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  إ�داء

   .والديَّ العزيزين... إلى أطهر قـلبين في حياتي

   أطال االله عمرهما وبارك لنا فيهما

 .سندي وعضدي ومشاطري أفراحي وأحزاني.... و أخواتي    إلى إخوتي

  .زوجتي المخلصة..... ني السرَّاء والضراء، ولم أرها عابسة يومًاتإلى من شارك

فـلذات  ..... أولادي....... إلى من أتشوَّق لأن أرى مستقبلهما المشرق بإذن االله

  ..الأكباد

  والأصدقـاء  و الأحباب  إلى جموع الأقـارب

  .بحثي، وأدعو االله أن يحوز إعجابكمأهديكم  

  



  شكر�و�تقدير

   رَبِّ أوَْزعِْنِي أنَْ أشَْكُرَ نِعْمَتَكَ الَّتِي أنَْعَمْتَ عَلَيَّ وَعَلَىٰ واَلِدَيَّ وأَنَْ  

  أعَْمَلَ صَالحًِا تَرْضَاهُ وأَدَْخِلْنِي برِحَْمَتِكَ فِي عِبَـادِكَ الصَّالحِِينَ 

الحمد الله على الفضل الذي أعطاني إيّـاه، الحمد الله على الكرم الذي وهبني  

أن وفقني لهذا العمل  إياه، الحمد الله على كل خير أوصلني إياه، الحمد الله  

  وأنعم علي بإتمام إياه

  :أما بعد  

  .حينما يكون الجهد مميزا ، والعطاء فعالا  

  التميزتسمو النفوس إلى مرافئ الإبداع و ترتقي منار  

: قـال رسول االله صلى االله عليه وسلمأقول ما  : عندما يكون للشكر معنى وللثناء مغزى  

مْ  مَنْ صَنَعَ إلَِيْكُمْ مَعْروُفًـا فَكَافِئُوهُ، فَـإِنْ لَمْ تَجِدُوا مَا تُكَافِئُونَهُ فَـادْعُوا لَهُ حَتَّى تَروَْا أنََّكُ ”

  ،”قدَْ كَافَـأتُْمُوهُ 

لأستاذي    واعترافًـا مني بالجميل والفضل الجزيل أتقدم بجزيل الشكروفـاءً وتقديراً  

بإرشاداته و نصائحه وحسن تدبيره كما  الذي لم يبخل علي    عدة عابدالدكتور  الفـاضل  

  أتقدم بشكري إلى كل الأساتذة الذين أشرفوا على تدريسي و إنارة دربي  

  جزاهم االله عني كل خير

لعرفـان إلى السادة أعضاء لجنة المناقشة لتكرمهم و  ولا يفوتني أن أتقدم بالشكر و ا

  .تشريفي بتخصيص جزء من وقتهم لقراءة هذا العمل المتواضع  

و أشكر أيضا كل من ساندني و مد لي يد العون من أحبتي وأصدقـائي لإتمام هذا  

  . العمل  
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  :م��ص�

و��مجموعة�واسعة�من��دوات ب��يتحقق�جزء�م��ا�،���وراق�الماليةكفـاءة�سوق��شاط�و 

���ظل� المحفزة�ع����س�ثمار�الوسطاء�المالي�ن� خدمات،�و�ع���المالية�ا��ديدة��العمليات

� �توف�� �ال��ام�م ،� �ا��ياد �و �لضمان�ب الشفافية �السوق ��يئة �تفرض�ا �ال�� الضوابط

  ،�استمرار���ا

كفاءتھ�،�من�خلال�تحسن�أداء�  للأوراق�المالية�اث�ت��ردنوصلت�الدراسة�إ���أن�سوق�ت   

،�لو�ال��وء�إ���أساليب�اس�ثمار�مبتكرة�وحديثة�المالي�ن�،�ب��ايد��بت�ارات�المالية�و �الوسطاء

لم�تكبح��شاطھ�الظروف�السياسية�و��قتصادية�العالمية�،�متمثلة����ا��روب�و��زمات�

 .اد��رد�ي�ك�لالمالية�و�ال��ية��،�ال����انت�تداعيا��ا�سلبية�ع����قتص

ابت�ار�الما���،�وسطاء�الماليون�،�سوق��وراق�المالية��رد�ي�،�مؤشرات��:ال�لمات�المفتاحية�

 .سوق��وراق�المالية�

Abstrat:  

The activity and efficiency of the stock market, part of which is achieved by 

injecting a wide range of new financial tools and operations, and the services of 

financial intermediaries that stimulate investment in light of providing 

transparency and impartiality, their commitment to the controls imposed by 

the Market Authority to ensure its continuity                                                        

    The study concluded that the Jordan Stock Exchange proved its efficiency, 

through the improvement of the performance of financial intermediaries, by 

increasing financial innovations and resorting to innovative and modern 

investment methods, if its activity was not curbed by global political and 

economic conditions, represented by wars and financial and health crises, 

whose repercussions were Negative for the Jordanian economy as a whole         

             

Keywords: financial innovation, financial intermediaries, the Jordanian stock 

market, stock market indices                                                                              

                                                                                     



 مقدمة

  أ
 

�عد��سواق�المالية�أحد�المرتكزات�الم�مة�ل�شاط�القطاع�الما���،�وتحظى��با�تمام�بالغ�       

ية�والمصرفية�����افة�الدول،�حيث�أصبح�وجود�ا�ضرورة�م��ة�،�مع�ما��عرفھ�الب�ئة�المال

سا�مت����بروز�تقنيات�حديثة�تمثلت�����بت�ارات�المالية�،�ال���وفرت��من�تطورات�كب��ة�،

�وز�ادةأ � �الما��، �التعامل �مجال �تحس�ن ��� �ساعدت ،� �ومتنوعة �جديدة �مالية  ��م دوات

تنظيم�تدفق��موال�من�الوحدات��قتصادية�ال��� المالية،��� �وراق سوق   كفاءة و و�شاط

تتوفر�ف��ا�أموال�فائضة�عن�برامج�ا��س�ثمار�ة�إ���الوحدات��قتصادية�ال����عا�ي�من�

التمو�ل��قياسا�إ�����م�خطط�ا��س�ثمار�ة�،�واستحداث�أساليب�لتدنية�المخاطر���ز����

�عدد �،لاستقطاب �العالقة �المالية �المشا�ل �حل �و �العوائد ��عظيم المتعامل�ن،� من كب�� و

وأصبحت��شغل�ح��ا�كب��ا�م��ا�،�فش�دت�سوق��وراق�المالية�إقبالا�م��ايدا�ع���المنتجات�

�كب��  �وتجددا �را����المالية �وجود �ضرورة �فكرة �بلورت ��خ��ة ��ذه ،� �المالية �التعاملات ��� ا

لعملية�الر�ط�ب�ن�طر���التعامل�ومنح�الثقة�ل�ل�م��ما�لتتم��ذه�العملية��س�ولة�وسرعة�

�و� �التطور �،ومع �المالية �الوساطة �أو�مؤسسات �الما�� �بالوسيط � �الرا�� ��ذا ��س�� ،� وأمان

� �أش�ال ��عددت �التكنولو�� �وتنوعت�التقدم �المالية �الوساطة �بدور �تقوم �ال�� المؤسسات

�كب��ة� �منافع �من �توفره �لما �نظرا �لآخر، �يوم �من �تزداد �أ�مي��ا �لب�ت �ما �،حيث خدما��ا

�بالغ���مية����سوق�. للمس�ثمر�ن�و�المدخر�ن �تلعب�مؤسسات�الوساطة�المالية�دورا كما

�ط �ذات �مالية �خدمات �من �تقدمھ �لما �نظرا �المالية �تنعكس��وراق �و�بذلك �خاصة، بيعة

�المالية� ��وراق �سوق �أداء �حسن �و �سلامة �ع�� �المؤسسات ��ذه �أداء �حسن �و سلامة

�لا�ينصب� �المؤسسات ��ذه �كفاءة �وانخفاض �تد�ور �فإن �بالمقابل �عام، ��ش�ل � و�قتصاد

�القطاعات� �با�� �ل�شمل �يمتد �بل �فحسب، �المالية �و��سواق �المؤسسات ��ذه �ع�� تأث��ه

  .ليؤثر�سلبيا�ع����داء��قتصادي�ك�ل��قتصادية

�المالية����� ��وراق �سوق ��يئة �خلال �من ��ردنية �ا���ومة �أولت ��خرى� قد والمؤسسات

ا�تماما�خاصا�ل�شاط�سوق��وراق�المالية�،�وسعت�لتعز�ز�دور�مؤسسات�الوساطة�المالية�

�ا ��وراق ��س�ثمار��� ����يع �طر�ق �عن �المدخرات �تنمية �المدخرات�،�غية �وتوجيھ لمالية،

��دمة��قتصاد�الوط��،�وكذلك�من�خلال�وضع�قانون���دف��ش�ل�رئ�����إ���توف���المناخ�

المناسب�لضمان�تفاعل�قوى�العرض�والطلب�ع����وراق�المالية�المتداولة�و�ترسيخ�أسس�

   .التداول�العادل

 �ش�الية�الرئ�سية�

  استخدام�أدوات�مالية�جديدة�و�متنوعة��س�ل��يتوقف�تطور�سوق��وراق�المالية�ع����



 مقدمة

  ب
 

  أمام�المس�ثمر�ن�و�الذين�تحذو�م�الرغبة�ا��امحة�����س�ثمار�و�تحقيق��ر�اح�،�اختبار�

�إ��� �المخاطر��س�ثمار�ة �تدنية �إ�� �تؤدي �ال�� �المالية �المحافظ �وت�و�ن ��وراق �بتلك التنوع

المعلومات�حول��وراق�المالية�المتداولة���اد�ي�مستوى�ف��ا،�ذلك�يقت����توفر�قدر��اف�من

  :من�خلال�ما�سبق�نطرح��ش�الية�التالية�.وتحف��ا�كب��ا�من�مؤسسات�الوساطة�المالية

�تؤثر��بت�ارات�المالية�ع���أداء�مؤسسات�الوساطة�المالية����ت�شيط�سوق��وراق� كيف

 المالية؟

   :ال�ساؤلات��تيةومن�خلال��ذه��ش�الية�الرئ�سية�يمكن�طرح�

 وما�عوامل�ظ�وره�؟�الما��،ما�المقصود�بالابت�ار� -

 ���الوساطة�المالية�وما����وظائف�ا�؟ ما -

ما����تأث��ا��ا�ع����ل�من�الوساطة�المالية�وسوق� ���ظل�استخدام��بت�ارات�المالية، -

 �وراق�المالية��ردنية�؟

  :فرضيات�البحث�

 .  إيجا�ي�مباشر�ع���الوساطة�المالية�وسوق��وراق�الماليةللابت�ارات�المالية�أثر� -

�مؤسسات� - �وأداء �السوق، ��� �المالية ��بت�ارات �استخدام �ب�ن �وطيدة �علاقة توجد

 .فيھالوساطة�المالية�العاملة�

�سوق� - �كفاءة �يحددان �منْ �فقط ��ما �المالية �الوساطة �و�مؤسسات �المالية �بت�ارات

  .المالية�وراق�

    :الدراسةحدود�

  :ذه�الدراسة������ي�تتمثل�حدود�  -    

    :ا��دود�الموضوعية

     ��� �أثر��دف �دراسة �إ�� �الدراسة �ذه �عتداول ���بت�ار�الما�� ����� �المالي�ن �الوسطاء أداء

� �المالية ��وراق �سوق �ت�شيط �موسع ��ش�ل �التعرض �يتم �ولم ��شق��ا�، �المالية للابت�ارات

� �و�العمليات �� � �دوات �جانب �ع�� �الدراسة �اقتصرت �الماليةوإنما �عقود��دوات ��� ممثلة

  .المشتقات�المالية�دون�تخصيص�

   :ا��دود�الم�انية

  .)بورصة�عمان(سوق��وراق�المالية��رد�ي�ة����لتضمنت�الدراسة�عينة�متمث       -

   :ا��دود�الزمنية -

 2022إ����2013 تقتصر�الدراسة�ع���الف��ة�من     -



 مقدمة

  ت
 

   :الموضوع�أ�مية�

�تجذب������� �ال�� �الب�ئة �بتوف�� �و�شاطھ �أ�ميتھ �المالية ��وراق �سوق  �ستمد

�،� �المعاصرة �التمو�لية �ل��اجات �تلبية ،� �المالية �المستمر�لمنتجاتھ �س�ثمارات،و�بالتجديد

�ا��لول� �و�صياغة �و�العمليات �المنتجات �تقديم ��� ،� �فعالا �دورا �المالية ��بت�ارات وتلعب

لمختلف�المشا�ل�المالية،�و�التأث���الكب���ع���أداء�الوسطاء�المالي�ن�من�حيث�الدقة��العملية

  .والشفافية����تأدية�م�ام�م�لكسب�ثقة�المتعامل�ن

  :أسباب�اختيار�موضوع�الدراسة�

  :تم�اختيار�الموضوع�للأسباب�التالية����

  : �سباب�الموضوعية����

عدم�توفر�الدراسات�و�البحوث�ال����عا���موضوع��بت�ار�الما���و�تأث��اتھ�ع���الوسطاء��-  

  ).نظرا���داثة�الموضوع(المالي�ن����ت�شيط�سوق��وراق�المالية�

  .��مية�و�الم�انة�ال���يحظى���ا��بت�ار�الما������الوقت�ا��اضر���-  

  -� �،�ما�جعل�مؤسسا��م��عا�ي�من�إ�مال�المسؤول�ن�للابت�ار�الما���� � �ثانو�ا و�اعتباره�أمرا

  .عدم�القدرة�ع���المنافسة�،�و�التا���ا��روج�من�السوق�

   -� ��وراق�� �سوق ��� �المالية �الوساطة �ووظيفة �و�تطو�ر�أداء � �ترشيد ��� ��بت�ار�الما�� دور

  .المالية�

  : ذاتيةاب�الب�س

�واك��-     �معارفنا �لتنمية �ا��ث�ث �الس�� ��� �البحث �من �خ��ة ��بت�اراتساب و��مجال

  .�سواق�المالية

  .�ستفادة�من�البحث�وتطبيقھ����الميدان���-    

  :الدراسة�أ�داف�

فإننا��س���لبيان�تأث����المالية،بالنظر�إ���أ�مية�و�دور��بت�ار����ت�شيط�سوق��وراق�      

�المالية،�بت�ارات�المالية�ع���أداء�و�دور�الوسطاء�المالي�ن�ودرجة�تأث���ما�ع���سوق��وراق�

  :من�خلال�تحليل�النقاط�التالية�،المتغ��ينو�كذا�معرفة�طبيعة�العلاقة�الموجودة�ب�ن��ذين�

 .تحديد�ايجابيات���بت�ارات��المالية -

�تأث��� - �ع�� �سوق�التعرف ��� �وظائف�ا �و�ع�� �المالية �الوساطة �أداء �ع�� �المالية �بت�ارات

 .�وراق�المالية



 مقدمة

  ث
 

التوصل�إ���أ�م�المتغ��ات�المؤثرة�ع���سوق��وراق�المالية��ن�يجة�لاستخدام��بت�ارات����-  

 .المالية

  :المستخدمالمن���

ت�المالية�ع���أداء�الوسطاء����س�يل�ال���يص�السليم�والوصف�الدقيق�لتأث����بت�ارا      

التحلي��،�و�المن���المالي�ن����ت�شيط�سوق��وراق�المالية��تم��عتماد�ع���المن���الوصفي�

�تم �المتعلقة� حيث �التعارف �و �المفا�يم �لمختلف �التطرق �عند �الوصفي �المن�� استعمال

�وأداء� �المالية ��بت�ارات �بتداول �المرتبطة �والمعلومات �البيانات �،و�جمع �الدراسة بمتغ��ات

�ب�ن� �الموجودة � �العلاقة �إ�� �للوصول �المعطيات ��ذه �تحليل �ثم ،� �المالية �الوساطة شر�ات

� �للأدوات �الم��ايد �وشر�ات�التدفق �المالية، ��وراق �سوق ��� ���ا �المتعامل �المبتكرة المالية

�تأث���� � �درجة �تقييم ���ا �يمكن �ال�� �الكيفية �وصولا�إ�� ،� �السوق ��� �العاملة �المالية الوساطة

�ذه��دوات�المالية�ع���أداء�الوسطاء�المالي�ن�،��من�خلال�قياس���م�السوق�ومدى�توفر�

داء�الوسطاء�المالي�ن����ت�شيط�و�ز�ادة�كفاءة�سوق��وراق�السيولة�فيھ�،ومنھ�حكم�ع���أ

  .  المالية،�����ظل�التداول�الم��ايد�للابت�ارات�المالية�ف��ا�

  :الدراسات�السابقة�

تأث���ابت�ارات�ال�ندسة�المالية�،��فاتن�سيد�خم�س�عطية،��لمياء�ش�اب�النمر�:  دراسة�لـ    

�المراجعة �عملية �جودة ��ع�� ،� �،مجلة ��الفكر�ا��اس�� � ،5المقالة �23المجلد �العدد ،1�،

 ابت�ارات تأث���ما�و : ،�عا��ت��ذه�الدراسة��ش�الية��تية�288 -235  ،�الصفحة2019

  : إ���النتائج��تية� �ذه�الدراسة��توصلتجعة�؟�راع���جودة�عملية�المال�ندسة�المالية�

المراجعة�وذلك�من�خلال� استخدام�ابت�ارات�ال�ندسة�المالية�لھ�تأث���ع���جودة�عمليةأن� -  

المحاسبة�،�وز�ادة��عقد� ز�ادة�عدم�قدرة�معدي�القوائم�المالية�ع���التطبيق�السليم�لمعاي��

�وكذلك �التقار�ر�المالية، ��عقد �ز�ادة �و�التا�� �المالية �ع��� الصفقات �المراجع �حكم صعو�ة

�ابت�ارات �استخدام �أن �كما �بالتقر�ر�، �المالية �المعلومات �من� جودة �يز�د �المالية ال�ندسة

�ركزت�الدراسة�ع���. مشا�ل ال��وء�إ���استخدام�أسلوب�القيمة�العادلة�وما�يصاح��ا�من

�النظام �قدرة �عدم �ظل �و�� �المالية �ال�ندسية �لابت�ارات �الم��ايد �ع���الم �ستخدام حاس��

��بت�ارات ��ذه �مع �والتعامل �التكيف �عن� �م���دراس�نا ��،ما �الدراسة ع����ال��ك�� �ذه

�ت�شيط ��� �المالية �الوساطة �أداء �ع�� �المالية �و�تأث����بت�ارات سوق��وتفعيل�ا�ع�اسات

وقدرة السوق على استعاب التدفق المتزاید للابتكارات المالیة ، وانعكاس  .  المالية�وراق�

  .  زیادة المعاملات على أداء الوسطاء المالیین 

https://atasu.journals.ekb.eg/issue_6108_5929_.html


 مقدمة

  ج
 

مدخل�لتحس�ن�-��سـ�ن�عبد�القادر،��ال�ندسة�المالیة�وتطو�ر�أدوات�التمو�ل:  دراسة�لـ  

�العر�یة �المال �رأس �أسواق ��-كفاءة ��مذكرة، �متطلبات�تخرج �ضمن �نيل�تدخل ش�ادة��

�جامعة� �ال�سی��، �وعلوم �والتجار�ة ��قتصادیة �العلوم ��لیة �ال�سي��، �علوم ��� الدكتوراه

ما�مدى�مسا�مة�: عا��ت��ذه�الدراسة��ش�الية��تية� ، 2016/2015   ،�) 03( ا��زائر

والتحوط�ضد�ا�،� السوق  ال�ندسة�المالية����تطو�ر��دوات�المالية،�من�مدخل�إدارة�مخاطر

  :توصلت��ذه�الدراسة��إ���النتائج��تية�لتحس�ن�كفاءة�أسواق�رأس�المال�العر�ية؟�

�أسعار�أ -    �تقلبات �من �يوفر�التحوط �أن �شأنھ �من �المالية �ال�ندسة �أدوات �استخدام ن

��ذا �مثل �وأن �و���ع� السوق، �المالية �بالأوراق �المتعامل�ن �يطم�ن �أن �شأنھ �من التحوط

�أنھ��ا��التداول  �فضلا�عن �التحوط-  ، ��سواق� -أي �كفاءة �عدم �ع�� �القضاء �ع�� �ساعد

للقيود�ال�شر�عية�والضر��ية� المالية�من�خلال�تخفيض�ت�لفة�المعاملات،�فضلا�عن��عديلھ

،�ما�م���دراس�نا�عن��ذه�الدراسة�ال��ك���ع���تأث�����بت�ارات�المالية�ع����ونظام�ال�سو�ات

�الما �الوسطاء �ثقة�أداء �كسب �خلال �من ،� �المالية ��وراق �سوق �و�تفعيل �ت�شيط ��� لي�ن

  .المتعامل�ن�ف��ا�و�استقطاب�مس�ثمر�ن�جدد�،�وز�ادة���م�السوق�

�لـ �سوق�:  الدراسة �وظيفة �لتفعيل �كمدخل �المالية �ال�ندسة �منتجات ،� �بومـديـن نور�ـن

�المالية ��دارة �وراق ��لية �تصدر�عن �سنو�ة �نصف �دور�ة �مجلة �المجلد��، ،� و�قتصاد

�العاشر ا��امس، � العدد ،� �الشلف �جامعة �ع� ،�2013، �الباحث ���اعتمد �الوصفيالمن��

كيف�يمكن��:عا��ت��ذه�الدراسة��ش�الية��تية� للإجابة�عن��ش�الية التحلي��والمن���

نتائج�توصلت�إ���ال�سوق��وراق�المالية�باستخدام�منتجات�ال�ندسة�المالية؟ تفعيل�وظيفة

  : �تية�

 إن�إدراج�التعامل�بالمشتقات�المالية����سوق��وراق�المالية��عد�خطوة�م�مة����تطو�ر  -  

�توفر. التعامل�����ذه�السوق   ��علھ�يتكيف�مع�رغبات�المس�ثمر�ن�فيھ،�وذلك�من�خلال

�المالية ��وراق �سوق �كفاءة �لمتطلبات �الوفاء ���دف �ل�م، �المناسبة �المالية �م��� .المنتجات ما

دراس�نا�عن��ذه�الدراسة�ال��ك���ع���تأث�����بت�ارات�المالية�ع���أداء�الوسطاء�المالي�ن����

�و�استقطاب� �ف��ا �المتعامل�ن �ثقة �كسب �خلال �من ،� �المالية ��وراق �سوق �و�تفعيل ت�شيط

  .مس�ثمر�ن�جدد�،�وز�ادة���م�السوق�

تخدام�ال�ندسة�المالية�����سواق�المالية�أ�مية�اس،�� بن�عبد�الله�رشیدة�رشا : دراسة�لـ 

�العدد الناشئة �والقانون ��قتصاد ��01مجلة ،� �غل��ان �جامعة ،2018 � ��ذه�، عا��ت



 مقدمة

  ح
 

ة�وما�يات�ولمجالات�ال���تختص���ا�ال�ندسة�المالي����ذه�العمل ما: الدراسة��ش�الية��تية

  :الدراسة�إ���النتائج��تية�توصلت��ذه�ة؟�يوالمؤسسات�المال��سواقع��� ���اثأت

المؤشرات�مختلف�المخاطر�من�خلال��س�یل�دخول�رؤوس� ة�تأث���ع��يأن�لل�ندسة�المال -  

�ع�� �الناشئة ��سواق �إ�� ��المس�ثمر  �موال �ب���،ن �الماليو�ذا �ال�ندسة �بوجود ة�يع�م

�تخفف�عدم�ال�و�جراءاتالمبتكرة�ل��لول� �ما� ق�نيال�� �لد��م،�و�ذا وتقلل�درجة�ا��وف

�المالي ��سواق �من �يطور �یجعل�ا �و �الناشئة �لتنم�م��اة ��قتصاديأداة �وجلب� ة المح��

ال��ك���ع���تأث�����بت�ارات�المالية�ع���أداء��الدراسة�ما�م���دراس�نا�عن��ذه� .  �س�ثمارات

ة�،�من�خلال�كسب�ثقة�المتعامل�ن�الوسطاء�المالي�ن����ت�شيط�و�تفعيل�سوق��وراق�المالي

  .ف��ا�و�استقطاب�مس�ثمر�ن�جدد�،�وز�ادة���م�السوق�

  : الدراسة��ي�ل

ع���ضوء�ما�سبق�وحسب��ش�الية�المطروحة�ومن�أجل��لمام�بجميع�جوانب�البحث،�    

  :�التا���فصل�ن��ل�فصل�بثلاثة�مباحثإ����قسم

    � �التطرق ����تم �الفصل ��طار��ول �و إ�� �المالية �للابت�ارات �و��النظري �المالي�ن الوسطاء

ل�ل�م��ا��و�مو��ا��لوظائف�ا��و�أسباب�و�عوامل� أسواق��وراق�المالية�وتضمن��عار�فا�

� ��و ظ�ور�ا �و�أ�مي��ا � �و�خصائص�ا �أنواع�ا �وكذا ��وراق�المالية�، ليخصص�.  ��ية�أسواق

اس�درجة�تأث����بت�ارات�المالية�ع���أداء�الفصل�الثا�ي�لدراسة�العلاقة�ب�ن�المتغ��ات،�لقي

الوساطة�المالية�وحكم�عل��ا�بالسلب�أو�بالإيجاب،�وتأكيد�ذلك�بتقييم��شاط�سوق��وراق�

��وراق� �سوق �ع�� �ذلك �بتطبيق ،� �المالية ��وراق �سوق �أداء �مؤشرات �خلال �من ،� المالية

  .ما�للدراسة�النظر�ة�،�دع��2022إ����2013المالية��رد�ي�للف��ة�الممتدة�من�

  : الدراسةصعو�ات�

الصعو�ات�ال���واج�تنا�����ذا�البحث�لا�تختلف����جو�ر�ا�عن�تلك�المألوفة�لدى�جل�   

   :وال���ندرج�ا��� الباحث�ن

�إ -    �الوصول �الصصعو�ة �ذات �المتخصصة �المراجع ��عض �مكتبة�ل�� �داخل �بالموضوع ة

 ا��امعة

  - ���� ���� �المالية �بالابت�ارات �المتعلقة ��وراق��حصائيات �أسواق �مستوى �ع�� خاصة

   .المالية�العر�ية



    

  

  الأول  الفصل
  سوق الأوراق المالية ومكوناته       
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  : تم�يد

��بت�ار�الما�� �لأن� �عد �النا��ة، �المالية �المؤسسات �إدارة ���ا ���تم �ال�� �المجالات �أ�م من

�يجع ��بت�ار�الما�� �أو� المؤسسةل �السوق المالية ��� �فعال ��ش�ل �متواجد و��المالية البنك

�حتياجات�التمو�لية�المعاصرة� لمنتجاتھ�المالية�لتلبية�وتنو�ع��،�لما�فيھ�من�تجديدصرفية�الم

� �الممن �مخاطر�استعمال�ا� اليةالم عملياتال ونتجات �درجة �وارتفاع �تتم���بالتعقيد �ال�� ،

  . وكذلك�ارتفاع�الطلب�عل��ا

�تبادل� ��س�يل �و�التا�� �المعاملات �ت�اليف �تخفيض �إ�� ��بت�ار�الما�� �يؤدي �أن �يف��ض كما

�ع�� السلع ��ساعد �مما �أك���ت�املا�و  وا��دمات ��سواق �وأك�����شاطاجعل  وأك���سيولة

  . عمقا

�� �حيث �أسـواق ���وراقتمثل �من �أساسية �أداة �العام �بالش�ل �النمو�أالمالية دوات

ع���ال�شـاط��قتصادي،�وذلك�من�خلال�تداول��دوات��ايجا�يمن�أثر�ل�ا��قتصادي،�لما�

 ب�ن�فئت�ن�متضادت�ن���موالتحر�ك� أي���الموضــــع� �دوات�المالية�المبتكرةوالمالية�التقليدية�

 �انيةمالذي�يجعل�ا�أك���جاذبية�للمســــتثمر�ن�لطول�أجال�التمو�ل�ف��ا،�ومع�وجود�إ��مر 

��سر  �مطلقة �ســيولة �إ�� �عتحو�ل�ا ��ســ�ي�ن، �و�سرــ �بما�أة �المالية �المحفظة ��شــكيل و�إعادة

� �عائد، �أك�� �بورصةيحقق �تتمكن �ح�� ��و �المالية �تمو�ل��وراق �مجال ��� �التفوق من

�س�ثمارات��ان�لابد�من�إ�شاء�ال�یئات�العامة�لتنظیم�البورصة،�خاصة�الوسطاء�المالیون�

شك�فیھ�أن�وجود�الفجوة�و�مما�لا �.العاملون����تنمیة�و�تطو�ر�التعاملات�المالیة����البورصة

وحدات�الفائض�الما���و�وحدات�ال��ز�الما���ی�بع�عنھ�حتما�وجود�فئة�م�مة�للغایــة�من� ب�ن

ع���الر�ط�ب�ن��ؤلاء،�أي�تجـمـیع�المدخرات�و�توج��ـ�ـا�نحو��س�ثــمــار�و� المتعاملیـــن�ال����عمل

�سو  �البورصة ��� �المتعامل�ن �ب�ن �وصل �حلقة �باعتبار�ا ��وراقذلك �أو�شراء �بیع �لغرض  اء

المالیة،�أي�أنھ�للوســاطـة�المالیة�الدور�ا��و�ري����السوق�المالـــي�بحیث�الوسطاء����عملیات�

�المالیة البورصــة �التعاملات �و�تنمیة �بتفـعـیــل �المتعامل�ن�یقومــــون �ثقة �البورصة�وكسب ��.�،

  . المدى�الطو�لو�ذا��عزز�أفاق�النمو�والتطور��قتصادي����

 تموكذا�سوق��وراق�المالية� طاء�المالي�ن�بت�ار�الما���و�الوسوقصد�التعرف�أك���ع���

 :�ذا�الفصل�إ���ثلاثة�مباحث��� تقسيم

 .�بت�ار�الما���ما�ية�  - 

  .الوساطة�المالية��مفا�يم�عامة�عن  -  

  .سوق��وراق�المالية   -  
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 الما��ما�ية��بت�ار� :�ول المبحث�

تنامي�نحو�التم���خاصة����ظل�الضغوط�التنافسية�ا��ادة��ال���المعال���الإن��التوجھ�����

� �إ�� �بالتحول �العالم ��ش�د�ا �ال�� �ا��ذر�ة �التغ��ات � �إ����تفرض�ا �إضافة �ا��ر�، قتصاد

� �المعلومات �و�تكنولوجيا ��تصالات �ثورة �بفضل �الدولية �التمو�ل �أسواق و�تزايد��،ترابط

لب��ع���المنتجات�المالية�المبتكرة�،��ل��ذه�التحديات�تفرض�ع���البنوك��ابت�ار�أوعية�الط

ادخار�ة�و�أساليب�اس�ثمار�ة��متطورة�تل����حتياجات��ساسية�للعملاء�بكفاءة�اقتصادية��

�ذه�المعطيات�البي�ية�ا��ديدة��دفعت�البنوك�للاس�ثمار�����مجال��بت�ارات��المالية�ال���

�م��ا�أصب ��علق �ما �سواء �متنوعة� �مخرجات �من �تفرزه �لما ،� �خيارا �ول�س �م��ة �ضرورة حت

  .بمنتجات�جديدة�أو�آليات�مستحدثة�أو�حلول�لمشا�ل�التمو�ل�المختلفة�

 الما���عر�ف��بت�ار��:�ول المطلب�

   � �التغ���إن �ا��اصل �المالية �الب�ئة ��� �المالية، �المؤسسات �ع�� � فرض �البحث �أدوات�، عن

���السوق��ديدة�ا�تحولات�ال ةو�مواكب،�احاجات�ورغبات�ز�ائ��تل��جديدة،� ومنتجات�مالية

�حفز �أن إذ ،المال �الب�ئة �التغيـر��� �ع�� ��ا �عمليات �ع�����بت�ار تب�� �قادرة �يجعل�ـا الـذي

�عائد تحقيـق �بأ أع�� �وأد�ى �ت�لفة �ا��ديد�مخاطر قل �المالية ��دوات ��ذه �ع�� �و�طلق �ة،

  . بالابت�ارات�المالية

 �عر�ف��بت�ار���:أولا   

وال����ع����غي���أو�تبديل،�و�ناك� Innovatus إن��لمة�ابت�ار�مشتقة�من�ال�لمة�اللاتي�ية      

  :ترجمت�ن�مختلفت�ن�ل�ذا�المع���

   .و����عديل�ما��و�موجود�فعلا: �غي�� - 

   ..�انت�فكرة�أو�منتجا�أو�خدمة،�سواءو����ع���اخ��اع�وتقديم����ء�للوجود�: تبديل  -

و�عرف��بت�ار�أيضا�بأنھ�يمثل�تطو�ر�وتطبيق�للأف�ار�ا��ديدة�من�خلال�العامل�ن،�كما�        

لتطو�ر�أف�ار����اأنھ�عملية�عقلية�ديناميكية�تتطلب�أن�ي�ون�التفك����بت�اري�أحد�مدخلا

�للمنتجات�القائمة�م يجب� ع�التأكيد�ع���أن�التجديدجديدة�أو�خلق�استخدامات�جديدة

  .1أن�ي�ون�ش�ئا�أفضل

  و��عرف�كذلك�أنھ�قدرة�الشركة�ع���التوصل�إ���ما��و�جديد�يضيف�قيمة�أك���و�أسرع    

                                                           
،�العدد�السادس� ،والدراسات��قتصاديةأمينة��عدنان�،��بت�ار�والتطو�ر�التكنولو������البنوك�ا��زائر�ة�،�مجلة�إدارة��عمال��- 1

     29  - 28،�ص�ص��2017،�جامعة�معسكر،�
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من�المنافس�ن����السوق�،�أي�أن�ت�ون�الشركة��بت�ار�ة�����و���بالمقارنة�مع�المنافس�ن��

ا��ديد�أو��و������التوصل�إ���المنتج�أو��و�������إ���الفكرة�ا��ديدة�،أو�المف�وم ���التوصل

  1.الوصول�إ���السوق 

�قبل"�و :�بت�ار       �من �استحداثھ ��سبق �لم �جدید ����ء �موجود�"أو�" إیجاد تطو�ر����ء

�من�خلال
ً
�عن�القدیمة أصلا

ً
،�كما�"إعادة�تص�یعھ�و�ی�لتھ�بطر�قة�جدیدة�ومختلفة�تماما

بات�المس��لك�للمنتج�ا��دید،�و��ون�ذلك�من� �بت�ار�معیجب�أن�تتما����مواصفات�
ّ
متطل

رة
ّ
  .2ا���ومات�بفعالیة�أع�� أو والمجتمع �سواق �� خلال�استغلال�المنتجات�المتوف

 :السابقة�الذكر�أن��بت�ار��و��التعارفو�ت���من� -

جديدة�للمنتجات�القائمة��ش�ل�أفضل�،أو��استخداماتتطو�ر�وتطبيق�أف�ار�جديدة���لق�

متطلبات�وحاجيات��،�تتما����مع بلالتوصل�إ���ما�و�جديد�لم��سبق�لھ�مثيل�من�ق

     .المس��لك�،�وتضيف�قيمة�أك���و�أسرع�من�المنافس�ن����السوق�

   �عر�ف��بت�ار�الما��: ثانيا� 

 معينة،�فلا�يجب�تقييده�بتعر�ف�محدد،إذا��ان�لفظ��بت�ار��ع���عدم�التقيد�بحدود�      

  .لأنھ�ب�ساطة��ع����ل�ما��و�جديد�وغ���مألوف�وخارج�عن�حدود�المعرفة

 ���إحداث�نقلة�نوعية����المجالاتعرف��بت�ار�الما���بأنھ�عملية�فكر�ة�منفردة��سا�م��ُ        

والعمل�ا��لاق�القادر�ع���المعرفة�المتألقة� تجمع�ب�ن ا��ز�يأو��المالية�ع���المستو��ن�الك��

�أو� �ك�ل �للمجتمع �النفع �تحقق �بحيث �متم��ون، �أ��اص �يقود�ا ��ف�ار�ا��ديدة تطبيق

�أو�المشكلات المنظمة �المالية، �المشكلات �لمختلف �ا��لول �إيجاد �خلال �من �ف��ا ��عملون  ال��

�تلبية �خلال �من �المالية �المجالات ��� �التطور ��عرقل �القائ ال�� �ا��اجيات �أو�وإشباع مة

  . 3استغلال�الفرص�أو�الموارد�المعطلة

تـلـبـيـة��تؤدي�إ����بـتـكـار�المـالـي��ـو�مـجـمـوعـة��جـراءات�والـتـدابـيـر�الـتـي�ف�أيضا�عرَ كما��ُ ��     

�المجـتـمـع �أو�بـتـصـمـيـم�،المـالـي احـتـيـاجـات �بـإعـادة�تـأ�ـيـل�مـنـتـجـات�قـائـمـة�أو�بـتـطـو�ـر�ـا  سـواء

 .4مبتكرة�ت�ون�قابلة�للتنفيذ�والتحقيق مـنـتـجـات�بـديـلـة
                                                           

  149،�ص��2014عبد�الله�حسن�مسلم���بداع�و��بت�ار��داري��،�دار�المع���لل�شر�و�التوز�ع�،��ردن،��-  1

بوالزاليفة�صابر�،�آلیات�تدعیم�وتنمیة��بت�ار�و�بداع�كأداة�لاستدامة�المشار�ع�المقاولاتیة�،�مجلة�إقتصاد�المال�.بيطاط�نورالدين،���-  2

    4،ص�2019،� ،�جامعة�باتنة02العدد��03المجلد� JFBE و�عمال�

دراسة�قياسية�لعينة�من�البنوك�التجار�ة��ردنية�(كفاءة�المصرفية�سامية�سرحان�،�حياة�نجار�،�أثر�محددات��بت�ار�الما���ع���ال��-  3

  688،�ص��2020،�جامعة�جيجل�،��20،�مجلة�الباحث�العدد�) باستخدام�نماذج�البانل

سلامية��معاي��ه�،�مركز�أبحاث�فقھ�المعاملات�� �–قواعده��–د�سامر�مظ�ر�قنطق���،فقھ��بت�ار�الما���ب�ن�التث�ت�و�ال��افت�أصولھ��-   4

  45،�ص��2021،�جامعة��اي�،�الطبعة�الثالثة�،�
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�عن��        �و�خارج �و�غ���مألوف ��و�جديد �ما ��ل �أنھ �ع�� ��بت�ار�الما�� ��عر�ف �يمكن كما

�و�المنتجات� ��وراق �لصناعة �الم��رة �و��دوات ��ساليب �ف�و��شمل ،� �المعروفة ا��دود

  .  1المالية�ال��ينة�أو�المشتقة�و�ال���تضع�بدائل�جديدة�و�مرنة�أمام�متخذ�القرار

��بت� و       �ف �عُرِّ �بأنھ �المخاطر"ار�الما�� �يقلل �الت�اليف، �يقلل �الذي ��شياء و�قدم� جديد

�أفضل ��ش�ل �الما�� �النظام �مسا��� �تر��� �مطورة �أدوات �خدمات، ��ع��� "منتجات، ،�ذا

��بت�ارات �جديدة بأن �منتجات ��شمل �أن �يمكن �إنتاج� المالية �عمليات �جديدة، أو�خدمات

) �لك��و�ي�للأوراق�المالية����البورصاتالتداول�(أو�صيغ�تنظيمية�جديدة� جديدة
2
 .  

 �عرف��بت�ار�الما���بأنھ�عمليــة�خلق،�ومن�ثم��شر�نماذج�جديدة�من�الوسائل�المالية،�     

�التطبيق� �ذلك ��� �بما �واقتصادية، �عملية �ونماذج �و��سواق، �والمؤسسات والتكنولوجيات،

المتواجدة����سياق�سو���مختلف ا��ديد�للأف�ار
3

.  

