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  عمان  لسوق المدخرات  تعبئة في القتصادي الدور تقييم

 ( 2013 – 2000) المدة خلال  المالية راقللأو
 عبد عبدالله يوسف. د

 : المستخلص

تمثل أسواق الأوراق المالية أداة تمويلية تسعى لتعبئة المدخرات وتوجيهها لتمويل مختلف  المافاريا اتسفتثمارية سفواج الةد فدة 
 منها أو القائمة. 

( 2013 -2000 هفففدل ال إفففد الفففى دراسفففة وتإليفففل الأداج اتاتوفففادا للسفففواي  الأوليفففة والثا)ويفففة  ففف  الأرد  خففف   المفففدة   
للواففول ىلففى مسففتوه أدائهمففا وحيففا  ات)إرا ففات ىفف  الألففدال المإففددة للسففوق ادسففتخدا  ملتففرات ااتوففاد ة خا ففة اففالتقيي  

 اتاتوادا للسوق.  
لأرد)ية  ااقيها الأولية والثا)وية( بتذبذب مستوه أدائها وإ  ىمليفة تقيفي  اءفاجة الأداج اتاتوفادا تتس  سوق الأوراق المالية ا

ااسففتخدا  ملتففرات ااتوففاد ة ىلميففة تسففاىد  فف  تاففخيا )قففال القففوة والاففو  التفف  تعففا)  منهففا لو ففا المعالةففات ال  مففة 
 ها اتاتوادا للسوق. لتطوير امكا)ياتها مستقب  ، اما  نعكس ا ةابيا    تطوير أدائ

أظهرت الدراسة  و  الطااة الإدخارية الكامنة الت   مك  توظيءها م  خف   السفوق الأوليفة )إفو اتسفتثمارات  ويلفة الأجفل ، 
مفا  ففو  الطااففة اتسففتيعابية النسففبية للسففوق الثا)ويففة ،  افف ك ىف  وجففود  ةففوة ابيففرة بففي  مةفف  الأمففوا  الموجهففة ل سففتثمار 

 لية    السوق الثا)وية ، ومة  الأموا  المستخدمة اودائا  ى الةها  المور   خ   مدة الدراسة.        االأوراق الما

 
Abstract 
The financial markets represent a financial tool to a chieve the mobilization of savings and 
directed them to finance a Various investment projects. 
The aim of this research is to study and analysis the performance of the primary and secondary 
markets in Jordan for the period (2000 – 2013) to evaluate them and show the divergence from 
the determined targets of the market by using economic indicators of that market. 
The main feature of Amman financial market (primary and secondary) shows volatility in its 
performance by using economic indicators which enables in diagnostic the strength and 
weakness points of this market in order to put remedies and develop it in future, which positively 
reflected upon its economic performance 
This paper shows the weakness of savings capacity that can used it through the primary market in 
the Long- run Investments, the paper also shows the weakness of absorption capacity of the 
primary market. In addition, there is a wide gap between the size of funds directed to 
investments in securities in primary market and the size of the funds used as deposits in the bank 
system in the period under consideration. 

 

   والاقتصاد  الادارة   كلية/   المستنصرية  الجامعة/   تدريس هيئة  عضو 
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 المقدمة

  عبئففةمفف  خ لهففا تاذ  ففت   ،ة الإففر  ات فف  اتاتوففاد المهمففة زكفف امر ال همففداالماليففة  راقو الأ  أسففواق عففدت
 التفف  بففدورلا تقففو  اد)تففاو السففلا والخففدماتو ،  المففدخرات وتوجيههففا )إففو مةففاتت اتسففتثمار المختلءففة

 موففارلبففي  الأ ففراد وال تمثففل ملقففة الو ففل امففا ا)هففا جمففال  .الإ  إلفف  يففادة النففاتم المل سففها   فف  
ات)تاجيففة ا ير ا، التفف   تةمففا لففد ها المففدخرات مفف  )اميففة، وحففي  المافف  خففره الأ يففةملسسففات اتدخار الو 

النظففا   تنميففةملقففات مففده اتمثففل  هففا)أ ى   ا ك   ،  م  )امية أخره   تستثمار تلك المدخرات  والخدمية
 . ااتوادالمور      أا 

مفف   د عفف مثففل لهففا )إففو اتسففتثمارات المتامففة والتخوففيا الأ تعبئففة المففدخراتاسففتمرارية    ففماا  
ليففة والثا)ويففة و لسففواي  الأ ل اتاتوففادا داجلأاافف  ذلففكويففرت   راق الماليففة و لسففوق الأ الرئيسففة  الألففدال

 .راق الماليةو الأ   المكو  الرئيس لسوق   دا تع   اللتي 
جففراج ىمليففة تبففد مفف  ا   رد)فف الأ    فف  اتاتوففاد  او)اففا ه  راق الماليففةو الأ   وحهدل استمرار  اىلية سففوق 

 الففىوالماففاكل والمعواففات التفف  تففلدا  )اففا هماللواففول ىلففى مففده تطففور تقيففي  ااتوففادا للسففواي  
   هما. ياتاتوادا  داجا)خءاض مستوه الأ
 مشكلة البحث: 

الذا تتس  ملتراته    ،  راق المالية و ل ل   ىما   لسوق      تعبئة المدخرات  الدور اتاتوادا  اىلية     ا
ا،  ذبذباالت لت  تطلب  اتاتوادا  التقيي   الت     عق اتال    و االسلبيات وتة  إد دجراج ىملية  والمااكل 

    اىليتها    اتاتواد.   دوال تواجهها ااكل سريا
 فرضية البحث: 

راق الماليففة تطبيففا معففا ير و ل لفف  ىمففا  سففوق ا  فف  تعبئففة المففدخرات  فف  اتاتوففاد  داجي  الأيفف تق   تطلب
لو ا المعالةات ال  مففة  سوق ال أداج   مستوه )قال القوة والاو   خياتا    تساىدااتواد ة  

 .اتاتوادا ئهاداتطوير أ   ، اما  نعكس ا ةابيا  
 

 هدف البحث: 

خفف   المففدة   الأرد لثا)ويففة  فف   اليففة و و الأ   ي سففوااتوففادا للات  داجلأدراسة وتإليل ا  الى هدل ال إد  
 الألففدالات)إرا ففات ىفف   تإد ففدو  تعبئة المدخرات   دائهما للواول ىلى مستوه أ(  2000-2013 
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  تلففك و التوففإيم مسففارلا وتةفف   المإددة للسوق ااستخدا  ملترات خا ة االتقيي  اتاتوففادا للسففوق 
   .ات)إرا ات

 

همية البحث:أ  

راق الماليفففة  وارت ا هفففا افففالمت يرات و سفففوق الأ ال إفففد مففف  الميفففة الفففدور اتاتوفففادا لتففف ت  الميفففة 
 المففدخراتتعبئففة لالموففادر الرئيسففة  وامففده،   مده مكو)ففات كيكففل النظففا  التمففويلا   .  هاتاتواد ة
، امففا  تففيم للاففراات  ، مما  و ر للمدخري   ر ففا جد ففدة تسففتثمار مففدخراته       اتستثمار  وتوظيءها

سففد امتياجاتهففا مفف  رموا الأمففوا  اتستثمارية موادر تمويلية متنوىففة  أسففه ، سففندات، و يرلففا( ، ل
ىفف  اسففها  ال إففد  فف  ترتففيد الناففال اتاتوففادا للسففوق مفف  خفف   ىمليففة   افف ك راض التوسففا.  فف لأ

 .اتاتوادا داجتقيي  الأ
بحث:الحدود المكانية والزمانية لل  

ال عففد الزمففا)   أمففاال عففد المكففا)  للدراسففة،   ليففة والثا)ويففةو ااقيها الأ   راق الماليةو لل   ىما سوق  مثل  ت
والإاجففة  ي سففواتلففك المففر بهففا ت، اسففبب  بيعففة المرملففة التفف  )2013 – 2000(فيمتففد بففي  ىففام  

 ا خ   تلك المدة.ملتقيي  ادائه

:خطة البحث  

                   المفففففففدة خففففففف    الأرد ليفففففففة والثا)ويفففففففة  ففففففف  و الأ  ي سفففففففواال أداجىلفففففففى تإليفففففففل  ال إفففففففد  رافففففففز
لسفففوق  ا ر النظففر الإ فففامو ففو    والأ  تنفففاو  .رو اث ثفففة مإفف وذلففك مففف  خفف   ،  (2013 -2000 

لتففرات الثالففد م تناو . فيما  راق الماليةو ل ىما  لسوق وااا الثا)  دراسة    تناو . و   راق الماليةو الأ 
مةموىففة مفف  اتسففتنتاجات  الففىوخلففا ال إففد ليففة والثا)ويففة. و الأ  ي سففواال داجالتقيففي  اتاتوففادا لأ

 ات.مقترموال
ةراق الماليوالإطار النظرى لسوق الأ -لوالأ ورالمح  

،  سففوق  ففى ظففل ااتوففاد ال تسففيما للسففوق الماليففة العنا ر اتساسية راق المالية امدهو تعد سوق الأ 
هففذ  الوظيءففة الأسففاا ل والر الففة اتاتوففاد ة .  القففوم  اتاتوففاد أداج  فف  ا ةابيففةلمففا لهففا مفف   ثففار 

 اك )وىفف  ذلففك عففدويواىها راق المالية اكا ة أ)و وتوجيهها لاراج الأ   إليةمدخرات المال  عبئةتتتمثل بسوق  ال
رموا أمففوا  واففروض لاففراات وملسسففات تمففارا  الففىالمففدخرات  مفف  خ لففه مفف  اتسففتثمار تتإففو 

 .  أ)اطة ااتواد ة متنوىة
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  Financial Market يةسوق المالال مفهوم -لاأو

تةميففا المففدخرات اكا ففة أتففكالها  ىلففىجميففا الأجهففزة والملسسففات التففى تعمففل  يففةسففوق المالال قوففد ا
 .1 ير م اتر أوو جالها ، وإىادة استثمارلا ااكل م اتر  

الومففدات اتاتوففاد ة  مفف  المالية مدخراتتنساب م  خ لها ال اناة تمثلبهذا المءهو    يةسوق المالالو 
 الففىجا)ففب العففرض للمففوا    الففذ    مثلففو  و تففراات(    –ملسسففات  – أ ففراد  المدخرو    ول  الت  تمتلكها  

 . (المقتر و   لو  جا)ب الطلب ىلى الأموا مث  الذ      مستثمري م  ال الومدات اتاتواد ة
الوسففيلة المسففتخدمة  أو جا  المعام ت التى تت   يها ،  منها المالية ، سواقلل لناك تقسيمات ىدةو 

.  ىالميففة أوااليمية  أومإلية  اك أسواااما اد تكو   ،  المرملة التى  ت  خ لها التعامل  أو ى التعامل  
 :2لما  اسمي  رئيسي  الى  يةسوق المالالتنقس   ىامة  حوءة  و 
تلففك السففوق التففى  ففت     سوق التعام ت اويرة الأجففل( ولفف  Money Market :د ةسوق النقال -1

