
السوق المالي الأردني

ثالثاً: الإدراج في بورصة عمّان
01



 السوق المالي الأردني





المحتويات

: مقدمة عن سوق رأس المال
ً
أولاً

: أنواع الأوراق المالية
ً
ثانياً

: الإدراج في بورصة عمّّان
ً
ثالثاً

: التداول في بورصة عمّّان
ً
رابعاً

: مؤشرات الأسهم
ً
خامساً

: الأرباح الرأسمالية وأرباح التوزيعات
ً
سادساً

قائمة المصطلحات

05

12

16

35

47

54

58



السوق المالي الأردني

أولًا: مقدمة عن سوق رأس المال الأردني
05

أولًا
مقدمة عن سوق رأس المال الأردني



السوق المالي الأردني

أولًا: مقدمة عن سوق رأس المال الأردني
06

يُعــدّ ســوق رأس المــال أحــد الركائــز الأساســية للنمــو الاقتصــادي والاســتقرار المالــي فــي أي دولــة، إذ يشــكّل حلقــة وصــل 
رئيســية بيــن المســتثمرين والشــركات، ويتيــح انتقــال الأمــوال مــن الوحــدات الاقتصاديــة التــي تمتلــك فائضًــا فــي رأس المــال 
)المدخريــن( إلــى الوحــدات التــي تحتــاج إلــى تمويــل )الشــركات والمشــاريع(. ومــن خــال هــذه العمليــة، يســهم ســوق رأس 

المــال بشــكل مباشــر فــي دعــم التنميــة الاقتصاديــة وتحقيــق الأهــداف الاســتراتيجية للاقتصــاد الوطنــي.

وتتجلــى أهميــة ســوق رأس المــال فــي كونــه مصــدرًا رئيســيًا لتمويــل الشــركات والمشــاريع، حيــث يتيــح لهــا جمــع الأمــوال 
عبــر إصــدار الأســهم أو الســندات، ممــا يســاعدها علــى التوســع والنمــو وزيــادة قدرتهــا الإنتاجيــة. كمــا يســهم فــي تحســين 
كفــاءة تخصيــص المــوارد، إذ يوجّــه التمويــل نحــو القطاعــات والمشــاريع الأكثــر إنتاجيــة وربحيــة، الأمــر الــذي يعــزز مــن كفــاءة 

اســتخدام المــوارد الاقتصاديــة المتاحــة.

ومــن جانــب آخــر، يعمــل الســوق علــى تحويــل المدخــرات إلــى اســتثمارات منتجــة تخــدم الاقتصــاد الوطنــي وتســهم فــي رفــع 
معــدلات النمــو، بفضــل مــا يوفــره مــن أدوات اســتثمارية متنوعــة. كمــا يوفّــر ســوق رأس المــال بيئــة اســتثمارية جاذبــة تتميــز 
بإطــار تشــريعي وتنظيمــي واضــح يعــزز مــن ثقــة المســتثمرين ويشــجعهم علــى ضــخ رؤوس أموالهــم فــي مشــاريع إنتاجيــة 

تســهم فــي دفــع عجلــة الاقتصــاد.

وتُعــد الشــفافية مــن أبــرز ســمات ســوق رأس المــال، إذ تلتــزم الشــركات المدرجــة بالإفصــاح المالــي وغيــر المالــي، ممــا يمكّــن 
المســتثمرين مــن الحصــول علــى المعلومــات الضروريــة لاتخــاذ قــرارات اســتثمارية مدروســة. كذلــك، يســاهم الســوق فــي 
تحقيــق التســعير العــادل لــأوراق الماليــة مــن خــال آليــات العــرض والطلــب، بمــا يعكــس قيمتهــا الحقيقيــة فــي الســوق، 
فضــاً عــن دوره فــي إتاحــة التــداول وتوفيــر الســيولة التــي تُمكّــن المســتثمرين مــن شــراء وبيــع الأوراق الماليــة بســهولة 

وفــي أي وقــت.

ولا يقتصــر دور ســوق رأس المــال علــى تمويــل الأنشــطة الاقتصاديــة فحســب، بــل يمتــد ليشــمل جــذب الاســتثمارات 
المحليــة والأجنبيــة مــن خــال مــا يتمتــع بــه مــن تنظيــم وكفــاءة وشــفافية، ممــا يعــزز مــن فــرص النمــو الاقتصــادي ويســهم 
فــي تنويــع مصــادر الدخــل الوطنــي. كمــا يــؤدي نشــاط الســوق إلــى تحفيــز الشــركات علــى التوســع فــي أعمالهــا، وهــو مــا 

ــا علــى خلــق فــرص العمــل وزيــادة معــدلات النمــو الاقتصــادي. ينعكــس إيجابً

وفــي ضــوء مــا ســبق، يتضــح أن ســوق رأس المــال يشــكل ركيــزة أساســية لدعــم الاقتصــاد الوطنــي وتحقيــق التنميــة 
المســتدامة. ومــن هــذا المنطلــق، تبــرز أهميــة التعــرف علــى الإطــار المؤسســي والتنظيمــي الــذي ينظــم عمــل هــذا الســوق 
والجهــات الرئيســية التــي تشــرف عليــه وتطــوّر تشــريعاته، وهــو مــا ســيتناوله الجــزء التالــي مــن هــذا الفصــل بالحديــث عــن 

مؤسســات ســوق رأس المــال فــي الأردن ومراحــل تطــوره.

‌أ. سوق رأس المال وأهميته في الاقتصاد الوطني
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يُعــد ســوق رأس المــال الأردنــي مــن العناصــر الحيويــة فــي دعــم الاقتصــاد الوطنــي، حيــث يلعــب دورًا رئيســيًا فــي جــذب 
المدخــرات وتوجيههــا نحــو الاســتثمار. وقــد بــدأت ملامــح هــذا الســوق منــذ الثلاثينــات مــن القــرن الماضــي، عندمــا بــدأ 
الأردنيــون فــي الاكتتــاب بأســهم الشــركات المســاهمة العامــة، مثــل البنــك العربــي الــذي تأســس عــام 1930، وشــركة 
الكهربــاء الأردنيــة عــام 1938. لكــن فــي تلــك الفتــرة لــم يكــن هنــاك ســوق منظــم لــأوراق الماليــة، وكانــت عمليــات التــداول 
تتــم بطــرق غيــر رســمية ومــن خــال مكاتــب غيــر متخصصــة، ممــا دفــع الحكومــة إلــى التفكيــر بإنشــاء ســوق مالــي منظــم 

لحمايــة المســتثمرين وتنظيــم عمليــات البيــع والشــراء.

تــم تتويــج هــذه الجهــود بتأســيس ســوق عمّــان المالــي فــي عــام 1976، بموجــب قانــون مؤقــت وبــدأ أول يــوم تــداول 
فــي 1978/1/1. وقــد كان لهــذا الســوق دور مــزدوج: تنظيــم عمليــات التــداول )كبورصــة Stock Exchange( مــن جهــة، 
والرقابــة والإشــراف علــى الســوق )كهيئــة تنظيميــة Securities and Exchange Commission( مــن جهــة أخــرى. وحقــق 
الســوق منــذ تأسيســه نمــوًا ملحوظًــا، ســواء مــن حيــث حجــم التــداول أو عــدد الشــركات المدرجــة فيــه، ممــا ســاهم فــي 

تنشــيط الاقتصــاد الأردنــي وتعزيــز ثقــة المســتثمرين.

ــا، وضمــن جهــود الإصــاح والتحديــث، أصــدرت الحكومــة الأردنيــة قانــون الأوراق الماليــة المؤقــت رقــم )23( لســنة  لاحقً
1997، الــذي شــكل نقلــة نوعيــة فــي بنيــة ســوق رأس المــال. حيــث تــم فصــل المهــام الرقابيــة عــن المهــام التنفيذيــة، 

وإنشــاء ثــاث مؤسســات مســتقلة هــي: 

‌ب. مؤسسات سوق رأس المال ومراحل تطوره والتشريعات الناظمة له

1- هيئة الأوراق المالية

Jordan Securities Commission (JSC)

تتولــى الهيئــة الــدور الرقابــي والإشــرافي علــى ســوق رأس المــال، وتهــدف إلــى حمايــة المســتثمرين فــي الأوراق الماليــة 
ــرز التشــريعات الصــادرة  وتنظيــم إصدارهــا وتداولهــا وفــق أحــكام القوانيــن والأنظمــة والتعليمــات ذات العلاقــة. ومــن أب

عنهــا:

قانون الأوراق المالية رقم 18 لسنة 2017، الذي يمثل الأساس القانوني لعمل الهيئة وتنظيم السوق المالي.

قانون تنظيم التعامل بالبورصات الأجنبية لسنة 2017.

نظام صندوق حماية المستثمرين في الأوراق المالية لسنة 2018.
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إلــى جانــب تعليمــات أخــرى تنظــم الإقــراض والاقتــراض والبيــع علــى المكشــوف، وإصــدار الأوراق الماليــة، والتعامــل بحقــوق 
الاكتتــاب، وغيرهــا مــن الجوانــب الفنيــة والتنظيميــة.

2- بورصة عمّان

 Amman Stock Exchange (ASE)

نظام صناديق الاستثمار المشترك رقم 115 لسنة 2018.

تعليمات إفصاح الشركات المصدرة والمعايير المحاسبية ومعايير التدقيق لسنة 2004 والمعدّلة عام 2019.

نظام ترخيص واعتماد الخدمات المالية في هيئة الأوراق المالية رقم 17 لسنة 2018.

تعليمات حوكمة الشركات المساهمة المدرجة لسنة 2017.

تمثــل الجهــة التنفيذيــة لعمليــات التــداول، وتعمــل ضمــن إطــار تنظيمــي يهــدف إلــى ضمــان كفــاءة وعدالــة الســوق. ومــن 
أبــرز التشــريعات والتعليمــات الصــادرة عنهــا:

نظام العضوية في شركة بورصة عمان لسنة 2018.

تعليمات تداول الأوراق المالية في شركة بورصة عمان لسنة 2018.

تعليمات إدراج الأوراق المالية لسنة 2018.

تعليمات التحقيق والتفتيش والتدقيق لسنة 2018.

تعليمات سوق الأوراق المالية غير المدرجة لسنة 2018.

أسس تقديم المعلومات الفورية للتداول إلى أعضاء بورصة عمان لسنة 2015.
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3-مركز إيداع الأوراق المالية

Securities Depository Center (SDC)

يتولــى المركــز مهــام حفــظ الأوراق الماليــة وتســجيلها ونقــل ملكيتهــا وتســوية أثمانهــا، بمــا يضمن أمان العمليــات وتكاملها 
بيــن الأطــراف المتعاملــة فــي الســوق. ومــن أبرز أنظمتــه وتعليماته:

)Primary Market( أ‌- السوق الأولي

يعــرّف الســوق الأولــي بأنــه الســوق الــذي تُصــدر فيــه الأوراق الماليــة لأول مــرة، حيــث تنتقــل الأمــوال مــن المســتثمرين 
مباشــرة إلــى الشــركات المصــدرة لتوفيــر التمويــل الــازم، وذلــك بهــدف تكويــن رأس المــال للشــركات الجديــدة مــن خــال 
مــا يُعــرف بـــالإصدار العــام الأولــي Initial Public Offering (IPO)، أو بهــدف زيــادة رأســمال الشــركات القائمــة مــن خــال 
طــرح إصــدار جديــد مــن الأســهم، فمثــاً عندمــا تقــوم شــركة مدرجــة بالبورصــة بزيــادة رأســمالها بإحــدى طــرق الزيــادة التــي 
ســيتم التطــرق إليهــا لاحقــاً فــإن هــذه العمليــة تعتبــر مــن عمليــات الســوق الأولــي، وتلعــب البنــوك التــي يجــري الاكتتــاب 

فيهــا دوراً أساســياً فــي هــذا الســوق.

)Secondary Market( ب‌- السوق الثانوي

وهــو الســوق الــذي يتــم فيــه تــداول الأوراق الماليــة التــي تــم طرحهــا مســبقًا فــي الســوق الأولــي بهــدف توفيــر الســيولة 
للمتعامليــن فــي هــذا الســوق، وهــو مــا نقصــد بــه البورصــة بشــكل عــام.

فمثــاً إذا قــام شــخص بالاكتتــاب بأســهم شــركة جديــدة فــي الســوق الأولــي ورغــب ببيــع هــذه الأســهم لاحقًــا فإنــه يتوجــه 
إلــى الســوق الثانــوي لإتمــام عمليــة البيــع، وليــس إلــى الســوق الأولــي. 

ومــن هنــا تبــرز العلاقــة التكامليــة بيــن الســوقين، إذ يوفــر الســوق الأولــي التمويــل المباشــر للشــركات، بينمــا يمنــح الســوق 
الثانــوي المســتثمرين المرونــة والســيولة.

تعليمات تنظيم آلية تسوية أثمان الأوراق المالية.النظام الداخلي لمركز إيداع الأوراق المالية.

تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية وتسويتها.النظام الداخلي لصندوق ضمان التسوية.

تعليمات الإفصاح عن المعلومات والبيانات والسجلات الخاصة بمركز إيداع الأوراق المالية.

تقسم الأسواق من حيث طبيعة الإصدار إلى:

‌ج. السوق الأولي والسوق الثانوي
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يُقسم السوق الثانوي )بورصة عمان( إلى سوقين فرعيين هما: 

 )First Market( السوق الأول)Second Market( السوق الثاني

حيث يتم تصنيف الشركات المدرجة ضمن هذين السوقين وفق شروط محددة لكل منهما بهدف تنظيم إدراج 
الشركات في البورصة بطريقة تعكس قوة المركز المالي للشركة.

يختلــف الســوقان فــي الحــدود الســعرية المســموح بهــا للشــركات المدرجــة، كمــا يختلفــان بشــكل رئيســي بشــروط الإدراج 
بــكل منهمــا كمــا هــو موضــح فــي الجــدول أدنــاه:

1      تعــرّف الأســهم الحــرة بأنهــا الأســهم المتاحــة للتــداول فــي البورصــة وغيــر مملوكــة مــن قبــل أطــراف اســتراتيجية ويتــم احتســابها مــن خــال المعادلــة التاليــة: 

أســهم الشــركة المدفوعــة – )الأســهم المملوكــة مــن قبــل أعضــاء مجلــس إدارة الشــركة وأقربائهــم + الأســهم المملوكــة مــن قبــل الشــركة الأم أو التابعــة أو 
الحليفــة + الأســهم المملوكــة مــن قبــل المســاهمين الذيــن يملكــون 5% أو أكثــر مــن رأســمال الشــركة + الأســهم المملوكــة مــن قبــل الحكومــات والمؤسســات 

العامــة + الأســهم المملوكــة مــن قبــل الشــركة نفســها )أســهم الخزينــة((.

السوق الثانيالسوق الأولالبند

 تسجيل أسهم الشركة لدى هيئة
الأوراق المالية ومركز الإيداع

100% مــن رأس المــالصافي حقوق المساهمين  لا يقــل عــن 
المدفــوع

المــال رأس  مــن   %50 عــن  يقــل   لا 
لمدفــوع ا

×لا يقل عن 100عدد المساهمين

×لا يقل عن 5 مليون ديناررأسمال الشركة

تحقيق أرباح

الضريبــة قبــل  صافيــة  أربــاح   تحقيــق 
الأقــل علــى  ماليتيــن  ســنتين   فــي 
 خــال الســنوات الثــاث الأخيــرة التــي
 تســبق نقــل الإدراج، علــى أن لا يقــل
قبــل الشــركة  أربــاح  صافــي   معــدل 
 الضريبــة لآخــر ثــاث ســنوات عــن %5

المدفــوع الشــركة  رأســمال  مــن 

×

نسبة الأسهم الحرة1 إلى رأسمال 
الشركة

 لا تقــل عــن 10% للشــركات التــي يقــل
رأســمالها عــن 50 مليــون دينار

 لا تقــل عــن 5% للشــركات التــي يقــل
رأســمالها عــن 10 مليــون دينــار

5%7.5%حدود التداول المسموح بها

10:00 - 10:0013:45 - 13:45أوقات التداول
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نلاحــظ مــن خــال مقارنــة شــروط الإدراج فــي الســوقين أنّ الســوق الأول يتطلــب معاييــر 
أكثــر صرامــةً ويأخــذ بعيــن الاعتبــار معــدل صافــي الأربــاح الــذي تحققــه الشــركة. يُذكــر أنــه يتــم 
إعــادة النظــر بالســوق المدرجــة بــه الشــركة مــرة واحــدة ســنوياً اســتناداً إلــى البيانــات الماليــة 
الســنوية المدققــة للشــركة، وفــي حــال إخــال الشــركة بأحــد شــروط الإدراج فــي الســوق الأول 
فإنــه يتــم نقــل إدراجهــا إلــى الســوق الثانــي، وفــي حــال تحقيــق الشــركة المدرجــة فــي الســوق 

الثانــي شــروط الســوق الأول فإنــه يتــم نقــل إدراجهــا إلــى الســوق الأول.

