات التالية: الاستحقاؽبتاريخ 

  ؛تاريخ تسجيؿ الشركةشعار ك اسـ ك  -
 ؛سعر الفائدةنكع كرقـ السند بالإضافة لمدتو ك قيمة ك  -
  ؛يتعارض مع نشرة الإصدار لاأم شركط أخرل بما -
كحسب الشركط التي يتـ  يقيا الشركات الماليةبالدينار الأردني أك بعملات أجنبية ك تقكـ بتسك قد تككف ك  -

 قياـ إحداىا بتغطية الإصدار .  عمييا ك يجكز الاتفاؽ
  2تالية:تتكفر الشركط الأف  بالاقتراضالمساىمة العامة ف تقكـ الشركة ك يشترط ك قبؿ أ

  ؛ة العامة لمشركة عمى إصدارىا بناء عمى تكصية مجمس الإدارةمكافقة الييئ -
  ؛أف يككف رأس ماؿ الشركة المكتتب بو قد سد بكاممو -
 ؛أف لا تتجاكز قيمة إسناد القرض رأس ماؿ الشركة المدفكع  -
  ؛أف تككف الإسناد مضمكنة بكامؿ قيمتيا برىف -
 أف تكافؽ لجنة الاصدارات عمى الإسناد.  -
كىي أداة مف أدكات التمكيؿ كفقا لقكاعد التمكيؿ الإسلامي ك تختمؼ عف مثيلاتيا في  سندات المقارضة4 -9

ية أم أف الفائدة لا ليس المديكنعف علاقة إقراض بيف مصدر مكتتب ك الكضعي لككنيا عبارة  الاقتصاد  
نما يترؾ أمرىا تحدد سمفا ك  كجكد  لاحتماؿلايكجد أم ضماف لرد الأصؿ كذلؾ لربح المحقؽ ك لمدل اا 

شركع مقابؿ الأمكاؿ التي قدمكىا لصاحب الم مالكيياالخسائر، كلككنيا كثائؽ محددة القيمة تصدر بأسماء 
 3استغلالو لتحقيؽ الربح ، فإف إصدارىا يتـ بأحد الطريقتيف:بعينو بقصد تنفيذ المشركع ك 

يطمؽ عمييا حيف ذاؾ سندات المزمع إقامتو ك  الاستثمار يف لممشاركة في تمكيؿ أف تصدر لأجؿ مع -
 ؛المقارضة

مف خلاؿ الدخؿ المتحقؽ عنو  استردادىايتـ محدد ك  الاستثمار أم لتمكيؿ  أف تصدر ليدؼ معيف -
بالإضافة لممشاركة في الربح، ك في كلا الحالتيف لا تخضع الأرباح المحققة عنيا ضريبة الدخؿ، ك كذلؾ 

  الحاؿ بالنسبة لأصؿ القرض. 
 4الراغبة في إصدار مثؿ ىذه كىي كالتالي: الشركاتكىنا عدة شركط ينبغي تكفرىا في 

  اقتصادية؛لو جدكل الاستثمار أف يككف المشركع أك  -
  ؛مستقلا عف المشاريع الأخرلالاستثمار أف يككف المشركع أك  -
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التقارير حيث السجلات ك  ف بقية المشاريع مفخصية مستقمة ع الاستثمارأف يككف لممشركع أك  -
 المالية. 

 1مف المجاف التالية:لجنة اصدار سندات المقارضة تتككف و
 ككيؿ كزارة المالية؛ -
 ؛الصناعة ك التجارةككيؿ كزارة  -
  ؛ككيؿ كزارة الأكقاؼ -
  ؛مدير سكؽ عماف المالي -
  .عضكية مف القطاع الخاص يعنييـ مجمس الكزراء لمدة سنتيف غير قابمة لمتجديد -
كىي عبارة عف أذكنات كسندات الخزينة التي تصدرىا الحككمة لمحصكؿ عمى 4 أدوات الدين العام -4

ي تنتقؿ ممكيتيا التدرة بالنيابة عف خزينة الحككمة ك الكمبيالة الصاقركض مف الجميكر ك يعني الصؾ أك 
تنص عمى حؽ حامميا في استيفاء قيمتيا الإسمية في التاريخ المحدد مع الفائدة المستحقة مجرد التسميـ، ك 

 . 2أما سندات الخزينة في السندات المسجمة لحامميا الصادرة عف الحككمة
  3أداتيف رئيستيف ىما: ك تتككف أدكات الديف العاـ مف

عي الصؾ أك الكمبيالة بالنيابة عف خزينة الحككمة التي تنتقؿ ممكيتيا بمجرد التسميـ ك  أذونات الخزينة4 -أ
  ؛تنص عمى حؽ حامميا في استيفاء قيمتيا الاسمية في التاريخ المحدد مع الفائدة المستحقة

كغالبا يقكـ  ،السندات المسجمة ك السندات لحامميا الصادرة عف الحككمة كىي 4السندات الحكومية  -ب
مجمس الكزراء بتحديد شركط إصدار السندات المالية الحككمية ك أحكاميا كلا يجكز تحت أم ظركؼ مف 
الظركؼ كلا يجكز تحت أم ظركؼ مف الظركؼ تغير شركط ك أحكاـ اصدارات الديف العاـ بعد مكافقة 

  .عمييا ك اعلانيا مجمس الكزراء
الأكؿ لمسكؽ بمثابة الأساس  1969ك لقد كانت أذكنات الخزينة الأردنية عند طرحيا لأكؿ مرة عاـ      

الأكؿ لمسكؽ النقدم في الأردف، ك ت ىذه الأذكنات ركاجا بيف البنكؾ في السكؽ لاقالنقدم في الأردف، ك 
المالية، مما ساعد ك شجعيا عمى طرح سندات حككمية لاقت ىذه الأذكنات ركاجا بيف البنكؾ أك الشركات 

مكانية تحكيميا إلى نقد ما تتمتع بو مف إعفاءات ضريبة، كسيكلة ك ، ك لقد لاقت ركاجا كذلؾ ل1971عاـ  ا 
 سائؿ. 
فيي سندات التعمير لحامميا، حيث تـ  1971مف أىـ أنكاع السندات الحككمية التي تـ إصدارىا عاـ  ك أما

نتقؿ البنؾ المركزم بعد ذلؾ ، ك 1978، 1977، 1975اءىا في عاـ طفصدارات ك قد تـ إإصدار ثلاث ا ا 
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دنانير لمسند  5بقيمة  1973لإدارة سندات التنمية بعد ذلؾ لإدارة سندات التنمية المسجمة لأكؿ مرة عاـ 
 تداكؿ السندات الحككمية مف خلاؿ قاعة سكؽ عماف.  1979الكاحد، كقد تـ ابتداء مف عاـ 

 الأدوات المتداولة الحديثة انيا4 ث
  1يعمؿ السكؽ عمى تنشيط سكؽ رأس الماؿ في الأردف كذلؾ عف طريؽ إدخاؿ أدكات مالية جديدة:     

 المشتركة4 الاستثمارصناديق  -0
ىي تقكـ بدكر تجميع المدخرات ك المشترؾ ك  الاستثمارذلؾ عف طريؽ تشجيع شركات أك صناديؽ       

تحكيميا درجة كبيرة في تجميع المدخرات ك  في الأسيـ، كىذا الصندكؽ سيسيـ إلى الاستثمارتكجيييا نحك 
 في الأسيـ.  الاستثمارنحك 

 شركات التغطية4 -7
تقكـ شركات التغطية بضماف عمميات إصدارات الأسيـ في السكؽ الأكلي للأسيـ، حيث تقكـ بتشجيع       

 القائمة بالتغطية كذلؾ لما لو مف أىمية في تكجيو رأس الماؿ. الاستثمار الشركات ك بنكؾ 
  المتخصصون4صانعوا الأسواق و  -9

تقكـ الشركات صانعة السكؽ بدكر تكفير سكؽ دائـ للأسيـ ك خاصة الأسيـ ذات التداكؿ المحدكد حيث تقكـ 
يتعمؽ  فيما الأسيـ، أما عركض البيع ليذه ىذه الأسيـ ك أيضا القياـ بشراء بتكفير عرض مناسب مف

الشراء للأسيـ المحدكدة كذلؾ لضماف تحقيؽ سكؽ منظـ ك فتقكـ بالتدخؿ في عمميات البيع ك ف يبالمتخصص
مستقر، كمف الميـ تراخيص القياـ بعمؿ بعض شركات الكسطاء لمقياـ ببعض المياـ تمييدا لزيادة كفاء 

 سيـ. السكؽ ك لتخفيض التقمبات التي تطرأ عمى الأسعار الأ
 مركز الإيداع و التحول4 -4

ت ياإف إنشاء مركز للإيداع ك التحكيؿ يضـ أقساـ المساىميف لكافة الشركات المساىمة يعتبر مف التحد
محة عامة العامة التي تكاجو السكؽ في المرحمة القادمة كمنيا عدـ كجكد مكاف مناسب ليذه الغاية، ىذه ل

 .يعف سكؽ مالي عماف المال
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 شروط الإدراج في السوق المالي العماني4 المطمب الثالث4 
  1يمكف تمخيص شركط الإدراج في بكرصة عماف في النقاط التالية:

 ؛تسجيؿ الكرقة المالية المعنية لدل الييئة -

يداع  الكرقة المالية المعنية لدل المركز -  ؛تسجيؿ كا 
المعنية باستثناء القيكد الكاردة في التشريعات المعمكؿ عدـ كجكد أية قيكد عمى نقؿ ممكية الكرقة المالية  -
 ؛بيا

 2.كجكد لجنة تدقيؽ لدل المصدر بالمعني المقصكد في قانكف الأكراؽ المالية المعمكؿ بو -

 3عمييا أف تتكفر عمى: النظامي السكؽكلإدراج أسيـ الشركات المساىمة العامة الأردنية في 

  ؛كامؿ عمى إدراج أسيميا في السكؽ المكازم يككف قد مضى عاـ -

  ؛تككف الشركة قد بدأت بممارسة نشاطيا الفعمي ك بشكؿ مستمر -

 تقدـ الشركة القكائـ المالية الختامية، كذلؾ بنشرىا في صحيفتيف يكميتيف ك لمرة كاحدة عمى الأقؿ  -

مف رأس  %11يقؿ صافي حقكؽ المساىميف كما في نياية السنة المالية التي تسبؽ طمب الإدراج عف  لا -
  .الماؿ المدفكع

  4ك تقدـ جميع الشركات التي تطمب ادراج أسيميا مجمكعة مف البيانات ك المعمكمات التالية:     
 ؛كانت تابعة، أك شقيقة أك حميفةنبذة مختصرة عف تأسيس الشركة كعلاقتيا بالشركات الأخرل سكاء  -
الإنجازات التي حققتيا، كمقارنتيا ة التي كصمتيا ك المرحمة مدعما بالأرقاـ لأداء الشركة ك تقييـ مجمس الإدار  -

  ؛مع الخطة المكضكعة
 ؛تأسيسيا حتى تاريخ تقديـ طمب الإدراج  ذالأحداث اليامة التي مرت بيا الشركة أك أثرت عمييا من -
  ؛ المستقبمية لمشركة لمسنكات الثلاث القادمةالخطة  -
  ؛ ( أك أكثر مف أسيـ الشركة%5أسماء الأشخاص الذيف يممككف )  -
الأكراؽ المالية المممككة مف شخاص الإدارة التنفيذية العميا ك رتب الأأسماء أعضاء مجمس الإدارة كأسماء ك  -

  ؛إدارات الشركات الأخرلقبؿ أم منيـ أك أقربائيـ ك عضكية أم منيـ في مجالس 
كشؼ يتضمف أسماء مساىمي الشركة، كعدد الأسيـ المممككة مف قبؿ كؿ منيـ، كنسبة مساىمة  -

 .غير الأردنييف في الشركة
 

                                                           
مف قانكف الأكراؽ المالية 72لأحكاـ المادة  : مف التعميمات المنظمة لتداكؿ الأكراؽ المالية غير المدرجة في بكرصة عماف الصادرة بالإستثناء4المادة  1

 . 2004( مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف لسنة 24/01/1ك لأحكاـ المادة ) 2002لسنة  76رقـ 
 . 186حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص   2
 .   222بككساني رشيد، مرجع سابؽ، ص  3
 . 83سميحة بف محياكم، مرجع سابؽ، ص   4
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 الاستثمار  تمويل في فعالة كأداة المالي السوق4 الرابع المبحث
ؽ تقدما المحمي حيث حقخطا سكؽ عماف المالي منذ إنشائو خطكات ىامة عمى صعيد سكؽ رأس الماؿ 

عمى مدل تطكر  ة، كلمكقكؼبيف الأسكاؽ الناشئ التي جعمتو يحتؿ مكانة مرمكقة ماكبيرا في تحقيؽ أىدافو ك 
أداء سكؽ الأكراؽ الأردني لابد مف تتبع مؤشرات أداء سكؽ مف أجؿ معرفة مدل كفاءة كقدرة السكؽ 

 الدكلة.    لاقتصاد الاستثمارية الاحتياجاتالأردني في تمبية 
 ةالمطمب الأول4 واقع السوق الأولي

، كباشرت بالعديد مف الاقتصادعمى تمكيؿ  لياشمية لإنشاء سكؽ رأس ماؿ قادرسعت المممكة ا
 الاصلاحات التي مست مختمؼ الجكانب التي تيـ سكؽ الاصدار لجذب المدخريف كالمستثمريف.

 طبيعة الإصدارات في السوق الأوليأولا4 
تميزت بتنكعيا،  2016الى  2007الاكلي الاردني مجمكعة مف الاصدارات لمفترة الممتدة مف  عرؼ السكؽ

 كالجدكؿ التالي يكضح تكزيع اصدارات الاسيـ كالسندات.
 :اصدارات الاسهم -0

 (  7002-7002) توزيع إصدارات الأسهم في السوق الأولي الأردني 044قمجدول ر 
 الوحدة )مميون دينار أردني(                                                                     

 السنة

 الأسهم
مجموع اصدارات 

 تأسيس الاسهم
 الشركات

 ذات شركة من التحول
 شركة عمى محدودة مسؤولية

 مساهمة
 المال رأس زيادة

2007 397 33 455.8 885.8 

2008 242 89.4 473.1 827.0 

2009 3 10.7 303.7 317.4 

2010 10 13.6 96.1 119.7 

2011 -  55 81.7 136.7 

2012 -  - 144.8 144.8 

2013 -  -  46 46 

2014 -  - 65.8 65.8 

2015 -  - 40.5 40.5 

2016 -  - 178.2 178.2 

 . 7002-7002عمى التقارير السنوية لبورصة عمان من بالاعتماد  إعداد الطالبتينمن  المصدر4                   
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 2008مف خلاؿ الجدكؿ نلاحظ أف الاصدارات الاكلية مف الاسيـ شيدت آخر ثلاث سنكات قبؿ      
كالذم يؤثر بصكرة أك بأخرل في الناتج  ،اصدارات ضخمة مف الاسيـ نشطت السكؽ الاصدار الاكلي

أداء مختمؼ القطاعات، لذا يجب الاشارة الى الدكر الذم لعبو الى تحسيف  يؤدم ما، كىك المحمي الخاـ
الاردني في تمؾ الفترة، كذلؾ مف خلاؿ مساىمتيا في استقطاب  الاقتصادالسكؽ المالي الاردني في أداء 

استثمارات كبيرة مف قبؿ المستثمريف الاردنييف كالخميجييف سكاء مف خلاؿ مشاركتيـ في الاكتتاب بأسيـ 
الحديثة التي طرحت للاكتتاب العاـ أك مشاركتيـ في زيادة رؤكس أمكاؿ الشركات التي لا يممككف الشركات 

تأسيس عدد كبير  حيث تـنشاط في سكؽ الاصدارات الاكلية، الكما نلاحظ استمرار  حصة في رأس ماليا.
حيث بمغ حجـ  اليا، مف الشركات المساىمة العامة اضافة الى قياـ عدد كبير مف الشركات بزيادة رؤكس أمك 

 شركة، ك 397دينار كذلؾ نتيجة  تأسيس مميكف  885.8ما مقداره   2007اصدارات الاسيـ خلاؿ عاـ 
العديد مف الشركات القائمة ، كقياـ مساىمة شركة لىا محدكدة مسؤكلية ذات شركة مف منيا  33تحكؿ 

بمغ حجـ اصدارات  2008سنة  ،دينار مميكف 544.8مميكف سيـ بقيمة  342.6بقيمة بزيادة رؤكس أمكاليا 
شركة مساىمة برأس  15. حيث تـ تأسيس 2007مميكف دينار مقارنة مع عاـ  827.0الاسيـ ما مقداره 

كقياـ  دينار. كفممي 89.4شركات مساىمة عامة برأس ماؿ قدره  5مميكف دينار كتحكؿ  242ماؿ قدره 
سجمنا  2009كفي سنة  مميكف دينار. 473.1بقيمة العديد مف الشركات القائمة بزيادة رؤكس أمكاليا 

 كما شركات فقط،  3نتيجة تأسيس مليون دينار وذلك  317.4قيمة الاصدارات للاسيـ حيث بمغت  انخفاض
 بزيادة قائمة شركة 33 كقياـ عامة مةىمسا شركات ثلاث كتحكيؿ احدةك  شركة تأسيس  2010 خلاؿ  ـت
 سك رؤ  بزيادة شركات 8 ـقياك  احدةك  شركةتحكيؿ  ـت فحي في .سيـمميكف  119.8 بمقدار ايالك أم سك رؤ 
لـ  2016الى  2012أما في الفترة الممتدة مف  ،دكف تأسيس ام شركة 2011 سنة 64.8 بمقدار ايالك أم

 ـقيا  2012خلاؿ تـ حيث يتـ تأسيس أم شركة كاقتصرت الاصدارات للاسيـ عمى زيادة كأس الماؿ فقط،
مميكف  46الى 2013لتنخفض سنة . دينارمميكف   144.8 بقيمة ايالك أم سك رؤ  بزيادة قائمة شركة 15

الى  2016سنة  رتفاع، كتعاكد الا2015كتنخفض سنة  65.8الى  2014دينار، ثـ ترتفع قيمتيا سنة 
م بسبب الازمة الاقتصادالنشاط رككد الى  في مبالغ الاصدارات كيعكد ىذا التذبذبمميكف دينار.  178.2

 .السياسية لمبلاد
  السندات4اصدارات  -2

 عامةالمؤسسات ال سندات ،إسناد قرض :تتككف اصدارات السندات في السكؽ الاكلية في بكرصة عماف مف
 .سلاميةالإصككؾ ال إضافة الى سندات ك أذكنات الخزينة ،سمطة المياهكالمتمثمة في سندات 
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 ( 7002-7002توزيع إصدارات السندات في السوق الأولي الأردني) 004جدول رقم  

               الوحدة )مميون دينار أردني(                                                                        
 مجمكع السندات  السنة 

 اصدارات
 السندات

سندات سمطة  إسناد قرض 
 المياه 

سندات ك أذكنات 
 الخزينة 

 صككؾ إسلامية 

2007 168.7 46 1142.5 -  1357.2 

2008 141.8 128   2.981.2 -  3250.9 

2009 151.8 138.5       4.191 -  4481.2 

2010 93.7 268.5 4.641.3                     -  5003.5 

2011 38 801.38 4110.9                    -  4950.2 

2012 101.2 369   5622.5 -  6092.7 

2013 81.5 180 4680 -  5754.8 

2014 86.7 82.5 6135 -  6304.2 

2015 92.5 20 3275 -  3387.5 

2016 166 83 5988                         109 7160.2 

 .7002-7002عمى التقارير السنوية لبورصة عمان  بالاعتماد  إعداد الطالبتينمن  المصدر4

حيث عرفت مبالغيا مف سنة الى اخرل عدد الاصدارات ك   انخفاضارتفاع ك نلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ 
 ارتفاع مميكف دينار، ك يعكد  5003.5مميكف دينار إلى  1357.2مف  2010-2007مستمر مف  ارتفاع 

المستمر في قيمة اصدارات سندات  ارتفاع اصدار السندات الى زيادة اصدارات سندات ك اذكنات الخزينة 
سمطة المياه التابعة لمدكلة ك ذلؾ بيدؼ تمكيؿ العجز في الميزانية العامة لمدكلة ك لتمكيؿ القركض 

 2009طفيؼ سنة  ارتفاع عرؼ  المكفكلة لشركة الكيرباء الكطنية ك سمطة المياه، أما اسناد القرض 
، أما خلاؿ الفترة  2010مميكف دينار سنة  93.7مميكف دكلار ثـ انخفض بعدىا إلى  151.8كصؿ إلى 

 3387.5ماقيمتو  2015( فقد عرؼ تذبذب حيث بمغ أدنى قيمة للإصدار السندات سنة 2011-2016)
 طة المياهدكنات الخزينة ك كذلؾ سندات سمأسندات ك  إصدارات انخفاضك ذلؾ بسبب  مميكف دينار أردني

 مميكف دينار 7160.2 بقيمة  2016أعمى قيمة خلاؿ عاـ  بمغت  ك  اصدارات اسناد القرض ارتفاع مع 

 اصدارات ارتفاع  مع المياه سمطة سندات كذلؾ ك الخزينة دكناتأ ك سندات إصدارات ارتفاع  بسبب ذلؾ
   مع ضيكر إصدار جديد لمصككؾ الاسلامية  القرض اسناد
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 (.7002-7002ل الفترة الممتدة ) قيمة إصدارات السوق الأولية خلا  -9  

 بالدينار.                                            (.   7002-7002قيمة إصدارات السوق الأولية خلال الفترة الممتدة )  024دول رقمج 

