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  : الملخص

التحولات الاقتصادǽة التي طرأت على العالم Ǽأكمله صارت تفرض مواكǼة ما ǽحدث  إن   

من تطورات هȞǽلǽة في الاقتصاد العالمي و الǼحث عن أنسب الطرق لتحقیȘ التنمǽة 

الاقتصادǽة و لعل من أسرع و أعمȘ من لتحولات تلك التي عرفها الجانب المالي من خلال 

یدة تتقدم مع تقد المشارȄع و تكبر لتستوعب ضخامتها و ظهور مؤسسات مالǽة تموȄلǽة جد

  .رؤوس أموالها و التي نجد من أهمها الأسواق المالǽة  

فقد أصǼحت هذه الأسواق قوة مالǽة هامة في العدید من الدول و Ǽالأخص المتقدمة      

تأمین و عنصرا هاما ل )المقرض( Ǽالمدخر )المقترض( منها و حلقة ضرورȄة لرȌȃ المستثمر

 دورها و رȞزت هذه الدراسة على الأسواق المالǽة و  .السیولة الضرورȄة للحǽاة الاقتصادǽة 

 Ǽالإǽفاءتأخرا Ȟبیرا  يالتي ǽعاني قطاعها المصرفالأردن و التنمǽة الاقتصادǽة خاصة  في

و ضعف في الكفاءة التشغیلǽة و المالǽة Ȟذلك Ǽالحاجات التموȄلǽة للنشاȋ الاقتصادȑ بها 

  .أعتمدها على نظام المدیونǽة 

   السوق المالǽة ، التنمǽة الاقتصادǽة ، البورصة  ، Ȟفاءة السوق المالي  : الكلمات المفتاحǽة
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Résumé : 

Les transformations économiques qui se sont produits dans le monde entier sont  

devenus imposer face à l'évolution en cours de la structure de l'économie 
mondiale et la recherche de la manière la plus appropriée pour atteindre le 
développement économique, et peut-être l'un des plus rapide et le plus profond 
quel a été les chiffres d'affaires qu'il connaissait le plan financier grâce à 
l'émergence des institutions financières de nouveaux financements progressent 
avec l'avancement du projet et poussent à accueillir l'ampleur et leur capital et 
dans lequel on trouve les marchés les plus importants sont les marchés financiers 
Ils sont devenus ces marchés solidité financière sont importants dans de 
nombreux pays, notamment les pays développés, et la boucle est nécessaire pour 
connecter l'investisseur (l'emprunteur) économiseur (prêteur), et un élément 
important pour assurer la liquidité nécessaire à la vie économique. Cette étude a 
porté sur les marchés financiers et leur impact sur le développement économique 

Les Mots clés: marché financier, le développement économique, le marché 
boursier, l'efficacité des marchés financiers.  
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الأسواق المالǽة مرȞزا حیوǽا في النظام الاقتصادȑ المعاصر، خاصة التي تعتمد على نشاȋ  تحتل      

Ǽأهمǽة القطاع العام والخاص في تجمǽع رؤوس الأموال بهدف التنمǽة الاقتصادǽة ، وتتمتع الأسواق المالǽة 

ȋخاصة لما تزاوله من نشا.  

وفي ظل ما ǽشهده العالم من انفتاح اقتصادȑ متزاید و سǽطرة الرأسمالǽة العالمǽة یǼقى تطوȄر الأسواق      

التموȄل و هذا ما عرقل  فعالǽة قنواتالمالǽة أمرا ضرورȄا و حتمǽا خاصة في الدول النامǽة و التي تعاني عدم 

  عملǽة التنمǽة الاقتصادǽة و التحرر الاقتصادȑ في هذه الدول 

و تزداد أهمǽة الأسواق المالǽة Ȟأحد أهم قنوات التموȄل للقطاعات الإنتاجǽة ، خاصة في ظل العولمة و      

الأخیرة Ǽعض الشȞوك  حرȞة رؤوس الأموال الدولǽة و لكن رغم هذه الأهمǽة فقد بدت لدȐ الǼعض في السنین

حول فعالǽة السوق المالǽة في توزȄع الموارد الاقتصادǽة Ǽالوجه المطلوب Ǽالنظر لعدم استقرار للأموال السائلة 

  .عبر هذه الأسواق وحرȞتها المتذبذǼة 

ومن ضمن الأسواق المالǽة العرǽȃة المهمة نجد سوق عمان للأوراق المالǽة الذȑ مارس نشاطه منذ سنة     

م Ȟمؤسسة عامة لها شخصǽة اعتǼارȄة و استقلال مالي و إدارȑ ، و ǽعتبر إنشاء هذا السوق خطوة  1976

مهمة من خطوات تطوȄر القطاع  المالي و الاستثمارȑ في الأردن  بهدف تحقیȘ استغلال أمثل للموارد 

عجلة التنمǽة الاقتصادǽة في المتاحة ، Ȟما لها دور مهم في تموȄل الاستثمارات و منه الى المساهمة في دفع 

  .الأردن 

  :و مما سبǽ ȘمȞن صǽاغة الإشȞالǽة الرئǽسǽة للموضوع ǼشȞل التالي     

  ةǻسǻة الرئǻالȜالإش:  

  ؟  ة الاقتصادǽةــــــــما دور الأسواق المالǽة في التنمی      

 الأسئلة الفرعیـــــــة :  

  :من خلال الإشȞالǽة الرئǽسǽة ǽمȞن صǽاغة الأسئلة الفرعǽة التالǽة و          

 ؟هي الجوانب النظرȄة للأسواق المالǽة و ما هي الأسواق المالǽة الكفؤة ما  - 1

 ما هي أهم تقسǽمات الأسواق المالǽة ؟ - 2

 ما هي أسالیب تأثیر الأسواق المالǽة على التنمǽة الاقتصادǽة ؟ - 3
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 التنمǽة الاقتصادǽة  ؟ عمان للأوراق المالǽة وسوق هل توجد علاقة بین  - 4

 : نطرح الفرضǻات التالǻةو للإجاǺة عن الأسئلة الفرعǻة  -

، و تتǼاین تقوم بتوفیر الحوافز للحصول على المال و استثماره تعتبر الأسواق المالǽة أداة تموȄلǽة هامة  - 1

 .هذه الأسواق من حیث مستوǽات الكفاءة فیها 

قسمین الأول ǽضم الأوراق المالǽة قصیرة الأجل و السوق الثاني ǽضم الأوراق  إلىي ینقسم السوق المال - 2

 .المالǽة طوȄلة الأجل 

تقتضي التنمǽة الاقتصادǽة إحداث العدید  من التغیرات في الهȞǽل الاقتصادȑ و تعتمد في تموȄلها  - 3

 . تموȄلǽة أهمها الأسواق المالǽةعلى مصادر 

حیث التعامل ، Ȟما ǽعاني تأخر من حیث دوره في شدید من  ǽعاني سوق عمان المالي من تخلف  - 4

  ȑالاقتصاد ȋل النشاȄتمو . 

 أهداف الدراسة :  

  :التالیة النقاط في تلخیصھا یمكن الأھداف من مجموعة بلوغ إلى العمل ھذا یسعى         

 باعتبارھا أھم مصدر تمویلي حدیث بالأسواق المالیةالمتعلقة  النظریة الجوانب بمختلف الإحاطة محاولة - 1
 .الدور الھام الذي تلعبھ لأسواق المالیة في  التنمیة الاقتصادیة إبراز - 2
 .الأردني في سوق المال  حالة دراسة خلال من النظرȄة الدراسة صحة من التأكد - 3

 .الاقتصادǽة في الأردن تحلیل واقع سوق عمان للأوراق المالǽة و مدȐ مساهمته في التنمǽة  - 4

 ة الدراسةǻأهم : 
 الاقتصادیین من العدید اهتم لذلك ، الرأسمالǽة للاقتصادǽات مهمة أداة المالǽة الأسواق تعد    

 القطاعات تموȄل على وقدرته القومي الاقتصاد Ǽمتغیرات المالي علاقة السوق  بدراسة
 جذب المدخرات لقنوات توفیرها حیث من الأسواق المالǽة أهمǽة برزت هنا ومن الاقتصادǽة

 التي والمؤسسات للشرȞات تدفقات مالǽة إلى ،تحولها المالǽة الموارد من Ȟبیرة تعبئة توفر فهي
 ذلك وȃناء على ، الحقǽقǽة الاستثمارات رفع في ǽساهم مما ، مختلفة اقتصادǽة أنشطة تمارس
 اللازمة المالǽة التدفقات توفیر تستهدف Ȟآلǽة  المالǽة الأسواق مساهمة في الدراسة أهمǽة تكمن
  .رفع التنمǽة الاقتصادǽة الاقتصاد و احتǽاجات لتلبǽة
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  : الموضوعاب اختǻار ـــــــأسب -
 الاطلاع Șعض على المسبǼ أعطاني ، الموضوع في والأعمال المقالات 
 .تخرج Ȟرسالة الموضوع اختǽار على شجعتني عامة نظرة
  ȋاǼمجال الموضوع ارتǼ ة و اقتصاد دولي - تخصصيǽمال- .  

  : حدود الدراسة -
 تمالأسواق المالǽة Ȟأداة تموȄلǽة للنشاȋ الاقتصاد والتنمǽة الاقتصادǽة ، Ȟما   سنتطرق في هذا الǼحث إلى 

على سوق عمان للأوراق  المالǽة Ȟونه سوق مالǽة عرǽȃة تسعى إلى التطور في هذه الدراسة   الترȞیز
  .وتحسین الأداء 

ǼاعتǼارها   2016إلى سنة  2005أما ǼالنسǼة للفترة الزمنǽة فقد تم الترȞیز  على الفترة الممتدة من سنة    
مرحلة نهضة الأسواق المالǽة في الدول النامǽة و تبني الأردن لنظام التداول الالكتروني و Ȟذا الأزمات 

و  التوترات السǽاسǽة التي  2008العقارȑ التي مست الأسواق المالǽة العالمǽة و العرǽȃة من أزمة الرهن 
  .و التي لا تزال تلقي Ǽضلالها على اقتصادǽات الدول العرǽȃة  2011الدول العرǽȃة منذ سنة  اشاهدته

  : وسائل تجمǻع البǻانات -
لإتمام الدراسة تم الاعتماد على عدة مصادر من Ȟتب و أطروحات دȞتوراه و مذȞرات ماجستیر ،    

  ،  تقارȄرمجلات ملتقǽات 
المتعلقة دراسة الحالة على المعلومات الحدیثة و خاصة تلك  عتماد على شȞǼة الانترنیت للحصولالا   

  .تالمȞتǼا التي یتعذر الحصول علیها من

  : البرنامج المعتمد -
جداول البǽانات  لإنشاءهو برنامج ǽستخدم و في جمع المعلومات و حسابها Excel تم الاعتماد على برنامج 

مفید لمعالجة البǽانات و قد ǽستخدم للقǽام Ǽعملǽات   excel . و الرسوم البǽانǽة ,  المیزانǽات,القوائم , 
  حسابǽة متقدمة

   : الدراسات الساǺقة -
 أحد حول Ȟانتبها   المستعان الدراسات وȞل الدراسة متغیرات دراسة ساǼقة شاملة لكللم یتم الاعتماد على   

  .الموضوع  جوانب
  

 الدراسة الأولى :  
 ȑاوǽحة بن محǽة  سمǽȃعض الدول العرǼ ة ، دراسة حالةǽل التجارة الخارجȄة في تموǽȃة العرǽدور الأسواق المال ،

، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدȞتوراه الطور الثالث في العلوم التجارȄة، تخصص تجارة دولǽة قامت هذه الدراسة 
 .جǽة بتحلیل و دراسة دور الأسواق المالǽة العرǽȃة في تموȄل التجارة الخار 



 المقدمة العامة
  

 د 
 

 أهمیتها فǽه تناولت حیث المالǽة، Ǽالأسواق المتعلقة والمفاهǽم للمǼادȏ خصص حیث : الأول الفصل*
 السوق  أقسام المالǽة، من الأدوات الأسواق ومستحدثات المالي السوق  في المتداولة المالǽة الأدوات ، ووظائفها

 ومعوقات خصائص الأخیر عرض وفي ، سوق  لكل المنفردة وللمؤشرات .المالي السوق  وȞفاءته ووسطاء المالي
Ȍȃذا .البورصات بین الرȞعض تطرقت وǼالإسهامات ل Ȍǽة الأسواق لتنشǽة المالǽȃفاءتها ورفع العرȞ ، دراسة مع 

  .موحدة عرǽȃة بورصة إلى والوصول بینها فǽما التكامل إمȞانǽة

 العرǽȃة لأسواق المالǽة التارȄخǽة النشأة تضمن حیث العرǽȃة، المالǽة الأسواق واقع تناولت : الثاني الفصل*
 ما الفترة خلال العرǽȃة المالǽة الأسواق لأداء Ǽالدراسة التعرض إلى Ǽالإضافة العرǽȃة البورصات وتشرȄعات ونظم
 سوق  لكل المنفردة وللمؤشرات ، العرȃي النقد لصندوق  الإجمالي المؤشر دراسة خلال من 2013 و 2007 بین

 لتنشȌǽ الإسهامات لǼعض تطرقت وȞذا .البورصات بین الرȌȃ ومعوقات خصائص عرض تم الأخیر وفي ،
   موحدة عرǽȃة بورصة إلى والوصول بینها فǽما التكامل إمȞانǽة دراسة مع ، تهاȞفاء ورفع العرǽȃة المالǽة الأسواق

 صادرات أهم تتمثل وفǽما تموȄلها، وأسالیب العرǽȃة للدول الخارجǽة التجارة لقطاع فخصص : الثالث الفصل*
 والمشاكل المعوقات لأهم تطرقنا و العرǽȃة الدول في التجارȄة السǽاسات استعرضت ما ، الدول هذه وواردات

 حجم الصادرات لتطور التحلیل و تعرضت Ǽالدراسة الأخیر وفي ، منها التموȄلǽة خاصة القطاع هذا تواجه التي
 2012 إلى 2002 الفترة خلال العرǽȃة .والواردات

 العرǽȃة التجارة تموȄل في العرǽȃة المالǽة الأسواق إسهام مدȐ على الضوء ألقى فقد والأخیر : الراǺع الفصل*
 التحلیل و Ǽالدراسة قامت Ȟما العرǽȃة للدول الخارجǽة التجارة تموȄل برنامج في العرȃي النقد صندوق  ومساهمة

  . 2013- 2005أداء التموȄلي و المالي لبرنامج تموȄل التجارة العرǽȃة خلال 

 ةǻالدراسة الثان :  
   ȑة  ، دراسة حالة سوق المال المالیزǽة في تفعیل سوق الأوراق المالǽوك الإسلامȞدراسة محمد غزال ، دور الص

، مذȞرة مقدمة Ȟجزء من متطلǼات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادǽة تخصص اقتصادǽات الأعمال و 
 تموȄلǽة Ȟأداة الإسلامǽة، الصȞوكدراسة دور التجارة الدولǽة ، جامعة فرحات عǼاس ، سطیف و تناولت هذه ال

 تفصǽلا نجد حیث ؛ المعاصرة الفتاوȐ  وعدید الفقه Ȟتب Ǽالاعتماد على الشرȄعة، أحȞام مع متفقة حدیثة
 من الموضوع هذا بدراسة الرسالة وتختص .المالǽة الأوراق سوق  في دور من Ǽه تقوم وما وأحȞامها، لشروطها
  : إلىو تم التطرق في هذه الدراسة  الإسلامǽة المالǽة القواعد إطار في والمالǽة الاقتصادǽة الجوانب

 .السندات أو الأسهم من غیرها دون  الشرعǽة لصȞوكا -
 .Ǽالخصوص المالǽة الأوراق سوق  تنشȌǽ في المالǽة، الأدوات من غیرها دون  الإسلامǽة، الصȞوك ردو  دراسة -
 ناشئة، مالǽة وق س لكونها آسǽا، شرق  جنوب بلدان من غیرها دون  للدراسة Ȟمثال المالیزȄة، المالǽة السوق  أخذ -

 الأدوات في والابتكار الإبداع Ǽمیزة لتمتعها Ǽالإضافة المالي، سوقها حداثة رغم Ȟبیرا مالǽا مرȞزا لأنها و Ȟذا
 . 2012إلى  1990 الفترة من التموȄلǽة،
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 ةــــــثــالدراسة الثال : 

 ) 2013،  2008(دراسة حالǻة بورصة عمان  –دور السوق المالǻة في تموȂل الاستثمارات ( حلǽمة عطǽة  

قدمت هذه الدراسة ȞمذȞرة ماجستیر في العلوم الاقتصادǽة تخصص أسواق مالǽة و بورصات بجامعة محمد 

  خǽضر ǼسȞرة 

  : النتائج التالǽة إلىو قد خلصت هذه الدراسة       

التوازن و تحقیȘ التنمǽة الاقتصادǽة من خلال تجسید  لإحداثǽعتبر سوق المال أحد القنوات الهامة   - 1

المشارȄع الحقǽقǽة بتوفیر التموȄل اللازم لها ، و قد تبین من خلال الاستعراض الوصفي و التحلیلي 

النظرȑ للدراسة أنه من شأن سوق رأس المال التي یتم تشغیلها ȞǼفاءة المساهمة في دعم  للإطار

معدلات النمو الاقتصادȑ من خلال عدة نواحي تتمثل في توفیر القدر اللازم من التموȄل اللازم 

 للاستثمارات 

 

فان المستثمر في لتوجǽه مختلف الأنشطة الاقتصادǽة و لهذا  الأساسيتعتبر السوق المالǽة المحور  - 2

الأوراق المالǽة المدرجة في تلك الأسواق حتى یتمیز قراره الاستثمارȑ بنوع من الرشادة یتطلب علǽه 

عن Ǽعض المتغیرات الكلǽة ذات التأثیر على  الإغفالإجراء تحلǽلات مستمرة لمؤشرات السوق دون 

 .على اتخاذ القرار  أن تشȞل مع مؤشرات السوق نموذجا ǽساعد بإمȞانها إذجانب القرار 

 

 الاقتصاد في البورصة أهمǽة یوضح هوو  البورصة أداء تطور تشرامؤ  مهأ  من السوق  حجم ǽعتبر   -3

 ǽاتلالعم تموȄل في المالǽة أسواق الأوراقاعتماد القطاعات الاقتصادǽة على البنوك و  ودرجة

  حجم فاتساع الاقتصادǽة،

 للأوراق خصوصا المخاطر وتنوع المال رأس  لتنشȌǽ أكبر بلǽةقا مع ایجابǽا یرتȌǼ هوȞفاءت السوق 

  .Ǽالسوق  رسمǽا المدرجة
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 : ثـــــــحـج البــــــــمنه -

  : Ǽمختلف جوانب الدراسة  تم إتǼاع المناهج التالǽة للإحاطة    

في الجانب النظرȑ المتǼع في الدراسات الاقتصادǽة المتعلقة بتقدǽم السوق   : المنهج الوصفي  - 1

  .المالي ǼشȞل عام ودوره في التنمǽة الاقتصادǽة

في سرد المراحل التارȄخǽة لنشأة الأسواق المالǽة و Ȟذا تطور مفهوم التنمǽة   : المنهج التارȂخي - 2

  .نشأة و تطور سوق عمان للأوراق المالǽة الاقتصادǽة  إضافة إلى 

 نتائج إلى الوصول بھدف المجمعة الأرقام تحلیلفي الفصل التطبǽقي حیث تم  المنهج التحلیلي - 3

  .البحث 

- ȁحـــــصعوǺثــــــات ال :   

  : أبرزھا واجھتنا عدة صعوبات في ھذا البحث

 ضبط حدود الدراسة كون الموضوع واسع و متفرع -

  .دراسات سابقة من الجامعات و مراكز البحث الأردنیة عدم التمكن من الحصول على  -
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  : تقسǻم الǺحـــــــث -

  : ثلاث فصول ینقسم الǼحث إلى

 للسوق المالي : الفصل الأول ȑه تناول الإطار النظرǽحثین ،و حیث.تم فǼم هذا الفصل الى مǽتم تقس 

مفاهǽم حول الأسواق المالǽة  سواق المالǽة عنوان ماهǽة الأȞان ǽحمل و الذȑ  درسنا في المǼحث الأول 

  ثانيالمǼحث اللماهǽة أسواق الأوراق المالǽة فǽما Ȟان  Ȟما تم التعرض فǽه ، و أهمیتها و أقسامها 

مؤشرات Ȟفاءة أسواق الأوراق المالǽة وتم فǽه التطرق إلى مفهوم الكفاءة و أنواعها و Ȟذا مخصصا 

 .متطلǼاتها و مستوǽاتها 

  

  ة الفصل الثانيǽة الاقتصادǽل التنمȄفقد قسمنا هذا الفصل إلى  عنون بدور السوق المالي في تمو

و   أساسǽات حول التنمǽة الاقتصادǽة  ثم تموȄلها إلىتطرق ال مǼحثین  تم من خلال المǼحث الأول

  .موقع السوق المالي في النشاȋ الاقتصادȑ  المǼحث الثاني فقد خصص لدراسة 

 

 ة للدراسة خصص  :الفصل الثالثǽقǽه التطرق  التطبǽة خلال  الفترة   و تم فǽلسوق عمان للأوراق المال

الإطار التنظǽمي لبورصة عمان و  في المǼحث الثاني إلى، ثم تطرقنا نشأته و هȞǽله  2015- 2005

تحلیل نتائج الدراسة أما المǼحث الثالث فقد خصص ل تقسǽماتها والأدوات المتداولة فیها وȞذا أهدافها 

ور سوق عمان للأوراق المالǽة في تموȄل التنمǽة الاقتصادǽة في و استنتاج د التي تم التوصل إلیها 

 .الأردن 
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 تمهید

تساهم الأسواق المالǽة في التنمǽة الاقتصادǽة الأمر الذȑ جعلها تحظى Ǽاهتمام Ǽالغ في الدول     

هذه الأسواق من دور هام  في حشد المدخرات  المتقدمة و النامǽة على حد سواء وذلك لما تقوم Ǽه

الوطنǽة و توجیهها في قنوات استثمارȄة تعمل على دعم الاقتصاد القومي و تزȄد من معدلات الرفاهة 

  .للأفراد 

سوق مالǽة ǽقتضي توفر مجموعة من الشروȋ حتى تؤدȑ الدور الموȞل لها على  إنشاء أن إلى إضافة  

Ȅع الأصعدة من بیئة تشرǽة لتكون جمǽاسǽذا استقرار الأوضاع السȞة وǼة جاذǽة ملائمة ،ظروف اقتصادǽع

Ǽمختلف جوانب الأسواق المالǽة و  للإلمامو تطوȄر هذا السوق و  لإنشاءفي مجموعها المناخ المناسب 

  :العناصر التالǽة  إلىدورها في التنمǽة تم تقسǽم هذا الفصل 

  ةماهــǽة الأسواق المالǽ  : المǺحث الأول

  Ȟفاءة و مؤشرات الأسواق المالǽة : المǺحث الثاني
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  ماهǻة السوق المالǻة  : المǺحث الأول

زنة فعالة ما بین قوȐ الطلب و قوȐ العرض و تتǽح الحرȄة الكاملة اتعمل السوق المالǽة على تحقیȘ مو    

المعاملات و المǼادلات Ȟافة ، و تزداد أهمǽة الأسواق المالǽة و تتبلور ضرورتها في المجتمعات  لإجراء

  .التي تتسم ǼحرȄة الاقتصاد و التي ǽعتمد الاقتصاد فیها على المǼادرة الفردǽة و الجماعǽة 

  الأسواق المالǻة أساسǻات : لأولاالمطلب  

) الإجراءاتالأسلوب و (لسوق ǼشȞل عام و السوق هي آلǽة تستمد السوق المالǽة مفهومها من مفهوم ا  

الأسهم و السندات و ما (التي یتم بواسطتها بǽع و شراء و مǼادلة السلع و الخدمات او الأصول المالǽة 

  ).شابهها

     نشأة الأسواق المالǽة : الفرع الأول

بهذا الاسم حیث  فلم تكن تعر  إنتطور أسواق السلع و الخدمات و  إلىیرجع تطور الأسواق المالǽة    

و في بداǽة القرن . وأسعارها الآجلة الحاضرة ها Ǽعرض Ǽضائعهم و تحدید أسعار Ȟان ǽسمح للتجار 

  . رصةالخامس عشر ظهر مفهوم البو 

الشȞل المعروفة Ǽه حالǽا على عدة مراحل و نلخصها  إلى وصولهاو قد مرت الأسواق المالǽة قبل   

   : Ȟالآتي

  : الأولى المرحلة

و قد تمیزت هذه المرحلة بوجود عدد Ȟبیر من البنوك  الخاصة و محلات الصرافة و ارتفاع نسبي      

 Ȑشةفي مستوǽالو  المعǼة  الأفراد إقȄة و عقارǽة و زراعȄعلى استثمار مدخراتهم في مشروعات تجار

اتساع المعاملات التجارȄة و  لىإذلك  أدȐاتساع المعاملات التجارȄة و مما  إلىذلك  أدȐالخ ، مما ...

الفرد ǽعجز عن تموȄلها مما  أصǼحرؤوس أموال Ȟبیرة  إلىȞبر حجم  التي أصǼحت Ǽحاجة   إلى أدȐمما 

 لاقتراض لالبنوك  إلىجعله یلجأ 
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  : المرحلة الثانǽة

تتمیز هذه المرحلة ببداǽة ظهور البنوك المرȞزȄة التي تسǽطر على البنوك التجارȄة Ǽعد أن Ȟانت البنوك   

أما في المرحلة الثانǽة فقد أخذت البنوك التجارȄة  تقوم . التجارȄة تقوم ǼحرȄة مطلقة في المرحلة الأولى 

فقا لقواعد و أوامر البنك المرȞزȑ لذلك Ǽعملها التقلیدȑ و هي خصم الأوراق التجارȄة و تقدǽم القروض و 

  .فان هذه القروض محددة رغم زȄادة طلب الأفراد علیها 

  : المرحلة الثالثة

المتوسȌ و الطوȄل الأجل مثل البنوك الصناعǽة و الزراعǽة و  الإقراضظهور البنوك المتخصصة في   

  الخ...العقارȄة و بنوك التنمǽة و الاستثمارات 

 الأموالمتوسطة و طوȄلة الأجل لسد حاجǽاتها من  سندات إصدارالبنوك تقوم Ǽعملǽات و أصǼحت هذه   

 ȑزȞقوم البنك المرǽ ع المختلفة وȄل المشارȄحاجاتها لتموǼ سندات الخزانة بإصدارو لكي تفي.  

  : المرحلة الراǼعة

القابلة  الإیداعالأوراق التجارȄة و شهادات  رȞةح ازدادتالنقدǽة و في هذه المرحلة  الأسواقظهور    

 .للتداول و هذا ǽعتبر بداǽة اندماج السوق النقدȑ مع السوق المالي

 : المرحلة الخامسة 

المالǽة المحلǽة مع الأسواق الدولǽة لتطور  الأسواقالمالǽة Ǽالأسواق النقدǽة و اندماج  الأسواقاندماج   

  .البورصات المالǽة وسائل الاتصالات المختلفة و ظهور

  1 و أصǼحت الأسواق المالǽة تهتم ببǽع وشراء الأوراق المالǽة الطوȄلة الأجل مثل الأسهم و السندات   

  

  

  
                                                             

  9، ص 2010أبو موسى رسمǽة أحمد ، الأسواق المالǽة و النقدǽة ، دار المعتز ، عمان   1
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  المالǽة  الأسواقتعرȄف  : الفرع الثاني

النـــوع الأول هـــو الأســـواق . یتضـــمن النشـــاȋ الاقتصـــادȑ أو ǽقـــوم النشـــاȋ الاقتصـــادȑ علـــى نـــوعین مـــن الأســـواق 
یـتم التعامـل  وهذا النوع من الأسواق یتم التعامل فǽه على سلع ملموسـة مثـل الآلات والأراضـي والحبـوب وȞـذلك, الحقǽقǽة

  .فǽه على الخدمات مثل خدمات الاتصالات والمواصلات  والاستشارات

وهــذا النــوع مــن الأســواق ǽشــتمل علــى نــوعین مــن . النـوع الثــاني  مــن الأســواق هــو المعــروف Ǽاســم الأســواق المالǽــة 
بیـوت  التجارȄـة وȞـذلك بنـوك هو سوق النقد والذǽ ȑعمل في هذا السوق هو البنك المرȞزȑ ومعه ال النوع الأول. الأسواق
سـوق یتعامـل علـى التموȄـل Ǽـالإقراض , هو سوق رأس المال وȄنقسم بدوره إلى نوعین من الأسـواق النوع الثاني. الصیرفة

نادیȘ والمؤسسات العاملة هنا قد تكون مصرفǽة مثل البنوك المتخصصة وقـد تكـون غیـر مصـرفǽة  مثـل صـ ، والاقتراض
النــوع الثــاني مــن ســوق رأس المــال هــو ســوق الأوراق المالǽــة وفǽــه یــتم التعامــل علــى الأوراق  .الادخــار وشــرȞات التــأمین

   1 المالǽة ومن أمثلتها الأسهم والسندات

Ǽأنها وسیلة ینتفي فیها شرȋ المȞان یلتقي من خلالها الǼائعون و المشترون و الوسطاء و  المالǽة السوق  تعرف      
الرأسمالǽة أو النقدǽة  أو Ǽالصرف  Ǽالأدواتمن ذوȑ الاهتمامات المادǽة و المهنǽة   الإدارȄون المتعاملون الآخرون و 

متǼاینة طوȄلة و  لفتراتالخ )...والنقدǽة والمادǽة الحقǽقǽة(الأجنبي Ǽغرض  تداول و توثیȘ و تعزȄز الأصول المختلفة
      2   .معتمدة محلǽا أو دولǽا...) ادات و أعراف ع( حد ما  إلىقصیرة اعتمادا على قوانین و أنظمة و تعلǽمات و 

الذȑ یجمع Ǽائعي الأوراق المالǽة Ǽمشترȑ تلك الأوراق و ذلك Ǽغض  الإطاروǽعرف السوق المالي على  أنه      
النظر عن الوسیلة التي یتحقȘ بها هذا الجمع أو المȞان الذȑ یتم فǽه ، لكن Ǽشرȋ توفر قنوات اتصال فعالة فǽما بین 

                      3قة مالǽة متداولة فǽه ور  لأǽة سǼة ǽة لحظة زمنǽة واحدة Ǽالنالسائدة في أ الأثمانالمتعاملین في السوق Ǽحیث تجعل 

السوق التي تتداول فیها الأوراق المالǽة من أسهم ȞǼونها تلك ة ، السوق المالǽ الاقتصادیینȞما عرف Ǽعض     
المؤسسات و  بإضافةالمفهوم الضیȘ للسوق المالǽة والǼعض الآخر عرفها Ǽأنها أوسع من ذلك وسندات و هذا 

 الوسطاء المالیین الذین یتعاملون في الاقتراض طوȄل الأجل 
  : تعرȄف الǼاحثة للسوق المالǽة   

   : نستخلص التعرȄف التالي للسوق الماليالساǼقة  التعارȄفمن   
تحت تنظǽم ...) ، مشتقات مالǽة أسهم ، سندات ((هو المȞان الذȑ یتم فǽه تداول مختلف  أشȞال الأوراق المالǽة     

       4   .خاصة  لوائحقوانین و 

    
                                                             

 الإسلامي الفقهيمقدمة في الدورة العشرون للمجمع الإسلامي -والاقتصاد- المعاصر-الاقتصاد- في-المالǻة- ، مداخلة  Ǻعنوان الأسواقالعوضي رفعت السید   1
  . 2010. 29/12الى  25/12المنعقدة في مȞة المȞرمة ،  من 

  .14، ص  2013، دار زھران للنشر و التوزیع عمان ،  الأسواق  مفاھیم و تطبیقاتخربوش حسني  علي و آخرون   2
  
 .58، ص  2009 الأردن، دار الصفاء للنشر و التوزȄع ، المالǻة، و الأسواق الاستثمارات معروف، هوǽشار  3
  
  .140ص  2004دار وائل للنشر ، الأردن ،  ،)ةالنظرȏ و التطبǻقات العملي الإطار( الاستثمارات  إدارةمطر محمد ،   4
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  وظائف الأسواق المالǽة  : الفرع الثالث 
    ȑة من خلال منشآ الأسواقتؤدǽل الموارد المالȄة هامة تتمثل في تحوǽفة اقتصادǽةتها وظǽمن الوحدات ذات  المال

المالǽة في المجال  الأسواقتفصǽلات الوظائف  التي تقوم بها  إماالوحدات ذات العجز المالي ،  إلىالفائض 
 ȑع(الاقتصادǼما یليو ) عددها سȞ هي :  

 : تشجǻع الادخار -
 الأسهمفي  تاستثمارا إلىو المؤسسات على الادخار وذلك عن طرȘȄ سهولة تحوȄل مدخراتهم  الأفرادتشجǽع    
  .مستوȐ  مخاطر ملائم على و لǽة للحصول على مردود ملائم الما الأسواقالتعامل في  أدواتالسندات و غیرها من و 

 : المحافظة على الثروة و تنمیتها -
المالǽة تعد وسیلة مهمة من  الأسواقالتي یتم التعامل بها في  الأوراقو السندات و غیرها من  الأسهم إن 

 الأوراق أنو  سǽماالمستقبل فیتم بǽعها لافي  إلیهاحتى موعد الحاجة ) القوة الشرائǽة(وسائل حفȎ القǽمة أو 
تساعد على نمو ثروة  فإنهاو بذلك  أرȃاحاعلى العȞس تولد  إنهاالمالǽة لا تستهلك و لا تتآكل Ǽمرور الزمن بل 

  .من ǽقتنیها
 : تسهیل الحصول على السیولة -

  .اإلیهالحاجة  دنقد عن إلى) و السندات الأسهم(المالǽة  الأدواتالمالǽة وسیلة فعالة لتحوȄل  الأسواق إن 
 : تسهیل الحصول على الائتمان -

الأسواق المالǽة أدوات متعددة ل حیث تتǽح بو المقصود Ǽه اقتراض النقود مقابل وعد Ǽالوفاء في المستق 
  .و الحصول علǽه لمن ǽطلǼه ممن تتوفر فیهم شروȋ  الحصول علǽه  للائتمان

 : تسهیل المدفوعات -
و التعامل ) و ما شابهها الǼطاقات الائتمانǽة و القبولات الكمبǽالات ، ( المالǽة ذات العلاقة  الأدواتبواسطة         

   1.لوفاء Ǽالدیون الناشئة عن المعاملات المختلفةلو التي تستعمل  بها

          عناصر الأسواق المالǽة   : راǺعالفرع ال

 أو العناصر معین،من مالي نظام أȑ في المشارȞة والأطراف الأساسین المتعاملین من العدید المالǽة، السوق  تظم  

 الأعمال قطاع Ǽالخصوص وتضمن Ǽالمقترضین، تعرف والتي -المالǽة الأوراق تصدر التي– للأموال الطالǼة الوحدات

 سیولة-للأموال العارضة الوحدات أو العناصر تقابلها مصروفاتها، مواجهة في دائم عجز من تسجله لما وهذا والحȞومة

 .العائلي القطاع جانب إلى الأعمال القطاع من وحدات Ǽالأساس وتضم Ǽالمقرضین، تعرف والتي -فائضة نقدǽة أو

                                                             
  11- 9ص ص  .2015،الطǼعة الراǼعة ، القاهرة، ،الأسواق المالǻة،الشرȜة العرǻȁة المتحدة للتسوȖȂ و التورȂدرمضان زȄاد ، شموȋ مروان  1
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 فئة من المالǽة للموارد نقل بدور ǽقومون  الذین المالیون، الوسطاء توافر یتعین الطرفین، بین المقارȃة عملǽة تتم ولكي

   1.المعامل هذه تحȞم وقواعد أسس وفȘ وذلك المستثمرȄن المدخرȄن  إلى

  :التالي الشȞل خلال من المالǽة السوق  في المتعاملون  تمثیل وǽمȞن    

  المالǻة السوق  في الرئǻسیون  المتعاملون 
  )1(الشȜل

   المالیون  الوسطاء
  

  المالǻة الأصول مصدرȏ               ثمرون ــــــالمست                      
    

    
  أصول مالǻة     أموال                أموال أصول مالǻة                    

    
  

   ةـــــــــالمالی الأسواق                    

  10ص ، المالǻة الأوراق سوق  تفعیل في الإسلامǻة الصȜوك دورغزال محمد  : المصدر

 :نجد المالǽة السوق  في المتعاملین أو الفاعلین من الرئǽسة الفئات أهم بین من و
 للأموال الطالبون  أو المقترضون  :أولا
 ذلك وȄتم المالي، السوق  في Ǽالاقتراض المدخرȄن من اللازمة الأموال على ǽحصلون  الذین هم للأموال، الطالبون   

  العادȑ دخلها من أكثر تنفȘ أن ترȄد التي المالǽة الوحدات عجز سد في حصیلتها تستخدم مالǽة لأوراقا بإصدار عادة
  
 الیوم" في ولكن العمومي، الدین بتشȞیل المالǽة الأوراق إصدار إلى الساǼقین أول الحȞومات Ȟانت حیث ، ȑ الجار  

 تعظǽم قصد وذلك ، "المالي السوق  في نشاطا الأكثر المصدرȄن بین من Ȟذلك الخاصة الشرȞات أصǼحت الحاضر
 القدǽمة المعدات بإحلال ،الإنتاجǽة استثماراتها زȄادة على الشرȞات فعمدت الǼعید، المدȐ على السوقǽة وقǽمتها أرȃاحها

                                                             
 نیل متطلǼات من Ȟجزء مقدمة المالیزȄة،  مذȞرة المالǽة الأوراق سوق  على تطبǽقǽة دارسة،  المالǻة الأوراق سوق  تفعیل في الإسلامǻة الصȜوك دورغزال محمد  1

  9ص  2012/2013..  ات عǼاس ، سطیفالدولǽة ، جامعة فرح والتجارة الأعمال اقتصادǽات :تخصص الاقتصادǽة، العلوم في الماجستیر شهادة
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 Ǽأحد المقترضین طرف من الأموال طلب وȄتم .لها لفروع Ǽاستحداث نشاطها وتوسǽع وجدیدة حدیثة Ǽمعدات المهتلكة
 ومن .جدیدة ملكǽة أسهم أو مدیونǽة سندات إصدار وإما ،-المǼاشر الاقتراض - البنوك من Ǽالاقتراض إما  الشȞلین
صنادیȘ  المالǽة، الأوراق بإصدار المدخرȄن أموال على الحصول على تعمل التي والشرȞات المؤسسات أمثلت

  .الحȞومات .الاستثمار و شرȞات التموȄل و الشرȞات العامة و الخاصة 
  

  المقرضون  أو للأموال العارضون  :ثانǻا
 دخلهم یزȄد والذین شرȞات، أو أفراد ǼالمستثمرȄن وǽعرفون  السوق  في للأموال مصدرة فئة المقرضون، أو العارضون 

ȑفهم، إنفاقهم عن النقدȄرغبون  ومصارȄالاقتراض المحققة فوائضهم أو مدخراتهم توظیف في وǼ ،اشرǼشراء أو المǼ 
 عرض وȄتم .المرتقب والعائد والمخاطرة السیولة بین Ǽالمفاضلة فǽه، المرغوب العائد لهم تحقȘ التي المالǽة الأوراق
 لإیداع البنوك فروع Ǽأحد ادخارȑ  حساب فتح في یتمثل والذȑ المǼاشر، الغیر الإقراض الأولى ǼطرȄقتین، الأموال
 السوق  في المتوفرة المالǽة الأوراق مختلف وتملك Ǽشراء المǼاشر الثاني والطرȘȄ .فائدة نسǼة مقابل الفائضة الأموال
   .التقاعد صنادیȘ حصص الاستثمار، صنادیȘ حصص سندات، أسهم، من المالي

 وذلك التأسǽسیین، ǼالمستثمرȄن المالي السوق  في المالǽة الفوائض تسییر Ǽعملǽات ǽقومون  الذین المختصون  وǽعرف   
 ینعشون  التي والحرǽȞة إلǽه یدخلون  سوق  أȑ في الفاعلة الأطراف من تجعلهم معتبرة، مالǽة وفرات من Ǽه یتمتعون  لما
 توظف أن على التأمین، شرȞات التقاعد، صنادیȘ ،الاستثمار صنادیȘ أهمها  ومن .  المالǽة الأوراق تداول بها

 الاستثمارات في والمخاطرة العائد جانب مراعاة مع جید ǼشȞل إلیهم المدفوعة التأمین وأقساȋ ومعاشات وأموال مدخرات
  .فیها الدخول المراد
   مؤسسات الوساطة المالǻة : ثالثا

وحدات العجز ، و من أمثلتها شرȞات  إلىو هي المؤسسات التي تساعد في نقل الأموال من وحدات الفائض   
و تقرض جزءا من فوائض أموالها ، و البنوك حیث تقوم Ǽقبول الودائع من التأمین حیث تقوم بجمع أقساȋ التأمین 

   1 )أصحاب العجز(المقترضین إلىو تقرض جزءا منها ) الفائضوحدات (المودعین و غالǼا ما Ȟǽونون 
   :یلي فǽما المالي الوسȌǽ وظائف إجمال وǽمȞن :المالي الوسȊǻ وظائف1-

 تحوȄل خلال من الأفراد، المستثمرون  لها یتعرض التي المخاطر تقلیل على الوسطاء ǽعمل :المخاطر خفǻضت  - أ
 ..)المقرضین مدخرات( الخطورة منخفضة مالǽة أوراق إلى )المقترضین قروض( الخطورة عالǽة المالǽة وراقلأا وتوزȄع

 الواحد، الیوم في المبرمة والصفقات العملǽات ȞǼثرة الوسطاء عمل یتمیز :والمعلومات المعاملات تكالیف تخفǻض - ب
  . والمقرضین المقترضین بین تتم التي المالǽة Ǽالأوراق المرتǼطة المعاملات تكالیف تقلیل إلى ؤدȑی  مما

                                                             
  .15ص .2009 ,المعارف دار,الإسȞندرȄة ,المال رأس وأسواق المالǻة الأوراق,إبراهǽم الهندȑ منیر 1
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 في المدخرȄن رغǼات بین الموافقة الوسطاء، بها ǽقوم التي الأدوار أهم من :الاستحقاق أجل ونقل السیولة توفیر- ج
 Ȟما المعادلة هذه تتم لم وان القصیر، ǼالمدȐ مقارنة الطوȄل المدȐ على المقترضین من مرتفع عائد Ǽمعدل مطالبتهم

 على Ǽه القǽام الواجب للوسطاء الرئǽس الدور وهو الأموال استحقاقǽة وتسییر السیولة توفیر في خللا عنه ینتج ینǼغي
 .وجه أحسن

  
 بدون  المستثمرȄن تجاه التزاماتهمالإǽفاء ǼǼ الوعد على القدرة المالیین للوسطاء :المدفوعات لسداد آلǻة توفیر - د

 لا التي الأصول تحوȄل ǽمȞن التي الإیداع مؤسسات في واضح ǼشȞل الدور هذا وǽظهر السائلة، لأموالا استخدام
 . المدفوعات أداء في استخدامها ǽمȞن أصول لأȑ المدفوعات، تسوǽة في استخدامها ǽمȞن
 :المالیین الوسطاء تقسǻم 2 -

