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 البحث مستل من رسالة الماجستير
 

 الملخص
ان التحولات الاقتصادية التي طرأت على 

صبحت تفرض مواكبة ما  العالم بأسرها
يحدث من تطورات هيكلية في الاقتصاد 
العالمي ، ولعل أسرع وأعمق ما تمّ من تلك 

عرفها الجانب المالي من  التحولات هي التي
خلال ظهور مؤسسات مالية جديدة تتقدم مع 
تقدم المشاريع وتكبر لتستوعب ضخامتها 
ورؤوس اموالها والتي نجد من اهمها الاسواق 

استهدفت الدراسة المزايا التي المالية، لذلك 

تحققت لأسواق الاوراق المالية نتيجة التحول 
م التداول من نظام التداول التقليدي الى نظا

الالكتروني  وَتَمّ اختبار فرضية الدراسة التي 
تنص على وجود اثر مباشر وغير مباشر 
للتداول الالكتروني على بعض مؤشرات 

، وتم استخدام سوق عمان للأوراق المالية 
نموذج تحليل المسار)التحليل الباثي ( في 
قياس الاثر وقد لاحظنا وجود الاثر واضحاً 

ا يدل على ان المعلومات على المؤشرات مم
 أصبحت تتدفق إلى المستثمرين بسرعة ودقة 

 

Abstract 
The economic Transformation 
that happens to all the world in 

(new financial organizations) that  
are moving with the real structure 
developing and Absorb their 
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Capitals, and the imforcing all the 
economics to move with the 
development of world economy’s 
structure, and maybe the fastest 
and deepest TransformationsThe 
one know by financial kind there, 
are the financial markets, for that, 
the study aims the advantages 
that achieved for securities 
markets by transform from The 
traditional trading system to the 
electronic trading system in the 
financial markets. 

The hypothesis of study (there is 
direct effect and indirect effect for 
the electronic system on some of 
financial markets indicators, by 
using the path analysis to 
measure the effect of Amman 
financial market was tested and 
we found clear effect on the 
indicators, this mean the 
information is flowing faster and 
clearer to the investors. 

 
 المقدمة

ظاً يشهد العالم الحاضر تطورا كبيراً وملحو 
في المجالات  كافة وبالأخص في مجال 
المعلوماتية، وتطور تقنيات المعلومات 
والحصول عليها بشكل سريع ، ولم يعد 
امامنا خيار سوى الاعتراف بهذا العالم 
الحاضر الذي يقوم على التطور التكنلوجي ، 
الذي يعتمد اسلوباً غير ورقي وانما اسلوباً 

، وان لهذا  مرئياً عبر الشاشة الالكترونية
التطور المتسارع في التكنلوجيا بالنسبة 
للاتصالات والمعلوماتية قد فرض على 
المؤسسات المالية والمصارف ان تقدم 
خدمات متلائمة مع هذا التطور وان تمكن 

عملاءها من متابعة القرية الالكترونية وهم 
في منازلهم من خلال شبكات متنوعة 

ق بالأسواق تساعدهم على معرفة كل ما يتعل
المحلية والعالمية واسعار الاسهم والسندات 
في البورصة ، فضلًا عن الاستعلام عن 
ارصدة الحسابات وكذلك فتح الاعتمادات 
المستندية  والتسهيلات الائتمانية وبكلف 

وبناءً على ما تقدم  منخفضة وسرعة كبيرة .
فقد استبدلت الاسواق المالية الانظمة 

بأنظمة الكترونية في تداول التقليدية الورقية 
الاسهم  والسندات من اجل الوصول الى 
خفض التكاليف فضلًا عن تامين الخدمات 
للمستثمرين كيف ما يشاؤون ومتى ما واين 
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في جو مليء بالثقة والخصوصية العالية 
للمحافظة على العملاء الحاليين وجذب 

 عملاء جدد.
 ونظراً للمزايا التي تتحقق نتيجة استخدام
نظام التداول الالكتروني والتي تساعد بشكل 
كبير في تحسين اداء السوق ، فقد جاءت 
الدراسة لتلقي الضوء على هذه الظاهرة 
الايجابية و معرفة مدى تأثيرها على مؤشرات 

 سوقعمان للأوراق المالية.
 مشكلة الدراسة:

يعد استخدام نظام التداول الالكتروني أحد 
ارة الاسواق المالية ، المظاهر الدالة على عم

نظراً للآثار الايجابية التي تتركها عملية اتمة 
التداول في تحسين انشطة السوق وبناءً على 
ذلك جاء البحث ليبين من خلال جوانبه 
التطبيقية أثر نظام التداول الالكتروني في 
سوق عمان المالي من خلال الإجابة عن 

 السؤال الآتي:
لكتروني في هل يسهم نظام التداول الا

 تحسين مؤشرات سوق عمان المالي .
 فرضية الدراسة 

تسعى الدراسة الى اختبار فرضية رئيسية 
مفادها وجود تأثير مباشر وغير مباشر  
لنظام التداول الالكتروني على مؤشرات 

يعمل على رفع التداول في سوق عمان 
كفاءة هذه المؤشرات ومن ثمّ رفع نشاط 

فرع منها اربعة السوق الاقتصادي، وتت
 فرضيات وهي :  

وجود تأثير مباشر وغير مباشر للتداول -0
 الالكتروني على مؤشر حجم التداول.

وجود تأثير مباشر وغير مباشر للتداول  -2
 الالكتروني على مؤشر القيمة السوقية.

وجود تأثير مباشر وغير مباشر للتداول -3
الالكتروني على مؤشر عدد الشركات 

 المدرجة .
وجود تأثير مباشر وغير مباشر على  -4

 مؤشر عدد العقود المنفذة . 
 اهمية الدراسة :

إن التحول من نظام التداول اليدوي إلى 
النظام الالكتروني في أسواق الأوراق المالية 
له إنعكاسات مهمة في نشر الثقافة المالية 
بين المستثمرين ، كما ويحقق الشفافية 

واق المالية جميعها والإفصاح في أنشطة الأس
، الأمر الذي يضمن المنافسة الحرة والعدالة 
ن  في توزيع الفرص وزيادة الإستثمارات، وا 
موضوع تحول سوق عمان للأوراق المالية 
من نظام التداول التقليدي إلى نظام التداول 

من المواضيع  2111الالكتروني في عام 
التي تكتسب عناية خاصة بالتقصي في 

من هنا جاءت أهمية البحث أهميتها، و 
للتحقق من واقع هذه التجربة الايجابية في 
سوق عمان للأوراق المالية ومدى تأثيرها 
على مؤشرات التداول ومحاولة تعزيز 
ايجابياتها وتشخيص سلبياتها واقتراح 

 معالجات لها.
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 أهداف الدراسة :
 تهدف الدراسة الى تحقيق الاهداف الاتية:   

نظام التداول الالكتروني  دراسة اثر تطبيق
على مؤشرات سوق عمان للأوراق المالية 
والمتمثلة )بحجم التداول ، والقيمة السوقية ، 
وعدد الشركات المدرجة ، وعدد العقود 

 المنفذة (.
 منهجية الدراسة :

د الدراس         ة عل         ى الم         نه  التحليل         ي تعتم         
الاستنباطي والاستقرائي( وباستخدام البيان ات )

ت وادوات القي   اس المت   وفرة  فض    لًا والمعلوم   ا
ع  ن الدراس   ات العلمي  ة المتاح   ة به  دف قي   اس 
ت        أثير الت        داول الالكترون        ي عل        ى بع        ض 
مؤش  رات س  وق عم  ان ل  لأوراق المالي  ة ودوره  ا 

 في تحسين أداء السوق .
أولًا: الاطار النظري لنظام التداول 

 الالكتروني
 مفهوم نظام التداول الإلكتروني-1

 Concept_المفهوم 
التداول لغة: ما تطلبه الأيدي مرة بعد 
الأخرى ،اما المعنى الاصطلاحي فيقصد به: 
تعاقب بيع الاسهم والسندات والية انتقالها من 
شخص إلى اخر)اشخاص ،شركات، 
مؤسسات( استناداً إلى عمليات البيع والشراء 

 المتتالية.
أمّا بالنسبة للتداول الإلكتروني فيعرف على 

بيع الأسهم والسندات والأدوات إنّه: تعاقب 
المالية الاخرى باستخدام الوسائل الحديثة 

الإلكترونية والرقمية ،وذلك بحسب مؤشرات 
أسعارها في البورصة، إنّ هذ التعريف 

 ينطوي على مجموعة من القيود :
_ عاقب: أيّ انّ عملية البيع تتم مرة تلو 

  الاخرى .
  بيع: أيّ بحسب الية السوق عرض وطلب

 بمعنى أنّ عملية البيع تقابلها عملية شراء .
  الاسهم والسندات:لأنها المقصودة من

 خلال هذا البحث.
  :)باستخدام وسائل حديثة )الكترونية ورقمية

أي خروج عملية التداول التقليدي عن هذا 
 الإطار والإكتفاء فقط بالتداول الالكتروني.