مؤسسات السندات  اسناد قرض  صككؾ إسلامية  المجمكع 
 عامة ال

 الفترة  أسيـ  أذكنات ك سندات الخزينة 

2,242,971,902 -  168,700,000 46,000,000 1,142,500,000 885,771,902 2007 

4,078,907,704 -  141,750,000 128,000,000 2,981,200,000 827,957,704 2008 

4,798,571,922 -  151,750,000 138,500,000 4,191,000,000 317,321,922 2009 

5,122,849,441 -  93,768,170 268,500,000 . 4,641,300,000 119,281,271 2010 

5,086,951,251 -  38,000,000 801,380,000 4,110,900,000 136,671,251 2011 

6,237,525,273 -  101,200,000 369,000,000 5,622,500,000 144,825,273 2012 

5,800,874,161 -  81,500,000 180,000,000 5,493,395,000 45,979,161 2013 

6,370,043,338 -  86,725,000 82,500,000 6,135,000,000 65,818,338 2014 

3,428,045,362 -  92,500,000 20,000,000 3,275,000,000 40,545,362 2015 

7,338,419,908 109,000,000 166,000,000 83,000,000 6,802,177,900 178,242,008 2016 

  7002-7002من  الممتدةل الفنرة عمى التقارير السنوية خلا بالاعتماد  الطالبتين إعدادالمصدر4  من                                                             
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 (7002-47002 قيمة إصدارات السوق الأولية خلال الفترة الممتدة ) 09الشكل          

 

 

 

 

 

 02عمى معطيات الجدول رقم بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4  من 

 2008نسبة الإصدارات في السكؽ الأكلية مف أسيـ ك سندات سنة  ارتفاعنلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ نلاحظ 
ك ذلؾ نتيجة تأسيس عدد كبير مف الشركات المساىمة ك قياـ  2007عف مستكاىا في عاـ  %81.8 بنسبة

الكثير منيا بزيادة رؤكس أمكاليا.  فضلا عف ذلؾ فقد سجمت قيمة الإصدارات في السكؽ الأكلية لسنة 
لعاـ تأتي ىذه الزيادة كنتيجة منطقية لزيادة الديف اك  %17.6بمقدار  اتارتفاع  2008عنو في  2009

أذكنات خزينة خلاؿ مميكف دينار مف سندات ك  4191 وما قيمتالداخمي ك المتمثؿ في قياـ الحككمة بإصدار 
كذلؾ  2009عف مستكاىا في عاـ  %6.8بنسبة  2010نسبة الإصدارات لسنة  تارتفع، كما 2009عاـ 

ة لإصدارات في السكؽ الأكليلزيادة حجـ الديف الداخمي المترتب عف الحككمة الأردنية في حيف بمغت قيمة ا
عف  %7نسبتو بقيمة  انخفاضبمميكف دينار كذلؾ  5087بقيمة  2011مف أسيـ ك سندات خلاؿ عاـ  

مقارنة  %7.2قيمة الإصدارات بنسبة  انخفاضالبكرصة في تسجيؿ  استمر،  كقد 2010مستكاىا في عاـ 
بنسبة  2014خلاؿ عاـ  ارتفعتسبة مميكف دينار لكنيا ىذه الن 5800.9ك التي بمغت  2012مع سنة 

الديف العاـ الداخمي كالخارجي لمدكلة بيدؼ تمكيؿ العجز في المكازنة  ارتفاع كيرجع ذلؾ الى  ، 9.8%
العامة لمدكلة كلتمكيؿ القركض المكفكلة لشركة الكيرباء الكطنية كسمطة المياه؛ فكفقنا لإحصائيات البنؾ 

مميار دينار، مقارنة  14.621.000.000ما مقداره  2014فقد بمغ الديف الداخمي لمدكلة لعاـ  ،المركزم
، أما الرصيد العاـ لمديف العاـ الخارجي فقد بمغ في عاـ 2015مميار دينار عاـ   15.486.000.000  بػ

، 1 2015عاـ مميار دينار 9.390.050.000  مميار دينار مقارنة بػ 8.030.100.000ما مقداره  2014
اظيرت البيانات الصادرة عف ىيئة  2015اصدار السندات الحككمية. كفي عاـ  ارتفاع  رما يفسكىك 

مقارنة مع عاـ  %46.2مف جديد بنسبة انخفضت الأكراؽ المالية بأف قيمة الإصدارات في السكؽ الأكلي قد 
فقد أظيرت البيانات الصادرة عف ىيئة الأكراؽ المالية نكع جديد مف الأكراؽ  2016،  أما خلاؿ سنة 2014

                                                           
 

1
 http://studies.aljazeera.net/ar/reports/2017/02/170209131200736.html  70:20،  02/01/2071, تاريخ الاطلاع 
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كبير في نسبة الإصدار في السكؽ المالي  ارتفاع المالية ك المتمثؿ في الصككؾ الإسلامية مما أدل إلى 
 . 2015في عاـ  عف مستكاىا %114.1العماني خلاؿ ىذه الفترة  كصؿ إلى 

ك بالتفصيؿ في طبيعة ىذه الاصدارات نجد تكجو المصدريف نحك إصدار السندات أم ىيمنة إصدار 
 2008الأكراؽ المالية، حيث سجؿ إصدار الأسيـ أعمى نسبة خلاؿ عاـ  تإصداراالسندات عمى 

بحيث اقتصر الدكر السكؽ عمى نقؿ ممكيات أسيـ الشركات المدرجة مف مستثمر إلى آخر مف  %10.98بػ
 .بصفة عامة ك لسكؽ ماؿ بصفة خاصة للاقتصادخلاؿ البيع ك الشراء اليكمي دكف أم إضافة تذكر 

ي كما تعتبر الخسائر الجسيمة التي تعرض ليا مساىمك الشركات كالمستثمركف في السكؽ المالي ك الت 
لبكرصة عماف للأكراؽ   سكؽ الاصدار الأكلي لجمكد مف الاسباب الرئيسيةمميار دينار اردني  20 تتجاكز 
    المالية.

 تللإصداراثانيا4 التنويع القطاعي 
إلا أنو ما يلاحظ في  ،الأكراؽ المالية مف سنة لأخرل تإصدارافي  الاقتصاديةيختمؼ إسياـ القطاعات    

، ك فيما يمي نسبة بكرصة عماف ىيمنة القطاع المالي عامة ك البنكؾ خاصة عمى ىذا النكع مف الإصدارات
 . 2016-2007المساىمة القطاعية في حجـ التداكؿ خلاؿ الفترة الممتدة مف 

   7002نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول لسنة  :04الشكؿ          
 

 

 

 

 

 

 4 و تاريخ الإطلاع الموقع الإلكتروني ، عمى70، ص7002المصدر4 التقرير السنوي لبورصة عمان لسنة 

https://www.ase.com.jo/sites/default/files,28/03/2018,11:34 .   
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 2007نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول  لعام 

 المالي

 الخدمات 

 .الصناعة 

https://www.ase.com.jo/sites/default/files,28/03/2018,11:34


 (  7002-7002الفصل الثاني4 السوق المالي العماني كأداة فعالة في تمويل الإستثمار خلال الفترة )
 

- 123 - 
 

 ىالقطاع المالي المرتبة الأكل احتؿفيما يتعمؽ بالتكزيع القطاعي لحجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة، فقد  
 ويكضح مف حيث حجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة، تلاه قطاع الصناعة ثـ قطاع الخدمات ك ىذا ما

 استحكذالخدمات المالية المتنكعة في قطاعات البنكؾ كالعقارات ك  التداكؿالشكؿ السابؽ كمما يذكر بأف 
 1. %27.6نسبتو  عمى ما

 7002القطاعية في حجم التداول لسنة  المساهمةنسبة : 00الشكل

 
 ، عمى الموقع الإلكتروني وتاريخ الزيارة الآتيتين774، ص7002المصدر4 التقرير السنوي لبورصة عمان لسنة 

www.ase.com.jo/sites/default/files/AS, 28/03/2018, 10497.    

القطاع المالي المرتبة  احتؿالقطاعي لحجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة، فقد  بالتكزيع فيما يتعمؽ     
ما ىذا ك الأكلى مف حيث حجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة يميو قطاع الخدمات ثـ قطاع الصناعة، 

كالعقارات ك التعدينية  الاستخراجيةالشكؿ السابؽ، كمما يذكر بأف التداكؿ في قطاعات الصناعة  ويكضح
، %15.9، %17.5، %20.3نسبتو  عمى ما استحكذالخدمات المالية المتنكعة حيث كالطاقة كالمنافع ك 

 2عمى التكالي مف حجـ التداكؿ الإجمالي. %11.6ك
 
 
 
 

                                                           
 .21ص، مرجع سابؽ، 2007التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة   1
 22، مرجع سابؽ، 2008التقرير السنكم لبكرصة عماف   2

47.40% 

26.70% 
 

25.90% 

 2008نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول لعام 

 الخدمات  المالي

 الصناعة 
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 7003لقطاعية في حجم التداول لسنة نسبة المساهمة ا :02الشكل        

 ، عمى الموقع الإلكتروني وتاريخ الزيارة الآتيتن774، ص7003المصدر4 التقرير السنوي لبورصة عمان لسنة
http://www.exchange.jo/sites/default/files/ASE, 28/03/2018, 17 :58. 

 احتؿمف الشكؿ أعلاه ك فيما يتعمؽ بالتكزيع القطاعي لحجـ التداكؿ ك عدد الأسيـ المتداكلة فقد      
حيث حجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة، يميو قطاع الخدمات ثـ قطاع القطاع المالي المرتبة الأكلى مف 

الخدمات التجارية، مات المالية المتنكعة كالبنكؾ ك الخدالإشارة إلى أف قطاع العقارات ك  الصناعة، مع
، عمى %7.1،  %9.3، %3.8، %3.4نسبتو:  عمى ما استحكذتك التعدينية  الاستخراجيةالصناعات 
 . 1حجـ التداكؿ الكمي الإجمالي لمبكرصةالتكالي مف 

 7000ي حجم التداول لسنةنسبة المساهمة القطاعية ف 024الشكل

 

 

 

 

 
 

 ، عمى الموقع الإلكتروني وتاريخ الزيارة الآتيتين774، ص7000المصدر4 التقرير السنوي لبورصة عمان لسنة 
 www.ase.com.jo/node/1652, 28/03/2018,18:09.                

                                                           
 .22 ص  سابق، مرجع ،2002 عمان لبورصة السنوي التقرير  

1
  

65.80% 
21% 

13.20% 

 2009نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول لعام

 .المالي 

 الخدمات  

 .الصناعة

62.4% 

26.10% 

11.50% 

 2010نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول لسنة 

 المالي

 خدمات

 صناعة 

http://www.exchange.jo/sites/default/files/ASE
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مف الشكؿ أعلاه نلاحظ سيطرة القطاع المالي عمى الجزء الأكبر مف حجـ التداكؿ، يميو قطاع الخدمات   
كعة، الخدمات ثـ قطاع الصناعة، كمما يذكر بأف التداكؿ في القطاعات: العقارات، الخدمات المالية المتن

عمى التداكؿ مف حجـ التداكؿ  %5.1، %10.7، %12.9النقؿ استحكذ عمى ما نسبتو التجارية، البنكؾ ك 
 1الإجمالي.

 47000 نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول لسنة 02شكل 

 

 

 

 

 

      
 

 4وتاريخ الزيارة الآتيتين ، عمى الموقع الإلكتروني77، ص 7000المصدر4 التقرير السنوي لبورصة عمان لسنة 
12. : 28/03/2018, 18 , www.ase.com.jo/node/1652                                        
   

القطاع  احتؿيتعمؽ بالتكزيع القطاعي لحجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة، فقد  كفيما 2011خلاؿ سنة   
المالي المرتبة الأكلى مف حيث حجـ التداكؿ تلاه قطاع الخدمات ثـ قطاع الصناعة، أما فيما يتعمؽ بعدد 

 ىذا ماقطاع الصناعة ثـ قطاع الخدمات ك القطاع المالي المرتبة الأكلى تلاه  احتؿالأسيـ المتداكلة فقد 
 قطاع العقارات ك الخدمات المالية المتنكعة كنلاحظو مف خلاؿ الشكؿ السابؽ، كمما يذكر بأف التداكؿ في 

، %62.4التعدينية إستحكذ عمى ما نسبتو ك  الاستخراجيةالصناعات البنكؾ ك الصناعات الكيربائية ك 
 2عمى التكالي مف حجـ التداكؿ الإجمالي في البكرصة. 6.2%، 8.1%، 16.1%، 16.5%

 
 
 
 
 

                                                           
 .22 ، مرجع سابؽ،  ص2010التقرير السنكم لبكرصة عماف   1
 . 22ص ، مرجع سابؽ،2011م لبكرصة عمافالتقرير السنك   2
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 47007 نسبة المساهمة القطاعية لحجم التداول لسنة 03شكل رقم ال          

 

 

 

 

 

        
 ، عمى الموقع الإلكتروني وتاريخ الزيارة الآتيتين4 70، ص 7007المصدر4 التقرير السنوي لبورصة عمان سنة 

www.ase.com.jo/node/1652, 28/03/2018, 18 :26. 
المرتبة الأكلى مف حيث حجـ التداكؿ ك  احتؿنستنج أف القطاع المالي السابؽ مف خلاؿ الشكؿ        

ت اعدد الأسيـ المتداكلة يميو قطاع الخدمات ثـ قطاع الصناعة، أما مف خلاؿ أحجاـ التداكؿ لمقطاع
ك  الاستخراجيةالخدمات المالية المتنكعة، النقؿ، الصناعة قطاع العقارات البنكؾ ك  استحكذالفرعية، فقد 

جـ ، عمى التكالي مف حيث ح%4.6، %8.3، %17، %17.2، %52.5التعدينية عمى ما نسبتو: 
 1التداكؿ الإجمالي في البكرصة.

  7009نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول لسنة  004لشكلا                  

 ، عمى الموقع الإلكتروني وتاريخ الزيارة الآتيتين4  70، ص7009المصدر4 التقرير السنوي لبورصة عمان 

 https://www.ase.com.jo/sites/default/files/ASE, 28/03/2018, 18 :34.  

                                                           
 . 20سابؽ،  ص ، مرجع2012التقرير السنكم لبكرصة عماف  1
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73.4% 
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القطاع المالي المرتبة الأكلى يميو قطاع  احتؿكفيما يتعمؽ بالتكزيع القطاعي لحجـ التداكؿ، فقد      
الخدمات ثـ قطاع الصناعة كىذا ما يكضحو الشكؿ السابؽ أما مف حيث أحجاـ التداكؿ لمقطاعات الفرعية 

 الاستخراجيةلصناعات احكذت قطاعات العقارات كالبنكؾ كالخدمات المالية المتنكعة كالنقؿ ك فقد است
حجـ التداكؿ الإجمالي في البكرصة ، مف %3.1، %60، %67.6، %69.5نسبتو  التعدينية عمى ماك 

 1عمى التكالي.

  2014نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول لسنة  004الشكل             

 
 الموقع الإلكتروني وتاريخ الزيارة الآتيتين4 ، عمى77ص، 7004المصدر4 التقرير السنوي لبورصة عمان 

:50.   , 28/03/2018, 18https://www.ase.com.jo/sites/default/files/  

القطاع المالي المرتبة  احتؿك فيما يتعمؽ بالتكزيع القطاعي لحجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة، فقد      
الأكلى مف حيث حجـ التداكؿ تلاه قطاع الخدمات ثـ قطاع الصناعة، أما فيما يتعمؽ بعدد الأسيـ المتداكلة 

مف خلاؿ  لاحظو مافاع الخدمات ك ىذا القطاع المالي المرتبة الأكلى تلاه قطاع الصناعة ثـ قط احتؿفقد 
الشكؿ السابؽ، كمما يذكر بأف التداكؿ في قطاع العقارات ك الخدمات المالية المتنكعة ك البنكؾ 

، %16.5، %62.4عمى ما نسبتو  استحكذالتعدينية ك  الاستخراجيةكالصناعات الكيربائية ك الصناعات 
 2حجـ التداكؿ الإجمالي في البكرصة. عمى التكالي مف 6.2%، 8.1%، 16.1%

 

 

 

                                                           
 .21 ، مرجع سابؽ،  ص2013التقرير السنكم لبكرصة عماف   1
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 7000المساهمة القطاعية في حجم التداول لسنة  نسبة 074الشكل
 

 ، عمى الموقع الإلكتروني وتاريخ الزيارة الآتيتين4 77، ص7000المصدر4 التقرير السنوي لبورصة عمان 
         https://www.ase.com.jo/sites/default/files, 28/03/2018, 18 :48 

كفيما يتعمؽ بالتكزيع القطاعي لحجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة، فقد إحتؿ القطاع المالي المرتبة  -
أما مف حيث  ، كىذا ما نلاحظو في الشكؿ السابؽ،الأكلى يميو قطاع الخدمات ثـ قطاع الصناعة

، %10.2، %21.1، %36.3نسبتو  عمى ما استحكذتأحجاـ التداكؿ لمقطاعات الفرعية، فقذ 
 1عمى التكالي مف حجـ التداكؿ الإجمالي في البكرصة. 3.2%، 5.8%، 9.2%

 47002 نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول لسنة 09شكل ال

 ، عمى الموقع الإلكتروني وتاريخ الزيارة الآتيتين4 77، ص7002المصدر4 التقرير السنوي لبورصة عمان 

 https://www.ase.com.jo/sites/default/files, 28/03/2018, 19 :15.  
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القطاع المالي المرتبة الأكلى تلاه قطاع الصناعة  احتؿفيما يتعمؽ بالتكزيع القطاعي لقيـ التداكؿ، فقد      
يكضحو الشكؿ السابؽ، أما مف حيث قيـ التداكؿ لمقطاعات الفرعية، فقد  ثـ قطاع الخدمات، كىذا ما

السجائر ك النقؿ ك الصناعات قطاع العقارات ك البنكؾ ك الخدمات المالية المتنكعة ك التبغ ك  استحكذت
، عمى %5.2، %7.0، %12.1، %12.5، %18.5، %20.3نسبتو  ك التعدينية عمى ما الاستخراجية

  1التكالي مف قيمة التداكؿ الإجمالية لمبكرصة.
مف سنة  رتفاع نلاحظ مف خلاؿ الاشكاؿ السابقة سيطرة القطاع المالي في حجـ التداكؿ كتميزت بالا

لأخرل كيرجع ذلؾ لمسياسة المصرفية التي اتخذىا البنؾ المركزم الاردني، اضافة الى الاجراءات الالزامية 
لامة الجياز م كضماف سالاقتصادتمكيؿ النشاط  تنظيـ عمؿ البنكؾ كتعزز دكرىا فيالتي تعمؿ عمى 

إلى المساعدات  ائدة، اضافةمتتالية في أسعار الفخلاؿ سمسمة مف تخفيضات المصرفي كمتانتو، مف 
 الممنكحة لتدعيـ البنكؾ.

