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 مقدمة:

يحظى موضوع الأسواق المالية باهتمام بالغ في الدول النامية والمتقدمة علىى دىد سىوا و  و لى  

لما تقوم به هذه الأسواق من دور هام في دشىد المىداتاا الوينيىة والأين يىة وتوييففىا فىي  نىواا 

المىال   استثمارية تعمل على دعم الا تصاد الويني القومي وتزيد من معدلاا نموهو كما تعت ت أسواق

ا لفىا مىن أهميىة ك يىت  فىي تحويىل  من المحتكىاا التييةىة لعةلىة النمىو الا تصىادأ فىي أأ بلىد لمىن

المداتاا الةل ية )الاكتناز( إلى مداتاا إيةابية يةتفيد منفا الا تصاد المحلي وصادب رأس المال 

بعى  الأمىوال   على دد سوا و فأسىواق الأوراق الماليىة لفىا القىدر  علىى إي ىار الفىتد الىذأ يمتلى 

الفايضة عن الحاية )المكتنز ( بتحويلفا مىن دالتفىا الةامىد   إلىى سىوق الاسىتثمارو إضىافة إلىى أ  

أرباح الأسىفم ستشىةا الأفىتاد علىى التعلىي عىن بعى  العىاداا الاسىتفركية الموروبىة فىي مقابىل 

مىن ويودهىا ومىن   الحصول على أرباح إضافية على أموالفمو كما وتةتمد الأسىواق الماليىة أهميتفىا

الدور المتعدد الأويه والةوانب الذأ تقوم بهو ففي أدا  فعل غيت محدود  في الا تصاد القوميو تىثبت 

في معتلف يوانب النشاي الا تصادأ ومةالاتهو وفي الو ت عينه تتأبت بهو مما يحىد  بالتىالي ابىارا  

يىذ  الفىاي  فىي رأس المىال غيىت يديد . وتلعىب أسىواق الأوراق الماليىة دورا  بىالغ الأهميىة فىي  

الموظف وغيت المع أ في الا تصاد القوميو وتحوله من مال عايل اامل إلى رأسمال موظف وفعىال 

في الدور  الا تصاديةو و ل  من ارل عمليىاا الاسىتثمار التىي يقىوم بفىا الأفىتاد أو الشىتكاا فىي 

الماليىة. باضضىافة إلىى  لى  تعمىل   الأسفم والةنداا والصكوك التي يتم يتدفا في أسىواق الأوراق

أسواق الأوراق المالية على توفيت الموارد الحقيقية لتمويل المشىتوعاا مىن اىرل يىتح الأسىفم أو 

الةنداا أو إعاد  بيا كل من هذه الأسفم والةنداا المملوكة للمشتوع. فضر  عن  لى  تىوفت أسىواق 

د ولا سيما صغار المةتثمتينو كما أنفا أدا  رييةية الأوراق المالية  نواا ومداايل سليمة أمام الأفتا

لتشةيا التنمية الا تصادية في الدول وتحقق يملة من المنافا الا تصادية منفا منافا الحيىاز  والتملى  

والانتفاع والعايد الاستثمارأ المناسب. كما تمثل دافزا  للشتكاا المدرية أسفمفا فىي تلى  الأسىواق 

الحاصلة في أسعار أسفمفا ودفعفا إلى تحةين أدايفا وزياد  ربحيتفا مما يثدأ على متابعة التغيتاا  

 إلى تحةن أسعار أسفم هذه الشتكاا. 

ويأتي هذا ال حث ليتكز على دورسوق دمشق لىووراق الماليىة فىي عمليىة يىذ  الاسىتثمار إلىى 

تضىمنا   رىتح لمشىكلة سورية من ارل بربة فصول ي ين فيفا الفصل الأول اضيار العام لل حىث   م
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وأهمية وفتضياا ومنفج ومةتما ال حث والدراساا الةابقة في هذا المةالو في دين يتكو  الفصل 

الثاني من أربعة م ادث تتضمن مففوم وتعتف لاسواق الماليىة وأهميتفىا ووظايففىا و ارت ىاي سىوق 

تاا الا تصادية ويتناول الم حث الأوراق المالية بالنظتياا الا تصادية التاريعية وعر تفا ما المتغي

الأيفىز  المصىتفية والمثسةىاا الماليىة ودورهىا فىي توظيىف التابا والاايت من الفصرلثاني فىي  

 المداتاا واستثمارها  

المشىكرا   متطل ىاا نةىاح سىوق دمشىق لىووراقأما الفصل الثالث يتكو  من م حثين يتناولا   

مت عة فىي سىوق دمشىق لىووراق الماليىة لحمايىة يمفىور الأساليب الوالتحدياا التي توايه الةوق و

الأهمية التنمويىة والا تصىادية ضنشىا  سىوق دمشىق لىووراق الماليىة كمىا   باضضافة إلىالمةتثمتين  

لحىدود ا  -كىل مىن  الشىتكاا المدريىة  ويتناول بالتحليل    المتت طة  يعتض المثساا المالية الةورية

الآبىار المحتملىة للةىماح لىتأس المىال الأين ىي   -لىووراق الماليىة  الةعتية للتداول في سوق دمشىق  

 ويتناول الم حث الثاني الدراسة العملية والنتايج والمقتتداا.  إلغا  المضارباا بالتداول في الةوق و

  

 مشكلة البحث: -أولا 

يوانىب الحيىا  منذ سنواا  ليلة والا تصاد الةورأ يشفد سلةلة من اضصرداا لامةت معتلف 

الا تصادية ومعتلف القطاعاا منفا إنشا  سوق لووراق المالية والذأ يمكىن اعت ىاره داعمىا  أساسىيا  

فىىي الانتقىىال إلىىى سياسىىة ا تصىىاد الةىىوق الايتمىىاعي وتشىىةيا الاسىىتثماراا ودفىىا عمليىىة التنميىىة 

 الا تصادية ومن هنا يمكن تحديد مشكلة ال حث من ارل النقاي التالية 

 هي المتطل اا الرزمة لةذ  الاستثماراا إلى سورية؟ ما -أ

 على يذ  الاستثمار في سورية؟فعالية وكفا   سوق دمشق لووراق المالية   ما هو أبت -  

 ما هو أبت التحول إلى الشتكاا المةاهمة على يذ  الاستثمار في سورية؟  -ج

المةىتثمتين فىي يىذ  ما هو أبت  در  سوق دمشق لووراق المالية  علىى التعامىل مىا يمفور -د 

 الاستثمار إلى سورية؟ 

 

ا   أهمية البحث: -ثانيا

فىي تىوفيت ال ي ىة من تةىليطه الضىو  علىى مةىاهمة سىوق الأوراق الماليىة يةتمد ال حث أهميته  

مىن اىرل العىدماا الةا بة لرستثماراا وودفا عملية التنمية الا تصادية والايتماعية فىي سىورأ   
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الوسيط المالي بين تةميا المىداتاا  والقيام بدور لةوق كتعفي  تكلفة تحتي  المداتاالتي يقدمفا ا

 وتوييففا لتنشيط الاستثمار .

كما يةتمد ال حث أهميته من تحليله لكفا   سوق دمشق لووراق المالية ووا ا تحول الشتكاا الفتدية 

   لى  أو مدى الشفافية فىي كيفيىة  التعامىل مىا يمفورالمةىتثمتين ومةاهمة  رتكاا  والعايلية الى  

 على يذ  الاستثماراا 

ا   أهداف البحث: -ثالثا

لىووراق الماليىة اسىتنادا  إلىى دورهىا فىي عمليىة النمىو يفدف ال حث إلى تقييم وا ا سوق دمشىق  

الا تصادأ ومةاهمتفا في تحويل سىورية إلىى متكىز مىالي يةىاهم فىي يىذ  الاسىتثماراا العتبيىة 

 والأين ية ويمكن دصت الأهداف التييةية لفدا ال حث فيما يلي 

 تحديد  مدى توفت المتطل اا الرزمة لةذ  الاستثمار إلى سورية. -1

 على أهمية دور سوق دمشق لووراق المالية ودورها في يذ  الاستثمار.  التعتف -2

 مدى كفا   وفعالية سوق دمشق لووراق المالية. تحليل -3

التعتف على دور سوق دمشق لووراق المالية في تحفيز الشتكاا العايلية والفتدية للتحول إلى  -4

 رتكاا مةاهمة وإدراج أسفمفا في الةوق.

 در  سوق دمشق لووراق المالية على التفاعل ما يمفور المةتثمتين.التعتف على مدى مق -5

تقديم بع  المقتتداا والتوصياا لترفي العق اا التي تعيق عمل سوق دمشق لووراق المالية   -6

 في سورية وبالتالي تةاعد على تطويتها وتفعيل أدايفا. 

 

ا   البحث:  ضياتفر -رابعا

 فيمايلي تتمثل فتضياا ال حث 

  الفرضية الأولى -1

تتىىوفت المتطل ىىاا الأساسىىية )منىىاا الاسىىتثمارأو ال نيىىة التحتيىىةو التشىىتيعاا والقىىوانينو إدار  

 الاستثمار( التي تةاعد سوق دمشق لووراق المالية  على  يذ  الاستثمار إلى سورية.

 الفرضية الثانية:   -2

المالية وبين يذ  الاسىتثمارالى سىورية   هناك عر ة  اا دلالة معنوية بين ويود سوق لووراق

 ويتفتع عن هذه الفتضية الفتضياا الفتعية التالية 

هناك عر ة  اا دلالة إدصايية بين فعالية وكفا   سوق دمشق لووراق المالية وبين يىذ    -2/1
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 الاستثمار إلى سورية.  

إلى رىتكاا المةىاهمة وبىين الشتكاا العايلية    تحول    هناك عر ة  اا دلالة إدصايية بين  -2/2

 يذ  الاستثمار إلى سورية.

بين  در  سوق دمشق لىووراق الماليىة  علىى التعامىل مىا هناك عر ة  اا دلالة إدصايية    -2/3

 المةتثمتين وبين يذ  الاستثمار إلى سورية.

 خامساا: مجتمع وعينة البحث:

 : مجتمع البحث -أ

يشمل مةتما ال حث سوق دمشق لووراق المالية  الةورية وموظفي الةوقو وأصحا  الشتكاا 

 وبع  رتكاا الوساية المالية .المدرية فيفاو والمةتثمتين المتداوليين في الةوق 

 عينة البحث:   -ب

مفىتد  سىح ت عشىواييا  مىن مةتمىا الدراسىة ديىث تىم توزيىا   120ارتملت عينة ال حىث علىى  

% وبنا   عليه تم  59أأ بنة ة    60استمار  صالح منفا  / 101/وعاد لل ادث /  120 /بعدد   الاستماراا 

 التحليل.  

 

ا   منهجية البحث:   -سادسا

 اعتمد ال ادث الأسلوبين المكت ي والميداني لتةميا المعلوماا الرزمة ضنةاز الدراسة 

  وتشمل ما كتب عن أسواق الأوراق الماليىة والاعتمىاد علىى المتايىا العتبيىة الأسلوب المكتبي -1

 والأين ية من كتب ودورياا. 

  ديث استعدم ال ادث في دراسته الميدانية أسلوبين الأسلوب الميداني -2

المقابلة الشعصية  ديىث تىم إيىتا  مقىابرا مىا الأرىعاؤ المةىثولين فىي هي ىة الأوراق  -أ

والأسىىواق الماليىىة الةىىورية وسىىوق دمشىىق لىىووراق الماليىىة ودلىى  بفىىدف الحصىىول علىىى 

 معلوماا إضافية توضح بع  الأمور الغامضة. 

الاست يا   ديث تم توزيا الاست يا  على مةموعة من العاملين في رتكاا الوسىاية الماليىة  -  

ومةموعة من العاملين في المثسةاا المالية ومةموعة من المةتثمتين ضمن سىوق دمشىق 

لىىووراق الماليىىة  الةىىورية بفىىدف اسىىتطرع ارايفىىم لاات ىىار فتضىىياا ال حىىث واستشىىتاف 

 المةتق ل. 
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ا   :اسات السابقةالدر  -سابعا

هنال  العديد من الدراساا التي تناولت موضوع أسواق الاوراق المالية والآبار الت ادلية بين هذه  

 الأسواق معدلاا النمو والتنمية الا تصادية منفا الدراساا التالية  

 

بعنروا  دور سروا الأوراا   ( في وزارة القتصاد المصررةة  2002دراسة  حسين  السرج )   -1

توصل ال ادىث الىى أ  سىوق الأوراق الماليىة  المصىتية   ة في تنمية الدخار في مصرالمصرة

تةىىفم فىىي تمويىىل النشىىاي اضنتىىايي وتمىىنح الفتصىىة لكىىل مىىن  المىىداتين لتع  ىىة مىىداتاتفم 

 والمةتثمتين من أيل تمويل مشتوعاتفم وتوييففا نحو الاستثمار المنتج. 

 

بعنوا  سوا الوراا   (في جامعة القاهرة   2007)دراسة لفخري الدةن التقي ومحمد محمود   -2

ى فقد الصوا إلى أ  سوق الاوراق المالية ستةاهم   المالية بين دورها التنموي ودورها الإنمائي

فىىي تع  ىىة المىىداتاا وبالتىىالي تمويىىل النشىىاي اضنتىىايي والاسىىتثمارأ وبالتىىالي تحقيىىق عوايىىد 

 ا تصادية تةاهم في التنمية الا تصاد اللي ي. 

 

الأسرواا جامعة تشرةن ر سورةة بعنروا  :   2005عام    دراسة ةاسر بو حسو  وشادي زهرة -3

ى ديث يتناول هذا ال حث في التحليل دور سىوق    المالية الناشئة ودورها في التنمية القتصادةة

الحلول المناس ة لتل  الأوراق المالية في الدول النامية وبصور  ااصة في ال لدا  النامية وإيةاد  

الدول والص إلى أ  إ امة سوق لووراق المالية تتمتا بقدر ك يت من الكفىا   سيةىفم فىي يعىل 

 . دأ وليس مث طا  لفاهذه الةوق محتكا  لعةلة النمو الا تصا

 

بعنروا  : الجهراز المصررفي وسرروا الأوراا ( 2001 دراسرة  لبوةرد وبرةسركوت ووخرررو  ) -4

ديث ت ين  أ   لةىوق الاوراق الماليىة    -الدور المؤثر على عملية التنمية القتصادةة  -المالية   

زيىاد  اضنتاييىة الدور الأك ت في تحقيق التنمية ااصة في الىدول الناميىة ديىث يةىاهم  لى  فىي 

 وك ح معدلاا التضعم ومعالةة التشوهاا الةعتية التي منشأها تحقيق استقتار بأسعار 
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الصتف وتحقيق استقتار مىالي دكىومي والتقليىل مىن دريىة دىد  الممارسىاا الادتكاريىة فىي 

 الةوق وزياد  درية سيولة سوق الأوراق المالية . 

استعدمت الدراسة عىد  مثرىتاا للدلالىة علىى   ديث   (2000دراسة ليفين وسارة زةرفوس )   -5

نمو سوق رأس المال )معدل القيمة الةو ية كمثرت لحةىم الةىوق و درتىه علىى تحىتك ر وس 

الأموالو معدل القيمة الكلية المت ادلة ومعدل دورا  لقياس درية سيولة الةوقو واستعدام مثرت 

ويىا المعىايت( أمىا عىن التغيىتاا درية اندماج سوق رأس المىال للدلالىة علىى  ىدرتفا علىى تن

المحدد  للنمو الا تصادأ فتمثلت في متوسط الدال الحقيقيو نة ة الالتحىاق بالمتدلىة الثانويىةو 

عدم الاستقتار الةياسيو الاستفرك الحكوميو معدل التضعمو دةم التداول في الةوق الةىودا  

مثرىتاا النمىو المىالي ومتوسىط و و د توصلت الدراسة إلى أ  هناك عر ة ارت اي موي ة بين 

 دال الفتد الحقيقي سوا  تم تث يت المتغيتاا الأاتى أو لم يتم تث يتفا. 

 

(  بعنروا : دراسرة طبيعرة سروا الأوراا الماليرة  1989دراسة طما  عرفات إبراهيم طلعت ) -6

وديث تناولىت المشىكرا والحلىول و العوامىل المىثبت  علىى اسىتمتارية التعامىل فىي المصرةة

الأوراق المالية والعوامل المتت طة بكل من معايت الاستثمار في الأوراق المالية ودوافىا إ  ىال 

المةتثمتين على التعامل في الأوراق المالية كما تناولت  واعد التعامل التي يمكن الاستتراد بفا 

 وايفة المشكرا التي  د توايه سوق الأوراق المالية  المتتقب إنشا ها في اليمن. في م

 

 ( بعنوا  :حول السوا المالية في دولة الإمارات العربية المتحردة1999دراسة حسن الياسي) -7

و و د و ف ال ادث على وا ا ومشاكل سىوق الأوراق الماليىة وإمكانيات رفع كفاءتها وتطوةرها

ي اضمارااو باضضافة إلى متابعة التطوراا المتردقة في الةىوق الغيىت رسىمية غيت المنظمة ف

لوسفم المحلية. و د توصل ال ادث إلى عىدد مىن النتىايج منفىاو تتصىف سىوق لىووراق الماليىة 

بندر  المثسةاا المعتصة بالىىىوساية المىىاليةو باضضافة إلىى غيىا  المثسةىاا المتعصصىة 

 انوية والمحفز  لنشاي الأسواق الماليةو فضر  عن أ  أعداد الشتكاا في صناعة الأسواق الث
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المةاهمة التي يقوم عليفا سوق الأوراق المالية  ليلة مقارنة بعدد مثسةاا الأفتادو ديث تضم سىوق 

 ( رتكة فقط.42( رتكة يتداول منفا )90الأسفم المحلية غيت التسمية ما يقار  من )

 

ا   الدراسات السابقة وأوجه الشبه والخلاف بينها وبين البحث الحالي:مناقشة  -ثامنا

تتفق الدراسة الحاليةو ما الدراستين الأولى والثانية في أنفما تناولتىا بشىكل عىامو مةىاهمة سىوق 

دمشق لووراق المالية  في تع  ة المداتاا وتمويل النشاي اضنتايي وبالتالي تحقيق عوايد ا تصىادية 

 مية الا تصادية. تةفم في التن

كما اتفقت ما الدراسة الةادسة والةابعة من ديث المعايت والمشكرا والعوامل المتت طة بمعىايت 

الاستثمار في الأوراق المالية وغيا  المثسةاا المتعصصة في صناعة الأسواق الثانوية والمحفىز  

دد الشىتكاا المةىاهمة المدريىة لنشاي الأسواق المالية مما أغنى ال حث من النادية النظتية.وبقلة ع

 في الةوق مقارنة بعدد الشتكاا المةاهمة والقايمة .

تعتلف هذه الدراسة عن الدراساا الةابقة من نادية مكا  التط يق الذأ رمل سوق الأراق المالية في 

  دمشق وتانطرق هذه الدراسة من تحليل العوامل الأساسية المثبت  على سوق دمشق لووراق الماليىة

 وهي  

)المثسةاا المالية المةاهمةو تأبيت الحدود الةعتيةو تحليل داول راس المال الأين ي باضضىافة 

إلى كفىا   وفعاليىة الةىوقو تحىول الشىتكاا العايليىة إلىى رىتكاا مةىاهمةو اضفصىاح والشىفافية(و 

 ودراسة أبت هذه العناصت مةتمعة على القتار الاستثمارأ.
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 الفصل الأول:  الإطار العام للبحث

 

10 

 

 

 المبحث الأول

 أسواا الأوراا المالية

 

 أولا    مففوم وتعتيف سوق دمشق لووراق المالية .    

 بانيا   اصايص سوق  الأوراق المالية.    

 .وأدواتفا بالثا   أنواع الأسواق المالية    
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 مقدمة

ه بنظ ّ  ن      ارتبط تطورأسواق الأوراق المالية تاريخياً بالتطورالاقتصادي والصنااي  الن ي ّن ب

وقند اناا اشترارالرن  اه الممناومة ولقبنال الت وّناه ي ن    ،ل ال  ولاسيما الدول ال أسنماليةدول ا

الت  ت تبن   نقدالوال ي أدى لل  ظهور أسواق الاقت اض ليخ ق ح  ة قوية ل ت اّل بالص وك المالية 

تثماراه ال المينة وأ ث ونا ازااً ّن الا ام الاقدي ف  اقتصاد الموق وأو  الأقاية الت  تم  بهنا الاسن

 ً  .تقدّا

لاح والتطنوي  فن  ّخت ن  شطلاقنة واسن ة ي ن  دن يد ا دنلد حققت سورية ف  الآوشة الأخي ة  وق

ّ تمندةً فن  كلنل ي ن  لسنت اتيجية   وا دارينة  والترن ي ية  والمص فية  والمالية  الاقتصاديةالمجالاه  

دالنة الاقتصنادية وي التتول التدريج  لل  اقتصاد الموق الااتماي ،ال ي يتقق التوازن بين ال فنااة

با ضنافة للن   ،والجاكبنة للاسنتثماراه الأاابينة ويمه  ف  توفي البيئة الدايمنة  التوزيع الااتماي ،

تطوي الأط التر ي ية الت  ّن شأشها المماومة ف  دفع يم ينة التامينة الاقتصنادية والااتمايينة فن  

 سورية.

جنال لموا بنة التطنوراه خطنوة واّنة فن  ون ا المفن  سنورية  وراق المالينة  وي تب  لحداث سوق الأ

 .وثاشوية تمايد ي   ا ب الاستثمارالاقتصادية ولخ ق سوق أولية 

وّن واا لابد ّن البتث ف  ت  ي  الموق المالية وتت يل وظائفها ودوروا وّتط باتها وأوميتها فن   

 الاقتصاد الوطا . 

 :سوق الأوراق الماليةمفهوم وتعريف  -أولا 

الماليننة لحنندى أونن  تلينناه تجميننع وتوايننظ المننوارد الماليننة وتوظيفهننا فنن  ت نند سننوق الأوراق 

، المر وياه الاستثمارية حيث ت  ب دوراً أساسياً ف  تطوي  وتا ني  أسناليب التموينل ل مرن وياه 

وتوفي  و ا التمويل بالأحجام المط وبة والمااسبة وكلل ّن خنلال شن اا الأفن اد والرن  اه لمنا ينت  

لموق ّن أسه  وساداه. وي تب  شمو و ه الموق ّط بناً أساسنياً ل تامينة الاقتصنادية ف  و ه ا  إصداره

 . (1)خصخصة القطاع ال امالدول الت  تتبا  ب اّج لأي دولة و خادة 

بأشها الموق الت  تت اّنل فن  الاسنتثمار المنال  المت  نق بنالأوراق الأوراق المالية سوق    فوت  

 المالية )الأسه  والماداه( سواا ياد لدداروا لأول ّ ة أو ياد تداولها ب د كلل. 

 
 .21-19ص ، 4199( أغمطس  78الاقتصادي ال دد )ف  ّص   تاب الأو ام    لأوراق الماليةاوسوق  الخصخصة    ، ياط  الاق    (1)
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ّنن أسنه    financial assetsالم نان المخصنل لبينع وشن اا الأدنول المالينة ما ت ن ف  بأشهنا 

 . وساداه وتوايظ ّدخ اه الأف اد شتو الاستثمار

 وّما تقدم يم ن ت  ي   سوق الأوراق المالية  حمب رأي الباحث بأشها 

ّنن خنلال ،  الرن اا لصدنول المالينة المتداولنةالمت اّ ون  ان اا دنفقاه البينع وي تق  فيظ    تجمع  

 منل ّنن خلالنظ المنوق المنال  ويمناو  الوسنيط لا اااه قاشوشية ولدارية وّالية تمثل الا ام ال ي ي

بما ينددي لزينادة ّ ندلاه الامنو الاقتصنادي برن ل تجميع المدخ اه الوطاية واستثماروا  المال  ف 

 . يام

 

ا   (2):خصائص سوق الأوراق المالية -ثانيا

 تمتاز سوق الأوراق المالية ب دد ّن الخصائل وو  

 المتعاملون:مكان محدد يلتقي فيه  -1

تر ل سوق الأوراق المالية الم ان ال ي يت  فينظ تنداول الأوراق والأدنول المالينة وت ند المنوق 

المالية لحدى الأسواق التخصصية الت  تجمع البائ ين والمرت ين لبيع وش اا الأدول المالية، وون  

تقندي  الم  وّناه المتنوف ة سوق تمودوا الماافمة ال اّ ة ب يداً ين الاحت ار ّن خلال ّاتقوم بظ ّن  

ين  ل ّايت  ق بالموق وين اميع المت ناّ ين يب ال نوائا المن  ية ال  اينة ويقند الصنفقاه برن ل 

ي ا  وتقدي   افة الم  وّاه ين الر  اه والمصنارف والخطنط والمرناريع التن  ت غنب بهنا ون ه 

 اا التوقع لها. الر  اه ، وكلل ليتم ن الممتثم  ّن اختيار الأسه  الت  يمتطيع لا 

 مكان لتداول الأوراق المالية: -2

 تت دد أشوا ع الأوراق المالية الت  يت  تداولها ف  الموق وتقم  لل  المجموياه التالية 

 الأسه  والماداه الت  تصدروا الر  اه المماومة.  -أ

 الأوراق التجارية ب افة أشوايها )ساد لأّ ن ساد لتاّل ن المفتجةن ال مبيالة(.  -ب 

 الق وض المص فية قصي ة وطوي ة الأال.  -ان

 طوي ة الأال.    الدين العام أو الحكومية   وسندات الأوراق المالية  الت  تصدروا الدولة ّثل أكوشاه الخزياة    -د 

زينادة ل تداول ف  الموق. يزيد ّن شراط الموق ويمايد بالتال  ي   اميع الأوراق المالية القاب ة   -ون

 .حج  التداول

 
 .27، ص1997الاقود والأسواق الاسلاّية، دار الخ ا ،  ال ياض،    ، يبد ال حمن خ  ،  التميدي يبد ال حمن (2)
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 تتكون السوق من عدة أركان: -3

 يت ون الموق المال  ّن ثلاثة أر ان رئيمية وو   

  فئة المق ضين والممتثم ين  -أ

ف اد وال ين تزيد دخوله  الاقدية ين حاااته  الاسنتهلا ية والن ين لنديه  ادخناراه ويقصد بهدلاا الأ

القنادرة ي ن  اسنتثمار   (البنوك وبيووت السمسورة والكوركات السوتيمارية)  لل المدسماه المالية  

ب ض أّنواله  فن  ّرناريع اسنتثمارية ي نود ي نيه  بنالافع أو يوائند ّالينة وفين ة وّخناط  ضنئي ة 

وبمقدور وندلاا الأفن اد والمدسمناه القينام بندور المقن ض أو الممنتثم  فن  المنوق المنال  لكا ّنا 

والاستق ار وو ا ّا يم    استطاع ودلاا التصول ي   يوائد ّالية ّقبولة لضافة لل  ياّ   الأّان

 لليظ  ل ّمتثم . 

  رضينتأو المقدرين صب فئة الم    -ب 

وتتضمن و ه الفئة الأف اد والمدسماه الت  ت ون بتااة لل  الأّوال لان لي اداته  الاقدينة تقنل ينن 

احتياااته  الاستهلا ية وف  و ه التالة تمتطيع و ه الفئة التصول ي ن  الأّنوال المط وبنة بواسنطة 

رقنة المالينة أن لددار أوراق ّالية قاب ة ل تداول ف  أسواق رأس المال والت  يرت ط فن  ّصندر الو

 ي ون ّدسمة أو ّص فا أو ش  ة استثمار. 

 (3)فئة الوسطاا أو الو لاا  -ه 

وتقوم و ه الفئنة بندور الوسنيط بنين امهنور الممنتثم ين وفئنة المقت ضنين أو المصندرين لنصوراق 

 المالية. ويادّا ي ون الرخل طبي يا أو ّ اويا ويقوم الوسطاا بمجموية ّن الأيمال 

o الممم ةيمال أ. 

o  الت هد بتغطية ا دداراه. 

o  ال مل ي   تق يل ّخاط  الت  يم ن أن يت  ض لها الممتثم. 

o  .ال مل ي   لطالة فت ة استتقاق الدين 

 

 وسيلة لتجميع المدخرات الوطنية: -4

تماو  أسواق الأوراق المالية بج ب المدخ اه لتوظيفها ف  الاقتصاد ين ط ينق تنداول الأسنه  

 
ينام  16-15الأط  التا يمية والتر ي ية لصوراق المالية البورداه )دراسة ّقارشة(، شقابة المتاّين، ف ع دّرنق، ص  ، ّاي ة ّم ود  (3)

2002. 
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والماداه أو الأوراق التجارية الأخ ى ،وترجع  أدتاب الادخاراه ي ن  توظين  اّنواله   برن ل 

قاشوش  وّات   ويب د ينن الاقتصناد شنبا اناّ   الأّنوال والمتلايبنين بنأّوال المندخ ين وطن ق 

ار والاستثمار غي  الا اّية بتينث تضنمن ل مندخ  الن ي اشنت ى سنهماً ّتندداً لرن  ة ّ يانة الادخ

 يمتطيع التصول ف  شهاية ال ام التصول ي   ال ائد شتيجة توزيع الأرباح ف  و ه الر  ة المماومة.  

 تؤدي السوق إلى زيادة معدلت النمو القتصادي: -5

ن بتينث تخندم فن  شهاينة المطناف الاسنتق ار والتنواز تا   الموق  ل ّنن الادخنار والاسنتثمار

 .الاقتصادي وتتمين ّ دلاه الامو

 

ا   (4):وأدواتها  أنواع الأسواق المالية  -ثاليا

شفمنها وتن تبط بدرانة تطنور  نل  المال فيما بين الدول وفيما بنين الأسنواق  أسواقتصايفاه  تخت    

 :و ه الأسواق بر ل ّفصل وفيماي    شتااول تقميماه الأسواق  سوق

 :أسواق رأس المال -1

 . وتقم  أسواق رأس المال لل  الموق التاض ة أو الفورية وال  سوق ال قود الممتقب ية

 :الأسواق الحاضرة -أ

تت اّل بالأوراق المالية طوي نة الأانل ّنن الأسنه  والمناداه والأسنه  الممتنازة وو  الأسواق الت   

 :وبقية الأدول المالية طوي ة الأال و تتضمن الأسواق التاليةوالماداه الت وّية 

   الموق المالية الما مة ▪

ان يط ق ّصط ا الأسواق المالية  الما مة ي   الت ناّلاه التن  تجن ي فن  أوقناه ّتنددة فن  ّ ن 

بإدارتها ويئة ، وتقوم اّ ين فيها لوائا وتر ي اه ّ ياةويت   المت  ،ّتدد ووو سوق الأوراق المالية

 ا ش اف ي   تافي  و ال وائا والتر ي اه.

  :الموق المالية غي  الما مة ▪

والتن  مة ي   الم اّلاه الت  تج ي خارج سوق الأوراق المالية يط ق ّصط ا الأسواق غي  الما 

التن  تتولاونا بينوه المممن ة وينت  الت اّنل فن  ون ه  (over the counter)يط ق ي يها الماضندة 

ولا يواد ّ ان ّتدد  ا اا ّثل و ه  ،الموق ي   الأوراق المالية غي  الممج ة ف  الموق ال سمية

أط اف التاسب الآل  ن وغي ونا  الم اّلاه ول ن تت  ّن خلال شب ة اتصال قوية )خطوط ت يفوشية ن

 
 .30-28ص  ص، 2008  ية الاقتصاد    ، ّاروراه ااّ ة دّرق  ، الأسواق المالية ، ي    ا ان  (4)
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 ط بين المماس ة والتجار والممتثم ين.ّن الوسائل الم ي ة للاتصال( ت ب

وت تبن  ون ه المنوق غين  (أساسنها    ختيار أفضل الأس ار والت اّنل ي ن ويت  ّن خلال و ه الرب ة ا

 حقيقية وودفها المضارباه والمقاّ ة وال با. 

وبااا ي   كلل يم ن القول بأن الأسواق غي  الما مة ّنا ون  للا أطن اف  ان اا الم ناّلاه أ ثن  

 ا ّ اشا  ا اا ّثل و ا الاوع ّن الت اّلاه. وشه

 :الأسواق الاحت ارية •

وو  أسواق ّتخصصة ف  تمويق ساداه الخزياة الت  تصدروا وزارة المالية وينادة ّنا ت نون 

، حينث يقنوم الممنتثم  برن اا المناد الت نوّ  ّنن المصن ف  ه الموق أولينة وثاشوينة بنون واحند و

الم  ننزي أو المصنن ف المخصننل ببيننع ونن ه الورقننة ولكا أراد بي هننا ي ننود ثاشيننة لهنن ه المننوق أو 

 المص ف ويقدم الورقة ليتصل ي   قيمتها ل لل سميت بالأسواق الاحت ارية. 

 الأسواق الآجلة: -ب 

ش اا أو بيع أدنل )يمنلاه، كونب، فضنة...( فن  وقنت تفاق ي   الاو  الأسواق الت  يج ي فيها  

 لاحق ّقابل س   ّ ين. وتت  و ه ال قود بين ّدسمتين ّاليتين أو بين ّدسمة ّالية وأحد يملائها.

ويتخ  أحد الأط اف ف  ال قد الآال ّ  ز طويلا ويوافق ي   ش اا الأدل ّتل الت اقد فن  تناري  

، أّنا الطن ف الثناش  فيتخن  ّ  نزاً  يظ يدي  سن   التمن ي ّتدد ّتفق يّمتقب   ّتدد، ّقابل س    

قصي اً ويوافق ي   بيع الأدل ف  التاري  شفمظ وس   التموية شفمظ، وتت  تموية ال قد ياد استتقاقظ 

يادّا يقوم داحب الم  ز القصي  بتم ي  الأدل لل  داحب الم  نز الطوينل ّقابنل ّب نا يمناوي 

 .(5)س   التم ي 

 : الأوراق المالية ّتل الت اّل ف  سوق رأس المال لل وتقم  

ن الأسه    تمثل الأسه  ّ  ية أدتابها ف  الر  اه الت  تقوم بإدنداروا وبي هنا فن  المنوق 1

يم نن ل ممنتثم ين وياد التأسيس أو يادّا تتتاج لل  تمويل لضناف  لتموينل توسن اتها الاسنتثمارية 

تصول ي   شقدية أو لت ديل ّتناف  اسنتثماراته  التالينة وتقمن  ليادة بي ها باشت ام سنواا بغ ض ال

 لل  أسه  يادية وأسه  ّمتازة .

  الماد يبارة ين شهادة دين يت هد بموابها المصدر بدفع قيمنة القن ض  اّ نة ياند ن الماداه 2

. ة  ينن فائندة ّ يانة فن  فتن اه ّتندد الاستتقاق بتاري  ّتدد با ضافة لل  ّاتظ ّبالا دورية ت بن

 
(5)  Hull, John.C ,Options, Futures and Other Derivatives,5th,ed,Prentice Hall ,New Jersey, U.S.A, 2003, 

p2 . 
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ي تب  الماد ّصدر تمويل طويل الأال ت جأ لليظ الت وّاه أو الر  اه أو المدسماه ل تصول ي   

 احتياااتها ّن خلال الا تتاب ال ام ين ط يق الأسواق المالية.

  أسبوع(52-26-13-اسبوع –)قصيرة الجل :يوم :Money Marketأسواق النقد : -2

 وسوق التداول )الموق الثاشوية(.  وما سوق ا ددار )الموق الأولية( تقم  أسواق الاقد لل  سوقين رئيميين  

 واتين الموقين بر ا ّن ا يجاز  نّوفيما ي   يت  تااول  ل 

 primary marketسوق ا ددار )الموق الأولية(  •

و  ت ل الموق الت  يت  فيها بيع الأوراق المالية المصدرة لأول ّ ة ينن ط ينق الا تتناب ال نام 

وقند يت  نق الا تتناب بالأسنه  الممث نة ل أسنمال ،  سنوق رأس المنالف  الأوراق المالية سنواا  اشنت  

لدنداروا سنواا  ما يت  ق بالمناداه ياند ، الر  ة ياد التأسيس أو ياد زيادة رأسمالها ب د التأسيس

 .(6) اشت دادرة ين ش  ة أو ّن شخل ّن الرخصياه الايتبارية الت  يتق لها ا ددار

 ً ّت نددة ل مندخ ين لاسنتثمار ّندخ اته  فن  أشن ال ّت نددة ّنن    ما أن المنوق الأولينة تتنيا ف دنا

لأشرننطة التنن  تمثننل بنندوروا أشنن الاً ّخت فننة ّننن ا، الأوراق الماليننة  أسننه  ياديننة أو أسننه  ّمتننازة

فهن  تتنيا ل ممنتثم ين وّارنوه ،  وّن شاحية أخن ى،  الاقتصادية الصاايية أو التجارية أو الخدّية  

ووو ّنا ينا  س أثن ه ا يجناب  ي ن  ،  الأيمال ف دا ل تصول ي   الأّوال اللازّة ل توسع والامو

 . (7)الدخل القوّ  وي   ّمتوى الم يرة ف  الدول الم ياة

 :tSecondary Markeلثاشوية( سوق التداول )الموق ا •

والت  ،سوق التداول أو الموق الثاشوية وو الم ان ال ي تت  فيظ امينع الم ناّلاه المالينة بي ناً وشن اا

يت تب ي يها شقل ّ  ية الأوراق المالية طوي ة الأال ّن الأسه  والماداه المابق لدداروا ّنن بنائع 

سواا تمت و ه الم اّلاه ّنن ،  ل ورقة المالية وقت البيع والر ااطبقاً لم   الموق المائد  ،  لمرت ى

 . (8)خلال أسواق ّات مة أو غي  ّات مة

ويقتصن  الت اّنل ،  والأسواق الثاشوية لّا ّا مة يت   الت اّل فيها قواشين وأش مة ولا اااه رسمية

 ارتها ّجموينة ّنن الوسنطاافيها ي   الأوراق المالية الممج ة لديها، أو أسواق غي  ّا مة يقوم بإد 

 
 .20لصوراق المالية ، ّ اع سبق ك  ه, صاياط  الاق  , الخصخصة وسوق   (6)

دار الم  فنة الجاّ ينة، القناو ة،  1985 -1975دور سوق المال ف  تامينة الاسنتثماراه فن  ّصن  خنلال الفتن ة   ، أحمد أبوزيد  دب ي  (7)

 .90ص ، 1986
دار الاهضنة  ، وّصنادر تموينل المرن وياه الأيمنال أسواق المال وسوق لصوراق المالينة  الأوراق المالينة  ، ّتمد يثمان لسماييل حميد (8)

 .52ص ، 1993ال  بية، القاو ة،  
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 . (9)يتبادلون الم  وّاه فيما بياه ، ويتددون الأس ار وفقا لتج  ال  ض والط ب 

ول موق الثاشوية أومية بالغة للاقتصاد القوّ  فه  الباية التتتينة اللازّنة لترنجيع تأسنيس الرن  اه 

ف م ية ش اا وبيع الأوراق المالية ليمت اسنتثماراه ّالينة فقنط ن  منا يتن ااى ل نب ض ن ،  المماومة  

قتصناد القنوّ  )الممتثم ( يادّا يرت ى ف ص داخنل الا  ول اها استثماراه اقتصادية أيضاً فالمدخ 

ق ل ت  فنة الف دنة )الخمنارة( البدي نة فإن كلنل سني،  وبغض الا   ين ط يقة الاستخدام و ه الميولة

ددي لل  زينادة الماف نة فن  حنال اسنت مالها لتموينل لشفناق وسي،  حال است مالها لتمويل استثمار اديد 

 .(10)استثماري

أو بي ها خلال أاالها المتنددة   تتويل الأوراق الماليةبع أومية الموق الثاشوية ّن أشها ت مل ي    اوت 

 ً لل  أشظ يمتطيع التصول ي   الميولة )الاقنود اللازّنة لنظ فن    ّما يج ل الممتثم  )المدخ ( ّطمئاا

 .(11)أي وقت ي يده(

 ما أن الموق الثاشوية ت ون ّوازية ل منوق الأولينة ال ئيمنية، وتضن  الرن  اه الممناومة التن  لا  

 يتتقق لها أن تادرج ف  الموق الأساسية. 

أسهما لاويين ّن الرن  اه فن  شنويين سوق الأوراق المالية    يباع ويرت ى بر ل قاشوش  ف    حيث 

 ّن الأسواق 

 أدولاً ف  الموق. الموق الا اّية ل ر  اه المدراة  •

 الموق الموازية ل ر  اه قيد ا دراج. •

وتتميزالأدواه المالية ّتل الت اّل ف  سوق الاقود بأن تاري  استتقاقها يقنل ينن سناة واحندة وت ند 

الماروه المالية والوحداه الت وّية وّاروه الأيمال ال بين ة المصندر الأساسن  لهن ه الأدواه فن  

 و ه الموق.

    ة ّتل الر اا والبيع فيظ ّا ي  وّن الأدواه الرائ 

وو  د وك تصدروا الت وّة يتصل ّال ها ي   يائد ف  تاري  ّتدد وتصدر     ن أكون الخزاشة 1

و ه الأكون بتواري  استتقاق ّخت فنة وت تبن  ون ه الأكون اسنتثماراً ّمتنازاً وّدقتناً لصّنوال المن اد 

 ه الميولة ف  الممتقبل الق يب وكلل لصسباب التالية الاحتفاظ بها لموااهة احتيااا

 
 
 .96أبو زيد, دور سوق المال ف  تامية الاستثمار ف  ّص , ّ اع سبق ك  ه ص  دب ي   (10)
)دار   (، 100ال ندد )  تناب أون ام الاقتصنادي،  ل تت ينل الفان  والأساسن ،  الاستثمار فن  الأوراق المالينة  ّقدّنة دب ي حمن شوفل،      ( 11)

 .81ص, 1995(,  القاو ة الم  فة الجاّ ية، 
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 ن ت تب  استثماراه خالية ّن المخاط  )ّضموشة ال با(.

 ن لها سوق ّمتم  فالمت اّ ون فيها ي   است داد دائ  لر ائها.

 ن لا تواد ّخاط  لاشخفاض قيمتها.

الر  اه الم  وفنة اينداً والتن  لهنا سنم ة و  ويد غي  ّد د بالدفع تصدره    ن الأوراق التجارية 2

ائتماشية يالية ويقوم المق ضون بر ائظ ويادةً ّا يت اوح تاري  استتقاق و ه الأوراق بين أينام ق ي نة 

يوّاً وتقوم غالبية الر  اه المصدرة له ه الأوراق بالاحتفاظ ف  الباوك الت  تت اّل ّ هنا   270لل   

ضنمان قيمنة ون ه الأوراق وتب نا قيمنة ون ه التمناباه لّنا قيمنة "بتماباه ايتماد" غي  ّمتخدّة ل

ا ددار بال اّل أو تقل ياظ ق يلاً ولا شل ف  أن و ا ي زز الأّان ال ي ير   بظ المق ضون ف  و ه 

 التالة.

  يبارة ين دل تصدره الباوك يثبت ّ  ية حاّ ظ لمب ا ن شهاداه ا يداع المص فية القاب ة ل تداول3

لمدة ّ ياة وبفائدة ّ  وّة ويتتف  حاّ ظ بظ حت  تاري  الاستتقاق وف  و ه التالة ي نل   ّ ين ّودع

 ّتمت اً بضمان البال أو أن يقوم ببي ظ ياد حااتظ لميولة شقدية.

  ت تب  و ه الأداة ّن أقدم أدواه سوق الاقد وقد شرنأه أساسناً لخدّنة ح  نة   ن القبولاه المص فية4

التجارة الدولية فه  أّ  بالندفع يتضنمن قينام البانل بالندفع لنظ أو لرنخل ثنان ّ نين بتناري  ّتندد 

ويصبا و ا الأّ  )ّقبولا( لكا قام البال بمه ه بال بنارة المنابقة وبالتنال  يم نن بينع ون ا القبنول فن  

يوّنا ولن   170للن      30الاقود أو الاحتفاظ بظ حت  تاري  اسنتتقاقظ الن ي يتن اوح ينادةً بنين  سوق  

 يوّا الفت ة الرائ ة 90 اشت فت ة 
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 االمبحث 

 أهمية الأسواق المالية ووظائفها

 

 أسواق الأوراق الماليةأومية    -أولاً 

 ً  الوظائ  الاقتصادية لموق دّرق لصوراق المالية -ثاشيا

 ً  ّتط باه أسواق الأوراق المالية -ثالثا

 ً   فااة أسواق الأوراق المالية  -راب ا
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 (12):المالية الأوراق سواقأهمية ا -أولا 

تتتل الأسواق المالية أومية خادة، وكلل لما تقوم بنظ ّنن دور ونام فن  حرند المندخ اه الوطاينة   

وتوايهها ف  قاواه استثمارية ّن خلال لحداث توافنق بنين تجمينع المندخ اه وتتوي هنا للاسنتثمار 

باب وفق ّتط باه الموق وال  وف الاقتصادية المائدة ، وت نزى أومينة الأسنواق المالينة للن  الأسن

 التالية 

 ولتميي ها ياد التااة. ، توف  ل مدخ  ّ اشاً لاستثمار ّدخ اتظ سوق الأوراق المالية  لن  -1

توف  ّجمويظ ّن الأدواه المالية الت  تهيئ ل ممتثم  خياراه أوسع   سوق الأوراق المالية    لن   -2

  وت شنيد ف  شت  ّجالاه الاستثمار  ما تواظ الممتثم ين شتو المر وياه الت  فن  دنالته

 وتت رو  ّن ّخاط  الاستثمار ف  المجالاه الأخ ى. ، ا شفاق الاستثماري

أداة لشباع ل ممتثم  الصغي  ال ي لا يمتطيع أن يارأ ّر وياً لق ة  سوق الأوراق المالية    ت تب  -3

 و  لل ت ط  ف دة ل ممتثم  ال بي  لر اا الأسه  والماداه المط وحة ل تداول.   رأسمالظ

ف  ليطاا ّدش  يوّ  ين اتجاواه الأس ار و ظ وف الاسنتثمار سوق الأوراق المالية  تماو    -4

حيث يت  تمجيل ح  ة الأس ار لجمينع الصنفقاه وين وض البينع وط بناه ،  وّ دلاه الادخار

، الر اا ف  سوق المزايدة، حيث تتتدد فيها الأثمان ّن خلال قوى ال  ض والط ب ويت  شر وا

 وي تمد ي يها الأف اد والمر وياه ياد اتخاك ق اراته  الاستثمارية. 

فمنوق ،  تمه   سوق الأوراق المالية  ف  ت بئة المدخ اه المنائ ة وتوايههنا شتنو المرن وياه  -5

وونن ه ، ّنندخ اه الأفنن اد واسننتثماراته  للنن  الرنن  اه والت وّنناه الأوراق الماليننة تواننظ 

لتم ن ّراريع الأيمال أو الت وّة ّن لشتاج المن ع و الخدّنة الاستثماراه تمثل التمويل اللازم  

الت  يتتااها  ما تمول  سوق الأوراق المالية  الر  اه بالخدّاه الت  تمنايدوا ي ن  التوسنع 

 يادّا ت يد كلل. 

 

 

 

 
 .44ص  ،   ّ اع سابق  الاستثمار ف  الأوراق المالية    دب ي حمن شوفل(12)
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وليجناد ح قنة ، تمه   سوق الأوراق المالية  ف  تقوي  الأداا الاقتصادي ل ر  اه والمرن وياه  -6

ّاهنا المصنارف وبينوه التموينل والرن  اه ،  بين اميع ف الياه شب ة الاقتصناد ال  ن اتصال  

 والمماومة ف  تاريط أيمالها. ، والمدسماه الاستثمارية

  د الط ينق أّنام المن طاه وتمهن،  الت   ي    فااة المياساه الاقدية والمالية ل دولنةتمايد ي     -7

لني ملا ب ضنيهما بهندف التنأثي  فن  ،  ة والاقدينةالت وّية المختصة ل مزج بين المياستين المالين

 وب وغ الهدف المارود ال ي تتدده ال  وف الاقتصادية المتغي ة.  حج  الط ب ال   

ا ب رؤوس أّنوال خاراينة ل مرنار ة فن  شن  اه ّت ينة وفقناً لقنواشين الاسنتثمار تمه  ف    -8

 وا ا اااه ا دارية الما مة ل اراط الاقتصادي 

حيث لن المدسماه المالينة ّنن شن  اه وّصنارف ،  لاستثماراه قصي ة الآالالف دة ل  تتيا -9

ول ن ون ا ، وشتووا تقوم يادة بتوظي  الأّوال ف  ّراريع استثمارية لآاال طوي ة أو ّتوسطة

فتبق  يادوا فوائض ّالية وّن غين  ،  التوظي  لا يمتغ ق  ل أّوال المدسمة بصورة ّمتم ة

فتقنوم باسنتثماروا ينن ط ينق سنوق  الأوراق ،  ويئنة شقدينة دن فةالم قول الاحتفاظ بها ي ن   

ف  الوقت ال ي ي ون فيظ تتوي هنا للن  شقند ،  الماليةي   ويئة أدواه ّالية قاب ة ل تداول والميولة

 سائل. 

التقنل الن ي   سنوق الأوراق المالينةّن ّخاط  التضخ  والاش ماش المنال  ، حينث ت تبن     تق ل  -10

ق الاستق ار الاقدي ين ط ينق بينع وشن اا الأوراق المالينة لتغيين   مينة ت مل فيظ الدولة لتتقي

 . (13)الاقود لم الجة التضخ  والاش ماش

 الا ام الاقتصادي والا ام الاقدي ويتأث  بهي  ية  لا الا اّين ف   سوق لصوراق الماليةيدث   -11

قينام بإدنلاحاه اقتصنادية فب د التغي اه الهي  ية الت  حدثت ف  اغ ب الاقتصاداه ال المية وال

  (14)فقد أدى كلل لل  تزايد ال  وف الاقتصادية الت  تتط ب لشراا سوق لصوراق المالية وّاها

o  ض ورة تجميع المدخ اه الوطاية وتوظيفها ف  شراط الاستثمار لتمويل يم ية التامية بر ل

 ّمتم  وياد حااة الاستثمار لتمويل المط وب وللاستفادة ّاها وت شيد استخداّها. 

o   تتفاوه  مية المدخ اه حمب ال  وف الاقتصادية والااتمايية فت ث  أو تقل ّن فتن ة للن

لية تمنايد فن  التوافنق بنين فتن ة امنع المندخ اه ّنن خنلال الأويينة أخ ى ، فالموق الما

 الادخارية وفت ة حااة الماروه ل تمويل. 

 
 .43، ص1998، 26أحمد يبد ال حمن، ال ولمة الم او  والأسباب، ّج ة ال ولمة الااتمايية، ّج د   (31)
 .21، ص2002لصوراق المالية ، دار الضاد ل طباية والار ، ح ب،   ا، سوق شضال ش ار    ( 14)
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ا   الوظائف القتصادية لأسواق الأوراق المالية: -ثانيا

، تاهض أسواق الأوراق المالية ب افة لشن الها وتقمنيماتها بنأداا وظيفتنين اقتصناديتين رئيمنيتين

 لوظائ  الاقتصادية الثاشوية وتتمثل واتين الوظيفتين ف  يابثق ياها يدد ّن ا

 الوظيفة الت بوية.  -أ

 الوظيفة التموي ية.  -ب 

 :(15)الوظيفة التعبوية لأسواق الأوراق المالية -أ

يمده ب ض الندول فن  الم احنل الأولن  ّنن ّمني ة التامينة للن  لشرناا ش ن  للادخنار تندي وا 

الن ين واندوا فيهنا قندراً  بين اً ّنن ، لااتن اب دنغار المندخ ين، الت وّة ين ط يق ّ اتب الب يد 

ف اشت دااديق الب يد قااة ادخار ف الة ي   الممتوى الر ب  ف  ا ب كوي الدخل الماخفض   ،الأّان

لل  القطاع المال  ال سم  ل دولة ،  ما  اشنت أسن وباً فنايلاً لت بئنة المندخ اه. ولكا  اشنت دنااديق 

 ً ً   توفي  الب يد أداة فاي ة ف  ت بئة المدخ اه للا أشها ليمنت وسنيطا ّنن المنوديين   يقبنل الودائنع  ّالينا

وله ا فان التاانة قند أفمنتت الط ينق أّنام ، ويماا الق وض ل ماتجين ، لك و  ّدسمة ودائ ية فقط

ت ق  الودائع  خلال يم ين ّافص ين تقوم بهما ووما   المصارف التجارية لت  ب دور الوسيط المال  ّن

فإشها تود  ّدسمناه وله ا  ،  ّن الموديين وّاا الق وض القصي ة والمتوسطة الأال ل مقت ضين

 ّالية ودائ ية ائتماشية. 

شطناق ت اّ هنا ّنع القطناع ال نائ       ياتصن رية وّع قدرتها ي   خ نق الائتمناشأن الباوك التجاللا  

 ودغار راال الأيمال. 

وّن واا تولده التااة واود لل  واود أسواق أوراق ّالية لت ون بت   وظيفتها ومزة الودل بنين 

ّدخ اه الأف اد والمر وياه ا شتااية ، حينث ت منل بجمينع ّدسمناتها  ولينة أو أداة لخ نق روافند 

، لت بينة عوالمدسماه الاقتصادية ف  المجتمّمتم ة ّن التدفقاه المالية ّن كوي الفائض ّن ا ف اد  

 .احتياااه المر وياه ا شتااية ّن و ه التدفقاه 

 

 ووما ، و ما قدّاا فان  سوق الأوراق المالية  يت ون ّن سوقين رئيمين ّ تبطين بب ضهما

 سوق ا ددار  .1

 
 . 664-663الأوراق المالية وأسواق رأس المال، ص  ، ّاي  الهادي  (15) 
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ال ي يت ون ّن ّجموينة المدسمناه المتخصصنة فن  لدندار الأوراق المالينة لتمناب ّارنوه 

الأيمال والجهناه الت وّينة والتن  تتمثنل ببانوك الاسنتثمار وبينوه المممن ة ال بين ة والبانوك 

 التجارية. 

 سوق التداول  .2

دار وي غبنون ووو ال ي يوف  الميولة ل ممتثم ين ال ين اشت وا الأوراق المالية ّنن سنوق ا دن

 ببي ها بالم   وف  الوقت المااسب. 

ولاشل أن المنوقين ّ نا ي  بنان دوراً حيويناً ل ممنتثم ين ول مارنوه المصندرة لنصوراق المالينة بنل 

 للاقتصاد القوّ    ل بما يددياشظ ّن 

 تجميع ّدخ اه الأف اد وتوايهها شتو الاستثمار التقيق .  ▪

 ل ّدخ اته  ل غي . يتوفي  ّااف  ّر وية ل مدخ ين لاق ▪

 تتقيق ّااف  ّر وية لصّوال الممتثم ة ف  ش ل أسه  وساداه.  ▪

 

 الوظيفة التمويلية لأسواق الأوراق المالية: -ب

 ت زف الباوك التجارية ين التمويل طويل الأال ل مر وياه ا شتااية ال ب ى لأسباب ّت ددة ّاها  

تجاب الآثار التضخمية لمثل و ا التمويل ، لك لو قاّت الباوك التجارية بمثنل ون ا التموينل لأدى  -1

اكا اخن  كلل لل  زينادة ّف طنة فن  حجن  الائتمنان المت ن  ولحنداث ّواناه تضنخمية خادنة 

تمنتطيع  يقاب هنا زينادة ّماث نة فن  الاناتج القنوّ   دون أن،  التمويل ش ل الق وض طوي ة الأال

 اّتصاص الميولة الااتجة ياها ب د فت ة زّاية طوي ة. 

وّخاط  ، تت  ض لها الباوك التجارية ّن و ه الق وض الطوي ة الأالّر لاه المخاط ة الت    -2

 . وّخاط  تصفية الماروه المقت ضة، ا فلاس

 منا تتتناج للن  ،  رؤوس أّوال  بي ة لا تتوف  لندى الدولنةلل   خطط التامية الاقتصادية  تتتاج   -3

فان الضن ورة تقتضن  قينام سنوق لنصوراق المالينة ،  تضاف  ّاروه القطاع الخاص ف  لحداثها

 الت وّة وّاروه القطاع الخاص ط ح ب ض الأدول المالينة ل مرن وياه ّن خلالها  تمتطيع  

الجديدة ف  دورة أسه  وساداه للا تتاب ال ام ف  و ه المنوق لتموينل المرن وياه المصندرة 

 . (16)لها

وبه ا فان سوق الأوراق المالية ت تب  ّن أو  القاواه الت  يت  بواسطتها تتويل المندخ اه المجم نة 

 
 .12حما  خ بوش وتخ ين، الأسواق المالية ّفاوي  وتطبيقاه، ّ اع سابق، ص (16)
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صصا ّن رأس المال لل  استثماراه حقيقة ّن حيث  وشها ّ اشا لتداول الأوراق المالية الت  تمثل ح

ّدسماه داايية أو زرايية أو تجارية أو يقارينة أو ديوشنا ي يهنا فضنلاً ينن قياّهنا بتتوينل ون ه 

 الاستثماراه طوي ة الأال )الأسه  والماداه( لل  أّوال سائ ة ياد التااة. 

 

ا   متطلبات إنكاء  سوق الأوراق المالية :  -ثاليا

بيئة اقتصادية وّالينة واسنتثمارية وشقدينة ّااسنبة ل منل   توف الية  تط ب لقاّة سوق لصوراق المي

ح ية   توف لابد ّن واود التر ي اه المااسبة كاه الص ة بتأسيس الر  اه المماومة والموق وت ل  

لمياسننة الاقديننة لتننأّين تتويننل الأّننوال واسننتقلالية المصنن ف الم  ننزي واسننتخداّظ أدواه افنن  

يمننال المننوق وّاننع الغنني والتنندليس واننود ويئنناه لم اقبننة لوالاقنندي ّننع  الاقتصنناديالاستق ار

ف  أن تتو ما يرت ط  ،  والمتاف ة ي   ال دالة والرفافية لت سي  الأّان ف  الت اّل ّع الموق المالية  

ّ اتب ّتخصصة ف  ا دارة التديثة لمتاف  الأوراق المالية وض ورة الاشفتاح ي   الأسواق المالية 

 ااه التديثة لت ل الأسنواق المالينة الدولينة وحمنن الاسنتخدام والاسنتفادة ّنن الدولية وّوا بة المخ

تقاية الاتصالاه التديثة ف  ظل الاسنتق ار المياسن  والاقتصنادي والااتمناي  والقناشوش  والمنال  

والمص ف  والض يب  ووف ة المدخ اه الف دينة والجمايينة ووانود اهناز ّت اّنل ّنن المصن ف 

المدسماه الاقدية الت  تمتخدم فاية ّتقدّة وحديثة فضنلاً ينن ا دارة الفاينة الم  زي والمصارف و

 المتخصصة. 

الب ند الن ي تمتنع بنظ ي   دراة الاضج المال  ال ي ي  اقتصاد أي  ويتوق  شجاح أداا الموق المالية ف   

والفا  والوي  ال ام وتوف  المدسماه الاسترارية وخب اه التت يل المال  الأساس  تواد بظ الموق   

ل ممتثم  والمدخ  والمقت ض والرفافية ف  ال مل المدسمات  أي تطبيق الت وّة والقواشين الأخن ى 

 .ٍف  لطاروا

وانود أسنواق ي تب  ّن أحد الديائ  الأساسية ل م ينة الارتقناا بالاضنج الاقتصنادي  وف  الوقت كاتظ  

 .دي  يم ية التطور الاقتصادي الاقتصادية و التوزيع ال  ا ل موارد ّالية ّتطورة وقادرة ي   

 

سننوق الأوراق الماليننة لا تارننأ لمجنن د ال غبننة فنن  كلننل ولا بصنندور قنن اراه ّننن المنن طة أ  مننا أن

 ول ن يتط ب كلل توف  ّجموية ّن الر وط الأساسية ّاها ، المختصة

تبا  ف مفة اقتصادية ليب الية قائمة ي ن  الثقنة فن  قندراه قنوى المنوق ي ن  تت ينل الارناط  -أ

الاقتصادي ف  ظل ايتباراه ال فنااة الاقتصنادية والمن وك ال شنيد ل نل ّنن أفن اد والهيئناه 
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القائمة بالاراط الاقتصادي  وتأت  أومية و ه الف مفة فن  لطنار التاانة لأن ي  نب رأس المنال 

تتقق أي ن  ّ ندل وزي ها بتيث ه ال يادي ف  تجميع المدخ اه الخادة وليادة تالخاص دور

 (17)ّم ن ل  ائد ف  ظل أدش  ّمتوى ّم ن ّن المخاط  الت  يت  ض لها حائز ل ث وة.

ض ورة واود حج   اف ّن المدخ اه ن برقيها ّن المدخ اه الوطاية والمدخ اه الأاابينة  -ب 

 وق يقاب ظ واود ط ب  اف ي   المدخ اه الم  وضة. الم  وضة للاستثمار ّن خلال الم

تتمثنل فن  ، واود طاقة استي ابية ّقبولة وّ قولة وقادرة ي   استي اب رأس المال الم  وض  -ج

 تواف  المر وياه كاه الجدوى الاقتصادية وال بتية المجزية. 

الممننتم  ّننع الترنن ي ية والتا يميننة الف الننة كاه الم وشننة والقنندرة ي نن  الت ينن  واننود الأط  -د 

فتواف  و ه التر ي اه والتا يماه ) قنواشين الااظمنة ،  المتغي اه الاقتصادية القوّية والدولية

لهيئة الأوراق والأسنواق المالينة وقنواشين الاسنتثمار والقنواشين المت  قنة بالجهناز المصن ف ( 

  التماية والأّان يفتو يمايد  ثي اً ف  تمهيل الم اّلاه وتت يل رؤوس الأّوال ّن شاحية و

 ل افة أط اف الت اّل ف  الموق المالية ّن شاحية أخ ى. 

المدسماه المص فية والمالية الف الة والمتاوية حت  تددي دوروا المط وب ف  تجمينع   واود  -ه

واستخدام وتوليد الف ص الاسنتثمارية وتجهيزونا فن   اه الوطاية والأاابية ّن شاحية،  المدخ

ة والت ويج لها ّن شاحينة أخن ى. فنلا شنل فن  أن ون ه المدسمناه ش ل ّر وياه استثماري

ً   ت  ب دوراً  ف  يم ية التوسنط بنين المندخ ين والما منين  يجناد التلاقن  المط نوب بنين   واّا

 وي ض ف ص الاستثمار والط ب ي يها. ، ي ض المدخ اه والط ب ي يها

  -أسه  حقنوق الأولوينة  -أسه  اديدة -ة الأسه  ال ادي تاوع الأدواه المالية كاه المزايا المخت فة )  -و 

ل موق ف الية ا ب  تتيا الف ص أّام  افة المت اّ ين.  بما يضمن  ( الماداه أو الص وك ا سلاّية 

فالأساليب الفاية التديثة ف  ا ددار تميل لل  دياغة الأوراق المالية برن ل تصنبا ّ نظ ت بئنة  

 ّوارد ّالية  ثي ة شتيجة اتماع قايدة المرار ين أيا  اشت ّقدراته  المالية.  

 

سنوق الأوراق المالينة  ّت ينا ولق يمينا ودولينا ينن ط ينق وسنائل الاتصنال بمخت ن  أشوايهنا     ربط  -ز 

والأخ  بما يمتتدث ف  و ا المجال بتيث تمما بتدود ّ ياة ل أس المال غي  الوطا  بالندخول للن   

 .  ( 18) الموق 

 
 .455ص  ، ّ اع سابق  ، الاقود والبورداه ، زياب حمن يوض الله  ، ّصطف  رشيد شيتة  (17
 3/3 -29/2 ، القناو ة  ، تفناق الاسنتثمار فن  النوطن ال  بن   دراسة ين تطوي  أسواق المال ال  بينة ّندتم    ، البال الم  زي المص ي  (81)

1998. 
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ا   كفاءة  سوق الأوراق المالية : -رابعا

المدخ اه شتو أفضل الاستثماراه لابد أن ت ون ون ه المنوق ل   يقوم سوق رأس المال بتوايظ  

 . (19)ي   ّمتوى يال ّن ال فااة

لكا اتضنا ه( )بالامنبة لمجموينة ّنن الم  وّنا المعلوموات والأسوعار وي د ّدش ايً    فااة الموق

خناك رباح غي  يادية ن ف  المتوسط ن باستخدام و ه المجموية ّن الم  وّناه ياند اتأاستتالة تتقيق  

 . (20)ق ار البيع والر اا

  (21) فااة  سوق الأوراق المالية  ي   الاتو التال  )أنواع(ويم ن تصاي  

 

وو  قدرة   اقتراب أسعار الكراء بأسعار البيع أي أسعار العرض وأسعار الطلب   كفاءة تكغيلية -أ

أسن ار الأوراق ت  فنة ّم انة،بتيث ت  نس ي ن  أداا وظائفنظ الترنغي ية بأقنل سوق الأوراق المالينة  

كلما قل التكتت   :المالية اميع الم  وّاه كاه ال لاقة بت ل الأوراق المالية وت ب  ين قيمتها التقيقية

 كلما زادت الكفاءة التكغيلية.

 د ّن تواف  الر وط التالية لاب( الكفاءة بصيغتها القوية) ل   يتقق الموق ال فااة  الترغي ية 

 أن ت ون الم  وّاه ين الموق ّتاحة ل جميع وف   ل الأوقاه وبأقل الت الي  المم اة.  ▪

 يدم واود قيود ي   الت اّل ّثل ت الي  الم اّلاه أو الض ائب أو غي وا.  ▪

ل ممتثم  التق ف  بيع أو ش اا ال مية التن  ي يندوا ّنن الأسنه  دون شن وط وب نل سنهولة  ▪

 م . وي

اتصناف الممنتثم ين بال شند أشهن  يمن ون للنن  ت  ني  الماف نة التن  يتصن ون ي يهننا وراا  ▪

 استغلال ث واته . 

 الكفاءة القتصادية والستيمارية : -أ

وونن  قنندرة المننوق ي نن  تقنندي  الم  وّنناه الماليننة بأقننل ت  فننة ّم اننة لصفنن اد والمرنن وياه 

الاستثمارية ، فيما يتصل بالأوراق المالية المتداولة ف  المنوق ، والوضنع المنال  لجهناه لدنداروا  

 
 .111، ص1997الدار الجاّ ية،    ، ا س ادرية  ، الطب ة الثاشية  ، الأوراق الماليةأساسياه الاستثمار ف  سوق   ، ّتمد دالا التااوي  (19)
 .112شفس الم اع المابق ّباش ة، ص  (20)
، 1998 ، ا سن ادرية الندار الجاّ ينة ، صوراق المالينةلنا ه الأولية لأغ اض الت اّل فن  سنوقّتمد يبده ّتمد ّصطف , تقيي  الر  ا  (21)

 .35-34ص ص  
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 فنة بما يم ن الممتثم  ّن المفاض ة بر ل ّ قول بين الأوراق المالية التن  تصندروا المارنوه المخت

  (22)وبما يتم  الممتثم  ّن ض باه وومية

وو  قدرة الموق ي    توزيع تمويل الاستثماراه طوي نة الأانل ّنع ضنمان يندم فقندان المندخ ين 

 (23)لميط ته  ي   ّدخ اته .

 (24)متطلبات  الكفاءة العالية للسوق:  -1

ّن و ه  ئل ي   دراة  بي ة ّن الأوميةتتميز الأسواق المالية كاه ال فااة ال الية بواود خصا 

الخصائل توف  الميولة، استم ارية الم  ، ال مق، توف  الم  وّاه، واشخفاض يمولاه الوساطة. 

 وسابتث  ل ّن و ه الخصائل ي   حدة فيما ي   

   liquidityالميولة  -أ

لأوداف الهاّة ّن واهة ش   الممتثم ين،وت ا  المقندرة ي ن  بينع أدنول ت تب  الميولة أحد ا

ّالية بم ية وبدون خمارة.  أي المقدرة ي   بيع أدل ّال  بم   لا يخت    ثي ا ينن أسن ار 

البيع المابقة له ا الأدل، طالما ل  ت ه  أية ّ  وّاه اديدة تمنتواب تغين  المن  . والأدنول 

 ننة ل تمننويق بمنن ية. فننإكا ق ننت سننيولة الأدننل اشخفضننت قاب يتننظ المننائ ة ونن  التنن  ت ننون قاب

، ودار ّن المط وب ليطناا خصنوّاه و/أو يمنولاه أ بن  ي ينظ Marketability ل تمويق

 لبي ظ بم ية.  

  Price Continuity  استم ارية الم   -ه 

وت ا  أن أسن ار الأوراق المالينة لا أحند الم وشناه ال ئيمنية ل منيولة،  ت تب  استم ارية المن  

ديدة تمتواب الت نديل فن  الأسن ار، ّن دفقة لل  أخ ى للا لكا  اشت وااك ّ  وّاه ا  تتغي   ثي اً 

 الموق الممتم ة الت  لا تتغي  فيها الأس ار بتدة ّن دفقة لل  أخ ى بالميولة.  وتتميز

 

 

  epthMarket Dيمق الموق  -ث 

 ف  الموق.   تتط ب الأسواق المالية الت  تتميز باستم ارية الم   واود يمق

 
 .277ص  ، ّ اع سابق  ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال  ، ّاي  وادي  (22)
الندار الجاّ ينة بالاسن ادرية، ، لنصوراق المالينة  الأوراق المالينة بنين الا  ينة والتطبينق  اسنوق  ،  انلال ال بند،  ّتمد دالا التااوي   (23)

 .27ص، 2002
 .23، ص2002–شباط 19الاقتصادية,شدوة حول تطوي  أسواق رأس المال ف  سورية  ّتمد أيمن يزه الميداش ، ام ية ال  وم   (24)
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والمرنت ين )أواّن  شن اا(    والموق ال ميقة و  الت  يواد فيها يدد  بي  ّن البائ ين )أواّن  بينع(

 ً فنإكا حندث أي   س   المنوق التنال  ل ورقنة المالينة،ل تداول بأس ار أي   وأدش  ّن    الممت دين دائما

ي  بمنيط فن  سن   الورقنة المالينة( التوازن ّا بين ال  ض والط ب )حصل أي تغ   اختلال بميط ف 

دخل ودلاا البائ ين والمرت ين المتتم ين لل  الموق فوراً ل تداول، الأّن  الن ي ينددي للن  لجن  أي 

 تغي   بي  ف  أس ار الأوراق المالية.

لأشها تتميز بواود يدد ضئيل  لل  خادية ال مق بالأسواق الضت ةد  وتدي  الأسواق المالية الت  تفتق

ً ن أواّ  الر اا والبيع ولأن فارق  ّ يا  س كلنل ي ن  شرناط  والأس ار بين و ه الأواّ  ي ون واس ا

 التداول ف  الموق.

سواق أّا ف  الأ بي ة ف  أس ار الأوراق المالية‘  فالأسواق الضت ة لا تتت ك للا لكا حدثت تغي اه   

ال ميقة فنإن أسن ار الأوراق المالينة لا تخت ن  للا ق نيلاً ّنن دنفقة للن  أخن ى.  يانتج ينن كلنل أن 

المت اّ ين )المتاا ين( بالأوراق المالية وداش   الأسواق ي وشون أقل ي ضة ل خمارة ف  الأسواق 

أسن ار الط نب ط نوب( ّنا بنين  )أي الن با الم   ال ميقة. ولأشهن  يأخن ون ّخناط ة أقنل، فنان الفنارق

ولتنأّين خادنية ال منق فن  المنوق، يجنب أن تتنوف    وال  ض ف  الأسواق ال ميقنة ي نون ضنيقاً،  

ل مرار ين ف  الموق وسائل اتصال ايدة، وس ي ة، ورخيصة حت  يتم اوا ّن ال ثور بم ية ي   

  افة أس ار ال  ض والط ب ويتمموا الصفقاه. 

 

  Market Breadthشمولية الموق  -ج

الأسواق المالية بالرمولية )أو الواس ة( لكا شتج ين أواّ  ال  ض والط ب حجن  تنداول  بين . تتميز  

أّا لكا  ان يدد المت اّ ين ّن البائ ين والرارين ف  الموق ق يلاً، و ان حج  التداول الااتج دنغي اً، 

 فان الموق ت ون ضيقة. 

اسن ة ي نون الفنارق بنين سن  ي الط نب وبمبب حج  التداول ال ثي  ف  الأسواق كاه الرنمولية الو

 وال  ض ضيقاً.  
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ي نون الفن ق ّنا  بالتيوية يادّاالأسواق المالية تتميز     Market Resiliencyحيوية الموق  -ح

 ً  ، ويت  لشجاز أي دفقة بيع أو ش اا بم ية،  منا  بين أس ار ال  ض وأس ار س   الط ب ضيقا

 ي ون حج  التداول  بي ا. 

 واود وسائل س ي ة ورخيصة للاتصالاه ّن ال واّل الأساسية والض ورية لتيوية الموق.   د وي

 

   Informational (Or Pricing) Efficiency فااة الم  وّاه )أوالتم ي ( -خ

المتتم ين ف  تن ّ ا ي تب  توف  الم  وّاه ين الأوراق المالية وودولها لل   افة الممتثم ين 

 بم ية وبت  فة ضئي ة ّن أو  الر وط الض ورية ل فااة الأسواق المالية.

لن التبدل الم يع ف  الأس ار ي   ضوا أية ّ  وّاه اديدة ين ال  ض والط ب ي ا  أن الأسن ار  

 ت  س  افة الم  وّاه المتاحة ين الأوراق المالية.  

 

  Low Transaction Costsه اشخفاض ت الي  )التداول( المبادلا -د 

لا يم ن لصسواق كاه ال فااة الخاراية أن تخصل ال أسنمال المنائل ب فنااة للا لكا  نان ّنن  

 المم ن تداول الأوراق المالية بم ية وبت  فة ّ قولة. 

و ا ي ا  أن يمولاه الوساطة يجب أن ت ون ّتدشينة )رخيصنة(، وأن ت نون الأوراق المالينة قاب نة  

 ل تمويق فوراً )يم ياه ّقادة وتمديد وشقل ّ  ية س ي ة 

 . ل فااة الداخ ية )أو الترغي ية(با  لكا توف ه و ه الر وط يم ن القول أن الأسواق المالية تتمتع

يادّا أددره   1975ايويورك تتمات  فااة الت اّل )الترغيل( ف  يام  بف  سوق الأوراق المالية  ف

قاشوشنناً  Securities and Exchange Commissionويئننة الأوراق الماليننة والأسننواق الماليننة 

يقض   بالمماح بتنداول الأوراق المالينة المدرانة فيهنا فن  بوردناه أخن ى وألغنت ال منل با نام 

بالمائة، وازداد يمق وشمولية   25الوساطة الثابتة. فقد اشخفضت يمولاه الوساطة بتوال     يمولاه 

وحيوية الموق ب هنور الماافمنة ّنن دنااع المنوق فن  بوردناه أخن ى ياافمنون المتخصصنين 

Specialists   ال ننناّ ين فننن   سنننوق الأوراق المالينننة  شيوينننورك.   ننن لل فنننإن وانننود وسنننطاا

ّثلاً( ب مولاه ّخفضنة اندا   E@Tradeوالتداول ي   ا شت شت )  Discount Brokersالخص 

باااً ي   ف  أواخ  التم يااه قد ساوما بر ل اوو ي ف  زيادة ال فااة الترغي ية لأسواق ال أسمال. 

( Fair Gameالخصائل المابقة يم ااا الا   لل  الأسواق المالية كاه ال فااة ال الية    بة يادلة )

م ا  أشظ لا يم ن لأي ّت اّل أن يتقق بر ل ّمتم  يوائد استثمارية أي   ّن ت ل الت  ل مت اّ ين ب
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يتققها باق  المت اّ ين وبما أن  افة المت اّ ين يتص ون ي   شفنس الم  وّناه فنإشه  يرنت  ون فن  

ا ل بة يادلة والاتيجنة الماطقينة لهن ه ال فنااة ون  أن سن   الورقنة المالينة فن  المنوق يمناوي قيمتهن

 .التقيقية
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 المبحث اليالث

ارتبووواط  سووووق الأوراق الماليوووة  بالنتريوووات القتصوووادية وعتقتهوووا بوووالمتغيرات 

 القتصادية الكلية

 

 ّدى ارتباط سوق االوراق المالية بالا  ية ال لاسي ية.  -أولاً 

 التديثة.ّدى ارتباط سوق االوراق المالية بالا  ية    -ثاشياً 

 ً  سوق الأوراق المالية  ي   ّمتوى الاقتصاد الجزئ .دور  -ثالثا

 سوق الأوراق المالية  ي   ّمتوى الاقتصاد ال   .دور -راب ا"

 ً تت يل أو  المتغي اه الاقتصادية المدث ة ي    اس ار أسه   سوق    -"خاّما

 .  الأوراق المالية
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 :(25)بالنترية الكتسيكيةارتباط سوق الأوراق المالية    جوانب أولاو

بصننورة دنن يتة  سننوق الأوراق الماليننة لنن  تتانناول الا  ينناه والآراا الاقتصننادية ّوضننوع 

وب ننض  لجواشننب للارتبنناط غينن  المباشنن  بننين سننوق الأوراق الماليننةوّباشنن ة ول ننن وانناك ب ننض ا

 الا  ياه .

ولكا ّا تااولاا ارتباط ال لاسيل بموق الأوراق المالية شجند أن التق ينديون )ال لاسنيل( حتن  ّارشنال 

اافمة ال اّ ة والاحت ار وما الأدواه التت ي ية التق يدية ف  دراسنة المنوق وكلنل مأن سوق ال  ايتب وا

 ة ت وين الأثمان. ي   أساس لشهما يمثلان شقيضين لاماكج الموق يم ن ي   أسأسهما دراسة  يفي

ي   تتقيق المصالا الخادة ّنن اهنة   القادرأن ش ام الماافمة ال اّ ة وو الا ام ّثال     واايتب  ما  

 ولقاّة التوازن الااتماي  الاقتصادي ّن اهة أخ ى. 

ق ب الأسواق لل  تتقيق أسباب أ )وخادة الاسواق الما مة (  سوق الأوراق المالية  بااا ي يظ ي تب و

 مة ال اّ ة واستقاّة قاشون ال  ض والط ب وكلل ي   أساس تواف  الر وط التالية المااف

 

 اتصال البائعين والمكترين )أو من ينوب عنهم( ببعضهم: -1

تقابنل امينع ين وض البينع المتنواف ة فن  أينة لت نة بجمينع ط بناه  سوق الأوراق الماليةت فل  

فتددي المماوّة ال  اية ال اّة لل  لحداث الم   الوحيد الن ي ي بن  ،  الر اا المتوف ة ف  ت ل ال ت ة

ويصبا و ا الم   دون سواه المقياس الصتيا المائد ف   ل ّ ان داخل ،  ين الت   الجماي  يادئ  

  الماليةق الأوراق سووخارج 

ّ ننان ثابننت لا يجننوز أن تجنن ي   وشننظويتقننق سننوق الأوراق الماليننة ّيننزة ال نن ض والط ننب ّننن 

 الم اّلاه ف  سواه. 

 

 حرية المساومة في تحديد اليمن: -2

الأوراق المالية ي  ن الطالب ف  الر اا ي   المص رغبتظ ف  شن اا دنل ّ نين بمن   ف  سوق  

، فإكا تقابنل المن  ان تمنت الصنفقة،  ّ ين  ما ي  ن ال ارض اشظ ي   است داد لبي ظ ياد س   ّتدد  

أّا لكا ل  يتوافق الم  ان أرائت الصفقة لل  أن ي دل  ل يميل الثمن الن ي حندده أو تتهينأ الف دنة 

 لمااسبة لواود ط ف أخ  يقبل بالت اقد بالثمن ال ي حدده ال ميل. ا

 
 .287، ص2001، القاو ة، ّ تبة يين شمس،  الا  ية الاقتصادية، حمدية زو ان  (25)
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  ن المممار الطالب يتدد الط ب بثمن أي ن  إف الممتثم  المتتملأّا لكا ل  ي ن الثمن ّتددا ّن ااشب 

 وال ارض بثمن أدش  ي   أن يجد ّجيب فت قد الصفقة. 

 

 والكراء:انتفاء التأمر على تحديد أسعار البيع  -3

 ً حينث أن  نل سممنار يت قن  ّنن يملائنظ أواّن  البينع ،وقوع التأّ  بنين المماسن ة    يت  ر يم يا

 ما يت  ر وقوع التأّ  بين ال ملاا ي   البيع بما لايقل ينن سن   ّ نين أو ،  والر اا ي   حد سواا

 الر اا بما لايزيد ين س   ّ ين. 

 

 توافر العتنية الكاملة: -4

لتاّة ف  بورداه الأوراق المالية حيث أن ال  ض والط ب يت  ا يلان ياهمنا تتواف  ال لاشية ا

 ما يدوشان ي   لوحاه ّتخصصنة لهن ا الغن ض ّتن  أراد ال نارض أو الطالنب ،  ين ط يق الاداا

 كلل  ما أن الصفقاه ت قد ي ااً ويدون س  وا ي   الفور ف  الجدول ال سم . 

 

 التعامل في وحدات متجانسة: -5

ي    مياه وفي ة ّن الص وك ّوحدة الاوع وال تبة بتيث    اّل ف  سوق  الأوراق الماليةيت  الت

ً ،  لحلال أية وحدة ّاها ّتل الأخ ى بلا فارق ولا تمييز    يم ن لا   وي تب  توحيد شوع الص وك ش طا

غا  ياظ ف  سبيل الودول لل  وحدة الم   فن  أينة لت نة  منا أن وفن ة  ميناه الصن وك الم ندة 

ً  ل ت اّل ي تب  ش طاً   لاراط الأخ  وال طاا بتيث يمهل تقابل ال  ض والط ب.  لازّا

 

ا   جوانب ارتباط  سوق الأوراق المالية  بالنترية الحديية: -ثانيا

،  لأس ار ف   سوق الأوراق المالينة   متندد لممنتوى الاسنتثمار أيط   ياز أومية  بي ة لممتوى ا 

ي نن  ّمننتوى    ؤثر توون الأسنن ار فنن   سننوق الأوراق الماليننة  يم ننن أن  أ  ياننز  ننان ّقتا ننا بننأن    ويبنندو 

وتقدي اً قائماً ي   أساس ال  وف حنول ال وائند المتوق نة ي ن    لأشها  ما يبدو ت طياا ح ماً ، الاستثمار 

الأدول الماتجة الت  تمت  ها الماروه الآن. وحت  لنو  نان الممنتثم  الجديند لايقبنل تقندي اه وأح نام  

فاشظ يمتطيع يادّا ت ون الأس ار ف   سوق الأوراق المالية  ّاخفضة التصول ي   الأدنول  ،  الموق 

سنوق الأوراق المالينة   واشنظ يمنتطيع ياندّا ت نون الأسن ار فن  ، ا أدول اديندة الماتجة بواسطة ش ا 

 ّ تف ة أن يقوم بالاستثمار ّباش ة ف  الأدول ال ياية بدلا ّن الر اا ف  أسواق الأوراق المالية. 
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 وي   و ا فان الأس ار ف   سوق الأوراق المالية  تدث  ف  الاستثمار. 

فقد اقت ح  ياز أن ي ون ش اا أي شنوع ّنن أشنواع   ال ثي ة ف  سوق الأوراق الماليةوش  اً ل تغي اه  

للن   ول اظ ي ود ليقول أن و ا ال مل لو ت  فموف يتول الاستثماراه القديمنة ،  الاستثمار ّمالة أبدية

 وو ا ي وق الاستثماراه الجديدة لل  حد  بي . ، ش ل ااّد 

ً  ما خ ل  ياز لل  أن تفضيل  ب اّنل يندم التأ ند وتوقنع   الميولة ّن اانل المضناربة ين تبط أساسنا

 حدوث تغي اً ف  أس ار الأوراق المالية وأس ار الفائدة. 

ف ادّا يمود توقع بأن أس ار الأوراق المالية وخصوداً الماداه سنوف ت تفنع فنإن الأفن اد  ▪

حنوزته  ّنن شقدينة   سيفض ون ش اا و ه الأوراق فوراً وبم  وا التال  ّمنتخدّين ّنا فن 

وكلل حت  يم اه  بيع و ه الأوراق ّمتقبلاً بمن   ّ تفنع ويتققنون أرباحنا وونو ّنا ،  سائ ة

 ي  ف المضاربة ي   الص ود. 

يادّا يمود توقع باشخفاض أس ار الأوراق المالينة وخصودنا المناداه ،  أّا التالة ال  مية ▪

بتينث يم نن اسنتخدام ،  وتصفية ّتاف ه  الماليةفه اي ا  تفضيل الأف اد للاحتفاظ بالميولة  

 و ه الميولة ف  المضاربة ّمتقبلا ووو ّا يمم  بتالة المضاربة ي   الهبوط. 

وبااا ي   ّا سبق فإن توقع ارتفاع أس ار الأوراق المالية يدفع الأف اد لل  تفضيل الميولة وكلنل ينت  ّنن  

ان  ارتفناع أسن ار المناداه وارتفايهنا ي ان  اشخفناض  خلال توق اه أس ار الفائدة حيث أن اشخفاضها ي  

 أس ار الماداه.  

ا   (26):سوق الأوراق المالية على مستوى القتصاد الجزئيدور   -ثاليا

 سوق الأوراق المالية  ي   ّمتوى الاقتصاد الجزئ  ف  ّا ي    يتمثل دور

والميولة، لن  سوق الأوراق المالية  تنوف  تيمي  تداول الأوراق المالية لتاريط يم يت  الاستثمار   -

وّ اشاً أيضاً لتميي ها ياد التااة،  منا أشنظ توسنع وتانوع دائن ة ،  ل مدخ  ّ اشاً لاستثمار ّدخ اتظ

 وو ا يق ل ّن ّخاط  الاستثمار ف  ّ ان واحد. ، الاستثماراه 

  الاشمنتاب ّنن سوق الأوراق المالينة ، حينث يمنتطيع الممنتثم التقوق وش ائها ين ط يقبيع   -

الر  ة وكلل بقينام  سنوق الأوراق المالينة  بوظيفنة بينع التقنوق وشن ائها دون الممناس بأدنل 

 الث وة المتمث ة ف  أدول. 

 
 .44ص،  الم اع المابق ّباش ة  (26)
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 داً أوسع للاختينار فن  شنت  ّجنالاه فتوفي  ّجمويظ ّن الأدواه المالية الت  تهيئ ل ممتثم    -

 الاستثمار. 

واينظ الممنتثم ين شتنو المرن وياه التن  فن  دنالته  وكلنل بت،  توفي  قاواه س يمة للاستثمار -

 وتت ي و  ّن ّخاط  الاستثمار ف  المجالاه الأخ ى. ، وت شيد ا شفاق الاستثماري

 

أداة لشباع ل ممتثم  الصغي  ال ي لا يمنتطيع أن يارنأ ّرن وياً لق نة   ت تب  سوق الأوراق المالية -

 و  لل ت ط  ف دة ل ممتثم  ال بي  لر اا الأسه  والماداه المط وحة ل تداول.   رأسمالظ

لأن الن اون لا يقبنل رواناً لا يم نن تتوي نظ للن  أدنل ،  قبول الدائاين لصسه   ضمان لق وضنه  -

ويت  كلنل ب ند ّ  فنة ّ اشنة الم  نز المنال  ل رن  ة و اسنتق ار ، ظس ي اً وبدون خمارة ف  قيمت

 أس اروا ف   سوق الأوراق المالية . 