    � �فإن �تقدم �ما �خلال �المالية��الما���بت�ار�من ��دوات �والتمي���عن ��ختلاف �بھ يقصد

مستوى�أفضل�من�الكفاءة�والمثالية،�لذا�لابد�أن�ت�ون��دارة�أو� لتحقيق التقليدية�السائدة

�تحقيقھ ةالتمو�لي �لية �السائدة �و�ليات ��دوات �لا��ستطيع �ما �تحقق �.المبتكرة �أن�� أي

�بت�ار�الما���ي�تج�عنھ�أدوات�مالية�جديدة�من�شأ��ا�تحس�ن�مستوى�أداء�البنوك�و�ا��د�

  من�المخاطر�بما��سمح�بت�شيط�سوق��وراق�المالية��

 أنواع��بت�ار�الما���و�خصائصھ�:الثا�يالمطلب�

�الم      �قبل �كب���من �با�تمام �حظيت �ال�� �الم�مة �المواضيع ��بت�ار�أحد ��س�ب��عد نظمات

�قبل�ا التطورات �و�بت�ار�من �التجديد �إ�� �وا��اجة �المحيطة �الب�ئة ��� �و  والتغ��ات  تأث��ه�،

�و��شط المستمر�ع�� �والتنظيم �المتاحة ��دوات �إ��طبيعة �المقدمة �المصرفية �وا��دمات  ة

   .ا��م�ور 

                                                           

تحليل�واقع�المنتجات�:���ة�عبد�الرحمان�،�مسان�كرومية�،�آليات�ترشيد��بت�ارات�المالية�كمدخل�لإدارة�مخاطر��عمال�المصرفية��-  1

إدارة��بت�ار�����عمال�،�جامعة�الز�تونة��ردنية�،�: المالية��سلامية�،�جامعة�سعيدة�،�المؤتمر�العل���الدو���را�ع�عشر�للأعمال�حول�

  5،ص���2015أفر�ل��22 -20: �ردن�،�أيام�

مذكرة�تدخل�ضمن��-مدخل�لتحس�ن�كفاءة�أسواق�رأس�المال�العر�یة�- ��سـ�ن�عبد�القادر،�ال�ندسة�المالیة�وتطو�ر�أدوات�التمو�ل��-  2

  14ص�.2015/2016،�،3،�لیة�العلوم��قتصادیة�والتجار�ة�وعلوم�ال�سی��،��جامعة�ا��زائرمتطلبات�ش�ادة�دكتوراه����العلوم�ال�سي��

3  -�� ،� �بوسواك �البنوك.أمال ��� �المالية ��بت�ارات ��شام،واقع �اقتصادية،��: بور�ش �رؤى �،مجلة �أنموذجا �ا��زائر�ة �العمومية البنوك

 90،�ص��2017،�جامعة�الوادي��،�2،��العدد��7المجلد
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�و  تقليل�المخاطر�وز�ادة�السيولة�و��عظيم��ر�اح،�ك :�عوامل�كث��ة�وقد�ارتبط��بت�ار�الما��� 

  .،�فتعددت�أنواعھ والتطورات�التكنولوجية ب��ايد�المنافسة

 أنواع��بت�ار�الما��: أولا����

  :�ناك�العديد�من�التص�يفات�للابت�ارات�المالية،�ولعل�أفضل�ا�ما�ي��        

���Bank for Internationa Settlement ) (الدولية ال�سو�ات وضع�بنك لقد :�ول  التص�يف  

   1:يفصل�بي��ا�إ�� المالية لتص�يف��بت�ارات نظام1986

�مخاطر -1        ����بت�ارات�ال���تقلل�من�المخاطر�ال�امنة����ورقة�مالية� :ابت�ارات�نقـل

السداد�عقود�مبادلة�التع���ع���: مثل. من�التحوط�ضد�خطر�مع�ن معينة�أو�تمكن�حامل�ا

،CDS)credit-defoult swop(أ� �رغم �احتمال��إذ �من �لا�تقلل �ا��طر�إلا� ا وفر�ت�أ��احدوث

�ا��طر �تجسد �حالة ��� �مخاطر��سعار�.ا��ماية �التمي���ب�ن �يجب �قد� أسعار(و�نا �صول

  .)السداد عن يتع�� قد المق��ض(،�ومخاطر�القرض�)تتغ��

�بت�ارات�ال����عزز�السيولة�لد��ا�القدرة�ع���ز�ادة�سيولة� :ابت�ارات��عز�ز�السيولة - 2      

�المالية �تجع �وراق �المورقة �مثلا��صول �السوق  لو�صول، ��� �القروض �بيع �الممكن  من

��قراض �لمؤسسات �يوفر �مما �محفظ��ا الثانو�ة ��ي�ل ��غي�� �ع��  .القدرة

��س�م -3       �توليد � :ابت�ارات �خصائص �تمنح �أدوات �أن��� �حيث �للموجودات، �س�م

كما�يتم�تحديد�معدل�العائد�ع����صل�بناء�ع���. ف��ا�محددة�سلفا طبيعة�خدمة�الديون 

 وقد�أضاف�لو�ل�ن� بالأس�م(Debt-Equity Swap)المصدر�ة،�مثل�مبادلات�الديون  أداء�ا���ة

)Llewellyn(كتابھ� �� "� �للأفراد �المصرفية �ا��دمات ��� �المالية  "والشر�ات�بت�ارات

   :�نواع�التالية�إ���ما�سبق

�عض��وراق�المالية��عمل�ع���تأم�ن�المخاطر����مقابل�دفع�قسط�  :ابت�ارات�للتأم�ن - 4     

��مثلة.التأم�ن � ومن �عقود ��ئتمان، �بمخاطر حيث�)CDS)credit-defoult swopالمتعلقة

البا�ع�بتعو�ض�المش��ي���� يتع�ديدفع�المش��ي�للبا�ع�جزء�من�أقساط�التأم�ن�مقابل�أن�

 .حال�حدوث�خلل�ما

�تقوم�جميع��دوات�تقر�با�بتوسيع�ش�ل�أو�بآخر،  :ابت�ارات�إدارة��صول�وا��صوم - 5     

  : �صول�وا��صوم�من�خلال نطاق�البنوك�لإدارة

                                                           
بوع�از�نوال�،�حدود�ال�ندسة�المالية����تفعيل�اس��اتيجيات�التغطية�من�المخاطر�المالية����ظل��زمة�المالية�،�مذكرة�ضمن�متطلبات��- 1

معمقة�،��لیة�العلوم��قتصادیة�والتجار�ة�وعلوم�ال�سی���،��- دراسات�مالیة�ومحاس�یة: ش�ادة�الماجست������العلوم�التجار�ة�تخصص

   5،6،�ص�ص��2010/2011ف�،�جامعة�سطی
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�توسيعت �المخاطر، �لإدارة �مجال �ا��طر��� قديم �أو��غي����ي�ل ��قراض، الم��انية� فرص

   .للبنكالعمومية�

�المالية - 6        �للمؤسسات �التمو�لية �مصادر  :�بت�ارات �توسيع ��دوات �لبعض  يمكن

�المصر�� �يُ  مثل .التمو�ل �الذي �تمو�لھمالتور�ق �تنو�ع �من �البنك �من�لمج كن �واسعة موعة

�للاس�ثمار �مستعدين �ي�ونون �قد �الذين � المس�ثمر�ن ��صول �من �معينة �فئة المصرفية���

  .)مثل�الر�ون�العقار�ة(،ولكن�ل�س����نفس�البنك

��ئتمان -7       �توليد ��بت�ا :ابت�ارات ��ذه �إ���ستطيع �الوصول �ع�� �القدرة �توسيع  رات

�معينة �ائتمان ��ئتمان أسواق ���م �إجما�� �ز�ادة �ع�� �القدرة �المثال، .و�التا�� �س�يل  ع��

ضمان�القرض،�إ���أن�يتم�تمر�ر�ا��طر�إ��� �ش��ي يقوم�البنك�بتور�ق��عض�قروضھ،�أو�

أو�لأن�المعاملات�تقلل� رأس�مال� �خر�ن،�حي��ا�تزداد�قدرتھ�ع����قراض�إما�لأنھ�أصدر

  .من��عرض�البنك�إ���فئة�معينة�من�المق��ض�ن�أو��صول 

� التص�يف   �إ�� :)Schrieder and Heidhues 1995(الثا�ي ��بت�ار�الما�� �صنفا ثلاثة��قد

  :1أنواع�كما�ي��

         1-  � �المؤسسية �الما��(�بت�ارات ���� : )ابت�ار�النظام ��بت�ارات �من �النوع يؤثر��ذا

�ومن �ك�ل، �الما�� � القطاع �و�س�� �المؤسسة، ��ي�ل ��� �من�ذلك �جديدة �أنواع �إيجاد إ��

  .والقانو�ي �شرا�� �طار �� �غي��ات أو المالية الوساطة مؤسسات

و�شمل��ذا�النوع�من��بت�ارات�إدراج�عمليات�تجار�ة�جديدة�  :�بت�ارات�العملياتية -2     

�من �المز�د �إ�� ���� تؤدي �ا��اسب �برامج �استخدام �أمثل��ا �ومن �السوق ��� �وتوسع الكفاءة،

  .وغ���ا المعاملات�المالية�وقواعد�البيانات�للعملاء

�المالية -3      �المنتجات �مالية� :ابت�ار��� �أدوات �إدراج ��بت�ارات �من �النوع ��ذا و�تضمن

�أدوات �ت�ون �قد �ع��� جديدة �أو��ساعد �للمؤسسة، ��موال �من �المز�د �استقطاب �إ�� تؤدي

�أو �تأمي�� �أو�منتج �المالية �الموارد �توز�ع �أو�غ حسن �إيجاري �إدراج�. ���ذلك �يتم �ما وعادة

التغ��ات����الطلب����السوق�أو�لتحس�ن��بت�ارات�المالية����المنتجات�لغرض�التجاوب�مع�

  .الكفاءة

  .أوجھ��بت�ارات�المالية����البنوك و�و���الش�ل�التا���أ�م

                                                           

  . 68،69،�ص��ص 2017،�لندن�،�E-Ktub،�الطبعة��و��،�دار�ال�شر��-مقدمة�إ���ال�ندسة�المالية�- عبد�الكر�م�قندوز،��بت�ار�الما��� - 1
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 يو���أنواع��بت�ارات�المالية�و�عض�أش�ال�ا) 01- 01( الش�ل�رقم      

 
  .69صE-Ktub، 2017الطبعة��و��،�لندن،�،،��-مقدمة�إ���ال�ندسة�المالية�-عبد�الكر�م�قندوز،��بت�ار�الما��� :المصدر     

 تص�يفا�بديلا�للابت�ارات�المالية�كما�)  2002(العام�)Perez(اق��ححديثا�� :التص�يف�الثالث

  : 1دناه�أ �و�مب�ن����ا��دول 

 تص�يف��بت�ارات�المالية : )01-01(ا��دول�رقم�

  �مثلة  نوع��بت�ار�الما���

  قروض�البنوك�،رأس�المال��س�ثماري�،�وشر�ات�المسا�مة  ��شطة�ا��قيقيةأدوات�ابت�ار�ة�لمساعدة�

  السندات  أدوات�لمساعدة�الشر�ات�ع���النمو�أو�التوسع

التحو�لات�ال��قية،�فحص�ا��سابات�ال��صية،�أج�زة�الصراف�  .تحديث�ا��دمات�المالية�

ة���،�ا��دمات�المصرفية��لك��وني  

صناديق��س�ثمار،�السندات�و�كتتابات،�المشتقات�وصناديق�  و�شر��س�ثمار�و�المخاطرأدوات��ادفة�للر�ح�

 التحوط

 .المبادلات،�العقود��جلة،�عمليات�الدمج�و�عمليات��ستحواذ  أدوات�لإعادة�تمو�ل��ل��امات�أو��عبئة��صول 

  

الضر��ية�،�الصفقات�خارج�مرا��ة�العملات��جن�ية�،�الملاذات�  ابت�ارات�مشكوك�ف��ا�

  الم��انية

متطلبات��ش�ادة� ضمنتدخل�،�مذكرة��-مدخل�لتحس�ن�كفاءة�أسواق�رأس�المال�العر�یة-��سـ�ن�عبد�القادر،��ال�ندسة�المالیة�وتطو�ر�أدوات�التمو�ل:  المصدر   

  19،�ص��2016/2015،�) 03( جامعة�ا��زائرالدكتوراه����علوم�ال�سي��،��لیة�العلوم��قتصادیة�والتجار�ة�وعلوم�ال�سی��،�

                                                           
  18��،19،�ص�ص��مرجع�سبق�ذكره��سـ�ن�عبد�القادر،���-  1
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  خصائص��بت�ار�الما���: ثانيا�

  1:ي�سم��بت�ار�بمجموعة�من�ا��صائص�يمكن�ذكر��عض�ا��التا��      

 .بمع����تيان�بما��و�مختلف�عن�المنافس�ن: التمايز - 

 .أي��تيان�با��ديد��ليا�أو�جزئيا: ا��ديد - 

       و�و�نمط�من�أنماط��بت�ار�الذي��س�ند�ع���قراءة�: القدرة�ع���اك�شاف�الفرص - 

ل��اجات�والتوقعات،�ورؤ�ة�خلاقة�لاك�شافات�قدرة�المنتج�ا��ديد����خلق�طلب� جديدة

 .ولاك�شاف�السوق�ا��ديد�الذي��و�غ���معروف���د��ن فعال

 لصاحب��بت�ار�أن�ي�ون��ول����التوصلو����ذا�تمي���: المتحرك��ول����السوق -  

 إ���الفكرة�والمنتج�والسوق�عن��خر�ن،�وح������حالة�صاحب�التحس�ن�ي�ون��ول�بما

 .أدخل�ع���المنتج�من��عديلات

  :وح���ي�ون��بت�ار�نا��ا�ي�ب���مراعاة��عض�المتطلبات�والمتمثلة�فيما�ي��

 قناعة��دارة�العليا�للمؤسسة؛   -  

 ��يئة�الب�ئة�التنظيمية؛   -  

  .  الت�سيق�والت�امل�ب�ن��دارات�الم�تمة�بالأ�شطة��بت�ار�ة  -  

  أسباب�وعوامل�ظ�ور��بت�ار�الما���:الثالثالمطلب�

بدعة�لم�شآت�ول�مبتكرة�ومُ لتقديم�ح��و ر��بت�ارات�المالية��و ن�الس�ب�الرئ�����وراء�ظإ   

�القيود �عمال، �لتجاوز �تحقيق�وذلك �دون �تحول �ال�� ��والعراقيل �قتصادية��لأ�داف�اا

  :التالية��ر ا����الظوا��يص�و�مكن�ت يل�المخاطر،ل�الر�ح�والسيولة�وتق

  �بت�ار�الما����ظ�ور �أسباب:  أولا����

�ا��ا          �أسباب �تناولت �ال�� �النظر�ات ��عددت �لكن�جلقد ،� �المالية �بروز��بت�ارات �إ�� ة

ت��يص�ا����أ��ا�استجابة�لقيود�معينة��عوق�تحقيق���داف��قتصادية��الر�ح�و�يمكن�

السيولة�و�تقليل�المخاطرة�وغ���ا�،�كما�أن�الرغبة����تجاوز��ذه�القيود�لتحقيق���داف�

�ال� ��� ،� �قبل �من �ميلر�المسطرة ��ش��� �كما ��بت�ار�، �إ�� ��قتصادي�ن ��عوان �دفعت �

)MILLER( خر�جو�ري�للابت�ارات�المالية�،��و��و��ا�ردود�فعل�لل�شر�عات�بصفة�إ���س�ب�آ

  :صة�،�ومن�أبرز��مثلة�ع���ذلك�عامة�،�وال�شر�عات�الضر��ية�بصفة�خا

  ال���أخذت�دفعة�شديدة�من�  )zero coupon bonds(�ون�الصفري�و الك�السندات�ذات

                                                           
و��ئة��عمال�ا��ديدة�كعامل�لتنمية��بت�ار�الما������المؤسسات�المالية�،�مجلة�أفاق�زواو�د�لز�اري،���اج�نف�سة�،�التنافسية� -  1

  125،�ص���2018للدراسات�والبحوث�،�العدد��ول،�جامعة�غرداية�،�
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  .�غرة����النظام�الضر����جراء�

  :  1الداعية�إ����بت�ارات�الماليةوعموما��شمل�أ�م��سباب�

�ارتفاع��-   �فضلا�عن ،� �و�أسعار�الصرف �أسعار��س�م ،� �أسعار�الفائدة ��� �التقلبات ز�ادة

  .معدل�الت��م�

  . )ICT(���مجال�المعلوماتية�و�تكنولوجيا��تصالات��التقدم�-  

  -� ��عتمد�ع���كثافة�ا���م�إ���اقتصادي� ات�ذات�الكثافة��نتقال�من��قتصاديات�ال��

  .ماتية�المعلو 

  .كفاء��مورفع�من��السوق،التعليم�و�التدر�ب�الم���للمشارك�ن�����تطور �-  

  .شرسة�المنافسة����مجال�الوساطة�المالية����-  

  .نمو�حوافز��لتفاف�ع����نظمة�القائمة�و�القوان�ن�الضر��ية��-  

 عوامل�ظ�ور��بت�ار�الما���: ثانيا�     

 و�ناك�العديد�من�العوامل�ال���أدت�إ���ظ�ور��بت�ار�الما���يمكن�تقسيم�ا�إ���عوامل          

 مباشرة�وعوامل�غ���مباشرة�

   2:وتتمثل���: العوامل�المباشرة�)أ�   

�ترتب - �بر�تونوودز�و�و��مر�الذي �أسعا�ا��يار�اتفاقية ��� �عنيفة �تقلبات �حدوث  رعليھ

 ضد�مخاطر�التحوطوالبحث�عن�آلية��لتطو�ر�عقود�الصرف��جل�س�باالصرف�ف�انت�

  .الصرف أسعار تقلبات

 ز�ادة�حدة�الت��م����بداية�الثمان�نات�وما�صاح��ا�من�ز�ادة�سر�عة����معدلات�أسعار�-

  .�جل قص��ة الفائدة

-  � �عن �للبحث �المس�ثمر�ن �دفعت �المتتالية �العالمية �المالية ��وراق �أسواق  حمايةا��يارات

  .أصول�م�المالية�من�خلال�أسواق�المشتقات�المالية

��ذه  - �دفع �المحموم �سباق�ا ��� �والمصرفية �المالية �المؤسسات �ب�ن �فيما �الشرسة  المنافسة

�المخاطر� �لإدارة �جديدة �مالية �أدوات �و�بت�ار���لق �اس�نفار�دوائر�البحث �إ�� المؤسسات

 .القيود�ال���تفرض�ا�السياسات�النقديةا��لول�لمشا�ل�التمو�ل�والقفز�فوق� وتقديم

                                                           

  ���7ة�عبد�الرحمان�،�مسان�كرومية�،�مرجع�سبق�ذكره�،ص��- 1

   125زواو�د�لز�اري،���اج�نف�سة�،�مرجع�سبق�ذكره�،�ص�ص���- 2

  



 الفصل��ول�: سوق��وراق�المالية�ومكوناتھ 

11 
 

 و���عوامل�أخرى�سا�مت����ظ�ور��بت�ار�الما���وتتمثل���: العوامل�الغ���مباشرة�)ب   

 : ��1ي

 .ا��اجة�أم��خ��اع -

 .تزايد��حتياجات�المختلفة�للمس�ثمر�ن�وطال���التمو�ل -

 .ال�شر�عات�مصدر��ل�ام -

  .النظام�الما��محاولة��ستفادة�من� -

    .ز�ادة�المخاطر�وا��اجة�إ���إدار��ا -

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 

    
 

 

                                                           
منتجات�وتطبيقات��بت�ار�: مو����بن�منصور�،�بت�ار�الما������المؤسسات�المالية��سلامية�ب�ن��صالة�والتقليد�،�المؤتمر�الدو���حول��- 1

  6،7،�جامعة�سطيف�،�ص�ص��2014ماي��6و��5و�ال�ندسة�المالية�،ب�ن�الصناعة�المالية�والصناعة�المالية�ا��ديثة��يومي�
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 وساطة�المالية�مفا�يم�عامة�لل :الثا�يلمبحث�ا

��عد�      �فلم �أداؤه، �و�عقد �قنواتھ �و�شعبت �آفاقھ �وا�سعت �ال�شاط��قتصادي �تطور لقد

أصبحت�ا��اجة�إ���من����اص��عرف��عض�ا��عضا،�وإنما� التبادل�يتم�ما�ب�ن�مجموعة

��موال �جمع �م�م��ا �جديدة �أطراف �لتطور� ظ�ور �بال�سبة �حيو�ة �ضرورة �توز�ع�ا وإعادة

�كحلقة �المالية �الوساطة �جاءت ��نا �ومن �واستمرار�توسعھ، �أ��اب� �قتصاد �ب�ن �ما ر�ط

�ال��ز�الما��، �وأ��اب �الما�� �تدب�� الفائض ��� �المالية �الوساطة �ل�ذه ��ساسية  والم�مة

�أمام�الت �فضاء �تمثل �ف�� �و�التا�� ��فراد، �وح�� �والتجار�وا��رف�ن �للمنتج�ن �اللازم مو�ل

�الفائض �إ��� أ��اب �حاجا��م �لتلبية �الما�� �ال��ز �أ��اب �وأمام �فوائض�م، لتوظيف

. لدور�ا�الفعال����النظام�الما�� و�ذلك�ف���تحظى�بأ�مية�كب��ة�من�خلال�تأدي��ا التمو�ل،

و�عت���.وغ���ا....شر�ات�التأم�ن ���عدة�أنواع��البنوك�أو لوساطة�الماليةكما�يمكن�أن�تظ�ر�ا

�ادور� نب�الوساطة�المالية�وذلك�بفضلااطة����عمليات�البورصة�من�أ�م�جو جانب�الوس

�المالية� الفعال �المعاملات �وتنمية �ت�شيط �خلال �من �و�ظ�ر�ذلك �جدا ��عت����ام والذي

  . البورصية

  الوساطة�المالية�وأسباب�ظ�ور�ا�مف�وم�: المطلب��ول��

��عوان�     ��افة �قبل �من �استعمال�ا �يتم �ال�� �الفعالة ��دوات �من �المالية �عت���الوساطة

�قتصادي�ن�ل�س�يل�وتنظيم�العمليات�ال���يقومون���ا�،�ونجد�أن�الوساطة�المالية�تقوم�

القروض�وخلق�النقود��بمجموعة�من�العمليات�ال����س����شاط�ا�و���قبول�الودا�ع�و�منح

�بصفة� ��قتصاد �و�تمو�ل �خاصة �بصفة ��عوان �أولئك �احتياجات �تلبية �أجل �من و�ذا

   .عامة

 مف�وم�الوساطة�المالية�:  أولا   

الواردة��شأن�الوساطة�المالية،�وسعيا�للوصول�إ���أخد�فكرة��التعارفعديد�من��ناك�ال

  :دقيقة�ع��ا،ارتأينا�أخد�عينة�نرا�ا�أك����عب��ا

ب�ب�ن���ص�ن�ير�دان�التعاقد�نظ���الوساطة�بوج��ا�العام����التقر��داية��ش���إ���أنب   

حرفة� ا،�و���س���العمولة،�و��ون�عادة��سبة�مئو�ة�من�قيمة�الصفقة�المراد�إبرام� أجر،

معينة�من� ا��ال�مع�تنظيم�الوساطة����فروع مباحة،�ولكن��ذه��باحة�لا�ت�نا���بطبيعة

 .1البورصة كما��و�ا��ال����وسطاء��ا� ال�شاط�ع���نحو�يوفر�الضمانات�للمشتغل�ن

                                                           

 – 2018. دراسة�حالة�ا��زائر�خلال�الف��ة�.روشو�عبد�القادر،�الوساطة�المالية�ودور�ا����إ�شاء�سوق�تمو�لية�للاقتصاد�الوط����-  1

  153،�ص��2019المجلد�الثالث�،�العدد��ول�،��–مجلة�شعاع�للدراسات��قتصادية�
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ال�شاط�الذي��سمح��عملية��قراض�و�ق��اض،�حيث�عادة�" :بالوساطة�الماليةيقصد�      

� �والمق��ض�ن� تقومما �ال��ائي�ن �المقرض�ن �ب�ن �الوساطة ��عملية �مختصة �وج�ات مؤسسات

�بذلك �ف�� �م ال��ائي�ن، �معاملت�ن �إ�� �فيق��ضتنقسم �البعض، ��عض�ما �عن  نفصلت�ن

�ال��ائي�ن �الدائن�ن �من �الما�� �ثم الوسيط �منفصلة -ومن �عملية �إ����-�� �بالإقراض يقوم

  .1المدين�ن�ال��ائي�ن

    � �المالية �المؤسسالوساطة �الوحدات �فيھ �تقوم �إنتا�� �خلال�ي�شاط �من �بتدب����موال ة

ة�أخرى�تكبد�خصوم�ا�ع���حسا��ا�الذا�ي��غرض�توجيھ��ذه��موال�إ���وحدات�مؤسسي

       . 2عن�طر�ق�امتلاك�أصول�مالية

بتحو�ل�علاقة����العملية�ال���تقوم���ا��يئات�مالية�متخصصة��سمح�  الماليةالوساطة�    

�تخلق�قناة�جديدة� التمو�ل�المباشر�ب�ن�المقرض�ن والمق��ض�ن�إ���علاقة�غ���مباشرة�،�ف��

الما���إ���أ��اب�ال��ز�الما���،�و��ذه�الطر�قة�تصل� تمر�ع���ا��موال�من�أ��اب�الفائض

   .المستقبلية ب�ن�طرف�ن�متناقض�ن����أوضاع�ا�وأ�داف�ما

�الماليون    �� �الوسطاء �وظيف��ا �اقتصادية �وحدات �من�م �المالية ��وراق �شراء  ساسية

  .3ال��ائي�ن،�وإصدار�دين�غ���مباشر�ع���نفس�ا�لصا���المقرض�ن�ال��ائي�ن المق��ض�ن

تقوم���ا� وظيفة����يمكن�القول�أن�الوساطة�المالية�الذكر،السابقة��التعارفمن�خلال�   

� �مختصة ��يئات ��موال �انتقال �خلال�ا �من � ب�نيتم �و�أ��اب �الفائض ال��ز�أ��اب

  .محددةغ���مباشرة�ووفقا�لقواعد�و�ضوابط��بطر�قة

  أسباب�ظ�ور�الوساطة�المالية�:  ثانيا   

�يقوم         �ال�� ��ساسية �الوظيفة �الوحدات����إن �ب�ن �الوساطة ��� �الماليون �الوسطاء ا

�ذات �و�الوحد �قتصادية �من�ال��ز، �مجموعت�ن �ب�ن �أي �الفائض، �ذات ��قتصادية ات

�ل��ستطيع��ل�مجموعة�من�: �نا�قد�ي�ساءل�البعض المتعامل�ن�المقرض�ن�و�المق��ض�ن،�و

�الوسيط �يقدم�ا �ال�� �با��دمات �القيام �و� المجموعت�ن �؟ �تدخلھ �إ�� �ا��اجة �دون بنفس�ا

ع��ا�؟�و�مقدما�لابد�أن� ستغناء�عبارة�أخرى�أل�ست�الوساطة�المالية�ت�لفة�إضافية�يمكن�� 

                                                           

،�جامعة�) 2(19 –دراسات�اقتصادية�-،�مجلة�ا��قوق�والعلوم���سانية�العر�ي��عيمة�،�أ�مية�الوساطة�المالية�ودور�ا����البورصة��-  1

  51ا��لفة��،لم�تذكر�السنة��ص�

سليمة��ش�ش،�شروط�وم�ام�الوسطاء�المالي�ن����البورصة�،�و�إطار�ا�القانو�ي����ا��زائر،�مجلة�النظم��قتصادية�والت�امل������-  2

  42امعة�بومرداس�،�ص�،�ج��2009/  07رقم���ESCقتصاد�العال���

ـ�،�المجلد�أ�45عدد�،�مجلة�العلوم���سانية��دور�الوساطة�المالية�ا��ديثة����أزمة�الر�ن�العقاري ،��بوع��وس�عبد�ا��ق.  بر�ك�فر�د  -   3

  103،�ص��2016،�جامعة�قسنطينة،�
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�السؤال�بالنفي،�و�إلا�لما�احتلت وظيفة�الوساطة� نتوقع�منطقيا�أن�ت�ون��جابة�ع����ذا

�الواقع�فإن�الكث���من �و���  المالية��ذه�الم�انة�العالية�ضمن�النظم��قتصادية�المعاصرة،

سات�أنھ�من�الصعب�إن�ا��دمات�ال���تقدم�ا����خدمات�يجد��فراد�العادي�ن�أو�المؤس

بأنفس�م،�و�الكث���من�المشروعات�تجد�نفس�ا�عاجزة�ع������ا المستحيل�قيام�م لم�يكن�من

�ع�� �مباشرة ��ستطيع� ا��صول �الصعو�ة �تلك �ع�� �و�للتغلب �تحتاج�ا، �ال�� �الكب��ة المبالغ

�تمسا�ماال���تتوسط�ل�ا�لدى�ا��م�ور�و�لو��انت� ال��وء�إ���مؤسسات�الوساطة�المالية،

����خ���المبالغ�الكب��ة�ال���تحتاج�ا� �ستطيع�تجميع��ذه�المسا�مات�لتؤمن�أ��اقليلة،�إلا�

  .الطرف�ن ا�تقدم�خدمات�مختلفة�و�مفيدة�إ����ذ �ذه�المشروعات،�و���

�ق     �من ��موال �و�توظيف ��عت���جمع �ا���كما �اقتصاديات �موضوع �الوسطاء ��ع���مبل ،

الوحدو�ة�لإنتاج�سلعة�أو�حزمة�ما�تنخفض��لما�ارتفعت�الكمية�المنتجة،�و�الت�لفة� �ذا�أن

  :1السلم����الوساطة�من�مبلغ��موال�المس��ة�و�ذلك�لثلاثة�أسباب ت�شأ�اقتصاديات

 �لما�ارتفع���م�الصفقات�المالية��لما�انخفضت�ت�اليف�شراء�و�بيع��وراق�و�منھ�ت�ون  -  

مالية� ورقة�1000س�م��س�يا�أقل�أ�مية�إذا�طبقت�ع���نفقات�الوساطة�من�السندات�و�

  .ورقات10ع���طبقت� منھ�إذا

�حيث� - �للتجزئة، ��ولية ��وراق ��عض �قابلية �عدم �ع�� �تق��� �أن �يمكن �المالية الوساطة

�قيم��ا� �ش��ي  �ت�ون �ما �غالبا �ال�� �ا��ز�نة �سندات �مثل ��وراق ��ذه �الوساطة مؤسسات

مزايا�كب��ة،�ثم�تصدر�أوراقا�مالية�غ���مباشرة�ذات�قيمة�اسمية� �سمية�مرتفعة،�و�ذات

الصغ��ة�بحيث�يحصلون�ع���مزايا���دخاراتأ��اب� صغ��ة،�و��ذا�ما��عود�بالفائدة�ع��

�ت�لف��ا �تحمل ��ستطيعون �لا �ال�� ��ولية �القيم� للأوراق �ذات �غ���المباشرة ��وراق �شراء

�با �سمية �أيضا ��عود �كما �للأوراق�الصغ��ة، �المصدرة �والمشار�ع �المؤسسات �ع�� لفائدة

  .ذلك�بتصر�ف�أوراق�او��ولية،�

�و�منھ� -   �المق��ض�ن �مختلف �من �مصدرة �لأوراق �باك�سابھ �حافظتھ �تنو�ع �للوسيط يمكن

ا��طر،�و�المثال�التقليدي�����ذا�الصدد��و�نوع�ن�من��س�م،��و���مصدرة�من� تخفيض

ة�من�قبل�منتج�ثياب�السباحة،�فإن�لم��سمح��موال�المدخرة�إ���قبل�منتج�المظلات�والثاني

                                                           

بن�عزوز�عبد�الرحمـن�،�دور�الوساطة�المالية����ت�شيط�سوق��وراق�المالية�مع��شارة���الة�بورصة�تو�س�،�مذكـرة�تدخـ�ـل�ضمن��-  1

متطلبات�ش�ـادة�الماجسـت������علـوم�ال�سي��ـ�تخصص�إدارة�مالية،��لية�العلوم��قتصادية�و�علوم�ال�سي��،�جامعة�منتوري�قسنطينة�،�

  73،75،�ص�ص���2012-2011
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�انت�ا��افظة� �نا�مرتبطة��عامل�الطقس،�أما�إذا�دوديةالمر  شراء�أس�م�أحد�المنتج�ن�فإن

   .م�ونة�من�النوع�ن�فإن�عامل�الطقس�يزول

      � �المالية �النظم ��� �المالي�ن �الوسطاء �وجود �بأن �القول �يمكن �تقدم �ما �ضوء المعاصرة���

�عليھ ���م� ي��تب �تخفيض �ع�� ��عمل �اقتصادية ���م �وفورات �تحقيق �أو�بآخر، �ش�ل

�الذي ��قتصادي � الضياع �كما �وجود�ا، �عدم �حالة ��� �المخاطر��أ��ايحدث ���م �من تقلل

��س�ثمار�و  ��� �الراغب�ن �ب�ن� ل�م�ت��أمام �يوائموا �أن �ظل�ا ��� �يمكن �ال�� �الظروف أفضل

الفرد�من�جراء�احتفاظھ�ب��وتھ����ش�ل� يث�أن�الت��ية�ال���يتحمل�االسيولة�و�الرغبة،�ح

با�ظة�بالمقارنة�بما�يتحملھ� نقود�أو�أصول�مالية�مباشرة�جر�ا�وراء�عامل�السيولة�ست�ون 

�غ���مباشرة، �مالية �أصول �ش�ل �ع�� �م��ا �جزء �أو ��ل�ا �ب��وتھ �احتفظ �لو �ذه� الفرد

الفرصة�البديلة�ت�ش�ل�بالإيرادات�الدخلية�أو��كما�يطلق�عل��ا�البعض�ت�لفة الت��ية�أو

�ال�� �لو�احتفظ تدر�ا الر�عية �تتم���بارتفاع��� ثروتھ �غ���مباشرة، �مالية �أصول �صورة ��� ا

�صول�المالية�المباشرة�أو�عن�النقود�ال���لا�تدر�أية�عوائد�ع��� عوائد�ا�الر�عية�عن�عوائد

  .�طلاق

  مؤسسات�الوساطة�المالية�ووظائف�ا�:الثا�يالمطلب�� 

�و�       �النقدي�ن �الوسطاء ��ما �رئ�س�ت�ن �مجموعت�ن �إ�� �المالية �الوساطة �مؤسسات تصنف

�القرن� �من ��خ��ين �العقدين �خلال �حصل �الذي �تطور �مع �ولكن ،� �غ���النقدي�ن الوسطاء

ية�تصنف�الما����بال�سبة�لاختصاصات�الوسطاء�المالي�ن�أصبحت�مؤسسات�الوساطة�المال

إ���مؤسسات�نقدية�و�مؤسسات�غ���نقدية�،�بالإضافة�إ����ذين�النوع�ن��ناك�اتجا�ات�

   .جديدة�ل�ذه�المؤسسات�

 مؤسسات�الوساطة�المالية:  أولا        

�ب�ية�       ��ش�ل �ال�� �المالية �المؤسسات �من �مختلفة �مؤسسات ���ا �تقوم �المالية الوساطة

دولة�غ���أن��ذه�المؤسسات�المالية�ل�ست�ذات�طبيعة�أو�سمة�النظام�أو�ا���از�الما������أي�

  .ل�اواحدة�و�إنما��ناك�أش�ال�مختلفة�

  :و�ماو�مكن�القول�أن��ناك�نموذجان�من�مؤسسات�الوساطة�المالية�

وظيف��ا�لأن�و�يطلق�عل��ا�المؤسسات�المالية��يداعية��المؤسسات�المالية�المصرفية  ) أ

 :  ����1ساس���

   .وغ���اودا�ع�مخصصة�_ ودا�ع�أجلھ�_ تلقي�الودا�ع�بمختلف�أنواع�ا�جار�ة��-

                                                           
  166ص��2018محمد�أحمد��فندي�،��قتصاد�النقدي�و�المصر���،�دار�مركز�الكتاب���ادي���،��ردن�الطبعة��و���، -  1
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  .توظيف��ذه�الموارد�من��يداعات����قروض�و�اس�ثمارات�قص��ة��جل�و�طو�لة��جل�-      

البنوك��سلامية�و�مؤسسات��دخار���-و�مثل��ذا�النوع�من�المؤسسات�البنوك�التجار�ة���

  .بنوك��دخار�المش��ك�و�اتحادات��ئتمان���-و��قراض�

وتتم���البنوك�بأن�ل�ا�قدرة�ع���خلق��ئتمان�أي�خلق�نقود�مصرفية�ومن�ثم�يتوفر�ل�ا���

   .قدرة�ع���التأث������عرض�النقود

  :و�����يداعيةغ���و�يطلق�عل��ا�المؤسسات�المالية� ؤسسات�المالية�غ���المصرفيةالم)  ب� 

�و�سلة�تحتوي�ع���مجموعة�مختلفة�من��س�م�والسندات�،�:  صناديق��س�ثمار�- 1       

تم�شراؤ�ا�من�قبل�مجموعة�من�المس�ثمر�ن�،�و�تم�إدار��ا�من�قبل�أ��اص�مختصص�ن�

�و� �إدارة �مجال �أو��� �متخصصة �شر�ات �بت�و���ا �يقوم �و�قد ،� ��س�ثمارات �محافظ تنظيم

  .1بنوك�تجار�ة�أيضا�،�تتو���إدار��ا�بنفس�ا

  :2 ���تص�يف�صناديق��س�ثمار�ع���معيار�ن�كما�ي�� �عتمد

ا�المعيار�تنقسم�صناديق��س�ثمار�إ���صناديق�اس�ثمار�ذ�ي�ل�رأس�المال�و�بحسب��  -    

   اس�ثمار�مغلقة�مفتوحة�وصناديق

ا�المعيار�نجد�صناديق��ذون�و��وراق�التجار�ة�،�ذالسياسة��س�ثمار�ة�و�بحسب��   -    

  .  خلدالسندات�،�الصناديق�المتخصصة�،�صناديق�النمو�،�صناديق�ال صناديق

�المحفظة�الوقائي Fund Hedge:  صناديق�التحوط -2      
ً
���صناديق�اس�ثمار�ة�وتد���أيضا

 خاص،��عتمد�ع���تقنيات�مختلفة�للتغطية�من�المخاطر�ال���تحدث�ع���مستوى  نوعمن�

�المكشوف �ع�� �ال��ب �ع�� �و�عتماد �المشتقة، �المنتوجات �باستعمال �المالية،  �سواق

�المال � . والرفع �عن �التحوط �صناديق �أداء��وديةمردتبحث �بمؤشرات �غ���مرتبطة مطلقة

  .3ير�ولا�استقرار�السوق�الما��مما�يجعل�ا����منأى�عن�تطا السوق،

�التقاعد - 3     �العامل�ن� : صناديق �من �المسا�مات �بجمع �تقوم �مالية �مؤسسات ��

�خاصة �مؤسسات �وت�ون �بالضمان �ال��� المس�ثمر�ن ��موال �و�س�ثمر�حصيلة وح�ومية

ل�ؤلاء�العامل�ن�عند���ز�م� تجمع�ا�����سواق�المالية�وتقدم�فيما��عد�معاشات�التقاعد

�التقاعد �إ�� �،أو�إحال��م �ومن�، �ا��يدة �الشر�ات �أس�م ��شراء �عادة �التقاعد �صناديق تقوم

                                                           

،�ص��2019مصطفى��ولار�و�اخرون�،�الوساطة�و�السمسرة����سوق��وراق�المالية�،�الناشر�ألفا�للوثائق�،�ا��زائر�،�الطبعة��و����،��-  1

