
 وصاسة الخّلُم الّالي والبدث الّلمي

 ئًليزي )الجضاةش( -االإشهض الجامعي االإلاوم الؽُخ أمىد بً مخخاس 

لىم الدعُير ت وِ  مّهذ الّلىم الاكخفادًت والخجاسٍ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ت و ِلىم  مزهشة ملذمت لاظخىماٌ مخىلباث ؼهادة االإاظتر أوادًمي في ِلىم الاكخفادًت و الخجاسٍ

 الدعُير  جخفق

 

 جدذ ئؼشاف :                                                                                                          ن  :اِذاد الىالبئمً 

  ض  ِبذ الغني *د بً خامذ                                                                            حجاج ِبذ الّضٍ

  ؼىين ؼفُم مشوان 

 

 أمام اللجىت االإيىهت مً:هىكؽذ ِلىا 

 الففت االإإظعت الجامُّت الذسحت الّلمُت الاظم و الللب

 سةِعا  االإشهض الجامعي ئًليزي  ش )ب(لأظخار مدا كشدي أمين د.بً

 مؽشفا االإشهض الجامعي ئًليزي  ش)ب(لمدا أظخار بً خامذ ِبذ الغاوي د.

ف  ِمىا مىاكؽا ئًليزي االإشهض الجامعي  ش)أ(لمدا أظخار د.مدمذ الأمين الؽشٍ

 

 

 2022/2023العىت الجامُّت :

 
 

 سيمرباح دراسة حول سوق الأير النقدي وسياسة توزيع الأسيالت

 () بورصة عمان نموذجا 



 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 وصاسة الخّلُم الّالي والبدث الّلمي

 ئًليزي )الجضاةش( -االإشهض الجامعي االإلاوم الؽُخ أمىد بً مخخاس 

لىم الدعُير ت وِ  مّهذ الّلىم الاكخفادًت والخجاسٍ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ت و ِلىم  مزهشة ملذمت لاظخىماٌ مخىلباث ؼهادة االإاظتر أوادًمي في ِلىم الاكخفادًت و الخجاسٍ

 الدعُير  جخفق

 

 :جدذ ئؼشاف                                                                     ن  :اِذاد الىالبئمً 

  ض  *د.بً خامذ ِبذ الغني                                                                  حجاج ِبذ الّضٍ

  ؼىين ؼفُم مشوان 

 

 اللجىت االإيىهت مً:هىكؽذ ِلىا أمام 

 الففت االإإظعت الجامُّت الذسحت الّلمُت الاظم و الللب

 سةِعا  االإشهض الجامعي ئًليزي  أظخار مدالش )ب( كشدي أمين د.بً

 مؽشفا االإشهض الجامعي ئًليزي  أظخار مدالش )ب( بً خامذ ِبذ الغاوي د.

ف  ِمىا مىاكؽا ئًليزي االإشهض الجامعي  أظخار مدالش )أ( د.مدمذ الأمين الؽشٍ

 

 

 2022/2023العىت الجامُّت :

 

 سيمرباح دراسة حول سوق الأتوزيع الأير النقدي وسياسة يالتس

 () بورصة عمان نموذجا 

 



 

 
 

 

 

 إهداء.......

اْذي ثًشح جٓذي إنى لشح عًٍُ 

 انٕانذٌٍ انكشًٌٍٍ 

أيً انزً سٓشد عهى رشثٍزً ٔ دساسزً 

ذساسً ثفضم انٔكبَذ سُذي طٍهخ يشٕاسي 

 دعٕارٓب  نً ثبنُجبح . 

أثً انعضٌض انزي أَبس شًعخ  ٔ إنى

 يسزمجهً. 

إنى يٍ لضٍذ يعٓى دٍبح كشًٌخ ٔ أٌبو 

 سعٍذح ٔ ٍُْئخ

 إخٕرً انكشاو .  

سبرزرً أإنى جًٍع الأصذلبء ٔالأدجبء  ٔ 

 انكشاو 

            

 حجاج عبد العزيز                

 



 

 
 

 

 

  

 

 هداء .....إ

إنى يعهى انجششٌخ ْٔبدي انجشٌخ سٍذ 

 انخهك ٔخبرى الأَجٍبء

 ٔانًشسهٍٍ سٍذَب يذًذ

رذٍخ طٍجخ كطهعخ انجذس ثٍبء إنى يٍ 

 سبَذًَ

فً كم نذظخ ٔدٍٍ ٔنى ٌجخم  ثبنغبنً 

 َعى انُبصخ ......أثً ٔانُفٍسٕكبٌ

ٔرذٍخ عطشح فبح عجٍشْب ًٌلا يب ثٍٍ 

 ٓبانسًبءٔالأسض إنى يٍ عًشرًُ ثذُبَ

ٔشًهزًُ ثشعبٌزٓب إنى يذسسخ الأخلاق 

 ٔصبدجخ انمهت انكجٍش ......أيً

ٔإنى يٍ لذو نً ٌذ انعٌٕ يٍ لشٌت أٔ 

يٍ ثعٍذ، إنى كم الأصذلبء ٔإنى كم يٍ 

 ْى فً راكشرً ٔنى رسعٓى يزكشرً

 شنين شفيق مروان 

 

 

 



 

 
  

 الشكر و العرفان

انذًذ ٔانشكش ٔ انًُخ لله رعبنى 

أٔلا ٔأخٍشا عهى َعًخ انزٕفٍك ٔ 

سذاد انخطى فً انطشٌك ثى انشكش 

انجضٌم نًٍ لذو نً ٌذ انعٌٕ 

ثزكش الأسزبر  َصأثأسهٕة ٔ ثأخش ٔ

عجذ انغًُ ثٍ دبيذ عهى اْزًبيّ 

ٔ رٕجٍٓبرّ يزًٍُب نّ انُجبح فً 

يسبسِ انعهًً ٔ انعًهً ٔكم يٍ 

ايذًَ ٌذ انعٌٕ يٍ ثعٍذ ٔ لشٌت 

َجبص ْزا انجذث انًزٕاضع شكلا ٔ لإ

 يضًَٕب . 

إنى كم عًبل ٔأسبرزح انًشكض 

انجبيعً نٕلاٌخ اٌهٍضي نكى يُب 

دزشاو ٔ سبدرً فبًَ انزمذٌش ٔالإ

 ضاكى الله خٍشج



 

 

 

 
فهرس 

 المحتويات 



 المحتىيات  فهرس 

 
 

 الفهسض 

 الصفدت العىـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــىان

 - إهداءاث

 - شىس و عسفان

 - كائمت المدخىياث 

 - كائمت الجداول 

 - كائمت الأشيال

 - الملاخمكائمت 

 د-أ الملدمت 

 7 الفصل الأول : الإطاز الىظسي للدزاطت

 8 الدظيير الىلدي ماهيت ول :المبدث الأ 

 8 مفهىم الدعُير الىلذي :االإىلب الأوٌ 

 11 ظُاظاث الدعُير الىلذي االإىلب الثاوي :

 13 الدعُير الىلذي  جلُُماالإىلب الثالث :

 16 الإطاز الىظسي لظياطت جىشيع الأزباح :المبدث الثاوي 

 16 الأوٌ : مفاهُم ِامت خىٌ ظُاظت جىصَْ الأسباح االإىلب 

اث االإفعشة لعُاظت جىصَْ الأسباح:الثاوي االإىلب   26 الىٍشٍ

 28 وحه الاخخلاف و الدشابه مع الدزاطت الخاليت أالظابلت و الخطبيليت الدزاطاث : الثالث المبدث 

 28 الأوٌ :  الذساظاث العابلت االإىلب 

 28 الذساظت الحالُت مْ الذساظاث العابلت  حؽابه و وحه أاالإىلب الثاوي: 

 30 الفصل خلاصت

 31 جدليل أزس طياطت جىشيع الأزباح على الليمت الظىكيت لأطهم البىىن المدزحت في بىزصت عمان الثاوي: الفصل

 32 جمهيد 

 33 هظسة خىل جطىز أداء بىزصت عمان المبدث الأول :

 33 الإدت خىٌ بىسـت ِماناالإىلب الأوٌ :

 36 الىاكْ الّملي لبىسـت ِمان االإىلب الثاوي :

 43 االإىلب الثالث : جىىس أداء بىسـت ِمان 

 60 االإىلب الشابْ : الخلذًش و جدلُل الىخاةج  

 63 خلاصت الفصل 

 - الخاجمت 

     كائمت المساحع 

 - الفسهع

 - الملاخما



 

 
 

 كائمت

 الجداول و 

 الأشيال



 شكال و انجداولقائمة الأ

 

 
 

 كاةمت الجذاوٌ :

 

 الففدت  الّىىان الشكم

 38 ِمىلاث الخذاوٌ في بىسـت ِمان 1

 39 ِمىلاث مإظعاث ظىق سأط االإاٌ 2

 39 الىظُي ِملاث 3

 

 كاةمت الأؼياٌ 

 

 الففدت  الّىىان  الشكم

ذاساث الأولُت مً الأظهم في بىسـت ِمان خلاٌ الفترة   1  44 2013-2005اـلؤ

م سظملت الأسباح االإدخجضة  2 ادة سأط االإاٌ في بىسـت ِمان ًِ وشٍ صٍ

ذاس والؤخخُاواث للأِىام  لاوة اـلؤ  2013-2005وِ

45 

ذاساث الأولُت  3 مً ظىذاث كشوك الؽشواث في بىسـت ِمان للأِىام اـلؤ

2005 – 2013 

46 

مً ظىذاث كشوك الؽشواث في بىسـت ِمان لفترة  ـذاساث الأولُت الؤ   4

2005-2013 

47 

 50 اللُمت العىكُت لبىسـت ِمان ووعبتها ئلى الىاجج االإدلي خلاٌ الفترة 5

لبىسـت ِمان لعىت وعبت االإعاهمت اللىاُِت في اللُمت العىكُت  6

2005 

51 

وعبت االإعاهمت اللىاُِت في اللُمت العىكُت لبىسـت ِمان لعىت  7

2006 

51 

 51 2007وعبت االإعاهمت اللىاُِت في اللُمت العىكُت لبىسـت ِمان لعىت 8

 51 2007وعبت االإعاهمت اللىاُِت في اللُمت العىكُت لبىسـت ِمان لعىت 9

 52 2008في اللُمت العىكُت لبىسـت ِمان لعىت وعبت االإعاهمت اللىاُِت 10

وعبت االإعاهمت اللىاُِت في اللُمت العىكُت لبىسـت ِمان لعىت  11

2009 

52 

وعبت االإعاهمت اللىاُِت في اللُمت العىكُت لبىسـت ِمان لعىت  12

2010 

52 



 شكال و انجداولقائمة الأ

 

 
 

لعىت وعبت االإعاهمت اللىاُِت في اللُمت العىكُت لبىسـت ِمان  13

2011 

52 

وعبت االإعاهمت اللىاُِت في اللُمت العىكُت لبىسـت ِمان لعىت  14

2012 

53 

وعبت االإعاهمت اللىاُِت في اللُمت العىكُت لبىسـت ِمان لعىت  15

2013 

54 

 54 2013-2005حجم الخذاوٌ في بىسـت ِمان خلاٌ الفترة  15-1

 55 2005وعبت معاهمت اللىاُِت في حجم الخذاوٌ البىسـت ِمان ظىت  16

 55 2006وعبت معاهمت اللىاُِت في حجم الخذاوٌ البىسـت ِمان ظىت  17

 55 2007وعبت معاهمت اللىاُِت في حجم الخذاوٌ البىسـت ِمان ظىت  18

 55 2008وعبت معاهمت اللىاُِت في حجم الخذاوٌ البىسـت ِمان ظىت  19

 56 2009معاهمت اللىاُِت في حجم الخذاوٌ البىسـت ِمان ظىت  وعبت 20

 56 2010وعبت معاهمت اللىاُِت في حجم الخذاوٌ البىسـت ِمان ظىت  21

 56 2011وعبت معاهمت اللىاُِت في حجم الخذاوٌ البىسـت ِمان ظىت  22

 56 2012وعبت معاهمت اللىاُِت في حجم الخذاوٌ البىسـت ِمان ظىت  23

 57 2013وعبت معاهمت اللىاُِت في حجم الخذاوٌ البىسـت ِمان ظىت  24

 59 2013 2005االإّذٌ الُىمي لحجم الخذاوٌ في بىسـت ِمان خلاٌ الفترة  25

 59 2013-2005ِذد الأظهم االإخذاولت في بىسـت ِمان خلاٌ الفترة  26

 60 2013-2005مّذٌ دوسان الأظهم في بىسـت ِمان خلاٌ الفترة  27



 

 
 

 

 
 

ملدمــــــــــت



 ةــــــــمقذم

 أ 
 

 جىطئت

ت  ٌّخبر ان ما لاقى مفهىم الشبذ في الىٍشٍ حٍُّم الشبذ الهذف الخللُذي للإداسة االإالُت و االإإظعت، لىً ظشِ

لى سأظها ِذم الأخز في الحعبان اللُمت الضمىُت للىلىد و االإخاوش، خُث أفشصث  الىُىهلاظُىُت اهخلاداث واظّت وِ

هزه الاهخلاداث االإىحهت للشبذ ههذف حععى ئلُه االإإظعت ئلى ٌهىس هذف حٍُّم كُمت االإإظعت هبذًل للهذف 

م حٍُّم اللُمت العىكُت لأظهم االإإ  خم جدلُم هزا الهذف ًِ وشٍ ظعت، والزي ًىشح مؽيل هفاءة العابم ، وٍ

 العىق االإالي.

و حّخبر ظُاظت جىصَْ الأسباح مً اللشاساث االإالُت الهامت التي جإزش ِلى كُمت االإإظعت، بدُث ًمىً أن جشي هزه    

ل  ل الزاحي للمإظعت و مً زم ِلى جمىٍ ت الأولى في جأزير كشاس الخىصَْ ِلى الخمىٍ خين جخمثل الضاوٍ العُاظت مً صاوٍ

ت الثاهُت فخخمثل في دساظت كشاس جىصَْ الأسباح مً وحهت هٍش الا  ظدثماساث مً مفذس مىخفن الخيلفت، أما الضاوٍ

ً الحالُين و االإدخملين خىٌ ولُّت و أداء االإإظعت ، و هزا ما  العىق االإالي الإا لزلً مً ئؼاساث لجمهىس االإعدثمشٍ

أهمُت بالغت لِغ ِىذ ماليي االإإظعت و معيريها فلي بل ًجّل ظُاظت جىصَْ الأسباح مً اللشاساث التي جدٍى ب

ً واالإدللين االإالُين.  ًخّذي رلً لجمهىس االإعدثمشٍ

و ًخمخْ مىلىُ أزش ظُاظت جىصَْ الأسباح ِلى كُمت االإإظعت بالخىىس الذاةم مً خلاٌ الأفياس الجذًذة التي     

لمإظعت واالإعدثمش ِلى خذ ظىاء، وىنها حّىغ أداء حعخدذر فُه،وبىاءا ِلى ما ظبم، وهٍشا لأهمُتها باليعبت ل

االإإظعت وحّمل ِلى جلبُت خاحت االإعدثمش مً العُىلت الىاججت ًِ أمىاله االإعدثمشة في االإإظعت، ًمىً ـُاغت 

هيف جؤزس طياطت جىشيع الأزباح المىخهجت مً كبل المؤطظت المدزحت في البىزصت على الليمت االإىالُت: الؤؼيالُت

 لأطهمها؟الظىكيت 

و الإّالجت هزه الؤؼيالُت والّمل ِلى الؤخاوت بالجىاهب التي حؽيل مداوس هزا االإىلىُ ِملىا ِلى جدلُلها ئلى 

ُت الخالُت:  الدعاؤلاث الفشِ

لُا أم كشاسا كاةما بدذ راجه؟اكش  ٌّذ الدعُير هل  – 1  ا أم كشاسا جمىٍ  سا اظدثماسٍ

 هل جإزش هزه البذاةل ِلى اللُمت العىكُت للأظهم؟ ما هي بذاةل ظُاظت جىصَْ الأسباح ، و  -2 

 هل الإخغيراث ظُاظت جىصَْ الأسباح جأزير ِلى اللُمت العىكُت لأظهم البىىن االإذسحت في بىسـت ِمان؟ -3

 الفسطياث:

في لىء الّشك العابم ومً أحل جفعير الؤؼيالُت ومداولت الؤحابت ِلى الدعاؤلاث العابلت، ًمىً وشح   

 الفشلُاث الخالُت مً أحل مىاكؽتها واخخباس صحتها :

جإزش ظُاظت جىصَْ الأسباح االإىخهجت مً كبل االإإظعت االإذسحت في البىسـت ِلى اللُمت العىكُت لأظهمها ًِ  -1

م  م بُْ الأظهم.الؤظدثماس وشٍ  و ًِ وشٍ

ل و الاظدثماس. -2  حّذ ظُاظت جىصَْ الأسباح كشاسا كاةما بدذ راجه ، و ًخذاخل مْ كشاساث الخمىٍ



 ةــــــــمقذم

 ب 
 

بالشغم مً حّذد بذاةل ظُاظت جىصَْ الأسباح غير أهه بالإميان جفيُفها ئلى بذاةل هلذًت و بذاةل غير   - -3

 . هلذًت، وجإزش هزه البذاةل ِلى اللُمت العىكُت للأظهم

 أطباب اخخياز المىطىع

، وهزهش منها:  ًمىً ئدساج الّذًذ مً الأظباب والذوافْ التي أدث ئلى اخخُاس االإىلىُ

  مىلىُ البدث ًىذسج لمً جخففىا خاـت وأهه ًدىاوٌ ئخذي اللشاساث االإهمت في الؤداسة االإالُت و االإخمثل

 في ظُاظت جىصَْ الأسباح.

 الأسباح الىاججت ًِ وؽاه االإإظعت، مما ًخلم الّذًذ مً الدعاؤلاث خىٌ هُفُت الخّامل مّها ئما  أهمُت

 بخىصَّها أو اخخجاصها، وبالخالي مّشفت العُاظت االإلاةمت مً أحل حٍُّم اللُمت العىكُت لأظهم االإإظعت.

  ّمل ِلى الاظخغلاٌ الأمثل لها. الىمى مّشفت جيلفت الأسباح االإدخجضة ومياهتها في الهُيل االإالي، وبالخالي ال

 الأسباحاالإإظعت ت الىبير و االإتزاًذ لّملُت جىصَْ الأظهم االإجاهُت و ِملُت ئِادة ؼشاء الأظهم هبذاةل لعُاظ

  ُّتأو ت و جخمخْ بمعخىي ِاٌ مً الخىٍُم ظىاء مً الىاخُت الدؽشَ حّخبر بىسـت ِمان ظىق هاؼئت ِفشٍ

ا.الخلىُت هما أن أدائها ٌؽهذ   جىىسا ملحىٌ

 أهميت الدزاطت:

 هزا االإىلىُ رو أهمُت بالغت ورلً لّذة اِخباساث مىلىُِت ًمىً خفشها في الىلاه الخالُت:

  اسجباه هزا االإىلىُ بالهذف الحذًث للإداسة االإالُت واالإخمثل في حٍُّم كُمت االإإظعت مً خلاٌ حٍُّم

 اللُمت العىكُت لأظهمها.

   ل، وبالخالي فهزه خّلم بيل مً كشاساث الاظدثماس وكشاساث الخمىٍ حّخبر ظُاظت جىصَْ الأسباح كشاس مهم وٍ

العُاظت جدمل في مممىنها مؽيلت مضدوحت ومّلذة، جىشح مؽيل جدذًذ ظُاظت جىصَْ الأسباح االإثلى 

ادة كُمت الأظهم  والتي جإدي ئلى صٍ

  ت الؤؼاسة في الآوهت الأخيرة ِلى معخىي البىسـاث و االإإظعاث االإذسحت في البىسـت، و ِلاكت بشوص هٍشٍ

ت.  اللُمت العىكُت للأظهم و ظُاظت جىصَْ الأسباح بهزه الىٍشٍ

 أهداف البدث: 

 ٌععى هزا البدث ئلى جدلُم حملت مً الأهذاف، ًمىً خفشها فُما ًلي :

  ظهم والشبي بُنهما مداولت الخدىم في مىلىُ ظُاظت جىصَْ الأسباح و اللُمت العىكُت للأ 

   ش مداولت وشح وحهاث الىٍش االإخخلفت خىٌ ِلاكت ظُاظت جىصَْ الأسباح باللُمت العىكُت للأظهم، و جبرً

 . ًىاحهها اللفىس الزي
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 بىاء همىرج كُاس ي ًبين أزش ظُاظت جىصَْ الأسباح ِلى اللُمت العىكُت لأظهم البىىن االإذسحت في  مداولت

 2013ئلى  2005بىسـت ِمان خلاٌ الفترة االإمخذة مً 

 خدود الدزاطت:

 وبهذف الخدىم في االإىلىُ ومّالجت الؤؼيالُت االإىشوخت، كمىا بىلْ خذود للذساظت جمثلذ أظاظا في:   

ؼملذ الذساظت الخىبُلُت ُِىت مً البىىن االإذسحت في بىسـت ِمان، ورلً باِخباس هزا البلذ مً  ياهيت :الخدود الم

 أهم الذوٌ الّشبُت الىامُت، والزي ٌّشف ظىكه االإالي وؽاوا مّخبرا

،و كذ جم اخخُاس هزه الفترة  2013ئلى ظىت  2005حغىي الذساظت الحالُت الفترة االإمخذة مً ظىت  الخدود الصمىيت :

 .2005ِلى أظاط أن بذاًت وؽش االإّلىماث مً كبل بىسـت ِمان ِلى معخىي ؼبىت الاهترهذ واهذ في ظىت 

 : مىهج البدث و الأدواث المظخخدمت

ىاج  البدثُت، بدُث جفي بأغشاك هزا االإىلىُ الزي ًذخل حعخذعي وبُّت االإىلىُ اظخخذام الّذًذ مً االإ 

لمً الذساظاث االإالُت، وللإحابت ِلى الؤؼيالُت االإىشوخت، وجدلُل أبّادها وحىاهبها االإخخلفت وهزا اخخباس صحت 

في و االإىه  الخدلُلي في الجاهب الىٍشي للبدث، و حضء مً الجاهب الخىبُ لي الفشلُاث اِخمذها ِلى االإىه  الىـ

للبدث و االإشجبي بذساظت جىىس أداء بىسـت ِمان. أما في باكُت الجاهب الخىبُلي للبدث فلذ اِخمذها ِلى االإىه  

ت ِلى الىاكْ  بي أو ما ٌعمى باالإىه  االإخيامل في البدىر الخىبُلُت، وهزا مً أحل ئظلاه الذساظت الىٍشٍ الخجشٍ

بىً مذسج في  14ىصَْ الأسباح ِلى اللُمت العىكُت لأظهم الّملي، ورلً ببىاء همىرج كُاس ي ًبين أزش ظُاظت ج

خباس البّذ االإلىعي و الضمني ،  2013ئلى ظىت  2005بىسـت ِمان خلاٌ الفترة االإمخذة مً ظىت  أخز بّين اِلا

 .للمّىُاث

 : جلظيماث البدث

ٌ ، ففلينللذ جم جلعُم هزا البدث ئلى      ، وئِىاء  الففل الأو خفق للجاهب الىٍشي للإخاوت الجُذة باالإىلىُ

جدلُل أزش ظُاظت جىصَْ الأسباح ِلى للذساظت الخىبُلُت مً خلاٌ دساظت  ويخلفُت حُذة ِىه، وخفق الففل الثا

 اللُمت العىكُت لأظهم البىىن االإذسحت في بىسـت ِمان.

