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 شكر وتقدير
اً﴿ تَ رْضَاهُ وَأَصْلِّحْ لِِّ  رَب ِّ أَوْزِّعْنِِّ أَنْ أَشْكُرَ نِّعْمَتَكَ الَّتِِّ أَنْ عَمْتَ عَلَيَّ وَعَلَى وَالِّدَيَّ وَأَنْ أَعْمَلَ صَالِِّ

 ﴾فِِّ ذُر ِّيَّتِِّ إِّنّ ِّ تُ بْتُ إِّليَْكَ وَإِّنّ ِّ مِّنَ الْمُسْلِّمِّيَ 

 بعد شكري لله العلي القدير على توفيقي في إتمام هذه الرسالة

أتقدم بعظيم الشكر ووافر الامتنان إلى أستاذي الفاضل ومشرفي الأستاذ الدكتور ابراهيم ميده الذي مدني من 
بع علمه الكثير والذي ما توانى يوماً عن مد يد المساعدة لي، وحمداً لله بأن يسره في دربي ويسر به منا

 أمري، وأدعو الله بأن يبقى نبراساً نيراً لطلابه في طريق العلم والمعرفة.

ور سليمان وأتقدم بجزيل الشكر إلى أساتذتي الكرام أعضاء لجنة الحكم الموقرين الدكتور نضال العربيد والدكت
 موصلي على ما تكبدوه من عناء في قراءة رسالتي المتواضعة وإغناءها بمقترحاتهم القيمة.

وأخيراً يسرني أن أتقدم بخالص الشكر والتقدير الى كلية الاقتصاد في جامعة دمشق ممثلة بعميدها الدكتور 
 في مسيرتي العلمية. عمار ناصر آغا وكادرها الأكاديمي والإداري وإلى كل من مد لي يد العون 
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 الملخص:

 

دليددددددل  إعدددددددادوتحديددددددد متطلبددددددات  ،تحديددددددد ضددددددرورات حوكمددددددة سددددددوق دمشددددددق لددددددلأوراق الماليددددددة إلددددددىالدراسددددددة  هدددددددف 

ى أداء السددددددوق، ولتحقيددددددق هددددددذا الهدددددددف، اسددددددتخدم  ، ومدددددددى تددددددأتير ذلددددددة علددددددى تعزيددددددز الرقابددددددة علددددددفيهددددددا الحوكمددددددة

اون مبددددادئ الحوكمددددة الصددددادرة عددددن منظمددددة التعدددد مددددن وعليدددده فقددددد تددددم الاسددددتفادة ،الباحثددددة المددددنه  الوصددددفي التحليلددددي

ربيددددددة الاسددددددتفادة مددددددن تجددددددار  البورصددددددات الع، كمددددددا تددددددم OECD/G20والتنميددددددة ومجموعددددددة العشددددددرين الاقتصددددددادي 

معطيددددات بيئدددددة عمددددل سدددددوق دمشددددق لدددددلأوراق الماليددددة وتحليلهدددددا  إلددددىالرجدددددوع ، ومدددددن تددددم فددددي مجددددال تطبيدددددق الحوكمددددة

دليدددددل لحوكمدددددة سدددددوق دمشدددددق  إعدددددداد حصدددددر متطلبدددددات ، وبنددددداء عليددددده تدددددمادليدددددل حوكمتهددددد إعددددددادتحديدددددد متطلبدددددات ل

 وهي: يةأساسخمسة محاور بللأوراق المالية 

 ق.وجود أساس لإطار تنظيمي فعّال لحوكمة السو  -1

 .رة السوق ولجانهتحديد واضح لدور مجلس إدا -2

 تحديد واضح لحقوق وواجبات أعضاء السوق. -3

 الاعتراف بحقوق أصحا  المصالح في السوق. -4

 الإفصاح والشفافية. عزيزت -5

وبنددددداء عليددددده تدددددم إعدددددداد دليدددددل مقتدددددرح لحوكمدددددة سدددددوق دمشدددددق لدددددلأوراق الماليدددددة تضدددددمن خمسدددددة محددددداور أساسدددددية تدددددم 

وإمكانيددددددة صددددددحة هددددددذا الدددددددليل و  سددددددلامة المتطلبددددددات ولبهدددددددف جمددددددع ا راء حدددددد ،تصددددددميم الاسددددددتبانة انطلاقدددددداً منهددددددا

وتوصددددددل   ،SPSS، وتددددددم تحليددددددل هددددددذه البيانددددددات باسددددددتخدام برنددددددام  ده فددددددي سددددددوق دمشددددددق لددددددلأوراق الماليددددددةاعتمددددددا

 .  وتأتيرها في تعزيز الرقابة على أداء السوق  دليل الحوكمة إعدادات لمتطلب قبولأن هناك  إلىالدراسة 
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 قدمة:م

 الاقتصددددددادياتد مددددددن فددددددي عددددددد( Governanceموضددددددوع الحوكمددددددة )ب نظيميددددددةالحكومددددددات والجهددددددات الت ازداد اهتمددددددام

 الماليدددددة المختلفدددددة التدددددي حددددددت  فددددديوخاصدددددة بعدددددد سلسدددددلة الأزمدددددات  ،المتقدمدددددة والناشدددددئة خدددددلال السدددددنوات الماضدددددية

 روالافتقدددددافجرهددددا الفسددددداد المددددالي وسدددددوء الإدارة  التددددديد مدددددن الشددددركات فدددددي عقددددد التسدددددعينات مددددن القدددددرن الماضددددي عددددد

مدددددن الجهدددددات والهيئدددددات ذات الطدددددابع الددددددولي نحدددددو تطددددددوير  عددددددةواتجهددددد  ، نقدددددص الشدددددفافية إلدددددىإضدددددافة للرقابدددددة، 

: منظمدددددددة التعددددددداون الاقتصدددددددادي معددددددايير محدددددددددة تسددددددداعد مختلدددددددل الجهدددددددات علدددددددى تطبيدددددددق الحوكمدددددددة لدددددددديها أهمهدددددددا

عدددددة ة التابالتمويدددددل الدوليددددد ممدددددثلًا فدددددي لجندددددة بدددددازل، وم سسدددددة (BIS) ، وبندددددة التسدددددويات الدوليدددددة(OECD) والتنميدددددة

 .(IFC)للبنة الدولي

 دمشدددددق تتنددددداول تطبيدددددق مبدددددادئ الحوكمدددددة علدددددى سدددددوق  لأنهددددداهدددددذه الدراسدددددة هدددددي الأولدددددى مدددددن نوعهدددددا  عددددددت  

مدددددن الدراسدددددات التدددددي تناولددددد  تطبيدددددق مبدددددادئ  عددددددد لأوراق الماليدددددة كم سسدددددة ذات طبيعدددددة قانونيدددددة خاصدددددة. فهنددددداكلددددد

الم سسددددددات  فددددددي بعدددددد و  –ركات القطدددددداع العددددددام شدددددد –الشددددددركات المسدددددداهمة ) سدددددديما فدددددديلا هددددددا،أو معايير الحوكمددددددة 

 لدددددددم ي عدددددددط الأهميدددددددة الماليدددددددة الأسدددددددواقحوكمدددددددة موضدددددددوع  ، إلا أن(كدددددددالبنوك وشدددددددركات التدددددددأمينالماليدددددددة والمصدددددددرفية 

بدددددل مدددددن أهدددددم الم سسدددددات المددددد ترة فدددددي  ،ق رأس المدددددالاسدددددو أمدددددن أهدددددم الم سسدددددات العاملدددددة فدددددي  رغدددددم أنهدددددا الكافيدددددة

 سددددددددتقرار اقتصددددددددادياتلا ضددددددددرورية هاونشدددددددداط هدددددددداوتبات هاواسددددددددتقرار لماليددددددددة ا الأسددددددددواققددددددددوة  نلأاقتصددددددداديات الدددددددددول، 

بدددده  لمددددا تقددددوم ،للبلددددد الموجددددودة فيدددده الاقتصددددادي، فهددددي المددددرآة التددددي تعكددددس صددددورة النشددددا  هاونشدددداط هدددداوتبات الدددددول

فدددددي حشدددددد المددددددخرات الوطنيدددددة وتوجيههدددددا فدددددي قندددددوات اسدددددتثمارية تعمدددددل علدددددى دعدددددم  تدددددأتير مهدددددممدددددن  الأسدددددواقهدددددذه 

 وتزيد من معدلات الرفاه لأفراده مما يعود بالفائدة على المجتمع بأسره. الوطني الاقتصاد
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 مشكلة الدراسة:

ق المالية مع سوق دمشق للأوراتطبيقه في متطلبات وتحديد مدى توافر  الحوكمةدليل  إعدادحصر متطلبات في سبيل 

دراسددة حالة تم ، همواحتياجات لحوكمة السددوق د نظام المسددتفيدين من وجو و المصددالح  أصددحا متطلبات  الحسددبانالأخذ ب

بسددددددددبب  يا   ،تعاني من بع  القصددددددددور سددددددددوق دمشددددددددق للأوراق المالية والتعرف على بيئته الداخلية فيما إذا كان 

، اعتماد دليل للحوكمة يسددددداعد في إحكام الرقابة على أدائها إلىوتحتاج التشدددددريعات التي تخص الرقابة على السدددددوق، 

والهيئة وخصدددددوصدددددية سدددددوق  تهاوأنظميتعارض مع قوانين السدددددوق  مواتيه لتطبيق مبادئ الحوكمة بما لا وأن هذه البيئة

 . غير هادفة للربحو  م سسة مستقلة مالياً وإدارياً  ادمشق للأوراق المالية كونه

 :ةالتالي تمشكلة البحث من خلال التساؤلا تلخيصيمكن 

 اق المالية؟ سوق دمشق للأور  حوكمةدليل  إعدادمتطلبات  ماهي -1
 هل وجود دليل حوكمة سيسهم في إحكام الرقابة على أداء السوق؟ -2

 :فرضيات الدراسة

          أهمها:فر عدد من المعايير.ادليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية تو  إعدادية الأولى: يتطلب ساسالفرضية الأ

تنظيمي  طارلإ أسددداسوراق المالية وجود دليل حوكمة سدددوق دمشدددق للأ إعداديتطلب الفرضدددية الفر ية الأولى:  -

 لحوكمة السوق. فعّال

رة دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية تحديد واضح لدور مجلس إدا إعداديتطلب  الثانية: الفرضية الفر ية -

 .السوق ولجانه

لحقوق أعضدداء  اً واضددح اً دليل حوكمة سددوق دمشددق للأوراق المالية تحديد إعداديتطلب  الفرضددية الفر ية الثالثة: -

 .هموواجبات السوق 
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 أصدددددحا دليل حوكمة سدددددوق دمشدددددق للأوراق المالية الاعتراف بحقوق  إعداديتطلب  الفرضدددددية الفر ية الرابعة: -

 المصالح في السوق.

 الإفصدددددداحراق المالية تعزيز عملية دليل حوكمة سددددددوق دمشددددددق للأو  إعداديتطلب  الفرضددددددية الفر ية الخامسددددددة: -

 والشفافية.

ق دليل حوكمة سددددوق دمشددددق للأورا إعدادبتوافر متطلبات ية الثانية: تتعزز الرقابة على أداء السددددوق سدددداسددددالأالفرضددددية 

 ويتفرع عنها ما يلي: .المالية

ة يساعد الجهات الإشرافية والوصائي لحوكمة السوق  فعّالتنظيمي  طارلإ أساسوجود الفرضية الفر ية الأولى:  -

 ق.الرقابي على السو  عملهافي ممارسة 

داء يسددداعد في تعزيز الرقابة على أالسدددوق ولجانه  مجلس إدارةلدور  التحديد الواضدددحالفرضدددية الفر ية الثانية:  -

 السوق.

اء يسددداعد في تعزيز الرقابة على أد هموواجبات سدددوق الواضدددح لحقوق أعضددداء التحديد الالفرضدددية الفر ية الثالثة:  -

 .السوق 

 في السددوق  علاقة بين مختلل الأطرافالمصددالح وتنظيم ال أصددحا ق الاعتراف بحقو الفرضددية الفر ية الرابعة:  -

 .يساعد في تعزيز الرقابة على أداء السوق 

في السدوق ت مكن  المهمةعن المعلومات  الإفصداحوجود نصدو  واضدحة عن آلية الفرضدية الفر ية الخامسدة:  -

 الجهات الإشرافية والوصائية من تقييم أداء السوق والرقابة عليها.
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 موذج الدراسة:نأ

سدددددوق أداء التعزيددددز الرقابدددددة علددددى وراق الماليددددة )المتايدددددر المسددددتقل(، و دليدددددل حوكمددددة لسددددوق دمشدددددق لددددلأ إعددددداد ي شددددكل

لددددذي ادمشددددق لددددلأوراق الماليددددة لسددددوق وتظهددددر العلاقددددة بددددين المتايددددرين مددددن خددددلال دليددددل الحوكمددددة )المتايددددر التددددابع(، 

 كما هو موضح في الشكل التالي: .ق للأوراق الماليةمشد سوق تعزيز الرقابة على أداء  إلىوجوده سي دي 

 

 الباحثة إعدادمن  نموذج الدراسةأ( 1الشكل رقم )

 

 

: المتغير المستقل
متطلبات إعداد دليل حوكمة سوق 

دمشق للأوراق المالية

.ق وجود أساس لإطار تنظيمي فعّال لحوكمة السو •
تحديد واضح لدور مجلس إدارة السوق ولجانه•
.تحديد واضح لحقوق وواجبات أعضاء السوق •
.الاعتراف بحقوق أصحا  المصالح في السوق •
.تعزيز عملية الإفصاح والشفافية•

:المتغير التابع
الرقابة على أداء السوق 

ية في يساعد الجهات الإشرافية والوصائأساس لإطار تنظيمي فعّال لحوكمة السوق وجود •
.ممارسة دورها الرقابي على السوق 

.داء السوق يساعد في تعزيز الرقابة على ألدور مجلس إدارة السوق ولجانهتحديد الواضحال•
لى أداء تحديد الواضح لحقوق وواجبات الأعضاء في السوق يساعد في تعزيز الرقابة علا•

.السوق 
وق يساعد الاعتراف بحقوق أصحا  المصالح وتنظيم العلاقة بين مختلل الأطراف في الس•

.في تعزيز الرقابة على أداء السوق 
من ية وجود نصو  واضحة عن آلية الإفصاح عن المعلومات المهمة ت مكن الجهات الإشراف•

الرقابة على أداء السوق 
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 :إلىتهدف هذه الدراسة 

 تحديد ضرورات حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية في الظروف الراهنة للاقتصاد السوري. (أ

 دى توافر هذه المتطلبات في سوق دمشق للأوراق المالية.دليل الحوكمة ومعرفة م إعدادتحديد متطلبات  ( 

 تطوير دليل للحوكمة يكون صالحاً للتطبيق في سوق دمشق للأوراق المالية.  إمكانيةبيان  (ت

 إحكام الرقابة على أداء السوق.في وجود دليل حوكمة لسوق دمشق للأوراق المالية  أتربيان مدى  (ث

 أهمية الدراسة:

كددددون لياسددددة مددددن أن تطبيددددق الحوكمددددة فددددي عمددددل سددددوق دمشددددق لددددلأوراق الماليددددة يضددددبط عملهددددا تددددأتي أهميددددة هددددذه الدر 

رسدددددددي  الثقدددددددة بدددددددين مدددددددا يسدددددددمح بت )إدارة السدددددددوق، مو..يددددددده، ...(، أكثدددددددر شدددددددفافية، مسدددددددتنداً علدددددددى العمدددددددل الجمددددددداعي

 الدددددذي مدددددن شدددددأنه تحسدددددين أداء السدددددوق وزيدددددادة الموتوبيدددددة فدددددي التعامدددددل معهدددددا، خاصدددددة مدددددن قبدددددلالأطدددددراف الفاعلدددددة 

المسدددددتثمرين الأجاندددددب، الأمدددددر الدددددذي يمكدددددن أن يسدددددهم فدددددي توسددددديع الاسدددددتثمارات خدمدددددة للاقتصددددداد الدددددوطني. كمدددددا أن 

حوكمدددددة السدددددوق يمكدددددن أن تسدددددهم فدددددي المحافظدددددة علدددددى المدددددوارد الاقتصدددددادية للدددددبلاد وتو.يفهدددددا بالشدددددكل الأمثدددددل. ففدددددي 

ات التدددددي تتخدددددذها السدددددوق تأتيراتهدددددا الحوكمدددددة سددددديكون للتشدددددريعات ذات العلاقدددددة بالسدددددوق وبعملهدددددا وكدددددذلة للقدددددرار  .دددددل

ية فدددددددي الظدددددددروف الراهندددددددة ساسدددددددالاسدددددددتثمارات المحليدددددددة )الوطنية(خاصدددددددة أنهدددددددا الضدددددددمانة الأ حمايدددددددةالايجابيدددددددة فدددددددي 

 لتطوير اقتصاد البلاد.

 

 

 أهداف الدراسة: 
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ي .ل  يا  التشدددددددددددددريعات التي تخص الرقابة على السدددددددددددددوق، خاصدددددددددددددة في الظروف الحالية التي ت يشدددددددددددددها البلاد ف

الاقتصددددددددددددددادية، الاجتما ية، التنظيمية والقانونية الخاصددددددددددددددة بقطاع المال والأعمال( وتأتير هذه الظروف على عمل )

كان  صدددالح المسدددتثمر، غير عن قصدددد أو غير قصدددد تكون في معينةوالثارات التي قد ت سدددتال لخدمة جهات  ،السدددوق 

 .التعزيز الرقابة على أدائه اتهدليل حوكم إعدادلابد من دراسة واقع عمل السوق وتحديد متطلبات 

 تتضمن الدراسة الأبعاد الموضو ية والبشرية والمكانية والزمانية كما يلي:

المفهددددددوم، والأهميددددددة والمحددددددددات والمبدددددددادئ  فدددددديدراسددددددة موضددددددوع حوكمددددددة الشددددددركات البعددددددد الموضددددددوعي: تتندددددداول ال

 .ية التي يقوم عليهاساسالأ

الشدددددددركات  إلدددددددىإضدددددددافة التنفيذيدددددددة والعددددددداملين فدددددددي السدددددددوق  سدددددددة مجلدددددددس الإدارة والإدارةتضدددددددم الدراالبعدددددددد البشدددددددري: 

علدددددى سدددددوق دمشدددددق لدددددلأوراق  الجهدددددة المشدددددرفة لأنهددددداوراق والأسدددددواق الماليدددددة المدرجدددددة وشدددددركات الوسددددداطة وهيئدددددة الأ

لمعلومددددددات التددددددي لددددددم يددددددتم توجيدددددده الاسددددددتبيان المسددددددتثمرين بسددددددبب صددددددعوبة الوصددددددول إلدددددديهم نظددددددراً لسددددددرية االماليددددددة. 

 تخصهم في السوق.

 البعد المكاني: يشمل سوق دمشق للأوراق المالية.

 هدددددداو.روفواقددددددع عمددددددل السددددددوق  إلددددددىدليددددددل حوكمددددددة السددددددوق بالاسددددددتناد  إعدددددددادتددددددم دراسددددددة متطلبددددددات  البعددددددد الزمدددددداني:

 .2021حتى عام  2009)التنظيمية والتشري ية والفنية( منذ انطلاق السوق في عام 

 :الدراسة مسوغات

 :ومحدداتها حدود الدراسة
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. فقددددد تركددددزت غالبيتهددددا حددددول لأوراق الماليددددةلدددد دمشددددق سددددوق فددددي الواقددددع لددددم تتندددداول الدراسددددات السددددابقة مسددددألة حوكمددددة 

فدددددي حدددددين أن دراسدددددات أخدددددرى تناولددددد  موضدددددوعات الحوكمدددددة  ،والم سسدددددات الحكوميدددددة المسددددداهمةحوكمدددددة الشدددددركات 

 أتددددددرات الأجنبيددددددة، وبعضددددددها تندددددداول وتأتيراتهددددددا علددددددى أداء الشددددددركات وعلددددددى الاقتصدددددداد الددددددوطني واجتددددددذا  الاسددددددتثمار 

 حوكمة الشركات في التصدي  تار الأزمات المالية العالمية.

يمكن فددددددونظددددددراً لاقتددددددرا  موضددددددوعات بعدددددد  الدراسددددددات السددددددابقة مددددددن موضددددددوع هددددددذه الدراسددددددة فددددددي بعدددددد  جوانبهددددددا 

ة لموضدددددوع الاسدددددتدلال مدددددن خلالهدددددا علدددددى بعددددد  المعطيدددددات التدددددي تفيدددددد البحدددددث فقدددددد تدددددم اختيدددددار أكثرهدددددا قربدددددا وأهميددددد

 البحث، فيما يلي أهم هذه الدراسات:

 الدراسات باللغة العربية:

ــــرا  (1 ــــاء  و 2020. )دراســــة ك ــــع كف ــــي رف ــــعالف(. دور حوكمــــة الشــــركات ف ــــي ي ــــة ف ــــة الداخلي ة إدار  الرقاب

 المصارف الحكومية السورية.

 وأترهدددددا السدددددورية تقيددددديم واقدددددع حوكمدددددة الشدددددركات فدددددي المصدددددارف الحكوميدددددة فدددددي بيئدددددة الأعمدددددال إلدددددىهددددددف  الدراسدددددة 

، تضدددددمن  العيندددددة )المصدددددرف التجددددداري السدددددورية، المصدددددرف افعاليتهدددددو  فدددددي رفدددددع كفددددداءة إدارة الرقابدددددة الداخليدددددة فيهدددددا

، افعاليتهدددددو رفدددددع كفددددداءة الرقابدددددة الداخليدددددة  إلدددددىأن تطبيدددددق مبدددددادئ الحوكمدددددة يددددد دي  إلدددددىالعقددددداري(، خلصددددد  الدراسدددددة 

وأوصدددددد  الدراسددددددة ة فددددددي المصددددددارف الحكوميددددددة السددددددورية، تعزيددددددز الثقددددددة بجددددددودة المعلومددددددات المحاسددددددبي إلددددددىإضددددددافة 

 ة الحوكمة.يعالفبضرورة تعزيز مساهمة الجهات الإشرافية والرقابية في وضع ضوابط تزيد من 

 

 :قةالسابالدراسات 
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لحوكمـــــة الشـــــركات فـــــي  فعّـــــالالمحاســـــبي فـــــي التطبيـــــق ال الإفصـــــاح(. أثـــــر 2018دراســـــة عـــــدلا . ) (2

 البنوك السودانية.

علدددددى موضدددددوع الحوكمدددددة وإبدددددراز أهميدددددة تطبيقهدددددا فدددددي البندددددوك السدددددودانية ومددددددى إلقددددداء الضدددددوء  إلدددددىهددددددف  الدراسدددددة 

لحوكمدددددددة الشدددددددركات فدددددددي البندددددددوك  فعّدددددددالالمحاسدددددددبي والتطبيدددددددق ال الإفصددددددداحومعرفدددددددة العلاقدددددددة بدددددددين الحاجدددددددة إليهدددددددا، 

توضددددددديح العلاقدددددددة بدددددددين حوكمدددددددة الشدددددددركات ونظدددددددام الرقابدددددددة الداخليدددددددة فدددددددي البندددددددوك  إلدددددددىهددددددددف  كمدددددددا  السدددددددودانية،

إتبددددددات صددددددحة فددددددروض الدراسددددددة باسددددددتخدام الأسدددددداليب الإحصددددددائية فددددددي تحليددددددل بيانددددددات  إلددددددىوتوصددددددل   السددددددودانية،

معددددد  عدددددن طريدددددق الإسدددددتبانة، ومدددددن أهدددددم نتدددددائ  الدراسدددددة   فعّدددددالعدددددن التطبيدددددق ال الإفصددددداحأن تبدددددين الدراسدددددة التدددددي ج 

الحوكمددددددة  لحوكمدددددة الشددددددركات يعمدددددل علددددددى دعددددددم تقدددددة المسددددددتثمرين فددددددي مصددددددابية القددددددوائم الماليددددددة، كمدددددا أن تطبيددددددق

  إنشاء نظم للتقارير والرقابة لمواجهة المخاطر المحتملة. إلىي دي 

ــــى أداء شــــركات المساهمةـــــ2018عمــــاد. )صــــغير  دراســــة  (3 ق هيئــــة الأورا (. أثــــر تطبيــــق الحوكمــــة عل

 المالية في الأرد  نموذجاً.

ء مة وأتددددره علددددى الأداالوقددددوف علددددى أهميددددة تطبيددددق نظددددام الحوكمددددة فددددي الشددددركات المسدددداه إلددددىالدراسددددة هددددذه هــــدف  

تددددددم عدددددرض أهددددددم التعليمددددددات لحوكمدددددة الشددددددركات المسدددددداهمة. ودراسددددددة شددددددركات مددددددع أخدددددذ الأردن نموذجدددددداً، و المدددددالي لل

المدددددالي  الشدددددركات المسددددداهمة يحسددددن أداءهدددددا أن حوكمددددة إلدددددىالنسددددب التدددددي تقدددديس أداء الشدددددركات، خلصددددد  الدراسددددة 

 المصالح.  أصحا لاقات طويلة المدى مع بناء عكما يسهم في ويقلل من احتمالات تعرضها للمخاطر، 

عزيـــــز (. أثــــر الت امــــل بــــين المراجعــــة الخارجيــــة والمراجعــــة الداخليــــة علــــى ت2017دراســــة مطريــــة. ) (4

 نظام الرقابة الداخلية.

تعزيددددددز التعدددددرف علدددددى أتدددددر التكامددددددل بدددددين المراجعدددددة الخارجيدددددة والمراجعدددددة الداخليدددددة فدددددي  إلدددددىهددددددف  هدددددذه الدراسدددددة 

، وتقييمدددده تددددم تحديددددد تلاتددددة مجددددالات للتكامددددل فددددي كددددل مددددن )دراسددددة نظددددام الرقابددددة الداخليددددةو  ليددددة،نظددددام الرقابددددة الداخ

التقددددارير(، وتددددم تحديددددد أربددددع مجددددالات لتعزيددددز نظددددام الرقابددددة الداخليددددة تتمثددددل فددددي  إعدددددادوضددددع خطددددة وبددددرام  تدددددقيق، 
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اد عليهدددددددا، الارتقددددددداء لموجدددددددودات المنشدددددددأة، دقدددددددة البياندددددددات المحاسدددددددبية ودرجدددددددة الاعتمدددددددكدددددددل مدددددددن )تدددددددوفير الحمايدددددددة 

احدددددددث المدددددددنه  الإداريدددددددة المرسدددددددومة(، وقدددددددد اسدددددددتخدم الببمدددددددا تقتضدددددددي بددددددده السياسدددددددات  بالكفدددددداءة الإنتاجيدددددددة، الالتدددددددزام

أندددددده يوجددددددد تددددددأتير  إلددددددىداة رئيسددددددية لجمددددددع البيانددددددات، وخلصدددددد  الدراسددددددة أاسددددددتخدم الاسددددددتبانة الوصددددددفي التحليلددددددي، و 

الداخليدددددة بأبعادهدددددا الأربعدددددة مجتمعدددددة، كمدددددا زيدددددز نظدددددام الرقابدددددة للتكامدددددل بدددددين المراجعدددددة الخارجيدددددة والداخليدددددة علدددددى تع

يوجدددددددد تدددددددأتير للتكامدددددددل بدددددددين المراجعدددددددة الخارجيدددددددة والداخليدددددددة علدددددددى أبعددددددداد تعزيدددددددز نظدددددددام الرقابدددددددة الداخليدددددددة منفدددددددردة 

  باستثناء الالتزام بما تقتضي به السياسات الإدارية المرسومة.

 .حســـــين الأداء فـــــي الموسســـــات الحكوميـــــةأثـــــر تطبيـــــق الحوكمـــــة علـــــى ت(. 2016دراســــة الحا)ـــــ . ) (5

  )دراسة حالة المديرية العامة للجمارك السورية(

ل ة للرقابدددددة فدددددي الم سسدددددات الحكوميدددددة وذلدددددة مدددددن خدددددلافعّالدددددأداة لدراسدددددة إلدددددى إبدددددراز أهميدددددة الحوكمدددددة تهددددددف هدددددذه ا 

 داء )المدددددالي،ي تحسدددددين الأآليدددددات الحوكمدددددة فددددد أتدددددرمعرفدددددة  إلدددددىعددددددة آليدددددات داخليدددددة وأ خدددددرى خارجيدددددة، كمدددددا هددددددف  

ت ( للم سسدددددات الحكوميدددددة لتصدددددبح أكثدددددر قددددددرة علدددددى الاسدددددتخدام الأمثدددددل للمدددددوارد المتاحدددددة واسدددددتالال طاقددددداالدددددو.يفي

نه  اعتمددددددت الباحثدددددة علدددددى المددددد المدددددوارد البشدددددرية بالشدددددكل الصدددددحيح لتحسدددددين أدائهدددددم وبالتدددددالي رفدددددع أداء الم سسدددددة،

فددددددي الجمدددددارك والمخلصددددددين الجمددددددركيين والمحددددددامين  الوصدددددفي التحليلددددددي وقامدددددد  بدراسددددددة ميدانيدددددة شددددددمل  المددددددو.فين

ة يددددددعالفأن تطبيددددددق مبدددددددأ المشدددددداركة والتقيدددددديم وال إلددددددىوجميددددددع الددددددذين لهددددددم تعامددددددل مددددددع الجمددددددارك، وخلصدددددد  الدراسددددددة 

 الجمارك.داء في في تحسين الأ اً كبير  إسهاماً والشفافية والعدالة والمساواة والمساءلة يسهم 

ــــــ2014دراســــــة الفــــــر . ) (6 ــــــة.(. دور تمكــــــين الع )دراســــــة مقارنــــــة بــــــين  املين فــــــي تحقيــــــق الحوكم

 المصارف العاملة في سورية(

دراسدددددة العلاقدددددة بدددددين مفهدددددومي التمكدددددين والحوكمدددددة مدددددن خدددددلال دراسدددددة علاقدددددة كدددددل منهمدددددا  إلدددددىهددددددف  هدددددذه الدراسدددددة 

مدددددددع أخلابيدددددددات العمدددددددل والتنميدددددددة الإداريدددددددة، ومثدددددددل القطددددددداع المصدددددددرفي بشدددددددقيه العدددددددام والخدددددددا  مجتمدددددددع الدراسدددددددة، 

أن الحوكمدددددة ت طبددددق فدددددي القطددددداع الخدددددا  أكثدددددر منهدددددا  إلدددددىأهدددددم النتدددددائ  التدددددي توصدددددل  اليهددددا هدددددذه الدراسدددددة  وكاندددد 
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التمكدددددددين بصدددددددورة أكبددددددر فدددددددي القطددددددداع المصدددددددرفي العدددددددام منهدددددددا فدددددددي القطددددددداع  فددددددي القطددددددداع العدددددددام، وت طبدددددددق مبدددددددادئ

الشدددددددفافية و  الإفصددددددداحالمصدددددددرفي الخدددددددا ، وتوجدددددددد علاقدددددددة ذات دلالدددددددة إحصدددددددائية بدددددددين تمكدددددددين العددددددداملين ودرجدددددددة 

 المطبقة في المصارف.

ــــي ) (7 رية (  بعنــــوا  دور حوكمــــة الشــــركات فــــي تطــــوير البيئــــة الاســــتثما2012دراســــة الناصــــر  الن يم

 واجتذاب الاستثمار الأجنبي في إقليم كوردستا  .  

النظددددددددري لحوكمددددددددة الشددددددددركات وأهميتهددددددددا، وإلقدددددددداء الضددددددددوء علددددددددى قددددددددوانين  طددددددددارتوضدددددددديح الإ إلددددددددىهدددددددددف  الدراسددددددددة 

ات وتطدددددددوير البيئدددددددة الاسدددددددتثمارية، الحوكمدددددددة فدددددددي جدددددددذ  الاسدددددددتثمار  أتدددددددرفدددددددي إقلددددددديم كوردسدددددددتان، وبيدددددددان الاسددددددتثمار 

 الإفصددددداحتماتدددددل المعلومدددددات مدددددن خدددددلال تعزيدددددز  اخدددددتلافالحوكمدددددة فدددددي الحدددددد مدددددن مشدددددكلة  أتدددددربيدددددان  إلدددددىإضدددددافة 

لصدددددادرة االاسدددددتثمار أعددددددت الدراسدددددة فدددددي إقلددددديم كوردسدددددتان العدددددراق وتناولددددد  البيئدددددة الاسدددددتثمارية وقدددددوانين  والشدددددفافية.

 ،ةتنظددددديم الجواندددددب المختلفدددددة لعمليدددددات الاسدددددتثمار فدددددي المنطقددددد إلدددددىعدددددن حكومدددددة إقلددددديم كوردسدددددتان العدددددراق الهادفدددددة 

عددددددددام لتحديددددددددد المسدددددددد وليات  إطددددددددارلتعزيددددددددز الرقابددددددددة والإدارة و  اً أن الحوكمددددددددة تعددددددددد نظامدددددددد إلددددددددىخلصدددددددد  الدراسددددددددة 

ة مدددددن تشددددجيع الاسدددددتثمار فددددي الأسدددددواق الماليدددد إلددددىئمددددداً والواجبددددات فددددي الوحددددددة الاقتصددددادية، وأن الحوكمدددددة تسددددعى دا

ندددددة مدددددة والمصددددددابية والقابليدددددة للمقار ءالملا فددددديلمعلومدددددات المحاسدددددبية خدددددلال تحقيدددددق أفضدددددل مسدددددتويات الجدددددودة فدددددي ا

 تحقيددددق أفضددددل مسددددتويات الاكتمددددال فددددي إلددددىإضددددافة ضددددوء احتياجددددات بيئددددة الاسددددتثمار  وزيددددادة الفهددددم والتفسددددير فددددي

التدددددددي تشدددددددكل بيئدددددددة كافدددددددة لأطدددددددراف لتماتلهدددددددا  زيدددددددادةالحيدددددددادي عنهدددددددا و  الإفصددددددداحلومدددددددات و هدددددددذا المحتدددددددوى مدددددددن المع

 المحاسبي والشفافية.  الإفصاحاستثمارية من خلال تعزيز 

 (.  آليات الحوكمة ودورها في التنمية الاقتصاد)ة .2011دراسة عبد الرسول. ) (8

كات وكي.يددددة الاسددددتفادة منهددددا مددددن أجددددل ر لشددددالتعددددرف علددددى الجوانددددب الإيجابيددددة ومزايددددا حوكمددددة ا إلددددى الدراسددددة  هدددددف

الحوكمدددددة فدددددي التنميدددددة  وأتدددددرتحسدددددين جدددددودة الشدددددركات والتعدددددرف علدددددى ملامدددددح الحوكمدددددة فدددددي سدددددوق الأوراق الماليدددددة 
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الاقتصدددددددادية والإصدددددددلاح الاقتصدددددددادي فدددددددي بيئدددددددة العمدددددددل المصدددددددرية، واعتمددددددددت الدراسدددددددة علدددددددى المدددددددنه  الوصددددددددفي 

لضددددمان  فعّددددالأن تطبيددددق حوكمددددة الشددددركات هددددو المخددددرج والحددددل ال إلددددىالتحليلددددي والكمددددي العددددام، وخلصدددد  الدراسددددة 

المصدددددددالح فدددددددي داخدددددددل الشدددددددركات وخاصدددددددة المسدددددددتثمرين، وتبدددددددين وجدددددددود أهميدددددددة لمفهدددددددوم حوكمدددددددة  أصدددددددحا حقدددددددوق 

مدددددن الندددددواحي الاقتصدددددادية والقانونيدددددة والاجتما يدددددة،  كثيدددددرالشدددددركات لصدددددالح الأفدددددراد والم سسدددددات والمجتمعدددددات فدددددي 

ة تسددددداعد علدددددى جدددددذ  الاسدددددتثمارات سدددددواء الأجنبيدددددة أو المحليدددددة، وتسددددداعد علدددددى الحدددددد وأن حوكمدددددة الشدددددركات الجيدددددد

  من هرو  رؤوس الأموال ومكافحة الفساد.

 الدراسات السابقة الأجنبية:

 .Ali Imran, Z. Ejaz, A. Spulbar, C., Birau, R.& Nethravathi, P. Sدراسـة (9
R. (2020). ق المالية في الدول المتقدمةقياس تأثير نوعية الحوكمة على سوق الأورا. 

Measuring the impact of governance quality on stock market performance 
in developed countries  

 مسددددددتوى الدولددددددة،دراسددددددة العلاقددددددة بددددددين أداء سددددددوق الأوراق الماليددددددة وم شددددددرات الحوكمددددددة علددددددى  إلددددددىهدددددددف  الدراسددددددة 

حسدددددن للقدددددوانين التددددي يمكددددن أن تحمدددددي المسددددتثمر وت فعّددددالالتنفيددددذ ال تضددددمن الجددددودة الجيددددددة للحوكمددددة فددددي أي دولدددددةو 

دولدددددددة  25أداء البورصددددددة. اسددددددتخدم  هدددددددذه الدراسددددددة عوائددددددد الأسدددددددهم السددددددنوية وم شددددددرات الحوكمدددددددة علددددددى مسددددددتوى 

 بعوائددددددة للحوكمدددددة مرتبطدددددة يدددددعالأن الجدددددودة ال إلدددددى، وخلصددددد  الدراسدددددة 2018عدددددام  إلدددددى 1996متقدمدددددة مدددددن عدددددام 

قلدددددددل تكدددددداليك المعددددددداملات وتكددددددداليك الوكالدددددددة فتللتمويدددددددل  كمددددددا أن الجدددددددودة الم سسدددددددية شددددددر  أعلددددددى علدددددددى الأسدددددددهم،

   زيادة الطلب على تمويل الأسهم. إلىوإتاحة المشاريع المربحة للشركات التي ت دي لاحقاً 

حوكمــة الشــركات وأداء  .Mardnly, Z. Mouselli, S. Abdulraouf, R. (2018)دراســة (10
 .سوريةالشركات: دليل تجريبي من 

Corporate governance and firm performance: an empirical evidence from 
Syria 
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علدددددى أداء الشدددددركات المدرجدددددة فدددددي  اً وفرديددددد اً إجماليددددد حوكمدددددة الشدددددركات عناصدددددرحدددددص تدددددأتير ف إلدددددىتهددددددف الدراسدددددة 

هيكدددددل بندددددود  تفصددددديل إلدددددى، إضدددددافة 2015وحتدددددى  2011بدددددين عدددددام  المددددددةوراق الماليدددددة خدددددلال سدددددوق دمشدددددق لدددددلأ

لتفسددددير  مدددددلول هيكددددل الملكيددددةفيمددددا يتعلددددق بتركددددز الملكيددددة والملكيددددة الأجنبيددددة لتحديددددد أي مكددددون يقددددل وراء  الملكيددددة

أداء الشددددددركات، وفددددددي سددددددبيل ذلددددددة تددددددم بندددددداء م شددددددر لحوكمددددددة الشددددددركات بندددددداء علددددددى أربددددددع آليددددددات )مجلددددددس الإدارة، 

، ومدددددن ناحيدددددة كلهدددددا لدددددلأوراق الماليدددددة لشدددددركات المدرجدددددة فدددددي سدددددوق دمشدددددقوهيكدددددل الملكيدددددة(، ل الإفصددددداح التددددددقيق،

( والعائدددددددد علدددددددى الأصدددددددول EPSأخدددددددرى تدددددددم بيددددددداس المتايدددددددر التدددددددابع )أداء الشدددددددركات( باسدددددددتخدام ربحيدددددددة السدددددددهم )

(ROA ) مدددددن بندددددود حوكمدددددة الشدددددركات الدددددذي  المهدددددمأن هيكدددددل الملكيدددددة هدددددو البندددددد الوحيدددددد  إلدددددى، وخلصددددد  الدراسدددددة

ضددددددح تحليددددددل عناصددددددر هيكددددددل الملكيددددددة أن الملكيددددددة الأجنبيددددددة يحدددددددد أداء الشددددددركات السددددددورية، عددددددلاوة علددددددى ذلددددددة يو 

  هي المصدر الرئيسي لهذا التاتير.

ـــــى CHEE-WOOI& GUAT-KHIM(  2017  )دراســـــة  (11 تـــــأثير إصـــــلح حوكمـــــة الشـــــركات عل
 .أدلة من ماليزيا: وأداء الشركاترقابة آليات 

The Impact of Corporate Governance Reform on Firms’ Control 
Mechanisms and Performance: Evidences from Malaysia 

ن المتعدددددددة، وهمدددددا مددددد لسددددديطرةهيكدددددل الشدددددركة الهرمدددددي وسلاسدددددل اكي.يدددددة تدددددأتر أداء الشدددددركة بتناولددددد  هدددددذه الدراسدددددة 

حوكمددددة  منظدددداكي.يددددة تددددأتير  بيددددان إلددددىهدددددف  الدراسددددة شدددديوعًا للمددددالكين النهددددائيين فددددي ماليزيددددا.  الرقابددددةأكثددددر آليددددات 

 2001مددددددن  مددددددن الشددددددركات المدرجددددددة شددددددركة 295تحليددددددل بيانددددددات تددددددم و  ،علددددددى آليددددددات الرقابددددددة ليزي المددددددا الشددددددركات

ر كلتدددددا آليتدددددي الدددددتحكم لهمدددددا تدددددأتير سدددددلبي كبيددددد أن إلدددددىوخلصددددد  الدراسدددددة . اللدددددوحينحددددددار الا باسدددددتخدام 2012 إلدددددى

 تقلددددديلاً بية نجدددددح فدددددي تقليدددددل آتارهمدددددا السدددددل 2007 المددددداليزي لعدددددام حوكمدددددة الشدددددركات نظدددددامعلدددددى أداء الشدددددركة ولكدددددن 

 .، لا سيما في الشركات العائلية المحليةاً كبير 

(  حوكمـــــة الشــــركات وأداء الشـــــركة: دليـــــل 2013  )DUC VO &THUY PHANدراســــة  (12

 تجريبي من فيتنام 
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CORPORATE GOVERNANCE AND FIRM PERFORMANCE: EMPIRICAL 

EVIDENCE FROM VIETNAM 

أجريدددددد  مراجعددددددة و كمددددددة الشددددددركات وأداء الشددددددركات فددددددي فيتنددددددام. تحديددددددد العلاقددددددة بددددددين حو  إلددددددىهددددددذه الدراسددددددة  سددددددع 

 وفددددق هددددذه الدراسددددةهم فددددي الحوكمددددة الشدددداملة للشددددركات. تحديددددد مجموعددددة مددددن العناصددددر التددددي تسددددمكثفددددة للأدبيددددات ل

حوكمددددددة الشددددددركات مكونددددددة مددددددن العناصددددددر التاليددددددة: حجددددددم مجلددددددس الإدارة، وجددددددود إندددددداث فددددددي مجلددددددس الإدارة،  دت عدددددد

يددددددددذي، المسددددددددتوى التعليمددددددددي لأعضدددددددداء مجلددددددددس الإدارة، الخبددددددددرة العمليددددددددة للمجلددددددددس، وجددددددددود ازدواجيددددددددة الددددددددرئيس التنف

مدددددددديرين مسدددددددتقلين )خدددددددارجيين(، تعدددددددوي  مجلدددددددس الإدارة، ملكيدددددددة مجلدددددددس الإدارة، حددددددداملي الأسدددددددهم. تدددددددم اسدددددددتخدام 

. 2011 إلدددددى 2006مدددددن  المددددددةخدددددلال  شدددددركة مدرجدددددة 77فدددددي  FGLSتقنيدددددة المربعدددددات الصدددددارى العامدددددة المرندددددة 

أن عناصددددددددر حوكمددددددددة الشددددددددركات مثددددددددل وجددددددددود إندددددددداث فددددددددي مجلددددددددس الإدارة،  إلددددددددىتددددددددائ  هددددددددذه الدراسددددددددة وخلصددددددد  ن

هددددددا وازدواجيددددددة الددددددرئيس التنفيددددددذي، والخبددددددرة العمليددددددة لأعضدددددداء مجلددددددس الإدارة، وتعويضددددددات أعضدددددداء مجلددددددس الإدارة ل

، ومدددددددع ذلددددددة فددددددد ن حجدددددددم مجلدددددددس ROAتددددددأتيرات إيجابيدددددددة علدددددددى أداء الشددددددركات، مقاسدددددددة بالعائدددددددد علددددددى الأصدددددددول 

 الإدارة له تأتير سلبي على أداء الشركات. 

