
 الجمهورية العربية السورية    
 قـــــة دمشـــامعـــــــج         
 كلية الاقتصاد             

 قسم المصارف والتأمين      
 

 

 

ة ـــماريــرارات الاستثــاذ القــي اتخــصاح فــدور الإف
 يةــــات الأوراق المالــورصــي بــف

دراسة ميدانية في سوق دمشق للأوراق المالية 

 قدمت هذه الرسالة استكمالًا لمتطلبات الحصول صلى درجة الماجستير في المصارف والتأمين

 إعــداد:

 حـــلاقحاتم إبــراهــيم 

 :المشرف المشارك                                        إشراف:     
  الدكتور: عصام العربيد الأستاذ             الدكتور: رغيد قصوعة 
 م المحاسبة قسالأستاذ في                                  المدرس في قسم المصارف والتأمين

 جامعة تشرين                                                       جامعة دمشق              
1024 
 

http://images.google.com/imgres?imgurl=http://du-dicr.org/images/damascus logo.jpg&imgrefurl=http://du-dicr.org/Links_a.htm&usg=__ISIUInX6kbOvKX95l98X-MsmKCY=&h=157&w=152&sz=36&hl=en&start=2&itbs=1&tbnid=NKf2ANYHM7YmFM:&tbnh=97&tbnw=94&prev=/images?q=%D8%B4%D8%B9%D8%A7%D8%B1+%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9+%D8%AF%D9%85%D8%B4%D9%82&gbv=2&hl=en&sa=G


 

 
 
 

 
 

 تعالى:قال الله 
 

 ﴾إِنكَّ أنَتْ العْليم الحكْيم علَّمتَنا ما إلِاَّ علمْ لَنا سبحانكَ لاَ﴿
 

 
 23البقرة، الآيت:  سورة

 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 



 وتقديرشكر 
بعد أن أحمد الله سبحانه وتعالى إذ هيأ لي الأسباب لإنجاز هذا العمل، أتوجه بالشكر 

 .لتفضله بالإشراف على هذه الرسالة للدكتور رغيد قصوعةالجزيل 

لمشاركته بالإشراف على هذه الرسالة، ولما قدماه  لدكتور عصام العربيدالأستاذ او

 .لي من ملاحظات قيمة وتوجيهات ساهمت في إغناء هذه الرسالة

 

 كما أتقدم بالشكر الجزيل أيضاً إلى السادة أعضاء لجنة المناقشة المحترمين،

 ،والأستاذ المساعد الدكتور علي يوسف، الأستاذ الدكتور أكرم الحوراني 

 .ءة هذه الرسالة والحكم عليهالتفضلهم بقرا 

 

وإلى كل  جامعة دمشق،  إلى جامعتي وأخيراً أتوجه بالشكر والامتنان الكبير

  .من وقف إلى جانبي وساعدني في إنجاز هذا العمل المتواضع

 



 الإهداء
 ...إلى من زرعت أوراقه وقلمه ونظارته حب العلم في قلبي

 ....أنحني إلا لربي القامة الشامخة التي علمتني ألا إلى 

 ...إلى من أفتخر باسمه
 أبي الغالي

 ...إلى من تخجل الكلمات أمامك من أين تبدأ حروفي

 ....إلى من رآني قلبها قبل عينيها

 ...تحت قدميها إلى من جعل الله جنان الخلد

 أمي الحبيبة
 ...إلى من تقاسمت معهم حلو الحياة ومرها

 ...إلى من أرى في نجاحهم سر نجاحي

 أخوتي الأعزاء
 ...إلى الأوفياء الذين جمعتني بهم دروب العلم والحياة

 أصدقائي
 ...إلى التراب الطاهر... إلى الحمى التي لا تُضام 

 وطني سورية
 ...وساعدوني في إنجاز هذه الرسالة  إلى كل الذين أخذوا بيدي

 أُهدي هذا الجهد المتواضع
 



  رســــهــــالف

 

 
 أ

 فهرس المحتويات
 رقم الصفحة المـــوضــــوع

 د -أ  .فهرس المحتويات
 و -هـ  .فهرس الجداول
 ز .فهرس الأشكال
 ح .فهرس الملاحق

 ط .ملخص البحث باللغة العربية
11-1 :الإطار العام للدراسة

2ًالمقدمةً:أولاً

2ً.الدراسةًمشكلة:ًثانيااً

3ً.الدراسةًأهمية:ًثالثااً

3ً.الدراسةًأهداف:ًرابعااً

4-3ً.فرضياتًالدراسة:ًخامسااً

4ً.منهجًالدراسة:ًسادسااً

1ً.مجتمعًوعينةًالدراسة:ًسابعااً

1ً.صعوباتًالدراسة:ًثامنااً

11-1ً.الدراساتًالسابقة:ًتاسعااً

11ً.ماًيميزًهذهًالدراسةً:عاشرااً

15-11 :الإفصاح ودوره في أسواق الأوراق المالية: الفصل الأول

31-11 :الإطار المفاهيمي للإفصاح: المبحث الأول

11ً.مقدمة:ًأولاً

22-11ً.مفهومًالإفصاح:ًثانيااً

21-22ً.أنواعًالإفصاح:ًثالثااً

21-21ً.العواملًالتيًتؤثرًفيًالإفصاح:ًرابعااً

32-21ً.المقوماتًالأساسيةًللإفصاح:ًخامسااً



  رســــهــــالف

 

 
 ب

 رقم الصفحة المـــوضــــوع
33-32ً.الأطرافًالمهتمةًبالإفصاح:ًسادسااً

31-33ً.الخصائصًالنوعيةًللمعلومات:ًسابعااً

15-31 :الإفصاح في أسواق الأوراق المالية: المبحث الثاني

35-31ً.مقدمة:ًأولاً

41-35ً.حدودًالإفصاحًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًثانيااً

41ً.أهميةًالإفصاحًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًثالثااً

43-42ً.علاقةًالإفصاحًبكفاءةًأسواقًالأوراقًالمالية:ًرابعااً

43ً.أثرًعدمًتماثلًالمعلوماتًفيًسوقًالأوراقًالمالية:ًخامسااً

41-43ً.المعلوماتًاللازمةًللمستثمرينًفيًأسواقًالأوراقًالماليةًومصادرًالحصولًعليها:ًسادسااً

15-41ً.الإفصاحًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية:ًسابعااً

124-12 :الاستثمار في أسواق الأوراق المالية: الفصل الثاني

13-11 :أسواق الأوراق المالية: المبحث الأول

12ً.مقدمة:ًأولاً

11-12ً.أنواعًالأسواقًالمالية:ًثانيااً

11ً.بورصاتًالأوراقًالمالية:ًثالثااً

15-11ً.مفهومًبورصاتًالأوراقًالمالية:ًرابعااً

12-15ً.تطورًأسواقًالأوراقًالمالية:ًخامسااً

11-12ً.مستلزماتًإنشاءًسوقًالأوراقًالمالية:ًسادسااً

12-11ً.فوائدًإنشاءًأسواقًالأوراقًالمالية:ًسابعااً

14-12ً.كفاءةًأسواقًالأوراقًالمالية:ًثامنااً

11-11ً.مؤشراتًأسواقًالأوراقًالماليةً:تاسعااً

13-11ً.أدواتًالستثمارًفيًسوقًالأوراقًالمالية:ًعاشرااً

 رقم الصفحة المـــوضــــوع
124-14 :الاستثمار في أسواق الأوراق المالية: المبحث الثاني



  رســــهــــالف

 

 
 ج

 رقم الصفحة المـــوضــــوع
11ً.مفهومًالستثمار:ًأولاً

11-11ً.أهدافًالستثمار:ًثانيااً

11-11ً.أنواعًالستثمارً:ثالثااً

11ً.الستثمارًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًرابعااً

11-11ً.أنواعًالقراراتًالستثماريةًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًخامسااً

51-11ً.هيكلًالقرارًالستثماريًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًسادسااً

51-51ً.مخاطرًالستثمارًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًسابعااً

51-51ً.عوائدًالستثمارًفيًسوقًالأوراقًالمالية:ًثامنااً

122-51ً.الستثمارًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية:ًتاسعااً

124-122ً.دورًالإفصاحًفيًاتخاذًقراراتًالستثمارًفيًسوقًالأوراقًالمالية:ًعاشرااً

142-121 :الدراسة الميدانية: الفصل الثالث

123-121 :إجراءات الدراسة :المبحث الأول

121ً.منهجيةًالدراسة:ًأولاً

125ً.مجتمعًوعينةًالدراسة:ًثانيااً

111-112ً.وصفًعينةًالدراسة:ًثالثااً

115ً.أداةًالدراسة:ًرابعااً

123-122ً.اختبارًصدقًأداةًالدراسةًوثباتها:ًخامسااً

123ً.الأساليبًالإحصائيةًالمستخدمةًفيًتحليلًالبيانات:ًسادسااً

142-124 :اختبار فرضيات الدراسة: المبحث الثاني

121ً.مقدمة:ًأولاً

131-121ً.اختبارًالفرضيةًالأولى:ًثانيااً

135-131ً.اختبارًالفرضيةًالثانية:ًثالثااً

141-135ً.اختبارًالفرضيةًالثالثة:ًرابعااً

142-141ً.اختبارًالفرضيةًالرابعة:ًخامسااً

141-143 :النتائج والتوصيات

144-143ً.النتائج:ًأولاً



  رســــهــــالف

 

 
 د

 رقم الصفحة المـــوضــــوع
141-141ً.التوصيات:ًثانيااً

112-141.المراجع

I – XXVالملاحق

 ملخص البحث باللغة الإنكليزية

 
 

  



  رســــهــــالف

 

 
 ه

 الجداولفهرس 
 رقم الصفحة عنوان الجدول الرقم

122ً.الشركاتًالمدرجةًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةًورأسمالها 1

121ً(.9009-9002)فيًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةًخلالًالفترةًقيمًوحجمًالتداولً 2

121ً(.9002-9002)عددًالمساهمينًفيًسوقًدمشقًخلالًالفترةً 3

121ً(.9002-9002)عددًحساباتًالمستثمرينًفيًسوقًدمشقًخلالًالفترةً 4

122ً(.9002-9002)القيمةًالسوقيةًلسوقًدمشقًخلالًالفترةً 5

112ً.الدراسةًتبعااًلمتغيرًالمؤهلًالعلميًتوزعًأفرادًعينة 6

111ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًالتخصصًالعلمي 7

112ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًمجالًالعمل 8

113ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًمدةًالستثمار 9

114ً.حجمًالستثمارتوزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرً 11

111ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيريًالمؤهلًالعلميًومجالًالعمل 11

111ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيريًالتخصصًالعلميًومجالًالعمل 12

111ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيريًمدةًالستثمارًومجالًالعمل 13

111ً.عينةًالدراسةًتبعااًلمتغيريًحجمًالستثمارًومجالًالعملتوزعًأفرادً 14

121ً.معاملًالرتباطًبينًدرجةًكلًمفردةًوالدرجةًالكليةًللبعدًالتابعةًله 15

122ً.معاملًالرتباطًبينًدرجةًكلًبعدًوالدرجةًالكلية 16

123ً.معاملاتًالثباتًبطريقةًألفاًكرونباخ 17

121ً.دللتًالأداة 18

121ً.مدىًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًاتخاذًقراراتًالستثمار 19

121ً.الفروقًبينًمتوسطاتًدرجاتًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًالمؤهلًالعلمي 21

121ً.اختبارًليفينًللتجانس 21

العتمادًعلىًدللةًالفروقًبينًمتوسطاتًدرجاتًمجموعاتًمتغيرًالمؤهلًالعلميًفيً 22
121ً.المعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًاتخاذًالقرارًبالستثمار

125ً.المتوسطاتًوالنحرافًالمعياريًلمتغيرًالمؤهلًالعلمي 23

131ً.الفروقًبينًمتوسطاتًدرجاتًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًالتخصصًالعلمي 24



  رســــهــــالف

 

 
 و

 رقم الصفحة عنوان الجدول الرقم
131ً.اختبارًليفينًللتجانس 25

26 
متوسطاتًدرجاتًمجموعاتًمتغيرًالتخصصًالعلميًفيًالعتمادًعلىًًدللةًالفروقًبين

132ً.المعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًاتخاذًالقرارًبالستثمار

133ً.المتوسطاتًوالنحرافًالمعياريًلمتغيرًالتخصصًالعلمي 27

28 
لمتغيرًالفروقًفيًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًاتخاذًالقرارًبالستثمارًتبعااً

134ً.مجالًالعمل

131ً.الفروقًبينًمتوسطاتًدرجاتًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًمدةًالستثمار 29

131ً.الفروقًبينًمتوسطاتًدرجاتًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًحجمًالستثمار 31

131ً.متوسطًالوعيًبأهميةًالإفصاحًفيًترشيدًقراراتًالستثمار 31

ًالقرارًاتخاذًفيًعنهاًالمفصحًالمعلوماتًعلىًالعتمادًبينًبيرسونًالرتباطًمعاملًنتائج 32
131ًالستثمارًقراراتًترشيدًفيًالإفصاحًبأهميةًوالوعيًالستثماري

135ً.متوسطًالتزامًالشركاتًالمدرجةًبنظامًوتعليماتًالإفصاح 33

ًالقرارًاتخاذًفيًعنهاًالمفصحًالمعلوماتًعلىًالعتمادًبينًبيرسونًالرتباطًمعاملًنتائج 34
142ًالإفصاحًوتعليماتًبنظامًالشركاتًالتزامًوبينًالستثماري

ًالقرارًاتخاذًفيًعنهاًالمفصحًالمعلوماتًعلىًالعتمادًبينًبيرسونًالرتباطًمعاملًنتائج 35
141ًالستثمارًقراراتًلتخاذًعنهاًالمفصحًالمعلوماتًملائمةًوبينًالستثماري

 
 
 

  



  رســــهــــالف

 

 
 ز

 الأشكالفهرس 
 رقم الصفحة عنوان الشكل الرقم

23ً.أنواعًالإفصاحًتبعااًللأهداف 1

24ً.أنواعًالإفصاحًتبعااًلنوعًالبيانات 2

24ً.أنواعًالإفصاحًمنًحيثًتوقيته 3

21ً.أنواعًالإفصاحًمنًحيثًالتشريعات 4

11ً.مكوناتًسوقًالمال 5

51ً.الماليةًمخاطرًالستثمارًفيًأسواقًالأوراق 6

112ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًالمؤهلًالعلمي 7

111ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًالتخصصًالعلمي 8

112ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًمجالًالعمل 9

113ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًمدةًالستثمار 11

114ً.أفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًحجمًالستثمارتوزعً 11

111ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيريًالمؤهلًالعلميًومجالًالعمل 12

111ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيريًالتخصصًالعلميًومجالًالعمل 13

111ً.ومجالًالعملتوزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيريًمدةًالستثمارً 14

111ً.توزعًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيريًحجمًالستثمارًومجالًالعمل 15

16 
فروقًالمتوسطاتًفيًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًاتخاذًالقرارًبالستثمارًتبعااًلمتغيرً

125ً.المؤهلًالعلمي

17 
المفصحًعنهاًفيًاتخاذًالقرارًبالستثمارًتبعااًلمتغيرًفروقًالمتوسطاتًفيًالعتمادًعلىًالمعلوماتً

133ً.التخصصًالعلمي

131ً.الفروقًفيًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًاتخاذًالقرارًبالستثمارًتبعااًلمتغيرًمجالًالعمل 18

131ً.الفروقًبينًمتوسطاتًدرجاتًأفرادًعينةًالدراسةًتبعااًلمتغيرًمدةًالستثمار 19

131ًالإفصاحًبأهميةًوالوعيًالستثماريًالقرارًاتخاذًفيًعنهاًالمفصحًالمعلوماتًعلىًالعتمادًبينًطالرتبا 21

21 
ًالشركاتًالتزامًوبينًالستثماريًالقرارًاتخاذًفيًعنهاًالمفصحًالمعلوماتًعلىًالعتمادًبينًالرتباط
142ًالإفصاحًوتعليماتًبنظام

22 
ًنظامًملائمةًوبينًالستثماريًالقرارًاتخاذًفيًعنهاًالمفصحًالمعلوماتًعلىًالعتمادًبينًالرتباط
141ًالستثمارًقراراتًلخدمةًالإفصاحًوتعليمات

 
 
 



  رســــهــــالف

 

 
 ح

 الملاحقفهرس 
 رقم الصفحة عنوان الملحق الرقم

I – VIً.استبانةًالدراسة 1

IIV – Xً.توزعًأفرادًالعينةًتبعااًلمتغيراتًالدراسة 2

IX - IVXً.للاستبيانًجداولًالصدق 3

IIVX – XIXً.جداولًالثباتًللاستبانة 4

XX - XXVً.جداولًمعالجةًالفرضياتًواختبارًالنتائج 5

 
 
 



  ملخص البحث باللغة العربية

 

 
 ط

 دور الإفصاح في اتخاذ القرارات الاستثمارية في بورصات الأوراق المالية

 (دراسة ميدانية في سوق دمشق للأوراق المالية)

 

 :خصـــــالمل
المفصح عنها في اتخاذ هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على درجة الاعتماد على المعلومات 

وبيان مدى إدراك المستثمرين وشركات الوساطة المالية  ,قرارات الاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية
براز درجة التزام الشركات المدرجة في سوق دمشق  ,لأهمية الإفصاح في ترشيد قرارات الاستثمار وا 

ومدى  ,للأوراق المالية بنظام وتعليمات الإفصاح الصادرة عن هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية
 .ملائمة هذه التعليمات لحاجات اتخاذ القرارات الاستثمارية 

بإجراء دراسة  ,ظري للدراسةبعد عرض الإطار النو وفي سبيل تحقيق هذه الأهداف قام الباحث 
ميدانية تضمنت توزيع استبانة على المستثمرين والعاملين في شركات الوساطة المالية في سوق دمشق 

 .للأوارق المالية 
 :يلي  وقد كانت أهم النتائج التي تم التوصل إليها ما

ات المفصح يعتمد المستثمرون وشركات الوساطة في سوق دمشق للأوراق المالية على المعلوم -1
 .عنها في اتخاذ قرارات الاستثمار

  .بدرجة كبيرة جدا   يدرك أفراد عينة الدراسة أهمية الإفصاح في ترشيد قرارات الاستثمار -2
تلتزم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية بنظام وتعليمات الإفصاح الصادرة عن  -3

ر هذه التعليمات ملائمة لخدمة قرارات تبعوت   بدرجة كبيرة, اق والأسواق المالية السوريةهيئة الأور 
 .الاستثمار 

 :وقد أوصى الباحث بعدد من التوصيات منها 
العمل على زيادة ثقة وقناعة المستثمرين في المعلومات التي يتم الإفصاح عنها وعقد الندوات  -1

ادة من المعلومات التي يتم والمؤتمرات والدورات التدريبية التي تساعد المستثمرين على الاستف
 .الإفصاح عنها 

توصيل المعلومات بصورة عادلة وفي الوقت المناسب بجميع المستخدمين لما لذلك من أثر  -2
 .إيجابي على استقرار سوق الأوراق المالية 
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 :الإطار العام للدراسة
ًالمقدمة:ًأولاً
ًمشكلةًالدراسة:ًثانيااً
ً.الدراسةًأهمية:ًثالثااً
ً.الدراسةًأهداف:ًرابعااً

ً.فرضياتًالدراسة:ًخامسااً
ً.منهجًالدراسة:ًسادسااً
ً.مجتمعًوعينةًالدراسة:ًسابعااً
ً.صعوباتًالدراسة:ًثامنااً
ً.الدراساتًالسابقة:ًتاسعااً
ً.ماًيميزًهذهًالدراسة:ًعاشرااً
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ً:المقدمة:ًأولاً

بعدًالحربًالعالميًالجديدًالذيًتبلورًًمنًأهمًمقوماتًالنظامًالقتصاديًتعتبرًالأسواقًالمالية
ماليةًنظرااًلإيمانهاًبالدورًالذيًتلعبهًهذهًالأسواقً،ًوقدًاهتمتًمعظمًالدولًبإيجادًأسواقًالعالميةًالثانية

ًوتشجيعً ًالشاملة، ًالتنمية ًلعملية ًاللازم ًالتمويل ًتوفير ًعلى ًقدرتها ًخلال ًمن ًالوطني، ًالقتصاد في
الدخارًوتوجيههًباتجاهًخلقًفرصًاستثماريةًتساهمًفيًعمليةًالتنمية،ًوتمويلًعملياتًالخصخصة،ً

ًالمالي ًالأسواق ًحالة ًأن ًحداًكما ًمما ًالوطني، ًالقتصاد ًمفاصل ًمعظم ًعلى ًسريع ًتنعكسًوبشكل ة
ًالإجراءاتً ًمن ًمجموعة ًخلال ًمن ًوذلك ًومراقبتها، ًالمالية ًالأسواق ًبتنظيم ًالهتمام ًإلى بالحكومات
والقوانينًالتيًاستهدفتًتوفيرًالمناخًالستثماريًالملائمًلحمايةًالمستثمرينًومساعدتهمًفيًصنعًقرارً

ًإلىًأسسًموضوعيةًومعلوماتًدقيقة،ًوالتيًتسعىًالجهاتًالرقابيةًإلىًتوفيرهاًاستثماريًسلي ًيستند م
لكافةًالأطرافًمنًخلالًالتركيزًعلىًسياساتًالإفصاحًومراقبتهاًوضمانًملائمةًالمعلوماتًالمفصحً

ًالمستخدمين ًلحاجاتًجميع ًوالذيًً،عنها ًفيًالمصالح، ًبينًالأطرافًالمتعارضة ًالعدالة بحيثًتحقق
ً.يؤديًإلىًاستقرارًالأسواقًالمالية

ً:مشكلةًالدراسة:ًثانيااً

تسعىًالجهاتًالرقابيةًعلىًالأسواقًالماليةًإلىًتحقيقًالتوازنًوالستقرارًفيًهذهًالأسواق،ًوحمايةً
التيًًالمعلوماتاستثماريةًملائمةًمنًخلالًتوفيرًًالمستثمرينًمنًالممارساتًغيرًالمشروعة،ًوخلقًبيئة

ً.تحققًالعدالةًبينًالأطرافًالمختلفةًوالمتعارضةًفيًالمصالح

ًفهوًالمسؤولًالأولًوالأخيرًعنًقرارهً ًللجهاتًالرقابيةًفيًحمايةًنفسه، ويعتبرًالمستثمرًشريكاا
ًملائ ًفيًظروفًاستثمارية ًاتخاذه ًتم ًقد ًالقرار ًهذا ًمادام ًالدراسةًالستثماري ًمشكلة ًفإن ًوبالتالي مة،

ً:تتجلىًفيًمحاولةًالإجابةًعلىًالأسئلةًالتالية

ًالقرارًالستثماريًفيًسوقً ًفيًاتخاذ إلىًأيًمدىًيتمًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنها
ًدمشقًللأوراقًالمالية؟

اتًالستثمارًهلًيدركًالمستثمرونًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةًأهميةًالإفصاحًفيًترشيدًقرارً
ًمماًيؤثرًإيجابااًعلىًاعتمادهمًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنها؟
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هلًتلتزمًالشركاتًالمدرجةًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةًبنظامًوتعليماتًالإفصاحًالصادرةًعنً
ًهيئةًالأوراقًوالأسواقًالمالية؟

ًوفقًنظامًوتعليماتًالإفصاحًم لائمةًلخدمةًقرارًهلًتعتبرًالمعلوماتًالتيًيتمًالإفصاحًعنها
ًالستثمار؟

ً:أهميةًالدراسة:ًااًلثثا

تنبعًأهميةًالدراسةًمنًالدورًالذيًتلعبهًالمعلوماتًفيًالأسواقًالمالية،ًإذًتعتبرًالمعلوماتًروحً
المتعلقًبشراءًأوًبيعًورقةًالأسواقًالمالية،ًفلكيًيتمكنًالمستثمرًمنًاتخاذًالقرارًالستثماريًالسليمًً

ًقلةكماًتستمدًهذهًالدراسةًأهميتهاًمنًفلاًبدًأنًتتوفرًلديهًالمعلوماتًالتيًتتعلقًبهذهًالورقة،ًًمالية
بسوقًدمشقًللأوراقًالمالية،ًمماًيعنيًوجودًحاجةًملحةًلإجراءًًبموضوعًالإفصاحًالدراساتًالتيًتهتم

ً.ةالعديدًمنًالدراساتًالتيًتتناولًموضوعًالإفصاحًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالي

ً:أهدافًالدراسة:ًرابعااً

تحديدًدرجةًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًاتخاذًقراراتًالستثمارًفيًسوقًدمشقً -1
 .للأوراقًالمالية

 .بيانًمدىًإدراكًالمستثمرينًلأهميةًالإفصاحًفيًترشيدًقراراتًالستثمار -2
3- ً ًالإفصاحًًدرجةبيان ًوتعليماتً ًبنظام ًالمالية ًفيًسوقًدمشقًللأوراق ًالشركاتًالمدرجة التزام

 .الصادرًعنًهيئةًالأوراقًوالأسواقًالماليةًالسورية
ًبموجبًنظامًوتعليماتًالإفصاحًالصادرً -4 ًالمعلوماتًالتيًيتمًالإفصاحًعنها إبرازًمدىًملائمة

ً.الستثمارًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةعنًهيئةًالأوراقًوالأسواقًالماليةًًلخدمةًقراراتً
ً:فرضياتًالدراسة:ًخامسااً

فيًسوقًًقراراتًالستثمارلًيتمًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًاتخاذً:ًفرضيةًالعدم -1
 .دمشقًللأوراقًالمالية

ًالفرضيةًالبديلةًًً فيًسوقًًالستثمارقراراتًيتمًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًاتخاذً:
ً.دمشقًللأوراقًالمالية
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لًيوجدًعلاقةًذاتًدللةًإحصائيةًبينًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيً:ًفرضيةًالعدم -2
ً ًالإفصاحًقراراتاتخاذ ًبأهمية ًوالوعي ًالستثمارًالستثمار ًقرارات ًترشيد ًعينةًًفي ًأفراد لدى
 .الدراسة

ًًًًًدللةًإحصائيةًبينًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًيوجدًعلاقةًذاتًً:الفرضيةًالبديلةًًً
 .لدىًأفرادًعينةًالدراسةًفيًترشيدًقراراتًالستثمارًالستثمارًوالوعيًبأهميةًالإفصاحًقراراتاتخاذً

لًيوجدًعلاقةًذاتًدللةًإحصائيةًبينًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيً:ًفرضيةًالعدم -3
ً ًقرارات ًبنظامًاتخاذ ًالمالية ًللأوراق ًدمشق ًسوق ًفي ًالمدرجة ًالشركات ًالتزام ًوبين الستثمار

 .وتعليماتًالإفصاحًالصادرةًعنًهيئةًالأوراقًوالأسواقًالمالية

يوجدًعلاقةًذاتًدللةًإحصائيةًبينًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيً:ًالفرضيةًالبديلةًًًً
مًالشركاتًالمدرجةًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةًبنظامًوتعليماتًاتخاذًقراراتًالستثمارًوبينًالتزا

 .الإفصاحًالصادرةًعنًهيئةًالأوراقًوالأسواقًالمالية

لًيوجدًعلاقةًذاتًدللةًإحصائيةًبينًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيً:ًفرضيةًالعدم -4
لصادرةًعنًهيئةًالأوراقًوالأسواقًانظامًوتعليماتًالإفصاحًالستثمارًوبينًملائمةًقراراتًاتخاذً

 .الماليةًلخدمةًقراراتًالستثمارًلدىًأفرادًعينةًالدراسة

يوجدًعلاقةًذاتًدللةًإحصائيةًبينًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًً:الفرضيةًالبديلةًًًً
ةًبنظامًوتعليماتًاتخاذًقراراتًالستثمارًوبينًالتزامًالشركاتًالمدرجةًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالي

 .الإفصاحًالصادرةًعنًهيئةًالأوراقًوالأسواقًالمالية

ً:منهجًالدراسة:ًسادسااً

ًالمنهجًالوصفيًالتحليليًلكونهًالمنهجًالأكثرًملائمةًللدراساتًالوصفيةًوتتكونً ً سيتمًاستخدام
ً:الدراسةًمنًجانبينًهما

 :الجانبًالنظري -1
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ً ًمن ًالمختلفة ًالمراجع ًعلى ًبالعتماد ًمتعلقةًوذلك ًوتعليمات ًوقوانين ًودراسات ًودوريات كتب
ًوالعواملًالتيًتؤثرًف ًوأنواعه ًوالإفصاحًفيًالأسواقًالماليةبالَإفصاحًوأهميته واستعراضًالجوانبًً،يه

 .فيهاًالنظريةًالمتعلقةًبأسواقًالأوراقًالماليةًوأسسًالستثمار

 :الدراسةًالميدانية -2

العتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًًدرجةعتمدًهذاًالبحثًعلىًاستمارةًاستبيانًتتضمنًأسئلةًعنًا
التزامًالشركاتًًدرجةوًً،لأهميةًهذهًالمعلوماتًالمستثمرينًومدىًإدراكً،عنهاًفيًاتخاذًقراراتًالستثمار

ومدىًً،قًالماليةالمدرجةًفيًسوقًدمشقًبنظامًوتعليماتًالإفصاحًالصادرةًعنًهيئةًالأوراقًوالأسوا
ً.ملائمةًهذهًالتعليماتًلخدمةًالقراراتًالستثمارية

ًالمالية ًللأوراق ًدمشق ًسوق ًفي ًالمستثمرين ًعلى ًالستبانة ًتوزيع ًشركاتًً،وتم ًفي والعاملين
ً.الوساطةًالتيًتمارسًنشاطهاًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية

ً:مجتمعًوعينةًالدراسة:ًسابعااً

ً ًالدراسة ًمجتمع ًتحديد ًالماليةتم ًللأوراق ًدمشق ًسوق ًفي ًشركاتًً،بالمستثمرين ًفي والعاملين
ًلهتمامهماًبموضوعًالإفصاحًعندًاتخاذًقراراتًقدًًوً،الوساطةًالمالية تمًاختيارًهذانًالقطاعانًنظراا

ً.الستثمارًفيًالأوراقًالمالية

ًالكليًلمجًحيث ًالمجموع ًتتناسبًمع ًالأصلي ًالمجتمع ًتمثل ًعشوائية ًسحبًعينة ًأفرادًتم موع
ًالأصلي ًالمجتمع ،ً ًالباحثًبتوزيع 141ً)حيثًقام ًً،استبانة( ًمنها ًً،(111)استرد ًاستبعاد (13ً)وتم

ً.استبانةًلعدمًاكتمالًالإجابات

 :صعوباتًالدراسة:ًثامنااً

ً:واجهًالباحثًخلالًإعدادًالبحثًبعضًالصعوباتًمنها

1- ً ًالعينة ًالستبياناتًعلىًأفراد ًتوزيع ًفيًعانىًالباحثًمنًمشكلة ًالتداول وذلكًلنخفاضًحجم
 .الماليةسوقًدمشقًللأوراقً

ً.عدمًاستجابةًبعضًشركاتًالوساطةًالماليةًلتوزيعًالستبيانًعلىًالمستثمرين -2
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 :الدراساتًالسابقة:ًتاسعااً

 :باللغةًالعربية -أً
ً.1"الماليالسوقًأثرًالتحليلًالفنيًعلىًقرارًالمستثمرينًفيً("2111ً)دراسةًسوسقً -1

ً ًقراراتهمهدفتًالدراسة ًفيًاتخاذ ًالمالية ًدمشقًللأوراق ًالمستثمرينًفيًسوق ًاتجاه ً،إلىًتحديد
ً.ومدىًاعتمادهمًعلىًالتحليلًالفني

وارتباطااًبمشكلةًالدراسةًاعتمدًالباحثًعلىًاستمارةًاستبيانًتمًتوزيعهاًعلىًالمستثمرينًفيًسوقً
ً.والباحثينًالمهتمينًبالتحليلًالفنيً،والعاملينًفيًشركاتًالوساطةًالماليةً،دمشقًللأوراقًالمالية

وقدًخلصتًالدراسةًإلىًعدةًنتائجًأهمهاًعدمًامتلاكًالمستثمرينًالوعيًالكافيًوالمعرفةًالكافيةً
ً.بأدواتًوأساليبًالتحليلًالفني

ًالشركاتًبالإفصاحً ًإلزام ًالباحثًبضرورة ًأوصى ًالدراسة ًتوصلتًإليها ًالتي ًالنتائج وفيًضوء
ًبياناتها ًعن ًالأسهمً،الماليةًالكامل ًأسعار ًعلى ًتؤثر ًقد ًتعديلاتًجوهرية ًبأي ًالسوق ًإدارة علام ً،وا 

ًعلىً ًأوضاعًالشركاتًوتطبيقًالجزاءاتًالصارمة ًعلىًتسربًالمعلوماتًالداخليةًعن ًالرقابة حكام وا 
ً.المتلاعبينًبالمعلومات

ًعليها ًبالحصول ًوحقهم ًالمعلومات ًلأهمية ًالمستثمرين ًتوعية ًبضرورة ًأوصت ومحاسبةًً،كما
ً.الجهاتًذاتًالعلاقةًعنًأيًتقصيرًفيًهذاًالمجال

دورًالتقاريرًالماليةًالمنشورةًفيًتحسينًقراراتًالستثمارًفيًأسهمً(ً"2111)دراسةًحمدًً -2
ً.2"ًمنًوجهةًنظرًالمستثمرينًفيًسوقًالعراقًللأوراقًالماليةً-الشركات

المنشورةًللشركاتًالمساهمةًفيًتحسينًقراراتًهدفتًالدراسةًإلىًالتعرفًعلىًدورًالتقاريرًالماليةً
ًمنً ًالأهدافًالمطلوبة ًولتحقيق ًنظرهم، ًوجهة ًمن ًوذلك ًالمالية ًللأوراق ًالعراق ًسوق ًفي المستثمرين

ً.سؤالًموجهًللمستثمرين(11ً)الدراسةًفقدًقامًالباحثًبإعدادًاستمارةًاستبيانًمكونةًمنً

                                                             
 .1122،رسالة ماجستير، جامعة دمشق، سورية ،سوسق، أيمن، أثر التحليل الفني على قرار المستثمرين في السوق المالي 1
2

من وجهة نظر المستثمرين في سوق العراق  -تحسين قرارات الاستثمار في أسهم الشركاتدور التقارير المالية المنشورة في "حمد، مجيد،  

 .1133، العراق، (3)، العدد (31)للأوراق المالية، مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية، المجلد 
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ً:إلىًالنتائجًالتاليةًالدراسةًتوقدًتوصل

 .دورًمتوسطًالأهميةًللتقاريرًالماليةًالتيًتصدرهاًالشركاتًعلىًقراراتًالمستثمرينًهناك -
 .ومعرفةًكافيةًمنًقبلًالمستثمرينًللمعلوماتًالتيًتتضمنهاًالتقاريرًالماليةًهناكًفهمًكاف -
ًالسعد -3 ًو ًالمرزوقي 2111ً)دراسة "ً ًالقرارً( ًعلى ًالمحاسبية ًوغير ًالمحاسبية ًالمعلومات دور

 .1"السوقًالماليةًالسعوديةًالمتداولًفي
ولتحقيقًهذاًالهدفًتمًً،هدفتًالدراسةًإلىًالتعرفًعلىًقرارًالمستثمرًفيًالسوقًالماليةًالسعودية

وقدًخلصتًالدراسةًً،إجراءًدراسةًميدانيةًعلىًعينةًعشوائيةًبسيطةًمنًالمتداولينًوالمحللينًالماليين
ً ًإلى ًهي ًنتيجة ًبالمعلومات ًالمضاربين ًاهتمام ًبالمستثمرينقلة ًمقارنة ًأغلبهمًً،المحاسبية ًيرى حيث

ً.انخفاضًتأثيرًالمعلوماتًالمحاسبيةًعلىًقرارًتداولهمًفيًالسوقًمقارنةًبالمعلوماتًغيرًالمحاسبية
ًالوعيً ًمستوى ًبرفع ًبالهتمام ًالباحثان ًأوصى ًفقد ًنتائج ًمن ًالدراسة ًإليه ًانتهت ًلما ووفقاا

لزامًً،طريقًالندواتًوالمحاضراتًأوًعنًطريقًبرامجًالتوعيةالستثماريًلدىًالمتداولينًسواءًعنً وا 
الشركاتًالمتداولًأسهمهاًفيًالسوقًالماليةًالسعوديةًبتفعيلًمواقعهاًعلىًالنترنيتًوتحديثهاًبشكلًآنيً

ً.عندًوجودًأيًمعلوماتًعنًالشركةًسواءًمحاسبيةًأوًغيرًمحاسبية
ةًفيًقراراتًالستثمارًفيًأسهمًالشركاتًالمدرجةًأثرًالمعلوماتًالمحاسبي(ً"2111)دراسةًالزبيدي -4

ً:2"ًفيًسوقًالعراقًللأوراقًالماليةً

هدفًالدراسةًمعرفةًأثرًالمعلوماتًالمحاسبيةًالتيًتتضمهاًالتقاريرًالماليةًعندًاتخاذًقراراتًكانً
ً.الستثمارًفيًسوقًالعراقًللأوراقًالمالية

ًالباحثً ًاستخدم ًتحقيقًأهدافًالدراسة ًأجل ًالبياناتومن ًفيًجمع حيثًتمًً،أسلوبًالستبانة
ً.استمارةًعلىًفئةًالمستثمرينًالأفراد22ًتوزيعً

ًالقرارً ًاتخاذ ًفيًعملية ًالمعلوماتًالمحاسبية ًأنًالمستثمرينًيدركونًأهمية وبينتًنتائجًالدراسة
ًالماليًخاصةًالستثماري ًالمركز ًوقائمة ًالدخل ًًكماً،حسابات ًالمعلومات ًيستخدمون المحاسبيةًأنهم

ً.بشكلًكبيرًعندًاتخاذًقراراتهمًبشأنًبيعًوشراءًالأسهمًفيًسوقًالعراقًللأوراقًالمالية

                                                             
 ،(دراسة ميدانية)رار المتداول في السوق المالية السعوديةأثر المعلومات المحاسبية وغير المحاسبية على الق ،صالح ،السعد ،عبد الله ،المرزوقي 1

 .1121،السعودية ،العدد الأول ،12مجلد  ،الاقتصاد والإدارة ،مجلة جامعة الملك عبد العزيز
مجلة القادسية  ،أثر المعلومات المحاسبية في قرارات الاستثمار في أسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية ،فراس ،الزبيدي 2

 . 1121 ،العراق ،3العدد ،21المجلد  ،للعلوم الإدارية والاقتصادية
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دورًالإفصاحًالمحاسبيًفيًسوقًالأوراقًالماليةًفيًترشيدًقرارً(ً"2112)دراسةًزيودًوأخرونً -5
 .1"الستثمار

فيًالأسواقًالماليةًلخدمةًهدفتًالدراسةًإلىًالتعرفًعلىًالبياناتًوالمعلوماتًوالمعاييرًالمتوفرةً
ً.المستثمرينًالحاليينًوالمرتقبينًعندًاتخاذهمًلقرارًالستثمارًفيًالأوراقًالمالية

كماًهدفتًإلىًالتعرفًعلىًمدىًوعيًالمتعاملينًفيًالأسواقًالماليةًبأهميةًالبياناتًوالمعلوماتً
ً.المحاسبية

كاتًالمدرجةًأسماؤهاًفيًالسوقًحيثًأماًعينةًالدراسةًفقدًتركزتًعلىًسوقًعمانًالماليًوالشرً
ً(.2112-2112)تمتًالدراسةًفيًفترةً

ً:ومنًأهمًالنتائجًالتيًتوصلتًإليهاًالدراسةًمايلي

 كلماًزادًالإفصاحًفيًالتقاريرًالماليةًزادتًفعاليتهاًفيًترشيدًالقرارات. 
 ًًاحتوتًمعلوماتًأكثرًو ًالمالية ًخلالًالسنة ًتعددتًالتقاريرًوقصرتًدورتها ًوبالتاليًكلما اقعية

 .تصبحًأكثرًملائمةًلخدمةًأهدافًالمستثمرين

ً:أماًعنًأهمًتوصياتًالدراسة

 ضرورةًتشجيعًقيامًمؤسساتًوبيوتًخبرةًمتخصصةًفيًمجالًالتحليلًالماليًوتقديرًالمخاطر،ً
ًأن ًعلى ًمقابل ًدون ًللمساهمين ًالفني ًوالرأي ًالمشورة ًتقديم ًنسبةًًبهدف ًخلال ًمن ًتمويلها يتم

ً.منًأرباحًالشركاتًالتيًتتداولًأسهمها"ًسنوياتستقطعً
 وعقدًالندواتًالمستمرةًً،ضرورةًتشجيعًالأبحاثًوالدراساتًالتيًتهدفًإلىًنشرًالوعيًالستثماري

ً.ودراسةًالمقترحاتًوالتوصياتًالتيًيعرضهاًالباحثونً،لمناقشةًنتائجًهذهًالأبحاث
 ًعل ًالرقابة ًفي ًفعال ًدور ًالمستثمرين ًلصغار ًيكون ًبحضورًحتى ًواللتزام ًالشركات ًأداء ى

ًيجبً ًفإنه ًينصالجمعياتًالعمومية ًانعقادًًأن ًقبل ًالسنوية ًالتقارير ًتوزيع القانونًعلىًضرورة
ًا ًبحوالي ًالعمومية ًالأقلًيومااً(12)لجمعية ًعلى ًالإطلاعً، ًفي ًالمساهمين ًحرية ًتقييد وعدم

 .والستفسارًعنًأيًبياناتًومعلوماتًتحتويهاًهذهًالتقارير
                                                             

، قيطيم، حسان، مكية، نغم، دور الإفصاح المحاسبي في سوق الأوراق المالية في ترشيد قرار الاستثمار، مجلة جامعة تشرين زيود، لطيف 1

 .1112،سورية ،(2)، العدد (12)نونية، المجلد سلسلة العلوم الاقتصادية والقا-للدراسات والبحوث العلمية
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أثرًالإفصاحًعنًالتنبؤاتًالماليةًعلىًقراراتًالستثمارًفيًالأوراقًالماليةًمعً",2112ً,الحيزان -6
ً.1"دراسةًتطبيقية

ًالمساهمةً ًللشركات ًالمالية ًالتنبؤات ًعن ًالإفصاح ًمتغيرات ًعلى ًالتعرف ًإلى ًالدراسة هدفت
ً.ستثمارًفيًالأوراقًالماليةنوعيةًوأسلوبًومستوىًالإفصاحًعلىًقراراتًالًأثرًوالتيًتتضمنً،السعودية

ولتحقيقًهدفًالدراسةًواختبارًفروضهًتمًإجراءًدراسةًتطبيقيةًعلىًمرحلتين،ًأولهماًتتمثلًفيً
لفعليًعنًالتنبؤاتًالماليةًللوحداتًالقتصاديةًالمقيدةًبسوقًالأوراقًالماليةًبالمملكةًاتحليلًللإفصاحً

علىًتأثيرًمتغيراتًالإفصاحًعنًالتنبؤاتًالماليةًعلىًًالعربيةًالسعودية،ًوثانيهماًإجراءًدراسةًللتعرف
ً.قراراتًالستثمارًفيًالأوراقًالمالية

وقدًأوضحتًنتائجًالدراسةًبصفةًعامةًعلىًأنًالإفصاحًعنًالتنبؤاتًالماليةًيعتبرًذوًأهميةً
ً.لمتخذيًقراراتًالستثمارًفيًالأوراقًالمالية

ً:ومنًأهمًتوصياتًالدراسة

الشركاتًالمساهمةًالسعوديةًوخاصةًتلكًالمدرجةًفيًسوقًالأوراقًالماليةًبالإفصاحًضرورةًقيامً
ويفضلًأنًتكونًفيًشكلًقوائمًمستقبليةًويتمًإعدادهاًدورياا،ًلكنًإذاًتعذرًذلكًفإنهًً،عنًتنبؤاتهاًالمالية

ً.ريجبًعلىًتلكًالشركاتًالإفصاحًعنًبعضًالبنودًالعامةًذاتًالتأثيرًعلىًقراراتًالستثما

مدىًإدراكًالمستثمرينًفيًسوقًفلسطينًللأوراقًالماليةًلأهميةًاستخدامً(ً"2116ً)دراسةًنجم -2
 .2"المعلوماتًالمحاسبيةًلترشيدًقراراتهمًالستثمارية

ًلأهميةً ًالمالية ًللأوراق ًفلسطين ًسوق ًفي ًالمستثمرين ًإدراك ًمدى ًعلى ًللتعرف ًالدراسة هدفت
خدامًالمستثمرينًللمعلوماتًاستوتحديدًدرجةًً،راراتهمًالستثماريةاستخدامًالمعلوماتًالمحاسبيةًلترشيدًق
ًً.المحاسبيةًعندًاتخاذًقراراتهمًالستثمارية

وأهمً،ًوفيًضوءًهذهًالأهدافًتمًتصميمًاستبانةًللإجابةًعنًالأسئلةًالمطروحةًفيًمشكلةًالدراسة
 :النتائجًالتيًتوصلًإليهاًالباحثًمايلي

                                                             
مجلة الإدارة العامة، أثر الإفصاح عن التنبؤات المالية على قرارات الاستثمار في الأوراق المالية مع دراسة تطبيقية،  الحيزان، أسامة بن فهد، 1

 .1112، المملكة العربية السعودية، 22العدد الثالث، المجلد 
إدراك المستثمرين في سوق فلسطين للأوراق المالية لأهمية استخدام المعلومات المحاسبية لترشيد قراراتهم الاستثمارية، رسالة مدى ، أنور ،نجم 2

 .1112غزة،  -الجامعة الإسلامية،ماجستير
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ًالمستثمرونًالمعلوم - اتًالمحاسبيةًفيًترشيدًقرارًالستثمارًبشكلًكبيرًفيًسوقًفلسطينًيستخدم
 ً.للأوراقًالمالية

ً:وفيًضوءًالنتائجًالتيًتوصلتًإليهاًالدراسةًاقترحًالباحثًمجموعةًمنًالتوصياتًوهي

ًوكيفيةً - ًالقرارات ًعلى ًوأثرها ًالمحاسبية ًالمعلومات ًبطبيعة ًمعرفتهم ًلزيادة ًالمستثمرين تشجيع
ً.هًالغايةاستخدامهاًلهذ

تثمارًفيًسوقًعمانًسدورًالمعلوماتًالمحاسبيةًفيًترشيدًقراراتًال(ً"2115),ًدراسةًخليل -8
 .1"دراسةًتحليلية:للأوراقًالمالية

ًالقراراتً ًترشيد ًفي ًالمحاسبية ًوغير ًالمحاسبية ًالمعلومات ًأهمية ًتقييم ًإلى ًالدراسة هدفت
كماًهدفتًإلىًتحديدًأهمًالعواملًالمؤثرةً،ًالماليالستثماريةًفيًضوءًاحتياجاتًالمستثمرًبسوقًعمانً

ً.فيًاتخاذًقراراتًالستثمارًفيًالأوراقًالماليةًالمتداولةًفيًسوقًعمانًالمالي
ولتحقيقًأهدافًالدراسةًقامًالباحثًباختبارًالعلاقةًبينًالمعلوماتًالمحاسبيةًوقراراتًالستثمارً

وذلكًمنًخلالًنموذجًيتضمنًمجموعةًمنًً،وقًعمانفيًسوقًالأوراقًالماليةًللشركاتًالمدرجةًفيًس
ًً.المتغيراتًالمستقلةًلدراسةًأثرهاًعلىًقراراتًالمستثمرينًوالمتعاملينًفيًالسوقًالمالي

ً:وقدًخلصًالباحثًإلىًعدةًنتائجًأهمها
تؤثرًالمعلوماتًالمنشورةًداخلًالتقاريرًالمقدمةًمنًالشركاتًالمدرجةًفيًسوقًعمانًبشكلًواضحً -

 .قراراتًالمستثمرينًبالسوقًسواءًكانًذلكًبالإقبالًعلىًالستثمارًأوًالعدولًعنهعلىً
إنًالمعلوماتًالماليةًوالمحاسبيةًالمنشورةًلًتعتبرًكافيةًبالنسبةًللمستثمرينًداخلًالسوقًوبالتاليً -

 ً.فإنًقراراهمًالستثماريًيخضعًفيًبعضًالأحيانًإلىًالتوجهًالشخصيًوليسًالعقلاني

ً ًوتوفيرهاًوبناء ًالمحاسبية ًالمعلومات ًبنشر ًالهتمام ًبضرورة ًالباحث ًأوصى ًالنتائج ًهذه على
تاحتهاًللمستثمرينًفيًسوقًعمانًالماليًوذلكًمنًخلالًكلًشركةًفيًكلًقطاع كماًأوصىًبضرورةً،ًوا 

ًفيًسوقً ًالسوقيًللسهم ًالجوهريًفيًالسعر ًمعلوماتًالسوقًوالمعلوماتًذاتًالتأثير ًبنشر الهتمام
ً.انًالماليعم

                                                             
المؤتمر  ،جامعة فيلادلفيا ،تحليلية دراسة:دور المعلومات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار في سوق عمان للأوراق المالية ،عطا الله ،خليل 1

 .1112، الأردن ،العلمي الرابع
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2114ً),ًدراسةًالقضاة -2 السوقيةًالحقيقيةًلأسهمًًدورًالإفصاحًالمحاسبيًفيًإظهارًالقيمة"(
 .1"الشركاتًالمتداولةًفيًبورصةًعمانً

ًالمستثمرينًعلىً هدفتًالدراسةًإلىًبيانًمدىًاعتمادًمستخدميًالبياناتًالماليةًوخصوصاا
ً.اراتهمًالستثماريةالآلياتًالمختلفةًالمتبعةًفيًتقييمًالأسهمًفيًقرً

ًقرارهمً ًدعم ًفي ًللمستثمرين ًالمتوفرة ًالمالية ًالبيانات ًوكفاية ًملائمة ًمدى ًبيان ًإلى ًهدفت كما
ً.الستثماري

ً.كماًهدفتًأيضااًإلىًبيانًأثرًإلىًبيانًأثرًتحسنًالإفصاحًالمحاسبيًفيًقراراتًالمستثمرين

ً،وقطاعًمعتمديًالمهنًالماليةً،لعامةأماًعنًعينةًالدراسةًفهيًتمثلًقطاعًالشركاتًالمساهمةًا
شركةًمساهمةًعامةًيتمًتداولًأسهمهاًفيً(32)وقطاعًالمستثمرينًفيًبورصةًعمان،ًوقدًشملتًالعينةً

ًعمان ًمرخصااً(23)وً،بورصة ًمالياا 31ً)وً،معتمداا ًالباحثً( ًاستخدم ًوقد ًعمان، ًبورصة ًفي مستثمراا
ً.الستبيانًكأداةًرئيسةًللدراسة

ً:النتائجًالتيًتوصلتًإليهاًالدراسةًمايليوكانتًأهمً

وجودًفروقًفيًأهميةًالبياناتًالماليةًالتيًيجريًالإفصاحًعنهاًبينًكلًمنًقطاعًالشركاتًوقطاعً -
معتمديًالمهنًالماليةًوقطاعًالمستثمرين،ًوتميلًالفروقًلصالحًمعتمديًالمهنًالماليةًبمعنىًأنً

عنهاًتزيدًلديهمًبشكلًأكبرًمنًالقطاعينًالآخرينًيليهمًًأهميةًالبياناتًالماليةًالتيًيجريًالإفصاح
 .فيًذلكًالمستثمرونًثمًالشركاتًالمساهمةًالعامة

ًيتعلقًبأنًقراراتهمًالستثماريةًتعتمدًإلىًحدًكبيرًعلىً - وجودًتجانسًبينًفئاتًعينةًالدراسةًفيما
 .الآلياتًالمختلفةًوالمتبعةًفيًتقييمًالأسهم

المحاسبيًذوًأثرًفيًإظهارًالقيمةًالحقيقيةًلأسعارًالأسهمًالتيًيجريًإنًتحسينًمستوىًالإفصاحً -
 .تداولًأسهمهاًفيًالبورصةًوبالتاليًفيًقراراتهمًالستثمارية

11- ً ًالهبيل ً"2113)دراسة ًالماليةً( ًالأوراق ًهيئة ًعن ًالصادرة ًالإفصاح ًتعليمات ًملائمة مدى
 .1"لقراراتًالمستثمرًفيًالأردن

                                                             
جامعة  ،دور الإفصاح المحاسبي في إظهار القيمة السوقية الحقيقية لأسهم الشركات المتداولة في بورصة عمان، رسالة ماجستير القضاة، يحيى، 1

 .1112 ،عمان للدراسات العليا، الأردن
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1221ًلسنةً(1ً)لتعرفًعلىًمدىًملائمةًوكفايةًتعليماتًالإفصاحًرقمًاًالغايةًمنًهذهًالدراسة
ًعمان ًبورصة ًفي ًالمستثمرين ًلقرارات ًالأردنية ًالمالية ًالأوراق ًهيئة ًعن ًالتزامًً،الصادرة ًمدى وبيان

ً.الشركاتًالمدرجةًفيًبورصةًعمانًبهذهًالتعليماتً
استبانةًعلميةًمحكمةًوقدًتشكلًمجتمعًوقدًقامًالباحثًباستقصاءًالبياناتًوالمعلوماتًبناءًعلىً

الدراسةًمنًشركاتًالخدماتًالماليةًالمرخصةًلدىًهيئةًالأوراقًالماليةًوعينةًمنًالمستثمرينًالمضاربينً
ً.فيًبورصةًعمانًللأوراقًالمالية

ًلخدمةًقرارًالستثمارًفيًالأوراقً وأظهرتًنتائجًالدراسةًملائمةًتعليماتًالإفصاحًبدرجةًكبيرة
ً.لكنهاًأظهرتًعدمًكفايةًهذهًالتعليماتًلخدمةًقرارًالستثمارًفيًبورصةًعمانً،ةالمالي

وفيًضوءًنتائجًالدراسةًأوصىًالباحثًبأنًتسعىًهيئةًالأوراقًالماليةًالأردنيةًجادةًللبحثًعنً
ًالماليةً ًالتقارير ًبها ًالتعليماتًوتفتقر ًضمن ًمتواجدة ًتكون ًل ًمعلوماتًقد ًمن ًالمستثمرين احتياجات

ً.مقدمةًمنًقبلًالشركاتًالمساهمةال
ًالعربيد -11 ً"1996)دراسة ًدراسةً( ًبالبنوك ًالخاصة ًالمالية ًالقوائم ًفي ًالمالي ًالإفصاح معايير

 .2ً"مقارنة
ًالنقديةً ًالسلطات ًاحتياجات ًيخدم ًالبنوك ًفي ًللإفصاح ًموحد ًنظام ًاقتراح ًإلى ًالدراسة هدفت

 .مرينومستخدميًالمعلوماتًمنًالمودعينًوالمساهمينًوالمستث
ًالماليةً ًالقوائم ًالماليًفي ًللإفصاح ًمقارنة ًالباحثًبدراسة ًقام ًالدراسة ًمشكلة ًمعالجة ًأجل ومن

ًالعربية ًمصر ًوجمهورية ًالأمريكية ًوالولياتًالمتحدة ًالمتحدة ًالمملكة ًفي ًتقييمًً،للبنوك ًإلى بالإضافة
ًللبنوكًعلىًالمستوىًالدولي ًالمالية ًوذلكًفيًًاتجاهاتًالإفصاحًالماليًفيًالقوائم والمستوىًالوطني،

ً.سبيلًالوصولًإلىًاقتراحًنظامًموحدًللإفصاحًفيًالقوائمًالماليةًالخاصةًبالبنوك
ً:وقدًتوصلًالباحثًإلىًعدةًنتائجًأهمها

ً،لقدًتطورًالإفصاحًفيًالبنوكًمعًتطورًالأسواقًالماليةًالتيًأخذتًعلىًعاتقهاًحمايةًالمستثمرين -
 .ءًحريةًأكبرًلهذهًالأسواقًكيًتنظمًعمليةًالإفصاحًعنًالمعلوماتوقيامًالسلطاتًالنقديةًبإعطا

                                                                                                                                                                                              
خالد، مدى ملائمة تعليمات الإفصاح الصادرة عن هيئة الأوراق المالية لقرارات المستثمر في الأردن، رسالة ماجستير، جامعة آل البيت،  ،الهبيل 1

 .1113الأردن، 
 .2222 ،جامعة القاهرة، مصر ،معايير الإفصاح المالي في القوائم المالية الخاصة بالبنوك دراسة مقارنة، رسالة ماجستير، العربيد، عصام 2
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ًاعتباراتً - ًلعدة ًدرجاتًالإفصاحًإلًأنًموضوعًالإفصاحًفيًالبنوكًيخضع ًمنًتعدد علىًالرغم
تتعلقًبطبيعةًالظروفًالقتصاديةًالسائدةًفيًكلًدولةًومدىًإدراكًالمستثمرينًللمعلوماتًالتيًيتمً

 .الإفصاحًعنها

ً:توصياتًالدراسةًأماًأهمً

ضرورةًمساهمةًكلًمنًمهنةًالمحاسبةًوالمراجعةًوالسلطاتًالنقديةًوهيئةًبورصةًالأوراقًالماليةًفيً -
 .تحديدًمتطلباتًالإفصاحًفيًالبنوك

ًعنً - ًالإفصاح ًيتطلب ًللبنك ًالحقيقي ًالمالي ًالوضع ًمعرفة ًمن ًالبيانات ًمستخدمي ًتمكين إن
ً ًالمالية ًللقوائم ًدونًالإيضاحاتًالمتممة ًالقوائم، ًالتيًتؤثرًفيًعناصرًهذه والمؤشراتًالقتصادية

ً.القتصارًفقطًعلىًعناصرًالقوائمًالماليةًالتيًتعطيًنظرةًساكنةًعنًالوضعًالماليًللبنك

ً:الدراساتًالسابقةًالأجنبية

 :1(Bushe&Nue_2000)دراسةً -1

المؤسسيًوعلىًتقلباتًًهدفتًالدراسةًللتعرفًعلىًأثرًالإفصاحًفيًالشركاتًعلىًقرارًالمستثمر
شركةًأمريكيةً(4314ً)عوائدًالأسهم،ًوقدًاشتملتًعينةًالدراسةًعلىًالشركاتًالمساهمةًوالبالغًعددهاً

ً.مرتبةًحسبًأعلىًدرجاتًالإفصاحًفيًتقريرًشركةًالمستثمرًوأبحاثًالإدارة

الماليةًالمنشورةًللشركاتًوانتهجتًالدراسةًكلااًمنًالأسلوبًالستقرائيًوالستنباطيًوتحليلًالقوائمً
ً.المساهمةًمحلًعينةًالدراسة

ًعلىًجذبًانتباهً ًأثراا ًالإفصاحًوتفاصيلها ًأنًلدرجة ًالدراسة ًالنتائجًالتيًتوصلتًإليها ًأهم أما
ً.المستثمرًالمؤسسيًولكنًلًيوجدًتأثيرًلدرجةًالإفصاحًعلىًتقلباتًعوائدًالأسهم

 :Gray&Kenth_1999)2)ًدراسة -2

                                                             
 1 Bushee, Brain J, Noe, Christopher, Corporate Disclosure Practice, Institutional Investors and stock Return 

Volatility,  Journal of Accounting Research, vol.38, USA, 2000. 
2
 Gray, Sidny J, Kenth, Skogsvik, "The valuation Relevance of voluntary disclosures",  Stockholm school of 

Economics, Stockholm, 1999. 
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وذلكًً،إلىًإجراءًمقارنةًللإفصاحًالختياريًفيًكلًمنًالسويدًوالمملكةًالمتحدةهدفتًالدراسةً
ًالقوائمً ًتحيل ًتم ًالدراسة ًمشكلة ًمعالجة ًسبيل ًوفي ًلمختلفًالأطراف، ًبالنسبة ًالإفصاح ًأهمية لمعرفة

ً ًلمدة ًالمتحدة ًوالمملكة ًالسويد ًمن ًفيًكل ًلشركاتًالأدوية 12ًًالمالية ًمنًعام إلىًعام1214ًًسنة
1221.ً

ً:ومنًأهمًنتائجًالدراسة

وجودًتشابهًفيًالإفصاحًبينًالبلدينًإلىًحدًماًعلىًالرغمًمنًوجودًبعضًالختلافاتًتعودًإلىً -
 .اختلافًمتطلباتًالجهاتًالرقابيةًالحكوميةًوأسواقًالمال

 .اختلافًالهتمامًبالإفصاحًالختياريًبينًالشركات -
ً:وكانتًمنًأهمًتوصياتًالدراسةً -
 .الشركاتًعلىًالإفصاحًالختياريًنظرااًلأهميتهًلكافةًالأطرافضرورةًتركيزً -
 1:(Bouchet 1998ً)دراسةً -3

هدفتًالدراسةًإلىًمعرفةًأثرًالمعلوماتًالمحاسبيةًعلىًالقراراتًالإداريةًفيًشركاتًالصناعاتً
ًالدوائيةًفيًالمملكةًالمتحدة التقاريرًًوقدًتوصلتًالدراسةًإلىًأنًالمعلوماتًالمحاسبيةًالتيًتتضمنها،

الماليةًلهاًأثرًهامًفيًاتخاذًالقراراتًالإداريةًوأنًهذهًالمعلوماتًقدًساعدتًالمديرينًفيًاتخاذًالعديدً
 .قراراتًوأزالتًالغموضًوعدمًالفهممنًال

 ً:2ً(Wright.Ken_1996)دراسةً -4

ً ًفي ًقرارتًالستثمار ًاتخاذ ًعند ًالمحاسبية ًالمعلومات ًوأهمية ًدور ًالدراسة ًهذه الأوراقًتناولت
وقدًتمًتطبيقًهذهًالدراسةًعلىًأسواقًرأسًالمالًفيًالمملكةًالمتحدةًوتوصلتًهذهًالدراسةًإلىًً،المالية

ً ًوتوزيعاتًالأرباحً)أهميةًالمعلوماتًالمحاسبيةًالتالية القيمةًالدفتريةًللسهمًوالتدفقاتًالنقديةًالمستقبلية
وذلكًلمساعدةًالمستثمرًعلىًاتخاذًً،بدائلًالستثمارعندًالتقييمًوالمفاضلةًبينً(ًوالعائدًعلىًالستثمار

ً.القراراتًالستثماريةًالسليمة

                                                             
1 Bouchetm, Hopkins Fetal, The impact of information use on decision making in the Pharmacntial industry, 

library management, vol.19, no.3, MCB, University press,UK,1998.   