الّامت  لدعُير الىلذي  في االإبدث الأوٌ زم االإفاهُما جم الخىشق فُه ئلىللذاسظت حاء الففل الأوٌ هاواس هٍشي 

، و هزا مً خلاٌ دساظت ماهُت ظُاظت جىصَْ الأسباح و جدذًذ وبُّت و الثاوي خىٌ ظُاظت جىصَْ الأسباح في االإبدث 

وحه لأ للذساظاث العابلت و  لهزا الففل  الثالث ِىاـش هزه العُاظت و الّىامل االإإزشة ِليها في خين جىاوٌ االإبدث 

 .الاخخلاف و الدؽابه مْ الذساظت الحالُت

جدلُل أزش ظُاظت جىصَْ الأسباح ِلى اللُمت العىكُت للأظهم االإذسحت في أما الففل الثاوي الزي حاء بّىىان     

 .في االإبدث الأوٌ  هٍشة خىٌ جىىس أداء بىسـت ِمانفلذ جىاوٌ بىسـت ِمان  
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 صعىباث البدث :

جللُىا في ِملُت ئهجاص هزا البدث االإخىالْ حملت مً االإفاِب هىسدها كفذ لفذ أهٍاس االإعإولين مً أحل حعهُل 

 مهام الباخثين فُما ًلي :

  .الاخخلافاث االإداظبُت بين الجضاةش والأسدن 

  ّىبت جشحمت بّن االإفىلحاث الّلمُت وئًجاد ما ًلابلها باللغت الّشبُت  كلت االإشاحْ باللغت الّشبُت وـ

 ىسـت ِمان.بو ـّىبت وحىد ظىىاث حذًذة ل والزي كذ ًإدي ئلى كفىس فهم االإّنى لذي اللاسب.

  الباخثين  بباقيخشمان الباخث الجضاةشي مً الىثير مً كىاِذ البُاهاث ِلى معخىي ؼبىت الاهترهذ ملاسهت

معخىي الّالم الّشبي .ِلى 



 

 
 

 

 

 

 : الفصل الأول 

 

للدزاطت الإطاز الىظسي 
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 جمهيد :

 

تها ت مً اللشاساث االإالُت التي جىّىغ ئًجابا أو ظلبا ِلى اظخمشاسٍ وكُمتها ، و  جخخز االإإظعت خلاٌ دوسة خُاتها مجمىِ

مً بين اللشاساث االإالُت هجذ كشاس جىصَْ الأسباح والزي أـبذ مدل هلاػ واهخمام الّذًذ مً الذساظاث الأوادًمُت ، 

ليىهه كشاس حذ مّلذ و مفيري، فهى ًدذد ئججاهاث الأسباح االإدللت مً كبل االإإظعت، ولأن الخىصَّاث الىلذًت جمثل 

لُت وأداء االإإظعت االإالي مً حهت ، فهي في راث الىكذ حّذ جذفلاث هلذًت خاسحت مً الشهيزة الأظاظُت للمشدودًت الفّ

ل الزاحي مً حهت أخشي . أي أن ظُاظت جىصَْ الأسباح حّخبر ظلاح رو خذًً ٌّمل  ىت جخفن مً اللذسة ِلى الخمىٍ الخضٍ

 . معير في االإإظعت

زلازت ئلى  سباح باالإإظعت وهزا بخلعُم الففللزلً ظىداوٌ في هزا الففل حعلُي المىء ِلى ظُاظت جىصَْ الأ 

الؤواس الىٍشي لعُاظت خىٌ ما هُت الدعُير الىلذي و االإبدث الثاوي خىٌ خُث خفق االإبدث الأوٌ لذساظت  مباخث

 جىصَْ الأسباح و االإبدث الثالث خفق لذساظاث العابلت و أوحه الؤخخلاف و الدؽابه مْ الذساظت الحالُت.
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ير الىلدي يالمبدث الأول :  ماهيت الدظ  

ت في الاكخفاد الحذًث. يهذف الدعُير الىلذي ئلى لبي همُت الىلذ    ٌّذ الدعُير الىلذي أخذ الجىاهب الحُىٍ

والعُىشة ِلى ظُىلت الىلذ في الاكخفاد لخدلُم أهذاف اكخفادًت مُّىت، مثل الاظخلشاس الىلذي والحذ مً الخطخم 

ض الىمى   الاكخفادي.وحّضٍ

 مفهىم الدظيير الىلدي المطلب الأول : 

ت أو  الدعُير الىلذي هى ِملُت الخدىم والؤداسة في همُت الىلذ والعُىلت االإخىفشة في الاكخفاد مً كبل البىىن االإشهضٍ

س ودِم العلىاث الىلذًت. يهذف الدعُير الىلذي ئلى جدلُم أهذاف اكخفادًت مُّىت، مثل الحفاً ِلى اظخلشاس الأظّا

 الىمى الاكخفادي.

ذ الّشك الىلذي والخدىم فُه، ولبي ظّش الفاةذة، وئداسة الاخخُاوي الىلذي،         حؽمل مهام الدعُير الىلذي سـ

ت بخدلُل البُاهاث الاكخفادًت واالإالُت والخىكّاث الاكخفادًت  وجىفُز الّملُاث االإفخىخت في العىق. جلىم البىىن االإشهضٍ

 بؽأن العُاظت الىلذًت، مْ جىحُه الاكخفاد هدى الخىاصن االإىلىب.لاجخار كشاساث 

أهذاف الدعُير الىلذي جخخلف مً بلذ لآخش وحّخمذ ِلى الٍشوف والخدذًاث الاكخفادًت االإدلُت. ومً بين الأهذاف      

الشةِعُت للدعُير الىلذي جدلُم الاظخلشاس الىلذي، والزي ٌّني الحفاً ِلى كُمت الّملت ومىْ الخطخم االإفشه أو 

ُف. الذًىفلِؽً )جذهىس الّملت(. هما تهذف العُاظت  ض الىمى الاكخفادي وجدفيز الاظدثماس والخىٌ  الىلذًت أًمًا ئلى حّضٍ

ًخىلب الدعُير الىلذي دساظت وجدلُل معخمش للبُاهاث الاكخفادًت واالإالُت، والخىكّاث الاكخفادًت، والّىامل       

ًخم اجخار كشاساث العُاظت الذاخلُت والخاسحُت التي كذ جإزش ِلى الاكخفاد. بىاءً ِلى هزه الذساظاث والخدلُلاث، 

 1الىلذًت وجىفُز الؤحشاءاث االإىاظبت لخدلُم الأهذاف االإدذدة .

 2، ًمىً جلخُفها في : ن الدعُير الىلذي ًدمل أهمُت هبيرة في الاكخفاد لّذة أظباب أهما 
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 :د. مً خلاٌ لبي ٌّخبر الدعُير الىلذي أداة سةِعُت للحفاً ِلى اظخلشاس الأظّاس في الاكخفا اطخلساز الأطعاز

ت جللُل الخطخم االإفشه والحفاً ِلى كىة  همُت الىلذ االإخذاوٌ والخأزير ِلى ظُىلت الىلذ، ًمىً للبىىن االإشهضٍ

ّضص الثلت والاظدثماس. الأظّاس  الّملت. اظخلشاس  ًىفش بِئت اكخفادًت أهثر جيبإًا وزباجًا للأفشاد والؽشواث وَ

 ض الاظدثماس. مً خلاٌ حعصيص الىمى الاكخصادي : ًمىً للدعُير الىلذي أن ٌعهم في جدفيز الىمى الاكخفادي وحّضٍ

ض الؤهخاحُت،  ض الاظدثماس، وحّضٍ ت حّضٍ جىفير ظُىلت هلذًت مىاظبت وجىٍُم وعب الفاةذة، ًمىً للبىىن االإشهضٍ

ض اليؽاه الاكخفادي وج  دلُم الىمى االإعخذام.وجىفير فشؿ الّمل. وبزلً، ٌعاهم الدعُير الىلذي في حّضٍ

  :ت أن جإزش في جىصَْ الذخل والثروة في جىشيع الدخل والثروة مً خلاٌ الدعُير الىلذي، ًمىً للبىىن االإشهضٍ

االإجخمْ. ًمىً اظخخذام أدواث الدعُير الىلذي لخىحُه الىلذ والاةخمان هدى اللىاِاث الاكخفادًت االإشغىبت، 

 روة وجدلُم الّذالت الاحخماُِت.وبالخالي جدلُم الخىاصن في جىصَْ الث

 :ًلّب الدعُير الىلذي دوسًا مهمًا في جىٍُم الىٍام االإالي. مً خلاٌ ولْ اللىاِذ واللىاةذ  جىظيم الىظام المالي

ت مً خلاٌ ولْ اللىاِذ واللىاةذ االإالُت، جىٍُم الىٍام االإالي بؽيل فّاٌ، ولمان  االإالُت ًمىً للبىىن االإشهضٍ

افغ ـحي وؼفافُت في اللىاُ االإفشفي واالإالي. ًخم جىٍُم البىىن واالإإظعاث االإالُت، وجدذًذ أن ًيىن هىان جى

مّاًير سأط االإاٌ ومخىلباث العُىلت والحذود الخىٍُمُت الأخشي، مما ٌعاهم في جللُل االإخاوش االإالُت ولمان 

 اظخلشاس الىٍام االإالي.

ض الىمى الاكخفادي االإعخذام الدعُير الىلذي ًلّب دوسًا خاظمًا في جدلُ ئن    م الاظخلشاس الاكخفادي واالإالي، وحّضٍ

وجدلُم الخىاصن في جىصَْ الذخل والثروة. وبالخالي، فان فهم وجدلُل وجىفُز ظُاظاث الدعُير الىلذي الفّالت ٌّخبر أمشًا 

ض سفاهُت االإجخمْ ا للحفاً ِلى صحت الاكخفاد وحّضٍ  خُىًٍ

ت مً ن العُاظت الىلذًت حأهما     ّذ أداة هامت للخدىم في الىلذ والعُىلت االإخاخت في الاكخفاد، وجخمثل في مجمىِ

ت أو العلىاث الىلذًت لخدلُم أهذاف اكخفادًت مُّىت. ًلّب دوسًا  اللشاساث والؤحشاءاث التي جخخزها البىىن االإشهضٍ

 1هم أدواس العُاظت الىلذًت:خاظمًا في جىٍُم العُىلت االإالُت وجأزيرها ِلى الاكخفاد بؽيل ِام. ئلًُ أ
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 :ٌّخبر الخدىم في مّذٌ الخطخم والحفاً ِلى اظخلشاس الأظّاس مً أهم أدواس العُاظت  الخدىم في الخضخم

ت ئحشاءاث مثل حّذًل ظّش الفاةذة ومشاكبت الّشك الىلذي للحذ مً الخطخم  الىلذًت. جخخز البىىن االإشهضٍ

ت و الاظدثماس وجدلُم االإفشه والخللُل مً جذهىس الّملت. رلً ٌعاهم في جىفير بِئت معخلشة للأِماٌ الخجاسٍ

 الىمى الاكخفادي االإعخذام.

 :حععى العُاظت الىلذًت أًمًا لخدلُم الىمى الاكخفادي مً خلاٌ جىفير العُىلت  جدفيز الىمى الاكخصادي

ت جىفُز ظُاظاث حع ت مثل ُاالإالُت اللاصمت للؽشواث والأفشاد للاظدثماس والخىظْ. ًمىً للبىىن االإشهضٍ يرً

ض اليؽاه الاكخفادي. جخفُن ظّش الفاةذة أو  ادة الخىفش الىلذي لدصجُْ الاظدثماس وحّضٍ  صٍ

 :ا مهمًا للعُاظت الىلذًت. ًخم رلً مً خلاٌ جىٍُم الىٍام  الاطخلساز المالي
ً
ٌّخبر جدلُم الاظخلشاس االإالي هذف

ىلت. يهذف رلً االإالي وجىبُم مّاًير وكىاِذ للبىىن واالإإظعاث االإالُت، بما في رلً مخىلباث سأط االإاٌ والعُ

 ِلى ظلبًا جإزش مالُت أصماث خذور خخمالُت مىا والخللُل االإالي الىٍام ظخلشاس ولماهااالإالُت  ئلى جللُل االإخاوش

ض االإالُت، العىق  وجىٍُم االإالُت، واالإإظعاث البىىن ظلىن لبي ئلى الىلذًت العُاظت تهذف .الاكخفاد  وحّضٍ

ض االإعاءلت، و الؽفافُت  .االإالي الىٍام في الجمهىس  زلت وحّضٍ

  الخىاصن الاكخفادي: حععى العُاظت الىلذًت أًمًا ئلى جدلُم الخىاصن الاكخفادي بين مخخلف اللىاِاث

هم في جدلُم جىاصن في جىصَْ الذخل والثروة، وجللُل اوالفئاث في االإجخمْ. ًمىً للعُاظت الىلذًت أن حع

ض   الّذالت واالإعاواة.الفجىاث الاكخفادًت والاحخماُِت، وحّضٍ

  ًالخأزير ِلى ظّش الفشف: حعخخذم العُاظت الىلذًت أدواتها للخأزير ِلى ظّش ـشف الّملت الىوىُت. ًمى

حّذًل ظّش الفاةذة وجىٍُم الّشك الىلذي للخأزير ِلى كُمت الّملت. ًخم اظخخذام هزا الأداء لخدلُم أهذاف 

ض الخىافعُت الاكخفادًت وجدلُم الخىا  صن الخجاسي مثل حّضٍ

ت مً الأدواث لدعُير الىلذ والعُىلت في الاكخفاد. جخخلف هزه  هما ان       ت مخىىِ ت حعخخذم مجمىِ البىىن االإشهضٍ

الأدواث مً بلذ لآخش وحّخمذ ِلى الهذف الشةِس ي للعُاظت الىلذًت والٍشوف الاكخفادًت االإدلُت. ومْ رلً، فُما ًلي 

ت:  1بّن الأدواث الؽاتّت التي حعخخذمها البىىن االإشهضٍ
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  الفاةذة: حّخبر أداة جدذًذ ظّش الفاةذة أخذ أهم الأدواث االإعخخذمت في الدعُير الىلذي. ًخم حّذًل ظّش  ظّش

ت، ورلً للخأزير ِلى الخىصَْ الّام للىلذ  ت مْ البىىن الخجاسٍ الفاةذة الشةِس ي الزي ًخّامل به البىىن االإشهضٍ

 ىذ الحاحت.وجدفيز الاظدثماس والىمى الاكخفادي، أو للحذ مً الخطخم ِ

  ىٌ االإالُت، مثل ِشوك الؽشاء والبُْ االإفخىخت: حؽمل ِشوك الؽشاء والبُْ االإفخىخت ؼشاء أو بُْ اـلأ

ت. حعخخذم هزه الّملُت لمبي همُت العُىلت  العىذاث الحيىمُت أو الأوساق االإالُت الأخشي، مً البىىن الخجاسٍ

 االإخاخت في العىق.

  مخىلباث سأط االإاٌ والعُىلت التي ًجب ِلى البىىن الالتزام بها وفلًا العُاظت الاخخُاوُت للبىىن: حؽمل

اث وافُت مً سأط االإاٌ  لخّلُماث البىً االإشهضي. ًخم ولْ هزه االإخىلباث لممان أن البىىن جدخفَ بمعخىٍ

 والعُىلت الإىاحهت االإخاوش والخدذًاث االإالُت.

 ت في ظىق الّملاث الأحىبُت لخأزير ظّش ـشف الخذخلاث في ظىق الّملاث الأحىبُت: جخذخل البىىن االإ شهضٍ

الّملت الىوىُت. ًمىنها ؼشاء أو بُْ الّملت الىوىُت ملابل الّملاث الأحىبُت  لمبي ظّش الفشف وجأزير كُمت 

ض الخىافعُت الاكخفادًت وجدلُم الخىاصن الخجاسي.  الّملت الىوىُت. ٌعخخذم رلً لخدلُم أهذاف مثل حّضٍ

  ت ظُاظاث وكىاِذ للعُىشة ِلى الاةخمان واللشوك التي جمىدها العُىشة ِلى الا ةخمان: جدبْ البىىن االإشهضٍ

ت. ًخم جدذًذ مّاًير الاكتراك والحذود اللاهىهُت والؽشوه االإىلىبت لللشوك، ورلً للحذ مً  البىىن الخجاسٍ

 االإخاوش االإالُت وجىٍُم اليؽاه الاةخماوي.

  ت واالإإظعاث االإالُت الأخشي. جدبْ الؤؼشاف االإفشفي: حّمل البىىن االإش ت هجهت ئؼشاف ِلى البىىن الخجاسٍ هضٍ

وجلُم اليؽاه االإفشفي وجمْ مّاًير وكىاِذ للدؽغُل واالإشاكبت، ورلً لممان الاظخلشاس االإالي وخماًت خلىق 

 1ومفالح االإىدِين.
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 المطلب الثاوي: طياطاث الدظيير الىلدي 

ت مً اللشاساث العُاظت الىلذًت حّذ أداة هامت ل لخدىم في الىلذ والعُىلت االإخاخت في الاكخفاد، وجخمثل في مجمىِ

ت أو العلىاث الىلذًت لخدلُم أهذاف اكخفادًت مُّىت. ًلّب دوسًا خاظمًا في  والؤحشاءاث التي جخخزها البىىن االإشهضٍ

 1ظت الىلذًت:جىٍُم العُىلت االإالُت وجأزيرها ِلى الاكخفاد بؽيل ِام. ئلًُ أهم أدواس العُا

 :ٌّخبر الخدىم في مّذٌ الخطخم والحفاً ِلى اظخلشاس الأظّاس مً أهم أدواس العُاظت  الخدىم في الخضخم

ت ئحشاءاث مثل حّذًل ظّش الفاةذة ومشاكبت الّشك الىلذي للحذ مً الخطخم  الىلذًت. جخخز البىىن االإشهضٍ

ت و الاظدثماس وجدلُم االإفشه والخللُل مً جذهىس الّملت. رلً ٌعاهم في جىفير بِئت معخلشة للأِماٌ الخجاسٍ

 الىمى الاكخفادي االإعخذام.

 :حععى العُاظت الىلذًت أًمًا لخدلُم الىمى الاكخفادي مً خلاٌ جىفير العُىلت  جدفيز الىمى الاكخصادي

ت جىفُز ظُاظاث حع ت مثل ُاالإالُت اللاصمت للؽشواث والأفشاد للاظدثماس والخىظْ. ًمىً للبىىن االإشهضٍ يرً

ض اليؽاه الاكخفادي. جخفُن ظّش الفاةذة أو  ادة الخىفش الىلذي لدصجُْ الاظدثماس وحّضٍ  صٍ

 :ا مهمًا للعُاظت الىلذًت. ًخم الاطخلساز المالي
ً
رلً مً خلاٌ جىٍُم الىٍام  ٌّخبر جدلُم الاظخلشاس االإالي هذف

االإالي وجىبُم مّاًير وكىاِذ للبىىن واالإإظعاث االإالُت، بما في رلً مخىلباث سأط االإاٌ والعُىلت. يهذف رلً 

ئلى جللُل االإخاوش االإالُت اظخلشاس الىٍام االإالي والخللُل مً اخخمالُت خذور أصماث مالُت جإزش ظلبًا ِلى 

ض العُاظت الىل الاكخفاد. تهذف ذًت ئلى لبي ظلىن البىىن واالإإظعاث االإالُت، وجىٍُم العىق االإالُت، وحّضٍ

ض زلت الجمهىس في الىٍام االإالي.  الؽفافُت واالإعاءلت، وحّضٍ

 :حععى العُاظت الىلذًت أًمًا ئلى جدلُم الخىاصن الاكخفادي بين مخخلف اللىاِاث  الخىاشن الاكخصادي

لىلذًت أن حعهم في جدلُم جىاصن في جىصَْ الذخل والثروة، وجللُل والفئاث في االإجخمْ. ًمىً للعُاظت ا

ض الّذالت واالإعاواة.  الفجىاث الاكخفادًت والاحخماُِت، وحّضٍ
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 :حعخخذم العُاظت الىلذًت أدواتها للخأزير ِلى ظّش ـشف الّملت الىوىُت. ًمىً  الخأزير على طعس الصسف

زير ِلى كُمت الّملت. ًخم اظخخذام هزا الأداء لخدلُم أهذاف حّذًل ظّش الفاةذة وجىٍُم الّشك الىلذي للخأ

ض الخىافعُت الاكخفادًت وجدلُم الخىاصن   الخجاسي .مثل حّضٍ

ت مً الّىامل واالإإؼشاث الاكخفادًت التي جإزش ِلى      ت مخىىِ هزلً  كشاساث العُاظت الىلذًت حّخمذ ِلى مجمىِ

 1لّىامل االإإزشة الشةِعُت في اجخار كشاساث العُاظت الىلذًت ًمىً رهش:الىلْ الاكخفادي والىلذي للبلذ. ومً بين ا

 :ادة  الخضخم ٌّخبر مّذٌ الخطخم مً أهم الّىامل التي جإزش ِلى كشاساث العُاظت الىلذًت. ئرا واهذ هىان صٍ

م سفْ أ ظّاس هبيرة ومعخذامت في مّذٌ الخطخم، فلذ ًخخز البىً االإشهضي ئحشاءاث للحذ مً الخطخم ًِ وشٍ

 الفاةذة أو جللُق العُىلت االإخاخت في الاكخفاد.