107  

   106،�ص��مرجع�سبق�ذكرهبوع��وس�عبد�ا��ق�،�. بر�ك�فر�د���-   2
،�ص�2015،�المجلد�أ�،�جامعة�قسنطينة�،��44العلوم���سانية�،عدد�دى�كرما�ي�،�دور�صناديق�التحوط�����سواق�المالية�،�مجلة��-  3

74  
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�مالية �تحليلات �ع�� �بناء �مختلفة �وتتوزع� قطاعات �ومتخصصة �معمقة واس�ثمار�ة

   .1وأخرى�طو�لة��جل اس�ثمارا��ا�����سواق�المالية�ب�ن�اس�ثمارات�قص��ة��جل

أم�ن�مؤسسات�مالية�متخصصة�بمشا�ل�المخاطر�غ���تشر�ات�ال�عد�: شر�ات�التأم�ن - 4    

�المدخرات� �تحو�ل �خلال �من �النمو��قتصادي �عملية ��� �حيوي �بدور �تقوم �و�� ،� متوقعة

رأسمالية�حقيقية�،�و�ظ�ر�الدور�المتجمعة�لد��ا�ع���ش�ل�أقساط�التأم�ن�إ���اس�ثمارات�

�أح �باعتبار�ا �التأم�ن �شر�ات �بھ �تقوم �الذي �خلال�الكب�� �من �الما�� �النظام �م�ونات د

الفوائض�المالية�المتجمعة�من�مسا�م��ا����عمليات�التمو�ل�و��س�ثمار�عن�طر�ق�اس�ثمار�

�بفضل�المؤ  �المدفوعات �م��ان �بتحس�ن �تقوم �أن �الشر�ات ��ذه �شأن �من �كذلك ،� �ل�م من

،� �أجن�ية �تأم�ن �شر�ات �مع �ف��ا ��عاقدت �قد �ت�ون �ال�� �التأم�ن �إعادة �ج�ة��عمليات ومن

لأن��موال�المتجمعة��أخرى��ساعد�شر�ات�التأم�ن�ع���استقرار�المشار�ع�ومحار�ة�الت��م

�مشار�ع� ��� �اس�ثمار�ا �و�بالتا�� ��قتصاد �من �السيولة �امتصاص �إ�� �تؤدي �المش��ك�ن من

�مشار�ع�م� ��عرض �عند �المشار�ع �أ��اب �بتعو�ض �تقوم �الشر�ات ��ذه �أن �كما ،� تنمو�ة

 .  2ل��طر

      � ��ست�تج �أن �يمكن �سبق �الماليون� أنمما �الوسطاء �دور �تنامي �أحد��ا �ال�� المنافسة

إ���تلا����مبدأ�التخصص�لصا���المصرفية�الشاملة�،�و�أدى��ذا�الوضع�إ��� السابقون�أدت

المالية�،�و�ون��ؤلاء�الوسطاء�خارج�رقابة�البنك�المركزي�فإن�ذلك� �غ�������ي�ل�الوساطة

  .المالية �وراق�ق سو � ت�شيط���صا����ان�

  وظائف�الوساطة�المالية�:  ثانيا   

�تحت       �زالت �وما �طالوسا لو�انت �المالية �ة ��م�انة �أ�مية �ذات �و��كب��ة �السوق �ت�شيط ��

و�ال���لولا�ا�ل�ان�بفضل�ما�تقوم�بھ�من�وظائف��امة�،� �قتصاد�الوط���،�ن�أداء�تحس

� �الصعب �-من �من �نقل �لم ��فراد�-المستحيلإن �يقوم �أن �� � بمفرد�م��ا �عادة�، تتضمن

  : 3 �ساسية عملية�الوساطة�القيام��عدة�وظائف�أخرى�لا�تقل�أ�مية�عن�الوظيفة

  :السيولةتجميع�المدخرات�وتوف��� )1

  يقوم�الوسطاء�الماليون�بتجميع�المدخرات�من�أفراد�المجتمع�و�عملون�ع���إتمام�عملية�    

                                                           

  107،�مرجع�سبق�ذكره�،�ص��بوع��وس�عبد�ا��ق. بر�ك�فر�د� -  1

،�مجلة�ا��قوق���2008عيمة�العر�ي�،��تجا�ات�ا��ديثة�لوظيفة�البنوك�والمؤسسات�المالية�وعلاق��ا�بالأزمة�المالية�العالمية�لعام��-  2

  327،�ص�ال�شر�سنة�دون�،�جامعة�ا��لفة�،�)2( 26 –دراسات�اقتصادية��–والعلوم���سانية�

جامعة�،�) 2(19 –اقتصاديةدراسات��-مجلة�ا��قوق�والعلوم���سانية�،��ا����البورصةأ�مية�الوساطة�المالية�ودور�،��العر�ي��عيمة -  3

  52��،53،ص�صال�شر�سنة�دون�،���ا��لفة
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�تلك �ال��ا�ي تدفق �للمستخدم �وتوصيل�ا �قدر�من�. المدخرات �تحقيق �يمك��م �ذلك �خلال من

�و��ائزي  �لأنفس�م �مما� السيولة �بكث�� �أقل �بت�لفة �وذلك �المباشرة، �غ�� �المالية أصول�م

واحد�م��م�بمقابلة�حاجتھ�إ���السيولة�عن� �ستطيع�تحقيقھ�المدخرون�ال��ائيون�لو�قام��ل

�عت�������ساس�عملية�غ���فعالة� صول�المالية�المباشرة،�وال��طر�ق�احتفاظھ�بالنقود�أو�بالأ 

  . ومرتفعة�الت�اليف����حالة�عدم�وجود�وسطاء�مالي�ن

 :توف���المعلومات�المالية�وتخفيض�ت�لفة�ا��صول�عليھ )2

يجد�العديد�من��فراد�الذين�لا�تتوفر�لد��م�المعرفة�ال�املة��شؤون��س�ثمار�الما���أنھ�  

أن�يقوموا�بتجميع�وتحليل�المعلومات��-سواء����صورة�ضياع�للمال�أو�الوقت-  من�الصعب

�كب���من ��عدد �مجرد� المتعلقة �لد��م �ما ��ان �إذا
ً
�خاصة �غ���المباشرة، �المالية �س�ثمارات

�ف�ستع�ن�الوسطاء�با����اء����ميدان�التحليل� أصول�مالية�صغ��ة�يرغبون��� اس�ثمار�ا،

  .مات�ا��اصة���مالما���و�حللون�المعلو 

  : طر�من�خلال�التنو�عاتخفيض�المخ )3

�من�     �وذلك �المس�ثمر�الفرد، �ل�ا �يتعرض �المخاطر�ال�� �تخفيض �إ�� �الوظيفة ��ذه ��دف

�صول�المالية�ا��طرة�إ���أصول�مالية�أقل�خطورة؛�ووسيلة�الوساطة�المالية� خلال�تحو�ل

الناجم�عن�التنو�ع،�ومن�تم�خفض�لا�شك�أن�انخفاض�ا��طر� .���ذلك����تنو�ع�أصولھ

  .المال الت�لفة��عد�أ�م�المزايا��قتصادية�لسوق 

  :المدفوعاتتوف���آلية�لسداد� )4

  . تتوفر�لدى�الوسطاء�المالي�ن�القدرة�ع���أداء�المدفوعات�بدون�استخدام�النقود�العي�ية  

  �صول�ال���لاالوظيفة��ش�ل�وا������مؤسسات��يداع�ال���يمك��ا�تحو�ل� تظ�ر��ذه

  .�سو�ة�المدفوعات�إ���أصول�يمكن�استخدام�ا����أداء�المدفوعات يمكن�استخدام�ا���

� �الذكر، �السابقة �الوظائف �إ�� ��عضبالإضافة �المالية �الوساطة �مؤسسات ا��دمات� تقدم

  :ي��فيما� تتمثل�أ�م�ا

للمؤسسات�المالية�المقابلة�أو�التوفيق�ب�ن��صول�وا��صوم�رغم�اختلاف�أجل�ا،��يمكن�-   

�عل��ا� فيمكن �ي�ون �الوقت �نفس �و�� ��جل �طو�لة �قروضا �تقدم �أن �المالية للمؤسسات

  �جل�للمدخر�ن؛ ال��امات�قص��ة

المؤسسة�الوسيطة�بتجميع��موال�المحدودة�لصغار�المدخر�ن�واس�ثمار�ا،�و�ذلك��تقوم -   

  .ه�ؤلاء�عائدا�أع���مما�لو�اس�ثمر��ل�واحد�م��م�ع���حد يحقق
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  خصائص�و�أ�مية�الوساطة�المالية: المطلب�الثالث� 

ف���،ھتقوم�بلدور�المتعدد��وجھ�الذي�ا وجود�ا�ومن أ�مي��ا�من�الوساطة�المالية��ستمد    

�بالادخار�باعتبار�م �يقومون �الذين ��عوان �ب�ن �وصل ��مزة �طاقة� �ش�ل �ع�� يتوفرون

،�ز�ادة�ع���تمو�لية�فائضة�و��ن�القطاعات�ال������بحاجة�إ���السيولة�لتمو�ل��س�ثمار

  .  خاصة�ذلك�تمتع�ا�ببعض�ا��صائص�تجعل�م��ا��رك��ة�اقتصادية�قو�ة����سوق�المال

  :1تتمثل�ا��صائص�العامة�للوساطة�المالية�فيما�ي���  :خصائص�الوساطة�المالية�:أولا�     

  -� �قانونية��ساعد�ع���حماية�أموال�� تتمتع�مؤسسات�الوساطة�المالية��البنوك�بضمانات

  .المدخر�ن�من�مخاطر�عدم�الدفع�ال���قد�يتعرضون�ل�ا�بتعامل�م�المباشر�مع�المق��ض�ن�

  -� ��شاءون��� �مبالغ �بأية �لصغار�المدخر�ن ��دخار� �فرص �المالية �الوساطة توفر�مؤسسات

  .ادخار�ا�بدون�التقيد�بحد�أد�ى�للاس�ثمار�����وراق�المالية�المطروحة�من�قبل�المقرض�ن�

إن��دوات�المالية�ال���تطرح�من�قبل�مؤسسات�الوساطة�المالية�تتمتع��سيولة�أك���أي��-  

  .للمدخر�نل�ا�إ���نقود��سرعة�و�بأقل�خسارة�محتملة�يمكن�تحو�

��تقدم�-   �أفضل �خدمات �المالية �الوساطة �احتياجا��م��للمق��ض�ن،مؤسسات ��غطى حيث

�قد� �و�ال�� �مباشرة �المدخر�ن �من �المبالغ ��ذه �بتجميع �مقارنة �أقل �و�بت�لفة �كب��ة بمبالغ

ء��وراق�المالية�المطروحة�من�يتطلب�تجميع�ا�التعامل�مع�آلاف�المدخر�ن�و�إقناع�م��شرا

 .قبل�المس�ثمر�ن�أو�المق��ض�ن

   أ�مية�الوساطة�المالية: ثانيا�

������� �للوساطة ��ساسية �الوظيفة �إ�� �إضافة �المالية�المالية، �ا��دمات �م�اتب ��عض تقوم

   .المعلومات�ال���ترشد�قرارا��م��س�ثمار�ة أيضا�ب��و�د�المتعامل�ن�ببعض

�) أ     �الفائض �ل��اب �أ�م�ا :الما��بال�سبة �المزايا �من �جملة �بتحقيق  : 2سمحت

�الما�� -1 �الوسيط �مصداقية �والقوان�ن�،ضمان ��س���ا �ال�� �السيولة ���م ��� و�ظ�ر��ذا

  .خصيصا���ماية�المودع�وأموالھ والتنظيمات�المعدة

��إم�انية -2 �أي ��� �السيولة �ع�� � وقت،ا��صول �المالية �الوساطة �ع���فمؤسسات مج��ة

  .�موال��ش�ل�سائل�لمواج�ة�الطلب �حتفاظ�بجزء�من

                                                           
�ش�ـادة��-  1 ����البورصة�مع��شارة�إ���بورصة�ا��زائر�،�مذكـرة�تدخل�ضمن�متطلبات �المالية�ودور�ا العر�ي��عيمة�،�أ�مية�الوساطة

� �علـوم �ا��زائر�،�الماجسـت����� �خدة �بن �يوسف �جامعة �ال�سي��، �علوم �و ��قتصادية �العلوم ��لية �مالية، �إدارة �تخصص ال�سي��ـ

  39،�ص�2008/2009

مصطفى�محمد�رمضان�أبو��دروس�،�أثر�الوساطة�المالية����فلسط�ن�ع���الناتج�المح����جما���دراسة�تطبيقية�،�مذكرة�تدخل��-  2

  23،�ص��2015غزة�فلسط�ن�،��–����قتصاد�من��لية��قتصاد�والعلوم��دار�ة�،�جامعة��ز�ر��ضمن�متطلبات�ش�ادة��الماجست�� 
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�ال�سديد�تجنب -3  �تنفيذ�جميع�ال��اما��ا��،مخاطر�عدم فالمؤسسات�الوسيطة�مج��ة�ع��

  .تتوفر�عليھ�من�أموال���مة�ومركز�ما���قوي  تجاه�المودع�ن�لما

                                           .المحتمل�نقبول��موال����أي�وقت�و�دون�ج�د�للبحث�عن�المق��ض�ن��إم�انية -4  

أ��اب�ال��ز�الما���من�وجود�الوساطة��ستفيد�:     ال��ز�الما���لأ��اببال�سبة�)ب      

 :        1 المالیة���

  .توف���السيولة����الوقت�المناسب  -1      

  الوقت�وا���د�الضا�ع�ن����البحث�عن�المقرض�ن�تجنب -  2      

توفر�الوساطة�المالية�قروضا�بت�اليف�أقل��س�يا�لاعتبارات�ا���م�وال��ك���والكفاءة� -3       

  .العالية،�مقارنة�بالتحو�ل�المباشر

  بال�سبة�للوساطة�نفس�ا) ج   

الما���وأ��اب�ال��ز�الما���ولك��ا����تؤدي�الوساطة�المالیة�عدة�خدمات�لأ��اب�الفائض�

  :�2ا�لكث���من�الم�اسب�یمكن�ذكر�أ�م�ستفید�من�ا المقابل

بل�لعل�ا��عائدا��ال�ال����عظم�يالقروض�و�عت����ذه�الفائدة�من�المداخ��الفائدة�ع� - 1    

   .تحققھ الدخل�الوحید�الذي

��استعمال -2    ��� �ا��ار�ة �،فالودا�ع �الغالب ��� �غ���م�لفة �الوساطة��جزءموارد �موارد من

 .المالیة

�ب - 3     ��سمح �ودا�ع �ع�� �المالیة �الوساطة �وذلكحصول �القروض �منح �ع�� �قدر��ا  توسع

  .بإ�شاء�نقود�الودا�ع

  : ك�ل�للاقتصادبال�سبة��)د��

  :3 بدوره�من�وجود�الوساطة�المالیة����الكث���من�ا��وانب��قتصاد�ستفید�    

الصغ��ة���دخارات �عبئة�سمح�وجود�الوساطة�المالیة�بتوفر��موال�لتمو�ل�بواسطة� -1   

  .ذات�مبالغ�كب��ة وتحو�ل�ا�إ���قروض
                                                           

: الملتقى�الدو���،�دور�الوساطة�المالية����التمو�ل�غ���المباشر�للمؤسسات�الصغ��ة�والمتوسطة�،��بوفاسة�سليمان.عبد�القادرخليـل� - 1

  405،�ص�2006،بالمديــة��ةجامع�،�أفر�ل��18و17يومي�. متطلبات�تأ�يل�المؤسسات�الصغ��ة�و�المتوسطة����الدول�العر�ية

�بوجمعة-  2 �قوشيح �القادر،�قو�دري �عبد �ا��زائر،بر�ش ��� �المصر�� �النظام ��� �المالية �للوساطة �التنموي �اقتصاد�،الدور مجلة

  178،�ص��2016،�مدرسة�العليا�للتجارة�ا��زائر،��02لمجلد�ا،��15العدد،ا��ديد

�نور  -  3 �محمد �مصطفي �محمد �تمو�ل�،الز�ن ��� �المالیة �الوساطة �مؤسسات �السودان �س�ثمار�ا��قیقي دور حث�ب ،) 2000/2017( ��

�2020،��لوجیاو جامعة�السودان�للعلوم�والتكن�،��لیة�الدراسات�العلیا،��)التمو�ل(تكمی���لاس�یفاء�درجة�الماجست�������قتصاد�التطبیقي

  15،16،�ص�ص�
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  )ذو�طبیعة�ت��میة(ا��دید�النقدي �صدار إ��ال��وء��تقليص�-2  

لعدم�توافق�الرغبات�ب�ن�أ��اب�الفائض���قتصاديعرقلة�ال�شاط��احتمالتفادي� -3  

خلق��إ��أ��اب�ال��ز�الما���،فوجود�مثل��ذا�التعارض����الرغبات�سوف�یؤدي� الما���و��ن

� كث���من ��داء ��� �ال،��قتصادي�ختلالات �وحد�ا �المالیة ��سمح��بإم�انياتوساطة أن

  . المشكلات بتفادي��ل��ذا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  
  

 



 الفصل��ول�: سوق��وراق�المالية�ومكوناتھ 

22 
 

 سوق��وراق�المالية  :الثالثالمبحث�

�العال���      ��قتصادي �النظام �متطلبات �وفق ��قتصادية �ا��ياة ��� �ا��اصل �التطور يرى

التمو�ل�عن�طر�ق�البنوك�طر�قة�تقليدية،�كما�أن��تجاه�الم��ايد�نحو�إلغاء�دور� ا��ديد���

م�شآت�القطاع�العام،�أدى�إ���بروز�أداة���قتصادي�من�خلال�خوصصة الدولة����ال�شاط

��وراق �سوق �و�� �الم�شات� لذلك �لتمو�ل �جديدة �وكطر�قة �ل��وصصة �كأسلوب المالية

  .�شاط�ا�وتمو�ل�خطط�ا�التوسعية ا��ديدة�أو�تلك�ال���ترغب����تطو�ر

 �عر�ف�سوق��وراق�المالية�وأ�مي��ا��:�ول المطلب�

أحد�أ�م�أسواق�ال�شاط��قتصادي�ال���تتدفق�ف��ا��موال���عت���سوق��وراق�المالية     

من�ا���ات�ال���لد��ا�فائض����الموارد�المالية�إ���ا���ات�ال����عا�ي�من���ز�����ذه�الموارد�

مقابل�توف���عائد�معقول�،�و��تقل�فائض��موال�ممن�يمل�ونھ�إ���من�يحتاجونھ�عن�طر�ق�

  .صول�المالية�أو��وراق�الماليةالمالية�أو�� أدوات�معينة��عرف�باسم��دوات�

  إذا�ما�المقصود��سوق��وراق�المالية�وما�أ�مي��ا�؟

 �عر�ف�سوق��وراق�المالية�:  أولا    

   :�ا�يمكن�ذكر و��)بورصة��وراق�المالية�(أو��عار�ف�سوق��وراق�المالية���عددت�      

ثابت�،�يتو���إدار��ا�و��شراف�عل��ا��يئة�ل�ا�نظام�ا����سوق�منظمة�تقام����م�ان� )1       

ا��اص،�تحكم�ا�لوائح�وقوان�ن�و�أعراف�و�تقاليد�،�يملؤ�ا�المتعاملون�����س�م�و�السندات�

من�الراغب�ن�����س�ثمار�،�و�الناشدون��ستفادة�من�تقلبات��سعار�،�تنعقد�جلس��ا����

  .   1اليون�ب�نفيذ�أوامر�البا�ع�ن�و�المش��ينالمقصورة�يوميا�حيث�يقوم�الوسطاء�الم

حيث�يتم�التعامل�فيھ�بالأوراق�المالية�من��: Stock Exchangeسوق��وراق�المالية��)2      

الص�وك�و��س�م�و�السندات�القابلة�للتداول�سواء�السيادية�ال���تصدر�ا�ا���ومات�أو�

  .2ا��اصة�ال���تصدر�ا�الشر�ات�والبنوك�أو�غ���ا�من�المؤسسات�و�ال�يئات�المخل�ل�ا�

      3( � �ساعات�محددةسوق��وراق�المالية����أماكن�اجتماع�تجرى�ف��ا من� المعاملات���

�مؤ�ل� �مح��ف�ن �سماسرة �طر�ق �عن �وذلك �المالية، ��وراق �ع�� �ع��ا �ومعلن ن�قبل،

  ����ذا�النوع�من�المعاملات،�ع���أن�يتم�التعامل�بصورة�علنية�سواء�بال�سبة� ومتخصص�ن

  . 2بال�سبة�للأسعار�المتفق�عل��ا�عن��ل�نوع للأوراق�المالية،�أو

                                                           

،�مجلة��ج��اد�)�شأ��ا�،�الوظائف��قتصادية�،خصائص�ا�،�أقسام�ا�(عبد�الله�غانم�،�عبد�ا��فيظ�خزان�،�أسواق��وراق�المالية��-  1

  74،�ص��،�دون�سنة�ال�شر القضا�ي�العدد�ا��ادي�عشر�،�جامعة��سكرة��

  21،ص2017الطيب�الف�ي�حمد�،�أسواق�المال�،�دار�ا��نان�لل�شر�والتوز�ع�،عمان�،�الطبعة��و���،�أز�ري��-  2
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  :ماي��من�خلال�ما�سبق�یمكن�استخلاص�

  -�� ��وراق �السوق��اجتماع�الماليةسوق �وسطاء �ب�ن �محدد �م�ان ��� �دور�ة �بصفة �عقد

� �أوامر�عملا��م �یو� ،لتنفیذ �ال�� ��لیة �یمثل �خلال�ا �من �و �العرضلتقي �فیھ� ،الطلب یتم

  .ونظم�معینةالتعامل�ع����وراق�المالیة����إطار�توفر�شروط�محددة،�وفقا�لقواعد�

  أ�مية�سوق��وراق�المالية:  ثانيا

   :1وراق�المالية����النقاط�التالية� أ�مية�سوق��حصر و�مكن�      

      - � �ع�� �ا��صول �السوق �مس�ولة ��� �المقيدة ��قتصادية �للمؤسسات �بال�سبة  .وال

   .صاحب�ال��زة�عملية�الر�ط�ب�ن�أ��اب�الفائض�وأس�ول  -      

  .وراق�المالية�ال���يحوز�ا�المس�ثمر� س�ولة��س�يل�  -      

  .جن�ية�للاس�ثمار�المح��� وال��ماستقطاب�  -      

�قطاعات -       ��افة �وت�شـــيط ��قتصـــادية �المشـــار�ع �مختلف �ع�� �المدخرات �توز�ع  �ســـ�يل

  .ال�شاط��قتصادي

 ��دى�ذلك�إلأ ذ�لو�قامت�المصــارف�المحلية��عمليات�التمو�ل�إثار�التضــخمية�تجنب�� -      

  .ت��ميةموجة� إحداثز�ادة�كب��ة������م��ئتمان�و�التا���

�إالز� -       �للوصول �المشروعات �حيو�ة �من �لدخو ادة �اللازمة �الشروط �السوق إ�لھ�� ��ذا ��. 

�بأ -       �الدولة �إ�� �بال�سبة �أ�مي��ا �ت��ز �أ��كما �ا �الس���ا��سن�داة ���ا �تضبط اقتصادية

  . للاقتصاد

  ب�ية�سوق��وراق�المالية�:الثا�يالمطلب�

  :المالية�من�جزأين�رئ�س�ن��وراق تت�ون�سوق  

�والطلب�عل��ا؛�وذلـك�عـن�طر�ـق: ا��زء��ول  إصدار�أدوات�مالية� وفيھ�يتم�عرض��موال

   .السوق��وليةعليھ�تمثل��ذه��موال،�و�طلق�

    .الثانو�ةالسوق��عليھوفيھ�يتم�تداول��ذه��دوات�بالبيع�والشراء،�و�طلق�: ا��زء�الثا�ي

� و ��دوات ��ذه ��- ت�نوع �استحقاق�ا �أجل �ذات�-بالنظر�إ�� �ماليـة �أدوات �متوسط� إلـى أجل

يطلق�ع��� و .ا��زانة �الأس�م�والسندات،�وأدوات�مالية�ذات�أجل�قـص��،�كـأذون �،وطو�ل

سوق�رأس�: والطو�ل المتوسط ال���يتم�ف��ا�إصدار�وتداول��دوات�المالية�ذات��جـلالسوق�

�إصـدار �ف��ا �يتم �ال�� �السوق �ع�� �يطلق �ب�نما ��جل� المال، �ذات �المالية ��دوات وتداول

                                                           
�-،�دار�ع���بن�ز�د�للطباعة�وال�شر�-تقييم��س�م�و�السندات�–بن�ابرا�يم�الغا���،�بن�ضيف�محمد�عدنان�،��سواق�المالية�الدواية��-  1

   100،101،�ص�ص����2019ا��زائر�،�الطبعة��و���–�سكرة�
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تداول��ذه��دوات�المالية�إما�أن�يجري����قاعات�معـدة�لـذلك،�وإمـا� و .سوق�النقد: القص��

يطلق�ع���القاعة� و .من�خلال�م�اتب�سماسرة��وراق�المالية،�والوسطاء�المالي�نيجري� أن

�للتداول  �ب�نمـا: المخصصة �المنظمة، �أو�السوق �من� البورصة، �يتم �الذي �التداول �ع�� يطلق

 .خارج�البورصة،�أو�السوق�غ���المنظمة سـوق�التـداول : خلال�م�اتب�السماسرة�والوسطاء

  :خلالو�مكن�التطرق�إل��ا�من�

  و�سوق�النقدالمال� رأسسوق�:  أولا     

سوق� �� �شمل�السوق�المالية�كلا�من�سوق�النقد�وسوق�رأس�المال�معا�حيث�يتم�التعامل    

  .�جل طو�ل النقد�بالتوظيفات�قص��ة��جل�ب�نما�يتم�التعامل����السوق�المالية�بالتوظيفات

� )أ�       �المال �رأس �المالية��و��Capital Market :سوق �بالأدوات �ف��ا �يتعامل �ال�� السوق

� �والطو�ل، �المتوسط ��جل �من�ذات ��جل �طو�لة ��س�ثمارات �تمو�ل �السوق ��ذه ��� يتم

��شط����الدولة����). المس�ثمرون(ا���ومات� خلال�رجال��عمال، �ساعد�وجود�رأس�مال

وللأدوات�المالية�المتداولة�����ذه�،��السر�عة،�المدارس�والمنازل  إم�انية�بناء�المصا�ع،�الطرق 

� السوق  �واحدة، �سنة �عن �تز�د �استحقاق �ديـنآجال ��ع���عـن ��دوات ��ذه �أ�انت  سواء

��الأس�م �ملكية �عن �أم ���،��السندات، �إ��� وت��اوح �ا���م �صغ��ة �القروض �من ��م�ا

سميت�سوق�رأس�المال�ل�و��ا�السوق�التـي��وإنما ..قروض�تصل�قيم��ا�إ���ملاي�ن�الدولارات

  .1لت�و�ن�رأس�المال����مشروعا��م�المختلفة�،المشروعات ي��ـأ�إل��ـا�أصـحاب

و���السوق�ال���من�خلال�ا�يمكن�ا��صول�ع��� Money Market:سوق�النقد� )ب������

�أي ��جل، �قص��ة �ذلك القروض �أ�ان �سواء �سنة، �عن �استحقاق�ا �أجل �لا�يز�د مـن��ال��

المباشر،�أم�من�خلال�إصدار��وراق�المالية�ال���تتم����سيول��ا�العالية،� خـلال�عقـد�القـرض

وإنما� .يمكن�تحو�ل�ا�إ���نقود�خلال�مدة�قص��ة،�كش�ادات��يداع�القابلة�للتداول  أي�التـي

� �بـ �السوق ��ذه �النقد(سميت �الماليـة�)سوق ��صـول �تحو�ل �يمكن � لأنھ �إ���المتداولة ف��ا

�بوظيفة �تقوم �أن �يمكن ��صول ��ذه �أو�لأن �وس�ولة، ��سرعة �وظائف� نقود، أو�أك���من

،القبولات�المصرفية�و��وراق�التجار�ة�،�وأذونات�ا��زانة�وغ���ا���النقود،�أو�لمجموع��مر�ن

   . 2،�ومن�أ�م�الم�شآت�المالية�ال����عمل�����ذه��سواق�البنوك�التجار�ة�

                                                           

،�مذكرة�تدخل�ضمن�اق�المالية�العر�ية�والعالميةمختارة�من��سو  دراسة�ت�امل�سوق�دمشق�للأوراق�المالية�مع�مجموعة،��شرى�ع�� -  1

�2016جامعة��شر�ن�سور�ا�،�،���لية��قتصاد،�قسم�العلوم�المالية�والمصرفية�،�تحليل�ك���تخصصالماجست�������قتصاد�نيل�ش�ادة�

  21،�ص�

و��دوات�المالية�محل�التداول�ف��ا�،�مذكرة�تدخل�ضمن�ش�ادة�الماجست������القانون�،�)البورصة(حر�زي�رابح�،�سوق��وراق�المالية�-  2

  28،�ص��2009/2010تخصص�قانون��عمال�،�لية�ا��قوق�و�العلوم�السياسية�،�جامعة�قسنطينة�،�
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  السوق�الثانوي�و�السوق��و���:   ثانيا 

و���السوق�ال���يتم�من�خلال�ا�توف���رأس�المال�Primary Market : السوق��ولية�) أ����

المسا�مة،�وذلك�عن�طر�ق�إصدار�أدوات�الملكية،��الأس�م�العاديـة،� لإ�ـشاء�شـر�ات اللازم

 تحتاجھ�من��موال،�وذلكا���ومات،�والشر�ات،�وغ���ا�من�خلال�ا�باق��اض�ما� كمـا�تقـوم

  .1عن�طر�ق�إصدار�أدوات�الدين،��السندات

���السوق�الثانو�ة��ستطيع�المقرض�الذي� Secondary Market :السوق�الثانو�ة� )ب�����

�دينھ�أو�جز�)السندات�من�السوق��ولية عن�طر�ق�شـراء(أقرض�الشركة�  ءأن�ي�يع
ً
منھ��ا

كما��ستطيع�الشر�ك�الذي�سا�م����الشركة�م��ا،أو�جزء� لآخر،�وذلك�ب�يع��ذه�السندات

أن�ي�يع�نص�بھ����الشركة��لھ�أو��عضھ�لآخر،��)السوق��ولية عن�طر�ق�شراء��سـ�م�مـن(

��ـذه �ب�يـع �م��ا وذلـك �أو�جزء ���� .�س�م، �للمتاجرة �سوق �الثانو�ة �فالسوق �ذلك وفوق

بل�لغرض�تحقيق��.بقصد�المشاركة�الفعليةمن�المتعامل�ن�لا� �وراق�المالية،�ي��أ�إل��ا�كث��

بل�ليبع�ا�عندما�يرتفع�سعر�ا�����.�سعار،�ف�ش��ي�الورقة�لا�ليحتفظ���ا �ر�ـاح�مـن�فـروق

��الـسوق  �وسعر�بيع�ا، �سعر�شرا��ا �ب�ن �الفرق �قسم�ن .ل��بح �إ�� �الثانو�ة �السوق  :وتنقسم

��ول        �Exchange :  البورصة :القسم �عل��ا �المزاد،�و�طلق �وسوق �المنظمة، السوق

و���الم�ان�الذي�ت�بادل�فيھ��وراق�المالية�ال���سبق�إصدار�ا،�إلا�إنھ� .والسوق�الرسمية

   .اأيضأن�تباع�فيھ��صدارات�ا��ديدة� يمكـن

�الثا�ي      �البورصة :القسم �خارج �التداول و�طلق� Over -the- Counter Maret :سوق

وتتم����ذه�السوق��عدم� .والسوق�غ���الرسمية،�والسوق�المواز�ة�عل��ا�السوق�غ���المنظمة،

ب�ن�المتعامل�ن�وعقد�الصفقات�من� وجود�م�ان�محدد�لإجراء�التعامل،�وإنما�يتم��تـصال

�القو�ـة، ��تـصال �أج�زة �من �كب��ة �شبكة �ا��اسب� خلال �أو�أطراف �ال�اتفية، �ا��طوط

  .2ال���تر�ط�ب�ن�المتعامل�ن ���،�وغ���ا�من�وسائل��تصال�السر�عة

  خصائص�ووظائف�سوق��وراق�المالية�:الثالثالمطلب�

تتم���سوق��وراق�المالية�بجملة�من�ا��صائص�تم���ا�عن�غ���ا�من��سواق،كما�تؤدي�     

  وظائف،� عدة

                                                           

1  -� �و� � ��وراق ��يئة �دور ،� �العداي �معاذ �راما �الما�� �السوق �كفاءة �رفع ��� �السور�ة �المالية ��سواق� (سواق ��يئة �ع�� �ميدانية دراسة

�،��لية�) و�وراق�المالية �،�تخصص�المصارف �ومؤسسات�مالية� ،�مشروع�أعد�لنيل�درجة��جازة����العلوم��دار�ة�تخصص�مصارف

  12،�ص��2019/2020العلوم��دار�ة�،�جامعة�الشام�سور�ا�،�
بارك�بن�سليمان�آل�فواز�،��سواق�المالية�من�منظور�إسلامي�،مركز�ال�شر�العل���جامعة�الملك�عبد�العز�ز�،�السعودية�،�الطبعة�م�-  2

  6��،9،�ص�ص���2010و���،�
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  خصائص�سوق��وراق�المالية�:  أولا    

   1:�سواق��خرى�نذكر�م��ا با���لسوق��وراق�المالية��عض�ا��صائص�تم���ا�عن    

�نظرا� -     ��خرى، �المالية ��سواق �با�� �من �أك���تنظيما �ب�و��ا �ت�سم �المالية ��وراق سوق

�قانونية�لتداول��وراق� ل�ون  المتعامل�ن�فيھ�من�الوكلاء�المختص�ن،�و�ناك�شروط�وقيود

مستقلة�ذات�صلاحيات�تدير��السوق،�لذلك����معظم�البلدان��ناك�إدارات المالية�����ذه

  .المالية�وتوفر�للمتعامل�ن�المعلومات�الضرور�ة العمليات����أسواق��وراق

يتطلب�سوق��وراق�المالية�وجود�سوق�ثانو�ة،�يتم�ف��ا�تداول��دوات�ال���تم�إصدار�ا�  -  

  .بما�يكفل�توف���السيولة من�قبل

الملائم،�وكذا�المنافسة�التامة�ح���يتم�تحديد��التداول�����ذه�السوق�يتم�بتوف���المناخ -  

  .ع���أساس�العرض�والطلب �سعار�العادلة

التداول����سوق��وراق�المالية�الثانو�ة�ا��اصة�يتم�من�خلال�الوسطاء�ذوي�خ��ة����  -  

  .الشؤون�المالية

�تكنولوجيا -    �من �استفاد��ا �تتم���بالمرونة،و�إم�انية �المالية ��وراق �فإن��سوق �تصالات

خاصية�للأسواق�المالية�ب�و��ا�تتم���عن�غ���ا�من��سواق�السلع�بأ��ا�أسواق� ذلك��عطي

�ل�شمل� واسعة�تتم�ف��ا �نطاق�ا أجزاء�عدة�من�العالم����صفقات�كب��ة�وممتدة�قد�ي�سع

  .ت�نفس�الوق

   - � �السوقية، �توفر�المعلومات �يتطلب �المالية ��وراق �سوق �القرارات��س�ثمار��� واتخاذ

   .�س�ثمار�ة�الرشيدة

  :2كذلك��ناك�ا��صائص��تية�لسوق��وراق�المالية

�س�ثمار����سوق��وراق�المالية�قد�ي�ون�أك���مخاطرة�و�أقل�سيولة�من��س�ثمار�����-    

�يحتمل� ��جل �طو�لة �السندات �مثل ،� ��س�ثمار�فيھ �أدوات �ل�ون �نظرا ،� �النقدي السوق

�ذات�: مخاطر� �أ��ا �من �الرغم �ع�� ��س�م �وكذلك ،� �مختلفة �وتنظيمية ،� �سوقية ،� سعر�ة

  .إلا�أن�مخاطر�ا�كب��ة�أيضا��عائد�أك����س�يا

    - � �مرتفع ��عت���ذو�عائد �المالية ��وراق �سوق �ا�تمام���س�يا،�س�ثمار��� �فإن و�التا��

  .المخاطرةنحو�الدخل�أك���منھ�نحو�السيولة�و��المالية�ي�ون المس�ثمر�ن����سوق��وراق�

                                                           
  46بوكسا�ي�رشيد�،�مرجع�سبق�ذكره��،�ص�-  1
  80��،81عبد�الله�غانم�،�عبد�ا��فيظ�خزان�،�المرجع�سبق�ذكره�،�ص�ص��-  2
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    -����� �خاصة �أ�مية �و�يكسب ��جل �طو�لة �المالية �بالأوراق �يرتبط �المالية ��وراق سوق

  .تمو�ل�المشروعات��نتاجية�ال���تحتاج�إ���رؤوس�أموال�كب��ة�ع���أجل�طو�ل�

  وراق�المالية� وظائف�سوق�:  نياثا   

��ز،���اب�الجل�الر�ط�ب�ن�أ��اب�الفائض�وأوراق�المالية�من�أ� وجدت�سوق�

  :��1إتقتصر�ع����ذه�الم�مة�بل��عددت�وظائف�ا� ولم

   :يجاد�سوق�دائمة�ومستمرة�وحرةإ )1

ا�مســـتمرة،�يتم�العمل�من�خلال�ا�ع���� �عت���ســـوق�    
ً
وراق�المالية�� وراق�المالية�ســـوق

المالية،�وراق�� أوقـات�العمـل�الرسمية،�بحيث�تمكن�جم�ور�المتعامل�ن�من�شراء�و�يع� ��

�للر�ح �لھأو��غ���للاسـ�ثمار،�حيث�ي�ون����وسـع�المتعامل����أي�وقت��س�يل�أصو  طلبا

وتتحقق�����ذه�السـوق�المنافسـة� وال�مالمسـ�ثمر�وجود�سـوق�لطلب� المادية�ومن�ج�ة

  ،ــعار�وفقا�لقانون�الطلب�والعرض�س� ف��ا� ا��رة�حيث�تتحدد

  .���مراكز�م�الماليةإميع�المســ�ثمر�ن،دون�النظر�ســواق�حرة�ومفتوحة���� وت�ون�

   :���دائرة��قتصاد��موال���) 2     

�إ �قيام �ن �حديثة �شركة �أس�م ��� �بالاكتتاب �الفائض �السندات�أ��اب �من �كمية أو�شراء

أضـافوا�مصادر�تمو�ل�جديدة�للسوق،���م�قد�أ�ذا،����ت��ع�اتصـدر�عن��عض�الشر  ال��

خر�وقام�آذا�حل�محلھ�مســ�ثمر�لا�إمن�الســوق�إلھ�موا�المســ�ثمر���ب�أ�ســتطيع� حيث�لا

وال�تبقى����السـوق�ولا�تخرج�منھ�إلا�إذا�تم�تصـفية�مأن�� دوات،�و�ذا�يدل��  �ذه�اء�شر 

��أموال��اســـــتحقـاق�دين�الورقة،�كما�إن�عملية�بيع�الورقة�وتحو�ل�ا�إتم� وأ ةك�ذه�الشر 

  .ى لات�اس�ثمار�أخر مجاوال�����ماس�ثمار�جديدة�وذلك�ب���تلك� مجالاتأبواب�يفتح�

  :�عبئة�المدخرات�السائلة�وتوج���ا�نحو�المشار�ع)  3      

    � �مدخرات �المالية �ألوراق �ا �ســـوق �إ� تحول ��ســـ�ثمارات�فراد ��ذه �وت�يح ،� �اســـ�ثمارات � 

