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 شكز وتقدٌز
لطفو الحمد لله الذي أليمني الصبر والطموح ووفقني عمى إتمام ىذا العمل المتواضع بكرمو و 

نصيراً لي ووضع في طريقي كل ما ساعدني ومكنني من الوصول دوماً , وكان ةالواسع ورحمتو
حسانو, الحمد لله إلى ىذه الدرجة العممية,  والصلاة والسلام حمداً يميق بجلالو وعظيم فضمو وا 

 عمى أشرف المرسمين سيدنا محمد صمى الله عميو وسمم.

 «لله الذي هداًا لهذا وها كنا لنهتدي لىلا أى هداًا الله الحود»
 عمى بالإشراف  الدكتور عبد الرحمن مرعي لتفضمو إلى والتقدير الشكر أتقدم بجزيل أن يسعدني

ي تقديم العمل, ولم يتأخر ف ىذا نجازإ سبيل في إلا وقدمو جيداً  يدخر لم الذي الرسالة، ىذه
 خير عني الله جازاهو أمري  بو ويسر دربي في يسره لله بأن الحمدالنصح والتوجيو والدعم, ف

 الجزاء.
 لقبوليم الكريمتينمنى فرحات والدكتورة رشا حمادة الدكتورة  إلى والتقدير الشكر بخالص أتقدم كما

 الذي الدكتور تيسير المصري إلى وكذلك ،إغنائياوتوجيياتيما السديدة في  الرسالة ىذه مناقشة
 .لاستبيانا بتحكيمتفضل 

الييئة التدريسية لكمية الاقتصاد, وأخص بالذكر الدكتور نبيل الحمبي والدكتورة وأشكر أعضاء 
والدكتور مأمون حمدان مدير سوق دمشق للأوراق المالية,  الريشانيىبة مسعود والدكتور سمير 

 مساعدة.و لما قدموه لي من عون 
المستثمرين في , و اناتيالاستب توزيع في ساعدوني الذين وأشكر القائمين بأعمال شركات الوساطة

 سوق دمشق للأوراق المالية الذين تفضموا بتعبئة الاستبيان. 
 مالي كان انمذلاالعزيزان  ّوالدي إلى الامتنان وعظيم التقدير وخالص الجزيل بالشكر أتوجوو 

 .الماجستير بدراسة دعمي في الفضل
, ووفق الله الجميع الذين قدموا لي المساعدة والزملاء كما أشكر كل الأخوة والأصدقاء والأقارب

 لما فيو الخير والصلاح.
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  الدراسة ممخص
تحميل اتجاهات المستثمرين وآليات اتخاذ قراراتهم الاستثمارية في سوق دمشق 

 -دراسة ميدانية  - للأوراق المالية
خلال  ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى اتجاىات المستثمرين في سوق دمشق للأوراق المالية

, وذلك من خلال دراسة العوامل المؤثرة في سموكيات وتوجيات 2215إلى  2213الفترة من 
 البيئةوكان من تمك العوامل التي تناولتيا  ,المستثمرين في سوق دمشق للأوراق المالية

دراك المستثمرين لآليات الاستثمارو  ,الاستثمارية لمستوى كفاءة سوق الأوراق المالية في و  وعي وا 
 الأوراق ىيئةفصاحات المقدمة وفق متطمبات لإوا ,الحصول عمى كافة المعمومات اللازمة

 .السورية المالية والأسواق
في سوق  شركات الوساطةفي تم توزيع الاستبيان عمى المستثمرين ف الدراسة ولتحقيق أىدا

, لاختبار فرضيات الدراسةالإحصائي  SPSSاستخدمت الباحثة برنامج و, دمشق للأوراق المالية
 وبذلك,  ياناستب 31عمى عينة الدراسة, وقد تم استرداد  ياناستب 122وقامت الباحثة بتوزيع 

 .بياناست) 69 (التحميل في الداخمة اناتيالاستب عدد يكون
 اتجاىات عمى اً سمبيتؤثر  السورية الاستثمارية البيئةأن  ,الدراسة إلى نتائج ىامة منياوخمصت 
 الاستثمارية البيئة أن حيث, المالية للأوراق دمشق سوق في الاستثمارية قراراتيم اتخاذ في المستثمرين

 للأوراق دمشق سوق في الاستثمار عن المستثمرين عزوف إلى أدى مما للاستثمار مواتية غير السورية
 الكافية والمعرفة الكافي الوعي لا يممكون المالية للأوراق دمشق سوق في نيالمستثمر  كما تبين أن ,المالية
 انخفاضو  ,الاستثمارية قراراتيم عمى سمباً  يؤثر مما الفني والتحميل الأساسي التحميل وأساليب بأدوات

 التحميل عمى يعتمدون المستثمرين أن وتبين, قراراتيم اتخاذ في والفني يالأساس التحميل عمى اعتمادىم
 .الفني التحميل عمى اعتمادىم من أكبر بشكل الاستثماري القرار اتخاذىم عند الأساسي
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 :الدراسة مقدمةأولًا: 
 كتنمية حشد في دكرىال كذلؾ كالنامية, المتقدمة الدكؿ في المالية الأكراؽ أسكاؽ ازدادت أىمية

 تساعد استثمارية قنكات الى كتكجيييا الأمكاؿ الخارجية استقطاب في الكطنية، ككذلؾ لمدخراتا
  .1أفراده استقرار كرفاىية كتحقيؽ الكطني الاقتصاد في النمك معدلات زيادة عمى
 كتكفير السيكلة لممستثمريف, تخفيض تكاليؼ التمكيؿ, يامزايا عديدة من ماليةالكراؽ الأؽ سك لكفاءة ك 

 الأفراد كالمؤسسات,كتقميؿ مخاطر الاستثمار المالي, كخمؽ أدكات مالية تتجو إلييا مدخرات 
كتحفيز إدارات الشركات عمى تحسيف كفاءة أدائيا كالعمؿ عمى زيادة أرباحيا كمعدلات نمك 

يجاد فرص عمؿ  أرباحيا, كتشجيع الاستثمارات الرأسمالية ذات الريعية في الاقتصاد القكمي, كا 
 .2رفع مستكيات الدخؿ كزيادة الإنتاج جديدة كتخفيض معدؿ البطالة,

حيث يعتمد المستثمر عمى آليات السكؽ في  ,السكؽ في سمكؾ المستثمريف كفاءة تؤثري كبالتال
 استثماراتو إضافة لتقنيات كآليات التحميؿ المالي الأساسي.

ف  قراران  ييعن الكعي لأف ذلؾ, استثمارم كعيكجكد  يتطمب مالي سكؽ أم نجاحك  استقراركا 
لأدكات  العادؿ التسعير خلاؿ مف السكؽ كاستقرار كفاءة في كيساىـ صاحبو يثرم رشيدان  استثماريان 
الأكراؽ  عدـ كفاءة أسكاؽل الأسباب أىـ مف أفالكثير مف المحمميف  كيعتقد, فيو المتداكلة الاستثمار
 أساليببك  المستثمريف، لدل الكافي الاستثمارم الكعي تكفر عدـ ىك الدكؿ النامية، المالية في
 .1السميـ الكقت يف الرشيدة الاستثمارية قراراتيـ لاتخاذ اللازمة المختمفة التحميؿ

 كترتبط ،20063 لعاـ /55/ رقـ التشريعي المرسكـ بمكجب المالية، للأكراؽ دمشؽ سكؽ أحدثتك 
 جيةكىي  2005 لعاـ 22 رقـ القانكف بمكجب أحدثتالتي  السكرية المالية كالأسكاؽ الأكراؽ بييئة
 .10/3/20094 بتاريخ المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽ كافتتحت, المالية الأكراؽ سكؽ لنشاط منظمة
 كاف ,الثقة لتحقيؽ بيا ككصكلان  ىدافيالأ المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽ تحقيؽالمساىمة في  أجؿ كمف

المستثمريف في سكؽ دمشؽ  اتجاىات كسمكؾ التي تحددالعكامؿ مف الضركرم التعرؼ عمى 
 كفاءة السكؽ,لأف ىذه الاتجاىات تؤثر عمى  ,2015إلى  2013خلاؿ الفترة مف  للأكراؽ المالية

في سكؽ دمشؽ للأكراؽ  في شركات الكساطة مف المستثمريفتـ جمعيا لبيانات تحميؿ  مف خلاؿ
تؤثر عمى اتجاىات المستثمر كالتي تناكلتيا  قد لتياكمف تمؾ العكامؿ  ,بكاسطة استبياف المالية

                                                           
1
 الممتقىقدـ في , المالية للأكراؽ  فمسطيف سكؽ المالية, الأسكاؽ كاستقرار كفاءة في الاستثمارم الكعي دكر .(2007) .شاىيف, ياسر 

 .2,4, ص, فٍَط١ٓالفمسطيني الماؿ رأس لسكؽ الأكؿ السنكم

مدل الاعتماد عمى التحميميف الأساسي كالفني في اتخاذ القرار الاستثمارم السميـ في سكؽ الأكراؽ (. 2010)جياف فتحي.  ,جديني 2
 .3مشؽ, صد جامعة دمشؽ,رسالة ماجستير, , المالية

3
 http://www.dse.sy/user/?page=about_market. 

4
 http://www.rtv.gov.sy/index.php?d=100003&id=72656 
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دراؾ المستثمريف لآليات الاستثمار كلمستكل كفاءة سكؽ الدراسة,  البيئة الاستثمارية, ككعي كا 
لإفصاحات المقدمة كفؽ متطمبات الأكراؽ المالية في الحصكؿ عمى كافة المعمكمات اللازمة, كا

 .السكرية المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة
 

 مشكمة الدراسة:ثانياً: 
مشكمة الدراسة في تحديد كتحميؿ العكامؿ المؤثرة عمى اتجاىات كسمكؾ المستثمريف كآليات  تكمف

 .اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية
 في السؤاؿ الرئيسي التالي:تكمف مشكمة الدراسة ف

 سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية؟ في الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ فياتجاىات المستثمريف  الذم يحددما 
 كيتفرع مف السؤاؿ الرئيسي الأسئمة الفرعية التالية:

 قراراتيـ اتخاذ في المستثمريف اتجاىات البيئة الاستثمارية التي تعمؿ السكؽ بياىؿ تحدد  .1
 .الاستثمارية

 قراراتيـ اتخاذ في يـاتجاىات مستكل كعي المستثمريف كادراكيـ لآليات الاستثمار حددي ىؿ .2
 .الاستثمارية

في  لأكراؽ الماليةسكؽ ا مستكل كعي المستثمريف كادراكيـ لمستكل كفاءة يحدد ىؿ .3
 .الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ في المستثمريف اتجاىات الحصكؿ عمى كافة المعمكمات اللازمة

 السكرية المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئةمتطمبات  كفؽالإفصاحات المقدمة ىؿ تحدد  .4

 .الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ في المستثمريف اتجاىات
 

 أهمية الدراسة: اً:رابع
أثرىا ك المستثمريف  اتجاىاتدكافع ك  كتقكـ بتحميؿ خص البيئة السكريةا تنيفي أ لدراسةتكمف أىمية ا
زيادة تساىـ ىذه الدراسة في حيث  ,تخاذ قراراتيـ الاستثماريةالاستثمار المناسبة لا آلياتفي تحديد 

أف كجكد الكعي الاستثمارم لدل حيث  ,لأكراؽ الماليةدمشؽ ل الكعي لدل المستثمر في سكؽ
 .اقتصادم تطكير إلى بدكره يؤدم ما كىذاكتنشيطو,  السكؽ كاستقرار كفاءة في يساىـالمستثمر 
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 أهداف الدراسة:اً: خامس
 في المستثمريف اتجاىات تحدد ما إذا كانت البيئة الاستثمارية التي تعمؿ السكؽ بيا دراسة .1

 .الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ
يحدد اتجاىاتيـ في اتخاذ  كعي كادراؾ المستثمريف لآليات الاستثمار مستكلما إذا كاف  دراسة .2

 .قراراتيـ الاستثمارية
دراؾ المستثمريف دراسة .3 في  المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽمستكل كفاءة ل ما إذا كاف كعي كا 

يحدد اتجاىات المستثمريف في اتخاذ  عمى كافة المعمكمات اللازمةالمستثمريف  حصكؿ
 .قراراتيـ الاستثمارية

 حددت السكرية المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئةمتطمبات  ما إذا كانت الإفصاحات كفؽ دراسة .4
 اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية. فياتجاىات المستثمريف 

 
 الدراسات السابقة:ساً: ساد

 العربية: الدراسات
 : 1(2014,  سماعيلادراسة ) -1
 سةادر  المالية للأوراق دمشق سوق في المالي التحميل عمى المستثمرين اعتماد مدى" بعنوان :  

 "سةاالدر  عينة نظر وجهة من مسحية
 الأساس التحميؿ عمى للأكراؽ دمشؽ سكؽ في المستثمريف اعتماد دراسة مدل إلى البحث ييدؼ

 المستثمريف اعتماد مدل عمى المؤثرة كدراسة العكامؿ, الاستثمارية القرارات اتخاذ في الفني كالتحميؿ
 الكصفي البحث منيج الباحث استخدـ, القرارات في اتخاذ الفني كالتحميؿ الأساسي التحميؿ عمى

 المستثمريف مف عينة عمى البيانات لجمع كأداة يافالاستب باستخداـ دراسةال ىذه إعداد في التحميمي
 في كالاستشاريكف, المالية كالكساطة السمسرة شركات في كالعامميف, المالية ؽار ك للأ دمشؽ سكؽ في

كتكصمت , 63 كبمغت عينة الدراسة ,المالية اتر كالاستشا الخدمات تقدـ التي كالمكاتب الشركات
 الفني التحميؿ عمى كالاعتماد كبير بشكؿ الأساسي التحميؿ عمىالمستثمريف  اعتماد الدراسة إلى

 الأساس التحميؿ كأساليب بأدكات الكافية كالمعرفة الكافي الكعي المستثمركف يمتمؾ لا, ثانكم بشكؿ
 اتخاذ في الفني كالتحميؿ الأساسي التحميؿ عمى اعتمادىـ عمى سمبان  يؤثر مما الفني كالتحميؿ
 .قراراتيـ

                                                           
1
 مف مسحية سةادر  المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽ في المالي التحميؿ عمى المستثمريف اعتماد مدل(. 2014)كآخر. . اسماعيؿ, اسماعيؿ 

, 4 العدد ,63 المجمد ,كالقانكنية الاقتصادية العمكـ سمسمة ,العممية رساتاكالد لمبحكث تشريف جامعة مجمة, سةار الد عينة نظر كجية
 .151-129ص
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 : 1(2014دراسة )حلاق ,   -2
دراسة  -اتخاذ القرارات الاستثمارية في بورصات الأوراق المالية" دور الإفصاح في بعنوان :  

 " ميدانية في سوق دمشق للأوراق المالية
ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرؼ عمى درجة الاعتماد عمى المعمكمات المفصح عنيا في اتخاذ 

كشركات الكساطة قرارات الاستثمار في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية, كبياف مدل إدراؾ المستثمريف 
براز درجة التزاـ الشركات المدرجة في سكؽ  المالية لأىمية الإفصاح في ترشيد قرارات الاستثمار, كا 
دمشؽ للأكراؽ المالية بنظـ كتعميمات الإفصاح الصادرة عف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية, 

رية, كاستخدـ الباحث المنيج الكصفي كمدل ملائمة ىذه التعميمات لحاجات اتخاذ القرارات الاستثما
 ة, كتكصمت الدراسة إلى اعتماد المستثمركف كشركات الكساط105التحميمي, كبمغت عينة الدراسة 

دراؾ  في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية عمى المعمكمات المفصح عنيا في اتخاذ قرارات الاستثمار, كا 
تثمار, كالتزاـ الشركات المدرجة بنظاـ عينة الدراسة لأىمية الإفصاح في ترشيد قرارات الاس

الإفصاح الصادرة عف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية, كتعتبر ىذه التعميمات ملائمة لخدمة 
 قرارات الاستثمار.

 : 2(2012دراسة )السمران ,  -3
 أسواق في المستثمر قرارات ترشيد في المحاسبية وغير المحاسبية المعمومات " أثربعنوان : 

 "السعودي الأسهم سوق عمى بالتطبيق المال
عمى أثر المعمكمات المحاسبية كغير المحاسبية في ترشيد قرارات  ىدفت الدراسة إلى التعرؼ

المستثمر في سكؽ الأسيـ السعكدم, حيث تـ تحديد طبيعة ىذه المعمكمات كأىميتيا, كمدل نفعيا 
ا عمى قرارات المستثمر, أجريت الدراسة الميدانية كمحتكل إعلامي لمتقارير كالقكائـ المحاسبية كأثرى

المعمكمات المحاسبية كغير المحاسبية تؤثر  أفإلى  تكصمت ىذه الدراسة ثيحباستخداـ استبياف, 
دراؾ المتداكليف لآليات  عمى القيمة السكقية للأسيـ في السكؽ المالية السعكدية, كانخفاض كعي كا 

اعة كالقدرة التنافسية كحجـ الشركة, كازدياد رأس الماؿ العمؿ, كاعتماد المستثمر عمى الإش
 كتخفيضو, كالتغير في مجمس الإدارة, حجـ التداكؿ أكثر مف أم معمكمات أخرل.

 
 

                                                           
1
 دمشؽ سكؽ في ميدانية دراسة -المالية الأكراؽ بكرصات في الاستثمارية القرارات اتخاذ في الإفصاح دكر(. 2014. )حاتـ, حلاؽ 

 .دمشؽ, دمشؽ جامعة, ماجستير دراسة, المالية للأكراؽ
2
 ػٍٝ ثبٌزطج١ك اٌّبي أٍٛاق فٟ اٌَّزضّو لواهاد روش١ل فٟ اٌّؾبٍج١خ ٚغ١و اٌّؾبٍج١خ اٌّؼٍِٛبد أصو(. 2012. )فوػ ٘لٜ, اٌَّواْ 

 .كِشك, كِشك عبِؼخ, ِبعَز١و هٍبٌخ, اٌَؼٛكٞ الأٍُٙ ٍٛق
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 : 1(2012داود, دراسة ) -4
 منن تخدميسالم اجاتياحتية تمب في اهمةسالم ركاتشلم ةر و نشالم ريالتقار  دور بعنوان : "    

عمى عينة من الوسطاء والمستثمرين في سوق العراق للأوراق  ةعيتطلاسا ةسدرا المعمومات
 المالية "

 للأكراؽ العراؽ سكؽ فيالمدرجة  لمشركاتبياف دكر معمكمات التقارير المالية  إلى الدراسة ىدفت
كاعتمد الباحث المنيج , الشركاتىذه  أسيـ كشراء بيعالمتعمقة ب المستخدميففي قرارات  المالية

فردان مف  42كباعتماد أسمكب الاستبياف الذم تـ تكزيعو عمى عينة مككنة مف  التحميميالكصفي 
 ىؤلاء فف المتعامميف في ىذه السكؽ, فقد كانت أىـ النتائج ىذه الدراسة أكالمستثمري الكسطاء
نيا رسي ك بسيكلة لمشركات ةيالمال يرالتقار  عمى صمكفحي لا فيالمستخدم  يف ليـ تتكفر لا كا 

 ةيالاستثمار  قراراتيـ يف ريالتقار  ىذه عمى فيالمستخدم ىؤلاء تمدع, كياييإل كحاجتيـ المناسب الكقت
 ىؤلاء يتفك, كلا يحيكالصح الملائـ بالشكؿ تخدمكنياسيك  ةيالمحاسب المعمكمات يمكففي ثيح

 كمف أخرل معمكمات عمى الحصكؿ اكلكفحيك  لمشركات ةيالمال ريالتقار  بمعمكمات فيالمستخدم
 كنصائح فييالمال الكسطاء نصائح كانت ثيح ةيالاستثمار  قراراتيـ يف تساعدىـ أخرل مصادر

 .ليـ الأخرل المعمكمات مصادر يى كالإشاعات الأصدقاء
 : 2(2011دراسة )سوسق ,  -5
 " " أثر التحميل الفني عمى قرار المستثمرين في السوق الماليبعنوان :  

ىدفت الدراسة إلى تحديد أىمية كدكر التحميؿ الفني في اتخاذ القرارات عند المستثمريف, كدراسة 
العكامؿ المؤثرة عمى مدل اعتماد المستثمريف عمى التحميؿ الفني كدراسة اتجاه المستثمريف في سكؽ 

الكصفي  دمشؽ للأكراؽ المالية في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية, كاعتمد الباحث عمى المنيج
, كتكصمت الدراسة إلى عدـ الاعتماد عمى التحميؿ الفني بشكؿ 140التحميمي, كبمغت عينة الدراسة 

أساسي كعدـ التأثر بنتائج تحميؿ المؤشرات الفنية عند اتخاذ القرار الاستثمارم كالاعتماد عمى 
ريف عمى التحميؿ الفني التحميؿ الأساسي عند اتخاذ القرار الاستثمارم, كيتكقؼ مدل اعتماد المستثم

عمى عدد مف العكامؿ ىك المؤىؿ كالتخصص العممي كمدة الاستثمار كمدة الاحتفاظ بالكرقة, كلا 
يمتمؾ المستثمركف الكعي الكافي كالمعرفة الكافية بأدكات التحميؿ الفني مما يؤثر سمبان عمى 

 التحميؿ الفني في اتخاذ قراراتيـاعتمادىـ عمى 
                                                           

1
 دراسة المعمكمات مف المستخدميف احتياجات تمبية في المساىمة لمشركات المنشكرة التقارير دكر(. 2112) .الحسف عبد فالح ,داكد 

 2المجمد, كالاقتصادية الإدارية لمعمكـ المثنى مجمة, المالية للأكراؽ العراؽ سكؽ في كالمستثمريف الكسطاء مف عينة عمى استطلاعية
 .142 - 128 ص, 3العدد

2
 .دمشؽ, دمشؽ جامعة, ماجستير دراسة, المالي السكؽ في المستثمريف قرار عمى الفني التحميؿ أثر(. 2011. )أيمف, سكسؽ 
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 : 1(2011, أبو الطيفدراسة ) -6
 "أثر التحميل الفني عمى قرار المستثمرين في بورصة فمسطين  بعنوان : "    

, كمعرفة معرفة أثر التحميؿ الفني عمى قرار المستثمريف في بكرصة فمسطيف الدراسة إلىىدفت 
 63 الدراسة الميدانية عمىأجريت ك  كاعتمد الباحث المنيج الكصفي التحميميمدل استخدامو, 

 مف المستثمريف الناشطيف في شركات الكساطة العاممة في قطاع غزة, كخمصت الدراسة مستثمر
دراؾ فيـ كأف الاستخداـ، كسيؿ كاضح الفني التحميؿ أىميا إف كاف عدة نتائج إلى  الفني التحميؿ كا 

 العممي، المؤىؿ مثؿ) لممستثمر الشخصية بالبيانات يتأثركا لا عميو الاعتماد كدرجة أىميتو كتقدير
 مف تزيد التي الاستثمار بعدد سنكات يتأثركف كلكف ،(المستثمر الماؿ رأس قيمة الاستثمار، جية
 فيك كنكعية، مساعدة معمكماتو كيعتبر الفني التحميؿ يتابع المستثمر كأف التنبؤية، قدراتيـ تنمية
 الدخكؿ كقت تحديد في كخصكصان  إيجابي بشكؿ قراره عمى كتأثيره الفني التحميؿ بأىمية يقر أيضان 

 .المستثمريف بقية عف تميزه مف يزيد مما السكؽ، مف كالخركج

 : 2(2011الظاهر, دراسة ) -7
دراسة ميدانية في  أثر الإفصاح المحاسبي عمى اتجاهات وسموك المستثمرين بعنوان : "   

 " الجمهورية العربية السورية
 السكرم المستثمر كخصائص كسمكؾ كاتجاىات دكافع كتحميؿ تحديد إلى الدراسة ىذه تيدؼ
 عمييا يعتمد التي كالمعمكمات الاستثمارية قراراتو اتخاذ عند يتبعيا التي كالكيفية المحمي

 إلى كتكجيييا( الصغار المستثمريف) الأفراد مدخرات حشد بيدؼ كذلؾ يكاجييا، التي كالصعكبات
 أف الاستثمار نظريات في المتعمؽ كيدرؾ ,ستراتيجيةا كطنية تنمية في تسيـ استثمارية قنكات

 ك كمان  المحاسبية كغير المحاسبية المعمكمات عف الإفصاح عمى أساسان  مبنية الاستثمارية القرارات
 المنفعة، نظرية عمييا تقكـ التي السمككية المفاىيـ كعمى فيو الاستثمار المرغكب المجاؿ كعف نكعان 
 بيف كما المخاطر تحمّؿ بيف ما المفاضمة عمى القائـ المستثمر سمكؾ النظرية تمؾ تفسر حيث
 78الدراسة الميدانية عمى أجريت ك  كاعتمد الباحث المنيج الكصفي التحميمي, مرتفعة بعكائد التمتع

 كقد ،سكاء بالاستثمارات الاقتصادية أك الاستثمارات المالية. السكرييفمستثمر مف المستثمريف 
 التقميدية بالأنماط غالبان  ترتبط سكرية في الاستثمار كاتجاىات أنماط فأ إلى الدراسة تكصمت

                                                           
 -الإسلامية الجامعة, ماجستير رسالة ,فمسطيف بكرصة في المستثمريف قرار عمى الفني التحميؿ أثر(. 2111) .ناىض خضر ,أبك الطيؼ1

 .فمسطيف,  غزة
2
 اٌؼوث١خ اٌغّٙٛه٠خ فٟ ١ِلا١ٔخ كهاٍخ اٌَّزضّو٠ٓ ٍٍٚٛن ارغب٘بد ػٍٝ اٌّؾبٍجٟ الإفظبػ أصو"(. 2111). اٌَزبه ػجل, اٌظب٘و 

 .132-121 ص, 104 اٌؼلك 33اٌّغٍل, اٌوافل٠ٓ ر١ّٕخ",  اٌَٛه٠خ
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 تمبية في المنشكرة المالية القكائـ كفاية عدـك  ,كالمعادف المصرفية كالكدائع العقارات في كالاستثمار
 .كالمالي المحاسبي الإفصاح كأساليب أنظمة كضعؼ المعمكمات، مف المستثمريف احتياجات

 : 1(2010جديني, دراسة ) -8
مدى الاعتماد عمى التحميمين الأساسي والفني في اتخاذ القرار الاستثماري السميم  بعنوان : "   

 " في سوق الأوراق المالية
في سكؽ دبي المالي  عمى التحميميف الأساسي كالفنيعمى مدل الاعتماد  ىدفت الدراسة إلى التعرؼ

 تكاعتمد كالعكامؿ المؤثرة عمى قراراىـ الاستثمارم باعتباره المحدد الرئيسي لسمكؾ أسعار الأسيـ,
كانت عينة مستثمر, ك  315الدراسة الميدانية عمى حيث أجريت  المنيج الكصفي التحميمي ةالباحث

عتيـ أفراد كمؤسسات كحسب الدراسة مف المستثمريف في سكؽ دبي المالي كتـ تقسيميـ حسب طبي
ماراتييف كأجانب, كتكصمت الدراسة إلى أف ىناؾ انخفاض في الاعتماد  جنسياتيـ عرب كخميجييف كا 

مف قبؿ المستثمريف في سكؽ دبي المالي, كأف المستثمر ليس لديو  الأساسي كالفنيعمى التحميميف 
ما يؤثر سمبان عمى درجة استخداميما في م الأساسي كالفنيالتحميميف  المعرفة الكافية بأدكات كمعايير

ف المستثمريف ينكعكف مصادر معمكماتيـ عند اتخاذىـ القرار  صناعة قراراتيـ الاستثمارية, كا 
الاستثمارم مما يدؿ عمى حذرىـ عند اتخاذىـ لقرارىـ الاستثمارم, كتعتبر الشائعات أحد مصادر 

لدل المستثمر في سكؽ في القرار الاستثمارم المعمكمات الميمة المتاحة لممستثمريف كالتي تؤثر 
 دبي للأكراؽ المالية.

 :2(2010 دراسة )العويسي, -9
دراسة  -فمسطين للأوراق المالية جاهات المستثمرين الأفراد في سوقبعنوان : " تحميل ات   

 "  استطلاعية عمى المستثمرين الأفراد في قطاع غزة
في  المستثمريف الأفراد في سكؽ فمسطيف للأكراؽ الماليةاتجاىات ىدفت الدراسة إلى التعرؼ عمى 

قطاع غزة, كذلؾ مف خلاؿ دراسة العكامؿ المؤثرة في سمككيات كتكجيات المستثمريف الأفراد, ككاف 
مف تمؾ العكامؿ التي تناكلتيا الدراسة التكعية الاستثمارية, استقرار البيئة الاستثمارية, كأداء 

سطيف للأكراؽ المالية بالإضافة إلى مستكل أداء سكؽ فمسطيف للأكراؽ الشركات المدرجة بسكؽ فم
المالية, كاعتمد الباحث المنيج الكصفي التحميمي ككانت عينة الدراسة مقتصرة عمى المستثمريف 

                                                           
1
مدل الاعتماد عمى التحميميف الأساسي كالفني في اتخاذ القرار الاستثمارم السميـ في سكؽ الأكراؽ (. 2010) جياف فتحي. جديني, 

 .مشؽد جامعة دمشؽ,رسالة ماجستير, , المالية

2
دراسة استطلاعية  -تحميؿ اتجاىات المستثمريف الأفراد في سكؽ  فمسطيف للأكراؽ المالية(. 2111), سمير عبد الدايـ حسف. العكيسي 

 فمسطيف. غزة, الإسلاميةجامعة  رسالة ماجستير, ,عمى المستثمريف الأفراد في قطاع غزة
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, كتكصمت الدراسة مستثمر 274الدراسة الميدانية عمى حيث أجريت  الأفراد المحمييف في قطاع غزة
ـ مف قبؿ المستثمريف في متابعة مستمرة لأخبار الماؿ كالأعماؿ في كسائؿ إلى أف ىناؾ اىتما

الإعلاـ, كأف ككادر شركات الكساطة غير مؤىميف عمى مساعدة المستثمريف في اتخاذ قراراتيـ 
ف قمة  الاستثمارية, بالإضافة إلى أف الإشاعات تعتبر مف العكامؿ المؤثرة عمى قرارات الاستثمار, كا 

كنصيب السيـ مف تكزيعات أرباح الشركات المدرجة في سكؽ فمسطيف للأكراؽ  عدد الشركات
 الاستثمارم.المالية يؤثر عمى القرار 

 : 1(2010, حزوريدراسة ) -10
 ةيالمال الأوراق سوق في نيالمستثمر  عمى المنشورة ةيالمحاسب المعمومات ريتأث بعنوان : "   

 " ةيالسعود ةيالعرب المممكة في ةيالشرق المنطقة في
 سكؽ في فيالمستثمر  عمى المنشكرة ةيالمحاسب المعمكمات ريتأث معرفة لىإ الدراسة ىذه تيدؼ
حيث أجريت  كاعتمد الباحث المنيج الكصفي التحميمي ,ةيالسعكد ةيالعرب المممكة في ةيالمال الأكراؽ

 التي ةيالمحاسب اناتيالب أفإلى  ىذه الدراسة تكصمت ثيحمستثمر,  100الدراسة الميدانية عمى 
 مما ـ،يالأس أسعار في راتيالتغ كؿ تفسر لا ةيالسعكد ـيالأس سكؽ في ـيلأسا أسعار في تؤثر

 اناتيالب كافة بالضركرة تعكس لا ـيالأس أسعار أف عنيي ذاىك  ا،ييف تؤثر أخرل عكامؿ كجكد عنيي
 كذلؾ ة،يعاد ريغ مكاسب ؽيتحق مف السكؽ في فيالمتعامم لبعض سمحي قد مما ا،يعن المتاحة

 ةيالسعكديـ الأس سكؽ كصؼ مكفي لا كبالتالي ف،يالمتعامم فيب المعمكمات تماثؿ لعدـ جةينت
 ة،يالمال القكائـ عرفكفي فيالمستثمر  مف رةيكب نسبة أف الدراسة ذهى رتيأظ كقد ,الكؼء بالسكؽ

 القكائـ ذهى تابعكفي لا ـيمن ريكب عدد ناؾى ذلؾ مف الرغـ عمى لكف رة،يكب ةيمىأ يال أف ركفيك 
 .ةيالاستثمار  ـيقرارات فييا يعم عتمدكفي كلا
 نقؿت التي الأخبار عمى ـيالأس شراء قرار في تعتمد فيالمستثمر  مف رةيكب نسبة فأ ضان يأ رتيكأظ
 عمى ؿيدل ذاىك  نة،يمع فئة مصمحة في تصب التي لمشائعات عرضة ـيجعمي مما ـ،يالأس تمؾ عف
 فيالمستثمر  مف ران يبك عددان  أف رتيأظ كما ,ةيمتفش مازالت فيالمستثمر  لدل الكعي ضعؼ حالة أف

 ,الأجؿ ؿيطك  للاستثمار ؿيتم فئة مقابؿ عة،يسر  مكاسب ؽيلتحق المضاربة نحك مكفيمي فييالسعكد
 كأف ا،يميأس في الاستثمار قبؿ الشركات ةيربح بمعرفة تـيت فيالمستثمر  مف فئة ناؾى أف كما

 ؿيطك  للاستثمار أك المضاربة دؼيب إما) ـيالأس بشراء قكـي لماذا دان يج عرؼي السعكدم المستثمر
  (.الأجؿ

                                                           
 في ةيالشرق المنطقة في ةيالمال الأكراؽ سكؽ في فيالمستثمر  عمى المنشكرة ةيالمحاسب المعمكمات ريتأث(. 2111). أحمد حسف, حزكرم1

 .78 -61 ص, ١٠١العدد ٣٢المجمد ,الرافديف تنمية, ةيالسعكد ةيالعرب المممكة
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 : 1(2010, الزبيديدراسة ) -11
 في المدرجة الشركات سهمأ في الاستثمار قرارات في المحاسبية المعمومات ثرأ بعنوان : "   

 " المالية وراقللأ  العراق سوق
 اتخاذ عند المالية التقارير تتضمنيا التي المحاسبية المعمكمات ثرأ معرفة لىإ الدراسة ىذه تيدؼ
 ,المالية كراؽللأ العراؽ سكؽ في المسجمة الشركات سيـأ كشراء بيع حيث مف الاستثمار قرارات

 مقياس بناء ,السابقة الدراسات مف مجمكعة عمى بالاعتماد فبيااست عدادإ تـ الدراسة ىدؼ كلتحقيؽ
 مف المعمكمات ىذه ىميةلأ دراكيـا  ك  ككفايتيا المحاسبية لممعمكمات المستثمريف فيـ مدل لاختبار

 .الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ عند ليا استخداميـ كمدل المتاحة خرلالأ المعمكمات مصادر بيف
 فأب الدراسة نتائج بينت ,فرديان  مستثمران  ٢٢ راءآ عمى كبناء كاعتمد الباحث المنيج الكصفي التحميمي

 كخاصة الاستثمارم القرار اتخاذ عممية في المحاسبية المعمكمات ىميةأ يدرككف المستثمريف
 ذات المالية غير خرلالأ المعمكمات فأ يدرككف نيـأك  كما المالي، المركز كقائمة النتيجة حسابات
 المستثمريف فإف كذلؾ السكؽ، كنشرات الكسطاء نصائح خاصة الاستثمارية قراراتيـ في كبير تأثير

 مراقبي تقارير فأ لىإ جاباتالإ شارتأ حيث كبير، بشكؿ المحاسبية المعمكمات يستخدمكف
 قرارات في كبير تأثير تؤثر الشركات داراتإ مجالس كتقارير كدقتيا الحسابات بصحة الحسابات
 .الشركات بأسيـ التداكؿ

 : 2(2010دلول, دراسة ) -12
التنبؤات المالية في ترشيد قرارات الاستثمار في سوق فمسطين دور الإفصاح عن  بعنوان : "   

 " للأوراق المالية
مدل التزاـ الشركات المساىمة في سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية  عمى الدراسة إلى التعرؼىدفت 

التنبؤات مف حيث المحتكل كالطبيعة كالتكقيت في ىذه , كمدل تأثير عف التنبؤات الماليةبالإفصاح 
ترشيد القرار الاستثمارم لدل المستثمريف, كما تطرقت إلى المعكقات التي تحد مف إفصاح الشركات 

 عف تنبؤاتيا المالية. سكؽ فمسطيف للأكراؽ الماليةالمساىمة في 
سكؽ في ف المستثمريف م 131 عينة الدراسة بمغتكاعتمد الباحث المنيج الكصفي التحميمي, ك 

دارة السكؽ, كالمدققيف الخارجييف عمى فمسطيف للأكراؽ المالية دارة الشركات المساىمة, كا  , كا 
سكؽ فمسطيف للأكراؽ , كبينت نتائج الدراسة التزاـ الشركات المساىمة في ةالشركات المساىم

                                                           
1
 للأكراؽ العراؽ سكؽ في المدرجة الشركات أسيـ في الاستثمار قرارات في المحاسبية المعمكمات أثر(. 2111). خضير فراس, الزبيدم 

 .119 -115 ص, ٣ العدد ١٢ المجمد, ةيكالاقتصاد ةيالإدار  لمعمكـ ةيالقادس مجمة, المالية

2
 رسالة, المالية للأكراؽ فمسطيف سكؽ في الاستثمار قرارات ترشيد في المالية التنبؤات عف الإفصاح دكر(. 2111) .محمكد سعيد ,دلكؿ 

 .مسطيفف, غزة -الإسلامية الجامعة, ماجستير
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, ككجكد حالإفصا مع كجكد اختلاؼ نسبي في مستكل عف التنبؤات الماليةبالإفصاح  المالية
إجراءات جزائية بحؽ الشركات التي لا تقكـ بالإفصاح عف أم أمكر جكىرية قد تؤثر عمى كضعيا 
المالي أك ممكيتيا, ككجكد تأثير قكم للإفصاح عف تنبؤاتيا بشكؿ بيانات كمية عمى شكؿ بيانات 

ؤات السنكية في ترشيد كصفية, كاعتمادىـ عمى التنبؤات الربع سنكية أكثر مف اعتمادىـ عمى التنب
عمى القرار  عف التنبؤات الماليةقراراتيـ الاستثمارية, كأخيران بينت الدراسة كجكد لمحتكل الإفصاح 

تحد مف إفصاح الشركات عف تنبؤاتيا المالية, كأىميا  الاستثمارم, كتفضيؿ المستثمريف معكقات
 .ؤات الماليةالتنبعدـ التزاـ بعض الشركات بمراعاة المكضكعية في إعداد 

 : 1(2007أبو سعدة, دراسة ) -13
تحميل الدوافع والخصائص السموكية لممستثمرين تجاه الاستثمار في بورصة  بعنوان : "    

 " الأوراق المالية
 ـالػػػذم يقػػػك  فػػػي مصػػػردفت ىػػػذه الدراسػػػة إلػػػى تحديػػػد دكافػػػع السػػػمكؾ الاسػػػتثمارم لممسػػػتثمر الفػػػرد ىػػػ

بتكظيػػػؼ مدخراتػػػو كتحديػػػػد نػػػكع أك مجػػػػاؿ الاسػػػتثمار الػػػذم يكجػػػػو إلػػػى المسػػػػتثمر مدخراتػػػو كتحديػػػػد 
ككانػت عينػة الاختلاؼ بػيف المسػتثمريف فػي البكرصػة، فضػلان عػف المسػتثمريف فػي مجػالات أخػرل، 

 فكمػف المسػتثمري في بكرصة الأكراؽ المالية مف مدينتي القاىرة كالإسػكندريةالدراسة مف المستثمريف 
 المػػػرحمتيف ذات العشػػػكائية المجمكعػػػات عينػػػة ىعمػػػمنيجيػػػة الدراسػػػة  تاعتمػػػدك  فػػي مجػػػالات أخػػػرل،

كجػػػكد مجمكعػػػة مػػػف كتكصػػػمت الدراسػػػة إلػػػى مجمكعػػػة مػػػف النتػػػائج أبرزىػػػا ، مفػػػردة 390 مػػػف مككنػػػة
تكاجو المستثمريف الأفراد الذيف يسػتثمركف مػدخراتيـ فػي الأكراؽ الماليػة المسػجمة فػي التي المعكقات 

أدائػػػو, كمػػػف ىػػػذه البكرصػػػة ىػػػذه المشػػػاكؿ تػػػؤثر عمػػػى نشػػػاط سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة كتحػػػد مػػػف كفػػػاءة 
عػػدـ تػػػكافر , لػػى الكضػػكحإالمعمكمػػات التػػي تنشػػرىا الشػػركات المقيػػدة بالبكرصػػة تفتقػػد  المعكقػػات أف

 ؼإجػػراءات التػػداكؿ فػػي البكرصػػة لا تتصػػ, معمكمػػات كافيػػة عػػف الشػػركات المصػػدرة لػػلأكراؽ الماليػػة
تحػػػرؾ المسػػػتثمريف الأفػػػراد نحػػػك تكظيػػػؼ التػػػي دكافع , كالػػػبالشػػػفافية كبالتػػػالي فقػػػداف الثقػػػة فػػػي السػػػكؽ

تحقيػػؽ عائػػد  ,مػػدخراتيـ فػػي مجػػاؿ الأكراؽ الماليػػة المسػػجمة فػػي البكرصػػة انخفػػاض تكػػاليؼ التػػداكؿ
ية المستثمريف فاعمية ىيئات الرقابة عمى السكؽ كبالتالي حما ,مرتفع عمى الاستثمارات في فترة قميمة

تحرؾ المستثمريف نحك تكظيؼ التي دكافع , أما المف الممارسات غير العادلة التي يقكـ بيا الكسطاء
انخفاض ك الشفافية  ,الكافية تتيـ في مجالات استثمارية أخرل خلاؼ البكرصة تكافر المعمكماامدخر 

 .درجة المخاطرة
                                                           

 العممية الندكة,  المالية الأكراؽ بكرصة في الاستثمار تجاه لممستثمريف السمككية كالخصائص الدكافع تحميؿ(. 2007. )إبراىيـ, سعده أبك 1
 .السعكدية أبيا، ،" مستقبمية نظرة: السعكدية المالية السكؽ" المحاسبة لقسـ الأكلى
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 : 1(2007باشيخ, دراسة ) -14
 " السعودي مالمعمومات المحاسبية وصغار المستثمرين في سوق الأسهأهم  بعنوان : "    

على أهم المتغيرات المستقلة المؤثرر  علؤى أسؤعار امسؤ م التعرف  عمى ىدفت الدراسة إلى التعرؼ

السؤؤيةية لهسؤؤ م لؤؤك السؤؤي   رالسؤؤعيةيةو يالتؤؤك يملاؤؤم ا عتمؤؤاة علي ؤؤا لؤؤك عمليؤؤة الت  ؤؤث  امسؤؤعا

أىػػـ المعمكمػػات المحاسػػبية التػػي تػػؤثر عمػػى قػػرارات صػػغار المسػػتثمريف فػػي سػػكؽ  السؤؤعيةو يعلؤؤى
الأسػػػيـ السػػػعكدم حتػػػػى يػػػتـ التركيػػػػز عمييػػػا عنػػػػد إعػػػداد التقػػػػارير الربػػػع سػػػػنكية كالسػػػنكية لمشػػػػركات 

عمػػػى بيانػػػات جميػػػع الشػػػركات مػػػنيج البحػػػث اعتمػػػد  ,المسػػػاىمة المسػػػجمة فػػػي سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة
كلاختبار فركض الدراسػة اعتمػد الباحػث عمػى نمػكذج  مسجمة في سكؽ الأكراؽالسعكدية المساىمة ال
, كاختبػػرت العلاقػػة بػػيف أسػػعار الأسػػيـ SPSSمؤؤم لؤؤلب ال ر ؤؤاما ا   ؤؤا ك الانحػػدار المتػػدرج 
الم شير  لك التقؤارير الم اس ية المعليمات  أ ه   تثرر كتكصمت الدراسة إلى ,كالبيانات المحاسبية

ع ة   ع ةرار  يالس يية على ةرارات  غار المسترمريم لك سي  امس م السعيةوالر ع س يية 

ملاؤؤرر امر ؤؤا و يالسؤؤ مو  العا ؤؤة علؤؤىو يمالقيمؤؤة الةلتريؤؤة للسؤؤ أم كو الشؤؤراأ أي ال يؤؤع لؤؤك امسؤؤ م

 قؤؤي   العا ؤؤة علؤؤى معؤؤةبييمؤؤرةية الؤؤر ا المؤؤيلسو يالؤؤر ا المؤؤيلس للسؤؤ مو  يملاؤؤرر السؤؤعرو

لؤؤك السؤؤي  القيمؤؤة السؤؤيةية للسؤؤ م أهؤؤم المتغيؤؤرات الم اسؤؤ ية المؤؤثرر  علؤؤى تعت ؤؤر مؤؤم و المسؤؤاهميم

 .السعيةو
 : 2(2007حمزة, دراسة ) -15
في ترشيد القرارات الاستثمار في سوق عمان للأوراق المعمومات المحاسبية  دور بعنوان : "    

 "دراسة تطبيقية  -المالية
 بالشركات القرارات الاستثمارية لمتخذم المحاسبية المعمكمات منفعة مدل اختبارىدفت الدراسة إلى 

 التقػارير كالتجػانس فػي الاتسػاؽ مػدل اختبػار عػف لان فضػ ىػذا المػالي، عمػاف سػكؽ فػي المدرجػة
 كؿ لنكعية كمي تحميؿ الباحث بإجراء قاـ ,الشركات ىذه قبؿ مف عنيا فصاحالإ تـ التي المحاسبية

 ترشػيد فػي المسػتثمركف عمييػا يعتمػد كالتي الشركات ىذه عنيا تفصح التي التقارير كالمعمكمات مف
 بيف تبايف كجكد أىميا نتائج عدة إلى البحث انتيى كقد, المالي عماف سكؽ في قراراتيـ الاستثمارية

المحاسػبية  التقػارير نكعيػة فػي ان كأيضػ عنيػا المفصػح المحاسػبية المعمكمػات جػكدة فػي ىػذه الشػركات
 المػالي عماف سكؽ في المدرجة الشركات لأسيـ السكقية القيمة في مؤثرة عكامؿ ىناؾك  ,المستخدمة
 عمػى كالماليػة المحاسػبية العكامػؿ ىػذه تػأثير مػدل في ان تباين ىناؾ أف إلا المدرجة القطاعات كلجميع

                                                           
1
  ,السعكدم الأسيـ سكؽ في المستثمريف كصغار المحاسبية المعمكمات أىـ(. 2117. )المطيؼ عبد, باشيخ 

http://www.shatharat.net/vb/showthread.php?t=12070. 