يمتفيد ّن  سوق الأوراق المالية  التاا  والصناشع و النزارع، ،  التأّين ضد خط  تق باه الأس ار -

يم يناه التتنويط بفضنل  ،  حيث يتم ن  ل ّاه  ّنن التنأّين ي ن  ّ  نزه ضند تق بناه الأسن ار

فإشنظ يتتناط لافمنظ ،  يرت ي س  ة ليبي ها فيمنا ب ند لكا ارتفنع سن  وا   فالمضارب ّثلاً    والتغطية

فنإكا ونبط المن   فإشنظ يرنت ي ّنا سنبق أن باينظ ،   مية ّماث ة لما اشنت اه،  فيبيع ف  الوقت شفمظ

 في وض بالر اا ّا سبق أن خم ه. 

الاقتصاد و  ال م ياه الت  يقوم بهنا ب نض الأشنخاص   ليجاد ّجال ل مضاربة لن المضاربة ب غة -

باااً ي   ّ  وّاه فاية وتقدي اه ّ قولة للاشتفاع ّن ف وق الأس ار ف  الزّنان والم نان، وون  

لازّظ لاستم ار ال مل ف   سوق الأوراق المالية  ول ن تخ ج ين وظيفتها و تتخ  ش ل المقاّ ة 

 ر وية فتددي لل  ا خلال بموازيين الأس ار. بف ل المصالا الف دية وبوسائل غي  ّ

 

ا   (27)دور سوق الأوراق المالية على مستوى القتصاد الكلي: -رابعا

 فيما ي     ي من دور سوق الأوراق المالية  ي   ّمتوى الاقتصاد ال   

المت ناّ ين ّنن شن اا أو  بتيث تم ن امهور  ،  ليجاد سوق ّمتثم ة وح ة لبيع وش اا الأوراق المالية  ➢

ّاها أو تغيي  لاوع الاستثمار ليتااسب ّنع رغبناه    المتولدة   للربح الرأسمالي طلباا  ،  بيع الأوراق المالية 

   المدخ ، 

 
 .43، ص1998، 26الااتمايية، ّج د أحمد يبد ال حمن، ال ولمة الم او  والأسباب، ّج ة ال ولمة   (27)
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      ،  حيث ي نون فن  وسنع المت اّنل فن  أي وقنت تمنييل أدنولظ المالينة أو انزا ّاهنا بمن ية وسنهولة     

 ّم اة. وبأفضل س   ّم ن وبأدش  ت  فة 

حينث ينت  ، ليطاا ّدش  يوّ  ينن اتجاوناه الأسن ار و ظن وف الاسنتثمار وّ ندلاه الادخنار ➢

 تمجيل ح  ة الأس ار لجميع الصفقاه وي وض البيع وط باه الر اا ف  سوق المزايدة، حيث 

وي تمد ي يها الأفن اد والمرن وياه ،  تتتدد فيها الأثمان ّن خلال قوى ال  ض والط ب ويت  شر وا

 ياد اتخاك ق اراته  الاستثمارية. 

الأوراق المالينة  توانظ ّندخ اه فمنوق ،  ت بئة المندخ اه المنائ ة وتوايههنا شتنو المرن وياه  ➢

وو ه الاسنتثماراه تمثنل التموينل النلازم لنتم ن ،  الأف اد واستثماراته  لل  الر  اه والت وّاه 

ّة ّن لشتاج المن ع والخدّنة التن  يتتااهنا  منا تمنول  سنوق الأوراق ّراريع الأيمال أو الت و

 المالية  الر  اه بالخدّاه الت  تمايدوا ي   التوسع يادّا ت يد كلل. 

وليجاد ح قنة اتصنال بنين امينع ف اليناه شنب ة ،  تقوي  الأداا الاقتصادي ل ر  اه والمر وياه  ➢

والممناومة ،  لر  اه والمدسماه الاستثماريةّاها المصارف وبيوه التمويل وا،  الاقتصاد ال   

 ف  تاريط أيمالها. 

الت وّينة  طاه وتمهيند الط ينق أّنام المن ،  الت   ي ن   فنااة المياسناه الاقدينة والمالينة ل دولنة ➢

لي ملا ب ضنيهما بهندف التنأثي  فن  حجن  الط نب ، المختصة ل مزج بين المياستين المالية والاقدية

 د ال ي تتدده ال  وف الاقتصادية المتغي ة. وب وغ الهدف المارو ال   

ا ب رؤوس أّوال خاراية ل مرار ة ف  شن  اه ّت ينة وفقناً لقنواشين الاسنتثمار وا ان اااه  ➢

 ا دارية الما مة ل اراط الاقتصادي 

حيث لن المدسماه المالينة ّنن شن  اه وّصنارف ،  لتاحة الف دة للاستثماراه قصي ة الآال ➢

ول نن ون ا ،  بتوظي  الأّوال ف  ّراريع استثمارية لآاال طوي ة أو ّتوسطةوشتووا تقوم يادة  

فتبق  يادوا فوائض ّالية وّن غين  ، التوظي  لا يمتغ ق  ل أّوال المدسمة بصورة ّمتم ة  

فتقنوم باسنتثماروا ينن ط ينق سنوق  الأوراق ،  الم قول الاحتفاظ بهنا ي ن  ويئنة شقدينة دن فة

ف  الوقت ال ي ي ون فينظ تتوي هنا للن  شقند ،  قاب ة ل تداول والميولة  الماليةي   ويئة أدواه ّالية

 سائل. 

حيث ت تب   سوق الأوراق المالية  التقل ال ي ت منل فينظ  ،  التق يل ّن ّخاط  التضخ  والاش ماش المال   ➢

الينة لتغيين   مينة الاقنود لم الجنة  الدولة لتتقيق الاسنتق ار الاقندي ينن ط ينق بينع وشن اا الأوراق الم 

 التضخ  والاش ماش.  
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ا   (28)سوق الأوراق المالية : أسهمر لمتغيرات القتصادية المؤثرة على أسعاتحليل أهم ا  -خامسا

سنوق الأوراق المالينة با ضنافة للن  ّندى  ية ل مر وياه المقيندة فن تتأث  أس ار الأوراق المال

 سلاّة الم  ز المال  والاقتصادي له ه المر وياه بمجموية ّن المتغي اه الاقتصادية  ،  ما تتأث   

 .بممتوى الاراط الاقتصادي ف  المجتمع وتدث  فيظ بدوروا 

 وفيما ي   شتااول ب ضاً ّن و ه المتغي اه 

 

 fiscal policy: (29)السياسة المالية  .1

ولكا أخن شا أحند ّتغين اه المياسنة المالينة   لية وسائل تمويل ا شفاق الت وّ يقصد بالمياسة الما

واض و المياساه للن  تخفنيض ّ ندلاه الضن ائب ي ن  دخنول ّارنوه   لجأما  ذا  فإووو الض ائب  

ترنجيع وكلنل بهندف ،  ال مال والتوسع فن  ّناا ا يفناااه الضن يبية  انوع ّنن حنوافز الاسنتثمار

فموف ت ون ّتص ة  ل كلل وو زيادة حج  الأربناح المتققنة ،  الاستثمار وّن ث  زيادة حج  ا شتاج

وال  س ، ّما سيا  س بالض ورة ي   أس ار أسهمها ف  الموق بالارتفاع، بواسطة ّاروه الأيمال

 دتيا ف  حالة رفع ّ دلاه الض يبة  ، حيث سيا  س كلل س با ي   أس ار الماروه ف  الموق. 

وأيضاً لكا لجأه الت وّة لل  التمويل التضخم  لتمويل يجنز الموازشنة ال اّنة ل دولنة فنان كلنل ينددي للن   

  لتضخ   ، ّمنا سنيا  س سن باً اشخفاض حج  الأرباح التقيقية المتققة بواسطة الماروه ش  ا لارتفاع ّ دل ا 

صحيح في حال أن التضخم لم ينعكس على أسوعار منتجوات أو خودمات المؤسسوة     , ( 30) ي   أس ار أسهمها 

 . صحيح في حال ثبات الرقم السمي لأرباح الكركات 

 

 monetary policeالسياسة النقدية   .2

الم ن وض ّنن الاقنود والن ي يقصد بالمياسة الاقدية ّدى الميط ة الت  تمارسها الت وّة ي ن   

لضافة لل  الاقدية المتتف  بهنا ،  مثل ف  رديد الودائع الجارية والودائع لأال لدى الباوك التجاريةتي

 لدى الجمهور. 

وتد د يدد ّن الدراساه ي   واوديلاقة بين المياساه الاقدية وّمتوى أس ار الأسنه  فن  أسنواق 

 .(31)رأس المال

 فإكا أخ شا أحد ّتغي اه المياسة الاقدية وو ي ض الاقود ي ن  سنبيل المثنال شجند أن زينادة ين ض  

 
  .498ص،  ّ اع سابق،  الاقود والباوك والبورداه، زياب حمن يوض الله،  ّصطف  رشدي شيتة (28)
 .288ص،  ّ اع سابق،  الأوراق المالية وأسواق رأس المال،  ّاي  الهادي (29)
 .51ص، 2000،  ّ هد التخطيط القوّ ،  الاستثمار ف  سوق لصوراق المالية  ،  يلاا الدين ّتمود زو ان  (30)
 .291ص،  ّ اع سابق،  الأوراق المالية وأسواق رأس المال،  ّاي  وادي  (31)
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وّن شان كلل ترجيع الاستثمار وّنا ،  الاقود سوف يا  س ي   أس ار الفائدة ف  الموق بالاشخفاض  

ض ل لل ّن تأثي اه ي   ّتغين اه   ينة أخن ى داخنل الاقتصناد ّثنل رفنع ّ ندلاه الاناتج واشخفنا

ً ،  ّ دلاه البطالة ي ن  دخنول ّارنوه الأيمنال وي ن  ّمنتوياه   وّن المد د لن يندث  كلنل ايجابينا

 .الأرباح المتققة ووو ّا سيا  س بالض ورة ي   أس ار أسهمهما بالارتفاع

الأساس وو أن اشخفاض ّ دلاه الفائدة يددي لل  ارتفاع أس ار الأوراق المالية وكلل لأشظ يدث  ي   

 ّ دلاه الخص  الت  و  يبارة ين س   الفائدة الأساس + يلاوة خط .

حينث ّنن المتوقنع  ،  وف  الوقت شفمظ يم ن أن ي ون لزيادة ي ض الاقود أثاره الم بية ي   أس ار الأسه  

أن يددي زيادة ي ض الاقود للن  ارتفناع ّ ندل التضنخ  وّنن ثن  ارتفناع ّ ندل ال ائند الم غنوب ي ن   

شب الممتثم  ، وّضمون كلل وو اشخفاض القيمة الت  يدف ها الممتثم  فن  الأسنه  ي ن   الاستثمار ّن اا 

 ( 32) سبيل المثال. وقد يدفع كلل الوضع واض   المياساه لل  تخفيض حج  الم  وض ّن الاقود. 

 

)في إطار التمويل الدولي( الراجحة علوى أسوعار الفائودة فوي  :exchange rateسعر الصرف   .3

 سعر الصرف.ظل تقلب 

الت  يدف ها المرت ي لورقة ّالية أو يتقاضاوا ين بي ها أو يادّا يتصل ي     ت تب  قيمة ال م ة  

فاشخفاض قيمة ال م ة يتوق  وي ه  كلل بأ ث  ّن دورة،  ي   وضع الموق  كاه اث  وام  يائدوا ،  

ابنت والتن  ينت  دفنع الأدنول المالينة كاه الندخل الث  لك يتتنول اناّ و،  ي   أث ه طبي ة أدل المال

وي ن  ال  نس ينددي اشخفناض قيمنة ال م نة للن  شن اا الأوراق ،   وبوشاتها بال م ة الماخفضة ياهنا

المالية الت  تدر يائدا ب م ة كاه قيمة ّ تف ة ف  ّقابل ال م ة الوطاية الماخفضة. وبالامنبة ل مناداه 

وتمثنل قيمنة اسنت دادوا ، يزداد يائدواالت  يت  تقييمها وو  ساداه كاه يائد بال م ة الوطاية فموف 

 لغ اا بالامبة لمال ها.   لل بالامبة لصوراق المالية كاه ال ائد المتغي . 

وبإختصار فإن ّ دل ال ائند المتوقنع لأي أدنل ّنن الأدنول المالينة يت نون ّنن ثلاثنة أانزاا ون  

ارتفناع أو اشخفناض المن   المنوق  ال مب أو الخمارة ال أسمالية المتوق نة شتيجنة  ،  لي اداه ال وائد 

ق نننة شتيجنننة ل تغييننن  فننن  سننن   وأخيننن اً ال منننب أو الخمنننارة ال أسنننمالية المتو، لصدنننل المنننال 

ويم ن حماب ال مب أو الخمنارة ال أسنمالية بنالف ق بنين القيمنة الاسنمية ل صنل والمن   ،الص ف

 في لحتتين مختلفتين.الفرق بين الربح سعر الكراء . سعر البيع( أو بين سعرين )المدفوع. 

 

  

 
 .64ص   لأوراق المالية ، ّ اع سبق ك  هاالاستثمار ف  سوق  ، يلاا الدين ّتمود زو ان  (32)
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 :inflation التضخم   .4

التضخ  ف  حقيقتظ اشخفاضاً ف  القوة الر ائية ل اقود ولو أن و ا يتتقق ف لاً ، بمقدار ّا ي ا  لاي ا   

اشخفاض ف  القدرة الر ائية لتائزي الاقود بدرااه ّتفاوتنة. ف يمنت القنوة الرن ائية ل اقنود فن  حند 

ا بالقندرة الرن ائية لصشنخاص )الوحنداه( الاقتصنادية منال ي يتنأث  بالتضنخ  وأشكاتها المتغي  الهام  

 . (33)حائزة الاقود وو  الت  تتأث  حقيقة وف لا بالتضخ 

ويم ن القول بأن زيادة الأس ار يموّاً )التضخ ( غي  ّلائمنة لارتفناع الأسن ار فن  سنوق الأوراق 

 ن ايتباروا ف  اميع التالاه قي  حمائية أو و وبية تّاة قي  الأوراق المالية لايم  أنبم ا   ،  المالية  

 ّن الآثار التضخمية. 

ن تقويمهنا بنالاقود الجارينة لابند وأ ينت ن الأسنه  بايتبارونا أدنولاً حقيقينة وقد يبدو ل وو ة الأول  أ

ّينزة وون  ، تمتفيد ّن ارتفاع الأس ار ووو ّا يتميها ضد أخطار الاستهلاك والتاناقل فن  القيمنة

 . (34) ش  ية لصسه  بالمقارشة بالماداه كاه ال ائد الثابت 

 ً ي ن  أسن ار الأسنه    فالم  وّاه ين ارتفاع غي  ّتوقع ف  ّ دل التضخ  ّن شاشها أن تدث  ي ميا

وكلل لما قد يثار ّن ّخاوف حول لّ اشياه ّزيد ّن الارتفناع لن لل الم ندل وونو ّنا ي ان  ارتفناع 

وّنن ااشنب أخن  قند يزيند حجن  الويناا ،  واشخفناض القيمنة المنوقية لصسنه ّ دل ال ائد المط نوب  

الأّن  الن ي ينددي للن  اشخفناض القيمنة التقيقينة لأربناح المارنوه ،  الض يب  ي   أربناح دنورية

 وبالتال  اشخفاض القيمة الموقية لأسهمها بالتب ية. 

 

 :(interest rateسعر الفائدة ) -5

سوعر الورقوة  فمن الطبي   ف  لت ة ّتددة يتوقن ، المالية تمثل أدولاً ّاليةلما  اشت الأوراق  

 ي   س   الفائدة المائد ف  الموق ف  شفس ال ت ة وال ي وو ثمن الاقود.  المالية

و  ما  ان س   الفائدة ّ تف اً ّع بقاا الأشياا الأخ ى ي   حالها   ما أدى كلل لل  اشهيار  سوق  

كلل لايتباروا ياص  وام ف  شفقة المر وياه ّن شاحية وّن شاحية أيضاً لنظ أثن  الأوراق المالية  و

حينث يقنوم ، وام ي   الماافمة بين الأشواع الأخ ى ل توظيفناه التن  يم نن أن يتجنظ لليهنا الممنتثم 

المدخ ون ال اغبنون فن  توظين  أّنواله  بالمقارشنة بنين ال ديند ّنن لشن ال التوظيفناه كاه ال ائند 

والثابت الم  وف ّقدّا دون تتمل أية ّخاط  وبين تتمل ّخاط  والتصول ي   يوائد الماخفض  

 
 .433ص، 1988،  دار الم  فة الجاّ ية،  الاقدي والمص ف  ن ا س ادريةالاقتصاد  ،  ّصطف  رشيد شيتة (33)
 .506-503ّ اع سبق ك  ه، ص ص زياب يوض الله،  ّصطف  رشيد شيتة (34) 
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 ّ تف ة وّتغي ة. 

فان أي لدلاح اوو ي ي تبط بتوفي  يائند ّوانب ي ن  ت نل المندخ اه التن  ينت  ،  وأياً  ان الأّ 

ً توظيفها وو ا التاافس التديث ف   سوق الأوراق المالية  أدبا ّوضوياً اوو يناً وأساسن فن دود ، يا

أف ال الموق تتبع بت ر تطور أس ار الفائدة ، غي  اشظ فن  ون ا المجنال فنان اشخفناض أسن ار الفائندة 

ي تب  ياّلاً واّاً ف  شفس الوقت لصسه  والماداه وان  ان ون ا الأثن  تليناً بالامنبة ل مناداه وأيضناً 

أراا حاّ يهنا وي ن  أراا حاّ يهنا لّا بالامبة لصسه  فالأث  ي ون شفميا ويتوقن  ي ن  ، يم ن حمابظ

 . (35)وي   ّمتوى الأس ار المائد ف   سوق الأوراق المالية 

 

 :ECNOMIC GROWTHالنمو القتصادي  -6

لاشننل أن  سننوق الأوراق الماليننة  يرنن ل لحنندى الننديائ  المهمننة ل امننو فنن  اقتصنناداه الأسننواق 

المالية والتامية الاقتصادية ف  الندول الااّينة ّازالنت الااضجة ، غي  أن ال لاقة بين أسواق الأوراق 

أو  ّات اشيظ الدول الااّية وو اشخفاض ّمنتوياه الندخل التقيقن  وّنن ثن  ن ف  الآراا ،فّوضع تباي

ووو الأّ  ال ي ينددي للن  ضن   ت وياناه رؤوس الأّنوال ،  اشخفاض شصيب الف د ّن و ا الدخل

التف ي  ف  التصول ي   ّوارد طوي ة الأانل واللازّنة ل م ينة التامينة اللازّة ل م ية التامية ، وان  

ّصادر التمويل الداخ   وّصادر التمويل ، الاقتصادية ، يم ن أن يتتقق ّن خلال ّصدرين رئيمين

ً ي  ب  الخارا . و ً   المصدران دورا ّهما لمالينة  الن ي يقنوم ف  ت وين باينان  سنوق الأوراق ا وحيويا

 . . المراريع الاستثمارية  مويلت ية يم بدوره بتوفي 

بين أسواق المال والامو الاقتصادي تبادلينة تن بط الاتجناوين  وتد د الدراساه الاقتصادية أن ال لاقة

 المياسة المالية والمياسة الاقدية وّ دل التضخ  وّ دل أس ار الفائدة وس    ّن خلال أدواه يديدة

  ا. والااتج المت   ا امال  وغي و الص ف

الاقتصادي ل لل فإن الاوتمنام بهنا وبالأسنس التن  تقنوم ي يهنا  بالامو   تتأث و  أسواق المال  تدث      ما

 التامية الممتداّة.  ي تب  خطوة دتيتة ف  ط يق

الامو المال  يقود الامو الاقتصادي وّا ي زز و ا ال أي اشظ  وتد د شتائج ّ    الدراساه التطبيقية أن

ل تامية الاقتصادية وبصفة خادنة فن  الم ح نة التن  يتتناج فيهنا الاقتصناد للن   ف  الم احل الأول 

التقيقن   يالية ف  شت  المجالاه فاشظ يميط  ي يظ اتجاه ال لاقة ّن القطاع المال  لل  القطاع تقاياه 

 الدول الااّية. وو ا ّا يتدث ف  

 
 .513-510ّصطف  رشيد شيتة, زياب يوض الله, الاقود والباوك والبورداه، ّ اع سبق ك  ه، ص ص  (35) 
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الندول المتقدّنة لك ان ّجن د ودنول يم ينة التامينة للن   للا أن و ا ال أي لا ياطبق بالض ورة ي  

  يأخ  ف  ال هور.  ّ احل ّتقدّة فان الط ب التابع

 المال  ي تب  يم ية ّمتم ة وتاب ة ل م ية الامو الاقتصنادي.  وف  و ه التالة فان أي تطور ف  الا ام

ب ض الدراساه ي   أن الاقتصاديين قد يبالغون ف  الت  يز ي   دور القطناع  خ  توا د ّن ااشب ت

 رأس المال ف  دفع يم ية الامو الاقتصادي.  المال  وسوق

الاقتصنادية ال  ينة لاختبنار ف ضنيتها ّثنل الاناتج المت ن   وتت  الاست اشة بدراسنة ب نض المتغين اه 

امال  تمايد أسواق المال فن  الندول الااّينة فن  ينودة المت   ا  والتضخ  وس   الص ف والااتج

المغت بة لل  الاستثمار المت   وو ا يمه  بصورة ّباش ة ف  تتقيق التامية  رؤوس الأّوال الوطاية

فأسواق المال تتيا ف دا تجارية لا يم ن تجاو ها وو ه الف ص حققنت لشجنازاه ي يمنة  المتواد ة

 شمو اقتصادياه ب ض الدول.  ف 

قد أثبتت الدراساه المقارشة والوقائع ثمة يلاقة ايجابية بين شجاح  سنوق الأوراق المالينة  وّ ندلاه ل

  (36)الامو ف  ال ديد ّن الدول الااّية وّن أو  المدش اه الت  دلت ي   دتة كلل ّاي  

ل الامنو يددي للن  زينادة ّ ند   -ارتفاع شمبة رأس ّال الموق ّع بقاا ال واّل الأخ ى ي   حالها  -أ

 الاقتصادي. 

تتمن شمبة التداول وّ دل الدوران )الم ب  ياها بدراة سيولة الموق( يددي لل  تتمنن ّ ندل   -ب 

 الامو الاقتصادي. 

أسنواقها المالينة   يهاولودّن اهة أخ ى يلاح  أن الدول الااّية الت  لديها أاهزة ّصن فية ّتطنورة  

بالتمنبان الاخنتلاف الامنب  فن  شويينة الخندّاه   خن  الأحققت شمواً اقتصادياً أس ع ّنع  اديدة ، قد  

المالية الت  تقدّها أسواق الأوراق المالية لت زيز الميولة وّقايضة الخط  ين الخدّاه التن  تقندّها 

 الباوك الت  تت  ز ي   لقاّة يلاقاه طوي ة الأال ّع الر  اه. 

خلال التأثي  ي   قن اراه التموينل فن   تدث  أسواق الأوراق المالية ي   ّ دل الامو الاقتصادي ّن

وّنن ثن  تناخفض ، ّنن النديون تددي لل  ترجيع التمويل بالأسنه  بندلاً   الاااتة  فالأسواق،  الر  اه 

الديون ّاموبة لل  حقنوق الم  ينة ّنع بقناا ال واّنل الأخن ى ي ن  حالهنا ّنع ا شنارة للن  أن قنوة 

 وّصداقية  سوق الأوراق المالية  تت  ق بقوة وربتية الر  اه الم تبطة بها ،  ما لن تطوي  وتامية  

 

 
(36) FU –SHENG “ESSAYS ON FINANCIAL MARKET DEVLOPMENT AND ECONOMICS 

GROWTH “ VIRGINIA POLYTECHNIC INSTITUTE ,OP –CIT ,P.110. 
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تتمنين أدائهنا سوق الأوراق المالية  ّن شاشظ أن يتمن ّمتوى الم  وّاه وال قابة ي   الرن  اه ل

 ّا يزيد ّن رغبة الدائاين ف  لق اض الر  اه. 

شفناق الاسنتثماري وخادنة فن  ي   ا شفاق الاسنتهلا   وا تدث   وبالتال  أن سوق الأوراق المالية  

زيادة قيمنة ثن وة الممنتثم ين شتيجنة لارتفناع القني  المنوقية لنصوراق المالينة ّقارشنة بقيمهنا   حالاه 

  ّن و ه الزيادة ي   الاستهلاك والاستثمار ّما يددي لل  زيادة الط ب ال  ن  الاسمية حيث يافق قم

ي مناً أن ّ ندل التند ، وّن ث  زيادة الط ب ال    وّن ث  زيادة الدخل ورفع ّ دل الامنو الاقتصنادي

 الأدش  ل  بتية يجب أن ي ون أي   ّن ّ دل التضخ . 

ا  ون س باً لل  أسواق الأوراق المالينة لأسنباب يندة وواا لابد ّن ا شارة لل  أن ب ضا ّن الاقاد ي

ف  رأيه  وو  أن التمويل ين ط يق لددار الأسه  ّن يدد ّن الدول الااّية يرن ل شمنبة ّتندودة 

ّن استثمار الر  اه ف  و ه الدول ي   حين يمول القم  الأ ب  ّن و ه الاستثماراه ّن القن وض 

 ت ل الر  اه.  المص فية أو ّن الأرباح المتتجزة ف 

وي ون أيضاً أن أسواق الأوراق المالية تماو  يادة ف  حدوث التق باه الاقتصادية وخادة ّع زيادة 

ويندم     وتق بناه فن  أسن ار الصن ف،  تدفق رؤوس الأّوال الأاابية وّا يتدثظ ّن تغي اه سن  ية

ً ، استق ار ي   ّمتوى الاقتصاد   . ي   ّ دل الامو الاقتصادي ّا يا  س س با

أّا ال ؤية الأخ ى ا يجابية فإشها تري  لل  أن أسواق الأوراق المالية تمه  برن ل ف نال فن  تتقينق 

 ما أن أسواق الأوراق المالية ت تب  وسي ة ّهمة لت بئة المندخ اه ،  زيادة ف  ّ دل الامو الاقتصادي

ً   وتوايهها شتو الاستثماراه وتر ل يناّلاً  خادنة فن  ّ ح نة التتنول شتنو اقتصناد  وف نالاً  ايجابينا

 .(37)الموق ف  الدول الااّية حيث ت ط  ل قطاع الخاص ّماحاه أوسع ف  الاراط الاقتصادي

الميولة الت  تتتااهنا الاسنتثماراه الم بتنة التن  تتط نب الأوراق المالية تماو  ف  توفي   لن أسواق

شاويل ين سهولة بيع و ه ،  وااكبيتها أ ث ،  أقلالاستثماري ة الأال وتج ل ّخاط   رؤوس أّوال طو

 الأوراق بمهولة لكا احتاج ّال ووا لاست داد ّدخ اته . 

 
 

 

 

 

 

 

 
 .2008، 345الاقتصادية، ال دد ،  لصوراق المالية  ف  تتقيق التامية الاقتصادية ف  سورية اسمي ة الممالمة  دور سوق    (38)
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   الأجهزة المصرفية والمؤسسات المالية وأثرها على سوق الأوراق المالية   -أولا 

 

 

 المبحث الرابع

دور مؤسسات سوق الأوراق المالية  في توظيف المودخرات واسويمارها فوي سووق 

 الأوراق المالية

 

 الأاهزة المص فية والمدسماه المالية وأث وا ي   سوق الأوراق المالية   -أولاً 

 الادخار ويلاقتظ بموق الأوراق المالية  وأوميتظ ف  الاقتصاد القوّ -ثاشيا"

 ً  الاستثمار وأث ه ف  توظي  المدخ اه ف  سوق الأوراق المالية  -ثالثا
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  (38)الأجهزة المصرفية وسوق الأوراق المالية  -أ

)المصن ف الم  نزي ن المصنارف التجارينة والمتخصصنة  المؤسسات المالية وجهاز مصورفي

والمدسماه المالية الأخ ى( أومية قصوى ف  ليجاد سوق أوراق ّالينة شرنطة وفاي نة، فهن  ت  نب 

دور الوسننيط بننين الممننتثم ين والمنندخ ين، ّننن خننلال ت بئننة المننوارد الماليننة، ّننن شقننود وأدواه 

 اب ال جز.استثمارية وتتوي ها ّن أدتاب الفوائض لل  أدت

 ما ت مل ي   تقدي  خدّاه التداول لصوارق المالية، وتم   لترجيع ال ملاا ي   الدخول الاستثمار 

ف  الأوراق المالية وتقدم اسهاّاتها يب  الاتجار بالأوراق المالية وشن اا ادنداراه الأوراق المالينة 

الاحتفناظ بنالأوراق المالينة التن  يمن مها المصن ف وبي ها ل جمهور أو القيام بخدّاه الت اّل ّثنل   

ل  ملاا، وخدّتها ّن حيث تتصيل الأرباح والفوائد أو تافي  ط بناه الا تتناب فن  أسنه  الرن  اه، 

با ضافة للن  تافين  أواّن  الرن اا والبينع لنصوراق المالينة ّنع ّناا التمنهيلاه الائتماشينة بضنماشة 

 .(39)بيع وش اا الأوراق الماليةالأوراق المالية أو لتمويل يم ياه 

أسواق ّنال شرنطة ون  ّنن تم نل  وت تب  المصارف التاضاة لموق المال، ل ا فإن الدول الت  تم ل

الهندف تن  المنماح ل مصنارف  ولتتقيق و ا بالض ورة باية تتتية ّص فية ّتطورة وال  س دتيا

بئة  اّل المدخ اه وبالتال  تهيئة الخادة لت مل ف  الموق المورية لضافة ل مصارف ا سلاّية لت 

 البدائل المتاحة لج ب اميع الاستثماراه. 

وبإيتبار أن المصارف ت مل تتت لش اف وّ اقبة البانل الم  نزي فن  ّخت ن  ب ندان ال نال  سنيت  

بتث دور  ل ّنن البانل الم  نزي والمصنارف ي ن  الأسنواق المالينة ّنع الأخن  بالايتبنار ب نض 

 ة بموق الأوراق المالية  باوك الاستثمار وش  اه التأّين.المدسماه كاه ال لاق

 

 البنك المركزي:   -1

يم ن تتديد أومية البال الم  زي ف  يلاقتظ ّع سوق الأوراق المالية  ّن خلال الأب اد ال ئيمية 

 التالية 

 

  إدارة عملية إصدار الأوراق المالية الحكومية •

 
ااّ نة ،   ينة الاقتصناد، المص ف  ف  سورية ّن واهة ش   ّص فية، أبتاث طلاب ساة أولن  ّاامنتي واقع وتفاق تطوي  الجهاز    (38)

 .2007،  دّرق
 . 174، ص2000يبد التميد، يبد المط ب  الباوك الراّ ة ولدارتها ويم ياتها، الدار الجاّ ية،    (39)
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ي تب  المص ف الم  نزي المندي  الف  ن  ل م ينة لدندار الأوراق المالينة الت وّينة وونو  

الم ا  بتاريط سوق الماداه بايتباروا أدل ّال  قابل ل تداول ين ط ينق البينع والطن ح 

والت اّل ّع المصارف ويماو   ف  لشراا سوق الأوراق المالية  ّنن خنلال ببينع لأكوشناه 

الت وّية وشهاداه ا ينداع ي ن  امهنور الممنتثم ين ّنن أفن اد   الخزشاة وب ض الماداه 

 وّدسماه ّالية وغي  ّالية.

 التحكم في  أسعار الفائدة :   •

ير ل س   الفائدة ال اّل الاست اتيج  الن ي يارنط ح  نة اشتقنال رؤوس الأّنوال بنين المنوق    

فن  الأوراق المالينة    الاقدية وسوق رأس المال حين ت غب الباوك الم  زينة بترنجيع الاسنتثمار 

وبالتنال  للن     ، تقوم باتباع  سياسة الاقود ال خيصة ّما يددي للن   للن  اشخفناض أسن ار الفائندة 

ارتفاع أس ار الأوراق المالية أّا فن  حالنة لتبناع البانل الم  نزي لمياسنة الاقنود الغالينة أو ّنا  

بيامنا تتجنظ أسن ار    ، فنإن أسن ار الفائندة سنوف تتجنظ شتنو الصن ود   ، تمم  بالمياسنة الرنتيتة 

الأوراق الماليننة شتننو الاشخفنناض. ّمننا يننددي للنن  تتفيننز المدسنناه الماليننة للاقنن اض بغنن ض  

 الاستثمار الماتج ف  المجالاه الاقتصادية. 

   القيام بعمليات السوق المفتوحة •

يقصد ب م ياه الموق المفتوحة أن يقنوم البانل الم  نزي ببينع الأوراق المالينة فن  المنوق 

المالية لكا ّارغب ف  اّتصاص الميولة الزائدة ّن الموق لم افتة التضنخ  والتنأثي  ي ن  

او تمويننل ال جننز قصنني  وطويننل الااننل )المواسنن   ،أسنن ار الفائنندة بالارتفنناع ّننن شاحيننة

أو ش اا الأوراق المالية ّن الموق لكا ّارغب ف  زيادة الاراط الاقتصادي ّنن (  الزراعية

 .  (40)شاحية أخ ى

       وتاطوي يم ياه الموق المفتوحة غالباً ي   ّبي اه ّباش ة لنصوراق المالينة، أو اتفاقيناه 

 ليادة الر اا، أو اتفاقياه ّ  وس ليادة الر اا. 

 
المياسة الاقتصادية ال  ية ف  سورية, أط وحة ّقدّة لاينل درانة الند توراه فن  خالد يبدو الزاّل  دور المياسة الاقدية ف  رس  ّ ال    (40)

 .2005, 14ال  وم الاقتصادية، ص
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ليمت ّتصورة بالباوك الم  زينة ولا يم نن ايتبارونا ّنن   Repoinuو  Rpoيم ياه الن  

اتفاقية ليادة ش اا يقاب ظ اتفاقية ليادة  Repo invيقاب ظ  Repoيم ياه البال المفتوح،  ل 

 بيع ولن بر ل ضما .

 اتفاقيات إعادة الكراء:  •

ينال ي ن  ت ا  بيع أدل ّالية ّن قبل المص ف الم  زي )يادة أوراق ح وّية( بموانب يقند  

 ليادة ش اا و ا الأدل بم   ّتدد بتاري  لاحق.

تمثل و ه الاتفاقياه أحد الأساليب الاقت اض الت  ي جأ لليها المص ف وتمتخدم و ه الأداة بهدف ض  

 اق المالية الت وّية المت ية. ورالميولة لل  الجهاز المص ف  ويادة ّا تت  باستخدام الأ

 

 : اتفاقيات معكوس إعادة الكراء •

وت ا  ش اا أدل ّن قبل المص ف الم  زي بمواب يقد يال ي   ليادة بي ظ س   ّتندد فن  بتناري   

الأ ث  شيوياً ف  الأسنواق المالينة وون ه  المالية الت وّية    لاحق، وت تب  يم ياه ليادة الر اا ف  الأوراق 

الثاشوينة، ل نن بدرانة أقنل ّقارشنة  ال م ياه تتدخل ف  تاريط تداول الأوراق المالية الموانودة فن  المنوق  

 . ( 41) بالأيمال الفورية، لأشها توف  أساساً تموي ياً ّدقتاً ل اقل أو الزيادة ف  الميولة 

 وتتوق  قدرة المص ف الم  زي ي   لتباع سياسة الموق المفتوحة ي   يدة ايتبناراه أومهنا ّنا 

  (42)ي  

   جدية المصرف المركزي •

تتوق  ادية تأثي  المص ف الم  زي ف  الموق المالينة ي ن  ّقندار ّنا يمت  نظ ّنن أوراق ّالينة  

ل قيام ب م ياه البيع أو ّاف  حوزتظ ّنن أوراق شقدينة ل قينام ب م ينة الرن اا. وبن لل أي شقنل فيمنا 

فن   يمت  ظ المص ف الم  زي ّن التد اللازم ل ميط ة ي ن  سنوق الأوراق المالينة  لتافين  خطتنظ

توايظ الاقتصاد القوّ  سيق ل ّن أومية سياسة المنوق المفتوحنة. وون ا ّنا يتندث فن  ال ثين  ّنن 

الدول الااّية حيث ت اد تا دم ّقدرة المص ف الم  زي ل قيام ب م ية المنوق المفتوحنة لناقل ّنن 

 أوراق ّالية وأوراق شقدية  افية لممارسة و ه ال م ية. 

 
لنصوراق المالينة ، رسنالة ّاامنتي ، ااّ نة دّرنق،   ينة  ازيدان، ّا ر  الأاهزة المص فية ودوروا ف  تاريط الاسنتثمار فن  سنوق   (41)

 .88-86، ص ص2009الاقتصاد،  
 .24ص   .1982ااّ ة القاو ة،  ،    الدين الغ ب   اقتصادياه الاقود والباوكّت  (42)
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 المركزي لتقبل الخسائر:استعداد المصرف  •

ّن الملاح  أن المص ف الم  زي قند يت ن ض ل خمنائ  ياند قياّنظ ب م ينة طبنع الأوراق الاقدينة  

وفن   ثين  ّنن الأحينان لا يمنتطيع المصن ف   ،بأس ار ّاخفضة حتن  يمنتطيع التنأثي  فن  المنوق

المياسننة  الم  ننزي التمننادي فنن  ّوااهننة ب ننض الاحت نناراه فنن  المننوق وخفننض الأسنن ار لتتقيننق

 ّما يضط  الت وّة لل  التدخل بوسائل أخ ى ّ م ة لمياسة الموق المفتوحة.  ،المط وبة

قند   والمخناط  التن الأزّاه  ثار  آيدث  ّدى تطور و فااة المص ف الم  زي ي   تفادي وتخط   و

تت يهنا فن  توقنع ون ه المخناط  وبالتنال  ي منل ي ن   خلال قدرتظ ي    ت ت ض الأسواق المالية ّن  

   (43)واتخاك الخطواه المااسبة ل تماية

 

  المصارف التجارية  -2

ت تب  المصارف ّن المدسماه المالية الهاّنة فن  الاقتصناد النوطا  ش ن اً لأشهنا تقنوم بتجمينع 

المدخ اه الوطاية وتوفي  الق وض لمن ي غب بها ول قطايناه التن  تتتناج لليهنا وون  بن لل تقنوم 

الوحننداه كاه الفننائض والوحننداه الاقتصننادية كاه ال جننز أي التوسننط بننين بنندور الوسنناطة بننين 

 . (44)المدخ ين والمقت ضين

 تقدم المصارف التجارية ل زبائن والمت اّ ين ف  سوق المال الخدّاه التالية 

القيام بدور الموق الأول  لصوراق التجارية قصي ة الأال وكلنل ّنن خنلال خصن  الورقنة ل من ة  .1

 الأول  لتأخ  ط يقها لل  البيع والر اا ف  الموق الثاشوي. 

القيام بدور الموق الأول  ياد تمويق الأسه  ل ر  اه المماومة المبتدئة حيث تقوم بدور الم وج  .2

 يمولة ّتددة. والبائع له ه الأسه  ّقابل 

وخادنة المندخ ين حينث يتصنل   سنوق الأوراق المالينةتقدي  الم  وّاه المالية ل مت ناّ ين فن    .3

ودلاا ي   تطوراه ح  ة الأسه  والماداه ّنن المصنارف التجارينة دون ت  فنة ب  نس بينوه 

 الممم ة والاستراراه الت  تقدم الم  وّاه ّقابل ّبالا ويمولاه ّتددة. 

 
(43)   Donald L.Kohn,financial markets. financial fragility, and central banking at a symposium sponsored 

by the federal reserve bank 1 of kanas city ,Jackson hole ,Wyoming august 27,2005  
 .256-253ص، 2000،  ّدي ية ال تب والمطبوياه الجاّ ية، ااّ ة ح ب،  أحمد زوي  شاّية  اقتصادياه الاقود والمصارف   (44)
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ط ينق توظين  أّنوال   يننأسنواق الأوراق المالينة     ّوال ال ملاا ف المصارف باستثمار أتقوم   .4

ال ملاا ولدارتها لتماب ال ميل وكلل بر اا أو بينع الأوراق المالينة حينث ي هند ال مينل ويخنول 

المص ف القيام به ه المهمة وتخصل المصارف اهازاً خاداً  دارة يم ياه الاستثمار الااشنئة 

ن ال ميل،  ما يم ن ان تقوم بدور ش  اه الوساطة المالية وتقندي   افنة أيمنال الوسناطة بياظ وبي

المالية والمرورة الفاية ف  لدارة حاف  الأوراق المالينة وتافين  أواّن  بينع والرن اا فن  الأسنواق 

 المالية. 

المنوقية ولتجن  التنداول  ت  ب المصارف دوراً واّاً بالتأثي  ي   أس ار الأسه  بمبب الثقل ال بي  ل قيمة   .5

لأسه  المصارف ف  أغ ب الأسواق ال المية ّقارشنة بالقيمنة المنوقية والتنداول ال  ن  فن  ون ه الأسنواق  

با ضافة لل  أن المصارف تتبا  ّجموية خدّاه وّاتجاه ّ تبطة ّباش ة بالخدّاه والماتجاه التن   

 تقدّها أسواق الأسه    ل. 

ي ترهده أسه  المصارف ّدى ال واج والاراط ال ي ترهده أسنواق ّدى الاراط وال واج ال  يق ر   .6

الأسه  وأحد أسباب و ه ال او ة التج  ال بي  ل ؤوس أّوال المصارف ّقارشنة بن ؤوس أّنوال 

الر  اه الأخ ى حيث أن طبي ة اشرطة المصارف تمتدي  أن ت نون رؤوس أّوالهنا المصندرة 

 ً قية لأسهه  المصارف دوراً رئيمياً ف  تتديند ّمناراه ويت تب ي    ون القيمة المو   بي ة شمبيا

 ّدش  أس ار الموق. 

ت  ب المصارف دوراً واّناً بتطنوي  النوي  الاسنتثماري لندى امهنور المتنداولين يبن  لدندار  .7

الار اه والدورياه وتا ي  الم تقياه الت  ت  نز ي ن  تطنوي  وين  المتنداولين بالاسنتثمار فن  

 المالية. الأسه  وغي وا ّن الأدواه 

وتارننيط التننداول بالأسننواق الماليننة يبنن  تقنندي  القنن وض ل وسننطاا تقننوم المصننارف بتطننوي   .8

والمت اّ ين ف  و ه الأسنواق وتقنوم بتقندي  قن وض بضنماشة الأوراق المالينة وتتنتف  بنالأوراق 

 المالية المأخوكة  ضماشة أو قد يقدم المص ف تمويلاً لر اا أسه . 
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 المالية ذات العتقة بسوق الأوراق المالية :المؤسسات  -ب

   بنك الستيمار  -1

وو ّدسمنة ّالينة ّتخصصنة فن  الاسنتثمار فن  الأوراق المالينة وتقنوم بندور الوسنيط بنين  

الممتثم ين والمضاربين والر  اه ف  ا ددار الأول   ما تقندم التموينل ل ممنتثم ين الن ين 

 .(45)الأرباح لضافة لل  الأيمال الأخ ى ف  الموقي غبون بالمضاربة وتتقيق 

 ويقوم بال الاستثمار بالمهام التالية 

والوسنائل  هتووتوقيتقدي  الاصا والمرورة ل ر  اه الممناومة برنأن حجن  ا دندار  ➢

الأخ ى الأ ث  ّلااّة بتيث يم ن ل ر  ة ليادة الا   بق اروا ف  زيادة ا ددار أو 

 تخفيضظ أو الاشتقال لأش ال أخ ى. 

القيام ب افة ا ا اااه التافي ية للإددار الف    ل ورقة المالية والقيام ب افنة لان اااه  ➢

  ددار. ال ياية والتمويق والاتصال بالجهاه داحبة ال لاقة با

بيع الأوراق الت  أددرتها الر  اه لّا ّقابل يمولة أو حمب الاتفاق لأشظ قد يرت ي  ➢

  افة الأوراق ويبي ها ّقابل التصول ي   الأرباح. 

 مؤسسات ترويج الكتتاب: -2

و  ّدسماه ّالية ت ا  بالأسواق المالية وتداول الأوراق المالية ّن ا ددار الأولن  وحتن  

سوق الأوراق المالية  وتقوم بإدارة ّتف ة الأوراق المالية ل  ملاا والوسناطة فن  التداول ف   

 . (46)التداول وتقدي  الخب اه والمرورة للآخ ين

 وّدسماه ت ويج الا تتاب ت تب  ض ورية لأشها تم   لتتقيق الأوداف التالية         

لر  اه القائمنة بتينث تمهيل يم ياه ا ددار وتمويق الأسه  ل ر  اه الجديدة أو ا ➢

 تتصل ي   التمويل اللازم وبأقص  فت ة زّاية. 

تقدي  الاصا والمرورة ل ر  اه حول الر ل الملائ  ل تمويل وحنول سنهولة بينع ت نل  ➢

 الأوراق وّا ي افق البيع ّن د وباه. 

 
 .84ّ اع سابق، ص،  وأسواق رأس المالّاي  لب اوي  الهادي  الأوراق المالية    (45)
 .74ّ اع سبق ك  ه، ص،  ي    ا ان  الأسواق المالية (47)
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 تجميع المدخ اه الوطاية وتوظيفها ّباش ة ف  القطاياه ا شتااية أو الخدّية.  ➢

اه تقدي  الم  وّاه والدراساه ال  مية ين أحوال الموق لصاهنزة الت وّينة والمن ط ➢

 الممئولة ين سوق الأوراق المالية  بتيث يم ن تجاب الأزّاه. 

 :(47)صناديق الستيمار -3

وونن  شنن  اه ّاليننة ّتخصصننة فنن  لدارة وت ننوين ترنن يلاه الاسننتثمار المااسننبة ل نندد ّننن 

تجميع الأّوال ّن يدد  بي  ّن الممتثم ين ولدارتها وفقا لاست اتيجية لل   الممتثم ين تهدف  

  .ستثمار بالصادوق لتتقيق أرباح توزع ي   الممتثم ين ف  وثائق الصادوقيض ها ّدي  الا

و  ش ل ّن أش ال ش  اه الاستثمار الت  ظه ه ف  أوروبا وأّ ي ا تهدف لتجميع أّوال و  

دغار المدخ ين الأف اد ل تصول ي   رأس ّال  اف لتوظيفظ بر ل اقتصنادي فن  الأسنواق 

 المالية.

 Closed end أوروبا شويان ّن ش  اه الاستثمار ش  اه الاسنتثمار المغ قنةوقد ظه  ف  

investment coش  اه الاستثمار المفتوحة. وOpen end investment co . 

 ويقوم دادوق الاستثمار بالأيمال التالية 

تجميع المدخ اه الصغي ة التن  يمت  هنا دنغار المندخ ين فن  شن ل اسنتثمار ّرنت ك  ➢

 لتر ل قوة ّالية قادرة ي   المضاربة ف  الأسواق المالية. 

تر يل رأس ّال  اف ل دخول لل  الأسواق المالية حيث يتط ب تأسنيس أي شن  ة ل أسنمال   ➢

ّال يمايد الصادوق ي ن  ّمارسنة   بي  وبالتال  يماو  تجميع و ه المدخ اه ف  تر يل رأس  

 شراط المضاربة ف  سوق المال.  

تر يل ّتاف  استثمارية ّتاوية ّن الأسه  والماداه والأوراق المالية تمتطيع أن تندر  ➢

 ل ر  ة الأرباح وتجابها ّخاط  ا فلاس. 

يت  تر يل لدارة ل صادوق ّنن الأيضناا المرنار ين أو ي هند ل خبن اا والاختصادنين  ➢

 رة الصنادوقبإدارة الصادوق ّقابل يمولة ّتددة ويادة ّا ي نون يندد أيضناا ّج نس لدا

 
 .145خ   ف يا  الأسواق المالية والاقدية، يال  ال تاب، الأردن، ص  (47)
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ّن خارج الصادوق وكلل لدي  شراطاه الصنادوق   %40ّن الأيضاا المرار ين وحوال   

 ولشجاحظ. 

 شركات التأمين: -4

ي  ب التأّين دوراً واّاً ف  الاقتصاد الوطا  ش  اً ل ت ويض ال ي يتصل ي يظ داحب المارأة الت   

كلل ف  يدة قطايناه وفن وع شلاحن    ولكا ّا أخ شا  ،ت  ضت ل خط  وبالتال  ت اود شراطها ّباش ة

بأن التاّين يجاب الماروه المخاط  المتتم ة ويدف ها للاستم ار ف  ال مل والاشتهاج وترغيل ال مالة 

ولشتاج الم ع.  ويتضا ّن خلال أشرطة التاّين وتوف  الفوائض ال بي ة بنأن شن  اه التنأّين تتقنق 

 الفوائد التالية 

المالية وتارنيط المضناربة حينث سنتزداد الأّنوال المخصصنة ترجع الاستثمار ف  الأسواق  ➢

 ل مضاربة يادّا تواظ ش  اه التأّين أّوالها له ا المجال. 

 تتمين دخول ش  اه التأّين وزيادة قدرتها ي   ت ويض الأض ار ال بي ة.  ➢

دي  القطاياه ا شتااية ين ط يق ش اا الأدول المالية وترنجي ها برن ل ّمنتم  ل توسنع  ➢

 .(48)ين ظ وف لشتااها الأّ  ال ي يا  س ليجابا يل قطاياه الاقتصاد الوطا وتتم

ا   الإدخار وعتقته بسوق الأوراق المالية  وأهميته في القتصاد القومي: -ثانيا

تتص  يلاقة الادخنار بمنوق الأوراق المالينة  بدرانة  بين ة ّنن الأومينة،حيث تن تبط ون ه 

بجمينع ال نواو   –تجميع المدخ اه وتاميتها داخل الاقتصاد القنوّ  ل وشها تلية ّن تلياه    –الموق  

با ضنافة للن  كلنل فاشنظ   منا سنايده سنوق الأوراق   لطار يلاقة الاسنتثمار بالادخنار،  المثارة ف

ّن تتقيق ودفها ال ئيم  المتمثل كلل    ما ّ اها  ،المالية  ي   تتقيق أوداف المدخ ين والممتثم ين

  ه وتاميتها. ف  ت بئة المدخ ا

 الدخار وأهميته لتقتصاد القومي: -1

ً ،ي تب  ّ دل الادخار حج  الزاوية لأية خطة تاموية     منا أّ نن ،ف  ما  ان و ا الم دل ّ تف ا

وال  س دتيا. ول لل فان قضية تامية الادخنار ت ند ّنن أون  قضنايا ،تتقيق ّ دل الامو الممتهدف

 الامو والتامية الت  يجب أن تاال قدرا  بي ا ّن الأومية والدراسة. 

( فهو كلل الجزا ّن الدخل )الااتج( الجاري الن ي لن  يمنتخدم savingفإكا ّا ي فاا الادخار )

 
 .80ص،  ّ اع سابق،  الأسواق المالية، ي    ا ان  (48)
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لبااا الطاقاه ا شتااية الت  ت مل ي   زيادة و ا ولشما توايهظ    ،ف  الاستهلاك الجاري خلال فت ة ّا

الدخل أو تتاف  ي   ّمتواه المتقق ف نلاً. وواناك ّنن ي ن ف الادخنار ي ن  اشنظ شناتج ينن الارناط 

  (.49)الاقتصادي ال ي لاسته ل بل يواظ بط يقة تج ل لظ ف  الممتقبل قدرة ا ب  ي   لشباع التاااه 

 يين الف دي والمجتم   ويم ي الت  ي  المابق ي   الممتو

 بالامبة لصف اد    -

ولشما يجانون  ، لايافقون  ل دخوله  الجارية ي   الاستهلاك الجاري ّن الم ع والخندّاه  اغ ب الاف اد   

أو ليرت وا ساداه أو أسه  أو ليمددوا التزاّاته   ، ازاا ّاظ ليوديوه ف  الباوك أو دااديق توفي  الب يد 

وّن ث  يتمثل الادخار ف  الف ق بين دخ ه  المتاح الجاري ولشفاقه  الجاري ي   الم ع والخدّاه خلال  

 شفس الفت ة. 

 بالامبة ل مجتمع   -

 يلاح  أن شاتج الاقتصاد القوّ  خنلال سناة ّ يانة لايافنق   ينة فن  اغ نب الأحنوال ي ن  أغن اض 

استهلا ية اارية بل يقتطع ّاظ لي ون الادخار القوّ  و ياند ون ا الممنتوى ي نون الادخنار القنوّ  

 بمثابة تيار أو تدفق ّ تبط بالممتوى ال    للاقتصاد. 

وّن واا تتضا ال لاقة الوثيقة بنين   ،ويلاح  أن الادخار ياته  لل  ش ل ّن لش ال الاستثمار ال يا 

ولشما يجب ل   ،الادخار ال يا  والت وين ال أسمال . فالادخار ف  حد كاتظ لايدر دخلاً بمج د ت وياظ 

 ً  . (50)ياتج دخلا أن يتتول لل  راسما ييا  ّاتج أي لابد لظ أن يمتثم  استثمار ّاتجا

 ً الاراط الاقتصادي بتجايب ازا ّن دخ ظ طوايينة  حد أط افأن يقوم أب ،وقد ي ون الادخار اختياريا

 منا ي نون   ،وبإرادتظ ودون لابار أو ت م  ّن قبل الت وّة سواا بط يقة ّباش ة أو غين  ّباشن ة

 ً ين ط يق لابار الأف اد ي   ادخار ازا ّن الدخل بصورة للزاّية بوسائل ّباش ة   الادخار لاباريا

وبتينث تاتفن   ،ياة ّنن التضنخ ( ينن ط ينق الت وّنة)الض ائب(أو غي  ّباش ة)لحداث دراة ّ 

 لرادة الاراط الاقتصادي.

 

 شروط إقبال المدخرين على توظيف مدخراتهم في سوق الأوراق المالية : -2

فإشنظ ي نزم أن تمناو  ون ه   ،حت  يقبل المدخ  ف  ة توظي  ّدخ اتظ فن  أسنواق الأوراق المالينة

 ي     ما ،ن تتواف  ّجموية ّن الر وط ّن شاحية أخ ىأو ،الموق ف  تتقيق أودافظ ّن شاحية

 
 .1، ص199ّ تبة زو اا الر ق,، القاو ة  ، الأسباب ط ق ال لاج   -ّر  ة الادخار  الأب اد، ّتمد يبد الغفار  (49)
 .4-2ص، ّ اع سابق ّباش ة    (50))
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 الكروط التي تتعلق بأهداف المدخرين: -أ

فهاالنل ّنن يقب نون  ،يقبل المدخ ون ي   توظي  أّواله  ف  الأوراق المالية لتتقيق احد وندفين

 ،لل  أن ي تفع ثماها فيقوّون ببي ها ،صد حيازتها لفت ة تطول أو تقص ي   ش اا الأوراق المالية بق

وي   كلنل فنان الأوراق المالينة   ،وب لل يتققون أرباحا تاج  ين الف ق بين ثمن ال با وثمن الر اا

 ياد ودلاا ت ون س ي ة الدوران. 

قد يقوم الب ض بر اا الأوراق المالية بياية الاحتفاظ بها وتوظي  أّوالظ ل   يتصل    ، وي   خلاف كلل 

 . ( 51) فتدر ي يظ دخلا ّات ما وو يائد الاستثمار ، ي   يائد ّاها وو قيمة  وبوشاه الأسه  ولرباح الماداه 

 

 الكروط التي تتعلق بسوق الأوراق المالية :  -ب

 توف وا ف  سنوق الأوراق المالينة  ل ن  يقبنل المندخ ونوااك ّجموية ّن الر وط الت  يجب 

 (52)واو  و ه الر وط ّاي    ،توظي  أّواله  بها

  ويقصد بظ ض ورة تواف  وسائل ل تماية ضد المخاط  التن  قند تناج  ينن ال لاقناه الأمان ➢

وّننن أّث ننة كلننل ت ننل المخنناط  الااامننة يننن الغنني  ،بننين الأطنن اف المت اّ ننة فنن  المننوق 

با ضنافة   ،والتدليس وغي وا ّن الممارساه غي  الأخلاقية الت  ي مد لليها ب ض الأطن اف

 ل ي يتتف  لديه  يملائه  بالأوراق المالية الخادة به . لل  ّخاط  لفلاس المماس ة وا

 ،  حت  يمتطيع المدخ ون اتخاك الق اراه المااسبة ياند توظين  أّنواله العدالة والمسواواة ➢

وكلنل سنواا ّنن حينث   ،فإشظ ي زم أن تتيا الموق لجميع المت اّ ين ف دا ّتمناوية ل ت اّنل

 ووو المقصود ب دالة الموق.  ،الوقت أو ّن حيث لتاحة الم  وّاه 

فيجب أن ت ون ّتواف ة ل ل المت اّ ين ف  سوق الأوراق المالية  بتيث تم اه    ،أّا المماواة ➢

فالمماواة واا يفتن ض   ،ّن التصول بياشاه ّ ياة ين الر  اه الت  ألزّها القاشون بار وا

ة بتقيقنة الصن وك التن  بتيث ي ون المت اّ ون ي   دراي  ،لتتقيقها ضمان قدر ّن الرفافية

 يت اّ ون فيها. 

 
ّندتم  ّمنتقبل الاسنتثمار فن  سنوق ، ّخاط  الاستثمار ف  الأوراق المالية ّن واهة ش   المماس ة والممنتثم ،  دب ي حمن شوفل   (51)

 .4 -3ص ص، 1999، تكار 3-2،  القاو ة،  دّرق لصوراق المالية  
استخدام المدش اه والامب المالية والمتاسبية ف  تقيي  أداا سنوق دّرنق لنصوراق المالينة  ,ّنع التطبينق ي ن  ،  ش بان يوس  ّبارز   (52)

-244ص ص، 1995،  ناشون ثناش ، ال نددالأول،  المناة الخاّمنة،  ّج نة الدراسناه المالينة والتجارينة،  سوق ّمقط لصوراق المالية  

247. 
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بمننا يضننمن ب ننض الوفنناا  ،يابغنن  أن ي ننون ونندف المننيولة واضننتا فنن  المننوق السوويولة: ➢

باحتياااه الممتثم  لل  أّوال سائ ة. ويقصد بالميولة لّ اشينة النتخ ل ّنن الورقنة المالينة 

أينة لت نة   فصاحب الصل يجب أن ي ون بمقدوره ف   ،بم ية وبدون خمائ  ي   ا طلاق

لكا ّا ط أ ّنا يج  نظ راغبناً بن لل. والمنيولة ي ن  الاتنو المتقندم   ،لن يمتبدل الصل بالاقود 

تتفادى خط  تجميد المدخ اه الن ي يم نن أن ي نوق وضنع وتمنخي  المندخ اه فن  خدّنة 

 الاقتصاد. 

يجنب  ،حت  يتما  ل موق الأوراق المالية  أن تماو  بفاي ية ف  تامية المدخ اه   المنافسة: ➢

أو ي   الأقل تنواف  شن وط الأقن ب   ،أن تتتقق الماافمة الت ة بين البائ ين و ل المرت يين

لل  الماافمة الت ة وكلل بت   التقائه  بم ان واحد الأّ  ال ي ي ط  قاشون ال  ض والط ب 

 الف دة لأداا دوره أ مل دورة. 

ا   الأوراق المالية :الستيمار وأثره في توظيف المدخرات في سوق    -ثاليا

حينث أقاّنت أ ثن  الندول الااّينة أسنواق   لقد تطور ّفهوم الاستثمار  ثي ا ف  الماواه الاخين ة

ّالية الأّ  ال ي شجع ي   تر يل رساّيل وطاية ل مضاربة ف  سوق الأوراق المالية  وشجع أيضناً 

الأرباح شتيجنة المضناربة المضاربين الأااشب ل دخول لل  البورداه ف  و ه الدول  ما وان ت اظ   

ف  أسواق المال قد دفع المضناربين ل ضنغط ي ن  ح وّناه الندول المتقدّنة وي ن  ّا منة التجنارة 

ال المية لتخفي  القيود المف وضة ي   ح  ة البورداه وفنتا أسنواق سنوق الأوراق المالينة  أّنام 

 الممتثم ين الأااشب. 

بنل ت نداه للن  تاوينع ،ل  يق  ياد تتقيق الأربناح لن تطور ّفهوم الاستثمار ف  الأدول المالية  

الأدول وتتقيق الأّان وو ا الأّ  قد دفع الب ض لايتبار الاستثمار ف  الأدول المالية فن وي   لظ 

 ( 53)أدولظ وقوايده

 أي يتتاج الممتثم  ف  الأسواق المالية ل خب ة والمهارة ل   يمتطيع أن يوظ  ّا يتوف  لديظ ّن 

لن لل ي ن ف احند الممنتثم ين الاسنتثمار المنال    ،لأدول ال ابتة والآّانة بنافس الوقنت أّوال ف  ا

بقولظ القدرة ي   التابد بالممتقبل استاادا لتت  ناه الأسن ار الأسنه  والمناداه وياصن ي ال ن ض 

 والط ب بهدف ش اا الأدول المالية ال ابتة والآّاة الت  تدر دخلاً ّمتق ا خلال الفت اه القادّة. 

ف  حين ي ى الخبي  الأردش  ّتمد دنالا اناب  بنان الاسنتثمار المنال  ونو قينام المدسمناه أو 

 
 .131ص، 2001القاو ة  ،  ايت اه ل ار  والتوزيع، سوق لصوراق المالية   الاستثمارف      ي  تت   ،  ّتمن احمد الخضي     (53)
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الأف اد بر اا احد الأدول المالية الت  شتنيج يوائند ّ يانة خنلال فتن ة زّاينة وكلنل بأقنل المخناط  

 . (54)المم اة

 بماي   واشطلاقاً ّن و ا الت  ي  يم ن تتديد خصائل الاستثمار المال  

توف  ا ّ اشاه المادية والمالية اللازّة لتم ن الممتثم  ّن ش اا الأدول المالية والمضاربة بها  -1

 بهدف التصول ي   ال ائد. 

تجمع المضاربة ف  الأسواق المالية بين ش اا أدل ّ ين )أسه ( أو يدة أدول أو القينام بتاوينع  -2

 المتف ة الت  ي غب الممتثم  بت وياها.

ي   ال ائد وغالباً ّا يم   الممتثم  ف  الأدول المالية ل مضناربة فن  الأدنول التن  التصول   -3

 تدر دخلاً ويم ن أن ت تفع أس اروا بون واحد ل   يتقق ودفظ ف  المضاربة. 

المضاربة ف  الأدول الآّاة والابت اد ين الأدول ّجهولنة المصني  أو الأدنول التن  تمت  هنا  -4

أو الابت ناد ينن المناداه الت وّينة فن  ب نض   ،ن ي ضنة ل مخناط الر  اه التديثة لأشها ت نو

الأحيان خادة لكا  اشت الت وّة ت اش  ّن يجز  بين  فن  الموازشنة ال اّنة ل دولنة أو أي أدنل 

ي ون ّ تبطنا بدرانة ّخناط ة ّ يانة فالممنتثم  فن  الأدنول المالينة ي نون ي ضنة ل مخناط  

اي  أو التجناري لن لل يتتناج للن  التيطنة والتن ر والتق باه أ ث  ّن الممتثم  ف  التقنل الصنا

  .(55)والدقة ل   يب د شفمظ ين شبا الخمارة وا فلاس

لن الممننتثم  فنن  الأسننواق الماليننة يابغنن  ي يننظ الم  فننة والدرايننة فنن   افننة لشنن ال وأشننواع 

فالممنتثم  الصنااي  يهنت  بدراسنة الصنااياه  ،الاستثماراه الصاايية والخدّينة والمالينة وغي ونا

 الماافمة و ي  يم ن أن يتصل ي   ال با ّن خلال رفع قدرتظ التاافمية. 

 أّا الممتثم  ف  الأوراق المالية فيابغ  دراسة ال  وف وال واّل التالية 

دراسة الوضع المياس  والاقتصادي والااتماي  والت  ف ي   و ه الأوضناع برن ل ايند لان  -1

 أي ياّل ّن و ه ال واّل يدث  ّباش ة ي   الأس ار ف  سوق الأوراق المالية . 

دراسة أوضاع الر  اه الت  سيضارب بأسهمها وول لديظ خطط ّمنتقب ية وّنا ونو تنأثي  ون ه  -2

 الخطط ي   ربتية الر  ة. 

بمنا دراسة ح  اه الأس ار لصسه  خلال فت ة زّاية طوي ة بهدف رس  تواظ ّمنتقب   والتابند  -3

 سي ون ي يظ الوضع لو بقيت ال  وف ي   حالها. 

 
 .60ص، 1989ش  ة المطابع الاموكاية، يمان، ،  الاستثمار ف  الأوراق المالية،  ّتمد دالا ااب    (54)
 .60ص،  ّ اع سابق،  ، الأسواق الماليةي    ا ان    (56)
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دراسة ال  ض والط نب وح  نة الاسنتثمار والممنتثم ين وأينن يتوانظ الممنتثم ون وّنا ون   -4

 ال مياه الم  وضة والمباية وكلل لتتديد الأوراق الت  يم ن المضاربة بها. 

لمناد ّنا   منا ازداده درانة التأ د ّن ياص  المخاط ة لأشظ   ما ارتف ت الأرباح لمه  ّنا أو  -5

فالممتثم  يجب ألا يهت  بال با ي   حماب ياص  المخناط ة و أيضناً ألا يبنالا فن    ،المخاط ة

 دراة الأّان فلا يتقق الأرباح. 

 ما يم   أي ّمتثم  ّهما  ان حج  يم ظ وت دده ّصادر تموي نظ والأدنول التن  سيضنارب 

 بها لتتقيق الأوداف التالية 

  حجم الإنتاجزيادة  -1

الأدول الت  ت تفع دراة ّخاط وا لأشظ   ما ازداده درانة ّخناط ة لمضاربة بوكلل ين ط يق ا 

وبالتال  ي   الممتثم  ف  سوق المال دراسنة المنوق برن ل ايند والاسنت اشة   ،  ما ازداده الأرباح

 بالخب اه لاختيار الأسه  والماداه الت  تدر لظ أرباح وفي ة. 

  الأوراق الماليةتنمية محفتة  -2

وتتتل الم تبة الثاشية ب د ال با حيث يابغ  ي    ل ّمتثم  لكا بدأ أيمالظ بم يون دولار ي   سنبيل 

المثال أن يام  و ا المب ا بتيث يصل ب د فتن ة ل نددة أضن اف وون ا الأّن  يتط نب تثمين  الأربناح 

ف ل ودول لل  ّتف ة ّتاوينة وزيادة الأدول )ّن الأسه  والماداه( بتيث تددي ف  شهاية المطا

 وّ يئة بالأدول ال ابتة. 

  زيادة حجم المتءة المالية -3

ت ا  الملااة المالية ّا يمت  ظ الممتثم  ّنن أدنول ّالينة وأراض وّبنان وسنياراه وشنقق سن اية  

وبالتال    ما ازداده الملااة المالية   منا ارتف نت درانة الثقنة بهن ا الممنتثم  فن  المنوق   ،وغي وا

 استطاع ان يتصل ي   الق وض الت  تمايده ي   زيادة حج  ّضاربتظ وبالتال  زيادة الأرباح. و

  رفع مكانة السوق المالي وتحسين سمعته -4

لان الاستثماراه الا اّية والتقيد بالأش منة والقنواشين ويندم ال جنوا للن  الاسنتثااااه والاشت افناه 

وشويية المضاربة ف  و ه الموق وتزيد ّن حج  أدولها والمضارباه غي  الا اّية ت فع ّن سوية  

وقد يدفع الأّ  الر  اه الأاابية لتمنجيل أدنولها فن  ون ه المنوق وي ن  ال  نس ّنن كلنل تنددي 

 ً  . واستق اراً  الاشت افاه لل  الفوض  وو وب الممتثم ين لل  أسواق أخ ى أ ث  أّاشا
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 ( 2الر ل رق  )

 ق المالية  والمدخ ون والممتثم ون والموديون ال لاقة بين ّدسماه سوق الأورا

 

  

   (2010)المصدر  ّن ايداد الباحث 

 

( أن المقت ضون يتص ون ي   حااته  ّن الموارد المالية ّنن المودينون 2يوضا ال س  رق  )

 وكلل ين ط يق المدسماه المالية، والأسواق المالية أو ّن خلال الصفقاه المباش ة  

 لكاً الموااهة بين المقت ضين والمودييين  تت ب بأحد أس وبين 

   direct transfer)أولا: الأسلوب المباشر )

يجنن ي الت اّننل ّباشنن ة ّننا بننين المقت ضننيين والمننودييين دون وسنناطة طنن ف تخنن ، لك يتصننل 

 المقت ضيين ي   الموارد ّقابل لددار أوراق ّالية ّباش ة )أسه ، ساداه( لصالا المودييين.

وّن أو ب الم وقاه له ا الاوع ّن الت اّل
(56)   

 
 .40، ص  2005ّدسماه، أوراق، بورداه(، دار الر وق، يمان، ّتمد الداغ الأسواق المالية )  (56)

المودعون•

الجذب  الامو

البنك المركزي •

المصارف •

صناديق الاستثمار •

شركات التامين•

مؤسسات ترويج الاكتتاب •

الاموال بشكلتقديم
قروض أو عوائد  

المقترضون •

المستثمرون•

توظيف الاموال في 
السوق المالية 
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 الفائض ف  تبادل ال ديد شفمظ وف  الوقت شفمظ.للزاّية تطابق رغبة وحداه ال جز، ووحداه  •

قبول المودييين لصدواه المالية ل مقت ضيين بغض الا   ين طبي ة المخاط  الت  تتيط بها فن   •

 وقت ا ق اض.

ا: الأسلوب غير المباشر    ثانيا

الط يقننة المباشنن ة، لن التطنور الاقتصنناديب والتااننة المتااّيننة لنن أس المنال با ضننافة للنن  سنن بياه 

استواب تطور ط ق الموااهة بنين المنودييين والمقت ضنيين، وتتولنت الموااهنة بنين المنودييين 

)ال اغبين بت بي  يائند أّنواله  الخاضن ة ل خطن ( والمقت ضنيين أو ّمنتخدّ  الأّنوال )الن اغبين 

يطة والأسنواق بتخفيض ت الي  التموينل( للن  ّوااهنة غين  ّباشن ة يبن  المدسمناه المالينة الوسن

 المالية.
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 الفصل اليالث 

 دراسة تحليلية وعملية عن سوق دمكق للأوراق المالية
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 المبحث الأول                 

 دراسة تحليلة عن سوق دمكق للأوراق المالية والمؤسسات التابعة لها

   لمتة ين تأسيس سوق دّرق لصوراق المالية      

 ّدسماه الموق المالية  ف  الجمهورية ال  بية المورية. -أولاً 

 ً  والتاموية  حداث سوق دّرنق لنصوراق المالينة  نأداة لتارنيط الاسنتثمار وزينادة ّ ندلاه الامنو الأومية الاقتصادية -ثاشيا

 الاقتصادي.

 ً  دّرق لصوراق المالية.ّتط باه شجاح سوق   -ثالثا

 ً  تت يل الر  اه المدراة ف  سوق دّرق لصوراق المالية. -راب ا

 ً  تت يل التدود الم  ية ل تداول ف  سوق دّرق لصوراق المالية. -خاّما

 ً  تت يل الاثار المتتم ة ل مماح ل اس المال الأااب  بالتداول ف  سوق دّرق لصوراق المالية. -سادسا

 ً  لمضارباه ف  سوق دّرق لصوراق المالية بين  ا يجابياه وس بياه.للغاا ا -ساب ا

  ً  المر لاه والتتدياه الت  توااظ سوق دّرق لصوراق المالية. -ثاّاا

 .  dwxالمالية  المدش  المثقل بالقيمة الموقية ف  سوق دّرق لصوراق -تاس ا"
 . سوق دّرق لصوراق الماليةأومية التت يل المال  ف  تاريط الاستثمار ف   -ياش ا"

 تت يل أسباب ض ن  التداول ف  سنننوق دّرنننق لصوراق المالينننة -احدى ير 

 لموق دّرق لصوراق المالية. التت يل الأساس  والتت يل الفا  -اثاا ير 

 الممتثم ين.الأساليب المتب ة ف  سوق دّرق لصوراق المالية لتماية امهور  -ثلاثة ير 
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 لمحة عن تأسيس سوق دمكق للأوراق المالية

ف  لطار سياسنة التتنديث والتطنوي  التن  تاتهجهنا سنورية وتماشنياً ّنع التطنوراه الاقتصنادية 

ال المية ددره ال ديد ّن التر ي اه اللازّنة لاتمنام الباينة التتتينة القاشوشينة اللازّنة لاشرناا بيئنة 

 ّت اّ ة الملاّا ّاها  لستثمارية 

والمتضننمن لحننداث ويئننة الأوراق والأسننواق الماليننة المننورية  2005/ ل ننام 22القنناشون رقنن  / -

 ليداد ّر وع قاشون سوق دّرق لصوراق المالية المورية عمليةوأساده لليها 

المتضننمن ترنن يل ّج ننس ّفوضنن  ويئننة الأوراق  2006/ ل ننام 47الم سننوم الترنن ي   رقنن  /  -

المالية المورية وأول  ّج س المفوضين يااية بالغة لاينداد ّرن وع قناشون سنوق دّرنق   والأسواق

 لصوراق المالية المورية 

/ الخاص بموق دّرق لصوراق المالية ف  شه  ترن ين الأول ل نام 55الم سوم التر ي   رق  / -

 داري. ال ي شل ان تتمتع الموق كو الرخصية الايتبارية بالاستقلال المال  والا 2006

وقد شنل قناشون سنوق دّرنق لنصوراق المالينة أن تن تبط المنوق بهيئنة الأوراق والأسنواق المالينة 

المورية وت مل تتت اش افها وتقوم الهيئة بم اقبة الأسواق المالينة والتأ ند ّنن قياّهنا ب م هنا وفنق 

بتنوفي  الماناخ   أسس ال فنااة وال دالنة والرنفافية وحندد أونداف المنوق المالينة وفنق ّادتنظ المادسنة

المااسب لاستثمار الأّوال وتوظيفها وتأّين رؤوس الأّوال اللازّة لتوسيع الاراط الاقتصنادي ّنن 

 خلال ت سي  أسس التداول الم ي  والواضا وال ادل لصوراق المالية. 

ي ميا   ما اوت  ّج س ا دارة بإيداد ال ادر البر ي المدول ّن خلال اختيار ال فاااه الرابة المدو ة

والوايية لتج  الممدولية الم قاة ي   ياتقها بتأسنيس سنوق ّالينة فن  بيئنة اقتصنادية سن يمة واّانة 

 وتدريبها ي    يفية يمل الأسواق المالية. 
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 مؤسسات السوق المالي في الجمهورية العربية السورية:  -أولا 

  هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية -1

وونن  ويئننة شاظمننة ل مننل الأسننواق الماليننة تنن تبط بنن ئيس ّج ننس الننوزراا وتتمتننع بالرخصننية 

الايتبارية وبالاستقلال المال  وا داري، ولها اميع الصنلاحياه اللازّنة ل قينام بالمهنام والوظنائ  

 الماوطة بها، وبما يتقق أودافها. 

 

 ت مل الهيئة ي   تتقيق الأوداف الأساسية التالية 

وتطوي  الأسواق المالية والأشرنطة والف اليناه الم تقنة بهنا، وكلنل بمنا يضنمن تتقينق   تا ي  .1

 ال دالة وال فااة والرفافية ويماو  ف  التد ّن المخاط  الم تبطة بم اّلاه الأوراق المالية. 

حماية المواطاين والممتثم ين ف  الأوراق المالية ّن الممارساه غي  ال ادلة أو غي  الم يمة،  .2

 الت  تاطوي ي   احتيال أو غي أو تدليس أو تلايب.  أو

 ترجيع الاراط الادخاري والاستثماري بما يخدم ّص تة الاقتصاد الوطا .  .3

ت ون الهيئة و  الجهة الممدولة ين لددار الت  يماه والقيام ب افة الوظائ  ال في ة بتتقيق أودافها، 

 ولها ف  سبيل كلل القيام بماي   

 ا فصاح ال اّل ين الم  وّاه المت  قة بالأوراق المالية.  تا ي  وّ اقبة .1

 تا ي  وّ اقبة لددار الأوراق المالية.  .2

 تا ي  وّ اقبة أيمال وشراطاه الجهاه الخاض ة ل قابة الهيئة ولش افها.  .3

 ّ اقبة الأسواق المالية.  .4

 تخضع  ش اف ورقابة الهيئة الجهاه التالية  .5

 الر  اه المصدرة لصوراق المالية.  .6

 ش  اه الخدّاه والاستراراه والوساطة المالية الم خل لها.  .7

 ّصارف وش  اه الاستثمار ودااديق الاستثمار المرت ك الم خل لها.  .8

 الأسواق المالية.  .9

 ش  اه وّ اتب المتاسبة والتدقيق الم تمدة.  .10
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 سوق دمكق للأوراق المالية: -2

استقلال ّال  ولداري تتمتع بالرخصية الايتبارية، وون  المنوق الثاشوينة التن  ينت  ّدسمة كاه 

فيها تداول أوراق ّالية ت  لدداروا سابقاً ف  الموق الأول ، وتهندف سنوق دّرنق لنصوراق المالينة 

لل  توفي  المااخ المااسب لتمهيل يم ية استثمار الأّوال وتوظيفها وتأّين رؤوس الأّنوال اللازّنة 

 توسيع الاراط الاقتصادي ّن خلال ت سي  أسس التداول الم ي  وال ادل لصوراق المالية.ل

 

 

 أوداف سوق دّرق لصوراق المالية ووظائفظ  -أ

ترجيع الادخار والاهوض بالوي  الاسنتثماري بمنا ي فنل تواينظ المندخ اه للن  القطايناه  ▪

 الاقتصادية كاه ال ائد الأّثل. 

 ا ش اف ي   تا ي  وّ اقبة تداول الأوراق المالية ويم ياه شقل ّ  يتها.  ▪

خدّة أوداف التامية الاقتصادية والااتمايية بما يتققنظ ّنن توظين  لمندخ اه الأفن اد ّنن  ▪

 خلال المماح ب م ياه البيع والر اا لصسه  والقيام ب م ياه الاستثمارية. 

المماومة ف  وضع القوايد اللازّة لتماية وضنمان سنلاّة الت اّنل فن  المنوق بمنا يتقنق  ▪

 قتصادية. تدأولاً ي  ز ي   ال فااة الا

تا ي  ال وابط ويلاقاه الت اون ّع الموق المنورية والأسنواق ال  بيةوالاق يمينة وال المينة  ▪

 بما ي زز ثقة الممتثم ين ف  الاقتصاد الوطا . 

 . تا ي  ط ح الا تتاب ف  أسه  الر  اه المماومة الجديدة ▪

 لمالية. التتقق ّن قوة وّتاشة الأوضاع المالية ل ر  اه الخدّاه والوساطة ا ▪

 

 الهي ل التا يم  لموق دّرق لصوراق المالية  -ب 

 ترتمل الموق ي   المدي ياه والم اتب التالية 

 أّاشة الم .  .1

 ّ تب تقيي  المخاط  والالتزام.  .2

 ّ تب التدقيق الداخ  .   .3

 ّدي ية الردون القاشوشية.  .4
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 ّدي ية ا دراج وال م ياه.  .5

 ّدي ية تقاشة الم  وّاه.  .6

 ّدي ية الدراساه والتويية.  .7

 ّدي ية الردون ا دارية والمالية.  .8

 ّدي ية الموارد البر ية. .9

 الباية التر ي ية لموق دّرق لصوراق المالية -ج

قاّت سوق دّرق لصوراق المالية ّا  لشرائها بإددار ّجموية ّن الأش مة والت  يمناه اللازّنة 

لضمان تتقيق الموق لأودافها وّهاّها ي   ّمتوى يال ّن ال فااة وال دالة والت  ت  وضن ها باناا 

ضنمن رفنع ي   الم ايي  الدولية ف  و ا المجال، وقاّت سوق دّرق بموا بة التطوراه الدولية بما ي

  فااتها وزيادة الرفافية وحماية الممتثم ين فيها. 

يتضمن ّجموية ّن الأح ام تت  نق بترن يل    وددرالا ام الداخ   ل موق دّرق لصوراق المالية ال ي

الهيئة ال اّة ل منوق دّرنق لنصوراق المالينة  وّج نس لدارتهنا وّندي وا التافين ي لضنافة للن  التزاّناه  

 لتفتيي ّ ه  وف ض غ اّاه ي   المخالفين ّاه  الأح ام التر ي اه.  الأيضاا ولا اااه ا 

 ما حدده ت  يماه تداول الأوراق المالية المتضماة لا اااه تداول الأوراق المالية فن  المنوق ّنن 

خلال ش ام التنداول الال ت وشن  وّ نايي  المن وك المهان  لأيضناا المنوق و افنة الأّنور ا دارينة 

 قة بالتداول. والتا يمية المت  

 وحدده ّمدولية الر  اه المماومة ال اّة المدراة ف  الموق  ماي    

ا فصاح ين الم  وّاه ل مماومين والممتثم ين بصورة دقيقنة وواضنتة وغين  ّضن  ة  ➢

 وف  الأوقاه المتددة وفقاً لمتط باه الجهاه ال قابية والتر ي اه الم مول بها. 

حية الت  تت  ق بأوضايها المالينة والترنغي ية والن ي يضنمن يضاشر  اميع الم  وّاه ا  ➢

 وق الممتثم ين ّت  ط ب ّاها كلل. سلاّة الت اّل والتفاظ ي   حق

يت   ي   الر  اه المماومة تقدي  أي ّ  وّاه غين  دنتيتة ّنن شناشها التنأثي  ي ن   ➢

 أس ار الأوراق المالية لان كلل يمثل تض يلاً ل ممتثم ين. 

 

    أقمام سوق دّرق لصوراق المالية -ك 

 تقم  سوق دّرق لصوراق المالية لل 
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 أسه  الر  اه الت  تت مها ش وط لدراج خادة.  سوق ش اّ   يت  فيظ تداول ➢

سوق ّوازي  يت  ّن خلالظ تداول أسه  ش  اه تت مها ش وط تتماش  ّع طبي ة يمل و ا  ➢

 الموق. 

 

 

يننت  فنن  ونن ا المننوق تداول المنناداه الت وّيننة وأسننااد القنن ض ل رنن  اه  سننوق المنناداه  ➢

 المماومة الخادة. 

وي تب  الموق الا اّ  والموازي سوقان  افت اضيان حيث تج ي التندأولاهً ي ن  الأسنه  المدرانة 

ف    يهما ضمن سوق دّرق ويب  أاهزتها، ألا أن تقمي  الر  اه به ا الر ل ونو لتبينان اخنتلاف 

 الر  اه،  ما يبياها الر ل التال     أوضاع

 

   (3الر ل رق  )

 الأدراج ف  الموقين الا اّية والموازية

 

السوق  
 الموازية 

 

السوق  
 النظامية 

 مليون 100
 

 مليون 300

 سنة  1
 

 سنوات  3

 مساهم  100
 

 مساهم  300

 
10% 

 خلال عامين5%

10% 
 
 

أسهم  20%
 حرة

 

 رأس المال  

 

 المدة

 

 يدد المماومين

 

 الأرباح 

 

 أسهم حرة 
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يبين الر ل المابق أن الر وط الت  يجب ي ن  الرن  اه أن تتققهنا  ن  تندرج أسنهمها فن  المنوق 

 (57)الا اّ  و   

 ّ يون ل. س.  300لايقل رأسمالها ين  -1

 لا تقل ّدة يم ها ين ثلاث ساواه.  -2

ّنن رأس المنال  %5ّماو ،  ما لايقل ّ دل شمب أرباحهنا ينن  300لا يقل يدد ّماوميها ين   -3

 خلال ال اّين الماضيين. 

 ّن أسه  الر  ة.  %20أن لاتقل شمبة الأسه  الت ة القاب ة ل تداول ين  -4

  ّاي   ا دراج ف  الموق الموازي يرت ط بياما

 ّ يون ل. س.  100ألا يقل رأس ّالها ين  -1

 يقل ّدة يمل الر  ة ين ال ام. لا  -2

 .. 100لا يقل يدد المماومين فيها ين  -3

ويمما ل ر  اه الخاس ة ف  المناة الأولن  بمنبب ّصناريفها التأسيمنية أن تندرج فن  ون ه المنوق 

 ّن رأس المال.  %10بتيث أن لا تتجاوز ت ل الخمائ  

 

  ووو ّ  ز يتبع لموق دّرق لصوراق المالية يهدف لل  ليداع مركز المقاصة والحفظ المركزي -3

 وتمجيل وشقل ّ  ية الأوراق المالية ّن خلال التبادل التادل أثااا ا ماه التداول ف  الموق. 

ت من أومية دور و ه الر  اه ّن خلال الخندّاه التالينة  شركات الخدمات والوساطة المالية :   -4

 الت  تقدّها 

 ية  ف  الأسواق المالية. الوساطة المال -أ

 تقدي  الاستراراه وتت يل البياشاه ين الأوراق المالية.  -ب 

 لدارة الاستثماراه الخادة بتماباه ال ملاا لديها.  -ج

 
 .20ص .2009شيمان  26بتاري    391الاقتصادية ال دد  (57)
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تقوم و ه الر  اه بط ح أوراقها المالية ّن أسااد قن وض أو أسنه  ي ن    الكركات المساهمة: -5

لأوراق والأسواق المالية المورية ّن أانل التصنول الا تتاب ال ام ل مواطاين ب د أخ  ّوافقة ويئة ا

 ي   أّوال ّقابل ت ل الأوراق، وتقع ي   ياتق و ه الر  اه ّمدولية ّن حيث 

ا فصاح ين الم  وّاه ل مماومين والممتثم ين بصورة دقيقة وواضتة وغي  ّض  ة وف   -أ

 مول بها.ل قابية والتر ي اه الم الأوقاه المتددة وفقاً لمتط باه الجهاه ا

حية الت  تت  ق بأوضنايها المالينة وا دارينة ّتن  ط نب ّاهنا يضاشر  اميع الم  وّاه ا  -ب 

كلل. ويت   ي يها تقندي  ّ  وّناه غين  دنتيتة ّنن شنأشها التنأثي  ي ن  أسن ار الأوراق 

 المالية لأن كلل يمثل تض يلاً ل ممتثم ين.