نتاج�السـلع�وا��دمات�ال���يحتاج�ا�من�إعمال�وا���ومة�� التمو�ل�اللازم�لتمك�ن�مشـار�ع�

عن�طر�ق��كتتابات�: ساليب�م��انحو��س�ثمار�الما����عدة�أو�تم��شـجيع�المدخرات� الفرد�،

لية�الما دوات� الو����س�ثماري���� ر�اح�والفوائد�،��شرأو�ضـمان�حد�أد�ى�من��  المقسطة

�إ ضافةإ �اســ�ثمار�رؤوس ��ســ�يل �ذلك �ال�وال�م�� ��ذه ������ �الســ�ولة �وتظ�ر��ذه ســوق،

مدة�طالت�أو�قصرت،�ولا�يحتاج�ذلك��لأيو�كب���،�و�ار�أي�مبلغ�ما���صغ���أاس�ثم م�انيةإ

  أس�المال�ع���عدة��ع��ســـــتثمار�فيمكن�توز�ع�ر مالية�عالية�و��يح�الفرصـــــة�لتنو  ���خ��اتإ

                                                           
  98�،100بن�ابرا�يم�الغا���،�بن�ضيف�محمد�عدنان�،�المرجع�سبق�ذكره�،�ص�ص�- -  1
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  .لات��س�ثمارمجاخرى�زراعية�وغ���ا�من��شراء�أس�م�لشر�ات�صناعية�وأ لات�وذلكمجا

  :داء��قتصادي�للشر�ات� أداة�لتقييم�)  4    

�الشر لأ     ��ن �استوفت �قد �ال�� �تلك ��� �السوق، ��ذه ��� �الم��لة �والمؤسـسات  من�عدداات

��ذه�و الشر  �مطالبة �بي��ا �ومن ���ا، �العمل �السـاري �والقوان�ن �التنظيمات ��� �المحددة ط

���غ���ذلك�بصـفة�دور�ة�إعمال�ا��شـاط�ا�وقوائم�ا�المالية�ورقم�أفصـاح�عن�لإ با المؤسـسات

  .داء��ذه�الشر�ات�ساعد�ع���تقييم�أ من�المعلومات�ال��

    :حوال��قتصادية� مؤشر�)  5   

    � �� �ع���ســوق ��قتصــاد ��� �يحد �عما �المالية ��موراق ��عطي ��قتصــادية� ر�الذي  دارة

 ي�خلل�اقتصــادي�،فعندالفرصــة�لاتخاذ�أي�إجراءات�تصــحيحية���دف�معا��ة�أ����البلاد

� �يبدي�� انخفاض �كما �الكســــاد، �من �لموجة �البلاد ��عرض �لاحتمال �مؤشرا ��عت�� ســــعار

المق��حة�لمواج���ا�،�ن�ال��ت�بات�قتصـــاديون�وج�ات�نظر�م��شـــأن�ا��الة�و�شـــأ� المحللون 

ــتطيع�الدولة�اتخاذ�قرارات�ن��عرف�معدلات��ســـ�ثمار�و�دخار،�و�سـ�ســـتطيع�أ ومن�خلال�ا

  .السياسات�النقدية�والمالية�لتحقيق��ستقرار�ف��ا جلمن�أ

  :داة�للتحوط�من�المخاطرأ)  6    

وراق�المالية�التجار�والصـناع�والزراع،�حيث�يتمكن��ل�واحد�م��م،�� �سـتفيد�من�سـوق�    

��التأم�ن�من �تقلبات �ضـد �مركزه �ا� ع�� �عملية �بدخو �لتغطيةسـعار�بفضل ����لھ،وذلك

  .لذلك مخصصةأسواق����  عمليات�تتم

   :بيع�ا��قوق�وشراؤ�ا) 7  

�الشر  �من �المسـ�ثمر���سـحاب ��سـتطيع �السـوق ��ذه �طر�ق ���كفعن �حقھ �ب�يع �وذلك  ة،

�بأالش �المساس �دون �السوق، ��ذه ��� �ركة �ال��وة �أراالمتمثصل �من �المشروع �أصول ���  ضٍ لة

   .وغ���ا�من�المعدات�ومبان

   :المسا�مة����تمو�ل�خطط�التنمية) 8    

   � �طرح �طر�ق �ح�و عن �مـالية �أأوراق �من �وذلك �الســـــوق �تلك ��� �نفقا��امية �ســـــداد  جل

�مشروعات �وتمو�ل �أ،التنمية�الم��ايدة �و�من �معينة �اقتصادية �سياسة �تحقيق �حطر (أجل

   .)أجل�امتصاص�السيولة���السوق�من� دواتأ
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  :الفصل��ول خلاصة�

�الت�اليف �بت�ار�الما�� �عت��     �يقلل �الذي ��شياء � المخاطر�و �جديد �منتجات، و�و�قدم

� �خدمات، �أفضلو ��ش�ل �الما�� �النظام �مسا��� �تر��� �مطورة � ، أدوات �ذلك�و �تخلق

مستوى�أفضل�من�الكفاءة�وتحقق���ختلاف�والتمي���عن��دوات�المالية�التقليدية�السائدة

�تحقيقھ�لموالمثالية،�ما� �ب�ن�.  �ستطع��دوات�و�ليات�السائدة �المنافسة �حدة وترفع�من

  .حس�ن�مستوى�أدا��ا�بما��سمح�بت�شيط�سوق��وراق�المالية�لتالبنوك�

�فوائض�و�عد     �ل�ا �ال�� �ا���ات �من ��موال �تدفق �القناة �المالية ��وراق  سوق

� �فإن �و�التا�� ���ز�أو�احتياج، �ل�ا �ال�� �ا���ات �إ�� �إ���سو مالية ��س�� �المالية ��وراق ق

�عل��ا تحقيق �والطلب ��موال �عرض �ب�ن � .التوازن �المنظمف�� �فيھ� الم�ان �يلتقي الذي

�والمش��ون �الو �البا�عون �خلال �من �المالي�ن �سطاء �يمثلون �الطرف�نالذين �ب�ن �ر�ط  ،حلقة

،و�يمتع�الوسطاء�ببعض�ا��صائص�تجعل�م��م���ماعملية�انتقال��موال�بي��غرض��س�يل�

�خاصة �المال �سوق ��� �قو�ة �اقتصادية �السوق  رك��ة ��� �المتعامل�ن �ب�ن �ثقة �ومحل ل�ذا� ، ،

تجعل��وظائف ،كما�تؤدي�عدة المنافسة�ال�املة�أسواقسوق��وراق�المالية�ضمن� تصنف

  .م��ا�محل�طلب�للر�ح�أو��غي����س�ثمار



  

  

  

  

  

  

  يلفصل الثانا
 

)2022-2013(دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية الأردني للفترة  
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  :تم�يد

 تمثل�المنتجات�المالية�موضوع�عمليات�الوساطة����بورصة��وراق�المالية،�السلعة�ال��    

وذلك�يتمحور�حول�ا�ال�شاط،�ومن�ثم�فإن��ذه�المنتجات��عد�عصب�ا��ياة�ل�ذه�السوق،�

��ع��� من �مما �أساسيا، �دورا �ف��ا �المالي�ن �الوسطاء �يلعب �وال�� �عل��ا، �التداول �آلية خلال

�المنتجات� وجود �وتنوع �وتطور �المالية ��وراق �أسواق �تطور �ب�ن �وتأث���متبادل، �قو�ة علاقة

�المالية� المستعملة ��وراق �أسواق �حركية �بز�ادة ��سمح �و�و�ما ��سواق، ��ذه �معاملات ��

 إذا�فالمنتجات�المالية����تلك��دوات�أو�الص�وك�ال���تصدر�ا�م�شآت��عمال،.ر�اوتطو 

وتمنح�كحقوق�للمدخر�ن،�مقابل�ا��صول�ع���التمو�ل�اللازم�للمشار�ع،��ذه�المنتجات�إما�

�مديونية�تأخذ أن �أو�ص�وك �ملكية �ص�وك �التقليدية�. ش�ل ��دوات ��ذه �إ�� و�الإضافة

د�أدت�التطورات��قتصادية�ال���حدثت�خلال�العقدين��خ��ين�،�فق)والسندات �س�م(

العشر�ن،�إ���نمو�سر�ع������م��وراق�المالية،�وظ�ور�منتجات�مالية�جديدة،� من�القرن 

ل�عملية�نقل�يحيث��س�من�التحولات�المالية�الم��امنة�وا��اجة�إ���مثل��ذه�المنتجات� أمل��ا

 توف���السيولة،وتوز�ع�ا،�مما��ساعد���� المخاطر

ثورة����) بداية�سنوات�الثمان�نات�(أحدثت�موجة�التحر�ر�الما��������اية�القرن�الما�����و ���

�بالأدوات� مجال �مرورا �المؤسسات �من �الوظيفة ��ذه �أر�ان �جميع �مست �المالية الوساطة

ضوابط�الوساطة�المالية�،�فغ��ت�من�ش�ل�أو��ي�ل�و�ب�ية�مؤسسات� ووصولا�إ���قواعد�و

�فا��ة�و  �المالية �الوساطة �لتق أدوات �و�منتجات�المجال �بابت�ارات �ترتبط �جديدة �مالية ليد

�ممارسة� ��� �غ���مصرفية �مالية �مؤسسات �وانخراط ،� �و�الغموض �بال��كيب �ت�سم وأدوات

�المالية �الوساطة �و�تراجعت� �شاط ،� �الشاملة �المصرفية �لصا�� �التخصص �مبد �فتلا��� ،

 يفة�الوساطة�المالية�التقليدية�ممثلة�����عبئة��دخار�و�تمو�لم�انة�المصارف����القيام�بوظ

أو� ة�سواء����ا���مية�التقلیديا����تراجع�دور�الوساطة�الماليظ�ر�ذلك�جليمنح�القروض،�ب

   .ةيح�الر ى� ���مستو

سوق��وراق�����ت�شيط طاء�المالي�نالوسب�بت�ار�الما���علاقة�ع���قصد�التعرف�أك��� و  

  :�ذا�الفصل�إ���ثلاثة�مباحث��� تقسيم تمالمالية�

  .علاقة��بت�ار�الما���بالوساطة�المالية  -

  . تأث���الوساطة�المالية�ع���سوق��وراق�المالية  -

  .تأث����بت�ارات�المالية�ع���أداء�الوساطة�المالية   -  
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  علاقة��بت�ار�الما���بالوساطة�المالية��:�ول المبحث���

��عمی      �ع�� �التكنولو�� �التطور �ساعد �المالق �النظم ��� �بتخفيالتحولات �ت�الیفية  ض

 ايتطور�تكنولوجى�ما�أدكة�يالمال�بت�اراتة�رأس�المال�وتحف���بروز�� �حر  المعاملات،��س�یل

� ��سواق �وت�امل �اندماج �إ�� �و�تصالات �الدوليالمالالمعلومات �عن�ية �بتوف���المعلومات ة

ار�والمفاضلة�ب�ن�الفرص�يرؤوس��موال�للاختق�التا��،��س�یل�تدف�ف��ا،�و  فرص��س�ثمار

ا�إ����سارع�انتقال�المعلومة�و�تصال�يالمصارف�دول�شاط�عود�تطور���ل�عام،�ش� .المتاحة

 عا�لذلكبوتراجعت�ت ،�ا��دیثةالمعلومات�ووسائل��تصال� اتب�ن�یجة�التطور�المذ�ل����ش

  . ةية�التقلیديانة�الوساطة�المال�م

  تأث����بت�ار�الما���ع���الوساطة�المالية: المطلب��ول�

�و�       �المالية ��و�الوساطة �المالية �المؤسسات �عمل �طبيعة �أساس �استخدام�. إن �أدى قد

�ابت�ار�وتطو�ر ��� �المالية � ال�ندسة �خاصة �جديدة �تمو�لية �إ���أدوات �التق�� �التطور مع

ذوي�الفوائض��تصال�مباشرة� فمن�ناحية�صار�بإمكـان. تناقص�ا��اجة�إ���العمل�المصر��

�ثم �مـن �وانحسر �التور�ق، �وآلية �المالية ��وراق �سوق �خلال �من �ال��ز، �ذوي دور� مع

�أدى�إ��� �ب�ن�الطرفـ�ن،�و�و�مـا مـا�المؤسسات�المالية�وخاصة�المصارف����تحقيق�الوسـاطة

� انكمـاش" �ـس�� �إم�انية��و�من. "الوساطة ��� �والما�� �التق�� �التطور �سا�م �أخرى، ناحية

��صـول  �آجال �ب�ن �دور� الموازنة �تقلص �بحيث �والمؤسسات، �للأفراد �المالية والمطلو�ات

  المصارف�ح�������ذا�ا��انب

  دور��بت�ارات�الماليةتزايد��:  أولا     

��بت�ارات          �التنظي����إن �الطا�ع �تفكيك �ظا�رة �مع �تقر�با �ظ�ور�ا �تزامن �ال�� المالية

للأسواق�،����عملية�ي�تج�ع��ا�ظ�ور�تقنيات�و�طرق�مالية�،�وأدوات�و�خدمات�مالية�جديدة�

إضافة�إ���ظ�ور�أش�ال�جديدة�للتنظيم�ع���مستوى��سواق�بالغة�التعقيد�،�وع����ذا�

�سمح�بحمل�التدفقات�المالية�و�) أدوات�ناقلة(ت�تج�نواقل� �ساس�ن�فإن��بت�ارات�المالية

أو�ع���مستوى�المراكز�المالية�المن�شرة�����،نقل�ا�من�م�ان�إ���م�ان�آخر����السوق�الوطنية�

العالم�،�أو�من�عون�اقتصادي�إ���عون�اقتصادي�آخر�يتواجد�سواء����نفس�المركز�الما���أو�

���مراكز�مالية�أخرى�ع���العالم�،�و�مكن�القول�أن��بت�ارات�المالية�جاءت�للاستجابة�إ���

تصادي�ن�الساع�ن�إ����غطية�حاجيا��م�ظروف��سواق�،�ال���تخلق�ا�أ�داف��عوان��ق

�عن� �البحث �حاجيات �غاية �المخاطر�و�إ�� ��غطية �حاجيات �من �مجال�ا �ي�سع �ال�� المتنوعة

  .فرص��س�ثمارات�ذات�العائد�العا���و�ال��كيبة�المعقدة�
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�من��� �واسعة �مجالات ��غطي �المالية ��بت�ارات �من �واسعة �بقائمة �المالية �اللغة تحفل

الية�،�و�مكن�أن�نذكر�����ذا�المجال�حالة�ابت�ار�أداة�مالية�شا�عة��ستعمال�ال�شاطات�الم

� ��ئتمان �الدفع �بطاقات ��� �والمتمثلة �،� اليوم �المقدمة �الدول ��� �خاصة �سمحت �وال�� ،

� ��س��لاك �و�أنماط � �للأفراد �الما�� �السلوك ��� �عميق �تحول �من�. بحدوث ��ل �أيضا �ش�ل

ات�،�والعقود�المستقبلية�وعمليات�مبادلة�العملات�ابت�ارات�مالية��سواق��جلة�،�و�ا��يار 

غ��ت��ش�ل�عميق�جدا�وجھ�العلاقات�المالية�ع���المستوى�الوط���و�المستوى�الدو���ع���

مثل��غطية�حد�سواء�،�و�جدير�بالذكر�أن��ذه��بت�ارات�ترمي�إ���تحقيق�غايات�متعددة�

مختلف�ن� ب�ن�أعوان   )Swapsبادلة�الديون�كما����حالة�م(المخاطر��و�القيام��عمليات�مالية�

يتواجدون�ع���مستوى�مراكز�مالية�مختلفة��سمح�ل�م�من��ستفادة�من�الشروط�المالية�

�إ��� ،� �القائمة ���اية �ل�س ��ذا �ولكن ،� ��ش���أخ��ا �أن �و�مكن ،� �سوق ��ل ��� �السائدة المث��

�تحولا� �أحدث �أسا��� ��ابت�ار�ما�� �التور�ق ����عملية �العقار�ة ��سواق �مستوى �ع�� عميقا

الدول�المتقدمة�بحيث�سمحت�بحدوث�توسع��ائل�ع���مستوى��ذه��سواق�وما�تبع�ذلك�

  .من�مزايا�ال���مست�قطاعا�واسعا�من��فراد�ع����مستوى�العالم�

�توسيع�مصادر�الدخل�وسمحت�بنقل�المخاطر�إ����� إن��بت�ارات�المالية�،�ال���أفضت�إ��

عدد�واسع�من��عوان��قتصادي�ن�،�قد�سا�مت�����عز�ز�سواق،�و�التا���توز�ع�ا�ع���� 

��قتصادي�ن� ��عوان �ب�ن �ر�ط �كما ،� �ع���العالم �المركز�المالية �مختلف �ب�ن �المالية الروابط

ع���المستوى�العال���،�و�اعتبار�ا�نواقل�جد�متطورة�للقيم�،�فقد�جاءت��ذه��بت�ارات�

�لت �أو�المالية �الوط�� �المستوى �ع�� �ذلك ��ان �إن ��سواق �مختلف �ب�ن �المال �رأس عز�ز�حركة

� �الثلاثة �بأ�عاده �الما�� �التحرر �أوجھ �ذلك ��� �ساعد�ا ،� �الدو�� �الطا�ع�(المستوى تفكيك

�ب�ن��سواق�،�تراجع�دور�الوساطة�المالية� و�اعتبار�ا�) التنظي���للأسواق�،�إلغاء�ا��دود

 �� �ب�ن �ر�ط �أدوات �لنقل�تمثل �قنوات ��ش�ل �المالية ��بت�ارات ��ذه �أصبحت �فقد ،� سواق

   .1المخاطر�و��زمات�المحتملة��سرعة�غ���مسبوقة�

��������� �المالية ��بت�ارات �دور �تزايد �أن �ماسبق �من��ل �القول �الطا�ع�يمكن �بتفكيك مرتبط

�و �و�طرق �تقنيات �ظ�ور �و��ع�� �للأسواق �جدي التنظي�� �مالية �و�خدمات ��ش�ل�أدوات دة

�بحاجيات� �مرتبطة �و�� �سوق �إ�� �سوق �أو�من �م�ان �إ�� �م�ان �من �المالية �للتدفقات نواقل

�و�كذلك�تبادل�تاذ�غطية�المخاطر�أو�البحث�عن�فرص��س�ثمار� �العا���، الديون� العائد

  من�ب�ن��ده��دوات�بطاقات�الدفع�،��ئتمان�،��سواق��جلة�،�ا��يارات�،�العقود

                                                           
  287��،288،�ص�ص��2011الطا�ر�لطرش�،��قتصاد�النقدي�و�البن�ي�،ديوان�المطبوعات�ا��امعية�،�ا��رائر�،�الطبعة�الثانية�،��-  1
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  . مبادلة�العملات�،�عمليات�التور�ق المستقبلية�،�

  تراجع�دور�الوساطة�المالية� :  ثانيا     

�ع��    ��قتصادي�ن ��عوان �تمو�ل ��� �المالية ��سواق �دور �تزايد �المؤسسات� و��ع�� حساب

�وراق� المالية�البنكية�و�كذلك��عبئة��دخار�حيث�أصبح�أ��اب�الفائض�يفضلون�شراء

�إ���) سندات�،�أس�م(يةالمال �ال��ز�ال��وء �أ��اب �يفضل �ح�ن ��� ،� �الودا�ع �حساب ع��

 �ده�التطورات�إ���تقليص�العلاقة�و�بالتا���أدت) السندات،��س�م�(�وراق�المالية� إصدار

الك��ى�و�المؤسسات�البنكية�،�و��عود�الس�ب����ذلك�إ���ارتفاع�العائد���� ب�ن�المؤسسات

� �المالية �إ��� مقارنة�سواق �بالإضافة �طر�ق�ا �عن �التمو�ل �ت�لفة �ارتفاع �و�كذلك بالبنوك

  . 1العوائق�التنظيمية��الضمانات

م�المنقولة�يفة�واسعة�من�القية�إ���توف���توليروز��بداعات�المال�و  ر�الما���التحر ى�لقد�أد    

�فوائض�م �لتوظیف �الفائض �السیولة ل��لوحدات �العائد، �مجالات ��� �رغبتھ �حسب

حت�أسواق�رأس�المال�لوحدات�بوأص ث���من�إیداع�ا����المصارف،�بلبك والمخاطرة،�أفضل

. �موال�مقابل�عائد�ثابت ة�لا�لتوظیف�انا�للمضار م��ن�المح���والدو����الفائض�ع���المستو 

����جانب��صول،�فقد�س�ل�تطو  �رأس�المال�و ��ر أما �وابت�ارات�روز�أسواق�جدیدة�أسواق

ا�المعلومات�و�تصالات،�من���وء�وحدات�ال��ز�يمدعومة�بتطور�تكنولوج�ة�متعددة،يمال

   ،�م�المنقولة�حسب�وضعی��ا�بدلا�من��ق��اض�من�المصارفيل�بإصدار�الق�للتمو  إل��ا

�التحر ����� �قبل �الما�� �النظام ��� ��سا��� �اللاعب �المصارف �إأد. ر�الما���انت �القیود�ى زالة

��ة،يميالتنظ �إ�� �المال �رأس �أسواق �أقسام �المصارف�وإنمو�وت�امل �أ�شطة �ب�ن �الفصل لغاء

��عز  �إ�� �المالی�ن �و  ز�والوسطاء �المس�ثمر �المنافسة �التأس�روز�فئة ����ك�سی�ن�ن �جدید لاعب

   .النظام�الما��

عت���،�ق السو �مبادئ�مالية ادةية�نتج�عنھ�سية����تحول����النظم�الماليالعولمة�المالوتعتبر    

�التأس ����المس�ثمرون �خاصة �ا��دید �الما�� �النظام ��� ��سا��� �اللاعب �رأس� سیون أسواق

�التحر  �قبل �للف��ة �خلافا �وال���المال، �ال�شايُ  ان� ر، �ف��ا �مول ��قتصادط �مني  أساسا

  :سی�ن�ن�التأس�نم���ب�ن�ثلاثة�أنواع�من�المس�ثمر . المصارف

                                                           
  108 بوع��وس�عبد�ا��ق�،�مرجع�سبق�ذكره�،�ص. بر�ك�فر�د��-  1
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 قات�التأم�ن�وصنادی�شر  ،م�المنقولةيا��ما���للق �س�ثمار�أو��یئات�التوظیفق�صنادی�

  .1التقاعد�

   : تأث����بت�ار�الما���ع���سوق��وراق�المالية :الثا�يالمطلب�

�سوق��    �وتطور �نجاح �و�اس��اتيجيات �مفا�يم �أ�م �أحد ��س�ثمار�ة ��دوات �عت���تنوع

�وراق�المالية�و�ذلك��لما�تؤديھ�من�دور�فعال����توسيع�قاعدة�البدائل�ال���تل���حاجات�

  :وتنقسم�إ��� ،ئد�والمخاطراالمس�ثمر�ن�و�تضمن�ل�م�اختيار��س�ثمار�المناسب�من�حيث�الع

  ات�مالية�جديدة�أدو :  أولا  

�يتطلب     �مالية �سوق �أي �وكفاءة �و�شاط ���م �ز�ادة � إن �من �المز�د �دوات���

�المتعامل�ن،المالية �كب���من �عدد �و� ،ودخول ��بت�ار�ظ�ور تطو�ر�وتوف���أدوات��تمالما��،

�المالية �للمشا�ل �عملية �حلول �وصياغة �،مبتكرة، �تزو�د �ع�� �أجل��عمل �من �المالية السوق

  )المشتقات�المالية�وعملية�التور�ق�:( ،�ومن�أ�م��ذه��دوات�وز�ادة�كفاء��ا �ات�شيط

  : مف�وم�المشتقات�المالية -1

��اس�ثمار�ةالمشتقات�المالية����أدوات�  �ومتنوعة،�وسميت���ذا �مشتقة���سمجديدة لأ��ا

 أسعار��ذه،�كما�أ��ا��عتمد����قيم��ا�ع���والسنداتتقليدية��الأس�م��اس�ثمار�ةأدوات� من

�ومخاطر�ا.�دوات �طبيع��ا �وفق �ع�� �ت�نوع �ال�� �المالية �العقود �من �مجموعة �تضم  و��

  . 2وآجال�ا

               :  تضم�المشتقات�المالية�مجموعة�واسعة�من��نواع�يمكن�عرض�ا����النقاط�التالية   

  : عقود�ا��يارات  ) أ

يمكن��عر�ف�عقد�ا��يار�ع���أنھ�اتفاق�ب�ن�طرف�ن�،�أحد�ما�مش��ي�و�أو�حامل�ا��يار�و�   

) دون�إلزامھ(�خر�با�ع�ا��يار�أو�محرر�ا��يار�،�بموجب��ذا�العقد�يحق�للطرف�المش��ي�

س�م�،�سند�،�(ا��يار�أو�بيعھ��صل�محل�التعاقد�) با�ع(إذا�رغب����أن��ش��ي�من�محرر�

�سعر�مع�ن�،�و���تار�خ�محدد����المستقبل�أو�) إ��...�م�،�عملية�،�سلعة�مؤشر�سوق��س

  ار�خ�ان��اء�صلاحية�العقد�،�وذلك�خلال�ف��ة�سر�ان�العقد�،�و�ذا�التار�خ�المستقب����س���ت

                                                           
�،�تحولات�النظام�الما���وفعالية�قنوات�انتقال�أثار�السياسة�النقدية�إ���القطاع�ا��قيقي��-  1 �-دراسة�حالة�ا��زائر-عم��وش�شلغوم

� �مذكرة �تدخل �نيل�ضمنتخرج ��قتصادية��متطلبات �العلوم ��لية ،� �و�نوك �مالية �نقود، �تخصص �اقتصادية �علوم �الدكتوراه ش�ادة

  19�،20،�ص�ص���2017/2018سی���،�جامعة�ا��زائر�،�والعلوم�التجار�ة�وعلوم�ال

نور�ـن�بومـديـن�،�منتجات�ال�ندسة�المالية�كمدخل�لتفعيل�وظيفة�سوق��وراق�المالية�،�مجلة�دور�ة�نصف�سنو�ة�تصدر�عن��لية��- 2

  128،�ص��2013،�جامعة�الشلف�،� العدد�العاشر �دارة�و�قتصاد�،�المجلد�ا��امس،
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  .  1يدفع�ا�مش��ي�ا��يار�إ���با�ع�أو�محرر�ا��يار�عند�التعاقد) م�افئة(مقابل�علاوة�

   :2ا�م�نذكر�أ�ي���وفيما ��ا،إل�ھر�منظالمعيار�الذي�ين�تتعدد�ا��يارات�بحسب  

  :ا��يارات��مر�كية�وا��يارات��ور�ية -  

�حام      �بإعطاء ��مر�كية �ل�تتم���ا��يارات �من�) المس�ثمر(ا �مجموعة �أو�بيع �شراء ��� ا��ق

،�حيث�بالإم�ان�تنفيذ��ليھالمالية��سعر�متفق�ع �وراق
ً
���ظة�منذذا�العقد����أي��مقدما

   .�اية�ف��ة�صلاحي��اا��يارات��ور�ية����� ،�ب�نما�تمارس�شرائھ

  :خيارات�البيع�وخيارات�الشراء -   

�وقت�      ��� �ا��يارات �مكت�ب �من ��قتناء �حق ��صل �لمالك �الشراء �خيارات �تمنح حيث

�حيث�مستقب �سعر�س�يتوقع� �، �أن �المالك �س�ھأو�أدات�ھعتلذا �ف��ة �خلال �أو���تفع التعاقد

نا�عند�ارتفاع�سعر��صل�يرتفع�سعر�ا��يار�مما��ا��يار،�و  ح���قد�تتجاوز�سعر�التعاقد�أو

  .حق�ا��يار اء�بر�ح�قبل�ان��ھيحقق�فرصة�إضافية�لبيع

  : �ياراتل�أنواع�أخرى� -  

��ن�شار - �سعر�� :خيارات �يحدده �خيار�الشراء �السعر��� �إلا�أن �والبيع �الشراء �خيارات �

غ�لعلاوة�بمب�ھغ�نقدي،�و���خيارات�البيع�يحدد��سعر�البيع�ناقص�منلزائد�علاوة�بمب �صل

 .نقدي

�أو�الوقوف�ع- �و �خيارات��نحياز�لمسوق عقود��ن�شار�إلا�أن�سعر��ھ�شب:  احد��طرف

�يار�ل��ان����عقود�الشراء�أو�البيع�يحدد�عند�سعر�السوق�للأصل�المعتمد� التعاقد�سواء

) البيع�أو�الشراء(�يارات�ل���شراء���ظي�وآ�ي��التداول�يقوم�ع و�التا���فإنوقت�التعاقد،�

  .ا�نفس��صل�ونفس�السعر�حيث�ي�ون�ل

�الش - �نفس� :دخيارات �ل�� �مضاف �خيار�الشراء �لكن �السابقة، �ا��يارات  خيار�ثا�ي�ھا

 .شراءلل

  .بيعلتقابل�خيارات�الشد�بمع���إضافة�خيار�ثا�ي�ل  :خيارات�ال��ب -

  

  

  

                                                           

معارف�مجلة�علمية��–حالة�سوق�ا��يارات�ال�و�����–ز����،��سع���عقود�ا��يارات�المالية�باستخدام�نموذج�بلاك�شولز�بن�دعاس��- 1

  231،�ص��2016،�جامعة�البو�رة�،��20محكمة�،العدد�
وك�المدرجة����سوق�دراسة�حالة��عض�البن: ر�مان�رقوب�،�تحليل�إس��اتيجية�التحوط�عن�طر�ق�ا��يارات�المالية�ندعاس��نز����ب -  2

  110،ص��2016،جامعة��غواط�،��2 ،العدد7العدد��قتصادى�،المجلد_ال�و�ت�للأوراق�المالية�،�دراسات
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  : العقود��جلة) ب 

�بأ     ������او�عرف �مع�ن �أصل �أو�بيع �شراء �ع�� �العقد �طرفا �بمقتضا�ا �يل��م تار�خ� عقود

   ،1محدد����المستقبل،�و�سعر�يتفق�عليھ����تار�خ�التعاقد��س���سعر�التنفيذ�للعقد

     ،� � �المنظمة ��سواق ��� �تداول�ا �يتم �ولا �ال����� �الطا�ع �العقود ��ذه �ع�� إذ���غلب

�من� ��ستخدم �ما
ً
�وغالبا �م��ما، ��ل �وظروف �يتفق �بما �الشروط �ع�� �العقد، �طرفا يتفاوض

�الدولية،�كما� ��س�ثمارات �مجال ��� �مخاطر�أسعار�الصرف �لتفادي �والبنوك �الشر�ات قبل

�ستخدم�ا�المس�ثمرون�ضد�مخاطر�أسعار�الفائدة�عندما�يرغب�مس�ثمر�ما�ا��صول�ع���

،�وأن�يل��م�قرض�مع�ن�،�ي��أ�لشراء�ع
ً
قد�آجل�لأسعار�الفائدة�بمعدل�ثابت�محدد�مسبقا

الطرف��خر�بالتنفيذ�خلال�ف��ة�محددة�بالعقد�وع����ذا�النحو�فأن�المضار�ون�لا�يجدون�

�ل�م�����ذه�العقود
ً
2م�انا

 .  

   :العقود�المسـتقبلیة)ج   

محدد�مسبقا�و���تار�خ���سعر  �عرف�العقد�المستقب���بأنھ�ال��ام�بيع�أو�شراء�أصل�مع�ن      

�عند �والكمية �السعر�و�صل �ع�� ��تفاق �يتم �حيث �محدد، �العقد،� مستقب�� �توقيع تار�خ

   . 3لكن�الدفع�وال�سليم�يتم����المستقبل

 :4وتنقسم�العقود�المستقبلیة�ا��   

�الفائدة - �لمعدلات �المســتقبلیة � :العقود �الثابت، �الدخل �ذات �المالیة ��دوات وتلزم��شـــمل

�ع����ســـلیم�واســـتلام ��دوات�المالیة����تار�خ�مع�ن�و�سعر�متفق� طرف��ا كمیة�محددة�من

 .علیھ�مسبقا

���عقود�تتم�ع���العملات،�و�عت���ال�دف��ســـــاســـــي�من� :العقود�المســـتقبلیة�للعملات - 

��و�ا��مایة �ف��ا � التعامل �بالإضافة �أسعار�الصرف، �خطر�تقلبات ����من �استخدام�ا ا��

 . عملیات�المضار�ة

                                                           

�2،المجلد��17عامـر�كمال،�إس�امات�ال�ندسة�المالية����إدارة�المخاطر�����سواق�المالية�وتحس�ن�أدا��ا�،�مجلة�اقتصاد�ا��ديد�،العدد�- 1

  83،�ص�2017،�جامعة�البو�رة�،
2  -�� ،� �الك�� ��قتصاد �ع�� �السيولة �عرض ��� �وأثر�ا �المالية �المشتقات ،� �القر���� �حاتم �للدراسات�ع�� �و��قتصاد ��دارة ��لية مجلة

  95،�ص��2014العراق��،�13،�العدد�2014لمجلد�،�ا��قتصادية�و��دار�ة�و�المالية

،�مذكرة�ضمن�متطلبات��BNP PARIBA –دراسة�حالة�بنك� -بوز�د�سارة�،�إدارة�محفظة��وراق�المالیة�ع���مستوى�البنك�التجاري �-  3

�تخصص �ال�سی��، �علوم �الماجست����� �ش�ادة ��:نيل ،� �قسنطينة �جامعة �ال�سی��، �وعلوم �دیة ��قتصا �العلوم ��لیة ،� �مالیة -2007إدارة

  30،�ص��2006
دراسة�تحلیلیة�: واقع�تداول�منتجات�ال�ندسة�المالیة�����سواق�المالیة�العالمیة عبد�الباسط�عبد�الصمد�مسعودي�،�قو�د�عياش�، -  4

  184،�ص��2021،�جامعة��غواط�،��01:،�العدد���12قتصادي�،�المجلد�،�مجلة�دراسات�العدد��2019/2020خلال�الف��ة�
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��سـ�م- �لمؤشـرات �المسـتقبلیة ��ســتخدم�ا� :العقود ��ســ�م، �مؤشــرات �ع�� �تقوم عقود

  .إلا�أ��ا�ت�ون�أك���فائدة�عند�استخدام�ا����عملیات�المضار�ة المســ�ثمر�ن�عادة����التحوط،

  :عقود�المبادلة�)د��

مختلف�ن�من�التدفقات�النقدية� لتبادل�نمط�ن�أك��  أواتفاق�ب�ن�طرف�ن�(  بأ��ا�عرف���      

�المستقبل ��� �الزمن �من �مدة �مدى � .)ع�� �طرف�ن� بأ��ا( أيضاوعرفت �ب�ن �خاصة اتفاقيات

�وفقا �المستقبل ��� �النقدية �التدفقات �مسبقا لتبادل �ترتي��ا �يتم �عرفت) لصيغة  بأ��ا( كما

�و�طلق �البا�ع �طرف�ن �ب�ن �ما �المركز�القص�� عليھ�عقد والطرف�(Short Position) صاحب

�ذا��تفاق�ع���تبادل� و�ق���Long Position)(و�طلق�عليھ�صاحب�المركز�الطو�ل المش��ي 

يطلق�عليھ�تار�خ�ال�سو�ة��ع���أساس�سعر� التدفقات�النقدية�وغ���النقدية����تار�خ�لاحق

  . 1) العقد�أطرافجميع��ام����ستفيدو�طر�قة� يتفق�عليھ�عند�التعاقد

 :مف�وم�التور�ق� -2

�و�     �الشر�ات �رأسمال �لرفع �م�ما �شكلا ��ونھ ��� ��بت�ار�الما�� �ل�ذا �المم��ة �السمة تكمن

إطـار�ما� و�دخل���،�فضلا�عن��ونھ�أداة�ل�سي���المخاطر�،�الكيانات�ا���ومية�ع���العالم�

�المالية �للقنوات �باللاوساطة ��عرف �إصدار��وراق��بات �اس�بدال �عملية ��� �لأنھ��ستخدم ،

  .المالية�ل��صول�ع���تمو�ل�للدين�بال�سبة�للمق��ض�ن�

لال�أسواق�رأس�المال�العام��ك���كفاءة�محل�الوساطات�المالية�ح�و�إ: �عر�ف�التور�ق��-  

  .2كفاءة�و��ع����لفة����تمو�ل�أدوات�الدين��قل�

ضة�،�المتجا�سة�و�المضمونة�كأصول�المؤسسات�المق�� �ضالتور�ق��عتمد�ع���تحو�ل�قرو ��

السوق�المالية�و����س�م�و�غ���سائلة�إ���أصول�سائلة�،�أي�أوراق�مالية�قابلة�للتداول����

السندات�،�عن�طر�ق�انتقال�ا�من�المقرض�أسا�����و�البنك�إ���مقرض�آخر�و�و�المش��ي����

ة�من�خلال�مؤسسة�متخصصة�للاكتتاب�����وراق�المالية��،�تقليلا�للمخاطر�،�السوق�المالي

�و�كأ��ا� �المصرفية �تبدو�القروض �وعليھ ،� �للبنك �النقدية �المستمر�للسيولة �للتدفق وضمانا

                                                           

خدام�أدوات�ال�ندسة�المالية����التحوط�والمضار�ة�وأثر�ا����ر�حية�الم�شأة��شام�طلعت�عبد�ا��كيم�،�غضنفر�عباس�حس�ن�،�است�-  1

  103،�ص��2019،�ا��امعة�المس�نصر�ة�،�العراق،��118العدد�،�42 السنة�/ ،�مجلة��دارة�و�قتصاد�� TDدراسة�تحليلية����مصرف� –

�تدخل�مذكرة�–نة�لبلدان�شمال�إفر�قيا�ر دراسة�مقا�–عمر�طالب�،�أثر�تور�ق�الديون�الر�ينة�ع���أداء�السوق�الثانو�ة�العقار�ة��-  2

� �متطلبات ��ضمن �وانيل ��قتصادية �العلوم ��لية ،� ��قتصادية �العلوم ��� �دوكتوراه �،�ش�ادة ��سكرة �جامعة �ال�سي���، �وعلوم لتجار�ة

   73،�ص��2014/2015
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��وراق� �صيغة �إ�� �المصر�� �القرض �صيغة �من �ع���ا �القروض �ت�تقل �أي ،� �مؤقتة قروض

  .1المالية�

  جديدةمالية��عمليات:  ثانيا  

�تنفيذ����� �سرعة �خلال �من �وذلك ،� ��داء �تحس�ن ��� �وا��ة �مسا�مة ��بت�ار�الما�� أس�م

�ي�يح�لتلك� العمليات�وتخفيض�ت�لف��ا�،و�تحقيق�م�اسب��ل��طراف�المتدخلة�ف��ا�،�بما

  :العمليات��ستمرار�ة�،ومن�أ�م��ذه�العمليات�

تصدر�أوراقا�مالية�من�ح�ن�إ��� للم�شآت�ال��و�و�إجراء��سمح� :ال���یل�ع���الرف -1  

����يل �طلب �تقدم �حيث آخر�بأن �ما، �مالية �لإصدار�ورقة �زمنية �خطة �يتضمن  رئ����

دفعات،�وا���ة�المصدرة�من�خلال� �غطي�ا��طة�ف��ة�زمنية�معينة�ع���أن�يتم��صدار�ع��

 ي�يح�ل�ا�فرصة�أفضلالمرونة����مواج�ة�ظروف�السوق،�كما� إتباع��ذا��جراء�يتحقق�ل�ا

  .�2صدار لتحديد�توقيت��صدار،�بالإضافة�إ���التخفيض����ت�لفة

� :ا��صم�سمسار  -2   �،�يقصد �محدودة �خدمات �لعملائھ �يقدم �الذي �السمسرة ب�ت

مس�بعدا�أك���خدمات�السمسرة�ت�لفة�،�و���تقديم�ا��دمات��س�شار�ة�للعملاء����شأن�

�حيث� ،� ��د�ى �حد�ا ��� ��� �سمسار�ا��صم �يقدم�ا �ال�� �فا��دمات ��س�ثمار�، قرارات