 :البطالت  ٌٍ ٌّذ مّذٌ البىالت أخذ االإإؼشاث االإهمت لاجخار كشاساث العُاظت الىلذًت. ئرا وان هىان معخىي ِا

ض الىمى الاكخفادي وخلم فشؿ ِمل حذًذة مً خلاٌ  مً البىالت، فلذ ًخخز البىً االإشهضي ئحشاءاث لخّضٍ

 جخفُن أظّاس الفاةذة وصٍادة العُىلت االإخاخت في الاكخفاد.

 ٌّخبر همى الىاجج االإدلي الؤحمالي للبلذ مً الّىامل االإهمت في اجخار كشاساث العُاظت  دلي الإحمالي:همى الىاجج الم

ض  الىلذًت. ئرا وان هىان جباوإ في الىمى الاكخفادي أو سوىد اكخفادي، فلذ ًخخز البىً االإشهضي ئحشاءاث لخّضٍ

 لفاةذة وجىفير ظُىلت ئلافُت.الىمى ودِم الاظدثماس مً خلاٌ ظُاظاث حعهُلُت مثل خفن أظّاس ا

 :ًدوسًا هامًا في كشاساث العُاظت الىلذًت. ئرا  جىكعاث الظىق والمظدثمسي ً ًلّب جىكّاث العىق واالإعدثمشٍ

ادة الخطخم أو جشاحْ الىمى الاكخفادي، فان البىً االإشهضي كذ ًخخز ئحشاءاث للحذ مً  واهذ هىان جىكّاث لضٍ

 فاد، مثل سفْ أظّاس الفاةذة.الخطخم واظخّادة الثلت في الاكخ

 :بُت  الظياطاث الاكخصادًت العامت حؽمل العُاظاث الحيىمُت الّامت، مثل العُاظاث االإالُت والمشٍ

ا لخدلُم أهذاف اكخفادًت  ًّ ت والخىمُت الاكخفادًت. جخّاون العُاظت الىلذًت والعُاظاث الأخشي م والخجاسٍ

مىً أن جإزش جلً العُاظاث ِلى كش   اساث العُاظت الىلذًت.ؼاملت، وٍ
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 :ًخأزش الاكخفاد الىوني بالّىامل الّاالإُت، مثل أظّاس الىفي، والخجاسة الذولُت، والالىشاباث  العىامل العالميت

الاكخفادًت الّاالإُت. جلّب هزه الّىامل دوسًا في جدذًذ كشاساث العُاظت الىلذًت، خُث ًخّين ِلى البىىن 

ت الخىُف مْ الخدىلاث ال  ّاالإُت والخأزيراث الىلذًت الّابشة للحذود.االإشهضٍ

 ير الىلدي يالمطلب الثالث : جلييم الدظ

ت مً الأدواث لدعُير الىلذ والعُىلت في الاكخفاد. جخخلف هزه الأدواث         ت مخىىِ ت حعخخذم مجمىِ البىىن االإشهضٍ

دًت االإدلُت. ومً بين الأدواث الؽاتّت مً بلذ لآخش وحّخمذ ِلى الهذف الشةِس ي للعُاظت الىلذًت والٍشوف الاكخفا

ت، ًمىً رهش ما ًلي:  1االإعخخذمت مً كبل البىىن االإشهضٍ

 :ٌّخبر جدذًذ ظّش الفاةذة الشةِس ي أخذ الأدواث الأظاظُت للدعُير الىلذي. ًلىم البىً  جددًد طعس الفائدة

ت، ورلً للخأزير ِلى الخىصَْ الّام للىلذ وجدفيز الاظدثماس والىمى  االإشهضي بخّذًل ظّش الفاةذة للبىىن الخجاسٍ

 الاكخفادي، أو للحذ مً الخطخم في خالت الحاحت.

  ىٌ االإالُت مثل ختعسوض الشساء والبيع المفخى : حؽمل ِشوك الؽشاء والبُْ االإفخىخت ؼشاء أو بُْ اـلأ

ت. ًخم اظخخذام هزه الّشوك لخّذًل همُت  العىذاث الحيىمُت أو الأوساق االإالُت الأخشي مً البىىن الخجاسٍ

 العُىلت االإخاخت في العىق.

  :ت مً البىىن الخجاطياطاث الاخخياطي الإلصامي ت الاخخفاً بيعبت مدذدة مً الىداتْ جخىلب البىىن االإشهضٍ سٍ

اللابلت للسحب في خعاباث الاخخُاوي الؤلضامي لذيها. ًخم اظخخذام هزه العُاظاث للخدىم في همُت العُىلت 

 االإخاخت في الىٍام االإفشفي وللحفاً ِلى الاظخلشاس االإالي.

 :حىبُت لخدلُم اظخلشاس ظّش ًخذخل البىً االإشهضي في ظىق الّملاث الأ  الخدخل في طىق الصسف الأحىبي

الىوىُت ملابل الّملاث الأحىبُت في ظىق الفشف للّملت الىوىُت. ًلىم البىً االإشهضي بؽشاء أو بُْ الّملت 

ض الخىاصن في العىق.  الفشف الأحىبي، بهذف جأمين اظخلشاس الّملت وحّضٍ

 :ت لاخخُاوي مً طياطاث الاخخياطي الأحىبي الّملاث الأحىبُت، مثل الذولاس  حؽمل امخلان البىىن االإشهضٍ

يي، لممان جىفش العُىلت الأحىبُت اللاصمت للبلذ. حعخخذم هزه الاخخُاواث لذِم الّملت الىوىُت في  الأمشٍ

 خالاث الأصماث االإالُت أو جللباث العىق.

                              
 35ص  .2020، مجمة البحوث الاقتصادية، العدد الرابع والعشرون، "عوامل اتخاذ القرار في السياسة النقدية" :حاتم بن عوض العامري1



 الإطار اننظري نهدراسة  الأول ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ انفصم

15 
 

 :ت ِلى ولْ وجىفُز ظُاظاث وكىاِذ للشكا طياطاث السكابت والإشساف المصسفي بت حّمل البىىن االإشهضٍ

ت واالإإظعاث االإالُت الأخشي. تهذف هزه العُاظاث ئلى لمان الاظخلشاس االإالي  والؤؼشاف ِلى البىىن الخجاسٍ

ّاث االإالُت.  وخماًت االإعتهلىين ولمان الامخثاٌ للمّاًير االإفشفُت والدؽشَ

 :ت ت، م الظياطاث الدظهيليت والخدفيزً ت ظُاظاث حعهُلُت وجدفيزً ثل جخفُن كذ حعخخذم البىىن االإشهضٍ

ض الاظدثماس وخلم فشؿ الّمل ض الىمى الاكخفادي وحّضٍ ل االإخاح، بهذف حّضٍ ادة الخمىٍ  أظّاس الفاةذة أو صٍ

ت مً الّىامل واالإإؼشاث الاكخفادًت التي جإزش ِلى أهما        ت مخىىِ ن كشاساث العُاظت الىلذًت حّخمذ ِلى مجمىِ

 1بين الّىامل االإإزشة الشةِعُت في اجخار كشاساث العُاظت الىلذًت ًمىً رهش: الىلْ الاكخفادي والىلذي للبلذ. ومً

 :ادة  الخضخم ٌّخبر مّذٌ الخطخم مً أهم الّىامل التي جإزش ِلى كشاساث العُاظت الىلذًت. ئرا واهذ هىان صٍ

م سفْ أظّاس  هبيرة ومعخذامت في مّذٌ الخطخم، فلذ ًخخز البىً االإشهضي ئحشاءاث للحذ مً الخطخم ًِ وشٍ

 الفاةذة أو جللُق العُىلت االإخاخت في الاكخفاد.

 :ٌّذ مّذٌ البىا البطالت ٌٍ لت أخذ االإإؼشاث االإهمت لاجخار كشاساث العُاظت الىلذًت. ئرا وان هىان معخىي ِا

ض الىمى الاكخفادي وخلم فشؿ ِمل حذًذة مً خلاٌ  مً البىالت، فلذ ًخخز البىً االإشهضي ئحشاءاث لخّضٍ

 جخفُن أظّاس الفاةذة وصٍادة العُىلت االإخاخت في الاكخفاد.

 ّخبر همى الىاجج االإدلي الؤحمالي للبلذ مً الّىامل االإهمت في اجخار كشاساث العُاظت : ٌهمى الىاجج المدلي الإحمالي

ض  الىلذًت. ئرا وان هىان جباوإ في الىمى الاكخفادي أو سوىد اكخفادي، فلذ ًخخز البىً االإشهضي ئحشاءاث لخّضٍ

 ُىلت ئلافُت.الىمى ودِم الاظدثماس مً خلاٌ ظُاظاث حعهُلُت مثل خفن أظّاس الفاةذة وجىفير ظ

 ًدوسًا هامًا في كشاساث العُاظت الىلذًت. ئرا جىكعاث الظىق والمظدثمسي ً : ًلّب جىكّاث العىق واالإعدثمشٍ

ادة الخطخم أو جشاحْ الىمى الاكخفادي، فان البىً االإشهضي كذ ًخخز ئحشاءاث للحذ مً  واهذ هىان جىكّاث لضٍ

 ّاس الفاةذة.الخطخم واظخّادة الثلت في الاكخفاد، مثل سفْ أظ

 :بُت  الظياطاث الاكخصادًت العامت حؽمل العُاظاث الحيىمُت الّامت، مثل العُاظاث االإالُت والمشٍ

ا لخدلُم أهذاف اكخفادًت  ًّ ت والخىمُت الاكخفادًت. جخّاون العُاظت الىلذًت والعُاظاث الأخشي م والخجاسٍ

مىً أن جإزش جلً العُاظاث ِلى كشاساث العُاظت ال  ىلذًت.ؼاملت، وٍ

                              
 11.ص 2018محمد الجمالي: "العوامل المؤثرة في اتخاذ قرارات السياسة النقدية"، مجمة البنك المركزي العربي، العدد العاشر، 1
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 :ًخأزش الاكخفاد الىوني بالّىامل الّاالإُت، مثل أظّاس الىفي، والخجاسة الذولُت، والالىشاباث  العىامل العالميت

الاكخفادًت الّاالإُت. جلّب هزه الّىامل دوسًا في جدذًذ كشاساث العُاظت الىلذًت، خُث ًخّين ِلى البىىن 

ت الخىُف مْ الخدىلاث الّاالإُت والخأزير   1اث الىلذًت الّابشة للحذود.االإشهضٍ

 زباح ظياطت جىشيع الأ ل طاز الىظسي الإ  المبدث الثاوي :

تها ت مً اللشاساث االإالُت التي جىّىغ ئًجابا أو ظلبا ِلى اظخمشاسٍ وكُمتها ، و  جخخز االإإظعت خلاٌ دوسة خُاتها مجمىِ

مً بين اللشاساث االإالُت هجذ كشاس جىصَْ الأسباح والزي أـبذ مدل هلاػ واهخمام الّذًذ مً الذساظاث الأوادًمُت ، 

لت التي  ليىهه كشاس حذ مّلذ و مفيري، فهى ًدذد ئججاهاث الأسباح االإدللت مً كبل االإإظعت، و بالخالي ًدذد الىشٍ

هُيل االإالي للمإظعت ، و مً هىا جيىن االإإظعت أمام خخمُت االإىاصهت بين ئسلاء جيافئ بها االإإظعت معاهميها و ال

 2.معاهميها مً حهت و جذُِم مشهضها االإالي و كُمت أظهمها مً حهت أخشي  

 : مفاهيم عامت خىل طياطت جىشيع الأزباح الأول  طلبالم

اف الشةِعُت الإٍّم االإإظعاث هى جدلُم الشبذ لزلً ِىذما جخيىن االإإظعت و جلىمبيؽاوها بىجاح فمً ئن أخذ الأهذ

االإإظعت و مً هىا جٍهش  ِلى معاهمياالإخىكْ أن جدلم أسباح، و هزه الأسباح ًمىً الؤخخفاً بها في االإإظعت أو جىصَّها 

التي جدللها االإإظعت، فخدذد ملذاس الخىصَّاث ِلى أهمُت ظُاظت جىصَْ الأسباح هٍشا لأنها جدذد مفير الأسباح 

ل الذاخلي . و مً  االإعاهمين و بالخالي ملذاس الأسباح التي ظِخم ئخخجاصها داخل االإإظعت و التي حّخبر أخذ مفادس الخمىٍ

 ، وهلعمه ئلى فشوُ.ئلى دساظت ماهُت ظُاظت جىصَْ الأسباح  ىلبهىا يهذف هزا االإ

 اطت جىشيع الأزباحالأول: ماهيت طي الفسع 

 دساظت ماهُت ظُاظت جىصَْ الأسباح مً خلاٌ الىلاه االإىالُت : لفشُظىداوٌ في هزا ا

 

                              
 12نفس المرجع السابق، ص1

لمدراسات المحاسبية و رشيد حفصي، دراسة وتحميل تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى أداء أسيم المؤسسات المدرجة قي السوق المالي، المجمة الجزائرية 2
 40، ص02المالية،عدد
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 أولا : حعسيف طياطت جىشيع الأزباح

ظُاظت جىصَْ الأسباح مً العُاظاث االإالُت الهامت في االإإظعت التي أخزث كعىا وافشا مً الذساظاث في مجاٌ  حّذ

ل، رلً أن لهزه العُاظت جأزير  الؤداسة االإالُت للمإظعاث. خُث لا جلل أهمُتها ًِ ول مً ظُاظتي الؤظدثماس و الخمىٍ

مىً جبُان مفهىم ظُاظ  ت جىصَْ الأسباح مً خلاٌ الخّاسٍف الآحي رهشها :ِلى ِذة حىاهب في االإإظعت، وٍ

هي الخىصَّاث ومّذٌ الىمى ، بدُث ٌّخبر الىمى أخذ ميىهاث همىرج الخىصَّاث ، وبزلً ًىٍش ئلى معألت الخىصَّاث ِلى 

ّه وعبت الشبذ الزي ًخم جىصَهزه العُاظت أظاط أنها ئخخُاس بين جىصَّاث هلذًت خالُت ومّذٌ همى معخلبلي وحّني 

 1االإعاهمين .ِلى 

اليعبت مً الأسباح الىاحب جىصَّها، وؼيل هزه الخىصَّاث ومذي  االإخمثلت في و  جخممً ظُاظت جىصَْ الأسباح زلازت كماًا

 2زباث مّذٌ الىمى واظخلشاسه 

االإإظعت مً ظُاظت الخىصَْ جخّلم باللشاس ما بين ئخخجاص الأسباح، وجىصَّها و ئـذاس أظهم حذًذة لخغىُت خاحاث    

شاك الاظدثماس  الأمىاٌ، بمّنى جلعُم الأسباح التي جدللها االإإظعت ئلى أسباح مىصِت بؽيل هلذي، و أسباح جدخجض اِلأ

ل الذاخلي. ت كشاساث التي جدذد اليعبت  والدؽغُل، بالخالي حّخبر الأسباح االإدخجضة مفذسا سةِعُا للخمىٍ و جخممً مجمىِ

ت للأسباح الىلذًت  3. االإئىٍ

 زاهيا : إحساءاث جىشيع الأزباح

عابلت ئن العىىاث الالشبذ االإمىً جىصَّه ًخمثل في الشبذ الفافي االإدلم خلاٌ العىت مخفىما مىه الخعاةش مً 

جىص أن ًماف ئلى الشبذ  ،وحذث مخفىما مىه ما جم ججىبه مً ئخخُاواث ظىاء اللاهىهُت أو الىٍامُت أو أخشي، وٍ

                              
دراسة تحميمية مقارنة لمؤسسة تسيير فندق  -قون محمد : أثر الاكتئاب العام عمى سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية السعرة في البورصة زر 1

 . 85-84، ص ص 2010الأوراسي الجزائر ، مجمة الباحث ، جامعة ورقمة ، العدد الثامن ، 

( وأثره عمى سياسة توزيع الأرباح لدى شركات المساىمة TDABCىيثم محمد عقل إسماعيل أبو غبن، نظام التكاليف عمى أساس الأنشطة الموجية بالوقت)2
، ص:  2013ر بغزة العامة المدرجة في بورصة فمسطين. مذكرة ماجيستر غير منشورة ، تخصص محاسبة قسم عموم الاقتصاد والعموم الادارية ، جامعة الأزى
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الخفشف  ملىُت االإمىً جىصَّه بمىحب كشاس مً الجمُّت الّامت ، ورلً فلي باليعبت للإخخُاواث التي جملً الجمُّت

 1فيها، هما ٌؽتره أن ًخممً كشاس الجمُّت الّامت بُاها بأولاُ االإاٌ الؤخخُاوي الزي ًخم الخىصَْ مىه .

صَْ وعبت مً الأسباح ِلى االإعاهمين، فارا ـادكذ ًلترح مجلغ الؤداسة ِلى الجمُّت الّامت للمعاهمين جى هما 

لترح فانها جدذد ملذاس الخىصَّاث ِلى أظاط االإّلىماث االإخىفشة ًِ اللذسة االإالُت هزا االإالجمُّت الّامت ِلى 

ي لخدلُلها معخلبلا، ، وبزلً جخدذد في للها آلُا الأسباح االإدخجضة والتهذف ئلافت ئلى الىمىخاث التي تو للمإظعت، 

 .كذ ٌّاد ئظدثماسها، فملذاس الخىصَّاث ٌّذ أمشا را أهمُت هبيرة ظىاء باليعبت للمإظعت أو االإعدثمش

 زالثا : خصائص طياطت جىشيع الأزباح

ت مً الخفاةق والتي جٍهش في مٍّم االإإظعاث ومنها :    2جخفف ظُاظت جىصَّاث الأسباح بمجمىِ

 الخىصَّاث لها هفغ مُل الأسباح 

  معخلشالخىصَّاث 

 الخىصَّاث جدبْ دوسة خُاة االإإظعت 

 جخميز الخىصَّاث بخىىس أهثر ظلاظت مً الأسباح االإدللت مً كبل االإإظعت 

  ٌ  اخخلاف ظُاظت الخىصَّاث ِبر الذو

 ع الأزباحيع جىش فوادزابعا :

ل الزاحي للمإظعت، خُث لا ًمىً  الذوساث االإالُتحّخبر الىدُجت االإدللت مً كبل االإإظعت خلاٌ     حضء مً الخمىٍ

ل ئخخُاحاتها  3: جلجأ االإإظعت ئلى جىصَْ حضء مً هزه الأسباح ورلً للأظبابالخالُت بل للمإظعت الؤخخفاً به لخمىٍ

 . جدفيز االإعاهمين ِلى الؤخخفاً بأظهمهم و ِذم بُّها -1

                              
1Alain Burlaud et autres , DSCG2 Finance-Manuel., Foucher, Paris .2007-2008. P 201 

2AswathDamodaran, Pratique de la finance d’entreprise Op-Cit, PP :454-459. 

 . 86-85قون محمد ، مرجع سبق ذكره ص ص :زرز 3
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ً، فهي بخىصَْ الأسباح حّىلهم ًِ حضء مً الأمىاٌ االإعدثمشة  -2 ادة زلت االإعدثمشٍ  .صٍ

 هما لا ًمىً للمإظعت جىصَْ الأسباح ئرا  واهذ في ولُّت ـّبت مً خُث االإشدودًت او حّشلذ لخعاةش. -3

 DividendReinvestment Plansخامظا : خطط إعادة إطدثماز الخىشيعاث 

ادة ئظدثماس الخىصَّاث، وكذ خلاٌ العبُّيُاث مً اللش  ن االإاض ي مٍّم االإإظعاث الىبيرة كامذ باوؽاء خىي لِإ

ذاساث الجذًذة مً الأظهم،جمثل في  ين مً الخىي ورلً ئما بمم الأظهم اللذًمت أو اـلؤ يىن للمعدثمش هىِ  الخُاس وٍ

 1بين الؤظخمشاس في جللي الخىصَّاث أو الّمل ِلى سفْ ملىُخه في االإإظعت.