دراسة تطبيقية,  -دكر المعمكمات المحاسبية في ترشيد القرارات الاستثمار في سكؽ عماف للأكراؽ المالية .(2007)" حمزة, محي الديف. 2
 .174-145 ص, 1 العدد 23المجمد ,كالقانكنية الاقتصادية لمعمكـ دمشؽ جامعة مجمة
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 فػي المػالي عمػاف سػكؽ فػي المدرجػة الشػركات التقػارير داخػؿ المنشػكرة المعمكمات تؤثرك  ,كؿ قطاع
فك  ,بالسػػػػكؽ المسػػػػتثمريف قػػػػرارات  بالنسػػػػبة كافيػػػػة تعػػػػد لا المنشػػػػكرة كالمحاسػػػػبية الماليػػػػة المعمكمػػػػات ا 

  .لممستثمريف
 : 1(2007 , شاهيندراسة ) -16
 " المالية الأسواق واستقرار كفاءة في الاستثماري الوعي دور بعنوان : "     

ىدفت الدراسة إلى التعرؼ عمى أثر ضعؼ الكعي الاستثمارم لدل المستثمريف عمى كفاءة 
كالتعرؼ عمى جكانب الضعؼ الاستثمارم ككيفية تعزيز  ،المالية كراؽللأ فمسطيف سكؽ كاستقرار

 ،(السكؽ بيانات) الكمي يفسمكبالأ عمىالدراسة  يةمنيج تكاعتمد ،كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية
 في المتعامميف ككافة المالي السكؽ مف ككانت عينة الدراسة ،(لمسمكؾ الميداني المسح) كالنكعي
 ،مفردة 100 بنحك قدرت عشكائية عينة لاختيار الدراسة ىذه اتجيت فقد المحمية الأسيـ سكؽ

 مكاد إيجاد إلى يحتاجكف سكؼ المالية يفتقركف لمخبرة الذيف المستثمريف أفكتكصمت الدراسة إلى 
نوك  ،كحاجاتيـ كالتزاماتيـ حقكقيـ فيـ عمى تساعدىـ  المنضميف المستثمريف عدد ازداد كمما ا 
 يعرؼ كأف أكثر مفيكمةأف تككف  المالية لمثقافة الحاجة تصبح المالية الخدمات لصناعة

 كيتـ تعزيز كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية ،المعمكمات عمى لمحصكؿ يحتاجكف متى المستثمركف
 كتحسيف الإفصاح بمستكيات الارتقاء بيدؼ المعتمدة كالقكانيف بالأنظمة المتعمقة الإجراءات تطكيرب

لزاـ بالمخاطر المستثمريف كعي مستكل كتعزيز ،الشفافية  كافة تقديـ عمى بالعمؿ الشركات كا 
 اتخاذ في المستثمريف يساعد كبما الشركات عف المعمكمات نشر كافة عمى يساعد بما البيانات
 .ةرشيد استثمارية قرارات
 : 2(2007 , شموط) دراسة -17

  " المالي عمان سوق في الأفراد المستثمرين لقرارات المحددة العوامل: "  بعنوان     
 ,المالي عماف سكؽ في الاستثمارية القرارات اتخاذ في المؤثرة العكامؿ ديدتح إلى الدراسة ىذه ىدفت

 في المستثمريف رؤية عمى الشخصية أك الديمكغرافية العكامؿ مف عدد تأثير مدل عمى كالتعرؼ
الدراسة عمى  منيجية كاعتمدت ،المالي عماف سكؽ في لدييـ الاستثمار قرار تحدد التي العكامؿ

 عماف سكؽ مع يتعاممكف الذيف الأفراد المستثمريف مف الدراسة مجتمع يتألؼك  ،المسح كالتحميؿ
 كزعت ،مستثمر 120 بمغت المستثمريف مف تناسبية طبقية عشكائية عينة اختيار تـحيث  ,المالي
 في الإيجابية الاتجاىات بعض كجكد النتائج بينت كقد ،فبيااست 84 استرداد كتـ اناتيالاستب عمييـ

                                                           
 الممتقىقدـ في , المالية للأكراؽ  فمسطيف سكؽ المالية, الأسكاؽ كاستقرار كفاءة في الاستثمارم الكعي دكر .(2117) .ياسر شاىيف, 1

 , فمسطيف.الفمسطيني الماؿ رأس لسكؽ الأكؿ السنكم
2
 اٌّؤرّو, للَ فٟ اٌّبٌٟ ػّبْ ٍٛق فٟ الأفواك اٌَّزضّو٠ٓ ٌمواهاد اٌّؾلكح اٌؼٛاًِ .(١ٌٛ٠ٛ 5-4, 2007). ِظطفٝ ِوٚاْ, شّٛؽ 

 .الأهكْ, إٌىزو١ٔٚخ ِظوف١خ ٚأػّبي اٍزضّبهٞ ِٕبؿ ٔؾٛ اٌقبٌِ اٌؼٍّٟ
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 اتخاذ في المحددة العكامؿ أكثر مف كاف الإدارة مجمس تشكيلات سمعة أف برز حيث النظر كجية
 الإحصائي التحميؿ خلاؿ كمف, المصارؼ أحد استشارة عامؿ فكاف أقمُّيا أما الاستثمارية، القرارات
 المحددة العكامؿ حكؿ النظر كجية في المستثمر مينةل كلا العممي لممؤىؿ تأثير يكجد لا أنو تبيف
 .الاستثمارية القرارات اتخاذ في
 : 1(2006 ,نجم دراسة ) -18
استخدام  لأهمية المالية للأوراق فمسطين سوق في المستثمرين إدراك مدى "بعنوان :     

 " الاستثمارية قراراتهم لترشيد المحاسبية المعمومات
 المحاسبية، كمدل المعمكمات لأىمية المستثمر إدراؾ مدل عمىراسة إلى التعرؼ الد ىذه ىدفت
 ،الاستثماريةالقرارات  ترشيد في عمييا الاعتماد كمدل المالية، التقارير في المعمكمات تمؾ كفاية

 قطاع في المتكاجديف المالية للأكراؽ فمسطيف سكؽ في المستثمريفمف  132كبمغت عينة الدراسة 
 سكؽ في المستثمريف فأ كتكصمت الدراسة إلى ,التحميمي لكصفيا جالمني عمىالباحث  عتمدكا ،غزة

 ،الاستثمار قرار ترشيد في المحاسبية المعمكمات استخداـ أىمية يدرككف للأكراؽ المالية فمسطيف
 فمسطيف سكؽ في المدرجة لمشركات المنشكرة المالية التقارير تتضمنيا التي المعمكمات المحاسبية

 معكقات عدة تكجدك  ،الاستثمار تاقرار  في استخداميا يتـ ما غالبان  كلكف كافية غير للأكراؽ المالية
 في الثقة درجة أف أىميا كمف الاستثمارم القرار ترشيد في المحاسبية المعمكمات استخداـمف  تحد

 المالية للأكراؽ فمسطيف سكؽ في المدرجة لمشركات المالية التقارير تحتكييا التي المحاسبية البيانات
 تكفر كعدـ المالي، كالتحميؿ المالية الأمكر في المستثمريف خبرة كقمة ما، نكعان  منخفضة تعتبر

 .المختمفة لمشركات المالية القكائـ بيف المقارنة صعكبة ككذلؾ المطمكبة، بالسرعةالمعمكمات 
 : 2(2004 , الحصاندراسة ) -19
دراسة ميدانية في  –محددات ومعوقات الاستثمار في سوق الأسهم السعودية بعنوان : "    

 " منطقة القصيم
عمى العكامؿ كالمحددات التي تشكؿ اتجاىات كأنماط سمكؾ المستثمر  ىدفت الدراسة إلى التعرؼ

كاستخدـ الباحث في السعكدم, كمعرفة المعكقات التي تحد مف تطكر سكؽ الأسيـ السعكدية, 
كاستخدـ الأساليب الإحصائية لاختبار منيجية الدراسة عمى الأسمكبيف الاستقرائي كالاستنباطي, 

مستثمر يمارسكف نشاطيـ في منطقة القصيـ,  200الدراسة مففرضيات الدراسة ككانت عينة 
كتكصمت الدراسة إلى مجمكعة مف النتائج أبرزىا غياب الشفافية كانعداـ الثقة في مصادر 

                                                           
1
 قراراتيـ لترشيد المحاسبية المعمكمات استخداـ لأىمية المالية للأكراؽ فمسطيف سكؽ في المستثمريف إدراؾ مدل. (2006), أنكر, نجـ 

 فمسطيف., غزة الإسلامية جامعة, ماجستير رسالة, الاستثمارية

2
ِغٍخ  ,دراسة ميدانية في منطقة القصيـ –محددات كمعكقات الاستثمار في سكؽ الأسيـ السعكدية .(2114) الحصاف, زايد بف فيد. 

 .131-91ص ،24 اٌّغٍل ،1 اٌؼلكاٌجؾٛس اٌزغبه٠خ, 
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المعمكمات المتكافرة, حيث يعتمد المستثمر عمى خبرتو الشخصية في اتخاذ قرارات الاستثمار, 
ل التعميمي كزيادة عدد المستثمريف في السكؽ, كىذا يدؿ كيكجد علاقة إيجابية بيف ارتفاع المستك 

عمى ارتفاع مستكل الكعي بأىمية الاستثمار في سكؽ الأسيـ, كيتكافر لممستثمر قدر جيد مف 
المركنة في تنكيع استثماراتو بيف قطاعات الاقتصاد المختمفة كتعاني سكؽ الأسيـ السعكدية مف 

 ب التنظيـ كالقكانيف. عدد مف العكائؽ يعزل معظميا عمى غيا

 الأجنبيةالدراسات 
 :1(Khan, 5102دراسة ) -1
 Factors Influencing Investors’ Decisions in Stock Market '' بعنوان :    

Investment in Bangladesh (A Study on Khulna City) " 

 )دراسة بنغلاديش في الاستثمار -الأسهم  سوق في المستثمرين قرارات عمى التأثير عوامل"
 "خولنا( حول

خكلنا,  في مستثمر 270 مف تتناكؿ ىذه الدراسة العكامؿ التي أثرت عمى قرارات الاستثمار لعينة
 الاجتماعية بالعكامؿ التي تتأثر لممستثمريف السمككية الجكانب فيـ إلى الحاجة عف فضلان 

أكثر العكامؿ التي أثرت عمى قرارات كتكصمت الدراسة إلى أف . كالنفسية كالاقتصادية، الثقافية
كالعكامؿ الاقتصادية, كبينت  كعكامؿ التحكط السكؽ، المالي, عكامؿ الأمف تحقيؽ ىي الاستثمار
 في المستثمريف قرار لمشركات تؤثر أيضان في السنكم في التقرير المالية النسب أف أيضان  الدراسة
 . الأسيـ سكؽ
 :2(Arif ,5102دراسة ) -2

 ’Financial Literacy and other Factors Influencing Individuals ''بعنوان :     

Investment Decision: Evidence from a Developing Economy Pakistan'' 

 "التوعية المالية والعوامل الأخرى المؤثرة عمى قرار الاستثماري للأفراد : أدلة من اقتصاد باكستان"
 إلى تقييـ الكعي المالي لممستثمريف الأفراد في باكستاف، بالإضافة إلى دراسة تيدؼ ىذه الدراسة

العلاقة بيف الكعي المالي كالعكامؿ التي تؤثر عمى القرار الاستثمارم، كقد استخدـ استبياف لجمع 
رات البيانات مف المستثمريف يحتكم عمى الأسئمة المتعمقة بالديمكغرافيا، كالعكامؿ التي تؤثر عمى قرا

                                                           
1
 Khan, Fatima. Afrin, Farhana. Rahman, Mirza Arifur. (2015). Factors Influencing Investors’ Decisions 

in Stock Market Investment in Bangladesh (A Study on Khulna City), Journal of Finance and Accounting, 

Vol3 No(6) p: 198-204. 
2
 Arif, Kashif. (2015). Financial Literacy and other Factors Influencing Individuals’ Investment Decision: 

Evidence from a Developing Economy Pakistan, Journal of Poverty, Investment and Development, An 

International Peer-reviewed Journal, Vol.12, PP74,84. 
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الاستثمار كمستكل الكعي المالي لممستثمريف الأفراد في بكرصة كراتشي في باكستاف, كقد تـ جمع 
أف مستكل الكعي المالي لممستثمريف أقؿ مف كتكصمت الدراسة إلى المستثمر،  154البيانات مف 

لجنس المتكسط، ىناؾ فرؽ كبير في مجاؿ الكعي المالي كجد بيف المستثمريف باختلاؼ العمر كا
كالنشاط كالعمؿ كالحالة الاجتماعية، كأكثر العكامؿ المؤثرة ىي القكائـ المالية ككضع الشركة في 

 الصناعة. 
 :Mutswenje), 5102)1دراسة  -3 
 :Survey of the Factors Influencing Investment Decisions '' بعنوان :    

The Case of Individual Investors at the NSE" 

 "نيروبي الأفراد في المستثمرين من حالة: الاستثمار قرارات عمى المؤثرة لمعوامل مسح"
المالية  في سكؽ أكراؽ الاستثمار قرارات عمى تؤثر التي العكامؿ تحديد ىك الدراسة ىذه مف اليدؼ
. العينة تشكؿ حجـ التي مستثمران  50 مف الأفراد المستثمريف 42 عمى الدراسة أجريت كقد نيركبي,
 تؤثر التي العكامؿ أىـ أفالدراسة إلى  استبيانان كتـ تحميمو, كتكصمت الباحث استخدـ البيانات لجمع
المتكقعة  الأرباح إعلانات الصناعة, في الشركة ككضع الشركة، سمعة: الفردم الاستثمار عمى

 نتائج إف للاقتصاد, عة كالحالة المتكق الكاحد، لمسيـ الأسيـ السابؽ كالسعر شركات أداء كالأرباح,
  السائدة. العكامؿ أساس عمى بيا المستثمريف سيقكـ التي المختمفة القرارات فيـ يكفر البحث ىذا
 :2(Obamuyi, 5102دراسة ) -4
 Factors Influencing Investment Decisions In Capital '' بعنوان :    

Market: A Study Of Individual Investor " 

 الأفراد في المستثمرين من دراسة :المال سوق في الاستثمار قرارات عمى المؤثرة العوامل"
 "نيجيريا
 ترتبط لممستثمريف ككيؼ الاستثمارية القرارات في الرئيسية العكامؿ تحديد الدراسة إلى ىذه ىدفت
كبمغت عينة الدراسة  نيجيريا, في لممستثمريف كالاقتصادية الاجتماعية الخصائصب العكامؿ ىذه
 نمكذج مطكر كضعو الاستبياف كاستخدـ فيو طريؽ عف الاستطلاع مف المستثمريف شمميـ 297

 الاستثمارية كتكصمت الدراسة إلى أف أكثر العكامؿ التي أثرت عمى قرارات, (2005) التميمي
 الماؿ, مكافأة، رأس زيادة المتكقع, السيـ تجزئة الشركة، أسيـ أداء ىي نيجيريا في لممستثمريف

                                                           
1
 Mutswenje, Vincent S. (February 2014). Survey of the Factors Influencing Investment Decisions: The 

Case of Individual Investors at the NSE, International Journal of Humanities and Social Science Vol. 4 

No. 4, PP 92,102. 
2
 Obamuyi, Tomola Marsha.( 2013). Factors Influencing Investment Decisions In Capital Market: A 

Study Of Individual Investor, Organization And Markets In Emerging Economic, Vol. 4, No. 1(7), 

PP141,161. 
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 الأدياف، الشائعات، العكامؿ السريع, كتشمؿ كالثراء المتكقعة الشركات الأرباح، أرباح تكزيع سياسة
أخرل,  استثمارات في كالخسائر المتكقعة الأسرة أفراد آراء الشركة، لممنتجات كخدمات كالكلاء

 الاجتماعية كالحالة ، الجنسالعمر) التالية لممستثمريف كالاقتصادية الاجتماعية كالخصائص
 نيجيريا. في العممية( تؤثر عمى قراراتيـ كالمؤىلات

 :1(Hossain , 5105دراسة) -5
  Factors Affecting Selection of Equity Shares: The Case of ''بعنوان :     

Retail Investors in Bangladesh " 

 "بنغلاديش في الأفراد المستثمرين حالة:  الأسهم اختيار في المؤثرة العوامل"
اليدؼ مف ىذه الدراسة ىك تحديد العكامؿ الرئيسية التي تعتبر ىامة مف قبؿ المستثمريف الأفراد في 
اختيار الأسيـ المتداكلة في بكرصة دكا, كدراسة ما إذا كانت ىناؾ أم اختلافات كبيرة في ىذه 

مف  351نة. لتحقيؽ الأىداؼ تـ جمع بيانات مفالعكامؿ عبر الخصائص الديمكغرافية للأفراد العي
المستثمريف الأفراد في مدينة خكلنا في بنغلاديش كتحميؿ ىذه البيانات, كتكصمت الدراسة إلى أف 
معظـ العكامؿ الرئيسية اليامة التي تؤثر عمى المستثمريف الأفراد ىي صفات الشركة كسمعتيا، 

ثـ فرص التداكؿ كالدعاية كىيكؿ الممكية كالتأثير مف كصافي المكجكدات، كالمعمكمات المحاسبية, 
 الناس، كالاحتياجات المالية الشخصية.

  2(:Kadariya, 2012دراسة ) -6
 Investor Awareness and Investment on Equity in Nepalese ": عنوانب    

Capital Market " 
 "النيبالي المال رأس سوق في سهمالأ في والاستثمار المستثمرين "وعي

مكانيتو في  ىدفت الدراسة إلى التعرؼ عمى مدل كعي المستثمر في سكؽ الأسيـ النيبالي كا 
ككانت عينة الدراسة مف  الكصكؿ لممعمكمات كتحميميا مف أجؿ اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية,

كتكصمت الدراسة إلى أف مستكل الكعي لدل المستثمر مرتفع مقارنة  سكؽ الثانكم,الالمستثمريف في 
ككجدت الدراسة أف  كىذا الكعي يمكف مف الاستثمار بشكؿ كبير في الأسيـ, مع المستكل المطمكب,

مكانيتو في الكصكؿ إلى  الكعي يتأثر بخبرة المستثمر كبفيمو لبيئة الاستثمار كقدرتو عمى التكقع كا 

                                                           
1
Hossain, Md. Faruk. Nasrin, Shelina. (2012). Factors Affecting Selection of Equity Shares: The Case of 

Retail Investors in Bangladesh, European Journal of Business and Management, Vol 4, No.20, 

PP110,124. 
2  Kadariya, Sudarshan. (2012). Investor Awareness and Investment on Equity in Nepalese Capital 

Market, Banking Journal, Vol 2, Issue:1. 
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تكصمت أيضان ؾ صعكبة في الكصكؿ إلى المعمكمات في سكؽ الأسيـ النيبالي, ك ىناك  المعمكمات,
 .أف الكعي يرتفع بارتفاع كمية الاستثمار كبارتفاع المستكل التعميمي 

 : 1(Aregbeyen, 2011دراسة ) -7
 Factors Influencing Investors Decisions in Shares of "بعنوان :     

Quoted Companies in Nigeria " 
 "نيجيريا في درجةالم الشركات أسهم في المستثمرين قرارات في المؤثرة العوامل"

كالدافع كراء  ,النيجيرييفتتناكؿ ىذه الدراسة العكامؿ التي أثرت عمى قرارات الاستثمار لعينة مف 
عف الحاجة إلى فيـ سمكؾ المستثمريف في سكؽ العاصمة النيجيرية كالعكامؿ التي  ذلؾ، فضلان 

لعكامؿ التي تتخمؿ القضايا الاجتماعية امجمكعة مف بدراسة  ,تؤثر فييا عمى الاستثمار في الأسيـ
قرارات الاستثمار في الأسيـ كحددت الثقافية التي يمكف أف تؤثر عمى ك كالاقتصادية كالنفسية 

الاستبياف لإجراء  تشكيؿإلى جنب مع البيانات كالمعمكمات ل الأدبيات المتاحة كنظمت جنبان 
باستخداـ المنيج كقد تـ تحميؿ البيانات التي تـ جمعيا باستخداـ التحميلات الإحصائية  ,التحقيؽ

ىي مؿ التي أثرت عمى قرارات الاستثمار ر العكاثأف أككتكصمت الدراسة إلى  الكصفي التحميمي,
الأمف المالي في المستقبؿ كتكصيات  تحقيؽك  الأمف المالي مف خلاؿ استثمار حصةتحقيؽ 

فريؽ إدارة الشركة كالأداء المالي معرفة ك  بيـ حسنة كمكثكؽك سمعة كسطاء الأكراؽ المالية ذ
 .الأسيـ كالمكافآت كالتكقعات المستقبمية في زيادة قيمة ىيكؿ الشركةك الأخير 

 :2(Azam, 5100دراسة ) -8
  Factors Influencing the Individual Investor and Stock '' بعنوان :    

Price Variation: Evidence from Karachi Stock Exchange "  

 "كراتشي بورصة من دليل: السهم وتباين سعر الفرد المستثمر عمى تؤثر التي العوامل"
 أكراؽ كراتشي السيـ في كتبايف سعر الأفراد المستثمريف سمكؾ تحميؿ  الدراسة إلى ىذه ىدفت
 المستثمريف قبؿ مف تحديدىا يتـ التي عمى المتغيرات فقط الدراسة ىذه كتركز ،(البكرصة) المالية

 المباشر، الأجنبي كالاستثمار الأرباح، تكزيعات السيـ، ريع ربحية: كىي المسح خلاؿ مف العادييف
التكزيعات أرباح  تحميؿ , كقد35 كبمغت عينة الدراسة. الإجمالي المحمي الناتج نمك كمعدؿ

                                                           
1
 Aregbeyen, Omo. Mbadiugha, Stanley Ogochukwu (2011). Factors Influencing Investors Decisions in 

Shares of Quoted Companies in Nigeria, The Social Sciences, Volume: 6, Issue: 3, Page: 205-212. 
2
 Azam, Muhammad. Kumar, Duresh. (2011). Factors Influencing the Individual Investor and Stock Price 

Variation: Evidence from Karachi Stock Exchange, Australian Journal of Basic and Applied Sciences, 

5(12): 3040-3043. 
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 أثر بيف بالعلاقة المتعدد, لمتنبؤ باستخداـ الانحدار 2008 إلى 2001 مف لمفترة المدفكعة الشركات
 .البكرصة عمى كبيران  تأثيران  تؤثر المتغيرات أف النتائج الأسيـ, كتبيف كأسعار المتغيرات

 :1(Shaheen, 5101دراسة ) -9
 The Perceived Usefulness of  Information for Investment '' بعنوان :    

Decisions: Evidence from Palestine Securities Exchange (PSE) "  
 المالية" للأوراق فمسطين من سوق شواهد: الاستثمار قرارات لاتخاذ لممعمومات دركةالم فائدةال"

عنو مف قبؿ  المفصح المالية البيانات لأىمية ستثمريفراسة إلى فحص مدل إدراؾ المالد ىذه ىدفت
مف حيث كفرة البيانات المالية كالكفاية  شركات المساىمة المدرجة في سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية,

كفيما إذا كاف ىناؾ  ريف,مف قبؿ المستثمكالملائمة كالفائدة في استخداميا في القرار الاستثمارم 
عنيا نتيجة اختلاؼ الخصائص الديمغرافية لعينة  المفصح مبياناتاختلاؼ في الإدراؾ كالأىمية ل

ككانت عينة الدراسة مف المستثمريف كالأكاديمييف كالمحمميف المالييف المستخدميف لمبيانات  الدراسة,
عنيا  المفصح أف البيانات المالية الدراسة إلىكتكصمت  المالية في سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية,

بالإضافة إلى خمؿ في مصداقية كتكقيت  ملائمة لاتخاذ قرارات استثمارية رشيدة, غير كافية أك
كبالتالي عدـ قدرة المستثمريف في اتخاذ قرارات  مما أدل إلى ضعؼ جكدة البيانات, فصاح عنيا,الإ

 استثمارية رشيدة. 
 
 :ت السابقـة وما يميز هذه الدراسةقييم الدراسات

 :باستعراض ما سبؽ مف الدراسات السابقة يتبيف أف
فع كراء ذلؾ الاستثمار مثؿ تناكلت العكامؿ المؤثرة عمى قرارات الاستثمار كالدابعض الدراسات 

الاجتماعية كالاقتصادية كلكف العكامؿ التي تناكلتيا تتعمؽ بالقضايا  (Aregbeyen,2011)  دراسة
 Mutswenje),2014 )ٚ(Obamuyi,2013)ٚ (Khan,2015)أما الدراسات  ,الثقافيةك كالنفسية 

ٚ(Hossain,2012 )ٚ(Azam,2011)  الاجتماعية فالعكامؿ التي تناكلتيا تتعمؽ بالقضايا
 التكعية الاستثمارية,فالعكامؿ التي تناكلتيا الدراسة  (2010)العكيسي, أما دراسة فقط, كالاقتصادية

كأداء الشركات المدرجة بسكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية كمستكل أداء  استقرار البيئة الاستثمارية,
( العكامؿ المؤثرة عمى قرارات 2007, كتناكلت دراسة )شمكط,سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية

 المستثمريف الأفراد.
                                                           

1
 Shaheen, Yasser. (2010). The Perceived Usefulness of Information for Investment Decisions: Evidence 

from Palestine Securities Exchange (PSE), Hebron University Research Journal, Vol.(5), No.(2), pp.(283 

– 307). 
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 المالية الأكراؽ سكؽ في القرارات اتخاذ عند المحاسبية المعمكمات أىميةكبعض الدراسات تناكلت 
 منفعة مدل تر اختب فقد (2007حمزة,) أما دراسة ,(2006,نجـ)ك (Shaheen,2010)دراسات  مثؿ

 ,المالي عماف سكؽ في المدرجة بالشركات القرارات الاستثمارية لمتخذم المحاسبية المعمكمات
المعمكمات المحاسبية التي تؤثر عمى قرارات صغار المستثمريف أىـ حددت  (2007باشيخ,)كدراسة 

المعمكمات المحاسبية في قرارات  ر, كبعض الدراسات تناكلت أثفي سكؽ الأسيـ السعكدم
أما  ,(2010الزبيدم,( ك)2010( ك)حزكرم,2011( ك)حمد,2012المستثمريف مثؿ دراسات )داكد,

( فتناكلت أثر المعمكمات المحاسبية كغير المحاسبية في ترشيد القرارات 2012دراسة )السمراف, 
( فتناكلت دكر الإفصاح عف التنبؤات 2010أما دراسة )دلكؿ,المستثمر في سكؽ الأسيـ لسعكدم, 

 المحاسبي الإفصاح أثر( فتناكلت 2011ت الاستثمار, أما دراسة )الظاىر,مالية في ترشيد قراراال
سكاء المستثمريف بالاستثمارات الاقتصادية أك الاستثمارات  المستثمريف كسمكؾ اتجاىات عمى

فتناكلت مدل الاعتماد عمى المعمكمات المفصح عنيا في اتخاذ  (2014, حلاؽ)دراسة  , أماالمالية
 قرارات الاستثمار.

المستثمر في سكؽ الأسيـ عمى مدل كعي  عمى التعرؼ (Kadariya,2012) كركزت دراسة
مكانيتو في الكصكؿ لممعمكمات مدل كعي الاستثمارم  رٕبٌٚذ (Arif,2015) , أما دراسةالنيبالي كا 

العكامؿ التي تشكؿ اتجاىات  تناكلت (2004,الحصاف) , أما دراسةلممستثمريف الأفراد في الباكستاف
 ية.مف تطكر سكؽ الأسيـ السعكدكمعرفة المعكقات التي تحد  كأنماط سمكؾ المستثمر السعكدم,

 ممستثمرلك ( دكافع السمكؾ الاستثمارم لممستثمر الفرد في البكرصة 2007,)أبكسعدة دراسةحددت 
( مدل الاعتماد عمى التحميميف الأساسي كالفني 2010)جديني, دراسةكتناكلت  ,في مجالات أخرل

الاعتماد عمى التحميميف الأساسي كالفني مدل ( فتناكلت 2014سماعيؿ,ا, أما دراسة )في سكؽ دبي
( أثر التحميؿ الفني عمى قرارات 2011كتناكلت دراسة )أبك الطيؼ, ,دمشؽ للأكراؽ المالية في سكؽ

العكامؿ المؤثرة عمى مدل  فتناكلت (2011,سكسؽ) أما دراسة المستثمريف في بكرصة فمسطيف,
تناكلت أثر ضعؼ الكعي ف( 2007,شاىيف) أما دراسة اعتماد المستثمريف عمى التحميؿ الفني,

 .المالية للأكراؽ فمسطيف سكؽ الاستثمارم لدل المستثمريف عمى كفاءة كاستقرار
الربط بيف اتجاىات المستثمريف  تركز عمىىذه الدراسة عف الدراسات السابقة مف أنيا تختمؼ 

المستثمركف في سكؽ دمشؽ  اتخاذ آلياتكثقافتيـ الاستثمارية في البيئة السكرية كدكرىا في تحديد 
 فك عمى المعمكمات المحاسبية كيتبع فك يعتمد كافيما إذا كان ,مقرارات الاستثماريةلللأكراؽ المالية 

في اتخاذ  عمييا التداكؿ يتـ التي لمشركات المالية لمقكائـ ساسيكالأ الفني التحميؿ في السميمة الطرؽ
 الاستثمارية. ـقراراتي
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 الدراسة: فروضسادساً: 
اتجاىات المستثمريف مف خلاؿ العكامؿ المؤثرة في سمككيـ  ديدحيمكف ت الفرضية الرئيسية:

كيتفرع عنيا الفرضيات  ,قراراتيـ الاستثمارية في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية آليات اتخاذك 
 التالية:

البيئة الاستثمارية مف خلاؿ  اتخاذ قراراتيـ الاستثماريةفي اتجاىات المستثمريف  ديدتحيمكف  .1
 التي تعمؿ بيا السكؽ.

دراؾ مف خلاؿ  اتخاذ قراراتيـ الاستثماريةفي اتجاىات المستثمريف  ديدتحيمكف  .2 كعي كا 
 .المستثمريف لآليات الاستثمار

دراؾ  مف خلاؿ اتخاذ قراراتيـ الاستثماريةفي اتجاىات المستثمريف  ديدتحيمكف  .3 كعي كا 
 .المستثمريف لمستكل كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية في الحصكؿ عمى كافة المعمكمات اللازمة

الإفصاحات مف خلاؿ  اتخاذ قراراتيـ الاستثماريةفي اتجاىات المستثمريف  ديدتحيمكف  .4
 .السكرية ؽ الماليةاسك الأكراؽ كالأ المقدمة كفؽ متطمبات ىيئة
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 سوق في ةالاستثماري قراراتهم اتخاذ وآليات المستثمرين ودوافع اتجاهات
  المالية لأوراقدمشق ل

 مقدمة:
مشػركات المصػدرة لػلأكراؽ الماليػة لممسػتثمريف ك لللاقتصػاد القػكمي ك  ميمػةالمالية  الأكراؽ أسكاؽ دتع

أف لسكؽ الأكراؽ الماليػة متطمبػات تتعمػؽ بالمعمكمػات التػي عمػى  اعتبارعمى ك  ,المتداكلة في السكؽ
 القػػرار كتكقيػػت المسػػتثمريف كسػػمكؾ اتجاىػػات الشػػركات الإفصػػاح عنيػػا لمػػا ليػػا مػػف دكر فػػي تحديػػد

 قراءة كيفيةأف يتعرؼ عمى  لو لابد كحتى يتكمف المستثمر مف اتخاذ القرار الاستثمارم, الاستثمارم
 .الفنيالأساسي ك  التحميؿبك , المالية التقارير

لمستثمريف كآليات اتخاذ ا كسمكؾ لاتجاىاتكسنتناكؿ اتجاىات المستثمريف كالعكامؿ المحددة 
 الدراسة النظرية إلى فصميف:قسـ , كعمى ىذا الأساس تالقرارات الاستثمارية

 .المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽفي اتجاىات كدكافع المستثمريف  الأول: فصلال
 .المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽآليات اتخاذ القرار الاستثمارم في  الثاني: فصلال
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 المالية للأوراق دمشق سوق في المستثمرين ودوافع اتجاهات الأول: فصلال

 الاستثمار مفيكـ أولًا:

 اتجاىاتيـ كاختلاؼ المستثمريف أنكاع ثانياً:

 الاستثمارية القرارات أنكاع ثالثاً:

 اتجاه المستثمريف في المالية الأكراؽ سكؽ كفاءةأثر  رابعاً:

 المستثمريف اتجاىات في المالية الأكراؽ أسكاؽ مؤشرات أثر خامساً:

 الانحرافات في سمكؾ المستثمريف سادساً:

 المستثمريف كسمكؾ لاتجاىات المحددة العكامؿ اً:بعسا
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 المالية للأوراق دمشقالمستثمرين في سوق ودوافع  اتجاهات الأول: الفصل

 مفهوم الاستثمار: أولًا:
التخمي عف أمكاؿ في لحظة زمنية معينػة كلفتػرة مػف الػزمف, بقصػد الحصػكؿ عمػى  يقصد بالاستثمار

قص المتكقع في نتدفقات مالية مستقبمية تعكضو عف القيمة الحالية للأمكاؿ المستثمرة, ككذلؾ عف ال
كؿ مقابػػؿ تحمػؿ عنصػػر المخػػاطرة قبػعائػػد م حقيػؽبفعػؿ عامػػؿ التضػخـ, كذلػػؾ مػػع تقيمتيػا الشػػرائية 

الاستثمار في أساسػو عمػى مفيػكمي العائػد  رتكزذا يككى, 1المتمثؿ باحتماؿ عدـ تحقؽ ىذه التدفقات
يعػػػد الػػػربح ىػػػدؼ المسػػػتثمريف , حيػػػث 2أف زيػػػادة أحػػػدىما سػػػيزيد الآخػػػر كمػػػف الطبيعػػػيكالمخػػػاطرة, 

تحقيؽ أعمى عائد بأقؿ درجة مف المخاطرة, كتختمؼ درجات المخاطر  ستثمر إلىكبالتالي يسعى الم
جميػع قػرارات  كمػف المؤكػد أنػو يسػبؽ, 1التي يقبؿ بيا المستثمر لمحصكؿ عمى العائػد حسػب طبيعتػو

ىك ذلػؾ , فالقرار الاستثمارم 3لمخاطر المصاحبة للاستثمارا خفيضالاستثمار دراسات تيدؼ إلى ت
الاختيػػار المػػدرؾ كالػػكاعي بػػيف البػػدائؿ المتاحػػة فػػي مكقػػؼ معػػيف, كىػػك اختيػػار عقلانػػي يقػػكـ عمػػى 

 .4ذلؾ اليدؼ تحقيؽعمى أساس تحديد اليدؼ كاتباع الكسيمة المناسبة ل دراسات عممية
رأس الماؿ, كييدؼ الفرد مف الاستثمار إلى  فينتاجية أك الطاقة الإ ىك الزيادة في الاستثمارف

كىذا يتطمب منو دراسة أنكاع الاستثمار التي تحقؽ لو اليدؼ عف تعظيـ ثركاتو كالمحافظة عمييا, 
كىناؾ نكعاف للاستثمارات, استثمارات إنتاجية أك طريؽ تحديد العائد كالمخاطر مف كؿ نكع, 

 مكاؿالأ استثمارمالية  استثماراتلات, ك الآك  يمبانلاراضي ك اقتصادية كىي استثمار الأمكاؿ في الأ
طكيؿ الأجؿ كالأسيـ  رأسمالي كقد يككف الاستثمار ,3في سكؽ الأكراؽ المالية بأكراؽ مالية 

, 1كأذكنات الخزينة كالقبكلات المصرفية كشيادات إيداع, أك استثمار نقدم قصير الأجؿ كالسندات
 الاستثمارات المالية.ب كنيتـ ىنا

مف خلاؿ استثمار أمكالو في أصكؿ  شكؿ ممكفبأفضؿ  أمكالو كتكظيفياإدارة بالمستثمر  كيقكـ
مختمفة كىك ما يسمى بالمحفظة الاستثمارية, كبالتالي الإلماـ بمبادئ الاستثمار كأسس إدارة 

 .1المحافظ الاستثمارية
 

                                                           
1
 ٌّل٠و ٚاٌفؼبي اٌفؼٍٟ اٌزم١١ُ فٟ ؽب١ٌب   ف١ٙب اٌّؼّٛي اٌّؤشواد َِبّ٘خ ِلٜ الاٍزضّبه٠خ اٌّؾبفع ِل٠و أكاء رم١١ُ(. 2013)ثواكػٟ, آلاء.  

 .31,28,27 ص, كِشك, كِشك عبِؼخ ,ِبعَز١و هٍبٌخ, اٌّؾفظخ
2
 – اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق فٍَط١ٓ ٍٛق فٟ الاٍزضّبه لواهاد روش١ل فٟ اٌّب١ٌخ اٌزٕجؤاد ػٓ الإفظبػ كٚه(. 2010). ٍؼ١ل ِؾّٛك, كٌٛي 

 .26, صفٍَط١ٓ, غيح -الإٍلا١ِخ اٌغبِؼخ, ِبعَز١و هٍبٌخ, رطج١م١خ كهاٍخ
3
, اٌغبِؼ١خ اٌلاه: الاٍىٕله٠خ, اٌجٛهطخ فٟ ٚالاٍزضّبه الأٍُٙ ِٚواعؼخ رم١١ُ لأغواع اٌّبٌٟ اٌزؾ١ًٍ. (2007). أؽّل ا١ٌَل أ١ِٓ, ٌطفٟ 

 .2ص
4
 هٍبٌخ. اٌّوويٞ ٍٛه٠خ ِظوف فٟ الأعٕج١خ ٌلاؽز١بؽ١بد الاٍزضّبه٠خ اٌّؾفظخ ٚرم١١ُ لإكاهح ِمزوػ إؽبه .(2011)عبُٔ, ًِٕٙ.  

 .12, صكِشك,  كِشك عبِؼخ,ِبعَز١و
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 :اتجاهاتهماختلاف و  المستثمرين أنواعثانياً: 
أىػػػػدافيـ الاسػػػػتثمارية المتمثمػػػػة بالعائػػػػد بػػػػاختلاؼ  فػػػػي تكػػػػكيف المحػػػػافظ المسػػػػتثمريف سياسػػػػةتختمػػػػؼ 
, بينمػا عمػى عائػد أعمػى حصػكليـمخاطر أعمى مقابػؿ ب حيث قد يقبؿ بعض المستثمريف, كالمخاطرة

 , كيقسـ المستثمريف إلى الأنكاع التالية:1مستثمريف آخريف قد لا يقبمكف بأم مخاطرة
فيعطي عنصر  حساسان جدان تجاه عنصر المخاطرةىذا المستثمر ككف ي المستثمر المتحفظ: .1

كبالتالي ينعكس نمط ىذا  يفضؿ العائد المؤكد عمى العائد غير المؤكد,, ك 2الأماف أكلكية
ةال المخاطر بتحمؿفلا يقبؿ , مستثمر عمى قراراتو الاستثماريةال  فيستثمر بالأدكات, 3عالي

كعمى الأدكات الاستثمارية التنكيع يعتمد عمى الاستثمارية ذات الدخؿ الثابت كالمضمكف ك 
لتجنب المخاطر, الشركات الكبيرة كالآمنة الآمنة جدان كالسندات كالأسيـ الحككمية أك أسيـ 

يقبؿ بالعائد القميؿ بشرط أف يككف الاستثمار آمنان كيحافظ عمى قيمة رأس الماؿ  حيث
المستثمر, كلا يحتاج إلى الكثير مف الدراسة كالتحميؿ لاتخاذ القرار الاستثمارم, بؿ يكفيو 
الاعتماد عمى الصناديؽ الاستثمارية أك السماسرة كاطلاعيـ عمى سياستو الاستثمارية القاضية 

 .1ار بالأدكات الآمنةبالاستثم
تككف حساسيتو تجاه المخاطرة منخفضة فيقبؿ الاستثمار بالأصكؿ المالية  المستثمر المضارب: .2

يعطي الأكلكية لعنصر العائد, , ف2ذات المخاطرة العالية مقابؿ حصكلو عمى عائد مرتفع
نكع كاحد مف  عمى يركزيـ العادية, كقد العائد المرتفع كالأسالأدكات الاستثمارية ذات فيستثمر ب

مف ارتفاع أسعار الأسيـ في الأجؿ  المتحقؽالعائد قصد الحصكؿ عمى الأدكات الاستثمارية, 
 فيحقؽ المستثمر, تمتد مف أسبكع إلى عدة أشير القصير كلا يحتفظ بالأسيـ إلا لفترة قصيرة

 كلكف قد ,ان مكاسب عالية مف خلاؿ اقتناص الفرص مستفيد مف تقمب الأسكاؽ صعكدان كىبكط
يتعرض صغار المستثمريف إلى خسائر فادحة كأحيانان إلى الإفلاس بسبب تأثر قرارىـ بنتيجة 

 .1قرار كبار المستثمريف الذ يؤثر بشكؿ كبير في السكؽ
 :4نكعاف المالية الأكراؽ سكؽ في كالمضاربة

  :المضارب أكراؽ مالية لأجؿ بيعيا ثانية بسعر أفضؿ  كىنا يشترممضاربة عمى الصعكد
 كيربح الفرؽ بيف السعريف.

                                                           
1
 ٌّل٠و ٚاٌفؼبي اٌفؼٍٟ اٌزم١١ُ فٟ ؽب١ٌب   ف١ٙب اٌّؼّٛي اٌّؤشواد َِبّ٘خ ِلٜ الاٍزضّبه٠خ اٌّؾبفع ِل٠و أكاء رم١١ُ(. 2013)ثواكػٟ, آلاء.  

 .33,28,34, ِوعغ ٍبثك, ص,اٌّؾفظخ
2

, ِبعَز١و هٍبٌخ, اٌى٠ٛز١خ اٌؼبِخ اٌَّبّ٘خ اٌشووبد فٟ الاٍزضّبه ػٍٝ ٚاٌؼبئل اٌّبٌٟ اٌوفغ ث١ٓ اٌؼلالخ .(2012). ِؾَٓ ثلاػ, اٌَج١ؼٟ

 .29ص, الأهكْ,  الأٍٚؾ اٌشوق عبِؼخ
3
 ػٍٝ ثبٌزطج١ك اٌّبي أٍٛاق فٟ اٌَّزضّو لواهاد روش١ل فٟ اٌّؾبٍج١خ ٚغ١و اٌّؾبٍج١خ اٌّؼٍِٛبد أصو .(2012)اٌَّواْ, ٘لٜ فوػ.  

 .63, صِشكك, كِشك عبِؼخ, ِبعَز١و هٍبٌخ, اٌَؼٛكٞ الأٍُٙ ٍٛق
4
 .71صِشك, ك, كِشك عبِؼخ, كوزٛهاٖ هٍبٌخ, الاٍزضّبه ر٠ًّٛ فٟ اٌّب١ٌخ الأٚهاق أٍٛاق كٚه(. 2012)لجلاْ, ؽ١َٓ.  



 

  25 
 

 متكقعان ىبكط الأسعار, ثـ  لأجؿ المضارب أكراؽ مالية كىنا يبيع :نزكؿال عمى مضاربة
يقكـ بشراء ما سبؽ لو بيعو كالربح ىنا يككف السعر مطركحان منو مصاريؼ كعمكلة 

 السمسرة.
 تمكنو معقكلة حدكد في المخاطرة تجاه حساسيتو تككف قلاني أك الرشيد(:الحيادم )الع المستثمر .3

أقؿ بك  العائد تعظيـ بكيفية الاستثمارات تنكيع تراعي مدركسة استثمارية قرارات اتخاذ مف
كييتـ بيف كلا النكعيف السابقيف,  يحقؽ التكازفالذم المتكازف  المستثمر كىك ,1ممكنة مخاطر

حيث يختمؼ عف كلا النكعيف السابقيف فلا يرضى , 2متكازف بقدر كالمخاطرة العائد معنصر ب
كىك بالعائد القميؿ عمى أمكالو كلا يقامر في المضاربات غير معركفة النتائج ليخسر كؿ أمكالو, 

المدخؿ  كيعتمد عمىالأسيـ لمدة طكيمة, ب يحتفظييتـ بالاستثمار الطكيؿ كالمتكسط الأجؿ ك 
عداد الدك  العممي  .3لاتخاذ القرار الاستثمارم اللازمة راسات الكاممةا 

 
 أنواع القرارات الاستثمارية: ثالثاً:

القرار الذم يتخذه عمى طبيعة العلاقة بيف يعتمد ك قرار, التخاذ لا مكاقؼيكاجو المستثمر ثلاثة 
محسكبة في إطار القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتكقعة منيا ك للأداة الاستثمارية  ةالسكقي القيمة

 :4ية كىيقرارات الاستثمار لم كبذلؾ يكجد ثلاثة أنكاع, 4العائد كالمخاطرة
 قرار الشراء: .1

قيمة الأداة الاستثمارية ممثمة بالقيمة الحالية لمتدفقات النقدية  تزيديتخذه المستثمر عندما 
رأسمالية  أرباحتحقيؽ  مف أجؿشراء تمؾ الأداة فيقكـ ب, ةالسكقي عمى قيمتياالمتكقعة منيا 

 .مستقبلان قيمتيا السكقية مف ارتفاع يتكقعو في 
 قرار عدم التداول: .2

, المالية داةللأ المتكقعة النقدية لمتدفقات الحالية القيمة مععندما تتساكل القيمة السكقية 
لا المستثمر أم حافز لمبيع كالشراء, حيث  فلا يمتمؾحيث يصبح السكؽ في حالة تكازف, 

في قيمتيا السكقية انخفاض  ةمخاطر لا يتكقع مكاجية مستقبمية, كما أم أرباح تحقيؽ يتكقع 
 المستقبؿ.