 الحالية الدراسة ما )ميز

يلاحدددد  مددددن عددددرض الدراسددددات السددددابقة، وكددددذلة أغلددددب المراجددددع والمصددددادر التددددي أمكددددن الحصددددول عليهددددا حددددول هددددذا 

وأترهدددددا علدددددى  حوكمدددددة الشدددددركات وحوكمدددددة المصدددددارف وحوكمدددددة القطددددداع العدددددامأهميدددددة الموضدددددوع، أن معظمهدددددا تنددددداول 

، ومددددددن ناحيددددددة أخددددددرى هندددددداك الكثيددددددر مددددددن الدراسددددددات التددددددي تحدددددددت  عددددددن أهميددددددة سددددددوق الأوراق لشددددددركاتأداء هددددددذه ا

تحديدددددد  ، إلا أنهدددددا لدددددم تتنددددداولكلهدددددا أشدددددكالهاب تهددددداوتعبئفدددددي جدددددذ  الاسدددددتثمارات   ديدددددهالدددددذي توالأتدددددر المهدددددم الماليدددددة 

 الأوراق الماليددددددةمدددددددى أهميددددددة وجددددددود نظددددددام حوكمددددددة لسددددددوق دليددددددل حوكمددددددة سددددددوق الأوراق الماليددددددة و  إعدددددددادمتطلبددددددات 

ومددددا لددددذلة مددددن أهميددددة بالاددددة فددددي دعددددم نظددددام الرقابددددة الداخليددددة والدددددور الرقددددابي لهيئددددة الأوراق كم سسددددة بحددددد ذاتهددددا، 
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فدددددي السدددددوق مدددددن جهدددددة أ خدددددرى مدددددا يعدددددود كافدددددة والأسدددددواق الماليدددددة مدددددن جهدددددة و تعزيدددددز تقدددددة المسدددددتثمرين المتعددددداملين 

 راسة تناوله.، وهذا ما تنوي هذه الدهلائدة على الاقتصاد كبالف

 :وإجراءاتها منهج الدراسة

 وتحديدددددددد سدددددددوق دمشددددددق لدددددددلأوراق الماليددددددة،تحديدددددددد ضددددددرورات حوكمددددددة  المتمثدددددددل فددددددي هددددددددف الدراسددددددةانطلاقدددددداً مددددددن 

تدددددم توصددددديك السدددددوق وتحليدددددل ، فدددددي السدددددوق  ومعرفدددددة مددددددى تدددددوافر هدددددذه المتطلبددددداتدليدددددل الحوكمدددددة  إعددددددادمتطلبدددددات 

 لحوكمدددددةادراسدددددة قواعدددددد  إلدددددىإضدددددافة التشدددددري ية والثقافيدددددة والفنيدددددة(، )الاقتصدددددادية والتنظيميدددددة و  اواقدددددع و.دددددروف عملهددددد

العلاقدددددة مدددددن مختصدددددين وممارسدددددين والمسدددددتفيدين مدددددن وجدددددود  أصدددددحا لمعرفدددددة رأي  اسدددددتبانةتم تصدددددميم فددددد ،هددددداومبادئ

 الأدواتا فدددددد ن . مددددددن هندددددددعددددددم متطلبددددددات إعددددددداد دليددددددل حوكمددددددة مقتددددددرح للسددددددوق حددددددول  نظددددددام حوكمددددددة فددددددي السددددددوق 

لبحدددددث . وعليددددده فددددد ن المرج يدددددة المنهجيدددددة لتحليلدددددي الأداة يكدددددون البحدددددث بدددددذلة و ل والمقارندددددة، المسدددددتخدمة هدددددي التحليددددد

 :كما يليرسم خطوات منه  البحث طبقاً لها تم  التي هي المنهجية الوص.ية التحليلية

لمعرفدددددددة جدددددددوهر الحوكمدددددددة )مفهومهدددددددا، المعلومدددددددات الضدددددددرورية عدددددددن الحوكمدددددددة مدددددددن الأدبيدددددددات العلميدددددددة  مدددددددعج .1

هددددددذا لا  موجبددددددات واسددددددتخهددددددا الدددددد ( تطبيقب الأطددددددراف المعنيددددددةمتطلبددددددات تطبيددددددق قواعدددددددها، ها، ضددددددروراتها، قواعددددددد

 .هومتطلبات الوجود

 .صين ذوي معرفة وخبرة بالحوكمةمتخص إلىالتحقق من نتائ  المرحلة السابقة عبر الرجوع  .2

لا  والخبدددددددراء واسدددددددتخدبيدددددددات الدراسدددددددة مدددددددع نتدددددددائ  تحليدددددددل بياندددددددات المتخصصدددددددين مقارندددددددة نتدددددددائ  تحليدددددددل أ .3

 .الحوكمة متطلبات

ها تشددددددريعات إنشددددددائ إلددددددىمددددددن خدددددلال العددددددودة  (آليددددددات عملهددددددا)تنظيمهددددددا، عددددددن سددددددوق دمشدددددق  جمدددددع معلومددددددات .4

تخلا  معلومدددددات ت واسدددددالمعلومدددددا، تدددددم تحليدددددل هدددددذه القدددددائمين علدددددى عملهددددداالعددددداملين فيهدددددا و  إلدددددىوتنظددددديم عملهدددددا، و 

 .السوق  عملعن واقع 
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 ابقلمعرفددددددة مدددددددى تطددددددالتقاطعددددددات اللازمددددددة  إجددددددراءو  )الثالثددددددة( الخطددددددوة)الرابعددددددة( بنتددددددائ   الخطددددددوةنتددددددائ  ربددددددط  .5

واقددددددع التطبيددددددق فددددددي  وافر متطلبدددددداتتدددددوالحكددددددم علددددددى مدددددددى فددددددي المدددددرحلتين المددددددذكورتين تطبيددددددق الحوكمددددددة  متطلبدددددات

 .السوق 

 .لحوكمة السوق  دليل مقترحوضع تحديد المتطلبات و  .6

 :هإعدادهجي للبحث ومراحل ر البناء المنالتالي الذي يظهخطط في المهذه الخطوات تم رسمها 

 البناء المنهجي للبحث (2الشكل رقم )

 

 الموجبات والمتطلبات

 

 

 

 الدليل إعدادمتطلبات 

 

 دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية لإعداد

 

 

ظروف وواقع المعلومات عن  

 دمشق سوق في العمل

مقارنة نتائج 

الدراستين وتحديد 

 المتطلبات

بورصات الاطلاع على تجارب ال

 العربية في مجال الحوكمة
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 متنوعة للحصول على البيانات، وهي: أدواتاستخدام ذلة، تم  إلىالتوصل  من أجلو 

  دراسات سابقة ال ( ،دوريات ،وأسواق المال )كتبالأدبيات العلمية ذات العلاقة بالحوكمة 

 ة التي ينتظم من خلالها عمل السوق القوانين والتشريعات والتعليمات النافذ. 

  سدددددددوق دمشدددددددق لدددددددلأوراق  بعمدددددددلن ومهتمدددددددي مختصدددددددينمدددددددن  العلاقدددددددة أصدددددددحا المقدددددددابلات الشخصدددددددية مدددددددع

 لجمع المعلومات اللازمة التي قد تساعد الباحث في دراسة الحالة. ةمختلفالفئاتهم بالمالية 

  والشدددددددددركات المدرجدددددددددة  (نعدددددددداملي/ة)إدار  والهيئدددددددددة فدددددددددي السددددددددوق  الشددددددددأن صدددددددددحا توجدددددددده لأ اسدددددددددتبيانقددددددددوائم

 للاستفادة من رأيهم بخصو  الدليل المقترح.وشركات الوساطة، 

   تم تفريغ تلة البيانات وتحليلها من خلال برنامspss.  
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 الفصل الأول: 

 الحوكمة ومتطلباتها في بيئة الأعمال 

 :مقدمه

حوكمة الشددركات على المسددتوى  إطارفي  ةمهمتطورات   ، حصددل2000أنه بعد عام  إلىتشددير الدراسددات الأكاديمية 

 فاقالاخورلدكوم الناتجة عن و الدولي، ففي الولايات المتحدة الامريكية أدت فضائح الشركات بما في ذلة شركة انرون 

عن الشدددركات من  الإفصددداحهدف تحسدددين دقة وموتوبية ب سددديربانس أوكسدددليإصددددار قانون  إلى ،في حوكمة الشدددركات

لعليا، امسدد ولية الشددركة، التصددديق على دقة العمليات المالية من قبل الإدارة الإدارة،  مجالسعلى  خلال تعزيز الرقابة

 ... ال .المدققووضع معايير لاستقلال 

. ميةالمالية العال دورها في الأزمة الخاطئة ةكمو مسددددتمرة بشددددأن الطريقة التي أدت بها ممارسددددات الح مناقشدددداتال بقي  

سدددددددددددددبب، حوكمة الشدددددددددددددركات ك إلى نظامال إخفاق للوم على التنفيذ الضددددددددددددد يك، يعزو آخرون يلقي البع  با ففي حين

نظر المجلس التنظيمي المالي في المملكة المتحدة ومنظمة التنمية والتعاون الاقتصدددددددددددادي وجهة ال كل من ويتشددددددددددداطر

 في مبادئ الحوكمة بحد ذاتها، وإنما كان  في تطبيقها. القائلة بأن أوجه القصور لم تكن

لمام تام بأهم إالتطبيق الأمثل لمبادئ الحوكمة ما لم يكن هناك  إلىالوصدددددددددددددول  وبالتالي ف نه من الصدددددددددددددعب

ابعددة بمتد ن و تحدديد من هم الأطراف المكلفالجوانب الفكرية المرتبطدة بهدا، و المفداهيم المتعلقدة بهدا ومحددداتهدا وبمختلل 

 عرضه من خلال هذا الفصل. احثةستحاول البحسن تنفيذها والأطراف المستفيدة منها، وهو ما 
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 أصدددددددحا ذات الصدددددددلة بنشدددددددا  الشدددددددركة مع ة متكاملة ومتداخلة بين الأطراف وجود علاق إلىمفهوم الحوكمة  ي شدددددددير

ت من خلال وضدددع أهداف بدورها تدعم العلاقا التيالمصدددلحة، وكذلة الإجراءات المناسدددبة التي يوفرها نظام الحوكمة 

وقد أصدددددددبح من الواضدددددددح تماماً أن تطبيق مفهوم حوكمة الشدددددددركات يحدد  .الشدددددددركة والرقابة عليها ومراجعتها وتقييمها

 1.بدرجة كبيرة مصير الشركات ومصير اقتصاديات الدول

 أصددحا ازن بين إيجاد التو  مهماً  اً مطلب ي عدن حوكمة الشددركات لا تهتم بمصددالح المسدداهمين فقط، وإنما أكما 

 2تدير الشركة أعمالهم.، العملاء، الموردين، المجتمع  وغيرها من المجموعات التي المصالح الأخرين مثل المو.فين

يدل كل تعريك على وجهة النظر التي تتبناها فصددددددددطلح حوكمة الشددددددددركات، وقد تعددت التعريفات المقدمة لم

على أنه الطريقة التي تسددداعد في الحصدددول من الناحية الاقتصدددادية ينظر إليه  فبعضدددهم، الجهة المقدمة لهذا التعريك

عبر عن نه ي  أرفونه من الناحية القانونية على على التمويل، وتضدددددددمن تعظيم بيمة الشدددددددركة واسدددددددتمرارها، وهناك من يع

الناحية  التي تحدد حقوق وواجبات كافة الأطراف في الم سدددددددددددسدددددددددددة، وآخرون ينظرون إليه منطبيعة العلاقة التعاقدية 

 الاجتما ية والأخلابية من منطلق المس ولية الاجتما ية وتحقيق التنمية المستدامة.

فقد عرّف حوكمة الشدددركات بأنها: نالنظام الذي بمقتضددداه ت دار الشدددركات  1992( في عام Cadburyبحسدددب تقرير )و 

 .3وت راقبن

                                                             
 الإسكندرية. -. حوكمة الشركات ودور أعضاء مجالس الإدارة والمديرين التنفيذيين. الدار الجامعية2008سليمان، محمد مصطفى . 1

2
 Zinkin, J. L.R., (2019).Better Governance Across the Board: Creating Value Through Reputation, People, and 

Processes. Boston/Berlin:Walter de Gruyter GmbH & Co KG. 
3Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance. (1992). "the Financial Aspects of 

Corporate Governance", London: Science press, P 14 

 هاومبادئ تهاوأهميالمبحث الأول: مفهوم الحوكمة 
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ن ممارسدددددة السدددددلطات الاقتصدددددادية والسدددددياسددددددية  ( الحوكمة بأنها:UNDPكما وصدددددل برنام  الأمم المتحدة الإنمائي )

 1نكلها والإدارية لإدارة ش ون المجتمع على مستوياته  

وقد عرف البنة الدولي الحوكمة على أنها: ن الحالة التي من خلالها تتم إدارة الموارد الاقتصددددددددددددددادية للمجتمع بكفاءة 

 2ة بهدف التنميةن.يعال

ن العمليددات التي تتم من خلال الإجراءات  بددأنهددا يددةالولايددات المتحدددة الأمريكمعهددد المدددققين الددداخليين في  هدداكمددا عرف

المصددددددالح من أجل توفير إشددددددراف على إدارة المخاطر، ومراببة مخاطر الشددددددركات،  أصددددددحا المسددددددتخدمة من ممثلي 

 . 3فيهانوالتأكيد على كفاية الضوابط لإنجاز الأهداف، والمحافظة على بيمة الم سسة من خلال أداء الحوكمة 

 4.نالاقتصاد كآليات لإتبات طبيعة ملكية الم سسات والسيطرة عليها داخلنحوكمة الشركات  إلىوتم النظر 

( حوكمة الشدددددددركات بأنها: ن نظام ينطوي على مجموعة من OECDوقد عرف  منظمة التعاون الاقتصدددددددادي والتنمية )

 أيضدداً المصددالح، وتوفر حوكمة الشددركات  أصددحا رهم من العلاقات بين إدارة الشددركة ومجلس إدارتها والمسدداهمين وغي

الهيكل الذي يتيح تحديد أهداف الشركة وأساليب تحقيقها والرقابة على الأداء، وحوكمة الشركات الجيدة ينباي أن توفر 

ن ت سهل الحوافز المناسبة لمجلس الإدارة والإدارة لتحقيق الاهداف التي هي في مصلحة الشركة والمساهمين، وينباي أ

 5ة، وبالتالي تشجيع الشركة على استخدام مواردها بكفاءة أكبرنفعّالعملية الرقابة ال

                                                             
1The world bank, Governance and development, the world bank publication, Washington, D.C. 1992, P1 

 ة، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، دور مبادئ الحوكمة في تفعيل الأداء المالي لشركات التأمين، دراسة حال2017قبلي، نبيل ، 2
3The Institute of Internal Auditors, the Lessons that Lie Beneath "Tone at the top, USA: 2002, P2. 
4
 Coleman, A. K., Biekpe, N.,(2006). The link between corporate governance and performance of the non-traditional 

export sector: evidence from Ghana. Corporate Governance, 6(5),609-623. 
5OECD Principles of Corporate Governance (2004) 
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والتحكم فيها كليًا  ةمتكامل إدارةكما تم تعريك الحوكمة ن كنظام يتم من خلاله توجيه الشددددددددددددركات اسددددددددددددتراتيجياً وإدارتها 

 1بطريقة منظمة وأخلابية وبأسلو  مناسب لكل حالة معينة.

لتي ا والمعاييرل التعاريك السدددددابقة يمكن تعريك الحوكمة على أنها: ن مجموعة من القواعد والقوانين والأنظمة من خلا

بطريقة منظمة  عليها، ةوتفعيل الرقاب وخارجها تنظيم العلاقات بين الأطراف المختلفة داخل الم سدددددددددددددسدددددددددددددة إلىتهدف 

 .قة ممكنةبأفضل طريوالعمل على استالال موارد الم سسة  وأخلابية،

بدأت حوكمة الشدددددددددددددركات بالفعل في جذ  الانتباه بعد الحر  العالمية الثانية، عندما بدأت الولايات المتحدة 

يسدددددمحون المصدددددالح في ذلة الوق   أصدددددحا كان مجلس الإدارة و و  ة في تشدددددكيل الشدددددركات الجديدة،تشدددددهد زيادة كبير 

، وهذا يعني أن عليهم أن يدعموا الإدارة وقراراتها، حتى لو لم يوافقوا الإخفاقأو و النجاح للمديرين بدفع الشددددددددددركات نح

أن  إلىالتواصدددددددددددل  إخفاقجلس الإدارة والإدارة والمسددددددددددداهمين، وقد أدى عليها. وقد كان هناك انفصدددددددددددال خطير بين م

 2على العائد على استثماراتهم. فقطيركزون و المساهمين أصبحوا غير مبالين، 

ق آسدددددديا بسددددددبب الانهيارات الاقتصددددددادية والأزمات المالية التي شددددددهدها عدد من دول شددددددر  وقد ازداد الاهتمام بالحوكمة

، وكان  أولى هذه الأزمات تلة التي عصدددددف  بدول جنو  شدددددرق آسددددديا ومنها ماليزيا وكوريا وأمريكا اللاتينية وروسددددديا

ونة الأخيرة من أزمة مالية خاصددددددددددة في الولايات المتحدة ، وما شددددددددددهده الاقتصدددددددددداد العالمي في ا 1997واليابان عام 

جانب  إلى ،وانعدام الشددفافية و يا  المسدداءلة في الشددركات الإفصدداحكان من أبرز أسددبابها نقص و  با،و وأور  الأمريكية

                                                             
1
 Hilb, M. (2016). New corporate Governance: Successful Board Management Tools.(5th ed). Berlin: Springer 

2Reilly, B. C.; Moreno, J; Hansen Alshibli, K; and Ryan, Z .(2018). "Corporate Governance: The Value of Corporate 

Governance on Firm Value". Academic Festival. 12. 

 

 :وتطورها الحوكمةنشأ   1-1-1



22 
 

 

ساهل في وقد أدى الت على البيانات المحاسبية،التأتير  بهدفاستخدام أدوات مختلفة للتلاعب في السياسات المحاسبية 

يجاد إضددرورة  إلىعمليات التدقيق مع مجالس ادارات الشددركات والم سددسددات الحكومية وعدم دقة التقارير المالية  إجراء

 ألا وهي حوكمة الشركات. ،هاعمالأ سس ومفاهيم جديدة لتدقيق وأ ،بدائل علمية لضبط العمل بها

 إلى أيضددددددددددداً ت العملاقة اتجه البنة الدولي عديد من الشدددددددددددركارة الأزمات الاقتصدددددددددددادية وانهيار مع تتابع .اه

الاهتمام بالحوكمة، وقام بتكليك بع  الم سدددددددددسدددددددددات واللجان والهيئات والمعاهد لتبني موضدددددددددوع الحوكمة وإصددددددددددار 

 مجموعة من الضوابط والإرشادات لتطبيق الحوكمة وتفعيلها.

 النظريات المرتبطة بتطور حوكمة الشركات: 1-1-2

خراً نسدددددبياً في عالم الأعمال، و ي عد مصدددددطلح ن حوكمة الشدددددركاتن واسدددددتخدامه اليومي في برزت حوكمة الشدددددركات م  

الصدددددحافة المالية .اهرة جديدة في العشدددددرين سدددددنة الماضدددددية أو نحو ذلة، ومع ذلة ف ن النظريات الكامنة وراء تطور 

هي مسدددددتمدة من مجموعة من وق  مبكر أكثر من ذلة بكثير، و  إلىحوكمة الشدددددركات والمجالات التي تشدددددملها، تعود 

 .  1التخصصات بما في ذلة المالية والاقتصاد والمحاسبة والقانون والإدارة والسلوك التنظيمي

 من الاختلافات القانونية عدداً ، فهو مجال معقد، يتضدددددددددمن اً عالمي اً حدت عدكما أن تطور حوكمة الشدددددددددركات ي  

بلدان وأهمية لبع  ال ملاءمةلذلة قد تكون بع  النظريات أكثر  والثقافية والملكية وغيرها من الاختلافات الهيكلية،

 من النظريات عددهناك  في أوقات مختلفة اعتماداً على المرحلة التي يمر بها كل بلد. ملاءمةعن غيرها، أو أكثر 

 أهم هذه النظريات:   منو للتطبيق،  قابلاً  اً نظام هوتأصيلفي تكوين مفهوم الحوكمة  أسهم التي 

 

                                                             
1
 Mallin,A.,Christine.(2013). Corporate Governance (4th ed). India:Thomson press. 
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 نظرية الوكالة: 1-1-2-1

التوسدددع الكبير الذي عرفته  إلىإضدددافة ة لظهور نظرية الوكالة، يسددداسددديعد الفصدددل بين الملكية والإدارة من العوامل الأ

تولي  ذلة ضدددرورة اقتضدددىف الاقتصدددادي العالمي المتزايد، الم سدددسدددات الاقتصدددادية خصدددوصددداً في .ل العولمة والنمو

.هور مشكلة في علاقات الوكالة بين الأطراف المتعاقدة  إلى، ما أدى ذه الم سساتمديرين محترفين وم هلين لإدارة ه

 ىها علانظرية الوكالة، فعرف إلىا أول من تطرق (Jensen and Mecklingنجنسددددن وماكلينن ) ديعفي الم سددددسددددة، و 

لأداء ل لطرف تاني )الوكيل(( يقوم بتفوي  العمالأصيلالأول ) الطرفالتي تنشأ عندما  التعاقدية هي العلاقةن: 1أنها 

 .نالوكيل إلىتنطوي على تفوي  سلطة اتخاذ القرار و  بع  الخدمات نيابة عنه

 مشكلت الوكالة:من أهم 

ف كأن لا يتصدددددر  أو تحقيق المصدددددلحة الشدددددخصدددددية للوكيل،من المسددددداوئ المتعلقة بالتحيز  عدداً قد تحمل هذه العلاقة 

سددددلطته من أجل تحقيق منفعة مالية أو  سددددتخداما لوكيلا كما قد يسدددديء، الأصدددديلالوكيل بأفضددددل ما يمكنه لمصددددلحة 

تماتل  باختلافأن هناك مشددكلة تتعلق  إلىإضددافة ، الأصدديلمخاطر المناسددبة في متابعة مصددلحة ، وألا يأخذ بالغيرها

ي بأن ملياً، هذا يعنصددددددددددلاحيات مختلفة من المعلومات  ع إلىالأصدددددددددديل والوكيل يمكنهم الوصددددددددددول  ف ن، المعلومات

 .2سيحصل على معلومات أكثر الوكيلسيكون بوضع غير موات لأن  الأصيل

وهنا قد تنشأ الإشكالية من خلال محاولة المديرين تحقيق مصلحتهم الشخصية على حسا  المساهمين )الملاك(، لذا 

  لصالح المساهمين. كان لا بد من دعم آليات حوكمة الشركات التي يتم من خلالها تحفيز المديرين وتقييدهم للعمل

                                                             
1Jensen, C., Michael, Meckling, H., William.(1976). theory of the firm:Managrial.Behavior, Agency cots and owner 

ship structure, journal of financial Economies 3, (305-360). 
2Mallin, A.,Christine.(2013). Corporate Governance (4th ed). India: Thomson press. 
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 المصالح: أصحابنظرية  1-1-2-2

 1تحقيق أهداف المنظمة. ي  تر في ظمة هو أي مجموعة أو فرد يمكنه أن يتأتر أوصاحب المصلحة في أي من

مجموعة أوسدددددددع من المكونات مثل  الحسدددددددبانتأخذ في  عن نظرية الوكالة في أنهاالمصدددددددالح  أصدددددددحا نظرية تختلل 

ط. كما ئتمان والعملاء والموردين والحكومة والمجتمع المحلي بدلًا من التركيز على المسداهمين فقالمو.فين ومقدمي الا

مملوكة لأي جهة وبالتالي ف ن جانب حقوق المسدداهمين  غير فهيسددوق دمشددق للأوراق المالية  إلىهي الحال بالنسددبة 

، المتداولين المصدددالح مثل المسدددتثمرين ا أصدددحلى وإنما سددديكون التركيز الاكبر عفي حوكمة السدددوق  ي ترلاك لا كمّ 

 .المو.فين...ال ( مقدمي الخدمات، الهيئات الإشرافية، السوق، أعضاء

المصددددددددددددالح لا تركز على تعظيم تروة المسدددددددددددداهمين، وإنما تركز على تعظيم الثروة  أصددددددددددددحا نظرية  نإويمكن القول 

 2لنظرية يسمى المس ولية الاجتما ية للم سسة.المصالح والتطور الحديث لهذه ا صحا الاقتصادية المستدامة لأ

 نظرية التجذر: 1-1-2-3

بددأندده طريقددة نالتجددذر:  Pige Benoitيعرف ، و  Shleifer and Vishnyن ياء بنظريددة التجددذر كددل من الامريكيجدد

 مكونة من علاقات رسددددددمية وغير رسددددددمية التي يمكن من خلالها للمدير التخلص ولو بصددددددفة جزئية من مراببة مجلس

 .3نإدارته، والمساهمين

                                                             
1
 Freeman, R.E. (1984), Strategic Management a Stakeholder Approach, Pitman, Boston, P 46. 

2
بسكرة،  -. أطروحة دكتوراه، جامعة محمد خيضرالبنوك التجارية تحسين أداء  على المؤسسية  أثر تطبيق الحوكمة(. 2017الزهرة، نوي. ) 

 الجزائر.

3
. أطروحة دكتوراه، ل النظام المحاسبي الماليأثر تطبيق حوكمة الشركات على جودة القوائم المالية في ظ(. 2018أمين، راشدي. ) 

 جامعة فرحات عباس سطيف، الجزائر.
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من  وتعزيز منصدبه في الم سدسدة فكلما كان  جذوره أعمق كان أنه وفقاً لهذه النظرية ف ن المدير يسدعى لتثبي  جذورهف

 :مثل عدد من الاستراتيجيات التالية إلىيل تحقيق أهدافه سيلجأ وفي سب الصعب اقتلاعها،

 العمل على تو.يك وتربية الأشخا  الموالين له.  

 زيادة بيمته عند المساهمين، وتحسين سمعته في سوق العمل.  إلىيسعى  

 تنظيم شبكة علاقات مباشرة أو غير مباشرة مع عدة أطراف من خارج الم سسة.  

 وأوالاحتفاظ بها  اً مسدبق وصدولاً المعلومة  إلىحيث يمكن للمدير من خلال موقعه الوصدول بالمعلومة:  التحكم 

 افةك الأطرافتنا.ر المعلومات بين المدير و  وقلاستالال  إلىة للمتلقي، الأمر الذي ي دي جعلها ص بة الفهم بالنسب

  في الم سسة.

يمكن أن و   بع  منظّري هذه النظرية أن التجذر من ناحية يكون له أتر سدددددددددلبي على المسددددددددداهمين، ويعتبر

يولد للم سدددددددددسدددددددددة شدددددددددبكة العلاقات ف، ميزة ايجابية لهة عليهم، ومن ناحية أخرى ممكن أن يكون يعاليسدددددددددبب تكاليك 

أن التجذر يهتم أكثر بثبات المديرين وإعطائهم ضمان للحفاظ  Castanias  & Halfatالضرورية مع محيطها، فيرى 

على مكانتهم، الأمر الذي يدفعهم لتعظيم القيمة، فمثلًا المدير الذي لا يسددددتطيع التجذر لا يقوم بوضددددع برنام  للبحث 

   1ة على المدى الطويل.والتطوير في الشرك

يضددددددمن تحقيددددددق  اً مدروسدددددد ي طبددددددق تطبيقدددددداً  يجددددددب أنتطبيددددددق آليددددددات الرقابددددددة والحوكمددددددة  أن تددددددرى الباحثددددددة ممددددددا سددددددبق

يجددددددب تزويدددددد المدددددديرين بمسدددددتوى معقددددددول مدددددن الحريدددددة للقيددددددام فمدددددن جهدددددة  فددددددي الم سسدددددة،كافدددددة  طدددددرافمصدددددالح الأ

 الرقددددددابي العمددددددلدعددددددم  لا بددددددد مددددددنفددددددي المقابددددددل بشددددددكل يضددددددمن تحقيددددددق الاسددددددتمرارية والتطددددددور للم سسددددددة، و  بعملهددددددم

 .بأفضل طريقة للحد من انتهازية بع  المديرين

                                                             
1
 مرجع سبق ذكره(. 2017الزهرة، نوي فطيمة. ) 
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 هاوأهداف الحوكمةأهمية  1-1-3

 أهمية الحوكمة: 1-1-3-1
ة، مقدمي رأس المال، على مجلس الإدار  أيضاً لا ت تر فقط على المو.فين ومديري الشركة، وإنما  حوكمة الشركاتإن 

مستوى عالٍ من حوكمة الشركات،  إلىلذا تسعى معظم الشركات للوصول  العملاء والموردين، المساهمين، الصناعة،

ولين، ومن جهة أ خرى ف ن ضعل والمس  من أجل تنسيق الأهداف ووسائلها لتحقيق أهداف المساهمين ومجلس الإدارة 

 .1لمصالحا أصحا إلحاق الضرر بنزاهة الشركة وموتوقيتها من وجهة نظر  إلىالحوكمة ت دي 

افة بالنسبة لسوق دمشق للأوراق المالية تكمن في زيادة الموتوبية في أدائها أمام كن أهمية الحوكمة إل يمكن القو 

الأطراف ذات الصلة بالسوق، وخاصة من جهة المستثمرين القائمين والمحتملين، حيث سيظهر ذلة جلياً من خلال 

لى إتثمرين للاستثمار في أسهم الشركات المدرجة في السوق، بالإضافة زيادة سيولة الأسهم بسبب جذ  المزيد من المس

، تخ.ي  المخاطر الملازمة لعمل السوق من خلال متابعة أداء السوق وإحكام الرقابة عليها من قبل الجهات المعنية

لة من ذوما يترتب على إلى جانب زيادة الشفافية والدقة والوضوح في البيانات المصرح بها المتعلقة بالشركات المدرجة 

 زيادة تقة المستثمرين بها واعتمادهم عليها في اتخاذ القرارات. 

 :أهداف الحوكمة 1-1-3-2

  أصحاملين و الهدف الرئيسي للحوكمة هو تحقيق النزاهة والشفافية والعدالة وحق المساءلة من قبل المساهمين والعا

سسة، من خلال وجود سياسات واضحة تضمن وصول المعلومات تجاه الإدارة العليا في الم  المصالح في الم سسة 

اؤل أي تس عنفي الوق  المناسب، وفتح قنوات للتواصل مع هذه الأطراف والإجابة  كلها الأطراف المعنية إلىالمناسبة 

ة فعّالة رقاب تجاه أي قرار صادر عنها، ويتحقق ذلة من خلال وجودلتالي تحمُّل الإدارة المس ولية قد يتبادر اليها، وبا

 ومستقلة سواءً داخل الم سسة أو خارجها. 

                                                             
1Reilly, B. C.; Moreno, J; Hansen Alshibli, K; and Ryan, Z,. (2018) "Corporate Governance: The Value of Corporate 

Governance on Firm Value" .Academic Festival. 12. 
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 حوكمة المبادئ  1-1-4

م سسدددددددات اتجاهدددددددات مهنيدددددددة متعدددددددددة لوضدددددددع مجموعدددددددة مدددددددن المبدددددددادئ والمعدددددددايير لتحقيدددددددق أهدددددددداف  عددددددددةاتجهددددددد  

 الحوكمة، نذكر من أهمها:

 G20\OECD :1 نظمة التعاو  الاقتصادي والتنميةمبادئ م 1-1-4-1

، 2004، وتم تحديثها في عام 1999في الأصل من قبل منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في عام تم وضع المبادئ 

عوة تح  رعاية لجنة حوكمة الشركات التابعة لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية مع د لاحقاً  مراجعةوقد تم إجراء 

 كما شارك ،ظمة التعاون الاقتصادي والتنميةمن اء فيعضأ  دول جميع دول مجموعة العشرين للمشاركة في المراجعة مع

مصادقة في المراجعة، وتم الومجموعة البنة الدولي  ،FSBو، ولا سيما لجنة بازل، اء من الم سسات الدولية الرئيسيةخبر 

 .2015عليها كمبادئ مشتركة لمجموعة العشرين ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في عام 

ن موجزة ومفهومة ومتاحة للمجتمع الدولي، وبناء على هذه المبادئ، ف ن دور القطاع الارض من المبادئ أن تكو 

 حوكمة الشركات، ووضع أحكام إلزامية أو إطارالحكومي أو شبه الحكومي أو مبادرات القطاع الخا  هو تقييم جودة 

 والثقافية لكل بلد.الاختلافات الاقتصادية والقانونية  الحسبانطو ية أكثر تفصيلًا يمكن أن تأخذ في 

توفير مرجع قوي  إلىوضع وصفات تفصيلية للتشريعات الوطنية. وإنما تهدف  إلىإن المبادئ غير ملزمة ولا تهدف 

 ولكنه مرن لواضعي السياسات والمشاركين في السوق، لتطوير أطرهم الخاصة لحوكمة الشركات.

   لي:التا النحوستة محاور على  من خلال ذه المبادئتم تلخيص ه

                                                             
1G20/OECD Principles of Corporate Governance .)2015( .OECD Report to G20 Finance Ministers and Central Bank 

Governors 



28 
 

 

 لحوكمة الشركات: فعّال طارلإ أساسضما  وجود  -1

رد، للموا فعّاليز الشفافية والعدالة في الأسواق، والتخصيص الحوكمة الشركات في تعز  إطار أترعلى المبدأ كد هذا أ

 بينالمس وليات  وتوزيع ،وركز على جودة واتساق العناصر المختلفة للوائح التي ت تر على ممارسات حوكمة الشركات

الية حول دور أسواق الأوراق الم اً جديد مبدأً  وتضمن والتطبيق.تم التركيز على جودة الإشراف  وبشكل خا ،السلطات. 

 في دعم الحوكمة الرشيدة للشركات.

 حقوق المل ية: صحابلمساهمين والوظائف الرئيسية لأل والمعاملة العادلة حقوق ال -2

بما في ذلة الحق في الحصول على المعلومات والمشاركة في قرارات  ية،ساسحدد هذا المبدأ حقوق المساهمين الأ

الكشل عن هياكل الرقابة، مثل حقوق  أيضاً الشركة الرئيسية من خلال اجتماع الهيئة العامة للمساهمين، وتناول 

، المساهمين التصوي  المختلفة، وتشمل القضايا الجديدة في هذا المبدأ استخدام تكنولوجيا المعلومات في اجتماعات

 يرين.وإجراءات الموافقة على معاملات الأطراف ذات العلاقة، ومشاركة المساهمين في القرارات المتعلقة بمكافآت المد

 الموسسات الاستثمارية وأسواق الأوراق المالية والوسطاء الآخرين: -3

لى ع ةخاص ة الاستثمار، مع التركيزسلسلحوافز اقتصادية سليمة في جميع مراحل  إلىتناول هذا المبدأ الجديد الحاجة 

الكشل عن تضار  المصالح  إلىالمستثمرين الم سسيين الذين يعملون بصفة ائتمانية، كما سلط الضوء على الحاجة 

ت الذي قد يضر بنزاهة المستشارين والمحللين والوسطاء ووكالات التصنيك وغيرهم ممن يقدمون التحليل والمشورة ذا

د وأهمية الحد الأدنى، كما أنه يحتوي على مبادئ جديدة فيما يتعلق بالإدراج عبر الحدو  إلىوتقليله الصلة بالمستثمرين 

 الكشل عن السعر العادل في أسواق الأسهم. 
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 المصالح في حوكمة الشركات أصحابدور  -4

 أصحا وق المصالح، وت كد على أهمية الاعتراف بحق أصحا تشجع المبادئ على التعاون النشط بين الشركات و 

ح المصال أصحا وصول  أيضاً المصالح التي ينص عليها القانون أو من خلال الاتفاقات المتبادلة، ويدعم هذا المبدأ 

 منتظم وحقوقهم في الحصول على تعوي  عن أي انتهاك لحقوقهم. أساسالمعلومات في الوق  المناسب، وعلى  إلى

 والشفافية الإفصاح -5

م الرئيسية لرئيسية للإفصاح، مثل النتائ  المالية والتشايلية، وأهداف الشركة، وملكية الأسهيحدد هذا المبدأ المجالات ا

لة. ذ إلى)كبار الملاك(، والمكافآت، ومعاملات الأطراف ذات العلاقة، وعوامل المخاطرة، وأعضاء مجلس الإدارة، وما 

ة التي ة فيما يتعلق بعناصر المعلومات غير الماليالاعتراف بالاتجاهات الحديث المبدأتتضمن القضايا الجديدة في هذا 

 طوعي، على سبيل المثال في تقاريرها الإدارية. أساسقد تدرجها الشركات على 

 مسووليات مجلس الإدار  -6

ية قدددددددم هددددددذا المبدددددددأ إرشددددددادات فيمددددددا يتعلددددددق بالو.ددددددائل الرئيسددددددية لمجلددددددس الإدارة، بمددددددا فددددددي ذلددددددة مراجعددددددة اسددددددتراتيج

ارة وتعويضدددددددداتها، والإشددددددددراف علددددددددى عمليددددددددات الاسددددددددتحواذ والتصدددددددد.ية الرئيسددددددددية للشددددددددركات، الشددددددددركة، واختيددددددددار الإد

وضددددددمان نزاهددددددة أنظمددددددة المحاسددددددبة والتقددددددارير الماليددددددة للشددددددركة. تتضددددددمن القضددددددايا الجديدددددددة فددددددي هددددددذا الفصددددددل دور 

مبددددددددأ جديدددددددد يوصدددددددي  أيضددددددداً مجلدددددددس الإدارة فدددددددي إدارة المخددددددداطر والتخطددددددديط الضدددددددريبي والتددددددددقيق الدددددددداخلي. هنددددددداك 

بتددددددريب مجلدددددس الإدارة وتقييمددددده وتوصدددددية بشدددددأن النظدددددر فدددددي إنشددددداء لجدددددان مجلدددددس إدارة متخصصدددددة فدددددي مجدددددالات 

 مثل المكافآت والتدقيق وإدارة المخاطر.
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 1لموسسات والإدارات العامةلمعايير الحوكمة  1-1-4-2

سسات في .ل القوانين يمكن اعتبار قواعد حوكمة الم سسات العامة مكملة للقواعد والنصو  التي تحكم هذه الم  

لوكة لحوكمة الشركات المم OECDواللوائح المنظمة لها. وقد تم الاقتداء بمبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

 للدولة بوصفها مرجعاً عند وضع مبادئ الحوكمة لشركات قطاع الأعمال العامة في أي دولة.

 س  مجموعات:  إلىوتنقسم هذه المبادئ 

 للم سسات والإدارات العامة. فعّالتنظيمي وقانوني  إطاروجود  التأكيد على .1

 اعتماد وحدات للمراجعة الداخلية. .2

 المعاملة المتساوية لحملة الأسهم )الم لّاك من خلال مساهمة الدولة أو الأفراد( .3

 .هاكل إدارات الدولة فعيل وحدات للمراجعة الداخلية فيالعلاقات مع الأطراف ذات المصالح من خلال ت .4

 من خلال تفعيل عمل الأجهزة الرقابية. الإفصاحالشفافية و  .5

 مس وليات مجالس إدارة الم سسات العامة. .6

فدددددي سددددددوق دمشدددددق لدددددلأوراق الماليددددددة ن المحصدددددلة النهائيددددددة المتوقعدددددة مدددددن تطبيددددددق مبدددددادئ الحوكمدددددة إالباحثدددددة  بدددددرأي

ي  مسدددددددتوى الأخطدددددددداء ، وتخ.دددددددظ علدددددددى حقددددددددوق كافدددددددة الأطدددددددراف المعنيددددددددة، والحفددددددداموتوبيدددددددة السددددددددوق هدددددددي زيدددددددادة 

فددددة نشددددر تقا إلددددى يددددا  الحوكمددددة والرقابددددة، وصددددولًا  .ددددل والتلا بددددات الماليددددة والإداريددددة التددددي ممكددددن أن تحصددددل فددددي

 بين كافة الأطراف.  متبادلاً  التزاماً الالتزام الاخلاقي 

                                                             
1

في عصر  . قُدّم إلى المؤتمر العلمي الدولي عولمة الإدارة محددات الحوكمة ومعاييرهاديسمبر(.  17-15، 2012غادر، محمد ياسين. )

 المعرفة، جامعة الجنان، لبنان.