 منهم، للواحد مال ورأس الأساسي نشاطها Ǽحسب فئات إلى المالي السوق  في المالیین الوسطاء تقسǽم ǽمȞن و   
 :ونجد

  :المالǻة الأوراق في السمسرة شرȜات - أ
 محددة عمولة مقابل المالǽة السوق  في والمشترȄن الǼائعین من Ȟل تفضǽلات بین التوسȌ في السمسرة شرȞة تقوم     

 شرȞات وتنقسم الوسȌǽ، الرئǽس، المندوب الصالة، سمسار الوȞیل، السمسار السمسار، من Ȟل فیها وȄنشȌ مسǼقا،
  .  المالǽة الاستشارة وشرȞات الوساطة شرȞات :نوعین إلى السمسرة

                                                                                 : الوسطاء المالیین و لوȜلاء - ب

المالǽة من جهة و الجهات  الأوراقǽقوم الوسطاء في السوق المالي بدور حلقة الوصل بین جمهور المستثمرȄن في     

و ǽقوم بدور الوسȌǽ عادة شخص طبǽعي أو معنوǼ ȑشرȋ أن Ȟǽون مرخصا ، المالǽة من جهة أخرȐ  للأوراقالمصدرة 

عملائهم المستثمرȄن في بǽع أو  مرواأاته ، و هم الذین ǽقومون بتنفیذ Ǽموجب قانون السوق المالي و أنظمته و تعلǽم

شراء الأوراق المالǽة في السوق الثانوǽة و في Ȟلتا الحالتین ǽحصلون على مبلغ Ȟعمولة محددة  لهم في النظام الداخلي 

    : ها ،و تضم فئة الوسطاء فئتین رئǽسیتین و هي Ȟالتاليى حسب النشاȋ و الخدمة التي یؤدو عل

 لحسابهم المالǽة الأوراق Ǽشراء وǽقومون  المنظمة، الغیر Ǽالسوق  عادة مسجلون  أعضاء وهم :المالǻة تجــــار الأوراق*
 وتاجر جملة تجار وهم الصالة تاجر نوعین ونجد .الأسعار فروق  من والاستفادة أسعارها ارتفاع عند وǽȃعها ،  الخاص
  . الأسهم Ȟسور في مضارب وهو التجزئة

 المقرضون  –المنظمة الأسواق في المالي للنظام النهائیین المتعاملین بین السوق، صناع یتوسȌ : السوق  صناع*
  والمقترضون 

 وهو الخاص، لحساǼه وشراء بǽعا الأسهم في المتعامل وظǽفة بین یجمع الذȑ المتخصص الشخص هو جهة من -
 أخرȐ  جهة من و والشراء، البǽع عملǽة عن الناتج الرȃح من هامش تحقیȘ إلى یهدف المتعامل، أو Ȟتاجر ǽعمل بذلك
 والشراء البǽع عملǽة عن عمولة على وȄتحصل ،)المشارȄع أصحاب (الشراء  في یرغبون  الذین أولئك بین الوسȌǽ دور
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 شرائها، في المستثمرون  یرغب التي المالǽة الأوراق لبǽع الحین وفي التام استعداده السوق، صانع وȄبدȑ .زȃائنه لفائدة
  1. للبǽع المعروضة المالǽة الأوراق لشراء الاستعداد نفس یبدȞ ȑما

    أنواع الأسواق المالǻة : ثانيالمطلب ال
 الأسواق تصنیف وǽمȞن الأجل، طوȄل والآخر الأجل قصیر هو ما منها المالǽة، المعاملات من أنواع هناك عدة    

 أهمها  التداولات، في المستعملة العملة نوع وإلى وسǽاستها، وخصائصها الاستثمارȄة الأدوات أنواع حیث من المالǽة،
   :هي رئǽسǽة أسواق ثلاثة

  النقدǽة الأسواق-
 المال رأس أسواق -
  الأجنبي الصرف أسواق-
   : و نستعین ǼالشȞل التالي لتوضǽح هذه التقسǽمات      
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
  133، ص  2006 الإسȞندرȄة، الجامعي، الفȞر دار ،المالǻة الأوراق أسواق ، ولǽم اندراوس عاطف  1



النظري للسوق المالي الإطار                                                           :ول الفصل الأ  
 

18 
 

 )2(الشȜل

  -أنواع الأسواق المالǻة-
  المالǻة الأسواق

   

  الأجنبي الصرف أسواق                           المال رأس أسواق                                       النقد أسواق  

  أذون الخزانة-الأدوات  

 المالیة وراقالأ              القروض                       الأوراق التجاریة  -

  الأسهم-     الأدوات               قروض لأجل-    الأدوات                    شھادات الایداع-

  السندات-                     رهن عقارȑ -                           اتفاقات اعادة الشراء-

          

  المؤسسات                                 المؤسسات                                                  المؤسسات

  السماسرة-              بنوك الادخار-  البنك المركزي-

  المتعاملون-              بنوك الرھن-  البنوك التجاریة-

  البورصة-               بنوك التنمیة-  المتعاملون-

              صنادیق الاستثمار-

       عامة           خاصة                        السوق النقدیة

  زراعة-                                                                        

  صناعة -                                                                        

  الإسكان-                                                                        

  . 332،ص 2013عبد الرزاق محمود ،اقتصادǽات النقود و البنوك و الأسواق المالǽة ،الدار الجامعǽة ، الاسȞندرȄة ،  المصدر

  دـــــــــــــنقـال واقـــــــــــــأس  :الفرع الأول

   و خصائصه تعرȂف سوق لنقد / أولا

1 - ȏف السوق النقدȂتعر :  

یتم في إطارها خلȘ و تداول الائتمان قصیر الأجل أȑ الائتمان الذȑ تقل  أو الأسواق النقدǽة و هي الأسواق  التي

  .مدته عن السنة
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 تبلغ وقد Ȟبیرة Ǽأحجام  تتم فهي جملة أسواق انهǼأ الأسواق من غیرها عن تتمیز Ȟما سیولة، إلى تحولها Ǽسرعة تتم

 یخفف أو ǽقلل ما وهذا العمǽقة، الأسواق اسم علیها ǽطلȘ لهذا المتعاملین من Ȟبیر عدد وجود مع وأكثر ملیون  قǽمتها

 یتكون  والشراء، البǽع عملǽات أȑ المعاملات انجاز تكالیف وتخفǽض الأسعار بتدهور المتعلقة المخاطر Ȟبیر ǼشȞل

 من مهم جزء تعتبر وهي الأجل قصیرة المالǽة الأوراق في تتعامل التي الخ... والمرȞزȄة التجارȄة البنوك من السوق  هذا

  1.التموȄلǽة السوق 

  :یلي Ȟما النقدȑ السوق  تعرȄف ǽمȞن حیث          

 تتعدȐ لا التي الأجل القصیرة الأموال سوق  فهو المال رأس سوق  من وتطورا وجودا الأǼعد النقد سوق  تحدد -
 , الواحدة المالǽة للسنة واستخدامها مصادرها حیث من استحقاقها

  .الأجل  قصیرة المالǽة أوراق Ǽه وتشترȐ  تǼاع الذȑ الاقتصادȑ المیدان تمثل انهأ Ȟما

 : السوق النقدȏ خصائص - 2

  : السوق النقدȑ خصائصمن أهم 

مǼسطة جدا تخفض  بإجراءاتمعظم الصفقات المالǽة التي تتم فǽه تحدث في السوق الثانوȑ  : العالǽة مرونته -

 .تكالیف هذه الصفقات 

تدني درجة المخاطرة النقدǽة التي تنشأ عن احتمالات  : انخفاض درجة المخاطر و ذلك لسببین أولهما -

انخفاض أسعار الأوراق المالǽة في سوق النقد قصیر الأجل لذا تترك التغیرات الحاصلة في أسعار الفائدة 

السوقǽة آثارا محددة على الأسعار السوقǽة لهذه الأوراق مما یجعل قǽمتها الاسمǽة عند الاستحقاق شǼه مؤȞدة 

عجز المدین  تمان و التي ترتǼ ȌǼاحتمالئتدني درجة مخاطرة  الا : تكون المخاطرة قلیلة ، و ثانیهما و Ǽالتالي

الأوراق المالǽة المتداولة فǽه تكون صادرة عن مؤسسات ذات مراكز ائتمانǽة  عن الوفاء بدیونه ، وذلك لان

  2 .وفاء Ǽالدین منخفضة قوǽة Ȟالبنوك التجارȄة أو البنك المرȞزȑ لذلك تكون احتمالات عدم ال

السوق النقدȑ یؤدȑ هذا السوق دورا هاما على مستوȐ الاقتصاد القومي من  و على ضوء خصائص  

  : زاوȄتین

                                                             
  . 332،ص 2013،الدار الجامعǽة ، الاسȞندرȄة ،  اقتصادǻات النقود و البنوك و الأسواق المالǻةعبد الرزاق محمود ، 1
  
  61، ص   2010، دار الǽازوني العلمǽة للنشر و التوزȄع ، الأردن ،  )إطار في التنظǻم و تقیǻم الأدوات ( الأسواق المالǻة التمǽمي أرشد فؤاد ،   2
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یلعب هذا السوق دورا هاما في تخطȌǽ السǽاسات النقدǽة للدولة إذ بواسطته یتمȞن البنك المرȞزȑ من  )1

الآجال ، و ذلك عن طرȘȄ التحȞم في احتǽاطات البنوك ممارسة دور فعال في تغییر أسعار الفائدة قصیرة 

التجارȄة التي تلعب دورا قǽادǽا في هذا السوق ، Ȟما أن التحȞم في أسعار الفائدة قصیرة الجل ǽمȞنه 

 .التحȞم في سعار الفائدة طوȄلة الأجل Ǽصورة غیر مǼاشرة

الأجل و هذا بدوره یؤدȑ إلى بوجود سوق نقدȑ فعال تتوفر سیولة مرتفعة للأصول المالǽة قصیرة  )2

انخفاض تكلفة التموȄل قصیر الأجل ،و Ǽالتالي یزȄد من سرعة دوران الأموال العاملة للمشروعات 

الاقتصادǽة على اختلاف أنشطتها فتكون محصلة مما سبȘ زȄادة في الطاقة الإنتاجǽة لهذه المشروعات 

  1.مما یخلȘ انتعاشا أو ازدهارا اقتصادǽا

     أدوات التعامل في سوق النقدȏ / ثانǻا

أهم ما ǽمیز تلك الأوراق إمȞانǽة تسییلها Ǽسهولة دون خسارة نظرا لقصر أجل الاستثمار و إمȞانǽة  إن  

إعادة خصمها حیث ǽمȞن لحاملها التصرف فیها قبل تارȄخ الاستحقاق Ǽعرضها في سوق النقد و الحصول 

ون عادة أعلى من السعر الذȑ دفعه عند حصوله علیها ، على سعر أقل من القǽمة الاسمǽة ، لكنها تك

  .Ȟلما اقترب أجل الاستحقاق حیث تزداد القǽمة الاسمǽة 

في تداولها )  أو المدیونǽة(ین تعتمد على صȞوك الد) مؤسسات السوق النقدȑ(من الأطراف المتعاملة 

لحاملها إمȞانǽة استرداد مبلغ معین  یتǽحلأوراق المالǽة ضمن آلǽة السوق النقدȑ المتاحة ، وهذا الأمر ل

سبȘ أن أقرض لطرف آخر و عادة ما تكون هذه الأوراق قابلة للتداول أȑ انتقال ملكیتها من شخص إلى 

  2 .آخر عند الطلب علیها و سر ذلك أن آجالها المستحقة أقل من سنة واحدة 

  : یلي تتوفر في سوق النقد مجموعة من أدوات الاستثمار و من أهمها ما   

  

  

  

  

                                                             
  24.25، مرجع سابȘ ، ص   أبو موسى رسمǽة أحمد   1
   2 ȋاد ، شموȄمروان ، رمضان ز ، Ș53.52ص ص  مرجع ساب  
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  )03(الشȜل

  -أدوات التعامل في السوق النقدǻة-

    
  القبولات  الأوراق التجارȄة             أذونات الخزȄنة                                   شهادات الایداع    
  المصرفǽة          القابلة لتدول        

  سوق الیورو دولار    
       الكمبǽالات                    

  قصیرة الأجل                 
  53رمضان ، شموȉ ، ص  :المصدر

    :للتداول القابلة المصرفیة الإیداع شھادات   -1

 محدد استحقاق وتاریخ معین بمبلغ ثابتة ودیعة مقابل العمیل حق تثبت المصارف تصدرھا وثیقة عن عبارة ھي      
 لتسھیل لحاملھا وتصدر سوق النقد، أدوات أھم إحدى وتعد عائم أو محددة فائدة وبسعر شھرا 18 و شھر بین تتراوح
 ولفترات مختلفة اسمیة بقیم إصدارھا ویمكن الثانوي، السوق في بیعھا في الحق وتمنحھ  وشراء بیعا تداولھا عملیة
 وانخفاض سیولتھا درجة بارتفاع الأداة ھذه وتتمیز والمصرف،  المستثمر بین الاتفاق طبیعة حسب متفاوتة زمنیة
 قبل من خصمھا قبول بسبب مرتفع أمان ذات أنھا كما التوفیر، بحسابات مقارنة العائد معدل وارتفاع المخاطر، درجة
  .المركزي البنك

 الاستیراد عملیات تسھیل لغرض المصارف تصدرھا الدین، أدوات من تعد :المصرفǻة القبولات -2
 عدم حالة في المصرفیة، القبولات وتستخدم مقدما، تخصم عمولة على المصرف ویحصل والتصدیر،

  .ائتمانیة مزایا لتحقیق أو المحلي المستورد لدى النقدیة السیولة توفر
 بمبلغ رینو شركة من بأجل سیارات لشراء الفرنسیة رینو وشركة الأردني المستورد بین الاتفاق یتم :مثال

 بالمبلغ مصرفي قبول على للحصول للمصرف طلبا المحلي المستورد یقدم الحالة ھذه وفي یورو، ملیون
 الاتفاق ضوء في رینو شركة لأمر التجاریة الصفقة مبلغ بدفع بموجبھ یتعھد أردني بنك قبل من المذكور

 قبل من المستوردة البضاعة قیمة بتسدید المصرف ویلتزم رینو، وشركة الأردني المستورد بین المبرم
  1.المبلغ بدفع المستورد قیام عدم حالة في الاستحقاق تاریخ في الأردني المستورد

   : أذونات الخزȂنة -3
الاذن أداة دین تǼاع بخصم القǽمة الاسمǽة و ǼطرȄقة المزایدة العلنǽة الحȘ لحاملها الحصول عل القǽمة الاسمǽة المثبتة 

  .Ǽشهادة الأذن عند الاستحقاق 
، فهي ) أفراد و شرȞات (  المستثمرȄن إلىالخزȄنة من قبل الحȞومة و ǽقوم البنك المرȞزȑ تسوǽقها  تصدر أذونات   

أدوات خالǽة  فإنها، و علیها  المستثمرȄنبثقة و سمعة عالǽة من قبل  ىتحضو . تشȞل جزء من الدین العام للدولة 
                                                             

  175.171، ص  ص 2012، دار المسیرة للنشر و التوزȄع ، الأردن،  الأسواق المالǻة و النقدǻةدرȄد Ȟامل آل الشیب ،   1
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 للإفلاسو عدم تعرضها  الإیرادعلى خلȘ  اق لقدرتهاالنȞول أǼ ȑمعنى أن الدولة قادرة على تسدید قǽمتها عند الاستحق
تتمتع أذونات الخزȄنة Ǽأسواق ثانوǽة نشطة لا سǽما في الدول ذات الاقتصادǽات المتقدمة ، و Ȟما هو الحال في . 

  1.  الأمرǽȞȄةأسواق النقد 
    : الأوراق التجارȂة -4

أو السند لأمر قصیر الأجل ، و هي عادة تصدر في السوق المفتوحة من  و هي تشمل فقȌ مفهوم السند الأذني   
  .على الجهة المصدرة نفسها الالتزامقبل الشرȞات العلǽة السمعة و المȞانة الراسخة دون ضمانات معینة ، 

على أساس و بهذا المعنى نجد أن الأوراق التجارȄة من أدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت ، و تصدر لحامله و    
الخزȄنة و عادة ما تحصل الشرȞات المقترضة على ائتمان مفتوح لدǼ Ȑعض البنوك التجارȄة ، الخصم مثل أذونات 

  .ǽقوȑ المرȞز المالي للأوراق في تارȄخ الاستحقاق أ و هذا ما  حیث ǽقوم البنك Ǽالالتزام بدفع قǽمة تلك الأوراق لحاملها
نه من غیر الضرورȑ أن تكون مضمونة Ǽأȑ أصل من أصول المنشاة المقترضة ، و من أهم ممیزات هذه الأداة ، أ   

تلك فالضامن الأساسي هو سمعة المنشأة  و مȞانتها ، و التي Ǽفضلها قبلت البنوك التجارȄة الالتزام Ǽسداد قǽمة 
  .الأوراق في تارȄخ الاستحقاق 

  : الكمبǽالات قصیرة الأجل -5
و هي تعهد  Ȟتابي بإعادة مبلغ اقترضه شخص . تمثل الكمبǽالات شȞلا آخر من شهادات الائتمان قصیرة الأجل     

) عقد اقتراض و الذȑ یتولد عنه فوائد 'ما من احد البنوك التجارȄة ، و ǽمȞن للبنك الاحتفاǼ ȍالتعهد و الذǽ ȑمثل 
إذا رغب بذلك و Ȟذلك الطرف الثاني یبǽعه بدوره لطرف ثالث   حتى تارȄخ الاستحقاق ، Ȟما ǽمȞنه بǽعه لطرف آخر ،

  .و هȞذا على حسب حاجة Ȟل طرف للسیولة 
لكن ما یؤȞد هو أنه في Ȟل مرة ǽحصل الطرف المشترȑ على خصم و هذا ǽمثل له معدل الفائدة على الاستثمار      

( استرداد قǽمة الكمبǽالة من محررها ) التعهد حامل(و في تارȄخ الاستحقاق المحدد ǽحȘ لأȑ طرف . في الكمبǽالة 
، و إذا ما فشل في ذلك ، حینئذ ǽمȞنه الرجوع إلى البنك الذȑ قبل التعهد من البداǽة و تحصیل ) المقرض الأصلي

   2 .القǽمة 
   : سوق الیورودولار -6

 لأجلتسمیته الأصلǽة عندما أخذت Ǽعض البنوك الأورǽȃة تفتح لعملائها حساǼات ودائع  سوق الیورودولارقد اكتسب  
  . اجلها Ǽالدولار أǽضا  و تلتزم بدفعها لهم Ǽحلول. Ǽالدولار 

في أمرȞȄا ، لقد أسهمت عوامل عدیدة  Ȟان الهدف المǼاشر من وراء هذه العملǽة تجنب الترتیǼات المصرفǽة التقییدǽة  
  .في تعاظم الودائع المذȞورة Ǽعد الحرب العالمǽة الثانǽة في أسواق الصرف الأجنبي الأورǽȃة 

                                                             
  62،ص، مرجع سابȘ  التمǽمي أرشد فؤاد  1
  
  55ص  مرجع سابȘ ، رمضان زȄاد ، شموȋ مروان ،  2
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 Ȟعملة رئǽسǽة لتحدید أسعار صرف  العمولات الخاصة Ǽالدول الأعضاء في  1971اعتماد الدولار حتى العام  - 1
و .  ر ترتȌǼ في تثبیتها Ǽقابلǽة تحوȄل العملة الأمرǽȞȄة إلى ذهب دولي حیث Ȟانت هذه الأسعاصندوق النقد ال

Ȟان لاستمرار هذا الارتǼاȋ لحوالي رȃع قرن تأثیر Ȟبیر على أذهان المتعاملین ، مما Ȟرس دور الدولار في 
 .الأسواق الدولǽة 

2 - ǽة خاصة السلع الأكثر أهمǽار الدولار أساسا لحساب الكثیر من المعاملات الدولǼة اعت. 
عمار الدول الأورǽȃة المتضررة من الحرب العالمǽة ل لإعادة إ دور المساعدات الأمرǽȞȄة و خلال مشروع مارشا - 3

 .الثانǽة وقد قدمت هذه المساعدات Ǽالدولار الأمرȞȄي
أدوات رقاǼة شدیدة على استخدام غیر المقǽمین للجنǽه الإسترلیني و هو ما  1957إدخال بنك انجلترا في العام  - 4

Ȑ ببنوك المملكة المتحدة إلى الǼحث عن عملة دولǽة أخرȐ و التي من خلالها ǽمȞن تموȄل التجارة الدولǽة و أد
 .Ȟان الدولار أفضل هذه العملات من حیث قابلǽة التحوȄل و Ȟذا الاستقرار

في رلیني هبوȋ قǽمة الجنǽه الإست إلىاشتداد الأزمات الاقتصادǽة في Ȟل من برȄطانǽا و فرنسا و التي أدت  - 5
                               ) .        %15(ب 1969هبوȋ قǽمة الفرنك في العام  إلىو ) %14.5(العام ب

الذهب و انهǽار اتفاقǽة  إلىورغم انخفاض قǽمة الدولار في بداǽة السǼعینات Ǽسبب الخروج من قابلǽة التحوȄل 
أن ارتفاع أسعار البترول الخام و تعاظم الفوائض الدولǽة Ǽالدولار Ǽسبب احتساب الأسعار  إلابرȄتن وودز ، 

 .المذȞورة هذه العملة قد جعل الدولار مستمرا في Ȟونه أكثر العملات تداولا في العالم 
 .نبǽة الذین ǽشترون السلع الأج الأمرȞȄیینى لضرǼȄة تعادل الفائدة ع 1963فرض الحȞومة الأمرǽȞȄة عام   - 6
سوق الیورو دولار و ذلك عندما Ȟان من  إلىاتجاه البنوك الأمرǽȞȄة منذ أواخر ستینات القرن الماضي  - 7

الصعب الحصول على الأموال المطلوǼة في الولاǽات المتحدة من خلال القنوات التقلیدǽة و قد أسهمت السقوف 
 ألغیت هذه السقوف فǽما Ǽعد  القانونǽة في الولاǽات المتحدة دورا هاما في هذا الشأن و حتى

ین الأورȃیین عن سوق دولǽة لإصدار سنداتهم للمستثمرȄن و قد Ǽادرت بذلك سلطة الطرق Ǽحث المقترض  - 8
 .م1963الرئǽسǽة للحȞومة الاǽطالǽة في العام 

وذلك لمتاǼعة م  ما عرف Ǽقیود الاستثمار الأجنبي الطوعǽة 1965فرض الحȞومة الأمرǽȞȄة في العام  - 9
الشرȞات الأمرǽȞȄة العاملة في الاستثمارات الخارجǽة و دفعها بتحسین حالة میزان المدفوعات الأمرȞȄي ، و 

 إصدارǽة على ȞȄاستثني البرنامج الخاص بهذه القیود من الضرائب و هذا ما حفز الكثیر من الشرȞات الأمر 
ة أهمǽة هذا البرنامج فǽما Ǽعد في العام سندات Ǽالیورو دولار و ذلك لتموȄل استثماراتها الخارجǽة مع زȄاد

  م أصǼحت الشرȞات الأمرǽȞȄة من أكبر المؤسسات المصدرة للسندات الیورودولار 1968
و هȞذا عند حاجة البنوك و المؤسسات الأمرǽȞȄة الأخرȐ الى الأموال فانها صارت تفترض الیورودولار من            

و هنا Ȟلما وجدت هذه البنوك و المؤسسات الأخرȐ . لأمرǽȞȄة القائمة في الخارج البنوك الأجنبǽة أو من فروع البنوك ا
أن للیورو دولار میزاته النسبǽة مقارنة Ǽما هو سائد في الأسواق المحلǽة الأمرǽȞȄة و خاصة ǼالنسǼة للعوائد و الضرائب 

  المالǽة الأداةو الرقاǼة فإنها تتجه أكثر نحو هذه 
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أن تسبب تدفقات  و أسعار الصرف ǽمȞن الفائدة لأسعارة لتقلǼات ولار الشدیدحساسǽة ودائع الیورو د -10
رفع سعر المارك  إلىم عندما أدت المضارȃة 1971في العام  ألمانǽاȞبیرة لهذه الودائع وذلك Ȟما حدث في 

 .مما دفع الى تدفȘ داخلي لودائع Ǽملǽارات الدولارات خلال ساعات معدودة 
ودائع الیورودولار قصیرة الأجل تتراوح غالǼا ما بین لیلة واحدة و أǽام قلیلة في السنة  أكثر إنو على أȑ حال 

  .من أدوات الأسواق النقدǽة  فإنهاو Ǽالتالي 
أكثر الأدوات  ودولار فان هذه الودائع تعتبر منو علǽه بجانب السیولة العالǽة التي تتسم بها الودائع Ǽالیور     

   1.مرونة من حیث فتراتها 
 المال رأس سوق  : الفرع الثاني

 .الأجل طوȄل المالي Ǽالاستثمار تختص والتي المالǽة للسوق  الثاني الجزء المال رأس سوق  ǽمثل   
    خصائصهو  المال رأس سوق  تعرȂف  / أولا
 : تعرȂف سوق رأس المال  -1
   أوراق سواء عام عن استحقاقها أجل یزȄد التي الأجل طوȄلة الاستثمار أدوات فیها یتداول الذȑ السوق  هو      

  .أو دیون  ملكǽة    
   أدوات على للتفاوض التǼادل وسطاء أو أعضاؤه فǽه یلتقي ومحدد معین مȞان :أنه على تعرȄفه ǽمȞن Ȟما          

  .طوȄلة الأجل  مالǽة         
                                                                                        : خصائص السوق المالǻة   -2

  2: یتمیز  سوق رأس المال Ǽالخصائص التالǽة
  ح فرصةǽلة مما یتȄة ذات الآجال الطوǽالأوراق المالǼ ونه یتعاملȞǼ متاز الاستثمار في سوق رأس المالǽ

إذا علمنا أن Ǽعض المشروعات تتكلف في بداǽة عمرها الإنتاجي   ǽمكثیر من المشروعات لا سالتموȄل ل
التسدید الفورȑ ضعǽفة الاحتمال و Ǽالتالي تحتاج لأموال یتم  إمȞانǽةǼمصارȄف تأسǽسǽة Ȟبیرة مما یجعل 

 . سدادها Ǽعد طول أجل
  ادة سرعة الدوران حتىȄلتوفیر السیولة اللازمة و ز Ȍنش ȑلنجاح سوق رأس المال لابد من توافر سوق ثانو

یتمȞن حامل الورقة المالǽة من بǽعها متى شاء و لو قبل تارȄخ استحقاقها بزمن ، و هذا بدوره ǽعتمد على 
 من أسهم و سندات على حد سواء  نشاȋ السوق الأولي و تعدد الإصدارات الجدیدة 

                                                             
  294 293ص   ص 200 7الأردن، التوزȄع، و للنشر الشروق، دار ،المالǻة الأسواق ، محمود محمد الداغر   1
أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدȞتوراه في  – دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي –، دور تداول المشتقات  المالǻة في تموȂل أسواق رأس المال عǽساوȑ سهام  2

 . 21،  20، ص ص  Ǽ2014/2015سȞرة ،  العلوم الاقتصادǽة  جامعة محمد خǽضر
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  متازǽ ماȞ ، ماǽعتبر سوق رأس المال أقل اتساعا من سوق النقد لكنه في الوقت نفسه أكثر تنظǽ
المتعاملون فǽه ȞǼونهم من الوȞلاء المتخصصین في الصفقات المالǽة الكبیرة و یتحȞم هؤلاء الوȞلاء ǼحرȄة 

في الاحتفاǼ ȍالأوراق ذلك عن طرȘȄ تكییف سǽاستهم حد Ȟبیر ، و  إلىالتداول في سوق رأس المال 
 .المالǽة أو طرحها للتداول بناء على التقلǼات الحادثة في أسعار الفائدة 

  ة و ذلك نظراǽالسوق النقدǼ ون أكثر مخاطرة و أقلها سیولة في الاستثمارȞǽ الاستثمار في سوق رأس المال
ر الذȑ یتحمل مخاطرة سوقǽة ، أو سعرȄة و تنظǽمǽة مختلفة لأن أوراق الاستثمار فǽه طوȄلة الأجل ، الأم

 .و Ȟذلك الأسهم Ǽالرغم من أن عائدها Ȟبیر الا أن مخاطرها Ȟبیرة نسبǽا 
 عتبر عائدا ، فان اهتمام المسǽ ون الدخل أكثر منه  الاستثمار في سوق رأس المالȞǽ ن في رأس المالȄتثمر

  .نحو السیولة و المخاطرة 
                                                                                                                                المال رأس سوق  مات تقسǻ / ثانǻا

 : إلى المال رأس سوق  نقسمی
 أسواق منظمة  -
 أسواق غیر منظمة -

Ǽلات المهمة لأنواع و للǽل التالي المالرأس أسواق حث في التفصȞالشǼ نستعین : 
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  )04(الشȜل
  أنواع أســــــــــــــــــــــــــــواق رأس الــــــــــــمـــــــــال

  
  المال رأس أسواق أنواع

  
  المالǽة الأوراق سوق                         الإقراض سوق 

  
                                                    الثانوǽة السوق                      الأولǽة السوق                             

    
 
  

 منظمة غیر أسواق                                         منظمة أسواق               

 تتعامل في الأوراق المالǻة  -1                              و هي تخضع للقوانین و القواعد التي تضعها                        - 1

  غیر المسجلة في الأسواق المنظمة                                                                   .          الجهات الرقابǻة

2 -                               Ȏة المسجلة لدǻخارج السوق                      -2                       و تتعامل في الأوراق المال ȏمعاملاتها تجر

  .المالي                       .                                                  لجنة السوق المالǻة  

التعامل یها في أوقات العمل                                                                                                    -3                        .                               شراء و بǻع الورق المالǻة یوجد مȜان ل  - 3

 .الرسمǺة لسوق المالي                                                              

   

 

  السوق  الثالثة السوق  الراǺعة
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، و ) المǼاشر الإقراضسوق ( هي السوق التي تتم عملǽاتها  عن غیر طرȘȄ الأوراق المالǽة  : الإقراضسوق  -

 .تتولى معاملات هذه المؤسسات المالǽة المصرفǽة و غیر المصرفǽة ، و Ǽصفة خاصة البنوك المتخصصة 

 : إلىتنقسم سوق الأوراق المالǽة    :  سوق الأوراق المالǽة -

  : الأولǻة الأسواق  / أ

 الإصدارو ǽستفاد من هذا المعنى أن . تعرف الأسواق الأولǽة على أنها سوق الإصدار الأول للأوراق المالǽة        

  : قد ǽشمل ما یلي

  طرح أسهمهاǼ س و التي تقومǽات تحت التأسȞشرǼ Șالعام أول مرة  للاكتتابالإصدار الجدید المتعل. 

 ات القائمة و العاملة من خلال الاكتتاب ا انȞادة في رأس المال للشرȄمثل زǽ لعام أو الإصدار الجدید

 .إصدار السندات Ǽغرض زȄادة مواردها المالǽة 

 : و ǽعتبر بنك الاستثمار من الشرȞات الهامة في السوق الأولǽة من حیث     

 .شراء الورقة المالǽة من الجهة التي قررت إصدارها ǽمثل أداة الوساطة بین جمهور المستثمرȄن المتوقعین ل -

 ǽقوم بنك الاستثمار بتموȄل شراء الإصدار بهدف إعادة بǽعه للجمهور -

 .Ȟما ǽقوم بتسوȘȄ الأوراق المالǽة المصدرة من الشرȞات في سوق رأس المال الأولي  -

 وǽة منقتصادȑ ، و دعامة قو منه فان السوق الأولǽة تقوم بدور رئǽسي في تقدم النشاȋ الا          

الآلǽات الهامة التي تقوم بتجمǽع المدخرات المتاحة لأȑ اقتصاد و توجیهها  مǼاشرة  إحدȐدعاماته ، لأنه 

1 . الإنتاجǽةنحو المشروعات   

ǽأخذ شȞلین هما    :     ان التعامل في السوق الاولǽة 

 التعامل المǼاشر  -

  التعامل الغیر مǼاشر  -

  

  

                                                             
  13ص  2009، دار المعتز للنشر و التوزȄع ،  الأسواق المالǻة و النقدǻة،  إسماعیلحنفي عبد الغفار ، عبد الفتاح   1
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 تتصل بأن المباشر البیع طریق عن الأولیة السوق في مرة لأول المصدرة المالیة الأوراق بیع یتم  : المǺاشرالتعامل *

 عن أو المالیة، الورقة لھا تبیع لكي المالیة والمؤسسات بالمستثمرین مباشرة المالیة للورقة المصدرة الأعمال شركة
 بأسعار المالیة الأوراق من شراؤھا المطلوب الكمیة فیھا محددا بعطاءاتھم للتقدم المستثمرین بدعوة بالمزاد البیع طریق

 مرة لأول المصدرة المالیة الأوراق وتسویق بیع ویتم مؤسسات أو أفرادا المستثمرون یكون قد الحالة ھذه وفي الشراء،
 1 .المحدود أو المغلق السوق خلال من أو المفتوح العام السوق خلال من إما

 إذ المستثمرین، وبین وغیرھا، الشركات من المالیة الأوراق مصدري بین مالي وسیط وھو  : الغیر مǺاشر التعامل *

 سعر من قلیلا أقل بسعر الشركة من المالیة للأوراق شرائھ خلال من الإصدارات ھذه في الاكتتاب تغطیة بضمان یقوم
 یقوم وعندما (الاستثمار مصرفي) الاكتتاب ضامن ربح إلى بالإضافة المصروفات مقابل الفرق یمثل حیث البیع

  :ھي أساسیة وظائف أربع یؤدي الواقع في فإنھ الجدیدة الإصدارات في الاكتتاب تغطیة بضمان الاستثمار مصرفي

 احتǽاجاتها بتحلیل یتعلȘ فǽما الشرȞة لهذه العون  تقدǽم في وȄتمثل المالǽة للأوراق المصدرة للشرȞة النصح تقدǽم -
 .الاحتǽاجات هذه تموȄل طرȄقة وأنسب المالǽة

 القانونǽة الإجراءات فیها Ǽما المالǽة الأوراق بإصدار المتعلقة الإجراءات جمǽع إتمام في ذلك وȄتمثل الإصدار إدارة -
 .والسند للسهم مناسب سعر تحدید هو العملǽة هذه في ما وأصعب أهم ولعل

 من المالǽة الأوراق Ǽشراء الاستثمار مصرفي قǽام بین تمر التي الفترة هو المخاطر هذه ومصدر المخاطر، تحمل -
 .السوق  في تغیرات تحدث قد الفترة هذه ففي المستثمرȄن، الأوراق هذه ببǽع وقǽامه المصدرة الشرȞة

- ȘȄة، الأوراق تسوǽتم المالȄام ذلك وǽقǼ ع الاستثمار مصرفيǽة الأوراق بǽن إلى المالȄعد المستثمرǼ ة من شرائهاȞالشر 
 أسهم من الشرȞة أصدرته ما جمǽع شراء في والمستثمرȄن المصدرة الشرȞة بین فقȌ الوسȌǽ بدور Ǽقǽامه أو المصدرة،
 للمستثمرȄن البǽع یتولون  الذین السماسرة من Ǽمجموعة الاستثمار مصرفي ǽستعین حǽانالأ Ǽعض وفي وسندات،

   2.مǼاشرة
 الثانوǻة السوق  / ب 
 الأولى، السوق  في تداولها سبȘ والتي والإدراج، الشروȋ مȞتملة المالǽة الأوراق تداول فیها یتم التي الأسواق وهي  

  .طوȄلة مالǽة أدوات خلال من المستثمرة الشرȞات إلى المدخرة والشرȞات الأفراد من الأموال فǽه تنقل أسواق فهي
 أȑ( للشرȞات القائمة، المالǽة الأوراق تداول فǽه یتم حیث المالي، الهȞǽل في الأسواق أهم من الثانوȑ  السوق  وǽعد

 قǽمتها على المالǽة Ǽائع الورقة ǽحصل وهنا)المستثمرȄن قبل من بها التعامل وتم إصدارها سبȘ التي والسندات الأسهم
 عنصر یوفر فإنه ولذلك Ǽالنقد، هذه الأوراق Ǽاستبدال للمستثمرȄن السوق  هذا وǽسمح للورقة، المصدرة الشرȞة ولǽس

 في التداول Ȟفاءة في انخفاض أȑ وإن الثانوȑ  وفاعلǽة السوق  Ȟفاءة من تأتي الأولى السوق  Ȟفاءة أن غیر .السیولة

                                                             
  .86.87، ص ص  مرجع سابȘ رمضان زȄاد ، شموȋ مروان ،  1
2   ȑفرح النافع عبد الزرار ،  ȑة الأسواق ، عازǻ62، ص 2001الأردن،  ، للنشر وائل دار ، المال  
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 یخفض مما الجارȄة، الأرȃاح استحقاق أو استحقاقها فترات حین إلى بها المالǽة الأوراق حملة احتفاǽ ȍعني الأخیر هذا
 السوق  في تتم التي الجدیدة Ǽالإصدارات للاكتتاب المستثمرون  لدȐ المتاحة الأموال وانخفاض السوق  في السیولة درجة

 1 : .الأولى
    :یلي ما إلى بدورها الثانوǽة السوق  تنقسم  : الثانوȏ  السوق  أنواع -
 للشرȞات المالǽة الأوراق تداول فیها یتم التي الأسواق وهي البورصة لفȎ أǽضا علیها وǽطلȘ :المنظمة السوق * 

 تداول یتم أین محدد مȞان لها وȞǽون  المالي، السوق  نظام أو قانون  ǽحددها التي الشروȋ وفȘ البورصة في المدرجة
 المȞان هذا وȄدار هذا .والشراء Ǽالبǽع آخر مستثمر وȃین الأوراق هذه حامل قبل من فیها المȞتتب المالǽة الأوراق
 معاییر هناك أن Ȟما لدǽه، المسجلة المالǽة Ǽالأوراق فقȌ التعامل وǽشترȋ السوق، أعضاء من منتخب مجلس بواسطة
ȋفاؤها یتطلب محبذة وشروǽف استȄات تسدیدها، یتعین تسجیل ورسوم ومصارǽتخضع البورصة في الإدراج فعمل 
ȋعة تحدد لشروǽات طبȞسمح التي الشرǽ هذه وتختلف أسهمها بتداول ȋعة حسب الشروǽحجم حیث من البلد طب 

  .و عدد المساهمین الأسهم وعدد الأصول
 التعرف للمستثمرȄن وǽسهل المالǽة، Ǽالأوراق التعامل ونشاȋ استمرارȄة على Ǽالحفاȍ الأسواق هذه مثل وجود وǽسمح  

 لها فالبورصة أعلى، ȞǼفاءة المالǽة مواردهم تخصǽص على تساعدهم الأسعار معرفة أن حیث السعر تحدید آلǽة على
 أجهزة من لدیها لما معا والطلب العرض بین الواسع الانتقاء خلال من وذلك الأسعار عدالة تحقیȘ في هام دور

 .وǼعملائهم الǼعض یǼعضهم الممارسة اتصالات وإمȞانǽات
 أعمالها من الكافǽة المعلومات بتقدǽم فیها المقیدة الشرȞات بإلزام عادلة أسعار المنظمة السوق  تحقȞ Șما

 .سلǽم اقتصادȑ أساس لها لǽس التي المضارȃة أعمال تنخفض وǼالتالي
 على المعاملات علیها وǽطلȘ البورصات، خارج المعاملات أساسها على تتم التي وهي  :المنظمة غیر السوق  *

 عدد من تتكون  ولكنها المالǽة، الأوراق تداول فǽه یتم معینا مȞانا تمثل لا السوق  وهذه الموازȄة، السوق  أو المنضدة
 من السمسرة بیوت بواسطة التداول طرȄقة وتكون  .الدولة داخل متفرقة أماكن في منتشرȄن الأوراق هذه في المتعاملین

 هذه خلال ومن والمستثمرȄن، والتجار السماسرة بین ترȌȃ التي السرȄعة الاتصالات من Ȟبیرة شȞǼة استخدام خلال
 .الأسعار أفضل یختار أن للمستثمر ǽمȞن الشȞǼة

 خلال من Ǽسرعة تتم الصفقات جمǽع لأن الكبیرة، والمرونة العالǽة ǼالدینامǽȞǽة السوق  هذا وȄتصف   
 الاتصالات شȞǼات استخدام یتم حیث المشترȑ، مع الǼائع یلتقي أن إلى الحاجة ودون  المتاحة الاتصال وسائل استخدام
 المشترȑ  وȃین المالǽة الورقة حامل بین تتم التداول عملǽات أن ǽعني مما والمستثمرȄن، الوسطاء بین ترȌȃ التي السرȄعة

 بین تتم التي التفاوض عملǽات خلال من التداول سعر تحدید وȄتم المالǽة، الورقة مصدرȑ  لحضور الحاجة دون 
  .السوق  في المتعاملین
 :یلي ما إلى المنظمة غیر السوق  وتنقسم          

                                                             
  21، مرجع سابȘ ، ص أبو موسى رسمǽة أحمد  1
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 السوق  في الأعضاء غیر السماسرة من یتكون  حیث المنظمة، غیر السوق  من جزء وهو:  الثالثة السوق 

 هذا معاملات وتتمیز الكبیرة، الاستثمارȄة للمؤسسات المالǽة الأوراق في التعامل خدمات ǽقدمون  والذین المنظمة،
 في التعامل حȘ السماسرة لهؤلاء أن نجد Ȟما تنفیذها، سرعة وȞذا تكلفتها، Ǽصغر السوق 
 .المنظم السوق  في المسجلة المالǽة الأوراق
 أغنǽاء وȃین المالǽة الأوراق مصدرة الكبیرة الشرȞات بین المǼاشر التعامل سوق  هو  :ةالراǺع السوق 

 من Ǽسǽطة وȃتكلفة Ǽسرعة التعامل وȄتم المالǽة، الأوراق تجار أو سماسرة إلى الحاجة دون  المستثمرȄن
 خارج أȑ البورصة  خارج تتم الصفقات لأن الثالث السوق  ǽشǼه ما وهو حدیثة وهاتفǽة الكترونǽة اتصالات شȞǼة خلال
  .1 المنظم السوق  وخارج داخل المتداولة المالǽة الأوراق ȞǼل التعامل وهذا المنظمة، السوق 
   : أدوات التعامل في سوق رأس المال / ثالثا
Ǽاهتمام Ǽالغ من قبل المستثمرȄن سواء الفردȑ أو المؤسسي و المتاجرة بهذه  لا شك أن سوق رأس المال تحضى     

و علǽه فالمقصود Ǽأدوات التعامل في السوق رأس المال الأوراق المالǽة المتاحة للتداول و خاصة الأسهم و . الأدوات 
 .السندات التي تصدرها منشآت الأعمال المختلفة في النشاطات

الحȘ في جزء من  أوو ǽمȞن تعرȄف الورقة المالǽة Ǽأنها صك ǽعطي لحامله الحȘ في الحصول على جزء من عائد 
  .أصول المنشأة أو الحقین معا تǼعا لنوع الورقة المالǽة التي ǽمتلكها 

  : و فǽما یلي یتم عرض أهم الأدوات من الأوراق المالǽة المتداولة في سوق رأس لمال   
 الأسهم -1