 التةارية.    موارلالمهمتها تولى الت  ت  الأ و  النقد ة اويرة الأجل و أو يها ا دار وتد
  أوالسففوق التففى  ففت   يهففا ا ففدار وتففد ولففى تلففك  Securities Market:يةالمال راقو الأ سوق  -2

راق و اففراج الأ ااتسففتثمار  ففى لففذ  السففوق  ةسففدالأ ففو  الماليففة متوسففطة و ويلففة الأجففل . ويت
سففواي  ، امففدالما  الففىسندات ، وتنقسفف  بففدورلا    كا)ت أسهما أأسواج ( توظيف الأموا  المالية  

، والأخفففره (سفففوق الإ فففدار  ليفففةو السفففوق الأ  وتسفففمى الةد فففدة راق الماليفففةو تخفففتا اد فففدار الأ 
 . (التداو سوق    السوق الثا)وية راق المالية وتسمىو   الأ أوتختا بتد

 
 :Securities Marketراق المالية وسوق الأ مفهوم -ثانياً

 راق الماليففة و تتعامففل اففالأ    التفف    اتسففتثمار المففال  ا )ها سوق    البور ة(  راق الماليةو تعرل سوق الأ 
 اعد ذلك. تداو ىند  أو  مرة واج ىند ا دارلا لأ  الأسه  والسندات( سو 

توظيءهففا لالمففوارد الماليففة  عبئففةتالتفف   ففت  مفف  خ لهففا ليات  الآراق المالية امده أل   و تعد سوق الأ و   
، مفف  خفف    وتطويرلففاا ير المافف اتمويففل اك  ففى يأساسفف دوراك  لداتفف ،  هفف   ات المختلءففةاتسففتثمار  فف  

 
 .117ص - 2008 - الاسكندرية - الشركة العربية للتسويق والتوريدات – 1ط – الاسواق المالية والنقدية –، مروان شموط زياد رمضان   1
     .46ص  - 2006 – عمان – تب الحديث للنشر والتوزيععالم الك - الطبعة الأولى - النقديةو الأسواق المالية  - فليح حسن خلف 2

    فان دى بورص( من مدينة براج ببلجيكا ، كان يعيش فى القرن السادس عشر  )اشتقت كلمة بورصة من أسم شخص يدعى.  
على   وهناك فيها  التعامل  ويقتصر   ، التجارة  بورصة  والثانى   ، المالية  الأوراق  بورصة  الأول  البورصات  من  المنتجات    نوعين 

 . الزراعية والصناعية
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 ولنمفف مفف  بر)ففامم اأساسففاك   اك جففزج)مففو لففذ  السففوق    د عفف ىليه  . و   اتم  أسه  وسند  ت دارات الةد دةا
مقابففل دور  إكومففةلل اتاتوففادا تراجففا  يهففا الففدور   التفف الإففرة  اتاتوففادات فف  تسففيما اتاتوففادا 

 :3لماتقي  رئيسي    الىوتنقس  لذ  السوق  .  القطا  الخاص
 

 Primary Market( سوق الاصدار)لية والسوق الأ -1

   مرة ى   ريا اتكتتاب العففا  وراق المالية المودرة لأ و لسوق التى  ت  م  خ لها بيا الأ تلك ا   ل 
، واد  تعلا اتكتتاب االأسففه   والت  تسه      يادة التكوي  الرأسمال   سندات    أ  كا)ت أسهماك أسواج  

 تعلففا االسففندات ىند  يادة رأسمالها اعد الت سيس ، اما اد   أوالممثلة لرأسما  الاراة ىند الت سيس  
 . 4اىت ارية ىامة  إا لها الإ دار  يةتخو   كا)ت  ادرة ى  تراة أأسواج  ، ىند ا دارلا

لفف  بنففوك ملسسففات ماليففة متخووففة االماليففة الكبيففرة    سواق   الدو  ذات الأ  ليةو سوق الأ التتمثل  و 
لمالية ، ثفف  بيعهففا راق او الإ دارات الةد دة لل اتقو  ااتكتتاب (، Investment Bankerاتستثمار 

ذات  الففدو    فف  أمففا. للةمهففور مففرة أخففره لتإقففا أرحامففاك مفف  الءففرق بففي  سففعر البيففا وسففعر الاففراج 
مقابففل ثمفف  مإففدد ىلففى و ففا اتءففاق   التةاريففة لففذ  المهمففة  موففارلتتولى الالمالية الو يرة    سواقالأ

 ة واتجتماعيففة ، وذلففك مفف  التنميففة اتاتوففاد بففراممتمويففل ب ءعالففةال ليففةو سففوق الأ تسففال  الو  . معففي 
   ا ةففاد، وحالتففال مففدخراتال تعبئففة ىبففر اتسففتثمار الإقيقفف  )إففو)اففا ات المسففتثمري   تإويففلخفف   

 .5مرامل التنمية  خ   رص استثمارية جد دة للمستثمري   
جففذب المففدخرات سففواج اطريقففة م اتففرة  ىالناطة او)ها تعمففل ىلفف   ليةو سوق الأ الألمية     ت تم  لنا  و 

اسففتثمار اطريقة  ير م اترة مفف  خفف    أو سه  الاراات( ااتكتتاب  راق المالية و   تراج الأ م  خ  
 راق الماليففة.و تففراج الأ    فف  (التفف مي   اتوفف يالودائففا وحول م  أموالهففا    ةزجلوتراات الت مي     موارلال

ا  ىففدة مفف  تففك االية تتيم  ر ا متعددة للمدخري  تستثمار مففدخراته   و ا  السوق الأ ذلك  ى      ا ك 
تتفففيم  امفففا ا)هفففاراق الماليفففة ، والتفففى تمثفففل بفففدورلا أتفففكاتك مختلءفففة مففف  الأ)افففطة اتاتوفففاد ة ، و الأ 

للتوسففا والنمففو ، ولففو مففا  ففنعكس  للمستثمري  ومناآت الأىما   ر اك للإوو  ىلى الأمففوا  ال  مففة
 .6ومستوه الموياة  ى الدو  المعنية  الدخل القوم     أثر  الإ ةاب

 

 
 .49ص  –نفسه المصدر  3

4 PIERRERAMAGE – Finance March – Edition danger – paris – 2002 – p:26.     
 . 9ص  - 2005عمان  - دار المعتز للنشر والتوزيع  - الطبعة الأولى - الأسواق المالية والنقدية -رسميه أبو موسى  5

6 French, D., Security And Portfolio Analysis: Concepts and Management, (O.H: MerrillPub, 

1989), pp. 16-17.   
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  Secondary Market( التداولسوق )لسوق الثانوية ا -2

تإد ففد مففي    ت  . اذ جميا المعام ت المالية  اتت   يه االذ الآلية(أو    السوق الثا)وية ى  المكا   تعبر
مفف  خفف   التقففاج   ادوات اتسففتثمار( الموففدرة راق الماليففة  ويلففة الأجففل مفف  الأسففه  والسففنداتو الأ 

داخففل  ا(ماففتر   ( لمسففتثمر  خففراففائامسففتثمر  راق مفف  و الأ تلففك ل ملكيففة  )ق  العرض االطلب ، اما  ت  
ولففو مففا  طلففا ىليففه ىمليففة  السوق واففت البيففا والاففراج    للوراة المالية  السائد  سعرل  قاك ل  السوق 
راق و ى  تففو ير القففوا)ي  المنظمففة والبيئففة الم ئمففة ت ةففاد السففيولة ال  مففة لتإويففل الأ   ا ك ،  التداو 
  )قد.  الىالمالية  

راق و تففراج وحيففا الأ   التداو  ىملية  اذ ا . خا ةألمية  ثا)ويةسوق الللىلى مستوه اتاتواد  ا  و 
المففدخر  المسففتثمر( عنففد تففراج   مفف  جا)ففب  خففر. اك وااتوففاد  ، مفف  جا)ففب اك ماليفف   استثماراك   تمثل  (المالية

 ففرص أخففره   ة ل سففتثمار  فف ،  هو  عمل ىلى تإرير سففيولة توفف م متامفف  سوق راق المالية م  الو الأ 
داخففل اتاتوففاد ، وح ففر النظففر ىفف   ريقففة اسففتخدا  لففذ  السففيولة الةد ففدة ،  د)هففا سففتقلل تكلءففة 

 يففادة المنءعففة  الففى اتمويففل اسففتثمار جد ففد ، وسففتلد فف   استعمالها    ىندالخسارة( البد لة    أوالءر ة  
 يففر  ا  تكففو   أو منظمففة  تكو  أ أما ثا)ويةسوق الالو  .7را  ى ما  استعمالها لتمويل ا)ءاق استثما

 ال م  لاتي  السواي :  بيا    ت وفيما    منظمة
 
 
 
 
 
 و

مووة  -أ سوووق المنظ صووة الأ)ال يووةوبور  Organized Market “Stock(راق المال

Exchange” : 
لففذا النففو  مفف  الناففال ،   متخووففي   فف  م  ابل مستثمري راق المالية و   الأ أوسوق منظمة لتد   ل

ويففنظ  التعامففل  يهففا اففات مإففددة ، أو ، و ففى  (البور ففة مإففدد ولففو  ت تةففره  ففى مكففا ولففذ  التعففام 
، وتقففو  ىلففى ادارتهففا راق المالية المسففةلة لففد ها و اوا)ي  وإجراجات رسمية ، ويقتور التعامل ىلى الأ 
  .  8تليئة تتولى الإترال ىلى التنءيذ واللوائم والتاريعا

المففدخرات  عبئففةتاتوففاد، ألمهففا، تفف مي  السففيولة وت فف  ائيسففة وتلده البور ة ىدداك مفف  الوظففائ  الر 
للقيففا  ا ع ائهففا المتزا ففدة للإكومففة متياجات الماليففة تللإسها   ى ىملية اتستثمار والتنمية ، وتلبية ا

 .9(أذو  الخزا)ة ى   ريا ا دار السندات  ويلة الأجل والأذو)ات اويرة الأجل 
 

 . 117ص  - مصدر سبق ذكره –زياد رمضان  7

8 Francis . J. C., Investment : Analysis and Management , Opcit, P.P 41-44. 
 .45ص   –المصدر نفسه  9
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  Unorganized Marketالسوق غير المنظمة  -ب 

تسفففمى ىلفففى المعفففام ت التفففى تةفففره خفففارو البور فففات، و  منظمفففةال يفففر  سفففواق طلفففا ا فففط   الأ
أ ففرال لإجففراج  تتمثففل امةموىففةو ( Over the Counter O.T.C  لففة و طال  ففوق المعففام ت 

ة  االوسفف مكاتففب يقو  اددارتها مةموىة مفف  ، و   تلإجراج تلك المعام   المعام ت أكثر م  او)ها مكا)اك 
راق المالية  ير المسففةلة  ففى السففوق و والتعامل ىلى الأ    المعلومات فيما بينه والتةار الذ    ت ادلو  

 .10و ا العرض والطلبىلى  إدد الأسعار  ت، و الرسمية م  خ   ت كة اتوا  اوية 
 

 : ثانويةوال ليةوالأ ينسوقالالعلاقة التبادلية بين  -3

  ت سففيس الاففراات المسففالمة واتكتتففاب اذ ا،  ثا)ويففةوال ليففةو الأ  ي سففواالت ادلففة بففي  ملنففاك ى اففة 
 امففا،  ثا)ويففةسففوق الال )إففوراق الماليففة و لمزيففد مفف  تففد ا الأ ل ففلدا ،  ليففةو سففوق الأ  فف  ال سففهمها ا