ادة  ًِ االإإظعاث الأخشي  الخىصَّاث مً خلاٌ جلذًم ِشوك مخخلفت حزبوجلىم الّذًذ مً االإإظعاث بمداولت  لِإ

أظهم ئلافُت للمإظعت ، هزا مً حهت هما حعمذ بّن االإإظعاث  ؼشاءئظدثماسها ، ورلً مً خلاٌ ئجاخت فشؿ 

ً دون الحاحت ئلى اللجىء ئلى الىظىبؽشاء  اء االإالُين ، وحّمل االإإظعت مً خلاٌ هزه أظهمها مً كبل االإعدثمشٍ

ض كُمتها فُالعىق االإالي.  الخىي ِلى جفُّل جذاوٌ أظهمها في وحّضٍ

 طادطا : العىامل التي جؤيد جىشيع أزباح هبيرة

بت دخل ِلى الأسباح الىلذًت التي ٌعخلمها االإعاهمىن، وسغم  وّشف أنهما      مّذٌ  مّشفت االإإظعت بأنهىان لشٍ

بت ِلى الخىصَّاث الىلذًت ئلا أن هىان بّن االإإظعاث التي جلىم  بت ِلى الأسباح الشأظمالُت أكل مً المشٍ المشٍ

 2: هزهشها والخالي بخىصَْ أسباح هبيرة للأظباب 

 الشغبت بذخل حاسي  -1

ل العلىوي -2  الخمىٍ

 جيالُف الىوالت -3

 االإدخىي االإّلىماحي للخىصَّاث -4

                              
 386-383، ص ص 2010، دار وائل لمنشر، عمان 1د العمي، الإدارة المالية الأسس العممية و التطبيقية، طاسعد حمي 1

2Michael C.EHRHARDT & Eugene F.BRIGHAM CORPORATE FINANCE :AfocusedApproach – 2nd Edition Thomson 
South-Western, USA 2006 pp :519-520. 
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 : طبيعت طياطت جىشيع الأزباح الثاوي الفسع 

 أولا : مددداث طبيعت طياطت جىشيع الأزباح

لُا أم كشاسا كاةما  هل  ظُاظت جىصَْ الأسباح في االإإظعتًِ وبُّت هثيرا ما جدعاءٌ  ا أم كشاسا جمىٍ حّذ كشاسا ئظدثماسٍ

هلشاس ، لِغ بالأمش الهين فهي جدمل في لاخَ أن ظُاظت جىصَْ الأسباح في االإإظعت الؤكخفادًت ىما هبدذ راجه، والإارا ؟ ف

لُه فان مّالجت هزه العُاظت ًجب أن جخم في لىء  مممىنها مؽيلت مضدوحت ومّلذة  ًدمل في مممىهه جىاكن ، وِ

 الهذف الزي حععى االإإظعت ئلى جدلُله وهى حٍُّم كُمتها مً خلاٌ حٍُّم اللُمت العىكُت لأظهمها.

 اطدثمازي :طياطت جىشيع الأزباح هلساز  – 1

ت     ْ التي لا بذ مً ئهجاصهافي االإإظعت فُاخخُاساتهخم اللشاساث الؤظدثماسٍ ت و البلاء،  وهجاخها الإؽاسَ و لممان الؤظخمشاسٍ

 الُت ٌّني كشاس الؤظدثماس االإكشاس الؤظدثماس له جأزير فّلي ِلى االإذخلاث االإعخلبلُت للأمىاٌ، و مً وحهت هٍش  ًجب أن ًيىن 

 1الخطحُت بالعُىلت الحالُت في ظبُل الحفىٌ ِلى ئًشاداث معخلبلُت جفىق سأط ماٌ االإؽشوُ الؤظدثماسي .

ا ئرا اِخمذث اللشاساث الخاـت بها ِلى حؽير ظُاظت جىصَْ الأسباح  هما أن الىلذًت العُىلت ئلى وىنها كشاسا ئظدثماسٍ

اللشاساث ِلى فشؿ الؤظدثماساث االإخاخت للمإظعت ، ومً زم  آزاس هزه جىمًالىاججت ًِ الّملُاث الدؽغُلُت ، و كذ 

ت ً هزا كذ ًجلب فان كشاس جىصَْ الأسباح  و بالخالي فان  ىاحهتهاِلى االإإظعت ئجخار كشاس خاظم الإ لضممؽيلت ئظدثماسٍ

ت كذ ًفشك ِلى االإإظعت أن جيخٍش ختى جلشس ئخ خُاس الفشؿ البدث ًِ خلىٌ لعُاظت جىصَْ الأسباح همؽيلت ئظدثماسٍ

ت االإخاخت.  2الؤظدثماسٍ

 طياطت جىشيع الأزباح هلساز جمىيلي : -2

خماد ِلى االإفذس الخاسجي في جىصَّاث الأسباح ، ورلً لخجىب  االإؽيلت خذور كذ جلجأ االإإظعت في بّن الحالاث ئلى اِلؤ

ت الىا الىلذًت االإترجبت ًِ ِملُاث الدؽغُل الذاخلُت ، وفي مثل هزا االإىكف ، كذ  العُىلت ًِ ئظخخذام ججتالؤظدثماسٍ

                              
وزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة المسعرة في السوق المالي، مذكرة ماجستير قسم عموم مالية التسيير.تخصص: أسواق غير منشورة ، حورية بديدة تأثير سياسة ت 1

 31، ص 2011جامعة قاصدي مرباح ورقمة 

 338 - 339، ص ص : 2007مصر ،  محمد إبراىيم محمد أحمد ، مذكرات في : مبادئ التمويل والإدارة المالية، دار النشر والتوزيع بجامعة أسيوط ، 2
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لُت. وهزا ٌّنى بالذسحت وكشاس جىصَْ الأسباح باظخخذام الأمىاٌ الخاسحُت   ًجلب اللشوك أو الأظهم الجذًذة  مؽيلت جمىٍ

ل ِملُت جىصَْ الأسباح ،  مدذداث  مً خلاٌلابذ وأن ًخم جخىُىه الأولى أن الؤججاه هدى ئظخخذام االإفذس الخاسجي لخمىٍ

ل ، أي بما لا ً  1بهذف حٍُّم ظّش العهم الىاخذ ئلى أكص ى خذ ممىً. مش الهُيل االإىاظب للخمىٍ

 طياطت جىشيع الأزباح هلساز كائم بدد ذاجه : - 3

ل  و كشاساث جىصَْ الأسباح، جخأزش كُمت االإإظعت بثلار أهىاُ مً اللشاساث االإالُت و هي كشاساث الؤظدثماس وكشاساث الخمىٍ

ّخبر الىثير مً الخبراء االإالُين أن كشاس جىصَْ الأسباح هى كشاس كاةم بدذ راجه مثله مثل باقي اللشاساث االإالُت الأخشي له  وَ

 أهمُخه ودوسه في االإإظعت .

هزه اللشاساث هى جدلُم أكص ى زشوة للمعاهم مً خلاٌ حٍُّم اللُمت العىكُت  الهذف الأظاس ي مً ئجخار فىجذأن

 2.و جىفير سبذ  لأظهم االإإظعت

 الثالث : العىامل المؤزسة على طياطت جىشيع الأزباح الفسع

الجمُّت الّامت للمعاهمين للشاس جىصَْ  ِىذ ئجخارولها أهمُت خاهمت جيىن  و  جمغيجىحذ الّذًذ مً الّىامل التي     

لى كُمت االإإظعت وأظّاس أظهمها، و  أهه الأسباح ، و هزا ِلى ئِخباسه كشاسا رو ـلت مباؼشة باللشاساث االإالُت الأخشي وِ

فُما هزه الّىامل و جخمثل  ،لإخخُاس ظُاظت جىصَْ مُّىت اًمىً ئظخخذامه تِام أظغلىً مْ رلً فمً الفّب ولْ 

 ًلي :

 : عىامل خازحيت -1

 :و ًمىً ئخخفاس هزه الّىامل في ، وبالخالي كذ حّمل ِلى حغُير مّاالإها،  جأزش الّىامل الخاسحُت ِلى العُاظت الخىصَّاث

 للىاهين وأهٍمت الذولت التي حّمل فيها، مثل اللاهىن الخجاسي ،  جخمْ االإإظعاثوّلم أهيل  : الليىد اللاهىهيت

 هزه ،و جخخلف و غيرها مً اللىاهين  كاهىن الؽشواث وكاهىن هُئت ظىق الأوساق االإالُت وأهٍمتها وحّلُماتها

                              
 339 : المرجع أعلاه ص1

 . 389 : ص 2008الإسكندرية ، ’و الإدارة المالية الدار الجامعية ، مصر ، ’تموي« عاطف جابر طو عبد الرحيم، أساسيات ا2
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هزه هزهش و أو اللُىد اللاهىهُت التي جإزش في ظُاظت جىصَْ الأسباح مً بلذ ئلى آخش ومً صمً ئلى آخش  هيناللىا

 1:  باخخفاس اللُىد

 كُذ ـافي الأسباح 

 ئخخُاواث ً  كُذ جيىٍ

 ٌكُذ ئلّاف سأط االإا 

 بُت  كُذ الّلىبت المشٍ

 كُذ الؤِعاس االإالي 

 و الّلىد االإبرمت بين االإإظعت و الذاةىين أو بُنها و  : ًلفذ باللُىد الخّاكذًت أن الؤجفاكُاثالليىد الخعاكدًت

ت جفشف االإإظعت  او االإدذداث بين أصحاب الأظهم االإمخاصة كذ جخممً بّن الؽشوه التي جدذ مً خشٍ

 2.اةىين أو أصحاب الأظهم االإمخاصةلحماًت الذ

 بت ِىذ ئ ًيىن للمإظعاث: الظسائب وهميز هىا بين زلار أهىاُ ا لعُاظت جىصَْ الأسباح ، زباتهمّذٌ لشٍ

 3للمشاةب التي جإزش ِلى ظُاظت جىصَْ الأسباح والخالي :

 المشاةب ِلى أسباح االإإظعاث 

 بت ِلى االإبالغت في حجض الأسباح  المشٍ

 المشاةب الصخفُت 

   ت االإخاخت أمام االإإظعت ِلى ظُاظت جىصَْ الأسباح  ىمً: ًالفسص الإطدثمازيت المخاخت جأزير الفشؿ الاظدثماسٍ

االإإظعت لم جشغب في ئظدثماس أسباخها أو أنها لا جشغب في ئظتهلان دًىنها فاهه ًمىً جىصَْ هزه الأسباح ئر واهذ 

ت مشبدت ، فاهه ًمىً ئظخخذام هزه الأسباح في ج خفلذ ِلىهلذا ، أما ئرا  ت اظدثماسٍ لها.فشـ  4مىٍ

                              
ىاشم حسن 214، ص 2000منشر والتوزيع، القاىرة، ، البيان ل1قرارات محورية لتعظيم ثروة المساىمين، ط 3محمود صبح، الإدارة المالية طويمة الأجل:  1

 .218حسين، مرجع سبق ذكره. ص : 

 405، ص :  2004عبد الغفار خمفي، أساسيات التمويل والإدارة المالية ، الدار الجامعية ، مصر ، الإسكندرية ،  2

 336-335منير إبراىيم ىندي، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، مرجع سبق ذكره ص ص  3

 328منير إبراىيم ىندي، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، مرجع سبق ذكره ، ص:  4
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  : ئكخفادي لمً مدُي ئكخفادي جإزش فُه و جخأزش به، فارا  ّمىحّمل االإإظعت هالىطع الإكخصادي العام

ّت و االإفاحئت فان ول و واهذ الٍش  ف الؤكخفادًت الّامت التي جمش بها البلذ جدعم باللائظخلشاس و الخللباث العشَ

مً الأسباح الإىاحهت أي مؽيل ٌّترك جىىسها  رلً مً ؼأهه أن ًذفْ االإإظعت ئلى الؤخخفاً بجضء هبير 

 1معخلبلا.

 حّاوي االإإظعاث الفغيرة و الجذًذة مً ئظخىاِت مدذودة  إطخطاعت المؤطظت الدخىل إلى الأطىاق الماليت:

ل باـذاس أظهم، والعبب  او ئفتراك هفعها االإإظعاث لا جيىن مّشوفت مً كبل  في رلً أن هزهو ِلى الخمىٍ

ً في الأظىاق االإالُت، مما ًإدي ئلى  جذاوٌ ظىذاتها و أظهمها، لزلً  ـّىبت فيالبىىن أو مً كبل االإعدثمشٍ

ل.  2حّخمذ مثل هزه االإإظعاث ِلى الأسباح االإدخجضة همفذس أظاس ي للخمىٍ

 عىامل داخليت:  -2

ت مً الّىامل الذاخلُت ه  ي االإدذد الشةِس ي لعُاظت الخىصَّاث، ومنها :كذ ًيىن واخذ أو مجمىِ

 ًإزش حجم الشبذ  في االإإظعاث التي حّاوي مً ـّىبت الذخىٌ في الأظىاق االإالُت أو ِذم : حجم الأزباح

شحْ رلً ئلى سغبت االإإظعت في ججىب  ، ِادة ما جلجأ ئلى ظُاظت جىصَْ غير سخُت،الؤظخلشاس في الأسباح  وٍ

الآزاس العلبُت الإدخىي االإّلىماث التي حّىعها ظُاظت الخىصَّاث ، ورلً ِىذما جلجأ الؤداسة ئلى جخفُن 

 3مّذٌ الأسباح االإىصِت في خالت ئهخفاك أسباخها.

اليافُت ، أي ِىذ ِذم وحىد ظُىلت ئن جىفش العُىلت و ِذمها ًإزش  ِلى الخىصَّاث لأنها جخىلب الىلذًت : جىفس الظيىلت

هلذًت وافُت لا ًخم ئحشاء هزه العُاظت لأن ئحشاء الخىصَّاث ٌعخلضم جىافش هلذًت ًمىً دفّها للمعاهمين، و البذًل 

ُذ الىلذي ن العجض في الشـ  4.ًِ رلً هى الؤكترالاث لخّىٍ

                              
جامعة منتوري أحمد . مصادر التمويل و قيمة المنشاة : دراسة الأثر سياسة توزيع أرباح الأسيم، أطروحة دكتوراه غير منشورة في العموم الاقتصادية ،  سبورا 1

 134-132، ص ص : 2001بقسنطينة ، 

 646محمد أيمن عزت الميداني، مرجع سبق ذكره ، ص:  2

 334منير إبراىيم ىندي، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، مرجع سبق ذكره ، ص: 3

 .457ص : ، 2009العممية لمنشر و التوزيع، عمان، الأردن، الإدارة المالية المتقدمة، دار اليازوري، أرشد فواد التميمي، عدنان تايو النعيمي4
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 1: وحؽمل هزه البذاةل ما ًلي: بدائل الخمىيل المخاخت 

 الهُيل االإالي للمإظعت وجىفش واكت للإظخذاهت 

 ذاس واالإّاملاث  جيلفت اـلؤ

 دسحت الشغبت في العُىشة والشكابت ِلى االإإظعت 

 جأزير ظُاظت جىصَْ الأسباح ِلى مّذٌ الّاةذ االإىلىب 

 

 : بدائل طياطت جىشيع الأزباح سابعال الفسع

ًمىً اللىٌ بفىسة ِامت أن مً أهذاف االإإظعت الّمل ِلى ئسلاء معاهميها و رلً مً خلاٌ حٍُّم كُمتها     

ت مً العُاظاث التي  ىٌ ئلى رلً فان االإإظعت ججذ هفعها أمام ِذة بذاةل، جخّلم بمجمىِ العىكُت و مً أحل الىـ

ليل بذًل مضاًاه و ُِىبه و مخىلباجه، فان ئخخُاس البذًل ًمىً أن جيخهجها هىمىرج في مجاٌ جىصَْ الأسباح، و بدُث أها 

 االإلاةم لعُاظت جىصَْ الأسباح لِغ باللشاس الهين ِلى ئداسة االإإظعت.

 : البدائل الىلدًت لظياطت جىشيع الأزباحاولا

الؤكخفادًت، وجخمثل حّذ البذاةل الىلذًت لعُاظت جىصَْ الأسباح مً البذاةل الىبُُّت الأهثر ئهتهاحا مً كبل االإإظعاث 

 هزه البذاةل فُما ًلي:

 : طياطت جىشيع مجمل الأزباح1

جىصَْ مجمل الأسباح، خُث أن االإعاهمين ًفملىن ئظخلام أهبر كذس مً الخىصَّاث، لىً ِملُا  Runber (1966)ئكترح

ين، وىنها جإزش بؽيل ظلبي االإإظعاث لا حّخمذ ِلى هزه الؤظتراجُجُت، لأنها غير مصجّت لا حباةُا ولا مً وشف االإعاهم

ل الزاحي مً حهت و مً حهت زاهُت وىن المشاةب االإفشولت ِلى الأسباح االإىصِت للأظهم غالبا ما جيىن أهبر مً  ِلى الخمىٍ

 2جلً االإفشولت ِلى الأسباح الشأظمالُت للأظهم.

                              
 . 335منير إبراىيم ىندي، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، مرجع سبق ذكره ، ص :  1

2MondherBellalah, Réflexion sur la politique Optimale de dividende en présence de couts d’information, Cahiers de 
recherche N° 200009, Université Paris IX Dauphine, P : 4. 
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 : طياطت غياب الخىشيعاث2

ل ول مً  حّخبر  ئلى أن الخىصَّاث  Clarkson et Elliot (1966)هزه العُاظت الىحه االإلابل للعُاظت الأولى، خُث جىـ

ً و االإعاهمين، فلا داعي لإحشاء الخىصَّاث.Luxeحّخبر جشف )  1( باليعبت ليل مً االإعيرً

 : طياطت الخىشيعاث المخبليت 3

ت االإشبدت و التي جدلم ـافي كُمت خالُت جلجأ االإإظعت ئلى مثل هزه العُاظت ئرا جىافشث  ْ الؤظدثماسٍ أمامها االإؽاسَ

( ، و في هزه الحالت فان الأسباح التي جىصُ ِلى االإعاهمين هي االإخبلُت بّذ حغىُت حمُْ VAN( 0ـافُت مىحبت )

 2للإظدثماس .الؤخخُاحاث االإالُت للمإظعت. و هى ما ٌّني في هزه الحالت أن كشاس جىصَْ الأسباح هى كشاس جابْ 

ً ًفملىن الأسباح االإدخجضة، ؼشه أن ٌّاد ئظدثماسها بمّذٌ ِاةذ  ئن هزه العُاظت مبيُت ِلى خلُلت أن االإعدثمشٍ

بذًلت راث مخاوش ممازلت، وهزا  ًفىق رلً االإّذٌ الزي ٌعخىُْ االإعدثمش هفعه الحفىٌ ِلُه مً خلاٌ ئظدثماساث

ممىً حذا لأن جىصَْ الأسباح ًخممً دفْ لشاةب ِلى الأسباح االإىصِت و هزلً ِمىلاث وظىاء، مما ًجّل الّاةذ ِلى 

 3جبذًلتىُْ االإعدثمش جدلُله ِلى ئظدثماساالأسباح االإدخجضة أِلى مً الّاةذ الزي ٌعخ

 : طياطت الخىشيعاث المظخلسة 4

ت و في ملذمتها دساظت أٌهشث ال      أن االإإظعاث جمُل في الىاكْ هدى ئجباُ  inter) (1956)ّذًذ مً الذساظاث الؤخخباسٍ

ظُاظت جىصَْ أسباح معخلشة، بدُث وفلا لهزه العُاظت فان جىصَّاث العىت الحالُت جخأزش بالذسحت الأولى بخىصَّاث 

 4العىت االإالُت.

                              
 

 307، ص: 2005، منشأة المعارف، الإسكندرية، 2ر إبراىيم ىندي، الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركات، طنيم 2

 460، ص 2008عدنان تايو النعيمي و أخرون ، الإدارة المالية: النظرية والتطبيق، دار المسيرة، عمان،  3

4MondherBellalh, Finance d’entreprise, Op.Cit, P :124. 
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فه ِلى الخىصَّاث التي جخميز بالثباث مً ظىت لأخشي، فالخىصَّاث التي جضداد أو  ئن ئظخلشاس       الخىصَّاث لا ًلخفش وـ

ف بأنها معخلشة بّباسة أخشي ًلفذ باظخلشاس الخىصَّاث ئظخلشاس همي  جىخفن مً ِام لأخش باهخٍام ًمىً أن جىـ

 1جلً الخىصَّاث 

 ع الأزباحالىظسياث المفظسة لظياطت جىشي المطلب الثاوي:

أزاس مىلىُ جأزير ظُاظت جىصَْ الأسباح ِلى اللُمت العىكُت للمإظعت حذٌ هبير بين الباخثين فُما ًخّلم بخأزير هزه 

الأخيرة ِلى كُمت العىكُت للمإظعت أو ِذم جأزيرها لزلً كام بّن الباخثين بمداولت جفعير هاجه الأخيرة مً خلاٌ 

اث أهمها:  2حملت مً الىٍشٍ

  ت ئلى ئكخفادًان : خيادًت طياطت جىشيع الأزباحهظسيت  Miller and ٌّىد الفمل في ئهدؽاف هزه الىٍشٍ

Modigliani 1961 ت فان كشاس جىصَْ الأسباح لا أزش له ِلى ظّش العهم في العىق -خُث بمىحب هزه الىٍشٍ

ومخاوش أـىلها أو ، وئهما جخأزش كُمت االإإظعت فلي بالأسباح التي جدللها -اللُمت العىكُت للمإظعت

ىٌ ولِغ بىُفُت    اظدثماساتها، أي أن اللُمت  العىكُت للمإظعت جخأزش فلي بالذخل االإخىلذ مً ئداسة اـلأ

جلعُم هزا الذخل ئلى جىصَّاث هلذًت ِلى االإعاهمين وأسباح مدخجضة، وأهذا أن هفاءة الاظدثماساث هي االإدذد 

ً لا ًميزون بين الحفىٌ ِلى جىصَّاث هلذًت وبين ئِادة الشةِغ لثروة االإعاهمين، لهزا هجذ أن االإعد ثمشٍ

ادة االإياظب الشأظمالُت لهم ًِ  اظدثماس االإإظعت لأسباخها االإدللت لخدلُم الىمى، الزي بذوسه ًإدي ئلى صٍ

ادة الأظّاس العىكُت للأظهم التي بدىصتهم، وجلىم فىشة  م صٍ ِلى أن زشوة االإلان كبُل ئحشاء )(M&Mوشٍ

اث جخمثل في كُمت الأظهم الّادًت في العىق ممافا ئليها كُمت الخىصَّاث التي أِلً ِنها، فارا خللذ الخىصَّ

االإإظعت أسباخا وكشسث جىصَْ حضء منها فان اللُمت العىكُت للعهم ظدىخفن بملذاس الخىصَّاث، وأما ئرا 

االإخاحشة، وللإؼاسة فان الافترالاث التي  جلشس اخخجاص الأسباح فان اللُمت العىكُت للأظهم ظترجفْ بملذاس الأسباح

تجلىم ِليها هزه  ت لا حّخمذ ِلى أسك الىاكْ ًلذ M&Mًِ واكُّت، بدُث حادٌ ) الىٍشٍ ( بأن ـلاخُت الىٍشٍ

 ما جخدذد بالاخخباساث الّلمُت .