 

 ( 4ش ل رق  )

 وي ل الموق المال  الموري 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 دّرق  لصوراق المالية  المصدر بياشاه سوق

 

 

 الأوراق والأسواق المالية ويئة 

 سوق دّرق لصوراق المالية 

ّ  ز المقادة   

والتف  الم  زي 

باالم  زي   

 رللالالم  زي  

ش  اه الخدّاه  

 والوساطة المالية 

 ش  اه ّماومة
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ا   والتنموية لإحووداس سوووق دمكووق لوولأوراق الماليووة كووأداة لتنكووي   الأهمية القتصادية  -ثانيا

 (58) القتصادي الستيمار وزيادة معدلت النمو

 ودوراً فن  اسنتقطاب المندخ اه المنورية    دّرنق لنصوراق المالينة    ّن المتوقع أن ي  ب سنوق

وأن ي ننون لايبنناً أساسننيا فنن  انن ب ، الرنن  اه الممنناومة القائمننة ودفننع يج ننة الاسننتثمار  توسننيع

 ال قناراه  )المجمندة ( أومنوريةاللين اه ا ملاه أو الو  وب ال  )المدخ اه المورية سواا الم تازة

  (ّن أراض وأباية

الن ي يوانظ رأس المنال وتجدر ا شارة  لل  أن سوق دّرق لصوراق المالية ياّل ّه  ّن ال واّنل 

 ّن ال  ائز المهمة لج ب الأّوال وتطوي  الاسنتثمار فهو يم ن أن ت ون خي اً ل ب د  ل صااياه الت 

 ي مناً أن ّارنأ المنوق ّنن خنلال الخندّاه التن  تقندّها  ةالاقتصنادي والمماومة ف  الامو والتامينة

 مالينة  يقنوم ي ن  أشنظ ّنع تزايند الارتباط بين ّ دلاه الامنو الاقتصنادي وسنوق دّرنق لنصوراق ال

ال ن ا  ّ دلاه الامو الاقتصادي يزيد ّن الادخار والاستثمار وبالتنال  واناك حاانة للن  التتصنيل

وبهن ا الرن ل  ل ؤوس الأّوال وتاويع الاراط وتمهيل تدفق الم  وّاه بين الممتثم ين والمندخ ين،

حيث تددي الموق امو الاقتصادي ف  سورية و ه الموق أداة لتاريط الاستثمار وزيادة ّ دلاه ال فإن

وبالتال  تمهيل الاسنتثمار باسنتخدام طن ق أ ثن  لشتااينة حينث  لل  تخفيض ت  فة تت يل المدخ اه 

الوسيط المال  ال ي يتمثل ف  تجميع المدخ اه وتوايهها لتمويل الاسنتثمار  رت  ب الموق المالية دو

دّرنق لنصوراق المالينة  ت  نب دوراً واّناً فن  زينادة  فنااة فموق  أسه  أو تمويل ساداه  ي   ش ل

أن القطناع المنال  ونو الممندول ينن شقنل رؤوس الأّنوال ّنن  الر  اه ّن خلال يدة شقاط أومهنا

ال جز وبالتال  فهو ي مل ي   زينادة لشتااينة رأس المنال ينن ط ينق  قطاياه الفائض لل  قطاياه 

وتخصيل المنوارد فن  الاسنتثماراه التن  تتقنق ّ ندلاه  الخادة بالاستثماراه  توفي  الم  وّاه 

 يائد أي  . 

 

ا   (59)متطلبات نجاح سوق دمكق للأوراق المالية: -ثاليا

شجاح سوق دّرق لصوراق المالية  المورية تجاب الآثار الم بية لصسواق المالية،  نالخوف   يمتواب 

أزّناه ّالينة  ّن الدخول فن  ل بنة المضنارباه المالينة، وت ن يض الاقتصناد النوطا  ل ندخول فن 

تسنيا، والتن  شجمنت  واقتصادية  ما حدث خلال التم يااه ف  الف بين والم ميل ودول ااوب شن ق

 
 10/3/2009،  13861ا يدة الثورة الصادرة بال دد    (58)
 .5/3/2007ّج ة الاقتصادي المورية الصادرة ف     ( 59)
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ض ورة واود الأسواق المالية لت زيز  الاستثمار ف  المتاف  المالية قصي ة الأال، وبقدر ين خط 

تموينل يم ينة التامينة ينن ط ينق ت بئنة  ّمناومة القطناع الخناص أو اسنتثمار القطناع الخناص فن 

ال يمنتطيع القينام بأيمنال ال قابنة والتندقيق  المدخ اه المت ية، بقدر ض ورة واود اهاز رقاب  ف نب

 التداول. ال م ياه وشراطاه  ي  

حقيقية ّن شنأشها للتناق أضن ار  لن أي خ ل ف  يمل ال قابة ي   الموق قد يددي لل   وارث ّالية

 اميمة بالاقتصاد الوطا . 

الأسنه  فن  الينوم  ويقتض  التاويظ لل  أن الت  يماه التافي ية ل موق لت ت كلل، فما ت بيع وش اا 

. وّن المد بد أن شجاح سوق دّرنق لنصوراق %5س   المه  بأ ث  ّن    شفمظ لل  يدم المماح بتق بب 

 :الجهاه الم اية وبالتاميق بياها وكلل ّن خلال ّاي   المالية ي ون بتضاف  الجهود بين اميع

المقصود ف  توفي  التماينة ل ممنتثم ين، قينام اهنة ا شن اف وال قابنة  ليسحماية المستيمرين:  -أ

ضد ّخاط  الخمائ  الاقتصادية، ولشما المقصود بالتماينة ونو حماينة الممنتثم ين  المت اّ ينبتأّين 

 ّمارساه ا حتيال أو التض يل أو ا حت ار ف  الموق. ّن

كاه الأثن  ي ن  -والبياشناه  التماية ف  واود لفصاح ين  افة الم  وّاه  تتمثل أفضل المبل لتوفي 

وال مننل بالم ننايي  والمبننادل الدوليننة  متاسننبة والتنندقيق المننال تطننوي  ّهننن ال-القنن ار الاسننتثماري 

 المت ارف ي يها. 

ل لها تقدي  خندّاه الوسناطة المالينة )تنوفب  المندولاه  واود ضوابط برأن الأط اف ▪ المخوب

 ال اف .  ورأس المال

الممناومة )المصندبرة  واود قوايد ل ممارسناه المهاينة والأخلاقينة المن يمة لندى الرن  اه  ▪

 وراق المالية( وش  اه الوساطة.لص

ا ش اف والتفتيي وّ اقبة الاّتثال ل قوايد والت  يماه والقدرة  واود ش ام شاّل ّن ب اّج ▪

 دارم ل قواشين والت  يماه.  ي   الالتزام بتطبيق

توفي  الآلياه التيادية والمااسبة لتلب الماازياه، ولان اااه وأح نام دن يتة فيمنا يت  نق  ▪

 لجزاااه ل مخالفين.بال قوباه وا
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 والكفافية: العدالة -ت

ّنن حينث دخنول المنوق،  التأ د ّن توف  الم اّ نة المتمناوية لجمينع الممنتثم ين  يقصد بال دالة  

ّن خلال ا شن اف والمتاب نة  والتصول ي   الم  وّاه وتافي  ق اراته  الاستثمارية. ويتتقق كلل

تمن ي وا، والتأ ند ّنن سنلاّة ون ه  الأوراق المالينة وتليناه ي ن  ش نام ولان اااه طن ح وتنداول 

المنوق وّ اقبتهنا، والتأ ند ّنن أن ون ه  ا ا اااه ف  ال ر  ين حنالاه التلاينب أو النتت ب  فن 

دخول الموق ولا ّن حيث تافين  الط بناه،  ن لل  ا ا اااه لا تميز بين ّمتثم  وتخ  لا ّن حيث 

   .  الم التأ د ّن ّوثوقية تلية تتديد 

التأ د ّن توف  الم  وّاه والبياشاه ين شرناط التنداول ل جمهنور )ّ  وّناه قبنل    ويقصد بالرفافية  

 وب د التداول( وفقاً ل وقت الف   .  التداول

وتطنوي   با ضافة لل  و ه الغاياه وااك دور تاموي ل اراط ا ش اف  يتمثبل فن  ال منل ي ن  تامينة

 الاقتصاد  والاستثماري وبالتال  المماومة ف  التاميةالاراط الادخاري 

 تحليل  الكركات المدرجة في السوق ونوع النكاط الذي تمارسه: -رابعا"

 ( 1ادول رق  )

 المالية الر  اه المدراة ف  سوق دّرق لصوراق

رمووووووووووز  

 الكركة

 نوع القطاع  اسم الكركة

1 SGB  بال سوريا والخ يجSGB 
 

2 SJB  بنك الأردن  الأردن سوريا بال

 سوريا 
3 IBTF المص ف الدول  ل تجارة والتمويل  

ف
ر
صا
لم
ا

 

4 ARBS سورية  -لبال ال  ب  ا  

5 BYB سورية  -بال بيب وس 

6 QNB  بال قط  الوطا 

7 BBSF  بال بيمو الم ودي الف شم  

8 BSO ال سورية والمهج ب  

9 BASY  بال يوده سورية  

10 SII  ّبال سورية الدول  الاسلا  

11 UG المجموية المتتدة ل ار  وا يلان والتمويق  

ه
ّا
خد
ال

 

21 AHT لر  ة الأو ية ل اقلا  

13 NAMA زراي  -شماا - الر  ة الهادسية الزرايية للاستثماراه 

ية
اا
ص
ال

 14 AVOC الر  ة الأو ية لصااية الزيوه الاباتية 

http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MTM=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MTM=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MTM=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MTI=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MTI=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MTQ=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MTQ=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MTQ=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MjM=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MjM=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MjM=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MjQ=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MjQ=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=Mjg=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=Mjg=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=Mjg=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MTU=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MTU=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MTU=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MjI=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MjI=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MjI=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MjY=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MjY=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=Mjk=&lan=YXI=
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15 UIC الر  ة المتتدة ل تأّين  

ن
ّي
تا
ال

 16 NIC .السورية الوطنية للتأمين 
17 AROP .السورية الدولية للتأمين 

 

 المصدر: من إعداد الباحث عن بيانات سوق دمكق للأوراق المالية  

ّتندود لن   اه الممناومة المدرانة فن  المنوق يلاح  الباحث ّن الجدول المابق أن يندد الرن 

با ضافة لل  غياب قطاياه أخن ى ّهمنة فن  الاقتصناد المنوري ينن ير ة ش  ة،  سب ة  يتجاوز  

الممتثم  ّتدودة ف  الاستثمار فمن  المفت ض لمن ي يند  ووو ّا يج ل خياراه ا دراج ف  الموق،  

أن ير ل ّتف ة استثمارية ّتوازشنة أن ت نون خياراتنظ ضنمن ترن يل ّتف نة ّتاوينة ضنمن يندة 

 .وهذا الأمر متوفر وإن بككل محدود جداا  ,قطاياه داايية وخدّية وتجارية وّالية

أن واناك حالياً ي  ّتوازن، فالواضا  ما أن توزع الر  اه المماومة ضمن القطاياه ّازال غ 

 شمبة  بي ة ّن الر  اه المدراة تقع ضمن القطاع المصن ف  وي نزو الباحنث ون ه الاتيجنة للن  أن 

الباوك أشرئت حديثاً حيث  اشت بايتها ّا  البداية ت تمند ي ن  دخنول الممناومين، ف نان سنهلاً ي يهنا 

 .ا دراج ف  ت ل الموق 

 

ا   الحدود السعرية للتداول في سوق دمكق للأوراق المالية:تحليل  -خامسا

وض ت لدارة سوق دّرق لصوراق المالية ّجموية ّن القوايد الااظمة ل مل سوق دّرنق لنصوراق 

حينث ت ند  أو انخفاضوه  السوهملارتفاع س      %2المالية  ب اد المضاربين، ّاها وضع حد أي   وو  

  ، لضافة لل  قاشون تخ  يال ي   ّاع ش اا المه%5+  %5 و ه الامبة دغي ة ّقارشة بباق  الدول

وبي ظ ف  اليوم شفمظ، بل يجب الاشت ار لل  الينوم التنال  ي ن  الأقنل، ويندم المنماح بالرن اا ي ن  

 الهاّي )الاقت اض للإتجار بلا أسه (

 وقد تبين ل باحث واود واهاه ش   ّخت فة حول التدود الم  ية تقم  و ه الواهاه لل  

المتأشون ال ين يفض ون استم ار ال مل بالقواشين الخادة بتدود التداول والت  لاتمما بنالتت ك  -1

د وداً أو وبوطاً والت  ادبتت فيما ب ند تمنما بنالهبوط ا ثن  ّنن كلنل فن  ظن وف   %2ا ث  ّن  

 ّ ياة با ضافة لل   القاشون الخاص ب دم بيع ّا اشت ي ف  اليوم شفمظ. 

http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MzA=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MzA=&lan=YXI=
http://www.syria-bourse.com/index.php?page=Y29tcGFueQ==&op=ZGlzcGxheV9jb21wYW55X2RldGFpbHM=&id=MzA=&lan=YXI=
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ق لهنندف اب نناد سننوق  دّرننق يننن المضنناربين النن ين لا يهتمننون بالقيمننة أو وينن ون فنن  كلننل  تتقينن

الاستثمار بل اتو بمبب ف دة ّ يانة ليقوّنوا بالرن اا والبينع بمن ية ثن  ليخ اوااسنتثماراته  ّنن 

 . (60)الموق(

تغي  قي  الأدواه المالية بم ية بمبب سهولة التدأولاهً وو ش ا اديد ي ن  ّجتم انا، ودخولنظ  حيث أن 

ون ّتدداه واضتة قد يددي لضياع ب ض الممتثم ين واشف اله  ّنع تغين اه المنوق ّنا قند يزيند ّنن  د 

شدة ت ل التغي اه، لك قد ت تفع الأس ار بقنوة لتهنبط بقنوة أيضناً ّنا سنيدث  فن  ّندخ اه الاناس ويمنبب  

الخ نيج  ّرا ل تديو الااس ل افور ّن ال مل ف  الموق، وحندث ّثنل ون ا المنيااريو فن  ب نض ّنن دول  

 ال  ب ، ودول ّن ش ق تسيا ف  وقت سابق.  

وضع حدود ي يا ودشيا لتت ك الأس ار، وبطا التدأولاهً بمبب غياب البيع والر اا ف  الينوم  ما أن  

الواحد، يددي لبطا التغي  ف  الأس ار وي غ  ف  ة التغي  المن يع فن  قني  الأسنه  ّنا ي طن  ب نض 

الن ياه  حنديثون ي ن  ّثنل ون ا الا نام، وخادنة ط يقنة لدارة   الأّان ل ممتثم ين وخادة المت  ين

 المخاط  ف  حالة التغي اه الم ي ة.

أسنواق  ث  ا أة فيما يت  ق بتغيين  القنواشين التالينة المت  قنة بالمرج ون ي   اتخاك اا اااه أ -2

ت ية أ ب  ل موق المالية    تقنوم بندوروا فن  خدّنة الاقتصناد بالرن ل التقبقن  ب  المال وفتا الباب 

 والمت ارف ي يظ ف  اميع دول ال ال . وي ون ان احداث الموق ت افق ّع الازّة المالية ال المية و 

 

ول ن خلال ستة اشه  ارتف ت اس ار ب ض الأسه  المدرانة بامنبة   %2قد حدده التدود الم  ية بن  

دى لل  زيادة  يدد ّما أ شتيجة ال غبة ف  الر اا وغياب الوي  الاستثماري %15و%40تت اوح بين 

ّمنتثم  قناّوا بفنتا  حمناباه   3200لل  شتنو    2009ّمتثم  ف  شه  اكار    100الممتثم ين ّن  

ل لل ين ى اشصنار ون ا الن اي اشنظ فن  ظنل ال قابنة   2000لدى الوسطاا، وتداول ّاه  ف  يا شتو ال

مت مة ّن الموق لماع الممارساه غي  ال ادلة فقد ادنبا ّنن المم نن رفنع التندود المن  ية للن  ال

 .(61)بالمئة

 إلغاا المضاربة قد لا ي ون دتيتاً دائماً فهو يتمل أيضاً س بياه ّن ّا ور ّ ين ّاها  ف

 احتمال ض   التدأولاهً بر ل  بي     ➢

 
 .2ص 2010المالية ،اكار  الاقتصادية ّ   خاص بموق دّرق لصوراق    (60)
 .2الم اع المابق ّباش ة.ص  (61)
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لممتثم ين ون ا شن ا ايند ّنن شاحينة، لشمنا قند غياب المضاربين ي ا  حص  التداول باحيث لن  

ً يولة والتدأولاهً ّن شاحية أخ ى فيتمبب بض   ف  الم وو استب اد لف  ة   إب اد المضارباه شهائيا

شرأه ي يها البورداه بر ل رئيم ، فالمضارباه ت  ب دور الآلة التن  تمنما بتمنييل الأسنه  

 ف  أي لت ة أراد الممتثم  أن يقوم ب لل. 

 اشخفاض ّ وشة الموق   ➢

ّن الأوداف ال ئيمية أيضاً  ب اد المضاربين وو لض اف التت  اه ويدم المماح ل هور شن وك 

 التت ك الم ن ف  الأسواق.س ار، و ه الأسباب شفمها تماع  بي  ف  الأ

➢  ً  .ال قاراه  قطاع  احتمال بقاا الميولة المضاربة ف  أسواق ّضارباه أخ ى ّواودة ّمبقا

ويديد الباحث أدتاب الاتجاه الثاش  وي ى ض ورة رفع التدود الم  ية وكلل وفقا لاتائج الاستبيان  

قاً( واشطلاقاً ّنن أومينة ون ا القن ار ي ن  المنوق ّنن حينث التنداول ال ي أيده )ست  التط ق لها لاح

 والأس ار والتطور سيتط ق الباحث لل  تأثي  زيادة التدود الم  ية ي    ل ّما ي   

  تأثير زيادة الحدود السعرية على حركة التداول -أ

لصوراق المالية الأّ  الن ي زيادة التدود الم  ية سيدفع ّزيداً ّن ال ت ة الاقدية لل  سوق دّرق  

سيزيد ّن حج  التداول  منا أشنظ سيرنجع ال ديند ّنن الرن  اه الممناومة غين  المدرانة ّنن لدراج 

 أسهمها للاستفادة ّن حدود س  ية أي  .

رفد الموق ب ت ة شقدينة أ بن  سنيزيد ّنن ّمنتوى يمنق المنوق،  منا لن زينادة التندود فإن  وبالتال   

الم  ية ف  الموق سي ط  ّضايفاً لاتجاه الموق سواا ف  يم ية الص ود أو ف  يم ية الهبنوط أي 

لن زيادة التدود الم  ية ستولد ضغطاً أ ب  تجاه الاتجاه المائد ف  المنوق ولا ي ان  بالضن ورة أن 

التدود الم  ية سي فع ّن الأس ار الموقية ّن الأسه  ول انظ سيضناي  ّنن تمنارع الاتجناه   زيادة

 المائد ف  الموق. 

وي ى الباحث أن زيادة التدود الم  ية ستزيد ّن حال الت ب ب ال ام ف  ح  ة الأسه  ل رن  اه 

وق دتياً وشفافاً المدراة ف  سوق دّرق لصوراق المالية وف  حال  ان الوضع الاستثماري ف  الم

والاتائج المالية ل ر  اه المماومة تا  س بر ل دتيا ي   س   المه  الموق  فإن زينادة التندود 

الم  ية ستدفع ّزيداً ّن الرن  اه الممناومة للن  تقندي  ط نب لدرااهنا فن  سنوق دّرنق لنصوراق 

 المالية. 
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 ة على كفاءة السوق:تأثير زيادة الحدود السعرية في سوق دمكق للأوراق المالي -ب

لن  فااة الموق ت ا  ّدى س ية استجابة الموق لصس ار ال ادلة ل ورقة المالينة و  منا  اشنت  فنااة 

الموق أ ب   اشت أس ار الأسه  ت  نس امينع الم  وّناه المتاحنة فن  المنوق أي لن  فنااة المنوق 

ب فااة لدارة الموق وقدرتها   ّ تبطة بصورة ّباش ة بالم  وّة وس ية اشتراروا وو ا ال اّل ّ تبط

ي   ضمان ودنول امينع الم  وّناه المت  قنة بالرن  اه الممناومة بالمن ية المم انة للن  امينع 

الممتثم ين وبوقت واحد وتواف  أاهزة ليلاّية ّتت فة قادرة ي ن  شرن  الم  وّنة بأقصن  سن ية 

 ّم اة لل  أ ب  ش يتة ّم اة ّن الممتثم ين. 

التندود المن  ية لنن تغين  فن   فنااة المنوق ول نن سنتج  ظ أ ثن  حماسنية   ن زيادةوي ى الباحث أ

 ل م  وّة وأشد استجابة لها ّع اتماع و ه التدود ف  س   المه  بج مة التداول الواحدة.

 

تأثير زيادة الحدود السعرية على قدوم رؤوس أموال أجنبية لتستيمار المباشر في السوق:  -ج  

ّال ّضارب بالدراة الأول  ووو يبتث ين ف ص اسنتثمارية وايندة   رأس المال الأااب  وو رأس

ف  الأسواق المالية الااشئة ورفع التدود الم  ية ل موق سنيج  ظ أ ثن  ان باً لهن ه الأّنوال الأاابينة 

المضاربة بل ّن المم ن أن يرجع ش  اه ّماومة أاابية ي   الاشدراج ف  الموق وّنن ثن  خطنوة 

 قتصادي ال الم . للاشخ اط ف  الا ام الا

 

 

ول ن ّن الم بياه الت  لابد ّن ك  وا و  س ية و وب رأس المال الأااب  ّن الموق ياد حدوث 

وزاه ّالية فيظ وخب ة رأس المال الأااب  المتفوقة ي   رأس المال المت   ف  توقينت يم ينة البينع 

 والر اا الأّ  ال ي سيزيد ّن حدوث الت ب باه الم  ية ف  الموق. 

للا أن كلل ّ تبط ف  الاهاية بالمنماح لن أس المنال الأاابن  بالاسنتثمار فن  سنوق دّرنق لنصوراق 

 المالية ال ي ل  يصدر ق ار بظ حت  الان  وسيت  لاحقا بتث و ا الموضوع وتت ي ظ.

 

 

 

 



  الدراسة العملية  –المبحث الثاني: الجانب العملي  
 

76 

 

وتوأثره تأثير زيادة الحدود السعرية على تحول السوق إلى سوق للمضواربة بودلا مون السوتيمار   -ه

  بالأزمات العالمية

التدود الم  ية الضيقة الممتثم  الصنغي  بالدرانة الأولن  بمنبب ضن   خب تنظ باتجاوناه تتم   

المننوق الممننتقب ية ودخننول ياّننل الخننوف والطمننع للنن  ق اراتننظ الاسننتثمارية بم ننزل يننن ايتبننار 

 المدش اه المالية الأخ ى الت  تدث  ف  س   المه  الموق . 

ّن زيادة التدود الم  ية وو المضارب لأن زيادة التدود الم  ية ت ا  زينادة فيد الأ ب تالمموي تب 

وواّي ال با و  ما ازداده قوة الم  ز المال  ل مضنارب زاده قدرتنظ فن  التنأثي  ي ن  الهنواّي 

الم  ية د وداً وشزولاً الأّ  ال ي يج ل الممتثم  الصغي  ف  حال ارتباك ف  تتديد اتجناه المنوق 

 ال ام. 

أّا ّن اهة حماسية الموق تجاه الأزّاه المالية الخاراية فبالتأ يد زيادة التندود المن  ية سنتج  ظ 

بالض ورة أ ث  س ية بالتأث  بالأزّاه المالية الخاراية ول ن و ا التمنارع ي تمند بالدرانة الأولن  

قابنل أسن ع اسنتفادة ّنن ي   ّدى اتصال سوق دّرق بالأسواق المالية الخاراية ول ن سيج  ظ بالم

فت اه الازدوار الاقتصادي ال الم  أي لن زيادة التدود المن  ية سنتزيد ّنن تمنارع اتجناه المنوق 

 ول ن قوة و ا التمارع ست تمد ي   ّدى ارتباط سوق دّرق بالأسواق المالية الدولية ّمتقبلاً.

 

  ي سوق دمكق للأوراق الماليةتأثير زيادة الحدود السعرية على صغار المستيمرين المحليين ف -و

ّن أو  يااد  الموق المالية دغار الممتثم ين لأشه  ير  ون ّن حيث ال    ت ة شقدية ضنخمة 

تدث  ف  حج  التداول واتجاواتظ الم  ية ول لل فإن دور دغار الممتثم ين  بي  وّهن  انداً للا أشنظ 

فهن   بالوقت شفمظ خط  لأن الأغ بية ّاه  تقع ضمن فئة ض يف  الخبن ة والم  فنة بالمنوق وّنن ثن 

 يادة ال ين يط ق ي يه  التاب ين وتب ز خطورة التدود الم  ية ال الية ّن و ه الزاوية لك لن احت ار 

 

الق ة ل دد  بي  ّن الأسه  يدفع الموق وخادة الااشئة لل  اتجاه سن  ي يج نل التناب ين ّنن دنغار 

الاتجاه لك يت مد أدتاب ال تل الاقدية ال بي ة الممتثم ين يتب وشظ دون التف ي  بأسبابظ الداف ة لل  و ا 

ف  الموق لل  دفع الأسن ار للارتفناع ثن  بي هنا لتخ نق بن لل اتجاوناً شزوليناً بالأسن ار يج نل ّ  ن  

 المتض رين ّن دغار المماومين.
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 تأثير زيادة الحدود السعرية على ثقافة المواطن السوري تجاه الأوراق المالية: -ك

ليواظ ّدخ اتظ شتو الاستثمار وحت  و ه ال ت ة ل  تمنتطع المنوق أن لل  بيئة تّاة    المواطنتتاج  ي

تخ ق و ه الصورة فالمواطن الموري يا   لل  الأسه  ي   أشها استثمار غي  ّأّون الاتائج ويتمنل 

ّخاط  يالية ي   ال غ  ّن ض ورة التويية ف  لب از أومية الر  اه المماومة ودوروا وّيزاتها 

 .متثم  الف د  قااة استثمارية ّهمة لمدخ اتظل م

قاّنت  شطلاقاً ّن أومية و ا المبدأ ال ي  و ه ل  ت تمل ب د واتتويل الادخار لل  استثمار  ن ثقافة  أي أ 

ي يظ سوق دّرق لصوراق المالية فإن يم ية زيادة التدود الم  ية ف  و ا التوقيت لنن تخندم أونداف 

ّنن  موق المالينة، ولن لل  لالمواطن الموري    ّفهومالموق بل ّن المم ن أن يتدث أث  ي م  تجاه  

قافينة والبن اّج لا غان  بنالفت ة التالينة ينن الاندواه الت  يفينة فن  الم ا نز الثواهة ش   الباحنث  

الت فزيوشية وا كايية وحملاه ايلاشية ّمتم ة ي ن  ّندار ال نام  منا أن ل جاّ ناه ضنمن ب اّجهنا 

الت  يمية لار  الثقافة ضمن الجيل الراب الدور المه  دون أن شغفل ضن ورة التن ويج لموقنع المنوق 

 الال ت وش  بين فئاه ّمتخدّ  الاشت شت.

 

 سوق دمكق للأوراق المالية على شركات الوساطة المالية: تأثير الحدود السعرية في -ي

ت تمد ش  اه الوساطة المالية ف  لي اداتها بر ل رئيم  ي ن  ال منولاه المتتققنة ّنن يم يناه 

البيع والرن اا ل  منلاا أي لشنظ   منا زاد حجن  التنداول ويندد الصنفقاه الممنج ة فن  المنوق زاده 

أن التدود الم  ية الواس ة لن تزيند بالضن ورة يندد الصنفقاه لي اداه ش  اه الوساطة المالية للا 

الممج ة بالموق لأن يدد الصفقاه ّ تبط ب ثافة يم ياه التداول وواود ط باه شن اا وبينع  ثيفنة، 

فواود ط باه ش اا دون واود ط باه بيع أو ال  س حت  ب ل توسيع التدود الم  ية لن يزيند ّنن 

ّرت  وواود ّرت  ل ل بائع وو ه الم ادلة تتتقق بم زل ين ضنيق  حج  التداول بل واود بائع ل ل

 أو اتماع التدود الم  ية. سوق يمقظ حت  ّع ازدياد يدد الصفقاه وّن ث  ح  ة التداول.
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ا  الآثار المحتملة للسماح لرأس الموال الأجنبوي بالتوداول فوي سووق دمكوق لولأوراق   تحليل    -سادسا

  (62)المالية

لصااشنب بالا تتناب ي ن  أسنه  الرن  اه الممناومة   2008ل  نام    3سما قاشون الر  اه رقن   

المورية، وفق قوايد ّ ياة، وي   ال غ  ّن أن ال ثي  ّنن الممنتثم ين الأااشنب لهن  حصنل فن  

الر  اه المماومة المورية، المدرج ب ضها الآن ف  سنوق دّرنق، ول ناه  غين  قنادرين   ال ديد ّن

ي   ّمارسة حقه  ف  التداول وي   ال غ  أن قاشون سوق دّرق لصوراق المالينة وفن  المنادة رقن  

أااز لصااشب لّ اشية التداول ف  الموق، وفنق ت  يمناه تصندر ينن ويئنة الأوراق المالينة قد  (  70)

  ية.المور

ّنن قناشون سنوق  70وّا  فت ة ق يبة أيده ويئة الأوراق المالية دراسة ّن أال تف ينل المنادة رقن  

دّرق وت  لرسالها ل جهاه المختصة ّن أال لددار الت  يماه التافي ينة لمباشن ة الأااشنب بالتنداول 

ث التنداول ف  سوق دّرنق لنصوراق المالينة واشطلاقناً ّنن أومينة ون ا القن ار ي ن  المنوق ّنن حين

  .والأس ار والتطور فقد ت  توقع و ه الآثار 

 

 :تأثير السماح للأجانب بالتداول في السوق المالية على حركة التداول فيه -أ 

ّن المد د أن المماح لصااشب بالتداول ف  سوق دّرق لصوراق المالية سيتول سوق دّرق ّنن 

بنال تلاه الاقدينة الأاابينة وون  بمئناه الم يناراه ّنن سوق ّت ية لل  سوق دولية أي لشنظ سيمنما  

زينادة وزينادة ال ت نة الاقدينة    سيددي كلل لل الدخول لل  الموق ل قيام ب م ياه التداول بي اً وش ااً و

  ح  ة التداول ف  الموق.

 ما أن وااك ال ثي  ّن الممتثم ين الأااشب له  أسه  ف  ش  اه ّماومة سورية سيتم اون ّن 

يل القاشون ّن ّمارسة حقوقه  ف  البيع والر اا لصسه  أي الق ار سيمما بتت يل ال ت ة الاقدينة تف 

 .المواودة حالياً والمجمدة لصااشب المال ين  ما سيمما بدخول  ت ة شقدية خاراية ل تداول ف  الموق

ق يل ّن الصنفقاه ورفد الموق ب ت ة شقدية أ ب  سيزيد ّن ّمتوى يمق الموق وّن ث  لا يدث  يدد  

 .ي   اتجاه الموق

 

 :تأثير السماح للأجانب بالتداول في السوق على اتجاهات الأسعار فيه -ب

 
 .16ص، 2009حزي ان  21، 399ال دد ،  الاقتصادية   (62)
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لن المماح لصااشنب سيمنما بندخول  ت نة شقدينة  بين ة ي ن  المنوق ّنا ي ان  أن كلنل سني ط  

 نة الاقدينة ّضايفاه لاتجاه الموق سواا ف  يم ية الصن ود أم فن  يم ينة الهبنوط أي لن زينادة ال ت

ستولد ضغطاً أ ب  تجاه المائد ف  الموق ولا ي ا  بالضن ورة أن المنماح لصااشنب بندخول المنوق 

  .سي فع ّن الأس ار الموقية ّن الأسه  ول اظ سيضاي  ّن تمارع الاتجاه المائد ف  الموق

 

 :قتأثير السماح للأجانب بالتداول في سوق دمكق للأوراق المالية على كفاءة السو -ج

لن  فااة الموق ت ا  ّدى س ية استجابة المنوق لصسن ار ال ادلنة ل ورقنة المالينة و  منا  اشنت 

 فااة الموق أ ب   اشت أس ار الأسه  ت  س اميع الم  وّاه المتاحة ف  الموق أي لن  فااة الموق 

موق وقدرتها ّ تبطة بصورة ّباش ة بالم  وّة وس ية اشتراروا وو ا ال اّل ّ تبط ب فااة لدارة ال

ي   ضمان ودنول امينع الم  وّناه المت  قنة بالرن  اه الممناومة بالمن ية المم انة للن  امينع 

الممتثم ين وبوقت واحد وتوف  أاهزة ليلاّية ّتت فة قنادرة ي ن  شرن  الم  وّنة بأقصن  سن ية 

  .ّم اة لل  أ ب  ش يتة ّم اة ّن الممتثم ين

منوق بقنندر ّنا سننيج ل المنوق أ ثنن  اشفتاحناً ي نن  ال ننال  لكاً لنن يغينن  دخنول الأااشننب ّنن  فننااة ال

  .الخارا 

 

 وق على جذب الأستيمار الجنبي :ب بالتداول في الستأثير السماح للأجان -د 

لن الموق المالية ف  أي ب د بال ال  و  ّ تة للاقتصاد الوطا  ودنورة شنفافة ينن قنوة اقتصناد 

التنن اخيل والا ننام الضنن يب  وّنندى ح يننة دخننول وخنن وج الب نند وترنن ي اتظ وقواشياننظ ّننن حيننث 

ال ساّيل ّن ولل  خارج الب د وبالتأ يد فإن شجاح تج بة ال ساّيل الأاابية ف  سوق دّرق لصوراق 

المالية سيرجع الأااشب بر ل أو بوخ  ي   ّتاولة اختبار قطاياه وّجالاه أخ ى ضمن الاقتصاد 

  ف  سوق دّرق لصوراق المالية سي ون بوابة يبنور لصاابن  الموري ول لل فإن الاستثمار الأااب

  للاستثمار ف  قطاياه أخ ى ف  سورية.

 

فعالية قرار السماح للأجانب بالتداول في سوق دمكق في ظل عدد الكركات المدرجة في السوق   -ه

ا:  حاليا

ي تبط حج  التداول بالدراة الأول  ب م ياه البيع والر اا الت  تمت ي   الأسه  بغض الا ن  ينن  

 يدد الر  اه المدراة ف  الموق.
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ّتقدّنة لم ح نة الا اشنظ خطنوة ّهمنة و   المماح لصااشب بالتداول فن  المنوق ّتندود ل لل فإن  تاثي 

سنوق دّرنق  منا ينت  لدراج أسنه  شن  اه لدراج أسه  ش  اه أاابية فن  يم ن ان يت  فيها  أخ ى  

  .ّت ية ف  أسواق ّالية أاابية.

 .وّن ث  لا يجب تأخي  و ه الخطوة بل لشها تأت  ضمن خطواه يديدة لاشفتاح الاقتصاد الموري

 

تأثير دخول رأس المال الأجنبي لسوق دمكوق لولأوراق الماليوة علوى تحوول السووق إلوى سووق   -و

 :الستيمار وتأثره بالأزمات العالميةللمضاربة بدلا من 

غي  ّبن ر وخادنة ّنع وانود قن ار ف  ظل التدود الم  ية الضيقة  لن التخوف ّن المضاربة  

تتنول ون ا القواشين المواودة ف  الموق شفمها ون  التن  تمنما بنأن يفبماع بيع ف  يوم الر اا شفمظ  

 بغض الا   ين وويتظ . لا والمال لل  ّضارب أ

حماسنية المنوق تجناه الأزّناه المالينة الخاراينة فبالتأ يند اشفتناح المنوق ي ن  ال نال    أّا ّن اهنة

الخارا  سيج  ظ بالض وة أ ث  تأث اً بالأزّاه المالية الخاراية ول ن سيج  ظ بالمقابل أ ث  استفادة 

 منا ّن فت اه الازدوار الاقتصادي ال الم  فه ا التخنوف ّبن ر ول نن ي يانا أن شا ن  للإيجابيناه  

  شا   ل م بياه وف  و ه الخطوة ّن ا يجابياه ّا يتجاوز س بياتظ.

 

تأثير دخول رأس المال الأجنبي في تكجيع رأس المال الوطني على تأسيس شركات مساهمة   -ن

 جديدة تدرج في السوق المالية: 

للن  فتن ة رأس المنال ويتتناج  ‘ّا زالت سوق دّرق لصوراق حت  الآن بفت ة تج يبية واختبنار

 افية ّن الوقت لي ى شتائج شجاح و ه الموق سواا ّن حيث ا دارة والترغيل وضبط الموق وف الية 

الأش مة ا ل ت وشية وشفافية الت اّل ّع الممتثم  ل لل ي ياا ألا شمت جل رأس المنال ون ا بنل شت  نظ 

ل تويينة ّنن خنلال البن اّج  يق ر تب اً ل اتائج الت  سي اوا ف  سوق دّرنق لنصوراق المالينة  منا أن

الت فزيوشية والادواه التدريبية والتملاه ا يلاشية دوراً ف  لظهار ّتاسن وفوائد ش  اه المماومة 

  سواا ل ممتثم  أم للاقتصاد الوطا  بر ل يام.

المالينة  ما أن اختلاط الممتثم  الأااب  بالممتثم  المت   سنياقل ثقافنة الاسنتثمار فن  الأوراق  

بر ل غين  ّباشن  وخب اتنظ فن  الت اّنل وتأسنيس شن  اه ّمناومة تندي  الاقتصناد وتقنوم بت بئنة 

  .المدخ اه 
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تأثير دخول رأس المال الأجنبي على صغار المسوتيمرين المحليوين فوي سووق دمكوق لولأوراق   -ي

 :المالية

    ت ة شقدية ضنخمة ّن أو  يااد  الموق المالية دغار الممتثم ين لأشه  ير  ون ّن حيث ال

دغار الممتثم ين  بين  إن دور  تدث  ي   الموق ّن حيث حج  التداول واتجاواتظ الم  ية ول لل ف

وّه  اداً للا أشظ بالوقت شفمنظ خطن  لأن الأغ بينة ّناه  تقنع ضنمن فئنة ضن يف  الخبن ة والم  فنة 

ن لأي اقتصاد ي يد التتول لل  بالموق وّن ث  فه  يادة ال ين يط ق ي يه  بالتاب ين وي    ل لا يم 

ش ام الر  اه المماومة ال بي ة أن يقوم به ه الخطوة دون ّماومة وتمويل دغار الممتثم ين ول ن 

لا بد ّن الايت اف بأن رأس المال الأااب  يم ل ّن الخب ة أ ث  ّما يم  ها دغار ّمنتثم ياا وّنن 

م احل الأول  بنالخب اه المالينة والاسترنارية ث  لابد ّن و ا الممتثم  ّن أن يمت ين وخادة ف  ال

  ف  و ا الميدان.

 وي ى الباحث ان الآثار ا يجابية الااامة ين  المماح لصااشب ف  التداول ف  الموق و  

  خطوة اديدة أخ ى لصّام شتو اقتصاد الموق والاشخ اط ف  الا ام الاقتصادي ال الم  ▪

ً زيادة ف  ح  ة التداول ي    ▪   .وش ااً  الأوراق المالية بي ا

  .زيادة شراط الموق المالية ▪

 . ترجيع ش  اه ّماومة أاابية ي   الاشدراج ف  الموق ▪

 :أّا الآثار الم بية فتتمثل بالتال 

حدوث ت ب باه س  ية  بي ة ف  الموق شتيجة لخب ة رأس المال الأااب  ف  توقيت يم ية البينع  ▪

  والر اا.

  ل الأااب  ّن الموق ياد أقل وزة فيظ.س ية و وب رأس الما ▪

ا   :  dwxالمؤشر الميقل بالقيمة السوقية في سوق دمكق للأوراق المالية   -سابعا

 ض قيناس أداا المنوق ّنن ارتفناع أو يت  استخدام ّدش اه الأس ار ف  أسواق المال بصفة ياّنة بغن      

اشخفاض، حيث أن ارتفاع واشخفاض ّدش اه أس ار الأوراق المالية ي تبط بصورة رئيمية بارتفاع أس ار 

الأوراق المالية المدراة واشخفاضها ، ويقيس المدش  ّمتوى الأس ار ف  الموق بالاسنتااد للن  ييانة ّنن 

ياة بط يقة تتنيا ل مدشن اه ي نس أسه  الر  اه الت  يت  تداولها ف  أسواق المال وغالباً ّا يت  اختيار ال 

 حالة سوق رأس المال الممتهدف قياسظ. 
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التن  تقنيس حالنة المنوق بصنفة ياّنة  حيث يواد شويين ّن المدش اه، ّدش اه ياّة وتض  المدش اه 

   ل، وّدش اه قطايية تقيس حالة الموق بالامبة ل ل قطاع أو دااية.

مالية يمثل يادةً الجاشب الأ ب  ّن الارناط الاقتصنادي فن  وش  اً لأن شراط الر  اه المدراة ف  الموق ال

الدولة، ولكا اتممت سوق الاوراق المالية بقدر ّن ال فااة فإن المدش  المصنم  ب ااينة لقيناس حالنة المنوق 

   ل ّن شأشظ أن ي ون ّ تة ل تالة الاقتصادية ال اّة ل دولة.

 ة ينن ال ائند المتولند ينن ّتف نة الأوراق المالينة و ا ويمايد المدش  الممتثم ين بإيطنائه  ف ن ة سن ي 

ل ممتثم ،  ما يم ن استخدام المدش  لوضع تصور ين حالة المنوق فن  الممنتقبل، للن  ااشنب اسنتخداّظ 

 لقياس المخاط  المات مة لمتف ة الأوراق المالية.

ش اه الأس ار حيث وّن أ ث  الط ق استخداّاً ف  ليداد المدش اه و  ط يقة رسم ة الموق لتماب ّد  

س   المنه  فن  المنوق(  Xيت  ّن خلال و ه الط يقة استخدام القيمة الموقية لصوراق المالية )يدد الأسه  

 أساس لاحتماب المدش ، ويم ن ت ديل و ه الط يقة لت ون ّ اتنة بامنبة الأسنه  التن ة "شمنبة الأسنه  

شمبة الأسه  التن ة(، ش ن اً لأن يندم   Xالموق    س   المه  ف   Xالمتاحة ل تداول" أي )يدد الاسه  ال     

 الأخ  بامبة الأسه  الت ة ف  حماب المدش  لا ي ط  دورة حقيقية ل موق ولا ي ون المدش  قياساً س يماً.

حاليناً بمدشن  ينام  ي تفن وبالامبة لموق دّرق لصوراق المالية، وش  اً لضنولة يندد الرن  اه المدرانة   

 ي تمد ي   ط يقة رسم ة الموق دون ت ايتظ بامبة الأسه  الت ة، وياد تزايد يدد الر  اه وتوف  التاوع 

 

 

 ام ط يقننة رسننم ة المننوق القطنناي  فنن  المننوق ّمننتقبلاً سننتقوم المننوق بإيننداد ّدشنن اه قطاييننة باسننتخد 

 .الم اتة بامبة الأسه  الت ة، وو  الط يقة الممتخدّة حالياً ف  ّ    الأسواق ال المية وال  بية

ا   63أهمية التحليل المالي في تنكي  الستيمار في سوق دمكق للأوراق المالية: -ثامنا

 
  bourse.com/index.php?page=bmV3c-http: //www.syriaمن موقع سيريا بورصة ، صفحة سوق دمشق للأوراق المالية، - 63
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تت ينل ّنال  ّتقدّنة ودنتافة ّالينة و فنواة وانود دنااية  ّن ال واّل الهاّة لاروا سوق ّالينة شرنيطة

وتتابع أخبار وشراطاه الر  اه المماومة بر ل يوّ  ليط ع الممتثم ون  ّتطورة تار  التت يلاه المالية

 المتداولة ف  البوردة.  الر  اه وأدائها المتوقع، والقيمة التقيقية لأوراقها المالية ي   أوضاع

تقاري وا المالية ف  الصت  اليوّية ّ تين ف  المناة )تقناري   تار فالر  اه المماومة والباوك خادة 

ساوية(، ل ن ليس  ل ّمتثم  قادر ي   ق ااة وفه  وتت يل و ه التقناري  المالينة،  ساوية وتقاري  شص 

أسن ار أوراقهنا  والتودل لل  شتائج ّاطقية )ّوضويية( حول تأثي  أداا الر  ة التنال  والمتوقنع ي ن 

المهمنة، يتط نع امهنور  هاناك حاانة ّاسنة لمت  نين ّناليين ّندو ين وّوثنوقين يقوّنون بهن هالمالينة. ف

 الممتثم ين لليه  ويات   سماع شتائج أبتاثه  وتودياته . 

الوسناطة المالينة، حينث تواند فيهنا ينادة دوائن  أبتناث تقنوم  و ا ال مل ّن د ب ّهنام شن  اه ي تب  

 ّع ّدي ي الر  اه المماومة لتفتل أوضايها وّقابلاه  بدراساه واستقصاااه وتت يلاه 

ّناليون ّمنتق ون يقوّنون بهن ا الارناط  جنزا ّنن يم هن     لل ّن المف وض أن ي ون واناك ّت  نون

 استرنناريين ّنناليين ّجنن بين أو  ممننتثم ين ّتم سننين فنن   والبتثنن   أسننات ة ااّ نناه ّتخصصننين أ

ّثنل وندلاا   استثمار ف  دوائ  الخزيانة . ممدولف  أوراق ّالية أو  ر  ة حقائب الاستثماالتوظي  ولدار

 والاستقلالية والموضويية.  لماليين يجم ون يادة ّا بين المدولاه ال  مية والخب اه ال م يةالمت  ين ا

البا  ة ّن بدا التداول ف  سوق دّرنق لنصوراق المالينة يمنل  نل ّنا  ّن الض وري ف  و ه الم ح ةو

المال  ّن خلال ش  اه الوساطة وّن خاراها. وواا يط ح سدالان واّان ف  و ا  ي زم لترجيع التت يل

 الصدد.  

بالتت ينل المنال ، أم أشنظ يجنب المنماح فقنط لمت  نين ّندو ين   ونل يمنما لأي  نان بالقينامالسؤال الأول

 ( التمناباه المر فة ي   الأوراق والأسواق المالية، أسوة ب وائا ّفتر  )ّدقق  ت تمدو  الهيئة ال قابية

ل رن  اه الممناومة  الم تمدة ّن قبل وزارة المالية وويئنة الأوراق والأسنواق المالينة المنورية الم زّنة

  ّاليين؟ بالاختيار ّاها! وّن الجهة الصالتة لتصاي  وايتماد ّت  ين

المهنام الهاّنة  المت  ين الماليين الخارايين )الممتق ين( ل قيام به ه  ّا التافز ال ي يدفعالسؤال الياني

 الأوراق المالية وّن ي وضه  ين خب ته  ويم ه  وأت ابه ؟ ول يت  الت ويض ّن قبنل لاجاح سوق
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لنصوراق  وسنائل ا ينلام، أو شن  اه الوسناطة المالينة، أو ويئنة الأوراق المالينة، أو سنوق دّرنق

ت نويض ّنادي ّااسنب  عالمالية، أو الر  اه شفمها )تقوم الر  ة الت  يج ى ي يها تت يل ّال  بندف

ويئناه الممنتثم ين فن   ، أو(Conflict of Interest ّع احتمال حدوث تضارب ّصالا –ل مت ل 

 البوردة )لن واده تا يماه ّن و ا الاوع(.

ا   :(64)لسوق دمكق للأوراق المالية التحليل الأساسي والتحليل الفنيعرض  -تاسعا

ق ار برأن القيام ب م ية التداول )بيع وشن اا( لا  اتخاك ّما لا شل فيظ أن الممتثم  يادّا ي غب ف  

ال ي يمبق اتخاك الق ار، حتن  يمنتطيع الودنول للن  القن ار المن ي ،  بد لظ ّن القيام ب م ية التت يل

 اميع الا  ياه الت  تااولت يم ياه التت يل ف  البورداه يموّاً ي   ط يقتين أساسيتين واتفقت 

 لفا  والتت يل الأساس . ل تت يل ووما  التت يل ا

،وين د  ّاكا يم ن أن يقوم الرنخل برن ائظ أو بي نظ -الأساس  ي   و ا المدال  حيث يجيب التت يل

 ّت  يم ن أن يقوم الرخل بالر اا أو البيع. -التت يل الفا  بمدال تخ   ي يظ

الممتثم  ّ  فة سوية المه  للاستثمار الاااا لك بوساطتظ يمتطيع  ي تب  تقيي  الأسه  الخطوة الأول 

 سن يمة ودنتيتة، واناك يندة وسنائل لتقيني  الق اراه الاستثمارية ّباية ي ن  أسنس وبالتال  ت ون

الأربناح وونو ّنا  الأسه  ت تمد ف  ّجم ها ي    ل ّن لي اداه الر  ة والتدفقاه الاقدية وتوزي اه 

الفان  والن ي يهنت  بم اا نة المن وك  لالأساسن ، والط يقنة الثاشينة باسنتخدام التت ين يمم  بالتت يل

الممنتقب   لصسنه   وّتاولنة التابند بالمن   الخاص لأس ار الأسه  ف  ظل ظ وف المنوق المخت فنة

 والمتوق ة وحج  التداول استاادا لل  ظ وف الموق التالية

 

 

   Shares Valuation تقيي  الأسه  () الأساسي التحليل  -أ

الاقتصادية الت  يم ن أن تدث  ي ن  أسن ار  ق ااة وتفمي   ل المقاييسويهدف التت يل الأساس  لل  

 الأولوياه التالية  والتت يل الأساس  وي  ز ي   الأسه 

 المااخ ا قتصادى بصورة شاّ ة. ▪

 بالر  اه.  ال  وف الخادة ▪

 المقاييس الخادة بالر  اه.  ▪

 
 .298البلاغ ل طباية والار  والتوزيع، ص،  التت يل الفا  للاسواق المالية،  يبد المجيد المهي م   (64)
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 الفني: التحليل  -ب 

 الأسه . والط ب يتت مان ف  أس ار اميعلن اوو  التت يل الفا  وو أن ال  ض 

  ي  يت  التت يل الفا ؟

لفتن اه ّاضنية  –البياشية الت  ت ه  ح  ة س   يم ة ّا أو سه   يت  التت يل الفا  باستخدام ال سوم

 لم   سن  ة ّنا ثن  باسنتخدام تقايناه التت ينل بإلقاا ش  ة ي   ال س  البياش  وكلل بأن يقوم المتاا 

التوقع وي    ّن توقع    سي ون س   و ه الم  ة ب د فت ة ّن الوقت وي   أساس و ا الفا  سيتم ن

ثننلاث قواينند رئيمننية ي تمنند  وانناك احتمالننظ سننيتخ  المتنناا  قنن اره البيننع أو الرنن اا حمننب قننوة

 التت يل الفا  وو  ي يها

  Market Actions Discount Everything  س وك الموق يتجاول  ل شئ -

  Prices Moves in Trends  تت ك ف  اتجاواه الأس ار ت  -

  History Repeats Itself  التاري  ي يد شفمظ  -

 استخداّا لتتقيق التت يل الفا  و   وأ ث  الأدواه 

 Charts ال س  البياش   -

 (ين ح  ة الم   )الخط ن القضبان ن الرموع أش ال الت بي  -

  Trend ّيل الم    -

 Channels الم  ية  القاواه  -

  Support and Resistance الدي  والمقاوّة -

 Patterns البياشية  شماكج ال سوم -

 Moving Average المتوسط التماب   -

 

  Bollinger Bands خطوط بولياج  -

 (Parabolic SA Divergenceّدش  القطع الم افئ )الوق  وال  س( )اس أيظ أر -

 Relative Strength Index  ّدش  القوة الامبية -

  Slow Stochastic ّدش  ا حصائ  البط ا -

 Ga الفجوة الم  ية  -
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 :الأساليب المتبعة في سوق دمكق للأوراق المالية لحماية جمهور المستيمرين -عاشراا 

وض ت ادارة سوق دّرق يدد ّن الضوابط لتماية امهور الممتثم ين ي    ّن و ه الضوابط 

 ّاي    

 . لا يم ن بيع الأوراق المالية للا الت  تم  ها -

 لا يواد بيع ي   الهاّي.  -

 لا يم ن بيع الورقة المالية الت  ت  ش اؤوا ف  شفس اليوم. -

 يت  شر  البياشاه لجميع الممتثم ين بر ل فوري.   -

  ي التداول لماع الممارساه غي  الم ال قابة المباش ة ي    -
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 المبحث الياني 

 ب العملي: الدراسة الميدانية الجان

 

 

تت يلاً ل بياشاه الت  احتوتها الاستباشة والت  أيدوا الباحنث  فن  ضنوا ف ضنياه   مبتث يتااول و ا ال

وشنن  اه الوسنناطة الماليننة  اق الماليننة البتننث ووزيهننا ي نن  يياننة ّاقنناة  فنن  سننوق دّرننق لننصور

والرنن  اه الممنناومة، وكلننل بهنندف التأ نند ّننن دننتة الدراسنناه الا  يننة التنن  قننام بهننا وتنندييماً 

 ا .ل ف ضياه الت  وض ه

  ى الباحث ض ورة ّااقرة المواضيع التالية يوّن أال تتقيق كلل، 

 امع البياشاه والأساليب ا حصائية الممتخدّة.  -أولاً 

 تت يل واختبار البياشاه والف ضياه. -ثاشياً 

     ً  الاتائج والتودياه. -ثالثا
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 جمع البيانات والأساليب الإحصائية المستخدمة. -أولا 

تااول الباحث ف  و ا المبتنث توضنيتاً لأسناليب امنع البياشناه والأسناليب ا حصنائية الممنتخدّة 

 وا ا اااه الت  اتب ت ف  ّ الجة أداة الدراسة والت  تتمثل ف  الاستباشة. 

 وقد تمت دراسة المواضيع التالية 

 الدراسة وود  ال ياة.حدود ّجتمع  .1

 أس وب امع البياشاه وتصمي  استمارة الاستبيان. .2

 دراة استجابة ال ياة. .3

 الأساليب ا حصائية الممتخدّة ف  تت يل البياشاه واختبار الف ضياه. .4

 أداة الدراسة . .5

 ددق أداة الدراسة . .6

 ثباه أداة الدراسة . .7
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 حدود مجتمع الدراسة ووصف العينة: -1

ّنن ارتباطاً بمر  ة الدراسة وأودافها وف ضنياتها واند الباحنث ضن ورة أن يتنأل  ّجتمنع البتنث  

سننوق دّرننق لننصوراق الماليننة  المننورية وّننوظف  المننوق وأدننتاب الرنن  اه المدراننة فيهننا 

والممتثم ين المتداوليين فن  المنوق با ضنافة للن  شن  اه الوسناطة المالينة ويندد ّنن الرن  اه 

 المماومة.

 اليب جمع البيانات:أس -2

الباحنث بتصنمي  اسنتمارة استقصناا قنام وامنع البياشناه اللازّنة،  بتنث ال التتقيق الهدف ّن و  

 تثم ين وشنن  اه الوسناطة الماليننة  ّواهنة للن  ال نناّ ين فن  سننوق دّرنق لنصوراق الماليننة  والممن

لم  فة ّندى ّمناومة سنوق دّرنق لنصوراق المالينة  بجن ب الاسنتثمار، وكلنل ب ند ا طنلاع ي ن  

وقد اسننتخدم ّقينناس لي نن ه ،ّجمويننة ّننن الدراسنناه المننابقة والم ااننع كاه الصنن ة بالموضننوع

الخماس  ل تصنول ي ن  ّدشن اه  مينة يمنهل لخضنايها ل تت ينل ا حصنائ ، وقند غطنت أسنئ ة 

 لموضوية لتل ّر  ة البتث .الاستبيان الف ضياه ا

 

 درجة استجابة العينة: -3

وونو رقن    N=2000وف  سبيل تتديد حج  ال ياة الوااب ستبها ّن المجتمع وال ي وو بتندود  

 تق يب  ايتمد الباحث  ي   القاشون التال  ف  تتديد حج  ال ياة 

22

2/

2

22

2/

)1( QZdN

QNZ
n





+−
= 

 حيث أن 

n حج  ال ياة 

N  2000تري  لل  حج  المجتمع ووو بتدود 

2Q  2=  0.64التباين ف  المجتمع وقد قدره قيمتظ ف  يياة استطلاييةS 

2

2/Z  2= 2.58حيث  %99احتمال الدقة المط وبة وقد ايتمده احتمال دقة/Z 

d    0.2ّقدار الخطأ المتماّا بظ لمتوسط ا ااباه وقدرd=  
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101
)8.0()58.2()2.0(1999

)8.0()58.2(2000

222

22

=
+

=n                       

 

 60استمارة دالا ّاها    101وياد ل باحث  استباشة ي   ال ياة الت  حددوا     120قام الباحث بتوزيع  

 وو  شمبة ادي ة بالموثوقية ال  مية ويم ن الايتماد ي يها. % وباااً ي يظ ت  التت يل59أي بامبة 

  

 الفرضيات:الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليل البيانات واختبار  -4

 وا ّجموينة البن اّج نّن خلال ب ض الأسناليب ا حصنائية التن  توفن الدراسة بياشاه  تمت ّ الجة

 وو  ( SPSS Version 16.0)  ا حصائية ل   وم الااتمايية

 :( (Standard Deviationالمتوسط التماب ، والاشت اف الم ياري ▪

 ّتاور وأب اد الدراسة المخت فة.لتتديد استجاباه أف اد ّجتمع الدراسة شتو 

الت  اراه والامب المئوينة   لودن  خصنائل ّجتمنع الدراسنة، ولتتديند الاسنتجابة تجناه  ▪

 ّتاور وأب اد الدراسة الت  تضماتها أداة الدراسة.

بين دراة ال بارة والدراة ال  ية ل متور ال ي تاتمن  :(    Pearsonّ اّل ارتباط بي سون )   ▪

 صدق الباائ  والاتماق الداخ   لأداة الدراسة.لليظ لتتديد ّدى ال

 لتتديد ّ اّل ثباه أداة الدراسة.:( Cronbachs Alpha وشباخ ألفا ) ّ اّل ارتباط  ▪

   لم  فة ّدى ّ اوية واوو ية ال لاقاه Regression (Simpleتت يل الاشتدار البميط ) ▪

 

 : أداة الدراسة -5

قام الباحنث بتصنمي  اسنتمارة استقصناا ن ّواهنة للن  ال ناّ ين فن  سنوق دّرنق لنصوراق المالينة   

لم  فة ّدى ّماومة سوق دّرق لصوراق المالية  بجن ب   -والممتثم ين وش  اه الوساطة المالية   

الاسننتثمار، وكلننل ب نند ا طننلاع ي نن  ّجمويننة ّننن الدراسنناه المننابقة والم ااننع كاه الصنن ة 

 وع،وقد ت  تقميمها لل  خممة ّتاور رئيمية  التال   بالموض

يبارة   16المتط باه اللازّة لتوف  المااخ الجاكب للاستثمار ويتضمن    ّتور الأولالمتور  ➢

ّوزية ي   المتط باه ال ئيمية للاستثمار وو  المااخ الملائن  ال نام ن الاسنتق ار المياسن  

 التر ي اه والقواشين الااظمة ن اودة لدارة الاستثمار.والاقتصادي ن توف  



  الدراسة العملية  –المبحث الثاني: الجانب العملي  
 

91 

 

( 9ف اليننة و فننااة سننوق دّرننق لننصوراق الماليننة  يتضننمن ونن ا المتننور )المتننور الثنناش     ➢

 تقيس ّدى  فااة وف الية سوق دّرق لصوراق المالية   اه يبار

ا المتنور   تتول الر  اه القائمة لل  الر  اه المماومة ّتنور يتضنمن ون  المتور الثالث  ➢

( يباراه تقيس ا ّ اشية الت  يوف وا سنوق دّرنق لنصوراق المالينة  ل تتنول الرن  اه 7)

 القائمة لل   الر  اه المماومة

( يبناراه 5ويتضمن و ا المتور )    الرفافية ف  الت اّل ّع الجمهورالمتور ال ابع  ّتور   ➢

 ين الت اّل ّع الجمهور شتائج تقيس ّدى الرفافية وا فصاح ف  الم  وّاه والبياشاه ح

( 11ا ب المندخ اه وتتوي هنا للاسنتثمار يتضنمن ون ا المتنور )المتور الخاّس  ّتور   ➢

يبارة تقيس ّدى ّماومة سوق دّرق لصوراق المالية فن  ان ب المندخ اه وتتوي هنا للن  

 قطاع الاستثمار. 

 :الدراسة أداة دق ص -6

أداة المقياس ي   أشها قندرة ون ه الأداة ي ن  قيناس الرن ا   Validityي  ف ددق أو دلاحية

 ال ي دممت ّن أا ظ بدقة، ولاختبار ددق المقاييس الممتخدّة لحصائياً قام الباحث بالتال  

ي ض قائمة الاستقصاا ي   ّجموينة ّنن الأسنات ة المختصنين ل تأ ند ّنن ط يقنة دنياغة   -1

حيث قام  ا لباحث بإا اا  افنة الت نديلاه التن    الأسئ ة ووضوحها وّدى تااسبها ّع الموضوع،

 ط بها الأسات ة قبل توزي ها ي   الممتقص ا ّاه .

اختبار ّصداقية الاتائج المتققة ّن  المقاييس الممتخدّة ّن خنلال اسنتخدام ّ اّنل الاتمناق  -3

اتضنا الداخ   ال ي يقيس ّصداقية  ل باد ّن باود الاستقصاا وحماب ّمتوى ّ اويتظ ولقد 

( أن 1ّن خلال شتائج التت يل ا حصائ  لمصداقية باود الاستقصاا المبياة ف  الجندول رقن  )

اميع باود الاستقصاا ّ اوية، وو ا ي ا  أن اميع باود الاستقصاا تتمتع بالمصداقية، وي ينظ 

 فإن الباحث ايتمد اميع باود قائمة الاستقصاا دون ح ف أياً ّاها  وشها   ها ّ اوية.

 كن قياس معامل التساق الداخلي من ختل ثتس طرق:يم

 إيجاد معامل الرتباط بين إجابات الأفراد على الفقرات والدرجة الكلية للمقياس. -1

 إيجاد معامل الرتباط بين درجة الأفراد ومجالتها الفرعية. -2

 إيجاد معامل الرتباط بين المجالت الفرعية للمقياس والدرجة الكلية.-3
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 ( 2ادول رق  )

 المتققة ّن  ل باد ّن باود الاستقصاا دراة ّصداقية الاتائج
( 2المحور )  

 
( 1المحور)  

 المعنوية  المعامل 
رقم 

 البند 
 المعنوية  المعامل 

رقم 

 البند 
 المعنوية  المعامل 

رقم 

 البند 
 المعنوية  المعامل 

رقم 

 البند 

0.454 )*( 0.01 9 0.251 0.81 1 0.647 )**( 0.00 9 .0.0176 .0.00 1 

0.64 )**( 0.00 10 0.77 )**( 0.00 2 0.793 )**( 0.00 10 0.624 )**( 0.00 2 

0.69 )**( 0.00 11 0.74 )**( 0.00 3 0.602 )**( 0.003 11 0.507 )**( .004 3 

0.78 )**( 0.00 12 0.59 )**( 0.001 4 0.523 )**( 0.00 12 0.671 )**( 0.00 4 

0.63 )**( 0.00 13 0.64 0.73 5 0.676 )**( 0.00 13 0.737 )**( 0.00 5 

0.62 )**( 0.00 14 0.22 )*( 0.23 6 0.63 )**( 0.00 14 0.756 )**( 0.00 6 

0.46 )**( 0.01 15 0.53 )**( 0.002 7 0.67 )**( 0.001 15 0.515 )**( 
0.00

4 
7 

- - 16 0.65 )**( 0.00 8 0.66 )**( 0.00 16 0.721 )**( 0.00 8 

( 5المحور )  

 
( 4المحور ) ( 3المحور )   

 المعنوية  المعامل 
رقم 

 البند 
 المعامل 

المعنوي 

 ة

رقم 

 البند 
 المعنوية  المعامل 

رقم 

 البند 
 المعنوية  المعامل 

رقم 

 البند 

0.60 )**( 0.00 6 0.65**( 0.00 1 0.41 )*( 0.023 1 0.647 0.00 1 

0.63 )**( 0.00 7 0.69 )**( 0.00 2 0.75 )**( 0.00 2 0.689 0.00 2 

0.73 )**( 0.00 8 0.57 )**( 0.00 3 0.77 )**( 0.00 3 0.718 0.00 3 

0.77 )**( 0.00 9 0.63 )**( 0.0 4 0.26 0.150 4 0.848 0.007 4 

0.62 )**( 0.00 10 0.53 )**( 0.02 5 0.56 )**( 0.001 5 0.482 0.00 5 

      0.57 )**( 0.01 6 0.615 0.00 6 

      0.63 )**( 0.00 7 0.690 0.00 7 

      0.64 )**( 0.00 8 0.726 0.00 8 

 

 ثبات أداة الدراسة:-7

 Alphaالباحنث باسنتخدام ط يقنة ّ اّنل ألفنا   وشبناخ  ل تأ ند ّنن ثبناه المقناييس الممنتخدّة قنام

Cronbach  ( وكلل ّن خلال ب شاّجSPSS 16(   وتوضا الاتائج الواردة فنننن  الجدول رقن )3  )

( و ونو التند المقبنول فن  0.60أن قيمة ّ اّل تلفا ل مقاييس الممتخدّة ف  الدراسة   ها أ ب  ّن )  
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و ا الاختبار، ي   ايتبار أن قيمة ّ اّل الثباه ألفا تتن اوح بنين دنف  وواحند، و  منا اقت بنت ّنن 

 الصف  دل ي   يدم واود ثباه.

ألفا كرونباخ متوس  معامتت الرتباط بني العناصر: 
rN

eN

)1(1 −+
= 

تباين العناصر: 






 
−

−
=

2

2

1
1 Ts

si

k

k
 .عدد العناصر 

 .وبالتالي زيادة عدد العناصر يؤدي على تضخيم معامل اليبات

( 3ادول رق  )  

 Cronbach Alphaاختبار قيمة ّ اّل ثباه المقياس  

الأسئلةعدد  المقياس   قيمة معامل اليبات 

 0.90 16 المتط باه اللازّة لتوف  المااخ الجاكب للاستثمار 

 o.859 9 ف الية و فااة سوق دّرق لصوراق المالية

 0.858 7 تتول الر  اه القائمة لل   الر  اه المماومة

 0.784 5 الرفافية ف  الت اّل ّع الجمهور 

للاستثمارا ب المدخ اه وتتوي ها   10 0.877 

 0.925 58 ال    

 .0.01** ت ا   دال لحصائياً ياد ّمتوى أقل ّن 

ينال حيننث تنن اوح  بننين  بتننث  اّننل الثبنناه ال نام لمتنناور ال( أن 3ّيتضنا ّننن الجنندول رقن  )     

 ( وو ا ي ا  أشها تتمتع بالثباه.0.748-0.925)

 الختصة:

الممننتخدّة تتمتننع بالصنندق، والثبنناه اللازّننين ل قيننام بالتت يننل ّمننا سننبق شنن ى أن المقنناييس 

وون ا ي ان  ، ا حصائ  واختبار دتة الف وض ّنن دون حن ف أينة يبنارة ّنن يبناراه المقناييس

 لّ اشية الايتماد ي يها ف  التت يل ا حصائ  )الدراسة الميداشية(.

 ضابطة.هناك طرق أدق كاستخدام مجموعة تجريبية ومجموعة 

 أن توزيع الستبانات في مجموعتين بككل عكوائي ومقارنتهما.

ابوات ج( أي أن الستمارة ميالية أو تكاد تكون شبه تطابق فوي الإ1معامل قيمة اليقبات يقارب )

 .والتجاه في الإجابة بين الستمارات
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 الف الية وال فااة  

وظيفتها أو وظائفها أو ّدى قدرتها ي   الاستم ار الف الية و  ّدى قدرة الموق ي   تقتيق  

ت  فة   بأقل  ّم ن  أداا  أفضل  واودوا.  أسباب  تتقيق  وأي  المجتمع  ّتط باه  وت بية  والامو 

يت  ق   فيما  خاص  ّفهوم  وال فااة  الموارد.  استخدام  ف   الت شيد  فه   ال فااة  أّا  واهد. 

 .بالأسواق المالية ل ا لا يم ن دّج المصط تين

ا   تحليل واختبار البيانات والفرضيات  -ثانيا

ف الية و فااة سوق دّرق لنصوراق اشط ق الباحث ف  سبيل لشجازه لبتثظ ّن ّتغي اه ّمتق ة وو    

والتن  لهنا يلاقنة وتنأثي  القدرة ي   الت اّل ّنع الجمهنور    -التتول لل  الر  اه المماومة  -المالية

 المتغي  التابع وسي مل  الباحث ف  و ا المبتث ي ن  اان ااقوي ي   الق ار الاستثماري ال ي يمثل  

 رب ة  تتاليل وو   أ

المتط باه الأساسية الت  تمايد سوق دّرق لصوراق المالية  ف  ا ب الاستثمار للن  تت يل   ➢

 سورية.

 تت يل ف الية و فااة سوق دّرق لصوراق المالية     ➢

 الر  اه الف دية وال ائ ية  لل  الر  اه المماومة  تت يل القدرة ي   تتول ➢

 تت يل قدرة سوق دّرق لصوراق المالية  ي   الت اّل ّع الممتثم ين  ➢

بالدراسة الا  ية الت  قام بها الباحث ّن خلال استماراه الاستبيان وّا تري  لليظ ّن دلالاه ّقارشة 

 ّ تمداً ي    وضع ف ضيتين  أساسيتين ووما  

  الفرضية الأولى -1

تتننوف  المتط بنناه الأساسننية )ّانناخ الاسننتثماري، البايننة التتتيننة، الترنن ي اه والقننواشين، لدارة 

 ( الت  تمايد سوق دّرق لصوراق المالية  ف  ا ب الاستثمار لل  سورية.الاستثمار

 الفرضية اليانية:   -2

وااك يلاقة كاه دلالة ّ اوية بين واود سوق لصوراق المالية وبين ا ب الاسنتثمارال  سنورية 

 ويتف ع ين و ه الف ضية الف ضياه الف يية التالية 

وااك يلاقة كاه دلالة لحصائية بين ف الية و فااة سوق دّرق لصوراق المالية  وبين ا ب   -2/1
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 الاستثمار لل  سورية.  

التتول لل  الر  اه المماومة وبين ان ب الاسنتثمار   وااك يلاقة كاه دلالة لحصائية بين  -2/2

 لل  سورية.

بين قدرة سوق دّرق لنصوراق المالينة  ي ن  الت اّنل ّنع   وااك يلاقة كاه دلالة لحصائية  -2/3

 الممتثم ين وبين ا ب الاستثمار لل  سورية.

 

 تت يل ّدى توف  المتط باه اللازّة لج ب الاستثمار    -1

 ( 4ادول رق  )

 المااخ الاستثماري ال ام الوسط التماب  والاشت اف الم ياري لمط ب

 المتغيرات 

 

الوس  الحسابي  

 والنحراف المعياري 

على  

مستوى  

 الكركات 

على مستوى  

 الموظفين 

على مستوى  

 المستيمرين 

على مستوى  

 العينة ككل 
 النتيجة 

الستقرار السياسي  

قتصادي وال  

 4.53 4.58 4.57 4.45 الوسط التماب  
 يتوف 

0. الاشت اف الم ياري  52 .0 534 .0 90 .0 68 

الموقع الجغرافي  

 المميز 

التماب  الوسط   2.72 3.28 3.66 3.23 
 يتوف 

 1.25 1.15 1.25 1.27 الاشت اف الم ياري 

توفر وتنوع الفرص  

 الستيمارية 

 3.60 3.83 3.42 3.45 الوسط التماب  
 يتوف 

0. 1.21 الاشت اف الم ياري  97 .0 83 1.00 

حرية انتقال رؤوس  

 الأموال 

 2.90 3.25 2.71 2.63 الوسط التماب  
 يتوف 

 1.29 1.21 1.60 1.20 الاشت اف الم ياري 

 

( 4.5و  2.9( أن توف  المااخ الاستثماري قد ت اوح ّتوسطظ التماب  بنين )4) يبين الجدول رق 

ّما يري  لل  ّوافقة أف اد يياة الدراسة ي   توف  المااخ الاسنتثماري الملائن  ّنن حينث الاسنتق ار 

(، 3.94المتوسط التماب  لتوف  و ا المط ب ي   ّمتوى ال ياة   ل )المياس  والاقتصادي وقد ب ا  

 ما تبين توف الف ص للاستثمارالأااب  المباش  حيث ب ا المتوسط التمناب  الن ي يرني  للن   تنوف  

ح ية اشتقال رؤوس الأّنوال لخنارج القطن  (  وبالامبة  3،22و ا المط ب ي   ّمتوى ال ياة   ل )

المماومة  وّوظف  ش  اه الوساطة المالية ل  يوافقوا ي   توف  ون ا المط نب فقد تبين تن الر  اه  

( ي ن  التنوال  فن  حنين اخت ن  2،7-2،6حيث ب ا الوسط التماب  ال ي يري  لل  يندم ّنوافقته  )

ّ ه  أدتاب رؤوس الأّوال )الممتثم ين(  ووافقوا ي   تن الف دة ّتاحة لت ينة اشتقنال أّنواله  

 (. 3،25ب ا الوسط التماب  ) لخارج القط  حيث 
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 النتيجة الأولى المتعلقة بالمناخ الستيماري: 

صنادي  والموقنع الجغ افن  سنورية بالاسنتق ار المياسن  والاقتفن   ال نام    المااخ الاستثماريتميز  ي

 أ ب  لت ية اشتقال رؤوس الأّوال تاوع الف ص الاستثمارية المتاحة للا أن وااك حااةالمميز و

 

 ( 5ادول رق  )

 الوسط التماب  والاشت اف الم ياري لتوف  المط ب المت  ق بالبا  التتتية

 

 النتيجة 

 على 

مستوى  

 العينة ككل 

 على 

مستوى  

 المستيمرين 

 على 

مستوى  

 الموظفين 

على  

مستوى  

 الكركات 

الوس  الحسابي  

 والنحراف المعياري 

 المتغيرات 

 

 

 يتوف 
 الوسط التماب   2.9 3.85 3.75 3.46

7  بنية اتصالت متطورة  
 الاشت اف الم ياري  1.37 1.06 1.13 1.25

 يتوف 
 الوسط التماب   3.18 3.57 3.5 3.4

6 توفر طرقات  
 الاشت اف الم ياري  1.40 1.13 1.24 1.24

 يتوف 
 الوسط التماب   3.36 3.42 3.66 3.50

 5  توفر المرافئ 
1.10 1.150 .0  الاشت اف الم ياري  1.20 97

 يتوف 
المدن الصناعية   الوسط التماب   3.36 3.71 4.16 3.76

8  والمناطق الحرة  1.00 0. 83 0.  الاشت اف الم ياري  1.20 75

 

قند تن اوح الوسنط التمناب  لن لل بنين المط ب المت  ق بالبا  التتتية  ( توف 5يبين الجدول رق  )

ّما يري  لل  ّوافقة أف اد يياة الدراسة ي   توف  البا  التتتية اللازّنة ّنن ط قناه (  3.7و  3.4)

وّ افئ وّدن داايية وّااطق ح ة، حينث ب نا المتوسنط التمناب  لتنوف  الط قناه ي ن  ّمنتوى 

( و ن لل 3.7( وواود المدن الصناايية والماناطق التن ة )3.5( ولتوف  الم افئ )4 .3ال ياة   ل )

( فن  حنين 3.46بة لباية الاتصالاه حيث ب ا الوسط التماب  لموافقة اف اد ييانة   نل )الاّ  بالام

ايتب  اف اد يياة الر  اه أن باية الاتصالاه غي  ّتطورة بما ي ف  حيث ب ا الوسط التماب  ال ي 

 (.2.9يري  لل  كلل )

 

  النتيجة اليانية المتعلقة بالبنى التحتية: 

التتت  الأساسية ّن ط قاه و ه بناا وّيناه وّ افنئ ّتطنورة وّندن تتميز سورية بتوف  البا   

داايية وو  أّور تمايد ف  خ ق بيئة استثمار ّميزة ت يا الممتثم  وتماتظ او ّن الثقة والأّنان 

 غي  ّتطورة بما ي ف .ف  تافي  ّراري ظ والتوسع بها. للا أن باية الاتصالاه التالية 
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 (6ادول )

 ّط ب الباية  القاشوشية والتر ي ية توف التماب  والاشت اف الم ياري لالوسط 

 

 النتيجة 
 

 العينة ككل 

 

 المستيمرين 

 

 الموظفين 

الكركا 

 ت

الوس  الحسابي  

 والنحراف المعياري 

 المتغيرات 

 

 يتوف 
وجود تكريعات   الوسط التماب   2.81 2.85 3.33 3.03

9  خاصة بالستيمار  1.12 1.30 1.06 .0  الاشت اف الم ياري  98

 يتوف 
مخفزات  ضريبية   الوسط التماب   3.56 3.33 3.33 3.4

.0 1.25 1.15 1.11 10 واعفاءات  الاشت اف الم ياري  98

 يتوف 
تكريعات اقتصادية   الوسط التماب   2.54 3.42 3.25 3.03

0.    اخرى 92 .0  الاشت اف الم ياري  68. 1.13 86

 يتوف 
  نتام ضريبي عادل الوسط التماب   2.72 3.42 3.58 3.23

12 1.10 .0  الاشت اف الم ياري  1.10 1.13 99

 يتوف 

 

قوانين تضمن حرية   الوسط التماب   2.54 3.42 3.16 3.00

  انتقال رؤوس الأموال

13 
1.11 .0  الاشت اف الم ياري  1.035 1.39 93

 

قند تن اوح ّتوسنطظ المط ب المت  ق بالباية الترن ي ية والقاشوشينة  ( أن توف 6يبين الجدول رق  )

( ّمنا يرني  للن  ّوافقنة أفن اد ييانة الدراسنة   نل ي ن  تنوف  الباينة 3.23و  3.00التماب  بنين )

القاشوشية والتر ي ية اللازّة حيث دلت الدراسة ي ن  وانود ترن ي اه خادنة بالاسنتثمارحيث ب نا 

(   ما ان الا ام الض يب  الم مول بظ حالينا ينادل بوسنط حمناب  3.03الوسط حماب  ل  ياة   ل )

( ويتضمن ب ض الايفاااه الض يبية الم ضية لل  حد ّا حيث ب ا الوسنط التمناب  ل  يانة 3.23)

 (.3.4  ل )

 ما تواد تر ي اه اقتصادية أخ ى تا   يم ية الاستثمار حيث ب ا الوسط حمناب  ل  يانة   نل 

  لّ اشية تتويل واشتقال رؤوس الأّوال حيث ب ا الوسط حماب  ي ن  ّمنتوى ( با ضافة لل3.03)

 (.3.00ال ياة )

وينن ى الباحننث أن ونن ه الاتننائج ترنني  للنن  ّمننتوى رضننا ّقبننول يننن الا ننام القنناشوش  الخنناص 

بالاستثمار وبتااة لل  ت ديلاه أخ ى وخصوداً ف  ّا يت  ق بالتر ي اه الاقتصادية الم مول بها 

 حالياً.

 النتيجة اليالية المتعلقة بالبيئة القانونية والتكريعية: 

ت د البيئة التر ي ية والقاشوشية الملائمة ّن أو  التنوافز لقندوم الممنتثم  وتتمينز سنورية بوانود     

المتفننزاه الترنن ي اه الخادننة بالاسننتثمار وتننوف  الننا   والترنن ي اه الاقتصننادية الملائمننة و

 الضي بية.والايفاااه 
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 ( 7ادول رق  )

 الوسط التماب  والاشت اف الم ياري لمط ب اودة لدارة الاستثمار

 

 النتيجة 
 

 العينة ككل 

 

المستيمري 

 ن

 

 الموظفين 
 الكركات 

الوس  الحسابي  

 والنحراف المعياري 

 المتغيرات 

 

 يتوف 
 السرعة بإنجاز المعامتت  الوسط التماب   2.90 3.85 3.75 3.46

 الاشت اف الم ياري  1.37 1.06 1.13 1.25 14

 يتوف 
ابتعاد الإدارة عن   الوسط التماب   3.18 3.57 3.50 3.40

 البيروقراطية

16 
 الاشت اف الم ياري  1.40 1.13 1.24 1.24

 يتوف 
3.80 3. 59 3.67 3.  الوسط التماب   90

 موظفين ذو خبرات وكفاءة 
الم ياري الاشت اف  1.38 1.08 1.18 1.28  

 يتوف 
3.79 99،3 وجود هيئة لتستيمار تعنى   الوسط التماب   3.56 3.88 

 بكؤون المستيمر 

 
 الاشت اف الم ياري  1.40 1.13 1.24 1.24

 لا يتوف  
2.48 2. 66 2. 42 2. وجود إدارة ترويج   الوسط التماب   36

0. 1.15 1.10 لتستيمار الأجنبي  الم ياري الاشت اف  1.20 97  

 

( ان تننوف  المط ننب المت  ننق بجننودة لدارة الاسننتثمار قنند تنن اوح ّتوسننطظ 7يبننين الجنندول رقنن  )

( ّما يري  لل  ّوافقة أف اد يياة الدراسة   ل ي   توف  ّط ب انودة 3.90و  3.46التماب  بين )

الممتثم ّقبولة حيث ب ا الوسط لدارة الاستثمار حيث دلت الدراسة ي   ان الم ية بإشجاز ّ اّلاه 

( والاتجاه لل  تبميط 3.40( والابت اد ين البي وق اطية بوسط حماب  )3.46التماب  ل  ياة   ل )

( ويبنين الجندول أيضناً وانود ويئنة للاسنتثمار 3.50ا ا اااه القاشوشية وا دارية بوسط حمناب  )

لدراسنة للن  يندم وانود لدارة لتن ويج ( بياما أشاره ا3.79ت ا  بردون الممتثم  بوسط حماب  )

 (2.84)متوى الدولة بوسط حماب  قدرهالاستثمار الأااب  ي   ّ

تا   يم ية الاسنتثمار لدارة وندفها  الأول المن ية النتيجة الرابعة المتعلقة بإدارة جودة الستيمار:  

ل ممتثم  والابت اد ينن الديمق اطينة ّنن ف  لشجاز الم اّلاه المت  قة بالمراريع الاستثمارية التاب ة  

خلال ّوظفين كو خب اه و فااة يالية بال مل ا داري ّن  ما تواد ويئنة للاسنتثمار ت ان  برندون 

 الممتثم  ورغ  كلل لا تواد لدارة خادة ل ت ويج للاستثمار ي   ّمتوى القط .

 

التزمة لجذب الستيمار إلوى لبات نتيجة الفرضية الولى : نقبل بصحة الفرضية الأولى تتوفر المتط

 .ةسوري
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 :تحليل كفاءة وفعالية سوق دمكق للأوراق المالية   - 2

ي د الاقتصاد الموري الآن بأّس التااة لمنوق أوراق ّالينة كاه سنيولة يالينة وي ن  درانة 

 يالية ّن ال فااة وكلل بهدف 

 خ ق قاواه استثمارية اديدة تتجظ لليها المدخ اه بدلاً ّن ت  زوا ف  قطاع ال قاراه  -أ

حالنة يندم وتتفز تأسيس ش  اه اشتااية ّن خلال توفي  التمويل لمر وياه اديندة تصنتا    -ب 

 (65)التوازن ف  اميع القطاياه 

الحدود السعرية والسعر العادل للورقة المالية وردت فيا لستبيان في سؤال واحود فكيوف حصولنا 

 على إجابتين في هذا الجدول؟؟

فيما يتعلق بعمق السوق فالمراقب لسوق دمكوق يتحوظ عودم عموق السووق علوى الإطوتق كوون 

الكراء مقابل عرض قليل وبفوارق سعرية ل بأس بها الأمر الذي يؤدي إلى هناك طلب كبير على 

 .عدم تتقي العرض والطلب وبالتالي تعطيل لآلية السوق

ولم  فة فيما اكا  ان  سوق دّرق المال  تتجظ لل  تتقيق و ه الأوداف قام الباحنث بتمناب الوسنط 

 الية سوق دّرنق لنصوراق المالينة  ف اشنت التماب  والاشت اف الم ياري ل باود الخادة ب فااة وف

   الالاتائج  الت

 ( 8ادول رق  )

 الوسط التماب  والاشت اف الم ياري ل فااة وف الية سوق دّرق لصوراق المالية 

 

  المتغيرات 
شركات  

 الوساطة 

موظفي  

المؤسسات  

 المالية 

 عل العينة ككل  المستيمرين 

 الميولة 
 3.43 4.0 3.00 3.09 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  94 1.29 1.04 1.13 

 استم ارية الم   
 3.5 3.75 3.14 3.4 الوسط التماب  

0. 1.46 1.0 الاشت اف الم ياري  96 1.10 

 يمق الموق 
 3.73 3.75 3.7 3.72 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  78 1.25 .0 86 .0 90 

 التدود الم  ية 
.2 الوسط التماب   72 2. 00 2. 91 2. 86 

.0 1.00 الاشت اف الم ياري  57 1.08 .0 93 

 يدد ايام التداول
 4.23 4.25 4.28 4.18 الوسط التماب  

.0 1.16 الاشت اف الم ياري  487 0. 45 0. 77 

 3.93 4.00 3.71 4.00 الوسط التماب   ش ام التداول لل ت وش  

 
 .27، ص2010الاقتصادية ّ   خاص بموق دّرق لصوراق المالية، تكار   (65)
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0. الاشت اف الم ياري  77 1.25 1.04 .0 98 

الوساطة ال اّ ة  يدد ش  اه 

 واشخفاض يمولاتها

 2.93 3.66 2.42 2.45 الوسط التماب  

 1.31 1.15 1.13 1.29 الاشت اف الم ياري 

بياشاه اداا الر  اه  

 المدراة دقيقة وّتاحة 

 3.16 3.41 2.28 3.45 الوسط التماب  

 1.34 1.24 1.38 1.29 الاشت اف الم ياري 

المالية  شر  الموق ل بياشاه 

 ف  اوقاتها 

 3.33 3.91 2.42 3.27 الوسط التماب  

 1.37 1.08 1.51 1.340 الاشت اف الم ياري 

 الم   ال ادل ل ورقة المالية 
 3.53 3.50 3.57 3.54 الوسط التماب  

0. 1.29 الاشت اف الم ياري  78 1.16 1.10 

 (  8شلاح  ّن الجدول رق  )

( 3،34الوسط التماب  الن ي يرني  للن  ّوافقنة أفن اد ال يانة )الموق بالميولة حيث ب ا  يتص   

وباستم ارية  الم   ويمق ف  الموق حيث ب ا الوسط التماب  ال ي يري  للن  ّوافقنة افن اد ييانة 

 ( ي   التوال  . 3،73و  3،5الدراسة )

شنفافية يم يناه    ما اتفق اف اد ال ياة   ل ي   واود ش ام تداول ال ت وش  كو ف الية يالية أدى لل 

التداول وقدرة ي   شر  بياشاه الموق المالية ف  الاوقاه المتددة حيث ب ا الوسط التمناب  لموافقنة 

( ي   التوال  وونو ّنا ا نل بياشناه اداا 3.8-3.4اف اد ال ياة الدراسة   ل ي   البادين المابقين ) 

ن ّمتثم ين( ف  حين أن ّنوظف    الر  اه ّتاحة ل  ل ّن واهة ش   اف اد ال ياة )ش  اه وسا ة  

المدسماه المالية لن  يوافقنوا ي ن  ّنا سنبق ك ن ه بنإن أداا الرن  اه ّتناح وا فصناح ينن أربناح 

 ( ي   التوال  . 2.4-2.2الر  اه حيث ب ا الوسط التماب  )

يندد   أّا فيما يت  ق بر  اه الوساطة ال اّ ة ف  الموق فتبين أن اميع أف اد ال ياة يوافقنوا ي ن  ان

( 2،39و ه الر  اه ّقبول ف  الوضع التال  حيث ب ا الوسط التماب   ال ي يري  للن  ّنوافقته  )

وي زو الباحث و ه الاتيجة لل  ّتدودية يدد الر  اه التن  ينت  التنداول ي ن  أسنمهمها فن  المنوق 

 ش  اه وساطة. 5حيث ل  يتجاوز يددوا حت  ليداد و ا البتث بن 

فقد ب ا الوسط حماب  الن ي يرني  للن  يندم   %2-دود الم  ية لتداول الأسه  ب+أّا فيما يت  ق بالت

 .%5وي ى الباحث ض ورة رفع و ه التدود لل   2،68تأييد أف اد يياة الدراسة له ه التدود ّن 

أيام فن  الأسنبوع  افينة حينث ب نا   3 ما ايتب  اميع أف اد يياة الدراسة أن يدد أيام التداول البالغة  

( وبن أي الباحنث أن يندد الأينام ّقبنول فن  الوقنت 4،23التماب  ال ي يري  لل  ّوافقته  )  الوسط

التالين ش  اً لتداثة الموق و وشها سوق شاشئة وّتدودة يدد الر  اه الت  ادرات أسهمها ل تداول 

تنداول ش  ة( وض   حج  التداول ال    ف يس المه  زيادة يدد أيام التداول ولشما زيادة حج  ال  12)

 ال   . 
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 النتيجة: 

وانود ش نام تنداول لل ت وشن  فن  تتقينق يمت ل الموق ال ااد  اللازّة ل م ظ ب فااة وقد أسه   

وقناه المتنددة وونو ّنا ا نل شر  بياشاه المنوق المالينة فن  الأ  شفافية ل م ياه التداول وقدرة ي  

 بياشاه أداا الر  اه ّتاحة 

أّا فيما يت  ق بر  اه الوساطة ال اّ ة ف  المنوق فتبنين ان يندد ون ه الرن  اه ق ينل فن  الوضنع 

التال   وي زو الباحث و ه الاتيجة لل  ّتدودية يدد الر  اه الت  ينت  التنداول ي ن  اسنمهمها فن  

 ش  اه وساطة. 5يداد و ا البتث بن الموق حيث ل  يتجاوزيددوا حت  ل

 ما أن يدد أيام التداول غي   افية ووااك ض ورة ل فع  التدود الم  ية لتنداول الأسنه  البالغنة 

_+2% . 