كقد احتؿ قطاع الخدمات المرتبة الثانية حيث شيد استقرارا في أدائو كحافظ عمى مساىمتو في معدؿ نمك 
الذم يشيد اتساعا كبيرا كاصؿ تحسف أداء قطاع الاتصالات ك الناتج المحمي كقد جاء ىذا النمك مدفكعا بت

الأعماؿ  ما أف مساىمة قطاع خدمات الماؿ كالتأميف كالعقارات ك ت ك الإنترنت كفي خدمات الاتصالا
المطاعـ، رغـ عدـ استقرار قطاع فة إلى قطاع التجارة كالفنادؽ ك يعتبر مف أكثر القطاعات مساىمة إضا

  كالخدمات الذم يعاني مف تبعات عدـ الاستقرار السياسي. النقؿ 
تراجعا في أدائو مف سنة لأخرل، مما أدل الى تراجع معدؿ النمك  في الأردف شيد قطاع الصناعةفي حيف 

الناتج المحمي الاجمالي، كيعكد ذلؾ لتراجع قطاع الصناعة الاستخراجية بسبب تراجع كميات انتاج كؿ مف 
الفكسفات كالبكتاس، كرغـ نمك قطاع الصناعة التحكيمية، الا أف مساىمتو في معدؿ الناتج المحمي 

، كذلؾ نتيجة لتأثره بتعمؽ حالة عدـ الاستقرار السياسي كالامني لبعض الدكؿ المجاكرة انخفضتجمالي الا
 سكريا كالعراؽ كتراجع الصادرات لتمؾ الدكؿ. كما نجـ عنيا مف اغلاؽ لمحدكد مع

، 2016-2007كما يمكف عرض ممخص لحركة مؤشر التداكؿ لمقطاعات المشاركة في بكرصة عماف مف 
  مف خلاؿ الجدكؿ التالي: كذلؾ 

                                                           
 21ص، مرجع سابؽ، 2016التقرير السنكم لبكرصة عماف   1
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-7002ركة في بورصة عمان من التداول لمقطاعات المشاحجم  ممخص لحركة مؤشر 024جدول رقم
                                                                           الوحدة4 مميون دينار أردني            7002

 .7004-7002عمى الحصاد السنوي لبورصة عمان بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من 

  4شركة المحفظة الوطنية للأوراق المالية،  -هيئة الأوراق المالية -0عدم توفر المعمومات من قبل الجهات المختصة، ممثمة في
 . 7002إلى  7000بورصة عمان للأرواق المالية خلال الفترة الممتدة من 

 

 

 الصناعةقطاع  قطاع الخدمات القطاع المالي 

حجم التداول  
 حجم التداول %النسبة مميون ورقة

 حجم التداول %النسبة  مميون ورقة
 %النسبة مميون ورقة

2007 2850488047 26.28 6183704677 57.60 1692769027 15.77 

2008 9006007273 46.84 5277904373 27.45 4941515797 25.70 

2009 6040304741 61.33 1838844149 20.13 125502933 13.74 

2010 3817007269 62.69 1534832064 25.21 736782382 12.10 

2011 1695428583 61.37 566446986 20.50 50083436 18.13 

2012 1146820168 59.36 402220684 20.82 38286787 19.82 

2013 1634155068 67.37 404376698 16.67 387006252 15.96 

2014 1441716350 65.97 366980076 16.79 376803820 17.24 

2015 - - - - - - 

2016 - - - - - - 
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           7002-7002ركة في بورصة عمان من لمقطاعات المشا الأسهمممخص لحركة مؤشر  024جدول رقم
                                                                           الوحدة4 مميون دينار أردني 

 . 7004-7002عمى الحصاد السنوي لبورصة عمان  بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من                              

  4شركة المحفظة الوطنية للأوراق المالية،  -هيئة الأوراق المالية -0عدم توفر المعمومات من قبل الجهات المختصة، ممثمة في
 . 7002إلى  7000الفترة الممتدة من بورصة عمان للأرواق المالية خلال 

 

 

 قطاع الصناعة قطاع الخدمات القطاع المالي 

 الأسيـ المتداكلة 
 مميكف

 الأسيـ المتداكلة % النسبة
 مميكف 

 المتدكلة الأسيـ  %النسبة
 مميكف

 %النسبة

2007 473997891 11.57 2725799021 66.94 89955063 21.95 

2008 3036762655 70.26 1226134538 23.84 879347334 17.10 

2009 3997919620 69.67 1206288034 21.06 524079492 9.15 

2010 4645931986 70.26 1135510253 17.17 831094836 12.57 

2011 2515786419 62.2 727297291 18.19 755531991 18.89 

2012 1517301513 64.33 463219985 19.64 378095315 16.03 

2013 1753446125 68.17 44843397 17.22 376058312  

2014 1425381207 63.93 416836900 18.70 387322576  

2015 - -  -  -  - - 
2016 - - -  - - - 
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 بقيادة نقطة  2165.46 ليغمؽ% 4.86 بنسبةارتفاع  عمى 2014 عاـ نياية عماف بكرصة مؤشر أغمؽ 
 المالي القطاع جاء فقد ،انخفاض عمى الصناعة قطاع أغمؽ بينما الخدمات قطاعك  المالي القطاع مف كؿ

 القطاعات أىـ كمف نقطة 292.90 مستكيات مغمقاعند% 8.03 بنسبة رتفاع الا حيث مف الأكؿ بالمركز
% 4286.5 مستكيات عند مغمقا% 10.32 بنسبة ارتفع  الذم البنكؾ قطاع كاف رتفاع الا ليذا الداعمة
 أما نقطة، 1794.77 عند مغمقا% 7.81 بنسبة ارتفع الذم الخدمات قطاع جاء الثاني المركز كفي نقطة،
 بنسبة انخفاض عمى أغمؽ الذم الكحيد القطاع كىك الصناعة قطاع جاء فقد كالأخير الثالث المركز في

 قبؿ مف معمكمات أم تتكفر لـ 2016 ك2015 عامي خلاؿ أما ، نقطة 1255.02 عند مغمقا%  5.75
 بكرصة ك الكطنية للأكراؽ الكطنية المحفظة كشركة المالية الأكراؽ ىيئة في كالمتمثمة المختصة الجيات
 .  1عماف

 في الأردن. ةالخصخصثالثا4 
الركح الريادية لدل قطاع كبير  ازديادك  الاقتصاديةبمركر الكقت ك بتنامي دكر القطاع الخاص في الحياة 

  الاجتماعيةك  الاقتصاديةالأعباء  ازديادالأردنييف في الداخؿ ك الخارج ك  مف رجاؿ الأعماؿ ك المستثمريف
الربع الأكؿ مف  التنظيمية لمحككمة، حيث جاء تكجو الحككمة نحك سياسية الخاصية في مطمع كالتشريعية ك 

الذم حث عمى تشجيع القطاع الخاص ليأخذ دكره سكاء  أنداؾمستمدا مف ركح التكميؼ لمحككمة  1985عاـ 
، حيث الاجتماعيةفي معظـ القطاعات بما فييا الصحة ك التعميـ، أك تحقيؽ  العدالة   الاقتصاديةفي التنمية 

في إطار  التسعيناتمتكاممة تبنتيا الحككمة منذ بداية  اقتصاديةجاءت عممية التخاصية كجزء مف خدمة 
اضحة، حيث يرتكز تنفيذ برنامج الخصخصة الأردني إلى أسس ك منطمقات ك ، 2الاقتصادمبرنامج الإصلاح 
 ةالتنفيذيالحككمة ك أقرتيا السمطة التشريعية ك  تبانتياالكطنية لمخصخصة التي  ةالاستراتيجيحيث تـ إعداد 

كقد إستند  الخصخصةس ك المرتكزات الأساسية لبرنامج الأس ةالاستراتيجيحيث تضمنت ىذه  1999عاـ 
بحيث نص القانكف عمى ضركرة تكفير  ةالاستراتيجيعمى ىذه  2000لسنة  25قانكف الخصخصة رقـ 
  3، كما حددت أىداؼ برنامج الخصخصة التي تتمخص فيما يمي:تالإجراءاالشفافية ك العمنية في 

 زيادة إنتاجيتيا ك قدرتيا التنافسية كفاءة المشركعات ك رفع  -
  الاستثمار  الخاصة كتكجيييا نحك الادخارتحفيز  -
 الدكليةالعربية ك ات المحمية ك الاستثمار  اجتذاب -
  تخفيؼ العبء المالي عف الخزينة العامة.  -

                                                           
1
 .71، 72، ص 2072المالية، قسم البحوث والدراسات، الحصاد السنوي لسنة  شركة المحفظة الوطنية للاوراق 
 . 201حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص   2
سالة حساـ الديف الخداش، أثر الخصخصة عمى الأداء المالي لمشركات الأردنية ك إرتباط ذلؾ بنكع ك حجـ كتطكر الشركة في السكؽ، قدمت ىذه الر   3

 . 20، ص2010جة الماجستير في المحاسبة، كمية الأعماؿ، جامعة الشرؽ الأكسط لمدراسات العميا، لمتطمبات الحصكؿ عمى در 
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 1996فقد كانت البداية الفعمية لمخصخصة عف طريؽ بيع الأسيـ في السكؽ المالي الأردني كانت في  -
شركة، ك عمى الرغـ مف صغر حجـ برنامج الخصخصة في الأردف مقارنة ببعض الدكؿ  11بحصيمة قدرىا 

ف أنجح البرامج في الدكؿ العربية نظرا لمسرعة التي تـ تنفيذه فقد قامت الحككمة خلاؿ الأخرل إلا أنو يعتبر م
شركة  12الأسيـ ك أك أقؿ مف  %5شركة تمتمؾ  21بيع أسيميا في  2000ك 1996الفترة مابيف عامي 
بمغت  ةالخصخصتقرير تقييـ التخاصية أف حصيمة عممية كلقد بيف ، 1مف الأسيـ %10تمتمؾ فييا أكثر مف 

خزينة الدكلة حققت قد أظير التقرير  ، بالإضافة إلا أف 2012حتى عاـ  1998مميار دينار منذ عاـ  5.2
، مقارنة مع 2012، حتى نياية عاـ 1998عاـ  ةالتخاصيمميار دينار منذ بداية برنامج  3.5إيرادات بمغت 

عناية بالضرائب كالرسكـ في تحصيؿ مميار دينار، ما يدؿ عمى أىمية ال 1.7عكائد التخاصية التي بمغت 
  2.إيرادات مستدامة لمخزينة

 دور السوق الأولي في تمويل للاستثمار في الاردن المطمب الثاني4 
لمعرفة مدل مساىمة السكؽ المالي في عممية التمكيؿ للاستثمارات لا بد مف التطرؽ الى دكر السكؽ الاكلي 

، كلقياس ذلؾ حاكلنا دراسة لرؤكس الامكاؿ بالتمكيؿ اللازـ فالطالبيأك سكؽ الاصدار باعتباره السبيؿ لتزكيد 
 بسبب، لكف الاجمالية في الاردف نسبة مساىمة الاصدارات في السكؽ الاكلي في عممية التمكيؿ للاستثمارات

 الاحصائيات في البيانات ىذه نشر يتـ لا حيث لدينا، الأردف في للاستثمار الاحصائية البيانات تكفر عدـ
 لبعض السنكية بالإصدارات علاقاتيا معرفة ك للأردف الكمي الاجمالي الانتاج بيانات اعتماد سيتـ الأردنية،
 الاجمالي الانتاج بيف العلاقة تكضيح مف بد لا بداية المالية للأكراؽ عماف سكؽ في المدرجة المالية الاكراؽ
. الاستثمار  ك الكمي  

 (المستوردات -الصادرات+) النهائي الاستهلاك+ الاجمالي الاستثمار = الكمي الاجمالي الإنتاج
 الاستثمار  في فالزيادة خطية، ك طردية علاقة ىي الاجمالي الاستثمار  بيف ك الاجمالي الناتج بيف فالعلاقة
 أف بما ك السابقة، المعادلة حسب المحمي الاجمالي الانتاج في الزيادة في طردم ك خطي بشكؿ تنعكس

 تؤذم فيي عاـ، بشكؿ الاستثمار  في زيادة ىي الخزينة أذكنات ك السندات ك الأسيـ في الجديدة الاصدارات
كالجدكؿ التالي يكضح دكر السكؽ الاكلي في تمكيؿ  .يالاجمال المحمي النتاج في الزيادة إلى مباشر بشكؿ

 لفترة الدراسة. الاستثمار 
           

 

        

                                                           
الكطني  للاقتصاد، المؤتمر الكطني الاقتصاديةلجنة التنسيؽ العميا للأحزاب المعرضة الكطنية الأردنية، مداخمة بعنكاف نتائج ك آثار الأزمة المالية ك   1

 . 20/3/2010تماعي، عماف في للإصلاح الإقتصادم ك الاج
 

2
 83267-http://www.jfranews.com.jo/more ، 16:08 ، 9/04/2018يكـ:  الاطلاعتاريخ . 

http://www.jfranews.com.jo/more-83267
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 الاردن في للاستثمار تمويلفي  الأولي السوقدور 4 03جدول رقم                 
 أردني دينار مميون4 الوحدة                                                                        

 السنوات
 مبمغ الاصدار
 مميون دينار

 الناتج المحمي الاجمالي
 مليون دينار

 الاستثمار نسبة مساهمة تمويل 
 الى الناتج المحمي الاجمالي

2007 2,242,9 12,131.4 18% 

2008 94,078, 15,593.4 26% 

2009 4,798,5 16,912.2 28% 

2010 5,122,8 18,762.0 27% 

2011 5,086,9 20,476.5 24% 

2012 6,237,5 21,965.5 28% 

2013 5,800,8 23,851.6 24% 

2014 6,370,0 25,437.1 25% 

2015 3,428,0 26,637.4 12% 

2016 7,338,4 27,444.8 26% 

 .7004-7002 عمان لبورصة السنوي الحصاد عمى بالاعتماد  إعداد الطالبتين من4 المصدر          

 الاردن في للاستثمار تمويلفي  الأولي السوقدور  404الشكل رقم                        

         

 

 

 

 

 

 

 

 03 .و معطيات الجدول رقم EXCELبناء عمى برنامج  إعداد الطالبتينالمصدر4 من 
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الناتج المحمي مساىمة اصدارات السكؽ الاكلي في  في نسبة نخفاضكالا رتفاعيبيف الشكؿ السابؽ الا
ك   2009، كبمغت اعمى قيمة ليا سنة  % 18تقدر بػ  2007الاجمالي، حيث كانت نسبة المساىمة سنة 

سنة  %26الى  ارتفعت ، ثـ %12بنسبة  2015، في حيف بمغت أدنى قيمة سنة % 28بنسبة  2012
مستكل الإنفاؽ  ارتفاع كيرجع ذلؾ الى زيادة قيمة الاصدارات في أذكنات كالسندات الحككمية نتيجة ، 2016

كالنفقات بيف الإيرادات العامة  حدكث فجكة ماليةك  الدراسة،العاـ عمى الإيرادات العامة لمدكلة خلاؿ فترة 
فسندات الخزينة ىي صاحبة التأثير الاكبر عمى الناتج  حيث ذىب جزء كبير منيا لتمكيؿ العجز. العامة

 المحمي الاجمالي.
 2016اجمالي الديف العاـ في نياية عاـ  ارتفع يتعمؽ بالمديكنية بشقييا الداخمي كالخارجي  حيث أنو كفيما
نتيجة لتمكيؿ عجز  رتفاع مف الناتج (، كجاء ىذا الا  %95.1مميكف دينار )  26.092.7ليصؿ الى 

المكازنة العامة كالقركض المكفكلة لكؿ مف شركة الكيرباء الكطنية كسمطة المياه، فضلا عف استمرار تباطؤ 
م، كمف الجدير بالذكر أف مديكنية شركة الكيرباء الكطنية كسمطة المياه، قد حافظت عمى الاقتصادالنمك 

ما  2016مميار اردني، أما صافي الديف العاـ فقد بمغ في عاـ  6.7البالغ ك  2015اية عاـ مستكاىا في ني
 .1مف الناتج(   % 87.7) مميكف دينار 24.079مقداره 

إذا استثنينا السندات الحككمية كأذكنات الخزينة مف قيمة الاصدارات الكمية عمى اعتبار أنيا تمكؿ العجز كلا ف
 نجد:في الاردف تساىـ في الناتج المحمي الاجمالي 

 
 
 
 
 
 

 

 

 
                                                           

1
 .2ص:  2076التقري السنوي للبنك المركزي الاردني لسنة   
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 مساهمة الاسهم والسندات في الناتج المحمي الاجمالي44  00جدول

 السنة
 السندات

 الاسهم

الناتج المحمي 
 الاجمالي

مميون )
 (دينار

قيمة اصدارات 
السندات 
 والاسهم

نسبة المساهمة 
في الناتج 
المحمي 
 الاجمالي

إسناد 
 قرض

صكوك 
 إسلامية

2007 168.7 -  885,771,902 12,131.4 1054471902 %9 

2008 141.8 -  827,957,704 15,593.4 969707704 %6 

2009 151.8 -  317,321,922 16,912.2 469071922 %3 

2010 93.7 -  119,281,271 18,762.0 213049441 %11 

2011 38 -  136,671,251 20,476.5 174671251 %0,8 

2012 101.2 -  144,825,273 21,965.5 246025273 %1 

2013 81.5 -  45,979,161 23,851.6 127479161 %0.5 

2014 86.7 -  65,818,338 25,437.1 152543338 %0.5 

2015 92.5 -  40,545,362 26,637.4 133045362 %0.4 

2016 166 109 178,242,008 27,444.8 453242008 %1 

 .00بناء عمى معطيات الجدول  إعداد الطالبتينالمصدر4 من 

نلاحظ أف  نسبة مساىمة الاسيـ كاسناد القرض الى الناتج المحمي الاجمالي لا تمثؿ الا نسبة ضئيمة      
كبمغت أعمى نسبة ليا سنة  2015مف الناتج المحمي الاجمالي سنة  % 0.4جدا كصمت ادنى قيمة ليا الى 

التي حدت مف دكر سكؽ   الاقتصاديةكيعكد ىذا الضعؼ لمعديد مف الاسباب السياسية ك  %11بػ  2010
في ظؿ تكاصؿ عممية تصحيح  خلاؿ فترة الدراسةالأردني بقي منخفضا الاقتصاد أداء  رأس الماؿ. لاف

م في الاعكاـ التي تمت الربيع العربي خلاؿ الاقتصادإلى أف معدلات النمك  كما نشير ،أكضاع المالية العامة
-2005% للأعكاـ ) 6.6مقارنة مع ما متكسطو  % 2.6( تراجعت إلى ما متكسطو 2016-2011الفترة )
( كيعكس ىذا التراجع الحاد في النمك مدل تأثير الاكضاع غير المستقرة كالنزاعات في المنطقة عمى 2010
أف يستعيد ، دكف الخدمات بقيت المحرؾ الرئيسي لمنمك يعززىا الأداء القكم لقطاع السياحة، حيث أف الاردف

عمى الصعيد المالي كعمى الرغـ مف برنامج الإصلاح المصحكب بتمكيؿ مف ك و، القطاع الصناعي زخم
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% مف الناتج  6.4 بمغالعجز المالي الاجمالي  فإفالممدد لصندكؽ النقد الدكلي  الائتمانيبرنامج التسييؿ 
 ، المحمي الإجمالي، بسبب الرككد في الإيرادات بعد نتائج اقتصادية جاءت أضعؼ مف المتكقع

في السكؽ الاكلي الاردني لا تساىـ بشكؿ الاستثمار الاصدارات أك الزيادة في  مكف القكؿ أفككخلاصة ي
إف السكؽ كمنو ف الا بنسبة ضئيمة،الاستثمار كبير في الناتج المحمي الاجمالي كبالتالي لا تساىـ في تمكيؿ 
مف حيث الضعؼ الذم يعاني منو الاقتصادية المالي الاكلي لبكرصة عماف لا يمعب دكرا ميما في الحياة 

 ات كالمساىمة في زيادة الناتج المحمي الاجمالي.الاستثمار في تمكيؿ 
  السوق الثانويحجم التداول في 4 لثالمطمب الثا

شراء الأسكاؽ في بيع ك  للاستثماريشير حجـ التداكؿ في السكؽ الثانكم إلى كتمة المدخرات المكجية  
زدياد معدؿ دكراف الكرقة المالية، ك  الاعتبارفي ىذا السكؽ مع الأخذ بعيف المالية  يتناسب  بما حجـ التداكؿ ا 

، الميمة في السكؽبحة ك الرا اتالاستثمار بشكؿ طردم مع قدرة السكؽ عمى جذب المدخرات ك تكجيييا نحك 
مالية في سكؽ عماف كذلؾ الجدكؿ التالي يكضح حجـ تداكؿ الأكراؽ الك يدؿ عمى حيكية السكؽ كذلؾ، ك 

 (. 2016-2007خلاؿ الفترة الممتدة مف )
 (7002-7002الأسهم في بورصة عمان خلال الفترة )سوق  4 أحجام تداولأولا

 (7002-47002 أحجام تداول سوق الأسهم في بورصة عمان خلال الفترة )00جدول      
 

 .7002-7002عمى التقارير السنوية لبورصة عمان من بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من 

نسبة   عدد الأسهم الفترة
نسبة  حجم التداول %

 عدد العقود %التغير
نسبة 
التغير 

% 
2007 4,479,369,609 9.1 12.348.101.910 (13.1) 3,457,915 0.4 

2008 5,442,267,689 21.5 20.318.014.547 64.5 3,780,934 9.3 

2009 6,022,274,335 10.7 9.665.310.642 (52.4) 2,964,610 (21.6) 

2010 6,988,858,431 16.0 6,689,987,155 (30.8) 1,880,219 (36.6) 

2011 4,072,337,760 (41.7) 2,850,252,628 (57.4) 1,318,278 (29.9) 

2012 2,384,058,415 (41.5) 1,978,813,878 (30.6) 975,016 (26.0) 

2013 2,705,796.950 13.5 3,027,255,186 53.0 1,074,438 10.2 

2014 2,321,802,789 (14.2) 2,263,404,594 (25.2) 955,987 (11.0) 

2015 2,585,816,584 11.4 3,417,079,026 51.0 898,982 (6.0) 

2016 1,836,711,983 (29.0) 2,329,466,130 (31.8) 786,156 (12.6) 
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السائدة في البمد فكمما   الاقتصاديةأف حجـ التداكؿ في البكرصة يعكس الحالة  لىيشير الجدكؿ السابؽ إ    
حجـ التداكؿ  ارتفع  2008خلاؿ عاـ في حالة مف النمك كالنشاط،  فمثلا  الاقتصادحجـ التداكؿ يككف  ازداد

 2007 مقارنة مع عاـ %21.5بنسبة  2008عدد الأسيـ المتداكلة خلاؿ عاـ  ارتفع في حيف  %64بنسية 
، في حيف إنخفض عدد الأسيـ المتداكلة خلاؿ سنة %9.3عدد العقكد المنفذة بنسبة  ارتفاع بالإضافة إلى 

عدد العقكد المنفذة انخفضت كما  %57.4في حجـ التداكؿ بنسبة  انخفاضيقابميا  %41.7بنسبة 2011
مقارنة مع  %53.0حجـ التداكؿ بنسبة  ارتفع فقد  2013، اما خلاؿ عاـ % 29.9خلاؿ نفس الفترة بنسبة 

عدد العقكد المنفدة  بنسبة  ارتفع ، كما %13.5يقابميا زيادة في عدد الأسيـ المتداكلة بنسبة   2012عاـ 
مقارنة  %25.2أحجاـ التداكؿ بنسبة  انخفضت   فقد  2014كخلاؿ عاـ ، 2012مقارنة مع عاـ  10.6%

عدد العقكد  المنفذة  انخفضت   ، كما %14.2متداكلة بنسبة عدد الأسيـ ال انخفض، ك  2013مع عاـ 
مقارنة مع  %51قيمة التداكؿ بنسبة  ارتفعت ، في حيف 2013مقارنة مع  %11بنسبة  2014خلاؿ عاـ 

في حيف انخفض عدد العقكد المنفذة خلاؿ عاـ  %11.4عدد الأسيـ المتداكلة بنسبة  ارتفع ك  2014
، كمف الجدير بالذكر بأف قيمة التداكؿ تتضمف عدد الصفقات التي تـ 2014مقارنة مع  %6بنسبة  2015