أمـــا فـــي حـــال إخــــال الـشــركـــة لـــشروط الإدراج في الـــسوق الـثـانــــي فإنه يـتــــم مـنـحـهــا مـهـلــة 
المدرجــة  الماليــة غيــر  إلــى ســوق الأوراق  إدراجهــا ونقلهــا  إلغــاء  لتصويــب أوضـاعـــها قبــل 
)Over- The-Counter Market(، وهــو ســوق تــم اســتحداثه عــام 2016 بهــدف إتاحــة الفرصة 
لمســاهمي الشــركات غيــر المدرجــة، لبيــع أســهمهم مــن خــال نظــام التــداول الإلكترونــي 
ووفقــاً لقــوى العــرض والطلــب، وكذلــك تمكيــن المســتثمرين الراغبيــن بشــراء أســهم هــذه 
الشــركات مــن ذلــك، علمــاً بــأن التــداولات فــي هــذا الســوق مســتقلة عــن التــداولات التــي 
تتــم فــي أســواق البورصــة النظاميــة الأول والثانــي، ولا تؤثــر علــى المؤشــرات التــي تحتســبها 

البورصــة.

الشــركات التــي أُلغــي إدراجهــا مــن البورصــة ولا زالــت مســجلة 
كشــركة  والتجــارة  الصناعــة  ووزارة  والمركــز  الهيئــة  لــدى 

مســاهمة عامــة أو خاصــة.

الشــركات غيــر المدرجــة فــي البورصــة بســبب عــدم تحقيــق 
شــروط الإدراج فــي الســوق الثانــي فــي البورصــة.

الشركات المساهمة العامة أو الخاصة حديثة التأسيس.

الشركات المسموح تداول أسهمها في
Over-The-Counter Market   سوق الأوراق المالية غير المدرجة
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أنواع الأوراق المالية
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يقصــد بــالأوراق الماليــة أي حقــوق ملكيــة أو دلالات أو بيّنــات متعــارف عليهــا علــى أنهــا أوراق ماليــة ســواء كانــت محليــة 
أو أجنبيــة يوافــق مجلــس مفوضــي هيئــة الأوراق الماليــة2 علــى اعتبارهــا كذلــك وتشــمل بصــورة خاصــة مــا يلــي:   

تصنف الأوراق المالية التي يتم إدراجها في بورصة عمّان على النحو التالي:

أ‌- الأوراق المالية كما عرفها قانون الأوراق المالية

ب‌- الأوراق المالية المدرجة في بورصة عمّان

أسهم الشركات القابلة للتحويل والتداول.

إيصالات إيداع الأوراق المالية.

العقود آنية التسوية والعقود آجلة التسوية.

الأوراق المالية الصادرة عن الحكومة
أو المؤسسات الرسمية العامة

أو المؤسسات العامة أو البلديات.

أسناد القرض الصادرة عن الشركات.

أسناد خيار المساهمة.

عقود خيار الشراء وعقود خيار البيع.

أي حق في الحصول على أي مما ذكر في البنود من )1-8( أعلاه.

الأسهم والوحدات الاستثمارية في 
صناديق الاستثمار المشترك.

:)Shares of Public Shareholding Companies(  1. أسهم الشركات المساهمة العامة

تمثل حق ملكية في شركة مساهمة تمنح المساهم:

• حق التصويت في اجتماعات الهيئة العامة للشركة.
• الحصول على الأرباح السنوية عند توزيعها – إن وجدت-.

• تحقيق ربح رأسمالي وهو الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء للسهم -إن وجد-.

2      يتولى مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية إدارة الهيئة والاشراف على شؤونها ويتم تعيينه بقرار من مجلس الوزراء.
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 :)Corporate Bonds( 2. أسناد القرض

:)Public Entity Bonds and Bills( 4. سندات وأذونات المؤسسات العامة

 :)Right Issue( 5. حق الاكتتاب

:)Treasury Bills and Bonds( 3.  أذونات وسندات الخزينة

وهــي عبــارة عــن وثائــق ديــن تصدرهــا الشــركات، ويعتبــر حاملهــا مقرضــاً للجهــة المصــدرة لهــا وتمنحــه مــا 
يلــي:

• فائدة دورية ثابتة أو متغيرة متفق عليها )سنويًا أو نصف سنويًا عادةً(.
• استرداد قيمة الدين عند تاريخ الاستحقاق.

وهــي أوراق ماليــة تصدرهــا المؤسســات العامــة فــي الأردن مثــل ســلطة الميــاه أو شــركة الكهربــاء 
الوطنيــة لتمويــل مشــاريع أو نشــاطات محــددة للمؤسســة وتشــمل ســندات وأذونــات.

هــو حــق يُمنــح لمســاهمي الشــركة المصــدرة للاكتتــاب فــي أســهم جديــدة تصدرهــا الشــركة عنــد زيــادة 
رأس المــال، وســيتم التطــرق إلــى تفاصيلــه وآليــة ممارســته لاحقًــا فــي هــذا الفصــل.

وهي أوراق مالية تصدرها حكومة المملكة الأردنية الهاشمية لتمويل احتياجاتها المالية، وتشمل:

• أذونات الخزينة:

• سندات الخزينة:

أدوات ديــن قصيــرة الأجــل )عــادةً أقــل مــن ســنة( تُبــاع بخصــم مــن قيمتهــا الاســمية 
ويســتفيد حاملهــا مــن فــرق الســعر عنــد الاســتحقاق.

أدوات دين طويلة الأجل )عادةً أكثر من سنة( تمنح حاملها فائدة دورية ثابتة.
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ج- أوراق مالية أخرى قابلة للإدراج عند الطلب

ايصالات إيداع الأوراق المالية.صكوك التمويل الاسلامي.

أسهم الشركات المساهمة الخاصة.وحدات صناديق الاستثمار المشترك.

ومن الجدير بالذكر 

أن هــذه الأوراق الماليــة تضــم أوراقــاً ماليــة طويلــة الأجــل كالأســهم وأســناد القــرض وســندات 
الخزينــة والمؤسســات العامــة، وأخــرى قصيــرة الأجــل كأذونــات الخزينــة والمؤسســات العامــة 

وحقــوق الاكتتــاب.
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ثالثاً
الإدراج في بورصة عمّان
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يُعــرّف الإدراج علــى أنــه قيــد الورقــة الماليــة فــي ســجلات البورصــة 
بيــن المســتثمرين، ويســتلزم ذلــك  للتــداول  بحيــث تصبــح قابلــة 
تحقيــق الأوراق الماليــة المعنيــة لمعاييــر وشــروط تختلــف باختلاف 

نــوع الورقــة الماليــة.

أ‌- مزايا الإدراج

يوجــد مجموعــة مــن المزايــا التــي تدعــو الشــركات إلــى الإدراج فــي الســوق المالــي، منهــا علــى ســبيل الذكــر لا 
الحصــر:

إمكانية الحصول على التمويل اللازم

التقييم العادل للشركة

تحسين صورة الشركة ومكانتها

إن طــرح أســهم الشــركة للجمهــور يعنــي أنــه بإمــكان الشــركة الحصــول علــى التمويــل الــازم 
لتوســيع أعمالهــا بســهولة ويســر مــن خــال توســعة قاعــدة المســتثمرين أو مــن خــال إصــدار 
أســناد قــرض، وتقليــص مخاطــر الاعتمــاد علــى تمويــات وقــروض البنــوك والمؤسســات الماليــة.

إن إدراج أســهم الشــركة فــي البورصــة يســاهم فــي عدالــة تســعير ســهم الشــركة مــن خــال 
تفاعــل قــوى العــرض والطلــب والمعلومــات المعلــن عنهــا، وســيتأثر ســعر ســهم الشــركة فــي 

الســوق تبعــاً لأدائهــا.

يســاعد الإدراج علــى تســليط الضــوء بشــكل أكبــر علــى نشــاط الشــركة وأدائهــا مــن خــال التغطيــة 
الإعلاميــة لهــا، وتعزيــز العلامــة التجاريــة لمنتجــات الشــركة، كمــا أنّ وضــع اســم الشــركة فــي 
النشــرات الصــادرة عــن البورصــة ونشــر أســعارها محليــاً وعالميــاً يزيــد مــن جــذب المســتثمرين 

والمورديــن الجــدد إلــى الشــركة.
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توفير السيولة للمساهمين

تعزيز استمرارية الشركة

تعظيم ثروة المساهمين 

تعزيز الحوكمة المؤسسية

سهولة مقارنة المركز المالي للشركة مع مثيلاتها

تعزيز المصداقية

إن ســهولة بيــع وشــراء الأســهم مــن خــال الســوق المالــي يجعــل الاســتثمار فــي شــركة مدرجــة 
أحــد أكثــر أشــكال الاســتثمار جاذبيــة.

مــن خــال تنويــع قاعــدة المســاهمين ممــا يقلــل مــن الاعتمــاد علــى الجيــل المؤســس ويعــزز مــن 
قدرتهــا علــى الاســتمرار والنمــو عبــر الأجيــال. 

مــن خــال تحســين كفــاءة إدارة الشــركة وزيــادة قدرتهــا علــى النمــو والتوســع، الأمــر الــذي 
ينعكــس إيجابــاً علــى أداء الســهم وقيمتــه الســوقية علــى المــدى المتوســط والطويــل.

يــؤدي الإدراج إلــى تطبيــق أفضــل ممارســات الحوكمــة المؤسســية مــن خــال الفصــل بيــن 
الملكيــة والإدارة، وتحديــد الصلاحيــات والمســؤوليات، وتعزيــز الرقابــة الداخليــة، بمــا يضمــن 
حمايــة حقــوق المســاهمين وتحقيــق التــوازن بيــن مصالــح الأطــراف ذات العلاقــة. لا ســيما وأن 

الشــركات المدرجــة تخضــع لتعليمــات الحوكمــة الصــادرة عــن هيئــة الأوراق الماليــة.

يســهل مقارنــة الشــركة المدرجــة مــع الشــركات المنافســة لهــا فــي نفــس المجــال وذلــك نظــراً 
لتوافــر المعلومــات والإفصــاح الكافــي، كمــا يمكــن معرفــة أدائهــا النســبي فــي القطــاع مــن 

خــال مقارنتهــا بالمؤشــر الخــاص بالقطــاع.

إن الإدراج يكســب الشــركات مزيــداً مــن المصداقيــة كونهــا تعمــل تحــت مظلــة إشــرافية ورقابيــة 
إلــزام الشــركات بقواعــد الحوكمــة والشــفافية والإفصــاح للمســتثمرين وهــذا  مــن مهامهــا 

بــدوره يــؤدي إلــى زيــادة ثقــة المســتثمرين بالشــركة.
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اســتناداً إلــى قانــون الأوراق الماليــة وتعليمــات الإدراج النافــذة، يتوجــب علــى كل شــركة مســاهمة عامــة منشــأة فــي 
المملكــة وكل مصــدر عــام فيهــا التقــدم بطلــب لإدراج أوراقــه الماليــة المصــدرة فــي البورصــة.

 ويُستثنى من ذلك الشركات التي تخضع لإجراءات:

كمــا يشــترط للموافقــة علــى إدراج أســهم أي شــركة فــي البورصــة تحقيــق شــروط الإدراج فــي الســوق الثانــي، وللبورصــة 
الحــق فــي عــدم الموافقــة علــى طلــب إدراج أي ورقــة ماليــة إذا كانــت لديهــا أســباب مبــررة تذكــر فــي قــرار الرفــض.

عنــد قيــام الشــركة باســتكمال جميــع إجراءاتهــا لــدى هيئــة الأوراق الماليــة ومركــز إيــداع الأوراق الماليــة، فإنــه يتوجــب عليهــا 
التقــدم بطلــب لإدراج أوراقهــا الماليــة الصــادرة عنهــا فــي بورصــة عمّــان متضمنــاً مجموعــة مــن البيانــات والمعلومــات علــى 
شــكل نســخة إلكترونيــة، حيــث يتــم دراســة طلــب الإدراج للتأكــد مــن تحقيــق الشــركة جميــع شــروط الإدراج فــي الســوق 
الثانــي والتــي تــم الإشــارة إليهــا ســابقاً، إضافــة إلــى التأكــد مــن عــدم وجــود أيــة قيــود علــى نقــل ملكيــة أســهم الشــركة 
وكذلــك وجــود نشــاط تشــغيلي للشــركة فــي الســنة الماليــة التــي تســبق تاريــخ تقديــم طلــب الإدراج، ليتــم بعــد ذلــك إدراجهــا 

فــي الســوق الثانــي فــي البورصــة بعــد توقيــع اتفاقيــة إدراج مــع البورصــة.

تلتــزم الشــركة المدرجــة بتزويــد البورصــة بمجموعــة مــن التقاريــر والبيانــات والمعلومــات المشــار إليهــا أدنــاه -  علــى ســبيل 
المثــال لا الحصــر - مــن خــال نظــام الإفصــاح الإلكترونــي XBRL والــذي ســيتم التطــرق إليــه لاحقــاً:

1. التقريــر الســنوي ويتضمــن تقريــر مجلــس إدارة الشــركة وبياناتهــا الماليــة المدققــة وتقريــر مدقــق حســاباتها، وذلــك 
خــال مــدة أقصاهــا ثلاثــة أشــهر مــن تاريــخ انتهــاء ســنتها الماليــة.

2. تقرير الحوكمة لآخر سنة مالية والمعد وفقاً لمتطلبات هيئة الأوراق المالية.

3. تقريــر ربــع ســنوي مقــارن مــع نفــس الفتــرة مــن الســنة الماليــة الســابقة يتضمــن البيانــات الماليــة للشــركة مراجعــة 
مــن قبــل مدقــق حســاباتها، وذلــك خــال شــهر مــن تاريــخ انتهــاء الربــع المعنــي.

4. المعلومــات والقــرارات الصــادرة عنهــا والتــي قــد تؤثــر علــى أســعار الأوراق الماليــة المصــدرة مــن قبلهــا فــور 
حدوثهــا أو اتخاذهــا.

إذ يتعين على هذه الشركات تقديم طلب الإدراج بعد استكمال الإجراءات لدى جميع الجهات المختصة.

ب- آلية وشروط إدراج أسهم الشركات المساهمة العامة في البورصة

ج. البيانات الدورية وغير الدورية التي يجب على الشركة المدرجة تزويد البورصة بها

تخفيض
الاندماجرأس المال

إعادة هيكلة
رأس المال
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5. جدول أعمال اجتماعات هيئتها العامة والقرارات الصادرة عنها.

6. تقريــر الاســتدامة الســنوي الــذي يوضــح جهــود الشــركة فــي الجوانــب البيئيــة والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات، 
ويعكــس مــدى التزامهــا بمســؤوليتها تجــاه المجتمــع والبيئــة، كمــا هــو موضــح أدنــاه.

Environmental   البيئة  Social    المجتمع Governance الحوكمة

كيفية إدارة الشركة لتأثيرها 
على البيئة الطبيعية

)مثل الانبعاثات الكربونية، 
واستهلاك الطاقة، وإدارة 

النفايات(.

كيفية إدارة الشركة لعلاقاتها 
مع الموظفين والعملاء 
والموردين والمجتمعات

)مثل ممارسات العمل،   
     والتنوع، وحقوق الإنسان(.

كيفية توجيه الشركة 
وإدارتها )مثل هيكل مجلس 
الإدارة، وأخلاقيات الأعمال، 

والشفافية، والامتثال(.

Sustainability مفهوم الاستدامة •

أصبــح مفهــوم الاســتدامة فــي الســنوات الأخيــرة محــور اهتمــام الحكومــات والمؤسســات والأســواق الماليــة علــى حــد 
ســواء، فهــي نهــج عمــل يشــجع الشــركات علــى دمــج عــدد مــن الممارســات المســؤولة اجتماعيــاً وبيئيــاً واقتصاديــاً ضمــن 
أعمالهــا ونشــاطاتها اليوميــة وضمــن معاملاتهــا مــع أصحــاب المصلحــة )مثــل الموظفيــن والعمــاء والبيئــة والمجتمــع  
المحلــي والمورديــن(، ووفقــاً لتقريــر صــادر عــن اللجنــة العالميــة للبيئــة والتنميــة عــام 1987 عــرف التنميــة المســتدامة بأنهــا: 

"التنميــة التــي تلبــي احتياجـــات الحاضـــر مــن دون المســـاس بقـــدرة الأجيـــال القادمـــة مــن تلبيــة احتياجاتهــا".