   

  القائمة إلى شركات المساهمة: العائلية  تحليل إمكانية التحول من الكركات   - 3

 اسنتم ارية ي ن  ل متاف نة المط وحة الخياراه  أو  ّن ياّة ّماومة التتول لل  ش  اه  ي د 

 المت ينة التتندياه   افنة أّام ودمودوا الاقتصادية التامية يم ية ف  دوروا وأداا ال ائ ية الر  اه 

 .والخاراية

 وتنا  س شفمنها ال ائ ينة بالرن  ة تت  نق الأولن  ّجمنويتين، ف  التتول و ا ّزايا تصاي  ويم ن

 .ل دولة القوّ  بالاقتصاد  تت  ق والثاشية ي يها،

 :العائلية للكركة بالنسبة عامة مساهمة التحول إلى شركات مزايا -أ

مون  60 )الم  ية لل  الورثنة واشتقال المدسمين ّن الأول الجيل غياب  ياد  الاشهيار تجاب  - 1

 (الكركات العائلية اختفت مع اختفاء الجيل الياني.

ً  ّيم ة بر وط التمويل ي   التصول تمايد  - 2  القن وض  خنلال ّن الامو ي   تمايد  شمبيا

 .ساداه  ق وض  ولددار المص فية

 لزينادة المنال رأس زينادة لّ اشينة وخادنة الممناومة الرن  اه  ّزاينا ّنن الاسنتفادة - 3

 ّنع الرن  ة لطبي نة المااسنب  التمنوي   الهي ل واختيار ولةاوالمتد  ة الثابت برقيها المواوداه 

 .المال  ال فع ّن الاستفادة

 الخب اه  تواف  شتيجة الطارئة الاقتصادية والأزّاه  المصايب  ّوااهة ي   القدرة ت زيز - 4

 .الممدولياه  وتوزيع وال فاااه ا دارية

 .الض يب  المجال ف  وبخادة الت وّ  الدي  ّن الاستفادة - 5
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 رأس فن   ال ائ نة المت بطنة لصف اد أو المجمويناه  سواا الاحت ارية الم  ية شمبة تق يل - 6

 .الر  ة ّال

 لدارة أداا وتقيني  لمتاسنبة الماوية ااتماياتها ف  ل مماومين ال اّة الهيئاه  فاي ية زيادة - 7

 .التو مة لل  الر  ة ّبادل لدخال وسهولة الماض ، ين ال ام الر  ة

 

 

 فن  يمنايد  ّمنا الندوري ا فصناح زينادة خلال ّن والرفافية ا فصاح بممتوى قااتالار - 8

 أداا ي ن  ال قابنة المتتم ين لل  ااشنب  والممتثم ين الأسه  لتم ة الوي  الاستثماري تديي 

 .الر  اه 

 التتالفناه  ولان اا ا شتااينة القايندة وتاوينع الماافمنة ي ن  قنادر أ بن   ينان لشرناا - 9

 .الت الي  وتخفيض  ال بي  التج  اقتصاد  ّن التاافمية الميزةالاست اتيجية وتتقيق 

 

 :ككل الوطني القتصاد مستوى على مساهمة التحول إلى شركات مزايا -ب

 .المص فية الفائدة ّن بدلاً  ال با ي يد  ال ي تثم  ل مس استثمار ف ص  ضمان  -1

 .فاية وّ  فة لدارية خب اه  ّن تتم ظ وّا الخادة الأاابية الاستثماراه  ا ب   -2

 .اديدة يمل ف ص  وخ ق يالية بر ية  فاااه  استقطاب   -3

 .الاقتصادية المدسماه  استم ارية ي   بالمتاف ة الاقتصادية القايدة توسيع  -4

 .الجماي  ال مل وّفهوم الاقتصادي ل قطاع المدسم  البااا ت زيز  -5

 .الأيمال وقطاع الخاص  القطاع تا ي   -6

 .وتطوروا المالية الأسواق شمو ر يزة ت د  الت  الأولية الموق دي   -7

 فن  وتوظيفهنا والمندخ ين الممنتثم ين دنغار كلنل ف  بما الخاص  القطاع ّوارد  حرد   -8

 .يم ية التامية

 بهندف وتاويهنا المالية الأوراق ي ض  بزيادة لية الما الأوراق سوق واتماع يمق زيادة -9

 .ي يها الط ب خ ق 

 ت ند  والتن  والمالية الاقتصادية سوق دّرق لصوراق المالية  وظائ  تف يل ف  ا سهام- 10

 .اقتصاد الموق أدواه  أحد 



  الدراسة العملية  –المبحث الثاني: الجانب العملي  
 

103 

 

 اهنة ّنن التطنوي  ّتط بناه  يتقنق ّماومة ال ائ ية لل  ش  اه  الر  اه  تتول أن يتضا تقدم ّما

 ّنن المنوق فن  الماافمة ي   قادرة  بي ة اقتصادية  ياشاه  ت وين باتجاه المت ية وت بئة الادخاراه 

 .وا دارة الم  ية بين الفصل ّبدأ ي   تقوم للإدارة اديدة ديغة شفمظ الوقت  ف  ويضمن ثاشية، اهة

 الثقنة وضن   الممناومة الر  اه  وواقع اهة، ّن بم اسبها وتمم ها ال ائ ية الر  اه  واقع أن للا

 وكلنل ّمناومة ال ائ ية لل  شن  اه  الر  اه  تتويل أّام يث ة حج  يق  ربما أخ ى اهة ّن بها

 :أومها ّن أسباب  ل دة

 .ل ر  ة ّ  يتها بمبب  المتميز الااتماي  ل وضع ال ائ ة فقد  ✓

 .الر  ة لدارة ي   الغي  سيط ة ّن ال ائ ة تخوف ✓

 .طوي ة ساواه  يب  ال ائ ة اهود  بفضل تتققت  ّ تمباه  ين ال ائ ة لقصاا ✓

 أدر ت الجهاه الااظمة أومية كلل وت  وضع ّتفزاه التتول ّن أومها وقد 

 لكا  اشت ت غب بالتتول لل   %1ول  خفض الفاتورة الض يبية الااامة ين ليادة تقوي  الأد -1

 ش  ة ّماومة 

ّن أسهمها ي     %51تخفيض ّ دل الض يبة ي   الر  اه المماومة الت  تط ح أ ث  ّن   -2

 .%14الا تتاب ال ام لل  

   خيل لر  اه الوساطة المالية بال مل لتدي  وتامق يم ية التتول والط ح ال ام. الت -3

قوايد وش وط ا دراج ّن خلال اشراا المنوق المنوازي ب لتصنبا سنه ة المانال تخفيض    -4

 لر يتة ا ب  ّن الر  اه. 

لية / المتضمن ايفاا الر  اه والماروه ّنن ضن ية الأربناح ال أسنما61ددور الم سوم / -5

ياد ليادة تقيي  ّواوداتها بما فن  كلنل الأدنول الم اوينة بهندف ترنجيع التتنول واظهنار 

 . (66)البياشاه المالية بقيمتها التقيقية يوضاً ين القي  الدفت ية

ولبتث شتنائج ون ه المتفنزاه واش  اسنها ي ن  أرض الواقنع قنام الباحنث بتمناب الوسنط التمناب  

ف  تتويل الر  اه الف دية لل  ش  اه ق دّرق لصوراق المالية  ماومة سووالاشت اف الم ياري لم

 ّماومة و اشت الاتائج  ما يبياها الجدول التال   

 

 
 14ص 2010-3-7الاقتصادية  ال دد ّ   خاص ين سوق دّرق   – (66)
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 ( 9ادول رق  )

 الوسط التماب  والاشت اف الم ياري لمماومة سوق دّرق لصوراق المالية  ف  تتويل الر  اه الف دية لل  ش  اه ّماومة 

 

 الكركات   المتغيرات 

 الموظفين 

مؤسسات  

 المالية 

 العينة ككل  المستيمرين 

لدراج أسه  الر  اه ي فع ّن  

 س  وا

 4.23 4.25 4.14 4.27 الوسط التماب  

.0 الاشت اف الم ياري  90 1.06 0. 96 .0 93 

 ا دراج يتمن سم ة الر  ة 
 4.10 4.25 3.42 4.36 الوسط التماب  

.0 الاشت اف الم ياري  92 1.39 0. 9 1.09 

يزيد حج  ايمالها ويتقق ف ص  

 يمل

 4.30 4.25 4.14 4.45 الوسط التماب  

.0 الاشت اف الم ياري  52 0. 37 .0 96 0. 70 

الر  ة   ارباحيرجع ي   زيادة 

 المماومة

 4.26 4.25 3.85 4.54 الوسط التماب  

.0 الاشت اف الم ياري  52 0. 89 0. 86 0. 78 

الض يبية الاستفادة ّن الايفاااه   
 4.13 4.16 3.85 4.27 الوسط التماب  

.0 الاشت اف الم ياري  64 0. 89 0. 83 0. 77 

يادلة  %45شمبة التتول   
 2.66 2.91 2.57 2.45 الوسط التماب  

.0 1.03 الاشت اف الم ياري  97 1.16 1.06 

 قواشين تقوي  الأدول ّااسبة 
.2 الوسط التماب   18 3. 14 2. 91 2.74 

.0 الاشت اف الم ياري  60 0. 69 0. 99 0. 78 

 ( ّاي   9يبين الجدول رق  )

فن  سنوق دّرنق لنصوراق المالينة  لدراج أسنه  الرن  اه الممناومة ن  أاميع أف اد ال ياة ي    اتفق  

يددي لل  رفع س   أسهمها  حيث ب ا الوسط التماب  ال ي يري  لل  ّوافقة أف اد ال يانة   نل ي ن  

  ما يددي لل  تتمن ف  سم ة أداا الر  ة حيث ب نا الوسنط التمناب  الن ي يرني  للن (  4.2كلل )

( وون ا بندوره ينددي للن  زينادة  فن   حجن  أيمنال الرن  اه 4.1ّوافقة أفن اد ال يانة   نل لن لل )

( وين ى الباحنث ان 4.3المماومة المدراة  حيث ب ا الوسنط التمناب  ي ن  ّمنتوى ال يانة   نل )

تددي لل  ليطاا  ل ر  اه ف دة  لزيادة ف  حج  الأرباح الت  تتققها ووو ّا وافنق الاتائج المابقة  

 (.4،1ي يظ أف اد يياة البتث حيث ب ا الوسط التماب ي   ّمتوى ال ياة   ل )

ن القنواشين المت  قنة بالايفناااه الضن يبية ترنجع ي ن  أايتب  امينع أفن اد ييانة الدراسنة    و ا وقد 

( للا ان ون ه 4،13ممناومة حينث ب نا الوسنط التمناب  الن ي يرني  لن لل )التتول للن  الرن  اه ال

القواشين ّاتزال غي   افية وبتااة لل  ب ض الت ديلاه وخادنة فيمنا يت  نق قنواشين تتوينل الرن ل 

ي   الاقنل ّنن أسنهمها للا تتناب  %45القاشوش  ل ر  اه لل  ش  ة ّماومة الت  ترت ط ان تط ح 

ف اد يياة الممتثم ين ي   الموافقة ي ن  التتنول ّنن شن  اه اشنخاص للن  ال ام و ا ّال  يرجع  ا

 (. 3،79ش  اه ّماومة حيث ب ا الوسط التماب  ل  ياة   ل )
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  لل الاّ  بالامبة لل  ش وط لينادة تقنوم الأدنول حينث ي منت الااابناه  حالنة ّنن يندم الثقنة 

 .2،7بالامبة ل ر  اه حيث ب ا الوسط التماب  ل لل 

 

 جة: النتي

لن ّزايا التتول ّن الر  اه القائمة  لل  ش  اه ّماومة  ثي ة حيث أن لدراج أسه  الر  اه 

يتمن ّن سم ة الر  ة وي فع ّن س   أسهمها ّما يتقق ل رن  ة لّ اشينة ليجناد الوسني ة المااسنبة 

والتر ي اه تخ ق ّااخاً ّلائماً لتمويل وتوسيع شرطاتها وّراري ها ووو ّا يتقق ال با  ما لقواشين  

وّرج اً ي   التتول ّن الر  اه الف دية لل  الرن  اه الممناومة الا ان القنواشين الااظمنة ل تتنول 

غي  ّرج ة وخادة فيما يت  نق بقنواشين تتوينل الرن ل القناشوش  ل رن  اه، وشن وط لينادة تقنوي  

 الأدول ل ر  اه.

 

 جمهور المستيمرين:تحليل قدرة السوق على التفاعل مع  -4

ي  ب ا فصاح دور ف  داع القن ار الاسنتثماري فن  سنوق دّرنق لنصوراق المالينة ّنن خنلال 

ال ر  ين الم  وّاه الت  ته  الممتثم ين حيث تتضمن و ه الم  وّناه  البياشناه المالينة وتقناري  

ا ل جمهنور ولنيس ن ي ون ال ر  ياّنأث  ف  س   الورقة المالية، ويجب  ّفتر  التماباه والت  تد

فقط لتم ة الأوراق المالية والممتثم ين وكلل ّن خلال الصت  اليوّينة وبصنورة دورينة ّ تبطنة 

) ما سنبق لتااة أو ياد حدوث ّ  وّة اديندةبالماة المالية ل جهة كاه ال لاقة وبصورة فورية ياد ا

الم  وّناه، التوقيتناه   ي ت ز ا فصاح ي   يدد ّن المبادل ّاها الاسنتم ارية فن  تندفقك  ه (، و

 الزّاية  ا اا ا فصاحا دقة ودتة الم  وّاه المفصا ياها. 

لم  فة فيما اكا  ان الت اّل فن  سنوق دّرنق لنصوراق المالينة  ّنع الجمهنور والممنتثم ين يمتناز و

 :ت الاتائج  ما ي  شا بالرفافية والوضوح قام الباحث بتماب الوسط التماب  والاشت اف الم ياري ف
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 ( 10ادول رق  )

 الوسط التماب  والاشت اف الم ياري لقدرة الموق ي   التفايل ّع امهور والممتثم ين

 

 المتغي اه

الوس  الحسابي  

والنحراف  

 المعياري

 ي  

ّمتوى  

 الر  اه 

 ي  

ّمتوى  

 الموظفين

 ي  

ّمتوى  

 الممتثم ين 

 ي  

ّمتوى ال ياة  

   ل

تتص  البياتاه المارورة  

 بالمصداقية وقاب ية المقارشة 

 3.0 3.41 2.42 3.09 الوسط التماب  

 1.14 1.16 1.13 1.04 الاشت اف الم ياري 

ّفهوم سوق دّرق لصوراق المالية  

واضا    

 ل  اّة والمت اش ين 

 2.23 2.91 1.42 2.00 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  77 .0 53 1.08 1.04 

 وضوح ط ق الت اّل 
 2.26 2.83 1.71 2.00 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  77 .48 1 .12  .0 98 

احصل ي   الم  وّاه والبياشاه 

 بر ل دائ  ودقيق 

 3.86 3.91 4.14 3.63 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  80 .0 37 .0 79 .0 730 

الأوراق المالية افضل ط يقة  

 ل  با

 3.36 3.41 2.71 3.72 الوسط التماب  

1 1.00 الاشت اف الم ياري  .12  .0 99 1.06 

بتم ة تثقيفية حول  يقوم الوسطاا 

اداا ويمل سوق دّرق لصوراق  

 المالية

 3.83 3.66 3.57 4.18 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  60 1.51 .0 98 1.01 

 

المدسمناه    وساطة ّالية وّوظف  ( ّن خلال أف اد يياة الدراسة ّن )ش  اه  10يبين الجدول رق  ) 

ف  ّفهوم سوق دّرق لصوراق المالينة  بالامنبة ل اّنة الاناس حينث    ن وااك ض فاً أ المالية والممتثم ين(  

( ووو ّا أدى لل  يندم ّ  فنة  نل  2،2ل  كلل ي   ّمتوى ال ياة   ل ) ل ري   ي ب ا الوسط التماب  ال ي  

ة الت اّل ف  سوق دّرق لصوراق المالية  حيث ب نا الوسنط  ّن المت اّ ين وال اّة ب يفية المضاربة و يفي 

 (. 2،2التماب  ال ي يري  لل  و ه الاتيجة ) 

شه  يتص ون ي   الم  وّناه المت  قنة ببياشناه برن ل دائن  أفق اميع أف اد يياة الدراسة ي    ما ات

وسنط التمناب  الن ي ودقيق  ما تتص  البياتاه المارورة بالمصداقية وقاب ينة المقارشنة حينث ب نا ال

( ي ن  التنوال .  للا أن حمنلاه التويينة التن  تقنوم بهنا لدارة المنوق 3.00-3.86يري  للن  كلنل )

لمالينة حينث ب نا الوسنط والمواهة لجمهور المت اّ ين غي   افية لبااا ثقافة استثمارية فن  الأوراق ا

 (.2.7يري  لل  كلل )  التماب  ال

وضوح ف  ّفهوم وط ق الت اّل للا أن كلل ل  يماع أف اد يياة الدراسة وي   ال غ  ّن يدم واود  

أن ي تب وا أن سوق دّرق لصوراق المالية  و  وسي ة لتتقيق ال با الم يع ووو ّايج ل المدخ ون 

ي تب وشها افضل ط يقة لاستثمار اّواله  ين ط يق المضاربة حيث ب ا الوسط التماب  ل  ياة   ل 

(3،8.) 
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 ة: النتيج

لا يزال يقتص  وراق المالية  تم   سوق دّرق لتطبيق ّبادل ا فصاح للا أن ّفهوم سوق دّرق لص

ي   أشظ أفضل ط يقة لاستثمار الأّوال ين ط يق المضارية وتتقيق ال با الم يع ووو ّنا ي نزى 

 تثقيفية حول أداا ويمل سوق دّرق لصوراق المالية .لل  يدم  فاية التملاه 

 

سوق دمكوق لولأوراق الماليوة  فوي تووفير الآليوة الرئيسوية التوي توتم مون تحليل مدى مساهمة    -5

  :المدخرات لتستيمار في الأوراق الماليةتحويل ختلها عملية 

 ( 12ادول رق  )

 المدخ اه للاستثمار ف  الأوراق الماليةتوايظ الوسط التماب  والاشت اف الم ياري لقدرة الموق ي   

 

  المتغيرات 

 على 

مستوى  

 الكركات 

 على 

مستوى  

 الموظفين 

 على 

مستوى  

 المستيمرين 

 على 

مستوى العينة  

 ككل 

تمايد ي   ا ب رؤوس  

 الأّوال ال  بية 

 4.03 3.83 3.85 4.36 الوسط التماب  

.0 الاشت اف الم ياري  50 1.06 .0 93 .0 85 

تمايد ي   ا ب رؤوس  

 الأّوال الأاابية

التماب  الوسط   4.18 3.57 4.1667 4.03 

.0 الاشت اف الم ياري  60 1.27 .83485 .0 88 

يوف  الآلية المااسبة ل ت وّة  

 لط ح ساداه خزياة 

 3.8 3.83 3.57 3.90 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  70 1.27 1.02 .0 96 

تمه  ف  تجميع المدخ اه  

 ال قيمة

 3.96 4.25 3.8 3.72 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  90 1.34 .0 62 .0 92 

تمه  ف  ت زيز الاقتصاد  

 الوطا  

 3.60 3.58 3.2 3.81 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  98 .0 95 .0 79 .0 89 

ف  ّ ح ة ّتقدّة تماو  ف   

 دفع يم ية التامية

 4.00 3.66 4.42 4.09 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  94 .53 1.30 1.05 

تمه  ف  تتمين ّيزان 

 المدفوياه 

 3.83 4.08 3.42 3.81 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  87 1.13 .0 90 .0 94 

 ليجاد ف ص يمل 

 

 3.50 3.58 3.00 3.72 الوسط التماب  

 1.16 1.24 1.0 1.19 الاشت اف الم ياري 

 زيادة ف  سيولة الموق 
 3.96 4.0 3.57 4.18 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  60 1.13 .0 73 .0 80 

 زيادة ف ص الاستثمار
 4.0 3.91 3.85 4.27 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  46 .0 89 .0 99 .0 8 

 

ّوافقة اميع أف اد ال ياة المدروسة ي   أن واود سوق لصوراق المالية   (12يبين الجدول رق  ) 

 ويمه  ،(4.3يمايد ي   ا ب  ل ّن رؤوس الأّوال ال  بية والأاابية بوسط حماب  ل  ياة   ل )
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(، 3،9ف  تجميع المدخ اه الوطاية الت  يم  ها دغار الممتثم ين بوسط حمناب  ل  يانة   نل )

 ( ويخ ق ف ص للاستثمار وبالتال   يجاد 3،9زيادة ف  سيولة الموق بوسط حماب  ) ما يددي لل  

 

سوق دّرق لصوراق المالينة  يوف  (  ما 3،5-4المزيد ّن ف ص ال مل  بوسط حماب  ي   التوال  )

 الآلية المااسبة ل ت وّة لط ح ساداه خزياة ف  أوقاه ال جز المال  ل موازشة ال اّة ل دولة حيث ب ا

تتمنين ّينزان المندفوياه (  ما يمنه  فن  3،8الوسط التماب  لموافقة أف اد ال ياة   ل ي   كلل )

وي مل ي    ت زيز الاقتصناد النوطا  وفن  ّ ح نة ّتقدّنة تمناو  فن  دفنع (  3.38بوسط حماب  )

 (.4-3،6يم ية التامية حيث ب ا الوسط التماب  وي   التوال  )

 النتيجة: 

يمايد سوق دّرق لصوراق المالية  ي   ا ب الاستثمار ّن خلال الممناومة فن  ان ب رؤوس 

زيادة ف  سيولة المنوق تتقيق  الأّوال ال  بية والأاابية وتجميع المدخ اه الوطاية ال قيمة وبالتال   

  ما يددي لل   توفي  الميولة ل ممنتثم ين بصنورة تم ناه  ّنن لشرناا ّرن وياه اديندة أو توسنيع

 ،بمنا يمنايد ي ن  رفنع ّ ندل الاسنتثمار الن ي ي ند  المتن ك الأ ثن  أومينة ل امنو،  ّر وياه قائمة

يوف الآلية المااسبة   وبالتال  ليجاد المزيد ّن ف ص ال مل و يمه  ف  تتمين ّيزان المدفوياه ال ي

ل ت وّة لط ح ساداه خزياة ف  أوقاه ال جزّما تمه  ف  ت زيز الاقتصاد الوطا  وف  دفع يم ية 

 التامية.
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 إختبار صحة الفرضية الرئيسية اليانية: -7

 هناك عتقة ذات دللة معنوية بين وجود سوق للأوراق المالية وبين جذب الستيمار إلى سورية  

 

هناك عتقوة ذات دللوة إحصوائية بوين فعاليوة وكفواءة صحة الفرضية الفرعية الأولى:  اختبار   -أ

 سوق دمكق للأوراق المالية  وجذب الستيمار:

تختب  و ه الف ضية ال لاقة الم اوية بين المتغي  الممتقل ووو ف الية و فااة سنوق دّرنق لنصوراق 

 المالية ، والمتغي  التابع ووو ا ب الاستثمار. 

قنام الباحنث بتمناب ّ اّنل الارتبناط   فااة وف الينة المنوق وان ب الاسنتثمارراسة ال لاقة بين  ولد 

 البميط ف اشت ّصفوفة الارتباط البميط  ما يوضا الجدول التال   

 ( 12ادول رق  )

 ّ اّل الارتباط البميط بين ف الية و فااة سوق دّرق لصوراق المالية  وا ب الاستثمار 

 الاستثمارا ب  المتغي اه

 4910.  فااة وف الية سوق دّرق لصوراق المالية 

 0.00 الم اوية

 ّ اوية الدلالة

 0.01** ت ا  ان الارتباط ّ اوي ياد 

يجاب  بين  فااة وف الية سوق دّرق لصوراق المالية  ل( واود لرتباط ّ اوي  12الجدول ) يتضا ّن 

 (.0.491وا ب الاستثمار **)

ولقياس طبي ة وّ اوية ال لاقة بين  فااة وف الية سوق دّرق لصوراق المالية  وا ب الاسنتثمار قنام 

 الباحث باا اا تت يل الاشتدار البميط  ماي    

( 13ادول رق  )  

 الاستثمار شتائج تت يل شتائج الاشتدار البميط ل  لاقة بين  فااة وف الية سوق دّرق لصوراق المالية  و ا ب 

 

 المتغي اه
 ا ب الاستثمار

 الدلالة P المتموبة T قيمة ّ اّل الاشتدار

  0290. 2.298 1.578 الثوابت

 ّ اوية 0060. 2.985 5200.  فااة وف الية سوق دّرق لصوراق المالية 

 551940.، الخطا الم ياري = R2  =0.241ّ اّل التتديد 

 0.006الم اوية = ، 8.908المتموبة=  Fقيمة 
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يثبت الجدول المابق واود يلاقة ّ اوية بين  فااة وف الينة المنوق وان ب الاسنتثمار، حينث يفمن  

 ّن ا ب الاستثمار.  0.241 فااة الموق 

 

التحوول إلوى   هناك عتقوة ذات دللوة إحصوائية بوينإختبار صحة الفرضية الفرعية اليانية:   -أ

 ر.الكركات المساهمة وجذب الستيما

تختبن  ونن ه الف ضنية ال لاقننة الم اويننة بنين المتغينن  الممنتقل ووننو التتننول للن  شنن  اه ّمنناومة، 

 والمتغي  التابع ووو ا ب الاستثمار. 

ولدراسة ال لاقة بنين التتنول للن  شن  اه ّمناومة وان ب الاسنتثمار قنام الباحنث بتمناب ّ اّنل 

 البميط ف اشت ّصفوفة الارتباط البميط  ما يوضا الجدول التال  الارتباط 

 ( 14ادول رق  )

 الر  اه المماومة وا ب الاستثمار ّ اّل الارتباط البميط بين التتول لل  

 

 ا ب الاستثمار المتغي اه

 o.581 التتول لل  ش  اه ّماومة

 0.01 الم اوية

 ّ اوية الدلالة
 0.01الارتباط ّ اوي ياد ** ت ا   ان 

( واود ارتبناط ّ انوي ليجناب  بنين التتنول للن  شن  اه ّمناومة وان ب 14يتضا ّن الجدول )

 .(o.581الاستثمار )

ولقياس طبي ة وّ اوية ال لاقة بنين التتنول للن  شن  اه ّمناومة و ان ب الاسنتثمار  قنام الباحنث 

 باا اا تت يل الاشتدار البميط  ما ي    

 ( 15ادول رق  )

 شتائج تت يل شتائج الاشتدار البميط ل  لاقة بين التتول لل  ش  اه ّماومة وا ب الاستثمار 

 

 المتغي اه

 ا ب الاستثمار

 ّ اّل الاشتدار
 T قيمننة

 المتموبة
P الدلالة 

  0.0420 2.136 1.410 الثوابت

 ّ اوية 0.0010 3.773 0.6330 التتول لل  ش  اه ّماومة

 530930.، الخطا الم ياري = R2=  =0.337ّ اّل التتديد 

 0.001، الم اوية = 14.238المتموبة=  Fقيمة 

يثبت الجدول المابق واود يلاقة ّ اوية بين التتول للن  شن  اه ّمناومة وان ب الاسنتثمار، 

 ّن ا ب الاستثمار. 0.337التتول لل  ش  اه ّماومة حيث يفم 
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قدرة سوق دمكوق  هناك عتقة ذات دللة إحصائيةاختبار صحة الفرضية الفرعية اليالية:   -س

 للأوراق المالية  على التعامل مع المستيمرين وجذب الستيمار:

تختب  و ه الف ضية ال لاقة الم اوية بين المتغي  الممنتقل وونو قندرة سنوق دّرنق لنصوراق المالينة  

 المتغي  التابع ووو  ا ب الاستثمار ي   الت اّل ّع الممتثم ين، و

ولدراسننة ال لاقننة بننين قنندرة سننوق دّرننق لننصوراق الماليننة  ي نن  الت اّننل ّننع الممننتثم ين وانن ب 

الاستثمار قام الباحث بتماب ّ اّل الارتباط البميط ف اشت ّصنفوفة الارتبناط البمنيط  منا يوضنا 

 الجدول التال  

 ( 16ادول رق  )

 ين قدرة سوق دّرق لصوراق المالية  ي   الت اّل ّع الممتثم ين وا ب الاستثمار ّ اّل الارتباط البميط ب

 

 ا ب الاستثمار المتغي اه

قنندرة سننوق دّرننق لننصوراق الماليننة  ي نن  الت اّننل ّننع 

 الممتثم ين
0.3830 

 0.0370 الم اوية

 ّ اوية الدلالة

 0.01** ت ا   ان الارتباط ّ اوي ياد 

( واود ارتباط ّ اوي ايجاب  بين قدرة سوق دّرنق لنصوراق المالينة  ي ن  16)يتضا ّن الجدول  

 (.0.383الت اّل ّع الممتثم ين وا ب الاستثمار **)

ولقياس طبي ة وّ اوية ال لاقة بين قدرة سوق دّرق لصوراق المالية  ي   الت اّنل ّنع الممنتثم ين 

 البميط  ماي    وا ب الاستثمار  قام الباحث باا اا تت يل الاشتدار 

 

 ( 17ادول رق  )

 شتائج تت يل شتائج الاشتدار البميط ل  لاقة بين قدرة سوق دّرق لصوراق المالية  ي   الت اّل ّع الممتثم ين وا ب الاستثمار 

 

 المتغي اه

 ا ب الاستثمار

 ّ اّل الاشتدار
 T قيمننة

 المتموبة
P الدلالة 

  0.0370 2.186 1.525 الثوابت

سوق دّرق لصوراق المالية  ي نن  الت اّننل ّننع قدرة  

 الممتثم ين
 ّ اوية 0.0370 2.193 3890.

 551940.،     الخطا الم ياري = R2=  =.1470ّ اّل التتديد 

 0.037، الم اوية =   4.808المتموبة=  Fقيمة 
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درة سوق دّرنق لنصوراق المالينة  ي ن  الت اّنل ّنع قيثبت الجدول المابق واود يلاقة ّ اوية بين 

 ّن ا ب الاستثمار.  0.147الممتثم ين، حيث يفم   فااة الموق 

 النتيجة: 

وااك يلاقة كاه دلالة ّ اوية بين وانود سنوق لنصوراق شقبل بصتة الف ضية ال ئيمية الثاشية و

 ستثمار لل  سورية المالية وا ب الا
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ا   النتائج والتوصيات:  -ثاليا

  الاتائج   -أ

يدد الر  اه المماومة المدراة ف  سوق دّرق لنلاوراق المالينة ّتندود لن  يتجناوز لحندى  -5

با ضافة لل  غياب قطاياه أخ ى ّهمة ف  الاقتصناد المنوري ينن الادراج  ير ة ش  ة ،

ووو ّا ا ل خياراه الممتثم  ّتندودة فن  الاسنتثمار  منا أن تنوزع الرن  اه   ف  الموق ،

المماومة ضمن القطاياه ّنازال غين  ّتنوازن، فالواضنا أن واناك حاليناً شمنبة  بين ة ّنن 

البانوك    ف   وي زو الباحنث ون ه الاتيجنة للن  أن  الر  اه المدراة تقع ضمن القطاع المص

أشرئت حديثا حيث  اشت بايتهنا ّان  البداينة ت تمند ي ن  دخنول الممناومين,ف ان سنهلاً ي يهنا 

 ا دراج ف  ت ل الموق.

 حج  التداول ف  سوق دّرق للاوراق المالية ض ي  وي زى لصسباب التالية    -6

 .الحدود السعرية الضيقة -

 .الشركات المساهمة المدرجة في السوق حاليا  صغر رأس مال  -

 .قلة عدد الشركات المدرجة في السوق -

 . منع بيع السهم في يوم الشراء نفسه  -

 . سيكولوجية المستثمر السوري -

 . افتتاح السوق في مرحلة »أزمة عالمية للأسواق المالية -

 .ثقافة المواطن السوري الضئيلة عن مفهوم السوق المالي وأهدافه  -

 .قلة نسبة الأسهم المتداولة في السوق بالنسبة إلى ملكية الأسهم بالشركات المساهمة -

وراق المالينة تنددي للن  لتت ك س   المه  ف  سوق دّرق لنص  لن زيادة التدود الم  ية ▪

  :الاتائج التالية 

في سوق ي زيادة المخاطر أ تزيد ّن حال الت ب ب ال ام ف  ح  ة الأسه  ل ر  اه المدراة ▪

ف  حال  ان الوضع الاستثماري ف  المنوق دنتياً وشنفافاً والاتنائج   لصوراق الماليةدمكق  

 تا  س بر ل دتيا ي   س   المه  الموق  و  المالية ل ر  اه المماومة
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 ّن الر  اه المماومة لل  تقدي  ط ب لدرااها ف  سوق دّرق لصوراق المالية .  تدفع ّزيداً  ▪

 لمه  ي ا  زيادة الخطورة.فيما يت  ق بت ب ب ا

رفع الحدود السعرية يؤدي إلى تعزيز آليات السوق للوصول بالأسعار إلى نقطوة أقربوق موا  ▪

 .تكون من الأسعار العادية

تج  ظ أ ث  حماسية ل م  وّنة وأشند اسنتجابة لهنا للا أن كلنل تغي  ف   فااة الموق ول ن    لا ▪

 الأااب  بالاستثمار ف  سوق دّرق لصوراق المالية .ّ تبط ف  الاهاية بالمماح ل أس المال 

تج نل المننوق أ ثنن  سنن ية بالتننأث  بالأزّنناه المالينة الخارايننة ول ننن ونن ا التمننارع ي تمنند  ▪

بالدراة الأول  ي   ّدى اتصنال سنوق دّرنق بالأسنواق المالينة الخاراينة ول نن سنيج  ظ 

 .بالمقابل أس ع استفادة ّن فت اه الازدوار الاقتصادي ال الم  

مارع ست تمد ي   ّدى ارتبناط سنوق دّرنق تزيد ّن تمارع اتجاه الموق ول ن قوة و ا الت ▪

 .بالأسواق المالية الدولية ّمتقبلاً 

)تددي للن  زينادة  فنااة  ف  الج مة الواحدة %2-ل مه  أن يتت ك للا ف  شطاق + لا يم ن ▪

سه  )ّا ا ول تد ّن  200للا لكا ت  تداول أ ث  ّن  لا يم ن ليتمادو ه  الامبة . والموق(

في  يم يت  ش اا وبيع ي   شفس المه  خلال الج مة الواحدة ) ّا ا يم ن تا لا و التلايب(

سنه   200للا لكا ت  ي ن  المنه  تنداول أ ثن  ّنن  ل مضارب ولا يم ن ليتماد و ه الامبة

ً  ل تد ّن التلايب  ف  التد ّن  مياه التداول ف  الج مة  وو ه الاا اااه  اشت سببا يايفا

 .الواحدة

 بالتداول ف  سوق دّرق لصوراق المالية يددي لل  الاتائج التالية  لن المماح لصااشب  ▪

يتول سوق دّرق ّن سوق ّت ية للن  سنوق دولينة  حينث سيمنما بتت ينل ال ت نة الاقدينة  ▪

المواودة حالياً والمجمدة لصااشب المال ين  ما سيمما بدخول  ت نة شقدينة خاراينة ل تنداول 

  .ف  الموق

الأااب  ّن  فااة الموق بقندر ّنا سنيج ل المنوق أ ثن  اشفتاحناً   لن يغي  دخول رأس المال  ▪

)الاسننتثمار الأاابنن  لا ينندخل للا فنن  حننال سننوق  فنند )المقصننود   .ي نن  ال ننال  الخننارا 

 ّضارباه(.
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لدراج أسه  ش  اه أاابية ف  سوق دّرق  ما يت  فيها  ي د خطوة ّتقدّة لم ح ة أخ ى يت    ▪

ول لل فإن الاستثمار الأاابن  فن  سنوق   .ّالية أاابية  لدراج أسه  ش  اه ّت ية ف  أسواق

دّرق لنصوراق المالينة سني ون بوابنة يبنور لصاابن  للاسنتثمار فن  قطايناه أخن ى فن  

  .سورية

وانود ش نام تنداول ال ت وشن  فن  سنه   أ ااد  اللازّة ل م ظ ب فااة وقند  يمت ل الموق ال ▪

تتقيق شفافية ل م ياه التداول وقدرة ي   شر  بياشاه الموق المالية ف  الاوقناه المتنددة 

 .ووو ّا ا ل بياشاه اداا الر  اه ّتاحة 

ن يدد ش  اه الوساطة ال اّ ة ف  الموق ق يل ف  الوضع التنال   وي نزو الباحنث ون ه ل ▪

اه الت  ينت  التنداول ي ن  اسنمهمها فن  المنوق حينث لن  الاتيجة لل  ّتدودية يدد الر  

ش  اه وساطة . ما ان يدد ايام التنداول غين   5يتجاوز يددوا حت  ايداد و ا البتث ب 

   %2 افية ووااك ض ورة ل فع  التدود الم  ية لتداول الاسه  البالغة +_

 ل متاف نة المط وحة الخياراه  أو  ّن ّماومة ش  اه  لل  ال ائ ية الر  اه  تتول  ي د  ▪

 التتدياه   افة أّام ودمودوا الاقتصادية التامية يم ية ف  دوروا وأدااتها  استم اري ي  

ّزايا التتول  ثي ة حيث ان لدراج اسنه  الرن  اه يتمنن و ا ن أ ما  والخاراية المت ية

ّن سم ة الر  ة وي فع ّن س   اسهمها ّما يتقق ل ر  ة اّ اشية ايجاد الوسي ة المااسبة 

لتمويل و توسيع شرطاتها وّراري ها ووو ّايتقق ال با  منا لقنواشين والترن ي اه تخ نق 

دينة للن  الرن  اه الممناومة الا ان ّااخا ّلائما وّرج ا ي   التتول ّن الرن  اه الف 

القواشين الااظمة ل تتول غي  ّرج ة وخادة فيما يت  ق  بقواشين تتوينل الرن ل القناشوش  

 .ل ر  اه وش وط ليادة تقوي  الأدول ل ر  اه 

ب الافصاح دور ف  داع القن ار الاسنتثماري فن  سنوق دّرنق لنلاوراق المالينة ّنن  ي  ▪

والمت اّنل ي ن  حند سنواا  للا أن   ه التن  تهن  الممنتثم خلال ال ر  ين  افة الم  وّا

لا يزال يقتص  ي ن  ان اشنظ أفضنل ط يقنة لاسنتثمار ّفهوم سوق دّرق لصوراق المالية  

 .الأّوال ين ط يق المضارية وتتقيق ال با الم يع 

يمايد سوق دّرق لصوراق المالية  ي   ا ب الاستثمار ّن خلال الممناومة فن  ان ب   ▪

رؤوس الأّوال ال  بية والأاابية وتجميع المدخ اه الوطاية ال قيمة وبالتال  زيادة سيولة 
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الموق  ما يددي لل   توفي  الميولة ل ممنتثم ين بصنورة تم ناه  ّنن لشرناا ّرن وياه 

قائمة, و يخ نق فن ص للاسنتثمار فن  ّخت ن  المجنالاه بمنا اديدة أو توسيع ّر وياه  

يمايد ي    رفع ّ دل الاستثمار ال ي ي د  المت ك الأ ثن  أومينة ل امنو , وبالتنال  ليجناد 

ينوف ا لآلينة المااسنبة   المزيد ّن ف ص ال مل و يمه  ف  تتمين ّيزان المدفوياه الن ي

تمه  ف  ت زيز الاقتصاد الوطا  فن  ل ت وّة لط ح ساداه خزياة ف  أوقاه ال جز ّما  

 و دفع يم ية التامية.

ت تمد ش  اه الوساطة المالية ف  لي اداتها برن ل رئيمن  ي ن  ال منولاه المتتققنة ّنن   ▪

يم ياه البيع والر اا ل  ملاا أي لشظ   ما زاد حج  التداول ويدد الصنفقاه الممنج ة فن  

الموق زاده لي اداه ش  اه الوساطة المالينة للا أن التندود المن  ية الواسن ة لنن تزيند 

اه الممننج ة بالمننوق لأن ينندد الصننفقاه ّنن تبط ب ثافننة يم ينناه بالضنن ورة ينندد الصننفق

التداول وواود ط باه ش اا وبيع  ثيفة، فواود ط باه شن اا دون وانود ط بناه بينع أو 

ال  س حت  ب ل توسيع التدود الم  ية لن يزيد ّنن حجن  التنداول بنل وانود بنائع ل نل 

ينن ضنيق أو اتمناع التندود ّرت  وواود ّرت  ل ل بائع وو ه الم ادلنة تتتقنق بم نزل  

 الم  ية. سوق يمقظ حت  ّع ازدياد يدد الصفقاه وّن ث  ح  ة التداول. 

ن ثمننة ب ننض النندروس إيمنن  سننوق دّرننق لننلاوراق الماليننة فنن لنن غ  ّننن حداثننةاي نن    ▪

  واسنتثماراً     ثم ين والمهتمنين بهن ه المنوق ادااً والخب اه التن  بندأه تتن ا   لندى الممنت

و أوالتواهاه والقن اراه التن  ت فنع    و الأسباب أبمت  اه التداول    ه تارأ ّا يمم وبدأ

و كاك  منا ان زينادة رؤوس الأّنوال لنب ض أ  واحجام التداول ي   و ا المنه   تخفض قي

 .تداول ي   اسهمهاالمصارف ّدخ ا ساومت يتت يل ال

ساسنية مد ي ن  ثلاثنة ياادن  الن الق ار الاستثماري ف  سوق دّرق للاوراق المالية ي ت ▪

 وو  

ّقدار ال ائد  ووو ّا ي  س حج  الارباح او الخمائ  الت  يتصل ي يهاالممتثم  والت  غالبنا  ▪

 ّا ت ون شمبة ّئوية ّن رؤوس الاّوال الممتثم ة.
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بدراة المخاط ة  وتمثل احتمالاه المخاط  المتوق نة او ّنا يمنم  ب اصن  يندم التأ ند فن   ▪

 ّجال تقوي  المراريع.

ش اا الاوراق المالية ّتدودة بفت ة زّاينة ّتنددة يتنتف  فيهنا الممنتثم  بالاسنه  الوقت  ان   ▪

 والماداه ,اك ان ياّل الزّن ي تبط باوع الر  ة وش  ة الممتثم  وتوق اتظ لامووا وتطوره

ن المااخ الاستثماري وو ّن اون  ال واّنل لقندوم الاسنتثمار وتتمينز سنورية بالاسنتق ار ل ▪

الموقع الجغ اف  المميز وتتانوع الفن ص الاسنتثمارية المتاحنة الا المياس  والاقتصادي و

 .ان وااك حااة ا ب   لت ية لاشتقال رؤوس الاّوال

تتميز سورية بتوف  البا  التتتية الاساسية ّن ط قاه و ه باا وّيناه وّ افنئ ّتطنورة   ▪

ماتظ او وّدن داايية  وو  أّور تمايد ف  خ ق بيئة استثمار ّميزة ت يا الممتثم  وت

ّن الثقة والأّنان فن  تافين  ّرناري ظ والتوسنع بهنا الا ان باينة الاتصنالاه التالينة غين  

 ّتطورة بما ي ف .

تواد ف   سورية التر ي اه الخادة بالاستثمار وتنوف  النا   والترن ي اه ا قتصنادية   ▪

 .الملائمة و المتفزاه والايفاااه الض يبية ل اها غي   افية  

ول المنن ية فنن  اشجنناز الم نناّلاه المت  قننة دارة ونندفها  الأ سننتثمار تننا   يم يننة الا  ▪

ويئنة للاسنتثمار ت ان  اد ين الديمق اطية ّن خنلال وانود  بالمراريع الاستثمارية والابت 

 خادة ل ت ويج للاستثمار ي   ّمتوى القط . ادارة  لاتواد  للا أشظ بردون الممتثم  

فااة وف الينة سنوق دّرنق لنصوراق المالينة  وبنين وااك يلاقة كاه دلالة احصائية بين    ▪

 .يم ية ا ب الاستثمار لل  سورية

وااك يلاقة كاه دلالة احصائية بين تتول الر  اه الف دية لل  ش  اه ّماومة وادراج   ▪

 .اسهمها ف  سوق دّرق  الاوراق الماليبة  وبين يم ية ا ب الاستثمار لل  سورية 

احصائية بين قدرة سوق دّرق للاوراق المالية  ي   التفاينل ّنع وااك يلاقة كاه دلالة    ▪

 الجمهور  وبين يم ية ا ب الاستثمار

 

 

 التوصيات:   -ب
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وراق المالينة المتدثنة ل قينام بندوروا المتوقنع صلكا أردشا أن  شتط ع لل  شجاح يمل سوق دّرق ل     

 الاشطلاقة الاااتة لموق دّرق لصوراق المالية فإشاا ش  ض يدداً ّن التودياه الت  تتتااها 

يود  الباحث بض ورة زيادة يدد الر  اه المماومة ّنن خنلال ادندار المزيند ّنن القنواشين  -1

المتفزة ي   تتول الر  اه ال ائ ية لل  ّماومة وخادة فيما يت  ق بقواشين تتويل الر ل القناشوش  

ّن اسهمها للا تتناب وت نديل شن وط لينادة تقنوي  ي   الأقل    %45ل ر  اه الت  ترت ط ان تط ح  

 .)بأي اتجاه(الأدول 

تر ي ها ّن خلال اددار قواشين ترجع   المتاف  استثمارية المم نيود  الباحث بض ورة تاويع   -2

 لدراج قطاياه اقتصادية اديدة داايية وخدّية وتجارية وّتاوية لل  الموق.

يود  الباحث بال مل ي   ت ويج لدداراه الأسه  ف  الر  اه المصدرة لصسنه  فن  المنوق  -3

الاولية ّن خلال لشراا ّدسماه ت ويج للا تتاب و لشراا دااديق الاسنتثمار وتطوي ونا فن  ّجنال 

 تمويق الأوراق المالية. 

با ستثمار ف    ا س اغ ف  استصدار قاشون يمما ل أس المال الأااب   يود  الباحث بض ورة -4

 سوق دّرق لصوراق المالية. 

بإدلاح الا ام الض يب  وتطوي ه لنيلائ  ّمنت زّاه اقتصناد المنوق ل رن  اه   يود  الباحث  -5

المماومة ولصف اد والمدسماه الخادة.ّن خلال ليجاد قاشون يتدد الضن ائب ي ن  الممناومين فن  

اح الموزينة والضن يبة ي ن  أربناح ّنن حينث الضن يبة المقتط نة ي ن  الأربن  الممناومةالر  اه  

 المتاا ة بالأسه  أي الض يبة ي   الأرباح ال أسمالية.

 لم   المه  بض ورة رفع التدود الم  ية  يود  الباحث  -6

بتت ي  ال م ة المت ية ّنن أي قيند ي ن  تتوي هنا للن  الخنارج بمن   المنوق أو   يود  الباحث  -7

 بالم   ال ي تق ره الدولة وي   أن ي ون وااك ثباه شمب  ف  س   الص ف ف  المدى الما ور. 

بض ورة ليجاد بيئة ّااسبة وتلياه يمل ل تت   بم دلاه التضخ  وّ الجة أسبابظ  يود  الباحث  -8

  الم تف ة تددي لل  رفع أس ار الفائدة الاسم  لممتوياه يالية بهدف التصنول لأن ّ دلاه التضخ

 ي   ّ اسب ّا يخ ق أزّة ّالية .

ي نن  ليجنناد أسنن ار فائنندة ّااسننبة تمنناو  فنن  زيننادة ّ نندلاه الادخننار  ال مننليودنن  الباحننث ب -9

ه المت ية بما والاستثمار، وتمهيل تدفق رؤوس الأّوال الأاابية لل  الداخل لت ويض شقل المدخ ا

 يتقق زيادة ف  حج  الاستثماراه وبالتال  رفع ّ دل الامو الاقتصادي.
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يود  الباحث بتطوي  البيئة الأساسية والقاشوشية وا دارية لموق دّرق لصوراق المالينة  ّنن  -10

خلال ليجاد بيئة تر ي ية تضمن حفن  حقنوق الم  ينة، ش اّناً قضنائياً ينادلاً، وش اّناً رقابيناً يتقنق 

 الرفافية،  با ضافة لل  ش ام لداري يتد ّن التواطد والمخاط  الأخلاقية.. 

الاقند وسنوق رأس المنال ّنن أانل لح نام باينة التموينل  ض ورة ت اّل سوقبيود  الباحث   -11

 والر  اه ب نل أشواينظ ) القصني  والمتوسنط والطوينل (، وزينادة درانة ال منق المنال  ل قطاياه 

 .أحد ر ائز الامو ف  سوق دّرق لنصوراق المالينة  المارنود فن  سنوريةللاقتصاد الوطا ، وتأّين 

توحيند  . والاتجناه شتنوسناداه وترجيع يم ياه التوريق بما ف  كلل تتويل الق وض المص فية للن  

ووو ّا ي ن ف  ّخت   الأيمال المص فية والخدّاه المالية وحت  خدّاه التأّين تتت سق  واحد،

 . المص ف الراّلبإست اتيجية 

ي نون أ ثن   يود  الباحث  بض ورة تطوي  الا ام المتاسنب  فن  المدسمناه المالينة بتينث  -12

ّنن خنلال ّصنارف  .قدرة ي   توفي  ّ  وّاه دقيقة ين الوضع المنال  التقيقن  لهن ه المدسمناه 

اسننتغلال ت اولوايننا الم  وّنناه  وّدسمنناه ّاليننة ت مننل فنن  شطنناق المننوق الماليننة، وّننن خننلال

 والاتصالاه الجديدة. 

يود  الباحث بزيادة وي  المواطن الموري  بولية يمل الموق  و يفية توظي  ّدخ اتظ بهنا  -13

ترغيل ّدخ اتظ الصغي ة والمتوسطة والم تازاه ال قيمنة  ّنن خنلال المزيند  ّنن ال منل ا يلاّن  

 غي وا  والار اه الدورية وورشاه ال مل والادواه و

ج  ّع الأسنواق ال المينة. بما يام لصوراق المالية وربطها سوق دّرق تطوي الباحث بيود   -14

وخادنة و  تجنارب الندول ال  بينوالاسنتفادة ّنن  ،.ح نب لنصوراق المالينةف  لقاّة سوق    ع  وا س ا

 المص ية. التج بة

التتتينة اللازّنة ان ب الاسنتثماراه  يود  الباحث بض ورة تطوي  باية الاتصنالاه والبان  -15

ً   ّاا الممتثم  ايفاا ض يبيةوالااابية   ف  حال اقاّنة شن  اه اسنتثمارية   أ ث  ّما وو ّتاح حجاليا

 وط ح اسهمها ل تداول ف  الموق .
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 .1995دار الم  فة الجاّ ية، القاو ة،  ،(100أو ام الاقتصادي، ال دد )

 ،دار الخ انن النقووود والأسووواق الإسووتمية  يبنند النن حمن خ نن    ،يبنند النن حمن التمينندي .7

 . 1997ال ياض، 

، اتتاد ويئناه سنوق المنال ال  بينة، الأوراق المالية وسوق رأس المالّاي  لب اوي  الهادي    .8

 . 2001القاو ة، 

 . 2002، دار الضاد ل طباية والار ، ح ب، للأوراق المالية اسوق شضال الر ار   .9

الجاّ ينة،   ، ّدي ينة ال تنب والمطبويناه اقتصوادات النقوود والمصوارفأحمد زوين  شناّية    .10

 . 2000ّاروراه ااّ ة ح ب، 

، ا س ادرية، الدار الجاّ ينة، البنوك الكاملة وإدارتها وعملياتهايبد التميد، يبد المط ب   - .11

2000. 

فصنن ت ل دراسنناه والت امننة، ح ننب،  ،صووناديق السووتيمار المكووتركةيبنند ال نن ي  حمنناّ    .12

2000 . 

، دار الأسوواق الماليوةّتفنوظ أحمند انودة    ،يبد الم ط  رضا أرشيد   ،حما  ي   غ بوش .13

 . 1998زو ان، يمان، 

شقابة  الأطر التنتيمية والتكريعية للأوراق المالية البورصات )دراسة مقارنة(   ّاي ة ّم ود    .14
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 . 2002المتاّين، ف ع دّرق، 

ا س ادرية،  ،طب ة الثاشيةال ،للأوراق المالية   اأساسيات الستيمار في سوق  دالا التااوي    .15

 . 1997الدار الجاّ ية، 

لولأوراق اتقيويم الكوركات الأوليوة لأغوراض التعامول فوي سووق  ّتمد يبده ّتمد ّصنطف     .16

 .1998ا س ادرية، الدار الجاّ ية،  ،المالية 

 .2001القاو ة، ّ تبة يين شمس،  ،النترية القتصاديةحمدية زو ان    .17

 ،الاستثمار ف  البورداه ال  بينة  ،التداول في البورصات العربية  : آليات تنكي ّاي  الهادي .18

 . 2001اتتاد وويئاه سوق المال ال  بية، القاو ة، 

ّاروراه ّ هد التخطيط  ،للأوراق المالية  االستيمار في سوق   يلاا الدين ّتمود زو ان   .19

 . 1988،  2000القوّ ، القاو ة، 

القناو ة، ّ تبنة زون اا  ،لأبعواد و الأسوباب طورق العوتجمكوكلة الدخوار: اّتمد يبد الغفار    .20

 . 1997الر ق، 

 .1989ش  ة المطابع الاموكاية، يمان،  ،الستيمار في الأوراق الماليةّتمد دالا ااب    .21

ايتنن اه ل ارنن   ،سوووق لوولأوراق الماليووة  السووتيمارفي كيووف تووتعلمّتمننن أحمنند الخضنني    .22

 .2001القاو ة،  ،والتوزيع

 .2001، يال  ال تاب، الأردن، الأسواق المالية والنقديةخ   ف يا   .23

 .2005(، دار الر وق، يمان، الأسواق المالية )مؤسسات  أوراق  بورصاتّتمد الداغ    .24

 ،البلاغ ل طباية والار  ،التحليل الفني للأسواق الماليةيبد المجيد المهي م    .25

 

ا: المراجع   الإنكليزية:ثانيا

1. Hull، John.C، Options، Futures and Other Derivatives، 5th، ed، Prentice 

Hall، New Jersey، U.S.A، 2003، p2 . 

2. FU–SHENG “ESSAYS ON FINANCIAL MARKET DEVLOPMENT 

AND ECONOMICS GROWTH “VIRGINIA POLYTECHNIC 

INSTITUTE، OP –CIT، P.110 
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3. Donald L.Kohn، financial markets. financial fragility، and central 

banking at a symposium sponsored by the federal reserve bank 1 of 

kanas city، Jackson hole، Wyoming august 27، 2005 – 

 

ا: المؤتمرات والندوات والرسائل الجامعية والمجتت والدوريات   :ثاليا

رسنالة د تنوراه   ،للأوراق الماليوة  فوي مصورادراسة تحليلية لسوق  ا اس بمطا     يم ى .1

  -1997 ،  ية الاقتصاد وال  وم المياسية، ااّ ة القاو ة ،غي  ّارورة

  أبتناث طنلاب واقع وآفاق تطوير الجهاز المصرفي في سورية من وجهوة نتور مصورفية .2

 .2007 ،ااّ ة دّرق ،  ية الاقتصاد  ،ساة أول  ّاامتي 

مخوواطر السووتيمار فووي الأوراق الماليووة موون وجهووة نتوور السماسوورة دننب ي حمننن شوفننل   .3

 ،تكار 3-2 ،القنناو ة ،لننصوراق الماليننة اّنندتم  ّمننتقبل الاسننتثمار فنن  سننوق  ،والمسووتيمر

1999 . 

، 26ّج ننة ال ولمننة الااتماييننة، ّج نند  العولمووة المتوواهر والأسووباب أحمنند يبنند النن حمن   .4

1998 . 

 .  5/2/2007الصادرة ف   ّج ة الاقتصادي المورية، ال دد  .5

 .5/3/2007، الصادرة ف  14ّج ة الاقتصادي المورية، ال دد  .6

استخدام المؤشرات والنسب المالية والمحاسبية في تقييم أداء سووق ش بان يوس  ّبارز    .7

ّج نة الدراسناه  ،مع التطبيق على سوق مسوق  لولأوراق الماليوة  ،دمكق للأوراق المالية  

 .1995 ، اشون ثاش  ،ال دد الأول ،الماة الخاّمة ،المالية والتجارية

ربية مؤتمر: أفواق السوتيمار دراسة عن تطوير أسواق المال العالبال الم  زي المص ي    .8

 .. 1998 3/3 -29/2 ،القاو ة  في الوطن العربي

دور السياسوة النقديوة فوي رسوم معوالم السياسوة القتصوادية الكليوة فوي خالد يبدو الزاّل    .9

 .2005أط وحة ّقدّة لايل دراة الد توراه ف  ال  وم الاقتصادي، ااّ ة دّرق،   سورية

، للأوراق المالية افية ودورها في تنكي  الستيمار في سوق  الأجهزة المصرزيدان، ّا ر    .10

 . 2009رسالة ّاامتي  ااّ ة دّرق،   ية الاقتصاد، 
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ا: المتحق والصحف والمواقع اللكترونية   رابعا

 .2005/ ل ام 55الم سوم التر ي   رق  / .1

 والأسواق المالية المورية.القاض  بإشراا ويئة الأوراق  2005/ ل ام 22شل القاشون / .2

 .20، ص 2009شيمان  26بتاري   391الاقتصادية ال دد  .3

 .2، ص 2010الاقتصادية ّ   خاص بموق دّرق لصوراق المالية، تكار   .4

 .16ص  ،2009حزي ان  21، 399ال دد  ،الاقتصادية .5

 .10/3/2009 ،13861ا يدة الثورة الصادرة بال دد  .6

 ، دفتة الأسواق المالية.383ال دد  ،ا يدة الاقتصادية .7

 ،دننفتة سننوق دّرننق لننصوراق الماليننة ،ّننن ّوقننع سنني يا سننوق دّرننق لننصوراق الماليننة  .8

http://www. Syria-bourse. Com/index.  
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 ااّ ة دّرق  

   ية الاقتصاد  

 ّاامتي  الاقتصاد المال  والاقدي  

 

 

 

 

 

 بعنوان:استبيان حول دراسة ماجستير 

 

  تحليل دور سوق دمكق  للأوراق المالية في عملية جذب الستيمار إلى سورية تحليل دور سوق دمكق  للأوراق المالية في عملية جذب الستيمار إلى سورية 

  

TThhee  aannaallyyzziinngg  rroollee  ooff  DDaammaassccuuss  SSeeuuccrriittiieess  eexxcchhaannggee  ttoo  eennccoouurraaggee  tthhee  

iinnvveessttmmeenntt  ttoo  SSyyrriiaa  

 

 

 إعداد الطالب: أنس المملوك

 إشراف الأستاذ الدكتور: عابد فضلية 

 

 

 

2010 
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 تحية طيبة وبعد 

بدراسنة أينده لاينل درانة الماامنتي  فن   الخادنة الاسنتباشظ بين أيدي   شضع شتر ف بأن

دور سوق دّرق لصوراق المالية فن  يم ينة ان ب الاسنتثمار : الاقتصاد المال  والاقدي تتت ياوان

 ّنا   شأّنل فإشاا ،ت اوش   بمدى ّ تبط  أن تتقيق الهدف ال  م  ّن و ه الدراسة لل  سورية وحيث 

بما ت وشظ ّااسبا ي مناً أن  افنة الم  وّناه  ي يها وا اابة،با طلاع ي   باود و ه الاستباشة  الت  م

 الواردة لن تمتخدم للا لأغ اض البتث ال  م . 

 

 تعاونكم حسنل ااً وشكر 
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قودرة سووق دمكوق الأوراق الماليوة فوي جوذب أولاو توجد مجموعة من المتطلبات التوي تزيود  مون 
 الستيمار الى سورية

 
 
 

تتووووفر المتطلبوووات التاليوووة التزموووة 
 لجذب الستيمار 

موافووووق 
 جداا 

 موافق 
إجابوووووة 
 أخرى 

غيوووور 
 موافق  

غيووور  
موافق  

 أبداا 

ي
ار
يم
ست
ل
 ا
خ
نا
لم
ا

 

الاسننتق ار المياسنن  والاقتصننادي . 1
 المت ية ةوثباه س   د ف ال م 

     

سننهولة لانن اااه تافينن  الاسننتثمار . 2
والت اّل ّع الجهاه ال سمية ف  الب د 

 المضي 

     

الف دة ّتاحة لصااشب للاستثمار .  3
 ف  الأوراق المالية 

     

وانناك ح يننة فنن  اشتقننال رؤوس . 4
 الأّوال 

     

ية
حت
لت
 ا
ية
بن
ال

 

      تتوف  ّ افئ. 5

      و افيةتتوف  ط قاه ّااسبة . 6
      تتوف  باية اتصالاه ّتطورة. 7
      تتوف  ّدن داايية وّااطق ح ة . 8

ت
عا
ري
ك
لت
ا

 

تواد ّا وّنة ترن ي اه دنادرة   .9
يننن ويئننة الأوراق والأسننواق الماليننة 

 المورية   افية وغي  ّ قدة

     

المتفزاه الض يبية وا يفاااه .  10
 ايدة و افية 

     

وانناك احتنن ام وتافينن  للاتفاقنناه . 11
 الت  ت قد ّع الب دان المخت فة .

     

      يتميز الا ام ض يب  بال دالة . 12
وانننناك  ح يننننة اشتقننننال رؤوس .13

 الأّوال ّتاحة
     

 
إدارة 

 الستيمار 
 

يننت  اشجنناز ّ نناّلاه الممننتثم  . 14
 بم ية

     

وينننن  لدارة الاسننننتثمارلاومية . 15
 اشجاز ّ اّلاه التداول

     

ابت نننناد لدارة الاسننننتثمار يننننن . 16
 البي وق اطية
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الفرضووية الفرعيووة الأولووى : ان فعاليووة وكفوواءة سوووق دمكووق لوولأوراق الماليووة  تسووهم فووي جووذب 

  الستيمار الى سورية

 فعالية وكفاءة سوق دمكق للأوراق المالية
موافووق 

 جداا 
 موافق

إجابووووة 

 أخرى 

غيوووووور 

 موافق 

غيووور  

موافق 

 أبداا 

بم   لا يخت   استطيع  ي   بيع أدل ّال  . 1

الأدل،   له ا  المابقة  البيع  أس ار  ين   ثي ا 

تمتواب   اديدة  ّ  وّاه  أية  ت ه   ل   طالما 

 تغي  الم  .

     

أن أس ار الأوراق المالية لا تتغي   ثي ا ّن  .  2

ّ  وّاه   وااك  لكا  اشت  للا  أخ ى  لل   دفقة 

 اديدة تمتواب الت ديل ف  الأس ار 

     

يدد  بي   .  3 والمرت ين يواد  البائ ين  ّن 

الممت دين دائما ل تداول بأس ار أي   وأدش  ّن  

 س   الموق التال  ل ورقة المالية 

     

التدود .  4 الماليةو  ل ورقة  ال ادل  الم   

 الم  ية لم   المه  ّقبولة 

     

      يدد ايام التداول ّقبول . 5

      يواد ش ام التداول لل ت وش  ف ال  . 6

يدد ش  اه الوساطة ال اّ ة ّااسب ويتميز  .  7

 باشخفاض يمولاتها 

     

      بياشاه اداا الر  اه المدراة دقيقة وّتاحة . 8

ف   .  9 المالية  البياشاه  بار    الموق  يقوم  

 اوقاتها 

     

 

 

 

 

 

 

 

 



  الدراسة العملية  –المبحث الثاني: الجانب العملي  
 

129 

 

  الكركات المساهمة يسهم في جذب الستيمار الى سوريةالتحول من الكركات الفردية إلى  -ب 

موافوووووق  المتغيرات

 جداا 

إجابوووووووة  موافق

 أخرى  

غيووووووور 

 موافق 

غيوووووووووور  

 موافق أبداا 

ادراج اسه  الرنن  اه فنن  سننوق دّرننق  ي فننع ّننن .  1

 س  وا

     

ادراج اسه  الر  اه ف  سوق دّرق يتمن سننم ة .  2

 الر  ة

     

ادراج اسه  الر  اه فنن  سننوق دّرننق يزينند حجنن  .  3

 ايمالها ويتقق ف ص يمل

     

ادراج اسه  الر  اه ف  سوق دّرننق يرننجع ي نن  .  4

 الر  ة المماومة ارباحزيادة 

     

التتنننول الننن  شننن  اه ّمننناومة ي طننن  الف دنننة . 5

 للاستفادة ّن الايفاااه الض يبية

     

 يادلة %45التتول  شمبة . 6
     

 قواشين تقوي  الادول ّااسبة. 7
     

 

قدرة سوق دمكق للأوراق المالية  في سورية على التعامول موع المسوتيمرين بسواهم فوي جوذب -ج

  الستيمار الى سورية

سوووق دمكووق لوولأوراق الماليووة  قووادرة علووى 

 التعامل المستيمرين 

موافوووق 

 جداا 
 موافق 

إجابووووة 

 أخرى 

غيوووووور 

 موافق 

غيووووووور  

موافووووق 

 أبداا 

تتص  البياتاه المارورة بالمصداقية وقاب ية .  1

 المقارشة 

     

ّفهوم سوق دّرق لصوراق المالينة  وطن ق .  2

 والمت اّ ينالت اّل واضتة ل  اّة 

     

احصل ي   الم  وّاه والبياشاه بر ل دائن  .  3

 ودقيق  

     

الاستثمار ف  الاوراق المالية افضنل ط يقنة .  4

 ل  با  

     

بتم ننة تثقيفيننة حننول اداا تقننوم ادارة المننوق . 5

 ويمل سوق دّرق لصوراق المالية 

     

 

 



  الدراسة العملية  –المبحث الثاني: الجانب العملي  
 

130 

 

ا   في جذب الستيمار الى سورية:ان وجود سوق دمكق للأوراق المالية  يساهم  -ثانيا

 

وجووود سوووق دمكووق لوولأوراق الماليووة  فووي 

 سورية

موافوووووق 

 جدا
 موافق 

غيوووووور 

 موافق

غيوووووور 

موافوووق 

 أبدا

إجابووووة 

 أخرى

      تمه  ف  تاّين التمويل اللازم ل ر  اه . 1

      تمايد ي   ا ب رؤوس الأّوال ال  بية . 2

      تمايد ي   ا ب رؤوس الأّوال الأاابية . 3

يوف  الآلية المااسبة ل ت وّة لط ح ساداه .  4

 خزياة 

     

      تمه  ف  تجميع المدخ اه ال قيمة.5

      تتقيق وفوراه بالتج  و فااة الت الي  . 6

فن  ّ ح نة ّتقدّنة تمناو  فن  دفنع يم يننة . 7

 التامية

     

تتمين التصول ي   رؤوس أّوال طوي ة .  8

 الأال ّع ف الية الت الي  

     

      ليجاد ف ص يمل . 9

      زيادة ف  سيولة الموق. 10

      زيادة ف ص الاستثمار . 11
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 النتائج والمقترحات:

 

 أ ولا": النتائج:

ان المناخ الاستثماري هو من اهم العوامل لقدوم الاستثمار وتتميز سورية بالاس تقرار الس ياسي والاقتصادي والموقع الجغرافي المميز   -1

 وتتنوع الفرص الاستثمارية المتاحة الا ان هناك حاجة اكبر  لحرية لانتقال رؤوس الاموال .

 

ت وكهرباء ومياه ومرافئ متطورة ومدن صناعية  وهي أ مور تسااا د في ق اا  تتميز سورية بتوفر البنى التحتي الاساس ية من طرقا -2

غاا  بيئة استثمار مميزة تريح المستثمر وتمنحه جو من الثقة والامان في تنفياام مراااريعه والتوسااع اااا. الا ان بايااة الاتصااالات الحاليااة 

 متطورة بما يكفي.

 

المحفزات والاعفاءات الضاا بية توفر النظم والتشريعات الاقتصادية الملائمة و  وتتميز سورية  بوجود التشريعات الخاصة بالاستثمار و  -3

عاان تنظم عم ية الاستثمار  ادارة هدفها  الاول السر ة في انجاز المعاملات المتع قة بالمراريع الاستثمارية التابعة ل مستثمر والابتعاااد 

الاداري من كما توجد هيئة للاستثمار تعاانى ؤراااون المسااتثمر ور   الديمقراطية من قلال موظفين ذوقبرات و كفاءة  الية بالعمل

 ذلك لاتوجدادارة  قاصة ل ترويج للاستثمار  لى مس توى القطر.

 

بالاضااافة اغ اياااا قطا ااات أ ةاارى تمااة في الاقتصاااد  أ ن  دد الشركات المساهمة المدرجة في السااوا المحاادود ج يت اااوز اشرحاادى عشرااة  كااة   -4

وهو ما يجعل ةيارات المستثمر محدودة في الاستثمار فمن  المفترض لمن يريد أ ن يركل محفظااة اسااتثمارية متوازنااة   راج في السوا  السوري عن الاد

 أ ن تكون ةياراته ضمن تركيل محفظة متنو ة ضمن  دة قطا ات صناعية وقدمية وتجارية و كما أ ن توزع الشركات المساهمة ضمن القطا ااات مااازال

البنوك أ نرئت  حالياً نس بة كب ة من الشركات المدرجة تقع ضمن القطاع المصرفي  ويعزو الباحث همه النتي ة اغ أ ن   غ  متوازن  فالواضح أ ن هناك

 حديثا حيث كانت بنيتها منم البداية تعتمد  لى دةول المساهمين,فكان سهلا   يها الاشردراج في تلك السوا.

 

 



 حركة ال سهم ل شركات المدرجة في سوا دمر  لل وراا المالية وفي  زيادة الحدود السعرية ستزيد من حال التمبما العام في -5

حال كان الوضع الاستثماري في السوا صحياً وشفافاً والنتائج المالية ل شركات المساهمة تنعكس ؤركل صحيح  لى سعر السهم  

در  اجها في سوا دمر  لل وراا المالية   السوقي فاشرن زيادة الحدود السعرية س تدفع مزيداً من الشركات المساهمة اشرغ تقديم ط ب اشر

مرتبط بالرفافية وال فصاح ويرى الباحث ان زيادة الحدود السعرية لن تغ  في كفاءة السوا ولكن س تجعله أ كثر حساس ية  

لا أ ن ذلك مرتبط في النهاية بالسما ح ل مع ومة وأ شد اس ت ابة لها مع اتساع همه الحدود في سعر السهم بج سة التداول الواحدة.اشر

لرأ س المال ال جنبي بالاستثمار في سوا دمر  لل وراا المالية الذي ج يصدر قرار به حتى الان  وسيتم لاحقا بحث هما الموضوع 

وتح يله أ ما من جهة حساس ية السوا تجاه ال زمات المالية الخارجية فبالتأ كيد زيادة الحدود السعرية س تجعله بالضرورة أ كثر سر ة  

المالية الخارجية ولكن هما التسارع يعتمد بالدرجة ال وغ  لى مدى اتصال سوا دمر  بال سواا المالية الخارجية  بالتأ ثر بال زمات 

ولكن س يجعله بالمقابل أ سرع اس تفادة من فترات الازدهار الاقتصادي العالمي أ ي اشرن زيادة الحدود السعرية ستزيد من تسارع 

ذاً لن يغ  دةول    لى مدى ارتباط سوا دمر  بال سواا المالية الدولية مس تقبلاً اتجاه السوا ولكن قوة هما التسارع س تعتمد  اشر

 . ال جانب من كفاءة السوا بقدر ما س يجعل السوا أ كثر انفتاحاً  لى العاج الخارجي

 

أ نه بالوقت نفسه ةطر ل ن ال غ بية منهم تقع ضمن فئة ضعيفي   -6 لا  الخبرة والمعرفة بالسوا دور صغار المستثمرين كب  وتم جداً اشر

ذ اشرن احتكار القلة لعدد كب    ومن ثم فهم  ادة الذين يط     يهم التابعين وتبرز ةطورة الحدود السعرية العالية من همه الزاوية اشر

لدافعة من ال سهم يدفع السوا وقاصة الناش ئة اشرغ اتجاه سعري يجعل التابعين من صغار المستثمرين يتبعونه دون التفك  بأ س بابه ا

ذ يتعمد أ صحاا الكتل النقدية الكب ة في السوا اشرغ دفع ال سعار للارتفاع ثم بيعها لتخ   بملك اتجاهاً نزولياً   اشرغ هما الاتجاه اشر

ن ثقافة التحويل همه ج تكتمل بعد وانطلاقاً من أ همية هما المبدأ  التي  بال سعار يجعل معظم المتضررين من صغار المساهمين , أ ي اشر

من  قامت    بل  السوا  أ هداف  لن تخدم  التوقيت  السعرية في هما  فاشرن عم ية زيادة الحدود  المالية  لل وراا   يه سوا دمر  

الممكن أ ن يحدث أ ثر عكسي تجاه ثقافة المواطن السوري تجاه مفهوم السوا المالية  ولذلك فلا انى بالفترة الحالية عن الندوات  

الت فزيونية والاشرذاعية وحملات ا لانية مس تمرة  لى مدار العام كما أ ن ل  امعات ضمن برامجها    التعريفية في المراكز الثقافية والبرامج 

التع يمية لاشر الثقافة ضمن الجيل الراا الدور المهم دون أ ن نغفل ضرورة الترويج لموقع السوا الالكتروني بين فئات مس تخدمي  

 الانترنت. 



 

نه كلما زاد   -7 يراداتها ؤركل رئيسي  لى العمولات المتحققة من عم يات البيع والشراء ل عملاء أ ي اشر تعتمد  كات الوساطة المالية في اشر

لا أ ن الحدود السعرية الواسعة لن تزيد   يرادات  كات الوساطة المالية اشر حجم التداول و دد الصفقات المس لة في السوا زادت اشر

كثيفة  بالضرورة  دد الصفقا التداول ووجود ط بات  اء وبيع  بكثافة عم يات  ت المس لة بالسوا ل ن  دد الصفقات مرتبط 

فوجود ط بات  اء دون وجود ط بات بيع أ و العكس حتى بظل توس يع الحدود السعرية لن يزيد من حجم التداول بل وجود بائع  

ن ضي  أ و اتساع الحدود السعرية. سوا عمقه حتى مع ازدياد لكل مرتر ووجود مرتر لكل بائع وهمه المعادلة تتحق  بمعزل ع 

  دد الصفقات ومن ثم حركة التداول. 

وجود نظام تداول الكتروني في تحقي  شفافية لعم يات التداول وقدرة  لى يمتلك السوا العناصر اللازمة لعمله بكفاءة وقد اسهم   -8

ما   المحددة وهو  المالية في الاوقات  السوا  بيانات  الوساطة نشر  يتع   ؤشركات  فيما  أ ما   , متاحة  الشركات  اداء  بيانات  جعل 

العاملة في السوا فتبين ان  دد همه الشركات ق يل في الوضع الحالي  ويعزو الباحث همه النتي ة اغ محدودية  دد الشركات  

  كات وساطة . 5التي يتم التداول  لى اسمهمها في السوا حيث ج يت اوز  ددها حتى ا داد هما البحث ا 

 

دراج اسهم الشركات يحسن من سمعة الشركة ويرفع من سعر اسهمها مما يحق  ل شركة امكانية ايجاد الوس يلة المناس بة لتمويل و   -9 ان اشر

الشركات  من  التحول  ومرجعا  لى  ملائما  مناقا  تخ    والتشريعات  لقوانين  كما  الربح  مايحق   وهو  ومراريعها  نرطاتها  توس يع 

 الشركات المساهمة.   الفردية اغ

 

 

يسا د سوا ال وراا المالية  لى جما الاستثمار من قلال المساهمة في جما رؤوس ال موال العربية وال جنبية وتجميع   -10

نراء   اشر من  تمكنهم  بصورة  ل مستثمرين  الس يولة  توف   يادي اغ   كما  السوا  س يولة  زيادة في  وبالتالي  العقيمة  الوطنية  المدةرات 

جديدة معدل   مشرو ات  رفع  يسا د  لى   بما  المجالات  مخت ف  في  للاستثمار  فرص  يخ    بحيث  قائمة,  مشرو ات  توس يع  أ و 



ل نمو , وبالتالي ايجاد المزيد من فرص العمل و يسهم في تحسين ميزان المدفو ات الذي أ همية    الاستثمار الذي يعدُّ المحرك ال كثر 

 في أ وقات العجزمما تسهم في تعزيز الاقتصاد الوطني في و دفع عم ية التنمية.  يوفرالآلية المناس بة ل حكومة لطرح س ندات ةزينة

 

في دعم وتوطيد الاس تقرار الاقتصادي للدولة وذلك من   كلما كانت اسواا الاوراا المالية فعالة كلما ساهمت همه السوا -11

السعر تحقي   المستثمرين من قلال  الحيوي لدى جماه   والدافع  الحافز  توف   المتداولة في سوا   قلال  المالية  لل وراا  العادل 

ال وراا المالية وحماية ال طراف المتبادلة ولقدرة  لى توف  واشر ادة تدوير كم مناسب من ال موال لتحقي  الس يولة اللازمة ل مجتمع  

 ودعم الاستثمارات ذات الآجال المخت فة.

 

 

فان   -12 المالية  ثمة بعض الدروس والخبرات التي بدأ ت تتراكم لدى المستثمرين والمهتمين لر  من حداثة عمر سوا دمر  للاوراا 

امه السوا اداء" واستثمارا" وبدأ ت تارأ  ما يسمى بمحركات التداول او الاس باا والتوجهات والقرارات التي ترفع او تخفض قيم 

ماةرا ساهمت يتحريك التداول  لى اسهمها    واحجام التداول  لى هما السهم او ذاك كما ان زيادة رؤوس ال موال لبعض المصارف

وبدا ذلك واضحا" في سهم المصرف الدولي ل ت ارة والتمويل وس يمتد مثل هما التأ ث  ليطول مصارف اةرى س تع ن عن مثل همه  

 الزيادة بعد التئام جمعياتها العمومية قريبا". 

كما حدث بالاس بة لبنك سورية الدولي الاسلامي لقد لعب  دد المساهمين في الشركات دورا هاما" في تار يط التداول   -13

من   أ كثر  المدرجة حيث يملك  الشركات  بين  المساهمين  من  العدد الاكبر  لباقي    14000ذي  بالاس بة  الحدود  مستثمر في حين 

 الشركات هو ثلاثة الاف مستثمر. 

 

" بين العوائد  لى  ح يجد هناك تفاوتا هائلا  ان الا لان عن الارباح التي حققتها الشركات العام الفائت والمتتبع لهمه الاربا -14

المستثمرين ويث   اكثر عوائد من  السهم الذي حق   يس تهوي  ان  الطبيعي  فأ نه من  همه الاسهم دون الاسهم الاةرى وبالتالي 

 رابتهم لامتلاكه. 



 ان القرار الاستثماري في سوا دمر  للاوراا المالية يعتمد  لى ثلاثة عناصر اساس ية وهي :  -15

: وهو ما يعكس حجم الارباح او الخسائر التي يحصل   يهاالمستثمر والتي غالبا ما تكون نس بة مئوية من رؤوس  مقدار العائد  -أ  

 الاموال المستثمرة. 

 : وتمثل احتمالات المخاطر المتوقعة او ما يسمى بعنصر  دم التأ كد في مجال تقويم المراريع. درجة المخاطرة-ا 

تثمر بالاسهم والس ندات ,اذ ان  امل الزمن يرتبط  ان  اء الاوراا المالية محدودة بفترة زمنية محددة يحتفظ فيها المس   الوقت: -ج

 بنوع الشركة ونظرة المستثمر وتوقعاته لنموها وتطورها 

 

 ثانيا": المقترحات: 

ذا أ ردنا أ ن  نتط ع اشرغ نجاح برنامج الاشرصلاح والتحديث الاقتصادي فيبلدنا       لمسا دة أ سواا ال وراا المالية المحدثة ل قيام  اشر

ننا نعرض  دداً من التوصيات التي تحتاجها الانطلاقة الناجحة لسوا دمر  لل وراا المالية:   بدورها المتوقع فاشر

 قانون جديد ل شركات المساهمة.  -1

 ل شركات المساهمة ولل فراد والماسسات الخاصة.اشرصلاح النظام الضريبي وتطويره ليلائم مس ت زمات اقتصاد السوا   -2

من أ هداف النقطتين الماامكورتين أ  االاه زيادة شاافافية الشرااكات المساااهمة ماان حيااث المحاساا بة الماليااة و لاقااة أ عضاااء مج ااس    -3

لا بعلم مس ب  وموافقة مج س الاشردارة.  الاشردارة بالشركة ومنع المنفعة الرخصية ل جهاز الاشرداري اشر

ساس يات سوا المال أ ن يكون القطاع الخاص ومن ضمنه الشركات المدرجة في سااوا المااال   هااو الفا اال ال ول في من أ هم أ      -4

 اقتصاد الدولة لا أ ن يكون الشريك ال ضعف وتحت رحمة  كات القطاع العام المنافسة.

دارة الشركات المساهمة العامة المدرجة وهي بطبيعتها ذات حجم مالي كب  تخت ااف   -5 دارة الشرااكات الخاصااة أ و العائ يااة.  أ ن اشر عاان اشر

 فمن أ هم مس ت زمات الشركات العامة اشريجاد الاشردارة القادرة  لى حماية أ موال المساهمين.



دارة الشرااكة حااتى لااو كان الماادير العااام هااو ماان كبااار    -6 الفصل المط   والتام بااين م كيااة الشرااكات المساااهمة العامااة المدرجااة واشر

 ب أ مام مج س الاشردارة فهو يحاسب ويكافئ بصفته مديرا وليس مساهما مالكا.المساهمين. فعندما يحاس

لكي يس تطيع سوا المال القيام بدور الوس يط لاس ت لاا ال موال الاستثمارية من قارج الدولة يجب أ ن تكااون العماالة المح يااة    -7

اشرحدى أ هم متط بات الماسسات الاستثمارية الااتي قابلة ل تحويل الفوري ل عملات الدولية وبالعكس وبدون أ ي قيد أ و روتين كمااشرن 

تعنى بالاستثمار في الاسوا الناش ئة هي تحرير العملة المح ية من أ ي قيااد  االى تحوي هااا اشرغ الخااارج ؤسااعر السااوا أ و بالسااعر الذي 

 تقرره الدولة و لى أ ن يكون هناك ثبات نس بي في سعر الصرف في المدى المنظور.

يجاد قانون يحدد     -8 الضرائب  لى المساهمين في الشركات العامة من حيث الضريبة المقتطعة  لى ال رباح الموز ة والضريبة  لى  اشر

أ رباح المتاجرة بال سهم أ ي الضريبة  لى ال رباح الرأ سمالية. ويفضل ل مسا دة في اس ت لاا ال موال من قارج الدولة أ ن لا يكون 

 ت الاستثمارية في ال سهم المدرجة في سوا المال )أ ي ال رباح الرأ سمالية(. هناك ضريبة  لى ال رباح المحققة من العم يا

 

آليات عمل ل تحكم بمعدلات التضخم ومعالجة أ س بابه ل ن معدلات التضخم المرتفعة تادي اشرغ رفع أ سعار   – 9 اشريجاد بيئة مناس بة وأ

 الية نتي ة عوامل  ديدة منها: الفائدة الاسمي لمس تويات  الية ادف الحصول  لى مكاسب... ما يخ   أ زمة م

ن أ سعار الفائدة المرتفعة قد تاثر  لى سوا ال وراا المالية ؤركل غ  اشريجابي ويفسر ذلك  أ حيانًا  بأ ن  لاوة المخاطر الخاصة  - اشر

لتالي ياثر س باً  بأ سعار الفائدة أ صبحت مرتفعة وهما بدوره قد يرفع معدلات الفائدة  لى ال وراا المالية ما يعني تخفيض قيمتها وبا

  لى الاستثمار. 

وبالمقابل ومن أ جل أ ن يحق  برنامج الاشرصلاح والتحديث الاقتصادي أ هدافه في مجال أ سواا ال وراا المالية لابد من العمل  لى 

قل  اشريجاد أ سعار فائدة مناس بة تساهم في زيادة معدلات الادقار والاستثمار  وتسهيل تدف  رؤوس ال موال ال جنبية اشرغ الدا

 لتعويض نقص المدةرات المح ية بما يحق  زيادة في حجم الاستثمارات وبالتالي رفع معدل النمو الاقتصادي. 