 2329.5قيمة التداكؿ إلى  انخفضت 2016ك في عاـ مميكف دينار،  905بقيمة  2015تنفيذىا خلاؿ عاـ 
ة عدد الأسيـ المتداكلة بنسبانخفضت  ، ك 2015مقارنة مع عاـ  %31.8مميكف دينار أردني أم بنسبة 

إف . 2015مقارنة مع عاـ  بالمئة 12 بنسبة 2016عدد العقكد المنفدة خلاؿ عاـ انخفضت  كما  29%
الماؿ الدكؿ المجاكرة، إذ أف  بأسكاؽتداكؿ سكؽ الاسيـ في السكؽ المالي الاردني يبقى ضعيفا مقارنة  حجـ

في  نخفاضكتة، كسبب ىذا الابؿ تنخفض بنسب متفا لأخرلمف سنة تتزايد  نسبة التغير في حجـ التداكؿ لا
م بنكع مف الرككد في سكؽ الاسيـ لتراجع حجـ تداكؿ الاقتصادىك مركر النشاط  حجـ الاسيـ المتداكلة

 الاسيـ في السكؽ الثانكية.
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 (  7002-7002في بورصة عمان خلال الفترة ) السنداتأحجام تداول سوق  4ثانيا

   (7002-7002في بورصة عمان خلال الفترة ) السنداتأحجام تداول سوق  074جدول

عدد السندات المتداولة  الفترة
 )سندا(

نسبة التغير 
% 

السندات المتداولة )  قيمة
 دينار(

نسبة التغير 
% 

2007 1,580 29.0 3,799,874 103.4 

2008 417 (73.6) 605,819 (84.1) 

2009 761 82.5 2,529,800 317.6 

2010 140 (81.6) 140,075 (94.5) 

2011 600 328.6 555,039 269.2 

2012 0 -  0 -  

2013 2,058 -  2,039,728 -  

2014 20 (99.0) 20,000 (99.0) 

2015 12 (40.0) 850,800 4154.0 

2016 0 -  0 -  

 .7002-7002عمى التقارير السنوية لبورصة عمان من  بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من 

مقارنة مع  %80.6 انخفاضمميكف دينار أردني بنسبة  0.6نسبة  2008بمغت قيمة السندات خلاؿ عاـ 
مقارنة مع عاـ  %73.6نسبتو  انخفاضبألؼ سند  0.4عدد السندات المتداكلة إلى  انخفضك  2007عاـ 

عدد السندات مف  ارتفاع ك مما أدل إلى  %317.6نسبة التداكؿ إلى  ارتفعت فقد  2009أما عاـ  ،2008
نسبة السندات  انخفضتقد ، ك  %82.5ك بنسبة قدرت ب  2008سند مقارنة مع عاـ  761سند إلى  417

في  انخفاضأدل إلى ىذا ما 2009مقارنة مع عاـ  %92.5إلى غاية  2010المتداكلة  مجددا خلاؿ عاـ 
، ك قد بمغ حجـ التداكؿ خلاؿ عاـ 2009سند  مقارنة بعاـ  ألؼ 140سند إلى ألؼ  761عدد السندات مف 

عدد السندات ارتفعت ك  2010مقارنة مع عاـ  %269.2 ارتفاع مميكف دينار بنسبة  0.56قيمة  2011
، في حيف لـ يشيد سكؽ  %328.6قدره  ارتفاع بك  سندألؼ  600سند إلى ألؼ  140 المتداكلة مف

مميكف كمما يجدر  6، في حيف بمغ حجـ التداكؿ في سكؽ السندات أم نشاط 2012السندات خلاؿ عاـ 
 0.02، في حيف بمغ حجـ التداكؿ في سكؽ السندات 2012سكؽ السندات لـ يشيد أم تداكؿ خلاؿ عاـ 

، 2013مميكف دينار خلاؿ عاـ  2، في حيف بمغ حجـ التداكؿ في سكؽ السندات  2014مميكف دينار لعاـ 
مميكف دينار  0.02ار مقارنة مع مميكف دين 0.85حجـ التداكؿ في سكؽ السندات قد بمغ  2015اما عاـ 

   . 2016لـ يشيد السكؽ أم نشاط خلاؿ عاـ ، في حيف %40بقيمة  نخفاضالاخذت ىذه النسبة في كأ
في المممكة  الاستثمار عممية جذب الادخار كتمكيؿ  يمكف القكؿ أف سكؽ عماف يساىـ بمستكل منخفض في

 الاردنية الياشمية.
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 السوق المالي العماني أداءمؤشرات  المطمب الرابع4 

 مؤشر حجم السوق  أولا4
 مؤشر عدد الشركات المدرجة   -أ

يبيف ىذا المؤشر عدد الشركات المدرجة في بكرصة عماف للأكراؽ المالية ك يمكف تكضيح تطكر مؤشر 
 4 عدد الشركات في الجدكؿ التالي

  7002-47002 مؤشر عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة 09جدول رقم
 2002 2002 2002 2002 2002 2000 2000 2002 2002 2002 السنة

 عدد
الشركات 
 المدرجة

245 262 272 277 247 243 242 236 228 224 

 .7002-7002التقارير السنوية خلال الفترة  عمى بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من 

في عدد الشركات  ارتفاع عمى تأسيس مف شركات المساىمة العامة مما أدل إلى  2008شيد عاـ     
 17، حيث تـ إدراج 2007شركة مدرجة بنياية  245شركة مقابؿ  262المدرجة في بكرصة عماف إلى 

شركة مف مجمكع الشركات المساىمة  126شركة جديدة حيث بمغ عدد الشركات المدرجة في السكؽ الأكلي 
، بالإضافة شركة  126م ، في حيف بمغ عددىا في السكؽ الثانك 2008المدرجة في بكرصة عماف لسنة 

ـ 2007مميار لنياية  5.4مميار دينار مقارنة مع  6.4رؤكس أمكاؿ الشركات المدرجة مف  ارتفاع إلى 
كقياـ عدد كبير مف الشركات القائمة بزيادة رؤكس عدد الشركات المدرجة رتفاع لاكجاءت ىذه الزيادة 

شركات  4شركات مدرجة يميو قطاع الخدمات ب 7، حيث كاف النصيب الأكبر لمقطاع المالي ب 1أمكاليا 
 2كيمية قطاع الصناعة حيث تـ فيو إدراج شركة كاحدة.

 119شركة مكزعة ب  272عدد الشركات المدرجة في البكرصة إلى  ارتفع فقد  2009فيما يخص عاـ 
في زيادة رؤكس أمكاؿ  رتفاع شركة في السكؽ الثاني حيث ساىـ ىذا الا 153شركة في السكؽ الأكؿ ك 

، حيث جاءت ىذه 2008مميار دينار في نياية  6.4مميار دينار مقارنة مع  6.7ىذه الشركات عمى 
الخاص  الاكتتاببزيادة رأسماليا عف طريؽ  2009شركة مدرجة خلاؿ عاـ  13الزيادة نتيجة قياـ 
 شركات 3قطاع الخدمات ب  شركات تلاه 5، حيث إحتؿ القطاع المالي الدرجة ب 3المساىميف لمشركة

 4شركات جديدة. 3تبعو في ذلؾ قطاع الصناعة التي أدرجت فيو ك  
                                                           

 .  21، مرجع سابؽ، ص2008التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة  1
 . 13، ص 2008شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، قسـ اليحكث كالدراسات، الحصاد السنكم لسنة   2
 .  26، مرجع سايؽ، ص2009التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة  3
 . 15، ص2009سنة شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، قسـ البحكث ك الدراسات، الحصاد السنكم ل  4
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شركة  112شركة ب  277إلى  ارتفع نجد أف عدد الشركات المدرجة في البكرصة قد  2010ما في عاـ أ
رؤكس أمكاؿ الشركات  ارتفعت شركة، كما  165في السكؽ الأكؿ، فيما بمغ عددىا في السكؽ الثاني ب 

حيث جاءت ىذه الزيادة  2009مميار دينار في نياية  6.7مميار دينار سيـ مقارنة ب  7المدرجة إلى 
فضلا عف قياـ مجمكعة مف الشركات المدرجة بزيادة  2010نتيجة إدراج خمس شركات جديدة خلاؿ 

  1رؤكس أمكاليا خلاؿ نفس العاـ بطرؽ مختمفة.
شركة  277مقابؿ  2011شركة بنياية عاـ  247لشركات المدرجة في بكرصة عماف في حيف بمغ عدد ا   

شركة فيما بمغ عدد  90حيث بمغ عدد الشركات المدرجة في السكؽ الأكلي  2010مدرجة بنياية عاـ 
رؤكس أمكاؿ الشركات المدرجة إلى نحك انخفضت شركة، كما  152الشركات المدرجة في السكؽ الثانكم 

حيث  2010مميار دينار لمسيـ بنياية عاـ  7مقارنة مع نحك  2011مميار دينار/لمسيـ بنياية العاـ  6.90
كذلؾ بعد تعديؿ  2011شركة خلاؿ عاـ  32بشكؿ رئيسي نتيجة لإلغاء إدراج  نخفاضالاجاء ىذا 

 2ف.الأكراؽ المالية في بكرصة عما تعميمات إدراج
حيث كصؿ عدد الشركات  2011مقارنة بسنة  2012عدد الشركات المدرجة لسنة  انخفاضكما نلاحظ 
تبعا لأحكاـ كذلؾ  شركات 5جة إلغاء ينت 2012شركة مدرجة بنياية  247شركة مقابؿ  243المدرجة 

 3.تعميمات الإدراج للأكراؽ المالية
شركة  243شركة مقابؿ  240ما يعادؿ   2013بمغ عدد الشركات المدرجة في بكرصة عماف خلاؿ عاـ 

شركة  139شركة ك  62حيث بمغ عدد الشركات المدرجة في السكؽ الأكلي  2012مدرجة بنياية عاـ 
رؤكس  ت ارتفعشركة كما  39مدرجة في السكؽ الثانكم فيما بمغ عدد الشركات المدرجة في السكؽ الثالث 

مقارنة مع  2013مميار دينار/ لمسيـ بنياية عاـ  7.6الأمكاؿ الشركات المدرجة بمقدار ضئيؿ إلى نحك 
  2012.4مميار دينار/لمسيـ بنياية  7.1نحك 

شركة مدرجة في  240شركة مدرجة مقابؿ  236ما يقدر ب   2014سجمت بكرصة عماف خلاؿ عاـ 
جة ر شركة مد 140شركة مدرجة ك  60السكؽ الأكلي بما يقدر ب ، حيث تـ تقسيميا ما بيف 2013نياية 

شركة مدرجة، كما  36فقد بمغت عدد الشركات المدرجة ضمف السكؽ الثاني أما في السكؽ الثالث 
مميار دينار /  7.2مميار دينار/لمسيـ مقارنة مع نحك  7رؤكس أمكاؿ الشركات المدرجة إلى نحك انخفضت 

 2013.5لمسيـ بنياية عاـ 
 236مقابؿ  2015شركة بنياية عاـ  228فقد بمغ عدد الشركات المدرجة في البكرصة  2015عاـ في 

شركة ك عدد  72، حيث بمغ عدد الشركات المدرجة في السكؽ الأكلي 2014شركة مدرجة بنياية عاـ 
                                                           

  . 26، مرجع سابؽ، ص2010التقرير السنكم لبكرصة عماف  1
2
 . 27، مرجع سابؽ، ص2011لسنة التقرير السنكم لبكرصة عماف   
  3 . 25، مرجع سابؽ، ص2012التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة  
  4 . 26، مرجع سابؽ، ص2013التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة  
   . 27، مرجع سابؽ، ص2014التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة  5
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 39الثالث شركة فيما بمغ عدد الشركات المدرجة في السكؽ  117الشركات المدرجة في السكؽ الثاني 
مميار دينار/  6.7إلى نحك  انخفضتذكر بأف رؤكس أمكاؿ الشركات المدرجة في البكرصة شركة ك مما ي

 2014.1لمسيـ بنياية عاـ مميار دينار/  7مقارنة مع نحك  2015لمسيـ بنياية العاـ 
نياية شركة ب 224فقد كصؿ عدد الشركات المدرجة في بكرصة عماف إلى   2016اما فيما يخص عاـ 

حيث بمغ عدد الشركات المدرجة في السكؽ الأكلي  2015شركة مدرجة بنياية عاـ  228مقابؿ  2016
شركة مدرجة في السكؽ الثانكم في حيف بمغ عدد الشركات المدرجة في السكؽ الثالث 113شركة ك  75
إلى نحك  عت ارتفشركة مدرجة، ك مما يذكر بأف صافي رؤكس أمكاؿ الشركة المدرجة في البكرصة  36
 2015.2ر دينار/ لمسيـ بنياية عاـ مميا 6.7مقارنة مع نحك  2016مميار دينار/ سيـ بنياية  6.8
  7002-47002 تطور مؤشر عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة من00شكل 

 
 .7002-7002السنوية خلال الفترة الممتدة عمى التقارير بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من                  

مستمر في مؤشر عدد الشركات المدرجة  ارتفاع مف خلاؿ الشكؿ السابؽ نلاحظ أف ىناؾ            
البيئة السياسية لممنطقة بالإضافة  استقرارنتيجة رتفاع جاء ىذا لاك  2010-2007لاؿ الفترة الممتدة مف خ

غير المصرفية عمى الدخكؿ فييا مف المؤسسات المالية المصرفية ك تمؼ إلى كجكد عكامؿ عديدة شجعت مخ
ممحكظ في عدد  انخفاضيا التنظيـ التي تشيده البكرصة كالشفافية، لكف البكرصة شيدت تراجع ك بين

ك ذلؾ نتيجة تطبيؽ تعميمات إدراج الأكراؽ  2016إلى  2011الشركات المدرجة  خلاؿ الفترة الممتدة مف 
مف قانكف الأكراؽ المالية ك المتعمؽ بتقسيـ الشركات  72إلى أحكاـ المادة  بالاستنادالمالية الصادرة 

 أقساـ رئيسية. 3المساىمة في البكرصة إلى 
 

                                                           
  . 26، مرجع سابؽ، ص2015التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة   1
 ، مرجع سابؽ، ص 2016التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة   2
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  7002-7002خلال الفترة  الشركات المدرجة أداءمساهمة القطاعات في 4 04جدول رقم

 .7004-7002من  عمى المعمومات الواردة في الحصاد السنوي بالاعتماد إعداد الطالبتينمن 

  شركة المحفظة الوطنية للأوراق المالية،  -هيئة الأوراق المالية -0المعمومات من قبل الجهات المختصة، ممثمة في4 عدم توفر
 7002إلى  7000بورصة عمان للأرواق المالية خلال الفترة الممتدة من 

فترة عدد الشركات التي حققت ربح  في جميع القطاعات خلاؿ الارتفاع مف خلاؿ الجدكؿ السابؽ نلاحظ 
تنتمي بالدرجة الأكلى إلى القطاع الشركات التي حققت ىذا الربح  ظـمعكلكف   46إلى  2008الممتدة مف 

المالي ك الذم يضؾ كؿ مف: البنكؾ، الخدمات المالية المتنكعة، التأميف، لكف رغـ ىذا نلاحظ أف عدد 
 ة داخؿ البكرصة.ت المساىماالشركات التي حققت خسارة أكبر مف تمؾ التي حققت ربح في مختمؼ قطاع

 

 

 

 

 

 

 

 قطاع                       
 

 السنة 

 الشركات الخاسرة الشركات الرابحة

قطاع  قطاع مالي
 خدمات

قطاع 
قطاع  قطاع المالي الصناعة

 خدمات
القطاع 
 الصناعي

2002 -  -  -  -  -  -  

2002 24 17 16 84 37 53 

2002 35 25 22 78 28 45 

2000 31 19 23 79 37 44 

2000 27 15 21 82 39 45 

2002 36 18 33 65 36 34 

2002 63 28 35 35 22 28 

2002 45 21 30 44 26 31 

2002 -  -  -  -  -  -  

2002 -  -  -  -  -  -  
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  تنفيذ الصفقات  *

 . 7002خلال عام تمت أبرز الصفقات  التي4 00جدول رقم
 

 حجم التداول بالمميون دينار عدد الأسهم ) بالمميون( معدل السعر) دينار( إسم الشركة
 158.734 3.307 41.37 مناجم الفوسفات الأردنية

 130.921 8.266 21.34 البنك العربي

 99.98 39.195 2.61 مجمع الشرق الأوسط

المستثمرون العرب 
 85.82 33.11 2.53 المتحدون

الشرق العربي 
 65.777 5.72 11.5 العقارية للاستثمارات

 الاستثماريةالتجمعات 
 49.398 5.318 9.11 المتخصصة

 .02، ص7002المصدر4 شركة المحفظة الوطنية للأوراق المالية، قسم البحوث و الدراسات، الحصاد السنوي لسنة

شركة مدرجة في البكرصة  85صفقة خارج أكقات التداكؿ عمى  570تنفيذ  2008حيث تـ خلاؿ عاـ  -
   1مميار دينار. 1.07سيـ، كقد بمغ حجـ الصفقات  283بإجمالي عدد أسيـ كصؿ إلى 

 .7003خلال عامتمت 4 أبرز الصفقات  التي 02جدول رقم

 إسم الشركة
 معدل السعر
 ) بالدينار(

 حجم التداول بالمميون عدد الأسهم بالمميون عدد الصفقات

 114.67 47.63 93 2.41 لممشاريع الأهمية

 53.81 37.48 41 1.44 أنفست أموال

 52.42 3.78 3 13.85 العربي البنك

 34.73 21.27 10 1.63 الأردني المال بنك

 للإستثمارات العربية
 33.76 12.77 17 2.64 المالية

 الإسلامي البنك
 27.72 7.17 6 3.87 الأردني

 .02ص ،7003لسنة السنوي الحصاد الدراسات، و البحوث قسم المالية، للأوراق الوطنية المحفظة شركة4 المصدر            

                                                           
 .18، ص2008شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، قسـ البحكث ك الدراسات، الحصاد السنكم لسنة  1
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د مف أسيـ الشركات المدرجة في بكرصة عماف بإجمالي عدد أسيـ عد 54صفقة عمى  325تـ تنفيذ  حيث
 1مميكف دينار تقريبا. 530.9صفقات قد بمغ حجـ ىذه المميكف سيـ، ك  290أسيـ كصؿ إلى 

 . 7000 خلال عامتمت 4 أبرز الصفقات  التي 02جدول رقم

عدد الأسهم  الصفقاتعدد  معدل السعر) بالدينار( إسم الشركة
 بالمميون سهم

حجم التداول 
 بالمميون دينار

 202122 22122 202 2102 لممشاريع الأهمية

 000102 2122 2 00122 البنك العربي

بنك سوسي يتيه جنرال 
 22120 22122 2 0122 الأردن

 20120 00122 2 2122 بنك الأردن

مجمع الشرق الأوسط 
 20120 22102 22 0120 لمصناعات

 20122 02100 00 0102 العربية الأردنية لمتأمين

 .00ص ،7000لسنة السنوي الحصاد الدراسات، و البحوث قسم المالية، للأوراق الوطنية المحفظة شركة4 المصدر           

مف أسيـ الشركات المدرجة في بكرصة  47صفقة عمى  430تنفيذ  2010 في حيف تـ  مف خلاؿ سنة
  2مميكف تقريبا. 601.3مميكف سيـ، كقد بمغ حجـ ىذه الصفقات  376عماف بإجمالي عدد أسيـ كصؿ إلى 

 .7009عام خلال تمت التي الصفقات أبرز4 02رقم جدول

 معدل السعر إسم الشركة
 عدد الأسهم عدد الصفقات ) بالدينار( 

 بالمميون سهم 
 حجم التداول

 بالمميون دينار 
 202122 20122 2  - البنك العربي

 22102 20122 2  - المال الأردني

 02100 02102 00  - بنك الإتحاد

 . 00ص ،7009لسنة  السنوي الحصاد الدراسات، و البحوث قسم المالية، للأوراق الوطنية المحفظة شركة4 المصدر          

مميكف سيـ، ك  133.4صفقة بإجمالي عدد أسيـ  47مجمكعة  2013الصفقات خلاؿ عاـ  بمغ عدد
 513.76مميكف دينار، كقد حقؽ البنؾ العربي أعمى حجـ تداكؿ بقيمة  601.71بإجمالي حجـ تداكؿ بمغ 

                                                           
 .18، ص2009شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، قسـ البحكث ك الدراسات، الحصاد السنكم لسنة  1
 .11، ص2010شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، قسـ البحكث ك الدراسات، الحصاد السنكم لسنة  2
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مميكف سيـ، تلاه في المرتبة  70.35صفقات خلاؿ العاـ ك بعدد أسيـ  6مميكف دينار تمت مف خلاؿ 
صفقات كبعدد أسيـ  4مميكف دينار بعدد صفقات بمغت  39.06انية بنؾ الماؿ الاردني بحجـ تداكؿ بمغ الث

 19.10صفقات بحجـ تداكؿ بمغ  10مميكف سيـ، ك في المركز الثالث جاء بنؾ الاتحاد بعدد  31.25
  1مميكف سيـ. 12.04مميكف دينار كعدد أسيـ بمغ 

 .7004عام خلالتمت  التي  الصفقات أبرز4 03رقم جدول

عدد الأسهم بالمميون  عدد الصفقات معدل السعر) بالدينار( إسم الشركة
 سهم

حجم التداول بالمميون 
 دينار

 02122 02122 2  - همي البنك الأ

 02122 22122 2  - الأردن ديكابوس

 2120 2 0  - المال الأردني

         

 . 02ص ،7004لسنة  السنوي الحصاد الدراسات، و البحوث قسم المالية، للأوراق الوطنية المحفظة شركة4 المصدر  

مميكف سيـ، ك  92.16صفقة بإجمالي عدد أسيـ  38ما مجمكعة  2014بمغ عدد الصفقات خلاؿ عاـ 
تمت مف  19.46ك قدد حقؽ سيـ البنؾ الأىمي أعمى حجـ تداكؿ بقيمة  77.75بإجمالي حجـ تداكؿ بمغ 

مميكف سيـ، تلاه في المركز الثاني سيـ الأردف ديكابكس للأملاؾ  16.49أسيـ صفقات ك بعدد  5خلاؿ 
مميكف سيـ،  26.58صفقات كبعدد أسيـ بمغ  4مميكف دينار تمت مف خلاؿ  13.47بحجـ تداكؿ بمغ 

ت مميكف دينار بعدد صفقات بمغ 8.50تلاه في المرتبة الثالثة سيـ بنؾ الماؿ الأردني بحجـ تداكؿ بمغ 
 2مميكف سيـ. 5كاحدة كبعدد صفقة 
  القيمة السوقية4 مؤشر  -ب

يكمؿ ىذا المؤشر عدد الشركات المدرجة حيث أف عدد الشركات المدرجة يتماشى مع القيمة السكقية ك 
يعبر ىذا المؤشر عف مجمكع الأسيـ المدرجة في البكرصة بمتكسط  حيث لمجمكع الأسيـ المتداكلة
ؿ التداكؿ في الأسكاؽ المالية كالذم يخضع لظركؼ سعر السيـ خلاأم إغلاقيا في نياية المدة 

 السياسية المحيطةكالاجتماعية ك   الاقتصاديةالطمب في تمؾ الأسكاؽ التي تعكس البيئة العرض ك 
المؤشر يدؿ عمى اتساع حجـ ارتفاع يعد مؤشر القيمة السكقية المرآة العاكسة لمستكل نشاط السكؽ ف

 2016-2007ضيح حكؿ تطكر مؤشر القيمة السكقية خلاؿ الفترة الممتدة مف سنقدـ تك  كعميو السكؽ
 :التالي الجدكؿ ك ذلؾ مف خلاؿ

                                                           
 .16، ص2013 سات، الحصاد السنكم لسنةشركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، قسـ البحكث ك الدرا  1
2
  .16، ص2014لسنة شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، قسـ البحكث ك الدراسات، الحصاد السنكم   
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 .7002-7002مؤشر القيمة السوقية في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة من تطور :70جدول
 مميون دينار                                        

 القيمة السكقية  مؤشر    السنكات 
2007 29,214.2 

2008 25,406.3 

2009 22,526. 