                                                           
1
 , ِوعغ ٍبثك,اٌى٠ٛز١خ اٌؼبِخ اٌَّبّ٘خ اٌشووبد فٟ الاٍزضّبه ػٍٝ ٚاٌؼبئل اٌّبٌٟ اٌوفغ ث١ٓ اٌؼلالخ .(2012). ِؾَٓ ثلاػ, اٌَج١ؼٟ 

 .29ص
2
 ػٍٝ ثبٌزطج١ك اٌّبي أٍٛاق فٟ اٌَّزضّو لواهاد روش١ل فٟ اٌّؾبٍج١خ ٚغ١و اٌّؾبٍج١خ اٌّؼٍِٛبد أصو .(2012). فوػ ٘لٜ, اٌَّواْ 

 .64ص, ِوعغ ٍبثك, اٌَؼٛكٞ الأٍُٙ ٍٛق
3
 .34ص, (, ِوعغ ٍجك موو2013ٖثواكػٟ, آلاء. ) 
4

كهاٍخ اٍزطلاػ١خ  -ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخرؾ١ًٍ ارغب٘بد اٌَّزضّو٠ٓ الأفواك فٟ ٍٛق  فٍَط١ٓ (. 2010). ؽَٓ اٌلا٠ُ ػجل ١ٍّو, اٌؼ٠َٟٛ

 .58, ص فٍَط١ٓ غيح, الإٍلا١ِخعبِؼخ  هٍبٌخ ِبعَز١و, ,ػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ الأفواك فٟ لطبع غيح
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 قرار البيع: .3
, حيث المالية داةللأ المتكقعة النقدية لمتدفقات الحالية القيمة عف السكقية القيمةعندما ترتفع 

 .مف خلاؿ بيع الأداة حلتحقيؽ الربفرصة يراىا 
 

 :اتجاه المستثمرينالأوراق المالية في  كفاءة سوقأثر اً: رابع
 ىذه أصدرت التي بالشركة المتعمقة المالية البيانات كبيف المالية الأكراؽ أسعار بيف العلاقة إف

 الأكراؽ بأسعار تيتـ مختمفة كلأسباب فئة حيث كؿ ،عديدة فئات لدل كبيرة أىمية تكتسب الأكراؽ
 كتسمى ىذه العلاقة بكفاءة سكؽ الماؿ. ،الأسعار ىذه في المعمكمات كبتأثير المالية
 المالية القكائـ عمييا تحتكم التي بالبيانات كعلاقتو الماؿ سكؽ كفاءة بمفيكـ الاىتماـ بدأ كقد

 الذم( المالية القكائـ تحميؿ أك) الأساسي بالتحميؿ يعرؼ بما المالية الأكراؽ محممي لقياـ كنتيجة
 الكفاءة عدـ أف إلى الباحثكف تكصؿك  ان،خاطئ تسعيران  المسعرة المالية الأكراؽ تحديد إلى ييدؼ
 .الحقيقية قيمتو عف لمسيـ السكقية القيمة انحراؼ معناه

 أف يجب ،بالكفاءة المالية الأسكاؽ صؼتت يلك وأن عمى المالية الأسكاؽ كفاءة فرضية تنصك 
 لمكرقة السكقية القيمة تعكس أفك  جميعيا، المعمكمات فييا المتداكلة المالية الأكراؽ أسعار تعكس
 .1العادلة ليا القيمة المالية
القيمة السكقية فييا تككف  التي السكؽ تمؾ انيأ عمى المالية الأكراؽ سكؽ في بالكفاءة يقصدإذان 

لمكرقة المالية ىي قيمة عادلة تعكس تمامان قيمتو الحقيقية التي يتكلد عنيا عائد يكفي لتعكيض 
 أسعار تعكس بحيثالمستثمر عما ينطكم عميو الاستثمار في ىذه الكرقة المالية مف مخاطر, 

 باستغلاؿ يقكـ أف مستثمر أم يستطيع لا كبحيث المتاحة المعمكمات جميع المالية الأكراؽ
 .2عادم غير عائد لتحقيؽ معينة معمكمات
 المستثمريف تكقعات فيو لأداة الاستثماريةا سعر يعكس الذم بأنو السكؽ الكؼء السكؽ كيعرؼ
 تكفر أف إلى ىنانشير  ،رباحالأ يذهالمصاحبة ل المخاطر كبشأف المستقبمية رباحالأ بشأف

 متطابقة المحيطة كالمخاطر المستقبمية رباحالأ بشأف تكقعاتيـ بأف تعني لا لمجميع المعمكمات
 قرارات أف غير الحقيقية، قيمتيا عف بعيدان  بالأسعار تأخذ قد الخبرة قميمي المستثمريف فقرارات تمامان،

 .3الحقيقية القيمة نحك بالأسعار ستدفع أك الكاعييف المحترفيف المستثمريف
                                                           

1
 الالزظبك٠خ ٌٍؼٍَٛ كِشك عبِؼخ ِغٍخ, اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق كِشك ٌَٛق اٌَؼو٠خ اٌىفبءح كهاٍخ(, 2013. ٚآفو. )١ٍٍّبْ, ِٛطٍٍٟ 

 .154, ص169-151, ص2 اٌؼلك - 29 اٌّغٍل – ٚاٌمب١ٔٛٔخ
2
 ػٍٝ رطج١م١خ كهاٍخ -اٌؼؼ١ف اٌَّزٜٛ ػٕل اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق فٍَط١ٓ ٍٛق وفبءح افزجبه. (2007). ػٕزو ٠ٍٛف ِؾّل, اٌفبٌٛعٟ 

 .27ص, ٍَط١ٓف, غيح الإٍلا١ِخ عبِؼخ, ِبعَز١و هٍبٌخ, 2005-2004ٌَٕخ اٌَٛق فٟ اٌّلهعخ اٌشووبد
3
 وفبءرٙب, هفغ ٍٚجً اٌؼوث١خ اٌّب١ٌخ الأٚهاق أٍٛاق ٌٛالغ كهاٍخ -اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٍٛق وفبءح ِزطٍجبد(. 2010). ٚآفو طبٌؼ, ِفزبػ 

 .182ص, .194 -181ص, 7اٌؼلك ,اٌجبؽش ِغٍخ
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 تكافر عدـ أك المستثمريف جميع أماـ عادؿ غير بشكؿ تكفرىا أك المعمكمات تكفر عدـفإف 
تؤدم  العشكائية لممضاربة سكؽ إلى المالية الأكراؽ سكؽ سيحكؿ تحميميا عمى القادريف الأشخاص
 .1للأكراؽ المالية كبالتالي عدـ كفاءة السكؽ خاطئإلى تسعير 
 محفظة إدارة استراتيجيات تنكعفي المستثمريف  اتجاه في المالية الأكراؽ سكؽ كفاءةكيتجمى أثر 

 تبعان  المالية الأكراؽ سكؽ فيالتي يتبعيا المستثمركف  (الاستثمار استراتيجيات) المالية الأكراؽ
 أفأم كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية الاعتراؼ بففي حاؿ  ,2تحقؽ الكفاءة السكقيةب اعترافيـ لمدل
 أم تتبع الأسيـ لا أسعار أفك  ,غير مبررة الزمف مف طكيمة لفترات القيـ العادلة عف تحيد لا الأسيـ
مثؿ  سمبيةال ستراتيجياتلاا يتبعكففإف المستثمريف , (للأسعار العشوائٌة الحركة فرضٌة) نمط

فاءة كالاعتراؼ بفي حاؿ عدـ أما  كالاحتفاظ, الشراء استراتيجية أك المؤشرات صناديؽ استراتيجية
 عائد مف تحقيؽ كتمكينيـ تحديدىا يمكف التي الأنماط تتبع الأسيـ أسعارأف ك سكؽ الأكراؽ المالية 

 الأكراؽ اختيار استراتيجية مثؿ النشطة الاستراتيجياتيتبعكف  المستثمريف فإف السكؽ, مف أعمى
 .3الاستثمار تكقيت استراتيجية المالية أك

 استراتيجيات الاستثمار في سوق الأوراق المالية:
 .المالية الأكراؽ سكؽ كفاءةالاعتراؼ ب ةحال في استراتيجيات الاستثمار -
 .المالية الأكراؽ سكؽ كفاءةالاعتراؼ ب عدـ حالة في الاستثمار استراتيجيات -

 :المالية الأوراق سوق كفاءةب الاعتراف حالة في الاستثمار استراتيجيات -
مف أف أسعار الأكراؽ  , كأطمؽ عمييا ىذا الاسـ انطلاقان )السمبية( بالاستراتيجيات الساكنة كتدعى

تعكس قيميا الحقيقية, كىذا يعني تناسب العائد مع حجـ المخاطر التي  الكفكءة المالية في السكؽ
تغييرات مستمرة عمى  إجراءمف  نستفيدينطكم عمييا الاستثمار في تمؾ الأكراؽ, كبالتالي لا 
ة ستراتيجيالسمة الأساسية للا كبالتالي تككفمككنات المحفظة بيدؼ تحقيؽ الأرباح غير العادية, 

 مساكيان , كيتكقع أف يككف عائد المحفظة قريبان أك الاستثمارية استقرار مككنات المحفظةىي  الساكنة
 :الساكنة الاستراتيجيات, كمف أشكاؿ 2لعائد محفظة السكؽ

 الشراء كالاحتفاظ . استراتيجية .1
 استراتيجية صناديؽ المؤشرات. .2

 

                                                           
1
, رٍَّبْ – ثٍمب٠ل ثىو أثٟ عبِؼخ, كوزٛهاٖ هٍبٌخ, ل١ب١ٍخ كهاٍخ -إٌب١ِخ اٌلٚي فٟ اٌّب١ٌخ الأٍٛاق فؼب١ٌخ(. 2013. )ؽب١ٍٓ ثٓ, اػّو ثٓ 

 .110, صاٌغيائو
2
 هٍبٌخ, خ٠اٌَؼٛك الأٍُٙ ٍٛق ؽبٌخ كهاٍخ -الاٍزضّبهاد رقظ١ض فٟ ٚكٚه٘ب اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٍٛق وفبءح. (2007). هف١ك, ِيا٘ل٠خ 

 .133,131ص, ٌغيائوا, ثبرٕخ عبِؼخ, ِبعَز١و
3
 Abdel Razek,  Yasmin. (2007,March). Market Timing: Testing Market Timing Ability in the Egyptian 

Stock Market", Electronic copy of this paper is available at: http://ssrn.com/abstract=892743, p1. 
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 :والاحتفاظ الشراء استراتيجية .1
بمجرد تكفير الأمكاؿ المخصصة المستثمر في عممية الشراء  تنص ىذه الاستراتيجية عمى أف يسارع

كذلؾ في السكؽ كدكف انتظار,  يحتاج إلى ذلؾللاستثمار, كبالمثؿ فإنو يتخمص منيا بالبيع حينما 
 مففرصة لبعض المستثمريف ال كلا تتاحأسعار الأكراؽ المالية تعكس قيمتيا الحقيقية,  الكؼء حيث

 عمى حساب آخريف. غير العاديةتحقيؽ الأرباح 
منو المستثمر ساكنان إزاء إملاءات كاقع السكؽ, بؿ تقضي  أف يبقىفإف ىذه الاستراتيجية لا تعني 

يقبمو,  مستكل المخاطر الذم ضمفالتشكيمة المثمى المككنة لممحفظة, بما يحقؽ أىدافو  يختارأف 
ىذه  كتمتازتغييرات لمككنات المحفظة إذا ما تغيرت الظركؼ المحيطة بو,  ءخلاؿ إجرامف 

 لانخفاضانخفاض عمكلة التداكؿ كحصيمة الضرائب عمى الأرباح المحققة نتيجة بالاستراتيجية 
 .1متداكؿ في السكؽالمستمر ل

 :المؤشرات صناديق استراتيجية .2
نسبة  نفسىذه الاستراتيجية تككيف محفظة مف الأصكؿ المككنة لأحد مؤشرات السكؽ, كب تتطمبك 

المستثمر مف متابعة أداء محفظتو  بذلؾ لا يضطرالأكراؽ لكؿ شركة ممثمة في ىذا المؤشر, ك 
, كذلؾ بشراء كثائؽ استثمار صناديؽ المؤشرات تماثؿ مككناتيا تشكيمة الأكراؽ شكؿ مستمرب

المستثمر عمى عائد يماثؿ متكسط عائد الأكراؽ المتداكلة في  حصؿشر, كبذلؾ سيالمككنة لممؤ 
بشكؿ حركة المؤشر تعكس  تككف كذلؾ في السكؽ الكؼء حيثالسكؽ دكف تحممو لمخاطر كبيرة, 

إضافة أك  في, إلا أنو يجب مجاراة المؤشر 1الأسعار الحقيقية للأكراؽ المتداكلة في السكؽ كبير
 .2إخراج الأكراؽ التي يتـ إضافتيا أك إخراجيا مف المؤشر

كتعد الاستراتيجيتاف السابقتاف مف أكثر الاستراتيجيات ربحية كأقميما مخاطرة مقارنة باستراتيجيات 
 أخرل, عند تكافر شركط كمتطمبات الكفاءة السكقية.

 :المالية الأوراق سوق كفاءةالاعتراف بعدم  حالة في الاستثمار استراتيجيات -
أسعار الأكراؽ المالية في السكؽ لا تعكس  كتدعى بالاستراتيجيات النشطة, كتستخدـ عندما تككف

 بمعرفةقيميا الحقيقية خلاؿ بعض الفترات, كىك ما يمكف كشفو بعامؿ الخبرة كالميارات الفنية أك 
المستثمر أك المحمؿ  معرفة, ك لأغمبية المستثمريف في السكؽ الغير متاحةالمعمكمات الداخمية 

                                                           
1
ِوعغ  خ٠اٌَؼٛك الأٍُٙ ٍٛق ؽبٌخ كهاٍخ -الاٍزضّبهاد رقظ١ض فٟ ٚكٚه٘ب اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٍٛق وفبءح .(2007) .هف١ك, ِيا٘ل٠خ 

 .133ٍبثك, ص
2
, اٌّب١ٌخ الأٚهاق ١٘ئخأثٛ ظجٟ:, ٚاٌّقبؽو اٌؼٛائل ث١ٓ الأٍُٙ فٟ الاٍزضّبه ٚإكاهح الاٍزضّبه٠خ اٌّؾبفع ثٕبء. اٌوؤٚف ػجل, هثبثؼخ 

 .24ص
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ة , كليذه 1بأدكات التحميؿ في السكؽ مف شأنو أف يزيد مف احتماؿ تحقيؽ أرباح غير عادي
 : 1الاستراتيجية ثلاثة مداخؿ كىي

  اختيار الأكراؽ المالية. .1
 إعادة تكزيع مخصصات المحفظة.  .2
 تكقيت الاستثمار. .3

 :المالية الأوراق اختيار استراتيجية -1
بيدؼ تحديد  أك كلاىما, أحدىما ىذه الاستراتيجية القياـ بالتحميؿ الفني كالتحميؿ الأساسي تطمبت

اتجاه الأسعار كالكقكؼ عمى القيمة الحقيقية لمكرقة المالية كمقارنتيا بقيمتيا السكقية, كمف ثـ اتخاذ 
 القرار بضميا لمككنات المحفظة أك استبعادىا.

 :المحفظةإعادة توزيع مخصصات  استراتيجية -2
الاستراتيجية التي تقكـ عمى إعادة تكزيع نسبة المكارد المالية المكجية للاستثمار في أسيـ  كىي

شركات قطاع معيف إلى أسيـ شركات تنتمي لقطاعات أخرل, كذلؾ حسب طبيعة كؿ قطاع كرغبة 
 المستثمر.

 :ستثمارالا توقيت استراتيجية -3
المناسبة لمبدء في إعادة تكزيع مخصصات المحفظة بيف الأسيـ  الأكقاتالمستثمر حيث يحدد 

كاف قادران عمى تحديد  غير عادية كمماالمستثمر أرباح  كيحقؽالعادية كالأصكؿ المالية الأخرل, 
 عند تغير المناسب لمدخكؿ كالخركج, بالإضافة إلى تغيير تخصيصو لأصكؿ محفظتو كقتال

و يمكف التنبؤ باتجاىات الأسعار, فإف استخداـ التحميؿ في الظركؼ المحيطة بالسكؽ, كطالما أن
 السعرية يمكف أف يككف مجديان. التغيراتالسكؽ لمتابعة 

 
 :المستثمرين اتجاهات في المالية الأوراق أسواق مؤشرات أثراً: خامس

يسترشد ك أدائيا,  تلأسكاؽ الأكراؽ المالية مجمكعة مف المؤشرات التي تعبر عنيا كتعكس مستكيا
في أسكاؽ الأكراؽ المالية في تكقيت قراراتيـ الاستثمارية, كما أنيا  مؤشراتبيذه الالمستثمركف 

, فتحدد اتجاه قكل العرض كالطمب, كمستكل العاـ 2تستخدـ في تقييـ أداء السكؽ كمعرفة اتجاىاتو
 للارتفاع أك الانخفاض في أسعار الشركات المتداكلة في السكؽ.

                                                           
1
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, أك كأداة 1ىك أداة تستعمؿ لمتعرؼ عمى اتجاىات كسمكؾ السكؽ المالية بصدؽ: السوق مؤشرف
 .2لقياس التغيرات في الأسعار كمحاكلة التنبؤ بيا مف خلاؿ استخداـ المؤشرات

كيعبر  ,المالية الأكراؽ أسكاؽ في التغير تقيس عددية قيمةعبارة عف  ىككالرقـ القياسي )المؤشر( 
, كيقيس البداية الأساس أك نقطة فترةعنو كنسبة مئكية لمتغير في يكـ معيف مقارنة بقيمتو في 

 يعكس حيث ارتفاعان كانخفاضان  مجمكعة مف أىـ كأكبر الشركات, أسيـأسعار  تحركات المؤشر
  .3كاتجاىو السكؽ سعر المؤشر
 فيك الأسيـ، أسعار لتحركات العاـ الاتجاه يعكس السكؽ لاتجاه شاملان  مقياسان  السكؽ مؤشر كيمثؿ
 .  4الأسيـ مف معينة مجمكعة أك المالية، الأكراؽ سكؽ عف لممستثمر مرجعي مستكل يمثؿ
 الأسيـ مف عينة عمى عتمادبالا السكؽ في الأسعار مستكل المالية الأكراؽ سكؽ مؤشر يقيسحيث 

 يتـك  ,كلاىما أك المنتظمة كغير المنتظمة الأكراؽ المالية أسكاؽ في تداكليا يتـ التي مشركاتل
, كيكجد نكعيف مف قياسو المراد الأكراؽ المالية سكؽ حالة لمؤشرا بحيث يعكس العينة اختيار

 حالة تقيس التي طاعيةق مؤشراتالتي تقيس حالة السكؽ بصفة عامة, ك  عامة مؤشرات المؤشرات, 
 .5بالنسبة لقطاع أك صناعة معينة السكؽ

تشكؿ تحركات ىذا المؤشر سمسمة تصاعدية مف الارتفاعات أك الانخفاضات التي يمكف كعندما 
بالسكؽ الصاعدة إذ  سمىالكصؿ بينيا بخط يشير إلى أعمى يككف اتجاه السكؽ إلى الأعمى كي

ذا كانت تحركات المؤشر في اتجاه أفقي فإف السكؽ تككف ك  تزداد حركة الشراء عف حركة البيع, ا 
للأسفؿ كىنا تزداد  تنازلية فإف اتجاه السكؽ يككف سمسمة المؤشر تحركات كانت إذاساكنة, أما 

أغمب المستثمركف حركة ىذه المؤشرات كبناء قراراتيـ  يتتبع, لذلؾ 6حركة البيع عف حركة الشراء
 السكؽ تحركات قياس أجؿ مف البكرصات مؤشرات ظيرت كقد ,الاستثمارية كفؽ تمؾ التحركات

 المدل عمى ةكمفيد ميمة ىي الأسعار مؤشرات أف معركؼ ىك كما, حيث القصير المدل عمى
 كبيران  اىتمامان  يكلكف لا الطكيؿ المدل عمى مستثمريفال حيث أف الطكيؿ، المدل عمى كليس القصير

 المدل عمى الاستثمار يريد الذم المستثمر أف حيف في كفكرية، لحظية نتائج لإعطاء ؤشرممل
 .7عند اتخاذه قراره ؤشرممل كبيران  اىتمامان  كليي الذم ىك القصير

                                                           
1
 Abbad, Jumah. (2012. May) .Dependability of Financial Investors on Amman Stock Exchange Index, 
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, 3 إٌَخ 27اٌؼلك, اٌؼوث١خ الألطبه فٟ اٌز١ّٕخ ثمؼب٠ب رؼٕٝ كٚه٠خ ٍٍٍَخ, اٌّب١ٌخ الأٍٛاق رؾ١ًٍ (.آماه/ِبهً, 2004) .ؽَبْ, فؼو 

 .7ص,17-1ص
6
 ٌلأٚهاق اٌو٠بع ٌَٛق رؾ١ٍ١ٍخ كهاٍخ -الالزظبك٠خ ثبٌؾبٌخ اٌّب١ٌخ اٌَٛق فٟ الأٍُٙ ِؤشو ػلالخ(. 2008). ٚآفو ١ِبكح, اٌل٠ٓ ربط 

 .74ص ,ِوعغ ٍبثك ,اٌّب١ٌخ
7
 Abbad, Jumah.. (2012. May) .Dependability of Financial Investors on Amman Stock Exchange Index, 

Ibid, p142,151. 



 

  31 
 

 :المالية الأوراق أسواق اتلمؤشر  المستثمر استخدامات
 ىتماماتا ختلاؼا إلى ذلؾ يؤدم ,القطاعاتك  ؽاسك باختلاؼ الأ المؤشرات ؼختلالا كنظران 

 :1ستخداماتالا تمؾ مفنذكر  ك تؤديو، الذم لمدكر نظران  المؤشرات ليذه المستخدمة الأطراؼ
 القطاعات كؿ في الشركات مف المؤشر يتككف حيثيمخص المؤشر أداء السكؽ الإجمالي,  .1

 تعكس حيث ,كمية صكرةب قتصادمالا داءالأ يعبر عف فيك لذلؾ قتصادللا المختمفة
تككيف أيضان لذلؾ يمكف ك , المالية الأكراؽ سكؽ في السائدة قتصاديةالا الظركؼ المؤشرات

 الأداء الاقتصادم لقطاع معيف.مؤشرات تعكس 
 أجؿ مف الأسعار انحراؼ إلى تؤدم التي المشاكؿ تشخيصمف  المؤشرات مكفت .2

 .المالية الأكراؽ أسعار ليعكس السكؽ اتجاه كتصكيب ,تصحيحيا
 عمى تطرأ التي المتغيرات نمط معرفة يمكف :بالبكرصات الأسيـ أسعار بحركة التنبؤ .3

 باستخداـ المتغيرات لتمؾ التاريخيالفني ك  التحميؿ خلاؿ مف السكؽ حركة قياس مؤشرات
 السكؽ حركةب التنبؤ يمكف كبالتالي ,المتحركة كالمتكسطات الزمنية السلاسؿ تحميؿ

 .القرار اتخاذ عممية ترشيد في الاستثمارم القرار متخذ التحميلات ىذه كتفيد ,يةالمستقبم
 الاقتصادية المتغيرات بعض بيف العلاقة طبيعة يمكف معرفة :الاقتصادية بالحالة التنبؤ .4

 مف يمكف الذم الأساسي التحميؿ باستخداـ المؤشرات عمى تطرأ التي المتغيرات كبعض
 .السميـ القرار اتخاذ كبالتالي يمكف مف ،يةالمستقبم السكؽ ةحالب التنبؤ

 يحقؽ أف يمكف العشكائية التنكيع لفكرة تبعان  أداء المديريف المحترفيف: الحكـ عمى مستكل .5
 يعادؿ ،عشكائيان  مختارة مالية أكراؽ مف مككنة محفظة عمى عائد معدؿ العادم لمستثمرا

 يدير الذم المحترؼ المدير أف يعني ىذا المؤشر، يعكسو الذم السكؽ عائد معدؿ تقريبان 
 أعمى مف متكسط عائدان  ممزـ بتحقيؽ عيالتنك  في متقدمة أساليب كيستخدـ مالية محفظة
 السكؽ كمخاطر المحفظة مخاطر بيف بعيف الاعتبار الفرؽ يأخذ أف عمى السكؽ، عائد
 .فيو تنشط التي

 عائد كبيف واستثمارات محفظة ائدع بيف مف خلاؿ مقارنة المستثمر :فظامحال أداء متابعة .6
ذا كانت استثماراتو في صناعة ليا مؤشر  ذلؾ جب عميو متابعة , فيىامؤشر السكؽ, كا 

 المؤشر.
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 المالية الأكراؽ أسكاؽ بمؤشرات المحمية المالية الأكراؽ الأسكاؽ مؤشر أداء مقارنة يمكف .7
 في الاستثمارات فتزداد, أخرل بأسكاؽ مقارنة السكؽ اتجاىات تحديد مما يمكف مف الدكلية،
 الكاعدة. السكؽ

: كىي العلاقة بيف معدؿ العائد المالية الأكراؽ لمحفظة المنتظمة المخاطر قياس .8
 .1لممكجكدات ذات المخاطرة كمعدؿ العائد لمحفظة السكؽ المككنة مف المكجكدات الخطرة

 : DWXالمالية للأوراق دمشق سوق في السوقية بالقيمة المثقل المؤشر عمل آلية دليل
 حتسابا في الداخمة لمشركات السكقية بالقيمة التثقيؿ أسمكب يعتمد أنو المؤشر ىذا يميز ما

 ككؿ، لمعينة السكقية القيمة مف السكقية قيمتيا تشكؿ ما بقدر كزنان  شركة كؿ تعطى حيث معادلتو،
 .2كالنظامي المكازم السكؽ في المدرجة الشركات جميع مف المؤشر عينة كتتككف

 :2التالية المعادلة نستخدـ السكقية بالقيمة المرجح المؤشر حتسابكلا
 

 ∑المعامؿ  X                                               لمشركات = السكقية بالقيمة المثقؿ المؤشر
                                       

 المعامؿ Xعامؿ الجديد =                         الم
   

 :في سموك المستثمرينالانحرافات  اً:سادس
 ليست الاستثمار عممية إفات", فالتشكى" اسـب يدعى ما كىك, الكفاءة لنظرية خركقات كجكد ثبت
 أك كالمعدلات الأساسية المعطيات لكؿ تحميؿ عممية أساسو التامة، بالعقلانية يتسـ قرار نتيجة
 نفسيةال تحيزاتالأك  العقلانية غير العكامؿ بأثر المحممكف يعترؼ إذ السكؽ، تطكر أك الأرباح

 ,3لمستثمرا قرار اتخاذ عممية عمى (كغيرىا الإدراؾ أخطاء كالمحاكاة، التقميد الثقة، في كالإفراط)
 لأفرادا سمكؾك  النظرم العقلاني السمكؾ بيف الاختلافات سبب ككفت التحيزات ىذه حيث أف
 .ةالسمككي الماليةفي تطكير ما يعرؼ الآف باسـ  ت ىذه الاختلافاتدفع حيث ،4الكاقع فيالملاحظ 

                                                           
1
 .76ص ,ِوعغ ٍجك مووٖ (.2008) آفو.ٚ ١ِبكح, اٌل٠ٓ ربط 
2
 http://www.dse.sy/user/?page=index_guide.ٍٛق كِشك ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ , 
3
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4
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Vol.8, Issue:2 , pp: 7-22, p2. 

 لمشركة  الأسيـ عدد X السيـ سعر متكسط
    ةلمشرك الأسيـ عدد X لمسيـ الأساس سعر  
 المؤشر قبؿ المعامؿ    ∑

 بعد المعامؿ  المؤشر  
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 , أمالكفاءة نظرية في الشذكذ حالات تفسير إلى يسعى الذم الجديد الاتجاه ىي السمككية فالمالية
 اتخاذ عممية في السمككية الظكاىر, كذلؾ بدراسة الماليةالأكراؽ  أسكاؽ في الملاحظة التشكىات

 .1استخدامو كآلية لممعمكمات تجميعيـ ككيفية بالأفراد كييتـ القرار
 :1, إلىتأثيرىا نطاؽ حسب المستثمريف سمكؾ في الانحرافات كتقسـ
 .المستثمريف تكقعات عمى المؤثرة الانحرافات -1
 .المستثمريف تفضيلات عمى المؤثرة الانحرافات -2

 :المستثمريف تكقعات عمى المؤثرة الانحرافات -1
 إلى التقميدية النظرية حسب عقلانية تككف أف يفترض التي تكقعاتو بناءب يقكـ حيف الفرد يميؿ

كذلؾ لأنو لف  الكاقع، مع ان كمي تتطابؽ لف للإنساف العقمية التصكرات لأف, إدراكية اقتراؼ أخطاء
 ،1المعقدة أك البسيطة للأمكر بالنسبة سكاء كالأحداث الكقائع كؿ كمعرفة ملاحظة عف يككف قادران 

 :نذكر الأخطاء ىذه بيف كمف
 :كالإسناد الذاتي المفرطة الثقة (1

 المفرطة الثقةب يقصد الذاتي، الإسناد كالتحيز المفرطة الثقة مف مزيج مف فك لمستثمر اي يعان
 لدييـ تككف الرجاؿ فك كالمستثمر , معمكمات مف بحكزتيـ كما قدراتيـ، تقدير في الأفراد مبالغة
ف المستثمرك  ينسب أف الذاتي الإسنادب يقصدك , 2النساء فك المستثمر  مف أكثر بالنفس مفرطة ثقة

 .3الحظ لسكء فشميـك  كميارتيـ الخاصة ءتيـكفا إلى يـنجاح
 :التفاؤؿ (2

 الأصؿ قيمة تقدير في يبالغكف كليذا حالان، أفضؿ سيككف مستقبميـ بأف الأفراد حيث يعتقد
  اعتقادىـ إلى بالإضافة سعره، تعرض لياي التي التذبذبات أىمية مف التقميؿ معيممككنو  الذم
 .1يـمعمكمات كدقة صحة في

 :المعممة أك المبسطة المعارؼ (3
 محدكد عدد عمى بالاعتماد كذلؾ كالجيد، الكقت تكفير بيدؼ القرار اتخاذ عممية تبسيط كىي 

 معينة ظاىرة باعتبار التمثيؿ :القرار اتخاذ عممية تبسيططرؽ  كمف, كالمعطيات المفاىيـ مف
 التجارب عمى أنشئت قرارات لاتخاذ المستثمريف ميؿحيث ي ,1عاـ لقانكف أك لمفيكـ ممثمة

                                                           
1
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 الاستجابة في ءبطي ككفي مستثمرال حدكث التغيرات عند 2(الترسيخ) المحافظة, 1السابقة
 الجمع يجب معطيات بيف القرار اتخاذ عممية في الأفراد يفصؿ 3العقمية المحاسبة, متغييراتل

  .انتقائية كذاكرة نفقية رؤية امتلاؾ إلى إضافة المتاحة، المعمكمات عمى الاعتمادك  ,بينيا
 :المستثمريف تفضيلات عمى المؤثرة الانحرافات -2

 أنيـ يتجنبكف كما التفكير، في التعمؽ دكف المكضكع بيا قدـ التي بالطريقة الأفراد يتأثر أغمب
 الخسارة، تتضمف التي حكاؿالأ في المخاطرة إلى كيميمكف الربح تتضمف التي حكاؿالأ في الخسارة
 قرارات يتخذكف كبالتالي المبمغ، نفس ربح تكقع عمى مبمغ خسارة تجنب يفضمكف أنيـ إلى إضافة
 يفكؽ بالفعؿ القياـ عف الناجـ الندـ أف كقد ثبت ,يـأرباح تزيد قرارات بدلان مفرىـ خسائ مف تحد
 كتجنب الالتزاـ كأثر التفضيؿ في أخرل انحرافات إلىبالإضافة  عنو، الامتناع عف الناجـ الندـ

 عامة أك الفرد إلييا ينتمي التي المجمكعة أك المقربيف كالأفراد الغير سمكؾ كتقميد الغمكض
 التفكير استقلالية مع يتناقض الذم القطيع سمكؾكىك ما يدعى ب ,التيار إتباع خلاؿ مف المستثمريف

 .4الرشادة فرضية كمع
 

 العوامل المحددة لاتجاهات وسموك المستثمرين: :اً سابع
 :ةالاستثماري بيئةالأولًا: 
 الاجتماعية، السياسية، الاقتصادية، السياساتالقكانيف ك  مجمكعة ةالاستثماري بيئةبال يقصد

 يشمؿ فيك غيره، دكف بمد إلى استثماراتو بتكجيو كتقنعو المستثمر ثقة في تؤثر التي كالتشريعية
اتجاىات  عمى المؤثرةكالقانكنية كالمؤسسية  كالاقتصادية الاجتماعيةك  السياسية مقكماتال مجمؿ

 مشجعة بيئةخمؽ ل بعضيا مع المقكماتحيث تتفاعؿ ىذه  ،الاستثمارية يـقراراتالمستثمريف ك 
 .5لائمةكم
 عمى عدة مقومات:ة الاستثماري بيئةالرتكز ت

 :ةالاقتصاديبيئة ال .1
أم استقرار السياسات  ,6تمثؿ بالبنى التحتية كالأكضاع الاقتصادية السائدة في البمد كآفاؽ تطكرهتك 

كما  ...,7المالية كالنقدية, كطبيعة الاتفاقيات كالعلاقات الدكلية الاقتصادية كشركط التبادؿ التجارم
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بمعدؿ التضخـ كتقمبات سعر الصرؼ كمدل  المتعمقةببعض الاختلالات  الاستثمارية البيئة تتأثر
مكانيات نمكىا المتكقعة كمدل تكفر المكاد الأكلية  تطكر الجياز المصرفي كحجـ السكؽ كا 

 .1كالعمالة
 المالييف المخططيف ىسعكمف أجؿ تكفير مقكمات نجاح سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية, 

 أنشطتيا خلاؿ مف تحقؽ أف يمكف التي التحتية المالية الييكمية البنية تكفير في كالاقتصادييف
دارة لأمكاؿل مستمر تدفؽ تيسير  المالية التشريعات إصدار تـ فقد ذلؾ كلتحقيؽ ,المالية الأدكات كا 

 تمؾ أحكاـ ظؿ كفي الماؿ، رأس كسكؽ النقدية السكؽ في المالي لمعمؿ لمنظمةا المختمفة
 كبنكؾ تجارية، مصارؼ مف فييا العاممة المؤسسات كأطر السياسات معالـ رسمت التشريعات
 الكساطة كبيكت مالية، عقارية كشركات متخصصة، إقراض كمؤسسات مالية، كشركات للاستثمار،

 المالية الأدكات طبيعة التشريعات تمؾ كحددت كما المالية، للأكراؽ دمشؽ سكؽ عمميات في
 الأدكار قسمت كقد كالرأسمالية، النقدية الأكلية، الأسكاؽ في كطرحيا إصدارىا يمكف التي المختمفة

 مع كحدة، لكؿ الأىداؼ انسجاـ يحقؽ بشكؿ فييا العاممة المؤسسات مختمؼ تمعبيا أف يمكف التي
 الاستثمار أدكات خلاؿ مف كتكجيييا المدخرات حشد في كدكره المالي، لمقطاع العامة الأىداؼ
 نحك انفتاحتحقيؽ العمؿ عمى , ك كمالية نقدية سياسات كتـ كضع الأسكاؽ، ىذه تكفرىا التي المختمفة
 كذلؾ المساكاة قدـ عمى كالعرب المحمييف لممستثمريف الحكافز منح خلاؿ مف كذلؾ الدكلي المستثمر

 .2كالامتيازات الحقكؽ في
 كمطمكبات مكجكدات نمك رافقو بؿ مؤسساتو، تنكيع عمى المالي لقطاعا تطكر تكقؼي كلـ

 مؤسسات استحداث لاستمرار ضافةبالإ معاملاتيا، كحجـ القائمة، المالية المصرفية المؤسسات
 نجاحيا، كمقكمات المالية السكؽ صكرة تكتمؿ بحيث منيا، الاسلامية خاصة جديدة مالية كأدكات
قنكات ال نحك كتكجيييا المدخرات، حشد عممية في لتساعد تكفرىا أف يمكف التي الخدمات كتنكيع

 التطكراتالملائـ مع  شكؿالب كالمالية المصرفية التشريعات تحديث مع نتاجية،كالإ الاستثمارية
 . 2كالمالية الاقتصادية

 الخدمي لمقطاع تنتمي غالبيتيا شركة، 24 في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية المدرجة الشركات عددك 
شركتاف  الإنتاجي القطاع شركات عددأما  شركة، 22 كعددىا كالنقؿ تأميف كشركات بنكؾ مف
 .3فقط
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 الاقتصــاد الســوري خلال الأزمة:
عجمة الاقتصاد عقكدان إلى الكراء، كذلؾ بعدما كاف يُصنؼ  ةأعادت الحرب التي تشيدىا سكري

 النمك مف مرحمة شيد قد السكرم الاقتصاد كاف حيث ،اقتصادىا في السابؽ عمى أنو اقتصاد كاعد
ا لعقكبات بعدى ةفقد تعرضت سكري ،2010ك 2006 العاميف بيف الفترة في المستقر الحقيقي

 الاقتصاديّة العقكبات رزمة كانت 2011 الأكّؿ كانكف شير بحمكؿحيث ، 1كحصار اقتصادم كبير
ارتفاعات ، كشيد الدكلار 2حمقاتيا استكممت قد سكريّة ضدّ  التركيّةك  كالعربيّة كالأكركبيّة الأميركيّة

مستمرة، قابميا ىبكط كاضح في قيمة الميرة السكرية، كارتفاع كبير في أسعار بعض السمع كالمكاد، 
مع فقداف بعضيا، كشحيا في أحياف أخرل, فضلان عف ارتفاع البطالة، كعدـ قابمية المؤسسات 

ية نتيجة التدمير الاستثمارية الصغيرة كالكبيرة عمى العمؿ، كؿ ذلؾ أدل إلى ضعؼ البنية الاقتصاد
 .1كالخسائر كالأضرار، التي سببتيا الحرب عمى اقتصاد الكطف

 :هروب رأس المال السوري  
أحد أسكأ الانعكاسات  بلادال خارج إلى كالمستثمريف المصانعىجرة ك  يعتبر ىركب رؤكس الأمكاؿ

كخركج ما  ،مميار دكلار مف رؤكس الأمكاؿ لمخارج 22الاقتصادية لمحرب، كىرب ما يقدّر بنحك 
كتعدّ كؿٌّ مف تركيا  ،2015حتى عاـ  % مف رجاؿ الماؿ كالأعماؿ السكرييف لمخارج60يزيد عمى 

رية، كقدّمت التسييلات كالعراؽ كألمانيا كمصر مف أكائؿ الدكؿ التي جذبت رؤكس الأمكاؿ السك 
, حيث احتمت الاستثمارات السكرية مراتب متقدمة 1الكافية لإنشاء مشاريع استثمارية عمى أراضييا

مف إجمالي الاستثمارات في ىذه البمداف، كقدّر مستثمركف سكريكف حجـ استثماراتيـ في مصر بما 
لتعديف, كفي الأردف أدخؿ يقارب مميارم دكلار تتركز في الملابس كالمنسكجات كالسياحة كا

شركة  500كما تـ تسجيؿ نحك  2012السكريكف أكثر مف مميار دكلار إلى الأردف خلاؿ عاـ 
شركة سجمت في الشيريف الأكليف مف  85منيا  2012ك 2011سكرية في الأردف خلاؿ عامي 

ر، كىناؾ مميار دكلا 11, كفي لبناف بمغت كمية الأمكاؿ التي أدخميا السكريكف نحك 2013عاـ 
مميار دكلار, كفي تركيا حاز المستثمركف السكريكف عمى ثمث  18ك15مصادر أخرل تقدرىا ما بيف 

، حيث ساىـ 2015 عاـالشركات ذات الرأسماؿ الأجنبي في تركيا خلاؿ الأشير الستة الأكلى مف 
تركيا في ، كقد تركزت استثمارات السكرييف في 2395شركة مف أصؿ  750السكريكف في تأسيس 

 .3الصناعات النسيجية كالغذائية كالمطاعـ كتجارة المفرّؽ
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 خسائر القطاع الصناعي:
مميار دكلار, كخسر  58,8نحك  2013تشير التقديرات إلى أف الاقتصاد السكرم خسر حتى نياية 

مميارم دكلار، كيتكقع أف تصؿ الخسائر التي تكبدىا الاقتصاد  202,6نحك  2014حتى نياية 
 .1مميار دكلار 237إلى أكثر مف  2015ياية حتى ن

مميار ليرة سكرية حتى  615حيث بمغ إجمالي خسائر القطاع الصناعي بشقيو العاـ كالخاص 
 , مكزعة كما يمي:20152عاـ
  مميار  250، كحجـ المبالغ التي خسرىا 1524في القطاع الخاص عدد المنشآت المتضررة

 .2ليرة
 2مميار ليرة 365، كحجـ المبالغ التي خسرىا 49المتضررة  في القطاع العاـ عدد المنشآت, 

كقد بمغت قيمة الأضرار التي لحقت بشركات المؤسسة العامة لمصناعات الكيميائية نحك 
مميار ليرة سكرية,  43مميار ليرة سكرية, كفي المؤسسة العامة لحمج كتسكيؽ الأقطاف  48

مميار, كالمؤسسة  24اعات النسيجية في حيف بمغت قيمة أضرار المؤسسة العامة لمصن
مميار، كالمؤسسة  19مميار, كالمؤسسة العامة لمصناعات اليندسية 23العامة للإسمنت 

مميار, كالمؤسسة العامة  12مميار, كالمؤسسة العامة لمصناعات الغذائية  15العامة لمتبغ 
 .3مميار 6لمسكر أكثر مف 

, كعدد العماؿ الذيف خسركا 2015حتى عاـ كالدمار% مف المنشآت الحرفية لمتخريب 70كتعرضت 
عدد العامميف  114627ألؼ عامؿ في القطاع الخاص الصناعي, ك 800, 2015عمميـ حتى عاـ

عاملان  41167منيـ  المتضرريف في المدف الصناعية )عدرا، كالشيخ نجار، كحسياء، كدير الزكر(,
 .2متكقفان عف العمؿ

جمالي لمقطاع الصناعي عمى الرغـ مف رفع أسعار منتجاتو, حيث فقد انخفض الناتج المحمي الإ
 2014مميار ليرة سكرية, ككاف قد بمغ في عاـ  13نحك  2015بمغ خلاؿ النصؼ الأكؿ مف عاـ 

 .2013مميار ليرة سكرية في عاـ  56مميار ليرة, متراجعان مف حكالي  48نحك 
عمى الرغـ مف رفع أسعار منتجاتو أيضان  2015كما تراجعت مبيعاتو خلاؿ النصؼ الأكؿ مف عاـ 

مميار ليرة سكرية,  83.6نحك  2014مميار ليرة سكرية, ككانت في نياية عاـ  38.6إلى نحك 
 .20134مميار في عاـ  110متراجعة مف حكالي 
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، 2015كذلؾ استمرت صادرات القطاع العاـ الصناعي بالتراجع خلاؿ النصؼ الأكؿ مف عاـ 
مميكف دكلار صادرات المؤسسة العامة لمصناعات  5.9مميكف دكلار فقط, منيا  6حيث بمغت قرابة 

 11ألؼ دكلار بيف المؤسسة العامة لمصناعات النسيجية, ك 31الكيمائية مف السماد, كتكزع الباقي 
ألؼ دكلار في المؤسسة العامة لمصناعات الغذائية, ككانت صادرات القطاع العاـ الصناعي قد 

 31.8مميكف صادرات مؤسسة التبغ, ك 36مميكف دكلار منيا  68.2نحك  2014بمغت في عاـ 
 . 1مميكف دكلار صادرات المؤسسة العامة لمصناعات الكيميائية مف الأسمدة

, إلى 2010عاملان في عاـ  72358كما تراجع عدد العامميف في القطاع العاـ الصناعي مف 
لى 2013في عاـ  63575 لغاية النصؼ  54715كارتفع قميلان إلى , 2014في عاـ  54051, كا 

 . 12015الأكؿ مف عاـ 

 الإجراءات والتدابير الحكومية:
اتخذت الجيات الحككمية المعنية خلاؿ الفترة المنصرمة مجمكعة مف الإجراءات كالتدابير ذات 

مف أجؿ تشجيع الصناعييف، إضافة إلى صدكر عدد مف التشريعات في  العلاقة بالقطاع الصناعي
إطار العمؿ عمى معالجة ما يمكف مف المشاكؿ التي يكاجييا الصناعيكف في عممية إعادة تأىيؿ 

 :1كتشغيؿ منشآتيـ مف أىميا
 مميكف ليرة لمتعكيض عف 1.5اعتماد الآلية كالنسب المقترحة لمتعكيض عف الأضرار بدءان مف  -1

/ ملاييف للأضرار التي 10ملاييف ليرة كصكلان إلى سقؼ تعكيضات قدره / 5الأضرار التي قيمتيا 
/ مميكف ليرة, إضافة إلى كقؼ جميع إجراءات الحجز ككضع اليد التي تتخذىا 100تزيد عمى /

 المصارؼ العامة بحؽ المنشآت كالمشركعات المتضررة.
القاضي بإعادة جدكلة القركض كالتسييلات  2014ـ / لعا8إصدار المرسكـ التشريعي رقـ / -2 

الممنكحة لأصحاب الفعاليات الاقتصادية لممشركعات السياحية كالتجارية كالصناعية كالخدمية 
كالحرفية المتأخريف عف سداد التزاماتيـ تجاه المصارؼ العامة، عمى أف يعفى مف فكائد التأخير 

الأقساط المستحقة غير المسددة خلاؿ فترة سرياف  كالغرامات غير المسددة كؿ مف يقكـ بسداد
تـ  2/2/2014المرسكـ حيث كانت ىذه الفترة محددة بثلاثة أشير فقط مف تاريخ صدكره في 

تمديدىا لاحقان لمدة شيريف لممتقدميف بطمبات جدكلة سابقان, كيقدـ المرسكـ العديد مف المزايا منيا 
عمى أقساط شيرية أك ربع سنكية أك سنكية أك فترة جدكلة القركض لمدة تصؿ إلى عشر سنكات 

سماح لا تقؿ عف سنة كتزيد عمى سنتيف تبدأ مف تاريخ تسديد دفعة حسف النية بالإضافة إلى إعفاء 

                                                           
1
 report-http://www.alsenaee.com/industrial 2014 ,اٌَٛهٞ اٌظٕبػٟ اٌزمو٠و. 
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يقاؼ  الديكف المتعثرة التي ستتـ جدكلتيا كفؽ أحكامو مف فكائد التأخير كالغرامات غير المسددة كا 
 الملاحقات كالأحكاـ القضائية.

إعفاء أصحاب الأعماؿ المشاركيف لدل المؤسسة العامة لمتأمينات الاجتماعية مف جميع الفكائد  -3
 كالمبالغ الإضافية كالغرامات المترتبة عمييـ بسبب تأخرىـ عف سداد الالتزامات المستحقة عمييـ.

تخفيض فئات كنسب الرسكـ الجمركية لتصبح ضمف خمس فئات جمركية مكزعة عمى الشكؿ  -4
% 10% لممكاد الأكلية التي تدخؿ في مرحمة تصنيع كاحدة ك5% لممكاد الأكلية الصرفة ك1لتالي: ا

 % إذا كانت المكاد الأكلية منتيية الصنع. 30لتمؾ التي دخؿ عمييا مرحمتا تصنيع، ك
تعديؿ مطارح كنسب رسـ الإنفاؽ الاستيلاكي عمى المكاد كالخدمات بما ينسجـ مع التعرفة  -5

% )مكاد أكلية( مف رسـ الإنفاؽ 1ة بحيث تعفى الشريحة الجمركية التي تخضع لرسـ الجمركي
 الاستيلاكي.

تشكيؿ لجنة لحماية الإنتاج الكطني كدعـ المنتج المحمي الصناعي كالزراعي برئاسة كزير  -6
الاقتصاد كالتجارة الخارجية لمتحقؽ مف مطابقة السمعة مكضكع الدراسة لصدؽ المنشأ أك عدـ 

 لإغراؽ أك المكاصفة الكطنية كفقان للأنظمة كالقكانيف المرعية.ا
إلغاء القرار الخاص بتشميؿ البضائع كالسمع العربية المشمكلة بأحكاـ اتفاقية التجارة الحرة  -7

العربية الكبرل حصران كالكاردة إلى سكرية مف غير بمد المنشأ بميزات الاستيراد مف بمد المنشأ 
 كاـ الاتفاقية.المنصكص عمييا بأح

تمديد العمؿ بالبلاغ الخاص بالضكابط كالتعميمات الناظمة لترخيص المنشآت الصناعية  -8
كالجداكؿ الممحقة بو مع تسكية أكضاع القائـ  1977لعاـ  2680الخاضعة لأحكاـ المرسكـ رقـ 

كلغاية  2015/  4/  12منيا قبؿ صدكر ىذا البلاغ لمدة ستة أشير فقط مف تاريخ انتيائيا في 
12  /10  /2015. 
% مف القيمة عمى كؿ المكاد كالبضائع ذات المنشأ أك المصدر التركي 30فرض رسـ بنسبة  -9

كالمستكردة إلى الجميكرية العربية السكرية لمصمحة دعـ إعمار القرل الحدكدية بمكجب المرسكـ 
 .2015لعاـ  18رقـ 
المدة المحددة لمعمؿ بالبلاغ الخاص بالضكابط كالتعميمات الناظمة لترخيص المنشآت  تمديد -10

كالجداكؿ الممحقة بو مع  1977لعاـ  2680الصناعية الخاضعة لأحكاـ المرسكـ التشريعي رقـ 
/  12تسكية أكضاع القائـ منيا قبؿ صدكر ىذا البلاغ، لمدة ستة أشير فقط مف تاريخ انتيائيا في 

 .2015/ 10/  12كلغاية  2015/  4
العمؿ عمى تكفير مكاقع بديمة لمصناعييف في المنطقة الحرة باللاذقية كدمشؽ كفي السكيداء  -11

 كالمدينة الصناعية بعدرا كتفكيض المدف الصناعية بالترخيص الصناعي.
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الصناعي إعفاء الصناعييف مف تصديؽ الفكاتير الخاصة بالمكاد الأكلية كمستمزمات الإنتاج  -12
 المستكردة.