1Wright, Mike, Ken, Robbie, Venture Capitalists Unquoted Equity Investment Appraisal and the Role of 

Accounting Information, Accounting& Business Research, 1996. 
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 :1(Opong 1988)دراسة -5
هدفتًالدراسةًإلىًالتحققًفيماًإذاًكانًنشرًالتقاريرًالماليةًفيًالمملكةًالمتحدةًينقلًالمعلوماتً

ً.التيًتؤثرًعلىًقراراتًالمستثمرينًوبالتاليًعلىًأسعارًالأسهم
ً.أجريتًالدراسةًفيًإطارًفرضيةًكفاءةًالسوقًشبهًالقويوقدً

وأهمًماًتوصلتًإليهًالدراسةًهوًأنًالتقاريرًالماليةًتؤثرًعلىًأسعارًالأسهمًفيًالمملكةًالمتحدةً
ً.ًفيًنفسًاليومًالذيًيتمًنشرها

ً:ماًيميزًهذهًالدراسة:ًعاشرااً

1- ً ًأنها ًالدراساتًالسابقة ًعن ًالدراسة ًهذه ًيميز ًما ًفيًاتخاذًًتناولتأهم موضوعًالإفصاحًودوره
كماًستسلطًالضوءًعلىًمدىًالتزامًالشركاتً،ًالقراراتًالستثماريةًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية

ًالماليةً ًالأوراقًوالأسواق ًعنًهيئة ًوتعليماتًالإفصاحًالصادرة ًفيًسوقًدمشقًبنظام المدرجة
 .وتوضيحًمدىًملائمةًهذهًالتعليماتًلحاجاتًالمستثمرين

ًالمحاسبيمً -2 ًالإفصاح ًموضوع ًتناولت ًالسابقة ًالدراسات ًعظم ًدراستناً، ًموضوع ًسيشمل فيما
الإفصاحًبكافةًأنواعهًوالذيًيتضمنًالكشفًعنًكافةًالمعلوماتًالمحاسبيةًوغيرًالمحاسبيةًالتيً

ً.تساعدًالمستخدمينًفيًدعمًقراراتهمًالمختلفة

 

                                                             
  

1
 Opong, Kwaku K, The information content of interim financial reports: UK evidence, Journal of Business & 

Accounting, UK, 1988.  
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 :الإفصاح ودوره في أسواق الأوراق المالية: الفصل الأول
 :الإطار المفاهيمي للإفصاح: المبحث الأول

ً.مقدمة:ًأولاً
ً.مفهومًالإفصاح:ًثانيااً
ً.أنواعًالإفصاح:ًثالثااً
ً.العواملًالتيًتؤثرًفيًالإفصاحً:رابعااً

ً.المقوماتًالأساسيةًللإفصاح:ًخامسااً
ً.الأطرافًالمهتمةًبالإفصاح:ًسادسااً
ً.الخصائصًالنوعيةًللمعلومات:ًسابعااً

 :الإفصاح في أسواق الأوراق المالية: المبحث الثاني
ً.مقدمة:ًأولاً
ً.حدودًالإفصاحًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًثانيااً
ً.أهميةًالإفصاحًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًثالثااً
ً.علاقةًالإفصاحًبكفاءةًأسواقًالأوراقًالمالية:ًرابعااً

ً.أثرًعدمًتماثلًالمعلوماتًفيًسوقًالأوراقًالمالية:ًخامسااً
ً.المعلوماتًاللازمةًللمستثمرينًفيًأسواقًالأوراقًالماليةًومصادرًالحصولًعليها:ًسادسااً
ً.الإفصاحًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةً:سابعااً
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 :الإطار المفاهيمي للإفصاح: المبحث الأول
ً.مقدمة:ًأولاً
ً.مفهومًالإفصاح:ًثانيااً
ً.أنواعًالإفصاح:ًثالثااً
ً.العواملًالتيًتؤثرًفيًالإفصاح:ًرابعااً

ً.المقوماتًالأساسيةًللإفصاح:ًخامسااً
ً.الأطرافًالمهتمةًبالإفصاح:ًسادسااً
ً.الخصائصًالنوعيةًللمعلومات:ًسابعااً
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 :مقدمة -أولا 

تتزايدًدرجةًأهميةًً،معًتزايدًنموًاقتصادًالسوقًالعالميًوالتنافسًبينًمصالحًالأطرافًالمختلفة
التدقيقًفيًأداءًالشركاتًويظلًأمرًالشفافيةًالمتحققةًمنًخلالًالإفصاحًبحاجةًإلىًإيجادًتوازنًبينً
المستوىًالمقبولًلدىًالشركاتًوبينًالمستوىًالذيًترغبًفيهًالأطرافًالمتعددةًالأخرى،ًوهناكًإلحاحً

ونًأكثرًإفصاحااًليسًفقطًفيًتقاريرهاًالماليةًتكًكيعلىًالشركاتًفيًكلًمنًالأسواقًالناميةًوالمتقدمةً
ًوالبيئية ًوالأخلاقية ًالجتماعية ًالرئيسية ًالقضايا ًفي ًأدائها ًحول ًأيضاا ًبالتاليًعلىًالشركاتًً،ولكن و

ًالأطرافً ًتلك ًمصالح ًبين ًالتوازن ًإيجاد ًأو ًالمختلفة ًالأطراف ًلمصالح ًتشملالستجابة الإدارةًًالتي
ً ًوالمساهمين ًالإدارة ًالئتمانًومجلس ًوجهات ًوالعملاء ًالتجاريين ًوالشركاء ًالمحتملين والمستثمرين

ً.1والحكومة

إلىًالحاجةًالماسةًإلىًتدعيمًمفهومًً،وقدًكشفتًالأزماتًالماليةًوالنحرافاتًفيًالشركاتًالكبرى
ً.الإفصاحًوترسيخًتطبيقهًحتىًتحولًدونًتكرارًمثلًهذهًالأزمات

ًاختلافًفيًوجهاتًنظرًالباحث ًالإفصاحويوجد ًمنًلًً،ينًوالمهنيينًحولًنطاقًمشكلة فمنهم
ًأوًفيًأساليبًتبويبًوعرضً ًالمنشورة ًالمالية ًتفصيلًالقوائم ًدرجة يحصرًنطاقًالإفصاحًفيًمجرد

ًالقوائم ًهذه ًفيًهذهًً،المعلوماتًفي ًالمعروضة ًالأرقام ًومصداقية ًدقة ًليعتبرًعنصر ًتعدىًهذا نما وا 
أنًمشكلةًالإفصاحًتنحصرًفيًنطاقًعرضًًيرىًآخرونفيًحينًً،القوائمًهوًأساسًمشكلةًالإفصاح

المعلوماتًفيًالقوائمًالماليةًالمنشورةًومجردًكميةًهذهًالمعلوماتًالمعروضةًفيهاًومنًثمًالشكلًالذيً
يتمًفيهًعرضًهذهًالمعلومات،ًأماًمسألةًصحةًومصداقيةًالأرقامًالمعروضةًفيًتلكًالقوائمًفهيًمسألةً

ً.2ةًنظرهمًحدودًمشكلةًالإفصاحًلتدخلًفيًنطاقًمشكلةًالقياسًالمحاسبيأخرىًتتعدىًمنًوجه

 :مفهوم الإفصاح -ثانياا 

ًالبياناتً ًفي ًالمعلوماتًالواجبًتوفرها ًالإفصاحًعن ًوحدود ًمفهوم تختلفًوجهاتًالنظرًحول
فنظرةًالطرفًً،بالمنشأةوينبعًهذاًالختلافًأساسااًمنًاختلافًمصالحًالأطرافًذاتًالعلاقةً،ًالمنشورة

                                                             

جامعةًعمانًً،رسالةًماجستير،ًيحيى،ًدورًالإفصاحًفيًإظهارًالقيمةًالسوقيةًالحقيقيةًلأسهمًالشركاتًالمتداولةًفيًبورصةًعمانً،القضاة1ً
 .4صً،4002،ًالأردنً،العربيةًللدراساتًالعليا

مجلةًً،(1)الماليةًللشركاتًالمساهمةًالعامةًالأردنيةًفيًظلًمعيارًالمحاسبةًالدوليًرقمًالإفصاحًالمحاسبيًفيًالتقاريرًً،خالدً،الخطيب2ً
 .154صً،4004،ًسوريةً،العددًالثانيً،المجلدًالثامنًعشرً،جامعةًدمشق
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المسؤولًعنًإعدادًالبياناتًالماليةًالمنشورةًحيالًمشكلةًالإفصاحًقدًلًتلتقيًبالضرورةًمعًنظرةًمنً
ومنًهناًيصبحًمنًالصعبًتوفيرًمفهومًً،نظرةًمنًيستخدمهاًمنًالمستثمرينًمعًيدققًهذهًالبياناتًول

ًتوفيرًمستوىًالإفصاحًالذيًيحققًلكلًط ًللإفصاحًيضمن ًوموحد ًالأطرافًرغباتهًعام رفًمنًهذه
ً.الكاملةًفيًهذاًالمجال

ً:عددااًمنًالتعاريفًفيًمحاولةًللإحاطةًبمفهومًالإفصاحًيأتيونعرضًفيماً

ًف ًبأنه ًالإفصاح ًخشارمة ًعرف ًمنً"قد ًالخارجية ًللجهات ًالإدارة ًتنشرها ًالتي ًالمعلومات تلك
ًالمالية ًالقوائم ًمً،مستخدمي ًالمختلفة ًاحتياجاتها ًمقابلة ًالمنشأةبهدف ًبأعمال ًالمتعلقة ًالمعلومات ً،ن

ًتصرً  ًمستقبلية ًأو ًتاريخية ًمحاسبية ًغير ًأو ًمحاسبية ًمعلوماتًإيضاحية ًأية ًالإفصاح حًعنهاًويشمل

ً.1"منهاًالتقاريرًالمحاسبيةالإدارةًوتضً 

الكشفًعنًجميعًالأحداثًالماليةًوالتقريرًعنًأيًتغييرًيحدثً"ويرىًالخطيبًأنًالإفصاحًيعنيً
ًالسي ًالمحاسبيةفي ًوًً،اسات ًالحتياطيات ًتكوين ًوطرق ًالإهلاك ًوسياسة ًالمخزون ًتقييم ًسياسة مثل

ً.2"المخصصات

ً ًيعني ًالإفصاح ًفإن ًطه ًنظر ًوجهة ًالمعلوماتً"ومن ًجميع ًالمالية ًالقوائم ًوتكشف ًتوضح أن
ً.3"لكيًتتمكنًمنًاتخاذًالقراراتًالمناسبةً،الأساسيةًالتيًتهمًالفئاتًالخارجيةًعنًالمشروع

ً،وتتضمنهاًالبياناتًالماليةًً،المستثمرينًالكشفًعنًالمعلوماتًالتيًتهمً "ً:وقدًعرفهًجليلاتيًبأنه
ًوللجمهورًوليسًفقطًلحملةًالأوراقًً،والتيًتؤثرًفيًسعرًالورقةًالمالية ويجبًأنًيكونًالكشفًعاماا

لسنةًالماليةًللجهةًذاتًوذلكًمنًخلالًالصحفًاليوميةًوبصورةًدوريةًمرتبطةًباً،الماليةًوالمستثمرين
ً.4"العلاقةًوبصورةًفوريةًعندًالحاجةًأوًعندًحدوثًمعلومةًجديدة

.ً
                                                             

مجلةًجامعةًالنجاحًللأبحاثًً،مستوىًالإفصاحًفيًالبياناتًالماليةًللبنوكًوالشركاتًالماليةًالمشابهةًالمندمجةًفيًالأردنً،حسينً،خشارمة1ً
 .69صً،4002ً،الأردنً،(1)11ًالمجلدًً،(العلومًالإنسانية)
 .152صً،مرجعًسبقًذكرهً،خالدً،الخطيب2ً
العددًً،جامعةًالأزهرً،مجلةًمركزًصالحًكاملًللاقتصادًالإسلاميً،الإفصاحًالمحاسبيًودورهًفيًتنشيطًأسواقًالمالًالعربيةً،عبدًالجابرً،طه3ً

 .492صً،1666مصر،ًً،التاسع
ورقةًمقدمةًضمنًالفعالياتًالعلميةًلجمعيةًً،دورًالإفصاحًفيًصنعًالقرارًالستثماريًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةً،محمدً،جليلاتي4ً

ً.4صً،4006ً،دمشقً،المحاسبينًالقانونيينًالسوريين
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 :أنواع الإفصاح -ثالثاا 

ًنحوًالتوسعًفيًالإفصاحًوالتعددًفيًمجالته ًمتزايداا إلىًً،يظهرًتطورًالفكرًالمحاسبيًاتجاهاا
ًفيً ًبأرقام ًعنها ًالتعبير ًيمكن ًل ًمالية ًأحداثًغير ًتسجيل ًإلى ًيطمحون ًأخذوا ًالمحاسبين ًأن درجة
ًالهدف،ًولكنًهناكًمنًيرىًأنهًمنً سجلاتهمًويحاولونًباستمرارًتذليلًالعقباتًالتيًتحولًدونًهذا

لًأنًيتفقًبلًومنًالمستحيً،الصعبًوضعًمفهومًموحدًللإفصاحًالمحاسبيًيرضيًجميعًالمستخدمين
لذلكًلًبدًمنًالأخذًبعينًالعتبارًالهدفًمنًإعدادًالبياناتًً،المحاسبونًعلىًإطارًمحددًللإفصاح

وهوًًااًومهماًتعددتًأنواعًأوًتقسيماتًالإفصاحًفإنًهدفهًيبقىًواحد،1ًالمحاسبيةًوالفئةًالمستفيدةًمنها
ًللمستخدم ًمعلوماتًمفيدة ًالختلافًبالمسمياتًفهيًناً،تقديم ًالتيًيتمًأما ًالزوايا ًأو ًالأبعاد ًعن تجة

ً.النظرًلموضوعًالإفصاحًمنًخلالها

ً:ويمكنًتقسيمًالإفصاحًتبعااًللأهدافًإلىًماًيلي

 : الإفصاح المناسب أو الملائمً -1

ً ًالمالية ًفيًالقوائم ًالأدنىًمنًالإفصاحًالواجبًتوافره ًالحد ًالمستخدمينهو ًاتخاذًًلمساعدة عند
ً.2القراراتًالقتصاديةًالرشيدةًالمختلفة

(AICPAً)وقدًأشارتًلجنةًإجراءاتًالتدقيقًالمنبثقةًعنًالمعهدًالأمريكيًللمحاسبينًالقانونيينً
ً.3إلىًضرورةًالإفصاحًبطريقةًتجعلًللقوائمًالماليةًقيمةًإعلاميةًمنًوجهةًنظرًمستخدميًهذهًالقوائم

 : الإفصاح العادلً -2

إذًيتوجبًإخراجًالقوائمًً،يهتمًالإفصاحًالعادلًبالرعايةًالمتوازنةًلحتياجاتًجميعًالأطرافًالمالية
منًً،الماليةًوالتقاريرًبالشكلًالذيًيضمنًعدمًترجيحًمصلحةًفئةًمعينةًعلىًمصلحةًالفئاتًالأخرى

ً.1خلالًمراعاةًمصالحًجميعًهذهًالفئاتًبشكلًمتوازن
                                                             

سلسلةًً،مجلةًجامعةًتشرينًللدراساتًوالبحوثًالعلميةً،دورًالإفصاحًفيًسوقًالأوراقًالماليةًفيًترشيدًقرارًالستثمارً،وآخرونلطيفًً،زيود1ً
 .120صً،4001ًة،سوريً،(46)المجلدًً،العلومًالقتصاديةًوالقانونية

ً،رسالةًماجستيرً،20فيًالعراقًمعًالمعيارًالدوليًرقمًالإفصاحًفيًالقوائمًالماليةًللمصارفًدراسةًمقارنةًللتطبيقاتًالمعمولًبهاًً،فداء،ًعبيد2ً
 .42صً،4005ً،العراقً،جامعةًبغداد

بسام،ًقدرةًالإفصاحًالمحاسبيًفيًالقوائمًالماليةًعلىًزيادةًحجمًأعمالًالبنوكًالخاصةًفيًسورية،ًرسالةًماجستير،ًجامعةًدمشق،ًً،الحسين3ً
 .49،ًص4010سورية،ً
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  (:الشامل)الإفصاح الكامل   -3

ًالرشيدة ًالقرارات ًلتخاذ ًمفيدة ًتعتبر ًالتي ًبالمعلومات ًالمختلفة ًالفئات ًتزويد ًأنًً،وهو حيث
ًيضللً ًمما ًوالمفيدة ًتؤديًإلىًضياعًالمعلوماتًالمهمة ًمعنىًودللة ًالتيًليسًلها المعلوماتًالكثيرة

ًالقرارات ًاتخاذ ًعند ًمستخدميًالبياناتًالمالية ًلًيتحققًإلًبت، ًالمفهوم نًهذا وفرًالشروطًالأساسيةًوا 
ً.2التالية

 أنًتكونًالقوائمًالماليةًالمنشورةًعلىًدرجةًعاليةًمنًالتفصيل. 
 أنًتكونًأرقامًهذهًالقوائمًعلىًدرجةًعاليةًمنًالدقةًوالمصداقية. 
 ًأنًيتمًعرضهاًبالصورةًوفيًالوقتًالذيًيتناسبًمعًاحتياجاتًورغباتًكلًطرفًمنًالأطراف

 .ذاتًالمصلحةًعلىًحدا

ًبنشرًولك ًالمنشأة ًتقوم ًيجبًأن ًالقرار، ًاتخاذ ًفيًعملية ًوفعال ًهام ًتأثير ًالإفصاحًذا يًيكون
ًالمصطلحاتً ًوأكثر ًوالكامل ًوالعادل ًالمناسب ًالإفصاح ًوهي ًالثلاثة ًالمفاهيم ًفيها ًيتوافر معلومات

ً.3استعمالاًبشكلًعامًهوًالإفصاحًالمناسب

اليةًفيًالمعلوماتًالمعروضةًوالتيًسنتناولهاًكماًيجبًأنًتتوافرًالصفاتًالنوعيةًللمحاسبةًالم
ً.بمزيدًمنًالتفصيلًفيًالفقراتًالتالية

 :الإفصاح الوقائي  -4

ًالشأن ًلأصحاب ًمضللة ًغير ًتكون ًبحيث ًالمالية ًالتقارير ًعن ًالإفصاح ًمن ًالنوع ًهذا ً،يقوم
لهذاًً،المعلوماتالقدرةًالمحدودةًعلىًاستخدامًًيوالهدفًالأساسيًلذلكًهوًحمايةًالمستثمرًالعاديًذوً

فالإفصاحًالوقائيًيتفقًمعًالإفصاحًالكاملًً،يجبًأنًتكونًالمعلوماتًعلىًدرجةًعاليةًمنًالموضوعية
ً.4لأنهماًيفصحانًعنًالمعلوماتًالمطلوبةًلجعلهاًغيرًمضللةًللمستثمرينًالخارجيين

ً

                                                                                                                                                                                              

 .120،ًمرجعًسبقًذكره،ًصمكية،ًنغمحسان،ًً،زيود،ًلطيف،ًقيطيم1ً
 .41الحسين،ًبسام،ًًمرجعًسبقًذكره،ًص2ً

 .42عبيد،ًفداء،ًالإفصاحًفيًالقوائمًالماليةًللمصارف،ًمرجعًسبقًذكره،ًص3ً
 .121،ًمرجعًسبقًذكره،ًصمنغً،لطيف،ًقيطيم،ًحسان،ًمكيةً،زيود4ً
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 (:الإعلامي)الإفصاح التثقيفي   -5

ًالملائم ًأهمية ًازدياد ًنتيجة ًالتجاه ًهذا ًللمعلوماتظهر ًالخصائصًالرئيسية ًأحد ًباعتبارها ً،ة
ًلأغراضًاتخاذً ًالملائمة ًالمعلومات ًعن ًبالإفصاح ًالمطالبة ًنحو ًالتحول ًكان ًالخاصية ًلهذه ونتيجة

عدادًالتقاريرًالمرحليةً،القرارات ولًً،ومنًأمثلةًذلكًالمعلوماتًالخاصةًبأثرًتغيراتًمستوياتًالأسعارًوا 
صاحًعلىًهذاًالنحوًمنًشأنهًالحدًمنًأهميةًاللجوءًإلىًالمصادرًالداخليةًشكًأنًالتوسعًفيًنطاقًالإف

ًالرسمية ًالغير ًبالطرق ًمعلوماتًإضافية ًعلى ًيعدًً،للحصول ًلم ًللإفصاح ًالجديد ًالمفهوم ًلهذا وطبقاا
نماً التركيزًعلىًالمعلوماتًالتيًتتمتعًبدرجةًعاليةًمنًالموضوعيةًوالتيًتتناسبًمعًالمستثمرًالعاديًوا 

سعًنطاقًالإفصاحًليشملًأيضااًأيًمعلوماتًملائمةًوالتيًقدًتتصفًبدرجةًكبيرةًنسبيااًمنًالتقديرًيت
ً.1والجتهادًالشخصي

ً.2ويمكنًتقسيمًالإفصاحًمنًحيثًنوعًالبياناتًإلىًنوعين

ً.حيثًيتمًنشرًالمعلوماتًالمبينةًللمركزًالماليًللشركةًفيًوقتًمعين:ًإفصاح مالي -1
حيثًيتمًنشرًالمعلوماتًالمتعلقةًبنشاطًالشركةًوحجمًإنتاجهاًوموقفهاًبالنسبةًً:إفصاح غير مالي -4

كماًتشملًً،للقطاعًالإنتاجيًالذيًتنتميًإليهًوخطتهاًالتسويقيةًونوعًالمنتجًوماًإلىًمنًالبيانات
ً.البياناتًالمتعلقةًبالمديرينًوأعضاءًمجلسًالإدارة

ً:ًويمكنًتقسيمًالإفصاحًمنًحيثًتوقيتهًإلى

 ً.يتمًخلالًفتراتًمحددةًمرتبطةًبالسنةًالماليةًللجهةًذاتًالعلاقةً:صاح دوريإف -1
 .ويتمًعندًحدوثًالمعلومةًوبأسرعًوقتًممكنً:إفصاح فوري -4

ويتأثرًأسلوبًالإفصاحًعنًالمعلوماتًبالتشريعاتًواللوائحًالمنظمةًالمعمولًبهاًوعلىًذلكًيمكنً
ً:تقسيمًالإفصاحًإلى

ً

                                                             

رسالةًماجستير،ًجامعةًآلًالبيت،ًً،اليةًلقراراتًالمستثمرًفيًالأردنالأوراقًالمًمدىًملائمةًتعليماتًالإفصاحًالصادرةًعنًهيئةً،خالدً،الهبيل1ً
 .41،ًص4002الأردن،ً

،ًمنشوراتًهيئةًالأوراقًالماليةًوالسلع،ًالإماراتًلوقايةًمنًمخاطرًالأسواقًالماليةأشرف،ًأسسًالستثمارًفيًالأسهمًوأساليبًاً،شمسًالدين2ً
 .49،ًص4005العربيةًالمتحدة،ً
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 :الإفصاح الختياري -1

ًل ًوفقاا ًالمعلوماتًًرغبةوهوًالإفصاحًالذيًيتم ًكافة ًتتوافرًلديها ًأنًالإدارة ًفمنًالمعلوم الإدارة،
ًترىًحجبًبعضًالمعلوماتًعنًنشاطًالشركة ًفقد ًالمالية ًوغير ًفيًً،المالية ًالشركة ًيكفلًحماية بما

هذاًالتصرفًيشوبهًالمستقبلًوخوفااًمنًتسربًبعضًالمعلوماتًأوًانتشارهاًللشركاتًالمنافسة،ًغيرًأنً
ًيمثلًقصرً ًالمعلوماتًلتحقيقًمصالحًذاتيةًأوًأنه الكثيرًمنًالشكوكًحولًرغبةًالمديرينًبحفظًهذه

ًفيًالبورصة ًالشركة ًالمعلوماتًبأسهم ًبشأن ًكالموازناتًً،نظر ًالمعلوماتًالخاصة ًالإفصاحًعن لأن
ًالتأثير ًشأنه ًمن ًالمتوقعة ًالنقدية ًوالتدفقات ًوالتسويقية ًأنًًالتخطيطية ًإذ ًالشركة، ًأسهم ًأسعار على

ًتجاهً ًالمستثمرين ًنفوس ًفي ًالطمأنينة ًزرع ًشأنه ًمن ًالمالية ًالتقارير ًفي ًالجيدة ًالأنباء ًعن الإفصاح
ً.1معاملاتهمًفيًأسهمًالشركة

 :الإفصاح الإجباري-2

وهوًقائمًً،وهوًالحدًالأدنىًمنًالإفصاحًالذيًحددتهًالقوانينًالصادرةًمنًالجهاتًذاتًالعلاقة
ً.علىًتشريعاتًوتعليماتًتجبرًالشركاتًعلىًالإفصاحًعنًالمعلوماتًالتيًتحاولًالإدارةًحجبها

ً:والشكلًالتاليًيوضحًأنواعًالإفصاح

 

 

 

 

 

 

 أنواع الإفصاح تبعاا للأهداف (1)الشكل رقم 

ً.منًإعدادًالباحثًبالستنادًإلىًالمراجعًالمختلفة:ًالمصدر

                                                             

ًالأردنًً،العنزي1  ًالأوسط، ًالشرق ًجامعة ًماجستير، ًرسالة ًمقارنة، ًدراسة ًوالأردني ًالكويتي ًالمالية ًالأوراق ًهيئة ًقانون ًوفق ًالإفصاح نايف،
ً.59،ص4014

 أنواع الإفصاح تبعاً للأهداف

الإفصاح المناسب 

 (الملائم)

الإفصاح 

 العادل

 

 فصاح الااملالإ

 (شاملال)

الإفصاح 

 الوقائي

 

الإفصاح 

 التثقيفي
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 أنواع الإفصاح تبعاا لنوع البيانات (2)الشكل رقم 

ً.ًمنًإعدادًالباحثًبالستنادًإلىًالمراجعًالمختلفة:ًالمصدر

 

 

ً

 

 

 

 

 أنواع الإفصاح من حيث توقيته (3)الشكل رقم 

ً.ًمنًإعدادًالباحثًبالستنادًإلىًالمراجعًالمختلفة:ًالمصدر

ً

ً

ً

 أنواع الإفصاح تبعاً لنوع البيانات

 إفصاح مالي إفصاح غير مالي

 أنواع الإفصاح من حيث توقيته

 إفصاح دوري إفصاح فوري
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 أنواع الإفصاح من حيث التشريعات (4)الشكل رقم 

ً.المختلفةمنًإعدادًالباحثًبالستنادًإلىًالمراجعً:ًالمصدر

ًالنظريةًويرى الباحث ًمنًالناحية ًللإفصاحًواضحًومفيد ولكنًًً،أنًالتمييزًبينًالأنواعًالسابقة
ًالعملية ًالناحية ًمن ًالإفصاح ًلأنواع ًمحدد ًإطار ًوضع ًالسهولة ًبينهاًً،ليسًمن ًالكبير ًللتداخل نظراا

ً.ًواختلافًوجهاتًالنظرًحولها

كماًيعدًالتبويبًداخلًالقوائمًً،المعلومةًفيًالقوائمًالماليةًإدراجويأخذًالإفصاحًعدةًأشكالًأقواهاً
ويتمًتقديمًكمًكبيرًمنًالمعلوماتًمرتبطةًبالقوائمًالماليةًولكنهاًً،الماليةًأحدًالأشكالًالمهمةًللإفصاح

وتشملًمعلوماتًرقميةًونصوصًتمدًً،خارجًالقائمةًوتصنفًهذهًالمعلوماتًكملاحظاتًللقوائمًالمالية

ًالتيًاستً  ًأو ًالمالية ًفيًالقوائم ًبالأمورًالتيًظهرتًملخصة ًالمالية ًكليمستخدميًالقوائم ً،ااًبعدتًمنها
منًالبياناتًالماليةًهوًتوفيرًمعلوماتًعنًالوضعًالماليًللشركةًونتيجةًأعمالهاًوالتغيراتًفيًوالهدفً

ًالقراراتً ًفيًاتخاذ ًقطاعًعريضًمنًمستخدميها ًمنها ًوالتيًيستفيد ًالنقدية حقوقًالمساهمينًوتدفقاتها
ً.1الستثمارية

ً

                                                             

 .52صًمرجعًسبقًذكرهً،ًالعنزي،ًنايف،ًالإفصاحًوفقًقانونًهيئةًالوراقًالماليةًالكويتيًوالأردنيًدراسةًمقارنة،1 

 حيث التشريعاتأنواع الإفصاح من 

 الإفصاح الاختياري الإفصاح الاجباري
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 :العوامل التي تؤثر في الإفصاح -رابعاا 

ًالعديدًمنً ًإلىًثلاثةًعواملًرئيسيةًيوجد العواملًالتيًتؤثرًفيًدرجةًالإفصاحًويمكنًتقسيمها
ً:هي
 :عوامل بيئية -1

هذهًالعواملًتتعلقًبالمجتمعًالذيًتعدًفيهًالتقاريرًالمالية،ًإذًتختلفًالتقاريرًالماليةًالمعدةًتتعلقً
ملًناتجةًمنًحاجةًللمستخدمينًمنًدولةًإلىًأخرىًوذلكًلأسبابًاقتصاديةًواجتماعيةًوسياسيةًوعوا
ًفيً ًوأثرها ًالتغيراتًالبيئية ًعن ًالمعلوماتًالإضافية ًمن ًالمزيد ًإلى ًوذلكًبغرضًالمنشأةالمستفيدين ،

معًبعضهاًالبعضًوتحديدًالمسؤوليةًالجتماعيةًلكلًمنها،ًفبينماًتوجدًدولًقامتًًالمنشآتالمقارنةًبينً
الماليةًالواردةًفيهاًوتوقيتًنشرهاًمنًخلالًًبتحديدًالتقاريرًالتيًيجبًإعدادهاًوطرقًعرضًالمعلومات

ًالولياتً ًمثل ًبذلك ًالشركات ًلإلزام ًقوانين ًفيها ًيوجد ًل ًأخرى ًدول ًهنالك ًفإن ًإنجلترا، ًمثل القوانين
ً.1المتحدة،ًوالتيًتعدًهذهًالتقاريرًفيًضوءًالمبادئًالمحاسبية

 :عوامل تتعلق بالمعلومات  -2
ًبالمعلوماتًالتيً ًالإفصاح ًمنًالصفاتًللحكمًتتأثرًدرجة ًومدىًتوافرًعدد ًالإفصاحًعنها يتم

ً،وأهمهاًأنًتكونًالمعلوماتًملائمةًللقراراتًالتيًسيقومًباتخاذهاًأغلبًالمستفيدينًمنهاً،علىًكفاءتها
وفيًً،بالإضافةًإلىًقابليتهاًللتحققًوالمقارنةً،وأنًتكونًهناكًثقةًفيًهذهًالمعلوماتًعندًالستفادةًمنها

ًأشارتًلجنةًمعاييرًالمحاسبةًالمالية ًالصدد ًالماليةًً(FASB)ًهذا ًبالتقارير إلىًأنًالمعلوماتًالواردة
ً.ليستًإلًأداةًمثلًأيةًأداةًتتوقفًمنفعتهاًعلىًمدىًالستفادةًمنها

هًوتتأثرًدرجةًالإفصاحًأيضااًبالمحتوىًالمعلوماتيًللتقاريرًالمالية،ًوالذيًيعنيًقيمةًماًتحويهًهذ
ًفيًاتخاذًقراراتًاقتصاديةًذاتً التقاريرًأوًالقوائمًمنًمعلوماتًاقتصاديةًمنًوجهةًنظرًمستخدميها

ً.2المنشأةعلاقةًب
 :منشأةعوامل تتعلق بال -3

ً:وهذهًالمجموعةًمنًالعواملًترتبطًبالوحدةًالقتصاديةًمثل
ً
ًً

                                                             

 .20ص،ًمرجعًسبقًذكرهً،يحيىً،القضاة1ً

 .21رسالةًماجستير،ًمرجعًسبقًذكره،ًصًيحيى،ً،القضاة2ً
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 :منشأةحجم ال -أً
ًً ًوملائمًًأنً حيث ًمناسب ًوبتوقيت ًدقيق ًبشكل ًواستخدامها ًالمحاسبية ًالمعلومات إعداد

ًوتكاليفًغيرًمباشرةًًيحتاجًللمستفيدينًمنها ًالمالية ًالتقارير ًإعداد ًناتجةًعن إلىًتكاليفًمباشرة
ً.1نشأةناتجةًعنًكشفًجميعًالمعلوماتًعنًالم

 :عدد المساهمين - ب
ًالمساهمينًيؤديًإلىًالمزيدًم ًمنًجانبًإنًزيادةًعدد نًالمعلوماتًالتيًيتعينًالإفصاحًعنها

ًطًحيثً،الشركات ًعلاقة ًبعضًالدراساتًوجود ًفيًدرًبينت ًالإفصاح ًودرجة ًالمساهمين ًعدد ًبين ية
ً.التقاريرًالمالية

 :الهيئات الرقابية على أعمال الشركات -ج
ًمنً ًبه ًيلتزم ًما ًالإفصاحًمنًخلال ًعلىًدرجة ًالمدققًالخارجيًلحساباتًالشركة ًتدقيق يؤثر

ً ًيفرضها ًمهنية، ًقواعد ًأو ًمقبولة ًمحاسبية ًوكذلكًفإنًًقانونمبادئًومفاهيم ًإليها، ًالتيًينتمي المهنة
الماليةًلتحكمًًالقوانينًالتيًتضعهاًالدولًوخاصةًقوانينًالشركاتًوالتعليماتًالتيًتصفهاًهيئاتًالأوراق

ً.(2)بهاًتصرفاتًالشركاتًالمساهمة،ًلهاًالأثرًالمباشرًفيًزيادةًدرجةًالإفصاح

 :المقومات الأساسية للإفصاح عن المعلوماتً-خامساا 

ً:ًيرتكزًالإفصاحًعنًالمعلوماتًعلىًعدةًمقوماتًهيًكالتالي

 : تحديد المستخدم المستهدف للمعلومات  -1

ً ًاحتياجاتًالمستخدمينًمنًالمعلومات، ًأنًتلبيًكافة هناكًاحتياجاتًفلًيمكنًللبياناتًالمالية
فإنهاًًللمنشأةمقدميًرأسًالمالًًالمستثمرينًمشتركةًلهمًجميعااًوحيثًأنًتوفيرًبياناتًماليةًتفيًبحاجة

ً.3سوفًتفيًكذلكًبأغلبًحاجاتًالمستخدمينًالآخرين

                                                             

عدادًالتقاريرًالماليةًللشركاتًالمساهمة،ًرسالةًماجستير،ًجامعةًالعلومًً،اليافعي1ً إبراهيم،ًبعضًملامحًالقياسًوالإفصاحًالمحاسبيًوا 
 .44،ًص4006والتكنولوجيا،ًاليمن،ً

 .24ماجستير،ًمرجعًسبقًذكره،ًصرسالةًًيحيى،ً،القضاة2ً
ً،المعاييرًالمحاسبيةًالدوليةًلإعدادًالتقاريرًالمالية،ًالصادرةًعنًمجلسًالمعاييرًالمحاسبيةًالدولية،ًترجمةًمجموعةًطلالًأبوًغزالة3ً

 .15صً،4002،عمان
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ًع ًالمعلومات ًهذه ًسيستخدم ًالملاً حيث ًتشمل ًأطراف ًوالمورً دة ًوالمقرضين ًوالمستثمرينًك دين
تًالحكوميةًبالإضافةًالعمالًوالدوائرًوالسلطا(ًنقابات)المحتملينًوالدائنينًوالموظفينًالزبائنًواتحاداتً

وسنتناولًبالتفصيلًاحتياجاتًكلًمنًهذهًالفئاتًفيًفقرةًًينالقتصاديًينوالمخططًينالماليًينإلىًالمحلل
ً.لحقة

كماًينبغيًإعدادًالمعلوماتًفيًظلًفرضيةًوجودًمستوياتًمختلفةًمنًالكفاءةًوالمهارةًوالخبرةًفيً
ً.1قراءةًوتفسيرًالمعلوماتًلدىًمستخدميها،ًمماًقدًيضعًمعديًالتقاريرًوالمعلوماتًأمامًخيارينًرئيسيين

ً،إعدادًالمعلوماتًوالتقاريرًوفقًنماذجًمتعددةًحسبًتعددًاحتياجاتًالفئاتًالتيًسوفًتستخدمه -أً
ًمكلفًجدااً ًأنه ًإلى ًبالإضافة ًيصعبًتطبيقه ًللتقاريرًً،وذلك ًالقتصادية ًالجدوى ويتعارضًمع

ً.والمعلومات
والمعهدFASBً))ليةًاستقرًالرأيًالنهائيًفيًعالمًمهنةًالمحاسبةًوفقااًلهيئةًمعاييرًالمحاسبةًالماً -بً

ًالقانونين ًللمحاسبين ًالأمريكي ًفيً، ًيتمثل ًالمحاسبية ًللمعلومات ًالمستهدف ًالمستخدم ًأن على
معًالتركيزًعلىًفئاتًالمستثمرينًالحاليينًً،مجموعةًالفئاتًالتيًيحتملًاستخدامهاًللتقاريرًالمالية

ً.والمحتملينًوالدائنين
 : اتتحديد الأغراض التي ستستخدم فيها المعلوم -2

يتحددًالغرضًالذيًسوفًتستخدمًفيهًالمعلوماتًتبعااًللجهةًالمستفيدةًبشكلًرئيسي،ًحيثًيعتبرً
حيثًتعتبرًبعضًتلكًً،تحديدًالأغراضًمنًالجهةًالمعدةًللمعلوماتًالتيًسيتمًالإفصاحًعنهاًأمرااًهامااً

ً.2المعلوماتًملائمةًلجهةًمستفيدةًوغيرًملائمةًلجهةًأخرى

لذلكًلًبدًأنًيكونًهناكًربطًبينًالغرضًالذيًتستخدمًفيهًالمعلوماتًوالخاصيةًالأساسيةًمنً
ًكميةًً،خصائصًالمعلوماتًوهيًالملائمة ًالخصائصًالتيًتحكم ًمنًأهم ًالملائمة ًخاصية حيثًتعد

ًللغرضًالذي ًملائمة ًالمعلومات ًتكون ًأن ًيجب ًلذلك ًالمالية ًبالقوائم ًتظهر ًالتي ًالمعلومات ًونوعية
ً.3تستخدمًمنًأجله

                                                             

الأكاديميةًالعربيةًفيًالدنمارك،ً،اجستيرً،ًرسالةًملمعلوماتًالمحاسبيةحسين،ًحوكمةًالشركاتًوأثرهاًعلىًمستوىًالإفصاحًفيًاً،غزوي1ً
 .51،ًص4010

 .51،ًص4010غزوي،ًحسين،ًحوكمةًالشركاتًوأثرهاًعلىًمستوىًالإفصاحًفيًالمعلوماتًالمحاسبية،ًمرجعًسبقًذكره،2ًً
 .152مرجعًسبقًذكره،ًصًالخطيب،ًخالد،3ً
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 :تحديد طبيعة ونوع المعلومات التي يجب الإفصاح عنها -3

ًيتمثلً ًفيه، ًالمستهدفًللمعلوماتًالمحاسبيةًوكذلكًالغرضًالذيًستستخدم ًالمستخدم بعدًتحديد
وتتمثلًالمعلوماتًالتيًيتمًً،الركنًالتاليًفيًتحديدًطبيعةًونوعًالمعلوماتًالتيًيجبًالإفصاحًعنها

قائمةًالمركزًالمالي،ً:ًحاليااًفيًالبياناتًالماليةًالمحتواةًفيًالقوائمًالماليةًالتقليديةًوهيًعنهاًالإفصاح
وقائمةًالدخل،ًوقائمةًالأرباحًالمحتجزة،ًثمًقائمةًالتغيراتًفيًالمركزًالمالي،ًهذاًإضافةًإلىًمعلوماتً

ًالم ًالقوائم ًصلب ًفي ًعنها ًالإفصاح ًلتعذر ًنظراا ًلكن ًضرورية ًتعتبر ًفيًأساسية ًعرضت ًلذلك الية
ً.1الملاحظاتًالمرفقةًبالقوائمًالماليةًوالتيًتعدًجزءااًلًيتجزأًمنًتلكًالقوائم

 :تحديد أساليب وأدوات الإفصاح عن المعلومات المحاسبية -4

جرىًالعرفًعلىًأنًيتمًالإفصاحًعنًالمعلوماتًذاتًالآثارًالمهمةًعلىًقراراتًمستخدميهاًفيً
ًالمالية ًالقوائم ًحً،صلب ًفيًفي ًإما ًالتفاصيل، ًخصوصاا ًالأخرى ًالمعلومات ًعن ًالإفصاح ًيتم ين

الملاحظاتًأوًالإيضاحاتًالمرفقةًبتلكًالقوائمًأوًفيًجداولًأخرىًمكملةًتلحقًبهاًكماًيتطلبًالأمرً
فيًبعضًالأحيانًالإفصاحًعنًالمعلومةًالواحدةًنفسهاًإذاًكانتًمهمةًفيًأماكنًمتعددةًفيًالبياناتً

كماًيتطلبًً،يتطلبًالإفصاحًالمناسبًأنًيتمًعرضًالمعلوماتًفيهاًبطرقًيسهلًفهمهاًالمالية،ًولذلك
ًالجوهرية ًالأمور ًعلى ًتركز ًمنطقية ًبصورة ًالمعلومات ًوتنظيم ًترتيب ًللمستخدمًً،أيضاا ًيمكن بحيث

موميةًالمستهدفًقراءتهاًبيسرًوسهولة،ًوباختصارًفإنًالقوائمًالماليةًالأساسيةًالمتمثلةًفيًالميزانيةًالع
ً،وقائمةًالدخلًوقائمةًالتغيراتًفيًحقوقًالملكيةًوقائمةًالتدفقاتًالنقديةًالتيًتقومًبإعدادهاًإدارةًالمنشأة

ويمكنًالستعانةًبقوائمًإضافيةًملحقةًبالقوائمًً،هيًالأدواتًالأهمًللإفصاحًعنًالمعلوماتًالمحاسبية
ًأ ًالإدارة ًوخطط ًتنبؤات ًتوضح ًالتي ًكتلك ًالأساسية ًفيًالمالية ًالتغير ًأساس ًعلى ًالإفصاح ًزيادة و

ً.2مستوياتًالأسعارًكوسائلًأخرىًللإفصاح

 :تحديد توقيت الإفصاح عن المعلومات -5

حتىًيكونًالإفصاحًمفيدااًفإنهًبالإضافةًإلىًاشتراطًأنًتكونًهذهًالمعلوماتًكافيةًوموثوقةًوقابلةً
،ًيمهاًلمستخدميًتلكًالمعلوماتدوعرضهاًوتقتًالملائمًفيًإعدادهاًيجبًأنًيتوفرًالتوقيً،للمقارنةًوالفهم

                                                             

 .152مرجعًسبقًذكره،ًصًالخطيب،ًخالد،1ً
 .4002ً،429التأصيلًالنظريًللممارساتًالمهنيةًالمحاسبية،ًدارًوائلًللنشر،ًالأردن،ًً،موسى،ًالسويطيً،محمد،ًمطر2ً
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بمعنىًأنًالمنفعةًالتيًيحققهاًمتخذًً،وتتناقصًمنفعةًالمعلومةًثمًتزولًإذاًلمًتأتًفيًالوقتًالمناسب
ً.القرارًترتبطًبمدىًحصولهًعلىًالمعلوماتًالمناسبةًفيًالوقتًالمناسب

سواقًالمالًالعالميةًأنًتلزمًولذلكًحرصتًقوانينًالشركاتًفيًمختلفًالدولًوتعليماتًهيئاتًأ
الشركاتًالمدرجةًفيًتلكًالأسواقًبأنًتقومًبإعدادًوعرضًهذهًالمعلوماتًخلالًفترةًزمنيةًمعقولةًمنً

ًالمرحلية ًالفترة ًأو ًالمالية ًالسنة ًانتهاء ًالماليةًً،تاريخ ًقوائمها ًمن ًبنسخ ًالمالية ًالأوراق ًهيئة وتزويد
ًسنوية ًنصف ًأو ًالربعية ًتً،المرحلية ًمتقاربةًبهدف ًفترات ًعلى ًوالمستمرة ًالحديثة ًالمعلومات وفير

ً.1للمتعاملينًفيًالأسواقًالمالية

 :الأطراف المهتمة بالإفصاح -سادساا 

يهدفًالإفصاحًإلىًتوصيلًالمعلوماتًإلىًأطرافًمتعددةًتستخدمًتلكًالمعلوماتًلتخاذًقراراتً
ً.اقتصادية

إنًتحديدًالمستخدمًالمستهدفًللمعلوماتًالمفصحًعنهاًهوًالخطوةًالأساسيةًوالأولىًالتيًيجبً
 .لتحديدًالخطواتًالتاليةًوالتيًتناولناهاًبالشرحًسابقااًً،مراعاتهاًعندًإنتاجًالمعلومات

وهيًوجودًمستوياتًمتعددةًمنًً،يجبًالإفصاحًعنًالمعلوماتًفيًظلًفرضيةًأساسيةًبالتالي
مكانياته ً.مستخدميًهذهًالمعلوماتًولكلًمنهاًاحتياجاتهًوا 

ً.لذلكًفإنًاختلافًأنواعًقراراتًالمستخدمينًأدىًإلىًتقسيمًالمستخدمينًإلىًمجموعتين

 :المستخدمون الداخليون -1

مديرونًيحتاجونًتتضمنًهذهًالمجموعةًكافةًالأطرافًالتيًيتصلًعملهاًبإدارةًأنشطةًالمنشأة،ًفال
دارةًالمنشأةًوتقييمًأداءًالمسؤولين،ًوينطبقًذلكًعلىًفئةًالمديرينًبكافةً المعلوماتًللتخطيطًوالتنظيمًوا 

ًيتاج،ًالمديرًالمالي،ًموظفالإنًيجلسًالإدارة،ًمديرًالتسويق،ًمشرفالمديرًالعام،ًأعضاءًم:ًمستوياتهم
ً.2المنشأة

ً
                                                             

 .52غزوي،ًحسين،ًحوكمةًالشركاتًوأثرهاًعلىًمستوىًالإفصاحًفيًالمعلوماتًالمحاسبية،ًمرجعًسبقًذكره،ًص1ً