 إلففى يهففا، و  درجففةراق الماليففة المو  ها ، وم  ث  تإقيا ادر ابير م  السيولة لففل ا)ا يادة    الى  ا لد
 .قييمها مسب ظرول العرض والطلبسعر ىاد  لها  ى  وج ت

، واتاتوففاد  ففى النءقففات ، وسففرىة  ثا)ويففةسففوق اللا  فف  سففهولة التعامففل تففوا ر د  فف خففره ومفف  جهففة أ
القيففا  اد ففدارات  مفف  خفف  ،  ليففةو سففوق الأ ال يففادة اءففاجة   الففىسففيلدا  )قد سففائل    الىراق  و تإويل الأ 
سففوق الثا)ويففة ذات اءففاجة ىاليففة متففى تاففم  الأ  تكففو     وتبففد  .   يادة اتستثمارات  الى  اجد دة تلد

 دو  وجففود  ففما)ات مففو  جد ففدة راق ماليففةأو أ   ففت  ا ففدار  اذ ت مكفف ، ة ليفف و اسففتمرار السففوق الأ 
اتخففت تت  لتففرات لففذ  السففوق وتقففوي  مر طو ى  متااعة ت  ا ك   ،  ة   السوق الثا)وي  تداو امكا)ية  

راق الماليففة و سففوق الأ   افف  مفف  تففق    ففد  حذلكو .    ةليو لاما  استمرارية السوق الأ الت  تإول  يها  
   .(  لثر ال منهما  ى الآخرثا)ويةسوق الالو   ليةو سوق الأ ال 

 

 .42ص  – سبق ذكره مصدر -محمد صالح الحناوي واخرون  10
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 واقــــأسؤدي ـــت ة:ـــــالمالي واقــــسالاقتصادي للأ الدور -ثالثاُ

ره بالآتيواهم محأ راق المالية دوراً اقتصادياً تتمثلوالأ            
11: 

مفف  خفف   مسففاىدة  يففادة مةفف  تففراك  الموففادر الماليففة  الففىوتعبئتهففا امففا  ففلدا تإءيز المففدخرات  -1
 لاتففراج السففندات التفف  توففدر  أوسففه  الاففراات  اتكتتففاب ا ىبففراسففتثمار مففدخراته   فف  الأ ففراد 

 ففا ة موففادر تمويليففة جد ففدة للسففوق امففا  خففد  ا ر ة تستثمار المففدخرات و   دالاراات والت  تع 
                                                . مإلاتاتواد ال

ية الت  تعا)  ىةزاك مالياك وحففذلك ر اثمتسات ملسساتلا  )إو  هاوجيهوتدخرات  للم  مثلالتخويا ات -2
   .سوق ملتراك للمناخ اتستثمارا واتاتواداال مثل لذ ت

 لتمويففل مالية مكومية    تلففك السففوق. راقأو المسالمة    تمويل خط  التنمية ى   ريا  ر   -3
                    .12سندات ذات الآجا  المختلءةالماروىات التنمية، وذلك ى   ريا ا دار 

سففعار الاراات الأكء  والتفف  تففد ا ا   )إو  المإلية  مدخراتالتوجيه  اتسها     اتئتما  الداخل  و  -4
   .تهاتوسيا )اا او   ها يادة رأا مالوحالتال     )تيةة أدائها المتميزرتءا     لسهمها  ا

بزيففادة رموا  تاففةيا ميففا  الاففراات المسففالمة ودىفف  مرازلففا المففال  وترتففيد أسففلوب ىملهففا -5
مهمففة  أداة  السففوق تعففد وحالتففال   ففداموالها وتطففوير اسففاليب ات)تففاو و يففادة الطااففات ات)تاجيففة  

 .  للتقوي  المال  واتاتوادا للاراات

 الففىتإويلهففا سففهولة راق الماليففة و و الأ افف ر مفف  خفف   اتسففتثما ي للمففدخر    مففةال السففيولة تفف مي  -6
امكا)يفففة اسفففتخدا  الأ فففو  الماليفففة  فففما)اك للقفففروض  ىففف   اففف ك و ، بففف أ فففو  سفففائلة اسفففعر مق

 .المورفية

تعبئففة المففوارد الماليففة هففدل ب فف  المةتمففا  والثقا ة اتستثمارية ا اتدخار   )ار الوىاتسها      -7
 .او اتاتوادد ا ىةلة النمو   ستثماريةا الإير ا)ااج المات 

 
 www.islamtoday.net.-الاسواق المالية في الاقتصاد المعاصر والاقتصاد الاسلامي-رفعت السيد العوضي  د. 11

 . www.efpedia.com  -كفاءة الاسواق العربية وتمويل الاقتصاد  –د.احمد بوراس ، السعيد بريكة  12

 مالية بسهولة ويسر الى نقد وبأدنى تكلفة مع انخفاض المخاطر. السرعة التي يتم بها تحويل الادوات ال  يه: السيولة 
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(32 ) 

 

 و

 :راق الماليةوأدوات تنمية الادخار في سوق الأ -رابعاً

لففة  فف  السففوق وتعففرل اا)هففا  ففكوك و االسففلعة المتد  امثااففة  راق المالية الت  تودرلا الارااتو تعد الأ 
موجففودات الاففراة ومففا  نففتم ىفف   أو ففو  ما  امبها    ملكية جزج م   ففا   أ  تثبتمستندات  أو 

الإففا  أوالإا    د   ىلى الاففراة موففدرة الوراففة مثففل السففندات  أومثل اتسه   استثمارلا م  رحم  
راق الماليففة مثففل و والاففراج  فف  سففوق الأ    اففالبياواتكففو  اابلففة للتففد أوالعائففد مثففل موففا الت سففيس 

لتنميففة  الماليففة المنظمففة سففواق فف  الأ تففداو راق الماليففة التفف   ففت  و لفف  الأ أ أمففا .13اتسففه  والسففندات
 :14 ه  اتدخار

ملكيففة  راقأو ، ول   مااراق المالية استخدو )وا  الأ (: ل  أكثر أCommon Stockسه  العاد ة  الأ
،  د ا أموا  تسففتخد   فف  )اففا ات الاففراة المختلءففةمقابل رأا ما  الاراة    موة المسال    مثل  ت

    التداو يا ى   ر  أورأا مالها،   يادةىند  أوراق ىند ت سيس الاراة، و لذ  الأ ا دار  واد  ت   
تإمل الخسارة ااكل ا)خءففاض  أوويتمتا  امبها اإا الإوو  ىلى )ويب موا     الرحم   .السوق 

 .التداو    ميمة اتسه     
(: ولفف  ع ففارة ىفف  تففهادة ملكيففة مفف  المنظففور Preferred Stocksاتسففه  الممتففا ة   -1

ات امتيففا   تمثففل  فف  الإففا أ)هففا ذميز لذا النو  م  الأسه  ى  الأسه  العاد ففة تالقا)و)  وي
وتلةففف  اليهفففا الافففراات لتإءيفففز المسفففتثمري  رحفففا  المو ىفففة جفففزج ثابفففت مففف  الأ  ففف  تإوفففيل 

 .ل كتتاب    اسهمها لزيادة رأسمالها وتوسيا اىمالها
تمثل  (Bondsالسندات   -2 للتمويل  راك مود:  الأ   ،  خر  أبر   الماليو وأمد  المتدفراق  لة    أو ة 

أ  اقسو الأ  أكا)تسواج    سواق الأ المنظمة.  سواقالأ    المنظمة  البور ة(  ل مث وت   ير 
مالية  أماالتز السندات   ماملها    أوت  المقترض  تمتا  ىلى  مال    (المقرض د و   ااما  

المقتر ة   الاراة  ا و   ىلى  العائد  السنداتوتتميز    لقا)و . او ا  ىلى  كامل   بث ات 
اتستثمار  يها ى   ا)تها  المترتب  ىند  الد    أ ل  تإويل  اتستإقاقما  مما   ج  جا  

 .  ( اتسه    راق الملكيةأو  ةعلها أال مخا رة م  

 
  –  1ط  –دار الفكر   –سوريا   –دمشق  –بورصة الاوراق المالية من منظور اسلامي:دراسة تحليلية نقدية  –شعبان محمد اسلام البرواري  13

 . 29ص –  2002

 –الاسكندرية  –المكتب العربي الحديث   –ق المالية وصناديق الاستثمار ادوات الاستثمار في اسواق رأس المال: الاورا –منير ابراهيم هندي  14
 . 37ص –  2003
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 الففىراق الماليففة القابلففة للتإويففل: ولفف  اتسففه  الممتففا ة والسففندات التفف   مكفف  تإويلهففا و الأ  -3
 راق اابلففة ل سففتدىاجو اسففه  ىاد ففة اذا مففا ر ففب ماملهففا  فف  ذلففك ، وىففادة مففا تكففو  تلففك الأ 

ة وذلففك ىنففدما تكففو  ميمففة التإويففل اسففه  ىاد فف   الففىتإويلهففا    بهدل اج ار ماملها ىلى ىلى
 .ىلى م  سعر اتستدىاجأ

 

يوة وسوق الأ تأثير -خامسا نوا  :الادخار فيراق المال موة لأ توأثيراته  سوواقمه

 :راق المالية في الادخار يمكن بيانها كما يأتيوالأ

 السوق في الحجم الكلي للمدخرات: تأثير -1
ىنفففد تفففوا ر ىفففدد مففف  الخيفففارات وذلفففك ق الماليفففة مففف  خففف   الميفففل ل دخفففار راو  فففنة  تففف ثير سفففوق الأ 

لتوليففد أ ففو  ماليففة أكبففر تكففو  أكثففر جاذبيففة مفف  )ففوام    المففدخري ( اتسففتثمارية لومففدات الءففائر
السيولة والعائد والمخا رة والخدمات التى تو رلففا السففوق ، مففا المإا ظففة ىلففى تءاففي تها ، وحالتففال  

ت ذات الءائر لتقليل الإ)ءاق اتسته ك  لوففالم المففدخرات )تيةففة للعوائففد الماليففة  ه  تاةا الومدا
 .  15المختلءة سواقى   رص تنويا ما ظة الأ و  المالية  ى الأ  ا ك المتواعة م  اتستثمار ،  

 السوق في التخصيص الكفء للمدخرات: تأثير -2
راق الماليففة، و التى تلثر  فف  )مففو سففوق الأ   مة  المدخرات ومقدار ما  عرض منها م  أل  العوامل  ا

سففوق  ففرت   االو ففا لففذ  ال  تنميففة دتوه النمو اتاتوادا، وحالتففال   فف مد ابير امس  الىوالت  ترت    
 يفففادة اففففج  سفففاىد  ففف   راق ماليفففةأو سفففوق د وجفففو   االعفففا  والسياسفففة اتاتوفففاد ة. اذ  اتاتوفففادا