31 
 

 

 حوكمةتطبيق  المبحث الثاني: متطلبات

حول  التراكميةرى تتداخل معه وهي الثقافة الإدارية خبمعزل عن عناصر أ  مفهوم حوكمة الشركات  لا يمكن تطبيق

 ،مفهوم الحوكمة وأهميتها لدى أعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين بالشركات، وكذلة أهدافها وطرق تطبيقها

مكن والأهم من كل ذلة القناعة بها وبمشروعيتها، وهذا ما ينعكس على تطبيقهم لها أو الالتفاف على أحكامها، فلا ي

لحوكمة الشركات أن ت حقق أهدافاً ذات بيمة دون توافر تقافة إدارية كافية حولها لدى أعضاء مجلس الإدارة والمديرين 

 .1التنفيذيين

 هيكل الحوكمة ومحدداتها 1-2-1

 هيكل الحوكمة: 1-2-1-1

وهيكلها التنظيمي طبيعة الم سسة والظروف المحيطة بها،  الحسبانعند تطبيق نظام الحوكمة يجب أولًا الأخذ في 

القول بأن قواعد حوكمة  إلىوالثقافة الإدارية لدى أعضاء مجالس إدارتها والمديرين التنفيذيين بها، وهذا بالضرورة ي دي 

سوق المالية هي قواعد عامة يجب أن تلتزم بها الشركات التي تنص عليها لوائح الحوكمة التي ت صدرها هيئات الأ

ي دي في النهاية ووضع نظام حوكمة بداخلها مبادئ الركة على حسب .روفها بصياغة الشركات، على أن تقوم الش

 . 2الالتزام بتلة المبادئ إلى

 3بصفة عامة ف ن هيكل حوكمة الشركات يجب أن يقوم على العناصر التالية:و 

                                                             
1
 مرجع سبق ذكره(. 2008سليمان. ) 

2
 مرجع سبق ذكره(. 2008سليمان. ) 

3
 .مرجع سبق ذكره(. 2017قبلي. ) 
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، بالنسبة طةي: وهي حق الجميع المشاركة في اتخاذ القرار مباشرة أو بواسطة م سسات شر ية ووسالمشاركة .1

من لسوق دمشق للأوراق المالية يتجلى ذلة من خلال مشاركة الشركات المدرجة وشركات الوساطة في اتخاذ القرارات 

أو من خلال اجتماع الهيئة العامة حيث يمثلون أكثر من تلث أعضاء المجلس،  السوق  إدارةضويتهم في مجلس ع خلال

 . للسوق 

تقليص  إلىنشاطات الحكومة والتنمية الشمولية على المدى البعيد والدا ية : وهي إمكانية استمرار الاستمرارية .2

 حدة الفقر وتنمية الموارد البشرية.

تكون و تكون العمليات والمعلومات في متناول المعنيين بها، و التي ترتكز على حرية تدفق المعلومات  :الشفافية .3

دقة في التزامها بالتوقي  المناسب وبال إلى، إضافة تهامتابعو  المعلومات المتوفرة كافية لفهم العمليات في الم سسات

لشركة، ل الملكية، وبحوكمة االمتعلقة بالمركز المالي، وبأداء الشركة وهيك المهمةعن جميع المعلومات  الإفصاحعملية 

 من خلال قنوات اتصال معينة يمكن لجميع الأطراف المهتمة بالشركة الوصول إليها بسهولة.

ير التنظيمي والتشريعي والقرارات المحددة من حيث المعاي طارأن تكون السلطة مشروعة من حيث الإ :الشرعية .4

 تكون مقبولة لدى العامة.للم سسة والعمليات والإجراءات في ا

ها، : بحيث تتوفر الفر  للجميع بكافة أنواعهم وأجناسهم لتحسين أوضاعهم أو الحفاظ عليالعدالة والمساوا  .5

 ستهداف الفقراء لتوفير الرخاء للجميع، وهذا ما يعطيها الميزة الخدماتية.مثلما يتم ا

حقوق سيما فيما يتعلق منها باً لا: بحيث تكون الأنظمة والقوانين عادلة وتنفيذها نزيهتعزيز سلطة القانو   .6

 الإنسان وضمان مستوى عال من الأمن والسلامة العامة في المجتمع.

الم سسات  حسن استالال الموارد البشرية والمادية والطبي ية من قبل: م المواردة في استخدايعالفال فاء  وال .7

 لتلبية الاحتياجات المحددة.

أمام  لين و مس: يكون متخذو القرارات في القطاع العام والخا  وفي تنظيمات المجتمع المدني المساءلة .8

وتعني المساءلة  مصلحة في تلة الم سسات،الجمهور ودوائر محددة ذات علاقة، كذلة أمام من يهمهم الأمر ولهم 
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العقا ، أي  تقديم كشل حسا  عن تصرف ما وتشمل جانبين: الجانب الأول هو التقييم والجانب الثاني هو الثوا  أو

تقييم العمل تم محاسبة القائمين عليه، وبالتالي فمجلس الإدارة يخضع لمساءلة المساهمين والمدير العام بدوره يخضع 

 مجلس الإدارة ويخضع المدراء التنفيذيون لمساءلة المدير العام والمو.ل يخضع لمساءلة مديره وهكذا... لمساءلة

يذ ترتكز على نطاق الإشراف والمتابعة وتترك أمور التنف فهي: الحوكمة تنظيمية أكثر منها رقابية التنظيم .9

 ة كبيرة.  يعالفزمات الطارئة بوالرقابة للمستويات الإدارية الأدنى وتبرهن على قدرتها على حل الأ

ا تطبيق الحوكمة، لا سيما فيمكمتطلب ل سوق دمشق للأوراق الماليةبرأي الباحثة لابد من توافر هذه العناصر لدى 

شركات  ،)المستثمرين كافة المعنيين إلىتدفق المعلومات اللازمة تيح ي ، مماوالمساءلة والعدالة يتعلق بموضوع الشفافية

 إلىإضافة ، في الوق  الملائم تكون هذه المعلومات متاحة للجميع ، وأنجهات الوصائية، وغيرهم....(الوساطة، ال

 في حال حدوث أي تقصير تاحة مساءلتهمومتخذي القرار لإوتنفيذها  في السوق  العمليات إعدادتحديد المس ولين عن 

 .حوكمةاللمبادئ أفضل تطبيق  إلىبهدف الوصول  ،أو إهمال

بحالة أدت إلى استياء العديد من المستثمرين والمساهمين مما دعاهم إلى تقديم شكوى  2019السوق في عام  فقد مرت 

الفائضة ) أحد الشركات المدرجة في السوق الى هيئة الأوراق والأسواق المالية بأنه لم يتم الإفصاح عن اتاحة تداول أسهم 

قام  الهيئة ب عادة الأسهم وسجل حيث ، التداول بوق  كاف قبل جلسة (مالال الاير مكتتب بها من أسهم زيادة رأس

 08/07/2019 الوارد إلى السوق بتاري  24/06/2019 بتاري  م(/91) المساهمين للسوق بقرار مجلس المفوضين رقم

ة وتم وعليه قام السوق ب دراج الأسهم الفائض ليتم بيعها لمن يرغب من المستثمرين وفق التعليمات والأنظمة النافذة.

تم إتاحة  ولاحقاً ، بجاهزية هذه الأسهم للتداول 14/07/2019 إبلاغ كافة شركات الخدمات والوساطة المالية بتاري 

حيث  ،بموجب بيان صادر عن هيئة الأوراق والأسواق المالية 17/7/2019التداول على هذه الأسهم في السوق بتاري  

جلسة التداول، وبالتالي لم تتاح فرصة  يومفي نفس  وراق الماليةنشر الخبر على موقع سوق دمشق للأقام  السوق ب

لاتخاذ قرارهم الاستثماري في حال رغبتهم  الحصول على المعلومة لكافة المستثمرين قبل جلسة التداول بوق  كافي
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جدى التنسيق ، حيث كان من الأقصور في الشفافية والافصاحي عد  ذلة برأي الباحثة ف ن ،بالتداول على هذه الأسهم

من جلسة تداول  على الموقع الرسمي للسوق عن مثل هذه الحالات قبل وق  كاف  بين الهيئة والسوق ليتم الإفصاح 

 .لومة لكافة المستثمرين بشكل عادللإتاحة المع ،الأسهم

 :محددات الحوكمة 1-2-1-2

 وعتين من المحددات هما:إن التطبيق الجيد لحوكمة الشركات يتوقل على مدى توافر ومستوى جودة مجم

 محددات خارجية :أولا

 1ويتضمن ذلة ما يلي: ،في الدولة للاستثمارالمناخ العام  إلىوهي تشير  

  قانون الضرائب، ...(قوانين سوق المالالمنظمة للنشا  الاقتصادي )قانون الشركات، القوانين وجود ،. 

 ئة ى الجهات الخاضعة لإشرافها )المصرف المركزي، هيكفاءة الأجهزة والهيئات الرقابية في إحكام رقابتها عل

 المالية،....(. الأسواقالأوراق و 

  .كفاءة القطاع المالي )المصارف وسوق المال( في توفير التمويل اللازم لتمويل المشروعات 

 نيك كفاءة المنظمات والجهات المهنية )جم ية المحاسبين القانونيين، مكاتب تدقيق الحسابات، شركات التص

 (.الائتماني...

 الإدارة الجيدة للشركات ويحد من التعارض بين العائد يعززوجود هذه المحددات وضمان تنفيذها  ترى الباحثة بأن

 الاجتماعي والعائد الخا .

 محددات داخلية ثانيا:

                                                             
1

 . رسالة ماجستير، جامعة الشهيد حمه لخضر بالوادي، الجزائرأهمية تطبيق مبادئ الحوكمة في القطاع العام(. 2015)نصبة، الأمين. 
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بين الهيئة العامة ة، وهي القواعد والأسس التي تحدد كي.ية اتخاذ القرارات وتوزيع السلطات والصلاحيات داخل الم سس 

 1 .بين هذه الأطراف تقليل التعارض إلىالذي ي دي توافرها وتطبيقها ، الإدارة والإدارة التنفيذية مجلسو 

 الأطراف المعنية بتطبيق الحوكمة 1-2-2

فددددددي عمليددددددة كافددددددة جمدددددداعي، مددددددن خددددددلال مسدددددداهمة الأطددددددراف المعنيددددددة التطبيددددددق مبددددددادئ الحوكمددددددة العمددددددل يتطلددددددب 

ومددددن  مددددن وجددددود نظددددام للحوكمددددة فددددي الم سسددددة وتحقيددددق التطبيددددق الأمثددددل. الم نتظددددرةعلددددى النتددددائ   التنفيددددذ للحصددددول

 2أهم هذه الأطراف:

وهم من يقومون بتقديم رأس المال للشركة عن طريق ملكيتهم للأسهم عن طريق الحصول على  :و  المساهم (1

 الأرباح المناسبة لاستثماراتهم.

المصالح، ويقوم مجلس  أصحا الأطراف الأخرى مثل  أيضاً مين و وهم من يمثلون المساه مجلس الإدار : (2

 ن يوكل إليهم سلطة الإدارة اليومية لأعمال الشركة.الذيالإدارة باختيار المديرين التنفيذيين 

إدارة  وت عد رة،مجلس الإدا إلىوهي المسئولة عن الإدارة الفعلية للشركة وتقديم التقارير الخاصة بالأداء  الإدار : (3

مات والشفافية في المعلو  الإفصاحمس وليتها تجاه  إلىإضافة عن تعظيم الأرباح وزيادة بيمتها ولة   شركة هي المسال

 التي يتم نشرها للمساهمين.

هم مجموعة من الأطراف لهم مصالح داخل الشركة مثل الدائنين والموردين والعمال  المصالح: أصحاب (4

 اف يكون لديهم مصالح قد تكون متعارضة في بع  الأحيان.والمو.فين، ويجب ملاحظة أن ه لاء الأطر 

                                                             
1

 در، محمد ياسين. مرجع سبق ذكره.غا

2
 مرجع سبق ذكره(. 2015)نصبة، الأمين. 
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 سهامن ذلة، على رألية قد تشمل شريحة أوسع ترى الباحثة أن الأطراف المعنية بتطبيق الحوكمة في سوق الأوراق الما

في  )المساهمينالمتداولين  الحاليين المستثمرين إلى ضافة ركات المدرجة وشركات الوساطة(، بأعضاء السوق )الش

، ( والمستثمرين المتوقعين )الذين يرغبون في المساهمة في الشركات المدرجة في السوق(في السوق  الشركات المدرجة

ار بتطبيق الحوكمة في السوق، حيث أن بيامهم باتخاذ قرار الاستثم المعنيينالمصالح  أصحا فهم ي عتبرون من أكثر 

أقصى درجة من التلاعب والاش  إلىأن استثمارهم سيكون محمياً السوق ينبع من تقتهم بالشركات المدرجة في في 

بيق الجهات الوصائية بتط عنىكما ت   والتضليل، وإن هذه الثقة ستزداد لديهم عند معرفتهم بأن السوق تطبق الحوكمة،

 لىإمل السوق، نظمة التي تنظم عمل السوق، والرقابة على عاعتماد القوانين والأبيامها بالحوكمة في السوق من خلال 

 في السوق. جانب الإدارة التنفيذية المس ولة عن الإدارة اليومية للسوق ومجلس الإدارة المس ول عن الإدارة الاستراتيجية

( الأطراف المعنية بتطبيق الحوكمة3الشكل رقم )

 

 الأخلقي لحوكمة الشركات الجانب 1-2-3

حوكمة السددليم لمفهوم تطبيق ال حيث أنالحوكمة،  إطارعمال جوهر ت شددكل الاخلاق والثقافة الأخلابية في منظمات الأ

المالية  الأسواقمن هيئات  عددالشركات يتطلب توافر تلاتة عناصر مهمة، الأول يتمثل في التشريع وهو ما قام  به 

من الثقافة  ف  ، والثاني يتعلق بتوفر مسددتوى كامن الدول العربية عندما أعلن  عن لائحة حوكمة الشددركات بها عددفي 

الأطراف 
المعنية بتطبيق 

الحوكمة

الجهات 
الوصائية

الإدارة 
التنفيذية

مجلس الإدارة 

أصحاب المصالح

أعضاء السوق
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الأهم الأخلاقي وهو الإدارية حول مفهوم حوكمة الشدددددددددددددركات ومتطلباتها وأهميتها، أما العنصدددددددددددددر الأخير فهو الجانب 

   1خطر.الأو 

 ركات:أخلقيات العمل كمكو  رئيسي لحوكمة الش 1-2-3-1

هنته تجاه عمله، نسددددددان في مأخلابيات العمل هي مجموعة من القواعد وا دا  السددددددلوكية التي يجب أن يتحلى بها الإ

 2.، وتجاه نفسههلوتجاه المجتمع ك

لمسدددداءلة والمسدددد ولية ية، وتشددددمل الشددددفافية واسدددداسددددتسددددتند حوكمة الشددددركات على عدد من القيم الأخلابية الأ

المصددددددلحة مثل تثبي   أصددددددحا ذلة، ف ن مجلس الإدارة والمالكين لديهم التزامات أخلابية تجاه  إلىإضددددددافة والنزاهة، 

قوق المسددددداهمين )الأغلبية والأقلية(، فضدددددلًا عن حقوق المو.فين وسدددددلامتهم، وبما أن الممارسدددددات الأخلابية تتعلق ح

المصددلحة، بالتسدداوي والإنصدداف، ف ن وجود حوكمة الشددركات سددتعتمد على التركيز على  أصددحا بالرفاه العام لجميع 

مرتبطة بها، من ناحية أخرى لا تقاس الأخلاق فقط على مستوى هذه السلوكيات الأخلابية وزيادة وزن النتائ  والمزايا ال

 3الإجراءات وإنما تبدأ من نقطة صنع القرار.

من الممارسات الموصى بها. تلاتة من هذه  208احتوى التقرير الرابع لد مارفن كينغ على سبعة عشر مبدأ للحوكمة و

4 المبادئ ركزت على الأخلاق، وهي:
 

 .بأخلاق وفاعلية لطة الحاكمة في الم سسة بيادة الم سسةالسالمبدأ الأول: على 

                                                             
1
 سليمان، محمد مصطفى. مرجع سبق ذكره 

2
 (. المملكة العربية السعودية: وزارة العمل والتنمية الاجتماعية . 2017الدليل الاسترشادي لقواعد اخلاقيات العمل. ) 

3 ElGammal. W, El-Kassar. A, Messarra. L .(2018) .Corporate ethics, governance and social responsibility in MENA 

countries p 278 

4Institute of Directors South Africa.)2016(. King IV. Report On Corporate Governance For South Africa.  
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 .سسةفي الم   تأسيس تقافة أخلابية يدعمالمبدأ الثاني: على السلطة الحاكمة في الم سسة حوكمة الأخلاق بأسلو  

لقواعد وا ،المعمول بها المبدأ الثالث عشر: على السلطة الحاكمة في الم سسة حوكمة الامتثال لكافة الأنظمة والقوانين

 في مجتمع الأعمال. ومواطنة جيدة أخلابية لتكون  الم سسة تدعمغير الملزمة، بطريقة والمعايير 

 المسوولية الاجتماعية: 1-2-3-2

 هناك اتفاق ولكن الشركات، بمجال الأمر يتعلق عندما وخاصة يبدو، سهلًا كما تنفيذ حوكمة الشركات لا يكون  قد

 .1الاجتما ية للشركات والمبادئ الأخلابية في م سسة ما المس ولية إنفاذ في حوكمة الشركات أهمية على

في استراتيجيتها من أجل إرضاء  اً تدريجيالمس ولية الاجتما ية كيم وآخرون يعتقدون أن الشركات ت در ج 

راء المس ولية فيها دائماً و  اً المصلحة والحصول على صورة إيجابية في السوق، في حين أن هناك دوافع مشكوك أصحا 

المصلحة هم أكثر إدراكاً لدور المس ولية  أصحا الاجتما ية للشركات، وبا  النظر عن هذه الدوافع، ف ن الشركات و 

  .2الاجتما ية والمساهمة التي يجب على الشركة أن تقوم بها والمتوقع منها أن تقوم بها من قبل مجتمعها

، لذا يتعين على كل م سدددددددددددددسدددددددددددددة أن تتحمل لحوكمةنجاح ال سددددددددددددداسالأ دعي  بية رابية ن وجود بيئة أخلاترى الباحثة بأ

   تفعيل دورها في المس ولية الاجتما ية. جانب إلى المعايير الأخلابية لتحقيقمس وليتها أمام المجتمع 

 تحليل موجبات الحوكمة ومتطلبات تطبيقها  1-2-4

ة والخاصة على حدٍ سواء، سسي في الم سسات الحكوميت عد الحوكمة في العصر الحديث أحد أهم مرتكزات العمل الم  

في  . وبالتالي تساعد الم سسات في تحقيق أهدافهاالإصلاحالحوكمة دوراً هاما في مكافحة الفساد ودعم عملية   ديتو 

                                                             
1Walid ElGammal, Abdul-Nasser El-Kassar, Leila Canaan Messarra,(2018) op.cit.  

2Kim, Y., Brodhag, C. and Mebratu, D. (2014), “Corporate social responsibility driven innovation”,Innovation: The 

European Journal of Social Sciences, Vol. 27 No. 2, pp. 175-196. 
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تكامل بين الأطراف ب لالوسددددددائل والأدوات، والعم ، وذلة من خلال اسددددددتخدام أفضددددددلتطبيقاً صددددددحيحاً حال تم تطبيقها 

 كلها. معنيةال

 ليات الرقابة التي تدعم الشددددددركة في تحقيق أهدافها، بينما تمنع النزاعات غير المرغو   اً إطار توفر حوكمة الشددددددركات 

 :1العشر التالية ة حوكمة الشركات لا بد من توافر المبادئيعالفلضمان و فيها. 

 المصلحة على أعمال المنشأة. أصحا تفعيل رقابة  .1

 وموتوقة وكافية. ملاءمةدام العام ضمان تقارير للاستخ .2

 تجنب السلطة المطلقة في الإدارة العليا في المنشأة. .3

 تكوين متوازن لمجلس الإدارة. .4

 ضمان وجود عناصر قوية ومستقلة بمجلس الإدارة. .5

 وجود مجلس إدارة قوي ومشارك بفاعلية. .6

 ة الرقابة على الإدارة من قبل مجلس الإدارة.يعالفضمان  .7

 والالتزام.ضمان الكفاءة  .8

 .تهاورقاب تقدير المخاطر .9

 قوي للمراجعة. وجود .10

حيث أن سدددددر نجاح الحوكمة في الحقيقة  يبقى السددددد ال الأهم حول مدى إلزامية تطبيق مبادئ الحوكمة في الشدددددركات،

على أن مبادئ حوكمة الشدددركات هي  المالية الأسدددواقنصددد  معظم هيئات  فقديكمن بالالتزام الطوعي وليس القسدددري، 

تلجأ معظم الشركات وتتنافس  بالرغم من ذلة، لذا نجد أن الشركات غير مجبرة على التطبيق، ولكن ادئ استرشاديةمب

                                                             
1

م وخاص ومصارف )المفاهيم، المبادئ، التجارب والمتطلبات(" ، (. " حوكمة الشركات، شركات قطاع عا2008حماد ، طارق عبد العال.)

 الدار الجامعية ، مصر
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ومن لما تضدددددددديفه هذه المبادئ من بيمة للشددددددددركة أمام مسدددددددداهميها من ناحية،  ،حوكمةالفيما بينها على تطبيق مبادئ 

 عن البنود المطبقة من حوكمة الشددددددددركات جلس إدارتهافي تقرير م الإفصدددددددداحب ملزمة الشددددددددركات هذه ف نخرى ناحية أ  

أمام  حرجموقل  في هذه الشركات إدارةوبالتالي ف ن ذلة يضع مجالس التطبيق،  سوغات تركوالبنود غير المطبقة وم

اول تح ،أن الشدددركة تواجه متاعب إدارية ومالية وأخلابية بالتأكيدالتطبيق يعني  ف ن تركالمسددداهمين والجهات الرقابية، 

، لذا تجد والمسدددداءلة الشددددفافيةمن أهم خصددددائصددددها الانضددددبا  و التي  ،ها من خلال تجنب تطبيق مبادئ الحوكمةاءإخف

  .عدم الامتثالسبب أن الامتثال لمبادئ الحوكمة أسهل من شرح  معظم الشركات
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 الثانيالفصل 

 ق الماليةسوق دمشق للأورا علىمفهوم الرقابة والجهات المعنية بالرقابة 

ليدددددات ن  يدددددا  ا فددددد الرقابدددددة والمتابعدددددة والتقيددددديم، إن السدددددبب الحقيقدددددي للأزمدددددة الماليدددددة العالميدددددة يتمثدددددل فدددددي ضدددددعل 

ن ا كددددان لابددددد مددددلجعلهددددم يتسدددداهلون فددددي أداء مهددددامهم، لددددذ اً رئيسددددي اً سددددببي عددددد ة للرقابددددة علددددى المدددددراء التنفيددددذيين فعّالددددال

لأوراق اع الرقابددددة ومبادئهددددا قبددددل الحددددديث عددددن الرقابددددة علددددى أسددددواق امفهددددوم الرقابددددة والتعددددرف علددددى أنددددو  إلددددىالتطددددرق 

كمدددددة علاقدددددة الحو لحدددد  ومددددن تدددددم  ،الماليددددة وإبدددددراز دور الهيئددددات المعنيدددددة والمسدددد ولة عدددددن الرقابددددة علدددددى أسددددواق المدددددال

 بالرقابة والتأتير المتبادل لكليهما على ا خر.

 ها:وأنواعالرقابة المبحث الأول: مفهوم 

 رقابةمفهوم ال 2-1-1

دف ا خر و.يفة إدارية ته بعضهمخطة تنظيمية، ويراها  بعضهميراها ف وا راء حول موضوع الرقابة، تعددت المفاهيم

 للأهداف ، وأن موارد الم سسة ت ستخدم بكفاءة وفقاً متابعة الأداء والتحقق من أن العمل يسير وفقاً للخطة المرسومة إلى

 باختلاف الزاوية التي يتم النظر من خلالها.لذا يختلل مفهوم الرقابة  ،المخططة

الرقابة بصفة عامة تعني التحكم أو التوجيه، وفي سوق الأوراق المالية ي قصد بها التحكم في أو توجيه سلوك المتعاملين 

بة في الأوراق المالية عن طريق وضع الأ طر والضوابط المنظمة للتعامل وتحديد قواعد السلوك الواجب إتباعها ومعاب

 : 1ية هيأساسمرتكزات  ةالمخالفين، ولكي تكون الرقابة فاعلة وذات جدوى فلابد لها من تلات

                                                             
1
مجلة المالية.  الأسواقالمالية مع الإشارة لحالة بعض  الأسواق(. الرقابة على 2013اوكيل، نسيمة، دبيش، أحمد، و يحياوي، أحمد. ) 

 .128-103(، 51)8، الإصلاحات الاقتصادية والاندماج في الاقتصاد العالمي
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 وجود قانون تستمد منه الجهة الرقابية قوتها وسلطتها. (1

 وجود قواعد سلوك تسري على الجهات الخاضعة للرقابة. (2

 الإشراف على إنفاذ القوانين، وتوفر صلاحية معاببة المخالفين. (3

 :من وجهات نظر متعدد  اع الرقابةأنو  2-1-2

 الأخطاءبالمديرين والمو.فين في الم سسة  ت شك ل الرقابة مجموعة من الإجراءات التي ت تخذ من أجل تجنب وقوع

، اساعد الإدارة في التحكم والكشل عن الأخطاء في وقتها ومحاولة حلها والتالب عليهالمقصودة وغير المقصودة، وت  

  :1ويمكن تقسيم أنواع الرقابة بالاعتماد على عدة أسس ومعايير الرقابة أشكالًا عديدة.عليه تأخذ  وبناءً 

 :المستويات الإدارية أساسأولا: على 

 .يتم من خلالها تقييم الأداء الكلي للم سسةالرقابة على مستوى الموسسة:  .1

  سسة.نشطة التي تتم داخل المعمليات والأعلى ال يومياً هذه الرقابة  ت مارس الرقابة على مستوى العمليات: .2

 تتمثل في تقارير الأداء.، و هئالنوع يتم تقييم سلوك الفرد وأدافي هذا  الرقابة على مستوى الأشخاص: .3

  :توقي  القيام بالرقابة أساسثانياً: على 

 ، قبل البدء بالتنفيذ. متطلباتالدى توافر جميع بميهتم هذا النوع من الرقابة  الرقابة السابقة: .1

 هي رقابة مصاحبة للأداء، وتتابع الانشطة خلال ممارستها. لرقابة الجارية:ا .2

 تتم بعد الانتهاء من تنفيذ الأنشطة.  الرقابة اللحقة: .3

                                                             
1
. رسالة ماجستير. جامعة عبد دور الرقابة في حماية المؤسسات العمومية ذات الطابع الاقتصادي(. 2016بوحي، حنان، بورحلي، علي. ) 

 بجاية. كلية الحقوق والعلوم الإنسانية -الرحمن ميرة
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 طبيعة التوجه بالرقابة أساسثالثاً: على 

 ، وكيك يكون سلوكه القيادي والإشرافي داخل الم سسة.ه الرقابة تركز على الفردهذ الرقابة الشخصية: .1

 أي الاهتمام بجميع الإجراءات والمهام التي تنفذ لها الأعمال. لرقابة البيروقراطية:ا .2

 فراد.التركيز والاهتمام على مدى وضوح الأهداف ودرجة الحرية المطبقة واستقلال عمل الأالرقابة الثقافية:  .3

 بل رئيسه.ونتائ  متوقعة يحاسب عليها من ق اً تجد لكل شخص معين أهدافالرقابة على النتائج:  .4

 1التنظيم أساسرابعاً: على 

 .جعل الأفراد يشعرون بأنهم معرضون للمراببة في أي لحظة من أجل الالتزامتعمل على الرقابة المفاجئة:  .1

 متعاببة وبصورة دورية. أوقاتتجري حسب الرقابة الدورية:  .2

  ة ملازمة لو.ائل الإدارة.وتجري على طول الخط من أجل دفع أي تجاوز، أي أنها عمليالرقابة المستمر :  .3

 2: من حيث الجهة المنفذ خامساً 

في التب ية  تتم داخل السلطة التنفيذية ذاتها من خلال المراقبين الداخليين الذين يخضعون لهاالرقابة الداخلية:  .1

 الإدارية، وتعد الرقابة الداخلية مهمة السلطة العليا في الجهة التنفيذية.

قيدة في الفحص الانتقادي المنظم لأنظمة الرقابة الداخلية والبيانات المحاسبية الم وتعنيالرقابة الخارجية:  .2

 الدفاتر والسجلات والقوائم المالية، بواسطة هيئة خارجية أو مراجع حسابات خارجي مستقل. 

                                                             
1
 الكشف عن الانحرافات . مركز الكتاب الأكاديمي(. التحليل المالي واستخداماته للرقابة على الاداء و2015الحيالي، وليد. ) 

2
الهيئة المركزية  -)الجهاز المركزي للرقابة المالية دراسة تحليلية لواقع أجهزة الرقابة الحكومية في سورية(. 2004بنود، محمد خالد. ) 

 دكلية الاقتصا –. رسالة ماجستير. جامعة حلب للرقابة والتفتيش( معوقات العمل وآفاق التطوي
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 الداخلية والخارجية الآليات الرقابيةأهم : الثانيالمبحث 

ان لجو آليات داخلية كالتدقيق الداخلي  إلى سسة، ويمكن تقسيم هذه ا ليات تعمل آليات الرقابة على تحقيق أهداف الم

 كالتدقيق الخارجي والهيئات الرقابية. ةخارجي آلياتالتدقيق والحوكمة، و 

 الحوكمة( -قلجنة التدقي -آليات الرقابة الداخلية )التدقيق الداخلي 2-2-1

 التدقيق الداخلي 2-2-1-1

قوم به من يمن أهم الو.ائل في الم سدسدة لما  دنظام الرقابة الداخلية كما ي عأهم أدوات تقويم  التدقيق الداخلي أحدد ي ع

 الذي يحقق أهداف الشدددركة من خلال العمل مع طارلوضدددعها في الإ هاوتطوير دور هام في دعم نظام الرقابة الداخلية 

 مجلس الإدارة ولجنة التدقيق من أجل إدارة المخاطر والرقابة عليها. 

مدى و القيام بدراسددددددة وتقييم نظام الرقابة الداخلية المطبق في الم سددددددسددددددة  هومسدددددد ولياتمن أهم واجبات المدقق الداخلي 

 1والحكم على درجة متانته لارض تطويره وفق ما يستجد من متايرات في البيئة التي يعمل بها. تهكفاي

  وفقاً لعدة مراحل جوهرية: هوتقييميقوم التدقيق الداخلي بدراسة نظام الرقابة الداخلية 

 2دراسة شاملة لنظام الرقابة الداخلية: -1

يقوم  يجب على المدقق في بداية الأمر أن يكون على معرفة بنظام الرقابة الداخلية للم سدددددددسدددددددة، ولفهم الرقابة الداخلية

 بالخطوات التالية:

                                                             
1
 . رسالة ماجستير. جامعة الشرق الأوسط. عماندور نظام الرقابة الداخلية في تشخيص حالات الفساد المالي(. 2015خضير الكروي، أسعد. ) 

2
 Hock, B. Burch, C. (2015). Internal Audit Basics. Hock International, LLC, Fourth edition, CIA Program. 
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 .الم سسةمناقشة المستويات المختلفة من مو.في  .1
 .الم سسةوالسياسات في الاطلاع على الإجراءات  .2
 الاطلاع على التوصيك الو.يفي والمس وليات لكل مو.ل. .3
 مشاهدة سير عمل نظام الرقابة. .4

 1تقييم نظام الرقابة الداخلية: -2

 ودرجة ءتهوكفا نظام الرقابة الداخليةة يعالى فلمن الحكم ع هي في وضددددددع يمكنليصددددددبح المدقق الداخفي هذه المرحلة 

 ه.قص فيالقصور والن هجفي العثرات والثارات وأو ة لتقويم النظام وتلاليتم اقتراح السبل الكفي ومن تم ه،يلعتماد علاا

 2 إجراء اختبارات التدقيق: -3

 يقوم المدقق ب جراء الاختبارات التالية:

 المجالات على والتعرف أفضدددل النشدددا  بدرجة في فهم المدقق الاختبارات هذه المراجعة التحليلية: وتسددداعد 

 أكثر. فحص إلى تاجتح التي

 التي نفسددددددددها الطريقةبتطبق  الرقابة أسدددددددداليب أن من للتحقق الاختبارات، هذه وتصددددددددمم :الالتزام اختبارات 

 له يسدددددوغ ذلة ف ن بفاعلية، تعمل الداخلية أسددددداليب الرقابة أن الاختبار عملية بعد المدقق اعتقد وإذا بها، وضدددددع 

 .التحقق تباراتاخ من وبالتالي يقلل النظام، على الاعتماد

 الم شددددرات، من وغيرها ، والاتجاهاتالمهمة النسددددب دراسددددة الاختبارات تلة بموجب ويتم التحقق: اختبارات 

 .متوقعة غير أو عادية غير تايرات أي وتقصي

                                                             
1
دور تقييم التدقيق الداخلي لأنشطة الرقابة الداخلية في تحسين فعالتها في الشركات المدرجة في سوق دمشق (. 2018العلي، طالب. ) 

 . اللاذقية: سورية. مجلة جامعة تشرين. 25-11ص: -. ص3. العدد: 40. مج: . العلوم الاقتصادية والقانونيةللأوراق المالية

2
لمراجعة الداخلية كآلية لتقويم نظم الرقابة الداخلية في ظل تطبيق حوكمة الشركات في دور ا(. 2014أبو حجر، سامح ، رويحه، إيمان. ) 

 جامعة القاهرة، مصر. -. قدّم إلى المؤتمر السنوي الخامس لقسم المحاسبة كلية التجارةمصر
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 مهمالر ، نظراً للدو خلي في سددددددددوق دمشددددددددق للأوراق الماليةترى الباحثة أنه لا بد من زيادة الاهتمام بو.يفة التدقيق الدا

 المدقق عملويجب ألا يقتصددددر  المدقق الداخلي في دعم تطبيق الحوكمة وإحكام الرقابة على أداء السددددوق، إلىالمنا  

 الجانب التشددددددايلي أيضدددددداً يشددددددمل أن  السددددددوق، بل يجب ضددددددمن الداخلي في التدقيق على الجانب المالي والإداري فقط

ظام جاهزية نوالتأكد من ة طلبات الإدراج والعضدددددددوية في السدددددددوق المتعلق ب دارة عملية التداول والرقابة عليها ودراسددددددد)

 عدي  الذي  (من شدددددددأنه أن يعيق أو ي تر على عملية سدددددددير جلسدددددددة التداول الذيالتداول الالكتروني لأي حدث قد يطرأ 

لمس ول لفني االمدقق الداخلي مهمة التأكد من أن الكادر ا عاتق يقع على وبالتالي، عمل السوق ل اً ومفصلي مهماً  اً محور 

لإجراءات لأنظمة والتعليمات والسدددددياسدددددات والوفقاً  ةيعالبكفاءة وف بعمله  عن تسددددديير عملية التداول بكافة مراحلها، يقوم 

لمدققين لم يار الدولي للأداء المهني لل الجانب التشايلي يقع ضمن مهام المدقق الداخلي وفقاً  ف ن المعتمدة في السوق،

جاء فيهن يجب على نشدددددددددددددا  التدقيق الداخلي تقييم مدى كفاية الضدددددددددددددوابط الرقابية  لذيا 1-ت-2130الداخليين رقم 

 .في التعامل مع مخاطر الم سسة المتعلقة بالحوكمة والعمليات التشايلية وأمن المعلوماتنتها عالوف

شدددخصدددياً  عتهاخرى يجب إتاحة تلقي أي شدددكوى من أي مسدددتوى و.يفي تتعلق بسدددير عملية التداول ومتابومن ناحية أ 

يشدددددال  في حال كان  الشدددددكوى ضدددددد مسدددددتوى و.يفي أعلى، لذا يجب أن خصدددددوصددددداً من قبل مدير التدقيق الداخلي، 

 الناحية العلمية والعمليةمن  وم هل مسدددددتقل شدددددخصلأوراق المالية ل دمشدددددق منصدددددب مدير التدقيق الداخلي في سدددددوق 

 .  ليةل الأمثل وبما يتلاءم وطبيعة عمل سوق الأوراق الماليتمكن من أداء مهامه بالشك عمل السوق ب وعلى دراية كافية

 لجنة التدقيق 2-2-1-2

حلقة وصدددددددل بين ائم حوكمة الشدددددددركات إذ أنها تعمل أهم دع تشدددددددكلأهم أدوات الرقابة الداخلية و ت عد لجنة التدقيق أحد 

قة عن مجلس الإدارة تقتصددددر هي لجنة منبثلأي م سددددسددددة، و  المدقق الداخلي والمدقق الخارجي مجلس الإدارة وكل من

وهي مسددددد ولة عن الإشدددددراف على عملية  والتدقيقعلى الأعضددددداء غير التنفيذيين من ذوي الخبرة في مجال المحاسدددددبة 
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 مراجعة الالتزام بتطبيق قواعد الحوكمة إلىإضدددددددددددددافة  ،القوائم المالية ومراجعة و.يفتي التدقيق الداخلي والخارجي إعداد

 .داخل الم سسة

 1 :الداخلية هي الرقابة نظام فاعلية تحسين في هموتس التدقيق لجنة بها تقوم التي شطةالأن أهم

 رجي.والمدقق الخا الداخلي والمدقق الوحدة إدارة من كل معته ومناقش الداخلية الرقابة نظام كفاية مدى تقييم -1

 .للوحدة القانوني ستشارالوحدة والم إدارة من مع كل المطبقة والأنظمة بالقوانين الالتزام مدى مناقشة -2

 الوحدة م إدارةبألا تقو  كاف ضددددددددددمان بتوفير التدقيق لجنة تقوم بأن :المالية التقارير دقة مسدددددددددد وليتها عن -3

 احتيالية. تقارير ب صدار

 من من الحد تمكن مناسددبة بطريقة تصددميمها وفاعلية الوحدة في الرقابية الأنشددطة تصددميم كفاية من التحقق -4

 نفيذت جودة من التحقق من تمكن بطريقة الرقابية الأنشطة تنفيذ وفاعلية وقوعها، فور واكتشافها والأخطاء الاش وقوع

 في تنفيذها. والثبات الرقابية الأنشطة

 2 من أهم الأتار الإيجابية للجنة التدقيق في مجال حوكمة الشركات، ما يلي:

 .خارجيد يم جودة عملية التدقيق الدور لجان التدقيق مهماً في ت دعي   .1

 .تهايعالفو  أنظمة الرقابةوجود لجنة التدقيق يدعم و.يفة التدقيق الداخلي، ويضمن زيادة كفاءة  .2

 .الموضوعة وتحقيق الأهدافيساعد وجود لجنة التدقيق مجلس الإدارة على التحقق من تنفيذ السياسات  .3

                                                             
1
علوم الاقتصادية والإدارية، كلية مجلة ال. COSO(. تحسين فاعلية الرقابة الداخلية وفق نموذج 2013الدوغجي، علي، الخيرو، إيمان. ) 

 .433 -398(، 70) 19،  الإدارة والاقتصاد / جامعة بغداد

2
. ضمن الملتقى الوطني دور لجان مراجعة الحسابات في تفعيل حوكمة الشركاتمايو(.  7-6، 2012خنشور، جمال، جمعة، خير الدين. ) 

 ي. جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر.حول حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد المالي والإدار
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هيكل الرقابة الداخلية أو  عن طريق فحص هوفحصددددكبير في تلقي تقرير المدقق الخارجي  للجنة التدقيق دور .4

 ة هيكل الرقابة الداخلية بالشركة.يعالفتقريره عن التصديق على تقرير الإدارة عن مدى 

 2014مع أواخر عام سددددوق دمشددددق للأوراق المالية  فيتدقيق اللجنة اعتماد دليل لعمل تجدر الإشددددارة إلى أنه تم 

عضددددددددوية اء، تناول الدليل عدة محاور من أهمها أعضدددددددد 3لس إدارة السددددددددوق مكونة من وهي لجنة منبثقة عن مج

 الخا  بها.مهام اللجنة وال

 سوق في تعزيز الرقابة على أداء ال ودورها الحوكمة 2-2-1-3

 ية ولية الاجتماتعني حوكمة الشددركات الطريقة التي تتحكم بها الشددركة وتوجه أنظمتها الم سددسددية والأخلابيات والمسدد  

ن ية من حوكمة الشدددركات هي تعزيز الشدددفافية والعدالة، من خلال مراببة الأداء وضدددماسدددسدددان الفكرة الأف والحسدددابات، 

 لداخليةتفعيل نظام الرقابة او  ةعام لتحقيق أهداف الم سسة اً المساءلة. لذا ف ن تبني مفهوم حوكمة الشركات ي عد ضمان

 . ةخاص

لمفهوم  فعّالوالتطبيق ال الشدددددددركة بيئة سدددددددينتح في بالاة أهمية لها التي الشدددددددركات حوكمة أنشدددددددطة أهم إبراز مكني  
 1ي:يل فيما الحوكمة

لم ترة ا المخاطر على للتعرف الخطوات المناسدددددبة اتخاذ فيها يتم ديناميكية عملية هي :تهاومراقب المخاطر إدار   (1

 .هب ينالمساهم وإعلام المخاطر نظام لإدارة وضع الإدارة مجلس من قواعد الحوكمة وتتطلب، الشركة أهداف على

 لداخليةا الرقابة إجراءات بتطبيق الإدارة بيام وضدددمان المخاطر على بفرض الرقابة الداخلية: الرقابة نظام تأكيد (2

 .هذه المخاطر على للتالب اللازمة

                                                             
1
 .مرجع سبق ذكره(. 2014أبو حجر، سامح، رويحه، إيمان. ) 
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بيق من تط في السددددددددوق  لضددددددددمان التنسدددددددديق بين ا ليات الرقابية لابد ، إذ  الرقابةترى الباحثة أن الحوكمة ت تر وتتأتر ب

بين  في التنسددددديق والربط مهمولما تقوم به من دور  ،الحوكمة نظراً لأهميتها الاسدددددتراتيجية في مختلل المجالات مفهوم

، لسدددوق االرقابة على وتوضددديح الأدوار فيما بينها، مما يسدددمح بتفعيل ها وتنظيما ليات الرقابية وتحديد العلاقة مختلل 

ة هذه يعالف، ومن ناحية أ خرى ف ن هاا دإحتي قد تنشددددددأ من النواقص ال وتعمل هذه ا ليات فيما بينها لتاطية الثارات أو 

 .السوق وبالتالي إحكام الرقابة على أداء  السوق ة نظام الحوكمة في يعالف إلىا ليات ت دي 

 أثر تطبيق الحوكمة في السوق على تعزيز الرقابة على أدائها ( 4الشكل رقم )

 

 على ما سبق احثة بناءً الب إعدادمن 

 لهيئات الرقابية(ا -آليات الرقابة الخارجية )التدقيق الخارجي 2-2-2

 التدقيق الخارجي 2-2-2-1

نآلية الرقابة  أيضاً المدققين الخارجيين على مجلس الإدارة ليس  نالأكثر شيوعًان فحسب، بل هي  رقابةي لاح  أن 

كة نظراً لم هلاته العلمية والعملية التي ت مكنه  من المدقق الخارجي وكيلًا للأطراف الخارجية عن الشر  دي ع 1.الأبرزن

يين ساس، كما ي مثل المدقق الخارجي أحد الحماة الأالمالي الحقيقي هامركز لالمالية لشركة االتقرير عن مدى تمثيل قوائم 

                                                             
1
 Ferreira. J. V. (2018). The role of the external auditor in corporate governance: The case of companies listed in the 

NYSE Euronext Lisbon. Risk Governance and Control: Financial Markets & Institutions, 8(4), 38- 51. 