  ن اسعار حسب مؤشرات السوق: وذلكلأأ
شراء الخاصة بالأوراق المالية تتحدد البيع وال

 ضمن هذه المؤشرات.
  البورص    ة: لأنه    ا المك    ان ال    ذي ي    تم في    ه

 تداول الأوراق المالية.
  وق                 د ع                  رف ال                 بعض الت                  داول

الالكترون          ي بان          ه: عملي          ة بي          ع الاس          هم 
والس          ندات وغيره          ا م          ن الأدوات المالي          ة 
وش     رائها م     ن خ     لال ب     ائع بالعمول     ة )وس     يط 

الانترن    ت، اي ان     ه  او سمس    ار( عب    ر ش    بكة
السمس        رة عب        ر الخ        ط، ويخض        ع لأحك        ام 

 القانون التجاري.
ان مص        طلح الت        داول الالكترون        ي يش         مل 
مجموع     ة واس     عة م     ن الانظم     ة و ب     دأ من     ذ 
أج          ل قري          ب إذ يق          وم  بتق          ديم خ          دمات 
متكامل      ة ف      ي مج      ال تج      ارة الاوراق المالي      ة 
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، فيب      دأ بترتي       ب وتوجي      ه )وتس       ليم الأوام       ر 
ى نظ         ام التنفي          ذ ( م         ن المس         تخدمين ال          

،ويقص       د بتنفي       ذ أي تحوي       ل الأوام       ر إل       ى 
ص    فقات فض    لًا ع    ن النش    ر الالكترون    ي لم    ا 
قب     ل التج     ارة )بي     ع ت ش     راء( ومعلوم     ات م     ا 
بع           د الت           داول )س           عر الص           فقة وحج           م 
البيان       ات ( عل       ى وج       ه الخص       وص ،وق       د 
لاق    ت قب    ولا واس    عاً ف    ي الس    نوات الاخي    رة إذ 

وق أنّه      ا يمك      ن أن ت      ؤثر عل      ى هيك      ل الس      
وديناميته       ا ،ويختل       ف الت       داول الإلكترون       ي 
ع        ن الت        داول التقلي        دي ف        ي العدي        د م        ن 
الن      واحي ، م      ن ناحي      ة اس      تعمال الحاس       ب 

( ال                  ذي  COMPUTERالالكترون                  ي )
ي           وفر الس           رعة ف           ي عملي           ة الت           داول ، 
ويس       هل عملي       ة اتص       ال العم       لاء بالتجّ       ار 
فض     لًا ع     ن انخف     اض التكلف     ة ، وانخف     اض 

ي         ة موق         ع الت         داول مخ         اطر الادارة ،وحياد

أي لا ل     زوم للموق     ع الجغراف     ي طالم     ا إنّهم     ا 
 يمكنهما الاتصال على النظام.

 نشأة نظام التداول الإلكتروني-2
The Emergence of Electronic 
Trading System 
ب       دأت الأس       واق المالي       ة باس       تخدام انظم       ة 
الت  داول الإلكترون  ي قب  ل ح  والي ثلاث  ة عق  ود. 

ام الحاس   ب الآل    ي وق   د تزاي    دت درج   ة اس    تخد
للتعام  ل ف  ي ه  ذه الأس  واق م  ع م  رور الوق  ت. 
وق   د تط   ورت نظ   م الت   داول الإلكترون   ي بش   كل 
كبي   ر ف   ي الس   نوات الأخي   رة وانتش   رت انتش   اراً 
سريعاً في الأسواق العالمية ويعود الس بب ف ي 
ذل  ك إل  ى زي  ادة المنافس  ة ب  ين الأس  واق المالي  ة 

م ف  ي المختلف  ة نتيج  ة لانفت  اح الأس  واق. والتق  د
تقنية الحاسب والاتصالات  فض لًا ع ن زي ادة 
حج  م الاس  تثمار، والاتج  اه نح  و الخصخص  ة، 
ويمك    ن أنح نلاح    ظ ه    ذا التط    ور م    ن خ    لال 

 عرض الجدول الآتي:
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 (0الجدول )
 عرض بعض نظم التداول الإلكتروني حسب الأسواق المالية الدولية

 
 ت
 
 

سنة تأسيس  الأسواق المالية
 السوق

تطبيق سنة 
 التداول

 نوع النظام المطبق

 Super DOT 1771 1972 بورصة نيويورك للأوراق المالية 1
 SETS 1779 1081 بورصة لندن للأوراق المالية 2
 CAC 1701 1080 بورصة باريس للأوراق المالية 3
 OMX 1779 1003 بورصة الإسكندرية للأوراق المالية 1
 OMX 1779 1783 ةبورصة القاهرة للأوراق المالي 5
 NSC-Unix 2882 1728 بورصة بيروت للأوراق المالية 6
 NSC 1779 1727 بورصة دار البيضاء للأوراق المالية 9
 ToSTNeT 1777 1717 بورصة طوكيو للأوراق المالية 0
 NSC 1776 1767 بورصة تونس للأوراق المالية 7

ات الاتصال شبك 1772 1791 بورصة ناسداك للأوراق المالية 18
 الإلكتروني

 كاتس 1776 1792 سوق كويت للأوراق المالية 11
 NSC V900 2888 1796 بورصة عمان للأوراق المالية 12
 CORES 1706 1708 بورصة هونج كونج للأوراق المالية 11
 Tadawul 1778 1701 سوق سعودية للأوراق المالية 11
 OMX 1777 1707 سوق بحرين للأوراق المالية 15
 NSC 1770 1707 سوق مسقط للأوراق المالية 16
 X-stream 2881 1772 بورصة مصر للأوراق المالية 19
 OMX 2882 1775 سوق دوحة للأوراق المالية 10
 OMX 2881 1776 سوق الأوراق المالية الليبية 17
 OMX 1779 1779 سوق فلسطين للأوراق المالية 28
 OMX 2889 2888 يةسوق دبي للأوراق المال 21
 OMX 2887 2881 سوق العراق للأوراق المالية 22

المصدر: زاهدة علي ياسين البر زنجي ، دور التداول الالكتروني في أداء سوق العراق للأوراق 
 .24_23،ص2010المالية ، رسالة ماجستير ، كلية الادارة والاقتصاد ،جامعة الموصل ،
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ي غاي    ة أص    بح نظ    ام الت    داول الإلكترون    ي ف    
الأهمي   ة ولا يمك   ن الاس   تغناء عن   ه م   ع زي   ادة 
حج        م أس        واق الأوراق المالي        ة م        ع توس        ع 
مس تويات أنش طتها، والس بب يع ود إل ى المه  ام 
الإداري    ة المتمثل     ة ف     ي جم     ع ك     م هائ     ل م     ن 
الأوراق ومعالجته    ا وتس    ويتها مم    ا يزي    د م    ن 
صعوبة المراقبة الخاص ة بالس وق كم ا و يح د 

 ته .من كفاءة السوق وفاعلي
 مميزات نظلم التداول الالكتروني -3

Advantages of Electronic 
Trading System 

يتمي           ز الت           داول الالكترون           ي بس           هولة  . أ
الحص   ول عل   ى المعلوم   ات المتعلق   ة بأس   عار 
الأوراق المالي     ة المتمثل     ة بالأس     هم والس     ندات 

 وذلك بسبب الانتشار القوي للأنترنت .
الي   ة امكاني   ة الحص   ول عل   ى الأوراق الم . ب

 من أي شخص سواء كان فرد أو مؤسسة.
امكانية اتمام البي ع والش راء دون الحاج ة  . ت

 الى ذهاب البائع والمشتري الى مكان البيع .
إأنخف     اض تك     اليف الت     داول الالكترون     ي  . ث

 مقارنة بالتداول التقليدي.
يمك    ن للف    رد المس    تثمر أنح يق    وم بتنفي     ذ  . ج

ية عمليات  ه وأنح يق  وم ب  مدارة محفظت  ه الاس  تثمار 
 من أي مكان وفي أي وقت.