 زيففد  ممففا،  السندات وحقية أتففكا  الأدوات الماليففة، م  خ   الإ دارات الةد دة م  الأسه  و معدتت
 ففا  ىففد  وجففود  مقابففلم  معففد  اتدخففار ، ويمكفف  تخويوففه )إففو أ)اففطة اتسففتثمار المختلءففة . وحال

عففد  وجففود  ليففة للت كففد مفف  اخسففائر ىففد  التخوففيا تتمثففل  الففىراق ماليففة  عالففة سففيلدا أو سففوق 
 أكبففر ، امففا سففيخت  مفف  تإقيففا التخوففيا تخوففيا رأا المففا  ، اإيففد تكففو  ا)تاجيتففه الإد ففة

 .16اة التءايل الزمن  الإدا ما الإ)تاجية الإد ة لرأا الما  و الزمن  الأمثل للموارد ى   ريا مس

 
 .18-15ص   - 1996يناير  -(96العدد ) - يكتاب الأهرام الاقتصاد -البيئة الاقتصادية لبورصات الأوراق المالية  - ي سليمان المنذر  15

 20–  18ص  - نفسه المصدر 16
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 لاستثمار:ل الكلي جمالحالسوق في  تأثير -3
تخويوففه ،  مسففتوه  ، ويإسفف  مفف  الكلفف  اتسففتثمار مةفف   ا  وجود )ظا  مال  افج  مكفف  أ   عففز 

ا اثففر التكلءففة وأثففر نففوىي  مفف  الملتففرات لمفف ل اسففتناداك الزيففادة الكبيففرة  فف  الإةفف  ،   خفف   مفف وذلففك 
تختففير تكلءففة الأمففوا  ، امففا  ففى ذلففك  الففىماليففة افففج سففيلدا راق  أو   تنمية سوق  اذ  االإمكا)ية ،  

 يففةمالسففوق الال تقلففب  يهففا سففعر الءائففدة، امففا أ  ومففدة   الإدود الت الى إدثه ،  االأثر النءس  الذ
 .17تخويا أكثر اءاجة للموارد ، و يادة  ى معد  العائد الذه تدر  الىلدا ت
 

 (:2013 -2000)لمدة خلال اراق المالية ولأعمان لسوق  واقع –نيالثا ورالمح

  وتطورها: الأردنفي راق المالية ونشأة سوق الأ -لًاأو

  مففا ملسسففة التمويففل الدوليففة    ووحالتعفف   الأرد)فف اففا  البنففك المراففزا  1976و  1975خفف   ىففام  
مسففالمة القطففا  الخففاص فيففه مفف  مففده  و    الأرد)فف ادجراج دراسات مكثءة تبي  منها أ  مة  اتاتوففاد  

خ   الاراات المسالمة العامة وتو يا مسالمته  يها ىلففى ىففدد ابيففر مفف  المسففتثمري   بففرر ا)اففاج 
، والذا ت   1976( لسنة 31ات را   ر القا)و  المل ا دا  الىده ذلك  واد أ  .  راق الماليةو سوق لل 

سففوق اقففرار مفف  مةلففس الففو راج بتففاري  الوتاففكيل لةنففة لإدارة    ،اموج ه ت سففيس سففوق ىمففا  المففال 
بتففاري   االسففوق أىمالهفف  تتففر ااتففرت اللةنففة مهمتهففا منففذ ذلففك التففاري . امففا اااففد ، و 16/3/1977

1/1/197818. 
راق و خرات ىفف   ريففا تاففةيا اتسففتثمار  فف  الأ ألففدال السففوق بتنميففة المففد  )ففذاك القففا)و   قففد مففددل

راق الماليففة والتعامففل بهففا امففا و المالية، وتوجيه المدخرات لخدمة اتاتوففاد الففو ن ، وتنظففي  ا ففدار الأ 
 كءفففل سففف مة لفففذا التعامفففل وسفففهولته وسفففرىته وحمفففا  افففم  موفففلإة الفففب د الماليفففة ومما فففة  ففف ار 

لتإقيففا تلففك و  ئيات ال  مففة لتإقيففا ألففدال السففوق.تففو ير البيا)ففات والإموففا ىفف   افف ك المففدخري ، 
 والثففا) دور الهيئة المنظمة لسوق رأا المففا  ،   والأ ي  يالقيا  بدوري  أساس  للسوق ال  أو   الألدال

 ففار بففرامم لثما)ينيففات مفف  القففر  الما فف  و فف  ااخففر اأو ومنذ    راق المالية.و لل   لسوق   التقليدا  دورال
 قد بففدأت رملففة  الما  العالمية أسواقماتياك ما التطورات الت  تهدتها وت  الأرد الت  تبنالا   ات   
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 راففزت لففاوتطوير  راق الماليففةو ل لفف  ىمففا   سففوق     بر)امفم تامل لإجد دة )ها ة التسعينيات تمثلت ب
 :19كو)ات ث ثة ل م   
راق و سوق الأ   ت سستوحموج ه     1997لعا   (23) المالية راقو الأ  اا)و     در  الاطار القانوني: -1

 رأا سوق  وتنظي   كيكلة اىادة القا)و    تام    ادو  . 1999 مارا  11    يةالأرد)المالية  
 راقو الأ  ليئة، و)تيةة لذلك ت  ا)ااج  التنءيذا   الدور ى  الرااب  الدور  ول خ   م  الما ،
 واد ،  راق المالية املسستي  مستقلتي و راق المالية ومراز ت دا  الأ و )ااج سوق الأ ، وإ  المالية
   .2002ىا    (76  را   المالية راقو الأ  اا)و   اودور الهيكلة اىادة ىملية تعز ت

 : م  لعمل السوق  المنظ   الهيكلكو   ت  : التنظيم (  ات ار الملسس  -2
الهيئة    تتمتا :المالية  راقو الأ  ليئة -أ المالية    الإستق لية ذات الإىت ارية االاخويةلذ  

 راقو الأ  اا)و   سمم واد .  ىليه والإترال المالية راقو لأ ا سوق  تنظي    الى دلواتدارية وته
 لذ  ومنم ، سوق ىما    جا)ب الى أخره  (بور ات   أسواق اد)ااج 2002 عا  ل  المالية
 القا)و   م  الثامنة المادة مددتاما . الراااة لتعزيز الإ افية الو ميات م  العد د الهيئة
 الذا االاكل  السوق  وتنظي   المستثمري    ةاإما   أساسا والمتعلقة الهيئة لذ  ألدال(76)
 .20والاءافية والعدالة الكءاجة  إقا

 م  (65  المادة الى استنادا  ا)ا تواد  ،    سااقا المال  ىما  سوق    ل  :ىما  بور ة  -ب
 والإدارية المالية الإستق لية ذات  الإىت ارية االاخوية تتمتاو  ، 2002 ىا   76 القا)و  

 ليئة  وإترال لراااة والخاو  التقا  ،  ماو  القا)و)ية  تور اتال جميا ممارسة بذلك ولها
 تنءيذا  ومد ر أىااج س عة م   مكو   ادارة مةلس  خ   م  وتدار  .  المالية راقو الأ 
تتام  اليومية الأىما  متااعة ل  الكءيلة  العمل وأساليب الإجراجات وتطبيا و ا  الت  

متااعة الهيئة ما االتنسيا  التداو  ىمليات تءافية ااما   و رض العمليات، تلك    
تنظي و   .والتعليمات والتنظيمات للقوا)ي  المخالءي  ىلى ت د بية  ىقوحات ىمليات اذلك    

   .21لية والثا)وية و    السواي  الأ  التداو اتكتتاب و 
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 1999    ىففا     ذار( رامففا  فف  الماليففة راقو الأ  ا ففدا  مراففزات ففار الءنفف   التافف يل (: تفف  ا)اففاج 

 الوسففطاج، بففي  والمقا ففة التسففوية اعمليففات القيففا  الماليففة و  راقو الأ  ملكيففة و)قففل تسففةيل مهمففة ىتففوليل
 .تكاليءه وتختير المال  للإستثمار  تهيئة المناخ الم ئ   ى    ا ك 

 المتعاملي  الوسطاج لكا ة الداخلية المعلومات ت كة )ظا   يةالأرد)راق المالية  و سوق الأ  استكملت واد

 الإلكترو)فف  التففداو  )ظففا   تومنإفف  سففوق اال الإتوففا  وسففبل المعلومففات الافف كة لففذ  تو ففر  ميففد هففا ي

 مففا (الرويتففر   العالمية الأ) اج بواالة النظا   لذا رح  ت   كما الوءقات، تنءيذ    كبيرة وتءافية مرو)ة

 22. وريا المعلومات )قل  و ر
  ليففة  سففوق الإ ففدار(و لسففوق الأ تطففور )اففال ا الففى الملسسففيةلقففد أدت تلففك التاففريعات والإجففراجات  

 :( الت  تميزت االمقومات الآتيفةالتداو  سوق    ااكل ابير، وم  ث  السوق الثا)وية
الأ  -1 الماليفة و تنفو   السوق أو المتد  راق  ا دار    ت  :  لة     الاراات     مالية  أو ا  ق مرية  راق 

او   قاك تمتياجاتها،   ا )واىها  الأسه   مالية جد دة مثل  أدوات  والسندات و كوك  إ ةاد  لمختلءة 
ما   أ ة    امكا)يةالتمويل،  مالية  أو ا دار  وامتياجات    جد دةراق  السوق  تطور  و ا  ىلى 

 . 23المستثمري  
اىداد   -2 الماليفة يادة  الخدمفات  مةفا   العفاملفة  ف   انشاء:  الملسسفات  بتكوي    تم  تهت   تراات 

الأ  مإا ظ  اتستثو وإدارة  ادارة  ناد ا  وتراات  المالية  والتسوية  راق  المقا ة  وتراة  مار، 
راق المالية ومءظها، وتراات  و راق المالية، وىمليات )قل ملكية الأ والأ الإجراج ىمليات المقا ة  

   .24راق المالية لتلق  اتكتتااات وت طيتها والترويم لها و ترويم وت طية اتكتتاب االأ 
المعلومفات -3 وتوا فر  سنويةب  تمثلت:  الإ وفا   رحا  تقارير  )اا اتها    تقد    الميزا)ية و ى   إىداد 

الدولية المراجعة  واواىد  المإاسبية  للمعا ير  الأخره   قاك  المالية  المإاس ة  و   ،  والقوائ   معا ير 
الدولية   يةالأرد) المإاس ة  السوق    المتوا قة ما معا ير  ا)ءتا   الذا دى   الأمر  ية ىلى  الأرد)، 

 .25ة يالأرد)ية ل ستثمار    السوق العال  الخارج  و اد م  تد ا اتستثمارات الدول
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يففة  فف  خوائوففها الأرد)راق الماليففة و سوق الأ  تتختل  :راق الماليةو ل ىما  لسوق  خوائا    -اًثاني
جففراجات ا  ىلففى الففر   مفف خره ، الأ العرحيةو  الخليةية    الدو   سواقى  خوائا اقية الأ  كثيراك 

 :26 ت ا  تمثل ألمها فيمتو  ،سوق  تلك ال  ا  تهدتهتر اليالتطو 
 يففةالأرد)راق الماليففة و الأ  سففوق  اهتتففهد التفف  كبيففرةالات  طءر ال   ر   مىلى ال    ر مة  السوق: -1

