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1930

خلال  مه   لت م ةك  مد 
ي  ادك فعليد ت  ول ف
هدك  لأسه   لمك  ب ب

ولمممممممممي بصمممممممممي ة  يممممممممم  
.  ماظم 

و مممد   امممدك عمليمممد  
  مممم     سمممماد  رمممم   

.لأول م ة

سوق رأس المال الأردني



خممممملال  مممممه   لت ممممم ةك 
  ب أ  م حل   ل اظمي

 لتعلي لسيق عمد 
 لمدليك و ل م  ول مم 

.  خلال  لسيق

سوق رأس المال الأردني

2017

( 23)  ممم    رمممد ي   لأو  ق  لمدليممم   لم رمممت  رممم  
: ةو لهي ت  بميج ه   شمد  لاملام م سسمد  ج  م 

 يئم   لأو  ق  لمدليم ك وبي  م  عممد ك وم  ما   م    
. لأو  ق  لمدلي 

1997 1978

ك "سيق عممد   لممدلي"ت  بميج ه تأسيس 
هيئ   ل: وأو ل  ليه  لقيدم ب و    أسدسيي 

 لماظمممم  لسممميق  أل  لممممدلك و ل ي  ممم  
. ل قلي    للأو  ق  لمدلي 

تمممممممممم     مممممممممم    
 لقممممممممممممممممممممممممممممد ي  
 لم رمممممت  رممممم  

(31)

1976

تسمممممممم يل بي  ممممممممم  عممممممممممد  
 شمممممم    مسممممممد م  عدمممممممم  

مملي   بدلكدمل للحكيم 



 لمدل ألوأسي ق(و ل أمي  ل ايك) لمدلي  لم سسد تطي م ىعلىباد ً ل ولأ    قيس

،Access-والوصول،Depth-العمق: ي  يسي محدو لالالا ضم ( لمدلي  لأو  قسيق)

Efficiency-والكفاءة

(IMF)الصادر عن صندوق النقد الدولي " التطور المالي"مؤشر 

ج  س    لا  مد   لمص في للقطد   لخدص  لى  لادت
 لى  لمحلي  لإجمدليك و س   أرسدط  ل أمي   لم فيع 
 لادتج  لمحلي  لإجمدليك و دفي  دمش  لتد  ة في

     س    خل  ل ايك م   ي   لتيو لقطد   لمص فيك 
. لى  جمدلي  ل خلك و ي  د

لادتج  لىبهد لمك  بللأسه  لسيري  لقيم  جمدلي

ق لسيفي لأسه في ل   ولوح   لإجمدليك لمحلي

ري  لسيو لقيم  لإجمدليك لمحلي لادتج لى لثد ي  

 لادتج لىش  د 10أ   بدس ثاد بهد لمك  بللأسه 

 ل   ولح  ) لأسه  و   ومع ل لإجمدليك لمحلي

.ي  دو ( لسيري  لقيم  جمدلي لى لثد يي لسيقفي

التطور المالي

 لم سسد   لسيق  لمدلي
 لمدلي 

 لكتد ة لعمق لي يل لعمق لي يل لكتد ة
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المالية

 لأسي ق  لمدلي  لم سسد   لمدلي 



 ممممد تممميف   لشممم  د   لم  جممم  . ت م ممم   لشممم  د  بدلع  ممم  مممم   لما  مممد عاممم      جهمممد فمممي  ل ي  ممم 

:للمس ثم    ع ة في   

 ك  ي هممد مع وفمم  لمم ى  لمسمم ثم  زيااادة رأس مال ااا لساا ولة سمم طي   لشمم  د   لم  جمم  1.

. وبدل دلي  مكاهد  س قطدب  ل مي ل بسهيل  ل يسي   شدطهد

ت ممممهب  لشمممم  د   لم  جمممم      ممممد   لمسمممم ثم   ك و لمحللممممي ك و لصممممح ك و لم مممملا ك وراممممي  2.

. تعزيز ش رت ا وسمعت ا في السوق ل لتاةك و ي  دك ممد  سد   في 

ثممل  لمسمم ثم    م ميعمم  م ايعمم  ممم   لأو  ق  لمدليمم ك م/ تقمم م أسممي ق  ل ي  مم  للمسممد مي 3.