 تخضع و في مصادرها تتǼاین Ȟثیرة ممیزات و مختلفة بخصائص تتمیز و المال رأس سوق  أدوات من الأسهم تعد    
  .Ȟثیرة و مختلفة معاییر إلى
 :السهم تعرȂف  :أولا

 و) المساهم أȑ( الشرȄك حقوق  لمالكه یثبت و أموال شرȞة مال رأس من جزءا ǽمثل صك" :أنه على السهم ǽعرف     
   "2.الاستثمار شرȞات أسهم إلى للإشارة أǽضا الكلمة هذه تستعمل

 . عینǽة أم نقدǽة أكانت سواء الشرȞة، مشروع في المساهمة عند الشرȄك ǽقدمها التي الحصة Ǽأنه Ǽعضهم عرفه وقد   
 :یلي فǽما نوجزها قǽم عدة للسهم :السهم قǻم -
 نظرȄة قǽمة وهي السوقǽة، القǽمة من أقل عادة وهي مرة، أول إصداره عند السهم قǽمة هي:للسهم الاسمǻة القǻمة *

 السهم حصة هوتحدید القǽمة هذه وظائف أهم ومن التأسǽس، عقد في علیها منصوص وهي المال، رأس لتغطǽة
    .3الشرȞة ملكǽة في الواجب

                                                             
  55، مرجع سابȘ ، ص  درȄد Ȟامل آل الشیب  1
  88، ص2001 الفȞر دار دمشȘ، ،إسلامي منظور من المالǻة الأوراق بورصة،  إسلام محمد البروارȑ شعǼان  2
  40ص  1996مصر، النهار، دار المالǻة، الأوراق أسواق ، الحمید رضوان عبد  3
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     :الموالیة الصیغة خلال من القیمة ھذه

  الأسهم عدد / الشرȞة مال رأس= الاسمǽة القǽمة
 

 مال رأس رفع أو التأسیس عند سواء الاسمیة قیمتھ من أقل بقیمة السھم إصدار یتم لا أنھ كما   
  .الشركة
 قیم جمع خلال من وتحسب التصفیة، عند السھم قیمة تعادل وھي المحاسبیة، القیمة أیضا وتسمى :الدفتریة القیمة

 لصحاب ثابتة المقررة بمعادلات  الحصص فیھا بما الالتزامات، قیم منھا مطروحا والنقدیة والمالیة المادیة الموجودات
 الآتیة الصیغة اعتماد ویمكن العادیة، الأسھم عدد على الناتج تقسیم یجري ثم ومن المستحقة، والسندات الممتازة الأسھم

  :الدفتریة القیمة لاحتساب
  عدد الأسهم/حقوق المساهمین = القǽمة الدفترȄة 

  عدد السهم/ الأرȃاح غیر موزعة  + الاحتǽاطات + رأس المال = 
  

 من أكثر تكون  فقد المالǽة، للأوراق الثانوȑ  السوق  في Ǽالأسهم التعامل ǽحددها التي القǽمة هي و :السوقǻة القǻمة -
 1 .عوامل عدة حسب ذلك و Ǽالتقلب تتمیز فهي لذا الطلب، و العرض توازن  نقطة حسب منها أقل أو الاسمǽة القǽمة

ǻم  :اثانǻالأسهم اتتقس :  
 :یلي Ȟما نعرضها مختلفة تقسǽمات خلال من بینها التمییز ǽمȞن أنواع عدة للأسهم    

 صاحبها بها یتمتع التي الحقوق  حسب الأسهم تقسم  : صاحبهابها  یتمتع التي الحقوق  حسب الأسهم تقسǻم* 1
  :یلي Ȟما

 عوائد على الحصول لحاملها تمنح للتداول قابلة مالǽة صفة ذات ملكǽة أداة هي : العادǻة الأسهم -أ
 مساهمة شرȞة عن تصدر ،  السهم شهادة في والمثبتة الشرȞة موجودات في حصته بجانب ثابتة غیر
طرȘȄ الاكتتاب  عن على الجمهور وتطرح لمالكیها، متساوǽة وواجǼات حقوقا تضمن اسمǽة Ǽقǽمة ما

 الأسواق في Ǽالتداول لها وǽسمح الأولǽة، السوق  فيالعام 
 فإن وهȞذا متǼاینة، وتقیǽمات أسǼاب إلى تعود والتي مستمرة، لتغیرات السوقǽة الثانوǽة فتخضع قǽمتها 

 ما آخر نهافإ الشرȞة ممتلكات تصفǽة حالة وفي الشرȞة، تصدرها التي الأولى الأداة هي العادǽة الأسهم
 ȑة حصة ولحاملها تسدیدها، یجرǽة في الملكȞة ولهم الشرǽقهم حیث العوائد، طلب في الأدنى الأولوǼسǽ 

 العادǽة الأسهم أصحاب ǽحمله ما وحسب المعتمدة، والسندات الممتازة الأسهم أصحاب الطلب هذا في
 .الإدارȄة الشؤون  في والتدخلالإدارة  مجلسفي  التصوȄت حقوق  لهم فإن حصص، من

                                                             
  49.48، ص ص  2000، الإسȞندرȄة ، الوفاء دار ، المالǻة الأوراق بورصة ، أمین زوȄل محمود  1
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 في العادȑ السهم عن یختلف ولكنه القانونǽة الناحǽة من ملكǽة أداة Ȟذلك تعتبر :الممتازة الأسهم - ب
  :وهي مهمة نقاȋ عدة
 . السند ǽشǼه الممتاز السهم فإن یتغیر، لا ثابتا عائدا ǽستلمون  الممتازة الأسهم حملة إن 1-
 في الشرȞة أفلست إذا الأولوǽة لهم تعطى التصوȄت في ǽشارȞون  لا عادة الممتازة الأسهم حملة 2-

 تهممستحقا استرداد
 قبل التصفǽة عند قǽمتها وعلى للشرȞة الدورȄة الأرȃاح على الحصول في الأولوǽة حȘ لهم الممتازة الأسهم حملة 3-
 .السهم العادǽة ، لكن في الدرجة الثانǽة Ǽعد حملة السندات  حملة
 دائما مصدرا ǽعتبر الممتاز فالسهم للتموȄل، Ȟمصدر الممتازة الأسهم استعمال من الشرȞة على تعود مزاǽا عدة هناك

   Ȟ.1السند معین تارȄخ في قǽمته تسدید إعادة یتطلب لا للتموȄل
  :  المساهم یدفعها التي الحصة حسب الأسهم تقسǻم* 2
 :یلي ما إلى المساهم یدفعها التي الحصة حسب السهم تقسǽم یتم
 استثمار شȞل على Ȟالمساهمة العامة، المساهمة الشرȞات مال رأس من عینǽة حصة تمثل التي هي :عینǻة أسهم -أ

،ȑة یجوز ولا ، اختراع براءة أو محزونات، أو مادȞم للشرǽم عند إلا بهاأصحا إلى الأسهم هذه تسلǽالموجودات تسل 
 الزمن من فترة مرور Ǽعد إلا الأسهم من النوع هذا تداول القانون  منع وقد Ǽالكامل، مدفوعة قǽمتها وتعتبر تقابلها، التي
 . سنتین تكون  ما عادة

 إلا التجارȄة Ǽالطرق  للتداول قابلة تصǼح ولا نقدǽة، مساهمات مقابلها في تدفع التي الأسهم وهي :نقدǻة أسهم - ب
 .للشرȞة التأسǽسي العقد صدور عند أȑ ئǽة،نها Ǽصفة الشرȞة تأسǽس Ǽعد
   2  .نقدا منها الǼاقي وǽسدد عینا قǽمتها Ǽعض تدفع التي الأسهم وهي :مختلطة أسهم - ج

 : السندات -2
  : تعرȂف السندات -

تعرف السندات Ǽأنها ورقة مالǽة ذات قǽمة اسمǽة واحدة قابلة للتداول تصدرها الشرȞة المساهمة العامة و 
  .على قرض تتعهد الشرȞة Ǽموجبها Ǽسداد القرض و فوائده وفقا لشروȋ الإصدار  تطرحها للحصول

من جانب آخر أجاز . و بهذا المعنى ǽعتبر السند أداة تموȄل طوȄلة الأجل تصدر في سوق رأس المال   
قانون الدین العام إصدار سندات حȞومǽة تقترض Ǽموجبها الحȞومة من الجمهور وفȘ قواعد و شروȋ محددة 

  .عاما  15على أن لا یتجاوز أجلها 
 : التالیینو تصدر السندات بواحد من الأسلوȃین     

                                                             
ص .،ص2001الإسȞندرȄة ،  للنشر ، الجدیدة الجامعة  دار ،الاستثمار شرȜات التأمین، شرȜات مصارف، المال  لبورصات، أسواق قرȄاقص رسمǽة ، ، الغفار عبد حنفي    1
267-272( 

2003، دار الفاروق ، للنشر و التوزȄع ، القاهرة ، الاستثمار في السندات و الأسهم  وایت جون ، ترجمة العامرȑ خالد ،    2  
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 ة إدارة الإصدار مع ضمان شراء : الإصدار العامǽو هو أن یتولى بنك الاستثمار أو مجموعة منها عمل
 .السندات التي یتم الاكتتاب بها 

 شراء السندات  : الإصدار الخاصǼ دون التعهد Ȍقتصر دور بنك الاستثمار على الوساطة فقǽ و هو أن
ار هنا Ǽموجب اتفاقǽة تتم بین الشرȞة المصدرة و مجموعة من و یتم الإصد. الفائضة عن الاكتتاب 

المؤسسات المالǽة التي تتولى شراء السندات ، و ذلك بناء على شروȋ خاصة یتم الاتفاق علیها خلال 
 .المفاوضات 

  : أنواع السندات - 

على أساس الأجل ،  ، أو الإصدارشȞل جهة الإصدار ، و  ǽمȞن تقسǽم السندات إلى أنواع مختلفة على أساس
  .أو على أساس القابلǽة للتحوȄل و الاستدعاء  أو على أساس الضمان 

  : نعرض هنا ثلاث تقسǽمات مهمةو س   
 : الإصدارتقسǻم السندات على أساس جهة  -1

   : إلىتقسم السندات على هذا الأساس   
 ةǻومȜنة و سندات  و تصدر هذه السندات من الدولة و مؤسساتها ، : سندات حȄو من أمثلتها سندات الخز

  .البلدǽة 
 ةǻات المساهمة العاملة في القطاع  : سندات أهلȞة أو الشرǽتصدر هذه السندات من المؤسسات المال

  1 .الخاص ، و من أمثلتها ما ǽعرف Ǽالسندات العادǽة و السندات المضمونة Ǽعقار 
  : الإصدارتقسǻم السندات على حسب شȜل  - 2
  ما لا یوجد في هذه الحالة سجل  : لحاملهسندȞ ، ون سند لحامله عندما یخلو السند من اسم المستثمرȞǽ

و تنتقل ملكǽة السند Ǽمجرد الاستلام و Ȟǽون لحامله الحȘ في الحصول على .  الإصدارللملكǽة لدȐ جهة 
الذȑ یتولى دفع و تحصل Ǽمجرد نزع الكوȃون المرافǼ Șالسند و تقدǽمه للبنك  استحقاقها ، فائدة السند عند

 . ول موعد استحقاق السند Ȟǽون لحامله أǽضا الحȘ في استلام قǽمته الاسمǽة من البنك مǼاشرةو عند أ. الفوائد 
 ة أو مسجلةǻما یوجد سجل  : سندات اسمȞ ، ا أو مسجلا متى حمل اسم مالكهǽون السند اسمȞǽ خاص

و السندات الاسمǽة أو المسجلة ǽمȞن أن تكون مسجلة Ǽالكامل و . Ǽملكǽة السندات لدȐ الجهة المصدرة 
Ǽشǽك ǽحمل اسم  إلاǽشمل التسجیل هنا Ȟلا من الدین الأصلي و فائدته  ، و لذا لا ǽصرف أȑ منهما 

جیل هنا على أصل صاحب السند و عن طرȘȄ البنك Ȟما ǽمȞن أن تسجل تسجǽلا جزئǽا و ǽقتصر التس
الدین فقȌ اما الفائدة فتأخذ Ȟما هو الحال في السند لحامله شȞل Ȟوȃونات ترفǼ Șالسند و تنزع منه Ǽمجرد 

 .استحقاقها لتحصیلها من البنك مǼاشرة 
   

                                                             
  110.109مرجع سابȘ ، ص ص  أبو موسى رسمǽة أحمد ،  1
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 : الإطفاءتقسǻم السندات حسب قابلیتها للاستدعاء أو  -3
متضمنا حقوق و التزامات Ȟل من المصدر و المستثمر و من الشروȋ التي قد  الإصدارǽصدر عقد 

یتضمنها هذا العقد ما ǽعرف Ǽشرȋ الاستدعاء و یخول هذا هذا الشرȋ للجهة المصدرة للسند الحȘ في 
 ȋسعر محدد خلال مدة محددة  لإطفائهااستدعاء السندات المشمولة بهذا الشرǼ . و بهذا الخصوص یوجد

  ن السنداتنوعان م
 بها  : سندات غیر قابلة للاستدعاء ȍفي الاحتفا Șون لحاملها الحȞǽ خ  إلىو هي السندات التيȄحین تار

 .استحقاقها و لا یجوز للجهة المصدرة استدعاؤها للإطفاء لأȑ سبب من الأسǼاب 
  الاستدعاء ، و هي السنو  : للاستدعاءالسندات القابلة ȋشرǼ علاوة اتصدر عادة دات المشمولةǼ1 .ستدعاء 

وتعتبر أوراق الملكǽة وأوراق المدیونǽة أداتین من أدوات توظیف رؤوس الأموال ǼالنسǼة للمستثمر، وقد       

ظهر في سǼعینǽات القرن العشرȄن فئة أخرȐ من الأوراق المالǽة هدفها الرئǽسي التغطǽة ضد مخاطر تقلب 

 Clearingوتعمل بیوت المقاصة  الأسعار تعرف Ǽالمشتقات المالǽة تكون ǼمثاǼة عقود بین المشترȑ والǼائع

House أسواق . على ضمان تنفیذ تلك العقودǼ ة في أسواق متخصصة تعرفǽتداول المشتقات المال ȑجرȄو

سلع، (وترتȌǼ الورقة المالǽة في هذا النوع من الأوراق Ǽأصل مادDerivate Market،  ȑالمشتقات المالǽة 

...) مؤشرات البورصة، مؤشرات الأسعار(أو Ǽأصل صورȑ ..) .أسهم، سندات(أو Ǽأصل مالي ...) مواد أولǽة

وتنقسم المشتقات المالǽة إلى عقود إلزامǽة تلزم طرفي العقد تنفیذ . Ǽحیث یتغیر سعر الورقة بتغیر سعر الأصل

 الصفقة تارȄخ الاستحقاق Ǽالسعر المتفȘ تارȄخ إبرام العقد مهما بلغت الأسعار السوقǽة الجارȄة، ومن أنواعها

، أو عقود اختǽارȄة وتضم عقود اختǽار البǽع أو Swapsالعقود الآجلة، العقود المستقبلǽة وعقود المقاǽضات 

  .Call And Put Optionالشراء 

            Șحقǽ ة للمستثمر المالي، وحتىǼالنسǼ ة متنوعةǽة توفر أدوات مالǽأن الأسواق المالǼ ن القولȞمǽ ،Șمما سب
مح إلǽه من أرȃاح والتقلیل من المخاطر فإن الإستراتیجǽة الأنسب إلǽه هو تنوǽع محفظته هذا المستثمر ما ǽط

 .سائر المحتملة للأوراق الأخرȐ المالǽة ǼشȞل تغطي فǽه أرȃاح Ǽعض الأوراق المالǽة الخ

   

                                                             
  108، ص  مرجع سابȘ رمضان زȄاد ، شموȋ مروان ،  1
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  : المشتقات المالǻة-3

 أوالسلع  أوالسندات  أو Ȟالأسهم الاستثمارȄةعقود تشتȘ قǽمتها من قǽم الأصول : " تعرȂف المشتقات المالǻة  -أ

جلات، عقود لآلǽات ، عقود امتعددة من المشتقات تتمثل في عقود المستقب أنواعهناك  إن، و ...  الأجنبǽةالعملات 

 1)." المقاǽضات( الخǽارات ، عقود المǼادلات 

  :أنواعها -ب 

  العقود الآجلة: 

نمطǽة بین طرفین بهـدف تثبیـت شـروȋ تǼـادل سـوق ǽحـدث فـي تـارȄخ لاحـȘ العقد الآجل هو اتفاقǽة : " تعرȂفها  .1

والســعر ) ورقــة مالǽــة ، عملــة ، ســلعة( فــي المســتقبل ، و Ǽالتــالي فهــو ǽحــدد مــن الآن Ȟــل مــن موضــوع التǼــادل 

 2."الذȑ سوف یتم على أساسه التǼادل ، و التارȄخ الذȑ سوف یتم عنده التǼادل في المستقبل

 : خصائصها  .2

 3:.تتضمن العقود الآجلة عدة خصائص منها         

وهذا ǽعني أن Ȟلا من الǼائع و المشترȑ یتفاوضان على شروȋ العقد ، لذلك فهمـا ǽمتلكـان حرȄـة التصـرف : المرونة -

 .و ابتداع أȑ شروȋ یرونها لأȑ سلعة

-  Ȑالمشــتقات الأخــرǼ الخــروج ،  لا تتمتــع الســیولة مقارنــة ȑــائع أو المشــترǼحتــاج فــإذا رغــب الǽ مــن الاتفــاق الأجــل فانــه

 .إلى أن یجد شخصا أخر ǽحل محله و ǽقبل أن یتم بǽع العقد له

محــل العقــد ،  یتحــدد الــرȃح أو الخســارة مــن العقــد الأجــل مǼاشــرة مــن خــلال العلاقــة بــین ســعر الســوق الفعلــي للأصــل -

 .سعر التنفیذ الذȑ یتم تضمینه في العقد من خلال الاتفاق بین الطرفینو 

Ș قǽمة العقد الأجل فقȌ في تارȄخ انتهاء صلاحǽة العقد ، ولا توجد مدفوعات عنـد بداǽـة العقـد، وȞـذلك لا توجـد تتحق -

 .أȑ نقود یتم تحوȄلها من طرف إلى أخر قبل صلاحǽة العقد

 ǽعد Ȟل عقد حسب متطلǼات الأطراف المتعاقدة -

 .سعر العقد غیر متاح عموما للعامة  -

                                                             
  .151معروف، مرجع سابȘ ،ص  هوǽشار:  1
  .132، ص 2014، دار الكتاب الحدیث ،القاهرة ، " الأهلǻةدور المنظمات و التكتلات الدولǻة و " المالǻة  الأسواق، البورصات و صلاح الدین حسن السǽسي   2
  .95-94، ص ص 2015،عمان ، ، دار المنهجǽة للنشر و التوزȄع المشتقات المالǻة مدخل نظرȏ و تطبǻقي متكامل إدارة،  وآخرون العارضي   3
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 .، بتارȄخ الانقضاء)سلعة( صل محل التعاقد تتم تسوǽة العقد بتسلǽم الأ -

 :م إلىــــــــــــقســــوتن  :أنواعها  .3

 ـتسـمى أحǽانـا بـالفائـدة و  وهـي مـن أقـدم أنـواع العقـود الآجلـة المبنǽـة علـى أسـعار: العقود الآجلة لأسـعار الفائـدة   . أ

،وهي اتفاقǽة تعقـد بـین طـرفین فـي وقـت محـدد فـي المسـتقبل لتسـوǽة الفـرق بـین سـعر )اتفاقǽات الأسعار الآجلة (

ســعر الفائــدة ،المبلــغ : تتضــمن هــذه الاتفاقǽــة الأتــيالعقــد وســعر الفائــدة فــي الســوق و  الفائــدة المتفــȘ علǽــه بتــارȄخ

 1.،المدة ،العملة

بǽع Ȟمǽة معینـة مـن عملـة أجنبǽـة مقابـل عملـة  اق بین طرفین لشراء أوهي  اتف:  العقود الآجلة لأسعار الصرف  . ب

محلǽـة، وذلـك فــي تـارȄخ اجـل و Ǽســعر یـتم الاتفـاق علǽــه عنـد إبـرام العقــد و یثبـت حتـى تــارȄخ التنفیـذ، و تســتخدم 

ببǽــع Ǽضــاعة ) أ(فــإذا  قــام الطــرف .هــذه العقــود للحماǽــة ضــد مخــاطر تقلǼــات أســعار صــرف العمــلات الأجنبǽــة

فـي  دولـة أخـرȐ علـى أن ǽقـǼض ثمنهـا Ǽعـد سـتة أشـهر مـثلا Ǽالعملـة الأجنبǽـة ، وتوقـع ) ب(على حساب الطـرف

أن تـنخفض قǽمــة العملــة الأجنبǽــة مســتقǼلا فانــه بإمȞانــه أن یبǽــع العمــلات الأجنبǽــة مــن خــلال الســوق Ǽســعر ) أ(

انخفـاض فـي العملـة الأجنبǽـة لـن یـؤثر ȃـذلك فـان أȑ و  صرف یتفȘ علǽه آنǽا على أن یتم التسلǽم Ǽعد ستة أشهر

 2".على صاحب المبلغ الذȑ سوف ǽقǼضه Ǽالعملة المحلǽة

 ارǻعقود الخ  : 

هــي عǼــارة عــن عقــود مالǽــة تعطــي لحاملهــا الحــȘ فــي بǽــع أو شــراء Ȟمǽــة مــن الأوراق المالǽــة Ǽســعر : " تعرȂفهــا  .1

  3" . محدد مسǼقا ینفذ في تارȄخ لاحȘ محدد مع حرȄة التنفیذ أو عدمه

 : خصائصها .2

  : تتمیز Ǽعدة خصائص وهي

 .ن مبلغ التعوǽض أو المȞافئة أو ثمن الخǽار یدفع لمحرر العقد الذȑ یلتزم بتنفیذه عندما ǽحین تارȄخ التنفیذا -

 .أشهر من تارȄخ الاتفاق3إن تارȄخ تنفیذ هده الحقوق Ȟǽون غالǼا ǽعد مرور  -

                                                             
  .92-91مرجع سابȘ، ص ص  العارضي وآخرون ،   1

أزمة النظام المالي و المصرفي الدولي وȃدیل البنوك : " مداخلة مقدمة للملتقى الدولي حول، المشتقات المالǻة و مخاطرها، بن محمد هدȐ، بزاز حلǽمة 2

  .06، ص2009، جامعة الأمیر عبد القادر للعلوم الإسلامǽة، قسنطینة ، "الإسلامǽة
  .198، ص 2009لنشر ، الاسȞندرȄه ، الجامعǽة ل، دار  "محاور التموȂل الاستراتیجي " المال و المؤسسات المالǻة  أسواق، فرȄد راغب النجار 3
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حقوق الاختǽار قابلǽة للتداول Ȟأȑ عقود أخرȐ وعلى أساس عاملي العرض والطلب اللذان یتوقفان بدورهما  إن -

  على قǽمة الأصل محل العقد

  .لا ǽطلب الاستثمار في الخǽارات مǼالغ ضخمة مثل ما هو مطلوب للتعامل في الأسواق الحاضرة -

  1.، وȄتم تداول العقود الاختǽارȄة في أسواق المنظمة الأخرȐ إن للعقود الاختǽارȄة شروȋ نمطǽة تختلف عن العقود  -

 : أنواعها .3

  : وتتقسم عقود الخǽار إلى عدة أنواع حسب عدة معاییر

 خ التنفیذȂحسب تار: 

ǽعطي لصاحǼه الحȘ في شراء أو بǽع عـدد مـن الأوراق المالǽـة، أو أصـول أخـرȐ ،علـى  :الاختǻار الأمرȜȂي  . أ

ȑ وقــت ǽشــاء، وذلـك خــلال الفتـرة الممتــدة مــن إبـرام العقــد حتـى تــارȄخ اســتحقاق أن یـتم تنفیــذ هـذا العقــد فـي أ

  .العقد

ǽعطي الحȘ لصاحǼه فـي شـراء أو بǽـع عـدد مـن الأوراق المالǽـة أو أصـول أخـرȐ، علـى  :الاختǻار الأوروȁي  . ب

  .أن یتم تنفیذ العقد في تارȄخ استحقاقه

  عة العقدǻنجد :حسب  طب : 

الحـȘ فـي الشـراء، ولـǽس الالتـزام Ǽالشـراء وǽسـتخدم لتحقیـȘ أغـراض المضـارȃة  ǽعطي لصـاحǼه :خǻار الشراء  . أ

سـعر الأصـل  حیث ǽحقȘ المضارب رȃحا نتیجة شراء حȘ الشراء إذا مـا تحققـت توقعاتـه المتمثلـة فـي ارتفـاع

ارتفـاع السـعر ومـن  في السوق Ǽأكثر من سعر التنفیذ، أغـراض التحـوǼ ȋمعنـى تحمـي المتعامـل مـن مخـاطر

والتـي رȃمـا ترتفـع Ȟثیـرا  ضمان الشراء Ǽسعر معین أȑ سعر التنفیذ لتجنب مخاطر الشراء Ǽأسـعار السـوق ثم ل

  . ، وȞذا لتحقیȘ أغراض استثمارȄة

 سـعر ارتفـعبـذلك، فـإذا  الالتـزاموǽعطـي هـذا الخǽـار الحـȘ فـي بǽـع الأصـل Ǽسـعر معـین دون  :خǻـار البǻـع  . ب

 حب الخǽار عدم الالتزام Ǽالبǽع وفقـا لهـذا السـعر المتفـȘ،الأصل عن السعر المتفȘ علǽه Ȟǽون من حȘ صا

 .واللجوء إلى السوق للبǽع Ǽالسعر الأعلى

  

 
                                                             

، أطروحة لنیل شهادة الدȞتوراه في العلوم الاقتصادǽة، ، تخصص  دراسة قǻاسǻة  –المالǻة في الدول النامǻة  الأسواقفعالǻة بن اعمر حسین ،  1

  .33، ص2012/2013جامعة أبي ȞǼر بلقاید ، تلمسان، 2012نقود، بنوك ومالǽة ،
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 ةǻة الأوراق المالǻونمیز بین :  حسب ملك  

هــو حـȘ اختǽــار شـراء أو بǽــع Ȟǽـون محــرر العقـد مالكــا Ǽالفعـل لــلأوراق المالǽـة التــي یــتم  :الاختǻـار المغطــى  . أ

 .التعاقد Ǽشأنها

هو حȘ الاختǽار الذȑ لا Ȟǽون فǽه المسـتثمر مالكـا Ǽالفعـل لـلأوراق المالǽـة التـي یـتم  :غیر المغطى الاختǻار  . ب

  1.هاالتعاقد ب

 اتǻعقود المستقبل:  

أنه عقد یلزم الطرفین المتعاقدین على تسلǽم أو استلام سلعة أو عملة أجنبǽة أو ورقة مالǽة، Ǽسعر : "تعرȂفها  .1

هو الحال في عقود الخǽارات، ǽعد العقد المستقبلي ǼمثاǼة ورقة مالǽة قابلة  متفȘ علǽه في تارȄخ محدد، وȞما

 راض المضارȃة و التحوȋ، حیث ǽمȞنللتداول، وتتمتع Ǽسیولة عالǽة، ولذا یتم استخدامها في Ȟل من أغ

 ȑالسعر السائد في السوق، وفي هذه الحالة سیلزم المشترǼ وقت ȑع العقد في أǽسهولة أن یبǼ الجدید  للمستثمر

  Ǽ. ".2مضمون العقد Ǽطبǽعة الحال

 : خصائصها .2

  :للعقود المستقبلǽة عدة خصائص منها

وهي الكمǽة والوحدة التي تقاس بها مȞونات العقد المستقبلي، إذ تختلف مȞونات العقد Ǽاختلاف الموجود  :الكمǻة -

  .محل التعاقد

العقود المستقبلǽة بتسلǽم الموجود إلى مشترȑ العقود المستقبلǽة  وهي الأشهر التي یلتزم فیها Ǽائعوا :أشهر التنفیذ -

 .Ǽمعنى آخر الأشهر التي تنفذ فیها العقود المستقبلǽة المتداولة في Ȟل سنة

وتتضمن شروȋ تسلǽم الموجود محل العقد، وهي الأشهر التي سیتم التعامل فیها على العقد والفترة  :شروȉ التسلǻم
فیها التسلǽم ودرجة جودة الموجود محل التعاقد والوسیلة الفعلǽة التي ǽمȞن للǼائع فیها تسلǽم الزمنǽة التي ینǼغي 

  .الموجود
-  ȏحجم التحرك :أدنى تقلب سعرǼ هǽشار إلǽه وǼ مسموح ȑوهو أدنى تقلب سعر .  

علǽه  لا یترتب عاقد على الشراء والبǽعیرجع إلى أن الاستثمار في العقود المستقبلǽة أȑ الت :الهامش المبدئي -

حصول الǼائع على الثمن أو جزء منه، ولكي لا یتعرض أȑ طرف للضرر نتیجة عدم تنفیذ الطرف الآخر لالتزامه 

                                                             
مذȞرة لنیل ) ، السعودǽة ، فلسطین  الأردن( المال العرǽȃة  أسواقدراسة تطبǽقǽة في عینة من  – Ǻالأسهمدور التحلیل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار ، حǽاة زȄد   1

  .23-22، ص 2014/2015المالǽة والبورصات ،  الأسواق في العلوم الاقتصادǽة ، جامعة محمد خǽضر ، ǼسȞرة ، تخصص الماجستیرشهادة 
  
  .234،ص2003، دار الجامعǽة، مصر ، مشاكل المراجعة في أسواق المال، صالح احمد عطǽة   2
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فقد تقرر فرض هامش مبدئي یدفعه Ȟل من الطرفین لبیت السمسرة الذȑ یتعامل معه، وتختلف قǽمة الهامش 

من قǽمة  %15الى 5امش سوȐ نسǼة ضئیلة تتراوح ما بین المبدئي Ǽاختلاف الأصل محل التعاقد ولا ǽمثل هذا اله

  1.العقد

  : اــــــــــــهـــــأنواع .3

  :من أهم أنواع العقود المستقبلǽة نجد

هي العقود التي تتم بین مشـترȑ العقـد وǼـائع العقـد، أغلـب هـذه العقـود  :العقود مستقبلǻة على أسعار الفائدة  . أ

عȞســǽة عـــن التـــي تــم عنهـــا الاتفــاق فـــي البداǽــة، ولا یـــتم التســـلǽم  یــتم إحلالهـــا قبــل تـــارȄخ الاســتحقاق Ǽصـــفة

  .الفعلي للأصول المقترضة

هـذه العقـود عǼـارة عـن تسـلǽم المؤشـر المفتـرض فـي  :العقود المستقبلǻة التي تنصب علـى مؤشـرات السـوق   . ب

ثانǽـة تحـددها تارȄخ وسعر محددین مسǼقا، وتكون قǽمة النقود الملزم دفعها مـن طـرف المشـترȑ تسـاوȑ قǽمـة 

البورصــة مضــروǼة فــي الفــرق بــین قǽمــة المؤشــر علــى أســاس ســعر إقفــال آخــر یــوم یتعامــل فــي العقــد وســعر 

  .شراء العقد

هو ǼمثاǼة عقد بین الطـرفین یلتـزم Ǽمقتضـاه أحـدهما علـى تسـلǽم الطـرف الثـاني  :عقود مستقبلǻة على سلع   . ت

    2 .دمقدارا محددا من سلعة معینة Ǽسعر محدد في تارȄخ محد

  ةــــــــــة الأوراق المالیــــــــــــــبورص : لثالثا المطلب
 الأسهم Ǽسوق  سماها من فمنهم السوق، هذه على والمالیون  الاقتصادیون  أطلقها التي التسمǽات تعددت       

 شاع التي الأسماء ومن المالǽة السوق  الǼعض سماها و المال، رأس سوق  اسم علیها أطلȘ الآخر والǼعض والسندات
 تشمل البورصة لأن المالǽة، الأوراق بورصة  مصطلح استخدام بدورنا ونفضل .المالǽة الأوراق بورصة اسم إطلاقها

  ،)الثانوǽة السوق  ( التداول سوق 
  المالǻة الأوراق سوق  نشأة : :الأول الفرع
 التطور، من طوȄل تارȄخ نتاج هي وإنما فجائǽة Ǽصورة الیوم، هي Ȟما وإدارتها ونظمها بهǽاكلها البورصات تنشأ لم   

 بورصات بین ǽفصل خȌ الماضي في Ȟǽن لم أنه Ȟما الǼضائع، بورصات عن انشقت قد المالǽة الأوراق فأسواق

                                                             
، مذȞرة مقدمة Ȟجزء من  2014 -2009مسعودة بن لخضر، عقود الخǽار و دورها في تقلیل المخاطر أسواق رأس المال دراسة تطبǽقǽة على بورصة ǼارȄس للفترة   1

  .51متطلǼات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادǽة، جامعة محمد خǽضر ǼسȞرة ، ص
2   ȑاوǽحة بن محǽة  الأسواق، دور سمǻȁعض الدول العرǺ ة  دراسة حالةǻل التجارة الخارجȂة في تموǻȁة العرǻة العلوم  أطروحة،المالǽلȞ ، توراهȞلنیل  شهادة الد

  .49، ص 2014/2015، جامعة محمد خǽضر ، ǼسȞرة ، تخصص تجارة دولǽة ،الاقتصادǽة
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 آثار ومن الزمن، مر على الǼعض عن Ǽعضها انفصال إلى المتزاید التخصص أدȐ حیث المالǽة، والأسواق الǼضائع
 . المدن Ǽعض في واحد بناء في لیزالان أنهما الارتǼاȋ ذلك
 إن و الدارسون، و الǼاحثون  إلǽه ǽستوثȘ و المحققون  إلǽه نطمئن برأȑ الساǼقون  فیها ǽقطع لم "بورصة" Ȟلمة أصل إن

 :المؤرخین و العلماء أسفار و المتخصصین Ȟتب في ورد ما أهم ونستعرض آرائهم تشابهت و أقوالهم تقارȃت
 سبب أن ǽقول من فمنهم بورصة Ȟ 1لمة منه قتتشا الذȑ الأصل في المؤرخون  اختلف" :هȞǽل موسى زȞي أحمد ǽقول

 وهو أعǽانهم  أحد منزل في یجتمعون  التجار Ȟان حیث البلجǽȞǽة، بروج في مدینة حدث ما هو بورصة Ȟلمة استعمال
 ینزلون  Ȟانوا الفلورانتین التجار Ǽعض أن یرȐ  من هناك و ."البورصة" لتسمیتها السبب هذا Ȟان و "بورص دȑ فان"

 بروج Ǽمدینة "Van der Bourse" تسمى  لعائلة Ǽفندق
 خاصا فندقا تمتلك العائلة هذه إن ǽقول من هناك و .التجار هؤلاء بین هو الوساطة العائلة هذه أفراد عمل Ȟان و

 أحد منزل في تعقد Ȟانت البورصة اجتماعات إن" :ǽقول من هناك و .التجار فǽه یجتمع Ȟان حیث Ǽاسمها، اشتهر
 هو أنه یبدو و "ǽȞس" Ǽالعرǽȃة بورصة الفرنسǽة تعني  Ȟلمة إن و المنزل، في ǽȞسا ǽضع Ȟان المدینة و " صǽارفة
 .الدقیȘ المعنى

 الصرافة و التجارة بیوت بدأت 13 القرن  في إنه ."الأǼحاث حسب على لكن 2 الكلمة هذه أصل في المؤرخون  اختلف"
 حتى الǼلاد هذه في أقدامهم الإǽطالیون  وطد إن ما و الفلمنك، بǼلاد الشهیرة الفلندر Ǽلاد إلى الهجرة في الإǽطالǽة

 Ȟان إن المطروح السؤال ǽظل ولكنالبلجǽȞǽة   burges العالمǽة التجارȄة المدن أشهر في مستعمراتهم إقامة في شرعوا
  Van der"عائل اسم من اشتȘ " بورصة " Ȟلمة أصل

 Bourse"   الاسم بین اختلاف ثمة فإن ȑالذ Șه أطلǽان علȞأو الم ȑه یلتقي المیدان الذǽهذه لقب بین التجار و ف 
 الاسم هذا اكتسبت قد هو و "bourse" العائلة أن الثابت من لأنه اختلاف لا و خلاف لا الحقǽقة في لكن و العائلة

   البندقǽة لقنصلǽة دائما مقرا تصǼح أن قبل تمتلكه Ȟانت الذȑ الفندق Ǽاب تمتلئ Ȟانت التي الثلاثة النقود أكǽاس من
 المالǻة الأوراق تعرȂف بورصة  : الفرع الثاني  

 Ǽادل من المǼادلات المختلفة، ومنتعد البورصة سوقا یلتقي فǽه Ȟل من الǼائع والمشترȑ لإتمام عملǽة ت :التعرȂف الأول
 یتسع لǽشمل Ȟافة أنواع المعاملات والأنشطة التي ǽمارسها الǼشر وǽحتاجون إلیها لإشǼاعثم فإنّ نشاȋ البورصة 

 .3حاجاتهم ورغǼاتهم 
 ف الثانيȂع  :التعرǽة بین المتعاملین، من أجل بȄان معین وفي أوقات دورȞالبورصة هي سوق منظمة تنعقد في م

 : وشراء مختلف الأوراق المالǽة أو المحاصیل الزراعǽة أو السلع الصناعǽة، وتؤدȞ ȑلمة البورصة معنیین هما

  
                                                             

  97ص  ، 1989سنة  ، مصر ، الوفاء دار ، البورصة عملǻات – هȞǽل زȞي أحمد   1
  31، ص  1996مصر  ،النهار دار ، المالǻة الأوراق أسواق ، رضوان الحمید عبد سمیر   2
  .7، ص 1999 ،، الطǼعة الثانǽة  ، دار همة للطǼاعة والنشر والتوزȄع البورصة ،شمعون شمعون   3 
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  المȞان الذȑ یجتمع فǽه المتعاملون للبǽع والشراء - 1

 .1د فǽهمجموع العملǽات التي تنعق - 2

                                                 :من خلال التعارȄف الساǼقة ǽمȞن القول Ǽأنّ مفهوم البورصة یتمثل فǽما یلي    

ترȞیز رؤوس الأموال المدخرة ثم تحوȄلها إلى استثمارات طوȄلة الأجل تحصل فیها الفوائد Ǽالمضارȃة Ǽالأوراق المالǽة أو 

 التعامل وعقد الصفقات بین الǼائعبǽع وشراء المحاصیل الزراعǽة حیث یتم التعامل فیها وفȘ قوانین تنظم قواعد 

 ȑوالمشتر.                                                                                                            

                                                        خصائص بورصة الأوراق المالǽة  و وظائفها : الفرع الثالث

 تناول یتم لذا وظائف، عدة تؤدȑ الأسواق،Ȟما من غیرها عن تمیزها الخصائص من بجملة المالǽة الأوراق سوق  تمیز

                                                                                  :الآتیین العنصرȄن المطلب هذا في

                                                                              المالǽة الأوراق بورصة خصائص  *

 المالǽة الأوراق بورصة وظائف *

  المالǻة الأوراق سوق  خصائص  /  أولا
  :منها نذȞر الأخرȐ  الأسواق Ǽاقي عن تمیزها الخصائص Ǽعض المالǽة الأوراق لسوق        
 من فǽه المتعاملین لكون  نظرا الأخرȐ، المالǽة الأسواق Ǽاقي من تنظǽما أكثر ȞǼونها تتسم المالǽة الأوراق بورصة  -

 هناك البلدان معظم في لذلك السوق، هذه في المالǽة الأوراق لتداول قانونǽة وقیود شروȋ وهناك المختصین، الوȞلاء
 2 .الضرورȄة المعلومات للمتعاملین وتوفر المالǽة الأوراق بورصات في العملǽات تدیر صلاحǽات ذات مستقلة إدارات

 توفیر Ȟǽفل Ǽما قبل من إصدارها تم التي الأدوات تداول فیها یتم ثانوǽة، سوق  وجود المالǽة الأوراق  تتطلب بورصة  -
  .السیولة

 العادلة الأسعار تحدید یتم حتى التامة المنافسة وȞذا الملائم، المناخ بتوفیر یتم السوق  هذه في التداول  -
 .والطلب العرض أساس على

                                                             
  .216، ص 1996المطبوعات الجامعǽة، الجزائر،  ، دیوانالأسواق المالǻة والنقدǻة والبورصات ومشȜلاتها في عالم النقد: مروان عطوان  1

 56 ص ، 2002 الأردن، عمان والتوزیع، والنشر للطباعة الصفاء دار ،والنقدیة المالیة الأسواق الجمل، جویدان جمال 2
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 .المالǽة الشؤون  في خبرة ذوȑ  الوسطاء خلال من یتم الخاصة الثانوǽة المالǽة الأوراق سوق  في التداول  -
 خاصǽة ǽعطي ذلك فإن الاتصالات تكنولوجǽا من استفادتها Ǽالمرونة،وȃإمȞانǽة تتمیز المالǽة الأوراق بورصة  -

 یتسع قد وممتدة Ȟبیرة صفقات فیها تتم واسعة أسواق Ǽأنها السلع الأسواق من غیرها عن تتمیز ȞǼونها المالǽة للأسواق
 .الوقت نفس في العالم من عدة أجزاء لǽشمل نطاقها

 .الرشیدة الاستثمارȄة القرارات واتخاذ السوقǽة، المعلومات توفر یتطلب المالǽة في بورصة الأوراق الاستثمار -
  :المالǽة،وهي الآتǽة بورصة الأوراق الخصائص هناك Ȟذلك     

 الإنتاجǽة المشروعات تموȄل في خاصة أهمǽة وتكتسب الأجل، طوȄلة المالǽة Ǽالأوراق ترتȌǼ المالǽة الأوراق بورصة -
 .طوȄل أمد على تسدد أموال إلى تحتاج التي
 لكون  النقدȑ،نظرا السوق  في الاستثمار من سیولة وأقل مخاطرة أكثر Ȟǽون  قد المالǽة بورصة الأوراق في الاستثمار -

 على الأسهم وȞذلك مختلفة، وتنظǽمǽة سوقǽة، سعرȄة، مخاطر ǽحتمل الأجل طوȄلة السندات فǽه،مثل الاستثمار أدوات
 . أǽضا Ȟبیرة مخاطرها أن إلا نسبǽا أكبر عائد ذات أنها من الرغم

 الأوراق بورصة في المستثمرȄن اهتمام فإن وǼالتالي نسبǽا، مرتفع عائد ذا ǽعتبر المالǽة الأوراق بورصة في الاستثمار -
 1.والمخاطرة السیولة نحو منه أكثر الدخل نحو Ȟǽون  المالǽة
 : المالǻة الأوراق بورصة  وظائف / ثانǻا
 :التالǽة النقاȋ في المالǽة الأوراق سوق  وظائف تلخǽص ǽمȞن   
 لما والشرȞة الأفراد اقتناء خلال من الاستثمارȄة المشروعات في وتوظǽفها المالǽة الموارد لتجمǽع هامة أداة تعتبر -

 وȞأحد التنظǽمي هȞǽله من هام Ȟجزء المالي القطاع في هام دور ولها .والسندات الأسهم من الأسواق هذه في یتداول
 الوظائف من عددا وتؤدȑ المحلǽة الاقتصادǽة التنمǽة نحو وتوجیهها المحلǽة المدخرات لتشجǽع الهامة الأطراف
  :أهمها الوطني للاقتصاد الرئǽسǽة