جا)ففب  ففآلة مةفف  المعففام ت. ويمكفف   الففىتتسفف  بتوا ففا الإ ففدارات الةد ففدة ،  ما الففت )هففاات أ
 :27ألمها ىدة  س ابلأارجا  ذلك 

راق الماليففة و رتب ىليففه توا ففا مةفف  الأ الأمر الذه ت  : الم لقة(  ةيللعائالاراات ا  سيادة )م  -أ
   .سوق بي  المتعاملي   ى ال تداو  مك      المعرو ة والت

بدرجففة أكبففر مفف  سففوق   ى تمويل امتياجاتهففا الماليففة الةها  المور  ىتماد الإكومة ىلى  ا -ب
راق ماليففة مكوميففة  يففر أو اد ففدار  أوى   ريففا اتاتففراض منهففا  ماا، وذلك  راق الماليةو الأ 

وتففراات  موففارلقتوففر ميا تهففا ىلففى الت ففى سففوق النقففد ، و  تففداو  ففت   سففوق ى المقيففدة  فف 
  أمففاراق الماليففة الإكوميففة و التفف مي  ، ممففا سففال  اقففدر م اتففر  ففى  ففآلة المعففروض مفف  الأ 

   .سوق الاطا  ابير م  المتعاملي   ى 
الناتففئة أو المتقدمففة  الماليففة سففواج سففواقبففر  سففمات الأولفف  أ :راتسففعاا مءاجئففةالتقل ففات ال -و

 .عر ه  للخسائرتل المستثمري  و و امخاثارة  الىوالت  تلدا 
المتدىد  تنو  الأ -2 المالية  السوق و و ادوات  داخل  اتبتكار وتطوير    مإدود ةلة  اتلتما  اعمليات 

 . الخدمات المالية 
      :28منها  ىدة س ابلأا)خءاض اءاجة السوق واوور )ظا  المعلومات: ويرجا ذلك   -3

      

، مما  ةعلها  ير  سوق ة  ى الرج ى  الاراات المد الت  تنار  معلوماتالبيا)ات و لىمومية ا -4
 عوحة    ، وحالتال  ار المدخري  والمستثمري    سيمات    السوق ي  لمعا مءيدة لأ لب المت

    الاراات.  تلكراق المالية التى تودرلا  و بيا الأ  أوقرار تراج ل ه  و ول
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تساىد   ار المدخري  والمستثمري  متخووة    يةمكاتب استاار   أوىد  توا ر ملسسات    -أ
 . و ا أسس مو وعيةىلى راق المالية و ىلى اتخاذ القرارات الخا ة اعملية بيا وتراج الأ 

اتستثمارا  اسبب    االسوق   ة الثق   و  -ب الوى   الأ مل  ا و   المالية  و ية   أوأسه    راق 
ا)خءاض معدتت ى    ك  ا راق المالية(.و    ى سوق الأ يبي  المدخري   المستثمر  (سندات

 م  جهة وا)خءاض ما  خوا منها ل دخار واتستثمار م  جهة أخره. الءرد ة الدخو  
الملسسات التى تعمل ىلى ا ةاد تففوا   مسففتمر بففي    ول   الملسسات  ا)عة السوق   ىد  وجود  -5

الإففاد ات)خءففاض  أو  لمنففا مففدور اترتءففا  العاففوائ راق الماليففة ،و العرض والطلب  ى سوق الأ 
وذلففك مفف  خفف   تففو ير السففيولة المناسفف ة للسففوق )تيةففة  ، ا ففى الأسففعار بففدو  مبففرر ااتوففاد

معر تهففا اففف موا  السفففوق  الفففى دوات اتسفففتثمار مفف  أسفففه  وسفففندات اسففتناداك افف ميامهففا االتعامفففل 
  .ورغ ات المستثمري 

لموففرفية النسفف ة ا تاففكل القففروضاذ  موففارل التةاريففةال   ية ر ماستثالمإا ظ ات مإدود ة دور  -6
راق الماليففة و الأ افف  موففارل)سفف ة اسففتثمارات ال ا امففا  .  كبر مفف  موجففودات الموففارل التةاريففة  الأ 
 ففى  موففارلالمراكز المالية تعد منخءاة جداك اذا ما اور)ت بنسب اسففتثمارات لففذ  ال   اجمال  الى

   .الإاراض والخو  امةاتت أخره مثل اتستثمار  
راق  و سوق الأ   تهاتهد الت  الإ    راجات  اج م ر   ىلى الاذ    س والملس  التاريع  القوور  -7

 لإ دار المنظمة والتاريوية القا)و)ية أ رلا  استكما  الى  إتاوت ت  الما هاأ) اتية  الأرد)المالية  

   .المالية  راقو الأ   اووتد
 امهاأمة  و آلةاتها  ا دار  بتذبذبية  الأرد)  لية و الأ   السوق    ستت  :ليةو الأ  السوق  )اال  و   -8

 :29تس اب ىدة منها  ذلك ويعود
)ها ات    المنظ   القا)و)  اكلهاا ظهرت اذ الأرد    راق المالية و سوق الأ  ا)ااج مداثة   -أ        

 .القر  الما   م  سعينياتتال
 كبير ااكل ىتمادل  او  المستثمري  لده المالية  راقو الأ المية  ا الإستثمارا  الوى   و     -ب        

    ر بته   ىد   ى    ا ك  امتياجاته  ، تمويل التقليد ة  القروض(    الموادر ىلى
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 اقواىد والإلتزا  السلطات راااةل الخاو  ترااته  و   ىد  ىلى الكاملة السيطرة  قدا 
  .والإ وا  الاءافية

   الأدوات لهذ  المودرة الاراات  و  )تيةة الإستثمارية الأدوات  رحإية ا)خءاض  -و    
 . (السوق   نا  ، سماسرة  العاملي     لذا المةا  م   وسطاج، كءاجة و و 

اتستثمارية    -د         القاىدة  مةمو  و   المسالمة     ا ك   ها  ر  الاراات  ا)تاار  ىد   ى  
 ااكل واسا. 

اتاتواد    -ه         تواجهها   الأرد)ت وية  الت   للتقل ات  وخاوىها  المتقدمة  الدو   تاتوادات    
 . الكلية الإاتواد ة المت يرات استقرار ىد      تنعكس والت تلك اتاتوادات 

 سواق الأ    الإستثمار خ   م  أال ومخا ر أىلى مردود ة ذات استثمارية   بدائلجود  و _  و 
 .المالية الدولية

 و

ثووثا يوول -اًل يووةوالأ ينسوووقال أداء تحل يووة والثانو لموودة  الأردن في ل  -2000)خوولال ا

2013): 

 همففام  خ   ملترات تعكففس التطفففورات الكميفففة الإا ففلة  يالسواي     أداجتإليل     مك               
الداخليففة والخارجيففة   والنقد ففة  الت ثيرات اتاتوففاد ة والماليففة)تيةة   منية معينة  خ   مدة

التاففريوية والتنظيميفففة والءنيففة . وسففيت  لنفففا  ةىفف  مففده تففف ثير ا فف   البنيفف   افف ك ، 
 خفف   المرت طففة بتطففور السففوق ملتفففرات ال لعففدد مفف  اداك اسففتنالتطفففورات تلففك  اسففتعراض

 ( واما   ت :2013-2000المفدة  
 

    :(سوق الاصدار)لية والسوق الأ -1

ملترات مة     مدأراق المالية  و ل ىدد الاراات المدرجة    سوق الأ ث م  : ىدد الاراات المدرجة -أ
تمويل الاراات    خ    تعبئة المدخرات م       ليةو الأ   سوق الالسوق او)ه  بي  مده مسالمة  

دور  اتاتواد.      لاوحالتال   المدرجة  تزا د  ادو   تمويل  الاراات  السوق   ىدد  اما  بي       ،   
 2010ىفا     له  أىلى مستوه   ليول  2000( تراة ىا   163م   ،       الملإا  (2الةدو   

   وت ت . 2002و  2001 ي خ   السنتااكل مإدود ىلى الر   م  تراجعه ( تراة 277  الى
 1999  ماراودخوله ميز التنءيذ       1997( ىا   23القا)و  راف      دارالذ  الزيادة )تيةة  

  المستثمري  وحالتال   أما   اتستثمارية  وتنو  الءرصاتستثمارا    تإسي  المناخ   الىده  والذا أ
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ول لي   2011ااكل ابير اعد ىا   االتراجا    بدأىدد الاراات      أات.  توسيا القاىدة اتستثمارية
  مة الرل  العقارا.أ( تراة اسبب ت ثيرات 240 الى  2013ىا  

 

    :والسندات من الأسهم ديدةالإصدارات الج -ب
مفف  اتسففه  والسففندات مفف   ةد ففدةميمففة ات ففدارات ال مسففتمرة  فف  ارتءففا   الففى(  2 اير الةففدو   

  ىلففى الففر  2012ىففا     د نففار  و  ( مليفف 6237.53   الففى  2000ىففا     د نففار  ( مليو  255.37 
 الفففففىخءر لتفففففن   ، 2011و 2007و 2002طتيءفففففة خففففف   السفففففنوات ال)خءا فففففات ات مففففف  

 الففىوتعففزه تلففك الت يففرات  فف  مةفف  ات ففدارات الةد ففدة  .2013ىففا     و  د نارملي  (5800.87 
 .الاراات ة    السوق خ   تلك السنواتادراو الت يرات    

 

 :  (التداول سوق ) ثانويةسوق الال  -2

    :التداولحجـم  
أ السوق  لو  )اال  ا و مد ملترات  ت   يتمثل  الت   اتسه   مدة    تداو عدد  الثا)وية خ    السوق     
وادسنة مة     .  مستمر  التداو ارتءا  ملي178.37 م     ااكل  ىا     و  (  وتواىد  2000سه    ،

 نذ. وم  2010ىا   سه     و  ( ملي6988.86 أ  بلغ ااوى مستوه له    الىخ   السنوات ال مقة  
مة   بد  2011ىا    ليول    التداو أ  ابير  ااكل  ملي2705.80   الىاالتراجا  ىا   سه     و  ( 

الزيادة  .2013 مة     وتعود  المدخرات  الى  التداو     مة   لده و   تزا د  النقد ة  السيولة  تزا د 
 . )اال السوق وارتءا   التداو الذا تةا ىلى  المتعاملي     السوق ا راداك وملسسات

   

 :لتداولا قيمـة -أ
الملتراأ المهمة  مد  تطور  ت  الأ   أداجلبيا   المالية  و سوق  الثا)وية راق  السوق  خ    ويرت      م  

مة    ت   امثل  تتو   .التداو املتر  الت   اتسه   اتسعار   تداو قيمة  امختل   الثا)وية  السوق     
السنة . السوق و)اا ها    ولو  خ    اتسا   ارت ا ه     ا ك  عكس  الدورا    رد اك  ى   املتر معد  
 .  سيولة السوق الذا  عكس 

  م    1997( لسنة  23اعد تنءيذ اا)فو  راف     ااكل مستمر   التداو تزا د ميمة    (2يو م الةدو   و  
ملي334.73  ل  2000ىا     د نار  و  (  ال مقة  السنوات  خ    ابير  ااكل  غ  تبلوارتءعت 
ملي20318.01  مإدود    ،  2008ىا     د نار   و  (  ااكل  ا)خءا ها  م   الر     الى ىلى 
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د نار  (  14209.87  د نار  ( 12348.10و   2006ىا   مليو   ىا    . 2007ىا     مليو     ومنذ 
ت ثيرات  و   2009 العقارا  أحسبب  الرل   ميمة   مة  لتول    التداو بدأت  ابير  ااكل    الىاات)خءاض 

    .2013ىا    ( مليو  د نار3027.26 
 

   :المال السوقي  رأس -و
اق المالية والذا  ر و    سوق الأ    المكتتب بها(  القيمة السومية تسه  الاراات المدرجةمةمو   لو  

الأ أسعار  بت يرات  المتد ت ثر  السوق و اسه   ملتر  الت   عكسها  ارت ال  لة  الما    مما  عن   رأا 
بناال   السوق   التداو السوا   السوا            المفا   رأا  اجمالف   ارتءا  واد    الثا)وية   سوق ال. 