�والشراء �بأوامر�البيع �ا��اصة �الكتابية ��عمال �الذين�. تقتصر�ع�� �للمس�ثمر�ن و�و�ملائم

مدى�(���اختيار�القرار�أو�توقيتھ�،يتخذون�قرارا��م�بأنفس�م�دون�حاجة�لسمسار��ساعد�م�

�بيوت� �تقدم�ا �ال�� �ال�املة �با��دمة �مقارنة �السماسرة ��ؤلاء �يقدم�ا �ال�� �ا��دمة ضآلة

  .3)السمسرة

�المكشوف�عالبي-3      ��ع�� �بال�امش �عملي: و�التمو�ل �الرصيد��ات�� �تخفيض �إ�� �ادفة

�العاطل �عمليا،النقدي ��عرف �عمليا�عالبي�تحيث �بأ��ا �المكشوف  لأوراق�عبي�تع��

مالك�ا،� إ���وإعاد��ا�وراق�المباعة��ءشرا�ثمينخفض�السعر،��نمالية�مق��ضة�ع���أمل�أ

�دف ��ع�� �بال�امش �التعامل �جز�عب�نما �جز�نم�ءالمش��ي �واق��اض �م آخر�ءالمال �نمنھ

  �وراق�المالية،� نكمية�أك���م�ءالسمسار�الذي�يتعامل�معھ�مقابل�فائدة�ش�ر�ة�عليھ�لشرا

                                                           

صليحة�بن�ط��ة�،�التور�ق�،�أداة�مالية�لت�شيط�السوق�المالية�مع�قراءة�لقانون�تور�ق�القروض�العقار�ة����ا��زائر�،�مجلة�علوم��-  1

  84ص� دو�ن�سنة�ال�شر�،�قتصاد�وال�سي���والتجارة�،�جامعة�ا��زائر�،�
بن�زواي�،�إعادة�ال�ندسة�المالية�لسوق��وراق�المالية����ظل�تداعيات��زمات�،���اديمية�للدراسات��جتماعية�و��سانية���سر�ن - 2

  69،�ص��2014،�جامعة�أم�البوا���،��12العدد�. قسم�العلوم��قتصادية�و�القانونية/ ،أ
،جامعة��01ة�����سواق�المالية�الناشئة�،مجلة��قتصاد�والقانون�العدد�بن�عبد�الله�رشيدة�رشا�،أ�مية�استخدام�ال�ندسة�المالي�- 3

  274،�ص��2018غل��ان�،�
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   .1للقرض��ن�ذه��وراق�المالية�المش��اة�لدى�السمسار�كضما�نر��ثم

     4 - � �با��زمة �ال��نامج(المتاجرة �من�:   )متاجرة �لعدد �أس�م ��شكيلة ��� و�و�المتاجرة

يمكن�استخدام�المتاجرة�با��زمة�كأداة�ل��د�من�التعرض� .البورصةالمؤسسات�المدرجة����

�أسعار ��بوط �توقع �حالة �ففي �تخفيض� ��سائر�رأسمالية، �إ�� �المؤسسة ��عمد �قد �س�م

�السندات، ��سبة �ز�ادة �ذلك �مقابل �و�� �المحفظة، �تتضم��ا �ال�� ��س�م  �شكيلة

�س�ثمار�من�سوق��س�م�إ���سوق��ذا��ع���أن�المتاجرة�با��زمة��س�م����سرعة�تحو�ل�

   2.مساعدة�للتغطية�ضد�المخاطر���التبدو�وكأ السندات�أو�العكس

حيث�) ���ز�ادة�سرعة�تنفيذ�المعاملات�الماليةإ ��دفابت�ار�: (نظام�التداول��لك��و�ي -5      

الشراء� ا��اجة�إ���المتخصص�ن�الذين�يتولون�م�مة�مقابلة�أوامر ���ظل��ذا�النظام�تختفي

الذي��ان�يقوم�ع���تدو�ن�تجار��وراق� تختفي�ا��اجة�إ���النظام�اليدوي  و. مع�أوامر�البيع

الوساطة�المالية� الشراء�والبيع�ع���الورق،�حيث�يقوم�السماسرة�أو�شر�ات المالية�لأسعار

اء�مع����النظام�حيث�تتم�مقابلة�أوامر�الشر  بتلقي��وامر�من�العملاء�ثم�يقومون�بإدخال�ا

�النظام وت�ون . البيع �و�ذا ��مر، �إدخال �لتوقيت �للسعر�ثم �التنفيذ �عليھ� أولو�ة �شرف

  .3البورصة�بصورة�مباشرة

�عت���نظام�التداول��لك��و�ي�عبارة�عن�نظام�للاتصال�ب�ن�مختلف�أطراف�التداول،�  -      

وطلبات،�وتنفذ�وفق�ب��ا����صورة�عروض� ينطلق�من�قبول�أوامر�بيع�وشراء�المتداول�ن�ثم

�وا��ة �مبدئية ��قواعد �وسطاء، �بواسطة �إما �ذلك � و�تم �مع توفر�����اش��اطمالي�ن،

  .4المس�ثمر�معرفة�أو�العلم�بقواعد�التداول�والمخاطرة

  :السوق�الموحد-  6   

�عام��� ��� ��مر��ي �ال�و�غرس �استجاب �المال �رأس �أسواق �وسيولة �كفاءة �لرفع �محاولة ��

لإدخال��عديلات�ع���قوان�ن��وراق�المالية�،�أعطت�بمقتضا�ا��يئة��وراق�المالية��1975

و�البورصة�صلاحية�التصرف�من�أجل�توحيد��افة��سواق��شبكة�اتصال�الك��ونية�لز�ادة�

  ل�رؤوس��موال��سرعة�وحر�ة�ل�ذا�فقد��شطت�ال�ندسة�المالية�لتحقيق�السرعة��و�انتقا

                                                           

��–نجاة�محمد�مر���يو�س�،�أثر�تطبيق�ال�ندسة�المالية�ع���ترشيد�قرارات�المس�ثمر�ن��- 1  ،�مجلة�الفکر�المحاس���- دراسة�ميدانية

(ATASU)27،�ص��2019،�مصر،�ع�ن�شمس�،�جامعة��4،�العدد�23،�المجلد��  
  86عامـر�كمال،�مرجع�سبق�ذكره،�ص� -  2

  �69سر�ن�بن�زواي�،�مرجع�سبق�ذكره�،�ص��-  3

4  -�� �العر�ية �المالية ��سواق �أداء �تفعيل ��� ��لك��و�ي �التداول �نظام �و�آخرون،دور �طا�ر�شر�ف �ا��رطوم�(حسان �سوق �حالة دراسة

  121،�ص��2019،�جامعة�الشلف�،��02العدد�15 /،مجلة�اقتصاديات�شمال�اقتصاديات�شمال�إفر�قيا�،�المجلد� )للأوراق�المالية
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  :1حلم�السوق�الموحد�حيث�وضعت�أر�ع�ر�ائز�أساسية����

 .مركز�ة�التقار�ر�عن��افة�الصفقات�ال���ت��م����جميع��سواق�  ) أ

 .البيعمركز�ة�المعلومات�عن�أسعار�الشراء�و�  ) ب

   .مركز�ة�دف���المحددة��  ) ت

 مؤشرات�أداء�سوق��وراق�المالية:الثالثالمطلب� 

�لأسعار��وراق�     �المستقبلية �التوقع �عملية ��� �بالغة �أ�مية ��قتصادية �المؤشرات تك����

�قتصاديون��عتمدون�ع����ذه�المؤشرات�لت�بع�حركة�العرض�والطلب� المالية،�فالمحللون 

  .�س�ثمار�ة�المناسبة وكذا�حركة��سعار،�لاتخاذ�القرارات

 :�عر�ف�مؤشرات�سوق��وراق�المالية: أولا   

   :المقدمة�لمؤشرات�أسواق��وراق�المالية،�يمكن�ذكر�التعارف�عددت�     

�و�تم� - 1     �المالية ��وراق �سوق ��� �ا��ادثة �التغ��ات �تق�س �رقمية ��و�قيمة مؤشر�السوق

قيمة�المؤشر��عد�ذلك�ر�وتحديد�قيمتھ����مرحلة�أو�ف��ة�البداية�ثم�يتم�مقارنة�شالمؤ  ت�و�ن

�و�التا�� �زمنية �نقطة �أي �أو�للأسفل� عند �لأع�� �سواء �السوق �تحر�ات �ع�� �التعرف يمكن

�واتجا��ا �المؤشر�أسعار�السوق ��عكس �لاتجاه� .حيث �شاملا �مقياسا �مؤشر�السوق و�مثل

�لذلك �أسعار��س�م، �لتحر�ات �العام ��تجاه ��عكس �مستوى� السوق �مؤشر�السوق يمثل

يلاحظ�����عر�ف� .�ثمر�عن�سوق��وراق�المالية،�أو�مجموعة�معينة�من��س�ممرج���للمس

محددة�عن�طر�ق� مؤشر�السوق�أنھ��عتمد�ع���التغ������سعر��وراق�المالية����نقطة�زمنية

��و�المؤشر ��غ����سعار�ل�س �لكن �والسعر�الما��� �ا��ا�� �سعر�ا �ب�ن ��عكس� الفرق الذي

  .2بل��ناك�عوامل�أخرى�تؤثر�����سعار�واتجا��اتحر�ات�السوق�

�ف�و� -2    �الشر�ات، �من �للعديد �السوقية �للقيمة ��و�مقياس �المالية ��وراق مؤشر�سوق

 شرات��س�م�الرئ�سية�ممثل�لتطور البورصة�أو�السوق،�حيث��عت����عض�مؤ  يق�س�أداء

  .3كمؤشرات�الرائدة����مجال��قتصاد ال�شاط��قتصادي�و�ستخدم

  مقارنة�بقيمة�ما����ف��ة��معينةزمنية� �سبة�مئو�ة�للتغي���عند���ظة�عن �ع���المؤشر -3   

  إ��،...الصناديق أو �ساس�أو�نقطة�البدء،�و�ق�س�المؤشر�تحر�ات�أسعار��س�م�والسندات

                                                           

  277مرجع�سبق�ذكره�،�ص�بن�عبد�الله�رشيدة�رشا�،�-  1

  112بوكسا�ي�رشيد�،�مرجع�سبق�ذكره��،ص���- 2
�دراسة�حالة�سوق��وراق�المالية����ا��زائر�-  3  مذكرة -بص��ي�محفوظ�،�أثر�تحديث�بنوك��س�ثمار�ع���أداء�سوق��وراق�المالية�ــ

� ��ضمنتدخل �تخصصمتطلبات � ��قتصادية �العلوم ��� �علوم �دكتوراه �ش�ادة ��قتصادية��:نيل �العلوم ��لية ،� �ومالية �نقود بنوك،

  68،�ص��2017/2018والتجار�ة�وعلوم�ال�سي��،�جامعة�ا��زائر�،�
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  .1 كما�أنھ��عطي�مؤشرا�لوضع��قتصاد. ارتفاعا�أو�انخفاضا�

  .مف�وم�مؤشر�أسواق��وراق�الماليةمن�خلال�ما�سبق�ذكره�يمكن�تقديم�

�سوق�    ��� �المتداولة �المالية ��وراق ��سعار�وكميات �تطور �لقياس �وأداة �تقنية �أ��ا ع��

�أو�غ���المنظمة �وراق �المنظمة ��المالية �التعرف �أجل �من �معا �سوق� أو�كلا�ما �أداء ع��

إم�انية�مقارن��ا�مع�مثيل��ا����محفظة�مالية،�مع� مع�ن�أو�اقتصادي�وراق�المالية�أو�قطاع�

  . بطر�قة�مستمرة�ومنتظمة����ف��ات�زمنية�محددة�.نفس�السوق�أو��سواق�المالية��خرى 

 :مؤشرات�سوق��وراق�المالية:  ثانيا

�تطور� و    �درجة ��عكس �ال�� �المؤشرات �من �عدد ��ناك �المالية ��وراق �سوق �أداء لقياس

 :أ�م�ا السوق�وتقدمھ�ومن

  :يقاس���م�السوق�من�خلال�المؤشرات�التالية و :��م�السوق )أ��

  : Market capitalization) معدل�رسملة�السوق (القيمة�السوقية��مؤشر  -  1   

و�قصد�برسملة�السوق�مجموع�قيمة��س�م�المدرجة����السوق�ع���الناتج�المح����جما��،�

�قتصادية�إ����ثر��يجا�ي�لا�ساع���م�السوق�لأنھ��عمل�ع����عبئة��الدراسات و�ش��

   :المخاطر،�وعليھ�ت�ون�المعادلة��التا�� رأس�المال�وتنو�ع

  
�لما�دل�ع���ك�����م�السوق��)الرسملة�البورصية(ف�لما�ارتفع�مؤشر�القيمة�السوقية�    

�خلال �من � سواء �الشر�ات �أو�عدد ��س�م �عدد ��سعار�و�التا���ازدياد �أو�ارتفاع المدرجة

   .2وتنو�ع�المخاطر�لتوسيع�ال�شاط��قتصادي القدرة�ع����عبئة�المدخرات

   3:الز�ادة����القيمة�السوقية�للعديد�من��سباب�أبرز�ا�تفسر و 

�المالية� -    ��بت�ارات �من �العديد �إدخال ��عد �لاسيما �نفسھ �السوق ��شاط �تطور درجة

�مر�الذي�سيحفز�ع���طلب�التمو�ل�من�خلال�عملية��صدار�لتلبية� ،)المشتقات(ا��ديثة�
                                                           

�خلال� -   1 �المالية �للأوراق �الدوحة �سوق �حالة �دراسة �العر�ية �المالية ��سواق �أداء �ع�� �العالمية �المالية �أثر��زمة ���اج �ال�اش�� محمد

� �2009 - 2000الف��ة � �مذكرة ،� �ال�سي���تخصص �علوم �الماجست����� �ش�ادة �متطلبات �نيل �ضمن �العلوم�: تدخل �،�لية ��سواق مالية

  31،�ص��2011/2012’ �قتصادية�و�التجار�ة�و�علوم�ال�سي��،�جامعة�ورقلة��

ــجــلـة�الـدولـيـة�لألداء��قــتــصــادي�يماموتو،�الـم-مقار�ة�تودا: كمال�قسول،�أثر�أداء�سوق��وراق�المالية�ع���النمو��قتصادي����فر�سا�- 2

  142،�ص��2021،�جامعة�ميلة�،�) 01: (العدد) 04(،�المجلد�

  69��،70بص��ي�محفوظ�،�مرجع�سبق�ذكره�،�ص�ص��- 3
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 .ينعكس�ع���ز�ادة�عدد��س�م�المدرجة�وع���القيمة�السوقية�ل�ا طلب�المس�ثمر�ن�و�التا��

    - � �عن �ناجمة �المالية ��وراق �ع�� �الطلب �ز�ادة �السوق �عد �وتمتع �الما�� �التحرر  ز�ادة

�و�ست �و��بالشفافية �من� قرار �و�� �السوق، �أسعار �مؤشرات �ارتفاع �إ�� �تؤدي عوامل

  .�سباب�الم�مة�لز�ادة�القيمة�السوقية

التطور�الكب���الذي�ش�ده�مجال��تصالات�والثورة�التكنولوجية�و�بت�ارات��لك��ونية� -   

   .إدخال�نظام�الكمبيوتر ولاسيما��عد

  Number of companies. : مؤشر�عدد�الشر�ات�المدرجة -2

،�)السوق�المنظمة(�ش����ذا�المؤشر�إ���عدد�الشر�ات�المدرجة����سوق��وراق�المالية� و   

�الز�ادة ��عكس �عامة إذ �بصفة �الما�� �السوق ��� �التطور �مدى �الشر�ات �عدد ��.  

 القيمة�السوقية،�ذلك�أنھ�يمكن�أنولكن��ذا�المؤشر�يفقد�ثقتھ�إذا�لم�يصاحبھ�ز�ادة����

كب���من�الشر�ات�المدرجة����السوق�الما���ولكن�القيمة�السوقية�المتداولة� اك�عددي�ون��ن

   .1يرافق��ذا�المؤشر�مؤشر�القيمة�السوقية فيھ�قليلة،�لذا�جرت�العادة�أن

  : سيولة�السوق ) ب��

�ع����سيولة�السوق�القدرة�ع���بيع�وشراء�الوراق�المالية��س�ولة�دون�أن�يؤدي�ذلك�إ���     

  :قيم��ا�السوقية،�و�ناك�مؤشران�لقياس�السيولة��ما كب�������غي�� 

Trading Volume index(TV) مؤشر���م�التداول �    1-  

تقاس��ذه�ال�سبة�بقسمة�إجما���قيمة��وراق�المالية�المتداولة����السوق�ع���الناتج� و     

  :المعادلة�التالية المح����جما���وفق

  
�المؤشر     ����م��إ���و�ش����ذا �بال�سبة �المالية ��وراق �سوق ��� �المعاملات ���م �سبة

  .�2عكس��ش�ل�كب���مستوى�السيولة�����قتصاد�الوط�� �قتصاد�الوط��،�ف��

  

                                                           

�شندي - 1 �قاسم �اديب �حالـــة، �دراسة �المالية �للأوراق �العراق �سوق ��قتصادية �التنمية ��� �وأثر�ا �الماليـــــة ���سواق ��غداد�، ��لية مجلة

  167،�ص��2013العراق�،��جامعة�واسط،�� للعلوم��قتصادية�ا��امعة�العدد�ا��اص�بمؤتمر�ال�لية
نمذجة�قياسية����إطار�مقار�ة�: يو�س�شم�سة�،�بوعبد�الله�،�تحديد�أثر�سيولة�سوق��وراق�المالية�ع���النمو��قتصادي�����ردن� - 2

ARDL250،�ص��2022،�جامعة��سكرة�،�) 2(العدد�) 7(،مجلة�أبحاث�المجلد�) 2020-1990(خلال�الف��ة��  
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  :معدل�الدوران -

�ش���معدل�الدوران�إ���القيمة�ال�لية�للتعاملات����سوق��وراق�المالية�مقسومة�ع��� 

 :،وفق�المعادلة�التالية )السوقية�أو�رسملة�السوق القيمة�(السوق� قيمة�رأس�مال

  
و�كمل�معدل�الدوران��سبة�الرسملة�السوقية،�فالسوق�قد�ت�ون�صغ��ة�و�شطة،�ف���   

رأس�مال�السوق�و�شطة�لارتفاع�معدل�الدوران،�ومن�ناحية�أخرى�يكمل� صغ��ة�لانخفاض

�ح�ن ��� �التداول، ��سبة �الدوران � معدل �تب�ن �التداول ��سبة �السوق�أن ��� �المعاملات ��م

المعاملات�بال�سبة����م� بال�سبة����م��قتصاد�الوط���فإن�معدل�الدوران�يق�س���م

 .1السوق 

  : مؤشر�تمركز�السوق �)ج   

�من�       �محدود �عدد ��� �مركزا �للسوق �التداول ���م ��ان �إذا �ال��كز�ما �بدرجة و�قصد

ولقياس�درجة�ال��ك��،�نحسب�نص�ب�أك���ع���عدد�كب���م��ا،� الشر�ات�المقيدة�أو�موزعا

�أو �السو�� �المال �رأس �إجما�� �من �و�لما عشر�شر�ات �التداول، �قيمة �درجة� إجما�� �انت

2التمركز�عالية��لما�أثرت��ش�ل�سل���ع���السوق 
.  

 

  

  

  

                                                           

دراسة�تطبيقية�ع���بورصة�فلسط�ن�،مجلة�جامعة�القدس�: خالد�حسن�ز�دة�،�أثر�مؤشرات�السوق�الما���ع���النمو��قتصادي�  -  1

  67�،68،�ص�ص��2022،�جامعة�القدس��فلسط�ن�،�) 17(دالعد) 7(المفتوحة�للبحوث��دار�ة�و�قتصادية�المجلد�

ر�حان�،�مؤشرات�فعالية�أسواق��وراق�المالية�العر�ية�دراسة�تحليلية�لسوق��وراق�المالية�السعودي� الشر�ف بخمة�، بن سليمان�-  2

  44،�ص��2017،��،�جامعة�عنابة) 01(العدد)13(ال�سي��،المجلد و التجار�ة العلوم ،��مجلة�2016-2007للف��ة�
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  تأث���الوساطة�المالية�ع���سوق��وراق�المالية�:المبحث�الثا�ي�

��شاط�ا�     �من �انطلاقا �معروفة �ف�� ��قتصاد، ��� �المالي�ن �الوسطاء �أ�م �من �عت���البنوك

ظل��وساطة�الم��انية�وال���تختص�بتعبئة�الودا�ع�ومنح�القروض،�لكن��� التقليدي�المتمثل���

�إ�� �استدانة �اقتصاد �من �الما�� �النظام �الوساطة� تحول ��شاط �عرف �مالية، �أسواق اقتصاد

ال���أصبحت�تواج��ا� التقليدي�تراجعا��س�ب�استفحال�ظا�رة�اللاوساطة�المالية�والمنافسة

 ،��مر�الذي�حتمالمؤسساتي�نالية�والنقدية�والمس�ثمر�ن�البنوك�من�طرف�سو����وراق�الم

�تب �بوساطة�عل��ا ��عرف �بما �تقوم �أصبحت �إذ �الوضع، �مع �للتأقلم �جديدة �اس��اتيجيات ��

  .التنافسية�ةخارج�الم��انية،�وذلك�لضمان�بقا��ا�وا��فاظ�ع���م��  السوق�وتختص�بالعمليات

  دور�الوساطة�المالية�ع���مستوى�البورصة�: المطلب��ول�

��يلعب      �الماليون �الوسطاء �حيو�ا �دورا �البورصة �المعلومات�عن�� �لمختلف �توف���م  طر�ق

�ما�يتوقف�عل��ا�قرار�المس�ثمر����بيع�أو�شراء��وراق�المالية،�وكذلك�
ً
الضرور�ة،�وال���عادة

�طر�ق ���� عن �والمتمثل ��ولية �السوق �مستوى �ع�� �سواء �بھ �يقومون �الذي �ال�ام الدور

لثانو�ة،�وذلك�عن�طر�ق�����كتتاب،�أو�ع���مستوى�السوق�ا مساعدة�المؤسسات�المتدخلة

  .بمختلف�تقنيات�ال�سع�� قيام�م�ب�نفيذ�أوامر�العملاء�والقيام

  حاجة�الوسيط�إ���جمع�المعلومات�: أولا 

��عت����عت��� ،� �و��غ��ا��ا �المالية �بالسوق �ارتباطا �أك����طراف � �البورصة �عمليات ��� الوسيط

�إضا ،� �لمالية ��وراق �و�مش��ي �با��� �ب�ن �وصل �ل�افة�حلقة �أسا��� �كمرشد �صفتھ �إ�� فة

وح���،الدور�الذي�يؤديھ����تفعيل�المعاملات�المالية�ن�بالأدوات�المتداولة�بالبورصة�و المس�ثمر�

�من� �يتمكن �ح�� �مستمرة �و�صفة �مختلفة �معلومات �إ�� �ف�و�يحتاج �بدوره �الوسيط يقوم

كما�،�ناجعة�بصورة�وارد�تقييم�فرص��س�ثمار�المتاحة�واتخاذ�القرارات�المتعلقة�بتوظيف�الم

  .1إ���المتا�عة�المستمرة�لتقلبات��سعار�و�اتجا�ات�بورصة��وراق�المالية�يحتاج�

�أو�  : تعریف المعلومة المالیة   -   �و�ل�ا�مع���لمستلم�ا �تج����ا المعلومات����بيانات�تم

المستقبلية�لاتخاذ�القرارات�حقيقية�أو�متوقعة����العمليات�ا��ار�ة�أو� مستخدم�ا�ول�ا�قيمة

�تضـيف و ��عرفھ� يجب�أن و�تو���لمستلم�ا����ء�لا��عرفھ�أو�لا�� حدث�أو�م�انعن�إ���ما

   .2يمكن�الت�بؤ�بھ

                                                           

  67العر�ي�أمينة�،�المرجع�سبق�ذكره�،�ص�- 1

�حالة�-  2 �دراسة �مع �الـــمالـــي �الـــسوق �فــــي �الــمالية �أثـــر�المــعلومة ،� �أمينة �القيم: بوغنبوز �تد بورصة �مذكـرة �ل��زائر، �ضمن�خالمنقولة ل

  40،�ص��2007/2008قتصادية�،��لية�العلوم��قتصادية�و�علوم�ال�سي��،�جامعة�ا��زائر�،�مالعلو  متطلبات�نيل�ش�ـادة�الماجسـت�����
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  :1المعلومات�المراد�ا��صول�عل��ا�فيما�ي���خصائصيمكن�حصر�

الت�بؤات�أو�القرار�سواء�بالمساعدة�ع���ت�و�ن� قدرة�المعلومات�ع���إحداث�اختلاف��� -1   

  . تأكید�التوقعات�السابقة

� توفر�المعلومات -2   �إل��ا، �ا��اجة �اتخاذ��ح��عند �عملیة �أن �إذ �القرار، �تأث���ع�� �ل�ا ی�ون

�بف��ة�زمنیة�معینة و�ختلف�التوقیت�الملائم�مع�اختلاف�طبیعة�القرار،� القرار�محددة�دائما

  . المعلومات�الملائمة فبعض�القرارات��ستلزم�سرعة�أك���من�غ���ا����توف��

�خلو -3    �من �بصدق� التأكد �تمثل �وأ��ا �معقولة �والتح���بدرجة ��خطاء �من �المعلومات تلك

  . ال���ء�الذي��ع���عنھ

المعلومات� عدم�التح���لفئة�معینة،�و�تتداخل��ذه�ا��اصیة�مع�أمانة�المعلومة،�حیث - 4    

  . المتح��ة�لا�یمكن�الوثوق���ا

     5- � �ت�ون �لذاأن �مستخدم��ا، �من �المباشر �للف�م �قابلة �المتوفرة �المالیة  المعلومات

یف��ض�أن�یتوفر�مستخدمي�المعلومات�المالیة�ع���درجة�من�المعرفة�و�الو���تمك��م�من�ف�م�

  . المعلومات�وتقییم�مستوى�منفع��ا�كما�یجب�ع���معدي��ذه�المعلومات�مراعاة�ذلك �ذه

  رصة����السوق��و��دور�وسيط�عمليات�البو :  ثانيا 

 إن�الدور�الفعال�الذي�تقوم�بھ�الوساطة�المالية�����عظيم�المعاملات�المالية����سوق��وراق   

المالية�لا�يتأ�ى�إلا�عن�طر�ق�دراسة�مختلف�التقنيات�المستخدمة�����سع����وراق�المالية،�

فيتلقا�ا�الوسطاء�الماليون�دراسة�مختلف��وامر�ال���تصدر�من�طرف�العملاء،� بالإضافة�إ��

من��سو���ا�فضلا�عن��ذا�فإنھ�لا�بد�ألا�ن�����الدور�الذي�. يتأكدون� من�أجل�تنفيذ�ا�ثم

�ع�� �الماليون �الوسطاء �بھ �المؤسسات� يقوم �مساعدة ��� �و�المتمثل ��ولية �السوق مستوى

  ،2المتدخلة�����كتتاب�

   3:بيع��وراق�المالية�ا��ديدة�عدة�طرق�أ�م�ا��عتمد�وسيط�عمليات�البورصة���    

لا�يقوم�الوسيط�بتغطية��كتتاب�����وراق�المالية�المصدرة،� بحيث:  طر�قة�أق����ج�د -  

��ذه �بيع ��� �ج�ده �قصارى �يبذل  الأوراق، ویتم إرجاع الأوراق المالیة غیر المباعة إلى ولكنھ

  .المصدر

                                                           

،�مذكرة�تدخل��ضمن�متطلبات�نيل� )حالة�ا��زائر(علي���مر�م�،�الوساطة�المالية�و�أ�مي��ا����تفعيل�التعاملات�المالية����البورصة��-  1

تصاد�ما���و�تقنيات�كمية�،��لية�العلوم��قتصادية�و�العلوم�التجار�ة�و�علوم�ال�سي���اق :العلوم��قتصادية�،�تخصص����ش�ادة�دكتوراه

  141�،142،ص�ص� 2019-2020،جامعة�ا��زائر،�

  117بن�عزوز�عبد�الرحمـن�،�مرجع�سبق�ذكره�،�ص��-  2

  60�،61العر�ي�أمينة�،�المرجع�سبق�ذكره�،�ص�ص�،��- 3
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��عض��صدارات�ا��ديدة،�فقد�يقوم��لا��ش��ط�إصدار  :الو�الة طر�قة�-   �شرة�اكتتاب���

�لمجموعة�من
ً
المس�ثمر�ن�مع�استخدام�خدمات�الوسيط،�و�قتصر��ذا� المصدر�بالبيع�مباشرة

العادة� أما����حالة�إصدار��س�م�العادية،�ففي .النظام�ع���إصدار�السندات�و�س�م�الممتازة

� ��س�م �حملة �ع��
ً
�مباشرة �عرض�ا �بالشركةيتم �خاص( العادية �و�قتصر�دور�)اكتتاب ،

  .للشركة الوسيط����بيع��س�م�ال���لم�يتم��غطي��ا�عن�طر�ق�المسا�م�ن�ا��الي�ن

   ال�سع������البورصة�و�أوامر�ا: المطلب�الثا�ي��

     � �البورصة ��� �المالية �الوساطة �دور �من�ميتأ�ى ��وامر�الصادرة �مختلف �تنفيذ �خلال ن

  .من�خلال�القيام�بمختلف�التقنيات�ال���يتم�التعامل���ا����قاعات�التداول  وأيضاالمتعامل�ن�

  ال�سع������البورصة : أولا    

  :1وتتضمن�عملية�ال�سع������البورصة�عدة�طرق�أ�م�ا     

  :�عر�ف�سعر�البورصة -أ      

� �جلسات �إحدى �أثناء �المالية �الورقة �تبلغ�ا �ال�� �القيمة ��� �والذي�سعر�البورصة البورصة

�السعر�القيمة�ال���تلاقت�عند�ا�طلبات� ���ل �لوح�ال�سع��ة،�و�عكس��ذا ��� �عد�ان��ا��ا

   .مالية�معينة بيع�وشراء�ورقة

�ناك�العديد�من�تقنيات�التعامل�أو�كما��عرف�بتقنيات�ال�سع���وال���    :طرق�ال�سع�� -ب    

� �الوسطاء �بمساعدة �البورصة �سلطات �عل��ا �أسعار��دوات�شرف �تحديد ��غرض  المالي�ن

المالية�المختلفة،�و��دف�تلك�التقنيات����مجمل�ا�إ����س�يل�و�عظيم�المبادلات�،�وال���يمكن�

  :أن�نذكر�م��ا�ي��

المبادلة�حيث�يتم�مفاوضة��وراق��ان��اءو�نا�لا�يتحدد�السعر�إلا��عد� :ال�سع���الدوري -1    

  :بإحدى�الطرق�التالية المالية

�بالمناداة -       � :ال�سع��ة �مقصورة��اجتماعو�تم �حول �والطلبات �العروض �جميع ممث��

�بقراءة �ا��لسة �وتبدأ �برفع� البورصة، �الماليون �الوسطاء �و�بدأ �ال�سع��ة، �محل �القيم �ل

�يرغبون  �ال�� ��وراق �أو�بيع �لشراء �عل��ا� أصوا��م �متفق �بإشارات �القيام �ذلك �و���ب ف��ا
                                                           

1  -�� �العر�ية��إبرا�يممز�ود �الدول ��� �التنمو�ة �المشار�ع �تمو�ل ��� �ودور�ا ��موال �رؤوس �سوق �ا��زائر�–، �حالة �تخرج��-دراسة � ،مذكرة

تدخل�ضمن�متطلبات�لنيل�ش�ادة�الماجست������علوم�ال�سي��،�تخصص�نقود�ومالية�،��لية�العلوم��قتصادية�وعلوم�ال�سي��،�جامعة�

 34�،35،�ص�ص��2007/2008ا��زائر�،
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� �لل��يج �مننظرا �والمناقصات �المزايدات �و�عد �سعر� الكب��، �تحديد �يتم �الوسطاء قبل

    .التوازن 

�بالصندوق  -     ���� :ال�سع��ة �المتداولة ��وامر�العاجلة �ذات �القيم �ع�� �الطر�قة ��ذه تطبق

وسيط�ب��ز�عدد�من��وراق�المالية����صندوق�خاص�إ��� السوق�الثانية�بحيث�يقوم��ل

  .جميع�الوسطاء�لتحديد�السعر�الرس�� جلسة�البورصة�أين�يلتقي�افتتاحغاية�

وتجمع��ذه�ال�سع��ة�ب�ن�طر�قة�الصندوق�وطر�قة�المناداة،�وذلك�  :ال�سع��ة�بالمعارضة -      

�ايجابيات�بالاستفادة �الصندوق،� من �طر�قة ��� ��و�ا��ال �كما ��وامر����ل �أن �ل��ما،إذ

يمكن�أن�يتم�المعارضة�شفو�ة�ع���ال�سع��ة�ال���لا�تل��� الكتا�ي��ل��امز�ادة�إ���ذلك�فإن�

  .طلبا��م�ع���أفضل�وجھ

�تطورات� :ال�سع���المستمر -       ��وامر�ومتا�عة �ب�نفيذ ��سمح �تقنية �المستمرة ال�سع��ة

ل�سع��ة��وامر�ا��ديدة،�ولدقة��ذه�الطر�قة�فإ��ا���نتظار تجنب�ف��ة� السوق�و���ا�يمكن

���� ��علام �طر�ق �عن ���ظة �عا�� �أية ��وامر�و�� �من �أك���عدد �ب�نفيذ ��سمح  2.الذي

  :و�مر�نظام�ال�سع��ة�المستمرة�بمرحلت�ن��ما

�ا��لسة�مرحلة -2 �افتتاح �قبل � :ما �قبل �عل��ا ��وامر�المحصل �تجميع ا��لسة��افتتاحيتم

  :عادة�ع���ما�ي�� ،و�شتمل

  �فتتاحأوامر�بالسعر�وال����شارك����تحديد�سعر�  -       

  - � �النظري ��حسن �للسعر �مباشرة �تخضع �وال�� ��حسن �بالسعر  .للافتتاحأوامر

 الذي�يحقق�سعر�التوازن�عنـد�تلاقـي�العـرض��فتتاح�عت���سعر� :�فتتاحمرحلة�ما��عد� -3

و�و�الذي�تتم�ع���أساسھ�الصفقة،�إذ�أن�أوامر�الشراء�بالسعر�المحدد�المنفذة����والطلب�

   .ي�ون�سعر�ا�المحدد�أع���أو��ساوي�سعر�التوازن  ال��

أما�بال�سبة�لأوامر�البيع�بالسعر�المحدد�أو�المنفذة�ي�ون�سعر�ا�أد�ى�أو��ساوي�سعر�التوازن�

�ذلك � ،و�تم ���� ��علام �نظام �إ�� �قاعدةبتوج���ا �حسب �وتنفيذ�ا �أولا� :لل�سع��ة الداخل

بمع���أنھ�إذا�دخلت�عدة�أوامر�بنفس�السعر�المحدد� First in-first out  FIFO)( ا��ارج�أولا

  . �ولو�ة ،فإن�تنفيذ�ا�يتم�حسب

  :أوامر����البورصة�:  ثانيا�

    � �و�تتعدد �تختلف �المالیة �للأوراق �و�شراء �بیع �من �أوامر�البورصة �سعر�ووقت�إن باختلاف

�أو��ل��ما �و�قبل� التنفیذ �المس�ثمر، ��ش��ط�ا �قد �ال�� �ا��صوصیات �ذلك �إ�� �ز�ادة ،� معا
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عبارة�عن��علیمات�یمنح�ا�: مر�ع���انھ�توضیح�مف�وم��  نحاول التطرق�إ���أنواع��ذه��وامر�

�بیع �أو �شراء ��غرض �الما�� ��  المس�ثمر�للوسیط ��� �المتداولة �المالیة �المالیة،��وراق سواق

�ول�ذا �التنفیذ، �سعر�ووقت �باختلاف �والبیع �أوامر�الشراء �یو��� وتختلف �المس�ثمر�أن ع��

المعلومات� �ش�ل�دقیق�للوسیط�المعلومات�المتعلقة�بالسعر�ومدة�صلاحیة��مر،�و�عت����ذه

�أساسیة�عند�تحدید�أي�أمر�أو��سلیمھ�للوسیط�قصد�تنفیذه،��ل�أمر�یأ�ي�من�المس�ثمر�لا 

ی�ون�مكتو�ا��ش�ل�دقیق�ل�ي�ینفذ�بطر�قة�جیدة�من�طرف�الوسیط،�و�ذا��خ����و� بد�أن

  ر�،�تنفیذ��وام الوحید�الذي�لھ�صلاحیة

  :1و��� أوامر�سوق��وراق�المالية�أر�عة�أنواع:  أنواع��وامر���� 

ف��ا�السعر�الذي�يحدده�و�قصد���ا��وامر�ال���ي�ون�:  �وامر�المحددة�لسعر�التنفيذ -) 1      

: و����ذا�الصدد�يوجد�بديلان�من��وامر�. الصفقة�من�عدمھ العميل��و�الفاصل����تنفيذ

�من �العميل �م��ا �أساسھ� أوامر�يطلب �ع�� �سعر�يجري �بأفضل �الصفقة السمسار�تنفيذ

��مر �استلام �وقت �السوق ��� �ف��ا� التعامل �وأوامر��ش��ط �أوامر�السوق، �اسم �عل��ا و�طلق

  .عل��ا��وامر�المحددة العميل�سعرا�محددا�لإتمام�الصفقة�و�طلق

��عليمات� الســوق �أوامر �-          �أدق �وكذلك ��وامر�ان�شارا �وأك���أنواع ��مر�أس�ل �عت����ذا

�العميل ��س�م� يصدر�ا �أو�بيع ��شراء �الوسيط �يقوم �أن �بأمر�السوق �و�قصد للسمسار،

�السوق  ��� �صد بالسعر�السائد ��مروقت �السمسار�ج�وده� و .ور �يبذل �أن �يف��ض لكن

�عض�الم�ارات�ا��اصة،�ونظرا�لأن��مر�لا� با��صول�ع���أفضل�سعر�للعميل،�و�ذا�يتطلب

  .دقائق�معدودة يتضمن�سعرا�محددا�فان�الصفقة�تنفذ�عادة���

بالسعر�الذي�حدده�����ذا�النوع�من��وامر�لا�ينفذ�السمسار��مر�إلا� �وامـر�المحددة -         

دينار�100س�يل�المثال�إذا�اصدر�العميل�أمرا��شراء�احد�أنواع��س�م��سعر� لھ�العميل،�وع��

�الواحد � للس�م �الوقت �ذلك ��� �الس�م �سعر�نفس �السعر�إ���120و�ان �انخفض دينار�فم��

  .لأمر�يجب�أن�ينفذ�فورا دينار�فان100

�التنفيذ - )2     �لوقت �: �وامر�المحددة ��وامر�المحددة��� ��وامر�مع ��ذه �ت��امن الغالب

يوم،�أسبوع،�ش�ر،�إن�الس�ب�وراء�إصدار�مثل�  فتحدد��خ���بم�لة�زمنية�لتنفيذه�قـد�تكـون 
                                                           

ضمن�متطلبات�لنيل�تخرج�تدخل�مذكرة��-دراسة�حالة�ا��زائر–بن�صوشة�ثامر،�أثر�الرقابة�والمعلومات�ع���أداء�سوق��وراق�المالية��-  1

،�ص�ص��2008/2009ش�ادة�الماجست������علوم�ال�سي��،�تخصص�نقود�ومالية�،��لية�العلوم��قتصادية�وعلوم�ال�سي��،�جامعة�ا��زائر�،