يشــير مصطلــح Environmental, Social, and Governance (ESG)  إلــى مجموعــة مــن المعاييــر المســتخدمة لتقييــم 
عمليــات الشــركة وأدائهــا فــي ثلاثــة مجــالات رئيســية:

• متطلبات بورصة عمّان المتعلقة بالاستدامة

نظــــراً لأهميــــة الاســــتدامة فقــــد تم إلزام الشركات المدرجة التي تشملها عينة مؤشر ASE20  بإصدار تقرير يوضـــح مـــدى 
اهتمـــام الشـــركات بقضايـــا التنميـــة المســـتدامة البيئيـــة والاجتماعيـــة وحوكمـــة الشـــركات تحت مسمى "تقرير الاستدامة"، 

تُســتخدم هــذه العوامــل بشــكل متزايــد مــن قبــل الجهــات التنظيميــة والمســتثمرين وأصحــاب المصلحــة لتقييــم اســتدامة 
الشــركات ومرونتهــا وقدرتهــا علــى خلــق قيمــة طويلــة الأجــل.

الاستدامة في بورصة عمّان



السوق المالي الأردني

ثالثاً: الإدراج في بورصة عمّان
21

إضافــة إلــى ذلــك، ألزمــت بورصــة عمّــان الشــركات المدرجــة فــي الســوق الأول بتعبئــة نمــوذج لقيــاس مــدى تطبيقهــا 
للمبــادئ البيئيــة والاجتماعيــة ومبــادئ الحوكمــة، بهــدف تشــجيعها علــى تبنــي ممارســات الاســتدامة والإفصــاح الــدوري 

عــن آثارهــا فــي هــذا المجــال. 

• أهمية إصدار تقارير الاستدامة

 ،)ESG( تُعــد تقاريــر الاســتدامة أداة أساســية تســتخدمها الشــركات لعــرض أدائهــا فــي مجــالات البيئــة والمجتمــع والحوكمــة
والإفصــاح عــن هــذا الأداء أمــام أصحــاب المصلحــة داخليًــا وخارجيًــا. وتكمــن أهميتهــا فــي دورهــا فــي تعزيــز قــدرة الشــركات 
علــى جــذب المســتثمرين، ولا ســيما المســتثمرين الأجانــب الذيــن يولــون اهتمامًــا متزايــدًا بالاســتثمار فــي الشــركات الملتزمة 
بممارســات الحوكمــة والمســؤولية الاجتماعيــة والبيئيــة. كمــا تســهم هــذه التقاريــر في تعزيز الشــفافية وكفاءة الســوق من 
خــال تســهيل الوصــول إلــى المعلومــات المتعلقــة بــأداء الشــركات وإنجازاتهــا علــى المســتويات الاقتصاديــة والاجتماعيــة 
والبيئيــة، ممــا يمكّــن الأطــراف ذات العلاقــة مــن تقييــم الأداء وتكويــن صــورة شــاملة واتخــاذ قــرارات موضوعيــة. وإضافــة 
إلــى ذلــك، تســاعد تقاريــر الاســتدامة الشــركات علــى تحســين ربحيتهــا وإدارة المخاطــر مــن خــال تحديــد الفــرص والتحديــات 
المرتبطــة بعوامــل )ESG(، ممــا يــؤدي إلــى خفــض التكاليــف وتوليــد الإيــرادات وتقليــل المخاطــر المحتملــة. كما تســهم هذه 
التقاريــر فــي تعزيــز ســمعة الشــركات والارتقــاء بصورتهــا لــدى أصحــاب المصلحــة مــن خــال الإفصــاح المســؤول والشــفاف 

عــن أدائهــا فــي مختلــف مجــالات الاســتدامة.

للاطلاع على تقارير ونماذج الاستدامة بشكل 
تفصيلي من خلال الرابط التالي:

https://www.exchange.jo/ar/disclosures?symbol=&category_id=89&published%5Bmin%5D=&published%5Bmax%5D
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وهــو نظــام إلكترونــي يســتخدم لغــة الـــ XBRL يمكّــن الشــركات مــن إعــداد إفصاحاتهــا الماليــة وغيــر الماليــة ونشــرها بعــدة 
صيــغ مثــل XBRL, EXCEL, PDF وتبادلهــا إلكترونيــاً، كمــا يقــوم هــذا النظــام بتجميــع وتبويــب المعلومــات الماليــة وغيــر 
الماليــة للشــركات المدرجــة بالإضافــة إلــى توحيــد مســميات الحســابات  مــن خــال مــا يُعــرف بالـــ Taxonomies والتــي هــي 
عبــارة عــن قواميــس خاصــة تضــم تعريــف وتصنيــف للمئــات مــن المصطلحــات المحاســبية للتقاريــر الماليــة حســب المعاييــر 
الدوليــة للتقاريــر الماليــة IFRS وحســب المعاييــر الســائدة فــي الدولــة، فهــو نظــام تصنيــف يصــف محتويــات القوائــم الماليــة 
بمصطلحــات عالميــة ومــن ثــم تنظيــم هــذه المصطلحــات فــي شــكل هيكلــي واضــح ومعبــر، ولتحقيــق ذلــك قامــت بورصــة 
ــة،  ــد إعــداد قوائمهــا المالي ــة بإعــداد نمــاذج خاصــة تقــوم الشــركات بتعبئتهــا عن ــة الأوراق المالي ــان بالتعــاون مــع هيئ عمّ
تتضمــن كافــة البنــود التــي تحتــوي عليهــا القوائــم الماليــة للشــركات، حيــث راعــت النمــاذج المعــدة لهــذه الغايــة مختلــف 
القطاعــات المدرجــة فيهــا الشــركات )القطــاع المالــي، قطــاع الخدمــات، قطــاع الصناعــة(، كمــا راعــت اســتخدام مســميات 
ومصطلحــات محاســبية موحــدة عالميــاً ممــا يمكّــن جميــع الأطــراف ذات العلاقــة مــن مقارنــة البيانــات الماليــة للشــركات 
علــى المســتوى المحلــي والعالمــي بوقــت وجهــد أقــل، وتقليــل احتماليــة حــدوث الأخطــاء التــي تنتــج بســبب اختــاف 

مســميات الحســابات والمصطلحــات المســتخدمة مــن قبــل الشــركات فــي تقاريرهــا الماليــة.

XBRL  نظام الإفصاح الإلكتروني باستخدام لغة الـ

XBRL أهميـــــــــــــــــــــــــة نظام الإفصاح الالكتروني •

أطلقـــت بورصــة عمّــان بالتعــاون مــع هيئــة الأوراق الماليــة خــال عـــام 2020 نظـــام الإفصــاح الإلكترونــــي باســــتخدام لغــــة 
XBRL كمنصــــة إلكترونيــــة للشــــركات المدرجــة، حيــث يعتبــر هــذا النظــام  نظامــاً جوهريــاً يخــدم جميــع الجهــات ذات العلاقــة 
بالســوق المالــي، وشــكّل نقلــة نوعيــة فــي آليــة الإفصــاح عــن البيانــات الماليــة وغيــر الماليــة للشــركات وأدى إلــى تطويــر 
ــي رفــع مســتوى الإفصــاح  ــة، وبالتال ــة والانجليزي ــن العربي ــة باللغتي ــات الإفصاحي ــة الحصــول علــى المعلومــات والبيان عملي

والشــفافية فــي الســوق.

كان   XBRL نظــام  إطــاق  قبــل 
الماليــون  والمحللــون  المســتثمرون 
المعلومــات  باســتخلاص  يقومــون 
عــن  الصــادرة  التقاريــر  مــن  الماليــة 
الجهــات  مــن  وغيرهــا  الشــركات 
الماليــة  للإفصاحــات  المــزودة 
الحاســوب  أجهــزة  إلــى  وإدخالهــا 
يدويــاً، ومــن ثــم يقومــون بتحليل هذه 
المســتخدم  حاجــة  حســب  البيانــات 

ليهــا. إ

الآن وبعــد إطــاق نظام XBRL يقوم 
الماليــون  والمحللــون  المســتثمرون 
المعلومــات  تلــك  باســتخلاص 
وبأقــل  دقــة  أكثــر  بشــكل  الكترونيــاً 
أن  كــون  وكلفــة  وجهــد  وقــت 
يتــم  الماليــة  والبيانــات  المعلومــات 
المفصحــة  الجهــات  مــن  إدخالهــا 
محــددة. لنمــاذج  وفقــاً  الكترونيــاً 

مع استخدام

XBRL
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XBRL كيفية الوصول للقوائم المالية للشركات بصيغة •

زر  علــى  بالضغــط  للبورصــة  الإلكترونــي  الموقــع  زائــر  يقــوم   ،XBRL بصيغــة للشــركات  الماليــة  القوائــم  علــى  للاطــاع 
"إفصاحــات" الظاهــر علــى الصفحــة الرئيســية ومــن ثــم اختيــار التصنيــف الــذي يريــده )تقاريــر ســنوية، تقاريــر نصــف ســنوية، 
تقاريــر ربــع ســنوية( لتظهــر البيانــات الماليــة للشــركات بثــاث صيــغ )XBRL, EXCEL, PDF(. حيــث يمكــن للشــخص المهتــم 

ــار الصيغــة التــي تناســبه.  اختي

XBRL معلومات تفصيلية أكثر حول نظام الـ      

https://www.exchange.jo/sites/default/files/2023-05/%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%81%D8%B5%D8%A7%D8%AD%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%84%D9%83%D8%AA%D8%B1%D9%88%D9%86%D9%8A%20%D8%A8%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85%20XBRL.pdf
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بنــك صفــوة  الزيــادة فــي رأســمال شــركة  وافــق مجلــس مفوضــي هيئــة الأوراق الماليــة علــى تســجيل أســهم 
الإســامي فــي عــام 2025 والبالغــة 30 مليــون ســهم/دينار عــن طريــق رســملة جــزء مــن الأربــاح المــدورة، علمــاً بــأن 
رأســمال الشــركة بلــغ فــي حينــه 120 مليــون ســهم/دينار، وبلــغ ســعر إغــاق ســهم الشــركة 2.51 دينــار وذلــك فــي 

ــخ 2025/7/1، وعليــه فــإن: ــادة بتاري اليــوم الخامــس عشــر مــن تاريــخ موافقــة الهيئــة علــى تســجيل أســهم الزي

السعر المرجعي للسهم  =        120,000,000 × 2.51    =  2.01 دينار

150,000,000                                            	

:Capital Increase 1.  زيادة رأس المال
تعتبــر زيــادة رأســمال الشــركة خطــوة مهمــة تعتمدهــا الشــركات لتوفيــر التمويــل الــازم لتوســيع أعمالهــا أو تحســين هيكلهــا 

المالــي، ومــن طــرق زيــادة رأس المــال مــا يلــي:

Stock Dividends أ. الأسهم المجانية

تقــوم بعــض الشــركات بزيــادة رأســمالها دون قيــام المســاهمين بدفــع أمــوال إضافيــة كمــا هــو الحــال فــي الاكتتــاب الخــاص 
الــذي ســيتم التطــرق إليــه لاحقــاً، وذلــك مــن خــال ضــم الأربــاح المــدورة و/أو الاحتياطــي الاختيــاري و/أو عــاوة الإصــدار 
إلــى رأس المــال، وتــوزّع هــذه الأســهم المصــدرة علــى مســاهمي الشــركة كل بنســبة مســاهمته فــي رأس المــال كمــا هــم 

فــي نهايــة اليــوم الخامــس عشــر مــن موافقــة مجلــس مفوضــي هيئــة الأوراق الماليــة علــى تســجيل أســهم الزيــادة.

 تقــوم البورصــة باحتســاب ســعر مرجعــي لســهم الشــركة ليتــم احتســاب الحــدود الســعرية3 العليــا والدنيــا بنــاءً عليــه اعتبــاراً 
مــن يــوم العمــل التالــي لليــوم الخامــس عشــر حســب المعادلــة التاليــة:

علماً بأن البورصة تقوم بإدراج أسهم الزيادة مباشرة في يوم العمل التالي لليوم الخامس عشر من موافقة الهيئة.

د. الأحداث المتعلقة بالشركات وآلية احتساب الأسعار المرجعية
Corporate actions and the mechanism for calculating reference prices

رأس المال القديم × سعر الإغلاق4 السعر المرجعي   =	

                                                 رأس المال الجديد

مثال عملي:

3          يقصــد بالحــدود الســعرية الحــدود التــي يســمح للســعر بالتحــرك خلالهــا وتحتســب اعتمــادًا علــى نســبة معينــة مــن الأســعار المرجعيــة لــأوراق الماليــة ولا  

يســمح للســعر بتجاوزهــا خــال جلســة التــداول.

4          سعر الإغلاق هو سعر آخر عملية تداول نفذت في جلسة التداول على ورقة مالية معينة.



السوق المالي الأردني

ثالثاً: الإدراج في بورصة عمّان
25

 Private Placement ب. الاكتتاب الخاص

تقــوم بعــض الشــركات بإصــدار أســهم جديــدة وعرضهــا علــى مســاهمي الشــركة الحالييــن بــدلًا مــن الجمهــور العــام، وفــي 
هــذه الحالــة يتــم إدراج مــا يســمى بـــ "حــق الاكتتــاب" Right Issue وهــو حــق مســاهمي الشــركة المصــدرة فــي الاكتتــاب 

بأســهم الزيــادة فــي رأس المــال المنــوي إصدارهــا مــن قبــل الشــركة والمخصصــة لمســاهميها.

فــي نهايــة اليــوم الخامــس عشــر مــن موافقــة مجلــس مفوضــي هيئــة الأوراق الماليــة علــى تســجيل أســهم الزيــادة، تقــوم 
البورصــة اســتناداً لأحــكام تعليمــات التعامــل بحقــوق الاكتتــاب باحتســاب ســعر مرجعــي لســهم الشــركة ولحــق الاكتتــاب، 
ــاراً مــن يــوم العمــل التالــي لليــوم الخامــس عشــر حســب  ــاءً عليهمــا اعتب ــا بن ــا والدني ليتــم احتســاب الحــدود الســعرية العلي

المعادلــة التاليــة:

                      السعر المرجعي لسهم الشركة = القيمة السوقية للشركة المعنية + حصيلة الإصدار

                                                                                                 رأس المال بعد الزيادة

حيث: 
القيمة السوقية للشركة = رأس المال القديم * سعر إغلاق السهم 

حصيلة الإصدار= عدد أسهم الزيادة المصدرة * سعر الإصدار

نسبة عدد الأسهم المجانية إلى رأس المال القديم
 0.25= 120,000,000/30,000,000

للتأكــد مــن أن قيمــة محافــظ المســاهمين قــد تــم الحفــاظ عليهــا بعــد احتســاب ســعر مرجعــي جديــد للســهم 

وإدراج أســهم الزيــادة، نفتــرض التالــي:

مساهم يمتلك 1000 سهم

 قيمة المحفظة قبل إدراج الأسهم المجانية تبلغ 1000*2.51 = 2510 دينار.

بعد إدراج الأسهم المجانية تصبح قيمة المحفظة:

1250 سهم )1000+1000*0.25( بسعر 2.01 دينار للسهم الواحد =
2510 دينار تقريباً.

بالتالي لم تتأثر قيمة محفظة المساهم.
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وبمــا أن حــق الاكتتــاب يعتبــر ورقــة ماليــة قابلــة للتــداول فــي البورصــة خــال فتــرة محــددة، فإنــه يتــم احتســاب ســعر مرجعــي 
لــه وفــق المعادلــة المذكــورة أدناه:

    السعر المرجعي لحق الاكتتاب = السعر المرجعي لسهم الشركة المعنية - سعر الإصدار

يتــم إدراج حقــوق الاكتتــاب اعتبــاراً مــن يــوم العمــل التالــي لليــوم الخامــس عشــر مباشــرة، ويتــم تداولهــا فــي البورصــة لمــدة 
خمســة أيــام عمــل فقــط، وخــال هــذه المــدة يكــون لــدى المســاهم إحــدى الخيــارات التاليــة:

1- الاحتفــاظ بجميــع حقــوق الاكتتــاب المدرجــة فــي حســابه وعــدم بيعهــا، وذلــك لغايــة 
الاكتتــاب بأســهم الزيــادة فــي الموعــد الــذي تحــدده الشــركة وهــو يــوم العمــل الرابــع 

لإلغــاء إدراج حقــوق الاكتتــاب.