ين يوفر التنسيق ب•
ي الآليات الرقابية ف

السوق

تطبيق الحوكمة

قة وبالتالي تنظيم العلا•
وتوضيح الأدوار فيما 

بينها

ين  التنسيق الجيد ب
الآليات الرقابية يؤدي إلى تطبيق•

كمة فعاّل لنظام الحو
في السوق

فعالية الحوكمة

إحكام الرقابة على•
أداء السوق 

فعالية الرقابة 
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لمستمرة، المدقق الخارجي اقتراح تحسينات في الضوابط الداخلية وقضايا العناية ا عمللحوكمة الشركات، ويتضمن 

 شيء يرتبط مباشرة بأداء الشركة. ولكن لا 

 1وجود تدقيق خارجي في أي شركة:من أهم مزايا 

 :خفف نقاط الض ف في الرقابة الداخلية(ُ 

بلاغ لا يكلل المراجع الخارجي بمهمة التحقق من صحة المعلومات المالية للشركة فحسب، بل إن العملية المستخدمة للإ

 .فرصة الإبلاغ الخاطئ أو الاحتيالة وتجميعها بها ضوابط داخلية كافية للحد من عن المعلومات المالي

  على البيانات المالية موثوقية)ضفي 

ن يلمقرضاتمنح ، و تم تدبيقها والتحقق منها من قبل مدقق خارجي أكثر موتوبية في سوق العمليالبيانات المالية التي  دعت  

 المالية خالية من الأخطاء. البياناتالضمانات بأن بع  ن ين والعملاء المحتمليوالمستثمر 

  توصيات خبراء غير متحيز 

بلاغ اطر الإلتقليل مخ هاوتحسينيتم تدريب المدققين الخارجيين بشكل خا  على التركيز على تشديد العمليات التجارية 

 . عن البيانات المالية

ات لضمان المساءلة في الشركة. على سبيل في تقديم سياس يساعدالمدقق الخارجي  عملترى الباحثة بأن 

المثال، قد يوصي المدققون الخارجيون بفرض عقوبات على المو.فين الذين يتلاعبون بالبيانات المالية. كما يقوم 

                                                             
1  Morris. K. (n.d. ). What Are the Advantages of Having an External Audit?. Retrieved June 26, 2019 from 

https://smallbusiness.chron.com/advantages-having-external-audit-4900.html 

 

https://smallbusiness.chron.com/advantages-having-external-audit-4900.html
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جانب تقييم  إلىالمدققون الخارجيون بمراجعة التدابير الأمنية التي تتخذها الشركة ضد الاحتيال أو الفساد في الشركات. 

. أما كات من خلال إجراء تقييم للمخاطريساعد المدققون الخارجيون في تعزيز حوكمة الشر  كماخاطر المحتملة. الم

ف ن تركيز المدقق الخارجي ينصب بشكل كبير على ضمان أن البيانات المالية سوق دمشق للأوراق المالية بالنسبة ل

 ق من الناحية الفنية أو الإدارية.خالية من الأخطاء، دون التطرق بشكل مباشر إلى أداء السو 

 الهيئات الرقابية: 2-2-2-2

 المالية مكونات قطاع الأوراقل هي ت مثل الجهة المشرعة والمنظمةفهيئة الأوراق المالية من أهم الجهات الرقابية  ت عد

ها، مة التي تنظم عملالقوانين والأنظ الرقابة على هذا القطاع بموجب ، كما أنها تتمتع بسلطات واسعة في مجالكلها

ات والاش على سوق الأوراق المالية بهدف حماية السوق من التلا بوتلعب هيئة الأوراق المالية دوراً كبيراً في الرقابة 

 وغيرها من الممارسات غير السليمة.والمضاربات 

  لأوراق الماليةل دمشق سوق  على الرقابةالمبحث الثالث: 

فير ، من خلال تو هوتنشيط به أسواق الأوراق المالية في دعم الاقتصاد الوطني لأي بلدالذي تقوم  المهمنظراً للدور 

توفر  وأن المناخ المناسب لتسهيل استثمار الأموال وتو.يفها وتأمين رؤوس الأموال اللازمة لتوسيع النشا  الاقتصادي،

جود و القرار السليم، ف ن كل ذلة يستوجب  للمتعاملين في السوق وعلى قدم المساواة المعلومات التي تمكنهم من اتخاذ

 ة على هذه الأسواق.فعّالرقابة 

 الأوراق المالية الدور الرقابي للهيئات المعنية بأسواق 2-3-1

ضبط عمل الأسواق المالية من خلال  إلىالدولة هي الجهة الوحيدة المس ولة عن رقابة الأسواق المالية، وقد سع   دت ع

المال،  رأس أسواق ضرورة في .ل تطور الرقابية جاء الهيئات  ن تأسيسوم بهذا الدور، لذا فوضع هيئات رقابية لتق
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الرقابة  لهيئات الدولية المنظمة عن الصادرة المبادئ وخاصة الدولية، الممارسات وأفضل والمعايير للمتطلبات وتلبية

IOSCO والشفافية الرقابة والمستثمرين وتعزيز وق الس حماية في بدورها الرقابة هيئات بيام ضرورة على ت كد التي 

 من لتمكينها التشريعات، بموجب الصلاحيات الكافية ومنحها الرقابة لهيئات الكاملة الاستقلالية تأكيد مع ،الإفصاحو 

رقابة الجهة المس ولة عن  لأنهاالأوراق والأسواق المالية وجه، ولتحقيق ذلة لابد أن تتمتع هيئة  أكمل على ابعمله القيام

وبما يحقق  ةكف   ممارسةسوق رأس المال، بجميع الصلاحيات اللازمة وبالاستقلالية الكاملة لممارسة دورها الرقابي 

أهداف حماية المستثمرين. وتتفاوت درجة استقلالية الهيئات الرقابية وفقاً لطبيعة علاقتها بالم سسات الرسمية الأ خرى، 

 وتركيب مجلس المفوضين في الهيئة. 

التشريعي أو القانوني الذي  طارإن تحديد العلاقة التي تربط هيئات الرقابة مع الجهات الخاضعة لها لا يقتصر على الإ

يحكم أسواق رأس المال العربية، بل يتعدى ذلة، من خلال إرساء قواعد وممارسات تحكم عمل الجهات النا.مة، لذا 

كل جهة وما هو متوقع منها، بهدف  دور اً واضح تحديداً ليه يحدد عام يتم الاتفاق ع إطارمن الدول لوضع  عددتلجأ 

إعطاء إشارات واضحة لأعضاء السوق بأن كل جهة من الجهات الرقابية تعي الدور المنا  بها، مما يعزز من مكانة 

 1الهيئات الرقابية في تطبيق التشريعات وإنفاذ القوانين بأعلى درجة من الكفاءة والمس ولية والشفافية.

متعاملين بالأوراق المالية، توفير المناخ الملائم لوجود سوق عادلة وكف ة لجميع ال إلى اً أساستهدف الهيئات الرقابية و 

تتم جميع التعاملات بين مكونات قطاع الأوراق المالية على أسس سليمة وعادلة تتسم بالنزاهة والمصدابية. وتسعى ل

 2:زايا الرئيسية التاليةتحقيق الم إلىهذه الهيئات من وراء ذلة 

 تطوير السوق المالية وزيادة حجم التداول فيها وجذ  الاستثمارات الأجنبية. (1

                                                             
1
(. علاقة هيئات الرقابة العربية بالجهات الخاضعة لرقابتها من مؤسسات سوق رأس المال. اتحاد هيئات الأوراق المالية 2016طريف، جليل. ) 

 دبي.  -العربية. الإمارات العربية المتحدة

2
 . رسالة ماجستير. جامعة دمشق. سورية.المالية السورية الأسواقتقييم الدور الرقابي لهيئة الأوراق و(. 2014تيسير. )أحمد  القصّار، 
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 إن ممارسة الرقابة الفاعلة على باقي مكونات الأوراق المالية، ستساعد على استباق ومعالجة أي حدث طارئ  (2

، هاكل المستجدات الممكنة الحسبانثة تأخذ في يمكن أن ي تر على سلامة القطاع، لأن الرقابة الوا ية والحدي ،وجديد

 للاستعداد لها ومواجهتها قبل أن تصبح أمراً واق ياً.

 تاطية أي نقص أو قصور في القوانين أو اللوائح المنظمة لعمل باقي مكونات قطاع الأوراق المالية. (3

 وراق الماليةلأ ل دمشق سوق  علىة الأوراق والأسواق المالية السورية لهيئالدور الرقابي  2-3-2

ين المتعاملين بتحقيق الاستقرار لهذه الأسواق وتعزيز شفافيتها، وزيادة الثقة  إلىتهدف الرقابة على أسواق الأوراق المالية 

في السوق، والتأكد من أن السوق تعمل بأقصى طاقتها لحماية المستثمرين وعمليات التداول من التلاعب والاش 

هل ن أي تساف المعلومات الداخلية، من خلال وضع ا ليات المناسبة لتحقيق ذلة،  أساسعلى والاحتيال ومنع التداول 

 في على قرارات المستثمرين سواءً  عن المعلومات الجوهرية التي ت تر الإفصاحمن قبل السوق في متطلبات الإدراج أو 

سوق أحد لمستثمرين بالسوق، وبالتالي فقدان الزعزعة تقة ا إلىشراء/بيع/الاحتفاظ بالورقة المالية، من شأنها أن ت دي 

 أهم و.ائفها. 

على أهمية الرقابة على أسواق الأوراق المالية  IOSCOوفي سبيل تحقيق ذلة فقد أكدت مبادئ منظمة الأيسكو 

داول لتوضرورة أن تخضع هذه الأسواق وأنظمة التداول فيها للرقابة المستمرة من قبل الهيئات الرقابية لضمان كفاءة ا

وعدالته وشفافيته بين جميع الأطراف، كما أكدت المبادئ على أهمية تصميم التشريعات بطريقة تمنع التلاعب 

ناسب مثل والممارسات غير العادلة للتداول، وأنه يجب على النظام الرقابي التأكيد على أهمية إدارة المخاطر بالشكل الم

ن وغيرها من المخاطر التي من الممكن أ ية المتعلقة بأنظمة التداول،والمخاطر الفن القدرة على الدفع ضعلمخاطر 

 ت تر على سير عمل السوق.
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  نف، لذا تح  إشراف ورقابة هيئة الأوراق والأسواق المالية السوريةف نها تعمل سوق دمشق للأوراق المالية  بالنسبة الى

ذ عدة من خلال تنفي، سوق الي كسلطة رقابية وإشرافيه على الرقاب بعملهاهيئة الأوراق والأسواق المالية السورية تقوم 

 :نذكر أهمها أشكال للرقابة

يقها من بتقوم الهيئة بتدقيق البيانات المالية السنوية والمرحلية للسوق بعد إصدارها من مجلس إدارة السوق وتد  .1

طلب تل هذه البيانات، ولها أن تقوم الهيئة ب بداء الرأي وتزويد السوق بالملاحظات حو و قبل المدقق الخارجي، 

أي معلومات إضافية في هذا الشأن، ومساءلة السوق في حال وجود أي مخالفات، ويدخل ذلة ضمن مفهوم 

 الرقابة المحاسبية والرقابة اللاحقة والرقابة الخارجية.

انين ذات للأنظمة والقو كما تقوم الهيئة بالرقابة على عمليات التداول في السوق للتأكد من أن السوق تعمل وفقاً  .2

يدخل و الصلة، وأن السوق تقوم بالدور المنو  بها، من خلال توفير العدالة والكفاءة والشفافية في التعاملات، 

 هذا ضمن مفهوم الرقابة الجارية أو ا نية والرقابة على مستوى العمليات. 

ة من قبل واللوائح والقواعد والتعليمات المعدتقوم الهيئة بالرقابة السابقة على السوق من خلال اعتماد الأنظمة  .3

 وجود عضو ممثل عن الهيئة في مجلس إدارة السوق. إلىإضافة ، السوق التي تضبط عمل السوق 
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 الثالثالفصل 

 دليل خاص بالسوق  إعدادالحوكمة في سوق دمشق للأوراق المالية ومتطلبات  أهمية

 مقدمة:

الذي  اهتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامية على حد سواء، وذلة لأهمية الدورحظي موضوع أسواق الأوراق المالية ب

لمشاريع سوق الأوراق المالية في تعبئة المدخرات الوطنية وتوجيهها في قنوات استثمارية ذات العجز بهدف تمويل ا ت ديه

ء جيد وراق المالية في بلد ما ذات أداالإنتاجية ودعم الاقتصاد القومي وزيادة معدلات الرفاهية، ف ذا كان  سوق الأ

 فسينعكس ذلة إيجابياً على الأداء الاقتصادي لهذه البلد.

، هدف إحكام الرقابة على أدائهالذا ف ن هناك ضرورة ملحة لتبني أسس سليمة لحوكمة سوق الأوراق المالية ب

موال الأ وراق المالية في تأمين رؤوسه سوق الأونظراً للدور الذي تل ب نها من أهم مكونات القطاع المالي في أي بلد،لأ

لى عالاهتمام بموضوع الحوكمة يساعد  ف نال، هذه الأمو  أصحا اللازمة للشركات للقيام بأعمالها والحفاظ على حقوق 

 توافر بيئة أعمال تتسم بالشفافية والمصدابية.  

المالية الحديثة التي تعد حجر الزاوية في في النظم  المهمةتمثل أسواق الأوراق المالية إحدى الركائز كما 

 1عملية التنمية الاقتصادية في الدول النامية.

 

                                                             
1

، أطروحة دكتوراه ،  متطلبات تفعيل التنمية المالية لتعزيز أداء وكفاءة سوق الأوراق المالية" دراسة حالة الجزائر."2017الميلودي، سعاد .

 .65ص

 



56 
 

 

 لعمل سوق دمشق للأوراق المالية  المنظم القانونيو  التشريعي والتنظيمي طارالإ: الأولالمبحث 

 بارة عن  لأوراق المالية، وهيا ت عد الأطر التشري ية والتنظيمية والقانونية من أهم العوامل التي تحكم وتنظم عمل سوق 

الية، الأوراق المالية من حيث إصدار الأوراق الم دمشق مجموعة من القوانين والأنظمة والتعليمات التي تحكم عمل سوق 

لسوق أو اقانون ) . ومن أهم هذه القوانين.. إل تداول الأوراق المالية، إجراءات التسوية والمقاصة، تسجيل ونقل الملكية

 (.2005( لعام 22الية السورية رقم )الم الأسواققانون هيئة الأوراق و ، 2006لعام  (55)التشريعي رقم  المرسوم

وذلة وفق  ،المالية الأسواق إلىفصل بين الو.يفة الرقابية والو.يفة التنفيذية بالنسبة لابد من ال هأن إلىتجدر الإشارة 

والمراببة  الهيئات المشرفة على أسواق المال، حيث يقوم بدور التنظيمالمعايير الدولية وتوصيات المنظمة الدولية لاتحاد 

وزراء، برئيس مجلس المباشرة رتبط تهي و  المالية السورية الأسواقوالإشراف على أسواق المال في سورية هيئة الأوراق و 

 . تح  إشراف الهيئة جانب بيامها بالدور الرقابي إلى للأوراق المالية بالدور التنفيذي قوم سوق دمشقبينما ت

 تعليمات(.)القوانين، الأنظمة، ال تلاتة أقسام وهي إلىالمنظم لعمل سوق دمشق للأوراق المالية التشريعي وينقسم الهيكل 

 القوانين المنظمة لعمل السوق  3-1-1

 التشريعي المنظم لعمل سوق دمشق للأوراق المالية: طارفيما يلي أهم مكونات الإ

 (:وتعديلته 2006لعام ل 55المرسوم التشريعي رقم سوق )قانو  ال 3-1-1-1

العصب الرئيسي لعمل سوق دمشق للأوراق  (وتعديلاته 2006للعام  55قانون السوق )المرسوم التشريعي رقم  دعي  

ولة وغير بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري، ولها بهذه الصفة تملة الأموال المنق السوق  تتمتعو  ،المالية

المنقولة والتصرف بها، والقيام بجميع التصرفات القانونية لتحقيق أهدافها، بما في ذلة إبرام العقود، ولها حق التقاضي، 

ولرئيس مجلس الإدارة أن يوكّ ل محامياً ليمثلها في الإجراءات القضائية، وهي ترتبط بالهيئة وتعمل تح  إشرافهان، كما 
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سري على السوق أحكام القوانين والأنظمة المتعلقة بالقطاع العام والم سسات العامة، و لا نص المرسوم على أنه لا ت

يجوز للسوق القيام بالأعمال التجارية أو أن يكون لها مصلحة خاصة في أي مشروع أو أن تقتني أو تمتلة أي أوراق 

 1مالية.

 : ما يليوتعديلاته  2006لعام  (55)التشريعي  المرسوم إليهاومن أهم النقا  التي تطرق 

 ومن أهمها: هام السوق أولًا: م

عدالة  وتوفير آليات عمل وأنظمة متطورة، والتأكد من هاوتطبيقوضع الإجراءات الكفيلة بضمان تداول كف  وشفاف 

جة في ر الإدراج وكفايتها وتطبيق قواعد التداول السليم، وتوفير المعلومات الصحيحة عن الأوراق المالية المدمتطلبات 

زي، السوق، وتوفير قواعد وإجراءات سليمة وسريعة ذات كفاية للمقاصة والتسوية من خلال مركز المقاصة والحف  المرك

هذه ل تهاومتانشركات الخدمات والوساطة المالية المرخص لها، والتأكد من قوة الأوضاع المالية لووضع معايير مهنية 

 ات والم شرات عن أداء ونشا  السوق. التقارير ونشر المعلوم إعدادالشركات، و 

 :مجلس إدار  السوق ت وين ثانياً: 

ن من تسددددددددعة أعضدددددددداء ي سددددددددمعى بقرار من رئيس مجلس الوزراء بناءً على اقتراح مجلس  ي دير السددددددددوق مجلس إدارة م كوع

 ا تي:م فوعضي الهيئة، يختارون من بينهم رئيساً ونائباً للرئيس، ويتكون مجلس الإدارة على النحو 

 . م مَثّ ل عن الهيئة: عضواً.1

 . م مَثّ ل عن مصرف سورية المركزي: عضواً.2

                                                             
1

 ( فقرة أ5وتعديلاته المادة ) 2006( للعام 55لتشريعي رقم )المرسوم ا
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لان شركات الخدمات والوساطة المالية الم رَخعص لهاعضوان ي مَثّ . 3
1. 

 .2. عضوان ي مَثّ لان الشركات المساهمة المد ددصدرة للأوراق المالية، الأعضاء في السوق 4

 المالية يخت ارهم مجلس مفوضي الهيئة. الأسواقلخبرة والم هلات في ا أصحا . تلاتة أعضاء من 5

ي وتكون مدة عضدوية مجلس إدارة السدوق تلاث سدنوات قابلة للتجديد مرة واحدة فقط بالنسدبة للأعضداء المشدار إليهم ف

 .من الفقرة السابقة (5-4-3)الفقرات 

 سددوق العمل على إدارة المن أهم مهامه  :وضددي الهيئةب شددراف مجلس مف هوصـلحيات مهام مجلس إدار  السـوق ثالثاً: 

 .ادهاالهيئة لاعتم إلى هاورفعلعمل السوق مشاريع الأنظمة واللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة  إعداد، و هوتطوير 

وزوجه أو  مجلس الإدارة وعضددددددد للهيئة وللسدددددددوق عما يملكه الإفصددددددداحجب ي :التزامات أعضـــــاء مجلس الإدار رابعاً: 

ر من أوراق مالية وعن أي مسدددداهمات أو حصددددص في أي زو   شددددركة خدمات مالية وأي تايير يطرأجته والأولاد القصددددع

عن أي مصلحة تخصه بشأن أي موضوع مطروح للنقاش على مجلس الإدارة وفي هذه الحالة يجب  الإفصاح، و عليها

 .في التصوي  عند اتخاذ القرار وألا يشاركعليه ترك الجلسة 

 الإدار  التنفيذ)ة:خامساً: 

 قراريتم ب انائبه، وأن تعيينهمفرها في المدير التنفيذي للسوق و شرو  الواجب تواالبع   (55)حدد المرسوم التشريعي 

القيام  اوحظر عليهم ،من رئيس مجلس الوزراء بناء على توصية من مجلس المفوضين واقتراح من مجلس إدارة السوق 

 .بأي عمل حكومي أو تجاري 

                                                             
1
 يتم انتخابهم من قبل أعضاء السوق في اجتماع الهيئة العامة للسوق. 

2
 يتم انتخابهم من قبل أعضاء السوق في اجتماع الهيئة العامة للسوق. 
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 من بدلات انتسددددددددا  الأعضدددددددداء السددددددددنوية (55وفقاً للمرسددددددددوم التشددددددددريعي ) تتكون  فهيموارد السددددددددوق فيما يتعلق بأما 

ح التي تخصددددددصددددددها لها الدولة، المن الاعتماداتلعمولات التي تسددددددتوفيها السددددددوق لقاء عمليات التداول، ا، واشددددددتراكاتهم

نظمة ة، الارامات المتحققة عن المخالفات المرتكبة لأوالهبات التي تحصل عليها السوق من أية جهة توافق عليها الهيئ

 .وق، أي موارد أخرى تقررها الهيئةالس

وية للسددوق موازنة مسددتقلة، وتحتف  السددوق باحتياطي عام يعادل ضددعل إجمالي نفقاتها المبينة في ميزانيتها السددنيوجد 

ق، إذا الرأسدددددمالية والجارية التي تحتاجها السدددددو  السدددددابقة، يتم تكوينه من الفائ  من مواردها بعد اقتطاع جميع النفقات

جز وقع عجز في ميزانية السددوق لأي سددنة مالية، ياطى من الاحتياطي العام وإذا لم يكل الاحتياطي العام لتاطية الع

حققة ت المتديناً لهم يسترد من صافي الإيرادا دعالمبلغ الكافي للتاطية الذي ي  أن يدفعوا بالتساوي  أعضاء السوق فعلى 

 .فيما بعد

 مركز المقاصة والحفظ المركزي للأوراق المالية:: سادساً 

لمتداولة اسوق دمشق للأوراق المالية، ويقوم بمزاولة عمليات إيداع الأوراق المالية  مركز المقاصة والحف  المركزي  يتبع

د لوائح عمليات صددلاحية اعتماللهيئة  (55)وأعطى المرسددوم  في السددوق وتسددجيلها ونقل ملكيتها ومقاصددتها وتسددويتها،

 وارده.تتحمل السوق كامل نفقات المركز وتعود للسوق جميع م، كما ها أو تعليقهاالمركز وقواعده، أو تعديلها أو إلاائ

ي حظر على مو.في المركز والسدددوق ومدققي الحسدددابات المسدددتقلين والمسدددتشدددارين والخبراء فيهما، إفشددداء أي معلومات و 

 لمالية المسجلين في السجلات، إلا في الحالات التي تحددها القواعد الصادرة عن السوق.عن مالكي الأوراق ا

 شركات الخدمات والوساطة المالية:: سابعاً 

بعد الحصول إلّا في السوق لا يجوز لشركات الخدمات والوساطة المالية أن تزاول نشاطها بأنه  (55)ح المرسوم وضع 

 ومسددة لبدلات العضوية والاشتراك السنوي.عضواً في السوق وأن تكون  ،على ترخيص من الهيئة
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 التفتيش والتحقيق والعقوبات:: ثامناً 

ات ليمات والقرار أنه يحق للسددددوق التفتيش على أعضددددائها للتحقق من التزامهم بالأنظمة والتع إلى (55) أشددددار المرسددددوم

أديبية حدى العقوبات التير لجنة التحقيق أن يلجأ لإكما يجوز لمجلس إدارة السوق بعد النظر في تقر . المرتبطة بالسوق 

رض ف ،فرض غرامة مالية لا تقل عن عشدددددرة آلاف ليرة سدددددورية ولا تتجاوز مليون ليرة سدددددورية، الإنذار، التنبيه) التالية

 إيقافه أو أي من الأشددددخا ، قيود على نشدددداطه أو أي من الأشددددخا  المرتبطين به للمدة التي يحددها مجلس الإدارة

 .(إنهاء العضوية، المرتبطين به عن العمل في السوق للمدة التي يحددها مجلس الإدارة

في حال نشوء أي نزاع بين الأعضاء في السوق أو الأشخا  الممثلين لهم فيما يتعلق بممارستهم لأعمالهم و 

ت التي تكون الهيئة أو ، ولا تخضددددددع النزاعاهذه المنازعات عن طريق التحكيم في السددددددوق، ف نه يتم الفصددددددل في جميع

 السوق أو المركز طرفاً فيها لإجراءات التحكيم المنصو  عليها في نظام التحكيم وف  المنازعات في السوق.

 2005( للعام 22لسورية رقم )قانو  هيئة الأوراق والأسواق المالية ا 3-1-1-2

المالي  وتتمتع بالشددخصددية الاعتبارية وبالاسددتقلالبرئيس مجلس الوزراء،  وراق والأسددواق المالية السددوريةهيئة الأترتبط 

ا ، كمالمنوطة بهالهذه الهيئة جميع الصدددددددددددددلاحيات اللازمة للقيام بالمهام والو.ائل  (22وأعطى القانون ) ،والإداري 

 القيام بأي عمل أو نشا  بقصد الربح، أو إقراض الأموال أو إصدار الأوراق المالية. عليهاحظر 

ي الكفيلددددددة بتحقيددددددق أهدددددددافها ولهددددددا فدددددد الو.ددددددائلبجهددددددة المسدددددد ولة عددددددن إصدددددددار التعليمددددددات والقيددددددام وتكددددددون الهيئددددددة ال

 سبيل ذلة القيام بما يلي:

 .تهومراقب الكامل عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية الإفصاحتنظيم  (1
 .بتهومراق تنظيم إصدار الأوراق المالية والتعامل بها (2
 تها.ومراقب لخاضعة لرقابة الهيئة وإشرافهاتنظيم أعمال ونشاطات الجهات ا (3
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 مراببة الأسواق المالية. (4

ية الم سددددسددددي المناسددددب لعمل سددددوق دمشددددق للأوراق المال طارويتمثل دور الهيئة الرقابي في توفير المناخ القانوني والإ

جذ  الاسدددددددددتثمارات  والارتقاء بكفاءتها ومصدددددددددداقيتها، بهدف حماية المسدددددددددتثمرين وزيادة تقتهم بالسدددددددددوق، والعمل على

ا إذا مب جراء أي تحقيق أو تدقيق لتحديد لها  فقد أعطى قانون الهيئة الحق الداخلية والخارجية، وفي سددددبيل تحقيق ذلة

كان  أية جهة أو أي شدددددددددخص قد ارتكب مخالفة لأي من أحكام هذا القانون والأنظمة والتعليمات والقرارات الصدددددددددادرة 

ة ة بتدقيق الوتائق والقيود والسدددددددجلات العائدة لأية جهة من الجهات الخاضدددددددعة لرقاببمقتضددددددداه، كما أعطى الحق للهيئ

   التفتيش عليها ب شعار مسبق أو بدونه.و الهيئة وإشرافها 

ت الصادرة ، والأنظمة والتعليمات، والقرارا2005( لعام 22وفقا لأحكام القانون رقم ) تهاورقابتخضع لإشراف الهيئة 

 تالية:بمقتضاه الجهات ال

 الشركات المصدرة للأوراق المالية. -1
 شركات الخدمات والاستشارات والوساطة المالية المرخص لها. -2
 مصارف وشركات الاستثمار وصناديق الاستثمار المشترك المرخص لها. -3
 الأسواق المالية. -4
 شركات ومكاتب المحاسبة والتدقيق المعتمدة. -5

الحق في  اهئانب دورها التنفيذي من خلال إعطاج إلى اً رقابي اً للسددددددوق دور قد أضدددددداف  (55)ترى الباحثة أن المرسددددددوم 

هيئة الأوراق  (22)كما أعطى قانون الهيئة قوبات التأديبية إن تطلب الأمر، التفتيش والرقابة على أعضائها وفرض الع

 اً واضدددح وفصدددلها فصدددلاً سدددوق بين الهيئة والالرقابية لم يتم تقسددديم الصدددلاحيات فوالأسدددواق المالية صدددلاحيات مشدددابهة، 

نشدددددوء تضدددددار  وضدددددياع للوق  والجهد المبذول من قبل  إلى، الأمر الذي قد ي دي في بع  الأحيان وبشدددددكل معتمد

، العلاقةهذه وضددددوح   يا تنشددددأ نتيجة قد الهيئة والسددددوق في الرقابة على نفس العملية، وغيرها من الإشددددكاليات التي 
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شدكاليات من خلال تنظيم العلاقة بين الهيئة الإ الحوكمة في السدوق سديتم تلافي هذه وبرأي الباحثة أنه في حال تطبيق

 والسوق وتوضيح الدور الرقابي لكل منهما.

 (14/02/2011تاريخ  /29قانو  الشركات )المرسوم التشريعي رقم / 3-1-1-3

 1حكومية، فقد جاء قانون الشدددركات الجديدأداء سدددوق الأوراق المالية ي تر ويتأتر بالقوانين والتشدددريعات والقرارات الن لأ

ببع  الأحكام التي أترت على أداء سددددوق دمشددددق للأوراق المالية، من أهمها توحيد القيمة الاسددددمية لأسددددهم الشددددركات 

ل.س للسددهم لكافة الشددركات، ما سدداعد في زيادة السدديولة في السددوق وتنشدديط  /100المسدداهمة العامة، لتصددبح بسددعر/

صدددددبح متاحة لصددددداار المسدددددتثمرين للاكتتا  على أسدددددهم هذه الشدددددركات أو التداول عليها. كما نص حركة التداول، ولت

 75للشركات العائلية للاحتفاظ بنسبة  اً مشجع عاملاً د نسبة تملة الم سسين الذي ي عالقانون الجديد للشركات على رفع 

 .ج وتداول أسهمها في السوق صة الحق ب درا% للاكتتا  العام، كما أتاح القانون للشركات المافلة الخا 25% وطرح 

العمل على إتاحة من ناحية أ خرى ، و  قد سدددددددداعد على خلق بيئة اسددددددددتثمارية جاذبة الشددددددددركاتقانون  برأي الباحثة أن 

رة في ذلة الوق ، مع الإشارة إلى ضرو  المختلفة أنواعهابية مساعدة على تأسيس الشركات الفرصة لإحداث بيئة تشري 

 القانون بما يتماشددددى مع الوضددددع الحالي في الوق  الراهن، من خلال تقديم المزيد من التسددددهيلات لإنشدددداءتحديث هذا 

 شركات جديدة ملائمة لإدراج وتداول أسهمها في السوق.

 التي تحكم عمل السوق:والتعليمات الأنظمة  3-1-2

كّ ل  و مجلس إدارة السددددددوق، التي تحكم عمل السددددددوق الحيز الأكبر من اهتمام  والتعليمات تشددددددال الأنظمة من  عددشدددددد 

 تم عرضدددددها على مجلس إدارة السدددددوق، ومنو ظمة والتعليمات اللازمة مشددددداريع الأن إعداداللجان القانونية والفنية بهدف 

 المالية السورية. الأسواقاعتمادها من قبل هيئة الأوراق و 

                                                             
1

 14/02/2011تاريخ  /29المرسوم التشريعي رقم /
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 أنظمة السوق: 3-1-2-1

 تلاث مجموعات رئيسية: لىإعمل السوق  تضبطالتي  الأنظمةيمكن تقسيم 

  أنظمة عمل السوق، وتشمل:الأولىالمجموعة : 

 الداخلي لسوق دمشق لأوراق المالية.النظام  .1
 النظام المالي لسوق دمشق لأوراق المالية. .2
 نظام معايير السلوك المهني في سوق دمشق لأوراق المالية. .3
 النظام المحاسبي لسوق دمشق لأوراق المالية. .4
 نظام التحكيم في سوق دمشق للأوراق المالية .5
 النظام الداخلي لصندوق ضمان التسوية وتعديلاته .6
 نظام المو.فين في سوق دمشق للأوراق المالي. .7

 أنظمة الإدراج والعمليات، وتشمل: ثانية:المجموعة ال 

 ية.ضوية في سوق دمشق لأوراق المالنظام الع .1
 نظام قواعد وشرو  الإدراج وتعديلاته  .2
 نظام البدلات في سوق دمشق لأوراق المالية. .3
 نظام عمولات التداول لشركات الخدمات والوساطة المالية وتعديلاته  .4
 نظام قواعد التداول وتعديلاته .5

 أنظمة مركز المقاصة والحف  المركزي، وتشمل:المجموعة الثالثة : 

 لداخلي لمركز المقاصة والحف  المركزي النظام ا .1
 نظام بدلات مركز المقاصة والحف  المركزي. .2
 نظام تسجيل وإيداع الأوراق المالية لدى مركز المقاصة والحف  المركزي  .3
 نظام التقا  وتسوية أتمان الأوراق المالية .4

 :التعليمات التي تضبط عمل السوق  3-1-2-2

  تعليمات التداول وتعديلاتها .1
 يمات تعامل الأعضاء بالأوراق المالية وتعديلاتهاتعل .2

http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=958&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=29&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=25&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=25&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=23&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=23&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=36&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=24&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=30&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=33&pr=I
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=39&pr=I


64 
 

 

 تعليمات البيع تنفيذا لقرارات المحاكم المكتسبة الدرجة القط ية .3
 في سوق دمشق للأوراق المالية هاوتداولوراق المالية للشركات المساهمة المافلة الخاصة تعليمات إدراج الأ .4
 التعليمات النا.مة لاستثمار المواطنين العر  والأجانب .5

 ، وتشمل:والسياسات الداخلية الأدلةمن  كما تم إصدار عدد

 دليل اجراءات توزيع أرباح الشركات المدرجة في السوق  .1
 يق الاكتتا دليل إجراءات زيادة رأس المال للشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية عن طر  .2
 . دليل إجراءات زيادة رأس المال للشركات المدرجة عن طريق توزيع أسهم مجانية وتعديلاته .3
 قاتدليل الصفقات الضخمة وتعديل الصف .4
 دليل إجراءات تجزئة أسهم الشركات المدرجة وتعديلاته .5
 دليل معايير السلوك في قاعة التداول .6
 المالية وراقالأ أتمان وتسوية التقا  دليل إجراءات .7
 إجراءات تداول حقوق أفضلية الاكتتا  .8
 قواعد النشر الفوري المنتظم للمعلومات .9

 المالية: الهيكل التنظيمي لسوق دمشق للأوراق 3-1-3

  تشتمل السوق على المديريات والمكاتب التالية:

 .برئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذيترتبط  :أمانة سر مجلس الإدارة  -

 .جلس الإدارةم إلىيرتبط بمجلس الإدارة والمدير التنفيذي، ويرفع تقاريره  :مكتب التدقيق الداخلي  -

 .ائرة التداول(د -ائرة الرقابةد -الإفصاحئر التالية )دائرة الإدراج و تتألل من الدوا :لياتمديرية الإدراج والعم  -

 -مركزي يَتبع لإدارة السدددددددوق، ويتألل من الدوائر التالية )دائرة التحويل والحف  ال :مركز المقاصدددددددة والحف  المركزي  -

 .ية(دائرة القيود على الملك -سويةدائرة التقا  والت

 .كاوى(ئرة التحكيم والشدا -)دائرة الاستشارات والعقود الدوائر التالية من تتألل :مديرية الش ون القانونية -

http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=942&pr=I
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=957&pr=I
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=48&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=35&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=37&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=43&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=45&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=941&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=34&pr=I
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=891&pr=R
http://www.dse.sy/user/?page=law_show&id=38&pr=I
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ائرة د -ى التحتيةدائرة الب ن -لنُّظماتتألل هذه المديرية من الدوائر التالية )دائرة تشدددددددددددددايل  :مديرية تقانة المعلومات  -

 .دائرة الدعم الفني( -وماتن المعلدائرة النظم وأم -التطوير البرمجي

دائرة  -تتألل هذه المديرية من الدائرتين التاليتين )دائرة الدراسدددددددددات والنشدددددددددر والتو ية: دراسدددددددددات والإعلاممديرية ال -

 .لعلاقات العامة(الإعلام وا

 .ن الإدارية(دائرة الش و  -لحساباتتتألل من الدائرتين التاليتين )دائرة ا :ديرية الش ون الإدارية والماليةم -

 .إدارة كافة الأنشطة المتعلقة بالموارد البشريةى تتول :مديرية الموارد البشرية -

 

 فيما يلي شكل يوضح الهيكل التنظيمي لسوق دمشق للأوراق المالية:



66 
 

 

 ( الهيكل التنظيمي لسوق دمشق للأوراق المالية5الشكل رقم )

 موقع الرسمي لسوق دمشق للأوراق الماليةالالمصدر: 

مجلس إدارة 
السوق

لجنة الموارد 
البشرية

المدير التنفيذي

ذينائب المدير التنفي

مديريات السوق 

الشؤون الإدارية 
والمالية

دائرة الحسابات

دائرة الشؤون الإدارية

مديرية الإدراج 
والعمليات

دائرة الإدراج والإفصاح

دائرة التداول

دائرة الرقابة

مديرية الشؤون 
القانونية

دائرة الاستثمارات والعقود

دائرة التحكيم والشكاوى

مركز المقاصة والحفظ
المركزي

دائرة التحويل والحفظ 
المركزي

دائرة التقاص والتسوية

دائرة القيود على الملكية

مديرية الدراسات 
والإعلام

دائرة الدراسات

ةدائرة الاعلام والعلاقات العام

اتمديرية تقانة المعلوم

دائرة تشغيل النظام

دائرة البنى التحتية

دائرة التطوير البرمجي

دائرة النظم وأمن المعلومات

دائرة الدعم التقني

يةمديرية الموارد البشر

سكرتارية تنفيذية
مكتب التدقيق 

الداخلي

أمانة سر مجلس 
الإدارة
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 .ق الماليةسوق دمشق للأورا دراسة حالة: الثانيالمبحث 

شركات وساطة وخدمات مالية فقط،  /4شركات مدرجة، و/ /6/بددددددددوجود  2009\03\10السوق بتاري  تم افتتاح بدايةً 

شركات ضمن  /7/ إلىشركة مدرجة موزعة  12 إلىوصل عدد الشركات المدرجة في السوق  2009ومع نهاية عام 

مليار ليرة سورية، ووصل  61  القيمة السوبية للسوق ، حيث بلاشركات ضمن السوق الموازي  /5مي و/السوق النظا

 .اد البورصات العربيةحصل  السوق على عضوية اتح هنفسشركات، وفي العام  /8/ إلىعدد شركات الوساطة 

 تطور أداء سوق دمشق للأوراق المالية 3-2-1

وفقاً للمعايير  2010ية عام في بدا DWXأطلق  السددددددددوق الم شددددددددر العام المثقل بالقيمة السددددددددوبية للأسددددددددهم المدرجة 

هيئة  إلىنقطة، وقد صددددددددددددددر عدد من القرارات كان أبرزها رفع مقترح  1,000بلا   أسددددددددددددداسالعالمية المطبقة بقيمة 

مقترح  ، وتم رفعارتفاعاً وانخفاضداً % 2% بدلًا من 3المالية السدورية لتعديل الحدود السدعرية لتصدبح  الأسدواقالأوراق و 

 17/01/2010تاري   /505رقم / بالقرارلتعديل نظام قواعد وشددددرو  الإدراج والأسددددواق المالية  هيئة الأوراق إلىآخر 

  )سوق موازية أ( و)سوق موازية  ( بحيث تبقى شرو  إلىتضمن تقسيم السوق الموازية و اعتمدته الهيئة أصولا،  الذي

السوق قة، وتصبح شرو  الإدراج المخففة في )الإدراج في )السوق الموازية أ( كما كان  عليه في السوق الموازية الساب

 2010ام لع /3الموازية  (، ونظراً لارتبا  السوق الوتيق بالتشريعات المالية والمصرفية فقد أدى إصدار القانون رقم /

السدددددماح بتداول  إلى%، 49% بدلًا من 60 إلىعتبارية تملة المسدددددموحة للشدددددخصددددديات الاالالذي تضدددددمن رفع نسدددددبة 

 .هم المصارف الخاصة ضمن النسب المحددةلاعتبارية السورية على أسالشخصيات ا

قام  إدارة سددددددددوق دمشددددددددق للأوراق المالية  2011عام سددددددددورية منذ  ت بهاالتي مر  والأحداثونظراً للظروف 

ن د ملحالمالية السدورية باتخاذ عدد من الإجراءات التي من شدأنها حماية السدوق وا الأسدواقو  الأوراقبالتعاون مع هيئة 

 أهمها:  من، على أداء السوق لمجريات الاحداث ا تار السلبية 
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  للأدنى، 2-% للأعلى و5% لتصدددددددددددبح  3تعديل الحدود السدددددددددددعرية لارتفاع وانخفاض بيمة السدددددددددددهم من %

 1.للأدنى وذلة بالنسبة للورقة المالية التي انخفض  بيمتها السوبية عن بيمتها الاسمية 1-% للأعلى و5و 

  في حال كان  الورقدة لتداول في السدددددددددددددوق التي تنص على نمن تعليمات ا /35ة )أ( من المادة /تفعيل الفقر

طلوبة المالية المطلوبة على الحد الأعلى، ولا يوجد أية أوامر على الطرف المقابل وبقي  هذه الأوامر أو جزء منها م

ه الحدود السدددعرية لليوم أسددداسدددعلى  في اليوم التالي، يتم اعتماد أفضدددل سدددعر على ذلة الطرف كسدددعر مرجعي تحسدددب

وكان ذلة بهدف إتاحة الفرصدددددددددددة لرفع أسدددددددددددعار الأسدددددددددددهم، كما تم تجميد الفقرة ) ( من ذات المادة للحد من  ،نالتالي

 انخفاض أسعار الأسهم.