للاسم ثمد  فيهممدك ( Options)و لخيمد    ( Derivatives) لأسمه ك و لسما   ك و لمشم قد   لمدليم  

. يساعدهم في تنويع محافظ م الاستثماريةممد 

مزايا وفوائد إدراج الشركات في البورصة



أهمية  السوق الثانوية

Level)المستوىتأثير.1 Effect):ً  لمشد   لأ  ظ 

ي ل طمدلي  ل ا مد ت طلب لم بح  ل أسمدلي  لاس ثمد   

تشجعلالسيولةتتمتعثانويةسوقوجودفإن لأجلك

سيق لفي لمدلي  لأو  ق       فيالاستثمارعلىالمدخرين

  لثد ي  لسيقفيبيعهدبدمكد ه أ ه علمي لأ ه  لأولي

.ذلك خ د و م ىز ي ةوب كلت بس ع 

ول سيق لاد يي     فيه ت  
(بي  وش   ) لأو  ق  لمدلي  

سيق أولي     فيه     ج 
 لش    لأول م ة أو م ى 

أ     ز د ة  أسمدلهد

 ة ف (  لثدلث)سيق مي زي 
  تحضي    لإ   ج  لش  د

في  لسيق  لأولي

Efficiency)الكفاءةتأثير..2 Effect): تاي  فيأفضلما  دللمس ثم   بدلسييل ت م   ل ي لثد ي   لسيقتيف

شاريعمفيآمنة"محدفظم  لاس ثمد   محدفظه تحي ل لى لمس ثم و    هحيث. لاس ثمد   محدفظه 

فقد  ل  فيالتحولاتهذهوتؤدي".الرلحيةمرتفعةمشاريعفيخطورةأكثر"محدفظ لى،"العائدمنخفضة

.الحقيقيالاقتصاديالنمووتعزيزالمال،رأستخصيصعمليةفيالكفاءةتحسينإلى ل أسمدلي ك

 سمحدمم لثد ييك لسيقخلالم للمس ثم    شط ت  ولماص  ل ي   تيف 
    لشسع بي  لأسعد فيلسيطاختلافم سريعةبي أوش   بعمليد له 

قليلوالشراءالبيعسعريلينالفرقكانوكلما.(السيولةمف وم) ل ي وسع 

يممته ع   و.منخفضةالتداولوتكلفةمرتفعةالسوقسيولةكانتكلما

:  يسيي لس  ي  دمدً لسييل 



آلية التداول الحالية في لورصة عماّن 

Order-Driven)لالأوامرمدفوعةعمّد بي   في ل   ولآلي    Market)،ه بميجب   حيث 

.و ليرتللسع  لأولي  تعطيمح  ةري ع  ت د  لاظدم

 ول ل  آلي تضم لاحيث:  يسيضع م عمّد بي   فيالتداولآليةتعانيوعليهك

لشراءاسعرلين)الأسعارفيلسيطول امشسريعةليعأوشراءعملياتللمس ثْم   

.مرتفعةالمستثمرعلىالسيولةتكلفةتصبحفإنولالتالي،(البيعوسعر

ت  ول و لتم تتع بسييل تم دزو ل يكالعالمدولمعظمفيالماليةالأسواقأنحي في

Quote)النشطةالأسعارعروضعلىفي االتداولآليةتعتمدماختض ك Driven Market)

Market) لسيقبصد عي سمىمدر لم  Makers).