2- بيع جميع حقوق الاكتتاب المدرجة في حسابه في البورصة.

3- بيع جزء من حقوق الاكتتاب المدرجة في حسابه والاحتفاظ بالجزء الآخر.

4- عــدم اتخــاذ أي إجــراء أي عــدم بيــع حقــوق الاكتتــاب المدرجــة فــي حســابه فــي 
الزيــادة. بأســهم  البورصــة وعــدم الاكتتــاب 

 

ــادة رأســمالها مــن 9.5 مليــون ســهم/دينار  قامــت شــركة المجموعــة العربيــة الأردنيــة للتأميــن فــي عــام 2025 بزي
إلــى 10.5 مليــون ســهم/دينار وبســعر إصــدار  0.70  دينــار، وذلــك مــن خــال الاكتتــاب الخــاص لمســاهمي الشــركة. 
بلــغ ســعر إغــاق ســهم الشــركة دينــار واحــد وذلــك فــي اليــوم الخامــس عشــر مــن تاريــخ موافقــة الهيئــة علــى تســجيل 

أســهم الزيــادة بتاريــخ 2025/3/6، وعليــه فــإن:

السعر المرجعي لسهم الشركة = القيمة السوقية للشركة المعنية + حصيلة الإصدار

                                                                          رأس المال بعد الزيادة

                                                  = ) 9,500,000* 1 (+ )1,000,000 *0.70  (  = 0.97 دينار

10,500,000                                                                              

السعر المرجعي لحق الاكتتاب = السعر المرجعي لسهم الشركة - سعر الإصدار

                                                     =  0.97- 0.70  = 0.27 دينار

مثال عملي 1 :
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مثال عملي 2 :

نسبة عدد حقوق الاكتتاب إلى رأس المال القديم 9,500,000/1,000,000  = 0.11  تقريباً

للتأكــد مــن أن قيمــة محافــظ المســاهمين قــد تــم الحفــاظ عليهــا بعــد احتســاب ســعر مرجعــي جديــد للســهم وإدراج 
حقــوق الاكتتــاب نفتــرض التالــي:

مساهم يمتلك 1000 سهم

 قيمة المحفظة قبل إدراج حقوق الاكتتاب تبلغ 1000* 1 = 1000 دينار.

بعد إدراج حقوق الاكتتاب يصبح لديه:

1000 سهم بسعر 0.97 دينار للسهم الواحد = 970 دينار

110 حق اكتتاب )1000*0.11(  بسعر 0.27 للحق الواحد = 30 دينار تقريبًا

المجموع   = 1000 دينار

بالتالي لم تتأثر قيمة محفظة المساهم 

وافــق مجلــس مفوضــي هيئــة الأوراق الماليــة علــى تســجيل أســهم الزيــادة فــي رأســمال شــركة حديــد الأردن فــي 
ــار، وذلــك مــن خــال الاكتتــاب الخــاص  عــام 2024 والبالغــة 10 مليــون ســهم/دينار بســعر إصــدار مقــداره 0.20 دين
لمســاهمي الشــركة. علمــاً بــأن رأســمال  الشــركة بلــغ فــي حينــه 35 مليــون ســهم/دينار، وبلــغ ســعر إغــاق ســهم 
الشــركة 0.19 دينــار وذلــك فــي اليــوم الخامــس عشــر مــن تاريــخ موافقــة الهيئــة علــى تســجيل أســهم الزيــادة بتاريــخ 

2024/4/7، وعليــه فــإن:

السعر المرجعي لسهم الشركة = القيمة السوقية للشركة المعنية + حصيلة الإصدار

                                                                          رأس المال بعد الزيادة

  

                                              = ) 35,000,000* 0.19 (+ )10,000,000 *0.20  (  =  0.19 دينار
 45,000,000                                                                            

السعر المرجعي لحق الاكتتاب = السعر المرجعي لسهم الشركة - سعر الإصدار

                                                  =  0.19 - 0.20  =   - 0.01 دينار 
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نلاحــظ فــي المثــال الســابق أن الســعر المرجعــي لحــق الاكتتــاب يمثــل قيمــة ســالبة، ونظــراً لأنــه لا يجــوز أن يكــون ســعر ورقــة 
ماليــة بالســالب فإنــه لــم يتــم إدراج حقــوق اكتتــاب، والســبب فــي ذلــك أن ســعر الإصــدار كان أعلــى مــن ســعر الإغــاق فــي 

اليــوم الخامــس عشــر لموافقــة مجلــس مفوضــي الهيئــة.

عنــد انتهــاء عمليــة الاكتتــاب واســتكمال اجــراءات تســجيل أســهم الزيــادة فــي رأس المــال لــدى هيئــة الأوراق الماليــة ومركــز 
إيــداع الأوراق الماليــة، يتوجــب علــى الشــركة التقــدم بطلــب لإدراج هــذه الأســهم فــي البورصــة، ليتــم بعــد التحقــق مــن 

اكتمــال الطلــب تحديــد يــوم لإدراج الأســهم فــي البورصــة.

 Public Offering ج. الاكتتاب العام

تقــوم بعــض الشــركات المدرجــة بزيــادة رأســمالها مــن خــال طــرح أســهماً جديــدة للبيــع أمــام جميــع المســتثمرين فــي 
ــاً مــا تســتخدم الشــركات هــذه  ــاب الخــاص، وغالب الســوق، وليــس فقــط للمســاهمين الحالييــن كمــا هــو الحــال فــي الاكتت
الطريقــة لجــذب مســتثمرين جــدد وجمــع تمويــل كبيــر لدعــم التوســع أو تنفيــذ مشــاريع جديــدة. وبعــد اســتكمال الشــركة 

ــوم لإدراج الأســهم فــي البورصــة. ــد ي ــم تحدي ــة يت ــدى الجهــات المعني كافــة الإجــراءات ل

  Capitalization of debt or corporate bonds د. رسملة ديون أو أسناد قرض

فــي بعــض الحــالات، تقــوم الشــركات المدرجــة بتحويــل ديونهــا أو أســناد القــرض التــي أصدرتهــا ســابقاً إلــى أســهم تُمنــح 
للدائنيــن أو حاملــي الســندات، بــدلًا مــن ســداد المبالــغ نقــداً وبذلــك يصبــح الدائنــون مســاهمين فــي الشــركة. وبعــد 

اســتكمال الشــركة كافــة الإجــراءات لــدى الجهــات المعنيــة يتــم تحديــد يــوم لإدراج الأســهم فــي البورصــة.

Strategic investor ه. دخول شريك استراتيجي

قــد تلجــأ بعــض الشــركات المدرجــة إلــى زيــادة رأســمالها مــن خــال إصــدار أســهم جديــدة وتخصيصهــا لشــريك اســتراتيجي 
أو مجموعــة مــن الشــركاء الاســتراتيجيين، والــذي يكــون عــادةً مســتثمر طبيعــي أو اعتبــاري لــه القــدرة علــى تقديــم قيمــة 
ــي قــوي للشــركة. وبعــد  ــر دعــم مال ــدة، أو توفي ــح أســواق جدي ــة، أو فت ــرات الفني مضافــة للشــركة، ســواء مــن خــال الخب

اســتكمال الشــركة كافــة الإجــراءات لــدى الجهــات المعنيــة يتــم تحديــد يــوم لإدراج الأســهم فــي البورصــة.

قاعــدة عامــة: فــي حــال كان ســعر الإصــدار أعلــى مــن/ يســاوي ســعر إغــاق ســهم 
الشــركة فــي اليــوم الخامــس عشــر لموافقــة الهيئــة فإنــه لا يتــم إدراج حقــوق اكتتــاب.
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:Capital Reduction 2. تخفيض رأس المال

يعــد تخفيــض رأســمال الشــركة أحــد الطــرق التــي قــد تلجــأ إليهــا الشــركات لمعالجــة الخســائر المتراكمــة أو تحســين هيكلهــا 
ــر الصناعــة والتجــارة بالموافقــة علــى تخفيــض رأس المــال يتــم إيقــاف أســهم الشــركة  المالــي، فعنــد صــدور قــرار مــن وزي
عــن التــداول اعتبــاراً مــن جلســة التــداول التــي تلــي تبلــغ البورصــة بهــذا القــرار ولحيــن اســتكمال كافــة الإجــراءات لــدى هيئــة 
الأوراق الماليــة ومركــز إيــداع الأوراق الماليــة، ويُســتثنى مــن هــذا الإيقــاف الشــركات التــي تقــوم بذلــك عــن طريــق شــراء 
الأســهم الصــادرة عنهــا مــن خــال الســوق، والشــركات التــي تقــوم بتخفيــض رأســمالها مــن خــال إطفــاء رصيــد 

أســهم الخزينــة.

تعــاد أســهم الشــركة إلــى التــداول بعــد يومــي عمــل مــن إتمــام إجــراءات التخفيــض لــدى مركــز إيــداع الأوراق الماليــة، 
لــدى الهيئــة. واســتكمال الإجــراءات 

كمــا تقــوم البورصــة باحتســاب ســعر مرجعــي لســهم الشــركة ليتــم احتســاب الحــدود الســعرية العليــا والدنيــا بنــاءً عليــه عنــد 
إعــادة التــداول بأســهم الشــركة اســتناداً إلــى طــرق التخفيــض التاليــة:

أ‌. تخفيض رأس المال عن طريق إطفاء الخسائر المتراكمة/ خصم الإصدار
Capital reduction through redemption of accumulated losses / issuance discount

قامــت شــركة دار الأمــان للتمويــل الإســامي فــي عــام 2025 بتخفيــض رأســمالها مــن 16 مليــون ســهم/دينار إلــى 8  
مليــون ســهم/دينار مــن خــال إطفــاء جــزء مــن الخســائر المتراكمــة، بلــغ ســعر إغــاق ســهم الشــركة 0.31 دينــار وذلــك 
بتاريــخ إيقــاف ســهم الشــركة عــن التــداول بســبب صــدور موافقــة وزيــر الصناعــة والتجــارة علــى التخفيــض، وعليــه فــإن:

السعر المرجعي للسهم  =  16,000,000 × 0.31  =  0.62 دينار

8,000,000                                      	

نسبة التخفيض: 16,000,000/8,000,000 = 0.50
للتأكــد مــن أن قيمــة محافــظ المســاهمين قــد تــم الحفــاظ عليهــا بعــد احتســاب ســعر مرجعي جديد للســهم وتخفيض 

عدد الأســهم، نفتــرض التالي:

    السعر المرجعي  = رأس المال القديم × سعر الإغلاق

		   رأس المال الجديد

مثال عملي :
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مساهم يمتلك 1000 سهم
 قيمة المحفظة قبل التخفيض تبلغ 1000*0.31 = 310 دينار.

بعد تخفيض عدد الأسهم  تصبح قيمة المحفظة:
500 سهم )1000-1000*0.50( بسعر 0.62 دينار للسهم الواحد = 310 دينار.

بالتالي لم تتأثر قيمة محفظة المساهم

ب‌. تخفيــض رأس المــال عــن طريــق إعــادة نقــد للمســاهمين أو عــن طريــق إطفــاء خســائر متراكمــة وإعــادة نقــد 
معــاً للمســاهمين 

Capital reduction through returning cash to the shareholders, or through a combination of  
redemption accumulated losses and returning cash to shareholders

  

قامــت الشــركة المتخصصــة للتجــارة والاســتثمارات فــي عــام 2025 بتخفيــض رأســمالها مــن 1 مليــون ســهم/دينار 
إلــى 750,000 ســهم/دينار مــن خــال إعــادة نقــد للمســاهمين، بلــغ ســعر إغــاق ســهم الشــركة 0.92 دينــار وذلــك 
بتاريــخ إيقــاف ســهم الشــركة عــن التــداول بســبب صــدور موافقــة وزيــر الصناعــة والتجــارة علــى التخفيــض، وعليــه فــإن:

السعر المرجعي للسهم  =  )1,000,000 × 0.92(  - 250,000    =  0.89 دينار

750,000                                                    	

نسبة التخفيض: 1,000,000/250,000  =  0.25
للتأكــد مــن أن قيمــة محافــظ المســاهمين قــد تــم الحفــاظ عليهــا بعــد احتســاب ســعر مرجعي جديد للســهم وتخفيض 

عــدد الأســهم وإعــادة نقــد للمســاهمين، نفترض التالي:

مساهم يمتلك 1000 سهم
 قيمة المحفظة قبل التخفيض تبلغ 1000*0.92 = 920 دينار.

    السعر المرجعي  = )رأس المال القديم × سعر الإغلاق( – النقد المعاد للمساهمين

		   رأس المال الجديد

مثال عملي :
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ج‌. تخفيض رأس المال عن طريق إطفاء أسهم الخزينة والخسائر المتراكمة معاً
Capital reduction through redemption of treasury stocks and accumulated losses

  

قامــت شــركة المنــارة الإســامية للتأميــن فــي عــام 2017 بتخفيــض رأســمالها مــن 7 مليــون ســهم/دينار إلــى 5 
مليــون ســهم/دينار مــن خــال إطفــاء أســهم الخزينــة البالغــة 220,964 ســهم/دينار، وإطفــاء الخســائر الناتجــة عــن 
اســتدعاء أســهم الخزينــة البالغــة 951,595 دينــار مضــاف إليهــا مبلــغ 827,441 دينــار مــن رصيــد الخســائر المتراكمــة 
وبمــا مجموعــه 1,779,036 دينــار، بلــغ ســعر إغــاق ســهم الشــركة 0.30 دينــار وذلــك بتاريــخ إيقــاف ســهم الشــركة 

عــن التــداول بســبب صــدور موافقــة وزيــر الصناعــة والتجــارة علــى التخفيــض، وعليــه فــإن:

السعر المرجعي  =    )7,000,000 – 220,964( * 0.30      =     0.41 دينار

5,000,000

نسبة التخفيض = )951,595 + 827,441( / ) 7,000,000 – 220,964 (    = 0.262

للتأكــد مــن أن قيمــة محافــظ المســاهمين قــد تــم الحفــاظ عليهــا بعــد احتســاب ســعر مرجعي جديد للســهم وتخفيض 
عدد الأســهم، نفتــرض التالي:

مساهم يمتلك 1000 سهم
 قيمة المحفظة قبل التخفيض تبلغ 1000*0.30 = 300 دينار.

بعد تخفيض عدد الأسهم  تصبح قيمة المحفظة:
738 سهم )1000-1000*262. 0( بسعر 0.41 دينار للسهم الواحد = 300 دينار تقريباً.

بالتالي لم تتأثر قيمة محفظة المساهم

    السعر المرجعي  = )رأس المال القديم - القيمة الاسمية لأسهم الخزينة( * سعر الإغلاق

		   رأس المال الجديد

مثال عملي :

بعد تخفيض عدد الأسهم  تصبح قيمة المحفظة:
750 سهم )1000-1000*0.25( بسعر 0.89 دينار للسهم الواحد = 667.5 دينار.

إضافةً أنه سيحصل على 250 دينار نقداً، بالتالي المجموع سيصبح 920 دينار تقريباً.

بالتالي لم تتأثر قيمة محفظة المساهم
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Capital Restructuring 3. إعادة هيكلة رأس المال

ويقصــد بعمليــة الهيكلــة تخفيــض رأس المــال ومــن ثــم زيادتــه بموجــب قــرار صــادر مــن الهيئــة العامــة غيــر العاديــة للشــركة، 
فعنــد صــدور قــرار مــن وزيــر الصناعــة والتجــارة بالموافقــة علــى هيكلــة رأس المــال يتــم إيقــاف أســهم الشــركة عــن التــداول 
اعتبــاراً مــن جلســة التــداول التــي تلــي تبلــغ البورصــة بهــذا القــرار ولحيــن اســتكمال كافــة إجــراءات التخفيــض والزيــادة لــدى 
الجهــات المعنيــة، حيــث يتــم تحديــد يــوم لإدراج أســهم الزيــادة فــي البورصــة ويعــاد ســهم الشــركة إلــى التــداول بســعر 

معــوم5 .

تلجــأ الشــركات عــادةً إلــى القيــام بعمليــة الهيكلــة بهــدف التخلــص مــن الخســائر المتراكمــة قبــل القيــام بعمليــة زيــادة رأس 
المــال، ممــا يحســن مــن مؤشــرات الأداء المالــي ويجــدد ثقــة المســتثمرين. 