  جلسات تداول أسبو ية. 3 إلىجلسات  5تخ.ي  عدد جلسات التداول من 

 سدددعر المرجعي للورقة المالية في جلسدددة التداول الواحدة بما يعادل تحديد عدد الأسدددهم المطلوبة للتأتير على ال

 2ل.س من القيمة الاسمية المدرجة. /200,000/

وبهدف الحفاظ على المعلومات وضددددمان سددددرعة الوصددددول إليها عمل  السددددوق على اختبار منظومة اسددددتعادة 

اسدددددتلام هذه المنظومة وتشدددددايلها تم وبناء على  HP Data Protectorفي حال الضدددددياع وهي  وتشدددددايلها المعلومات

كما قام  بتنفيذ مركز  ،للحفاظ على معلومات وبيانات السددددددددوق  العمل على وضددددددددع خطة نسدددددددد  احتياطي وتم تنفيذها

  .معلومات احتياطي

                                                             
1

( الصادر عن مجلس إدارة 737الصادر عن هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية باعتماد قرار رقم )  14/21/2011( تاريخ 125قرار رقم )

 السوق

2
( الصادر عن مجلس إدارة 736الصادر عن هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية باعتماد قرار رقم ) 14/12/2011( تاريخ 124القرار رقم )

 السوق
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موزعة  ،2011شددددركة في نهاية عام  /21بلغ عدد الشددددركات المدرجة في سددددوق دمشددددق للأوراق المالية /وقد 

في السوق الموازية  ، وبلغ عدد أعضاء السوق من  /3في السوق الموازية أ و/ /7النظامية و /في السوق  /11/ إلى

 .شركة عاملة في السوق  /11شركة منهم / /15شركات الوساطة والخدمات المالية /

شدددددركة رافقها ضدددددعل في حجم وبيم  (22)أصدددددبح عدد الشدددددركات المدرجة في السدددددوق  2012مع نهاية عام 

ل سوق الأوراق المالية في أي بلد ي مث نلأوتدا ياتها، و على سورية بسبب الأزمة  2013و 2012امي التداول خلال ع

ولة على أداء السدددوق، وأصدددبح واضدددحاً من خلال التداولات الخج ةمباشدددر  فقد انعكس ذلة ،المرآة الاقتصدددادية لذلة البلد

( 100قيمة الإسددمية للسددهم )الأسددهمها لتصددبح في ذلة الوق ، لذا قام  معظم الشددركات بتجزئة  التي شددهدها السددوق 

 .في السوق  لتنشيط التداولس ياً منها و  س تنفيذاً لأحكام قانون الشركاتل.

تم و بتشددددددايل خدمات التداول على الموقع الاحتياطي عند الطوارئ، سددددددوق دمشددددددق للأوراق المالية قام   كما

)تداول، تقا  وتسوية( عبر مركز معلومات احتياطي،  يةساستفعيل آليات العمل الخاصة بتشايل عمليات السوق الأ

شدددددددددايل القدرة على ت فقدته في الحالات الطارئة أو في حالة عالفوقد تم  كافة عمليات اختبار هذا المركز وتجهيزاته و 

  ي. ساسهذه العمليات من مركز المعلومات في مبنى السوق الأ

تم و  .شركة مدرجة في السوق  /24ليصبح / المدرجة بتحسن من جهة ازدياد عدد الشركات 2014 اتسم عام

وقد احتل م شددددر سددددوق دمشددددق  جلسددددات في كل أسددددبوع بدلًا من تلاث جلسددددات. أربع إلىيادة عدد جلسددددات التداول ز 

%( وفق تقرير 16.6البورصدددددددددددات العربية، بنسدددددددددددبة تاير ) للأوراق المالية المرتبة الأولى من حيث الأداء بين جميع 

 الصادر عن اتحاد البورصات العربية. 2014عام الربع الثاني ل

 لاحقاً و  .أدناه كما يظهر في الرسم البياني ،2014بشكل ملحوظ عن عام  2015انخفض  التداولات في عام 

يار ليرة مل 3ما يزيد عن  إلىحيث ارتفع  بيمة التداولات  2016تحسددددددن أداء سددددددوق دمشددددددق للأوراق المالية في عام 

 .2015% عن عام 172دة بنسبة زيا سورية أي
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زيادة عدد جلسات التداول في السوق لتصبح خمس  ، وتم2017استمر التحسن في أداء السوق خلال عام 

 وزفي السوق ارتفاعات ملحو.ة تجا ، وشهدت أسعار الأوراق المالية المدرجةجلسات في الأسبوع بدلًا من أربع جلسات

  .الذي سبقه% عن العام 600بعضها 

في  ةخاصو الأعوام الأخيرة، نلاح  الارتفاع الكبير في أحجام التداول خلال  أدناهالرسم البياني  ىإلبالنظر 

تم  2019أنه خلال عام  إلىوتجدر الإشارة  ويعود ذلة في معظمه لإدراج شركات جديدة في السوق، 2019عام 

 . (DWX) ر الرئيسيجانب الم ش إلى( DLXإطلاق م شر الأسهم القيادية المثقل بالأسهم الحرة )

إلّا أن حجم التداول انخف   ،2020( شركة مع نهاية عام 27) إلىوصل عدد الشركات المدرجة في السوق 

عدد جلسات التداول في السوق وتخ.ي   COVED19وذلة بسبب جائحة كورونا  ،2019عن عام  اً ملحو. انخفاضاً 

وفقاً  18/05/2020وحتى تاري   24/03/2020تاري   جلسات بدءاً منخمس جلسة واحدة أسبو ياً بدلًا من  إلى

في م شر سوق دمشق  ارتفاع ملحوظترافق ذاك مع ، 24/03/2020تاري   620لقرار رئيس مجلس الوزراء رقم 

في نهاية  نقطة 8,083إلى  جديدة وصل ( مستويات بياسيةDWX(، حيث لامس الم شر )DWXللأوراق المالية )

 على منذ إطلاق الم شر.وهي القيمة الأ 2020 عام

فقد ارتفع م شر ، جميع م شرات الأداء من حيث لأفضلا هو 2021 كان أداء سوق دمشق للأوراق المالية خلال العام 

أي بارتفاع  2020 عام في ( نقطة(8,038 ( نقطة مقارنة مع17,494إلى بيمة ) ليصل DWX السوق 

أغلق على  الحرة فقد المثقل بالأسهم DLX شر الأسهم القياديةأما م  ، % 116 وبزيادة تعادل ( نقطة9,232) مقداره

 .2020 السابق العام %( عن نهاية53( نقطة أي ما نسبته )674)  بمقدار مرتفعاً  ( نقطة1,942) بيمة

إطلاق خدمة التحويلات المستثناة من خلال  من 2021شهر آذار من عام في  قام السوق ومن الجدير بالذكر بأن  

)أي التحويلات العائلية والإرتية في الأوراق المالية( وخدمة إشعار الملكية الإلكتروني، والتحويلات من الجهات التداول 
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الدينية أو الخيرية أو الاجتما ية أو الإنسانية المسجلة لدى الجهات الرسمية إلى الأشخا  الطبيعيين والاعتباريين، 

لأوراق المالية المدرجة في السوق دون الحضور إلى السوق وإنما عن والتي ت مكن المستثمر من تحويل ملكياته من ا

)ألفا  لشركة طبيق الرقميالتإطلاق خدمة التداول الالكتروني عبر ، كما تم طريق فروع بنة بيمو السعودي الفرنسي

وساطة مالية في  ألفا كابيتال أول شركة تعتبر و ،بهدف زيادة سيولة الأسهم خلال شهر أيار من نفس العام (كابيتال

 يتيح التطبيق للعميل مايلي: ، حيثدمة التداول الالكتروني لعملائهاسوق دمشق للأوراق المالية تقدم خ

 لى السوق من خلال نظام التداولإء من إدخال أوامر البيع والشراء تمكين العملا .1

 متابعة حركة السوق لحظياً. .2

 معين أو مجموعة أسهم.الاطلاع على حركة الأسهم، وامكانية مراببة سهم  .3

 متابعة محفظة العميل بمنتهى السرية والأمان. .4

تصبح لتم تعديل الحدود السعرية لارتفاع وانخفاض بيمة الورقة المالية في اليوم الواحد،  2021ومع نهاية عام 

 الحد الأدنى.  5-و علىالحد الأ 5 

 :2021حتى نهاية عام اح السوق منذ افتتتداولات اليبين الرسم البياني التالي حركة الم شر و 

 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

(مليون سهم)حجم التداول  1.7 6.8 17.7 11.2 19 25 8.4 21 28.8 30.7 85 28.8 114

(نقطة)مؤشر السوق  1,000 1,719 870 770 1,250 1,271 1,228 1,618 5,983 6,190 5,837 8,08317494
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 المنشورة على موقع السوق  البياناتالباحثة بالاعتماد على  إعدادمن المصدر: 

تعزيز المس ولية الاجتما ية ونشر الثقافة  إطارومن الجدير بالذكر بأن سوق دمشق للأوراق المالية قام  في   

 الاستثمارية ببع  المبادرات من خلال:

 الداخلية والخارجية. إقامة المحاضرات -

 سوق.من طلبة الجامعات والمعاهد السورية، من خلال تقديم الدورات التدريبية عن آلية التداول في ال عدداستقبال  -

( مو.فين من ضددددددددددمن 3تم تعيين ) فقدالتعاون مع برنام  مسددددددددددرحي الجيش في وزارة الشدددددددددد ون الاجتما ية والعمل  -

 المرشحين.

 لتي نفذتها جم ية بسمة لدعم الأطفال المصابين بالسرطان.المساهمة بحملة التبرعات ا -

 تربية.بتنفيذ جميع أعمال الترميم والتأهيل لمدرسة سقبا الثانية بالتعاون مع وزارة ال 2020قام  السوق خلال عام  -

 :دليل حوكمتها إعدادالحوكمة في السوق  ومدى توافر متطلبات  أهمية 3-2-2

اهتدددددزاز الثقدددددة فدددددي مددددددى سدددددلامة الإدارة  إلدددددىعصدددددف  بشدددددركات مسددددداهمة كبيدددددرة وأدت نتيجدددددة للأزمدددددة الماليدددددة التدددددي 

لدددددى هددددذه الشدددددركات ومدددددى صدددددحة نتائجهددددا الماليدددددة المعلنددددة ومددددا لدددددذلة مددددن تددددددا يات سددددلبية مختلفدددددة، فدددد ن تطبيدددددق 

تحسدددددددين إدارة الشددددددركة ومددددددن تددددددم أدائهددددددا وقددددددددرتها علددددددى تجدددددداوز الأزمددددددات الماليدددددددة  إلددددددىمفهددددددوم الحوكمددددددة سددددددي دي 

المصددددددالح والحددددددد مددددددن المخدددددداطر  أصددددددحا تكمددددددن أهميددددددة الحوكمددددددة فددددددي حمايددددددة حقددددددوق المسدددددداهمين و و شددددددايلية، والت

والشددددفافية  الإفصدددداحالحوكمددددة الجيدددددة بمددددا تحملدددده مددددن معدددداني  وتعدددددوجددددذ  المسددددتثمرين وتوطيددددد دعددددائم الاقتصدددداد، 

 .1المصالح كآلية لتحسين أداء الأسواق أصحا وضمان لحقوق المساهمين و 

                                                             
1
 (، مرجع سبق ذكره.2017الميلودي سعاد،) 
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ن مددددمددددن القددددوانين والأنظمددددة، لددددذا ف ندددده لددددن يكددددون  تعمددددل وفددددق عددددددأن سددددوق دمشددددق لددددلأوراق الماليددددة بدددد تددددرى الباحثددددة

يتطلددددددب ذلددددددة بالدرجددددددة الأولددددددى دراسددددددة هددددددذه القددددددوانين والأنظمددددددة و السددددددوق، خددددددا  بحوكمددددددة دليددددددل  إعدددددددادالصددددددعب 

 والقطدددداع الددددذيالظددددروف الحاليددددة للسددددوق مددددع م ءبمددددا يددددتلاوتاطيتهددددا  بعدددد  الثاددددرات الموجددددودة فيهددددا الوقددددوف علددددىو 

 الصدددددددلاحيات بددددددين هيئدددددددة الأوراق والأسدددددددواق الماليدددددددة السدددددددوريةوتوزيدددددددع  العلاقدددددددة ليدددددددتم بعددددددددها توضدددددديح، تعمددددددل فيددددددده

 تنفيذيدددددة ومجلدددددس إدارةالدارة الإوكدددددذلة بدددددين كافدددددة الأطدددددراف ضدددددمن السدددددوق مثدددددل  ،وسدددددوق دمشدددددق لدددددلأوراق الماليدددددة

 .م الإفصاح في السوق تطوير نظاوالعمل على عضاء السوق، المصالح وأ  أصحا السوق و 

 تجارب البورصات العربية في مجال الحوكمة: الثالثالمبحث 

 واقع الحوكمة في البورصات العربية  3-3-1 

ربيددددة نحددددو تطبيددددق مبددددادئ مددددن البورصددددات الع عددددددمدددد خراً فددددي .ددددل الأهميددددة المتزايدددددة لحوكمددددة الشددددركات، اتجهدددد  

الممارسدددددددات  بالحسدددددددبانخاصدددددددة بهدددددددا، آخدددددددذة حوكمدددددددة دلدددددددة ضدددددددع أقامددددددد  بعددددددد  هدددددددذه البورصدددددددات بو الحوكمدددددددة، و 

اعدددددد بقو والتوصددددديات الدوليدددددة الرائددددددة فدددددي هدددددذا المجدددددال، بهددددددف ضدددددبط عملهدددددا، وانطلاقددددداً مدددددن قناعتهدددددا بدددددأن الالتدددددزام 

الحفددددداظ علدددددى حقدددددوق  إلدددددىإضدددددافة  ،فدددددي خلدددددق بيمدددددة مسدددددتدامة للمسددددداهم اً رئيسدددددي إسدددددهاماً ومعدددددايير الحوكمدددددة يسدددددهم 

ق تكدددددون المَثَدددددل والقددددددوة للشدددددركات المدرجدددددة لحثهدددددا علدددددى الالتدددددزام بتطبيددددددالمصدددددالح، ومدددددن ناحيدددددة أ خدددددرى ل أصدددددحا 

 قواعد الحوكمة.

 :الحوكمةإسهامات البورصات العربية في مجال  المطلب الثاني:

 ةقعهددددددا الرسددددددمياالبورصددددددات العربيددددددة موضددددددوع تطبيددددددق الحوكمددددددة فددددددي البورصددددددة نفسددددددها عبددددددر مو مددددددن  عدددددددد  تناولدددددد

نحدددددو  مهمدددددةخطدددددوة  دعدددددهدددددا، وبددددالرغم مدددددن ذلدددددة فددددد ن هدددددذا ي  عتمدددددد للحوكمدددددة فيوجدددددود دليدددددل م إلدددددىفقددددط، دون الإشدددددارة 

 ت:البورصا ، ومن هذهبيق الحوكمة في البورصة مستقبلاً دليل لتط إعدادو لقواعد الحوكمة،  التطبيق الفعلي
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 البورصةحوكمة  لمحة عن البورصة البورصة
ســــــــــوق دبــــــــــي 

 المالي 
ة شدددرك إلدددىتدددم تحويدددل سدددوق دبدددي المدددالي  2005فدددي عدددام 

تددددم إدراج شددددركة سددددوق  2007مسدددداهمة عامددددة، وفددددي عددددام 
 .DFMدبي المالي في السوق برمز تداول 

أعدت إدارة شدددددددددددددركة سدددددددددددددوق دبي المالي مجموعة من 
مدددددة لتحقيق أعلى معددددايير الضدددددددددددددددوابط والقواعددددد المعت

 .الحوكمة
ــــــ   ســــــوق ال وي

 للأوراق المالية
صددددددر المرسدددددوم الأميدددددري ب نشددددداء سدددددوق  1983فدددددي عدددددام 
لدددل بمهددددام تنظدددديم أنشددددطة  الددددذيلأوراق المددددالي الكويددد  لدددد ك 

التددددددددددددداول، ويتمتددددددددددددع سددددددددددددوق الكويدددددددددددد  لددددددددددددلأوراق الماليددددددددددددة 
 بالشخصية الاعتبارية المستقلة.

ا قويًا إطار وضددددددددع  بورصددددددددة الكوي  منذ تأسدددددددديسددددددددها 
تماشددددددددددددددياً مع المتطلبات الرقابية  1لحوكمة الشددددددددددددددركات

تلبي احتياجات  التيوالإشددددددددددرافية لهيئة أسددددددددددواق المال 
  .المصالح أصحا ات جميع وتطلع

البورصـــــــــــــــــــــــــة 
 المصرية

تعتبددددددر البورصددددددة المصددددددرية واحدددددددة مددددددن أقدددددددم البورصددددددات 
التددددي تدددددم إنشددددداءها فدددددي الشددددرق الأوسدددددط، حيدددددث تدددددم إنشددددداء 

وتلتهددددددددا بورصدددددددددة  1883بورصددددددددة الإسددددددددكندرية فددددددددي عددددددددام 
 1903القاهرة عام 

التوسددددددع  إلددددددىاتجهدددددد  البورصددددددة المصددددددرية طوا يددددددة 
إنشدددددددداء لجنددددددددة  حيددددددددث تددددددددم 2فددددددددي تطبيددددددددق الحوكمددددددددة،

للمراجعدددددددة تتميدددددددز بالاسدددددددتقلالية وتتبدددددددع لمجلدددددددس إدارة 
 البورصة، فضلًا عن تنشيط دور إدارة المخاطر. 

 

ولكددددن هددددذه البورصددددات هددددي  أدلددددة حوكمددددة خاصددددة إعددددداد إلددددىالبورصددددات العربيددددة بددددادرت بعدددد  فددددي حددددين نجددددد أن 

ملكيدددددة عدددددن الإدارة بالدرجدددددة حوكمدددددة هدددددذه البورصدددددات نشدددددأت مدددددن فصدددددل ال إلدددددىشدددددركات مسددددداهمة، أي أن الحاجدددددة 

ن الأولددددى، بينمددددا فددددي حدددددال تطبيددددق الحوكمددددة فددددي سدددددوق دمشددددق لددددلأوراق الماليددددة ف نهدددددا سددددتكون الأولددددى والسددددباقة بدددددي

، تجدددددداه المجتمددددددعطوا يددددددة وانطلاقدددددداً مدددددن مسدددددد وليتها  دليددددددل حوكمتهدددددا إعددددددداد إلددددددىالبورصدددددات العربيددددددة التددددددي بدددددادرت 

فيمدددددا  .ئهددددا، وبالتددددالي إحكددددام الرقابددددة علددددى أدالنزاهددددة فددددي أداء عملهددددابهدددددف تحقيددددق المزيددددد مددددن الشددددفافية والعدالددددة وا

 :دلة حوكمة خاصة بهاالبورصات التي أعدت أ يبين جدول يلي

 الحوكمة إسهاماتها في  لمحة عن البورصة البورصة
بورصـــــــــة  

 عما  
الدددددربح،  إلدددددىكم سسدددددة مسدددددتقلة لا تهددددددف  1999تأسسددددد  فدددددي عدددددام 

شدددددددركة مسددددددداهمة  إلدددددددى تحولددددددد  بورصدددددددة عمدددددددان 2017وفدددددددي عدددددددام 
عامدددددددة مملوكدددددددة بالكامدددددددل للحكومدددددددة، وهدددددددي تخضدددددددع لإشدددددددراف هيئدددددددة 

 الأوراق المالية.

شددددددركة  إلددددددىفددددددي ضددددددوء تحددددددول بورصددددددة عمددددددان 
مسدددددددددداهمة عامددددددددددة ف نهددددددددددا تلتددددددددددزم بدددددددددددليل قواعددددددددددد 
حوكمدددددة الشدددددركات الأردنيدددددة الصدددددادر عدددددن دائدددددرة 

 .كأي شركة مساهمة أخرى مراببة الشركات، 
                                                             

1
 لم يتم الإشارة إلى وجود دليل حوكمة خاص بالبورصة 

 وجود دليل حوكمة خاص بالبورصة إلىلم يتم الإشارة  2
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بورصـــــــــة  
 فلسطين

كشددددددركة مسدددددداهمة خاصددددددة، وفددددددي مطلددددددع  1995 تأسسدددددد  فددددددي عددددددام
شدددددددركة مسددددددداهمة عامدددددددة، وتعمدددددددل تحددددددد   إلدددددددىتحولددددددد   2010عدددددددام 

 إشراف هيئة سوق رأس المال الفلسطينية.   

تلتددددددددددددزم بورصددددددددددددة فلسددددددددددددطين بتطبيددددددددددددق مبدددددددددددددادئ 
دليدددددددل   عددددددددادالحوكمدددددددة الرشددددددديدة، وقدددددددد قامددددددد  ب

 .2016حوكمتها في عام 
بورصــــــــــــة 

 البحرين
بحدددددددرين كشدددددددركة مسددددددداهمة تدددددددم تأسددددددديس بورصدددددددة ال 2009فدددددددي عدددددددام 

مقفلددددددددة لتحددددددددل محددددددددل سدددددددددوق البحددددددددرين لددددددددلأوراق الماليددددددددة. وتخضدددددددددع 
 بورصة البحرين لإشراف مصرف البحرين المركزي.

اهتمددددددددددد  بورصدددددددددددة البحدددددددددددرين بتطبيدددددددددددق مبدددددددددددادئ 
الحوكمدددددددة مدددددددن خدددددددلال إصددددددددار دليدددددددل سياسدددددددات 

 .2013حوكمة بورصة البحرين في عام 

حوكمددة بورصددة البحددرين  دليددلالحوكمددة الخاصددة بهددذه البورصددات و جددد أن مددن خددلال دراسددة مددوجزة قامدد  بهددا الباحثددة لأدلددة 

 و الإفصدداحالإدارة التنفيذيددة والعلاقددة مددع المسدداهمين و  إلددىإضددافة مجلددس الإدارة  تخددص، أربعددة منهددا محدداورتضددمن تمانيددة 

ارة، لجدددان مجلدددس التددددقيق والرقابدددة الماليدددة، بينمدددا تضدددمن دليدددل حوكمدددة بورصدددة فلسدددطين خمسدددة محددداور وهدددي )مجلدددس الإد

أعطد  حيددزاً  ةعامد الأدلددةهدذه ن وبالتدالي فد  ،والشددفافية( الإفصداحع المسداهمين، الإدارة، الرقابدة الداخليدة والتددقيق، العلاقددة مد

هددي  بددارة البورصددات هددذه ، كمددا ركددزت علدى حقددوق المسدداهمين باعتبددار أن يددق الحوكمددةمجلددس الإدارة ودوره فددي تطبل مهمداً 

ر والشددفافية والرقابددة الداخليددة والتدددقيق، ونجددد أن محددو  الإفصدداحتناولدد  الأدلددة فددي مجملهددا موضددوع و  شددركات مسدداهمة، عددن

أدلددة حوكمتهددا، عدددم إدراجدده فددي ملاحظددة خددلال  الاهتمددام الكددافي مددن قبددل البورصددات مددن المصددالح لددم يلددقَ  أصددحا حقددوق 

 إلددىسددطين لددم يتطددرق دليددل حوكمددة بورصددة فل، كمددا الددذي يشددكله هددذا المحددور فددي عمددل البورصددات المهددمبددالرغم مددن الحيددز 

 ة.محور الإدارة التنفيذي

الخددا  بسددوق دمشددق لددلأوراق دليددل الحوكمددة  إعدددادعنددد  العربيددة مكددن الاسددتفادة مددن تجددار  البورصدداتبأندده يالباحثددة  تددرى 

المصددالح  صددحا أدليددل حوكمددة السددوق، خاصددةً فيمددا يتعلددق ب إلددى محدداورالماليددة، ولكنهددا غيددر كافيددة إذ لابددد مددن إضددافة 

محددور خددا  بأعضدداء السددوق )الشددركات المدرجددة وشددركات  إلددىوغيددرهم..(، إضددافة  حكوميددة)مسدتثمرين ومددو.فين وجهددات 

  من أهم الأطراف الم ترة والمتأترة بأداء السوق. لأنهمالوساطة( 
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 :دليلال ذاهعداد إت متطلبابعد حصر  وراق الماليةلأ سوق دمشق لالدليل المقترح لحوكمة المبحث الرابع: 

، وتدددددم ذلددددددة مددددددن 2017فدددددي عددددددام  د دليدددددل حوكمددددددة لسدددددوق دمشددددددق لدددددلأوراق الماليددددددةقامددددد  السددددددوق بمحاولدددددة لإعدددددددا

 دليلعضددددداء هدددددذه اللجندددددة، وتدددددم اعتمددددداد الدددددوكانددددد  الباحثددددة أحدددددد أ  ،تشدددددكيل لجندددددة مدددددن الإدارة التنفيذيدددددة للسدددددوق خددددلال 

 ،ئيرفعدددددده الددددددى هيئددددددة الأوراق والأسددددددواق الماليددددددة لاعتمدددددداده بشددددددكل نهدددددداولاحقدددددداً تددددددم  دارة السددددددوق،بددددددل مجلددددددس إمددددددن ق  

سددددواق بددددل هيئددددة الأوراق والأولكددددن حتددددى تدددداري  إعددددداد هددددذه الدراسددددة لددددم يددددتم اعتمدددداد أي دليددددل لحوكمددددة السددددوق مددددن ق  

 .المالية

 :وراق الماليلأ مة سوق دمشق لعداد دليل لحوكإمتطلبات  3-4-1

السددددددوق تمانيددددددة محدددددداور تضددددددمن  )مجلددددددس الإدارة، اللجددددددان المنبثقددددددة عددددددن مجلددددددس  بددددددلمددددددن ق  تندددددداول الدددددددليل الم عددددددد 

وواجبدددددددات السدددددددوق تجددددددداههم، بيئدددددددة الرقابدددددددة الإدارة، الإدارة التنفيذيدددددددة، الهيئدددددددة العامدددددددة، حقدددددددوق أصدددددددحا  المصدددددددالح 

بدددددل السدددددوق الددددددى لددددددم يتطدددددرق الددددددليل الم عدددددد مددددددن ق  الداخليدددددة، الإفصددددداح والشدددددفافية، المسدددددد ولية الاجتما يدددددة(، ولكدددددن 

حقدددددددوق وواجبدددددددات أعضددددددداء السدددددددوق )الشدددددددركات المدرجدددددددة وشدددددددركات الوسددددددداطة(، كمدددددددا لدددددددم يدددددددتم توضددددددديح مدددددددن هدددددددم 

لمرتبطدددددددددة بهدددددددددم بحسدددددددددب طبيعدددددددددتهم، وبشدددددددددكل خدددددددددا  أصدددددددددحا  المصدددددددددالح فدددددددددي السدددددددددوق والحقدددددددددوق والواجبدددددددددات ا

كمدددددا لدددددم يدددددتم التطدددددرق الدددددى موضدددددوع تحديدددددد وفصدددددل  ون الجدددددزء الأهدددددم مدددددن عمدددددل السدددددوق،لالمسدددددتثمرين الدددددذي يشدددددك

وباعتبددددار أن أي دليدددددل بحاجددددة دائمددددة الددددى التطدددددوير والتحددددديث لمواكبددددة التطدددددورات لددددذا المهددددام بددددين السددددوق والهيئدددددة، 

، قامدددددد  الباحثددددددة مددددددن والتطددددددوير كامددددددل وبحاجددددددة دائمددددددة للمراجعددددددة المحيطددددددة، ولأن كددددددل عمددددددل بشددددددري ي عتبددددددر غيددددددر

حيدددددث تدددددم بدايدددددة تحديدددددد خدددددلال هدددددذه الدراسدددددة بتسدددددليط الضدددددوء علدددددى أهدددددم الجهدددددات المددددد ترة والمتدددددأترة بعمدددددل السدددددوق، 

، وتددددددم إعددددددداد دليددددددل مقتددددددرح أساسدددددية المتطلبدددددات اللازمددددددة لإعددددددداد الدددددددليل حوكمددددددة السدددددوق مددددددن خددددددلال عدددددددة محدددددداور

لأوراق الماليددددة مدددددن قبددددل الباحثدددددة انطلاقدددداً مدددددن هددددذه المحددددداور لسددددد الثادددددرات الموجددددودة فدددددي لحوكمددددة سدددددوق دمشددددق لددددد

مدددددددن قبدددددددل السدددددددوق )خاصدددددددة فيمدددددددا يتعلدددددددق بأعضددددددداء السدددددددوق، أصدددددددحا   2017الددددددددليل السدددددددابق الم عدددددددد فدددددددي عدددددددام 
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متطلبدددددات إعدددددداد دليدددددل حوكمدددددة . يمكدددددن تلخددددديص المصدددددالح فدددددي السدددددوق وفصدددددل الصدددددلاحيات بدددددين السدددددوق والهيئدددددة(

 :فيما يلي ق للأوراق الماليةسوق دمش

 ضمان وجود أساس لإطار تنظيمي فعال لحوكمة السوق. -1

 التأكيد على الدور التوجيهي لمجلس إدارة السوق واللجان المنبثقة عنه. -2

 تحديد حقوق أعضاء السوق وواجباتهم )الشركات المدرجة وشركات الوساطة(. -3

ين، المددددددددو.فين، الهيئددددددددات الحكوميددددددددة، الاعتددددددددراف بحقددددددددوق أصددددددددحا  المصددددددددالح فددددددددي السددددددددوق )المسددددددددتثمر  -4

 الموردين....(

 ضمان الإفصاح والشفافية في كافة تعاملات السوق. -5

 مقترح لحوكمة سوق دمشق للأوراق الماليةالدليل ال 3-4-2

الطبيعة الخاصددددة لسددددوق  بالحسددددبانالأخذ  مع سددددوق دمشددددق للأوراق المالية،دليل مقترح لحوكمة   عدادقام  الباحثة ب

 عدة مصادر، وهي: هذا الدليل انطلاقاً من إعدادتم ، و راق المالية كم سسة مستقلة مالياً وإدارياً دمشق للأو 

  هامع الاطلاع على بع  مجالات تطبيق هوتحليلدراسة الجانب النظري للحوكمة تم. 

 والتنمية ومجموعة العشددددددددددرين  الاقتصددددددددددادي مبادئ الحوكمة الصددددددددددادرة عن منظمة التعاون  سددددددددددتفادة منتم الا

OECD/G20. 

 ربية في مجال تطبيق الحوكمةالاستفادة من تجار  البورصات الع تم. 

 دإعدامعطيات بيئة عمل سدددوق دمشدددق للأوراق المالية وتحليلها ومعرفة واقعها وتحديد متطلبات  إلىالرجوع  تم 

 ا.دليل حوكمته

 :يةأساسخمسة محاور  الذي تضمن ،المقترح من قبل الباحثة الدليلهذا  إعدادوبناء على ما سبق تم 
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 لحوكمة السوق. فعّال تنظيمي طارلإ أساسالمحور الأول: ضما  وجود 

 القددوانين والأنظمددة والممارسددات الخاصددة بالسددوق، لددذا ينباددي أن يكددون دليددل الحوكمددة فددي السددوق  إطددارتمددارس الحوكمددة فددي 

مدددل جهدددات الإشدددرافية والتنفيذيدددة المعنيدددة بعمتوافقدددا مدددع أحكدددام القدددانون وأن يحددددد بوضدددوح توزيدددع المسددد وليات بدددين مختلدددل ال

 .للقيام بواجباتها بطريقة مهنية ةالسوق، وأن تتمتع هذه الجهات بالسلطة الكافية والنزاهة والموضو ي

 :لابد منوتحقيقاً لذلة  

 أن تكدون المتطلبات القانونية والتنظيمية التي ت تر في ممارسات حوكمة السوق في نطاق اختصا  تشريعي ما، (1

 .متوافقة مع حكم القانون، وذات شفافية، وقابلة للتنفيذ

مع ضمان  بوضوحتصا  تشريعي ما، محدداً أن يكون توزيع المس وليات بين مختلل الجهات، في نطاق اخ (2

 خدمة المصلحة العامة.

 ية.موضو با أن تكون لدى الجهات الإشرافية والتنظيمية والتنفيذية السلطة والنزاهة والموارد للقيام بواجباته (3

ضمان ل، اً ومعتمد اً ومكتوب اً واضحتوزيعاً  هاوتوزيعفصل المس وليات بين السوق وهيئة الأوراق والأسواق المالية  (4

كمل وجه، أالمطلو  منها على  والرقابي جانب بيام السوق بدورها التنفيذي إلى ،بيام الهيئة بدورها الإشرافي المنو  بها

 . هاأو تضارب الجهتينإحدى هاتين ام الصادرة عن يضمن عدم ازدواجية الأحك بما

وق التددي تمكندده مددن تطبيددق مبددادئ الحوكمددة فددي السدد لات العلميددة والعمليددة الكافيددةوجددود كددادر إداري كفدد  يتمتددع بددالم ه (5

 .وبلوغ أهدافها

 السوق. في ينر يالمدكبار  إلىإضافة ، هموتعيين اعتماد معايير اختيار المدير التنفيذي ونائبه ومدير التدقيق الداخلي (6
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 .اللجا  المنبثقة عنهمجلس إدار  السوق و الدور التوجيهي لالمحور الثاني: 

تسددليط الضددوء علددى  السددوق مددن جهددة، و وجيهي والرقددابي لمجلددس إدارةالحوكمددة لابددد مددن التأكيددد علددى الدددور التدد إطددارفددي 

لدوغ مدن قبدل الهيئدة العامدة للسدوق مدن جهدة أخدرى، ولب إتاحة مساءلة مجلدس الإدارة، و وواجباتهم حقوق أعضاء مجلس الإدارة

 ذلة لا بد من:

 وآلية اتخاذ القرار. هومس ولياتوضع سياسة مكتوبة تتضمن مهام مجلس إدارة السوق  (1

ة تدريب أعضاء مجلدس الإدارة الجددد وعقدد الاجتماعدات مدع كبدار المسد ولين فدي السدوق وتعدريفهم بدالخطط الاسدتراتيجي (2

 كافة الأمور المالية والفنية والمخاطر المحيطة بعمل السوق. مناقشة للسوق، و 

 .هاوتحديد وضع آلية تقييم أداء مجلس الإدارة واللجان المنبثقة عنه (3

و للسددوق والهيئددة عددن الأوراق الماليددة المدرجددة فددي السددوق التددي يمتلكهددا أ الإفصدداحيترتددب علددى أعضدداء مجلددس الإدارة  (4

 الواقعة تح  تصرف أحد أقربائه وعن أي مساهمات أو حصص في أي شركة خدمات مالية، وأي تايير يطرأ عليها.

عن تضدار  المصدالح والامتنداع عدن تصدوي  عضدو مجلدس الإدارة فدي أي موضدوع يمسده بشدكل مباشدر أو  الإفصاح (5

 غير مباشر.

للإبدددلاغ عددن المخالفدددات مدددن خدددلال لجانددده، وإتاحددة التواصدددل المباشدددر مدددع المدددو.فين  اً أن يضددع مجلدددس الإدارة برنامجددد (6

أي  للإبددلاغ عددن أيددة مخالفددة مرتكبددة للأنظمددة والقددوانين والسياسددات والإجددراءات المعتمدددة فددي السددوق، وحمايددة المددو.فين مددن

 ضرر قد يلحق بهم نتيجة الإبلاغ.

 الشرو  الواجب توفرها فدي عضدو مجلدس إدارة السدوق، والتقيدد بهدا عندد تسدمية الأعضداء ذوي الخبدرة والأعضداء تحديد (7

الممثلددين لمصددرف سددورية المركددزي وهيئدددة الأوراق والأسددواق الماليددة والأعضدداء المنتخبدددين مددن شددركات الوسدداطة والشدددركات 

 ة، كحد أدنى ما يلي:الم هل العلمي والكفاءة والخبرة والاستقلالي فيالمدرجة، 

 .أن يكون حاصل على شهادة جام ية في المجال المالي أو المصرفي أو الاقتصادي 
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  سنوات في المجال المالي أو المصرفي وي فضل في مجال عمل السوق. 3خبرة عملية لا تقل عن 

  الثةالثألا تربطه بأي عضو آخر أو أحد المدراء البارزين في السوق علاقة قرابة حتى الدرجة. 

 .ألا يتقاضى من السوق أي راتب أو مبلغ مالي باستثناء ما يتلقاه لقاء عضويته في مجلس إدارة السوق 

د الم هدل العلمدي والخبدرة والاسدتقلالية، كحد فديتحديد الشرو  الواجب توفرها لشال منصب رئيس مجلدس إدارة السدوق،  (8

 أدنى ما يلي:

  ًالمدالي أو المصدرفي أو الاقتصدادي وت عطدى الأفضدلية للعضدو  علدى شدهادة جام يدة فدي المجدال أن يكون حاصدلا

 .ذاته أو الدكتوراه في الاختصا  الحاصل على درجة الماجستير

  سدددنوات فدددي المجدددال المدددالي أو المصدددرفي وي فضدددل فدددي مجدددال عمدددل  5أن يكدددون لديددده خبدددرة عمليدددة لا تقدددل عدددن

 السوق.

  السوق علاقة قرابة حتى الدرجة الثالثة.ألا تربطه بأي عضو آخر أو أحد المدراء البارزين في 

 .ألا يتقاضى من السوق أي راتب أو مبلغ مالي باستثناء ما يتلقاه لقاء عضويته في مجلس إدارة السوق 

 توفر شرو  الاستقلالية، وإزالة أي عامل قد يوتر في التقليل منها.  باستمراريتابع مجلس الإدارة  (9

صددلة عمددل مباشددرة أو غيددر مباشددرة فددي العقددود والمشدداريع والارتباطددات التددي تجنددب أن يكددون لأعضدداء مجلددس الإدارة  (10

 ت عقد مع السوق، مما قد ي تر على موضو ية القرارات المتخذة في السوق بهذا الشأن. 

أي معلومدددددددات حصدددددددلوا عليهدددددددا بحكدددددددم  وألا ت سدددددددتالالمحافظدددددددة علدددددددى سدددددددرية المعلومدددددددات الخاصدددددددة بالسدددددددوق،  (11

 لإدارة لمصلحتهم أو لمصلحة أي طرف آخر.عضويتهم أو تمثيلهم في مجلس ا

 يجدوز لا كمدا مجلدس الإدارة، فدي عضدوًا لديس آخدر شدخص إنابدة الإدارة مجلدس لعضدو يجدوز لا (12

 مدن بدأكثر المجلدس أعضداء مدن عضدو أي يقدوم أن يجدوز ولا السدنة، فدي واحددة إنابدة مدن حمدل أكثدر للعضدو

 السنة. في إنابة واحدة
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 يدددددين أمدددددين سدددددر المجلدددددس بمدددددا يتماشدددددى ومسدددددتوى المسددددد وليات التددددديعلدددددى مجلدددددس الإدارة أن يقدددددوم بتع (13

 .الثلثين بأكثرية قبل المجلس من تنحيته أو بتعيينه يتعلق قرار أي اتخاذ بها، ويتم سيكلل

 تحديد الحد الأدنى لاجتماعات مجلس إدارة السوق خلال العام. (14

تقييم و ى لجنة التدقيق والمخاطر مراجعة يكون نظام الرقابة الداخلية من مس ولية مجلس إدارة السوق، وتتول (15

 وكفاية أنظمة الضبط والرقابة الداخلية، من واقع تقارير التدقيق الداخلي والخارجي. ملاءمة

عندد  الشدفافية مبددأ  قتدة(، ويراعدىم -متخصصدة منبثقدة عنده حسدب حاجدة السدوق )دائمدة اً يشدكل مجلدس الإدارة لجاند (16

رات هيئدة الأوراق والأسدواق الماليدة عدن هدذه اللجدان وعدن أي تاييد إلدى الإفصداحويدتم تعيين أعضاء لجان المجلدس ورئيسدها، 

 على هذه اللجان، ويجب ضبط عملها من خلال تحديد النقا  التالية: الإدارة مجلس رقابة تطرأ عليها، ويوضح كي.ية

 ودورية اجتماعاتها. اللجنة وعدد أعضائها مدة .1

 .هاومهام اللجنة صلاحيات .2

 ذ القرارات ضمن هذه اللجان.آلية اتخا .3

 إلددددىيددددتم تحديددددد تعويضددددات أعضدددداء اللجددددان بندددداء علددددى توصددددية مددددن لجنددددة الترشدددديحات والمكافددددآت، وترفددددع التوصددددية 

لجددان ، ومددن أهددم اللددهالمجلددس ك إلددى دوريددة تقددارير برفددع اللجددان هددذه مجلددس الإدارة للمصددادقة عليهددا، كمددا تقددوم

 الدائمة:

التددددقيق  ونطدداق والرقابددة الداخليدددة، الضددبط ونظدددم الماليددة تقدداريرال : تقددوم بمراجعدددةلجنددة التدددقيق -أ

 البياندات علدى الجدوهري  الأتدر ذات المحاسدبية القضدايا ومراجعدة ،تدهكفاي ومدددى هونتائجد الدداخلي والخدارجي

 المالية، ولا تقوم بأي أعمال تنفيذية. 