ث  بدأ   د نار  و  ( ملي3509.64)إو  بلفغ    2000  ىفا    ء    ( .2اما  اير الةدو     ااكفل ابير
، 2007ىفا   و  د نار( ملي29214.20  ااوى مستوه له االتزا د خ   السنوات ال مقة متى بلغ

)ه بدأ االتراجا تدريةيا  ، ات أ  2006ىا     د نار  و  ( ملي21078.24   الى  ىلى الر   م  تراجعه
ىا     و  د نار( ملي18233.49متى بلغ  ة المالية   مت ثيرات الأ اسبب    2008منذ ىا     م  جد د

السوا   .2013 الما   رأا  ميمة  الت يرات     تد  ىادة  وترت    والسندات     أوبناال  اتسه     
 .  السوق 

 

   معـدل الـدوران -د
الملتر   لذا  المتد  الى اير  الأسه   ميمة  اجمال   و ااجمال   انس ة م   لسه   ل  السومية  قيمةاللة 

    السوق   التداو   مستوه )اال  او)ه  لتر  مد ملترات )اال السوق ولو أسوق.  المدرجة    ال
      خ   مدة معينة  *ملتر )س ة رأا ما  السوق ما  مل  ا ك توي  ىدد الوءقات وميمتها  خ  م   

السيولة  يها تإد د   السوق ومستوه  وامد،  ه   )اال  تكو    يرة و)اطة        اد  .  السوق 
 . 30أا ما  السوق، و)اطة اسبب ارتءا  معد  الدورا    يرة اسبب ا)خءاض )س ة ر 

الةدو   و  م   الدورا   (2يتام  معد   ملإوظ  تواىد   الى     2000ىا     %(9.54م     ااكل 
ا)خءا ه    2008ىا     (79.97%  م   الر    ىا   42.27   الىىلى  اعدلا   .    %2007(  ليبدأ 

 .  2013( ىا  %16.60االتراجا وحاكل مستمر ليول  
 

 القيمة السوقية للاسهم المكتتب بها تمثل عدد الاسهم المكتتب بها مضروباً بسعر اغلاق سهم الشركة في نهاية المدة  . 

 نسبة رأس المال السوقي الى الناتج المحلي الاجمالي. : هي نسبة رأس مال السوق   *

الاسكندرية  –مؤسسة شباب الجامعة    –فترة التحول لاقتصاد السوق السياسة المالية واسواق الاوراق المالية خلال   –عاطف وليم اندراوس د.  30
   .95ص  – 2005 –
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 :(2013 -2000) دةخلال الم ثانويةـوق السللالحجم النسبى تطور  -ه  

 م  خ  :  الثا)ويةفوق سلل  الإة  النسب  تطور بيا   ك م 
 :  )س ة رأا ما  السوق(  اتجمال   الناتم المإل  الى سوا   الامال اأ)س ة ر  •

راق المالية  و راق المالية المدرجة    سوق الأ و تمثل لذ  النس ة ميمة الأ امد ملترات مة  السوق و 
و  الإجمال .  المإل   الناتم  ىلى  اذ تمقسومة   ، الو ن   اتاتواد  السومية     القيمة  ىما  قيس 

اتاتواد ة،   النامية  م   الملتر،  لذا  استعما   الأ   الى ستند  أ  مة  سوق  المالية  و ا تراض  راق 
المخا ر    متنوىة  اتر المدخرات وتوجيهها )إو اتستثماسل ا اقدرته ىلى ماد وتعبئة    أو رت   ا ةااا  

 .31ىلى مستوه اتاتواد الكل  
السواال)س ة رأا    تارتءع واد   المإل  الإجمال  ااكل ملموا اعد ىا     الى   ما    2000الناتم 
لتول  58.5   م  ىفا  298.79    الى%(  لها  %2005(  ارتءا   ااوى  اىداد    ولو  تزا د  اسبب 

بدأت النس ة االتراجا ااكل      2006العا     ومنذ .     السوق   التداو الاراات المدرجة وتزا د )اال  
)مو الناتم المإل  اتجمال  امعد  اكبر   الىويعود ذلك    2013( ىا   % 67.44بل ت    متىكبير  

 .2009اعد ىا    مة الرل  العقارا ى  الت ثيرات السلبية لأ   ا ك م  معد  )مو القيمة السومية، 
   :السيولة المحلية إلى سوقيل الاالم سأر  نسبة ▪

ارتءعت    .  قدالناتم المإل  اتجمال   الىخذت لذ  النس ة المنإى )ءسه لنس ة رأا الما  السوا   أ
ىفا   47.20م    ىفا  215.68   الى  %2000(  العا     .%2005(  النس ة    2006و    بدأت 

)مو السيولة المإلية امعد     الىويعود ذلك    2013%( ىا   66.64االتراجا ااكل ابير متى بل ت  
 . ى  الت ثيرات السلبية لأ مة الرل  العقارا   ا ك معد  )مو القيمة السومية  اكبر م 

 

 .95ص –المصدر نفسه  31
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 ينوقـــــسال داءادي لأــالاقتصيم يتقال -لثالثا ورالمح

 : (2013 -2000) لمدةخلال ا الأردنفى  لية والثانويةوالأ 

تق  استعمالها     المالية  و الأ   أسواق  أداجي   يلناك ملترات ىدة  ت   اراق   جوا)بت ط     )ها  تتس  
التطور   مءهو   االتعدد     جا)ب  سوق ل    و   م   وسيولته   الىتستند  ،  السوق  مة     خوائا 

ىدد مإدود   أومويار وامد  لما الأخذ بنظر اتىت ار ا)ه ت  مك  اتستناد  م  جا)ب  خر ،    و)اا ه 
     مك  أا ير  المع  مةموىةى  ا      ا ك   جه القوور الموجودة    ال مويار، أو اسبب    م  المعا ير

ي   و تق  ملترات رئيسة   ولنا سيت  استعما     .  والتطور اتاتوادالع اة بي  تطور السوق  اتو م  
    واما   ت :   ثا)ويةوال ليةو الأ   سوايال  أداج

 
 
 
 

 : (2013 -2000)ة دخلال الم الأردنفي  ليةوسوق الأال يميتق: لاأو

  تية:لية من خلال المؤشرات الآويمكن تقييم السوق الأ 

مفف   ةد ففدة)سفف ة الإ ففدارات ال اا)ففت : الإجمففال  النففاتم المإلفف  الففى ةد ففدةلإ ففدارات الا )سفف ة -1
اذ  متوا ففعة (2013-2000ة  مففدخفف   ال  الإجمففال  النففاتم المإلفف  الففىالأسففه  والسففندات 

بل ففت أىلففى  يمففاف (،%18.46متوسفف  لففذ  النسفف ة بلففغ اإففدود   ا  الففى( 3 اففير الةففدو   
خفف   السففنوات لذ  النسفف ة اتةالففا تنا ليففا اخذت  واد ، 2006ىا    %(30.99   اإدود)س ة  

 ليفففةو سففوق الأ الممففا  عنففى  فففو  مةفف  .  2013ىفففا   %(24.32 ت بل فف أ   الففى ال مقففة
ليففة و السففوق الأ  الففىالموجهففة المففدخرات )سفف ة   تففد) أاهففا ،  يوتوا ففا الأدوات المطرومففة 

سففوق ىلففى لففذ  الالأدوات الماليففة المطرومففة  ففى وا)خءاض اففدرة  مالية ،الراق و االأ تستثمارلا  
   جذب المدخرات المتامة.

   : الإجمال  اتدخار المإل الى ةد دةلإ دارات الا)س ة   -2
ي مففظ مفف  و  . المإليففة ليففة  ففى جففذب المففدخراتو مده مسالمة السوق الأ  الىلذا الملتر   اير 

  الإجمففال  اتدخار المإل الىسندات م  الأسه  وال ةد دةاللإ دارات ا)س ة  ارتءا ( 3الةدو   
. (%471.21  اإففدود 2007ىففا   لهففا    مسففتوه أىلى  متى بل ت    2000ىا     (%37.17م   

 %(139.24 لتوففل االتذبذب ارتءاىاك وا)خءا ففاك خفف   السففنوات ال مقففة واد أخذت لذ  النس ة  
  .2013ىا   
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خ     الإجمال   اتدخار المإل  لىام  الأسه  والسندات    ةد دة  )س ة الإ دارات ال ا  تقد  مما  
للكتتففاب  المففدخري الففذا د ففا ا)اففال السففوق تزا ففد اا)ففت ىاليففة اسففبب   (2007-2000ة  مدال

                  سففففففففه  والسففففففففندات الموففففففففدرة  فففففففف  السففففففففوق . فيمففففففففا اا)ففففففففت النسفففففففف ة خفففففففف   المففففففففدة االأ
ره دخاريففة أخفف ات  مةففات  )إففوالمففدخري     اتةففا   مما  عن ،     ير ثابتة ويءة و (  2008-2013 

الأدوات  نويففاي  سففوق الإ ففدار وتسففرىة اتسففتةااة لتنافف ذلففك  يتطلففبو  ، هفف  )ا االنس ة لأماأكثر  
المففدخرات وتوجيههففا )إففو   تعبئففةت د ة دورلففا  ففى      ليتها  ىوالملسسات التى تعمل ىلى  يادة  ا

 .إقيق اتستثمار ال
   : مالاتستثمار الثابت الإج الى ةد دةاللإ دارات ا)س ة   -3

 مففدة ففى تمويففل اتسففتثمارات خفف   ال ليففةو سففوق الأ ال)سفف ة مسففالمة ا   الففى( 3 اففير الةففدو   
 ارتءعففففت مفففف   قففففد %(.68.55اذ بل ففففت  فففف  المتوسفففف    سففففطةمتو اا)ففففت ( 2000-2013 
 أ)هففا ات ا)ففه   مففظ . 2006ىففا   %(109.36 بل ففت ذروتهففا  متففى 2000ىففا  %( 19.04 

خفف   تإسفف  لففذ  النسفف ة مفف  ر   ىلففى الفف  2013ىففا     %(88.07 أخذت اتةالا تنا ليا لتوففل  
 ففى  ليففةو الأ  سففوق الذلففك ملتففرا ىلففى اسففتمرار  ففو   دويع  %(.111.05  وحلو ها  2012  ىا  