يمك           ن للمس           تثمر الاط           لاع عل            ى  . ح
كشفحس  ابه ف  ي ش  ركة السمس  رة ف  ي أي وق  ت 

 . يريد

الاس    تمرار بعمليت    ي البي    ع والش    راء ف    ي  . خ
حال  ة ح  دوث أيّأعط  ال ف  ي الاتص  ال ش   ريطة 
أنح يك  ون هن  اك عق  د مح  رر ل  ذلك، ولا ب  د أنح 
تق        وم ش        ركة السمس        رة بتس        جيل المكالم        ة 

ن    ات اللازم    ة ك    ي ي    تم والحص    ول عل    ى البيا
 التأكد من هوية العميل.

يمكن للمس تثمر الاط لاع عل ى ك ل م ا ه و  . د
جدي   د ف   ي مج   ال الكومبي   وتر والانترن   ت مم    ا 

 يعظم قدرات وطاقات الفرد المستثمر .
يع      د الت      داول الالكترون      ي مج      الاً  جي      داً  . ذ

وواس    عاً يب    دأ في    ه الش    باب القي    ام بمش    اريعهم 
 الصغيرة دون تكلفة كبيرة .

 انياً: الإطار النظري لأسواق الأوراق الماليةث
 Conceptالمفهوم-0

يُعد مفهوم الأسواق المالية مستمداً م ن مفه وم 
الس      وق بش      كل ع      ام ، إذ إنّ المعن      ى الع      ام 
للس   وق ه   و الوس   يلة الت   ي تجم   ع ب   ين الب    ائع 
والمشتري بغض النظر ع ن المك ان الجغراف ي 
للس    وق ،كم    ا وتع    د الأس    واق المنظم    ة الت    ي 

تلاقى بها العرض والطلب بالنس بة للبض اعة ي
، كما ويمكننا القول بأنه ا المك ان ال ذي يلتق ي 
ب   ه الادخ   ار والاس   تثمار وله   ا دور كبي   ر ف   ي 
تحدي د الأس  عار،  وك  ذلك ت  تم م  ن خلال  ه ع  دد 
كبي     ر م     ن الص     فقات والمع     املات التجاري     ة 

 وذلك بعد مواجهة عروض البيع والشراء.
الإطار ال ذي يض م  ويعرفها بعضهم على إنّها

ب   ائعي الأوراق المالي   ة والمش   ترين له   ا بغ   ض 
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النظر عن الكيفية التي يتحقق بها هذا الجمع 
او المك     ان ال     ذي ي     تم في     ه البي     ع والش     راء ، 
ش   ريطة أن تت   وفر قن   وات اتص   ال فعال   ة فيم   ا 
ب    ين المتع    املين ف    ي الس    وق ، بحي    ث تك    ون 
الأس  عار الس  ائدة موح  دة ف  ي أي لحظ  ة زمني  ة 

 نوع من أنواع الأوراق المتداولة فيه.ولأي 
وتعد الأسواق المالية إحدى أهم اليات تجمي ع 
الم     وارد وتوجيهه     ا وتوظيفه     ا ف     ي المش     اريع 
الاس     تثمارية إذ إنه     ا تلع     ب دوراً رئيس     ياً ف     ي 
تط     ور وتنظ     يم أس     اليب تموي     ل المش     روعات 
وك   ذلك القي   ام بت   وفير ه   ذا التموي   ل بالأحج   ام 

طري   ق قي   ام الأف   راد المطلوب   ة والمناس   بة ع   ن 
والشركات باقتناء مايصدر من أسهم وس ندات 
، وتع  د الأس  واق المالي  ة مطلب  اً أساس  اً للتنمي  ة 

 الاقتصادية لأية دولة.
 Theانوووواع الاسوووواق الماليوووة       -2

Types of The Security Markets 
بالإمك    ان النظ     ر ال     ى الأس     واق المالي     ة م     ن 

ف لأكث ر خلال أكث ر م ن زاوي ة ، وعلي ه تص ن
م   ن أس   اس ، وذل   ك حس   ب اله   دف م   ن ذل   ك 
التص  نيف ، فق  د يك  ون اله  دف م  ن التص  نيف 
هو للتعرف على أنواع الأسواق التي يتم فيه ا 
تداول نوع معين من الأدوات المالية، أو ربم ا 
يكون اله دف ه و معرف ة الكيفي ة الت ي ي تم م ن 
خلاله        ا التعام        ل داخ        ل الأس        واق المالي        ة 

قيق   ة ان   ه م   ن الص   عب .....وهك   ذا ، ف   ي الح
التوص       ل ال       ى تقس       يمات فاص       لة ومح       ددة 
للأس        واق المالي        ة وذل        ك لحص        ول بع        ض 

التداخل بين الانواع المختلف ة له ذه الاس واق ، 
وم  ن ث  مّ فق  د ص  نفت الأس  واق المالي  ة اس  تنادا 
للأس  س الأكث  ر ش  يوعاً ، والش  كل ال  ذي يك  ون 
أكثر إستيعاباً مع القيام بتوض يح الكيفي ة الت ي  

فيه   ا  الت   داخل ب   ين الأن   واع المختلف   ة يح   دث 
م  ن ه  ذه الأس  واق ، واس  تناداً ال  ى ذل  ك ينظ  ر 
إل   ى الأس   واق المالي   ة م   ن زاويت   ين ، الأدوات 
المالي  ة المتداول  ة ، والكيفي  ة الت  ي ي  تم التعام  ل 
به     ا داخ     ل الأس     واق ، فم     ن ناحي     ة الزاوي     ة 
الأولى فتقسم الاسواق المالية إلى)أسواق النقد 

لم  ال( ، أم  ا م  ن ناحي  ة الزاوي  ة وأس  واق رأس ا
الثاني    ة فتقس    م ال    ى )الس    وق الأولي    ة والس    وق 
الثانوي    ة( ، م    ع الاش    ارة ال    ى أنّ الاخي    رة ق    د 
تك      ون موس      مية وغي      ر موس      مية، كم      ا وق      د 
تع  ددت تقس  يمات الأس  واق المالي  ة م  ن ناحي  ة 
وجه   ة النظ   ر العلمي   ة عل   ى ال   رغم م   ن وج   ود 
ل خطوط واضحة بينها ، ف ي ح ين إنّه ا وبش ك

ع   ام تعم   ل عل   ى تجمي   ع الم   دخرات ث   م تق   وم 
بف    تح مج    الات متع    ددة لاس    تثمارها ، بمعن    ى 
إنّه             ا تق             وم بتموي             ل الم             دخرات ال             ى 
اس        تثمارات،حيث تش        مل الأس        واق المالي        ة 
الاجهزة والجه ات وك ذلك الأدوات العامل ة ف ي 
هذه الأسواق حيث تقسم على س وقين رئيس ين 

 هما :
ويقص د : Money Market. أس واق النق د 0

سواق التي ي تم فيه ا ت داول الاوراق بها تلك الأ
المالي   ة قص   يرة الأج   ل ، إذ إنّه   ا تمث   ل أدوات 
دي    ن أو ص    كوك مديوني    ة ، ي    دون عليه    ا م    ا 
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يؤك   د إنّ لحامله   ا الح   ق ف   ي أنح يس   ترد مبل     
ن اقرض  ه ال  ى ط  رف  خ  ر أي  مع  ين س  بق وا 
)المبل     الأص   لي مض   افاً ل   ه العائ   د(، وتتمي   ز 

أنه    ا تك    ون قابل    ة للت    داول أمّ    ا ه    ذه الأدوات ب
بالنس     بة لت     واريا إس     تحقاقها ف     لا يزي     د ع     ن 
س       نةوتتألف أس       واق النق       د م       ن المص       ارف 
التجاري   ة وك   ذلك المؤسس   ات المالي   ة الرئيس   ية 
العامل  ة ف  ي أس  واق النق  د ، وش  ركات الص  يرفة 
والمختصين ، وم ن الأدوات الت ي ي تم الت داول 

