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يُعــوّم ســعر الســهم فــي حــالات محــددة منهــا: الإدراج الجديــد وحــالات الاندمــاج 
وهيكلــة رأس المــال ومــرور مــا يزيــد علــى ســتة أشــهر دون تــداول الســهم، وبذلــك 

ــد الســعر الافتتاحــي للســهم المعــوم. تتــرك لقــوى العــرض والطلــب فرصــة تحدي

الوضع القائم حالياً
توضــع أســهم الشــركات المعومــة فــي مجموعــة تــداول خاصــة تتبــع آليــة التســعير 
الافــتـتـــاح  قــبـــــل  مـــــا  مــرحـلــــة  وتـمـــدد   ،)Continuous Pricing( الـمـسـتـمـــر 
تــوازن  ســعر  واحتســاب  والبيــع  الشــراء  أوامــر  التقــاء  لحيــن  لهــا   )Opening Call(
تأشــيري واســتقراره لفتــرة زمنيــة، ثــم يُعتمــد ســعر التــوازن التأشــيري كســعر مرجعــي 
لهــا لذلــك اليــوم، وتُحتســب حــدود التــداول )Static Collars( بنــاءً عليــه، ويتــم 
افتتــاح الســهم وانتقالــه إلــى مرحلــة التــداول المســتمر لاســتكمال المــدة الزمنيــة 

المتبقيــة مــن جلســة التــداول.

اعتمــاد آليــة التســعير الثابــت )Fixing Pricing( لأســهم الشــركات المعوّمــة، 
بحيــث توضــع فــي مجموعــة تــداول خاصــة تتبــع آليــة التســعير الثابــت بشــكل 
مؤقــت لحيــن افتتــاح الســهم. ويســتكمل الســهم المعــوّم تداولــه بعــد الافتتــاح 

خــال هــذه الجلســة علــى ســعر الافتتــاح فقــط. 
 تتكــون جلســة تــداول أســهم الشــركات المعوّمــة مــن مرحلــة مــا قبــل افتتــاح 
 )Opening Uncrossing( الافتتــاح  ســعر  تحديــد  ومرحلــة   )Opening Call(

.)Trading at Last( تــداول علــى ســعر الإغــاق  ومرحلــة 

إتاحــة فرصــة أطــول لجميــع المتعاملين لاستكشــاف الســعر الافتتاحي المناســب 
لســهم الشــركة المعوّمة.

تعزيــز الســعر الافتتاحــي لســهم الشــركة المعوّمــة بحصــر تداولــه على هذا الســعر 
خــال جلســة تداولهــا الأولــى، واعتمــاده كســعر مرجعي للجلســة الاحقة.

منــع أي حــالات تحفــظ محتملــة علــى ســهم الشــركة فــي اليــوم الأول قــد تــؤدي 
إلــى تعطيــل تداولــه فــي البورصــة.

يتــم خــال مرحلــة مــا قبــل الافتتــاح إدخــال أوامــر الشــراء والبيــع، وفــي حــال 
توافقهــا يحتســب نظــام التــداول ســعراً تأشــيرياً لهــا وفــق القاعــدة المعمــول 

بهــا.
فــي حــال اســتقرار ســعر التــوزان التأشــيري لفتــرة زمنيــة معقولــة، يتــم افتتــاح 
ســهم الشــركة لتنفيــذ الأوامــر المتوافقــة علــى هــذا الســعر، ويكــون ســعر إغــاق 

الســهم لذلــك اليــوم.
يليهــا مباشــرة مرحلــة التــداول علــى ســعر الإغــاق )Trading at Last(، والتــي 
يســمح خالهــا باســتمرار تــداول ســهم الشــركة علــى ســعر الإغــاق فقــط وحتــى 

نهايــة جلســة التــداول.
يُنقــل الســهم فــي اليــوم التالــي إلــى مجموعتــه الرســمية ضمــن آليــة التســعير 

المســتمر للتــداول كالمعتــاد مثــل باقــي الأوراق الماليــة المتداولــة. 
المقترح

أهداف المقترح

القاعدة المقترحة رقم )1( : تعديل آلية تعويم أسعار الأسهم
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الوضع القائم حالياً
تتيــح البورصــة نوعــاً واحــداً مــن الأوامــر مــن حيــث الســعر وهــو الأمــر بســعر محــدد 

.)Limited Price Order(

يتصــف  والــذي   ،)Market to Limit( المحــدد  الســوق  بســعر  الأمــر  تفعيــل 
التاليــة: بالخصائــص 

أمــر شــراء أو بيــع يعمــل وفــق المرحلــة التــي يتــم إدخالــه فيهــا، وذلــك علــى النحــو 
التالــي:

 :)Closing Call( ما قبل الإغلاق /)Opening Call( مرحلة ما قبل الافتتاح
- يتم إدخاله للتنفيذ على سعر التوازن التأشيري.