 .49،ًص4002لأولى،ًعمان،ًحنان،ًرضوانًوآخرون،ًأسسًالمحاسبةًالمالية،ًدارًالحامدًللنشرًوالتوزيع،ًالطبعةًا2ً
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 :المستخدمون الخارجيون -2

ً:منًالمستخدمينًالخارجيينًللمعلوماتًويمكنًتقسيمهمًإلىًنوعينًيوجدًعدةًأنواع

ً.أًــًفئاتًلهاًمصالحًماليةًمباشرةًفيًالمنشأة

ً.بًــًفئاتًلهاًمصالحًماليةًغيرًمباشرة

ً.وسنستعرضًبمزيدًمنًالتفصيلًكلااًمنًهذينًالنوعين

 :أ ــ فئات لها مصالح مالية مباشرة

 : المستخدمون الحاليون -1

ًوالعائدً ًلستثماراتهم ًالملازمة ًبالمخاطرة ًالأولى ًبالدرجة ًيهتمون ًوهم ًالمال ًرأس ًيقدمون الذين
المعلوماتًالتيًتعينهمًعلىًاتخاذًقرارًالشراءًأوًالحتفاظًبالستثمارًإلىًالمتحققًمنها،ًحيثًيحتاجونً

ً.شروعًعلىًتوزيعًالأرباحقدرةًالمًأوًالبيع،ًكماًيهتمًالمساهمونًبالمعلوماتًالتيًتعينهمًعلىًتقييم

 :المقرضون -2

ً ًالتجاريون ًالدائنون ًالفئة ًهذه ًالموردون)وتشمل ًبالأجل،ً( ًللمنشأة ًالبضائع ًبتوريد ًقاموا والذين
وتهتمًهذهًالفئةًبالتقاريرًوالمعلوماتًالتيًتوضحًً،وكذلكًالمقرضونًللمالًسواءًكانواًأفرادااًأمًمؤسسات

والتيًيمكنًالتعرفًعليهاًمنًخلالًقوائمًالمركزًالماليًوالتدفقاتًالنقديةًوقوائمًً،سيولةًالمنشأةًوربحها
ً.1الدخل

 :الموظفون -3

ًربًالعملً ًوربحية ًباستقرار ًبالمعلوماتًالمتعلقة ًالموظفون ًبالمعلوماتًً،يهتم ًيهتمون ًأنهم كما
ً.قاعدًوتوفيرًفرصًالعملالمنشأةًعلىًدفعًمكافآتهمًوتعويضاتهمًومنافعًالتًقدرةًالتيًتمكنهمًمنًتقييم

 

                                                             

قًفلسطينًللأوراقًالماليةًلأهميةًاستخدامًالمعلوماتًالمحاسبيةًلترشيدًقراراتهمًالستثمارية،ًرسالةًوًمدىًإدراكًالمستثمرينًفيًسًأنور،ً،نجم1ً
 .22،ص4009غزة،ًً-الجامعةًالإسلاميةً،ماجستير
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 (:العملاء)الزبائن  -4

وهؤلءًالزبائنًقدًً،همًالأفرادًوالشركاتًالذينًيقومونًبشراءًخدماتًأوًمنتجاتًالشركةًأوًكليهما
ً،أهميةًللشركةًوتأثيرًعلىًحياتهاًييكونونًزبائنًدائمينًوقدًلًيكونونًكذلك،ًويعدًالزبائنًالدائمونًذوً

وغالبااًماًيرتبطونًمعًالشركةًبعقودًطويلةًالأجلًنسبيااًبقصدًشراءًخدماتهاًأوًمنتجاتها،ًوهمًلًيقومونً
وكلماًً،بتوقيعًالعقودًإلًبعدًدراسةًالوضعًالماليًللشركةًوهذهًالدراسةًتعتمدًعلىًالمعلوماتًالمحاسبية

ضروريةًوكافيةًلتخاذًقرارًالتعاملًمعًًالتيًيراهاًنًكانًبإمكانهًأنًيطلبًالمعلوماتزادتًأهميةًالزبوً
ً.1والتأكدًمنًأنًمموليهاًسيوفونًبتعهداتهمًمنًحيثًالكميةًأوًالنوعيةًأوًموعدًالتسليمً،الشركةًأوًعدمه

 :العمال( نقابات)اتحادات  -5

ًوتحسينً ًالمعيشة ًوغلاء ًوزيادتها ًالأجور ًبمستوى ًتتعلق ًمناقشات ًفي ًالعمال ًاتحادات تدخل
وتستخدمًاتحاداتًالعمالًالمعلوماتًفيًهذاًالمجالًوهيًتحتاجًإلىًمعلوماتًً،والعمالظروفًالعملً

ً.2عنًالوضعًالماليًومستوياتًالأرباحًالمحققةًفيًالمنشأةًللدفاعًعنًحقوقًالعمال

 :ب ــ فئات لها مصالح مالية غير مباشرة

ً:3تتمثلًالفئاتًذاتًالمصالحًالماليةًغيرًالمباشرةًبالأطرافًالتالية

 :الدوائر والسلطات الحكومية ذات العلاقة مثل  -1
ًدائرة ضريبة الدخلً (أً :ً ًالمنشأة ًعن ًالصادرة ًالمالية ًبالقوائم ًتهتم ًأوً)التي ًالمالي ًالمركز قائمة

لستخدامهاًلأغراضًتحديدًالضريبةًالمستحقةًعلىً(ًالميزانيةًوقائمةًالدخلًأوًالأرباحًوالخسائر
ً.المنشأة

فهيًتهتمًبالقوائمًالماليةًالصادرةًعنًالشركاتًالمساهمةًلمراعاتهاًفيًً:ةدوائر الإحصائيات العام  (بً
ً(.إعدادًالحساباتًالقومية)حساباتًالدخلًالقوميًفيًمختلفًالقطاعاتًالقتصاديةً

فهيًتحتاجًإلىًالقوائمًالماليةًوالمعلوماتًالمحاسبيةًللفصلًفيًأمورًالإفلاسًً:السلطات القضائية (جً
ً.والمنازعاتًالقضائية

                                                             

 .54،ًص1665اليازوري،ًالطبعةًالأولى،ًعمان،ًعمر،ًالمحاسبةًالماليةًفيًالمجتمعًالإسلامي،ًدارًً،زيد1ً
 .04، مرجع سبق ذكره، صأنور، نجم 2
 .99، ص8991مدخل نظرية المحاسبة، الطبعة الأولى، دار العلم والثقافة للنشر والتوزيع، عمان،  -رضوان، تطور الفكر المحاسبي، حنان 3
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ًإجراءًً:المحللون الماليون والوسطاء الماليون  (دً ًبغرض ًوالقوائم ًالبيانات ًإلى ًيحتاجون فهم
 .التحليلاتًالماليةًوتقديمًالستشاراتًلتخاذًقراراتًاستثمارية

ًبتطورهًً:المخططون القتصاديون (هً ًوالتنبؤ ًالقتصادي ًالنشاط ًلتحليل ًالمعلومات ًإلى يحتاجون
ً.واتجاهاته

 :نوعية  للمعلوماتالخصائص ال-سابعاا 

لكيًتكونًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًذاتًفائدةًلتلبيةًحاجاتًالمستخدمينًفلاًبدًمنًتوفرًبعضً
المواصفاتًالنوعيةًفيًهذهًالمعلوماتًلكيًتساعدًالمستخدمينًفيًاتخاذًالقراراتًالمناسبةًونعرضًفيماً

ً:يليًأهمًهذهًالخصائص

    : الملائمة -1

تعتبرًالملائمةًمنًأهمًالخصائصًالتيًيجبًأنًتتوفرًفيًالمعلوماتًالتيًيمكنًتقديمهاًلمتخذيً
وقدًعرفتهاًلجنةًالمعاييرًالمحاسبيةًبأنهاًً،القراراتًالستثماريةًوالإداريةًعلىًالمستوىًالداخليًوالخارجي

علوماتًخاصيةًالملائمةًهيًالمعلوماتًالتيًيجبًأنًتكونًملائمةًلحاجاتًصنعًالقرارات،ًوتمتلكًالم
ًوالحاضرةً ًالماضية ًالأحداث ًتقييم ًفي ًبمساعدتهم ًللمستخدمين ًالقتصادية ًالقرارات ًعلى ًتؤثر عندما

ً.أوًعندماًتؤكدًأوًتصححًتقييماتهمًالماضيةً،والمستقبلية

ولكيًتكونًالمعلوماتًملائمةًفإنهاًيجبًأنًتكونًمتاحةًلمتخذيًالقرارًقبلًأنًتفقدًقدرتهاًعلىً
ًقراراتهم ًفي ًاسترجاعيةً،التأثير ًوقيمة ًتنبؤية ًقيمة ًلها ًتكون ًأن ًالوقتًً،ويجب ًفي ًتقديمها ًيتم وأن

ً.1المناسب

مكان الثقة بها -2  :أمانة المعلومات وا 

اليةًمنًالأمانةًوتتسمًالمعلوماتًبالأمانةًإذاًتوفرتًفيهاًيجبًأنًتكونًالمعلوماتًعلىًدرجةًع
ً:2الخاصيتينًالتاليتين

                                                             
 .21مرجعًسبقًذكره،ًصًالعلول،ًعبدًالمنعم،1ً
:ً،ًرسالةًماجستير"دراسةًتطبيقيةًعلىًالشركاتًالمساهمةًالعامةًفيًفلسطين"ًورًالمعلوماتًالمحاسبيةًفيًاتخاذًالقراراتًالإداريةشبير،ًأحمد،ًد2ً

ً.29،ًص4009الجامعةًالإسلاميةًغزة،ً
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 .تصويرًالمضمونًالذيًتهدفًإلىًتقديمهًتصويرااًدقيقااً -1
 .قابليةًالمعلوماتًللمراجعةًوالتحقق -4

ً:1ولكيًتكونًالمعلوماتًتمتلكًخاصيةًالموثوقيةًيجبًتوافرًالعناصرًالتاليةًفيًالمعلومات

 :تمثيل الظواهرالصدق في  - أ

وهيًأنًتعبرًالمعلوماتًعماًتهدفًالتعبيرًعنهًأيًقدرةًالمعلوماتًعلىًتمثيلًالظواهرًبأمانةً
فإذاًتحققًذلكًازدادتًإمكانيةًالعتمادًعلىًهذهًً،وصدقًوالتعبيرًعنًالجوهرًوالمضمونًبشكلًصحيح

ً.المعلوماتًفيًاتخاذًالقرارات

 :لتحققاقابلية  - ب

ًبها وجودًإجماعًبينًالمحاسبينًالذينًيستخدمونًنفسًطرقًالقياسًبأنهمًيتوصلونًإلىًًيقصد

بمعنىًالتوصلًإلىًنفسًالنتائجًالتيًتمًالتوصلًإليهاًمنًقبلًطرفًً،زنفسًالنتائجًدونًخطأًأوًتحيً 
ً.آخرًوفيًنفسًالظروف

 :الحياد - ت

دونًتحيزًلفئةًً،المعلوماتيعنيًأنًيتمًعرضًالمعلوماتًبصورةًتخدمًجميعًالمستخدمينًلهذهً
ً.معينةًمنًالمستخدمينًمنًذويًالمصالحًعلىًحسابًفئةًمستخدمةًأخرى

 :القابلية للمقارنة -3

تعنيًالقابليةًللمقارنةًأنًيكونًبالإمكانًمقارنةًالمعلوماتًلذاتًالمنشأةًوربماًلعنصرًأوًأكثرًمنً
وكذلكًإمكانيةًمقارنةًهذهًالمعلوماتًمعًمنشأةًمماثلةًفيًً،عناصرًالقوائمًالماليةًعبرًعددًمنًالفترات

ًأخرى ًجهة ًمن ًالماليًً،نفسًالصناعة ًالمركز ًعلى ًللحكم ًالمقارنة ًالمعلوماتًهذه ًمستخدمو ويعتمد
ًالبدائلًالستثماريةًالمتاحةًً،للمنشأةًوهيكلًتمويلها ومنًثمًيمكنًاتخاذًقراراتًهامةًمثلًقراراتًتقييم

ً.2اتجاهاتًمؤشراتًالأداءًمثلًالربحيةوالممكنةًوتحديدً

                                                             
1 William.ًJan, Stanga. Keith, William. Holder, Intermediate  Accounting, Harcount  B, New York, 1984. P38. 

ً.22،ص4009،ًمرجعًسبقًذكرهً،أنورً،نجم2ًً
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 :قابلية المعلومات للفهم والستيعاب -4

ًيستخدمها ًلمن ًمفهومة ًكانتًغير ًالمعلوماتًإذا ًمن ًالستفادة ًيمكن ًفهمًً،ل وتتوقفًإمكانية
ًالقوائمًالماليةًوكيفيةًعرضهاًمنًناحية كماًتتوقفًعلىًً،المعلوماتًعلىًطبيعةًالبياناتًالتيًتحتويها

ً.1منًيستخدمهاًوثقافتهمًمنًناحيةًأخرىقدراتً

 :الأهمية النسبية والإفصاح العام الأمثل -5

ً،يرتبطًهذانًالمفهومانًببعضهماًالبعضًكماًأنهماًيرتبطانًمعااًبمفهومًالملائمةًوأمانةًالمعلومات
ًالإف ًيتعين ًالمعلوماتًالهامة ًإلىًأن ًبالإفصاحًالأمثل ًالنسبية ًالسببًفيًارتباطًالأهمية صاحًويرجع

ً.2غيرًهامةأن هاًكماًأنًالمعلوماتًالتيًلًيتمًالإفصاحًعنهاًيفترضًمسبقااًً،عنها

 :الثبات -6
وهيًخاصيةًمفيدةًمنًأجلًً،ويعنيًإتباعًنفسًالطرقًوالأساليبًفيًعملياتًالقياسًوالإفصاح

ومعًذلكًفليسًمعنىًالثباتًعدمًتغيرًالطرقًالمحاسبيةًإذاًكانًهناكًً،إجراءًالمقارناتًوتسهيلها
ًيمكنً،ضرورة ًيتغيًولكن ًالقوائمًمرها ًعلى ًوأثره ًالتغير ًهذا ًإلى ًوالإشارة ًالإفصاح ًضرورة ع
 .3المالية

 :التوقيت الملائم -7

توفيرًالمعلوماتًفيًحينهاًقبلًأنًتفقدًهذهًالمعلوماتًقدرتهاًعلىًالتأثيرًفيًعمليةًًيقصدًبه 
 .4اتخاذًالقرار

 

 

 

                                                             
 .21مرجعًسبقًذكره،ًصًأحمد،ً،شبير1ً
 .26ص،ًمرجعًسبقًذكرهعبدًالمنعم،ًً،العلول2ًً
مدىًالتزامًالشركاتًالصناعيةًالمساهمةًالفلسطينيةًبمتطلباتًالإفصاحًالمحاسبيًفيًقوائمهاًالماليةًللمعيارًالمحاسبيًالدوليًًعثمان،ً،عاشور3ً

 .52صً،4002الجامعةًالإسلامية،ًغزة،ًً،،ًرسالةًماجستير(1)رقمً
ً.92،ًص4002مرجعًسبقًذكره،ًًالهبيل،ًجمال،4 
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 :الجوهر فوق الشكل -8

فمنًالضروريًأنًتكونًقدًً،اًلكيًتمثلًالمعلوماتًالعملياتًالماليةًوالأحداثًالأخرىًتمثيلااًصادقا
ً.1يسًلمجردًشكلهاًالقانونيتمتًمعالجتهاًطبقااًلجوهرهاًوحقيقتهاًالقتصاديةًول

ً

ً

ً

ً

ًً

                                                             

 .56صً،مرجعًسبقًذكرهً،عاشور،ًعثمان1 
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 :الإفصاح في أسواق الأوراق المالية: المبحث الثاني
ً.مقدمة:ًأولاً
ً.حدودًالإفصاحًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًثانيااً
ً.أهميةًالإفصاحًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًثالثااً
ً.علاقةًالإفصاحًبكفاءةًأسواقًالأوراقًالماليةً:رابعااً

ً.أثرًعدمًتماثلًالمعلوماتًفيًسوقًالأوراقًالمالية:ًخامسااً
ً.المعلوماتًاللازمةًللمستثمرينًفيًأسواقًالأوراقًالماليةًومصادرًالحصولًعليها:ًسادسااً
ً.الإفصاحًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية:ًسابعااً
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 :مقدمة -أولا 

نيةًللمحاسبةًوأسواقًالمالًالعالميةًهاهتمامًكبيرًمنًقبلًالجمعياتًالمموضوعًالإفصاحًبحظيً
هًعوالدوليةًالتيًتهتمًبشكلًخاصًبموضوعًالشفافية،ًلذلكًأخذًالتحادًالدوليًلأسواقًالأوراقًالماليةًموق

ًالدولية ًالمحاسبة ًمعايير ًللجنة ًالستشارية ًالمجموعة ًتتً،في ًأن ًعلى ًالشديد ًمعاييرًلحرصه ًفي وفر
ًالدولية ًللأسواقًالماليةًالمحاسبة ًإلىًلوكذلكًً،متطلباتًالإفصاحًاللازمة لباحثينًوالمهتمينًبالإضافة

 .1ذويًالمصلحةًالأولىًوهمًمستخدموًالقوائمًالمالية

ًالمالية ًالأوراق ًبسوق ًالخاصة ًالآلية ًتحقيق ًفي ًهاماا ًدوراا ًالإفصاح ًتحديدًً،ويلعب ًحيث من
ًوراق،هاًوالعائدًالذيًتحققهًهذهًالأوتحقيقًالتوازنًبينًدرجةًالمخاطرًلً،سبةًللأوراقًالماليةالأسعارًالمنا

ًبالستثمار ًيتعلق ًفيما ًالتأكد ًتخفيضًعدم ًإلى ًيؤدي ًأموالهمًً،فالإفصاح ًتقديم ًعلى ًالمدخرين قبال وا 
بالتاليًكبرًحجمًسوقًالأوراقًالماليةًمتمثلااًفيًزيادةًعددًالأوراقًالماليةًالمعروضةًللشراءًً،للمستثمرين

حيثًيؤديًكبرًحجمًسوقًالأوراقًالماليةًإلىًً،والبيعًوكذلكًفيًزيادةًحجمًالتعاملًلهذهًالأوراقًالمالية
ًالمالية ًرأسًالأوراق ًسوق ًفي ًالمشاركين ًبين ًمثالية ًبطريقة ًالمخاطر ًإمكانيةًً،توزيع ًإلى ًيؤدي كما

مثلًتنبؤاتًالمحللينًالماليين،ًتنبؤاتًإدارةً)ًيلًالمعلوماتًوصاستخدامًالوسائلًالتكنولوجيةًالحديثةًفيًت
ً.2(المشروعاتًعنًالأرباحًالمستقبلية

ويساعدًفيًً،ويشكلًالإفصاحًفيًالأسواقًالماليةًالضمانةًالأساسيةًلضبطًالسلوكًومنعًانحرافه
ًالإجراءا ًوواقعيةتقييم ًأوًً،تًوالنتائجًبموضوعية ًعلىًالعواملًالسلبية ًيمكنًالسيطرة والذيًمنًخلاله

ً.العواملًغيرًالمرغوبة

وذلكًلأنًهذاًالنشاطًيعتمدًعلىًً،ففيًالمجالًالقتصاديًفإنًالمعلوماتًالماليةًتلعبًدورااًبارزااً
ًعليها ًالسيطرة ًيمكن ًل ًالتي ًالمتغيرات ًمن ًالمشتً،الكثير ًيدعو ًاستخدامًمما ًإلى ًالنشاط ًبهذا غلين

ًالتوقعات ًهذه ًإلى ًمستندين ًالخطط ًالتقييماتًووضع جراء ًوا  ًالمستقبلية ًوالتوقعات والتيًً،الحتمالت
ً.تحققًالنجاحًكلماًكانتًدقيقةًوقريبةًمنًالنتائجًالفعلية

                                                             
ر، الجامعة الشلتوني، فايز، مدى دلالة القوائم المالية كأداة للإفصاح عن المعلومات الضرورية اللازمة لمستخدمي القوائم المالية ، رسالة ماجستي 1

 .77، ص5002الإسلامية بغزة، 
 .50، ص5002، الدار الجامعية، مصر، الاستثمارلقوائم المالية لأغراض الدهراوي، كمال، تحليل ا 2
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ً،رًالحديثةهذاًوقدًتزايدًالهتمامًبالإفصاحًفيًأسواقًالأوراقًالماليةًمعًظهورًنظرياتًالستثما
ونموذجًً،ونموذجًتسعيرًالأصولًالرأسماليةً،ونظريةًمحفظةًالأوراقًالماليةً،مثلًنظريةًالسوقًالكفء

ودورًالإفصاحًً،وهذاًماًأدىًإلىًدراسةًالعلاقةًبينًمستوىًالإفصاحًوبينًأسعارًالأوراقًالماليةً،السوق
ً.فيًمساعدةًالمستثمرينًفيًاتخاذًقراراتهمًالستثمارية

ًلتجاربًوالجً ًتطورًبشكلًملحوظًونتيجة ًقد ًالمالية ًالإفصاحًفيًأسواق ديرًبالذكرًأنًمفهوم
ناخًوأزمةًسوقًالمً،9191فمنذًأزمةًالكسادًالكبيرًفيًعامًً،عديدةًمرتًبهاًالأسواقًالماليةًالمختلفة

والأزماتًالماليةًالتيًً،9191الأسودًفيًالولياتًالمتحدةًعامًًثنينالوأزمةًً،9199فيًالكويتًعامً
وكذلكًماًشهدهًالقتصادًً،شهدتهاًعددًمنًدولًشرقًآسياًوأمريكاًاللاتينيةًوروسياًفيًالعقدًالماضي

الأمريكيًمؤخرااًمنًالنهياراتًالماليةًوالمحاسبيةًلعددًمنًأقطابًالشركاتًالأمريكيةًالعالميةًخلالًعامً
اتًودوافعهاًتخرجًانتًالدراساتًالمعمقةًلأسبابًهذهًالأزمفقدًك،9009ًًالأزمةًالماليةًالعالميةًً،9009

ًهوًغيابًالإفصاحًوالشفافيةًفيًهذهًالأسواقًوتكونًالتوصياتًبنتيجةًمفادهاً أنًالسببًالرئيسيًلها
ً.1بضرورةًزيادةًمستوىًالإفصاح

 :حدود الإفصاح في أسواق الأوراق المالية -ثانياا 

التنافسًبينًمصالحًالأطرافًالمختلفةًتتزايدًدرجةًالتدقيقًمعًتزايدًنموًاقتصادًالسوقًالعالميًوً
ًفيًنشاطًوأداءًالشركات،ًويظلًأمرًالإفصاحًأمرااًخلافيااًيحتاجًإلىًإيجادًتوازنًبينًالمستوىًالمقبول

رًالكثيرًمنًالمحللينًعنًوقدًعبً ً،رغبًفيهًالأطرافًالمتعددةًالأخرىتلدىًالشركاتًوبينًالمستوىًالذيً
ًالشفافيةًوالمساءلةًقدًساهمًبشكلًكبيرًفيًالضعفًالماليًعلىًمستوىًالشركاتًرأيهمًمنًأ نًافتقاد

ً.2وعلىًالمستوىًالوطنيًفيًكثيرًمنًالأزماتًالماليةًالإقليميةًالتيًحدثتًفيًالآونةًالأخيرة

ونشيرًهناًإلىًأنًالشركاتًتسعىًإلىًالحصولًعلىًمزيدًمنًرؤوسًالأموالًوتحقيقًقدرًأكبرً
ً،ولذلكًتتطلعًإلىًاجتذابًمستثمرينًفيًأغلبًالأحيانًلًيعلمونًعنًعملياتهاًاليوميةًشيئااًً،السيولةمنً

ًي ًمنًًترتبومنًهنا ًوأنشطتها علىًالشركاتًالمسجلةًفيًأسواقًالأوراقًالماليةًالكشفًعنًحساباتها
ًتميالمستثمرينًوهذاًلًًواكتسابًثقةً،أجلًاجتذابًاستثماراتًكافيةًلتمويلًالتوسعًفيًأنشطتهاًالمتنوعة

                                                             
 .24مرجع سبق ذكره، ص القضاة، يحيى، 1

2 Gregory, Gehlmann A., The Limits of Corporate Disclosure, Translated from Center for International Private 
Enterprise, 2002, p.1. 



 الفصل الأول الإفصاح في أسواق الأوراق المالية                                           :المبحث الثاني
 

 
04 

ًإلًأنًهذاًً،بالشفافيةًوالإفصاحًإلً ًحيوياا ًمطلباا ًالإفصاحًباعتباره ورغمًالإجماعًعلىًضرورة
ً:1الأمرًيصطدمًبمشاكلًفيًالواقعًالعمليًوهي

 :أًــًالتكلفةًالإضافيةًلإصدارًالمعلومات

إنًهناكًتكاليفًكبيرةًتترتبًعلىًتوفيرًمعلوماتًدقيقةًقدًتنوءًعنًتحملهاًهذهًالشركات،ًكماًأنً
مزيدًمنًالإفصاحًمعًعدمًوجودًحدودًأوًسقفًلهًسوفًيؤديًإلىًنزيفًللأموالًوالتكاليفًقدًتكونً

نتاجًالمعيفومنًثمًيجبًالتوًً،فوقًطاقةًهذهًالشركات لوماتًوتحليلهاًقًبينًالتكلفةًالمرتفعةًلتجميعًوا 
ً.وبينًالحاجةًللإفصاحًعنًالمعلوماتًلخدمةًمصالحًالأطرافًالمختلفةًوخدمةًالمصلحةًالعامة

ًالعامة ًالمشروعًأمام ًمنًالإفصاحًيعنيًوضعًعملياتًوأنشطة ًإنًالمزيد ومنًً،وكلًالأطرافًبًــ
روعًأوًالتأثيرًعلىًضمنًهذهًالأطرافًالمنافسينًالذيًسوفًيتعمدونًالستفادةًمنهاًللإضرارًبالمش

التيًيؤديًالإعلانًعنهاًإلىًً،بالملكيةًالفكريةًأوًأسرارًالمنشأةًوتخلً ًكماًقدًتمس ًً،يمركزهًالتنافس
فادةًالمنافسينًعلىًحسابًمستقبلًالشركةًأوًمصالحها ً.إفسادًالخططًالمستقبليةًوا 

ًإنًالإفصاحًعنًالبياناتًذاتًالتأثيراتًالجتماعية أوًالبيئيةًقدًيؤديًإلىًنتائجًًأوًالقتصاديةًجًــ
كماًأنًإعلانهاًفيًأوقاتًغيرًمناسبةًأوًتوقيتًً،واضطراباتًقدًلًتتحملهاًالشركةًأوًالدولةًوخيمة

ً.غيرًملائمًقدًيؤديًإلىًانهيارًالشركة

ًالمعلوماتً ًتترتبًعلىًتوفير ًتكلفة ًفهناك ًذاته ًبحد ًليسًهدفاا ًالإفصاح ًسبقًنلاحظًأن ومما
وستسعىًالأسواقًإلىًالتوفيقًبينًالتكلفةًالمرتفعةًلجمعًالمعلوماتًوتحليلهاًواستخدامهاًوبينًًالدقيقة،

ًالمصلحةً ًوخدمة ًالمصلحة ًذات ًالأطراف ًمختلف ًمصالح ًلخدمة ًالمعلومات ًعن ًللإفصاح الحاجة
ً.2العامة

ًالجهاتًال ًأنًتقوم ًبالعملًًمشرفةوبالتاليًيرىًالباحثًضرورة علىًعملًأسواقًالأوراقًالمالية
بحيثًلًيؤديًً،علىًمراعاةًالتوازنًبينًمصالحًالأطرافًالمختلفةًعندًسنًتشريعاتًوتعليماتًالإفصاح

وبالمقابلًلًيتمًتخفيضًمستوىًمتطلباتًً،التوسعًفيًمتطلباتًالإفصاحًإلىًالإضرارًبمصالحًالشركات
ً.ًهامةًقدًتؤثرًعلىًأسعارًالورقةًالماليةالإفصاحًإلىًالحدًالذيًيحجبًمعلوماتً

                                                             
مدى ارتباط الشفافية والإفصاح بالتقارير المالية وحوكمة الشركات ، بحث مقدم للمؤتمر الدولي لمهنة المحاسبة والمراجعة  مصطفى، ،السعدني 1

 .2، ص5007ديسمبر  2-2، الإمارات العربية المتحدة، معاصرةوالتحديات ال
2  Gregory, Gehlmann  A, the limits of Corporate Disclosure, Op. Cit, p.2 
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 :أهمية الإفصاح في أسواق الأوراق المالية -ثالثاا 

ً:1يمكنًتلخيصًدورًالإفصاحًفيًسوقًالأوراقًالماليةًكالتالي

 :ــ على مستوى المستثمر1

خلاءًمسؤولياتها -  .الحصولًعلىًمعلوماتًلتقييمًأداءًالإدارةًوا 
 .بدرجاتًالربحيةًوالمخاطرةًالمتعلقةًبالستثمارالحصولًعلىًمعلوماتًللتنبؤً -
 .الحصولًعلىًمعلوماتًتفيدًفيًترتيبًوتغييرًمكوناتًمحفظةًالستثمارات -

 : ــ على مستوى السوق2

 .ًإشاعةًالثقةًوالستقرارًفيًالتعاملًبينًالمستثمرين -
 .توفيرًأساسًلتبادلًحقوقًالملكيةًبينًالمتعاملينًعلىًأساسًسليم -
 .لأدواتًالستثمارًالمبتكرةًالقادرةًعلىًجذبًمدخراتًالمستثمرينًخلقًمجالت -

 :ــ على مستوى المجتمع3

 .ترشيدًالقراراتًالقتصاديةًوحسنًتوزيعهاًبينًقراراتًالستثمار -
ً.تحقيقًالأهدافًالقتصاديةًللمجتمعًبشكلًعام -

  

                                                             
 .25مرجع سبق ذكره، ص أنور، ،نجم 1
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 :علاقة الإفصاح بكفاءة سوق الأوراق المالية -رابعاا 

أصبحًالإفصاحًفيًهذهًالأيامًعصبًالأسواقًالماليةًذاتًالكفاءة،ًفالسوقًالذيًيقيسًمجموعةً
ًالم ًالورقة ًلسعر ًالمستقبلية ًعلىًالتدفقاتًالنقدية ًالمعلوماتًالمؤثرة ًسوقاا ًيعتبر ًودقة ًبسرعة ً،كفؤااًالية

ًبأنه ًيعرف ًًوالذي ًالمعلومات ًكافة ًالمالية ًالورقة ًأسعار ًتعكسًفيه ًالذي ًتتعلقًالسوق ًالتي المتاحة
ً.1بالأحداثًالماضيةًوالجاريةًبشكلًكامل

بمعنىًأنًالمعلوماتًمنًً،والعلاقةًبينًالكفاءةًومدىًتوفرًالمعلوماتًهيًعلاقةًعضويةًوطردية
فالمستثمرينًالذينًيتوفرًلهمًذاتًالقدرًمنًً،حيثًتوافرهاًومستوىًجودتهاًأساسًلكفاءةًالأسواقًالمالية

ًالسوق ًتتناسبًوعائد ًعوائد ًتحقيق ًيمكنهم ًعلىًً،المعلومات ًيحصلون ًالذين ًالمستثمرين ًأن ًحين في
ً ًوهيًالعدوًالأولًللاستثمارًالسليم)معلوماتًداخلية ًمنًتحقيقًعوائدً( ًوالتيًتمكنهم لًتتوفرًلغيرهم

ً،كاريًلماًيحصلونًعليهًمنًمعلوماتًغيرًمتاحةًللسوقًبأكملهتفوقًعوائدًالسوقًلتمتعهمًبوضعًاحت
واستئثارًبعضًالمستثمرينًبالمعلوماتًدونًباقيًالمستثمرينًبالسوقًواستغلالهاًلمصلحتهمًالذاتيةًعلىً

ًاستخد ًالمعلوماتًالداخليةحسابًالآخرينًيسمىًبسوء ًتً،ام ًعمل ًالتشريعاتًالمنظمةًجوهو ًكافة رمه
ولعلًالآثارًالمباشرةًلستئثارًالبعضًبمعلوماتًغيرًمعلنةًأوًغيرًمفصحًعنهاًً،اليةلأسواقًالأوراقًالم

ًالمالية ًالأوراق ًالمبررًلأسعار ًوغير ًالمصطنع ًالرتفاع ًالرتباكًً،هو ًمن ًالسوقًحالة ًتسود ًثم ومن
ً.2والفوضىًقدًتؤديًفيًالنهايةًإلىًانهيارًالسوقًبالكامل

فالكثيرًمنهمًيبحثونًعنًالأسهمًً،ينًفيًظلًالسوقًالكفءالمنافسةًتكونًشديدةًبينًالمستثمرًوً
ً،وفيًحقيقةًالأمرًفإنًتقلبًالأسعارًليسًلهًعلاقةًبكفاءةًالسوقً،المسعرةًبسعرًأقلًمنًقيمتهاًالحقيقية

مماًيعنيًأنًجزءًمنًهذاًالتقلبًفيًالأسعارًً،فالمستثمرونًيواجهونًالمزيدًمنًالمعلوماتًمنًيومًلآخر
لوماتًالمتدفقة،ًومنًثمًيترتبًعنًتجميعًوتحليلًتلكًالمعلوماتًالستفادةًمنهاًفيًاتخاذًيرجعًإلىًالمع

ً.3قرارًالستثمارًفيًأسهمًالشركة

ً

ً
                                                             

 .25مرجع سبق ذكره، ص يحيى، ،القضاة 1
 .52، ص5002 ،مرجع سبق ذكره أشرف، ،شمس الدين 2
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 :أثر عدم تماثل المعلومات على سوق الأوراق المالية -خامساا 

ًالشركاتًحجبً ًإدارة ًتتعمد ًعندما ًالمالية ًالأوراق ًسوق ًالمعلوماتًفي ًفي ًالتماثل يحدثًعدم
ًيملكونها ًالتي ًالأسهم ًمن ًعادي ًغير ًعائد ًتحقيق ًفي ًلستخدامها ًالمستثمرين ًعن ًمعينة ً،معلومات

ًيجعلهمًيستطيعونًاك ًفيًمجالًعملهمًما ًمنًالخبرة تسابًوبطبيعةًالحالًفإنًالأطرافًالداخليةًلديها
وحتىًمعًالتسليمًبأنًهذهًالمعلوماتًسوفًيتمًالإفصاحًً،ميزةًمعلوماتيةًنسبيةًعنًالأطرافًالخارجية

ًالمعلوماتًقبلًالإفصاحً عنهاًفيًالتقاريرًالماليةًفإنًالأطرافًالداخليةًيمكنهمًاستغلالًمعرفتهمًبهذه
ًالمالية ًوالتقارير ًالقوائم ًفي ًونشرها ًالأطرًً،عنها ًكافة ًلأن ًفإنًونظراا ًالقتصادي ًبالرشد ًتتصف اف

ً ًالمستثمرين)الأطرافًالخارجية ًإلىًأساليبًدفاعيةًلحمايةًنفسهاًضدًمخاطرًعدمًتماثلً( سوفًتلجأ
ًالماليةً،المعلومات ًالأوراق ًبسوق ًالإضرار ًإلى ًتؤدي ًالدفاعية ًالأساليب ًانخفاضًحجمًً،وهذه مثل

وللقضاءًً،انخفاضًدرجةًالسيولةًللأسهمًتًبالإضافةالمتداولةًوزيادةًتكلفةًالعمليالعملياتًوعددًالأسهمًا
علىًهذهًالظاهرةًفإنًالجهاتًالمهنيةًالمحاسبيةًيجبًأنًيكونًلهاًدورًهامًفيًإلزامًالشركاتًبالإفصاحً

ستغلًمنًقبلًالأطرافًالداخليةًلتحقيقًمكاسبًعنًالمعلوماتًالمحاسبيةًعلىًفتراتًدوريةًحتىًلًتً 
ً.1غيرًعادية

ً:المعلومات اللازمة للمستثمرين في أسواق الأوراق المالية ومصادر الحصول عليها - سادساا 

ينبغيًأنًيتوافرًً،لكيًيتمكنًالمستثمرًمنًاتخاذًالقرارًالسليمًالمتعلقًبشراءًأوًبيعًورقةًماليةًما
العواملًًلديهًالمعلوماتًالتيًيحتملًأنًتؤثرًعلىًالقيمةًالسوقيةًلها،ًوهوًماًيتطلبًبدورهًالوقوفًعلى

ً.2فمعرفةًتلكًالعواملًمنًشأنهاًأنًتكشفًعنًالمصدرًالملائمًللحصولًعليهاً،المحددةًلتلكًالقيمة

ً.3ويحتاجًالمستثمرينًإلىًالمعلوماتًالمحاسبيةًوالماليةًالتيًتمكنهمًمنًتحقيقًالآتي

ًالمستثم -9 وكذلكًالأرباحًً،رتقديرًالتدفقاتًالنقديةًالمستقبليةًوالمتمثلةًفيًالتوزيعاتًالتيًيستلمها
 .الرأسماليةًالناتجةًمنًالرتفاعًفيًقيمةًالأسهم
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ًالخاصةًبالأسهم -9 ًالمخاطرة ًتنتجًمنًً،لسهماوتتمثلًفيًدرجةًالتباينًلعائدًً،تقديرًدرجة التيًقد
وكذلكًدرجةًالمخاطرةًالناتجةًً،وهيًماًتسمىًبدرجةًالمخاطرةًالمنتظمةً،متغيراتًتتعلقًبالسوق

 .والتيًتسمىًبدرجةًالمخاطرةًغيرًالمنتظمةً،منًمتغيراتًراجعةًللشركةًنفسها
ًالمالية -3 ًللأوراق ًمناسبة ًمحفظة ًتكوين ًعلى ًالمستثمرين ًتكوينًً،مساعدة ًمن ًالمستثمر ويهدف

ً.المحفظةًإلىًتجنبًالمخاطرًغيرًالمنتظمةًعنًطريقًتنويعًالستثمارات

ً:تفصيلًالمعلوماتًالمتنوعةًاللازمةًلتخاذًالقرارًالستثماريًكماًيليويمكنً

 :ــ معلومات عن البيئة الخارجية للشركة1

ًالقومي،ً ًللاقتصاد ًوالمتوقع ًالحالي ًالوضع ًعن ًاقتصادية ًمعلومات ًالمعلومات ًتلك وتتضمن
ً،ومعدلتًالضرائبً،لتضخمومعدلتًاً،وأسعارًالفائدةًفيًالبنوكً،والستهلاكً،ومعدلتًالناتجًالقومي

ً،وأنماطًالستهلاكًفيهً،ومستوىًالمعيشةً،بالإضافةًإلىًمعلوماتًاجتماعيةًعنًعاداتًوتقاليدًالمجتمع
وأخيرااًمعلوماتًً،واستقرارًسياساتًالستثمارًخاصةً،ومعلوماتًتوضحًدرجةًالستقرارًالسياسيًعامة

ًرأ ًسوق ًنموهاً،المالًسعن ًً،ودرجة ًالتعامل ًالأوراقًً،فيهاوحجم ًوأسعار ًللسوق ًالمنتظم والخطر
ً.1المالية

 :ــ معلومات عن القطاع الذي تنتمي إليه الشركة2

مثلًقطاعًالزراعةًوالبترولًً،ويقصدًبهاًالبياناتًوالمعلوماتًذاتًالعلاقةًبأداءًالقطاعًالقتصادي
صناعاتًالغذائيةًوالهندسيةًمثلًقطاعًالً،والسياحةًوالفنادقًوكذلكًالقطاعاتًالفرعيةًداخلًكلًقطاع

 .والدوائية

وماًيطرأًعلىًً،ويهتمًالمستثمرونًبالحصولًعلىًالمعلوماتًعنًالشركاتًالرائدةًفيًكلًقطاع
ً.2كلًشركةًمنًتغيراتًاقتصاديةًوتغيراتًفيًمراكزهاًالمالية

ً ًالقطاع ًفي ًالأسهم ًوعوائد ًالأرباح ًبمعدلت ًالمتعلقة ًبالمعلومات ًالمستثمرون ًيهتم ودرجةًكما
ً.المخاطرةًالمرتبطةًبهًودرجةًالمنافسةًالموجودة
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 :ــ معلومات عن الشركة المصدرة للأوراق المالية3

ومنًبينًمجالتًالتباينًالمستوىًً،تتباينًالمنشآتًفيماًبينهاًحتىًلوًكانتًتنتميًلنفسًالصناعة
ًللمعلومات ًالتنافسيً،والتنظيمً،التكنولوجي ًالتمويلً،والمركز ًذلكًوماً،وهيكل ًتتفوقًً،شابه ًما وعادة

ًدونًغيرها ًمجالتًمعينة ًأو ًفيًمجال ًالصعبًً،المنشأة ًمن ًتتفوقًعلىًًوجودإذ ًمنمنشأة ًغيرها
ً.1المنشآتًفيًكافةًالمجالت

 (وأهمهم فئة المستثمرون ثم المقرضين)ــ إضافة إلى ما سبق يهتم المستخدمون الخارجيون 4
 :بالمعلومات المتعلقة بالنقاط الثلاث التالية

التيًيتوقعونًالحصولًعليهاًمستقبلااًفيًشكلًتوزيعاتًأرباحًنقديةًوهيًتمثلًً:أ ــ التدفقات النقدية
ً.لأموالًالمستثمرينًفيًالمنشأةًااًاسترداد

راتًالسابقةًوفيًالفترةًأيًمقدرةًالمنشأةًعلىًتحقيقًالأرباحًفيًالفتً:ب ــ معرفة القدرة الكسبية للمنشأة
ًالتالية ًللفترة ًوالتنبؤ ًالمساهمينًً،الحالية ًأرباح ًتوزيع ًفيًشكل ًالكسبية ًالقدرة ًالتعرفًعلى ويتم
ً.ينًعنًقروضهمرضوسدادًالفوائدًالمستحقةًللمق

ً:بثلاثةًاعتباراتًرئيسيةًمرتبطةًوهيًج ــ تقييم الوضع المالي للمنشأة

ً.ةًعلىًمواجهةًوسدادًالتزاماتهاًفيًالأجلًالقصيرويقصدًبهاًقدرةًالمنشأًـ السيولة

وهوًقدرةًالمنشأةًعلىًإنتاجًتدفقاتًنقديةًمستقبليةًلمواجهةًالتزاماتهاًوديونهاًوالقروضًً:ـ اليسر المالي
ً.الطويلةًالأجل

وهيًقدرةًالمنشأةًعلىًتوليدًمواردًاقتصاديةًمضافةًوتتمثلًالربحيةًفيًإنتاجًسلعًوخدماتًً:ـ الربحية
ً.ةًفيًتلكًالأنشطةذرًيزيدًعنًتكلفةًالمواردًالمستنفثمًبيعهاًبسع
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 :مصادر المعلومات المختلفة للمستثمر

ًالقنواتًالتيًيمكنًعنًطرً ًالوسائلًأو ًنقلًيتسعًمصطلحًمصادرًالمعلوماتًليعنيًجميع يقها
ذاًكانتًتلكًالمعلوماتًذاتًقيمةًوأهميةًللمستثمرينًفإنهاًعادةًماًً،المعلوماتًإلىًالمستفيدينًمنها وا 

ً.1تكونًمتاحةًبالمجانًأوًبتكاليفًزهيدة

ً:ويمكنًتقسيمًمصادرًالحصولًعلىًالمعلوماتًإلىًنوعينًهما

 :ــ مصادر داخلية من المنشأة1

ً:2اتًماًيليوتشملًالمصادرًالداخليةًللمعلوم

ًقائمةًالدخل،ًً:أ ـ القوائم المالية الأساسية وتشملًأربعًقوائمًأساسيةًهيًقائمةًالمركزًالمالي،
ً.قائمةًالتغيراتًفيًحقوقًالملكية،ًقائمةًالتدفقاتًالنقدية

ًمنًً:ب ــ المذكرات والملاحظات المرفقة بالقوائم المالية ًضرورياا ًالملاحظاتًجزءاا ًتلك وتعد
ً.مصادرًالمعلوماتًالمفيدةًوتوفرًمعلوماتًإضافيةًغيرًموجودةًفيًالقوائمًالمالية

ً(.نصفًسنويةًأوًربعًسنوية)والتيًتقدمًعلىًمدارًالسنةًً:ج ــ التقارير المؤقتة

حصائيةًوبعضًوالتيًتحتويًعلىًمعلوماتًمفيدةًتتناولًبياناً:د ــ تقارير مجلس الإدارة تًماليةًوا 
ً.الخططًالمستقبلية

وماًقدًيحويهًمنًملاحظاتًأوًتحفظاتًخاصةًبالقوائمًالماليةًالتيًً:هـ ــ تقرير مفتش الحسابات
ً.تمًمراجعتها

 .و ــ قوائم تنبؤات الإدارة
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 :ــ مصادر خارجية2

ً:وتشملًالمصادرًالخارجيةًماًيلي

ً.بالشأنًالقتصاديالصحفًالمحليةًوالمجلاتًالمتخصصةً -أً
ً.النشراتًالتيًتصدرهاًبورصةًالأوراقًالمالية -بً
ً.البياناتًالتيًتصدرهاًصناديقًالستثمار -تً
ً.1المنشوراتًالتيًيصدرهاًالبنكًالمركزيًوالجهاتًالحكوميةًالأخرى -ثً
ً.مطبوعاتًبيوتًالسمسرة -جً
متداولةًوعنًالمنشآتًبنوكًالمعلوماتًالتيًتوفرًللمستثمرينًبياناتًتفصيليةًعنًالأوراقًالماليةًال -حً

ً.2التيًأصدرتها

 :صاح في سوق دمشق للأوراق الماليةالإف -سابعاا 

ًالإفصاحً ًومراقبة ًتنظيم ًعن ًالمسؤولة ًالجهة ًهي ًالسورية ًالمالية ًوالأسواق ًالأوراق ًهيئة تعتبر
ًً،الكاملًعنًالمعلوماتًالمتعلقةًبالأوراقًالمالية ًنصتًبهًالفقرة ًالثالثةًمنًً(ب)بحسبًما منًالمادة

ً.9002لعامً(99ً)القانونًرقمً

ً ًصدر ًفقد ًالإطار ًهذا ًالأوراقًوفي ًلإشرافًهيئة ًالخاضعة ًللجهات ًالإفصاح ًوتعليمات نظام
اعتمادًمعاييرًالمحاسبةًالدوليةًالصادرةًعنً،ًوالذيًأكدًفيًمادتهًالثانيةًعلىًوالأسواقًالماليةًالسورية

،ًوألزمًجميعًالجهاتًالخاضعةًلإشرافًومراقبةًالهيئةًإعدادً(IASC)وليةًمجلسًالمعاييرًالمحاسبيةًالد
بياناتهاًوقوائمهاًالماليةًوفقااًلهذهًالمعايير،ًكماًأكدًفيًمادتهًالثالثةًعلىًاعتمادًمعاييرًالتدقيقًالدوليةً

ً ًللمحاسبين ًالدولي ًالتحاد ًعن IFACً)الصادرة ًالخاض( ًالجهات ًوبيانات ًحسابات ًتدقيق عةًلغايات
لإشرافًورقابةًالهيئة،ًويتعينًعلىًمفتشيًالحساباتًاللتزامًبهذهًالمعاييرًعندًقيامهمًبتدقيقًحساباتً

ً.وبياناتًالجهاتًالمذكورة
واعتبرًالنظامًأنًالمسؤوليةًالقانونيةًعنًضمانًاللتزامًبهذاًالنظامًتقعًعلىًعاتقًجميعًأعضاءً

ً.مجلسًإدارةًالشركةًالمصدرةًللأوراقًالمالية
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بسياسةًمكتوبةًيتعينًعلىًكلًشركةًمصدرةًللأوراقًالماليةًأنًتضعًوتلتزمًًونصًالنظامًعلىًأنه
ًمعًجميعًمتطلباتًالإفصاحًً،للإفصاح ًللالتزام ًإجراءاتًوتعليماتًوآلياتًمناسبة تشتملًعلىًاعتماد

ً.وفقااًلهذاًالنظام
 :ماليةالإفصاح عن نتائج الأعمال الأولية للشركات المصدرة للأوراق ال

ًالماليةًكحدًأقصىً ًمنًانتهاءًسنتها للشركاتًالمصدرةًأعطىًالنظامًمهلةًخمسةًوأربعينًيوماا
وذلكًلنشرًنتائجًأعمالهاًالأوليةًبعدًقيامًمفتشًحساباتهاًبإجراءًعمليةًالمراجعةًالأوليةًً،للأوراقًالمالية

ً:1يجبًأنًتتضمنًالنتائجًالأوليةًالمشارًإليهاًمنًهذهًالمادةًماًيليًولها،ً

 صافيًالإيرادات.ً
 صافيًالربحًالمتوقع.ً
 مخصصًضريبةًالدخلًعلىًالأرباحًالمتوقعة.ً
 حقوقًالأقليةًفيًالأرباح.ً
 صافيًالربحًالعائدًلمساهميًالشركةًبعدًاقتطاعًمخصصًالضريبةًوحقوقًالأقلية.ً
 ًدًالواردةًأعلاهًمعًالسنةًالماليةًالسابقةأرقامًمقارنةًللبنو.ً
 خلاصةًعنًأعمالًالشركةًخلالًالسنةًالماليةًالمنتهية. 