                              
 328منير إبراىيم ىندي الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركات، مرجع سبق ذكره، ص :  1

محاسبية و المالية، رشيد حفصي، دراسة و تحميل تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى أداء أسيم المؤسسة المدرجة في السوق المالي، المجمة الجزائرية لدراسات ال2
 43 42، جامعة قاصدي مرباح ورقمة، ص ص02العدد
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 :ت ئلى ول مً  هظسيت العصفىز في اليد لاد ،وحاءث واهخ((Myron Gordon & John Literجيعب هزه الىٍشٍ

ت  ت الأولى ألا وهي ِذم وحىد ِلاكت بين ظُاظت جىصَْ الأسباح ومّذٌ ((M&Mلىٍشٍ ،التي كامذ ِليها الىٍشٍ

ت ئلى أن ظُاظت جىصَْ الأسباح لها جأزير مباؼش ِلى كُمت  الّاةذ االإىلىب ِلى الأمىاٌ االإملىهت، وحؽير هزه الىٍشٍ

وهزا مً خلاٌ أن مّذٌ الّاةذ االإىلىب ِلى الأمىاٌ الـ للمإظعت مً خلاٌ جأزيرها في ظّش العهم العىقي 

ً خىٌ خفىلهم ِلى ملىهت االإ ًىخفن باسجفاُ جىصَّاث الأسباح، وهزا ساحْ ئلى أن دسحت جأهذ االإعدثمشٍ

مياظب الشأظمالُتاالإخدللت مً الأسباح االإدخجضة أكل مً دسحت جأهذ خفىلهم ِلى الخىصَّاث، خُث جضداد 

مما ٌّني جفمُل ،الخأهذ االإفاخبت لاخخجاص الأسباح وئِادة اظدثماسها  ِذم  سجفاُ خالتدسحت االإخاوشة هدُجت ا

ً لخىصَْ الأسباح ِلى جدلُم مياظب سأظمالُت في االإعخلبل، وىن الأسباح االإىصِت في الىكذ الحالش  االإعدثمشٍ

 مً اخخمالُت الحفىٌ ِلى مياظب سأظمالُت فُاالإعخلبلُت.
ً
 أهثر جأهذا

 بت،  يل الظسيبي:هظسيت الخفظ ت ئرا واهذ الأسباح الشأظمالُت االإخّللت الأظهم لا جخمْ للمشٍ وبلا لهزه الىٍشٍ

ً أأو  وعبت المشاةب ِلى هزه الأسباح أكل مً وعبت المشاةب ِلى الأسباح الىلذًت االإىصِت فان االإعدثمشٍ

اح ِلى ؼيل أسباح غير مىصِت، وولما ًفملىن االإإظعت التي لا جىصُ أسباخا هلذًت، والتي جلىم بالاخخفاً بالأسب

اهخفمذ وعبت الخىصَّاجالىلذًت ِلى خعاب الأسباح غير االإىصِت، اسجفّذ زشوة االإعاهمين هزا مْ بلاء الّىامل 

ً ظىف ًىالبىن االإإظعاث التي جلىم بخىصَْ أسباح هلذًت هبيرة بّاةذ أهبر  لُه فان االإعدثمشٍ الأخشي زابخت، وِ

ن كُمت المشاةب التي ظىف ًذفّىنها ِلى مما ًلبلىن به في االإ إظعاث التي لا جىصُ أسباخا هلذًت، ورلً لخّىٍ

 1أسباخهم الىلذًت.

 :ٌعخخذمىن الخغير في دفْ جىصَّاث الأسباح وىظُلت لإًف هظسيت الإشازة ً ت ِلى أن االإعيرً  اٌجىق هزه الىٍشٍ

ً الخاسحُين وخملت الأظهم خىٌ الأسباح االإعخلبلُت للمإظعت،  مّلىماث خاـت ًِ االإإظعت للمعدثمشٍ

لى ظىف ٌّىفان  وبالخالي االإإظعت للأسباح االإعخلبلُت ًيىن اًجابُا،  بإ ًٍ بأن جيش ؼاسة للمعدثمُاالخىصَْ اِلأ

أكل مً جىصَّاث الأسباح بِىما كامذ  آخش لى وان االإعدثمشون ًخىكّىن مً االإإظعت أنها جىصُ وعبت ىمّنبو 

بذفْ وعبت أِلى فان ظّـ العهم ظىف ًشجفْ، والّىغ صحُذ لى جىكْ االإعدثمشون وعبت ِالُت مً جىصَّاث 

  .الأسباح، في خين أن االإإظعت دفّذ وعبت أكل بىثير ، فان ظّش العهم ظىف ًىخفن في ظىق االإالي

                              
  43نفس المرجع السابق، ص1
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 وحه اخخلافها و حشابهها مع الدزاطت  الخاليت أالمبدث الثالث :  الدزاطاث الظابلت  و 

ت مً الذساظاث   بّذ الؤولُا ِلى حملت مً االإشاحْ و االإفادس االإخخلفت االإخّللت باالإىلىُ لاخٍىا أن هىان مجمىِ

بت مً الؤؼيالُت االإىشوخت في بدثىا  ، ِلى غشاس وحىد   وحه اخخلاف و حؽابه فيها أجىاولذ ئؼيالُاث كشٍ

 المطلب الأول : الدزاطاث الظابلت 

 ظاث فُما ًلي :وجخمثل هزه الذسا       

دساظت ِبذ الىاـش ئبشاهُم هىس بّىىان : الّلاكت بين جىصَّاث الأسباح والّىاةذ العىكُت و مذي جأزشها بشبدُت         

ض ، العّىدًت ، االإجلذ  ،  7، الّذد  71الؽشهت وحجمها و دسحت مخاوشتهااللاهٍامُت مجلت حامّت االإلً ِبذ الّضٍ

ىاِاث هي اللىاُ الفىاعي والضساعي والخذمي لؽشواث االإعاهمت الّامت الّشاكُت و . ؼملذ الذساظت زلازت ك 3002

الأسدهُت و أٌهشث هخاةجها أن هىان ِلاكت وشدًت بين جىصَّاث الأسباح والعّش العىقي للعهم، وكذ واهذ هزه الّلاكت 

 أكىي في العىق الّشاكُت. 

شب        لان ًِ جىصَّاث الأسباح ِلى أظّاس أظهم الؽشواث  دساظت خمُذي صِ باح ؼشاب بّىىان : أزش اِلؤ وـ

، الّذد 72مجلت الجامّت الؤظلامُت، االإجلذ  3002-7991االإذسحت في ظىق فلعىين للأوساق االإالُت خلاٌ الفترة 

االإخغيراث الخالُت :  ، خلفذ هزه الذساظت ئلى ِذة هخاةج مً أهمها وحىد ِلاكت راث دلالت ئخفاةُت بين3001 3

لان ًِ جىصَْ أسباح هلذًت، هفِب العهم مً الأسباح الىلذًت، هفِب العهم  خ اِلؤ هفِب العهم مً الأسباح، جاسٍ

مً الأسباح االإدخجضة وبين ظّش العهم، وجأزير هفِب العهم مً الأسباح الىلذًت االإىصِت أهبر مً جأزير هفِب العهم 

ً ظّش وكُم جذاوٌ العهم في العىق. ما ٌّاب ِلى هزه الذساظت أن االإّىُاث واهذ مً الأسباح االإدخجضة ِلى ول م

 ِلى ؼيل مخىظىاث .

دساظت ِبذ الىهاب دادان وخىسٍت بذًذة بّىىان : جأزير ظُاظت جىصَْ الأسباح ِلى كُمت االإإظعت االإعّشة          

، وخلفذ الذساظت ئلى أن 3073،  70مجلت الباخث الّذد  3009 3001خلاٌ الفترة  C4C40خالت االإإؼش 

هىان جأزير لعُاظت الخىصَّاث الىلذًت ِلى كُمت االإإظعت، بِىما لا جىحذ ِلاكت خىُت بين ول مً ئِادة ؼشاء 

لامي لهزه العُاظت ِلى كُمت  الأظهم وسبدُت العهم ِلى اللُمت؛ هزا بالإلافت ئلى ِذم وحىد جأزير للمدخىي اِلؤ

 . C4C40مإظعاث االإإؼش 

 وحه الاخخلاف و الدشابه بين الدزاطت الخاليت و الدزاطاث الظابلت أالمطلب الثاوي :

لا ًىحذ حؽابه هبير بين ول واخذة مً الذساظاث العابلت و دساظدىا الحالُت ، ار ول الذساظاث العابلت          

دعُير الىلذي و الزي اهمل و ظهم ، ِىغ دساظدىا التي جىشكذ الى ِىىان حذًذ الا و هى الحّملذ في ماهُت الأ 

ت للخىشق ئلى الأ  سباح ، و هلاخَ هزان ان همؾ مً وشف الىثير مً الذساظاث العابلت ، هما واهذ لىا الفشـ

ً في دساظاتهم ، فمثلا أهماٌ مً وشف الباخثين ار لم ًخىشكى ئلى الذساظاث العابلت وان فيها بّن الؤ  هم الّىاوٍ

شب فلذ أهمل اللىاُ االإالي في دساظخه ، أبشاهُم ، ئالىاـش  ذدساظت ِب همل البّذ أما باليعبت لذساظت خمُذي صِ
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اب دادان  و خىسٍت بذًذة االإلاخَ في هزه الذساظت أن  الضمي للمّىُاث ِلى ِىغ دساظدىا ، و اما ِبذ الىِ

 الباخثين أهملا جأزير ِملُت جىصَْ الأظهم االإجاهُت ِلى اللُمت العىكُت للأظهم
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 : الخلاصت

لُت في االإإظعت هٍشا لّلاكتها االإباؼشة باالإعاهمين       حّخبر ظُاظت جىصَْ الأسباح مً أهم العُاظاث الخمىٍ

ولإوّياظاتها ِلى ظّش العهم في العىق، خُث جمثل هُفُت الخفشف في الأسباح التي خللتها االإإظعت، ورلً ئما 

ثماسها ، أو بخىصَّها ِلى االإعاهمين باجباُ ؼيل مً أؼياٌ الخىصَّاث االإخخلفت ) باخخجاصها ومً زمت ئِادة ئظد

ؼيل هلذي ، ؼيل أظهم ..........ئلخ( و كذ اخخلفذ الآساء خىٌ وبُّت هزه العُاظت فهىان مً ًفىفها هلشاس 

لي و هىاهىان مً ًفىفها هلشاس كاةم بدذ راجه.  ئظدثماسي أو جمىٍ

باح بمثابت ظلاح رو خذًً ٌعخّمله االإعير همىُت للىجاة باالإإظعت مً لغىواث و حّذ ظُاظت جىصَْ الأس 

االإعاهمين االإىالبت بخىصَْ أسباح هلذًت أو دِم ئظتراجُجُت االإإظعت في ٌل تهذًذاث العىق الخاسحُت ، خُث 

ل الزاحي وفشؿ الىمى ، مً أحل هعب زل ت االإعاهمين جفمل االإإظعت في بّن الأخُان جىبُل اللذسة ِلى الخمىٍ

 الزًً ٌّخبرون هىلىت كىة داخلُت باليعبت مً ًفىفها هلشاس كاةم بدذ راجه.

 

 

  



 

 
 

 

 

 :الثاوي الفصل 
جدليل أزس طياطت جىشيع الأزباح 

على الليمت الظىكيت لأطهم 

 البىىن المدزحت في

 بىزصت عمان
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 جمهيد : 

ت الخاـت بعُاظت جىصَْ الأسباح، والتي مً االإمىً        جم مً خلاٌ الجضء الىٍشي الخىشق لأهم الجىاهب الىٍشٍ

ت للمإظعت ، هما جم الخىشق أًما ئلى اللُمت العىكُت للمإظعت  ئِخباسها هأخذ أهم الّىامل االإفعشة للحالت الجاسٍ

اث االإ فعشة لأزش ظُاظت جىصَْ الأسباح ِليها ، و هٍشا للأهمُت التي الؤكخفادًت االإذسحت في البىسـت و أهم الىٍشٍ

ها هزا االإىلىُ وان مً المشوسي سبي الجاهب الىٍشي بالجاهب الخىبُلي، و جماؼُا مْ الهذف الأظاس ي يًىدع

االإىشوح في ئؼيالُت البدث االإخمثل في مداولت الىؽف ًِ الّلاكت االإدخملت بين ظّش العهم في العىق وظُاظت 

صَْ الأسباح ، ظِخم في هزا الففل جدلُل أزش ظُاظت جىصَْ الأسباح ِلى اللُمت العىكُت للمإظعت الؤكخفادًت جى 

م دساظت كُاظُت ِلى ُِىت مً البىىن االإذسحت في بىسـت ِمان خلاٌ الفترة االإمخذة  االإذسحت في البىسـت ًِ وشٍ

ت جخمخْ بمعخىي ِاٌ مً ، و رلً ِلى ئِخباس أن بىسـت ِم 3072ئلى ظىت  3002مً ظىت  ان ظىق هاؼئت ِفشٍ

ُّت أو الخلىُت. و ظِخم مّالجت هزا الففل مً خلاٌ مبدثين أظاظُين والخالي :   الخىٍُم ظىاء مً الىاخُت الدؽشَ

  هٍشة خىٌ جىىس أداء بىسـت ِمانالمبدث الأول :. 
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 المبدث الأول : هظسة خىل جطىز أداء بىزصت عمان

 : خىل بىزصت عمان للأوزاق الماليتلمدت المطلب الأول :

ل االإإظعاث  ِشفذ الأسدن جىىساث اكخفادًت اكخمذ لشوسة جىٍُم جذاوٌ الأوساق االإالُت وحعهُل جمىٍ

وهزلً اظتهذاف اظخلىاب االإإظعاث والاظدثماساث االإدلُت والأحىبُت، بدُث ظاِذ الخىحه الحيىمي 

ذسةِالُت الزي وؽأ خذًثا في االإملىت الهاؼمُت في حؽىُل ظىق أوساق مالُت، راث ظمّت حُذة ومل

وئمياهُاث مخلذمت مً خلاٌ الذِم الحيىمي لهزه العىق، مما أدي ئلى بشوص ظىق ِمان االإالي هعىق ِشبي 

 1خذًث مخلذم له الأزش الأهبر في الاكخفادًاث الّشبُت.

 
ً
ا مىز جأظِعها ظىاءا ُّت و الخىٍُمُت أو  خللذ بىسـت ِمان جىىسا ملحىٌ أوان رلً مً الىاخُت الدؽشَ

مً الىاخُت الىمُت و رلً بغُت حزب الاظدثماس االإدلي والأحىبي وجمىُنها مً جدلُم دوسها في الخىمُت 

الؤكخفادًت و لهزا ظىداوٌ في هزا االإبدث ئللاء هٍشة خىٌ جىىس أدائها مً خلاٌ دساظت آلُت ِملها و 

 ا.جىىساالإإؼشاث الىمُت فيه

، بمىحب كاهىن 1999/03/11: جم جأظِغ بىسـت ِمان في وشأة بىزصت عمان للأوزاق الماليت: أولا

ذ وجذاس مً كبل اللىاُ الخاؿ ومفشح لها بمضاولت  الأوساق االإالُت همإظعت معخللت لا تهذف ئلى الشٍ

ها بخىىاث مهمت الّمل هعىق مىٍم لخذاوٌ الأوساق االإالُت االإىملت وكذ كامذ بىسـت ِمان مىز وؽأت

ً فُه .   وجخمْ  ادة زلت االإعدثمشٍ ادة الؽفافُت والىفاءة في هزا  العىق، وهزلً ئلى صٍ هذفذ ئلى صٍ

 23بىسـت الأوساق االإالُت لشكابت هُئت الأوساق االإالُت ورلً اظدىادا ئلى أخيام كاهىن الأوساق االإالُت سكم 

في الأسدن بهذف ئِادة هُيلت ظىق االإاٌ  1997ِام فلذ حاء ئـذاس كاهىن الأوساق االإالُت  1997لعىت 

 الأسدوي واظخىماٌ البيُت الخدخُت لعىق الأوساق االإالُت لُىاهب الأظىاق االإالُت الذولُت.

خم الؤففاح ًِ  وجخيىن  البىسـت مً زلازت كىاِاث وهي: اللىاُ االإالي كىاُ الخذماث وكىاُ الفىاِت، وٍ

أولاُ جلً اللىاِاث مً ملذاس اللُمت العىكُت ليل منها وملذاس حجم الخذاوٌ أًما ليلمنها، بالإلافت ئلى 

 .االإإؼش الّام للبىسـت ومإؼش ول كىاُ
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 :عمان للأوزاق الماليتالأدواث المخداولت في بىزصت  :زاهُا

 1ًخم الخذاوٌ في بىسـت ِمان بالأدواث االإالُت االإخمثلت في: 

ذ ًِ  :الأطهم العادًت -أ جىص أن جيىن ُِيُت وحعذد دفّت واخذة أو ِلى أكعاه لا جضٍ وهي أظهم هلذًت وٍ

ت الحلىق والىاحباث وجأخز أسكاما حعلعلُت؛ أ خ االإباؼشة وهي مدعاوٍ ما ؼهاداث أسبْ ظىىاث مً جاسٍ

الأظهم فهي وزُلت جفذس مً كبل الؽشهت لفالح خامل الأظهم حّترف بمىحبها الؽشهت بملىُت الثاوي لهزه  

 الأظهم

وهي أوساق مالُت راث كُمت اظمُت كابلت للخذاوٌ جفذسها الؽشواث االإعاهمت الّامت  :ب إطىاد اللسض

( ظىىاث وجخّهذ 05مذجه ًِ خمغ ) وجىشخها للاهخخاب الّام أو الخاؿ للحفىٌ ِلى كشك لا جلل

ذاس، وجىلعم هزه الؤظىاد ئلى   :الؽشهت بمىحب هزا الؤظىاد بعذاد هزا اللشك وفىاةذه وبلا لؽشوه اـلؤ

 : وجيىن باظم االإالً وجيخلل االإلىُت خعب كاهىن العىق وجىزم في سجلاجالؽشواث.الإطىاد الاطميت -1

شخق ئلى  جبت ِليها للصخق الزي ًدىص ِليها وجيخلل ملىُتها مًوجيىن الحلىق االإتر  : الإطىاد لخاملها -2

 بالإظخلام و الدعلُم مباؼشة .آخش 

ل الؤظلامي وجخخلف ًِ مثُلاتها في الاكخفاد  ج طىداث الملازطت: ل وفلا للىاِذ الخمىٍ وهي أداة مً أدواث الخمىٍ

ل ولِغ االإذًىهُت أي أن الفاةذة لا  الىلعي ليىنها ِباسة ًِ ِلاكت ئكشاك بين مفذس مىخدب جأخز مّنى لشد اـلأ

ـل ورلً لاخخماٌ وحىد خعاةش  وليىنها جدذد ظلفا وئهما ًترن أمشها الإذي الشبذ االإدلم ولا ًىحذ أي لمان لشد الأ 

وزاةم مدذدة اللُمت جفذس بأظماء مالىيها ملابل الأمىاٌ التي كذمىها لفاخب االإؽشوُ بُّىه بلفذ جىفُز 

لخين الخالُخين  :االإؽشوُ واظخغلاله لخدلُم الشبذ فان ئـذاسها ًخم باخذي الىشٍ

 ل الاظدثماس االإ ىلم ِليها خين ران ظىذاجاالإلاسلت أن جفذس لأحل مّين للمؽاسهت في جمىٍ ضمْ ئكامخه وٍ

 االإؽاسهت.
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  خم اظتردادها مً خلاٌ الذخل االإخدلم ِىه بالإلافت ل اظدثماس مدذد وٍ أن جفذس لهذف مّين أي لخمىٍ

بت الذخل، وهزلً الحالباليعبت  للمؽاسهت في الشبذ، وفي هلا الحالخين لا جخمْ الأسباح االإدللت ِنها لشٍ

ل اللشك.  لـأ

ىت التي جفذسها الحيىمت للحفىٌ ِلى كشوك مً  :ر أدواث الدًً العام وهي ِباسة ًِ أروهاث وظىذاث الخضٍ

ىت التي جفذسها الحيىمت التي جيخلل ملىُتها بمجشد  ّني الفً أو الىمبُالت الفادسة وظىذاث الخضٍ الجمهىس، وَ

خ االإدذد مْ الفاةذة االإعخدلت، أما العىذاث الدعلُم، وجىق ِلى خم خاملها في اظدُفاء كُمتها الاظمُت في الخ اسٍ

ىت فهي العىذاث االإسجلت أو العىذاث لحاملها الفادسة ًِ الحيىمت.  1الخضٍ

 : الىاكع العملي لبىزصت عمان  ثاويالمطلب ال

و ِلى هزا الأظاط ظىداوٌ مً خلاٌ هزا االإىلب الؤالإام  ًخمثل اليؽاه الشةِس ي للبىسـت في جذاوٌ الأوساق االإالُت ،

 بمخخلف الجىاهب االإشجبىت بهزه الّملُت .