2010 21,858.2 

2011 19,272.8 

2012 19,141.5 

2013 18,233.5 

2014 18,082.6 

2015 17,984.7 

2016 17,339.4 
 .7002-7002التقارير السنوية لبورصة عمان خلال الفترة الممتدة  عمى بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من           

 .7002-7002مؤشر القيمة السوقية في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة من 024شكل
  

 

 

 

 

 

 

 .70و معطيات الجدول رقم  EXCELبناء عمى برنامج  الطالبتينالمصدر4 من إعداد                              

 29214.2جة لبكرصة مف القيمة السكقية للأسيـ المدر  انخفاضخلاؿ الشكؿ السابؽ نلاحظ مف    
، كما نلاحظ أيضا 2016-2007مميكف دينار خلاؿ الفترة الممتدة مف  17339.4مميكف دينار إلى 

 خلاؿ نفس الفترة كذلؾ نتيجة %8.29إلى  %13.97مف  انخفضتأف نسبة القيمة السكقية قد 
المستمر في مؤشرات السكؽ  رتفاع الأسعار الذم لجأت اليو السمطات في ىذا البمد نتيجة الاتصحيح 

التي بدأت في الكلايات المتحدة الأمريكية،  2008تداعيات الأزمة المالية العالمية لسنة بالإضافة إلى 
 الربيع العربيثكرة  ،%80تتجاكز  حيث تراجعت أسعار الأسيـ في معظـ أسكاؽ العالـ بنسب كبيرة لا
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، تراجع أسيـ الذم أدل بعزكؼ المستثمريف عف شراء الأكراؽ المالية داخؿ البكرصة 2010سنة  
 .ك التعدينية الاستخراجيةكبرل شركات قطاع الصناعات 

 4 القيمة السوقية لمشركات المدرجة في البورصة قطاعيا.70جدول رقم -
 المجمكع الصناعة  الخدمات  المالي السنة 
2007 18921.5 4090.6 6202.1 29214.2 

2008 15500.6 3629.6 6276.1 24506.3 

2009 12559 3877 6091 22527 

2010 11742 3735 6381 21858 

2011 9847 3481 5944 19273 

2012 9584 3398 6159 19142 

2013 10562 3276 4395 18233 

2014 11.001 3389 3654 17985 

2015 11132 3199 3654 17985 

2016 11065 2744 3531 17339 

 7002-7002المصدر4 التقارير السنوية لبورصة عمان خلال الفترة الممتدة                           

في القيمة    %60إلى أكثر مف  %50مف خلاؿ الجدكؿ نلاحظ  أف القطاع المالي يستحكذ ما نسبتو 
، حيث يمكف إرجاع سبب سيطرة  2016-2007السكقية لمشركات المدرجة في بكرصة عماف خلاؿ الفترة 

 ارتفاع القطاع المالي  إلى ضخامة رؤكس الأمكاؿ ك كذلؾ القيمة السكقية لمشركات المنتسبة بالإضافة إلى 
النسب المتبقية فتقسـ بيف قطاع الصناعة ك قيمة التداكؿ التي تشيدىا أكراقيا خلاؿ الفترة المدركسة، أما 

 الخدمات.
 معدل الرسممة البورصية -ج
 ،الاستثمار  نحك تكجيييا ك المالية المكارد تعبئة عمى الماؿ رأس سكؽ قدرة مدل المؤشر ىذا يعكس     
ك يعكس الجدكؿ التالي ، مكاردىا تستثمر التي ك السكؽ في المعتمدة المؤسسات إلى المدخرات تكجيو أم

، كذلؾ مف خلاؿ المعطيات المعتمدة 2016-2007ؿ الفترة الممتدة مف خلا ةرسممة البكرصمعدؿ  تطكر 
 عمى التقارير السنكية لبكرصة عماف ك البنؾ المركز الأردني. 
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 . 7002-47002 رسممة البورصة في الأردن خلال الفترة الممتدة من 77جدول 
 

 
 . 7002-7002بناء عمى التقارير السنوية لبورصة عمان و البنك المركزي الأردني خلال الفترة الممتدة من  إعداد الطالبتينالمصدر4 من 

 7002-7002رسممة البورصة في الأردن خلال الفترة الممتدة من 4 02شكل           

 
 .77و معطيات الجدول رقم  EXCELبناء عمى برنامج  الطالبتينالمصدر4 من إعداد                 

 0.631إلى  1.865معدؿ الرسممة البكرصية مف  انخفاضمف خلاؿ الجدكؿ ك الشكؿ السابقيف نلاحظ     
م الاقتصادىذا المؤشر إلى تراجع معدلات النمك  انخفاضيعكس ك  2016-2007الممتدة مف ؿ الفترة خلا 

صدار الأكراؽ المالية لذا بات مف الى ل ك مدل اعتماد الاردف عمى التمكيؿ عف طريؽ القركض بدؿ المجكء
مف خلاؿ الضركرم قياـ السمطات المختصة في بكرصة عماف السعي إلى زيادة معدلات الرسممة البكرصية 

تسييلات عمميات الادراج لمشركات المستكفية لمشركط مع منح امتيازات لمشركات التي ترغب في زيادة 
 رؤكس أمكاليا. 
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 الرسممة البكرصية  معدؿ بأسعار السكؽ الناتج المحمي   السكقية  القيمة السنكات 
2007 22,526.9 12,131.4 1.856 

2008 21,858.2 15,593.4 1.401 

2009 19,272.8 16,912.2 1.139 

2010 29,214.2 18,762.0 1.557 

2011 25,406.3 20,476.5 1.240 

2012 19,141.5 21,965.5 0.871 

2013 18,233.5 23,851.6 0.764 

2014 18,082.6 25,437.1 0.710 

2015 17,984.7 26,637.4 0.674 

2016 17,339.4 27,444.8 0.631  
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 ىي تقاس بمؤشريف كىما: حجـ التداكؿ ك معدؿ الدكراف.ثانيا4 مؤشر سيولة السوق4      
 ( 7002 -7002تطور مؤشر حجم التداول خلال الفترة )  -أ

نة، كعادة خلاؿ فترة زمنية معيب بيا في السكؽ حجـ التداكؿ الفعمي للأسيـ المكتتيعكس ىذا المؤشر 
اف أسبكعا أك كحدات السمع التي تـ تداكليا في فترة زمنية محددة سكاء ك يقاس بحجـ الأسيـ أك ما

التداكؿ عمى ىذه يمكف أف يقاس حجـ التداكؿ لبعض السمع أك الأسيـ بقيمة شيرا أك غير ذلؾ، ك 
يمكف تكضيح تطكر مؤشر أسبكعا أك شيرا، ك  معينة يكما أكية السمعة أك ىذا السيـ خلاؿ فترة زمن

 التالي:  شكؿال الجدكؿ حجـ التداكؿ لبكرصة عماف خلاؿ ىذه الفترة  كما ىك مبيف في
                      7002-7002مؤشر حجم التداول  في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة من: 79الجدول رقم

 مميون دينار حجم التداول مؤشر     السنوات 
2002 12,348.1 

2002 20,318.0 

2002 9,665.3 

2000 6,690.0 

2000 2,850.3 

2002 1,978.8 

2002 3,027.3 

2002 2,263.4 

2002 3,417.1 

2002 2,329.5 
 7002-7002بناء عمى التقارير السنوية لبورصة عمان خلال الفترة  الطالبتينإعداد المصدر4 من                       

 7002-7002لال الفترة الممتدة منمؤشر حجم التداول  في بورصة عمان خ 024شكل         
 

 

 

 

 .79و معطيات الجدول رقم  EXCELبناء عمى برنامج  الطالبتينالمصدر4 من إعداد 

 123481.1في قيمة حجـ التداكؿ في بكرصة عماف مف  انخفاض ؾخلاؿ الشكؿ التالي يتضح أنيا ىنا مف
  انخفضت   ، كما نلاحظ أف نسبة حجـ التداكؿ قد 2016إلى  2007خلاؿ الفترة  2329.5مميكف دينار إلى 

تأثر الأسكاؽ العربية ك  غير أف استمرار، 2016سنة  %8.29إلى  2007خلاؿ سنة  %13.97مف 
 حجـ  انخفاضتراجع أداء البكرصة ك يجعؿ مف عامؿ نقص السيكلة يأتي في مقدمة  الدكلية بالأزمة العالمية

 لمي ية عمى الصعيديف العربي ك العاالاضطرابات السياسؿ، بالإضافة إلى تداك ال
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 .7002 -7002ل الفترة الممتدة من 4 أحجام التداول القطاعية لبورصة عمان خلا 74جدول 

 المجموع  الصناعة  الخدمات  المالي           الفترة 
2007 8,779,234,370 1,657,992,661 1,910,874,879 12,348,101,910 

2008 9,638,936,814 5,422,241,866 5,256,835,871 20,318,014,551 

2009 6,363,773,746 2,030,846,061 1,270,692,520 9,665,312,327 

2010 4,174,112,697 1,744,663,490 771,210,968 6,689,987,155 

2011 1,757,351,376 576,006,319 516,894,934 2,850,252,629 

2012 1,189,542,872 408,120,453 385,377,323 1,978,813,879 

2013 2,221,449,153 373,463,671 397,685,580 3,027,255,186 

2014 1,510,846,421 373,463,671 379,094,502 2,263,404,594 

2015 2,347,790,662 723,462,452 345,825,912 3,417,079,026 

2016 1,202,107,859 423,639,322 703,718,949 2,329,466,130 

                   
        .7002-7002التقارير السنوية خلال الفترة الممتدة  عمى بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من   

مف خلاؿ الجدكؿ أعلاه نلاحظ ىيمنة القطاع المالي عمى باقي القطاعات الأخرل مف حيث مشاركتو     
إلى  %71.09مف  انخفضتك لكف ىذه النسبة  2016-2007في حجـ التداكؿ قطاعيا خلاؿ الفترة مف 

 إلى%13.44مف المقابؿ ارتفعت ىذه النسبة في قطاع الخدمات في ك   نفس الفترة خلاؿ  % 51.60
خلاؿ  %15.44أيضا في قطاع الصناعة مف  ىذه النسبة رغـ ضئالتيا إلا أنيا، كما نلاحظ أف 18.86%
 . 2016سنة  %29.54إلى  2007سنة 

 7002-7002لبورصة عمان خلال الفترة الممتدة من  المعدل اليومي لحجم التداول4 70جدول

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنة 
 9.5 13.9 9.1 12.4 7.9 11.5 26.8 38.8 82.9 50.0 المعدؿ 

 .7002-7002عمى التقارير السنوية خلال الفترة الممتدة  بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من 

 ىذا ارتفعدينار حيث  مميكف 50.9قد حققت نسبة ظ أف بكرصة عماف خلاؿ الجدكؿ أعلاه نلاح مف
لتبدأ بعدىا سمسمة التراجعات  2008إلى 2007خلاؿ الفترة الممتدة مف  82.9 إلى 50مف  المعدؿ

إلى  2008مميكف دينار مف عاـ  9.5مميكف دينار إلى  82.9مف انخفضت حيث بمعدلات طفيفة 
2016. 
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 معدل دوران الأسهم  -ب
يعد  معدؿ الدكراف مف أىـ المؤشرات التي تفيد في معرفة مدل سيكلة السكؽ ك مستكل التكاليؼ لإتماـ 

فيك يعتمد عمى  كبالتاليالصفقات ك المعاملات بكصفو يمثؿ قيمة الأسيـ المتداكلة عمى القيمة السكقية 
 تـ ربطو بمؤشرات قطاعية أىمية كبيرة خاصة إذا ما ، بالإضافة يككف ليذا المؤشرقيـ أحجاـ التداكؿ

إلى سنة  2007كيكضح الشكؿ التالي تطكر مؤشر معدؿ دكراف الأسيـ خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة 
 كالآتي:  2016
 7002-47002 مؤشر معدل الدوران في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة من72جدول 

 الوحدة4 نسبة مئوية                                                            

ت 
سنكا

ال
 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

شر
مؤ

 

91.2 91.5 91.3 102.2 58.2 33.9 38.0 32.8 37.2 27.2 

           

 .7002-7002عمى التقارير السنوية خلال الفترة الممتدة من  بالاعتماد إعداد الطالبتينالمصدر4 من 
 7002-7002لال الفترة الممتدة منفي بورصة عمان خ معدل الدورانمؤشر  034شكل      

 
 
 
 

 
 
 

 .26و معطيات الجدول رقم  EXCELبناء عمى برنامج  إعداد الطالبتينالمصدر4 من 

مف  27.2إلى  91.2في معدؿ دكراف الأسيـ مف  انخفاضضح أف ىناؾ مف خلاؿ الشكؿ التالي يت
 %13.97نسبة دكراف الأسيـ مف  انخفاضم إلى دؤ ي كبالتالي، 2016إلى غاية سنة  2007سنة 
التي عانت منيا الدكلة نتيجة   الاقتصاديةللأكضاع  انعكاساك ذلؾ خلاؿ نفس الفترة  %8.29إلى 

 الأردني. الاقتصادلت تمقي بظلاليا عمى االسياسية التي ماز  الاضطراباتتداعيات الربيع العربي ك 
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 مساهمة القطاعات في معدل دوران الأسهم المدرجة في بورصة عمان4  -

4 مساهمة القطاعات في معدل دوران الأسهم المدرجة لبورصة عمان خلال الفترة الممتدة 72جدول 
 %الوحدة4 نسبة مئوية                                                       .  7002-7002

 %القطاع الصناعي  %القطاع الخدماتي  %القطاع المالي  
2007 92.9 34.3 102.1 

2008 89.1 101.2 87.4 

2009 10.37 115.1 47.1 

2010 117.6 79.7 76.7 

2011 59.6 46.4 68.5 

2012 35.4 28.6 34.4 

2013 42.9 34.3 26.9 

2014 34.0 26 40.4 

2015 40 30.5 36 

2016 25.3  25.6  38.2 
 .7002-7002المصدر4 التقارير السنوية لبورصة عمان خلال الفترة الممتدة من 

خلاؿ الجدكؿ السابؽ نلاحظ أف ىناؾ تفاكت في نسبة التي يساىـ فييا كؿ قطاع في معدؿ دكراف  مف
مساىمة  انخفاضحيث نلاحظ  2016-2007الأسيـ المدرجة في بكرصة عماف خلاؿ الفترة الممتدة مف 

كما نلاحظ أف  2016خلاؿ سنة  % 25.3إلى  2007خلاؿ سنة  %92.9القطاع المالي في المؤشر مف 
خلاؿ نفس الفترة بالإضافة إلى القطاع  %25.6إلى  % 34.4في القطاع الخدماتي مف  انخفاض ىناؾ

 .خلاؿ نفس فترة الدراسة  %38.2إلى  %102.1نسبة مساىمتو في المؤشر مف انخفضت الصناعي الذم 
 مؤشر بورصة عمان  4 ثالثا

  لبورصة عمانتعريف بالمؤشر العام ال  -0

في إطار كضع قيمة عددية تساعد المستثمريف في فيـ حركة أسعار الأسيـ داخؿ بكرصة عماف، تـ   
ليفي بالغرض المطمكب كيقدـ صكرة كافية عف تحركات   dow-jonesASE 100إدراج مؤشر  اقتراح

تـ إطلاؽ مؤشر جديد  2008إلى قانكف العرض ك الطمب، ففي فبراير  أسعار البكرصة بطريقة حرة إستنادا
، يحتكم عمى عدد أكبر مف الأسيـ  dow-jonesASE 100لبكرصة عماف بالمممكة الأردنية تحت إسـ 

سيـ مسجمة في بكرصة عماف عمى أساس حجـ التداكؿ بالسكؽ، كقد صمـ مؤشر داكجكنز  100كىك 
رات في بكرصة عماف، ليحؿ عمى الأدكات المالية المبنية عمى المؤش لتمبية الطمب 100بكرصة عماف 

مف المتكقع أف يزيد مؤشر داكجكنز بكرصة عماف ك الذم يقيس أداء البكرصة ك  ASEالمؤشر العاـ الحالي 
  الإقميمية ك صة عماف بالنسبة لممتعامميف عمى المستكيات المحمية داء البكر أمف شفافية ككضكح  100



 (  7002-7002الفصل الثاني4 السوق المالي العماني كأداة فعالة في تمويل الإستثمار خلال الفترة )
 

- 154 - 
 

الذم يشتمؿ نيجية مؤشرات داكجكنز المعركفة كالمستخدمة عمى نطاؽ كاسع ك مف خلاؿ تطبيؽ مالدكلية ك 
عمى جميع الشركات المحمية ك المدرجة في بكرصة عماف، فيما يتـ إستثناء الشركات التي تشكؿ  100عمى 

شركة مف الشركات  100مف القيمة الإسمية الإجمالية لمبكرصة، ك يتككف المؤشر مف أكبر  %1أقؿ مف 
الشركط مف حيث القيمة السكقية في المؤشر الجديد، ك حدد كزف مؤشر داكجكنز بكرصة عماف  استكفتالتي 
ى بيدؼ منع كحد أقص %10بالقيمة السكقية للأسيـ الحرة بينما تحدد أكزاف الأسيـ الفردية بنسبة  100
بناء عمى ذلؾ فإف أكبر خمس شركات مف حيث القيمة السكقية للأسيـ منة الأسيـ الفردية عمى المؤشر ك ىي

كتتـ مراجعة مؤشر داك جكنز بكرصة عماف  ، بنؾ الإسكاف لمتجارة ك التمكيؿ....إلخ،الحرة: البنؾ العربي 
آذار ك حزيراف ك أيمكؿ ك كانكف الأكؿ، أما  ا فيالذم يحسب بالدكلار الأمريكي ك الدينار الأردني دكري 100

في تاريخ  استبدالياالأسيـ التي تحذؼ مف المؤشر خلاؿ الفترة الفاصمة مف المراجعة الفصمية فسيتـ 
تعد الأرقاـ القياسية مف  لقياسي كالمؤشر العاـ لبكرصة عماف بالرقـ ا بالتالي يسمىك  ، 1المراجعة التالي

 العاـ لأسعار الأسيـ  الاتجاهالمؤشرات اليامة التي تساعد المستثمريف في تحديد 
  2قياس التغيرات التي تطرأ خلاؿ فترة معينة مع أخرل.ك 
باحتساب رقـ قياسي غير مرجح لأسعار الأسيـ، كتـ اختيار عينة  1980سكؽ عماف المالي منذ عاـ  أبد

شركة مف كافة القطاعات كذلؾ لاحتساب الرقـ القياسي العاـ، كقد تـ تحديد أسعار افتتاح  38مككنة مف 
نقطة، كقد تـ تغيير  100كفترة أساس بحيث تككف قيمة الرقـ القياسي  1980تداكؿ الأكؿ مف كانكف الثاني 

. عممان بأنو إضافة الى الرقـ القياسي العاـ يتـ 2004نقطة اعتباران مف بداية عاـ  1000قيمة الأساس الى 
تساب أرقاـ قياسية لكافة القطاعات كىي: قطاع البنكؾ كالشركات المالية، التأميف، الخدمات كالصناعة، اح