السماح لمصناعييف بنقؿ منشآتيـ مف المناطؽ الساخنة إلى المناطؽ الحرة كالذيف لـ يتمكنكا  -13
مف نقؿ آلاتيـ المسجمة بالسجؿ الصناعي بسبب سرقتيا أك تخريبيا باستبداليا بأخرل جديدة أك 

 مستعممة مف الأسكاؽ المحمية أك مستكردة
 تيراد مكلدات الكيرباء المستعممة لزكـ منشآتيـ حصران.السماح لمصناعييف باس -14

إضافة إلى مجمكعة مف المشاريع التي أقرىا مجمس الكزراء كالتي تتعمؽ بإحداث المركز الفني 
لمنسيج بحمب، كالمجمس الأعمى لمصناعة، كقانكف التأمينات الاجتماعية ككذلؾ مشاريع المراسيـ 

التي تتعمؽ بييئة تنمية الإنتاج المحمي كالصادرات كمؤسسة تنمية التي أقرىا مجمس الكزراء مؤخران ك 
 منشآت الصغيرة كالمتكسطة كغيرىا.ال

 التضخم:
ذكر المكتب المركزم للإحصاء أف الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ عف شػير تشريف الأكؿ لمعاـ 

بمعدؿ  2012ر تشريف الأكؿ %، محققان تضخمان سنكيان عف شي491,56بمغت  2013
مقابؿ الشير نفسو لعاـ  2013, كىذا جدكؿ يكضح معدؿ التضخـ لكؿ شير لعاـ 117,39%1
20122. 

 2013معدؿ التضخـ 

                                                           
1
 117-http://www.alghad.com/articles/510929-2014, ٍٛه٠خ-فٟ-اٌزؼقُ-ِؼلي. 
2
 cpi-http://ar.tradingeconomics.com/syria/inflation 
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% 388بمغ  2013كأعمف المكتب المركزم للإحصاء أف الرقـ القياسي الإجمالي لمتضخـ لعاـ 
بدء  % منذ173%, فيما كصؿ التضخـ إلى 90بمعدؿ  2012محققان تضخـ سنكم عف عاـ 

 .1الأزمة في البلاد
% منذ اندلاع النزاع الذم تشيده البلاد منذ نحك 80بنسبة  ةكتراجعت القدرة الشرائية لمفرد في سكري

 .2خمس سنكات
 قطاع النفط والمناجم:

فقد الاقتصاد السكرم جزءان ميمان مف مكارده المالية، كىي مناجـ المعادف كالفكسفات القريبة مف 
ملاييف طف مف المعدف سنكيان، ككانت تؤمف  3عممان أف ىذه المناجـ تنتج حكالي مدينة تدمر, 

مميكف دكلار, إضافة إلى خسارة ىذا المصدر مف الإيرادات، خسر  60إيرادات لمخزينة بأكثر مف 
الاقتصاد أيضان حقكلان نفطية في العديد مف المحافظات كآخرىا في ريؼ حمص، الذم يبمغ إنتاجو 

ألؼ برميؿ يكميان إلى  377يكميان، مما أدل إلى تراجع الإنتاج الرسمي مف النفط مف  برميؿ 2500
، حيث أضرت الحرب بشدة قطاع النفط، الذم يعتبر شرياف 20153آلاؼ برميلان في عاـ  10دكف 

البلاد الرئيسي مف العممة الصعبة، كالذم يشكؿ نصؼ دخؿ الدكلة السكرية، فقد انخفض الإنتاج 
 .4% تقريبان 97بنسبة 

 النزوح والبطالة:
، أف أكثر مف ثمث سكاف البلاد قد فركا إلى 2013أفاد تقرير للأمـ المتحدة صدر في أكتكبر 

مميكف شخص باتكا تحت خط الفقر، منيـ  23الدكؿ المجاكرة، كأف نصؼ السكاف البالغ عددىـ 
، فقرابة نصؼ 2013ي % ف48.6ملاييف يعانكف مف فقر مدقع، بينما بمغ معدؿ البطالة  4.4

, كارتفع 4القكل العاممة عاطمة عف العمؿ، كتراجعت فرص الكظائؼ، حيث فقد قرابة مميكني كظيفة
ملاييف شخص عمميـ،  3%, كفقد نحك 60إلى أكثر مف  2015معدؿ البطالة في البلاد في 

كر %, كمع تدى82سنة إلى  24ك 15ككصمت بيف صفكؼ الشباب الذيف تراكح أعمارىـ بيف 
الأكضاع الأمنية كالاقتصادية، اضطر أكثر مف نصؼ سكاف البلاد، إلى مغادرة منازليـ إذ نزح 

 .3ملاييف نسمة 4ملاييف نسمة، كخارجيان أكثر مف  6,8داخميان ما يقارب 
 
 

                                                           
1
 news.com/readnews.php?sy_seq=170165-http://syria ,الأىِخ ثلء ِٕن ثبٌّئخ 173 خٍٛه٠ فٟ اٌزؼقُ َٔجخ بعاهرف. 
2
 http://www.almalnews.com:9620/mobile/Pages/StoryDetails.aspx?ID=257166 ,فٟ اٌشوائ١خ اٌملهح أقفبع 

 .2015,%80 ثَٕجخ خٍٛه٠
3
 http://newspaper.annahar.com/article/247291-بَإٌظ-ٚإ٠واكاد-كٚلاه-اه-١ٍِبه-200-ِٓ-أوضو-اٌَٛهٞ-الالزظبك-فَبئو-

 .5120,إػبكح-ِوؽٍخ-رغف
4
 war.html-of-years-4-after-economy-syrian-http://www.arageek.com/2015/05/11/the  الالزظــبك اٌَــٛهٞ ثؼل

 .2015, كفٛي الأىِخ ػبِٙب اٌقبٌِ
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 المصارف والتأمين وسوق دمشق للأوراق المالية:
كذلؾ أُصيب قطاع المصارؼ كالتأميف بانتكاسة كبيرة، فقد بمغت خسائره حتى الربع الرابع مف العاـ 

مميار ليرة سكرية، كبمغت أرباح المصارؼ الخاصة في الربع الثالث مف  115حكالي  2013
ي ممياران ف 36.98مميار ليرة سكرية، بعد أف كانت  18.15كفقان لبياناتيا الفصمية حكالي  2014

، كىذا ما أثّر سمبان في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية، المعتمدة عمى 2013الفترة نفسيا مف عاـ 
في  1515.31قطاع المصارؼ كالتأميف لتحقيؽ أحجاـ تداكؿ مرتفعة، فانخفض المؤشر مف 

، ليعكد كيستقر 2013في الثالث عشر مف مارس  769.07إلى  2011الخامس عشر مف مارس 
 .12701 – 1200في حدكد 

نقطة مقارنة مع مستكل  1271.25عند مستكل  31/12/2014حيث استقر المؤشر بتاريخ 
 .01/01/20142نقطة  في  1249.49

نقطة، حيث كانت أدنى قيمة لو خلاؿ العاـ  1227.86عمى  2015كأغمؽ المؤشر نياية العاـ 
 .2015/01/143نقطة بتاريخ  1268كأعمى قيمة لو  2015/07/13نقطة بتاريخ  1195

كبمغ عدد الحسابات الخاصة بالاستثمار التي فتحت في مركز المقاصة كالحفظ المركزم خلاؿ عاـ 
( حسابان استثماريان، كبذلؾ يصبح العدد الكمي لحسابات الاستثمار المفتكحة في 868حكالي ) 2015

 مف كؿ ليس ذإ 12823 بالتداكؿ الخاصة كالحسابات ,3( ألؼ حساب استثمارم36السكؽ حكالي )
عدد المساىميف ك   ,4الرقميف ىذيف تبايف يبرز ما فعمي بشكؿ بالتداكؿ يقكـ المركز لدل حسابان  فتح

 .3( ألؼ مساىـ55في جميع الشركات المدرجة في السكؽ حكالي الػ )
مميار ليرة سكرية، بالنسبة لجميع  1.2عمى نحك  2015عاـ  فاقتصرت تعاملات الأسيـ في

مميارات  3.34الصفقات العادية كالضخمة كما بيع في المزادات, بعد أف تجاكزت تعاملات الأسيـ 
, عممان بأف الأسعار لـ تنخفض بشكؿ مممكس ىذا العاـ، كما أف عدد 2014ليرة سكرية لمعاـ 

مميكف سيـ في العاـ  25ملاييف سيـ مقارنة بأكثر مف  8نحك الأسيـ المتداكلة ىذا العاـ بمغت 
الماضي, كيبدك أف انخفاض القدرة الشرائية لممكاطنيف إثر الارتفاع المممكس في معدلات التضخـ 
حدّت مف قرارات المستثمريف لمتكجو نحك الأسيـ، إضافة إلى نشاط التعاملات في أسكاؽ الصرؼ، 

مف أصحاب الرؤكس الأمكاؿ، رغـ ارتفاع درجة المخاطرة فيو، بحثان  الذم جذب إليو اىتماـ الكثير
 .5عف عائد أعمى عمى رأس الماؿ

                                                           
1
 p://raseef22.com/economy/2014/12/15htt2014,ثبلأهلبَ/-اٌىبهصخ-اٌَٛهٞ-/الالزظبك. 
2
 sy.com/news/25977-http://b2b/,2014. 
3 

sy.com/news/33709-http://b2b/,2016. 
4
 sy.com/ar/news.php?id=48892-http://www.jpnews 
5
 sy.com/news/33475-http://b2b/,2015. 
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كلتشجيع الاستثمار بسكؽ دمشؽ, أعفت كزارة المالية أسيـ الشركات المساىمة مف ضريبة الدخؿ 
كؽ دمشؽ المقطكع سعيان منيا لمتخفيؼ مف المضاربات عمى الميرة السكرية كزيادة الاستثمار في س

المتعمؽ  2015لعاـ  10للأكراؽ المالية, كأشارت التعميمات التنفيذية لممرسكـ التشريعي رقـ 
بضريبة الدخؿ المقطكع إلى أف عمميات بيع أسيـ الشركات المساىمة المغفمة كالخاصة غير 

أرباح خاضعة لضريبة الدخؿ سكاء كانت مدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية أـ غير مدرجة, باستثناء 
بيع الأسيـ التي تحققيا مكاتب كشركات تداكؿ الأكراؽ المالية عندما تقكـ ببيع أسيـ مشتراة مف 

شركة مساىمة في  52قبميا لحسابيا مف خلاؿ محفظة خاصة بيا, كتشير التقارير إلى كجكد 
 .1شركة أسيميا مدرجة في سكؽ دمشؽ 24سكرية منيا 

سكؽ دمشؽ للأكراؽ  فيحجـ كقيمة التداكؿ كعدد الصفات ك  قيمة المؤشرعف تطكر  A جدكؿ
 .20152إلى  2010المالية مف سنة 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
 السوق مؤشر

DWX 
 العام نهاية

1719 869 769 1248 1271 1227 

عدد 
المستثمرين 
الذين فتحوا 

 حساب

 868 ؟؟ 900 701 ؟؟ ؟؟

 حجم التداول
  مميكف 6

 سيـ
 مميكف 16

 سيـ
 مميكف 11

 سيـ
 مميكف 19

 سيـ
 مميكف 25

 سيـ
 مميكف 8.4

 سيـ

 قيمة التداول
   مميار 9

 ليرة
   مميار 7

 ليرة
 مميار 2.1

 ليرة
 مميار 2.2

 ليرة
 مميار 3.3

 ليرة
 مميار 1.2

 ليرة
عدد 
 الصفقات

 ألؼ 36
 صفقة

 ألؼ 40
 صفقة

  ألؼ 8
 صفقة

 ألؼ 11
 صفقة

 آلاؼ 7
 صفقة

 ألؼ 4.2
 صفقة

 
                                                           

1
 sy.com/news/27322-http://b2b/ 2015,اٌلفً ػو٠جخ ِٓ الأٍُٙ رلاٚي إػفبء: اٌّب١ٌخ كِشك ثَٛق الاٍزضّبه ٌزشغ١غ فطٛح. 
2
 http://www.dse.sy/user/?page=acc_trades  , ظً فٟ اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق كِشك ٌَٛق كهاٍخِٛلغ ٍٛق كِشك ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ 

 , Pmxo9Q -http://giem.kantakji.com/article/details/ID/228#.Vrdmاٌوإ٘خ الالزظبك٠خ الأىِخ

midani.pdf-http://mafhoum.com/syr/articles_11/7 
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 :1العقوبات الاقتصادية الأميركية
 حظر التعاملات التجارية الأميركية. -
 «.حمشك الدكلية»فرضت عقكبات عمى الشركة القابضة مجمكعة  -
فرضت عقكبات عمى المصرؼ التجارم السكرم كالمصرؼ التجارم السكرم المبناني التابع لو  -

 لمياتؼ المحمكؿ.« سيريتؿ»في بيركت بتجميد أصكلو, كما شممت العقكبات شركة 
كيحظّر الكاردات الأميركية مف النفط أك المنتجات النفطية ذات المنشأ السكرم، كيمنع  -

الأشخاص الأميركييف مف إجراء أم تعاملات في النفط أك المنتجات النفطية السكرية أك ليا 
يفت علاقة بيما، كما يحظّر عمى الأشخاص الأميركييف العمؿ أك الاستثمار في سكرية, كأض

شركات أخرل إلى القائمة المفركض عمييا العقكبات منيا شركة تسكيؽ النفط السكرية 
 )سيتركؿ( كالشركة السكرية لمنفط.

 مؤسسة الإسكاف العسكرية كعمى المصرؼ العقارم. فرضت عقكبات عمى -
لى الكلايات المتحدة الأمريكية. -  تجميد الرحلات الجكية السكرية مف كا 
يئات ضمف برامج العقكبات المتعدّدة, منيا صندكؽ المشرؽ, شركة الشاـ, كما أُدرِجت بعض الي -

شركة بنا العقارية, المؤسسة العامة لمنفط, شركة راماؾ, الشركة السكرية لنقؿ النفط, بنؾ سكرية 
 .2الدكلي الإسلامي, الشركة السكرية لمغاز

دارة المكانئ - السكرية كمؤسستيف  فرضت عقكبات اقتصادية ضد مكانئ طرطكس كاللاذقية كا 
 .Loadicea"ٚ "Souria"3" ك"Finikaتديراف الملاحة البحرية السكرية كالسفف "

 :4عقوبات الاتحاد الأوروبي الاقتصادية
حظر كاردات النفط السكرم كمنع الشركات الأكركبية مف القياـ باستثمارات جديدة في قطاع  -

 النفط السكرم.
( ةمكبايؿ تيميككـ )شركة اليكاتؼ المحمكلة الرئيسية بسكري فرض عقكبات عمى شركة سيريتؿ -

 كعمى ثلاث شركات عاممة في قطاعي التشييد كالاستثمار مرتبطة بالجيش السكرم.
, كمف بيف الشركات التي استيدفتيا ةفرض عقكبات عمى قطاعي النفط كالماؿ في سكري -

سكرية لمنفط, كحظرت العقكبات عمى العقكبات شركة تسكيؽ النفط السكرية )سيتركؿ( كالشركة ال

                                                           
1
 https://www.facebook.com/syriahro/posts/10150751984973115,2012. 
2
 mec.org/publications/?fa=50101-http://carnegie,2012. 
3
 https://arabic.rt.com/news/790330-2015,اٌطبلخ/-ثّٕزغبد-خٍٛه٠-شووبد-ػمٛثبد-اٌّزؾلح-اٌٛلا٠بد. 
4
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تصدير معدات لصناعة النفط كالغاز السكرية بالإضافة الى المعدات الفنية التي تستخدـ في 
 المراقبة.

حظر التجارة في الذىب كغيره مف المعادف النفيسة مع مؤسسات الدكلة كحظر رحلات الشحف  -
 .ةالجكم مف سكري

تركؿ كشركة تجارة النفط السكرية كالمسؤكلة عف تصدير كاستيدفت العقكبات الشركة العامة لمب -
 .1النفط، كشركة الفرات النفطية

كتشمؿ العقكبات الأكركبية منع التعامؿ مع مؤسسات تجارية، مثؿ شركة تسكيؽ النفط السكرية  -
)سيتركؿ(، كصندكؽ "المشرؽ" للاستثمار كمجمكعة "حمشك" الدكلية، كمؤسسة الإسكاف 

" )شركة اليكاتؼ المحمكلة الرئيسية في سكرية(العسكرية، كشركة "  .2سيرياتؿ مكبايؿ تيميككـ
 ةيحظر استيراد كشراء كنقؿ النفط الخاـ أك منتجات النفط إلى الاتحاد إذا كاف مصدرىا سكري -

عادة تأميف لأية عمميات ةأك صدّرتيا سكري ، كما يحظر تقديـ أم تمكيؿ أك خدمات تأميف كا 
 .3ؿ لنفط سكرم أك منتجات نفطية سكريةاستيراد أك شراء أك نق

كما طالت العقكبات ثلاث شركات ىي المصرؼ العقارم الذم تممكو الدكلة كمجمكعة مدل  -
 .4لمنقؿ كمجمكعة شاـ الاستثمارية كالمجمكعتاف تابعتاف لشركة شاـ القابضة

شممت العقكبات مصرؼ سكرية المركزم, حيث أقر الاتحاد الأكركبي منع التمكيؿ كنقؿ الأمكاؿ  -
 .4عبر ىذا المصرؼ

 :5عقوبات الجامعة العربية الاقتصادية
تعميؽ جميع التعاملات مع البنؾ المركزم كالمصرؼ التجارم السكرم, بالإضافة إلى كقؼ  -

 .ةسكري التعاملات المالية كالاتفاقات التجارية مع
كقؼ تمكيؿ أم مبادلات تجارية حككمية مف قبؿ البنكؾ المركزية العربية مع البنؾ المركزم  -

 السكرم.
 تجميد تمكيؿ إقامة مشاريع عمى الأراضي السكرية مف قبؿ الدكؿ العربية. -
لى سكرية. -  كقؼ رحلات الطيراف مف كا 

 

                                                           
1
 http://www.okaz.com.sa/new/Issues/20111203/Con20111203460403.htm 
2
 https://www.alaraby.co.uk/politics/2015/11/272015,اٌّي٠ل-رٕزظو-ػمٛثبد-عٌٛخ--كاػش-ثٕفؾ-ٚه١ٍٚب-الأٍل-/رٛهؽ. 
3
 http://www.aksalser.com/?page=view_news&id=eba8a692a38ee04833356826f970e80c,2011. 
4
 news.com/readnews.php?sy_seq=144668-http://syria ًٍٛه٠خ ػٍٝ اٌّفوٚػخ اٌغل٠لح الأٚهٚث١خ اٌؼمٛثبد لبئّخ رفبط١. 
5
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 عقوبات تركية:
، بالإضافة ةككقؼ تنفيذ اتفاؽ لمتعاكف مع سكري تعميؽ كؿ التعاملات مع البنؾ المركزم السكرم

 .1إلى كقؼ جميع التعاملات الائتمانية المالية

 مف قبؿ كؿ مف الكلايات المتحدة  ةحيث أف العقكبات الاقتصادية التي فُرضت عمى سكري
فالحظر الأمريكية كالاتحاد الأكربي كالجامعة العربية، كاف ليا أثرىا السمبي عمى الاقتصاد السكرم, 

النفطي تسبب بخسارة عائدات تصدير النفط، أما العقكبات المالية فقد شكمت معيقان إضافيان أماـ 
 العقكبات ىك التجارة قطّاع بو تأثر ما أكّؿحيث  ،2التجارة، إذ أنيا عقّدت تمكيؿ التجارة الخارجية

 البضائع، مف ىائمةو  بكمياتو  السكؽ يرفدكف كانكا ممف الأعماؿ رجاؿ مف عددو  عمى فُرضت التي
 .3الحككمية بالمؤسّسات الخاصّة التجارية الحركة عمى المفركضة العقكبات عف عدا
 رجاؿ مع التعامؿ منعت فالعقكبات المالية، بالتحكيلات تتعمؽ بصعكباتو  غالبان  التجارة قطّاع كتأثر
 لمتحكيؿ مكمفةن  جديدةن  أساليب يبتكركف التجّار كصار ،ةسكري إلى الأمكاؿ كتحكيؿ سكرييف أعماؿو 
 قطّاع عمى السمبيّ  أثره الصرؼ سعر لارتفاع كاف كما ،ممتكية بأساليب المصرفية الاعتمادات كفتح

 750 يقارب ما إلى التجارة قطّاع ةخسار  قيمة ككصمت ،منو تجاريةو  فئاتو  استفادة رغـ التجارة،
 .3ليرة مميار

 
غلاق السفارات في سوري ةسحب السفراء من سوري  :ةوا 

كأغمقت سفاراتيا  ةسحبت عدد مف الدكؿ الأكركبية كدكؿ مجمس التعاكف الخميجي سفرائيا مف سكري
يطاليا كفرنسا كاسبانيا ,4ةفي سكري كفنمندا كىكلندا قد سحبت  ككانت كؿ مف بريطانيا كبمجيكا كا 

, كأغمقت السفارات 6كالمممكة العربية السعكدية كماليزيا سفاراتيا 5سفراءىا, كأغمقت الكلايات المتحدة
 .7السكرية في كؿ مف الدكحة كلندف ككندا كأكتاكا
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2
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 .2012خ,ٍٛه٠
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4
 http://www.masress.com/elaosboa/43378 2012خ,ٍٛه٠ ِٓ ٍفواء٘ب رَزلػٟ ٚػوث١خ أٚهٚث١خ كٚي. 
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 .2012خ,ٍٛه٠ فواءٍ ٚرطوك كِشك ِٓ ٍفواء٘ب رَؾت اٌق١ٍغٟ
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 news.com/new/s/86-http://www.oqlaخٍٛه٠-فٟ-اٌَؼٛك٠خ-اٌَفبهح-/اغلاق 
7
 http://www.noonpost.net/content/2195,2014. 



 

  47 
 

 تدهور قيمة العممة الوطنية:
، إلى 5/1/2015كفؽ المصرؼ المركزم في  198ارتفع سعر صرؼ الدكلار مقابؿ الميرة مف 

مف قيمتيا خلاؿ عاـ، بينما خسرت خلاؿ أعكاـ  %42، لتخسر الميرة 16/12/2015بتاريخ  342
 .1% مف قيمتيا85الأزمة الخمسة 

 النشرة رقـ ك النشرة تاريخ حسب السكرية الميرة مقابؿ الدكلار صرؼ سعر كسطي عرض يمي كفيما
 . 2015ك 2014ك 2013 سنكات لثلاث
كسطي سعر صرؼ الدكلار مقابؿ الميرة السكرية حسب تاريخ النشرة لثلاث سنكات يكضح  B جدكؿ
        .20152ك 2014ك 2013

 تاريخ
2013الدولار الأمريكي 2014الدولار الأمريكي  2015الدولار الأمريكي   

 الحد الأقصى الحد الأدنى الحد الأقصى الحد الأدنى الحد الأقصى الحد الأدنى
 185.31 184.20 143.50 142.64 79.78 79.30 كانكف الثاني

 202.43 201.22 144.32 143.46 80.92 80.43 شباط

 210.80 209.54 145.35 144.48 84.58 84.07 آذار

 216.97 215.67 148.23 147.34 93.11 92.56 نيساف

 222.67 221.35 149.69 148.80 98.48 97.89 أيار

 235.16 233.75 150.13 149.24 100.66 100.06 حزيراف

 239.38 237.95 150.46 149.56 105.15 104.51 تمكز

 242.31 240.86 152.49 151.58 112.46 111.79 آب

 250.51 249.00 158.35 157.40 133.66 132.86 أيمكؿ

1تشريف  137.50 138.33 162.69 163.67 252.51 254.04 

2تشريف  139.65 140.49 169.63 170.65 284.26 285.97 

 307.33 305.50 178.26 177.19 141.65 140.81 كانكف الأكؿ

سعر صرؼ الدكلار مقابؿ الميرة السكرية حسب رقـ النشرة لثلاث سنكات  يكضح كسطي Cجدكؿ 
        .12015ك 2014ك 2013

 تاريخ
2013الدولار الأمريكي 2014الدولار الأمريكي  2015الدولار الأمريكي   

 الحد الأقصى الحد الأدنى الحد الأقصى الحد الأدنى الحد الأقصى الحد الأدنى
 186.61 185.49 143.62 142.76 79.29 78.81 كانكف الثاني

 202.30 201.09 144.30 143.44 80.95 80.46 شباط

 210.88 209.62 145.36 144.49 84.28 83.78 آذار

                                                           
1
 http://syriaalhadath.com/archives/104762.. 2016, اٌَٛهٞ؟ اٌّٛاؽٓ ٠ؼ١ش و١ف: 2015إؽظبئ١بد. 
2
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  48 
 

 217.60 216.30 148.22 147.33 92.90 92.35 نيساف

 222.76 221.43 149.76 148.87 98.85 98.26 أيار

 235.16 233.75 150.13 149.24 100.65 100.04 حزيراف

 239.34 237.91 150.44 149.54 105.16 104.53 تمكز

 242.23 240.78 152.59 151.67 112.91 112.24 آب

 250.36 248.86 158.36 157.42 133.71 132.91 أيمكؿ

1تشريف  137.49 138.32 162.95 163.93 252.68 254.20 

2تشريف  139.70 140.54 169.58 170.60 284.14 285.85 

الأكؿ كانكف  140.76 141.61 177.14 178.20 304.87 306.70 

 مف تعانيو ماك  ,حكؿ ما تعرضت لو سكرية مف عقكبات كحصار اقتصادم مف خلاؿ ما كرد 
فمف المؤكد أف  ,التدمير إلى لمبلاد الاقتصادية كالإمكانيات المقدرات تتعرض حيث, مأساكية أحداث
حركة الاستثمار في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية ضمف البيئة  عمى سمبي باتجاه أثرلذلؾ 

 .الميدانية الاقتصادية, كىذا ما تـ تحميمو في الدراسة
 دمشؽ سكؽ في التداكؿ حجـ بمغ حيث, المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽ في الاستثمار تراجع فقد

 ليرة مميار 1.1 مف أكثر إجمالية بقيمة سيـ، مميكف 8.4 حكالي 2015 عاـ خلاؿ المالية للأكراؽ
 كالبالغ 2014 العاـ خلاؿ التداكؿ حجـ مع مقارنة صفقة، ألؼ 4.2 مف أكثر عمى مكزعة سكرية
 صفقة آلاؼ 7 عمى مكزعة سكرية ليرة مميار 3.3 مقدارىا إجمالية كبقيمة سيـ، مميكف 25 حكالي
 ألؼ 11 نحك عمى مكزعة سيـ مميكف 19 حكالي 2013 العاـ خلاؿ التداكؿ حجـ كبمغ, 1تقريبان 
 .2سكرية ليرة مميار 2.2مقدارىا إجمالية كبقيمة, صفقة
 في سيـ ألؼ 42 يقارب ما 2015 العاـ خلاؿ الكاحدة الجمسة في التداكؿ حجـ متكسط كبمغ

 عمى كذلؾ الكاحدة، الجمسة في تقريبان  سكرية ليرة مميكف 6 تداكؿ قيمة كبمتكسط الكاحدة، الجمسة
 بمتكسط 2014 العاـ خلاؿ جمسة 167 مع مقارنة ،2015 العاـ خلاؿ تداكؿ جمسة 199 مدل
 .1تقريبان  الكاحدة الجمسة في سكرية ليرة مميكف 20 تداكؿ قيمة كمتكسط سيـ ألؼ152 تداكؿ حجـ

 :ةوالاجتماعي ةالثقافي البيئة .2
 المستمر التدريب تكفيرمف خلاؿ  ,3لمدكلة السياسة التعميمية كالتدريبية تقكـ بوالدكر الذم تمثؿ بتك 

 في العامميف بتدريب الاىتماـ إلى إضافة ،الإيداع مركزك  البكرصة في كالعامميف الييئة لكادر
 العممية كفاءتيـ رفع عمى كالتركيز المالييف، كالمعتمديف ليـ كالمرخص المالية الخدمات شركات

                                                           
1 https://sy.aliqtisadi.com/712505-كِشك-ثٛهطخ-ٌشووبد-اٌَٛل١خ-اٌم١ّخ/ 
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 لمسكؽ المنظمة التشريعات مع لمتعامؿ فعالة كفاءةخبرات مؤىمة كذات  تتكفر كىكذا ,1كالمينية
 ثرسيؤ  الخبرات تمؾ كجكد عدـ لأف المالية، الأكراؽ بسكؽ الخاصة الإجراءات كتنفيذ ككؿ، المالية
 ,2ككؿ الاقتصادم النشاط عمى كبالتالي يؤثر ذلؾ تنشيطيا، عدـيسبب ك  السكؽ أداء عمى سمبان 
 كالاستثمار كمؤسساتو، الأكراؽ المالية بسكؽ عاـ بشكؿ كالجميكر المستثمريف تكعيةمف خلاؿ ك 
 .1ةالمالي الأكراؽ في

 :ةالسياسي البيئة .3
يتحسب المستثمر لجميع , حيث عمى المستثمريف المؤثرةالعكامؿ السياسية مف أىـ العكامؿ ك 

المخاطر الاقتصادية كغير الاقتصادية, كطبيعة النظاـ السياسي كمدل تدخؿ الحككمة بالنشاطات 
كالاحتجاجات  2ةالاقتصادية كالاستقرار السياسي بالبمد كطبيعة التغيرات السياسية المحتمم

أكضاع , كغير ذلؾ مف كالإضرابات كالنزاعات كمستكل العلاقة مع الدكؿ المجاكرة كالعالـ الخارجي
 .كظركؼ سياسية كاجتماعية

ما م ,حيث يؤدم استقرار النظاـ السياسي إلى استقرار القكانيف كالأنظمة المؤثرة عمى الاستثمار
دكران كبيران في استقرار لسياسة الدكلة يشجع عمى استقرار الاستثمارات كتكسيعيا كتنكعيا, ك 

جة الانفتاح الاقتصادم كتحقيؽ استقرار كدر  للاستثمار شجعةالاستثمارات مف خلاؿ التشريعات الم
 .3قيمة العممة

 :ةالقانوني البيئة .4
الإطار القانكني الأسس التشريعية كالقانكنية المنظمة لمنشاطات الاقتصادية يكفر  حيث يجب أف

أف  يجبالقكانيف بالتعقيد كالتناقض, كما  صؼعامة كالحركة الاستثمارية خاصة, كما يجب أف لا تت
مع الأكضاع  كيتلاءـ ليشجع عمى الاستثمارالإطار القانكني بالتطكر كالمركنة التامة  صؼيت

لممنافسة الشريفة كسلامة الإجراءات  أسسالمستجدة كالاحتياجات المتنامية, بالإضافة إلى كضع 
سبة كمنع التحايؿ كالرشكة كاستغلاؿ النفكذ, كأف تحدد الحككمة أىدافيا كتعيد ترتيب أكلكياتيا بالن

 .4ةتشجيعيا لخدمة خطط التنمي المرادلممشركعات 
 في /22/رقـالسكرية  المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة قانكف إصدار تـ تقدـ مما كانطلاقان 

 طبيعة تحديد حيث مف المالية الأكراؽ سكؽ لنشاط منظمة جية كينشأ يحدثل 13/6/2005
 كالشفافية كالكفاءة العدالة تحقيؽ يضمف بما بيا، الممحقة كالفعاليات المالية كأدكاتيا مؤسساتيا

                                                           
1
 http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=1085&expandable=4 ١٘ئخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ. ِٛلغ 
2
 .74ص  , ِوعغ ٍجك مووٖ. (2006). هش١ل, ثٛوَبٟٔ 

 .10, ص2013, ثواكػٟ, آلاء. ِوعغ ٍجك مووٖ 3
4
 .66ِوعغ ٍجك مووٖ, ص(. 2010). ؽَٓ اٌلا٠ُ ػجل ١ٍّو, اٌؼ٠َٟٛ 
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 كالمستثمريف المكاطنيف حمايةك  ،المالية الأكراؽ بمعاملات المرتبطة المخاطر مف الحد في كيساىـ
 أك احتياؿ عمى تنطكم التي أك ،السميمة غير أك العادلة غير الممارسات مف المالية الأكراؽ في
 الاقتصاد مصمحة يخدـ بما كالاستثمارم الادخارم النشاط تشجيعك  ،تلاعب أك تدليس أك غش

  .1الكطني
 :1السكرية المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ييئةلالتشريعات  أككمت قدك 

   .المالية بالأكراؽ المتعمقة المعمكمات عف الكامؿ الإفصاح كمراقبة تنظيـ .1
 .التعامؿ ككذلؾ المالية الأكراؽ إصدار كمراقبة تنظيـ .2
شرافيا الييئة لرقابة الخاضعة الجيات كنشاطات أعماؿ كمراقبة تنظيـ .3  .كا 
 .المالية الأسكاؽ مراقبة .4

 دمشؽ سكؽ , لإحداث1/10/2006في  /55ـ/رق كتعديلاتو المالية الأكراؽ سكؽ قانكفكتـ إصدار 
 الفصؿ كفي القانكف ىذا بمكجبك  ،المكازية السكؽك  النظامية السكؽ عمى كتشتمؿ المالية للأكراؽ
م لدل الاستثمار بسبب انخفاض الكعي ذلؾ ك  2الاستثمار صناديؽ حداثلإ آلية تـ كضع السادس

 المالية الأكراؽ سكؽ قانكف عمى بناءن ك  ،كعدـ قدرتيـ عمى إدارة محافظيـ المالية الأفراد المستثمريف
 الاستثمار صناديؽ ىدؼكحدد ىذا النظاـ  ،18/8/20113في  رالاستثما صناديؽ نظاـ أُصدِر
 :3بما يمي

 .المالية الأكراؽ في المدخرات استثمار( 1
 .الاستثمار في التنكع تحقيؽ( 2
 .المالية الأكراؽ في الاستثمار مخاطر تقميؿ( 3

 ثانياً: الوعي الاستثماري:
العكامؿ المؤثرة عمى اتجاىات المستثمريف كعمى حجـ الأمكاؿ المستثمرة,  مفالكعي الاستثمارم 
 كتماثمميا المعمكمات تكافر مدل ىما عامميف عمى تكقؼي القرار الاستثمارم السميـحيث أف اتخاذ 

 المستثمريف قبؿ مف السكؽ كتفسير فيـ كمدل, المالية الأكراؽ سكؽ في المستثمريف لجميع
دراؾ كعي كىذاف العاملاف مرتبطاف بمستكل ,4لممعمكمات كاستيعابيـ  كفاءة لمستكل المستثمريف كا 

, كمستكل كعييـ بآليات اللازمة المعمكمات كافة عمىيـ حصكل في المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽ
اتخاذ القرار  بأسس كمبادئ ينقسـ إلى كعيو كعي المستثمر بآليات الاستثمار حيث أف ,الاستثمار

                                                           
1 http://www.dse.sy/user/?page=laws_regul 1,2, ص2005, اٌَٛه٠خ اٌّب١ٌخ ٚالأٍٛاق الأٚهاق ١٘ئخ. 
2 

lhttp://www.dse.sy/user/?page=laws_regu ْٛٔ3, ص2006, ٚرؼل٠لارٗ اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٍٛق لب.
 

3
 http://scfms.sy/lawView/ar/1169/0/َ3.ص2011طٕبك٠ك الاٍزضّبه, ٔظبَ,الاٍزضّبه-طٕبك٠ك-ٔظب. 
4
, رطج١م١خ كهاٍخ –اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق فٍَط١ٓ ٍٛق وفبءح ػٍٝ ػٕٙب فظبػٚالإ اٌّؾبٍج١خ اٌّؼٍِٛبد عٛكح أصو(. 2010). ؽَٓ إ٠ّبْ, ٌّلًٌا 

 .31ٚ32ٍَط١ٓ, صف, غيح الإٍلا١ِخ عبِؼخ, ِبعَز١و هٍبٌخ
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عممي كعيو بطرؽ التحميؿ الأساسي كالفني حتى يستطيع تقييـ الاستثمار بشكؿ ك , الاستثمارم
 لاتخاذ القرار الاستثمارم.

الكعي الاستثمارم يُمكّف المستثمركف مف اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية بناءن عمى أسس عممية مما ف
المرجكة مف الاستثمار مما ينتج عنو زيادة ثقة المستثمر في سكؽ  يـأىدافيمكنيـ عمى تحقيؽ 

 .1في تنشيط السكؽ كبالتالي يساىـالأكراؽ المالية, 
ف ك   قرار ىك يالكع لأف ذلؾ, استثمارم كعييتطمب كجكد  مالي سكؽ أم نجاحك  استقرارا 

 العادؿ التسعير خلاؿ مف السكؽ كاستقرار كفاءة في يساىـ ككذلؾ وصاحب يثرم رشيد استثمارم
 . 2فيو المتداكلة الاستثمار دكاتلأ

 : الإفصاح المحاسبي:اً ثالث
القكائـ المالية كفقان لمبادئ المحاسبة المتعارؼ عمييا كيعرؼ الإفصاح بأنو عرض لممعمكمات في 

بشكؿ يضمف إبراز الأمكر المادية )الجكىرية( كالتي تضـ محتكل القكائـ المالية نفسيا كبكيفية 
, حيث يقصد بالإفصاح المحاسبي 3قيمة إعلامية مف كجية نظر مستخدمييا ذك تجعؿ تمؾ القكائـ

 التي تمكنيـمستخدمي المعمكمات ك الميمة لالمالية كغير المالية  أف تظير التقارير جميع المعمكمات
أم أف تككف المعمكمات مفيدة  يككف الإفصاح ملائـاتخاذ القرارات بطريقة سميمة, كيجب أف  مف

لمتخذ القرار كذات مصداقية كيمكف الاعتماد عمييا بحيث تككف محققة كمحايدة كتعتمد عمى أسس 
مات قابمة لممراجعة كالتحقؽ مع ضماف الكصكؿ إلى نفس النتائج, إذا مكضكعية كأف تككف المعمك 

مقارنة تمؾ  القدرة عمىك  ,قامت مجمكعات مختمفة باستخداـ نفس الطرؽ لقياس ىذه النتائج
 خاصية تتضمنو ما أىـ مفحيث  ,4المعمكمات لنفس المنشأة لفترات مختمفة أك مع منشآت أخرل

 المالية، القكائـ إعداد في المستخدمة المحاسبية السياسات عف المستخدميف إعلاـ لممقارنة القابمية
 عمى قادريف المستخدميف يككف أف كيجب ,لتغييراتا ىذه كأثار السياسات ىذه في تغييرات كأية

 المتشابية المالية لمعمميات المنشأة في المستخدمة المحاسبية السياسات في الاختلافات تحديد
 المحاسبي المعيار ما تضمنو كىذا ,المختمفة المنشآت كبيف لأخرل فترة مف الأخرل كالأحداث
 كفي ",كالأخطاء المحاسبية التقديرات المحاسبية، السياسات في التغييرات" بعنكاف الثامف الدكلي
 لقكاعد المحاسبي المعيار تعرض المحاسبي، النظاـ يقدميا التي المعمكمات ملائمة تحقيؽ إطار

                                                           
1
 هٍبٌخ, اٌّب١ٌخ وّؾون ٌؼ١ٍّخ إٌّٛ الالزظبكٞكٚه اٌٛػٟ الاٍزضّبهٞ فٟ رفؼ١ً ٍٛق فٍَط١ٓ ٌلأٚهاق (. 2010) .أؽّل ؽّبكح, اٌطلاع 

 .2ٚ108, صفٍَط١ٓ, غيح -الأى٘و عبِؼخ, ِبعَز١و
2
 , ِوعغ ٍبثك, اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق  فٍَط١ٓ ٍٛق اٌّب١ٌخ, الأٍٛاق ٚاٍزمواه وفبءح فٟ الاٍزضّبهٞ اٌٛػٟ كٚه .(2007). ٠بٍو, شب١٘ٓ 

 .4ص
3
, اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق كِشك ٍٛق ػٍٝ  رطج١م١خ كهاٍخ -الأٍُٙ أٍؼبه فٟ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ ػٓ الإفظبػ أصو. (2011)اٌّملاك, ِؾّل لبٍُ.  

 .16, صكِشك ,كِشك عبِؼخ, ِبعَز١و هٍبٌخ
4
 ٔظو ٚعٙخ ِٓ -اٌشووبد أٍُٙ فٟ الاٍزضّبه لواهاد رؾ١َٓ فٟ إٌّشٛهح اٌّب١ٌخ اٌزمبه٠و كٚه(. 2011). ى٠ل ػجل ِغ١ل, ؽّل 

, .217 – 191 ص, 1 اٌؼلك 13اٌّغٍل, ٚالالزظبك٠خ الإكاه٠خ ٌٍؼٍَٛ اٌمبك١ٍخ ِغٍخ, اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق اٌؼواق ٍٛق فٟ اٌَّزضّو٠ٓ

 .198ٚ199ص
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 المحاسبية، الأخطاء مع التعامؿ لكيفيةك , المحاسبية التقديرات في التغييرات مع التعامؿ كطبيعة
نما التضميؿ، بغرض أك مقصكد بشكؿ تحدثلا  كالتي  كالقياس الاعتراؼ في الأخطاء ىذه تتـ كا 

المقارنة حدد المعيار  قابمية, كلضماف 1اللاحقة الفترات في تكتشؼ كالتي المحاسبي كالإفصاح
 المالية القكائـالدكلي الأكؿ "عرض البيانات المالية" الأسس التي يتـ بناءن عمييا عرض  المحاسبي

 عرضو يمكف ما أدنى إلى كيشير ىيكميا، أك شكميا حكؿ الإرشادات يقدـ حيث ,العاـ الغرض ذات
 تناكليا تـ قد فإنو العمميات بعض عف كالإفصاح كالقياس الاعتراؼ عاييرم أما ,المالية القكائـ في
 .2أخرل معايير في

في التكقيت المناسب, كليدؼ الإفصاح عف  نشرىاكيجب أف تككف المعمكمات ذات أىمية نسبية ك 
  تلاؼ اخك  تغير ايعن الإفصاح ـعد فع يترتب التي جميع المعمكمات ذات الأىمية النسبية

 اللاحقة الأحداث"الدكلي العاشر  المحاسبيالمعيار  يقدـ, الاستثمارية تاار ر الق اتخاذ في مر كىج
 صنؼك , التقرير تاريخ تمي التي الأحداث عف كالإفصاح المحاسبة حكؿ إرشادات "التقرير لتاريخ
 ىذايبيف ك , تعديؿ إلى تؤدم لا أحداثك  تعديؿ إلى تؤدم أحداث إلى الأحداث ىذه المعيار ىذا

 بيف المعيار ميزي إذ المالية، التقارير إعداد فترة خلاؿ يحدث حدث أم تجسيد ضركرة المعيار
 تقدـ أخرل كأحداث الميزانية بتاريخ مكجكدة انتك بيانات أك عمميات عمى أدلة تقدـ التي الأحداث
 .3التقرير تاريخ تمي التي بالفترة تتعمؽ معمكمات

لممحاسبة  كيعتبر الإفصاح المحاسبي مف أىـ المبادئ المحاسبية التي تضمنيا الإطار المفاىيمي
(, حيث أف الإفصاح FASBمف قبؿ مجمس معايير المحاسبة المالية الأمريكي ) نشأالمالية الم

المحاسبي يعتبر الخلاصة النيائية لمعمؿ المحاسبي, إذ أف إعداد كنشر القكائـ المالية ليس كافيان 
ـ لجميع فئات بحد ذاتو إذا لـ تتضمف ىذه القكائـ المالية الإفصاح المالي الكافي كالملائ

الحصكؿ عمى المعمكمات الملائمة كفي الكقت  يسعى المستخدمكف إلىالمستخدميف, حيث 
أف القكائـ كالتقارير المالية ىي أحد  كمف المؤكدالمناسب, كذلؾ مف خلاؿ كافة مصادر المعمكمات, 

المصادر الرئيسية لمحصكؿ عمى المعمكمات المالية كغير المالية, كالتي يمكف أف تساعد متخذ 
 .4القرار عمى اتخاذ القرار الأكثر رشدان 

                                                           
1
, ٚالأفطبء اٌّؾبٍج١خ اٌزمل٠واد فٟ اٌزغ١واد اٌّؾبٍج١خ، ا١ٌَبٍبد 8 هلُ اٌلٌٟٚ اٌّؾبٍجٟ اٌّؼ١بهٌضبٟٔ(. ا ,رشو2009ٓ٠). ػٍٟ ,٠ٍٛف 

 اٌّؾبٍج١ٓ عّؼ١خ ِغ ثبٌزؼبْٚ اٌّب١ٌخ ٚالأٍٛاق الأٚهاق ١ٌٙئخ اٌؼ١ٍّخ اٌفؼب١ٌبد ػّٓ أػلد اٌّب١ٌخ اٌزمبه٠و لإػلاك اٌل١ٌٚخ اٌّؼب١٠و كٚهح

 .2, ٍٛه٠خ, صاٌَٛه١٠ٓ اٌمب١١ٔٛٔٓ
2
, 26-11ص, 1 اٌؼلك ,ٚإكاه٠خ الزظبك٠خ أثؾبس, اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ ػوع 1 اٌلٌٟٚ اٌّؾبٍجٟ اٌّؼ١به. (عٛاْ, 2007). ػمبهٞ ,ِظطفٝ 

 .12,13ص
3
 لإػلاك اٌل١ٌٚخ اٌّؼب١٠و كٚهح, اٌزمو٠و ٌزبه٠ـ اٌلاؽمخ الأؽلاس 10 هلُ اٌلٌٟٚ اٌّؾبٍجٟ اٌّؼ١به ٌضبٟٔ(.ا ,رشو2009ٓ٠). ػٍٟ ,٠ٍٛف 
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 .2ص
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إف تكفر المعمكمات المحاسبية لممستخدـ كبخصائصيا النكعية يجعميا أكثر فائدة كتأثير في قراره, 
يعتبر ركح  المحاسبي الإفصاح سبة لسكؽ الأكراؽ المالية كالمستثمريف المتعامميف فيو, فإفكبالن

يساعد في تحقيؽ  كما, 1داخؿ السكؽ المتعامميفالسكؽ المالية كأساس نجاحو كىك يحقؽ الثقة بيف 
 ساعديك كراؽ المالية, للأ المناسبة الأسعارالآلية الخاصة بسكؽ الأكراؽ المالية مف حيث تحديد 

 لمدىما يتكقؼ ذلؾ عمى عامميف حيث , عمى اتخاذ القرار الاستثمارم السميـ المستثمريف الإفصاح
كؽ الس تفسيريـ ك ف لمدسكؽ الأكراؽ المالية, ك  في فالمستثمري لجميع مياتماثك  ماتمك المع افرك ت

 .2مف قبؿ المستثمريف كاستيعابيـ لممعمكمات
 متكافئة ان فرص فرك ي ونأ إذ ،في سكؽ الأكراؽ المالية عدالة أكثرتعامؿ  المناسب الإفصاح يحقؽك 
 فرصة فم يزيدك  ةملائم ةاستثماري بيئة فرك ي كرهبد ذاكى مات،مك المع ىمعلحصكؿ ا في فمستثمريمل
 .2واريتر استمك  ارهىازدك  سكؽال كنم
 المعمكمات كافة عف الإفصاح مف بد لا بكفاءة الاستثمارية قراراتيـ المستثمركف خذيت حتىبالتالي ك 

 أف إذ المتاحة، الاستثمارية البدائؿ كؿ عمى التعرؼمف  تمكنيـ التي كالنكعية بالكمية اللازمة
 عممية كفاءة إلى يؤدم مما المستثمريف، قرارات كتعزيز تدعيـ في أثر ميـ المحاسبي للإفصاح
 أنماط نحك لممستثمريف الاقتصادم كالسمكؾ التصرفات تكجيو كبالتالي الاقتصادية المكارد تخصيص
 .3سميـ غير استثمارم قرار اتخاذإلى  المعمكماتقمة تؤدم  كمف المؤكد أف ,جديدة استثمارية