 أولا : كطاعاث بىزصت عمان

كىاُ فشعي و  32ًخم جفيُف الؽشواث االإذسحت في بىسـت ِمان ئلى زلازت كىاِاث سةِعُت ، بدُث ًىذسج لمنها  

خماش ى هزا الخفيُف مْ االإّاًير الذولُت  3002هزا خعب الخفيُف اللىاعي الجذًذ االإّخمذ مىز مىلْ  ، وٍ

و غاًاث ِمل الؽشهت بفىسة أوضح و أدق االإّمىٌ بها في هزا االإجاٌ هما ًخميز بأهه ٌّمل ِلى ئٌهاس وبُّت 

ىٌ االإّلىماث للمعدثمش لغاًاث الخدلُل االإالي للؽشهت ، ت وـ ً مما ٌعهل ظشِ هما ًإدي ئلى ئبشاص  2للمعدثمشٍ

الأهمُت اليعبُت ليل كىاُ و بالخالي ٌّىي ملُاط الأداء الؽشهت باالإلاسهت مْ مثُلاتها مً هفغ اللىاُ وجخمثل هزه 

 3اللىاِاث في : 

ت  4و ًمم  اللطاع المالي:  - ُت و هي : البىىن والخأمين و الخذماث االإالُت االإخىىِ كىاِاث فشِ

 والّلاساث
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ُت و هي : كىاُ الىاكت و االإىافْ وكىاُ الخّلُم و كىاُ  1ًمم  و  كطاع الخدماث : - كىاِاث فشِ

لام وكىاُ  ت وكىاُ اِلؤ الخىىىلىحُا و الؤجفالاث وكىاُ الصحت و كىاُ الخذماث الخجاسٍ

 العُاخت والفىادق.

مم  كطاع الصىاعت - ُا و هي : كىاُ الفىاِاث الذواةُت وكىاُ الفىاِاث  77: وٍ كىاِا فشِ

ت وكىاُ الىسق و الىشجىن وكىاُ الىباِت و الخغلُف و كىاُ الأغزًت و االإؽشوباث وكىاُ  الىُماوٍ

الخبغ و السجاةش وكىاُ الخّذًً و الفىاِاث الاظخخشاحُت وكىاُ الفىاِاث الهىذظُت 

ت وكىاُ الأوسجت و والؤوؽاةُت وكىاُ الفىا ِاث الىهشباةُت وكىاُ الفىاِاث الضحاحُت و الفخشٍ

 الجلىد .

 

 زاهيا : الأوزاق الماليت المخداولت في بىزصت عمان

 1ول مً : 3003( لعىت 12حؽمل الأوساق االإالُت التي ِشفها كاهىن الأوساق االإالُت سكم )

 . ل والخذاوٌ  أظهم الؽشواث اللابلت للخدىٍ

  الفادسة ًِ الؽشواث أو الحيىمت أو االإإظعاث الشظمُت الّامت أو االإإظعاث الّامت أو ئظىاد اللشك

 البلذًاث

 .ئًفالاث ئًذاُ الأوساق االإالُت الفادسة ًِ ؼشواث الخذماث االإالُت 

 .ت الفادسة ًِ ـىادًم الؤظدثماس . ئظىاد خُاس االإعاهمت  الىخذاث الؤظدثماسٍ

  ت والّلىد آحلت ت.الّلىد آهُت الدعىٍ  الدعىٍ

 .ُْلىد خُاس الب  ِلىد خُاس الؽشاء وِ

 .خلىق الؤهخخاب 

  خم ئِخباسها هزلً مً كبل أي أوساق مالُت أخشي مدلُت أو أحىبُت مخّاسف ِليها ِلى أنها أوساق مالُت وٍ

 مجلغ مفىض ي هُئت الأوساق االإالُت.
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http://www.exchange.jo/ar/node 

http://www.exchange.jo/ar/node


ـــــــــــــــــ تحهٍم أثر سٍاسة تىزٌع الأرباح عهى انقٍمة انسىقٍة لأسهم انبنىك انثانً  انفصم

 بورصة عمانانمدرجة فً 

36 
 

 زالثا : بييت بىزصت عمان

 جخألف بىسـت ِمان مً ظىق أولي و ظىق زاهىي.

 الظىق الأولي : -1

م ما        ذاسث الزي ًخم في هىاكه الخّامل بالأوساق االإالُت ِىذ ئـذاسها لأوٌ مشة ورلً ًِ وشٍ هى ظىق اـلؤ

ادة سأظمالها بّذ  ٌعمى بالإهخخاب، ظىاء حّلم رلً باـذاس الأظهم ِىذ جأظِغ الؽشواث الجذًذة أو ِىذ صٍ

ً الشأظمالي الخأظِغ، أو باـذاس العىذاث ِىذ الحاحت ئلى  ادة الخيىٍ كشوك، وبزلً فان هزا العىق ٌعاهم في صٍ

 1للمإظعت.

ٌّخمذ هزا العىق في وؽاوه ِلى العىق الثاهىي ليىن هزا الأخير ًىفش ِىفش العُىلت ئر ٌّىغ       

ادة زلت الجمهىس . ذاسث الأولُت هط  العىق و صٍ  2ئسجفاِالـإ

ل اظدثماساتها و لزلً فهى ًمثل  ظىق          مً خلاٌ العىق الأولي جدفل االإإظعت ِلى االإىاسد اللاصمت لخمىٍ

 ئظدثماس خلُلي.

 الظىق الثاهىي : -2

هى العىق الزي ًخم مً خلاله الخّامل بُّا و ؼشاء بالأوساق االإالُت التي ظبم ئـذاسها في العىق الأولي و جم     

و فلا لأخيام اللىاهين والاهٍمت و  الخّلُماث االإّمىٌ بها. و ًىذسج لمً هزا العىق ظىق  الؤهخئاب بها ورلً

ٌ الأظهم و ظىق العىذاث و ظىق خلىق الؤهخخاب و ظىق ـىادًم الؤظدثماس و ظىق   3الّملُاث االإعخثىاة مً الخذاو

ولُت و هي بزلً حصجْ الؤهخخاب في جيبْ أهمُت هزا العىق مً خلاٌ جىفيره للعُىلت االإىحهت للإـذاساث الأ        

 4ئـذاساث العىق الأولي.

 

 

 

                              
 191 : ،ص 2003زينب عوض الله و اسامة محمد الفولي، أساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفي ، منشورات الحمبي الحقوقية ، لبنان ، 1

 147 : ، ص2008دار وائل لمنشر والتوزيع ، عمان،  1الأسس النظرية والعممية، ط  : فيصل محمود الشواورة الاستثمار في بورصة الأوراق المالية2

 . 2:بورصة عمان ، دليل الإستثمار في بورصة عمان ، ص3

حالة تطبيقية سوق عمان المالي مذكرة ماجيستر غير منشورة جامعة الجزائر،  قتصادية’’وليد احمد الصافي ،سوق الأوراق المالية و دورىا في التنمية ا4
 185، ص : 1997-1998
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 زابعا : أوكاث الخداول 

في بىسـت ِمان ًخم الخذاوٌ في بىسـت ِمان مً خلاٌ آلُت الدعّير االإعخمش ًىمُا مً الأخذ ئلى الخمِغ و        

 جلعم حلعت الخذاوٌ ئلى مشاخل خعب ول ظىق هما ًلي : 

 هخخاب وطىق الظىداث :مساخل وأوكاث حلظت الخداول للظىكين الأول والثاوي وطىق خلىق الإ

 70300- 0320مشخلت الؤظخّلام                                      

 + 70320  -70300مشخلت ما كبل الافخخاح                       

 +70320        مشخلت الؤفخخاح

 73320  - 70320مشخلت الخذاوٌ االإعخمش                          

  73342 – 73320مشخلت الففلاث                                     

 

 مساخل وأوكاث حلظت الخداول للظىق الثالث:

 09342  - 00320مشخلت الؤظخّلام                                   

 09320+ 09342                         مشخلت ما كبل الؤفخخاح

 09320مشخلت الؤفخخاح                                            +

 70372 – 09320مشخلت الخذاوٌ االإعخمش                 

 73342-  73320                                 مشخلت الففلاث

 خامظا: عمىلاث الخداول في بىزصت عمان

 ٌعخىفي الىظُي ِمىلت جدعب مً اللُمت العىكُت للأوساق االإالُت لّملُتي الؽشاء والبُْ خعب الجذوٌ الخالي:

 ( : عمىلاث الخداول في بىزصت عمان1الجدول زكم )

 

 الخد الأعلى للعمىلت الخد الأدوى للعمىلت الىزكت الماليت 

 دًىاس ليل ألف دًىاس 1.4 دًىاس ليل ألف دًىاس 2.4 الأظهم و خلىق الؤهخخاب

 دًىاس ليل ألف دًىاس 0.92 دًىاس ليل ألف دًىاس 0.42 العىذاث

 دًىاس ليل ألف دًىاس 3.3 دًىاس ليل ألف دًىاس 3.0 وخذاث الؤظدثماس

 .72االإفذس : دلُل الاظدثماس في بىسـت ِمان ، ؿ : 
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 1و جخىصُ هزه الّمىلاث خعب ما ًلي :

 

 : المال زأض طىق  مؤطظاث عمىلاث .1

 

 ( : عمىلاث مؤطظاث طىق زأض المال2الجدول زكم )

  الخداول                          عمىلاث المؤطظت 

الأطهم وخلىق الإهخخاب وخداث  

 الإطدثماز

 الظىداث

  0.0002 الهيئت

 0.0007 0.0002 البىزصت 

 0.00002 0.0004 المسهص

 0.00072 0.0074 المجمىع

ecruoS  :3..2://000.2mS.ocs.oc/2u/.cdS/862 oc.mrs.esS 02/05/2023 

 : الىطيط عمىلاث .2

جماف ئلى ِمىلاث مإظعاث ظىق سأط االإاٌ الحذود الذهُا والّلُا لّمىلاث ؼشواث الىظاوت االإالُت االإخمثلت فُما 

 :ًلي 

 ( : عمىلاث الىطيط3سكم )الجدول

 

 الخد الاعلى  الخد الأدوى 

 0.002 0.004 الأطهم وخلىق الإهخخاب

 0.0000 0.0002 الظىداث 

 0.0000 0.0002 وخداث الاطدثماز 

ecruoS :3..2://000.2mS.ocs.oc/2u/.cdS/862 oc.mrs.esS 02/05/2023 

 طادطا  : إحساءاث الخداول في بىزصت عمان

ش بِئت الخذاوٌ فيها و ئظدبذلذ بىجاح هٍام الخذاوٌ الُذوي الزي وان       كامذ بىسـت ِمان بخدذًث وجىىٍ

لت بدُث أـبذ الىظىاء االإالُين ًلىمىن بدىفُز أوامش البُْ والؽشاء مً خلاٌ هٍام  مّمىلا به لعىىاث وىٍ

                              
  02/05/2023 : بورصة عمان، عمولات التداول ،  ، تاريخ التصفح1

: 862/http://www.ase.com.jo/ar/node  
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.هما ًىفش الىٍام  1ئلىترووي ِلى دسحت ِالُت مً الخىىس والىفاءة، ولمً آلُت جمخاص بالعهىلت واالإشوهت والأمان

 ِلى ئظخلشاس ئمياهُت ئدخاٌ الأوامش بؽيل غير مّلً ) الأوامش االإخفُت( ختى لا جإزش الأوامش راث الأحجام الىبيرة 

ىفش الىٍام أدواث الإشاكبت وئداسة حمُْ ِملُاث الخذاوٌ الخاـت باالإعخخذم.  2الأظّاس بؽيل غير مبرس ، وٍ

وبغشك حعهُل الخذاوٌ وسفْ هفاءة الىظىاء الّاملين في البىسـت بالإلافت ئلى ئِىاء ؼشواث الىظاوت       

ذ مً االإشوهت والعهىلت كامذ بىسـت ِمان بخىبُم هٍام الخذاوٌ ًِ بّذ  واالإخّاملين بالأوساق االإالُت االإضٍ

gSsc.STu2dm.R  ىاٌ الفىُت و في و ئلغاء كاِت الخذاوٌ الخللُذًت و التي أـبذ ًلخفش ئظخخذامها ِلى خالاث اِلأ

خالت ِذم جمىً ؼشواث الىظاوت مً الؤجفاٌ بىٍام الخذاوٌ الؤلىترووي خُث أـبذ الخذاوٌ ًخم مً خلاٌ مياجب 

 eS2mSdem.emالإالُت االإشخفت و التي جم سبىها مْ هٍام الخذاوٌ الؤهترووي بىاظىت خىىه مإحشة ؼشواث الىظاوت ا

 smiSuO2.mom .3و بىاظىت خىىه الألُاف المىةُت 

جٍهش  بمشخلت الؤظخّلام ًخم فيها ئدخاٌ الأوامش، في مشخلت ماكبلالإفخخاح 0320ًبذأ العىق وؽاوه ِلى العاِت      

 دون ئخذار أي جذاوٌ خُث ًلىم هٍام الخذاوٌ في خاٌ ئلخلاء الّشك  4الأوامش االإذخلت ِلى سجل الأوامش

والىلب باخدعاب ظّش الخىاصن الخأؼيري بّذ ول ِملُت ئدخاٌ أو حّذًل أو ئلغاء للأوامش . ًخم جىفُز الأوامش االإذخلت 

ت  في مشخلت الؤفخخاح ًلىم هٍام الخذاوٌ بملابلت  5وكذ الؤدخاٌ .ئلى هٍام الخذاوٌ خعب أفملُت الأظّاس زم أولىٍ

خم جىفُز الىمُاث اللابلت للخىفُز في أوامش الؽشاء والبُْ ليل وسكت مالُت ِلى آخش  أوامش الؽشاء والبُْ االإذخلت، وٍ

ا ِىذ ئهتهاء ئرا وان الخىفُز ظُدذر لمً خذود حغير الأظّاس االإعمىح به 6ظّش جىاصن جأؼيري ِىذ جلً اللحٍت

 7االإعخمش.مشخلت الؤفخخاح ًخم الخذاوٌ بؽيل معخمش ختى نهاًت مشخلت الخذاوٌ 

                              
تاريخ التصفح  http://www.ase.com.jo/sites/default/files/Arabic_profile.pdf’12  .بورصة عمان نشرة تعريفية لبورصة عمان ، ص1

02/05/2023 

 المرجع أعلاه ، نفس الصفحة 2

 المرجع اعلاه ، نفس الصفحة3

 .مانمن دليل استخدام نظام تداول الأوراق المالية في بورصة ع 6المادة 4

 .من دليل استخدام نظام تداول الأوراق المالية في بورصة عمان 11المادة 5

 .من دليل استخدام نظام تداول الأوراق المالية في بورصة عمان 7المادة 6

 من دليل استخدام نظام تداول الأوراق المالية في بورصة عمان 8المادة 7

http://www.ase.com.jo/sites/default/files/Arabic_profile.pdf
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للإؼاسة ًمىً ئحشاء حّذًل أو ئلغاء الأوامش االإذخلت وغير االإىفزة في حمُْ مشاخل حلعت الخذاوٌ ما ِذا مشخلت       

خم جىفُز 1ّذًله ًدذدها مجلغ الؤداسة الافخخاح ، ورلً بّذ مشوس فترة صمىُت مُّىت ِلى ئدخاٌ الأمش أو ح ، وٍ

 .73342الففلاث في االإشخلت االإخففت لها مً كبل الىظُي، لُىهي العىق وؽاوه ِلى العاِت الىاخذة ئلا الشبْ 

 2و جىلعم الأوامش في بىسـت ِمان مً خُث العّش ئلى: 

  ذ ِىه في خالت الؽشاء ولا ًلل ِىه في خالت البُْ. ظّش  مدذد و ًمثل ظّش الأمش االإذخل بعّش مّين لا ًضٍ

 ( ظّش العىق االإدذدt2ueS..csmsm. و ًمثل الأمش االإشظل لؽشاء أو بُْ الىسكت االإالُت ِلى أفمل الأظّاس )

وك في خالت ئسظاٌ أمش ؼشاء أو االإىحىدة ِلى الىشف االإلابل للىسكت االإالُت بدُث ًيىن أفمل ظّش مّش 

 أفمل ظّش مىلىب في خالت ئسظاٌ أمش بُْ.

 ِلى        
ً
 أو ولُا

ً
خم جىفُز هزا الأمش حضةُا ًخم ئدخاٌ الأمش بعّش العىق االإدذد في مشخلت الخذاوٌ االإعخمش فلي وٍ

أفمل الأظّاس االإىحىدة ِلى الىشف االإلابل لحٍت ئدخاله وفي خالت الخىفُز الجضتي فان الىمُت االإخبلُت جٍهش ِلى 

و ًشفن الأمش االإذخل بعّش العىق االإدذد في خالت ِذم وحىد أي أمش  سجل الأوامش بالعّش الزي جم الخىفُز ِلُه،

 3ِلى الىشف االإلابل

 

ّني جىفُز أهبر همُت ممىىت ِلى العّش  l2e ( ) smss2.dmssٌعمذ بادخاٌ الأمش )      ( خلاٌ مشخلت ما كبل الؤفخخاح وَ

االإىفزة هما ٌعمذ بادخاٌ الأمش  خلاٌ مشخلت  االإدذد في الأمش خلاٌ مشخلت الؤفخخاح وئلغاء الىمُت االإخبلُت وغير 

ّني جىفُز أهبر همُت ممىىت ِلى العّش االإدذد في الأمش مباؼشة وئلغاء الىمُت االإخبلُت وغير  الخذاوٌ االإعخمش وَ

انها ِل4االإىفزة. ى أًت جلىم البىسـت بالغاء أوامش البُْ وأوامش الؽشاء االإذخلت ئلى هٍام الخذاوٌ والتي لم جيخه مذة ظشٍ

 
ً
 حذًذا

ً
 مشحُّا

ً
وسكت مالُت في الُىم الخالي لخىصَْ الأسباح الىلذًت وفي حمُْ الحالاث التي جددعب بها البىسـت ظّشا

 5وفي أي خالاث أخشي جلخميها المشوسة 

                              
 ..المالية في بورصة عمانمن دليل استخدام نظام تداول الأوراق  22المادة  1

 من دليل استخدام نظام تداول الأوراق المالية في بورصة عمان 23المادة 2

 من دليل استخدام نظام تداول الأوراق المالية في بورصة عمان 26المادة 3

 من دليل استخدام نظام تداول الأوراق المالية في بورصة عمان 29المادة 4

 32: ، ص 2010لسنة التقرير السنوي لبورصة عمان 5
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والتي هي خذمت جلذمها ؼشهت  3070هما أوللذ بىسـت ِمان خذمت الخذاوٌ ِبر الؤهترهذ خلاٌ ِام       

م ئدخاٌ أوامش الؽشاء والبُْ ئلى هٍام الخذاوٌ  الىظاوت لّملائها، بدُث جمىنهم مً الخذاوٌ بالأوساق االإالُت ًِ وشٍ

و كذ أجذ هزه الخذمت لمً حهىد بىسـت ِمان الؤلىترووي بأهفعهم مً خلاٌ ئظخخذام ؼبىت الؤهترهذ، هزا 

ش أظالُب الخذاوٌ وجىظُْ كاِذة االإخّاملين بالأوساق. وجىفش هزه الخذمت  الشامُت لخدلُم أهذافها في مجاٌ جىىٍ

ً واالإهخمين للخذاوٌ بالأوساق االإالُت بغن الىٍش ًِ مىكّهم الجغشافي، مما ٌعاهم  ت لأهبر ِذد مً االإعدثمشٍ الفشـ

اد ة أِذاد االإخّاملين في بىسـت ِمان وصٍادة ئكبالهم ِلى الخذاوٌ بالأوساق االإالُت هما أن الىظُي االإالي في صٍ

ودساظت خشهت الأظّاس لخلذًم الىصح واالإؽىسة 1ظِخمىً مً اللُام بذوسه الأظاس ي االإخمثل بخدلُل الأوساق االإالُت 

 مً الؤوؽغاٌ في ئدخاٌ أوامش الؽشاء والبُ
ً
 ْ للّملاءلّملاةه بذلا

 : جطىز أداء بىزصت عمانلثالمطلب الثا

بّذ الخىشق ئلى الىاكْ الّملي لبىسـت ِمان في االإىلب العابم ًبلى الدعاؤٌ مىشوخا خىٌ جىىس أداء هزه       

البىسـت، و لزلً ظىداوٌ في هزا االإىلب دساظت جىىس أداء بىسـت ِمان مً خلاٌ دساظت جىىس أداء العىق الأولى 

 و الثاهىي و الؤظدثماس الأحىبي .