.السيناريوهاتلعضوضعتمأفضللشكلالضعفهذاأساسولف م



آلية التداول المبنية على الأوامر: أ

أوامر ليع أوامر شراء

الحصة (أ.د)السعر  الحصة (أ.د)السعر 

1,000 10.0

ل ل الن تتم عملية الشراء الفوري لغياب أمر ليع مقال

من قبل مستثمر آخر

آلية التداول المبنية على الأوامر: ب

أوامر ليع أوامر شراء

الحصة (أ.د)السعر  الحصة (أ.د)السعر 

1,000 10.0

الل لن تتم عملية البيع الفوري لغياب أمر شراء مق

من قبل مستثمر آخرل ا

آلية التداول المبنية على الأوامر: ج

أوامر ليع أوامر شراء

الحصة (أ.د)السعر  الحصة (أ.د)السعر 

1000 10.0 1,000 9.5

لعدم التوافق علىلن تتم عملية التداول الفوري 

الأسعار لين المستثمرين

سيناريوهات حول آلية التداول في لورصة عماّن

ء وكااون الوساايط قااادر علااى البيااع أو الشاارا

يار من المستثمر مباشرة، ف ناك مجاال كب

. لتضارب المصالح

فااااي الممارسااااات العالميااااة، أن لينماااا نجااااد 

عمليااة الشااراء والبيااع تااتم عااادة ماان خاالال

.صانعي السوق



كاهفيمللش   ك لسيق لىلادلثمس ثم جد حدلفي

  د ي 10)م دحسع بأفضل لتي علىبهلك لقيدم

 لتي ي ل ي  أ هك يّ حدلفي مكاهك مد.(للسه 

.  اد (9.5) لم دحبدلسع 

رآلية التداول المبنية على الأوام: الجدول د

أوامر ليع أوامر شراء

الحصة
السعر 

(أ.د)
الحصة

السعر 

(أ.د)

1,000 10.0 1,000 9.5

1,000 9.5 1,000 10.0

يمكن أن تتم عملية التداول مباشرة

، في حين %3.5علما لأن معدل تكلفة السيولة في لورصة عمان تساوي حوالي 

سوق أن معدل تكلفة السيولة في الأسواق المالية التي يوجد ل ا صانعي ال

%0.12تساوي 

سيناريوهات حول آلية التداول في لورصة عماّن

و ل ييل  لسيتكلت  لسع    ه  بي  لتد ق شكّلو

: لحدل  ه في(%5.1)تسدوي

(10.0 – 9.5) / ((10.0 + 9.5)/2) = 5.1%.



    لشأمي   يدبحدلفي لمس ثم ك ضط ور 

مئي  باس   ل ي سع تختيض لىبدلمقدبلك
يفسد  أي) ل ي عملي  تمدمأجلم م تتع 

.( لأسه سع   هيد 

آلية التداول المبنية على الأوامر: ها

أوامر ليع أوامر شراء

الحصة (أ.د)السعر  الحصة (أ.د)السعر 

1,000 10.0

1,000 9.8

1,000 9.6

1,000 9.4 1000 9.4

.دينار9.4يتم انعقاد الصفقة على سعر 

آلية التداول المبنية على الأوامر: و

أوامر ليع أوامر شراء

الحصة (أ.د)السعر  الحصة (أ.د)السعر 

1,000 10.0

1,000 10.1

1,000 10.2

1,000 JD 10.3 1,000 10.3

.دينار 10.3يتم انعقاد الصفقة على سعر

البسيط في الانخفاض الكبير في سعر الس م في حالة البيع، والارتفاع  لا  ع م  ل كدف  بي  
 د على المدى البعيد، لحيث لن تش( العائد)السعر في حالة الشراء، على أسعار الأس م 

.كما هو الحال في لورصة عمان خلال السنوات الماضية. ارتفاعا صحيا في أسعارها

سيناريوهات حول آلية التداول في لورصة عماّن

   بش   ب لهي لمس ثم   ضىل بدلمقدبلك

بسيطكسع يبهدمش لا لسع كب ف  لسه 
في لمش  يسد  أي) لأحي لكأحس في

.( لأسه سع   تتد مح و   



أداء السوق المالي في الأردن عبر الزمن
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اليالقيمة السوقية للأس م المكتتب ل ا إلى الناتج المحلي الإجم

10.3%

21.9%

0.1%0.5%
0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

اصدارات السوق الأولية من الأس م الى الناتج المحلي الاجمالي  لا ز لممممممممت  لإ ممممممممم      
 لأوليممم   و   لطمممميح 

ي مقد    بمس ي  د فم
.2007-2005 لأعي م 

لا بمممممم  ممممممم   ل اممممممد  علممممممى 
3 ل حسممم   لاسمممم ي فممممي

سمممممممماي    لأخيمممممممم ة فممممممممي 
 لقيمممممممممممممممم   لسممممممممممممممميري  

 لى للأسه   لمك  ب بهد
.  لاممدتج  لمحلممي  لإجمممدلي

النسااااابة ماااااا علمممممد بمممممأ  
وخد  زالت متواضعة، 

 ذ  مممممممد ري  ممممممت بممممممدلت  ة 
2005-2007.