- يكــون لهــذا الأمــر أولويــة التنفيــذ علــى الأوامــر المدخلــة بســعر محــدد )Limited Price( بينمــا 
تحــدد أولويتــه بيــن الأوامــر الأخــرى المدخلــة بأســعار الســوق المختلفــة حســب وقــت الإدخــال.

- يساهم في احتساب سعر التوازن التأشيري.
- يُنفــذ عنــد مرحلــة تحديــد ســعر الافتتــاح والإغــلاق )Opening/closing Uncrossing( علــى 
ســعر التــوازن التأشــيري، وباقــي الكميــة تنتقــل إلــى المرحلــة التاليــة علــى ســعر الافتتــاح/ الإغلاق 

حســب واقــع الحــال.
- فــي حــال عــدم احتســاب ســعر تــوازن تأشــيري، فــإن الأوامــر المدخلــة بســعر الســوق 
المحــدد )Market to Limit( تُلغــى تلقائيــاً عنــد مرحلــة تحديــد ســعر الافتتــاح والإغــاق 

)Opening/closing Uncrossing( ولا تنتقــل إلــى المرحلــة التــي تليهــا.

 :)Continuous Trading( مرحلة التداول المستمر
ــاً فــإن  - يتــم إدخالــه للتنفيــذ علــى أفضــل ســعر علــى الطــرف المقابــل، وفــي حــال التنفيــذ جزئي

باقــي الكميــة تســجل علــى ســعر التنفيــذ.
- يتم رفض إدخال هذا الأمر في حال عدم وجود أي أوامر على الطرف المقابل.

إغــلاق الحــدود الســعرية )Static Collars( بشــكل كامــل لــكا طرفــي ســجل 
الســعرية  الحــدود  خــارج  تأشــيرية  تــوازن  أســعار  لاحتســاب  تجنبــاً  الأوامــر، 
ــل أوامــر الشــراء  ــة، وبحيــث تُقب ــداول الورقــة المالي ــل ت المســموح بهــا وتعطي
والبيــع المدخلــة ضمــن الحــدود الســعرية فقــط، وتُرفــض أي أوامــر مدخلــة 

خــارج هــذه الحــدود.

تعزيز بيئة التداول بأنواع أوامر جديدة تلبي احتياجات المتعاملين.
تعزيــز آليــة وكفــاءة تســعير الأوراق الماليــة بفضــل هــذ النــوع مــن الأوامــر القــادر 

علــى الالتقــاء مــع أي أمــر علــى الطــرف المقابــل

أغلب البورصات
العالمية

المقترح

متطلبات تفعيل المقترح

أهداف المقترح

من البورصات التي تطبق المقترح:

القاعدة المقترحة رقم )2( : تفعيل أنواع جديدة من الأوامر من حيث السعر
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يتحــدد ســعر إغــاق الأوراق الماليــة المتداولــة فــي مختلــف البورصــات وفــق عــدد 
محــدود مــن الآليــات المتبعــة عالميــاً والتــي تضمــن تفاعــل قــوى العــرض والطلــب 

وعكــس المعلومــات المتوفــرة عــن الأوراق الماليــة.

يكــون ســعر إغــاق الورقــة الماليــة هــو ســعر آخــر عقــد منفــذ خــال مرحلــة التــداول 
المســتمر. 