ات به      ا ه      ي أذون      ات الخزين      ة ، والودائ      ع ذ
الأج  ل القص  ير ، وودائ  ع الادخ  ار، وش  هادات 
الاي     داع ، والأدوات التجاري     ة ، فض     لًا ع      ن 
ص  ناديق اس  تثمار الس  وق النق  دي ، والقب  ولات 
المص  رفية وغيره  ا، ويُع  د البن  ك المرك  زي م  ن 
أه  م مؤسس  ات أس  واق النق  د إذ إنّ  ه يق  وم ب  دور 
فع   ال ف    ي تغيي    ر أس    عار الفائ    دة ذات الأج    ل 

خ      لال ال      تحكم ف      ي  القص      ير ، وذل      ك م      ن
احتياطي   ات البن   وك التجاري   ة الت   ي لعب   ت دوراً 
رائ  داً ف  ي ه  ذا الس  وق ، إذ إنّ البن  ك التج  اري 
م ن خ لال تحكم ه بأس عار الفائ دة ذات الأج ل 
القص    ير بص    ورة مباش    رة تمك    ن م    ن ال    تحكم 
بص      ورة غي      ر مباش      رة بأس      عار الفائ      دة ذات 
الأج  ل الطوي  ل ، إنّ وج  ود س  وق نق  دي فع  ال 

ى ت     وفير س     يولة مرتفع     ة للأص     ول ي     ؤدي ال     
المالي  ة قص  يرة الأج  ل ، وبالت  الي ت  زداد س  رعة 
دوران الأم    وال الت    ي تعم    ل ف    ي المش    روعات 
الاقتص  ادية ف  ي مختل  ف أنش  طتها ، مم  ا يول  د 

زي  ادة ف  ي الطاق  ة الانتاجي  ة لتل  ك المش  روعات 
 ًً وهذا سوف يخلق إأزدهارا وانتعاشا اقتصاديا

: Capital Market. س   وق راس الم   ال 2
وفي هذه الأس واق ي تم ت داول الاص ول المالي ة 
ذات الآج      ال المتوس       طة والطويل       ة ، أيّ إنّ 
وظيفتها الأساسية هو تجميع المدخرات وتقوم 
بتوجيهه  ا نح  و الاس  تثمارات الطويل  ة الاج  ل ، 
ط     ار ال     ذي ي     تم م     ن خلال     ه التق     اء  فه     ي الإأ
وح    دات الاس    تثمار بوح    دات الادخ    ار وذل    ك 

ة الأج     ل ، وي     تم ذل      ك لعق     د ص     فقات طويل      
مباش         رة ع         ن طري         ق الاكتت         اب بالأس         هم 
والس   ندات والت   ي تُع   د م   ن أه   م الأدوات الت   ي 
تتداول في هذا السوق ) سوق الأوراق المالي ة 
(، ولكن هذه الأدوات تتميز بتقلبات كبيرة في 
أس    عارها مقارن    ة ب    الأدوات الت    ي تت    داول ف    ي 
الس  وق النق  دي ل  ذلك تُع  د أكث  ر مخ  اطرة، كم  ا 

يتمي   ز ه   ذا الس   وق ع   ن الس   وق النق   دي بان   ه و 
أكثر تنظيماً ، فضلًا ع ن إنّ حج م الم داولات 
أو الص        فقات ت         تم م        ن قب         ل المختص         ين 
والمتع  املين في  ه ، فه  م يلعب  ون دوراً كبي  راً ف  ي 
نّ غالبي   ة  المتع   املين ه   م  تفعي   ل الت   داول ، وا 
م    ن المنش     اة الإنتاجي     ة ذات النش     اط الم     الي 

لمركزي    ة أو المحلي    ة الض    خم مث    ل الحكوم    ة ا
وك    ذلك الأف    راد ال    راغبين ف    ي تموي    ل الره    ون 
العقارية ، فضلًا عن سماسرة الأوراق المالية، 

 ويقسم سوق المال على نوعين هما:
أ.  الس   وق الاولي   ة: وه   و ذل   ك الس   وق ال   ذي 
تنشأ من خلالها العلاقة بين المدين والدائن ، 
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أو الش     ركة الت     ي تص      در الس     هم والش      خص 
ب    ه لأول م   رة ، بمعن    ى إنّ   ه الس    وق المكتت   ب 

الذي يتم فيه تحويل المدخرات إلى استثمارات 
جدي    دة ل    م تك    ن موج    ودة ف    ي الس    ابق أو ق    د 
تك       ون فض       لًا ع       ن الاس       تثمارات القائم       ة، 
وبالتالي يتم ف ي ه ذا الس وق التعام ل ب الأوراق 
المالية كالأسهم والسندات عندما تص در لأول 

بع  د تأسيس  ها  م  رة ، أي إنّ الش  ركات الجدي  دة
تقوم بطرح رأس ماله ا عل ى هيئ ة أوراق مالي ة 
ثم تدعو الجمهور للاكتت اب فيه ا ل ذلك ي دعى 
ه  ذا الس  وق بس  وق الاص  دار، ويوج  د إس  لوبان 

 لعملية الاصدار في السوق الأولية وهما :
الإس   لوب المباش   ر: وي   تم م   ن خ   لال اتص   ال 
الجهة المصدرة للأوراق المالية بمجموع ة م ن 

الكبي    رة المس    تثمرة م    ن أج    ل بي    ع  المؤسس    ات
أوراقه      ا المالي      ة الت      ي ربم      ا تح      دد أس      عارها 
بأس     لوب المزاي     دة ولاس     يما بالنس     بة ل     لأوراق 

 الحكومية.
الإسلوب غير المباشر: وي تم ذل ك ع ن طري ق 
ط   رف ثال   ث ين   وب ع   ن الش   ركة المص   درة ، 
بعملي  ة الاكتت  اب والتس  ويق وك  ذلك البي  ع عل  ى 

لاف   ي التك   اليف المس   تثمرين ، وذل   ك لغ   رض ت
العالي   ة والش   روط القياس   ية فض   لًا ع   ن تجن   ب 
الوق    وع ف    ي المش    اكل الت    ي ت    نجم ع    ن ع    دم 
الخب  رة ، ولك   ن عليه  ا تحم   ل م  ا يترت   ب عل   ى 
ذلك من التكاليف والعمولات الاضافية ، التي 
نّ ه    ذا  لاب    د وأنح يتقاض    اها ه    ذا الوس    يط ، وا 
الوس    يط ق    د يك    ون ) بن    ك اس    تثماري أو بن    ك 

ا يق   وم بمس   داء النص   ح والمش   ورة تج   اري ( كم   
حول الحجم والتوقيت ويأخذ على عاتق ه كاف ة 
 الاجراءات التنفيذية اللازمة للإصدار وللبيع.

 السوق الثانوية: ) سوق التداول (ب. 
وه      ي عب      ارة ع      ن المك      ان ال      ذي ت      تم في      ه 
المع املات المالي  ة س  واء كان  ت بيع  ا أم ش  راء، 

وراق وم  ا يترت  ب عل  ى ذل  ك م  ن نق  ل ملكي  ة الا
المالي  ة الطويل  ة الاج  ل م  ن الاس  هم والس  ندات 
الت    ي س    بق اص    دارها م    ن ب    ائع إل    ى مش    تري 
بالاس     تناد إل     ى س     عر الس     وق الس     ائد للورق     ة 
المالية وقت البيع س واء تم ت ه ذه المع املات 
عن طريق أسواق منتظمة أوغيرمنتظم ةأذ ي تم 
ت   داول الأوراق المالي    ة ف    ي ه   ذه الس    وق ع    ن 

ماس  رة المس  جلين ف  ي طري  ق مجموع  ة م  ن الس
البورص   ة، وبالت    الي تعتب    ر البورص    ة الجه    از 
الذي يح دد ثم ن الاوراق المالي ة المتداول ة م ن 
نّ  خ  لال عملي  ة الت  داول والع  رض والطل  ب، وا 
الف     رق الاساس     ي ف     ي ه     ذه الس     وق والس     وق 
الأولي  ة ه  و أن الأم  وال تنس  اب م  ن المش  تري 
إل  ى الب  ائع ، ولا توج  د أيّ  ةأ علاق  ة مباش  رة م  ع 
مص   در الورق   ة المالي   ة ، أي أنو ه   ذه الس   وق 
ت   وفر حري   ة التص   رف بتحوي   ل الورق   ة المالي   ة 
اس  تنادا إل  ى الأس  عار المقبول  ة م  ن قب  ل الب  ائع 
نو هذه الخاص ية تكس ب الس وق  والمشتري ، وا 
الثانوي  ة ص  فة ) الأس  واق المس  تمرة (، بمعن  ى 
أنّ الأس    عار تتح    دد يومي    اً ع    ن طري    ق ت    دفق 

