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 مقدمة:

تشغل الأسواق المالية حيزاً كبيراً ومتزايداً من اىتمام صانعي السياسة ومتخذي القرار في معظم بمدان العالم, 
وذلك لما تمعبو تمك الأسواق من دور كبير في جذب رأس المال الفائض غير الموظف وغير المعبأ في 

عاطل إلى رأس مال عامل لو أثر إيجابي عمى مختمف الجوانب  رأسمالالاقتصاد الوطني وتحويمو من 
 الاقتصادية والاجتماعية لمدولة.

لذا اضحى التركيز عمييا مطمباً عالمياً انخرطت فيو البمدان المتقدمة والنامية عمى حد سواء, ناىيك عن 
شكمت الإلكترونية التي  الانفتاح المضطرد لاقتصاديات العالم عمى بعضيا البعض وظيور العولمة والتجارة

 جديداً عمى متخذي القرار العام والخاص.  بمجمميا تحدياً 

وفي ضوء ىذه التطورات نشأت حالة عدم الاستقرار في الأسواق المالية, حين تمثمت بازدياد مخاطر تقمبات  
قة غير مباشرة عمى أسعار الأوراق المالية, الأمر الذي أثر بطريقة مباشرة عمى نتائج أعمال الشركات, وبطري

 أداء تمك الأسواق واستثماراتيا, طالما أن ىذه الأسواق تعد المرآه العاكسة لموضع الاقتصادي العام.

خل السوق أو خارجيا, وقد اوتتأثر الأسواق المالية كغيرىا من الأسواق بمختمف العوامل والأحداث سواء د
الية وقد يكون لمبعض منيا تأثير سمبي في اداء تمك يكون لمبعض منيا تأثير إيجابي في اداء الأسواق الم

الأسواق, فسياسة سعر الصرف تؤثر بشكل كبير عمى اداء الأسواق المالية من حيث أن عدم الاستقرار في 
أسعار الصرف يؤدي إلى حدوث تقمبات كبيرة في تكاليف وأرباح الشركات المدرجة في بورصة الأوراق المالية 

ر أسيم  تمك الشركات في السوق المالية, وعمى العكس من ذلك فإن الاستقرار في سعر أسعا عمى مما ينعكس
الصرف يزيد من فرص الاستثمار ومن انخفاض التكاليف وزيادة الأرباح وبالتالي زيادة أسعار أسيم تمك 

تحقيق  الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية, لذلك يجب أن تسعى سياسة سعر الصرف في أي بمد إلى
أكبر قدر ممكن من الاستقرار في سعر الصرف, بما ينعكس بشكل إيجابي عمى اداء الأسواق المالية, و عمى 

 اداء الاقتصاد الوطني بشكل عام. 
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 أولا: مشكمة البحث:

منذ سنوات قميمة والاقتصاد السوري يشيد سمسمة من الإصلاحات, لامست مختمف جوانب الحياة الاقتصادية 
لعل من أىميا فك ارتباط الميرة السورية بالدولار الأمريكي مقابل ربطيا بسمة من عملات )) وحدة حقوق 

أربع عملات  وىي الدولار  السحب الخاصة(( والتي تعكس أوزان التجارة الخارجية حيث تتكون السمة من
% , 11% والين الياباني بوزن  11الإسترليني بوزن  و%, والجني 34%, واليورو بوزن 44الأمريكي بوزن 

 . 2009كما ترافق ذلك مع أحداث سوق دمشق للأوراق المالية حيث أنطمق السوق منتصف عام 

التغيرات في أسعار الصرف من خلال تأثير وتبرز مشكمة البحث من أن الشركات والمؤسسات المالية تتأثر ب
ىذه الأخيرة عمى كل من التكاليف والمبيعات والأرباح,  الأمر الذي ينعكس عمى المركز المالي ليذه 

  , وانعكاس ىذا الأثر عمى مؤشر التداول.المؤسسات وبالتالي عمى قيمة أسيميا المتداولة في السوق المالي

في سعر الصرف يؤدي إلى انخفاض الثقة بالأسواق المالية مما يضعف التعامل  كما أن التقمب وعدم الاستقرار
 بالأوراق المالية الأمر الذي ينعكس بشكل مباشر أو غير مباشر عمى مؤشر السوق.

 مما تقدم نجد أن البحث يثير مجموعة من التساؤلات:

 ول في سوق دمشق.ىل يؤثر تقمب سعر صرف الميرة السورية مقابل الدولار عمى مؤشر التدا .1
 ىل يؤثر تقمب سعر صرف الميرة السورية مقابل اليورو عمى مؤشر التداول في سوق دمشق. .2
ىل يؤثر تقمب سعر صرف الميرة السورية مقابل الجنيو الاسترليني عمى مؤشر التداول في سوق  .3

 دمشق.
 ل في سوق دمشق.ىل يؤثر تقمب سعر صرف الميرة السورية مقابل الين الياباني عمى مؤشر التداو  .4

 ثانياً: أهمية البحث:
وىو سعر  ألايستمد البحث أىميتو من كونو يسمط الضوء عمى أحدى أىم متغيرات الاقتصاد الكمي       

الصرف الذي يمعب دوراً كبيراً في عممية الاستقرار والنمو الاقتصادي وكذلك استقرار ونمو الاسواق المالية.  
وما يحدثو تقمب سعر الصرف من أزمات وعدم ثقة في الاقتصاد بمختمف جوانبو والأسواق المالية ليست بعيدة 

سعر الصرف ومؤشر سوق دمشق  في بين التقمبقة عن ذلك, كما وتبرز أىميتو من كونو يحاول إيجاد علا
المالية  الأوراقكان الاستقرار في سعر الصرف يؤدي إلى زيادة الثقة والتعامل في  إذاللأوراق المالية وبيان فيما 
 المدرجة في سوق دمشق.
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 ثالثاًً :أهداف البحث:
 البحث إلى تحقيق الأىداف الرئيسية التالية: يسعى
الناجمة عن تقمب سعر صرف الميرة  مؤشر التداول في سوق دمشقالتعرف عمى  التغيرات في  .1

السورية مقابل أسعار صرف العملات الأربعة الرئيسية المكونة لسمة العملات التي يتم من خلاليا 
 تحديد سعر صرف الميرة السورية مقابل باقي العملات.

وأسعار صرف الميرة السورية مقابل  في مؤشر التداولالتعرف عمى طبيعة العلاقة بين التغيرات  .2
 العملات الأربعة الرئيسية.