 .لمدخراته المستثمر استرداد لإمȞان وذلك المالǽة للأوراق مستمرة سوق  إتاحة ضرورة -
 .فیها العنǽفة التقلǼات وتفادȑ للأوراق المنافسة الأسعار تحدید مراعاة -
 .والمستثمرȄن المدخرȄن من لكل السیولة من عالǽة درجة توفیر مع المدخرات تعبئة -
 .الأجل طوȄل تموȄل من تحتاجه ما على الحصول في المؤسسات مساعدة -
  .لرأسمال المتاحة الإمȞانǽات تبین حیث لرأسمال، الكفء التخصص -
 طرȘȄ عن وهذا الاقتصاد، تموȄل أجل من الاقتصادیین الأعوان من المدخرات جذب طرȘȄ عن الاقتصاد تموȄل أداة -

  .الذاتي التموȄل على Ǽالقدرة یتمتعون  الذین الاقتصادیین، المتعاملین من الأموال رؤوس تجمǽع
 للدولة تسمح لها،Ȟما النمو عملǽة تسهل الطوȄل، المدȐ على المالǽة الموارد للمؤسسات تضمن المالǽة الأوراق فسوق  

 .الأداء من Ȟبیر Ǽقدر الاقتصادǽة سǽاستها أداء من

                                                             
  32 ص ، 1997 الأردن، عمان والتوزیع، للنشر المستقبل دار ،الاستثمار مبادئ حردان، حیدر طاھر  1
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 ترȄد التي أو التموȄل في العجز ذات الاقتصادǽة للمؤسسات الفوائض توجǽه على المالǽة الأوراق سوق  تعمل Ȟما -
 موارد للدولة تؤمن أنها إلى الاقتصادǽة،Ǽالإضافة المؤسسات هذه وتطوȄر التنمǽة في المساهمة أجل من نشاطها توسǽع

 والسرȄع المǼاشر للتموȄل الكاملة القناة تمثل إذن والاجتماعǽة ،فهي الاقتصادǽة سǽاستها تحقیȘ على تساعد إضافǽة
 .والمستثمر المدخر بین والأمثل

 سوق  في المتداولة Ǽالأوراق المرتȌǼ الخطر خلال من وتتفاوت الفرص هذه تتنوع :متنوعة استثمارȄة فرص لتوفیر أداة-
 یتم التي الأوراق هذه عن والمعلومات  البǽانات وتوفیر الأوراق، هذه وتنوع Ȟثرة خلال من ذلك وȞǽون  المالǽة، الأوراق
 علیها حدث التي الأوراق بذلك مبینة یوم، Ȟل الأوراق لهذه الرسمǽة Ǽالأسعار نشرة تصدر فالبورصة بها، التعامل
 هذه من المختلفة الأنواع على الإقǼال مدȐ ودراسة مقارنة من المستثمر ǽمȞن مما الخاصة، الأسعار وحرȞة التعامل

 1 فیها الاستثمار في یرغب التي المالǽة للأوراق اختǼاره عند مرشدا ǽعتبر الأوراق،وǼالتالي
 تعتبر التنبؤ،فهي عملǽة في العامة الاتجاهات تحدید في المالǽة الأوراق تساعد  : الاقتصادǽة للحالة ومؤشر أداة -

 Ǽالأموال مقید المعاملات حجم الاقتصادȑ،وتسجیلها،و الكǽان في تحدث التي التذبذǼات تجمǽع فǽه یتم الذȑ المرȞز
  .المتداولة،والأسعار السائلة

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

                                                             
  45ص 1997 مصر، الإشعاع، مȞتǼة ،المالǻة والمؤسسات الأسواق قرȄاقص، ورسمǽة هندȑ إبراهǽم منیر  1
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  Ȝفاءة و مؤشرات السوق المالي : المǺحث الثاني
  ال  ــاءة أسواق المــــــــــة Ȝفـــــــــــــماهی : المطلب الأول 
 المستثمرȄن وخاصة والمضارȃین المستثمرȄن حȘ لضمان وذلك منها لابد ضرورة المالǽة الأوراق سوق  توازن  إن     

 تكون  عندما لقǽمتها مساوȞǽ  ȑون  والسندات أسهم من المالǽة الأداة سعر أن اقتصادǽاً  المؤȞد من حیث منهم الصغار
 السوق  داخل والطلب العرض قوȐ  تكون  عندما السوق  توازن  یتحقȘ ما وعادة توازن، حالة في فیها المعروضة السوق 

 قبل من المستقبلǽة النقدǽة للتدفقات الحالǽة القǽمة خصم تساوȑ  فهي المالǽة للأوراق التوازن  قǽمة أما متساوǽة
 العائد ومعدلات المالǽة الأوراق على المطلوب العائد معدل Ȟǽون  التوازن  قǽمة وفي الأوراق، تلك في المستثمرȄن

  اتمام متساوǽة لمتوقعةا
    الـــــــــــوق المـــــــــــاءة ســـــȞف صـــــــائــخصوم و ــــــــــفهـــم : الفرع الأول

                                                                                                   تعرȂف Ȝفاءة سوق المال  /  أولا

 أطراف علیها ǽحصل التي الجدیدة للمعلومات سرȄع نحو على المالǽة الأوراق أسعار ǼاستجاǼة الكفء السوق  یتصف

 لجمǽع المالǽة الأوراق أسعار تعȞس أȑ المعلومات، هذه على بناء الاستثمارȄة القرارات تحدید إلى یؤدȑ مما السوق 

 المعلومات وهي الجارȄة والمعلومات التارȄخǽة، المعلومات سلسلة :مثل التارȄخǽة المعلومات وهي المعروفة المعلومات

 التارȄخǽة المعلومات ومعالجة تحلیل خلال من السوق  أطراف علیها ǽحصل التي المعلومات تعȞس Ȟما للعامة، المعلنة

 وفقا وعوائدها الأصول أسعار فیها تتحدد أǼ ȑالتنافسǽة الكفء المالǽة الأوراق سوق  تتسم" تعرȄفها ǽمȞن ومنه والجارȄة

 Ȑالرشادة المتعاملین سلوك وتتسم والطلب العرض لقوǼ المتاحة المعلومات تماثل افتراض مع Ȑع لدǽن جمȄالمستثمر 

 .المعلومات هذه على بناء الاستثمارȄة القرارات Ǽالتالي وتتحدد

 غیر أرȃاح لتحقیȘ وتحلیلها الجدیدة المعلومات على الحصول أجل من والأموال والجهد الوقت المستثمرȄن یبذل  
 على بناء متهوقرارا الاستثمارȑ  سلوȞهم یتحدد سوف من ثم السلوك ابهذ السوق  في المستثمرȄن جمǽع عمل فإذا عادǽة،

 الجدیدة المعلومات Ȟافة لتعȞس الاستثمارȄة للقرارات استجاǼة التداول أسعار تغییر إلى یؤدȑ مما الجدیدة المعلومات
 .السوق  توازن  ǽحقȘ مما

المعلومات المتاحة عنها ، سواء تمثلت تلك في السوق الكفء ǽعȞس سعر السهم الذȑ تصره منشأة ما Ȟافة     
التارȄخي لسعر السهم في  ، أو تمثلت في السجلالمالǽة أو في معلومات تبثها وسائل الأعلام  القوائمالمعلومات في 

تقارȄر عن أثار الحالة الاقتصادǽة العامة على أداء المنشأة  الأǽام و الأسابǽع و الأعوام الماضǽة ، أ في تحلǽلات أو 
Ȟان الأمر Ȟذلك فإنه ǽمȞن الادعاء Ǽأنه في  إذاو  .، أو غیر ذلك من المعلومات التي تؤثر على القǽمة السوقǽة للسهم

ولد عنها عائد Ȟǽفي قǽمة عادلة تعȞس تماما قǽمته الحقǽقǽة التي یت تكون القǽمة السوقǽة للسهم هي ظل السوق الكفء 
 ǼعǼارة أخرȐ تكون القǽمة الحالǽةأو . لتعوǽض المستثمر عما ینطوȑ علǽه الاستثمار في ذلك السهم من مخاطر 
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 ستثمار Ȟǽفي لتعوǽضللمȞاسب المستقبلǽة الناجمة عن امتلاك هذا السهم  و المخصومة Ǽمعدل عائد على الا
  1.المخاطر المستثمر عن

   الــــــــــــــخصائص Ȝفاءة رأس الم / ثانǻا

 : و هي تتمیز السوق الكفء Ǽمجموعة من الخصائص    
 تهدف قرارات عنه ینتج مما المتنوعة، الاستثمارȄة قراراتهم اتخاذ في Ǽالرشادة السوق، تلك في المتعاملون  یتمیز  -1

 .ثرواتهم لتعظǽم الأولى Ǽالدرجة
 تكلفة بدون  وهذا الحساǼات مراقبي الحȞومǽة، الجهات الإدارة، مستثمرȄن، مقرضین، من للجمǽع المعلومات توفر 2 -

 .الشرȞات أداء Ǽشأن المستقبلǽة توقعاتهم تطابȘ إلى یؤدȑ مما
 .تداول تكلفة أȑ علیهم تفرض لا أنه Ȟما ضرȄبǽة، رسوم بدون  المالǽة الأوراق تداول في Ȟاملة حرȄة 3 -
 قدرة عدم وǼالتالي الاحتكار، عنصر غǽاب ǽعني مما والعارضین، الطالبین من المتعاملین من Ȟبیر عدد وجود 4 -

ȑمفرده التأثیر مستثمر أǼ 2.السوق  تلك في الأسعار على  
  اءةـــــــــــــــواع الكفـــــــــــــــأن   : الفرع الثاني

  الكفاءة الكاملة / أولا

إلى السوق و بین  تحلیل المعلومات الجدیدة الواردةالسوق الكفء هي السوق التي لا یوجد فیها فاصل زمني بین   
ما  فورȑ في السعر عاكسا بذلك السهم ، و هو ما ǽضمن حدوث تغیر الوصول إلى نتائج محددة Ǽشأن سعر

  .تحمله المعلومات ، على أن تكون تلك المعلومات متاحة للجمǽع 
  : تضي الكفاءة الكاملة توافر الشروȋ التالǽةو تق 

  ع و في ذات اللحظة و دون تكالیفǽإتاحة المعلومات عن السوق للجم. 
 ، المستثمر في  عدم وجود قیود على التعامل مثل تكالیف المعاملات أو الضرائب أو غیرها Șما في ذلك حǼ

 .بǽع أو شراء الكمǽة التي یرȄدها من الأسهم و دون شروȋ و Ǽسهولة 
  ȑما یؤدǼ نȄبیر من المستثمرȞ عضهم على أسعار الأسهم  إلىوجود عددǼ عدم تأثیر تصرفات. 
 حصلون علیها منǽ م المنفعة التيǽسعون إلى تعظǽ أنهم ȑالرشد ، أǼ نȄوراء استثمار  اتصاف سلوك المستثمر

  .ثرواتهم 
 الاقتصادǻة اءةــــــــــلكفا /ثانǻا 

 ستǽعابهاا أȑ الأسواق، إلى ووصولها المعلومة نشر بین الوقت Ǽعض مضي یتوقع للسوق، الاقتصادǽة الكفاءة ظل في
 أعلى المالǽة للورقة السوقǽة القǽمة Ǽقاء ǽفسر ما وهذا المالǽة، الأوراق أسعار على تنعȞس حتى المستثمرȄن طرف من

                                                             
  490.489، ص  2009 , ، مرجع سابȘ إبراهǽم الهندȑ منیر    1

        183، ص  ورقلة، جامعة قاصدȑ مرȃاح  2009.2010،  07مجلة الǼاحث العدد ، Ȝفاءة سوق الأوراق المالǻة مفتاح صالح ،فرȄدة معارفي ،     2
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 تتأثر لن عمولات، من وغیرها والضرائب المعاملات لتكلفة وجود وفي .  الوقت لǼعض الحقǽقǽة قǽمتها من أدنى أو
  .الǼعید أو المنظور المدȐ على معتبرة أرȃاحا ورائها من المستثمرȄن ǽحقȘ أن درجة إلى Ȟبیر، ǼشȞل الأسعار

 و مستوǻاتها  المالǻةمتطلǺات Ȝفاءة الأسواق  : المطلب الثاني
ǽضــمن توجǽــه تلــك المــوارد إلــى  Ǽمــا  الــذǽ ȑحقــȘ تخصǽصــاً Ȟفــؤً للمــوارد المتاحــة إن الســوق الكــفء هــو الســوق    

  : الكفء دورȄن أحدهما مǼاشر والآخر غیر مǼاشر وفي هذا الصدد، یلعب السوق . المجالات الأكثر رȃحǽة

 اشــرǺقــوم : الــدور المǽشــراء أســهم منشــأة مــا، فهــم فــي  علــىǼ نȄقــوم المســتثمرǽ قــة مؤداهــا أنــه عنــدماǽحق
 هـذا ǽعنـي، أن المنشـآت التـي تتـاح لهـا فـرص اسـتثمار واعـدة سـوف. ǽشـترون عوائـد مسـتقبلǽة الحقǽقـة
الإصـــدار  Ǽســـهولة إصــدار المزȄـــد مــن الأســـهم وǽȃعهــا Ǽســـعر ملائــم ممـــا ǽعنــي زȄـــادة حصـــیلة تســتطǽع

Ȍتكلفة الأموال وانخفاض متوس.  
 اشرǺعد: الدور غیر المǽ الǼـة مؤشـر  إقǼمثاǼ ن على التعامل في الأسـهم التـي تصـدرها المنشـأةȄالمستثمر

إصـدار  للمقترضـین، ممـا ǽعنـي إمȞانǽـة حصـول المنشـأة علـى المزȄـد مـن المـوارد المالǽـة مـن خـلال أمـان
  1 .معقول ما Ȟǽون Ǽسعر فائدةسندات أو إبرام عقود اقتراض مع المؤسسات المالǽة وعادةً 

   الـــــــــسوق الماءة ــــات Ȝفــــبـلــطــمت : الفرع الأول

 فǽـه تتـوفر أن ینǼغـي المتاحـة، المالǽـة للمـوارد الكـفء التخصـǽص فـي هدفـه، تحقیـȘ المالǽـة الأوراق سـوق  ǽضـمن   

 .السیولة Ȟفاءة إلى Ǽالإضافة التشغیل، وȞفاءة التسعیر Ȟفاءة هما أساسیتین، خاصیتین

  "الكفاءة الخارجیة "التسعیر كفاءة/ أولا   
 تصǼح مما منخفضة، تكلفة مقابل Ȟبیرة Ǽسرعة المالǽة السوق  في للمستثمرȄن جدیدة معلومات وصول بها وǽقصد   

 المعلومات جمǽع تعȞس المالǽة الأوراق أسعار یجعل ما وهذا المعلومات، تلك على للحصول للجمǽع مواتǽة الفرصة
  عادǽة غیر أرȃاح تحقیȘ فرصة المتعاملین للجمǽع تتوفر عادلة لعǼة ǼمثاǼة الأسواق هذه في التعامل وǽصیر .المتاحة

 خسائر إلى الخبرة قلیلي المستثمرون  یتعرض أن ǽمȞن فǽما .Ȟفء سوق  وجود في استثنائǽة أرȃاح تحقȘ لا حین في ،
 ǼالشȞل السوق  في المتاحة المعلومات تحلیل على القدرة وعدم السوق، تحرك Ǽآلǽة الكافǽة معرفتهم عدم جراء فادحة،

  2 .المناسب
  "الداخلǻة الكفاءة" التشغیل Ȝفاءة /ثانǻا 

 عالǽة تكلفة فǽه المتعاملون  یتحمل أن دون  والطلب العرض بین التوازن  خلȘ على السوق  قدرة بها وǽقصد      
 وتعتمد فǽه، مغال رȃح هامش أو مدȐ تحقیȘ فرصة )السوق  صناع(  والمتخصصین للتجار یتاح أن ودون  للسمسرة

 إلى الواردة المعلومات المالǽة الورقة قǽمة تعȞس أن تعني والتي التشغیل، Ȟفاءة على Ȟبیر حد إلى التسعیر Ȟفاءة
                                                             

  57.56، مرجع سابȘ ، ص ص  بن محǽاوȑ سمǽحة   1
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 الجهد بذل على ǽشجعهم مما الأدنى حدها عند الصفقة لإتمام المستثمرȄن یتكبدها التي التكالیف تكون  أن على السوق 
 تǼاع الذȑ السعر على المعلومات تلك تحدثه الذȑ التأثیر حجم Ȟان مهما وتحلیلها الجدیدة المعلومات على للحصول

 .                                                                                                  المالǽة الورقة Ǽه
 الشروȋ من مجموعة بتحقȘ مرهون  المالǽة الأوراق لأسواق الساǼقتان الخاصیتان في الكفاءة تحقیȘ نإ           

 : أهمها نذȞر
 ة الأوراق سوق  تسود أنǽاملة منافسة المالȞ ة ولهم المتدخلین بینȄعلى للتغلب وذلك منه والخروج الدخول حر 

 . الاحتكار فرص

 ة السوق  یتمتع أنǽة الأوراق سیولة بخاصǽه المتداولة المالǽف Șع فرص لتحقیǽالتكلفة للأوراق الشراء و البǼ 
 والتي فǽه السائدة الأسعار ǼاستمرارȄة ǽعرف ما ǽحقȘ الخاصǽة هذه توفر أن المناسب،Ȟما الوقت في المناسǼة

 المضارȃة فرص من وǼالتالي المالǽة الأوراق أسعار في مبررة وغیر مفاجئة تقلǼات حدوث احتمالات من تقلل
 . فǽه المأمونة غیر

 ة الأوراق سوق  في یتوفر أنǽقة معلومات للمتعاملین توفر فعالة اتصال وقنوات وسائل المالǽالسعر حول دق 
 والتي والمستقبل الحاضر في والطلب العرض عن مؤشرات إلى Ǽالإضافة فǽه، یتم التي التǼادل عملǽات وحجم
 . البورصة عن تصدر التي " الیومǽة الأسعار حرȞة"ب تعرف نشرة للمستثمر وتقدم متعددة صور تأخذ

 ة عنصر توفرǽة الأوراق أسعار عن المعلومات في الشفافǽه المتداولة المالǽع متاحة یجعلها مما فǽلجم 
 في الإدراج شروȋ تحدد السǽاق هذا وفي المعلومات، احتكار عملǽة من ǽحد وǼشȞل Ǽالمساواة فǽه المتعاملین

  تتقدم التي للشرȞة المنشورة المالǽة البǽانات في المعلومات عن الإفصاح عنصر على ترȞز والتي السوق 
  خلال نشاطها عن فصلǽة مالǽة تقارȄر نشر أǽضا فǽه المدرجة الشرȞات من ǽطلب Ȟما الإدراج، Ǽطلب
 . العام

 ات تتوفر أنǽة الخاصة الحدیثة التقنȞحرǼ الإضافة الصفقات، وتنفیذ أوامر وعرض التداولǼ وجود إلى 
 على تهمومساعد السوق  في للمتعاملین والاستشارة النصح لتقدǽم والخبراء السماسرة من متخصصة مجموعات

 . والشراء البǽع صفقات تنفیذ
 م أنȞحǽ ة الأوراق سوق  عملǽه والمتعاملین المالǽتتوفر "السوق  إدارة لجنة أو هیئة"ب تعرف لجنة أو هیئة ف 

 إلى الهادفة والقوانین واللوائح النظم مجموع من سلطتها تستمد خبرة، وذات محایدة وتكون  الفاعلǽةة صف فیها
 فعالǽة من یزȄد ما وهو متخصصة استشارȄة مجموعات Ǽمساعدة للمستثمرȄن والأمان الاستقرار من جو توفیر
 1 . المالǽة الأوراق سوق 

   :السیولة Ȝفاءة -

                                                             
  187.186مفتاح صالح ،فرȄدة معارفي ، مرجع سابȘ ، ص    1



النظري للسوق المالي الإطار                                                           :ول الفصل الأ  
 

48 
 

 وǼالعوائد المستثمر، شاء وقت أȑ في نقدǽة، وإلى من والأوراق الأموال واسترجاع تحوȄل إمȞانǽة عن تعبر      
  . السوق  في المتاحة المعلومات على ما حد إلى الحقǽقǽة الأسعار تعبر وǼالتالي الخسائر، وǼأقل المرجوة

 1المالǻة سوق ال لكفاءة المختلفة )المستوǻات (  الصǻغ : الفرع الثاني

 وسرȄع، Ȟامل ǼشȞل السوقǽة Ǽالأسعار تنعȞس التي المعلومات وشمول سعة ضوء في المال  سوق  Ȟفاءة صǽغ تتخذ  
  : صǽغ هي ثلاث إلى السوق  Ȟفاءة صنفت ذلك ضوء وفي

 الضعیفة الصیغة / أولا
 الأسعار بتحركات متعلقة تاریخیة معلومات للأسھم، السوقیة الأسعار تعكسھا التي المعلومات فان الصیغة، ھذه بموجب
 جدوى ذي لیست السابقة الفترة في ما سھم سعر ارتفاع إلى أدت التي المعلومات فان وعلیھ السابقة، التداول وأحجام
 المعلومات ھذه على حصلوا قد السوق في المتعاملین كافة أن ذلك في السبب ویعود .مستقبلا بالسعر التنبؤ في وأھمیة

 كامل بشكل مستقلة مستقبلا العوائد أو الأسھم أسعار في التحركات تكون ذلك ضوء وفي .الیوم بأسعار انعكست التي
 في المتتالیة التغیرات عن أخرى وبعبارة الماضیة، الفترات في العوائد أو الأسعار تلك في طرأت التي التغییرات عن

 .المستقبلیة بالأسعار التنبؤیة الأھمیة ذات الدوریة الأنماط وغیاب البعض، بعضھا عن تماما مستقلة الأسعار
 الاقتصادیة والأحداث للمعلومات یستجیبون الصیغة ھذه افتراضات ظل في المشتركین أن سبق مما یتضح       

 غیر أرباحا یحققوا أن للمضاربین یمكن لا وعلیھ ، المستقبلیة الأسھم أسعار في الاستجابة ھذه وتنعكس فقط، الجدیدة
 .الأسھم لأسعار التاریخیة المعلومات تحلیل على الاعتماد عند اعتیادیة

  القوǻة شǺه الصǻغة/ ثانǻا 
 ǼشȞل للجمǽع والمتاحة المتوفرة المعلومات جمǽع تعȞس السوقǽة الأسعار فإن الصǽغة هذه Ǽموجب     

 أو الصناعة ظروف أو المحلǽة الاقتصادǽة الظروف أو دولǽة، شؤون  تتضمن المعلومات هذه Ȟانت سواء علني،
 للمشترȞین، المجدȑ غیر من فإنه لذلك .للجمهور المتاحة والتحلǽلات المالǽة التقارȄر بجانب العلاقة، ذات الشرȞة
 قد هنا الإشارة تجدر أنه إلا .اعتǽادǽة غیر عوائد تحقیȘ من المالǽة الورقة تقیǽم في معلومات هȞذا ǽعتمدون  الذین
 المعلومات، تلك وتحلیل تقیǽم Ǽشأن أولǽة نظر وجهة على مبنǽة Ȟونها صحǽحة، غیر الأمر بداǽة في الاستجاǼة تكون 
 أسعار على أثرها لینعȞس المعلومات تلك أهمǽة Ǽشأن نهائǽة نظر وجهة إعطاء في قصیر وقت مضي Ǽعد أنه غیر

 2.الأسهم
 السوقǽة الأسعار استجاǼة قǽاس خلال من مǼاشرة، غیر Ǽصورة القوǽة شǼه السوق  Ȟفاءة صǽغة اختیرت وقد     

 Ȑاح عن الإعلان لمحتوȃعات الأرȄاح، وتوزȃوتغییر الاندماج عن والإعلانات الجدیدة، والإصدارات الأسهم اشتقاق الأر 
 دون  للجمǽع تتاح التي العامة المعلومات من ذلك غیر إلى المرȞزȑ، البنك قبل من الفائدة ومعدلات المحاسبǽة، الطرق 

 .اعتǽادǽة غیر أرȃاحا لتحقیȘ خاصة معلومات ǽمتلك لمن فقȌ متاحة الفرصة وتǼقى استثناء،
 
  

                                                             
  48.47التمیمي فؤاد أرشد ، مرجع سابق ، ص ص   1
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 القوǻة الصǻغة /ثالثا 
 وتلك ي،نعل ǼشȞل للجمǽع والمتاحة العامة المعلومات بجمǽع متأثرا الحالي السهم سعر Ǽأن الصǽغة هذه تقضي       

 وǼȞار للسهم المصدرة الشرȞة إدارة مثل( المعلومة Ǽمصدر مǼاشرة صلة ذات خاصة قنوات تمتلكها التي المعلومات
 حساب على عادǽة غیر أرȃاحا ǽحقȘ أن مطلع أو عام مستثمر لأȑ الممȞن غیر من أنه ǽعني وهذا)المتعاملین
 التغیرات أن إلى ذلك في السبب وǽعود .المالǽة الأسواق ومستشارȑ  محللي بخبرات استعان لو حتى آخرȄن، مستثمرȄن

تكون ) سرȄة( خاصة معلومات ǽملك من هناك Ȟان وإذا مستقلة، عشوائǽة تغیرات )السهم( المالǽة الورقة سعر في
 .على الأسعار  و Ǽسرعة عالǽة السوق و من ثم تنعȞس  إلى، لأنها Ǽالتأكید سوف تأخذ طرȄقها عدǽمة الفائدة لأن 

 إلى أشارت نتائجها أن إلا الصǽغة هذه اختǼار لفحص أجرȄت التي الدراسات من العدید أن من Ǽالرغم      
 تلك في السبب وǽعود الاقتصادǽة، الكفاءة مفهوم ظل في حتى القوǽة، Ǽالصǽغة السوق  Ȟفاءة من التحقȘ صعوǼة

 أحد لدȐ موجودة أنها علم إذا عامة تصǼح المعلومات هذه أن حیث خاصة، معلومات ǽمتلك من تحدید إلى الصعوǼة
    1.المتعاملین
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  خلاصة الفصل الأول
 لتقد الدافعة الأدوات أحد لتكون    تارȄخǽة عبر عصور  مراحل Ǽعدت مرة المالǽة الأسواق أن ك فǽه ش لا مما     
 بین التلاقي تحقین في وتساهم الطلب ، وقوȐ  العرض قوȐ  التكافؤ بین تحقȘ المالǽة فالأسواق ، الاقتصادȑ النمو

  .المالي الفائض ذات والوحدات المالي العجز ذات الوحدات
  :هو الفصل خلال هذا من ǽمȞن استنتاجه  وما     

 الأسواق على تلك بناء الضرورȑ  ومن الاقتصادȑ لأȑ دولة، النشاȋ لحرȞة أهمǽة الأكثر القناة المالǽة  السوق  تعد
 في یرغبون  الذین المستثمرȄن أهداف أحد المالǽة السوق  تعتبر حیث المطلوǼة، الفعالǽة Șلتحقی الكفاءة متین من أساس
  .لدیهم المتاحة المالǽة الكفء للموارد تحقین

قسمین رئǽسیین الأول هو السوق النقدȑ و یتم فǽه تداول الأوراق المالǽة قصیرة الأجل  إلىو تنقسم السوق المالǽة     
وفقد أدȐ اختلاف التقسǽمات و  أما القسم الثاني فهو سوق رأس المال یتم فǽه  تداول الأوراق المالǽة طوȄلة الأجل 

 لتمیزها إضافة وهذا أموالهم، ادخار على والشرȞات الأفراد وإقǼال للمستثمرȄن، جذبها زȄادة علىتنوع الأدوات 
 .أكبر فیها Ǽالثقة أدت عدیدة بوظائف وقǽامها الأسواق، من غیرها في تتوفر لا خصائصب

 شرائها على المستثمرȄن أكثر ǽحفز ما وهذا ونقدǽة، سیولة من المالǽة الأوراق خصائص لأهم  أǽضا تناولنا Ȟما      
 المشتقات من مستحدثة مالǽة لأوراق أو سندات أو أسهم من المتداولة المالǽة الورقة نوع Ǽحسب وهذا إصدارها، أو

 .حدȐ على مالǽة أداة Ȟل وخاصǽة المتعددة للأنواع Ǽالتطرق  وذلك المالǽة،
 وصحǽحة Ȟاملة وǼصورة السوق  تعȞس عندما وهي السوق، Ȟفاءة مفهوم Ǽاستخلاص الفصل هذا لنا سمح Ȟما    

 :هما خاصیتین توفر یجب الكفاءة هذه تتحقȘ وحتى المالǽة، الورقة سعر بتحدید المتصلة المتوفرة المعلومات لجمǽع
 .Ȟبیر زمني فاصل دون  Ǽسرعة السوق  في المتعاملین إلى تصل الجدیدة المعلومة أن أȑ :التسعیر Ȟفاءة
 إضافǽة لتكالیف المتعاملین تحمیل دون  والطلب العرض بین التوازن  خلȘ على السوق  قدرة أن أȑ :التشغیل Ȟفاءة
 .عالǽة

  .والقوǽة قوǽة والشبهة الضعǽفة، صورته في الكفء المالي السوق  مستوǽات إلى الإشارة مع    
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  تمهید 
  
 الدول Ȟل اهتمامات نالت والتي ، المهمة الموضوعات من الأخیرة السنوات في المالǽة الأسواق موضوع أصǼح    

 الصدفة، Ǽعرض Ȟǽن لم تأكید ȞǼل المالǽة Ǽالأسواق الاهتمام هذا زȄادة إن و، سواء حد على النامǽة والدول المتقدمة
 حشد في مهمة أداة تعتبر المالǽة الأسواق أن إلى الإضافةǼف ، وراء ذلك تقف التي العوامل من مجموعة فهناك

  نالمواطنی رفاهǽة من وتزȄد القومي الاقتصاد دعم على تعمل استثمارȄة مجالات في وتوجیهها الوطنǽة المدخرات 
  و Ǽالتالي دفع عجلة التنمǽة الاقتصادǽة  
 تدفȘ هاخلال من یتم قنوات تشȞل حیث ، الاقتصادǽة التنمǽة عملǽة في وحیوǽا هاما دورا المالǽة الأسواق تلعب  

 ملائمة قنوات إلى وتحتاج ، يمالز عج من تعاني التي الوحدات إلى نقدǽة فوائض تحقȘ التي الوحدات من الأموال
  .الحȞومي القطاع أـو المؤسسات Ǽالأفراد أو الأمر تعلȘ سواء ، التموȄلǽة متطلǼاتها لتلبǽة

 والمختلطة الخاصة المشارȄع نشاȋ وتطور الإنتاج وحجم المالرأس  لحرȞة الاستثمارȑ  المناخ  المالǽة سوق ال تمثلو   
 والتأمین الاستثمار وشرȞات والمصارف رادالأف أموال تستثمر ففیها ، المهمة والاستثمار الادخار أجهزة من وهي
 فان وȃذلك ، المنشآت أموال رؤوس في حصصا تمثل التي المالǽة وراق الأ تداول وȄتم الوسǽطة المالǽة شرȞاتوال

  . مناسب وعائد وسهولة بǽسر موالهأ لتوظیف وجها وللمقرض الأجل وطوȄل متوسȌ ائتمانا للمقترض تهیئ السوق 
 متطلǼات توفیر و فیها العقǼات إزالةتطوȄر أسواقها المالǽة و   حون ینصب  الدول لدȐ الاهتمام جل Ȟان هنا من ،و

 الدولة بنǽة و أوضاع تناسب التي المثلى الطرȄقة و النهج اختǽار خلال من وذلك المرجوة، الاقتصادǽة التنمǽة
  :مǼحثین  إلى الفصل هذا في نتطرق  سوف لذا الاقتصادǽة

 

 تموȄل التنمǽة الاقتصادǽة : المǺحث الأول

    الاقتصادǽةالتنمǽة   تموȄل في المالي السوق  دور:  المǺحث الثاني    
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    ادǻة ـة الاقتصــــل التنمیـــــــتموȂ  : المǺحث الأول
المالǽــــة مــــن أهــــم آلǽــــات اقتصــــاد الســــوق ǼاعتǼـــاره مصــــدر مــــن مصــــادر التموȄــــل التــــي تلجــــأ إلیهــــا  تعتبـــر الســــوق       

 .المؤسســات مــن أجــل تموȄــل عملǽاتهــا الاســتثمارȄة و ذلــك مــن خــلال إصــدارها لــلأوراق المالǽــة أســهما Ȟانــت أو ســندات

ȄـȘ طـرح أوراق مالǽـة حȞومǽـة فـي تلـك وذلـك عـن طر حیث تقوم الأسواق المالǽة بدور فعال في تمـول التنمǽـة الاقتصـادǽة 

حیـث رافـȘ بـروز أهمǽـة الأوراق المالǽـة التـي تصـدرها شـرȞات المسـاهمة ازدǽـاد التجـاء الحȞومـات إلـى الاقتـراض . السوق 

وذلك عن طرȄـȘ إصـدار السـندات والأذون التـي .  العام من أفراد الشعب، لسد نفقاتها المتزایدة وتموȄل مشروعات التنمǽة

لخزانة العامة ذات الآجال المختلفة، ومن هنا صـارت هـذه الصـȞوك مجـالا لتوظیـف الأمـوال لا ǽقـل أهمǽـة عـن تصدرها ا

 Ȑأوجه التوظیف الأخر.  

  ات حول التنمǻة الاقتصادǻة ـــیــعموم : المطلب الأول
  
نظرا لأهمǽة موضوع التنمǽة الاقتصادǽة و مسألة القضاء على الفقر و التخلف في الدول أصǼحت التنمǽة     

 إتǼاعهاالواجب  الإجراءاتالاقتصادǽة من أكثر المواضǽع التي یتناولها الفȞر الاقتصادȑ ، من أجل Ǽحث السǽاسات و 
  .لتحقیȘ أهداف التنمǽة الاقتصادǽة 

الاقتصادǽة و Ȟذا التموȄل و دور الأسواق المالǽة  في تموȄل  التنمǽةمعرفة عمومǽات حول  سنحاول في هذا المǼحث
  .الاقتصادǽة  التنمǽةالنشاȋ الاقتصادȑ و منه تموȄل 

  مفهوم التنمǽة الاقتصادǽة و عناصرها  : الفرع الأول
  الاقتصادǻةمفهوم التنمǻة  /  أولا
أن القضاء على التخلف الاقتصادȑ في الدول النامǽة لا ǽمȞن أن یتم ǼطرȄقة عفوǽة بل لا بد من اتخاذ Ǽعض     

  .الإجراءات و إتǼاع Ǽعض السǽاسات المعتمدة
و على هذا الأساس ǽمȞن تعرȄف التنمǽة الاقتصادǽة على أنها إجراءات و سǽاسات و تدابیر معتمدة تتمثل في     

و هȞǽل الاقتصاد الوطني و تهدف إلى تحقیȘ زȄادة سرȄعة و دائمة في متوسȌ دخل الفرد الحقǽقي عبر  تغییر بنǽان
  1.فترة ممتدة من الزمن و Ǽحیث ǽستفید منها الغالبǽة العظمى من الأفراد 

   

 ةǻة الاقتصادǻالتنم :  ȋاǼاستن ȘȄهي تقدم المجتمع عن طر  Ȑة جدیدة أفضل و رفع مستوǽأسالیب إنتاج
المهارات و الطاقات الǼشرȄة و خلȘ تنظǽمات أفضل ، هذا فضلا عن زȄادة رأس  إنماءالإنتاج من خلال 

و علǽه فان الدول المتقدمة اقتصادǽا هي تلك التي حققت الكثیر  .المال المتراكم في المجتمع على مر الزمن 

                                                             
1    ȑن منصورȄع الزǻة، تشجǻة الاقتصادǻع ، عمان ،  الاستثمار و أثره على التنمȄة للنشر و التوزǽ82، ص  2012، دار الرا  
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ك التي حققت تقدما غیر ملحوȍ في هذا الطرȘȄ هي ما ǽطلȘ علیها الدول المتخلفة من هذا الاتجاه ، بینما تل
   1 .اقتصادǽا

     
  ةتعرفǻة الاقتصادǻادة  التنمȄحدث من خلالها تغییر شامل و متواصل مصحوب بزǽ ة التيǽعلى أنها العمل

في متوسȌ الدخل الحقǽقي و تحسن في توزȄع الدخل لصالح الطǼقة الفقیرة و تحسن في نوعǽة الحǽاة و تغیر 
   2 . الإنتاجهȞǽلي في 

  

   أنهاǼ ة و تعرفǽقصد عملǽ من معینة مجموعة تفاعل بها  Ȑاختلاف تختلف القوǼ ان الزمان ظروفȞوالم ، 
 عرض عوامل في تغیرات أهمها من الوطني الاقتصاد متغیرات Ǽعض في جوهرȄة تغیرات حدوث عنها ینتج

  3.أخرȐ  ناحǽة من الطلب هȞǽل في والتغیرات ناحǽة من الإنتاج
  شیر مفهومǽ ،ل عامȞشǼةǻة الاقتصادǻاسة التنمǽإلى الإجراءات المستدامة والمنسقة التي یتخذها صناع الس 

Ȟذلك، . والصحة الاقتصادǽة لمنطقة معینة مستوȐ المعǽشة، والتي تساهم في تعزȄز والجماعات المشترȞة
وǽمȞن أن تشمل هذه . دها الاقتصادǽمȞن أن تشیر التنمǽة الاقتصادǽة إلى التغیرات الكمǽة والنوعǽة التي ǽشه
 الأساسǽة والتنافس الإقلǽميالإجراءات مجالات متعددة، من بینها رأس المال الǼشرȑ والبنǽة التحتǽة 

والاستدامة البیئǽة والشمولǽة الاجتماعǽة والصحة والأمن والقراءة والكتاǼة، فضلاً عن غیرها من المجالات 
 Ȑة ا .الأخرǽختلف مفهوم التنمȄة عن وǽلاقتصادȑة إلىفبی .النمو الاقتصادǽة الاقتصادǽنما تشیر التنم 

بهدف ضمان الرفاهǽة الاقتصادǽة والاجتماعǽة للأشخاص، ǽشیر النمو  التدخل في السǽاساتمساعي 
وȃناءً على  .(GDP) والارتفاع في معدل الناتج المحلي الإجمالي السوق في  الإنتاجǽةالاقتصادȑ إلى ظاهرة 

 ȑشیر الخبیر الاقتصادǽ ،ا ' ذلكǽة : "إلى أنسین ' أمارتǽة التنمǽهو أحد جوانب عمل ȑالنمو الاقتصاد
 4.الاقتصادǽة

 ة  : الاستخلاصǽوا وجهلما أو المقصود التغییر هي التنمȌَّاتجاه لمخطǼ قاء ضمانǼال Șو  الاستمرار وتحقی
 التطور 

  
  

                                                             
  20، ص  2003 ,الجامعǽة الدار,الإسȞندرȄة, )سǻاساتها,نظرȂاتها,امفهومه( الاقتصادǻة التنمǻةعلي، العزȄز، اللیثي محمد عبد عجمǽة محمد   1
  17، ص  2003الجامعǽة، الإسȞندرȄة،الدار, التنمǻة في حدیثة اتجاهات ، القادر عبد محمد القادر عطǽة عبد  2
،  1945ماȑ  8، رسالة مقدمة ضمن متطلǼات نیل شهادة الماجستیر ، جامعة  التموȂل الدولي و التنمǻة الاقتصادȏ في الأراضي الفلسطینǻةسلǽمان أشرف ،   3

  65، ص  2006قالمة ، 
  التنمǻة الاقتصادǻة ،وȞǽیبیدǽا ، الموسوعة الحرة ،   4

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7
%D8%AF%D9%8A%D8%A9  
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    عناصر التنمǻة الاقتصادǻة/ ثانǻا

 : فان التنمǽة تحتوȑ على  عدد من العناصر أهمها ات الساǼقة لتعرȄفووفقا ل   
فالتنمǽة تغیر شامل ینطوȑ لǽس فقȌ على الجانب الاقتصادȑ و إنما أǽضا الثقافي و السǽاسي و  : الشمولǽة  - 1

دور  إضعاف إلىو من هذا المطلȘ فان التنمǽة تتضمن التحدیث و الذǽ ȑشیر . الاجتماعي و الأخلاقي 
یر العلمǽة في اتخاذ القرارات و زȄادة دور المعرفة العلمǽة ولكن من ناحǽة أخرȐ تتضمن العادات و التقالید غ

فهناك من المعرفة الحدیثة ما هو مخرب  ومدمر ، و حتى  Ȟǽون .  الأخلاقيالتنمǽة أǽضا الالتزام Ǽالجانب 
حدیث قدم الطاقة النووǽة و فالعلم ال.محدد  أخلاقي  إطارللمعرفة دور تنموȑ یتعین أن یتم الاستعانة بها في 

و لا شك أن التنمǽة تعني الاستفادة بهما .الهندسة الوراثǽة و لكل منهما جوانب ایجابǽة و جوانب لا أخلاقǽة 
 . الأخلاقي المتعارف علǽه داخل المجتمع  الإطارفي 

 أȑ أن التنمǽة عملǽة طوȄلة الأجل    : حدوث زȄادة مستمرة في متوسȌ الدخل الحقǽقي لفترة طوȄلة - 2
فلقد لوحȎ في فترة ) . التخفیف من ظاهرة الفقر ( حدوث تحسن في توزȄع الدخل لصالح الطǼقة الفقیرة  -3

الخمسینات و الستینات من هذا القرن أنه Ǽالرغم من أن Ȟثیرا من الدول النامǽة قد حققت معدلات نمو 
و هذا ǽعني . من الدخل لطǼقة الفقراء فیها Ȟان في تناقص مستمر  أن النصیب النسبي إلااقتصادȑ مرتفعة 

و لذا أصǼح شرطا من . أنه Ǽالرغم من حدوث نمو اقتصادȑ بهذه الدول الا أن حالة الفقراء Ȟانت تزداد بؤسا 
  1.شروȋ التنمǽة أن ǽصاحب النمو الاقتصادȑ تحسن في توزȄع الدخل لصالح الطǼقة الفقیرة 

   تطور مفهوم التنمǻة الاقتصادǻة  : يـــــــــــــالفرع الثان
  

لقد مر مفهوم التنمǽة Ǽعدة مراحل تعȞس Ȟل منها طǽعة ظروف الدول النامǽة و مراحل نموها من حیث      
الدولǽة من ناحǽة  Ǽالأنظمةطبǽعة هǽاكلها الاقتصادǽة و السǽاسǽة و الاجتماعǽة من ناحǽة و طبǽعة علاقاتها 

 Ȑأخر.  ȑعیناتفخلال عقدȃة على  الأرǽان ینظر للتنمȞ دخل الأفراد حیث  أنهاو الخمسینات Ȑارتفاع مستو
 ȑانت مرادفا لمفهوم النمو الاقتصادȞ أنها.  