 :السورية المالية والأسواق الأوراق هيئة وفق المحاسبي الإفصاح متطمبات
اىتمت د فق المالية الأكراؽ في سكؽ الاستثمار قرار في صنع المحاسبي الإفصاح كنظران لدكر

, المحاسبية المعمكمات كنكعية كمية عمى كيدالييئات كالجمعيات العممية بمعايير الإفصاح كالتأ
كاستقطاب  سكؽال فية المدرج الشركاتعدد  زيادةك  المالية الأكراؽفي  ستثمارتشجيع الا بيدؼ
صبح تو ليتنميك سكؽ ال تطكيرك  ,ليا اللازمة سيكلةال كتكفير ,المالية الأدكات كتنكيع ستثماراتالا
 الأنظمة تطبيؽ خلاؿكذلؾ مف  الجكىرية، اتلممعمكم ان كمنتظم فعالان  ان صاحر إفكفي عادلةن  ان سكق
 .4ستقرارىاكا سكؽال عمى لممحافظة قكانيفكال
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, رطج١م١خ كهاٍخ –اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق فٍَط١ٓ ٍٛق وفبءح ػٍٝ ػٕٙب فظبػٚالإ اٌّؾبٍج١خ اٌّؼٍِٛبد عٛكح أصو(. 2010). ؽَٓ إ٠ّبْ, اٌّلًٌ 

 .31ٚ32ٍَط١ٓ, صف, غيح الإٍلا١ِخ عبِؼخ, ِبعَز١و هٍبٌخ
3
,  اٌَٛه٠خ اٌؼوث١خ اٌغّٙٛه٠خ فٟ ١ِلا١ٔخ اٌَّزضّو٠ٓ كهاٍخ ٍٍٚٛن ارغب٘بد ػٍٝ اٌّؾبٍجٟ الإفظبػ أصو (.2011). اٌَزبه ػجل, اٌظب٘و 

 .116ٚ117ص, 132-121 ص, 104 اٌؼلك 33اٌّغٍل ,اٌوافل٠ٓ ر١ّٕخ
4
 اٌجؾٛس, اٌَؼٛك٠خ اٌّلهعخ ٌٍشووبد ٚاٌشفبف١خ الإفظبػ رؾ١َٓ فٟ اٌّب١ٌخ اٌَٛق ١٘ئخ كٚه(. 2013. )الله ػجل ثٓ ِؾّل, اٌغّلاً 

 .45, ص1اٌؼلك 12اٌّغٍل, اٌّؾبٍج١خ
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 كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة لإشراؼ الخاضعة لمجيات الإفصاح كتعميمات نظاـكمف ىنا تـ كضع 
 :1ما يمي الييئة كمراقبة لإشراؼ الخاضعة الجيات جميع عمى يتعيف, حيث السكرية المالية

 المعايير مجمس عف الصادرة الدكلية المحاسبة لمعايير كفقان  المالية كقكائميا بياناتيا إعداد .1
 (.IASC) الدكلية المحاسبية

 لغايات( IFAC) لممحاسبيف الدكلي الاتحاد عف الصادرة الدكلية التدقيؽ معايير تعتمدأف  .2
 يا.حسابات تدقيؽ

 كآليات كتعميمات إجراءات اعتماد عمى تشتمؿ للإفصاح، مكتكبة بسياسة كتمتزـ تضع أف .3
 .النظاـ ليذا كفقان  الإفصاح متطمبات جميع مع للالتزاـ مناسبة
  :1السكرية المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة كفؽ المحاسبي الإفصاح متطمبات

 المالية:الإفصاح عن النتائج الأولية لمسنة  -1
مف قبؿ  ليا الأكلية المراجعة عممية إجراء بعد الأكلية أعماليا نتائج نشر المصدرة الشركة عمى
 عمى الدخؿ ضريبة مخصص, المتكقع الربح صافي, الإيرادات صافي مثؿ حساباتيا، مفتش
 ...الأرباح في الأقمية حقكؽ, المتكقعة الأرباح

 :المالية لمسنة نهائيةال النتائج عن الإفصاح -2
 مدة خلاؿ لمشركة السنكم بالتقرير الييئة كتزكيد إعداد المصدرة الشركة إدارة مجمس عمى جبي
 :يمي ما يتضمف أف يجب كالذم المالية، سنتيا انتياء مف أشير ثلاثة عمى تزيد لا

 .الإدارة مجمس رئيس كممة -أ 
 أىـ النقاط التي يجب أف يتضمنيا:ك  الإدارة مجمس تقرير -ب 

 .الرأسمالي الاستثمار كحجـ ،التابعةكمكاقعيا كلمشركات  الرئيسية الشركة لأنشطة كصؼ -
 الأسيـ مالكي كبارك  التنفيذية السمطة ذكم العميا الإدارةك  الإدارة مجمس أعضاء بأسماء بياف -

 .المصدرة
 .السكؽ مف كحصتيا الرئيسية كأسكاقيا نشاطيا قطاع ضمف لمشركة التنافسي الكضع -
 .الدكلية الجكدة لمعايير الشركة تطبيؽ عف الإفصاح -
 .الشركة تكاجييا التي لممخاطر كصؼ -
 .اليامة للأحداث ككصؼ بالأرقاـ، مدعمة الشركة حققتيا التي الإنجازات -
 .لمشركة الرئيسي النشاط ضمف تدخؿ كلا متكررة غير طبيعة ذات لعمميات المالي الأثر -
 المساىميف حقكؽ كصافي المكزعة كالأرباح المحققة كالخسائر للأرباح الزمنية السمسمة -

 .بيانيان  كتمثيميا سنكات خمس عف تقؿ لا لمدة كذلؾ المصدرة، المالية الأكراؽ كأسعار
                                                           

1
 /http://scfms.sy/lawView/ar/436/0اٌَٛه٠خ اٌّب١ٌخ ٚالأٍٛاق الأٚهاق ١٘ئخ لإشواف اٌقبػؼخ ٌٍغٙبد الإفظبػ ٚرؼ١ٍّبد ٔظبَ 
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 .المالية السنة خلاؿ أعماليا كنتائج لمشركة المالي المركز تحميؿ -
 أعماؿ لنتائج الإدارة مجمس كتكقعات لمشركة المستقبمية كالخطة العامة، المستقبمية التطكرات -

 .الشركة
 .التنفيذية السمطة ذكم العميا الإدارةك  الإدارة مجمس أعضاء يتمتع التي كالمكافآت المزايا -
 .السابقة السنة مع مقارنة حساباتيا مفتشي مف مدققة لمشركة السنكية المالية البيانات -ج 
 .لمشركة السنكية المالية البيانات حكؿ الشركة حسابات مفتشي تقرير -د 
 استمرارية عمى تؤثر قد جكىرية أمكر أم كجكد بعدـ إقرار, إدارة مجمس مف التالية الإقرارات -3

 إقرار, الشركة في فعاؿ رقابة نظاـ كتكفير المالية البيانات إعداد عف بمسؤكليتو إقرار, الشركة
  .المالي كالمدير العاـ كالمدير الإدارة مجمس رئيس مف مكقع التقرير في ما كرد بصحة

 تقرير مفتش الحسابات: -4
 بالإضافة المالية، لمسنة النيائية النتائج مع المرفؽ حسابات،ال مفتشي تقرير يتضمف أف جبي -أ 

 :التالية التأكيدات الإدارة، مجمس كتقرير مراجعةال في لمرأم
 .المالية البيانات إعداد عف المصدرة الشركة إدارة مجمس مسؤكلية تأكيد -
 .الدكلية المحاسبة لمعايير طبقان  المالية القكائـ بإعداد المصدرة الشركة التزاـ تأكيد -

 .الشركات قانكفك  الييئة عف الصادر النظاـ ىذا بمتطمبات الشركة التزاـ تأكيد -
 .المالية بالقكائـ الكاردة الأرقاـ عمى التحفظات ىذه أثرك  الحسابات عمى تحفظات أية ذكر -
 :مثؿ أىمية ذات أمكر أية إلى الإشارة الحسابات، مفتشي تقرير يتضمف أف يجب -ب 

 .بالشركة بيا المعمكؿ الداخمية الرقابة أنظمة كفاعمية ملاءمة مدل -
 .أعماليا مزاكلة في الاستمرار عمى الشركة مقدرة مدل -
 .كتطبيقيا الشركة لكضع كملاءمتيا الداخمية الأنظمة بكضع الشركة التزاـ مدل -
 الييئة تزكيد كيجب ,الإدارة لمجمس المخالفات عف الإبلاغ الشركة حسابات مفتشي عمى -ج 

 .جسيمة المخالفة ككف حالة في التقرير مف بنسخة
 كتكقيع التدقيؽ مكتب كاسـ التقرير تاريخ إلى الحسابات مفتشي تقرير في يشار أف يجب -د 

 .المراجعة شممتيا التي المالية كالبيانات المفتش،
 تقريره، في الرأم إبداء عف امتنع أك معاكسان  رأيان  أبدل أك الشركة حسابات مفتش تحفظ إذا -ق 

علاـ المالية البيانات عمى الأسباب ىذه آثارك  أسباب يبيّف أف فعميو  كعمى بذلؾ، الييئة كا 
 مف أسبكعيف خلاؿ الحسابات، مفتش تقرير حكؿ برأييا خطيان  الييئة تزكيد المعنية الشركة
 .التقرير لذلؾ استلاميا تاريخ
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 المستقمة المرفقة مع النتائج النهائية لمسنة المالية:الإيضاحات  -5
دارة تنظيـ عف إيضاح -أ   .لمشركات السميمة الإدارة بممارسات الالتزاـ مدل بيافك  الشركة كا 
 ليذه أرصدة كجكد عدـ أك كجكد في حاؿ العلاقة ذكم الأطراؼ مع التعاملات عف إيضاح -ب 

كنكع  العلاقة كطبيعة العلاقة ذم بالطرؼ التعريؼ كيجب ,المالية السنة نياية في العمميات
 .المالية الفترة نياية في التعاملات كقيمتيا كأرصدة ذكم العلاقة

 .لممساىميف المستحقة الأمكاؿ حجـ حكؿ إيضاح -ج 
 نشر النتائج النهائية لمسنة المالية:  -6
 كفكر إدارتيا مجمس قبؿ مف إقرارىا بعد السنكية البيانات نشر المصدرة الشركة عمى يجب -أ 

 مجمس تقرير عف خلاصة أيضان  النشر يتضمفك  عمييا، الحسابات مفتشي تقرير صدكر
 انتياء مف شيكر ثلاثة تتجاكز لا فترة خلاؿ كذلؾ الشركة، حسابات مفتشي كتقرير الإدارة
 .المالية سنتيا

 الشركة مكقع عمىالنشر  يجب كما الأقؿ، عمى يكميتيف صحيفتيف في السنكية البيانات نشر -ب 
 .كجد إف الإنترنت شبكة في

 ليا التابعة بالشركات المتعمقة كتمؾ المالية بياناتيا أف تعمف أف المصدرة الشركة عمى يجب -ج 
 .بالكامؿ متاحة

 تعديل السنة المالية:  -7
 تغطي كالتي المالية البيانات إعداد المالية، سنتيا بتغيير تقكـ التي المصدرة الشركة عمى يجب
 كنشرىا الجديدة، المالية السنة كبداية السابقة المالية السنة نياية مف تمتد التي الانتقالية الفترة
 ىذه تككفك  الانتقالية، الفترة نياية مف يكمان ( 45) تتجاكز لا فترة خلاؿ مف بيا الييئة كتزكيد
 الشركة حسابات مفتشي مف مدققة المالية البيانات

 السنوية والربع السنوية: الإفصاح عن النتائج النصف  -8
ه كنشر  مقارف سنكم نصؼ بتقرير الييئة كتزكيد إعداد المصدرة الشركة إدارة مجمس عمى يجب -أ 

, العامة الميزانية: التقرير يتضمف, ك الفترة تمؾ انتياء تاريخ مف شيران  تتجاكز لا فترة خلاؿ
, حسابات مفتش تقرير, الضركرية الإيضاحات, النقدم التدفؽ قائمة, كالخسائر الأرباح حساب
 .المستقبمية الخطة, مقارنة الفترة خلاؿ الشركة أعماؿ نتائج عف ممخص

 أعماليا لنتائج مقارف سنكم ربع بتقرير تزكيدىا مصدرة شركة أم مف الطمب لمييئة يمكف -ب 
 .يكميتيف صحيفتيف في النشر يككفك  الفترة، تمؾ تاريخ مف شيران  تتجاكز لا فترة خلاؿه كنشر 
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 الإفصاح الطارئ: -9
صدار ،بسرعة الييئة إعلاـ المصدرة الشركة عمى يجب -أ   أم تكفر عند فكران، عمني بياف كا 

 رأس ىيكؿك  الالتزاماتك  الشركة مكجكدات عمى تطرأ التي اليامة التغيراتمثؿ  جكىرية معمكمة
 الكبيرة الصفقات, عمييا السيطرة في تأثيران  تحدث التي الشركة أسيـ ممكية في التغيرات, الماؿ
 تؤثر قد التي اليامة الإدارة مجمس قرارات , مفاجئة مادية خسائر ،ئياإلغا أك عقدىايتـ  التي
 عاـ مديرأك  المجمس في جدد أعضاء كبتعييفالتي تصدرىا,  المالية الأكراؽ أسعار عمى
 كأسباب العمؿ عف ليا التابعة الشركات أك مصانعيا أك فركعيا أحد أك الشركة تكقؼ , جديد
 .عمييا أقيمت أك أقامتيا التي الدعاكم, ذلؾ

 تخصيا جكىرية معمكمة أم عمى ردىا مف بنسخة الييئة تزكيد المصدرة الشركة عمى يجب -ب 
 ذلؾ يصحح أك ينفي أك يؤكَّد فكرم عمني بياف إصدار مع الإعلاـ كسائؿ إحدل في نشرت
 .الخبر

 
  كف مّ ي, السكرية المالية كالأسكاؽ الأكراؽ متطمبات ىيئة كفؽ المحاسبي الإفصاحكىكذا نجد أف

لقرار الاستثمارم السميـ, حيث يحقؽ الالتزاـ بيذه امف اتخاذ الذم لديو الكعي الاستثمارم المستثمر 
كزيادة ثقة  المالية، الأكراؽ سكؽ في كافة المتعامميف بيف المعمكمات تماثؿ عدـ تخفيضالمتطمبات 

 لدكره كتأديتو السكؽ تنشيط إلى يؤدم مما ,زيادة حجـ التداكؿكبالتالي  ,المستثمريف في السكؽ
 .بفاعمية
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 المالية لأوراقل دمشق سوق في الاستثماري القرار اتخاذ آليات: ثانيال لفصلا

 سياسة ملائمة للاستثمار كضع :أولاً  
 الاستثمارم القرار لاتخاذ العممية كالمبادئ بالأسس الاسترشاد: ثانياً          
 الرشيد القرار كاتخاذ التحميؿ طرؽ ثالثاً: 

 المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽ في الاستثمار صناديؽرابعاً: 
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 المالية للأوراق دمشق سوق في الاستثماري القرار اتخاذ آليات: ثانيال فصلال

 مقدمة:
اتخاذ القرار الاستثمارم حسب نكازع كرغبات المستثمريف, فالمستثمر المتحفظ يتبنى تتنكع آليات 

سياسة استثمارية تتلاءـ مع ميكلو الاستثمارية طكيمة الأجؿ كبالتالي يعتمد عمى التحميؿ الأساسي, 
ؿ يتبنى سياسة استثمارية تتلاءـ مع ميكلو الاستثمارية قصيرة الأجضارب في حيف أف المستثمر الم

أما المستثمر الرشيد الذم يعتمد عمى كلان مف التحميؿ الأساسي  كبالتالي يعتمد عمى التحميؿ الفني,
كالتحميؿ الفني, فييدؼ إلى التنبؤ بأسعار الأكراؽ المالية مف خلاؿ استخدامو لمؤشرات احصائية 

أف ىذا المبحث لذلؾ كجدت الباحثة كرياضية أكثر تطكران لتحقيؽ عكائد أعمى مف عكائد السكؽ, 
 .يتناكؿ المكاضيع الرئيسية التالية

 ملائمة للاستثمار: سياسةوضع أولًا: 
 سياسة الاستثمارية وأنواع السياسات الاستثمارية:لمالعناصر المحددة   -1

, ليذه الاستثمارات سياسةاستثمارم أف يرسـ عمى المستثمر الذم يريد استثمار أمكالو كاتخاذ قرار 
 حسب كذلؾ فيالمستثمر  سياسات تختمؼ, ك المحفظة تككف التي الأصكؿ اختيار عميياالتي يتـ بناءن 

 كىناؾ ,)السيكلة, الأفؽ الزمني..( كمحدداتيـ )العائد كالمخاطرة( الاستثمارية أكلكياتيـ اختلاؼ
كسنتناكؿ ىنا مفيكـ , 1السياسة الدفاعية كاليجكمية كالمتكازنة كىي رئيسية استثمارية سياسات ثلاث

 .الاستثمارية المحافظ تككيف سياساتالمحفظة المالية ك 
 الاستثمارية: محفظةال مفهوم
بطبيعة سمكؾ المستثمر كقرارتو المتعمقة بالمكازنة بيف العائد كالمخاطر,  المحفظة مفيكـيتحدد 

تفضيؿ العائد الأعمى بمخاطر عند حدىا الأدنى, كيعتبر  كالعمؿ عمى تعظيـ المنفعة مف خلاؿ
التنكيع مف القرارات اليامة التي تتخذىا المحفظة الاستثمارية لتخفيض المخاطر كالذم يعتمد  قرار 

عمى تحديد خط المزج بيف الأدكات المختارة مف خلاؿ تحديد العائد المتكقع كالمخاطر لكؿ أداة 
ا بي تفظيح التي فةمتخالم كداتجالمك  مكعةجم ىمعطمؽ ي المحفظة مفيكـ, ف2استثمارية يتـ اختيارىا

 أسيـ أـ يضار أ أـ اراتقعؿ تمث كداتجالمك  ؾمت كانت ءسكا الاستثمارية ركاتشال أك الفرد
 المالية الأكراؽ في بالاستثمارالمحفظة المتخصصة  الاستثمارية المحفظة مفيكـ ضمفكيت, كسندات

                                                           
1

, كِشك عبِؼخ, ِبعَز١و هٍبٌخ, كهاٍخ ١ِلا١ٔخ –أصو اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح ػٍٝ لواه الاٍزضّبه فٟ الأٚهاق اٌّب١ٌخ(. 2009)ىوو٠ب, ٔبئٍخ. 

 .22, صكِشك
2
 .64ص ,(, ِوعغ ٍجك موو2013ٖثواكػٟ, آلاء. ) 
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 عدة مف تشكيمة عف عبارةكىي  المالية الأكراؽ محفظةتسمى بك  ,1سكؽ الأكراؽ المالية في المتداكلة
 ,الاستحقاؽ كتكاريخ النكع مختمفة( كخيارات كعقكد مستقبمية كمشتقات كسندات أسيـ) مالية أكراؽ
 المحفظة عائد فيب المبادلة خلاؿ مف منفعتو ـيتعظ بيدؼ اتيبإدار  كيقكـ المستثمر، ابي يحتفظ

مكانية, ك كمخاطرتيا  .2لمسيكلةو اجياحت حالة في جاىزة سيكلة إلى ياتحكيم ا 
خضع المحفظة كت أكثر أك يفصمأ مف تتككف الاستثمار أدكات مف مركبة ةأدا بمثابة يى فالمحفظة

أك مأجكران,  ليا مالكان  المحفظة مدير يككف كقد ,المحفظة مدير يسمى عنياؿ ك ؤ مس صة شخلإدار 
تضـ  استثمارية محافظ كمحافظ الاستثمار لا تقتصر عمى محافظ الأكراؽ المالية, بؿ يمكف تككيف

صكؿ أ تككفغمب الأحياف أ في لكفتشكيمة مف الأصكؿ الحقيقية مثؿ الذىب كالعقار كالسمع, 
, حيث الأصكؿ 1معان  الماليةالأصكؿ الحقيقية كالأصكؿ  معجت أنيا مأ مطتخالم عالنك  مف المحفظة

 ت.ار ياخكال زينةخال كناتذكأ كالسندات سيـالمالية ىي الأ

 :لماليةالمحافظ اتكوين سياسات 
 )أىدافيـ( أكلكياتيـ كذلؾ حسب اختلاؼ الماليةفي تككيف محافظيـ  فيالمستثمر تختمؼ سياسات 
 ـسمككي حسب كالربحية كالأماف السيكلة بيف المبادلةحيث يقكـ المستثمركف بالاستثمارية, 

, كبالتالي يقبمكف بياة مخاطر  أقؿك  عائد أعمى ظؿ فيـ احتياجاتي تمبي محفظة تجاىاتيـ لتشكيؿكا
 فيي تختمؼ مف مستثمر لآخر.

تحقيقو مف الأمكاؿ المستثمرة,  المستثمركيعبر عف الربحية بمعدؿ العائد عمى الاستثمار الذم يتكقع 
قبميا في نطاؽ العائد عمى الاستثمار الذم يتكقعو, يبالمخاطرة التي  كالأماف السيكلةبينما يعبر عف 

مستثمر ما ىك ذلؾ المنحنى الذم ستقع عميو جميع الذم يفضمو منحنى كعمى ىذا الأساس فإف ال
النقاط الممثمة لبدائؿ المزج الممكنة بيف العائد الذم يتكقعو مف جية, كالمخاطرة التي يقبميا مف 

 .3جية أخرل
يراعي المستثمر السياسة التي ينكم اتباعيا كالتي يتـ بناءن عمييا اختيار  الماليةعند بناء المحفظة ف

 الأصكؿ التي تككف المحفظة، كىناؾ ثلاث سياسات رئيسية كىي:
 (:, غير المتحفظة. السياسة الفعالة )اليجكمية١
ارتفاع الأسعار  مف خلاؿأرباح رأسمالية  تحقيؽإلى ىذه السياسة المستثمر مف خلاؿ يدؼ ي
ىذه المحافظ  تصؼ, ت)النمك( سكقية لمككنات المحفظة, كىذه المحفظة تسمى محفظة رأس الماؿال

                                                           
1
, 27اٌؼلك 7اٌّغٍل ,الإكاه٠خ ٌٍؼٍَٛ اٌؼوال١خ اٌّغٍخ, رطج١م١خ كهاٍخ –ِضٍٝ اٍزضّبه٠خ ِؾفظخ ثٕبء (.2010). آفوٚ ِؾَٓ ؽبوُ, ِؾّل 

 .36, ص53 -33ص
2
 .37ص ,48-37, ص 3, ػلكاٌجبؽش ِغٍخ, ِٚقبؽو٘ب رى٠ٕٛٙب –الاٍزضّبه٠خ اٌّؾفظخ. (2004). وّبي, ٍِٛٝ ثٓ 
3

 .22, صِوعغ ٍبثك, كهاٍخ ١ِلا١ٔخ –أصو اٌؼبئل ٚاٌّقبؽوح ػٍٝ لواه الاٍزضّبه فٟ الأٚهاق اٌّب١ٌخ(. 2009)ىوو٠ب, ٔبئٍخ. 
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 مف %90),(%80 العادية الأسيـ تشكؿ حيثتتككف مف الأسيـ العادية, ك  المرتفعةبالمخاطر 
في الأكقات التي يتكقع فييا ارتفاع  أىدافوىذه المحافظ  المستثمر مف خلاؿ حقؽيك  المحفظة، قيمة

كذلؾ  الاقتصادم، الازدىار مؤشرات عند ظيكر السياسة ىذه المستثمريتبع ك  ,1أسعار الأسيـ
 ىاأسعار  زدادت حتى ابي كالاحتفاظالتي مازالت في الطكر الأكؿ مف نمكىا  العادية الأسيـ شراءب

إلى ىذه السياسة المستثمر المضارب لأنو ييدؼ , كيتجو 2الرأسمالية الأرباح المستثمر يحقؽ كبذلؾ
إلى تحقيؽ أقصى عائد, فيك يفضؿ عنصر الربحية عف عنصر الأماف ييتـ بالأرباح الناتجة عف 

 .3تقمبات أسعار الأكراؽ المالية المككنة لممحفظة
 (:, المتحفظة. السياسة السمبية )الدفاعية٢
يز عمى الأماف، كالحد مف المخاطر قدر الإمكاف, التركالمستثمر مف خلاؿ ىذه السياسة ىك ىدؼ ك 

 يتـي حيثالثابت,  شبو كأليذه السياسة ىي الأدكات ذات الدخؿ الثابت  المناسبة كالأدكات المالية
ذات المخاطر المنخفضة عند مشاركتيا في رأس الماؿ, كتتصؼ ىذه  الاستثمار أدكاتب المستثمر

الأدكات بالعائد الجارم الثابت نسبيان كلفترة طكيمة كبدرجة مخاطر منخفضة, كيتبع المستثمر ىذه 
السياسة عند ظيكر مؤشرات اقتصادية تدؿ عمى تكجو الاقتصاد نحك الكساد أك الرككد 

فظ محافظ الدخؿ، لأنيا تؤمف ثبات كاستمرارية الحصكؿ عمى كيطمؽ عمى ىذه المحا ,3الاقتصادم
الأسيـ  حيث تتككف ىذه المحفظة مف ,1نصر الأماف لرأس الماؿ المستثمرالدخؿ، كما أنيا تكفر ع

( مف رأس ماؿ المحفظة, كيتجو %80إلى %60 ) بيف تتراكح بنسبةالحككمية  الممتازة كالسندات
المتحفظ لأنو يعطي الأكلكية لعنصر الأماف عمى حساب عنصر إلى ىذه السياسة المستثمر 

 . 3العائد
 :)اليجكمية كالدفاعية( . السياسة المتكازنة٣
ؽ استقرار نسبي في العائد عند مستكيات مقبكلة يتحقالمستثمر مف خلاؿ ىذه السياسة إلى يدؼ ي

 ,سندات بأنكاعياك  ممتازةأسيـ ك أسيـ عادية ك ستثمر بأدكات استثمارية متنكعةفيمف المخاطرة, 
تجمع دخؿ مستقر نسبيان، في حدكد لا تمنع مف الاستثمار في فرص تحقؽ عائد رأسمالي,  تحقؽ

, فيي تتلاءـ 1المكاءمة بيف السيكلة كالأماف كالدخؿب كتقكـبيف اليجكمية كالدفاعية،  ىذه السياسة
بالأدكات الاستثمارية ذات العائد ىذه المحفظة في ستثمر يمع اتجاىات المستثمريف الرشيديف, ك 

المرتفع كدرجة المخاطر المرتفعة, كالأدكات الاستثمارية ذات دخؿ ثابت كالتي لا تتأثر كثيران بتقمبات 
  .3السكؽ, كتدعى ىذه المحفظة بالمحفظة المتكازنة

                                                           
1
, ٚاٌٍَغ اٌّب١ٌخ الأٚهاق ١٘ئخ :ظجٟ أثٛ, الاٍزضّبه ٚطٕبك٠ك الأٍُٙ أٍؼبه ِٚؤشواد الاٍزضّبه٠خ اٌّؾبفع. (2007)ؽطبة, ٍبِٟ.  

 .10ص
2
 .40ص, ِوعغ ٍبثك, ِٚقبؽو٘ب رى٠ٕٛٙب –الاٍزضّبه٠خ اٌّؾفظخ. (2004). وّبي, ٍِٛٝ ثٓ 
3
 .84,85,89,97, ص2013, ثواكػٟ, آلاء. ِوعغ ٍجك مووٖ 
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 :الاستثمار وضوابط اعتبارات -2
 :العكامؿ التالية يراعيو أف لاستثمارات سياسة كعمى المستثمر الذم يقكـ بكضع 

 بيدؼ تحديد مكاصفات الاستثمار: مثؿ فئات الأصكؿ, أكزاف الفئات, مجالات التخصيص,  (1
 .1الكصكؿ إلى المزج الأمثؿ لممحفظة الاستثمارية

الاستثمار بمشاريع مختمفة ك التعامؿ بأدكات استثمارية متنكعة ب كيككفتنكيع الاستثمار:  (2
 .2تجنب الخسائر كالمخاطر الكبيرة قدر الإمكاف ؼديب
لأدكات الاستثمار تكاريخ استحقاؽ محددة, لذلؾ يجب عمى المستثمر إف  آجاؿ الاستثمار: (3

 .2أف يكفؽ بيف الاستحقاقات كالتدفقات لممحافظة عمى درجة سيكلة مناسبة
المخاطرة, فلا تخفيض تجاكزىا مف قبؿ المستثمر ليجب حدكد الانكشاؼ: كىي حدكد لا   (4

 .2يبالغ بالاقتراض أك البيع أك الشراء مف جية معينة
درجة التصنيؼ الائتماني: كيقصد بذلؾ السمعة الائتمانية كالمركز المالي لمشركات  (5

داة الاستثمارية المناسبة الأ أف يختار عمى المستثمر حيث, المصدرة للأدكات الاستثمارية
 .2مف حيث العائد كالمخاطرة

الإدارم: بالاىتماـ بكافة التفاصيؿ خاصة للإدارات الاستراتيجية, كبذلؾ يمكف  التحصيف (6
تجنب مخاطر الفشؿ الإدارم عندما تتخذ قرارات غير مدركسة أك يتـ التعامؿ مع القكانيف 
كالأنظمة بأساليب غير مقبكلة بيدؼ تحقيؽ أرباح سريعة أك عالية نسبيان أك عندما تكضع 

 .1ة خاطئةالقرارات كتنفذ بطريق
 :الاستثمار محددات -3

 :كىيالاستثمار بعدد مف العكامؿ  سياسةكما تتأثر 
حيث تختمؼ ىذه الاحتياجات مف مستثمر لآخر, كيجب عمى احتياجات السيكلة:  -أ 

المستثمر أف يأخذ ىذه الاحتياجات بعيف الاعتبار في خطتو الاستثمارية, حيث يجب تكفر 
المتكقعة أك الطارئة دكف إخراج خطة الاستثمار  وعبائأقدر مف الأمكاؿ الجاىزة لمكاجية 

 .1مف مسارىا
ى تحمؿ الأفؽ الزمني: ىناؾ علاقة قكية بيف الأفؽ الزمني كاحتياجات السيكلة كالقدرة عم -ب 

تحمؿ كىناؾ قدرة عمى لمسيكلة أقؿ  الحاجةتككف  الأجؿ طكيؿعند الاستثمار المخاطر, ف

                                                           
1
ِلٜ الاػزّبك ػٍٝ اٌزؾ١ٍ١ٍٓ الأٍبٍٟ ٚاٌفٕٟ فٟ ارقبم اٌمواه الاٍزضّبهٞ ا١ٌٍَُ فٟ ٍٛق الأٚهاق (. 2010). فزؾٟ عٙبْ, عل٠ٕٟ 

 .90ٚ89ص, ثكبٍ ِوعغ ,اٌّب١ٌخ
2
 – اٌّب١ٌخ ٌلأٚهاق فٍَط١ٓ ٍٛق فٟ الاٍزضّبه لواهاد روش١ل فٟ اٌّب١ٌخ اٌزٕجؤاد ػٓ الإفظبػ كٚه(. 2010). ٍؼ١ل ِؾّٛك, كٌٛي 

 .32ٚ33ص, ٍبثك ِوعغ, ,رطج١م١خ كهاٍخ
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 المستثمر يفضؿف الأجؿ قصيرالاستثمار لأف أمكاؿ الاستثمار, أما  مرتفعة مخاطر
 .1صعب تعكيضيايلأف الخسائر  نخفضةالسيكلة المرتفعة كالمخاطر الم

الاعتبارات الضريبية: إف النظاـ الضريبي لمبمد كالكضع الضريبي لممستثمر يجب أف تؤخذ  -ج 
ر الذم لديو أعباء ضريبية كثيرة فإف المستثم, الاستثمارية خطتوكضع  بعيف الاعتبار عند

 .1يتجو نحك الاستثمارات المالية المعفاة مف الضريبة مثلان 
 بعيفأيضان  تؤخذ أف يجب كالتنظيمية القانكنية العكامؿ إفالعكامؿ القانكنية كالتنظيمية:  -د 

قد لا تسمح بالاستثمار في  مثلان فيذه العكامؿ  ,الاستثمارية خطتو كضع عند الاعتبار
الانتباه إلى ىذه المحددات بشكؿ  فيجبقطاعات معينة أك بتجاكز نسب معينة للاستثمار, 

 .1مستمر
عكامؿ عديدة  كىي تختمؼ مف مستثمر لآخر حسبالاحتياجات كالتفضيلات الخاصة:  -ق 

مثؿ عمره كرأسمالو كحالتو الاجتماعية, فقد يفضؿ بعض المستثمريف نكع معيف مف 
الاستثمارات كذلؾ لاعتبارات نفسية, فمثلان قد لا يفضؿ بعض المستثمريف الاستثمار في 

شركات الدخاف أك الكحكؿ, أك قد يفضمكف أسيـ الشركات التي لا تخالؼ أحكاـ أسيـ 
ية, كقد يفضؿ البعض تعييف مدير استثمار لمتابعة استثماراتو, أما الشريعة الإسلام

 .1بنفسو استثماراتوالمتقاعد فقد يفضؿ أف يدير 
 

 :الاستثماري القرار لاتخاذ العممية والمبادئ بالأسس الاسترشاد ثانياً:
 :2عند اتخاذه لمقرار الاستثمارم التالية العممية سسبالأ يمتزـ المالية الأكراؽ يف الرشيد فالمستثمر

ـ الأدكات الاستثمارية بتقدير العائد كالمخاطر المرتبطة يقيتك الاستثمارية  الأىداؼد يحدت -1
المخاطر كتعظيـ  خفيضبكؿ بديؿ مف أجؿ تككيف محفظة استثمارية تتصؼ بالتنكع ل

 الأرباح.
 كبرأ تحقؽ يالت الجيدة الشركات باختيار المتاحة، الاستثمارية بدائؿلبيف ا السميـ الاختيار -2

 جدكل ـيتقي يف الفنية الأساليبباستخداـ  قبميا،ي يالت المخاطر مف الدرجة عند ممكف عائد
 .بنصائحيا للاسترشاد الاستشارية لمؤسساتيستعيف با كقد الاستثمار،

 الأدكات بيفك  المختمفة، المساىمة شركات أم بيف المختمفة، البدائؿ بيف الاستثمار تنكيع -3
  .الفنية صكؿللأ طبقان  بينيا كالمزج المختمفة المالية

                                                           
1
 .19ٚ20ٚ21ِوعغ ٍبثك, ص, ,ٚاٌّقبؽو اٌؼٛائل ث١ٓ الأٍُٙ فٟ الاٍزضّبه ٚإكاهح الاٍزضّبه٠خ اٌّؾبفع ثٕبء. اٌوؤٚف ػجل, هثبثؼخ 
2
 ١٘ئخ ح:اٌّزؾل اٌؼوث١خ الإِبهاد, اٌّب١ٌخ الأٍٛاق ِقبؽو ِٓ اٌٛلب٠خ ٚأٍب١ٌت الأٍُٙ فٟ الاٍزضّبه أٌٍ. (2005). أشوف, اٌل٠ٓ شٌّ 

 .1718,, صٚاٌٍَغ اٌّب١ٌخ الأٚهاق
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 قدرتيا مف لمتأكد الشركات أداء تقييـل الشركات، صدرىات يالت لممعمكمات المستمرة المتابعة -4
 مف لمحدالمالية  أكراقيا مف بحكزتو ما بيع قرار لاتخاذ أك المتكقعة الأرباح تحقيؽ عمى

 .المتكقعة الخسائر
 خدمات قدـت يالت المالية المؤسسات بيا تقكـ التي الدراسات كنتائج بخبرات الاستعانة -5

 .كالفنية المالية كالاستشارات المعمكمات تحميؿ كشركات الكساطة كشركات لممستثمريف
المتابعة المستمرة لأكضاع السكؽ كالأكضاع الاقتصادية كدراسة المتغيرات الاقتصادية  -6

 .1كالمالية كالنقدية عمى المستكل الكطني
كعمى  الكطني الاقتصادكالسياسية الإقميمية كالدكلية عمى  الاقتصاديةدراسة أثر التغيرات  -7

 .1الجيات المصدرة للأكراؽ المالية

عميو في ضكء نتائج تحميميا,  المتاحة الاستثمارية بدائؿلالاختيار مف بيف اكحتى يتمكف المستثمر 
 :2التالية المبادئ أف يراعي

  يث كجكد بدائؿ متعددة تعطي متخذ القرار ح :)البدائل الاستثمارية( تعدد الخياراتمبدأ
 اليدؼ مع يتناسب الذم الأفضؿ البديؿ كاختيار البدائؿ بيف المفاضمةمركنة أكبر كتمكنو مف 

 .تحقيقو إلى يسعى الذم
 عندما لا ختصاصييف الا المستثمريف الاستعانة بمشكرةحيث يجب عمى  :والتأهيل الخبرة مبدأ

 .الاستثمار قرار لاتخاذ كعممية فنيةلدييـ إمكانيات  تتكافر
 الاستثماريةالمجاؿ الاستثمارم المناسب ثـ الأداة  اختيار المستثمر عمى الموائمة: مبدأ 

 ينسجـ بما ة في ذلؾ المجاؿ مف بيف مجالات كأدكات الاستثمار المتعددة المتاحة لو,المناسب
 .مؤسسة أك فردان  كاف سكاء المستثمر كظركؼ

 مجالات كأدكات مف  مفةمكارده بيف أنكاع مختالمستثمر ع كز ي :)التنويع( المخاطرتوزيع  مبدأ
 الاستثمار بيدؼ تقميؿ مخاطره كتعظيـ عائده.

 حتى يقكـ المستثمر بالمفاضمة بيف البدائؿ المتاحة حيث تككف متفاكتة مف المقارنة مبدأ :
حيث العكائد كالمخاطرة كاختيار البديؿ المناسب لو, يجب عميو استخداـ أدكات التحميؿ 
مكانياتو  كالتقييـ لممقارنة بيف تمؾ البدائؿ المتاحة كتحديد البديؿ المناسب لرغباتو كا 

 .3الاستثمارية
                                                           

1
 .97ٚ96ص, مووٖ ٍجك ِوعغ (.2010). فزؾٟ عٙبْ, عل٠ٕٟ 
2
 -الإٍلا١ِخ اٌغبِؼخ, ِبعَز١و هٍبٌخ , فٍَط١ٓ ثٛهطخ فٟ اٌَّزضّو٠ٓ لواه ػٍٝ اٌفٕٟ اٌزؾ١ًٍ أصو(. 2011). فؼو ٔب٘غ, اٌط١ف أثٛ 

 .29ص, فٍَط١ٓ,  غيح
3
 فٟ اٌمواه طٕغ اٌلٌٟٚ اٌٍّزمٝللَ فٟ , اٌّبٌٟ الاٍزضّبهٞ اٌمواه ارقبم فٟ اٌّؾبٍج١خ اٌّؼٍِٛبد كٚه (.أثو٠ً, 2009). ١ٍٍّخ, ٔشٕش 

 .2, ص, اٌغيائوالالزظبك٠خ اٌّؤٍَخ
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 يجب أف تككف كافة المؤشرات المالية المستخدمة في المقارنة ذات  الموضوعية: مبدأ
مكضكعية لتجنب التحيز في القياس, بمعنى أنو يجب التكصؿ نتيجة كاحدة أك متقاربة عمى 

 .1الأقؿ عند استخداـ عدد مف المستثمريف نفس المؤشر المالي
 

 :الرشيداتخاذ القرار التحميل و  طرقثالثاً: 
أف  يجبفي الأكراؽ المالية فإنو الاستثمار كي يتمكف المستثمر مف اتخاذ القرار السميـ بشأف 

مف تمؾ المعمكمات  يستفيدعمى القيمة السكقية للأكراؽ, ك  المؤثرةتتكافر لو المعمكمات الكافية 
 .2عمى اتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبة هالنتائج التي تساعد لمتكصؿ إلىتحميميا ب

سمعة اقتصادية يتكافر فييا شركط العرض كالطمب, يمكف أف تتكافر عف طريؽ معمكمات كتعتبر ال
التكمفة كالعائد,  مف حيثكلكف يجب تحديد أكثر ىذه المصادر فائدة كفاعمية كذلؾ  مختمفة مصادر

الشركات  اتصدرىسكؽ الأكراؽ المالية كالتقارير التي  صدرىاكمف أىـ ىذه المصادر التقارير التي ت
بيكت السمسرة كمكاتب الخدمات الاستشارية كالصحؼ كالمجلات  تصدرىا التي التقاريرالمدرجة ك 

 .3المتخصصة المالية كالاقتصادية
التحميؿ  يدرسىما التحميؿ الأساسي كالتحميؿ الفني, ك  مدخلاف لمتحميؿ في سكؽ الأكراؽ الماليةك 

مف  الأساسي الظركؼ الاقتصادية كظركؼ القطاع الذم تنتمي إليو الشركة كظركؼ الشركة ذاتيا
السجؿ المالي درس , أما التحميؿ الفني فيحيث كضعيا المالي كمستكل أدائيا كتدفقاتيا النقدية
مى يساعد ع رنمط ليذا التغي بيدؼ تحديد, لمتغير في السعر الذم يتـ بو تداكؿ الأكراؽ المالية

 .2بما سيككف عميو السعر في المستقبؿ التنبؤ
 مف الاستفادة عميو يتعيف المالية الأكراؽ بيع أك شراء بشأف قراره المستثمر يتخذ كي فإنو كعميو
 .كالأساسي الفني التحميؿ نتائج
 دؼبي المستيدفة المالية الأكراؽ كتقييـ تشخيص تقنيات عمى يحتكم نظامان  التحميؿ مداخؿ كتمثؿ
 حركة دراسة كأساليب كتقنيات ,الأساسي التحميؿ مدخؿكىذا ما يقكـ عميو الحقيقية  القيمة تحديد

 التحميؿ مدخؿكىذا ما يقكـ عميو  القريب المستقبؿ في تسمكو معيف نمط كاكتشاؼ لمعرفة الأسعار
 في الطكيؿ، المدل في الأساسي التحميؿخداـ است عادة يتـ, ك المناسب القرار اتخاذبيدؼ  الفني
 المحمؿ تخصصي, ك أيضان  كالطكيؿ كالمتكسط القصير المدل في الفني التحميؿ خداـاست يمكف حيف

 المحمؿ يختار حيف في تحميميا، عميو التي كبيرةالالمعمكمات  يةكم بفعؿ كاحدة سكؽ في الأساسي

                                                           
1
 .59 ص, مووٖ ٍجك ِوعغ"(. 2010). ؽَٓ اٌلا٠ُ ػجل ١ٍّو, اٌؼ٠َٟٛ 
2
 .46ص ,ِوعغ ٍجك مووٖ .(2007) .هف١ك, ِيا٘ل٠خ 
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 فييا تظير التي الأسكاؽ يختار حيث, لتحميميا كطاقتو جيده كؿ كيركز يشاء، التي السكؽ الفني
 تحميؿ عمى القدرة كىذه, لأخرل سكؽ مف انتقاليا عند الفرصة تتبع بإمكانو كما, سعرية اتجاىات
 العلاقات إدراؾ بالإضافة إلى كثر كضكحان كأ شاممة كسبو نظرةت بينيا فيما كالانتقاؿ الأسكاؽ

 .1بينيا فيما الاقتصادية
 كاف ميما كأدكاتو طرقو لسيكلة نظران  الفني التحميؿ تعمـ سكؽ الأكراؽ المالية لمستثمرم يمكفك 

 أدكاتو كمعرفة التحميؿ ىذا فمسفة فيـ يكفي إذ ،الأساسي التحميؿ كىذا ما يميزه عمى ،ـثقافتي مستكل
 يتطمب الذم الأساسي التحميؿ عكس صرفان  مينيان  عملان  يعتبر كليذا ،أيضان العممية  الممارسة مع

 بالتحميؿ مقارنةإلى كقت كتكمفة مرتفعة   يحتاج كما التقييـ، كبطرؽ الاستثمار بنظرية الإلماـ
  .1الفني
 قراءةلأف , الفني التحميؿ ىك فسيككف دخميفالم أحد بيف الاختيار ستثمريفلمعمى ا كاف فإذا

 الممكف مف نوأ" مكرفي جكف" يرل كليذا جديد، مف الأساسيات تحميؿ عف تغني مباشرة البيانات
 عمى شخص أم مقدرة في شؾي وأن غير الفني، التحميؿ عمى بالاعتماد الماؿ سكؽ في التعامؿ
  .1كحده الأساسي التحميؿ عمى بالاعتماد ذابي القياـ
 عممية في ى التحميؿ الفنيعم الاعتماد مف كتبيف أنو لا بد استعمالو، كدكاعي أىميتو مدخؿ لكؿإذان 
 الفني التحميؿب ستعانةالا بقىت التحميؿ في الأساسي التحميؿ استعماؿ تـ لك فحتى القرار، اتخاذ

 التحميؿب ستعانةالا يستحسف أنويرل بعض المحمميف ك  كالبيع، لمشراء الأنسب الكقت لتحديد ةضركري
بما أف  ,المختارة العينة عمى الأساسي التحميؿ استعماؿ ثـ الدراسة، نطاؽ لاكتشاؼ أكلان  الفني
 .1مالييف مختصيف ليسكا لأكراؽ الماليةا سكؽ في ستثمريفالم غالبية

 التحميل الأساسي: (1
عميو  دؼ التنبؤ بما ستككفبيىذا المدخؿ بتحميؿ البيانات كالمعمكمات الاقتصادية كالمالية  يقكـ

, تمؾ الربحيةبالإضافة إلى التعرؼ عمى حجـ المخاطر التي تتعرض ليا المستقبمية لمشركة  الربحية
شراء الأكراؽ المالية  ـيتحيث , 2اتخاذ القرار المناسب بيدؼ لقيمة الحقيقية لمكرقة الماليةا لتحديد

عندما تككف قيمتيا الحقيقية أكبر مف قيمتيا السكقية إذ تككف الكرقة مسعرة بأقؿ مما يجب, كالعكس 
بيعيا لتجنب  يجبصحيح عندما تككف القيمة السكقية لمكرقة المالية أكبر مف قيمتيا الحقيقية 

 .3تكقع انخفاض قيمتيا السكقية في المستقبؿ خاصة عند, خسائرال
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 ,بشكؿ سميـ يدؼال تحقيؽ بيدؼ المالية في تحميؿ كتقييـ الأكراؽ كتتضمف منيجية ىذا المدخؿ
المردكدية كالمخاطرة  متنبؤ بالتدفقات كبمعدؿلكتشخيص كؿ الظركؼ  جمع المعمكمات كتحميؿ

 الحقيقية، ليتـ بعدلقيمة لتحديد اعممية التقييـ القياـ ب المرتبطة بالكرقة المالية المستيدفة، كمف ثـ
 :1أحد الأسمكبيف التالييففي التحميؿ عمى المحمؿ د عتميحيث ذلؾ اتخاذ القرار المناسب. 