وهنا نر  اشرغ أ ن أ سعار الفائدة المرتفعة قد ترجع  لى دةول رؤوس ال موال ال جنبية بأ حجام كب ة... ولكن ثمة ةطورة من  

منها )رؤوس ال موال ذات الحرارة العالية أ و الساةنة( بحيث تت اوز طاقة  دةول رؤوس ال موال قص ة ال جل وقاصة المسماة

الاستيعاا في الاقتصاد الوطني.. ويتط ب ذلك اتخاذ اشرجراءات قاصة من ضمنها معالجة عجز الموازنة العامة بما في ذلك اشرجراءات  

نفاا.   ضريبية.. وترش يد الاشر



 

بالاشرضافة اشرغ نظام   نظاماً قضائياً  ادلًا  ونظاماً رقابياً يحق  الرفافية   اشريجاد بيئة تشريعية تضمن حفظ حقوا الم كية  –10

داري يحد من التواطا والمخاطر ال قلاقية.. أ ي تحض  البيئة ال ساس ية والقانونية والاشردارية لسوا ال وراا المالية... ونس تطيع أ ن   اشر

في أ سواا ال وراا المالية ويتيح ل شركات تأ مين التمويل اللازم من   ناكد أ ن توافر همه البيئة ياثر اشريجابًا في توس يع نطاا التبادل

قلال سوا ال وراا المالية... والعكس صحيح ل نه يقُ ل من الاعتماد  لى ال دوات طويلة ال جل في سوا ال وراا المالية وهنا يتم  

 قترضين والرقابة   يهم.  ال جوء أ كثر اشرغ القطاع المصرفي ل نه أ قدر من أ جل الحصول  لى مع ومات عن الم

( وهي نس بة الس يولة العامة )العملة  النقود   Financial Deepingمن المفيد والضروري مراقبة ما يسمى العم  المالي )  – 11

تخفيض    الودائع الجارية  الودائع ل جل في البنوك  والماسسات المالية ال ةرى كصنادي  التوف ...( اشرغ الناتج المحلي الاشرجمالي. ويعني 

قراض ومن ثم ضعف قدرة الاقتصاد الوطني  لى تمويل الاستثمارات... ما ياثر س باً   همه الاس بة انخفاضاً لل رصدة الوطنية للاشر

  لى سوا ال وراا المالية والعكس صحيح. 

 

القص    والشركات بكل أ نوا ه )  النقد وسوا رأ س المال من أ جل اشرحكام باية التمويل ل قطا ات  ضرورة تكامل سوا -12

للاقتصاد الوطني  وتأ مين أ حد ركائز النمو في سوا ال وراا المالية المارود في   والمتوسط والطويل (  وزيادة درجة العم  المالي 

غ أ سهم. والاتجاه نحو  .سورية توحيد مخت ف ال عمال المصرفية   وترجيع عم يات التوري  بما في ذلك تحويل القروض المصرفية اشر

ستراتيجية المصرف الرامل. وتطوير سوا   ة وحتى قدمات التأ مين تحت سقف واحد  والخدمات المالي  وهو ما يعرف باشر

قامة سوا "ح ب" لل وراا المالية "دمر " لل وراا المالية وربطها  والاس تفادة   .بما ياسجم مع ال سواا العالمية. والاشرسراع في اشر

 المصرية.  صة التجربة من تجارا الدول العربية في مجال سوا ال وراا المالية وقا 

 

نراء صنادي  الاستثمار وتطويرها في مجال تسوي  ال وراا المالية وتراجيع-13 اشرصدار شاهادات الاشريداع الدولية لما   العمل  لى اشر

يجابية  لى اسـتقرار الساوا بالحد  تزايدمن تق ب أ سـعار ال وراا المالية الخاصة اا  كما يرجع هما الاتجاه  لى  لها من أآثار اشر

ذا كان أ داء همه الرهادات جيداً. وضرورة   الاندماج بال سواا العالمية  ويعمل من ثم  لى جما المستثمر ال جنبي ةصوصاً اشر

يكون أ كثر قدرة  لى توف  مع ومات دقيقة عن الوضع المالي الحقيقي لهمه   تطوير النظام المحاس بي في الماسسات المالية بحيث 

المصرفية من قلال مصارف   ت المالية والمصرفية المبتكرة التي تادي اشرغ أ نواع جديدة من الخدماتوتوف  ال دوا .الماسسات



اس تغلال تكنولوجيا المع ومات والاتصالات الجديدة. والتركيز  لى  وماسسات مالية تعمل في نطاا السوا المالية  ومن قلال

الاستثمار في تكنولوجيا   م بتنمية قطاع التمويل الصغ . وزيادةل صحاا المراريع الصغ ة والمتوسطة  والاهتما  توف  التمويل

دقال قدمات مصرفية الكترونية   .وتطبيقات الت ارة الاشرلكترونية  المع ومات  والعمل  لى اشر

 

غ المزيد من العمل الاشر لامي والاشرات الدور -14 ية وورشات  الوعي الاشرستثماري بال وراا المالية في المجتمع السوري مازال بحاجة اشر

العمل والندوات وغ ها  لتوعية المجتمع المحلي بأ همية الاشرستثمارات في ال وراا المالية  و لى ان يكون تواجد لشركات الوساطة في 

كافة المدن السورية  لتقوم بربط المستثمرين بالسوا المالي لشراء وبيع ال سهم التي تطرحها  كات المساهمة المدرجة في السوا  

لشركات الوساطة أ ن تقوم بدور محوري في نشر الوعي الاشرستثماري بين جمهور المجتمع المحلي  لما لذلك من أ همية كبرى في  ويمكن 

جما صغار المستثمرين لشراء اسهم بمدةراتهم ومساهمتهم في تنمية القطا ات الاشرقتصادية  سواء الخدمات  الصنا ة  البنوك  

 ة  مما يعود بالفائدة  لى تنمية المجتمع. التأ مين  وغ ها من الشركات المساهم 
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 مقدمة

ه بنظ ّ  ن      ارتبط تطورأسواق الأوراق المالية تاريخياً بالتطورالاقتصادي والصنااي  الن ي ّن ب

وقند اناا اشترارالرن  اه الممناومة ولقبنال الت وّناه ي ن  ،ل ال  ولاسيما الدول ال أسنمالية  دول ا

الاقت اض ليخ ق ح  ة قوية ل ت اّل بالص وك المالية وال ي أدى لل  ظهور أسنواق الأوراق المالينة 

الت  ت تب  ازااً ّن الا ام الاقدي ف  اقتصاد الموق وأو  الأقاية الت  تم  بها الاستثماراه ال المينة 

 .وأ ث وا تقدّاً 

لاح والتطنوي  فن  ّخت ن  شطلاقنة واسن ة ي ن  دن يد ا دنلد حققت سورية ف  الآوشة الأخي ة  قو

ّ تمندةً فن  كلنل ي ن  لسنت اتيجية  الاقتصادية،والمالية،والمص فية،والترن ي ية،وا داريةالمجالاه  

يدالنة الاقتصنادية و التتول التدريج  لل  اقتصاد الموق الااتماي ،ال ي يتقق التوازن بين ال فنااة

ويمه  ف  توفي البيئة الدايمنة والجاكبنة للاسنتثماراه الأاابينة ،با  نافة للن    التوزيع الااتماي ،

تطوي الأط التر ي ية الت  ّن شأشها المماومة ف  دفع يم ينة التامينة الاقتصنادية والااتمايينة فن  

 سورية.

مجنال لموا بنة التطنوراه خطنوة واّنة فن  ون ا الفن  سنورية  وراق المالينة  وي تب  لحداث سوق الأ

 الاقتصادية ولخ ق سوق أولية وثاشوية تمايد ي   ا ب الاستثمار .

وّن واا لابد ّن البتث ف  ت  ي  الموق المالية وتت يل وظائفها ودوروا وّتط باتها وأوميتها فن   

 الاقتصاد الوطا . 

 سوق الأوراق المالية :مفهوم وتعريف  -أولا 

الماليننة لحنندى أونن  تلينناه تجميننع وتوايننظ المننوارد الماليننة وتوظيفهننا فنن  ت نند سننوق الأوراق 

، المر وياه الاستثمارية حيث ت  ب دوراً أساسياً ف  تطوي  وتا ني  أسناليب التموينل ل مرن وياه 

وتوفي  و ا التمويل بالأحجام المط وبة والمااسبة وكلل ّن خنلال شن اا الأفن اد والرن  اه لمنا ينت  

لموق ّن أسه  وساداه. وي تب  شمو و ه الموق ّط باً أساسياً ل تامية الاقتصادية لأي تداولظ ف  و ه ا

 . (1) خصخصة القطاع ال ام الدول الت  تتبا  ب اّج دولة و خادة 

بأشها الموق الت  تت اّنل فن  الاسنتثمار المنال  المت  نق بنالأوراق الأوراق المالية سوق    فوت  

 المالية )الأسه  والماداه( سواا ياد لدداروا لأول ّ ة أو ياد تداولها ب د كلل. 

 
-19ص ,1994( أغمنط  78ياط  الاق  , الخصخصة وسوق دّرق للأوراق المالية  ف  ّص   تاب الأون ام الاقتصنادي ال ندد )  (1)

21. 
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ّنن أسنه    financial assetsالم نان المخصنل لبينع وشن اا الأدنول المالينة ما ت ن ف  بأشهنا 

 . ستثماروساداه وتوايظ ّدخ اه الأف اد شتو الا

 وّما تقدم يم ن ت  ي   سوق الأوراق المالية  حمب رأي الباحث بأشها 

ّنن خنلال ، المت اّ ون  ا اا دنفقاه البينع والرن اا للأدنول المالينة المتداولنة ي تق  فيظ    تجمع  

الوسنيط لا اااه قاشوشية ولدارية وّالية تمثل الا ام ال ي ي منل ّنن خلالنظ المنوق المنال  ويمناو   

بما ينددي لزينادة ّ ندلاه الامنو الاقتصنادي برن ل تجميع المدخ اه الوطاية واستثماروا  المال  ف 

 . يام

 

ا   (2):خصائص سوق الأوراق المالية -ثانيا

 تمتاز سوق الأوراق المالية ب دد ّن الخصائل وو  

 مكان محدد يلتقي فيه المتعاملون: -1

تر ل سوق الأوراق المالية الم ان ال ي يت  فينظ تنداول الأوراق والأدنول المالينة وت ند المنوق 

المالية لحدى الأسواق التخصصية الت  تجمع البائ ين والمرت ين لبيع وش اا الأدول المالية، وون  

ّناه المتنوف ة سوق تمودوا الماافمة ال اّ ة ب يداً ين الاحت ار ّن خلال ّاتقوم بظ ّن تقندي  الم  و

ين  ل ّايت  ق بالموق وين اميع المت ناّ ين يب ال نوائا المن  ية ال  اينة ويقند الصنفقاه برن ل 

ي ا  وتقدي   افة الم  وّاه ين الر  اه والمصنارف والخطنط والمرناريع التن  ت غنب بهنا ون ه 

 ا. الر  اه ، وكلل ليتم ن الممتثم  ّن اختيار الأسه  الت  يمتطيع لا اا التوقع له

 مكان لتداول الأوراق المالية: -2

 تت دد أشوا ع الأوراق المالية الت  يت  تداولها ف  الموق وتقم  لل  المجموياه التالية 

 الأسه  والماداه الت  تصدروا الر  اه المماومة.  -أ

 الأوراق التجارية ب افة أشوايها )ساد لأّ ن ساد لتاّل ن المفتجةن ال مبيالة(.  -ب 

 المص فية قصي ة وطوي ة الأال.  الق وض  -ان

 الأوراق المالية  الت  تصدروا الدولة ّثل أكوشاه الخزياة والماداه طوي ة الأال.  -د 

زينادة اميع الأوراق المالية القاب ة ل تداول ف  الموق. يزيد ّن شراط الموق ويمايد بالتال  ي     -ون

 .حج  التداول

 
 .27، ص1997الاقود والأسواق الاسلاّية، دار الخ ا ،  ال ياض،  يبد ال حمن التميدي ,يبد ال حمن خ  ,   (2)
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 تتكون السوق من عدة أركان: -3

 يت ون الموق المال  ّن ثلاثة أر ان رئيمية وو   

  فئة المق  ين والممتثم ين  -أ

ويقصد بهدلاا ا ف اد وال ين تزيد دخوله  الاقدية ين حاااته  الاسنتهلا ية والن ين لنديه  ادخناراه 

  لل المدسماه المالية الباوك وبيوه الممم ة والر  اه الاستثمارية القادرة ي ن  اسنتثمار ب ن  

اله  ف  ّراريع استثمارية ي ود ي نيه  بنالافع أو يوائند ّالينة وفين ة وّخناط   نئي ة وبمقندور أّو

ودلاا الأف اد والمدسماه القيام بدور المق ض أو الممتثم  ف  الموق المال  لكا ّا اسنتطاع وندلاا 

ظ  نل التصول ي   يوائد ّالية ّقبولة ل نافة للن  يناّ   الأّنان والاسنتق ار وون ا ّنا يمن   للين

 ّمتثم . 

 فئة المصدرين أو المق  ين   -ب 

وتتضمن و ه الفئة الأف اد والمدسماه الت  ت ون بتااة لل  الأّوال لان لي اداته  الاقدينة تقنل ينن 

احتياااته  الاستهلا ية وف  و ه التالة تمتطيع و ه الفئة التصول ي ن  الأّنوال المط وبنة بواسنطة 

رقنة المالينة أن لددار أوراق ّالية قاب ة ل تداول ف  أسواق رأس المال والت  يرت ط فن  ّصندر الو

 ي ون ّدسمة أو ّص فا أو ش  ة استثمار. 

 (3)فئة الوسطاا أو الو لاا  -ه 

وتقوم و ه الفئنة بندور الوسنيط بنين امهنور الممنتثم ين وفئنة المقت  نين أو المصندرين لنلأوراق 

 المالية. ويادّا ي ون الرخل طبي يا أو ّ اويا ويقوم الوسطاا بمجموية ّن الأيمال 

o  الممم ةيمال 

o  الت هد بتغطية ا دداراه 

o  ال مل ي   تق يل ّخاط  الت  يم ن أن يت  ض لها الممتثم 

o  .ال مل ي   لطالة فت ة استتقاق الدين 

 

 وسيلة لتجميع المدخرات الوطنية: -4

تماو  أسواق الأوراق المالية بج ب المدخ اه لتوظيفها ف  الاقتصاد ين ط ينق تنداول الأسنه  

 
ينام  16-15ّاي ة ّم ود, الأط  التا يمية والتر ي ية للأوراق المالية البورداه )دراسة ّقارشة(، شقابة المتاّين، ف ع دّرنق، ص  (3)

2002. 
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والماداه أو الأوراق التجارية الأخ ى ،وترجع  أدتاب الادخاراه ي ن  توظين  اّنواله   برن ل 

قاشوش  وّات   ويب د ينن الاقتصناد شنبا اناّ   الأّنوال والمتلايبنين بنأّوال المندخ ين وطن ق 

ار والاستثمار غي  الا اّية بتينث تضنمن ل مندخ  الن ي اشنت ى سنهماً ّتندداً لرن  ة ّ يانة الادخ

 يمتطيع التصول ف  شهاية ال ام التصول ي   ال ائد شتيجة توزيع الأرباح ف  و ه الر  ة المماومة.  

 تؤدي السوق إلى زيادة معدلت النمو القتصادي: -5

بتينث تخندم فن  شهاينة المطناف الاسنتق ار والتنوازن  تا   الموق  ل ّنن الادخنار والاسنتثمار

 الاقتصادي وتتمين ّ دلاه الامو .

 

ا   (4):وأدواتها    أنواع الأسواق المالية  -ثالثا

شفمنها وتن تبط بدرانة تطنور  نل  المال فيما بين الدول وفيما بنين الأسنواق  أسواقتصايفاه  تخت    

 : و ه الأسواق بر ل ّفصل وفيماي    شتااول تقميماه الأسواق  سوق

 :أسواق رأس المال -1

 . وتقم  أسواق رأس المال لل  الموق التا  ة أو الفورية وال  سوق ال قود الممتقب ية

 :الأسواق الحاضرة -أ

تت اّل بالأوراق المالية طوي نة الأانل ّنن الأسنه  والمناداه والأسنه  الممتنازة وو  الأسواق الت   

 :وبقية الأدول المالية طوي ة الأال و تتضمن الأسواق التاليةوالماداه الت وّية 

   الموق المالية الما مة ▪

يط ق ّصط ا الأسواق المالية  الما مة ي   الت ناّلاه التن  تجن ي فن  أوقناه ّتنددة فن  ّ نان  

بإدارتهنا ويت   المت اّ ين فيها لنوائا وترن ي اه ّ يانة ، وتقنوم  ّتدد ووو سوق الأوراق المالية ،

 ويئة ا ش اف ي   تافي  و ال وائا والتر ي اه.

  :الموق المالية غي  الما مة ▪

والتن  مة ي   الم اّلاه الت  تج ي خارج سوق الأوراق المالية يط ق ّصط ا الأسواق غي  الما 

التن  تتولاونا بينوه المممن ة وينت  الت اّنل فن  ون ه  (over the counter)يط ق ي يها الماضندة 

ولا يواد ّ ان ّتدد  ا اا ّثل و ه  ،الموق ي   الأوراق المالية غي  الممج ة ف  الموق ال سمية

أط اف التاسب الآل  ن وغي ونا  الم اّلاه ول ن تت  ّن خلال شب ة اتصال قوية )خطوط ت يفوشية ن

 
 .30-28,دل 2008الاقتصاد  ي    ا ان, الأسواق المالية, ّاروراه ااّ ة دّرق,   ية   (4)
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 ط بين المماس ة والتجار والممتثم ين.ّن الوسائل الم ي ة للاتصال( ت ب

وت تبن  ون ه المنوق غين  (أساسنها    ختيار أفضل الأس ار والت اّنل ي ن ويت  ّن خلال و ه الرب ة ا

 حقيقية وودفها المضارباه والمقاّ ة وال با. 

وبااا ي   كلل يم ن القول بأن الأسواق غي  الما مة ّنا ون  للا أطن اف  ان اا الم ناّلاه أ ثن  

 ا ّ اشا  ا اا ّثل و ا الاوع ّن الت اّلاه. وشه

 :الأسواق الاحت ارية •

وو  أسواق ّتخصصة ف  تمويق ساداه الخزياة الت  تصدروا وزارة المالية وينادة ّنا ت نون 

، حينث يقنوم الممنتثم  برن اا المناد الت نوّ  ّنن المصن ف  ه الموق أولينة وثاشوينة بنون واحند و

الم  ننزي أو المصنن ف المخصننل ببيننع ونن ه الورقننة ولكا أراد بي هننا ي ننود ثاشيننة لهنن ه المننوق أو 

 المص ف ويقدم الورقة ليتصل ي   قيمتها ل لل سميت بالأسواق الاحت ارية. 

 الأسواق الآجلة: -ب 

ش اا أو بيع أدنل )يمنلاه، كونب، فضنة...( فن  وقنت تفاق ي   الاو  الأسواق الت  يج ي فيها  

 لاحق ّقابل س   ّ ين. وتت  و ه ال قود بين ّدسمتين ّاليتين أو بين ّدسمة ّالية وأحد يملائها.

ويتخ  أحد الأط اف ف  ال قد الآال ّ  ز طويلا ويوافق ي   ش اا الأدل ّتل الت اقد فن  تناري  

 يظ يدي  س   التمن ي  ، أّنا الطن ف الثناش  فيتخن  ّ  نزاً ّمتقب   ّتدد، ّقابل س   ّتدد ّتفق ي

قصي اً ويوافق ي   بيع الأدل ف  التاري  شفمظ وس   التموية شفمظ، وتت  تموية ال قد ياد استتقاقظ 

يادّا يقوم داحب الم  ز القصي  بتم ي  الأدل لل  داحب الم  نز الطوينل ّقابنل ّب نا يمناوي 

 .(5)س   التم ي 

 : الأوراق المالية ّتل الت اّل ف  سوق رأس المال لل وتقم  

ن الأسه    تمثل الأسه  ّ  ية أدتابها ف  الر  اه الت  تقوم بإدنداروا وبي هنا فن  المنوق 1

يم نن ل ممنتثم ين وياد التأسي  أو يادّا تتتاج لل  تمويل ل ناف  لتموينل توسن اتها الاسنتثمارية 

تصول ي   شقدية أو لت ديل ّتناف  اسنتثماراته  التالينة وتقمن  ليادة بي ها باشت ام سنواا بغ ض ال

 لل  أسه  يادية وأسه  ّمتازة .

ن الماداه   الماد يبارة ين شهادة دين يت هد بموابها المصدر بدفع قيمة القن ض  اّ نة ياند 2

دة . الاستتقاق بتاري  ّتدد با  افة لل  ّاتظ ّبالا دورية ت ب  ينن فائندة ّ يانة فن  فتن اه ّتند 

 
(5)  Hull, John.C ,Options, Futures and Other Derivatives,5th,ed,Prentice Hall ,New Jersey, U.S.A, 2003, 

p2 . 
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ي تب  الماد ّصدر تمويل طويل الأال ت جأ لليظ الت وّاه أو الر  اه أو المدسماه ل تصول ي   

 احتياااتها ّن خلال الا تتاب ال ام ين ط يق الأسواق المالية.

  :Money Marketأسواق النقد : -2

 وسوق التداول )الموق الثاشوية(.  وما سوق ا ددار )الموق الأولية( تقم  أسواق الاقد لل  سوقين رئيميين  

 واتين الموقين بر ا ّن ا يجاز  نّوفيما ي   يت  تااول  ل 

 primary marketسوق ا ددار )الموق الأولية(  •

و  ت ل الموق الت  يت  فيها بيع الأوراق المالية المصدرة لأول ّ ة ينن ط ينق الا تتناب ال نام 

وقند يت  نق الا تتناب بالأسنه  الممث نة ل أسنمال ، أسنهما أو سناداه ف  الأوراق المالينة سنواا  اشنت  

 ما يت  ق بالمناداه ياند لدنداروا سنواا ، الر  ة ياد التأسي  أو ياد زيادة رأسمالها ب د التأسي 

 .(6) اشت دادرة ين ش  ة أو ّن شخل ّن الرخصياه الايتبارية الت  يتق لها ا ددار

ً  ما أن المنوق الأولينة تتنيا ف دن ّت نددة ل مندخ ين لاسنتثمار ّندخ اته  فن  أشن ال ّت نددة ّنن   ا

التنن  تمثننل بنندوروا أشنن الاً ّخت فننة ّننن الأشرننطة ، الأوراق الماليننة  أسننه  ياديننة أو أسننه  ّمتننازة

فهن  تتنيا ل ممنتثم ين وّارنوه ،  وّن شاحية أخن ى،  الاقتصادية الصاايية أو التجارية أو الخدّية  

ووو ّنا ينا    أثن ه ا يجناب  ي ن  ،  لأّوال اللازّة ل توسع والاموالأيمال ف دا ل تصول ي   ا

 . (7)الدخل القوّ  وي   ّمتوى الم يرة ف  الدول الم ياة

 :tSecondary Markeسوق التداول )الموق الثاشوية(  •

والت  ،سوق التداول أو الموق الثاشوية وو الم ان ال ي تت  فيظ امينع الم ناّلاه المالينة بي ناً وشن اا

يت تب ي يها شقل ّ  ية الأوراق المالية طوي ة الأال ّن الأسه  والماداه المابق لدداروا ّنن بنائع 

سواا تمت و ه الم اّلاه ّنن ،  طبقاً لم   الموق المائد ل ورقة المالية وقت البيع والر اا،  لمرت ى

 . (8)خلال أسواق ّات مة أو غي  ّات مة

ويقتصن  الت اّنل ،  ّا مة يت   الت اّل فيها قواشين وأش مة ولا اااه رسميةوالأسواق الثاشوية لّا  

 فيها ي   الأوراق المالية الممج ة لديها، أو أسواق غي  ّا مة يقوم بإدارتها ّجموينة ّنن الوسنطاا

 . (9)يتبادلون الم  وّاه فيما بياه ، ويتددون الأس ار وفقا لتج  ال  ض والط ب 

 
 .20ياط  الاق  , الخصخصة وسوق دّرق للأوراق المالية ، ّ اع سبق ك  ه, ص (7)

دار الم  فنة الجاّ ينة، القناو ة،  1985 -1975أحمد أبوزيد, دور سوق المال ف  تامينة الاسنتثماراه فن  ّصن  خنلال الفتن ة   دب ي  (8)

 .90, ص1986
ّتمد يثمان لسماييل حميد, أسواق المنال وسنوق دّرنق لنلأوراق المالينة  الأوراق المالينة وّصنادر تموينل المرن وياه الأيمنال, دار  (9)

 .52ص ,1993، القاو ة،  الاهضة ال  بية
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ة بالغة للاقتصاد القوّ  فه  الباية التتتينة اللازّنة لترنجيع تأسني  الرن  اه ول موق الثاشوية أومي

ف م ية ش اا وبيع الأوراق المالية ليمت اسنتثماراه ّالينة فقنط ن  منا يتن ااى ل نب   ن ،  المماومة  

ول اها استثماراه اقتصادية أيضاً فالمدخ )الممتثم ( يادّا يرت ى فن ص داخنل الاقتصناد القنوّ  

ق ل ت  فنة الف دنة )الخمنارة( البدي نة فإن كلنل سني،  ا   ين ط يقة الاستخدام و ه الميولةوبغ  ال

ددي لل  زينادة الماف نة فن  حنال اسنت مالها لتموينل لشفناق وسي،  حال است مالها لتمويل استثمار اديد 

 .(10)استثماري

ي ها خلال أاالها المتنددة أو ب  وتتبع أومية الموق الثاشوية ّن أشها ت مل ي   تتويل الأوراق المالية 

 ً لل  أشظ يمتطيع التصول ي   الميولة )الاقنود اللازّنة لنظ فن    ّما يج ل الممتثم  )المدخ ( ّطمئاا

 .(11)أي وقت ي يده(

 ما أن الموق الثاشوية ت ون ّوازية ل منوق الأولينة ال ئيمنية، وتضن  الرن  اه الممناومة التن  لا  

 يتتقق لها أن تادرج ف  الموق الأساسية. 

أسهما لاويين ّن الرن  اه فن  شنويين سوق الأوراق المالية    يباع ويرت ى بر ل قاشوش  ف    حيث 

 ّن الأسواق 

 أدولاً ف  الموق. الموق الا اّية ل ر  اه المدراة  •

 الموق الموازية ل ر  اه قيد ا دراج. •

وتتميزالأدواه المالية ّتل الت اّل ف  سوق الاقود بأن تاري  استتقاقها يقنل ينن سناة واحندة وت ند 

الماروه المالية والوحداه الت وّية وّاروه الأيمال ال بين ة المصندر الأساسن  لهن ه الأدواه فن  

 و ه الموق.

 وّن الأدواه الرائ ة ّتل الر اا والبيع فيظ ّا ي      

وو  د وك تصدروا الت وّة يتصل ّال ها ي   يائد ف  تاري  ّتدد وتصدر     ن أكون الخزاشة 1

و ه الأكون بتواري  استتقاق ّخت فنة وت تبن  ون ه الأكون اسنتثماراً ّمتنازاً وّدقتناً للأّنوال المن اد 

 اه الميولة ف  الممتقبل الق يب وكلل للأسباب التالية الاحتفاظ بها لموااهة احتياا

 

 
 .96أبو زيد, دور سوق المال ف  تامية الاستثمار ف  ّص , ّ اع سبق ك  ه ص  دب ي   (10)
)دار   (، 100ال ندد )  تناب أون ام الاقتصنادي،  ل تت ينل الفان  والأساسن ،  الاستثمار فن  الأوراق المالينة  ّقدّنة دب ي حمن شوفل،      ( 11)

 .81ص, 1995(,  القاو ة الم  فة الجاّ ية، 
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 ن ت تب  استثماراه خالية ّن المخاط  )ّضموشة ال با(.

 ن لها سوق ّمتم  فالمت اّ ون فيها ي   است داد دائ  لر ائها.

 ن لا تواد ّخاط  لاشخفاض قيمتها.

الر  اه الم  وفنة اينداً والتن  لهنا سنم ة و  ويد غي  ّد د بالدفع تصدره    ن الأوراق التجارية 2

ائتماشية يالية ويقوم المق  ون بر ائظ ويادةً ّا يت اوح تاري  استتقاق و ه الأوراق بين أينام ق ي نة 

يوّاً وتقوم غالبية الر  اه المصدرة له ه الأوراق بالاحتفاظ ف  الباوك الت  تت اّل ّ هنا   270لل   

ضنمان قيمنة ون ه الأوراق وتب نا قيمنة ون ه التمناباه لّنا قيمنة "بتماباه ايتماد" غي  ّمتخدّة ل

ا ددار بال اّل أو تقل ياظ ق يلاً ولا شل ف  أن و ا ي زز الأّان ال ي ير   بظ المق  ون ف  و ه 

 التالة.

  يبارة ين دل تصدره الباوك يثبت ّ  ية حاّ ظ لمب ا ن شهاداه ا يداع المص فية القاب ة ل تداول3

ّودع لمدة ّ ياة وبفائدة ّ  وّة ويتتف  حاّ ظ بظ حت  تاري  الاستتقاق وف  و ه التالة ي نل ّ ين  

 ّتمت اً بضمان البال أو أن يقوم ببي ظ ياد حااتظ لميولة شقدية.

  ت تب  و ه الأداة ّن أقدم أدواه سوق الاقد وقد شرنأه أساسناً لخدّنة ح  نة   ن القبولاه المص فية4

  أّ  بالندفع يتضنمن قينام البانل بالندفع لنظ أو لرنخل ثنان ّ نين بتناري  ّتندد التجارة الدولية فه

ويصبا و ا الأّ  )ّقبولا( لكا قام البال بمه ه بال بنارة المنابقة وبالتنال  يم نن بينع ون ا القبنول فن  

يوّنا ولن   170للن      30سوق الاقود أو الاحتفاظ بظ حت  تاري  اسنتتقاقظ الن ي يتن اوح ينادةً بنين  

 يوّا الفت ة الرائ ة 90فت ة  اشت 
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 ( 1الر ل رق  )

 أشواع الأسواق المالية 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 2010المصدر  ّن ايداد الباحث )

 

 

 اسواق المال

 اسواق النقد  اسواق راس المال

 اسواق اا ة   اسواق حا  ة 
سوق الاددار 

 )اول  (

 سوق التداول 

اسواق 

 ّا مة 

اسواق غي  

 ّا مة 

اسواق 

 احت ارية

 خيار الر اا يقود 

 يقود خيار البيع
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 المبحث الثاني

 أهمية الأسواق المالية ووظائفها

 

 أومية أسواق الأوراق المالية   -أولاً 

 ً  الوظائ  الاقتصادية لموق دّرق للأوراق المالية -ثاشيا

 ً  أسواق الأوراق الماليةّتط باه  -ثالثا

 ً   فااة أسواق الأوراق المالية  -راب ا
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 (12):المالية الأوراق سواقأهمية ا -أولا 

تتتل الأسواق المالية أومية خادة، وكلل لما تقوم بنظ ّنن دور ونام فن  حرند المندخ اه الوطاينة   

وتوايهها ف  قاواه استثمارية ّن خلال لحداث توافنق بنين تجمينع المندخ اه وتتوي هنا للاسنتثمار 

باب وفق ّتط باه الموق وال  وف الاقتصادية المائدة ، وت نزى أومينة الأسنواق المالينة للن  الأسن

 التالية 

 ولتميي ها ياد التااة. ، توف  ل مدخ  ّ اشاً لاستثمار ّدخ اتظ سوق الأوراق المالية  لن  -1

توف  ّجمويظ ّن الأدواه المالية الت  تهيئ ل ممتثم  خياراه أوسع   سوق الأوراق المالية    لن   -2

ف  شت  ّجالاه الاستثمار  ما تواظ الممتثم ين شتو المر وياه الت  فن  دنالته  وت شنيد 

 وتت رو  ّن ّخاط  الاستثمار ف  المجالاه الأخ ى. ، ا شفاق الاستثماري

م  الصغي  ال ي لا يمتطيع أن يارأ ّر وياً لق ة أداة لشباع ل ممتث سوق الأوراق المالية    ت تب  -3

 و  لل ت ط  ف دة ل ممتثم  ال بي  لر اا الأسه  والماداه المط وحة ل تداول.   رأسمالظ

ف  ليطاا ّدش  يوّ  ين اتجاواه الأس ار و ظ وف الاسنتثمار تماو  سوق الأوراق المالية   -4

ينع الصنفقاه وين وض البينع وط بناه حيث يت  تمجيل ح  ة الأس ار لجم،  وّ دلاه الادخار

، الر اا ف  سوق المزايدة، حيث تتتدد فيها الأثمان ّن خلال قوى ال  ض والط ب ويت  شر وا

 وي تمد ي يها الأف اد والمر وياه ياد اتخاك ق اراته  الاستثمارية. 

فمنوق ،  تمه   سوق الأوراق المالية  ف  ت بئة المدخ اه المنائ ة وتوايههنا شتنو المرن وياه  -5

وونن ه ، ّنندخ اه الأفنن اد واسننتثماراته  للنن  الرنن  اه والت وّنناه الأوراق الماليننة تواننظ 

الاستثماراه تمثل التمويل اللازم لتم ن ّراريع الأيمال أو الت وّة ّن لشتاج المن ع و الخدّنة 

الت  يتتااها  ما تمول  سوق الأوراق المالية  الر  اه بالخدّاه الت  تمنايدوا ي ن  التوسنع 

 ادّا ت يد كلل. ي

 

 

 

 
دار الم  فنة  ، )100ال ندد )  تناب أون ام الاقتصنادي،  ل تت يل الفا  والأساس ،  الاستثمار ف  الأوراق المالية  ّقدّة  دب ي حمن شوفل(12)

 .44, ص1, 1995(,  الجاّ ية ن القاو ة
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وليجناد ح قنة ، تمه   سوق الأوراق المالية  ف  تقوي  الأداا الاقتصادي ل ر  اه والمرن وياه  -6

ّاهنا المصنارف وبينوه التموينل والرن  اه ،  اتصال بين اميع ف الياه شب ة الاقتصناد ال  ن 

 والمماومة ف  تاريط أيمالها. ، والمدسماه الاستثمارية

  د الط ينق أّنام المن طاه وتمهن،  الت   ي    فااة المياساه الاقدية والمالية ل دولنةتمايد ي     -7

لني ملا ب ضنيهما بهندف التنأثي  فن  ،  الت وّية المختصة ل مزج بين المياستين المالينة والاقدينة

 الاقتصادية المتغي ة. وب وغ الهدف المارود ال ي تتدده ال  وف  حج  الط ب ال   

ا ب رؤوس أّنوال خاراينة ل مرنار ة فن  شن  اه ّت ينة وفقناً لقنواشين الاسنتثمار تمه  ف    -8

 وا ا اااه ا دارية الما مة ل اراط الاقتصادي 

حيث لن المدسماه المالينة ّنن شن  اه وّصنارف ،  الف دة للاستثماراه قصي ة الآال  تتيا -9

ول ن ون ا ،   ّراريع استثمارية لآاال طوي ة أو ّتوسطةوشتووا تقوم يادة بتوظي  الأّوال ف

فتبق  يادوا فوائ  ّالية وّن غين  ،  التوظي  لا يمتغ ق  ل أّوال المدسمة بصورة ّمتم ة

فتقنوم باسنتثماروا ينن ط ينق سنوق  الأوراق ،  الم قول الاحتفاظ بها ي ن  ويئنة شقدينة دن فة

ف  الوقت ال ي ي ون فيظ تتوي هنا للن  شقند ،  لميولةالماليةي   ويئة أدواه ّالية قاب ة ل تداول وا

 سائل. 

التقنل الن ي   سنوق الأوراق المالينةّن ّخاط  التضخ  والاش ماش المنال  ، حينث ت تبن     تق ل  -10

ت مل فيظ الدولة لتتقيق الاستق ار الاقدي ين ط ينق بينع وشن اا الأوراق المالينة لتغيين   مينة 

 . (13)الاقود لم الجة التضخ  والاش ماش

 الا ام الاقتصادي والا ام الاقدي ويتأث  بهي  ية  لا الا اّين ف   سوق للأوراق الماليةيدث   -11

فب د التغي اه الهي  ية الت  حدثت ف  اغ ب الاقتصاداه ال المية والقينام بإدنلاحاه اقتصنادية 

  (14)وّاها فقد أدى كلل لل  تزايد ال  وف الاقتصادية الت  تتط ب لشراا سوق للأوراق المالية

o  ورة تجميع المدخ اه الوطاية وتوظيفها ف  شراط الاستثمار لتمويل يم ية التامية بر ل  

 ّمتم  وياد حااة الاستثمار لتمويل المط وب وللاستفادة ّاها وت شيد استخداّها. 

o   تتفاوه  مية المدخ اه حمب ال  وف الاقتصادية والااتمايية فت ث  أو تقل ّن فتن ة للن

لية تمنايد فن  التوافنق بنين فتن ة امنع المندخ اه ّنن خنلال الأويينة أخ ى ، فالموق الما

 الادخارية وفت ة حااة الماروه ل تمويل. 

 
 .43، ص1998، 26الااتمايية، ّج د أحمد يبد ال حمن، ال ولمة الم او  والأسباب، ّج ة ال ولمة   (31)
 .21، ص2002، سوق دّرق للأوراق المالية ، دار الضاد ل طباية والار ، ح ب،  شضال ش ار    ( 14)
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ا   الوظائف القتصادية لأسواق الأوراق المالية: -ثانيا

، تاه  أسواق الأوراق المالية ب افة لشن الها وتقمنيماتها بنأداا وظيفتنين اقتصناديتين رئيمنيتين

 لوظائ  الاقتصادية الثاشوية وتتمثل واتين الوظيفتين ف  يابثق ياها يدد ّن ا

 الوظيفة الت بوية.  -أ

 الوظيفة التموي ية.  -ب 

 :(15)الوظيفة التعبوية لأسواق الأوراق المالية -أ

يمده ب   الندول فن  الم احنل الأولن  ّنن ّمني ة التامينة للن  لشرناا ش ن  للادخنار تندي وا 

الن ين واندوا فيهنا قندراً  بين اً ّنن ، لااتن اب دنغار المندخ ين، الت وّة ين ط يق ّ اتب الب يد 

ف اشت دااديق الب يد قااة ادخار ف الة ي   الممتوى الر ب  ف  ا ب كوي الدخل الماخف    ،الأّان

لل  القطاع المال  ال سم  ل دولة ،  ما  اشنت أسن وباً فنايلاً لت بئنة المندخ اه. ولكا  اشنت دنااديق 

ً توفي  الب يد أداة ف ً   اي ة ف  ت بئة المدخ اه للا أشها ليمنت وسنيطا يقبنل الودائنع ّنن المنوديين   ّالينا

وله ا فان التاانة قند أفمنتت الط ينق أّنام ، ويماا الق وض ل ماتجين ، لك و  ّدسمة ودائ ية فقط

ت ق  الودائع  خلال يم ين ّافص ين تقوم بهما ووما   المصارف التجارية لت  ب دور الوسيط المال  ّن

وله ا فإشها تود  ّدسمناه ،  الموديين وّاا الق وض القصي ة والمتوسطة الأال ل مقت  ين  ّن

 ّالية ودائ ية ائتماشية. 

شطناق ت اّ هنا ّنع القطناع ال نائ       ياتصن رية وّع قدرتها ي   خ نق الائتمناشأن الباوك التجاللا  

 ودغار راال الأيمال. 

وّن واا تولده التااة واود لل  واود أسواق أوراق ّالية لت ون بت   وظيفتها ومزة الودل بنين 

ّدخ اه الأف اد والمر وياه ا شتااية ، حينث ت منل بجمينع ّدسمناتها  ولينة أو أداة لخ نق روافند 

ع ، لت بية ّمتم ة ّن التدفقاه المالية ّن كوي الفائ  ّن ا ف اد والمدسماه الاقتصادية ف  المجتم

احتياااه المر وياه ا شتااية ّن و ه التدفقاه وفقنا لمياسنة ّ يانة ويبن  قانواه تتانوع لشن الها 

 وأشوايها وأشماطها. 

 

 ووما ، و ما قدّاا فان  سوق الأوراق المالية  يت ون ّن سوقين رئيمين ّ تبطين بب ضهما

 سوق ا ددار  .1

 
 . 664-663ّاي  الهادي, الأوراق المالية وأسواق رأس المال، ص  (15) 
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لدندار الأوراق المالينة لتمناب ّارنوه   ال ي يت ون ّن ّجموينة المدسمناه المتخصصنة فن 

الأيمال والجهناه الت وّينة والتن  تتمثنل ببانوك الاسنتثمار وبينوه المممن ة ال بين ة والبانوك 

 التجارية. 

 سوق التداول  .2

ووو ال ي يوف  الميولة ل ممتثم ين ال ين اشت وا الأوراق المالية ّنن سنوق ا دندار وي غبنون 

 سب. ببي ها بالم   وف  الوقت الماا

ولاشل أن المنوقين ّ نا ي  بنان دوراً حيويناً ل ممنتثم ين ول مارنوه المصندرة لنلأوراق المالينة بنل 

 للاقتصاد القوّ    ل بما يددياشظ ّن 

 تجميع ّدخ اه الأف اد وتوايهها شتو الاستثمار التقيق .  ▪

 يتوفي  ّااف  ّر وية ل مدخ ين لاقل ّدخ اته  ل غي .  ▪

 تتقيق ّااف  ّر وية للأّوال الممتثم ة ف  ش ل أسه  وساداه.  ▪

 

 الوظيفة التمويلية لأسواق الأوراق المالية: -ب

 ت زف الباوك التجارية ين التمويل طويل الأال ل مر وياه ا شتااية ال ب ى لأسباب ّت ددة ّاها  

تجاب الآثار التضخمية لمثل و ا التمويل ، لك لو قاّت الباوك التجارية بمثنل ون ا التموينل لأدى  -1

اكا اخن  كلل لل  زينادة ّف طنة فن  حجن  الائتمنان المت ن  ولحنداث ّواناه تضنخمية خادنة 

تمنتطيع  يقاب هنا زينادة ّماث نة فن  الاناتج القنوّ   دون أن،  التمويل ش ل الق وض طوي ة الأال

 اّتصاص الميولة الااتجة ياها ب د فت ة زّاية طوي ة. 

وّخاط  ، تت  ض لها الباوك التجارية ّن و ه الق وض الطوي ة الأالّر لاه المخاط ة الت    -2

 . وّخاط  تصفية الماروه المقت  ة، ا فلاس

 منا تتتناج للن  ،  رؤوس أّوال  بي ة لا تتوف  لندى الدولنةلل   خطط التامية الاقتصادية  تتتاج   -3

فان الضن ورة تقتضن  قينام سنوق لنلأوراق المالينة ،  تضاف  ّاروه القطاع الخاص ف  لحداثها

 الت وّة وّاروه القطاع الخاص ط ح ب   الأدول المالينة ل مرن وياه ّن خلالها  تمتطيع  

الجديدة ف  دورة أسه  وساداه للا تتاب ال ام ف  و ه المنوق لتموينل المرن وياه المصندرة 

 . (16)لها

وبه ا فان سوق الأوراق المالية ت تب  ّن أو  القاواه الت  يت  بواسطتها تتويل المندخ اه المجم نة 

 
 .12صحما  خ بوش وتخ ين، الأسواق المالية ّفاوي  وتطبيقاه، ّ اع سابق،   (16)
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صصا ّن رأس المال لل  استثماراه حقيقة ّن حيث  وشها ّ اشا لتداول الأوراق المالية الت  تمثل ح

ّدسماه داايية أو زرايية أو تجارية أو يقارينة أو ديوشنا ي يهنا فضنلاً ينن قياّهنا بتتوينل ون ه 

 الاستثماراه طوي ة الأال )الأسه  والماداه( لل  أّوال سائ ة ياد التااة. 

 

ا   متطلبات إنشاء  سوق الأوراق المالية :  -ثالثا

بيئة اقتصادية وّالينة واسنتثمارية وشقدينة ّااسنبة ل منل   توف الية  تط ب لقاّة سوق للأوراق المي

ح ية   توف لابد ّن واود التر ي اه المااسبة كاه الص ة بتأسي  الر  اه المماومة والموق وت ل  

لمياسننة الاقديننة لتننأّين تتويننل الأّننوال واسننتقلالية المصنن ف الم  ننزي واسننتخداّظ أدواه افنن  

يمننال المننوق وّاننع الغنني والتنندلي  واننود ويئنناه لم اقبننة لوالاقنندي ّننع  الاقتصنناديالاستق ار

ف  أن تتو ما يرت ط  ،  والمتاف ة ي   ال دالة والرفافية لت سي  الأّان ف  الت اّل ّع الموق المالية  

ّ اتب ّتخصصة ف  ا دارة التديثة لمتاف  الأوراق المالية و  ورة الاشفتاح ي   الأسواق المالية 

 ااه التديثة لت ل الأسنواق المالينة الدولينة وحمنن الاسنتخدام والاسنتفادة ّنن الدولية وّوا بة المخ

تقاية الاتصالاه التديثة ف  ظل الاسنتق ار المياسن  والاقتصنادي والااتمناي  والقناشوش  والمنال  

والمص ف  والض يب  ووف ة المدخ اه الف دينة والجمايينة ووانود اهناز ّت اّنل ّنن المصن ف 

المدسماه الاقدية الت  تمتخدم فاية ّتقدّة وحديثة فضنلاً ينن ا دارة الفاينة الم  زي والمصارف و

 المتخصصة. 

الب ند الن ي تمتنع بنظ ي   دراة الاضج المال  ال ي ي  اقتصاد أي  ويتوق  شجاح أداا الموق المالية ف   

والفا  والوي  ال ام وتوف  المدسماه الاسترارية وخب اه التت يل المال  الأساس  تواد بظ الموق   

ل ممتثم  والمدخ  والمقت ض والرفافية ف  ال مل المدسمات  أي تطبيق الت وّة والقواشين الأخن ى 

 .ٍف  لطاروا

وانود أسنواق ي تب  ّن أحد الديائ  الأساسية ل م ينة الارتقناا بالاضنج الاقتصنادي  وف  الوقت كاتظ  

 .دي  يم ية التطور الاقتصادي الاقتصادية و التوزيع ال  ا ل موارد ّالية ّتطورة وقادرة ي   

 

سننوق الأوراق الماليننة لا تارننأ لمجنن د ال غبننة فنن  كلننل ولا بصنندور قنن اراه ّننن المنن طة أ  مننا أن

 ول ن يتط ب كلل توف  ّجموية ّن الر وط الأساسية ّاها ، المختصة

تبا  ف مفة اقتصادية ليب الية قائمة ي ن  الثقنة فن  قندراه قنوى المنوق ي ن  تت ينل الارناط  -أ

الاقتصادي ف  ظل ايتباراه ال فنااة الاقتصنادية والمن وك ال شنيد ل نل ّنن أفن اد والهيئناه 
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القائمة بالاراط الاقتصادي  وتأت  أومية و ه الف مفة فن  لطنار التاانة لأن ي  نب رأس المنال 

تتقق أي ن  ّ ندل وزي ها بتيث ه ال يادي ف  تجميع المدخ اه الخادة وليادة تالخاص دور

 (17)ّم ن ل  ائد ف  ظل أدش  ّمتوى ّم ن ّن المخاط  الت  يت  ض لها حائز ل ث وة.

  ورة واود حج   اف ّن المدخ اه ن برقيها ّن المدخ اه الوطاية والمدخ اه الأاابينة  -ب 

 وق يقاب ظ واود ط ب  اف ي   المدخ اه الم  و ة. الم  و ة للاستثمار ّن خلال الم

تتمثنل فن  ، واود طاقة استي ابية ّقبولة وّ قولة وقادرة ي   استي اب رأس المال الم  وض  -ج

 تواف  المر وياه كاه الجدوى الاقتصادية وال بتية المجزية. 

الممننتم  ّننع الترنن ي ية والتا يميننة الف الننة كاه الم وشننة والقنندرة ي نن  الت ينن  واننود الأط  -د 

فتواف  و ه التر ي اه والتا يماه ) قنواشين الااظمنة ،  المتغي اه الاقتصادية القوّية والدولية

لهيئة الأوراق والأسنواق المالينة وقنواشين الاسنتثمار والقنواشين المت  قنة بالجهناز المصن ف ( 

ماية والأّان   التيفتو يمايد  ثي اً ف  تمهيل الم اّلاه وتت يل رؤوس الأّوال ّن شاحية و

 ل افة أط اف الت اّل ف  الموق المالية ّن شاحية أخ ى. 

المدسماه المص فية والمالية الف الة والمتاوية حت  تددي دوروا المط وب ف  تجمينع   واود  -ه

واستخدام وتوليد الف ص الاسنتثمارية وتجهيزونا فن   اه الوطاية والأاابية ّن شاحية،  المدخ

استثمارية والت ويج لها ّن شاحينة أخن ى. فنلا شنل فن  أن ون ه المدسمناه ش ل ّر وياه  

ً   ت  ب دوراً  ف  يم ية التوسنط بنين المندخ ين والما منين  يجناد التلاقن  المط نوب بنين   واّا

 وي ض ف ص الاستثمار والط ب ي يها. ، ي ض المدخ اه والط ب ي يها

  -أسه  حقنوق الأولوينة  -أسه  اديدة -  ال ادية الأسه تاوع الأدواه المالية كاه المزايا المخت فة )  -و 

ل موق ف الية ا ب  تتيا الف ص أّام  افة المت اّ ين.  بما يضمن  ( الماداه أو الص وك ا سلاّية 

فالأساليب الفاية التديثة ف  ا ددار تميل لل  دياغة الأوراق المالية برن ل تصنبا ّ نظ ت بئنة  

 المرار ين أيا  اشت ّقدراته  المالية.  ّوارد ّالية  ثي ة شتيجة اتماع قايدة  

 

سنوق الأوراق المالينة  ّت ينا ولق يمينا ودولينا ينن ط ينق وسنائل الاتصنال بمخت ن  أشوايهنا     ربط  -ز 

والأخ  بما يمتتدث ف  و ا المجال بتيث تمما بتدود ّ ياة ل أس المال غي  الوطا  بالندخول للن   

 .  ( 18) الموق 

 
 .455ّصطف  رشيد شيتة, زياب حمن يوض الله, الاقود والبورداه, ّ اع سابق, ص  (17
 3/3 -29/2البال الم  زي المص ي, دراسة ين تطوي  أسواق المنال ال  بينة ّندتم   تفناق الاسنتثمار فن  النوطن ال  بن , القناو ة,   (81)

1998. 
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ا   كفاءة  سوق الأوراق المالية : -رابعا

اه شتو أفضل الاستثماراه لابد أن ت ون ون ه المنوق ل   يقوم سوق رأس المال بتوايظ المدخ 

 . (19)ي   ّمتوى يال ّن ال فااة

لكا اتضنا اسنتتالة تتقينق لربناح ه( وي د ّدش ايً    فااة الموق )بالامبة لمجموية ّنن الم  وّنا

 . (20)والر ااغي  يادية ن ف  المتوسط ن باستخدام و ه المجموية ّن الم  وّاه ياد اتخاك ق ار البيع 

  (21)ويم ن تصاي   فااة  سوق الأوراق المالية  ي   الاتو التال 

 

ت  فننة ي نن  أداا وظائفننظ الترننغي ية بأقننل   وونن  قنندرة سننوق الأوراق الماليننة كفاااءة تشااةيلية -أ

أس ار الأوراق المالية اميع الم  وّاه كاه ال لاقة بت ل الأوراق المالية وت بن  ّم اة،بتيث ت     

 قيمتها التقيقية ين 

 ل   يتقق الموق ال فااة  الترغي ية لابد ّن تواف  الر وط التالية 

 أن ت ون الم  وّاه ين الموق ّتاحة ل جميع وف   ل الأوقاه وبأقل الت الي  المم اة.  ▪

 يدم واود قيود ي   الت اّل ّثل ت الي  الم اّلاه أو الض ائب أو غي وا.  ▪

اا ال مية التن  ي يندوا ّنن الأسنه  دون شن وط وب نل سنهولة ل ممتثم  التق ف  بيع أو ش  ▪

 ويم . 

اتصناف الممنتثم ين بال شند أشهن  يمن ون للنن  ت  ني  الماف نة التن  يتصن ون ي يهننا وراا  ▪

 استغلال ث واته . 

 

 

 الكفاءة القتصادية والستثمارية : -أ

وونن  قنندرة المننوق ي نن  تقنندي  الم  وّنناه الماليننة بأقننل ت  فننة ّم اننة للأفنن اد والمرنن وياه 

الاستثمارية ، فيما يتصل بالأوراق المالية المتداولة ف  المنوق ، والو نع المنال  لجهناه لدنداروا  

 
، ّتمد دالا التااوي, أساسياه الاستثمار ف  سوق دّرق للأوراق المالية  الأوراق المالية, الطب ة الثاشية, ا س ادرية, الندار الجاّ ينة  (19)

 .111، ص1997
 .112شف  الم اع المابق ّباش ة، ص  (20)
ّتمد يبده ّتمد ّصطف , تقيي  الر  اه الأولية لأغن اض الت اّنل فن  سنوق دّرنق لنلأوراق المالينة , ا سن ادرية الندار الجاّ ينة,   (21)

 .35-34,ص ص 1998
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 فنة بما يم ن الممتثم  ّن المفا  ة بر ل ّ قول بين الأوراق المالية التن  تصندروا المارنوه المخت

  (22)وبما يتم  الممتثم  ّن   باه وومية

وو  قدرة الموق ي    توزيع تمويل الاستثماراه طوي نة الأانل ّنع  نمان يندم فقندان المندخ ين 

 (23)لميط ته  ي   ّدخ اته .

 (24)متطلبات  الكفاءة العالية للسوق:  -1

ّن و ه  ئل ي   دراة  بي ة ّن الأوميةتتميز الأسواق المالية كاه ال فااة ال الية بواود خصا 

الخصائل توف  الميولة، استم ارية الم  ، ال مق، توف  الم  وّاه، واشخفاض يمولاه الوساطة. 

 وسابتث  ل ّن و ه الخصائل ي   حدة فيما ي   

   liquidityالميولة  -أ

لأوداف الهاّة ّن واهة ش   الممتثم ين،وت ا  المقندرة ي ن  بينع أدنول ت تب  الميولة أحد ا

ّالية بم ية وبدون خمارة.  أي المقدرة ي   بيع أدل ّال  بم   لا يخت    ثي ا ينن أسن ار 

البيع المابقة له ا الأدل، طالما ل  ت ه  أية ّ  وّاه اديدة تمنتواب تغين  المن  . والأدنول 

 ننة ل تمننويق بمنن ية. فننإكا ق ننت سننيولة الأدننل اشخفضننت قاب يتننظ المننائ ة ونن  التنن  ت ننون قاب

، ودار ّن المط وب ليطناا خصنوّاه و/أو يمنولاه أ بن  ي ينظ Marketability ل تمويق

 لبي ظ بم ية.  

  Price Continuity  استم ارية الم   -ه 

وت ا  أن أسن ار الأوراق المالينة لا أحند الم وشناه ال ئيمنية ل منيولة،  ت تب  استم ارية المن  

ديدة تمتواب الت نديل فن  الأسن ار، ّن دفقة لل  أخ ى للا لكا  اشت وااك ّ  وّاه ا  تتغي   ثي اً 

 الموق الممتم ة الت  لا تتغي  فيها الأس ار بتدة ّن دفقة لل  أخ ى بالميولة.  وتتميز

 

 

  epthMarket Dيمق الموق  -ث 

 ف  الموق.   تتط ب الأسواق المالية الت  تتميز باستم ارية الم   واود يمق

 
 .277صّاي  وادي, الأوراق المالية وأسواق رأس المال, ّ اع سابق,   (22)
ّتمد دالا التااوي, الال ال بد, سوق دّرق للأوراق المالية  الأوراق المالية بين الا  ينة والتطبينق, الندار الجاّ ينة بالاسن ادرية،    (23)

 .27, ص2002
 .23، ص2002–شباط 19ّتمد أيمن يزه الميداش ، ام ية ال  وم الاقتصادية,شدوة حول تطوي  أسواق رأس المال ف  سورية    (24)



  الفصل الثاني: دراسة تحليلة عن سوق دمشق للأوراق المالية  

29 

 

والمرنت ين )أواّن  شن اا(    والموق ال ميقة و  الت  يواد فيها يدد  بي  ّن البائ ين )أواّن  بينع(

 ً فنإكا حندث أي   س   المنوق التنال  ل ورقنة المالينة،ل تداول بأس ار أي   وأدش  ّن    الممت دين دائما

ي  بمنيط فن  سن   الورقنة المالينة( التوازن ّا بين ال  ض والط ب )حصل أي تغ   اختلال بميط ف 

دخل ودلاا البائ ين والمرت ين المتتم ين لل  الموق فوراً ل تداول، الأّن  الن ي ينددي للن  لجن  أي 

 تغي   بي  ف  أس ار الأوراق المالية.

لأشها تتميز بواود يدد  ئيل  لل  خادية ال مق بالأسواق الضت ةد  وتدي  الأسواق المالية الت  تفتق

ً ن أواّ  الر اا والبيع ولأن فارق  ّ يا    كلنل ي ن  شرناط  والأس ار بين و ه الأواّ  ي ون واس ا

 التداول ف  الموق.

سواق أّا ف  الأ بي ة ف  أس ار الأوراق المالية‘  فالأسواق الضت ة لا تتت ك للا لكا حدثت تغي اه   

ال ميقة فنإن أسن ار الأوراق المالينة لا تخت ن  للا ق نيلاً ّنن دنفقة للن  أخن ى.  يانتج ينن كلنل أن 

المت اّ ين )المتاا ين( بالأوراق المالية وداش   الأسواق ي وشون أقل ي  ة ل خمارة ف  الأسواق 

أسن ار الط نب ط نوب( ّنا بنين  )أي الن با الم   ال ميقة. ولأشهن  يأخن ون ّخناط ة أقنل، فنان الفنارق

ولتنأّين خادنية ال منق فن  المنوق، يجنب أن تتنوف    وال  ض ف  الأسواق ال ميقنة ي نون  نيقاً،  

ل مرار ين ف  الموق وسائل اتصال ايدة، وس ي ة، ورخيصة حت  يتم اوا ّن ال ثور بم ية ي   

  افة أس ار ال  ض والط ب ويتمموا الصفقاه. 

 

  Market Breadthشمولية الموق  -ج

الأسواق المالية بالرمولية )أو الواس ة( لكا شتج ين أواّ  ال  ض والط ب حجن  تنداول  بين . تتميز  

أّا لكا  ان يدد المت اّ ين ّن البائ ين والرارين ف  الموق ق يلاً، و ان حج  التداول الااتج دنغي اً، 

 فان الموق ت ون  يقة. 

وبمبب حج  التداول ال ثي  ف  الأسواق كاه الرنمولية الواسن ة ي نون الفنارق بنين سن  ي الط نب 

 وال  ض  يقاً.  
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ي نون الفن ق ّنا  بالتيوية يادّاالأسواق المالية تتميز     Market Resiliencyحيوية الموق  -ح

 ً  ، ويت  لشجاز أي دفقة بيع أو ش اا بم ية،  منا  بين أس ار ال  ض وأس ار س   الط ب  يقا

 ي ون حج  التداول  بي ا. 

 واود وسائل س ي ة ورخيصة للاتصالاه ّن ال واّل الأساسية والض ورية لتيوية الموق.   د وي

 

  Efficiency Informational (Or Pri (cing فااة الم  وّاه )أوالتم ي ( -خ

ي تب  توف  الم  وّاه ين الأوراق المالية وودولها لل   افة الممتثم ين المتتم ين ف  تن ّ ا 

 بم ية وبت  فة  ئي ة ّن أو  الر وط الض ورية ل فااة الأسواق المالية.

لن التبدل الم يع ف  الأس ار ي    وا أية ّ  وّاه اديدة ين ال  ض والط ب ي ا  أن الأسن ار  

 ت     افة الم  وّاه المتاحة ين الأوراق المالية.  

 

  Low Transaction Costsاشخفاض ت الي  )التداول( المبادلاه  -د 

لا يم ن للأسواق كاه ال فااة الخاراية أن تخصل ال أسنمال المنائل ب فنااة للا لكا  نان ّنن  

 المم ن تداول الأوراق المالية بم ية وبت  فة ّ قولة. 

و ا ي ا  أن يمولاه الوساطة يجب أن ت ون ّتدشينة )رخيصنة(، وأن ت نون الأوراق المالينة قاب نة  

 د وشقل ّ  ية س ي ة ل تمويق فوراً )يم ياه ّقادة وتمدي

 . ل فااة الداخ ية )أو الترغي ية(با  لكا توف ه و ه الر وط يم ن القول أن الأسواق المالية تتمتع

يادّا أددره   1975ايويورك تتمات  فااة الت اّل )الترغيل( ف  يام  بف  سوق الأوراق المالية  ف

قاشوشنناً  Securities and Exchange Commissionويئننة الأوراق الماليننة والأسننواق الماليننة 

يقض   بالمماح بتنداول الأوراق المالينة المدرانة فيهنا فن  بوردناه أخن ى وألغنت ال منل با نام 

بالمائة، وازداد يمق وشمولية   25يمولاه الوساطة الثابتة. فقد اشخفضت يمولاه الوساطة بتوال   

فن  بوردناه أخن ى ياافمنون المتخصصنين وحيوية الموق ب هنور الماافمنة ّنن دنااع المنوق  

Specialists   ال ننناّ ين فننن   سنننوق الأوراق المالينننة  شيوينننورك.   ننن لل فنننإن وانننود وسنننطاا

ّثلاً( ب مولاه ّخفضنة اندا   E@Tradeوالتداول ي   ا شت شت )  Discount Brokersالخص 

باااً ي   لأسواق ال أسمال. ف  أواخ  التم يااه قد ساوما بر ل اوو ي ف  زيادة ال فااة الترغي ية 

( Fair Gameالخصائل المابقة يم ااا الا   لل  الأسواق المالية كاه ال فااة ال الية    بة يادلة )

ل مت اّ ين بم ا  أشظ لا يم ن لأي ّت اّل أن يتقق بر ل ّمتم  يوائد استثمارية أي   ّن ت ل الت  
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ين يتص ون ي   شفن  الم  وّناه فنإشه  يرنت  ون فن  يتققها باق  المت اّ ين وبما أن  افة المت اّ 

ل بة يادلة والاتيجنة الماطقينة لهن ه ال فنااة ون  أن سن   الورقنة المالينة فن  المنوق يمناوي قيمتهنا 

 .التقيقية
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 المبحث الثالث

باااالمتةيرات ارتبااااط  ساااوق الأوراق المالياااة  بالنترياااات القتصاااادية وع قتهاااا 

 القتصادية الكلية

 

 ّدى ارتباط سوق االوراق المالية بالا  ية ال لاسي ية.  -أولاً 

 ّدى ارتباط سوق االوراق المالية بالا  ية التديثة.   -ثاشياً 

 ً  دور  سوق الأوراق المالية  ي   ّمتوى الاقتصاد الجزئ .  -ثالثا

 ّمتوى الاقتصاد ال   .دور  سوق الأوراق المالية  ي    -راب ا"

 ً تت يننل أونن  المتغينن اه الاقتصننادية المنندث ة ي نن   اسنن ار أسننه   سننوق  -خاّمننا

 الأوراق المالية .
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 :(25)بالنترية الك سيكيةارتباط سوق الأوراق المالية    جوانب أولاا

بصننورة دنن يتة  سننوق الأوراق الماليننة لنن  تتانناول الا  ينناه والآراا الاقتصننادية ّو ننوع 

وب نن   لجواشننب للارتبنناط غينن  المباشنن  بننين سننوق الأوراق الماليننةوّباشنن ة ول ننن وانناك ب نن  ا

 الا  ياه .

ولكا ّا تااولاا ارتباط ال لاسيل بموق الأوراق المالية شجند أن التق ينديون )ال لاسنيل( حتن  ّارشنال 

اافمة ال اّ ة والاحت ار وما الأدواه التت ي ية التق يدية ف  دراسنة المنوق وكلنل مأن سوق ال  ايتب وا

 ة ت وين الأثمان. ي   أساس لشهما يمثلان شقيضين لاماكج الموق يم ن ي   أسأسهما دراسة  يفي

ي   تتقيق المصالا الخادة ّنن اهنة   القادرأن ش ام الماافمة ال اّ ة وو الا ام ّثال     واايتب  ما  

 ولقاّة التوازن الااتماي  الاقتصادي ّن اهة أخ ى. 

ق ب الأسواق لل  تتقيق أسباب أ )وخادة الاسواق الما مة (  سوق الأوراق المالية  بااا ي يظ ي تب و

 مة ال اّ ة واستقاّة قاشون ال  ض والط ب وكلل ي   أساس تواف  الر وط التالية المااف

 

 اتصال البائعين والمشترين )أو من ينوب عنهم( ببعضهم: -1

تقابنل امينع ين وض البينع المتنواف ة فن  أينة لت نة بجمينع ط بناه  سوق الأوراق الماليةت فل  

فتددي المماوّة ال  اية ال اّة لل  لحداث الم   الوحيد الن ي ي بن  ،  الر اا المتوف ة ف  ت ل ال ت ة

ويصبا و ا الم   دون سواه المقياس الصتيا المائد ف   ل ّ ان داخل ،  ين الت   الجماي  يادئ  

  الماليةق الأوراق سووخارج 

ّ ننان ثابننت لا يجننوز أن تجنن ي   وشننظويتقننق سننوق الأوراق الماليننة ّيننزة ال نن ض والط ننب ّننن 

 الم اّلاه ف  سواه. 

 

 حرية المساومة في تحديد الثمن: -2

الأوراق المالية ي  ن الطالب ف  الر اا ي   الملأ رغبتظ ف  شن اا دنل ّ نين بمن   ف  سوق  

، فإكا تقابنل المن  ان تمنت الصنفقة،  ّ ين  ما ي  ن ال ارض اشظ ي   است داد لبي ظ ياد س   ّتدد  

أّا لكا ل  يتوافق الم  ان أرائت الصفقة لل  أن ي دل  ل يميل الثمن الن ي حندده أو تتهينأ الف دنة 

 لمااسبة لواود ط ف أخ  يقبل بالت اقد بالثمن ال ي حدده ال ميل. ا

 
 

 .287، ص2001حمدية زو ان, الا  ية الاقتصادية, القاو ة، ّ تبة يين شم ,   (25)
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  ن المممننار الطالننب يتنندد الط ننب بننثمن أي نن  إأّننا لكا لنن  ي ننن الننثمن ّتننددا ّننن ااشننب ال ميننل فنن

 وال ارض بثمن أدش  ي   أن يجد ّجيب فت قد الصفقة. 

 

 انتفاء التأمر على تحديد أسعار البيع والشراء: -3

ً يت  ر   حينث أن  نل سممنار يت قن  ّنن يملائنظ أواّن  البينع ،وقوع التأّ  بنين المماسن ة    يم يا

 ما يت  ر وقوع التأّ  بين ال ملاا ي   البيع بما لايقل ينن سن   ّ نين أو ،  والر اا ي   حد سواا

 الر اا بما لايزيد ين س   ّ ين. 

 

 توافر الع نية الكاملة: -4

بورداه الأوراق المالية حيث أن ال  ض والط ب يت  ا يلان ياهمنا تتواف  ال لاشية التاّة ف   

 ما يدوشان ي   لوحاه ّتخصصنة لهن ا الغن ض ّتن  أراد ال نارض أو الطالنب ،  ين ط يق الاداا

 كلل  ما أن الصفقاه ت قد ي ااً ويدون س  وا ي   الفور ف  الجدول ال سم . 

 

 التعامل في وحدات متجانسة: -5

ي    مياه وفي ة ّن الص وك ّوحدة الاوع وال تبة بتيث   وق  الأوراق الماليةيت  الت اّل ف  س

ً ،  لحلال أية وحدة ّاها ّتل الأخ ى بلا فارق ولا تمييز    يم ن لا   وي تب  توحيد شوع الص وك ش طا

غا  ياظ ف  سبيل الودول لل  وحدة الم   فن  أينة لت نة  منا أن وفن ة  ميناه الصن وك الم ندة 

ً  ل ت اّل ي تب  ش طاً   لاراط الأخ  وال طاا بتيث يمهل تقابل ال  ض والط ب.  لازّا

 

ا   جوانب ارتباط  سوق الأوراق المالية  بالنترية الحديثة: -ثانيا

، لأس ار ف   سوق الأوراق المالية   متدد لممتوى الاسنتثمارأيط   ياز أومية  بي ة لممتوى ا

، ن الأس ار ف   سوق الأوراق المالية  يم ن أن يدث  ي   ّمتوى الاستثمارأويبدو  ياز  ان ّقتا ا ب

 ً وتقدي اً قائماً ي   أساس ال  وف حول ال وائد المتوق نة ي ن  الأدنول   لأشها  ما يبدو ت طياا ح ما

، ت  ها الماروه الآن. وحت  لو  ان الممتثم  الجديند لايقبنل تقندي اه وأح نام المنوقالماتجة الت  تم

فاشظ يمتطيع ياندّا ت نون الأسن ار فن   سنوق الأوراق المالينة  ّاخفضنة التصنول ي ن  الأدنول 

سنوق الأوراق المالينة  واشظ يمتطيع ياندّا ت نون الأسن ار فن ، الماتجة بواسطة ش اا أدول اديدة

 ّ تف ة أن يقوم بالاستثمار ّباش ة ف  الأدول ال ياية بدلا ّن الر اا ف  أسواق الأوراق المالية. 
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 وي   و ا فان الأس ار ف   سوق الأوراق المالية  تدث  ف  الاستثمار. 

أي شنوع ّنن أشنواع فقد اقت ح  ياز أن ي ون ش اا    وش  اً ل تغي اه ال ثي ة ف  سوق الأوراق المالية

للن   ول اظ ي ود ليقول أن و ا ال مل لو ت  فموف يتول الاستثماراه القديمنة ،  الاستثمار ّمالة أبدية

 وو ا ي وق الاستثماراه الجديدة لل  حد  بي . ، ش ل ااّد 

 ً ب اّنل يندم التأ ند وتوقنع    ما خ ل  ياز لل  أن تفضيل الميولة ّن اانل المضناربة ين تبط أساسنا

 تغي اً ف  أس ار الأوراق المالية وأس ار الفائدة. حدوث 

ف ادّا يمود توقع بأن أس ار الأوراق المالية وخصوداً الماداه سنوف ت تفنع فنإن الأفن اد  ▪

سيفض ون ش اا و ه الأوراق فوراً وبم  وا التال  ّمنتخدّين ّنا فن  حنوزته  ّنن شقدينة 

وكلل حت  يم اه  بيع و ه الأوراق ّمتقبلاً بمن   ّ تفنع ويتققنون أرباحنا وونو ّنا ،  سائ ة

 ي  ف المضاربة ي   الص ود. 

يادّا يمود توقع باشخفاض أس ار الأوراق المالينة وخصودنا المناداه ،  أّا التالة ال  مية ▪

اسنتخدام   بتينث يم نن،  فه اي ا  تفضيل الأف اد للاحتفاظ بالميولة وتصفية ّتاف ه  المالية

 و ه الميولة ف  المضاربة ّمتقبلا ووو ّا يمم  بتالة المضاربة ي   الهبوط. 

وبااا ي   ّا سبق فإن توقع ارتفاع أس ار الأوراق المالية يدفع الأف اد لل  تفضيل الميولة وكلنل ينت  ّنن  

خلال توق اه أس ار الفائدة حيث أن اشخفا ها ي ان  ارتفناع أسن ار المناداه وارتفايهنا ي ان  اشخفناض  

 أس ار الماداه.  

ا   (26):لجزئيسوق الأوراق المالية على مستوى القتصاد ادور   -ثالثا

 سوق الأوراق المالية  ي   ّمتوى الاقتصاد الجزئ  ف  ّا ي    يتمثل دور

تيمي  تداول الأوراق المالية لتاريط يم يت  الاستثمار والميولة، لن  سوق الأوراق المالية  تنوف   -

وتانوع دائن ة وّ اشاً أيضاً لتميي ها ياد التااة،  منا أشنظ توسنع ،  ل مدخ  ّ اشاً لاستثمار ّدخ اتظ

 وو ا يق ل ّن ّخاط  الاستثمار ف  ّ ان واحد. ، الاستثماراه 

سوق الأوراق المالينة ، حينث يمنتطيع الممنتثم  الاشمنتاب ّنن  التقوق وش ائها ين ط يقبيع   -

الر  ة وكلل بقينام  سنوق الأوراق المالينة  بوظيفنة بينع التقنوق وشن ائها دون الممناس بأدنل 

  الث وة المتمث ة ف  أدول.

 

 
 .44الم اع المابق ّباش ة, ص  (26)
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توفي  ّجمويظ ّن الأدواه المالية الت  تهيئ ل ممتثم  رداً أوسنع للاختينار فن  شنت  ّجنالاه  -

 الاستثمار. 

وكلنل بتواينظ الممنتثم ين شتنو المرن وياه التن  فن  دنالته  ،  توفي  قاواه س يمة للاستثمار -

 وتت ي و  ّن ّخاط  الاستثمار ف  المجالاه الأخ ى. ، وت شيد ا شفاق الاستثماري

 

أداة لشباع ل ممتثم  الصغي  ال ي لا يمنتطيع أن يارنأ ّرن وياً لق نة   ت تب  سوق الأوراق المالية -

 و  لل ت ط  ف دة ل ممتثم  ال بي  لر اا الأسه  والماداه المط وحة ل تداول.   رأسمالظ

لأن الن اون لا يقبنل رواناً لا يم نن تتوي نظ للن  أدنل   ،قبول الدائاين للأسه   ضمان لق و نه  -

ويت  كلنل ب ند ّ  فنة ّ اشنة الم  نز المنال  ل رن  ة و اسنتق ار ، س ي اً وبدون خمارة ف  قيمتظ

 أس اروا ف   سوق الأوراق المالية . 

 يمتفيد ّن  سوق الأوراق المالية  التاا  والصناشع و النزارع،،  التأّين  د خط  تق باه الأس ار -

بفضنل يم يناه التتنويط ،  حيث يتم ن  ل ّاه  ّنن التنأّين ي ن  ّ  نزه  ند تق بناه الأسن ار

فإشنظ يتتناط لافمنظ ،  يرت ي س  ة ليبي ها فيمنا ب ند لكا ارتفنع سن  وا   فالمضارب ّثلاً    والتغطية

فنإكا ونبط المن   فإشنظ يرنت ي ّنا سنبق أن باينظ ،   مية ّماث ة لما اشنت اه،  فيبيع ف  الوقت شفمظ

 وض بالر اا ّا سبق أن خم ه. في 

ليجاد ّجال ل مضاربة لن المضاربة ب غة الاقتصاد و  ال م ياه الت  يقوم بهنا ب ن  الأشنخاص  -

باااً ي   ّ  وّاه فاية وتقدي اه ّ قولة للاشتفاع ّن ف وق الأس ار ف  الزّنان والم نان، وون  

ن وظيفتها و تتخ  ش ل المقاّ ة لازّظ لاستم ار ال مل ف   سوق الأوراق المالية  ول ن تخ ج ي

 بف ل المصالا الف دية وبوسائل غي  ّر وية فتددي لل  ا خلال بموازيين الأس ار. 

 

ا   (27)دور سوق الأوراق المالية على مستوى القتصاد الكلي: -رابعا

 فيما ي     ي من دور سوق الأوراق المالية  ي   ّمتوى الاقتصاد ال   

بتيث تم ن امهور المت ناّ ين ّنن شن اا أو  ،  ّمتثم ة وح ة لبيع وش اا الأوراق المالية ليجاد سوق   ➢

   ط باً ل فائدة المتولدة ّاها أو تغيي  لاوع الاستثمار ليتااسب ّع رغباه المدخ ، ، بيع الأوراق المالية 

      ،  بمن ية وسنهولة حيث ي نون فن  وسنع المت اّنل فن  أي وقنت تمنييل أدنولظ المالينة أو انزا ّاهنا      

 وبأفضل س   ّم ن وبأدش  ت  فة ّم اة. 

 
 .43، ص1998، 26أحمد يبد ال حمن، ال ولمة الم او  والأسباب، ّج ة ال ولمة الااتمايية، ّج د   (27)
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حينث ينت  ، ليطاا ّدش  يوّ  ينن اتجاوناه الأسن ار و ظن وف الاسنتثمار وّ ندلاه الادخنار ➢

 تمجيل ح  ة الأس ار لجميع الصفقاه وي وض البيع وط باه الر اا ف  سوق المزايدة، حيث 

وي تمد ي يها الأفن اد والمرن وياه ،  ويت  شر وا  تتتدد فيها الأثمان ّن خلال قوى ال  ض والط ب 

 ياد اتخاك ق اراته  الاستثمارية. 

الأوراق المالينة  توانظ ّندخ اه فمنوق ،  ت بئة المندخ اه المنائ ة وتوايههنا شتنو المرن وياه  ➢

وو ه الاسنتثماراه تمثنل التموينل النلازم لنتم ن ،  الأف اد واستثماراته  لل  الر  اه والت وّاه 

ّراريع الأيمال أو الت وّة ّن لشتاج المن ع والخدّنة التن  يتتااهنا  منا تمنول  سنوق الأوراق 

 المالية  الر  اه بالخدّاه الت  تمايدوا ي   التوسع يادّا ت يد كلل. 

ين امينع ف اليناه شنب ة وليجاد ح قنة اتصنال بن،  تقوي  الأداا الاقتصادي ل ر  اه والمر وياه  ➢

والممناومة ،  ّاها المصارف وبيوه التمويل والر  اه والمدسماه الاستثمارية،  الاقتصاد ال   

 ف  تاريط أيمالها. 

الت وّينة  طاه وتمهيند الط ينق أّنام المن ،  الت   ي ن   فنااة المياسناه الاقدينة والمالينة ل دولنة ➢

لي ملا ب ضنيهما بهندف التنأثي  فن  حجن  الط نب  ،المختصة ل مزج بين المياستين المالية والاقدية

 وب وغ الهدف المارود ال ي تتدده ال  وف الاقتصادية المتغي ة.  ال   

ا ب رؤوس أّوال خاراية ل مرار ة ف  شن  اه ّت ينة وفقناً لقنواشين الاسنتثمار وا ان اااه  ➢

 ا دارية الما مة ل اراط الاقتصادي 

حيث لن المدسماه المالينة ّنن شن  اه وّصنارف ،  لآاللتاحة الف دة للاستثماراه قصي ة ا ➢

ول نن ون ا ،  وشتووا تقوم يادة بتوظي  الأّوال ف  ّراريع استثمارية لآاال طوي ة أو ّتوسطة

فتبق  يادوا فوائ  ّالية وّن غين  ، التوظي  لا يمتغ ق  ل أّوال المدسمة بصورة ّمتم ة  

قنوم باسنتثماروا ينن ط ينق سنوق  الأوراق فت،  الم قول الاحتفاظ بهنا ي ن  ويئنة شقدينة دن فة

ف  الوقت ال ي ي ون فينظ تتوي هنا للن  شقند ،  الماليةي   ويئة أدواه ّالية قاب ة ل تداول والميولة

 سائل. 

حيث ت تب   سوق الأوراق المالية  التقل ال ي ت منل فينظ  ،  التق يل ّن ّخاط  التضخ  والاش ماش المال   ➢

الينة لتغيين   مينة الاقنود لم الجنة  الاسنتق ار الاقندي ينن ط ينق بينع وشن اا الأوراق الم الدولة لتتقيق  

 التضخ  والاش ماش.  
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ا   (28)سوق الأوراق المالية : أسهمر لمتةيرات القتصادية المؤثرة على أسعاتحليل أهم ا  -خامسا

سنوق الأوراق المالينة با  نافة للن  ّندى  ية ل مر وياه المقيندة فن تتأث  أس ار الأوراق المال

 سلاّة الم  ز المال  والاقتصادي له ه المر وياه بمجموية ّن المتغي اه الاقتصادية  ،  ما تتأث   

 .بممتوى الاراط الاقتصادي ف  المجتمع وتدث  فيظ بدوروا 

 وفيما ي   شتااول ب ضاً ّن و ه المتغي اه 

 

 policyfiscal : (29)السياسة المالية  .1

ولكا أخن شا أحند ّتغين اه المياسنة المالينة   لية وسائل تمويل ا شفاق الت وّ يقصد بالمياسة الما

وا  و المياساه لل  تخفي  ّ ندلاه الضن ائب ي ن  دخنول ّارنوه   اكا لجأووو الض ائب ي    

ترنجيع  وكلنل بهندف،  ال مال والتوسع فن  ّناا ا يفناااه الضن يبية  انوع ّنن حنوافز الاسنتثمار

فموف ت ون ّتص ة  ل كلل وو زيادة حج  الأربناح المتققنة ،  الاستثمار وّن ث  زيادة حج  ا شتاج

وال    ، ّما سيا    بالض ورة ي   أس ار أسهمها ف  الموق بالارتفاع، بواسطة ّاروه الأيمال

 الموق.  دتيا ف  حالة رفع ّ دلاه الض يبة  ، حيث سيا    كلل س با ي   أس ار الماروه ف 

وأيضاً لكا لجأه الت وّة لل  التمويل التضخم  لتمويل يجنز الموازشنة ال اّنة ل دولنة فنان كلنل ينددي للن   

  اشخفاض حج  الأرباح التقيقية المتققة بواسطة الماروه ش  ا لارتفاع ّ دل التضخ   ، ّمنا سنيا    سن باً 

 . ( 30) ي   أس ار أسهمها 

 

 monetary policeالسياسة النقدية   .2

يقصد بالمياسة الاقدية ّدى الميط ة الت  تمارسها الت وّة ي ن  الم ن وض ّنن الاقنود والن ي 

ل افة لل  الاقدية المتتف  بهنا ،  مثل ف  رديد الودائع الجارية والودائع لأال لدى الباوك التجاريةتي

 لدى الجمهور. 

وتد د يدد ّن الدراساه ي   واوديلاقة بين المياساه الاقدية وّمتوى أس ار الأسنه  فن  أسنواق 

 .(31)رأس المال

 فإكا أخ شا أحد ّتغي اه المياسة الاقدية وو ي ض الاقود ي ن  سنبيل المثنال شجند أن زينادة ين ض  

وّن شان كلل ترجيع الاستثمار وّنا ،   ار الفائدة ف  الموق بالاشخفاض  الاقود سوف يا    ي   أس

 
  .498ّصطف  رشدي شيتة, زياب حمن يوض الله, الاقود والباوك والبورداه, ّ اع سابق, ص (28)
 .288ّاي  الهادي, الأوراق المالية وأسواق رأس المال, ّ اع سابق, ص (29)
 .51, ص2000يلاا الدين ّتمود زو ان, الاستثمار ف  سوق دّرق للأوراق المالية , ّ هد التخطيط القوّ ,   (30)
 .291اي  وادي, الأوراق المالية وأسواق رأس المال, ّ اع سابق, صّ  (31)
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ل لل ّن تأثي اه ي   ّتغين اه   ينة أخن ى داخنل الاقتصناد ّثنل رفنع ّ ندلاه الاناتج واشخفناض 

ً ،  ّ دلاه البطالة ي ن  دخنول ّارنوه الأيمنال وي ن  ّمنتوياه   وّن المد د لن يندث  كلنل ايجابينا

 ا    بالض ورة ي   أس ار أسهمهما بالارتفاعالأرباح المتققة ووو ّا سي

حينث ّنن ،  وف  الوقت شفمظ يم ن أن ي ون لزيادة ي ض الاقود أثناره المن بية ي ن  أسن ار الأسنه 

المتوقع أن يددي زيادة ي ض الاقود لل  ارتفاع ّ دل التضخ  وّن ث  ارتفاع ّ دل ال ائد الم غوب 

ي   الاستثمار ّن ااشب الممتثم  ، وّضمون كلل وو اشخفناض القيمنة التن  يندف ها الممنتثم  فن  

م ن وض ّنن الأسه  ي   سبيل المثال. وقد يدفع كلل الو ع وا    المياساه لل  تخفي  حج  ال

 (32)الاقود. 

 

 :exchange rateسعر الصرف   .3

الت  يدف ها المرت ي لورقة ّالية أو يتقا اوا ين بي ها أو يادّا يتصل ي     ت تب  قيمة ال م ة  

فاشخفاض قيمة ال م ة يتوق  وي ه  كلل بأ ث  ّن دورة،  ي   و ع الموق  كاه اث  وام  يائدوا ،  

يتتول اناّ وا الأدنول المالينة كاه الندخل الثابنت والتن  ينت  دفنع لك  ،  ي   أث ه طبي ة أدل المال

وي ن  ال  ن  ينددي اشخفناض قيمنة ال م نة للن  شن اا الأوراق ،   وبوشاتها بال م ة الماخفضة ياهنا

المالية الت  تدر يائدا ب م ة كاه قيمة ّ تف ة ف  ّقابل ال م ة الوطاية الماخفضة. وبالامنبة ل مناداه 

وتمثنل قيمنة اسنت دادوا ، وو  ساداه كاه يائد بال م ة الوطاية فموف يزداد يائدوا  الت  يت  تقييمها

 لغ اا بالامبة لمال ها.   لل بالامبة للأوراق المالية كاه ال ائد المتغي . 

وبإختصار فإن ّ دل ال ائند المتوقنع لأي أدنل ّنن الأدنول المالينة يت نون ّنن ثلاثنة أانزاا ون  

و الخمارة ال أسمالية المتوق نة شتيجنة ارتفناع أو اشخفناض المن   المنوق  ال مب أ،  لي اداه ال وائد 

ق نننة شتيجنننة ل تغييننن  فننن  سننن   وأخيننن اً ال منننب أو الخمنننارة ال أسنننمالية المتو، للأدنننل المنننال 

ويم ن حماب ال مب أو الخمنارة ال أسنمالية بنالف ق بنين القيمنة الاسنمية ل صنل والمن   ،الص ف

 المدفوع. 

 فإكا  ان وااك ف دة فاشظ سيبيع قبل ح ول تاري  استتقاقظ ، وبالتال  يم ن فقط تقدي  ال مب أو 

 الخمارة ال أسمالية الت  سيتتم ها. وبما اشظ لاي  ف ّقدّا ّا سي ون ي يظ س   الص ف خلال فت ة 

 . (33)الاحتفاظ بالأدل فاشظ يم ن التخمين فقط ياد كلل

 
 .64ص, يلاا الدين ّتمود زو ان, الاستثمار ف  سوق دّرق للأوراق المالية ، ّ اع سبق ك  ه  (32)
 .515-514ّصطف  رشيد شيتة, زياب يوض الله, الاقود والباوك والبورداه, ّ اع سبق ك  ه، ص ص (33)
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 :inflation التضخم   .4

التضخ  ف  حقيقتظ اشخفا اً ف  القوة الر ائية ل اقود ولو أن و ا يتتقق ف لاً ، بمقدار ّا ي ا  لاي ا   

اشخفاض ف  القدرة الر ائية لتائزي الاقود بدرااه ّتفاوتنة. ف يمنت القنوة الرن ائية ل اقنود فن  حند 

 ائية للأشنخاص )الوحنداه( الاقتصنادية ا بالقندرة الرنمنكاتها المتغي  الهام ال ي يتنأث  بالتضنخ  وأش

 . (34)حائزة الاقود وو  الت  تتأث  حقيقة وف لا بالتضخ 

ويم ن القول بأن زيادة الأس ار يموّاً )التضخ ( غي  ّلائمنة لارتفناع الأسن ار فن  سنوق الأوراق 

قي  الأوراق المالية لايم ن ايتباروا ف  اميع التالاه قي  حمائية أو و وبية تّاة   أنبم ا   ،  المالية  

 ّن الآثار التضخمية. 