باحتساب رقـ قياسي جديد  1992ف المالي منذ مطمع عاـ كبعد دراسات إحصائية مكثفة، بدأ سكؽ عما
نقطة(، تـ  100كفترة أساس ) الرقـ القياسي =  1991كانكف الأكؿ  31مرجح بالقيمة السكقية كتـ تحديد 

. كيقكـ ىذا الرقـ عمى أساس اختيار عينة مككنة مف خمسيف 2004اعتباران مف بداية عاـ  1000تغييره الى 
 100كالى  2001كالى سبعيف شركة في عاـ  1994تـ زيادتيا الى ستيف شركة في عاـ  شركة ممثمة لمسكؽ
، كلاختيار ىذه العينة فقد تـ اعتماد خمسة معايير تعكس حجـ الشركات كمدل 2007شركة في العاـ 

التداكؿ  سيكلتيا حيث تمثؿ ىذه المعايير: القيمة السكقية لمشركة كعدد أياـ التداكؿ كمعدؿ دكراف السيـ كحجـ
كعدد الأسيـ المتداكلة، كما يتـ أخذ التمثيؿ القطاعي بعيف الاعتبار عند اختيار العينة، حيث يتـ احتساب 
الأرقاـ القياسية في بكرصة عماف بناءن عمى أخر أسعار إغلاؽ متكفرة لمشركات التي ضمف العينة كيتـ نشر 

الصكرة الحقيقة لتغيرات أسعار أسيـ الشركات  ىذه الأرقاـ بشكؿ يكمي. كلتمكيف الرقـ القياسي مف عكس
أشير مف خلاؿ دراسة نشاط الشركات المدرجة  3المدرجة في البكرصة، يتـ مراجعة العينة بشكؿ دكرم كؿ 

في البكرصة بحيث تضاؼ الشركات النشيطة الى العينة كيتـ سحب الشركات غير النشيطة، كيمكف إجراء 
                                                           

 . 223-222حميمة عطية، مرجع سابؽ، ص   1
 . 295مناصرية خكلة، مرجع سابؽ، ص   2
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حالة إيقاؼ شركات عف التداكؿ لفترة طكيمة أك شطب إدراج ىذه بعض التعديلات الطارئة كذلؾ في 
يتـ إجراء التعديلات اللازمة عمى الأرقاـ القياسية كذلؾ لاستبعاد اثر أم تغيرات ناجمة عف عكامؿ .الشركات

 1.غير التغير في حركة أسعار الأسيـ كذلؾ لكي تعكس الأرقاـ القياسية التغيرات في أسعار الأسيـ فقط
 (7002-7002لبورصة عمان خلال الفترة )  مؤشرات العامةالتطور  -7

 . 7002-7002غير المرجح خلال الفترة الممتدة من لأسعار الأسهم تطور مؤشر الرقم القياسي  -أ
تطور مؤشر الرقم القياسي لأسعار غير المرجح لأسعار الأسهم خلال الفترة الممتدة من  724جدول 
 )نقطة(                                                                 .  7002-7002

ا
نة 
لس

  

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ؤش
الم  406.9 533.3 585.8 585.1 552.3 606.8 834.4 1057 1235.5 1798.1 ر

 .7002-7002التقارير السنوية لبورصة عمان خلال الفترة  عمى بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من               

 .7002-7002المرجح خلال الفترة غير  4 تطور المؤشر العام لسعر السهم70شكل             

 

 

 

 

 

 .72و معطيات الجدول رقم  EXCELبناء عمى برنامج  الطالبتينالمصدر4 من إعداد 

ا انخفاضخلاؿ الجدكؿ ك الشكؿ السابقيف نلاحظ أف المؤشر العاـ لسعر السيـ غير المرجح قد سجؿ  مف
  انخفضت   ، حيث 2016إلى  2007لفترة الممتدة مف نقطة خلاؿ ا 406.9نقطة إلى  1798.1مف 

 .%4.96إلى  %21.94نسبة المؤشر مف 
 
 
 

                                                           

 
1

 https://www.ase.com.jo/ar/node/820  ،13/04/2018 ،22:45.  

0

500

1000

1500

2000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

https://www.ase.com.jo/ar/node/820


 (  7002-7002الفصل الثاني4 السوق المالي العماني كأداة فعالة في تمويل الإستثمار خلال الفترة )
 

- 156 - 
 

  7002-7002) غير المرجح( خلال الفترة الممتدة من  الرقم القياسي لأسعار الأسهم قطاعيا -ب
-7002الرقم القياسي لأسعار الأسهم قطاعيا ) غير المرجح( خلال الفترة الممتدة من  734جدول 
7002  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .7002-7002عمى التقارير السنوية لبورصة عمان خلال الفترة  بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من                
 1798.1قيمة مساىمة مختمؼ القطاعات  داخؿ المؤشر مف  انخفاضنلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ  -3

 خلاؿ نفس الفترة.  %5.95إلى  %21.71نسبة المساىمة مف انخفضت نقطة، حيث  493.2إلى  نقطة
 7002-7002لال الفترة الممتدة ) خالمرجح بالقيمة السوقية  المؤشر العام لسعر السهمتطور   - ج

خلال الفترة الممتدة  المرجح بالقيمة السوقية 4 تطور المؤشر العام لسعر السهم90جدول  -4
7002-7002   

ت 
سنكا

ال
 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
شر 

لمؤ
ا

  

7519.3 6243.1 5520.1 5318 4648.4 4593.

9 

4336.7 4237.6 4229.9 4069.

7 

 7002-7002ورصة عمان خلال الفترة عمى التقارير السنوية لب بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من                     

 

 

 

 الرقـ القياسي  صناعة خدمات  تأميف بنكؾ  القطاع 
2007 4887.6 4004.7 749.8 749.8 1798.1 

2008 3896.3 2859.8 548.8 548.8 1235.5 

2009 3328.7 2795.5 495.3 495.3 1056.1 

2010 3660.1 1276.7 442.0 442.0 834.4 

2011 3251.7 930.9 341.0 341.0 606.8 

2012 3119.5 640.8 299.6 299.6 552.3 

2013 3516.2 634.9 307.4 307.4 585.1 

2014 3667.7 749.1 320.0 320.0 585.8 

2015 3651.5 765.2 270.7 270.7 533.3 

2016 3837.7 751.2 226.4 226.4 493.2  
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 . 7002-7002خلال الفترة  السوقية4 تطور المؤشر العام لسعر السهم المرجح بالقيمة 70شكل 
 
 
 
 
 

 

 

 

 .90و معطيات الجدول رقم  EXCELبناء عمى برنامج  الطالبتينمن إعداد المصدر4 

نقطة  4069.7نقطة إلى  7519.3قيمة المؤشر مف  انخفاض نلاحظ فمف خلاؿ الجدكؿ ك الشكؿ السابقي
، نتيجة %8.02إلى  %14.82مف  نسبة المؤشر انخفضتحيث  ،2016-2007ؿ الفترة الممتدة مف خلا

السياسية التي عانت منيا الأردف مثؿ  الاضطراباتبالإضافة إلى  2008تداعيات أزمة الرىف العقارم سنة 
 أداء البكرصة.  عمى تأثيرلو الربيع العربي ك الذم كاف 

 . 7002-7002الرقم القياسي لأسعار الأسهم قطاعيا و مرجحا بالقيمة السوقية خلال الفترة  -  
 . 7002-47002 الرقم القياسي لأسعار الأسهم قطاعيا و مرجحا بالقيمة السوقية خلال الفترة 90جدول
 الرقـ القياسي  التأميف  الخدمات  البنكؾ  الصناعة  القطاع 
2007 4565.6 13886.7 2740.3 4900.4 7519.3 

2008 4560.1 11380.1 1865.6 3821.3 6243.1 

2009 4563.2 936080 1700.6 3943.6 5520.1 

2010 4841.7 8848.3 1506.4 2103.5 5318.0 

2011 4427.4 7542.3 1302.1 1703.7 4648.4 

2012 4606.4 7297.4 1240.4 1251.0 4593.9 

2013 3210.4 8035.2  1255.1 1214.1 4336.7 

2014 2691.3 8373.0 1211.2 1337.7 4237.6 

2015 2731.2 8463.7 1141.0 1369.6 4229.9 

2016 2648.7 8444.5 954.5 1385.4  4069.7 

 . 7002-7002عمى التقارير السنوية لمبنك المركزي الأردني خلال الفترة الممتدة من  بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من 

نقطة إلى  7519.3قيمة مساىمة مختمؼ القطاعات  داخؿ المؤشر مف  انخفاضنلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ 
لاؿ الفترة الممتدة مف . خ%4.12إلى  %7.62نسبة المساىمة مف انخفضت نقطة، حيث  4069.7
2007-2016. 
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 ( 7002-7002خلال الفترة الممتدة )  تطور المؤشر العام لسعر السهم المرجح بالأسهم الحرة - د

   7002-47002 تطور المؤشر العام لسعر السهم المرجح بالأسهم الحرة خلال الفترة الممتدة 97جدول 

ت 
سنكا

ال
 

2007        2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

شر 
لمؤ
ا

 
 3675 2758.4 2533.5 2373.6 1995.1 1957.6 2065.8 2165.5 2136.3 2170.3 

 .7002-7002عمى التقارير السنوية لبورصة عمان خلال الفترة  بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من   

    7002-7002تطور المؤشر العام لسعر السهم المرجح بالأسهم الحرة خلال الفترة الممتدة  774شكل 

 

 .97و معطيات الجدول رقم  EXCELبناء عمى برنامج  إعداد الطالبتينالمصدر4 من 

المؤشر العاـ لسعر السيـ المرجح بالأسيـ الحرة خلاؿ الفترة الممتدة قيمة  انخفاضنلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ 
إلى  %1.69 نسبة المؤشر مفانخفضت ، حيث نقطة 2170.3نقطة إلى  3675.0مف  2007-2016

  خلاؿ نفس الفترة. 1%
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 . 7002-7002الرقم القياسي لأسعار الأسهم قطاعيا و مرجحا بالأسهم الحرة  خلال الفترة  -

 . 7002-7002خلال الفترة  بالأسهم الحرة4 الرقم القياسي لأسعار الأسهم قطاعيا و مرجحا 99جدول

 . 7002-7002عمى التقارير السنوية لمبنك المركزي الأردني خلال الفترة الممتدة من  بالاعتماد  إعداد الطالبتينالمصدر4 من           

نقطة إلى  36750داخؿ المؤشر مف قيمة مساىمة مختمؼ القطاعات  انخفاضنلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ 
لاؿ الفترة الممتدة مف . خ%4.65إلى  %7.88نسبة المساىمة مف  انخفضتنقطة، حيث  2170.3
2007-2016. 

 
 
 
 
 
 
 
 

الرقـ القياسي  المالي  الخدمات    الصناعة  القطاع 
 العالـ  

2007 3097.7 2460.3 5131.0 36750 

2008 2736.0 2025.6 3609.1 2758.4 

2009 2738.8 2107.9 3026.8 2533.5 

2010 2576.6 1897.2 2911.7 2373.6 

2011 2149.9 1693.7 2443.9 1995.1 

2012 2176.6 1651.1 2363.6 1957.6 

2013 1964.9 1664.8 2703.9 2065.8 

2014 1852.0 1794.8 2920.9 2165.5 

2015 1848.8 1726.7 2906.2 2136.3 

2016 2093.0 1604.7 2933.2 2170.3 
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مساهمة القطاعات الرئيسية في أداء المؤشر العام بالارتفاع  أو الانخفاض خلال الفترة الممتدة من  - ق
7002-7002  . 
-2007مف الجدكؿ التالي ترتيب المساىمات القطاعية في أداء البكرصة عماف خلاؿ الفترة الممتدة  يكضح
 الانخفاض في قيمة المؤشر العاـ لمبكرصة. ك مف حيت الارتفاع  2016

4 مساهمة القطاعات الرئيسية في أداء المؤشر العام بالارتفاع  أو الانخفاض خلال الفترة 94جدول 
7002-7002     .                                                                                              

 نقطة

السنوات
 

 القطاع االصناعي القطاع الخدماتي القطاع المالي

مقدار 
الارتفاع  أو 
 الانخفاض

 النسبة
رتبة %المئوية

ال
 

مقدار 
الارتفاع  أو 
 الانخفاض

 النسبة
رتبة %المئوية

ال
 

مقدار 
الارتفاع  

أو 
 الانخفاض

 النسبة
المئوية

% 

رتبة
ال

 

2002 13886.7 29.8 2 2740.3 19.84 3 45655.5 82 1 

2002 1521.87 29.66 1 1434.76 17.67 2 361.63 11.86 3 

2002 3026.82 16.33 2 3618.35 24.5 1 2738.83 0.10 3 

2000 110.64 3.8 3 1879 10 1 162.23 7.83 2 

2000 77.53 16.07 2 181.5 10.72 3 365.02 16.56 1 

2002 297.27 3.28 1 41.61 2.52 2 26.99 1.24 

كطا
 ىب
قؽ
ح

 

2002 292.90 14.39 1 138.18 0.83 2 190.99 9.72 

كدا
ص
ؽ 
حق

 

2002 292.90 8.03 1 1794.17 7.81 2 1252.2 5.75 3 

2002 2906.17 0.5 2 1726.73 3.97 1 1848.84 0.17 3 

2002 2933.21 0.95 2 1604.67 7 1 2092.99 13.21 3 

 .7002-7002بناء عمى المعمومات الواردة في الحصاد السنوي خلال الفترة الممتدة من  إعداد الطالبتينالمصدر4  من 
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الانخفاض خلال الفترة  مساهمة القطاعات الرئيسية في أداء المؤشر العام بالارتفاع  أو4 79شكل 
 7002-7002الممتدة من 

 .34و معطيات الجدول رقم  EXCELبناء عمى برنامج  الطالبتينالمصدر4 من إعداد 

أف مساىمة القطاعات في أداء المؤشر العاـ  استنتاجمف خلاؿ الجدكؿ ك الشكؿ السابقيف يمكف        
مساىمة القطاع المالي داخؿ المؤشر مف   ة في انخفاض مستمر حيث انخفضت خلاؿ فترة الدراس

 خلاؿ الفترة الممتدة مف  %0.92إلى  %29.8نقطة أم مف  2933.21نقطة إلى  133886.7
 %7إلى %19.84ىذه النسبة فيما يخص قطاع الخدمات مف قابؿ انخفضت ، ك في الم2007-2016

كما نلاحظ أيضا انخفاض قيمتيا فيما يخص القطاع الصناعي ك التي انخفضت    مف  خلاؿ نفس الفترة ،
 .2016سنة  %13.21إلى  2007سنة  82%

ظيرت بكرصة عماف بكجو شاحب في معظـ مؤشرات الأداء، كيعكد ىذا إلى تبعات الأزمة المالية العالمية ك 
مكاجيتيا مف جية أخرل كذلؾ أزمة المديكنية السياسات المتبعة في ية مف جية ك ذلؾ لمعلاقات الخارج

قياـ التي كاف ليا الدكر الكبير في رككد السكؽ المالي إضافة إلى خارجية التي عانت منيا المممكة ك ال
الحككمة العتيدة باتخاذ اجراءات بفرض حزما مف الضرائب ، بحيث اف ىذه الإجراءات الضريبية المتكقعة 

الحككمة إلى تفادم  هكالذم تبرر  نفقات التي اشتممت عمييا مشاريع المكازنة.تيدؼ لدعـ كتغطية تكاليؼ ال
التي لـ يتـ   الاردني كذلؾ مردة الى تداعيات المجكء السكرم في البلاد السمبية الكبيرة عمى الاقتصاد الآثار

فقات المتزايدة ، مف أجؿ تغطية تكاليؼ النية اقتصادية كسياسية منذ البدايةالتعامؿ معيا عمى اسس مكضكع
 .كلمنع الإضرار بالاقتصاد 
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 خلاصة الفصل الثاني 
 يةالاستثمار يات مدل إمكانية كقدرة السكؽ المالي الأردني في تمبية الحاج ييدؼ الفصؿ إلى دراسة ما       

ذة مختصرة عف  سكؽ الأكراؽ المالية بن باستعراضحيث قمنا القائمة في المممكة الأردنية  لمختمؼ المشاريع 
الكبير الذم حضي بو السكؽ مف طرؼ المعنييف بشؤكف  الاىتماـمف خلالو مدل  اتضحالذم ك الأردني 
عممكا عمى إجراء تصميحات عمى صعيد بنيتو الإدارية ك التنظيمية تنسجـ بشكؿ  فالذي الاستثمار الماؿ ك 

تحقيؽ ك  الأجنبيةتعمؿ عمى جذب رؤكس الأمكاؿ المحمية مف جية ك مكة مفي الم يةالاستثمار كبير مع البيئة 
مف راس الماؿ  الاستفادةكييدؼ ىذا الفصؿ الى الكشؼ عف مدل امكانية الأىداؼ المسطرة مف جية أخرل، 

، ام البحث عف امكانية تمكيميا في بكرصة عماف مف الاقتصاديةالفائض كاستثماره في مختمؼ الكحدات 
قد تكصمنا إلى ك  الماليخلاؿ التطرؽ الى السكؽ الاكلي كأداء السكؽ الثانكم كاتباع مؤشرات الاداء لمسكؽ 

 النتائج التالية : 
اتصؼ السكؽ الاكلي أك سكؽ الاصدار بضيؽ معاملاتو، حيث كاف اصدار السندات منخفض مف طرؼ  -

 ت الخاصة.المؤسسا
في السكؽ الاكلي الاردني لا تساىـ بشكؿ كبير في الناتج المحمي  الاستثمار الزيادة في الاصدارات أك  -

إف السكؽ المالي الاكلي لبكرصة كمنو ف الا بنسبة ضئيمة،الاستثمار الاجمالي كبالتالي لا تساىـ في تمكيؿ 
ات الاستثمار مف حيث الضعؼ الذم يعاني منو في تمكيؿ   الاقتصاديةعماف لا يمعب دكرا ميما في الحياة 

 كالمساىمة في زيادة الناتج المحمي الاجمالي.
في المممكة الاستثمار عممية جذب الادخار كتمكيؿ  يساىـ بمستكل منخفض فييمكف القكؿ أف سكؽ عماف  -

 الاردنية الياشمية.
سجمت مؤشرات أداء السكؽ المالي العماني مف بينيا عدد الشركات المدرجة التي تتكجو إلى ىذه السكؽ  -

حققتو  ية أف زيادة عدد ىذه الشركات يدؿ عمى مدل كفاءة البكرصة ك ىذا ماالاستثمار  ااحتياجاتيلتمبية 
الجديدة الخاصة بالأكراؽ تعميمات الإدراج ، لكف  2011-2007خلاؿ الفترة الممتدة مف  فعلا البكرصة

سمبي عمى معدؿ  نمك الشركات حيث  انعكاسلمالية ك المقررة مف قبؿ ىيئة الأكراؽ المالية كاف ليا 
  .2016-2011بشكؿ كبير خلاؿ الفتر الممتدة مف  انخفضت

القطاع  إحتؿ حيثكبيرا خلاؿ فترة الدراسة  اانخفاضالمؤشرات العامة ك الفرعية لمبكرصة  سجمت مختمؼ -
بشكؿ كبير في أداء البكرصة داخؿ المؤشرات المالي المرتبة الأكلى مف بيف القطاعات التي ساىمت 

 نفس الفترة. خلاؿ كبيرا في قيمة المساىمة   انخفاضسة ك في نفس الكقت سجمت رك المد
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ترة فعالة خلاؿ الفىك مرغكب فيو ككسيمة تمكيؿ  بالتالي يمكف التكصؿ إلى أف البكرصة لـ تحقؽ ماك      
أزمة المديكنية الخارجية التي عانت منيا الدكلة ك التي إلى  كقد يككف ىذا راجع، 2016-2007الممتدة مف 

الدكلة بشكؿ كبير عمى إصدار أذكنات ك  اعتمدتكاف ليا الدكر الكبير في رككد السكؽ الأكلي حيث 
عممية إصدار الأسيـ بنقؿ ممكية الشركات مف مستثمر إلى  اقتصرتفي حيف سندات لتغطية عجز الميزانية 

بالإضافة إلى الأثار السمبية التي خمفتيا الأزمة المالية التي أدت إلى ضعؼ الدكر التي تؤديو السكؽ   أخر
 .المممكة استثماراتالأردني في تمكيؿ 

 



 

 

 

 خاتمة عامة
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 . خاتمة عامة   
ىي تستمد أىميتيا من بيرة في الاقتصاديات المعاصرة، و أصبحت الأسواق المالية تحضى بمكانة ك    

توفير السيولة المدخرات، و وجودىا ومن الدور المتعدد الأوجو الذي تقوم بو، حيث تعمل عمى حشد و تعبئة 
المحمي في كافة مجالات النشاط  الاستثمارالمستثمرين، كذلك تخصيص رؤوس الأموال نحو لممدخرين و 
، ونظرا الاقتصاديةدفع عجمة التنمية و  الاقتصاديلي تساعد عمى رفع معدلات النمو تابال، و الاقتصادي

رىا البحث الدائم لتطويو  لاقتصادييالأىميتيا الكبيرة قامت معظم الدول العربية بإنشاء أسواق رأس مال خدمة 
، حيث مازالت فيوغير ان ىذه الاصلاحات لم تصل إلى الحد المرغوب  ،أقامتيامن خلال الاصلاحات التي 

ية، التنظيمية وضيق نطاق الاطر التشريع معظم اسواق الدول العربية تتشابو فيما بينيا من خلال ضعف
دى بيا الى عدم قدرتيا عمى تمويل الاستثمارات او أالامر الذي  ،ضعف التنويع في الأوراق الماليةالسوق و 