المساىمة في تقديم المقترحات والتوصيات لممعنين ومتخذي القرار في البنك المركزي السوري و سوق  .3
دمشق للأوراق المالية لأخذ التدابير اللازمة التي تحافظ عمى استقرار أسعار الأسيم في سوق دمشق 

 لأوراق المالية.ل

 رابعاً: منهج البحث:
استخدم الباحث المنيج الوصفي التحميمي لأنو يناسب الظاىرة موضوع الدراسة باستخدام أسموب التحميل 

 باستخدام الانحدار اللاخطي لأسعار الصرف ومؤشر التداول في سوق دمشق للأوراق المالية.

 خامساً: حدود البحث:
 لمبحث: الحدود الزمانية والمكانية

: استندات الدراسة وعممية اختبار الفرضيات عمى بيانات شيرية لجميع المتغيرات المستقمة الحدود الزمانية -
 .2212-12-31حتى  2212-1-1شيراً, حيت ستمتد الفترة الزمنية من  32والمتغير التابع بواقع 

 : سوق دمشق للأوراق المالية. الحدود المكانية -

 : فرضيات البحث:سادساً 
 لتالية:يقوم البحث عمى الفرضيات ا

 الفرضية الأولى:
H0 1  لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية مقابل الدولار الأمريكي :

 (.α ≤ 0.05ومؤشر التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنوية )
 الفرضية الثانية:

H0 2  لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية مقابل اليورو ومؤشر :
 (.α ≤ 0.05التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنوية )
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 الفرضية الثالثة:
H0 3 الإسترليني  صرف الميرة السورية مقابل الجنيو : لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين تقمب سعر

 (.α ≤ 0.05ومؤشر التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنوية )
 الفرضية الرابعة:

H0 4  لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية مقابل الين الياباني ومؤشر :
 (.α ≤ 0.05التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنوية )

 : محددات البحث:سابعاً 
اقتصرت الدراسة عمى التحقق من أثر تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام اربع عملات رئيسية  .1

وىي الدولار الأمريكي, واليورو, والجنيو الإسترليني, والين الياباني, وىي العملات المكونة لسمة 
 الميرة السورية مقابل باقي العملات. حقوق السحب الخاصة التي يتم من خلاليا تحديد أسعار صرف

 تمت الدراسة عمى جميع الشركات القائمة والمدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والبالغ عددىا .2
     شركة. 22

 قمة عدد الدراسات التي تناولت العلاقة بين سعر الصرف ومؤشر سوق دمشق للأرواق المالية. .3

 :: الدارسات السابقةثامناً 

ىناك العديد من الدارسات التي بينت أثر تقمب أسعار صرف العممة المحمية  مع العملات الرئيسية  عمى 
 المالية في العالم منيا:الأسواق 

 الدراسات بالمغة الإنكميزية: -
 ( :Phylaktis & Ravazzolo,2005دراسة: ) .1

  "Stock Price and Exchange Rate Dynamicsبعنوان "
الباحثان بفحص أثر تغيرات أسعار صرف العملات في المدى القصير والمدى الطويل عمى حيث قام 

(, وكانت نتيجة 1980-1998أسعار الأسيم, وتم فحص مجموعة من دول الباسفيك خلال المدة    )
الدراسة أن تقمب أسعار صرف العممة المحمية مع العملات الأجنبية ينعكس بشكل إيجابي أو سمبي عمى 

 .ر الأسيم حسب نوعية التغيرات ارتفاعاً أو انخفاضاأسعا
 (:2008دراسة: تشارلز أجاسي و دانيال أجابون) .2

 "Effect of exchange rate volatility on Ghana stock exchangeبعنوان "
ذا إمعرفة فيما وقد ىدفت الدراسة إلى  ذا كانت تقمبات أسعار الصرف تؤثر عمى السوق المالية في غانا وا 

ما كانت متغيرات الاقتصاد الكمي الأخر تؤثر عمى السوق المالية في غانا. وتوصمت الدراسة إلى أنو 
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يوجد علاقة عكسية بين سعر الصرف وتقمبات عوائد سوق الأسيم, وقد أظيرت الدراسة أيضاً أن العلاقة 
لأسيم ومتغيرات الاقتصاد الكمي ذات دلالة إحصائية حيث وجدت أن توقعات سعر الفائدة ليا بين سوق ا

 أثر كبير عمى تقمبات أسعار الأسيم.
 (:2010دراسة: غوبالان كوتي ) .3

  The relationship between  exchange rates and stock prices : the case of " بعنوان 

Mexico " 
إلى معرفة العلاقة بين أسعار الأسيم وأسعار الصرف في المكسيك. وتوصمت الدراسة وقد ىدفت الدراسة 

ف إلى أن ىناك علاقة بين أسعار الأسيم في المدى القصير فقط وليس ىناك علاقة بين أسعار الصر 
 .وأسعار الأسيم في المدى الطويل

 : (Rahman& Uddin ,2009. دراسة: )4
 بين أسعار الأسيم وأسعار العملات أثبات من ثلاث دول أفريقية"بعنوان " ديناميكية العلاقة 

فحص الباحثان أثر تغيرات أسعار صرف العملات مع أسعار الأسيم في البمدان: بنغلادش واليند 
. و كانت المشاىدات شيرياً. وكانت 2222إلى حزيران  2223وباكستان لمفترة ما بين كانون الثاني 

ي علاقة ما بين تذبذب  أسعار العملات مع أسعار الأسيم في البمدان الثلاثة نتيجة الدراسة لا يوجد أ
 المذكورة أعلاه.  

 الدراسات بالمغة العربية: -
 (: 2005دراسة )ابو الفتوح,  .1

ة عمى سعر صرف الجنيه المصري مقابل الدولار يبعنوان " قياس أثر المستوى العام للأسعار والأرصدة الحقيق
 "في ضوء المسممات الأساسية للاقتصاد الإسلامي.  الأمريكي

وانصب التحميل في ىذه الدراسة عمى تحميل أثر المستوى العام للأسعار والأرصدة النقدية الحقيقية عمى  
سعر صرف الجنيو المصري مقابل الدولار الأمريكي, في إطار المسممات الأساسية للاقتصاد الإسلامي, 

ولقد اقتصرت الدراسة من  وذلك باستخدام نموذج التعديل الجزئي ونموذج الفجوات الموزعة ذات الحدود,
وكانت نتيجة الدراسة حيث المتغيرات أو التحميل عمى ما يعتبر مقبولًا من وجية نظر الاقتصاد الإسلامي. 