ردع ة بيد د  بي    عمد :  لمص  



الطريق إلى الأمام

ع م)يولةالسفيضعفمنتعانيعمانلورصةأ  لاس ا دج مك  لميضح ك لسياد  ي د علىباد ً

لالبيةسآثارعدةالسيولةضعفعلىويترتب.(م تتع سييل وتكلت  لتي ي ل   ولعلى لق  ة

:من انذكرتجاهل ا،يمكن

 ل يي ق لأسفيالاستثمارمخاطرةفيالنسبيالارتفاعبيضيحك ل ولي  ل حثي  لأ ل تظه أولاً،
. لسييل فيضع م تعد ي

فيويلالطالمدىعلىالأس ملعوائدالنسبيالتدنيبيضيحك ل ولي  ل حثي  لأ ل تظه ثانياً،

. لسييل فيضع م تعد ي ل ي لأسي ق

 لسيقفيجديدةأس مإصدارعلىيشجع الاالمدرجةالشركاتأس معوائدتدني  ثالثاً،

. س ثمد  تهدل مي ل لأولي 

بادرةموخاصةًالاقتصادي،التحديثرؤيةفيوردتالتيالماليةالخدماتقطاعمبادراتولتحقيق

منتدىيورد،"وعمقاًسيولةأكثرلتصبح(والسنداتالأس م)المالرأسسوقتطوير"
.عمانلورصةلتطويرتُعنىالتيتوصياتمجموعةأدناهالأردنيالاستراتيجيات



(:سنة فأقل)توصيات قصيرة الأجل 

Reverseللأس مالعكسيةالتجزئة.1 Stock Split -:

   ادم أرل لسع ) لسيقفي لم  ج  لأ   ي  لأسه م  لع   سع   ختد حقيق   

لذا،.م تتعًد كي أ  لى ميل(و ح ر شمضدعتد ) لسع فيتغيي أيأ  عايك(و ح 

لدللين االجمعأي؛"عكسيلشكلأس م اتجزئة"علىالشركاتلتشجيعينصح

.يولةالستكلفةتقليلولالتاليالأس م،أسعارزيادةإلىذلكسيؤديحيث.التقسيم

مة علما لأن هذا الإجراء خيار لحت تتخذه الشركات، ولا يؤثر فعليا على إجمالي القي

ر لل سيؤدي إلى تقليص عدد الأس م ورفع سع. السوقية للأس م المكتتب ل ا

. الس م

.ةهذا وتشير البحوث الدولية إلى أن هذا الإجراء يؤدي إلى انخفاض تكلفة السيول



(:  سنتين–سنة )توصيات متوسطة الأجل 

Introduce-السوقصانعياستحداث.2 Market Makers:

دبع تتكي ر ش  د و ي) لسيق د   ق م ذالوسطاء،إلىإضافةً"السوقصانع"لا سمىمدت خيص

انعصويلتزم.( لسييل ) ل   ولخ مد ( لخدص لقطد فيأخ ىم سس لأيأو ليسدط كلش  د أولل ايكك

.ل اترخيص ميتمالتيالماليةللأوراق"سوقلإنشاء"القانون،لموجبالسوق،

عرضالسعر)ش    سع :بدس م   سع   ع  لإفصدحوعليه لمدلي ك لأو  قم بمخاو  لسيق د   ح تظ

Bid Price)، الطلبسعر) ل ي وسعAsk Price).بحي و مثل."ال امش"و ل ي  لش   سع بي  لت قو سمى 

. لص  في عملآلي  ه  لعملآلي وتش ه. لسيق د  

م مدلي  ل لي ر  لتي على ش  يأو  ي فإ هبي كأوش   أم  لسيق د    لقىعا مد لعملي ك لادحي م و

أوامرالسوقصانعيتلقىعندماالحال،ولطبيعة. لمخاو  لىو ضيتهد( لطلب) لمع و بدلسع مخاو ه

.لشراءاأوالبيعأوامرلتشجيع(والشراءالبيع)سعريتخفيضأولزيادةالحريةفلهمتتالية،ليعأوشراء