 :الإفصاح عن النتائج النهائية للسنة المالية
نصتًالمادةًالسابعةًمنًالنظامًعلىًأنهًيجبًعلىًمجلسًإدارةًالشركةًالمصدرةًإعدادًوتزويدً

دةًلًتزيدًعلىًثلاثةًأشهرًمنًانتهاءًسنتهاًالمالية،ًوالذيًيجبًالهيئةًبالتقريرًالسنويًللشركةًخلالًم
ً:2ًأنًيتضمنًماًيلي

ً.كلمةًرئيسًمجلسًالإدارةً-أ  
ً:تقريرًمجلسًالإدارةًوالذيًيجبًأنًيتضمنًماًيلي- ب  

 ،وحجمًالستثمارًالرأسماليًوعددًالموظفينًفيًًوصفًلأنشطةًالشركةًالرئيسيةًوأماكنهاًالجغرافية
ً.ًكلًمنها

 ًوصفًللشركاتًالتابعةًوطبيعةًعملهاًومجالتًنشاطهاًونتائجًأعمالها.ً
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 ًبيانًبأسماءًأعضاءًمجلسًالإدارةًوأسماءًورتبًأشخاصًالإدارةًالعلياًذويًالسلطةًالتنفيذيةًونبذة
ً.ًتعريفيةًعنًكلًمنهم

 ًًإذا ًالمملوكةًلكلًمنهم، ًمنًقبلًالشركةًوعددًالأسهم ًالمصدرة بيانًبأسماءًكبارًمالكيًالأسهم
ً.ًفيًالمائةًفأكثرًمقارنةًمعًالسنةًالسابقة2ًكانتًهذهًالملكيةًتشك لًماًنسبتهً

 ً،ًالمحلي ًالسوق ًمن ًوحصتها ًالرئيسية ًوأسواقها ًنشاطها ًقطاع ًضمن ًللشركة ًالتنافسي الوضع
ً.ًنًالأسواقًالخارجيةًإنًأمكنوكذلكًحصتهاًم

 ًعلىًموردينًمحددينًو ًالعتماد ًوخارجيااً)أوًعملاءًرئيسيينً/درجة ًمحلياا فيًحالًكونًذلكً(
ً.ًأوًالمبيعاتًأوًالإيراداتًعلىًالتوالي/فأكثرًمنًإجماليًالمشترياتًو%90ًًيشك لً

 ًأوًأيًمنًمنتجات ًالشركة ًبها ًامتيازاتًتتمتع ًأو ًبموجبًالقوانينًوصفًلأيًحمايةًحكومية ها
والأنظمةًأوًغيرهاًمعًالإشارةًإلىًالفترةًالتيًيسريًعليهاًذلك،ًووصفًلأيًبراءاتًاختراعًأوً

ً.ًحقوقًامتيازًتم ًالحصولًعليهاًمنًقبلًالشركة
 ًًلهًأثرًماديًعلىًعمل ملخصًلأيًقرارًصادرًعنًالحكومةًأوًالمنظماتًالدوليةًأوًغيرها،

ً.ًهاًالتنافسيةالشركةًأوًمنتجاتهاًأوًقدرت
 ًالإفصاحًعنًتطبيقًالشركةًلمعاييرًالجودةًالدولية.ً
 ًالهيكلًالتنظيميًللشركةًالمصدرةًوعددًموظفيهاًوفئاتهمًومؤهلاتهمًوبرامجًتأهيلهمًوتدريبهم.ً
 ًوصفًللمخاطرًالتيًتواجههاًالشركة.ً
 ًًالشركةًمدعمةًبالأرقام،ًووصفًللأحداثًالهامةًالتي مرتًعلىًالشركةًالإنجازاتًالتيًحققتها

ً.ًخلالًالسنةًالمالية
 ًالأثرًالماليًلعملياتًذاتًطبيعةًغيرًمتكررةًحدثتًخلالًالسنةًالماليةًولًتدخلًضمنًالنشاط

ً.ًالرئيسيًللشركة
 ًًوأسعار ًالمساهمين ًحقوق ًوصافي ًالموزعة ًوالأرباح ًالمحققة ًوالخسائر ًللأرباح ًالزمنية السلسلة

ً ًقبل ًمن ًالمصدرة ًالمالية ًتأسيسًالأوراق ًمنذ ًلًتقلًعنًخمسًسنواتًأو ًوذلكًلمدة الشركة،
ً.ًالشركةًأيهماًأقلًوتمثيلهاًبيانيااًماًأمكنًذلك

 ًتحليلًالمركزًالماليًللشركةًونتائجًأعمالهاًخلالًالسنةًالمالية.ً
 ًًالمستقبلية ًوالخطة ًجديدة، ًمشروعات ًأو ًتوسعات ًأي ًذلك ًفي ًبما ًالعامة ًالمستقبلية التطورات

ً.ًةًقادمةًعلىًالأقلًوتوقعاتًمجلسًالإدارةًلنتائجًأعمالًالشركةللشركةًلسن
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 ًمقدارًأتعابًالتدقيقًللشركةًوالشركاتًالتابعة،ًومقدارًأيًأتعابًعنًخدماتًأخرىًتلقاهاًالمفتش
ً.ًأوًمستحقةًله/و

 ًًذوي ًالأطراف ًمن ًأي ًقبل ًمن ًوالمملوكة ًالشركة ًقبل ًمن ًالمصدرة ًالمالية ًالأوراق ًبعدد بيان
ً.ًة،ًكلًذلكًمقارنةًمعًالسنةًالسابقةالعلاق

 ًالمزاياًوالمكافآتًالتيًيتمتعًبهاًكلًمنًرئيسًوأعضاءًمجلسًالإدارةًوأشخاصًالإدارةًالعلياًذوي
السلطةًالتنفيذيةًخلالًالسنةًالمالية،ًبماًفيًذلكًجميعًالمبالغًالتيًحصلًعليهاًكلًمنهمًكأجورً

لتيًدفعتًلكلًمنهمًكنفقاتًسفرًوانتقالًداخلًسوريةًوأتعابًورواتبًومكافآتًوغيرها،ًوالمبالغًا
ً.ًوخارجها

 ًبيانًبالتبرعاتًوالمنحًالتيًدفعتهاًالشركةًخلالًالسنةًالمالية.ً
 ًبيانًبالعقودًوالمشاريعًوالرتباطاتًالتيًعقدتهاًالشركةًالمصدرةًمعًالشركاتًالتابعةًأوًالشقيقة

جلسًأوًالمديرًالعامًأوًأيًموظفًفيًالشركةًأوًأوًالحليفةًأوًرئيسًمجلسًالإدارةًأوًأعضاءًالم
ً.ًأقاربهم

ً:البياناتًالماليةًالسنويةًللشركةًمدققةًمنًمفتشيًحساباتهاًمقارنةًمعًالسنةًالسابقةًوالتيًتشملًماًيليً-ج

 ًالميزانيةًالعامة.ً
 ً(.ًقائمةًالدخل)حسابًالأرباحًوالخسائرً
 ًقائمةًالتدفقًالنقدي.ً
 ًالمساهمينًبيانًالتغيراتًفيًحقوق.ً
 ًالإيضاحاتًحولًالبياناتًالمالية.ً

تقريرًمفتشيًحساباتًالشركةًحولًالبياناتًالماليةًالسنويةًللشركةًوالمتضمنًبأنًإجراءاتًالتدقيقً -د
ًيتعينًأنًيتضمنًتقريرًمفتشيً ًالنظام،ًكما ًبموجبًهذا ًلمعاييرًالتدقيقًالمعتمدة قدًتمتًوفقاا

ًالمصدرة، ًالشركة ًالقوائمًًحسابات ًفي ًالواردة ًوالمعلومات ًالبيانات ًمراجعة ًفي ًللرأي بالإضافة
ً:ًالماليةًوتقريرًمجلسًالإدارة،ًالتأكيداتًالتالية

 ًتأكيدًمسؤوليةًمجلسًإدارةًالشركةًالمصدرةًعنًإعدادًالبياناتًالمالية.ً
 ًالدوليةتأكيدًالتزامًالشركةًالمصدرةًبإعدادًالقوائمًالماليةًطبقااًلمعاييرًالمحاسبة.ً
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 ًتأكيدًالتزامًالشركةًبمتطلباتًوأحكامًهذاًالنظامًوكافةًالتعليماتًوالقراراتًوالتعديلاتًالمرتبطةًبه
ً.الصادرةًعنًالهيئة،ًوكذلكًتأكيدًالتزامًالشركةًبالأحكامًوالمتطلباتًالواردةًفيًقانونًالشركات

 رقامًالواردةًبالقوائمًالماليةًذكرًأيةًتحفظاتًعلىًالحساباتًمعًتوضيحًأثرًهذهًالتحفظاتًعلىًالأ
ً.للشركة

كماًيجبًأنًيتضمنًتقريرًمفتشيًالحساباتًكجزءًمنًإجراءاتًالمراجعة،ًالإشارةًإلىًأيةًأمورً
ً:ذاتًأهميةًمثل

 ًمدىًملائمةًوفاعليةًأنظمةًالرقابةًالداخليةًالمعمولًبهاًبالشركة.ً
 ًالشركةًعلىًالستمرارًفيًمزاولةًأعمالها،ًويت ًأبداهًمجلسًمدىًمقدرة مًذلكًبشكلًمستقلًعما

ً.الإدارة
 ًًلوضعًالشركةًومدى ًومدىًملاءمتها ًالشركةًبوضعًالأنظمةًالداخليةًبجميعًأنواعها مدىًالتزام

ً.اللتزامًبتطبيقها

ً:الإقراراتًالتاليةًمنًمجلسًإدارةًالشركةًالمصدرةً-هـ

 ًخلالًالسنةًالماليةًالتاليةًإقرارًبعدمًوجودًأيًأمورًجوهريةًقدًتؤثرًعلىًاستمراريةًالشركة.ً
 إقرارًبمسؤوليتهًعنًإعدادًالبياناتًالماليةًوتوفيرًنظامًرقابةًفعالًفيًالشركة. 
 ًًفيًالتقريرًموقعًمنًرئيسًمجلسًالإدارة إقرارًبصحةًودقةًواكتمالًالمعلوماتًوالبياناتًالواردة

ًوالمديرًالعامًوالمديرًالماليًللشركة

دارةًالشركةويجبًأنًترفقًالنتائجًالنه ً،ائيةًللسنةًالماليةًبإيضاحاتًمستقلةًللإفصاحًعنًتنظيمًوا 
ًًًًًًًًً.بماًفيًذلكًبيانًمدىًاللتزامًبالأحكامًالمتعلقةًبممارساتًالإدارةًالسليمةًللشركات

ًالتعاملاتًمعً ًعن ًللإفصاح ًمستقلاا ًإيضاحاا ًالمالية، ًللسنة ًالنهائية ًالنتائج ًتتضمن ًأن ويتعين
،ًالعلاقةًبغضًالنظرًعنًوجودًأوًعدمًوجودًأرصدةًلهذهًالعملياتًفيًنهايةًالسنةًالماليةالأطرافًذويً

ً:ويجبًأنًيفصحًتحتًهذاًالإيضاحًجميعًالمعلوماتًالآتية

 ًالتعريفًبالطرفًذيًالعلاقةًوطبيعةًالعلاقةًمعه.ً
 نوعًالتعاملاتًالتيًتمتًبينًالشركةًالمصدرةًوذويًالعلاقةًخلالًالفترةًالمالية.ً
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 قيمةًالتعاملاتًالتيًتمتًبينًالشركةًالمصدرةًوذويًالعلاقةًخلالًالفترةًالمالية.ً
 أرصدةًذويًالعلاقةًفيًنهايةًالفترةًالمالية.ً

ًالمالية، ًللسنة ًالنهائية ًالنتائج ًتتضمن ًأن ًالأموالًًويجب ًحجم ًحول ًللإفصاح ًمستقلاا إيضاحاا
ًللمساهمين ًعلىًً،المستحقة ًيتعين ًكما ًالأقل، ًعلى ًيوميتين ًصحيفتين ًفي ًالبياناتًالسنوية ًنشر ويتم

ًوالتحليلاتً ًالتوضيحية ًوالمعلومات ًالمالية ًوالقوائم ًوالحسابات ًالسنوي ًتقريرها ًوضع ًالمصدرة الشركة
ً.شبكةًالإنترنتًإنًوجدالمرتبطةًبهاًعلىًموقعًالشركةًفيً

وقدًألزمًالنظامًالشركةًالمصدرةًالتيًتقومًبتغييرًسنتهاًالمالية،ًإعدادًالبياناتًالماليةًالمبينةًأدناهً
والتيًتغطيًالفترةًالنتقاليةًالتيًتمتدًمنًنهايةًالسنةًالماليةًالسابقةًوبدايةًالسنةًالماليةًالجديدة،ًونشرهاً

ًمنًخلالًف ًبها ًالهيئة ًوتزويد ًلًتتجاوز 52ً)ترة ًعلىًأنًتكونًهذهً( ًالنتقالية، ًالفترة ًمنًنهاية يوماا
ً:البياناتًالماليةًمدققةًمنًمفتشيًحساباتًالشركة

 ًالميزانيةًالعامة.ً
 ًخلالًالفترةًالنتقالية(ًقائمةًالدخل)حسابًالأرباحًوالخسائر.ً
 قائمةًالتدفقًالنقدي.ً
 بيانًالتغيراتًفيًحقوقًالمساهمين.ً
 اتًحولًالبياناتًالماليةالإيضاح.ً
 تقريرًمفتشيًالحساباتًللفترةًالنتقالية.ً

 :سنويةالسنوية وربع الالإفصاح عن النتائج نصف 

ونشرًهذاًً،ألزمًالنظامًمجلسًإدارةًالشركةًالمصدرةًإعدادًوتزويدًالهيئةًبتقريرًنصفًسنويًمقارن
الفترة،ًويجبًأنًيتضمنًهذاًالتقريرًالمشارًإليهًالتقريرًخلالًفترةًلًتتجاوزًشهرااًمنًتاريخًانتهاءًتلكً

ً:1ماًيلي

 ًالميزانيةًالعامة.ً
 ً(.قائمةًالدخل)حسابًالأرباحًوالخسائرً
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 قائمةًالتدفقًالنقدي.ً
 الإيضاحاتًالضرورية.ً
 ًًوفقاا ًوالبياناتًالمالية ًللقيود ًبإجراءًمراجعة ًقام ًوالذيًيتضمنًأنه تقريرًمفتشًحساباتًالشركة

ً.قًالمعتمدةلمعاييرًالتدقي
 ًًسبق ًالتي ًالمستقبلية ًالخطة ًمع ًمقارنة ًالفترة ًخلال ًالشركة ًأعمال ًنتائج ًعن ملخصًموجز

ً.وضعها

ًبتقريرًربعًسنويًمقارنًلنتائجًأعمالهاو ًتزويدها ً،يجوزًللهيئةًأنًتطلبًمنًأيًشركةًمصدرة
طلبهاًإلىًماهيةًالبياناتًًونشرًهذاًالتقريرًخلالًفترةًلًتتجاوزًشهرااًمنًتاريخًتلكًالفترة،ًمشيرةاًفي

ً.والمعلوماتًالتيًيجبًأنًيتضمنهاًهذاًالتقرير
 :الإفصاح الطارئ

نصًنظامًالإفصاحًعلىًضرورةًًإعلامًالهيئةًدونًإبطاءًوبأيًوسيلةًتحققًالسرعةًالمطلوبة،ً
صدارًبيانًعلنيًفوراا،ًعندًتوفرًأيًمعلومةًجوهريةًوخاصةًماًيلي ً:1وا 

ًً:التغيراتًالهامةًالتيًتطرأًعلىًأيًمماًيليً-أً

 ًًموجوداتًالشركة
 ًًالأجلًوأيًحجوزاتًعلى ًطويلة ًأو ًالأجل ًكانتًقصيرة ًسواء ًعلىًالشركة اللتزاماتًالمترتبة

ً.موجوداتها
 هيكلًرأسًالمال.ً
 التقييمًالئتمانيًللشركةًإنًوجد،ًوأيًتغييرًيطرأًعليه.ً
 تيًتحدثًتأثيرااًفيًالسيطرةًعليهاالتغيراتًفيًملكيةًأسهمًالشركةًال.ً
 منتجاتًالشركة.ً

ًللأثرًً-ب ًمجلسًالإدارة ًوتقييم ًالصفقات، ًهذه ًمثل ًإلغاء ًأو ًالشركة ًتعقدها ًالتي ًالكبيرة الصفقات
ً.المتوقعًعنهاًعلىًربحيةًالشركةًومركزهاًالمالي
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ًأثرًماديًعلىًأرًً-ج  ًيكونًلها ًوالتيًقد ًغيرًالمتكررة باحًالشركةًومركزهاًالعملياتًذاتًالطبيعة
ً.المالي

ً.الكوارثًوالحرائقًوالحوادثًوأثرهاًالمتوقعًعلىًالمركزًالماليًللشركةً-د 
ً.أيًخسائرًماديةًمفاجئةًأثرتًعلىًالمركزًالماليًللشركةًمعًبيانًالأسبابً-ه 
اًبماًفيًذلكًقراراتًمجلسًالإدارةًالهامةًالتيًقدًتؤثرًعلىًأسعارًالأوراقًالماليةًالمصدرةًمنًقبله- و 

ً:القراراتًالمتعلقةًبماًيلي

 ًإصدارًأوراقًماليةًجديدة،ًأوًإطفاءًأيًأوراقًماليةًقائمة.ً
 التغيراتًفيًالستثماراتًالرأسماليةًأوًفيًغاياتًالشركةًوأسواقها.ً
 الشروعًفيًالندماج.ً
 توزيعًالأرباح.ً
 شراءًالشركةًالمصدرةًلأسهمهاًوأيًتصرفًبها.ً
 ًالختياريةالتصفية.ً

ً.قراراتًالهيئةًالعامةًللشركة-ًز
ً.الدعوةًلجتماعًهيئةًعامةًغيرًعاديً-حً

تشكيلًمجلسًإدارةًجديدًللشركةًأوًاستقالةًأيًعضوًمنًأعضاءًمجلسًالإدارةًأوًمديرهاًالعامًً-ط
وقراراتًمجلسًالإدارةًبتعيينًأعضاءًجددًفيًًوشغورًمركزًأيًمنهمًوأسبابًذلكًفورًحدوثه،
ً.المجلسًوتعيينًمديرًعامًجديدًللشركةًومؤهلاته

ً.توقفًالشركةًأوًأحدًفروعهاًأوًمصانعهاًأوًالشركاتًالتابعةًلهاًعنًالعملًوأسبابًذلكً-ي
ماديًعلىًًالدعاويًالتيًأقامتهاًأوًأقيمتًعليهاًبشأنًنزاعاتًقضائيةًأوًعماليةًقدًيكونًلهاًأثرً-كً

ًالمتوقعً المركزًالماليًللشركةًمعًتزويدًالهيئةًبتقريرًوافًٍعنًتلكًالدعاويًأوًالنزاعات،ًوأثرها
ً.علىًربحيةًالشركةًومركزهاًالمالي
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 :الممارسات السليمة للإفصاح
ألزمًالنظامًمجلسًإدارةًالشركةًالمصدرةًبممارساتًسليمةًللإفصاحًبوجهًعام،ًوتحديدااًماًيتعلقً

ً:1ومنًأهمًهذهًالممارساتًماًيليً،معلوماتًالجوهريةبال

 ًتعيينًمتحدثًأوًأكثرًللشركة،ًيكونًمسؤولاًعنًإعطاءًالمعلوماتًوالبياناتًومراقبةًالمعلومات
طلاعًتامًبتطوراتًالشركة ً.ًالعامةًالمتعلقةًبالشركة،ًعلىًأنًيكونًهذاًالمتحدثًعلىًدرايةًوا 

 ًالإفصاحًعنًالمعلوماتًالمتعلقةًبنتائجًالتشغيلاتباعًسياسةًثابتةًومنطقيةًفي.ً
 الإفصاحًعنًالأنباءًالسيئةًبنزاهةًوصدقًوبالسرعةًالتيًيتمًفيهاًالإفصاحًعنًالأنباءًالجيدة.ً
 عدمًالمبالغةًفيًإعطاءًصورةًتفاؤليةًعنًالأخبارًالجيدة.ً
 بيهاًدونًتمييزًبينهماتباعًالمعاملةًالعادلةًفيًتوفيرًالمعلوماتًوالبياناتًالمفصحًعنهاًلطال.ً
 ًًتقييم ًفي ًوذلك ًوالمساهمين، ًوالمتخصصين ًالماليين ًالمحللين ًمع ًالمفتوح ًالباب ًسياسة اتباع

ً.وتحليلًالأوضاعًالماليةًللشركة
 ًًالتعاملاتًمن ًأو ًلمنعًاستغلالًمعلوماتًغيرًمفصحًعنها اتباعًإجراءاتًوممارساتًصارمة،

ً.الباطن،ًمنًقبلًالأشخاصًالمطلعين
 ًمراقبةًالتعاملاتًعلىًالأوراقًالماليةًللشركةًوبشكلًخاصًالتعاملاتًغيرًالعاديةًأوًالتغييرات

الجذريةًفيًأسعارًهذهًالأوراق،ًوالتيًتتمًقبلًالإعلانًعنًأيًتطوراتًهامةًفيًالشركة،ًحيثً
ً.يفترضًإصدارًبيانًعلنيًوصريحًوواضحًفيًهذاًالشأن

 ًأوًمديريهاًعلىًتقديراتًمسبقةًأوًمتوقعةًحولًالنتائجًعندًاطلاعًأعضاءًمجلسًإدارةًالشركة
ًفإنهً ًالنتائج، ًتأثيرًملحوظًعلىًهذه ًلها ًهامة ًأوًعلىًأحداثًجوهرية ًأوًغيرًالمدققة المدققة

ً.يتعينًالإفصاحًعنًهذهًالتقديراتًأوًالمعلوماتًبطريقةًعادلةًوفيًالوقتًالمحدد
 شاتًأوًدراساتًجاريةًسيتمًاتخاذًقراراتًنهائيةًالمحافظةًعلىًسريةًالمعلوماتًفيًحالةًوجودًنقا

 .بشأنهاًلحقااً

ًحوكمةًالشركاتًمنً ًالسوريةًتعملًعلىًتعزيزًمبدأ وبالتاليًفإنًهيئةًالأوراقًوالأسواقًالمالية
ً.خلالًسنًتشريعاتًالإفصاحًوذلكًللمحافظةًعلىًاستقرارًالسوقًوتوفيرًمناخًاستثماريًملائم
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 :1تضمن نظام الإفصاح متطلبات أخرى للإفصاح وهيسبق فقد  بالإضافة إلى ما

 ًًذوي ًالعليا ًومؤهلاتًأشخاصًالإدارة ًومراكز ًبأسماء ًخطياا ًالهيئة ًإعلام ًالمصدرة علىًالشركة
وذلكًخلالًسبعةًأيامًمنًً،السلطةًالتنفيذيةًعندًتعيينهمًأوًتركهمًالعملًلأيًسببًمنًالأسباب

ً.تاريخًحدوثًذلك
 ًًمنًأوراق ًيملكهًهوًوأقرباؤه ًعما ًالهيئةًخطياا ًإعلام علىًالشخصًالمطلعًفيًالشركةًالمصدرة

ماليةًمصدرةًمنًقبلًتلكًالشركةًأوًمنًالشركاتًالتابعةًأوًالحليفةًأوًالشقيقةًأوًالشركةًالأمً
عنًًوذلكًخلالًأسبوعًمنًتاريخًانتخابهًأوًتعيينهًحسبًواقعًالحال،ًوكذلكًإعلامًالهيئةًخطيااً

ً.أيًتغييرًيطرأًعلىًهذهًالبياناتًوذلكًخلالًأسبوعًمنًتاريخًحدوثًالتغيير
 ً ًتحتًتصرفه ًيقع ًكلًشخصًيمتلكًأو 2ً)يلتزم ًأيًأوراقًماليةً%( ًالأولىًمن ًللمرة ًأكثر أو

لشركةًمصدرةًإعلامًالهيئةًخطيااًخلالًأسبوعًمنًتاريخًحدوثًذلك،ًوعليهًأنًيقومًبإعلامًالهيئةً
ً.لكهًلأيًنسبةًإضافيةًخلالًأسبوعًمنًتاريخًذلكخطيااًعندًتم

 :ولضمان إيجاد بيئة ملائمة للالتزام بهذا النظام فقد تطرق النظام إلى موضوعين هما

 ًلجنةًالتدقيق 
 تعيينًمفتشيًحسابات 

 :لجنة التدقيق - أ

منًيتعينًعلىًمجلسًإدارةًالشركةًالمصدرةًوفقااًلنظامًالإفصاحًًتشكيلًلجنةًللتدقيقًمنًثلاثةً
علامًالهيئةًبذلكًوبأيًتغييراتًتحصلًعليهاًوأسبابًذلك،ً بينًأعضائهًوتسميةًأحدهمًرئيسااًللجنة،ًوا 

ً:2وتتولىًلجنةًالتدقيقًالقيامًبالمهامًالتالية

 ًمناقشةًالأمورًالمتعلقةًبترشيحًمفتشًالحساباتًوالتأكدًمنًاستيفائهًلشروطًالهيئةًوعدمًوجودًما
ً.ًومدىًتأثيرًأيًأعمالًأخرىًيقومًبهاًلحسابًالشركةًعلىًهذهًالستقلاليةً،يؤثرًعلىًاستقلاليته
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 ًيتعلقًبعملًمفتشًالحسابات ًفيًذلكًملاحظاتهًومقترحاتهًوتحفظاتهًومتابعةًً،بحثًكلًما بما
ً.مدىًاستجابةًإدارةًالشركةًلهاًوتقديمًالتوصياتًبشأنهاًإلىًمجلسًالإدارة

 بداءًالملاحظاتًوالتوصياتًمراجعةًمراسلاتًالشركةًمعًمفتشيًال حساباتًوتقييمًماًيردًفيهاًوا 
ً.بشأنها

 ًمتابعةًمدىًتقيدًالشركةًبأنظمةًوتعليماتًالهيئةًوبقانونًسوقًالأوراقًالماليةًوالأنظمةًوالتعليمات
ً.والقراراتًالصادرةًبموجبه

 التركيزًعلىًًدراسةًالتقاريرًالدوريةًقبلًعرضهاًعلىًمجلسًالإدارةًوتقديمًالتوصياتًبشأنهاًمع
ً:ماًيلي

 ًأيًتغييرًفيًالسياساتًالمحاسبيةًالمتبعة.ً
 ًأيًتغييرًيطرأًعلىًحساباتًالشركةًجراءًعملياتًالتدقيقًأوًنتيجةًلمقترحاتًمفتشًالحسابات.ً
 ًًالتسهيلاتًالضرورية ًجميع ًله ًتوفر ًالشركة ًأن ًمن ًمفتشًالحساباتًوالتأكد ًعمل ًخطة دراسة

ً.ًللقيامًبعمله
 ًوتقييم ًالإجراءاتًًدراسة ًلهذه ًالحسابات ًمفتش ًتقييم ًعلى ًوالطلاع ًالداخلية ًالرقابة إجراءات

والطلاعًعلىًتقاريرًالرقابةًالداخليةًولسيماًتلكًالمتعلقةًبأيًمخالفاتًتظهرًنتيجةًلعملًالمدققً
ً.ًالداخلي

 ًوعمل ًالداخلي ًالتدقيق ًبإجراءات ًالمرتبطة ًبالأمور ًيتعلق ًفيما ًلمجلسًالإدارة المدققًًالتوصية
ً.ًالداخلي

 ًالتأكدًمنًعدمًوجودًأيًتضاربًفيًالمصالحًقدًينتجًعنًقيامًالشركةًبعقدًالصفقاتًأوًإبرام
ً.ًالعقودًأوًالدخولًفيًالمشروعاتًمعًالأطرافًذويًالعلاقة

 ًأيًأمورًأخرىًيقررهاًمجلسًالإدارة.ً

 :وللجنة التدقيق الصلاحيات التالية

 ًالمعلوماتًبشكلًطلبًأيًمعلوماتًمنًموظفيًالشركة ًالتعاونًعلىًتوفيرًهذه ًوعلىًهؤلء ،
ً.ًكاملًودقيق

 طلبًالمشورةًالقانونيةًأوًالماليةًأوًالإداريةًأوًالفنيةًمنًأيًمستشارًخارجي.ً
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 طلبًحضورًأيًموظفًفيًالشركةًإذاًأرادتًاللجنةًالحصولًعلىًالمزيدًمنًالإيضاحات.ً
 ًةًمناقشتهًبأيًأمورًتتعلقًبعملهًفيًالشركة،ًطلبًحضورًمفتشًالحساباتًإذاًرأتًاللجنةًضرور

ً.ولهاًأنًتستوضحًمنهًأوًتطلبًرأيهًعنًذلكًخطيااً
 التوصيةًلمجلسًالإدارةًبترشيحًمفتشًالحساباتًليتمًانتخابهًمنًقبلًالهيئةًالعامةًللمساهمين.ً
 ترشيحًتعيينًالمدققًالداخليًللشركة.ً

 :تعيين مفتشي حسابات - ب

ًمفتشيًً يتعينًعلى ً ًالإفصاحًتعيين ًلنظام ًوفقاا ًالمصدرة ًللشركة ًالسنوية ًالعادية ًالعامة الهيئة
ً:1حساباتًالشركةًبناءاًعلىًاقتراحًمجلسًالإدارةً،ًعلىًأنًتراعىًفيًذلكًالنواحيًالتالية

 ًأنًيتم،ًبناءاًعلىًتوصيةًمنًلجنةًالتدقيق،ًاقتراحًأحدًمكاتبًالتفتيشًمنًالجدولًالمعتمدًمنًقبل
ً.ًهيئةال

 ًيعينًمفتشًالحساباتًلسنةًماليةًواحدةًولًيتمًتعيينًذاتًالمفتشًلأكثرًمنًأربعًسنواتًمالية
ً.متتالية،ًولًيجوزًإعادةًتعيينهًبعدًذلكًإلًبعدًمضيًسنتينًماليتين

 ًلًيحقًلمفتشًالحساباتًالذيًتعينهًالهيئةًالعامةًلتدقيقًحساباتًالشركة،ًالقيامًبأعمالًإضافية
ً.لًضمنًأعمالًالتدقيقًوالتيًقدًتؤثرًعلىًحيادهًأوًاستقلاليتهلًتدخ

ًتغييرهًخلالًالسنة،ًأوًشغرًمكانهًلأيًسبب،ً ًتعيينًمفتشًحساباتًجديدًللشركة،ًأوًتم  إذاًتم 
فعلىًالشركةًوخلالًأسبوعينًمنًتاريخًحدوثًذلكًإعلامًهيئةًالأوراقًوالأسواقًالماليةًبكتابًخطيً

ً:متضمنااًماًيلي

 ًفيماًإذاًاعتذرًالمفتشًعنًالقيامًبمهمتهًوسببًذلكًبيان.ً
 بيانًفيماًإذاًكانًهناكًخلافًبينًالمفتشًومجلسًإدارةًالشركة.ً
 ًًالماليتين ًالسنتين ًخلال ًللشركة ًالبياناتًالمالية ًعلى ًالمفتشًتحفظاا ًتقرير ًتضم ن ًإذا ًفيما بيان

 .السابقتين

                                                             
1

 .07المادة مرجع سبق ذكره، ،نظام وتعليمات الإفصاح للجهات الخاضعة لإشراف هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية 



 الفصل الأول الإفصاح في أسواق الأوراق المالية                                           :المبحث الثاني
 

 
43 

ًوتعليماتهاًًيرىًالباحثًأنًهيئةًالأوراقًوالأسواقًالماليةً السوريةًقدًاستندتًفيًإعدادًأنظمتها
علىًأحدثًماًتوصلتًإليهًالدولًفيًمجالًالإفصاحًفيًأسواقًالأوراقًالماليةًوذلكًللقيامًبدورهاً

 .فيًحمايةًالمستثمرينًومنعًالغشًوالتلاعبًوالمحافظةًعلىًاستقرارًالسوق

ً
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 :الاستثمار في أسواق الأوراق المالية: الفصل الثاني
 :أسواق الأوراق المالية: المبحث الأول

ً.مقدمة:ًأولاً
ً.أنواعًالأسواقًالمالية:ًثانيااً
ً.بورصاتًالأوراقًالمالية:ًثالثااً
ً.الأوراقًالماليةًمفهومًبورصات:ًرابعااً

ً.تطورًأسواقًالأوراقًالمالية:ًخامسااً
ً.مستلزماتًإنشاءًسوقًالأوراقًالمالية:ًسادسااً
ً.فوائدًإنشاءًأسواقًالأوراقًالمالية:ًسابعااً
ً.كفاءةًأسواقًالأوراقًالمالية:ًثامنااً
ً.مؤشراتًأسواقًالأوراقًالمالية:ًتاسعااً
ً.وراقًالماليةأدواتًالستثمارًفيًسوقًالأ:ًعاشرااً

 :الاستثمار في أسواق الأوراق المالية: المبحث الثاني
ً.مفهومًالستثمار:ًأولاً
ً.أهدافًالستثمار:ًثانيااً
ً.أنواعًالستثمار:ًثالثااً
ً.الستثمارًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًرابعااً

ً.أنواعًالقراراتًالستثماريةًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًخامسااً
ً.هيكلًالقرارًالستثماريًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًسادسااً
ً.مخاطرًالستثمارًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًسابعااً
ً.عوائدًالستثمارًفيًسوقًالأوراقًالمالية:ًثامنااً
ً.الستثمارًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية:ًتاسعااً
ً.وقًالأوراقًالماليةدورًالإفصاحًفيًاتخاذًقراراتًالستثمارًفيًس:ًعاشرااً

ً

ً
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 :أسواق الأوراق المالية: المبحث الأول
ً.مقدمة:ًأولاً
ً.أنواعًالأسواقًالمالية:ًثانيااً
ً.بورصاتًالأوراقًالمالية:ًثالثااً
ً.مفهومًبورصاتًالأوراقًالمالية:ًرابعااً

ً.تطورًأسواقًالأوراقًالمالية:ًخامسااً
ً.الماليةمستلزماتًإنشاءًسوقًالأوراقً:ًسادسااً
ً.فوائدًإنشاءًأسواقًالأوراقًالمالية:ًسابعااً
ً.كفاءةًأسواقًالأوراقًالمالية:ًثامنااً
ً.مؤشراتًأسواقًالأوراقًالمالية:ًتاسعااً
ً.أدواتًالستثمارًفيًسوقًالأوراقًالمالية:ًعاشرااً

ً

ً
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 :مقدمة -أولا 

ًفيًالنظمًالقتصاديةً ًحيوياا المعاصرةًخاصةًالتيًتقومًعلىًأساسًتحتلًالأسواقًالماليةًمركزاا
التعاملًالحر،ًحيثًيتمًمنًخلالهاًتجميعًالمدخراتًوتوجيههاًنحوًالستثمارًالذيًيؤديًإلىًزيادةًالسلعً
والخدمات،ًوكذلكًالأنظمةًالتيًتعتمدًعلىًنشاطًالقطاعًالعامًوالخاصًفيًتجميعًرؤوسًالأموالًمنً

الماليةًبأهميةًخاصةًنظرااًلماًتطلعًبهًمنًوظائفًوماًتزاولهًًأجلًالتنميةًالقتصادية،ًوتتمتعًالأسواق
وانعكاسااًلنظمهًالقتصاديةًً،فهيًتمثلًحلقةًمنًحلقاتًتطورًالنظامًالمصرفيًفيًأيًدولةً،منًنشاط
فالسوقًالماليًهوًبمثابةًوسيطًبينًالأفرادًوالبنوكًوالمؤسساتًالدخاريةًالمختلفةًالتيًيتجمعًً،والمالية
ًا ًلتمويلًلديها ًالأموال ًرؤوس ًإلى ًتحتاج ًالتي ًالمختلفة ًوالستثمارات ًالمشروعات ًوبين لمدخرات،
ً.1أنشطتها

كماًأصبحتًهذهًالأسواقًهيًالأداةًالرئيسةًالتيًتستخدمهاًالدولًفيًسعيهاًالدائبًللاستفادةًمنً
ًا ًفيًالأعوام ًالتيًبلغتًأشدها ًالدولية ًفيًظلًالمنافسة ًالمتاحة ًالفرصًالقتصادية نًاتخاذًوًلأخيرة، ا 

أسواقًالمالًهذهًالصفةًالجوهريةًفيًالتعاملاتًالقتصاديةًالدوليةًجعلهاًتحتلًمكانًالصدارةًعلىًسلمً
ًالقتصادية ًالدولًً،الأولويات ًلكل ًالقتصادية ًالتنمية ًمتطلبات ًمن ًأساسياا ًمطلباا ًأصبحت وبالتالي

ً.2لتطورًالقتصاديًفيًهذهًالبلدانوأصبحتًدرجةًنضوجًالأسواقًالماليةًمؤشرااًعلىًمستوىًا

 :أنواع الأسواق المالية -ثانياا 

ًسبيلً ًفعلى ًتختلفًباختلافًتفضيلاتًالأطرافًالمختلفة ًالمالية ًتصنيفاتًللأسواق ًعدة يوجد
بينماًأطرافًأخرىًتفضلًالستثمارًقصيرًً،المثالًفإنًبعضًالأطرافًتفضلًالستثمارًطويلًالأجل

ًتكوًً،الأجل ًالستثماروبعضًالأطراف ًمخاطر ًمن ًمرتفعة ًمستويات ًلتحمل ًمستعدة ًتسعىًً،ن بينما
بينماًجهاتًأخرىًتفضلًً،لتمويللوبعضهمًيفضلًالقتراضًعندًالحاجةًً،أطرافًأخرىًلتجنبًالمخاطر

ً.3إصدارًالأسهم

ً.وبشكلًعامًيمكنًتقسيمًأسواقًالمالًإلىًأسواقًرأسًالمالًوأسواقًالنقد

                                                             
 .7، ص8002، ، دار الرضا للنشر، سورية(بين النظرية والتطبيق)عصام،الاستثمار في بورصات الأوراق المالية  ،العربيد 1
 .31، ص8002، ، سوريةالجندي للطباعة والنشر، (البورصة)أدواتها نضال، سوق الأوراق المالية و، الشعار 2

3 Madura, Jeff, Financial Institutions and Market , Thomson, Florida. USA, 2008, p.4 
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 :ــ أسواق النقد1

أسواقًالنقدًمجالًتداولًالأصولًقصيرةًالأجل،ًحيثًتتمثلًالوظيفةًالأساسيةًلهذهًالأسواقًتمثلً
والوحداتًذاتًالفائضًالماليًً،فيًتسهيلًعقدًالصفقاتًالماليةًبينًالوحداتًذاتًالعجزًالماليًالمؤقت

ً.ًالمؤقتًمنًخلالًتبادلًالأصولًقصيرةًالأجل

ً إذاًلمًيتجاوزًالسنةًومنًأهمًمؤسساتًهذهًالأسواقًوقدًجرىًالعرفًعلىًاعتبارًالأجلًقصيراا
ً.1البنكًالمركزيًوالبنوكًالتجارية

 :ــ سوق رأس المال2

أيًاقتراضًالأموالًً،تتمثلًفيًالمؤسساتًوالأفرادًالذينًيتعاملونًفيًالأوراقًالماليةًطويلةًالأجل
ةًأخرىًيمكنًالقولًبأنًسوقًرأسًوذلكًمنًأجلًتحقيقًعائدًمنهاًوبعبارًً،واستثمارهاًلفترةًتتجاوزًالسنة

ً.المالًتمثلًنقطةًاللتقاءًبينًالستثمارًطويلًالأجلًمعًالتمويلًطويلًالأجل

ً:ويمكنًتقسيمًأسواقًرأسًالمالًإلى

ً.أًــًأسواقًحاضرةًأوًفورية

ً.بًــًأسواقًالعقودًالمستقبلية

 :أ ــ الأسواق الحاضرة أو الفورية

ً.2الأوراقًالماليةًبصورةًفوريةًبينًالبائعينًوالمشترينًهيًالأسواقًالتيًيتمًفيهاًتداول

ً:وتقسمًهذهًالأسواقًإلىًنوعين

ً

ً

ً

                                                             
 .30مرجع سبق ذكره، ص عصام، ،العربيد 1
 .80، ص8002الأردن،  ،، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان(البورصة)عصام، أسواق الأوراق المالية  ،حسين 2
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ً:ــ الأسواق الأولية1

وتختصًبتأسيسًالشركاتًً،وهيًالتيًيتمًالتعاملًفيهاًعلىًالأوراقًالماليةًعندًإصدارهاًلأولًمرة
ًمالية ًأوراق ًللاكتتابًفيًصورة ًالشركات ًرأسًمال ًوطرح ًبأسواقًكً،الجديدة ًالأسواق ًهذه ًتسمى ما

ً.1الإصدار

 (:أسواق التداول)ــ الأسواق الثانوية 2

علىًالأوراقًالماليةًالتيًسبقًوأنًتمًإصدارهاًفيً(ًبيعااًوشراءاً)هيًالأسواقًالتيًيتمًفيهاًالتداولً
ًللأوراقًالماليةً،السوقًالأولية ًللشركةًالمصدرة ًتتحركًً،بفارقًأنًالحصيلةًالنقديةًلًتذهبًهنا نما وا 

ًالأمرًالذيًيضمنًً،باستمرارًبينًمستثمرًماليًوآخر ًللأوراقًالمالية ودونًأنًتتأثرًالشركةًالمصدرة
ً.2توفيرًعنصرًالسيولةًبشكلًدائمًبالنسبةًللمستثمرين

ً:ويمكنًأنًنميزًبينًنوعينًمنًأسواقًالتداول

 :ــ السوق المنظمة1

تمثلًفيًالهيئةًالرسميةًالتيًتتولىًالتعاملًفيًالأوراقًوهيًتً،ويطلقًعليهاًبورصةًالأوراقًالمالية
وتضعًالدولةًقواعدًوشروطًمعينةًيجبًعلىًً،الماليةًويكونًلهاًمكانًمحددًيتمًفيهًتداولًهذهًالأوراق

وسنتناولًبمزيدًمنًالشرحًهذا3ًأيًشركةًأوًمؤسسةًاستيفاؤهاًحتىًيتمًقيدًأوراقهاًالماليةًفيًهذهًالسوق
ً.اقًوالذيًهوًمحورًدراستناالنوعًمنًالأسوً

 :ــ السوق غير المنظمة2

ً ًالسوقًالنظامية ًخارج ًالمالية ًبالأوراق ًولًيوجدًً،(البورصات)وتتعامل بإشرافًبيوتاتًالسمسرة
ًأوًشبكاتًً،مكانًمحددًلإجراءًالمعاملاتًاليومية ًالتداولًمنًخلالًشبكاتًالإنترنتًالمنتشرة بلًيتم

ً.4التصالتًالمختلفة

                                                             
 .80مرجع سبق ذكره، ص أمين، ،عبد العزيز 1
 .71، ص8002مصطفى، بورصة الأوراق المالية ، دار مؤسسة رسلان للطباعة والنشر، سوريا،  ،كافي 2
 .82مرجع سبق ذكره، صأمين،  ،عبد العزيز 3
 .372ص ،نغم، مرجع سبق ذكره ،لطيف، قيطيم، حسان،مكية ،زيود 4
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بناءًعلىًماًوفرتهًشبكاتًالتصالًً،زادًانتشارًهذهًالأسواقًفيًالوقتًالحاضرًبشكلًكبيروقدً
فيًالولياتً(ًناسداك)ومنًأبرزًأسواقًالأوراقًالماليةًغيرًالمنظمةًسوقًً،الحديثةًمنًإمكانياتًكبيرة

ً.1المتحدةًالأمريكية
ً:ويمكنًأنًنميزًبينًنوعينًرئيسيينًلهذهًالأسواق

 .السوقًالثالثة -1
 .السوقًالرابعة -2

ً:ــ السوق الثالثة1

ً،هيًقطاعًمنًالسوقًغيرًالمنظمةًيتكونًمنًبيوتًالسمسرةًمنًغيرًأعضاءًالأسواقًالمنظمة
تكونًعلىًاستعدادًلشراءًوبيعًالأوراقًالماليةًبأيًكميةًمهماًصغرتًأوًكبرت،ًأماًجمهورًالعملاءًفيً

ً.2هذهًالسوقًفهيًالمؤسساتًالستثماريةًالكبرىًمثلًصناديقًالمعاشات

 :ــ السوق الرابعة2

مًعنًغيرًأنًالتعاملًيتً،وهيًتشبهًالسوقًالثالثةًفيًأنًالصفقاتًتتمًخارجًالسوقًالمنظمةً
طريقًالتصالًالمباشرًبينًالمؤسساتًالستثماريةًالكبيرةًأوًبينًالأفرادًالأغنياءًدونًحاجةًلأعضاءً

ً.3بيوتًالسمسرة

:أسواق العقود المستقبلية -ب  

ًتاريخً ًفي ًتنفيذها ًواتفاقاتًيتم ًعقود ًخلال ًمن ًوالسنداتًولكن ًالأسهم ًمع ًتتعامل ًأسواق هي
ً.4لحق

ً ًالفصل ًسبقًأن ًليسًقاطعااًويلاحظًمما ًالمال ًأسواق ًمن ًالسابقة ًالأنواع ًبين ولًتوجدًً،التام
ًالعملية ًفيًالحياة ًبينها ًللفصل ًيندرجًً،خطوطًواضحة ًما ًالمؤسساتًالمالية ًأنًهناكًمن حيثًنجد

ً.5نشاطهاًتحتًأكثرًمنًنوعًمنًهذهًالأسواق

                                                             
 .72مرجع سبق ذكره، صمصطفى،  ،كافي1
 .83مرجع سبق ذكره، صعصام،  ،حسين 2
 .28مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص، كافي 3
 .80أمين، الأسواق المالية، مرجع سبق ذكره، ص ،عبد العزيز 4
 .83عصام، مرجع سبق ذكره، ص ،العربيد 5
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 مكونات سوق المال

 

 سوق رأس المال

 

 (فورية)أسواق حاضرة 

 

 (مستقبلية)أسواق آجلة 

 

 السوق الأولية

 

 السوق الثانوية

 

 سوق منظمة 

 

 سوق غير منظمة

 

 السوق الثالث

 

 السوق الرابع

 

 سوق النقد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مكونات سوق المال( 5)الشكل رقم 

ً.المختلفةمنًإعدادًالباحثًبالستنادًإلىًالمراجعً:ًالمصدر
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 :الأوراق المالية بورصات -ثالثاا 

 :مقدمة

ًبلد ًأي ًفي ًالمالية ًالأوراق ًأسواق ًالحديثًً،وجود ًالحضاري ًالوجه ًتعكس ًالتي ًالمرآة يعتبر
ً.1لقتصادياتًالدولًوتقدمها

وقدًأصبحًموضوعًأسواقًالأوراقًالماليةًيحظىًباهتمامًبالغًفيًالدولًالمتقدمةًوالناميةًعلىًحدً
ًفيًقنواتًً،سواء ًوتوجيهها ًالمدخراتًالوطنية ًفيًحشد ًهام ًالأسواقًمنًدور ًهذه ًبه ًتقوم وذلكًلما

ً.2استثماريةًتعملًعلىًدعمًالقتصادًالقوميًوتزيدًمنًمعدلتًالرفاهًلأفراده

وقدًباتًمنًغيرًالممكنًالتفكيرًبموضوعًالتنميةًالقتصاديةًدونًوجودًشركاتًمساهمةًونظامً
قًالمالية،ًإذًأنًالمرورًعنًطريقًهذهًالأسواقًأصبحًأمرااًضروريااًلًيمكنًتفاديهًخاصًبأسواقًالأورا

ًعمليةً ًلتوسيع ًأو ًالمطلوب ًللاستثمار ًاللازمة ًالأموال ًرؤوس ًلجمع ًوالشركات ًالمنشآت ًمن للعديد
ً.استثماريةًقائمةًأصلااً

مشااًمنًالمخاطرةًلًإلًأنهًمنًوجهةًأخرى،ًتتضمنًالعملياتًوالصفقاتًالمعقودةًفيًالبورصةًها
حيثًمنًالممكنًأنًتحققًعمليةًشراءًالأوراقًالماليةًمنًقبلًالمستثمرًأرباحااًجيدة،ًكماًً،يستهانًبه

يمكنًأنًتحققًخسارةًكبيرةًإذًأنًالبورصةًتتأثرًبالأحوالًوالأوضاعًالقتصاديةًوكذلكًبالآثارًالمترتبةً
ً.3لعواملًالنفسيةًالمرتبطةًبحالةًالمستثمرًذاتهعنًعملياتًالمضاربةًوبالأحداثًالسياسيةًإضافةًل

 :مفهوم بورصات الأوراق المالية -رابعاا 

ً:نعرضًفيماًيليًعددااًمنًالتعاريفًالتيًتناولتًمفهومًبورصةًالأوراقًالمالية

ًوشراءاً"فقدًعرفهاًحسينًبأنهًعبارةًعنً علىًً،السوقًالذيًيتمًفيهًالتعاملًبالأوراقًالماليةًبيعاا
والمؤسساتًوالقطاعاتًالمختلفةً،ًنحوًتشكلًإحدىًالقنواتًالرئيسيةًالتيًينسابًالمالًفيهاًبينًالأفراد

                                                             
1

 .842،ص8002رسمية، الأسواق والمؤسسات المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  ،عبد الغفار، قرياقص ،حنفي 
2

 .1،ص8004سلسلة جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط بالكويت، العدد السابع والعشرون، الكويت،  ،الأسواق الماليةحسان، تحليل ، خضر
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 .2، مرجع سبق ذكره، ص(البورصة)عصام، أسواق الأوراق المالية  ،حسين
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ًالمجتمع ًيحتاجهاًً،في ًالتي ًالستثمارية ًللمجالت ًوتهيئتها ًوتنميتها ًالمدخرات ًتعبئة ًفي ًيساعد مما
ً.1"القتصادًالقومي

ًبأنه ًالمالية ًالأوراق ًبورصة ًحنفي ًًاوعرف ًعن ًالبائعينً"عبارة ًبين ًالجمع ًبموجبه ًيتم نظام
ً.2"أوًلأصلًماليًمعينً،والمشترينًلنوعًمعينًمنًالأوراق

ًهيً ًالمالية ًالأوراق ًبأنًبورصة ًمسبقااً"ويرىًكافي ًومحدد ًمعلوم ًالمتعاملونًً،مكان ًفيه يجتمع
رًمناسبًمنًالعلانيةًوالشفافيةًويتوافرًفيهاًقدً،بغرضًالقيامًبعملياتًتبادلًبيعااًوشراءاًللأوراقًالمالية

فتحددًبناءاًعليهاًالأسعارًسواءًصعودااًأوًً،بحيثًتعكسًآثارهاًعلىًجميعًالمتعاملينًوعلىًمعاملاتهم
ً.3"هبوطااًأوًثباتااً

مكانًمحددًتجتمعًفيهًرغبةًالمستثمرينًفيً"بورصةًالأوراقًالماليةًبأنهاً(ًزيودًوآخرون)وعرفً
مماًيحققًالسهولةًفيًً،معًرغبةًالمدخرينًفيًتوظيفًأموالهمً،مشاريعهمًالحصولًعلىًالأموالًلتمويل

ً.4"انتقالًالأموالًبينًالمدخرينًوالمستثمرينًعنًطريقًعملياتًبيعًوشراءًالأوراقًالمالية

ً(Frederic and stnley)وعرفًكلًمنً

ًأوًالمؤسساتًالتيًتمتلكً"بأنهً ًفيهًانتقالًالأموالًمنًالأفراد ًيتم إلىًً،ااًماليًااًفائضسوقًمحددة
ً.5"الأفرادًأوًالمؤسساتًالتيًلديهاًعجزًمالي

مكانًمحددًللتقاءًالأطرافًالتيًهيًبحاجةًإلىً"سوقًالأوراقًالماليةًبأنهً(Andrewً)وعرفً
ًالفائضةً،تمويل وهوًالمكانًالذيًيتمًفيهًتقاسمًوتوزيعًً،معًالأطرافًالتيًتبحثًعنًاستثمارًأموالها

ً.6"ًافًالمختلفةالمخاطرًبينًالأطرً

وحيثًأنًبورصاتًالأوراقًالماليةًوالتيًتمثلًمحورًدراستناًتعدًنوعااًمنًأسواقًالمالًنجدًأنهاً
ً:7تتميزًعنًباقيًالأسواقًبثلاثًميزاتًأساسيةًوهي

                                                             
1

 .32، صمرجع سبق ذكره ،عصام ،حسين
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نماًيتمًالتعاملًبهاًكماًلوًأنهاًً،تجريًالعملياتًفيًالبورصةًدونًاستخدامًالأسنادًبصورةًفعلية -1 وا 
 .لمثليةمنًالأشياءًا

ًمباشرة -2 ًالبعضًبصورة ًيتمًذلكًعنًطريقًوسطاءًً،لًيتصلًالبائعونًوالمشترونًببعضهم نما وا 
 .مختصين

الذينًيبيعونًويشترونًللمضاربةًعلىًً،إنًالمتعاملينًفيًالبورصةًهمًفيًالأغلبًمنًالمضاربين -3
ً.ارتفاعًالأسعارًوهبوطها

 :تطور أسواق الأوراق المالية -خامساا 

أسواقًالأوراقًالماليةًتاريخيااًبالتطورًالقتصاديًوالصناعيًالذيًمرتًبهًمعظمًدولًارتبطًتطورً
ً.1ولسيماًفيًالدولًالرأسماليةً،العالم

ً ًالمؤرخونًعام ًالبورصة1331ًويعتبر ًمفهوم ًفيه ًالذيًولد ًالعام ًعائلةًً،بمثابة ًإلىًاسم نسبة
انتًتعتبرًالمركزًالأولًفيماًيتعلقًبالسوقًالتيًكً،البلجيكية(ًبروج)منًمدينةً(ًفاندربورز)شخصًيدعىً

فيًمنزلً(ًالصرافة)النقدية،ًفلقدًجرتًالعادةًفيًتلكًالفترةًأنًتجتمعًالعائلاتًالستًالأكبرًفيًمجالً
ومنًثمًكتابةًبوالصًالتأمينًإضافةًإلىًكلًماًً،منًأجلًدراسةًعملياتًبيعًوشراءًالسلع(ًفاندربورز)

ً.2بصلةًيمتًلعملياتًبيعًوشراءًالنقود

قبالًالحكوماتًعلىًالقتراضًوالتيًأدتًإلىًخلقًحركةًقويةً ويعتبرًانتشارًالشركاتًالمساهمةًوا 
ًبالأدواتًالمالية ًحيثًكانًً،للتعامل ًالمالية ًأسواقًالأوراق ًالتيًساعدتًعلىًتطور ًالعوامل ًأهم من

ً.برىًكفرنساًوبريطانياًوأمريكايتمًفيًبادئًالأمرًفيًالأماكنًالعامةًفيًالدولًالكهًالأدواتًالتعاملًبهذ

ففيًفرنساًً،ثمًاستقرًالتعاملًبعدًذلكًفيًأبنيةًخاصةًوالتيًتسمىًالآنًبورصاتًالأوراقًالمالية
ً ًعام ًالمالية ًللأوراق ًبورصة ًأول 1221ً)ظهرت ًأعمالً( ًاستقرت ًانجلترا ًوفي ًملكي، ًأمر بموجب

ً ًعليه ًأطلق ًخاص ًمبنى ًفي ًعشر ًالتاسع ًالقرن ًأوائل ًفي ًالمالية ًالأوراق  Royal)بورصات

                                                             
 .1ص ،مرجع سبق ذكرهحسان، ، خضر 1
 .2ص ،عصام، مرجع سبق ذكره ،حسين 2
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Exchangeً)ًهًفيًنفسًالشارعًالذيًكانتًتتمًفيهًهذً،1221وتمًإنشاءًأولًبورصةًفيًأمريكاًعام
ً.1المعاملاتًوهوًوولًستريت

ً ًفي ًالكبير ًالكساد ًفترة ًالماليةًأوخلال ًالمؤسسات ًمن ًكبير ًعدد ًانهيار ًومع ًالعشرينيات واخر
ًوأمريكا،ًكانًلًبدًمنًظهورًقوانينًتنظمًعملًسوقًالمالًفيًالولياتًالمتحدةً والمصرفيةًفيًأوربا

كتلكًالتيًحصلتًأثناءًفترةًالكسادًوفعلااًصدرتًعدةًً،الأمريكيةًوذلكًتجنبااًلنهياراتًاقتصاديةًعنيفة
ًقانونًالأوراقًالماليةًفيًالولياتًالمتحدةًالأمريكيةًبهدفًتنظيم1131ًًو1133ًقوانينًفيًعامً منها

ً.2عمليةًالستثمارًوحمايةًالمستثمر

وبدأتًً،ضهاوقدًساهمًتطورًوسائلًالتصالًفيًزيادةًانتشارًأسواقًالأوراقًالماليةًوارتباطهاًببع
ًالنفتاحً ًلزيادة ًخططها ًضمن ًالمالية ًالأوراق ًلتداول ًمنظمة ًأسواق ًبتأسيس ًالعربية ًالدول معظم

ًفيًعامًً̤القتصادي ًافتتاحًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية وذلكًبعدًإصدارًمجموعةًمن2001ًًوقدًتم
ً.التشريعاتًاللازمةًلتأسيسه

 :مستلزمات إنشاء أسواق الأوراق المالية -سادساا 

يتوقفًنجاحًأداءًسوقًالأوراقًالماليةًفيًاقتصادًماًعلىًدرجةًالنضوجًالقتصاديًالذيًيتمتعً
ً:ولكيًتقومًسوقًالأوراقًالماليةًفلاًبدًمنًتوافرًمجموعةًمنًالشروطًأهمهاً،بهًهذاًالقتصاد

جهازًويقصدًبهاًتنوعًاختصاصاتًالمصارفًوتنوعًأعمالهاًومهامها،ًفوجودً:ًالتعدديةًالمصرفية -1
إضافةًً،مصرفيًفعالًيساهمًفيًعمليةًتحويلًالأموالًويوفرًالسيولةًاللازمةًللعملياتًالستثمارية

 .إلىًالدورًالهامًالذيًيلعبهًفيًالسوقًالأوليةًمنًحيثًتعهدًإصدارًواكتتابًالأسهمًوالسندات
ًعلىًالعملياتًالمالية -2 ًللرقابة ًمركزية ًهيئة ًوجود ًعل: ًالرقابة ًالهيئة ىًالأسواقًالماليةًتتولىًهذه

 .وتنظيمها
 .وضعًأسسًوشروطًالمشاركةًفيًالسوقًكإعدادًالبياناتًالماليةًوالإفصاح -3
ًهيئاتًالمقاصة -1 ًإنشاء ًالمالية: ًالتعاملات نهاء ًوا  ًبتصفية ًتقوم ًنفسهًً،والتي ًالوقت ًفي وتضمن

 .عمليةًتسليمًواستلامًالأوراقًالماليةًالمتداولة

                                                             
 .822ص ،رسمية، مرجع سبق ذكره ،عبد الغفار، قرياقص ،حنفي 1
 .32نضال، مرجع سبق ذكره، ص ،الشعار 2
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عتبرًالمؤشرًمنًالأمورًالمعلوماتيةًالهامةًالواجبًتوافرهاًوذلكًحيثًي:ًبناءًمؤشراتًرقميةًللسوق -5
ومنًخلالهاًيمكنًبناءًتوقعاتًرقميةًمستقبليةًً،بسببًأهميتهاًفيًالدللةًعلىًوضعًالسوقًوقوته