و خلال فترة الستینات Ȟانت تعني قدرة الاقتصاد الوطني على تحقیȘ زȄادة سنوǽة في الناتج الوطني Ǽحیث    
  .السȞانȞǽون أعلى من معدل زȄادة 

الحاجات الأساسǽة للفرد  إشǼاعو في مرحلة لاحقة أصǼحت تعني النهوض الشامل للمجتمع Ǽأسره من خلال 
  .و توفیر حرȄة الاختǽار الإنساني ذاتیته و شعوره  تحقیȘ إلى Ǽالإضافة

ارجǽة ، مما و مع بداǽة الثمانینات شهدت الدول النامǽة تدهورا في مستوȐ الدخل الحقǽقي لأسǼاب داخلǽة و خ
الاقتراض الخارجي و من ثم إلى استنزاف  الكثیر من مواردها الطبǽعǽة للوفاء Ǽالتزاماتها  إلىأدȐ إلى لجوئها 

  .الخارجǽة 

                                                             
  18مرجع سابȘ ، ص ، القادر عبد محمد القادر عطǽة عبد   1
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مما أدȐ الى زȄادة و نتیجة ذلك أصǼح هناك اهتماما Ǽمفهوم التنمǽة و التي تعȞس أǼعاد بیئǽة ǼشرȄة ، 
الاهتمام Ǽما ǽسمى Ǽالتنمǽة المستدǽمة  حیث أن اللجنة الدولǽة للتنمǽة و البیئة هي التي أصدرت تقرȄرا ǽأخذ 

و التي تعني تلبǽة حاجات الجیل الحالي دون  "التنمǻة المستدǻمة" Ǽمفهوم جدید لتنمǽة أطلȘ علȘ علǽه 
  .استنزاف حاجات الأجǽال القادمة 

حاجات الأجǽال الحالǽة دون  إشǼاعأȑ أن التنمǽة المستدǽمة هي ذلك النوع من التنمǽة  الذǽ ȑسهم في    
التقلیل من قدرة الأجǽال القادمة على تلبǽة حاجاتها  ، ولا ǽعني هذا أنه لا یتعین على الأجǽال الحاضرة ألا 

و إنما ǽعني . حقوق الأجǽال المقبلة فیها تستخدم الموارد القابلة للنفاذ Ȟالبترول مثلا حتى لا تنقص من 
و تعوǽض الأجǽال المقبلة و مثال .ضرورة تنمǽة مصادر بدیلة للطاقة لتجل محل المصادر القابلة للنضوب 

  .ذلك الطاقة الشمسǽة و الطاقة النووǽة الآمنة
ǽحافȎ على مخزون تبني نمȌ من التنمǽة  إلىو یتضح مما سبȘ أن التنمǽة المستدǽمة هو مصطلح یدعو    

  .الموارد الطبǽعǽة المتاح لدȐ المجتمع و ǽستحدث بدائل نظǽفة له لا تدمر البیئة
  

  أهداف التنمǻة الاقتصادǻة  : لثالفرع الثا
ǼشȞل أو Ǽآخر عن طبǽعة المرحلة الاقتصادǽة التي ǽمر بها ذلك إن أهداف التنمǽة الاقتصادǽة لبلد ما تعبر 

من السǽاسة الاقتصادǽة التي ینتهجها وصولا لتحقیȘ أهدافه الرئǽسǽة و ǽمȞن إیجاز هذه البلد ، Ȟما تعتبر نوع 
  : الأهداف فǽما یلي

 هي بل النامǽة الدول في الاقتصادǽة التنمǽة أهداف أول من الوطني الدخل زȄادة تعتبر  :الوطني الدخل زȂادة * أولا  
 الاقتصادǽة Ǽالتنمǽة القǽام إلى الدول هذه یدفع الذȑ الأساسي الغرض Ǽأن ذلك الإطلاق على الأهداف هذه أهم       

 وتفادȐ المعǽشة مستوȐ  وانخفاض الفقر هذا على القضاء ىلإ سبیل لا و المعǽشة مستوȐ  انخفاض و فقرها  هو إنما
 دولة أȑ في الحقǽقي الوطني الدخل زȄادة أن في شك هناك لǽس و, الوطني الدخل بزȄادة إلا السȞانǽة المشȞلة تفاقم
 الزȄادة في معدل Ȟان فȞلما, الفنǽة و المادǽة البلد وإمȞانǽات السȞان في الزȄادة Ȟمعدل معینة عوامل تحȞمه إنما

 هذه حدود أن الحقǽقي ،غیر دخلها في للزȄادة أعلى نسǼة تحقیȘ على العمل إلى الدولة اضطرت Ȟلما Ȟبیرًا السȞان
 أمȞن Ȟلما,أحسن Ȟفاءات و أكثر أموال توافرت فȞلما,والفنǽة المادǽة الدولة إمȞانǽات على تتوقف أخرȐ  جهة من الزȄادة
Șة تحقیǼادة أعلى نسȄقي الوطني الدخل في للزǽالحق ȞالعǼلما سوȞ انتȞ ة نادرة،فإن العوامل هذهǼن ما نسȞمǽ قهǽتحق 

  .صغیرة تكون  ما عادة الحقǽقي الوطني الدخل في زȄادات من
 التنمǽة تسعى التي الهامة الأهداف بین من للمعǽشة مرتفع مستوȐ  تحقیǽ Șعتبر: المعǻشة مستوȎ  رفع *ثانǻا

 وتحقیȘ للحǽاة المادǽة الضرورات تحقیȘ الصعب من أنه ذلك اقتصادǽا المتخلفة الدول في تحقǽقها إلى الاقتصادǽة
 Ȑیرتفع لم ما والثقافة للصحة ملائم مستو  Ȑان مستوȞة السǽة فالتنمǽست الاقتصادǽادة وسیلة مجرد لȄالوطني الدخل لز 

 في زȄادة خلȘ حد عند وقفت إذا الاقتصادǽة التنمǽة أن ذلك المعǽشة مستوȐ  لرفع وسیلة أǽضا هي إنما و حسبف
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 و المعǽشة مستوȐ  في تغیر Ǽأȑ مصحوǼة تكون  لا قد الزȄادة هذه أن غیر فعلا ǽحدث دق  هذا فإن الوطني الدخل
 الدخل هذا توزȄع نظام Ȟǽون  عندما أو الوطني الدخل في الزȄادة نسǼة من أكبر بنسǼة السȞان یزȄد عندما كذل ǽحدث
 متوسȌ في زȄادة تحقیȘ المتعذر من تجعل الوطني الدخل زȄادة نسǼة من أكبر بنسǼة السȞان زȄادة أن Ȟما مختلا
 في الدخل زȄادة خلȘ حد عند ǽقف لا قد هذا تحقیȘ و, معǽشة مستوȐ  انخفاض ثم من و الدخل هذا من الفرد نصیب
 الدخل توزȄع طرȄقة و جهة من السȞانǽة  الزȄادة في هȞǽل بتغیرات الزȄادة هذه ترتȌǼ أن یجب بل فحسب الوطني
 الموالید معدل في ǼالتحȞم نسبǽًا السȞان عدد في المتزاید النمو وقف على العمل یجب و, أخرȐ  جهة من الوطني
ȋوالهبو   Ȑه إلى مستوǼ ذا,ملائمȞیجب و Șع عادل نظام تحقیȄان بین الوطني الدخل لتوزȞالس.  

 معظم أن إذ اجتماعي هدف الأمر واقع في الاقتصادǽة التنمǽة هدف إن  :والثروات الدخول في التفاوت تقلیل* ثالثا
 هناك أن ǽلاحȎ فإنه الدخل هذا من الفرد نصیب متوسȌ وهبوȋ الوطني الدخل انخفاض من الرغم على النامǽة الدول
 Ȟما, ثروته من Ȟبیر جزء على المجتمع أفراد من صغیرة فئة ذتستحو  ،إذ الثروات و الدخول توزȄع في Ȟبیرة فوارق 

 لا Ȟما ثروته من جدا Ǽسǽطة نسǼة إلا المجتمع أفراد غالبǽة تملك لا ،بینما الوطني دخله من عال نصیب على تحصل
 الدول تلك في الدخول و الثروات توزȄع في التفاوت هذا مثل و, الوطني دخله من متواضع نصیب على إلا تحصل
ȑة إلى یؤدǼأضرار عادة المجتمع إصاǼ مةǽعمل حیث جسǽ الغنى من حالة بین تردده ȋعالمدق الفقر من وحالة المفر 

 زاد وȞلما ǽستهلكه ما و المجتمع ینتجه فǽما شدیدة اضطراǼات إحداث إلى یؤدȑ ما غالǼا أنه إلى Ǽالإضافة هذا,
   .1المجتمع في المعطل المال رأس زاد Ȟلما الاضطراب

 لأن الإنتاجي الهȞǽل عدةقا توسǽع الاقتصادǽة التنمǽة عملǽة توافȘ أن یجب  :الإنتاجي الهȜǻل في التوسع* راǺعا 
 Ǽعض في التوسع بل الفرد نصیب  Ȍمتوس ة وزȄاد الوطني الدخل زȄادة على فقȌ تقتصر لا الاقتصادǽة التنمǽة

 أن أجل من ذلك أمȞن إن الثقیلة الصناعات بناء الدول على یجب Ȟما والفنǽة الاقتصادǽة الناحǽة من الهامة القطاعات
 إلا هي ما الإنتاجي للهȞǽل الواسعة القاعدة بناء فإن Ȟذلك اللازمة Ǽالاحتǽاجات الوطني الاقتصاد الصناعات هذه تمد

 و ةالاقتصادǽ التنمǽة إستراتیجǽة حسب على طرȄقة الوطني الاقتصاد على القائمون  یختار ثم و للتنمǽة الطرȘȄ بداǽة
  .حاجاته و لظروفه طǼقا المجتمع هذا بها ǽأخذ التي الاجتماعǽة

و تعبر هذه الأهداف عن المرحلة التي تأتي Ǽعد الاستقلال  : تحقیȖ السǻادة و الاستقلال الاقتصادȏ* خامسا 
السǽاسي و قد Ȟǽون فك الارتǼاȋ النقدȑ بدولة أجنبǽة في مقدمة هذه الأهداف ، و هذا ما استهدفته دول العالم النامي 

   2.و منها الدول العرǽȃة في مرحلة ما Ǽعد الاستقلال 

  
  

  

                                                             
1   ، ȑن منصورȄص ص الز  Ș84.83مرجع ساب  
   2001،  مصر ,الإسȞندرȄة جامعة، الاقتصاد قسم ،دار الناشر )وتطبǻقǻة نظرȂة دراسة(الاقتصادǻة التنمǻة,عطǻة  ، ناصف إǽمان العزȄز عبد عجمǽة محمد  2
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  مؤشرات قǽاس التنمي : لراǺعالفرع ا
 ونظرا للتحولات النتائج لتقیǽم أو الأهداف وتحدید والخطȌ السǽاسات لصǽاغة سواء للقǽاس ذاتها التنمǽة فȞرة تطرح  

 النمو مقایǽس من بدءا عدة محاور على هامة تطورات عرفت بدورها المؤشرات فإن ، التنمǽة مفهوم في الواسعة
ȑة المؤشرات إلى الاقتصادǽسمى ولكي ، الاجتماعǽ متغیرا ȑة مؤشر اقتصادǽه تنمǽمثل أن علǽ عضǼ التي العوامل 

 أو للتنمǽة هدف هو ǽقǽسه الذȑ الجانب أن قǽاسا  ǼاعتǼار ǽشȞل أن المؤشر وǽمȞن ، حالتها أو التنمǽة عملǽة تشȞل
  .عناصرها من عنصر

 الحقǻقǻة الاقتصادǻة المؤشرات :أولا
 الحقǽقي الجانب تعȞس عوامل Ǽصفتها الاقتصادǽة للتنمǽة حقǽقǽة مؤشرات الاقتصادǽة المتغیرات Ǽعض اعتǼار ǽمȞن
 و الصناعي الإنتاج والتطور الاقتصادȑ والنمو الوطني الناتج العوامل هذه أهم ولعل ، بلد لأȑ الاقتصادǽة للحالة

   1 . الفلاحي
  :الوطني الناتج - 1

 إلى الموارد تحوȄل  هذه یجب لذلك الرغǼات، وإشǼاع الحاجات لسد علǽه هي Ȟما تصلح لا الاقتصادǽة الموارد إن
 الناتج هو الإنتاج هذا وحصیلة الإنتاج علǽه ǽطلȘ ا هذ المجتمع ونشاȋ ، الرغǼات وإشǼاع حاجات لسد قابلة منتجات
  :أهمها المفاهǽم Ǽعض عادة تستخدم الوطني، الناتج ولتحلیل ، الوطني الدخل أو الوطني

 
 الخام  الداخلي الناتجPIB 
 الوطني الناتج إجمالي  PNB 

 
 :الخام الداخلي الناتج  ) أ

 عن النظر للدولة Ǽصرف الوطنǽة الحدود داخل المنتجة والخدمات السلع مجموع قǽمة الخام الداخلي الناتج ǽمثل
 Ȟǽون  عندما أنه إلى وتجدر الإشارة   ، ما لدولة الأعمال رقم هو الخام الداخلي الناتج أن أȑ ، المنتج جنسǽة
 حیث النمو، عن التحدث Ǽصدد الحالة هذه في نȞون  ، أخرȐ  إلى سنة من وتزاید ارتفاع في الخام الداخلي الناتج

 قǽمة وتراجع انخفاض حال في أما دولة أȑ وتطور لتنمǽة الضرورȑ  النمو هذا الاقتصادǽة النظرȄات أغلب في أن
  .الاقتصادȑ والتدهور التخلف  ǽعني اهذ فإن الخام الداخلي الناتج

 :الإجمالي الوطني الناتج    ) ب
 النقدǽة القǽمة عن عǼارة وهو الوطني الناتج تحلیل في استخداما الأكثر المقǽاس الإجمالي الوطني الناتج ǽعتبر  

 الوطني الناتج إلى النظر وǽمȞن ، سنة تكون  عادة معینة زمنǽة فترة خلال المنتجة النهائǽة والخدمات للǼضائع
 الناتج Ȟǽون  أن الوطني الاقتصاد صالح غیر من وǽعتبر الجارȑ  للناتج الكلي المجموع عن عǼارة أنه على الإجمالي

                                                             
  51، ص  2011، دار المسیرة للنشر و التوزȄع ، عمان ،  التخطȊǻ و التنمǻة الاقتصادǻةالعساف أحمد عارف ، الوادȑ محمود حسین ،  1
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 تتمȞن حتى إذ التضخم، معدلات ارتفاع في ارتفاعه  یتسبب لأن ، جدامنخفضا أو  جدا  عالǽا الإجمالي الوطني
 أجور رفع طرȘȄ عن العمل عنصر من المزȄد استخدام منها یتطلب ممȞن إنتاج أعلى تحقیȘ من الإنتاجǽة المؤسسات

 انعȞاساتها ثم ومن الإنتاج تكالیف ارتفاع إلى تؤدȑ هذه معدلات الأجور ارتفاع أن إلا لدیها، للعمل لإغرائهم العامل
 فǽه غوبالمر  غیر من ǽعتبر Ȟما التضخم، حالة بروز إلى الكبیر الإنتاج حجم وȃذلك بدورها، ترتفع التي على الأسعار

 وما المستخدمین دخول وانخفاض الǼطالة معدلات رفع إلى یؤدȑ أن شأنه من ذلك لأن ، الدنǽا المستوǽات عند الإنتاج
   1 .العام  المعǽشي المستوȐ  انخفاض من علǽه یترتب

 السǽاسة نجاح وعلى الاقتصادȑ التطور على الدالة العامة المؤشرات أهم من الوطني الناتج أو الدخل وǽعتبر  
 :یلي فǽما الوطني الدخل دراسة أهمǽة وتتمثل الدولة تنتهجها التي الاقتصادǽة

  القرارات في للحȞومة الاقتصادǽة السǽاسة تتمثل حیث للدولة الاقتصادǽة السǽاسة نجاح تقدیر *
 .صحǽحا توجیها وتوجیهه الإنتاجي للنشاȋ الملائم الجو لتهیئة تتخذها التي والإجراءات

 هذا مجموع فقȌ تظهر لا الوطني الناتج فبǽانات الاقتصادȑ، للبنǽان الهامة الظواهر Ǽعض دراسة *
  .تكوȄنه في قطاع Ȟل مساهمة أǽضا تبین وإنما المختلفة السنوات خلال الناتج

 الوطني الناتج في مساهمتها نتیجة الإنتاج لعوامل ǽعود الذȑ النصیب أȑ الإنتاج، عوامل بین الدخل توزȄع Ǽحث *
 .وأرȃاح وفوائد أجور من تتلقاها التي العوائد في والمتمثل

 .الحقǽقي الفرد دخل متوسȌ نمو معدل لحساب وذلك الأفراد، رفاهǽة مستوȐ  قǽاس *
 الاقتصاد حول ما حد إلى دقǽقة صورة ǽعطي Ȟما الاقتصادȑ للنشاȋ جیدا تقرȄبǽا تقدیرا الوطني الدخل ǽعتبر وȃذلك

   2.الوطني

  :الفلاحي و الصناعي الإنتاج تطور - 2
 الأخیرة هذه لاقتران تطرأ التنمǽة قǽاس معاییر أحد الوطني الناتج قǽمة في الصناعي الإنتاج مساهمة نسǼة تعد

 نصیب زاد فȞلما التصنǽع Ǽعملǽة الاقتصادǽة التنمǽة عملǽة رȌȃ  قد الاقتصادیین من الǼعض أن و خاصة Ǽالتصنǽع
 الإطار هذا البلد،وفي وتطور تقدم على جیدا مؤشرا ذلك Ȟان الإجمالي،Ȟلما الوطني الناتج قǽمة من الصناعي الإنتاج
 :التنمǽة هما لبرنامج Ȟبیرة أهمǽة ذات نقطتان هناك

 .الفرد دخل متوسȌ لزȄادة مفتاحا تشȞل الصناعǽة الإنتاجǽة زȄادة/ 1
 الأولǽة المواد تصدیر من بدلا الصادرات Ǽقǽة وزȄادة الواردات إحلال Ȟفاءة لزȄادة التحوȄلǽة الصناعات توفر/ 2

  .وحدها
 إلى راجع وهذا الاقتصادǽة التنمǽة عملǽة في  الفلاحي والإنتاج الفلاحة دور إهمال یجب لا انه إلى الإشارة وتجدر   

 أسواق من ستستفید الصناعة فإن ونما الزراعي الدخل زاد فإذا والزراعة الصناعة بین ومتǼادلة وثǽقة علاقات وجود

                                                             
  14.13ص ص ،  2002الجامعǽة،  المطبوعات دیوان الجزائر، ،)الكلي الاقتصادȏ التحلیل( الاقتصادǻة النظرȂة ،مجید  الموسوسي ضǽاء 1

  .28، ص  2005،خامسة ال الطǼعة الجامعǽة، المطبوعات دیوان ،الجزائر الكلي، الاقتصادȏ التحلیل ، صخرȑ عمر  2
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 یزود أن یجب الحال Ȟذلك والتسوȘȄ الإنتاج في الحجم اقتصادǽات لها ǽحقȘ قد الذȑ إنتاجها الاستهلاك وواسعة Ȟبیرة
  1  .الغذاء على الطلب زȄادة خلال من والإنتاجǽة الزراعي للإنتاج دائما حافزا الصناعي التوسع Ǽسبب الدخل ونم

ǻة المؤشرات/ اثانǻة الاقتصادǻالنقد   

 الجانب تخص التي الاقتصادǽة المتغیرات Ǽعض إلى Ǽالنظر الاقتصادǽة التنمǽة قǽاس ǽمȞن   
ȑالوضع تبین العوامل هذه لأن ،حیث ما دولة لاقتصاد النقد ȑأهم ،ومن الدولة لهذه والمالي النقد 

 .المالي السوق  وتطور التضخم معدل العوامل هذه
 :التضخم معدل -1

 النقود لوحدة الشرائǽة القوة في المستمر التدهور أو للأسعار العام المستوȐ  في مستمر ارتفاع عملǽة هو التضخم   
 أو حقǽقǽة أو نقدǽة عوامل Ǽفعل التضخمǽة الضغوȋ لهذه المولدة القوة أو الأولǽة أسǼابها تنشأ دینامǽȞǽة عملǽة وهو

 العرض فائض معǽار على تعتمد والتي التضخم معدلات وتقدیر لقǽاس المستعملة الطرق  من العدید وهناك هȞǽلǽة
ȑارة وهو النقدǼین )السیولة( النقود عرض في التغیر بین الفرق  عن عȃالنقود على الطلب في التغلب و ȑما حجم أ 
  Ȟان  فإذا معینة زمنǽة فترة خلال من وذلك نقود شȞل في حقǽقي دخل من Ǽه الاحتفاȍ الأفراد یرغب

M Δ : التغیر في عرض النقود  
: Ti  معدل  التضخم  

M/GNP : الطلب على النقود  
GNP :  الناتج الوطني الإجمالي  
GNP Δ : التغیر في الناتج الوطني الإجمالي  
 Ti=ΔM-(M/GNP) ΔGNP فان 

 أدواته من هامة أداة تعد بل ، التقدم شروȋ من الحالي وقتنا في البورصات أصǼحت لقد :المالي السوق تطور - 2
 ووسیلة

 ذات مالǽة أسواق تكوȄن النامǽة الدول على إلزامًا Ȟان هنا ومن ، المجالات Ȟافة في الاقتصادǽة التنمǽة لتحقیȘ فعالة
 ومن  بدونها وترتقي الأمم تنهض أن الصعب من لأنه الحضارȑ  للتقدم مقǽاس البورصة أصǼحت ولقد ، عالǽة Ȟفاءة
 فهي ، الرأسمالي النظام في والمالي الاقتصادȑ للتطور عاكسة ومرآة رئǽسي مؤشر البورصة تطور ǽعتبر أصǼح ثمة

 تحدث التي التذبذǼات تجمǽع فǽه یتم الذȑ المرȞز Ȟذلك وتعتبر التنبؤ، عملǽة ة فيالعام الاتجاهات تحدید في تساعد
 یتم التي الأسعار فإن وȞذلك المتداولة السائلة الأموال أهمǽة یبین المعاملات فحجم ، وتسجیلها ȑالاقتصاد الكǽان في

 العامة الأسعار جداول من ǽستخلص ما فإن ذلك إلى وإضافة المستثمرة المǼالغ لعائد العام السعر عن تنبئ بها التعامل
   2  .الإنتاج نحو المنتجین لدȐ المیل هبوȋ أو ارتفاع عن ǽعبر

                                                             
 جامعة,الماجستیر شهادة نیل متطلǼات من Ȟجزء مقدمة مذȞرة ,( 2004,1986 )للفترة,الجزائر في الاقتصادǻة التنمǻة على الخارجǻة المدیونǻة أثر,دراجي لعفǽفي  1
8  ȑ115ص .  2007.2006، 1945ما  
  47، ص  مرجع سابȘ  قرȄاقص رسمǽة ، ، الغفار عبد حنفي  2
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 : المالي السوق  سیولة -3
 سلم قمة عادة ǽمثل الذȑ الأمر وهو . وقت Ȟل في المالǽة للأوراق السیولة توفیر للسوق  الأساسǽة الوظǽفة تتمثل

 المستثمرȄن تمȞن العالǽة السیولة ذات المالǽة الأسواق أن ،لاسǽما سواء حد على والأجنبي المحلي المستثمر أولوǽات
 Ǽحیث والعقوǼات الحوافز نظام خلال من ذلك تحقیȘ من السوق  وتمȞن الحاجة اقتضت متى استثماراتهم تصفǽة من

 الأخرȐ  المتعثرة الشرȞات أسهم على التعامل ǽقل بینما السوقǽة قǽمته فترتفع الناجحة الشرȞات همأس على التعامل یزداد
  . السوقǽة قǽمتها وتنخفض

 الكلǽة القǽمة استخدمت ما راȞثی الحدیثة الأدبǽات أن غیر السوق  سیولة درجة لقǽاس تراالمؤش من الكثیر هناك
 :تيالآ ǽمثلان حیث نراالدو  ومعدل المتǼادلة

 السوق  في تǼادلها یتم التي المحلǽة للأسهم الكلǽة القǽمة نسǼة المؤشر هذا ǽعادل : ةالمتǺادل الكلǻة القǻمة معدل - 
 . معینة فترة خلال الإجمالي المحلي الناتج إلى المالي

 متوسȌ من مئوǽة ȞنسǼة معینة فترة خلال المتǼادلة المحلǽة للأسهم الكلǽة Ǽالقǽمة یتمثل : السهموران د معدل - 
 . الفترة لتلك السوقǽة القǽمة
 :شراتالمؤ  لهذه عرض ǽأتي وفǽما خرȐ أ تامؤشر  هناك المؤشرات لتلك إضافة     

 ةمجموع من یتألف السوق  في العامة للحرȞة Ȟمقǽاس ǽستخدم إحصائي مؤشر هو : الأسهم لأسعار العام مؤشر -
 ȞȞل السوق  إن ǽفترض المؤشر هذا ارتفاعا حاله وفي Ǽأكمله السوق  ةحال تعȞس مالǽة قأورا

 جمǽع قبل من استخدامه خلال من Ȟبیر ǼشȞل أهمیتهتظهر  و ینخفض ȞȞل السوق  فأن ینخفض وعندها مرتفعا Ȟǽون 
 . ȞȞل الأسعار وحرȞة السوقǽة الاتجاهات قǽاس في استخدامه وȄتم السوق  في المتعاملةالأطراف 

 : التداول حجم مؤشر - 
 من وǽعد معینة مدة خلال الأسعار Ǽمختلف السوق  قاعة في تتداول التي الأسهم قǽمة التداول حجم ǽمثل 

 . المستقبل في هبوطه أو صعوده واحتمالات السوق  قوة عن مهمة تلمǽحات تعطي التي تشراالمؤ 
 : الشرȜات عدد مؤشر -

 هذا إن السوق  حجم على للدلالة المؤشر هذا وǽستخدم المالي السوق  في المدرجة الشرȞات عدد Ǽه ǽقصد
 السوق  في المدرجة الشرȞات عدد Ȟǽون  قد أȑ السوقǽة القǽمة مؤشر استخدام ǽصاحǼه لم إذا الدلالة تلك ǽفقد المؤشر

Ȟة إجمالي ولكن بیراǽات لتلك السوقȞ1. راصغی الشر   

  
  
  

  

                                                             
، دراسة حالة سوق العراق للأوراق المالǽة ، مجلة Ȟلǽة Ǽغداد للعلوم الاقتصادǽة ، العدد الخاص  الأسواق المالǻة و أثرها في التنمǻة الاقتصادǻةشندȑ أدیب قاسم ،   1
Ǽة ، الǽ167.166،ص ص  2013مؤشرات الكل  
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   المؤشرات الاجتماعǻة / ثالثا
 لأفرد الیومǽة الحǽاة شتعاǽ يالت الخدمات بنوعǽة الخاصة المؤشرات من العدید الاجتماعǽة Ǽالمؤشرات ǽقصد   

 أساسًا ǽعني الذȑ الǼشرȄة التنمǽة رمنظو  من التنمǽة إلى النظر ǽمȞن إذ تغیرات من علیها ǽطرأ ما و المجتمع
 الǼشرȄة الموارد تنمǽة خلال من الإنسان قدرات وتعزȄزن تكوȄ ىعل ةالعملǽ هذه وتنطوȑ  الإنسانǽة الخǽارات توسǽع

 بجدǽة وثǽقًا ارتǼاطا الإنسانǽة التنمǽة وترتȌǼ المهارات اكتساب فǽه Ǽما والتعلǽم الجیدة والتغذǽة الصحة ثیح من
 فجوة أصǼحت وقد التنمǽة فرص في والتضاؤل الرȞود ǽعني جمودها أو المعرفة ةفقل والتعلǽم والصحة الإنسان
  1.المعاصر عالمنا في الدول لقرارات الرئǽسي المحور هي الدخل فجوة ولǽس المعرفة

 :ذلك تفصیل ليی وفǽما والثقافة التعلǽم ومؤشر والتغذǽة الصحة مؤشر الاجتماعǽة المؤشرات أهم من ولعل
 :والتغذǻة الصحة مؤشر -1
 یوجد أنه (FAO)مة الفاو منظ ت قرر ولقد ، الإنسان صحة على مǼاشرة آثار له الدخل مستوȐ  انخفاض أن شك لا

 العالم أطفال ثلثي وǽمثلون  النامǽة الدول في معظمهم التغذǽة سوء مشȞلة من ǽعانون  العالم في الأقل على طفل بلیون 
 ǽمثل التغذǽة سوء فإن Ȟذلك العقلي، والتخلف النمو وقف أهمها ةخطیر  جنتائ الأطفال بین التغذǽة سوء على یترتب إذ ،

 المتقدمة الدول في معدله ضعف النامǽة الدول في الأطفال بین الوفǽات معدل یبلغ إذ الأطفال بین للوفǽات رئǽسǽًا سبǼًا
 ا لسوءسبǼ المنخفض الدخل فǽعتبر متǼادلة علاقة التغذǽة وسوء المنخفض الدخل بین العلاقة فإن مالعمو  وعلى ،

 الكافي الغذاء على الحصول ǽمȞنهم لا المنخفضة الدخول فأصحاب الدخل لانخفاض سبǼًا التغذǽة سوء وǽعتبر التغذǽة
 .الذهني والضعف الترȞیز قلة إلى یؤدȑ التغذǽة سوء فإن أخرȐ  ناحǽة ومن ،
  :والثقافة التعلǻم مؤشر - 2

نصیب الفرد من نفقات  متوسȌ فمازال ، الأخیرة الآونة في النامǽة الدول في التعلǽم على الإنفاق زȄادة من الرغم على
من مثیله في الدول المتقدمة Ȟما أظهرت الدراسات الحدیثة أن معدل الأمǽة في الدول النامǽة  1/20التعلǽم ǽمثل 

 .مازالت مرتفعة 
ȑم یؤدǽادة التعلȄالأمور وهذه جدیدة مهارات اكتساب وإلى المعرفة لز ȑادة إلى تؤدȄة زǽة، من الإنتاجǽترشید وإلى ناح 

 ومن ، ...وهȞذا الادخار وزȄادة الاستثمار ةوزȄاد الدخل زȄادة إلى یؤدȑ التعلǽم أن Ǽمعنى أخرȐ  ناحǽة من الإنفاق
 تغیرات إحداث ذلك من التنمǽة للعملǽة ملائمة غیر تكون  يالت والآمال القǽم من Ȟثیرًا ǽغیر التعلǽم فإن أخرȐ  جهة

 الحدیثة الإنتاج أسالیب استعادة أو الادخار عملǽة تعیȘ استهلاكǽة  أنماȋ إدخال أو للبیئة الملائمة غیر هȞǽلǽة
   .وغیرها المال رأس لعنصر ة والمȞثف

                                                             
  120، العدد الثاني ، ص  2003الǼاحث متغیر مجلة  عالم في التنمǻة مسار تصحǻح العمش منیر مقال Ǽعنوان  -  1
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 دون  حالت التي النامǽة الدول في الثقافǽة المظاهر من العدید غǽاب فنلاحȎ الثقافي الجانب یخص فǽما أما     
 ودینǽة عرفǽة لأسǼاب المجتمع الجزائرȑ  ȑ ف ة المالي الأسواق في الاستثمار ثقافة غǽاب ذلك أمثلة من ولعل نموها،

  1 .وأخرها بها التنمǽة عملǽة أعاق مما
   تموȂل التنمǻة الاقتصادǻة  : المطلب الثاني

الموارد یرǼ Ȑعض الاقتصادیین أن أهم عقǼة تعوق عملǽة التنمǽة الاقتصادǽة في الدول النامǽة هي افتقارها إلى     

 Ȑسبب القوǼ ن رؤوس الأموالȄة اللازمة لتكوǽقǽة المفرغة والتي تشمل الطلب على رأس المال  الحقȄالاستثمار(الدائر (

والذȑ یتحدد أساسا Ǽالحافز على الاستثمار وسعة السوق وعرض رأس المال والذȑ تحȞمه الرغǼة والمقدرة على 

  .اض القدرة على الإنتاج فإن القدرة على الادخار منخفضة Ȟذلك الادخار وطالما أن الدخول منخفضة نظرا لانخف

لذا فإن التنمǽة الاقتصادǽة تستدعي أولا Ȟسر هذه الدائرة، Ǽمعنى إیجاد Ȟافة السبل لتكوȄن رؤوس الأموال   
عمل تحسین نوعǽة عنصر الوȞذا   .تحسین وزȄادة رأس المال الاجتماعي  اللازمة لهذه التنمǽة والتي توجه إلى 

إعادة تخصǽص الموارد وذلك Ǽالتحول من استخدامات تتسم Ǽانخفاض الإنتاجǽة إلى و  .Ǽالتعلǽم والتدرȄب والخبرة 
تحسین طرق الإنتاج و  .استخدامات تتسم Ǽارتفاعها Ǽما في ذلك استخدام موارد جدیدة لم تكن مستغلة من قبل 

 .Ǽاستخدام التكنولوجǽات الحدیثة 

  تعرȂف التموȂل : الفرع الأول

 في لاستثمارها الأموال رؤوس إلى مستمر وǼشȞل تحتاج فإنها والتوسع، الاستمرارȄة مبدأ على المؤسسات لقǽام نظرا  
 ، والخطȌ البرامج لتنفیذ وغیرها ومخزون  ،مǼاني ،آلات معدات من مختلفة أصول شȞل

 : التالǽة المفاهǽم خلال من التموȄل مفهوم إبراز وǽمȞن. الأخیرة لهذه الأساسي الداعم التموȄل وǽعتبر
 تمدنا التي والتصرفات الأعمال مجموعة " هو اصطلاحا والتموȄل " Ǽالمال الإمداد " هو لغة التموȄل : الأول المفهوم
 2 ." الدفع بوسائل
 إدارة تستخدمها التي والأدوات والأسالیب الوسائل مجموعة انه على تعرȄفه وǽمȞن " : الثاني المفهوم

 فان الأساس هذا وعلى ، والتجارȄة الاستثمارȄة نشاطاتها لتغطǽة اللازمة الأموال على للحصول المشروع،
  3.فیها یتواجد التي المالǽة والبیئة الأسواق في المتاحة المصادر على ǽعتمد المشروع تموȄل مصادر تحدید

 فإنها ثم ومن ، استثماراتها تموȄل بهدف المؤسسة علیها حصلت التي الأموال تشȞیلة Ǽه ǽقصد " : الثالث المفهوم
  4 " الخصوم جانب منها یتكون  التي العناصر Ȟافة تضمن

                                                             
  71مرجع سابȘ ، ص ,عطǽة  ، ناصف إǽمان العزȄز عبد عجمǽة محمد  1

 11 ،ص2001 ،بیروت، العرǽȃة النهضة دار . " ضرȂبǻا معاملته ǻȜفǻة وǻȁان " القروض لمصدر شرح مع " التموȂل ،مصادر حجازȑ  احمد علي عبید  2
 99،ص 2004 ، الأردن ، والتوزȄع للنشر المناهج دار ، المالǻة الإدارة مǺادئ ، شبیب أل Ȟامل درȄد  3

 5 ص 1998 المعارف،الإسȞندرȄة، منشاة توزȄع ، التموȂل مصادر مجال في الحدیث الفȜر ، الهندȑ إبراهǽم منیر   4
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  لــــــــــوȂـــالتمة ـــــــــــیـــمــــأه : الثانيالفرع 
عند الحاجة إلى إن المؤسسات والدولة والمنظمات التاǼعة لها، لها استخدام دائم لجمǽع مواردها المالǽة، فهي تلجأ 

من هذا المنطلǽ ȘمȞن القول Ǽأن . مصادر خارجǽة لسد حاجاتها سواء من عجز في الصندوق أو لتسدید الالتزامات

  :للتموȄل أهمǽة Ȟبیرة تتمثل في

 ،ة المجمدة سواء داخل المؤسسة أو خارجهاǽر الأموال أو الموارد المالȄتحر  

  جدیدة Ȑع معطلة وأخرȄساعد على انجاز مشارǽ، د الدخل الوطنيȄوالتي بها یز  

 ،أهداف المؤسسة من اجل اقتناء أو استبدال المعدات Șساهم في تحقیǽ  

 ،عة تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة العجز الماليȄوسیلة سرȞ لȄعتبر التموǽ  

 ،ل الدوليȄة و التموǽالهیئات والمؤسسات المال Ȍȃساهم في رǽ  

 ة المحافظة على سیولة المؤسسة وحمایتǽالسیولة توفیر الأموال السائلة (ها من خطر الإفلاس والتصفǼ قصدǽو

الكافǽة لمواجهة الالتزامات المترتǼة علیها عند استحقاقها، أو هي القدرة على تحوȄل Ǽعض الموجودات إلى نقد 

  )جاهز خلال فترة قصیرة دون خسائر Ȟبیرة

الأساسǽة التي یجب أن تعتني بها المؤسسة ذلك أنها المحدد لكفاءة ونظرا لأهمǽة التموȄل فقراره ǽعتبر من القرارات   

متخذȑ القرارات المالǽة من خلال Ǽحثهم عن مصادر التموȄل اللازمة والموافقة لطبǽعة المشروع الاستثمارȑ المستهدف 

مخاطر مما ǽساعد على واختǽار أحسنها، واستخدامها استخداما أمثلا لما یتناسب وتحقیȘ أكبر عائد Ǽأقل تكلفة وȃدون 

بلوغ الأهداف المسطرة، وأن قرار اختǽار طرق التموȄل ǽعتبر أساس السǽاسة المالǽة حیث یرتȌǼ بهȞǽل رأس المال 

    1.وتكلفته إذ یختار البدیل الذȞǽ ȑلف المؤسسة أقل ما ǽمȞن

    تموȄل التنمǽة الاقتصادǽة  مصادر   :لثالفرع الثا
  تتمثل مصادر تموȄل التنمǽة الاقتصادǽة       

  الموارد المحلǻة / أولا 

  .وتتمثل في مدخرات القطاع العائلي ومدخرات قطاع الأعمال الخاص والادخار الحȞومي     

                                                             
،  3 ماجستیر ، في العلوم الاقتصادǽة ، جامعة الجزائرمقدمة ضمن متطلǼات نیل شهادة  ال ، مذȞرة  في الجزائرالخارجǻة  تموȂل التجارة بوȞونة نورة ، -  1

  125، ص   2011/2012
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  : مدخرات القطاع العائلي . أ

وتعتبر مدخرات القطاع . والتي تتمثل في الفرق بین الدخل المتاح وȃین الإنفاق على أوجه الاستهلاك المختلفة
العائلي من أهم مصادر الادخار في الدول النامǽة ولكنها تتأثر Ǽمجموعة من العوامل  منها ما هو اقتصادȑ مثل حجم 

الدخل والذȑ یتمیز Ǽانخفاضه في هذه الدول ، فضلا عن ارتفاع المیل المتوسȌ للاستهلاك مما لا ǽسمح بتكوȄن 
ي الدخول الحقǽقǽة للأفراد في معظم الدول النامǽة في السنوات الأخیرة ، فضلا عن فائض للادخار رغم حدوث زȄادة ف

أن أسعار الفائدة، التضخم، مدȐ انتشار البنوك والمؤسسات الادخارȄة والرغǼة في حǽازة أموال لمقابلة حاجات المستقبل 
حاجات الأسرة الكبیرة في الظروف الواحدة Ȟما أن . أو لبلوغ مستوǽات معǽشǽة معینة لها أثر Ȟبیر على عملǽة الادخار

تفوق حاجات الأسرة الصغیرة وعلى ذلك ففي ظل Ȟبر عدد أفراد الأسرة وتدني مستوǽات الدخول في الدول النامǽة ǽقل 
  .الادخار إن لم ینعدم

ة لمȞافحة التضخم لذا یرȐ معظم الاقتصادیین أنه بإمȞان الدول النامǽة النهوض Ǽمدخراتها لو اتǼعت سǽاسة رشید     
  .وأقامت أوعǽة ادخارȄة لصغار المدخرȄن 

   :مدخرات قطاع الأعمال الخاص . ب

هي ما تقوم Ǽه المنشآت والشرȞات الخاصة Ǽادخاره، وتعتبر مدخرات هذا القطاع أهم مصادر الادخار في 
النامǽة نجد أن الأرȃاح المعاد استثمارها ولكن في الدول . الدول المتقدمة اقتصادǽا وȄتوقف حجمه على الأرȃاح المحققة

غیر Ȟافǽة غالǼا مما یؤدȑ إلى اعتماد أكبر على الموارد المحلǽة الأخرȐ خاصة الاقتراض من البنوك والمؤسسات 
  .المالǽة نظرا لضعف السوق المالǽة أو عدم وجودها 

  :مدخرات قطاع الأعمال العام. ج

دول النامǽة لتبنیها النظام الاشتراكي ولعدم قدرة الأفراد وقطاع الأعمال لعب هذا القطاع دورا هاما في معظم ال  
إلا أنّ . الخاص على توفیر الأموال اللازمة لتنفیذ الاستثمارات الطموحة لهذه الدول خاصة مشروعات البنǽة التحتǽة

  .صلاح الاقتصادȑفشل القطاع العام في تحقیȘ الأهداف المنوطة Ǽه أدȐ إلى تراجعه خاصة في ظل برامج الإ

  : الادخار الحȜومي . د

تعمل الحȞومات على تنمǽة مواردها وضغȌ نفقاتها Ǽغǽة تحقیȘ فائض توجهه إلى خدمة أهداف التنمǽة، ولكن 
إلا . في حالة وجود عجز فیتم تموȄله من مدخرات القطاعات الأخرȐ أو عن طرȘȄ طǼع نقود جدیدة للتوسع في الإنتاج

خیر یؤدȑ في هذه الدول إلى ارتفاع الأسعار، عدم مقدرة أصحاب الدخول المحدودة على الادخار أن هذا الإجراء الأ
  .فضلا عن أحجام رؤوس الأموال الأجنبǽة وهروب الوطنǽة منها للخارج مما یزȄد من عجز میزان المدفوعات
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  جنبǻةالأوارد ـــــــمال/ ثانǻا 

ء Ǽحاجات الاستثمار في الدول النامǽة أȑ وجود فجوة ادخار نظرا لعدم Ȟفاǽة المصادر المحلǽة في الوفا
  :واسعة، فإنها تلجأ إلى الحصول على التموȄل المطلوب من المصادر الخارجǽة والتي تأخذ الأشȞال الرئǽسǽة التالǽة 

  ةǽالمنح والمعونات الأجنب.  
 ةǽالقروض من الدول والمؤسسات والمنظمات الدول. 

  ةالاستثمار الأجنبي منǽات والهیئات الأجنبȞالأفراد والشر. 