كبيرة للتداول في عدد محدود من الشركات المدرجة ال" صانعي السوق"يمكن البدء لترخيص 

.  وعند نجاح التجرلة، يتم تعميم ا على لاقي الشركات المدرجة. وذات الأداء الجيد

.لفت اوتشير البحوث الدولية إلى أن مثل هذا الإجراء يؤدي إلى زيادة السيولة وانخفاض تك



:السعوديالمالرأسسوق

صانععملإطارإطلاق" لسعي   "ت  ول"أعلات لسيقك د  آلي  س ح  مسيدقوفي

ولةالسيتيف لضمد جهي  د طد فيوذلكالمالية،والمشتقاتالأس ملأسواقالسوق

تحقيقدً  لسعي    لمدلي  لسيق مي ع م تمدشيدًالأسعارتحديدكفاءةوزيادة

توفرلضمان لسيق اد  ل امسيفأ هأضدفت"...."2030 لمملك  ؤ  لمس ه فد 

لالخمس م ةلصورةوشراءليعأوامرتقديمعبرالمدرجةالماليةالأوراقلإحدىالسيولة

." لمت يح لسيقجلس 

:الماليدليسوق

المدرجةالأس مكافةعلىالسوقصناعةخدمةإتاحةع الماليدليسوقأعل "

ل  هك لم خص لسيق د  بإمكد أ هوأضدف.المتداولةالاستثماروصناديقوالمشتقات

."علي اقالسوصناعةخدمةلتقديميرغبالتيالماليةالأوراققائمةلاختيارلطلبالتقدم

سوق رأس المال في السعودية ودلي



(:  سنتين–سنة )توصيات متوسطة الأجل 

Promote-الخاصةالأهدافذاتالشركاتإنشاءتشجيع.3 the establishment of

Special Purpose Vehicles (SPVs)

 يو لخدص لعدم لقطدعي بي  لش    عقي معظ في لخدص لط فأ  لى لإشد ةت   

تقيمحيث.المشروعوتنفيذالتعاقدلغرضإنشاؤهاتمال دفمحددةشركةع ع د ة

أو ل ايكتق مهد ل ي)والقروضالأس ممنمزيجخلالمنالتمويللجمع لمش و ش   

.( لسا   ط حخلالم 



(:سنوات فأكثر3)توصيات طويلة الأجل 

Government-الخزينةوسنداتلأذوناتثانويةسوقإنشاء.4 Securities Market (GSM)

:الفوائد/ تتضمن السوق الثانوية لأذونات وسندات الخزينة العديد من المزايا 

Financial)الماليالانضباط لخا ا وسا   لأذو د  لثد ي   لسيقتت  :أولاً Discipline)لحكيم على .

م   لثد ي  لسيقفي لمس ثم و   ف  لعدم ك لمي ز  فيمس م ع ام  لحكيم تعد يفعا مد

.ر لهدم  لمص  ة لمدلي  لأو  قسع ختضط  قع  لحكيم تمي لتكلت 

Yield)"العائدمنحنى" لخا ا لأذو د  لثد ي   لسيقتيف :ثانيًا Curve)،سع بي  لعلار  يضحو لهي

. لمدلي  لأ يلل سعي  م ج  لعد  و س خ م ه  س حقدرهدكوآجدل لتد  ة

علاوة.صاديالاقتالركودأوقاتفيتوسعيةماليةسياسةاتباعم  لحكيم  لثد ي   لسيقمك ت:ثالثا

 لىت  ي ي ل لأجلطي ل التحتيةالبنيةمشاريعلتمويل سمح لتعدل لثد يي لسيقفد ذلككعلى

.شدمل ر صد ي ميتحقيق

ن أن لا يكو: الأمور التي يجب أن تتوفر لنجاح هذه التوصية ومن أهم اوبط يع   لحدلك  ادك  لع    م 

لى العجز في الموازنات العامة هو السائد، وأن تكون الحكومة ملتزمة لدفع أسعار الفائدة السوقية ع