أن المستوى العام للأسعار ىو المتغير الأساسي الذي يفسر ارتفاع سعر صرف الدولار مقابل الجنيو 
لمصري في نفس اتجاه تغير المستوى العام للأسعار المصري, ويتغير سعر صرف الدولار مقابل الجنيو ا

في مصر. كما أن مرونة سعر الصرف بالنسبة لممستوى العام للأسعار في الأجل الطويل أكبر من نفس 
 المرونة في الأجل القصير, حيث يصبح سعر الصرف مرناً في الأجل الطويل.
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 :(2012 ,دراسة:) جهاد أبو سندس, غازي المؤمني .2
 أثر تذبذب أسعار صرف الدينار الأردني عمى قيم أسهم الشركات المساهمة العامة في قطاع الخدمات" بعنوان "

وقد ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى أثر التغيرات في أسعار أسيم الشركات العامة في قطاع      
ة الرئيسية, سعار العملات الأجنبيالخدمات الناجمة عن تذبذب أسعار صرف الدينار الأردني مقابل أ

وكذلك التعرف عمى اتجاه التغيرات في أسعار أسيم الشركات المساىمة في قطاع الخدمات, وطبيعة اتجاه 
 العلاقة مع التغيرات في أسعار صرف الدينار مقابل العملات الأجنبية الرئيسية. وقد توصمت الدراسة إلى 

جنبية تأثر كثيراً بالتذبذب في أسعار إن سعر صرف الدينار الأردني مقابل أسعار صرف العملات الأ
(, 2006/1-2011/6صرف الدولار الأمريكي أمام العملات الأجنبية نفسيا, وخاصة خلال الأشير من )

وكما توصمت إلى إن أسعار أسيم الشركات المساىمة في قطاع الخدمات تتأثر كثيراً بأسعار صرف 
الدينار الأردني مقابل عملات الدول, التي تشيد حركة تجارية نشطة ما بينيا وبين الأردن مثل منطقة 

 اليورو .  
 (:2112دراسة ) منية خرباش , . 3

أداء محفظة الأوراق المالية دراسة حالة بورصتي عمان والسعودية  " أثر مخاطر سعر الصرف عمىبعنوان 
 " 2111لفترة 
ىدفت الدراسة إلى معرفة أثر مخاطر سعر الصرف عمى أداء محفظة الأوراق المالية في بورصتي  و قد

دفت عمان والسعودية, ودراسة إمكانية تطبيق لنظريات حديثة في مجال إدارة محافظ الأوراق المالية, كما ى
الدراسة إلى إبراز أىمية التنويع الدولي في تقميل مخاطر سعر الصرف الذي يعد من المخاطر المنتظمة 

 التي تتعرض ليا الأصول المالية الداخمة في تكوين المحفظة عند مستوى معين من العوائد.
كذلك معاملات وقد توصمت الدراسة إلى أن كل من عدد الأوراق المالية الداخمة في تكوين المحفظة و 

الارتباط فيما بينيا, بالإضافة إلى استراتيجية التنويع الدولي, تساىم في تقميل المخاطر المنتظمة إلى ادنى 
 مستوى ليا في تحقيق مستوى مقبول من العوائد. 
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 المبحث الأول

 مفهوم سعر الصرف والنظريات المفسرة له

 : مفهوم سعر الصرف:أولا 

تقوم النقود بدور الوسيط في التبادل في المعاملات التجارية الداخمية بيدف تحقيق الاستقرار 
ذلك فيي تقوم بدور الوسيط في المبادلات الدولية عندما يتم  إلى بالإضافة  ,الإنتاجوتسريع عمميات تصريف 

تتم بالعممة الوطنية  التيواضحة بين المدفوعات الداخمية  ولكن الفروقات كبيرة و ,التبادل بين الدول
 .ةجنبيالأتتم بالعملات  التيوالمدفوعات الخارجية 

تسوية المعاملات والمدفوعات الدولية وجود أداة لمتسوية ومقياسا لمقيمة فاقتناء سمعة معينة  يتقتض و      
 إلىمة المحمية تحديد نسبة الوحدات بالعم الأمرمن بمد ما لايتم دفع قيمتيا بالعممة المحمية بل يتطمب 

 الاقتصادية ب : سعر الصرف . الأدبياتويطمق عمى ىذه النسبة في  الأجنبيةالعملات 

ائقة, وجاءت في , وأولتيا العناية الفخاصة المتقدمة منيا بيذه الأداة ,ومن أجل ذلك اىتمت جميع الدول
 المتوخاة منيا ., وكذلك الأغراض شأنيا مفاىيم عدة, ومتنوعة, تتماشى واستعمالاتيا

 : سعر الصرفتعريف   -1
 .1يقصد بسعر الصرف نسبة التبادل بين وحدة النقد الأجنبية و وحدة النقد الوطنية 

رف أيضاً عمى أنو عدد الوحدات التي يجب دفعيا من عممة معينة لمحصول عمى عممة أخرى كما يمكن ويع  
جنبية اللازمة لمحصول عمى وحدة واحدة من تعريفو بطريقة عكسية عمى أنو عدد الوحدات من العممة الأ

 العممة المحمية .
حدى العملات مقارنة إا الاقتصادي دريد كامل آل شبيب فيعتبر أن سعر صرف العممة عبارة عن قيمة أم  

 . 2بقيمة عممة أخرى وىو مقياس لقيمة العممة التي يمكن تبادليا بقيمة عممة بمد آخر
 تحديد خصائص سعر الصرف بما يمي: واستناداً ليذه التعاريف يمكن

 عممية مبادلة العممة الوطنية بالعممة الأجنبية والعكس . .1

                                                
 . 71, ص 4002الحمساوي , محمذ كمال, سوق انصرف الأجنبي , منشأج المعارف , الإسكنذريح ,  - 1
 . 71, ص  4077انطثعح الأولي ,  أل شثية , دريذ كامم, المانيح انذونيح , دار انيازوي, عمان , - 2
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 أن عممية المبادلة تتم وفق سعر معين . .2
 تتم المبادلة في سوق الصرف الأجنبي . .3
 تعد أداة ربط بين اقتصاد مفتوح وباقي اقتصادات العالم . .4
سعر الصرف في تحفيز النمو الاقتصادي من خلال تشجيع التصدير الأمر الذي  انخفاض يساىم .5

 يدي العاممة وعمى العكس من ذلك فنن ارتفاع سعر الصرف.يؤدي لزيادة الإنتاج وتشغيل الأ
ويمعب الدور  ,العالمو أداة الربط بين مختمف اقتصادات حيث أن ,وىو بيذا يمعب دوراً كبيراً في التجارة الدولية