تري إل   ى الب   ائع م   ن خ   لال الأوام   ر م   ن المش   
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السماس  رة أو الوس  طاء وتقس  م الس  وق الثانوي  ة 
 على قسمين هما : 

السوق المنظمة : وهي السوق التي تمتاز  .1
بأن له ا ق انون ونظ ام ومك ان معل وم ، وتعتم د 
في عملية البيع والش راء عل ى السماس رة ال ذين 
يعمل  ون لحس  اب غي  رهم ويك  ون التعام  ل فيه  ا 

يترت ب عل ى ه ذا التعام ل عل ى اس اس الم زاد و 
ن من أهم شروطها ه و أن  تكاليف معينة ، وا 
توج  ه الم  دخرات نح  و مختل  ف الاس  تثمارات ، 
فض     لًا ع     ن ذل     ك لاب     د م     ن وج     ود اس     تقرار 
سياس   ي ، وان يحص   ل المس   تثمرون ف   ي ه   ذه 
السوق على عائد معق ول ، م ع إس تقرار س عر 

 العملة مقابل العملات الاخرى. 
ه   ي عب   ارة ع   ن الس   وق غي   ر المنظم   ة: و  .2

المع     املات الت     ي تج      ري خ     ارج البورص      ات 
وتسمى المعاملات المنضدة أو فوق الحاجز، 
ويتم فيها تداول الأوراق المالية غي ر المس جلة 
ف    ي الس    وق المنتظم    ة ، وذل    ك بس    بب ع     دم 
اكتس  ابها للش  روط القانوني  ة وك  ذلك ع  دم رغب  ة 
أص   حابها بالإفص   اح ع   ن المعلوم   ات المالي   ة 

بمكن أنح تت داول ه ذه الأوراق الخاصة بها ، و 
داخ    ل الس    وق المنتظم    ة، وي    تم تحدي    د س    عر 
الورق    ة المالي    ة إأعتم    ادا عل    ى التف    اوض ف    ي 
بي   وت السمس   رة م   ن خ   لال ش   بكة كبي   رة م   ن 
الاتص       الات الت       ي ت       ربط ب       ين الوس       طاء ) 

السماس      رة ( والتج      ار وك      ذلك المس      تثمرين ، 
وع        ن طري        ق الش        بكة يمك        ن أنح يس        تخدم 

ار المميزة، كما وتقس م الس وق المستثمر الأسع
 المنظمة على سوقين :

الس   وق الثالث   ة: وتتك   ون ه   ذه الس   وق م   ن  .3
مجموع   ة م   ن السماس   رة غي   ر المس   جلين ف   ي 
الس      وق المنظم      ة، ويك      ون له      م الح      ق ف      ي 
التعام   ل ب   الأوراق المالي   ة الموج   ودة ف   ي تل   ك 
الأس        واق ، وق        د تلج        أ أع        داد كبي        رة م        ن 

م   ع ه   ذه المؤسس   ات والش   ركات إل   ى التعام   ل 
ختن  اق  الس وق وذل  ك لل  تخلص م ن عملي  ات الإأ
الت   ي تح    دث ف    ي الأس   واق المالي    ة ، كم    ا إنّ 
العمول    ة عل    ى الص    فقات المعق    ودة ف    ي ه    ذا 
الس  وق تتح  دد ع  ن طري  ق التف  اوض م  ن أج  ل 

 الحصول على تخفيض مغري . 
يض  اً م  ن الأس  واق أالس  وق الرابع  ة: وه  ي  .1

غي   ر المنظم   ة ، إذ تتعام   ل ه   ذه الس   وق م   ع 
ركات الكبرى بصورة مباشرة ، دون اللجوء الش

نّ ه     دف ه     ذه الس     وق ه     و  إل     ى وس     يط ، وا 
تخف     يض النفق     ات وذل     ك باس     تبعاد عم     ولات 
التج ار والوس  طاء وي  تم التعام  ل ب  ين الش  ركات 
م        ن خ        لال ش        بكة الاتص        ال الالكتروني        ة 
)الانترن  ت( ، وم  ن خلاله  ا ي  تم معرف  ة أس  عار 

 .الأوراق المالية وحجم المعاملات
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الاسواق : المتطلبات الاساس لقيام ثانيا
 المالية

Basic requirements for 
financial markets 

 Informationتكنلوجيا المعلومات-0
Technology: تُعدّ تكنلوجيا المعلومات

منالعناصر المهمة والضرورية لقيام أسواق 
المال، إذ لابد من توفر منظومة متكاملة من 

المعلومات المالية التي تتيح للمستثمرين 
ة ودقيقة لحركة الأسعار معلومات فوري

اليومية الصادرة من قبل السوق ، والتي يتم 
علان عنها من خلال الشبكة الالكترونية  الإأ
التي تقوم بمظهار أسعار بيع وشراء الأوراق 
المالية لحظة بلحظة ، وكذلك إأظهار حركة 
المؤشر الرئيس للسوق المالية ، فضلًا عن 

ن حركة التقارير الدورية الخاصة بالسوق ع
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التداول وجميع الأخبار والبيانات سواء النقدية 
والمالية والاقتصادية التي يكون لها تأثير 

 . كبير في إأتخاذ القرار الاستثماري
 Financialالوساطة المالية -2

Brokerage  يتم التعامل في السوق :
المالية من خلال الوسطاء الماليين )السماسرة 

بين طرفي ( إذح يمثلون حلقة الوصل 
 الصفقة.

 Theتنوع الَأدوات المالية المتداولة -3
variety of financial instruments 

traded  لابد من تنوع الَأدوات المالية :
المتداولة داخل السوق المالية كما ويجب أنح 
تتسم بالمرونة أي سهولة إأنتقالها من مستثمر 
إلى  خر، إذ إنّ الأساليب الفنية الحديثة 

ار الأوراق المالية تعمل على أنح تكون لإصد
صياغة الأوراق المالية بشكل يجعلها في 
متناول أصغر المدخرين ، إذ إن مع هذا 
الامر يمكن تعبئة موارد مالية كثيرة وذلك 
لاتساع قاعدة المشاركين باختلاف مقدرتهم 

 المالية. 
الُأطوووور التشووووريعية والتنظيميووووة لحمايووووة  -4

المسوووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووتثمرين
Legislativeandregulatory 

frameworks to protect investor: 
لاب  د م  ن وج  ود أُط  ر تش  ريعية وتنظيمي  ة تتس  م 
بالمرون   ة والق   درة عل   ى التكي   ف المس   تمر م   ع 
المتغي     رات الاقتص     ادية س     واء القومي     ة منه     ا 

والدولي  ة ، س  وف تحف  ز عل  ى زي  ادة الاس  تثمار 
 .داخل السوق المالية

 ثالثاً: سوق عمان المالي 
  Creationنشأة: ال1

تأسس س وق عم ان ل لأوراق المالي ة ف ي نهاي ة 
( ، 30بموج    ب الق    انون الم    رقم) 0911ع    ام 

كمؤسس   ة عام   ة له   ا شخص   ية إعتباري   ة وله   ا 
إس   تقلالها الم   الي والاداري ، ولق   د ت   م تش   كيل 
هيئ  ة  إدارة الس  وق الم  الي ف  ي  ذار م  ن ع  ام 

وبق  رار م  ن مجل  س ال  وزراء الأردن  ي ،  0911
الهي   أة م   ن خمس   ة أعض   اء وه   م وتتك  ون ه   ذه 

ممثل عن البنك المركزي الأردني وممثل ع ن 
وزارتي الصناعة والتج ارة ومم ثلان اثن ان ع ن 
القطاع الخاص الاردني ، فضلًا ع ن من دوب 
م     ن الادارة المالي     ة ، وعل     ى أث     ر ك     ل ذل     ك 
تمّمنش   اء لجن   ة الاص   دارات الأولي   ة والت   ي ب   دأ 

 .0911نشاطها في عام 
رات الخارجي          ة ولاس          يما ولك          ن المتغي             

السياسية قد لعب ت دوراً م ؤثراً ف ي ت دهور أداء 
س     وق عم     ان ل     لأوراق المالي     ة خ     لال العق     د 

 0991الث  امن م  ن الق  رن المنص  رم ،وف  ي ع  ام
( عل  ى تنظ  يم عملي  ة 11أك  د الق  انون الم  رقم )