 .عنًحالةًالسوق
 .1تأهيلًوتدريبًالكوادرًالعاملةًفيًمجالتًالستثمار -6
 .الأوراقًالماليةوجودًعددًمناسبًمنًالشركاتًالمساهمةًوتنوعً -2
 .نشرًالوعيًالدخاريًوالستثماريًلدىًالمستثمرين -2
والذيًيعملًعلىًإيصالًآخرًالمستجداتًوالتطوراتًبأقصىًسرعةً:ًتوفيرًنظامًفعالًللاتصالت -1

ً.2للأطرافًالمعنية

 :فوائد إنشاء سوق للأوراق المالية -سابعاا 

ً:اصرًالتاليةيمكنًتلخيصًفوائدًإنشاءًسوقًللأوراقًالماليةًفيًالعن

ًالوطني -1 ًالقتصاد ًفي ًالستثمار ًنمو ًمعدل ًزيادة ًتنميةً: ًعلى ًالمالية ًالأوراق ًسوق حيثًتعمل
 .عنًطريقًتشجيعًالستثمارًفيًالأوراقًالماليةً،الدخار

2- ً ًفائض ًلديها ًالتي ًالفئات ًمن ًالمالية ًالموارد ًبنقل ًالمالية ًالأوراق ًسوق ًأوً)تقوم المدخرين
ً،(المستثمرينًأوًالمقرضين)التيًلديهاًعجزًأوًالتيًتحتاجًهذهًالأموالًإلىًالفئاتً(ًالمقرضين

 .لإقامةًمشاريعهاًالستثمارية
ًالبلد -3 ًفي ًوالجتماعية ًالقتصادية ًالتنمية ًمشاريع ًتمويل ًفي ًالأوراقًً،المساهمة ًسوق ًأن حيث

وبالأخصًمشاريعًً،ةالماليةًتقومًبتوفيرًالأموالًالتيًتحتاجهاًالحكومةًلإقامةًمشاريعهاًالستثماري
 .البنيةًالتحتية

تمثلًسوقًالأوراقًالماليةًسلطةًرقابيةًبصورةًغيرًمباشرةًعلىًكفاءةًالشركاتًوالمشروعاتًالتيً -1
 .يجريًتداولًأوراقهاًالماليةًفيًالسوق

حيثًيساعدًسوقًالأوراقًالماليةًعلىًً،الحدًمنًمعدلتًنموًالتضخمًفيًهيكلًالقتصادًالوطني -5
ًالمدخرات ًهذهًًجذب ًوتوجيه ًالنقدية ًامتصاصًفائضًالسيولة ًوبالتالي ًوالمؤسسات ًالأفراد من

 .المدخراتًنحوًالستثمارًبدلاًمنًالستهلاك

                                                             
 .84مرجع سبق ذكره، صنضال،  ،الشعار 1
 .81ص ،مصطفى، مرجع سبق ذكره ،كافي2
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ًالعالمية -6 حيثًتعملًسوقًالأوراقًالماليةًعلىًزيادةًً،الستفادةًمنًالتطوراتًالماليةًوالقتصادية
ًالخارجي ًالعالم ًمع ًبالأسواقً،الترابط ًارتباطها ًطريق ًالعالميةًعن ًالستثماراتًً،المالية وجذب

 .وتوطيدًالتكنولوجياً،الأجنبية
ًعنًظروفًالستثمارًواتجاهاته،ًوهوًمؤشرًيعكسًقوةً -2 ًيومياا توفرًسوقًالأوراقًالماليةًمؤشراا

ًيعكسًمستوىًالأداءًللقطاعاتًالقتصادية ًأنه ًالوطنيًأوًضعفه،ًكما وكذلكًالأداءًً،القتصاد
 .1تثماريةالماليًللشركاتًالس

حيثًيمكنهمًمنًاستبدالًأوًالتخلصًمنًً،يوفرًالسوقًالسيولةًللمستثمرينًالمالكينًللأوراقًالمالية -2
 .استثماراتهمًفيًأيًوقتًيشاؤون

منًً،يساهمًسوقًالأوراقًالماليةًفيًتخفيضًالتكاليفًالمتعلقةًبجمعًالمدخراتًاللازمةًللاستثمار -1
 .سوقًواحدًمنًالناحيةًالجغرافيةًوالمعلوماتيةًخلالًتجميعًكلًالطلباتًالستثماريةًفي

 .يساعدًوجودًأسواقًمنظمةًعلىًالحدًأوًالتخفيفًمنًحدةًالتلاعبًوالغشًوالتدليس -10
ً.2وبالتاليًتخفيفًوتوزيعًالمخاطرًوحمايةًالمستثمرً،يتيحًالسوقًفرصةًلتنويعًالستثمار -11

 : كفاءة سوق الأوراق المالية -ثامناا 

ً ًموضوع ًأثار ًالمستوىًلقد ًعلى ًالستثمار ًمجال ًفي ًالمهتمين ًمن ًالكثير ًاهتمام ًالسوق كفاءة
تحددًالشروطًالواجبًتوافرهاًفيًالسوقًلكيًتتسمًًالتيًالكثيرًمنًالدراساتًذلكًالنظري،ًوظهرتًبسبب

ً.بنوعًمنًالكفاءة

 :مفهوم كفاءة أسواق الأوراق المالية -1

نًكانًمعظمهاًقدًانصبًعلىًأهميتهاًًتعددتًالتعريفاتًالخاصةًبكفاءةًسوقًالأوراق الماليةًوا 
ً:وسنستعرضًعددااًمنًالتعاريفًكمايليً،للمستثمرًكفرد،ًوبالنسبةًللسوقًنفسهًوبالنسبةًللمجتمعًككل،ً

ًالشعار ًبحسب ًالسوق ًبكفاءة ًفيقصد ًاستيعابً: ًعلى ًبالقدرة ًتتميز ًالمالية ًالأوراق ًسوق أن
والستفادةًمنًهذهًالمعلوماتًفيًتحديدًأسعارًالأسهمًً،المختلفةالمعلوماتًالماليةًالمتاحةًمنًالمصادرً

ً.3والسنداتًالمتداولة

                                                             
 .20مرجع سبق ذكره، ص ،عصام ،حسين 1
 .88نضال، مرجع سبق ذكره، ص ،الشعار 2
 .311نضال، مرجع سبق ذكره، ص ،الشعار 3



 الثاني الفصل أسواق الأوراق المالية: المبحث الأول
 

 
66 

ً،وبحسبًعبدًالعزيزًفإنًالسوقًالكفءًهوًالسوقًالذيًيعكسًسعرًالسهمًالذيًتصدرهًشركةًما
ً.1لكافةًالمعلوماتًالمتاحةًعنها

ًالمتاحةFrancisً))ويرىً ًللموارد بماًً،أنًالسوقًالكفءًهوًذلكًالسوقًالذيًيحققًتخصيصاا
ً.2يضمنًتوجيهًتلكًالمواردًإلىًالمجالتًالأكثرًربحية

 :سمات السوق المالي الكفء -2

ً.يتسمًالسوقًالماليًالكفءًبمجموعةًمنًالخصائصًمنها

 .أوًبدونًتكلفةًعلىًالإطلاقكافةًالمعلوماتًالضروريةًمتاحةًلجميعًالمستثمرينًبتكلفةًزهيدةً -1
ًالأشخاصًأنً -2 ًمن ًمجموعة ًأو ًلشخصًواحد ًيمكن ًبحيثًل ًالمعلوماتًمنتشرة ًهذه ًتكون أن

 .يعرفًبهاًقبلًالآخرين
،ًبحيثًينعكسًذلكًعلىًأسعارًالمعلوماتًوجودًعددًكافًمنًالمستثمرينًالذينًيقومونًبتحليل -3

 .الأوراقًالمالية
 .3دخولًالسوقًوالخروجًمنهعلىًشترينًوألًتكونًهناكًقيودًتوافرًعددًكبيرًمنًالبائعينًوالم -1
ًعلىًالمعلوماتً -5 ًبالعتماد ًتحقيقًأرباحًغيرًعادية ًالسهل ًالسوقًلًيكونًمن ًكفاءة فيًضوء

 .لأنًهذهًالمعلوماتًتكونًقدًانعكستًفعلااًفيًالسعرً،المتاحةًفيًالسوق
 .4هوًأفضلًقيمةًلهاًفيًفترةًمعينةفيًضوءًكفاءةًالسوقًيكونًالسعرًالحاليًللورقةًالماليةً -6

ً:مستويات كفاءة بورصة الأوراق المالية -3

حيثًحددًخلالهاًثلاثًمستوياتًلكفاءةًبورصة1165ًًعامً(famaً)منًدراسةًتطبيقيةًنشرهاً
ًلتدرجًمستوياتًالمعلوماتًالواردةًلسوقًالأوراقًالماليةً،الأوراقًالمالية ً،5تندرجًفيًالواقعًالعلميًوفقاا
 :وهيًكماًيلي

 

     weak hypothesis:ًفرضًالصيغةًالضعيفة -1
                                                             

 .812ص ،أمين، مرجع سبق ذكره ،عبد العزيز1
2Francis, jack, Investment Analysis and Management, (4 thd) N.yMcgraw-Hill, 1986, p 82. 

3
 .812ص ،أمين، مرجع سبق ذكره ،عبد العزيز 
4

 .47ص، مرجع سبق ذكرهعصام،  ،العربيد 
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ًفقط ًيعكسًالمعلوماتًالتاريخية ًأنًسعرًالتداولًللأوراقًالمالية ًالضعيفة ً،يعنيًفرضًالصيغة
ًالمعلوماتً ًتحليل ًيصبح ًوبالتالي ًالسوق ًتطور ًعلى ًللحكم ًكوسيلة ًالفني ًالتحليل ًبقواعد ًيرتبط وهذا

ً.1المتاحةًعديمًالجدوىًللمستثمر

ًلتحقيقًالمستثمرًأرباحااًغيرًعاديةًهوًحصولهًقبلًغيرهًعلىًمعلوماتً ًفالسبيلًالوحيدًهنا لذا
ً.2منًالمنشأةًالمعنية

Medium strength hypothesisً :فرضًالصيغةًمتوسطةًالقوة -2

ًالمعلوماتً ًجميع ًالماليةيعكسًتماماا ًالأوراق ًأنًسعر ًالقوة ًمتوسطة يفترضًفرضًالصيغة
ًأوًالتوزيعاتًأوًً،العامةًبالإضافةًإلىًالمعلوماتًالتاريخية تطورًوذلكًمثلًمعلوماتًعنًالعائد،

ً.3والتعديلاتًالسعريةًالإنتاجًأوًدخولًإنتاجًجديد

ًالسوقًأوًمعدلًالعائدًًولًيستطيعًأي مستثمرًتحقيقًأرباحًغيرًعاديةًتفوقًمتوسطًعائد
ً.4المطلوبًعلىًالسهمًذاتهًعلىًحسابًالآخرين

 strong hypothesisفرضًالصيغةًالقويةًًًً -3

ًللجميع ًالمتاحة ًالمعلوماتًالعامة ًجميع ًالفرضًالقويًللكفاءة وكذلكًالمعلوماتًً،تعكسًصيغة
ً.5عاتًمعينةًمثلًكبارًالعاملينًبالمنشأةًالمصدرةًللأوراقًالماليةالخاصةًالتيًتتوافرًلمجموً

ًحسابً ًعلى ًعادية ًغير ًأرباحاا ًيحقق ًأن ًمستثمر ًأي ًعلى ًيستحيل ًالظروف ًهذه ًظل وفي
مستثمرينًآخرين،ًحتىًلوًاستعانًبخبرةًأفضلًمستشاريًالستثمارًفيًالسوق،ًوحتىًلوًأنهًهوًنفسهً

ً.6ةًللسهمرئيسًمجلسًإدارةًالمنشأةًالمصدرً

ً

ً
                                                             

1Houthakker, HendrikS.,Williamson, peter G., the Economics of Financial markets, oxford University press, 
oxford, 1996,p.132 

2
 .314مرجع سبق ذكره،ص ،نضال،الشعار

3Jones,Charles P., Investment Analysis and Management, john Wiley sons inc, new York, 1996, p469.   
4

 .23مصطفى، مرجع سابق ذكره، ص ،كافي
5
Houthakker,HendrikS.,Williamson, peter G., the Economics of Financial Markets, Op. Cit, 1996. P.143. 

6
 312، صبق ذكرهنضال، مرجع س ،الشعار 
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 :مؤشرات أسواق الأوراق المالية -تاسعاا 

ًالسوق ًفي ًالأسعار ًمستوى ًالمالية ًالأوراق ًسوق ًمؤشر ًً،يقيس ًأسهمًًإلىبالستناد ًمن عينة
وغالبااًماًيتمًاختيارًً،ليهماالشركاتًالتيًيتمًتداولهاًفيًأسواقًرأسًالمالًالمنظمةًأوًغيرًالمنظمةًأوًك
 .1العينةًبطريقةًتتيحًللمؤشرًأنًيقيسًحالةًسوقًرأسًالمالًالمستهدفًقياسه

لمتوسطً(ًدوجونز)مؤشراتًتقيسًحالةًالسوقًبصفةًعامةًمثلًمؤشرً:ًيوجدًنوعينًمنًالمؤشرات
DJIAً)الصناعة ًبور)500ًومؤشرًً،( ًالسوقIndexً )(S &p.500)ستاندرآند ًومؤشراتًتقيسًحالة

لصناعةً(ًستاندرآندًبور)لصناعةًالنقل،ًومؤشرً(ًدوًجونزً)ومنًأمثلتهاًمؤشرًً،بالنسبةًلصناعةًمعينة
ً.2الخدماتًالعامةًالتيًتنتجًخدمةًالكهرباءًوالهاتفًوماًشابهًذلك

 :استخدامات المؤشر -1

الأطرافًالتيًلمؤشراتًسوقًالأوراقًالماليةًاستخداماتًعديدةًتهمًالمستثمرينًالأفرادًوغيرهمًمنً
ً:وفيًطليعةًتلكًالستخداماتً،تتعاملًفيًأسواقًرأسًالمال

 :ــ إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة1

حيثًيمكنًللمستثمرًأوًمديرًالستثمارًتكوينًوجهًمقارنةًبينًالتغيرًفيًعائدًمحفظةًأوراقهًً
ً ًأوًسلبااً)المالية ًإيجاباا ًعلىًمؤشرًالسوقًبوصف( ًالتغيرًالذيًطرأ ًالتنويع،ًمع ًجيدة ًيعكسًمحفظة ه

ذاًكانتًاستثماراتهًفيًصناعةًمعينةًلهاًمؤشرً وذلكًدونًحاجةًإلىًمتابعةًأداءًكلًورقةًعلىًحده،ًوا 
ً.3خاصًبها،ًحينئذًيكونًمنًالأفضلًلهًمتابعةًذلكًالمؤشر

 :ــ الحكم على أداء المديرين2

ًالعاديًأنًيحقق ًالساذجًيمكنًللمستثمر ًالتنويع ًلفكرة ًمنًًوفقاا ًمكونة ًعلىًمحفظة معدلًعائد
متوسطًمعدلًالعائدًعلىًالأوراقًالماليةً)أوراقًماليةًمختارةًعشوائياا،ًيعادلًتقريبااًمعدلًعائدًالسوقً

هذاًيعنيًأنًالمديرًالمحترفًالذيًيشرفًعلىًمحفظةًمؤسسةًً،الذيًيعكسهًالمؤشر(ًالمتداولةًبالسوق
ماليةًوالذيًيستخدمًأساليبااًمتقدمةًفيًالتنويعًوالتيًمنهاًتنويعًماركوتز،ًيكونًلزامااًعليهًأنًيحققًعائدااً

                                                             
 .4حسان، مرجع سبق ذكره، ص ،خضر 1
 .843هندي، منير، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .12عصام، مرجع سبق ذكره، ص ،حسين 3



 الثاني الفصل أسواق الأوراق المالية: المبحث الأول
 

 
60 

وللتحققًمنًذلكًيمكنًاستخدامًعائدًأحدًالمؤشراتًالذيًيعكسًعائدًً،أعلىًمنًمتوسطًعائدًالسوق
ً ًوبالطبعًالسوقًبصفة ًالمعنية، ًالمؤسسة ًمحفظة ًالفعليًالذيًحققته ًالعائد ًمع ًكأساسًللمقارنة عامة

ينبغيًأنًلًتتركزًالمقارنةًعلىًالعائدًإذًينبغيًأنًيؤخذًفيًالحسبانًأيضااًالتباينًبينًمخاطرًالمحفظةً
ً.1ومخاطرًالسوق

 :ــ التنبؤ بالحالة التي ستكون عليها السوق3

طبيعةًالعلاقةًبينًبعضًالمتغيراتًالقتصاديةًوبينًالمتغيراتًالتيًتطرأًًإذاًأمكنًللمحللًمعرفة
ًبماًستكونًعً،(ماًيعرفًبالتحليلًالأساسي)علىًالمؤشراتً ليهًحالًالسوقًفإنهًقدًيمكنهًالتنبؤًمقدماا

نًإجراءًتحليلًفنيًوتاريخيًللمؤشراتًالتيًتقيسًحالةًالسوقًقدًتكشفًعنًوجودًأفيًالمستقبل،ًكماً
للتغيراتًالتيًتطرأًعليه،ًإذاًماًتوصلًالمحللًإلىًمعرفةًهذاًالنمطًيمكنهًعندئذًالتنبؤًبالتطوراتًًنمط

ً.المستقبليةًفيًاتجاهًحركةًالأسعارًفيًالسوق

 : ــ تقدير مخاطر المحفظة4

يمكنًاستخدامًالمؤشراتًلقياسًالمخاطرًالنظاميةًلمحفظةًالأوراقًالمالية،ًوهيًالعلاقةًبينًمعدلً
ً.2ائدًلأصولًخطرةًومعدلًالعائدًلمحفظةًالسوقًالمكونةًمنًأصولًخطرةالع

 :أدوات الستثمار في سوق الأوراق المالية -عاشراا 

 :يمكنًالتمييزًبينًنوعينًمنًأدواتًالستثمارًفيًأسواقًالأوراقًالمالية

 :الأدوات المالية محل التعامل في سوق رأس المال وتشمل - أ
 :الأسهم العادية -1

ًالعاديًهوًورقةًماليةًتمثلًحقًملكيةًفيً ًإثباتًملكيةًالأسهمًعنًطريقًشركةًالسهم ًويتم ما
ويتولدًالعائدًً،إصدارًشهاداتًقابلةًللتداول،ًولًيوجدًأجلًاستحقاقًمحددًللاستثمارًفيًالأسهمًالعادية

ً.علىًالأسهمًالعاديةًمنًالتوزيعاتًوارتفاعًالقيمةًالسوقيةًفيًسوقًالأوراقًالمالية

ً:1أماًأهمًخصائصًالأسهمًالعاديةًفهي
                                                             

 .847منير، مرجع سبق ذكره، ص، هندي 1
 .40-12عصام، مرجع سبق ذكره، ص، حسين 2
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بينماًالأوراقًالماليةًالأخرىًذاتًالعائدًالثابتًكالسنداتًلًتمثلًً،تمثلًالأسهمًالعاديةًحقًملكية -1
 .حقًملكية

 .يتولدًمنًارتفاعًالقيمةًالسوقيةًااًمستقبليًودخلااًً،نتيجةًالتوزيعاتًااًجاريًتحققًالأسهمًالعاديةًدخلااً -2
 .يشاركًحملةًالأسهمًالعاديةًفيًأرباحًالشركة -3
ًالتضخم -1 ًآثار ًمن ًللتحوط ًهامة ًاستثمارية ًأداة ًالعادية ًالأسهم ًالعائدًً،تعتبر ًيزيد ًعندما وذلك

 .المتمثلًبالتوزيعاتًوارتفاعًالأسعارًعنًمعدلًالتضخم
 .يسمحًتنوعًالأسهمًالمتوفرةًللمستثمرًالختيارًبينًطيفًواسعًمنًتوليفاتًالعائدًوالمخاطرة -5

ً ًالتشريعيًرقم ًبالمرسوم ًالصادر ًنصًقانونًالشركاتًفيًسوريا 21ًًوقد علىًأنه2011ًًلعام
ً:2يتمتعًحملةًالأسهمًالعاديةًبصورةًخاصةًبالحقوقًالتالية

 .زيعهاًعلىًالمساهمينقبضًالأرباحًوالفوائدًالتيًيتقررًتوً -1
 .ستيفاءًحصةًمنًكاملًموجوداتًالشركةًبماًفيهاًرأسًالمالًعندًتصفيةًالشركةا -2
 .الشتراكًوالمساهمةًفيًأعمالًالهيئاتًالعامة -3
 .الحصولًعلىًشهادةًبالأسهمًالتيًيملكهاًبسببًقانوني -1
 .نظامًالشركةًالأساسيبيعًأسهمهًوهبتهاًورهنهاًمعًمراعاةًالأحكامًالخاصةًبذلكًالمذكورةًفيً -5
ًلأحكامًهذاً -6 حقًإقامةًالدعوىًببطلانًكلًقرارًمتخذًمنًالهيئةًالعامةًأوًمجلسًالإدارةًمخالفاا

 .المرسومًالتشريعيًأوًنظامًالشركةًالأساسيًوفقااًللشروطًالمذكورةًفيًهذاًالمرسومًالتشريعي
 .حقًالطلاعًعلىًدفاترًالشركة -2
 :حقًالحصولًعلىًكراسًمطبوعًيحوي -2
ً.ميزانيةًالدورةًالحسابيةًالمنقضية -أً
ً.حسابًالأرباحًوالخسائر -بً
ً.تقريرًمجلسًالإدارة -تً
ً.تقريرًمدققيًالحسابات -ثً
 .حقًطلبًدعوةًالهيئاتًالعامةًللاجتماعًوفقااًللشروطًالمذكورةًفيًالمرسومًالتشريعي -1

                                                                                                                                                                                              
1
Constas,Michael, Shim, Jae k ., Investment Source Book, Olenlake  publishing  company , ltd Chicago, USA, 

2001, P145. 
2

 . 380، المادة 8033لعام ( 82)ون الشركات السوري رقم قان 
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ًوفقااً -10 ًقبلًمجلسًالإدارة ًمن ًالمقرر ًالأعمال ًفيًجدول ًمذكورة ًأبحاثًغير ًحقًطلبًإضافة
 .للشروطًالمذكورةًفيًهذاًالمرسومًالتشريعي

 :أنواع الأسهم العادية -

ً:تنقسمًالأسهمًالعاديةًإلىًعدةًأنواع

ً:1منًحيثًالشكل (أً

ًالعاديً:ــ أسهم اسمية1 ًيحتاجًً،وتصدرًباسمًصاحبًالسهم لعودةًإلىًاوبالتاليًفإنًنقلًملكيتها
ً.للشركةًالمصدرةًأوًسوقًالأوراقًالمالية

ً.حيثًيكونًالمساهمًغيرًمعروفًللشركةًوتنقلًملكيتهاًبطريقةًالتظهيرً:لأمرــ أسهم 2

ًهوًً:ــ أسهم لحاملها3 ًإلىًأخرىًومالكها ًيد ًمن ًالملكية ًوتنقل ًشخصًمعين ًباسم حيثًلًتكون
ً.الشخصًالذيًيحوزًعليها

ً:منًحيثًالحصةًالمدفوعة (بً

ً.وهيًتمثلًحصةًعينيةًمنًرأسًالمالًعلىًشكلًعقارًأوًآلتًأوًمعداتً:ـ أسهم عينية1

ً.وهيًالتيًيتوجبًدفعًمساهمةًنقديةًمقابلًالحصولًعليهاً:ـ أسهم نقدية2

ً.وقدًظهرتًفيًالآونةًالأخيرةًأنواعًمستحدثةًأخرىًمنًالأسهمًالعادية

 :مفاهيم القيم -
ً.دفتريةًوقيمةًسوقيةللسهمًالعاديًثلاثًقيم،ًقيمةًاسميةًوقيمةً

 :القيمة السمية -1

وعادةًماًيكونًمنصوصًعليهاًفيًعقدًتأسيسًً،تتمثلًفيًالقيمةًالمدونةًعلىًقسيمةًالسهمً
ً.2الشركة

 
                                                             

 .324كافي، مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .828مرجع سبق ذكره، صنفي، عبد الغفار، قرياقص، رسمية، ح 2
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 :القيمة الدفترية -2
ً ًالملكية ًحقوق ًقيمة ًتساوي ًالعادي ًللسهم ًالدفترية ًوالأرباحً)القيمة ًوالحتياطيات ًالمال رأس

ً.الأسهمًالعاديةمقسومااًعلىًعددً(ًالمحتجزة
 :القيمة السوقية -3

وقدًتكونًهذهًالقيمةًأعلىًأوًأقلًأوًمساويةًً،هيًالسعرًالذيًيمكنًأنًيباعًبهًالسهمًفيًالسوق
ً.للقيمةًالدفتريةًللسهمًوذلكًفيًضوءًظروفًسوقًالأوراقًالماليةًوحركةًالعرضًوالطلب

والتيًتمثلًماًيجبًأنًيكونًعليهًقيمةًويهتمًالمستثمرونًبالدرجةًالأولىًبموضوعًالقيمةًالعادلةً
ًمعطياتًموضوعية ًفيًضوء ًالمساهمينًً،السهم ًعلى ًالموزعة ًوالأرباح ًموجوداتًالشركة ًقاعدة مثل

ً.وآفاقًالنموًالمستقبليةًوكفاءةًإدارةًالشركة

ويتخذًً،ويقومًالمستثمرًعادةًبإجراءًمقارنةًبينًالقيمةًالعادلةًالمحسوبةًوسعرًالسهمًفيًالسوق
قرارًالستثمارًوفقااًلهذهًالمعطياتًفإذاًكانتًالقيمةًالسوقيةًأعلىًمنًالقيمةًالعادلةًفإنًذلكًيعنيًأنً

يمًأكثرًمماًيجبًولًيصلحًللاستثمار،ًأماًإذاًكانتًالقيمةًالسوقيةًأقلًمنًالقيمةًالعادلةًفإنًالسهمًمقً 
وعندماًيكونًسعرًالسوقًمساويااًً،لاستثماريصلحًلًبالتاليأنًالسهمًمقيمًبأقلًمماًيجبًوًًذلكًيعني

ً.1للقيمةًالعادلةًفإنًالسهمًيكونًمقيمااًكماًيجب

سمهاًفإنهاًالكنًوكماًيظهرًً،تمثلًالأسهمًالممتازةًحقًملكيةًمثلًالأسهمًالعادية: الأسهم الممتازة -2
أصحابًتخضعًلمعاملةًخاصةًسواءًفيًحالةًالتوزيعاتًأوًالإفلاسًأوًالتصفيةًحيثًيحصلً

 .2الأسهمًالممتازةًعلىًقيمةًالأسهمًبعدًسدادًالديونًوقبلًأصحابًالأسهمًالعادية

ًالعادية ًوالأسهم ًالسندات ًبين ًالممتازة ًالأسهم ًبعضًً،تقع ًفي ًمنها ًكل ًمع ًتشترك ًأنها أي
همًوتشبهًالأسً،(كلًسنةًعادةاً)الخصائصًفهيًتشبهًالسنداتًفيًأنًلهاًتوزيعاتًأرباحًثابتةًتدفعًدوريااً

وأنًأصحابهاًيعتبرواًضمنًمالكيًالشركةًومنًالناحيةًً،العاديةًفيًأنهاًلًتحملًفترةًاستحقاقًمحددة
الأخرىًتختلفًالأسهمًالممتازةًعنًالسنداتًفيًأنًتوزيعاتًالأرباحًالدوريةًالثابتةًتدفعًمنًصافيًالربحً

وأنًهذهًالتوزيعاتًليستًملزمةًً،(ماًعداًتوزيعاتًالأسهمًالعادية)بعدًسدادًجميعًاللتزاماتًالأخرىً
                                                             

، 8030الاقتصادية، أبو ظبي، منشورات صندوق النقد العربي، معهد السياسات ، الكراسنة، إبراهيم، إرشادات عملية في تقييم الأسهم والسندات1

 .2ص
2Kidwell,David S.,Peterson,Richard L., Blackwell,David W.,Whidbee,David A., Financial Institutions, Markets, 
And Money, JohnWiley&  sons, Inc, 2003, USA, P259. 
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ليسًلهمًحقًهاًةًعنًالأسهمًالعاديةًفيًأنًأصحابللشركةًمثلًفوائدًالسنداتًكماًتختلفًالأسهمًالممتازً
ً.1التصويتًمثلًأصحابًالأسهمًالعادية

 :أنواع الأسهم الممتازة -

ً:2تتمثلًأهمًأنواعًالأسهمًالممتازةًفيماًيلي

 الحقًفيًالحصولًعلىًنصيبهًمنًالأرباحًعنًسنواتًسابقةًًوتضمنًلصاحبها:ًمجمعةًللأرباح
ً.وذلكًقبلًإجراءًتوزيعاتًلحملةًالأسهمًالعاديةً،قدًحققتًفيهاًأرباحًلكنًلمًيعلنًعنًتوزيعها

 ًإضافيةًلحقًالأولويةًفيًتوزيعًنسبةًثابتةًمنًالأرباحً:ًمشاركةًفيًالأرباح ًميزة وتوفرًلحاملها
ً.مشاركةًالمساهمينًالعاديينًفيًالأرباحًالموزعةًعليهمتتمثلًبإعطاءًالحقًأيضااًفيً

 تعطيًحاملهاًحقًالتحويلًإلىًأسهمًعاديةًبالسعرًالسميًإذاًماًارتفعًالسعرً:ًالقابليةًللتحويل
ً.السوقيًللسهمًالعاديًالأمرًالذيًيحققًلهًمكاسبًرأسمالية

 مكانيةًاسترجاعهاًوسدادًقيمتهاًتعطيًمصد رهاًحقًاستدعائهاًمنًحاملهاًأيًإ:ًالقابليةًللاستدعاء
ً.لحاملهاًوخصوصااًعندًارتفاعًأسعارهاًالسوقية

 :السندات -3

ًالمؤسساتً ًالحكوماتًأو ًقبل ًمن ًتصدر ًللتداول ًقابلة ًالأجل ًطويلة ًمالية ًأوراق السنداتًهي
ً.3الماليةًأوًالشركاتًوتعتبرًكديون

ً:4ولهذهًالسنداتًخصائصًيمكنًإجمالهاًبالتالي

 لمشتريًعلىًالبائعًأوًالمصدرًللورقةًالماليةتعدًأداةًدينًل.ً
 لًيحقًلحاملهاًالتدخلًفيًإدارةًالشركة.ً
 يكونًمنًحقًحاملهاًالحصولًعلىًفوائدًثابتة.ً
 تنتهيًعلاقةًالحاملًبالمقترضًحالًتسديدًقيمتها.ً
 ترضًميزةًضريبيةًوذلكًلكونًفوائدهاًتطرحًمنًالوعاءًالضريبيقتحققًللم.ً

                                                             
 .48عبد العزيز، أمين، مرجع سبق ذكره، ص 1

 .327كره، صكافي، مصطفى، مرجع سبق ذ 2

3Chisholm,Andrew, An Introduction to Capital Markets, John Wiley  Sons, LTD, 2002, P53. 
 .342كافي، مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص 4
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 :أنواع السندات -

ً:يوجدًعدةًأنواعًمنًالسنداتًأهمها

 :تقسيم السندات وفقاا للجهة المصدرة -1
ً.وهيًالسنداتًالتيًتصدرهاًالحكومة:ًسنداتًالخزينة -أً

ً.السنداتًالتيًتصدرهاًمؤسساتًالأعمال -بً
 :1تقسيم السندات من وجهة نظر المستثمر -2
 .التنازلويعدًورقةًماليةًقابلةًللتداولًبالبيعًأوًالشراءًأوً:ًالسندًلحامله -أً

ويحققًهذاًً،ويتمًدفعًالفوائدًبشيكاتًللشخصًالمسجلًباسمهًالسند:ًالسندًالمسجلًباسمًالمستثمر -بً
ً.النوعًمنًالسنداتًالحمايةًلصاحبهاًمنًالسرقةًوالتلف

 :تقسيم السندات من حيث درجة الضمان -3
ًسنداتًمضمونة -أً ًبعضً: ًرهن ًمثل ًمحدد ًامتياز ًأو ًحق ًالسند ًلحامل ًيقرر ًالتي الأصولًوهي

ً.الثابتة
ً.وهيًالسنداتًغيرًالمضمونةًبأصلًأوًجهة:ًالسنداتًغيرًالمضمونة -بً

 :الأوراق المالية محل التداول في سوق النقد وتشمل  -ب

ً:الأوراق التجارية -1

تصدرًعنًالشركاتًً،يومااً(270ً)و(5ً)وهيًعبارةًعنًكمبيالتًتتراوحًفترةًاستحقاقهاًماًبينً
ًإلىً ًالمباشر ًاللجوء ًدون ًاقتراضًبعضًالأموال ًإلى ًبحاجة ًتكون ًالتي ًالطيبة ًالسمعة ًذات الكبيرة

ً ًالغالبًمدعومة ًفي ًالأوراق ًهذه ًوتكون ًمضمونة)المصارف، ًتفتحهً( ًالذي ًالئتمان ًيعرفًبخط بما
منًللمقرضينًاستردادًأموالهمًالشركةًالمصدرةًلهذهًالكمبيالتًلدىًبعضًالمصارفًالتجارية،ًوالذيًيض

ً.2فيًالموعدًالمحدد

ً

ً
                                                             

 .21عبد العزيز، أمين، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .22الشعار، نضال، مرجع سبق ذكره، ص 2
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 :أذون الخزانة -2

ًالأذونًً ًوتصدرًهذه ًفيًتاريخًمحدد ًعلىًعائد ًالحكومةًيحصلًمالكها وهيًصكوكًتصدرها
وتعتبرًهذهًالأذونًاستثمارااًممتازااًومؤقتااًللأموالًالمرادًالحتفاظًبهاًلمواجهةًً،بتواريخًاستحقاقًمختلفة

ً:1يولةًفيًالمستقبلًالقريبًوذلكًللأسبابًالتاليةاحتياجاتًالس

ً(.مضمونةًالربح)تعتبرًاستثماراتًخاليةًمنًالمخاطرً -أً
ً.لهاًسوقًمستمرًفالمتعاملونًفيهاًعلىًاستعدادًدائمًلشرائها -بً
ً.لًتوجدًمخاطرًلنخفاضًقيمتها -تً

ً.قيمتهاًالسميةولًيحصلًحاملوًهذهًالأذونًعلىًفائدةًدوريةًولكنًتباعًهذهًالأذونًبخصمًمنً

 :شهادات الإيداع القابلة للتداول -3

ًالمصارفً ًتصدرها ًالتي ًالشخصية ًغير ًالشهادات ًتلك ًللتداول ًالقابلة ًالإيداع ًبشهادات يقصد
ًبالبيعًوالتنازلً،التجارية ًيمكنًالنتظارًحتىًتاريخًالستحقاقًً،والتيًيمكنًلحاملهاًالتصرفًفيها كما

ً ًما ًوعادة ًعلىًالشهادة، ًمثيلهماًالمدونة ًمن ًلتلكًالشهاداتًأكبر ًالفائدة ًومعدل ًالسمية ًالقيمة تكون
ًالسوق ًفي ًللتداول ًالقابلة ًغير ًالشخصية ًللشهادات ًالنوعينً،وًبالنسبة ًلكلا ًالفائدة ًمعدل ًأن ملاحظة

ً.2يتناسبًطردااًمعًتاريخًالستحقاق

 :القبولت المصرفية -4

لشخصًثانًمعينًبتاريخًمحددًويمكنًبيعًأوًوهيًأمرًبالدفعًيتضمنًقيامًالبنكًبالدفعًلحاملهاً
(120ً)إلىً(30ً)هذاًالقبولًفيًسوقًالنقدًأوًالحتفاظًبهًحتىًتاريخًاستحقاقهًالذيًيتراوحًعادةاًبينً

نًكانتًفترةً ً.3يومااًالفترةالشائعة(10ً)يومااًوا 

ً

 

                                                             
 .372مرجع سبق ذكره، ص ،نغم ،حسان، مكية ،قيطيم ،لطيف ،زيود 1
 .20، صمرجع سبق ذكره أمين، ،عبد العزيز 2
 .372، مرجع سبق ذكره، صنغم ،حسان، مكية ،قيطيم ،لطيف ،زيود 3
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ً ًالتشريعي ًالمرسوم ًحدد 55ً)وقد )ً 2006ًلعام ًالً مالية،ًالخاصًبإحداثًسوقًدمشقًللأوراق
 :الأوراقًالماليةًالتيًيمكنًتداولهاًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةًبالتالي

 .أسهمًالشركاتًالمساهمةًالسوريةًالقابلةًللتداول -1
 .أدواتًالدينًالقابلةًللتداولًالتيًتصدرهاًالشركاتًالمساهمةًالسورية -2
 .بيةًالسوريةأدواتًالدينًالعامًالقابلةًللتداولًالصادرةًعنًحكومةًالجمهوريةًالعرً -3
 .الوحداتًالستثماريةًالصادرةًعنًصناديقًوشركاتًالستثمار -1
أيًأوراقًماليةًأخرىًسوريةًأوًغيرًسوريةًمتعارفًعليهاًعلىًأنهاًأوراقًماليةًويتمًاعتمادهاًمنً -5

 .قبلًمجلسًمفوضيًهيئةًالأوراقًوالأسواقًالماليةًالسورية
ً
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 :الاستثمار في أسواق الأوراق المالية: المبحث الثاني
ً.مفهومًالستثمار:ًأولاً
ً.أهدافًالستثمار:ًثانيااً
ً.أنواعًالستثمار:ًثالثااً
ً.الستثمارًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًرابعااً

ً.أنواعًالقراراتًالستثماريةًفيًأسواقًالأوراقًالماليةً:خامسااً
ً.هيكلًالقرارًالستثماريًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًسادسااً
ً.مخاطرًالستثمارًفيًأسواقًالأوراقًالمالية:ًسابعااً
ً.عوائدًالستثمارًفيًسوقًالأوراقًالمالية:ًثامنااً
ً.يةالستثمارًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمال:ًتاسعااً
ً.دورًالإفصاحًفيًاتخاذًقراراتًالستثمارًفيًسوقًالأوراقًالمالية:ًعاشرااً

ً
ً
ً
ً
ً
ً
ً
ً
ً
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 :مفهوم الستثمار -أولا 

ًفيً ًأكبر ًمنفعة ًعلى ًالحصول ًنظير ًحالية ًبمنفعة ًالتضحية ًهو ًالعام ًمعناه ًفي الستثمار
ً.1أوًهوًتأجيلًاستهلاكًحاليًللاستمتاعًباستهلاكًأكبرًفيًالمستقبلًالمستقبل،

ً:2ويتضمنًمفهومًالستثمارًأربعًمقوماتًأساسية

 كمدخراتًالمستثمرًأوًً،ةمتمثلةًفيًالأموالًالتيًيمكنًتوفيرهاًمنًمصادرًمختلف:ًالموارد المتاحة
ً.تراضهقماًيمكنًا

 ًمواردهًً:المستثمر ًلتوظيف ًالمخاطر ًمن ًقدراا ًيقبل ًالذي ًالعتباري ًأو ًالشخصًالطبيعي هو
وذلكًمنًأجلًتحقيقًأغراضهًالتيًتكونًفيًالعادةًالحصولًعلىًأكبرًقدرًممكنًمنًً،الخاصة
ً.الأرباح

 ًأموالهً:الأصول ًالمستثمر ًفيها ًيوظف ًالتي ًالستثمارات ًتلك ًالأصولًً،هي ًشتى ًفي متمثلة
ً.كالعقاراتًوالمشروعاتًالستثمارية

 ًغرض المستثمر ًاستثماراته: ًمن ًالمستثمر ًيتوقعها ًالتي ًالنتائج ًمنًً،هو ًقدراا ًتحمل والتي
ً.المخاطرة

 :أهداف الستثمار -ثانياا 

ً،صاديةومستوىًطموحاتهًالقتً،تتباينًأهدافًالستثمارًحسبًالإمكاناتًالماليةًالمتاحةًللمستثمر
ًمنًمعلوماتًبشأنًمصادرًفرصًالستثمارًالمختلفة ًيتوفرًلديه ًمنًمناخًاستثماريً،وما ًيسود ً،وما

وأخيرااًماًيتميزًبهًشخصيااًأوًمايعتمدًعليهًمنًقدراتًإدارية،ًومعًذلكًيمكنًالتركيزًبشكلًعامًعلىً
ً:3الأهدافًالآتية

 .الحصولًعلىًأموالًلتمويلًالإنفاق -1
 .تلكًالأموالًعندًالحاجةالدخارًلستخدامً -2

                                                             
 .91أشرف، مرجع سبق ذكره، ص ،شمس الدين 1
 .902ص، 7002رسالة ماجستير، جامعة دمشق،، أثر التحليل الفني على قرار المستثمرين في السوق المالي، أيمن، سوسق 2
3

مدى إدراك المستثمرين في سوق فلسطين للأوراق المالية لأهمية استخدام المعلومات المحاسبية لترشد قراراتهم الاستثمارية، رسالة  أنور،، نجم 

 .34،ص7002غزة،  -الجامعة الإسلامية ،ماجستير
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ًالمستثمرًأوًيحقًلهًالصرفًمنها،ًوذلكًبعدًدراسةً -3 الحفاظًعلىًالأصولًالماديةًالتيًيمتلكها
 .المخاطرًالمتوقعةًوبماًيجنبًهذهًالأصولًالتأثيراتًالسلبيةًلهذهًالمخاطر

 .لأنهاًتعتبرًضروريةًكجزءًمنًالمواردًالمتاحةً،استمرارًالسيولةًالنقدية -4
الدخلًوزيادتهًويمثلًهذاًالهدفًمنًأهمًطموحاتًالمستثمرًلرفعًمستوياتًمعيشتهًومنًاستمرارً -5

ًالإنتاجية ًقدراته ًالنشاطاتًً،ثم ًمن ًبمزيد ًالستثمارية ًالمحفظة ًتعزيز ًذلك ًخلال ًمن ويمكن
 .الجديدة

ً:أنواع الستثمار -ثالثاا 

ً:بشكلًعامًنستطيعًالتمييزًبينًنوعينًرئيسيينًللاستثمارًهما

 .ثماراتًالعينيةًالمباشرةالست -1
 .الستثماراتًفيًأسواقًالمال -2

 :وسنتناولًكلاًالنوعينًبمزيدًمنًالتفصيل
 :الستثمار العيني المباشر -1

ًبه ًالعملياتًًويُقصد ًفي ًالمستخدمة ًالإنتاجية ًالأصول ًتكوين ًأو ًشراء ًعلى ًبالإنفاق القيام
ًوالآلتً،الإنتاجية ًوالعدد ًالمصانع ًإقامة ًوالتوظيفًوينقسمًً،مثل ًالقومي ًالدخل ًزيادة ًإلى ًيؤدي مما

ً:1ًالستثمارًالمباشرًإلىًثلاثةًأنواعًهي

 :الستثمارًالثابت -أً

ًالإنتاجيةً ًللعملية ًاللازمة ًالثابتة ًالتجهيزات ًالثابتًإلى ًالستثمار ًالآلتًوالمعداتًً،يشير مثل
ً.والإنشاءاتًفيًالمستقبل

 :الستثمارًفيًالمخزون -بً

ضافاتًإلىًالموادًالخامًوالمنتجاتًالنهائيةًالتيًلمًتسوقًبعد،ًوكذلكًتحتفظًالمنشاةًيتكونًمنًالإ
ً.بمخزونًمنًالموادًالخامًوالسلعًتامةًالصنعًلمواجهةًالتغيراتًفيًالمستقبل

                                                             
 .22، ص7000الدسوقي، إيهاب، اقتصاديات كفاءة البورصة، دار النهضة العربية، مصر، 1 
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ً:الستثمارًالسكني -تً

ارهاًبدأتًالأدبياتًالقتصاديةًإلىًالهتمامًبالستثمارًالسكنيًكعنصرًأساسيًفيًالعقاراتًباعتبً
ً.ويتأثرًالستثمارًالسكنيًبعدةًعواملًمنهاًالعائدًعلىًالستثماراتًالأخرىًوالثروةً،أصلااًطويلًالأجل

  :الستثمار في الأوراق المالية -2

 .والذيًسنتناولهًبالتفصيلًبالفقراتًالتالية

 :الستثمار في أسواق الأوراق المالية -رابعاا 

ًفيًأصولًماليةًً ًهوًإلًتخصيصًجزءًمنًالأموالًلتوظيفها الستثمارًفيًالأوراقًالماليةًما
لفترةًمنًالزمنًللحصولًعلىًتدفقاتًنقديةًمستقبلاا،ًأيًأنًالمستثمرًيخصصًجزءااًمنًالمالًيتاجرًبهً

،ًأيًشراءًورقةًعلىًأملًالحصولًعلىًعائدًفيًالمستقبل،ًوهذاًالستثمارًإماًأنًيكونًاستثمارااًفرديااً
ًويطلقًعليهًالمحفظةًالستثمارية،ًوتعنيًأنًيقومًالمستثمرً ًمتعدداا أصلًماليًواحدًفقط،ًأوًاستثماراا

،ًوهذا1ًبتكوينًمجموعةًمنًالأصولًالماليةًوتحقيقًالتوظيفًالأمثلًلماًتمتلكهًهذهًالأصولًمنًأموال
ً.وراقًالماليةوسنتناولًبمزيدًمنًالتفصيلًموضوعًالستثمارًفيًأسواقًالأ

 :أنواع القرارات الستثمارية في أسواق الأوراق المالية -خامساا 

ًالمختلفة ًالمالية ًالأوراق ًباختيار ًالخاصة ًالقرارات ًهي ًالستثمار ًقرارات ًالأموالًً،إن وكمية
ًفيًكلًمنها ًلطبيعةًقراراتًالستثمارً،المستثمرة ًوتوقيتًالستثمار،ًوتتضمنًعمليةًالستثمارًتحليلاا

تخاذًالقرارات،ًويعتمدًقرارًالستثمارًمنًحي ًشكلهًوهدفهًوتوقيتهًعلىًلًالضروريةوتنظيمااًللأنشطةً
ً.(الشراء،ًالبيع،ًعدمًالتداول)ارًالبياناتًوالمعلوماتًالضروريةًلتخاذًالأشكالًالثلاثةًلقرارًالستثم

ًالقيمةًً ًمع ًالسوقية ًالقيمة ًتقارن ًالتي ًأساسًالقاعدة ًعلى ًالقراراتًالستثمارية ًاتخاذ حي ًيتم
ً.2الحاليةًللتدفقاتًالنقديةًالمتوقعةًللأوراقًالمالية

ً

                                                             
 
1

 .912مرجع سبق ذكره،ص حسين، عصام،
 .901صمرجع سبق ذكره،  ،أيمن ،سوسق 2
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ً:1وتقسمًالقراراتًالستثماريةًإلىًالأنواعًالتالية

ًالشراء -1 ًقرار ًالستثماري: ًالأداة ًقيمة ًبأن ًيشعر ًعندما ًالمستثمر ًالحاليةًيتخذه ًبالقيمة ًممثلة ة
للتدفقاتًالنقديةًالمتوقعةًمنهاًتزيدًعنًسعرهاًالسوقي،ًمماًيولدًحافزااًلشراءًتلكًالأداةًسعيااًوراءً

 .فيًسعرهاًالسوقيًمستقبلااًالمستثمرًتحقيقًمكاسبًرأسماليةًمنًارتفاعًيتوقعهً
تًالنقديةًالمتوقعةًللأداةًالماليةًعندماًيرتفعًالسعرًالسوقيًعنًالقيمةًالحاليةًللتدفقا:ًقرارًالبيع -2

 .يتولدًلدىًالمستثمرًالحافزًللبيعًخوفااًمنًمخاطرًانخفاضًالسعرًمستقبلااً
ًالتداول -3 ًعدم ًقرار ًالقيمةً: ًمع ًالسوقي ًالسعر ًحي ًيتساوى ًتوازن ًحالة ًفي ًالسوق ًيكون عندما

ًأيًحا ًالمستثمر ًيفقد ًالمالية، ًللأداة ًالمتوقعة ًللتدفقاتًالنقدية ًحي ًتنتفيًلديهًالحالية ًللبيع فز
ًتحقيقً ًمن ًالأمل ًحي ًيفقد ًللبيع ًالحافز ًيفقد ًكما ًالمستقبل ًفي ًانخفاضًالسعر ًمن المخاطر

 .مكاسبًرأسماليةًمستقبلية

 :في أسواق الأوراق المالية هيكل القرار الستثماري -سادساا 

يهدفًالأفرادًمنًالستثمارًإلىًتعظيمًالرفاهيةًالقتصاديةًوتكونًهذهًالرفاهيةًفيًصورةًنقودًأوً
ً.أصولًعينية،ًويتضمنًاتخاذًالقرارًالستثماريًخطواتًعديدةًكماًأنهًيتأثرًبالبيئةًالمحيطة

ً:2يتعلقًالقرارًالستثماريًفيًالأصولًالماليةًبماًيليوً

 .ارًالأوراقًالماليةتيجيةًالستثمارًواختيااسترً -1
 .تخصيصًالأصول -2

 :ــ استراتيجية الستثمار1

ًالستثمارية، ًلتحقيقًغاياته ًالمستثمر ًهيًالخططًالتيًينفذها ًالستثمارية وتتصفًًالستراتيجية
مكانيةًالإضافةًوالتغييرًلتكوينًمحفظةًآمنةًتحتويًعلىًأوراقً استراتيجياتًالستثمارًبالتنوعًوالتباينًوا 
ماليةًيكونًبينهاًنوعًمنًالتنويعًوالتعدد،ًوللتوقيتًأهميةًخاصةًفيًاستراتيجيةًالستثمار،ًلأنًالتوقيتً

ً.(3)مًالآمنةًوالمناسبةًالتيًتحققًعوائدًمجزيةمنًالمخاطرًباختيارًالأسهًااًالمناسبًيجنبًالمستثمرًجزء
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 :1وتتأثر استراتيجية الستثمار بعدد من العوامل يمكن إيجازها بما يلي

 ًكلًً:متطلبات السيولة ًعلى ًيجب ًذلك ًومع ًلآخر، ًمستثمر ًمن ًالمتطلبات ًتختلفًهذه حي 
ً.مستثمرًأنًيضمنًتوفرًقدرًمنًالأموالًالجاهزةًلمواجهةًالأعباءًالمتوقعة

 ًالسيولةًً:المدى الزمني للاستثمار ًوتفضيلات ًللاستثمار ًالزمني ًالمدى ًبين ًوثيقة ًعلاقة هناك
ًفالمستثمرًالذيًيتبعًمنهجًالستثمارًطويلًالأجلًلًيسعىًوراءً ًعلىًتحملًالمخاطر، والقدرة
ًالمستثمرً ًيميل ًفيًحين ًالمحفظة، ًفيًأصول ًمرتفعة ًمخاطر ًإلىًتحمل ًويميل ًالعالية السيولة

ًالذ ًالستثمار ًيفضل ًالأجلي ًًقصير ًلأنًإلى ًالمتدنية، ًالمخاطر ًذات ًالسيولة ًعالية أصول
ً.أصعبًفيًالأجلًالقصيرًيكونًالتخلصًمنًأثرًالخسائرًفيًحالًتحققها

 تتأثرًاستراتيجيةًالستثمارًبالنظامًالضريبيًفيًبلدًالمستثمرًأوًالبلدًالذيًً:العتبارات الضريبية
ً.لًفيًتكوينًالمحفظةًالستثماريةيتداولًفيهًالأصلًالداخ

 القيود الرقابية والإشرافية: 

ًالسترً ًعلى ًقيوداا ًالحكومات ًتفرضها ًالتي ًوالإشرافية ًوالقانونية ًالرقابية ًالضوابط تيجياتًاتشكل
ًللمستثمرين، ًالأدواتًًالستثمارية ًفي ًالتعامل ًعن ًالبتعاد ًإلى ًالمستثمرين ًتضطر ًقد ًالضوابط فهذه

ًتحدً ًقد ًكما ًالستثمارية، ًفيًمحافظهم ًمتطلباتًالسيولة ًتلبية ًفيًطريق ًالتيًتقفًعائقاا الستثمارية
ً.الضوابطًالحكوميةًمنًالخياراتًالمتاحةًللقيمينًعلىًإدارةًالمحافظًالستثمارية

ًاستراتي ًتقسيم ًاستراتيجيتينًويمكن ًإلى ًعام ًبشكل ًالمالية ًالأوراق ًأسواق ًفي ًالستثمار جيات
ً:2رئيسيتينًهما

ً.المخاطرًمنخفضتهدفًإلىًتحقيقًربحًببطءًمنًالستثمارً:ًـ استراتيجية حذرة1

ً.تهدفًإلىًتحقيقًربحًسريعًمنًخلالًالمضاربةًفيًالأوراقًالمالية:ًـ استراتيجية نشطة2

ً:اتيجيتينًالسابقتينًوفقااًلماًيليويوجدًتباينًبينًالسترً

ً.حي ًتتحملًالسترتيجيةًالنشطةًتكلفةًأكبرًمنًالستراتيجيةًالحذرة:ًأ ــ التكلفة
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ًيتأثرًً:ب ــ التنويع ًكما ًالحذرة ًمنًالمحفظة ًأقلًتنوعاا ًتكونًعادة ًالنشطة ًالمحفظة استراتيجية
ً.الختيارًبينًالستراتيجيتينًبنوعيةًالستثمار

ًالتحليلاتًالماليةً ًعلىًقراءة ًومدىًقدرته ًللمستثمر ًالستثمارية ًعلىًالثقافة ًالستراتيجية وتعتمد
ًالأحدا ً ًربط مكانية ًوا  ًالقتصادية ًمتابعته ًوكذلك ًفيها، ًالستثمار ًيرغب ًالتي ًالمساهمة للشركات

ًلتقليلًالمخاطرًالمحتملةً ًالعالميةًمعًالأوضاعًالداخلية ً،منًالأحدا ًالخارجيةوالمتغيراتًالقتصادية
ً.1ومنًالمهمًمعرفةًالمخاطرًالستثماريةًقبلًالستثمارًلًبعدًالخسارة

ً:2ويمكنًتقسيمًالمستثمرينًإلىًثلاثةًأنماط

 :ــ المستثمر المتحفظ1

وبالتاليًينعكسًنمطًً،وهوًذلكًالمستثمرًالذيًيعطيًعنصرًالأمانًالأولويةًعلىًماًعداهًًًًًً
ً.اراتهًالستثماريةًفيكونًحساسااًجدااًتجاهًعنصرًالمخاطرةهذاًالمستثمرًعلىًقرً

 :ــ المستثمر المضارب2

ًعداهًًًًًً ًما ًعلى ًالربحية ًلعنصر ًالأولوية ًيعطي ًسابقه ًعكس ًعلى ًالنمط ًتكونًً،وهذا لذا
ً.حساسيتهًتجاهًعنصرًالمخاطرًمتدنية