 .المختمفة تدفق السمع والخدمات ورؤوس الأموال بين دول العالم فيالأساسي 
 بين عدة أنواع من سعر الصرف . التمييز وعادة ما يتم

 أشكال سعر الصرف : -2
 اليومية التسعيراتمن خلال  الأخرىلا يمكن أن تتحدد العلاقة بين عممة دولة معينة وعملات الدول        

نما تدخل اعتبارات أخرى تكسب سعر الصرف صيغاً وأشكالًا عديدة ,المعمن عنيا في فترة معينو لكل  , وا 
 واستناداً لذلك يمكن تحديد أشكال الصرف كما يمي: منيا مدلوليا وبالتالي استعماليا  الخاص

 سعر الصرف السمي : -2-1
و يمكن أن يعكس  ,بيو بدلالة وحدات عممة محميةأجن نو سعر عممةأعمى  الاسميرف سعر الصرف يع         

يذا التعريف ىو سعر و المقصود ب ,لات وحدات العممة الأجنبيةلاىذا التعريف لحساب العممة المحمية بد
أي سعر العممة الجاري والذي لا يأخذ بعين الاعتبار قوتيا الشرائية من سمع وخدمات ما , الصرف الاسمي

 .1بين البمدين 
 E ر عن سعر العممة الأجنبية بدلالة الأسعار المحمية ونرمز لو بالرمزنعب   فننناعندما نستعمل التعريف الأول 

ويشمل تحويل الدولارات  ¥/$ الدولار الأمريكي والين الياباني يرمز لمدولار مقابل الين بالرمزفمثلًا في حالة  .

 ىو  Ē حيث Ē  والعكس بالضرب (E)لمين بالتقسيم عمى 
 

 
 . 

التحسن يعني ارتفاع سعر  ,تحسناً  أورات تسمى تدىوراً يتغير سعر الصرف الاسمي يومياً وىذه التغي       
مية .باستعمال التعريف أما التدىور فيو انخفاض سعر العممة المح ,العممة المحمية بالنسبة لمعممة الأجنبية

ويمكن  .( E) يعني ارتفاع سعر الصرف الاسمي, فنن التحسن يعني انخفاض سعر الصرف والتدىور الأول
لسعر الصرف أن يأخذ منحنى اتجاىياً مغايراً لمستواه الحالي في الأجل الطويل وكذلك يمكن أن يتذبذب بشدة 

                                                
العباس بلقاسم , سٌاسات أسعار الصرف , سلسلة دورٌة تعنى بقضاٌا التنمٌة فً الأقطار العربٌة , المعهد العربً للتخطٌط , الكوٌت ,   - 1

 . 3, السنة الثانٌة , ص  3002نوفمبر  32العدد 
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ييم الاقتصاديين بقدر ما يحويو من قوة شرائية أي كمية  وفي حقيقة الأمر أن سعر الصرف الاسمي لا. 
 ن اقتناؤىا بنفس المبمغ من العممة المحمية وىو ما يعرف بسعر الصرف الحقيقي .السمع والخدمات التي يمك

  سعر الصرف الحقيقي : -2-2
سعر الصرف الحقٌقً ٌمثل التحركات فً سعر الصرف الاسمً معدلة بنسبة التضخم فً بلدٌن     

كما أسلفنا هو سعر العملة الأجنبٌة بقٌمة تماثلها من العملة المحلٌة,  , وسعر الصرف الاسم1ًمختلفٌن

وتعدٌل أسعار الصرف الاسمٌة بمعدلات التضخم ٌعطٌنا مؤشر حقٌقً على القوة الشرائٌة لأسعار صرف 

. 2)أي العدد الحقٌقً من السلع والخدمات الأجنبٌة الممكن شراؤها بوحدة واحدة من النقد المحلً( العملات

 :3ويتم حساب سعر الصرف الحقيقي وفق الصيغة التالية 

 Re = e 
    

 
 

 حيث :
Re  :. سعر الصرف الحقيقي 
 e  :. سعر الصرف الاسمي 

P
 مؤشر الأسعار في الدولة الأجنبية .:  *

P   :. مؤشر الأسعار في الدولة المحمية 
مرجحاً بمستويات الأسعار  سعر الصرف الحقيقي ىو عبارة عن سعر الصرف الاسميومعنى ذلك أن 

فينبغي أن يرتفع  ,لذلك إذا كان معدل التضخم في الدولة المعنية أسرع من نظيره في دولة أجنبية ,النسبية
يعد ارتفاعاً في   Re سعر الصرف الاسمي من أجل تثبيت سعر الصرف الحقيقي والجدير بالذكر أن ىبوط

يؤدي إلى  Reسعر الصرف الحقيقي والذي يقمل من التنافسية الدولية لمبمد موضع الاعتبار بينما الارتفاع في 
 زيادة التنافسية الدولية لذلك البمد.

 سعر الصرف الفعمي : -2-3
ما بالنسبة ر سعر الصرف الفعمي عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف عممة يعب          

لعدة عملات أخرى في فترة زمنية معينة . وبالتالي مؤشر سعر الصرف الفعمي يساوي متوسط عدة أسعار 
بالنسبة لمجموعة أو لسمة من العملات  تحسن وتطور عممة بمد ماوىو يدل عمى مدى  ,صرف ثنائية

 : 4نلأرقام انقياسيح  LAS PEYRES تاستخذام مؤشر ويمكن قياسو ,الأخرى

 

                                                
1- Bishop Paul, Dixon Don, Foreign exchange Handbook, managing risk and opportunity in global 
currency market 1 st ed,Mc Graw- Hill,USA.1992,P26- 

2- Eiteman David k , Stone hill Arthur, Business Finance, Pearson Addison Wesley, USA, 2004,P138  
 .55, ص 2007ىالوود ,رونالد ماكدونالد , ترجمة محمود حسن حسنى ,النقود والتمويل الدولي, دار المريخ , السعودية , سيى بول  - 3
 105, ص  2003قدري , عبد المجيد , المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكمية , ديوان المطبوعات الجامعية , الجزائر ,  - 4
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TCNE={ ∑   ZP   
 
(  

 
/  

 )/ ∑    
  

    
 
/  

 ) } x 100 

TCNE=∑   ZP

      

      
 x 100  

TCNE =∑   ZP INERpr X100  

 : حٌث

  t(    , )0(   )  سعر صرف عممة البمدP  . بالعممة المحمية في سنتي القياس و الأساس عمى التوالي 