إص       دار الأوراق المالي       ة ومراقب       ة عملي        ات 
واق الت داول إس  تناداً إل ى المب  ادل الدولي ة للأس  

المالي    ة بم    ا يض    من س    رعة إتم    ام الص    فقات 
وس      لامة الاقتص      اد ال      وطني م      ن الأزم      ات 
المالي  ة ،وم  ن أج  ل ذل  ك أك  د الق  انون الم  ذكور 
عل      ى ض      رورة جم      ع الإحص      اءات وتنظ      يم 
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البيان     ات والمعلوم     ات المالي     ة والعم     ل عل     ى 
تبويبه      ا به      دف تق       ويم أداء الس      وق الم       الي 

إتخ  اذ الاردن  ي والش  ركات العامل  ة في  ه لغ  رض 
الاج     راءات المناس     بة لتفعي     ل نش     اط الس     وق 
وك              ذلك لتلاف              ي المش              اكل والأزم              ات 

 والإختلالات التي ربما قد تحصل .
وعل  ى وف  ق التط  ورات الت  ي ش  هدها الس  وق    

الم  الي الاردن  ي م  ن ناحي  ة كمي  ة الاص  دارات 
الجدي     دة الت     ي كان     ت تط     رح للت     داول وع     دد 
الش     ركات الت     ي أُدرج     ت في     ه وك     ذلك حج     م 

قات المنج    زة فق    د تم    ت الموافق    ة عل    ى الص    ف
إدراج س   وق عم   ان الم   الي ف   ي مرك   ز قاع   دة 
البيان   ات ) ص   ندوق النق   د ال   دولي( ف   ي نهاي   ة 

، بوصفه سوقاً مالياً عربياً يتمت ع  0993عام 
بمعايير الكفاءة والشفافية وكذلك الثق ل الم الي 
وبذلك بات صندوق النق د ال دولي مس ؤولًا ع ن 

لي   ة والاستش   ارية للس    وق تق   ديم المعون   ات الما
فض   لًا ع   ن إقام   ة الن   دوات التدريبي   ة للك   وادر 

 العاملة فيه .
وض    من الإتج    اه الع    ام لتط    وير س    وق عم    ان 
ل      لأوراق المالي      ة ، فق      د أُكمل      ت لجن      ة إدارة 
السوق الاردنية من إعداد مشروع قانون جديد 
ل   لأوراق المالي   ة ث   م قام   ت برفع   ه إل   ى رئاس   ة 

، إذّأق ر  0991ام مجلس الوزراء في نهاية ع
بموج  ب ذل  ك الق  انون إنش  اء خم  س مؤسس  ات 
تتض     منها الس     وق تتض     منها الس     وق المالي     ة 
الأردني     ة وه     ذه المؤسس     ات ه     ي البورص     ة ، 
ومرك     ز الإي     داع والتموي     ل ، ومعه     د الأوراق 

المالي    ة ، وجمعي    ة معتم    دي المه    ن المالي    ة ، 
واستناداً ال ى تل ك التط ورات اص بحت بورص ة 

لرس         مية لس         وق عم         ان عم         ان التس         مية ا
ص  در  0991الم  اليوفي  ي  ار م  ايو م  ن ع  ام 

( الخاص بتنظ يم عملي ات 22القانون المرقم )
ت       داول الاوراق المالي       ة وك       ذلك تفعي       ل دور 
الش     ركات المس     اهمة المدرج     ة ف     ي بورص     ة 

 عمان حيث تم تشريع ما يأتي :

العم   ل عل   ى الغ    اء الض   رائب المفروض    ة  .0
 %.01ة على الأرباح الرأسمالية والبالغ

إنه    اء عم    ل لجن    ة الاص    دارات الأولي    ة ،  .2
ناطة مهمتها إلى هيئة البورصة .  وا 

تخف        يض الض        رائب المفروض        ة عل        ى  .3
الأرب    اح الموزع    ة والش    ركات المس    اهمة ال    ى 

 %02%بعد أن كانت 01

اقتص      ار تس      مية )الأوراق المالي      ة (فق      ط  .4
عل       ى أس        هم الش       ركات المس        اهمة العام        ة 

ي        ة والخاص        ة وك        ذلك عل        ى س        ندات التنم
س نادات  الحكومية وسندات الخزانة واذوناتها وا 

 القروض الوطنية .

.فس     ح المج     ال أم     ام الأجان     ب للاس     تثمار 1
بأسهم المش روعات والش ركات العام ة الاردني ة 
، ش   ريطة أن لا تزي   د نس   بة الملكي   ة الأجنبي   ة 

 %(.49في تلك المشروعات على )

انض مت إل ى عض وية  0999وفي بداية عام 
( ومقره في FIBVلي للبورصات )الإتحاد الدو 

ب     اريس ، ث     م انض     مت إل     ى عض     وية إتح     اد 
( ومق             ره  FEASالبورص             ات الأوربي             ة )
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قام  ت  2111اس  طنبول .وف  ي  ذار م  ن ع  ام 
بورص  ة عم  ان بمص  دار لائح  ة جدي  دة لتنظ  يم 
عملي  ات الت  داول فيه  ا ، وه  ي تمث  ل اس  تكمالًا 
لق      انون الأوراق المالي      ة الص      ادر ف      ي ع      ام 

منه    ا إل    ى إس    تحداث بع    ض ، س    عياً  0991
التع     ديلات الض     رورية وتماش     ياً م     ع القواع     د 
الموض    وعة لأس    واق الم    ال العربي    ة م    ن قب    ل 
صندوق النقد العربي ، وعلى أثر ذلك  ب دأت 
بورص        ة عم        ان بمس        تخدام نظ        ام الت        داول 

وذل  ك م  ن  2111الالكترون  ي ف  ي مطل  ع ع  ام 
أج     ل رف     ع كف     اءة وس     رعة إتم     ام الص      فقات 

ت    داول، وعل    ى وف    ق ه    ذه وتوس    يع عملي    ات ال
العملي    ات ت    م الس     ماح للمس    تثمرين الأجان     ب 
بتمل   ك المش   روعات العام   ة بنس   بة تص   ل ال   ى 

% بمس  تثناء ث  لاث قطاع  ات تبق  ى عل  ى 011
%( م     ن الملكي     ة الأجنبي     ة وه     ي 49نس     بة )

 البناء والمقاولات ومبيعات التجزئة.
قامت  2112وبداية 2110وفي عام 

ون جديد تضمن الحكومة الاردنية بمقرار قان
مجموعة من التعديلات  التي تهدف الى 
تطوير أداء البورصة، وكذلك السماح بمنشاء 
بورصات أخرى داخل المملكة وذلك لغرض 
توسيع دائرة المنافسة المالية مع بورصة 
عمان ، وكذلك الزام بورصة عمان بتحسين 
مستوى أدائها المالي ، فضلًا عن شراء 

ستثمرين شرط صندوق مستقل لحماية الم
التقيد بمعايير السلوك المهني والكفاءة 
المهنية ،ومنح هيأة الأوراق المالية 

صلاحيات أخرى تقوم بموجبها بوقف 
التصرف بأموال المخالفين وتشديد العقوبات 
عليهم مع فرض غرامات مالية بحقهم 
ووضعهم أمام المسائلة القانونية والقضائية 

 إذا لزم الأمر.
 لمؤسسي لسوق عمان المالي: الِإطار ا2

Institutional Framework for 
Amman Financial Market  

:وهي عبارة هيأة الأوراق المالية .0
عن مؤسسة رقابية مرتبطة بصورة مباشرة 
برئيس الوزراء، وتتمتع بالإستقلالالمالي 
والإداري عن دوائر الدولة ، وظيفتها توفير 

الأوراق  المناخ الملائم لضمان سلامةالتعامل
المالية وتعمل على تنظيم الأسواق المالية 
وكذلك حماية المستثمرين في السوق من 
الغش والخداع، ولهيئة الأوراق المالية 

 مجموعة من الأهداف أهمها :
 مراقبة إصدار الأوراق المالية . - أ
تعمل على تنظيم سوق رأس المال  - ب

 وتطويره .
بما يضمن  تحقيق العدالة والكفاءة  - ت

 فية .والشفا
حماية السوق من المخاطر التي قد  - ث

 يتعرض لها .
العمل على تنظيم ومراقبة الافصاح  - ج

ومراقبة التقارير الدورية التي يعدها 
 المصدرون.
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تنظيم صناديق الاستثمار المشترك  - ح
 وكذلك صناديق الاستثمار.