Merger 4. الاندماج

يُعــد الاندمــاج مــن العمليــات الاســتراتيجية التــي تعتمدهــا الشــركات بهــدف توحيــد المــوارد، وتعزيــز القــدرة التنافســية فــي 
الســوق، وتوســيع الحصــة الســوقية وزيــادة قاعــدة العمــاء.

ــاراً مــن جلســة التــداول التــي تلــي تبلــغ البورصــة بإعــان صــادر مــن  يتــم إيقــاف التــداول بأســهم الشــركات المندمجــة اعتب
مراقــب عــام الشــركات يتضمــن موجــزاً عــن عقــد الاندمــاج ونتائــج إعــادة التقديــر والميزانيــة الافتتاحيــة للشــركة الدامجــة أو 

الناتجــة عــن الاندمــاج.

أنواع الاندماج:

‌أ- وجود شركة دامجة وشركة مندمجة كما يلي6: 

ــر الصناعــة والتجــارة تقــوم  عنــد اســتكمال الشــركة إجــراءات الاندمــاج  وشــطب تســجيل الشــركة المندمجــة بقــرار مــن وزي
البورصــة بإلغــاء إدراج أســهم الشــركة المندمجــة، كمــا تقــوم الشــركة الدامجــة بتقديــم طلــب لإعــادة التــداول بأســهمها.

وعنــد اســتكمال كافــة الإجــراءات لــدى الجهــات المعنيــة يتــم تحديــد يــوم لإعــادة التــداول بأســهم الشــركة الدامجــة فــي 
البورصــة. علمــاً بــأن ســعر ســهم الشــركة يكــون معومــاً.

‌ب- وجود شركة جديدة ناتجة عن الدمج، كما يلي:-

عنــد اســتكمال إجــراءات الاندمــاج، واســتكمال كافــة إجــراءات التســجيل للشــركة الجديــدة لــدى الجهــات المعنيــة، يلغــى إدراج 
أســهم الشــركتين المندمجتيــن عنــد صــدور قــرار مــن دائــرة مراقبــة الشــركات بشــطب تســجيلهما، وتتقــدم الشــركة الجديــدة 

الناتجــة عــن الاندمــاج بطلــب لإدراج أســهمها )إدراج لأول مــرة(.

5         التعويم Floating : هو الآلية التي تعتمدها البورصة لتحديد السعر الافتتاحي للورقة المالية في الحالات التي يحددها مجلس الإدارة وذلك من خلال  

        التوافق بين أوامر الشراء والبيع المدخلة إلى النظام ودون التقيد بنسب الارتفاع والانخفاض المسموح بها للورقة المالية.

6         في حال كانت الشركتان مدرجتان .
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Liquidation 5. التصفية

تُعــرّف التصفيــة بأنهــا عمليــة إنهــاء نشــاط الشــركة بشــكل رســمي، ســواء بشــكل اختيــاري مــن قبــل الهيئــة العامــة للشــركة 
ــة(، وعندمــا تقــرر الشــركة التصفيــة أو يُصــدر قــرار قضائــي  ــة( أو بصــدور قــرار مــن المحكمــة )تصفيــة إجباري )تصفيــة اختياري
بذلــك، يتــم إيقــاف تــداول أســهمها فــي البورصــة تمهيــداً لإلغــاء إدراجهــا، يُذكــر أن حــالات التصفيــة الاختياريــة والإجباريــة 

هــي كمــا يلــي:

  

  

حالات التصفية الاختيارية:

حالات التصفية الإجبارية:

أ - بانتهاء المدة المعينة للشركة ما لم تقرر الهيئة العامة تمديدها.

ب - بإتمام أو انتفاء الغاية التي تأسست الشركة من أجلها أو باستحالة إتمام هذه الغاية أو انتفائها.

ج - بصدور قرار من الهيئة العامة للشركة بفسخها وتصفيتها.

د - في الحالات الأخرى التي ينص عليها نظام الشركة.

‌أ- إذا ارتكبت الشركة مخالفات جسيمة للقانون أو لنظامها الأساسي.

‌ب-  إذا عجزت الشركة عن الوفاء بالتزاماتها.

‌ج-  إذا توقفت عن أعمالها مدة سنة دون سبب مبرر أو مشروع.

‌د-  إذا زاد مجموع خسائر الشركة عن 75% من رأسمالها المكتتب به ما لم تقرر هيئتها العامة زيادة رأسمالها.

 Trading suspension and delisting 6. إيقاف التداول وإلغاء الإدراج

حمايــةً للمســتثمرين ولضمــان النزاهــة والشــفافية، تقــوم البورصــة فــي حــالات معينــة نظّمتهــا تعليمــات إدراج الأوراق 
ــداول بأســهم الشــركات المدرجــة، مــن بينهــا: حــالات تخفيــض رأســمال الشــركة، أو  ــة فــي بورصــة عمــان بإيقــاف الت المالي
اندماجهــا، أو فــي تاريــخ اجتمــاع هيئتهــا العامــة، أو عنــد إشــهار إعســارها، أو فــي حــال عــدم تزويــد البورصــة بالبيانــات الماليــة 

المطلوبــة فــي المواعيــد المحــددة، وغيرهــا مــن الحــالات. 

وبهــدف تحقيــق التــوازن بيــن حقــوق المســتثمرين فــي التــداول بأســهمهم وضمــان الامتثــال للمتطلبــات التنظيميــة قامــت 
البورصــة فــي عــام 2025 باســتحداث آليــة التــداول المقيّــد )Restricted Trading( للشــركات المدرجــة، والتــي تتيــح 
اســتئناف تــداول أســهم الشــركة المدرجــة فــي ســوقها نفســه بعــد انتهــاء مــدة الايقــاف )3 أيــام عمــل( فــي حــال لــم تقــم 
الشــركة بتصويــب أوضاعهــا خــال تلــك المــدة، وذلــك ضمــن أوقــات تــداول وحــدود ســعرية أقــل مــن المعتــادة لذلــك 

الســوق.
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ــق هــذه الآليــة فــي حــالات محــددة وردت فــي تعليمــات إدراج الأوراق الماليــة، مــن بينهــا عــدم قيــام الشــركة المدرجــة  وتُطبَّ
بتزويــد البورصــة ببياناتهــا الماليــة الســنوية المدققــة أو المرحليــة المراجعــة ضمــن المواعيــد المحــددة، حيــث تقــوم البورصــة 
بإيقــاف التــداول بأســهم الشــركة لمــدة ثلاثــة أيــام عمــل ثــم إعادتهــا إلــى التــداول بالقيــود المشــار إليهــا أعــاه فــي الســوق 

المدرجــة بــه.

كمــا نظّمــت التعليمــات الحــالات التــي يتــم فيهــا إلغــاء إدراج أســهم الشــركة مــن البورصــة، مثــل تغييــر صفتهــا القانونيــة أو 
تصفيتهــا، وغيرهــا مــن الحــالات.

ومــن الجديــر بالذكــر فإنــه يمكــن للمهتــم الاطــاع علــى الأحــداث التــي طــرأت علــى الشــركات المدرجــة والموضحــة أعــاه 
)زيــادة رأســمال، تخفيــض رأســمال، إلغــاء إدراج ....( مــن خــال الموقــع الإلكترونــي للبورصــة عــن طريــق اختيــار "أحــداث 

الشــركات المدرجــة" مــن قائمــة "المنتجــات والخدمــات".

  

  

تقوم البورصة بتعويم السعر الافتتاحي لسهم الشركة في أي من الحالات التالية:-

تقوم البورصة باحتساب سعر مرجعي لسهم الشركة في الحالات التالية:-

أ. إعادة هيكلة رأسمال 
الشركة

‌ه. إيقاف التداول بأسهم الشركة لمدة تزيد 
على ستة أشهر لأي سبب من الأسباب

ب. الشركة الناتجة عن 
الاندماج

‌ج. إدراج سهم الشركة 
لأول مرة

‌د. عدم حدوث عمليات تداول على سهم 
الشركة لمدة تزيد على ستة أشهر

‌أ. تخفيض رأس المال المكتتب به والمدفوع للشركة.

‌ب. زيادة رأسمال الشركة عن طريق رسملة الاحتياطات وعلاوة الإصدار والأرباح المدورة.

‌ج. زيادة رأسمال الشركة عن طريق الاكتتاب الخاص لمساهمي الشركة، وذلك عند إدراج حقوق الاكتتاب 
بأسهم الزيادة.
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يمثّــل التــداول فــي الأســواق الماليــة أحــد المحــاور الرئيســة للنشــاط الاقتصــادي، إذ يوفّــر وســيلة فعّالــة لبيع وشــراء الأوراق 
الماليــة بهــدف تحقيــق العائــد وتنميــة الاســتثمارات، وبعــد عــام واحــد فقــط مــن تأسيســها، قامــت بورصــة عمّــان بتطويــر 
بيئــة التــداول فيهــا، حيــث اســتبدلت النظــام اليــدوي الــذي كان معمــولًًا بــه منــذ عــام 1978 بنظــام إلكترونــي حديــث يعتمــد 
آليــة المــزاودة المســتمرة. وأتــاح هــذا النظــام للوســطاء المالييــن7 تنفيــذ أوامــر البيــع والشــراء بســرعة وكفــاءة وأمــان، مــن 

خــال آليــة ســهلة ومرنــة وواضحــة.

ويتنــاول هــذا الفصــل مفهــوم التــداول وآلياتــه فــي بورصــة عمّــان، موضحًــا كيفيــة تنفيــذ الأوامــر وأنواعهــا، ومراحــل جلســة 
التــداول، بمــا يســاعد علــى فهــم طبيعــة التــداول ومتطلباتــه بشــكل عملــي ومبســط.

       أ‌- جلسات وقواعد التداول

تُعقــد جلســات التــداول عالميــاً ضمــن ثلاثــة أنمــاط رئيســية، يتميــز كل منهــا بآليــة التســعير المســتخدمة ومراحــل التــداول 
المطبقــة فــي كل نمــط، وهــذه الأنمــاط هــي: مجموعــة التســعير الثابــت، ومجموعــة التســعير الثابــت المتعــدد، ومجموعــة 
التســعير المســتمر وهــو النمــط المطبــق حاليــاً والمعتمــد فــي بورصــة عمّــان، والــذي يُعــرّف بأنــه المجموعــة التــي تتضمــن 
تــداول الأوراق الماليــة بشــكل مســتمر وعلــى أســعار متعــددة خــال جلســة التــداول. ويوضح الشــكل التالــي مراحل مجموعة 

التســعير المســتمر:

الاستعلام
Morning

Close

الإغلاق
النهائية

 Closed

ما قبل
الافتتاح

Opening
Call

الصفقات
Block
trads

تحديد سعر 
الافتتاح 

 Opening
Uncrossing

الإغلاق
الأولية 

 Standered
 Closed

التداول
المستمر 

 Continuous
 Trading

التداول على
سعر الإغلاق

Trading
 at last

ما قبل
الإغلاق 
Closing

Call

تحديد سعر 
الإغلاق 
 Closing

Uncrossing

7      الوسيط المالي هو الشخص الاعتباري المرخص من قبل الهيئة الذي يمارس شراء وبيع الأوراق المالية لحسابه الخاص مباشرة من خلال السوق أو 

        لحساب الغير.
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وتنقســم جلســة التــداول وفقًــا لمجموعــة التســعير المســتمر المطبــق فــي بورصــة عمّــان إلــى عــدة مراحــل تتميــز كل منهــا 
بوظيفــة معينــة ومجموعــة مــن قواعــد التــداول المتعلقــة بهــا، وهــي علــى النحــو الآتــي:

الخصائصالمرحلة

إلغاء أوامر الشراء والبيع سارية المفعولمرحلة الاستعلام

مرحلة ما قبل الافتتاح

إدخــال أوامــر الشــراء والبيــع وتعديلهــا أو إلغائهــا للمســاهمة فــي تحديــد 
ــوازن التأشــيري فــي حــال التقــاء  ــم احتســاب ســعر الت ــاح، ويت ســعر الافتت
أســعار أوامــر الشــراء والبيــع بعــد كل عمليــة إدخــال أو تعديــل أو إلغــاء 

للأوامــر دون تنفيذهــا.

مرحلة تحديد سعر الافتتاح
تنفيــذ أوامــر الشــراء والبيــع القابلــة للتنفيــذ جزئيــاً أو كليــاً، وذلــك علــى 
آخــر ســعر تــوازن تأشــيري لــكل ورقــة ماليــة، ويكــون هــذا الســعر هــو ســعر 

ــاح الورقــة الماليــة. افتت

إدخال أوامر الشراء والبيع وتعديلها أو إلغائها والتداول بشكل مستمر. مرحلة التداول المستمر

مرحلة ما قبل الإغلاق

إدخــال أوامــر الشــراء والبيــع وتعديلهــا أو إلغائهــا للمســاهمة فــي تحديــد 
ــوازن التأشــيري فــي حــال التقــاء  ــم احتســاب ســعر الت ســعر الإغــاق، ويت
أســعار أوامــر الشــراء والبيــع بعــد كل عمليــة إدخــال أو تعديــل أو إلغــاء لهــا 

دون تنفيذهــا.

مرحلة تحديد سعر الإغلاق

تنفيــذ أوامــر الشــراء والبيــع القابلــة للتنفيــذ جزئيــاً أو كليــاً، وذلــك علــى آخــر 
ــة، ويكــون هــذا  ــد تلــك المرحل ــة عن ــكل ورقــة مالي ــوازن تأشــيري ل ســعر ت
الســعر هــو ســعر الإغــاق للورقــة الماليــة شــريطة تنفيــذ حجــم تــداول فــي 
هــذه المرحلــة لا يقــل عــن 1000 دينــار، وبخــاف ذلك يكون ســعر الإغلاق 
ــة التــداول المســتمر أو  هــو آخــر ســعر تــداول للورقــة الماليــة خــال مرحل

ســعر إغلاقهــا الســابق فــي حــال عــدم تداولهــا.

 مرحلة التداول على

سعر الإغلاق
إدخــال أوامــر الشــراء والبيــع علــى ســعر الإغــاق فقــط، كمــا يُتــاح تعديلهــا 

أو إلغاؤهــا والتــداول بشــكل مســتمر علــى ســعر الإغــاق فقــط. 

إلغاء أوامر الشراء والبيع سارية المفعول.مرحلة الإغلاق الأولية

تنفيذ الصفقات وفق الشروط المذكورة أدناه. مرحلة الصفقات

الإلغــاء التلقائــي لأوامــر الشــراء والبيــع الصالحــة ليــوم واحــد والتــي مــا مرحلة  الإغلاق النهائية
زالــت ســارية المفعــول.
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 Block Trades Phase مرحلة الصفقات •

تُعــرف الصفقــة علــى أنهــا التــداول الــذي يتــم بيــن وســيطين أو مــن خــال وســيط واحــد لشــراء وبيــع أيــة ورقــة ماليــة دفعــة 
واحــدة بنــاء علــى تفويــض العميــل بحيــث لا تقــل القيمــة الســوقية للعقــد الواحــد عــن الحــد الأدنــى الــذي يقــرره مجلــس 
الإدارة لهــذه الورقــة الماليــة، وبحيــث يكــون ســعر الصفقــة ضمــن الحــدود الســعرية التــي يقررهــا مجلــس الإدارة لهــذه 

الورقــة الماليــة.

يتم خلال مرحلة الصفقات تنفيذ الصفقات العادية والمستثناة من الحدود السعرية المسموح بها، ويشترط ما يلي:

• أن يتم تنفيذها )شراءً أو بيعاً( دفعة واحدة.

• أن لا تقــل القيمــة الســوقية لــأوراق الماليــة عــن الحــد الأدنــى المســموح بــه والمحــدد مــن قبــل مجلــس الإدارة بـــ 
200,000 دينــار.

• أن يكــون ســعر تنفيــذ الصفقــة ضمــن الحــدود الســعرية المســموح بهــا، والبالغــة 7.5% لأســهم الشــركات المدرجــة فــي 
الســوق الأول وحقــوق اكتتــاب الشــركات المدرجــة فــي الســوق الأول، و 5% لأســهم الشــركات المدرجــة فــي الســوق 
الثانــي وحقــوق اكتتــاب الشــركات المدرجــة فــي الســوق الثانــي، و 20% للســندات وصكــوك التمويــل الإســامي و %10  
ــر المدرجــة. ويتــم احتســاب هــذه الحــدود اعتمــاداً علــى ســعر إغــاق الســهم المعنــي فــي جلســة  ــة غي لــأوراق المالي

تــداول نفــس اليــوم.

• أن تكون الأسهم حرة مدفوع ثمنها بالكامل وغير خاضعة لأي قيد ملكية رهن، حجز أو تجميد أو غيرها.