 :ــ المستثمر المتوازن3

ً.وهوًالمستثمرًالرشيدًالذيًيوجهًاهتماماتهًلعنصريًالعائدًوالمخاطرةًبقدرًمتوازنًًًًًً

ًالستثمارية ًمحفظته ًأداء ًحسن ًلمعرفة ًضروري ًاستثمارية ًلستراتيجية ًالمستثمر ًتطبيق ً،إن
ًالقراراتًالصائبةًوالتيًتساهمًفيًتقليلًالمخ ًىءويقعًبعضًالمستثمرينًفيًالخطً،اطروطريقةًلتخاذ

ً.3باعتمادهمًعلىًتكوينًمحفظتهمًبدونًاستشارةًفنيةًمنًالمتخصصينًأوًمنًالبنكًالمتعاملًمعه
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 :ــ تخصيص الأصول2

ًنوع،ً ًلكل ًالأوراق ًونسبة ًالمحفظة ًتتضمنها ًالتي ًالأصول ًأنواع ًإلى ًتخصيصًالأصول يشير
ًالمستقبليًلتوزيعًالأصولًفيًال ًللمخاطرًوالعائد ًوفقاا ًتخصيصًالأصول ًوالسعيًإلىًويتحدد محفظة،

ً:1تقليلًالمخاطرًيقتضيًمعرفةًالمبادئًالأساسيةًلمخاطرًالستثمارًوهي

 .تعرفًمخاطرًالستثمارًبأنهاًعدمًالتأكدًمنًقيمةًالمحفظةًعندًاللجوءًإلىًالسيولة -1
 .اتساعًعدمًالتأكدًحولًقيمةًالمحفظةًفيًالمستقبلًمعًزيادةًآفاقًالستثمار -2
 .المحفظةًيعنيًتباينااًفيًحجمًالستثماراتتنوعًأنواعًالأصولًفيً -3
وكذلكًمنًخلالًتنويعًً،تخفيضًمخاطرًالستثمارًيكونًمنًخلالًتنويعًالأوراقًفيًالمحفظة -4

 .أنواعًالستثمارات
 .إدارةًمخاطرًالستثمارًتكونًبتغييرًتخصيصًالأصولًفيًالمحفظة -5

 :مخاطر الستثمار في أسواق الأوراق المالية -سابعاا 

الستثمارًفيًأسواقًالأوراقًالماليةًكغيرهًمنًأنواعًالستثمارًمجموعةًمنًالمخاطرًالتيًيحتويً
ً.قدًتحولًدونًحصولًالمستثمرًعلىًالعائدًالمطلوب

ًالمستثمرًمنًالحصولًعلىًالعائدً ًتأكد ًالمخاطرًفيًأسواقًالأوراقًالماليةًبعدم ويتعلقًمفهوم
يتحققًأوًلًيتحقق،ًوفيًهذهًالحالةًنستطيعًالستفادةًمنًالذيًيتوقعه،ًومنًثمًفالعائدًهناًمتوقعًقدً

ًالعلميً ًمنًالتقدم ًوعلىًالرغم ًالعائد، ًمنًحسابًاحتمالتًتحقيقًهذا ًالحتمالتًالتيًتمكننا نظرية
ًمؤكد،ً ًغير ًمازال ًالعائد ًهذا ًأن ًإل ًالمحتمل، ًللعائد ًالدقيق ًالتقدير ًمن ًالماليين ًالمحللين الذيًمكن

منًالعواملًالتيًترجعًإلىًالظروفًالقتصاديةًذاتًالصلةًبهذاًالستثمار،ًولًيعتمدًًويتوقفًعلىًكثير
نماًيحتاجًإلىًالستعانةًبطرقً المستثمرًفيًقرارهًالستثماريًعلىًطرقًحسابًالعائدًالمتوقعًفقط،ًوا 

لمعياريًأخرىًلحسابًدرجةًالتأكدًواليقينًمنًهذاًالتوقع،ًحي ًيستخدمًمقياسًإحصائيًهوًالنحرافًا

ً.2لدرجةًالخطرًالمصاحبًللاستثمارًكمقياسًكميً 

                                                             
 .22مرجع سبق ذكره، ص، إيهاب، الدسوقي 1
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ويمكنًتعريفًمخاطرًالستثمارًفيًأسواقًالأوراقًالماليةًبأنهاًاختلافًالعوائدًالفعليةًعنًالعوائدً
ً.المتوقعةًمنًالستثمار

ً:ومنًهذاًالمنطلقًنجدًنموذجينًمنًالمستثمرين

الأولًمستعدًفً والمستثمرًالذيًيسعىًلتجنبًالمخاطرة، ةلمستثمرًالذيًيسعىًلتحملًالمخاطرًا
ًيقبلًالثانيًبمعدلتً ًفيًسبيلًالحصولًعلىًعوائدًمرتفعةًفيما للقبولًبمستوياتًعاليةًمنًالمخاطرة

ً.(1)منخفضةًمنًالعوائدًحرصااًعلىًتجنبًمواجهةًأيًدرجةًمنًدرجاتًالمخاطرةًمهماًتكن

ً:نًأساسيينويمكنًتقسيمًمخاطرًالستثمارًإلىًنوعي

 المخاطرًالمنتظمةً -
 المخاطرًغيرًالمنتظمة -
 :المخاطر المنتظمة - أ

وهيًالمخاطرًالتيًتصيبًأسعارًكافةًالأوراقًالماليةًبصرفًالنظرًعنًالمنشأةًالمصدرةًلتلكً
وطالماًأنًلتلكًالمخاطرًصفةًالعمومًً،(Market risk)لذاًيطلقًعليهاًتجاوزااًمخاطرًالسوقًً،الأوراق

ًسياسية ًأو ًاقتصادية ًظروف ًمصدرها ًلأن ًنظراا ًالمالية ًالأوراق ًكافة ًتصيب ًعلىًً،أي ًيصعب فإنه
ًبتنوً ًتخفيضها ًأو ًالتخلصًمنها ًعلىًيالمستثمر ًمخصصاتًالمحفظة ًأيًبتوزيع ًمكوناتًالمحفظة، ع

فيًالستثمارًفيًالأوراقًالماليةًالتيًتصدرهاًأوراقًماليةًتصدرهاًعدةًمنشآت،ًوذلكًبدلاًمنًتركيزهاً
ولًيتوقعًبالطبعًأنًيكونًلتلكًالمخاطرًتأثيرًمتساوًعلىًأسعارًكافةًالأوراقًالماليةًفيًً،منشأةًواحدة

ً.سوقًرأسًالمال

تتسمًالمنشآتًالتيًتنتجًسلعااًأساسيةًبارتفاعًالمخاطرًالمنتظمةًلعائدًأسهمهاًمثلًشركاتًإنتاجً
ركاتًالمقاولت،ًوالمنشآتًالتيًيتميزًهيكلهاًالماليًبارتفاعًنسبةًالقتراضًفيًالوقتًالذيًالمعداتًوش

ًالتيًتنتجًسلعااً ًبالموسميةًمثلًشركاتًالطيران،ًإضافةًإلىًالمنشآتًالصغيرةًنسبياا تتسمًفيهًمبيعاتها
المبيعاتًوالأرباحًًيحتملًأنًتتعرضًبسرعةًللتقادمًمثلًشركاتًإنتاجًالحاسوب،ًففيًهذهًالمنشآتًتكون
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 الفصل الثاني الاستثمار في أسواق الأوراق المالية                                    : المبحث الثاني
 

 
89 

ًالتيًيصعبً ًالمخاطر ًنسبة ًترتفع ًثم ًومن ًالقتصادي، ًللنشاط ًللمستوىًالعام ًمسايرة ًالأسهم وأسعار
ً.1التخلصًمنهاًبالتنويع

ً:وتشملًالمخاطرًالمنتظمةًالمكوناتًالتالية

 :مخاطر سعر الفائدة -1

ًفيًعوائدًالورقةًالمالية حي ًتتغيرًهذهًً،وهوًعبارةًعنًالتقلبًالذيًيحدثهًتغيرًأسعارًالفائدة
ً.2العوائدًعكسااًمعًالتغيرًفيًسعرًالفائدةًمعًبقاءًالعواملًالأخرىًثابتة

رًفيًأسعارًالفائدةًفيًالسوقًوبصورةًعكسية،ًأيًلتغيً وفًأنًقيمةًالسنداتًتتغيرًوفقااًمعرًنًالفم
ً ًالقيمةًعندما ًإلىًأن ًوسببًذلكًيعود ًالسنداتًوالعكسًصحيح، ًتنخفضًأسعار ًالفائدة ًأسعار ترتفع

ويعودًالسببًً،الحاليةًللسندًهيًالقيمةًالحاليةًالمتوقعةًللعائدًالذيًيحققهًهذاًالسندًخلالًمدةًالستثمار
والتيًستخصمًً (Discount rate)فيًذلكًإلىًأنًأسعارًالفائدةًالسوقيةًماًهيًإلًمعدلتًالخصمً

بهاًقيمةًالفوائدًالمتحققةًللسند،ًفارتفاعهاًيعنيًانخفاضًالقيمةًالحاليةًفيًحالًخصمهاًبمعدلًالخصمً
ًانخفاض ًإلى ًقطعاا ًيؤدي ًالذي ًالأمر ًويحد ًًالمرتفع، ًالمالية ًالأوراق ًسوق ًفي ًللسند ًالحالية القيمة

ً.3العكسًتمامااًعندماًتنخفضًأسعارًالفائدةًالسوقية

 :أسعار الصرفمخاطر  -2

ةًعنًحالةًعدمًتأكدًالمستثمرًحولًتغيراتًأسعارًصرفًالعملاتًالأجنبيةًموهيًالمخاطرًالناج 
ًالمستثمرًبالستثمارًفيًدولًموًالتيًيمتلكها،ً تعددةًفيًحينًتزدادًمخاطرًأسعارًالصرفًعندًقيام

 .4استثماراتهًفيًبلدهًرتنخفضًفيًحالًاقتصا

 (:انخفاض القوة الشرائية  )مخاطر التضخم  -3

ًالعائدً ًأو ًالستثمار ًلقيمة ًالشرائية ًانخفاضًالقوة ًعن ًالناشئة ًبالمخاطر ًالتضخم ًمخاطر تتمثل
فالأموالًالتيًتوجهًإلىًالستثمارًفيًأصولًً،الذيًيتوقعًمنهًنتيجةًلوجودًحالةًالتضخمًفيًالقتصاد
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الًحينماًتستردًبعدًفترةًمنًالزمن،ًوفقاًلماًيعرفًماليةًاليومًتملكًقوةًشرائيةًأعلىًمنًقيمةًتلكًالأموً
وبسببًشيوعًحالةًالتضخمًفيًكلًاقتصاداتًًوبالتاليًأصبحًالمستثمرونًعمومااًً،بالقيمةًالزمنيةًللنقود

العالمًرغمًتباينهاًبمستوىًمعدلًالتضخمًيبحثونًعنًالستثماراتًالتيًيمكنًأنًتحميهمًأوًتجنبهمًالآثارً
ً.السلبيةًللتضخم

مثلًالسنداتً)منًالأمورًالهامةًفيًاقتصاداتًالستثمارًأنًالأوراقًالماليةًذاتًالعائدًالثابتًوً
أكثرًعرضةًلمخاطرًالتضخمًمنًالستثمارًفيًالأوراقًالماليةًذاتً(ًبسببًحصولهاًعلىًالفائدةًالثابتة

ً ًمثل ًالستثمار ًلقوة ًوفقا ًالمتغير ًالعائد ًعلىًالأرب) ًالتيًيحصلًحاملها ًفيًحالةًالأسهم احًالصافية
ًالربح ًمنًً،(تحقيق ًالشرائية ًالقوة ًعلى ًكبير ًبقدر ًيحافظ ًالعادية ًالأسهم ًفي ًالستثمار ًفإن ولهذا

ً.1النخفاضًبسببًحالةًالتضخم

 :مخاطر السوق -4

ًالسوق ًبمخاطر ًوالذيًً،يقصد ًالكلية ًالسوق ًحركة ًالتقلبًالذيًتشهده ًالتيًتنتجًعن المخاطر
ً.2ينعكسًعلىًعوائدًالستثمار

ًالذيًحد ًفيًأسعارًالأوراقًأالمخاطرًالسوقيةًفيًوتظهرً ًعندًالنهيارًالعظيم خطرًصورها
تاريخًبيومًوهوًماًعرفًفيًال1191ًتشرينًالأول11ًًالماليةًالمتداولةًفيًالبورصاتًالعالميةًبتاريخً

حي ًانهارتًأسعارًالأسهمًوبقيةًالأوراقًالماليةًوحدثتًخسائرًكبيرةًللمستثمرينًقدرتًً،الثنينًالأسود
ًبالأزمةًالماليةًالعالميةًالتيًحدثتًعام3ًمليارًدولر3333ًبحواليً وأدتًإلىًإفلاس2339ًً،ًوأخيراا

ً.رًفيًالأسواقًالماليةالكثيرًمنًالمؤسساتًالماليةًوانخفاضًأسعارًالأسهمًبشكلًكبي

 :المخاطر غير المنتظمة - ب

ًأوًظروفًالصناعةًالتيًتنتميً هيًذلكًالجزءًمنًالمخاطرًالكليةًالذيًيعزىًلظروفًالمنشأة
 .إليهاًالمنشأة

                                                             
 
1

 772ص ،مصطفى، مرجع سبق ذكره ،كافي
2

 .972ص ،مرجع سبق ذكره ،، نضالالشعار  
 .773، مصطفى، مرجع سبق ذكره، صكافي3 
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ًالمالية ًأوراقه ًمحفظة ًمكونات ًبتنويع ًالمخاطر ًتخفيضًتلك ًللمستثمر ًيمكن ًعدمًً،ولذلك أي
ًمعينة ًمنشأة ًتصدرها ًمالية ًأوراق ًفي ًً،تركيزها ًالمخاطر ًاصطلاح ًفإن ًمرادفااًغلذا ًيعد ًالمنتظمة ًير

ً.1اًبالتنويعهلصطلاحًالمخاطرًالتيًيمكنًالتخلصًمنهاًأوًتخفيض

مثلًحدو ًإضرابًعماليًفيًمنشآتًأوًً،ويرجعًسببًهذهًالمخاطرًإلىًجملةًعواملًخاصة
كماًتنشأًأيضااًبفعلًمصدرينًأساسيينًسببهماًً،داريةًوظهورًاختراعاتًجديدةقطاعًمعينًوالأخطارًالإ

ً.2التغيرًفيًطبيعةًأوًمكوناتًأصولًالمنشأةًأوًبسببًالتغيرًفيًصياغةًهيكلًالتمويل

ً:ويمكنًتقسيمًالمخاطرًغيرًالمنتظمةًإلىًماًيلي

 :مخاطر الصناعة -1

لصناعة،ًمثلًعدمًتوفرًالموادًالخام،ًأوًتتعلقًبصناعةًمعينةًوالناتجةًعنًظروفًخاصةًبهذهًا
ً.3تغيرًأذواقًالمستهلكين،ًأوًالتوقفًعنًاستخدامًمنتجاتًصناعيةًمعينةًنتيجةًظهورًاختراعاتًجديدة

 :ًمخاطر الأعمال -2

وكلماًً،عوائدًالعملياتًالتشغيليةًالناتجةًعنًطبيعةًنشاطًالشركةلتنتجًعنًحالةًعدمًالتأكدًبالنسبةً
زادتًحالةًعدمًالتأكدًبالنسبةًللعوائدًالتيًيمكنًأنًتحققهاًالشركةًكلماًزادتًالتقلباتًفيًالعوائدًالتيً

 .4يمكنًأنًيحققهاًالمستثمر

والتيًهيًً،بسببًطبيعةًالأداءًالتشغيليًومتغيراتًهذاًالأداءًوبيئةًالتشغيلًمخاطرًالأعمالتنشأً
ًال ًسببها ًالعوامل ًمن ًلمجموعة ًالإداريةانعكاس ًالقتصاديةً،سياسات ًطلبًً،والظروف وتغيرات

والتيًتسهمًجميعهاًفيًتذبذبًعائدًالعملياتًالتشغيليةًوالذيًً،والتغيرًفيًظروفًالمنافسةً،المستهلكين
ً.5ينعكسًعلىًالعائدًالذيًينتظرهًالمستثمرًفيًالأسهمًالعادية

ً

ً
                                                             

1
 .770هندي، منير، مرجع سبق ذكره، ص 
2

 ،792ص كافي، مصطفى، مرجع سبق ذكره، 
3

 .20ص ،مرجع سبق ذكرهقاسم، عبد الرزاق، العلي، أحمد،  
4
 Frank,  Reilly K., Keith,  Brown C. Investment Analysis  and Portfolio  Management ,Op. Cit, p18. 
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 مخاطر السيولة -3

وذلكًلأنهاًتعبرًً،وهيًمخاطرًمرتبطةًبالسوقًالثانويًالذيًيتمًفيهًتداولًالورقةًالماليةًالمعتبرة
ًالوقتً ًفي ًجاهزة ًنقود ًإلى ًتحويلها ًوصعوبة ًالمالية ًللورقة ًالتسويقية ًالقدرة ًانخفاض ًاحتمال عن

ً.1المطلوب

ًب ًيهتم ًفإنه ًالمالية ًالأوراق ًفي ًالستثمار ًقرار ًالمستثمر ًيتخذ ًهذهًفعندما ًبيع ًإمكانية موضوع
وتتعلقًً،الأوراقًبالسرعةًالمناسبةًوذلكًلتلبيةًاحتياجاتهًالماليةًأوًلغرضًالستثمارًفيًمجالتًأخرى

ً:مخاطرًالسيولةًبالإجابةًعنًسؤالينًهامين

 ماًهوًالوقتًاللازمًلتحويلًالأوراقًالماليةًإلىًأموال؟ -
 .2المالية؟ماًهيًدرجةًالتأكدًبالنسبةًلأسعارًبيعًالأوراقً -
 :المخاطر المالية -4

ًالمنشأة،ًوهيً ًتمويل ًفيًهيكل ًالمقترحة ًالتمويل ًعلىًمصادر ًالمنشأة ًإدارة ًبسببًاعتماد تنشأ
ًباحتمالًعدمً ًمتمثلة ًإلىًمخاطرًإضافية ًتعرضتًالإدارة ًعلىًالقروضًكلما ًالإدارة ًاعتماد ًزاد فكلما

ًالثنين ًالقرضًأو ًأصل ًالقرضًأو ًفائدة ًتسديد ًعلى ًليسًًالقدرة ًالمخاطر ًهذه ًفي ًوالأصل معاا،
ًالتيً ًدونًمستوىًالفائدة ًالمتوقعًتحقيقها ًانخفاضًمستوياتًالتدفقاتًالنقدية نما ًوا  ًذاته القتراضًبحد

ووفقًهذاًالتحديدًفإنًالمنطقًيشيرًإلىًأنًاعتمادًإدارةًالمنشأةًعلىًالتمويلًالممتلكًً،تمثلًكلفةًثابتة
ً.3اطرًالماليةًلتظلًالمنشأةًعرضةًلمخاطرًالأعمالًفقطفقطًسوفًيجنبًإدارتهاًتحملًالمخ

 :يوضح أنواع مخاطر الاستثمار في أسواق الأوراق المالية( 6)والشكل رقم 

ً

ً

ً

ً
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 مخاطر الستثمار في أسواق الأوراق المالية( 6)الشكل رقم 

ً.إعدادًالباح ًبالعتمادًعلىًالكتبًوالمراجعًالمختلفة:المصدر

 :العائد على الستثمار في أسواق الأوراق المالية -ثامناا 

كماًذكرناًفالستثمارًفيًمعناهًالعامًهوًالتضحيةًبمنفعةًحاليةًنظيرًالحصولًعلىًمنفعةًأكبرً
لحصولًعلىًتلكًاأوًهوًتأجيلًاستهلاكًحاليًللاستمتاعًباستهلاكًأكبرًفيًالمستقبل،ًوًً،فيًالمستقبل

ًالأ ًالستهلاك ًأو ًالأكبر ًالمبل ًالمنفعة ًفي ًالممكنة ًالزيادة ًأو ًالإضافة ًمقدار ًهو ًالمستقبل ًفي كبر
ً ًفي ًالثروة ًبين ًالفرق ًمقدار ًهو ًفالعائد ًالمستثمرة، ًفيًالثروة ًأو ًفيًالمستثمر ًالثروة ًوبين ًالمدة بداية
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لتيً،ًويتميزًالستثمارًفيًالأوراقًالماليةًبتحقيقًنوعينًمنًالعوائدًالأولًهوًالتدفقاتًالنقديةًاتهانهاي
والثانيًً،(وهوًماًيسمىًبالتوزيعاتًالنقديةًأوًالعينيةًفيًحالةًالأسهم)يدرهاًهذاًالستثمارًكلًفترةًزمنيةً

ً أيًعندًبيعًالورقةً)هوًالعائدًالمتمثلًفيًالزيادةًالتيًتطرأًعلىًقيمةًالمبل ًالمستثمرًفيًنهايةًالمدة
ً.1وقدًتكونًهذهًالزيادةًسالبةًأيًتحققًخسائرًرأسماليةًوتسمىًبالأرباحًالرأسمالية،(ًالمالية

 :العائد المتوقع من الستثمار والعائد المطلوب -1

يعملًمتخذوًالقراراتًالستثماريةًفيًأسواقًالأوراقًالماليةًفيًظلًحالةًعدمًالتأكد،ًولوًتحققً
فيًظلًحالةًعدمًالتأكدًيصعبًًولكنً،لهمًحالةًالتأكدًالتامًلكانًاتخاذًالقرارًالستثماريًسهلًويسير

بلًيستحيلًعلىًالمستثمرًأنًيحددًبدقةًحجمًالعائدًالذيًيتوقعًتحقيقه،ًغيرًأنهًيستطيعًأنًيضعًإطارااً
ًالعائدً ًوقيمة ًاحتمال، ًووزنًكل ًالحتمالتًالممكنة ًتقدير ًأيًيستطيع ًالعائد، ًلهذا ًالحتمالي للتوزيع

ً.2المتوقعًفيًظله

ًال ًالقرار ًويتوقف ًالعائدًهذا ًمع ًبالمقارنة ًالمتوقع ًللعائد ًالمستثمر ًقبول ًمدى ًعلى ستثماري
ًوطبيعةً ًالستثمار ًلطبيعة ًفهمه ًومدى ًورغباته ًلتقديراته ًطبقاا ًمطلوب ًعائد ًمستثمر ًفلكل المطلوب،
الفرصًالستثماريةًالمتاحةًأمامهًوطبقااًللظروفًالقتصاديةًالمحيطةًوقدرتهًعلىًتحليلًواستيعابًتلكً

،ًفكلماًكانًالعائدًالمتوقعًوالذيًتمًحسابهًطبقااًلحتمالتًحدوثهًقريبااًمنًالعائدًالمطلوبًأوًالظروف
ًالستثمار،ًوبصفةًعامةًيقبلً ًللدخولًفيًهذا ًكانًالمستثمرًأكثرًقبولا ًكلما المرغوبًلدىًالمستثمر،

ًأكبرًمن ًالمتوقع ًكانًالعائد ًإذا ًالستثمارية ًالفرصة ًعلىًالعائًالمستثمرًاغتنام ًيساويه ًالمطلوبًأو د
ً.الأقل

 :الستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية -تاسعاا 

ًالتشريعيً وتمًالفتتاحًً،2336لعامً(55ً)تأسستًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةًبموجبًالمرسوم
ً،وذلكًبهدفًتوفيرًالمناخًالمناسبًلستثمارًالأموالًوتوظيفها2331ًًً-3ً-13الرسميًللسوقًبتاريخً

منًخلالًترسيخًأسسًالتداولًالسليمًوالواضحًً،وتأمينًرؤوسًالأموالًاللازمةًلتوسيعًالنشاطًالقتصادي
ً.والعادلًللأوراقًالمالية
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ً:1وتقسمًسوقًدمشقًإلىًمايلي

ًالسوقًالنظامية -1 ًفيً: ًالواردة ًالعادية ًشروطًالإدراج ًشركاتًتحكمها ًعلىًأسهم ًفيها ًالتداول يتم
 .أنظمةًالسوق

ًإلىًحينًتوفرًشروطً:ًوازيةالسوقًالم -2 ًشروطًإدراجًميسرة ًتداولًأسهمًشركاتًتحكمها ًفيها يتم
 :إدراجهاًفيًالسوقًالنظاميةًوتتكونًمن

 (أ)السوقًالموازيةً -
 (ب)السوقًالموازيةً -

ًلتوفيرً ًالسوق ًفي ًتنظيمية ًعملية ًهي نما ًوا  ًالسوقين ًبين ًللمستثمرين ًبالنسبة ًفارق ًيوجد ول
ً.رينًعنًواقعًالشركاتًالمدرجةمعلوماتًإضافيةًللمستثم

ونًفيًدً ويتمًالتداولًبالأوراقًالماليةًفيًالسوقًبموجبًعقودًتداولًتبرمًبينًالوسطاءًالأعضاءًتًُ
ويعملًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةً،ًسجلاتًالسوقًوتتمًلحسابًهؤلءًالوسطاءًأوًلحسابًعملائهم

ً:شركاتًوساطةًهي(13ً)

 .للاستثماراتًالماليةالعالميةًالأولىً -1
 .شركةًسوريةًوالمهجرًللخدماتًالمالية -2
 .المركزًالماليًالدوليًللخدماتًوالوساطةًالمالية -3
 .شركةًضمانًالشامًللوساطةًوالخدماتًالمالية -4
 .شركةًعودةًكابيتالًسوريةًالمحدودةًالمسؤولية -5
 .شركةًايفاًللخدماتًالمالية -6
 .شركةًبيموًالسعوديًالفرنسيًالمالية -1
 .لىًللاستثماراتًالماليةالأوً -9
 سورية_بايونيرز -1

 .شامًكابيتالًالمحدودةًالمسؤولية -13

                                                             
1
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ًالمالية ًللأوراق ًالمركزي ًوالحفظ ًالمقاصة ًمركز ًيسمى ًمركز ًدمشق ًلسوق ًويتبع ًبمزاولةً، يقوم
وتسويتهاًلقاءًبدلتًًعملياتًإيداعًالأوراقًالماليةًالمتداولةًفيًالسوقًوتسجيلهاًونقلًملكيتهاًومقاصتها

ً.محددة
ويقتصرًالتداولًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةًعلىًأسهمًالشركاتًالمدرجةًوالتيًيبل ًعددهاً

شركاتًتأمينًوشركتينًللخدماتًوشركةًصناعيةًوشركةًزراعيةً(6ً)مصرفًو(12ً)شركةًبينها(22ً)
ً.ًوالجدولًالتاليًيبينًالشركاتًالمدرجةًفيًسوقًدمشقًورأسمالها

 الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية ورأسمالها (1)الجدول رقم 
 نوع السوق (مليار ليرة)رأسمال الشركة اسم الشركة الرقم
ًنظامي9.41ًًبنكًسوريةًالدوليًالإسلامي1ً
ًنظامي15.33ًًسورية_ًبنكًقطرًالوطني2ً
ًنظامي5.12ًًسورية_ًبنكًعودة3ً
ًنظامي5.25ًًوالتمويلالمصرفًالدوليًللتجارة4ًً
ًنظامي5.25ًًسورية_ًفرنسبنك5ً
ًنظامي5.33ًًبنكًبيموًالسعوديًالفرنسي6ً
ًنظامي4.33ًًبنكًسوريةًوالمهجر1ً
ًنظامي2.53ًًبنكًالشرق9ً
ًنظامي1.53ًًالأهليةًلصناعةًالزيوتًالنباتية1ً
ًنظامي1.33ًًآروب_ًالشركةًالسوريةًللتأمين13ً
ًنظامي3.95ًًللتأمينالشركةًالوطنية11ًً
ًنظامي3.95ًًالشركةًالمتحدةًللتأمين12ً
ًأ_موازي6.12ًًسورية_ًبنكًبيبلوس13ً
ًأ_موازي5.35ًًسورية_ًالبنكًالعربي14ً
ًأ_موازي3.33ًًسورية_ًبنكًالأردن15ً
ًأ_موازي3.33ًًبنكًسوريةًوالخليج16ً
ًأ_موازي2.33ًًالعقيلةًللتأمينًالتكافلي11ً
ًأ_موازي3.95ًًالشركةًالسوريةًالكويتيةًللتأمين19ًً
ًأ_موازي3.23ًًالشركةًالأهليةًللنقل11ً
ًأ_موازي3.14ًًنماء_الشركةًالهندسيةًالزراعيةًللاستثمارات23ً
ًب_موازي1.33ًًالإتحادًالتعاونيًللتأمين21ً
ًب_موازي3.45ًًالمجموعةًالمتحدةًللنشرًوالإعلانًوالتسويق22ً

ً.موقعًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةً:المصدر
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ً.تًالمتعلقةًبسوقًدمشقًللأوراقًالماليةوسنستعرضًفيماًيليًعددًمنًالبياناتًوالمؤشرا

 :تطور أحجام وقيم التداول منذ بداية عمل السوق - أ

 (2012_2002)قيم وحجم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة (2)الجدول رقم 

 *2013 2012 2011 2010 2002 البيان
1.6ً1ً1.9ً2.1ً2.6ً (مليار ليرة)قيم التداول
1.1ً6.9ً11.1ً11.2ً19.4ً (مليون سهم)حجم التداول

ًًًًالستثمارًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية،ًندوةًفيًكليةًالقتصاد،ًجامعةًدمشقًبالتعاونًًحمدان،ًمأمون،:ًالمصدرًًً
ً.2313ديسمبر،ًدمشق،3ًًمعًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية،ً

2/12/2313ًحتىً*

ً.وذلكًبسببًالظروفًالتيًتشهدهاًسورية2311ًلاحظًانخفاضًقيمًالتداولًمنذًعامًيًُ

 :تطور عدد المساهمين في السوق - ب

 (2013_2002)عدد المساهمين في سوق دمشق خلال الفترة  (3)الجدول رقم 

 *2013 2012 2011 2010 2002 البيان
31ً45ً45ً45ً45ً (مساهمألف )عدد المساهمين

ًًًًحمدان،ًمأمون،ًالستثمارًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية،ًندوةًفيًكليةًالقتصاد،ًجامعةًدمشقًبالتعاونً:ًالمصدرًًً
ً.2313ديسمبر،ًدمشق،3ًًمعًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية،ً

2/12/2313ًحتىً*ًً

 :التداولتطور عدد حسابات المساهمين المفتوحة في السوق لغايات  -ج

 (2013_2002)عدد حسابات المستثمرين في سوق دمشق خلال الفترة  (4)الجدول رقم 

 *2013 2012 2011 2010 2002 البيان
13ً14ً 3.2ً9ً12 ألف)عدد حسابات المستثمرين
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ًًًًجامعةًدمشقًبالتعاونًًحمدان،ًمأمون،ًالستثمارًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية،ًندوةًفيًكليةًالقتصاد،:ًالمصدرًًً
ً.2313ديسمبر،ًدمشق،3ًًمعًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية،ً

2/12/2313ًحتىً*ًً

 :تطور القيمة السوقية الإجمالية لجميع الشركات المدرجة -د

 (2013_2002)القيمة السوقية لسوق دمشق خلال الفترة  (5)الجدول رقم 

 *2013 2012 2011 2010 2002 البيان
61.1ً144.4ً92.1ً14ً111ً (س.مليار ل)السوقية للسوقالقيمة 

ًالمصدرً ًفيًكليةًالقتصاد،ًجامعةًدمشقًبالتعاونً: ًندوة ًالستثمارًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية، ًمأمون، ًًًًحمدان،
ً.2313ديسمبر،ًدمشق،3ًًمعًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية،ً

2/12/2313ًحتىً*ً

تزامنااًمعًالأزمةًالتي2311ًًالسوقيةًللسوقًابتداءاًمنًعامًلاحظًبشكلًواضحًانخفاضًالقيمةًيًُ
ً.تشهدهاًسورية

:قرارات الستثمار في أسواق الأوراق المالية ترشيدالإفصاح في  أهمية -عاشراا   

منًالمؤكدًعندًالمفكرينًاليومًأنًتصرفاتًالأفرادًوجهودهمًإماًأنًتكونًنتيجةًللتفكيرًأوًنتيجةً
بعدًالتفكير،ًقيلًإنًالأفرادًقدًاتخذواًقراراا،ًأماًإذاًكانتًًتصرفاتًالأفرادًقدًحدثفإذاًكانتًتً،اللاشعور

فالأساسًفيًً،فإنهًلًيمكنًالتحد ًعنًاتخاذًالقرار(ًأوًمجردًردًفعلًلًشعوري)التصرفاتًلًشعوريةً
ً.1اتخاذًالقرارًهوًاختيارًتصرفًمعينًبعدًدراسةًوتفكير

فوجودهاًيعنيًإمكانيةًً،وقدًأكدًأغلبيةًرجالًالفكرًالإداريًأنًأساسًاتخاذًالقرارًهوًوجودًالبدائل
ًوالعتباراتً ًالذاتي ًالنحياز ًعن ًوبعد ًوالموضوعية ًالدقة ًمن ًقدر ًأكبر ًتوفير ًيتطلب ًمما الختيار

ً.2ًًالأهدافًالمرجوةًالفعاليةًلتحقيقمنًوفرًللقرارًالمتخذًقدرااًكافيااًالشخصيةًوالمصلحية،ًمماًي

                                                             
 .794، ص9112لموجز في شرح عناصر عملية الإدارة، مكتبة عين شمس، القاهرة، ا، سيد ،الهواري 1
، رسالة ماجستير، جامعة محمد بو ضياف لية عملية اتخاذ القرار الإداريةدور نظام المعلومات الإدارية في الرفع من فعا إسماعيل، ،مناصرية 2

 .7،ص7003المسيلة، الجزائر، 
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ً ًبأنها ًعام ًبشكل ًالقرار ًاتخاذ ًعملية ًعرفًنجم ًلحلً"وقد ًالمتاحة ًالبدائل ًبين ًالمفاضلة عملية
ًللأهدافًالمرادًتحقيقها أوهيًعمليةًاختيارًالبديلًالأمثلًمنًبينًالبدائلًالمتاحةًً،مشكلةًمحددةًطبقاا

ً.1"علىًأساسًعمليةًالمفاضلة

 :بعدةًمراحلًكماًيليًوتمرًعمليةًاتخاذًالقرارات

ً.تحديدًالهدف -1
ً.حصرًالبدائلًالممكنة -2
ً.تقييمًالبدائلًالمتاحة -3
 .اختيارًالبديلًالأمثل -4
ً.المتابعةًوالتحقيقًمنًصحةًالختيار -5

ًالقرارًالستثماريًفيًأسواقًالأوراقً وتعتبرًالمعلوماتًهيًالعنصرًالرئيسيًوالحاسمًفيًاتخاذ
فالمعلوماتًهيًالتيًتمكنًالمستثمرًمنًالحكمًعلىًجدوىًالستثمارًومدىًملائمتهًلأهدافهًً،المالية

ً.2الستثمارية
ًلدىًالمستثمرينًحولًالأحوالً ًالتأكد ًعدم ًإلىًانخفاضًدرجة ًالإفصاحًالجيد حي ًيؤديًنظام

ًالمالية ًالأوراق ًسوق ًفي ًالمدرجة ًللشركات ًأنهً،المالية ًًأي ًطريق ًمت اًعن ًسياسة ًسليمةًباع حاسبية
والعنايةًبنظامًالتقاريرًالماليةًيمكنًتخفيضًدرجةًالمخاطرةًالتيًيتعرضًلهاًرأسًالمالًالمستثمرًلدىً

ً.3ًوبالتاليًتخفيضًالمعدلًالذيًيمكنًأنًيقبلهًالمستثمرونًكعائدًعلىًاستثماراتهمً،الشركة
والعكسًبالعكسًً،القراراتوكلماًزادتًجودةًالمعلوماتًأدىًذلكًإلىًانخفاضًظاهرةًترددًمتخذيً

تؤديًزيادةًجودةًالمعلوماتًإلىًتخفيضًظاهرةًترددًمتخذيًالقراراتًًحينويتمثلًهذاًالتأثيرًالإيجابيً
ويتحققًهذاًالتأثيرًالإيجابيًفقطًفيًحالةًً،وتمكينهمًمنًاتخاذًالقرارًالأمثلًالذيًيحققًالهدفًالمطلوب

ًلدىًمتخذيًال ًالقرارًالأمثلتوافرًالإدراكًالعلميًوالخبرة ًالمعلوماتًلتخاذ ً،قرارًلفهمًواستيعابًجودة
تؤديًًحي ً،كًأيضااًتأثيرًسلبيًلجودةًالمعلوماتًالمحاسبيةًعلىًمتخذيًالقراراتوبالمقابلًقدًيكونًهنا

ً،زيادةًجودةًالمعلوماتًالمحاسبيةًإلىًزيادةًدرجةًترددًمتخذيًالقراراتًأوًإلىًإحجامهمًعنًاتخاذًالقرار

                                                             
 . 31أنور، مرجع سبق ذكره، ص ،نجم 1
 .72أشرف، مرجع سبق ذكره، ص ،شمس الدين 2

 .921مرجع سبق ذكره، ص نغم، ،حسان، مكية ،قيطيملطيف،  ،زيود 3
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انخفاضًمستوىًالإدراكًالعلميًوالخبرةًلدىًمتخذيًالقرار،ًأوًًذاًالتأثيرًالسلبيًفقطًفيًحال ًهويحد
ً.1القراراتًالستثماريةفيًحالةًنقصًثقةًمتخذًالقرارًفيًجودةًالمعلوماتًالمستخدمةًفيًصنعً

اليةًينبعًالمعلوماتًفيًالأسواقًالماليةًتمثلًالمحركًالأساسيًللأسعارًفتسعيرًالورقةًالموبالتاليًف
ًعلىً ًمكانه ًليأخذ ًطلب ًعرضًأو ًبصورة ًتنعكسًبدورها ًوالتي ًلسعرها ًالتقييماتًالمختلفة ًمن أساساا
شاشاتًالتداولًفيًالبورصات،ًأماًعنًسببًالختلافًبينًالتقييماتًلسعرًالورقةًالماليةًالواحدةًفيعودً

ً ًلنفسًالمعلوماتًبين ًالشخصية ًوالتيلختلافًوجهاتًالنظر ًمستًالمستثمرين ًبين ًوآخرًثمتتباين ر
نتيجةًللأسلوبًالذيًاعتمدهًفيًتحليلًوتقييمًسعرًهذهًالورقةًوالتطلعاتًالمستقبليةًالمتفائلةًأوًالمتشائمةً

بالنسبةًًحولها،ًوبالتاليًفإنًالقيمةًالحقيقيةًللورقةًالماليةًبالنسبةًلمستثمرًماًتختلفًعنًقيمتهاًالحقيقية
لمستثمرًآخرًحي ًأنًخلفيةًوافتراضاتًكلًواحدًمنهاًتختلفًعنًالآخرًفلاًيوجدًإجماعًبينًفئاتً
ًالسوقيًسوفًتختفيً ًوالسعر ًالقيمة ًهذه ًبين ًالفرق ًفإن ًحد ًذلك ًولو ًالقيمة ًهذه ًعلى المستثمرين

ً ًبل ًومعادلتًثابتة ًأرقام ًواقع ًتحسبًمن ًل ًالحقيقية ًالقيمة ًافتراضاتًوالسببًفيًذلكًأن ًواقع من
ً.2وتوقعاتًومشاعرًتختلفًمنًمستثمرًلآخر

 

                                                             
 .70جمال، مرجع سبق ذكره، ص ،الهبيل 1
 .32يحيى، مرجع سبق ذكره، ص ،القضاة 2
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 :الدراسة الميدانية: الفصل الثالث
 :إجراءات الدراسة: المبحث الأول

ً.منهجيةًالدراسة:ًأولاً
ً.مجتمعًوعينةًالدراسة:ًثانيااً
ً.وصفًعينةًالدراسة:ًثالثااً
ً.أداةًالدراسة:ًرابعااً

ً.أداةًالدراسةًوثباتهااختبارًصدقً:ًخامسااً
ً.الأساليبًالإحصائيةًالمستخدمةًفيًتحليلًالبيانات:ًسادسااً

 :اختبار فرضيات الدراسة: المبحث الثاني
ً.مقدمة:ًأولاً
ً.اختبارًالفرضيةًالأولى:ًثانيااً
ً.اختبارًالفرضيةًالثانية:ًثالثااً
ً.اختبارًالفرضيةًالثالثة:ًرابعااً

ً.الرابعةاختبارًالفرضيةً:ًخامسااً
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 :مقدمة

وذلكًمنًخلالًالتعرفًعلىًمختلفً,ًيتناولًهذاًالفصلًعرضًوتحليلًبياناتًالدراسةًالميدانية
ًالدراسة ًإتمام ًفي ًاستخدمت ًالتي ًوالأدوات ًالطرق ًالدراسةً, ًوأداة ًوعينته ًالدراسة ًمجتمع ووصف

وأخيرااًاختبارً,ًخصائصًالعينةوكذلكًيتناولًوصفً,ًالمستخدمةًومكوناتهاًوفحصًمدىًصدقهاًوثباتها
ً.الفرضيات

ً:وتمًتقسيمًالفصلًإلى

 .جمع البيانات والأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليلها: المبحث الأول

 .عرض نتائج الدراسة ومناقشتها: المبحث الثاني

ً

ً

ً

ً

ً

ً

ً

ً

ً

ً

ً

ً
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 :إجراءات الدراسة: المبحث الأول
ً.منهجيةًالدراسة:ًأولاً
ً.وعينةًالدراسةمجتمعً:ًثانيااً
ً.وصفًعينةًالدراسة:ًثالثااً
ً.أداةًالدراسة:ًرابعااً

ً.اختبارًصدقًأداةًالدراسةًوثباتها:ًخامسااً
ً.الأساليبًالإحصائيةًالمستخدمةًفيًتحليلًالبيانات:ًسادسااً

ً
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 :وتشملًجانبينًهما: منهجية الدراسة: أولا 

 :منهج التحليل -1

وذلكًلأنً,ًهذهًالدراسةًالمنهجًالوصفيًالتحليليًلكونهًالأكثرًملائمةًللدراساتًالوصفيةًاعتمدت
هدفًإلىًتحديدًدرجةًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًاتخاذًالقراراتًالستثماريةًهًالدراسةًتهذ

التزامًالشركاتًًةدرجوً,ًوبيانًمدىًإدراكًالمستثمرينًلأهميةًالإفصاح,ًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية
ً,لأوراقًوالأسواقًالماليةًالسوريةالمدرجةًفيًسوقًدمشقًبنظامًوتعليماتًالإفصاحًالصادرًعنًهيئةًا

برازًمدىًملائمةًهذهًالتعليماتًلخدمةًالقرارًالستثماري ً.وا 

وتمًتطبيقًبعضًً  (SPSS)وقدًتمًالعتمادًفيًتحليلًالبياناتًعلىًبرنامجًالتحليلًالإحصائيً
ً.باراتًالمتعارفًعليها,ًوذلكًمنًأجلًالوصولًإلىًبعضًالنتائجًوالتوصياتًالمقترحةالخت

 :  منهج جمع البيانات -2
 :هذهًالدراسةًعلىًكلًمنًمصادرًالبياناتًالثانويةًومصادرًالبياناتًالأوليةًوذلكًكمايلياعتمدت 

 : مصادر البيانات الثانوية - أ

ًالكتبًًاعتمدت ًفي ًأساسي ًبشكل ًوالمتمثلة ًالثانوية ًالبيانات ًبعضًمصادر ًعلى ًالدراسة هذه
ًالدراسةً ًهذه ًتناولتًمثل ًالتي ًالإلكترونية ًوبعضًالمواقع والأبحاثًوالدراساتًوالمجلاتًالمتخصصة

ً.وكذلكًالنشراتًوالتقاريرًالمنشورة

 :البيانات الأولية - ب

ًالعتماد ًأهميةًًتم ًالبحثًلمعرفة ًعلىًأسئلة ًللإجابة ًوتوزيعها ًتصميمها ًتم ًبحثية علىًاستمارة
العتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًاتخاذًالقرارًًدرجةوً,ًالإفصاحًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية

لأوراقًومدىًالتزامًالشركاتًالمدرجةًفيًسوقًبنظامًوتعليماتًالإفصاحًالصادرًعنًهيئةًا,ًالستثماري
ً.ومدىًملائمةًهذهًالتعليماتًلحاجاتًالمستثمرين,ًوالأسواقًالماليةًالسورية
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 :مجتمع وعينة الدراسة: ثانياا 

ً.يتكونًمجتمعًالدراسةًمنًقطاعينًهماًقطاعًالمستثمرينًوقطاعًشركاتًالوساطةًالمالية

الفردًوالمستثمرًالمؤسسيًفقطاعًالمستثمرينًيعتبرًقطاعااًكبيرااًيضمًفئاتًمتعددةًمثلًالمستثمرً
,ًوقدًتمًالتركيزًعلىًفئةًالمستثمرينًالنشطينًوالمتواجدينًفيًالسوقًوقتًالتداول,ًوالمستثمرًالمضارب

ً:أماًقطاعًشركاتًالوساطةًالماليةًفيشملًعشرًشركاتًتعملًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةًوهي

 .العالميةًالأولىًللاستثماراتًالمالية -1
 .هجرًللخدماتًالماليةشركةًسوريةًوالم -2
 .المركزًالماليًالدوليًللخدماتًوالوساطةًالمالية -3
 .شركةًضمانًالشامًللوساطةًوالخدماتًالمالية -4
 .شركةًعودةًكابيتالًسوريةًالمحدودةًالمسؤولية -5
 .شركةًايفاًللخدماتًالمالية -6
 .شركةًبيموًالسعوديًالفرنسيًالمالية -7
 .الأولىًللاستثماراتًالمالية -8
 .سورية_بايونيرز -9

 .شامًكابيتالًالمحدودةًالمسؤولية -11

ًبموضوعًالإفصاحًعندًاتخاذًقراراتًالستثمارًفيً وقدًتمًاختيارًهذهًالقطاعاتًنظرااًلهتمامها
ً.سوقًالأوراقًالمالية

أيًبلغتً,ًاستبانة(118ً)استبانةًعلىًعينةًالدراسةًتمًاستردادً(141ً)قامًالباحثًبتوزيعًوقدً
ًالسترد ًنسبة ً%(84.29)اد ,ً ًاستبعاد ًوتم (13ً ًعددً( ًيكون ًوبذلك ًالبيانات ًاستكمال ًلعدم استبانة

ً.استبانة(115ً)ًالستباناتًالداخلةًفيًالتحليلً
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 :وصف عينة الدراسة -ثالثاا 

ً:فيماًيليًعرضًلنتائجًتحليلًالخصائصًالديمغرافيةًلأفرادًعينةًالدراسة

 :تبعاا لمتغير المؤهل العلمي الدراسةتوزع أفراد عينة 

 تبعاا لمتغير المؤهل العلمي الدراسةتوزع أفراد عينة ( 6)جدول رقم 

 %النسبة المئوية  التكرار المؤهل العلمي
 2.9 3 أقل من ثانوية عامة

 11.4 12 ثانوية عامة
 70.5 74 إجازة جامعية

 13.3 14 ماجستير
 1.9 2 دكتوراه
 100.0 105 المجموع

ً

ً

 تبعاا لمتغير المؤهل العلمي الدراسةتوزع أفراد عينة ( 7)شكل رقم 
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ًًًًً:تبعاا لمتغير التخصص العلمي الدراسةتوزع أفراد عينة 

 تبعاا لمتغير التخصص العلمي الدراسةتوزع أفراد عينة ( 7)جدول رقم 

 %النسبة المئوية  التكرار التخصص العلمي
 36.2 38 محاسبة

 12.4 13 إدارة أعمال
 22.9 24 مصارف وتأمين

 2.9 3 اقتصاد
 1.9 2 إحصاء

 23.8 25 تخصص آخر
 100.0 105 المجموع

 

 

 

 

 

 

 

 تبعاا لمتغير التخصص العلمي الدراسةتوزع أفراد عينة ( 8)شكل رقم 
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ً:تبعاا لمتغير مجال العمل الدراسةتوزع أفراد عينة 

 تبعاا لمتغير مجال العمل الدراسةتوزع أفراد عينة ( 8)جدول رقم 

 %النسبة المئوية  التكرار مجال العمل
 58.1 61 مستثمر

 41.9 44 وساطة مالية
 100.0 105 المجموع

 

 

 تبعاا لمتغير مجال العمل الدراسةتوزع أفراد عينة ( 9)شكل رقم 
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 :تبعاا لمتغير مدة الستثمار الدراسةتوزع أفراد عينة 

 تبعاا لمتغير مدة الستثمار الدراسةتوزع أفراد عينة ( 9)جدول رقم ًًًً

 %النسبة المئوية  التكرار مدة الستثمار
 7.6 8 ستة أشهر واقل من سنة

 26.7 28 سنة وأقل من سنتين
 29.5 31 سنتين وأقل من ثلاث سنوات

 36.2 38 اكثر من ثلاث سنوات
 100.0 105 المجموع

ً

 

 تبعاا لمتغير مدة الستثمار لدراسةعينة اتوزع أفراد ( 11)شكل رقم 
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 :تبعاا لمتغير حجم الستثمار الدراسةتوزع أفراد عينة 

 تبعاا لمتغير حجم الستثمار الدراسةتوزع أفراد عينة ( 11)جدول رقم ًًًً

 %النسبة المئوية  التكرار حجم الستثمار
 20.0 21 س.الف ل 111أقل من 

 34.3 36 س.مليون لالف وأقل من  111من 
 33.3 35 س.من مليون واقل من ثلاثة ملايين ل

 13ً12.4 س.أكثر من ثلاثة ملايين ل
 100.0 105 المجموع

ً

ًًًًً

ً

 تبعاا لمتغير حجم الستثمار الدراسةتوزع أفراد عينة ( 11)شكل رقم ًًًً

 

 

  



 الفصل الثالث إجراءات الدراسة                                                               : المبحث الأول
 

 
551 

 :بحسب مجال العمل تبعاا لمتغير المؤهل العلمي الدراسةتوزع أفراد عينة 

 تبعاا لمتغيري المؤهل العلمي ومجال العمل الدراسةتوزع أفراد عينة ( 11)جدول رقم 

 مجال العمل* المؤهل العلمي 
 مجال العمل

 المجموع وساطة ماليةًمستثمر

 المؤهل العلمي
 

 3 0 3 أقل من ثانوية عامة
 12 0 12 ثانوية عامة
 74 34 40 إجازة جامعية

 14 10 4 ماجستير
 2 0 2 دكتوراه

 105 44 61 المجموع

 

 تبعاا لمتغيري المؤهل العلمي ومجال العمل الدراسةتوزع أفراد عينة ( 12)شكل رقم 
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 :تبعاا لمتغيري التخصص العلمي ومجال العمل الدراسةتوزع أفراد عينة 

 تبعاا لمتغيري التخصص العلمي ومجال العمل الدراسةتوزع أفراد عينة ( 12)جدول رقم 

 مجال العمل* التخصص العلمي 
 مجال العمل

 المجموع وساطة ماليةًمستثمر

 التخصص العلمي
 

 38 19 19 محاسبة
 13 7 6 إدارة أعمال

 24 13 11 مصارف وتأمين
 3 2 1 اقتصاد
 2 1 1 إحصاء

 25 2 23 تخصص آخر
 105 44 61 المجموع

ً

 

 تبعاا لمتغيري التخصص العلمي ومجال العمل الدراسةتوزع أفراد عينة ( 11)شكل رقم 
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 :تبعاا لمتغيري مدة الستثمار ومجال العمل لدراسةتوزع أفراد عينة ا

 تبعاا لمتغيري مدة الستثمار ومجال العمل لدراسةتوزع أفراد عينة ا( 11)جدول رقم 

 العملمجال * مدة الستثمار 
 مجال العمل

 المجموع وساطة ماليةًمستثمر

 مدة الستثمار
 

 8 4 4 ستة أشهر واقل من سنة
 28 7 21 سنة وأقل من سنتين

 31 8 23 سنتين وأقل من ثلاث سنوات
 38 25 13 اكثر من ثلاث سنوات

 105 44 61 المجموع

ً

 

 ومجال العمل مدة الستثمارتبعاا لمتغيري  الدراسةتوزع أفراد عينة ( 11)شكل رقم 
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  :تبعاا لمتغيري حجم الستثمار ومجال العمل الدراسةتوزع أفراد عينة 

 تبعاا لمتغيري حجم الستثمار ومجال العمل الدراسةتوزع أفراد عينة ( 11)جدول رقم 

 مجال العمل* حجم الستثمار 
 مجال العمل

 المجموع وساطة ماليةًمستثمر

 حجم الستثمار
 

 21 13 8 س.الف ل 111أقل من 
 36 10 26 س.الف وأقل من مليون ل 111من 

 35 15 20 س.من مليون واقل من ثلاثة ملايين ل
 13 6 7 س.أكثر من ثلاثة ملايين ل

 105 44 61 المجموع

ً

 

 تبعاا لمتغيري حجم الستثمار ومجال العمل الدراسةتوزع أفراد عينة ( 11)شكل رقم 
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 :أداة الدراسة: رابعاا 

وبحيثًتجيبًً,اعتمدًالباحثًفيًجمعًالبياناتًعلىًاستبانةًتمًتصميمهاًفيًضوءًأهدافًالبحث
وتمًتقسيمًالستبانةًً,علىًالأسئلةًالمطروحةًفيًمشكلةًوفرضياتًالدراسةًبالشكلًالمناسبًوالمطلوب

ً:إلىًجزئينًكماًيلي

 :الجزء الأول - أ

(5ً)وقدًاحتوىًهذاًالجزءًعلىًً,بمعلوماتًعامةًعنًأفرادًالعينةوهوًمكونًمنًعدةًأسئلةًتتعلقً
ً:فقراتًهي

 .المؤهلًالعلمي -1
 .التخصصًالعلمي -2
 .مجالًالعمل -3
 .مدةًالستثمارًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية -4
 .حجمًالستثمارًفيًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية -5
 :الجزء الثانيً - ب

 :رئيسةًوهيبندااًموزعةًعلىًأربعةًأبعادً(41ً)ويتكونًمنً 

مدىًالعتمادًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنهاًفيًاتخاذًقراراتًالستثمارًويتكونًمنً:ًالبعدًالأول -1
 .بنود(11ً)