 أولا : جطىز أداء الظىق الأولي 

ذاساث الأولُت مً الأظهم       وعتهل جىىس العىق الأولي بالـإ

 

 

 

 

 

 

 

 

                              
بورصة عمان، التداول عبر الأنترنت 1
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 الأطهمالإصدازاث الأوليت مً  .1

 2013-2005( : الإصدازاث الأوليت مً الأطهم في بىزصت عمان خلال الفترة 1الشيل زكم )

 

 
 

 (1و الملخم زكم ) lfoucmct.fttfoSoroSsبالاعخماد على البرهامج  ناالمصدز : مً إعداد الطالب

 

ذاساث الأولُت مً الأظهم في بىسـت ِمان خلاٌ ظىت  ، و مىه هلاخَ اهه في 2013ئلى  2005ًمثل االإىدنى االإىالي اـلؤ

ا ما باليعبت لعىت   2005ظىت  ذاساث مىخفمت هىِ ذاساث الأول 2006واهذ ظىق اـلؤ ُت في هزه فؽهذث ظىق اـلؤ

دًىاس أسدوي وهزا هخج  2047101323العىت حؽاوا هبيرا مً الأظهم خُث بلغذ كُمت الأظهم االإفذسة و االإغىاث 

ِىه سبذ أي ولما صادث اللُمت صاد الؤهدعاب ،و بّذها في العىىاث االإىالُت ؼهذث اهخفاك في كُمت الأظهم و 

ت و ِذد الأظهم مشجفْ كلُلا ًِ ظىت واهذ كُمت الأظهم مدع 2008و  2007ِذدها  ففي ظىتي  ، زم  2008اوٍ

ت في ظىت  ذاساث أهثر مً العابم و واهذ كُمت الأظهم و ِذد الأظهم مدعاوٍ  2010،أما في ظىت  2009ئهخفمذ اـلؤ

 ك أهثر مً العابم أي كل الاظدثماس ِلى الأظهم و كلذ الضباةً أًما.ااهخفؽهذث ظىق الؤـذاساث ف
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 :والإخخياطاث الإصداز وعلاوة المدخجصة الأزباح زطملت عً الىاججت الأطهم صدازاثإ .2

( شيادة زأض المال في بىزصت عمان عً طسيم زطملت الأزباح المدخجصة وعلاوة الإصداز  2الشيل زكم )

 2013-2005والإخخياطاث للأعىام 

 
 

 (2و الملخم زكم ) lfoucmct.fttfoSoroSsعلى البرهامج  بالإعخمادن االمصدز : مً إعداد الطالب

 

ذاس و الؤخخُاواث  هلاخَ في الؽيل االإىالي ئسجفاُ ِذد وكُمت الأظهم الىاججت ًِ سظملت الأسباح االإدخجضة و ِلاوة اـلؤ

ادة في سأط االإاٌ ،و خلاٌ ظىتي  2008و  2006خلاٌ ظىتي    2007و  2005و هزا هاجج ًِ ئسجفاُ أظّاس الأظهم اي صٍ

ا ما ًِ العىىاث التي رهشهاها خُث أن الؽشواث حععى ئلى الؤخخفاك بالعُىلت و ئسلاء  وان مىخفن هىِ

فلذ ؼهذث ئسجفاُ  2010فلذ أهخفن ِذد الأظهم و كُتها مّا ، أما باليعبت لعىت  2009معاهميها ، أما في ظىت 

 في ِذد الأظهم االإفذسة و ئهخفاك كُمتها هثيرا .
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 لخىىمتأوبىفالتهاا الظىداجالصادزةعً .3

 2013-2005( الظىداث الصادزة عً الخىىمت أو بىفالتها خلال الفترة  3الشيل زكم )

 
 

 (3و الملخم زكم ) lfoucmct.fttfoSoroSsبالإعخماد على البرهامج هاالمصدز : مً إعداد الطالب

 

فلذ ؼاهذها  2013ئلى  2005هلاخَ في الؽيل االإىالي كُمت العىذاث الفادسة ًِ الحيىمت أو بيافلتها خلاٌ الفترة 

أي أن الحيىمت الأسدهُت غىذ العجض في ميزاهُت  2010ئلى ظىت  2005أن كُمت العىذاث في ئسجفاِمعخمش مً ظىت 

 الذولت .
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 : داجلسوطالشسواثىدالإصدازاجالأوليتمظ .4

 2013 – 2005(: الإصدازاث الأوليت مً طىداث كسوض الشسواث في بىزصت عمان للأعىام 4الشيل زكم )

 

 
 

 (4و الملخم زكم ) lfoucmct.fttfoSoroSsبالإعخماد على البرهامج ن االمصدز : مً إعداد الطالب

 

،فلذ واهذ  2013ئلى 2005للأِىام هلاخَ في الؽيل االإىالي الؤـذاساث الأولُت مً كشوك الؽشواث في بىسـت ِمان 

ت زم ؼهذث ئسجفاُ هبير في العىذاث ظىت  2006و 2005 نفي ظيخي بّذها ئهخفن كلُلا في  2007مىخفمت و مدعاوٍ

ئسجفْ بّذها ئهخفن في العىت االإىالُت ، أي وعخيخج أن كُمت الفذاساث الأولُت في  2009و في ظىت  2008ظىت 

 العخت التي دسظىاها .اللشوك غير مىٍبي في العىىاث 

 اهيا : جطىز أداء الظىق الثاهىي ز

 فُما ًلي ئظخّشاك لخىىس أداء العىق الثاهىي:

 ظىق الأظهم : .1

 ظخداوٌ دساظت جىىس أداء ظىق الأظهم مً خلاٌ االإإؼشاث الخالُت :
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 عدد الشسواث المدزحت: 1-1

ادة  ًلِغ مإؼش ِىذ الؽشواث االإذسحت مذي ئحعاُ ادة ِذد الؽشواث االإذسحت ًذٌ ِلى صٍ حجم العىق، خُث أن صٍ

ادة هفاءة البىسـت في خين أن ئهخفاك ِذد الؽشواث االإذسحت ، أو مّذٌ الىمى  الاظدثماساث وهى الأمش الزي ٌعاهم في صٍ

 العلبي في ِذد الؽشواث االإسجلت ، ٌّني خشوج الؽشواث التي لا جخمخْ بالىفاءة.

ا خلاٌ فترة الذساظت خُث بلغ ِذد الؽشواث االإذسحت ؼهذ هز         ملاسهت  2010في نهاًت ظىت  277ا االإإؼش اسجفاِا ملحىٌ

ادة في ِذد الؽشواث ئلى جىىس العىق االإالُت في الأسدن، و ٌّضي هزا الؤسجفاُ ئلى  2005ؼشهت في ظىت  201مْ  ، وحؽير الضٍ

فت الؽشواث الّمىمُت ، و  حعهُل ئحشاءاث الؤدساج في البىسـت ظىاء للؽشواث االإدلُت أو الؽشواث ِذة ِىامل أبشصها خىـ

ت للذولت مما أدي ئلى سفْ فشؿ الشبذ فيها .  الأحىبُت بالإلافت ئلى جدعً البِئت الؤظدثماسٍ

 ؼشهت، وحاء هزا الاهخفاك بؽيل سةِس ي هدُجت 247فلذ ِشف العىق ئهخفالا في ِذد الؽشواث ئلى  2011أما ظىت        

ؼشهت و رلً بّذ حّذًل حّلُماث ئدساج الأوساق االإالُت في بىسـت ِمان و التي هفذ ِلى ئلغاء ئدساج أظهم  32ئلغاء ئدساج 

ت، وجلً التي جلشس هُئاتها الّامت غير الّادًت االإىافلت ِلى  الؽشواث التي جداٌ بلشاس مً االإدىمت ئلى الخففُت الؤحباسٍ

ت، بالإلافت ئ ذ ًِ الّامين و الؽشواث التي حغير ـفتها الخففُت الؤخخُاسٍ لى الؽشواث التي جبلى مىكىفت ًِ الخذاوٌ الإذة جضٍ

 1اللاهىهُت.

خي لّذد الؽشواث االإذسحت في بىسـت ِمان للأوساق االإالُت لفترة الذساظت مً خلاٌ الؽيل        و ًمىً ِشك الخىىس الخاسٍ

 الخالي :

 

 

 

 

 

                              
 .24، ص: 2011لسنة التقرير السنوي لييئة الأوراق المالية 1
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 2013-2005الشسواث المدزحت في بىزصت عمان خلال الفترة ( جطىز مؤشس عدد 1-4الشيل زكم :)

 
 

 (5و الملخم زكم ) Microsoft Office Excelبالإعخماد على البرهامج هاطالبالمصدز: : مً إعداد ال

فلذ وان ، 2010لى ئ 2005هلاخَ في الؽيل االإىالي جىىس مإؼش ِذد الؽشواث االإذسحت في بىسـت ِمان خلاٌ الفترة 

جُا مً ظىت  ادة معخمش و جذسٍ  . 2010لى ظىت ئ 2005في صٍ

 الليمت الظىكيت للبىزصت ، وظبتها الى الىاجج المدلى الأحمالي 2-1

ًىلم ِلى اللُمت العىكُت للبىسـت بشظملت العىق االإالُت و هي ِباسة ًِ الّذد الىلي للأظهم االإذسحت في      

أي ظّش العهم في العىق و بّذ هزا االإإؼش االإشأة الّاهعت الإعخىي وؽاه البىسـت ممشوبا باللُمت العىكُت 

ادة ِذد الأظهم الؽشواث االإذسحت  العىق ئر ولما اسجفْ هزا االإإؼش دٌ ِلى ئسجفاُ حجم العىق ظىاء مً خُث صٍ

 فُه، أو ئسجفاُ الأظّاس الزي كذ ًيىن ئوّياظالإحعاُ حجم االإّاملاث االإالُت أو وليهما مّا. 

و جذٌ وعبت اللُمت العىكُت ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي ِلى أهمُت العىق في الحُاة الؤكخفادًت الّامت والتي حّىي        

ىٌ االإالُت ً ئججاه اـلأ ، بدُث جلِغ رلً الجضء مً الىاجج االإدلي االإعدثمش في الؽشواث 1دلالت ِلى جفشفاث االإعدثمشٍ

                              
 .125ص: 1999محمد براق بورصة القيم المتداولة ودورىا في تحقيق التنمية مع دراسة حالة الجزائر أطروحة دكتوراه غير منشورة ، جامعة الجزائر، 1
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لُه فاسجفاُ ً. ًمىً ِشك  االإذسحت في العىق، وِ ادة كذسة الؽشواث ِلى ئظخلىاب وحزب االإعدثمشٍ هزه اليعبت ٌّني صٍ

خي لللُمت العىكُت لبىسـت ِمان و وعبتها ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي لفترة الذساظت مً خلاٌ الؽيل الخالي :  الخىىس الخاسٍ

 .2013-2005لي خلال الفترة (: الليمت الظىكيت لبىزصت عمان و وظبتها إلى الىاجج المد 5الشيل زكم)

 
 (5و الملخم زكم ) Microsoft Office Excelبالإعخماد على البرهامج هاالمصدز: مً إعداد الطالب

 

 وان مشجفْ لُفل الى 2005ًمثل الشظم البُاوي اللُمت العىكُت باالإلُىن دًىاس بذلالت العىىاث خُث اهه في ظىت 

لُبلغ كُمخه الّممى زم بذا في الاهخفاك  2008زم اسجفْ ظىت  2007و  2006دًىاس زم اهخفن في العيخين  30000

 و بلي في هفغ االإعخىي في العىت الاخيرة. 2012و  2011و  2009خلاٌ العىىاث 
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اللىاُ االإالي االإشجبت الأولى جلاه اللىاُ  و فُما ًخّلم بالخىصَْ اللىاعي لللُمت العىكُت خلاٌ فترة الذساظت فلذ ئخخل   

 هزا ما جبِىه الأؼياٌ الخالُت : الفىاعي زم كىاُ الخذماث و 

 ( : وظبت المظاهمت اللطاعيت في 6الشيل زكم )

 2005لظىت الليمت الظىكيت لبىزصت عمان 

 

 
 

 ( : وظبت المظاهمت اللطاعيت في 8الشيل زكم )

 2007الليمت الظىكيت لبىزصت عمان لظىت 
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 ( : وظبت المظاهمت اللطاعيت في 7الشيل زكم )

  2006الليمت الظىكيت لبىزصت عمان لظىت  

 ( : وظبت المظاهمت اللطاعيت في 9الشيل زكم )

  2008الليمت الظىكيت لبىزصت عمان لظىت  
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 ( : وظبت المظاهمت اللطاعيت في 10الشيل زكم )

 ( : وظبت المظاهمت اللطاعيت في 11الشيل زكم )  2009الليمت الظىكيت لبىزصت عمان لظىت  

  2010الليمت الظىكيت لبىزصت عمان لظىت  

 ( : وظبت المظاهمت اللطاعيت في 12الشيل زكم )

  2011الليمت الظىكيت لبىزصت عمان لظىت  
 وظبت المظاهمت اللطاعيت في  ( :13الشيل زكم )

  2012الليمت الظىكيت لبىزصت عمان لظىت  
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 06اعخمادا على الملخم  ناالبعداد الطإالمصدز : مً  

 

 حجم الخداول 3-1

ً ختى ًيىن الخدلُل أهثر ًىمل هزا االإإؼش مإؼش  اللُمت العىكُت فمً المشوسي الأخز بيخاةج هلا االإإؼشٍ

دكت، ئر ٌّبر حجم الخذاوٌ ًِ اللُمت الؤحمالُت للأوساق االإالُت االإخذاولت خلاٌ مذة صمىُت ِادة جيىن ظىت، 

ىٌ االإخذاولت في العىق خُث ًذٌ ِلى كذسة العىق ِلى جىفير ظُىلت  هلذًت فهى ٌّىغ ظُىلت اـلأ

خي لحجم الخذاوٌ في بىسـت ِمان للأوساق االإالُت لفترة الذساظت  ً. و ًمىً ِشك الخىىس الخاسٍ للمعدثمشٍ

 مً خلاٌ الؽيل الخالي :
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 ( : وظبت المظاهمت اللطاعيت في 14الشيل زكم )

  2013الليمت الظىكيت لبىزصت عمان لظىت  
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 2013-2005( حجم الخداول في بىزصت عمان خلال الفترة 15الشيل زكم )

 
خماد ِلى االإلحم سكم )ها: مً ئِذاد الىالب المصدز  (5بالِإ

و هزا  ، فياهذ مشجفّت ظىت 2013-2005هلاخَ مً الؽيل البُاوي حجم الخذاوٌ في بىسـت ِمان خلاٌ الفترة 

اهخفمذ ظيخين مخخالُخين  2005سباح االإدللت مً كبل الؽشواث االإذسحت ، و في ظىتسجفاُ الأ ئلى ئسجفاُ ساحْ الؤ 

 . 2010-2009 هثر مً العابم زم اهخفمذ في العيخينأبّذها اسجفّذ  2006-2007

 و فُما ًخق االإعاهمت اللىاُِت في حجم الخذاوٌ في بىسـت ِمان خلاٌ فترة الذساظت فلذ اخخل اللىاُ االإالي

 االإشجبت الأولى و هزا ما جبِىه الأؼياٌ الخالُت :
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 وظبت مظاهمت اللطاعيت في حجم ( :16الشيل )

 2005الخداول لبىزصت عمان طىت 

 
 

 ( : وظبت مظاهمت اللطاعيت في حجم18الشيل )

  2007الخداول لبىزصت عمان طىت  
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 ( : وظبت مظاهمت اللطاعيت في حجم17الشيل )

 2006الخداول لبىزصت عمان طىت  

 

 ( : وظبت مظاهمت اللطاعيت في حجم19الشيل )

 2008الخداول لبىزصت عمان طىت  
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 ( : وظبت مظاهمت اللطاعيت في حجم20الشيل )

 2009الخداول لبىزصت عمان طىت  
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 وظبت مظاهمت اللطاعيت في حجم ( :21الشيل )

 2010الخداول لبىزصت عمان طىت  

 

 ( : وظبت مظاهمت اللطاعيت في حجم22الشيل )

 2011الخداول لبىزصت عمان طىت  

 

 ( : وظبت مظاهمت اللطاعيت في حجم23الشيل )

 2012الخداول لبىزصت عمان طىت  
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 07اعخمادا على الملخم ن االبالمصدز : مً اعداد الط
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 ( : وظبت مظاهمت اللطاعيت في حجم24الشيل )

 2013الخداول لبىزصت عمان طىت  
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 المعدل اليىمي لدجم الخداول : 4-1

 2013-2005الخداول في بىزصت عمان خلال الفترة ( المعدل اليىمي لدجم 25الشيل زكم )

 
 

خماد ِلى البرهامج و االإلحم سكم ) نامً ئِذاد الىالب المصدز:  (5بالِا

في ظيخين  وبّذها لاخٍىا اهخاف2005االإىالي اسجفاُ في االإّذٌ الُىمي لحجم الخذاوٌ ظىت  لاخَ مً خلاٌ الؽيله

 .2010واًما ظىت  2009بّذها اهخفن ظىت  2008زم ؼهذ اسجفاِا خُالُا ظىت  2007و  2006مخاجلُخين

 عدد الأطهم المخداولت : 5-1

 ئن ِذد الأظهم االإخذاولت ٌّىي فىشة ِامت ِلى ظُىلت العىق بففت أهبر مً حجم الخذاوٌ فيلما اسجفْ

 هثر ظُىلت، ِىغ حجم الخذاوٌ الزي لا ٌّبر ًِ العُىلت بؽيلِذد الأظهم االإخذاولت ولما واهذ العىق أ

 واضح فلذ ًيىن حجم الخذاوٌ هبير لىىه مترهض في ِذد كلُل مً الأظهم فلي.
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 2013-2005( عدد الأطهم المخداولت في بىزصت عمان خلال الفترة 26الشيل زكم )

 
 

خماد ِلى البرهامج هامً ئِذاد الىالب المصدز:  (5و االإلحم سكم ) Microsoft Office Excelبالِإ

ئسجفاُ معخمش في ِذد الأظهم ًمثل االإىدنى البُاوي الخالي ِذد الأظهم االإخذاولت في بىسـت ِمان ،خُث  لاخٍىا 

 االإخذاولت  مما ًذٌ ِلى ظُىلت هزا العىق.

 معدل دوزان الظهم:6-1

الأظهم االإخذاولت هيعبت مً اللُمت العىكُت للبىسـت خلاٌ مذة صمىُت مُّىت". فهى ًذٌ  ًلِغ هزا االإإؼش كُمت

 أو ؼشاء، وحّخبر مإؼشا هاما لإغشاء 
ً
ِلى ظُىلت العىق، هزه الأخيرة حّبر ًِ ظهىلت جذاوٌ الأوساق االإالُت بُّا

ً للخّامل في البىسـت. هما ٌعخخذم مّذٌ دوسان العهم االإشجفْ همإ  ؼش ِلى هثافت الخذاوٌ في ظىق االإعدثمشٍ

الأوساق االإالُت، وئلى أن جيالُف ئجمام الففلاث مىخفمت . والجذًش بالزهش أن اللُمت العىكُت الّالُت لا حّني 

بالمشوسة أن ظُىلت العىق مشجفّت فمً االإمىً أن جيىن البىسـت راث كُمت ظىكُت مشجفّت غير أنها غير وؽُىت و 

، ومّذٌ دوسان العهم للُاط العُىلت، خُث ولما جخميز بالشوىد ، ولزلً ف اهىا هدخاج ئلى مإؼشي حجم الخذاوٌ

 م ولما دٌ ِلى ئسجفاُ العُىلت في ظىق الأوساق االإالُت.هئسجفْ مّذٌ دوسان الع
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 2013-2005معدل دوزان الأطهم في بىزصت عمان خلال الفترة  ( 27)الشيل زكم : 

 
خمادالمصدز:   (5و االإلحم سكم ) Microsoft Office Excelِلى البرهامج  بالِإ

مّذٌ دوسان الاظهم في بىسـت ِمان، خُث لاخٍىا اهخفاً في مّذٌ دوسان العهم ظىت ًمثل الشظم البُاوي 

زم اسجفْ اسجفاُ وفُف ظىت  2007اهخفن ظىت  ، و بّذها101.1كذس ب  2006و بّذها ؼهذ اسجفاُ ظىت  2005

أي ان ًىسـت ِمان جمخاص بالعُىلت  102.2و كذس ب  2010زم ؼهذ اسجفاُ ظىت  2009و بّذها اهخفن ظىت  2008

. 

 الخلدًس و جدليل الىخائج  السابع:المطلب

في الذساظت لأهه ًخخبر صحت مما لا ؼً فُه أن الجاهب الخىبُلي لأي دساظت ٌّخبر هى الجاهب الأهثر أهمُت      

مذها بالىخاةج خىٌ مؽيلت الذساظت وأهذافها وأهمُتها، وفي الذساظاث االإالُت فان الجاهب  فشلُاث الذساظت وٍ

اث االإالُت ودساظت جأزير االإخغيراث بّمها ِلى بّن، خُث  الخىبُلي اللُاس ي ًلّب دوسا هاما في ئخخباس صحت الىٍشٍ

لُب الؤخفاةُت ًخم بىاء الىمارج اللُاظُت االإىلىبت، ومما لاؼً فُه أًما أن هىُ أهه مً خلاٌ ئظخخذام الأظا

البُاهاث االإعخخذمت في الذساظت ًلّب دوسا هبيرا في الأظلىب الؤخفاتي االإعخخذم في هزه الذساظت خشحذ الباخثت 

االإلىُّت في جلذًش الّلاكاث بين ًِ االإألىف ئظخخذامه في البدىر االإالُت التي حعخخذم العلاظل الضمىُت و البُاهاث 
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االإخغيراث ولجأث لإظخخذام أظلىب آخش وهى أظلىب همارج بُاهاث باةل، ورلً بغشك دساظت جأزير ظُاظت جىصَْ 

 الأسباح ِلى اللُمت العىكُت الأظهم البىىن االإذسحت في بىسـت ِمان.

ت. و للذ جم ئخخُاس اللىاُ االإفشفي حّىغ زشوة خملت الأظهم فلي بل حّىغ أًما جلُُم البىسـت للمإظع    

الؤحشاء هزه الذساظت بعبب ظُىشة اللىاُ االإفشفي ِلى وؽاه بىسـت ِمان مً خُث اللُمت العىكُت و حجم 

ئلخ، ورلً بهذف مّشفت ئن وان العُاظت جىصَْ  1الخذاوٌ و ِذد  الأظهم   االإخذاولت و سأظمالالأسباح االإدخجضة......