INERpr : مقارنة بسنة الأساس .مؤشر سعر الصرف الثنائي الاسمي في سنة القياس 

,    
 

    
 

 . 0أو سنة الأساس   tسعر صرف عممة البمد مقارنة بالدولار في سنة القياس :  

,    
     

 .0أو سنة الأساس  t سعر صرف العممة المحمية مقومة بالدولار في سنة القياس:   

  
في سنة الأساس ومقومة بعممتيا وىي تستخدم كوزن ثابت لمدولة   Pقيمة الصادرات إلى الدولة  :  

P  . في حساب مؤشر لاسبيرز 

 مقومة بعممة ىذه الأخيرة .  rجمالي صادرات الدولة المعنية إمن   Pحصة الدولة :      

مكانية اختلاف عدة عوامل ا إلى, بالنظر رف الفعمي أن يختمف من حيث قيمتويمكن لسعر الص        
كان ىدف  فنذا ,في تكوين السمة المعتمدةقائمة عملات البمدان المتعامل معيا والأوزان  ,سنة الأساس :مثل

خدم الصادرات الثنائية في تحديد أوزان فتست ,ر سعر الصرف عمى عوائد الصادراتالمؤشر ىو قياس أثر تغي  
الثنائية في تحديد  داتر الواتستخدم ميزان المدفوعات ف الأثر عمىذا كان اليدف ىو قياس اا أم   ,المؤشر
ذا كان اليدف ىو قياس عوائد صادرات سمعة أو عدد من السمع بالنسبة لبمد إلى العالم فتستخدم  ,الأوزان وا 

ا بالنسبة لسنة الأساس أم   .حصص البمدان المنافسة من الصادرات العالمية في تكوين الأوزان في المؤشر
  .1قريب من التوازن ياقتصاد البمد المعنة  يكون فييا فيتم اختيار سن

 سعر الصرف الفعمي لمصادرات : -2-3-1
 ,ىو عدد وحدات العممة المحمية الممكن الحصول عمييا لقاء ما تبمغ قيمتو دولاراَ واحداً من الصادرات        

و الإعانات المالية  ,))بفرض الدولار ىو العممة الأجنبية(( بشرط أن تؤخذ بعين الاعتبار رسوم التصدير
 التي تؤثر في سعر الصادرات . ريبي ةضوالوغير ذلك من التدابير المالية  ,والرسوم

                                                
 106, ص  2003إلى السياسات الاقتصادية الكمية , ديوان المطبوعات الجامعية , الجزائر , قدري , عبد المجيد , المدخل  - 1
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 سعر الصرف الفعمي لمواردات : -2-3-2
يؤخذ  نأعمى  ,رداتاىو عدد الوحدات من العممة المحمية التي تدفع مقابل ما قيمتو دولاراً واحداً من الو        

وغيرىا من التدابير التي  ,بعين الاعتبار التعريفات الجمركية والرسوم الإضافية و الفائدة عمى ودائع الاستيراد
 ردات .اتؤثر عمى سعر الو 

 سعر الصرف الفعمي الحقيقي : -2-4
ثنائية الواقع أن سعر الصرف الفعمي ىو سعر اسمي لأنو عبارة عن متوسط لعدد من أسعار صرف          

يخضع ىذا , لا بد من أن ة البمد تجاه الخارجومن أجل أن يكون ىذا المؤشر ذا دلالة ملائمة عمى تنافسي
ويمكن  التعبير عن ىذا المعدل من خلال العلاقة  .تغيرات الأسعار النسبية أثر نزالةالمعدل إلى التصحيح ب

  التالية :

   000  =∑   
  

            
       

    
 
   

         
 
   

 
 

 TCRE 

 

TCRE = ∑     
      

      
 

   
 
   

  

   
 
   

      000 

 

TCRE = ∑           X 100  

  :   حيث 
  ,  

 
  في سنتي القياس والأساس عمى التوالي .  P مؤشر أسعار الدولة:  

              
  ,  

 مؤشر الأسعار المحمية في سنتي القياس والأساس عمى التوالي .:   

IRERpr :سعر الصرف الثنائي الحقيقي . مؤشر 

مع الأخذ بعين الاعتبار تطور مؤشر أسعاره  , ويعكس سعر الصرف عممة الشريك التجاري بالعممة المحمية
 .1مقارنة بمؤشر الأسعار المحمية 

 سعر الصرف العاجل : -2-5
في عمميات الشراء والبيع لمعملات  رف سعر الصرف العاجل بأنو سعر الصرف الأجنبي المستخدميع          

 . تتحكم بو عوامل عدة منيا: 2عمل يومي الأجنبية مقابل التسميم الفوري عادة خلال
 أسعار الفائدة . - أ

 معدلات التضخم . - ب
 موازين المدفوعات . - خ
 المعمومات الاقتصادية والسياسية . - ث

                                                
 . 007نفس المرجع السابق ص  - 1
2 -  Wang,  Peijie  , the Economics of foreign exchange and global finance, Springer ,Germany, 2005,p11 
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 سعر الصرف الآجل : -2-6
عقد الصفقة ويتم  إبرامىو السعر الذي يتم عمى أساسو بيع وشراء عممة ما في تاريخ لاحق لتاريخ        

 برام الصفقة إتحديد ىذا السعر وتاريخ التسميم و مبالغ العممتين موضوع التعامل في نفس تاريخ 
 وتتحكم بيذا السعر مجموعة من العوامل منيا :

 عرض وطمب العملات الأجنبية . - أ
 ة .المضارب - ب

 العوامل المؤثرة في سعر الصرف: -3
ن من يتتبع الأحداث الاقتصادية المختمفة يجد أنيا العامل الرئيس الذي يؤثر عمى حركة سعر إ          

ه عاكسو ليا ويكاد يقتنع آسعر الصرف مر  نأ, والمتتبع للأحداث غير الاقتصادية يرى أيضاً توالصرف وتقمبا
أن  إلىتتسم بيا تمك الأحداث ولكن الحقيقة تشير  التيكالعشوائية  ,عشوائية بأن تحركاتو تقترب من أن تكون

مؤشر يستجيب لممؤشرات الاقتصادية الكمية ولغرض دراسة العوامل المؤثرة في سعر  الإسعر الصرف ما ىو 
 : إلىالصرف سوف يتم تقسيميا 

 .عوامل اقتصادية  -1
 عوامل غير اقتصادية . -2

 المؤثرة في سعر الصرف:العوامل القتصادية  -3-1
 : التغيرات في معدلت الفائدة المحمية والأجنبية -3-1-1