عمى ىذا الأساس قامت الحكومة الأردنية بإنشاء ، و بالشكل المطموب عمى جذب المدخرين و المستثمرين
بوصفو مؤسسة عامة ليا  6791لسنة  3ية طبقا لأحكام القانون رقم سوق عمان المالي للأوراق المال

د ظل سوق عمان للأوراق المالية يمبي احتياجات قاداري، و صية اعتبارية ذات استقلال مالي و شخ
الذي بدأ يشيد تحولات كبيرة في صناعة الأوراق المالية أثمرت  التسعيناتالمستثمرين حتى منتصف عقد 

السمطات الأردنية تطوير السوق وتنمية  ، وقد حاولت6777للأوراق المالية في سنة  بإنشاء بورصة عمان
 بنيتو التحتية، غير أن ذلك التطوير لم يكن كافيا لوحده لتحقيق اليدف المنشود، إذ تطمب الأمرمؤسساتو و 

رغم كل  ،لأردنيتطويع أدواتيا لمتأثير عمى أداء سوق الأوراق المالية اتدخل الحكومة من خلال سياستيا و 
 المطموب مقارنة بالدول الأخرى.  ىىذا لايزال دورىا ضئيلا جدا حيث لم ترقى إلى المستو 

 النتائج العامة 
  :الفرضيات اختبارنتائج  
فيي  تمثل القناة  ،تحقيق التنمية الاقتصاديةالقنوات اليامة لإحداث التوازن و يعتبر سوق رأس المال أحد  -

المجتمع إلى أفراد و قطاعات أخرى، حيث تعتبر ال من أفراد ومؤسسات وقطاعات في التي تنساب فييا الأمو 
 توجيييا نحو الاستثمار في مختمف القيم بدور رئيسي في تعبئة المدخرات و  جياز تمويمي تقوم

، وقد تبين ذلك الماليةمية اصدار الأوراق الأدوات المالية التي تتم عن طريق السوق الأولية من خلال عمو 
المال التي يتم  من خلال الاستعراض الوصفي و التحميمي للإطار النظري لمدراسة أنو من شأن سوق رأس

ي تتمثل في توفير القدر مساىمة في دعم معدلات النمو الاقتصادي من خلال عدة نواحالتشغيميا بكفاءة 
  .الأولى صحة الفرضية ما يدعموىذا  ،نتاجيةإمارات الأكثر الكافي من التمويل اللازم للاستث

من خلال دراسة واقع السوق الاولي والثانوي لبورصة عمان للأوراق المالية، وتحميل مؤشرات تطور وأداء  -
السوق، تبين أن مساىمة السوق المالي الاردني في تمويل الاستثمارات ضعيفة جدا، ولا تمثل الا نسبة 

وىذا ما يدعم زال متواضعا في الاقتصاد الاردني، الناتج المحمي الاجمالي، فدوره التمويمي لا يضئيمة من 
 الثانية. صحة الفرضية



 الخاتمة العامة
 

- 166 - 
 

 نتائج الدراسة: 
 (، 8002الرىن العقاريالمالية منيا الأزمة العالمية ) رغم التأثيرات التي تعرض ليا سوق عمان للأوراق - 
نتيجة عدم ىذه الحقبة، و  لالاقتصادية التي مرت بيا الأردن خلاالسياسية و  التي أثرت داخميا و خارجيا وكذاو 

و الثورات العربية التي شيدتيا  اليوروتعمق الأزمة المالية في منطقة في بعض الدول العربية و  الاستقرار
داول انخفاض حجم السوق، حجم الت من خلال المنطقة أثرت سمبا عمى الاقتصاد الأردني و السوق المالي 

سوق، الة في معدل دوران الأسيم بالإضافة إلى انخفاض عدد الشركات المدرج كذاالحقيقي والقيمة السوقية و 
الوحيد من سنوات الدراسة و الذي حمل معو بوادر من الأمل نتيجة لتحسن  الاستثناء 8063ليكون عام 

لمدفوعات من جية أخرى و نجحت تحسن ميزان التراجع عجز الميزانية و في بورصة عمان و  الأداءمؤشرات 
مميار دينار بعدما سيطر اليبوط عمى  8.2بحجم تداول إجمالي و  % 3...بتحقيق أول ارتفاع ليا و بمغت 

 8062خلال الفترة كبيرا ثم عرف السوق المالي العماني تدىورا ، 8068ولغاية  8002السوق عام  تداولات
 ؛8061الى 

التداول عن بعد التي توفر لشركات السمسرة امكانية اتمام الصفقات من قامت بورصة عمان بإدخال خدمة  -
من جية أخرى توفر ىذه الخدمة فرصة لأكبر عدد ر مندوبيا للانتقال إلى السوق، و مكاتبيا دون أن يضط

من المستثمرين و الميتمين لمتداول للأوراق المالية بغض النظر عن موقعيم الجغرافي مما يساىم في زيادة 
 زيادة إقباليم عمى التداول؛داد المتعاممين في بورصة عمان و عا

 لزيادة الأعباء الداخمية لمحكومة الأردنية؛نظرا السوق الأولي لبورصة عمان سوق سندات  يعتبر -
لسوق المال الكفئ ىي تحقيق السيولة للأوراق المالية المتداولة بيا لما وظائف الأساسية لعل من أىم ال -

انخفاض  ييظير ذلك فبورصة عمان في حجم سيولتيا و  عيعكس واقمن عامل جذب لممستثمر، و و ذلك يمثم
 انخفاضحجم التداول بيا سواء التعاملات اليومية أو السنوية، كذلك انخفاض عدد أيام التداول، فضلا عن 

 معدل دوران الأسيم؛ 
ل سواء في شكميا التقميدي الذي رافق يقوم نشاط سوق عمان المالي عمى تداول أدوات مالية طويمة الأج  -

يمنح عدة مزايا لممتعاممين إذ يسمح ليم الاستثمار و  جع عمىوىذا الذي يش ظيرىا كالأسيم و السندات
باختيارات عديدة وفق مصالحيم و اتجاىاتيم، الأمر الذي يزيد من فعالية ومرونة الأسواق المالية باعتبارىا 

من جية ولفشل الوحدات ذات العجز المالي لوحدات ذات الفائض المالي و بين امصدر تمويمي كفيل بالربط 
النمو الاقتصادي من اكل المرتبطة بتكوين رأس المال و الاقتراض الخارجي في حل المشسياسية الاستدانة و 

 ذلك بحثا منيا عن تحقيق نتائج إيجابية و إحداث تنمية اقتصادية.جية أخرى و 
الشركات المدرجة نلاحظ أن ىناك ارتفاع في المؤشر حيث ارتفع عدد الشركات عند احتساب مؤشر عدد  -

جاء ىذا الارتفاع نتيجة استقرار البيئة و  ،8060سنة  899إلى  8009ل سنة شركة خلا .82المدرجة من 
غير تمف المؤسسات المالية المصرفية و السياسية لممنطقة بالإضافة إلى وجود عوامل عديدة شجعت مخ
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الشفافية ، لكن البورصة شيدت تراجع و يا التنظيم التي تشيده البورصة و ة عمى الدخول فييا من بينالمصرفي
 . 8061-8066المدرجة  خلال الفترة الممتدة  انخفاض ممحوظ في عدد الشركات

ليس حساب مؤشر القيمة السوقية الحقيقية تم التوصل إلى أن حجم سوق عمان للأوراق المالية  لمن خلا -
قدرة كبيرة عمى حشد رؤوس الأموال و المدخرات و التنويع في المخاطر و التي تم التعبير عنيا بالقيمة لديو ال

مميون دينار أردني  29,214.2 كانت القيمة السوقية الحقيقية بمقدار 8009السوقية الحقيقية ففي سنة 
 ؛8061مميون دينار أردني خلال عام   17,339.4لتصل إلى 

تعكس لنا مدى  ثحيب  ىذا الاخير انخفاضمؤشر حجم التداول الحقيقي  نلاحظ  احتساب لمن خلا -
فضلا عن ذلك  8002عام بالأزمة العالمية  هسوق المالي العماني خلال فترة الدراسة نتيجة تأثر التدىور 

 8060نة لعربي سأىميا ثورة الربيع ا ،الحكومة الأردنية ياالتي عانت من الاقتصاديةالسياسية و  الاضطرابات
 8061سنة  كانت تقدرحين في  8009مميون دينار أردني في سنة  12,348.1 :حيث قدر حجم التداول بـ

  ؛8061خلال سنة  مميون دينار أردني 2,329.5 بـ
إلى انخفاض نسبة دوران الأسيم من مؤشر معدل الدوران الأسيم تم التوصل  احتسابكذلك من خلال  -

ة نتيجة التي عانت منيا الدول الاقتصاديةذلك انعكاسا للأوضاع خلال نفس الفترة و  %2.87إلى  63.79%
 ؛الأردني لت تمقي بظلاليا عمى الاقتصاداالاضطرابات السياسية التي ماز تداعيات الربيع العربي و 

ة المادذلك نتيجة تطبيق تعميمات إدراج الأوراق المالية الصادرة بالاستناد إلى أحكام و  8061إلى  8066
 أقسام رئيسية. 3المتعمق بتقسيم الشركات المساىمة في البورصة إلى من قانون الأوراق المالية و  98

 التوصيات: 
رفع من كفاءة سوق عمان للأوراق المالية نظرا لدورىا الإيجابي في النمو الاقتصادي، عن الالعمل عمى   -

ل تطوير عممية التداول الالكتروني لتمكين أكبر وذلك من خلا طريق زيادة الافصاح وشفافية المعمومات،
تخفيض تكمفة الاصدار، وذلك بإعادة النظر في القوانين التي من المستثمرين من دخول السوق، و  عدد ممكن

بقيمة السندات المصدرة بالنسبة إلى قيمة الاصدار، و  بإجراءاتتمزم الشركات بضمان السندات قبل مضييا 
 رأسمال الشركة؛ 

ذلك من خلال عقد دورات خاصة لتوجيييم تعميق الوعي الادخاري والاستثماري لدى المستثمرين و  -
تشجيع صغار المستثمرين في الاستثمار من خلال انشاء خدم سوق عمان للأوراق المالية، و للاستثمار بما ي

اض الوعي صناديق استثمارية ذات ادارة محترفة و متخصصة لتخفيض مستويات المخاطر في ظل انخف
 الاستثماري؛

تنمية الأدوات المالية المستحدثة، حيث يستدعي تنشيط جانب العرض استحداث مجموعة من الأدوات  -
من تمك الأوراق المالية نذكر ات المختمفة لحاجات المستثمرين والمصدرين و التي يمكن أن تفي بالمتطمب

ة التي تتماشى مع الشريعة الإسلامية، إذ تساىم في منيا المشتقات المالية بأنواعيا، إدراج الأوراق المالي
عمى أنيا تمثل زخما كبيرا وة ادخال نوعية جديدة من المتعاممين ظموا لعوامل عديدة مبتعدين عنيا، علا
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 الأطر القانونية و النظاميةا ما توفرت ليا الوسائل الفنية و بشكل كبير في تنشيط بورصة عمان إذ يسيم
 ؛لإدارتيا

توعية المؤسسات و دراج وزيادة تحفيز خلال تعديل القوانين الإ زيادة عدد الشركات المدرجة منضرورة  -
 توسع نشاطيا؛ستثمار في الأسواق المالية و الابزيادة رؤوس أمواليا من خلال 

ييا نحو خدمة الاقتصاد الوطني، توجيالأجنبية إلى سوق عمان المالي، و العمل عمى جذب الاستثمارات  -
 ؛الدول المتقدمة في ىذا المجالو  داء بتجارب الدول المجاورةالاقتو 
بمفيوم المصارف الشاممة نظرا لمدور اليام  الأخذالاستثمار وتطوير البيئة المصرفية العربية و  تييئة مناخ -

 .عمى ضوء التحديات التي تواجييا في تنمية اقتصاديات الدول العربية
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 أولا: المراجع بالمغة العربية 
 * الكتب: 

الإطار العام و أثرىا في السوق  الاقتصاديةنزار كاظم الخيكاني، حيدر يونس الموسوي، السياسات  -1
 -الكمي، دار اليازوري العممية لمنشر و التوزيع، الطبعة العربية الثانية، عمان الاقتصادالمالي و متغيرات 

 . 2015 الأردن،
السيد متولي عبد القادر، الأسواق المالية و النقدية في عالم متغير، دار الفكر ناشرون وموزعون،  -2

 .1431-2010عمان، -الطبعة الأولى، المممكة الأردنية الياشمية
التميمي، الأسواق المالية ) إطار في التنظيم و تقييم الأدوات(، دار اليازوري العممية لمنشر أرشد فؤاد  -3

 2012عمان،  -و التوزيع، الأردن
دريد كامل آل شبيب، الأسواق المالية و النقدية، دار الميسرة لمنشر و التوزيع و الطباعة، الطبعة  -4

 2012الأردن،  -الأولى، عمان
 ، 2012منير إبراىيم ىندي، الأوراق المالية وأسواق المال، مركزالدلتا لمطباعة، اسكندرية،   -5
أحمد النبي، الأسواق المالية ) الأصول العممية و التحميل الأساسي(، زمزم ناشرون وموزعون،  محمد -6

 ،.2009الطبعة الأولى، 
وائل لمنشر و التوزيع، الطبعة الأولى، عمان،  ، دارالاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم، إدارة المحافظ  -7

2004 ، 
 2014عبد الكريم أحمد قندور، المشتقات المالية، الوراق لمنشر و التوزيع، الطبعة الأولى،  عمان،  -8
حسني عمي خربوش وآخرون، الأسواق المالية ) بورصة الأسيم و السندات المالية(، دار زىران  -9

 .2012الأردن، -مان، ع1لمنشر و التوزيع(، ط
زياد رمضان، مبادئ الإستثمار المالي و الحقيقي، دار وائل لمنشر و التوزيع، الطبعة الرابعة،  -10

 عمان،
شقيري موسى نوري، إدارة المشتقات المالية ) اليندسة المالية(، دار الميسرة لمنشر و التوزيع  -11

 .الأردن -، عمان1والطباعة، ط
، 1، دار الراية لمنشر و التوزيع، طالاقتصاديةو أثره عمى التنمية  الاستثمارع منصوري زين، تشجي -12

 ،   2013الأردن، -عمان
، 1قاسم نايف عموان، إدارة الإستثمار ) بين النظرية و التطبيق(، دار الثقافة لمنشر و التوزيع، ط - 13

 .2009عمان، 
 -الإستثماري، دار اليازوري لمنشر و التوزيع، عماندريد كامل آل شيب، الاستثمار و التحميل  -14

 . 2009الأردن، 
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، 1شقيري نوري موسى وآخرون، إدارة الإستثمار، دار الميسرة لمنشر و التوزيع و الطباعة، ط -15
  ؛2012عمان، 

، محمد مطر، إدارة الإستثمارات )الإطار النظري و التطبيقات العممية(، دار وائل لمنشر والتوزيع -16
 .2013الطبعة السادسة، عمان، 

عدنان تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، الإدارة المالية المالية المتقدمة، دار اليازوري العممية لمنشر  -17
 ؛2009الأردن،  -والتوزيع، عمان

 .2008زياد رمضان، مروان شموط، الأسواق المالية، الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات،  -18
 .2011، عمان، 1محمد قاسم خصاونة، أساسيات الإدارة المالية، دار الفكر ناشرون وموزعون، ط -19
الأردن،  -عمي محمد صالح عباس، الإدارة المالية، إثراء لمنشر و التوزيع، الطبعة الأولى، عمان -20

 .؛2008
جامعة دمشق، السنة الجامعية حسن سمطان، إدارة مخاطر الإستثمار المالي، ماجستر إدارة أعمال،  -21

 ؛2008-2009
رابح خونة، رقية حساني، المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و مشكلات تمويميا، دار إيتارك لمنشر  -22

 ؛2008، القاىرة، 1و التوزيع، ط
 اتخاذ مدخل" المالية الإدارة العبد، رىيم ابن جمبل مصطفى، فريد نيال الحناوي، صالح محمد  -23

 ، 2004 مصر، الجامعية، الدار ،"القرارات
أحمد بن فميس، المحاسبة المعمقة، وأعمال نياية السنة المالية مطبوعات جامعة منتوري قسنطينة  -24

2000، 
محمد وجيو حنيني، تحويل بورصة الأوراق المالية ) لمعمل وفق أحكام الشريعة دراسة تطبيقية(،   -25

 ، 2009ردن، ، الأ1دار النفاس لمنشر و التوزيع، ط
  2013، إثراء لمنشر و التوزيع، عمان، الاستثمارمحمد عمي إبراىيم العامري، إدارة محافظ  -26
 2013، إثراء لمنشر و التوزيع، عمان، الاستثمارمحمد عمي إبراىيم العامري، إدارة محافظ  -27
 2002حسين بن ىاني، الأسواق المالية، دار الكندي، الأردن،  -28
، عمان، 1صافي، أنس البكري، الأسواق المالية و الدولية، دار المستقبل لمنشر و التوزيع، طوليد  -29

2009 
دارة(، دار الميسرة  -30 أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، الإستثمار بالأوراق المالية ) تحميل وا 

 ،2004لمنشر و التوزيع، الأردن، 
ر و تحميل الأوراق المالية ) الأسيم و السندات(، منشأة منير ابراىيم ىندي، أساسيات الإستثما -31

 ،2007-2006المعارف، 
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والعممية(، دار وائل   فيصل محمد الشواوره، الإستثمار في بورصة الأوراق المالية ) الأسس النظرية -32
 ،2008، عمان، 1لمنشر والتوزيع، ط

 الرسائل و المذكرات: *
مقدمة لنيل  رسالة دراسة قياسية،  -، فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةبن أعمر حاسين -33

شيادة الدكتوراه في العموم الإقتصادية، تخصص نقود، بنوك و مالية، جامعة أبي بكر بمقايد تممسان، 
2012-2013، 

اسة حالة بعض سميحة بن محياوي، دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية، در  -34
، تخصص مالية، الاقتصاديةمقدمة لنيل شيادة الدكتوراة الطور الثالث في العموم  رسالة الدول العربية، 

 ، 2015-2014بسكرة،  -جامعة محمد خيضر
مصر دراسة تجربة جميور  -في سوق الأوراق المالية الاستثمارصلاح الدين شريط، دور صناديق  -35

، جامعة الجزائر، السنة الجامعية، الاقتصادية، رسالة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم العربية
2011-2012 ، 

الداودي خبرة، تقييم كفاءة و أداء الأسواق المالية، دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالية مابين   -63
متطمبات شيادة الماجستير، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،  لاستكمال، مذكرة مقدمة 2009-2005الفترة 

 ، 2012 -2011السنة الجامعية
 رسالة دراسة تجارب دولية،  -الاستثمارعمر عبو، الأسواق المالية و دورىا في تعزيز أداء صناديق  -37

السنة ، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف، الاقتصاديةمقدمة لنيل شيادة الدكتوراه عموم في العموم 
بن عزوز عبد الرحمن، دور الوساطة المالية في تنشيط الأوراق المالية  -38، 2016-2015الجامعية 

مع الإشارة لحالة بورصة تونس، مذكرة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في عموم التسيير، فرع إدارة 
 ،2011مالية، جامعة منتوري، قسنطينة، 

راسة حالة بورصة عمان خلال الفترة )  -ية في تمويل الإستثماراتحميمة عطية، دور السوق المال -39
، تخصص الاقتصادية(، مذكرة مقمة كجزء من متطمبات نيل شيادة الماجسترفي العموم 2008-2013

 .؛2015-2014الأسواق المالية و البورصات، جامعة محمد خيضر،  بسكرة، 
 –العربي  الاقتصادرصات العربية في دعم التكامل بن دحان إلياس الأزىر ، دور تفعيل تكامل البو  -40

دراسة حالة: الدول المشاركة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل 
دولي، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  اقتصاد، تخصص: الاقتصاديةشيادة الماجستير في العموم 

 ؛2012-2013
دراسة حالة للأسيم المتداولة  -سميم جابوا، تحميل حركة أسعار الأسيم في بورصة الأوراق المالية   -41

، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستر في عموم 2010-2001في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة 
   ؛2012-2011التسيير، تخصص مالية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 
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دراسة حالة سوق  -الاستثماراتىدية، كفاءة سوق الأوراق المالية ودرىا في تخصيص رفيق مزا -42
دولي،  اقتصاد، تخصص الاقتصاديةفي العموم  الماجستيرمذكرة مقدمة ضمن شيادة  -الأسيم السعودية
 2007-2006جامعة باتنة، 

دراسة حالة مجموعة من  -لطرش سميرة، كفاءة سوق رأس المال و أثرىا عمى القيمة السوقية لمسيم -43
، جامعة منتوري قسنطينة، الاقتصاديةفي العموم  الدكتوراهمقدمة لنيل شيادة  رسالة أسواق رأس المال، 

2009-2010، 
بوكساني رشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيميا، رسالة لنيل شيادة الدكتوراه  -44

 ؛2006 -2005الجزائر، ، جامعة الاقتصاديةفي العموم 
مقدمة لنيل شيادة  رسالة معتوق جمال، إدارة المخاطر المالية في ظل منتجات اليندسة المالية،  -45

 . 2015/2016الدكتوراه في عموم التسيير، تخصص عموم التسيير، جامعة محمد بوضياف، المسيمة، 
يقية لأسيم مجموعة من الشركات دراسة تطب –بمجبمية سمية، أثر التضخم عمى عوائد الأسيم  -46

متطمبات نيل شيادة الماجستير في عموم  تدخل، مذكرة 2006 -1996المسعرة لبورصة عمان لمفترة 
 ؛2010-2009التسيير، فرع تسيير المؤسسات، جامعة منتوري قسنطينة، 