تحميؿ  أكلان  كالذم يتناكؿ ئيالجز ف يالتحميؿ الكمب ان أيض يدعى :. التحميؿ مف الأعمى إلى الأسفؿ1
 أسكاؽ عمى المحتمؿ كتأثيرىا الاقتصادية الظركؼ في المحتممة التغيرات عمى متعرؼل ,الاقتصاد

كتحديد  الكاعدة عاتقطاال معرفةل، الاقتصادم يميو تحميؿ ظركؼ القطاع ، ثـالأكراؽ المالية
القطاع  داخل أفضلهاات لمعرفة الشرك عمى مستكلتحميؿ  ثـ ،المتغيرات التي تؤثر في الصناعة

 .الواعد
 ، حيث يعمؿ ىذا الأسمكبيالكمف ئيبالتحميؿ الجز  أيضان  يدعى :. التحميؿ مف الأسفؿ إلى الأعمى2

 بعكس اتجاه الأسمكب السابؽ.
 :لتكضيح مراحؿ التحميؿ الأساسي سنتناكؿ التحميؿ الاقتصادم كتحميؿ الصناعة كالشركة فيما يمي

 :الاقتصادي تحميلال -1
لمتنبؤ  كيقصد بو تحميؿ المعمكمات عف الظركؼ الاقتصادية العامة, كمتغيرات الاقتصاد الكمي

ثير ذلؾ عمى الاستثمار في سكؽ الأكراؽ دية ىؿ ستككف ركاجان أك كسادان كتأبالحالة الاقتصا
القطاعات الكاعدة التي يمكف التركيز  لتحديدع قطاعات النشاط الاقتصادم يتحميؿ جمكيتـ المالية, 
 لاستثمار فييا.لعمييا 

في سكؽ الأكراؽ  تي تؤثرالاقتصادية الكمية الالمتغيرات  كيشتمؿ التحميؿ الاقتصادم عمى تحديد
الإجمالي المحمي, كأسعار الفائدة, كأسعار الصرؼ, كمعدلات التضخـ, كالسياسة  الناتج المالية مثؿ
المتغيرات في أسعار ىذه كالسياسة النقدية, حيث ستؤثر  ,الضرائب كالإنفاؽ الحككميكالمالية 

 .2الأكراؽ المالية

  )تحميل ظروف الصناعة(:التحميل القطاعي  -2
اختيار مف أجؿ يركز تحميمو عمييا التي يجب أف كاعدة الصناعات ال تحديدييدؼ ىذا التحميؿ إلى 

, لشركاتتككينيا في تمؾ ا رادالمميزة داخميا لاستثمار جزء مف محفظة الأكراؽ المالية الم الشركات
يؿ الأداء متجميع المعمكمات عنيا, كتحتحديد نكع الصناعة ك  الخطكات التاليةالتحميؿ  كيتبع ىذا

                                                           
1
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تمؾ الصناعة كتحديد ىيكؿ المنافسة كتحميؿ دكرة المالي لمصناعة كالتنبؤ بالطمب عمى منتجات 
   .1حياة الصناعة, كتحديد درجة المخاطر المرتبطة بالصناعة

 تحميل ظروف الشركة: -3
إجراء الصناعة التي تـ اختيارىا, بداخؿ كاعدة  شركاتأك  الشركةىذا التحميؿ يتـ اختيار  مف خلاؿ

 ,1بالشركةممعمكمات المحاسبية كغير المحاسبية التي تتضمنيا التقارير الخاصة تحميؿ كتقييـ ل
 تحميؿ الكضع المالي لمشركة كمقارنتو بأكضاع شركات القطاع الشركة ظركؼ تحميؿكيتضمف 
باستخداـ النسب كالمؤشرات المالية, كالنماذج الأساسية في  , كذلؾ بتحميؿ القكائـ الماليةالأخرل

مقيمة الحقيقية للأكراؽ المالية كمدخؿ أساسي لاتخاذ قرار ل كذلؾ لمكصكؿ, تقييـ الأكراؽ المالية
 .2في تمؾ الأكراؽ الاستثمار

 التسكيقية كاستراتيجيتيا التنافسي كمركزىا السكؽ في ياضعك ك  دراسة طبيعة نشاط الشركةك 
كحجـ الشركة  المنتج تكمفة كمككنات كمكادىا الأكلية الإنتاج مراحؿ طبيعةك التشغيمية خصائصياك 

 كطبيعة كخصائص إدارتيا. 
 تقييـ الأكراؽ المالية:  -

 ـكيت اذج المستخدمة في تقييـ الأكراؽ المالية منيجان لتحديد القيمة الحقيقية لمكرقة المالية,متمثؿ الن
مقارنة القيمة الحقيقية للأصؿ المالي بقيمتو السكقية لمتأكد مما إذا تـ تسعيره باتخاذ قرار الاستثمار 

الأصؿ مقيـ  يككفف السكقية قيمتوأقؿ مف  المالي للأصؿ الحقيقية القيمةبشكؿ مناسب, فإذا كانت 
 قؿبأ مقيـ الأصؿ ككفكي, بيعوبأكثر مما يجب أف يككف عميو, كبالتالي لا يصمح للاستثمار كيجب 

مناسبان للاستثمار, لأف يككف قد حيث  ,السكقية قيمتو مف كثرأ الحقيقية توقيمعندما تككف  يجب مما
يتيح لممستثمر فرصة  قد ذاصؿ إلى قيمتو الحقيقية, كىتمع مركر الكقت ل تزيدقد  السكقية قيمتو

 القيمة بيف فرؽاليتكقؼ عمى عدمو  مف صؿالأ في الاستثمار قرار اتخاذلتحقيؽ ربح رأسمالي, فإف 
 الربحية مضاعؼ نمكذجسيـ للأ الحقيقية القيمة لتحديدالمستخدمة ذج انممف الك  ,2كالسكقية قيقيةالح
 . 3كنمكذج الأرباح كالتكزيعات المخصكمة التكزيعات نمكذجك 
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 1تقييـ الأسيـ: 
 :الربحية مضاعؼ نمكذج -

 كيستخدـ, السيـ ربحية عمى لمسيـ السكقي السعر قسمة حاصؿ عف عبارة الربحية مضاعؼ
 باتجاىو التنبؤ أجؿ مف, الصناعة مضاعؼ أك السكؽ مضاعؼ مع مثلان  ما معيار مع بمقارنتو
 :صيغتوك  ,السيـ ربحية مضاعؼ ارتفاع احتماؿ عمى مؤشر السكؽ مضاعؼ ارتفاع حيث

 ( =P/E) الربحية مضاعؼ                  
 

 عدد عمى مقسكمان  الربح صافي عف عبارة ,الشركة أرباح مف الكاحد السيـ نصيب ىك السيـ كربحية
, لمسيـ الدفترية بالقيمة الممكية حقكؽ عمى العائد بضرب أيضان  إيجاده كيمكف, الشركة في الأسيـ
 كعدد المستقبمي الضريبة بعد الصافي الربح تقدير خلاؿ مف لمسيـ المستقبمية الربحية تقدير كيمكف
 :التالية الصيغة خلاؿ مف, المستقبمية بيا المكتتب الأسيـ

 =  لمسيـ المستقبمية الربحية              
 

 السيـ سعر تحديد مف نتمكف حيث, التقييـ عممية في أساسي جزء المستقبمية السيـ كربحية
 في كالمتمثمة(, المستقبؿ في السيـ بيا يتداكؿ أف ينبغي التي لمسيـ الحقيقية القيمة) المستقبمي
, التنبؤ عممية نتجت عف التي السيـ ربحية في المتكقع الربحية المضاعؼ قيمة ضرب حاصؿ
 :ذلؾ كصيغة
   المتكقع الربحية المضاعؼ ×tلمسنة المتكقعة السيـ ربحية=  tستقبمي في نياية السنةالم السيـ سعر
 السيـ ربحية ضرب حاصؿ في كالمتمثمة, سيـ لكؿ المتكقعة التكزيعات تقدير مف نتمكف ككذلؾ

 :كصيغتو, النقدية التكزيعات نسبة في المتكقعة
 النقدية التكزيعات نسبة×  tلمسنة المتكقعة السيـ ربحية=  tلمسنة سيـ لكؿ المتكقعة التكزيعات

 نمكذج التكزيعات المخصكمة: -
تتمثؿ في القيمة الحالية  )سعر السيـ المستقبمي( ىذا النمكذج أف القيمة الحقيقية لمسيـيفترض 

 .لتدفقاتو النقدية المستقبمية الممثمة في التكزيعات النقدية المتكقعة
, المستقبمية التكزيعات نمط بشأف فركض ثلاثة عمى تقكـ, الأسيـ لتقييـ أساسية نماذج ثلاثة كتكجد
 .المتغير النمك نمكذجك  الثابت النمك نمكذجك  الصفرم النمك نمكذج كىي
 

                                                           
1
 Gitman, Lawrence. (2004). Fandamentals of Investing, Ibid, p335to,352. 

لمسيـ  السكقي السعر
 السيـ ربحية

 المستقبمي  الضريبة بعد الصافي الربح
 المستقبلٌة بها المكتتب الأسهم عدد
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 نمكذج النمك الصفرم: -1
كيمكف , حصؿ حامؿ السيـ عمى مقدار ثابت مف التكزيعاتعدـ نمك التكزيعات, حيث ييفترض ك 

 كمعادلتيا., Kعمى معدؿ العائد المطمكب Dبقسمة التكزيعات السنكية  V إيجاد قيمة السيـ

  
 

 
 

 الثابت: النمك نمكذج -2
الفعمية لمعاـ  التكزيعات يمثؿ    , K>g, كأف gأف تكزيعات الأرباح تنمك بمعدؿ ثابت يفترض ك 

 يمكف حسابيا. tفي نياية الفترة   الحالي, فإف التكزيعات المتكقعة 
            

يعبر  K-gالعكائد مف الأرباح الرأسمالية كالعكائد مف التكزيعات, فإف المطمكب يتككف مف  العائدك 
 ئد التكزيعات المتكقع, فإف معادلة قيمة السيـ ىي:عف عا

  
  

   
  

        

   
 

 المتغير: النمك نمكذج -3
ىما كىذا النمكذج يقكـ عمى مرحتيف نمك التكزيعات لا يستمر عمى كتيرة كاحدة, يفترض ىنا أف ك 

فتككف الصيغة الملائمة لحساب القيمة عمى أساس التكزيعات المستقبمية كالسعر المستقبمي لمسيـ, 
القيمة الحالية لمسيـ في نياية فترة النمك المتغير كالقيمة الحالية القيمة الحقيقية لمسيـ متككنة مف 

 .لمتغيرلتكزيعات المستقبمية خلاؿ فترة النمك ا
V=  خلاؿ المستقبمية لتكزيعات الحالية القيمة +المتغير النمك فترة نياية في لمسيـ الحالية القيمة 

                    المتغير النمك فترة

                               [
       

   
       ] 

فترة  عدد سنكات t ,vحالية كالمحدد بمعدؿ العائد المطمكب لمسنة لقيمة  الفائدة عامؿ    حيث
 .السنكية المستقبميةتكزيعات       لمتكزيعات,  المتغيرالنمك 

 نمكذج الأرباح كالتكزيعات: -
كىك بديؿ عف نمكذج التكزيعات, كىك لا يعتمد بشكؿ أساسي عمى التكزيعات, كيستخدـ في حالة 

 أك عدـ كجكد تكزيعات, كمعادلتو:دفع تكزيعات منخفضة جدان 
 لمسيـ القيمة الحالية لسعر السيـ في تاريخ البيع + القيمة الحالية لمتكزيعات المستقبمية = القيمة الحالية

                                          
 عدد سنكات الاستثمار. N ,Nسعر السيـ المتكقع في تاريخ البيع سنة     حيث 
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 1السندات تقييـ: 
 : ذات أسعار فائدة سنكيةالسندات  -1
 Iالمتمثمة بالفكائد الدكرية  المستقبمية النقدية لتدفقاتو الحالية القيمة في تتمثؿ لو الحقيقية القيمة

 .n التي يتـ استردادىا في تاريخ الاستحقاؽ كالقيمة الاسمية لمسند
 الحالية لأقساط الفائدة السنكية = سعر السند القيمة الحالية لمقيمة الاسمية لمسند + القيمة

                      
بمعدؿ خصـ ىك  الفائدة متدفقاتل حالية لقيمة الفائدة عامؿ PVIFAالسنكية,  الفائدةمبمغ  I حيث

 الاسمية لمقيمة حالية لقيمة الفائدة عامؿ PVIF ,لمسند الاسمية القيمةPV , معدؿ العائد المطمكب
 .بمعدؿ خصـ ىك معدؿ العائد المطمكب nفي تاريخ الاستحقاؽ تستحؽ 
 : نصؼ سنكية ذات أسعار فائدة السندات -2
 السند سعر=  سنكيةالنصؼ  الفائدة لأقساط الحالية القيمة+  لمسند الاسمية لمقيمة الحالية القيمة

                        

 التحميل الفني:  (2
 أك سمكؾ لاكتشاؼ تسجيميا تـ التي التداكؿ، كأحجاـ الأسعار حركة تتبع عمى الفني التحميؿ يقكـ
 يحمؿك , 2في الكقت المناسب لممستثمر المناسب القرار تخاذلا الأسعار، حركة تتبعوالذم  نمط

, 3معينة مالية كرقة مستكل عمى ثـ ككؿ السكؽ مستكل عمى الأسعار اتجاىات الفني المحمؿ
 كـالرس باستخداـ داكلاتكحجـ الت حيث السعر فمكؽ الس حركة دراسة وبأن لفنيا ميؿالتح يؼيعك 

  .4راسعلأل يمالمستقبه تجابغرض تكقع الا البيانية
 الدخكؿ أكقات لتحديد محاكلة في السكؽ في الأسعار تحركات المالية للأكراؽ الفني التحميؿ يدرس
 لو مكملان  بؿ المالية، للأكراؽ الأساسي التحميؿ عف لان يبد ليس بذلؾ كىك منو، كالخركج السكؽ إلى

 يؤطر أف الفني التحميؿ يحاكؿ ,المالية الأكراؽ سكؽ في كالشراء البيع عمميات لتنفيذ ان كداعم
 عمىيرتكز  كىك تجاىميا، يمكف كلا مؤثرة عكامؿ كىي المالية الأكراؽ أسكاؽ في السمككية العكامؿ
 تتكرر معينة أنماط فيؾ تتحر  نماكا   ،ائيان ك عشرؾ تتح لا الأسعارف ،5نفسو يعيد التاريخ أف فكرة

 السكؽ كفاءة نظرية بافتراضات الفني التحميؿ يعترؼ لا, ك 4يةك متسا زمنية فترات ىمع باستمرار
                                                           

1
Gitman, Lawrence. (2004). Fandamentals of Investing,, Ibid, p468,469.  

2
 .107ص , ِوعغ ٍبثك , اٌّبٌٟ الاٍزضّبه لواهاد ارقبم فٟ اٌّؤٍَبد رم١١ُ أ١ّ٘خ .(2007). ٘ٛاهٞ, ٠ٍَٟٛ 
3
, ٚاٌّغوة رٌٛٔ ػّبْ، اٌَؼٛك٠خ، ثٛهطخ ؽبٌخ كهاٍخ إٌب١ِخ اٌلٚي فٟ اٌّب١ٌخ الأٍٛاق وفبءح(. 2012) .ٚآفوْٚ ؽب١ٍٓ ثٓ, اػّو ثٓ 

 .242,ص .248 –  235 ص ,2اٌؼلك  ,اٌغيائو٠خ اٌّؤٍَبد أكاء ِغٍخ
4
 اٌغبِؼخ, كهاٍخ رطج١م١خ –رغبهح اٌؼّلاد أصو اٌزؾ١ًٍ اٌفٕٟ ثبٍزقلاَ اٌشّٛع ا١ٌبثب١ٔخ ػٍٝ لواهاد الاٍزضّبه فٟ(. 2010). أؽّل, طمو 

 .42ص, فٍَط١ٓ, غيح -الإٍلا١ِخ
5
 ١٘ئخ :ظجٟ أثٛ, اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٍٛق وفبءح ؼي٠ير فٟ الإفظبػ ٚكٚهاٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚرم١١ُ الأٍُٙ . (2006). ٚآفو ٍبِٟ, ؽطبة 

 .13ص ,ٚاٌٍَغ اٌّب١ٌخ الأٚهاق
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 ءةكفاضية لفر  ساسيةة الأالركيز  تعد لتيا للأسعار العشكائية الحركة بمنطؽ كلا المالية، الأكراؽ
 فمسفتو عمييا تبنى عناصر مف مجمكعة عمى الفني التحميؿ يعتمدك  ,1الضعيفة غتياصي في ؽالسك 
 :2كىي
 .كالطمب العرض مف خلاؿ المالية لمكرقة السكقية القيمة تتحدد -
 غير أم رشيدة غير كأخرل رشيدة بعضيا عكامؿمف قبؿ العديد مف ال كالطمب العرض يتـ تحديد -

 ىذه بيف بالمكازنة السكؽ كيقكـ ،(الفسيكلكجية) المكضكعية كالذاتية العكامؿ تشمؿ كلان مف منطقية،
 .الملائمة الأسعار لتحديد كمستمر تمقائي بشكؿ العكامؿ

 تقمبيا احتماؿ مف بالرغـ نسبيان  طكيمة لفترات تستمر اتجاىاتفي  المالية الأكراؽ أسعار تحرؾت -
 . لآخر كقت مف طفيؼ بشكؿ

 :الفني التحميل مؤشرات - أ
 المعطيات تجاه أفعاليـ كردكدبمختمؼ فئاتيـ  مستثمريفال تصرفات كىي :نفسية مؤشرات .1

 .3بكضعيتو عممياتيـ كتتأثر السكؽ اتجاه عمى تصرفاتيـ تؤثر حيث المتكفرة
 بيع أك شراء عمى المقدرة لقياس ممستثمريفل الكضع المالي تحميؿ :الأمكاؿ تدفؽ لتتبع مؤشرات .2

 الطمب ككمية حجـ يصكر المؤشر ىذا فإف شراء، عممية تسبقيا بيع عممية كؿ كلأف الأسيـ،
 .4كالطمب العرض بيف التكازف يدرس أم العرض، ككمية بحجـ كمقارنتيا

 السكؽ كاتساع المختمفة السعرية المؤشرات اتجاه المؤشرات ىذهتبيف  :السكؽ ىيكؿ مؤشرات .3
 في كأ الصعكد حالة في الاستثمار صحةلمتأكد مف  كذلؾ المالية، الأكراؽ سكؽ كحجـ كدكراتو
 .4اليبكط حالة

 أدوات التحميل الفني: - ب
 بالحركة لمتنبؤ التداكؿ كأحجاـ الأكراؽ المالية لأسعار السجؿ التاريخي بدراسة الفني المحمؿ ييتـ

 قكـ عمىحيث ي, المالية الكرقة شراء أك لبيع المناسب التكقيت تحديد ثـ كمف, المستقبمية السعرية
 كذلؾ, المالية الكرقة سعر التغير نمط تحميؿ ثـ, المالية الأكراؽ أسعار في التغير نمط تحميؿ

                                                           
1
, ٚاٌّغوة رٌٛٔ ػّبْ، اٌَؼٛك٠خ، ثٛهطخ ؽبٌخ كهاٍخ إٌب١ِخ اٌلٚي فٟ اٌّب١ٌخ الأٍٛاق وفبءح(. 2012) .ٚآفوْٚ ؽب١ٍٓ ثٓ, اػّو ثٓ 

 .242,ص ِوعغ ٍبثك
2
 Darskuviene, Valdone. (2010). Financial Market, Leonardo da Vinci programme project, Education and 

Culture DG Lifelong Learning Programme, p110,111. 
3
 ٌٍفزوح ػّبْ ثٛهطخ فٟ  اٌَّؼوح اٌشووبد ِٓ ِغّٛػخ لأٍُٙ رطج١م١خ كهاٍخ الأٍُٙ ػٛائل ػٍٝ اٌزؼقُ صوأ(. 2010) .١ٍّخ, ثٍغج١ٍخ 

 .118ص, اٌغيائو, لَٕط١ٕخ ِٕزٛهٞ عبِؼخ, ِبعَز١و هٍبٌخ, 1996-2006
4
  .43ص , ِوعغ ٍبثك, فٍَط١ٓ ثٛهطخ فٟ اٌَّزضّو٠ٓ لواه ػٍٝ اٌفٕٟ اٌزؾ١ًٍ أصو(. 2011). فؼو ٔب٘غ, اٌط١ف أثٛ 
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 التحميؿ يستخدـك  ,1المالية الأكراؽ أسعار بحركة التنبؤ مف مكنوت التي الفنية الأدكات باستخداـ
 :2ىما لمتحميؿ الأدكات مف نكعيف الفني
 .السكؽ سعارلأ الفني التحميؿ أدكات -1
 .المالية الكرقة لسعر الفني التحميؿ أدكات -2

 :السكؽ سعارلأ الفني التحميؿ أدكات -1
 كمف النزكلي أك الصعكدم الأسعار اتجاه دتحد أنيا كما لمسكؽ النسبية القكة دكاتىذه الأ قيست

 المستثمر مقاييس المضادة، النظر كجية مقاييس, المستثمريف اتجاه أك ميؿ مقاييس أبرزىا
 .2المحترؼ

 :الكرقة المالية سعرل الفني التحميؿ أدكات -2
  الرسكـ البيانية: -أ 

تاريخية عف الأكراؽ المالية كسكؽ  معمكمات عمى لمحصكؿ البيانية الرسكـ الفني المحمؿ يستخدـ
لمسعر كبالتالي لاتخاذ القرار  دراسة ىذه الرسكـ لمتعرؼ عمى الاتجاه المستقبمي كيتـالأكراؽ المالية, 

 الأعمدة رسكـك  الخطية البيانية رسكـ ىي أك البيع, كيكجد أربع أنكاع مف الرسكـالشراء ب الاستثمارم
 .3كالشكؿ النقطة رسكـك  اليابانية الشمكع رسكـك 

 كىنا سيتـ عرض رسكـ بيانية لحجـ التداكلات في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية لكؿ سنة مف 
  .20104إلى 2015

 
 
 
 
 

 
 
 

 2015 التداول في سوق دمشق للأوراق المالية لسنة رسم بياني لحجم
                                                           

1
 .76ص , مووٖ ٍجك ِوعغ .(2007). هف١ك, ِيا٘ل٠خ 
2
 ٌٍفزوح ػّبْ ثٛهطخ فٟ  اٌَّؼوح اٌشووبد ِٓ ِغّٛػخ لأٍُٙ رطج١م١خ كهاٍخ الأٍُٙ ػٛائل ػٍٝ اٌزؼقُ صوأ(. 2010) .١ٍّخ, ثٍغج١ٍخ 

 .118ص, ِوعغ ٍبثك, 1996-2006
3
 ِٓ ٕخ١ػ فٟ خ١ٍ١رؾٍ كهاٍخ خ١اٌّبٌ ثبلأٚهاق الاٍزضّبه لواه ارقبم فٟ ٚكٚهٖ اٌفٕٟ ١ًاٌزؾٍ (.2010). آفوْٚٚ مْٔٛ ثشبه, اٌشىوعٟ 

 .41, ص53 -34ص, ٧١اٌؼلك ٦اٌّغٍل ,خ٠ٚالالزظبك خ٠الإكاه ٌٍؼٍَٛ ذ٠رىو ِغٍخ, اٌؼوثٟ ظ١اٌقٍ فٟ اٌّبي أٍٛاق
4
 http://www.dse.sy/user/?page=index_info .ِٛلغ ٍٛق كِشك ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ 
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 2014رسم بياني لحجم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية لسنة 
 

 
  

 
 

 
 
 
 

 2013 رسم بياني لحجم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية لسنة
 

 
 
 
 
 
 
 

 2012 رسم بياني لحجم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية لسنة
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 2011 رسم بياني لحجم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية لسنة
 

 
 
 
 
 
 
 

 2010 رسم بياني لحجم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية لسنة
 مؤشر القكة النسبية: -ب 

 مؤشر كيستخدـ, الاتجاه ـزخ اتكتحر ك  تذبذب قياسؿ خلا فم سكؽلا في البيعك  الشراء نقاط يحدد
 بياني ـرس في مداه تحديدـ يتك  ،الكرقة المالية سعر موسج مالذ كلالمست ؿيمتح في ةيالنسب ةك الق
المغالاة في  فم حالة دك جك  ىمع دلالة نقطة 30كل أقؿ مف مست اعتمادك  ،100 إلى صفر فم

, اءر يات الشمالمغالاة في عم فد حالة مك جك ى مدلالة ع نقطة 70ف ى ممأع كلمستك , يات البيعمعم
كبدأ  70 ىكارتفع فيذه إشارة شراء عادة كالعكس إذا كصؿ إل 30إذا خرج المؤشر مف تحت 

 :1كما يمي النسبية ةك الق مؤشر حسابكيمكف  .1تككف إشارة بيع ينخفض

 =RS  النسبية ةك الق   
                           

      -RSI  =100 النسبية ةك الق مؤشر               
                                                           

1
 ِوعغ, كهاٍخ رطج١م١خ –أصو اٌزؾ١ًٍ اٌفٕٟ ثبٍزقلاَ اٌشّٛع ا١ٌبثب١ٔخ ػٍٝ لواهاد الاٍزضّبه فٟ رغبهح اٌؼّلاد(. 2010) .أؽّل, طمو 

 .54ص, ثكبٍ

  الأياـ مف محدد لعدد مرتفع مستكل عند الإقفاؿ أسعار متكسط
 الأياـ مف محدد لعدد منخفض مستكل عند الإقفاؿ أسعار متكسط

100  
 نسبيةلا ةك الق+  1
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 :1المتكسطات المتحركة -ج 
 كالمحسكبة الأسعار لتمؾ الحسابية المتكسطات باستخداـ للأسعار بياني تمثيؿ عف عبارة كىي
 أك قفاؿالإ أسعار استخداـ, كتستخدـ عكضان عف تقصر أك تطكؿ قد محددة زمنية فترات خلاؿ
  .معيف تداكؿ يكـ في الأسعار أدنى أك أعمى

 تتراكح فترة عادة كيستخدـ المتحركة المتكسطات حساب في لاستخداميا محددة زمنية فترة تكجد لاك 
 بتحميميا، يقكـ التي لمشركة بالنسبة الملائمة الفترة الفني المحمؿ يقرر حيث يكـ 200ك أياـ 5 بيف
 تمامان  الحاؿ ىك ككما البيانية لمرسكـ المختمفة الأنكاع باستخداـ ان بياني المتحركة المتكسطات تمثؿك 

 .قفاؿالإ لأسعار بالنسبة
 السعر، متجو مع المتحرؾ المتكسط متجو طريؽ مقارنة الاتجاه عف المتحركة المتكسطات حددكت

 .صحيح كالعكس ىابط الاتجاه أف إلى المتحرؾ المتكسط متجو عف السعر متجو انخفاض كيشير
 المتكسط متجو السعر متجو عندما يخترؽ كرقة مالية يجب شرائيا أف الفني المحمؿ كيعتبر
 المحمؿ يعتبر كما المتحرؾ، المتكسط متجو فكؽ قفاؿالإ سعر يككف بحيث الأسفؿ مف المتحرؾ
 أعمى مف المتحرؾ المتكسط متجو باختراؽ السعر متجو قاـ إذا بيعيا يجب المالية الكرقة أف الفني
 .المتكسط ىذا تحت الإغلاؽ سعر ككاف
 الكقت كيعتبر طكيمة لفترة كالآخر قصيرة لفترة أحدىما متحركيف متكسطيف استخداـ يمكف كما

 المتكسط اختراقو مف القصيرة الفترة ذك المتحرؾ المتكسط تمكف إذا المالية الكرقة لشراء ان مناسب
 لمبيع ان مناسب الكقت كيعتبر الحاؿ، ىذا عمى التداكؿ كانتيى الأسفؿ مف الطكيمة الفترة ذم المتحرؾ

 البسيط المتحرؾ المتكسطث أنكاع لممتكسطات المتحركة, كىي ىناؾ ثلاك  .العكس حدث إذا
 لأسي.المتكسط المتحرؾ اك  المتكسط المتحرؾ المرجحك 
 البسيط: المتحرؾ المتكسط 
 السابقة الإقفاؿ أسعار مف كؿ مجمكع يأخذ في التحميؿ الفني, استخدامان مف أكثر المؤشرات  ىكك 

نو يؤخذ , إلا أالحسابية العممية في المستخدمة الأياـ عدد عمى الناتج كيقسـ محددة فترة مدل عمى
لكؿ الأسعار بغض النظر عف حداثة السعر أك قدمو,  ان عمى ىذه الطريقة أنيا تعطي كزنان متساكي

 .2التقرير يغطييا التي الفترة في البيانات فقط الاعتبار بعيف يأخذك 
 

                                                           
1
, ثكبٍ ِوعغ, ,اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٍٛق وفبءح ؼي٠ير فٟ الإفظبػ ٚكٚهاٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚرم١١ُ الأٍُٙ . (2006). ٚآفو ٍبِٟ, ؽطبة 

 .27ٚ28ص
2
 .Abbad, Jumah.. (2014). Advantages of Using Technical Analysis to Predict Future Prices on the 

Amman Stock Exchange, International Journal of Business and Management, Vol.9, Issue:.2 pp:1-16, 

p5,6. 
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 المتكسط المتحرؾ المرجح: 
 كزنان  يعطيأم  ,1أىمية نسبية مختمفة )كزف مختمؼ( لكؿ سعر طبقان لحداثتو كقدمو يعطيكىنا 
 يغطييا التي الفترة في البيانات فقط الاعتبار بعيف يأخذ يزاؿ لا لكنو حديثة،ال لأسعارل أكبر

بإعطاء كؿ سعر مف الأسعار التي يضميا  المرجح المتحرؾ المتكسطكيتـ حساب  ,2التقرير
المؤشر كزنان مختمفان حسب أقدمية السعر, أم نعطي كزنان لمسعر مكافئان لترتيب اليكـ في السمسمة 

 4, كزف اليكـ الرابع =3, كزف اليكـ الثالث=2, كزف اليكـ الثاني =1الزمنية, فكزف اليكـ الأكؿ =
 :1طبقان لممعادلة التالية رجحالم المتحرؾ, كيتـ حساب المتكسط 1كىكذا

CPn))n + ......+CP2))2+CP1))1 

1+2+……+n 

 سعر الإقفاؿ. CPحيث 
 لأسي:المتكسط المتحرؾ ا 

يتـ حسابو ك  ة,السابق البيانات جميع كيأخذ بالحسباف حديثة،ال لأسعارل أكبر كزنان  يعطيىنا 
 .2استخداـ الحاسب الآلي نظران لصعكبتوب
 

 لأوراق المالية:دمشق ل صناديق الاستثمار في سوقرابعاً: 
م لدل المستثمريف كعدـ تكفر الخبرة كالدراية لدييـ الاستثمار كفي سكرية كبسبب انخفاض الكعي 

 ,3في سكؽ الأكراؽ الماليةكتككيف المحافظ  للاستثمار تاستراتيجياللاستثمار المباشر كبكضع 
ينشأ حتى كلكف لـ  ،1/8/2011 تاريخ صناديؽ الاستثمار نظاـ سكرية في الكزراء مجمس أصدر

 مدخرات تجميعدكران في  صناديؽ الاستثمارتمعب ك في سكرية, الآف أم صندكؽ استثمارم 
 مف اقتصاديةأرباح  كتحقيؽ ,كفاءة الأكثر المالية الأصكؿ عمى كتخصيصيا الأفراد المستثمريف

 إجراء بعد المالية الأكراؽ كاختيار بيا، القياـ الفرد المستثمر يستطيع لا بصفقات القياـ خلاؿ
 .4اللازمة المالية التحميلات

ف صناديؽك   تقكـ ثـ كمف أسيميا، حممة مف النقكد تستمـ مالية خدمات مؤسسات ىي الاستثمار ا 
 حممة لصالح جدان  كبيرو  بشكؿو  متنكعة مالية أكراؽ محفظة تككيف خلاؿ مف النقكد تمؾ باستثمار

                                                           
1
 .161ٚ165ِوعغ ٍبثك, ص ,اٌّب١ٌخ ٌلأٍٛاق اٌفٕٟ اٌزؾ١ًٍ. (2006). اٌّغ١ل ػجل, ا١ٌٍّّٟٙ 

2
 .Abbad, Jumah.. (2014). Advantages of Using Technical Analysis to Predict Future Prices on the 

Amman Stock Exchange, International Journal of Business and Management, Vol.9, Issue:.2 pp:1-16, 

p5,6. 
3
كهاٍخ اٌزغوثخ اٌّظو٠خ ٚإِىب١ٔخ –٘ب فٟ رٕش١ؾ الاٍزضّبه فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ كٚهٚ الاٍزضّبه طٕبك٠ك(. 2010ى٘وح, شبكٞ. ) 

 .190ك, ص, هٍبٌخ كوزٛهاٖ, عبِؼخ كِشك, كِشالاٍزفبكح ِٕٙب فٟ ٍٛه٠خ
4
 كِشك عبِؼخ ِغٍخ, (١ِلا١ٔخ كهاٍخ) ٍٛه٠خ فٟ اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٍٛق رفؼ١ً فٟ الاٍزضّبه طٕبك٠ك كٚه(. 2013. ) اٌوؽّٓ ػجل ,ِوػٟ 
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 لاختيار المالية الأكراؽ تحميؿب , كتقكـالاستثمارات تنكيع خلاؿ مف المخاطر تخفض فيي ,الأسيـ
 محفظة تككيف يمكنو لا الفرد المستثمر حيث أف ,محترفة لممحافظ المالية إدارة, كتكفر فاعمية الأكثر
 . 1التنكع ىذا بمثؿمالية  أكراؽ

 شكؿ يتخذ استثمارم كعاء أنياب الاستثمار صناديؽ السكرية المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة كتعرؼ
 في بالاستثمار جماعيان  لممشاركة فيو لممساىميف الفرصة إتاحة إلى ييدؼ عامة مساىمة شركة
 .2استثمار أميف الإدارة ىذه عمى كيشرؼ استثمار، مدير كيديره المالية، الأكراؽ
 :2المفتكح الاستثمار صندكؽك  المغمؽ الاستثمار صندكؽكىناؾ 

 طرح يتـ الذم الثابت الماؿ رأس ذك الاستثمار صندكؽكىك : المغمؽ الاستثمار صندكؽ -
 قيمة استرداد يجكز كلا المالية، الأكراؽ بسكؽ كحداتو كتداكؿ إدراج كيتـ العاـ، للاكتتاب كحداتو
 .تصفيتو عند إلا الصندكؽ مف الكحدات

 طرح يتـ الذم المتغير الماؿ رأس ذك الاستثمار صندكؽكىك : المفتكح الاستثمار صندكؽ -
 باسترداد تخفيضو أك جديدة كحدات بإصدار رأسمالو زيادة كيجكز العاـ، للاكتتاب كحداتو
 .المالية الأكراؽ بسكؽ كحداتو كتداكؿ إدراج يتـ كلا كحداتو بعض

 .2الصندكؽ أصكؿ قيمة صافي في الكحدة حامؿ حصة تمثؿ مالية كرقة: الاستثمارية الكحدةحيث 
الصناديؽ تبعان لمجمكعة مف المقاييس فمف ناحية اليدؼ نجد صناديؽ الدخؿ  كتختمؼ أنكاع

 كصناديؽ النمك كصناديؽ تجمع بيف اليدفيف, أما مف ناحية طبيعة الأكراؽ المالية التي تستثمر
 .3سندات معان فييا, نجد صناديؽ الأسيـ كصناديؽ السندات كصناديؽ تستثمر في الأسيـ كال

 :2ما يمي السكرية المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة الصادر عف الاستثمار صناديؽ نظاـ حدديك 
 الصناديؽ أمكاؿ استثمار ضكابط. 
 بيا  بالاستثمار المسمكح الاستثمارية الأدكات 
 التنظيمي الييكؿ 
 التشغيمية كالقكاعد المحاسبية الأنظمة. 
 الاستثمار صندكؽ في القرارات تخاذاك  الإدارة. 
 بكفاية لمعملاء الخدمات كتقديـ المالية الأكراؽ حفظ إجراءات. 
 الإدارة كأتعاب كالعمكلات الخدمات بدؿ. 
 العلاقة ذكم الأطراؼ مع الصفقات إبراـ كشركط قكاعد. 

                                                           
1
 كِشك عبِؼخ ِغٍخ, (١ِلا١ٔخ كهاٍخ) ٍٛه٠خ فٟ اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٍٛق رفؼ١ً فٟ الاٍزضّبه طٕبك٠ك كٚه(. 2013. ) اٌوؽّٓ ػجل ,ِوػٟ 

 .280,281,  ص307-279, ص اٌضبٌش اٌؼلك - 29 اٌّغٍل – ٚاٌمب١ٔٛٔخ الالزظبك٠خ ٌٍؼٍَٛ
2

 .29-23, 6-1, ص2011 ,الاٍزضّبه طٕبك٠ك ٔظبَ  ,اٌَٛه٠خ اٌّب١ٌخ ٚالأٍٛاق الأٚهاق ١٘ئخ
3
كهاٍخ اٌزغوثخ اٌّظو٠خ ٚإِىب١ٔخ –٘ب فٟ رٕش١ؾ الاٍزضّبه فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ كٚهٚ الاٍزضّبه طٕبك٠ك(. 2010, شبكٞ. )ى٘وح 

 .203, ِوعغ ٍبثك, صالاٍزفبكح ِٕٙب فٟ ٍٛه٠خ
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 كالإعلاف الاستثمار كحدات كأسعار الأصكؿ قيمة كحساب الأداء تقارير. 
 كمتطمباتيا جديدة صناديؽ تأسيس عمى لممكافقة كالمتطمبات الشركط تحديد. 
 لمصناديؽ كالدكرية المالية بالتقارير الخاصة المتطمبات. 
 المخاطر كحدكد السيكلة متطمبات. 
 لمحصكؿ خطي بطمب الييئة إلى سكاء كانكا أشخاصان طبيعييف أـ اعتبارييف المؤسسكف يتقدـحيث 
 في الاكتتاب عف الإعلافكبعد الحصكؿ عمى الترخيص يتـ  ,الصندكؽ بإنشاء الترخيص عمى

 .الصندكؽ كحدات
 الاستثمار مدير قبؿ مف المعد الصندكؽ كحدات في الاكتتاب عف الإعلاف يتضمف أف يجب 

 :التالية المعمكمات
 .الرئيسي عممو كمركز كنكعو الصندكؽ اسـ  .1
نشاء الأساسي النظاـ عمى المصادقة المتضمف القرار كتاريخ رقـ  .2  .الصندكؽ كا 
 .الصندكؽ رأسماؿ  .3
 التي الكحدات كعدد منيـ كؿو  كجنسية كعنكاف الإدارة مجمس أعضاء أك المؤسسيف أسماء  .4

 .منيـ كؿه  بيا اكتتب
 الإصدار كمصاريؼ الاسمية كقيمتيا العاـ للاكتتاب المطركحة الاستثمارية الكحدات عدد  .5

 .كجدت إف
 . الاكتتاب إجراءات كشركط الاكتتاب مدة  .6
 .بيا الاكتتاب يجرم التي المصارؼ  .7
 ذلؾ في بما الإصدار نشرة عمى منو يحصؿ أف لممستثمر يمكف الذم المكاف إلى الإشارة  .8

 الانترنت. شبكة عمى المكاقع عناكيف
علاف الإصدار نشرة عمى الييئة مكافقة كتاريخ رقـ  .9  .الطرح كا 

 .الصندكؽ كحدات في الإصدار بنشرة المخاطب المستثمر بنكعية تعريؼ. 10
 .دكريان  الكحدات قيمة عف الإعلاف كيفية. 11    
 .الإعلاف ىذا في نشرىا ضركرة الييئة ترل أخرل معمكمات أم. 12    
 بيانات أية أك المستقبؿ في الصندكؽ أداء عف تكقعات أم الإعلاف يتضمف لا أف يجب .13    
 .مضمؿ تأثير ذات أك فييا مبالغ معمكمات أك
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 العاـ للاكتتاب طرحيا سيتـ التي الاستثمار كحدات في الإصدار نشرة تتضمف أف يجب 
 :التالية البيانات

 كنكعو كمدتو. الصندكؽ اسـ  .1
 .المؤسسيف قبؿ مف بيا المكتتب الكحدات كعدد الصندكؽ رأسماؿ  .2
 (.الإصدار سعر) الاستثمارية لمكحدة الاسمية القيمة  .3
 .العاـ للاكتتاب المطركحة الاستثمار كحدات عدد  .4
 .الصندكؽ مدة انتياء قبؿ الكحدة قيمة استرداد يجكز كاف إذا ما بياف  .5
 .المفتكح الصندكؽ في الاسترداد لعمميات المؤقت الكقؼ حالات  .6
 .الاكتتاب طمبات لتمقي المعتمدة المصارؼ اسـ  .7

 .الكحدات كاسترداد لبيع المعتمدة المصارؼ اسـ. 10
 .الكاحد لمشخص فييا الاكتتاب يجكز التي الكحدات لعدد كالأقصى الأدنى الحد. 11    
 .الاكتتاب طمبات لتمقي المحددة المدة. 12    
 .الصندكؽ إدارة مجمس أعضاء أك المؤسسيف أسماء. 13    
 .السابقة أعماليما عف كاؼو  كممخص الاستثمار كأميف الاستثمار مدير مف كؿ اسـ. 14    
 .الاستثمار كأميف مدير كحكافز أتعاب. 15    
 .الصندكؽ حسابات مدقؽ اسـ. 16    
 .الاستثمارية السياسات. 17    
 .الرأسمالية الأرباح معاممة كأسمكب السنكية الأرباح تكزيع طريقة. 18    
جراءات الصندكؽ لأصكؿ الدكرم التقييـ طريقة. 19         في الاستثمارية الكحدة قيمة استرداد كا 

 .المفتكح لصندكؽا
 .لمصندكؽ الاستثمارية الكحدات في الاستثمار عف تنجـ التي لممخاطر كافيان  شرحان . 20    
 .الصندكؽ بنشاط المتعمقة المعمكمات عف الإفصاح كيفية. 21    
 .كمكاعيدىا طبيعتيا كبياف بيا الاستثمارية الكحدات حممة تزكيد سيتـ التي الدكرية التقارير. 22    
 .كتكزيعيا الصندكؽ كأرباح نشاط عمى السارية الضريبية التشريعات أثر. 23    
 .الغير تجاه الصندكؽ بالتزامات الكفاء أسمكب. 24    
 .الييئة تراىا أخرل بيانات أية. 25    
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 المختص المكظؼ مف مكقعة اكتتاب كثائؽ بمكجب الاستثمار كحدات في الاكتتاب يتـ 
 :يمي ما متضمنة ككيمو أك المكتتب كمف الاكتتاب قيمة تمقى الذم بالمصرؼ

 .الكحدة مصدر الصندكؽ اسـ  .1
 .لو الصادر الترخيص كتاريخ رقـ  .2
 .الاكتتاب مصارؼ أك مصرؼ اسـ  .3
 .الاكتتاب كتاريخ كجنسيتو كعنكانو المكتتب اسـ  .4
 .الأساسي بالنظاـ المكتتب قبكؿ  .5
 .كالحركؼ بالأرقاـ فييا المكتتب الكحدات كعدد قيمة  .6

 الصندكؽ ماؿ رأس: 
 .القيمة متساكية استثمارية كحدات إلى الصندكؽ ماؿ رأس يقسـ .1
 .سكرية ليرة مائة الاستثمارية لمكحدة الاسمية القيمة .2
 بمقدار محدكدة مالكييا مسؤكلية كتككف الحقكؽ، في متساكية الاستثمارية الكحدات تككف .3

 .الصندكؽ ماؿ رأس في حصصيـ
 .كاحدة كدفعة نقدان  الاستثمارية الكحدات قيمة تسدد .4
 أيان  معنكية أك عينية حصص عف استثمار كحدات يصدر أف الاستثمار لصندكؽ يجكز لا .5

 .نكعيا كاف
 مالكي أحد عمى يترتب ديف أم لاستيفاء أك لتأميف الصندكؽ أمكاؿ عمى الحجز يجكز لا .6

 .الاستثمارية كحداتو
 .سكرية ليرة مميكف خمسيف عف الاستثمار صندكؽ رأسماؿ يقؿ لا أف يجب .7
 رأسماؿ مف%75عمى تزيد كلا ،%10 عف المؤسسيف مساىمة نسبة تقؿ ألا يجب .8

 .الصندكؽ
 عمؿ بدء مف سنكات ثلاث مضي قبؿ لممؤسسيف الاستثمارية الكحدات تداكؿ يجكز لا .9

 .الصندكؽ
 يمي ما لمصندكؽ الأساسي النظاـ يتضمف أف يجب: 

 .الصندكؽ مدةك   ومن الغرضك  الصندكؽ اسـ  .1
 .المؤسسيف أسماء  .2
 الكحدات كعدد التأسيس عند المؤسسكف بيا سيكتتب التي الكحدات كعدد الصندكؽ رأسماؿ  .3

 .الاكتتاب كميمة العاـ الاكتتاب عمى عرضيا سيتـ التي
 .لمصندكؽ الاستثمارية السياسة  .4
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 .القرارات كاتخاذ الصندكؽ إدارة طريقة  .5
 .الصندكؽ أرباح تكزيع سياسة  .6
 .الصندكؽ مكجكدات صافي قيمة احتساب أسس  .7

علاف احتساب مكاعيد. 10  عف يقؿ لا أف عمى المفتكح، لمصندكؽ الاستثمارية الكحدة قيمة كا 
 .أسبكعيان  كاحدة مرة

 . المفتكح الصندكؽ في الاسترداد لعممية المؤقت الكقؼ حالات. 11
 . المفتكح لمصندكؽ الاستثمارية الكحدة استرداد كسعر شراء سعر احتساب طريقة. 12
 .عنيا الإعلاف الصندكؽ عمى الكاجب المعمكمات كدكرية طبيعة. 13
جراءاتيا لمصندكؽ الاختيارية التصفية حالات .14  .كا 
 .الأساسي النظاـ تعديؿ إجراءات .15

 يمي بما خاصة بصفة كيقكـ الصندكؽ، الإدارة مجمس يدير : 
 يحقؽ بما بمسؤكلياتيما التزاميما مف كالتأكد لمصندكؽ استثمار كأميف مدير مع التعاقد .1

 كالأنظمة السكؽ كقانكف القانكف كأحكاـ الإصدار لنشرة كفقان  الكحدات حممة مصمحة
 .بمكجبيما الصادرة كالتعميمات

 .الاستثمار مدير قبؿ مف المعدة الصندكؽ كحدات في الإصدار نشرة عمى المكافقة .2
 .الصندكؽ كحدات في الاكتتاب تركيج عقد عمى المكافقة .3
 في تعارضان  تشكؿ التي التعاملات في كالفصؿ مصالح تعارض كجكد عدـ مف التأكد .4

 . كجكدىا حاؿ في كالصندكؽ العلاقة ذكم الأطراؼ بيف المصالح
 السنكية كنصؼ السنكية التقارير كنشر الييئة عف الصادر الإفصاح نظاـ بأحكاـ الالتزاـ .5

 .الصندكؽ نشاط عف الاستثمار مدير مف المقدمة
 بالصندكؽ الخاصة الجكىرية المعمكمات عف بالإفصاح الاستثمار مدير التزاـ مف التأكد .6

 .الكحدات لحممة
 . لمصندكؽ المالية القكائـ اعتماد .7
 .الصندكؽ مصمحة تحقيؽ شأنو مف ما بكؿ القياـ في الحريص الرجؿ عناية بذؿ .8

 الإدارة مجمس كاجبات: 
 بما خاص بشكؿ القياـ الإدارة مجمس عمى يجب أعمالو كتسيير الصندكؽ بإدارة كاجبو إلى إضافة
 :يمي

 .النظاـ ىذا أك الأساسي النظاـ لأحكاـ استنادان  للانعقاد العامة الييئات دعكة .1
 .كالإدارية كالمحاسبية المالية الأمكر لتنظيـ الداخمية الأنظمة كضع .2
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 تعميمات لمتطمبات كفقان  تطبيقيا كمتابعة بالصندكؽ الخاصة الإفصاح سياسة اعتماد .3
 .المالية الأكراؽ ىيئة عف الصادرة الإفصاح