 تمويل اتستثمارات الةد دة.بالمسالمة  
 :  الةها  المور     الودائا  ويلة الأجل الى ةد دةاللإ دارات ا )س ة  -4

ىلى    ة السوق ادر   الى ولو  اير  ،  راق الماليةو اءاجة سوق الأ مقا يس   مثل لذا الملتر امد  
الأجلاتستثمار المدخرات وإىادة توجيهها )إو    عبئةت الةدو     .ات  ويلة    ا(  1وي مظ     

الودائا   الأجل  مة   الةارية اتدخارية    الودائا  ويلة  المور       (  ير  اثيراك    الةها    ءوق 
الةارية  الودائا  سوق ال  م  خ   ها  هيجوجود  ااة ادخارية اامنة  مك  تو   ، مما  عنى  مة  

   لية )إو اتستثمارات  ويلة الأجل.و الأ 
الودائا اتدخارية  ير     لا جما  الى  ات دارات الةد دة   )س ة اجمالا     الى(  3وياير الةدو   

. ث   2006( ىا   32.20   الى  2000%( ىا   4.17اد ارتءعت م   الةارية   ويلة الأجل(  

 
  صـعب تعني كفاءة سوق الأوراق المالية بأن الأسعار السوقية للأوراق المالية تعكس واقع الأوراق المالية من حيث قوتهـا أو ضـعفها ، ومـن يـم ي

ن من تحقيق أرباح أو عوائد غير عادلة أو أن يجد بعض المستثمرين أنهم قـد اسـتثمروا أمـوالهم فـى أوراق وجود حالات تمكن بعض المستثمري
 :مالية بأسعار مغال فيها ، مما ينتج عنه تحقيق عوائد منخفضة بدرجة غير عادلة. للمزيد راجع

 . 82ص  –  2003  –عمان  –للنشر والتوزيع  دار صفاء –الطبعة الأولى    -الاستثمارات والأسواق المالية   –هوشيار معروف د. 
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النس ة االتذبذب ارتءاىاك وا)خءا اك متى بل ت  ب ث  تراجعت    2012ىا     (%35.61 دأت لذ  
  . 2013ىا   %(29.97  الى

لده   تراكمت خ   سنواتوجود ادر ابير م  المدخرات  ويلة الأجل    الىاير  ا  لذ  النسب ت
  ا  تستوىبها مك   ا)تاجية    يار اص استثمارية لما   مقابل ىد  وجود  ر   موارل التةاريةال

السوق  المدخرات سنويا  م  خ    لذ   توظيف  لكى  عاد  الممكنة  السبل  دراسة  ذلك  ويتطلب   ،
الأ الراق مالية م  خ    أو اكل  ا تذبذاات،    ليةو سوق  ا     لية و الأ سوق  ال   ا  عن تالنس ة    اذ 

الودائا  ويلت  الكافية   يةتستيعاب االطااة    تتمتلك   يةالأرد) أكبر م  لذ   ،    ة الأجلجتذاب ادر 
 راق المالية  ى مةاتت اتستثمار  ويلة الأجل. و ىادة توظيءها م  خ   الأ لإ

 

  :(2013 -2000ة )دخلال الم الأردنفي  يةوناثسوق الاليم يتق: ثانيا

راق الماليففة و تففو ر السففيولة النقد ففة لففل ، ات أ)هففا ت   المال ستثمارمراة ات بدا ةلية و السوق الأ   تمثل
راق و لأ اففا لاتخوففيا )سفف ة ىاليففة مفف  المففدخرات تسففتثمار   تطلففب ممففا، المسففتثمري   ا متلكهفف التفف  

 هففابالتوففرل    ففعوحات  و تةفف و راق المالية و   الأ أوتيسير تدل ثا)ويةسوق الال   المالية  ويلة الأجل 
   :م  خ   الملترات الآتية الأرد وسيت  لنا تقوي  السوق الثا)وية    

  

  :(التداو الناتفم المإل  الإجمال   )سبفة ميمة   الى داو التميمفة  اجمال     )س ة

وتاففير لففذ   .لففة  فف  السففوق مقسففومة ىلففى النففاتم المإلفف  الإجمففال أو راق المالية المتدو ل  ميمة الأ 
مةفف  اتاتوففاد  الففىاالنسفف ة  ثا)ويففةالسففوق المة  التعام ت  الت اد  الءعل  للسففه (  فف    الىالنس ة  
تكمففل )سفف ة رأا  ىفف  ا)هففا  افف ك ، كل ابيففر مسففتوه السففيولة  فف  اتاتوففاد ، ول  تعكس اافف   القوم 

 ففويءة  السففيولة(  فف   التداو ، ات ا  مراة   قد تكو  )س ة رأا ما  السوق مرتءعة،    ما  السوق 
    .السوق 

%( 5.58  مفف  (2005 – 2000بففي  اتىففوا    التففداو )سبفففة ميمففة    تواىد  الى(  4 اير الةدو   
ااففكل  التففداو )سفف ة  تتراجعفف  2009تفف ثيرات ا مففة الففرل  العقففارا ىففا   وحسففبب . %(189.03  الففى

  .2013( ىا   12.69ا  بل ت    الىمستمر  
وتنففامى  التففداو لنففاك تءاففي  متزا ففداك ل سففتثمار  ففى سففوق   ا عنفف   التففداو ا  ارتءففا  )سفف ة ميمففة 

 ىند ا)خءاض لذ  النس ة.ة نخءر لذ  المقدر تادرتها ىلى اجتذاب المدخرات خ   المدة  فيما  
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، اذ   ك لما  مثففل ملتففراك للسففيولة معد  الدورا ما مل اك ت  التداو ملتر )س ة    دوم  جا)ب  خر 
مةفف  المعففام ت  فف  السففوق االنسفف ة لإةفف  اتاتوففاد الففو ن ،  فف  مففي   قففيس   التداو تو م )س ة  

. سففا الت يففرات  فف  ملتففرا السففيولةتناوي مففظ  معد  الدورا  مة  المعام ت االنس ة لإةفف  السففوق.
بدأت النسففبتي  ااترتءففا   اذ)ءسها،  التداو أخذ التطور    معد  الدورا  اتةا  التطور    )س ة    قد

   .(2013-2006 ، وا)خءاتا خ   اتىوا   2005ىا    إلىو  2000منذ ىا   
 
 
 
 
 

 جم 

  ي:الإجمال يالادخار المحل إلى التداولقيمة جمالي إنسبة  -1

( 4ياففير الةففدو   و المإليففة.  ىلى جذب المففدخرات التداو ى  مده ادرة سوق لذ  النس ة  ر  تعب
 الففى %(48.72 مفف     (2005  -2000   السففنواتاتةالففا توففاىد ا خفف      أخففذتا  النسفف ة    الى

ىلفففى مففف  )مفففو اتدخفففار المإلففف  أامعفففد   التفففداو  ميمفففة)مفففو  الفففىويعفففود ذلفففك  %(3288.70 
 . 2013ىا   %(  72.67   د)ى مستوه لهاأ  ات)خءاض لتولاأ)ها أخذت  ات  اتجمال .

   عنفف  هاا)خءا فف ا  امففا  ىلففى جففذب المففدخرات ، التففداو النس ة  عنى  يادة ادرة سففوق ارتءا      ا
،  ثا)ويففةسففوق الالاسففتثمارلا  ففى  دو  البنففوك   فف   ودائففا    ااففكلتوظيف أمففواله     ي تءايل المدخر 

ذلففك  تام، وي)إو مةاتت استثمار اخره  سوق  ى ال  الأمر الذه  عنى وجود تإو  ى  اتستثمار
   . الودائا السنوية االةها  المور    ادجمال سوق  ى ال التداو ىند مقار)ة )س ة ميمة  

 

  :الودائع السنوية بالجهاز المصرفي يإجمال إلى التداولقيمة اجمالي نسبة  -2
راق و ىلففى اسففتثمار اتمففوا  اففالأ تعكس لذ  النس ة مده ام ا  المستثمري   ات راد والاففراات(     

ميمففة بلففغ متوسفف  )سفف ة اذ .  مقار)ة اات داىات  فف  الةهففا  الموففر    المالية  اتسه  والسندات(
%( ولفف  )سفف ة  ففويءة. 21.62   الةهففا  الموففر  فف  الودائففا السففنوية   اجمففال الففى التففداو 

ىففا   %(32.20 و )إفف  الى 2000ىا    %(4.17 م    نس ة  ال  لذ    اارتء(  4ويو م الةدو   
راق الماليففة مفف  خفف   و الأ افف تقلا الءارق بي  مة  الأموا  الموجهة ل سففتثمار مما  عن    2006
تلففك   ات أ .  ، ومة  الأموا  المستخدمة اودائا  ى الةهففا  الموففر      السوق الثا)وية  التداو 
ممففا  2013ىففا   %(29.97 متى بل ففت  االتراجا وحاكل متذبذب ارتءاىاك وا)خءا اك بدأت   النس ة
   المور  . الةها  ا دا  اتموا     ملسسات)إو ات راد والاراات   تإو  عن   
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  :الاستنتاجات

هففا تتففزا  يففة ات أ)الأرد) راق الماليففةو سففوق الأ ات فف   التفف  تففهدتها  جففراجاتاالففر   مفف   ىلففى -1
ىوائففا والتفف  تمثففل  الخوففائا التفف  ما الففت تتسفف  بهففااسففبب    االففدور المنففول بهفف   أداجاعيدة ى   

 تإو  دو  ذلك.