  :المنح والمعونات الأجنبǻة الرسمǻة. أ

تعتبر هذه الأخیرة من أهم مصادر التموȄل للدول النامǽة ذات الدخل المنخفض، وقد ساعدت في توفیر قدر 
أنها لم تحسن من من حاجاتها من الغذاء والخدمات الأساسǽة Ȟالتعلǽم والصحة والمواصلات والكهرȃاء وغیرها، إلا 

لمعونة المقیّدة أین تلتزم الدول الأداء الاقتصادȑ لهذه الدول نظرا لصغر حجم المعونات فضلا عن انتشار شȞل ا
المتلقǽة لها بتوجیهها لمشروع معین وشراء السلع والمستلزمات من الدول المانحة لما له من أهمǽة في توازن میزان 

 ȑة في الاحتكار المدفوعات للدولة المانحة والذǽإلى وقوع الدول المتلق ȑا ما یؤدǼغلاء الأسعار(غال.(  

من المعونات الثنائǽة نهاǽة القرن الماضي وȞانت الدول المتلقǽة لها تخسر من % 66وقد شȞلت المعونات المقیدة     
  .من قǽمة المعونة نتیجة لهذه القیود، Ǽالإضافة إلى تسیǽس المعونات% 20إلى  15

وعلǽه لا تلعب المعونات والمساعدات دورا هاما في إحداث التنمǽة، وفي الوقت الحاضر قل الاهتمام بها والاعتماد     
  .علیها في معظم الدول النامǽة عدا الدول شدیدة الفقر

  : ؤسسات والمنظمات الدولǻةمالقروض من الدول وال. ب

شار موجة العداء للاستثمارات الأجنبǽة وذلك Ǽسبب لقد لعبت دورا مهما في اقتصادǽات الدول النامǽة لانت  
برامج التثبیت  إتǼاعخروج هذه الدول حدیثا من الاستعمار، إلا أنها قادتها للوقوع في أزمة المدیونǽة وǼالتالي 

  .النقد الدولیینالاقتصادȑ والتكیف الهȞǽلي التي ینص علیها البنك وصندوق 

  :الاستثمار الأجنبي . ج

الموارد الأجنبǽة الساǼقة الذȞر على تحقیȘ تنمǽة بداخل الدول النامǽة فإنه لم یبȘ أمامها سوȐ هذا نظرا لقصور 
  .المورد الذȑ أضحى ǽحتل مȞانة هامة في اقتصادǽاتها خاصة في ظل العولمة

  :وعموما ینقسم الاستثمار الأجنبي إلى نوعین 

 اشرǺالاستثمار المحفظي :الاستثمار الأجنبي غیر الم ȑیتم من خلال الاستثمار في أسهم وسندات  أ ȑوالذ
الشرȞات خارج الحدود الوطنǽة، فالمستثمر هنا لا یتحȞم في الإدارة، وǼالتالي تتراءȐ لنا محدودǽة هذا النوع في 
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افي تدفقات الاستثمار في المساهمة في تنمǽة الدول النامǽة نظرا لافتقارها لسوق مالي متطور، ولقد بلغ ص
  .Ǽ2013لایین دولار سنة 10ي الدول النامǽة Ȏ فالمحاف

  اشرǺلمشروع الاستثمار من الطرف : الاستثمار الأجنبي الم Șعلى التملك الجزئي أو المطل ȑینطو ȑوهو الذ
الأجنبي وǼعǼارة أخرȐ فهو موجودات الشرȞة الأم في الدول المضǽفة ولقد بلغ صافي الاستثمار الأجنبي 

وهذا ما یدل على الاعتماد المتزاید على هذا النوع من الاستثمار لأن . 2013عام بلیون دولار  145المǼاشر 
المستثمرȄن الأجانب یلتزمون عادة Ǽالاستثمار على المدȐ الطوȄل، ومع أنه Ȟǽون عادة أقل تقلǼا من الدیون 

ن الاستثمار المحلي والاستثمار الأجنبي غیر المǼاشر، فإنه لا ǽمȞن اعتǼار استقراره أمرا مسلما Ǽه نظرا لأ
  1. والأجنبي على السواء ǽعتمد على وجود مناخ استثمار إیجابي 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
: ، الملتقى الدولي حول  مداخلة Ǻعنوان  التعجیل Ǻالتغییر  تعزȂز  الاستثمار الأجنبي المǺاشر هو مفتاح للتنمǻة الاقتصادǻةأمال براهمǽة ، سلاǽمǽة ظرȄفة ،   1

  8.6، ص  ص . جامعة محمد خǽضر ǼسȞرة. 2006نوفمبر22و21:یومي- دراسة حالة الجزائر والدول النامǽة-سات التموȄل وأثرها على الاقتصادǽات والمؤسساتسǽا
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    الاقتصادǻةالتنمǻة   تموȂل في المالي السوق  دور : لثانيا المǺحث
 Ȟم ساقها التي الرئǽسǽة أسǼاǼه احد لعل و أسǼاǼه، إزالة  ǽقتضي التخلف معالم من المتخلفة الدول خلاص إن       

 هذه في الإنتاج طرائȘ تختلف و المنتجة الأموال رؤوس Ȟفاǽة عدم في تكمن الصدد، هذا في الاقتصادیین من Ȟبیر
   .الǼلاد

 أهمǽة درجة في اختلفوا أنهم إلا مالي، الرأس التكوȄن أهمǽة على الاقتصادیین بین إجماع شǼه هناك Ȟان إذا و  
 عن المسئولة العوامل احد تعد الأموال رؤوس ندرة مشȞلة أن الاقتصادیین Ǽعض یرȐ  فبینما المال، رأس عنصر
 تعتبر المال رؤوس أن و التخلف خصائص من عداها ما تحجب الندرة هذه أن آخرون  وȄرȐ  .التخلف أوضاع استمرار
 التكوȄنات غیر من الاقتصادǽة التنمǽة إحداث متصور الغیر من انه الكل یرȐ  و . الاقتصادǽة التنمǽة محور

 خلالها من التي و التنمǽة عملǽة جوهر ǽمثل انه إلا شيء Ȟل لǽس مالي الرأس أن تراكم"  "MEIR"وǽقول   .الرأسمالǽة
   1"  ممȞنة التنمǽة أوجه Ȟل تصǼح

 الاقتصادȏ النشاȉ من المالǻة السوق  موقع :الأول المطلب
 انتقال شȞل في الخدمǽة و العینǽة Ǽالتدفقات تتعلȘ و مادǽة احدهما دائرتین في مجتمع لأȑ الاقتصادȑ النشاȋ یدور  
 وقد المالǽة، الأصول تداول و انتقال ǼحرȞة تتعلȘ و مالǽة الأخرȐ  و .الإنتاج مستلزمات و الخدمات و للسلع تداول و

 المقترنة والخدمات Ǽالسلع خاصة معاملات إلى اقتصادǽة وحدة أȑ عن تصدر التي المعاملات انقسام هذا على ترتب
 الاشتراك نتیجة الإنتاج عناصر أصحاب دخل یترتب علیها داخلǽة أخرȐ  و عملǽات الاستثمار و الاستهلاك و Ǽالإنتاج

 من نوعین تصنیف ǽمȞن هنا و .لأخر قطاع من المالǽة الموارد نقل علیها یترتب مالǽة وعملǽات الإنتاجǽة، العملǽة في
   :الأسواق

  

 :الحقǻقǻة السوق  -
  . الإنتاج عناصر خدمات و الاستثمارȄة و الاستهلاكǽة السلع سوق  تشمل و       

 : المالǻة السوق  -
 لا التي و المالǽة الفوائض لǼعض معین مجتمع في الاقتصادǽة الوحدات Ǽعض لتحقیȘ نتیجة المال سوق  تظهر و   

 تمثل فائضة سیولة شȞل في Ǽه الاحتفاȍ من بدلا الفائض هذا استثمار في ترغب قد و معین، زمن في إلیها تحتاج
 و المالǽة الموارد في عجزا منه تعاني أخرȐ  اقتصادǽة وحدات الأخرȐ  الناحǽة من توجد قد حین في عاطل مال رأس

 العجز ذات الوحدات تلجأ لهذا و .معینة زمنǽة فترة خلال الاقتصادȑ نشاطها لمواصلة الفوائض هذه طلب في تسعى
 قطاع من المالǽة الموارد انتقال ذلك عن یتمثل و العرض جانب تمثل التي و الفائض ذات هي و الأولى الفئة إلى

 في ذلك و الهیئات و الأفراد من التدفقات من مجموعة هو المالي السوق  أن نعلم و   المالǽة السوق  خلال من للأخر
 تحرȄك إلى هذا یؤدȑ و المدخرات تستقطب المجتمع قطاعات Ȟافة و والمؤسسات  بذلك و مالي أو نقدȑ تǽار شȞل

                                                             
  40ص  الإسȞندرȄة ، الوفاء دار بدون ذȞر سنة النشر ، ،في التنمǻة الاقتصادǻة المالǻة الأسواق دور عن العرȁي النقد صندوق  ، الدین الشǽشي جمال  1
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 تأثیرا تمارس بذلك وهى مالي، عجز ذات قطاعات إلى الفائضة التموȄلǽة الطاقة  ذات القطاعات من الأموال رؤوس
 .التوظیف مرحلة في تجمǽعه وعلى التجمǽع، مرحلة في الادخار مصادر على محسوسا

 ǽقوم الذȑ أن الاعتǼار في أخذا المالǽة السوق  بها تقوم التي الوساطة دور على Ȟبیرا دور أهمیته الاقتصادیون  ǽعلȘ و
 تقوم أخرȐ  مجموعة هناك بینما ، المنتجون  هم المؤسسات و الأفراد من مجموعة الحدیثة الاقتصادǽات في Ǽالاستثمار

 رؤوس تكوȄن معدلات رفع هو و الاقتصادیین قاله فǽما هذا Ȟل نلخص أن ǽمȞن و المستهلكون  Ǽمعظم الادخار
 ǽمثلان القومي للاقتصاد الإنتاجǽة الطاقة من ممȞنة زȄادة اكبر تحقȘ التي المجالات إلى الاستثمارات توجǽه و الأموال
   .مجتمع أȑ في الائتمانǽة السǽاسة جوهر
 : للتنمǻة المالǻة الأوراق سوق  بتموȂل المقصود -

 أن البداǽة مند نحدد أن علینا یتعین فانه الاقتصادǽة، التنمǽة تموȄل في المالǽة الأوراق سوق  دور عن نتحدث Ȟنا إن  
 و الǼشرȄة الموارد بتشغیل ǽقوم الذȑ الإنتاجي الجهاز تموȄل إلى ینصرف إنما الصدد هذا في التنمǽة بتموȄل المقصود
 أسواق في أسهمها على التعامل یجرȐ  الذȑ المساهمة شرȞات في أساسǽة Ǽصفة یتمثل الذȑ و المالǽة و الطبǽعǽة
 .المالǽة الأوراق

 التقدم علامات ابرز أوضحت التي و المساهمة شرȞات و المالǽة الأوراق السوق  بین جدا وثیȘ ارتǼاȋ هناك -
ȑما المعاصر عالمنا في الاقتصادǼ انات من لها توفرȞعض عنها تعجز قد إمǼ وماتȞالح. 

  1.نتائجها و الاقتصادǽة للتنمǽة وسیلة إنها و الصناعǽة الثورة ولیدة Ȟانت المساهمة شرȞات أن الثابت من Ȟان إذ و
  

   الاقتصادȏ النشاȉ في المالي السوق  دور :الثاني المطلب
   :یلي فǽما الوطني الاقتصاد خدمة في المالǽة الأوراق بورصة Ǽه تقوم الذȑ الدور تفصیل ǽمȞن      

 .البورصة طرȘȄ نع المشروعات نحو توجیهها و السائلة المدخرات استثمار -
 .الأفراد ǽحتاجه ما إنتاج في تستخدم حیث الحȞومات و الشرȞات إلى استثماراتهم و الأفراد مدخرات تحوȄل یتم -
 بین للمزج المختصة الدولة سلطات أمام الطرȘȄ تمهید و للدولة المالǽة و النقدǽة السǽاسات Ȟفاءة على الحȞم  -

 ǽحدد الذȑ المنشود الهدف بلوغ و الكلي الطلب حجم في للتأثیر بینهما التكامل بهدف النقدǽة و المالǽة السǽاستین
 .المتغیرة الاقتصادǽة الظروف

 الإدارȄة للإجراءات و المحلي الاستثمار لقوانین وفقا المحلي للاستثمار الخارجǽة الأموال رؤوس جذب في المساعدة -
 .الاقتصادȑ للنشاȋ المنظمة

 و شرȞات و الاستثمارȄة المؤسسات من المالǽة المؤسسات تقوم حیث الأجل قصیرة الاستثمار فرص إتاحة -
 الغالب في ǽستغرق  لا التوظف هذا و متوسطة أو طوȄلة لآجال استثمارȄة مشارȄع في الأموال بتوظیف غالǼا المصارف

                                                             
  43.42شیشي جمال الدین ،مرجع سابق ، ص ص   1
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 قابلة مالǽة أدوات هیئة على البورصة طرȘȄ عن Ǽاستثماره تقوم فإنها لهذا و مالي فائض عندها فتǼقى المؤسسة لأموال
 التحوȄل في یرغبون  الذȑ الوقت في السیولة و للتداول

 .السائل النقد
 لتوفیر المالǽة الأوراق شراء و بǽع ذلك و النقدȑ الاستقرار لتحقیȘ الدولة فǽه ملعت الذȑ الحقل السوق  هذه تمثل -

  1 .الانȞماش أو التضخم لمعالجة النقدȑ الاستقرار

  . یلعب دورا رئǽسǽا في تخطȌǽ السǽاسة النقدǽة و یؤثر في دور البنك المرȞزȑ في تغییر سعر الفائدة-
  . ǽساعد السوق المالي في توفیر سیولة عالǽة للأصول المالǽة قصیرة الأجل -
  . ǽساعد وجود سوق مالي على تنظǽم ومراقǼة الإصدارات للأوراق المالǽة -
و من هما فان ذلك ǽساعد على توجǽه .مالي ǽساعد في عدالة تحدید الأسعار للأوراق المالǽة المتداولة وجود سوق  -

  2.الاستثمار نحو القطاعات الأكثر نجاحا
  

   ǻةـادــــــصـــــــتــــالاق ةـــــــمیـــــنـــتـــال لــــــــــوȂــــــتم في المالي للسوق  الإیجابي التأثیر :الثالث المطلب
 :التالǽة النقاȋ في Ȟǽمن الاقتصادǽة التنمǽة تموȄل في المالي للسوق  الإیجابي التأثیر إن      

 :المالǻة الأوراق في التعامل  -1
 أو المؤسسات تصدرها التي المالǽة Ǽالأوراق شراء و بǽعا Ǽالتعامل الاقتصادیین للمتعاملین البورصة سوق  ǽسمح

 عن الخاصة المعلومات إتاحة Ǽعد علیها الطلب و العرف أساس على المالǽة للورقة الحقǽقي السعر یتحدد إذ .الحȞومة
  .سلامتها لǽضمن قوتها للسوق  ǽعطي ما هذا و المالǽة للأوراق المصدرة الجهة
 :الأموال رؤوس استثمار -2
 إلى المستثمر ǽحتاج أین الكبرȐ، المشارȄع إقامة في الاستثمار مع مقارنة سهلا المالǽة الأوراق في الاستثمار ǽعتبر
 مدخراتهم، صغرت أو Ȟبرت مهما المدخرȄن للجمǽع متاح المالǽة الأوراق في الاستثمار أن إذ Ȟبیر، مال رأس و خبرة

 ǽمȞنه Ȟما نشاȋ من المؤسسة تحققه لما نتیجة الأسهم أسعار ارتفاع من Ȟذا و المؤسسة رȃع من المدخر ǽستفید و
  .الشرȞات لمختلف و المالǽة الأوراق من مختلفة أنواع Ǽاقتناء الخطر تقلیل و استثماراته تنوǽع
3-  Ȗالحدیدة أموال رؤوس خل: 
 للورقة، السوقǽة القǽمة في الزȄادة Ǽمقدار الحقǽقي رأسماله یرتفع سعرها یدفع و مالǽة ورقة المستثمر ǽشترȑ  أن Ǽمجرد

 إلى Ǽحاجة نفسها تجد عندما و المختلفة للاحتǽاطات السنوǽة الأرȃاح من جزء Ǽاستقطاع الشرȞات Ǽعض تقوم قد Ȟما
 .المساهم رأسمال یرتفع Ǽالتالي و مالها، رأس لزȄادة مجانǽة أسهم بتوزȄع تقوم المǼالغ هذه

 :الاستثمار توجǻه -4

                                                             
  46 ، ص2006 ،الإسȞندرȄة للطǼع، الجدیدة الجامعة دار ،Ǻالأسهم التعامل ،الله  فتح النشار محمد  1
  236،ص  2009دار المستقل للنشر و التوزیع ، عمان ،  الأسواق المالیة و الدولیة ،ولید صافي ، أنس البكري ،  2
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 الأوراق یبǽعون  المدخرȄن یجعل ما وهذا الفائدة، معدلان انخفاض إلى یؤدȑ المالǽة الأوراق Ǽسوق  الأسعار ارتفاع إن
 تفسیره ǽمȞن ما هذا و الودائع، من للرفع Ȟسǽاسة مرتفع بها الفائدة سعر Ȟǽون  أین البنوك في أموالهم ǽضعون  و المالǽة
 .البنوك نحو أو نحوه الأفراد استثمارات توجǽه إلى یؤدȑ المالي السوق  علیها Ȟǽون  التي الوضعǽة أو الحالة Ȟون 

 :الادخار تشجǻع  -5
 المالǽة الفوائد لأصحاب ǽمȞن حیث الادخار تشجǽع على للمستثمرȄن، توفرها التي المزاǽا طرȘȄ عن و البورصة، تعمل
 في السیولة توفیر إمȞانǽة أن Ȟما التسدید، عدم خطر مواجهة دون  ثابتة فائدة معدلات على الحصول و سندات اقتناء
 Ǽالنشاȋ أموالها تتصف التي الاقتصادǽات إن .البورصة في أموالهم Ǽاستثمار للمدخرȄن حافرا ǽعتبر یزȄده الذȑ الوقت

 نحو توجیهها و المدخرات و المدخرȄن من عدد اكبر لجلب مختلفة مالǽة منتجات إصدار على تعمل الحیوǽة و
  .الاستثمارات

 :للبورصة الإعلامǻة الوضعǻة  -6
 تقدǽمها و البورصة إلى الدخول ترȄد التي Ǽالجهات الخاصة المعلومات على للحصول البورصة السلطات تسمى

 أساسا مبني البورصات في التعامل لان هذا المالǽة، الأوراق شراء في مدخراتهم استثمار في یرغبون  الذین للمدخرȄن
 طرف من تعاقب هذا ترفض التي الشرȞة و للمستثمرȄن، المالǽة للأوراق المصدرة الشرȞات توفرها التي المعلومات على
  .البورصة إدارة

 :الاقتصادǻة للحالة مؤشر البورصة  -7
 Ǽالتالي و الاقتصاد، في تحدت التي التذبذǼات تعȞس فهي العامة، للاتجاهات بتحدیدها التنبؤ على البورصة تساعد
 .مختلفة مستوǽات على واضحا هذا یبدو و بها، تتأثر و بها المحǽطة التغیرات تقǽس Ǽارومتر أو مؤشرا البورصة تعتبر

 و الأرȃاح Ȟارتفاع المؤسسة، داخل تحدث التي Ǽالتغیرات الأسهم أسعار تتأثر حیث :المؤسسة مستوȎ  على *
 Ȟما المالǽة، الورقة قǽمة ارتفاع ǽحفز الخ ...مجانǽة أسهم توزȄع عن الإعلان جدیدة نشاȋ وسائل خلȘ أو التوزȄعات

 .المالǽة الورقة قǽمة تخفǽض إلى یؤدǽان الخ ...توزȄعات إلغاء أو تخفǽض عن الإعلان الخزȄنة، تواجه صعوǼات أن
 داخل الورقة اتجاه تحدید في Ȟبیر دور لها المدخرȄن یتخذها التي الاستثمارȄة القرارات إن :المدخرȂن مستوȎ  على *

 صحǽح العȞس و المالǽة الورقة سعر من الرفع إلى یؤدȑ ما لشرȞة مالǽة بورقة الاحتفاȍ قرار أن حیث المالي، السوق 
   :الوطني الاقتصاد مستوȎ  على *

 و النقود وضعǽة و الجǼائǽة النفقات ثقل أن حیث للوطن، النقدǽة و السǽاسǽة الاقتصادǽة، الحالة البورصة تعȞس
 العاكسة المرات البورصة تعتبر Ǽالتالي و البورصة، اتجاهات على ضغȌ عناصر تمثل الأموال رؤوس حرȞة القرض،
  . وقوعها یتنبئون  التي الاقتصادǽة الوقائع بخصوص المالیون  المحللون  و المختصون  یتخذها قد التي للقرارات
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 :المستثمرȂن المدخرات السیولة تضمن  -8
 و أرادوا، متى السیولة على والحصول الاستثمار عن التخلي هؤلاء إمȞانǽة هو للمدخرȄن البورصة توفره ما أهم إن  

 من Ȟبیرة بنسǼة المالǽة الورقة تمتعت Ȟلما انه هو إلǽه الإشارة تجدر وما البورصة، في المالǽة أوراقهم بǽع Ǽمجرد هذا
 .جیدة وضعǽة في أنها على ذلك دل Ȟلما السیولة
 :إدارتها و المساهمة الشرȜات على رقاǺة جهاز البوصات  -9
Ȍǽالقانوني المح ȑات على البورصة تفرضه الذȞذا و الشرȞ ة مهم عامل عنها، بنشرها تقوم التي المعلوماتǼلرقا 

 .الشرȞات
 :المساهمة حرȂة البورصة تكفل - 10

 .البورصة سوق  في علیها الطلب و العرض أساس على الورقة سعر یتحدد إذ
 :المعلنة الأسعار لأفضل المستثمر ترشد - 11

 اقتناءه عدم أو اقتنائه في الحرȄة وللمستثمر المالǽة Ǽالأوراق الخاص الأسعار جدول نشر في تقنǽاتها طرȘȄ عن هذا و
 .المالǽة للورقة

 :المرونة و الاستمرارȂة - 12
 خلال من هذا یتحقȘ و الورقة، لنفس اللاحقة و الساǼقة الصفقة لسعر مقارب Ǽسعر المالǽة الصفقة تنفیذ إمȞانǽة    
 Ȑات و الهزات امتصاص في المرونة و الطلب، و القرض قانون  و السوق  قوǼات من أدنى یجد التقلǼ1 العق . 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

     
  
  

                                                             
  30.28، ص ص  2003،   الجامعǽة الإسȞندرȄة، الدار المالǻة، الأوراق ، تحلیلإبراهǽم العبد جلال  1
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   ثانيخلاصة الفصل ال
  
 في الاقتصادǽة للسǽاسات الرئǽسǽة الأهداف من ǽعتبر استمرار یته ضمان و الاقتصادȑ النمو إن     

 الاقتصاد نواة تعتبر التي الاقتصادǽة المؤسسات مرد ودǽة و Ǽأداء Ȟبیرة بدرجة الأخیرة هذه   ترتȌǼ و  ,الجزائر
 عن ذلك Ȟǽون  قد و , لذلك اللازمة المالǽة الموارد توفیر منها یتطلب نشاطاتها لتوسǽع منها  سعǽا و الوطني
ȘȄعرف ما وهو الخاصة مواردها طرǽ لȄالتموǼ الحصول أو المصرفي الجهاز إلى اللجوء خلال من أو الذاتي 
 من وذلك, المالǽة المؤسسات وساطة دون  أخرȐ  مؤسسات أو أفراد Ȟانوا سواء الجمهور من المالǽة الموارد على
 قنوات في وتوجیهها الوطنǽة المدخرات حشد في الأهمǽة Ǽالغ دور من له لما المالي السوق  آلǽة خلال

 لتموȄل الحقǽقǽة للموارد المالǽة الأوراق أدوات توفر ،حیث ȑ الوطن الاقتصاد دعم على تعمل استثمارȄة
 السعي و Ǽه الاهتمام النامǽة الدول من الكثیر أولت لذا التنمǽة، لتشجǽع رئǽسǽة أداة ǽعد أنه ،Ȟما المشروعات

  .لتطوȄره
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  الفصل الثالث
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  : تمهید
      ȋتأثیرها علي النشا Ȑة و مدǽة لسوق الأوراق المالȄقین دراسة الجوانب النظرǼعدما تم في الفصلین الساǼ

  .الاقتصادȑ و التنمǽة الاقتصادǽة 
سیتم في هذا الفصل التطرق إلى الجانب التطبǽقي من الدراسة بتسلȌǽ الضوء  على سوق عمان للأوراق     

التداول  و تطوره و Ȟذا هȞǽلته  ، و أهم آلǽات و هذا من خلال التطرق الى نشأته و مراحل نشأته  المالǽة  ،
  .فǽه 
لثانوǼ ȑسوق رأس المال في الأردن  و استخلاص لكل من السوقین الأولي اثم نتطرق إلى دراسة تحلیلǽة     

 )2016إلى سنة  2005سنة (و هذا خلال الفترة الممتدة من . دور هذا السوق في تموȄل التنمǽة الاقتصادǽة 
  : ثلاث مǼاحث إلىتم تقسǽم هذا الفصل  لتوضǽح هذه المفاهǽم      
  

  Ǽطاقة تعرȄفǽة لسوق  عمان المالي  : المǺحث الأول
  بورصة عمان  للأوراق المالǽة   : المǺحث الثاني
  دور سوق عمان المالي للأوراق المالǽة في تموȄل التنمǽة الاقتصادǽة للأردن  : المǺحث الثالث
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  Ǻطاقة تعرȂفǻة لسوق عمان المالي  : المǺحث الأول
التنمǽة الاقتصادǽة لأثارها  أداوىتتمثل الأسواق المالǽة  في الدول النامǽة أداة أساسǽة من   

الایجابǽة علیها ، و ذلك من خلال توفیر السیولة و زȄادة رؤوس الأموال الشرȞات المدرجة من 
سوق عمان للأوراق المالǽة الذȑ سیتم دراسته في  إلىخلال إصدار أسهم جدیدة ، و سیتم التطرق 

  . هذا المǼحث
  

  المالي  نشأة و تطور سوق عمان : المطلب الأول
    نشأة سوق عمان المالي:  : الفرع الأول

 Ȟان حیث طوȄلة،  فترة منذ الشرȞات هذه Ǽأسهم وذلك الأردن في العامة المساهمة الشرȞات إنشاء تم لقد    
 منذ ا والتعامل Ǽالأسهم Ǽالاكتتاب الأردني الجمهور بدأ فقد الأردنǽة، المالǽة الأوراق سوق  إنشاء قبل من  ذلك
 عام وذلك الأردن في عامة مساهمة شرȞة Ȟأول 1930 منذ العرȃي البنك تأسǽس تم حیث الثلاثینات أوائل

 مصانع وشرȞة 1938 عام وذلك الأردنǽة الكهرȃاء وشرȞة 1931 عام الأردنǽة والسجائر التǼغ وشرȞة 1938
 .الستینات أوائل في الأردن في مرة لأول القرض إسناد إصدار تم ،Ȟما 1951 عام الأردنǽة الإسمنت

 متخصصة غیر مȞاتب خلال من وذلك المالǽة الأوراق لتداول منظمة غیر سوق  ظهرت فقد لذلك ونتیجة     
 هذا سلامة Ȟǽفل Ǽما ا والتعامل المالǽة الأوراق إصدار لتنظǽم سوق  بإنشاء جدǽا التفȞیر إلى ǼالحȞومة أدȐ مما

 للورقة العادل السعر لتحدید آلǽة إیجاد خلال من وذلك المدخرȄن صغار حماǽة Ȟذلك .وسرعته وسهولته التعامل
 .والطلب العرض قوȐ  على بناءا المالǽة

 1975 عامي خلال المرȞزȑ  البنك قام حیث السوق، هذا إنشاء إلى الاقتصادǽة التنمǽة خطȌ دعت ولقد     
 حجم تبین دارسات بإجراء الدولي البنك عن المنبثقة الدولǽة التموȄل مؤسسة مع Ǽالتعاون  وذلك 1976و

 على فیها مساهمته وتوزȄع العامة المساهمة الشرȞات خلال من فǽه الخاص القطاع ومساهمة الوطني الاقتصاد
  .المستثمرȄن من Ȟبیر عدد
 ǽعرف Ȟان ما تأسǽس لجنة تشȞیل ǼموجǼه تم والذȑ ، 1976 لسنة ( 31 ) رقم المؤقت القانون  صدر فقد     

 ا منذ ذلك التارȄخمهمته اللجنة وǼاشرت ، 16/03/1977 بتارȄخ  الوزراء مجلس من Ǽقرار المالي عمان Ǽسوق 
 المدخرات بتنمǽة ، وذلك السوق  أهداف حدد قد القانون  وȞان Ȟ   01/01/1978ما Ǽاشر السوق أعماله بتارȄخ 

 إصدار وتنظǽم الوطني الاقتصاد لخدمة المدخرات وتوجǽه المالǽة، الأوراق في الاستثمار تشجǽع طرȘȄ عن
  . المالǽة الأوراق

 البورصة بدور والقǽام المال، رأس لسوق  المنظمة الهیئة دور هما أساسین بدورȄن القǽام السوق  لهذا أوȞل و   
  .المالǽة للأوراق التقلیدǽة
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لسوق رأس المال أو ما ǽعرف ومنذ إنشاء السوق أوȞل إلǽه القǽام بدورȄن أساسیین وهما دور الهیئة المنظمة     
، وȞذلك القǽام بدور البورصة التقلیدǽة للأوراق  Securities and Exchange Commission SEC بـ

 .Stock Exchange  المالǽة

وقطع السوق منذ إنشائه وحتى تأسǽس بورصة عمان شوطا طوǽلا ومراحل، فقد ارتفع حجم التداول في    
، Ȟما 2016ملǽار دینار في عام  )3.2( إلى، لǽصل 1978یون دینار عام مل) 9.7(السوق الثانوǽة من 

ملیون ) 286(ملǽار دینار مقارنة مع حوالي ) 17.3(تجاوزت القǽمة السوقǽة للأسهم المȞتتب بها الحالǽة حوالي 
Ȟة شر ) 224(الى  1978شرȞة لعام ) Ȟ)66ما ارتفع عدد الشرȞات المدرجة من . 1978دینار في نهاǽة عام 

   .2016في عام 

   تطور السوق الماليمراحل  : الفرع الثاني

شهد إنشاء  Ǽعض شرȞات المساهمة  الذȑ الثلاثینات، عقد  منذ امتدت مراحل Ǽعدة الأردن في لالما سوق  مر
، لتطلع بدور  1976لسنة  3بورصة عمان للأوراق المالǽة Ǽموجب قانونها المؤقت  رقم  إنشاءالعامة لحین 

   : السوق المنظمة للأوراق المالǽة   و مر تطور سوق عمان المالي Ǽفترات  نقسمها Ȟالتالي

  1960-1930الأولى  الفترة  -
  1976-1960الفترة الثانǽة  -
  1990-1976الفترة الثالثة  -
  1990الفترة ما Ǽعد  -

  1960إلى سنة  1930من سنة  : الأولى الفترة -1

 تحȞم التي الأنظمة و القوانین  وجود Ǽعدم أǽضا اتصفت Ȟما محددة، مالǽة أدوات بوجود المرحلة اتصفت هذه
 في العامة المساهمة الشرȞات من محدود عدد إنشاء الثلاثینات عقد شهد وتنظǽمها فقد الأدوات  العمل بهذه

 والسجائر التǼغ شرȞة ثم الأردن، في عامة مساهمة شرȞة Ȟأول 1930 سنةالعرȃي  البنك تأسǽس تم فقد الأردن،
 إنشاء الثمانینات عقد شهد و قد 1938 عام الأردنǽة الكهرȃاء تأسǽس شرȞة تǼعها ثم  1931 سنة الأردنǽة

و  الشرȞات إنشاء هذه رغم أنه هنا الإشارة و تجدر  1951الأردنǽة و ذلك عام   الاسمنت مصانع شرȞة
 أدȐ الذم أسهمها الأمر تداول أو الشرȞات قانون لهذه تنظǽم یجر لم أنه إلا الأردني Ǽأسهمها، الجمهور اكتتاب

  .متخصصة  غیر من خلال مȞاتب الشرȞات هذه أسهم  لتداول منظمة غیر إلى ظهور سوق 
  
  



2015-2005سوق عمان المالي في تمویل التنمیة الاقتصادیة  دور                الثـــــــــــالث    الفـــصل   
 

78 
 

  1976سنة  إلى 1960من سنة  : ة الثانǻةالفترة   -2
و شهدت هذه الفترة تطورا ملحوظا Ǽعد وضع  1961عام  وذلك القرض لإسناد إصدارȄه Ǽأول الفترة هذه توجت

، فقد تضمنت هذه الفترة 1967-1962المتراوحة بین  وللمدة الأردن في التنموȑ  الخطة الخماسǽة للبرنامج
ȑة ، و إصدار قانون الدین العام و الذǽومȞع الحȄسوق لرأس  طرح سندات لمجموعة من المشار Șهدف الى خل

أذونات الخزȄنة  إصدارتم  1969المال في الأردن لتمول مشارȄع التنمǽة الاقتصادǽة و الاجتماعǽة ، و في عام 
وضع خطة هدفها الرئǽسي ) 1969.1961(، و قد شهدت المدة الحȞومة و نفقاتها  إیراداتلسد العجز ما بین 

جذب المدخرات الأجنبǽة إلى الأردن لتموȄل مشارȄع التنمǽة هو زȄادة الادخار الخاص في المملكة ، و 
  .الاقتصادǽة Ȟما شهدت الفترة انتشار Ǽعض الشرȞات المالǽة 

   1976ما Ǽعد   : ة الثالثةالفترة  - 3
حیث تم تشȞیل لجنة إدارة  1976لسنة  31توجت هذه الفترة بإنشاء سوق عمان المالي Ǽموجب القانون رقم 

 و Ǽاشرت اللجنة أعمالها منذ  ذلك التارȄخ ،   16/03/1977السوق Ǽقرار من مجلس الوزراء بتارȄخ 
  . 1/04/1978أعماله في  السوق  Ǽاشر Ȟما
و لقد جاءت نشأة هذا السوق Ȟنتیجة حتمǽة لما شهده الاقتصاد الأردني ، و مساهمة القطاع الخاص من    

 إصداربهدف تنمǽة المدخرات  و توجیهها لخدمة الاقتصاد الوطني  ، و تنظǽم  خلال شرȞات المساهمة العامة
ه ، و Ǽما ǽضمن حماǽة صغار المدخرȄن و الأوراق المالǽة و تداولها Ǽما Ȟǽفل سلامة التعامل و سهولته و سرعت

Ȟما شهدت الفترة .ذلك من خلال إیجاد آلǽة لتحدید السعر العادل للورقة المالǽة بناءا على قوȐ العرض و الطلب 
حیث تضمنت الخطة فصلا Ȟاملا عن الجهاز المصرفي و ǽȞفǽة  1980- 1976وضع خطة خماسǽة للأعوام 

من قبل القطاع مشارȞة أكبر في الاقتصاد الوطني  إلى ǽة ، و الدعوة تنظǽمه و Ȟذلك عن السǽاسة النقد
  1.الخاص 

  . و توجت Ǽمجموعة من الأحداث أهمها ما یلي  1980هذا و قد شهدت هذه الفترة تطورات خاصة Ǽعد عام     
 . 1985خلȘ السوق الموازȄة و ذلك نتیجة لارتفاع عدد الأسهم المتداولة منذ عام  -
العدید من الشرȞات المدرجة في السوق و في Ȟافة القطاعات المتعلقة Ǽالصناعة و الخدمات و اندماج  -

 .البنوك و ذلك بهدف زȄادة حجمها و قوتها 
 إصدارالقرض للشرȞات و المؤسسات العامة و Ȟذلك توسع البنك المرȞزȑ في  إصدارالتوسǽع في  -

 .سندات التنمǽة 
 .1988ار من سنة بتداول سندات الخزȄنة اعتǼ البدء  -
 .1997سنة  22ات رقم قانون الشرȞ إصدار -
 .2002سنة  76قانون الأوراق المالǽة رقم  إصدار -
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  : تحقیȘ العدید من الأهداف و هي إلىو ǽسعى سوق عمان   
تنمǽة الادخار المحلي عن طرȘȄ تشجǽع الاستثمار Ǽالأوراق المالǽة و توجǽه المدخرات نحو مشارȄع  - 1

 .الاقتصادǽة التنمǽة 
الأوراق المالǽة و التعامل بها Ǽما Ȟǽفل سلامة هذا التعامل و و سهولته و  إصدارتنظǽم و مراقǼة   - 2

 .سرعته مما ǽضمن مصلحة الǼلاد المالǽة و حماǽة صغار المدخرȄن 
اء السوق المالǽة و اتخاذ ما یلزم و المعلومات اللازمة و تبوȄبها لغرض تقیǽم أد الإحصائǽاتجمع  - 3

 1. في سبیل معالجة الاختلالات و تفعیل دورها الاقتصادȑ في البلد
  

  هȜǻلة سوق عمان المالي  : المطلب الثاني

تبنت  الحȞومة الأردنǽة سǽاسة إصلاح شاملة لسوق رأس المال تقوم على أساس البناء على ما تم إنجازه       
خلال العشرȄن سنة الماضǽة، وذلك تعزȄزاً لنمو القطاع الأهلي وتوسǽع وتنوǽع قاعدة الاقتصاد الأردني وسعǽاً 

وتتمثل أهم ملامح التوجه الجدید في إحداث . لǽةالمعاییر الدولǽة في مجال تنظǽم سوق الأوراق الما إلىللارتقاء 
التقاص الإلكترونǽة وإزالة Ȟافة  تغییرات مؤسسǽة في سوق رأس المال واستخدام أنظمة التداول والتسوǽة و

أعلى مستوȐ من الشفافǽة وتحقیȘ سلامة  إلىمعوقات الاستثمار وتقوǽة الرقاǼة على سوق رأس المال وصولاً 
 .المالǽة، وǼما یتناسب مع التوجه نحو العولمة والانفتاح على العالم الخارجيالتعامل Ǽالأوراق 

حیث , من أهم معالم هذه التطورات 1997لسنة  23وقد Ȟان صدور قانون الأوراق المالǽة المؤقت رقم     
ن إلى إعادة حیث هدف هذا القانو , ǽعتبر هذا القانون نقلة نوعǽة ونقطة تحول هامة في سوق رأس المال الأردني

هȞǽلة وتنظǽم سوق رأس المال الأردني واستكمال بنیته التحتǽة Ǽما یتفȘ والمعاییر الدولǽة تحقǽقاً للشفافǽة وسلامة 
وȄتمثل الطاǼع المرȞزȑ في إعادة الهȞǽلة في فصل الدور الرقابي والتشرȄعي لسوق رأس . التعامل Ǽالأوراق المالǽة

 ȑوالذ ȑة الدور الرقابي , سیترك للقطاع الأهليالمال عن الدور التنفیذǽحیث تتولى هیئة الأوراق المال
وǼموجب . سوق الأوراق المالǽة ومرȞز إیداع الأوراق المالǽة الدور التنفیذȑ/ والتشرȄعي، وتتولى بورصة عمان 

  : هذه الأهداف فقد تضمن القانون إنشاء ثلاث مؤسسات جدیدة لتحل محل سوق عمان المالي وهي

    Jordan Securities Commissionهیئة الأوراق المالǽة  - 1
    Amman Stock Exchange سوق الأوراق المالǽة/ بورصة عمان   - 2
 Securities Depository Center  مرȞز إیداع الأوراق المالǽة - 3
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 هیئة الأوراق المالǻة   : لالفرع الأو

تهدف الهیئة إلى مراقǼة إصدار الأوراق المالǽة والتعامل بها وتنظǽم ومراقǼة أعمال ونشاطات الجهات التي 
ومراقǼة  Ȟما تهدف الهیئة إلى تنظǽم. تخضع لرقابتها وهي البورصة ومرȞز الإیداع ومعتمدȑ المهن المالǽة

الإفصاح عن المعلومات المتعلقة Ǽالأوراق المالǽة والجهات المصدرة لها وتعامل الأشخاص المطلعین وǼȞار 
 .المساهمین

وتتمتع هیئة الأوراق المالǽة Ǽاستقلال مالي وإدارȑ وترتȌǼ برئǽس الوزراء، مما ǽعزز من دورها المستقبلي   
وللهیئة مجلس مفوضین مȞون من . سوق رأس المال ȞǼفاءة عالǽةوǽمȞنها من تحقیȘ أهدافها الرقابǽة على 

خمسة أعضاء متفرغین، حیث تتمثل صلاحǽات المجلس في إعداد مشارȄع القوانین والأنظمة المتعلقة Ǽالأوراق 
منح التراخǽص  إلىالمالǽة والموافقة على الأنظمة الداخلǽة والتعلǽمات الخاصة Ǽالبورصة والمرȞز، هذا Ǽالإضافة 

Ȟذلك . المصدرة Ǽموجب القانون وتحدید حدود للعمولات التي تتقاضاها شرȞات الخدمات المالǽة وأعضاء المرȞز
اعتماد المعاییر المحاسبǽة والتدقیȘ للجهات الخاضعة لرقابتها وȞذلك المعاییر الواجب توفرها في مدققي 

 1 .رقابتهاالحساǼات المؤهلین للتدقیȘ على الجهات الخاضعة ل

 مرȜز إیداع الأوراق المالǻة  : الثانيالفرع 

و یتولى مهام تسجیل و نقل ملكǽة الأوراق المالǽة المتداولة في  10/5/1999تم إنشاء هذا المرȞز بتارȄخ   
ه المناخ الملائم تلك الأوراق ما بین الوسطاء المالیین و تهیئ هذ أثمانالبورصة و تعمل على تسوǽة 

  2.في رفع Ȟفاءة تسوǽة الأثمان  الاستثمار للاستثمارات فضلا عن دورها في تخفǽض تكلفة 

  3: الآتǽةالأوراق المالǽة Ǽالمراحل  إیداعوعلى أǽة حال تمر نشاطات مرȞز    

 REGISTRY SYSTEM مرحلة نظام تسجیل الأوراق المالǽة  -
   DEPOSITORY SYSTEM الأوراق المالǽة  إیداعمرحلة نظام  -
    CLEARING SYSTEM   مرحلة نقل أو تسوǽة الأوراق المالǽة -
 SETTLEMENT SYSTEM  مرحلة تسوǽة الأوراق المـالــــــــǽة  -
   SUPPORTED SERVICES مرحلة الخدمات المساندة  -
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 التداول مواقیت :  

بوع الأس أǽا ةلطی الغاǽة هذهل المخصصة القاعة في داولتال ساعات الشراء و البǽع خلال  امرو أ تنفیذ میت
 : الجمعة و السبت و ذلك وفȘ المواعید التالǽة Ǽاستثناء

  )  01( جدول رقم 

  ȏالسندات وسوق  الاكتتاب حقوق  وسوق مراحل و  أوقات تداول السوقین الأولي و الثانو.  