كمــا يجــوز لمجلــس الإدارة الموافقــة علــى اســتثناء الصفقــة مــن الحــدود الســعرية بطلــب مبــرر، شــرط ألا تقــل قيمتهــا 
عــن الحــد الأدنــى المحــدد مــن قبــل مجلــس إدارة البورصــة، وتُنفــذ بعــد موافقــة مجلــس الإدارة.

         ب.  أنواع الأوامر

تصنف الأوامر حسب قواعد التداول في بورصة عمّان على النحو التالي:

الأمر المرسل إلى نظام التداول لشراء ورقة مالية معينة .

الأمر المرسل إلى نظام التداول لبيع ورقة مالية معينة .

 :)Buy order( أمر الشراء

 :)Sell order( أمر البيع

 :)Cross order( الأمر المتقابل

وهــو الأمــر المرســل إلــى نظــام التــداول لشــراء وبيــع ورقــة ماليــة معينــة بنفــس 
الأمــر  إدخــال  ويتــم  الوســيط،  نفــس  لــدى  الكميــة والســعر ولصالــح حســابين 
المتقابــل خــال مرحلــة التــداول المســتمر علــى أي ســعر يقــع بيــن أفضــل ســعر 

ــذه مباشــرة. ــم تنفي ــع، ويت شــراء وأفضــل ســعر بي

:)Order Type( من حيث النوع •



السوق المالي الأردني

رابعاً: التداول في بورصة عمّان
39

وهــو أمــر شــراء أو بيــع الورقــة الماليــة علــى ســعر معيــن لا يزيــد عنــه فــي حالــة 
الشــراء ولا يقــل عنــه فــي حالــة البيــع، ويســمح بإدخالــه فــي جميــع مراحــل جلســة 

التــداول باســتثناء مرحلتــي الاســتعلام والإغــاق.

أمر بسعر محدد
 :)Limited Price Order(

:)Orders by price( من حيث السعر •

:)Validities- Time in Force(  من حيث مدة السريان •

Conditional Orders الأوامر المشروطة •

تتكــون مجموعــة الأوامــر المشــروطة مــن عــدد مــن الأوامــر التــي يمكــن إدخالهــا إلــى نظــام التــداول الإلكترونــي 
ومعلقــة علــى شــرط محــدد قــد يتعلــق بوقــت تفعيــل الأمــر علــى نظــام التــداول أو كميــة دنيــا يجــب تنفيذهــا فــور 
إدخــال الأمــر كشــرط لقبولــه، أو الكميــة القصــوى التــي يجــب علــى النظــام إظهارهــا للجميــع فــي أي وقــت مــن 

ــواع: الأوقــات، وفيمــا يلــي تفصيــل لهــذه الأن

GTD

GTM
GTC

DAY

ساري حتى تاريخ محدد 
يحدده الوسيط

Good Till Date

Good Till MonthGood Till Cancelled

ساري حتى نهاية جلسة 
التداول

ساري حتى نهاية السنة ساري حتى آخر الشهر
الميلادية
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 :)Stop Limit Order(  1-  أمر إيقاف الخسارة

هو أمر لشراء أو بيع ورقة مالية يتضمن سعرين:

يُستخدم هذا النوع من الأوامر في حالتين:

هو السعر الذي عند بلوغه يتم تفعيل الأمر.

إلــى  انخفــض ســعرها  إذا  الماليــة  الورقــة  ببيــع  المســتثمر  يرغــب  عندمــا 
أكبــر. خســارة  لتجنّــب  معيــن  مســتوى 

عندمــا يريــد المســتثمر شــراء الورقــة إذا ارتفــع ســعرها إلــى مســتوى معيــن 
متوقــع اســتمرار ارتفاعــه.

هو السعر الذي يرغب المستثمر بتنفيذ الصفقة عليه بعد تفعيل الأمر.

 :)Trigger Price( السعر المشترط

• إيقاف الخسارة: 

• تحقيق المكاسب:

 :)Limit Price( السعر المحدد

Fill or Kill (FOK)
أمر لحظي يشترط تنفيذ كامل الكمية 
المدخلة فور الإدخال أو إلغائه بالكامل

Iceberg Order
ــة وهــو أمــر يتضمــن  ــة مخفي الأمــر بكمي
إظهــار مــا لا يقــل عــن 5% مــن الكميــة 

الإجماليــة وإخفــاء الباقــي

Min. Qty
أمــر يشــترط تنفيــذ حــد أدنــى مــن 
إدخالــه  فــور  الإجماليــة  الكميــة 
وتســجيل باقــي الكميــة فــي ســجل 

الأوامــر

Stop Limit Order
أمــر إيقــاف الخســارة وهــو مشــروط 
الورقــة  ســعر  بوصــول  إدخالــه 
فــي  المحــدد  الســعر  إلــى  الماليــة 

الأمــر

Immediate or Cancel (IOC)
ــة المتوفــرة  ــذ الكمي أمــر لحظــي يشــترط تنفي

فــور الإدخــال وإلغــاء الكميــة المتبقيــة

الأوامر
المشروطة
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ويتميّز هذا الأمر بأنه يتابع الأسعار تلقائيًا، فلا يحتاج المستثمر إلى مراقبة السوق باستمرار.
ــه، يُســجّل الأمــر فــي ســجل أوامــر الوســيط ولا يظهــر فــي ســجل أوامــر الســوق إلا بعــد أن يصــل الســعر إلــى  قبــل تفعيل

الســعر المشــترط.

      مثال عملي:

لنفتــرض أن ســهم شــركة "XYZ" أغلــق فــي اليــوم الســابق عنــد 10 دنانيــر، والمســتثمر يمتلــك هــذا الســهم ويخشــى 
انخفاضــه.

• يضع المستثمر أمر بيع إيقاف خسارة بسعر محدد كما يلي:
o السعر المشترط )Trigger Price(: 9.5 دينار.

o السعر المحدد )Limit Price(: 9.4 دينار.

   ما الذي يحدث؟

ــار  ــا، ويُعــرض فــي الســوق بســعر 9.4 دين ــار، يتــم تفعيــل الأمــر تلقائيً • عندمــا  ينخفــض ســعر الســهم ويصــل إلــى 9.5 دين
للبيــع، أمــا إذا لــم يصــل الســعر إلــى 9.5، يبقــى الأمــر غيــر مفعّــل.

بهــذا الشــكل، يتمكــن المســتثمر مــن تحديــد مســبقًا الحــد الأقصــى للخســارة التــي يمكــن أن يتحملهــا، دون الحاجــة لمراقبــة 
الأســعار باســتمرار.

المستثمر يريد شراء الورقة المالية من شركة ABC بسعر 2 دينار، مع شرط تنفيذ 1000 سهم على الأقل فورًا.
• إجمالي الكمية المطلوبة: 1500 سهم

• الكمية الدنيا للتنفيذ: 1000 سهم
• السعر: 2 دينار

 :)Minimum Quantity Order( 2- الأمر المشروط بكمية دنيا

وهــو نــوع مــن الأوامــر يُســتخدم عندمــا يرغــب المســتثمر بتنفيــذ كميــة محــددة علــى الأقــل فــورًا عنــد إدخــال أمــر الشــراء أو 
البيــع فــي نظــام التــداول الإلكترونــي.

بمعنــى آخــر، المســتثمر يحــدّد “الحــد الأدنــى مــن الكميــة” التــي يريــد تنفيذهــا مباشــرة، وإذا لــم تتوفــر هــذه الكميــة فــي 
ــا مــن النظــام. الســوق عنــد إدخــال الأمــر، يُلغــى الأمــر تلقائيً

أمــا إذا تــم تنفيــذ الكميــة المشــترطة علــى الأقــل، فــإن الكميــة المتبقيــة )إن وجــدت( تُســجل فــي ســجل أوامــر الورقــة 
الماليــة لتُنفــذ لاحقًــا عنــد توفــر تطابــق ســعري. 

مثال عملي :
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عند التنفيذ، هنالك احتمالان:

1. إذا كان سجل الأوامر الخاصة بالورقة المالية  ABC يحتوي على 1200 سهم عند السعر 2 دينار:
o يتم تنفيذ 1200 سهم فورًا )أكبر من الكمية الدنيا المطلوبة(.

o تبقــى 300 ســهم لــم تُنفــذ بعــد، وتُســجل فــي ســجل أوامــر الورقــة الماليــة ليتــم تنفيذهــا لاحقًــا عنــد توفــر الســعر 
المطلــوب.

2. إذا كان سجل الأوامر الخاصة بالورقة المالية  ABC يحتوي على 800 سهم فقط عند السعر 2 دينار:
o لم تتحقق الكمية الدنيا المطلوبة )1000( سهم.

o يتم إلغاء الأمر بالكامل ولن يتم شراء أي سهم.

لنفــرض أن مســتثمرًا يرغــب فــي شــراء 10,000 ســهم مــن الورقــة الماليــة  XYZ بســعر محــدد، لكنــه لا يريــد أن يظهــر 

هــذا الطلــب الكبيــر فــي ســجل الأوامــر كلــه مــرة واحــدة لتجنــب التأثيــر علــى الســعر.

• الكمية الإجمالية للأمر: 10,000 سهم

• الكمية المعلنة في الأمر 5% من الكمية الإجمالية: 500 سهم

طريقة التنفيذ:

1. أولًا، يظهر في السوق  500 سهم فقط.

2. عند تنفيذ هذه الكمية، يظهر تلقائيًا  500 سهم أخرى من الأمر الأصلي.

3. تتكرر هذه العملية حتى يتم تنفيذ كامل الكمية البالغة 10,000 سهم.

ملاحظة: يفقد الأمر أولوية الوقت عند كل تجديد للكمية الظاهرة.

:)Iceberg Order( 3- أمر الكمية المخفية

هــو نــوع مــن أوامــر الشــراء أو البيــع يُســتخدم عندمــا لا يرغــب المســتثمر فــي عــرض الكميــة الإجماليــة للأمــر فــي الســوق، 
ويكتفــي بإظهــار جــزء منهــا )لا يقــل عــن 5%( فــي ســجل الأوامــر. عنــد تنفيــذ الجــزء الظاهــر، يتــم تلقائيًــا عــرض كميــة جديــدة 

مــن نفــس الأمــر.

مثال عملي :
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أنواع أخرى من الأوامر المشروطة:

4- الأمر اللحظي Immediate or Cancel (IOC): تنفيذ الجزء الممكن فورًا وإلغاء الباقي.

5- الأمر اللحظي Fill or Kill (FOK): تنفيذ كامل الكمية فورًا، وإلا يُلغى الأمر بالكامل.

         ج- آلية التداول )Order Driven Market( وأولويات الأوامر

تعتمــد بورصــة عمّــان فــي تنفيــذ الأوامــر علــى آليــة "ســوق الأوامــر )Order Driven Market("، وهــي آليــة تقــوم علــى مبــدأ 
مطابقــة أوامــر الشــراء والبيــع التــي يتــم إدخالهــا مــن قبــل الوســطاء فــي نظــام التــداول الإلكترونــي.

يقـوم نظـام التـداول الإلكتروني باسـتقبال أوامـر الشـراء والبيـع المدخلـة مـن خلال شـركات الوسـاطة والتحقـق منهـا قبـل 
قبولهـــا وذلـــك بفضـــل نظـــام التحكـــم المركـــزي الذي يعـــد جزءاً مـــن نظـــام التـــداول الإلكتروني والـــذي يغـــذى بالمعلومـات 

اللازمــة مثـــل أرصـــدة العمــاء مـــن خــال مركـــز إيــداع الأوراق المالية.

يســمح بإدخــال أوامــر الشــراء والبيــع ضمــن الحــدود الســعرية والتــي تــم ذكرهــا آنفــاً، حيــث تعتمــد البورصــة الحــدود الســعرية 
الثابتــة )Static Collars(، والتــي تحتســب بنــاءً علــى نســبة محــددة مــن الأســعار المرجعيــة لــأوراق الماليــة ولا يســمح 

للســعر بتجاوزهــا خــال جلســة التــداول.

ويقـــوم نظـــام التـــداول بترتيـــب أوامـــر الشـــراء والبيـــع المدخلـــة حســـب قاعـــدة الســـعر الأفضل ثــــم وقــــت الإدخال، وبحيــــث 
تنفــــذ هــــذه الأوامر عنــــد التقائهــــا. ويتميــــز النظــــام بقدرتــــه الاسـتيعابية وكفاءتـه العاليتيـن، كمـا يوفـر مزايـا عديـدة وأنـواع 

أوامـــر مختلفـــة مثـــل الأوامـــر ذات الكميــــة المخفيــــة وأوامــــر إيقــــاف الخســــارة والعديــد مــــن الأنواع الأخرى.

         د- كيفية تنفيذ أوامر الشراء والبيع وتحديد أسعار الأوراق المالية

ــاءً علــى الســعر أولًًا ثــم وقــت الإدخــال، مــع فقــدان الأمــر  ــا لترتيبــه فــي ســجل الأوامــر بن يُنفــذ كل أمــر شــراء أو بيــع وفقً
لأولويــة التنفيــذ فــي حــال تــم تعديــل جوهــره، مثــل تخفيــض ســعر أمــر الشــراء أو زيــادة ســعر أمــر البيــع، أو تعديــل الكميــة أو 

مــدة ســريان الأمــر.

 يشــترط فــي الأوامــر المدخلــة إلــى نظــام التــداول أن تتضمــن بيانــات أساســية تشــمل كميــة الأوراق الماليــة، ورمــز الورقــة 
ــة لتنفيــذ  الماليــة، والســعر المحــدد، والرقــم المرجعــي للعميــل، ومــدة ســريان الأمــر، بالإضافــة إلــى أي معلومــات ضروري
العقــد، حيــث يُحــدّد الســعر فــي أمــر الشــراء علــى أنــه أعلــى ســعر يقبلــه المشــتري، وفــي أمــر البيــع علــى أنــه أقــل ســعر يقبلــه 
ــاء التــداول المســتمر، إذا تــم إدخــال أمــر شــراء بســعر أعلــى مــن الســعر المعــروض فــي جانــب البيــع، أو أمــر بيــع  البائــع. أثن
بســعر أقــل مــن الســعر المطلــوب فــي جانــب الشــراء، يتــم التنفيــذ فــورًا علــى الســعر الموجــود فــي الطــرف المقابــل، وإذا 
كانــت الكميــة قابلــة للتنفيــذ علــى أكثــر مــن ســعر، يتــم التنفيــذ وفــق ترتيــب الأســعار وأولويــة كل ســعر، كليًــا أو جزئيًــا حســب 
الكميــات المتوفــرة، بينمــا تبقــى أي كميــة غيــر منفــذة فــي ســجل الأوامــر بالســعر الأصلــي، مثــل أمــر شــراء لـــ 1200 ســهم 
بســعر 1.5 دينــار، إذا كان ســجل أوامــر البيــع يحتــوي علــى 600 ســهم بســعر 1.45 دينــار و400 ســهم بســعر 1.5 دينــار، فإنــه 

يتــم التنفيــذ أولًا علــى 600 ســهم عنــد 1.45 دينــار ثــم 400 ســهم عنــد 1.5 دينــار، ويتبقــى 200 ســهم غيــر منفــذ.
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الشراء العرض 
الكميةالسعر السعر الكمية
5000.941.06200
1000.951.05100
1001.041.0450
5001.050.97700

فعليــه، يكــون ترتيــب هــذه الأوامــر علــى ســجل الأوامــر الخاصــة بالشــركة بعــد تطبيــق قاعدتــي الســعر والوقــت علــى 
النحــو التالــي:

         ه- تسوية العقود المنفذة في بورصة عمّان

ف التســوية Settlement بأنهــا العمليــة التــي يتــم مــن خلالهــا إتمــام عقــد التــداول، وذلك بنقل ملكيــة الأوراق المالية  تُعــرَّ
مــن البائــع إلــى المشــتري، وتســديد أثمانهــا مــن المشــتري إلــى البائــع بشــكل نهائــي وغيــر مشــروط. وتهــدف التســوية إلــى 
 Clearing  ــز الكفــاءة والموثوقيــة فــي ســوق رأس المــال، بمــا يضمــن حمايــة حقــوق المســتثمرين.ويُعرف التقــاص تعزي
بأنــه العمليــة التــي يتــم فيهــا تحديــد صافــي حقــوق والتزامــات كل وســيط ناتجــة عــن عمليــات البيــع والشــراء المنفــذة، بحيــث 

يعــرف كل وســيط بمــا لــه ومــا عليــه قبــل الانتقــال إلــى مرحلــة التســوية الفعليــة.