الزيادة في معدلات  أن  ذإ, العوامل المؤثرة في سعر الصرف أىم من تعد معدلات الفائدة السائدة         
الفائدة الحقيقة )وىي المعدلات التي تتكيف مع معدل التضخم المتوقع( سوف تجذب رأس المال الأجنبي مما 

وكذلك فنن ارتفاع معدلات الفائدة الحقيقة لدى   ,مة العممة في سوق الصرف الأجنبييؤدي إلى ارتفاع قي
عمى استبدال عممتيم الوطنية بالعملات الأجنبية  -صيرالمدى القفي  –الدول الأخرى سوف يحفذ المستثمرين

وىكذا فنن ارتفاع أسعار الفائدة في الخارج سوف يؤدي إلى  .وذلك لاجتناء المكاسب في أسواق تمك الدول
 1زيادة الطمب عمى العملات الأجنبية وزيادة العرض من العممة المحمية مما يؤدي إلى انخفاض قيمتيا .

 وسعر الصرف: الفردي الدخل -3-1-2

 أثره في اتجاىين معاً : ويأتييعد الدخل من المؤثرات الميمة في سعر الصرف 

                                                
 059, ص  3002, دار مجدلاوي, عمان , الحسنً, عرفان تقً , التموٌل الدولً  - 1
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 ,النقصان أويدفع إلى تغير مشابو في الحساب الجاري بالزيادة  الإجماليتغير في الناتج المحمي  يأن إ  - أ
والذي يؤدي إلى خفض سعر  ماملأافعند الزيادة سينتعش الحساب الجاري دافعاً الطمب عمى العممة نحو 

 الرئيسي . الأثروىذا ىو  ,والعكس يؤدي إلى رفعو ,الأجنبيالصرف 
تؤدي إلى زيادة الدخول النقدية في  الرأسماليزيادة التدفق  فنن  ة الحركة المال بحري   رأسمع افتراض تمتع  - ب

 ,ستيرادات من البمد المصدر لوالدولة المستقبمة لو مما يدعو إلى تنشيط طمبيا الكمي بما فيو الطمب عمى الا
الذي يؤدي إلى  ,دخول النقدية في البمد المصدر لوانخفاض ال الرأسماليو في الوقت ذاتو يترتب عمى التدفق 

زيادة الطمب عمى  يإونتيجة الحالتين  ,الداخمي بما فيو الطمب عمى الاستيراداتالكمي انخفاض الطمب 
تو يتحقق فائض في الحساب الجاري يعوض العجز االمال وانخفاض وارد رأسصادرات البمد المعنى بتصدير 

الخارج مؤديا إلى رفع قيمة العممة المحمية  الرأسماليالناجم عن التدفق  الأجلالمال طويل  رأسفي حساب 
 .1اتجاىيا  الأجنبيوخفض سعر الصرف 

 :ميزان المدفوعات  -3-1-3
ينظم المعاملات الاقتصادية بين المقيمين في بمد معين وباقي رف ميزان المدفوعات عمى أنو سجل يع   

ميزان المدفوعات عمى سعر  تأثيريمكن معرفة و منية معينة غالبا ما تكون سنة .بمدان العالم خلال فترة ز 
يمكن الحصول عميو فالجانب الدائن يعمل عمى تحديد مقدار ما  ,المدين والدائن يومن خلال جانب الصرف

فننو يحدد الطمب عمى  ,بالنسبة لمجانب المدين ماأ .أي انو يحدد عرض الصرف الأجنبي ,ةأجنبيمن عملات 
 . 2المعروض من العممة الوطنية يأالصرف الأجنبي 

وميزان المدفوعات  ,وسعر الصرف ىو المتغير التابع ,ميزان المدفوعات ىنا ىو المتغير المستقل نأويبدو 
عمى سعر الصرف كما في  الأوضاعالثلاثة )التعادل , الفائض, العجز ( وتؤثر ىذه  الأوضاعيتخذ احد 
لطمب المحمي عمى العملات تساوي ا يأ: ففي حالة التعادل بين جانبي ميزان المدفوعات الآتيةالحالات 
 أن أيفي حالة العجز  ماأ و الاستقرار مع عرض ىذه العملات سيميل سعر الصرف إلى التوازن الأجنبية

وأما في  ,لانخفاضا الأجنبي يتجو إلىيزيد عن عرضو فنن سعر الصرف  الأجنبيالطمب عمى الصرف 
  لارتفاعي زيادة العرض الأجنبي عمى الطمب عمى الصرف الأجنبي سيميل سعر الصرف إلى اأحالة الفائض 

القيمة الخارجية لمعممة تتحدد عمى  نأوقد تم التأكد من ذلك من قبل أنصار نظرية الأرصدة إذ أشاروا إلى 
ويبدو  ,أساس ما يطرأ عمى أرصدة موازين المدفوعات من تغير وليس عمى أساس كمية النقود وسرعة تداوليا

 كل منيما يؤثر بالأخر ويتأثر بو . نأ إذأن ىناك تأثير متبادل بين ميزان المدفوعات وسعر الصرف 
 

                                                
 . 75الغالبً , عبد الحسٌن , مرجع سابق ص  - 1
 . 32, ص  3009(,رسالة ماجستٌر , جامعة الكوفة, 3002-0981مطوق , لٌلى ,تحركات سعر الصرف الحقٌقً فً ظل تحرٌر التجارة فً دول عربٌة مختارة للمدة) - 2
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 في سعر الصرف : العوامل غير القتصادية المؤثرة -3-2
 : أىمياسعر الصرف من  كبير في تأثيرليا  والتيىناك العديد من العوامل غير الاقتصادية 

 : الضطرابات والحروب  -3-2-1
الطويل ىي  وأحياناالمدى القصير  فيمن العوامل المؤثرة في سعر الصرف ولا سيما  إن         

عمى أوضاع التجارة والصناعة  تؤثرالتي  .الاضطرابات السياسية وحالات الحروب الداخمية والخارجية
. حيث وبالتالي تغير سعر الصرف الأجنبيتغير الطمب عمى الصرف  نأمن شأنيا والزراعة والمال التي 

 أو, وتنخفض كفاءة الوحدات الاستثمارية , بسبب التدمير عمى المجالات العسكرية والأمنية يزداد الإنفاق
التأثيرات المباشرة, وغير تعطل المرافق العامة والخاصة فضلًا عن الانخفاض في الصادرات وغيرىا من 