 مرحلة الاستعلام 10:00 - 08:30

 مرحلة ما قبل الافتتاح ± 10:30 - 10:00

 مرحلة الافتتاح ± 10:30

 مرحلة التداول المستمر ± 12:30 - 10:30

 ما قبل الإغلاق ± 12:40 - 12:30

 مرحلة الإغلاق ± 12:40

 مرحلة التداول على سعر الإغلاق 12:50 - 12:40

 مرحلة الصفقات 13:00 - 12:50

 مرحلة نهاǻة السوق  13:00

  موقع الالكتروني لبورصة عمان المصدر 
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  )  02( جدول رقم 

  مراحل و أوقات جلسات السوق الثالث

 مرحلة ما قبل الافتتاح 9:45 - 8:30

 مرحلة الافتتاح ± 9:50 - 9:54

 مرحلة التداول المستمر ± 10:10- 09:50

 الإغلاقما قبل  10:15 - 10:10

 الإغلاقمرحلة  ± 10:15

 مرحلة الصفقات 13:00 - 12:50

 السوق مرحلة نهاǻة  13:00

  موقع الالكتروني لبورصة عمان المصدر 

Ȟما یتم التداول Ǽالأسهم على أساس الوحدة ، و یجوز لأسعار الأسهم أن تتحرك بوحدات نقدǽة عددها عشرة    
من سعر الافتتاح و ذلك للحد من حدة ) %5(فلوس و مضاعفتها ، على أن لا تتجاوز التغیر في سعر السهم 

التسوǽات بین الوسطاء و عمولاتهم  إجراءالمضارȃة في أسعار الأسهم حفاظا على صغار المستثمرȄن ، Ȟما یتم 
  1.یومǽا 
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 انـــــــــــــــــة عمـــــــورصــــــب  : الفرع الثــالث

, الرȃح إلىمهامها Ȟمؤسسة أهلǽة مستقلة إدارȄاً ومالǽاً ولا تهدف  11/3/1999تولت بورصة عمان اعتǼاراً من   
وȞجهة وحیدة مصرح لها مزاولة العمل Ȟسوق نظامي لتداول الأوراق المالǽة في المملكة الأردنǽة الهاشمǽة 

ثم . 1997لسنة ) 23(انون الأوراق المالǽة رقم تخضع لرقاǼة هیئة الأوراق المالǽة وذلك استناداً الى أحȞام ق
 الأوراقمن سوق لتداول  أكثر بإنشاءوالذȑ سمح  2002لسنة ) 76(المالǽة الجدید رقم  الأوراقصدر قانون 

 .المالǽة في المملكة

في الأردن بهدف إعادة هȞǽلة وتنظǽم سوق رأس المال  1997المالǽة لعام  الأوراققانون  إصدارلقد جاء   
وȞǽمن الطاǼع الأساسي . الأردني واستكمال البنǽة التحتǽة لسوق الأوراق المالǽة لیواكب الأسواق المالǽة الدولǽة
ȑلة الجدیدة في فصل الدور الرقابي لسوق رأس المال عن الدور التنفیذȞǽفي هذه اله ,Ȟ ان سوق عمان حیث

المالي ǽقوم بهذین الدورȄن معاً، وقد شȞُلت هیئة الأوراق المالǽة Ȟهیئة رقابǽة حȞومǽة للإشراف على سوق رأس 
سوق الأوراق المالǽة ومرȞز إیداع الأوراق المالǽة Ȟمؤسستین مستقلتین تداران / المال وتم تأسǽس بورصة عمان

 .من قبل القطاع الخاص

وتعتبر  , تم تسجیل بورصة عمان ȞشرȞة مساهمة عامة مملوȞة Ǽالكامل للحȞومة 2017شǼاȋ  20وفي   
وتدار شرȞة بورصة عمان من قبل مجلس . شرȞة بورصة عمان الخلف القانوني العام والواقعي لبورصة عمان

لیومǽة إدارة مȞون من سǼعة أعضاء ǽعینهم مجلس الوزراء ومدیر تنفیذȑ متفرغ یتولى إدارة ومتاǼعة الأعمال ا
  1.للبورصة

  ي ـــالـــان المــــوق عمـــــــزات ســــــیـــمــم  : المطلب الثالث

تعمل القاعدة الكبیرة و المتنوعة في سوق عمان المالي سواء Ȟانوا أفراد أو شرȞات أو مؤسسات استثمارȄة     
شرȞة وساطة عامة  28حالǽا  و یوجد .على دفع السوق Ǽاتجاه أحد أفضل الأسواق المالǽة في الوطن العرȃي

شرȞة  17تقوم Ǽمهام شراء و بǽع الأوراق المالǽة  لصالحها أو لصالح عملائها مقابل عمولة محددة Ȟما یوجد 
مساهمة خصوصǽة محدودة المسؤولǽة تعمل أǽضا على بǽع و شراء الأوراق المالǽة لصالحها و لصالح عملائها 

  .لى شȞل شرȞات تضامن تقوم فقǼ Ȍأعمال الوساطة لصالح عملائها ، أما الشرȞات الثلاث المتǼقǽة فهي ع

مجموع  من  %50و قاعدة المساهمین في سوق عمان المالي Ȟبیرة و متنوعة ، و ǽشȞل الأفراد حوالي   
المساهمین في حین تشȞل المؤسسات المختلفة النسǼة المتǼقǽة و أهم هذه المؤسسات الاستثمارȄة في الأردن و 
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مؤسسة الضمان الاجتماعي للمؤسسة الأردنǽة للاستثمار التي تتولى  : المشارȞة في سوق عمان المالي هي
  .استثمارات الحȞومة ، البنوك  ، شرȞات التأمین  ، صنادیȘ الادخار  إدارة

التعامل في سوق عمان المالي مفتوح لغیر الأردنیین ، و قد شهد سوق عمان المالي طلǼا متزایدا من  إن  
المؤسسات المالǽة الدولǽة للاستثمار في الأوراق المالǽة المدرجة في السوق و ذلك نظرا لارتفاع نسǼة سوق 

 Ȑالأسواق الناشئة الأخرǼ عمان المالي مقارنة.  

أن ملكیتهم لا یجب  إلا الأردنǽةǽحȘ لهم التعامل Ǽالأوراق المالǽة  الأجانبمستثمرȄن على الرغم من أن ال  
و  الأموالتحوȄل  الأجانب للمستثمرȄنمن رأس المال المدفوع لأȑ شرȞة ، Ȟما لا یجوز  %49أن تتجاوز 

  . 1الخارج بدون عوائȘ إلىالرأسمالǽة  الأرȃاح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
  193ص  1997  الأردن، عمان والتوزȄع، للنشر المستقبل دار ،الاستثمار مǺادئ حردان، حیدر طاهر   1



2015-2005سوق عمان المالي في تمویل التنمیة الاقتصادیة  دور                الثـــــــــــالث    الفـــصل   
 

85 
 

  المالǻة  للأوراقبورصة عمان  : المǺحث الثاني

ǽعد إنشاء بورصة عمان للأوراق المالǽة نمن الخطوات الهامة في مسار تطوȄر القطاع المالي في الأردن و    
ذلك بهدف استغلال أفضل للموارد المالǽة المتاحة من خلال توفیر سوق ملائمة لتداول الأوراق المالǽة ، فقد 

تقلة لا تهدف الى الرȃح و تدار من قبل القطاع الخاص Ȟمؤسسة مس 11/03/1999تأسست بورصة عمان في 
و في هذا المǼحث سیتم القǽام . ، و مصرح لها Ǽالعمل Ȟسوق منظمة لتداول الأوراق المالǽة في المملكة الأردنǽة 

تحدید أهدافها و الجهات المتعاملة  التطرق إلى إطارها التنظǽمي و بنظرة عامة حول بورصة عمان من خلال
  .دورها في توفیر المعلومات  إلىفیها و الأوراق المالǽة المتداولة فیها إضافة 

  التنظǻمي لبورصة عمان  الإطار : لمطلب الأول

  العامة الهیئة :الأول الفرع

السنوǽة  رسوم الاشتراكو  للبورصة الانتساب لرسوم المسددین الأعضاء من للبورصة العامة الهیئة  تتألف  
تجتمع اجتماعا عادǽا في Ȟل سنة على  فیها  و Ȟǽون لكل عضو صوت واحد في اجتماعات الهیئة العامة التي

  1.نهاǽة شهر أفرȄل أن لا یتجاوز 

النظر في أمور معینة بدعوة من مجلس  إلىتجتمع الهیئة العامة اجتماعا غیر عادȑ عند الحاجة    
دعوة الهیئة العامة لذلك  الإدارةأو بناء علة طلب خطي موقع من أكثرȄة أعضائها ، و على مجلس  الإدارة

الاجتماع خلال ثلاثة أسابǽع من تارȄخ تسلم الطلب ، تكون صلاحǽات الهیئة العامة في اجتماعاتها النظر 
  Ǽما  ا ،في الأمور المتعلقة Ǽالبورصة و مناقشتها و اتخاذ القرارات المناسǼة  تجاهه

   :2  ما یليفي  ذلك  

 .عن أعمال البورصة و خطتها المستقبلǽة  الإدارةمناقشة تقرȄر مجلس  - 1
 .تقرȄر مدقȘ حساǼات البورصة عن میزانیتها و حساǼاتها الختامǽة و أوضاعها المالǽة  إلىالاستماع  - 2
و المصارȄف و التدفقات النقدǽة للسنة المالǽة المنتهǽة و  الإیراداتمناقشة المیزانǽة السنوǽة و حساǼات  - 3

 .الموافقة علیها 
 .هذا النظام  لأحȞاموفقا  الإدارةانتخاب أعضاء مجلس  - 4
 .في جدول  أعمال الاجتماع   الإدارةأȑ موضوع آخر أدرجه مجلس  - 5
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 .جتماع أȑ أمور أخرǽ Ȑقترحها أحد الأعضاء ، و تقرر Ǽأغلبǽة الأعضاء الحاضرȄن في الا - 6

    الإدارةمجلس   : الفرع الثاني

البورصة من سǼعة أشخاص ، أرȃعة أعضاء ǽمثلون الوسطاء ، ثلاثة أعضاء من القطاع  إدارةیتألف مجلس 
الأهلي من ذوȑ الخبرة في مجالات القانونǽة و المالǽة و الاقتصادǽة ǽعینهم المجلس ، تكون مدة عضوǽة 

المنتخبین ثلاث سنوات ، و لا یجوز انتخابهم لأكثر من دورتین متتالیتین ، ینتخب  الإدارةأعضاء مجلس 
  . 1في أول جلسة ǽعقدها رئǽسا له و نائǼا للرئǽس من بین الأعضاء المعینین من قبل المجلس  الإدارةمجلس 

   المدیر التنفیذȏ  : الفرع الثالث 

من بین الأشخاص ذوȑ الكفاءة و الخبرة في المجالات الاقتصادǽة و المالǽة ،  التنفیذȑیتم اختǽار المدیر   
  :2 على أن تتوفر فǽه الشروȋ التالǽة

 أن Ȟǽون أردني الجنسǽة   - 1
 أن Ȟǽون متمتعا Ǽالأهلǽة الكاملة  - 2
 سنة  15أن تكون له خبرة لا تقل عن  - 3
 أن Ȟǽون حاصلا على الشهادة الجامعǽة الأولى Ȟحد أدنى  - 4
Ȟǽون قد صدر Ǽحقه حȞم بجناǽة أو جنحة مخلة Ǽالشرف أو الثقة أو ǼعقوǼة تأدیبǽة لأسǼاب أن لا  - 5

تمس الشرف  و أن لا تكون خدمته في أȑ وظǽفة قد انتهت أو انقطعت صلته بها أسǼاب ماسة 
 .Ǽالشرف  أو الثقة 

أمام  مسئولاو Ȟǽون و المالǽة و الفنǽة للبورصة ،  الإدارȄةیتولى المدیر التنفیذȑ جمǽع الشؤون    - 6
   : 3عن ذلك  و تتمثل المهام في الإدارةمجلس 

 الأنظمةو التعلǽمات و القرارات الصادرة Ǽمقتضاه ، و  الأنظمةمتاǼعة تنفیذ أحȞام القانون  و  .1
 .الداخلǽة و التعلǽمات الصادرة عن البورصة 

  الإدارةتنفیذ القرارات الصادرة عن مجلس  .2
أو تعدیل أȑ عملǽة جرت  إلغاءالرقاǼة على عملǽات التداول المنفذة في البورصة Ǽما في ذلك  .3

 خلافا للقانون أو الأنظمة و التعلǽمات المعمول بها 
 التوقǽع على Ȟافة الوثائȘ و المراسلات لتسییر أعمال البورصة  .4
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 تعیین الموظفین في البورصة وفقا لأحȞام نظام موظفي البورصة  .5
6. Ǽعة حسن سیر الأعمال في البورصة و حسن أداء موظفیها و جهازها متا ȑالإدار  
قبل ثلاثین من  شهر نوفمبر من  Ȟل  الإدارةمجلس  إلى یر مشروع موازنة البورصة و تقدǽمهتحض .7

 .سنة 
  الإدارةمجلس  إلىتقدǽم الحساǼات الرȃع سنوǽة  .8
قبل نهاǽة  شهر  الإدارةمجلس  إلىمنتهǽة تقدǽم المیزانǽة و الحساǼات الختامǽة للسنة المالǽة ال .9

Șمن العام اللاح ȑفرǽف. 
  إلǽهبها  الإدارةممارسة جمǽع الصلاحǽات و الأعمال الأخرȐ التي ǽعهد مجلس  .10
  الإدارةتزوȄد الهیئة بنسخ من قرارات الهیئة العامة و مجلس  .11

و یتولى نائب المدیر التنفیذȑ صلاحǽات المدیر التنفیذȑ في حال غǽاǼه أو شغور منصǼه ، للمدیر    
ى ، عل الإدارةالتنفیذȑ حȘ تفوǽض أȑ من صلاحǽاته لأȑ موظف رئǽسي في البورصة Ǽموافقة مجلس 

  أن Ȟǽون التفوǽض محددا و خطي
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  و الأدوات المتداولة فیها  للأوراق المالǻةبورصة عمان   تقسǻمات : المطلب الثاني

  للأوراق المالǽةبورصة عمان   تقسǽمات :الفرع الأول 

  : تتألف بورصة عمان للأوراق المالǽة مما یلي    

   السوق الأولي / أولا

 الإصداراتالجدیدة للشرȞات  التي تستوف شروȋ الإدراج و تشمل هذه  Ǽالإصداراتو هو السوق المختص   
من  الإصداراتالأسهم و السندات للشرȞات القائمة  و حدیثة التأسǽس ، و یتم تسعیر هذه Ȟل من إصدارات  

الأولǽة مما  الإصداراتارتفاع نسǼة  إلىو تشیر الأرقام في السوق  الإصداراتتسعى تسمى لجنة  خلال للجنة 
 .ǽعȞس نضوج السوق و زȄادة ثقة الجمهور Ǽه 

  السوق الثانوȏ / ثانǻا 

یختص هذا السوق Ǽالتعامل في الأوراق المالǽة المصدرة أصلا في السوق الأولي ، لیتم بǽعها و شراءها في   
  : هذا السوق و ینقسم السوق الثانوȑ الى أرȃعة أسواق فرعǽة هي

و یتمثل في ذلك الجزء من السوق الذȑ یتم من خلاله تنظǽم التعامل في قاعة  : السوق النظامǻة  - أ
الشرȞات المدرجة في السوق ، و تخضع البورصة لإشراف هیئة الأوراق المالǽة التي   همǼأسالتداول 

 .ترتȌǼ مǼاشرة برئǽس الوزراء

  : أسهم المساهمة العامة الأردنǽة في السوق النظامي هي إدراجشروȉ و متطلǺات و          

 أسهمها في السوق الموازȑ  إدراجأن Ȟǽون قد مضى عام Ȟامل على  -
 أن تكون  المؤسسة قد بدأت Ǽممارسة نشاطها الفعلي الطبǽعي  -
من  %75عن  الإدراجأن لا ǽقل صافي حقوق المساهمین في نهاǽة السنة المالǽة التي تسبȘ طلب  -

 رأس المال المدفوع 
سنتها المالǽة التي سǼقت طلب أن تقدم الشرȞة التقرȄر السنوȑ الذǽ ȑظهر المیزانǽة العامة في نهاǽة  -

و Ȟذلك حساǼاتها الختامǽة الأخرȐ و تقرȄر مدقȘ الحساǼات و البǽانات الإضافǽة المتعلقة بتلك  دراجالإ
 .السنة و أن تلتزم بنشر هذه البǽانات في  صحǽفتین یومیتین و لمدة سنة واحدة على الأقل 

السهم المȞتتب بها على الأقل خلال عام في السوق  من مجموع    % 10أن Ȟǽون قد تم تداول  -
 ȑالمواز.  
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و یتمثل بذلك الجزء من السوق الذǽ ȑشهد التعامل Ǽأسهم الشرȞات التي لا تلبي  :  الموازȏ  السوق    -  ب
ما عن شروȋ أللشرȞات ،  یوفر السیولة اللازمةتماما شروȋ الإدراج في السوق النظامي و هو بذلك 

 : فهي أشد شدة من شروȋ السوق النظامي و هي Ȟما یلي  الإدراج

 أن تكون شرȞة مساهمة عامة  -
 للسهم  الاسمǽةمن قǽمة   % 45أن Ȟǽون مدفوع  -
 من رأس المال المدفوع  % 40أن لا ǽقل صافي المساهمین عن  -
 أن Ȟǽون قد مضى على تارȄخ منح الشرȞة الشروع في العمل مدة سنة Ȟاملة  -
الحساǼات أن تقدم الشرȞة التقرȄر السنوȑ الذǽ ȑظهر الحساǼات في المیزانǽة العامة للشرȞة و Ȟذلك  -

 .الختامǽة  و تقرȄر مدقȘ الحساǼات 

القرض و أذونات و سندات الخزȄنة و ǽعتبر هذا  إسنادو تشمل سندات التنمǽة و  : سوق السندات   - ج
  .ملیون دینار  37 إلىملیون دینار  6السوق ضǽقا یتراوح حجم التداول فǽه من 

    حتى الثالثة و التحوǽلات الأولىتتكون من التحوǽلات العائلǽة من الدرجة  : التحوǻلات خارج القاعة  - د     
 تحوǽلات الشرȞات غیر المدرجة و تتم التعاملات من خلال  إلى Ǽالإضافةالأردنǽة و التحوǽلات خارج المملكة  

  1الدائرة القانونǽة و عمولات هذا السوق هي أقل من العمولات التي یتم تقاضیها داخل القاعة 

   السوق الثالث / ثالثا

و ǽمثل ذلك السوق الذȑ یتم من خلاله التعامل Ǽالأوراق المالǽة غیر المدرجة في البورصة أما Ǽسبب انخفاض   
دفوع  أو Ǽسبب صدور قرار بتصفǽة ممن رأس المال ال % 25ما دون  إلىصافي حقوق المساهمین فیها 

  2.الشرȞة 

هذا و تلعب بورصة عمان  دورا هاما في تزوȄد المستثمرȄن Ǽمعلومات دورȄة تتعلǼ ȘالشرȞات المدرجة و ذلك   
  :3  العدید من النشرات و التقارȄر التي تتضمن ما یلي إصدارمن خلال 

                                                             
،  مذȞرة مقدمة  2013إلى  2002دراسة حالة بورصة عمان من  – تفعیل  دور الأسواق المالǻة و أثرها على النمو الاقتصادȏعبد الحفȎǽ خزان ،     1

 تطلǼات نیل شهادة الماجستیر   تخصص  أسواق مالǽة و بورصات ، Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة و التجارȄة و علوم التسییر قسم علوم اقتصادǽة ضمن م
  131،  130جامعة محمد خǽضر ǼسȞرة  ، ص ص  

  176، ص  2004دار وائل للنشر ، الأردن ،  ،)الإطار النظرȏ و التطبǻقات العملǻة(  إدارة الاستثماراتمطر محمد ،   2
178،  177نفس المرجع السابȘ ، ص   3  
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التقرȄر السنوȑ للبورصة و الذȑ یتضمن تحلǽلا موجزا عن الوضع الاقتصادǼ ȑشȞل عام و  - 1
لى أداء السوق و Ȟذلك موجزا عن أداء البورصات العالمǽة و العرǽȃة و عن ع هانعȞاساتعن 

 ȑة التعامل في السوقین الأولي و الثانوȞحر. 
دلیل الشرȞات المساهمة و ینشر سنوǽا متضمنا معلومات عامة عن الشرȞات المدرجة في  - 2

النسب المالǽة  البورصة و Ȟذلك البǽانات المالǽة المقارنة المنشورة لتلك الشرȞات و Ǽعض
 .الهامة لتلك الشرȞات 

 الإحصائǽةالشهرȄة التي تحمل بǽانات عن حرȞة التداول و إهمال مؤشرات  الإحصائǽةالنشرة   - 3
الرئǽسǽة لنشاȋ البورصة و Ȟذلك الرقم القǽاسي لأسعار الأسهم مرجحا Ǽالقǽمة السوقǽة و Ȟذلك 

 .نشرة عن سوق السندات 
و أحجام التداول   نشرة أسعار الأسهم و التي تصدر یومǽا متضمنة بǽانات عن أسعار الأسهم  - 4

و Ȟذا الرقم القǽاسي لأسعار الأسهم Ȟما تحمل معلومات عن أسعار الافتتاح و و أسعار 
 .الإغلاق و مقدار التغیر في السعار 

ة معلومات مستمدة من حرȞȞما تقدم البورصة معلومات على مستوȐ موقعها الالكتروني  - 5
معلومات عن مؤشرات أداء الشرȞات المدرجة في  إلى التداول الیومǽة للأسهم و ذلك إضافة

 .البورصة للفترة الحالǽة و الفترات الساǼقة 

  الأدوات المتداولة في بورصة عمان للأوراق المالǻة  : الفرع الثاني

  Ǽ ةǽة یتم التداول في بورصة عمان للأوراق المالȄات المساهمة العامة ، و الوحدات الاستثمارȞأسهم شر
لأذونات و سندات الخزȄنة و Ȟذلك  Ǽالإضافةالصادرة عن صنادیȘ الاستثمار و سندات التنمǽة الحȞومǽة ، 

سنادات  القروض الصادرة من المؤسسات العامة و شرȞات المساهمة العامة و Ǽموجب قانون الأوراق المالǽة ا
  1: فان تعرȄف الأوراق المالǽة ǽشمل 2002 لسنة) 76(رقم 

 .أسهم الشرȞات القابلة للتحوȄل و التداول  .1
 .القرض الصادرة عن الشرȞات  إسناد .2
 .الأوراق المالǽة الصادرة عن الحȞومة أو المؤسسات الرسمǽة العامة أو المؤسسات العامة و البلدǽات  .3
 .الأوراق المالǽة  إیداع إǽصالات .4
 .الاستثمارات في صنادیȘ الاستثمار المشترك  و الوحداتالأسهم  .5
 .إسناد خǽار المساهمة  .6
 .العقود آنǽة  التسوǽة و العقود آجلة التسوǽة  .7

                                                             
   126عبد الحفȎǽ خزان ، مرجع سابȘ الذȞر ، ص   1
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  .عقود خǽار الشراء و عقود خǽار البǽع  .8

  للأوراق المالǻة   أهداف بورصة عمان : الثالثالمطلب 

 على والطلب العرض قوȐ  تفاعل لضمان المناسب المناخ توفیر إلى رئǽس ǼشȞل عمان بورصة تهدف     
  :1  یلي ما خلال من وذلك العادل، التداول أسس وترسیخ المتداولة الأوراق المالǽة

  
 .وشفاف Ȟفؤ تداول Ǽضمان الكفیلة العمل وأسالیب الإجراءات  وتطبیȘ وضع - 1
 .الحدیثة التقنǽة والوسائل Ǽالأدوات مجهزة وقاعات رȌȃ ووسائل إلكترونǽة أنظمة توفیر - 2
 .العملǽات تلك متاǼعة في الهیئة مع والتنسیȘ السوق  في التداول عملǽات مراقǼة - 3
لأحȞام القانون و التعلǽمات   المخالفین بهم المرتǼطین والأشخاص أعضائها على تأدیبǽة عقوǼات فرض  - 4

 .الصادرة Ǽمقتضاه 
 .المهني للسلوك معاییر وضع  - 5
 .لأعضائها الإدارȄة والكفاءة والخبرة التدرȄب معاییر وضع - 6
 .المالǽة Ǽالأوراق التعامل سلامة  - 7
 .التǼادلات وسرعة سهولة - 8
 2.المالǽة الأوراق  أسعار لتحدید آلǽة وضع - 9
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، مذȞرة ماستر  أكادǽمي في العلوم   2013ال  1978أثر التضخم على أسواق المالǻة ، دراسة حالة بورصة عمان من حلǽمة عبد الكبیر ،   1

   66الاقتصادǽة  ، Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة و التجارȄة و علوم التسییر جامعة محمد بوضǽاف ، المسیلة  ، ص 
 منتورȑ  جامعة التسییر، وعلوم والتجارȄة الاقتصادǽة العلوم Ȟلǽة ،،في العلوم الاقتصادǽة  ماجستیر مذȞرة ،السهم عوائد على التضخم أثر سمǽة، بلجبلǽة   2

  .16 4ص ، 2011 2010، ، قسنطینة
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                                                 دور سوق عمان المالي للأوراق المالǻة في تموȂل التنمǻة الاقتصادǻة   : المǺحث الثالث
  2005/2016خـــــــلال الــفتــــــــــرة  لأردنـــــــــل

سیتم في هذا المǼحث عرض نشاȞ ȋل من  يللوقوف على تأثیر الأسواق المالǽة في الاقتصاد الأردن  
،  2005( ت بورصة عمان للأوراق المالǽة  الأسواق الأولǽة و الثانوǽة و Ȟذا القǽام بدراسة تحلیلǽة لمؤشرا

2016.(  

  واقع السوق الأولǻة لبورصة عمان : المطلب الأول

ǽسمح تتǼع نشاȋ السوق الأردني في معرفة الدور الذȑ یلعǼه السوق المالي  الأردني في نمو الاستثمارات    
  .و تأثیره على التنمǽة الاقتصادǽة 

  للأوراق المالǻة بورصة عمان في  قǻمة إصدارات السوق الأولǻة  -

  )  03(   جدول  رقم 

 2016،  2005لسوق عمان للأوراق المالǻة للفترة   السوق الأولǻة إصداراتتوزȂع 

 المجموع إسناد قرض مؤسسات عامة أذونات و سندات خزȂنة أسهم الفترة
2005 888 825 951 540 000 000 74 000 000 60 600 000 1 563 425 951 

2006 2 408 835 009 800 000 000 43 000 000 70 750 000 3 322 585 009 

2007 885 771 902 1 142 500 000 46 000 000 168 700 000 2 242 971 902 

2008 827 957 704 2 981 200 000 128 000 000 141 750 000 4 078 907 704 

2009 317 321 922 4 191 000 000 138 500 000 151 750 000 4 798 571 922 

2010 119 281 271 4 641 300 000 268 500 000 93 768 170 5 122 849 441 

2011 136 671 251 4 110 900 000 801 380 000 38 000 000 5 086 951 251 

2012 144 825 273 5 622 500 000 369 000 000 101 200 000 6 237 525 273 

2013 45 979 161 5 493 395 000 180 000 000 81 500 000 5 800 874 161 

2014 65 818 338 6 135 000 000 82 500 000 86 725 000 6 370 043 338 

2015 40 545 362 3 275 000 000 20 000 000 92 500 000 3 428 045 362 

2016 178 242 008 6 802 177 900 83 000 000 166 000 000 7 229 419 908 

من  لبورصة عمان ةرȂر السنوǻاإعداد الطالǺة بناءا على بǻانات إصدارات  السوق الأولǻة ، التقالمصدر من 
  . 2016إلى  2005
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 الإصدارنشطت سوق  صدارات ضخمة من الأسهمإ تشهد نلاحȎ من خلال لجدول أعلاه أن السوق     
 ȑفرص عمل و هو ما یؤد Șالتالي خلǼ التالي وǼ یؤثر على الناتج المحلي الخام و ȑتحسین  إلىالأولي و الذ

الأردني   الاقتصادالدور الذȑ لعǼه سوق عمان المالي  في أداء  إلى الإشارةأداء مختلف  القطاعات لذا یجب 
 الأردنیینالأردنیین و غیر  المستثمرȄنو هذا من خلال مساهمته في استقطاب استثمارات Ȟبیرة  من طرف 

سواء من خلال مشارȞتهم في الاكتتاب  Ǽاسهم الشرȞات الحدیثة التي طرحت للاكتتاب العام أو مشارȞتهم في 
و التي ǽملكون حصة من رأسمالها و منها مثلا المشارȞة الهامة و الكبیرة زȄادة رؤوس الأموال الشرȞات القائمة 

لبنك العرȃي و حیث ساهمة الأموال التي تم الاكتتاب بها و تجمǽعها Ǽالعملات الأجنبǽة في في زȄادة  رأس مال ا
زȄادة احتǽاطات الأردن من العملة الصعǼة مما عزز میزان المدفوعات و ساهم Ǽاستقرار سعر الصرف إضافة 

ى حجم الإقراض و Ǽالتالي إلى مساهمتها في زȄادة حجم الودائع إلى البنوك الأردنǽة و انعȞاس نمو الودائع عل
  .المساهمة في دفع التنمǽة 

 إصدارالسندات أȑ هǽمنة  إصدارنجد توجه المصدرȄن نحو  الإصداراتو Ǽالتفصیل في طبǽعة هذه    
دینار  008 242 178(  2016أوراق رأس المال ، حیث سجل إصدار الأسهم سنة  إصداراتالسندات على 

      1.) دینار أردني 900 177 802 6(السندات في نفس السنة  إصداربینما بلغ حجم )  أردني  

  للأوراق المالǻة ورصة عمان بلأداء السوق الثانوȏ   : الثانيالمطلب 

من شأنها أن تكون . ء منها المؤشرات المصممة Ǽعناǽة من أجل قǽاس حالة السوق  ȞȞل أو جز إن تحدید     
مرآة عاكسة لتطور هذا السوق  ، الذǽ ȑعȞس هو الآخر حالة الاقتصاد للدولة ، و من ثم التنبؤ Ǽالحالة 

 ȑة و تفادǽة المستقبلǽة التي قد تصیبها  الأزماتالاقتصادǽالمال.  

و ǽعرف المؤشر على أنه قǽمة عددǽة ǽقاس بها التغیر في الأسواق المالǽة ، و ǽقǽس تحرȞات الأسعار     
  2.رها ارتفاعا أو انخفاضا الأمر الذǽ ȑعȞس سعر السوق و اتجاهها یالأسهم و السندات و غ

  وǼالتالي سرȄع ǼشȞل استخدامها ǽسهل Ȟمǽة صورة عبر الاقتصادȑ النشاȋ حرȞة تلخǽص في ǽساعدو    
.                                     السوق  تغیرات مؤشرات  خلال من نسبǽا ممȞنا الاقتصادȑ الأداء على التعرف

 السوق  أداء المؤشر الاستثمارȑ ، وȄلخص القرار أساس تعد التي التوقعات بناء لأغراض Ȟما  ǽستخدم

                                                             
مذȞرة ماجستیر في العلوم الاقتصادǽة  2013،  2008دور السوق المالǻة في تموȂل الاستثمارات دراسة  حالة بورصة عمان حلǽمة عطǽة  ،   1

،  195ص ص  2013،2014تخصص الأسواق المالǽة و البورصات  ، Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة و التجارȄة و علوم التسییر ، جامعة محمد خǽضر ǼسȞرة 
196  

  22مرجع سابȘ الذȞر ، ص حلǽمة عبد الكبیر  ،   2
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 سهلا أسلوǼا ǽمثل فهو لذلك المختلفة  للاقتصاد، القطاعات Ȟل في الشرȞات من المؤشر یتكون  حیث الإجمالي،
  1 الأسهم سوق  في السائدة الاقتصادǽة الظروف هذه المؤشرات تعȞس أن حیث Ȟمǽة صورة إلى الأداء لتموȄل

  و سنتطرق  فǽما یلي إلى أهم المؤشرات المستخدمة في الأسواق المالǽة   

  وق ـــــــولة الســــــــــر سیــــــــمؤش  : فرع الأولال

   مؤشر حجم تداول الأسهم /  أولا   

 تعرȂف مؤشر حجم التداول  -1

للأوراق تي یتم تداولها في قاعة سوق عمان قǽمة الأسهم ال Ǽأنه  ف حجم التداول وفقا لسوق عمان الماليǽعرُ    
المالǽة و حجم نشاȋ السوق  ، فتـــــــــــدل زȄادة حجم التداول على تفاؤل المستثمرȄن و قلته على تشاؤمهم ، الأمر 

 ȑیؤذ ȑة استثماراتهم إلىالذǽتصف                        .                        

تطور سوق الأوراق المالǽة ، حیث ǽعبر عن سیولة سوق  لقǽاس أداء و مدǽȐعتبر حجم التداول مؤشر مهم    
                    2.الأوراق المالǽة 

 : للأوراق المالǻة عمان لبورصة تحلیل مؤشر حجم تداول  الأسهم  -2

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
  209مرجع  سابȘ الذȞر ، ص   ، الداغر  ودمحم محمد  1
  . 132، مرجع سابȘ ، ص  عبد الحفȎǽ خزان  2
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   )  04(    الجدول رقم

  ) 2016،  2005( أحجام تداول  الأسهم في بورصة عمان خلال الفترة    

  )ملیون دینار أردني ( الوحدة ،                                                                   

 حجم التداول السنة

2005 16 871,1 

2006 14 209,9 

2007 12 348,1 

2008 20 318,0 

2009 9 665,3 

2010 6 690,0 

2011 2 850,2 

2012 1 978,8 

2013 3 027,3 

2014 2 263,4 

2015 3 417,1 

2016 2 329,5 

  2016إلى  2005المصدر من إعداد الطالǺة اعتمادا على البǻانات المتوفرة في التقارȂر السنوǻة لبورصة عمان من 
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  )   06( لشȜل  رقم ا

  2016،  2005للفترة أحجام التداول لبورصة عمان للأوراق المالǻة 

  

  )  04(  الطالǺة Ǻالاعتماد على الجدول رقم  إعدادالمصدر من 

   التحلیــــــــــــــــــــل

 : 2005سنة 

 3793.25عند تتǼع مؤشر حجم تداول الأسهم في بورصة عمان  نلاحȎ أنه ارتفع من من       
 إلىو ǽعود ذلك   2005سنة  ملیون دینار أردني 16871.1إلى  2004سنة ملیون دینار أردني 

تطبیȘ أنظمة  التداول الالكترونǽة و  إلى إضافةبرامج الخصخصة لǼعض  الشرȞات الحȞومǽة ، 
 Ȑة مما أدǽمع ما یتماشى و المعاییر  همواكبتتطور السوق المالي الأردني و  إلىالمقاصة الالكترون

  .الدولǽة 
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  : ) 2007،  2006( الفترة 

ملیون  14290.9إلى   2005سنة  ملیون دینار أردني 16871.1شهد حجم التداول انخفاضا ملحوظا من    
و هذا ǽعود إلى جملة على التوالي  2007سنة  ملیون دینار أردني 123481و   2006سنة دینار أردني

  .ي أزمات مالǽة الإصلاحات التي شهدها سوق عمان المالي و التي نتج عنها عزل أسهم الشرȞات التي تعان

  : 2008ســــنة 

ا عائد إلى إقǼال و هذ 2008 سنة ملیون دینار أردني 20318.0عــــــاد حجم التداول إلى الارتفاع إلى   
  .المستثمرȄن على شراء الأسهم التي انخفضت أسعارها 

  : 2009سنة 

إلى  2008سنة  دینار أردني ملیون  20318.0انخفض حجم التداول انخفاضا مفاجئا خلال هذه السنة  من    
  .عن الآثار السلبǽة للأزمة المالǽة العالمǽة  لانخفاضنتج هذا  2009سنة  ملیون دینار أردني 9665.3

 : ) 2012،  2010( الفترة 

/  6690.0(  : التداول یتجه نحو الانخفاض خلال هذه الفترة ، حیث  أخذ القǽم  التالǽةنلاحȎ أن حجم    
على التوالي  ، ǽعود هذا التراجع إلى استمرار تداعǽات الأزمة  )ملیون دینار أردني .  1978.8/  2850.2

  .الدول العرǽȃة أو ما ǽسمى Ǽالرǽȃع العرȃي  اشاهدتهالمالǽة العالمǽة و Ȟذا التوترات السǽاسǽة التي 

  : 2013سنة 

ملیون دینار  3027.3 إلى 1978.8من (  2012شهدت هذه السنة تحسن  في حجم التداول مقارنة Ǽسنة    
  .و هذا ناتج عن التقسǽمات الجدیدة للأسواق في الأردن و ترتیب الشرȞات المدرجة في السوق المالي )   أردني

  : 2014سنة 

و قد أرجع رئǽس   ملیون دینار أردني 2263.4عاد حجم التداول إلى الانخفاض خلال هذه السنة حیث بلغ     
استمرار تدهور الظروف السǽاسǽة المحǽطة  إلىإدارة بورصة عمان السید مروان الǼطاینة سبب الانخفاض 

  .1ع الاقتصادȑ لǼلاده  الذȑ تعرفه الدول العرǽȃة و تأثیرها السلبي على الوضǼالǼلاد و التوتر 

                                                             
  .  2014التقریر السنوي لبورصة عمان سنة   1
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 :   2015سنة 

 ملیون دینار أردني 2263.4حیث Ȟان   ملیون دینار أردني  3417.1إلى  2015ارتفع حجم التداول سنة    
، و هذا Ǽفضل شروع بورصة عمان  في تنفیذ خطة إستراتیجǽة إصلاحǽة مع استمرارها في تنفیذ  2014سنة 

  .مشروع التداول الالكتروني  بنسخة جدیدة منه 

   : 2016سنة 

یلǽة و التي تضمنت عملǽات تحل إلىملیون دینار أردني و هذا عـائد  2329.5 إلىمعدل التداول  انخفض   
تحوȄل بورصة  إلى الإدارةعن بǽاناتها المالǽة السنوǽة و Ȟذا سعي  تفصحǼحȘ الشرȞات التي لا اتخاذ تدابیر 

  .شرȞة مساهمة  إلىعمان من مؤسسة حȞومǽة 

   مــــــــر معدل دوران الأسهـــــــــــمؤش/ثانǻا 

 : السهم تعرȂف مؤشر معدل دوران - 1

معینة ȞنسǼة مؤوǽة من القǽمة السوقǽة ، و هو ǽعادل القǽمة الكلǽة للأسهم المتداولة محلǽا خلال فترة     
Ȟثافة  إلىǽقǽس حجم المعاملات ǼالنسǼة لحجم السوق ، حیث ǽستخدم معدل دوران السهم المرتفع Ȟمؤشر 

منخفضة و جدیر ǼالذȞر أن القǽمة التداول في سوق الأوراق المالǽة ، و إلى أن تكالیف إتمام  الصفقات 
مؤشرȑ حجم  إلىنحتاج  فإننامرتفعة ،  و لذلك السوقǽة العالǽة  لا تعني Ǽالضرورة  أن سیولة السوق 

التداول ،   و معدل دوران السهم لقǽاس السیولة ،  حیث Ȟلما ارتفع معدل دوران السهم Ȟلما دل على ارتفاع 
السعر العادل و Ȟلما انخفض معدل دوران  السیولة في سوق الأوراق المالǽة و اقتراب أسعار الأسهم من 
لمالǽة ، و ابتعاد أسعار الأسهم عن السعر الأسهم ، Ȟلما دل على انخفاض السیولة في سوق الأوراق ا

  1.العادل 

 : لبورصة عمان للأوراق المالǻةسهم تحلیل مؤشر معدل دوران الأ - 2

  

  

  

                                                             
  .139، مرجع سابȘ الذȞر  ، ص  عبد الحفȎǽ خزان  1
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  )      05 (الجدول  رقم    

 2016،  2005للفترة  مؤشر معدل دوران الأسهم لبورصة عمان للأوراق المالǻة

  ) %( الوحدة ،           

 %السهم  معدل دوران  السنة

2005 94,068 

2006 101,135 

2007 91,2 

2008 91,546 

2009 91,333 

2010 102,177 

2011 58,17 

2012 33,886 

2013 38,001 

2014 32,814 

2015 37,298 

2016 27,206 

من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على البǻانات المتوفرة في التقارȂر السنوǻة  لبورصة عمان   : المصدر
  2016إلى  2005من 
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  )   07( الشȜل رقم 

  2016، 2005معدل دوران الأسهم في بورصة عمان للأوراق المالǻة للفترة            

  

  )  05( المصدر من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على الجدول رقم              

  : لــــــــــــــــــــالتحلی

  : ) 2006،  2004(الفترة 

  % 94,068   ،  %   58.2(    شهد مؤشر معدل دوران السهم  ارتفاعا متتالǽا خلال هذه الفترة      
  الفترة مقارنة Ǽالقǽمة السوقǽة ارتفاع حجم التداول خلال  هذه إلىو ǽعود هذا ) % 101,135،  

 : 2007سنة  

نلاحȎ من الجدول أعلاه   أن معدل دوران الأسهم تراجع و هذا Ǽسبب تراجع  حجم التداول  مقارنة    
 . % Ǽ91.2القǽمة السوقǽة  و الناتج عن الحرȞة التصحǽحǽة في سوق عمان المالي حیث بلغ 
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  : 2008سنة 

 إقǼالǼسبب  % 91.546الأسهم خلال هذه الـــسنة ارتفاع طفیف حیث بلغ ارتفع مؤشر معدل دوران    
  المستثمرȄن على شراء الأسهم التي انخفضت قǽمتها 

  : 2009سنة 

شهد المؤشر انخفاضا Ǽسبب الذعر الذȑ ساد بین المستثمرȄن من تداعǽات الأزمة المالǽة العالمǽة و إقǼالهم     
  .على بǽع الأوراق المالǽة التي ǽمتلكونها و هو ما أدȐ الى تعطیل عمل السوق و تدهوره 

  : 2010سنة 

سبب الارتفاع الى انخفاض القǽمة السوقǽة مقارنة  و ǽعود % 102.177الأسهم حیث بلغ  ارتفع مؤشر دوران  
  .Ǽمعدل التداول 

  : ) 2016،  2011(  الفترة

تذبذǼا لكن Ǽمعدلات منخفضة غالǼا وهذا انعȞاسا للأوضاع السǽاسǽة و شهد مؤشر معدل دوران  الأسهم    
لقي Ǽضلالها على الاقتصاد تالاقتصادǽة التي تشهدها المنطقة نتیجة الرǽȃع العرȃي و الأوضاع التي لازالت 

  .الأردني Ǽصفة عامة و أداء السوق المالي Ǽصفة خاصة 

  مؤشـــــــــــــــر حجـــــــــــــــم الســـــــــــــوق  : الفرع الثاني

  مؤشر القǻمة السوقیـــــــــة   /أولا 

 : للأسهمتعرȂف مؤشر القǻمة السوقǻة   -1

، أما القǽمة السوقǽة سهم شرȞة ما في نهاǽة العام  إغلاقللسهم Ǽأنها سعر تعرف القǽمة السوقǽة     
لسوق الأوراق المالǽة فهي تساوȑ قǽمة سوق الأوراق المالǽة المدرجة ، حیث تعتبر القǽمة السوقǽة أحد 

مفاده أن  مؤشرات السوق المالǽة التي تعȞس حجم سوق عمان المالي  حیث ǽعȞس هذا المؤشر فرضا
 1.لسوق یرتȌǼ إیجاǼا أو سلǼا Ǽالقدرة على حشد رأس المال و التنوǽع من أجل تخفǽض الخطر حجم ا

  : بورصة عمان للأوراق المالǻةالقǻمة السوقǻة للأسهم تحلیل مؤشر   - 2

                                                             
  136، مرجع سابȘ الذȞر  ، ص  عبد الحفȎǽ خزان  1
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   ) 06( جدول رقم  

  لأسهم لبورصة عمان للأوراق المالǻةالقǻمة السوقǻة لمؤشر 

  )ملیون دینار أردني ( الوحدة ،                                                 

 القǻمة السوقǻة للأسهم  السنة

2005               26 667,10    

2006               21 075,20    

2007               29 214,20    

2008               25 406,30    

2009               22 526,90    

2010               21 858,00    

2011               19 273,00    

2012               19 142,00    

2013               18 233,00    

2014               18 083,10    

2015               17 985,00    

2016               17 300,00    

من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على البǻانات المتوفرة في التقارȂر السنوǻة  لبورصة عمان   : المصدر
  2016إلى  2005من 
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  )  08(    الشȜل رقم 