 إعدددادالضددرورة، و  عنددد يلددهوتعد تنفيددذه ومراببددة الحوكمددة : الإشددراف علددى تطبيددق دليددللجنددة الحوكمددة - 

 مجلس الإدارة. إلىتقرير الحوكمة وتقديمه 
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 لتحمددل قبولدده ومدددى السددوق  قدددرة مددع ينسددجم بمددا المخدداطر سياسددة : وضددعلجنددة إدارة المخدداطر -ت

 سددمعةوال الالتددزام وعدددم التشددايل مخداطر إدارة فددي العليدا أداء الإدارة ومراجعددة ،اً سددنويالمخداطر ومراجعتهددا 

 .وغيرها

 : يددددددتم تشددددددكيل هددددددذه اللجنددددددة لمسدددددداعدة مجلددددددس الإدارة فددددددي الأمددددددور التنفيذيددددددةلترشدددددديحات والمكافددددددآتلجنددددددة ا -ث

يدددددد مدددددن خدددددلال تقدددددديم توصدددددياتها حدددددول سياسدددددات المكافدددددآت ورواتدددددب الإدارة التنفيذيدددددة، كمدددددا تقدددددوم هدددددذه اللجندددددة بتحد

العامدددددددة للسدددددددوق الهيئدددددددة  إلدددددددىمجلدددددددس الإدارة لرفعهدددددددا  إلدددددددىمكافدددددددأة أعضددددددداء مجلدددددددس إدارة السدددددددوق والتوصدددددددية بهدددددددا 

 أعضدددداء مددددن عضددددو لكدددد ةيددددعالفو  الإدارة مجلددددسة يددددعالفتقددددوم بتقيدددديم  للحصددددول علددددى الموافقددددة النهائيددددة، وكددددذلة

 مستقل.  بشكل الإدارة مجلس

 (.الشركات المدرجة وشركات الوساطة) هموواجباتالمحور الثالث: حقوق أعضاء السوق 

ة )من الشركات المدرجة وشركات الوساطة( وفقاً لأحكام فعّالتتألل الهيئة العامة للسوق من الأعضاء ذوي العضوية ال

أن  إلىالسوق وبدلات الاشتراك السنوية، وتجدر الإشارة  إلىنظام العضوية في السوق، والمسددين لبدلات الانتسا  

 ، حيث يتم انتخا 1أعضاء السوق يمثلون أكثر من تلث الأعضاء في مجلس الإدارة البالغ عددهم تسعة أعضاء

 إطاريجب أن يوفر أعضاء السوق الممثلين للشركات المدرجة وشركات الوساطة من قبل الهيئة العامة للسوق، لذا 

 :على النحو التالي، هموواجبات أعضاء السوق  تحديداً واضحاً لحقوق الحوكمة 

 الحقوق:

 حضور اجتماع الهيئة العامة للسوق. (1

 يانات المالية للسوق.ضمان حصول كل عضو من الأعضاء على نسخة من الب (2

 ة والتصوي  على كافة قرارات الهيئة العامة للسوق.فعّالالمشاركة ال (3

                                                             
ممثل عن هيئة الأوراق والأسواق المالية، ممثل عن مصرف سورية المركزي، عضوان يمثلان شركات الخدمات والوساطة المالية، عضوان  1

 المدرجة، ثلاثة أعضاء من أصحاب الخبرة يمثلان الشركات
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 لأعضاء في الحصول على المعلومات ذات الصلة بالسوق وفي الوق  المناسب.المعاملة المتساوية ل (4

 الترشح لعضوية مجلس إدارة السوق. (5

 .هموعزل انتخا  أعضاء مجلس الإدارة المنتخبين (6

 .همومكافآت على تعويضات أعضاء مجلس الإدارة المصادقة (7

 المصادقة على تعيين المدقق الخارجي. (8

 مناقشة مجلس إدارة السوق عن أداء السوق والخطة الاستراتيجية للسوق خلال اجتماع الهيئة العامة. (9

مع  لحوكمة،حول التزام السوق بدليل ا اً يقدم مجلس الإدارة لأعضاء السوق في اجتماع الهيئة العامة تقرير  (10

 ، إن وجدت. ومسوغاتها توضيح حالات عدم الالتزام

 الحق في أفضلية الاكتتا  على أسهم السوق في حال تحويلها لشركة مساهمة مستقبلًا. (11

 الواجبات:

يحظر على جميع الأعضددداء ممارسدددة أي عمل من شدددأنه الإضدددرار بعمل السدددوق أو التأتير على أسدددعار الأوراق  (1

وخاصدددددددة من خلال نشدددددددر معلومات جوهرية أو معلومات مضدددددددللة عن الأوراق المالية المدرجة في  اً سدددددددلبي تأيراً المالية 

  .السوق أو عن الأعضاء ا خرين

 ان  لهم بشكل مباشر أو غيرسواء كالامتناع عن التصوي  على أي من قرارات الهيئة العامة أو مجلس الإدارة  (2

 أو معنوية في أي عملية أو موضوع يمس السوق.أم بالنيابة عن طرف تالث أي مصلحة مادية  مباشر

سدتال أي معلومات حصدل عليها العضدو بحكم عضدويته أو تمثيله في مجلس الإدارة لمصدلحته أو لمصدلحة ت   ألا (3

  .أي طرف آخر

 التزام شركة الوساطة بكافة الشرو  الفنية للربط مع أنظمة السوق الالكترونية. (4

التفتيش،  .التفتيش وتزويدهم بالمعلومات التي يطلبونها خلال عمليةتسدددددددددددددهيل مهمة مو.في السدددددددددددددوق المكلفين ب (5

 للتحقق من التزام العضو بالقوانين والأنظمة والتعليمات والقرارات الصادرة عن السوق والهيئة.
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 محددة. بمدةإعلام السوق خطياً بالشخص الذي سيمثله في اجتماعات الهيئة العامة قبل موعد الاجتماع  (6

والأطراف ذوي  1ة المدرجة ب رسدددددال قائمة شدددددهرية للسدددددوق تحتوي على أسدددددماء الأشدددددخا  المطلعينتلتزم الشدددددرك (7

 أوقاتي حظر على ه لاء التعامل بالأوراق المالية خلال و عن أي تايير يطرأ على هذه البيانات،  الإفصددددددددددددداحالعلاقة، و 

 الحظر المذكورة في تعليمات تعامل الأعضاء بالأوراق المالية.

الوسددداطة ب رسدددال تقرير شدددهري للسدددوق يتضدددمن حركة التداول على محفظتها، وعلى المحاف  المالية  تلتزم شدددركة (8

 وأقربائهم.2للأشخا  المرتبطين بها

 تسديد البدلات والرسوم المستحقة وفقاً لنظام البدلات المعتمد في السوق والمركز. (9

ت ية والنماذج والدفاتر المحاسددددددددددبية والسددددددددددجلاع على العضددددددددددو الاحتفاظ بجميع المعلومات والبيانات والتقارير المال (10

 التي تحددها السوق.  للمدةوالتقارير والأضابير والأوراق الم تعلعقة ب عَمله ، 

 ردين....(.المصالح في السوق )المستثمرين  الموظفين  الهيئات الحكومية  المو  أصحابالمحور الرابع: حقوق 

 ، وتنظيم العلاقة بماأطيافهمالمصالح بمختلل  أصحا تراف بحقوق الحوكمة في السوق الاع إطاريجب أن يضمن 

 المصالح في السوق: أصحا يحف  حقوق كافة الأطراف، ومن أهم 

: تربط السدددددوق علاقة خاصدددددة بالمسدددددتثمرين بالرغم أنه لا يوجد عقد أو اتفابية بين   في الســـوق والمســـتثمر  .أ

ا  لتداول في الأسددددهم المدرجة في سددددوق الأوراق المالية وفتح حسددددالطرفين، ولكن بمجرد بيام المسددددتثمر باتخاذ قرار ا

تداول لدى الوسدديط، تنشددأ هذه العلاقة من خلال فتح حسددا  لدى مركز المقاصددة والحف  المركزي في السددوق لصددالح 

 وفيرأمام ه لاء المسددددتثمرين بت ةالسددددوق مسدددد ول دعتً نذ ذلة الحين المسددددتثمر للتداول من خلاله عن طريق الوسدددديط، وم

 الحماية لاستثماراتهم في السوق، ويشمل ذلة:

                                                             
 الشخص المطلع: هو الشخص الذي يطلع على المعلومات الداخلية بحكم منصبه أو وظيفته. 1

 الأشخاص المرتبطين بالوسيط: هم أعضاء مجلس الإدارة وأعضاء هيئة المديرين وكافة الموظفين لدى الوسيط. 2
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التي قد ت تر في اتخاذ قراراتهم الاسدددددددددددددتثمارية في  المهمةالحفاظ على حقهم في الحصدددددددددددددول على المعلومات  (1

 الوق  المناسب وبصورة واضحة ومفهومة.

ت المسددددددداهمة التأكد من نشدددددددر المعلومات المتعلقة بالصدددددددفقات الضدددددددخمة الم ترة على هيكل الملكية للشدددددددركا (2

المدرجة في السدددددددوق، ووضدددددددع آلية واضدددددددحة لنشدددددددر هذه المعلومات، وأن تكون متاحة للجميع عبر الموقع الالكتروني 

 الرسمي للسوق.

خا  وجد عمليات تداول مبنية على معلومات داخلية )مثل منع تداول الأشت أنه لاذل العناية الواجبة للتأكد ب (3

يات التلاعب بسدددعر السدددهم المدرج في السدددوق، نشدددر الشدددائعات، وغيرها من الحظر( وكشدددل عمل أوقاتالمطلعين في 

 المخالفات، ويتم ذلة من خلال إحكام الرقابة على عمليات التداول ا نية واللاحقة لجلسات التداول.  

حماية المسدتثمرين من عمليات الاش والتلاعب والتضدليل في السدوق، ويتضدمن ذلة إتاحة تقديم الشدكوى من  (4

السددوق في حال شددعورهم بأنهم تعرضددوا لأي عملية احتيال أو إسدداءة أمانة من قبل شددركات الوسدداطة  إلىتثمرين المسدد

 محددة.  مدةالتي تقوم بتنفيذ عملياتهم، ومتابعة هذه الشكاوى والرد عليها خلال 

على نسدددخة الاحتفاظ بسدددجلات الملكية في السدددوق التي تثب  ملكية المسدددتثمرين لأسدددهمهم، وإتاحة الحصدددول  (5

 منها عند الطلب.

: تخضدددددددددددع العلاقة مع المو.فين للقواعد العامة التي يتضدددددددددددمنها نظام المو.فين في   في الســــــــوق فوالموظ . 

 لي:يالسوق، ونظام التأمينات الاجتما ية، كما ت نظم هذه العلاقات مديرية الموارد البشرية في السوق، من خلال ما 

 الأمثل. الأداءالقيام بأداء مهامهم  توفير مناخ عمل إيجابي يضمن للمو.فين (1

يضددددمن اسددددتفادة أكبر عدد  ماي بما يتناسددددب ومتطلبات العمل، بتوفير فر  عادلة للتدريب الداخلي والخارج (2

 من المو.فين دون حصرها بأشخا  معينين.

 توفير الرعاية الصحية والاجتما ية للمو.فين وأسرهم. (3
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ة في منح الأجور والتعويضددات المسددتحقة للمو.فين في السددوق، اعتماد سددياسددة واضددحة ومعلنة تتسددم بالشددفافي (4

 بهدف تحسين ورفع مستوى الأداء لكافة المو.فين.

مجلس الإدارة، وذلة عند اكتشددددددددددداف أو ملاحظة أي تجاوز  إلىإتاحة المجال أمام المو.فين لتقديم شدددددددددددكوى  (5

ن علحماية اللازمة للمو.فين نتيجة الإبلاغ ، وتوفير اهاوإجراءات هاوسدددددددددددددياسدددددددددددددات هاوتعليمات تهاأنظمو  لقوانين السدددددددددددددوق 

 المخالفة. 

مثدل  : تلتزم السدددددددددددددوق بكافة تعاملاتها بمراعاة القوانين والأنظمة والتعليمات ذات العلاقة،الجهات الحكومية .ت

)أحكام المرسددددوم التشددددريعي، قرارات رئاسددددة مجلس الوزراء، قرارات وتعليمات مصددددرف سددددورية المركزي، قرارات مجلس 

 (، ويتضمن ذلة:الماليةوالتسليك، قرارات وزارة  النقد

 1مراببة الالتزام بنسب التملة المسموح بها في المصارف المدرجة في السوق. (1

 2مراببة الالتزام بنسب التملة المسموح بها في شركات التأمين المدرجة في السوق. (2

 3جة في السوق.مراببة الالتزام بنسب التملة المسموح بها في شركات الاتصالات المدر  (3

 4مراببة الالتزام بنسب التملة المسموح بها لباقي الشركات المدرجة في السوق. (4

 5تنفيذ قرارات الحجز الاحتياطي أو التنفيذي على الأسهم المدرجة في السوق. (5

 ي السوق تنفيذاً لقرارات المحاكم المكتسبة الدرجة القط ية. ف بيع الأوراق المالية (6

ع وق في تعاملاتها مع الموردين بأعلى درجات الشددددفافية والموضددددو ية، بما يحقق المناف: تلتزم السدددد  والمورد .ث

 المتبادلة للطرفين، وفق الشرو  التعاقدية وكافة النظم والقواعد القانونية والأعراف المهنية.

                                                             
 لمركزيوفق التعليمات الصادرة عن مصرف سورية ا 1

 وفق التعليمات الصادرة عن هيئة الإشراف على التأمين 2

 وفق التعليمات الصادرة عن الهيئة الناظمة للاتصالات والبريد في سورية 3

 وفق قانون الشركات 4

 وفق القرارات الصادرة عن وزارة المالية 5
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 والشفافية  الإفصاحالمحور الخامس: 

المتعلقة  المهمةالموضدددوعات    المناسدددب، عنح في الوقوجود سدددياسدددة واضدددحة ومعتمدة للإفصددداح السدددليم والصدددحي (1

، ةبالسوق، بما في ذلة المركز المالي، أداء السوق، الحوكمة في السوق، وأي معلومات عن التداول تهم المستثمرين خاص

 .ةالمصالح عام أصحا وجميع 

ت الدورية ومن خلال على السدددوق أن توفر للمسدددتثمرين من خلال التقارير السدددنوية والدورية والتصدددريحات والملخصدددا (2

ة، وفي الموقع الالكتروني الرسددمي للسددوق، كافة المعلومات التي يحتاجونها وبصددورة دبيقة وموضددو ية وقابلة للفهم والمقارن

 الأوقات المحددة بما يمكنهم من اتخاذ قرارهم الاستثماري السليم.

 .قة بالسوق لاير المرجع المختص أو القضاءلا يجوز لأي شخص م طّلع في السوق إفشاء المعلومات الداخلية المتعل (3

لا يجدددوز تدددداول الأوراق الماليدددة الصدددادرة عدددن الشدددركات المدرجدددة فدددي السدددوق بنددداء علدددى معلومدددات داخليدددة مدددن قبدددل  (4

 الأشخا  المطلعين في السوق، أو استالال معلومات داخلية أو سرية لتحقيق مكاسب مادية أو معنوية.

 تطلدب المختصدة )إذا الجهدات موافقدة علدى الحصدول ريدة المتعلقدة بالسدوق وبعددالجوه الأحدداث عدن الإفصداح يجدب (5

 :التالية المحددات ذلة(، وفق الأمر

 به المرتبطة والمعلومات للحدث شامل وصل. 

 الحدث وقوع إلى أدت التي العوامل. 

 ئه.من جرا السوق  على تترتب قد التي والالتزامات للحدث، المالي الأتر 

 ح عن سياستها وبرامجها تجاه المجتمع المحلي والبيئة ضمن التقرير السنوي.على السوق أن تفص (6

بيدة على رئديس مجلدس إدارة السدوق أو أحدد أعضدائه أو المددير التنفيدذي للسدوق أو المددقق الخدارجي تبليدغ الجهدات الرقا (7

 المعنية بما يلي:

 قددد تدد تر  التددية فددي أحددد أنظمتهددا، إذا تعرضدد  السددوق لأوضدداع ماليددة أو إداريددة حرجددة، أو تعرضدد  لمخدداطر فنيدد

 على مصالح المستثمرين في السوق.
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 طريقدة بيام أحد أعضاء مجلس الإدارة أو الإدارة التنفيذية فدي السدوق باسدتالال مركدزه أو صدلاحياته لتحقيدق مندافع ب

  غير مشروعة.

 (.IFRS)التقارير المالية   عدادب بياناتها المالية وفق المعايير الدولية الخاصة إعدادعلى السوق تنظيم حساباتها و  (8

 ة:  يتم تعيين مدير التدقيق الداخلي من قبل مجلس إدارة السوق بناء على توصية لجنة التدقيق، ضمن الشرو  التالي (9

  ًعلمياً وحائز على درجة الماجستير في تخصص تدقيق الحسابات.  أن يكون م هلا 

  مجال التدقيق أو الرقابة.سنوات في  5أن يكون لديه خبرة عملية لا تقل عن 

 الأسواق الماليةسنوات في مجال  3 يكون لديه خبرة عملية لا تقل عن أن. 

 بأي عمل تنفيذي في السوق.  اً ألا يكون مكلف 

 .ضمان استقلالية إدارة التدقيق الداخلي 

 ق لهددم الاتصددال بددأين بالصددلاحيات اللازمددة للقيددام بعملهددم بالشددكل المطلددو . ويحدديو ن الددداخلو يجددب أن يتمتددع المدددقق (10

 مو.ل في السوق للحصول على المعلومات.

 يشمل عمل التدقيق الداخلي كافة عمليات السوق المالية والإدارية والفنية. (11

 وفقاً لتوصية لجنة التدقيق. همومكافآتتحدد رواتب المدققين الداخليين  (12

رجية حتى يمكنه أن يقدم تأكيدات خام هل ف  و ينباي القيام بمراجعة خارجية مستقلة بواسطة مراجع مستقل، ك (13

ي النواحي فموضدو ية لمجلدس الإدارة والأطراف الأ خرى بأن القوائم المالية تمثل بصدق المركز المالي وأداء السوق 

 .والمهمة كلهاالمادية 

ع المقترح مجلس إدارة السوق وتحديد أتعابه السنوية، ومن تم رف إلىتتولى لجنة التدقيق ترشيح المدقق الخارجي  (14

 الهيئة العامة للسوق لاعتماده. إلى

هما مرة واحدة يتم تقييم أداء المدقق الخارجي من قبل لجنة التدقيق، من واقع تقاريره الدورية، ويتم الاجتماع بين (15

 على الأقل خلال العام.
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 الفصل الرابع:

 الإحصائية وتحليل نتائج الاستبانة المنهجية والمعالجة

  جيّة الدراسةمنهالمبحث الأول: 

 يّة والإنسانيّة، أكثر المناه  استخداماً في دراسة الظواهر الاجتما لأنه  يَعتمد هذا البحث على المَدنه  الوصدفي التحليلدي، 

لتعزيز  دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية إعدادمتطلبات ولأنه ي ناسب دراسة الحالة التي بين أيدينا وهي ن 

  .االرقابة على أدائه

   لِلمعلومات:ايأساس ا وقد استُخدم مَصدر 

تمثل في الكتب تالتي ل مصدادر البياندات الثانويّدة النظري للبحث مدن خدلا طارتم معالجة الإ :أولًا: المصادر الثانويّة 

وع الدراسدددة، والبحدث موضدددوالمراجع العربيّة والأجنبيّة ذات العلاقدة، والأبحددداث والدارسدددات السدددابقة التدددي تناولددد  

 والمطالعدددة فدددي مواقدددع الإنترن  المختلفة.

لهذا   صصخ   نةاستباعلى توزيع  ةالباحث تل م عالجة الجوانب التحليليّة لموضوع البحث اعتمد: ثانياً: المصــادر الأوليّة

ي لائم  بما ستبانة، وتم صياغة فقرات الارونيّةالمحفظة الإلكتبالاعتماد على م حددات  ستبانةالا هالارض وتم تطوير هذ

ا تم ، كمستبانةالسابقة التي لها صلة بالموضوع في بناء الا اتوتم الاستفادة من المراجع والدراس تساؤلات الدراسة،

مع ج، بهدف ستبانةالا ة المقترح من قبل الباحثة ضمن هذهعلى عرض أهم بنود دليل الحوكم اً رئيسي الاعتماد اعتماداً 

 .لحوكمة السوق  اعتماده دليلاً  إمكانيةا راء حول صحته و 

  مجتمع وعيّنة الدراسة 4-1-1

المالية وهيئة الأوراق  للأوراقومو.في سوق دمشق  يإداريشخص، ويتضمن  100ما يقار  م جتمع الدراسة يبلغ حجم 

عينة تم حصر  وقد ،والشركات المدرجة لماليةشركات الوساطة ا إلىإضافة  ،بشكل رئيسي والأسواق المالية السورية
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 استبانة على المجتمع 60قام  الباحثة بتوزيع لذا الدراسة بعدد من العاملين في المستويات الإدارية العليا والوسطى، 

%، في حين بلغ عدد الاستبانات 96 استجابةاستبانة بنسبة  58، وتم استرداد % من مجتمع الدراسة60أي ما نسبته 

 .%، وكان  جميع الاستبانات الم ستردة صالحة للتحليل4استبانة بنسبة  2تردة غير الم س

م يتم ، مع الإشارة إلى أنه ل2021تجدر الإشارة أن الاستبيان تم توزيعه على أفراد العينة خلال شهر أيلول من عام  

ين تعتبر معلومات سرية في تضمين فئة المستثمرين ضمن العينة لصعوبة الوصول إليهم نظراً لأن أسماء المستثمر 

 .السوق لا يتم الإفصاح عنها

  : أدا  الدراسة4-1-2

 بهدف جمع البيانات قام  الباحثة بما يلي:

ا اعت مد اعت مد في تَصميمها على الدراسات الساب قة ذات الصّلة بالموضوع، كمو تم تصميم استبانة خاصة بالدراسة الحاليّة 

  مع الاستفادة من الم ناقشات التي أجري إلى، إضافةً والدليل المقترح من قبل الباحثة على الجانب النظري لهذا البحث

عد عرض جامعة دمشق ب-الخبراء في موضوع السوق والحوكمة في كلية الاقتصادوالسادة المحكمين و  الدكتور الم شرف

 الإستبانة عليهم، كما في الجدول التالي:

 الاختصاص الأساتذ 
 مراجعة حسابات حسين دحدوح الأستاذ الدكتور

 محاسبة الأستاذ الدكتور إبراهيم ميده
 محاسبة الأستاذ الدكتور نبيل الحلبي

 محاسبة الدكتور تيسير المصري المساعد ستاذ الأ
  وكما سبق ذكره قد تكون  الاستبانة من ج زئين رئيسيين ه ما:

 يتكون من قسمين رئيسيين: الجزء الأول:
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 :على البيانات الشخصيّة لأفراد العينة )جهة العمل، التخصص العلمي، تم تخصيصه للتعرف  القسم الأول

 (لم هل الدراسي، عدد سنوات الخبرةا

 :إلىسم تم تَخصيصه ل لح صول على معلومات م تعلقة بم تايرات الدراسة، وقد تم تجز ئة هذا الق القسم الثاني 

 المحاور التالية:

  ر(: عدد ال بارات الخاصة بكل محو 1جدول رقم )

 عدد ال بارات المتغير
 6 لحوكمة السوق  فعّالتنظيمي  إطار

 8 السوق  إدارةالدور التوجيهي والرقابي لمجلس 
 10 السوق وواجباتهم أعضاءحقوق 
 8 المصالح في السوق  أصحا حقوق 
 10 والشفافية الإفصاح

 5 السوق تعزيز الرقابة على أداء 
  ت أفراد العينة لفقرات الاستبانة.ا)الإيجابي( لقياس تقييم استجاب وقد تم استخدام مقياس ليكرت الخ ماسي

 (: درجة مقياس ليكرت الخماسي لاستجابات أفراد العينة2جدول رقم )

 موافق بشد  غير غير موافق محايد موافق موافق بشد  الاستجابة
 1 2 3 4 5 الدرجة

 

  : المعالجة الإحصائيّة للبياناتالمبحث الثاني

تفريغ البيانات )استجابات العينة( حسب كل  تمو  spssم  الباحثة برنام  الحزمة الإحصائيّة للعلوم الاجتما ية استخد

قياس م تجابة ب مقياس ليكرت الخماسي وتس ال من الأسئلة وتم إعطاء العَديد من الإجابات درجات اس حسا  تَجميع الم 

ل م حور من مَحاور الدّراسة و  على بيمة المتوسط الحسابي والنّسبة ل كل  بارة من  بارات المحاور  ت م الحصولمن في ك 

 وإجراء التّحليل عليها حيث تضمن التحليل ما يلي:



92 
 

 

 (: بهدف التعرف على تقييمات المستجيبين لكل فقرة من فقرات الاستبانة.Meanالوسط الحسابي ) .1

إجابات عيّنة الدراسة عن الوسط  : لقياس درجة تشت  بيم((Standard deviationالانحراف الم ياري  .2

 الحسابي لكل فقرة.

 النسب المئويّة والتوزيعات التكراريّة )الدراسة الوص.يّة( والوزن النسبي. .3

 لاختبار فرضيّات الدراسة. t-test (One Sample t-test)اختبار  .4

 الصدق والثبات عن طريق اختبار ألفا كرونباخ لمعرفة مدى تبات الاستبانة. .5

  ستبانةات وصدق الدراسة / صدق الاثب 4-2-1

ع  لأجله، بما ي حقق أهداف الدّراسة وي جيب ع وتباتها ي قصد ب صدق الاستبانة لى أن تكون قادرة على بياس ما وض 

لى العيّنة عأسئلتها وفرضيّاتها، وأن النتائ  التي سَيتم التوصل إليها ستكون نَفسها في ما إذا أعيد تطبيق هذه الدراسة 

 ا، وتم التحقق منها عن طريق التحقق من:نفسه

 بالتأكد من صدق الاستبانة بطريقتين: ةالباحث  قام: ستبانةصدق الا

وتم تزويد الباحثة والسادة المحكمين المشرف الدكتور على  الباحثة الاستبانة  عرضصدق المُحكمين:  .1

 جراء ما يلزم من حذف وتعديل في ضوءب   وقام ةالباحث  على الاستبانة، وقد استجاب المطلوبة بالتعديلات

 المقترحات المقدمة.

 Cronbach's Alpha Coefficientالثبات / معامل ألفا كرونبا   .2

بارات التي و ، ستبانةاستخدم  الباحثة طريقة ألفا كرونباخ لقياس تبات الا ي عبّر عن م توسط الارتبا  الدّاخلي بين ال  

فأكثر وكلما اقترب  بيمته من الواحد الصحيح كلما  0.60القيمة المقبولة له  دوت ع 1 – 0تراوح بيمته ما بين يقيسها وت

 :ول التالي  النتائ  كما هي مبينة في الجدارتفع  درجة تبات الأداة وصلاحياتها للاستخدام وكان



93 
 

 

 نتائ  اختبار ألفا كرونباخ لقياس تبات الاستبانة(: 3جدول رقم )

 الفا كرونبا مُعامل  عدد ال بارات المتغير
 0.75 6 لحوكمة السوق  فعّالتنظيمي  إطار

 0.77 8 السوق  إدارةالدور التوجيهي والرقابي لمجلس 
 0.85 10 السوق وواجباتهم أعضاءحقوق 
 0.94 8 المصالح في السوق  أصحا حقوق 
 0.85 10 والشفافية الإفصاح

 0.80 5 السوق تعزيز الرقابة على أداء 
وبذلة  0.94-0.75 بين أن بيمة معامل ألفا كرونباخ كان  مقبولة وتراوح  تبين (3ضحة في جدول )من النتائ  المو 

لى تقة ع هامن النّاحية الإحصائيّة مما يجعلمن صدق وتبات استبانة الدراسة لأن القيم مقبولة  تكون الباحثة قد تأكدت

 أسئلة الدراسة واختبار فرضياتها.تامة بصحة الاستبانة وصلاحيتها لتحليل النتائ  والإجابة على 

 : ثبات وصدق الدراسة / الاتساق الداخلي4-2-2

حور الذي تَنتمي إليه هذه الفَقرة، و  ل فقرة من فَقرات المقياس مع الم    قد قامي قصد بصدق الاتساق الداخلي اتساق ك 

زيئها الموجه للمو.فين والع   ةالباحث رتبا  بين ملاء، من  خ لال حسا  م عامل الاب حسا  الاتساق الداخلي للاستبانة بج 

 ك ل فقرة من فقرات محاور الاستبانة والدرجة الكليّة للمحور نفسه.

 لحوكمة السوق  فعّالتنظيمي  إطارالمحور الأول: 

 لحوكمة السوق  فعّالتنظيمي  إطار(: م عامل الارتبا  بين كل فقرة من فقرات محور 4جدول رقم ) 

 حوكمة السوق ل فعّالتنظيمي  إطار

Spearman's 

rho 

توفر المتطلبات القانونية والتنظيمية التي ت تر في 
 ممارسات حوكمة السوق 

Correlation Coefficient .706** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

 **Correlation Coefficient .691 توزيع المس وليات بين مختلل الجهات ضمن السوق.
Sig. (2-tailed) 0.000 

Correlation Coefficient .756** 
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ان تكون لدى الجهات الاشرافية والتنظيمية والتنفيذية، 
 السلطة والنزاهة والموارد للقيام بواجباتها 

Sig. (2-tailed) 0.000 
وهيئة الأوراق فصل وتوزيع المس وليات بين السوق 

 شكل واضح ومكتو  بوالأسواق المالية 
Correlation Coefficient .637** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
لم هلات العلمية والعملية باوجود كادر إداري كف  يتمتع 

 الكافية قادر على ممارسة الحوكمة في السوق 
Correlation Coefficient .577** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
نائبه اعتماد معايير اختيار وتعيين المدير التنفيذي و 

 كبار المدراء في السوق و  الداخلي،ومدير التدقيق 
Correlation Coefficient .727** 

Sig. (2-tailed) 0.000 

ل (4ي وضح الجدول ) ق( والدرجة الكليّة لحوكمة السو  فعّالتنظيمي  إطارفَقرات محور ) من فَقرة م عامل الارتبا  بين ك 

 0.57تراوح  بين  %95جة تقة ودر  (0.05معنوية )للمحور، الذي يبين أن معاملات الارتبا  المبينة عند مستوى 

ع ل قياسه م عامل الارتبا  بين كل اً الم حور صادق دلة ي عوبذ 0.75و  المحور.  بارات نم بارة  ل ما وض 

 السوق  إدار الدور التوجيهي والرقابي لمجلس  المحور الثاني:

 وق الس إدارةدور التوجيهي والرقابي لمجلس (: م عامل الارتبا  بين كل فقرة من فقرات محور ال5ول رقم )جد

 الدور التوجيهي والرقابي لمجلس إدارة السوق 

Spearman's 
rho 

وضع سياسة مكتوبة تتضمن مهام ومس وليات مجلس إدارة 
 السوق وآلية اتخاذ قراراته

Correlation Coefficient .637** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

جديد وعقد الاجتماعات مع تدريب أعضاء مجلس إدارة ال
 المس ولين في السوق وتعريفهم والخطط الاستراتيجية 

Correlation Coefficient .580** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

للسوق والهيئة عن الأوراق المالية المدرجة في  الإفصاح
 السوق التي يمتلكها هو او زوجه و اولاده

Correlation Coefficient .591** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

افصاح عن تضار  المصالح والامتناع عن تصوي  عضو 
 مجلس إدارة في موضوع يمسه

Correlation Coefficient .793** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

ه للمو.فين وضع آليات للإبلاغ عن المخالفات، يتيح من خلال
 ن ية مخالفة مرتكبة للأنظمة والقوانيأبلاغ عن الإ

Correlation Coefficient .650** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
وجود لجان منبثقة عن مجلس إدارة حسب حاجة السوق، مثل 

 لجنة الحوكمة ولجنة التدقيق ولجنة الترشيحات 
Correlation Coefficient .643** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
Correlation Coefficient .758** 
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عضاء أ يس و من رئكل تحديد الشرو  الواجب توفرها لشال 
 مجلس إدارة السوق، كالم هلات العلمية والعملية

Sig. (2-tailed) 0.000 
المس وليات  تعيين امين سر المجلس وما يتماشى ومستوى 

 التي سيكلل بها
Correlation Coefficient .573** 

Sig. (2-tailed) 0.000 

سوق( ال إدارةبي لمجلس فقرات محور )الدور التوجيهي والرقا نفقرة م مل الارتبا  بين ك لم عا (5ي وضح الجدول )

بينّة عند م ستوى معنوية )والدرجة الك ليّة ل لمحور،  تراوح   %95ودرجة تقة  (0.05الذي ي بيّن أن م عاملات الارتبا  الم 

 المحور.  بارات  بارة من ل الارتبا  بين كللما وضع لقياسه معام اً المحور صادق عدوبذلة ي 0.79و 0.57بين 

 السوق وواجباتهم أعضاءالمحور الثالث: حقوق 

 السوق وواجباتهم أعضاء(: م عامل الارتبا  بين كل فقرة من فقرات محور حقوق 6رقم ) جدول

 حقوق أعضاء السوق وواجباتهم

Spearman's 
rho 

سوق حضور اجتماع الهيئة العامة لل يعضاء السوق فأ حق 
 الهيئة  ة والتصوي  على كافة قراراتفعّالوالمشاركة ال

Correlation Coefficient .693** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

المعاملة المتساوية لكافة الأعضاء في الحصول على المعلومات 
 ذات الصلة والسوق وفي الوق  المناسب

Correlation Coefficient .673** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

الخطة الاستراتيجية داء السوق و أمناقشة مجلس إدارة السوق عن 
 تماع الهيئة العامةجللسوق خلال ا

Correlation Coefficient .593** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

 الترشح لعضوية مجلس إدارة السوق 
Correlation Coefficient .740** 

Sig. (2-tailed) 0.000 

 دارة المنتخبينلإزل أعضاء مجلس اانتخا  وع
Correlation Coefficient .677** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
يقدم مجلس إدارة لأعضاء السوق في اجتماع الهيئة العامة تقرير 

 حول التزام السوق بدليل الحوكمة
Correlation Coefficient .756** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
ضرار لإعضاء ممارسة اي عمل من شأنه ايحظر على جميع الأ

 ق اسعار الأور أعمل السوق و التأتير على ب
Correlation Coefficient .706** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
دارة لإالامتناع عن التصوي  على قرارات الهيئة العامة ومجلس ا

 مباشر شكل مباشر وغيربفي حال كان له علاقة 
Correlation Coefficient .693** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
كم عضويته و بحل عليها العضو صعدم استالال ي معلومات ح

 ارةلإدتمثيله في مجلس ا
Correlation Coefficient .604** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
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 رسال قائمة شهرية للسوق تحتوي على بتلتزم الشركة المدرجة 
 سماء الأشخا  المطلعين أ

Correlation Coefficient .522** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

هم( والدرجة الكليّة باتالسوق وواج أعضاءفقرات محور )حقوق  من فقرة معامل الارتبا  بين كل (6يوضح الجدول )

اوح  بين تر  %95ودرجة تقة  (0.05الذي ي بين أن معاملات الارتبا  المبينة عند مستوى معنوية )للمحور، 

بارة من لما وضع ل قياسه م عامل الارتبا  بين ك ل اً المحور صادق دوبذلة ي ع 0.75و 0.52  المحور.  بارات   

 المصالح في السوق  أصحابالمحور الرابع: حقوق 

 المصالح في السوق  أصحا (: م عامل الارتبا  بين كل فقرة من فقرات محور حقوق 7رقم ) جدول 

المصالح في السوق  أصحا حقوق    

Spearman's 
rho 

التي  المهمةالحصول على المعلومات  يحق المستثمرين ف
 قد ت تر في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية 

Correlation Coefficient .685** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

حماية المستثمرين من عمليات الاش والتلاعب والتضليل 
 السوق وبذل العناية يف

Correlation Coefficient .709** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

ى من حماية المستثمرين من خلال اعتماد آلية لتسلم الشكاو 
  المستثمرين

Correlation Coefficient .792** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

تثب  ملكية  التيالسوق  يسجلات الملكية فبالاحتفاظ 
  المستثمرين لأسهمهم، وإتاحة الحصول على نسخة منها

Correlation Coefficient .641** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

 توفير مناخ عمل إيجابي للمو.فين في السوق 
Correlation Coefficient .718** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
الشفافية في منح باعتماد سياسة واضحة ومعلنة تتسم 

 الأجور والتعويضات المستحقة للمو.فين
Correlation Coefficient .727** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
كافة تعاملاتها ومراعاة القوانين والأنظمة بالتزام السوق 

 والتعليمات ذات العلاقة
Correlation Coefficient .723** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
أعلى درجات بالسوق في تعاملاتها مع الموردين التزام 

 يكفل المنافع المتبادلة للطرفين الشفافية والموضو ية، وما
Correlation Coefficient .576** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
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المصالح في السوق( والدرجة الكليّة  أصحا قوق فقرات محور )ح فقره من معامل الارتبا  بين كل (7) يوضح الجدول

بينّة عند م ستوى معنو   0.57تراوح  بين  %95ودرجة تقة  (0.05ية )للمحور، الذي ي بين أن معاملات الارتبا  الم 

 المحور.  بارات من  بارة لما وضع ل قياسه م عامل الارتبا  بين كل اً المحور صادق دلة ي عوبذ 0.79و

 والشفافية الإفصاح: الخامسالمحور 

 والشفافية الإفصاح(: م عامل الارتبا  بين كل فقرة من فقرات محور 8رقم ) جدول 

 فيةوالشفا الإفصاح

Spearman's 
rho 

و جود سياسة واضحة ومعتمدة للإفصاح السليم والصحيح في 
 الوق  المناسب

Correlation Coefficient .791** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

منع تداول الاوراق المالية بناء على معلومات داخلية من قبل 
 الاشخا  المطلعين في السوق 

Correlation Coefficient .617** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

 عن سياسة السوق وبرامجها تجاه المجتمع المحلي الإفصاح
Correlation Coefficient .544** 

Sig. (2-tailed) 0.000 

 بياناتها المالية وفق المعايير إعدادتنظيم حسابات السوق و 
Correlation Coefficient .633** 

Sig. (2-tailed) 0.000 

 ين مدير التدقيق الداخلي من قبل مجلس إدارة السوق تعي
Correlation Coefficient .775** 

Sig. (2-tailed) 0.000 

 ق الداخلييدقتت الآتحديد رواتب ومكاف
Correlation Coefficient .755** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
كل تمتع المدقق الداخلي بالصلاحيات اللازمة للقيام بعمله بالش

 المطلو 
Correlation Coefficient .777** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
القيام بمراجعة خارجية مستقلة بواسطة مراجع مستقل ذو كفاءة 

 ةعال
Correlation Coefficient .769** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
مجلس  إلىتولي لجنة التدقيق مهمة ترشيح المدقق الخارجي 

 أتعابهحديد إدارة السوق وت
Correlation Coefficient .745** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
داء المدقق الخارجي من قبل لجنة التدقيق من واقع أيتم تقييم 

 التقارير الدورية
Correlation Coefficient .746** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
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الدرجة الكليّة للمحور، الذي و والشفافية(  الإفصاحور )فقرات مح فقره من معامل الارتبا  بين كل (8)يوضح الجدول 

بينّة عند م ستوى معنوية ) وبذلة  0.79و 0.54تراوح  بين  %95قة ودرجة ت (0.05ي بين أن معاملات الارتبا  الم 

 المحور.  بارات  بارة من لما وضع ل قياسه م عامل الارتبا  بين كل اً المحور صادق دي ع

 السوق ز الرقابة على أداء : تعزيالسادسالمحور 

 السوق (: م عامل الارتبا  بين كل فقرة من فقرات محور تعزيز الرقابة على أداء 9رقم ) جدول 

 السوق تعزيز الرقابة على أداء 

Spearman's 
rho 

لحوكمة السوق يساعد  فعّالتنظيمي  طارلإ أساسوجود 
 الجهات الاشرافية والوصائية في ممارسة دورها

Correlation Coefficient .694** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

فصل المس وليات وتحديد المهام لكل من هيئة الاوراق والاسواق 
 المالية

Correlation Coefficient .763** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

 التحديد الواضح لمس وليات وواجبات الأعضاء في السوق 
Correlation Coefficient .800** 

Sig. (2-tailed) 0.000 

 المصالح وإدارة السوق  أصحا تنظيم العلاقة بين 
Correlation Coefficient .847** 

Sig. (2-tailed) 0.000 
عن المعلومات  الإفصاحوجود نصو  واضحة عن الية 
 في السوق  المهمة

Correlation Coefficient .732** 
Sig. (2-tailed) 0.000 

 

السوق( والدرجة الكليّة فقرات محور )تعزيز الرقابة على أداء  فقره من معامل الارتبا  بين كل (9)لجدول يوضح ا

بينّة عند م ستوى معنوية )للمحور،   0.69اوح  بين تر  %95ودرجة تقة  (0.05الذي ي بين أن معاملات الارتبا  الم 

 المحور.  بارات  بارة من الارتبا  بين كل لما وضع ل قياسه م عامل اً المحور صادق دوبذلة ي ع 0.84و
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 عرض وتحليل البيانات واختبار الفرضيات 4-2-3

 تحليل خصائص عيّنة الدراسة 4-2-3-1

 البيانات التعريفيّة:

 الشخصيةتوزيع أفراد عينة الدراسة حسب المتايرات (: 10جدول رقم )

 النسبة العدد البيان 

 جهة العمل

 %43.1 25 ةسوق دمشق للاوراق المالي
 %25.9 15 هيئة الاوراق والاسواق المالية

 %20.7 12 شركة مدرجة
 %10.3 6 شركة وساطة

Total 58 100.0% 

 الم هل العلمي
 %39.7 23 شهادة جام ية
 %46.6 27 ماجستير
 %13.8 8 ه دكتورا 

Total 58 100.0% 

التخصص 

 العلمي

 %48.3 28 محاسبة تدقيق
 %17.2 10 رفومصاتأمين 

 %15.5 9 حقوق 
 %19.0 11 غير ذلة
Total 58 100.0% 

 الخبرة الو.ي.ية
 %8.6 5 سنوات 5اقل من 

 %31.0 18 سنوات 10وأقل من 5بين 
 %60.3 35 سنوات فاكثر 10

Total 58 100.0% 
ن نسبة كبيرة من أفراد العينة من من مو.في السوق، كما أأفراد العينة  نسبة كبيرة منمن خلال الجدول أعلاه نجد أن 

% من أفراد العينة، 48حملة درجة الماجستير، كما بلا  نسبة الأفراد ذوي اختصا  محاسبة وتدقيق ما يزيد عن 

 ومعظم أفراد العينة لديهم خبرة و.ي.ية تفوق العشر سنوات.
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 رضيّات(اور الدراسة واختبار الفنتائج الإحصاء الوصفي )تحليل فقرات ومح 4-2-3-2

لتعزيز  اليةدليل حوكمة سوق دمشق للأوراق الم إعدادأولًا: نتائج الإحصاء الوصفي للبيانات المُتعلقة بمتطلبات 

 من خلل المعايير التالية: االرقابة على أدائه

 لحوكمة السوق  فعّالتنظيمي  طارلإ أساسمدى وجود   .1

ات كمة السوق، فقد تم بياس هذا من خلال مجموعة من ال بار لحو  فعّالتنظيمي  طارلإ أساسلمعرفة مستوى تقييم وجود 