23�،24 
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�للظـروف� ظروف�سوق��وراق�المالية،�ال���ر�ما�تتغ���أما� و��قتصادية�ذه��وامر�تحسـبا

��باتجاه �أو �الز�ون ��تية .المعاكس�بالاتجاهمصا�� ��نواع �ع�� ��شمل �أنھ  : 1كما

�ستمر��مر�للمدة�المحددة����التعامل،�إذ��و� :�وامر�المحددة�بيوم�أو�بأسبوع�أو��ش�ر   -   

تنفيذه�أو�إيقافھ�من�طرف�المس�ثمر،�و��عد� المدة�المحـددة،�أو�ان��اءساري�المفعول�ح���يتم�

�إ �أك����وامر�شيوعا، �من �بيوم �يظـل�مر�المحدد �و� ذ �اليوم، ��� �ساعات �من �تبقى �لما سار�ا

�و�أفضل�يوم�للتعامل����الورقة� غالبا�ما�ي�ون�مب�يا�ع���توقعات�مسبقة�بأن�ذلك�اليـوم

�المعنية �أوامـر�يوميـة. المالية �بطبيع��ا �سعر�مع�ن� و��عت���أوامر�السوق �تحديد �لعدم نظرا

�المفعـول  �ساري �فيظل ��مر��سبو�� �أما �إغـلاق�للتنفيذ، ���اية� حتـى ��� �بالبورصة التعامل

���آخر�يوم�للتعامل�من�الش�ر� �سبوع،�و�أخ��ا��وامر�الش�ر�ة�و�ال���ت�ت���مع���اية�التعامـل

   .الذي�يتم�فيھ�إصدار��مر

�مر�المفتوح����حدود�سعر�مع�ن�لا�يحدد�ف��ة�معينة�للتنفيذ�غ���أنھ� : �وامر�المفتوحة  -      

�الصـفقة�شـ��  �إتمـام �المس�ثمر�أو�سعر� ط �يحدده �السعر�الذي �إ�� �سعر�السوق �يصل حينما

  .أفضل�منھ

�يصدر  :�وامر�ا��اصة -)4     �ال�� ��وامر�ا��اصة �لبعض �صور �توجد لشر�ات��يلالعم�ا

 ��توقعات�معينة�ك��وامر�عل��أوراق�مالية�،��عتمد�ت�يقوموا�بإبرام�صفقات�ع�ي� السمسرة

� �ت�ستخدم ��� �الماليةلالعميل �الورقة �عن ��حصائية �البيانات ��عض �التوقعات  ك

� �و�جرى ��مر �ا��سائر�لا ليتح�لعميالمحل �أو ��ر�اح �بمقارنة ،�
ً
�دقيقا

ً
�ماليا �أو

ً
 فنيا

��عادل �وما �ا��الية �الف��ات �المضارب��� �العميل �و�ستخدم ،� �الماضية �السنوات ���  ا

�آملت �أوامره �إصدار ��� �التوقعات �أر�اح�لا ك �بحماية �يقوم ��ي �أو �أر�اح �تحقيق �� 

   . 2ھ�ق�ب�،�أو��ي�يتجنب�خسارة�قد�ت�محققة�فعلا 

�أش ��وامر�ا��اصلر�ت�ومن �ك �حسب�ة �وأمر�التنفيذ �المحدد �وأوامر��يقاف أوامر��يقاف

   . 3مقت�����حوال

                                                           
�لية� قانون�أعمال�،: ش�ادة�الماس���شعبة�ا��قوق�تخصص�نيلضمن�متطلبات�تخرج�تدخل�آمنة���و�،�عمليات�البورصة�،�مذكرة� -  1

  41،�ص��2014/2015ا��قوق�و�العلوم�السياسية�قسم�ا��قوق�،�جامعة�أم�البوا���،�
�عمر�فراج�- 2 �فراج �الشر�عة��،�محمد �كمية �القانون، �قسم ،� ��سلامي �والفقھ �التجاري �القانون �ب�ن �وأوامر�العملاء �البورصة عمليات

  653،�ص�ال�شروالقانون،�جامعة�ا��وف،�المملكة�العر�ية�السعودية،�دون�سنة�

ش�ـادة�الماجست�������نيل��ضمن�متطلباتتخرج�تدخل�،�النظام�القانو�ي�لأمـر�البورصة����القـانون�ا��ـزائري�،�مذكرة�بن�زر�ق�محمد� -  3

  20��،21،�ص�ص��2013/2014قـانون�أعمـال�،��ليــة�ا��قوق�،�جامعة�ا��زائر�،�: ا��قوق�،�تخصص�
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��يقاف � Ordre stop):( أوامر ��وتد�� �بأوامر �أيضا ��وامر  ا��سارة�إيقافذه

 (loss stop )�  ذه����البورصة�ال�سيطة��ا��زائر�ة�و�ردنية،�وتدخل��معمول���اغ����و���

�مع� �سعر �عند �التنفيذ �ح�� �و �ن�وامر �الشراء �أمر �بخصوص �صعودا �تتعداه  بوطا�أو

  :ل�نذه��وامر�أحد�الش��بخصوص�أمر�البيع�وتتخذ�

      - � �محّدد �غ�� �إيقاف ��ذه)  (.Ordre à seuil de déclenchementأوامر �� 

 و���أو�مساسعر�أع(���الشراء��ھيرغب�ابتداء�من��يقاف�الذي�وامر�يحدد�المس�ثمر�سعر�

  ) �يقاف�سعر�أد�ى�أو�مساٍو�لسعر (أو����البيع��)�يقاف�لسعر�

      - � �إيقاف  وتتضمن)   (.Ordres à plage de déclenchement محددةأوامر

 دالتنفيذ�عنيتم�وسعر�محدد�لا��ليھإلوصول�التنفيذ�عند�ا�إيقافسعر�: ن�وامر�سعر���ذه

 حالة نا تحّد مھا بأنھسابقت نذه الأوامر عھ، وتمتاز الإیقاف بعد تجاوز سعر ھإلی صولالو 

 في السعر استمرارا عند ھتجاوزلا یجري ا تضع قیودا هسعر التنفیذ إذ أن نالتأكد معدم 

  . بلالتق

  المالية�ق�لت�شيط�سوق��ورا�الوسطاء�المالي�ن ال��امو �شروط: المطلب�الثالث� 

 نظرا للدور الهام الذي تؤدیه البورصة في الحیاة الاقتصادیة وضعت قواعد و قوانین   

 .تسیر وفقها هذه الأخیرة ، من شأنها أن تتكفل بتنظیم التعاملات داخل البورصة

 تسیر علیها البورصة هو اقتصار البیع و الشراء للأوراق المالیةو من أبرز هذه القواعد التي 

و لا یجوز لغیرهم  داخل البورصات للأشخاص المرخص لهم بذلك و هم فئة الوسطاء المالیین

یهم شروط معینة لمزاولة هذه فوفر تن لابد من أن تو المهنة، و الوسطاء المالی ممارسة هذه

  . سیط عملیات البورصة على مجموعة من الأخلاقیاتیحوز و  أن المهنة بالبورصة و لابد

  لت�شيط�سوق��وراق�المالية�شروط�الوسطاء�المالي�ن : أولا

  :1وتختلف��ذه�الشروط�من�بلد�لأخر�،�و�مكن�ذكر�ا��الآ�ي�        

  :شروط�تتعلق�بال��ص�المعنوي -أ����

البنوك�و�شر�ات�التأم�ن�و�شر�ات�مثل��-ال��ص�المعنوي �–لابد�علـى�المؤسسـات�المالیة�       

�من� �س�ثـمــار �البورصة ��� �الما�� �الوسیط �بدور ���ذا �للقیام �المالیة �المؤسسات �من و�غ���ا

  : الشروط��ساسیة�و�المتمثلة�جل�ا����التا�� التح���بمجموعة�من

  ).ون�البلدحسب�قان�(أن�ی�ون�لد��ا�القدرة�المالیة�أي�وجود�ا��د��د�ى�من�رأس�المال�  -   

                                                           
  109علي���مر�م�،�مرجع�سبق�ذكره�،�ص��-  1
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�جمیع� -    �باس�یفا��ا �البورصة �داخل �للعمل �المخولة �ال��نة �من ��عتماد �ع�� ا��صول

  .المتطلبات�اللازمة�

    .توفر�محل�خاص�لمزاولة�الم�نة  -    

  �ة�ذات�ا����ة�و�الكفاءة�اللازمةتوفر�الموارد�ال�شر   -    

�ا�-     �اللازمة �و�البیانات �توف���المعلومات �ع�� �مصا���م؛لقدرة �ع�� �و�المحافظة  للعملاء

   .توفر�الوسائل�المادیة�اللازمة�لضمان��تصال�ا��سن   -    

  :لطبي��شروط�تتعلق�بال��ص�ا-ب

  : 1تتمثل�أ�م�الشروط�الواجب�توفر�ا����ال��ص�الطبي���فيما�ي��    

  .��لية�العلمية�وذلك�ب�ونھ�متحصلا�ع���مؤ�ل�جام���أو�ما�شابھ�ذلك�  -   

  .أغلب�ال�شر�عات��ش��ط�ا���سية�و���لية�القانونية���-   

�تمس��-    �قضايا ��� �عليھ �حكم �قد �ي�ون �لا �وأن �التجار�ة �و�ال��ا�ة �الس��ة �حسن إثبات

  .الشرف

أن�لا�يمارس�أي�أعمال�تجار�ة�غ���أعمال�البورصة�،�فلا�ي�ون�عضوا����مجلس�إدارة���-   

  .إحدى�الشر�ات�ولا�مس�شارا�أو�خب��ا���ا�أو�بأحد�المصارف�

  .اجتياز�دورة�متخصصة�معدة�للتأ�يل�للوظيفة���-   

  �ساسية� ����ختبارات�ا��اصة�بالوظيفة�يرا���أن�ي�ون�الوسيط�ملما�بالمحاور �-   

�الك���: التالية� ��قتصادي �المالية�،�التحليل�التحليل �القوائم �،�المحاسبة�و�إعداد و�ا��ز�ي

�،قواعد� �المال ��سوق �المتعلقة �القوان�ن ،� �المالية �للأوراق �و�الك�� �و�الف�� �و��سا��� الما��

  .إ���...السلوك�الم���،�لوائح�العمل�الداخلية�بالبورصة�،

  م�نة�الوساطة�المالية�ة����بقواعد�وأدبيال��ام�:  ثانيا

،�ل��ام�ببعض�القواعد�و��دبياتتتطلب�م�نة�الوساطة�المالية����سوق��وراق��المالية��       

و�ال����عت���عاملا�م�ما��سمح�بتوف���جو�من�الثقة�لدى�المتعامل�ن�وجل��م�لتوظيف�أموال�م�

� �بالنفع ��عود �و�ذا ،� �أمان �ب�ل �الميدان ��ذا ��وراق��� �قطاع �وع�� �الوساطة �مؤسسة ع��

  : 2المالية�بأكملھ�ومن��ذه�القواعد�ماي���

لعمليات�البورصية�أن�يظ�ر�إخلاصا����ع���الوسيط�الما������ا�:�خلاص����العمل��–1     

�ل��عاملاتھ�،�خاصة�مع�العملاء�الذين�وضعوا�ثق��م�فيھ�،�وساروا�وفق�توج��اتھ�ا��اصة�

                                                           
  58العر�ي��عيمة�،�مرجع�سبق�ذكره�،�ص��-  1
  �47ش�ش�سليمة�،�مرجع�سبق�ذكره�،�ص��-  2
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بالتوظيف����مختلف�القيم�،�و�يتج���إخلاص�الوسيط����تقديم�مصا���العملاء�و�جعل�ا����

  .قمة�ا�شغالاتھ�،�وإعلام�م�المستمر�ب�ل�ما�يتعلق�بأصول�م�

    2 - � �ا��م�ور �وثقة �اح��ام ��:جلب �كسب �أجل �الوسيط�من �يقوم �العملاء �كب���من عدد

بممارسة��ل��شاطاتھ����إطار��سمح�لھ�بإعطاء�صورة�جيدة�تجاه�المتعامل�ن�ح���ي�ون�محل�

ثقة�و�اح��ام�،�ولا�يجوز�للوسيط�أن�يقوم�بأية�عملية�لصا���العميل�إلا����إطار�ما��سمح�بھ�

  .عليھ�ب�ن�الطرف�ن�و���حدود�ما��سمح�بھ�القانون��العقد�المتفق

يضع�العميل�ثقتھ����الوسيط�عند�تصر�حھ�ب�ل��:سر�ة�المعلومات�المتعلقة�بالعميل� -3     

�ومن� ،� �مداخيلھ �عن �دقيقة �معلومات �ع�� �الوسيط �يحصل �كما ،� �ال��صية المعلومات

��خرى� �المعلومات �و�ل �المعلومات �ل�ذه �التامة �السر�ة ��خ���باح��ام ��ذا �يل��م �أن الواجب

  .يل��س�ثمار�ةا��اصة�بالعمليات�المنجزة�أو��وامر�المصدرة�أو�سياسات�العم
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  تأث����بت�ارات�المالية�ع���أداء�الوساطة�المالية� :المبحث�الثالث�

لقد�ن��ت�منتجات�وأدوات�ال�ندســــــــــة�المالیة��شــــــــــ�ل�كب������لعب�وتحقیق�الدور�الذي�     

�و�و�ما �أجلھ، �من � وجدت ��ســـــــتقرار�الذي �خلال �من �و�ســـــــواق��ھتش�دتج�� المؤســـــــســـــــات

تْ�دور�ا. المالیة��عد�ظ�ور�ا عَدَّ
َ
�ســـــــاســـــــي�حیث�أصـــــــبحت�أدوات�مث���لتحقیق�العوائد� بل�و�

و�ر�اح،�و�ا��د�من�المشـا�ل�المالیة�ال���تواجھ�المسـ�ثمر�ن�والمؤسـسـات�و�سواق�،�ففاقت�

�بأضــــــ ��دواتعوائد�ا �من �المتأتیة �العوائد �،و� ـعاف �والسندات ��س�م �مثل �التقلیدیة المالیة

�وإبراز�أ�مي��ا� � �الوساطة �شر�ات �و�تطو�ر�أداء �تحس�ن �إ�� ،� �ان�شار�ا �وسرعة � �تداول�ا أدى

�و� �الن�� �بتقديم ��س�ثماري �قراره �المس�ثمر�و�التأث���ع�� �توجيھ � �مجال ��� �الما�� للسوق

�س�شارة�العميقة�المب�ية�ع���الن���العل���البعيد�عن��رتجال�،�وتوف���ومنحھ�. المشورة�

�الوضع� �وعن ،� �السوق ��� �المدرجة �للشر�ات �و�داري �الما�� �الوضع �عن �دقيقة معلومات

�قتصادي�العام�،�و�ذا�يؤدي�إ���تحقيق�نوع�من�الطمأن�نة�و��ستقرار����السوق�،�وا��د�

 �� ��� �الكب��ة �التقلبات �و��عز�ز�الثقة�من �المس�ثمر�ن �المخاطر�وحماية �تقليل سعار�و�بالتا��

����ذه�الدراسة�سنحاول�التطرق�إ���عقود�المشتقات�المالية�بمختلف�أنواع�ا�. بالسوق�الما���

��عاملت� �ال�� �العر�ية ��سواق �أوائل �من �باعتبار�ا ،� �المالية �للأوراق ��ردنية �السوق ��

�ت �،ومدى �المالية ����بالمشتقات �المالية ��وراق �سوق �و�ت�شيط �المالية �الوساطة �أداء ��� أث���ا

،�مع��شارة�إ���العقبات�و��زمات�ال���حدت�من�تطور��2022إ����2013الف��ة�الممتدة�من�

   .أداء�الوسطاء�المالي�ن�و�أثرت�ع����شاء�السوق�الما������المملكة��ردنية�

  )ال�شأة�و���داف(الية�عمان�للأوراق�المبورصة�: المطلب��ول 

�بورصة       �النمو� من�عمان��عت�� �تمو�ل ��عمليات �تختص �ال�� �المالية �المؤسسات أ�م

�والتنمية �إما� �قتصادي �وتوج���ا �مالية �موارد �من �توفره �ما �خلال �من �وذلك الشاملة،

�بقا��ا �تحقيق �قصد ��قتصادية ��غطية� للمؤسسات �أجل �من �و�يئا��ا �أو�للدولة وتوسع�ا

التمو�ل،�و���سوق�تنعقد����م�ان� تمثل�جزء�م�ما�من�السوق�المالية����عملية ف��.��ز�ا

�من �المالية ��وراق �مختلف �تداول �يتم �حيث �دور�ة، �أوقات �و�� �المتعامل�ن� مع�ن قبل

 .قوان�ن�تنظم�عمل�ا وتوجد���ا�لوائح�و.ف��ا

  عمان�للأوراق�الماليةبورصة��شأة�: أولا�  

    � �إ�شاء �عن�تم �المدخرات �تنمية �بي��ا �من ���داف �من �العديد �تحقيق ��غية �عمان بورصة

      .�س�ثمار�����وراق�المالية،�وتوجيھ�المدخرات���دمة��قتصاد�الوط�� طر�ق����يع
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�غ���        �م�اتب �طر�ق �وعن �المالية ��وراق �لتداول ��ردن ��� �غ���منظمة �سوق �ظ�ور إن

التفك���ا��اد����إ�شاء�سوق�مالية����العاصمة�عمان�،فقام�البنك�دفع�إ��� متخصصة�قد

�العام�ن �خلال �الدولية1976و�1975المركزي �التمو�ل �مؤسسة �مع التا�عة��IFC) (و�التعاون

�الدو�� � تقييمWB)   ( للبنك �رقم �فصدر�القانون �المالية، �السوق �إ�شاء �،� 31مشروع لسنة

،وقد�جاء�1978/1/1ا�����ا����وال���باشرت��شاطعمان�الما بموجبھ�أ�شأت�سوق  والذي1976

� �القانون ��ذا ��� �المحدد �ال�دف ��وراق� تنمية: �� ��س�ثمار��� ����يع �طر�ق �عن المدخرات

�وذلك �المالية ��وراق �إصدار�وتداول �وتنظيم �وسلامتھ� المالية �التعامل �شفافية �يضمن بما

  . 1وعدالتھ�وس�ولتھ�وسرعتھ

� �قوان�ن �عدة �أصدرت ����لقد �أ�م�ا �وتطو�ر�ا، �المالية �عمان �سوق �تأس�س ��شأن وقرارات

  . 2009 و�1997و�1990و 1976السنوات

 ،�تم�التمي���ب�ن�ثلاث�مؤسسات�رئ�سة�تتمتع) قانون��وراق�المالية1997(و�موجب�القانون�

��وراق� ��� �التبادلات �وتوثيق �ورقابة �وتوجيھ �ب�نظيم �للقيام �وذلك �وإداري �ما�� باستقلال

إطار�تم�خلالھ�فصل�الدور�الرقا�ي�عن�الدور�التنفيذي�وثم�الدور�التوثيقي��عد� المالية�و��

  :2،وإن��ذه�المؤسسات�الثلاث���عمان�تمارس��ذه��دوار�معا أن��انت�سوق 

   .�يئة��وراق�المالية -   

  ).بورصة�عمان( سوق��وراق�المالية� -   

  .مركز�إيداع��وراق�المالية -  

    ) �ردن(أ�داف�بورصة�عمان�: يا�ثان

�س���بورصة�عمان�لأن�ت�ون�أحد�أ�م�و�أحدث�البورصات����المنطقة�العر�ية�،�و���جذب�   

  المس�ثمر�ن�المحل�ن�و��جانب�،�من�خلال�توف���سوق�عادل�التعامل�بالأوراق�المالية�يمتاز�

  .بدرجة�عالية�الشفافية�و�الكفاءة�و�العمق�

   � ���دف �قوى�كذلك �تفاعل �لضمان �المناسب �توف���المناخ �إ�� �رئ���� ��ش�ل �عمان بورصة

  :3والطلب�ع����وراق�المالية�المتداولة�و�ترسيخ�أسس�التداول�العادل�من�خلال��العرض

                                                           

السوق�الما���تو�س�والسوق�الما��� "دراسة�تحليلية�لأداء�وتنظيم��سواق�المالية�والناشئة����الدول�العر�يةأحمد�نص����،�يو�س�ز�ن�،��-  1

  55،�ص��2017،�جامعة�الوادي�،��05العدد�03-المجلد�- مجلة�الر�ادة�لاقتصاديات��عمال،�"النا����عمان

  https://www.jsc.gov.jo/page/ar/identitycard���،16/04/2023���،23:43،����)  �ردنية(ق�المالية�الموقع��لك��و�ي�ل�يئة��ورا�- 2

،مذكرة�)2014 - 1990: خلل�الف��ة�(مناصر�ة�خولة�،��أثر�أدوات�السياسة�المالية�ع���أداء�سوق��وراق�المالية�دراسة�حالة��ردن���-  3

اقتصاديات�النقود�و�البنوك�و��سواق�المالية�،�لية�العلوم��قتصادية�: قتصادية�،�تخصص�تدخل�ضمن�ش�ادة�دكتوراه����العلوم��

  286�،287،ص�ص��2015/2016والتجار�ة�وعلوم�ال�سي���،جامعة��سكرة�،�
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  .ساليب�العمل�الكفيلة�بضمان�تداول�كفؤ�و�شفاف�أإجراءات�و�وضع�وتطبيق��-  

  .توف���أنظمة�إلك��ونية�ووسائل�ر�ط�وقاعات�مج�زة�بالأدوات�و�الوسائل�التقنية�ا��ديثة��-  

  .مراقبة�عمليات�التداول����السوق�و�الت�سيق�مع�ال�يئة����متا�عة�تلك�العمليات��-  

فرض�عقو�ات�تأدي�ية�ع���أعضا��ا�و����اص�المرتبط�ن���م�المخالف�ن�لأح�ام�القانون��-  

  .ليمات�الصادرة�بمقتضاه�والتع

  .وضع�معاي���للسلوك�الم����-  

  .وضع�معاي���التدر�ب�و�ا����ة�و�الكفاءة��دار�ة�لأعضا��ا��-  

ضمان�البورصة�إيصال�المعلومات�إ����افة�المس�ثمر�ن�دون�است�ناء�ل��د�من�الشا�عات�و� -  

  لتحقيق�العدالة����التعامل�و�ترسيخ�أسس��س�ثمار�����وراق�المالية��المضللة،�خبار�

  )2022-2013(   ���الف��ة�بورصة�عمانأداء�الوساطة�المالية�����تقييم: المطلب�الثا�ي�

�أحد�     �المالية ��وراق ��� �الوساطة �مجال ��� �المتخصصة �الوساطة �شر�ات �وجود �عت��

سوق��وراق�المالية����أي�بلد�نظرا�للدور�الذي�تقوم�بھ��ذه�المقومات�ال�امة�لنجاح�و�نمو�

الشر�ات�من�حيث�توعية�المجتمع�المح���بأ�مية��س�ثمار�����وراق�المالية�،�و�العمل�ع���

بناء�الثقة�ب�ن�المس�ثمر�ن�و�السوق�الما���،�كما�يقع�ع���عاتق�شر�ات�الوساطة�دور�رئ��������

�و��  �المس�ثمر�المح�� �و�جذب �للمس�ثمر�ن �المدخل��ول �باعتبار�ا �السوق �للاس�ثمار��� جن��

،�وذلك�ي�ون�بقيام��ذه�الشر�ات�بم�مة�توف����حلقة�الوصل�ب�ن�المس�ثمر�و�سوق�رأس�المال

المعلومات���م�ور�المس�ثمر�ن�وال���ت�ون�ن�يجة�تحليل�عل���للوضع�الما���للشر�ات�المدرجة�

  .�قتصادي�العام���السوق�ودراسة�وتحليل�الوضع�

   )2022-2013(واقع�الوساطة�المالية����بورصة�عمان�: أولا�   

�الذي�      �الدور �بتحديد � ��رد�ي، �المالية ��وراق �سوق ��� �المالية �الوساطة �أداء �ت�بع �سمح

و��واستقطاب�مس�ثمر�ن�جدد�إ���السوق �المالية،شر�ات����ت�شيط�المعاملات�التلعبھ��ذه�

  .وكفاءتھرفع�من�وت��ة��شاطھ�ال
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 )2022-2013(الرئ�سية�ل�شاط�بورصة�عمان���حصائيةالمؤشرات�): 01-02( رقم�ا��دول 

  2013  2014   2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  
شر�ات�عدد�

  الوساطة
61  61  60  57  57  58  57  56  58  56  

الشر�ات�عدد�

  المدرجة
240  236  228  224  194  195  191  179  172  170  

عدد�العقود�

  )بالآلاف(المنفذة
,41074 956,0  899,0  786,2  717,5  511 ,8  503,0  421,0  818,3  737,9  

عدد��وامر�

  المنفذة
2,149,448  

1,912,446 

% (-11,02) 

1,798,526  

% (-05,95) 

1,606,282 

% (-10,68) 

1,508,486 

% (-06,08) 

1,094,762 

% (-27,42) 

1,072,128 

% (-02,06) 

908,356 

% (-15,27) 

1,745,688 

% (+92,18) 

1,577,440 

% (-9,63)  

  https://www.ase.com.jo/ar       من�إعداد�الطالب�بالاعتماد�ع���التقار�ر�السنو�ة�لسوق��ردن�للأوراق�المالية�المتاح: المصدر�

  :يمكن�ت�سيط�بيانات�ا��دول�من�خلال�الش�ل�المب�ن�أدناه���

  )2022- 2013(    الرئ�سية�ل�شاط�بورصة�عمان���حصائيةالمؤشرات�منح���) : 01-02( الش�ل�رقم

 
  من�إعداد�الطالب: المصدر�    

عنھ�����2014نلاحظ�من�خلال�ا��دول��أعلاه�انخفاض��سبة�عدد��وامر�المنفذة�لسنة�    

و�أ�ي��ذا��نخفاض�كن�يجة�منطقية�لانخفاض�عدد�العقود���%11 02, بـمقدار�2013سنة�

�عد��2014شركة����سنة��236عقدا،�و�تقلص�عدد�الشر�ات�المدرجة�إ����118400المنفذة�بـ�

شركة،�كما�تواصل��61،�رغم�عدم��غ���عدد�شر�ات�الوساطة�بـ�����2013سنة��240أن��ان�

��و  �عدد ��سبة �انخفاض �لسنة ��2015امر�المنفذة �% 5,95ب�سبة �سنة�� ��� �مستوا�ا عن

2014� �بـ ��112800،�لتناقص�عدد�العقود�المنفذة �8عقدا،�وتراجع�عدد�الشر�ات�المدرجة�بـ

،�مع�تراجع����عدد�شر�ات�الوساطة�����2014سنة��236بدل��228شر�ات�ليصبح�عدد�ا�

شركة�،��واستمر��نخفاض�����سبة�عدد��وامر��60ليصبح���2015شركة�واحدة����سنة�

61 61 60 57 57 58 57 56 58 56
240 236 228 224 194 195 191 179 172 170

1074,4 956 899 786,2 717,5
511,8 503 421

818,3 737,9

2149,448
1912,446

1798,526
1606,282

1508,486

1094,762
1072,128

908,356

1745,688

1577,448

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

)  2022-2013(تطور المؤشرات الرئیسیة لنشاط بورصة عمان للفترة 

عدد شركات الوساطة عدد الشركات المدرجة )بالآلاف(عدد العقود المنفذة عدد الأوامر المنفذة

https://www.ase.com.jo/ar
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�المنف �لسنة ��2016ذة �سنة ��� �عدد��%  68, 10بمقدار�2015عنھ �لانخفاض �راجع �و�ذا ،

� ،�وصاحب��ذا�تراجعٌ����عدد�الشر�ات��2016عقدا�خلال�سنة��192244العقود�المنفذة�بـ

�57شركة،و��ذا�لانخفاض�عدد�شر�ات�الوساطة�العاملة����البورصة�إ����224المدرجة�إ���

�ل � �المنخفضة �الوت��ة ��ذه ،� �و�عدد�شركة �المنفذة �العقود �و�عدد ��وامر�المنفذة �عدد �سب

�2017وعرفت�سنة�)  2019و���2018و�2017(الشر�ات�المدرجة�استمرت����السنوات�التالية�

،��2016مقارنة��سنة��194شركة�ليصبح�عدد�ا��30تراجع�كب������عدد�الشر�ات�المدرجة�بـ�

� �سنة �عرفت �� �2018ب�نما �عدد ��سبة ��� �أك���انخفاض �بـ �  27,42%وامر�المنفذة و�عدد��

� �بـ � �المنفذة ��205700العقود �سنة �مع �بالمقارنة �بـ��2017عقدا �عدد�ا ��� �ال��اجع ��ان حيث

شركة�ل�ل��58و��57عقدا�،�رغم�أن�عدد�شر�ات�الوساطة�بقي�عدد�ا�ثابت�تقر�با�بـ��97796

لا�أن�ال��اجع��ان�عن�سابقا��ا�إ�2019ع���التوا���،�ولم�تختلف��2018و��2017من�سن���

عقدا��8800لأن�عدد�العقود�المنفذة�انخفض�بـ���%  2,06و�بمقدار��2018أقل�حدة�من�سنة�

�� �بـ �الشر�ات�المدرجة �عليھ����سنة��4وتراجع�عدد ،ليصبح�عدد�ا��2018شر�ات�عمّ��انت

  .شركة��،�ع���الرغم�من�أن�شر�ات�الوساطة�لم�يطرأ�ع���عدد�ا�وم�ام�ا�أي��غي����191

إن��ذا�ال��اجع�الكب������أداء�الوساطة�المالية����سوق��وراق�المالية��رد�ي����الف��ة��-      

�زمة�المالية�العالمية�وما�ترتب�ع��ا��عود�إ���تداعيات�و�تأث��ات�) 2019إ����2013(الممتدة�من�

� ��ر�ودمن �المتقدمة�اقتصاديات�� �الدول � غالبية �عامي �خلال ولقد�2009.و�2008والنامية

�الدول  �إ�� �خلال�ا �من ��زمة �تأث��ات �امتدت �ال�� �الرئ�سية �القنوات �وذلك� تباي�ت العر�ية،

� �طبيعة �العال���اقتصاديا��ابحسب �بالاقتصاد �وارتباط�ا �انفتاح�ا �. ودرجة  تفصنحيث

ال��� و���دول�مجلس�التعاون�ا��لي���*فالمجموعة��و��. الدول�العر�ية�إ���ثلاث�مجموعات

� �ماليةت�سم �العالمية بأنظمة �المالية ��سواق �ع�� �عال �انكشاف �وذات �منفتحة أما�. وتجار�ة

�الثانية �بالأسواق **المجموعة
ً
�مباشرا

ً
�ارتباطا �غ���مرتبطة �ف��ا �المحلية �المال  فتعت���أسواق

�إلا � العالمية، �العال����اقتصاديا��اأن �الطلب �فإن �و�التا�� �النفطية، ��يرادات �ع�� �عتمد

�تؤثر�و�س �للنفط �والمسايرة� ع���كث��اعار�العالمية �الدول ��ذه ��� �المتبعة �المالية السياسة

  للدورة��قتصادية�العالمية،�

�دول  و �ضمن ��ردن �الثالثة�تدخل ��عتمد�***المجموعة �ع����ال�� �ف��ا �والما�� �المصر�� القطاع

بصورة�مباشرة�بالتقلبات����أسواق�المال��اقتصاديا��ا موارد��قراض�المح��،�و�التا���لا�تتأثر

خلال�ارتباط�ا�التجاري�الوثيق� من�اقتصاديا��اغ���أن�الصدمات�ا��ارجية�ت�تقل�إ���. العالمية

�وشر  �المتقدمة �الدول �والولايات�ابأسواق ��ورو�ي ��تحاد ��� �الرئ�سي�ن �التجار��ن  ��ا
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�صادرا. المتحدة ��عتمد �السلعية، �المعاملات �جانب �الدول�ففي �أسواق �ع�� �الدول ��ذه ت

�و  ��و��، �بالدرجة � ذلككالمتقدمة �ا��دمات �معاملات �جانب �السياحة،�ك�مر��� إيرادات

��جن�ية ��س�ثمارات �وتدفقات �با��ارج �العامل�ن �الدورة�. المباشرة وتحو�لات �تقلبات وتؤدي

�الر  �ضوء ��� �المتقدمة، �الدول ��� �النمو �ومعدلات �الناجم��قتصادية �إ���ود ��زمة  عن

�قطاعا��ا� �أداء �تراجع �خلال �من �وذلك �الثالثة، �المجموعة �دول ��� �النمو �تباطؤ مخاطر

أسواق�الدول�المتقدمة،�وتراجع�التدفقات�المالية�إل��ا�من� التصدير�ة�عالية��نكشاف�ع��

�العامل�ن �وتحو�لات �السياحة �و��م �إيرادات �تراجع ��جن��� خلال �و�س�ثمار با��ارج

1اشرالمب
. 

� �عدم �من �جديدة �موجة �بداية ��السيا��� �ستقرارتل��ا �الدول �عديد �مطلع�داخل العر�ية

�والتجاذبات 2011 �وا��ارجية ل�ستمر�التناقضات �أو��الداخلية �،أثر�بطر�قة �الدول لبعض

��ردن �ف��ا �بما �المجاورة �الدول �ع�� ����بأخرى �ت��صت �جديد �نوع �من �أزمة ��عد�ا �ظ�رت ،

��وفيد �19 - جائحة �عام �بداية ��وامر�2م2020مع �عدد � ��سبة ��� �كب��� �انخفاض �إ�� �أدت � ،

عقدا�و��8200لانخفاض�عدد�العقود�المنفذة�بـ��15,27 %بمقدار��2019المنفذة�عنھ����سنة�

،��2019عمّ��انت�عليھ����شركة��12شركة�م��اجعة�بـ��179تقلص�عدد�الشر�ات�المدرجة�إ���

،�و�ذا�راجع�لسياسة�الغلق���2020شركة�سنة��56وذلك�لنقص�عدد�شر�ات�الوساطة�إ���

� �سنة �ل�ش�د � ،� �العالم �دول ��� �ا���ومات �قبل �من �عدد��2021المنت��ة ��سبة � ��� ارتفاعا

�397300المنفذة�بـ��عدد�العقود�لارتفاع  92,18 %بمقدار���2020وامر�المنفذة�عنھ����سنة�

�179شركة���عدما��ان��172،�رغم�تراجع�عدد�الشر�ات�المدرجة�إ�����2020عقدا�خلال�سنة�

� �سنة ��� �بوادر��نفتاح��2020شركة �وظ�ور ،� ��شركت�ن �الوساطة �شر�ات �عدد �لز�ادة و�ذا

   ع���العالم�ا��ار���وإلغاء�القيود�المفروضة�جراء�ا��ائحة�،

��ان    �الذي �الوقت �تخططو�� � ت �التعا�� �مرحلة �لبدء �ا���ومة ��ورونا�فيھ �جائحة من

  وتداعيا��ا،�جاءت�ا��رب�الروسية��وكرانية�لتعطي�مؤشرات�تحذير�ة�حول�عدم�القدرة�

��ردن �م��ا �ال����عا�ي ��ساسية �المشكلات �ومعا��ة ��قتصادي �الوضع �تحس�ن �و�رز�3ع�� ،

� �المالية �الوساطة �أداء ��� �أخرى �مرة �عدد�ال��اجع �معدل �فانخفض �المالية، ��وراق �سوق ��

                                                           

،�ص�ص��2010،�الفصل�العاشر،��تداعيات��زمة�المالية�العالمية�ع���اقتصاديات�الدول�العر�ية�التقر�ر��قتصادي�العر�ي�الموحد��،� - 1 

206��،207  

من��زمة��قتصادية�العالمية�إ���جائحة��:مال�إفر�قياوسام�م��وب�،التداعيات�السياسية�و�قتصادية�ع���منطقة�الشرق��وسط�وش�- 2 

  173،ص�2022،جامعة�عنابة�،�السنة��2العدد6،��مجلة�السياسة�العالمية،�المجلد) 2020- 2009( 19 –�وفيد�

 3 - https://www.alaraby.co.uk/economy� 18:56���،25/4/2023: والت��م�،�تار�خ�التصفح�-للر�ود-�ردن-أسواق-يدفع-أوكرانيا-غزو  
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� ���اية ��� ���2022وامر�المنفذة ��% 9,63بـ �بـ �المنفذة �العقود �عدد �و��80400لانخفاض عقدا

  .ب��اية�السنة��170تقلص�عدد�الشر�ات�المدرجة�إ���

  الشر�ات�المدرجة�عدد�الوساطة�المالية�ع���أداء� ا�ع�اسات: ثانيا�

يتمثل�دور�شر�ات�الوساطة����بناء�الثقة�ب�ن�المس�ثمر�ن�والسوق�الما��،�و�قع�ع���عاتق�����

�السوق،� �للاس�ثمار��� �و�جن�� �المس�ثمر�المح�� �جذب ��� �الرئ���� �الدور �الوساطة شر�ات

شر�ات�الوساطة�أ�م�مؤشر�لقياس�أداء�وكفاءة� عت���عدد�الشر�ات�المدرجة����البورصة�،�و 

� �ع�� �وقدر��ا ،� �المالية ��وراق �سوق ��� �أسم�ا��تحف�� العاملة �بإدراج �غ���مدرجة الشر�ات

و�ناء�ع����ذا�المؤشر�سنحاول��تقييم�أداء�الوساطة�المالية�����بورصة�،�لز�ادة�عمق�السوق�

  .عمان�،�حسب�البيانات�المتوفرة����ا��دول�الموا���
 )2022-2013( الشر�ات�المدرجة����بورصة��ردن�خلال�الف��ة�دتطور�عد:)02-02( رقم�ا��دول 

  2013  2014   2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  
عدد�شر�ات�

  56  58  56  57  58  57  57  60  61  61  الوساطة

عدد�الشر�ات�

  170  172  179  191  195  194  224  228  236  240  المدرجة
�سبة�التغ������

عدد�الشر�ات�

  %المدرجة�

1,23- 1,66- 3,38-  1,75-  13,39-  0,51+  2,05-  6,28-  3,91-  1,16-  

  https://www.ase.com.jo/arبالاعتماد�ع���التقار�ر�السنو�ة�لسوق��ردن�للأوراق�المالية�المتاح��������من�إعداد�الطالب: ر�المصد

  :يمكن�ت�سيط�بيانات�ا��دول�من�خلال�الش�ل�المب�ن�أدناه���

                                                      )2022-2013(للف��ة��تطور�عدد�الشر�ات�المدرجة����بورصة�عمانمنح���:)02-02(رقم الش�ل  

  
     من�إعداد�الطالب: المصدر���

                                                                                                                                                                                        
*

  .�مارات،�البحر�ن،�السعودية،�عمان،�قطر�وال�و�ت
**

  .ا��زائر،�السودان،�لي�يا�واليمن
***

  �ردن،�تو�س،�سور�ة،�لبنان،�مصر،�المغرب�ومور�تانيا

61 61 60 57 57 58 57 56 58 56

240 236 228 224
194 195 191 179 172 170

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

)2022- 2013(تطور�عدد�الشر�ات�المدرجة����بورصة�عمان�خلال�الف��ة�

عدد شركات الوساطة عدد الشركات المدرجة

https://www.ase.com.jo/ar
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  - � ��� �الواردة �البيانات �من �� ا��دول و�ت�� �أعلاه ��سبة �الـشر�ات��نخفاضأن �عـدد  فـي

،� 2,64%�انت�،)2022-2013(للأوراق�المالية�خلال�الف��ة�الممتدة�من���ردنالمدرجة��سوق�

مقارنة�بالسنة�ال���سبق��ا�،�ما��% 1, 23حوا����2013حيث�بلغت��سبة��نخفاض����سنة�

� �بـ �عدد�ا �انخفاض ���3عادل �ليصبح �عليھ ��انت �عمّ �إ���240شر�ات �الس�ب رجع
ُ
�وا ،� شركة