ىذه الظروف تسيطر وفي مثل  .1, والتي تؤدي في مجمميا إلى فقدان الثقة بعممة البمد المعنيالمباشرة
د الصرف الأجنبي وتقيد استعمالو لخدمة الحرب, وشواىد الحروب والاضطرابات ر موا عمى الحكومة عادة 

 العالميتينكثيرة, فقد تولدت اضطرابات كبيرة في أسعار صرف عملات عدد كبير من البمدان أبان الحربين 
ر إلى اكثر من ليرة لمدولا 50حيث انخفضت من  , وكذلك الميرة السورية خلال الفترة الحاليةوالثانية الأولى
. والميرة المبنانية خلال فترة الحرب الأىمية 2013حتى عام  2011ليرة لمدولار اعتباراً من بداية عام  300

  (.1976-1990ليرة لمدولار الواحد وذلك بين عامي) 1500ليرات إلى 4حيث انخفضت الميرة من 
 : الأخبار و الإشاعات -3-2-2

 أومن المؤثرات السريعة عمى سعر الصرف الأجنبي سواء كانت صحيحة  والأخبار الإشاعاتتعد 
 التأثيرمن بعض المتعاممين أنفسيم حول مستقبل عممة ما ولكن  الإشاعاتتصدر  فأحياناً  ,صحيحة غير

 تستعيد استقرارىا . نأيحدث خلال وقت قصير لا تمبث السوق 
كالتوقعات حول أسعار  خبارالأيمكن متابعتيا من  وبسبب اعتماد سعر الصرف عمى عدد من المتغيرات التي

عرض النقد فنن المتعاممين يتأثرون بكل الأخبار ذات العلاقة بيا وبالبيئة الاقتصادية عموماً  أو ,الفائدة
انخفاض  أوعمى توجيات ارتفاع  التأثيرالسياسية والحروب وغيرىا من المتغيرات ذات  حداثالأوكذلك أخبار 
ليذه التغيرات معتمدة عمى قوة تجاوب  الاستجابة وتأتي ,بالتالي سعر الصرف الخاص بياقيمة العممة و 

حساساً وقوياً وفي أخرى أقل من ذلك لاختلاف استجابات  الأحيانالسوق معيا فقد تكون في بعض 
 2المتعاممين .

 

                                                
 80سابق ,ص الغالبً , عبد الحسٌن , مرجع  - 1
 . 46, ص  2000العصار , رشاد , المالية الدولية, دار الميسرة لمنشر , عمان , الأردن ,  - 2
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 خبرة المتعاممين وأوضاعهم : -3-2-3

وخبراتيم بالسوق وأحوالو وبتحديد  مياراتيميقوم المتعاممون في سوق العملات الأجنبية  في ضوء         
 ,عمى ما ىي عميو ىاؤ إبقا أوذا كان من الضروري تعديميا إوتحديد ما  بشأنيااتجاه الأسعار واتخاذ قراراتيم 

الصرف تتأثر بالقوة  أسعارفضلًا عن  ,خبرة ىؤلاء المتعاممين ومياراتيموبناءاً عميو فنن الأسعار تتأثر ب
القائمة فنن  التزاماتيمالتفاوضية لممتعاممين والأساليب المستخدمة لتنفيذ عممياتيم المختمفة كما تتأثر بحجم 

كانت  إنتغير جذري في السعر لزيادة حجميا والعكس يحدث  ضافيةإ بالتزامات إقناعيمكانت كبيرة سيتطمب 
 قميمة .

 ات المفسرة لسعر الصرف::النظري ثانياا 

, ىذا اسيا اختيار القاعدة النقدية, يتم عمى أسلنقدية التي اتخذت مقاييس مختمفةإن تعدد الأنظمة ا      
إلى تعدد النظريات  أدى, ية المقدمة في تحديد قيمة العممةإلى اختلاف المؤشرات الاقتصادية والمال بالإضافة

 .ىذه النظريات  أىمعمى ذكر  أتيالمفسرة لسعر الصرف وسوف ن

 : Purchasing Power Parity  (ppp)نظرية تعادل القوة الشرائية -1
ي قدميا في الذ   Gustav Casselتنسب نظرية تعادل القوة الشرائية إلى الاقتصادي السويدي 

وطبقاً لمصيغة العامة لمبدأ تعادل القوة الشرائية يجب أن نكون قادرين عمى شراء  ,عشرينات القرن الماضي
)) أي أن الناس يقدرون العممة بمقدار ما ولة مقابل نفس المقدار من العممةنفس السمع والخدمات في أي د

سعر الصرف يعتمد  يستطيعون شراءه بيا (( . إن المفيوم الأساسي لتعادل القوة الشرائية يتمثل في القول بأن
 . 1عمى مستويات الأسعار وليس العكس

 وتعتمد ىذه النظرية عمى الصيغ التالية في تفسيرىا لسعر الصرف :
 مبدأ تعادل القوة الشرائية المطمق . -1
 مبدأ تعادل القوة الشرائية النسبي.       -2

 (APPP) مبدأ تعادل القوة الشرائية المطمق : -1-1
مقاساً بمستوي  ,سعر الصرف التعادلي بين ىاتين العممتين ,بين عممتينيساوي تعادل القوة الشرائية 

تعادل القوة الشرائية عمى ما يسمى بقانون  عتمد. يطار نظام صرف حرإوفي  ,الأسعار في بمدي العممتين
عار السمع في مختمف مناطق سالتدفق الحر لمتجارة الدولية سيؤدي إلى تساوي أ إنبمعنى  ,السعر الواحد

                                                
 . 211سي بول ىالوود ورونالد ماكدونالد, مرجع سابق , ص  - 1
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يرتكز ىذا المبدأ عمى  اً إذ 1.و إلا كان ىناك فرصة لممراجحة التي يمكن استغلاليا من قبل المضاربين ,المالع
 قانون السعر الواحد الذي يعطى بالعلاقة التالية :
P1= S   

                       (1) 

 حيث :

  ( في الدولة المحمية .1ىو سعر السمعة ):                
  

 ( في الدولة الأجنبية .1سعر السمعة ):   ىو   
S    :سعر الوحدة من العممة الأجنبية بالعممة المحمية(ىو سعر الصرف الفوري ( . 