ن تقويمهنا بنالاقود الجارينة لابند وأ ينت حقيقينة ن الأسنه  بايتبارونا أدنولاً  وقد يبدو ل وو ة الأول  أ

وون  ّينزة ، تمتفيد ّن ارتفاع الأس ار ووو ّا يتميها  د أخطار الاستهلاك والتاناقل فن  القيمنة

 . (35) ش  ية للأسه  بالمقارشة بالماداه كاه ال ائد الثابت 

 ً ي ن  أسن ار الأسنه    فالم  وّاه ين ارتفاع غي  ّتوقع ف  ّ دل التضخ  ّن شاشها أن تدث  ي ميا

وكلل لما قد يثار ّن ّخاوف حول لّ اشياه ّزيد ّن الارتفناع لن لل الم ندل وونو ّنا ي ان  ارتفناع 

وّنن ااشنب أخن  قند يزيند حجن  الويناا ،  ّ دل ال ائد المط نوب واشخفناض القيمنة المنوقية للأسنه 

لأربناح المارنوه  الأّن  الن ي ينددي للن  اشخفناض القيمنة التقيقينة،  الض يب  ي   أربناح دنورية

 وبالتال  اشخفاض القيمة الموقية لأسهمها بالتب ية. 

 

 :(interest rateسعر الفائدة ) -5

فمن الطبي   فن  لت نة ّتنددة يتوقن  ي ن  سن   ،  لما  اشت الأوراق المالية تمثل أدولاً ّالية

 الفائدة المائد ف  الموق ف  شف  ال ت ة وال ي وو ثمن الاقود. 

و  ما  ان س   الفائدة ّ تف اً ّع بقاا الأشياا الأخ ى ي   حالها   ما أدى كلل لل  اشهيار  سوق  

حية وّن شاحية أيضاً لنظ أثن  الأوراق المالية  وكلل لايتباروا ياص  وام ف  شفقة المر وياه ّن شا

حينث يقنوم ، وام ي   الماافمة بين الأشواع الأخ ى ل توظيفناه التن  يم نن أن يتجنظ لليهنا الممنتثم 

المدخ ون ال اغبنون فن  توظين  أّنواله  بالمقارشنة بنين ال ديند ّنن لشن ال التوظيفناه كاه ال ائند 

تتمل ّخاط  والتصول ي   يوائد الماخف  والثابت الم  وف ّقدّا دون تتمل أية ّخاط  وبين  

 
 .433, ص1988رشيد شيتة, الاقتصاد الاقدي والمص ف  ن ا س ادرية, دار الم  فة الجاّ ية,  ّصطف    (34)
 .506-503ّ اع سبق ك  ه، ص ص ّصطف  رشيد شيتة, زياب يوض الله (35) 
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 ّ تف ة وّتغي ة. 

فان أي لدلاح اوو ي ي تبط بتوفي  يائند ّوانب ي ن  ت نل المندخ اه التن  ينت  ،  وأياً  ان الأّ 

 ً فن دود ، توظيفها وو ا التااف  التديث ف   سوق الأوراق المالية  أدبا ّو وياً اوو يناً وأساسنيا

أس ار الفائدة ، غي  اشظ فن  ون ا المجنال فنان اشخفناض أسن ار الفائندة أف ال الموق تتبع بت ر تطور  

ي تب  ياّلاً واّاً ف  شف  الوقت للأسه  والماداه وان  ان ون ا الأثن  تليناً بالامنبة ل مناداه وأيضناً 

لّا بالامبة للأسه  فالأث  ي ون شفميا ويتوقن  ي ن  أراا حاّ يهنا وي ن  أراا حاّ يهنا ، يم ن حمابظ

 . (36)توى الأس ار المائد ف   سوق الأوراق المالية وي   ّم

 

 :ECNOMIC GROWTHالنمو القتصادي  -6

لاشننل أن  سننوق الأوراق الماليننة  يرنن ل لحنندى الننديائ  المهمننة ل امننو فنن  اقتصنناداه الأسننواق 

الااّينة ّازالنت الاا جة ، غي  أن ال لاقة بين أسواق الأوراق المالية والتامية الاقتصادية ف  الندول 

أو  ّات اشيظ الدول الااّية وو اشخفاض ّمنتوياه الندخل التقيقن  وّنن ثن  ن ف  الآراا ،فّو ع تباي

ووو الأّ  ال ي ينددي للن   ن   ت وياناه رؤوس الأّنوال ،  اشخفاض شصيب الف د ّن و ا الدخل

الأانل واللازّنة ل م ينة التامينة اللازّة ل م ية التامية ، وان التف ي  ف  التصول ي   ّوارد طوي ة  

ّصادر التمويل الداخ   وّصادر التمويل ، الاقتصادية ، يم ن أن يتتقق ّن خلال ّصدرين رئيمين

ً ي  ب  الخارا . و ً   المصدران دورا ّهما لمالينة  الن ي يقنوم ف  ت وين باينان  سنوق الأوراق ا وحيويا

  . .المراريع الاستثمارية  مويلتيم ية  بدوره بتوفي 

بين أسواق المال والامو الاقتصادي تبادلينة تن بط الاتجناوين  وتد د الدراساه الاقتصادية أن ال لاقة

 المياسة المالية والمياسة الاقدية وّ دل التضخ  وّ دل أس ار الفائدة وس    ّن خلال أدواه يديدة

  والااتج المت   ا امال  وغي وا.  الص ف

الاقتصادي ل لل فإن الاوتمنام بهنا وبالأسن  التن  تقنوم ي يهنا  بالامو   تتأث و  أسواق المال  تدث      ما

 التامية الممتداّة.  ي تب  خطوة دتيتة ف  ط يق

الامو المال  يقود الامو الاقتصادي وّا ي زز و ا ال أي اشظ  وتد د شتائج ّ    الدراساه التطبيقية أن

فن  الم ح نة التن  يتتناج فيهنا الاقتصناد للن  ل تامية الاقتصادية وبصفة خادنة  ف  الم احل الأول 

التقيقن   يالية ف  شت  المجالاه فاشظ يميط  ي يظ اتجاه ال لاقة ّن القطاع المال  لل  القطاع تقاياه 

 وو ا ّا يتدث ف  الدول الااّية. 

 
 .513-510ّصطف  رشيد شيتة, زياب يوض الله, الاقود والباوك والبورداه، ّ اع سبق ك  ه، ص ص  (36) 
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الندول المتقدّنة لك ان ّجن د ودنول يم ينة التامينة للن   للا أن و ا ال أي لا ياطبق بالض ورة ي  

  يأخ  ف  ال هور.   احل ّتقدّة فان الط ب التابعّ

 المال  ي تب  يم ية ّمتم ة وتاب ة ل م ية الامو الاقتصنادي.  وف  و ه التالة فان أي تطور ف  الا ام

ب   الدراساه ي   أن الاقتصاديين قد يبالغون ف  الت  يز ي   دور القطناع  ّن ااشب تخ  توا د 

 ع يم ية الامو الاقتصادي. رأس المال ف  دف المال  وسوق

الاقتصنادية ال  ينة لاختبنار ف  نيتها ّثنل الاناتج المت ن   وتت  الاست اشة بدراسنة ب ن  المتغين اه 

المت   ا امال  تمايد أسواق المال فن  الندول الااّينة فن  ينودة  والتضخ  وس   الص ف والااتج

وو ا يمه  بصورة ّباش ة ف  تتقيق التامية المغت بة لل  الاستثمار المت    رؤوس الأّوال الوطاية

فأسواق المال تتيا ف دا تجارية لا يم ن تجاو ها وو ه الف ص حققنت لشجنازاه ي يمنة  المتواد ة

 شمو اقتصادياه ب   الدول.  ف 

لقد أثبتت الدراساه المقارشة والوقائع ثمة يلاقة ايجابية بين شجاح  سنوق الأوراق المالينة  وّ ندلاه 

  (37)  ال ديد ّن الدول الااّية وّن أو  المدش اه الت  دلت ي   دتة كلل ّاي  الامو ف

يددي للن  زينادة ّ ندل الامنو   -ارتفاع شمبة رأس ّال الموق ّع بقاا ال واّل الأخ ى ي   حالها  -أ

 الاقتصادي. 

ّ ندل   تتمن شمبة التداول وّ دل الدوران )الم ب  ياها بدراة سيولة الموق( يددي لل  تتمنن  -ب 

 الامو الاقتصادي. 

ّن اهة أخ ى يلاح  أن الدول الااّية الت  لنديها أاهنزة ّصن فية ّتطنورة ولندى أسنواقها المالينة 

اديدة ، قد حققت شمواً اقتصنادياً أسن ع ّنع الاخ بالتمنبان الاخنتلاف الامنب  فن  شويينة الخندّاه 

التن  تقندّها المالية الت  تقدّها أسواق الأوراق المالية لت زيز الميولة وّقايضة الخط  ين الخدّاه 

 الباوك الت  تت  ز ي   لقاّة يلاقاه طوي ة الأال ّع الر  اه. 

تدث  أسواق الأوراق المالية ي   ّ دل الامو الاقتصادي ّن خلال التأثي  ي   قن اراه التموينل فن  

وّنن ثن  تناخف  ، ّنن النديون تددي لل  ترجيع التمويل بالأسنه  بندلاً   الاااتة  فالأسواق،  الر  اه 

ّاموبة لل  حقنوق الم  ينة ّنع بقناا ال واّنل الأخن ى ي ن  حالهنا ّنع ا شنارة للن  أن قنوة الديون  

 وّصداقية  سوق الأوراق المالية  تت  ق بقوة وربتية الر  اه الم تبطة بها ،  ما لن تطوي  وتامية  

 

 
(37) FU –SHENG “ESSAYS ON FINANCIAL MARKET DEVLOPMENT AND ECONOMICS 

GROWTH “ VIRGINIA POLYTECHNIC INSTITUTE ,OP –CIT ,P.110. 
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دائهنا سوق الأوراق المالية  ّن شاشظ أن يتمن ّمتوى الم  وّاه وال قابة ي   الرن  اه لتتمنين أ

 ّا يزيد ّن رغبة الدائاين ف  لق اض الر  اه. 

شفناق الاسنتثماري وخادنة فن  ي   ا شفاق الاسنتهلا   وا تدث   وبالتال  أن سوق الأوراق المالية  

زيادة قيمنة ثن وة الممنتثم ين شتيجنة لارتفناع القني  المنوقية لنلأوراق المالينة ّقارشنة بقيمهنا   حالاه 

ه الزيادة ي   الاستهلاك والاستثمار ّما يددي لل  زيادة الط ب ال  ن  الاسمية حيث يافق قم  ّن و  

ي مناً أن ّ ندل التند ، وّن ث  زيادة الط ب ال    وّن ث  زيادة الدخل ورفع ّ دل الامنو الاقتصنادي

 الأدش  ل  بتية يجب أن ي ون أي   ّن ّ دل التضخ . 

 باً لل  أسواق الأوراق المالينة لأسنباب يندة وواا لابد ّن ا شارة لل  أن ب ضا ّن الاقاد يا  ون س

ف  رأيه  وو  أن التمويل ين ط يق لددار الأسه  ّن يدد ّن الدول الااّية يرن ل شمنبة ّتندودة 

ّن استثمار الر  اه ف  و ه الدول ي   حين يمول القم  الأ ب  ّن و ه الاستثماراه ّن القن وض 

 ر  اه. المص فية أو ّن الأرباح المتتجزة ف  ت ل ال

وي ون أيضاً أن أسواق الأوراق المالية تماو  يادة ف  حدوث التق باه الاقتصادية وخادة ّع زيادة 

ويندم     وتق بناه فن  أسن ار الصن ف،  تدفق رؤوس الأّوال الأاابية وّا يتدثظ ّن تغي اه سن  ية

ً ، استق ار ي   ّمتوى الاقتصاد   ي   ّ دل الامو الاقتصادي.  ّا يا    س با

ال ؤية الأخ ى ا يجابية فإشها تري  لل  أن أسواق الأوراق المالية تمه  برن ل ف نال فن  تتقينق   أّا

 ما أن أسواق الأوراق المالية ت تب  وسي ة ّهمة لت بئة المندخ اه ،  زيادة ف  ّ دل الامو الاقتصادي

ً   وتوايهها شتو الاستثماراه وتر ل يناّلاً  ل شتنو اقتصناد خادنة فن  ّ ح نة التتنو وف نالاً  ايجابينا

 .(38)الموق ف  الدول الااّية حيث ت ط  ل قطاع الخاص ّماحاه أوسع ف  الاراط الاقتصادي

الميولة الت  تتتااهنا الاسنتثماراه الم بتنة التن  تتط نب الأوراق المالية تماو  ف  توفي   لن أسواق

ين سهولة بيع و ه   شاويل،  وااكبيتها أ ث ،  أقلي ة الأال وتج ل ّخاط  الاستثماررؤوس أّوال طو

 الأوراق بمهولة لكا احتاج ّال ووا لاست داد ّدخ اته . 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 .2008، 345سمي ة الممالمة  دور سوق دّرق للأوراق المالية  ف  تتقيق التامية الاقتصادية ف  سورية, ا يدة الاقتصادية، ال دد    (38)
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 المبحث الرابع

دور مؤسسات سوق الأوراق المالية  في توظيف المادخرات واساثمارها فاي ساوق 

 الأوراق المالية

 

 الأاهزة المص فية والمدسماه المالية وأث وا ي   سوق الأوراق المالية   -أولاً 

 الادخار ويلاقتظ بموق الأوراق المالية  وأوميتظ ف  الاقتصاد القوّ -ثاشيا"

 ً  الاستثمار وأث ه ف  توظي  المدخ اه ف  سوق الأوراق المالية  -ثالثا
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   الأجهزة المصرفية والمؤسسات المالية وأثرها على سوق الأوراق المالية   -أولا 

  (39)الأجهزة المصرفية وسوق الأوراق المالية  -أ

التجارية والمتخصصة والمدسماه المالينة للأاهزة المص فية )المص ف الم  زي ن المصارف 

الأخ ى( أومية قصوى ف  ليجناد سنوق أوراق ّالينة شرنطة وفاي نة، فهن  ت  نب دور الوسنيط بنين 

الممتثم ين والمدخ ين، ّن خلال ت بئة الموارد المالية، ّن شقنود وأدواه اسنتثمارية وتتوي هنا ّنن 

 أدتاب الفوائ  لل  أدتاب ال جز.

تقدي  خدّاه التداول للأوارق المالية، وتم   لترجيع ال ملاا ي   الدخول الاستثمار  ما ت مل ي    

ف  الأوراق المالية وتقدم اسهاّاتها يب  الاتجار بالأوراق المالية وشن اا ادنداراه الأوراق المالينة 

المصن ف وبي ها ل جمهور أو القيام بخدّاه الت اّل ّثنل  الاحتفناظ بنالأوراق المالينة التن  يمن مها  

ل  ملاا، وخدّتها ّن حيث تتصيل الأرباح والفوائد أو تافي  ط بناه الا تتناب فن  أسنه  الرن  اه، 

با  افة للن  تافين  أواّن  الرن اا والبينع لنلأوراق المالينة ّنع ّناا التمنهيلاه الائتماشينة بضنماشة 

 .(40)الأوراق المالية أو لتمويل يم ياه بيع وش اا الأوراق المالية

أسواق ّنال شرنطة ون  ّنن تم نل  المصارف التا اة لموق المال، ل ا فإن الدول الت  تم لوت تب  

الهندف تن  المنماح ل مصنارف  ولتتقيق و ا بالض ورة باية تتتية ّص فية ّتطورة وال    دتيا

الخادة لت مل ف  الموق المورية ل افة ل مصارف ا سلاّية لت بئة  اّل المدخ اه وبالتال  تهيئة 

 ئل المتاحة لج ب اميع الاستثماراه. البدا

وبإيتبار أن المصارف ت مل تتت لش اف وّ اقبة البانل الم  نزي فن  ّخت ن  ب ندان ال نال  سنيت  

بتث دور  ل ّنن البانل الم  نزي والمصنارف ي ن  الأسنواق المالينة ّنع الأخن  بالايتبنار ب ن  

 وش  اه التأّين. المدسماه كاه ال لاقة بموق الأوراق المالية  باوك الاستثمار

 

 البنك المركزي:   -1

يم ن تتديد أومية البال الم  زي ف  يلاقتظ ّع سوق الأوراق المالية  ّن خلال الأب اد ال ئيمية 

 التالية 

 

  إدارة عملية إصدار الأوراق المالية الحكومية •

 
اق تطوي  الجهاز المص ف  ف  سورية ّن واهة ش   ّص فية، أبتاث طلاب سناة أولن  ّاامنتي ,   ينة الاقتصناد, ااّ نة واقع وتف  (39)

 .2007دّرق, 
 . 174، ص2000يبد التميد، يبد المط ب  الباوك الراّ ة ولدارتها ويم ياتها، الدار الجاّ ية،    (40)
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ي تب  المص ف الم  نزي المندي  الف  ن  ل م ينة لدندار الأوراق المالينة الت وّينة وونو  

الم ا  بتاريط سوق الماداه بايتباروا أدل ّال  قابل ل تداول ين ط ينق البينع والطن ح 

والت اّل ّع المصارف ويماو   ف  لشراا سوق الأوراق المالية  ّنن خنلال ببينع لأكوشناه 

الت وّية وشهاداه ا ينداع ي ن  امهنور الممنتثم ين ّنن أفن اد   الخزشاة وب   الماداه 

 وّدسماه ّالية وغي  ّالية.

 التحكم في  أسعار الفائدة :   •

ير ل س   الفائدة ال اّل الاست اتيج  الن ي يارنط ح  نة اشتقنال رؤوس الأّنوال بنين المنوق    

فن  الأوراق المالينة    الاقدية وسوق رأس المال حين ت غب الباوك الم  زينة بترنجيع الاسنتثمار 

وبالتنال  للن     ، تقوم باتباع  سياسة الاقود ال خيصة ّما يددي للن   للن  اشخفناض أسن ار الفائندة 

ارتفاع أس ار الأوراق المالية أّا فن  حالنة لتبناع البانل الم  نزي لمياسنة الاقنود الغالينة أو ّنا  

بيامنا تتجنظ أسن ار    ، فنإن أسن ار الفائندة سنوف تتجنظ شتنو الصن ود   ، تمم  بالمياسنة الرنتيتة 

الأوراق الماليننة شتننو الاشخفنناض. ّمننا يننددي للنن  تتفيننز المدسنناه الماليننة للاقنن اض بغنن ض  

 الاستثمار الماتج ف  المجالاه الاقتصادية. 

   القيام بعمليات السوق المفتوحة •

يقصد ب م ياه الموق المفتوحة أن يقنوم البانل الم  نزي ببينع الأوراق المالينة فن  المنوق 

المالية لكا ّارغب ف  اّتصاص الميولة الزائدة ّن الموق لم افتة التضنخ  والتنأثي  ي ن  

أو ش اا الأوراق المالية ّن الموق لكا ّارغب ف  زيادة   ،أس ار الفائدة بالارتفاع ّن شاحية

 . (41)الاراط الاقتصادي ّن شاحية أخ ى

       ة لنلأوراق المالينة، أو اتفاقيناه وتاطوي يم ياه الموق المفتوحة غالباً ي   ّبي اه ّباش 

 ليادة الر اا، أو اتفاقياه ّ  وس ليادة الر اا. 

 

 اتفاقيات إعادة الشراء:  •

 
خالد يبدو الزاّل  دور المياسة الاقدية ف  رس  ّ ال  المياسة الاقتصادية ال  ية ف  سورية, أط وحة ّقدّة لاينل درانة الند توراه فن    (41)

 .2005, 14ال  وم الاقتصادية، ص
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ت ا  بيع أدل ّالية ّن قبل المص ف الم  زي )يادة أوراق ح وّية( بموانب يقند ينال ي ن  

 ليادة ش اا و ا الأدل بم   ّتدد بتاري  لاحق.

الاتفاقياه أحد الأساليب الاقت اض الت  ي جأ لليها المص ف وتمتخدم و ه الأداة بهدف    تمثل و ه 

 اق المالية الت وّية المت ية. ورالميولة لل  الجهاز المص ف  ويادة ّا تت  باستخدام الأ

 

 اتفاقيات معكوس إعادة الشراء:  •

دة بي ظ سن   ّتندد فن  وت ا  ش اا أدل ّن قبل المص ف الم  زي بمواب يقد يال ي   ليا

الأ ث  شيوياً ف  الأسواق المالية الت وّية    بتاري  لاحق، وت تب  يم ياه ليادة الر اا ف  الأوراق

المالية وو ه ال م ياه تتدخل ف  تاريط تداول الأوراق المالية الموانودة فن  المنوق الثاشوينة، ل نن 

أساسنناً تموي ينناً ّدقتنناً ل نناقل أو الزيننادة فنن  بدراننة أقننل ّقارشننة بالأيمننال الفوريننة، لأشهننا تننوف  

 .(42)الميولة

وتتوق  قدرة المص ف الم  زي ي   لتبناع سياسنة المنوق المفتوحنة ي ن  يندة ايتبناراه أومهنا  

  (43)ّاي  

   جدية المصرف المركزي •

تتوق  ادية تأثي  المص ف الم  زي ف  الموق المالينة ي ن  ّقندار ّنا يمت  نظ ّنن أوراق ّالينة  

ل قيام ب م ياه البيع أو ّاف  حوزتظ ّنن أوراق شقدينة ل قينام ب م ينة الرن اا. وبن لل أي شقنل فيمنا 

يمت  ظ المص ف الم  زي ّن التد اللازم ل ميط ة ي ن  سنوق الأوراق المالينة  لتافين  خطتنظ فن  

ّنن  توايظ الاقتصاد القوّ  سيق ل ّن أومية سياسة المنوق المفتوحنة. وون ا ّنا يتندث فن  ال ثين 

الدول الااّية حيث ت اد تا دم ّقدرة المص ف الم  زي ل قيام ب م ية المنوق المفتوحنة لناقل ّنن 

 أوراق ّالية وأوراق شقدية  افية لممارسة و ه ال م ية. 

 

 

 استعداد المصرف المركزي لتقبل الخسائر: •

 
ن، ّا ر  الأاهزة المص فية ودوروا ف  تاريط الاستثمار ف  سوق دّرق للأوراق المالية ، رسالة ّاامتي ، ااّ ة دّرنق،   ينة زيدا  (42)

 .88-86، ص ص2009الاقتصاد،  
 .1982ّت  الدين الغ ب   اقتصادياه الاقود والباوك, ااّ ة القاو ة،    (43)
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الأوراق الاقدينة ّن الملاح  أن المص ف الم  زي قند يت ن ض ل خمنائ  ياند قياّنظ ب م ينة طبنع   

وفن   ثين  ّنن الأحينان لا يمنتطيع المصن ف   ،بأس ار ّاخفضة حتن  يمنتطيع التنأثي  فن  المنوق

الم  ننزي التمننادي فنن  ّوااهننة ب نن  الاحت نناراه فنن  المننوق وخفنن  الأسنن ار لتتقيننق المياسننة 

 ّما يضط  الت وّة لل  التدخل بوسائل أخ ى ّ م ة لمياسة الموق المفتوحة.  ،المط وبة

قند  والمخاط  التن دث  ّدى تطور و فااة المص ف الم  زي ي   تفادي وتخط  اتثار الأزّاه يو

فن  توقنع ون ه المخناط  وبالتنال  ي منل ي ن  تت يهنا خلال قدرتظ ي    ت ت ض الأسواق المالية ّن  

   (44)واتخاك الخطواه المااسبة ل تماية

 

  المصارف التجارية  -2

المدسماه المالية الهاّنة فن  الاقتصناد النوطا  ش ن اً لأشهنا تقنوم بتجمينع ت تب  المصارف ّن  

المدخ اه الوطاية وتوفي  الق وض لمن ي غب بها ول قطايناه التن  تتتناج لليهنا وون  بن لل تقنوم 

بنندور الوسنناطة بننين الوحننداه كاه الفننائ  والوحننداه الاقتصننادية كاه ال جننز أي التوسننط بننين 

  .(45)المدخ ين والمقت  ين

 تقدم المصارف التجارية ل زبائن والمت اّ ين ف  سوق المال الخدّاه التالية 

القيام بدور الموق الأول  للأوراق التجارية قصي ة الأال وكلنل ّنن خنلال خصن  الورقنة ل من ة  .1

 الأول  لتأخ  ط يقها لل  البيع والر اا ف  الموق الثاشوي. 

القيام بدور الموق الأول  ياد تمويق الأسه  ل ر  اه المماومة المبتدئة حيث تقوم بدور الم وج  .2

 والبائع له ه الأسه  ّقابل يمولة ّتددة. 

وخادنة المندخ ين حينث يتصنل   سنوق الأوراق المالينةتقدي  الم  وّاه المالية ل مت ناّ ين فن    .3

ارف التجارينة دون ت  فنة ب  ن  بينوه ودلاا ي   تطوراه ح  ة الأسه  والماداه ّنن المصن

 الممم ة والاستراراه الت  تقدم الم  وّاه ّقابل ّبالا ويمولاه ّتددة. 

 

 

ط ينق توظين  أّنوال   يننأسنواق الأوراق المالينة     ّوال ال ملاا ف تقوم المصارف باستثمار أ .4

د ال مينل ويخنول ال ملاا ولدارتها لتماب ال ميل وكلل بر اا أو بينع الأوراق المالينة حينث ي هن

 
(44)   Donald L.Kohn,financial markets. financial fragility, and central banking at a symposium sponsored 

by the federal reserve bank 1 of kanas city ,Jackson hole ,Wyoming august 27,2005  
 .256-253, ص2000الجاّ ية، ااّ ة ح ب,  أحمد زوي  شاّية  اقتصادياه الاقود والمصارف, ّدي ية ال تب والمطبوياه     (45)
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المص ف القيام به ه المهمة وتخصل المصارف اهازاً خاداً  دارة يم ياه الاستثمار الااشنئة 

بياظ وبين ال ميل،  ما يم ن ان تقوم بدور ش  اه الوساطة المالية وتقندي   افنة أيمنال الوسناطة 

ينع والرن اا فن  الأسنواق المالية والمرورة الفاية ف  لدارة حاف  الأوراق المالينة وتافين  أواّن  ب

 المالية. 

ت  ب المصارف دوراً واّاً بالتأثي  ي   أس ار الأسه  بمبب الثقل ال بي  ل قيمة المنوقية ولتجن  التنداول   .5

لأسه  المصارف ف  أغ ب الأسواق ال المية ّقارشنة بالقيمنة المنوقية والتنداول ال  ن  فن  ون ه الأسنواق  

ية خدّاه وّاتجاه ّ تبطة ّباش ة بالخدّاه والماتجاه التن   با  افة لل  أن المصارف تتبا  ّجمو 

 تقدّها أسواق الأسه    ل. 

ّدى الاراط وال واج ال ي ترهده أسه  المصارف ّدى ال واج والاراط ال ي ترهده أسنواق يق ر   .6

الأسه  وأحد أسباب و ه ال او ة التج  ال بي  ل ؤوس أّوال المصارف ّقارشنة بن ؤوس أّنوال 

لأخ ى حيث أن طبي ة اشرطة المصارف تمتدي  أن ت نون رؤوس أّوالهنا المصندرة الر  اه ا

ويت تب ي    ون القيمة الموقية لأسهه  المصارف دوراً رئيمياً ف  تتديند ّمناراه    بي ة شمبياً 

 ّدش  أس ار الموق. 

ت  ب المصارف دوراً واّناً بتطنوي  النوي  الاسنتثماري لندى امهنور المتنداولين يبن  لدندار  .7

الار اه والدورياه وتا ي  الم تقياه الت  ت  نز ي ن  تطنوي  وين  المتنداولين بالاسنتثمار فن  

 الأسه  وغي وا ّن الأدواه المالية.

وتارننيط التننداول بالأسننواق الماليننة يبنن  تقنندي  القنن وض ل وسننطاا تقننوم المصننارف بتطننوي   .8

لمالينة وتتنتف  بنالأوراق والمت اّ ين ف  و ه الأسنواق وتقنوم بتقندي  قن وض بضنماشة الأوراق ا

 المالية المأخوكة  ضماشة أو قد يقدم المص ف تمويلاً لر اا أسه . 

 

 

 

 

 المؤسسات المالية ذات الع قة بسوق الأوراق المالية : -ب

   بنك الستثمار  -1
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وو ّدسمنة ّالينة ّتخصصنة فن  الاسنتثمار فن  الأوراق المالينة وتقنوم بندور الوسنيط بنين  

والمضاربين والر  اه ف  ا ددار الأول   ما تقندم التموينل ل ممنتثم ين الن ين الممتثم ين  

 .(46)ي غبون بالمضاربة وتتقيق الأرباح ل افة لل  الأيمال الأخ ى ف  الموق

 ويقوم بال الاستثمار بالمهام التالية 

تقدي  الاصا والمرورة ل ر  اه الممناومة برنأن حجن  ا دندار وتوقي نظ والوسنائل  ➢

الأخ ى الأ ث  ّلااّة بتيث يم ن ل ر  ة ليادة الا   بق اروا ف  زيادة ا ددار أو 

 تخفيضظ أو الاشتقال لأش ال أخ ى. 

افنة لان اااه القيام ب افة ا ا اااه التافي ية للإددار الف    ل ورقة المالية والقيام ب  ➢

 ال ياية والتمويق والاتصال بالجهاه داحبة ال لاقة با ددار. 

بيع الأوراق الت  أددرتها الر  اه لّا ّقابل يمولة أو حمب الاتفاق لأشظ قد يرت ي  ➢

  افة الأوراق ويبي ها ّقابل التصول ي   الأرباح. 

 مؤسسات ترويج الكتتاب: -2

ة وتداول الأوراق المالية ّن ا ددار الأولن  وحتن  و  ّدسماه ّالية ت ا  بالأسواق المالي

التداول ف  سوق الأوراق المالية  وتقوم بإدارة ّتف ة الأوراق المالية ل  ملاا والوسناطة فن  

 . (47)التداول وتقدي  الخب اه والمرورة للآخ ين

 وّدسماه ت ويج الا تتاب ت تب    ورية لأشها تم   لتتقيق الأوداف التالية         

تمهيل يم ياه ا ددار وتمويق الأسه  ل ر  اه الجديدة أو الر  اه القائمنة بتينث  ➢

 تتصل ي   التمويل اللازم وبأقص  فت ة زّاية. 

ل سنهولة بينع ت نل تقدي  الاصا والمرورة ل ر  اه حول الر ل الملائ  ل تمويل وحنو ➢

 الأوراق وّا ي افق البيع ّن د وباه. 

 تجميع المدخ اه الوطاية وتوظيفها ّباش ة ف  القطاياه ا شتااية أو الخدّية.  ➢

تقدي  الم  وّاه والدراساه ال  مية ين أحوال الموق للأاهنزة الت وّينة والمن طاه  ➢

 . الممئولة ين سوق الأوراق المالية  بتيث يم ن تجاب الأزّاه 

 
 .84ّاي  لب اوي  الهادي  الأوراق المالية وأسواق رأس المال, ّ اع سابق، ص  (46)
 .74ي    ا ان  الأسواق المالية, ّ اع سبق ك  ه، ص (47)
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 :(48)صناديق الستثمار -3

وونن  شنن  اه ّاليننة ّتخصصننة فنن  لدارة وت ننوين ترنن يلاه الاسننتثمار المااسننبة ل نندد ّننن 

تجميع الأّوال ّن يدد  بي  ّن الممتثم ين ولدارتها وفقا لاست اتيجية لل   الممتثم ين تهدف  

  .الممتثم ين ف  وثائق الصادوقيض ها ّدي  الاستثمار بالصادوق لتتقيق أرباح توزع ي   

و  ش ل ّن أش ال ش  اه الاستثمار الت  ظه ه ف  أوروبا وأّ ي ا تهدف لتجميع أّوال و  

دغار المدخ ين الأف اد ل تصول ي   رأس ّال  اف لتوظيفظ بر ل اقتصنادي فن  الأسنواق 

 المالية.

 Closed end الاستثمار ش  اه الاسنتثمار المغ قنةوقد ظه  ف  أوروبا شويان ّن ش  اه 

investment coش  اه الاستثمار المفتوحة. وOpen end investment co . 

 ويقوم دادوق الاستثمار بالأيمال التالية 

تجميع المدخ اه الصغي ة التن  يمت  هنا دنغار المندخ ين فن  شن ل اسنتثمار ّرنت ك  ➢

 ف  الأسواق المالية. لتر ل قوة ّالية قادرة ي   المضاربة 

تر يل رأس ّال  اف ل دخول لل  الأسواق المالية حيث يتط ب تأسني  أي شن  ة ل أسنمال   ➢

 بي  وبالتال  يماو  تجميع و ه المدخ اه ف  تر يل رأس ّال يمايد الصادوق ي ن  ّمارسنة  

 شراط المضاربة ف  سوق المال.  

تر يل ّتاف  استثمارية ّتاوية ّن الأسه  والماداه والأوراق المالية تمتطيع أن تندر  ➢

 ل ر  ة الأرباح وتجابها ّخاط  ا فلاس. 

يت  تر يل لدارة ل صادوق ّنن الأيضناا المرنار ين أو ي هند ل خبن اا والاختصادنين  ➢

 رة الصنادوقبإدارة الصادوق ّقابل يمولة ّتددة ويادة ّا ي نون يندد أيضناا ّج ن  لدا

ّن خارج الصادوق وكلل لدي  شراطاه الصنادوق   %40ّن الأيضاا المرار ين وحوال   

 ولشجاحظ. 

 شركات التأمين: -4

ي  ب التأّين دوراً واّاً ف  الاقتصاد الوطا  ش  اً ل ت وي  ال ي يتصل ي يظ داحب المارأة الت   

كلل ف  يدة قطايناه وفن وع شلاحن    ولكا ّا أخ شا  ،ت   ت ل خط  وبالتال  ت اود شراطها ّباش ة

 
 .145خ   ف يا  الأسواق المالية والاقدية، يال  ال تاب، الأردن، ص  (48)
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بأن التاّين يجاب الماروه المخاط  المتتم ة ويدف ها للاستم ار ف  ال مل والاشتهاج وترغيل ال مالة 

ولشتاج الم ع.  ويتضا ّن خلال أشرطة التاّين وتوف  الفوائ  ال بي ة بنأن شن  اه التنأّين تتقنق 

 الفوائد التالية 

المالية وتارنيط المضناربة حينث سنتزداد الأّنوال المخصصنة ترجع الاستثمار ف  الأسواق  ➢

 ل مضاربة يادّا تواظ ش  اه التأّين أّوالها له ا المجال. 

 تتمين دخول ش  اه التأّين وزيادة قدرتها ي   ت وي  الأ  ار ال بي ة.  ➢

دي  القطاياه ا شتااية ين ط يق ش اا الأدول المالية وترنجي ها برن ل ّمنتم  ل توسنع  ➢

 .(49)ين ظ وف لشتااها الأّ  ال ي يا    ليجابا يل قطاياه الاقتصاد الوطا وتتم

ا   الإدخار وع قته بسوق الأوراق المالية  وأهميته في القتصاد القومي: -ثانيا

تتص  يلاقة الادخنار بمنوق الأوراق المالينة  بدرانة  بين ة ّنن الأومينة،حيث تن تبط ون ه 

بجمينع ال نواو   –تجميع المدخ اه وتاميتها داخل الاقتصاد القنوّ  ل وشها تلية ّن تلياه    –الموق  

با  نافة للن  كلنل فاشنظ   منا سنايده سنوق الأوراق   لطار يلاقة الاسنتثمار بالادخنار،  المثارة ف

ّن تتقيق ودفها ال ئيم  المتمثل كلل    ما ّ اها  ،المالية  ي   تتقيق أوداف المدخ ين والممتثم ين

  ه وتاميتها. ف  ت بئة المدخ ا

 الدخار وأهميته ل قتصاد القومي: -1

ً ،ي تب  ّ دل الادخار حج  الزاوية لأية خطة تاموية     منا أّ نن ،ف  ما  ان و ا الم دل ّ تف ا

وال    دتيا. ول لل فان قضية تامية الادخنار ت ند ّنن أون  قضنايا ،تتقيق ّ دل الامو الممتهدف

 الامو والتامية الت  يجب أن تاال قدرا  بي ا ّن الأومية والدراسة. 

( فهو كلل الجزا ّن الدخل )الااتج( الجاري الن ي لن  يمنتخدم savingفإكا ّا ي فاا الادخار )

لبااا الطاقاه ا شتااية الت  ت مل ي   زيادة و ا ولشما توايهظ    ،ف  الاستهلاك الجاري خلال فت ة ّا

الدخل أو تتاف  ي   ّمتواه المتقق ف نلاً. وواناك ّنن ي ن ف الادخنار ي ن  اشنظ شناتج ينن الارناط 

  (.50)الاقتصادي ال ي لاسته ل بل يواظ بط يقة تج ل لظ ف  الممتقبل قدرة ا ب  ي   لشباع التاااه 

 يين الف دي والمجتم   ويم ي الت  ي  المابق ي   الممتو

 بالامبة للأف اد    -

 
 .80الأسواق المالية, ّ اع سابق, صي    ا ان,   (49)
 .1، ص199الأسباب ط ق ال لاج , القاو ة , ّ تبة زو اا الر ق, -ّتمد يبد الغفار, ّر  ة الادخار  الأب اد  (50)
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ولشما يجانون  ، لايافقون  ل دخوله  الجارية ي   الاستهلاك الجاري ّن الم ع والخندّاه  اغ ب الاف اد   

أو ليرت وا ساداه أو أسه  أو ليمددوا التزاّاته   ، ازاا ّاظ ليوديوه ف  الباوك أو دااديق توفي  الب يد 

وّن ث  يتمثل الادخار ف  الف ق بين دخ ه  المتاح الجاري ولشفاقه  الجاري ي   الم ع والخدّاه خلال  

 شف  الفت ة. 

 بالامبة ل مجتمع   -

 يلاح  أن شاتج الاقتصاد القوّ  خنلال سناة ّ يانة لايافنق   ينة فن  اغ نب الأحنوال ي ن  أغن اض 

استهلا ية اارية بل يقتطع ّاظ لي ون الادخار القوّ  و ياند ون ا الممنتوى ي نون الادخنار القنوّ  

 بمثابة تيار أو تدفق ّ تبط بالممتوى ال    للاقتصاد. 

وّن واا تتضا ال لاقة الوثيقة بنين   ،ويلاح  أن الادخار ياته  لل  ش ل ّن لش ال الاستثمار ال يا 

ولشما يجب ل   ،الادخار ال يا  والت وين ال أسمال . فالادخار ف  حد كاتظ لايدر دخلاً بمج د ت وياظ 

 ً  . (51)ياتج دخلا أن يتتول لل  راسما ييا  ّاتج أي لابد لظ أن يمتثم  استثمار ّاتجا

 ً الاراط الاقتصادي بتجايب ازا ّن دخ ظ طوايينة  حد أط افأن يقوم أب ،وقد ي ون الادخار اختياريا

 منا ي نون   ،وبإرادتظ ودون لابار أو ت م  ّن قبل الت وّة سواا بط يقة ّباش ة أو غين  ّباشن ة

 ً ين ط يق لابار الأف اد ي   ادخار ازا ّن الدخل بصورة للزاّية بوسائل ّباش ة   الادخار لاباريا

وبتينث تاتفن   ،ياة ّنن التضنخ ( ينن ط ينق الت وّنة)الض ائب(أو غي  ّباش ة)لحداث دراة ّ 

 لرادة الاراط الاقتصادي.

 

 شروط إقبال المدخرين على توظيف مدخراتهم في سوق الأوراق المالية : -2

فإشنظ ي نزم أن تمناو  ون ه   ،حت  يقبل المدخ  ف  ة توظي  ّدخ اتظ فن  أسنواق الأوراق المالينة

  ماي   ،ن تتواف  ّجموية ّن الر وط ّن شاحية أخ ىأو ،الموق ف  تتقيق أودافظ ّن شاحية

 الشروط التي تتعلق بأهداف المدخرين: -أ

فهاالنل ّنن يقب نون  ،يقبل المدخ ون ي   توظي  أّواله  ف  الأوراق المالية لتتقيق احد وندفين

 ،لل  أن ي تفع ثماها فيقوّون ببي ها ،حيازتها لفت ة تطول أو تقص   ي   ش اا الأوراق المالية بقصد 

وي   كلنل فنان الأوراق المالينة   ،وب لل يتققون أرباحا تاج  ين الف ق بين ثمن ال با وثمن الر اا

 ياد ودلاا ت ون س ي ة الدوران. 

توظي  أّوالظ ل   قد يقوم الب   بر اا الأوراق المالية بياية الاحتفاظ بها و  ،وي   خلاف كلل
 

 .4-2ّ اع سابق ّباش ة , ص  (51))
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فتدر ي يظ دخنلا ّات منا ونو يائند ،يتصل ي   يائد ّاها وو قيمة  وبوشاه الأسه  ولرباح الماداه 

 .(52)الاستثمار

 

 الشروط التي تتعلق بسوق الأوراق المالية :  -ب

 وااك ّجموية ّن الر وط الت  يجب توف وا ف  سنوق الأوراق المالينة  ل ن  يقبنل المندخ ون

 (53)واو  و ه الر وط ّاي    ،أّواله  بهاتوظي  

  ويقصد بظ   ورة تواف  وسائل ل تماية  د المخاط  التن  قند تناج  ينن ال لاقناه الأمان ➢

وّننن أّث ننة كلننل ت ننل المخنناط  الااامننة يننن الغنني  ،بننين الأطنن اف المت اّ ننة فنن  المننوق 

با  نافة   ،والتدلي  وغي وا ّن الممارساه غي  الأخلاقية الت  ي مد لليها ب   الأطن اف

 لل  ّخاط  لفلاس المماس ة وال ي يتتف  لديه  يملائه  بالأوراق المالية الخادة به . 

 ،اه المااسبة ياند توظين  أّنواله   حت  يمتطيع المدخ ون اتخاك الق ارالعدالة والمسااواة ➢

وكلنل سنواا ّنن حينث   ،فإشظ ي زم أن تتيا الموق لجميع المت اّ ين ف دا ّتمناوية ل ت اّنل

 ووو المقصود ب دالة الموق.  ،الوقت أو ّن حيث لتاحة الم  وّاه 

فيجب أن ت ون ّتواف ة ل ل المت اّ ين ف  سوق الأوراق المالية  بتيث تم اه    ،أّا المماواة ➢

فالمماواة واا يفتن ض   ،ّن التصول بياشاه ّ ياة ين الر  اه الت  ألزّها القاشون بار وا

بتيث ي ون المت اّ ون ي   دراية بتقيقنة الصن وك التن    ،لتتقيقها  مان قدر ّن الرفافية

 يت اّ ون فيها. 

بمننا يضننمن ب نن  الوفنناا  ،يابغنن  أن ي ننون ونندف المننيولة وا ننتا فنن  المننوق ولة:السااي ➢

باحتياااه الممتثم  لل  أّوال سائ ة. ويقصد بالميولة لّ اشينة النتخ ل ّنن الورقنة المالينة 

فصاحب الصل يجب أن ي ون بمقدوره ف  أينة لت نة   ،بم ية وبدون خمائ  ي   ا طلاق

ط أ ّنا يج  نظ راغبناً بن لل. والمنيولة ي ن  الاتنو المتقندم لكا ّا    ،لن يمتبدل الصل بالاقود 

تتفادى خط  تجميد المدخ اه الن ي يم نن أن ي نوق و نع وتمنخي  المندخ اه فن  خدّنة 

 الاقتصاد. 

 
دب ي حمن شوفل, ّخاط  الاستثمار ف  الأوراق المالية ّن واهة ش   المماس ة والممنتثم , ّندتم  ّمنتقبل الاسنتثمار فن  سنوق    (52)

 .4 -3, ص ص1999تكار,  3-2دّرق للأوراق المالية , القاو ة,  
ّرنق لنلأوراق المالينة  ,ّنع التطبينق ي ن  ش بان يوس  ّبارز, استخدام المدش اه والامب المالية والمتاسبية ف  تقيي  أداا سنوق د   (53)

 .247-244, ص ص1995سوق ّمقط للأوراق المالية , ّج ة الدراساه المالية والتجارية, الماة الخاّمة, ال ددالأول,  اشون ثاش , 
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يجنب  ،حت  يتما  ل موق الأوراق المالية  أن تماو  بفاي ية ف  تامية المدخ اه   المنافسة: ➢

أو ي   الأقل تنواف  شن وط الأقن ب   ،و ل المرت يين  أن تتتقق الماافمة الت ة بين البائ ين

لل  الماافمة الت ة وكلل بت   التقائه  بم ان واحد الأّ  ال ي ي ط  قاشون ال  ض والط ب 

 الف دة لأداا دوره أ مل دورة. 

ا   الستثمار وأثره في توظيف المدخرات في سوق الأوراق المالية :  -ثالثا

حينث أقاّنت أ ثن  الندول الااّينة أسنواق    ا ف  الماواه الاخين ةلقد تطور ّفهوم الاستثمار  ثي

ّالية الأّ  ال ي شجع ي   تر يل رساّيل وطاية ل مضاربة ف  سوق الأوراق المالية  وشجع أيضناً 

المضاربين الأااشب ل دخول لل  البورداه ف  و ه الدول  ما وان ت اظ  الأرباح شتيجنة المضناربة 

ّناه الندول المتقدّنة وي ن  ّا منة التجنارة ف  أسواق المال قد دفع المضناربين ل ضنغط ي ن  ح و

ال المية لتخفي  القيود المف و ة ي   ح  ة البورداه وفنتا أسنواق سنوق الأوراق المالينة  أّنام 

 الممتثم ين الأااشب. 

بنل ت نداه للن  تاوينع ،لن تطور ّفهوم الاستثمار ف  الأدول المالية ل  يق  ياد تتقيق الأربناح 

 ا الأّ  قد دفع الب   لايتبار الاستثمار ف  الأدول المالية فن وي   لظ الأدول وتتقيق الأّان وو

 ( 54)أدولظ وقوايده

 أي يتتاج الممتثم  ف  الأسواق المالية ل خب ة والمهارة ل   يمتطيع أن يوظ  ّا يتوف  لديظ ّن 

المنال    لن لل ي ن ف احند الممنتثم ين الاسنتثمار  ،أّوال ف  الأدول ال ابتة والآّانة بناف  الوقنت 

بقولظ القدرة ي   التابد بالممتقبل استاادا لتت  ناه الأسن ار الأسنه  والمناداه وياصن ي ال ن ض 

 والط ب بهدف ش اا الأدول المالية ال ابتة والآّاة الت  تدر دخلاً ّمتق ا خلال الفت اه القادّة. 

م المدسمناه أو ف  حين ي ى الخبي  الأردش  ّتمد دنالا اناب  بنان الاسنتثمار المنال  ونو قينا

الأف اد بر اا احد الأدول المالية الت  شتنيج يوائند ّ يانة خنلال فتن ة زّاينة وكلنل بأقنل المخناط  

 . (55)المم اة

 واشطلاقاً ّن و ا الت  ي  يم ن تتديد خصائل الاستثمار المال  بماي   

توف  ا ّ اشاه المادية والمالية اللازّة لتم ن الممتثم  ّن ش اا الأدول المالية والمضاربة بها  -1

 بهدف التصول ي   ال ائد. 

 
 .131ص, 2001ّتمن احمد الخضي  ,  ي  تت    سوق دّرق للأوراق المالية , ايت اه ل ار  والتوزيع, القاو ة    (54)
 .60, ص1989ّتمد دالا ااب , الاستثمار ف  الأوراق المالية,ش  ة المطابع الاموكاية، يمان،    (55)
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تجمع المضاربة ف  الأسواق المالية بين ش اا أدل ّ ين )أسه ( أو يدة أدول أو القينام بتاوينع  -2

 المتف ة الت  ي غب الممتثم  بت وياها.

ئد وغالباً ّا يم   الممتثم  ف  الأدول المالية ل مضناربة فن  الأدنول التن  التصول ي   ال ا -3

 تدر دخلاً ويم ن أن ت تفع أس اروا بون واحد ل   يتقق ودفظ ف  المضاربة. 

المضاربة ف  الأدول الآّاة والابت اد ين الأدول ّجهولنة المصني  أو الأدنول التن  تمت  هنا  -4

أو الابت ناد ينن المناداه الت وّينة فن  ب ن    ، مخناط الر  اه التديثة لأشها ت نون ي  نة ل

الأحيان خادة لكا  اشت الت وّة ت اش  ّن يجز  بين  فن  الموازشنة ال اّنة ل دولنة أو أي أدنل 

ي ون ّ تبطنا بدرانة ّخناط ة ّ يانة فالممنتثم  فن  الأدنول المالينة ي نون ي  نة ل مخناط  

لتجناري لن لل يتتناج للن  التيطنة والتن ر والتق باه أ ث  ّن الممتثم  ف  التقنل الصنااي  أو ا

  .(56)والدقة ل   يب د شفمظ ين شبا الخمارة وا فلاس

لن الممننتثم  فنن  الأسننواق الماليننة يابغنن  ي يننظ الم  فننة والدرايننة فنن   افننة لشنن ال وأشننواع 

فالممنتثم  الصنااي  يهنت  بدراسنة الصنااياه  ،الاستثماراه الصاايية والخدّينة والمالينة وغي ونا

 الماافمة و ي  يم ن أن يتصل ي   ال با ّن خلال رفع قدرتظ التاافمية. 

 أّا الممتثم  ف  الأوراق المالية فيابغ  دراسة ال  وف وال واّل التالية 

دراسة الو ع المياس  والاقتصادي والااتماي  والت  ف ي   و ه الأو ناع برن ل ايند لان  -1

 أي ياّل ّن و ه ال واّل يدث  ّباش ة ي   الأس ار ف  سوق الأوراق المالية . 

دراسة أو اع الر  اه الت  سيضارب بأسهمها وول لديظ خطط ّمنتقب ية وّنا ونو تنأثي  ون ه  -2

 الخطط ي   ربتية الر  ة. 

بمنا دراسة ح  اه الأس ار للأسه  خلال فت ة زّاية طوي ة بهدف رس  تواظ ّمنتقب   والتابند  -3

 سي ون ي يظ الو ع لو بقيت ال  وف ي   حالها. 

دراسة ال  ض والط نب وح  نة الاسنتثمار والممنتثم ين وأينن يتوانظ الممنتثم ون وّنا ون   -4

 ال مياه الم  و ة والمباية وكلل لتتديد الأوراق الت  يم ن المضاربة بها. 

مناد ّنا   منا ازداده درانة التأ د ّن ياص  المخاط ة لأشظ   ما ارتف ت الأرباح لمه  ّنا أو ل -5

فالممتثم  يجب ألا يهت  بال با ي   حماب ياصن  المخناط ة و أيضناً ألا يبنالا فن  ،المخاط ة

 دراة الأّان فلا يتقق الأرباح. 

 
 .60ي    ا ان, الأسواق المالية ,ّ اع سابق, ص   (56)
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 ما يم   أي ّمتثم  ّهما  ان حج  يم ظ وت دده ّصادر تموي نظ والأدنول التن  سيضنارب 

 بها لتتقيق الأوداف التالية 

  الإنتاجزيادة حجم  -1

الأدول الت  ت تفع دراة ّخاط وا لأشظ   ما ازداده درانة ّخناط ة لمضاربة بوكلل ين ط يق ا 

وبالتال  ي   الممتثم  ف  سوق المال دراسنة المنوق برن ل ايند والاسنت اشة   ،  ما ازداده الأرباح

 بالخب اه لاختيار الأسه  والماداه الت  تدر لظ أرباح وفي ة. 

  الأوراق الماليةتنمية محفتة  -2

وتتتل الم تبة الثاشية ب د ال با حيث يابغ  ي    ل ّمتثم  لكا بدأ أيمالظ بم يون دولار ي   سنبيل 

المثال أن يام  و ا المب ا بتيث يصل ب د فتن ة ل نددة أ ن اف وون ا الأّن  يتط نب تثمين  الأربناح 

ف ل ودول لل  ّتف ة ّتاوينة وزيادة الأدول )ّن الأسه  والماداه( بتيث تددي ف  شهاية المطا

 وّ يئة بالأدول ال ابتة. 

  زيادة حجم الم ءة المالية -3

ت ا  الملااة المالية ّا يمت  ظ الممتثم  ّنن أدنول ّالينة وأراض وّبنان وسنياراه وشنقق سن اية  

وبالتال    ما ازداده الملااة المالية   منا ارتف نت درانة الثقنة بهن ا الممنتثم  فن  المنوق   ،وغي وا

 استطاع ان يتصل ي   الق وض الت  تمايده ي   زيادة حج  ّضاربتظ وبالتال  زيادة الأرباح. و

  رفع مكانة السوق المالي وتحسين سمعته -4

لان الاستثماراه الا اّية والتقيد بالأش منة والقنواشين ويندم ال جنوا للن  الاسنتثااااه والاشت افناه 

ة المضاربة ف  و ه الموق وتزيد ّن حج  أدولها والمضارباه غي  الا اّية ت فع ّن سوية وشويي

وقد يدفع الأّ  الر  اه الأاابية لتمنجيل أدنولها فن  ون ه المنوق وي ن  ال  ن  ّنن كلنل تنددي 

 ً  . واستق اراً  الاشت افاه لل  الفو   وو وب الممتثم ين لل  أسواق أخ ى أ ث  أّاشا

 

 

 

 ( 2الر ل رق  )

 الأوراق المالية  والمدخ ون والممتثم ون والموديون ال لاقة بين ّدسماه سوق 
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   (2010)المصدر  ّن ايداد الباحث 

 

( أن المقت  ون يتص ون ي   حااته  ّن الموارد المالية ّنن المودينون 2يو ا ال س  رق  )

 وكلل ين ط يق المدسماه المالية، والأسواق المالية أو ّن خلال الصفقاه المباش ة  

 لكاً الموااهة بين المقت  ين والمودييين  تت ب بأحد أس وبين 

   direct transfer)أولا: الأسلوب المباشر )

يجنن ي الت اّننل ّباشنن ة ّننا بننين المقت  ننيين والمننودييين دون وسنناطة طنن ف تخنن ، لك يتصننل 

 المقت  يين ي   الموارد ّقابل لددار أوراق ّالية ّباش ة )أسه ، ساداه( لصالا المودييين.

وّن أو ب الم وقاه له ا الاوع ّن الت اّل
(57)   

   ف  تبادل ال ديد شفمظ وف  الوقت شفمظ.للزاّية تطابق رغبة وحداه ال جز، ووحداه الفائ •

قبول المودييين للأدواه المالية ل مقت  يين بغ  الا   ين طبي ة المخاط  الت  تتيط بها فن   •

 وقت ا ق اض.

 
 .40، ص  2005ّتمد الداغ الأسواق المالية )ّدسماه، أوراق، بورداه(، دار الر وق، يمان،   (57)

المودعون•

الجذب  الامو

البنك المركزي •

المصارف •

صناديق الاستثمار •

شركات التامين•

مؤسسات ترويج الاكتتاب •

الاموال بشكلتقديم
قروض أو عوائد  

المقترضون •

المستثمرون•

توظيف الاموال في 
السوق المالية 
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ا: الأسلوب غير المباشر    ثانيا

المباشنن ة، لن التطنور الاقتصنناديب والتااننة المتااّيننة لنن أس المنال با  ننافة للنن  سنن بياه الط يقننة 

استواب تطور ط ق الموااهة بنين المنودييين والمقت  نيين، وتتولنت الموااهنة بنين المنودييين 

)ال اغبين بت بي  يائند أّنواله  الخا ن ة ل خطن ( والمقت  نيين أو ّمنتخدّ  الأّنوال )الن اغبين 

سنواق بتخفي  ت الي  التموينل( للن  ّوااهنة غين  ّباشن ة يبن  المدسمناه المالينة الوسنيطة والأ

 المالية.
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 المبحث الأول                 

 دراسة تحليلة عن سوق دمشق للأوراق المالية والمؤسسات التابعة لها

   لمتة ين تأسي  سوق دّرق للأوراق المالية      

 ّدسماه الموق المالية  ف  الجمهورية ال  بية المورية. -أولاً 

 ً  والتاموية  حداث سوق دّرنق لنلأوراق المالينة  نأداة لتارنيط الاسنتثمار وزينادة ّ ندلاه الامنو الأومية الاقتصادية -ثاشيا

 الاقتصادي.

 ً  وراق المالية.ّتط باه شجاح سوق دّرق للأ  -ثالثا

 ً  تت يل الر  اه المدراة ف  سوق دّرق للأوراق المالية. -راب ا

 ً  تت يل التدود الم  ية ل تداول ف  سوق دّرق للأوراق المالية. -خاّما

 ً  تت يل الاثار المتتم ة ل مماح ل اس المال الأااب  بالتداول ف  سوق دّرق للأوراق المالية. -سادسا

 ً  المضارباه ف  سوق دّرق للأوراق المالية بين  ا يجابياه وس بياه.للغاا   -ساب ا

  ً  المر لاه والتتدياه الت  توااظ سوق دّرق للأوراق المالية. -ثاّاا

 .  dwxالمالية  المدش  المثقل بالقيمة الموقية ف  سوق دّرق للأوراق -تاس ا"
 . الاستثمار ف  سوق دّرق للأوراق الماليةأومية التت يل المال  ف  تاريط  -ياش ا"

 تت يل أسباب   ن  التداول ف  سنننوق دّرنننق للأوراق المالينننة -احدى ير 

 لموق دّرق للأوراق المالية. التت يل الأساس  والتت يل الفا  -اثاا ير 

 الممتثم ين.الأساليب المتب ة ف  سوق دّرق للأوراق المالية لتماية امهور  -ثلاثة ير 
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 لمحة عن تأسيس سوق دمشق للأوراق المالية

ف  لطار سياسنة التتنديث والتطنوي  التن  تاتهجهنا سنورية وتماشنياً ّنع التطنوراه الاقتصنادية 

ال المية ددره ال ديد ّن التر ي اه اللازّنة لاتمنام الباينة التتتينة القاشوشينة اللازّنة لاشرناا بيئنة 

 ّت اّ ة الملاّا ّاها  لستثمارية 

والمتضننمن لحننداث ويئننة الأوراق والأسننواق الماليننة المننورية  2005/ ل ننام 22القنناشون رقنن  / -

 وأساده لليها ليداد ّر وع قاشون سوق دّرق للأوراق المالية المورية

المتضننمن ترنن يل ّج نن  ّفو نن  ويئننة الأوراق  2006/ ل ننام 47الم سننوم الترنن ي   رقنن  /  -

ية المورية وأول  ّج   المفو ين يااية بالغة لاينداد ّرن وع قناشون سنوق دّرنق والأسواق المال

 للأوراق المالية المورية 

/ الخاص بموق دّرق للأوراق المالية ف  شه  ترن ين الأول ل نام 55الم سوم التر ي   رق  / -

 ال ي شل ان تتمتع الموق كو الرخصية الايتبارية بالاستقلال المال  والاداري.  2006

وقد شنل قناشون سنوق دّرنق لنلأوراق المالينة أن تن تبط المنوق بهيئنة الأوراق والأسنواق المالينة 

المورية وت مل تتت اش افها وتقوم الهيئة بم اقبة الأسواق المالينة والتأ ند ّنن قياّهنا ب م هنا وفنق 

  الماناخ أس  ال فنااة وال دالنة والرنفافية وحندد أونداف المنوق المالينة وفنق ّادتنظ المادسنة بتنوفي

المااسب لاستثمار الأّوال وتوظيفها وتأّين رؤوس الأّوال اللازّة لتوسيع الاراط الاقتصنادي ّنن 

 خلال ت سي  أس  التداول الم ي  والوا ا وال ادل للأوراق المالية. 

  ما اوت  ّج   ا دارة بإيداد ال ادر البر ي المدول ّن خلال اختيار ال فاااه الرابة المدو ة ي ميا

والوايية لتج  الممدولية الم قاة ي   ياتقها بتأسني  سنوق ّالينة فن  بيئنة اقتصنادية سن يمة واّانة 

 وتدريبها ي    يفية يمل الأسواق المالية. 

 

 مؤسسات السوق المالي في الجمهورية العربية السورية:  -أولا 

  هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية -1

الماليننة تنن تبط بنن ئي  ّج نن  الننوزراا وتتمتننع بالرخصننية  وونن  ويئننة شاظمننة ل مننل الأسننواق

الايتبارية وبالاستقلال المال  وا داري، ولها اميع الصنلاحياه اللازّنة ل قينام بالمهنام والوظنائ  

 الماوطة بها، وبما يتقق أودافها. 
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 ت مل الهيئة ي   تتقيق الأوداف الأساسية التالية 

تا ي  وتطوي  الأسواق المالية والأشرنطة والف اليناه الم تقنة بهنا، وكلنل بمنا يضنمن تتقينق  .1

 ال دالة وال فااة والرفافية ويماو  ف  التد ّن المخاط  الم تبطة بم اّلاه الأوراق المالية. 

ة، حماية المواطاين والممتثم ين ف  الأوراق المالية ّن الممارساه غي  ال ادلة أو غي  الم يم .2

 أو الت  تاطوي ي   احتيال أو غي أو تدلي  أو تلايب. 

 ترجيع الاراط الادخاري والاستثماري بما يخدم ّص تة الاقتصاد الوطا .  .3

ت ون الهيئة و  الجهة الممدولة ين لددار الت  يماه والقيام ب افة الوظائ  ال في ة بتتقيق أودافها، 

 ولها ف  سبيل كلل القيام بماي   

  اقبة ا فصاح ال اّل ين الم  وّاه المت  قة بالأوراق المالية. تا ي  وّ .1

 تا ي  وّ اقبة لددار الأوراق المالية.  .2

 تا ي  وّ اقبة أيمال وشراطاه الجهاه الخا  ة ل قابة الهيئة ولش افها.  .3

 ّ اقبة الأسواق المالية.  .4

 تخضع  ش اف ورقابة الهيئة الجهاه التالية  .5

 اق المالية. الر  اه المصدرة للأور .6

 ش  اه الخدّاه والاستراراه والوساطة المالية الم خل لها.  .7

 ّصارف وش  اه الاستثمار ودااديق الاستثمار المرت ك الم خل لها.  .8

 الأسواق المالية.  .9

 ش  اه وّ اتب المتاسبة والتدقيق الم تمدة.  .10

 

 سوق دمشق للأوراق المالية: -2

تتمتع بالرخصية الايتبارية، وون  المنوق الثاشوينة التن  ينت  ّدسمة كاه استقلال ّال  ولداري 

فيها تداول أوراق ّالية ت  لدداروا سابقاً ف  الموق الأول ، وتهندف سنوق دّرنق لنلأوراق المالينة 

لل  توفي  المااخ المااسب لتمهيل يم ية استثمار الأّوال وتوظيفها وتأّين رؤوس الأّنوال اللازّنة 

 دي ّن خلال ت سي  أس  التداول الم ي  وال ادل للأوراق المالية.لتوسيع الاراط الاقتصا
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 أوداف سوق دّرق للأوراق المالية ووظائفظ  -أ

ترجيع الادخار والاهوض بالوي  الاسنتثماري بمنا ي فنل تواينظ المندخ اه للن  القطايناه  ▪

 الاقتصادية كاه ال ائد الأّثل. 

 ا ش اف ي   تا ي  وّ اقبة تداول الأوراق المالية ويم ياه شقل ّ  يتها.  ▪

ن خدّة أوداف التامية الاقتصادية والااتمايية بما يتققنظ ّنن توظين  لمندخ اه الأفن اد ّن ▪

 خلال المماح ب م ياه البيع والر اا للأسه  والقيام ب م ياه الاستثمارية. 

المماومة ف  و ع القوايد اللازّة لتماية و نمان سنلاّة الت اّنل فن  المنوق بمنا يتقنق  ▪

 تدأولاً ي  ز ي   ال فااة الاقتصادية. 

 يمينة وال المينة تا ي  ال وابط ويلاقاه الت اون ّع الموق المنورية والأسنواق ال  بيةوالاق ▪

 بما ي زز ثقة الممتثم ين ف  الاقتصاد الوطا . 

 . تا ي  ط ح الا تتاب ف  أسه  الر  اه المماومة الجديدة ▪

 التتقق ّن قوة وّتاشة الأو اع المالية ل ر  اه الخدّاه والوساطة المالية.  ▪

 

 الهي ل التا يم  لموق دّرق للأوراق المالية  -ب 

 المدي ياه والم اتب التالية ترتمل الموق ي   

 أّاشة الم .  .1

 ّ تب تقيي  المخاط  والالتزام.  .2

 ّ تب التدقيق الداخ  .   .3

 ّدي ية الردون القاشوشية.  .4

 ّدي ية ا دراج وال م ياه.  .5

 ّدي ية تقاشة الم  وّاه.  .6

 ّدي ية الدراساه والتويية.  .7

 ّدي ية الردون ا دارية والمالية.  .8

 ّدي ية الموارد البر ية.  .9
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 الباية التر ي ية لموق دّرق للأوراق المالية -ج

قاّت سوق دّرق للأوراق المالية ّا  لشرائها بإددار ّجموية ّن الأش مة والت  يمناه اللازّنة 

لضمان تتقيق الموق لأودافها وّهاّها ي   ّمتوى يال ّن ال فااة وال دالة والت  ت  و ن ها باناا 

ايي  الدولية ف  و ا المجال، وقاّت سوق دّرق بموا بة التطوراه الدولية بما يضنمن رفنع ي   الم 

  فااتها وزيادة الرفافية وحماية الممتثم ين فيها. 

يتضمن ّجموية ّن الأح ام تت  نق بترن يل    وددرالا ام الداخ   ل موق دّرق للأوراق المالية ال ي

الهيئة ال اّة ل منوق دّرنق لنلأوراق المالينة  وّج ن  لدارتهنا وّندي وا التافين ي ل نافة للن  التزاّناه  

 الأيضاا ولا اااه التفتيي ّ ه  وف ض غ اّاه ي   المخالفين ّاه  الأح ام التر ي اه.  

ة لا اااه تداول الأوراق المالية فن  المنوق ّنن  ما حدده ت  يماه تداول الأوراق المالية المتضما

خلال ش ام التنداول الال ت وشن  وّ نايي  المن وك المهان  لأيضناا المنوق و افنة الأّنور ا دارينة 

 والتا يمية المت  قة بالتداول. 

 وحدده ّمدولية الر  اه المماومة ال اّة المدراة ف  الموق  ماي    

والممتثم ين بصورة دقيقنة ووا نتة وغين  ّضن  ة ا فصاح ين الم  وّاه ل مماومين   ➢

 وف  الأوقاه المتددة وفقاً لمتط باه الجهاه ال قابية والتر ي اه الم مول بها. 

شر  اميع الم  وّاه الأيضاحًية الت  تت  ق بأو ايها المالينة والترنغي ية والن ي يضنمن  ➢

 . سلاّة الت اّل والتفاظ ي   حقوق الممتثم ين ّت  ط ب ّاها كلل

يت   ي   الر  اه المماومة تقدي  أي ّ  وّاه غين  دنتيتة ّنن شناشها التنأثي  ي ن   ➢

 أس ار الأوراق المالية لان كلل يمثل تض يلاً ل ممتثم ين. 

 

    أقمام سوق دّرق للأوراق المالية -ك 

 تقم  سوق دّرق للأوراق المالية لل 

 سوق ش اّ   يت  فيظ تداول أسه  الر  اه الت  تت مها ش وط لدراج خادة.  ➢

سوق ّوازي  يت  ّن خلالظ تداول أسه  ش  اه تت مها ش وط تتماش  ّع طبي ة يمل و ا  ➢

 الموق. 

➢  
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سننوق المنناداه يت  فنن  ونن ا المننوق تداول المنناداه الت وّيننة وأسننااد القنن ض ل رنن  اه  ➢

 المماومة الخادة. 

وق الا اّ  والموازي سوقان  افت ا يان حيث تج ي التندأولاهً ي ن  الأسنه  المدرانة وي تب  الم

ف    يهما  من سوق دّرق ويب  أاهزتها، ألا أن تقمي  الر  اه به ا الر ل ونو لتبينان اخنتلاف 

 أو اع الر  اه،  ما يبياها الر ل التال    

 

   (3الر ل رق  )

 والموازيةالأدراج ف  الموقين الا اّية 

 

السوق  
 الموازية 

 

السوق  
 النظامية 

 مليون 100
 

 مليون 300

 سنة  1
 

 سنوات  3

 مساهم  100
 

 مساهم  300

 
10% 

 خلال عامين5%

10% 
 
 

20% 

 

 

الرن  اه أن تتققهنا  ن  تندرج أسنهمها فن  المنوق يبين الر ل المابق أن الر وط الت  يجب ي ن  

 (58)الا اّ  و   

 ّ يون ل. س.  300لايقل رأسمالها ين  -1

 
 .20.ص2009شيمان  26بتاري    391الاقتصادية ال دد  (58)

 رأس المال  

 

 المدة

 

 يدد المماومين

 

 الأرباح 

 

 الأرباح 
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 لا تقل ّدة يم ها ين ثلاث ساواه.  -2

ّنن رأس المنال  %5ّماو ،  ما لايقل ّ دل شمب أرباحهنا ينن  300لا يقل يدد ّماوميها ين   -3

 خلال ال اّين الما يين. 

 ّن أسه  الر  ة.  %20أن لاتقل شمبة الأسه  الت ة القاب ة ل تداول ين  -4

  ّاي   ا دراج ف  الموق الموازي يرت ط بياما

 ّ يون ل. س.  100ألا يقل رأس ّالها ين  -1

 لا يقل ّدة يمل الر  ة ين ال ام.  -2

 .. 100لا يقل يدد المماومين فيها ين  -3

ويمما ل ر  اه الخاس ة ف  المناة الأولن  بمنبب ّصناريفها التأسيمنية أن تندرج فن  ون ه المنوق 

 ّن رأس المال.  %10بتيث أن لا تتجاوز ت ل الخمائ  

 

  ووو ّ  ز يتبع لموق دّرق للأوراق المالية يهدف لل  ليداع المقاصة والحفظ المركزيمركز   -3

 وتمجيل وشقل ّ  ية الأوراق المالية ّن خلال التبادل التادل أثااا ا ماه التداول ف  الموق. 

ت من أومية دور و ه الر  اه ّن خلال الخندّاه التالينة  شركات الخدمات والوساطة المالية :   -4

 تقدّها  الت 

 الوساطة المالية  ف  الأسواق المالية.  -أ

 تقدي  الاستراراه وتت يل البياشاه ين الأوراق المالية.  -ب 

 لدارة الاستثماراه الخادة بتماباه ال ملاا لديها.  -ج

تقوم و ه الر  اه بط ح أوراقها المالية ّن أسااد قن وض أو أسنه  ي ن    الشركات المساهمة: -5

الا تتاب ال ام ل مواطاين ب د أخ  ّوافقة ويئة الأوراق والأسواق المالية المورية ّن أانل التصنول 

 ي   أّوال ّقابل ت ل الأوراق، وتقع ي   ياتق و ه الر  اه ّمدولية ّن حيث 

ين والممتثم ين بصورة دقيقة ووا تة وغي  ّض  ة وف  ا فصاح ين الم  وّاه ل مماوم -أ

 الأوقاه المتددة وفقاً لمتط باه الجهاه ال قابية والتر ي اه الم مول بها. 
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شر  اميع الم  وّاه الأيضاحًية الت  تت  ق بأو نايها المالينة وا دارينة ّتن  ط نب ّاهنا  -ب 

لتنأثي  ي ن  أسن ار الأوراق كلل. ويت   ي يها تقندي  ّ  وّناه غين  دنتيتة ّنن شنأشها ا

 المالية لأن كلل يمثل تض يلاً ل ممتثم ين.

 

 ( 4ش ل رق  )

 وي ل الموق المال  الموري 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 دّرق  للأوراق المالية  المصدر بياشاه سوق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ويئة الأوراق والأسواق المالية 

 سوق دّرق للأوراق المالية 

ّ  ز المقادة   

والتف  الم  زي 

باالم  زي   

 رللالالم  زي  

ش  اه الخدّاه  

 والوساطة المالية 

 ش  اه ّماومة
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ا   والتنموية لإحااداس سااوق دمشااق لاالأوراق الماليااة كااأداة لتنشااي   الأهمية القتصادية  -ثانيا

 (59) القتصادي الستثمار وزيادة معدلت النمو

 ودوراً فن  اسنتقطاب المندخ اه المنورية    دّرنق لنلأوراق المالينة    ّن المتوقع أن ي  ب سنوق

وأن ي ننون لايبنناً أساسننيا فنن  انن ب ، الرنن  اه الممنناومة القائمننة ودفننع يج ننة الاسننتثمار  توسننيع

 ال قناراه  )المجمندة ( أومنوريةاللين اه ا ملاه أو الو  وب ال  )المدخ اه المورية سواا الم تازة

  (ّن أراض وأباية

وتجدر ا شارة  لل  أن سوق دّرق للأوراق المالية ياّل ّه  ّن ال واّنل الن ي يوانظ رأس المنال 

 ّن ال  ائز المهمة لج ب الأّوال وتطوي  الاسنتثمار فهو يم ن أن ت ون خي اً ل ب د  ل صااياه الت 

 ي مناً أن ّارنأ المنوق دّاه التن  تقندّها ّنن خنلال الخن ةالاقتصنادي والمماومة ف  الامو والتامينة

 الارتباط بين ّ دلاه الامنو الاقتصنادي وسنوق دّرنق لنلأوراق المالينة  يقنوم ي ن  أشنظ ّنع تزايند 

ال ن ا  ّ دلاه الامو الاقتصادي يزيد ّن الادخار والاستثمار وبالتنال  واناك حاانة للن  التتصنيل

وبهن ا الرن ل  وّاه بين الممتثم ين والمندخ ين،ل ؤوس الأّوال وتاويع الاراط وتمهيل تدفق الم  

حيث تددي الموق و ه الموق أداة لتاريط الاستثمار وزيادة ّ دلاه الامو الاقتصادي ف  سورية  فإن

وبالتال  تمهيل الاسنتثمار باسنتخدام طن ق أ ثن  لشتااينة حينث  لل  تخفي  ت  فة تت يل المدخ اه 

المال  ال ي يتمثل ف  تجميع المدخ اه وتوايهها لتمويل الاسنتثمار الوسيط  رت  ب الموق المالية دو

فموق دّرنق لنلأوراق المالينة  ت  نب دوراً واّناً فن  زينادة  فنااة  أسه  أو تمويل ساداه  ي   ش ل

أن القطناع المنال  ونو الممندول ينن شقنل رؤوس الأّنوال ّنن  الر  اه ّن خلال يدة شقاط أومهنا

ال جز وبالتال  فهو ي مل ي   زينادة لشتااينة رأس المنال ينن ط ينق  قطاياه الفائ  لل  قطاياه 

الخادة بالاستثماراه وتخصيل المنوارد فن  الاسنتثماراه التن  تتقنق ّ ندلاه  توفي  الم  وّاه 

 يائد أي  . 

 

 

 

 

 
 10/3/2009, 13861ا يدة الثورة الصادرة بال دد    (59)
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ا   (60)متطلبات نجاح سوق دمشق للأوراق المالية: -ثالثا

شجاح سوق دّرق للأوراق المالية  المورية تجاب الآثار الم بية للأسواق المالية،  نالخوف   يمتواب 

أزّناه ّالينة  ّن الدخول فن  ل بنة المضنارباه المالينة، وت ن ي  الاقتصناد النوطا  ل ندخول فن 

تسنيا، والتن  شجمنت  واقتصادية  ما حدث خلال التم يااه ف  الف بين والم ميل ودول ااوب شن ق

  ورة واود الأسواق المالية لت زيز  الاستثمار ف  المتاف  المالية قصي ة الأال، وبقدر ين خط 

تموينل يم ينة التامينة ينن ط ينق ت بئنة  ّمناومة القطناع الخناص أو اسنتثمار القطناع الخناص فن 

ال يمنتطيع القينام بأيمنال ال قابنة والتندقيق  المدخ اه المت ية، بقدر   ورة واود اهاز رقاب  ف نب

 التداول. ال م ياه وشراطاه  ي  

حقيقية ّن شنأشها للتناق أ ن ار  لن أي خ ل ف  يمل ال قابة ي   الموق قد يددي لل   وارث ّالية

 اميمة بالاقتصاد الوطا . 

الأسنه  فن  الينوم  ويقتض  التاويظ لل  أن الت  يماه التافي ية ل موق لت ت كلل، فما ت بيع وش اا 

. وّن المد بد أن شجاح سوق دّرنق لنلأوراق %5بتق بب س   المه  بأ ث  ّن  شفمظ لل  يدم المماح  

 :الجهاه الم اية وبالتاميق بياها وكلل ّن خلال ّاي   المالية ي ون بتضاف  الجهود بين اميع

المقصود ف  توفي  التماينة ل ممنتثم ين، قينام اهنة ا شن اف وال قابنة  لي حماية المستثمرين:  -أ

 د ّخاط  الخمائ  الاقتصادية، ولشما المقصود بالتماينة ونو حماينة الممنتثم ين   ينبتأّين المت اّ

 ّمارساه ا حتيال أو التض يل أو ا حت ار ف  الموق. ّن

كاه الأثن  ي ن  -والبياشناه  التماية ف  واود لفصاح ين  افة الم  وّاه  تتمثل أفضل المبل لتوفي 

وال مننل بالم ننايي  والمبننادل الدوليننة  والتنندقيق المننال تطننوي  ّهننن المتاسننبة -القنن ار الاسننتثماري 

 المت ارف ي يها. 

ل لها تقدي  خندّاه الوسناطة المالينة )تنوفب  المندولاه  واود  وابط برأن الأط اف ▪ المخوب

 ال اف .  ورأس المال

الممناومة )المصندبرة  واود قوايد ل ممارسناه المهاينة والأخلاقينة المن يمة لندى الرن  اه  ▪

 للأوراق المالية( وش  اه الوساطة.

 
 .5/3/2007مجلة الاقتصادي السورية الصادرة في    (60)
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ا ش اف والتفتيي وّ اقبة الاّتثال ل قوايد والت  يماه والقدرة  واود ش ام شاّل ّن ب اّج ▪

 دارم ل قواشين والت  يماه.  ي   الالتزام بتطبيق

توفي  الآلياه التيادية والمااسبة لتلب الماازياه، ولان اااه وأح نام دن يتة فيمنا يت  نق  ▪

 والجزاااه ل مخالفين. بال قوباه 

 والشفافية: العدالة -ت

ّنن حينث دخنول المنوق،  التأ د ّن توف  الم اّ نة المتمناوية لجمينع الممنتثم ين  يقصد بال دالة  

ّن خلال ا شن اف والمتاب نة  والتصول ي   الم  وّاه وتافي  ق اراته  الاستثمارية. ويتتقق كلل

تمن ي وا، والتأ ند ّنن سنلاّة ون ه  الأوراق المالينة وتليناه ي ن  ش نام ولان اااه طن ح وتنداول 

المنوق وّ اقبتهنا، والتأ ند ّنن أن ون ه  ا ا اااه ف  ال ر  ين حنالاه التلاينب أو النتت ب  فن 

دخول الموق ولا ّن حيث تافين  الط بناه،  ن لل  ا ا اااه لا تميز بين ّمتثم  وتخ  لا ّن حيث 

   .  الم التأ د ّن ّوثوقية تلية تتديد 

التأ د ّن توف  الم  وّاه والبياشاه ين شرناط التنداول ل جمهنور )ّ  وّناه قبنل    ويقصد بالرفافية  

 وب د التداول( وفقاً ل وقت الف   .  التداول

وتطنوي   با  افة لل  و ه الغاياه وااك دور تاموي ل اراط ا ش اف  يتمثبل فن  ال منل ي ن  تامينة

 الاقتصاد  وبالتال  المماومة ف  التاميةالاراط الادخاري والاستثماري 
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 تحليل  الشركات المدرجة في السوق ونوع النشاط الذي تمارسه: -رابعا"

 ( 1ادول رق  )

 المالية الر  اه المدراة ف  سوق دّرق للأوراق

رمااااااااااز  

 الشركة

 نوع القطاع اسم الشركة

1 IBTF المص ف الدول  ل تجارة والتمويل  

ف
ر
صا
لم
ا

 

2 ARBS سورية  -لبال ال  ب  ا  

3 BYB سورية  -بال بيب وس 

4 QNB  بال قط  الوطا 

5 BBSF  بال بيمو الم ودي الف شم  

6 BSO ال سورية والمهج ب  

7 BASY  بال يوده سورية  

8 SII  ّبال سورية الدول  الاسلا  

9 UG المجموية المتتدة ل ار  وا يلان والتمويق  

ه
ّا
خد
ال

 

10 AHT لر  ة الأو ية ل اقلا  

11 NAMA شماا - الر  ة الهادسية الزرايية للاستثماراه- 

ية
اا
ص
ال

 12 AVOC الر  ة الأو ية لصااية الزيوه الاباتية 

13 UIC الر  ة المتتدة ل تأّين  

ن
ّي
تا
ال

 

 المصدر  ّن ليداد الباحث ين بياشاه سوق دّرق للأوراق المالية  

ّتندود لن   اه الممناومة المدرانة فن  المنوق يلاح  الباحث ّن الجدول المابق أن يندد الرن 

با  افة لل  غياب قطاياه أخ ى ّهمنة فن  الاقتصناد المنوري ينن يتجاوز لحدى ير ة ش  ة،  

ووو ّا يج ل خياراه الممتثم  ّتدودة ف  الاستثمار فمن  المفت ض لمن ي يند ا دراج ف  الموق،  

من ترن يل ّتف نة ّتاوينة  نمن يندة أن ير ل ّتف ة استثمارية ّتوازشنة أن ت نون خياراتنظ  ن

 قطاياه داايية وخدّية وتجارية وّالية.

أن واناك حالياً  ما أن توزع الر  اه المماومة  من القطاياه ّازال غي  ّتوازن، فالوا ا  

 شمبة  بي ة ّن الر  اه المدراة تقع  من القطاع المصن ف  وي نزو الباحنث ون ه الاتيجنة للن  أن 

 ً حيث  اشت بايتها ّا  البداية ت تمند ي ن  دخنول الممناومين، ف نان سنهلاً ي يهنا   الباوك أشرئت حديثا

 .ا دراج ف  ت ل الموق 
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ا   الحدود السعرية للتداول في سوق دمشق للأوراق المالية:تحليل  -خامسا

و  ت لدارة سوق دّرق للأوراق المالية ّجموية ّن القوايد الااظمة ل مل سوق دّرنق لنلأوراق 

لارتفناع سن   المنه  حينث ت ند ون ه الامنبة   %2المالية  ب اد المضاربين، ّاها و ع حد أي   وو  

دغي ة ّقارشة بباق  الدول، ل افة لل  قاشون تخ  يال ي   ّاع ش اا المه  وبي ظ ف  اليوم شفمظ، 

تن اض بل يجب الاشت ار للن  الينوم التنال  ي ن  الأقنل، ويندم المنماح بالرن اا ي ن  الهناّي )الاق

 للإتجار بلا أسه (

 وقد تبين ل باحث واود واهاه ش   ّخت فة حول التدود الم  ية تقم  و ه الواهاه لل  

المتأشون ال ين يفض ون استم ار ال مل بالقواشين الخادة بتدود التداول والت  لاتمما بنالتت ك  -1

د وداً أو وبوطاً والت  ادبتت فيما ب ند تمنما بنالهبوط ا ثن  ّنن كلنل فن  ظن وف   %2ا ث  ّن  

 ّ ياة با  افة لل   القاشون الخاص ب دم بيع ّا اشت ي ف  اليوم شفمظ. 

ق لهنندف اب نناد سننوق  دّرننق يننن المضنناربين النن ين لا يهتمننون بالقيمننة أو وينن ون فنن  كلننل  تتقينن

الاستثمار بل اتو بمبب ف دة ّ يانة ليقوّنوا بالرن اا والبينع بمن ية ثن  ليخ اوااسنتثماراته  ّنن 

 . (61)الموق(

تغي  قي  الأدواه المالية بم ية بمبب سهولة التدأولاهً وو ش ا اديد ي ن  ّجتم انا، ودخولنظ  حيث أن 

دون ّتدداه وا تة قد يددي لضياع ب   الممتثم ين واشف اله  ّنع تغين اه المنوق ّنا قند يزيند ّنن  

ويمنبب  شدة ت ل التغي اه، لك قد ت تفع الأس ار بقنوة لتهنبط بقنوة أيضناً ّنا سنيدث  فن  ّندخ اه الاناس  

ّرا ل تديو الااس ل افور ّن ال مل ف  الموق، وحندث ّثنل ون ا المنيااريو فن  ب ن  ّنن دول الخ نيج  

 ال  ب ، ودول ّن ش ق تسيا ف  وقت سابق.  

و ع حدود ي يا ودشيا لتت ك الأس ار، وبطا التدأولاهً بمبب غياب البيع والر اا ف  الينوم  ما أن  

ار وي غ  ف  ة التغي  المن يع فن  قني  الأسنه  ّنا ي طن  ب ن  الواحد، يددي لبطا التغي  ف  الأس 

الأّان ل ممتثم ين وخادة المت  ين الن ياه  حنديثون ي ن  ّثنل ون ا الا نام، وخادنة ط يقنة لدارة 

 المخاط  ف  حالة التغي اه الم ي ة.

أسنواق  ث  ا أة فيما يت  ق بتغيين  القنواشين التالينة المت  قنة بالمرج ون ي   اتخاك اا اااه أ -2

ت ية أ ب  ل موق المالية    تقنوم بندوروا فن  خدّنة الاقتصناد بالرن ل التقبقن  ب  المال وفتا الباب 

 والمت ارف ي يظ ف  اميع دول ال ال . وي ون ان احداث الموق ت افق ّع الازّة المالية ال المية و 

 
 .2ص 2010الاقتصادية ّ   خاص بموق دّرق للأوراق المالية ،اكار    (61)
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الأسه  المدرانة بامنبة ول ن خلال ستة اشه  ارتف ت اس ار ب     %2قد حدده التدود الم  ية بن  

دى لل  زيادة  يدد ّما أ شتيجة ال غبة ف  الر اا وغياب الوي  الاستثماري %15و%40تت اوح بين 

ّمنتثم  قناّوا بفنتا  حمناباه   3200لل  شتنو    2009ّمتثم  ف  شه  اكار    100الممتثم ين ّن  

اشنظ فن  ظنل ال قابنة   ل لل ين ى اشصنار ون ا الن اي  2000لدى الوسطاا، وتداول ّاه  ف  يا شتو ال

المت مة ّن الموق لماع الممارساه غي  ال ادلة فقد ادنبا ّنن المم نن رفنع التندود المن  ية للن  

 .(62)بالمئة

 إلغاا المضاربة قد لا ي ون دتيتاً دائماً فهو يتمل أيضاً س بياه ّن ّا ور ّ ين ّاها  ف

 احتمال     التدأولاهً بر ل  بي     ➢

غياب المضاربين ي ا  حص  التداول بالممتثم ين ون ا شن ا ايند ّنن شاحينة، لشمنا قند حيث لن  

ً إب اد اليولة والتدأولاهً ّن شاحية أخ ى فيتمبب بض   ف  الم وو استب اد لف  ة   مضارباه شهائيا

شرأه ي يها البورداه بر ل رئيم ، فالمضارباه ت  ب دور الآلة التن  تمنما بتمنييل الأسنه  

 ف  أي لت ة أراد الممتثم  أن يقوم ب لل. 