�نخفاض��الم��ل����عدد�شر�ات�الوساطة�المالية�الذي�تراجع��شركة�واحدة�خلال�سنة�

ل����سنة�شركة�وساطة�،�إلا�أن�ال��اجع����عدد�الشر�ات�المدرجة�تواص�61ليصبح��2013

2014�� أي�� 1,66%شركة�،ل���ل�انخفاضا�بـ�61رغم�ثبات�عدد�شر�ات�الوساطة�المالية�بـ

� �)04(خروج �عدد�ا �ليصبح �السوق �من ��236شر�ات �سنة ���اية �ومع ،� �مدرجة �2015شركة

شركة�مدرجة،�م��لا��228تقلص�عدد�الشر�ات�المدرجة����سوق��وراق�المالية��رد�ي�إ���

�ما�) 8(أي�ما�عادل�ا���اب��%   3,38انخفاضا�ب�سبة شر�ات�مدرجة�،�و�و�عدد�كب���إذا

�واحدة� �المقدر��شركة �السنة �لنفس � �البورصة �من �الم���بة �الوساطة �شر�ات ��عدد قار��ا

تراجعا�م��وظا����شر�ات�الوساطة�المالية�بـ��2016شركة�عاملة�،�ل�ش�د�سنة��60م��لا�

)03(� �عدد�ا �،ليصبح ��57شر�ات �عاملة �شركة �شر�ات�و ، �عدد ��� �م��ل �و�أك���تراجع

� � �بـمعدل �انخفاض �رافقھ ،� �الدراسة �ف��ة �خلال �المالية �الشر�ات�� 1,75%الوساطة �عدد ��

� �عدد�ا �ليصبح �،�224المدرجة �أك���شركة �و�انت ��محققة�سبة �الشر�ات��� �عدد تراجع

ات�المغادرة�حيث�بلغ�عدد�الشر�����2017سنة��13,39%البالغـة�المدرجة����بورصة�عمان�و�

ع���الرغم�من�عدم�حدوث�أي��غ����،شركة��194شركة�مقارنة�بالسنة�السابقة�م��لة�) 30(

�2018شركة�وساطة�،ليتغ���وضع�الشر�ات�المدرجة����سنة�����57عدد�شر�ات�الوساطة�بـ�

� �حوا�� �عدد�ا �النمو��� ��سبة �بلغت �،حيث �جدا �طفيفا �ارتفاعا ���� 0,51%ل���ل � بز�ادة

��شرك �عدد�ا �عدد�ا �ليصبح �واحدة �الوساطة�195ة �شر�ات �عدد �لز�ادة �ذلك �ورجع شركة،

انخفاضا�كسابقا��ا�،إذ�تواصل�ال��اجع�����سبة�عدد�الشر�ات��2019وعرفت�سنة�. العاملة�

شركة�،�كما��191شر�ات�من�السوق�الما���ليصبح�عدد�ا�) 04(بخروج��2,05%المدرجة�إ���

   .شركة�57ة�واحدة�ليصبح���ل�عدد�شر�ات�الوساطة�تراجعا��ـشرك

��وراق��-    �سوق ��� �المدرجة �الشر�ات �عدد ��� �ال��اجع �أن �جليا �يظ�ر�لنا �تقدم �ممّ نظر�ا

،�ع���عن�تراجع�مستوى�أداء�شر�ات�) 2019إ����2013من�(المالية��رد�ي����الف��ة�الممتدة�

� �المالية ��زمة ��س�ب �ذلك �إلا�أن ،� �البورصة ��� �،��2008الوساطة �العر�ي �الر�يع �وثورات ،
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�التأث������بروز�المخاوف�من�. 1رابات�ال���عا�ى�م��ا��ردن�ن�يجة�ذلك�و�ضط قد�تمثل��ذا

القطاع�المصر���وتد�ور�جودة��صول�المصرفية�وعدم�قدرة�مق��ض�ن�ع��� ���السيولة���

ما�تراجعت�معظم�مؤشرات�أسواق�ك. الذي�بات���دد�سلامة�القطاع�المصر�� السداد،��مر

�المالية �بحدة،ال �وراق ��عر�ية ��رد�ي �المالية ��وراق �سوق �رأس�ا �إ���2وع�� �ت�ت�� ،ال��

�المتوسط ��نفتاح �ذات �الدول ��مجموعة �جانب �(إ�� �تو�س ،� �المغرب �تأثر�) مصر، ،�ان

بورصا��ا����مستوى�تأثر�بورصات�دول�المجموعة��و���،حيث�انخفض�متوسط�البورصات�

مليار��5من�قيمة��سواق�،�حيث�خسر�سوق�عمان�   22%إ���ما�يقارب�***����ذه�المجموعة

�نكشاف�المحدود�ع���أسواق�المال�العالمية�للقطاع�المصر���والما��� أدى،3دولار����يوم�واحد

��� �المالية المح�� ��زمة �تأث��ات �تقليل �إ�� ���ردن �المباشرة ��العالمية ،� �ارتباط  اقتصادغ���أن

�جانب��ردن ��� �وذلك �المتقدمة، �الدول ��� �والطلب ��قتصادي �بال�شاط �وثيقة  بصورة

�تر  ��� �والمتمثلة �السلعية �اتجاهكالمعاملات � ز ��ورو�ي��ردنصادرات ��تحاد �أسواق  إ��

�و  �المتحدة، �والرأسماكوالولايات �ا��دمية �المعاملات �جانب ��� �تحو�لات�ذلك ��� �والمتمثلة لية

�وإير �ھعمالت �المباشر اداتبا��ارج ��س�ثمار��جن�� �وتدفق �انكماش�. السياحة �فإن ولذلك

�المتحدة �والولايات ��ورو�ي ��تحاد �دول ��� �ر  الطلب �ف��ة ��� �العال�� ��قتصاد ود،��ودخول

،��ذا�أثر��4س�ثمار��جن���المباشر�إليھ ،�وع���تدفق�ردنان�لھ��ثر�السل���ع���صادرات��

  .����ردن�حال�دون�استفاء�شروط��دراج����البورصة���ع���عائدات�الشر�ات

عمّ��انت��6,28%استمر��نخفاض�����سبة�عدد�الشر�ات�المدرجة�ليبلغ���2020و���سنة�����

� �سنة ��� ��2019عليھ �بـ �انخفاض ��عادل �ما ،12�� �عدد�ا �ليصبح ،� �����179شركة ،� شركة

شركة�،�ليتواصل�ال��اجع��56المقابل�انخفض�عدد�شر�ات�الوساطة�ليصبح�مع���اية�السنة�

� �سنة ��� �المدرجة �الشر�ات �عدد ��2021�� ��3,91%بمعدل �بـ �عدد�ا�) 07(أي �ليصبح شر�ات

شركة�مع���اية�السنة�،�كما�عرفت��58تفاع�عدد�شر�ات�الوساطة�إ���شركة�،�رغم�ار �172

� ��2022سنة �بلغت �المدرجة �الشر�ات �عدد ��سبة ��� �عدد�� 1,16%انخفاضا ��� �وانخفاضا ،

  . شركة�مع���اية�السنة��56شر�ات�الوساطة��شركت�ن�،�ليصبح�عدد�ا�

                                                           
1   -� �قياسية�� �دراسة ��ردن ��� �النمو��قتصادي �ع�� �المالية �للأوراق �عمان �سوق �أداء �أثرمؤشرات ،� �شم�سة �يو�س �ع��، بوعبدالله

  367،�ص�2021،�جامعة�الوادي�،��02،العدد��04،�مجلة�الم��ل��قتصادي�،�المجلد�) 2019 – 1990(للف��ة�) ARDL(باستخدام
�زمة�المالية�العالمية�ع���أوضاع�المالية�العامة����الدول�العر�ية�المصدرة�للنفط�والغاز�الطبي��،مجلة�تداعيات�ن�يل�جورج�دحدح�،��-  2

  5،ص�2010صندوق�النقد�العر�ي�،��،أبو�ظ����مارات�العر�ية�المتحدة،�
ية�،�مجلة�الدراسات�المالية�والمحاس�ية�،�عز�زة�بن�سمينة�،�دلال�بن�سمينة�،�تداعيات��زمة�الرا�نة�ع���أسواق�المال�والتجارة�العر��- 3

  84،�ص��2012العدد�الثالث�،جامعة�الوادي،�

  213التقر�ر��قتصادي�العر�ي�الموحد��،�مرجع�سبق�ذكره�،�ص� - 4 
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إ����2020من�( ل�الف��ة�الممتدة�و�عود�ال��اجع����أداء�الوساطة�المالية����سوق��ردن�خلا���

��وفيد) 2022 �جائحة ��ما �رئ�سي�ن �عامل�ن ��19-إ�� �سنة �مطلع �الرو�������2020 و�الغزو

بورصة�عمان�مثل�ا�مثل��سواق��خرى��حيث�أن،�2022للأرا�����وكرانية����أواخر�سنة�

قبل�يوم�من�قرار�أي����15/3/2020لت�تراجعا�يوميا�كب��ا�خلال�ف��ة�أزمة��ورونا����تار�خ�

بتعليق��شاط��،�مجلس�مفو�����يئة��وراق�المالية�ت�ليفرئ�س�الوزراء����الموافقة�ع���

آخر،�مضيفا�أن�القرارات�ا���ومية��إشعار وح����17/3/2020سوق�عمان�الما���اعتبارا�من�

�قي �ع�� �أثر�سلبا �مما �عمان �بورصة ��� �المدرجة ��ردنية �الشر�ات �أر�اح �ع�� �كث��ا مة�أثرت

كما�أثرت��ش�ل�كب���جدا�وسل���ع����.1أس�م�ا�و�ذا�بدوره�ا�عكس�ع���قيمة�المؤشر�العام

�الما���،�وذلك��س�ب��غلاق�ال�امل�للمنافذ�ال��ية�و� القطاعات�ا��دمية��ردنية����أداء�ا

�للشر�ات�ا��دمية�العاملة�� �ع����داء�الما�� �وأثرت �ب�ن�المدن�والدول�، ��البحر�ة�و�ا��و�ة

قطاع�السياحة�و�الفنادق�نظرا�لاعتماد��ردن�ع���السياحة��ش�ل�عام،�والسياحة�العلاجية�

� �خاص �وان�شار�. �2ش�ل �تف��� �من ��املت�ن، �مدار�س�ت�ن �وع�� �العر�ي، �العالم �معاناة �عد

� � لتلقي ″19- �وفيد"ف��وس ��ردن���وكرانية �زمةتداعيات �صادرات �سياق ��� ��ردن ع��

� ��أوكرانياتجاه �إلا �الدول �لتلك �يميل �التجاري �الم��ان �ال��ز��� �من �الرغم �ع�� �نأوروسيا،

،�وتجاه�أوكرانياحركة�السلع�والبضا�ع��ردنية�تجاه��إيقافا��رب�قد�خلق�خسارة�للأردن����

�للمس�ثمر�ن� �كب��ة �خسائر �ذلك �و�قابل �عل��ا، �اقتصادية �عقو�ات �فرض �ظل ��� روسيا

ردنية����أوكرانيا�ردني�ن�والعمالة�� 
�مر�الذي�أدى�إ���تقلص����عدد�الشر�ات�المدرجة��.3

  .���سوق��وراق�المالية��رد�ي��س�ب�ـاثر��داء�الما���ل�ا�

�ل�س�لھ����� ��رد�ي �سوق��وراق ��� �المدرجة �الشر�ات �عدد ��� �ا��اصل �ال��اجع �أن �ست�تج

نتائج��زمات�المؤثرة�ع���المجالات�علاقة�بأداء�الوساطة�المالية�،�وإنما�راجع�إ���تداعيات�و�

�الشرق  �منطقة ��� � المختلفة ��عد �ذات �أزمة �ب�ن ��اقتصادي�وسط ��� �زمة�"ت��صت

� العالمية �قتصادية �،و�" 2008لسنة �عدم �من ����و�قتصادي  السيا��� �ستقرارحالة

�المجاورة �أزمة، الدول � و��ن ��� �تمثلت ��وفيد"��ية �ا��رب� "19-جائحة �تداعيات ،لتدخل

   .لتؤكد�ارتباط��قتصاد��رد�ي�الوثيق�بالاقتصاد�العال���.الروسية�ع���أوكرانيا�ع���ا��ط�

                                                           

 1 - https://www.ammonnews.net/article/60823728/04/2023  18:38: ،�تار�خ�التصفح��  
��فاق��-   2 �مجلة ،� ��ردنية �ا��دمية �للشر�ات �الما�� ��داء �ع�� ��ورونا �،أثر�جائحة �أحمد �الشارف �محمد ،� �أبو�عقرب �محمد محمد

  134،�ص���2022قتصادية�،�جامعة�المرقب�،�لي�يا�،�

 3 - https://www.ammanjo.co/article/16726628/04/2023  22:40: فح�تار�خ�التص�  
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  الوساطة�المالية����ت�شيط�سوق��وراق�المالية��رد�يدور�: المطلب�الثالث�

تقوم�سوق��وراق�المالية�بدور�بارز�����قتصاد،�بتعبئة�المدخرات�و�من�ثم�توج���ا�إ���     

� ،� �المنتجة ��س�ثمار�ة �المو�المشار�ع ��قتصادية ���داف �لبلوغ ��ذه�رجوة �تتمتع �أن يجب

�و�التطور  �ال�شاط �من �بنوع � .السوق �السوق ��ذه �عن �عندما��أ��انقول �و�متطورة �شيطة

�للمس�ثمر� �و�تتوفر)العميل(توفر�ا��ماية �و� ، �الشفافية �الفعالية، �الكفاءة، �العدالة، ف��ا

�ذه�السوق�تو�ل�جميع�الم�ام�و� و�من�أجل�ت�شيط�و�تطو�ر. تنخفض�ف��ا�مخاطر�المنظومة

�نقلت ��خ��ة ��ذه �المالية، �السوق ��يئة �إ�� �إ���الواجبات �العبء �من� �ذا �المالي�ن الوسطاء

الدور�الفعال�الذي�يقوم�بھ�الوسطاء��عرفةلمو �.خلال�إلزام�م�باللوائح�التنفيذية�ال���تفرض�ا

��� �السوق  الماليون ��ذه ��سليطس. ت�شيط �����نحاول �المالية �الوساطة �واقع �ع�� الضوء

   ).2022-2013(خلال�الف��ة�الممتدة المالية للأوراق��ردنبورصة�

  المال��رد�ي��تأث���أداء�الوساطة�المالية�ع���مؤشرات�السوق : أولا�

�بيعا����� �المالية �بالأوراق �ف��ا �التعامل �يتم �سوق �أ��ا �ع�� �المالية ��وراق �سوق �ع�� عُرف

�و�القطاعات� �والمؤسسات ��فراد �ب�ن �المال �ف��ا �ي�ساب �ال�� �القنوات �إحدى �و�ش�ل وشراءَ،

�مص��ة� �أجل ��س�ثمار�من ��دخار�و���يع �تنمية �ع�� ��ساعد �بما ،� �المجتمع ��� المتنوعة

� �ع����قتصاد ��عتمد ،� �و�ن���ا �المالية ��وراق �و�شاط�سوق �تطور �مدى �ولتحديد ،� ك�ل

��ذه� �أ�م �ومن �المالية ��وراق �سوق �أداء �لقياس ��ستخدم �ال�� � �المؤشرات �من مجموعة

   :المؤشرات�

   )مؤشر�القيمة�السوقية(رسملة�السوق   :مؤشر�السوق�  -  

  )الدورانمؤشر���م�التداول�،�معدل�( :سيولة�السوق   -  

 : مؤشر�السوق ) أ

 )2022- 2013(تطور�الرسملة�البورصية�لسوق��ردن�خلال�الف��ة�الممتدة�): 03-02(ا��دول�

  2013  2014   2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  
عدد�شر�ات�

الوساطة�

  المالية

61  61  60  57  57  58  57  56  58  56  

القيمة�

 السوقية

  )دينار مليون (

18233,5  18082,6  17984,7  17339,4  16962,6  16122,7  14914,8  12907,8  15495,7  18003,8  

�سبة�التغ���

القيمة����

  % السوقية

4,74- 0,82- 0,54-  3,58-  2,17-  4,95-  7,49-  13,45-  20,04+  16,18+  

  https://www.ase.com.jo/arبالاعتماد�ع���التقار�ر�السنو�ة�لسوق��ردن�للأوراق�المالية�المتاح��������من�إعداد�الطالب: المصدر�

https://www.ase.com.jo/ar
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  :يمكن�ت�سيط�بيانات�ا��دول�من�خلال�الش�ل�المب�ن�أدناه�

                                                                  )2022-2013( بورصية�لسوق��ردن�خلال�الف��ة�منح���تطور�الرسملة�ال): 03-02( رقم�الش�ل

  
  من�إعداد�الطالب: المصدر

�السوقية�-   �عمان� : القيمة �سوق ��� �المدرجة �الشر�ات �لأس�م �السوق �رسملة ��لت

� �عام ���اية ��� ��2014انخفاضا ��% 0,82ب�سبة �حوا�� �دينار �18082,6لتبلغ مقابل��مليون

�دينار  18233,5 ��مليون ���اية ��2013�� �بـ �انخفاضا ���لت �كما ،0,54 %� �� �17984,7لتبلغ

�% 2,17انخفاضا����القيمة�السوقية�ب�سبة 2017،�وعرف�عام� 2015مليون�دينار�ب��اية�عام�

رسملة���،�ل�ش�د 2016مع���اية�مليون�دينار��17339,4مقابل�،دينار�مليون��16962,6لتبلغ�

� �السوق �انخفاضا �عام �القيمة�� 16122,7ليبلغ� ��2018 �ذلك ��عد �لتواصل �دينار�، مليون

� �سنة ��� �انخفاض�ا �بـ��2019السوقية �قدرت �الف��ة ��ذه ��� �ل�ا �قيمة �أد�ى م��لة

الصدمات�المتلاحقة�ال����عرض�و�تعرض�ل�ا��قتصاد��مليون�دينار،�ومرد�ذلك�إ��14914,8

،و�تراجع�أداء�) أزمة�الر�ن�العقاري (2008 المالية�العالمية���اية�مثل��زمة��قتصادية���رد�ي

�السياسية� ��وضاع �تد�ور ��س�ب �م��ا �و�ا���ا��ا �الشر�ات �أداء �تراجع ��س�ب البورصة

مليون��12907,8م��لا�ما�قيمتھ���2020اية� روتھو�لغ��نخفاض�ذ. 1و�منية�لدول�ا��وار

وا��ا�مقارنة�بالعام��تراجعا��2020ل�عام�لاخش�دت�مؤشرات�بورصة�عمان�لأن��ل� دينار�،

 تداعيات �س�ب�9/5/2020إ����17/3/2020من�تار�خ���االسابق�وذلك�ن�يجة�لتعليق��شاط

�خلال��ضانخفف�ورونا، جائحة �عمان �بورصة ��� �المدرجة �للأس�م �السوقية �القيمة إجما��

  مليون�دينار�مقارنة��ش�ر�آذار�3, 639بمقدار�4,9%ب�سبة) �عد��غلاق2020( ش�ر�حز�ران�

                                                           

  367بوعبدالله�ع��،�يو�س�شم�سة،�مرجع�سبق�ذكره�،�ص� - 1

61 61 60 57 57 58 57 56 58 56

18233,5 18082,6 17984,7 17339,4 16962,6
16122,7

14914,8
12907,8

15495,7

18003,8

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

)2022-2013(تطور�الرسملة�البورصية�لسوق��ردن��خلال�الف��ة�

عدد شركات الوساطة المالیة القیمة السوقیة
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 مر��(س�م��  ��العام�لأسعار��القيا الرقم�ضكما�انخف) قبل��غلاق2020(
ً
  ) بالأس�م�ا��رة�ا

� �بمقدار� 3,9%ب�سبة �الف��ة �.1نقطة65لنفس �عامي ��سبة�2022و��2021وش�دا ��� ارتفاعا

� �بـ �السوقية �لتبلغ % 16,18و��% 20,04القيمة ،15495,7� �دينار�و�� مليون��18003,8مليون

الروسية� ا��ربجاءت�،تتعا���تدر�جيا�من�ا��ائحة،��ردن���انت��ب�نما .ع���ال��ت�ب�دينار�

�قتصاد��رد�ي�����تث�يط�ج�ود��عا����س�ب�تو� ل��دد�ذلك�التقدم�الذي�حققتھ��وكرانية

��ورونا �جائحة �باتف�لأنھ�من �ترتبط ��ردن �أن �حيث �وأك���ا��اسر�ن، �المتأثر�ن اقيات�أول

�وأوكرانيا �روسيا �مع �،تجار�ة �تتوقف �قد �التجاري��اتجا�اتو�التا�� �التبادل �من معينة

� �د�أسواقوالتصدير�وخسارة �وعقو�ات �قرارات �ظ�ور �ن�يجة �لاحقاخارجية �تطبق �قد ،��2ولية

  .و�ذا�ي�ون�لھ�تأث���مباشر��ع���عوائد�الشر�ات��ردنية�،�و�ؤدي�إ���ا���ا��ا�من�سوق�الما��

  )مؤشر���م�التداول�،�معدل�الدوران( :سيولة�السوق ) ب

 )2022-2013(  تطور�مؤشر���م�التداول��لسوق��ردن�خلال�الف��ة) : 04-02(رقم�ا��دول�

  2013  2014   2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  
عدد�شر�ات�

الوساطة�

  المالية

61  61  60  57  57  58  57  56  58  56  

مؤشر���م�

 م(    التداول 

  )دينار

3027,3  2263,4  3417,1  2329,5  2926,2  2319,3  1585,4  1048,8  1963,6  1903,7  

�سبة�التغ���

��م����

  % التداول 

52,98+ 25,23 - 50,97+  31,82 -  25,61+  20,74 -  31,64 -  33,84 -  87,22 +  3,05 -  

  https://www.ase.com.jo/arبالاعتماد�ع���التقار�ر�السنو�ة�لسوق��ردن�للأوراق�المالية�المتاح��������من�إعداد�الطالب: المصدر�

  : يمكن�ت�سيط�بيانات�ا��دول�من�خلال�الش�ل�المب�ن�أدناه�

 )2022-2013(منح���تطور�مؤشر���م�التداول�لسوق��ردن�للف��ة�): 04-02( رقم�الش�ل

  
  من�إعداد�الطالب: المصدر�

                                                           

  7،�ص��2020،�آب��–أداء�القطاع�الما�������ردن�خلال�جائحة��ورونا�منتدى�اس��اتيجيات��رد�ي�،��-   1

2  - https://www.ammonnews.net/article/66410530/04/2023  22:45: تار�خ�التصفح���  

61 61 60 57 57 58 57 56 58 56

3027,3
2263,4

3417,1

2329,5
2926,2

2319,3
1585,4

1048,8

1963,6 1903,7

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

)2022-2013(تطور�مؤشر���م�التداول�لسوق��ردن�للف��ة�

عدد شركات الوساطة المالیة )ملیون دینار(مؤشر حجم التداول    

https://www.ase.com.jo/ar
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�2014يت���من�ا��دول�أعلاه�انخفاض������م�التداول����سنة� :مؤشر���م�التداول��-  

مليون�دينار�،رغم�عدم��غ���عدد�شر�ات�الوساطة�،��3027,3مقابل�مليون�دينار��2263,4إ���

مليون�دينار�،�رغم�تراجع�عدد��3417,1إذ�بلغ�أق����قيمة�لھ�بـ��2015ثم�عاود��رتفاع�العام�

شركة�،�ل�ش�د��عد�ذلك���او�ا����قيمتھ�حيث��61شر�ات�الوساطة��شركة�واحدة�،�لتصبح�

�سنة �لھ �قيمة �أد�ى ��2020 بلغ �شر�ات��1048,8بـ �عدد �مستمر��� �تراجع �مع �دينار�، مليون

،�و�فسر��ذا�ب��اجع�أداء�البورصة�ن�يجة��2020شركة�مع���اية�سنة��56الوساطة�ليصبح�

� �المالية �بالأزمة �المحيطة��2008تأثر�ا ��قليمية �و��منية �السياسية �أوضاع �إ�� �بالإضافة ،

ونا�ع����داء�الما���للشر�ات��ردنية�المدرجة����سوق�بالبورصة�،�و�أثر�السل�����ائحة��ور 

�الشر�ات� �أضطر��ذه ��مر�الذي ،� �النصف �إ�� �مبيعا��ا �مستوى �،ل�بوط �المالية �وراق

�تواجھ�معظم�الشر�ات� �أدى�تراجع��يرادات�إ���أن لتقليص�ساعات�العمل�و�جور�،�كما

ردنية�بأ��ا��عا�ي�من�تراجع�التدفقات�من�الشر�ات�� � 93%عسرا�ماليا�،�حيث�أفاد�قرابة�

��سبة� �فبلغت ،� ���ائيا �أعمال�ا �بتصفية �ا���م �الصغ��ة �الشر�ات �قامت �كما ،� النقدية

�2020من�نوفم���(خلال�الف��ة��17%ال���قامت�بتصفية�أعمال�ا���ائيا�����ردن��الشر�ات�

مليون�دينار�،�كن�يجة��1963,6ارتفاعا�ليبلغ��2021،�ل���ل�مع���اية�عام�1) 2021إ���يناير�

�سوق� �ع�� �سلبيا �ا�ع�اسا ��وكرانية �الروسية �ا��رب �لتلقي ،� �ا��ائحة �من �التعا�� لبداية

  . 2022مليون�دينار������اية���1903,7وراق�المالية��رد�ي�،�لي��اجع���م�التداول�إ���

                                                         )2022-2013(ةلسوق��ردن�خلال�الف�� ��معدل�الدورانتطور�) : 05- 02( رقم�ا��دول 

  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  

عدد�شر�ات�

الوساطة�

  المالية

61  61  60  57  57  58  57  56  58  56  

معدل�

دوران�

  % الس�م�

38,0 32,8  37,3  27,2  25,7  18,8  18 ,2  17,3  24,2  18 ,6  

  https://www.ase.com.jo/arبالاعتماد�ع���التقار�ر�السنو�ة�لسوق��ردن�للأوراق�المالية�المتاح��������من�إعداد�الطالب: المصدر�

  :يمكن�ت�سيط�بيانات�ا��دول�من�خلال�الش�ل�المب�ن�أدناه�

                                                           
  121محمد�محمد�أبو�عقرب�،�محمد�الشارف�أحمد�،�مرجع�سبق�ذكره�،ص��-  1

https://www.ase.com.jo/ar
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 )2022-2013(الدوران�لسوق��ردن�للف��ة�عدل�منح���تطور�م):05-02(رقمالش�ل�

  
  من�إعداد�الطالب: المصدر�

ي�ب�ن�لنا�من�ا��دول�أعلاه�أن�معدل�دوران�الس�م����سوق�عمان�الما���: معدل�الدوران�-

و�لغ�ذروتھ��،2015،باست�ناء�عام�)  2020-2013(قد�ش�د�انخفاضا�متواصلا�خلا�ل�الف��ة�

���بداية�الف��ة�محل�الدراسة�،�رافق�� 37%، �عدما�تجاوز�حد��17,3 %م��لا��2020سنة�

� �بـ �تراجعا �م��لة، �الوساطة �شر�ات �عدد �متواصلا��� �تقلصا ��نخفاض شر�ات��) 05(�ذا

،�و�عود�ذلك�إ���عدة�عوامل�م��ا�تداعيات��زمة��2020شركة�مع���اية��56ليصبح�عدد�ا�

و��منية��قليمية�المحيطة�بالبورصة�،�و�أثر��إ���أوضاع�السياسية،بالإضافة��2008المالية�

��وراق� �سوق ��� �المدرجة ��ردنية �للشر�ات �الما�� ��داء �ع�� ��ورونا ���ائحة السل��

���بداية�لتخلص�من�آثار�ا��ائحة�،�����2021عام�� 24,2%المالية،ل���ل��عد�ا�ارتفاعا�بلغ�

 .  18,6%إ����ينخفضجعلتھ���2022لكن�ا��رب�الروسية��وكرانية����بداية��سنة�

  ا�ع�اسات�الوساطة�المالية�ع���الشر�ات�المدرجة�و�العقود�المنفذة�: ثانيا�

���� �الماليإن ��وراق �سوق �استمرار�ة �ضمان �قوة �بقدر�كب���إ�� �يرجع �و�تطوره مؤسسات�ة

و�السرعة�ا�ع���القيام��عمليات�التغطية�و�ال��و�ج�و��س�يل�المعاملات��و�قدر  الوساطة�المالية

�تنفيذ�ا �لأوامر� .�� �تنفيذ�م �خلال �من �البورصة ��� �المالي�ن �للوسطاء �الرئ���� �الدور يت��

�و�التأكد � العملاء ��سو���ا، �لطال���من �تقدم�ا �ال�� �العروض �خلال �من ��ولية �السوق خلق

  .�كتتابأجل� �موال�من
   

  

  

  

  

  

  

61 61 60 57 57 58 57 56 58 56

38 32,8 37,3
27,2 25,7 18,8 18,2 17,3

24,2 18.6

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

)2022- 2013(تطور�معدل�الدوران�لسوق��ردن�للف��ة�
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� ��عدد�تطور ) : 06- 02(ا��دول �للف��ة ��ردن �سوق ��� �المدرجة �و�الشر�ات �المنفذة - 2013(العقود

2022( 

  2013  2014   2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  

شر�ات�عدد�

  56  58  56  57  58  57  57  60  61  61  الوساطة

الشر�ات�عدد�

  المدرجة
240  236  228  224  194  195  191  179  172  170  

عدد�العقود�

  )بالآلاف(المنفذة
,41074 956,0  899,0  786,2  717,5  511 ,8  503,0  421,0  818,3  737,9  

  https://www.ase.com.jo/arبالاعتماد�ع���التقار�ر�السنو�ة�لسوق��ردن�للأوراق�المالية�المتاح�������من�إعداد�الطالب�: المصدر�

 :ا��دول�من�خلال�الش�ل�المب�ن�أدناه�يمكن�ت�سيط�بيانات�

لف��ة�د�الشر�ات�المدرجة����سوق��ردن�لمنح���تطور�عدد�العقود�المنفذة�وعد:  )06-02(الش�ل

)2013-2022( 

  
    من�إعداد�الطالب: المصدر�

���سوق�عمان�الما���قد�ش�د�انخفاضا�أن�عدد�العقود�المنفذة�ي�ب�ن�لنا�من�ا��دول�أعلاه� - 

��متواصلا  �الف��ة � ،) 2020-2013(خلا�ل ��� �لھ �قيمة �أد�ى ��ل���ل ألف�  421بـ 2020سنة

شر�ات��ليصبح�) 61(،�ورافق�ذلك�تقلص����عدد�شر�ات�المدرجة�م��لة�تراجعا��بـ�  عقدا

� ��179عدد�ا ���اية �مع �بـ��2020شركة �الوساطة �شر�ات �عدد ��� �الطفيف �ال��اجع �رغم ،

)04(� �م��لة ��56شر�ات �و�عود ،� �المالية�شركة ��زمة �تداعيات �م��ا �عوامل �عدة �إ�� ذلك

إ���أوضاع�السياسية�و��منية��قليمية�المحيطة�بالبورصة�،�و�أثر�السل���،بالإضافة��2008

61 61 60 57 57 58 57 56 58 56

240 236 228 224 194 195 191 179 172 170

1074,4
956 899

786,2
717,5

511,8 503
421

818,3
737,9
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تطور�عدد�العقود�المنفذة�و�عدد�الشر�ات�المدرجة����سوق��ردن�للف��ة�

)2013-2022(
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�المالية،ل���ل� ��وراق �سوق ��� �المدرجة ��ردنية �للشر�ات �الما�� ��داء �ع�� ��ورونا ��ائحة

� �بلغ �ارتفاعا �المنفذة �العقود �عدد �� 94,37%�عد�ا �عام ��2021� �عادل �ما عقدا�  818,300،

� �إ�� �المدرجة �الشر�ات �عدد �انخفاض �شر�ات�172،رغم �عدد ��� ��سيطة �وز�ادة ،� شركة

شركة�،�وذلك�لبداية�التعا���و�التخلص�من�آثار�ا��ائحة�،�لكن�ا��رب��58الوساطة�ليصبح�

� �سنة � �بداية ��� ��وكرانية �2022الروسية �� �تقدر�بـ �ب�سبة ��نخفاض ��عاود �9,82%جعلتھ

�ا �العقود �عدد �ليصبح �شر�ات�� 737900لمنفذة �من ��ل �عدد ��� �انخفاضا ��ذا عقدا،وقابل

  .الوساطة�و�الشر�ات�المدرجة

وعليھ�من�خلال�الدراسة�النظر�ة�التحليلية�لتأث����بت�ارات�المالية�ع���أداء�الوساطة��-      

� �الممتدة �الف��ة ��� ��رد�ي �المالية ��وراق �سوق �ت�شيط ��� �ا�سم) 2022 -2013(المالية ت�،

�السوقية� �مؤشر�القيمة �من ��ل �الكب����� �لل��اجع �وذلك �بالضيق ��ردن ��� �الما�� السوق

�و� �التداول ���م �لانخفاض �السيولة ��� ���ا �عرف �كما ،� �المدرجة �الشر�ات ،ومؤشر�عدد

�محافظة�السوق�الما����رد�ي�ع���نفس�عدد� �التعاملات�،�رغم �الدوران�،�لنقص��� معدل

�خ �تقر�با �الوساطة �شر�ات �الف��ة �شر�ات�)2022-2013(لال �لأداء �يكن �لم �أنھ ��ست�تج ،

�العالمية� �المالية ��زمة �لتداعيات ��ان �إنما ��رد�ي، �السوق ��شاط �تراجع ��� �دخل الوساطة

�وا��رب�2008 ،� ��ورونا �و��ائحة ،� �ا��وار �لدول � �و�قليمية �السياسية ،وللاضطرابات

  . سوق��وراق�المالية��رد�ي��الروسية��وكرانية�،�النص�ب��ك������تراجع
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  : خلاصة�الفصل�الثا�ي

تلعب�مؤسسات�الوساطة�المالية�دورا�بالغ���مية����سوق��وراق�المالية�،�نظرا�لما�تقدمھ�    

�المالية� �الوساطة �مؤسسات �عاتق �ع�� �يقع �حيث � ،� �خاصة � �طبيعة �ذات �مالية �خدمات من

� ��وراق �سوق �المس�ثمر�إ�� �ع���جذب �المؤسسات ��ذه �أداء �حسن �ينعكس �و�ذلك ،� المالية

كفاءة�سوق��وراق�المالية��و�شاط�ا�،�بالمقابل�تد�ور�وانخفاض�أداء��ذه�المؤسسات�،�لا�

�با��� �ل�شمل �يمتد �بل ،� �فحسب �المالية ��وراق �و�سوق �المؤسسات ��ذه �ع�� �تأث��ه ينصب

��قت ��داء � �ع�� �ليؤثر�سلبا ��قتصادية �،القطاعات �ك�ل �مؤسسات� وصادي استطاعت

�خاصة �و ��خ��ة �السنوات ��� �عملاقة �خطوات �تخطو �أن �المالية  الوساطة

�دوات�و�(،�جراء�ظ�ور��بت�ارات�المالية�فيما�يتعلق�بتطو�ر�و�ت�شيط�سوق��وراق�المالية

� �التور�ق �و�عملية �المالية ��المشتقات �ا��ديدة �المالية �ز�ادة)العمليات ��� �سا�مت كفاءة��ال��

وفعالية��ذه�المؤسسات�،�من�خلال�تحف���الشر�ات�المدرجة�وغ���المدرجة�ع����نخراط����

�المحيطة� �الظروف �ت�ون �أن �شر�طة �خطر، �بأد�ى �العائد �أع�� �لتحقيق ،� �المالية المعاملات

�و� �السياسية �و��وضاع ��الأزمات �المالية �الوساطة ��شاط �من �،�لا�تحد �ملائمة �الما�� بالسوق

  .   نية�و��قليمية�ال���تؤثر�ع���أداء�البورصة�سلبا��م
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�رئ�سيا�         �،و�عت���مقياسا �المالية �الب�ئة ��� ���مية �بالغة �م�انة �المالية ��بت�ارات تك����

لن���السوق�الما���وجودة�المعاملات�فيھ�،�و�مؤثرا�رئ�سيا����ت�شيط�سوق��وراق�المالية�،�

ارتفاعا�أو�انخفاضا�،�ف���عبارة�عن�مؤشر�يومي�يب�ن�لنا�حالة�السوق�وظروف��س�ثمار�فيھ�

�ا��،�فنتج�عن���امة�التعامل���ا��تحف��ا�كب��ا�تداول�و�سر�عملياتتوفر�البدائل�التمو�لية��ب

لأداء��الوساطة����سوق��وراق�المالية�،�بتحقيق�الشفافية�و��مان�للمتعامل�ن�و�المس�ثمر�ن�

فعالية�و�شاط�سوق��وراق��فا�عكس�أداء�ا�ع�����السوق�،�ورفع�كفاءة�وسرعة�التعامل،�

المالية�،�و�أصبحت�العصب�ا��قيقي�ل�ا�،�ت�تعش�بانتعاش�ا�و�تنكمش�بانكماش�ا�،و�تحقق�

�و  �المالية ��وراق �سوق �ب�ن � �الوظيفي �فقطمالت�امل �آنفا �المذ�ور�ن �توفرت��ونيھ �ما �إذا � ،

��سواق� �لأن ،� �العالم ��� �والسياسية �المالية ��وضاع �استقرار��� �من ،� �لذلك �الملائمة الب�ئة

�تؤثر�وتتأثر�العالم ،� �وثيقا �ارتباطا �بي��ا �فيما �مرتبطة ��ية �و�الأزمات�ع�� ،� �البعض �عض�ا

  .  المختلفة�سواء��انت�داخلية�أو�خارجية�

  :اختبار���ة�الفرضيات�

يجعل��ھو�سواق�المالية،�لأن �بت�ار�الما����عد�من�أ�م�المجالات�ال�����تم���ا�المؤسسات -    

ا��اجات��ال���تتما����و المس�ثمر�ن�فعال�ن����السوق�الما���لما�فيھ�من�تجديد�لمنتجاتھ�المالية�

عن�طر�ق�تصميم��أدوات��،لمالية�مشا�ل�الإيجاد�حلول�ل �دف�إ���التمو�لية�المعاصرة،�كما�

�و  ��عمليات �عن�مالية �البحث �المالية �الوساطة �مؤسسات � �ع�� �تفرض ��خ��ة ��ذه ،� جديدة

� �السوق ��� �المتواجدين �ثقة �بكسب ،� ���ا � �متعامل�ن �إ�����ا �جدد �متعامل�ن �واستقطاب ،

��س�م����ت�شيط�سوق �جعل�ا�يز�د�من�أداء�الوساطة�و�ي��ذا�الش�ل�يمكن�أن� و السوق،�

  .و�ذا�ما�يث�ت���ة�الفرضية��و�� .وتلبية�حاجات�المس�ثمر�ن�وراق�المالية�

�مدى�نجاح�ا�وفعالي��ا ل��كم�ع���معيارا� �عت���بت�ارات�المالية��ان�شار��تزايد�استخدام�و  -  

و�من�ج�ة�و�س�ولة�التعامل���ا�من�ج�ة�،��التحوط�من�المخاطر�المالية�و  ����عظيم�العوائد

� �للتطور �الفضل ��عود �أخرى � �أداء �المالية�� � الوساطة �و �ال��ايد �ل�ذا ���ن�شار المصاحب

سرعة�ودقة�ا��صول�ع���المعلومة�و��من�خلالأداء�ا�،��تحس�ن�كفاءة�ب،� للابت�ارات�المالية�

عن�طر�ق�خفض�ت�اليف�المعاملات�وخفض�ت�اليف�عدم� ،للاس�ثمار�توسيع�الفرص�المتاحة�

،��ذا�يث�ت�تلك�العلاقة�الطردية�الت�املية�ب�ن��بت�ارات��تماثل�المعلومات�و�ت�اليف�الو�الة