 .بنود(11ً)كونًمنًتأهميةًالإفصاحًفيًترشيدًالقراراتًالستثماريةًوي:ًالبعدًالثاني -2
ًالثالث -3 ًالماليً:البعد ًللأوراق ًدمشق ًسوق ًفي ًالمدرجة ًالشركات ًالتزام ًوتعليماتًًةمدى بنظام

 .بنود(11ً)الإفصاحًالصادرةًعنًهيئةًالأوراقًوالأسواقًالماليةًالسوريةًويتكونًمنً
ًالرابع -4 ًالبعد ًوتعليماتًالإفصاحًالصادرً: ًنظام ًالماليةًًةمدىًملائمة ًالأوراقًوالأسواق ًهيئة عن

 .بنود(11ً)لخدمةًقرارًالستثمارًويتكونًمنً

ً(خماسي)الإجابةًمنًمتعددًوتتمثلًطريقةًالستجابةًباختيارً
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 :اختبار صدق أداة الدراسة وثباتها: خامساا 

 :صدق الستبانة -1

يقصدًبصدقًالستبانةًأنًتكونًاستبانةًالدراسةًقادرةًعلىًقياسًوتحقيقًماًصممتًلأجلهًبماً
ً:يحققًأهدافًالبحثًوقدًتمًقياسًصدقًالستبانةًبطريقتينًكمايلي

 (:المحكمين)صدق المحتوى  - أ

ًالقراراتًالستثماريةًفيًقامً ًالبحثًوالتيًتتعلقًبدورًالإفصاحًفيًاتخاذ الباحثًبإعدادًاستبانة
سوقًدمشقًللأوراقًالماليةًوذلكًمنًخلالًالطلاعًعلىًالدراساتًالسابقةًوالمراجعًالنظريةًحولًهذاً

ًالموضوع ًالمشرفًوالمشرفً, ًالأستاذ ًعلى ًالأولية ًصورتها ًفي ًذلكًعرضتًالستبانة المشاركًوبعد
وبعضًالأساتذةًالأكاديميينًوبعضًالمختصينًفيًمجالًالستثمارًفيًأسواقًالأوراقًالماليةًمنًأجلً

وقدًأخذًالباحثًبآراءًونصائحًالمحكمينًحيثً,ًالسترشادًبآرائهمًحولًالفقراتًالتيًتضمنتهاًالستبانة
ًتمًتعديلًف ًالتوصلً,ًقراتًأخرىتمًحذفًبعضًالفقراتًالتيًلترتبطًبموضوعًالستبانةًكما حتىًتم

ً.للصورةًالنهائيةًللاستبانة

 :الصدق التحليلي - ب

ًالتابعةًلهًوذلكً ًللبعد ًالكلية ًوالدرجة يتمًمنًخلالًحسابًمعاملًالرتباطًبينًدرجةًكلًمفردة
ً:لمعرفةًمدىًاتساقًكلًبندًمنًبنودًالستبانةًمعًالبعدًالذيًينتميًإليهًهذاًالبندًوذلكًكماًيلي
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ًًمعامل الرتباط بين درجة كل مفردة والدرجة الكلية للبعد التابعة له( 11)رقم جدول 

 البعد الأول
 معامل الرتباط

 البعد الثاني
 معامل الرتباط

 البعد الثالث
 معامل الرتباط

 البعد الرابع
 معامل الرتباط

 رقم البند رقم البند رقم البند رقم البند
1 .658 1 .538 1 .474 1 .540 
2 .613 2 .559 2 .536 2 .479 
1 .624 1 .667 1 .573 1 .565 
1 .692 1 .741 1 .572 1 .670 
1 .714 1 .544 1 .684 1 .608 
6 .748 6 .565 6 .581 6 .565 
7 .633 7 .557 7 .669 7 .630 
8 .723 8 .675 8 .643 8 .511 
9 .738 9 .577 9 .620 9 .351 
11 .679 11 .731 11 .590 11 .432 

ً 1.61ً)يُلاحظًمنًالجدولًالسابقًأنًمعاملاتًالرتباطًتراوحتًبين )ً 174ً)و ًللبعدً( بالنسبة
ًالستثماري, ًالقرار ًاتخاذ ًفي ًعلىًالمعلوماتًالمفصحًعنها ًالعتماد ًالمتمحورًحول وبمستوىًًالأول

ً.وهيًمعاملاتًارتباطًجيدةًتشيرًإلىًإمكانيةًالعتمادًعلىًالبنودًفيًالقياسً,(1.11)دللة

عدًالثانيًالمتمحورًحولًأهميةًبالنسبةًللب(1.74ً)وً(1.53ً)إنًمعاملاتًالرتباطًتراوحتًبينً
وهيًمعاملاتًارتباطًجيدةًتشيرًإلىًً(1.11)وبمستوىًدللةًفصاحًفيًترشيدًالقراراتًالستثمارية,لإا

ً.نيةًالعتمادًعلىًالبنودًفيًالقياسإمكا

ًبالنسبةًللبعدًالثالثًالمتمحورًحول(1.67ً)وً(1.47ً)أنًمعاملاتًالرتباطًتراوحتًبينًكماً
ًللأ ًدمشق ًسوق ًفي ًالمدرجة ًالشركات ًوتعليماتًاالتزام ًبنظام ًالمالية ًهيئةًلإوراق ًعن ًالصادر فصاح

ً ًالمالية, ًوالأسواق ًالأوراق ًدللة ًإمكانيةًً,(1.11)وبمستوى ًإلى ًتشير ًجيدة ًارتباط ًمعاملات وهي
ً.العتمادًعلىًالبنودًفيًالقياس
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نً مدىًًبالنسبةًللبعدًالرابعًالمتمحورًحول(1.67ً)وً(1.35ً)معاملاتًالرتباطًًتراوحتًبينًوا 
ًوتعليماتًا ًنظام ًقراراتًالستثمار,ًلإملائمة ًلتخاذ ًالأوراقًوالأسواقًالمالية فصاحًالصادرًعنًهيئة

ً.وهيًمعاملاتًارتباطًجيدةًتشيرًإلىًإمكانيةًالعتمادًعلىًالبنودًفيًالقياس,ً(1.11)مستوىًدللةًوب

 :صدق التساق الداخلي -ج

ًالفرعيةً ًيشيرًإلىًمدىًالرتباطًبينًالمجموعًالكليًوالأبعاد ًما ًوهو ًبينً, فالرتباطاتًالعالية
وقدًتمًً,تقيسًالسمةًنفسهاًتدعمًالصدقًوتؤكدهًمجموعًالدرجاتًالكليًللاختبارًوالأبعادًالفرعيةًالتي

ً:كمايليًمعاملًالرتباطًبينًدرجةًكلًبعدًوالدرجةًالكليةًللاختبار حساب

 معامل الرتباط بين درجة كل بعد والدرجة الكلية ( 16)رقم جدول 

 مستوى الدللة معامل الرتباط بين البعاد والدرجة الكلية للاستبيان أبعاد الستبيان
 .00 745. البعد الأول
 .00 863. البعد الثاني
 .00 869. البعد الثالث
 00. 738. البعد الرابع

ًأن ًالجدول ًمن ًًيلاحظ ًارتباط ًبين ًتراوح ًالفرعية ًالأبعاد ًمع ًالكلي (1.73801.869ً)المجموع
ً.السمةًالمقاسةوهوًارتباطًمرتفعًمماًيدلًعلىًأنًالستبانةًمتجانسةًفيًقياسً.(11ً)وبمستوىًدللةً

 :ثبات الستبانة -2

يقصدًبثباتًالستبانةًأنًتعطيًهذهًالستبانةًنفسًالنتيجةًلوًتمًإعادةًتوزيعًالستبانةًأكثرًمنً
وبالتاليًفإنًثباتًالستبانةًيعنيًالستقرارًفيًنتائجًالستبانةًوعدمًتغييرهاً,ًمرةًأوًبفترةًزمنيةًأخرى

ً.توزيعهاًعدةًمراتًخلالًفتراتًزمنيةًمعينةبشكلًكبيرًفيماًلوًتمًإعادةً

للاستبانةًككلًوكذلكًلكلً(ًألفاًكرونباخ)باستخدامًطريقةًًالستبانةوقدًتحققًالباحثًمنًثباتً
ً:ً.مجالًمنًمجالتهاًالأربعةًكمايلي
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 معاملات الثبات بطريقة ألفا كرونباخ( 17)جدول رقم 

 البعد عدد البنود معامل ثبات ألفا كرونباخ
 البعد الأول 10 870.
 البعد الثاني 10 818.
 البعد الثالث 10 797.
 البعد الثالث 10 721.
 الدرجة الكلية 40 918.

 
وهيًقيمةً(1.918ً)للاستبانةًككلًبلغً(ًألفاًكرونباخ)يتضحًمنًخلالًالجدولًالسابقًأنًمعاملً

فيًجميعًالأبعادًوالتيً(ًألفاًكرونباخ)كذلكًفإنًقيمًمعاملاتً,ًمرتفعةًوممتازةًمنًالناحيةًالإحصائية
ًممتازةًمنًالناحيةًالإحصائيةًوتتمتعًبدرجةًعاليةًمنًالثبات(1.72101.871ً)تتراوحًبينً

 :الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليل البيانات  -سادساا 

 .ويستخدمًلمعرفةًأهميةًالبنود(:Meanً)الوسطًالحسابي -1
تمًاستخدامًالنحرافًالمعياريًباعتبارهًمقياسااً(:Standars Deviationً)النحرافًالمعياري -2

 .للتشتتًلمعرفةًمدىًتشتتًالقيمًعنًمتوسطاتها
 .لقياسًالفروقًبينًعينتينًمستقلتين:t ً((Independent Samples Testًاختبار -3
 .لقياسًالفروقًبينًثلاثًعيناتًمستقلةًأوًأكثر(:Onaway Anova Testً)اختبارً -4
 .وهوًيبينًوجودًأوًعدمًوجودًعلاقةًبينًمتغيرين:ًبيرسونمعاملًالرتباطً -5
 .يستخدمًللكشفًعنًتجانسًالتباين(:Leveneً)اختبارًليفينً -6
 .للمقارناتًالبعديةًمتجانسةًالتباين(:Bonferroniً)اختبار -7
 .للمقارناتًالبعديةًغيرًمتجانسةًالتباين(:Dunnett Cً)اختبار -8
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 :اختبار فرضيات الدراسة: المبحث الثاني
ً.مقدمة:ًأولاً
ً.اختبارًالفرضيةًالأولى:ًثانيااً
ً.اختبارًالفرضيةًالثانية:ًثالثااً
ً.اختبارًالفرضيةًالثالثة:ًرابعااً

ً.اختبارًالفرضيةًالرابعة:ًخامسااً

ً

ً
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 :مقدمة

صررإًيلي رراًالب رر ًباسررتخدا ًالأسرريو ًا  صرررا اًيعررراًالبا رر ًذرراًمررثاًالمب رر ًالنتررا  ًالترراًتوً 
الرررثتًيتناسررر ًمرررلًفبيعرررةًورررإًذرررراًمرررتًذررررواًالب ررر يًوورررراًالتفسررريرا ًالمناسررربةًذررراًضرررو ًنترررا  ً

ً.الدراسا ًالسابقةًوا فارًالنظرتًليب  

 :اختبار الفرضية الأولى -أولًا 

على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرارات الاستثمار في سوق دمشق  لا يتم الاعتماد
ً.للأوراق المالية

ليت ققًمتًص ةًالفراًقا ًالبا  ًباستخراجًالنس ًالم ويةًومقارنت اًملًالنسبةًالم ويةًلدرجةً
ً:الرأتًالواردةًذاًالجدوإًالتالا

 دلالات الأداة( 81)رقم جدول 

 النسبة المئوية لدرجة الرأي درجة الرأي دلالات الأداة
 %811 -18 5 بدرجة كبيرة جداً 

 %11 -18 4 بدرجة كبيرة
 %11 -48 3 بدرجة متوسطة
 %41 -28 2 بدرجة ضعيفة

 %21 -8 8 بدرجة ضعيفة جداً 

ًالمتوسفا ً ًمقارنة ًاوتماد ًومتًث ًلوت  ًالم وية ًليسؤاإًواستخراجًالنسبة ًالويية ًالدرجة ًمل يبنود
ترتيب اًلمعرذةًمدىًاوتمادًالمستثمريتًويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًقرارات  ًالستثماريةيًوماً

ً:يظ رماًالجدوإًالتالا

  



 الثالث الفصل اختبار فرضيات الدراسة: المبحث الثاني
 

 
421 

 مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرارات الاستثمار (81)رقم جدول 

 البند م
متوسط 
 الإجابات

الانحراف 
 المعياري

الدرجة الكلية 
 للبند

النسبة 
 النتيجة المئوية

 وبيرة %06.06 . 6.3.0 3..8 بياتًالتغيرا ًذاً قوقًالمسامميت 8

2 
الن ا يةًليسنةًيضا ا ًالمستقيةًالمرذقةًملًالنتا  ًا 

 المالية
 وبيرة 7%. . 3..6 8.0

 وبيرة %.. . 6.377 ..8 تقريرًمفتشاً سابا ًالشروةًالمصدرةًللأوراقًالمالية 3
 وبيرة %76... . 8..6 3..8 قا مةًالتدذقًالنقدت 4

5 
النتا  ًالنصفًسنويةًوالربلًسنويةًالتاًتنشرماًالشروةً

 المصدرةًللأوراقًالمالية
وبيرةً 37.06% . 8...6 38..

 جدااً

وبيرةً %38.06 . 6.06 33.. دارةتقريرًمجيسًا  1
 جدااً

7 
ا ذصا ا ًالفار ةًالتاًتنشرماًالشروةًالمصدرةً

 للأوراقًالماليةًوندًتواذرًأيةًمعيومةًجومرية
وبيرةً 06%..3 . 6.033 83..

 جدااً

1 
يو ًمتًً(..)النتا  ًالأوليةًليشروةًالتاًتنشرماًخلاإً

 انت ا ًسنت اًالمالية
وبيرةً 33% . ..6.0 ...

 جدااً

وبيرةً %66.06 . 8...6 8... الميزانيةًالعامةًليشروة 1
 جدااً

وبيرةً %6..63 . 30..6 .... (قا مةًالدخإ) سا ًالأرباحًوالخسا رً 81
 جدااً

ً:ماييا(36ً)يُظ رًالجدوإًرق ً

ًالقرارا ًالستثماريةًواتًيرتوزًًتً ي -3 ًذاًاتخاث ًبدرجةًوبيرةالوتمادًويىًالمعيوما ًالمفصحًون ا
ًليسنةً ًالن ا ية ًالنتا   ًمل ًالمرذقة ًوا يضا ا ًالمستقية ويىًبياتًالتغيرا ًذاً قوقًالمسامميتي

ًللأوراقًالماليةيًوقا مةًالتدذقًال نقدتً ي ًوان ًالماليةيًوتقريرًمفتشاً سابا ًالشروةًالمصدرة
ً%(.7...)وً%(06.0ً)النس ًبيتً

ًبدرجةاوتمادًأذرادًالعينةًويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًقرارات  ًالستثماريةًواتًيرتوزًًتً ي -7
ًجدااً ًللأوراقًالماليةيًًوبيرة ًالمصدرة ًالشروة ًالتاًتنشرما ًوالربلًسنوية ويىًالنتا  ًالنصفًسنوية

صا ا ًالفار ةًالتاًتنشرماًالشروةًالمصدرةًللأوراقًالماليةًوندًتواذرًأيةًوتقريرًمجيسًا دارةًوا ذ
يو ًمتًانت ا ًسنت اًالماليةيً ي ً(ً..)معيومةًجومريةيًوالنتا  ًالأوليةًليشروةًالتاًتنشرماًخلاإً
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ً ًبيت ًالسابقة ًليعوامإ ًبالنسبة ًالنس  37.0ً)تراو   ًالرً%(33)و%( ًالنسبة ًتجاوز  ً يت ًذا ي
ً(.قا مةًالدخإ)نسبةًليميزانيةًالعامةًليشروةيًوً سا ًالأرباحًوالخسا رًبال%(66ً)

المؤمإًالعيمايً)وليتأودًمتًالنتا  ًالسابقةًجرىًالوتمادًويىًالت ققًمتًالفروقًتبعااًلمتغيرا ً
ً.وذقًالقوانيتًالمناسبةًلوإًمتغير(ًالتخصصًالعيمايًمجاإًالعمإيًمدةًالستثماريً ج ًالستثمار

 :لنسبة لمتغير المؤهل العلميبا -8

ًو ًلمتغير ًتبعاا ًالفروق ًمت ًالعيماليت قق ًًالمؤمإ (One Way Anovaً)جرىً سا ًاختبار
ًالمؤمإًالعيماوذقااًلمتغيرًًبانةلقياسًدللةًالفروقًبيتًمتوسفا ًدرجا ًأذرادًوينةًالب  ًويىًالست

ً:والجدوإًالتالاًيبيتًثلك(ًأقإًمتًثانويةًوامةًرًثانويةًوامةًرًيجازةًرًماجستيرًرًدوتوراه)

 تبعاً لمتغير المؤهل العلمي الدراسةالفروق بين متوسطات درجات أفراد عينة ( 21)رقم جدول 

 مستوى الدلالة Fقيمة متوسط المربعات درجات الحرية مجموع المربعات مصدر التباين البعد

المؤهل 
 العلمي

 001. 5.395 109.015 4 436.059ًبيتًالمجمووا 
   20.206 100 2020.570ًداخإًالمجمووا 
    104 2456.629ًالمجموعًالويا

وجودًًأظ ر ًنتا  ًت ييإًالتبايت:ًماًيياًبالنسبةًلمتغيرًالمجمووة(76ً)لا ظًمتًالجدوإًرق ًيًُ
ًالمعيوما ً ًويى ًاوتمادم  ًذا ًالب   ًوينة ًأذراد ًدرجا  ًمتوسفا  ًبيت ًي صا ية ًدللة ًثا  ذروق

ً ًتبعاا ًالستثمارية ًقرارات   ًذاًاتخاث ًوامة)لمتغيرًالمؤمإًالعيماًالمفصحًون ا ثانويةًًيأقإًمتًثانوية
ً.(0.01)دًمستوىوماًدالةًونًيFً(..86.) ي ًبيغ ًقيمةًًًي(دوتوراهًييجازةًرًماجستيريًوامة

ليتجانسًليوشفًوتًتجانسً(Leveneً)ت ًاستخدا ًاختبارًليفيتًوليوشفًوتًاتجاهًمثهًالفروقيً
ً:التبايتيًوالجدوإًالتالاًيوضحًثلك

 اختبار ليفين للتجانس( 28)رقم جدول 

الاعتماد على المعلومات المفصح 
 مستوى الدلالة 2درجة حرية  8درجة حرية  إحصائية ليفين عنها في اتخاذ القرار بالاستثمار

 882. 100 4 292. بالاستناد إلى المتوسط

ً



 الثالث الفصل اختبار فرضيات الدراسة: المبحث الثاني
 

 
421 

وماً(6.767ً)أتًي صا يةًليفيتًالمبنيةًويىًالمتوسفًقدًبيغ ً(73ً)لا ظًمتًالجدوإًرق ًيًُ
 .وبالتالاًيوجدًتجانسًذاًالتبايت( 0.05)غيرًدالةًوندًمستوىًدللةً

ًالسابقةي ًويىًالنتيجة ًاختبارًبالوتماد Bonferroniً)جرىًاستخدا  ًمتجانسةً( ليمقارنا ًالبعدية
ً ًلمتغير ًتبعاا ًالمجمووا  ًبيت ًالفروق ًلمعرذة ًالعيماالتبايتي ًالمؤمإ ًوالجدوإ ًً(22)ي ًمثاًيبيت نتا  

ً.الختبار

في الاعتماد متغير المؤهل العلمي دلالة الفروق بين متوسطات درجات مجموعات ( 22)رقم  جدول
ًالمعلومات المفصح عنها في اتخاذ القرار بالاستثمارعلى 

 القرار مستوى الدلالة الخطأ المعياري فرق المتوسطات (J)المجموعة (i)المجموعة

 أقل من ثانوية عامة
 

 غير دال 075. 2.902 -7.917- ثانوية عامة
 دال 002. 2.647 *-10.320- إجازة

 دال 001. 2.860 *-11.833- ماجستير
 دال 011. 4.103 *-13.833- دكتوراه

 ثانوية عامة

 غير دال 075. 2.902 7.917 أقل من ثانوية عامة
 غير دال 889. 1.399 -2.403- إجازة

 غير دال 290. 1.768 -3.917- ماجستير
 غير دال 879. 3.433 -5.917- دكتوراه

 إجازة

 دال 002. 2.647 *10.320 أقل من ثانوية عامة
 غير دال 889. 1.399 2.403 عامة ثانوية

 غير دال 1.000 1.310 -1.514- ماجستير
 غير دال 1.000 3.221 -3.514- دكتوراه

 ماجستير

 دال 001. 2.860 *11.833 أقل من ثانوية عامة
 غير دال 290. 1.768 3.917 ثانوية عامة

 غير دال 1.000 1.310 1.514 إجازة
 غير دال 1.000 3.398 -2.000- دكتوراه

 دكتوراه

 دال 011. 4.103 *13.833 أقل من ثانوية عامة
 غير دال 879. 3.433 5.917 ثانوية عامة

 غير دال 1.000 3.221 3.514 إجازة
 غير دال 1.000 3.398 2.000 ماجستير

 1.15دال عند * 
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الوصفاًليعينةًوذقااًولمقارنةًمتوسفا ًالمجمووا ًتبعااًليمتغيرًالمدروسًجرىً سا ًال صا ً
ً:ليمتغيرًووان ًالنتا  ًوماًماًذاًالجدوإًالتالا

 المتوسطات والانحراف المعياري لمتغير المؤهل العلمي( 23)رقم جدول 

 الانحراف المعياري المتوسط العدد المؤهل العلمي
 6.658 30.67 3 أقل من ثانوية عامة

 5.775 38.58 12 ثانوية عامة
 4.321 40.99 74 إجازة

 3.818 42.50 14 ماجستير
 3.536 44.50 2 دكتوراه
 4.860 40.69 105 المجموع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

فروق المتوسطات في الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ القرار ( 81)رقم شكل 
ًبالاستثمار تبعاً لمتغير المؤهل العلمي
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ًبيتًمتوسفا ًدرجا ًأذرادًوينةًً(30)والشوإً(78ً)الجدوإًيُظ رً وجودًذروقًدالةًي صا ياا
الب  ًالمنتميتًلمجمووا ًمتغيرًالمؤمإًالعيماًذاًالوتمادًويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثً

ً:القرارًبالستثمارًوتتمثإًمثهًالفروقًذا

3- ً ًبيتًمتوسفًدرجا ًمجمووة ًي صا ية ًذروقًثا ًدللة ًالثيتًلوجود ًالعينة ًويىًأذراد ًي صيوا  
ً ًالعامة ًالثانوية ًالجامعيةيومجمووة ًا جازة ًويى ً صيوا ًالثيت ًالعينة ًويىًًأذراد ًالوتماد ذا

المستثمريتًالثيتً صيواًويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًالقرارًبالستثماريًلصالحًمجمووةً
ًالجامعية ًا جازة ًالأولى ًالمجمووة ًمتوسف ًبيغ ً ي  ًالثانيةًًي(.86.0)ي ًالمجمووة ومتوسف

(.6.66.)ً
أذرادًالعينةًالثيتًل ًي صيواًويىًوجودًذروقًثا ًدللةًي صا يةًبيتًمتوسفًدرجا ًمجمووةً -7

ً ًالعامة ًالثانوية ًالعينةأومجمووة ًالماجستيريًذراد ًدرجة ًويى ً صيوا ًويىًًالثيت ًالوتماد ذا
أذرادًالعينةًالثيتً صيواًلحًمجمووةًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًالقرارًبالستثماريًلصا

يًومتوسفًالمجمووةًالثانيةً(.86.0)يً ي ًبيغًمتوسفًالمجمووةًالأولىًويىًدرجةًالماجستير
(.7..6.)ً

أذرادًالعينةًالثيتًل ًي صيواًويىًوجودًذروقًثا ًدللةًي صا يةًبيتًمتوسفًدرجا ًمجمووةً -8
ً ًالعامة ًالثانوية ً صومجمووة ًالثيت ًالعينة ًالدوتوراهيأذراد ًدرجة ًويى ًويىًًيوا ًالوتماد ذا

أذرادًالعينةًالثيتً صيواًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًالقرارًبالستثماريًلصالحًمجمووةً
ًالدوتوراه ًالأولىًويىًدرجة ً ي ًبيغًمتوسفًالمجمووة ًالثانيةً(.86.0)ي ًومتوسفًالمجمووة ي

(....6.)ً
 :بالنسبة لمتغير التخصص العلمي  - 7

ًلمتغيرًو (One Way Anovaً)جرىً سا ًاختبارًًالتخصصًالعيماليت ققًمتًالفروقًتبعاا
ً ًلمتغير ًوذقاا ًالستبيات ًالب  ًويى ًوينة ًمتوسفا ًدرجا ًأذراد ًبيت ًالفروق التخصصًلقياسًدللة

والجدوإًالتالاًيبيتًًي(تخصصًآخرًيي صا ًياقتصادًيمصارفًوتأميتيًيدارةًأوماإًيم اسبة)ًالعيما
 :ثلك
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 الفروق بين متوسطات درجات أفراد عينة البحث تبعاً لمتغير التخصص العلمي( 24)رقم جدول 
 مستوى الدلالة Fقيمة متوسط المربعات درجات الحرية مجموع المربعات مصدر التباين البعد

التخصص 
 العلمي

 047. 2.345 52.038 5 260.188 بيتًالمجمووا 

   22.186 99 2196.441 داخإًالمجمووا 

    104 2456.629 المجموعًالويا

وجودًًأظ ر ًنتا  ًت ييإًالتبايت:ًماًيياًبالنسبةًلمتغيرًالمجمووة(ً.7)متًالجدوإًرق ًًيُلاحظ
ًالمعيوما ً ًويى ًاوتمادم  ًذا ًالب   ًوينة ًأذراد ًدرجا  ًمتوسفا  ًبيت ًي صا ية ًدللة ًثا  ذروق

ً ًتبعاا ًالستثمارية ًقرارات   ًاتخاث ًذا ًون ا ًالمفصح ًالتخصصًالعيما ًرً)لمتغير ًأوماإ ًيدارة ًر م اسبة
ًتخصصًآخر ًر ًي صا  ًر ًاقتصاد ًًي(مصارفًوتأميتًر وماًدالةًوندًًيFً(7.8..) ي ًبيغ ًقيمة

ً.(0.05)مستوى

ليتجانسًليوشفًوتًتجانسً(Leveneً)ت ًاستخدا ًاختبارًليفيتًوليوشفًوتًاتجاهًمثهًالفروقيً
ً:التبايتيًوالجدوإًالتالاًيوضحًثلك

 اختبار ليفين للتجانس( 25)رقم جدول 

الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في 
 اتخاذ القرار بالاستثمار

 مستوى الدلالة 2درجة حرية  8درجة حرية  إحصائية ليفين

 017. 99 5 2.897 بالاستناد إلى المتوسط

وماًً،(.7.36)أتًي صا يةًليفيتًالمبنيةًويىًالمتوسفًقدًبيغ ً(ً.7)لا ظًمتًالجدوإًرق ًيًُ
ً.وبالتالاًلًيوجدًتجانسًذاًالتبايت ،(0.05)دالةًوندًمستوىًدللةً

ليمقارنا ًالبعديةًغيرًمتجانسةً(Dunnett cً)جرىًاستخدا ًاختباربالوتمادًويىًالنتيجةًالسابقةً
نتا  ًالتالاًيبيتً(21)يًوالجدوإًالتخصصًالعيماالتبايتيًلمعرذةًالفروقًبيتًالمجمووا ًتبعااًلمتغيرً

ً:مثاًالختبار
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في الاعتماد متغير التخصص العلمي دلالة الفروق بين متوسطات درجات مجموعات ( 21)رقم  جدول
 على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ القرار بالاستثمار

 القرار الخطأ المعياري فرق المتوسطات (J)المجموعة (i)المجموعة

 محاسبة

 غيرًداإ 974. -1.789- إدارة أعمال

 غيرًداإ 1.271 252. مصارف وتأمين

 غيرًداإ 799. -2.123- اقتصاد

 غيرًداإ 1.666 1.711 إحصاء

 غيرًداإ 1.354 3.011 تخصص آخر

 إدارة أعمال

 غيرًداإ 974. 1.789 محاسبة

 غيرًداإ 1.230 2.042 مصارف وتأمين

 غيرًداإ 731. -333.- اقتصاد

 غيرًداإ 1.635 3.500 إحصاء

 دال 1.315 *4.800 تخصص آخر

 مصارف وتأمين

 غيرًداإ 1.271 -252.- إدارة أعمال

 داإغيرً 1.230 -2.042- محاسبة

 غيرًداإ 1.095 -2.375- اقتصاد

 غيرًداإ 1.827 1.458 إحصاء

 غيرًداإ 1.548 2.758 تخصص آخر

 اقتصاد

 غيرًداإ 799. 2.123 إدارة أعمال

 غيرًداإ 731. 333. محاسبة

 غيرًداإ 1.095 2.375 مصارف وتأمين

 غيرًداإ 1.537 3.833 إحصاء

 دال 1.191 *5.133 تخصص آخر

 إحصاء

 غيرًداإ 1.666 -1.711- إدارة أعمال

 غيرًداإ 1.635 -3.500- محاسبة

 غيرًداإ 1.827 -1.458- مصارف وتأمين

 غيرًداإ 1.537 -3.833- اقتصاد

 غيرًداإ 1.886 1.300 تخصص آخر

 تخصص آخر

 غيرًداإ 1.354 -3.011- إدارة أعمال

 دال 1.315 *-4.800- محاسبة

 غيرًداإ 1.548 -2.758- مصارف وتأمين

 دال 1.191 *-5.133- اقتصاد

 غيرًداإ 1.886 -1.300- إحصاء

 1.15دال عند * 
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ولمقارنةًمتوسفا ًالمجمووا ًتبعااًليمتغيرًالمدروسًجرىً سا ًال صا ًالوصفاًليعينةًوذقااً
ً:ليمتغيرًووان ًالنتا  ًوماًماًذاًالجدوإًالتالا

 المتوسطات والانحراف المعياري لمتغير التخصص العلمي  (27)رقم جدول 

 الانحراف المعياري المتوسط العدد التخصص العلمي
 4.473 41.21 38 محاسبة

 2.345 43.00 13 إدارة أعمال
 5.112 40.96 24 مصارف وتأمين

 577. 43.33 3 اقتصاد
 2.121 39.50 2 إحصاء

 5.715 38.20 25 تخصص آخر
 4.860 40.69 105 المجموع

ً

فروق المتوسطات في الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ القرار ( 87)رقم شكل 
ًبالاستثمار تبعاً لمتغير التخصص العلمي
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ًبيتًمتوسفا ًدرجا ًأذرادًوينةًً(.3)والشوإً(ً.7)الجدوإًًيوضح وجودًذروقًدالةًي صا ياا
ًذاً ًويىًالمعيوما ًالمفصحًون ا ًالتخصصًالعيماًذاًالوتماد ًلمجمووا ًمتغير الب  ًالمنتميت

ً:وتتمثإًمثهًالفروقًذاًياتخاثًالقرارًبالستثمار

يتًبإدارةًالأوماإًأذرادًالعينةًالمختصوجودًذروقًثا ًدللةًي صا يةًبيتًمتوسفًدرجا ًمجمووةً -3
ً ًم دديومجمووة ًمو ًوما ًتخصصات   ًاختيف  ًالثيت ًالعينة ًالمعيوما ًًأذراد ًويى ًالوتماد ذا

ًالقرارًبالستثماريًلصالحًمجمووةً يًأذرادًالعينةًالمختصيتًبإدارةًالأوماإالمفصحًون اًذاًاتخاث
ً(.83.76)ومتوسفًالمجمووةًالثانيةًًي(8.66.) ي ًبيغًمتوسفًالمجمووةًالأولىً

ًبيتًمتوسفًدرجا ًمجمووةً -7 ًالعينةًالمختصيتًبالقتصادًوجودًذروقًثا ًدللةًي صا ية أذراد
ً ًم دديومجمووة ًمو ًوما ًاختيف ًتخصصات   ًالثيت ًالعينة ًويىًالمعيوما ًًأذراد ًالوتماد ذا

ً ًمجمووة ًلصالح ًبالستثماري ًالقرار ًاتخاث ًذا ًون ا ًبالقتصادأذراالمفصح ًالمختصيت ًالعينة يًد
 (.83.76)يًومتوسفًالمجمووةًالثانيةً(8.88.) ي ًبيغًمتوسفًالمجمووةًالأولىً

 :بالنسبة لمتغير مجال العمل   -3

لقياسًدللةًالفروقًبيتًمتوسفا ًً(t)اختبارًجرىًًمجاإًالعمإليت ققًمتًالفروقًتبعااًلمتغيرًو
ًالقرارًبالستثمارًوذقااً ًذاًاتخاث ًالب  ًذاًالوتمادًويىًالمعيوما ًالمفصحًون ا درجا ًأذرادًوينة

ً:يًوالجدوإًالتالاًيبيتًثلك(وسافةًماليةً-مستثمرً)لمتغيرًمجاإًالعمإً

تبعاً تخاذ القرار بالاستثمار الفروق في الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في ا( 21)رقم جدول 
 مجال العمللمتغير 

 العدد مجال العمل
 الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ القراربالاستثمار

 دلالة الفروق مستوى الدلالة t انحراف معياري المتوسط
 5.446 40.49 61 مستثمر

ًدالةغير0.480ً0.633ًً
 3.953 40.95 44 وساطة مالية
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ً

الفروق في الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ القرار بالاستثمار ( 81)رقم الشكل 
ًمجال العمللمتغير تبعاً 

ًيًُ ًرق  ًالجدوإ 73ً)لا ظًمت )ً ًرق  ًذاًً(33)والشوإ ًالب  ً ًوينة ًأذراد ًذروقًبيت ًوجود ود 
الوتمادًويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًالقرارًبالستثمارًتبعااًلمتغيرًمجاإًالعمإيً ي ًواتً

6ً..6.)متوسفًدرجا ًالمستثمريتً ًذاً يتًواتًمتوسفًدرجا ًشروةً(....)بان رافًمعيارتً( ي
وموًغيرًداإًوندًمستوىًtً(6..3ً)يًووان ًقيمةً(.8.6)بان رافًمعيارتً(ً.6.6.)الوسافةًالماليةً

ً.(.6.6)دللةً

 :بالنسبة لمتغير مدة الاستثمار  -4

لقياسً(One Way Anovaً)جرىً سا ًاختبارًمدةًالستثمارًليت ققًمتًالفروقًتبعااًلمتغيرًو
ًلمتغيرً ستةً)مدةًالستثمارًدللةًالفروقًبيتًمتوسفا ًدرجا ًأذرادًوينةًالب  ًويىًالستبياتًوذقاا

ًسنة ًمت ًوأقإ ًسنتيتًياش ر ًمت ًوأقإ ًسنوا ًيسنة ًثلا  ًمت ًوأقإ ًسنوا ًيسنتيت ًثلا  ًمت (ًأوثر
 :والجدوإًالتالاًيبيتًثلك
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 تبعاً لمتغير مدة الاستثمار الدراسةالفروق بين متوسطات درجات أفراد عينة ( 21)رقم جدول 
 مستوى الدلالة Fقيمة  متوسط المربعات الحريةدرجات  مجموع المربعات مصدر التباين البعد

مدة 
 الاستثمار

 13.720 3 41.159 بيتًالمجمووا 

 23.916 101 2415.470 داخإًالمجمووا  634. 574.

  104 2456.629 المجموعًالويا

ود ًًأظ ر ًنتا  ًت ييإًالتبايت:ًماًيياًبالنسبةًلمتغيرًالمجمووة(76ً)لا ظًمتًالجدوإًرق ًيًُ
وجودًذروقًثا ًدللةًي صا يةًبيتًمتوسفا ًدرجا ًأذرادًوينةًالب  ًذاًاوتمادم ًويىًالمعيوما ً

سنةًًيستةًاش رًوأقإًمتًسنة)لمتغيرًمدةًالستثمارًالمفصحًون اًذاًاتخاثًقرارات  ًالستثماريةًتبعااً
Fً(6....ً)يغ ًقيمةً ي ًبًي(أوثرًمتًثلا ًسنوا ًيسنتيتًوأقإًمتًثلا ًسنوا ًيوأقإًمتًسنتيت

ً.(0.05)وماًغيرًدالةًوندًمستوى

 

ًتبعاً لمتغير مدة الاستثمار الدراسةالفروق بين متوسطات درجات أفراد عينة ( 81)رقم شكل 
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 :بالنسبة لمتغير حجم الاستثمار  - 5

لقياسًً(One Way Anova)جرىً سا ًاختبارًمدةًالستثمارًليت ققًمتًالفروقًتبعااًلمتغيرًو
ًلمتغيرً أقإً) ج ًالستثمارًدللةًالفروقًبيتًمتوسفا ًدرجا ًأذرادًوينةًالب  ًويىًالستبياتًوذقاا

ًيس.متًمييوتًوأقإًمتًثلاثةًملاييتًإًي(س.ألفًوأقإًمتًمييوتًإ366ًمتًً،س.ألفًإ366ًمتً
 :والجدوإًالتالاًيبيتًثلك(ًس.أوثرًمتًثلاثةًملاييتًإ

 الفروق بين متوسطات درجات أفراد عينة البحث تبعاً لمتغير حجم الاستثمار (31)رقم جدول 
 مستوى الدلالة Fقيمة  متوسط المربعات درجات الحرية مجموع المربعات مصدر التباين البعد

حجم 
 الاستثمار

 35.642 3 106.927 بيتًالمجمووا 

 23.264 101 2349.701 داخإًالمجمووا  211. 1.532

  104 2456.629 المجموعًالويا

ود ًًأظ ر ًنتا  ًت ييإًالتبايت:ًماًيياًبالنسبةًلمتغيرًالمجمووة(86ً)لا ظًمتًالجدوإًرق ًيًُ
وجودًذروقًثا ًدللةًي صا يةًبيتًمتوسفا ًدرجا ًأذرادًوينةًالب  ًذاًاوتمادم ًويىًالمعيوما ً

متً، س.ألفًإ366ًأقإًمتً)لمتغيرً ج ًالستثمارًالمفصحًون اًذاًاتخاثًقرارات  ًالستثماريةًتبعااً
(ًس.أوثرًمتًثلاثةًملاييتًإًيس.متًمييوتًوأقإًمتًثلاثةًملاييتًإيًس.ألفًوأقإًمتًمييوتًإ366ً

ً.(0.05)وماًغيرًدالةًوندًمستوىًيFً(6....) ي ًبيغ ًقيمة
 :اختبار الفرضية الثانية -ثانياً 

الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ القرار  بين إحصائيّة دلّالة ذات علاقة لا يوجد
ً. الاستثماري والوعي بأهمية الإفصاح في ترشيد قرارات الاستثمار لدى أفراد عينة البحث

ًًقام ًباختبار ًالبداية ًذا ًوواالبا   ًًمدى ًذا ًا ذصاح ًلأممية ًالعينة قرارا ًًترشيدأذراد
ًالستثمار ًالستبي ًدلل  ًخلاإ ًمت ًثلك ًم ويةوت  ًلنس  ًت ويي ا ًبعد ًمقارنةًًيانة ًاوتماد ًث  ومت

ًالم وية ًالنسبة ًواستخراج ًالبعد ًلقيمة ًالويية ًالدرجة ًمل ًالعينة ًلأذراد ًذاًًيمتوسفا ًالبعد ًيظ ر وما
ً.الجدوإًالتالا
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 متوسط الوعي بأهمية الإفصاح في ترشيد قرارات الاستثمار( 38)رقم جدول 

 النتيجة النسبة المئوية الدرجة الكلية للبعد عدد البنود متوسط بعد العينة البعدًالرقم

3ً
أمميةًا ذصاحًذاًترشيدً

كبيرة 7ً..33 6. 36 0..6.ًقرارا ًالستثمار
 جدا  

مماًيعناًأتًأذرادًوينةًيً%(7..33)أتًالنسبةًالم ويةًليبعدًماً(83ً)لا ظًمتًالجدوإًرق ًيًُ
 .أمميةًا ذصاحًذاًترشيدًقرارا ًالستثمارًوبيرةًجدااًالدراسةًيدرووتًوبدرجةً

وليت ققًمتًص ةًالفرضيةًجرىًاستخدا ًمعامإًارتبافًبيرسوتًل سا ًالرتبافا ًبيتًالوتمادً
ًا ذصاح ًالستثمارتًوالوواًالواذاًبأممية ًالقرار ًذاًاتخاث ذاًترشيدًًويىًالمعيوما ًالمفصحًون ا

ً:ضحًثلكيوً(87ًً)يًوالجدوإًرق ًقرارا ًالستثمار

نتائج معامل الارتباط بيرسون بين الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ ( 32)رقم جدول 
 القرار الاستثماري والوعي بأهمية الإفصاح في ترشيد قرارات الاستثمار

 القرار مستوى الدلالة معامل الارتباط العددًالمتغيرات
/ًالوتمادًويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًالقرارًالستثمارتً

 داإ 0.00 6**537.ً.36ًالوواًبأمميةًا ذصاح

 1.18دال عند ** 
ً

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الارتباط بين الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ القرار الاستثماري ( 21)رقم شكل 
 والوعي بأهمية الإفصاح
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وجودًولاقةًثا ًدل لةًي صا ي ةًبيتًالوتمادً(76ً)والشوإًرق ً(87ًً)الجدوإًرق ًلا ظًمتًيًُ
في ترشيد قرارات  ويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًالقرارًالستثمارتًوالوواًبأمميةًا ذصاح

لةًوماًولاقةًارتبافًفرديةًودالةًوندًمستوىًالدلًي(1**537.) ي ًبيغًمعامإًالرتبافًًالاستثمار،
ذويماًزادًالوواًبأمميةًا ذصاحًويماًزادًالوتمادًويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًً،(0.01)

ً.ًالقرارًالستثمارت

ًثًولاقةًتوجد :ونقبل الفرضية البديلة لعدموبالتالي نرفض فرضية ا بيتًًي صا ي ةًدل لةا 
الستثمارتًوالوواًبأمميةًا ذصاحًذاًترشيدًالوتمادًويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًالقرارً

ً.قرارا ًالستثمارًلدىًأذرادًوينةًالب  

 :اختبار الفرضية الثالثة -ثالثاً 

الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ القرار  بين إحصائيّة دلّالة ذات علاقة لا يوجد
للأوراق المالية بنظام وتعليمات الإفصاح الاستثماري وبين التزام الشركات المدرجة في سوق دمشق 

ً. عن هيئة الأوراق والأسواق المالية ةالصادر 

لمعرذةًدرجةًالتزا ًالشروا ًالمدرجةًًيالبا  ًذاًالبدايةًباستخراجًالنسبةًالم ويةًليبعدًالثال ًقا 
ًالأوراقًوالأسواقًالماليةً ًوتًمي ة ًوتعييما ًا ذصاحًالصادرة ًبنظا  ذاًسوقًدمشقًللأوراقًالمالية

ً:السوريةًمتًوج ةًنظرًأذرادًالعينةًوماًيظ رًذاًالجدوإًالتالا

ًمتوسط التزام الشركات المدرجة بنظام وتعليمات الإفصاح( 33)جدول 

الدرجة الكلية  عدد البنود متوسط بعد العينة البعدًالرقم
 للبعد

 النتيجة النسبة المئوية

3ً
مدىًالتزا ًالشروا ًالمدرجةًبنظا ً

ًوبيرة6.37ً. 6. 36 86.63ًوتعييما ًا ذصاح

مماًيعناًومتًوج ةًًي%(6.376.)أتًالنسبةًالم ويةًليبعدًماً(88ً)لا ظًمتًالجدوإًرق ًيًُ
بنظا ًوتعييما ًًوبيرةنظرًأذرادًالعينةًأتًالشروا ًالمدرجةًذاًسوقًدمشقًللأوراقًالماليةًتيتز ًبدرجةً

 .ا ذصاحًالصادرةًوتًمي ةًالأوراقًوالأسواقًالمالية

وليت ققًمتًص ةًالفرضيةًجرىًاستخدا ًمعامإًارتبافًبيرسوتًل سا ًالرتبافا ًبيتًالوتمادً
لمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًالقرارًالستثمارتًوبيتًالتزا ًالشروا ًالمدرجةًذاًسوقًدمشقًويىًا
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(ًً.8)يًوالجدوإًرق ًتًمي ةًالأوراقًوالأسواقًالماليةذصاحًالصادرًووراقًالماليةًبنظا ًوتعييما ًا للأ
ً:يوضحًثلك

بين الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ  نتائج معامل الارتباط بيرسون( 34)رقم جدول 
 القرار الاستثماري وبين التزام الشركات بنظام وتعليمات الإفصاح 

 القرار مستوى الدلالة معامل الارتباط العددًالمتغيرات
الوتمادًويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًالقرارًالستثمارتً

ًالتزا ًالشروا ًبنظا ًوتعييما ًا ذصاحًً/
 داإ 0.00 6**471.ً.36

 1.18دال عند ** 

ً
الارتباط بين الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ القرار الاستثماري وبين ( 28)رقم شكل 

 التزام الشركات بنظام وتعليمات الإفصاح 
ًيًُ وجودًولاقةًثا ًدل لةًي صا ي ةًبيتًالوتمادًً(73)والشوإًرق ً(ً.8)لا ظًمتًالجدوإًرق 

ويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًالقرارًالستثمارتًوبيتًالتزا ًالشروا ًالمدرجةًذاًسوقًدمشقً
يً ي ًبيغًمعامإًتًمي ةًالأوراقًوالأسواقًالماليةوًةذصاحًالصادرً للأوراقًالماليةًبنظا ًوتعييما ًا

أتًويماًزادًالتزا ًًًي(0.01)ولاقةًارتبافًفرديةًودالةًوندًمستوىًالدللةًًوماً،(1**471.)الرتبافً
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ًقرارا ً ًاتخاث ًذا ًون ا ًالمفصح ًالمعيوما  ًويى ًالوتماد ًزاد ًا ذصاح ًوتعييما  ًبنظا  الشروا 
ًبيتًي صا ي ةًدل لةًثا ًولاقةًتوجدً:ونقبل الفرضية البديلة العدموبالتالي نرفض فرضية الستثمارً

ًذاً ًالشروا ًالمدرجة ًالقرارًالستثمارتًوبيتًالتزا  ًذاًاتخاث ًويىًالمعيوما ًالمفصحًون ا الوتماد
ً.سوقًدمشقًللأوراقًالماليةًبنظا ًوتعييما ًا ذصاحًالصادرًوتًمي ةًالأوراقًوالأسواقًالمالية

 :اختبار الفرضية الرابعة -رابعاً 

الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ القرار  بين إحصائيّة دلّالة ذات علاقة لا توجد
 . الاستثماري وبين ملائمة نظام وتعليمات الإفصاح لاتخاذ قرارات الاستثمار لدى أفراد عينة البحث

وليت ققًمتًص ةًالفرضيةًجرىًاستخدا ًمعامإًارتبافًبيرسوتًل سا ًالرتبافا ًبيتًالوتمادً
اتخاثًالقرارًالستثمارتًوبيتًملا مةًالمعيوما ًالمفصحًون اًلتخاثًًويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذا
ً:يوضحًثلك(ًً.8)قرارا ًالستثماريًوالجدوإًرق ً

نتائج معامل الارتباط بيرسون بين الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ ( 35)رقم جدول 
 تخاذ قرارات الاستثمارالقرار الاستثماري وبين ملائمة المعلومات المفصح عنها لا 

 القرار مستوى الدلالة معامل الارتباط العدد المتغيرات
الوتمادًويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًالقرارًالستثمارتً

 ملا مةًنظا ًوتعييما ًا ذصاحًلخدمةًقرار ًالستثمار/ً
 داإ 0.00 6**322. .36

 1.18دال عند ** 
ً

 
 
 
 
 
 
 
 
 

الارتباط بين الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ القرار الاستثماري  (22)رقم شكل 
 وبين ملائمة نظام وتعليمات الإفصاح لخدمة قرارات الاستثمار
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ًيًُ وجودًولاقةًثا ًدل لةًي صا ي ةًبيتًالوتمادًً(77)والشوإًرق ً(ً.8)لا ظًمتًالجدوإًرق 
لخدمةًًنظا ًوتعييما ًا ذصاحويىًالمعيوما ًالمفصحًون اًذاًاتخاثًالقرارًالستثمارتًوبيتًملا مةً

وماًولاقةًارتبافًفرديةًودالةًوندًمستوىً(1ً**322.)قرارا ًالستثماريً ي ًبيغًمعامإًالرتبافً
ًي صا ي ةًدل لةًثا ًولاقةًتوجد :ونقبل الفرضية البديلة العدمض فرضية نرفوبالتالاًً،(0.01)الدللةً

ًوتعييما ًًبيت ًنظا  ًالقرارًالستثمارتًوبيتًملا مة ًذاًاتخاث ًويىًالمعيوما ًالمفصحًون ا الوتماد
ً.ا ذصاحًلخدمةًقرارا ًالستثمارًلدىًأذرادًوينةًالب  
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 النتائج والتوصيات

ً:النتائجً-أولاً

لقد كان الهدف الأساسي من الدراسة التوصل إلى نتائج تعود بالفائدة على الفئات المختلفة المهتمة 
فكانت المحصلة أن  ،للأوراق الماليةبموضوع الإفصاح ودوره في اتخاذ قرارات الاستثمار في سوق دمشق 

 :الباحث توصل إلى النتائج التالية

يعتمد المستثمرون وشركات الوساطة في سوق دمشق للأوراق المالية على المعلومات المفصح  -1
 .عنها في اتخاذ قرارات الاستثمار

 :وفق الترتيبيتم الاعتماد على البنود التالية في اتخاذ قرارات الاستثمار بدرجة كبيرة جداً   -2
 (.قائمة الدخل)حساب الأرباح والخسائر (أ 
 .الميزانية العامة للشركة  (ب 
 .يوم من انتهاء سنتها المالية( 54)النتائج الأولية للشركة التي تنشرها خلال  (ج 
الإفصاحات الطارئة التي تنشرها الشركات المدرجة في سوق دمشق عند توفر أية معلومات  (د 

 .جوهرية
 .تقرير مجلس الإدارة (ه 
 .النتائج النصف سنوية والربع سنوية للشركات المدرجة (و 
 :يتم الاعتماد على البنود التالية في اتخاذ قرارات الاستثمار بدرجة كبيرة وفق الترتيب -3
 .قائمة التدفق النقدي (أ 
 .تقرير مفتشي حسابات الشركة المصدرة للأوراق المالية  (ب 
 .الإيضاحات المستقلة المرفقة مع النتائج النهائية (ج 
 .بيان التغيرات في حقوق المساهمين (د 
يتوقف الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في سوق دمشق للأوراق المالية على عدد من  -5

 :العوامل وذلك كما يلي
على درجة الدكتوراه والماجستير كان اعتمادهم على المعلومات المفصح عنها أكبر من  صلونالحا (أ 

 .اعتماد أفراد العينة الآخرين
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دارة الأعمال كان اعتمادهم على المعلومات المفصح عنها أكبر من  ختصونالم  (ب  بالاقتصاد وا 
 .اعتماد بقية أفراد العينة الآخرين

يوجد تجانس بين كل من قطاع المستثمرين وقطاع شركات الوساطة في درجة اعتمادهم على  (ج 
 .المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرارات الاستثمار

تجانس بين أفراد العينة الذين اختلفت مدة استثمارهم في سوق دمشق في درجة  بينت الدراسة وجود (د 
 .اعتمادهم على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرارات الاستثمار

يوجد تجانس بين أفراد العينة الذين اختلف حجم استثمارهم في سوق دمشق في درجة اعتمادهم  (ه 
 .على المعلومات المفصح عنها

 .بدرجة كبيرة جداً  ون وشركات الوساطة أهمية الإفصاح في ترشيد قرارات الاستثماريدرك المستثمر  -4
بينت الدراسة وجود علاقة ارتباط طردية بين درجة اعتماد أفراد العينة على المعلومات المفصح  -6

، عنها في اتخاذ قرارات الاستثمار وبين درجة وعيهم بأهمية الإفصاح في ترشيد قرارات الاستثمار
تالي كلما زاد الوعي بأهمية الإفصاح زاد الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ وبال

 .قرارات الاستثمار
تلتزم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية بنظام وتعليمات الإفصاح الصادرة عن  -7

 .كبيرة الأسواق المالية بدرجةو هيئة الأوراق 
اعتماد المستثمرين على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرارات يوجد علاقة ارتباط طردية بين  -8

الاستثمار وبين التزام الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية بنظام وتعليمات الإفصاح 
فكلما زاد التزام الشركات المدرجة بنظام ، الصادرة عن هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية

اد الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرارات الاستثمار في وتعليمات الإفصاح ز 
 .سوق دمشق

يعتبر أفراد العينة نظام وتعليمات الإفصاح الصادرة عن هيئة الأوراق والأسواق المالية ملائمة  -9
 . لخدمة قرارات الاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية

تماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرارات يوجد علاقة ارتباط طردية بين درجة الاع -11
وبالتالي كلما زادت ، الاستثمار وبين درجة ملائمة تعليمات الإفصاح لخدمة قرارات الاستثمار

ملائمة تعليمات الإفصاح لخدمة قرارات الاستثمار زاد الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في 
 .اتخاذ قرارات الاستثمار
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ً:توصياتلاً-ًثانيااً

تؤكد الدور الكبير للإفصاح في اتخاذ القرارات في ضوء النتائج التي توصلت إليها الدراسة والتي 
 :فإن الباحث يقترح مجموعة من التوصيات وهي، الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية

بناء قرار استثماري تعزيز إدراك المستثمرين بأهمية استخدام المعلومات التي يتم الإفصاح عنها في  -1
 .وتعريفهم بمزايا هذا الاستخدام، سليم

وعقد الندوات ، العمل على زيادة ثقة وقناعة المستثمرين في المعلومات التي يتم الإفصاح عنها -2
والمؤتمرات والدورات التدريبية التي تساعد المستثمرين على الاستفادة من المعلومات التي يتم 

 .الإفصاح عنها
دائمة من قبل هيئة الأوراق والأسواق المالية  لالتزام الشركات المدرجة في سوق دمشق المراقبة ال -3

عطاء مزايا تشجيعية للشركات ، بنظام وتعليمات الإفصاح من حيث كمية المعلومات ونوعيتها وا 
 .الملتزمة أو إيجاد تصنيف للشركات من حيث التزامها بتعليمات الإفصاح

ين مصالح المستثمرين ومصالح الشركات عند سن التشريعات المتعلقة العمل على مراعاة التوازن ب -5
، بحيث لا يؤدي التوسع بمتطلبات الإفصاح إلى الإضرار بمصلحة الشركات المدرجة، بالإفصاح

ولا يؤدي انخفاض متطلبات الإفصاح إلى حجب معلومات تفيد المستثمرين وتؤثر على أسعار 
 .الأوراق المالية

لما لذلك من أثر ، بصورة عادلة وفي الوقت المناسب لجميع المستخدمين توصيل المعلومات -4
 .إيجابي على استقرار سوق الأوراق المالية

استغلال المعلومات الداخلية غير المعلن عنها والتي قد تؤثر على  إيجاد الآليات المناسبة لمنع -6
من أثر سلبي على استقرار لما لهذه المعلومات ، أسعار الأوراق المالية في حال الإعلان عنها

 .سوق الأوراق المالية
الاهتمام بوظيفة مراجع الحسابات وتعزيز دوره في إظهار النتائج الحقيقية لأعمال الشركات  -7

وليكون تقريره أداة مفيدة لخدمة قرارات الاستثمار في ، المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية
 .سوق دمشق
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ات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية ودراسة مدى توافر تعزيز ثقافة الحوكمة لدى الشرك -8
والعمل على إعداد دليل سوري لأفضل ، أدوات هذا المفهوم لما من شأنه تعزيز الإفصاح

 .الممارسات في هذا المجال
والاهتمام ، الاهتمام بتطوير الصحافة المالية المنشورة والإلكترونية ودعمها ومراقبة أخبارها -9

المختصة بموضوع الاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية على شبكات التواصل بالصفحات 
 .لما لها من انتشار واسع ودور كبير في نشر المعلومات( فيسبوك)الاجتماعي 
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، رسالة في المعلومات المحاسبية حوكمة الشركات وأثرها على مستوى الإفصاححسين، ، غزوي .11
 .0212الأكاديمية العربية في الدنمارك، ، ماجستير

 الإفصاح في إظهار القيمة السوقية الحقيقية لأسهم الشركات المتداولة في دور يحيى،، القضاة .10
 .0222رسالة ماجستير، جامعة عمان العربية للدراسات العليا، الأردن، ، بورصة عمان

قرارات  قياس والإفصاح المحاسبي في القوائم المالية للمصارف ودورهما في ترشيداللايقة، رولا،  .13
 .0227جامعة تشرين، سورية، ، ، رسالة ماجستيرالاستثمار

ات دور نظام المعلومات الإدارية في الرفع من فعالية عملية اتخاذ القرار إسماعيل، ، مناصرية .12
 .0222المسيلة، الجزائر، ، رسالة ماجستير، جامعة محمد بو ضياف الإدارية

مدى إدراك المستثمرين في سوق فلسطين للأوراق المالية لأهمية استخدام أنور، ، نجم .15
غزة،  -الجامعة الإسلامية،، رسالة ماجستيرلترشيد قراراتهم الاستثمارية المعلومات المحاسبية

0222. 
المستثمر  الأوراق المالية لقراراتمدى ملائمة تعليمات الإفصاح الصادرة عن هيئة خالد، ، الهبيل .12

 .0223، رسالة ماجستير، جامعة آل البيت، الأردن، في الأردن
عداد التقارير المالية للشركاتإبراهيم، ، اليافعي .17  بعض ملامح القياس والإفصاح المحاسبي وا 

 .0229، رسالة ماجستير، جامعة العلوم والتكنولوجيا، اليمن، المساهمة
 

 :والمؤتمرات الدوريات
، دور الإفصاح في صنع القرار الاستثماري في سوق دمشق للأوراق المالية محمد،، جليلاتي .5

 .0229ورقة مقدمة ضمن الفعاليات العلمية لجمعية المحاسبين القانونيين السوريين، دمشق، 
ة جامع -ندوة في كلية الاقتصاد، الاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية، مأمون، حمدان .0

 .0213، سورية، ديسمبر 3، دمشق بالتعاون مع سوق دمشق للأوراق المالية
 مستوى الإفصاح في البيانات المالية للبنوك والشركات المالية المشابهةحسين، ، خشارمة .3

، الأردن، (1) 17، المجلد (العلوم الإنسانية)مجلة جامعة النجاح للأبحاث ، المندمجة في الأردن
0223. 