تحديــد ســعر الإغــاق مــن خــال آليــة المــزاودة )Auction( كمــا هــو الحــال فــي ســعر 
الافتتــاح، وذلــك مــن خــال مــا يلــي:

إضافــة مرحلــة جديــدة تلــي مرحلــة التــداول المســتمر مباشــرة تدعــى "مرحلــة مــا 
قبــل الإغــاق )Closing Call(" يُســمح خالهــا بإدخــال أوامــر الشــراء والبيــع، 
وفــي حــال التقــاء هــذه الأوامــر، يحتســب نظــام التــداول ســعر التــوازن التأشــيري. 
)Closing Uncrossing(" تشــهد  "مرحلــة تحديــد ســعر الإغــاق  يلــي ذلــك 
تنفيــذ أوامــر الشــراء والبيــع المتوافقــة علــى ســعر التــوازن التأشــيري المشــار إليــه 

أعــاه.
 Trading at( ثــم يليهــا مــدة زمنيــة قصيــرة "مرحلــة التــداول علــى ســعر الإغــاق

Last("، يتــم التــداول خالهــا علــى ســعر الإغــاق فقــط.
تصبح مراحل جلسة التداول على النحو التالي:

يُفضّــل تفعيــل الأمــر بســعر الســوق المحــدد )Market to Limit( وســعر الســوق 
ــر  ــز كفــاءة تحديــد ســعر الإغــاق وتجنــب بعــض الممارســات غي )Market( لتعزي

المرغــوب فيهــا بهــدف الحصــول علــى أولويــة التنفيــذ.

طرفــي  لــكلا  كامــل  بشــكل   )Static Collars( الســعرية  الحــدود  إغــاق 
ــاً لاحتســاب أســعار تــوازن تأشــيرية خــارج الحــدود الســعرية  ســجل الأوامــر، تجنب
ــل أوامــر الشــراء  ــة، وبحيــث تُقب ــداول الورقــة المالي ــل ت المســموح بهــا وتعطي
والبيــع المدخلــة ضمــن الحــدود الســعرية فقــط، وتُرفــض أي أوامــر مدخلــة 

خــارج هــذه الحــدود.

اتبــاع أفضــل الممارســات العالميــة فــي تحديــد ســعر الإغــاق والمعتمــدة مــن 
قبــل أغلــب البورصــات الدوليــة والعربيــة. 

منــح جميــع المتعامليــن فرصــة المشــاركة بتحديــد ســعر الإغــاق مــن خــال 
 )Closing Call( ــل الإغــاق ــة مــا قب ــة خــال مرحل ــع المدخل أوامــر الشــراء والبي

واحتســاب ســعر التــوازن التأشــيري.
الحد من محاولات التأثير على أسعار إغاق الأوراق المالية.

تعزيــز ســيولة الورقــة الماليــة مــن خــال تداولهــا علــى ســعر الإغــاق خــال مرحلة 
التــداول علــى ســعر الإغاق.

الوضع القائم حالياً

المقترح

متطلبات تفعيل المقترح

أهداف المقترح

من البورصات التي تطبق المقترح

القاعدة المقترحة رقم )4( : تغيير آلية تحديد سعر الإغلاق 
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الوضع القائم حالياً
ســعر الإغــاق هــو ســعر آخــر عقــد منفــذ خــال مرحلــة التــداول المســتمر دون أي 

شــروط أو محــددات.

فــي حــال تفعيــل مرحلــة مــا قبــل الاغــاق )Closing Call( لتحديــد ســعر الإغــاق، 
أن يشــترط تنفيــذ حــد أدنــى مــن حجــم التــداول خــال مرحلــة تحديــد ســعر الإغــاق 

)Closing Uncrossing(، لإعتبــاره ســعراً لإغــاق الورقــة الماليــة المعنية.

فــي حــال عــدم تنفيــذ الحــد الأدنــى المذكــور أعــاه، فيُعتمــد آخــر ســعر تــداول 
خــال مرحلــة التــداول المســتمر أو ســعر الإغــاق الســابق فــي حــال عــدم تــداول 

الورقــة الماليــة كســعر إغــاق لذلــك اليــوم.

الجــدول أدنــاه يبيــن أمثلــة علــى القاعــدة المقترحــة فــي حــال اشــتراط تنفيــذ ألــف 
:)Closing Uncrossing( دينــار علــى الأقــل خــال مرحلــة تحديــد ســعر الإغــاق

الحــد مــن محــاولات التأثيــر علــى ســعر إغــاق الأوراق الماليــة بكميــات أو أحجــام 
تــداول قليلــة.

أن يكون هناك وزن معقول نســبياً للأوامر التي ســاهمت بتحديد ســعر الإغاق 
خــال مرحلــة ما قبــل الإغاق.