 الييئة عف الصادر الإفصاح نظاـ في عنيا المنصكص كممحقاتيا المالية القكائـ إعداد .4
 الشركة أعماؿ عف الادارة لمجمس السنكم التقرير إلى بالإضافة الحسابات مفتش كتقرير
 الاستمرار عمى المقدرة يفيد بما القادمة لمسنة المستقبمية كالتكقعات المنقضية السنة خلاؿ
 أك افتراضات مف ذلؾ يدعـ ما مع الأساسي بالنظاـ المحددة الأنشطة ممارسة في

 انتياء مف يكمان  كعشريف مائة تتجاكز لا مدة خلاؿ كذلؾ الأرباح بتكزيع كاقتراح مسكغات
 .المنقضية المالية السنة

 التالية المالية الأكراؽ كتشمؿ, بيا الاستثمار المسمكح الاستثمارية الأدكات: 
 .لمتداكؿ القابمة السكرية المساىمة الشركات أسيـ  .1
 .السكرية المساىمة الشركات تصدرىا التي لمتداكؿ القابمة الديف أدكات  .2
 .السكرية العربية الجميكرية حككمة عف الصادرة لمتداكؿ القابمة العاـ الديف أدكات  .3
 .الاستثمار كشركات صناديؽ عف الصادرة الاستثمارية الكحدات  .4
 كيتـ مالية، أكراؽ أنيا عمى عمييا متعارؼ سكرية، غير أك سكرية أخرل مالية أكراؽ أم  .5

 .المجمس قبؿ مف كذلؾ اعتمادىا
  الاستثمار كضكابط الاستثمارية السياسة: 
 :يمي لما كفقان  المالية الأكراؽ في الصندكؽ أمكاؿ استثمار يككف (1
 النظاـ في الكاردة لمصندكؽ الاستثمارية ىداؼالأ تحقيؽ عمى الاستثمار مدير يعمؿ أف  -أ 

 .الإصدار كنشرة الأساسي
 مبدأ الحسباف في الأخذ مع الحكيمة الاستثمار ممارسات مع متفقة الاستثمار قرارات تككف أف  -ب 

 . التركز كعدـ المخاطر تكزيع
 كاحد مصدر عف صادرة مالية أكراؽ في مكجكداتو قيمة مف% 10 عمى يزيد ما يستثمر لا أف  -ج 

 أم مف المكفكلة أك المركزم المصرؼ أك الحككمة عف الصادرة المالية الأكراؽ باستثناء
 .منيما

 ىذا أكراؽ مف% 10 عف كاحد لمصدر مالية أكراؽ شراء في يُستثمر ما نسبة تزيد لا أف  -د 
 .المصدر

 .المالية للأكراؽ المكشكؼ عمى البيع يمارس لا أف  -ق 
 مف أم أك الاستثمار أميف أك مدير عف الصادرة المالية الأكراؽ في أمكالو تُستثمر لا أف  -ك 

 .ليما الحميفة الشركات
  .المجمس عف تصدر بقرارات السابقة الفقرة في الكاردة النسب تعديؿ يجكز (2
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 المالية الأكراؽ حفظ إجراءات: 
 كالحفظ المقاصة مركز لدل فييا أمكالو يستثمر التي المالية بالأكراؽ الاستثمار صندكؽ يحتفظ

 للأكراؽ بالنسبة الأميف الحافظ كلدل المالية الأكراؽ بسكؽ المدرجة المالية للأكراؽ بالنسبة المركزم
 .المدرجة غير المالية

 بكفاية لمعملاء الخدمات تقديـ: 
 الأمانة بكاجبات عملائو مع علاقتو في الالتزاـ الاستثمار كمدير الإدارة مجمس مف كؿو  عمى يتعيف

 .النافذة الأخرل كالأنظمة كالقكانيف النظاـ ىذا في المحددة السميمة المينية كالممارسات
 الإدارة كأتعاب كالعمكلات الخدمات بدؿ: 

 .المجمس قبؿ مف المحدد كالأدنى الأعمى الحد ضمف عمكلات الاستثمار كأميف مدير يتقاضى
 الاستثمار كمدير أميف مع الصفقات إبراـ قكاعد: 
   .الصندكؽ لصالح يجرم مالية بأكراؽ تعامؿ أم في طرفان  يككف أف الاستثمار أميف عمى يحظر -
 تعامؿ أم في مباشرة غير أك مباشرة مصمحة أم الصندكؽ استثمار لمدير يككف أف يجكز لا -

 :يما يم ذلؾ في بما الصندكؽ لصالح بو يقكـ
 مالية أكراؽ أم أك لو الحميفة الشركات عف أك عنو الصادرة المالية الأكراؽ في الاستثمار -أ 

 .بتغطيتيا تعيد
 .الصندكؽ لصالح المالية بالأكراؽ تعامؿ أم في طرفان  يككف أف  -ب 
 المصالح تعارض: 

 .المصالح تعارض بتجنب العلاقة ذات الأطراؼ كافة تمتزـ (1
 :عمى ينطكم عمؿ أم ممارسة الاستثمار لمدير يجكز لا (2
 .كمصمحتو يديره الذم الصندكؽ مصمحة بيف تعارض  -أ 
 .يديره آخر استثمار صندكؽ أم كمصمحة الصندكؽ مصمحة بيف تعارض  -ب 

 عف الإدارة لمجمس كفكرم مسبؽ بشكؿ بالإفصاح الاستثمار مدير يمتزـ الأحكاؿ جميع في (3
 القياـ عمى المسبقة مكافقتو عمى كبالحصكؿ لممصالح تعارض عمى ينطكم تصرؼ أم
 .التصرؼ بيذا

 المحاسبية الأنظمة:  
 المحاسبة معايير مجمس عف الصادرة الدكلية المحاسبة لمعايير كفقان  المالية البيانات إعداد يجب 

 .الييئة لدل بيا المعمكؿ كلمقكاعد 2009 لعاـ 33 رقـ القانكف لأحكاـ ككفقان  الدكلية،
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 الاستثمار كحدات كأسعار الأصكؿ قيمة حساب: 
 .السكقية قيمتيا أساس عمى المالية السنة نياية في الصندكؽ مكجكدات قيمة تحسب (1
 .السكؽ لأنظمة كفقان  المدرجة الاستثمارية لمكحدات السكقية القيمة تحسب (2
 بناء المحسكب لمسعر كفقان  المفتكح لمصندكؽ الاستثمارية لمكحدات السكقية القيمة تككف (3

 .المجمس مف المعتمدة كالإجراءات للأسس طبقان  مكجكداتو قيمة صافي عمى
 عمى مكجكداتو قيمة مف التزاماتو طرح حاصؿ بقسمة الصندكؽ كحدة قيمة صافي يحسب (4

 .المصدرة الكحدات عدد
 لمصناديؽ كالدكرية المالية بالتقارير الخاصة كالمتطمبات الأداء تقارير: 

 بالشركات أسكة المالية كالتقارير كالمعمكمات البيانات عف الإفصاح الصندكؽ عمى يتعيف (1
 .الييئة عف الصادر الإفصاح نظاـ لأحكاـ كفقان  المالية للأكراؽ المصدرة

 مف عمييا المصادقة كيتـ السابقة لمفقرة كفقان  لمصندكؽ المالية القكائـ الاستثمار مدير يعد (2
 الحسابات مدققي لائحة في مقيد حسابات مدقؽ مراجعتيا كيتكلى الاستثمار أميف قبؿ

 . الييئة مف المعتمدة
 المالية القكائـ إعداد عند فييا أمكالو الصندكؽ يستثمر التي المالية الأكراؽ قيمة حساب يتـ (3

 .السكقية قيمتيا أساس عمى
 :يمي بما الييئة تكافى (4
 مف أشير ثلاثة مدة خلاؿ الحسابات كمدقؽ الإدارة مجمس كتقريرم السنكية المالية القكائـ -أ 

 .المالية السنة انتياء تاريخ
 .المرحمية الفترة انقضاء مف شير فترة خلاؿ الحسابات مدقؽ بتقرير مرفقة مرحمية تقارير  -ب 
 بيذا متخصصة جية تكميؼ أك الفقرة ىذه في إلييا المشار كالتقارير الكثائؽ تدقيؽ كلمييئة  -ج 

 ذلؾ ضكء في فييا النظر إعادة كتطمب بملاحظاتيا الإدارة مجمس الييئة كتبمغ التدقيؽ
 .الييئة بملاحظات الالتزاـ الإدارة مجمس كعمى

 صحيفتيف في المرحمية المالية كالقكائـ السنكم التقرير نشر الإدارة مجمس عمى يجب (5
 .الانتشار كاسعة رسمية إحداىا يكميتيف

 يككف التي اليامة الأحداث أك الجكىرية الأمكر عف التصريح أك الإعلاف الاستثمار مدير عمى -
 .عنيا كاؼ بتقرير الييئة كتزكيد حدكثيا فكر المالي مركزه ك الصندكؽ أرباح عمى ىاـ تأثير ليا
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 نظاـ في كرد ما إلى إضافةن  الإدارة مجمس قبؿ مف المقدـ السنكم التقرير يشتمؿ أف يجب -
 :يمي ما عمى الإفصاح

 .أعمالو تحكـ التي كالتعميمات كالأنظمة القكانيف إلى الإشارة مع لمصندكؽ القانكني الكضع  -أ 
 .المفتكح الصندكؽ في الاسترداد حؽ ذلؾ في بما الكحدات حممة لحقكؽ مختصران  كصفان   -ب 
 خلاؿ اتخذت لمصندكؽ العادية غير أك العادية العامة الييئة عف صادرة قرارات لأم كصفان   -ج 

 .التقرير يغطييا التي المدة أك المالية السنة
 أك المالية السنة خلاؿ الإصدار نشرة أك الأساسي النظاـ عمى إدخاليا تـ تعديلات أية  -د 

 .التقرير يغطييا التي المدة
 كؿ حضرىا التي الاجتماعات كعدد الإدارة مجمس أعضاء مف عضك كؿ كأتعاب مكافآت  -ق 

 سداد تبرر كالتي العضك بيا قاـ خاصة مسؤكليات أك إضافية أعماؿ لأية ككصؼ منيـ
 .لو المكافآت مف أعمى نسبة

 المغمؽ بالصندكؽ خاصة أحكاـ: 
 كفقان  السكؽ في كتدرج عاـ طرح بمكجب الاستثمارية كحداتو إصدار المغمؽ لمصندكؽ (1

 .الخصكص بيذا الصادرة الإدراج لتعميمات
 أف عمى ذلؾ عمى الأساسي نظامو نص إذا مفتكح صندكؽ إلى يتحكؿ أف المغمؽ لمصندكؽ (2

 الصادرة كالتعميمات كالأنظمة السكؽ كقانكف القانكف لأحكاـ كفقان  أكضاعو يصكب
 .     بمقتضاىما

 المفتكح بالصندكؽ خاصة أحكاـ: 
 بناء المحسكب لمسعر كفقان  إلا الاستثمارية كحداتو إطفاء أك إصدار المفتكح لمصندكؽ يجكز لا (1

 .المجمس مف المعتمدة كالإجراءات للأسس طبقان  مكجكداتو قيمة صافي عمى
 المكاعيد في الاستثمارية كحداتو إطفاء أك إصدار عف التكقؼ المفتكح لمصندكؽ يجكز لا (2

 ىذا مف/  83/  المادة في المحددة الاستثنائية الحالات في إلا الأساسي نظامو في المحددة
 .المجمس يحددىا أخرل حالة أم أك النظاـ

 أياـ طكاؿ القائمة المفتكحة الصناديؽ في الجديدة الاستثمار كحدات شراء طمبات تمقي يتـ (3
 تاريخ في المعمنة قيمتيا صافي أساس عمى قيمتيا سداد يتـ أف عمى الأسبكع خلاؿ العمؿ
 .الطمب تقديـ

 العمؿ أياـ طكاؿ القائمة المفتكحة الصناديؽ في الاستثمار كحدات استرداد طمبات تمقي يتـ (4
 لتاريخ لاحؽ إعلاف أكؿ في قيمتيا صافي أساس عمى قيمتيا سداد يتـ أف عمى الأسبكع خلاؿ
 .الطمب تقديـ
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 بشكؿ عائدان  عمييـ يكزع أف أك كحداتيـ قيمة الكحدات حممة إلى يرد أف لمصندكؽ يجكز لا (5
 .الإصدار كنشرة الأساسي لمنظاـ مخالؼ

 ككفقان  الكقؼ ىذا تبرر استثنائية ظركؼ طرأت متى السداد أك الاسترداد عمميات كقؼ يجكز (6
 مكافقة بعد الاستثمار مدير مف بقرار الإصدار كنشرة الأساسي النظاـ يحددىا التي لمشركط
 .استمزمتو التي كالظركؼ أسبابو تزكؿ أف إلى مؤقتان  الكقؼ ىذا كيككف الييئة،

 :الاسترداد عمميات كقؼ تبرر استثنائية ظركفان  التالية الحالات كتعتبر
 عف الاستثمار مدير معو يعجز كبيران  حدان  كبمكغيا الصندكؽ مف الاسترداد طمبات تزايد  -أ 

 .الطمبات ليذه الاستجابة
 إلى فييا أمكالو الصندكؽ يستثمر التي المالية الأكراؽ تحكيؿ عف الاستثمار مدير عجز  -ب 

 .إرادتو عف خارجة لأسباب نقدية مبالغ
 أسعار في الفجائي لميبكط نتيجة الصندكؽ لمحفظة المككنة المالية الأكراؽ قيمة انخفاض  -ج 

 .كبيرة بصكرة الصندكؽ أصكؿ قيمة انخفاض إلى يؤدم بما الأكراؽ ىذه
 .القاىرة القكة حالات  -د 
علاف احتساب يتـ (7  كاحدة مرة عف يقؿ لا بما المفتكح لمصندكؽ الاستثمارية الكحدة قيمة كا 

 .أسبكعيان 
 المفتكح لمصندكؽ المخاطر كحدكد السيكلة متطمبات: 
 بيا الاحتفاظ المفتكح الصندكؽ عمى الكاجب النقدية السيكلة لنسبة الأدنى الحد المجمس يحدد (1

 .احتسابيا ككيفية
 سائمة صكرة في السابقة الفقرة في المذككرة بالنسبة يحتفظ أف المفتكح الصندكؽ عمى يجب (2

 في الأمكاؿ ىذه استثمار لمصندكؽ كيجكز بمحفظتو المرتبطة المخاطر درجة عمى لمحفاظ
 .الطمب عند نقد إلى لمتحكيؿ كقابمة المخاطر منخفضة استثمارية قنكات

 الصندكؽ عمى كرقابتيا الييئة إشراؼ: 
 حؽ مسبؽ إشعار كبدكف كقت أم في كلمييئة كرقابتيا الييئة لإشراؼ الاستثمار صندكؽ يخضع
 التزامو مف لمتحقؽ اللازمة المعمكمات مف كغيرىا كالمستندات البيانات كطمب نشاطو عمى الاطلاع
 .بمقتضاىما الصادرة كالقرارات كالتعميمات كالأنظمة السكؽ كقانكف القانكف بأحكاـ
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 الدراسة الميدانية :الثلثالفصل ا
 الدراسة منيجية أولًا:

 الدراسة كعيّنة مجتمع ثانياً:

 الدراسة أدكات ثالثاً:

 الدراسة أداة كصدؽ ثبات رابعاً:

 المستخدمة الإحصائية الأساليب خامساً:

 الدراسة فرضيات اختبارك  لمبيانات الإحصائي التحميؿ سادساً:

 الدراسة نتائج سابعاً:

 التكصيات ثامناً:
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 الدراسة الميدانية :لثلثاالفصل ا
 :الدراسة منهجيةأولًا: 
 :يتضمف الذمالمنيج الكصفي التحميمي  عمى الدراسة اعتمدت الدراسة، ىذه أىداؼ لتحقيؽ

 :النظرية الدراسة -1
اعتمدت الطالبة عمى جمع ما كتب في أدبيات المحاسبة كأسكاؽ الماؿ كالعمكـ السمككية المتعمقة 

كذلؾ مف خلاؿ إجراء دراسة كصفية لممشكمة المدركسة كما تناكلتيا الأدبيات بسمككيات الاستثمار, 
 .البحثالمحاسبية )الكتب كالمراجع كالدكريات( ذات الصمة بمكضكع 

 :الميدانية الدراسة -2
كاتجاىات  تناكؿ المستثمريف في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية لتحديد دكافعي فبياستإجراء تحميؿ لا تـ

بحيث , 2015 إلى 2013 مف الفترة خلاؿكآليات المستثمريف في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية 
تحميؿ البيانات  –تكزيع الاستبياف  –الاستبياف تصميـ  –تتضمف الخطكات التالية: جمع البيانات 

 لمكصكؿ إلى نتائج البحث.
 

 :الدراسة وعي نة مجتمع: ثانياً 
 :الدراسة مجتمع -1

 سكؽ في الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ كآليات المستثمريف اتجاىاتتناكلت الدراسة مكضكع تحميؿ 
 .سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية المستثمريف في مفكيتمثؿ مجتمع الدراسة  للأكراؽ، دمشؽ

 :الدراسة عي نة -2
 حتى منتظمة غير عشكائية عيّنة بأسمكب ,في شركات الكساطةالمستثمريف عمى  استبياف تكزيع تـ

 حالة ككانت(  فأكثر حالة 25)  المعممية الاختبارات ضمف كتصبح التعريفية لمبيانات مناسبة تككف
 : يمي كما الاستبيانات

 الاستبيانات ( تكزع1جدكؿ )

 الاستبيانات  الاستبيانات الموزعة 
 المستردة

الاستبيانات المعتمدة في 
 التحميل

 69 31 100 عدد الاستمارات
 %69 %31 %100 النسبة
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 :الدراسة أدوات:  ثالثاً 
 الأسئمة مف العديد تضمفي ,استبياف تصميـ تـ فرضياتيا كاختبار الدراسة أىداؼ تحقيؽ أجؿ مف

 عيّنة خصائص تتناكؿ التي الأسئمة مف عدد إلى بالإضافة كفرضياتيا، الدراسة بأسئمة المتعمقة
 : التالية لمحاكرا عمى كالذم يحكم الاستبياف، نمكذج يكضح( 1) رقـ كالممحؽ الدراسة،
 .متغيرات( 9) كتتككف مف السكؽ بيا تعمؿ التي الاستثمارية البيئة .1
 ر مكزعة عمى المحاكر الأربع التالية:متغي( 22) بآليات الاستثمار كيتككف مف الكعي .2

 ات.متغير ( 8) كيتككف مف الاستثمارم القرار لاتخاذ العممية كالمبادئ بالأسس الكعي 
 ات.متغير ( 7) كيتككف مف الأساسي بالتحميؿ الكعي 
 ات.متغير ( 7) كيتككف مف الفني بالتحميؿ الكعي 

دراؾ كعي .3  ات.متغير ( 6) كيتككف مف المالية الأكراؽ سكؽ كفاءة لمستكل المستثمريف كا 
 كتتككف مف السكرية المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئةالإفصاحات المقدمة كفؽ متطمبات  .4

 ات.متغير ( 12)
جراء ،(المحاسبةفي ) متخصص محكـ عمى فبياستالا عرض كتـ  ضكء في اللازمة التعديلات كا 

 لفقرات العيّنة أفراد استجابة لمعرفة الخماسي كرتيل مقياس الباحثة استخدمت كقد ،ملاحظاتو
 ,الأفراد كآراء اتجاىات لقياس المستخدمة المقاييس أكثر مف كرتيل مقياس يعتبر حيث الاستبياف،

 :التالي النحك عمى الإجابات بدائؿ كانت كقد

 المعيار
مكافؽ 
 بشدة

 غير مكافؽ محايد مكافؽ
غير مكافؽ 

 بشدة

 1 2 3 4 5 يجابي/الدرجة /الاتجاه الإ

/ 5كتـ حساب الكزف النسبي لتحديد اتجاه المتغير مف خلاؿ المتكسط كدرجة القياس الكمية /
% كالاتجاه سمبي عندما 60كبالتالي يككف الاتجاه إيجابي عندما يككف الكزف النسبي أعمى مف 

 %.60% كحيادم عند الكزف النسبي 60يككف الكزف النسبي أقؿ مف 
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 :الدراسة أداة وصدق ثبات : رابعاً 
 صدق الاستبيان:
بالتأكد مف  ةالباحث تما كضعت لقياسو، كقام فبياستأف تقيس أسئمة الا فبياستيقصد بصدؽ الا

 بطريقتيف: فبياستصدؽ الا
 صدق المحكمين:  -1

لآراء ة الباحثت (، كقد استجابالمحاسبةفي ) متخصص محكـعمى  فبياستالا ةالباحث تعرض
بإجراء ما يمزـ مف حذؼ كتعديؿ في ضكء المقترحات المقدمة، كبذلؾ خرج  تكقام المحكـ

 الاستبياف في صكرتو النيائية.
 صدق المقياس: -2

 :Internal Validityالاتساق الداخمي  -أولاً     
مع المحكر الذم تنتمي  فبياستالايقصد بصدؽ الاتساؽ الداخمي مدل اتساؽ كؿ فقرة مف فقرات 

كذلؾ مف خلاؿ حساب  فبياستللابحساب الاتساؽ الداخمي ة الباحث تإليو ىذه الفقرة، كقد قام
 كالدرجة الكمية لممحكر نفسو. فبياستالا رك امعاملات الارتباط بيف كؿ فقرة مف فقرات مح

 :البيئة الاستثمارية التي تعمؿ بيا السكؽ  -1
الارتباط بيف كؿ فقرة مف فقرات المحكر الأكؿ كالدرجة الكمية  تمعاملا يكضح (1.1جدكؿ )

  الاستثمارية التي تعمؿ بيا السكؽ( لممحكر)البيئة

قيمة معامؿ  المتغيرات
 معنكية الدلالة الحسابية الارتباط

 قراراتؾ عمى سمبان  يؤثر السكرم الاقتصاد استقرار مستكل
 الاستثمارية

معامؿ 
 0.000 0.484 الارتباط

معامؿ  الاستثمارية قراراتؾ عمى سمبان  التضخـ يؤثر
 0.000 0.431 الارتباط

معامؿ  الاستثمارية قراراتؾ عمى الشائعات تؤثر
 0.000 0.529 الارتباط

 قراراتؾ عمى سمبان  السائدة السياسية الأكضاع تؤثر
 الاستثمارية

معامؿ 
 0.000 0.499 الارتباط

 قراراتؾ عمى سمبان  السكرية العممة قيمة تدىكر يؤثر
 الاستثمارية

معامؿ 
 0.000 0.505 الارتباط
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 القرارات عمى سمبان  يؤثر الخارجي الاستثمار إمكانية
 الاستثمارية

معامؿ 
 0.000 0.459 الارتباط

 الاقتصادية لمنشاطات المنظمة كالقكانيف التشريعات تشجع
 المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽ في الاستثمار عمى

 معامؿ
 0.000 0.532 الارتباط

 عمى كمؤسساتيا لمدكلة كالتكعكم الإعلامي الدكر يشجع
 المالية الأكراؽ في الاستثمار

معامؿ 
 0.000 0.499 الارتباط

 قراراتؾ عمى سمبان  تؤثر الأجنبية كالعملات بالذىب الاستثمار
 الاستثمارية

معامؿ 
 0.000 0.636 الارتباط

 التي الاستثمارية البيئة) الأكؿ حكرالم فقرات مف فقرة كؿ بيف الارتباط معامؿ( 1.1) جدكؿ يكضح
 عند دالة المبينة الارتباط معاملات أف يبيف كالذم ,الأكؿ لممحكر الكمية كالدرجة( السكؽ بيا تعمؿ

 كضع لما صادؽ المجاؿ يعتبر كبذلؾ 0.63 ك 0.43 بيف تتراكح حيثα = 0.05 معنكية مستكل
 .لقياسو
 بآليات الاستثمار:الكعي  -2

 التالية: ثلاثكيتككف مف المحاكر ال
 :الاستثمارم القرار لاتخاذ العممية كالمبادئ بالأسس الكعي محكر .1

الكعي بالأسس )( يكضح معاملات الارتباط بيف الفقرة كالدرجة الكمية لمحكر ىذه الفقرات 1.2جدكؿ )
 (كالمبادئ العممية لاتخاذ القرار الاستثمارم

 بالأسس كالمبادئ العممية لاتخاذ القرار الاستثمارمالكعي 
الدرجة الكمية 

 لممحكر
 معنكية الدلالة
 الحسابية

معامؿ  أولاا  الاستثمارٌة أهدافه ٌحدد أن المستثمر على
 0000. 0.551 الارتباط

معامؿ  الاستثماري لقراره المحددات ٌحدد أن المستثمر على
 0000. 0.56 الارتباط

 الاستثمارٌة البدائل حول المعلومات جمع المستثمر على

 المتاحة
معامؿ 
 0000. 0.59 الارتباط

معامؿ  الاستثمارٌة الأدوات عن المعلومات جمع المستثمر على
 0000. 0.594 الارتباط

 الاستثمارٌة البدائل من السلٌم البدٌل اختٌار المستثمر على

 العلمٌة الأسالٌب وفق المتاحة
ارتباط معامؿ  0.565 .0000 



 

  93 
 

 الشركات تنشرها التً المعلومات متابعة المستثمر على

 بنصائحها للاسترشاد المتخصصة والمؤسسات

معامؿ 
 0000. 0.563 الارتباط

 المالٌة الأوراق أسعار متابعة المستثمر على
معامؿ 
 0000. 0.624 الارتباط

 فً استثمار عن الناجمة العوائد بٌن المقارنة المستثمر على

 المصارف فً إٌداعها وعن المالٌة الأوراق سوق

معامؿ 
 0000. 0.528 الارتباط

الػػػكعي بالأسػػػس كالمبػػػادئ  محػػػكر( معامػػػؿ الارتبػػػاط بػػػيف كػػػؿ فقػػػرة مػػػف فقػػػرات 1.2يكضػػػح جػػػدكؿ )
كالػػذم يبػػيف أف معػػاملات الارتبػػاط  ,لمحػػكريػػذا االعمميػػة لاتخػػاذ القػػرار الاسػػتثمارم كالدرجػػة الكميػػة ل

كبذلؾ يعتبر المجاؿ صػادؽ  ،0.62-0.52كتتراكح بيف α= 0.05المبينة دالة عند مستكل معنكية 
 لما كضع لقياسو.

 :الكعي بالتحميؿ الأساسي .2
 الكعي) الفقرات ىذه لمحكر الكمية كالدرجة الفقرة بيف الارتباط معاملات يكضح( 1.3) جدكؿ

 (الأساسي بالتحميؿ

قيمة معامؿ  الكعي بالتحميؿ الأساسي
 معنكية الدلالة الحسابية الارتباط

معامل  أن ٌعً المستثمر بمبادئ التحلٌل الأساسً وغاٌاته
 الارتباط

0.658 0. 000 

أن ٌعً المستثمر أسلوب تطبٌق التحلٌل الأساسً لاتخاذ 

 القرار الاستثماري
معامل 
 الارتباط

0.723 0.022 

ٌعمل المستثمر على دراسة القطاع الذي تنتمً إلٌه  أن

 الشركة التً ٌرٌد الاستثمار بها
معامل 
 الارتباط

0.627 0.000 

معامل  أن ٌقوم بدراسة القوائم المالٌة عند اتخاذ القرار الاستثماري
 الارتباط

0.709 0.012 

معامل  أن ٌقوم بتحلٌل القوائم المالٌة
 الارتباط

0.641 0.000 

ٌقوم بتحدٌد الوضع المالً للشركة أن معامل  
 الارتباط

0.595 0.000 

قبل اتخاذ القرار الاستثماري متخصص أستشٌر مكتب  
معامل 

 الارتباط
0.453 0.000 

بشكل رئٌسً عند اتخاذ القرار أعتمد على التحلٌل الأساسً 

 الاستثماري

معامل 

 الارتباط
0.33 0.000 
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 الأساسي بالتحميؿ الكعيمحكر  فقرات مف فقرة كؿ بيف الارتباط معامؿ( 1.3) جدكؿ يكضح
 0.05 معنكية مستكل عند دالة المبينة الارتباط معاملات أف يبيف كالذم لممحكر، الكمية كالدرجة

=α لما صادؽ المجاؿ يعتبر كبذلؾ جيد، 0.72ك احصائيان، داؿ لكف ضعيفة 0.33 بيف كتتراكح 
 .لقياسو كضع

 :الفني الكعي بالتحميؿ .3
الكعي )( يكضح معاملات الارتباط بيف الفقرة كالدرجة الكمية لمحكر ىذه الفقرات 1.4جدكؿ )

 (بالتحميؿ الفني

 الكعي بالتحميؿ الفني
الدرجة الكمية 

 لممحكر
 معنكية الدلالة
 الحسابية

الأساسً التحلٌل وٌدعم ٌكمل الفنً التحلٌل أن المستثمر ٌعً أن معامؿ  
 الارتباط

0.735 0.000 

 باستخدام المالٌة الأوراق أسعار تغٌرات بدراسة المستثمر ٌقوم أن

الفنً التحلٌل  
معامؿ 
 الارتباط

0.684 0.000 

 شراء أو لبٌع المناسب التوقٌت بتحدٌد الفنً التحلٌل استخدام ٌسمح

 الورقة
معامؿ 
 الارتباط

0.672 0.000 

 الاستثماري القرار اتخاذ فً وأدواته الفنً التحلٌل تطبٌق أسس تساهم

 السلٌم
معامؿ 
 الارتباط

0.789 0.000 

تخاذ القرار الاستثماريابشكل رئٌسً عند  الفنً التحلٌل على أعتمد معامؿ  
 الارتباط

0.40 0.000 

الملائمة الفنً التحلٌل أدوات كل أو أحد أستخدم  
معامؿ 
 الارتباط

0.66 0.000 

 الاستثماري القرار اتخاذ فً التحلٌلٌن على أعتمد
معامؿ 
 الارتباط

0.745 0.000 

كالدرجة الكمية لممحكر الكعي حكر ( معامؿ الارتباط بيف كؿ فقرة مف فقرات الم1.4جدكؿ )كضح ي
 α= 0.05 بالتحميؿ الفني، كالذم يبيف أف معاملات الارتباط المبينة دالة عند مستكل معنكية

 .صادؽ لما كضع لقياسوعتبر المجاؿ كبذلؾ ي ،0.78ك 0.40بيف  كتتراكح
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دراؾ كعي -3  :المالية الأكراؽ سكؽ كفاءة لمستكل المستثمريف كا 
دراؾ )( يكضح معاملات الارتباط بيف الفقرة كالدرجة الكمية لمحكر ىذه الفقرات 1.5جدكؿ ) كعي كا 

 (المستثمريف لمستكل كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية

دراؾ المستثمريف لمستكل كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية الدرجة الكمية    كعي كا 
 لممحكر

 معنكية الدلالة 
 الحسابية

 كافة على الحصول أجل من المالٌة الأوراق سوق كفاءة أهمٌة أدرك

اللازمة المعلومات  
معامؿ 
 0000. 0.48 الارتباط

للجمٌع متاحة المالٌة التقارٌر تكون أن  معامؿ 
 0000. 0.411 الارتباط

وٌسر بسهولة للشركات المالٌة التقارٌر على أحصل أن معامؿ  
 0000. 0.41 الارتباط

مباشرة نشرها عند المالٌة التقارٌر على أحصل معامؿ  
 0000. 0.46 الارتباط

 القرار على سلباا  المالٌة تقارٌرها نشر فً الشركات تأخر ٌؤثر

 الاستثماري
معامؿ 
 0000. 0.67 الارتباط

 المالٌة التقارٌر فً الجوهرٌة الأمور بعض عن الإفصاح عدم ٌؤثر

 الاستثماري القرار على سلباا 
معامؿ 
 0000. 0.516 الارتباط

دراؾ المسػػػتثمريف  محػػػكر( معامػػػؿ الارتبػػػاط بػػػيف كػػػؿ فقػػػرة مػػػف فقػػػرات 1.5جػػػدكؿ )يكضػػػح  كعػػػي كا 
لممحػػػكر، كالػػػذم يبػػػيف أف معػػػاملات الارتبػػػاط كالدرجػػػة الكميػػػة  لمسػػػتكل كفػػػاءة سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة
تبػػػر المجػػػاؿ كبػػػذلؾ يع ،0.67ك 0.41كتتػػػراكح بػػػيف  α= 0.05المبينػػػة دالػػػة عنػػػد مسػػػتكل معنكيػػػة 

 صادؽ لما كضع لقياسو.
 : المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة متطمبات كفؽ المقدمة الإفصاحات -4

الكمية لمحكر ىذه الفقرات( يكضح معاملات الارتباط بيف الفقرة كالدرجة 1.6جدكؿ )
 (المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة متطمبات كفؽ المقدمة الإفصاحات) 

الدرجة الكمية  المالية والأسواق الأوراق هيئة متطمبات وفق المقدمة الإفصاحات
 لممحكر

 معنكية الدلالة
 الحسابية

 فً المالٌة الأوراق سوق تقدمها التً المعلومات على أعتمد

الاستثماري القرار اتخاذ  
معامؿ 
 0000. 0.56 الارتباط

أكبر فاعلٌة المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌحقق معامؿ  
 0000. 0.74 الارتباط
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أقل تكلفة المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌحقق معامؿ  
 0000. 0.70 الارتباط

 القرار اتخاذ عند الوقت المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌوفر

 الاستثماري
معامؿ 
 0000. 0.63 الارتباط

الأداء فً جودة المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌحقق  
معامؿ 
 0000. 0.744 الارتباط

 عند الاستثمارٌة أهدافه تحقٌق على القرار متخذ قدرة تزداد

المحاسبٌة المعلومات استخدام  

معامؿ 
 0000. 0.64 الارتباط

القرار اتخاذ عملٌة ترشٌد فً المحاسبٌة المعلومات تساهم  
معامؿ 
 0000. 0.72 الارتباط

 مخاطر تخفٌض فً المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌساهم

 الاستثمار

معامؿ 
 0000. 0.59 الارتباط

المحاسبٌة المعلومات باستخدام ٌتأثر الاستثمارٌة الأدوات اختٌار  
معامؿ 
 0000. 0.77 الارتباط

 قرارات بٌن وانسجام تكامل المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌحقق

 الاستثمار

معامؿ 
 0000. 0.778 الارتباط

 الاستثمار تحقٌق فً المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌساهم

الأمثل بالشكل  

معامؿ 
 0000. 0.66 الارتباط

 القرارات تصحٌح فً المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌساهم

 الاستثمارٌة
ارتباط معامؿ  0.65 .0000 

المعمكمػات التػي تقػدميا سػكؽ محػكر معامؿ الارتبػاط بػيف كػؿ فقػرة مػف فقػرات ( 1.6جدكؿ )يكضح 
كالدرجػة الكميػػة لممحػكر، كالػػذم يبػيف أف معػاملات الارتبػػاط المبينػة دالػػة عنػد مسػػتكل  الأكراؽ الماليػة

 كبذلؾ يعتبر المجاؿ صادؽ لما كضع لقياسو. ،0.77ك 0.56كتتراكح بيف  α= 0.05معنكية 
 
 
 
 



 

  97 
 

 : Structure Validity البنائي الصدق -ثانياً     
يعتبر الصدؽ البنائي أحد مقاييس صدؽ الأداة الذم يقيس مدل تحقؽ الأىداؼ التي تريد الأداة 

 ككانت, فبياستالكصكؿ إلييا, كيبيف مدل ارتباط كؿ محكر مف محاكر الدراسة بالدرجة الكمية للا
 .(1.7) جدكؿ في مبينة ىي كما النتائج

 فبياستللاكالدرجة الكمية  المحاكر( يكضح معاملات الارتباط بيف 1.7جدكؿ )

الدرجة الكمية  المحكر
 لممحاكر

 معنكية الدلالة 
 الحسابية

الاستثمارٌة البٌئة معامؿ  
 0000. 0.434 الارتباط

الاستثماري القرار لاتخاذ العلمٌة والمبادئ بالأسس الوعً معامؿ  
 0050. 0.699 الارتباط

الأساسً بالتحلٌل الوعً معامؿ  
 0000. 0.597 الارتباط

الفنً بالتحلٌل الوعً معامؿ  
 0000. 0.832 الارتباط

المالٌة الأوراق سوق كفاءة لمستوى المستثمرٌن وإدراك وعً معامؿ  
 0000. 0.411 الارتباط

 والأسواق الأوراق هٌئة متطلبات وفق المقدمة الإفصاحات

  المالٌة

معامؿ 
 0.002 0.66 الارتباط

، فبياسػتللاكالدرجػة الكميػة  محكر مػف محػاكر الدراسػة( معامؿ الارتباط بيف كؿ 1.7جدكؿ )يكضح 
ك  0.41كتتراكح بػيف  α= 0.05كالذم يبيف أف معاملات الارتباط المبينة دالة عند مستكل معنكية 

 .الما كضع لقياسي ةصادق( فبياستالامحاكر الدراسة )كبذلؾ يعتبر  0.83

 :Cronbach's Alpha Coefficient كرونباخ ألفا معامل/الثبات
أكثر مف  فبياستنفس النتيجة لك تـ إعادة تكزيع الا فبياستلاأف تعطي ىذه ا فبياستيقصد بثبات الا

يعني الاستقرار في نتائج  فبياستأك بعبارة أخرل أف ثبات الا ،مرة تحت نفس الظركؼ كالشركط
كعدـ تغييرىا بشكؿ كبير فيما لك تـ إعادة تكزيعيا عمى أفراد العينة عدة مرات خلاؿ  فبياستالا

 فترات زمنية معينة.
سػػتبياف، ككانػػت النتػػائج كمػػا ىػػي مبينػػة فػػي الباحثػػة طريقػػة ألفػػا كركنبػػاخ لقيػػاس ثبػػات الا اسػػتخدمت
 (.1.8جدكؿ )
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 فبياستيكضح  نتائج اختبار ألفا كركنباخ  لقياس ثبات الا( 1.8جدكؿ )

 الثبات لفا كركنباخأمعامؿ  عدد المتغيرات المحكر

 0.678 0.46 9 البيئة الاستثمارية التي تعمؿ بيا السكؽ

الكعي بالأسس كالمبادئ العممية لاتخاذ القرار 
 0.831 0.69 8 الاستثمارم

 0.831 0.69 7 الكعي بالتحميؿ الأساسي

 0.889 0.79 7 الكعي بالتحميؿ الفني

دراؾ كعي  الأكراؽ سكؽ كفاءة لمستكل المستثمريف كا 
 المالية

6 0.53 0.728 

 0.943 0.89 12 المعمكمات التي تقدميا سكؽ الأكراؽ المالية

 0.949 0.90 49 ستبيانلاا جميع محاور

 بيف كتراكحت أف قيمة معامؿ ألفا كركنباخ كانت مقبكلة ,(1.8مف النتائج المكضحة في جدكؿ )
ككذلؾ قيمة الثبات كانت  ،0.90لكؿ فقرات الاستبياف قيمة معامؿ ألفا كركنباخ ك  0.89ك 0.46
كانت مرتفعة,  0.949الثبات لكؿ فقرات الاستبياف  قيمةك , 0.943ك 0.678بيف كتراكحتمرتفعة 

الدراسة  فبيااست ككف الباحثة قد تأكدت مف صدؽ كثباتتكبذلؾ ىذا يعني أف معامؿ الثبات مرتفع, 
كصلاحيتيا لتحميؿ النتائج كالإجابة عمى أسئمة الدراسة  فبياستعمى ثقة تامة بصحة الا مما يجعميا

 كاختبار فرضياتيا.

 :المستخدمة الإحصائية الأساليب: خامساً 
 الأساليب مف العديد استخداـ تـ فقد تجميعيا، تـ التي البيانات كتحميؿ الدراسة أىداؼ لتحقيؽ

 Statistical Package forالاجتماعية لمعمكـ الإحصائية الحزـ باستخداـ المناسبة الإحصائية

Social Science (SPSS) الإحصائية الأساليب مف مجمكعة يمي كفيما ،21 صدارالإ 
 :البيانات تحميؿ في المستخدمة

دخاؿ ترميز تـ -1  مكافؽ غير 1) الخماسي ليكرت مقياس حسب الآلي، الحاسب إلى البيانات كا 
  ،(بشدة مكافؽ 5 ، مكافؽ 4 ، محايد 3 ، مكافؽ غير 2 ، بشدة

 الدراسة أفراد استجابات انخفاض أك ارتفاع مدل لمعرفة كذلؾ الحسابي المتكسط حساب تـ -2
 لمتعرؼ المعيارم الانحراؼ استخداـ تـك  الأساسية، الدراسة متغيرات عبارات مف عبارة كؿ عف
 كلكؿ الدراسة متغيرات عبارات مف عبارة لكؿ الدراسة أفراد استجابات انحراؼ مدل عمى
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 يكضح المعيارم الانحراؼ أف العمـ مع الحسابي، متكسطيا عف الرئيسية المحاكر مف محكر
 جانب إلى الدراسة متغيرات عبارات مف عبارة لكؿ الدراسة أفراد استجابات في التشتت
 تشتتيا كانخفض الاستجابات تركزت كمما الصفر مف قيمتو اقتربت فكمما الرئيسية، المحاكر

 . المقياس بيف
 .ستبيافالا فقرات ثبات لمعرفة كركنباخ ألفا اختبار -3
 .الفقرات صدؽ لقياس سبيرماف ارتباط معامؿ -4
 الفقرة متكسط بيف الفرؽ لمعرفة One sample T test كاحدة عينة لمتكسط t اراختب -5

 ".3" الحيادم كالمتكسط

 اختبار فرضيات الدراسة:و  لمبيانات الإحصائي التحميلسادساً : 
 :وراحصائية والاختبارات لمتغيرات المحالعمميات الإنتائج  -1

 :البيئة الاستثمارية التي تعمؿ بيا السكؽ -المحكر الأكؿ
( يبيف احصاءات كمتكسطات كالكزف النسبي لاتجاىات المبحكثيف حكؿ البيئة 2.1جدكؿ )

 الاستثمارية التي تعمؿ بيا السكؽ
 

البيئة الاستثمارية التي تعمؿ بيا 
 السكؽ

الانحراؼ  المتكسط
 T الكزف النسبي المعيارم

الدلالة 
الحسابية 
مف 
 جيتيف

 الترتيب

1 
ٌؤثر سلباا  السوري الاقتصاد استقرار مستوى

 2 0000. 13.28 81.2 0.66 4.06  على قراراتك الاستثمارٌة

 3 0000. 7.50 74.4 0.80 3.72 ٌؤثر التضخم سلباا على قراراتك الاستثمارٌة 2

الاستثمارٌة كقرارات على الشائعات تؤثر 3  3.55 0.77 71 5.88 .0000 4 

4 
 علىالسائدة سلباا  السٌاسٌة الأوضاع تؤثر

الاستثمارٌة كقرارات  4.30 0.62 86 17.32 .0000 1 

5 
ٌؤثر تدهور قٌمة العملة السورٌة سلباا على 

 5 0000. 3.9 69 0.94 3.45 قراراتك الاستثمارٌة

6 
 على ٌؤثر سلباا  الخارجً الاستثمار إمكانٌة

الاستثمارٌة القرارات  3.38 0.85 67.6 3.6 .0000 6 

7 

 للنشاطات المنظمة القوانٌنو التشرٌعات تشجع

 دمشق سوق فً الاستثمار على الاقتصادٌة

المالٌة للأوراق  
3.13 1 62.6 0.98 0.327 7 
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8 
 للدولة والتوعوي الإعلامً الدور ٌشجع

المالٌة الأوراق فً الاستثمار على ومؤسساتها  3.06 0.98 61.2 0.49 0.62 8 

9 
الاستثمار بالذهب والعملات الأجنبٌة تؤثر 

 5 0.000 3.87 69 0.96 3.45 سلباا على قراراتك الاستثمارٌة

يجابيػة حيػث إ( السػابقة 9ك 6-1يتضح مف الجدكؿ السابؽ أف رأم أفراد عينة الدراسة في الفقػرات )
، كالكزف النسبي لكؿ فقرة أكبر مف الكزف النسػبي المحايػد 0.05مستكل الدلالة لكؿ فقرة أقؿ مف  أف
 سػمبان  يػؤثر السػكرم الاقتصػاد اسػتقرار مستكل%، بمعنى أف أفراد عينة الدراسة يتفقكف عمى أف )60
 قراراتػؾ عمػى الشائعات تؤثر ،الاستثمارية راراتؾق عمى سمبان  التضخـ يؤثر ،الاستثمارية قراراتؾ عمى

 قيمػػػة تػػػدىكر يػػػؤثر ،الاسػػػتثمارية قراراتػػػؾ عمػػػى سػػػمبان  السػػػائدة السياسػػػية الأكضػػػاع تػػػؤثر ،الاسػػػتثمارية
 القػرارات عمػى سػمبان  يػؤثر الخػارجي الاسػتثمار إمكانيػة ،الاسػتثمارية قراراتؾ عمى سمبان  السكرية العممة

( بػكزف نسػبي الاسػتثمارية قراراتػؾ عمػى سمبان  تؤثر الأجنبية كالعملات بالذىب الاستثمار ،الاستثمارية
بانحراؼ معيػارم أصػغر مػف الكاحػد  4.30 كتصؿ المكافقة% كمتكسطات تتجو نحك 81يصؿ إلى 

مػف  كبركجد أف مستكل الدلالة لكؿ فقرة أحيث  (8ك 7أما الفقرتيف ) ،يكجد تشتت في البيانات( )لا
 .أف الفقرتيف غير دالتيف إحصائيان ىذا يعني ، 0.05

عممية  عمى سمبان  ؤثرت السائدة السياسية الأكضاعك  السكرم الاقتصاد استقرار مستكلف إ النتيجة:
 العممة قيمة تدىكرك  التضخـ يؤثركما  ،اتخاذ القرار الاستثمارم في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية

يكجو بعض المستثمريف استثماراتيـ إلى أسكاؽ  قدمما  ،الاستثمارية قراراتال عمى سمبان  السكرية
كبسبب ما تعانيو , أك إلى الاستثمار في الذىب كالعملات الأجنبية مالية خارجية أكثر استقراران 
, دفع التدمير إلى لمبلاد الاقتصادية كالإمكانيات المقدرات تتعرض حيثسكرية مف أحداث مأساكية, 

تراجع  سبب مما إلى اليجرة إلى بمداف أكثر استقراران كأمانان,الكثير مف المكاطنيف كرجاؿ الأعماؿ 
 المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽ في تداكؿال حجـ الاستثمار في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية, حيث بمغ

 مقارنة سكرية، ليرة مميار 1.1 مف أكثر إجمالية بقيمة سيـ، مميكف 8.4 حكالي 2015 عاـ خلاؿ
 3.3 مقدارىا إجمالية كبقيمة سيـ، مميكف 25 حكالي كالبالغ 2014 العاـ خلاؿ التداكؿ حجـ مع

 .سكرية ليرة مميار
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 :الاستثمارم القرار لاتخاذ العممية كالمبادئ بالأسس الكعي -الثاني المحكر
 الكعي حكؿ ( يبيف احصاءات كمتكسطات كالكزف النسبي لاتجاىات المبحكثيف2.2جدكؿ )