تأسست بورصة بورصة الأوراق المالية: .2
كمؤسسة  0999اذار عام  00عمان في 
مصرح لها بمزاولة العمل كسوق مستقلة و 

منظم لتداول الاوراق المالية في المملكة ، 
وتدار البورصة من قبل أعضاء مجلس 
الإدارة المكون من سبعة أعضاء ومدير 
تنفيذي يقوم بمدارة ومتابعة الأعمال اليومية 
في البورصة وهي تهدف الى توفير سوق 
منظم لتداول الأوراق المالية وكذلك زيادة 

قة بسوق الأوراق المالية وتعمل على الث
 .خدمة الاقتصاد الوطني

يعد مركز مركز إيداع الاوراق المالية: .3
إيداع الأوراق المالية مؤسسة ذات نفع عام ، 
وقد إنشات بموجب قانون الأوراق المالية 

إذ إنها باشرت  0991( لسنة 23المرقم )
،وتمتاز  0999بأعمالها في  يار من عام 

بشخصية إعتبارية ذات  هذه المؤسسة
داري وتخضع إلى رقابة  إستقلال مالي وا 
الهيئة العامة وتحت إشرافها ، وتدار من قبل 
مجلس إدارة  ومدير تنفيذي مجرد من اي 
علاقات مالية مع أي وسيط أو عضو من 
أعضاء المؤسسة، وكذلك ليس له الحق في 
تملك اي ورقة مالية من قبلهم، ولمركز ايداع 

 لمالية مجموعة من المهام اهمها :الاوراق ا
  تسجيل ونقل ملكية الاوراق المالية بين

 الوسطاء الماليين.

  تهيئة المناخ الملائم للاستثمارات المالية
اضافة الى انه يقوم بتخفيض كلفة الاستثمار 

 .ورفع كفاءة وتسوية الائتمان
  يتولى الاشراف على الانشطة المهنية ذات

 العلاقة بعمل المركز .
  ابداء الرأي في التشريعات والاجراءات

الكفيلة بحماية المستثمرين ومالكي الاوراق 
المالية فضلا عن اصدار التقارير ونشر 

 .المعلومات والاحصاءات عن نشاط المركز
 
 

ثالثاً :نشأة نظام التداول الالكتروني في 
 سوق عمان للأوراق المالية

The establishment of the 
electronic trading system in 
the Amman Stock Exchange 
بدأ العمل في نظام التداول الالكتروني في 

إذأن أول  2111بورصة عمان مطلع العام 
جلسة تمت بنظام التداول الإلكتروني كانت 

،إذ يعد تطبيق هذا  2111\3\21في تاريا 
النظام نقلة نوعية لمواكبة التطورات السريعة 

العالمية ،وبذلك  التي شهدتها البورصات
أصبح التداول الالكتروني بديلًا عن التداول 
التقليدي مما أدى إلى رفع كفاءة وسرعة 
التعامل بالأوراق المالية ،بالإضافة إلى 
شفافية وأمان المتعاملين والمستثمرين في 
البورصة ، وذلك عن طريق إدخال كافة 
أوامر البيع والشراء من خلال أجهزة 
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ثم يتم مقابلة العرض  الكومبيوتر ومن
والطلب للأوراق المالية وتحديد السعر وتنفيذه 
الكترونياً ، كما إن نظام التداول الالكتروني 
يعطي مرونة عالية ومعلومات مختلفة 
للوسطاء مما يسهل من عملية الصفقات 

 بعدالة وسرعة وسهولة .
ثم عملت البورصة على وضع شاشات 

يدوي وذلك عرض كبيرة في قاعة التداول ال
لبث العمليات التي تجري في قاعة التداول 
الالكتروني في البورصة ، فضلًا عن الربط 
المباشر مع وكالات الأنباء العالمية لنقل 
معلومات التداول بشكل حي ومباشر إلى 

 جميع أنحاء العالم .
إنّ نقل عمل تداول الشركات من النظام 

قد تم التقليدي إلى نظام التداول الالكتروني 
بشكل تدريجي ، إذ تم البدء بالتداول بأسهم 
عشر شركات ومن ثمّ تمّ نقل الشركات 
المتبقية على شكل مجموعات متتالية ، ولقد 
تم نقل اخر مجموعة والتي كانت تضم 

(شركة مساهمة عامة في تاريا 011)
الى نظام التداول الالكتروني ، 2111\1\01

ق فضلا عن نقل تداول السندات وصنادي
الاستثمار ، وبذلك تكون البورصة قد 
استكملت نقل كافة الشركات المدرجة و غير 
المدرجة والصناديق الاستثمارية من نظام 
 .التداول اليدوي الى نظام التداول الالكتروني

وتتم عملية بيع الأوراق المالية وشرائها  
داخل البورصة بمستخدام نظام التداول 

المقاصة  الالكتروني عن طريق عملية
والتسوية على أساس التسليم مقابل الدفع إذ 
يتم تسوية عقود التداول الكترونياً في اليوم 
التالي أي في اليوم الذي يلي يوم التداول 

(T+2 حيث يتولى هذه المهمة مركز ، )
إيداع الأوراق المالية ولا توجد أي جهة أُخرى 

 تقوم بهذه المهمة غيره .
 سة التي ومن أهم الخطوات الرئي

يتم من خلالها تنفيذ عمليات البيع والشراء 
 عبر الانترنت في سوق عمان المالي هي :

يجب على كل عميل يرغب بالإستثمار أولًا: 
في البورصة أن يكون له حساب خاص به 
مع إحدى شركات الوساطة المؤسسة وذلك 
وفقا لقانون أسواق المال ،وبعد أن يحصل 

كيفية الدخول إلى المستثمر على المعلومات ل
حسابه عبر الانترنت من خلال شركات 
الوساطة التي يرغب التعامل معها ،بذلك 
يصبح قادراً على متابعة مجريات التداول 

ل أوامر الشراء والبيع الخاصة وكذلك إدخا
 .به

تقوم شركات الوساطة بتوفير برمجيات ثانياً: 
تقوم بالتحقق من توفير الرصيد الكافي من 

أو الأوراق المالية في حساب المستثمر النقد 
 قبل قبول الأمر .

ف  ي حال  ة قي  ام المس  تثمر بالش  راء:  ي  تم ثالثوواً: 
حج  ز قيم  ة النق  د المعادل   ة لقيم  ة أم  ر الش   راء  
ويض        اف له        ا عمول        ة الت        داول والب        دلات 
المس  تحقة عل  ى المس  تثمر وذل  ك ح  ين إدخ  ال 
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أم   ر الش   راء بالإعتم   اد عل   ى الكمي   ة المدخل   ة 
الم    دخل وف    ي ح    ال قي    ام المس    تثمر والس    عر 

بتع   ديل أم   ر الش   راء تق   وم البرمجي   ات بتع   ديل 
قيم  ة الرص  يد النق  دي المحج  وز ، وك  ذلك ف  ي 
حالة أراد الغ اء عملي ة الش راء ، أمّ ا ف ي حال ة 
تنفيذ الأمر كليا أو جزئيا فيقوم البرنام  عل ى 
 الفور بخصم تكلفة الأوراق المالية المشترات.