 مت العىكُت لأظهم هزا اللىاُ .الأسباح ازش ِلى اللُ

 أما االإخغيراث االإعخللت التي حّبر ًِ ظُاظت جىصَْ الأسباح فخمثلذ في االإخغيراث العخت الخالُت :

  سبدُت العهم التي حّىغ اللاِذة التي ًخم مً خلالها جدذًذ كُمت الأسباح االإىصِت. الأسباح االإىصِت للعهم

 حّىغ كُمت الأسباح التي جىصِها االإإظعت ، و أهم مخغير في ظُاظت جىصَْ الأسباح. باِخباسها

   الأسباح االإدخجضة للعهم باِخباسها حّىغ كُمت الأسباح االإعدبلاة في االإإظعت والتي جمثل أخذ أهم مفادس

ل الزاحي للمإظعت.  الخمىٍ

  ت ئججاه أسباخها االإدللت ،و ئهىلاكا مً هزه وعبت جىصَْ الأسباح التي جىضح العُاظت التي جيخهجها االإإظع

 اليعبت ًمىً مّشفت ئن واهذ االإإظعت مً الىىُ الزي ًدخفَ بالأسباح أو ًىصِها.

  ىت ِلى ئِخباس أنهما مً أهم أهىاُ ظُاظاث جىصَْ الأسباح و اللخان ؼهذجا الأظهم االإجاهُت و أظهم الخضٍ

 جىىسا هبيرا خلاٌ العىىاث الأخيرة.

لىا مً  خلاٌ الذساظت الحالُت ئلى الىخاةج الخالُت : جىـ

  ئن االإعدثمش ًفمل أن ًلىم البىً بىفعه باظدثماس أسباخه لخدلُم هخاةج اًجابُت )أسباح( و بالخالي حٍُّم

زشوجه بذٌ أن ٌعدثمش هى بىفعه الأسباح ،و هزا ما جإهذه الّلاكت االإىحبت بين سبدُت العهم و اللُمت 

 .كت االإىحبت بين الأسباح االإدخجضة للعهم و اللُمت العىكُت للعهمالعىكُت للعهم و الّلا

  لا جىحذ ِلاكت راث دلالت ئخفاةُت بين وعبت جىصَْ الأسباح و اللُمت العىكُت للعهم و هزا ساحْ ليىن

 االإعدثمش لا ٌّير ئهخماما لهزه اليعبت.
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  ىت و اللُمت العىكُت للعهم و لىً لم جىً رو دلالت ئخفاةُت و جىحذ ِلاكت مىحبت بين ِذد أظهم الخضٍ

هزا ساحْ ليىن ِملُت ئِادة ؼشاء الأظهم في البىىن لم جىً بالحجم اليافي الزي ًإدي ئلى الخأزير ِلى 

 اللُمت العىكُت للعهم.

 .ت الفاةن في الخىصَّاث ت الؤؼاسة و هٍشٍ بي و هٍشٍ ت الخمُيز المشٍ ل ئليها جذِم هٍشٍ  ئن الىخاةج االإخىـ
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 : خلاصت 

ٌّخبر ظىق ِمان االإالي مً الأظىاق التي فشلذ هفعها ِلى العاخت الذولُت بففت ِامت و العاخت  الّشبُت      

ّاث  بففت خاـت، و هزا بفمل الخىىساث الىبيرة التي ؼهذها خلاٌ العىىاث الأخيرة، خُث جم جدذًث الدؽشَ

ش التي جدىم هزا العىق في مخخلف الىىاحي ، و جم ففل الذوس الشكاب ي ًِ الذوس الخىفُزي ، هما جم جدذًث و جىىٍ

ِمل بىسـت ِمان وآلُت الخذاوٌ بؽيل خاؿ، خُث جم جىبُم هٍام جذاوٌ ئلىترووي خذًث ًخم الخذاوٌ فُه ًِ 

ت في ئهجاص وجىفُز الففلاث، و ٌعاهم في جىفير بِئت آمىت للخذاوٌ فبّذ و ًدلم الىفاءة والّذالت و الؽ افُت والعشِ

ّذالت و الىفاءة بين االإخّاملين و العُىلت في العىق، هزلً كامذ بىسـت ِمان باولاق مإؼشاث جخماش ى و و جىفير ال

ش وشق وؽش مّلىماث الخذاوٌ االإباؼشة مً خلاٌ وافت  االإّاًير الذولُت و حّىغ أداء البىسـت ، هما كامذ بخىىٍ

دن وفي الّالم هيل، وول هزا بهذف حزب الىظاةل االإخاخت بدُث جفل االإّلىماث ئلى االإهخمين في داخل الأس 

ً االإدلُين والأحاهب و ئظخّادة الأمىاٌ الّشبُت االإهاحشة مً الخاسج ئلى الذاخل و بالخالي االإعاهمت في بىاء  االإعدثمشٍ

 الؤكخفاد اللىمي الأسدوي.

ل ئليها مً خلاٌ الىمىرج اللُاس ي ِلى أهمُت ظُاظت جىصَْ الأسباح با ليعبت للبىىواالإذسحت في جإهذ الىخاةج االإخىـ

بىسـت ِمان، لزا ٌعخىحب ِليها ِىذ ئجخارها للشاس جىصَْ الأسباح دساظت أزش هزا اللشاس ِلى كُمتها العىكُت في 

 .البىسـت
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 :خاجمــــــــــــــتال

حّذ ظُاظت جىصَْ الأسباح مً العُاظاث االإالُت الهامت في االإإظعت التي أخزث كعىا وافشا مً الذساظاث في مجاٌ 

ل، رلً أن لهزه العُاظت  الؤداسة االإالُت للمإظعاث، خُث لا جلل أهمُتها ًِ ول مً ظُاظتي الاظدثماس و الخمىٍ

ل داخلي للمإظعت مً خلاٌ الأسباح االإدخجضة دون جأزير ِلى ِذة حىاهب في االإإظعت، خُث حّمل ِلى جىفير  جمىٍ

الحاحت للجىء ئلى أوشاف خاسحُت، فبزلً جدلم االإإظعت اظخللالُت مً اللُىد التي جفشلها الأوشاف االإاهدت 

لي الزاحي، وحّخبر هزلً ظُاظت جىصَْ  م اظخّماٌ هزا االإفذس الخمىٍ ل، هما جدلم همى في كُمتها ًِ وشٍ للخمىٍ

خماد ِليها ًيىن الّمل مىفبا ِلى ئبشاص في مثابت ِىفش الخدىم في جىصَْ الثروة ِلى االإعاهمين، الأسباح ب اِلا

االإإظعت في أخعً خالاتها والزي حّىعه كُمت أظهمها، لزا فاالإإظعت حععى حاهذة للاظخفادة كذس االإعخىاُ مً 

ل اليافي لاظدثماساتها.االإضاًا الىاججت ًِ ظُاظت الخىصَّاث وهزا باسلاء معاهميها وجدلُم   الخمىٍ

لى أهمُت بلُمت االإإظعت       و ِلى اِخباس ظُاظت جىصَْ الأسباح كشاسا رو ـلت مباؼشة باللشاساث االإالُت الأخشي وِ

 .وأظّاس أظهمها فان االإإظعت حععى ئلى اظخغلاٌ الخىصَّاث وىظُلت في مخىاولها مً أحل الخدىم في كُمت أظهمها

ه هىا ئلى أن البىسـت جلّب دوسا بالغ الأهمُت في جمىين االإإظعت مً جدلُم الخىاصن بين سغباث      جب الخىىٍ وٍ

ل ملىُت الأظهم وجدلُم العُىلت اللاصمت  لُت، وهزا مً خلاٌ خلم العهىلت في جدىٍ معاهميها واخخُاحاتها الخمىٍ

 التي جدخاحها وجىفير االإّلىماث اللاصمت.

 الفسطياث : خخباز إهخائج 

لىا ئلى :  مً خلاٌ بدثىا هزا جىـ

  خُث جخذاخل اللشاساث االإالُت للمإظعت فُما بُنها فالاظدثماساث التي جلىم بها: صحت الفشلُت الأولى 

االإإظعت جدذد الأسباح االإعخلبلُت وبالخالي حجم جىصَّاث الأسباح االإخىكّت في االإعخلبل، هما أن هُيل 

ل فيها التي حّخبر بذوسها مً لمً الّىامل االإعاِذة في جدذًذ  ل في االإإظعت ًإزش في جيلفت الخمىٍ الخمىٍ

ت التي جلبلها االإإظعت، بالإلافت ئلى أن ظُاظت جى  صَْ الأسباح جإزش في ملذاس الأمىاٌ الفشؿ الاظدثماسٍ

ل االإإظعت )مً خلاٌ خعاب الأسباح االإدخجضة( و هزا ًمخذ أزشه ئلى الخأزير ِلى جيلفت  االإملىهت في هُيل جمىٍ

 الأمىاٌ.

  صحت الفشلُت الثاهُت  :خُث أن ظُاظت الخىصَّاث االإعخلشة حّذ الأفمل مً بين البذاةل الىلذًت

هزا ليىنها مإؼش ئًجابي ٌّىغ مدخىي مّلىماث حُذ ًِ أسباح االإإظعت لعُاظت جىصَْ الأسباح ،و 

االإعخلبلُت مما ًىّىغ بالإًجاب ِلى اللُمت العىكُت للأظهم. أما فُما ًخق البذاةل غير الىلذًت فللذ 

 .جبين أن ِملُت ئِادة ؼشاء الأظهم ًيخج ِنها جذفم هلذي خاسجي 

  ـت الؤواس الزي جخدذد فُه اللُمت العىكُت للأظهم وفلا للاهىن صحت الفشلُت الثالثت : فىٍشا ليىن البىس

ت اوّياط االإّلىماث ( و التي مً بُنها  الّشك والىلب، فان هزه اللُمت جخأزش بالذسحت الأولى بمذي ظشِ
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ئِادة ؼشاء الأظهم .... الخ ( ِلى الّشك و الىلب و  –مّلىماث ًِ جىصَْ أسباح هلذًت جىصَْ أظهم مجاهُت 

 م ِلى اللُمت العىكُت للأظهم و هزا ما ٌّشف بىفاءة البىسـت.مً ز

 الىخائج العامت للدزاطت :

ت مً الىخاةج أهمها :     لىا مً خلاٌ بدثىا ئلى مجمىِ  جىـ

  لُت في االإإظعت هٍشا لّلاكتها االإباؼشة باالإعاهمين حّخبر ظُاظت جىصَْ الأسباح مً أهم العُاظاث الخمىٍ

 .العهم في العىق خُث جمثل هُفُت الخفشف في الأسباح التي خللتها االإإظعتولاوّياظاتها ِلى ظّش 

  ،هدى الاظدثماس في االإإظعت ً جبذو أهمُت ظُاظت الخىصَْ مً خلاٌ جأزيرها ِلى اججاهاث االإعدثمشٍ

ل ، و ِلى الخذفلاث الىلذًت و العُىلت و مّذٌ الىمى و جيلفت  بالإلافت ئلى جأزيرها ِلى هُيل الخمىٍ

ل، و تهذف االإإظعت مً وساء اخخُاس ظُاظت جىصَْ أسباح مُّىت ئلى حٍُّم اللُمت العىكُت لثروة الخ مىٍ

 .االإعاهمين

  جخأزش كُمت االإإظعت االإّبر ِنها بلُمت ظهمها الّادي في البىسـت بّىامل الّشك والىلب ِلُه، وهزه

 .الّىامل مخّذدة 

  لعُاظت جىصَْ الأسباح ورلً مً خلاٌ جىصَّها لأسباح مّخبرة جىلي الؽشواث االإذسحت في بىسـت ِمان أهمُت

 وىاٌ فترة الذساظت ورلً بالشغم مً ول الٍشوف الفّبت التي ِشفتها بىسـت ِمان.

 الخىصياث و الاكتراخاث :

ُاث ًمىً ئًجاصها فُما ًلي:لخفي ٌل ما جلذم، ًمىً أن ه  ق ئلى حملت مً الخىـ

 ش االإالُت  جبعُي البُاهاث واليؽشاث الذوسٍت االإخّللت بيؽاه االإإظعاث االإذسحت بالعىق، واالإخمثلت في الخلاسٍ

ش مجلغ الؤداسة... ئلخ.  مً ميزاهُت وحذوٌ خعاباث الىخاةج وخعاباث الأسباح والخعاةش وجلاسٍ

 إزش ِلى اللُمت ِلى ول مإظعت مذسحت في البىسـت اللُام بذساظاث وأبدار الإّشفت الّىامل التي ج

ىٌ ئلى ظُاظت جىصَّاث مثلى  العىكُت لأظهمها، خاـت فُما ًخّلم بعُاظت جىصَّاث الأسباح وهزا للىـ

 جمىنها مً حٍُّم كُمت أظهمها

  اظخغلاٌ ظُاظت جىصَْ الأسباح في ئخذار لأزش ئًجابي ِلى كُمت أظهم االإإظعت، دوهما اِخباسها ئحشاء

الفاةن مً الأسباح و هزا باظخغلالها هاؼاساث مالُت جشظلها االإإظعت ئلى سوجُني ًخم مً خلاله جىصَْ 

ً حّىغ الأداء الجُذ للمإظعت  .االإعدثمشٍ
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 آفاق الدزاطت :

ٌّذ مىلىُ ظُاظت جىصَْ الأسباح وكُمت االإإظعت مً االإىالُْ االإدؽّبت الأفاق و التي جخىلب الىثير مً البدث 

 ث الآجُت:خُث باميان الباخث دساظت االإجالا 

 ئظلاه الذساظت ِلى بىسـت الجضاةش . .1

 .احاخخباس هفاءة البىسـت و ِلاكتها بعُاظت جىصَْ الأسب .2

 دساظت ظُاظت جىصَْ الأسباح مً مىٍىس ئظلامي.  .3
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 كائمت المصادز والمساحع: 

 أولا : كائمت المساحع باللغت العسبيت

 الىخب : 

، داس واةل لليؽش، ِمان 1أظّذ خمُذ الّلي، الؤداسة االإالُت: الأظغ الّلمُت و الخىبُلُت، ه -1

2010  

ل والؤداسة االإالُت الذاس الجامُّت ، مفش ،  -2 ِاوف حابش وه ِبذ الشخُم ، أظاظُاث الخمىٍ

ت ،   . 2008الؤظىىذسٍ

ت ، خلِبذ الغفاس  -3 ل و الؤداسة االإالُت ، الذاس الجامُّت مفش ، الؤظىىذسٍ   2004في ، أظاظُاث الخمىٍ

وؼليري هىسي مىس ى الؤداسة ِذهان جاًه الىُّمي و ظّذون مهذون العاقي و أظامت ِضمي ظلامت  -4

ت والخىبُم، داس االإعيرة، ِمان،   .  2008االإالُت الىٍشٍ

ِذهان جاًه الىُّمي وأسؼذ فإاد الخمُمي الؤداسة االإالُت االإخلذمت داس الُاصوسي الّلمُت لليؽش و   -5

 . 2009الخىصَْ الأسدن، 

لُت في الؽشواث، ه  -6 مّت االإلً فهذ للبتروٌ ، حا 1مدمذ أًمً ِضث االإُذاوي، الؤداسة الخمىٍ

 1993واالإّادن ،العّىدًت الٍهشان، 

 مدمذ ـالح الحىاوي ، حلاٌ ئبشاهُم الّبذ الؤداسة االإالُت مذخل اللُمت واجخار اللشاساث الذاس  -7

ت،   2002الجامُّت، الؤظىىذسٍ

ت و الخىبُم ، -8 الذاس  مدمذ ـالح خىاوي و حلاٌ ابشاهُم الّبذ ، بىسـت الأوساق االإالُت بين الىٍشٍ

ت،    2002الجامُّت الؤظىىذسٍ

ل الّام ،داس النهمت الّشبُت ،اللاهشة مفش  مدمذ  -9 ِبذ الحمُذ الحىُم، ظُاظت الىلذ و الخمىٍ

،2017. 

مدمذ خعين الجان، العُاظت الىلذًت و أزشها ِلى الاظخلشاس الاكخفادي ،داس الفىش الّشبي  -10

اك   .2018،الشٍ

لت الأحل:  مدمىد ـبذ، الؤداسة -11 ، البُان 1كشاساث مدىسٍت لخٍُّم زشوة االإعاهمين، ه 3االإالُت وىٍ

 2000لليؽش والخىصَْ، اللاهشة، 

 . 1997مىير ئبشاهُم هىذي، الأوساق االإالُت وأظىاق سأظماٌ ميؽاة جىصَْ االإّاسف، مفش ،  -12

ت، مىير ئبشاهُم هىذي، الأوساق االإالُت و أظىاق سأط االإاٌ، ميؽأة االإّاسف للخ -13 ىصَْ، الؤظىىذسٍ

2002  .70  
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 .2015،اللاهشة 
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ل،  االإخذاولت في ظىق فلعىين للأوساق االإالُت، مزهشة ماحعخير غير ميؽىس جخفق مداظبت و جمىٍ

 . 2009كعم الخجاسة، الجامّت الؤظلامُت بغضة، فلعىين، 

هُثم مدمذ ِلل ئظماُِل أبى غبن ، هٍام الخيالُف ِلى أظاط الأوؽىت االإىحهت بالىكذ )  -2

TDABC لذي ؼشواث االإعاهمت الّامت االإذسحت في بىسـت فلعىين. ( وأزشه ِلى ظُاظت جىصَْ الأسباح

ت ، حامّت  مزهشة ماحعخير غير ميؽىسة ، جخفق مداظبت ، كعم ِلىم الاكخفاد والّلىم الؤداسٍ

 .  2013الأصهش بغضة 

أزير ظُاظت جىصَْ الأسباح ِلى كُمت االإإظعت االإعّشة في العىق االإالي ،مزهشة ماحعخير خىسٍت بذًذة ج -3

 كعم ِلىم مالُت الدعُير ،جخفق أظىاق ،حامّت كاـذي مشباح وسكلت

 جلاثم  : 
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 . 2010لُت، مفش، ًىلُى الّامت للشكابت االإا
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 2013-2005عمان خلال فترة ولية من الاسيم في بورصة صدارات الأ( : الإ01ممحق )

 رجحةعدد الاسيم الم  رجحةقيمة الاسيم الم السنة 

2005 710497065 576632308 

2006 2047101323 640230047 

2007 576565160 463364995 

2008 554024027 429168848 

2009 318086395 264572766 

2010 96066849 119775591 

2011 86678103 69820036 

2012 149905896 159017113 

2013 45979161 51932255 

 2013- 2005الاوراق المالية لفترة التقرير السنوي لييئة 

 

 

 



 الملاحق
 

 

(: زيادة رأس المال في بورصة عمان عن طريق رسممة الارباح المحتجزة و 02الممحق )
 2013-2005علاوة الإصدار و الاحتياطات للأعووم 

 عدد الاسيم المصدرة  قيمة الاسيم  السنة 

2005 159307027 159307027 

2006 331323007 331323007 

2007 135389842 135389842 

2008 323807785 323807785 

2009 88707860 88707860 

2010 104063896 104063896 

2011 130245360 130245360 

2012 37210718 37210718 

2013 65950750 65950750 

 2013-2005التقرير السنوي لييئة الاوراق المالية لفترة 
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 :  الملخص

ير الىلذي وظُاظت جىصَْ الأسباح في ظىق الأظهم، مْ الترهيز ِلى ُحعخىؽف هزه الذساظت الّلاكت بين الدع      

ادة همُت الىلذ االإخذاوٌ ُبىسـت ِمان هىمىرج للخدلُل. ٌّخبر الدع في الاكخفاد ير الىلذي ظُاظت هلذًت جخمثل في صٍ

ادة االإّشوك الىلذي. مً حاهبها، جخّلم ظُاظت جىصَْ الأسباح بلشاساث الؽشواث  مً خلاٌ جخفُن أظّاس الفاةذة أو صٍ

 االإذسحت في البىسـت بؽأن جىصَْ الأسباح ِلى االإعاهمين.

ادة ير الىلذي وأداء ظىق الأظهم. وجفترك ُحؽير الذساظاث العابلت ئلى وحىد ِلاكت بين الدع     هزه الذساظت أن صٍ

ادة جىصَْ الأسباح مً كبل الؽشواث االإذسحت في بىسـت ِمان. ًخم جدلُل البُاهاث يالدعُ ر الىلذي ًمىً أن جإدي ئلى صٍ

ير ُاالإالُت والاكخفادًت االإخاخت للؽشواث االإذسحت في بىسـت ِمان لفترة صمىُت مدذدة، ورلً لخلُُم الّلاكت بين الدع

 َْ الأسباح.الىلذي وظُاظت جىص 

 الدعُير الىلذي/ أداء العىق .الاظهم / الاسباح /   اليلماث المفخاخيت : 

Abstract :  

T3mmm.rdxSy2scuSm.3SuSs2.mc.m3m2iS.0SS.sc.S.2uxS2mm.R2.ddmemdS.d2csmoxm..3Sm.coes2ueS. ،0m.3 2 

lcormc..3S4ss2.e.coeoyo32.RS2m 2 o2mSm.rdx. tc.S.2uxS2mm.RuSlSum.c 2 
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Previousstudiesindicate a relationshipbetweenmonetaryeasing and stock market performance. This study 

assumes that an increase in monetaryeasingcan lead to an increase in dividend distribution by 

companieslisted on the Amman Stock Exchange. Financial and economic data of listedcompanies on the 

Amman Stock Exchange willbeanalyzed for a specific time period to evaluate the 

relationshipbetweenmonetaryeasing and dividendpolicy. 

Keywords : Stocks, Profits, Monetary Management, Market Performance. 

 

 