 اشخفاض ّ وشة الموق   ➢

 وك ّن الأوداف ال ئيمية أيضاً  ب اد المضاربين وو ل  اف التت  اه ويدم المماح ل هور شن

 التت ك الم ن ف  الأسواق. بي  ف  الأس ار، و ه الأسباب شفمها تماع 

➢  ً  .ال قاراه  قطاع  احتمال بقاا الميولة المضاربة ف  أسواق ّضارباه أخ ى ّواودة ّمبقا

ويديد الباحث أدتاب الاتجاه الثاش  وي ى   ورة رفع التدود الم  ية وكلل وفقا لاتائج الاستبيان  

التط ق لها لاحقاً( واشطلاقاً ّنن أومينة ون ا القن ار ي ن  المنوق ّنن حينث التنداول   ال ي أيده )ست 

 والأس ار والتطور سيتط ق الباحث لل  تأثي  زيادة التدود الم  ية ي    ل ّما ي   

 

  تأثير زيادة الحدود السعرية على حركة التداول -أ

الاقدية لل  سوق دّرق للأوراق المالية الأّ  الن ي زيادة التدود الم  ية سيدفع ّزيداً ّن ال ت ة  

سيزيد ّن حج  التداول  منا أشنظ سيرنجع ال ديند ّنن الرن  اه الممناومة غين  المدرانة ّنن لدراج 

 أسهمها للاستفادة ّن حدود س  ية أي  .

 
 .2الم اع المابق ّباش ة.ص  (62)
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رفد الموق ب ت ة شقدينة أ بن  سنيزيد ّنن ّمنتوى يمنق المنوق،  منا لن زينادة التندود فإن  وبالتال   

م  ية ف  الموق سي ط  ّضايفاً لاتجاه الموق سواا ف  يم ية الص ود أو ف  يم ية الهبنوط أي ال

لن زيادة التدود الم  ية ستولد  غطاً أ ب  تجاه الاتجاه المائد ف  المنوق ولا ي ان  بالضن ورة أن 

تجناه زيادة التدود الم  ية سي فع ّن الأس ار الموقية ّن الأسه  ول انظ سيضناي  ّنن تمنارع الا

 المائد ف  الموق. 

وي ى الباحث أن زيادة التدود الم  ية ستزيد ّن حال الت ب ب ال ام ف  ح  ة الأسه  ل رن  اه 

المدراة ف  سوق دّرق للأوراق المالية وف  حال  ان الو ع الاستثماري ف  الموق دتياً وشفافاً 

المه  الموق  فإن زينادة التندود والاتائج المالية ل ر  اه المماومة تا    بر ل دتيا ي   س    

الم  ية ستدفع ّزيداً ّن الرن  اه الممناومة للن  تقندي  ط نب لدرااهنا فن  سنوق دّرنق لنلأوراق 

 المالية. 

 

 تأثير زيادة الحدود السعرية في سوق دمشق للأوراق المالية على كفاءة السوق: -ب

ة ل ورقة المالينة و  منا  اشنت  فنااة لن  فااة الموق ت ا  ّدى س ية استجابة الموق للأس ار ال ادل

الموق أ ب   اشت أس ار الأسه  ت  ن  امينع الم  وّناه المتاحنة فن  المنوق أي لن  فنااة المنوق 

ّ تبطة بصورة ّباش ة بالم  وّة وس ية اشتراروا وو ا ال اّل ّ تبط ب فااة لدارة الموق وقدرتها 

لممناومة بالمن ية المم انة للن  امينع ي    مان ودنول امينع الم  وّناه المت  قنة بالرن  اه ا

الممتثم ين وبوقت واحد وتواف  أاهزة ليلاّية ّتت فة قادرة ي ن  شرن  الم  وّنة بأقصن  سن ية 

 ّم اة لل  أ ب  ش يتة ّم اة ّن الممتثم ين. 

ن زيادة التندود المن  ية لنن تغين  فن   فنااة المنوق ول نن سنتج  ظ أ ثن  حماسنية وي ى الباحث أ

 استجابة لها ّع اتماع و ه التدود ف  س   المه  بج مة التداول الواحدة. ل م  وّة وأشد 

 

تأثير زيادة الحدود السعرية على قدوم رؤوس أموال أجنبية ل ستثمار المباشر في السوق:  -ج  

رأس المال الأااب  وو رأس ّال ّضارب بالدراة الأول  ووو يبتث ين ف ص اسنتثمارية وايندة 

الااشئة ورفع التدود الم  ية ل موق سنيج  ظ أ ثن  ان باً لهن ه الأّنوال الأاابينة   ف  الأسواق المالية

المضاربة بل ّن المم ن أن يرجع ش  اه ّماومة أاابية ي   الاشدراج ف  الموق وّنن ثن  خطنوة 

 للاشخ اط ف  الا ام الاقتصادي ال الم . 
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ال الأااب  ّن الموق ياد حدوث ول ن ّن الم بياه الت  لابد ّن ك  وا و  س ية و وب رأس الم

وزاه ّالية فيظ وخب ة رأس المال الأااب  المتفوقة ي   رأس المال المت   ف  توقينت يم ينة البينع 

 والر اا الأّ  ال ي سيزيد ّن حدوث الت ب باه الم  ية ف  الموق. 

دّرنق لنلأوراق للا أن كلل ّ تبط ف  الاهاية بالمنماح لن أس المنال الأاابن  بالاسنتثمار فن  سنوق  

 المالية ال ي ل  يصدر ق ار بظ حت  الان  وسيت  لاحقا بتث و ا المو وع وتت ي ظ.

 

تأثير زيادة الحدود السعرية على تحول السوق إلى سوق للمضااربة بادلا مان الساتثمار وتاأثره   -ه

  بالأزمات العالمية

منبب  ن   خب تنظ باتجاوناه التدود الم  ية الضيقة الممتثم  الصنغي  بالدرانة الأولن  بتتم   

المننوق الممننتقب ية ودخننول ياّننل الخننوف والطمننع للنن  ق اراتننظ الاسننتثمارية بم ننزل يننن ايتبننار 

 المدش اه المالية الأخ ى الت  تدث  ف  س   المه  الموق . 

ّن زيادة التدود الم  ية وو المضارب لأن زيادة التدود الم  ية ت ا  زينادة تفيد الأ ب المموي تب 

وواّي ال با و  ما ازداده قوة الم  ز المال  ل مضنارب زاده قدرتنظ فن  التنأثي  ي ن  الهنواّي 

الم  ية د وداً وشزولاً الأّ  ال ي يج ل الممتثم  الصغي  ف  حال ارتباك ف  تتديد اتجناه المنوق 

 ال ام. 

ا ّن اهة حماسية الموق تجاه الأزّاه المالية الخاراية فبالتأ يد زيادة التندود المن  ية سنتج  ظ أّ

بالض ورة أ ث  س ية بالتأث  بالأزّاه المالية الخاراية ول ن و ا التمنارع ي تمند بالدرانة الأولن  

اسنتفادة ّنن ي   ّدى اتصال سوق دّرق بالأسواق المالية الخاراية ول ن سيج  ظ بالمقابنل أسن ع  

فت اه الازدوار الاقتصادي ال الم  أي لن زيادة التدود المن  ية سنتزيد ّنن تمنارع اتجناه المنوق 

 ول ن قوة و ا التمارع ست تمد ي   ّدى ارتباط سوق دّرق بالأسواق المالية الدولية ّمتقبلاً.

 

  للأوراق المالية تأثير زيادة الحدود السعرية على صةار المستثمرين المحليين في سوق دمشق -و

ّن أو  يااد  الموق المالية دغار الممتثم ين لأشه  ير  ون ّن حيث ال    ت ة شقدية  نخمة 

تدث  ف  حج  التداول واتجاواتظ الم  ية ول لل فإن دور دغار الممتثم ين  بي  وّهن  انداً للا أشنظ 

  فنة بالمنوق وّنن ثن  فهن  بالوقت شفمظ خط  لأن الأغ بية ّاه  تقع  من فئة   يف  الخبن ة والم

 يادة ال ين يط ق ي يه  التاب ين وتب ز خطورة التدود الم  ية ال الية ّن و ه الزاوية لك لن احت ار 
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الق ة ل دد  بي  ّن الأسه  يدفع الموق وخادة الااشئة لل  اتجاه سن  ي يج نل التناب ين ّنن دنغار 

  و ا الاتجاه لك يت مد أدتاب ال تل الاقدية ال بي ة الممتثم ين يتب وشظ دون التف ي  بأسبابظ الداف ة لل

ف  الموق لل  دفع الأسن ار للارتفناع ثن  بي هنا لتخ نق بن لل اتجاوناً شزوليناً بالأسن ار يج نل ّ  ن  

 المتض رين ّن دغار المماومين.

 

 تأثير زيادة الحدود السعرية على ثقافة المواطن السوري تجاه الأوراق المالية: -ك

ليواظ ّدخ اتظ شتو الاستثمار وحت  و ه ال ت ة ل  تمنتطع المنوق أن لل  بيئة تّاة    المواطنتتاج  ي

ويتمنل تخ ق و ه الصورة فالمواطن الموري يا   لل  الأسه  ي   أشها استثمار غي  ّأّون الاتائج 

ّخاط  يالية ي   ال غ  ّن   ورة التويية ف  لب از أومية الر  اه المماومة ودوروا وّيزاتها 

 .ل ممتثم  الف د  قااة استثمارية ّهمة لمدخ اتظ

قاّنت  شطلاقاً ّن أومية و ا المبدأ ال ي  و ه ل  ت تمل ب د واتتويل الادخار لل  استثمار  ن ثقافة  أي أ 

ق المالية فإن يم ية زيادة التدود الم  ية ف  و ا التوقيت لنن تخندم أونداف ي يظ سوق دّرق للأورا

ّنن  موق المالينة، ولن لل  لالمواطن الموري    ّفهومالموق بل ّن المم ن أن يتدث أث  ي م  تجاه  

لا غان  بنالفت ة التالينة ينن الاندواه الت  يفينة فن  الم ا نز الثقافينة والبن اّج واهة ش   الباحنث  

وا كايية وحملاه ايلاشية ّمتم ة ي ن  ّندار ال نام  منا أن ل جاّ ناه  نمن ب اّجهنا   الت فزيوشية

الت  يمية لار  الثقافة  من الجيل الراب الدور المه  دون أن شغفل  ن ورة التن ويج لموقنع المنوق 

 الال ت وش  بين فئاه ّمتخدّ  الاشت شت.

 

 على شركات الوساطة المالية:تأثير الحدود السعرية في سوق دمشق للأوراق المالية  -ي

ت تمد ش  اه الوساطة المالية ف  لي اداتها بر ل رئيم  ي ن  ال منولاه المتتققنة ّنن يم يناه 

البيع والرن اا ل  منلاا أي لشنظ   منا زاد حجن  التنداول ويندد الصنفقاه الممنج ة فن  المنوق زاده 

لن تزيند بالضن ورة يندد الصنفقاه لي اداه ش  اه الوساطة المالية للا أن التدود الم  ية الواس ة 

الممج ة بالموق لأن يدد الصفقاه ّ تبط ب ثافة يم ياه التداول وواود ط باه شن اا وبينع  ثيفنة، 

فواود ط باه ش اا دون واود ط باه بيع أو ال    حت  ب ل توسيع التدود الم  ية لن يزيند ّنن 

وو ه الم ادلة تتتقق بم زل ين  نيق حج  التداول بل واود بائع ل ل ّرت  وواود ّرت  ل ل بائع 

 أو اتماع التدود الم  ية. سوق يمقظ حت  ّع ازدياد يدد الصفقاه وّن ث  ح  ة التداول.
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ا  الآثار المحتملة للسماح لرأس الماال الأجنباي بالتاداول فاي ساوق دمشاق لالأوراق   تحليل    -سادسا

  (63)المالية

للأااشنب بالا تتناب ي ن  أسنه  الرن  اه الممناومة   2008ل  نام    3سما قاشون الر  اه رقن   

المورية، وفق قوايد ّ ياة، وي   ال غ  ّن أن ال ثي  ّنن الممنتثم ين الأااشنب لهن  حصنل فن  

الر  اه المماومة المورية، المدرج ب ضها الآن ف  سنوق دّرنق، ول ناه  غين  قنادرين   ال ديد ّن

ي   ّمارسة حقه  ف  التداول وي   ال غ  أن قاشون سوق دّرق للأوراق المالينة وفن  المنادة رقن  

أااز للأااشب لّ اشية التداول ف  الموق، وفنق ت  يمناه تصندر ينن ويئنة الأوراق المالينة قد  (  70)

  ية.المور

ّنن قناشون سنوق  70وّا  فت ة ق يبة أيده ويئة الأوراق المالية دراسة ّن أال تف ينل المنادة رقن  

دّرق وت  لرسالها ل جهاه المختصة ّن أال لددار الت  يماه التافي ينة لمباشن ة الأااشنب بالتنداول 

ث التنداول ف  سوق دّرنق لنلأوراق المالينة واشطلاقناً ّنن أومينة ون ا القن ار ي ن  المنوق ّنن حين

  .والأس ار والتطور فقد ت  توقع و ه الآثار 

 

 :تأثير السماح للأجانب بالتداول في السوق المالية على حركة التداول فيه -أ 

ّن المد د أن المماح للأااشب بالتداول ف  سوق دّرق للأوراق المالية سيتول سوق دّرق ّنن 

بنال تلاه الاقدينة الأاابينة وون  بمئناه الم يناراه ّنن سوق ّت ية لل  سوق دولية أي لشنظ سيمنما  

زينادة وزينادة ال ت نة الاقدينة    سيددي كلل لل الدخول لل  الموق ل قيام ب م ياه التداول بي اً وش ااً و

  ح  ة التداول ف  الموق.

 ما أن وااك ال ثي  ّن الممتثم ين الأااشب له  أسه  ف  ش  اه ّماومة سورية سيتم اون ّن 

يل القاشون ّن ّمارسة حقوقه  ف  البيع والر اا للأسه  أي الق ار سيمما بتت يل ال ت ة الاقدينة تف 

 .المواودة حالياً والمجمدة للأااشب المال ين  ما سيمما بدخول  ت ة شقدية خاراية ل تداول ف  الموق

ق يل ّن الصنفقاه ورفد الموق ب ت ة شقدية أ ب  سيزيد ّن ّمتوى يمق الموق وّن ث  لا يدث  يدد  

 .ي   اتجاه الموق

 

 

 

 
 .16, ص2009حزي ان  21, 399الاقتصادية, ال دد     (63)
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 :تأثير السماح للأجانب بالتداول في السوق على اتجاهات الأسعار فيه -ب

لن المماح للأااشنب سيمنما بندخول  ت نة شقدينة  بين ة ي ن  المنوق ّنا ي ان  أن كلنل سني ط  

زينادة ال ت نة الاقدينة ّضايفاه لاتجاه الموق سواا ف  يم ية الصن ود أم فن  يم ينة الهبنوط أي لن  

ستولد  غطاً أ ب  تجاه المائد ف  الموق ولا ي ا  بالضن ورة أن المنماح للأااشنب بندخول المنوق 

  .سي فع ّن الأس ار الموقية ّن الأسه  ول اظ سيضاي  ّن تمارع الاتجاه المائد ف  الموق

 

 :كفاءة السوقتأثير السماح للأجانب بالتداول في سوق دمشق للأوراق المالية على  -ج

لن  فااة الموق ت ا  ّدى س ية استجابة المنوق للأسن ار ال ادلنة ل ورقنة المالينة و  منا  اشنت 

 فااة الموق أ ب   اشت أس ار الأسه  ت    اميع الم  وّاه المتاحة ف  الموق أي لن  فااة الموق 

ة لدارة الموق وقدرتها ّ تبطة بصورة ّباش ة بالم  وّة وس ية اشتراروا وو ا ال اّل ّ تبط ب فاا

ي    مان ودنول امينع الم  وّناه المت  قنة بالرن  اه الممناومة بالمن ية المم انة للن  امينع 

الممتثم ين وبوقت واحد وتوف  أاهزة ليلاّية ّتت فة قنادرة ي ن  شرن  الم  وّنة بأقصن  سن ية 

  .ّم اة لل  أ ب  ش يتة ّم اة ّن الممتثم ين

ن  فننااة المنوق بقنندر ّنا سننيج ل المنوق أ ثنن  اشفتاحناً ي نن  ال ننال  لكاً لنن يغينن  دخنول الأااشننب ّن

  .الخارا 

 

 وق على جذب الأستثمار الجنبي :ب بالتداول في الستأثير السماح للأجان -د 

لن الموق المالية ف  أي ب د بال ال  و  ّ تة للاقتصاد الوطا  ودنورة شنفافة ينن قنوة اقتصناد 

وقواشياننظ ّننن حيننث التنن اخيل والا ننام الضنن يب  وّنندى ح يننة دخننول وخنن وج الب نند وترنن ي اتظ 

ال ساّيل ّن ولل  خارج الب د وبالتأ يد فإن شجاح تج بة ال ساّيل الأاابية ف  سوق دّرق للأوراق 

المالية سيرجع الأااشب بر ل أو بوخ  ي   ّتاولة اختبار قطاياه وّجالاه أخ ى  من الاقتصاد 

الاستثمار الأااب  ف  سوق دّرق للأوراق المالية سي ون بوابة يبنور للأاابن  الموري ول لل فإن  

  للاستثمار ف  قطاياه أخ ى ف  سورية.
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فعالية قرار السماح للأجانب بالتداول في سوق دمشق في ظل عدد الشركات المدرجة في السوق   -ه

ا:  حاليا

ي تبط حج  التداول بالدراة الأول  ب م ياه البيع والر اا الت  تمت ي   الأسه  بغ  الا ن  ينن  

 يدد الر  اه المدراة ف  الموق.

ّتقدّنة لم ح نة الا اشنظ خطنوة ّهمنة و   المماح للأااشب بالتداول فن  المنوق ّتندود ل لل فإن  تاثي 

سنوق دّرنق  منا ينت  لدراج أسنه  شن  اه لدراج أسه  ش  اه أاابية فن  يم ن ان يت  فيها  أخ ى  

  .ّت ية ف  أسواق ّالية أاابية.

 .وّن ث  لا يجب تأخي  و ه الخطوة بل لشها تأت   من خطواه يديدة لاشفتاح الاقتصاد الموري

 

تأثير دخول رأس المال الأجنبي لسوق دمشاق لالأوراق المالياة علاى تحاول الساوق إلاى ساوق   -و

 :مار وتأثره بالأزمات العالميةللمضاربة بدلا من الستث

غي  ّبن ر وخادنة ّنع وانود قن ار ف  ظل التدود الم  ية الضيقة  لن التخوف ّن المضاربة  

تتنول ون ا القواشين المواودة ف  الموق شفمها ون  التن  تمنما بنأن يفبماع بيع ف  يوم الر اا شفمظ  

 بغ  الا   ين وويتظ . لا والمال لل  ّضارب أ

حماسنية المنوق تجناه الأزّناه المالينة الخاراينة فبالتأ يند اشفتناح المنوق ي ن  ال نال  أّا ّن اهنة  

الخارا  سيج  ظ بالض وة أ ث  تأث اً بالأزّاه المالية الخاراية ول ن سيج  ظ بالمقابل أ ث  استفادة 

منا ّن فت اه الازدوار الاقتصادي ال الم  فه ا التخنوف ّبن ر ول نن ي يانا أن شا ن  للإيجابيناه  

  شا   ل م بياه وف  و ه الخطوة ّن ا يجابياه ّا يتجاوز س بياتظ.

 

تأثير دخول رأس المال الأجنبي في تشجيع رأس المال الوطني على تأسيس شركات مساهمة   -ن

 جديدة تدرج في السوق المالية: 

للن  فتن ة رأس المنال ويتتناج  ‘ّا زالت سوق دّرق للأوراق حت  الآن بفت ة تج يبية واختبنار

 افية ّن الوقت لي ى شتائج شجاح و ه الموق سواا ّن حيث ا دارة والترغيل و بط الموق وف الية 

الأش مة ا ل ت وشية وشفافية الت اّل ّع الممتثم  ل لل ي ياا ألا شمت جل رأس المنال ون ا بنل شت  نظ 

ل تويينة ّنن خنلال البن اّج  يق ر تب اً ل اتائج الت  سي اوا ف  سوق دّرنق لنلأوراق المالينة  منا أن

الت فزيوشية والادواه التدريبية والتملاه ا يلاشية دوراً ف  لظهار ّتاسن وفوائد ش  اه المماومة 

  سواا ل ممتثم  أم للاقتصاد الوطا  بر ل يام.
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 ما أن اختلاط الممتثم  الأااب  بالممتثم  المت   سنياقل ثقافنة الاسنتثمار فن  الأوراق المالينة 

غين  ّباشن  وخب اتنظ فن  الت اّنل وتأسني  شن  اه ّمناومة تندي  الاقتصناد وتقنوم بت بئنة بر ل  

  .المدخ اه 

 

تأثير دخول رأس المال الأجنبي على صةار المساتثمرين المحلياين فاي ساوق دمشاق لالأوراق   -ي

 :المالية

شقدية  نخمة ّن أو  يااد  الموق المالية دغار الممتثم ين لأشه  ير  ون ّن حيث ال    ت ة 

دغار الممتثم ين  بين  إن دور  تدث  ي   الموق ّن حيث حج  التداول واتجاواتظ الم  ية ول لل ف

وّه  اداً للا أشظ بالوقت شفمنظ خطن  لأن الأغ بينة ّناه  تقنع  نمن فئنة  ن يف  الخبن ة والم  فنة 

تصاد ي يد التتول لل  بالموق وّن ث  فه  يادة ال ين يط ق ي يه  بالتاب ين وي    ل لا يم ن لأي اق

ش ام الر  اه المماومة ال بي ة أن يقوم به ه الخطوة دون ّماومة وتمويل دغار الممتثم ين ول ن 

لا بد ّن الايت اف بأن رأس المال الأااب  يم ل ّن الخب ة أ ث  ّما يم  ها دغار ّمنتثم ياا وّنن 

ول  بنالخب اه المالينة والاسترنارية ث  لابد ّن و ا الممتثم  ّن أن يمت ين وخادة ف  الم احل الأ

  ف  و ا الميدان.

 وي ى الباحث ان الآثار ا يجابية الااامة ين  المماح للأااشب ف  التداول ف  الموق و  

  خطوة اديدة أخ ى للأّام شتو اقتصاد الموق والاشخ اط ف  الا ام الاقتصادي ال الم  ▪

ً زيادة ف  ح  ة التداول ي   الأوراق المالية ب ▪   .وش ااً  ي ا

  .زيادة شراط الموق المالية ▪

 . ترجيع ش  اه ّماومة أاابية ي   الاشدراج ف  الموق ▪

 :أّا الآثار الم بية فتتمثل بالتال 

حدوث ت ب باه س  ية  بي ة ف  الموق شتيجة لخب ة رأس المال الأااب  ف  توقيت يم ية البينع  ▪

  والر اا.

  الموق ياد أقل وزة فيظ.س ية و وب رأس المال الأااب  ّن  ▪

 

ا   :  dwxالمؤشر المثقل بالقيمة السوقية في سوق دمشق للأوراق المالية   -سابعا
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 ض قيناس أداا المنوق ّنن ارتفناع أو يت  استخدام ّدش اه الأس ار ف  أسواق المال بصفة ياّنة بغن      

اشخفاض، حيث أن ارتفاع واشخفاض ّدش اه أس ار الأوراق المالية ي تبط بصورة رئيمية بارتفاع أس ار 

الأوراق المالية المدراة واشخفا ها ، ويقي  المدش  ّمتوى الأس ار ف  الموق بالاسنتااد للن  ييانة ّنن 

ياة بط يقة تتنيا ل مدشن اه ي ن  أسه  الر  اه الت  يت  تداولها ف  أسواق المال وغالباً ّا يت  اختيار ال 

 حالة سوق رأس المال الممتهدف قياسظ. 

التن  تقني  حالنة المنوق بصنفة ياّنة  حيث يواد شويين ّن المدش اه، ّدش اه ياّة وتض  المدش اه 

   ل، وّدش اه قطايية تقي  حالة الموق بالامبة ل ل قطاع أو دااية.

الموق المالية يمثل يادةً الجاشب الأ ب  ّن الارناط الاقتصنادي فن  وش  اً لأن شراط الر  اه المدراة ف   

الدولة، ولكا اتممت سوق الاوراق المالية بقدر ّن ال فااة فإن المدش  المصنم  ب ااينة لقيناس حالنة المنوق 

   ل ّن شأشظ أن ي ون ّ تة ل تالة الاقتصادية ال اّة ل دولة.

ف ن ة سن ي ة ينن ال ائند المتولند ينن ّتف نة الأوراق المالينة و ا ويمايد المدش  الممتثم ين بإيطنائه    

ل ممتثم ،  ما يم ن استخدام المدش  لو ع تصور ين حالة المنوق فن  الممنتقبل، للن  ااشنب اسنتخداّظ 

 لقياس المخاط  المات مة لمتف ة الأوراق المالية.

لتماب ّدش اه الأس ار حيث وّن أ ث  الط ق استخداّاً ف  ليداد المدش اه و  ط يقة رسم ة الموق   

س   المنه  فن  المنوق(  Xيت  ّن خلال و ه الط يقة استخدام القيمة الموقية للأوراق المالية )يدد الأسه  

 أساس لاحتماب المدش ، ويم ن ت ديل و ه الط يقة لت ون ّ اتنة بامنبة الأسنه  التن ة "شمنبة الأسنه  

شمبة الأسه  التن ة(، ش ن اً لأن يندم   Xالمه  ف  الموق  س      Xالمتاحة ل تداول" أي )يدد الاسه  ال     

 الأخ  بامبة الأسه  الت ة ف  حماب المدش  لا ي ط  دورة حقيقية ل موق ولا ي ون المدش  قياساً س يماً.

حاليناً بمدشن  ينام  ي تفن وبالامبة لموق دّرق للأوراق المالية، وش  اً لضنولة يندد الرن  اه المدرانة   

 ي تمد ي   ط يقة رسم ة الموق دون ت ايتظ بامبة الأسه  الت ة، وياد تزايد يدد الر  اه وتوف  التاوع 
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 ام ط يقننة رسننم ة المننوق القطنناي  فنن  المننوق ّمننتقبلاً سننتقوم المننوق بإيننداد ّدشنن اه قطاييننة باسننتخد 

 .الم اتة بامبة الأسه  الت ة، وو  الط يقة الممتخدّة حالياً ف  ّ    الأسواق ال المية وال  بية

ا   64أهمية التحليل المالي في تنشي  الستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية: -ثامنا

تت ينل ّنال  ّتقدّنة ودنتافة ّالينة و فنواة وانود دنااية  ّن ال واّل الهاّة لاروا سوق ّالينة شرنيطة

وتتابع أخبار وشراطاه الر  اه المماومة بر ل يوّ  ليط ع الممتثم ون  ّتطورة تار  التت يلاه المالية

 المتداولة ف  البوردة.  الر  اه وأدائها المتوقع، والقيمة التقيقية لأوراقها المالية ي   أو اع

تقاري وا المالية ف  الصت  اليوّية ّ تين ف  المناة )تقناري   تار فالر  اه المماومة والباوك خادة 

ساوية(، ل ن لي   ل ّمتثم  قادر ي   ق ااة وفه  وتت يل و ه التقناري  المالينة،  ساوية وتقاري  شص 

أسن ار أوراقهنا  والتودل لل  شتائج ّاطقية )ّو ويية( حول تأثي  أداا الر  ة التنال  والمتوقنع ي ن 

المهمنة، يتط نع امهنور  هاناك حاانة ّاسنة لمت  نين ّناليين ّندو ين وّوثنوقين يقوّنون بهن هالمالينة. ف

 الممتثم ين لليه  ويات   سماع شتائج أبتاثه  وتودياته . 

الوسناطة المالينة، حينث تواند فيهنا ينادة دوائن  أبتناث تقنوم  و ا ال مل ّن د ب ّهنام شن  اه ي تب  

 ّع ّدي ي الر  اه المماومة لتفتل أو ايها وّقابلاه  بدراساه واستقصاااه وتت يلاه 

ّناليون ّمنتق ون يقوّنون بهن ا الارناط  جنزا ّنن يم هن     لل ّن المف وض أن ي ون واناك ّت  نون

 استرنناريين ّنناليين ّجنن بين أو  ممننتثم ين ّتم سننين فنن   والبتثنن   أسننات ة ااّ نناه ّتخصصننين أ

ّثنل وندلاا   استثمار ف  دوائ  الخزيانة . ممدولف  أوراق ّالية أو  ر  ة حقائب الاستثماالتوظي  ولدار

 والاستقلالية والمو ويية.  لماليين يجم ون يادة ّا بين المدولاه ال  مية والخب اه ال م يةالمت  ين ا

البا  ة ّن بدا التداول ف  سوق دّرنق لنلأوراق المالينة يمنل  نل ّنا  ّن الض وري ف  و ه الم ح ةو

المال  ّن خلال ش  اه الوساطة وّن خاراها. وواا يط ح سدالان واّان ف  و ا  ي زم لترجيع التت يل

 الصدد.  

 
  bourse.com/index.php?page=bmV3c-http: //www.syriaمن موقع سيريا بورصة ,صفحة سوق دمشق للأوراق المالية,- 64
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بالتت ينل المنال ، أم أشنظ يجنب المنماح فقنط لمت  نين ّندو ين   ونل يمنما لأي  نان بالقينامالسؤال الأول

 ( التمناباه المر فة ي   الأوراق والأسواق المالية، أسوة ب وائا ّفتر  )ّدقق  ت تمدو  الهيئة ال قابية

ل رن  اه الممناومة  الم تمدة ّن قبل وزارة المالية وويئنة الأوراق والأسنواق المالينة المنورية الم زّنة

  ّاليين؟ بالاختيار ّاها! وّن الجهة الصالتة لتصاي  وايتماد ّت  ين

المهنام الهاّنة  المت  ين الماليين الخارايين )الممتق ين( ل قيام به ه  ّا التافز ال ي يدفعالسؤال الثاني

 الأوراق المالية وّن ي و ه  ين خب ته  ويم ه  وأت ابه ؟ ول يت  الت وي  ّن قبنل لاجاح سوق

لنلأوراق  وسنائل ا ينلام، أو شن  اه الوسناطة المالينة، أو ويئنة الأوراق المالينة، أو سنوق دّرنق

ت نوي  ّنادي ّااسنب  عالمالية، أو الر  اه شفمها )تقوم الر  ة الت  يج ى ي يها تت يل ّال  بندف

ويئناه الممنتثم ين فن   ، أو(Conflict of Interest ّع احتمال حدوث تضارب ّصالا –ل مت ل 

 البوردة )لن واده تا يماه ّن و ا الاوع(.

ا   :(65)لسوق دمشق للأوراق المالية التحليل الأساسي والتحليل الفني -تاسعا

ق ار برأن القيام ب م ية التداول )بيع وشن اا( لا  اتخاك ّما لا شل فيظ أن الممتثم  يادّا ي غب ف  

ال ي يمبق اتخاك الق ار، حتن  يمنتطيع الودنول للن  القن ار المن ي ،  بد لظ ّن القيام ب م ية التت يل

 اميع الا  ياه الت  تااولت يم ياه التت يل ف  البورداه يموّاً ي   ط يقتين أساسيتين واتفقت 

 لفا  والتت يل الأساس . ل تت يل ووما  التت يل ا

،وين د  ّاكا يم ن أن يقوم الرنخل برن ائظ أو بي نظ -الأساس  ي   و ا المدال  حيث يجيب التت يل

 ّت  يم ن أن يقوم الرخل بالر اا أو البيع. -التت يل الفا  بمدال تخ   ي يظ

الممتثم  ّ  فة سوية المه  للاستثمار الاااا لك بوساطتظ يمتطيع  ي تب  تقيي  الأسه  الخطوة الأول 

 سن يمة ودنتيتة، واناك يندة وسنائل لتقيني  الق اراه الاستثمارية ّباية ي ن  أسن  وبالتال  ت ون

الأربناح وونو ّنا  الأسه  ت تمد ف  ّجم ها ي    ل ّن لي اداه الر  ة والتدفقاه الاقدية وتوزي اه 

الفان  والن ي يهنت  بم اا نة المن وك  لالأساسن ، والط يقنة الثاشينة باسنتخدام التت ين يمم  بالتت يل

الممنتقب   للأسنه   وّتاولنة التابند بالمن   الخاص لأس ار الأسه  ف  ظل ظ وف المنوق المخت فنة

 والمتوق ة وحج  التداول استاادا لل  ظ وف الموق التالية

 

 
 .298يبد المجيد المهي م , التت يل الفا  للاسواق المالية, البلاغ ل طباية والار  والتوزيع، ص  (65)
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  Shares Valuation تقيي  الأسه  (الأساسي) التحليل  -أ

الاقتصادية الت  يم ن أن تدث  ي ن  أسن ار  ق ااة وتفمي   ل المقايي ويهدف التت يل الأساس  لل  

 الأولوياه التالية  والتت يل الأساس  وي  ز ي   الأسه 

 المااخ ا قتصادى بصورة شاّ ة. ▪

 بالر  اه.  ال  وف الخادة ▪

 المقايي  الخادة بالر  اه.  ▪

 الفني: التحليل  -ب 

 الأسه . والط ب يتت مان ف  أس ار اميعلن اوو  التت يل الفا  وو أن ال  ض 

  ي  يت  التت يل الفا ؟

لفتن اه ّا نية  –البياشية الت  ت ه  ح  ة س   يم ة ّا أو سه   يت  التت يل الفا  باستخدام ال سوم

 لم   سن  ة ّنا ثن  باسنتخدام تقايناه التت ينل بإلقاا ش  ة ي   ال س  البياش  وكلل بأن يقوم المتاا 

التوقع وي    ّن توقع    سي ون س   و ه الم  ة ب د فت ة ّن الوقت وي   أساس و ا الفا  سيتم ن

ثننلاث قواينند رئيمننية ي تمنند  وانناك احتمالننظ سننيتخ  المتنناا  قنن اره البيننع أو الرنن اا حمننب قننوة

 التت يل الفا  وو  ي يها

  Market Actions Discount Everything  س وك الموق يتجاول  ل شئ -

  Prices Moves in Trends  الأس ار تتت ك ف  اتجاواه  -

  History Repeats Itself  التاري  ي يد شفمظ  -

 استخداّا لتتقيق التت يل الفا  و   وأ ث  الأدواه 

 Charts ال س  البياش   -

 (ين ح  ة الم   )الخط ن القضبان ن الرموع أش ال الت بي  -

  Trend ّيل الم    -

 Channels الم  ية  القاواه  -

  Support and Resistance الدي  والمقاوّة -

 Patterns البياشية  شماكج ال سوم -

 Moving Average المتوسط التماب   -

  Bollinger Bands خطوط بولياج  -
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 (Parabolic SA Divergenceّدش  القطع الم افئ )الوق  وال   ( )اس أيظ أر -

 Relative Strength Index  ّدش  القوة الامبية -

  Slow Stochastic ّدش  ا حصائ  البط ا -

 Ga الفجوة الم  ية  -

      

 :الأساليب المتبعة في سوق دمشق للأوراق المالية لحماية جمهور المستثمرين -عاشراا 

الممتثم ين ي    ّن و ه الضوابط و  ت ادارة سوق دّرق يدد ّن الضوابط لتماية امهور 

 ّاي    

 . لا يم ن بيع الأوراق المالية للا الت  تم  ها -

 لا يواد بيع ي   الهاّي.  -

 لا يم ن بيع الورقة المالية الت  ت  ش اؤوا ف  شف  اليوم. -

 يت  شر  البياشاه لجميع الممتثم ين بر ل فوري.   -

  ي الممارساه غي  الم التداول لماع ال قابة المباش ة ي    -
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 المبحث الثاني 

 ب العملي: الدراسة الميدانية الجان

 

 

تت يلاً ل بياشاه الت  احتوتها الاستباشة والت  أيدوا الباحنث  فن   نوا ف  نياه   مبتث يتااول و ا ال

وشنن  اه الوسنناطة الماليننة  اق الماليننة البتننث ووزيهننا ي نن  يياننة ّاقنناة  فنن  سننوق دّرننق لننلأور

والرنن  اه الممنناومة، وكلننل بهنندف التأ نند ّننن دننتة الدراسنناه الا  يننة التنن  قننام بهننا وتنندييماً 

 ا .ل ف  ياه الت  و  ه

  ى الباحث   ورة ّااقرة الموا يع التالية يوّن أال تتقيق كلل، 

 امع البياشاه والأساليب ا حصائية الممتخدّة.  -أولاً 

 تت يل واختبار البياشاه والف  ياه. -ثاشياً 

     ً  الاتائج والتودياه. -ثالثا

 

 

 

 

 

 

 

 



  الفصل الثاني: دراسة تحليلة عن سوق دمشق للأوراق المالية  

88 

 

 جمع البيانات والأساليب الإحصائية المستخدمة. -أولا 

تااول الباحث ف  و ا المبتنث تو نيتاً لأسناليب امنع البياشناه والأسناليب ا حصنائية الممنتخدّة 

 وا ا اااه الت  اتب ت ف  ّ الجة أداة الدراسة والت  تتمثل ف  الاستباشة. 

 وقد تمت دراسة الموا يع التالية 

 الدراسة وود  ال ياة.حدود ّجتمع  .1

 أس وب امع البياشاه وتصمي  استمارة الاستبيان. .2

 دراة استجابة ال ياة. .3

 الأساليب ا حصائية الممتخدّة ف  تت يل البياشاه واختبار الف  ياه. .4

 أداة الدراسة . .5

 ددق أداة الدراسة . .6

 ثباه أداة الدراسة . .7
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 حدود مجتمع الدراسة ووصف العينة: -1

ّنن ارتباطاً بمر  ة الدراسة وأودافها وف  نياتها واند الباحنث  ن ورة أن يتنأل  ّجتمنع البتنث  

سننوق دّرننق لننلأوراق الماليننة  المننورية وّننوظف  المننوق وأدننتاب الرنن  اه المدراننة فيهننا 

والممتثم ين المتداوليين فن  المنوق با  نافة للن  شن  اه الوسناطة المالينة ويندد ّنن الرن  اه 

 المماومة.

 اليب جمع البيانات:أس -2

الباحنث بتصنمي  اسنتمارة استقصناا قنام وامنع البياشناه اللازّنة،  بتنث ال التتقيق الهدف ّن و  

 تثم ين وشنن  اه الوسناطة الماليننة  ّواهنة للن  ال نناّ ين فن  سننوق دّرنق لنلأوراق الماليننة  والممن

لم  فة ّندى ّمناومة سنوق دّرنق لنلأوراق المالينة  بجن ب الاسنتثمار، وكلنل ب ند ا طنلاع ي ن  

وقد اسننتخدم ّقينناس لي نن ه ،ّجمويننة ّننن الدراسنناه المننابقة والم ااننع كاه الصنن ة بالمو ننوع

الخماس  ل تصنول ي ن  ّدشن اه  مينة يمنهل لخضنايها ل تت ينل ا حصنائ ، وقند غطنت أسنئ ة 

 لمو وية لتل ّر  ة البتث .الاستبيان الف  ياه ا

 

 درجة استجابة العينة: -3

وونو رقن    N=2000وف  سبيل تتديد حج  ال ياة الوااب ستبها ّن المجتمع وال ي وو بتندود  

 تق يب  ايتمد الباحث  ي   القاشون التال  ف  تتديد حج  ال ياة 

22

2/

2

22

2/

)1( QZdN

QNZ
n





+−
= 

 حيث أن 

n حج  ال ياة 

N  2000تري  لل  حج  المجتمع ووو بتدود 

2Q  2=  0.64التباين ف  المجتمع وقد قدره قيمتظ ف  يياة استطلاييةS 

2

2/Z  2= 2.58حيث  %99احتمال الدقة المط وبة وقد ايتمده احتمال دقة/Z 

d    0.2ّقدار الخطأ المتماّا بظ لمتوسط ا ااباه وقدرd=  
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 60استمارة دالا ّاها    101وياد ل باحث  استباشة ي   ال ياة الت  حددوا     120قام الباحث بتوزيع  

 وو  شمبة ادي ة بالموثوقية ال  مية ويم ن الايتماد ي يها. % وباااً ي يظ ت  التت يل59أي بامبة 

  

 الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليل البيانات واختبار الفرضيات: -4

 وا ّجموينة البن اّج نّن خلال ب   الأسناليب ا حصنائية التن  توفن الدراسة بياشاه  تمت ّ الجة

 وو  ( SPSS Version 16.0)  ا حصائية ل   وم الااتمايية

 :( (Standard Deviationالمتوسط التماب ، والاشت اف الم ياري ▪

 لتتديد استجاباه أف اد ّجتمع الدراسة شتو ّتاور وأب اد الدراسة المخت فة.

الت  اراه والامب المئوينة   لودن  خصنائل ّجتمنع الدراسنة، ولتتديند الاسنتجابة تجناه  ▪

 تضماتها أداة الدراسة.ّتاور وأب اد الدراسة الت  

بين دراة ال بارة والدراة ال  ية ل متور ال ي تاتمن  :(    Pearsonّ اّل ارتباط بي سون )   ▪

 لليظ لتتديد ّدى الصدق الباائ  والاتماق الداخ   لأداة الدراسة.

 لتتديد ّ اّل ثباه أداة الدراسة.:( Cronbachs Alpha وشباخ ألفا ) ّ اّل ارتباط  ▪

   لم  فة ّدى ّ اوية واوو ية ال لاقاه Regression (Simpleار البميط )تت يل الاشتد  ▪

 

 : أداة الدراسة -5

قام الباحنث بتصنمي  اسنتمارة استقصناا ن ّواهنة للن  ال ناّ ين فن  سنوق دّرنق لنلأوراق المالينة   

لم  فة ّدى ّماومة سوق دّرق للأوراق المالية  بجن ب   -والممتثم ين وش  اه الوساطة المالية   

الاسننتثمار، وكلننل ب نند ا طننلاع ي نن  ّجمويننة ّننن الدراسنناه المننابقة والم ااننع كاه الصنن ة 

 وع،وقد ت  تقميمها لل  خممة ّتاور رئيمية  التال   بالمو 

يبارة   16المتط باه اللازّة لتوف  المااخ الجاكب للاستثمار ويتضمن    ّتور الأولالمتور  ➢

ّوزية ي   المتط باه ال ئيمية للاستثمار وو  المااخ الملائن  ال نام ن الاسنتق ار المياسن  

 التر ي اه والقواشين الااظمة ن اودة لدارة الاستثمار.والاقتصادي ن توف  
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( يبارة 15ف الية و فااة سوق دّرق للأوراق المالية  يتضمن و ا المتور )المتور الثاش     ➢

 تقي  ّدى  فااة وف الية سوق دّرق للأوراق المالية  

ا المتنور   تتول الر  اه القائمة لل  الر  اه المماومة ّتنور يتضنمن ون  المتور الثالث  ➢

( يباراه تقي  ا ّ اشية الت  يوف وا سنوق دّرنق لنلأوراق المالينة  ل تتنول الرن  اه 8)

 القائمة لل   الر  اه المماومة

( يبناراه 8ويتضمن و ا المتور )    الرفافية ف  الت اّل ّع الجمهورالمتور ال ابع  ّتور   ➢

 ين الت اّل ّع الجمهور شتائج تقي  ّدى الرفافية وا فصاح ف  الم  وّاه والبياشاه ح

( 11ا ب المندخ اه وتتوي هنا للاسنتثمار يتضنمن ون ا المتنور )المتور الخاّ   ّتور   ➢

يبارة تقي  ّدى ّماومة سوق دّرق للأوراق المالية فن  ان ب المندخ اه وتتوي هنا للن  

 قطاع الاستثمار. 

 :الدراسة أداة دق ص -6

أداة المقياس ي   أشها قندرة ون ه الأداة ي ن  قيناس الرن ا   Validityي  ف ددق أو دلاحية

 ال ي دممت ّن أا ظ بدقة، ولاختبار ددق المقايي  الممتخدّة لحصائياً قام الباحث بالتال  

ي ض قائمة الاستقصاا ي   ّجموينة ّنن الأسنات ة المختصنين ل تأ ند ّنن ط يقنة دنياغة   -1

حيث قام  ا لباحث بإا اا  افنة الت نديلاه التن    الأسئ ة وو وحها وّدى تااسبها ّع المو وع،

 ط بها الأسات ة قبل توزي ها ي   الممتقص ا ّاه .

اختبار ّصداقية الاتائج المتققة ّن  المقايي  الممتخدّة ّن خنلال اسنتخدام ّ اّنل الاتمناق   -2

تضا ّن الداخ   ال ي يقي  ّصداقية  ل باد ّن باود الاستقصاا وحماب ّمتوى ّ اويتظ ولقد ا

( أن امينع 1خلال شتائج التت يل ا حصائ  لمصداقية باود الاستقصاا المبياة فن  الجندول رقن  )

باود الاستقصاا ّ اوية، وون ا ي ان  أن امينع بانود الاستقصناا تتمتنع بالمصنداقية، وي ينظ فنإن 

 الباحث ايتمد اميع باود قائمة الاستقصاا دون ح ف أياً ّاها  وشها   ها ّ اوية.
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 ( 2ادول رق  )

 المتققة ّن  ل باد ّن باود الاستقصاا دراة ّصداقية الاتائج
( 2المحور )  

 
( 1المحور)  

 المعامل 
المعنو 

 ية

رق

م 

البن

 د 

 المعامل 
المعنوي 

 ة 

رقم 

 البند
 المعامل 

المعنوي 

 ة 

رقم 

 البند
 المعامل 

المعنو 

 ية

رقم 

 البند

0.454 )*( 0.01 9 0.251 0.81 1 0.647 )**( 0.00 9 .0.0176 .0.00 1 

0.64 )**( 0.00 10 0.77 )**( 0.00 2 0.793 )**( 0.00 10 0.624 )**( 0.00 2 

0.69 )**( 0.00 11 0.74 )**( 0.00 3 0.602 )**( 0.003 11 0.507 )**( .004 3 

0.78 )**( 0.00 12 0.59 )**( 0.001 4 0.523 )**( 0.00 12 0.671 )**( 0.00 4 

0.63 )**( 0.00 13 0.64 0.73 5 0.676 )**( 0.00 13 0.737 )**( 0.00 5 

0.62 )**( 0.00 14 0.22 )*( 0.23 6 0.63 )**( 0.00 14 0.756 )**( 0.00 6 

0.46 )**( 0.01 15 0.53 )**( 0.002 7 0.67 )**( 0.001 15 0.515 )**( 
0.00

4 
7 

- - 16 0.65 )**( 0.00 8 0.66 )**( 0.00 16 0.721 )**( 0.00 8 

( 5المحور )  

 
( 4المحور ) ( 3المحور )   

 المعامل 
المعنو 

 ية

رقم 

 البند
 المعامل 

المعن 

 وية 

رقم 

 البند
 المعامل 

المعنوي 

 ة 

رقم 

 البند
 المعامل 

المعنوي 

 ة 

رقم 

 البند

0.60 )**( 0.00 6 0.65**( 0.00 1 0.41 )*( 0.023 1 0.647 0.00 1 

0.63 )**( 0.00 7 0.69 )**( 0.00 2 0.75 )**( 0.00 2 0.689 0.00 2 

0.73 )**( 0.00 8 0.57 )**( 0.00 3 0.77 )**( 0.00 3 0.718 0.00 3 

0.77 )**( 0.00 9 0.63 )**( 0.0 4 0.26 0.150 4 0.848 0.007 4 

0.62 )**( 0.00 10 0.53 )**( 0.02 5 0.56 )**( 0.001 5 0.482 0.00 5 

      0.57 )**( 0.01 6 0.615 0.00 6 

      0.63 )**( 0.00 7 0.690 0.00 7 

      0.64 )**( 0.00 8 0.726 0.00 8 

 

 ثبات أداة الدراسة:-7

 Alphaالباحنث باسنتخدام ط يقنة ّ اّنل ألفنا   وشبناخ  ل تأ ند ّنن ثبناه المقنايي  الممنتخدّة قنام

Cronbach  ( وكلل ّن خلال ب شاّجSPSS 16(   وتو ا الاتائج الواردة فنننن  الجدول رقن )3  )

( و ونو التند المقبنول فن  0.60أن قيمة ّ اّل تلفا ل مقايي  الممتخدّة ف  الدراسة   ها أ ب  ّن )  
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و ا الاختبار، ي   ايتبار أن قيمة ّ اّل الثباه ألفا تتن اوح بنين دنف  وواحند، و  منا اقت بنت ّنن 

 الصف  دل ي   يدم واود ثباه.

( 3ادول رق  )  

 Cronbach Alphaاختبار قيمة ّ اّل ثباه المقياس  

 قيمة معامل الثبات عدد الأسئلة المقياس 

 0.90 16 المتط باه اللازّة لتوف  المااخ الجاكب للاستثمار 

 o.859 15 ف الية و فااة سوق دّرق للأوراق المالية

 0.858 8 تتول الر  اه القائمة لل   الر  اه المماومة

 0.784 8 الرفافية ف  الت اّل ّع الجمهور 

 0.877 11 ا ب المدخ اه وتتوي ها للاستثمار

 0.925 58 ال    

 .0.01** ت ا   دال لحصائياً ياد ّمتوى أقل ّن 

ينال حيننث تنن اوح  بننين  بتننث  اّننل الثبنناه ال نام لمتنناور ال( أن 3ّيتضنا ّننن الجنندول رقن  )     

 ي ا  أشها تتمتع بالثباه.( وو ا 0.748-0.925)

 الخ صة:

ّمننا سننبق شنن ى أن المقننايي  الممننتخدّة تتمتننع بالصنندق، والثبنناه اللازّننين ل قيننام بالتت يننل 

وون ا ي ان  ، ا حصائ  واختبار دتة الف وض ّنن دون حن ف أينة يبنارة ّنن يبناراه المقنايي 

 الميداشية(.لّ اشية الايتماد ي يها ف  التت يل ا حصائ  )الدراسة 
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ا   تحليل واختبار البيانات والفرضيات  -ثانيا

ف الية و فااة سوق دّرق لنلأوراق اشط ق الباحث ف  سبيل لشجازه لبتثظ ّن ّتغي اه ّمتق ة وو    

والتن  لهنا يلاقنة وتنأثي  القدرة ي   الت اّل ّنع الجمهنور    -التتول لل  الر  اه المماومة  -المالية

 قوي ي   الق ار الاستثماري ال ي يمثل المتغي  التابع وسي مل  الباحث ف  و ا المبتث ي ن  اان اا

 رب ة  تتاليل وو   أ

المالية  ف  ا ب الاستثمار للن  المتط باه الأساسية الت  تمايد سوق دّرق للأوراق  تت يل   ➢

 سورية.

 تت يل ف الية و فااة سوق دّرق للأوراق المالية     ➢

 الر  اه الف دية وال ائ ية  لل  الر  اه المماومة  تت يل القدرة ي   تتول ➢

 تت يل قدرة سوق دّرق للأوراق المالية  ي   الت اّل ّع الممتثم ين  ➢

تري  لليظ ّن دلالاه ّقارشة بالدراسة الا  ية الت  قام بها الباحث ّن خلال استماراه الاستبيان وّا 

 ّ تمداً ي    و ع ف  يتين  أساسيتين ووما  

  الفرضية الأولى -1

تتننوف  المتط بنناه الأساسننية )ّانناخ الاسننتثماري، البايننة التتتيننة، الترنن ي اه والقننواشين، لدارة 

 ف  ا ب الاستثمار لل  سورية.( الت  تمايد سوق دّرق للأوراق المالية  الاستثمار

 الفرضية الثانية:   -2

وااك يلاقة كاه دلالة ّ اوية بين واود سوق للأوراق المالية وبين ا ب الاسنتثمارال  سنورية 

 ويتف ع ين و ه الف  ية الف  ياه الف يية التالية 

وبين ا ب    وااك يلاقة كاه دلالة لحصائية بين ف الية و فااة سوق دّرق للأوراق المالية  -2/1

 الاستثمار لل  سورية.  

التتول لل  الر  اه المماومة وبين ان ب الاسنتثمار   وااك يلاقة كاه دلالة لحصائية بين  -2/2

 لل  سورية.

بين قدرة سوق دّرق لنلأوراق المالينة  ي ن  الت اّنل ّنع   وااك يلاقة كاه دلالة لحصائية  -2/3

 الممتثم ين وبين ا ب الاستثمار لل  سورية.
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 تت يل ّدى توف  المتط باه اللازّة لج ب الاستثمار    -1

 ( 4ادول رق  )

 المااخ الاستثماري ال ام الوسط التماب  والاشت اف الم ياري لمط ب

 المتةيرات 

 

الوس  الحسابي  

 والنحراف المعياري 

على  

مستوى  

 الشركات 

على مستوى  

 الموظفين 

على مستوى  

 المستثمرين 

على مستوى  

 العينة ككل 
 النتيجة 

الستقرار السياسي  

قتصادي وال  

 4.53 4.58 4.57 4.45 الوسط التماب  
 يتوف 

0. الاشت اف الم ياري  52 .0 534 .0 90 .0 68 

الموقع الجةرافي  

 المميز 

التماب  الوسط   2.72 3.28 3.66 3.23 
 يتوف 

 1.25 1.15 1.25 1.27 الاشت اف الم ياري 

توفر وتنوع الفرص  

 الستثمارية 

 3.60 3.83 3.42 3.45 الوسط التماب  
 يتوف 

0. 1.21 الاشت اف الم ياري  97 .0 83 1.00 

حرية انتقال رؤوس  

 الأموال 

 2.90 3.25 2.71 2.63 الوسط التماب  
 يتوف 

 1.29 1.21 1.60 1.20 الاشت اف الم ياري 

 

( 4.5و  2.9( أن توف  المااخ الاستثماري قد ت اوح ّتوسطظ التماب  بنين )4) يبين الجدول رق 

ّما يري  لل  ّوافقة أف اد يياة الدراسة ي   توف  المااخ الاسنتثماري الملائن  ّنن حينث الاسنتق ار 

(، 3.94المتوسط التماب  لتوف  و ا المط ب ي   ّمتوى ال ياة   ل )المياس  والاقتصادي وقد ب ا  

 ما تبين توف الف ص للاستثمارالأااب  المباش  حيث ب ا المتوسط التمناب  الن ي يرني  للن   تنوف  

ح ية اشتقال رؤوس الأّنوال لخنارج القطن  (  وبالامبة  3،22و ا المط ب ي   ّمتوى ال ياة   ل )

المماومة  وّوظف  ش  اه الوساطة المالية ل  يوافقوا ي   توف  ون ا المط نب فقد تبين تن الر  اه  

( ي ن  التنوال  فن  حنين اخت ن  2،7-2،6حيث ب ا الوسط التماب  ال ي يري  لل  يندم ّنوافقته  )

ّ ه  أدتاب رؤوس الأّوال )الممتثم ين(  ووافقوا ي   تن الف دة ّتاحة لت ينة اشتقنال أّنواله  

 (. 3،25ب ا الوسط التماب  ) لخارج القط  حيث 

 النتيجة الأولى المتعلقة بالمناخ الستثماري: 

صنادي  والموقنع الجغ افن  سنورية بالاسنتق ار المياسن  والاقتفن   ال نام    المااخ الاستثماريتميز  ي

 تاوع الف ص الاستثمارية المتاحة للا أن وااك حااة أ ب  لت ية اشتقال رؤوس الأّوال.المميز و
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 ( 5ادول رق  )

 الوسط التماب  والاشت اف الم ياري لتوف  المط ب المت  ق بالبا  التتتية

 

 النتيجة 

 على 

مستوى  

 العينة ككل 

 على 

مستوى  

 المستثمرين 

 على 

مستوى  

 الموظفين 

على  

مستوى  

 الشركات 

الوس  الحسابي  

 والنحراف المعياري 

 المتةيرات 

 

 

 يتوف 
التماب  الوسط  2.9 3.85 3.75 3.46  

 بنية اتصالت متطورة 
 الاشت اف الم ياري  1.37 1.06 1.13 1.25

 يتوف 
 الوسط التماب   3.18 3.57 3.5 3.4

 توفر طرقات 
 الاشت اف الم ياري  1.40 1.13 1.24 1.24

 يتوف 
 الوسط التماب   3.36 3.42 3.66 3.50

 توفر المرافئ 
1.10 1.150 .0 الم ياري الاشت اف  1.20 97  

 يتوف 
المدن الصناعية   الوسط التماب   3.36 3.71 4.16 3.76

.0 1.00 والمناطق الحرة  83 0.  الاشت اف الم ياري  1.20 75

 

قند تن اوح الوسنط التمناب  لن لل بنين المط ب المت  ق بالبا  التتتية  ( توف 5يبين الجدول رق  )

الدراسة ي   توف  البا  التتتية اللازّنة ّنن ط قناه ( ّما يري  لل  ّوافقة أف اد يياة  3.7و  3.4)

وّ افئ وّدن داايية وّااطق ح ة، حينث ب نا المتوسنط التمناب  لتنوف  الط قناه ي ن  ّمنتوى 

( و ن لل 3.7( وواود المدن الصناايية والماناطق التن ة )3.5( ولتوف  الم افئ )4 .3ال ياة   ل )

( فن  حنين 3.46ط التماب  لموافقة اف اد ييانة   نل )الاّ  بالامبة لباية الاتصالاه حيث ب ا الوس

ايتب  اف اد يياة الر  اه أن باية الاتصالاه غي  ّتطورة بما ي ف  حيث ب ا الوسط التماب  ال ي 

 (.2.9يري  لل  كلل )

 

  النتيجة الثانية المتعلقة بالبنى التحتية: 

ا وّيناه وّ افنئ ّتطنورة وّندن تتميز سورية بتوف  البا  التتت  الأساسية ّن ط قاه و ه بنا

داايية وو  أّور تمايد ف  خ ق بيئة استثمار ّميزة ت يا الممتثم  وتماتظ او ّن الثقة والأّنان 

 غي  ّتطورة بما ي ف .ف  تافي  ّراري ظ والتوسع بها. للا أن باية الاتصالاه التالية 
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 (6ادول )

 ّط ب الباية  القاشوشية والتر ي ية توف الوسط التماب  والاشت اف الم ياري ل

 

 النتيجة 
 

 العينة ككل 

 

 المستثمرين 

 

 الموظفين 

الشركا 

 ت

الوس  الحسابي  

 والنحراف المعياري 

 المتةيرات 

 

 يتوف 
وجود تشريعات   الوسط التماب   2.81 2.85 3.33 3.03

0. 1.06 1.30 1.12 خاصة بالستثمار   الاشت اف الم ياري  98

 يتوف 
مخفزات  ضريبية   الوسط التماب   3.56 3.33 3.33 3.4

.0 1.25 1.15 1.11 واعفاءات   الاشت اف الم ياري  98

 يتوف 
تشريعات اقتصادية   الوسط التماب   2.54 3.42 3.25 3.03

0. اخرى 92 .0  الاشت اف الم ياري  68. 1.13 86

 يتوف 
 الوسط التماب   2.72 3.42 3.58 3.23

 نتام ضريبي عادل 
1.10 .0  الاشت اف الم ياري  1.10 1.13 99

 يتوف 

 

قوانين تضمن حرية   الوسط التماب   2.54 3.42 3.16 3.00

0. 1.11 انتقال رؤوس الأموال   الاشت اف الم ياري  1.035 1.39 93

 

قند تن اوح ّتوسنطظ المط ب المت  ق بالباية الترن ي ية والقاشوشينة  ( أن توف 6يبين الجدول رق  )

( ّمنا يرني  للن  ّوافقنة أفن اد ييانة الدراسنة   نل ي ن  تنوف  الباينة 3.23و  3.00التماب  بنين )

القاشوشية والتر ي ية اللازّة حيث دلت الدراسة ي ن  وانود ترن ي اه خادنة بالاسنتثمارحيث ب نا 

(   ما ان الا ام الض يب  الم مول بظ حالينا ينادل بوسنط حمناب  3.03الوسط حماب  ل  ياة   ل )

( ويتضمن ب   الايفاااه الض يبية الم  ية لل  حد ّا حيث ب ا الوسنط التمناب  ل  يانة 3.23)

 (.3.4  ل )

 ما تواد تر ي اه اقتصادية أخ ى تا   يم ية الاستثمار حيث ب ا الوسط حمناب  ل  يانة   نل 

  لّ اشية تتويل واشتقال رؤوس الأّوال حيث ب ا الوسط حماب  ي ن  ّمنتوى ( با  افة لل3.03)

 (.3.00ال ياة )

وينن ى الباحننث أن ونن ه الاتننائج ترنني  للنن  ّمننتوى ر ننا ّقبننول يننن الا ننام القنناشوش  الخنناص 

بالاستثمار وبتااة لل  ت ديلاه أخ ى وخصوداً ف  ّا يت  ق بالتر ي اه الاقتصادية الم مول بها 

 حالياً.

 النتيجة الثالثة المتعلقة بالبيئة القانونية والتشريعية: 

ت د البيئة التر ي ية والقاشوشية الملائمة ّن أو  التنوافز لقندوم الممنتثم  وتتمينز سنورية بوانود     

المتفننزاه الترنن ي اه الخادننة بالاسننتثمار وتننوف  الننا   والترنن ي اه الاقتصننادية الملائمننة و

 الضي بية.والايفاااه 
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 ( 7ادول رق  )

 الوسط التماب  والاشت اف الم ياري لمط ب اودة لدارة الاستثمار

 

 النتيجة 
 

 العينة ككل 

 

المستثمري 

 ن

 

 الموظفين 
 الشركات 

الوس  الحسابي  

 والنحراف المعياري 

 المتةيرات 

 

 يتوف 
 السرعة بإنجاز المعام ت  الوسط التماب   2.90 3.85 3.75 3.46

 الاشت اف الم ياري  1.37 1.06 1.13 1.25 

 يتوف 
ابتعاد الإدارة عن   الوسط التماب   3.18 3.57 3.50 3.40

 البيروقراطية

 
 الاشت اف الم ياري  1.40 1.13 1.24 1.24

 يتوف 
3.80 3. 59 3.67 3.  الوسط التماب   90

 موظفين ذو خبرات وكفاءة 
الم ياري الاشت اف  1.38 1.08 1.18 1.28  

 يتوف 
3.79 99،3 وجود هيئة ل ستثمار تعنى   الوسط التماب   3.56 3.88 

 بشؤون المستثمر 

 
 الاشت اف الم ياري  1.40 1.13 1.24 1.24

 لا يتوف  
48،2  2. 66 2. 42 2. وجود إدارة ترويج   الوسط التماب   36

0. 1.15 1.10 ل ستثمار الأجنبي  الم ياري الاشت اف  1.20 97  

 

( ان تننوف  المط ننب المت  ننق بجننودة لدارة الاسننتثمار قنند تنن اوح ّتوسننطظ 7يبننين الجنندول رقنن  )

( ّما يري  لل  ّوافقة أف اد يياة الدراسة   ل ي   توف  ّط ب انودة 3.90و  3.46التماب  بين )

الممتثم ّقبولة حيث ب ا الوسط لدارة الاستثمار حيث دلت الدراسة ي   ان الم ية بإشجاز ّ اّلاه 

( والاتجاه لل  تبميط 3.40( والابت اد ين البي وق اطية بوسط حماب  )3.46التماب  ل  ياة   ل )

( ويبنين الجندول أيضناً وانود ويئنة للاسنتثمار 3.50ا ا اااه القاشوشية وا دارية بوسط حمناب  )

لدراسنة للن  يندم وانود لدارة لتن ويج ( بياما أشاره ا3.79ت ا  بردون الممتثم  بوسط حماب  )

 (3.50الاستثمار الأااب  ي   ّمتوى الدولة بوسط حماب  قدره)

تا   يم ية الاسنتثمار لدارة وندفها  الأول المن ية النتيجة الرابعة المتعلقة بإدارة جودة الستثمار:  

ل ممتثم  والابت اد ينن الديمق اطينة ّنن ف  لشجاز الم اّلاه المت  قة بالمراريع الاستثمارية التاب ة  

خلال ّوظفين كو خب اه و فااة يالية بال مل ا داري ّن  ما تواد ويئنة للاسنتثمار ت ان  برندون 

 الممتثم  ورغ  كلل لا تواد لدارة خادة ل ت ويج للاستثمار ي   ّمتوى القط .

 

ال زمة لجذب الستثمار إلاى لبات نتيجة الفرضية الولى : نقبل بصحة الفرضية الأولى تتوفر المتط

 .ةسوري

 :تحليل كفاءة وفعالية سوق دمشق للأوراق المالية   - 2
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ي د الاقتصاد الموري الآن بأّ  التااة لمنوق أوراق ّالينة كاه سنيولة يالينة وي ن  درانة 

 يالية ّن ال فااة وكلل بهدف 

 خ ق قاواه استثمارية اديدة تتجظ لليها المدخ اه بدلاً ّن ت  زوا ف  قطاع ال قاراه  -أ

حالنة يندم وتتفز تأسي  ش  اه اشتااية ّن خلال توفي  التمويل لمر وياه اديندة تصنتا    -ب 

 (66)التوازن ف  اميع القطاياه 

ولم  فة فيما اكا  ان  سوق دّرق المال  تتجظ لل  تتقيق و ه الأوداف قام الباحنث بتمناب الوسنط 

التماب  والاشت اف الم ياري ل باود الخادة ب فااة وف الية سوق دّرنق لنلأوراق المالينة  ف اشنت 

   الالاتائج  الت

 ( 8ادول رق  )

 التماب  والاشت اف الم ياري ل فااة وف الية سوق دّرق للأوراق المالية الوسط 

 

  المتةيرات 
شركات  

 الوساطة 

موظفي  

المؤسسات  

 المالية 

 عل العينة ككل  المستثمرين 

 الميولة 
 3.43 4.0 3.00 3.09 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  94 1.29 1.04 1.13 

 استم ارية الم   
التماب  الوسط   3.4 3.14 3.75 3.5 

0. 1.46 1.0 الاشت اف الم ياري  96 1.10 

 يمق الموق 
 3.73 3.75 3.7 3.72 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  78 1.25 .0 86 .0 90 

 التدود الم  ية 
.2 الوسط التماب   72 2. 00 2. 91 2. 86 

.0 1.00 الاشت اف الم ياري  57 1.08 .0 93 

التداوليدد ايام   
 4.23 4.25 4.28 4.18 الوسط التماب  

.0 1.16 الاشت اف الم ياري  487 0. 45 0. 77 

 ش ام التداول لل ت وش  
 3.93 4.00 3.71 4.00 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  77 1.25 1.04 .0 98 

يدد ش  اه الوساطة ال اّ ة  

 واشخفاض يمولاتها

 2.93 3.66 2.42 2.45 الوسط التماب  

 1.31 1.15 1.13 1.29 الاشت اف الم ياري 

بياشاه اداا الر  اه  

 المدراة دقيقة وّتاحة 

 3.16 3.41 2.28 3.45 الوسط التماب  

 1.34 1.24 1.38 1.29 الاشت اف الم ياري 

شر  الموق ل بياشاه المالية  

 ف  اوقاتها 

 3.33 3.91 2.42 3.27 الوسط التماب  

الم ياري الاشت اف   1.340 1.51 1.08 1.37 

 الم   ال ادل ل ورقة المالية 
 3.53 3.50 3.57 3.54 الوسط التماب  

0. 1.29 الاشت اف الم ياري  78 1.16 1.10 

 (  8شلاح  ّن الجدول رق  )

 
 .27، ص2010الاقتصادية ّ   خاص بموق دّرق للأوراق المالية، تكار   (66)
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( 3،34الموق بالميولة حيث ب ا الوسط التماب  الن ي يرني  للن  ّوافقنة أفن اد ال يانة )يتص   

وباستم ارية  الم   ويمق ف  الموق حيث ب ا الوسط التماب  ال ي يري  للن  ّوافقنة افن اد ييانة 

 ( ي   التوال  . 3،73و  3،5الدراسة )

 ما اتفق اف اد ال ياة   ل ي   واود ش ام تداول ال ت وش  كو ف الية يالية أدى لل  شنفافية يم يناه 

ية ف  الاوقاه المتددة حيث ب ا الوسط التمناب  لموافقنة التداول وقدرة ي   شر  بياشاه الموق المال

( ي   التوال  وونو ّنا ا نل بياشناه اداا 3.8-3.4اف اد ال ياة الدراسة   ل ي   البادين المابقين ) 

الر  اه ّتاحة ل  ل ّن واهة ش   اف اد ال ياة )ش  اه وسا ة  ن ّمتثم ين( ف  حين أن ّنوظف  

ا ي ن  ّنا سنبق ك ن ه بنإن أداا الرن  اه ّتناح وا فصناح ينن أربناح المدسماه المالية لن  يوافقنو

 ( ي   التوال  . 2.4-2.2الر  اه حيث ب ا الوسط التماب  )

أّا فيما يت  ق بر  اه الوساطة ال اّ ة ف  الموق فتبين أن اميع أف اد ال ياة يوافقنوا ي ن  ان يندد 

( 2،39تماب   ال ي يري  للن  ّنوافقته  )و ه الر  اه ّقبول ف  الو ع التال  حيث ب ا الوسط ال

وي زو الباحث و ه الاتيجة لل  ّتدودية يدد الر  اه التن  ينت  التنداول ي ن  أسنمهمها فن  المنوق 

 ش  اه وساطة. 5حيث ل  يتجاوز يددوا حت  ليداد و ا البتث بن 

حماب  الن ي يرني  للن  يندم فقد ب ا الوسط   %2-أّا فيما يت  ق بالتدود الم  ية لتداول الأسه  ب+

 .%5وي ى الباحث   ورة رفع و ه التدود لل   2،68تأييد أف اد يياة الدراسة له ه التدود ّن 

أيام فن  الأسنبوع  افينة حينث ب نا   3 ما ايتب  اميع أف اد يياة الدراسة أن يدد أيام التداول البالغة  

باحنث أن يندد الأينام ّقبنول فن  الوقنت ( وبن أي ال4،23الوسط التماب  ال ي يري  لل  ّوافقته  )

التالين ش  اً لتداثة الموق و وشها سوق شاشئة وّتدودة يدد الر  اه الت  ادرات أسهمها ل تداول 

ش  ة( و    حج  التداول ال    ف ي  المه  زيادة يدد أيام التداول ولشما زيادة حج  التنداول   12)

 ال   . 

 النتيجة:

وانود ش نام تنداول لل ت وشن  فن  تتقينق يمت ل الموق ال ااد  اللازّة ل م ظ ب فااة وقد أسه   

وقناه المتنددة وونو ّنا ا نل شر  بياشاه المنوق المالينة فن  الأ  شفافية ل م ياه التداول وقدرة ي  

 بياشاه أداا الر  اه ّتاحة 
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ن يندد ون ه الرن  اه ق ينل فن  الو نع أّا فيما يت  ق بر  اه الوساطة ال اّ ة ف  المنوق فتبنين ا

التال   وي زو الباحث و ه الاتيجة لل  ّتدودية يدد الر  اه الت  ينت  التنداول ي ن  اسنمهمها فن  

 ش  اه وساطة. 5الموق حيث ل  يتجاوزيددوا حت  ليداد و ا البتث بن 

ل الأسنه  البالغنة  ما أن يدد أيام التداول غي   افية ووااك   ورة ل فع  التدود الم  ية لتنداو

_+2% . 

   

  القائمة إلى شركات المساهمة: العائلية  تحليل إمكانية التحول من الشركات   - 3

 اسنتم ارية ي ن  ل متاف نة المط وحة الخياراه  أو  ّن ياّة ّماومة التتول لل  ش  اه  ي د 

 المت ينة التتندياه   افنة أّام ودمودوا الاقتصادية التامية يم ية ف  دوروا وأداا ال ائ ية الر  اه 

 .والخاراية

 وتنا    شفمنها ال ائ ينة بالرن  ة تت  نق الأولن  ّجمنويتين، ف  التتول و ا ّزايا تصاي  ويم ن

 .ل دولة القوّ  بالاقتصاد  تت  ق والثاشية ي يها،

 :العائلية للشركة بالنسبة عامة مساهمة التحول إلى شركات مزايا -أ

 .الم  ية لل  الورثة واشتقال المدسمين ّن الأول الجيل غياب  ياد  الاشهيار تجاب  - 1

ً  ّيم ة بر وط التمويل ي   التصول تمايد  - 2  القن وض  خنلال ّن الامو ي   تمايد  شمبيا

 .ساداه  ق وض  ولددار المص فية

 لزينادة المنال رأس زينادة لّ اشينة وخادنة الممناومة الرن  اه  ّزاينا ّنن الاسنتفادة - 3

 ّنع الرن  ة لطبي نة المااسنب  التمنوي   الهي نل واختيار ولةاوالمتد  الثابتو ابرقيه المواوداه 

 .المال  ال فع ّن الاستفادة

 الخب اه  تواف  شتيجة الطارئة الاقتصادية والأزّاه  المصايب  ّوااهة ي   القدرة ت زيز - 4

 .الممدولياه  وتوزيع وال فاااه ا دارية

 .الض يب  المجال ف  وبخادة الت وّ  الدي  ّن الاستفادة - 5

 رأس ف   ال ائ ة ربطة ه  ال  للأف اد أو المجموياه  سواا الاحت ارية الم  ية شمبة تق يل - 6

 .الر  ة ّال

 لدارة أداا وتقيني  لمتاسنبة الماوية ااتماياتها ف  ل مماومين ال اّة الهيئاه  فاي ية زيادة - 7

 .التو مة لل  الر  ة ّبادل لدخال وسهولة الما  ، ين ال ام الر  ة
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 فن  يمنايد  ّمنا الندوري ا فصناح زينادة خلال ّن والرفافية ا فصاح بممتوى قااتالار - 8

 أداا ي ن  ال قابنة المتتم ين لل  ااشنب  والممتثم ين الأسه  لتم ة الوي  الاستثماري تديي 

 .الر  اه 

 التتالفناه  ولان اا ا شتااينة القايندة وتاوينع الماافمنة ي ن  قنادر أ بن   ينان لشرناا - 9

 .الت الي  وتخفي   ال بي  التج  اقتصاد  ّن التاافمية الاست اتيجية وتتقيق الميزة

 

 :ككل الوطني القتصاد مستوى على مساهمة التحول إلى شركات مزايا -ب

 .المص فية الفائدة ّن بدلاً  ال با ي يد  ال ي تثم  ل م  استثمار ف ص   مان  -1

 .فاية وّ  فة لدارية خب اه  ّن تتم ظ وّا الخادة الأاابية الاستثماراه  ا ب   -2

 .اديدة يمل ف ص  وخ ق يالية بر ية  فاااه  استقطاب   -3

 .الاقتصادية المدسماه  استم ارية ي   بالمتاف ة الاقتصادية القايدة توسيع  -4

 .الجماي  ال مل وّفهوم الاقتصادي ل قطاع المدسم  البااا ت زيز  -5

 .الأيمال وقطاع الخاص  القطاع تا ي   -6

 .وتطوروا المالية الأسواق شمو ر يزة ت د  الت  الأولية الموق دي   -7

 فن  وتوظيفهنا والمندخ ين الممنتثم ين دنغار كلنل ف  بما الخاص  القطاع ّوارد  حرد   -8

 .يم ية التامية

 بهندف وتاويهنا المالية الأوراق ي ض  بزيادة لية الما الأوراق سوق واتماع يمق زيادة -9

 .ي يها خ ق الط ب 

 ت ند  والتن  والمالية الاقتصادية سوق دّرق للأوراق المالية  وظائ  تف يل ف  ا سهام- 10

 .اقتصاد الموق أدواه  أحد 

 اهنة ّنن التطنوي  ّتط بناه  يتقنق ّماومة ال ائ ية لل  ش  اه  الر  اه  تتول أن يتضا تقدم ّما

 ّنن المنوق فن  الماافمة ي   قادرة  بي ة اقتصادية  ياشاه  ت وين باتجاه المت ية وت بئة الادخاراه 

 .وا دارة الم  ية بين الفصل ّبدأ ي   تقوم للإدارة اديدة ديغة شفمظ الوقت  ف  ويضمن ثاشية، اهة

 الثقنة و ن   الممناومة الر  اه  وواقع اهة، ّن بم اسبها وتمم ها ال ائ ية الر  اه  واقع أن للا

 وكلنل ّمناومة ال ائ ية لل  شن  اه  الر  اه  تتويل أّام يث ة حج  يق  ربما أخ ى اهة ّن بها

 :أومها ّن أسباب  ل دة
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 .ل ر  ة ّ  يتها بمبب  المتميز الااتماي  ل و ع ال ائ ة فقد  ✓

 .الر  ة لدارة ي   الغي  سيط ة ّن ال ائ ة تخوف ✓

 .طوي ة ساواه  يب  ال ائ ة اهود  بفضل تتققت  ّ تمباه  ين ال ائ ة لقصاا ✓

 وقد أدر ت الجهاه الااظمة أومية كلل وت  و ع ّتفزاه التتول ّن أومها 

 لكا  اشت ت غب بالتتول لل   %1ول  خف  الفاتورة الض يبية الااامة ين ليادة تقوي  الأد -1

 ش  ة ّماومة 

ّن أسهمها ي     %51الض يبة ي   الر  اه المماومة الت  تط ح أ ث  ّن  تخفي  ّ دل   -2

 .%14الا تتاب ال ام لل  

   خيل لر  اه الوساطة المالية بال مل لتدي  وتامق يم ية التتول والط ح ال ام. الت -3

قوايد وش وط ا دراج ّن خلال اشراا المنوق المنوازي ب لتصنبا سنه ة المانال تخفي     -4

 لر يتة ا ب  ّن الر  اه. 

/ المتضمن ايفاا الر  اه والماروه ّنن  ن ية الأربناح ال أسنمالية 61ددور الم سوم / -5

ياد ليادة تقيي  ّواوداتها بما فن  كلنل الأدنول الم اوينة بهندف ترنجيع التتنول واظهنار 

 . (67)المالية بقيمتها التقيقية يو اً ين القي  الدفت يةالبياشاه 

ولبتث شتنائج ون ه المتفنزاه واش  اسنها ي ن  أرض الواقنع قنام الباحنث بتمناب الوسنط التمناب  

ف  تتويل الر  اه الف دية لل  ش  اه ماومة سوق دّرق للأوراق المالية  والاشت اف الم ياري لم

 لجدول التال   ّماومة و اشت الاتائج  ما يبياها ا

 

 

 

 

 

 

 

 
 14ص 2010-3-7الاقتصادية  ال دد ّ   خاص ين سوق دّرق   – (67)
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 ( 9ادول رق  )

 الوسط التماب  والاشت اف الم ياري لمماومة سوق دّرق للأوراق المالية  ف  تتويل الر  اه الف دية لل  ش  اه ّماومة 

 

 الشركات   المتةيرات 

 الموظفين 

مؤسسات  

 المالية 

 العينة ككل  المستثمرين 

لدراج أسه  الر  اه ي فع ّن  

 س  وا

التماب  الوسط   4.27 4.14 4.25 4.23 

.0 الاشت اف الم ياري  90 1.06 0. 96 .0 93 

 ا دراج يتمن سم ة الر  ة 
 4.10 4.25 3.42 4.36 الوسط التماب  

.0 الاشت اف الم ياري  92 1.39 0. 9 1.09 

يزيد حج  ايمالها ويتقق ف ص  

 يمل

 4.30 4.25 4.14 4.45 الوسط التماب  

الم ياري الاشت اف   0. 52 0. 37 .0 96 0. 70 

الر  ة   ارباحيرجع ي   زيادة 

 المماومة

 4.26 4.25 3.85 4.54 الوسط التماب  

.0 الاشت اف الم ياري  52 0. 89 0. 86 0. 78 

 الاستفادة ّن الايفاااه الض يبية 
 4.13 4.16 3.85 4.27 الوسط التماب  

.0 الاشت اف الم ياري  64 0. 89 0. 83 0. 77 

يادلة  %45شمبة التتول   
 2.66 2.91 2.57 2.45 الوسط التماب  

.0 1.03 الاشت اف الم ياري  97 1.16 1.06 

 قواشين تقوي  الأدول ّااسبة 
.2 الوسط التماب   18 3. 14 2. 91 2.74 

.0 الاشت اف الم ياري  60 0. 69 0. 99 0. 78 

 ( ّاي   9يبين الجدول رق  )

فن  سنوق دّرنق لنلأوراق المالينة  لدراج أسنه  الرن  اه الممناومة ن  أاميع أف اد ال ياة ي    اتفق  

يددي لل  رفع س   أسهمها  حيث ب ا الوسط التماب  ال ي يري  لل  ّوافقة أف اد ال يانة   نل ي ن  

للن  (  ما يددي لل  تتمن ف  سم ة أداا الر  ة حيث ب نا الوسنط التمناب  الن ي يرني   4،2كلل )

( وون ا بندوره ينددي للن  زينادة  فن   حجن  أيمنال الرن  اه 4،1ّوافقة أفن اد ال يانة   نل لن لل )

( وين ى الباحنث ان 4،3المماومة المدراة  حيث ب ا الوسنط التمناب  ي ن  ّمنتوى ال يانة   نل )

وافنق  الاتائج المابقة تددي لل  ليطاا  ل ر  اه ف دة  لزيادة ف  حج  الأرباح الت  تتققها ووو ّا

 (.4،1ي يظ أف اد يياة البتث حيث ب ا الوسط التماب ي   ّمتوى ال ياة   ل )

ن القنواشين المت  قنة بالايفناااه الضن يبية ترنجع ي ن  أايتب  امينع أفن اد ييانة الدراسنة    و ا وقد 

( للا ان ون ه 4،13التتول للن  الرن  اه الممناومة حينث ب نا الوسنط التمناب  الن ي يرني  لن لل )

ّاتزال غي   افية وبتااة لل  ب   الت ديلاه وخادنة فيمنا يت  نق قنواشين تتوينل الرن ل   القواشين

ي   الاقنل ّنن أسنهمها للا تتناب  %45القاشوش  ل ر  اه لل  ش  ة ّماومة الت  ترت ط ان تط ح 

ال ام و ا ّال  يرجع  اف اد يياة الممتثم ين ي   الموافقة ي ن  التتنول ّنن شن  اه اشنخاص للن  

 (. 3،79ّماومة حيث ب ا الوسط التماب  ل  ياة   ل )ش  اه 
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  لل الاّ  بالامبة لل  ش وط لينادة تقنوم الأدنول حينث ي منت الااابناه  حالنة ّنن يندم الثقنة 

 .2،7بالامبة ل ر  اه حيث ب ا الوسط التماب  ل لل 

 

 النتيجة: 

أن لدراج أسه  الر  اه لن ّزايا التتول ّن الر  اه القائمة  لل  ش  اه ّماومة  ثي ة حيث  

يتمن ّن سم ة الر  ة وي فع ّن س   أسهمها ّما يتقق ل رن  ة لّ اشينة ليجناد الوسني ة المااسنبة 

لتمويل وتوسيع شرطاتها وّراري ها ووو ّا يتقق ال با  ما لقواشين والتر ي اه تخ ق ّااخاً ّلائماً 

اومة الا ان القنواشين الااظمنة ل تتنول وّرج اً ي   التتول ّن الر  اه الف دية لل  الرن  اه الممن

غي  ّرج ة وخادة فيما يت  نق بقنواشين تتوينل الرن ل القناشوش  ل رن  اه، وشن وط لينادة تقنوي  

 الأدول ل ر  اه.