الحــد مــن الممارســات غيــر المرغــوب بهــا والتــي يلجــأ إليهــا بعــض المتعامليــن 
بقيامهــم بإدخــال أوامــر بيــع علــى الحــد الأدنــى المســموح بهــدف حجــز الأولويــة 
فقــط، معرضيــن بذلــك ســعر الورقــة الماليــة إلــى الانخفــاض عــن المســتوى الــذي 
بلغتــه خــال مرحلــة التــداول المســتمر. ففــي مثــل هــذه الحــالات، وفــي حــال 
عــدم تحقــق الشــرط المحــدد، يكــون ســعر الإغــاق هــو آخــر ســعر فــي مرحلــة 

التــداول المســتمر.

المقترح

أهداف المقترح

القاعدة المقترحة رقم )5( : اشتراط تنفيذ حد أدنى لحجم التداول المنفذ خلال 
مرحلة تحديد سعر الإغلاق

من البورصات التي تطبق المقترح

رقم
المثال

سعر 
الإغلاق 
السابق

سعر 
الإغلاق 
المعتمد

آخر سعر تداول في 
مرحلة التداول المستمر

حجم التداول المنفذ خلال 
مرحلة تحديد سعر الإغلاق 

)Closing Uncrossing(

سعر التداول خلال مرحلة 
تحديد سعر الإغلاق 

)Closing Uncrossing(
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غير متداولة
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الإغــاق  ســعر  علــى  التــداول  مرحلــة  خــال  الماليــة  الورقــة  تــداول  يُســتأنف 
أعــاه. ورد  كمــا  المحــدد  الإغــاق  ســعر  علــى  بنــاءً   )Trading at Last(



يحــدد المضاعــف النقــدي )Tick-Size( الأســعار التــي يمكــن للورقــة الماليــة التــداول 
عليهــا أثنــاء جلســة التــداول

الوضع القائم حالياً
تســعر الأوراق الماليــة المدرجــة بالدينــار الأردنــي بمضاعفــات نقديــة مقدارهــا قــرش 
واحــد )0.01(، أي أن أســعار جميــع الأوراق الماليــة تتحــرك صعــوداً وهبوطــاَ بمقــدار 

قــرش واحــد بغــض النظــر عــن ســعر الورقــة الماليــة

تعديــل المضاعــف النقــدي  )Tick-Size( لــأوراق الماليــة ليكــون متغيــراً اعتمــاداً 
علــى ســعر الورقــة الماليــة المعنيــة، ووفــق النمــوذج التالــي علــى ســبيل المثــال:

تخفيض هامش الفرق بين سعر العرض والطلب.
تقلبات أقل في السعر.
استقرار أكثر في السعر.

تخفيض كلفة التداول على المستثمر.
تعزيز سيولة الأوراق المالية.

إمكانية أكبر لتحقيق هامش ربح.

يترتب على تطبيق المضاعف النقدي ما يلي:
1. يتحقــق نظــام التــداول الإلكترونــي مــن ســعر الأمــر المدخــل، فــإذا كان متوافقــاً 
مــع قيمــة المضاعــف النقــدي يتــم تمريــره إلــى نظــام التــداول وبخــاف ذلــك 

يُرفــض.

المقترح
أهداف المقترح

)Tick-Size( تغيير المضاعف النقدي لتسعير الأوراق المالية : )القاعدة المقترحة رقم )6

مستوى السعر

أقل من 0.50 دينار

من 0.50 دينار إلى أقل من 1.00 دينار

من 1.00 دينار إلى أقل من 5.00 دنانير

5.00 دنانير فأكثر

0.001

0.005

0.010

0.050

قيمة المضاعف النقدي

أغلب البورصات العالمية

من البورصات التي تطبق المقترح:

2. يأخــذ نظــام التــداول الإلكترونــي قيمــة المضاعــف النقــدي بعيــن الاعتبــار عنــد 
احتســاب ســعر التــوازن التأشــيري، بحيــث يكــون هــذا الســعر متوافقــاً دائمــاً مــع 

المضاعــف النقــدي.
3. يأخــذ نظــام التــداول الإلكترونــي قيمــة المضاعــف النقــدي بعيــن الاعتبــار عنــد 
احتســاب حــدود التــداول الثابتــة )Static Collars(، بحيــث تكــون متوافقــة دائمــاً 

مــع المضاعــف النقــدي.