 الاستثمارم القرار لاتخاذ العممية كالمبادئ بالأسس
 

 لاتخاذ العممية كالمبادئ بالأسس الكعي
 الاستثمارم القرار

الانحراؼ  طسالمتك 
 المعيارم

الكزف 
 t النسبي

الدلالة 
الحسابية 
مف 
 جيتيف

 الترتيب

أولاا  الاستثمارٌة أهدافه ٌحدد أن المستثمر على 1  3.38 0.61 67.6 17.2 .0000 2 

الاستثماري هلقرار المحددات ٌحدد أن المستثمر على 2  3.16 0.61 63.2 14.2 .0000 5 

3 
 البدائل حول المعلومات جمع المستثمر على

المتاحة الاستثمارٌة  3.46 0.51 69.2 22.0 .0000 
1 

4 
 الأدوات عن المعلومات جمع المستثمر على

 0000. 18.7 66.6 0.54 3.33 الاستثمارٌة
3 

5 
 البدائل من السلٌم البدٌل اختٌار المستثمر على

العلمٌة الأسالٌب وفق المتاحة الاستثمارٌة  3.17 0.73 63.4 12.1 .0000 4 

6 
 تنشرها التً المعلومات متابعة المستثمر على

 للاسترشاد المتخصصة والمؤسسات الشركات

 6 0000. 13.3 62.2 0.63 3.11 بنصائحها

المالٌة الأوراق أسعار متابعة المستثمر على 7  3.11 0.69 62.2 12.0 .0000 6 

8 
 عن الناجمة العوائد بٌن المقارنة المستثمر على

 فً إٌداعها وعن المالٌة الأوراق سوق فً ستثمارالا

 7 0000. 10.0 61.4 0.80 3.07 المصارف

أنو يجابية حيث إالسابقة  (8-1يتضح مف الجدكؿ السابؽ أف رأم أفراد عينة الدراسة في الفقرات )
، كالكزف النسبي أكبر مف الكزف النسبي 0.05لكؿ فقرة كجد أف مستكل الدلالة لكؿ فقرة أقؿ مف 

 أىدافو يحدد أف المستثمر عمى%، بمعنى أف أفراد عينة الدراسة يتفقكف عمى أف )60المحايد 
 عمى ،مارمالاستث لمقرار المحددة كالاعتبارات الضكابط يحدد أف المستثمر عمى ،أكلان  الاستثمارية
 عف المعمكمات جمع المستثمر عمى ،المتاحة الاستثمارية البدائؿ حكؿ المعمكمات جمع المستثمر
 كفؽ المتاحة الاستثمارية البدائؿ مف السميـ البديؿ اختيار المستثمر عمى ،الاستثمارية الأدكات
 المتخصصة كالمؤسسات الشركات تنشرىا التي المعمكمات متابعة المستثمر عمى ،العممية الأساليب
 بيف المقارنة المستثمر عمى ،المالية الأكراؽ أسعار متابعة المستثمر عمى ،بنصائحيا للاسترشاد



 

  112 
 

 أخبار أتابع ،المصارؼ في إيداعيا كعف المالية الأكراؽ سكؽ في استثمار عف الناجمة العكائد
% 69( بكزف نسبي يصؿ إلى المختمفة الإعلاـ كسائؿ عبر مستمر بشكؿ كالاقتصاد الماؿ

يكجد تشتت  بانحراؼ معيارم أصغر مف الكاحد )لا 3.46كمتكسطات تتجو نحك المكافقة كتصؿ 
الأسس كالمبادئ العممية لاتخاذ ب لدييـ كعي في البيانات( مما يعني بصفة عامة أف أفراد العينة

 .بأسس اتخاذ القرار الاستثمارم ليس لدييـ كعي كافي بالتالي, ك بدرجة متكسطة القرار الاستثمارم

 :الأساسي بالتحميؿ الكعي -الثالث المحكر
 الكعي حكؿ ( يبيف احصاءات كمتكسطات كالكزف النسبي لاتجاىات المبحكثيف2.3جدكؿ )

 الأساسي بالتحميؿ
 

الانحراؼ  المتكسط الأساسي بالتحميؿ الكعي
 المعيارم

الكزف 
 t النسبي

الدلالة 
الحسابية 
مف 
 جيتيف

 الترتيب

1 
أن ٌعً المستثمر بمبادئ التحلٌل الأساسً 

 2 0010. 15.91 64.4 0.58 3.22 وغاٌاته

2 
أن ٌعً المستثمر أسلوب تطبٌق التحلٌل 

 6 0000. 11.75 61.8 0.69 3.09 الأساسً لاتخاذ القرار الاستثماري

3 
ٌعمل المستثمر على دراسة القطاع الذي  أن

 4 0000. 13.3 62.8 0.65 3.14 تنتمً إلٌه الشركة التً ٌرٌد الاستثمار بها

4 
أن ٌقوم بدراسة القوائم المالٌة عند اتخاذ 

 1 0000. 20 65.8 0.49 3.29 القرار الاستثماري

 5 0000. 12.09 62.6 0.70 3.13 أن ٌقوم بتحلٌل القوائم المالٌة 5

 7 0000. 9.6 61 0.77 3.05 أن ٌقوم بتحدٌد الوضع المالً للشركة 6

7 
 بشكل رئٌسًالتحلٌل الأساسً  أعتمد على

 3 0000. 2.73 64 1 3.20 عند اتخاذ القرار الاستثماري

 كمستكل يجابيةإ السابقة( 7-1) الفقرات في الدراسة عينة أفراد رأم أف السابؽ الجدكؿ مف يتضح
 المستثمر يعي أف) أف عمى يتفقكف الدراسة عينة أفراد أف بمعنى ،0.05 مف أقؿ فقرة لكؿ الدلالة
 القرار لاتخاذ الأساسي التحميؿ تطبيؽ أسمكب المستثمر يعي أف ،كغاياتو الأساسي التحميؿ بمبادئ

 الاستثمار يريد التي الشركة إليو تنتمي الذم القطاع دراسة عمى المستثمر يعمؿ أف ،الاستثمارم
 أف ،المالية القكائـ بتحميؿ يقكـ أف ،الاستثمارم القرار اتخاذ عند المالية القكائـ بدراسة يقكـ أف ،بيا
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 أعتمد, الاستثمارم القرار اتخاذ قبؿ متخصص مكتب أستشير ،لمشركة المالي الكضع بتحديد يقكـ
% 65 إلى يصؿ نسبي بكزف( الاستثمارم القرار اتخاذ عند رئيسي بشكؿ الأساسي التحميؿ عمى

( الكاحد مف أعمى) 1 ما نكعان  كبير معيارم بانحراؼ 3.29 كتصؿ المكافقة نحك تتجو كمتكسطات
ليس , كبالتالي بدرجة متكسطة الأساسي بالتحميؿ كعي لدييـ العينة أفراد أف عامة بصفة ييعن مما

 بالتحميؿ الأساسي. لدييـ كعي كافي

 :الفني بالتحميؿ الكعي -الرابع المحكر
 الكعي حكؿ ( يبيف احصاءات كمتكسطات كالكزف النسبي لاتجاىات المبحكثيف2.4جدكؿ )

 الفني بالتحميؿ

الانحراؼ  المتكسط الكعي بالتحميؿ الفني 
 المعيارم

الكزف 
 الدلالة الحسابية  t النسبي

 الترتيب مف جيتيف

1 
أن ٌعً المستثمر أن التحلٌل الفنً 

 1 0000. 9.21 59.4 0.78 2.97 ٌكمل وٌدعم التحلٌل الأساسً

2 
أن ٌقوم المستثمر بدراسة تغٌرات 

أسعار الأوراق المالٌة باستخدام 

 التحلٌل الفنً
2.88 0.72 57.6 8.96 0.000 4 

3 
ٌسمح استخدام التحلٌل الفنً بتحدٌد 

 3 0000. 4.44 58.6 0.72 2.93 التوقٌت المناسب لبٌع أو شراء الورقة

4 
التحلٌل الفنً تساهم أسس تطبٌق 

وأدواته فً اتخاذ القرار الاستثماري 

 السلٌم
2.78 0.69 55.6 8.12 .0000 5 

5 
 رئٌسً بشكلأعتمد على التحلٌل الفنً 

الاستثماري القرار اتخاذ عند  1.93 0.93 38.6 -1.53 .0000 7 

6 
أستخدم أحد أو كل أدوات التحلٌل الفنً 

 6 0000. 6.55 54.2 0.77 2.71 الملائمة

 2 0000. 8.40 59.2 0.84 2.96 أعتمد على التحلٌلٌن فً اتخاذ القرار  7

 حيث أف ،سمبية( السابقة 7-1يتضح مف الجدكؿ السابؽ أف رأم أفراد عينة الدراسة في الفقرات )
 مف أقؿ فقرة لكؿ الدلالة كمستكل %،60مف الكزف النسبي المحايد  أقؿالكزف النسبي لكؿ فقرة 

 يكمؿ الفني التحميؿ أف المستثمر يعي أفيتفقكف عمى أف ) لا بمعنى أف أفراد عينة الدراسة ،0.05
 التحميؿ باستخداـ المالية الأكراؽ أسعار تغيرات بدراسة المستثمر يقكـ أف ،الأساسي التحميؿ كيدعـ
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 أسس تساىـ ،الكرقة شراء أك لبيع المناسب التكقيت بتحديد الفني التحميؿ استخداـ يسمح ،الفني
 بشكؿ الفني التحميؿ عمى أعتمد ،السميـ الاستثمارم القرار اتخاذ في كأدكاتو الفني التحميؿ تطبيؽ
أعتمد عمى  ،الملائمة الفني التحميؿ أدكات كؿ أك أحد ستخدـأ ،الاستثمارم القرار اتخاذ عند رئيسي

 ،2.97تصؿ إلى% كمتكسطات 59 يصؿ إلىبي ( بكزف نسالتحميميف في اتخاذ القرار الاستثمارم
 .بالتحميؿ الفني كعيلدييـ ليس مما يعني بصفة عامة أف أفراد العينة 

 الكافي الكعي المستثمركف يمتمؾ لا :يالنتيجة عن وعي المستثمرين لآليات اتخاذ القرار الاستثمار 
 أف كتبيف, قراراتيـ اتخاذ في سمبان  يؤثر مما الفني كالتحميؿ الأساسي التحميؿبأسس اتخاذ القرار الاستثمارم كب

 عمى اعتمادىـ مف أكبر بشكؿ الاستثمارم القرار اتخاذىـ عند الأساسي التحميؿ عمى يعتمدكف المستثمريف
 .الفني التحميؿ

دراؾ كعػي -خامسال المحكر  عمػى الحصػكؿ فػي الماليػة الأكراؽ سػكؽ كفػاءة لمسػتكل المسػتثمريف كا 
 :اللازمة المعمكمات كافة

دراؾ كعي حكؿ ( يبيف احصاءات كمتكسطات كالكزف النسبي لاتجاىات المبحكثيف2.5جدكؿ )  كا 
 اللازمة المعمكمات كافة عمى الحصكؿ في المالية الأكراؽ سكؽ كفاءة لمستكل المستثمريف

 
دراؾ كعي حكؿ  المستثمريف كا 

 الأكراؽ سكؽ كفاءة لمستكل
 المالية

الانحراؼ  المتكسط
 المعيارم

 الكزف
 الدلالة الحسابية t النسبي 

 الترتيب مف جيتيف 

1 

 المالٌة الأوراق سوق كفاءة أهمٌة أدرك

 المعلومات كافة على الحصول أجل من

 اللازمة
3.97 0.66 79.4 12.15 0.000 2 

للجمٌع متاحة المالٌة التقارٌر تكون أن 2  4.06 0.56 81.2 16.06 0.000 1 

3 
 للشركات المالٌة التقارٌر على أحصل أن

وٌسر بسهولة  3.84 0.86 76.8 8.06 0.000 3 

4 
 نشرها عند المالٌة التقارٌر على أحصل

 5 0.000 3.39 67.8 0.95 3.39 مباشرة

5 
 تقارٌرها نشر فً الشركات تأخر ٌؤثر

الاستثماري القرار على سلباا  المالٌة  3.43 0.97 68.6 3.69 0.000 4 

6 
 الأمور بعض عن الإفصاح عدم ٌؤثر

 6 0.000 3.44 67.6 0.90 3.38 الاستثماري القرار على سلباا  الجوهرٌة



 

  115 
 

يجابية الاتجاه إ( السابقة 6 -1)يتضح مف الجدكؿ السابؽ أف رأم أفراد عينة الدراسة في الفقرات 
، كالكزف النسبي لكؿ فقرة أكبر مف الكزف النسبي 0.05مستكل الدلالة لكؿ فقرة أقؿ مف  حيث أف
%، بمعنى أف أفراد عينة الدراسة يركف أىمية ىذه 81% كيصؿ إلى67يتراكح بيف % 60المحايد 

 كافة عمى الحصكؿ أجؿ مف المالية الأكراؽ سكؽ كفاءة أىمية أدرؾالمتغيرات كيتفقكف عمييا )
 المالية التقارير عمى أحصؿ أف ،لمجميع متاحة المالية التقارير تككف أف ،اللازمة المعمكمات
 في الشركات تأخر يؤثر ،مباشرة نشرىا عند المالية التقارير عمى أحصؿ ،كيسر بسيكلة لمشركات

 الجكىرية الأمكر بعض عف الإفصاح عدـ يؤثر ،الاستثمارم القرار عمى سمبان  المالية تقاريرىا نشر
دراؾ المستثمريف  مما يدؿ عمى (الاستثمارم القرار عمى سمبان  المالية التقارير في لمستكل كعي كا 

 .كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية في الحصكؿ عمى كافة المعمكمات اللازمة
كسيكلة الحصكؿ عمييا , بكفاءة لمجميع متاحة المعمكماتتككف  أفأىمية  يتفؽ المستثمركف عمى النتيجة:

عف بعض , كعدـ إفصاحيا في نشر تقاريرىا الشركاتتأخر عند نشرىا مباشرة, كيرل المستثمركف أف 
 الأمكر الجكىرية في التقارير المالية, يؤثر ذلؾ سمبان عمى قراراتيـ الاستثمارية.

 :المالية الإفصاحات المقدمة كفؽ متطمبات ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ -سادسال المحكر
 الإفصاحات حكؿ ( يبيف احصاءات كمتكسطات كالكزف النسبي لاتجاىات المبحكثيف2.6جدكؿ )

 المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة متطمبات كفؽ المقدمة

 كفؽ المقدمة الإفصاحات 
 كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة متطمبات

 المالية

الانحراؼ  المتكسط
 المعيارم

 الكزف
 الدلالة الحسابية t النسبي 

 الترتيب مف جيتيف 

1 

 تقدمها التً المعلومات على أعتمد

 القرار اتخاذ فً المالٌة الأوراق سوق

 الاستثماري
3.66 0.63 73.2 15.21 0.000 1 

2 
 المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌحقق

أكبر فاعلٌة  3.62 0.58 72.4 15.9 0.000 2 

3 
 المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌحقق

أقل تكلفة  3.34 0.79 66.8 8.75 0.000 9 

4 
 المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌوفر

الاستثماري القرار اتخاذ عند الوقت  3.31 0.84 66.2 7.97 0.000 10 

5 
 المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌحقق

الأداء فً جودة  3.24 0.77 64.8 7.87 0.000 12 



 

  116 
 

6 

 تحقٌق على القرار متخذ قدرة تزداد

 استخدام عند الاستثمارٌة أهدافه

المحاسبٌة المعلومات  
3.46 0.62 69.2 12.64 0.000 

4 

7 
 فً المحاسبٌة المعلومات تساهم

القرار اتخاذ عملٌة ترشٌد  3.49 0.63 69.8 12.99 0.000 3 

8 
 المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌساهم

الاستثمار مخاطر تخفٌض فً  3.40 0.59 68 12.48 0.000 5 

9 
 ٌتأثر الاستثمارٌة الأدوات اختٌار

المحاسبٌة المعلومات باستخدام  3.38 0.65 67.6 11.23 0.000 6 

11 
 المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌحقق

الاستثمار قرارات بٌن وانسجام تكامل  3.37 0.66 67.4 10.90 0.000 7 

11 
 المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌساهم

الأمثل بالشكل الاستثمار تحقٌق فً  3.30 0.65 66 10.11 0.000 11 

12 
 المحاسبٌة المعلومات استخدام ٌساهم

 8 0.000 11.36 67.2 0.62 3.36 الاستثمارٌة القرارات تصحٌح فً

 الاتجاه يجابيةإ السابقة( 12 -1) الفقرات في الدراسة عينة أفراد رأم أف السابؽ الجدكؿ مف يتضح
 النسبي الكزف مف أكبر فقرة لكؿ النسبي كالكزف ،0.05 مف أقؿ فقرة لكؿ الدلالة مستكل أف حيث

 ىذه أىمية يركف الدراسة عينة أفراد أف بمعنى ،%73 إلى كيصؿ% 64 بيف يتراكح% 60 المحايد
 القرار اتخاذ في المالية الأكراؽ سكؽ تقدميا التي المعمكمات عمى أعتمد) عمييا كيتفقكف المتغيرات
 يكفر ،الأداء في جكدةك  أقؿ تكمفةك  أكبر فاعمية المحاسبية المعمكمات استخداـ يحقؽ ،الاستثمارم
 عند الاستثمارية أىدافو تحقيؽ عمى القرار متخذ قدرة تزداد ،الكقت المحاسبية المعمكمات استخداـ
 تخفيضك  القرار اتخاذ عممية ترشيد في المحاسبية المعمكمات تساىـ ،المحاسبية المعمكمات استخداـ
 الاستثمار قرارات بيف كانسجاـ تكامؿ تحقيؽك  الأمثؿ بالشكؿ الاستثمار تحقيؽك  الاستثمار مخاطر

 (المحاسبية المعمكمات باستخداـ يتأثر الاستثمارية الأدكات اختيار ،الاستثمارية القرارات تصحيحك 
 .المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة متطمبات كفؽ المقدمة الإفصاحات أىمية عمى كيتفقكف
 ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽيتفؽ المستثمركف عمى أىمية المعمكمات المقدمة كفؽ متطمبات  النتيجة:
 كما, الأداء في كجكدة فاعمية القرار اتخاذىـ عند المحاسبية لممعمكماتيـ استخدام يحقؽكالمالية, 

 قدرة مف كيزيد, الاستثمارية قراراتيـ اتخاذىـ عند كالكقت التكمفة المحاسبية المعمكمات استخداـ يكفر
 كتخفيض, القرار اتخاذ عممية ترشيد خلاؿ مف الاستثمارية أىدافيـ تحقيؽ عمى القرار متخذم
 استخداـ يمكف كما, الأمثؿ بالشكؿ الاستثمار تحقيؽ في يساىـ مما, الاستثمارية المخاطر
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 كالانسجاـ التكامؿ كتحقيؽ الاستثمارية الأدكات بيف المفاضمة مف المستثمريف المحاسبية المعمكمات
 .الاستثمارم القرار اتخاذ عند حدكثيا عند الأخطاء كتصحيح, الاستثمارية القرارات بيف

 ترتيب أىمية المحاكر كافة حسب أراء عينة الدراسة:
 (2.7جدكؿ )

 
 N Mean المحكر

Std. 
Deviation 

t df 
Sig. (2-
tailed) 

1 

دراؾ كعي  لمستكل المستثمريف كا 
 عمى الحصكؿ في السكؽ كفاءة

اللازمة المعمكمات كافة  
69 3.678 0.436 13.01 68 0.000 

 0.000 68 12.4 0.378 3.567 69 الاستثمارية البيئة 2

3 
 كفؽ المقدمة الإفصاحات

 كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة متطمبات
 المالية

69 3.410 0.462 16.4 68 0.000 

تحميؿ الاتجاىات -المحكر الكمي 4  69 3.295 0.291  68 0.000 

5 
الكعي بالأسس كالمبادئ العممية 

 لاتخاذ القرار الاستثمارم
69 3.223 0.358 22.42 68 0.000 

 0.000 68 16.72 0.393 3.160 69 الكعي بالتحميؿ الأساسي 6
 0.000 68 11.18 0.572 2.737 69 الكعي بالتحميؿ الفني 7

كعػي يبيف الجػدكؿ قػيـ متكسػطات أراء عينػة الدراسػة حسػب محػاكر الدراسػة كالػذم احتػؿ فيػو محػكر 
دراؾ المسػػتثمريف لمسػػتكل كفػػاءة سػػكؽ الأكراؽ  المرتبػػة الأكلػػى مػػف حيػػث الأىميػػة بمتكسػػط  الماليػػةكا 

البيئػػػػػػة  ثػػػػػػـ محػػػػػػكر ،0.000كمعنكيػػػػػػة الدلالػػػػػػة  t=13.01كىػػػػػك ذا دلالػػػػػػة احصػػػػػػائية حيػػػػػػث  3.67
 كالأسػػكاؽ الأكراؽ ىيئػػة متطمبػػات كفػػؽ المقدمػػة الإفصػػاحاتثػػـ محػػكر , 3.56بمتكسػػط  الاسػػتثمارية

الػػكعي بالأسػػس كيميػػو محػػكر  ،3.29بمتكسػػط الكمػػي للاسػػتبياف محػػكر الثػػـ  ،3.41 بمتكسػػط الماليػػة
 الػػػػكعي بالتحميػػػػؿ الأساسػػػػي محػػػػكرك  ،3.22بمتكسػػػػط  كالمبػػػػادئ العمميػػػػة لاتخػػػػاذ القػػػػرار الاسػػػػتثمارم

, كجميػػػع المحػػػاكر ذك دلالػػػة 2.73بمتكسػػػط  الػػػكعي بالتحميػػػؿ الفنػػػيأخيػػػران محػػػكر ك  ،3.16بمتكسػػػط 
 إحصائية.
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 اختبار فرضيات الدراسة: -2
 .الدراسة فرضيات تحميؿ في One Sample T test اختبار استخداـ تـ الفرضيات لاختبار
 الفرضية الأولى: .1
 البيئة مف خلاؿ الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ في المستثمريف اتجاىات ديدتحيمكف  لا :العدم فرضية

 .السكؽ بيا تعمؿ التي الاستثمارية
 البيئة خلاؿ مف الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ في المستثمريف اتجاىات تحديد يمكف: البديمة فرضية

 .السكؽ بيا تعمؿ التي الاستثمارية
 :التالية النتائج كانت الاختبار بإجراء

 ( الاختبار الإحصائي لمتغيرات البيئة الاستثمارية التي تعمؿ بيا السكؽ 3.1جدكؿ )

  
 بيا تعمؿ التي الاستثمارية البيئة 

 السكؽ

N Mean متكسط الخطأ  الانحراؼ المعيارم
 المعيارم

69 3.56 0.37 0.04 
 3المتكسط المعيارم 

t  الدلالة الحسابية مف  درجة الحرية
 متكسط الاختلاؼ جيتيف

12.44 68 0.000 0.56 

مع انحراؼ  ،3.56 ( أف المتكسط الحسابي لممتغيرات المتعمقة بيذه الفرضية3.1يبيف الجدكؿ )
كأف قيمة دالة  ،يدؿ عمى عدـ كجكد تشتت في البيانات بشكؿ كبير مما 0.37ارم يمع

كىي أقؿ مف  sig=0.000كمعنكية الدلالة الحسابية ىي  ،68عند درجة حرية   t=12.44القياس
 اتخاذ في المستثمرين اتجاهات تحديد يمكن ،نرفض العدـ كنقبؿ البديمة ،مستكل الدلالة القياسية

 .السوق بها تعمل التي الاستثمارية البيئة خلال من الاستثمارية قراراتهم
القكانيف  مجمكعةكالتي يقصد بيا  ةالاستثماري بيئةلأف اكىذا ينسجـ مع الدراسة النظرية حيث 

 اتجاه استثماراتو.ك  المستثمر في تؤثر كالتشريعية، الاجتماعية، السياسية، الاقتصادية، كالسياسات
 :الثانيةالفرضية  .2
كعي  مف خلاؿ الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ في المستثمريف اتجاىات تحديديمكف  لا :العدم فرضية

 . آليات الاستثمارب المستثمريف
 كعػي خػلاؿ مػف الاسػتثمارية قػراراتيـ اتخػاذ فػي المسػتثمريف اتجاىػات تحديد يمكف :البديمة الفرضية

 .الاستثمار بآليات المستثمريف
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 الفرضية الفرعية الأولى: (1
كعػي  خػلاؿ مػف الاسػتثمارية قػراراتيـ اتخػاذ فػي المسػتثمريف اتجاىػات تحديػد يمكف لا العدم: فرضية

 . بالأسس كالمبادئ العمميةالمستثمريف 
 كعػي خػلاؿ مػف الاسػتثمارية قػراراتيـ اتخػاذ فػي المسػتثمريف اتجاىػات تحديد يمكف الفرضية البديمة:

 .العممية كالمبادئ بالأسس المستثمريف
اتخاذ القرار في الكعي بالأسس كالمبادئ العممية  لمتغيرات الاختبار الإحصائي( 3.2جدكؿ )

 الاستثمارم

الكعي بالأسس كالمبادئ 
اتخاذ القرار في العممية 

 الاستثمارم

N Mean متكسط الخطأ  الانحراؼ المعيارم
 المعيارم

69 3.22 0.35 0.04 
 3المتكسط المعيارم 

t  الحسابية مف الدلالة  درجة الحرية
 متكسط الاختلاؼ جيتيف

22.42 68 0.000 0.22 

 ،3.22 الفرعيػة الأكلػى( أف المتكسط الحسابي لممتغيرات المتعمقة بيذه الفرضػية 3.2يبيف الجدكؿ )
كأف قيمػة دالػة  ،مما يدؿ عمى عدـ كجكد تشتت في البيانات بشكؿ كبيػر 0.35ارم يمع انحراؼ مع

كىػي أقػؿ مػف  sig=0.000كمعنكيػة الدلالػة الحسػابية ىػي  ،68عند درجة حريػة t=22.42 القياس
 فػي المسػتثمريف اتجاىػات تحديػد يمكػف كبالتالي ،نرفض العدـ كنقبؿ البديمة ،مستكل الدلالة القياسية

 .العممية كالمبادئ بالأسس يـكعي خلاؿ مف الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ
 الفرضية الفرعية الثانية: (2

 كعػي خػلاؿ مػف الاسػتثمارية قػراراتيـ اتخػاذ فػي المسػتثمريف اتجاىػات تحديػد يمكف لا العدم: فرضية
 .بالتحميؿ الأساسي المستثمريف

 كعػي خػلاؿ مػف الاسػتثمارية قػراراتيـ اتخػاذ فػي المسػتثمريف اتجاىػات تحديد يمكف الفرضية البديمة:
 .الأساسي بالتحميؿ المستثمريف
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 بالتحميؿ الأساسيالكعي  لمتغيرات الإحصائً( الاختبار 3.3جدول )

 بالتحميؿ الكعي
 الأساسي

N Mean متكسط الخطأ  الانحراؼ المعيارم
 المعيارم

69 3.16 0.39 0.05 
 3المتكسط المعيارم 

t  الدلالة الحسابية مف  درجة الحرية
 متكسط الاختلاؼ جيتيف

16.72 68 0.000 0.16 

 ،3.16 الثانيػة الفرعيػة المتكسط الحسابي لممتغيرات المتعمقػة بيػذه الفرضػية ( أف3.3يبيف الجدكؿ )
كأف قيمػة دالػة  ،مما يدؿ عمى عدـ كجكد تشتت في البيانات بشكؿ كبيػر 0.39ارم يمع انحراؼ مع

كىػي أقػؿ مػف  sig=0.000كمعنكية الدلالة الحسابية ىػي  ،68عند درجة حرية t= 16.72 القياس
 فػي المسػتثمريف اتجاىػات تحديػد يمكػفكبالتالي  ،نرفض العدـ كنقبؿ البديمة ،اسيةمستكل الدلالة القي

 .الأساسي بالتحميؿ يـكعي خلاؿ مف الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ
 الفرضية الفرعية الثالثة: (3

 كعػي خػلاؿ مػف الاسػتثمارية قػراراتيـ اتخػاذ فػي المسػتثمريف اتجاىػات تحديػد يمكف لا فرضية العدم:
 .الفني بالتحميؿ المستثمريف

 كعػي خػلاؿ مػف الاسػتثمارية قػراراتيـ اتخػاذ فػي المسػتثمريف اتجاىػات تحديد يمكف الفرضية البديمة:
 .الفني بالتحميؿ المستثمريف

 بالتحميؿ الفنيالكعي  لمتغيرات( الاختبار الإحصائً 3.4جدول )

 بالتحميؿ الفنيالكعي 

N Mean الخطأ  متكسط الانحراؼ المعيارم
 المعيارم

69 2.73 0.57 0.39 
 3المتكسط المعيارم 

t  الدلالة الحسابية مف  درجة الحرية
 متكسط الاختلاؼ جيتيف

11.18 68 0.000 0.27- 

 ،2.73 الفرعيػة الثالثػة( أف المتكسط الحسابي لممتغيرات المتعمقػة بيػذه الفرضػية 3.4يبيف الجدكؿ )
كأف قيمػة دالػة  ،يدؿ عمى عدـ كجكد تشتت في البيانات بشكؿ كبيػر مما 0.57ارم يمع انحراؼ مع
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كىػي أقػؿ مػف  sig=0.000كمعنكية الدلالة الحسابية ىػي  ،68عند درجة حرية t= 11.18 القياس
 فػي المسػتثمريف اتجاىػات تحديػد يمكػف كبالتػالي البديمة، كنقبؿ العدـ نرفض, قياسيةمستكل الدلالة ال

  .الفني بالتحميؿ يـكعي خلاؿ مف الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ
 مــن الاســتثمارية قــراراتهم اتخــاذ فــي المســتثمرين اتجاهــات تحديــد يمكــن :نتيجــة الفرضــية الثانيــة

ـــات المســـتثمرين وعـــي خـــلال  كعػػػي أف حيػػػث النظريػػػة الدراسػػػة مػػػع ينسػػػجـ كىػػػذا, الاســـتثمار بآلي
مػػػف العكامػػػؿ المػػػؤثرة عمػػػى اتجاىػػػات المسػػػتثمريف فػػػي اتخػػػاذ قػػػراراتيـ  الاسػػػتثمار بآليػػػات المسػػػتثمريف
 الاستثمارية.

  :ثالثةال الفرضية .3
 كعي خلاؿ مف الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ في المستثمريف اتجاىات تحديد يمكف لا فرضية العدم:

دراؾ  المالية. الأكراؽ سكؽ كفاءة لمستكل المستثمريف كا 
 كعي خلاؿ مف الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ في المستثمريف اتجاىاتتحديد  يمكف الفرضية البديمة:

دراؾ  .المالية الأكراؽ سكؽ كفاءة لمستكل المستثمريف كا 
دراؾ كعيلمتغيرات الاختبار الإحصائً ( 3.5جدكؿ )  سكؽ كفاءة لمستكل المستثمريف كا 

 المالية الأكراؽ

دراؾ كعي  المستثمريف كا 
 سكؽ كفاءة لمستكل

 المالية الأكراؽ

N Mean الانحراؼ المعيارم 
متكسط الخطأ 

 المعيارم
69 3.67 0.43 0.05 

 3المتكسط المعيارم 

t  الدلالة الحسابية مف  درجة الحرية
 متكسط الاختلاؼ جيتيف

13.01 68 0.000 0.67 

مع انحراؼ  ،3.67( أف المتكسط الحسابي لممتغيرات المتعمقة بيذه الفرضية 3.5يبيف الجدكؿ )
 كأف قيمة دالة القياس ،مما يدؿ عمى عدـ كجكد تشتت في البيانات بشكؿ كبير 0.43ارم يمع

=13.01 t  كمعنكية الدلالة الحسابية ىي  ،68عند درجة حريةsig=0.000  كىي أقؿ مف مستكل
 اتخاذ في المستثمرين اتجاهات تحديد يمكن كبالتالي ،نرفض العدـ كنقبؿ البديمة ،الدلالة القياسية

دراك وعي خلال من الاستثمارية قراراتهم  ،المالية الأوراق سوق كفاءة لمستوى المستثمرين وا 
في  المالية الأكراؽ سكؽ كفاءة لمستكل المستثمريف كعي أف حيث ع الدراسة النظريةكىذا ينسجـ م
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 اتخاذ في المستثمريف اتجاىات عمى المؤثرة العكامؿ مف الحصكؿ عمى كافة المعمكمات اللازمة
 .الاستثمارية قراراتيـ
 :رابعةال الفرضية .4

 خلاؿ مف الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ في المستثمريف اتجاىات تحديد يمكف لا فرضية العدم:
 .المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة متطمبات كفؽ المقدمة الإفصاحات

 خلاؿ مف الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ في المستثمريف اتجاىات تحديد يمكف فرضية البديمة:
 .المالية كالأسكاؽ الأكراؽ ىيئة متطمبات كفؽ المقدمة الإفصاحات

 الأكراؽ ىيئة متطمبات كفؽ المقدمة الإفصاحاتلمتغيرات الاختبار الإحصائً ( 3.6جدكؿ )
 المالية كالأسكاؽ

 كفؽ المقدمة الإفصاحات
 الأكراؽ ىيئة متطمبات

 المالية كالأسكاؽ

N Mean متكسط الخطأ  الانحراؼ المعيارم
 المعيارم

69 3.41 0.46 0.05 
 3المتكسط المعيارم 

t  الدلالة الحسابية مف  درجة الحرية
 متكسط الاختلاؼ جيتيف

16.35 68 0.000 0.41 

مػػػع  ،3.41( أف المتكسػػػط الحسػػػابي لممتغيػػػرات المتعمقػػػة بيػػػذه الفرضػػػية الثالثػػػة 3.6يبػػػيف الجػػػدكؿ )
كأف قيمػػة دالػػة  ،ممػػا يػػدؿ عمػػى عػػدـ كجػػكد تشػػتت فػػي البيانػػات بشػػكؿ كبيػػر 0.46ارم يػػانحػػراؼ مع

كىي أقؿ مف  sig=0.000كمعنكية الدلالة الحسابية ىي  ،68عند درجة حرية  t 16.35= سالقيا
 في المستثمرين اتجاهات تحديد يمكن كبالتالي ،نرفض العدـ كنقبؿ البديمة ،مستكل الدلالة القياسية

 والأسـواق الأوراق هيئـة متطمبـات وفـق المقدمـة الإفصـاحات خـلال من الاستثمارية قراراتهم اتخاذ
 .المالية

إف تػكفر المعمكمػات المحاسػبية لممسػتخدـ يجعميػا أكثػر فائػدة كىذا ينسجـ مع الدراسػة النظريػة حيػث 
 المالية.كتأثير في قرار المستثمريف المتعامميف في سكؽ الأكراؽ 
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 :الدراسة نتائجسابعاً: 
عمى اتجاىات المستثمريف في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية  ان يسمبالسكرية  . تؤثر البيئة الاستثمارية1

, حيث أف البيئة الاستثمارية السكرية غير مكاتية للاستثمار مما أدل في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية
 . في سكؽ دمشؽ للأكراؽ الماليةإلى عزكؼ المستثمريف عف الاستثمار 

 كالتحميؿ يالأساس التحميؿ كأساليب بأدكات الكافية كالمعرفة الكافي الكعي المستثمركف يمتمؾ لا. 2
 اتخاذ في كالفني الأساسي التحميؿ عمى اعتمادىـ كانخفاض, قراراتيـ الاستثمارية عمى سمبان  يؤثر مما الفني
بشكؿ  الاستثمارم القرار اتخاذىـ عند الأساسي التحميؿ عمى يعتمدكف المستثمريف أفكتبيف  ,قراراتيـ
 .الفني التحميؿ عمى اعتمادىـمف أكبر 

إيجابيان عمى اتجاىات  المالية ؽاسك ىيئة الأكراؽ كالأالمعمكمات المقدمة كفؽ متطمبات  . تؤثر3
 .في اتخاذ قراراتيـ الاستثماريةالمستثمريف 

دراؾ كعييؤثر . 4  المعمكمات كافة عمى الحصكؿ في المالية الأكراؽ سكؽ كفاءة لمستكل المستثمريف كا 
 في الشركات تأخريرل المستثمركف أف ك , الاستثمارية القرارات اتخاذ في اتجاىاتيـ عمى إيجابيان  اللازمة
 قراراتيـ عمى سمبان  ذلؾ يؤثر, المالية التقارير في الجكىرية الأمكر بعض عف إفصاحيا كعدـ, تقاريرىا نشر

 .الاستثمارية
 

 اً: التوصيات:ثامن
 عمى كالاعتماد الاستثمارية القرارات اتخاذ عندكالتقميد  الشائعات عف الابتعاد بكجكب المستثمريف تكعية .1

 .متخصصة استشارية مؤسسات استشارة أك العممية الأساليب باتباع مكثكقة معمكمات
مف خلاؿ عقد دكرات تدريبية  الاستثمار في الأكراؽ الماليةالدكر الإعلامي كالتكعكم لأىمية تنشيط  .2

 ندكات لتكعية المستثمريف في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية.الك 
لاكتساب الميارات كزيادة متتابعة تدريبية إلزاـ كؿ مف لو علاقة بالعممية الاستثمارية باتباع دكرات   .3

 خبراتيـ لاسيما في مجاؿ التحميؿ الفني.
 المالية ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽالمقدمة كفؽ متطمبات  المعمكماتأىمية  في المستثمريف زيادة كعي .4

 .ترشيد عممية اتخاذ القرارفي  استخداميا ككيفية تيـ الاستثماريةعند اتخاذىـ قرارا
 .القرارات عمى كأثرىاإعدادىا  كيفيةك  المحاسبية بالمعمكمات معرفتيـ يجب عمى المستثمريف زيادة .5
بما يضمف إبراز لمشركات الافصاح الكافي كالملائـ تدعيـ كتعزيز قرارات المستثمريف مف خلاؿ  .6

 .جميع الأمكر الجكىرية, كنشرىا في الكقت المناسب
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 (1)ممحؽ

 جامعة دمشق 
 كمية الاقتصاد

 ماجستير المحاسبة العامة

 

 
 

 الدراسة استبيان
 
 .للأكراؽ المالية سكؽ دمشؽ في المستثمريف السادة الأعزاء الإخكة إلى

 كبعد. طيبة تحية

 كذلؾ استكمالان  إليكـ بجزيؿ الشكر كالامتناف بالإجابة عمى أسئمة الاستبياف لبحث ماجستير, أتكجو
 ؽ بعنكاف:مف جامعة دمشالمحاسبة العامة  بات الحصكؿ عمى درجة الماجستير فيلمتطمَّ 

 تحميل اتجاهات المستثمرين وآليات اتخاذ قراراتهم الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية
 -دراسة ميدانية  -

لذلؾ أرجك منكـ التفضؿ بالإجابة عمى أسئمة الاستبياف الذم يتككف مف مجمكعة فقرات حسب 
فرضيات البحث تستقصي آراء المستثمريف في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية نحك العكامؿ التي تحدد 

 الأسئمة عمى الإجابة الباحثة اتجاىاتيـ الاستثمارية كآليات اتخاذىـ لمقرارات الاستثمارية, كترجك
 أفَّ  عممان , الدراسة تحقيؽ اليدؼ الذم ترنك إليو في أىمية مف لإجاباتكـ لما كمكضكعية، بدقة

 .فقط العممي البحث لأغراض إلا تستخدـ كلف مطمقة بسرية ستُعامؿ إجاباتكـ
 

 .والتقدير الشكر خالص ولكم                  

 الباحثة                                                                        

 ربى الحسني                                                                         
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البيئة  مف خلاؿ اتخاذ قراراتيـ الاستثماريةاتجاىات المستثمريف في يمكف تحميؿ  الأولى: الفرضية
 الاستثمارية التي تعمؿ بيا السكؽ.

موافق  السؤال رقم
 بشدة

غير  محايد موافق
 موافق

غير 
موافق 
 بشدة

1 
 قراراتؾ عمى سمبان  يؤثر السكرم الاقتصاد استقرار مستكل

 الاستثمارية
     

      الاستثمارية قراراتؾ عمى سمبان  التضخـ يؤثر 2

      الاستثمارية قراراتؾ عمى الشائعات تؤثر 3

4 
 قراراتؾ عمى سمبان  السائدة السياسية الأكضاع تؤثر

 الاستثمارية
     

5 
 قراراتؾ عمى سمبان  السكرية العممة قيمة تدىكر يؤثر

 الاستثمارية
     

6 
 القرارات عمى سمبان  يؤثر الخارجي الاستثمار إمكانية

 الاستثمارية
     

7 
 الاقتصادية لمنشاطات المنظمة كالقكانيف التشريعات تشجع
 المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽ في الاستثمار عمى

     

8 
 عمى كمؤسساتيا لمدكلة كالتكعكم الإعلامي الدكر يشجع

 المالية الأكراؽ في الاستثمار
     

9 
 عمى سمبان  تؤثر الأجنبية كالعملات بالذىب الاستثمار
 الاستثمارية قراراتؾ

     

 
كعي  مف خلاؿ اتخاذ قراراتيـ الاستثماريةاتجاىات المستثمريف في يمكف تحميؿ الفرضية الثانية: 

دراؾ المستثمريف لآليات الاستثمار   محاكر رئيسية. ثلاث ، كتـ تفصيؿ ىذه الفرضية إلىكا 

موافق  السؤال رقم
 بشدة

غير  محايد موافق
 موافق

غير 
موافق 
 بشدة

 الكعي بالأسس كالمبادئ العممية لاتخاذ القرار الاستثمارم  -أكلان 

 الاستثمارية أكلان  عمى المستثمر أف يحدد أىدافو 1
     

 الاستثمارم لقراره المحددات يحددعمى المستثمر أف  2
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3 
حكؿ البدائؿ الاستثمارية جمع المعمكمات عمى المستثمر 

 المتاحة
     

 الأدكات الاستثماريةمعمكمات عف الجمع عمى المستثمر  4
     

5 
السميـ مف البدائؿ الاستثمارية  البديؿ اختيارعمى المستثمر 

 المتاحة كفؽ الأساليب العممية
     

6 
المعمكمات التي تنشرىا الشركات  عمى المستثمر متابعة

 كالمؤسسات المتخصصة للاسترشاد بنصائحيا
     

 أسعار الأكراؽ الماليةعمى المستثمر متابعة  7
     

8 
ستثمار الابيف العكائد الناجمة عف  ةقارنالمعمى المستثمر 

 إيداعيا في المصارؼعف في سكؽ الأكراؽ المالية ك 
     

 الكعي بالتحميؿ الأساسي  -ثانيان 

 كغاياتوالتحميؿ الأساسي أف يعي المستثمر بمبادئ  1
     

2 
يعي المستثمر أسمكب تطبيؽ التحميؿ الأساسي لاتخاذ  أف

 القرار الاستثمارم
     

3 
تنتمي إليو القطاع الذم عمى دراسة  أف يعمؿ المستثمر

 ريد الاستثمار بيايالشركة التي 
     

 عند اتخاذ القرار الاستثمارم القكائـ المالية دراسةبأف يقكـ  4
     

 القكائـ المالية أف يقكـ بتحميؿ 5
     

 الكضع المالي لمشركة أف يقكـ بتحديد 6
     

7 
بشكؿ رئيسي في اتخاذ القرار  عمى التحميؿ الأساسي  أعتمد

 الاستثمارم
     

 الكعي بالتحميؿ الفني -ثالثان 

1 
لتحميؿ ا عـيدك  كمؿيالتحميؿ الفني أف يعي المستثمر أف 

 الأساسي 
     

2 
بدراسة تغيرات أسعار الأكراؽ المالية  المستثمر أف يقكـ

 باستخداـ التحميؿ الفني
     

3 
التكقيت المناسب لبيع  ديحدبتاستخداـ التحميؿ الفني يسمح 
 الكرقة أك شراء
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4 
اتخاذ القرار في  وكأدكات التحميؿ الفني تطبيؽ أسس تساىـ

 السميـ الاستثمارم
     

5 
 القرار اتخاذ في رئيسي بشكؿأعتمد عمى التحميؿ الفني 

 الاستثمارم
     

 أستخدـ أحد أك كؿ أدكات التحميؿ الفني الملائمة 6
     

 أعتمد عمى التحميميف في اتخاذ القرار الاستثمارم 7
     

 
 كعي خلاؿ مف الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ في المستثمريف اتجاىات تحميؿ يمكف :ثالثةال الفرضية
دراؾ  .لمستكل كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية في الحصكؿ عمى كافة المعمكمات اللازمة المستثمريف كا 

 السؤال رقم
موافق 
 محايد موافق بشدة

غير 
 موافق

غير 
موافق 
 بشدة

1 
أدرؾ أىمية كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية مف أجؿ الحصكؿ 

 عمى كافة المعمكمات اللازمة

     

      أف تككف التقارير المالية متاحة لمجميع 2

      أحصؿ عمى التقارير المالية لمشركات بسيكلة كيسرأف  3

      عند نشرىا مباشرةأحصؿ عمى التقارير المالية  4

5 
سمبان عمى  تقاريرىا المالية الشركات في نشرتأخر يؤثر 

 القرار الاستثمارم
     

6 
عدـ الإفصاح عف بعض الأمكر الجكىرية في التقارير يؤثر 
 سمبان عمى القرار الاستثمارم المالية
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 خلاؿ مف الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ في المستثمريف اتجاىات تحميؿ يمكف: الفرضية الرابعة
 .الإفصاحات المقدمة كفؽ متطمبات ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية

موافق  السؤال رقم
غير  محايد موافق بشدة

 موافق

غير 
موافق 
 بشدة

 ىيئة متطمبات كفؽ المقدمة الإفصاحات عمى أعتمد 1
 الاستثمارم القرار اتخاذ في المالية كالأسكاؽ الأكراؽ

     

 المعمكمات المحاسبية فاعمية أكبر استخداـيحقؽ  2
     

 المعمكمات المحاسبية تكمفة أقؿ استخداـيحقؽ  3
     

4 
 القرار اتخاذالكقت عند المعمكمات المحاسبية  استخداـ كفري

 الاستثمارم
     

 جكدة في الأداء المعمكمات المحاسبية استخداـيحقؽ  5
     

6 
تزداد قدرة متخذ القرار عمى تحقيؽ أىدافو الاستثمارية عند 

 استخداـ المعمكمات المحاسبية
     

 اتخاذ القرار ةترشيد عممي فيالمعمكمات المحاسبية  تساىـ 7
     

8 
في تخفيض مخاطر المعمكمات المحاسبية استخداـ  يساىـ

 الاستثمار
     

9 
استخداـ المعمكمات اختيار الأدكات الاستثمارية يتأثر ب

 المحاسبية 
     

11 
بيف  انسجاـحقؽ استخداـ المعمكمات المحاسبية تكامؿ ك ي

 قرارات الاستثمار
     

11 
في تحقيؽ الاستثمار  استخداـ المعمكمات المحاسبيةيساىـ 

 بالشكؿ الأمثؿ
     

12 
في تصحيح القرارات استخداـ المعمكمات المحاسبية  يساىـ

 الاستثمارية
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Analysis of trends and mechanisms of investors in making 

their investment decisions in Damascus Securities Exchange 

 - A field study - 

The study aimed to identify the investor trends in the Damascus Securities Exchange 

During the period from 2013 to 2015, through the study of factors affecting the 

behaviors and attitudes of investors in the Damascus Securities Exchange. Some of the 

factors, which are discussed in this paper, are the investment environment, awareness 

and understanding of investors of the mechanisms of investment and the level of 

efficiency of the stock market in get all the necessary information, information provided 

by stock market, and the level of investors culture and how they are affected by rumors 

and delusions. 

To achieve the objectives of the study, questionnaire was distributed to the investors in 

the Damascus Securities Exchange, and The researcher used the statistical program 

SPSS to test the hypotheses of the study, and distributed 100 questionnaire to a sample 

study, it returned 31 questionnaires, That means (69) questionnaires are involved. 

The study finds that Syrian investment environment negatively affect investor trends in 

making investment decisions in the Damascus Securities Exchange, where the Syrian 

investment environment is not favorable for investment, which has led to the reluctance 

of investors to invest in the Damascus Securities Exchange, and it finds that investors in 

the Damascus Securities Exchange does not have enough awareness and knowledge of 

adequate tools and methods of fundamental analysis and technical analysis, which 

negatively effects on their investment decisions, and Decline in investor's reliance on 

fundamental and technical analysis in making their decisions, and it finds that investors 

rely on fundamental analysis is greater than the technical analysis when making 

investment decision.  
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