لة قيام المستثمر بالبيع : أما في حارابعاً: 
هنا يقوم البرنام  بحجز كمية الأوراق المالية 
المعروضة من قبل رصيد المستثمر المتاح 

للتداول ، وفي حالة تنفيذ الأمر كلياًأو جزئياً 
فيتم خصم الكمية المنفذة من رصيد 
المستثمر وزيادة رصيده النقدي بما يعادل 

ما منها قيمة أوراقه المالية المباعة مخصو 
عمولة التداول والبدلات المستحقة على 

 .العميل

رابعاً: تقدير النموذج وتحليله لسوق عمان 
 المالي

 
 (27الجدول )

 معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة في سوق عمان المالي
NCOM NCON MV CS E-TR  
15113 15113 15403 15413 0 E-TR 
15419 15111 15422 0 15413 CS 
15132 15914 0 15422 15403 MV 
15112 0 15914 15111 15113 NCON 
0 15112 15132 15419 15113 NCOM 

 
 .SPSSمن عمل الباحثة بالاعتماد على معطيات برنام   المصدر:

( الاثار المباشرة وغير المباشرة والكلية المعيارية وهي على  32،  30، 31وتوضح  الجداول )
 النحو الاتي :
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 الاثار المباشرة المعيارية للمتغيرات  (38الجدول )
Standardized Direct Effects (Group number 1 - Default model) 

 E_TR NCOM NCON CS 
NCOM .853 .000 .000 .000 
NCON .025 .630 .000 .000 
CS .263 .234 .000 .000 
MV -.090 .000 1.038 -.273 

 .SPSSعلى معطيات برنام  من عمل الباحثة بالاعتماد المصدر:
 (31الجدول )

 الاثار غير المباشرة المعيارية للمتغيرات
Standardized Indirect Effects (Group number 1 - Default model) 

 E_TR NCOM NCON CS 
NCOM .000 .000 .000 .000 
NCON .538 .000 .000 .000 
CS .200 .000 .000 .000 
MV .458 .590 .000 .000 

 .SPSSمن عمل الباحثة بالاعتماد على معطيات برنام   المصدر :
 (32الجدول )

 الاثار الكلية المعيارية للمتغيرات
Standardized Total Effects (Group number 1 - Default model) 

 E_TR NCOM NCON CS 
NCOM .853 .000 .000 .000 
NCON .563 .630 .000 .000 
CS .463 .234 .000 .000 
MV .367 .590 1.038 -.273 

 .SPSSمن عمل الباحثة بالاعتماد على معطيات برنام   المصدر :
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اولًا : تحليل النموذج السببي اعلاه عن 
استهداف القيمة السوقية على النحو الاتي 

: 
( في E-TR: اثر التداول الالكتروني )1

استهداف الرقم القياسي للقيمة السوقية 
(MV) 
 (-15191ر مباشر مقداره )اث - أ

اث    ر غي    ر مباش    ر عب    ر المتغي    رات  - ب
(NCOM,NCON,CS( مق         داره )15411 )

-E، وعلي   ه ف   ان تغي   ر الت   داول الالكترون   ي )
TR بانحراف معيار واحد سيؤدي الى تغيير )

مباش     ر ف     ي ال     رقم القياس     ي للقيم     ة الس     وقية 
( وال   ى تغي   ر غي   ر مباش   ر -15191بمق   دار )
ق    دار ( بمNCOM,NCON ,CSعب    ر )

(15411.) 
 (1590اثار خارجية مقدارها ) -ج

 
 غير المباشر + الاثر الخارجي فيكون الاثر الكلي = الاثر المباشر + الاثر 

 (=15191- ( + )15411( + )1590) 
 (=05211) 

ثانياً : تحليل النموذج السببي في الجداول 
( في استهداف حجم 27,38,31,32)

 التداول :
( في  E-TRلكتروني ): أثر التداول الا 1

استهداف الرقم القياسي لحجم التداول 
(CS) 
 ( 15213أثر مباشر مقداره ) - أ

 )أثر غير مباشر عبر المتغيرات )  - ب
NCOM ,NCON ,MV ( 15211مقداره ) 

وعلي         ه ف         ان تغيي         ر الت         داول الالكترون         ي 
ب    منحراف معي    اري واح    د س    يؤدي إل    ى تغي    ر 
مباش     ر ف     ي ال     رقم القياس     ي لحج     م الت      داول 

ل     ى تغي    ر غي     ر مباش     ر 15213ق    دار )بم ( وا 
 (عب       ر المتغي       رات )15211مق       داره )

NCOM,NCON, MV. ) 
 (1523 ثار خارجية مقدارها ) -ج

 
 الاثر الكلي = الأثر المباشر + الأثر غير المباشر + الأثر الخارجي

(=15213( + )15211( + )1523) 
( =15193) 
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ثالثاً: تحليل النموذج السببي في الجداول 
( لاستهداف عدد  32و 31و  38و  27)

 العقود المنفذة 
في  E-TR): أثر التداول  الالكتروني )1

إستهداف الرقم القياسي لعدد العقود المنفذة 
(NCON ) 
 ( 15121أثر مباشر مقداره ) - أ
أثر غير مباشرعبر المتغيرات   - ب
(MV,CS,NCOM( مقداره )15131) 

وعليه فان تغير التداول الالكتروني بمنحراف 
معياري واحد سيؤدي إلى تغير مباشر في 
الرقم القياسي لعدد العقود المنفذة بمقدار 

لى تغير غير مباشر بمقدار 15121) ( وا 
( بمقدار NCOM MV,CSعبر المتغيرات )

(15131 ) 
 (1542 ثار خارجية مقدارها ) -ج

( + 15131( + )15121الأثر الكلي =)
(1542) ( =15913) 

 
 

ذج السببي في كل من رابعاً: تحليل النمو 
( في 32و 31و 38و 27الجداول )

 استهداف عدد الشركات المدرجة
( فووي  E-TR: أثوور التووداول الالكترونووي )1

إسووووتهداف الوووورقم القياسووووي لعوووودد الشووووركات 
 (NCOMالمدرجة )

 (15113أثر مباشر مقداره)-أ
 ,CSأثر غير مباشر عبر المتغيرات )-ب

MV ,NCON( مقداره )15111) 
ك إن تغي      ر الت      داول الالكترون      ي ويعن      ي ذل      

ب    منحراف معي    اري واح    د س    يؤدي إل    ى تغيي    ر 
مباش     ر ف     ي ال     رقم القياس     ي لع     دد الش     ركات 

ل     ى اث     ر غي     ر 15113المدرج     ة مق     داره ) ( وا 
 (15111مباشر مقداره )

 (1513 ثار خارجي مقداره ) -ج

 
 (05113(= )1513( + )15111( + )15113الأثر الكلي =)
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 ار لسوق عمان المالي ( تحليل المس0المخطط )
 .Spssالمصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات برنام  
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 الاستنتاجات:
 
تع       د الأس       واق المالي       ة م       ن المص       ادر  .0

المهم           ة والحيوي           ة الت           ي تق           وم بتموي           ل 
 قطاعات الإنتاج السلعي والخدمي.

أن إس                       تخدام نظ                       ام الت                       داول  .2
كب        ديل  الإلكترونيف        ي س        وق دب        ي الم        الي

لنظ    ام الت    داول الي    دوي أعط    ى مرون    ة كبي    رة 
ف       ي جم       ع المعلوم       ات المختلف       ة للوس       طاء  
والت         ي س         هلت عل         يهم معرف         ة العملي         ات 
ج           راء تحلي           ل  )المنف           ذة وغيرالمنف           ذة ( وا 
لأوض     اع الش     ركات المتداول     ة بش     كل أس     رع 
و ك     ذلك تحقي     ق ش     فافية وأم     ان للمتع     املين 
والمس   تثمرين ف   ي الس   وق مم   ا ق   د س   اعد ف   ي 
رف          ع كف          اءة وس          رعة التعام          ل ب          الأوراق 
المالية،الأمرال             ذي يحق             ق المزي             د م             ن 
العدال          ة والس          رعة والس          هولة ف          ي تنفي          ذ 
الأوام      ر.ومن ناحي      ة أخ      رى فق      د أدى ذل      ك 
إل    ى تس    هيل الرقاب    ة عل    ى عملي    ات الت    داول 

ونش            رالمعلومات بش            كل ف            وري لجمي            ع 
المس                           تثمرين س                           واء )المحلي                           ين 

زي         ادة أوالخ         ارجيين(، وال         ذي يس         هم ف         ي 
 حركة التداول في الاسواق المالية.

إن النتائ  التي توصلت اليها الدراسة  .3
والتي تتناسب مع فرضية الدراسة التي 

اظهرت بان التداول الالكتروني يساهم في 
 تفعيل مؤشرات الأسواق المالية .

  التوصيات 
ضرورة الإس تفادة بش كل أكب ر م ن تكنولوجي ا  .0

ت والبيان  ات ، المعلوم  ات ف  ي ت  وفير المعلوم  ا
والعمل على ت وفير س بل إتص ال مس تمرة فيم ا 
 بين السوق المالي وما بين المتعاملين معه. 

إجراء المزيد من الدراسات لمعرفة أثر نظام  .2
الت  داول الإلكترون  ي عل  ى تنش  يط الاس  تثمارات 
س   تخدام   ف   ي س   وق عم   ان ل   لأوراق المالي   ة  وا 

 . الأساليب العلمية الحديثة في تلك الدراسات
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