ة النسبيّة والأهمي ةيالم يار  اتت برز هذا التقييم، وبالاعتماد على ذلة من خلال استخراج المتوسطات الحسابيّة والانحراف

 وم ستوى الأهميّة، كما يلي:

 وق لحوكمة الس فعّالتنظيمي  طارلإ أساسود وجضمان (: الدلالات الإحصائيّة لتقييم م ستوى محور 11جدول رقم )

يتطلب إعداد دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية وجود 
 أساس لإطار تنظيمي فعال لحوكمة السوق، من خلال:

 

 المتوسط العدد
 الحسابي

 الانحراف
 T الم ياري 

 الو   
النسبي 
 للتوفر %

  الدلالة
الاحصائية 

Sig 
لم هلات العلمية والعملية ابوجود كادر إداري كف  يتمتع 

 0.000 92 22.75 0.53 4.59 58 الكافية قادر على ممارسة الحوكمة في السوق 

 توفر المتطلبات القانونية والتنظيمية التي ت تر في ممارسات
 حوكمة السوق 

58 4.48 0.50 22.40 90 0.000 

 اعتماد معايير اختيار وتعيين المدير التنفيذي ونائبه ومدير
 0.000 90 19.83 0.57 4.48 58 كبار المدراء في السوق  إلىضافة بالإق الداخلي، التدقي

 0.000 89 21.99 0.50 4.45 58 توزيع المس وليات بين مختلل الجهات ضمن السوق.
فصل وتوزيع المس وليات بين السوق وهيئة الأوراق والأسواق 

 0.000 89 15.49 0.70 4.43 58 شكل واضح ومكتو  بالمالية 

طة ية والتنظيمية والتنفيذية، السلفان تكون لدى الجهات الإشرا
 والنزاهة والموارد للقيام بواجباتها

58 4.40 0.56 18.99 88 0.000 

 0.000 89 29.69 0.38 4.47 58 لحوكمة السوق  فعّالتنظيمي  إطار
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ظيمي تن طارلإ أساسوجود بقياس  كلها اصةعن ال بارات الخ كلهاعام ل تقديرات أفراد العينة إن الم توسط الحسابي ال

اري ( درجات، وهي بيمة أكبر من بيمة الم توسط الحسابي الم ي5( درجة من أصل )4.47قد بلغ )لحوكمة السوق  فعّال

 %(89لعيّنة )( درجات، وبَلا  أهميّة الموافقة النسبيّة على هذا التقييم والتوافر حسب أفراد ا3في هذه الدراسة والبالغ )

لمتوسط وهي أعلى من نسبة ا  عاللحوكمة السوق بمستوى  فعّالتنظيمي  طارلإ أساسالذي ُ)قابل أ  مستوى وجود 

ي وبَلا  بيمة الانحراف الم ياري الكلي عن المتوسط الحساب  %(،60الحسابي المعتمدة في هذه الدراسة والبالاة )

عيّنة ، وأفراد السط الحسابي، وأن هذا التقييم عالحول الم تو ( فقط مما يدل على تقار  الإجابات وأنها تتقار  0.38)

 .لسوق الحوكمة  فعّالتنظيمي  طارلإ أساسدليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية وجود  إعداديتطلب تَعتبر أنه 

 اري كف لحوكمة السوق ال بارة )وجود كادر إد فعّالتنظيمي  طارلإ أساسولى في متطلبات وجود احتل  المَرتبة الأ

وإن  (4.59قادر على ممارسة الحوكمة في السوق( بمتوسط إجابات عليها )و الم هلات العلمية والعملية الكافية بيتمتع 

كون في المرتبة السادسة نجد )ان تأما %( وتقييم بمستوى )عال جداً( دال إحصائياً، 92الوزن النسبي للإجابات هو )

ستوى تطبيق وبم 4.40توسط تنفيذية، السلطة والنزاهة والموارد للقيام بواجباتها( بموالتنظيمية وال يةفالإشرالدى الجهات 

   .أيضاً  % عال88

 السوق ومسوولياته إدار مدى وجود دور توجيهي ورقابي لمجلس  .2

، فقد تم بياس هذا من خلال مجموعة من مدى وجود دور توجيهي ورقابي لمجلس إدارة السوق ومس ولياتهلمعرفة 

ة والأهمية الم ياريّ  اتت ت برز هذا التقييم، وبالاعتماد على ذلة من خلال استخراج المتوسطات الحسابيّة والانحرافال بارا

 النسبيّة وم ستوى الأهميّة، كما يلي:

 ولياتهالسوق ومس   إدارةرقابي لمجلس التوجيهي و الدور ال(: الدلالات الإحصائيّة لتقييم م ستوى محور 12جدول رقم )

إعداد دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق الماليةتحديد  يتطلب
 الدور التوجيهي والرقابي لمجلس إدارة السوق ومس ولياته، وذلة

 من خلال:
 المتوسط العدد

 الحسابي
 الانحراف
 T الم ياري 

 الو   
النسبي 
 للتوفر %

 الدلالة
الاحصائية 

Sig 
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ن وضع آليات للإبلاغ عن المخالفات، يتيح من خلاله للمو.في
 ية مخالفة مرتكبة للأنظمة والقوانين أبلاغ عن لاا

58 4.53 0.50 23.23 91 0.000 

افصاح عن تضار  المصالح والامتناع عن تصوي  عضو 
 مجلس إدارة في موضوع يمسه

58 4.52 0.57 20.29 90 0.000 

وضع سياسة مكتوبة تتضمن مهام ومس وليات مجلس إدارة 
 السوق وآلية اتخاذ قراراته

58 4.50 0.50 22.65 90 0.000 

عضاء مجلس أ و  الواجب توفرها لشال من رئيس و تحديد الشر 
 إدارة السوق، كالم هلات العلمية والعملية

58 4.48 0.66 17.23 90 0.000 

تعيين امين سر المجلس وما يتماشى ومستوى المس وليات التي 
 سيكلل بها

58 4.41 0.62 17.30 88 0.000 

ق والهيئة عن الأوراق المالية المدرجة في السوق للسو  الإفصاح
 التي يمتلكها هو او زوجه و اولاده

58 4.36 0.58 17.78 87 0.000 

وجود لجان منبثقة عن مجلس إدارة حسب حاجة السوق، مثل 
 لجنة الحوكمة ولجنة التدقيق ولجنة الترشيحات 

58 4.34 0.81 12.69 87 0.000 

الجديد وعقد الاجتماعات مع  تدريب أعضاء مجلس إدارة
 المس ولين في السوق وتعريفهم والخطط الاستراتيجية 

58 4.29 0.62 15.85 86 0.000 

 0.000 89 28.48 0.38 4.43 58 الدور التوجيهي والرقابي لمجلس إدار  السوق 

رقابي وجود دور توجيهي و قياس عن كافة ال بارات الخاصة ب كلهاإن الم توسط الحسابي العام ل تقديرات أفراد العينة 

( درجات، وهي بيمة أكبر من بيمة الم توسط 5( درجة من أصل )4.43قد بلغ )السوق ومسوولياته  إدار لمجلس 

أفراد العيّنة  ( درجات، وبَلا  أهميّة الموافقة النسبيّة على هذا التقييم حسب3الحسابي الم ياري في هذه الدراسة والبالغ )

وهي   جداً  عالالسوق ومسوولياته بمستوى  إدار رقابي لمجلس الابل أ  مستوى الدور التوجيهي و الذي ُ)ق%( 89)

لي %(، وبَلا  بيمة الانحراف الم ياري الك60أعلى من نسبة المتوسط الحسابي المعتمدة في هذه الدراسة والبالاة )

تقار  حول الم توسط الحسابي، وأن هذا ( فقط مما يدل على تقار  الإجابات وأنها ت0.38عن المتوسط الحسابي )

وجيهي ورقابي دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية وجود دور ت إعداديتطلب ، وأفراد العيّنة تَعتبر أنه عالالتقييم 

 .تهالسوق ومسووليا إدار لمجلس 

ال بارة )وضع آليات  ياتهالسوق ومسوول إدار دور توجيهي ورقابي لمجلس احتل  المَرتبة الأولى في متطلبات وجود 

( بمتوسط إجابات بلاغ عن أية مخالفة مرتكبة للأنظمة والقوانينلاالفات، يتيح من خلاله للمو.فين اللإبلاغ عن المخ
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 بارات الدور توجيهي  ك حدىقييم بوجود توفر هذه ال بارة %( وت91( وإن الوزن النسبي للإجابات هو )4.53عليها )

 بارة )تدريب الأخيرة في المرتبة بينما يأتي جداً( دال إحصائياً،  عاللسوق ومس ولياته بمستوى )ا إدارةورقابي لمجلس 

توفر   مكانيةب( الخطط الاستراتيجيةبمع المس ولين في السوق وتعريفهم الجديد وعقد الاجتماعات  لإدارةمجلس ا أعضاء

   .أيضاً  عالبمستوى 

 السوق وواجباتهم أعضاءمدى تحديد حقوق  .3

ماد وبالاعت ،هذا من خلال مجموعة من ال بارات ، فقد تم بياسوجود حقوق أعضاء السوق وواجباتهملمعرفة مستوى تقييم 

 ما يلي:كوالأهمية النسبيّة وم ستوى الأهميّة،  ةالم ياري اتت الحسابيّة والانحرافعلى ذلة من خلال استخراج المتوسطا

 السوق وواجباتهم أعضاءقييم م ستوى محور تحديد حقوق (: الدلالات الإحصائيّة لت13جدول رقم )

يتطلب إعداد دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية 
تحديداً واضحاً لحقوق أعضاء السوق وواجباتهم، وذلة من 

 :خلال

 المتوسط العدد
 الحسابي

 الانحراف
 T الم ياري 

 الو   
النسبي 
 للتوفر %

  الدلالة
الاحصائية 

Sig 
كم بحل عليها العضو صي معلومات حأعدم استالال 

 إدارة السوق عضويته وتمثيله في مجلس 
58 4.55 0.57 20.83 91 0.000 

يحظر على جميع الأعضاء ممارسة اي عمل من شأنه 
 0.000 89 18.64 0.60 4.47 58 الماليةق اسعار الأور أعمل السوق والتأتير على بضرار لإا

الهيئة العامة ومجلس الامتناع عن التصوي  على قرارات 
 0.000 88 18.15 0.59 4.41 58 شكل مباشر وغير مباشر بفي حال كان لهم علاقة  لإدارةا

داء السوق والخطة أمناقشة مجلس إدارة السوق عن 
 تماع الهيئة العامةجالاستراتيجية للسوق خلال ا

58 4.38 0.64 16.31 88 0.000 

الحصول على  المعاملة المتساوية لكافة الأعضاء في
 المعلومات ذات الصلة والسوق وفي الوق  المناسب

58 4.36 0.61 16.93 87 0.000 

 0.000 87 18.78 0.55 4.36 58 الترشح لعضوية مجلس إدارة السوق 
حضور اجتماع الهيئة العامة  يحق أعضاء السوق ف
ئة ة والتصوي  على كافة قرارات الهيفعّالللسوق والمشاركة ال

 

58 4.34 0.61 16.83 87 0.000 

 0.000 87 17.69 0.58 4.34 58 دارة المنتخبينالإانتخا  وعزل أعضاء مجلس 
 رسال قائمة شهرية للسوق تحتوي بالشركة المدرجة  التزام

 0.000 86 15.25 0.65 4.31 58 على سماء الأشخا  المطلعين 
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يقدم مجلس إدارة لأعضاء السوق في اجتماع الهيئة العامة 
 تقرير حول التزام السوق بدليل الحوكمة

58 4.16 0.77 11.46 83 0.000 

 0.000 87 25.61 0.41 4.37 58 حقوق أعضاء السوق وواجباتهم

حقوق لوجوب تحديد واضح إن الم توسط الحسابي العام ل تقديرات أفراد العينة كَك ل عن كافة ال بارات الخاصة بقياس 

( درجات، وهي بيمة أكبر من بيمة الم توسط الحسابي 5( درجة من أصل )4.37لغ )قد بالسوق وواجباتهم  أعضاء

%( 87لعيّنة )( درجات، وبَلا  أهميّة الموافقة النسبيّة على هذا التقييم حسب أفراد ا3الم ياري في هذه الدراسة والبالغ )

وسط وهي أعلى من نسبة المت اً جد عالالسوق وواجباتهم بمستوى  أعضاءُ)قابل وجوب تحديد واضح لحقوق  الذي

 %(، وبَلا  بيمة الانحراف الم ياري الكلي عن المتوسط الحسابي60الحسابي المعتمدة في هذه الدراسة والبالاة )

 نة تَعتبر، وأفراد العيّ عالييم مما يدل على تقار  الإجابات وأنها تتقار  حول الم توسط الحسابي، وأن هذا التق( 0.41)

 .مجباتهالسوق ووا أعضاءدليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية وجوب تحديد واضح لحقوق  دادإعيتطلب أنه 

اي  ال بارة )عدم استالال السوق وواجباتهم أعضاءوجوب تحديد واضح لحقوق احتل  المَرتبة الأولى في متطلبات 

( وإن الوزن 4.55ابات عليها )( بمتوسط إجإدارةمعلومات يحصل عليها العضو بحكم عضويته وتمثيله في مجلس 

السوق  أعضاءالتحديد واضح لحقوق  بارات  ىوتقييم بوجود توفر هذه ال بارة ك حدى%( 91النسبي للإجابات هو )

في  السوق  عضاءلأ دارةالإخيراً  بارة )يقدم مجلس بينما تأتي أجداً( دال إحصائياً،  عالبمستوى توفر ) وواجباتهم

   .أيضاً  عالتوفر بمستوى  إمكانية( و قرير حول التزام السوق بدليل الحوكمةاجتماع الهيئة العامة ت

 أطيافهماضح لحقوق أصحاب المصالح بمختلف مدى وجوب تحديد و  .4

، فقد تم بياس هذا من خلال أطيافهماضح لحقوق أصحاب المصالح بمختلف وجوب تحديد و لمعرفة مستوى تقييم 

 اتت الحسابيّة والانحرافيم، وبالاعتماد على ذلة من خلال استخراج المتوسطامجموعة من ال بارات ت برز هذا التقي

 والأهمية النسبيّة وم ستوى الأهميّة، كما يلي: ةالم ياري

 



105 
 

 

 المصالح  أصحا (: الدلالات الإحصائيّة لتقييم م ستوى محور وجو  تحديد واضح لحقوق 14جدول رقم )

بحقوق أصحا   يتطلب إطار الحوكمة في السوق الاعتراف
المصالح بمختلل أطيافهم، وتنظيم العلاقة بما يحف  حقوق 

 كافة الأطراف، وذلة من خلال:
 المتوسط العدد

 الحسابي
 الانحراف
 T الم ياري 

 الو   
النسبي 
 للتوفر %

 الدلالة
الإحصائية 

Sig 
 يحماية المستثمرين من عمليات الاش والتلاعب والتضليل ف

 السوق وبذل العناية
58 4.52 0.82 14.06 90 0.000 

كافة تعاملاتها ومراعاة القوانين والأنظمة بالتزام السوق 
 والتعليمات ذات العلاقة

58 4.43 0.80 13.67 89 0.000 

اعتماد سياسة واضحة ومعلنة تتسم والشفافية في منح الأجور 
 0.000 88 12.41 0.86 4.40 58 والتعويضات المستحقة للمو.فين

التي قد  المهمة الحصول على المعلومات يثمرين فحق المست
 ت تر في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية 

58 4.38 1.01 10.44 88 0.000 

تثب  ملكية المستثمرين و السوق  يسجلات الملكية فبالاحتفاظ 
 لأسهمهم، وإتاحة الحصول على نسخة منها 

58 4.36 0.83 12.48 87 0.000 

القيام  يضمن للمو.فين في السوق  توفير مناخ عمل إيجابي
 0.000 87 12.48 0.83 4.36 58 بأداء مهامهم بالشكل الأمثل

 0.000 86 11.75 0.84 4.29 58 حماية المستثمرين من خلال اعتماد آلية لتسلم الشكاوى 
التزام السوق في تعاملاتها مع الموردين وأعلى درجات 

 0.000 84 11.72 0.80 4.22 58 ةلمتبادلالشفافية والموضو ية، وما يكفل المنافع ا

 0.000 87 14.63 0.71 4.37 58 المصالح في السوق  أصحابحقوق 

وجوب تحديد واضح لحقوق عن كافة ال بارات الخاصة بقياس  كلهمإن الم توسط الحسابي العام ل تقديرات أفراد العينة 

( درجات، وهي بيمة أكبر من بيمة الم توسط 5)( درجة من أصل 4.37قد بلغ ) أطيافهمالمصالح بمختلف  أصحاب

( درجات، وبَلا  أهميّة الموافقة النسبيّة على هذا التقييم حسب أفراد العيّنة 3الحسابي الم ياري في هذه الدراسة والبالغ )

وهي أعلى  جداً  عالبمستوى  أطيافهمالمصالح بمختلف  أصحابُ)قابل وجوب تحديد واضح لحقوق  الذي%( 87)

%(، وبَلا  بيمة الانحراف الم ياري الكلي عن 60نسبة المتوسط الحسابي المعتمدة في هذه الدراسة والبالاة ) من

( فقط مما يدل على تقار  الإجابات وأنها تتقار  حول الم توسط الحسابي، وأن هذا التقييم 0.71المتوسط الحسابي )
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كمة سوق دمشق للأوراق المالية وجوب تحديد واضح لحقوق دليل حو  إعداديتطلب ، وأفراد العيّنة تَعتبر أنه عال

 .أطيافهمالمصالح بمختلف  أصحاب

ثمرين ال بارة )حماية المست السوق وواجباتهم أعضاءوجوب تحديد واضح لحقوق احتل  المَرتبة الأولى في متطلبات 

( وإن الوزن النسبي 4.52عليها )( بمتوسط إجابات السوق وبذل العناية يمن عمليات الاش والتلاعب والتضليل ف

لف المصالح بمخت أصحابالتحديد واضح لحقوق  بارات  ىقييم بوجود توفر هذه ال بارة ك حدى%( وت90للإجابات هو )

لموردين االسوق في تعاملاتها مع  بارة )التزام وتأتي في المرتبة الأخيرة جداً( دال إحصائياً،  عالبمستوى ) أطيافهم

   .أيضاً  عالتوفر بمستوى  إمكانية( و ما يكفل المنافع المتبادلة للطرفينبو  شفافية والموضو يةأعلى درجات الب

 والشفافية الإفصاحمدى وجوب تعزيز عملية  .5

ز والشفافية، فقد تم بياس هذا من خلال مجموعة من ال بارات ت بر  الإفصاحلمعرفة مستوى تقييم وجو  تعزيز عملية 

سبيّة والأهمية الن ةالم ياري اتنحرافعلى ذلة من خلال استخراج المتوسطات الحسابيّة والا هذا التقييم، وبالاعتماد

 وم ستوى الأهميّة، كما يلي:

 والشفافية الإفصاح(: الدلالات الإحصائيّة لتقييم م ستوى محور وجو  تعزيز عملية 15جدول رقم )

ملية يتطلب إعداد دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية تعزيز ع
 المتوسط العدد الإفصاح والشفافية، وذلة من خلال:

 الحسابي
 الانحراف
 T الم ياري 

 الو   
النسبي 
 للتوفر %

 الدلالة
الإحصائية 

Sig 
منع تداول الاوراق المالية بناء على معلومات داخلية من قبل 

 0.000 91 14.80 0.80 4.55 58 الاشخا  المطلعين في السوق 

معتمدة للإفصاح السليم والصحيح في و جود سياسة واضحة و 
 0.000 89 13.67 0.80 4.43 58 الوق  المناسب

تمتع المدقق الداخلي بالصلاحيات اللازمة للقيام بعمله بالشكل 
 0.000 89 18.30 0.60 4.43 58 المطلو 

 0.000 88 18.87 0.56 4.38 58 تعيين مدير التدقيق الداخلي من قبل مجلس إدارة السوق 
 0.000 87 18.78 0.55 4.36 58 ةواسطة مراجع مستقل ذو كفاءام بمراجعة خارجية مستقلة بالقي
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مجلس إدارة  إلىتولي لجنة التدقيق مهمة ترشيح المدقق الخارجي 
 0.000 87 16.83 0.61 4.34 58 أتعابهالسوق وتحديد 

رير تقييم اداء المدقق الخارجي من قبل لجنة التدقيق من واقع التقا
 0.000 87 19.86 0.51 4.33 58 وريةالد

 0.000 85 16.54 0.57 4.24 58 بياناتها المالية وفق المعايير إعدادتنظيم حسابات السوق و 
 0.000 85 13.34 0.71 4.24 58 ق الداخلييدقتت الآتحديد رواتب ومكاف

 0.000 83 13.67 0.64 4.16 58 عن سياسة السوق وبرامجها تجاه المجتمع المحلي الإفصاح
 0.000 87 24.14 0.42 4.35 58 والشفافية الإفصاح

 احالإفصتعزيز عملية عن كافة ال بارات الخاصة بقياس  كلهمالعام ل تقديرات أفراد العينة  الحسابيإن الم توسط 

ي هذه ( درجات، وهي بيمة أكبر من بيمة الم توسط الحسابي الم ياري ف5( درجة من أصل )4.35قد بلغ )والشفافية 

تعزيز   قابل)ُ  الذي%( 87( درجات، وبَلا  أهميّة الموافقة النسبيّة على هذا التقييم حسب أفراد العيّنة )3الدراسة والبالغ )

والبالاة  وهي أعلى من نسبة المتوسط الحسابي المعتمدة في هذه الدراسة جداً  عالوالشفافية بمستوى  الإفصاحعملية 

( فقط مما يدل على تقار  الإجابات 0.42اف الم ياري الكلي عن المتوسط الحسابي )%(، وبَلا  بيمة الانحر 60)

مة سوق دليل حوك إعداديتطلب ، وأفراد العيّنة تَعتبر أنه عالوأنها تتقار  حول الم توسط الحسابي، وأن هذا التقييم 

 .والشفافية الإفصاحدمشق للأوراق المالية تعزيز عملية 

ناء على بال بارة )منع تداول الاوراق المالية  والشفافية الإفصاحتعزيز عملية ى في متطلبات احتل  المَرتبة الأول

 ( وإن الوزن النسبي للإجابات4.55( بمتوسط إجابات عليها )معلومات داخلية من قبل الاشخا  المطلعين في السوق 

دال  جداً( عالبمستوى ) والشفافية الإفصاحتعزيز عملية  بارات  ك حدى%( وتقييم بوجود توفر هذه ال بارة 91هو )

 عال توفر بمستوى  إمكانية( و عن سياسة السوق وبرامجها تجاه المجتمع المحلي الإفصاحاخيراً  بارة )وتأتي إحصائياً، 

   .أيضاً 

 من خلل وجود دليل حوكمة لسوق دمشق للأوراق المالية الرقابة على أداء السوق  تعزيز مدى .6
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على  ، وبالاعتمادلال مجموعة من ال باراتييم تعزيز الرقابة على أداء السوق، فقد تم بياس هذا من خلمعرفة مستوى تق

 لي:يوالأهمية النسبيّة وم ستوى الأهميّة، كما  ةالم ياري اتت الحسابيّة والانحرافذلة من خلال استخراج المتوسطا

ليل من خلال وجود د زيز الرقابة على أداء السوق (: الدلالات الإحصائيّة لتقييم م ستوى محور تع16جدول رقم )

 الحوكمة للسوق 

 إن وجود دليل حوكمة لسوق دمشق للأوراق المالية ي عزز الرقابة على
 المتوسط العدد أداء السوق، وذلة من خلال:

 الحسابي
 الانحراف
 T الم ياري 

 الو   
النسبي 
للتوفر 

% 

  الدلالة
 الإحصائية

Sig 
 0.000 89 19.44 0.57 4.45 58 ليات وواجبات الأعضاء في السوق التحديد الواضح لمس و 

في  المهمةعن المعلومات  الإفصاحوجود نصو  واضحة عن الية 
 وتعزيز الشفافية السوق 

58 4.45 0.54 20.60 89 0.000 

فصل المس وليات وتحديد المهام لكل من هيئة الاوراق والاسواق 
 ة التنفيذية في السوق.، مجلس إدارة السوق، الإدار المالية

58 4.38 0.62 17.04 88 0.000 

لحوكمة السوق يساعد الجهات  فعّالتنظيمي  طارلإ أساسوجود 
 الرقابي الاشرافية والوصائية في ممارسة دورها

58 4.36 0.58 17.78 87 0.000 

 0.000 87 17.62 0.57 4.33 58 المصالح وإدارة السوق  أصحا تنظيم العلاقة بين 
 0.000 88 24.47 0.43 4.39 58 يز الرقابة على أداء السوق تعز 

قد لسوق االرقابة على أداء عن كافة ال بارات الخاصة بقياس  كلهمإن الم توسط الحسابي العام ل تقديرات أفراد العينة 

غ دراسة والبال( درجات، وهي بيمة أكبر من بيمة الم توسط الحسابي الم ياري في هذه ال5( درجة من أصل )4.39بلغ )

الرقابة على  ُ)قابل الذي%( 88( درجات، وبَلا  أهميّة الموافقة النسبيّة على هذا التقييم والتوافر حسب أفراد العيّنة )3)

، %(60وهي أعلى من نسبة المتوسط الحسابي المعتمدة في هذه الدراسة والبالاة ) جداً  عالأداء السوق بمستوى 

ار  ( فقط مما يدل على تقار  الإجابات وأنها تتق0.43ياري الكلي عن المتوسط الحسابي )وبَلا  بيمة الانحراف الم 

لمالية ادليل حوكمة سوق دمشق للأوراق  إعداد، وأفراد العيّنة تَعتبر أن عالحول الم توسط الحسابي، وأن هذا التقييم 

 .)عز  الرقابة على أداء السوق 
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 عضاءات الأال بارة )التحديد الواضح لمس وليات وواجبالرقابة على أداء السوق  تعزيزمحور احتل  المَرتبة الأولى في 

 ك حدى%( وتقييم بوجود هذه ال بارة 89النسبي للإجابات هو ) ( وإن الوزن  4.45( بمتوسط إجابات عليها )في السوق 

 بارة )وجود ية الا في المرتبة الثانجداً( دال إحصائياً، يليه عالبمستوى توفر ) تعزيز الرقابة على أداء السوق  بارات 

( وبوزن نسبي 4.45( بمتوسط إجابات عليها )في السوق  المهمةعن المعلومات  الإفصاحلية آنصو  واضحة عن 

يد جداً(، وفي المرتبة الثالثة  بارة )فصل المس وليات وتحد عال%( بمستوى تقييم لاعتمادها بدرجة )89للإجابات )

مادها %( واعت89( وبوزن نسبي للإجابات )4.38( بمتوسط إجابات عليها )الاوراق والاسواق الماليةالمهام لكل من هيئة 

شرافية وق يساعد الجهات الإلحوكمة الس فعّالتنظيمي  طارلإ أساسجداً(، فيما احتل  ال بارة وجود  عالبمستوى )

%( وهي 88( وبوزن نسبي للإجابات )4.38)والوصائية في ممارسة دورها( المرتبة الرابعة بمتوسط إجابات عليها 

 عال( بمستوى إدارة السوق المصالح و  أصحا جداً(، وفي المرتبة الخامسة )تنظيم العلاقة بين  عالذات تقييم ) أيضاً 

 .%87 أيضاً 

 اختبار الفرضيات:

 عايير.من المق المالية توافر عدد دليل حوكمة سوق دمشق للأورا إعداد: يتطلب الأولى يةساسالأ الفرضية

 ويتفرع عنها:

لمالية وجود دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق ا إعداديتطلب  يوجد دلالة معنوية حول الفرضية الفرعية الأولى: 

  .لحوكمة السوق  فعّالتنظيمي  طارلإ أساس

 الحسابي المتوسطل م قارنة الفروق في التقييم بين المتوسط الحسابي للتقييم و  One sample t testتم إجراء اختبار 

 ( كما يلي:3الم ياري في القياس المعتمد )
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 الدالات الإحصائيّة لاختبار الفرضيّة الاولى (:17جدول )

  

Test Value = 3 

T Df Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference  Mean Std. 

Lower Upper 
 لفعّاتنظيمي  إطار

 0.38 4.47 1.57 1.37 1.47 0.000 57 29.69 لحوكمة السوق 

 طارلإ أساسوجود  من خلل دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية إعداد متطلباتإن المتوسط الحسابي في تقييم 

ار تب)ايجابي( والدلالة الإحصائيّة لاخ عال( بمستوى 4.47حسب آراء عينة الدراسة ) لحوكمة السوق  فعّال تنظيمي

 دليل حوكمة سوق  إعداديتطلب  يوجد دلالة معنوية حول ( وبالتالي 0.05من ) أصار(  (Sig=0.000هذا التقييم

 .نلحوكمة السوق  فعّال تنظيمي طارلإ أساسدمشق للأوراق المالية وجود 

نظيمي ت طارلإ أساسجود و ن لحوكمة السوق من قبل الباحثة رأي أفراد العينة مع المحور الأول من الدليل المقترح يتوافق 

تنفيذية بوضوح توزيع المس وليات بين مختلل الجهات الإشرافية والحدد أن ي  جاء فيه ضرورة  الذين، لحوكمة السوق  فعّال

 إلى، هنيةللقيام بواجباتها بطريقة م ةالمعنية بعمل السوق، وأن تتمتع هذه الجهات بالسلطة الكافية والنزاهة والموضو ي

بل التالي ت ق، وبفي السوق  لتطبيق الحوكمة الم هلات العلمية والعملية الكافيةبدر إداري كف  يتمتع وجود كاجانب 

 الفرضية الفر ية الأولى.

 تفعيللمالية ادليل حوكمة سوق دمشق للأوراق  إعداديتطلب  يوجد دلالة معنوية حول : الثانيةالفرعية الفرضية 

  السوق  إدار دور التوجيهي والرقابي لمجلس ال

 الحسابي طل م قارنة الفروق في التقييم بين المتوسط الحسابي للتقييم والمتوس One sample t testتم إجراء اختبار 

 ( كما يلي:3الم ياري في القياس المعتمد )
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 الدالات الإحصائيّة لاختبار الفرضيّة الثانية (:18جدول )

  

Test Value = 3 

T Df 
Sig. 
(2-

tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference  Mean Std. 

Lower Upper 
الدور التوجيهي والرقابي 
 لمجلس إدارة السوق 

28.48 57 0.000 1.43 1.33 1.53 4.43 0.38 

 دورال لتفعيمن خلل دليل حوكمة ســــوق دمشــــق للأوراق المالية  إعداد متطلباتإن المتوسددددددط الحسددددددابي في تقييم 

صائيّة )ايجابي( والدلالة الإح عال( بمستوى 4.43حسب آراء عينة الدراسة ) السوق  إدار التوجيهي والرقابي لمجلس 

مة دليل حوك إعداديتطلب  يوجد دلالة معنوية حول ( وبالتالي 0.05أصار من )(  (Sig=0.000لاختبار هذا التقييم

 .نالسوق  إدار جيهي والرقابي لمجلس دور التو ال تفعيلسوق دمشق للأوراق المالية 

 لالتفعيل الدور التوجيهي والرقابي لمجلس إدارة السوق من خ دليل حوكمة السوق يتطلب إعداد بأن يرى أفراد العينة

، دارةالإعن تضار  المصالح والامتناع عن تصوي  عضو مجلس  الإفصاحو توفر آليات للإبلاغ عن المخالفات، 

وجود لجان منبثقة عن مجلس  إلىيتماشى ومستوى المس وليات التي سيكلل بها، إضافة بما س لمجللمين سر أتعيين و 

ة إضاف لحوكمة السوق  ، وهذا يتوافق مع المحور الثاني من الدليل المقترح من قبل الباحثةحسب حاجة السوق  دارةالإ

 .، وبالتالي ت قبل الفرضية الفر ية الثانيةبنود أ خرى تناولها الدليل إلى

ية الاعتراف دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المال إعداديتطلب  يوجد دلالة معنوية حول : الثالثة الفرعية الفرضية

  السوق وواجباتهم أعضاءبحقوق 

 ياري ل م قارنة الفروق في التقييم بين المتوسدددط الحسدددابي للتقييم والمتوسدددط الم One sample t testتم إجراء اختبار 

 ( كما يلي:3معتمد )في القياس ال
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 الدالات الإحصائيّة لاختبار الفرضيّة الثالثة (:19جدول )

  

Test Value = 3 

T Df 
Sig. 
(2-

tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference  Mean Std. 

Lower Upper 
حقوق أعضاء 
 السوق وواجباتهم

25.61 57 0.000 1.37 1.26 1.48 4.37 0.41 

قوق الاعتراف بح من خللدليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية  إعداد متطلباتإن المتوسط الحسابي في تقييم 

ذا هة الإحصائيّة لاختبار )ايجابي( والدلال عال( بمستوى 4.37حسب آراء عينة الدراسة ) السوق وواجباتهم أعضاء

ق دليل حوكمة سوق دمش إعداديتطلب  يوجد دلالة معنوية حول بالتالي ( و 0.05أصار من ) ( (Sig=0.000مالتقيي

  .السوق وواجباتهم أعضاءللأوراق المالية الاعتراف بحقوق 

درة مبادئ الحوكمة الصابعمل السوق لم تتناولها  اف معنية أساساً أطر حقوق وواجبات إن هذا المحور يلقي الضوء على 

دليل حوكمة  في مهمةإضافة  ترى الباحثة بأن هذا المحور ي عد، لذا ذلة قبل OECDعن المنظمات الدولية مثل 

لباحثة اتناول دليل الحوكمة المقترح من قبل و لما له من أهمية في تنظيم العلاقة بين هذه الأطراف وبين السوق، السوق 

ي معلومات يحصل أل عدم استغلا على سبيل المثالوواجباتهم من البنود التي توضح حقوق أعضاء السوق  عدداً 

ة ومجلس الامتناع عن التصوي  على قرارات الهيئة العامو ، عليها العضو بحكم عضويته و تمثيله في مجلس ادارة

 عند وجود أي مصلحة مباشرة أو غير مباشرة لأي من ه لاء الأعضاء في أي عملية أو موضوع يمس السوق، دارةالإ

 في عضاءاجتماع الهيئة العامة للسوق، المعاملة المتساوية لكافة الأ حضور يعضاء السوق فأ حق وتناول الدليل 

 ، وبالتالي ت قبلهموعزل دارةلإأعضاء مجلس االسوق، انتخا   إدارةالحصول على المعلومات، الترشح لعضوية مجلس 

 الفرضية الفر ية الثالثة.
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ية ل حوكمة ســـــــــوق دمشـــــــــق للأوراق المالدلي إعداديتطلب  يوجد دلالة معنوية حول : الرابعةالفرعية الفرضـــــــــية 

  .المصالح في السوق  أصحابالاعتراف بحقوق 

ط الم ياري ل م قارنة الفروق في التقييم بين المتوسط الحسابي للتقييم والمتوس One sample t testتم إجراء اختبار 

 ( كما يلي:3في القياس المعتمد )

 ة الرابعةالدالات الإحصائيّة لاختبار الفرضيّ  (:20جدول )

  

Test Value = 3 

T Df 
Sig. 
(2-

tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference  Mean Std. 

Lower Upper 
حقوق الاعتراف ب
 المصالح  أصحا 

14.63 57 0.000 1.37 1.18 1.56 4.37 0.71 

قوق الاعتراف بحمن خلل يل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية دل إعداد متطلباتإن المتوسط الحسابي في تقييم 

 )ايجابي( والدلالة الإحصائيّة لاختبار عال( بمستوى 4.37حسب آراء عينة الدراسة ) المصالح في السوق  أصحاب

 دليل حوكمة سوق  إعداديتطلب  يوجد دلالة معنوية حول وبالتالي  ،(0.05من ) أصار ( (Sig=0.000هذا التقييم

 . المصالح في السوق  أصحابدمشق للأوراق المالية الاعتراف بحقوق 

ل من قب المصالح، وهذا ما تناوله الدليل المقترح أصحا الاعتراف بحقوق دليل حوكمة السوق ف ن ذلة يتطلب  عدادلإ

كاوى ية لتسلم الشاعتماد آلو لمستثمرين من عمليات الاش والتلاعب والتضليل، لر حماية يتوفالتأكيد على  الباحثة في

 ،ةالتي قد ت تر في اتخاذ قراراتهم الاستثماري المهمةالحصول على المعلومات  يحق المستثمرين فو من المستثمرين، 

رجات أعلى دبفي تعاملاتها مع الموردين أمام الجهات الحكومية و  السوق التزام و  والاعتراف بحقوق العاملين في السوق،

 الفرضية الفر ية الرابعة.، وبالتالي ت قبل الشفافية



114 
 

 

لمالية وجود دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق ا إعداديوجد دلالة معنوية حول يتطلب : الخامسةالفرعية الفرضية 

 والشفافية الإفصاحتعزيز 

 ط الم ياري ل م قارنة الفروق في التقييم بين المتوسط الحسابي للتقييم والمتوس One sample t testتم إجراء اختبار 

 ( كما يلي:3في القياس المعتمد )

 الخامسةالفر ية الدالات الإحصائيّة لاختبار الفرضيّة  (:21جدول )

  

Test Value = 3 

T Df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval of 
the Difference  Mean Std. 

Lower Upper 
 الإفصاح
 والشفافية

24.14 57 0.000 1.35 1.23 1.46 4.35 0.42 

وجود تعزيز من خلل دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية  إعداد متطلباتإن المتوسط الحسابي في تقييم 

)ايجابي( والدلالة الإحصائيّة لاختبار هذا  عال( بمستوى 4.35حسب آراء عينة الدراسة ) والشفافية الإفصاح

ق دليل حوكمة سوق دمش إعداديتطلب  يوجد دلالة معنوية حول ( وبالتالي 0.05من ) أصار(  (Sig=0.000التقييم

  .والشفافية الإفصاحللأوراق المالية تعزيز 

منع تداول الاوراق المالية بناء على معلومات داخلية من قبل  يمكن تحقيق ذلة من خلال وضع عدة معايير حول

 القيامو بالصلاحيات اللازمة للقيام بعمله بالشكل المطلو ، تمتع المدقق الداخلي و الاشخا  المطلعين في السوق، 

ة داء المدقق الخارجي من قبل لجنأتقييم  إلىإضافة ة، عالكفاءة  يمراجع مستقل ذ بمراجعة خارجية مستقلة بواسطة

وكمة السوق، احثة لحترح من قبل البالتي تناولها الدليل المق المهمةمور ، وغيرها من الأالتدقيق من واقع التقارير الدورية

 وبالتالي ت قبل الفرضية الفر ية الخامسة.