إذا كان ســعر الإغــاق الســابق لســهم شــركة XYZ  يبلــغ دينــار واحــد، والحــدود الســعرية المســموح بهــا للســهم تبلــغ 
)0.93 – 1.07( دينــار، وكانــت الأوامــر المدخلــة إلــى ســجل أوامــر هــذا الســهم حســب تسلســلها الزمنــي خــال مرحلــة 

مــا قبــل الافتتــاح علــى النحــو التالــي:

مثال عملي :

 الشراء العرض
الوقتالكمية السعرالسعر الكمية الوقت
09:305001.051.0510009:31
09:355000.941.0620009:36
09:401001.040.9770009:37
09:421000.951.045009:41
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         و- قراءة نشرات التداول

تُصــدر بورصــة عمّــان مجموعــة مــن نشــرات التــداول التــي تهــدف إلــى توفيــر معلومــات دقيقــة وموثوقــة حــول أداء الســوق 
المالــي الأردنــي. لا تقتصــر هــذه النشــرات علــى التقاريــر اليوميــة فحســب، بــل تشــمل أيضًــا نشــرات أســبوعية، وشــهرية، 

وســنوية، بالإضافــة إلــى تقاريــر تحليليــة وبيــان للمؤشــرات الرئيســية للســوق والمؤشــرات التابعــة للأســواق والقطاعــات.

تســاعد هــذه النشــرات فئــات متعــددة مــن المهتميــن، مــن مســتثمرين أفــراد، إلــى مؤسســات ماليــة، وباحثيــن أكاديمييــن، 
علــى تتبــع اتجاهــات الســوق وتحليــل أدائــه مــن خــال بيانــات تاريخيــة ومقارنــات زمنيــة.

تتضمــن نشــرة التــداول مجموعــة مــن البيانــات الماليــة المهمــة، أبرزهــا: أســماء الشــركات المتداولــة، إضافــة إلــى أســعار 
الأوراق الماليــة فــي بدايــة الجلســة )ســعر الافتتــاح( ونهايتهــا )ســعر الإغــاق(. كمــا تحتــوي النشــرة علــى أعلــى وأدنــى ســعر 
تــم  تســجيله خــال الجلســة، إلــى جانــب عــدد الأوراق الماليــة التــي تــم تداولهــا، والقيمــة الإجماليــة لهــذه التــداولات. مــن 

بيــن المؤشــرات البــارزة فــي النشــرة أيضًــا نســبة التغيــر فــي ســعر الورقــة الماليــة مقارنــة بجلســة التــداول الســابقة.

ولمساعدتك في قراءة نشرة التداول اليك شرح موجز لعناوين الأعمدة الموجودة في نشرة التداول :

تُنفــذ إجــراءات التقــاص والتســوية مــن قبــل مركــز إيــداع الأوراق الماليــة وفــق مبــدأ التســليم مقابــل الدفــع )DVP(، أي أنــه لا 
يتــم نقــل الملكيــة إلا بعــد ســداد ثمــن الأوراق الماليــة بالكامــل. وتتــم عمليــة التســوية خــال يومــي عمــل مــن تاريــخ التــداول 
)T+2(، والهــدف الرئيســي للتقــاص والتســوية تعزيــز الكفــاءة والفاعليــة فــي ســوق رأس المــال وذلــك لحمايــة المســتثمرين 

بــالأوراق الماليــة حيــث لا يتــم نقــل ملكيــة الورقــة الماليــة المباعــة إلا بعــد ســداد ثمنهــا.

التعريف العنوان

اسم الورقة المالية المدرجة في البورصة. الشركة

الاختصار المستخدم للورقة المالية. الرمز الحرفي

رقم تعريفي خاص بالورقة المالية داخل نظام البورصة. الرمز الرقمي

نسبة ريع السهم )Dividend Yield( وهي العائد كنسبة مئوية من قيمة السهم. DIV

مضاعف الربحية )Price to Earnings Ratio( = سعر السهم ÷ ربحية السهم. P/E

أعلى وأقل سعر إغلاق وصل له السهم خلال آخر 12 شهر. خلال آخر 12 شهر )منخفضة/مرتفعة(

السوق المدرجة به الشركة، مثال: السوق الأول. السوق

سعر إغلاق الورقة المالية في نهاية الجلسة السابقة. سعر الإغلاق السابق

السعر الذي يتحدد بناءً عليه الحد الأعلى والحد الأدنى المسموح بهما خلال جلسة التداول. السعر المرجعي

سعر أول عملية تداول نفذت في جلسة التداول على ورقة مالية معينة. سعر الافتتاح
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التعريف العنوان

أعلى سعر تم التداول به خلال الجلسة. أعلى سعر

أقل سعر تم التداول به خلال الجلسة. أدنى سعر

سعر آخر عملية تداول نفذت في جلسة التداول. سعر الإغلاق

مقدار التغير )زيادة أو نقصان( عن آخر سعر إغلاق. تغير عن سعر الإغلاق السابق

متوسط السعر الذي تم التداول به خلال الجلسة. معدل السعر

إجمالي عدد الأسهم المتداولة. عدد الأسهم

عدد العقود المنفذة على الورقة المالية خلال جلسة التداول. عدد العقود

قيمة التداول المنفذة على الورقة المالية خلال جلسة التداول )بالدينار الأردني(. حجم التداول )دينار(

أعلى سعر شراء مطلوب مع عدد الأسهم المطلوبة. أفضل طلب شراء

أقل سعر عرض بيع مع عدد الأسهم المعروضة. أفضل عرض بيع

.ASEGI قيمة المؤشر، مثال: المؤشر العام المؤشر

         ز‌- فتح حساب التداول

ــة المرخصــة  ــان مــن خــال شــركات الخدمــات المالي ــة فــي بورصــة عمّ ــة المتداول ــام بشــراء وبيــع الأوراق المالي يمكــن القي
ــة البورصــة. ــة علــى عضوي الحاصل

اختيار إحدى شركات الوساطة المالية المرخصة الحاصلة على عضوية البورصة.

إبــرام اتفاقيــة فتــح حســاب مــع شــركة الوســاطة تتضمــن بيــان الخدمــات التي ســتقدمها شــركة الوســاطة 
والعمولات التي ســتتقاضاها الشــركة.

تزويــد شــركة الوســاطة بتفويــض خــاص )تفويــض خطــي، صوتــي، إلكترونــي( لــكل عمليــة بيــع أو عمليــة 
شــراء قبــل تنفيذهــا.

قيام الوسيط بإعلام العميل بالأوامر المنفذة وغير المنفذة.

توفــر شــركات الوســاطة الماليــة لعملائهــا خدمــة التــداول عبــر الإنترنــت بحيــث تمكنهــم مــن التــداول فــي 
الأوراق الماليــة عــن طريــق إدخــال أوامــر الشــراء والبيــع إلــى نظــام التــداول الإلكترونــي بأنفســهم مــن 

خــال اســتخدام شــبكة الإنترنــت بغــض النظــر عــن الموقــع الجغرافــي.

آلية التداول في بورصة عمّان:
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• مفهوم مؤشرات الأسهم

هــو مؤشــر إحصائــي رياضــي يقيــس التغيــرات فــي أســعار الأســهم المتداولــة فــي البورصــة خــال فتــرة زمنيــة معينــة مقارنــة 
بمــا كانــت عليــه هــذه الأســعار فــي فتــرة ســابقة. 

ويتألــف المؤشــر مــن عــدد محــدد مــن أســهم الشــركات التــي يتــم تداولهــا فــي البورصــة )عينــة مــن الشــركات(، بحيــث تكــون 
هــذه العينــة ممثلــة لمجمــوع الأســهم المتداولــة فيهــا، ويتــم اختيــار العينــة بنــاءً علــى منهجيــة معينــة وبطريقــة تتيــح 

للمؤشــر أن يعكــس الحالــة العامــة للبورصــة التــي يســتهدف المؤشــر قياســها فــي فتــرة زمنيــة معينــة.

• أهمية مؤشرات الأسهم

ــي، فهــي تعكــس الاتجــاه العــام لحركــة أســعار الأســهم  ــر عــن أداء الســوق المال تســتخدم مؤشــرات الأســهم فــي التعبي
المتداولــة فيهــا )المســتوى العــام للارتفــاع أو الانخفــاض فــي أســعار الشــركات المتداولــة(، وتعــد المؤشــرات واحــدة مــن 
الوســائل التــي يعتمــد عليهــا المســتثمر لتقييــم أداء الســوق المالــي، وللمســاعدة فــي اتخــاذ قــراره الاســتثماري المتعلــق 

بالشــراء أو البيــع.

• خصائص مؤشرات الأسهم

1. يعبر عن قيمة المؤشر بعدد من النقاط )1000 نقطة أو 100 نقطة(.

2. تحتســب المؤشــرات إمــا مــن خــال اختيــار عينــة مــن الشــركات المتداولــة فــي البورصــة، أو باســتخدام جميــع الشــركات 
المتداولــة فــي البورصــة، وفــي حالــة حســاب المؤشــر باســتخدام عينــة مــن الشــركات المتداولــة يتــم اختيــار العينــة بطريقــة 

تتيــح للمؤشــر أن يعكــس الحالــه العامــة للبورصــة ككل )عينــة ممثلــة للســوق(.

ــة فــي أســعار أســهم الشــركات وبالتالــي  ــة والســالبة( الحاصل ــرات )الموجب 3. تمثــل قيمــة المؤشــر قيمــة متوســطة للتغي
ــة فــي البورصــة. ــع الأســهم المتداول ــي لجمي فهــي تعكــس الأداء الكل

4. تعتبــر القيمــة الســوقية للشــركة وحجــم نشــاطها فــي البورصــة )ممثــاً بعــدد أيــام التــداول أو معــدل دوران الأســهم( مــن 
أهــم المعاييــر التــي يتــم الاعتمــاد عليهــا فــي اختيــار عينــة الشــركات لحســاب المؤشــر.

 Edward Jone وشــريكه Charles Dow ظهــرت الأرقــام القياســية لأول مــرة فــي نهايــة القــرن التاســع عشــر علــى يــد
المتعامليــن فــي بورصــة نيويــورك، حيــث قامــا بابتــكار مؤشــر Dow Jones، وكان الهــدف الرئيســي مــن إنشــاء هــذا المؤشــر 
هــو إعطــاء صــورة عامــة عــن حركــة الأســعار فــي الســوق. ومــع تقــدم الزمــن وزيــادة متطلبــات المســتثمرين تطــورت هــذه  
المؤشــرات وأصبــح هنــاك صيــغ كثيــرة لاحتســابها، كمــا ظهــرت مؤشــرات متخصصــة تعكــس جوانــب/ قطاعــات معينــة 
ــاً باحتســاب مؤشــر واحــد علــى الأقــل لأســعار الأســهم فيهــا. كمــا بــرزت  مــن الســوق. تقــوم كافــة الأســواق الماليــة حالي

.Morgan Stanleyو ،Dow Jones ،S&P مؤسســات دوليــة متخصصــة فــي احتســاب الأرقــام القياســية مثــل

أ‌- ماهية مؤشرات الأسهم وأهميتها
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تقــوم بورصــة عمّــان باحتســاب العديــد مــن المؤشــرات التــي تعتمــد فــي حســابها إمــا علــى أســلوب الترجيــح بالقيمــة 
الســوقية، أو باســتخدام أســلوب الترجيــح بالقيمــة الســوقية للأســهم الحــرة. وتهــدف هــذه المؤشــرات التــي يتــم احتســابها 
إلــى قيــاس التغيــرات الحاصلــة فــي أســعار أســهم الشــركات المتداولــة فــي بورصــة عمّــان فــي فتــرة زمنيــة معينــة ومقارنتهــا 

مــع فتــرات الأداء الســابقة. 

وقبــل الحديــث عــن أنــواع وطــرق احتســاب المؤشــرات فــي بورصــة عمّــان، لا بــد مــن توضيــح بعــض المفاهيــم الأساســية 
لمعرفــة ماهيــة احتســاب المؤشــرات ومنهــا:

ب‌- أنواع المؤشرات في بورصة عمّان وآلية احتسابها

5. يمكــن حســاب مؤشــرات خاصــة بــكل قطــاع فــي البورصــة بنفــس الطريقــة التــي يتــم فيهــا حســاب المؤشــر العــام للبورصــة 
ككل، بحيــث يمثــل مؤشــر القطــاع المعيــن أداء هــذا القطــاع.

6. يمكــن حســاب أكثــر مــن مؤشــر للبورصــة الواحــدة وذلــك بتغييــر المنهجيــة المعتمــدة فــي قيــاس المؤشــر، أو بتغييــر عينــة 
المؤشــر، وبالتالــي فــإن اختــاف قيــم المؤشــرات للبورصــة الواحــدة ناتــج عــن اختــاف طريقــة الاحتســاب أو مكونــات العينــة 

وليــس نتيجــة اختلافــات فــي قيــم التــداول الفعلــي كأســعار الشــركات وقيمهــا الســوقية.

• أهم المزايا التي يجب توفرها بمؤشر الأسهم

عينــة  تكــون ضمــن  التــي  الشــركات  التمثيــل: 
القيمــة  مــن  الأكبــر  الجــزء  تشــكل  المؤشــر 

ككل.  للســوق  الســوقية 

مباشــرة  المؤشــر  تعديــل  إمكانيــة  المرونــة: 
ليعكــس الآثــار المترتبــة عــن قــرارات الشــركات 
مثــل زيــادة رؤوس الأمــوال وتجزئــة الأســهم أو 

والتملــك. الاندمــاج  عمليــات 

القطاعــات  المؤشــر لمعظــم  تمثيــل  التنويــع: 
فــي الســوق وبالتالــي فــإن المؤشــر ســيعكس 
العوامــل التــي أثــرت بالســوق بصــورة إجماليــة.

المكونــة  الأســهم  تكــون  أن  يجــب  الســيولة: 
للمؤشــر مــن الأســهم النشــطة وذات الســيولة 
المرتفعــة بحيــث تصبــح ممثلــة لحركــة الســوق.

رأسمال الشركة الذي يتم إدراجه في البورصة.

سعر إغلاق سهم الشركةعدد الأسهم المدرجة للشركة

     سعر آخر عملية تداول نفذت في جلسة التداول 
على ورقة مالية معينة.
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عدد أسهم الشركة المدرجة في تاريخ معين مضروباً 
في سعر إغلاق سهم الشركة بنفس التاريخ. 

القيمة السوقية للشركة

سنة الأساسنسبة الأسهم الحرة

القيمة السوقية للأسهم الحرة

المراجعة الدورية للمؤشروزن الشركة

قيمة الأساس

عدد الأسهم الحرة للشركة في تاريخ معين مضروباً 
في سعر إغلاق سهم الشركة في نفس التاريخ. 

مجموع الأسهم الحرة للشركة مقسوماً على رأس 
المال المكتتب به.

سنة معينة يتم اعتمادها كأساس لحساب المؤشر.

وتحســب  العينــة،  داخــل  للشــركة  النســبية  القيمــة 
ــى  ــق قســمة القيمــة الســوقية للشــركة عل عــن طري

القيمــة الســوقية لعينــة المؤشــر.  مجمــوع 

مراجعــة عينــة المؤشــر بشــكل دوري وتعديــل العينــة 
الشــركات  بعــض  عــدم تحقيــق  أو  حــال تحقيــق  فــي 
المؤشــر  يعطــي  حتــى  وذلــك  المعتمــدة،  للمعاييــر 

الســوق. لنشــاط  وحقيقيــاً  مباشــراً  انعكاســاً 

مجمــوع القيمــة الســوقية لشــركات عينــة المؤشــر فــي ســنة الأســاس )عنــد بــدء احتســاب المؤشــر(، ويتــم تعديلهــا 
واحتســاب قيمــة أســاس جديــدة فــي حالــة حــدوث أي تغييــرات علــى رؤوس أمــوال شــركات عينــة المؤشــر أو أســعار 
أســهم الشــركات غيــر ناتجــة عــن عمليــة تــداول فعلــي، أو فــي حالــة تغييــر عينــة الشــركات المســتخدمة فــي حســاب 
المؤشــر  )إضافــة أو حــذف شــركات(، وذلــك لضمــان أن  يعكــس المؤشــر الصــورة الحقيقيــة لتغيــرات أســعار الأســهم.