  .الثانيةو�ذا�ما�يث�ت���ة�الفرضية� .ة����سوق��وراق�المالية�المالية�وأداء�الوساطة�المالي

   - � �أي �وكفاءة �و�شاط ���م �ز�ادة �سوق �من �المز�د ��� �یتطلب �المالیة �بت�ارات�للأوراق

فأداء�البورصة�للوظائف�الم�لفة���ا�،�والمعلومات�ودخول�عدد�كب���من�المتعامل�ن��،المالية�
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�تجمیع ��� � والمتمثلة �مدى �ع�� �للاس�ثمار��عتمد �وتوج���ا �الوساطة�المدخرات �و�أداء �شاط

أن�م��ة��إلا�نفس�ا، ومدى�تطور�بورصة��وراق�المالیة�المالية����ظل�توفر��دوات�المالية�،�

� �و�توافر�الكفاءة ،� �المالية �الوساطة �وسلامة �أداء �بحسن ،� �المالية ��وراق �لسوق �تحقق لا

�المبتكر  �المالية �ملائمة��دوات �عالمية �وسياسية �اقتصادية �ظروف �إ�� �تحتاج �وإنما ،� �فقط ة

ل��ابط�أسواق��نظراخلية�من�التوترات�السياسية��ا��روب�،��زمات�المالية��ش���أنواع�ا�،�

  .الثالثة��ة�الفرضية�عدم�و�ذا�ما�يث�ت� .المال�العالمية���

  :  نتائج�الدراسة�

  :إ���مجموعة�من�النتائج�يمكن�حصر�ا����ماي��من�خلال�ما�تم�تناولھ�توصلنا�      

�عد��بت�ار�الما���من�أ�م�المجالات�ال�����تم���ا�إدارات�المؤسسات�المالية�النا��ة،�ذلك� -  

و�ة�،�فعال����السوق�المصرفية�والمالي�متواجدة��ش�ل�البنوكيجعل�المؤسسات�المالية�و� لأنھ

  . ت�ورغبات�ز�ائ��ا�المواكبة�للتطورات�المالية��محافظة�ع���استمرار���ا�وملبية�ل��اجيا

 �عت���أسواق��وراق�المالية�أحد��ليات�ال�امة�لتجميع�وتوجيھ�الموارد�المالية�وتوظيف�ا��� -    

المشروعات��س�ثمار�ة،�ف���تؤدي�دور�الوسيط�ب�ن�المس�ثمر�ن�وا���ات�المصدرة�للأوراق�

� المالية، �أخرى �ج�ة �من �تمنح �لتوظيف�كما �متنوعة �فرصا �المس�ثمر�ن �وصغار للأفراد

  .مدخرا��م

- � �المنتجات �من �متنوعة ��شكيلة ��بت�ار�الما�� �أفرز ،� �المالية �و�سرعتو�العمليات �س�لت

� �المالية �،المعاملات ��� �و�سا�مت �وتنوع �تطور �مؤسسات �المالية �و الوساطة �وت��ة�ال، �من رفع

  .ت�شيطھ�،�و�توسيع�السوق�و �أداء�ا

ظ�ور��بت�ارات�المالية�أدى�إ���تراجع�دور�الوساطة�المالية�التقليدية�المتمثلة����وساطة��-   

�و�روز�مؤسسات� ،� �ثابت ��سعر�فائدة �القروض �وتقديم �الودا�ع �كقبول ،� �التجاري البنوك

�اس�ثم �بتوف���فرص ،� �المالية ��وراق �سوق �ت�شيط ��� �سا�مت ،� �جديدة ار�متعددة�وساطة

   .محدودة�وتناسب��ل�فئات�المس�ثمر�ن�و�عوائد�غ���

وجود�مؤسسات�وساطة�فعالة��سمح�باستمرار�ة�السوق�من�خلال�م�ام�ا�ال����عمل�ع����-   

  .���ظل�تنوع�المعاملات�المالية�بفضل��بت�ارات�المالية��.فعاليتھوز�ادة��السوق،ت�شيط�

المالية�مع�التطورات�ا��اصلة�����فرض��بت�ار�الما���نوعا�من�جدية�����عامل�المؤسسات��-   

  .الب�ئة�المالية�،�لز�ادة�حدة�المنافسة�فيما�بي��ا�،�ولضمان�استمرار���ا����السوق�
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إيجابية�تأث����بت�ارات�المالية�،�وأداء�الوسطاء�المالي�ن�ع���ت�شيط�سوق��وراق�المالية���-  

  .مر�ونة�بتوفر�عوامل�أخرى����الغالب�يصعب�التحكم�ف��ا�

  :التوصيات�

  :و���ضوء�ما�سبق�فإننا�نو����بما�ي��   

إصلاح��نظمة�والقوان�ن�وال�شر�عات�بما�يتما����وتطو�ر�سوق��وراق�المالية�،�وجعل�ا� -   

�م�مة �تمو�لية �أو� سوق �عمومية ��انت �سواء �الوطنية �للمؤسسات �المالية �بتوف���الموارد تقوم

  . خاصة

العقود�المتداولة�المرتبطة�بمنتجات�ال�ندسة�المالیة،�لتجنب�ضرورة��سقیف���م�وقیمة� -    

وظیف��ا��ساسیة�والمتمثلة����التحوط�من��إ��لتعود��ذه�المنتجات�،��حدوث��زمات�المالیة

  . معاملات�و�میة�الغرض�م��ا�تحقیق��ر�اح�فقط المخاطر�وإ�دار��ا،�عوض�المضار�ة���ا���

ال�ندسة�المالیة����مختلف��سواق�المالیة�العر�یة،�للاستفادة�من�ضرورة�إدراج�منتجات�  -   

�تقدم�ا �ال�� �المزایا �المالیة مختلف �تطو�ر��سواق ��� �والمسا�مة �ت�شیط �وكذا  .للمس�ثمر�ن،

  -   � �ع���مختلف ��بت�ار�الما�� �عملیات �أقل��سواق���یع �مالیة �ابت�ار�منتجات ���دف ،

  .لمالیة�الموجودةا مخاطرة�مقارنة�بالمنتجات

�لأس�م� -   �السوقية �القيم �القياسات �ومعرفة �ل�س�يل ��سواق ��� �مؤشرات �ع�� �عتماد

  .الشر�ات

��عائد��لتحقيق�أع) اس�ثمار�ة(وات�مالية�ندسة�المالية����س�يل�ابت�ار�أد��ستفادة�من�ال -  

  .بأقل�المخاطر

�رقاب  -  �فرض �المالیة ��سواق �ع�� �القائم�ن �ع�� �غ���المنظمة�یجب ��سواق �ع�� �إضافیة ة

  .�سواقالتداولات�ی��كز�����ذه� إجما��باعتبار�أن�

�و�منح�م -   �المدخر�ن �حماية �خلال �من �المالية ��وراق �نحو�سوق ��دخار�و�توج��ھ  ���يع

� �المتاحة �الوسائل �ب�ل ����يع�م �و �ضر��ية �مفتوحة�)إعفاءات �فضاءات �مزايا، إعلانات،

 . ا��م�ور  لتعر�ف

 ا�ع���الدخول����أحسن��إقناع�المؤسسات�بمزايا��دراج����سوق��وراق�المالية�و�مساعد -  

  .الظروف�و�بالقيم�المالية�المناسبة

�عز�ز�الشفافية�و��فصاح�و�ذلك�عن�طر�ق�قيام�سوق��وراق�المالية�بإصدار��شرة�يومية� -  

السوق،�و�قرارات�مجلس��دارة�و�أسبوعية�و�ش�ر�ة�و�سنو�ة�تتضمن�معلومات�عامة�عن� و

  .رأ��ام�التداول�و�مؤشرات��سعا معلومات�عن
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�و� -   �و��قتصادية ���اديمية �المؤسسات �مع �التعاون �البورصة ��� �الوساطة �مؤسسات ع��

�علامية�لعقد�ندوات�دراسية�و�محاضرات�و�مؤتمرات�لز�ادة�الو����س�ثماري� المصرفية�و

   .لدى�أفراد�المجتمع

�المتعلقة� -    �القرارات �و �القوان�ن �صنع ��� �المشاركة ��� �ا��ق �الوساطة �مؤسسات إعطاء

عامة�و�سوق��وراق�المالية�خاصة�و�ذلك�ع���ممثل�ن�ع��م،�مما�س�سا�م���� بالسوق�المالية

  .للمؤسسات�و�قيم�ا�المالية ز�ادة�الشفافية�و�الوضوح

  - � �و �تطو�ر �البورصة ��� �الوساطة �مؤسسات �تقدم�ا�ع�� �ال�� �ا��دمات تحس�ن

 عل��ا�إعطاء�أ�مية�أك���لمسألة�تدر�ب�و�تأ�يل�موظف��ا�و�ا��صول�ع�� للمس�ثمر�ن،كما�أن

�القادر�ن �المتخصص�ن ��س�شارة� �وادر�من �و�تقديم �و�الف�� ��سا��� �التحليل �إجراء ع��

  .علميةالقائمة�ع���أسس�

 �طار�ال�شر����و�ذلك�من�خلال�سن�القوان�ن�و�ال�شر�عات�و،�يأ�ي����مقدم��ا�استكمال�-  

�و� �القوان�ن �إ�� �بالإضافة �التنفيذية، �و�اللوائح �المالية ��وراق �سوق �قانون �الشر�ات، قانون

و�الضر�بة�المتعلقة�بتداول��وراق�المالية�و�القوان�ن�العامة�ذات�الصلة�و� أنظمة��س�ثمار

  .السوق غ���المباشر�ع���التأث���

  :آفاق�الدراسة�

�من� �المز�د �إ�� �تحتاج �المواضیع �من �العدید ��ناك �أن �لاحظنا �الموضوع، �ل�ذا �إطار�دراس�نا ��

  :نق��ح��ذه�المواضیع��تیة��ي�ت�ون�مواضیع�أبحاث����المستقبل البحث�و�التحلیل،�لذا

  المالیة�السبل�الكفیلة�لمواج�ة�مشا�ل�وعوائق�صناعة�ال�ندسة -   

�ا��زائر -    ��� �المصر�� �ال�شاط �تطو�ر �ع�� ��سلامیة �المالیة �الصناعة �قدرة مدى
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  :قائمة�المراجع�

   :الكتب�

�الطبعة��- ،� �،عمان �لل�شر�والتوز�ع �دار�ا��نان ،� �المال �أسواق ،� �حمد �الف�ي �الطيب أز�ري

  .�2017و���،�

�ا��رائر�،��- ،� �ا��امعية �المطبوعات �،ديوان �و�البن�ي �النقدي ��قتصاد ،� الطا�ر�لطرش

  . 2011الطبعة�الثانية�،�

تقييم��س�م�و��–بن�ابرا�يم�الغا���،�بن�ضيف�محمد�عدنان�،��سواق�المالية�الدواية��-

  . ���2019ا��زائر�،�الطبعة��و –�سكرة��-،�دار�ع���بن�ز�د�للطباعة�وال�شر�-السندات

معاي��ه��–قواعده��–سامر�مظ�ر�قنطق���،فقھ��بت�ار�الما���ب�ن�التث�ت�و�ال��افت�أصولھ��-

  . 2021مركز�أبحاث�فقھ�المعاملات��سلامية��،�جامعة��اي�،�الطبعة�الثالثة�،�

ال�شر�،�الطبعة��و��،�دار��-مقدمة�إ���ال�ندسة�المالية�-عبد�الكر�م�قندوز،��بت�ار�الما��� -

E-Ktub�،2017،�لندن� ، 

��ردن - ،� �دار�المع���لل�شر�و�التوز�ع ،� � �و��بت�ار��داري ��بداع � �مسلم �حسن �الله  ،عبد

2014،   

مبارك�بن�سليمان�آل�فواز�،��سواق�المالية�من�منظور�إسلامي�،مركز�ال�شر�العل���جامعة��-

  . 2010الملك�عبد�العز�ز�،�السعودية�،�الطبعة��و���،�

محمد�أحمد��فندي�،��قتصاد�النقدي�و�المصر���،�دار�مركز�الكتاب���ادي���،��ردن� -

 . 2018الطبعة��و���،

و�اخرون�،�الوساطة�و�السمسرة����سوق��وراق�المالية�،�الناشر�ألفا�للوثائق��مصطفى��ولار 

  . 2019،�ا��زائر�،�الطبعة��و����،�

  :�طروحات�والمذكرات�

�ضمن��- �مذكرة ،� �تفعيل�ا �وسبل �العر�ية �المالية ��وراق �أسواق �معوقات ،� �رشيد بوكسا�ي

�قتصادية�،��لية�العلوم��قتصادية��متطلبات��ا��صول�ع���ش�ادة�الدكتوراه����العلوم

  2005/2006وعلوم�ال�سي���،�جامعة�ا��زائر�

مناصر�ة�خولة�،��أثر�أدوات�السياسة�المالية�ع���أداء�سوق��وراق�المالية�دراسة�حالة���-

� �(�ردن �الف��ة �العلوم�)2014 -  1990: خلل ��� �دكتوراه �ش�ادة �ضمن �تدخل ،مذكرة

� �تخصص ،� �العلوم�ا: �قتصادية �،�لية �المالية ��سواق �و �البنوك �و �النقود قتصاديات

  . �2015/2016قتصادية�والتجار�ة�وعلوم�ال�سي���،جامعة��سكرة�،�
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بص��ي�محفوظ�،�أثر�تحديث�بنوك��س�ثمار�ع���أداء�سوق��وراق�المالية�ــ�دراسة�حالة��-

نيل�ش�ادة�دكتوراه�علوم���� متطلبات�ضمنتدخل� مذكرة -سوق��وراق�المالية����ا��زائر

بنوك،�نقود�ومالية�،��لية�العلوم��قتصادية�والتجار�ة�وعلوم�: العلوم��قتصادية��تخصص

  . 2017/2018ال�سي��،�جامعة�ا��زائر�،�

-�� �البورصة ��� �المالية �التعاملات �تفعيل ��� �و�أ�مي��ا �المالية �الوساطة ،� �مر�م حالة�(علي��

� )ا��زائر � �تدخل �مذكرة �دكتوراه، �ش�ادة �نيل �متطلبات �،�����ضمن ��قتصادية العلوم

اقتصاد�ما���و�تقنيات�كمية�،��لية�العلوم��قتصادية�و�العلوم�التجار�ة�و�علوم� :تخصص

  . 2019-2020ال�سي���،جامعة�ا��زائر،�

�نةر دراسة�مقا�–عمر�طالب�،�أثر�تور�ق�الديون�الر�ينة�ع���أداء�السوق�الثانو�ة�العقار�ة��-

� �إفر�قيا �شمال ��تدخل�مذكرة�–لبلدان �متطلبات ��ضمن �العلوم�نيل ��� �دوكتوراه ش�ادة

�،� ��سكرة �جامعة ،� �ال�سي�� �وعلوم �والتجار�ة ��قتصادية �العلوم ��لية ،� �قتصادية

2014/2015 .   

عم��وش�شلغوم�،�تحولات�النظام�الما���وفعالية�قنوات�انتقال�أثار�السياسة�النقدية�إ����-

� �ا��قيقي �ا��زائر-القطاع �حالة �ش�ادة��-دراسة �نيل �متطلبات �ضمن �تدخل �تخرج مذكرة

الدكتوراه�علوم�اقتصادية�تخصص�نقود،�مالية�و�نوك�،��لية�العلوم��قتصادية�والعلوم�

  . 2017/2018سی���،�جامعة�ا��زائر�،�التجار�ة�وعلوم�ال�

-�� �التمو�ل �وتطو�ر�أدوات �المالیة �ال�ندسة �القادر، �عبد �كفاءة��-��سـ�ن �لتحس�ن مدخل

�العر�یة �المال �رأس �العلوم��-أسواق ��� �دكتوراه �ش�ادة �متطلبات �ضمن �تدخل مذكرة

�ا��زائر �جامعة � �ال�سی��، �وعلوم �والتجار�ة ��قتصادیة �العلوم ،�3ال�سي��،�لیة

،2015/2016.   

�نور  - �محمد �مصطفي �محمد �تمو�ل�،الز�ن ��� �المالیة �الوساطة �مؤسسات �س�ثمار� دور

�السودان ا��قیقي ��قتصاد�ب ،) 2000/2017( �� �الماجست����� �درجة �لاس�یفاء �تكمی�� حث

  . 2020،��لوجیاو جامعة�السودان�للعلوم�والتكن�،��لیة�الدراسات�العلیا،��)التمو�ل(التطبیقي

العر�ي��عيمة�،�أ�مية�الوساطة�المالية�ودور�ا����البورصة�مع��شارة�إ���بورصة�ا��زائر�،��-

مذكـرة�تدخل�ضمن�متطلبات�ش�ـادة�الماجسـت������علـوم�ال�سي��ـ�تخصص�إدارة�مالية،��لية�

  .2008/2009العلوم��قتصادية�و�علوم�ال�سي��،�جامعة�يوسف�بن�خدة�ا��زائر�،�
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�ع�� - ��شرى �مجموعة، �مع �المالية �للأوراق �دمشق �سوق �ت�امل ��سواق� دراسة �من مختارة

�والعالمية �العر�ية �المالية �ش�ادة �نيل �ضمن �تدخل �مذكرة ،� ��قتصاد �تخصصالماجست�����

  . 2016،�جامعة��شر�ن�سور�ا�،���لية��قتصاد،�قسم�العلوم�المالية�والمصرفية�،�تحليل�ك��

تخرج�تدخل�انو�ي�لأمـر�البورصة����القـانون�ا��ـزائري�،�مذكرة�بن�زر�ق�محمد�،�النظام�الق�-

قـانون�أعمـال�،��ليــة�ا��قوق�: ش�ـادة�الماجست������ا��قوق�،�تخصص��نيل��ضمن�متطلبات

  . 2013/2014،�جامعة�ا��زائر�،�

-�� �المالية ��وراق �سوق �أداء �ع�� �والمعلومات �أثر�الرقابة �ثامر، �صوشة �حالة�–بن دراسة

��-زائرا�� �مذكرة �تدخل �ال�سي��،�تخرج �علوم �الماجست����� �ش�ادة �لنيل �متطلبات ضمن

�ا��زائر� �جامعة �ال�سي��، �وعلوم ��قتصادية �العلوم ��لية ،� �ومالية �نقود تخصص

،2008/2009 .  

��شارة��- �مع �المالية ��وراق �سوق �ت�شيط ��� �المالية �الوساطة �دور ،� �الرحمـن �عزوز�عبد بن

�تو�س �بورصة �ال�سي��ـ����الة �علـوم �الماجسـت����� �ش�ـادة �متطلبات �ضمن �ـل �تدخـ �مذكـرة ،

تخصص�إدارة�مالية،��لية�العلوم��قتصادية�و�علوم�ال�سي��،�جامعة�منتوري�قسنطينة�،�

2012-2011�،  

 –دراسة�حالة�بنك� -بوز�د�سارة�،�إدارة�محفظة��وراق�المالیة�ع���مستوى�البنك�التجاري �-

BNP PARIBA�� �تخصص، �ال�سی��، �علوم �الماجست����� �ش�ادة �نيل �متطلبات �ضمن : مذكرة

  . 2006-2007إدارة�مالیة�،��لیة�العلوم��قتصا�دیة�وعلوم�ال�سی��،�جامعة�قسنطينة�،�

بوع�از�نوال�،�حدود�ال�ندسة�المالية����تفعيل�اس��اتيجيات�التغطية�من�المخاطر�المالية���� -  

� ،� �المالية ��زمة �تخصصظل �التجار�ة �العلوم �الماجست����� �ش�ادة �متطلبات �ضمن : مذكرة

�ومحاس�یة �مالیة �ال�سی���،��- دراسات �وعلوم �والتجار�ة ��قتصادیة �العلوم ��لیة ،� معمقة

  . 2010/2011جامعة�سطیف�،�

ــمالـــي�مع�دراسة�حالة�- �أثـــر�المــعلومة�الــمالية�فــــي�الـــسوق�الـ بورصة�القيم�: بوغنبوز�أمينة�،

�قتصادية�،��مالعلو  ل�ضمن�متطلبات�نيل�ش�ـادة�الماجسـت�����خالمنقولة�ل��زائر،�مذكـرة�تد

  . �2007/2008لية�العلوم��قتصادية�و�علوم�ال�سي��،�جامعة�ا��زائر�،

�،�مذكرة�)البورصة(حر�زي�رابح�،�سوق��وراق�المالية�- و��دوات�المالية�محل�التداول�ف��ا

ضمن�ش�ادة�الماجست������القانون�،�تخصص�قانون��عمال�،�لية�ا��قوق�و�العلوم�تدخل�

  . 2009/2010السياسية�،�جامعة�قسنطينة�،�
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�دراسة��- �العر�ية �المالية ��سواق �أداء �ع�� �العالمية �المالية �أثر��زمة ���اج �ال�اش�� محمد

� �الف��ة �خلال �المالية �للأوراق �الدوحة �سوق �2009 -2000حالة �نيل�، �ضمن �تدخل � مذكرة

� �تخصص �ال�سي�� �علوم ��� �الماجست�� �ش�ادة �العلوم�: متطلبات �،�لية ��سواق مالية

  . 2011/2012’ �قتصادية�و�التجار�ة�و�علوم�ال�سي��،�جامعة�ورقلة��

،�سوق�رؤوس��موال�ودور�ا����تمو�ل�المشار�ع�التنمو�ة����الدول�العر�ية��إبرا�يممز�ود��-

،مذكرة��تخرج�تدخل�ضمن�متطلبات�لنيل�ش�ادة�الماجست������علوم��- ة�ا��زائردراسة�حال�–

�ا��زائر� �جامعة �ال�سي��، �وعلوم ��قتصادية �العلوم ��لية ،� �ومالية �نقود �تخصص ال�سي��،

،2007/2008 .  

مصطفى�محمد�رمضان�أبو��دروس�،�أثر�الوساطة�المالية����فلسط�ن�ع���الناتج�المح����-

تطبيقية�،�مذكرة�تدخل�ضمن�متطلبات�ش�ادة��الماجست�������قتصاد�من���جما���دراسة

  2015غزة�فلسط�ن�،��–�لية��قتصاد�والعلوم��دار�ة�،�جامعة��ز�ر�

راما�معاذ�العداي�،�دور��يئة��وراق�و�سواق�المالية�السور�ة����رفع�كفاءة�السوق�الما�����-

�و ( ��سواق ��يئة �ع�� �ميدانية �الماليةدراسة ����) �وراق ��جازة �درجة �لنيل �أعد �مشروع ،

�العلوم� ��لية ،� �المصارف �تخصص ،� � �مالية �ومؤسسات �مصارف �تخصص ��دار�ة العلوم

  . �2019/2020دار�ة�،�جامعة�الشام�سور�ا�،�

-�� �مذكرة ،� �البورصة �عمليات ���و�، �آمنة �تدخل �تخرج �متطلبات �الماس����نيلضمن ش�ادة

قانون�أعمال�،��لية�ا��قوق�و�العلوم�السياسية�قسم�ا��قوق�،�: شعبة�ا��قوق�تخصص

  . 2014/2015جامعة�أم�البوا���،�

  :المجلات�و�الملتقيات�

بوع��وس�عبد�ا��ق�،�دور�الوساطة�المالية�ا��ديثة����أزمة�الر�ن�العقاري�،�. بر�ك�فر�د���-

   . 2016ـ�،�المجلد�أ�،�جامعة�قسنطينة�،45 مجلة�العلوم���سانية�العدد

-� �النمو�� �ع�� �المالية �للأوراق �عمان �سوق �أداء �أثرمؤشرات ،� �شم�سة �يو�س �ع��، بوعبدالله

،�مجلة�الم��ل�) 2019 – 1990(للف��ة�) ARDL(�قتصادي�����ردن�دراسة�قياسية�باستخدام

  .2021،�جامعة�الوادي�،��02،العدد���04قتصادي�،�المجلد�

-� �� �نورالدين، �.بيطاط ،� �صابر �بوالزاليفة ��بت�ار �وتنمیة �تدعیم كأداة��و�بداعآلیات

�المقاولاتیة �المشار�ع ��لاستدامة �و�عمال، �المال �إقتصاد � JFBE  مجلة ��03المجلد ،�02العدد

    4،ص�2019،� جامعة�باتنة
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دراسة�تطبيقية�ع���: اديخالد�حسن�ز�دة�،�أثر�مؤشرات�السوق�الما���ع���النمو��قتص� -

�و�قتصادية ��دار�ة �للبحوث �المفتوحة �القدس �جامعة �،مجلة �فلسط�ن � بورصة ) 7(المجلد

  . 2022،�جامعة�القدس��فلسط�ن�،�) 17(العدد

-� �الوط��� �للاقتصاد �تمو�لية �سوق �إ�شاء ��� �ودور�ا �المالية �الوساطة �القادر، �.روشو�عبد

�الف��ة �ا��زائر�خلال �حالة ��– 2018. دراسة ��قتصادية �للدراسات �شعاع المجلد��–مجلة

   . 2019الثالث�،�العدد��ول�،�

  -� ��بت�ار�الما���ع���الكفاءة�المصرفية�� �،�حياة�نجار�،�أثر�محددات دراسة�(سامية�سرحان

،�مجلة�الباحث�العدد�) قياسية�لعينة�من�البنوك�التجار�ة��ردنية�باستخدام�نماذج�البانل

  . 2020جيجل�،��،�جامعة�20

-� ����� �القانو�ي �و�إطار�ا ،� �البورصة ��� �المالي�ن �الوسطاء �وم�ام �شروط ��ش�ش، سليمة

�مجلة �العال�ا��زائر، ��قتصاد ��� �والت�امل ��قتصادية �النظم ��ESC�� �2009/  07رقم ��،

  .جامعة�بومرداس�

المالية�والناشئة����الدول�أحمد�نص����،�يو�س�ز�ن�،�دراسة�تحليلية�لأداء�وتنظيم��سواق��-

�عمان "العر�ية �النا��� �الما�� �والسوق �تو�س �الما�� �لاقتصاديات�"السوق �الر�ادة �مجلة ،

  . 2017،�جامعة�الوادي�،��05العدد�03-المجلد�-�عمال

�شندي - �قاسم �اديب �للأوراق�، �العراق �سوق ��قتصادية �التنمية ��� �وأثر�ا �الماليـــــة �سواق

��حالـــة�المالية�دراسة �للعلوم��قتصادية�ا��امعة�العدد�ا��اص�بمؤتمر�، مجلة��لية��غداد

  . 2013العراق�،��جامعة�واسط،�� ال�لية

�والعلوم��- �ا��قوق �مجلة ،� �البورصة ��� �ودور�ا �المالية �الوساطة �أ�مية ،� ��عيمة العر�ي

  . لم�تذكر�السنة�،�جامعة�ا��لفة��،) 2(19 –دراسات�اقتصادية�-��سانية�

��عيمة -   ��العر�ي �البورصة، ��� �ودور�ا �المالية �الوساطة ��أ�مية �والعلوم�، �ا��قوق مجلة

  .،�دون�سنة�ال�شر���جامعة�ا��لفة،�) 2(19 –اقتصاديةدراسات��-��سانية�

  - � ،� �بوسواك �البنوك.أمال ��� �المالية ��بت�ارات ��شام،واقع �العمومية�: بور�ش البنوك

 . 2017،�جامعة�الوادي��،�2،��العدد��7رؤى�اقتصادية،��المجلدا��زائر�ة�أنموذجا�،مجلة�

��عمال��- �إدارة �مجلة ،� �ا��زائر�ة �البنوك ��� ��بت�ار�والتطو�ر�التكنولو�� ،� �عدنان � أمينة

     . 2017،�،�جامعة�معسكر،�العدد�السادس� ،والدراسات��قتصادية
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حالة�سوق��–بن�دعاس�ز����،��سع���عقود�ا��يارات�المالية�باستخدام�نموذج�بلاك�شولز��-

  . 2016،�جامعة�البو�رة�،��20معارف�مجلة�علمية�محكمة�،العدد��–ا��يارات�ال�و����

�الناشئة��- �المالية ��سواق ��� �المالية �ال�ندسة �استخدام �،أ�مية �رشا �رشيدة �الله �عبد بن

  . 2018،جامعة�غل��ان�،��01القانون�العدد�،مجلة��قتصاد�و 

حسان�طا�ر�شر�ف�و�آخرون،دور�نظام�التداول��لك��و�ي����تفعيل�أداء��سواق�المالية��-

،مجلة�اقتصاديات�شمال�اقتصاديات� )دراسة�حالة�سوق�ا��رطوم�للأوراق�المالية(العر�ية�

 . 2019،�جامعة�الشلف�،��02العدد�15 /شمال�إفر�قيا�،�المجلد�

  - � �المالية �ا��يارات �طر�ق �عن �التحوط �إس��اتيجية �تحليل ،� �رقوب �نر�مان �دعاس : ز����بن

��عض�البنوك�المدرجة����سوق�ال�و�ت�للأوراق�المالية�،� العدد�_دراساتمجلة�دراسة�حالة

  . 2016،جامعة��غواط�،��2 ،العدد�7قتصادى�،المجلد

زواو�د�لز�اري،���اج�نف�سة�،�التنافسية�و��ئة��عمال�ا��ديدة�كعامل�لتنمية��بت�ار� -  

الما������المؤسسات�المالية�،�مجلة�أفاق�للدراسات�والبحوث�،�العدد��ول،�جامعة�غرداية�،�

2018  .  

اسة�ر�حان�،�مؤشرات�فعالية�أسواق��وراق�المالية�العر�ية�در  الشر�ف بخمة�، بن سليمان�-

� �للف��ة �السعودي �المالية ��وراق �لسوق �مجلة�2016-2007تحليلية �  و التجار�ة العلوم ،

  . 2017،�جامعة�عنابة�،�) 01(العدد)13(ال�سي��،المجلد

صليحة�بن�ط��ة�،�التور�ق�،�أداة�مالية�لت�شيط�السوق�المالية�مع�قراءة�لقانون�تور�ق��-

  �قتصاد�وال�سي���والتجارة�،�جامعة�ا��زائر�،�القروض�العقار�ة����ا��زائر�،�مجلة�علوم�

عامـر�كمال،�إس�امات�ال�ندسة�المالية����إدارة�المخاطر�����سواق�المالية�وتحس�ن�أدا��ا�،��-

  .2017،�جامعة�البو�رة�،�2،المجلد��17مجلة�اقتصاد�ا��ديد�،العدد

ات�ال�ندسة�المالیة�عبد�الباسط�عبد�الصمد�مسعودي�،�قو�د�عياش�،�واقع�تداول�منتج -

،�مجلة�دراسات�العدد��2019/2020دراسة�تحلیلیة�خلال�الف��ة�: ����سواق�المالیة�العالمیة

  . 2021،�جامعة��غواط�،��01:،�العدد���12قتصادي�،�المجلد�

  -�� �المالية ��وراق �أسواق ،� �خزان �ا��فيظ �عبد ،� �غانم �الله �الوظائف�(عبد ،� �شأ��ا

،�مجلة��ج��اد�القضا�ي�العدد�ا��ادي�عشر�،�جامعة�)ص�ا�،�أقسام�ا��قتصادية�،خصائ

  .�سكرة��،�دون�سنة�ال�شر�

�والتجارة��- �المال �أسواق �ع�� �الرا�نة ��زمة �تداعيات ،� �سمينة �بن �دلال ،� �سمينة �بن عز�زة

  . 2012العر�ية�،�مجلة�الدراسات�المالية�والمحاس�ية�،�العدد�الثالث�،جامعة�الوادي،�
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مجلة�ع���حاتم�القر�����،�المشتقات�المالية�وأثر�ا����عرض�السيولة�ع����قتصاد�الك���،��-

�13،�العدد�2014لمجلد�،�ا��لية��دارة�و��قتصاد�للدراسات��قتصادية�و��دار�ة�و�المالية

  . 2014العراق��،

�بوجمعة - �قوشيح �القادر،�قو�دري �عبد �النظام�،بر�ش ��� �المالية �للوساطة �التنموي الدور

�ا��زائر ��� �ا��ديد،المصر�� �اقتصاد ��15العدد،مجلة ،� �للتجارة��02المجلد �العليا �مدرسة ،

   2016ا��زائر،�

�قسول،�أثر�أداء�سوق��وراق�المالية�ع���النمو��قتصادي����فر�سا�- - مقار�ة�تودا: كمال

� �المجلد ،� ��قــتــصــادي �لألداء �الـدولـيـة �الـمــجــلـة �،�) 01: (العدد) 04(يماموتو، �ميلة �جامعة ،

2021 .  

�الت�- �القانون �ب�ن �وأوامر�العملاء �البورصة �عمليات ،� �عمر�فراج �فراج �والفقھ�محمد جاري

�العر�ية� �المملكة �ا��وف، �جامعة �والقانون، �الشر�عة �كمية �القانون، �قسم ،� �سلامي

  .ال�شرالسعودية،�دون�سنة�

�الما����- ��داء �ع�� ��ورونا �،أثر�جائحة �أحمد �الشارف �محمد ،� �أبو�عقرب �محمد محمد

  . 2022للشر�ات�ا��دمية��ردنية�،�مجلة��فاق��قتصادية�،�جامعة�المرقب�،�لي�يا�،�

-�� ،� �دحدح �جورج �الدول�ن�يل ��� �العامة �المالية �أوضاع �ع�� �العالمية �المالية ��زمة تداعيات

�المصد ��مارات�العر�ية �،أبو�ظ�� � ،� �العر�ي �النقد �صندوق �والغاز�الطبي��،مجلة �للنفط رة

  .2010العر�ية�المتحدة،�

-�� �المس�ثمر�ن �قرارات �ترشيد �ع�� �المالية �ال�ندسة �أثر�تطبيق ،� �يو�س �مر�� �محمد �–نجاة

� �ميدانية �الفکر�المحاس���-دراسة �مجلة ، (ATASU)�� �المجلد ،23� �العدد ،4�� �جامعة ع�ن�،

  .  2019،�مصر،�شمس�

�سر�ن�بن�زواي�،�إعادة�ال�ندسة�المالية�لسوق��وراق�المالية����ظل�تداعيات��زمات�،� -

العدد�. قسم�العلوم��قتصادية�و�القانونية/ ��اديمية�للدراسات��جتماعية�و��سانية�،أ

  . ���2014،�،�جامعة�أم�البوا�12

�بالأزمة��- �وعلاق��ا �المالية �والمؤسسات �البنوك �لوظيفة �ا��ديثة ��تجا�ات ،� �العر�ي �عيمة

� �لعام �العالمية ���سانية��2008المالية �والعلوم �ا��قوق �مجلة ،–�� �اقتصادية  26 –دراسات

  .،�جامعة�ا��لفة�،�دون�سنة�ال�شر�)2(

https://search.emarefa.net/ar/search?append=SOURCE_s%3A%22%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%A9+%D9%83%D9%84%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9+%D9%88+%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF+%D9%84%D9%84%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9+%D9%88+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9+%D9%88+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%22
https://search.emarefa.net/ar/search?append=SOURCE_s%3A%22%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%A9+%D9%83%D9%84%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9+%D9%88+%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF+%D9%84%D9%84%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9+%D9%88+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9+%D9%88+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%22
https://search.emarefa.net/ar/search?append=PERIODICAL_ISSUES_PIS_ID_ss%3A%2295309%22+NOT+SDP_INFO_id%3A8
https://search.emarefa.net/ar/search?append=PERIODICAL_ISSUES_PIS_ID_ss%3A%2295309%22+NOT+SDP_INFO_id%3A8


 

83 
 

كمدخل�لتفعيل�وظيفة�سوق��وراق�المالية�،��نور�ـن�بومـديـن�،�منتجات�ال�ندسة�المالية�-

�ا��امس، �المجلد ،� �و�قتصاد ��دارة ��لية �تصدر�عن �سنو�ة �نصف �دور�ة العدد� مجلة

  . 2013،�جامعة�الشلف�،� العاشر

،���44دى�كرما�ي�،�دور�صناديق�التحوط�����سواق�المالية�،�مجلة�العلوم���سانية�،عدد�-

  . المجلد�أ�،�جامعة�قسنطينة

�شام�طلعت�عبد�ا��كيم�،�غضنفر�عباس�حس�ن�،�استخدام�أدوات�ال�ندسة�المالية�����-  

،�مجلة��دارة�� TDدراسة�تحليلية����مصرف� –التحوط�والمضار�ة�وأثر�ا����ر�حية�الم�شأة�

  . 2019،�ا��امعة�المس�نصر�ة�،�العراق،��118،�العدد�42 السنة�/ و�قتصاد�

-�� �م��وب �وشمال�وسام ��وسط �الشرق �منطقة �ع�� �و�قتصادية �السياسية ،التداعيات

��:إفر�قيا ��وفيد �جائحة �إ�� �العالمية ��قتصادية ��زمة �مجلة�) 2020- 2009( 19 –من � ،

  .2022،جامعة�عنابة�،�السنة��2العدد6السياسة�العالمية،�المجلد

المالية�ع���النمو��قتصادي��يو�س�شم�سة�،�بوعبد�الله�،�تحديد�أثر�سيولة�سوق��وراق -

،مجلة�أبحاث�) 2020-1990(خلال�الف��ة��ARDLنمذجة�قياسية����إطار�مقار�ة�: ����ردن�

  . 2022،�جامعة��سكرة�،�) 2(العدد�) 7(المجلد�

  - � �القادرخليـل �سليمان.عبد ��بوفاسة �المباشر�، �غ�� �التمو�ل ��� �المالية �الوساطة دور

� �والمتوسطة �الصغ��ة �الدو���،�للمؤسسات �و�: الملتقى �الصغ��ة �المؤسسات �تأ�يل متطلبات

  . 2006،بالمديــة��ةجامع�،�أفر�ل��18و17يومي�. المتوسطة����الدول�العر�ية

-�� ��سلامية �المالية �المؤسسات ��� �،�بت�ار�الما�� �منصور �بن �،�مو��� �والتقليد ��صالة ب�ن

� �حول �المالية�: المؤتمر�الدو�� �الصناعة �،ب�ن �المالية ��بت�ار�و�ال�ندسة �وتطبيقات منتجات

  .،�جامعة�سطيف��2014ماي��6و��5والصناعة�المالية�ا��ديثة��يومي�

�لإدارة��- �كمدخل �المالية ��بت�ارات �ترشيد �آليات ،� �كرومية �مسان ،� �الرحمان �عبد ���ة

تحليل�واقع�المنتجات�المالية��سلامية�،�جامعة�سعيدة�،�المؤتمر�:عمال�المصرفية�مخاطر�� 

إدارة��بت�ار�����عمال�،�جامعة�الز�تونة��ردنية�،�: العل���الدو���را�ع�عشر�للأعمال�حول�

  .  2015أفر�ل��22 -20: �ردن�،�أيام�

تداعيات��زمة�المالية�العالمية�ع���اقتصاديات�الدول��التقر�ر��قتصادي�العر�ي�الموحد��،� -  

   . 2010،�الفصل�العاشر،��العر�ية
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-�� ،� ��رد�ي �اس��اتيجيات �منتدى ��ورونا �جائحة �خلال ��ردن ��� �الما�� �القطاع ��–أداء ،�آب

2020 .  

  :المواقع��لك��ونية�

  - https://www.ammanjo.co/article/16726628/04/2023  22:40: تار�خ�التصفح��  

- https://www.ammonnews.net/article/60823704/2023/ 2818:38: ،�تار�خ�التصفح��  

- https://www.ammonnews.net/article/66410530/04/2023  22:45: تار�خ�التصفح���  

�)�ردنية(الموقع��لك��و�ي�ل�يئة��وراق�المالية��- �� �،https://www.jsc.gov.jo/page/ar/identitycard  

16/04/2023���،23:43  

-https://www.alaraby.co.uk/economy والت��م�-للر�ود-�ردن-أسواق- يدفع-أوكرانيا- غزو

  18:56���،25/4/2023: تار�خ�التصفح�
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