 ية الأولى. ساسوبناءً على ما سبق نتيجة التحليل الإحصائي هي قبول الفرضية الأ
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 الثانية:ية ساسالأالفرضية 

 حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية دليل بتطبيقداء السوق أتتعز  الرقابة على 

  وتتفرع كما يلي

د الجهات لحوكمة السوق )ساع فعّالتنظيمي  إطاربأ  وجود ة معنوية دلال ويوجد أثر ذالفرعية الأولى: الفرضية 

    شرافية والوصائية على تعزيز الرقابة على أداء السوق الإ

 فعّالمي تنظي إطارتوافر جراء الانحدار الخطي المتعدد لإيجاد علاقة التأتير بين ب  قام  الباحثةلاختبار هذه الفرضية 

  (.22، كما يظهر في الجدول رقم )الرقابة على أداء السوق  تعزيزو  لحوكمة السوق 

ة لحوكم فعّالتنظيمي  إطارتوافر )المستقل ( دالات علاقات الارتبا  والتفسير بين المتاير 22)رقم جدول 
 )الرقابة على أداء السوق(المتاير التابع و السوق( 

Model R R Square Adjusted R Square F Sig. 
1 .713a 0.509 0.500 58.060 .000b 

a. Predictors: (Constant), لحوكمة السوق  فعّالتنظيمي  إطار   

 نإي أ% 50.9بيمته تقريبا  الذيولدينا مقياس معامل التفسير  %71.3وهو معامل الارتبا  بيمته  Rلدينا المقياس 

لة من التايرات الحاص %50.9في هذا النموذج استطاع أن يفسر ( ق لحوكمة السو  فعّالتنظيمي  إطار)المتاير المستقل 

رجية عوامل خا الدراسة قد تكون هذه لم تتناولها  عوامل أخرى  إلىوالباقي يعزى  ق(تابع )الرقابة على أداء السو في ال

كن من يم الذيلتباين تحليل ا أيضاً . ويظهر الجدول بالجهات الرقابية كهيئة الأوراق والأسواق المالية السوريةتتعلق 

( (Sig=0.000 معنوية الدلالة الحسابيةو  F=58.0خلاله معرفة القوة التفسيرية للنموذج ككل عن طريق احصائية 

ية الناحتفسيرية لنموذج الانحدار الخطي من ي كد وجود قوة  مما .sig=0.05القياسيةوهي أصار من المعنوية الدلالة 

  .لة معنويةدلا وذ لهالإحصائية أي النموذج ك
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ق( لحوكمة السو  فعّالتنظيمي  طاروجود أساس لإالدالات الاحصائية لمعادلة التأتير المستقل ) (23)رقم جدول 
   والرقابة على أداء السوق 

Coefficients a 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 0.728 0.483  1.508 0.137 

 0.000 7.620 0.713 0.108 0.820 لحوكمة السوق  فعّالتنظيمي  إطار
a. Dependent Variable:  السوق تعزيز الرقابة على أداء  

الرقابة  التابع المتاير لحوكمة السوق( ي تر في فعّالتنظيمي  إطار)جد أن بعد المتاير المستقل ومن خلال الجدول ن

  .sig<0.05حيث دالة المعنوية  tدلالة معنوية في هذا النموذج حسب نموذج  وأداء السوق وهو ذعلى 

 وتكون معادلة الانحدار المقدرة هي:

 (لحوكمة السوق  فعّالتنظيمي  إطار( )0.82+) 0.728=الرقابة على أداء السوق 

ق )ساعد لحوكمة السو فعّالتنظيمي  إطارجود ـ  و دلالة معنوية ل ويوجد أثر ذيجابي وبالتالي إح  أن التأتير ويلا

 ولى.، وبالتالي ت قبل الفرضية الفر ية الأ الجهات الاشرافية والوصائية على تعزيز الرقابة على أداء السوق 

يد تنظيمي فعّال لحوكمة السوق يساعد على تعزيز الرقابة على أداء السوق، من خلال تحد إطارترى الباحثة أن وجود 

الأطراف ضمن السوق من  السوق والهيئة من جهة، وبين مختلل فصل الصلاحيات وتوزيع المس وليات بينالأدوار و 

ة الجهة المقصر وإتاحة مساءلة تحديد موضع الخلل  بهدف، جهة أ خرى مثل مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية وغيرهم

   .ضمن الأطر التنظيمية التي حددتها الحوكمة تامة فافية وموضو يةبش

مجلس و دلالة معنوية للفصل الواضح بين مهام هيئة الأوراق والأسواق المالية  ويوجد أثر ذالفرضية الفرعية الثانية: 

    التنفيذ)ة )ساعد الجهات الاشرافية والوصائية على تعزيز الرقابة على أداء السوق  دار والإ دار الإ
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لرقابي )الدور التوجيهي وا المتاير المستقل علاقة التأتير بين جراء الانحدار الخطي المتعدد لإيجادقام  الباحثة ب 

   (.24، كما في الجدول رقم )(الرقابة على أداء السوق  تعزيزالمتاير التابع )و السوق(  إدارةلمجلس 

 إدارةجلس )الدور التوجيهي والرقابي لم دالات علاقات الارتبا  والتفسير بين المتاير المستقل (24) رقم جدولال
 )الرقابة على أداء السوق(المتاير التابع السوق( و 

Model R R Square Adjusted R Square F Sig. 
1 .552a 0.305 0.292 24.553 .000b 

a. Predictors: (Constant),  السوق  إدارةالدور التوجيهي والرقابي لمجلس   

ن إي أ% 30.5بيمته تقريبا  الذيمعامل التفسير  ولدينا مقياس %55.2 بيمتهوهو معامل الارتبا   Rلدينا المقياس 

من  %30.5في هذا النموذج استطاع أن يفسر  (السوق  إدارةالمتاير المستقل )الدور التوجيهي والرقابي لمجلس 

عرفة له ميمكن من خلا الذيتحليل التباين  أيضاً . ويظهر الجدول (تابع )الرقابة على أداء السوق التايرات الحاصلة في ال

وهي أصار من  (Sig=0.000معنوية الدلالة الحسابية )و  F=24.0حصائية إعن طريق  لهلقوة التفسيرية للنموذج كا

ة أي الناحية الإحصائيلنموذج الانحدار الخطي من مما ي كد وجود قوة تفسيرية  .sig=0.05المعنوية الدلالة القياسية

  .دلالة معنوية وذ لهالنموذج ك

الرقابة  لىعالدور التوجيهي والرقابي لمجلس إدارة السوق( تحديد تأتير المستقل )حصائية لمعادلة ت الإالدالا (25)رقم جدول 
   على أداء السوق 

Coefficients a 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 1.621 0.561  2.888 0.005 

الدور التوجيهي والرقابي لمجلس 
 إدارة السوق 

0.626 0.126 0.552 4.955 0.000 

a. Dependent Variable:  السوق تعزيز الرقابة على أداء  
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ع الرقابة تابالسوق( ي تر في ال إدارةالدور التوجيهي والرقابي لمجلس المتاير المستقل )ومن خلال الجدول نجد أن بعد 

    .sig<0.05حيث دالة المعنوية  tدلالة معنوية في هذا النموذج حسب نموذج ذو هو على أداء السوق و 

 وتكون معادلة الانحدار المقدرة هي:

 (السوق  إدار الدور التوجيهي والرقابي لمجلس ( )0.62+) 1.62=الرقابة على أداء السوق 

السوق  إدار  لدور التوجيهي والرقابي لمجلسيد اتحدلدلالة معنوية  ويوجد أثر ذويلاح  أن التأتير ايجابي وبالتالي )

 ، وبالتالي ت قبل الفرضية الفر ية الثانية.(على تعزيز الرقابة على أداء السوق 

ن مترى الباحثة أن تفعيل الدور التوجيهي والرقابي لمجلس إدارة السوق يساعد في تعزيز الرقابة على أداء السوق، 

س وتقييم ن المنبثقة عن المجلوتعزيز دور اللجا اً وواضح اً مكتوب تحديداً د مس ولياته خلال تمكين المجلس وتدريبه وتحدي

المدقق و الداخلي  والمدققعن الإدارة التنفيذية استقلالية كافة أعضاء المجلس  جانب التأكيد على إلى ر،ها باستمراأدائ

يداً من أن كافة القرارات ت خذ بع باستمرار والتحقق ،توافر الشرو  اللازمة لشال هذا المنصبالتأكد من و الخارجي، 

عن هذه العلاقة  الإفصاحيجب و ، الثالثة على الأقلجة هم حتى الدر قربائعن أي مصلحة شخصية لأحد الأعضاء أو أ

    . والامتناع عن التصوي  في هذه الحالة

ق )ساعد في السو عضاءاجبات الأدلالة معنوية للتحديد الواضح لحقوق وو  ويوجد أثر ذالفرضية الفرعية الثالثة: 

    على تعزيز الرقابة على أداء السوق 

السوق  أعضاء)حقوق المتاير المستقل الانحدار الخطي المتعدد لإيجاد علاقة التأتير بين   جراءقام  الباحثة ب

 (.الرقابة على أداء السوق  تعزيزالمتاير التابع )و وواجباتهم( 

حقوق أعضاء السوق التحديد الواضح ل) رتبا  والتفسير بين المتاير المستقلدالات علاقات الا (26)رقم جدول 
 ()الرقابة على أداء السوق التابع المتاير و وواجباتهم( 
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Model R R Square Adjusted R Square F Sig. 
1 .649a 0.421 0.411 40.715 .000b 

a. Predictors: (Constant),  السوق وواجباتهم أعضاءحقوق   

 نإي أ% 42.1بيمته تقريبا  الذيتفسير ولدينا مقياس معامل ال %64.9 وهو معامل الارتبا  بيمته Rينا المقياس لد
من التايرات الحاصلة % 42.1هذا النموذج استطاع أن يفسر  في( أعضاء السوق وواجباتهمالمتاير المستقل )حقوق 

تفسيرية عرفة القوة اليمكن من خلاله م الذيتحليل التباين  أيضاً في التابع )الرقابة على أداء السوق(. ويظهر الجدول 
وهي أصار من المعنوية الدلالة  (Sig=0.000ومعنوية الدلالة الحسابية ) F=40.7حصائية إعن طريق  لهللنموذج ك
 وذ هكلذج مما ي كد وجود قوة التفسيرية للنموذج الانحدار الخطي من الناحية الإحصائية أي النمو   sig=0.05القياسية

  .دلالة معنوية

   لسوق الرقابة على أداء االسوق وواجباتهم( و  حصائية لمعادلة التأتير المستقل )حقوق أعضاء( الدالات الإ27)رقم جدول 

Coefficients a 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 1.373 0.475  2.890 0.005 

 0.000 6.381 0.649 0.108 0.691 حقوق أعضاء السوق وواجباتهم
a. Dependent Variable:  السوق تعزيز الرقابة على أداء  

قابة بع الر التاالمتاير السوق وواجباتهم( ي تر في  أعضاءحقوق أن بعد المتاير المستقل )ومن خلال الجدول نجد 

  .sig<0.05المعنوية  حيث دالة tدلالة معنوية في هذا النموذج حسب نموذج  ووهو ذعلى أداء السوق 

 وتكون معادلة الانحدار المقدرة هي:

 (السوق وواجباتهم أعضاءحقوق التحديد الواضح ل( )0.69+) 1.37= الرقابة على أداء السوق 

في  ضاءعالتحديد الواضح لحقوق وواجبات الأبأ  دلالة معنوية  ويوجد أثر ذيجابي وبالتالي )إويلاح  أن التأتير 

 ، وبالتالي ت قبل الفرضية الفر ية الثالثة.(ى تعزيز الرقابة على أداء السوق السوق )ساعد عل
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 المعنية بعملالفعالة و  من أهم الأطراف الوساطة( يعدون ترى الباحثة بأن أعضاء السوق )الشركات المدرجة وشركات 

من أصل  4اء مجلس إدارة السوق )لسوق، كما يشالون أكثر من تلث أعضفي اامة يمثلون الهيئة العو ، السوق 

يه تحديد لذا لابد من تخصيص محور يتم ف، المهمةمن القرارات  عدداتخاذ في  اً كبير  اً أعضاء(، وبالتالي ف ن لهم تأتير 9

عامة لال تمثيلهم في الهيئة السيعزز من دورهم الرقابي من خ ن ذلةضمن دليل حوكمة السوق، لأ هموواجبات همحقوق

 .عضوية مجلس الإدارةللسوق وفي 

ابة على أداء تعزيز الرقو المصالح  أصحابالاعتراف بحقوق بين دلالة معنوية و يوجد أثر ذالفرضية الفرعية الرابعة: 

    .السوق 

 يزتعز و المصالح(  أصحا قوق حالاعتراف بالانحدار الخطي المتعدد لإيجاد علاقة التأتير بين )  جراءقام  الباحثة ب
   .الرقابة على أداء السوق 

اير المتالمصالح( و  أصحا حقوق الاعتراف ب) دالات علاقات الارتبا  والتفسير بين المتاير المستقل (28)رقم جدول 
  الرقابة على أداء السوق التابع 

Model R R Square Adjusted R Square F Sig. 
1 .338a 0.108 0.106 3.991 .026b 

a. Predictors: (Constant),  المصالح في السوق  أصحا حقوق   

ن إ% اي 10.8 ريباً بيمته تق الذيولدينا مقياس معامل التفسير %33.8وهو عامل الارتبا  بيمته  Rلدينا المقياس 
ايرات من الت %10.8في هذا النموذج استطاع أن يفسر  (المصالح في السوق  أصحا المتاير المستقل )حقوق 

لقوة ايمكن من خلاله معرفة  الذيتحليل التباين  أيضاً (. ويظهر الجدول تابع )الرقابة على أداء السوق الحاصلة في ال
وهي أصار من ( (Sig=0.026 الحسابيةالدلالة  معنويةو  F=3.99حصائية إعن طريق  كلهالتفسيرية للنموذج 

ئية أي الناحية الإحصا لنموذج الانحدار الخطي منقوة التفسيرية  مما ي كد وجود  sig=0.05المعنوية الدلالة القياسية
  .دلالة معنوية والنموذج ككل ذ

   لسوق حصائية لمعادلة التأتير المستقل )حقوق أعضاء السوق وواجباتهم( والرقابة على أداء ا( الدالات الإ29)رقم جدول 

Coefficientsa 
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Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 3.021 0.152  10.973 0.000 

 0.026 3.510 0.338 0.096 0.321 المصالح في السوق  أصحا حقوق 
a. Dependent Variable:  السوق تعزيز الرقابة على أداء  

 المتاير المصالح في السوق( ي تر في أصحا حقوق ف بالاعتراومن خلال الجدول نجد أن بعد المتاير المستقل )

 حيث دالة المعنوية tدلالة معنوية في هذا النموذج حسب نموذج  ووهو ذ (الرقابة على أداء السوق )التابع 

sig<0.05.    

 وتكون معادلة الانحدار المقدرة هي:

 (لح في السوق المصا أصحابحقوق الاعتراف ب( )0.32+) 3.02=الرقابة على أداء السوق 

ظيم العلقة المصالح وتن أصحابالاعتراف بحقوق بين دلالة معنوية  ويوجد أثر ذويلاح  أن التأتير ايجابي وبالتالي )

 عة.، وبالتالي ت قبل الفرضية الفر ية الراب(تعزيز الرقابة على أداء السوق و بين مختلف الأطراف في السوق 

 سددواء ،دليل حوكمة السددوق  إعدادالمصددالح في السددوق عند  أصددحا  بحقوق الاعتراف ترى الباحثة أنه من الضددروري 

 ي مكن بياس مدىو م ترين ومتأترين بأداء السدددددوق،  بكونهم...، مو.فين أو جهات حكومية وغيرهم مسدددددتثمرين أوكانوا 

ين من مختلل التزام السددددوق بالقوانين والأنظمة على مسددددتوى القطاع المالي، ومدى قدرة السددددوق على حماية المسددددتثمر 

ر  معرفة مدى قدرة السددوق على حماية مو.فيها والمحافظة عليهم، منعاً للتسدد إلىأنواع التلا بات في السددوق، إضددافة 

لسددوق لا الخبرة التي يتم الحصددول عليها في ا لأنالو.يفي وخسددارة الكفاءات التي تم تدريبها وتأهيلها لهذه المسدد ولية، 

 التعامل مع هذه التجاوزات وتحديد المسدددد ول من ف ن ذلة سدددديمكن الجهات الرقابية يمكن تعويضددددها بسددددهولة، وبالتالي

 سيعزز الرقابة على أداء السوق.عنها ومحاسبته، مما 
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ومات عن المعل الإفصاحدلالة معنوية حول وجود نصوص واضحة عن آلية  ويوجد أثر ذالفرضية الفرعية الخامسة: 

  تعزيز الرقابة على أداء السوق.و ( شفافيةوال الإفصاحتعزيز في السوق ) المهمة

لى أداء عالرقابة  تعزيزو والشفافية(  الإفصاحجراء الانحدار الخطي المتعدد لإيجاد علاقة التأتير بين )قام  الباحثة ب 

   .السوق 

 ء السوق لى أداوالشفافية( والرقابة ع الإفصاح) دالات علاقات الارتبا  والتفسير بين المتاير المستقل (30) رقم جدول

Model R R Square Adjusted R Square F Sig. 
1 .686a 0.470 0.461 49.691 .000b 

a. Predictors: (Constant), والشفافية الإفصاح   

ن إي أ %47.0بيمته تقريبا  الذيالتفسير ولدينا مقياس معامل  %68.6 وهو معامل الارتبا  بيمته Rلدينا المقياس 
من التايرات الحاصلة في التابع  %47.0في هذا النموذج استطاع أن يفسر  (والشفافية الإفصاحل )المتاير المستق

 كلهنموذج يمكن من خلاله معرفة القوة التفسيرية لل الذيتحليل التباين  أيضاً . ويظهر الجدول رقابة على أداء السوق()ال
معنوية الدلالة وهي أصار من (  (Sig=0.000الدلالة الحسابية ومعنوية F=49.6حصائية إعن طريق 
كل احية الإحصائية أي النموذج كمما ي كد وجود قوة التفسيرية للنموذج الانحدار الخطي من الن  sig=0.05القياسية
  .دلالة معنوية وذ

   سوق اء الالرقابة على أدوالشفافية( و  الإفصاحتعزيز ر المستقل )( الدالات الاحصائية لمعادلة التأتي30) رقمجدول 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. 
B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 1.351 0.434  3.115 0.003 

 0.000 7.049 0.686 0.099 0.700 والشفافية الإفصاح
a. Dependent Variable:  السوق تعزيز الرقابة على أداء  

على أداء  بع الرقابةوالشفافية( ي تر في التا الإفصاحتعزيز المتاير المستقل )نجد أن بعد  السابق ن خلال الجدولوم

    sig<0.05  حيث دالة المعنوية  tدلالة معنوية في هذا النموذج حسب نموذج  والسوق وهو ذ
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 وتكون معادلة الانحدار المقدرة هي:

 (والشفافية الإفصاح( )0.70+) 1.35=الرقابة على أداء السوق 

 عن الإفصاحدلالة معنوية حول وجود نصوص واضحة عن آلية  ويوجد أثر ذويلاح  أن التأتير ايجابي وبالتالي 

قبل الفرضية ، وبالتالي ت  وتعزيز الرقابة على أداء السوق والشفافية(  الإفصاحتعزيز في السوق ) المهمةالمعلومات 

 الفر ية الخامسة.

وإتاحة كافة المعلومات للمسدددددتثمرين في الوق  سدددددياسدددددة واضدددددحة ومعتمدة للإفصددددداح الصدددددحيح  وجودثة بأن ترى الباح

كل ذلة وغيرها من جانب تعزيز الشدددددفافية في كافة تعاملات السدددددوق،  إلىصدددددلب عمل السدددددوق،  ي عد الذيالمناسدددددب 

ات ومحاسددددبة بية من كشددددل المخالفالجهات الرقا التي يجب أن يتضددددمنها دليل حوكمة السددددوق، سدددديمكن المهمةالنقا  

قبول  نت بيوبناء على ما سبق ف ن نتيجة التحليل الإحصائي  ، وبالتالي تعزيز الرقابة على أداء السوق.عنها المس ولين

 ية الثانية.ساسالفرضية الأ

 النتائج والتوصيات

 ما يلي:يمكن تلخيص نتائ  الدراسة من خلال 

دليل حوكمة  لإعداددلالة معنوية  ي عد متطلب هام ذو لحوكمة السوق تنظيمي فعّال  طارلإ أساسوجود إن  .1

الكافية  المؤهلات العلمية والعمليةبوجود كادر إداري كفؤ يتمتع  سوق دمشق للأوراق المالية ومن أهم محاوره

 لحوكمة،التي ت تر في ممارسات ا توفر المتطلبات القانونية والتنظيميةو  ،قادر على ممارسة الحوكمة في السوق

مدراء في كبار ال إلى بالإضافة، هموتعيين اعتماد معايير اختيار المدير التنفيذي ونائبه ومدير التدقيق الداخليو 

 .السوق 

دليل حوكمة  لإعداددلالة معنوية  ي عد متطلب هام ذو يهي والرقابي لمجلس إدارة السوق الدور التوجتعزيز إن   .2

وضع آليات للإبلاغ عن المخالفات يتيح من خلاله للموظفين  حاورههم ممن أ و سوق دمشق للأوراق المالية 
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عن تضار  المصالح والامتناع عن تصوي   الإفصاحو  ،بلاغ عن أية مخالفة مرتكبة للأنظمة والقوانينالإ

وآلية  هومس ولياتوضع سياسة مكتوبة تتضمن مهام مجلس إدارة السوق ، و عضو مجلس ادارة في موضوع يمسه

 .اتهاتخاذ قرار 

دلالة  ي عد متطلب هام ذو )الشركات المدرجة وشركات الوساطة( هموواجباتحقوق أعضاء السوق  تحديدإن  .3

ي معلومات يحصل عليها العضو أ في ألا يستالوا ،دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية لإعدادمعنوية 

ى والتأتير عل ،عمل السوق بضرار لإاي عمل من شأنه أممارسة  وعدم بحكم عضويته وتمثيله في مجلس ادارة

 .اجتماع الهيئة العامة للسوق  والتصوي  في حضورال يعضاء السوق فأ حق ، و سعار الاوراق الماليةأ

دليل حوكمة سوق  لإعداددلالة معنوية  ي عد متطلب هام ذو المصالح في السوق  أصحا الاعتراف بحقوق إن  .4

وق الس يالمستثمرين من عمليات الغش والتلاعب والتضليل ف حماية هم محاورهومن أ  دمشق للأوراق المالية

إضافة ، لعلاقةمراعاة القوانين والأنظمة والتعليمات ذات ابالتزام السوق وكافة تعاملاتها ، والواجبة وبذل العناية

 .الشفافية في منح الأجور والتعويضات المستحقة للمو.فينباعتماد سياسة واضحة ومعلنة تتسم  إلى

 اليةدليل حوكمة سوق دمشق للأوراق الم لإعداددلالة معنوية  ي عد متطلب هام ذو والشفافية الإفصاحزيز تعإن  .5

، ي السوقوراق المالية بناء على معلومات داخلية من قبل الاشخاص المطلعين فمنع تداول الأ أهم محاورهمن 

تمتع المدقق الداخلي ، اسبجود سياسة واضحة ومعتمدة للإفصاح السليم والصحيح في الوق  المنو و 

  .بالصلاحيات اللازمة للقيام بعمله بالشكل المطلو 

هم بدرجة كبيرة في يس لحوكمة السوق  تنظيمي فعّال طارلإ أساسوجود أن دلالة معنوية حول  وأتر ذ يوجد .6

الأوراق  ذي لهيئةالإشرافي والدور التنفي من خلال تحقيق التوازن بين الدوروذلة ، تعزيز الرقابة على أداء السوق 

وتحديد السوق، اتخاذ القرار ضمن والأسواق المالية وسوق دمشق للأوراق المالية، وتوضيح كافة صلاحيات 

 . الجهة المقصرة تاحة مساءلةإطن الخلل و المعرفة مو  تالمس وليا
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 رجة كبيرة فيهم بديهي لأعضاء مجلس إدارة السوق يسأن تفعيل الدور التوجدلالة معنوية حول  وأتر ذ يوجد .7

تحديد معايير اختيار أعضاء مجلس إدارة السوق وفق  ، ويتحقق ذلة من خلالتعزيز الرقابة على أداء السوق 

من ، المعايير المطلوبة، وإتاحة التدريب المناسب لهم لممارسة صلاحياتهم الرقابية على المستوى الاستراتيجي

 . خلال تفعيل دور اللجان المنبثقة عن المجلس

 ضاء السوق )الشركات المدرجة وشركات الوساطة(عتحديد حقوق وواجبات أ أن دلالة معنوية حول  وأتر ذ ديوج .8

ة حيث أن توفر هذا المتطلب يتيح لأعضاء السوق معرف ،هم بدرجة كبيرة في تعزيز الرقابة على أداء السوق يس

كثر م يمثلون الهيئة العامة للسوق وأنهكينهم من ممارسة دورهم الرقابي لأصلاحياتهم في السوق، وبالتالي تم

 . من تلث أعضاء مجلس الإدارة

م بدرجة كبيرة في تعزيز يسه المصالح في السوق  أصحا الاعتراف بحقوق أن دلالة معنوية حول  وأتر ذ يوجد .9

 ااعتماد نظام لتلقي الشكاوى الصادرة عن أحد ه لاء الأطراف، خاصة فيم من خلال، الرقابة على أداء السوق 

يتعلق بسلامة جلسة التداول، ف ن ذلة سيضمن تسليط الضوء على الأخطاء أو القصور التي قد تنت  عن 

لتجاوزات ا، مما يتيح للجهات الرقابية التعامل مع هذه تامة شفافية وموضو يةملات السوق )فنياً أو إدارياً( بمعا

  وتحديد المس ول عنها ومحاسبته.

اء هم بدرجة كبيرة في تعزيز الرقابة على أديس والشفافية الإفصاحتعزيز أن ل دلالة معنوية حو  وأتر ذ يوجد .10

وتعزيز الشفافية في كافة تعاملات السوق، سواء على مستوى سير  الإفصاحمن خلال تنظيم عملية ، السوق 

 اءلة.المسة تاح، مما يتيح معرفة مواطن الخلل وإأو على مستوى الهيكل الإداري والتنظيمي للسوق  عملية التداول
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 التوصيات:

 في ضوء النتائ  السابقة توصي الباحثة بما يلي:

حوكمة الشركات في سورية يمكن الاستفادة منه عند وضع أدلة الحوكمة لمختلل ل نظام موحديلزم إصدار  .1

يوجد عدة جهات تصدر أنظمة نه في سورية حالياً مالية وغير المالية، ف الم سسات المصرفية والم سسات ال

نظام الحوكمة الصادر أدلة حوكمتها بالاعتماد على التقليدية المصارف لحوكمة ملزمة التطبيق، حيث تضع ل

، بينما تخضع الشركات المساهمة العامة في سورية بما فيها المصارف التقليدية عن مجلس النقد والتسليك

ا مم ،اق والأسواق المالية السوريةوشركات التأمين وغيرها لنظام الممارسات السليمة الصادر عن هيئة الأور 

في  وجود تعارض فيما بينها إلىقد ي دي يضع هذه المصارف في عبء الالتزام بأكثر من نظام للحوكمة مما 

 .بع  الأحيان

 اتمكينهو  التشريعات، بموجب الصلاحيات الكافية ومنحهاالسورية  تعزيز دور هيئة الأوراق والأسواق المالية .2

هة الج بكونهاوجه، ولتحقيق ذلة لابد أن تتمتع هيئة الأوراق والأسواق المالية  أكمل على بدورها القيام من

 ممارسة، بجميع الصلاحيات اللازمة لممارسة دورها الرقابي دمشق للأوراق الماليةالمس ولة عن رقابة سوق 

 وتعزيز في السوق ستقرار تحقيق الابالدرجة الأولى و  حماية المستثمرينب ها المتمثلةوبما يحقق أهداف ةكف  

 .شفافيتها

القائمين من الثقافة الإدارية حول مفهوم الحوكمة ومتطلباتها وأهميتها لدى إدارة السوق و  توفر مستوى كافينباي  .3

ن وجود كادر إداري كف  يتمتع بالم هلات العلمية والعملية الكافية التي تمكنه مضرورة  إلىإضافة  ،عليها

 ينصب على الجانبفي السوق الحالي في الوق  ن التركيز ، لأفي السوق وبلوغ أهدافهاالحوكمة  تطبيق مبادئ

 .الكافي الاهتمام بعملية التداول دون الاهتمام بالجانب الإداري الفني الخا  
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سيسهل عملية تطبيق الحوكمة مما وتعريفهم بأهميتها، كلهم مو.في السوق ترسي  مبادئ الحوكمة لدى ضرورة  .4

مجلس  إلىنها ستكون نابعة من إيمانهم بأنها الوسيلة لضمان حقوقهم في السوق، وايصال صوتهم في السوق لأ

 .في حال تعلق الأمر بسلامة جلسة التداولالجهات العليا، خاصة  إلىأو  إدارة السوق 

 بما في المصالح أصحا و رة ا، وأعضاء مجلس الإدالسوق مصالح إدارة  فيتعارض محتمل  ضرورة مراببة أي .5

 .يلزم حين عن ذلة في اجتماع الهيئة العامة للسوق  الإفصاحو  ،فيها ذلة العاملين

ة، ، وعلى وجه الخصو  وجود نظم لإدارة المخاطر، والرقابة الماليالداخلية ضمان وجود نظدم سدليمة للرقابة .6

 بالقوانين والأنظمة ذات الصلة بعمل السوق. الالتزاممراببة ورقابة العمليات، و 

ملية الجانب الفني المتعلق ب دارة ع يشملل ،خلي في سوق دمشق للأوراق الماليةبو.يفة التدقيق الدا اءالارتق .7

قييم مدى تن مهمة مدير التدقيق الداخلي لأ جاهزية نظام التداول الالكتروني،التداول والرقابة عليها والتأكد من 

وراق منصب مدير التدقيق الداخلي في سوق الأيشال  لذا يجب أنالتزام المعنيين في السوق بتنفيذ هذه المهام، 

 .على دراية كافية بعمل السوق أن يكون و  الناحية العلمية والعمليةمن  مستقل وم هل شخصالمالية 

 قلتو ، وأن يعمل على سد الثارات التي نشأت نتيجة تهوأنظم مع قوانين السوق  اً أن يكون الدليل متوافقضرورة  .8

 الملائم.  التطويرمع الوق   هاوير وتطتحديث هذه الأنظمة 

ة لحوكمدددد فددددي هددددذه الدراسددددة المقتددددرح مددددن قبددددل الباحثددددة دليلالدددد ضددددمنالنقددددا  التددددي تددددم طرحهددددا  مددددنالاسددددتفادة  .9

الددددددليل الم عدددددد مددددددن قبدددددل السدددددوق كوندددددده لدددددم ي عتمدددددد حتددددددى وتطددددددوير ، والاسدددددتفادة منهددددددا فدددددي تحدددددديث السدددددوق 

 .من قبل هيئة الأوراق والأسواق المالية تاريخه
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 (1الملحق رقم )

 ستبيا الا

ليل د إعداد متطلباتبعنوان: نمراجعة الحسددابات للحصددول على درجة الماجسددتير في  سددتتميشددكل هذا الاسددتبيان جزءاً من الدراسددة التي 
   حالة  لتعزيز الرقابة على أدائهِ_ دراسة للأوراق المالية سوق دمشقحوكمة 

واقع  دمشددددددددق للأوراق المالية لتعزيز الرقابة على أدائه  انطلاقاً مندليل الحوكمة في سددددددددوق  إعدادتحديد متطلبات  إلىتهدف الدراسددددددددة 
 إلى ةهمن قبل الباحثة، وبالتالي ف ن هذه الاسدددتبانة موج هإعدادمقترح دليل حوكمة السدددوق الذي تم  إلىوطبيعة عمل السدددوق، واسدددتنادا 

ة، لجمع لسدورية وشدركات الوسداطة المالية والشدركات المدرجإدارة ومو.في سدوق دمشدق للأوراق المالية وهيئة الأوراق والأسدواق المالية ا
 من أجل الوقوف على واقع عمل السوق وسبل تفعيل الحوكمة فيه. من قبل الباحثة، وتحليل آرائهم حول محاور الدليل المقترح 

خددل ت بين الأطراف المختلفدة داتنظيم العلاقدا إلىويقصدددددددددددددد بدالحوكمدة نمجموعدة من القواعدد والقوانين والأنظمدة والمعدايير التي تهددف 
 الم سسة وتفعيل الدور الرقابي عليها، بطريقة منظمة وأخلابية، والعمل على استالال موارد الم سسة بأفضل طريقة ممكنةن.

ونوجه عناية سددديادتكم أن جميع المعلومات التي سددديتم الحصدددول عليها سدددوف تكون محل عناية وسدددرية تامة، وسدددتسدددتخدم فقط لارض 
 العلمي، كما أن تعاونكم سيعزز البحث، ويسهم في الحصول على معلومات دبيقة ومفيدة.البحث 

 أرجو أ  تتقبلوا فائق الاحترام والتقدير
                                                             

 الهام الموالدي الباحثة                 

 __________________________________________________________________فحات ( ص4ملاحظة: أسئلة الاستبيان مكونة من )
في المربع المناسب للإجابة:)×( الرجاء وضع علامة   

 أولًا: الأسئلة العامة 
  مدرجة ةشرك           ة  هيئة الأوراق والأسواق المالي             سوق دمشق للأوراق المالية   جهة العمل:

 وساطة ةكشر     

 شهادات مهنية              دراسات عليا                         شهادة جام ية  الموهل العلمي:

 غير ذلة             قانون                     مصارف                تدقيق    /محاسبة           التخصص العلمي:

 سنوات وأكثر 10                  سنوات 10وأقل من  5 من            سنوات 5أقل من    الخبر :
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  الاستبيا ثانياً: أسئلة 
 فعال لحوكمة السوق  تنظيمي طارلإ أساسالمحور الأول: ضمان وجود 

دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية وجود  إعداديتطلب  
 من خلل:  فعال لحوكمة السوق تنظيمي  طارلإ أساس

موافق 
 بشد 

غير  يدمحا موافق
 موافق

غير موافق 
 بشد 

توفر المتطلبات القانونية والتنظيمية التي ت تر في ممارسات  1
 حوكمة السوق.

     

      توزيع المس وليات بين مختلل الجهات ضمن السوق. 2
أن تكون لدى الجهات الإشرافية والتنظيمية والتنفيذية، السلطة  3

 بطريقة متخصصدة وموضو ية.والنزاهة والموارد للقيام بواجباتها 
     

فصل وتوزيع المس وليات بين السوق وهيئة الأوراق والأسواق  4
بشكل يضمن عدم ازدواجية أو  المالية بشكل واضح ومكتو ،
 الجهتين.كلا تضار  الأحكام الصادرة عن 

     

ة وجود كادر إداري كف  يتمتع بالم هلات العلمية والعملية الكافي 5
 .ممارسة الحوكمة في السوق قادر على 

     

تدقيق اعتماد معايير اختيار وتعيين المدير التنفيذي ونائبه ومدير ال 6
 كبار المدراء في السوق. إلىالداخلي، بالإضافة 

     

 
 المحور الثاني: مجلس إدارة السوق ولجانه 

تحديد دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية  إعداديتطلب   
  جيهي والرقابي لمجلس إدار  السوق ومسوولياتهالدور التو 

 من خلل:وذل  

موافق 
 بشد 

غير  محايد موافق
 موافق

غير موافق 
 بشد 

وضع سياسة مكتوبة تتضمن مهام ومس وليات مجلس إدارة السوق  7
 وآلية اتخاذ قراراته.

     

تدريب أعضاء مجلس الإدارة الجدد وعقد الاجتماعات مع  8
السوق وتعريفهم بالخطط الاستراتيجية للسوق، المس ولين في 

 وكافة الأمور المالية والفنية والمخاطر المحيطة بعمل السوق.

     

للسوق والهيئة عن الأوراق المالية المدرجة في السوق  الإفصاح 9
التي يمتلكها هو أو زوجه أو أولاده، وعن أي مساهمات أو 

 يير يطرأ عليها.حصص له في أي شركة خدمات مالية، وأي تا

     

عن تضار  المصالح والامتناع عن تصوي  عضو  الإفصاح 10
 مجلس الإدارة في أي موضوع يمسه بشكل مباشر أو غير مباشر.
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للإبلاغ عن المخالفات، يتيح من خلاله للمو.فين  وضع آليات 11
الإبلاغ عن أية مخالفة مرتكبة للأنظمة والقوانين والسياسات 

 ءات المعتمدة في السوق.والإجرا

     

وجود لجان منبثقة عن مجلس الإدارة حسب حاجة السوق، مثل  12
لجنة الحوكمة ولجنة التدقيق ولجنة الترشيحات والمكافآت ولجنة 

 المخاطر، مع توافر دليل مكتو  عن عمل هذه اللجان.

     

وأعضاء تحديد الشرو  الواجب توفرها لشال منصب رئيس  13
 .كالم هلات العلمية والعمليةدارة السوق، مجلس إ

     

 تعيين أمين سر المجلس بما يتماشى ومستوى المس وليات التي 14
 تنحيته أو بتعيينه يتعلق قرار أي اتخاذ يتمبحيث بها،  سيكلل
 الثلثين. بأكثرية قبل المجلس من

     

 سوق(.المحور الثالث: حقوق وواجبات أعضاء السوق )الهيئة العامة لل
 تحديداً  سوق دمشق للأوراق المالية حوكمة دليل إعداديتطلب   

 :من خللوذل  وواجباتهم   أعضاء السوق  واضحاً لحقوق 
موافق 
 بشد 

غير  محايد موافق
 موافق

غير موافق 
 بشد 

في حضور اجتماع الهيئة العامة للسوق  أعضاء السوق  حق 15
 ات الهيئة العامة.والمشاركة الفعالة والتصوي  على كافة قرار 

     

المعاملة المتساوية لكافة الأعضاء في الحصول على المعلومات  16
 ذات الصلة بالسوق وفي الوق  المناسب.

     

مناقشة مجلس إدارة السوق عن أداء السوق والخطة الاستراتيجية  17
 للسوق خلال اجتماع الهيئة العامة.

     

      سوق.الترشح لعضوية مجلس إدارة ال 18
      انتخا  وعزل أعضاء مجلس الإدارة المنتخبين. 19
ر يقدم مجلس الإدارة لأعضاء السوق في اجتماع الهيئة العامة تقري 20

حول التزام السوق بدليل الحوكمة، مع توضيح ومبررات حالات 
 عدم الالتزام، إن وجدت.

     

الإضرار  يحظر على جميع الأعضاء ممارسة أي عمل من شأنه 21
 بعمل السوق أو التأتير على أسعار الأوراق المالية بشكل سلبي.

     

الامتناع عن التصوي  على أي من قرارات الهيئة العامة أو  22
بشكل مباشر أو غير علاقة كان لهم  في حالمجلس الإدارة 

 مباشر، في أي عملية أو موضوع يمس السوق.

     

ل عليها العضو بحكم عضويته عدم استالال أي معلومات حص 23
 أو تمثيله في مجلس الإدارة لمصلحته أو لمصلحة أي طرف آخر.
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تلتزم الشركة المدرجة ب رسال قائمة شهرية للسوق تحتوي على  24
 الإفصاحوالأطراف ذوي العلاقة، و  أسماء الأشخا  المطلعين

 عن أي تايير يطرأ على هذه البيانات.

     

 
 المصالح في السوق )المستثمرين، المو.فين، الهيئات الحكومية، الموردين....( أصحا : حقوق المحور الرابع

 أصحابالحوكمة في السوق الاعتراف بحقوق  إطار يتطلب 
  وتنظيم العلقة بما )حفظ حقوق أطيافهمالمصالح بمختلف 

 من خلل:وذل  كافة الأطراف  

موافق 
 بشد 

غير  محايد موافق
 موافق

فق غير موا
 بشد 

التي قد  المهمةفي الحصول على المعلومات  حق المستثمرين 25
ت تر في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية في الوق  المناسب وبصورة 

 واضحة ومفهومة.

     

من عمليات الاش والتلاعب والتضليل في حماية المستثمرين  26
ية بذل العناية الواجبة، من خلال عمليات الرقابة ا نو  السوق 

 واللاحقة لعمليات التداول.

     

حماية المستثمرين من خلال اعتماد آلية لتسلم الشكاوى من  27
المستثمرين، في حال شعورهم بأنهم تعرضوا لأي عملية احتيال، 

 ومتابعة هذه الشكاوى والرد عليها خلال فترة محددة.

     

المستثمرين تثب  ملكية  التيالاحتفاظ بسجلات الملكية في السوق  28
 لأسهمهم، وإتاحة الحصول على نسخة منها عند الطلب.

     

توفير مناخ عمل إيجابي يضمن للمو.فين في السوق القيام بأداء  29
 مهامهم بالشكل الأمثل.

     

اعتماد سياسة واضحة ومعلنة تتسم بالشفافية في منح الأجور  30
 والتعويضات المستحقة للمو.فين في السوق.

     

عليمات التزام السوق بكافة تعاملاتها بمراعاة القوانين والأنظمة والت 31
ذات العلاقة، مثل )أحكام المرسوم التشريعي، قرارات رئاسة 
 (....مجلس الوزراء، قرارات وتعليمات مصرف سورية المركزي 

     

التزام السوق في تعاملاتها مع الموردين بأعلى درجات الشفافية  32
ة، بما يحقق المنافع المتبادلة للطرفين، وذلة وفق والموضو ي

 مهنية.الشرو  التعاقدية وكافة النظم والقواعد القانونية والأعراف ال
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 والشفافية  الإفصاحالمحور الخامس: 
تعزيز  دليل حوكمة سوق دمشق للأوراق المالية إعداديتطلب  

 من خلل: وذل  والشفافية   الإفصاحعملية 
فق موا

 بشد 
غير  محايد موافق

 موافق
غير موافق 

 بشد 
وجود سياسة واضحة ومعتمدة للإفصاح السليم والصحيح في الوق   33

 المتعلقة بالسوق. المهمةالمناسب، عن كافة الموضوعات 
     

تداول الأوراق المالية بناء على معلومات داخلية من قبل  منع 34
الال معلومات داخلية أو الأشخا  المطلعين في السوق، أو است
 سرية لتحقيق مكاسب مادية أو معنوية.

     

عن سياسة السوق وبرامجها تجاه المجتمع المحلي والبيئة  الإفصاح 35
 ضمن التقرير السنوي 

     

لية بياناتها المالية وفق المعايير الدو  إعدادتنظيم حسابات السوق و  36
 .(IFRS)التقارير المالية   عدادالخاصة ب

     

تعيين مدير التدقيق الداخلي من قبل مجلس إدارة السوق بناء على  37
 .توصية لجنة التدقيق

     

      وفقاً لتوصية لجنة التدقيق د رواتب ومكافآت المدقق الداخلييتحد 38
بالشكل  بالصلاحيات اللازمة للقيام بعمله يتمتع المدقق الداخل 39

الداخلي كافة عمليات السوق المطلو ، ويشمل عمل التدقيق 
 المالية والإدارية والفنية

     

ذو كفاءة القيام بمراجعة خارجية مستقلة بواسطة مراجع مستقل  40
 ق.رأي محايد عن عدالة القوائم المالية في السو م هل لتقديم و  ةعال

     

مجلس إدارة  إلىترشيح المدقق الخارجي  مهمة لجنة التدقيق يتول 41
الهيئة  إلىتحديد أتعابه السنوية، ومن تم رفع المقترح السوق و 

 العامة للسوق لاعتماده

     

يتم تقييم أداء المدقق الخارجي من قبل لجنة التدقيق، من واقع  42
ل تقاريره الدورية، ويتم الاجتماع بينهما مرة واحدة على الأقل خلا

 العام

     

 
 شق للأوراق المالية ي عزز الرقابة على أداء السوق وجود دليل حوكمة لسوق دم :السادسالمحور 

ابة وجود دليل حوكمة لسوق دمشق للأوراق المالية ُ)عز  الرقإ   
   وذل  من خلل:على أداء السوق 

موافق 
 بشد 

غير  محايد موافق
 موافق

غير موافق 
 بشد 

الجهات  فعال لحوكمة السوق يساعدتنظيمي  طارلإ أساسوجود  43
 لوصائية في ممارسة دورها الرقابي على السوق الإشرافية وا

     

لكل من )هيئة الأوراق والأسواق  فصل المس وليات وتحديد المهام 44
( بما والإدارة التنفيذية في السوق  السوق، مجلس إدارة المالية،

     



140 
 

 

يضمن عدم تضار  الأدوار وإتاحة مساءلة الجهة المقصرة أو 
 المخالفة. 

، بما ضح لمس وليات وواجبات الأعضاء في السوق التحديد الوا 45
 يضمن بيامهم بدورهم بالشكل المطلو .

     

المصالح وإدارة السوق بما يحف  حقوق  أصحا تنظيم العلاقة بين  46
 الطرفين.

     

 المهمةعن المعلومات  الإفصاحوجود نصو  واضحة عن آلية  47
 وتعزيز الشفافية. في السوق 
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Abstract: 

This study aims to determine the necessities of governance of the Damascus 

Securities Exchange, the requirements for preparing a governance directory 

therein, and the extent of its impact on the reinforcement of controlling the 

performance of DSE. To achieve this goal, the researcher used the descriptive 

analytical approach, Therefore, the principles of governance issued by the 

Organization for Economic Co-operation and Development and the Group of 

Twenty (OECD/G20) were benefited from. The experiences of Arab stock exchanges 

in the field of governance were also benefited from, and then return to the data of 

DSE work environment and its analysis to determine the requirements for 

preparing its governance directory was referred to. Accordingly, the requirements 

of preparing a directory for the governance of DSE were limited to the following 

five basic axes: 

1. An existence of an effective regulatory framework for the governance of DSE. 

2. A clear determine of the role of the DSE’s board of directors and its 

committees. 

3. A clear determine of the rights and duties of DSE members. 

4. Recognize the rights of stakeholders in DSE. 

5. Enhance the disclosure and transparency. 

Accordingly, a proposed directory for the governance of DSE was prepared, 

including five basic axes, from which the questionnaire was designed, for collecting 

opinions about the validity of the requirements and this directory and the 

possibility of its adoption in DSE. The data was analyzed by using the SPSS program. 

The study concluded that there is an acceptance of the requirements for preparing 

the governance directory and its effect on reinforcing control over DSE 

performance.   
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