 قففد بلففغ اىلففى معففد  دورا  للسففه  خفف   مففدة  يففةالأرد)راق الماليففة و ة سففوق الأ سففيول  ففو  -2
    .  (%33.18الدراسة  

بلففغ راق الماليففة التفف  تتعامففل بهففا.  قففد و مإدود ففة ا)ففوا  الأ اسففبب ليففة و مةفف  السففوق الأ   ففو  -3
   %(18.46الناتم المإل  اتجمال    الىه  والسندات لية م  الأسو )س ة الإ دارات الأ   متوس 

 قد بلغ متوس  )س ة ميمففة ات ففدارات تمويل اتستثمارات  بلية  و )س ة مسالمة السوق الأ    و  -3
السففوق  الففى%( اسففبب لةففوج الومففدات اتاتوففاد ة 68.55   ميمففة رأا المففا  الثابففت  الففىلية  و الأ 

ىفف    افف ك سففندات ل كتتففاب العففا .  أو ففر  أسففه   النقد ففة لتففو ير التمويففل الفف    لهففا بففدتك مفف 
 .عائليةتءايل القطا  الخاص لإ)ااج الاراات المسالمة ال

ليفففة )إففففو و مإدود فففة الطاافففة الإدخاريففففة الكامنفففة التففف   مكفففف  توظيءهفففا مففف  خفففف   السفففوق الأ  -4
جففل  فف  الودائففا  ويلففة الأ الىلية و اتستثمارات  ويلة الأجل . اذ بلغ متوس  )س ة ات دارات الأ 

 ففو  الطااففة النسففبية للسففوق   %( ممففا  عنفف 21.62الةها  المور   خ   مدة الدراسة )إففو  
 .لية وىد  ادرتها ىلى جذب ادراك أكبر م  الودائاو الأ 

الطااة اتستيعابية النسبية للسوق الثا)وية .  قد اظهر ملتر الطااة اتستيعابية النسففبية    و  -5
 التداو ا  متوس  )س ة ميمة   الناتم المإل  اتجمال (  الى  او التد )س ة ميمة    للسوق الثا)وية

 ،    .%( م  الناتم المإلى الإجمال 56.09   اا)ت خ   مدة الدراسة
راق الماليففة  فف  السففوق الثا)ويففة ، و وجود  ةوة ابيففرة بففي  مةفف  الأمففوا  الموجهففة ل سففتثمار اففالأ  -6

   مدة الدراسة.  قد بلغ متوس  )س ة ومة  الأموا  المستخدمة اودائا  ى الةها  المور   خ
%( ولو ما عكس  و  ام ا  الأ راد 44.91اجمال  الودائا السنوية    الىالسنوا    التداو ميمة  

عية اتدخارية المورفية ، اسففبب و والمناآت ىلى استثمار أمواله   ى السوق وتوجهه  )إو الأ 
 المزا ا والعوائد الت  تمنإها ىند توظيف الأموا .  
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 :المقترحات

 فف   ففوج الدراسففة والتإليففل والنتففائم التفف  تو ففل اليهففا ال إففد مفف  الم ئفف   ففر  ىففدد مفف   
 :راق الماليةو لتناي  سوق الأ   قترماتمال
ل ستثمار  اتكتتاب(  تإءيز  -1 الأ   المستثمري   السوق  العامة    ليةو     المسالمة  الاراات  ااسه  

الاريبية وإتىءاجات  المزا ا  منم  خ    العامة،   م   المسالمة  الاراات  أسه   ىوائد    ىلى 
 الخارو.  الىجراجات تإويل ىوائد اتسه  اوو ا مدود اووه للملكية وت سي  

الأ تطويرالإ -2 ا لمية سوق  اتاتوادا  الو ى    وتعميا  المةتما  المالية     الإستثمارا راق  وى  
 . راق الماليةو ار االأ  راد وتعريءه  اءرص وإمكا)يات ومزا ا اتستثمواتدخارا لده الأ

الأ   تطوير -3 سوق  والت  و وتناي   الملثرة  يها  السياسات  بي   التنسيا  خ    م   المالية  راق 
واتئتما)ية   النقد ة  والسياسة  المالية  والسياسة  اتستثمار  المدخرات  سياسة  بتعبئة  تاطلا 

الأ  بهدل  يادة ىرض   ، السعرية(  والسياسة  العا   الد    الماليو وسياسة  الطلب  راق  وتناي   ة 
االأ  واتستثمار  اتدخار  ا لمية  الأ راد  لده  الرغ ة  وتقوية  اذ  و ىليها   ، المالية  مة     ا راق 

تلثر التى  العوامل  أل   م   ى     المدخرات  عد  امعز   تنميتها  وت مك    ، السوق  )مو     
 اتاتواد ة اتخره.   اتالسياس 

لتففو ير السففيولة للمسففتثمري   فف  الواففت   يادة السففيولة مفف  خفف   ر ففا اءففاجة السففوق ىلى    لعملا -4
راق الماليففة واتسففتمرار وا)اففاج  ففناد ا و المناسب وتسهيل ااراض الأ راد  والاففراات ااففما  الأ 

 اتستثمار ، وا ةاد   قة جد دة م    ار المدخري .

  ففى ماففد المففدخرات او يففادة  اىليتهفف  التناففيطه السففوق   فف اتدوات اتسففتثمارية وتنويعهففا   يففادة -5
ادخففا  أ)ففوا  مفف  و راق ماليففة جد ففدة )اففطة وجاذاففة لمختلفف  المسففتثمري  والمففدخري  أو ا ةففاد ا

، بهففدل  يففادة مةفف  و)اففال واءففاجة السففوق الماففتقات الماليففة مثففل ىقففود الخيففار والمسففتقبليات 
امففا  إقففا أاوففى منءعففة اتسففتثمار  أسففواقوذلك اسبب سيادة تيففار العولمففة اتاتوففاد ة وا)ءتففا  

   .ارم  اتستثم



  الخامس العدد– عشرة الثالثة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديةإل  للعلوم العراقية المجلة
 2015والأربعون/

 
 
 

 

(49 ) 

 

ويسففهل  يهففا تإويففل  تو م أكثر مرو)ففة،لا دائرة التعامل  يها يسو راق المالية وتو سوق الأ     يتنظ -6
، افففذلك  سفففهل تإويفففل  جد فففدة أوأمفففوا  تسفففتثمر  ففف  مافففروىات اائمفففة  الفففىالأمفففوا  المفففدخرة 

 أ و  سائلة ىند الإاجة. الىاتستثمارات  ويلة الأجل 
 

 
 ج

 ( دينار   ون)ملي (   2013 – 2000ي للمدة ) الأردنية  للاقتصاد ( المؤشرات القتصاد1جدول )      

 

اجمالي  

 السيولة 
 المحلية  

اجمالي  

الودائع  

 السنوية 

اجمالي  

 الودائع  
 غير الجارية 

اجمالي  

 الودائع 
 لجارية ا

الاستثمار  

 الثابت  
 الاجمالي 

الادخار  

   يالمحل
 الاجمالي 

الناتج  

   يالمحل
 الاجمالي 

 السنة 

7435 7435 6121 1314 1341 687 5999 2000 

7866 7866 6337 1529 1340 622 6364 2001 

8419 8419 6499 1920 1365 993 6794 2002 

9466 9466 7127 2339 1507 1590 7229 2003 

10571 10571 7327 3244 2216 1408 8091 2004 

12364 12364 8690 3674 3048 513 8925 2005 

14110 14110 10275 3835 3025 798 10675 2006 

15607 15607 11605 4002 3672 476 12131 2007 

18304 17222 12710 4512 4662 1951 15593 2008 

20013 18856 13549 5307 4448 2240 16912 2009 

22307 20927 14956 5971 4841 2996 18762 2010 

24119 22544 15667 6877 5328 2575 20477 2011 

24945 24970 17517 7453 5617 1629 21966 2012 

27363 27593 19355 8238 6587 4166 23852 2013 

 المتوسط  13126.4 1617.4 3499.8 4301.1 11266.8 15567.9 15920.6

 http://www.dos.gov.jo  -دائرة اتمواجات العامة  –ية الهاتمية الأرد)المملكة   المودر:               
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 ( دينار  ون(   )ملي2013 – 2000راق المالية للمدة ) ولأ عمان لسوق   اءأد ( مؤشرات 2جدول )
رأس المال 

السوقي/  

السيولة  

 المحلية

)%( 

رأس المال 

 السوقي/ 
GDP 

  )%( 

معدل  

 الدوران

  )%( 

 رأس 
 المال 

 السوقي 

 اجمالي قيمة
 التداول

 التداولحجم 
ون  )ملي

 سهم( 

 عدد الشركات 
 المدرجة 

 قيمة
 الاصدارات 

 ةديجدال
 سنةال

47.20 58.50 9.54 3509.64 334.73 178.37 163 255.37 2000 

56.91 70.34 14.94 4476.37 668.65 335.55 161 344.23 2001 

59.73 74.02 18.90 5028.95 950.27 455.82 158 305.89 2002 

82.11 107.52 23.87 7772.75 1855.18 1008.57 161 613.62 2003 

123.30 161.09 29.10 13033.83 3793.25 1338.70 192 759.47 2004 

215.68 298.79 63.27 26667.10 16871.05 2581.74 201 1563.43 2005 

149.39 197.45 67.41 21078.24 14209.87 4104.29 227 3308.29 2006 

187.19 240.82 42.27 29214.20 12348.10 4479.37 245 2242.97 2007 

138.80 162.93 79.97 25406.27 20318.01 5442.27 262 4078.91 2008 

112.56 133.20 42.91 22526.92 9665.31 6022.47 272 4798.57 2009 

97.99 116.50 30.61 21858.18 6689.99 6988.86 277 5122.85 2010 

79.91 94.12 14.74 19272.76 2850.25 4072.34 247 5086.95 2011 

76.73 87.14 10.34 19141.52 1978.81 2384.06 243 6237.53 2012 

66.64 76.44 16.60 18233.49 3027.26 2705.80 240 5800.87 2013 

 المتوسط  2894.21  3007.01 77. 6825 16944.30 33.18 134.21 106.72

 
 www.ase.com.jo - راق الماليةو سوق ىما  لل المودر:  
             1م  ىمل ال امد ااىتماد بيا)ات الةدو. 

http://www.ase.com.jo/
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 جم

 (    )%( 2013 – 2000لية للمدة )و( مؤشرات السوق الأ 3جدول )

 /  لجديدةاقيمة الاصدارات 
 اجمالي الودائع غير الجارية 

 /  لجديدةاقيمة الاصدارات 
 يالاستثمار الثابت الاجمال

 /  لجديدةاقيمة الاصدارات 
 ي الادخار المحلي الاجمال

 / لجديدةة الاصدارات اقيم
 الناتج المحلي الاجمالي

 السنة

4.17 19.04 37.17 4.26 2000 

5.43 25.69 55.34 5.41 2001 

4.71 22.41 30.80 4.50 2002 

8.61 40.72 38.59 8.49 2003 

10.37 34.27 53.94 9.39 2004 

17.99 51.29 304.76 17.52 2005 

32.20 109.36 414.57 30.99 2006 

19.33 61.08 471.21 18.49 2007 

32.09 87.49 209.07 26.16 2008 

35.42 107.88 214.22 28.37 2009 

34.25 105.82 170.99 27.30 2010 

32.47 95.48 197.55 24.84 2011 

35.61 111.05 382.91 28.40 2012 

29.97 88.07 139.24 24.32 2013 

 المتوسط 18.46 194.31 68.55 21.62

 
 .2،   1المودر: الةدو  م  اىداد ال امد ااىتماد بيا)ات الةدولي         
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(52 ) 

 

 (   )%( 2013 – 2000( مؤشرات السوق الثانوية للمدة )4جدول )

 /التداولاجمالي قيمة 
 اجمالي الودائع السنوية

 /التداولاجمالي قيمة 
 الادخار المحلي الاجمالي 

 /التداولاجمالي قيمة 
 ماليالناتج المحلي الاج

 
 السنة

4.50 48.72 5.58 2000 

8.50 107.50 10.51 2001 

11.29 95.70 13.99 2002 

19.60 116.68 25.66 2003 

35.88 269.41 46.88 2004 

136.45 3288.70 189.03 2005 

100.71 1780.69 133.11 2006 

79.12 2594.14 101.79 2007 

117.98 1041.42 130.30 2008 

51.26 431.49 57.15 2009 

31.97 223.30 35.66 2010 

12.64 110.69 13.92 2011 

7.92 121.47 9.01 2012 

10.97 72.67 12.69 2013 

 المتوسط 56.09 735.90 44.91

          
 .2،  1المودر: الةدو  م  اىداد ال امد ااىتماد بيا)ات الةدولي                       
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