سلسلة جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط بالكويت، ، تحليل الأسواق المالية ,حسان ،خضر .2
 .0222العدد السابع والعشرون، الكويت، 

 الإفصاح المحاسبي في التقارير المالية للشركات المساهمة العامة الأردنية فيخالد، ، الخطيب .5
 ،العدد الثاني ،الثامن عشرالمجلد  ،، مجلة جامعة دمشق(5)ظل معيار المحاسبة الدولي رقم 

 .0220سورية، 
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للأوراق  دور المعلومات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار في سوق عمان، عطا الله، خليل .2
 .0225،الأردن، المؤتمر العلمي الرابع، جامعة فيلادلفيا، دراسة تحليلية:المالية

في  الاستثمار في أسهم الشركات المدرجةأثر المعلومات المحاسبية في قرارات ، فراس، الزبيدي .7
، 3العدد، 10المجلد ، مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية، سوق العراق للأوراق المالية

 .0212، العراق
 دور الإفصاح في سوق الأوراق المالية في ترشيد قرارنغم،  ،حسان، مكية ،لطيف، قيطيم، زيود .1

دراسات والبحوث العلمية، سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية، ، مجلة جامعة تشرين للالاستثمار
 .0227، سوريا، (09)المجلد 

، بحث مدى ارتباط الشفافية والإفصاح بالتقارير المالية وحوكمة الشركات مصطفى، ،السعدني .9
المتحدة، مقدم للمؤتمر الدولي لمهنة المحاسبة والمراجعة والتحديات المعاصرة ، الإمارات العربية 

 .0227ديسمبر  2-5
، أسس الاستثمار في الأسهم وأساليب الوقاية من مخاطر الأسواق الماليةأشرف، ، شمس الدين .12

 .0225منشورات هيئة الأوراق المالية والسلع، الإمارات العربية المتحدة، 
الأوراق  أسواقمتطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع فريدة، ، مفتاح، معارفي، صالح .11

 .0212، ، الجزائر(7)عدد  -، مجلة الباحثالمالية العربية وسبل رفع كفاءتها
صالح  مجلة مركزالإفصاح المحاسبي ودوره في تنشيط أسواق المال العربية,  ،رعبد الجاب، طه .10

 .1999كامل للاقتصاد الإسلامي، جامعة الأزهر، العدد التاسع، مصر، 
العربي،  منشورات صندوق النقد ,ات عملية في تقييم الأسهم والسنداتإرشاد الكراسنة، إبراهيم، .13

 .0212معهد السياسات الاقتصادية، أبو ظبي، 
 أثر المعلومات المحاسبية وغير المحاسبية على القرار، صالح، السعد ،عبد الله، المرزوقي .12

الاقتصاد ، مجلة جامعة الملك عبد العزيز, (دراسة ميدانية)المتداول في السوق المالية السعودية
 .0212،السعودية، العدد الأول، 02مجلد ، والإدارة

، الصادرة عن مجلس المعايير المحاسبية المعايير المحاسبية الدولية لإعداد التقارير المالية .51
 .0221،عمان،الدولية، ترجمة مجموعة طلال أبو غزالة

 
 :المراسيم والقوانين والقرارات

 نظام وتعليمات الإفصاح للجهات هيئة الأوراق والأسواق المالية،، الجمهورية العربية السورية .5
 .0222، سورية، الخاضعة لإشراف هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية

 .0255لعام ( 02)قانون الشركات السوري رقم ، الجمهورية العربية السورية .0
 .0226لعام ( 11)التشريعي  المرسوم, الجمهورية العربية السورية .0
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 I 

 (1ملحق رقم )
 استبانة الدراسة

 جامعة دمشق
 كمية الاقتصاد

 قسم المصارف والتأمين
 

 عزيزي المجيب..........تحية طيبة وبعد.
تسعى ىذه الدراسة إلى بيان الدور الذي يمعبو الإفصاح في اتخاذ القرارات الاستثمارية لممستثمرين في 

اعتماد  لمتعرف عمى درجةسوق دمشق للأوراق المالية، وذلك من خلال فحص بعض المتغيرات المستقمة، 
لبيان مدى إدراك المستثمرين ، و المستثمرين في سوق دمشق عمى الإفصاح في اتخاذ القرارات الاستثمارية

التزام الشركات  درجةوبيان  ،في سوق دمشق للأوراق المالية لأىمية الإفصاح في ترشيد قرار الاستثمار
المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية بنظام وتعميمات الإفصاح الصادر عن ىيئة الأوراق والأسواق 

برازالمالية السورية، و    .يمات الإفصاح لخدمة قرارات المستثمرين في سوق دمشقمدى ملائمة نظام وتعم ا 
إن البيانات التي ستتوفر من ىذه الاستبانة، ستستخدم لأغراض البحث العممي وسيتم التعامل بيا بشكل 
سري. لذا أرجو التكرم بالإجابة عن أسئمة الاستبانة من قبل المعنيين بموضوع الإفصاح أو المعنيين 

سوق دمشق للأوراق المالية وذلك من خلال وضع إشارة في الخانة المناسبة لما بموضوع الاستثمار في 
 لذلك من أىمية بالغة في تحقيق أىداف الدراسة.

 شاكرين لكم حسن تعاونكم.
 الطالب/ إبراىيم حاتم حلاق                                               

 دكتور رغيد قصوعةإشراف/ ال                                   
 الدكتور عصام العربيد المشرف المشارك:
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 معمومات عامة عن المجيب: الرجاء الإجابة بوضع إشارة ) ( في المكان المناسب:
 المؤهل العممي: *
 ) ( ــ ثانوية عامة2) (               ــ أقل من ثانوية عامة1
 ماجستير) ( ــ4) (                      ــ إجازة جامعية3
 ) ( ــ دكتوراه5
 التخصص العممي: *
 ) ( ــ إدارة أعمال2) (                          ــ محاسبة1
 ) ( ــ اقتصاد4) (                ــ مصارف وتأمين3
 ........... ه(:ر ــ تخصص أخر)يرجى ذك6                         ) ( ــ إحصاء  5
 مجال العمل: *
 ) (                  ــ وساطة مالية2) (                         ــ مستثمر1
 مدة الاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية: *
 ) ( ست أشير وأقل من سنة -1
 ) ( سنة وأقل من سنتين -2
 ) ( سنوات 3سنتين وأقل من  -3
 ) ( أكثر من ثلاث سنوات -4
 المالية:حجم الاستثمار في سوق دمشق للأوراق  *
 ) ( ألف ليرة سورية 100أقل من  -1
 ) ( ألف وأقل من مميون 100من  -2
 ) ( مميون 3من مميون وأقل من  -3
 ) ( مميون 3أكثر من  -4
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 المجموعة الأولى: مدى الاعتماد عمى المعمومات المفصح عنها في اتخاذ قرارات الاستثمار:
 الاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية. اتاتخاذ قرار  يرجى تحديد درجة استخدامك لمبنود التالية في

بدرجة  الفقرة الرقم
 كبيرة جدا  

بدرجة 
 كبيرة

بدرجة 
 متوسطة

بدرجة 
 ضعيفة

بدرجة ضعيفة 
 جدا  أو معدومة

1 
( يوم من 45) النتائج الأولية لمشركة التي تنشرىا خلال

 انتياء سنتيا المالية.
     

      تقرير مجمس الإدارة. 2
      الميزانية العامة لمشركة. 3
      حساب الأرباح والخسائر)قائمة الدخل(. 4
      قائمة التدفق النقدي. 5
      بيان التغيرات في حقوق المساىمين. 6
      تقرير مفتشي حسابات الشركة المصدرة للأوراق المالية. 7

8 
لمسنة  الإيضاحات المستقمة المرفقة مع النتائج النيائية

 المالية.
     

9 
النتائج النصف سنوية والربع سنوية التي تنشرىا الشركة 

 المصدرة للأوراق المالية.
     

10 
الإفصاحات الطارئة التي تنشرىا الشركة المصدرة 

 للأوراق المالية عند توفر أي معمومة جوىرية.
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 :الاستثمارية : أهمية الإفصاح في ترشيد القراراتالثانيةالمجموعة 
 يرجى تحديد درجة أىمية الإفصاح لترشيد قرارات الاستثمار في أسواق الأوراق المالية.

موافق  الفقرة الرقم
غير  محايد موافق جدا  

 موافق
غير موافق 

 أبدا  

1 
عنيا أمراً ضرورياً عند لمعمن يعد الاعتماد عمى المعمومات ا

 اتخاذ القرار الاستثماري.
     

2 
تخفيض إلى عنيا  المعمنيؤدي الاعتماد عمى المعمومات 

 درجة مخاطر الاستثمار.
     

3 
عنيا في تقييم القرارات  المعمنيساعد الاعتماد عمى المعمومات 

 الاستثمارية السابقة.
     

      يساعد الإفصاح عمى التنبؤ بمستقبل الاستثمار. 4

5 
 تخفيضعمى  عنيا منالمععمى المعمومات  الاعتماد يساعد
      لقرار الاستثماري.اتكمفة 

6 
عمى تحقيق عنيا  المعمن الاعتماد عمى المعمومات  يساعد

      .سيولة أعمى للاستثمار

7 
عنيا عند اتخاذ  المعمنيساعد الاعتماد عمى المعمومات 
      أكبر. عوائدقرارات الاستثمار عمى تحقيق 

8 
المعمومات المفصح عنيا في تسييل يساعد الاعتماد عمى 

 المقارنة بين بدائل الاستثمار.
     

9 
يساعد تحسين مستوى الإفصاح عمى استقرار سوق الأوراق 

 المالية.
     

10 
يزيد الإقبال عمى شراء أسيم الشركات التي تمتزم بمتطمبات 

 الإفصاح
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سوق دمشق للأوراق المالية بنظام وتعميمات  مدى التزام الشركات المدرجة في: الثالثةالمجموعة 
 :لأوراق والأسواق المالية السوريةالإفصاح الصادرة عن هيئة ا

نعرض لكم فيما يمي ممخص لنظام وتعميمات الإفصاح لمجيات الخاضعة لإشراف ىيئة الأوراق والأسواق 
 .التعميمات المدرجة في السوق بيذهالمالية السورية يرجى تحديد مدى التزام الشركات 

موافق  الفقرة الرقم
غير  محايد موافق جدا  

 موافق
غير موافق 

 أبدا  

تقدم الشركة المصدرة للأوراق المالية نتائج أعماليا الأولية  1
 ( يوماً من انتياء سنتيا المالية.45) خلال

     

2 
تنشر الشركة نتائج أعماليا النيائية متضمناً خلاصة وافية 

الإدارة وتقرير مفتشي حسابات الشركة عن تقرير مجمس 
 خلال فترة لا تتجاوز ثلاثة شيور من انتياء سنتيا المالية.

     

3 
يتضمن التقرير السنوي البيانات المالية مدققة من مفتشي 

 حسابات الشركة مع مقارنة مع السنة السابقة.
     

4 
يتضمن تقرير مجمس الإدارة إقرار بعدم وجود أي أمور 

مرارية الشركة وبصحة واكتمال تجوىرية قد تؤثر عمى اس
 المعمومات والبيانات الواردة في التقرير.

     

5 
تتضمن الإيضاحات المستقمة المرفقة مع النتائج النيائية 
لمسنة المالية إفصاح عن التعاملات مع الأطراف ذوي 

 .)أعضاء مجمس الإدارة والمدير العام وكبار الملاك(العلاقة
     

6 
تنشر الشركة المصدرة للأوراق المالية تقرير نصف سنوي 

 خلال شير من انتياء الفترة مع مقارنة مع سنة سابقة.
     

7 
تقوم الشركة بالإفصاح العمني عن التغيرات اليامة التي تطرأ 

)موجودات الشركة، الالتزامات المترتبة عمى الشركة،  عمى
 ىيكل رأس المال(.

     

8 
الشركة عن التغير في الصفقات الكبيرة التي تعقدىا أو تفصح 
 تمغييا.

     

9 
تفصح الشركة عن قرارات مجمس الإدارة التي قد تؤثر عمى 

 أسعار الأوراق المالية الصادرة عن الشركة.
     

10 
تفصح الشركة عن تشكيل مجمس إدارة جديد لمشركة أو 

مديرىا العام استقالة أي عضو من أعضاء مجمس الإدارة أو 
 وشغور مركز أي منيم وأسباب ذلك.
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اق المالية : مدى ملائمة نظام وتعميمات الإفصاح الصادر عن هيئة الأوراق والأسو الرابعةالمجموعة 
 لخدمة قرار الاستثمار:

الفقرات التالية ىي ممخص لنظام وتعميمات الإفصاح لمجيات الخاضعة لإشراف ىيئة الأوراق والأسواق 
 مالية السورية يرجى تحديد مدى ملائمة كل بند من ىذه البنود لاتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالية.ال

ملائم بدرجة  الفقرة الرقم
 كبيرة جدا  

ملائم 
بدرجة 

 كبيرة

ملائم 
بدرجة 
 متوسطة

ملائم 
بدرجة 
 ضعيفة

غير 
 ملائم

1 
سنة  قيام الشركة بتقديم نتائج أعماليا الأولية مع مقارنة مع

 سابقة.
     

2 
)الميزانية  قيام الشركة بنشر التقرير السنوي والذي يتضمن

العامة، قائمة الدخل، قائمة التدفق النقدي، بيان التغيرات في 
 حقوق المساىمين(.

     

3 
تقديم الشركة بيان بأسماء كبار مالكي الأسيم وعدد الأسيم 

تشكل ما نسبتو الممموكة لكل منيم إذا كانت ىذه الممكية 
 خمسة في المائة فأكثر.

     

الإفصاح عن الييكل التنظيمي لمشركة المصدرة للأوراق المالية  4
 فييا.ظوعدد مو 

     

      تقديم الإيضاحات المستقمة حول البيانات المالية. 5

6 
تقديم تقرير مفتشي حسابات الشركة والمتضمن إقرار بأن 

وفقاً لمعايير التدقيق المعتمدة بموجب إجراءات التدقيق قد تمت 
 ىذا النظام.

     

7 
تقديم إقرار من مجمس الإدارة بعدم وجود أي أمور قد تؤثر 

      عمى استمرارية الشركة.

8 
قيام الشركة بتقديم تقرير نصف سنوي خلال شير من انتياء 

      الفترة مع مقارنة مع فترة سابقة.

9 
صدار بيان عمني فوراً عند قيام الشركة بالإفصاح  دون إبطاء وا 

 توفر أي معمومة جوىرية.
     

10 
بيان بعدد الأوراق المالية المصدرة من قبل الشركة والممموكة 

 من قبل أي من الأطراف ذوي العلاقة.
     

 
 شاكرين لكم حسن تعاونكم
 إبراهيم حلاق
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 (     2ملحق رقم )

 الدراسةتوزع أفراد العينة تبعاً لمتغيرات 
Frequency Table 

 المؤهل العلمي

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 2.9 2.9 2.9 3 أقل من ثانوية عامة 

 14.3 11.4 11.4 12 ثانوية عامة

 84.8 70.5 70.5 74 إجازة جامعية

 98.1 13.3 13.3 14 ماجستير

 100.0 1.9 1.9 2 دكتوراه

Total 105 100.0 100.0  

 

 التخصص العلمي

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 36.2 36.2 36.2 38 محاسبة 

 48.6 12.4 12.4 13 إدارة أعمال

 71.4 22.9 22.9 24 مصارف وتأمين

 74.3 2.9 2.9 3 اقتصاد

 76.2 1.9 1.9 2 إحصاء

 100.0 23.8 23.8 25 تخصص آخر

Total 105 100.0 100.0  
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 VIII 

 

 مجال العمل

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 58.1 58.1 58.1 61 مستثمر 

 100.0 41.9 41.9 44 وساطة مالية

Total 105 100.0 100.0  

 مدة الاستثمار

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 7.6 7.6 7.6 8 ستة أشهر واقل من سنة 

 34.3 26.7 26.7 28 سنة وأقل من سنتين

 63.8 29.5 29.5 31 سنتين وأقل من ثلاث سنوات

 100.0 36.2 36.2 38 اكثر من ثلاث سنوات

Total 105 100.0 100.0  

 حجم الاستثمار

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid  20.0 20.0 20.0 21 الف ل.س 011أقل من 

 54.3 34.3 34.3 36 الف وأقل من مليون ل.س 011من 

 87.6 33.3 33.3 35 من مليون واقل من ثلاثة ملايين ل.س

 100.0 12.4 12.4 13 أكثر من ثلاثة ملايين ل.س

Total 105 100.0 100.0  
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 توزع أفراد العينة حسب مجال العمل تبعاً لمتغيرات الدراسة

 

 

 مجال العمل

 Total وساطة مالية مستثمر

Count Count Count 

 3 0 3 أقل من ثانوية عامة المؤهل العلمي

 12 0 12 ثانوية عامة

 74 34 40 إجازة جامعية

 14 10 4 ماجستير

 2 0 2 دكتوراه

Total 61 44 105 

 

 

 مجال العمل

 Total وساطة مالية مستثمر

Count Count Count 

 38 19 19 محاسبة التخصص العلمي

 13 7 6 إدارة أعمال

 24 13 11 مصارف وتأمين

 3 2 1 اقتصاد

 2 1 1 إحصاء

 25 2 23 تخصص آخر

Total 61 44 105 

 

 



  قــــــلاحــــــالم

 

 X 

 

 مجال العمل

 Total وساطة مالية مستثمر

Count Count Count 

 8 4 4 ستة أشهر واقل من سنة مدة الاستثمار

 28 7 21 سنة وأقل من سنتين

 31 8 23 من ثلاث سنواتسنتين وأقل 

 38 25 13 اكثر من ثلاث سنوات

Total 61 44 105 

 

 

 مجال العمل

 Total وساطة مالية مستثمر

Count Count Count 

 21 13 8 الف ل.س 011أقل من  حجم الاستثمار

 36 10 26 الف وأقل من مليون ل.س 011من 

 35 15 20 من مليون واقل من ثلاثة ملايين ل.س

 13 6 7 أكثر من ثلاثة ملايين ل.س

Total 61 44 105 
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 (3الملحق رقم )
 جداول الصدق للاستبيان 

 

 1- جداول الصدق للبعد الأول

Correlations 

  Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10 

مدى الاعتماد على 

المعلومات المفصح 

عنها في اتخاذ قرار 

 الاستثمار

Q1 

Pearson Correlation 1 .525
**
 .438

**
 .511

**
 .352

**
 .350

**
 .309

**
 .363

**
 .377

**
 .374

**
 .658

**
 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 .000 .000 .001 .000 .000 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q2 

Pearson Correlation .525
**
 1 .507

**
 .407

**
 .352

**
 .292

**
 .217

*
 .314

**
 .423

**
 .246

*
 .613

**
 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 .000 .002 .026 .001 .000 .012 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q3 

Pearson Correlation .438
**
 .507

**
 1 .487

**
 .483

**
 .320

**
 .165 .375

**
 .359

**
 .321

**
 .624

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .000 .001 .093 .000 .000 .001 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q4 

Pearson Correlation .511
**
 .407

**
 .487

**
 1 .520

**
 .449

**
 .305

**
 .421

**
 .403

**
 .353

**
 .692

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  .000 .000 .002 .000 .000 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q5 

Pearson Correlation .352
**
 .352

**
 .483

**
 .520

**
 1 .620

**
 .350

**
 .456

**
 .392

**
 .333

**
 .714

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000  .000 .000 .000 .000 .001 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q6 

Pearson Correlation .350
**
 .292

**
 .320

**
 .449

**
 .620

**
 1 .454

**
 .476

**
 .528

**
 .478

**
 .748

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .002 .001 .000 .000  .000 .000 .000 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q7 

Pearson Correlation .309
**
 .217

*
 .165 .305

**
 .350

**
 .454

**
 1 .498

**
 .382

**
 .483

**
 .633

**
 

Sig. (2-tailed) .001 .026 .093 .002 .000 .000  .000 .000 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q8 

Pearson Correlation .363
**
 .314

**
 .375

**
 .421

**
 .456

**
 .476

**
 .498

**
 1 .504

**
 .444

**
 .723

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .001 .000 .000 .000 .000 .000  .000 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q9 

Pearson Correlation .377
**
 .423

**
 .359

**
 .403

**
 .392

**
 .528

**
 .382

**
 .504

**
 1 .625

**
 .738

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000  .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q10 

Pearson Correlation .374
**
 .246

*
 .321

**
 .353

**
 .333

**
 .478

**
 .483

**
 .444

**
 .625

**
 1 .679

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .012 .001 .000 .001 .000 .000 .000 .000  .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

تماد مدى الاع

على المعلومات 

المفصح عنها في 

اتخاذ قرار 

 الاستثمار

Pearson Correlation .658
**
 .613

**
 .624

**
 .692

**
 .714

**
 .748

**
 .633

**
 .723

**
 .738

**
 .679

**
 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000  

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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جداول الصدق للبعد الثاني -2    
 

Correlations 

  Q11 Q12 Q13 Q14 Q15 Q16 Q17 Q18 Q19 Q20 

فصاح أهمية الإ

في ترشيد 

قرارات 

 الاستثمار

Q11 

Pearson 

Correlation 
1 .281

**
 .424

**
 .369

**
 .204

*
 .204

*
 .292

**
 .287

**
 .236

*
 .303

**
 .538

**
 

Sig. (2-tailed)  .004 .000 .000 .037 .037 .003 .003 .015 .002 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q12 

Pearson 

Correlation 
.281

**
 1 .312

**
 .331

**
 .242

*
 .162 .172 .292

**
 .275

**
 .490

**
 .559

**
 

Sig. (2-tailed) .004  .001 .001 .013 .100 .080 .002 .005 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q13 

Pearson 

Correlation 
.424

**
 .312

**
 1 .549

**
 .215

*
 .129 .308

**
 .421

**
 .405

**
 .393

**
 .667

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .001  .000 .028 .189 .001 .000 .000 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q14 

Pearson 

Correlation 
.369

**
 .331

**
 .549

**
 1 .279

**
 .298

**
 .393

**
 .471

**
 .249

*
 .492

**
 .741

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .001 .000  .004 .002 .000 .000 .010 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q15 

Pearson 

Correlation 
.204

*
 .242

*
 .215

*
 .279

**
 1 .470

**
 .216

*
 .304

**
 .109 .272

**
 .544

**
 

Sig. (2-tailed) .037 .013 .028 .004  .000 .027 .002 .270 .005 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q16 

Pearson 

Correlation 
.204

*
 .162 .129 .298

**
 .470

**
 1 .294

**
 .295

**
 .235

*
 .301

**
 .565

**
 

Sig. (2-tailed) .037 .100 .189 .002 .000  .002 .002 .016 .002 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q17 

Pearson 

Correlation 
.292

**
 .172 .308

**
 .393

**
 .216

*
 .294

**
 1 .194

*
 .428

**
 .192

*
 .557

**
 

Sig. (2-tailed) .003 .080 .001 .000 .027 .002  .048 .000 .049 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q18 

Pearson 

Correlation 
.287

**
 .292

**
 .421

**
 .471

**
 .304

**
 .295

**
 .194

*
 1 .300

**
 .533

**
 .675

**
 

Sig. (2-tailed) .003 .002 .000 .000 .002 .002 .048  .002 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q19 

Pearson 

Correlation 
.236

*
 .275

**
 .405

**
 .249

*
 .109 .235

*
 .428

**
 .300

**
 1 .428

**
 .577

**
 

Sig. (2-tailed) .015 .005 .000 .010 .270 .016 .000 .002  .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q20 

Pearson 

Correlation 
.303

**
 .490

**
 .393

**
 .492

**
 .272

**
 .301

**
 .192

*
 .533

**
 .428

**
 1 .731

**
 

Sig. (2-tailed) .002 .000 .000 .000 .005 .002 .049 .000 .000  .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

فصاح في ترشيد قرارات الإأهمية 

 الاستثمار

Pearson 

Correlation 
.538

**
 .559

**
 .667

**
 .741

**
 .544

**
 .565

**
 .557

**
 .675

**
 .577

**
 .731

**
 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000  

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 



  قـــــــلاحــــــالم
 

 
XIII 

 
جداول الصدق للبعد الثالث -3  

Correlations 

  Q21 Q22 Q23 Q24 Q25 Q26 Q27 Q28 Q29 Q30 

التزام الشركات مدى 

المدرجة في سوق 

وراق المالية دمشق للأ

بنظام وتعليمات 

فصاحالإ  

Q21 

Pearson Correlation 1 .385
**
 .312

**
 .295

**
 .141 .243

*
 .194

*
 .267

**
 .118 .188 .474

**
 

Sig. (2-tailed)  .000 .001 .002 .152 .013 .047 .006 .229 .055 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q22 

Pearson Correlation .385
**
 1 .411

**
 .330

**
 .258

**
 .390

**
 .131 .230

*
 .164 .194

*
 .536

**
 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .001 .008 .000 .182 .018 .095 .047 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q23 

Pearson Correlation .312
**
 .411

**
 1 .477

**
 .297

**
 .340

**
 .235

*
 .142 .196

*
 .187 .573

**
 

Sig. (2-tailed) .001 .000  .000 .002 .000 .016 .147 .045 .056 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q24 

Pearson Correlation .295
**
 .330

**
 .477

**
 1 .445

**
 .212

*
 .222

*
 .122 .190 .207

*
 .572

**
 

Sig. (2-tailed) .002 .001 .000  .000 .030 .023 .216 .052 .034 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q25 

Pearson Correlation .141 .258
**
 .297

**
 .445

**
 1 .263

**
 .367

**
 .447

**
 .492

**
 .224

*
 .684

**
 

Sig. (2-tailed) .152 .008 .002 .000  .007 .000 .000 .000 .022 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q26 

Pearson Correlation .243
*
 .390

**
 .340

**
 .212

*
 .263

**
 1 .309

**
 .176 .373

**
 .235

*
 .581

**
 

Sig. (2-tailed) .013 .000 .000 .030 .007  .001 .072 .000 .016 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q27 

Pearson Correlation .194
*
 .131 .235

*
 .222

*
 .367

**
 .309

**
 1 .490

**
 .380

**
 .500

**
 .669

**
 

Sig. (2-tailed) .047 .182 .016 .023 .000 .001  .000 .000 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q28 

Pearson Correlation .267
**
 .230

*
 .142 .122 .447

**
 .176 .490

**
 1 .390

**
 .379

**
 .643

**
 

Sig. (2-tailed) .006 .018 .147 .216 .000 .072 .000  .000 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q29 

Pearson Correlation .118 .164 .196
*
 .190 .492

**
 .373

**
 .380

**
 .390

**
 1 .256

**
 .620

**
 

Sig. (2-tailed) .229 .095 .045 .052 .000 .000 .000 .000  .008 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q30 

Pearson Correlation .188 .194
*
 .187 .207

*
 .224

*
 .235

*
 .500

**
 .379

**
 .256

**
 1 .590

**
 

Sig. (2-tailed) .055 .047 .056 .034 .022 .016 .000 .000 .008  .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

مدى التزام الشركات المدرجة في 

وراق المالية بنظام سوق دمشق للأ

فصاحوتعليمات الإ  

Pearson Correlation .474
**
 .536

**
 .573

**
 .572

**
 .684

**
 .581

**
 .669

**
 .643

**
 .620

**
 .590

**
 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000  

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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Correlations 

  Q21 Q22 Q23 Q24 Q25 Q26 Q27 Q28 Q29 Q30 

التزام الشركات مدى 

المدرجة في سوق 

وراق المالية دمشق للأ

بنظام وتعليمات 

فصاحالإ  

Q21 

Pearson Correlation 1 .385
**
 .312

**
 .295

**
 .141 .243

*
 .194

*
 .267

**
 .118 .188 .474

**
 

Sig. (2-tailed)  .000 .001 .002 .152 .013 .047 .006 .229 .055 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q22 

Pearson Correlation .385
**
 1 .411

**
 .330

**
 .258

**
 .390

**
 .131 .230

*
 .164 .194

*
 .536

**
 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .001 .008 .000 .182 .018 .095 .047 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q23 

Pearson Correlation .312
**
 .411

**
 1 .477

**
 .297

**
 .340

**
 .235

*
 .142 .196

*
 .187 .573

**
 

Sig. (2-tailed) .001 .000  .000 .002 .000 .016 .147 .045 .056 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q24 

Pearson Correlation .295
**
 .330

**
 .477

**
 1 .445

**
 .212

*
 .222

*
 .122 .190 .207

*
 .572

**
 

Sig. (2-tailed) .002 .001 .000  .000 .030 .023 .216 .052 .034 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q25 

Pearson Correlation .141 .258
**
 .297

**
 .445

**
 1 .263

**
 .367

**
 .447

**
 .492

**
 .224

*
 .684

**
 

Sig. (2-tailed) .152 .008 .002 .000  .007 .000 .000 .000 .022 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q26 

Pearson Correlation .243
*
 .390

**
 .340

**
 .212

*
 .263

**
 1 .309

**
 .176 .373

**
 .235

*
 .581

**
 

Sig. (2-tailed) .013 .000 .000 .030 .007  .001 .072 .000 .016 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q27 

Pearson Correlation .194
*
 .131 .235

*
 .222

*
 .367

**
 .309

**
 1 .490

**
 .380

**
 .500

**
 .669

**
 

Sig. (2-tailed) .047 .182 .016 .023 .000 .001  .000 .000 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q28 

Pearson Correlation .267
**
 .230

*
 .142 .122 .447

**
 .176 .490

**
 1 .390

**
 .379

**
 .643

**
 

Sig. (2-tailed) .006 .018 .147 .216 .000 .072 .000  .000 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q29 

Pearson Correlation .118 .164 .196
*
 .190 .492

**
 .373

**
 .380

**
 .390

**
 1 .256

**
 .620

**
 

Sig. (2-tailed) .229 .095 .045 .052 .000 .000 .000 .000  .008 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q30 

Pearson Correlation .188 .194
*
 .187 .207

*
 .224

*
 .235

*
 .500

**
 .379

**
 .256

**
 1 .590

**
 

Sig. (2-tailed) .055 .047 .056 .034 .022 .016 .000 .000 .008  .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

مدى التزام الشركات المدرجة في 

وراق المالية بنظام سوق دمشق للأ

فصاحوتعليمات الإ  

Pearson Correlation .474
**
 .536

**
 .573

**
 .572

**
 .684

**
 .581

**
 .669

**
 .643

**
 .620

**
 .590

**
 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000  

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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جداول انصدق نهبعد انرابع -4  
 

Correlations 

  Q31 Q32 Q33 Q34 Q35 Q36 Q37 Q38 Q39 Q40 

ملائمة نظام مدى 

فصاح وتعليمات الإ

الصادر عن هيئة 

الأسواق والأوراق 

المالية لخدمة قرار 

 الاستثمار

Q31 

Pearson Correlation 1 .293
**
 .298

**
 .303

**
 .245

*
 .199

*
 .375

**
 .252

**
 .123 .047 .540

**
 

Sig. (2-tailed)  .002 .002 .002 .012 .042 .000 .010 .212 .632 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q32 

Pearson Correlation .293
**
 1 .318

**
 .186 .155 .034 .119 .353

**
 .337

**
 .147 .479

**
 

Sig. (2-tailed) .002  .001 .058 .114 .731 .227 .000 .000 .134 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q33 

Pearson Correlation .298
**
 .318

**
 1 .438

**
 .281

**
 .214

*
 .348

**
 -.006- .077 .075 .565

**
 

Sig. (2-tailed) .002 .001  .000 .004 .029 .000 .948 .433 .450 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q34 

Pearson Correlation .303
**
 .186 .438

**
 1 .343

**
 .289

**
 .337

**
 .223

*
 .128 .114 .670

**
 

Sig. (2-tailed) .002 .058 .000  .000 .003 .000 .022 .191 .247 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q35 

Pearson Correlation .245
*
 .155 .281

**
 .343

**
 1 .484

**
 .307

**
 .111 .108 .177 .608

**
 

Sig. (2-tailed) .012 .114 .004 .000  .000 .001 .261 .272 .071 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q36 

Pearson Correlation .199
*
 .034 .214

*
 .289

**
 .484

**
 1 .446

**
 .108 -.036- .080 .565

**
 

Sig. (2-tailed) .042 .731 .029 .003 .000  .000 .273 .718 .415 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q37 

Pearson Correlation .375
**
 .119 .348

**
 .337

**
 .307

**
 .446

**
 1 .113 -.035- .281

**
 .630

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .227 .000 .000 .001 .000  .251 .722 .004 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q38 

Pearson Correlation .252
**
 .353

**
 -.006- .223

*
 .111 .108 .113 1 .403

**
 .275

**
 .511

**
 

Sig. (2-tailed) .010 .000 .948 .022 .261 .273 .251  .000 .005 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q39 

Pearson Correlation .123 .337
**
 .077 .128 .108 -.036- -.035- .403

**
 1 .023 .351

**
 

Sig. (2-tailed) .212 .000 .433 .191 .272 .718 .722 .000  .813 .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Q40 

Pearson Correlation .047 .147 .075 .114 .177 .080 .281
**
 .275

**
 .023 1 .432

**
 

Sig. (2-tailed) .632 .134 .450 .247 .071 .415 .004 .005 .813  .000 

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

فصاح مدى ملائمة نظام وتعليمات الإ

الصادر عن هيئة الأسواق والأوراق 

 المالية لخدمة قرار الاستثمار

Pearson Correlation .540
**
 .479

**
 .565

**
 .670

**
 .608

**
 .565

**
 .630

**
 .511

**
 .351

**
 .432

**
 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000  

N 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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جداول انصدق نلاستبانة ككم -5  

 
 

Correlations 

 

 

 
 

مدى الاعتماد على 

المعلومات المفصح 

قرار عنها في اتخاذ 

 الاستثمار

فصاح في أهمية الإ

ترشيد قرارات 

 الاستثمار

مدى التزام الشركات 

المدرجة في سوق 

وراق المالية دمشق للأ

بنظام وتعليمات 

فصاحالإ  

مدى ملائمة نظام وتعليمات 

فصاح الصادر عن هيئة الإ

الأسواق والأوراق المالية 

 لخدمة قرار الاستثمار

totall 

المعلومات المفصح عنها في مدى الاعتماد على 

 اتخاذ قرار الاستثمار

Pearson Correlation 1 .537
**
 .471

**
 .322

**
 .745

**
 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .001 .000 

N 105 105 105 105 105 

فصاح في ترشيد قرارات الاستثمارأهمية الإ  

Pearson Correlation .537
**
 1 .702

**
 .509

**
 .863

**
 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 .000 

N 105 105 105 105 105 

مدى التزام الشركات المدرجة في سوق دمشق 

فصاحوراق المالية بنظام وتعليمات الإللأ  

Pearson Correlation .471
**
 .702

**
 1 .641

**
 .869

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .000 

N 105 105 105 105 105 

فصاح الصادر ملائمة نظام وتعليمات الإمدى 

عن هيئة الأسواق والأوراق المالية لخدمة قرار 

 الاستثمار

Pearson Correlation .322
**
 .509

**
 .641

**
 1 .738

**
 

Sig. (2-tailed) .001 .000 .000  .000 

N 105 105 105 105 105 

totall 

Pearson Correlation .745
**
 .863

**
 .869

**
 .738

**
 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000  

N 105 105 105 105 105 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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 (4ملحق رقم )
 جداول الثبات للاستبانة 

 

 

جداول الثبات للبعد الأول_ 1  

 

 

Case Processing Summary 

  N % 

Cases Valid 105 100.0 

Excluded
a
 0 .0 

Total 105 100.0 

a. Listwise deletion based on all variables in the 

procedure. 

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

.870 10 

 

 جداول الثبات للبعد الثاني -2

 

Case Processing Summary 

  N % 

Cases Valid 105 100.0 

Excluded
a
 0 .0 

Total 105 100.0 

a. Listwise deletion based on all variables in the 

procedure. 

 

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

.818 10 
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 لثجداول الثبات للبعد الثا -3

 

Case Processing Summary 

  N % 

Cases Valid 105 100.0 

Excluded
a
 0 .0 

Total 105 100.0 

a. Listwise deletion based on all variables in the 

procedure. 

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

.797 10 

 

 جداول الثبات للبعد الرابع -4

Case Processing Summary 

  N % 

Cases Valid 105 100.0 

Excluded
a
 0 .0 

Total 105 100.0 

a. Listwise deletion based on all variables in the 

procedure. 

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

.721 10 

 

 

 

 

 

 



  قــــــلاحــــــالم

 

 
XIX 

 جداول الثبات للاستبانة ككل -5

 

Case Processing Summary 

  N % 

Cases Valid 105 100.0 

Excluded
a
 0 .0 

Total 105 100.0 

a. Listwise deletion based on all variables in the 

procedure. 

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

.918 40 

 

 

 
 



  المــــــلاحــــــق

 

 
XX 

 (5الملحق رقم )
 جداول معالجة الفرضيات واختبار النتائج

 

 المتوسطات والانحراف المعياري للفرضية الأولىالاحصاء الوصفي  - أ
 
Descriptives 
 

 

Descriptive Statistics 

 N Mean Std. Deviation 

Q1 105 4.40 .674 

Q2 105 4.18 .690 

Q3 105 4.53 .573 

Q4 105 4.57 .586 

Q5 105 3.71 .730 

Q6 105 3.48 .856 

Q7 105 3.70 .822 

Q8 105 3.60 .780 

Q9 105 4.13 .773 

Q10 105 4.38 .611 

مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في 

 اتخاذ قرار الاستثمار

105 40.69 4.860 

Valid N (listwise) 105   

 

  
Frequencies 

Statistics 

 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10 

N Valid 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 

Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Mean 4.40 4.18 4.53 4.57 3.71 3.48 3.70 3.60 4.13 4.38 

Std. Deviation  .674 .690 .573 .586 .730 .856 .822 .780 .773 .611 

 

 

 

 تبعاً لمتغير المؤهل العلمي مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرار الاستثمارالفروق بين أفراد العينة في  - ب

Oneway ANOVA 

 مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرار الاستثمار

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 436.059 4 109.015 5.395 .001 

Within Groups 2020.570 100 20.206   

Total 2456.629 104    

 

Test of Homogeneity of Variances 

 مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرار الاستثمار

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

.292 4 100 .882 
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Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 

inorrffnoB 

(I) العلمي المؤهل (J) العلمي المؤهل 
Mean 

Difference (I-J) 
Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

 أقل من ثانوية عامة

 41. -16.25- 075. 2.902 -7.917- ثانوية عامة

-10.320- إجازة جامعية
*
 2.647 .002 -17.92- -2.72- 

-11.833- ماجستير
*
 2.860 .001 -20.04- -3.62- 

-13.833- دكتوراه
*
 4.103 .011 -25.61- -2.05- 

 ثانوية عامة

 16.25 -41.- 075. 2.902 7.917 أقل من ثانوية عامة

 1.61 -6.42- 889. 1.399 -2.403- إجازة جامعية

 1.16 -8.99- 290. 1.768 -3.917- ماجستير

 3.94 -15.77- 879. 3.433 -5.917- دكتوراه

 إجازة جامعية

10.320 أقل من ثانوية عامة
*
 2.647 .002 2.72 17.92 

 6.42 -1.61- 889. 1.399 2.403 ثانوية عامة

 2.25 -5.27- 1.000 1.310 -1.514- ماجستير

 5.73 -12.76- 1.000 3.221 -3.514- دكتوراه

 ماجستير

11.833 أقل من ثانوية عامة
*
 2.860 .001 3.62 20.04 

 8.99 -1.16- 290. 1.768 3.917 ثانوية عامة

 5.27 -2.25- 1.000 1.310 1.514 إجازة جامعية

 7.75 -11.75- 1.000 3.398 -2.000- دكتوراه

 دكتوراه

13.833 أقل من ثانوية عامة
*
 4.103 .011 2.05 25.61 

 15.77 -3.94- 879. 3.433 5.917 ثانوية عامة

 12.76 -5.73- 1.000 3.221 3.514 إجازة جامعية

 11.75 -7.75- 1.000 3.398 2.000 ماجستير

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 

 

Descriptives 

عنها في اتخاذ قرار الاستثمارمدى الاعتماد على المعلومات المفصح   

 N Mean Std. Deviation Std. Error 
95% Confidence Interval for Mean Minimum 

Maximum 
Lower Bound Upper Bound  

 38 25 47.21 14.13 3.844 6.658 30.67 3 أقل من ثانوية عامة

 46 23 42.25 34.91 1.667 5.775 38.58 12 ثانوية عامة

 48 31 41.99 39.99 502. 4.321 40.99 74 إجازة جامعية

 48 37 44.70 40.30 1.020 3.818 42.50 14 ماجستير

 47 42 76.27 12.73 2.500 3.536 44.50 2 دكتوراه

Total 105 40.69 4.860 .474 39.75 41.63 23 48 

 

 
Means Plots 
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 العلمي التخصصتبعاً لمتغير  مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرار الاستثمارالفروق بين أفراد العينة في  -ج

 
Oneway ANOVA 

 مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرار الاستثمار

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 260.188 5 52.038 2.345 .047 

Within Groups 2196.441 99 22.186   

Total 2456.629 104    

 

 

Test of Homogeneity of Variances 

 مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرار الاستثمار

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

2.897 5 99 .017 

 

 
Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 

C oornn D 

(I) العلمي التخصص (J) العلمي التخصص 

Mean Difference 

(I-J) Std. Error 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

 1.29 -4.87- 974. -1.789- إدارة أعمال محاسبة

 4.15 -3.65- 1.271 252. مصارف وتأمين

 1.01 -5.26- 799. -2.123- اقتصاد

 41.24 -37.82- 1.666 1.711 إحصاء

 7.16 -1.14- 1.354 3.011 تخصص آخر

 4.87 -1.29- 974. 1.789 محاسبة إدارة أعمال

 5.94 -1.86- 1.230 2.042 مصارف وتأمين

 2.87 -3.54- 731. -333.- اقتصاد

 43.69 -36.69- 1.635 3.500 إحصاء

4.800 تخصص آخر
*
 1.315 .65 8.95 

 3.65 -4.15- 1.271 -252.- محاسبة مصارف وتأمين

 1.86 -5.94- 1.230 -2.042- إدارة أعمال

 1.55 -6.30- 1.095 -2.375- اقتصاد

 38.49 -35.57- 1.827 1.458 إحصاء

 7.55 -2.03- 1.548 2.758 تخصص آخر

 5.26 -1.01- 799. 2.123 محاسبة اقتصاد

 3.54 -2.87- 731. 333. إدارة أعمال

 6.30 -1.55- 1.095 2.375 مصارف وتأمين

 46.27 -38.60- 1.537 3.833 إحصاء

5.133 تخصص آخر
*
 1.191 .97 9.30 

 37.82 -41.24- 1.666 -1.711- محاسبة إحصاء

 36.69 -43.69- 1.635 -3.500- إدارة أعمال

 35.57 -38.49- 1.827 -1.458- مصارف وتأمين

 38.60 -46.27- 1.537 -3.833- اقتصاد

 37.53 -34.93- 1.886 1.300 تخصص آخر

 1.14 -7.16- 1.354 -3.011- محاسبة تخصص آخر

-4.800- إدارة أعمال
*
 1.315 -8.95- -.65- 

 2.03 -7.55- 1.548 -2.758- مصارف وتأمين

-5.133- اقتصاد
*
 1.191 -9.30- -.97- 

 34.93 -37.53- 1.886 -1.300- إحصاء

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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I 

 

Descriptives 

 مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرار الاستثمار

 
N Mean Std. Deviation Std. Error 

95% Confidence Interval for Mean 

Minimum Maximum Lower Bound Upper Bound 

 48 31 42.68 39.74 726. 4.473 41.21 38 محاسبة

 47 39 44.42 41.58 650. 2.345 43.00 13 إدارة أعمال

 48 32 43.12 38.80 1.043 5.112 40.96 24 مصارف وتأمين

 44 43 44.77 41.90 333. 577. 43.33 3 اقتصاد

 41 38 58.56 20.44 1.500 2.121 39.50 2 إحصاء

 46 23 40.56 35.84 1.143 5.715 38.20 25 تخصص آخر

Total 105 40.69 4.860 .474 39.75 41.63 23 48 

 
 
 
Means Plots 
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V 

 

 
 تبعاً لمتغير مجال العمل مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرار الاستثمارالفروق بين أفراد العينة في  -د

 
T-Test 
 

 

Group Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean مجال العمل 

مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في 

 اتخاذ قرار الاستثمار

 697. 5.446 40.49 61 مستثمر

 596. 3.953 40.95 44 وساطة مالية

 

 

Independent Samples Test 

 

Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Std. Error Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

مدى الاعتماد على 

المعلومات 

المفصح عنها في 

اتخاذ قرار 

 الاستثمار

Equal variances 

assumed 
2.292 .133 -.480- 103 .633 -.463- .965 -2.376- 1.451 

Equal variances 

not assumed 
  -.505- 102.991 .615 -.463- .917 -2.282- 1.356 

 

  مدة الاستثمارتبعاً لمتغير  مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرار الاستثمارالفروق بين أفراد العينة في  -ه
 

 

Oneway ANOVA 

 مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرار الاستثمار

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 41.159 3 13.720 .574 .634 

Within Groups 2415.470 101 23.916   

Total 2456.629 104    

 

 
Means Plots 
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 تبعاً لمتغير حجم الاستثمار  مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرار الاستثمارالفروق بين أفراد العينة في  -و

 

 

Oneway ANOVA 

 مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في اتخاذ قرار الاستثمار

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 106.927 3 35.642 1.532 .211 

Within Groups 2349.701 101 23.264   

Total 2456.629 104    

 

 

 
Means Plots 
 

 

 
 

: الفرضية الثانية اختبار -ز  

Correlations 

 

مدى الاعتماد على 

المعلومات المفصح عنها في 

 اتخاذ قرار الاستثمار

ترشيد فصاح في أهمية الإ

 قرارات الاستثمار

مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في 

 اتخاذ قرار الاستثمار

Pearson Correlation 1 .537
**
 

Sig. (2-tailed)  .000 

N 105 105 

Pearson Correlation .537 أهمية الافصاح في ترشيد قرارات الاستثمار
**
 1 

Sig. (2-tailed) .000  

N 105 105 
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I 

Correlations 

 

مدى الاعتماد على 

المعلومات المفصح عنها في 

 اتخاذ قرار الاستثمار

ترشيد فصاح في أهمية الإ

 قرارات الاستثمار

مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في 

 اتخاذ قرار الاستثمار

Pearson Correlation 1 .537
**
 

Sig. (2-tailed)  .000 

N 105 105 

Pearson Correlation .537 أهمية الافصاح في ترشيد قرارات الاستثمار
**
 1 

Sig. (2-tailed) .000  

N 105 105 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفرضية الثالثة اختبار -ح

Correlations 

 
مدى الاعتماد على 

المعلومات المفصح عنها في 

 اتخاذ قرار الاستثمار

مدى التزام الشركات 

المدرجة في سوق دمشق 

للأوراق المالية بنظام 

 وتعليمات الافصاح 

مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في 

 اتخاذ قرار الاستثمار

Pearson Correlation 1 .471
**
 

Sig. (2-tailed)  .000 

N 105 105 

مدى التزام الشركات المدرجة في سوق دمشق 

 للأوراق المالية بنظام وتعليمات الافصاح 

Pearson Correlation .471
**
 1 

Sig. (2-tailed) .000  

N 105 105 
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II 

Correlations 

 
مدى الاعتماد على 

المعلومات المفصح عنها في 

 اتخاذ قرار الاستثمار

مدى التزام الشركات 

المدرجة في سوق دمشق 

للأوراق المالية بنظام 

 وتعليمات الافصاح 

مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في 

 اتخاذ قرار الاستثمار

Pearson Correlation 1 .471
**
 

Sig. (2-tailed)  .000 

N 105 105 

مدى التزام الشركات المدرجة في سوق دمشق 

 للأوراق المالية بنظام وتعليمات الافصاح 

Pearson Correlation .471
**
 1 

Sig. (2-tailed) .000  

N 105 105 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

 

 

 

 .الفرضية الرابعة اختبار -ط

Correlations 

 
مدى الاعتماد على 

المعلومات المفصح عنها في 

 اتخاذ قرار الاستثمار

مدى ملائمة نظام وتعليمات 

الافصاح الصادر عن هيئة 

الأسواق والأوراق المالية 

 لخدمة قرار الاستثمار

مدى الاعتماد على المعلومات المفصح عنها في 

 اتخاذ قرار الاستثمار

Pearson Correlation 1 .322
**
 

Sig. (2-tailed)  .001 

N 105 105 
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ABSTRACT  
 

 

The Role of Disclosure in Making Investment Decisions in 

Securities Exchanges 

A Field Study In Damascus Securities Exchange 

 

Prepared by: Ibrahim Hatem Hallak 

supervision by : Dr. Raghid Kassoua 

Co- supervisor : Prof. Dr. Essam Al-Arbed 

 

Abstract 

 

This study aimed to identify the degree of reliance on the disclosed 

information in making investment decisions in Damascus Securities Exchange, 

over the perception of investors and brokerage firms of the importance of 

disclosure in rationalizing investment decisions, and to highlight the degree of 

commitment of companies listed on Damascus Securities Exchange of 

Disclosure System and Instructions which issued by the Syrian Commission on 

Financial markets and Securities, and to identify the adequacy of making 

investment decisions.  

 

In order to achieve these goals, the researcher after viewing the theoretical 

framework for the study, conduct a field study included a questionnaire 

distributed to investors and employees at brokerage firms in Damascus 

Securities Exchange. 

The most important results which have been reached are the following: 

1- Investors and brokerage firms in Damascus Securities Exchange rely on 

disclosed information in making investment decisions. 

2- The individuals of the sample study are aware of the importance of disclosure 

in rationalizing investment decisions and disclosure.  

3-  Companies which are listed in Damascus Securities Exchange are 

committing to disclosure instructions that issued by Syrian Commission on 

Financial Markets and securities; these instructions are considered 

convenient to serve the investment decisions.   

The researcher recommended a number of recommendations including: 

1-  the need to work to increase the confidence of investors and satisfaction in 

the disclosed information, and  holding of seminars, conferences and training 

courses which help investors to get advantage of the disclosed information. 

2-  Deliver information in a fair and timely manner to all users, as this has a 

positive impact on the stability of the securities exchange market . 

 