 

 تحليل قدرة السوق على التفاعل مع جمهور المستثمرين: -4

لنلأوراق المالينة ّنن خنلال ي  ب ا فصاح دور ف  داع القن ار الاسنتثماري فن  سنوق دّرنق 

ال ر  ين الم  وّاه الت  ته  الممتثم ين حيث تتضمن و ه الم  وّناه  البياشناه المالينة وتقناري  

ن ي ون ال ر  ياّنا ل جمهنور ولني  أث  ف  س   الورقة المالية، ويجب  ّفتر  التماباه والت  تد

اليوّينة وبصنورة دورينة ّ تبطنة فقط لتم ة الأوراق المالية والممتثم ين وكلل ّن خلال الصت   

) ما سنبق لتااة أو ياد حدوث ّ  وّة اديندةبالماة المالية ل جهة كاه ال لاقة وبصورة فورية ياد ا

ي ت ز ا فصاح ي   يدد ّن المبادل ّاها الاسنتم ارية فن  تندفق الم  وّناه، التوقيتناه ك  ه (، و

 ياها. الزّاية  ا اا ا فصاحا دقة ودتة الم  وّاه المفصا 

لم  فة فيما اكا  ان الت اّل فن  سنوق دّرنق لنلأوراق المالينة  ّنع الجمهنور والممنتثم ين يمتناز و

 :ت الاتائج  ما ي  شا بالرفافية والو وح قام الباحث بتماب الوسط التماب  والاشت اف الم ياري ف
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 ( 10ادول رق  )

 التفايل ّع امهور والممتثم ينالوسط التماب  والاشت اف الم ياري لقدرة الموق ي   

 

 المتغي اه

الوس  الحسابي  

والنحراف  

 المعياري

 ي  

ّمتوى  

 الر  اه 

 ي  

ّمتوى  

 الموظفين

 ي  

ّمتوى  

 الممتثم ين 

 ي  

ّمتوى ال ياة  

   ل

تتص  البياتاه المارورة  

 بالمصداقية وقاب ية المقارشة 

 3.0 3.41 2.42 3.09 الوسط التماب  

الم ياري الاشت اف   1.04 1.13 1.16 1.14 

ّفهوم سوق دّرق للأوراق المالية  

وا ا    

 ل  اّة والمت اش ين 

 2.23 2.91 1.42 2.00 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  77 .0 53 1.08 1.04 

 و وح ط ق الت اّل 
 2.26 2.83 1.71 2.00 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  77 .48 1 .12  .0 98 

احصل ي   الم  وّاه والبياشاه 

 بر ل دائ  ودقيق 

 3.86 3.91 4.14 3.63 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  80 .0 37 .0 79 .0 730 

الأوراق المالية افضل ط يقة  

 ل  با

 3.36 3.41 2.71 3.72 الوسط التماب  

1 1.00 الاشت اف الم ياري  .12  .0 99 1.06 

تثقيفية حول  بتم ة يقوم الوسطاا 

اداا ويمل سوق دّرق للأوراق  

 المالية

 3.83 3.66 3.57 4.18 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  60 1.51 .0 98 1.01 

 

المدسمناه    ( ّن خلال أف اد يياة الدراسة ّن )ش  اه وساطة ّالية وّوظف  10يبين الجدول رق  ) 

ف  ّفهوم سوق دّرق للأوراق المالينة  بالامنبة ل اّنة الاناس حينث    ن وااك   فاً أ المالية والممتثم ين(  

( ووو ّا أدى لل  يندم ّ  فنة  نل  2،2ل  كلل ي   ّمتوى ال ياة   ل ) ل ري   ي ب ا الوسط التماب  ال ي  

ّرق للأوراق المالية  حيث ب نا الوسنط  ّن المت اّ ين وال اّة ب يفية المضاربة و يفية الت اّل ف  سوق د 

 (. 2،2التماب  ال ي يري  لل  و ه الاتيجة ) 

شه  يتص ون ي   الم  وّناه المت  قنة ببياشناه برن ل دائن  أفق اميع أف اد يياة الدراسة ي    ما ات

ودقيق  ما تتص  البياتاه المارورة بالمصداقية وقاب ينة المقارشنة حينث ب نا الوسنط التمناب  الن ي 

( ي ن  التنوال .  للا أن حمنلاه التويينة التن  تقنوم بهنا لدارة المنوق 3.00-3.86ري  للن  كلنل )ي

لمالينة حينث ب نا الوسنط والمواهة لجمهور المت اّ ين غي   افية لبااا ثقافة استثمارية فن  الأوراق ا

 (.2.7يري  لل  كلل )  التماب  ال

ّل للا أن كلل ل  يماع أف اد يياة الدراسة وي   ال غ  ّن يدم واود و وح ف  ّفهوم وط ق الت ا

أن ي تب وا أن سوق دّرق للأوراق المالية  و  وسي ة لتتقيق ال با الم يع ووو ّايج ل المدخ ون 

ي تب وشها افضل ط يقة لاستثمار اّواله  ين ط يق المضاربة حيث ب ا الوسط التماب  ل  ياة   ل 

(3،8.) 
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 النتيجة: 

لا يزال يقتص  وراق المالية  لتطبيق ّبادل ا فصاح للا أن ّفهوم سوق دّرق للأتم   سوق دّرق  

ي   أشظ أفضل ط يقة لاستثمار الأّوال ين ط يق المضارية وتتقيق ال با الم يع ووو ّنا ي نزى 

 تثقيفية حول أداا ويمل سوق دّرق للأوراق المالية .لل  يدم  فاية التملاه 

 

سوق دمشاق لالأوراق المالياة  فاي تاوفير الآلياة الرئيساية التاي تاتم مان تحليل مدى مساهمة    -5

  :المدخرات ل ستثمار في الأوراق الماليةتحويل خ لها عملية 

 ( 12ادول رق  )

 المدخ اه للاستثمار ف  الأوراق الماليةتوايظ الوسط التماب  والاشت اف الم ياري لقدرة الموق ي   

 

  المتةيرات 

 على 

مستوى  

 الشركات 

 على 

مستوى  

 الموظفين 

 على 

مستوى  

 المستثمرين 

 على 

مستوى العينة  

 ككل 

تمايد ي   ا ب رؤوس  

 الأّوال ال  بية 

 4.03 3.83 3.85 4.36 الوسط التماب  

.0 الاشت اف الم ياري  50 1.06 .0 93 .0 85 

تمايد ي   ا ب رؤوس  

 الأّوال الأاابية

التماب  الوسط   4.18 3.57 4.1667 4.03 

.0 الاشت اف الم ياري  60 1.27 .83485 .0 88 

يوف  الآلية المااسبة ل ت وّة  

 لط ح ساداه خزياة 

 3.8 3.83 3.57 3.90 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  70 1.27 1.02 .0 96 

تمه  ف  تجميع المدخ اه  

 ال قيمة

 3.96 4.25 3.8 3.72 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  90 1.34 .0 62 .0 92 

تمه  ف  ت زيز الاقتصاد  

 الوطا  

 3.60 3.58 3.2 3.81 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  98 .0 95 .0 79 .0 89 

ف  ّ ح ة ّتقدّة تماو  ف   

 دفع يم ية التامية

 4.00 3.66 4.42 4.09 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  94 .53 1.30 1.05 

تمه  ف  تتمين ّيزان 

 المدفوياه 

 3.83 4.08 3.42 3.81 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  87 1.13 .0 90 .0 94 

 ليجاد ف ص يمل 

 

 3.50 3.58 3.00 3.72 الوسط التماب  

 1.16 1.24 1.0 1.19 الاشت اف الم ياري 

 زيادة ف  سيولة الموق 
 3.96 4.0 3.57 4.18 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  60 1.13 .0 73 .0 80 

 زيادة ف ص الاستثمار
 4.0 3.91 3.85 4.27 الوسط التماب  

0. الاشت اف الم ياري  46 .0 89 .0 99 .0 8 

 

ّوافقة اميع أف اد ال ياة المدروسة ي   أن واود سوق للأوراق المالية   (12يبين الجدول رق  ) 

 ويمه  ،(4.3يمايد ي   ا ب  ل ّن رؤوس الأّوال ال  بية والأاابية بوسط حماب  ل  ياة   ل )
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(، 3،9ف  تجميع المدخ اه الوطاية الت  يم  ها دغار الممتثم ين بوسط حمناب  ل  يانة   نل )

 ( ويخ ق ف ص للاستثمار وبالتال   يجاد 3،9ف  سيولة الموق بوسط حماب  )  ما يددي لل  زيادة

 

سوق دّرق للأوراق المالينة  يوف  (  ما 3،5-4المزيد ّن ف ص ال مل  بوسط حماب  ي   التوال  )

الآلية المااسبة ل ت وّة لط ح ساداه خزياة ف  أوقاه ال جز المال  ل موازشة ال اّة ل دولة حيث ب ا 

تتمنين ّينزان المندفوياه (  ما يمنه  فن  3،8ط التماب  لموافقة أف اد ال ياة   ل ي   كلل )الوس

وي مل ي    ت زيز الاقتصناد النوطا  وفن  ّ ح نة ّتقدّنة تمناو  فن  دفنع (  3.38بوسط حماب  )

 (.4-3،6يم ية التامية حيث ب ا الوسط التماب  وي   التوال  )

 النتيجة: 

يمايد سوق دّرق للأوراق المالية  ي   ا ب الاستثمار ّن خلال الممناومة فن  ان ب رؤوس 

زيادة ف  سيولة المنوق تتقيق  الأّوال ال  بية والأاابية وتجميع المدخ اه الوطاية ال قيمة وبالتال   

توسنيع  ما يددي لل   توفي  الميولة ل ممنتثم ين بصنورة تم ناه  ّنن لشرناا ّرن وياه اديندة أو  

 ،بمنا يمنايد ي ن  رفنع ّ ندل الاسنتثمار الن ي ي ند  المتن ك الأ ثن  أومينة ل امنو،  ّر وياه قائمة

يوف الآلية المااسبة   وبالتال  ليجاد المزيد ّن ف ص ال مل و يمه  ف  تتمين ّيزان المدفوياه ال ي

وف  دفع يم ية   ل ت وّة لط ح ساداه خزياة ف  أوقاه ال جزّما تمه  ف  ت زيز الاقتصاد الوطا 

 التامية.
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 إختبار صحة الفرضية الرئيسية الثانية: -7

 هناك ع قة ذات دللة معنوية بين وجود سوق للأوراق المالية وبين جذب الستثمار إلى سورية  

 

هناك ع قاة ذات دللاة إحصاائية باين فعالياة وكفااءة اختبار صحة الفرضية الفرعية الأولى:   -أ

 لمالية  وجذب الستثمار:سوق دمشق للأوراق ا

تختب  و ه الف  ية ال لاقة الم اوية بين المتغي  الممتقل ووو ف الية و فااة سنوق دّرنق لنلأوراق 

 المالية ، والمتغي  التابع ووو ا ب الاستثمار. 

قنام الباحنث بتمناب ّ اّنل الارتبناط   فااة وف الينة المنوق وان ب الاسنتثمارولدراسة ال لاقة بين  

 البميط ف اشت ّصفوفة الارتباط البميط  ما يو ا الجدول التال   

 ( 12ادول رق  )

 ّ اّل الارتباط البميط بين ف الية و فااة سوق دّرق للأوراق المالية  وا ب الاستثمار 

 ا ب الاستثمار المتغي اه

 4910.  فااة وف الية سوق دّرق للأوراق المالية 

 0.00 الم اوية

 ّ اوية الدلالة

 0.01** ت ا  ان الارتباط ّ اوي ياد 

يجاب  بين  فااة وف الية سوق دّرق للأوراق المالية  ل( واود لرتباط ّ اوي  12الجدول ) يتضا ّن 

 (.0.491وا ب الاستثمار **)

ولقياس طبي ة وّ اوية ال لاقة بين  فااة وف الية سوق دّرق للأوراق المالية  وا ب الاسنتثمار قنام 

 الباحث باا اا تت يل الاشتدار البميط  ماي    

( 13ادول رق  )  

 شتائج تت يل شتائج الاشتدار البميط ل  لاقة بين  فااة وف الية سوق دّرق للأوراق المالية  و ا ب الاستثمار 

 

 المتغي اه
 ا ب الاستثمار

 الدلالة P المتموبة T قيمة ّ اّل الاشتدار

  0290. 2.298 1.578 الثوابت

 ّ اوية 0060. 2.985 5200.  فااة وف الية سوق دّرق للأوراق المالية 

 551940.، الخطا الم ياري = R2  =0.241ّ اّل التتديد 

 0.006، الم اوية = 8.908المتموبة=  Fقيمة 
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يثبت الجدول المابق واود يلاقة ّ اوية بين  فااة وف الينة المنوق وان ب الاسنتثمار، حينث يفمن  

 ّن ا ب الاستثمار.  0.241 فااة الموق 

 

التحاول إلاى   هناك ع قاة ذات دللاة إحصاائية باينإختبار صحة الفرضية الفرعية الثانية:   -أ

 ر.الشركات المساهمة وجذب الستثما

تختبن  ونن ه الف  نية ال لاقننة الم اويننة بنين المتغينن  الممنتقل ووننو التتننول للن  شنن  اه ّمنناومة، 

 والمتغي  التابع ووو ا ب الاستثمار. 

ولدراسة ال لاقة بنين التتنول للن  شن  اه ّمناومة وان ب الاسنتثمار قنام الباحنث بتمناب ّ اّنل 

 الارتباط البميط ف اشت ّصفوفة الارتباط البميط  ما يو ا الجدول التال  

 ( 14ادول رق  )

 الر  اه المماومة وا ب الاستثمار ّ اّل الارتباط البميط بين التتول لل  

 

 ا ب الاستثمار المتغي اه

 o.581 التتول لل  ش  اه ّماومة

 0.01 الم اوية

 ّ اوية الدلالة
 0.01الارتباط ّ اوي ياد ** ت ا   ان 

( واود ارتبناط ّ انوي ليجناب  بنين التتنول للن  شن  اه ّمناومة وان ب 14يتضا ّن الجدول )

 .(o.581الاستثمار )

ولقياس طبي ة وّ اوية ال لاقة بنين التتنول للن  شن  اه ّمناومة و ان ب الاسنتثمار  قنام الباحنث 

 باا اا تت يل الاشتدار البميط  ما ي    

 ( 15ادول رق  )

 شتائج تت يل شتائج الاشتدار البميط ل  لاقة بين التتول لل  ش  اه ّماومة وا ب الاستثمار 

 

 المتغي اه

 ا ب الاستثمار

 ّ اّل الاشتدار
 T قيمننة

 المتموبة
P الدلالة 

  0.0420 2.136 1.410 الثوابت

 ّ اوية 0.0010 3.773 0.6330 التتول لل  ش  اه ّماومة

 530930.، الخطا الم ياري = R2=  =0.337ّ اّل التتديد 

 0.001، الم اوية = 14.238المتموبة=  Fقيمة 

ّ اوية بين التتول للن  شن  اه ّمناومة وان ب الاسنتثمار، يثبت الجدول المابق واود يلاقة  

 ّن ا ب الاستثمار. 0.337التتول لل  ش  اه ّماومة حيث يفم 
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قدرة سوق دمشاق  هناك ع قة ذات دللة إحصائيةاختبار صحة الفرضية الفرعية الثالثة:   -س

 للأوراق المالية  على التعامل مع المستثمرين وجذب الستثمار:

تختب  و ه الف  ية ال لاقة الم اوية بين المتغي  الممنتقل وونو قندرة سنوق دّرنق لنلأوراق المالينة  

 ي   الت اّل ّع الممتثم ين، والمتغي  التابع ووو  ا ب الاستثمار 

دّرننق لننلأوراق الماليننة  ي نن  الت اّننل ّننع الممننتثم ين وانن ب ولدراسننة ال لاقننة بننين قنندرة سننوق 

الاستثمار قام الباحث بتماب ّ اّل الارتباط البميط ف اشت ّصنفوفة الارتبناط البمنيط  منا يو نا 

 الجدول التال  

 ( 16ادول رق  )

 الاستثمار  ّ اّل الارتباط البميط بين قدرة سوق دّرق للأوراق المالية  ي   الت اّل ّع الممتثم ين وا ب 

 

 ا ب الاستثمار المتغي اه

قنندرة سننوق دّرننق لننلأوراق الماليننة  ي نن  الت اّننل ّننع 

 الممتثم ين
0.3830 

 0.0370 الم اوية

 ّ اوية الدلالة

 0.01** ت ا   ان الارتباط ّ اوي ياد 

ي ن  ( واود ارتباط ّ اوي ايجاب  بين قدرة سوق دّرنق لنلأوراق المالينة  16يتضا ّن الجدول )

 (.0.383الت اّل ّع الممتثم ين وا ب الاستثمار **)

ولقياس طبي ة وّ اوية ال لاقة بين قدرة سوق دّرق للأوراق المالية  ي   الت اّنل ّنع الممنتثم ين 

 وا ب الاستثمار  قام الباحث باا اا تت يل الاشتدار البميط  ماي    

 

 ( 17ادول رق  )

 ل  لاقة بين قدرة سوق دّرق للأوراق المالية  ي   الت اّل ّع الممتثم ين وا ب الاستثمار شتائج تت يل شتائج الاشتدار البميط  

 

 المتغي اه

 ا ب الاستثمار

 ّ اّل الاشتدار
 T قيمننة

 المتموبة
P الدلالة 

  0.0370 2.186 1.525 الثوابت

قدرة سوق دّرق للأوراق المالية  ي نن  الت اّننل ّننع 

 الممتثم ين
 ّ اوية 0.0370 2.193 3890.

 551940.،     الخطا الم ياري = R2=  =.1470ّ اّل التتديد 

 0.037، الم اوية =   4.808المتموبة=  Fقيمة 
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يثبت الجدول المابق واود يلاقة ّ اوية بين درة سنوق دّرنق لنلأوراق المالينة  ي ن  الت اّنل ّنع 

 ّن ا ب الاستثمار.  0.147الممتثم ين، حيث يفم   فااة الموق 

 النتيجة: 

وااك يلاقة كاه دلالة ّ اوية بين وانود سنوق لنلأوراق شقبل بصتة الف  ية ال ئيمية الثاشية و

 تثمار لل  سورية المالية وا ب الاس
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ا   النتائج والتوصيات:  -ثالثا

  الاتائج   -أ

يدد الر  اه المماومة المدراة ف  سوق دّرق لنلاوراق المالينة ّتندود لن  يتجناوز لحندى  -5

با  افة لل  غياب قطاياه أخ ى ّهمة ف  الاقتصناد المنوري ينن الادراج  ير ة ش  ة ،

ووو ّا ا ل خياراه الممتثم  ّتندودة فن  الاسنتثمار  منا أن تنوزع الرن  اه   ف  الموق ،

المماومة  من القطاياه ّنازال غين  ّتنوازن، فالوا نا أن واناك حاليناً شمنبة  بين ة ّنن 

البانوك    ف   وي زو الباحنث ون ه الاتيجنة للن  أن  الر  اه المدراة تقع  من القطاع المص

أشرئت حديثا حيث  اشت بايتهنا ّان  البداينة ت تمند ي ن  دخنول الممناومين,ف ان سنهلاً ي يهنا 

 ا دراج ف  ت ل الموق.

 حج  التداول ف  سوق دّرق للاوراق المالية   ي  وي زى للأسباب التالية    -6

 .الحدود السعرية الضيقة -

 .الشركات المساهمة المدرجة في السوق حاليا  صغر رأس مال  -

 .قلة عدد الشركات المدرجة في السوق -

 . منع بيع السهم في يوم الشراء نفسه  -

 . سيكولوجية المستثمر السوري -

 . افتتاح السوق في مرحلة »أزمة عالمية للأسواق المالية -

 .ثقافة المواطن السوري الضئيلة عن مفهوم السوق المالي وأهدافه  -

 .قلة نسبة الأسهم المتداولة في السوق بالنسبة إلى ملكية الأسهم بالشركات المساهمة -

وراق المالينة تنددي للن  لتت ك س   المه  ف  سوق دّرق لنلأ  لن زيادة التدود الم  ية ▪

  :الاتائج التالية 

تزيد ّن حال الت ب ب ال ام ف  ح  ة الأسه  ل ر  اه المدرانة فن  سنوق دّرنق لنلأوراق  ▪

ف  حال  ان الو ع الاستثماري ف  الموق دتياً وشفافاً والاتنائج المالينة ل رن  اه   ليةالما

 تا    بر ل دتيا ي   س   المه  الموق  و  المماومة

 ّن الر  اه المماومة لل  تقدي  ط ب لدرااها ف  سوق دّرق للأوراق المالية . تدفع ّزيداً  ▪
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تج  ظ أ ث  حماسية ل م  وّنة وأشند اسنتجابة لهنا للا أن كلنل تغي  ف   فااة الموق ول ن    لا ▪

 ّ تبط ف  الاهاية بالمماح ل أس المال الأااب  بالاستثمار ف  سوق دّرق للأوراق المالية .

تج نل المننوق أ ثنن  سنن ية بالتننأث  بالأزّنناه المالينة الخارايننة ول ننن ونن ا التمننارع ي تمنند  ▪

ل  ي   ّدى اتصنال سنوق دّرنق بالأسنواق المالينة الخاراينة ول نن سنيج  ظ بالدراة الأو

 .بالمقابل أس ع استفادة ّن فت اه الازدوار الاقتصادي ال الم  

تزيد ّن تمارع اتجاه الموق ول ن قوة و ا التمارع ست تمد ي   ّدى ارتبناط سنوق دّرنق  ▪

 .بالأسواق المالية الدولية ّمتقبلاً 

لا يم نن ليتمادون ه   ف  الج منة الواحندة. و %2-يتت ك للا ف  شطاق +ل مه  أن  لا يم ن ▪

يم نن تافين   لا و سنه  )ّا نا ول تند ّنن التلاينب( 200للا لكا ت  تداول أ ث  ّنن  الامبة

يم يت  ش اا وبيع ي   شف  المنه  خنلال الج منة الواحندة ) ّا نا ل مضنارب ولا يم نن 

وون ه  سه  ل تد ّن التلاينب  200تداول أ ث  ّن  للا لكا ت  ي   المه  ليتماد و ه الامبة

 ً  .ف  التد ّن  مياه التداول ف  الج مة الواحدة الاا اااه  اشت سببا يايفا

 لن المماح للأااشب بالتداول ف  سوق دّرق للأوراق المالية يددي لل  الاتائج التالية   ▪

بتت ينل ال ت نة الاقدينة يتول سوق دّرق ّن سوق ّت ية للن  سنوق دولينة  حينث سيمنما  ▪

المواودة حالياً والمجمدة للأااشب المال ين  ما سيمما بدخول  ت نة شقدينة خاراينة ل تنداول 

  .ف  الموق

لن يغي  دخول رأس المال الأااب  ّن  فااة الموق بقندر ّنا سنيج ل المنوق أ ثن  اشفتاحناً   ▪

  .ي   ال ال  الخارا 

لدراج أسه  ش  اه أاابية ف  سوق دّرق  ما يت  فيها  ي د خطوة ّتقدّة لم ح ة أخ ى يت    ▪

ول لل فإن الاستثمار الأاابن  فن  سنوق   .لدراج أسه  ش  اه ّت ية ف  أسواق ّالية أاابية

دّرق لنلأوراق المالينة سني ون بوابنة يبنور للأاابن  للاسنتثمار فن  قطايناه أخن ى فن  

  .سورية
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وانود ش نام تنداول ال ت وشن  فن  سنه   أ ااد  اللازّة ل م ظ ب فااة وقند  يمت ل الموق ال ▪

تتقيق شفافية ل م ياه التداول وقدرة ي   شر  بياشاه الموق المالية ف  الاوقناه المتنددة 

 .ووو ّا ا ل بياشاه اداا الر  اه ّتاحة 

ن يدد ش  اه الوساطة ال اّ ة ف  الموق ق يل ف  الو ع التنال   وي نزو الباحنث ون ه ل ▪

لر  اه الت  ينت  التنداول ي ن  اسنمهمها فن  المنوق حينث لن  الاتيجة لل  ّتدودية يدد ا

ش  اه وساطة . ما ان يدد ايام التنداول غين   5يتجاوز يددوا حت  ايداد و ا البتث ب 

   %2 افية ووااك   ورة ل فع  التدود الم  ية لتداول الاسه  البالغة +_

 ل متاف نة المط وحة الخياراه  أو  ّن ّماومة ش  اه  لل  ال ائ ية الر  اه  تتول  ي د  ▪

 التتدياه   افة أّام ودمودوا الاقتصادية التامية يم ية ف  دوروا وأدااتها  استم اري ي  

ّزايا التتول  ثي ة حيث ان لدراج اسنه  الرن  اه يتمنن و ا ن أ ما  والخاراية المت ية

ّن سم ة الر  ة وي فع ّن س   اسهمها ّما يتقق ل ر  ة اّ اشية ايجاد الوسي ة المااسبة 

لتمويل و توسيع شرطاتها وّراري ها ووو ّايتقق ال با  منا لقنواشين والترن ي اه تخ نق 

دينة للن  الرن  اه الممناومة الا ان ّااخا ّلائما وّرج ا ي   التتول ّن الرن  اه الف 

القواشين الااظمة ل تتول غي  ّرج ة وخادة فيما يت  ق  بقواشين تتوينل الرن ل القناشوش  

 .ل ر  اه وش وط ليادة تقوي  الأدول ل ر  اه 

ب الافصاح دور ف  داع القن ار الاسنتثماري فن  سنوق دّرنق لنلاوراق المالينة ّنن  ي  ▪

والمت اّنل ي ن  حند سنواا  للا أن   ه التن  تهن  الممنتثم خلال ال ر  ين  افة الم  وّا

لا يزال يقتص  ي ن  ان اشنظ أفضنل ط يقنة لاسنتثمار ّفهوم سوق دّرق للأوراق المالية  

 .الأّوال ين ط يق المضارية وتتقيق ال با الم يع 

يمايد سوق دّرق للأوراق المالية  ي   ا ب الاستثمار ّن خلال الممناومة فن  ان ب   ▪

الأّوال ال  بية والأاابية وتجميع المدخ اه الوطاية ال قيمة وبالتال  زيادة سيولة رؤوس  

الموق  ما يددي لل   توفي  الميولة ل ممنتثم ين بصنورة تم ناه  ّنن لشرناا ّرن وياه 

اديدة أو توسيع ّر وياه قائمة, و يخ نق فن ص للاسنتثمار فن  ّخت ن  المجنالاه بمنا 

ال ي ي د  المت ك الأ ثن  أومينة ل امنو , وبالتنال  ليجناد   يمايد ي    رفع ّ دل الاستثمار

ينوف ا لآلينة المااسنبة   المزيد ّن ف ص ال مل و يمه  ف  تتمين ّيزان المدفوياه الن ي
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ل ت وّة لط ح ساداه خزياة ف  أوقاه ال جز ّما تمه  ف  ت زيز الاقتصاد الوطا  فن  

 و دفع يم ية التامية.

لية ف  لي اداتها برن ل رئيمن  ي ن  ال منولاه المتتققنة ّنن ت تمد ش  اه الوساطة الما  ▪

يم ياه البيع والر اا ل  ملاا أي لشظ   ما زاد حج  التداول ويدد الصنفقاه الممنج ة فن  

الموق زاده لي اداه ش  اه الوساطة المالينة للا أن التندود المن  ية الواسن ة لنن تزيند 

الصننفقاه ّنن تبط ب ثافننة يم ينناه  بالضنن ورة ينندد الصننفقاه الممننج ة بالمننوق لأن ينندد 

التداول وواود ط باه ش اا وبيع  ثيفة، فواود ط باه شن اا دون وانود ط بناه بينع أو 

ال    حت  ب ل توسيع التدود الم  ية لن يزيد ّنن حجن  التنداول بنل وانود بنائع ل نل 

ّرت  وواود ّرت  ل ل بائع وو ه الم ادلنة تتتقنق بم نزل ينن  نيق أو اتمناع التندود 

 م  ية. سوق يمقظ حت  ّع ازدياد يدد الصفقاه وّن ث  ح  ة التداول. ال

ن ثمننة ب نن  النندروس إيمنن  سننوق دّرننق لننلاوراق الماليننة فنن لنن غ  ّننن حداثننةاي نن    ▪

  واسنتثماراً     ثم ين والمهتمنين بهن ه المنوق ادااً والخب اه التن  بندأه تتن ا   لندى الممنت

و أوالتواهاه والقن اراه التن  ت فنع    اب و الأسبأه تارأ ّا يمم  بمت  اه التداول  وبدأ

و كاك  منا ان زينادة رؤوس الأّنوال لنب   أ  واحجام التداول ي   و ا المنه   تخف  قي

 .تداول ي   اسهمهاالمصارف ّدخ ا ساومت يتت يل ال

مد ي ن  ثلاثنة ياادن  اساسنية لن الق ار الاستثماري ف  سوق دّرق للاوراق المالية ي ت ▪

 وو  

ال ائد  ووو ّا ي    حج  الارباح او الخمائ  الت  يتصل ي يهاالممتثم  والت  غالبنا ّقدار   ▪

 ّا ت ون شمبة ّئوية ّن رؤوس الاّوال الممتثم ة.

بدراة المخاط ة  وتمثل احتمالاه المخاط  المتوق نة او ّنا يمنم  ب اصن  يندم التأ ند فن   ▪

 ّجال تقوي  المراريع.

المالية ّتدودة بفت ة زّاينة ّتنددة يتنتف  فيهنا الممنتثم  بالاسنه  الوقت  ان ش اا الاوراق   ▪

 والماداه ,اك ان ياّل الزّن ي تبط باوع الر  ة وش  ة الممتثم  وتوق اتظ لامووا وتطوره
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ن المااخ الاستثماري وو ّن اون  ال واّنل لقندوم الاسنتثمار وتتمينز سنورية بالاسنتق ار ل ▪

ف  المميز وتتانوع الفن ص الاسنتثمارية المتاحنة الا المياس  والاقتصادي والموقع الجغ ا

 .ان وااك حااة ا ب   لت ية لاشتقال رؤوس الاّوال

تتميز سورية بتوف  البا  التتتية الاساسية ّن ط قاه و ه باا وّيناه وّ افنئ ّتطنورة   ▪

وّدن داايية  وو  أّور تمايد ف  خ ق بيئة استثمار ّميزة ت يا الممتثم  وتماتظ او 

ثقة والأّنان فن  تافين  ّرناري ظ والتوسنع بهنا الا ان باينة الاتصنالاه التالينة غين  ّن ال

 ّتطورة بما ي ف .

تواد ف   سورية التر ي اه الخادة بالاستثمار وتنوف  النا   والترن ي اه ا قتصنادية   ▪

 .الملائمة و المتفزاه والايفاااه الض يبية ل اها غي   افية  

ول المنن ية فنن  اشجنناز الم نناّلاه المت  قننة ة ونندفها  الأدار تننا   يم يننة الاسننتثمار   ▪

ويئنة للاسنتثمار ت ان  اد ين الديمق اطية ّن خنلال وانود  بالمراريع الاستثمارية والابت 

 خادة ل ت ويج للاستثمار ي   ّمتوى القط . ادارة  لاتواد  للا أشظ بردون الممتثم  

سنوق دّرنق لنلأوراق المالينة  وبنين وااك يلاقة كاه دلالة احصائية بين  فااة وف الينة    ▪

 .يم ية ا ب الاستثمار لل  سورية

وااك يلاقة كاه دلالة احصائية بين تتول الر  اه الف دية لل  ش  اه ّماومة وادراج   ▪

 .اسهمها ف  سوق دّرق  الاوراق الماليبة  وبين يم ية ا ب الاستثمار لل  سورية 

قدرة سوق دّرق للاوراق المالية  ي   التفاينل ّنع وااك يلاقة كاه دلالة احصائية بين    ▪

 الجمهور  وبين يم ية ا ب الاستثمار

 التوصيات:   -ب

وراق المالينة المتدثنة ل قينام بندوروا المتوقنع لألكا أردشا أن  شتط ع لل  شجاح يمل سوق دّرق ل     

 دّرق للأوراق المالية فإشاا ش  ض يدداً ّن التودياه الت  تتتااها الاشطلاقة الاااتة لموق 

يود  الباحث بض ورة زيادة يدد الر  اه المماومة ّنن خنلال ادندار المزيند ّنن القنواشين  -1

المتفزة ي   تتول الر  اه ال ائ ية لل  ّماومة وخادة فيما يت  ق بقواشين تتويل الر ل القناشوش  

يل شن وط لينادة تقنوي  ي   الأقل ّن اسهمها للا تتناب وت ند   %45ل ر  اه الت  ترت ط ان تط ح  

 الأدول .
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تر ي ها ّن خلال اددار قواشين ترجع   المتاف  استثمارية المم نيود  الباحث بض ورة تاويع   -2

 لدراج قطاياه اقتصادية اديدة داايية وخدّية وتجارية وّتاوية لل  الموق.

يود  الباحث بال مل ي   ت ويج لدداراه الأسه  ف  الر  اه المصدرة للأسنه  فن  المنوق  -3

ي ونا فن  ّجنال الاولية ّن خلال لشراا ّدسماه ت ويج للا تتاب و لشراا دااديق الاسنتثمار وتطو

 تمويق الأوراق المالية. 

ا س اغ ف  استصدار قاشون يمما ل أس المال الأااب  با ستثمار ف    يود  الباحث بض ورة -4

 سوق دّرق للأوراق المالية. 

بإدلاح الا ام الض يب  وتطوي ه لنيلائ  ّمنت زّاه اقتصناد المنوق ل رن  اه   يود  الباحث  -5

ادة.ّن خلال ليجاد قاشون يتدد الضن ائب ي ن  الممناومين فن  المماومة وللأف اد والمدسماه الخ

الر  اه ال اّة ّن حيث الض يبة المقتط ة ي   الأرباح الموزية والض يبة ي   أربناح المتناا ة 

 بالأسه  أي الض يبة ي   الأرباح ال أسمالية.

 لم   المه  بض ورة رفع التدود الم  ية  يود  الباحث  -6

م ة المت ية ّنن أي قيند ي ن  تتوي هنا للن  الخنارج بمن   المنوق أو بتت ي  ال   يود  الباحث  -7

 بالم   ال ي تق ره الدولة وي   أن ي ون وااك ثباه شمب  ف  س   الص ف ف  المدى الما ور. 

بض ورة ليجاد بيئة ّااسبة وتلياه يمل ل تت   بم دلاه التضخ  وّ الجة أسبابظ  يود  الباحث  -8

تددي لل  رفع أس ار الفائدة الاسم  لممتوياه يالية بهدف التصنول لأن ّ دلاه التضخ  الم تف ة  

 ي   ّ اسب ّا يخ ق أزّة ّالية .

ي نن  ليجنناد أسنن ار فائنندة ّااسننبة تمنناو  فنن  زيننادة ّ نندلاه الادخننار  ال مننليودنن  الباحننث ب -9

والاستثمار، وتمهيل تدفق رؤوس الأّوال الأاابية لل  الداخل لت وي  شقل المدخ اه المت ية بما 

 يتقق زيادة ف  حج  الاستثماراه وبالتال  رفع ّ دل الامو الاقتصادي.

شية وا دارية لموق دّرق للأوراق المالينة  ّنن يود  الباحث بتطوي  البيئة الأساسية والقاشو -10

خلال ليجاد بيئة تر ي ية تضمن حفن  حقنوق الم  ينة، ش اّناً قضنائياً ينادلاً، وش اّناً رقابيناً يتقنق 

 الرفافية،  با  افة لل  ش ام لداري يتد ّن التواطد والمخاط  الأخلاقية.. 

ل ّنن أانل لح نام باينة التموينل الاقند وسنوق رأس المنا ض ورة ت اّل سوقبيود  الباحث   -11

 والر  اه ب نل أشواينظ ) القصني  والمتوسنط والطوينل (، وزينادة درانة ال منق المنال  ل قطاياه 

 .للاقتصاد الوطا ، وتأّين أحد ر ائز الامو ف  سوق دّرق لنلأوراق المالينة  المارنود فن  سنورية
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توحيند  أسنه . والاتجناه شتنو وترجيع يم ياه التوريق بما ف  كلل تتويل القن وض المصن فية للن 

ووو ّا ي ن ف  ّخت   الأيمال المص فية والخدّاه المالية وحت  خدّاه التأّين تتت سق  واحد،

 . بإست اتيجية المص ف الراّل

ي نون أ ثن   يود  الباحث  بض ورة تطوي  الا ام المتاسنب  فن  المدسمناه المالينة بتينث  -12

ّنن خنلال ّصنارف  .منال  التقيقن  لهن ه المدسمناه قدرة ي   توفي  ّ  وّاه دقيقة ين الو ع ال

اسننتغلال ت اولوايننا الم  وّنناه  وّدسمنناه ّاليننة ت مننل فنن  شطنناق المننوق الماليننة، وّننن خننلال

 والاتصالاه الجديدة. 

يود  الباحث بزيادة وي  المواطن الموري  بولية يمل الموق  و يفية توظي  ّدخ اتظ بهنا  -13

الم تازاه ال قيمنة  ّنن خنلال المزيند  ّنن ال منل ا يلاّن  ترغيل ّدخ اتظ الصغي ة والمتوسطة و

 والار اه الدورية وورشاه ال مل والادواه وغي وا  

ج  ّع الأسنواق ال المينة. بما يام للأوراق المالية وربطها سوق دّرق تطوي الباحث بيود   -14

وخادنة و  الندول ال  بينتجنارب  والاسنتفادة ّنن  ،.ح نب لنلأوراق المالينةف  لقاّة سوق    ع  وا س ا

 المص ية. التج بة

التتتينة اللازّنة ان ب الاسنتثماراه  يود  الباحث بض ورة تطوي  باية الاتصنالاه والبان  -15

ً   ّاا الممتثم  ايفاا   يبيةوالااابية   ف  حال اقاّنة شن  اه اسنتثمارية   أ ث  ّما وو ّتاح حجاليا

 وط ح اسهمها ل تداول ف  الموق .

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  الفصل الثاني: دراسة تحليلة عن سوق دمشق للأوراق المالية  

120 

 

                 

 الملاحق

 

 

الم ااع   -اولاً 

....................................................................................128 

 ً  132(...........................................................أداة الدراسة )الاستبيان  -ثاشيا

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  الفصل الثاني: دراسة تحليلة عن سوق دمشق للأوراق المالية  

121 

 

 

 المراجااااع العلمية

 أولا: المراجع العربية:

 الكتب العربية:

 تنناب الأونن ام الخصخصااة وسااوق دمشااق لاالأوراق الماليااة  فااي مصاار ينناط  الاق نن    .1

 . 1994(، أغمط  78الاقتصادي، ال دد )

 . 2008  ية الاقتصاد،  ،ّاروراه ااّ ة دّرق ،الأسواق الماليةي    ا ان   .2

، دارالم  فنة النقاود والبناوك والبورصااتزيانب حمنن ينوض الله     ،ّصطف  رشنيد شنيتة .3

 . 1992 ،القاو ة ،الجاّ ية

 -1975تنمية الستثمارات في مصر خ ل الفتارة  دور سوق المال في  دب ي أحمد أبوزيد    .4

 . 1986، دار الم  فة الجاّ ية، القاو ة، 1985

أسواق المال وسوق دمشق لالأوراق المالياة  ومصاادر تمويال ّتمد يثمان لسماييل حميد    .5

 . 1993دار الاهضة ال  بية، القاو ة،  ،المشروعات الأعمال

 تناب  ،لمالية: مقدماة للتحليال الفناي والأساسايالستثمار في الأوراق احمن شوفل   دب ي .6

 .1995دار الم  فة الجاّ ية، القاو ة،  ،(100أو ام الاقتصادي، ال دد )

 ،دار الخ انن النقااود والأسااواق الإساا مية  يبنند النن حمن خ نن    ،يبنند النن حمن التمينندي .7

 . 1997ال ياض، 

، اتتاد ويئناه سنوق المنال ال  بينة، الأوراق المالية وسوق رأس المالّاي  لب اوي  الهادي    .8

 . 2001القاو ة، 

 . 2002، دار الضاد ل طباية والار ، ح ب، سوق دمشق للأوراق المالية شضال الر ار   .9

، ّدي ينة ال تنب والمطبويناه الجاّ ينة، اقتصاادات النقاود والمصاارفأحمد زوين  شناّية    .10

 . 2000ّاروراه ااّ ة ح ب، 

، ا س ادرية، الدار الجاّ ينة، البنوك الشاملة وإدارتها وعملياتهايبد التميد، يبد المط ب   - .11

2000. 

فصنن ت ل دراسنناه والت امننة، ح ننب،  ،صااناديق السااتثمار المشااتركةيبنند ال نن ي  حمنناّ    .12

2000 . 

، دار الأساواق المالياةّتفنوظ أحمند انودة    ،يبد الم ط  ر ا أرشيد   ،حما  ي   غ بوش .13



  الفصل الثاني: دراسة تحليلة عن سوق دمشق للأوراق المالية  

122 

 

 . 1998زو ان، يمان، 

شقابة  الأطر التنتيمية والتشريعية للأوراق المالية البورصات )دراسة مقارنة(   د   ّاي ة ّم و .14

 . 2002المتاّين، ف ع دّرق، 

 ،الطب نة الثاشيننة ،أساساايات الساتثمار فاي سااوق دمشاق لالأوراق الماليااة دنالا التاناوي   .15

 . 1997ا س ادرية، الدار الجاّ ية، 

تقياايم الشااركات الأوليااة لأغاارال التعاماال فااي سااوق دمشااق ّتمنند يبننده ّتمنند ّصننطف    .16

 .1998ا س ادرية، الدار الجاّ ية،  ،للأوراق المالية 

 .2001القاو ة، ّ تبة يين شم ،  ،النترية القتصاديةحمدية زو ان    .17

 ،بورداه ال  بينةالاستثمار ف  ال  ،: آليات تنشي  التداول في البورصات العربيةّاي  الهادي .18

 . 2001اتتاد وويئاه سوق المال ال  بية، القاو ة، 

ّارنوراه ّ هند   ،الستثمار في سوق دمشاق لالأوراق المالياة    يلاا الدين ّتمود زو ان   .19

 . 1988،  2000التخطيط القوّ ، القاو ة، 

ة زون اا القناو ة، ّ تبن ،مشاكلة الدخاار: الأبعااد ا الأساباب طارق العا جّتمد يبد الغفار    .20

 . 1997الر ق، 

 .1989ش  ة المطابع الاموكاية، يمان،  ،الستثمار في الأوراق الماليةّتمد دالا ااب    .21

 ،ايتن اه ل ارن  والتوزينع  ،كيف تتعلم سوق دمشاق لالأوراق المالياة  ّتمن أحمد الخضي     .22

 .2001القاو ة، 

 .2001، يال  ال تاب، الأردن، الأسواق المالية والنقديةخ   ف يا   .23

 .2005(، دار الر وق، يمان، الأسواق المالية )مؤسسات  أوراق  بورصاتّتمد الداغ    .24

 ،البلاغ ل طباية والار  ،التحليل الفني للأسواق الماليةيبد المجيد المهي م    .25

 

\ 

 

 

 

 

 



  الفصل الثاني: دراسة تحليلة عن سوق دمشق للأوراق المالية  

123 

 

 

ا: المراجع الإنكليزية:  ثانيا

1. Hull، John.C، Options، Futures and Other Derivatives، 5th، ed، Prentice 

Hall، New Jersey، U.S.A، 2003، p2 . 

2. FU–SHENG “ESSAYS ON FINANCIAL MARKET DEVLOPMENT 

AND ECONOMICS GROWTH “VIRGINIA POLYTECHNIC 

INSTITUTE، OP –CIT، P.110 

3. Donald L.Kohn، financial markets. financial fragility، and central 

banking at a symposium sponsored by the federal reserve bank 1 of 

kanas city، Jackson hole، Wyoming august 27، 2005 – 

 

ا: المؤتمرات والندوات والرسائل الجامعية والمج ت والدوريات   :ثالثا

رسنالة  ،دراساة تحليلياة لساوق دمشاق لالأوراق المالياة  فاي مصاريم ى ا ا  بمطا   .1

  -1997 ،  ية الاقتصاد وال  وم المياسية، ااّ ة القاو ة ،د توراه غي  ّارورة

  أبتناث طنلاب واقع وآفاق تطوير الجهاز المصرفي في سورية من وجهاة نتار مصارفية .2

 .2007 ،ااّ ة دّرق ،  ية الاقتصاد  ،ساة أول  ّاامتي 

الماليااة ماان وجهااة نتاار السماساارة مخاااطر السااتثمار فااي الأوراق دننب ي حمننن شوفننل   .3

 ،تكار 3-2 ،القناو ة ،ّدتم  ّمتقبل الاستثمار ف  سوق دّرق للأوراق المالية   ،والمستثمر

1999 . 

، 26ّج ننة ال ولمننة الااتماييننة، ّج نند  العولمااة المتاااهر والأسااباب أحمنند يبنند النن حمن   .4

1998 . 

 .  5/2/2007الصادرة ف   ّج ة الاقتصادي المورية، ال دد  .5

 .5/3/2007، الصادرة ف  14ّج ة الاقتصادي المورية، ال دد  .6

استخدام المؤشرات والنسب المالية والمحاسبية في تقييم أداء ساوق ش بان يوس  ّبارز    .7

ّج نة الدراسناه  ،مع التطبيق على سوق مساق  لالأوراق المالياة  ،دمشق للأوراق المالية  

 .1995 ، اشون ثاش  ،لال دد الأو ،الماة الخاّمة ،المالية والتجارية

دراسة عن تطوير أسواق المال العربية مؤتمر: أفااق الساتثمار البال الم  زي المص ي    .8



  الفصل الثاني: دراسة تحليلة عن سوق دمشق للأوراق المالية  

124 

 

 .. 1998 3/3 -29/2 ،القاو ة  في الوطن العربي

دور السياساة النقدياة فاي رسام معاالم السياساة القتصاادية الكلياة فاي خالد يبدو الزاّل    .9

 .2005أط وحة ّقدّة لايل دراة الد توراه ف  ال  وم الاقتصادي، ااّ ة دّرق،   سورية

الأجهزة المصرفية ودورها في تنشي  الستثمار فاي ساوق دمشاق لالأوراق زيدان، ّا ر    .10

 . 2009، رسالة ّاامتي  ااّ ة دّرق،   ية الاقتصاد، المالية 

ا: الم حق والصحف والمواقع اللكترونية   رابعا

 .2005/ ل ام 55سوم التر ي   رق  /الم  .1

 القا   بإشراا ويئة الأوراق والأسواق المالية المورية. 2005/ ل ام 22شل القاشون / .2

 .20، ص 2009شيمان  26بتاري   391الاقتصادية ال دد  .3

 .2، ص 2010الاقتصادية ّ   خاص بموق دّرق للأوراق المالية، تكار   .4

 .16ص  ،2009حزي ان  21، 399ال دد  ،الاقتصادية .5

 .10/3/2009 ،13861ا يدة الثورة الصادرة بال دد  .6

 ، دفتة الأسواق المالية.383ال دد  ،ا يدة الاقتصادية .7

 ،دننفتة سننوق دّرننق لننلأوراق الماليننة ،ّننن ّوقننع سنني يا سننوق دّرننق لننلأوراق الماليننة  .8

http://www. Syria-bourse. Com/index.  

 

 

 

 

 

  



  الفصل الثاني: دراسة تحليلة عن سوق دمشق للأوراق المالية  

125 

 

 ااّ ة دّرق  
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 تحية طيبة وبعد 

بدراسنة أينده لاينل درانة الماامنتي  فن   الخادنة الاسنتباشظ بين أيدي   شضع شتر ف بأن

المالية فن  يم ينة ان ب الاسنتثمار دور سوق دّرق للأوراق : الاقتصاد المال  والاقدي تتت ياوان

 ّنا   شأّنل فإشاا ،ت اوش   بمدى ّ تبط  أن تتقيق الهدف ال  م  ّن و ه الدراسة لل  سورية وحيث 

بما ت وشظ ّااسبا ي مناً أن  افنة الم  وّناه  ي يها وا اابة،با طلاع ي   باود و ه الاستباشة  الت  م

  . الواردة لن تمتخدم للا لأغ اض البتث ال  م

 

 تعاونكم حسنل ااً وشكر 
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أولاا توجد مجموعة من المتطلبات التاي تزياد  مان قادرة ساوق دمشاق الأوراق المالياة فاي جاذب 

 الستثمار الى سورية

 

 

 

تتاااوفر المتطلباااات التالياااة ال زماااة 

 لجذب الستثمار 

موافااااق 

 جداا 
 موافق 

إجاباااااة 

 أخرى 

غياااار 

 موافق  

غيااار  

موافق  

 أبداا 

ي
ار
ثم
ست
ل
 ا
خ
نا
لم
ا

 

الاسنننتق ار المياسننن  والاقتصنننادي 

 المت ية ةوثباه س   د ف ال م 

     

سنننهولة لاننن اااه تافيننن  الاسنننتثمار 

والت اّل ّع الجهاه ال سمية ف  الب د 

 المضي 

     

الف دة ّتاحة للأااشب للاستثمار ف  

 الأوراق المالية 

     

      وااك ح ية ف  اشتقال رؤوس الأّوال 

ية
حت
لت
 ا
ية
بن
ال

 

      تتوف  ّ افئ

      تتوف  ط قاه ّااسبة و افية

      تتوف  باية اتصالاه ّتطورة

      تتوف  ّدن داايية وّااطق ح ة 

ت
عا
ري
ش
لت
ا

 

تواد ّا وّة تر ي اه دادرة ينن  

ويئننننة الأوراق والأسننننواق الماليننننة 

 المورية   افية وغي  ّ قدة

     

المتفزاه الض يبية وا يفاااه ايدة 

 و افية 

     

وانناك احتنن ام وتافينن  للاتفاقنناه التنن  

 ت قد ّع الب دان المخت فة .

     

      يتميز الا ام   يب  بال دالة 

وانناك  ح يننة اشتقننال رؤوس الأّننوال 

 ّتاحة

     

 

إدارة 

 الستثمار 

 

      يت  اشجاز ّ اّلاه الممتثم  بم ية

وينن  لدارة الاسننتثمارلاومية اشجنناز 

 ّ اّلاه التداول
     

ابت نننننناد لدارة الاسننننننتثمار يننننننن 

 البي وق اطية
     



  الفصل الثاني: دراسة تحليلة عن سوق دمشق للأوراق المالية  

128 

 

 

 

الفرعيااة الأولااى : ان فعاليااة وكفاااءة سااوق دمشااق لاالأوراق الماليااة  تسااهم فااي جااذب الفرضااية 

  الستثمار الى سورية

 فعالية وكفاءة سوق دمشق للأوراق المالية
موافااق 

 جداا 
 موافق

إجابااااة 

 أخرى 

غياااااار 

 موافق 

غيااار  

موافق 

 أبداا 

استطيع  ي   بيع أدل ّال  بم   لا يخت   

المابقة له ا الأدل،   ثي ا ين أس ار البيع 

طالما ل  ت ه  أية ّ  وّاه اديدة تمتواب 

 تغي  الم  .

     

أن أس ار الأوراق المالية لا تتغي   ثي ا ّن  

دفقة لل  أخ ى للا لكا  اشت وااك ّ  وّاه  

 اديدة تمتواب الت ديل ف  الأس ار 

     

يواد يدد  بي  ّن البائ ين والمرت ين  

ل تداول بأس ار أي   وأدش  ّن  الممت دين دائما 

 س   الموق التال  ل ورقة المالية 

     

الم   ال ادل ل ورقة الماليةو التدود الم  ية 

 لم   المه  ّقبولة 

     

      يدد ايام التداول ّقبول  

      يواد ش ام التداول لل ت وش  ف ال 

يدد ش  اه الوساطة ال اّ ة ّااسب ويتميز 

 باشخفاض يمولاتها 

     

      بياشاه اداا الر  اه المدراة دقيقة وّتاحة 

      يقوم  الموق بار   البياشاه المالية ف  اوقاتها 
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  التحول من الشركات الفردية إلى الشركات المساهمة يسهم في جذب الستثمار الى سورية -ب 

موافاااااق  المتةيرات

 جداا 

إجاباااااااة  موافق

 أخرى  

غيااااااار 

 موافق 

غياااااااااار  

 موافق أبداا 

ادراج اسننه  الرنن  اه فنن  سننوق دّرننق  ي فننع ّننن 

 س  وا

     

ادراج اسه  الرنن  اه فنن  سننوق دّرننق يتمننن سننم ة 

 الر  ة

     

ادراج اسننه  الرنن  اه فنن  سننوق دّرننق يزينند حجنن  

 ايمالها ويتقق ف ص يمل

     

ادراج اسه  الر  اه ف  سوق دّرق يرجع ي   زيادة 

الر  ة المماومة ارباح  

     

التتول ال  ش  اه ّماومة ي طنن  الف دننة للاسننتفادة 

 ّن الايفاااه الض يبية

     

يادلة %45شمبة التتول    
     

 قواشين تقوي  الادول ّااسبة
     

 

دمشق للأوراق المالية  في سورية على التعامال ماع المساتثمرين بسااهم فاي جاذب قدرة سوق  -ج

  الستثمار الى سورية

سااوق دمشااق لاالأوراق الماليااة  قااادرة علااى 

 التعامل المستثمرين 

موافاااق 

 جداا 
 موافق 

إجابااااة 

 أخرى 

غياااااار 

 موافق 

غيااااااار  

موافااااق 

 أبداا 

تتصنن  البياتنناه المارننورة بالمصننداقية وقاب يننة 

 المقارشة 

     

ّفهننوم سننوق دّرننق لننلأوراق الماليننة  وطنن ق 

 الت اّل وا تة ل  اّة والمت اّ ين

 

     

احصننل ي نن  الم  وّنناه والبياشنناه برنن ل دائنن  

 ودقيق  

     

الاسننتثمار فنن  الاوراق الماليننة افضننل ط يقننة 

 ل  با  

     

بتم ة تثقيفية حول اداا ويمل تقوم ادارة الموق  

 سوق دّرق للأوراق المالية 
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ا   في جذب الستثمار الى سورية:ان وجود سوق دمشق للأوراق المالية  يساهم  -ثانيا

 

وجااود سااوق دمشااق لاالأوراق الماليااة  فااي 

 سورية

موافاااااق 

 جدا
 موافق 

غياااااار 

 موافق

غياااااار 

موافاااق 

 أبدا

إجابااااة 

 أخرى

      تمه  ف  تاّين التمويل اللازم ل ر  اه 

      تمايد ي   ا ب رؤوس الأّوال ال  بية 

      تمايد ي   ا ب رؤوس الأّوال الأاابية 

يوف  الآلينة المااسنبة ل ت وّنة لطن ح سناداه 

 خزياة 

     

      تمه  ف  تجميع المدخ اه ال قيمة

      تتقيق وفوراه بالتج  و فااة الت الي  

      ف  ّ ح ة ّتقدّة تماو  ف  دفع يم ية التامية

تتمننين التصننول ي نن  رؤوس أّننوال طوي ننة 

 الأال ّع ف الية الت الي  

     

      ليجاد ف ص يمل 

      زيادة ف  سيولة الموق

      زيادة ف ص الاستثمار 
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 مقدمة:

يحظى موضوع الأسواق المالية باهتمام بالغ في الدول النامية والمتقدمة علىى دىد سىوا و  و لى  

لما تقوم به هذه الأسواق من دور هام في دشىد المىداتاا الوينيىة والأين يىة وتوييففىا فىي  نىواا 

المىال   استثمارية تعمل على دعم الا تصاد الويني القومي وتزيد من معدلاا نموهو كما تعت ت أسواق

ا لفىا مىن أهميىة ك يىت  فىي تحويىل  من المحتكىاا التييةىة لعةلىة النمىو الا تصىادأ فىي أأ بلىد لمىن

المداتاا الةل ية )الاكتناز( إلى مداتاا إيةابية يةتفيد منفا الا تصاد المحلي وصادب رأس المال 

عى  الأمىوال الىذأ يمتلى  ب  الفذد   جذب على دد سىوا و فسسىواق الأوراق الماليىة لفىا القىدر  علىى  

الفايضة عن الحاية )المكتنز ( بتحويلفا مىن دالتفىا الةامىد   إلىى سىوق الاسىتثمارو إضىافة إلىى أ  

أرباح الأسىفم ستشىةا الأفىتاد علىى التعلىي عىن بعى  العىاداا الاسىتفركية الموروبىة فىي مقابىل 

ن ويودهىا ومىن الحصول على أرباح إضافية على أموالفمو كما وتةتمد الأسىواق الماليىة أهميتفىا مى

الدور المتعدد الأويه والةوانب الذأ تقوم بهو ففي أدا  فعل غيت محدود  في الا تصاد القوميو تىثبت 

في معتلف يوانب النشاي الا تصادأ ومةالاتهو وفي الو ت عينه تتسبت بهو مما يحىد  بالتىالي ابىارا  

ب الفىاي  فىي رأس المىال غيىت يديد . وتلعىب أسىواق الأوراق الماليىة دورا  بىالغ الأهميىة فىي يىذ 

الموظف وغيت المع س في الا تصاد القوميو وتحوله من مال عايل اامل إلى رأسمال موظف وفعىال 

في الدور  الا تصاديةو و ل  من ارل عمليىاا الاسىتثمار التىي يقىوم بفىا الأفىتاد أو الشىتكاا فىي 

لماليىة. باضضىافة إلىى  لى  تعمىل الأسفم والةنداا والصكوك التي يتم يتدفا في أسىواق الأوراق ا

أسواق الأوراق المالية على توفيت الموارد الحقيقية لتمويل المشىتوعاا مىن اىرل يىتح الأسىفم أو 

الةنداا أو إعاد  بيا كل من هذه الأسفم والةنداا المملوكة للمشتوع. فضر  عن  لى  تىوفت أسىواق 

ولا سيما صغار المةتثمتينو كما أنفا أدا  رييةية الأوراق المالية  نواا ومداايل سليمة أمام الأفتاد  

لتشةيا التنمية الا تصادية في الدول وتحقق يملة من المنافا الا تصادية منفا منافا الحيىاز  والتملى  

والانتفاع والعايد الاستثمارأ المناسب. كما تمثل دافزا  للشتكاا المدرية أسفمفا فىي تلى  الأسىواق 

هذد  )  حاصلة في أسعار أسفمفا ودفعفا إلى تحةىين أدايفىا وزيىاد  ربحيتفىاعلى متابعة التغيتاا ال

 مما يثدأ إلى تحةن أسعار أسفم هذه الشتكاا.  (تعظيم القيمة السوقية

سوق دمشق للأوراق المالية فىي عمليىة يىذب الاسىتثمار إلىى   ويستي هذا ال حث ليتكز على دور

سورية من ارل بربة فصول ي ين فيفا الفصل الأول اضيار العام لل حىث   متضىمنا   حىتح لمشىكلة 
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وأهمية وفتضياا ومنفج ومةتما ال حث والدراساا الةابقة في هذا المةالو في دين يتكو  الفصل 

فوم وتعتف لاسواق الماليىة وأهميتفىا ووظايففىا و ارت ىاي سىوق الثاني من أربعة م ادث تتضمن مف

الأوراق المالية بالنظتياا الا تصادية التاريعية وعر تفا ما المتغيتاا الا تصادية ويتناول الم حث 

الأيفىز  المصىتفية والمثسةىاا الماليىة ودورهىا فىي توظيىف لثاني في ا  التابا والاايت من الفصل

 . المداتاا واستثمارها 

المشىكرا   متطل ىاا نةىاح سىوق دمشىق لىلأوراقأما الفصل الثالث يتكو  من م حثين يتناولا   

الأساليب المت عة فىي سىوق دمشىق لىلأوراق الماليىة لحمايىة يمفىور والتحدياا التي توايه الةوق و

مىا الأهمية التنمويىة والا تصىادية ضنشىا  سىوق دمشىق لىلأوراق الماليىة ك  باضضافة إلىالمةتثمتين  

لحىدود ا  -كىل مىن  الشىتكاا المدريىة  ويتناول بالتحليل    المتت طة  يعتض المثساا المالية الةورية

الآبىار المحتملىة للةىماح لىتأس المىال الأين ىي   -الةعتية للتداول في سوق دمشىق لىلأوراق الماليىة  

 ويتناول الم حث الثاني الدراسة العملية والنتايج والمقتتداا.  إلغا  المضارباا بالتداول في الةوق و

  

 مشكلة البحث: -أولا 

منذ سنواا  ليلة والا تصاد الةورأ يشفد سلةلة من اضصرداا لامةت معتلف يوانىب الحيىا  

أساسىيا  الا تصادية ومعتلف القطاعاا منفا إنشا  سوق للأوراق المالية والذأ يمكىن اعت ىاره داعمىا  

فىىي الانتقىىال إلىىى سياسىىة ا تصىىاد الةىىوق الايتمىىاعي وتشىىةيا الاسىىتثماراا ودفىىا عمليىىة التنميىىة 

 الا تصادية ومن هنا يمكن تحديد مشكلة ال حث من ارل النقاي التالية 

 ما هي المتطل اا الرزمة لةذب الاستثماراا إلى سورية؟ -أ

 سورية؟إلى يذب الاستثمار في فعالية وكفا   سوق دمشق للأوراق المالية   ما هو أبت -ب 

 سورية؟  إلى يذب الاستثمارفي  الشتكاا المةاهمةلى من الشتكاا العايلية إما أبت التحول  -ج

المةىتثمتين فىي يىذب   ما هو أبت  در  سوق دمشق للأوراق المالية  على التعامل ما يمفىور -د 

 الاستثمار إلى سورية؟ 

 

ا   أهمية البحث: -ثانيا

وفيت ال يئىة فىي تىمن تةىليطه الضىو  علىى مةىاهمة سىوق الأوراق الماليىة يةتمد ال حث أهميته  

مىن اىرل العىدماا   ة  الا تصادية والايتماعية فىي سىوري  ودفا عملية التنمية  والةا بة لرستثماراا 
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الوسىي  المىالي بىين تةميىا  والقيىام بىدور ا لةىوق كتعفىي  تكلفىة تحتيى  المىداتاالتىي يقىدمفا ا

 المداتاا وتوييففا لتنشي  الاستثمار .

كما يةتمد ال حث أهميته من تحليله لكفا   سوق دمشق للأوراق المالية ووا ا تحول الشتكاا الفتدية 

 لى    تبىأالمةىتثمتين و  و مدى الشفافية في كيفية  التعامل ما يمفىورمةاهمة  حتكاا  لى  إوالعايلية  

 .على يذب الاستثماراا 

ا   أهدا  البحث: -ثالثا

دمشىق لىلأوراق الماليىة اسىتنادا  إلىى دورهىا فىي عمليىة النمىو يفدف ال حث إلى تقييم وا ا سوق  

الا تصادأ ومةاهمتفا في تحويل سىورية إلىى متكىز مىالي يةىاهم فىي يىذب الاسىتثماراا العتبيىة 

 والأين ية ويمكن دصت الأهداف التييةية لفدا ال حث فيما يلي 

 سورية. فيتحديد  مدى توفت المتطل اا الرزمة لةذب الاستثمار  -1

 تعتف على أهمية دور سوق دمشق للأوراق المالية ودورها في يذب الاستثمار. ال -2

الكفاءة تقاس بمدى قدرة أسعار الأسهم   )مدى كفا   وفعالية سوق دمشق للأوراق المالية  تحليل -3

 (على عكس المعلومات.

والفتدية للتحول إلى التعتف على دور سوق دمشق للأوراق المالية في تحفيز الشتكاا العايلية   -4

 حتكاا مةاهمة وإدراج أسفمفا في الةوق.

 التعتف على مدى مقدر  سوق دمشق للأوراق المالية على التفاعل ما يمفور المةتثمتين. -5

تقديم بع  المقتتداا والتوصياا لترفي العق اا التي تعيق عمل سوق دمشق للأوراق المالية   -6

 وتفعيل أدايفا.  في سورية وبالتالي تةاعد على تطويتها

 

ا   البحث:  ضياتفد -رابعا

 يلي  تتمثل فتضياا ال حث فيما

  الفدضية الأولى -1

تتىىوفت المتطل ىىاا الأساسىىية )منىىاا الاسىىتثمارأو ال نيىىة التحتيىىةو التشىىتيعاا والقىىوانينو إدار  

 الاستثمار( التي تةاعد سوق دمشق للأوراق المالية  على  يذب الاستثمار إلى سورية.

 الفدضية الثانية:   -2

لى سىورية إ هناك عر ة  اا دلالة معنوية بين ويود سوق للأوراق المالية وبين يذب الاستثمار

 ويتفتع عن هذه الفتضية الفتضياا الفتعية التالية 
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هناك عر ة  اا دلالة إدصايية بين فعالية وكفا   سوق دمشق للأوراق المالية وبين يىذب   -2/1

 ية.  الاستثمار إلى سور

إلى حىتكاا المةىاهمة وبىين الشتكاا العايلية    تحول    هناك عر ة  اا دلالة إدصايية بين  -2/2

 يذب الاستثمار إلى سورية.

بين  در  سوق دمشق لىلأوراق الماليىة  علىى التعامىل مىا هناك عر ة  اا دلالة إدصايية    -2/3

 المةتثمتين وبين يذب الاستثمار إلى سورية.

 عينة البحث:خامساا: مجتمع و

 : مجتمع البحث -أ

يشمل مةتما ال حث سوق دمشق للأوراق المالية  الةورية وموظفي الةوقو وأصحاب الشتكاا 

 وبع  حتكاا الوساية المالية .المدرية فيفاو والمةتثمتين المتداولين في الةوق 

 عينة البحث:   - 

الاسىتماراا  مفتد  سح ت عشواييا  من مةتما الدراسة ديث تىم توزيىا    120احتملت عينة ال حث على  

 % وبنا   عليه تم التحليل.   59أأ بنة ة    60استمار  صالح منفا    / 101/ وعاد لل ادث /   120 / بعدد 

 

ا   منهجية البحث:   -سا سا

 اعتمد ال ادث الأسلوبين المكت ي والميداني لتةميا المعلوماا الرزمة ضنةاز الدراسة 

  وتشىىمل مىىا كتىىب عىىن أسىىواق الأوراق الماليىىة والاعتمىىاد علىىى التحليلذذا السذذتقدا االأسذذلو   -1

 المتايا العتبية والأين ية من كتب ودورياا. 

  ديث استعدم ال ادث في دراسته الميدانية أسلوبين الأسلو  الميدانا -2

المقابلة الشعصية  ديىث تىم إيىتا  مقىابرا مىا الأحىعاؤ المةىثولين فىي هيئىة الأوراق  -أ

لىى  بفىىدف الحصىىول علىىى   الماليىىة الةىىورية وسىىوق دمشىىق لىىلأوراق الماليىىة ووالأسىىواق 

 معلوماا إضافية توضح بع  الأمور الغامضة. 

الاست يا   ديث تم توزيا الاست يا  على مةموعة من العاملين في حتكاا الوسىاية الماليىة  -ب 

دمشىق ومةموعة من العاملين في المثسةاا المالية ومةموعة من المةتثمتين ضمن سىوق 

لىىلأوراق الماليىىة  الةىىورية بفىىدف اسىىتطرع ارايفىىم لاات ىىار فتضىىياا ال حىىث واستشىىتاف 

 المةتق ل. 
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ا   :الدراسات السابقة  -سابعا

وراق المالية والآبار الت ادلية بين هذه هنال  العديد من الدراساا التي تناولت موضوع أسواق الأ 

 الا تصادية منفا الدراساا التالية  الأسواق معدلاا النمو والتنمية 

 

بعنذوا   ور سذوا الأوراا  ( فذا واارة القتاذا  الماذد ة2002 راسة  حسين  السذد  ) -1

لىى أ  سىوق الأوراق الماليىة  المصىتية إتوصل ال ادىث    الماد ة فا تنمية ال خار فا ماد

ئىىة مىىداتاتفم تةىىفم فىىي تمويىىل النشىىاي اضنتىىايي وتمىىنح الفتصىىة لكىىل مىىن  المىىداتين لتع 

 والمةتثمتين من أيل تمويل مشتوعاتفم وتوييففا نحو الاستثمار المنتج. 

 

وراا بعنوا  سذوا الأ  فا جامعة القاهدة  (2007) راسة لفخدي الد ن التقا ومحمد محمو    -2

وراق المالية ستةاهم ى فقد الصوا إلى أ  سوق الأ  المالية بين  ورها التنموي و ورها الإنما ا

فىىي تع ئىىة المىىداتاا وبالتىىالي تمويىىل النشىىاي اضنتىىايي والاسىىتثمارأ وبالتىىالي تحقيىىق عوايىىد 

 ا تصادية تةاهم في التنمية الا تصاد اللي ي. 

 

الأسذواا   :جامعة تشد ن ذ سذور ة بعنذوا   2005عام     راسة  اسد بو حسو  وشا ي اهدة -3

ى ديث يتناول هذا ال حث في التحليل دور سىوق    التنمية القتاا  ةالمالية الناشئة و ورها فا  

الحلول المناس ة لتل  الأوراق المالية في الدول النامية وبصور  ااصة في ال لدا  النامية وإيةاد  

الدول والص إلى أ  إ امة سوق للأوراق المالية تتمتا بقدر ك يت من الكفىا   سيةىفم فىي يعىل 

 . عةلة النمو الا تصادأ وليس مث طا  لفاهذه الةوق محتكا  ل

 

بعنذوا  : الجهذاا الماذدفا وسذذوا الأوراا ( 2001  راسذة  لبو ذد وبد سذكوت ووخذذدو  ) -4

وراق الماليىة  ديث ت ين  أ   لةىوق الأ  -الدور المؤثد على عملية التنمية القتاا  ة  -المالية   

ديىث يةىاهم  لى  فىي زيىاد  اضنتاييىة  الدور الأك ت في تحقيق التنمية ااصة في الىدول الناميىة

 وك ح معدلاا التضعم ومعالةة التشوهاا الةعتية التي منشسها تحقيق استقتار بسسعار 
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الصتف وتحقيق استقتار مىالي دكىومي والتقليىل مىن دريىة دىد  الممارسىاا الادتكاريىة فىي 

   .درية سيولة سوق الأوراق الماليةالةوق وزياد  

ديث استعدمت الدراسىة عىد  مثحىتاا للدلالىة علىى   (2000ا دفوس ) راسة ليفين وسارة   -5

نمو سوق رأس المال )معدل القيمة الةو ية كمثحت لحةىم الةىوق و درتىه علىى تحىتك ر وس 

الأموالو معدل القيمة الكلية المت ادلة ومعدل دورا  لقياس درية سيولة الةوقو واستعدام مثحت 

ى تنويىا المعىايت( أمىا عىن التغيىتاا درية اندماج سوق رأس المىال للدلالىة علىى  ىدرتفا على

المحدد  للنمو الا تصادأ فتمثلت في متوس  الدال الحقيقيو نة ة الالتحىاق بالمتدلىة الثانويىةو 

عدم الاستقتار الةياسيو الاستفرك الحكوميو معدل التضعمو دةم التداول في الةوق الةىودا  

بين مثحىتاا النمىو المىالي ومتوسى  و و د توصلت الدراسة إلى أ  هناك عر ة ارت اي موي ة  

 دال الفتد الحقيقي سوا  تم تث يت المتغيتاا الأاتى أو لم يتم تث يتفا. 

 

بعنذوا :  راسذة طبيعذة سذوا الأوراا الماليذة  (  1989طما  عدفات إبداهيم طلعذ  ) راسة   -6

وديث تناولىت المشىكرا والحلىول و العوامىل المىثبت  علىى اسىتمتارية التعامىل فىي الماد ة

الأوراق المالية والعوامل المتت طة بكل من معايت الاستثمار في الأوراق المالية ودوافىا إ  ىال 

المةتثمتين على التعامل في الأوراق المالية كما تناولت  واعد التعامل التي يمكن الاستتحاد بفا 

 وايفة المشكرا التي  د توايه سوق الأوراق المالية  المتتقب إنشا ها في اليمن. في م

 

 حول السوا المالية فا  ولة الإمارات العدبية المتحدة :( بعنوا 1999)  راسة حسن الياسا -7

و و د و ف ال ادث على وا ا ومشاكل سىوق الأوراق الماليىة وإمكانيات رفع كفاءتها وتطو دها

في اضمارااو باضضافة إلى متابعة التطوراا المتردقة في الةىوق الغيىت رسىمية غيت المنظمة  

للأسفم المحلية. و د توصل ال ادث إلى عىدد مىن النتىايج منفىاو تتصىف سىوق لىلأوراق الماليىة 

بندر  المثسةاا المعتصة بالىىىوساية المىىاليةو باضضافة إلىى غيىاب المثسةىاا المتعصصىة 

 ثانوية والمحفز  لنشاي الأسواق الماليةو فضر  عن أ  أعداد الشتكاا في صناعة الأسواق ال
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المةاهمة التي يقوم عليفا سوق الأوراق المالية  ليلة مقارنة بعدد مثسةاا الأفتادو ديث تضم سىوق 

 ( حتكة فق .42( حتكة يتداول منفا )90الأسفم المحلية غيت التسمية ما يقارب من )

 

ا   سات السابقة وأوجه الشبه والخلا  بينها وبين البحث الحالا:مناقشة الدرا -ثامنا

تتفق الدراسة الحاليةو ما الدراستين الأولى والثانية في أنفما تناولتىا بشىكل عىامو مةىاهمة سىوق 

دمشق للأوراق المالية  في تع ئة المداتاا وتمويل النشاي اضنتايي وبالتالي تحقيق عوايد ا تصىادية 

 تةفم في التنمية الا تصادية. 

المعايت والمشكرا والعوامل المتت طة بمعىايت كما اتفقت ما الدراسة الةادسة والةابعة من ديث  

الاستثمار في الأوراق المالية وغياب المثسةاا المتعصصة في صناعة الأسواق الثانوية والمحفىز  

وبقلة عدد الشتكاا المةىاهمة المدريىة   لنشاي الأسواق المالية مما أغنى ال حث من النادية النظتية.

 اهمة والقايمة .في الةوق مقارنة بعدد الشتكاا المة

راق الماليىة وتعتلف هذه الدراسة عن الدراساا الةابقة من نادية مكا  التط يق الذأ حىمل سىوق الأ

في دمشق وتنطلق هذه الدراسة مىن تحليىل العوامىل الأساسىية المىثبت  علىى سىوق دمشىق لىلأوراق 

 المالية  وهي  

س المال الأين ي باضضىافة أ)المثسةاا المالية المةاهمةو تسبيت الحدود الةعتيةو تحليل داول ر

اهمةو اضفصىاح والشىفافية(و إلى كفىا   وفعاليىة الةىوقو تحىول الشىتكاا العايليىة إلىى حىتكاا مةى

 ودراسة أبت هذه العناصت مةتمعة على القتار الاستثمارأ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   الأول:  الإطار العام للبحث  المبحث

 

9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفال الثانا 

  أسواا الأوراا الماليةأسواا الأوراا المالية

  )مفهومها ذ خاا اها ذ انواعها()مفهومها ذ خاا اها ذ انواعها(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   الأول:  الإطار العام للبحث  المبحث

 

10 

 

 

 المبحث الأول

 أسواا الأوراا المالية

 

 أولا    مففوم وتعتيف سوق دمشق للأوراق المالية .    

 بانيا   اصايص سوق  الأوراق المالية.    

 .وأدواتفا بالثا   أنواع الأسواق المالية    

 

  

 

 

 

 



 -أ    -
 

 قائمة الجداول  

 الصفحة  الموضوع  الرق 

1 
 ةالشركات المدرجة في سوق الاوراق المالي 

 

 96 درجة مصداقية النتائج المحققة من كل بند من بنود الاس تقصاء  2

 Cronbach Alpha 97قيمة معامل ثبات المقياس: اختبار  3

المناخ الاستثماري العام  الوسط الحسابي والانحراف المعياري لمطلب  4  98 

 100 الوسط الحسابي والانحراف المعياري لتوفر المطلب المتعلق بالبنى التحتية  5

 101 الوسط الحسابي والانحراف المعياري لمطلب البنية  القانونية والتشريعية  6

 102 الوسط الحسابي والانحراف المعياري لمطلب جودة ادارة الاستثمار  7

 103 الوسط الحسابي والانحراف المعياري لكفاءة وفعالية سوق الاوراق المالية  8

9 
الوسط الحسابي والانحراف المعياري لمساهمة سوق الاوراق المالية في تحويل الشركات الفردية الى  

 104 شركات مساهمة: 

جمهور والمستثمرين الوسط الحسابي والانحراف المعياري لقدرة السوق على التفاعل مع  10  105 

11 
لية  الوسط الحسابي والانحراف المعياري لقدرة السوق في توفير الآلية الرئيس ية التي تتم من خلالها ع 

المدخرات للاستثمار في الأوراق المالية توجيه   106 

 107 معامل الارتباط البس يط بين فعالية وكفاءة سوق الاوراق المالية وجذب الاستثمار  12

 110 نتائج تحليل نتائج الانحدار البس يط للعلاقة بين كفاءة وفعالية سوق الاوراق المالية و جذب الاستثمار  13

 111 معامل الارتباط البس يط بين التحول الى الشركات المساهمة وجذب الاستثمار.  14

مساهمة وجذب الاستثمار نتائج تحليل نتائج الانحدار البس يط للعلاقة بين التحول الى شركات  15  113 

 115 معامل الارتباط البس يط بين قدرة سوق الاوراق المالية على التعامل مع المستثمرين و جذب الاستثمار  16

71  
نتائج تحليل نتائج الانحدار البس يط للعلاقة بين قدرة سوق الاوراق المالية على التعامل مع المستثمرين  

 116 وجذب الاستثمار 

 
 



 -ب     -
 

 
  

 

 قائمة الأشكال 

 الصفحة  الموضوع  الرق 

1 
 الادراج في السوقين النظامية والموازية

 
22 

2 
 انواع الاسواق المالية 

35 

3 

 العلاقة بين مؤسسات سوق الاوراق المالية والمدخرون والمستثمرون والمودعون 

 

43 

4 
 يكل السوق المالي السوري ه 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 د‌

 

 الصفحة المحتويات قائمة 

 ..........................................................‌....................أعضاء‌لجنة‌الحكم‌

‌................................................................................‌الإهداء‌.............‌‌

 ......................................................................‌...............التقدير‌و‌الشكر

 ....................................................................................‌قائمة‌المحتويات‌

 .......................................................................................‌‌قائمة‌الجداول

 ................................‌.......................................................‌قائمة‌الأشكال

‌......................................................................................‌‌ملخص‌البحث‌

 

 بحثالفصل الأول :الإطار العام لل 

‌أ

 ب‌

 ج

 د‌

 ح

‌و‌

‌ي‌
 

 ..............................................................................................‌‌‌مقدمة‌

 .................................................................................‌مشكلة‌البحث‌‌-أولا‌

ا‌  ..........................................‌........................................أهمية‌البحث‌‌-ثانيا

 ث‌................................................................................‌أهداف‌البح‌-ثالثا

ا‌  ..............................................................................‌فرضية‌البحث‌‌-رابعا

ا‌  .............................................................................‌مجتمع‌البحث‌‌-خامسا

ا‌  ................................................................................‌منهج‌البحث‌‌-سادسا

ا‌  ..........................................................................‌الدراسات‌السابقة‌-سابعا

ا‌  .................................................................‌مناقشة‌الدراسات‌السابقة‌‌-ثامنا

2 

3 

3 

4 

4 

5 

5 

6 

8 

 الفصل الثاني أسواق الأوراق المالية                             

 أسواق الأوراق المالية : المبحث الأول                            

‌................................................................................................‌مقدمة‌

 .................................................‌مفهوم‌وتعريف‌سوق‌الأوراق‌المالية‌‌‌‌-أولا‌

ا‌  .............‌‌.............................................خصائص‌سوق‌الأوارق‌المالية‌-ثانيا

ا‌  .............................................................أنواع‌الأسواق‌المالية‌وأدواتها‌-ثالثا

 

11 

11 

12 

14 

21-31‌



 ه‌

 

 

 المبحث الثاني 

 أهمية ووظائف اسواق الاوراق المالية 
 

‌

‌

31-21 

‌-اً‌أول‌ ‌ الأوراق‌‌‌ أسواق‌ اهمية‌

 ..............................................................‌المالية

ا‌  ..........................................‌لأوراق‌المالية‌‌االوظائف‌القتصادية‌لسوق‌‌‌-ثانيا

ا‌  ‌.......................‌............................وراق‌المالية‌الأمتطبات‌انشاء‌سوق‌‌‌-ثالثا

ا‌  ............................................................‌كفاءة‌أسواق‌الأوارق‌المالية‌‌-رابعا

21 

23 

25 

27 

 

  بالنظريات الاقتصادية التاريخية ارتباط سوق الأوراق المالية : المبحث الثالث

 الاقتصادية وعلاقتها مع المتغيرات 
 

33-43 

 ..............................‌مدى‌ارتباط‌سوق‌الأوراق‌المالية‌‌بالنظرية‌الكلاسيكية‌-أولا‌

ا‌  .................................مدى‌ارتباط‌سوق‌الأوراق‌المالية‌‌بالنظرية‌الحديثة‌‌-ثانيا

 .........................‌القتصاد‌الجزئيدور‌سوق‌الأوراق‌المالية‌‌على‌مستوى‌‌-ثالثا"

ا‌  ............................دور‌سوق‌الأوراق‌المالية‌‌على‌مستوى‌القتصاد‌الكلي‌-رابعا

ا‌ الأوراق‌‌‌-خامسا أسهم‌سوق‌ أسعار‌ ‌ على‌ المؤثرة‌ القتصادية‌ المتغيرات‌ أهم‌ تحليل‌

 .................................................‌..............................................‌المالية‌

33 

34 

35 

36 

38 

 

سوق  ثمارها في  ت دور مؤسسات المالية  في توظيف المدخرات واس : المبحث الرابع

 المالية   الأوراق 
 

45-59 

 ..............لأوراق‌المالية‌االأجهزة‌المصرفية‌والمؤسسات‌المالية‌وأثرها‌على‌‌-أولا‌

ا‌  ........‌الدخار‌وعلاقته‌بسوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌وأهميته‌في‌الدخل‌القومي‌‌-ثانيا

ا‌  ..................لأوراق‌المالية‌االستثمار‌وأثره‌في‌توظيف‌المدخرات‌في‌سوق‌‌-ثالثا

45 

52 

55 

 

 دراسة تحليلية وعملية عن سوق دمشق للأوراق المالية :الفصل الثالث 
62-87 

‌62 سوق دمشق للأوراق المالية دراسة تحليلية ل : المبحث الأول



 و‌

 

 

 .................................................لمحة‌عن‌تأسيس‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية

 .............................مؤسسات‌السوق‌المالية‌في‌الجمهورية‌العربية‌السورية‌‌-أولا‌

ا‌ والتنموية‌لإحداث‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌كأداة‌لتنشيط‌ الأهمية‌القتصادية‌‌-ثانيا

 ....................................................‌القتصادي الستثمار‌وزيادة‌معدلت‌النمو

ا‌  ............................................‌متطلبات‌نجاح‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌-ثالثا

ا:‌تحليل‌الشركات‌المدرجة‌في‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية.  .........................‌رابعا

ا:‌‌  ....................تحليل‌الحدود‌السعرية‌للتداول‌في‌سوق‌دشق‌للأوراق‌الماليةخامسا

ا‌ دمشق‌‌‌-سادسا سوق‌ في‌ للتداول‌ الأجنبي‌ المال‌ رأس‌ لتداول‌ المحتملة‌ الآثار‌ تحليل‌

 ..............................‌......................................................‌للأوراق‌المالية.

ا‌ ‌‌...........‌dwxالمؤشر‌المثقل‌بالقيمة‌السوقية‌في‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌‌‌‌‌‌-سابعا

ا‌  .....أهمية‌التحليل‌المالي‌في‌تنشيط‌الستثمار‌في‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌‌-ثامنا

ا‌  ‌‌‌...............لسوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌‌‌‌ التحليل‌الأساسي‌والتحليل‌الفني‌‌‌-تاسعا

 ن‌الأساليب‌المتبعة‌في‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌لحماية‌جمهور‌المستثمري‌-عاشراا‌

‌

63 

63 

70 

71 

73 

73 

74 

79 

84 

83 

84 

 

86 

 عملية لسوق دمشق للأوراق الماليةالدراسة ال: المبحث الثاني
‌

‌...................................‌جمع‌البيانات‌والأساليب‌الإحصائية‌المستخدمة.‌‌‌-أولا‌

‌نة................................................‌حدود‌مجتمع‌الدراسة‌ووصف‌العي -1

‌.................................‌أسلوب‌جمع‌البيانات‌وتصميم‌استمارة‌الستبيان. -2

‌...................................................................‌.درجة‌استجابة‌العينة -3

‌........‌الأساليب‌الإحصائية‌المستخدمة‌في‌تحليل‌البيانات‌واختبار‌الفرضيات. -4

‌..............................................................................‌أداة‌الدراسة‌ -5

‌صدق‌أداة‌الدراسة........................................................................‌ -6

‌..‌ثبات‌أداة‌الدراسة‌...................................................................... -7

ا‌  ...‌تحليل‌البيانات‌واختبار‌صحة‌الفرضيات‌............................................‌‌-ثانيا

88‌

89‌

89‌

‌‌‌89‌‌‌

90‌

90‌

91‌

92‌

94 



 ز‌

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌.....‌‌............‌تحليل‌مدى‌توفر‌المتطلبات‌اللازمة‌لجذب‌الستثمار‌إلى‌سورية  -1

 ....‌................................تحليل‌كفاءة‌وفعالية‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌‌‌ -2

 ....‌.............تحليل‌إمكانية‌التحول‌من‌الشركات‌الفردية‌‌إلى‌شركات‌مساهمة‌‌ -3

 ..‌..........‌..........تحليل‌قدرة‌السوق‌على‌التفاعل‌مع‌جمهور‌المستثمرين‌‌ -4

مدى‌‌ -5 الآتحليل‌ توفير‌ في‌ المالية‌ للأوراق‌ دمشق‌ سوق‌ الرئيسية‌مساهمة‌ لية‌

 ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌.........................لتحويل‌المدخرات‌للاستثمار‌في‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌‌

 ...‌................................................................الفرضيات‌‌اختبار‌صحة -6

ا‌ ‌...........................................................................‌النتائج‌والتوصيات‌‌-ثالثا

ا‌  ......................................................................................‌المراجع‌-رابعا

‌..............................................................................................‌الملاحق

95 

99 

101 

1065 

10101

18‌

109 

113 

121 

125‌
 



 ح‌

 

 

 قائمة‌الجداول‌
 ص‌ الموضوع‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ الرقم‌

 ‌67..............................................الشركات‌المدرجة‌في‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌‌ 1

 93 .................................درجة‌مصداقية‌النتائج‌المحققة‌من‌كل‌بند‌من‌بنود‌الستقصاء 2

 ‌Cranach Alpha.......................................... 94اختبارقيمة‌معامل‌ثبات‌المقياس‌‌ 3

 96 ......................المناخ‌الستثماري‌العام‌‌‌الوسط‌الحسابي‌والنحراف‌المعياري‌لمطلب 4

 97 .........‌.......الوسط‌الحسابي‌والنحراف‌المعياري‌لتوفر‌المطلب‌المتعلق‌بالبنى‌التحتية 5

 98 ............‌.......والنحراف‌المعياري‌لمطلب‌البنية‌‌القانونية‌والتشريعيةالوسط‌الحسابي‌‌ 6

 99 ...............‌..‌.......الوسط‌الحسابي‌والنحراف‌المعياري‌لمطلب‌جودة‌إدارة‌الستثمار 7

 100 ......... الوسط‌الحسابي‌والنحراف‌المعياري‌لكفاءة‌وفعالية‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية 8

9 
الوسط‌الحسابي‌والنحراف‌المعياري‌لمساهمة‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌الماليةة‌‌فةي‌تحويةل‌

 .............................................................الشركات‌الفردية‌إلى‌شركات‌مساهمة
105 

10 
التفاعةةةل‌مةةةع‌جمهةةةور‌الوسةةةط‌الحسةةةابي‌والنحةةةراف‌المعيةةةاري‌لقةةةدرة‌السةةةوق‌علةةةى‌

 .........‌‌..................................................................................والمستثمرين
107 

11 
الوسط‌الحسابي‌والنحراف‌المعياري‌لقدرة‌السوق‌في‌توفير‌الآلية‌الرئيسية‌التي‌تةتم‌مةن‌

 .......‌......‌‌.................للاستثمار‌في‌الأوراق‌الماليةالمدخرات‌‌لية‌توجيه‌‌خلالها‌عم
108 

12 
معامةةل‌الرتبةةاط‌البسةةيط‌بةةين‌فعاليةةة‌وكفةةاءة‌سةةوق‌دمشةةق‌لةةلأوراق‌الماليةةة‌‌وجةةذب‌

 ................................................................................................الستثمار
110 

13 
نتائج‌تحليل‌نتائج‌النحدار‌البسيط‌للعلاقة‌بين‌كفاءة‌وفعالية‌سوق‌دمشق‌لةلأوراق‌الماليةة‌‌

 ......................‌‌..............................................................و‌جذب‌الستثمار
110 

 111 ر.............معامل‌الرتباط‌البسيط‌بين‌التحول‌إلى‌الشركات‌المساهمة‌وجذب‌الستثما 14

15 
نتائج‌تحليةل‌نتةائج‌النحةدار‌البسةيط‌للعلاقةة‌بةين‌التحةول‌إلةى‌شةركات‌مسةاهمة‌وجةذب‌

 .................................................................................................الستثمار
111 

16 
معامةةل‌الرتبةةاط‌البسةةيط‌بةةين‌قةةدرة‌سةةوق‌دمشةةق‌لةةلأوراق‌الماليةةة‌‌علةةى‌التعامةةل‌مةةع‌

 ......................................................................المستثمرين‌و‌جذب‌الستثمار
112 

17 
نتائج‌تحليل‌نتائج‌النحدار‌البسيط‌للعلاقة‌بين‌قةدرة‌سةوق‌دمشةق‌لةلأوراق‌الماليةة‌‌علةى‌

 .........................................................التعامل‌مع‌المستثمرين‌وجذب‌الستثمار
112 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ط‌

 

 

 

 قائمة الاشكال 

 

 
 ص الموضوع   الرقم  

‌‌19.....‌‌.............أنواع‌الأسواق‌المالية.......................................................................‌1

2‌
العلاقةةة‌بةةين‌مؤسسةةات‌سةةوق‌دمشةةق‌لةةلأوراق‌الماليةةة‌والمةةدخرون‌والمسةةتثمرون‌والمودعةةون‌

......................................................................................................................‌
58‌

‌‌67.......................................الدراج‌في‌السوق‌النظامية‌والموازية‌..............................‌3

‌‌69........................................................المالي‌السوري‌.........................هيكل‌السوق‌‌‌4

 