وفيما يلي أهم المؤشرات التي تقوم بورصة عمّان باحتسابها:

المؤشر المرجح بالقيمة السوقية )Weighted Price Index(  أولًا

هــو مؤشــر يعتمــد فــي حســابه علــى أســلوب الترجيــح بالقيمــة الســوقية لعــدد الأســهم الكلــي للشــركات المدرجــة فــي 
البورصــة، بحيــث يكــون لــكل شــركة تأثيــر علــى قيمــة المؤشــر بمقــدار وزنهــا فــي هــذا المؤشــر، أي أن الشــركات الأكثــر تأثيــراً 
في المؤشــر هي الشــركات ذات القيمة الســوقية الأكبر. وعليـــه فـــإن التغيـــر فـــي القيمـــة الســـوقية للشـــركات التي تتمتـــع 



السوق المالي الأردني

خامساً: مؤشرات الأسهم
51

 المؤشر المرجح بالقيمة السوقية للأسهم الحرة )Free Float Weighted Price Index(   ثانياً

يعتمــد هــذا المؤشــر فــي احتســابه علــى أســلوب الترجيــح بالقيمــة الســوقية للأســهم الحــرة المتاحــة للتــداول للشــركات 
)Free Float Shares(، وليــس بعــدد الأســهم الكلــي المــدرج فــي البورصــة. حيــث يتــم اســتبعاد الأســهم غيــر المتاحــة 
للتــداول مــن أســهم الشــركة )مثــل أســهم كبــار المســاهمين، أســهم الحكومــات والمؤسســات العامــة، أســهم أعضــاء 
ــي اســتبعادها أيضــاً مــن وزن  ــد حســاب القيمــة الســوقية للشــركة وبالتال ــة( عن مجلــس الإدارة وأقربائهــم، وأســهم الخزين
الشــركة فــي المؤشــر. ويعتمــد هــذا الأســلوب عــدد كبيــر مــن المؤسســات الدوليــة التــي تقــوم باحتســاب أرقــام قياســية 

لمعظــم دول العالــم مثــل مؤسســة ســتاندرد آنــد بــورز S&P، وFTSE Group وغيرهمــا.  

 عالــج هــذا المؤشــر مشــكلة هيمنــة الشــركات ذات القيمــة الســوقية الكبيــرة علــى تحديــد المســار  الإجمالــي للمؤشــر وذلــك 
بوضــع حــدٍ أعلــى لنســبة القيمــة الســوقية لأي شــركة فــي عينــة المؤشــر مــن مجمــوع شــركات العينــة بحيــث لا تتجــاوز %10. 
وبالتالــي يعكــس المؤشــر أســعار الأســهم فــي البورصــة بشــكل أفضــل، إذ لا يتحيــز بشــكل كبيــر إلــى الشــركات ذات القيمــة 

الســوقية الكبيــرة ويمنــح الشــركات المتوســطة والصغيــرة فرصــة أكبــر للتأثيــر علــى تحركاتــه.

تقوم بورصة عمّان باحتساب عدة مؤشرات بالاعتماد على أسهم الشركات الحرة المتاحة للتداول ومن أهمها:

بالقيمة السـوقية الأكبـر والـوزن الأعلـى يـؤدي إلـى تغييـر قيمـة المؤشـر بشـكل أكبـر مـن الشـركات ذات القيمـة السـوقية 
الأقـل.

ويتم احتساب المؤشر باستخدام الصيغة التالية:

قيمة المؤشر المرجح بالقيمة السوقية =  مجموع القيمة السوقية لعينة المؤشر  ×  1000

                                                                             قيمة الأساس

ر عن قيمة المؤشر بصورة نقاط. يُعبَّ

تتم المراجعة الدورية لعينة المؤشر في بورصة عمّان بشكل ربع سنوي
)في نهاية أشهر آذار وحزيران وأيلول وكانون الأول من كل عام(.

يتم اختيار الشركات المكونة للمؤشر بناءً على معيارين أساسيين:

1. قيمتها السوقية خلال فترة الربع المعني.

2. نشاط الشركة ممثلًا بعدد أيام التداول.
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قيمة المؤشر العام ASEGI =  مجموع القيمة السوقية للأسهم الحرة لعينة المؤشر   ×  1000

                                                  قيمة الأساس 

ASEGI 1. المؤشر العام

يُعتبــر المؤشــر العــام ASEGI المؤشــــر الرئيســــي فــــي بورصــــة عمّــان، وهــــو عبــــارة عــــن مؤشــــر مرجــــح بالقيمــــة الســــوقية 
للأســــهم الحــــرة، وتتألــــف عينــــة الشـــركات فـــي هـــذا المؤشـــر مـــن الشـــركات الأكثـــر نشـــاطاً فـــي البورصـة والأكبـــر مـن حيـث 

قيمتهـــا الســـوقية. ويتــم وضــع حـــد أعلـــى لـــوزن الشـــركة فـــي المؤشـــر بمــا لا يتجـــاوز %10. 

ويتم احتساب المؤشر باستخدام الصيغة التالية:

حيث:  

مجموع القيمة السوقية للأسهم الحرة لشركات العينة =

عدد الأسهم المدرجة X سعر الإغلاق X نسبة الأسهم الحرة X المعامل

إذا تجــاوز وزن الشــركة 10% مــن مجمــوع القيمــة الســوقية للأســهم الحــرة لشــركات 
العينــة، يتــم تخفيــض وزنهــا ليصــل إلــى هــذا الحــد، ويُحســب لهــا معامــل خــاص يقلــل 

مــن أثرهــا.

إذا لم يتجاوز وزن الشركة 10%، يكون معاملها مساويًا لـ )1(.

ــد إجــراء المراجعــة  ــاءً علــى الأســهم الحــرة للشــركة عن تُعــدل قيمــة هــذا المعامــل بن
ــع ســنوية للمؤشــر. الرب

المعامل

ASEGI معايير اختيار الشركات في عينة المؤشر العام

تقــوم بورصــة عمّــان باختيــار عينــة مــن الشــركات لاحتســاب مؤشــراتها بنــاءً علــى معيــاري القيمــة الســوقية ونشــاط الشــركة 
ممثــاً بعــدد أيــام التــداول، حيــث يتــم اختيــار الشــركات الأكبــر مــن حيــث القيمــة الســوقية والشــركات الأكثــر نشــاطاً وهــي 

المعاييــر المطبقــة فــي معظــم المؤسســات والبورصــات العالميــة.

ولاختيار الشركات في عينة المؤشر العام ASEGI تقوم بورصة عمّان بما يلي:
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أولًا:  تطبيق معيار القيمة السوقية

يتــم ترتيــب الشــركات المتداولــة خــال الربــع المعنــي حســب قيمتهــا الســوقية، واختيــار الشــركات التــي تشــكل بمجموعهــا 
99% مــن القيمــة الســوقية للشــركات المتداولــة، واســتبعاد باقــي الشــركات التــي يقــل مجمــوع قيمتهــا الســوقية عــن %1 

مــن ترشــيحها للدخــول فــي عينــة المؤشــر.

ثانياً:  تطبيق معيار نشاط الشركة 

يتــم ترتيــب الشــركات التــي تــم اختيارهــا فــي الخطــوة الســابقة حســب عــدد أيــام تداولهــا، واختيــار الشــركات الأكثــر نشــاطاً 
مــن حيــث عــدد أيــام التــداول بحيــث تحقــق  ثلــث عــدد أيــام التــداول خــال الربــع المعنــي علــى الأقــل. )يتــم اســتبعاد 

ــع(. ــام التــداول خــال الرب ــام تداولهــا عــن ثلــث عــدد أي الشــركات التــي يقــل عــدد أي

وبذلك يتم ادخال جميع الشركات المحققة للمعيارين في عينة المؤشر العام.

 ASE20 2. مؤشر الشركات الكبرى

يقيــس مؤشــر ASE20 أداء الشــركات القياديــة فــي البورصــة، ويتألــف مــن 20 شــركة مدرجــة فــي البورصــة يتــم اختيارهــا مــن 
عينــة مؤشــر ASEGI. ويتــم احتســاب هــذا المؤشــر بنفــس آليــة احتســاب المؤشــر العــام.

Total Return Index (ASETR) 3. مؤشر  العائد الكلي

هــو مؤشــر مرجــح بالقيمــة الســوقية للأســهم الحــرة، يهــدف إلــى قيــاس العائــد الكلــي المتحقــق علــى اســتثمارات أســهم 
مؤشــر الشــركات الكبــرى ASE20، فيأخــذ بعيــن الاعتبــار عنــد احتســابه عوائــد التوزيعــات النقديــة للشــركات العشــرين 
بافتــراض إعــادة اســتثمارها فــي البورصــة، إضافــة إلــى الأربــاح الرأســمالية المتحققــة لهــذه الشــركات نتيجــة تغيــر أســعارها 

الســوقية. وهــو مــا يميــزه عــن مؤشــر ASE20 الــذي يقيــس التغيــر فــي أســعار أســهم هــذه الشــركات فقــط.

علماً بأن عينة الشركات في المؤشر المرجح بالقيمة السوقية هي نفسها عينة الشركات
في المؤشر العام.

.ASE20 هي نفسها عينة مؤشر الشركات الكبرى ASETR علماً بأن عينة مؤشر العائد الكلي
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ــاح التــي تتحقــق عندمــا يبيــع المســتثمر أصــاً )مثــل الســهم( بســعر أعلــى مــن ســعر شــرائه. حيــث يحقــق حامــل  هــي الأرب
الســهم ربحــاً عنــد ارتفــاع ســعر الســهم عــن ســعر الشــراء، فــي حيــن يحقــق خســارة عنــد انخفــاض ســعر الســهم عــن ســعر 
الشــراء. وتجــدر الإشــارة إلــى أن الأربــاح الرأســمالية لا  تتحقــق إلا عنــد بيــع الأصــل. فــإذا ارتفعــت قيمــة الســهم ولــم يتــم 
بيعــه، فــا يوجــد ربــح رأســمالي محقــق فعليًــا، بــل مجــرد زيــادة فــي القيمــة الســوقية )ربــح غيــر محقــق(. ومــن خصائــص هــذه 

الأربــاح:

هــي الأربــاح التــي تقــوم الشــركات بتوزيعهــا علــى مســاهميها مــن أرباحهــا الســنوية ســواء نقــداً أو علــى شــكل أســهم 
إضافيــة. ومــن خصائــص هــذه الأربــاح:

علمــاً بــأن بعــض الشــركات لا تــوزع أرباحًــا علــى المســاهمين، مفضلــةً إعــادة اســتثمار أرباحهــا داخــل الشــركة لتوســيع أعمالهــا 
وزيــادة نموهــا، وهــذا شــائع بشــكل خــاص بيــن الشــركات التــي لا تــزال فــي مراحــل النمــو والتوســع.

إن مــن أبــرز المفاهيــم المرتبطــة بعمليــة الاســتثمار هــي طبيعــة العوائــد التــي يمكــن أن يحققهــا المســتثمر، ويُعــدّ الاســتثمار 
فــي الأســهم والأصــول الماليــة وســيلة فعّالــة لتحقيــق عوائــد ماليــة للمســتثمرين. وتتنــوّع هــذه العوائــد بيــن الأربــاح 
الرأســمالية الناتجــة عــن فــرق الســعر عنــد البيــع، وأربــاح التوزيعــات التــي توزعهــا الشــركات علــى مســاهميها بشــكل دوري. 

لفهــم أساســيات الاســتثمار وتقييــم الأداء الاســتثماري واتخــاذ قــرارات ماليــة مدروســة، مــن المهــم التمييــز بيــن هذيــن 
النوعيــن مــن الأربــاح ومعرفــة خصائــص كل منهمــا.

)Capital Gains( أولًا: الأرباح الرأسمالية

)Dividend Income( ثانيًا: أرباح التوزيعات

لا تتحقق إلا عند البيع.

توزع عادةً بشكل سنوي.

تخضع في بعض الدول للضرائب إلا 
أنها لا تخضع للضريبة في الأردن

تخضع في بعض الدول للضرائب إلا 
أنها لا تخضع للضريبة في الأردن

تعكس استقرار الشركة المالي.

غير منتظمة، وتعتمد على حركة 
السوق
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 فيما يلي جدول مقارنة بين الأرباح الرأسمالية وأرباح التوزيعات:

أرباح التوزيعاتالأرباح الرأسماليةالمعيار

دورياً خلال فترة الاستثمارعند بيع الأصلوقت الحصول على الربح

من أرباح الشركة التشغيليةفرق السعر عند البيعمصدر الربح

منتظم غالباًغير منتظمالانتظام
(عادة سنوي/ربع سنوي)

خاضعة غالباً للضريبةالتأثير الضريبي
(لا تخضع للضريبة في الأردن)

قد تكون معفاة أو أقل ضريبة
(لا تخضع للضريبة في الأردن)

نعمليس بالضرورةمؤشر إيجابي على أداء الشركة

تضيف سيولة مباشرة للمستثمرلا تؤثر مباشرةالتأثير على التدفق النقدي

أقل نسبيًاأعلىدرجة المخاطرة
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كيف يؤثر هذان النوعان من الأرباح على اختيار المستثمر؟

العلاقة بين الأرباح الرأسمالية وأرباح التوزيعات

- المســتثمر الــذي يرغــب فــي زيــادة رأس المــال والنمــو المالــي يركــز علــى الأربــاح الرأســمالية، وغالبًــا مــا يســتثمر 
فــي شــركات ناميــة أو أســهم ذات نمــو مرتفــع.

- المســتثمر الــذي يبحــث عــن دخــل مســتقر ومنتظــم يفضــل الأســهم التــي تــوزع أرباحًــا بانتظــام، مثــل الشــركات 
الكبيــرة ذات الأربــاح الثابتــة.

تكاملية

اختلاف الأولويات

توازن المحفظة

كثير من المستثمرين يستهدفون تحقيق عوائد من كلا المصدرين معًا.

المســتثمر الباحــث عــن نمــو طويــل الأجــل يركــز علــى الأربــاح الرأســمالية، بينمــا يفضــل مــن 
يبحــث عــن دخــل منتظــم أربــاح التوزيعــات.

التنويع بين الأسهم التي توفر نموًا وأخرى توزع أرباحًا يقلل من المخاطر.
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Securitiesالأوراق المالية

Shares of Public Shareholding Companiesأسهم الشركات المساهمة العامة

Corporate Bondsأسناد القرض

Treasury Bondsسندات الخزينة

Treasury Billsأذونات الخزينة

Public Entity Bonds and Billsسندات وأذونات المؤسسات العامة

Right Issueحق الاكتتاب

Initial Public Offering (IPO)الإصدار العام الأولي

Islamic Sukukصكوك التمويل الإسلامي

الأوراق المالية والاستثمار

قائمة المصطلحات

Capital Marketسوق رأس المال

Amman Stock Exchange (ASE)بورصة عمان

Jordan Securities Commission (JSC)هيئة الأوراق المالية

Securities Depository Center (SDC) مركز إيداع الأوراق المالية

Primary Marketالسوق الأولي

Secondary Marketالسوق الثانوي

First Marketالسوق الأول

Second Marketالسوق الثاني

Over-The-Counter Market  سوق الأوراق المالية غير المدرجة

مؤسسات وهياكل السوق
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 Listingإدراج

 Liquidityسيولة

 Clearingالتقاص

 Settlementالتسوية

 Delivery Versus Payment (DVP)التسليم مقابل الدفع

 Buy Orderأمر شراء

 Sell Orderأمر بيع

 Opening Priceسعر الافتتاح

 Closing Priceسعر الإغلاق

 Reference Priceالسعر المرجعي

 Best Bidأفضل طلب شراء

Best Askأفضل عرض بيع

 Short Sellingالبيع على المكشوف

 Shareholders' Equityحقوق المساهمين

 Free Float Sharesالأسهم الحرة

الأوراق المالية والاستثمار

التداول والعمليات الفنية

Deposit Receiptsإيصالات إيداع الأوراق المالية

Mutual Fundsصناديق الاستثمار المشترك

Dividend Incomeأرباح التوزيعات

Capital Gainالربح الرأسمالي
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 Stock Indices مؤشرات الأسهم

 General Index المؤشر العام

 Price to Earnings Ratio (P/E)مضاعف الربحية

 Dividend Yield ريع السهم

 Market Capitalization القيمة السوقية

 Shares Turnover Ratio معدل دوران الأسهم

 Market Cap Weighting الترجيح بالقيمة السوقية

 Disclosure الإفصاح

 Transparency الشفافية

 Corporate Governance الحوكمة المؤسسية

 Sustainability الاستدامة

 Environmental, Social, and Governance (ESG) المعايير البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات

 XBRL System نظام الإفصاح الإلكتروني

المؤشرات والتحليل

الإفصاح والحوكمة والاستدامة
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