  2016،  2005القǻمة السوقǻة في بورصة عمان للفترة 

  

 ) 06(رقم المصدر من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على الجدول 

  : التحلیــــــــــــــــــــل

  : 2005سنة  

أن القǽمة السوقǽة للسهم في هذه السنة قد ارتـفعت ، حیث Ȟانت سنة  () نلاحȎ من الجدول رقم      
) ملیون دینار أردني  26667.1(  2005و بلغت سنة ) ملیون دینار الأردني  13033.8(   2004

برامج الخصخصة لǼعض الشرȞات الحȞومǽة و التوسǽع في مجالات الاستثمار و  إلىو ǽعود ذلك 
  ) أنظمة التداول الالكترونǽة و المقاصة الالكترونǽة ( تطبیȘ الأنظمة الالكترونǽة 
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  : 2006سنة 

أȑ  )ملیون دینار أردني  21078.2( عـــادت القǽمة السوقǽة  للأسهم للانخفاض حیث بلغت     
Ǽسبب الحرȞة التصحǽحǽة للبورصة   2005عن ) ملیون دینار أردني  5588.9( انخفضت Ǽقǽمة 

  .) عزل أسهم الشرȞات التي تعاني عجز مالي (

  : 2007سنة     

( حیث ارتفعت القǽمة السوقǽة من  2006عوضت بورصة عمان للأوراق المالǽة الانخفاض الذȑ شهدته سنة    
  .) 2007سنة ملیون دینار أردني   29214.2  (إلى  )2006سنة  أردنيملیون دینار  21078.2

  : 2010،  2008الفترة    

،  22526.9،  25406.3( أخذ مؤشر القǽمة السوقǽة اتجاها تنازلǽا حیث أخذ القǽم التالǽة      
على التوالي و ǽعود ذلك  إلى الأزمة المالǽة العالمǽة التي مست )ملیون دینار أردني /  21858.0

  .العدید من الأسواق المالǽة العالمǽة و العرǽȃة و لما لها من أثار سلبǽة  علیها 

  : 2013،  2010الفترة    

واصل مؤشر القǽمة السوقǽة تراجعه خلال هذه الفترة و ǽعزȐ سبب انخفاض القǽمة السوقǽة إلى     
  . تراجع أسهم ȞبرȐ الشرȞات الصناعة التعدینǽة و الإستخراجǽة 

   : 2016،  2014الفترة    

  17300.00، 17958.00  ،   083,10 18 (اتخذ المؤشر اتجاها تنازلǽا حیث أخذ القǽم التالǽة   
نتیجة تأثر السوق المالي Ǽالعوامل المحǽطة و الأزمات في الدول  على التوالي  )أردني ملیون دینار 

المجاورة ووجود اللاجئین و أزمة النفȌ و الغاز و المالǽة العامة في الأردن  و التي أثرت سلǼا على 
 الاقتصاد في الǼلاد 
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  ات ـــــرȜــــــدد الشـــــر عــــــــمؤش/ ـــا ثـــانیـــــــ

 : مؤشر عدد الشرȜات رȂف ــــــتع  -1

ǽقصد Ǽه عدد الشرȞات المدرجة في سوق الأوراق المالǽة و ǽستخدم هذا المؤشر للدلالة على حجم السوق   
قد Ȟǽون عدد الشرȞات  لم ǽصاحǼه استخدام مؤشر القǽمة السوقǽة أȑ  إذاأن هذا المؤشر ǽفقد تلك الدلالة 
 1.القǽمة السوقǽة لتلك الشرȞات صغیرا  إجماليالمدرجة في السوق Ȟبیرا و لكن 

 : تحلیل مؤشر عدد الشرȜات -1

  )           07 ( دولـــــجال

  2016،  2005للفترة  ورصة عمان للأوراق المالǻةالمدرجة في بعدد الشرȜات مؤشر   

 عدد الشرȜات المدرجة الســنة
2004 192 
2005 201 
2006 227 
2007 245 
2008 262 
2009 272 
2010 277 
2011 247 
2012 234 
2013 240 
2014 236 
2015 228 
2016 224 

من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على البǻانات المتوفرة في التقارȂر السنوǻة  لبورصة عمان من   : المصدر
 2016إلى  2005

                                                             
  142، مرجع سابȘ الذȞر  ، ص  عبد الحفȎǽ خزان  1
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  ) 09( الشȜل رقم 

  2016،  2005ترة فعدد الشرȜات المدرجة في  بورصة عمان خلال ال

  

  ) 07(المصدر من إعداد الطالǺة Ǻالاعتماد على الجدول رقم 

  : التحــــــــــلیل

 : 2007،  2004الفترة  

، و ǽعود ذلك لمواصلة  2007شرȞة سنة  245إلى  2004شرȞة سنة  192تزاید عدد الشرȞات المدرجة من   
، الدولة تنفیذ برامج التخصǽص حیث قامت ببǽع جزء من مساهمتها في عدة شرȞات منها المناجم ، الفوسفات 

الخ  Ȟما أدȐ ارتفاع الأسعار إلى تنشȌǽ السوق و تحفیز الشرȞات الجدیدة على ..... و شرȞات الاتصال 
الدخول للسوق و زȄادة رؤوس أموالها ، Ȟما أن سوق عمان قام بنشر الوعي في أوساȋ الأردنیین من خلال 
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  (BLOOMBERG)شرȞة بلومبرغ تطوȄر التداول الالكتروني حیث قامت Ǽعدة اتفاقǽات أبرزها اتفاقǽة مع 
الإفصاح و نشر المعلومات التي  من أجل النشر ǼشȞل مǼاشر عبر أنحاء العالم أدت بزȄادة  2005خلال سنة 

  .السوق  إلىحفزت الشرȞات الجدیدة على الدخول 

 : 2008ـة سـنـــــــــ

أȑ بزȄادة  2008شرȞة سنة  262إلى  2007سنة  245زاد عدد الشرȞات المدرجة في بورصة عمان من    
التي عصفت Ǽالأسواق المالǽة العالمǽة و العرǽȃة و التي تداعǽات الأزمة المالǽة العالمǽة شرȞة و هذا رغم  17

  .حدوث انȞماش اقتصادȞ ȑما انخفضت الأسهم في الأسواق  إلىأدت 

  : 2010،  2009ة الفتر 

و )  2010شرȞة سنة  277( ، و )  2009سنة  272( تزاید عدد الشرȞات المدرجة خلال هذه الفترة إلى     
  : وزعت على النحو التالي

 112  ة ، في السوق الأولȞشر 
  165 ة في السوق الثانيȞشر 

  . 2010شرȞات جدیدة خلال  5و ارتفعت أǽضا رؤوس أموال الشرȞات المدرجة و جاء هذا نتیجة لإدراج 

  : 2014، 2011الفترة 

شرȞة سنة  243ثم  2011شرȞة سنة  247إلى  2010شرȞة سنة  277انخفضت الشرȞات المدرجة من   
و ǽعود هذا الانخفاض إلى إلغاء الشرȞات التي ،   2014سنة  236و  2013شرȞة ســـنة  240و  2012

  .تعاني عجز مالي و التي لا تتوافȘ مع أحȞام إدراج الأوراق المالǽة  

 : 2016و    2015 الفتــرة

 2016شرȞة سـنة  224و  2015شرȞة مدرجة  سنة  228بلغ عدد الشرȞات المدرجة في بورصة عمان   
أحȞام و تعلǽمات إدراج الأوراق المالǽة و  إلىهذا الانخفاض حیث ǽعود سبب  2014شرȞة سنة  236مقابل 
  . أسهم Ǽعض الشرȞات التي خفضت رؤوس أموالها  إلغاء
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  ــــــǻة عمان للأوراق المالـــــالعوامل المؤثرة على أداء بورصة   : المطلب الثــــالث

أداء سوق عمان المالي من خلال تحلیل تطور المؤشرات الرئǽسǽة ، و الذȞǽ ȑتسب أهمǽة  إلىǼعد التطرق     
Ȟبیرة في تحلیل حرȞة الأسعار ، و ما ǽمȞن ملاحظته خلال فترة الدراسة أن حجم التداول یتمیز بتقلǼات في 

  . الخ... وب أو خارجǽة من أزمات و حر ) تنظǽمǽة (حرȞته ارتفاعا و انخفاضا نتیجة لعوامل داخلǽة 

  على حرȞة أسعار الأسهم) التنظǽمǽة (یر العوامل الداخلǽة ــــتأث : الفرع الأول

خطوة Ȟبیرة في إطار تطوȄر بنیتها التنظǽمǽة من خلال تطوȄر خطت بورصة عمان للأوراق  المالǽة    
أنظمة الرقاǼة و التفتǽش و الاتصال مع الوسطاء و شرȞات المساهمة ، إضافة إلى تطوȄر سبل نشر 

و دلیل شرȞات المساهمة المعلومات و إعادة هȞǽلة Ȟافة منشوراتها خصوصا النشرة الإحصائǽة الشهرȄة 
لیدوȑ ، و هذا نظام التداول الالكتروني بدǽلا لنظام التداول ا إدخالترة الدراسة هو و لعل أهم ما میز ف. 

  .لغرض تحسین أداء بورصة عمان 

و نظرا للدور الذȑ تلعǼه وسائل التكنولوجǽا الحدیثة في توفیر المعلومة وǼسرعة فائقة مما ساهم في    
ه أعطى مرونة و معلومات مختلفة للوسطاء تحسین أداء بورصة عمان للأوراق المالǽة ، فضلا عن Ȟون

 إلىالمتداولة أسهمها ǼشȞل أسرع ، الأمر الذȑ أدȐ  إجراء تحلیل لأوضاع الشرȞاتمما سهلت علیهم 
تسهیل الرقاǼة على عملǽات التداول و نشر المعلومات ǼشȞل فورȑ سواء للمستثمرȄن الأردنیین أو 

ǽ ȑو الأجانب  الأمر الذ Șادة عمȄسیولة السوق سهم في ز.  
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   على حرȞة أسعار الأسهم) الأزمات و الحروب ( تأثیر العوامل الخارجǽة  : الفرع الثاني

  : ) 08 (الجدول رقم 

  2015،  2005تطور الوضع الاقتصادȏ و المالي لبورصة عمان للأوراق المالǻة 

  

  2015المصدر المؤشرات الإحصائǻة الرئǻسǻة لبورصة عمان ، التقرȂر السنوȏ لبورصة عمان 

تقلǼات غیر متوقعة في حرȞة  أسعارها نتیجة لعوامل  2016،  2005شهدت بورصة عمان خلال الفترة     
حرȞة أسعار تغیرات في و التي انجر عنها ) 2003(داخلǽة و خارجǽة ، هذه الأخیرة تمثلت في حرب العراق 

أن  إلى، حیث أخذت حرȞة الأسعار اتجاها مرتفعا و بوتیرة عالǽة و یرجع هذا  الأسهم في بورصة عمان 
تشجǽع  إلى إضافة،  أنعش الوضع الاقتصادȑ و المالي العراق ، مما إلىالأردن الملجأ الأول لدخول الǼضائع 

  .الحرب الاستثمار الأجنبي خلال فترة 

Ȟون أن  2006أزمة مصرفǽة حادة في  إلىة في الاكتتاب أدȐ الارتفاع الملحوȍ في أسعار الأسهم  و الزȄاد   
إذ تستغرق فترة ما الزȄادة في الاكتتاب تتطلب سیولة Ȟبیرة ، خاصة و أن عودة السیولة لا تتم ǼشȞل سرȄع ، 

تعطیل آلǽة السوق ، و التي أصǼحت  إلىفي البورصة ،  الأمر الذȑ أدȐ  إدراجهابین طرح الأسهم للاكتتاب و 
  .هبوȋ في الأسعار  إلىمام التجاوب مع النتائج المالǽة الجیدة للشرȞات و النمو الاقتصادȑ مما أدȐ عاجزة أ

و  2008تعددت العوامل المؤثرة في أسعار الأسهم في بورصة عمان و لعل أهمها  الأزمة المالǽة العالمǽة    
الأسواق العالمǽة  ، مما أثر سلǼا على أداء بورصة عمان Ǽسبب ردود الأفعال المǼالغ فیها  رالتي أدت إلى انهǽا

من طرف المستثمرȄن Ǽسبب خوفهم من استمرار الأزمة و انهǽار السوق Ȟلǽا ، و هو ما ǽعني أن بورصة عمان 
 .حساسة جدا Ǽالظروف الخارجǽة 

 المؤشر 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

49,5 49,8 49,9 51,7 51,3 49,6 48,9 49,2 48,9 45,53 45,04 

نسǺة مساهمة غیر 
في القǻمة  الأردنیین

 %السوقǻة  

70,7 75,8 83 93,5 102,7 122,7 149,6 216,7 289 233,9 326,6 

الناتج  إلىالقǻمة السوقǻة 
 %المحلي  
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  الـثــــالثخلاصة الفصل 

تي مر بها سوق عمان للأوراق المالǽة  وما شهده من مساهمة القطاع الخاص من خلال نتیجة للتطورات ال     
  : شرȞات المساهمة العامة ، تبنت الحȞومة الأردنǽة  إصلاحات هȞǽلǽة تمثلت أهم أهدافها في

 إحداث تغیرات في سوق عمان المالي  -
 التسوǽة و التقاص الكترونǽا  والتداول ( استخدام أنظمة تداول حدیثة  -
 إزالة Ȟافة معǽقات الاستثمار  -
 رفع Ȟفاءة السوق  -
 .إضفاء طاǼع المرونة على هذه البورصة  -

لقد استطاع سوق عمان للأوراق المالǽة تخطي عدة عقǼات لیواكب أهم الأسواق المالǽة العرǽȃة و      
نظام ة و استخدام زȄادة عدد الشرȞات المدرج العالمǽة  حیث قام بتحقیȘ توسع في سوقه المالي من خلال

التداول الالكتروني الحدیث لیزȄد من الإفصاح و الشفافǽة و سرعة وصول المعلومة Ȟما ساهم هذا السوق 
  : عن طرȘȄسد حاجǽات الشرȞات المدرجة  الاقتصادǽة و ذلك من خلالفي تلبǽة حاجǽات التنمǽة 

  توفیر السیولة 
  ل للاستثمارات الضخمة هذا ما أثبته تطور مؤشرات السوقȄضخ الأموال لتوفیر التمو           

 : وقد اتضح من خلال دراستنا لمؤشرات أداء بورصة عمان أن      

على عاتقهم تطوȄر السوق Ǽما  االمعنیین Ǽالشؤون المالǽة و الاستثمارȄة في النظام المالي الأردني أخذو  - 1
ینسجم و تطوȄر بیئة الاستثمار الأردنǽة و ǼشȞل ساعد على جذب رؤوس الأموال المحلǽة و الأجنبǽة ، 

الأوراق المالǽة ،  ئةتشǽȞلات تنظم عملǽة المتاجرة Ǽالأوراق المالǽة تضم Ȟل من هی 3إذ أصǼحت هناك 
 .وراق المالǽة مرȞز إیداع الأوراق المالǽة ، بورصة عمان للأ

لقǽام Ǽسد مؤشرات سوق عمان معرفة عدد الشرȞات التي تتوجه إلى هذا السوق لأثبتت العدید من  - 2
أȑ أن زȄادة عدد الشرȞات المدرجة ǽعȞس Ȟفاءة السوق و انخفاض عددها یدل  حاجǽاتها الاستثمارȄة،

 .على أن الشرȞات التي لا تتمتع Ǽالكفاءة المطلوǼة تعزل عن السوق 
و في وظǽفتها خلف أثار سلبǽة على أداء بورصة عمان   2008داعǽات الأزمة المالǽة العالمǽة ل ت - 3

  . الأساسǽة Ȟأداة لتموȄل الاقتصاد
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من  واسعة Ǽأهمǽة   حظىتفإنها  ، الاقتصادȑ لنشاȋفي  ȞبرǼ  Ȑأهمǽة تتمتع المالǽة الأسواق  ǼاعتǼار أن      

، فهي مصدر لتموȄل استثمارات  الشرȞات و الأفراد خاصة ذلك التموȄل طوȄل الأجل ، و  طرف الاقتصادیین

نظرا لأهمیتها الكبیرة  قامت الدول العرǽȃة بإنشاء أسواق مالǽة خدمة لاقتصادǽاتها و الǼحث الدائم عن تطوȄرها ، 

لأوراق المالǽة شرطا  ضرورȄا و الأردن Ȟغیرها من الدول العرǽȃة اعتبرت  أن  إنشاء و تطوȄر سوق عمان ل

  Ȑاف ذلك لأنه یتطلب توافر عوامل أخرȞ ة  في الأردن إلا أن هذا غیرǽة الاقتصادǽة التنمǽمنها ، لإنجاح عمل

تطوȄر البنǽة المؤسسǽة و تحرȄر وحداتها من القیود الإدارȄة ، Ȟذلك  تطوȄر قطاع البنوك ، و رفع Ȟفاءة 

فعند قǽامنا Ǽالدراسة التحلیلǽة  مȞثفة عن أداء السوق و المؤسسات المدرجة فǽه  الأسواق المالǽة وتوفیر تقارȄر

  . 2016صدفنا Ǽعدم  توفر التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان  لسنة 

 النتائج :  

یل تطور مؤشرات سوق عمان للأوراق   تحل إلى إضافةي الجانب النظرȑ للدراسة بناء على ما تم تناوله ف 

  : النتائج التالǽة إلىفقد تم التوصل  2005/2016المالǽة خلال الفترة 

 ة الأوراق أسواق تحتلǽبیرا  مهماً  دورا  المالȞ ما وǽأو للمدخرات  وتفعیل استقطاب وسیلة أنّها ولاس 

 للطلǼات مهǽأة وتكون  سندات أو أسهم شȞل على طرحها خلال من المستثمرة الأموال غیر

 .الأموال تلك وطلب عرض قوȐ  بین موازنة خلالها وȄتحقȘ من الاستثمارȄة

   ة منǽة، هي السوق التي تتحدد فیها أسعار الأوراق المالǽفاءة عالȞǼ ة التي تتمتعǽلسوق المال

السوق الضعǽفة الكفاءة هي التي Ȟǽون فیها الفرق بین  فǽما. خلال التقدیر الجید لقǽمتها الاستثمارȄة

وǽشȞل توافر المعلومات ومستوȐ . سعر الأوراق المالǽة في السوق وقǽمتها الاستثمارȄة جوهرȄة

جودتها أساس Ȟفاءة الأسواق المالǽة، التي تساعد المستثمرȄن على تقدیر السعر المناسب للأوراق 

م توفیر تفاصیل المعلومات المالǽة الفورȄة للمستثمرȄن في الأوراق وǽساه. المالǽة وزȄادة الشفافǽة

المالǽة في ترشید قراراتهم الاستثمارȄة، نظراً إلى اعتمادهم على معلومات مهمة، إضافة إلى أهمǽة 

دقة المعلومات المفصح عنها وصحتها ، Ǽحیث لا تكون مضللة من جهة، وغیر مǼالغ فیها من 

 Ȑم على وتكون قابل .جهة أخرȞة إلى سلامة الحǽفي النها ȑما یؤدǼ ،Ȑالمعلومات الأخرǼ ة للمقارنة

 جدوȐ الاستثمار في أسهم أȑ شرȞة مدرجة
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المال                                                                       رأسسوق  -2سوق النقد    -ǽ :1مȞن تقسǽم الأسواق المالǽة فیها إلى التالي

تتمثل سوق النقد في المؤسسات والأفراد الذین یتعاملون في الأوراق المالǽة  - :سوق النقد :  أولا

سوق النقد تمثل نقطة التقاء . قصیرة الأجل أȑ إقراض الأموال واقتراضها لأجل لا یزȄد عن سنة 

  الاستثمار قصیر الأجل مع التموȄل قصیر الأجل

تمثل في المؤسسات والأفراد الذین یتعاملون في الأوراق المالǽة طوȄلة الأجل  -:سوق رأس المال 

 واستثمارهاهذه الأموال  اقتراضلفترة تتجاوز السنة الواحدة وȞǽون  واستثمارهاأȑ اقتراض الأموال 

الأموال لفترة طوȄلة من أجل تحقیȘ عائد منها Ȟما Ȟǽون الهدف من  استغلاللأجل طوȄل بهدف 

وǼعǼارة أخرǼ Ȑأن سوق ) طوȄلة الأجل (رأسمالǽة  استثماراتلى هذه الأموال وهو تموȄل الحصول ع

  . الطوȄل مع التموȄل طوȄل الأجل الاستثماربین  الالتقاءرأس المال تمثل نقطة 

 عتبرǽ  التوازن  لإحداث امّةلها القنوات أحد المال سوق Șة وتحقیǽة التّنمǽتجسید خلال من الاقتصاد 
 سوق  شأن من هأن هذه الدراسة  خلال من تبیّن وقد لǽا، اللازم التموȄل بتوفیر الحقǽقǽّة المشارȄع

 الكافي القدر توفیرالتنمǽة الاقتصادǽة من خلال  دعم في مةهالمسا  ȞǼفاءة الهتشغی یتم التي المال
 رؤوس وتعبئة راكمت ىلع المشجّعة الحوافز وȞذا إنتاجǽة الأكثر للاستثمارات  اللازم التموȄل من

 توفیر عن فضلا مة،هالمسا الشّرȞات أداء ىلع لرقاǼةل ثلىالم والوسائل وماتلالمع وإتاحة الأموال
 الثروة زȄادة في مهǽسا Ǽما المجازفة عنصر لتنوǽع المستثمرȄن أمام راتالخǽا من ومزȄد السیولة
  .ة الاقتصادǽ تنمǽةال دفه وتحقیȘ الوطنǽة

 أ المالي عمان سوق  یتمتعǼةهǽالغة مǼ إطارȞ عمل قائم مؤسّساتيǽ اب یلهتس عمىǽمن الأموال انس 
 ǽحقȘ الذȑ النحو ىلع ȞǼفاءة المتاحة الموارد استخدام هتوجǽ وȞقناة المستثمرȄن إلى المدخرȄن

 الذȑ ذاهو  الأجل ةȄلطو  مالǽة أدوات تداول عمى السوق  ذهه نشاǽ ȋقوم Ȟما التموȄل، موارد توفیر
رات عدیدة وفȘ مصالحهم و Ǽاختǽا لǽم ǽسمح إذ مزاǽا للمتعاملین عدة وǽمنح الاستثمار ىلع ǽشجع

اتجاهاتهم ، الأمر الذȑ یزȄد من فعالǽة و مرونة الأسواق المالǽة ǼاعتǼارها مصدر تموȄلي Ȟفیل 
ǼالرȌȃ بین الوحدات ذات الفائض المالي و الوحدات  ذات الفائض المالي والوحدات ذات العجز 

رأس  بتكوȄن المرتǼطة المالǽة المشاكل حلالي من جهة و لفشل سǽاسات الاستدانة الخارجǽة في الم
 تنمǽة وإحداث إیجابǽة نتائج تحقیȘ عن منǽا Ǽحثا وذلكمن جهة أخرȐ   الاقتصادȑ والنمو المال 

المالǽة عن طرȘȄ الأسواق  التموȄل Ǽاللاوساطة في المعاصرة الطرȄقة اعتماد خلال من اقتصادǽة
  .المالǽة و هذا ما یدعم 

 من الصّفقات إتمام إمȞانǽّة السّمسرة لشرȞات توفر التي Ǽعد عن التداول خدمة بإدخال عمان بورصة قامت* 
 من عدد لأكبر فرصة الخدمة ذهه توفّر أخرȐ  ةهج ومن السّوق، إلى للانتقال اهمندوǽ ȃضطر أن دون  مȞاتبها
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أعداد  زȄادة في مهǽسا ممّا رافيالجغ مهموقع عن النّظر Ǽغض المالǽة Ǽالأوراق لمتداولل ینهتموالم المستثمرȄن
  .المتعاملین في بورصة عمان و زȄادة إقǼالهم على التداول 

   *ǽادة وذلك سندات سوق  عمّان لبورصة الأولي السوق  عتبرȄاء لزǼةلالداخ الأعǽ ومةللȞة محǽالأردن .  

 الاقتراحات :  
  ةǽة الاقتصادǽة نظرا لدوره الایجابي في التنمǽفاءة سوق عمان للأوراق المالȞ العمل على الرفع من

 ȘȄات عن طرȞة للشرǽانات المالǽثف للبȞة و العرض المǽادة الإفصاح و الشفافȄز ȘȄعن طر ،
ة لسوق تفعیل التداول في سوق السندات الذǽ ȑعرف ضعفا ǼالنسǼالتداول الالكتروني ، إضافة إلى 

 الأسهم  
  ة لبورصة عمان و توجیهها نحو خدمة الاقتصاد الوطنيǽالعمل على جذب الاستثمارات الأجنب. 
 ، نȄالمستثمر Ȑلد ȑو الاستثمار ȑالوعي الادخار Șن في  تعمیȄع صغار المستثمرǽذا تشجȞو

الاستثمار من خلال إنشاء صنادیȘ استثمارȄة ذات إدارة محترفة و متخصصة لتخفǽض مستوǽات 
 ȑالمخاطر الناتجة عن انخفاض الوعي الاستثمار. 

  ات المدرجة من خلال تعدیل القوانین الادراج و تحفیز المؤسسات على رفعȞادة عدد الشرȄضرورة ز
 .ها من خلال الاستثمار في الأوراق المالǽة رؤوس أموال

 ةـــــاق الدراســـــأف :  
 إلیها التوصل تم التي النتائج ضوء وفي Ȟǽتمل، حتى الǼاحثین قبل من إضافǽة جهودا الǼحث هذا ǽحتاج    
  : التالǽة بإجراء الدراسات المستقبلǽة والدارسین الǼاحثین على نقترح
  ةǽة دور السوق المالǽة الاقتصادǽل التنمȄة في تموǽالإسلام.  
 ةǽة للأوراق عمان بورصة فعالǽفي المال Ȍǽة تنشȞة الاستثمارات حرǽالأجنب. 
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  .2015المنهجǽة للنشر و التوزȄع ،عمان ،

عبد الرزاق محمود ،اقتصادǽات النقود و البنوك و الأسواق المالǽة ،الدار الجامعǽة ،   -26
 .،  2013،  الإسȞندرȄة

 .2003،   الجامعǽة ، الإسȞندرȄة، الدارالمالǻة الأوراق تحلیلإبراهǽم،  جلالالعبد  -27

 ǽȞفǽة وǽȃان " القروض لمصدر شرح مع " التموȄل ،مصادر حجازȑ  احمد علي عبید -28
 2001 ،بیروت، العرǽȃة النهضة دار . " ضرȄبǽا معاملته

) وتطبǽقǽة نظرȄة دراسة(الاقتصادǽة التنمǽة,عطǽة  ، ناصف إǽمان العزȄز عبد عجمǽة محمد -29

 .2001،  مصر,الإسȞندرȄة جامعة، الاقتصاد قسم ،دار الناشر

) سǽاساتها,نظرȄاتها,مفهومه( الاقتصادǽة علي،التنمǽة العزȄز، اللیثي محمد عبد عجمǽة محمد -30

  .2003 ,الجامعǽة الدار,الإسȞندرȄة,

التنمǽة الاقتصادǽة ، دار العساف أحمد عارف ، الوادȑ محمود حسین ، التخطȌǽ و  -31

  2011المسیرة للنشر و التوزȄع ، عمان ، 

 الإسȞندرȄة،الدار,التنمǽة في حدیثة ،اتجاهات القادر عبد محمد القادر عطǽة عبد -32

 .2003الجامعǽة،
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33-  ȑسوǽمالعǽعة  إبراهǼة و مؤشراتها ، القاهرة ، الطǽة في عالم متغیر دراسة في التنمǽالتنم ،

 .2001الثانǽة ، 

،  محاور التموȄل الاستراتیجي " ǽة المال و المؤسسات المال أسواق، فرȄد راغب النجار -34
 .2009،  الإسȞندرȄةامعǽة للنشر ، دار الج

 . 2007 الأردن، والتوزȄع، للنشر الشروق  دار ، المالǻة الأسواق الداغر، محمد محمود -35
، دیوان في عالم النقد الأسواق المالǻة والنقدǻة والبورصات ومشȜلاتها: مروان عطوان -36

 .1996المطبوعات الجامعǽة، الجزائر، 

، دار وائل للنشر ، )النظرȑ و التطبǽقات العملǽة الإطار( الاستثمارات  إدارةمطر محمد ،   -37
 . 2004الأردن ، 

 منشاة توزȄع ، التموȄل مصادر مجال في الحدیث الفȞر ، الهندȑ إبراهǽم منیر   -38
  1998 المعارف،الإسȞندرȄة،

 الإشعاع، مȞتǼة ،المالǻة والمؤسسات الأسواق قرȄاقص، رسمǽة،  هندȑ إبراهǽم منیر -39
  .1997 مصر،

 دیوان الجزائر، ،)الكلي الاقتصادȑ التحلیل( الاقتصادǽة النظرȄة مجید ، ي ضǽاءمالموسو  -40

  2002الجامعǽة،  المطبوعات

 2006 الاسȞندرȄة، للطǼع، الجدیدة الجامعة دار Ǽالأسهم، التعامل الله ، فتح النشار محمد -41
، أداء السوق المالي و القطاع المصرفي في النمو الاقتصاديالھام وحید دحام ، فعالیة  -42

 . 2009مركز القوم للإصدارات القانونیة مصر ، 
 ,المعارف دار,الإسȞندرȄة ,المال رأس وأسواق المالǽة الأوراق,إبراهǽم الهندȑ منیر  -43

2009.  

 دار الصفاء للنشر و التوزȄع ، المالǽة، و الأسواق الاستثمارات معروف، هوǽشار  -44
 .2009 الأردن،

وایت جون ، ترجمة العامرȑ خالد ، الاستثمار في السندات و الأسهم ، دار الفاروق ، للنشر  -45

  .2003و التوزȄع ، القاهرة ، 

و التوزیع ،  ولید صافي ، أنس البكري ، الأسواق المالیة و الدولیة ، دار المستقل للنشر -46
   .2009عمان ، 

 اتǻالملتق :  
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-والاقتصاد-المعاصر-الاقتصاد-في- المالǽة-العوضي رفعت السید ، مداخلة  Ǽعنوان الأسواق -47

 25/12المنعقدة في مȞة المȞرمة ،  من  الإسلاميهي قالإسلامي مقدمة في الدورة العشرون للمجمع الف

  . 2010. 29/12 إلى

ظرȄفة ، مداخلة Ǽعنوان  التعجیل Ǽالتغییر  تعزȄز  الاستثمار  أمال براهمǽة ، سلاǽمǽة -48

سǽاسات التموȄل : الأجنبي المǼاشر هو مفتاح للتنمǽة الاقتصادǽة  ، الملتقى الدولي حول

-دراسة حالة الجزائر والدول النامǽة- والمؤسسات الاقتصادǽات وأثرها على

  . جامعة محمد خǽضر ǼسȞرة. 2006نوفمبر22و21:یومي

49-  ،Ȑمة، بن محمد هدǽة و مخاطرهابزاز حلǻمداخلة مقدمة للملتقى الدولي المشتقات المال ،

عبد  الأمیر، جامعة "الإسلامǽةالنظام المالي و المصرفي الدولي وȃدیل البنوك  أزمة: " حول

  .2009، قسنطینة ، الإسلامǽةالقادر للعلوم 

 ",Ǽالجزائر الاقتصادǽة التنمǽة تموȄل في المالي السوق  دور", بومدین ونورȄن محمد زȄدان  -50
 والدول الجزائر حالة دراسة الاقتصادǽات على وأثرها التموȄل حول سǽاسات الدولي الملتقى
  .ǼسȞرة, نوفمبر 22 و 21 یومي,النامǽة

 
  

 راتȜالمذ : 

،  محددات الأداء في سوق الأوراق المالǻة ، دراسة قǻاسǻة تحلیلǻةالعمران أحمد عبد العزȄز ، -51

رسالة مقدمة ضمن متطلǼات نیل شهادة الماجستیر في الاقتصاد Ȟلǽة العلوم الإدارȄة تخصص اقتصاد ، 

                                                    .2005جامعة الملك سعود ، المملكة العرǽȃة السعودǽة 

 Ȟلǽة ،،في العلوم الاقتصادǽة  ماجستیر مذȞرة ،السهم عوائد على التضخم أثر سمǽة، بلجبلǽة -52

                     . 2011- 2010، قسنطینة  منتورȑ  جامعة التسییر، وعلوم والتجارȄة الاقتصادǽة العلوم

لنیل  أطروحة،   دراسة قǽاسǽة – المالǻة في الدول النامǻة الأسواقفعالǻة بن اعمر حسین ،  -53 

ȞǼر بلقاید ،  أبيجامعة  2012شهادة الدȞتوراه في العلوم الاقتصادǽة، ، تخصص نقود، بنوك ومالǽة ،

   .                                                                             2012/2013تلمسان،
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جارة الخارجǽة ، دراسة حالة Ǽعض بن محǽاوȑ سمǽحة ، دور الأسواق المالǽة العرǽȃة في تموȄل الت -54

الدول العرǽȃة ، أطروحة دȞتورة في العلوم التجارȄة ، تخصص تجارة دولǽة ، جامعة محمد خǽضر ǼسȞرة ، 

2014/2015  

مقدمة ضمن متطلǼات نیل شهادة   في الجزائر ، مذȞرة الخارجǽة  بوȞونة نورة ، تموȄل التجارة   -55

  .   2011/2012،  3 الاقتصادǽة ، جامعة الجزائرماجستیر ، في العلوم ال

ال  1978أثر التضخم على أسواق المالǻة ، دراسة حالة بورصة عمان من حلǽمة عبد الكبیر ،  -56

، مذȞرة ماستر  أكادǽمي في العلوم الاقتصادǽة  ، Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة و التجارȄة و علوم   2013

 . التسییر جامعة محمد بوضǽاف ، المسیلة 

،  2008حلǽمة عطǽة  ، دور السوق المالǽة في تموȄل الاستثمارات دراسة  حالة بورصة عمان  -57

Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة و التجارȄة و علوم التسییر ، ، مذȞرة ماجستیر في العلوم الاقتصادǽة  2013

 . 2013،2014جامعة محمد خǽضر ǼسȞرة 

دراسة تطبǻقǻة في عینة من  – Ǻالأسهمدور التحلیل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار ، حǽاة زȄد   -58

 شهادة نیل متطلǼات من Ȟجزء مقدمة مذȞرة )، السعودǻة ، فلسطین  الأردن( المال العرǻȁة  أسواق

المالǽة والبورصات ،  الأسواق، جامعة محمد خǽضر ، ǼسȞرة ، تخصص  في العلوم الاقتصادǽة الماجستیر

2014/2015.                                                                                  

 ,( 2004,1986 )للفترة,الجزائر في الاقتصادǽة التنمǽة على الخارجǽة المدیونǽة أثر,دراجي لعفǽفي -59

 2007/  2006 ، 1954ماȑ  8 جامعة,الماجستیر شهادة نیل متطلǼات من Ȟجزء مقدمة مذȞرة

سلǽمان أشرف ، التموȄل الدولي و التنمǽة الاقتصادȑ في الأراضي الفلسطینǽة ، رسالة مقدمة  -60 
                       . 2006، قالمة ،  1945ماȑ  8ضمن متطلǼات نیل شهادة الماجستیر ، جامعة 

دراسة حالة سوق  –دور تداول المشتقات  المالǻة في تموȂل أسواق رأس المال عǽساوȑ سهام ،  -61
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدȞتوراه في العلوم الاقتصادǽة ، جامعة محمد خǽضر  –رأس المال الفرنسي 

  Ǽ2014/2015سȞرة ، 
 سوق  على تطبǽقǽة دارسة،  المالǽة الأوراق سوق  تفعیل في الإسلامǽة الصȞوك دورال محمد غز  -62

 الاقتصادǽة، العلوم في الماجستیر شهادة نیل متطلǼات من Ȟجزء مقدمة المالیزȄة،  مذȞرة المالǽة الأوراق

  .الدولǽة ، جامعة فرحات عǼاس ، سطیف والتجارة الأعمال اقتصادǽات :تخصص
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عقود الخǽار و دورها في تقلیل المخاطر أسواق رأس المال دراسة تطبǽقǽة على مسعودة بن لخضر،  -63

، مذȞرة مقدمة Ȟجزء من متطلǼات نیل شهادة الماجستیر في العلوم  2014 -2009بورصة ǼارȄس للفترة 

  2015/  2014 .الاقتصادǽة، جامعة محمد خǽضر ǼسȞرة 

 لاتــــــــــــــالمج : 

                                . 2003متغیر مجلة الǼاحث  عالم في التنمǽة مسار تصحǽح العمش منیر مقال Ǽعنوان  -64

  .، جامعة قاصدȑ مرȃاح ورقلة 2009.2010،  07مفتاح صالح ،فرȄدة معارفي ، مجلة الǼاحث العدد 

شندȑ أدیب قاسم ، الأسواق المالǽة و أثرها في التنمǽة الاقتصادǽة ، دراسة حالة سوق العراق  -65
   2013للأوراق المالǽة ، مجلة Ȟلǽة Ǽغداد للعلوم الاقتصادǽة ، العدد الخاص Ǽمؤشرات الكلǽة ، 

دراسة حالة  – تفعیل  دور الأسواق المالǻة و أثرها على النمو الاقتصادȏعبد الحفȎǽ خزان ،   -66

،  مذȞرة مقدمة ضمن متطلǼات نیل شهادة الماجستیر   تخصص   2013إلى  2002بورصة عمان من 

أسواق مالǽة و بورصات ، Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة و التجارȄة و علوم التسییر قسم علوم اقتصادǽة  جامعة 

                                                                                        . محمد خǽضر ǼسȞرة

 رȂالتقــــار : 

 2005التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان ، سنة  -67

 2006التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان ، سنة  -68

 2007التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان ، سنة  -69

 2008التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان ، سنة  -70

 2009التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان ، سنة  -71

 2010التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان ، سنة  -72

 2011التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان ، سنة  -73

 2012التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان ، سنة  -74

 2013التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان ، سنة  -75

 2014التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان ، سنة  -76

 2015التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان ، سنة  -77
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  2016سنة  التقرȄر السنوȑ لبورصة عمان ، -78

 عـــــــــــالمواق : 
  

 تنمǽة الاقتصادǽة ، وȞǽیبیدǽا ، الموسوعة الحرة ، ال  -79
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8

%A9_%    
D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%

A9               
 www.ase.com.joالموقع الرسمي لبورصة عمان  -80

 القوانین : 
من النظام الداخلي لبورصة عمان ، الموقع الرسمي لبورصة عمان   13 المادة -81

http://www.ase.com.jo  / ، خ الاطلاعȄ20/04/2017تار 

من النظام الداخلي لبورصة عمان  ، الموقع الرسمي لبورصة عمان ،  14المادة  -82

http://www.ase.com.jo   / خ الاطلاعȄ20/04/2017تار  

من النظام الداخلي لبورصة عمان  ، الموقع الرسمي لبورصة عمان ،  17المادة     -83
http://www.ase.com.jo   / خ الاطلاعȄ20/04/2017تار   

ورصة عمان ، لبورصة عمان  ، الموقع الرسمي لبمن النظام الداخلي  24المادة  -84

http://www.ase.com.jo   / خ الاطلاعȄ20/04/2017تار 

من النظام الداخلي لبورصة عمان  ، الموقع الرسمي لبورصة عمان ،   27المادة  -85

http://www.ase.com.jo   / خ الاطلاعȄ20/04/2017تار 













المؤشرات الاحصائیة الرئیسیة لبورصة عمان

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

201 227 245 262 272 277 247 243 240 236 228 224 عدد الشركات المدرجة

26 667,10 21 078,20 29 214,20 25 406,30 22 526,90        21 858,2        19 272,7 19,141,5 18233,4914 18082,6174 17984,674 17339,3849 القیمة السوقیة (ملیون دینار)َ

16 871,0 14 209,9 12 348,1 20 318,0 9 665,3 6 690,0 2 850,2 1 978,8 3 027,3 2 263,4 3 417,1 2 329,5 حجم التداول (ملیون دینار)َ

69,1 58,7 50 82,9 38,8 26,75 11,5 7,9 12,4 9,1 13,9 9,5 المعدل الیومي لحجم التداول (ملیون دینار)َ

2 582,6 4 104,3 4 479,4 5 442,3 6 022,5 6 988,8 4 072,3 2 384,1 2 705,8 2 321,8 2 585,8 1 836,7 عدد الاسھم المتداولة (ملیون)

2392,5 3442,6 3457,9 3780,9 2964,6 1880,2 1318,3 975,0 1074,4 956,0 899,0 786,2  عدد العقود المنفذة (بالالف)

244 242 247 245 249 250 247 251 245 249 246 245  عدد ایام التداول

94,1 101,1 91,2 91,5 91,3 102,2 58,2 33,9 38,0 32,8 37,3 27,2  معدل دوران السھم (%)َ

4259,7 3013,7 3675,0 2758,4 2533,5 2373,6 1995,1 1957,6 2065,8 2165,5 2136,3 2170,3  الرقم القیاسي لأسعار الأسھم المرجح بالأسھم الحرة (نقطة)َ

8191,5 5518,1 7519,3 6243,1 5520,1 5318,0 4648,4 4593,6 4336,7 4237,6 4229,9 4069,7  الرقم القیاسي لاسعار الاسھم المرجح بالقیمة السوقیة (نقطة)َ

2171,0 1608,1 1798,1 1235,5 1056,1 834,4 606,8 552,3 585,11 585,85 533,32 493,22  الرقم القیاسي غیر المرجح لاسعار الاسھم (نقطة)َ

3,4 1,2 1,6 0,4 0,8 0,14 0,6 0 2,1 0,02 0,012 0  عدد السندات المتداولة (بالألف)َ

3,1 1,9 3,8 0,6 2,5 0,14 0,6 0 2,04 0,02 0,85 0,00  قیمة السندات المتداولة (ملیون دینار)َ

44,2 16,7 28 18,8 14,4 26,3 22,6 15,6 14,7 15,3 14,0 16,5  نسبة القیمة السوقیة الى العائد (مرة)َ

3,2 2,9 3 2,2 1,8 1,7 1,5 1,5 1,3 1,3 1,3 1,2  نسبة القیمة السوقیة الى القیمة الدفتریة (مرة)َ

1,6 2,3 1,8 2,5 2,8 2,7 3,3 4,6 4,6 4,2 3,6 4,1  نسبة الارباح الموزعة الى القیمة السوقیة (%)َ

45 45,5 48,9 49,2 48,9 49,6 51,3 51,7 49,9 48,8 49,5 49,6  نسبة مساھمة غیر الاردنیین في القیمة السوقیة (%)

2 152,2 1 995,1 2 825,3 4 219,8 2 135,5 1 036,6 555,8 322,9 939,5 362,7 981,7 666,5  شراء غیر الاردنیین (ملیون دینار)َ

1739,2 1814,5 2359,1 3910,0 2139,3 1051,2 477,2 285,3 792,6 384,8 971,1 429,4  بیع غیر الاردنیین (ملیون دینار)َ

413 180,6 466,2 309,8 -3,8 -14,6 78,6 37,6 146,9 -22,2 10,6 237,1  صافي استثمار غیر الاردنیین (ملیون دینار)َ

326,6 233,9 289 216,7 149,6 122,7 102,7 93,5 83,0 75,8 70,7 65,0  القیمة السوقیة الى الناتج المحلي (%)