.ظروف الاقتصاد الكلي مستقرة نسبياًك وأ  تكي  دين ا العام



(:سنوات فأكثر3)توصيات طويلة الأجل 

Smallوالمتوسطةالصغيرةللشركاتمنصةإنشاء.5 and Medium Enterprises Platform

ع  م بكثي أ    ل ر و ه ك64,228 سدوي ج د  دً لم ما  لخدص لقطد م سسد ع   جمدلي  

وتتدوتهدك لأ ردم ه  لىو س اد  ً .ش   172ع   د  لغو ل يعمد بي   في لم  ج  لش  د 
ق لسيفي لمدلي أو  رهد    جعلى لخد   لش  د تش ي علىتعملأ عمد بي   تس طي 

. لمدلي

المؤسساتمنجديدةشركاتلجذبخاصةمنصة س ح  مفي لاظ م ب لا لسيدقك ه وفي
في  لمدليأو  رهد    جعلىتش يعهدبه ف حي ك ميمقيمد تم لكو ل يوالمتوسطةالصغيرة

م هدسيمكاممد مي دكألااد تح دجه لهي أسمدلز د ةعلى لش  د  لماص  ه تسدع حيث. لسيق

. ل ي   في لأولي لسيق لى لا  قدل

ونمو معظم الأسواق المالية في العالم تمتلك مثل هذه المنصة، والتي تساهم في تطور

والذي ينعكس على إيجالا على التوظيف( من حيث المبيعات والأصول)حجم الشركات 



التشريعات ذات العلاقة لسوق رأس المال

بهديل لمعمالتشريعيةالمرجعياتتعدد لى ل اي هم ب لاأعلا ك لمه ي ة ل ي يد  لى ضدف .6

خ مد و ل لأ   ي لمدل ألسيقفيم دش بشكل لم ت ط  لحكيمي  لم سسد م ع  ضم حدليد

.فيه لمق م 

ش  عد  ل ب   س و ل امي ك لاعمد لإعد ة لاو وبي ل اكم بدل عدو المالية،الاوراقهيئةقامتور ك

م مي  م  لت طلب ل ي ل  يسي  ل ش  عد أ  لى ل   س خلصتور . لمدل ألبسيق لعلار ذ  
،الأردنيالشركاتقانونم  ل يبمق ضد  لصد  ةو ل عليمد و لأ ظم  لمدلي  لأو  قرد ي 

دينالوقانونالأردني،المركزيالبنكوقانونالدخل،ضريبةوقانونالشركات،حوكمةوتعليمات
.العام

لأوراقاهيئة)الأردنيالمالرأسسوقعلىالقائمةالمؤسساتاستقلاليةتعزيزم ب لاوأخي  ك.7
.(عمانولورصةالإيداع،ومركزالمالية،

اقترحت الدراسة نقل م ام الرقالة والاشراف على الشركات المتداولة أوراق ا المالية فيور  

ل وفي  ه   لإطد ك لا ب  م   لعم. السوق المالي من دائرة مراقبة الشركات الى هيئة الأوراق المالية
.على مي  م   ل ش  عد  ل يحي   لم جعيد ك وبمد  صب في تطي   آلي   لعمل في  لسيق  لمدلي



:يليلمانلخص اوالتيسالقاذكرتالتيالتوصياتعلىالعملمنلدلا

.لسييل  تكلت وتقليلأسعد  دكلا د ة( لأسه ت مي )للأس مالعكسيةالتجزئةتشجيع1.

.  ول ل تكلت وتختيض لثد ي   لسيقفي لسييل لضمد كالسوقصنُّاع س ح  م2.

Promote-الخاصةالأهدافذاتالشركاتإنشاءتش ي 3. the establishment of Special

Purpose Vehicles (SPVs)   و لخدص لعدم لقطدعي بي  لش    مشد   تاتيهل س.

. صد  لاروتحتيا لعدم ك لمدلي لض طكالخزينةوسنداتلأذوناتالثانويةالسوقإنشاء4.

 مي دألااد تح دجه لهي لمدل ألل ف والمتوسطةالصغيرةللشركاتمنصة  شد 5.

. ل ي   في لأولي لسيق لى لا  قدلم وتمكياهد

. لمدل ألسيقم سسد عملتحك  ل يالتشريعيةالمرجعيةتوحيدعلى لعمل6.

لي ك لمد لأو  ق يئ )الأردنيالمالرأسسوقعلىالقائمةالمؤسساتاستقلاليةتعزيز7.

(عمد وبي    لإ    كوم  ا

الخلاصة
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