دراسة حالة  -الاقتصاديعبد الحفيظ خزان، تفعيل دور أسواق الأوراق المالية وأثرىا عمى النمو  -47
في العموم  الماجستير، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات شيادة 2003-2002عمان للأوراق المالية من 

، تخصص: الأسواق المالية والبورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، السنة الجامعية: الاقتصادية
  ؛2013-2014

مقدمة لنيل شيادة  رسالة مالية، معتوق جمال، إدارة المخاطر المالية في ظل منتجات اليندسة ال -48
  ، 2015/2016ضياف، المسيمة، الدكتوراه في عموم التسيير، تخصص عموم التسيير، جامعة محمد بو 

المشتقات المالية و مساىمتيا في إحداث الأزمات المالية،  بن عيسى عبد القادر، أثر إستخدام -49
مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في عموم التسيير، تخصص مالية السوق، جامعة 

 ،2012-2011قصدي مرباح، ورقمة، السنة الجامعية 
دراسة أزمة الرىن العقاري في  -و الأزمات المالية الوقاية والعلاج الاقتصاديةالعقون نادية، العولمة  -50

مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم الإقتصادية، تخصص: إقتصاد  رسالة الولايات المتحدة الأمريكية، 
  ؛2013-2012التنمية، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 

خلال الفترة  مناصرية خولة، أثر الساسية المالية عمى أداء سوق الأوراق المالية دراسة حالة الأردن -51
لنيل شيادة الدكتوراه الطور الثالث في العموم الاقتصادية، تخصص:  مقدمةرسالة ، 1990-2014

 ؛2016-2015اقتصاديات النقود و البنوك و الأوراق المالية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
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 مقدمة ،  مذكرة2007 لسنة  .العالمية المالية الأزمة في وأثرىا المالية أمين، اليندسة رابح المانسبع -52
، 3الجزائر وبنوك، جامعة نقود :الاقتصادية فرع العموم في الماجستير شيادة نيل متطمبات ضمن
 ؛2010/2011

 تطبيقية المال دراسة رأس أسواق مخاطر من التقميل في ودورىا الخيار عقود ؛لخضر بن مسعودة -53
 في الماجستير شيادة نيل متطمبات من كجزء مقدمة ، مذكرة2009/2014 لمفترة باريس بورصة عمى

-2014،  خيضر، بسكرة محمد والبورصات، جامعة المالية الأسواق :العموم الاقتصادية تخصص
  ؛2015

زيان سعاد، دور مؤشرات أسواق الأوراق المالية في إدارة المحفظة الإستثمارية، مذكرة لنيل شيادة  -54
 ، 2015-2014، نخصص: اقتصاديات المالية والبنوك ، جامعة البويرة، الاقتصاديةالماستر في العموم 

المممكة العربية السعودية، مذكرة  اقتصادالمباشر في تنمية  الاستثمارفيصل حبيب حافظ، دور   -55
 ، 2005-2004في عموم التسيير، فرع إدارة مالية، جامعة الجزائر،  الماجستيرمقدمة ضمن شيادة 

دراسة حالة شركة الإسمنت بني  -الاستثماريةبن مسعود نصر الدين، دراسة و تقييم المشاريع  -56
، تخصص بحوث عمميات الاقتصاديةفي العموم  الماجستير، مذكرة التخرج لنيل شيادة S.CI.BSصاف 

  ؛2010-2009و تسيير المؤسسة، جامعة ابي بكر بمقايد، السنة الجامعية 
-1996، الاستثمار الأجنبي و آثاره عمى الاقتصاد الجزائري خلال الفترة عبد الكريم بعداش -57

، رسالة دكتوراه في العموم الاقتصادية، تخصص النقود و المالية، جامعة الجزائر، السنة 2005
 . ؛2007-2006الجامعية

حالة الجزائر، مذكرة مقدمة ضمن  -الاستثماراريا الله محمد، السياسة المالية ودرىا في تفعيل  -58
، السنة 3، جامعة الجزائرالاقتصادي، تخصص التحميل الاقتصاديةفي العموم  الماجستيرمتطمبات شيادة 

  ؛2011-2011الجامعية 
برحومة عبد الحميد، محددات الاستثمار و أدوات مراقبتيا، اعداد نموذج قياسي للاستثمار بالجزائر  -59

، السنة الاقتصاد، فرع الاقتصاديةلنيل شيادة الدكتوراه في العموم  رسالة ، 2004 -1994لمفترة 
  ؛2007-2006الجامعية، 

طريقة القرض و التقنية  باستعمالالقرض  التسديدصوار يوسف، محاولة تقدير خطر عدم  -60
، مذكرة تخرج لخرج BADRدراسة حالة بنك الجزائري لمتنمية الريفية  –بالبنوك الجزائرية  الاصطناعية

، تخصص مالي، تخصص الاقتصاديةفي العموم  الاقتصاديةشيادة الدكتوراه في العموم  شيادةلنيل 
  ؛2008تسيير، جامعة أبي بكر بمقايد، تممسان، السنة الجامعية 

إدارة أعمال، جامعة دمشق، السنة  ماجستيرالمالي،  الاستثمارحسن سمطان، إدارة مخاطر  -61
  ؛2009-2008الجامعية 
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بوزيد سارة، إدارة محفظة الأوراق المالية عمى مستوى البنوك التجارية، مذكرة مكممة لنيل شيادة  -62
  ؛2007-2006في عموم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، السنة الجامعية  الماجستير

واقع وأفاق، رسالة مقدمة ضمن متطمبات شيادة ماجستير  -، بورصة الجزائرفتيحة أبن أبو سحاقي -63
  ؛2003-2002، تخصص النقود و المالية، جامعة الجزائر، الاقتصاديةفي العموم 

حمداني زىرة، إشكالية تدويل الخطر المالي و أثره عمى الأسواق المالية، مذكرة تخرج لنيل شيادة    -34
  ؛2012-2011، تخصص مالية دولية، السنة الجامعية: الاقتصادالماجستير في 

، مذكرة لنيل شيادة الاستثماريةفاطمة الحاج قويدر، التمويل كأداة رئيسية لإستمرارية المشاريع  -65
  ؛2012-2011الماستر، تخصص: مالية المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، السنة الجامعية: 

التمويل بالمشاركة لممؤسسات الصغيرة و المتوسطة لتحقيق التنمية سميرة ىربان، صيغ و أساليب  -66
 ؛لنيل شيادة الماجستير في عموم التسيير رسالة المستدامة، دراسة حالة مجموعة البنك الإسلامي، 

  ؛2015-2014تخصص: إقتصاد دولي، جامعة فرحات عباس، سطيف، 
 البركة بنك لحالة قياسية الاسلامية دراسة البنوك في الاستثمار تمويل محددات ميمودي العزيز عبد -67
 الاقتصادية العموم كمية الكمي، الاقتصاد العموم الاقتصادية في الماجستير شيادة لنيل مقدمة مذكرة ،

 ؛ 2006/2007 الجزائر جامعة التسيير، وعموم
مذكرة مكممة  –فعالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق البورصة  –خالد ادريس  -68

 –جامعة قاصدي مرباح ورقمة  –لنيل شيادة الماجستير تخصص تسيير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
   ؛2007/2008

لموشي راوية، دور سوق رأس المال في تمويل الاستثمار دراسة حالة الجزائر، تونس والمغرب،  -69
خصص نقود ومالية، جامعة محمد خيضر مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماستر في العموم الاقتصادية، ت

 ؛2012/2013بسكرة، 
دراسة حالة  -وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر الاقتصاديةزواوي فضيمة، تمويل المؤسسة  -70

في عموم التسيير، فرع عموم التسيير، جامعة محمد بوقرة،  الماجستيرسونمغاز، مذكرة مقدمة لنيل شياد 
 ؛2009-2008 بومرداس، السنة الجامعية:

خالد عبد الرحمن جمعة يونس، أثر تطبيق محاسبة القيمة العادلة للأدوات المالية عمى عوائد  -71
 استكمالاه الدراسة دراسة تحميمية لمشركات المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية، قدمت ىذ –الأسيم 

  ؛2011في المحاسبة و التمويل، الجامعة الإسلامية، غزة،  الماجستيرلمتطمبات الحصول عمى درجة 
خالد عبد الرحمن جمعة يونس، أثر تطبيق محاسبة القيمة العادلة للأدوات المالية عمى عوائد  -72

 استكمالاق المالية، قدمت ىذه الدراسة دراسة تحميمية لمشركات المدرجة في سوق فمسطين للأورا –الأسيم 
 ، 2011في المحاسبة و التمويل، الجامعة الإسلامية، غزة،  الماجستيرلمتطمبات الحصول عمى درجة 



 المراجعقائمة 
 

  - 176 - 
 

لنيل شيادة الدكتوراه   رسالة حسين عمي قبلان، دور أسواق الأوراق المالية في تمويل الاستثمار،  -73
 ، 2012في الاقتصاد، جامعة دمشق، 

 المجلات *
اديب قاسم شندي، الأسواق المالية و اثرىا في التنمية الإقتصادية سوق العراق للأوراق المالية  -74

 ،2013دراسة حالة، مجمة كمية بغداد لمعموم الإقتصادية الجامعة، العدد الخاص بمؤتر الكمية، 
 المالية الأوراق أسواق لواقع دراسةالمالية  الأوراق سوق كفاءة متطمبات فريدة، صالح، معارفي مفتاح -75

 . ،2010-2009، 07خيضر، بسكرة، عدد محمد جامعة  -الباحث مجمة - كفاءتيا رفع وسبل العربية
دورية  اقتصادية، مجمة اقتصاديةالمالي، رؤية  الاستثمارحمزة بالي، مصعب بالي، إدارة مخاطر  -76

الجزائر، العدد  -و التجارية،  عموم التسيير، جامعة الوادي محكمة تصدر عن كمية العموم الإقتصادية
 ؛2012الثالث، ديسمبر، 

إدارة المخاطر في المعاملات المالية المالية، مجمة الباحث،  استراتيجياتبن لعزوز بن عمي،  -77
 ،.  2010 -2009جامعة الشمف، العدد السابع، 

في الأوراق المالية، دراسات إقتصادية، دورية  محمد براق، الجودي صاطوري، مخاطر الإستثمار -78
البصيرة لمبحوث و الاستشارات والخدمات التعممية، جامعة الممك السعود، السعودية،  مركز عن تصدر

  ؛2006العدد الثامن، جويمية 
، لطيف زيود وآخرون، دور الإفصاح المحاسبي في سوق الأوراق المالية في ترشيد قرار الإستثمار -79

، 29مجمة جامعة تشرين لمدراسات و البحوث العممية، سوري، سمسمة العموم الإقتصادية القانونية، المجمد 
 ،. 2007لسنة  1العدد
دراسة تطبيقية عمى بورصة  –في الأسواق المالية  الإنترنتعبد الناصر زيود، محمد أبو زيد، أثر  -80

  . 85ص ،2007، 01، العدد23و القانونية، المجمد  يةالاقتصادعمان المالية، مجمة جامعة دمشق لمعموم 
سامر فخري، عبيد صفاء، محمد المحمود، تحميل محددات أسعار أسيم البنوك التجارية: دراسة  -81

، 46تطبيقية في بورصة عمان، مجمة العموم الإنسانية، مجمة دورية محكمة تعنى بالعموم الإنسانية، العدد
 ؛م2010ردن، السنة الثامنة، جامعة الأ

بن يمينة كمال، حميمة عطية، دور الأسواق المالية و دورىا في تمويل الاستثمار، دراسة حالة  -82
  ؛بورصة عمان للأوراق المالية، مجمة الأسواق المالية، جامعة مستغانم، جامعة محمد خيضر بسكرة

 الممتقيات و الندوات *
جمال لعمارة، رايس حدة، ورقة مقدمة لمممتقى الدولي حول سياسة التمويل و أثرىا عمى  -83

وعموم التسيير،  الاقتصاديةوالمؤسسات دراسة حالة الجزائر و الدول النامية، كمية العموم  الاقتصاديات
  ؛2006نوفمبر 22، 21جامعة بسكرة يومي 
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محمد براق، السوق المالية ودورىا في تمويل التنمية في الوطن العربي، ندوة عممية حول: التكامل  -84
وعموم  الاقتصاديةالأوروبية، كمية العموم  –العربي كآلية لتحسين و تفعيل الشراكة العربية  الاقتصادية

  .2004ماي  9-8التسيير، جامعة فرحات عباس، سطبف، يومي: 
الضوابط الشرعية لمتعامل في المشتقات المالية، الممتقى الدولي حول الأزمة المالية و  بباس منيرة، -85

 .2009الاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، سطيف، 
محمد البشي، مبروك محصول النعمان، إدارة محفظة الأوراق المالية في البنوك التجارية، ممتقى  -86

نوفمبر  26 -25الشمف، يومي سات الواقع و الأفاق، جامعة دولي ثالث: إدارة المخاطر في المؤس
  ؛2008

سميمة حشاشي، التقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية كإستراتجية لمواجية الأزمات المالية،  -87
 الاقتصاديةالدولية و الحكومة العالمية، كمية العموم  الاقتصاديةممتقى دولي بعنوان: الأزمة المالية و 

 .2009أكتوبر  21. 20سطيف، يومي  التسيير، جامعة وعموم
عبد القادر شلالي، علال قاشي، مدخل استراتيجي لإدارة المخاطر المالية، مداخمة مقدمة لفعاليات  -88

الممتقى الدولي الأول حول: إدارة المخاطر المالية وأثرىا عمى اقتصاديات دول العالم، في جامعة آكمي 
 ؛م27/11/2013-26أولحاج بالبويرة، أيام:  امحند
لجنة التنسيق العميا للأحزاب المعرضة الوطنية الأردنية، مداخمة بعنوان نتائج و آثار الأزمة المالية  -89
و الاجتماعي، عمان في  الاقتصاديالوطني للإصلاح  للاقتصاد، المؤتمر الوطني الاقتصاديةو 
20/3/2010 . 

 التقارير*  احصائيات و 
 ؛2016-2007رة الممتدة من تالتقارير السنوية لبورصة عمان خلال الف -90
-2008 واتسنمحوث والدراسات، الحصاد السنوي لبشركة المحفظة الوطنية للأوراق المالية، قسم ال -91

2009-2010-2011-2012-2013-2014-2015-2016 . 
 * المواد و القوانين

 من النظام الداخمي لبورصة عمان .  13المادة  -92
 من النظام الداخمي لبورصة عمان. 14المادة   -36
 . من النظام الداخمي لبورصة عمان 14المادة    -34
 .من النظام الداخمي لبورصة عمان 15المادة   -39
 من النظام الداخمي لبورصة عمان.   17المادة  -96
 من النظام الداخمي لبورصة عمان.  18المادة  -39
 من النظام الداخمي لبورصة عمان.  19المادة   -39
 من النظام  الداخمي لبورصة عمان.  20المادة    -33
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 من النظام الداخمي ل بورصة عمان.  26المادة  -011
 . 2002لسنة  76من القانون المؤقت للأوراق المالية رقم  03المادة  -101
: من التعميمات المنظمة لتداول الأوراق المالية غير المدرجة في بورصة عمان الصادرة 4المادة -102

( 24/01/1و لأحكام المادة ) 2002لسنة  76من قانون الأوراق المالية رقم 72لأحكام المادة  بالاستثناء
 2004من النظام الداخمي لبورصة عمان لسنة 

 * مراجع الكترونية
دراسة  "فرضية السير العشوائي لبورصة عمان للأوراق المالية، مقال حول: فاروق رفيق التيتموني -016

 " عمى الموقع:2007 -2003مقارنة بين أنواع مؤشرات السوق من 
https://kantakji.com/media/9084  

 

 المراجع باللغات الأجنبية *  

Jean Francois Susbielle, Comprendre La Bouse sur Internet ( Paris:104-  Editios 

d’organisation, 2001 

Jean Francois Susbielle, Comprendre La Bouse sur Internet ( Paris: Editios 

d’organisation, 2001 
105-  Shall Helly.C, Introduction to finiancial Management ,  MC Graw-Hill, New 

work. 
 

106- Ali Hirsa, salih N. Neftci, An Introuduction To the Mathematics of Financial 
Derivatives, Academic Press is an imprint of Elsevier, Unted States of America,.  

107- Charles, P. Jones ≪ investments Analysis and management, John milg et 
sons inc New York 1996 P 245. 

192- Pierre CONSO, " La Gesstion Financière de l’Entreprise"108- Dunod, Tome2, 
Paris, 1974, 1974  

109-  ZVI Bodie , ROBERT Merton, Fianance, 2eme èdition pearson, Paris, 2007,. 
110-  ZVI Bodie , ROBERT Merton, Fianance, 2eme èdition pearson, Paris, 2007,. 
 

                         مواقع عمى شبكة الانثرنث 
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https://www.ase.com.jo/ar./ 121 
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  (2016-2007خلال الفترة ) قيمة إصدارات السوق الأولية : 1الممحق رقم  -
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 (2016-2007خلال الفترة ):  أحجام تداول سوق الأسهم في بورصة عمان 02الممحق رقم 
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 (2016-2007السندات في بورصة عمان خلال الفترة ): أحجام تداول سوق 03الممحق رقم 
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-2007ة الرئيسية لبورصة عمان خلال الفترة الممتدة من يالمؤشرات الإحصائ: 04الممحق رقم
2011. 
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 201-2012ة الرئيسية لبورصة عمان خلال الفترة الممتدة من يالمؤشرات الإحصائ :05الممحق رقم  
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: القيمة السوقية لمشركات المدرجة في البورصة قطاعيا خلال الفترة الممتدة من 06الممحق رقم
2007-2011 . 

 

: القيمة السوقية لمشركات المدرجة في البورصة قطاعيا خلال الفترة الممتدة من 07الممحق رقم
2007-2011  
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 . 2016-2007: أحجام التداول القطاعية في بورصة عمان خلال الفترة 08الممحق رقم          

 2007: نسبة المساهمة القطاعية لحجم التداول عام 09رقم الممحق
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 2008: نسبة المساهمة القطاعية لحجم التداول عام 10رقم الممحق

 

 

 

 2009اول عام : نسبة المساهمة القطاعية لحجم التد11رقم الممحق
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 2010: نسبة المساهمة القطاعية لحجم التداول عام 12رقم  الممحق

 

 

 

 

 

 

  

 2011 عام التداول لحجم القطاعية المساهمة نسبة: 13رقم الممحق
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 2012 عام التداول لحجم القطاعية المساهمة نسبة: 14رقم الممحق

 

 2013: نسبة المساهمة القطاعية لحجم التداول عام 15الممحق رقم 

 

 



 قائمة الملاحق
 

- 190 - 
 

  2014: نسبة المساهمة القطاعية لحجم التداول عام16رقم  الممحق

 

  2015: نسبة المساهمة القطاعية لحجم التداول عام17رقم الممحق
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 2016: نسبة المساهمة القطاعية لحجم التداول عام18رقم الممحق

 

 

 لحركة مؤشري التداول وعدد الأسهم المتداولة  لمقطاعات المشاركة فيممخص : 19رقم الممحق 
 . 2007بورصة عمان خلال سنة 
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: ممخص لحركة مؤشري التداول وعدد الأسهم المتداولة  لمقطاعات المشاركة في 20 الممحق رقم
  2008خلال سنة  بورصة عمان

 في المشاركة لمقطاعات  المتداولة الأسهم وعدد التداول مؤشري لحركة ممخص: 21رقم الممحق
2009 سنة خلال عمان بورصة  
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 في المشاركة لمقطاعات  المتداولة الأسهم وعدد التداول مؤشري لحركة ممخص: 22 رقم الممحق
2010 سنة خلال عمان بورصة
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ممخص لحركة مؤشري التداول و عدد الأسهم المتداولة لمقطاعات المشاركة في : 23 رقم الممحق      
 2011البورصة خلال سنة 

 

لمشاركة في ممخص لحركة مؤشري التداول و عدد الأسهم المتداولة لمقطاعات ا: 24 رقم الممحق
 2012البورصة خلال سنة 
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ممخص لحركة مؤشري التداول و عدد الأسهم المتداولة لمقطاعات المشاركة في : 25 رقم الممحق      
 . 2013البورصة خلال سنة 

 

: ممخص لحركة مؤشري التداول و عدد الأسهم المتداولة لمقطاعات المشاركة في 26الممحق رقم 
  . 2014البورصة خلال سنة 
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-2007المرجح( خلال الفترة الممتدة من الرقم القياسي لأسعار الأسهم ) غير : 27الممحق رقم 
2016 . 
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الممتدة المرجحة بالقيمة السوقية خلال الفترة  قطاعيا الرقم القياسي لأسعار الأسهم: 28الممحق رقم 
 . 2011-2007من 

 

تدة مالمرجحة بالقيمة السوقية خلال الفترة الم قطاعيا الرقم القياسي لأسعار الأسهم: 29الممحق رقم 
 . 2016-2007من 
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خلال الفترة  بالأسهم الحرةالمرجحة  قطاعيا الرقم القياسي لأسعار الأسهم: 30الممحق رقم 
 2011-2007تدة من مالم

 

تدة من مخلال الفترة الم بالأسهم الحرةالمرجحة  قطاعيا الرقم القياسي لأسعار الأسهم: 31الممحق رقم 
2012- 2016 



 قائمة الملاحق
 

- 199 - 
 

: الناتج المحمي الاجمالي بالأسعار الجارية حسب النشاط الاقتصادي خلال الفترة الممتدة 32الممحق 
 .  2011-2007من 
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: الناتج المحمي الاجمالي بالأسعار الجارية حسب النشاط الاقتصادي خلال الفترة الممتدة 33الممحق 
 .2016-2012من 

 