ويمكن القول أن ىذا المبدأ يقوم عمى أساس أنو يوجد ميل لتساوي سعر أية سمعة أينما وجدت في العالم إذا 
 : 2الافتراضات التاليةما قيست بنفس العممة . ويقوم ىذا المبدأ عمى 

 . لا توجد تكاليف نقل 
 . توجد معرفة تامة من قبل كل المتعاممين في السوق بأسعار كل سمعة في البمدين المحمي والأجنبي 
 . لا توجد عقبات أمام تدفق التجارة 
 . السمعة متجانسة 

لسعر الواحد أن قانون ا  وبما ,في صيغتو المطمقة  (PPP)ق نموذج تنش أنومن قانون السعر الواحد يمكننا 
في السعرين  معةأي بمدين حيث يتساوى وزن كل س , فنذا كون ا سعراً قياسياً عاماً فييشير إلى سمعة واحدة

 ( كما يمي :2نستطيع اشتقاق المعادلة ) ننانف, القياسيين
P=SP*                          (2) 

ذ( ىي الأسعار القياسية في *P,Pحيث إن ) ا أعدنا كتابة ىذه الدولة المحمية والأجنبية عمى التوالي . وا 
 المعادلة سنحصل عمى : 

S = 
 

  
                           (3) 

( أن سعر الصرف الفوري بين عممتين يساوي النسبة بين السعرين القياسيين لمدولتين  3وتقول المعادلة )
 يمكننا القول أن مستويات الأسعار في البمدين مقاسة بالعممة المحمية تساوي : ىبعبارة أخر 

=1 
 

    

 

 

                                                
 . 336, ص 2007المفمح , ىزاع , التمويل الدولي , مديرية الكتب والمطبوعات الجامعية , حمب ,  - 1

 . 227المصدر السابق ص نفس  - 2
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  مبدأ تعادل القوة الشرائية النسبي : -1-2

. في مستويات الأسعار بين البمدين أي أن سعر الصرف بين عممتين يجب أن يتعدل ليعكس التغير
إذا لابد من تحديد نقطة انطلاق   ,مستويات الأسعار نفسيا ويستخدم ىنا التغير في مستوى الأسعار وليس

والفرق في مستويات التضخم بين فترتين يجب أن   ,من الضروري حساب مستويات التضخموىنا يكون 
, فنن الصيغة النسبية بعكس الصيغة المطمقةو  يساوي التغير في سعر صرف العممتين خلال نفس الفترة .

 :1تبنى عمى أساس الفرضيات التالية 
 . حرية انتقال المعمومات 
 .  الأخذ بعين الاعتبار تكاليف النقل 
  إزالة الحواجز التجارية التي تحد من تكافؤ الأسعار معبراً عنيا بالعممتين. 

 التالية :ويمكننا التعبير عن مبدأ تعادل القوة الشرائية النسبي من خلال العلاقة 
S= b  

 

  
           (4) 

 حيث :
b  : يكون مقياساً  نلمطمقة من التطبيق أي أنو يمكن أثابت يعكس العوامل التي تمنع المبدأ في صيغتو ا

 لتكاليف النقل والمعمومات ........الخ .
 كما يمي :  PPPويمكن تفسير الصيغة النسبية لمبدأ 

ثابت فنن معدل التغير في سعر الصرف بين العممتين يساوي الفرق بين معدل التغير في    b : بما أن
 مستويات الأسعار في كل من الدولتين .

  

 
  

  

 
 

   

  
         (5) 

النسبي يرتكز عمى التحركات في سعر الصرف ويعكس الفارق في معدلات   PPP وىكذا فنن مبدأ
الاعتقاد السائد الذي يشير إلى أن الارتفاع في مستوى الأسعار المحمية ( 5)التضخم , وتعكس المعادلة 

 .2بسرعة أكبر من مستوى الأسعار الأجنبية سيؤدي إلى انخفاض سعر الصرف والعكس صحيح
في سعر الصرف الفوري لعممة معينة والتباين في  شرائية النسبي بين التغير النسبيال ذاً يربط تعادل القوةإ

 تالي :ال( بشكل آخر ك5معدل التضخم بين الدول خلال فترة معينة من الزمن ويمكننا بالتالي كتابة المعادلة )
        

    
 

     
0    

 

St وSt-1:  تمثل أسعار الصرف الفورية لمفترات(t( و )t-1. ) 

                                                
   305-301سً بول هالوود ورونالد ماكدونالد, مرجع سابق , ص ص  - 1
 . 228المفلح , هزاع , مرجع سابق , ص  - 2
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وفي حال وجد تعادل  ( .t,t-1) تمثل معدلات التضخم المحمية والأجنبية خلال الفترات :(If( و )Ih) وكلًا من
 لة التالية :د( يعطى بالمعاt-1فنن سعر الصرف الفوري المتوقع في نياية الفترة )  PPP القوة الشرائية

E(St)= S0 [0  
     

      
]
 
   

 القوة الشرائية كالتالي :و يمكننا أن نحدد ميزان 
0      

0      
 

  

  
   

 حيث :
et  قيمة العممة الأجنبية مقومة بالعممة المحمية في الزمن :t  . 
e0  0: قيمة العممة الأجنبية مقومة بالعممة المحمية في الزمن  . 
ih,t  والزمن   0: حجم التضخم المحمي بين الزمنt  . 
if,t  والزمن   0: حجم التضخم في البمد الأجنبي بين الزمنt  . 

  إلى نظرية تعادل القوة الشرائية : جهةالنتقادات المو 

تعرضت ىذه النظرية أكثر من غيرىا من النظريات المتعمقة بسعر الصرف لمعديد من أوجو النقد            
عمى طريق تحميل العوامل   Casselبعد  ؤواجا ظرية تضع الاقتصاديين الذينأول ن باعتبارىاوالتحميل , 

 ىذه النظرية تعرضت للانتقادات التالية : نن  ة في تحديد سعر الصرف , وعميو فالمؤثر 
عمى فكرة القوة الشرائية لمنقود , وىي فكرة من الصعب تحديدىا والواقع  أن قيمة النقود أو تعتمد النظرية  .1

قوتيا الشرائية أمر نسبي , فنحن نعمم قوة النقود الشرائية بملاحظة التطور الذي يطرأ عمييا أي نحن نعمم قوة 
 .1أمر من الصعب تحديده النقود الشرائية النسبية , أما قوتيا المطمقة في أي لحظة من المحظات ف

النظرية تفترض وجود علاقة سببية بين مستوى الأسعار وسعر الصرف, فالأسعار ىي السبب وسعر الصرف  .2
ىو النتيجة , ومعنى ىذا أن مستوى الأسعار ىو الذي يحدد سعر الصرف , والواقع أنو كما تتحكم الأسعار 

سعر الصرف في عديد من الدول كان سبباً في  الداخمية في سعر الصرف , قد يؤثر ىو فييا , فتدىور
تقمبات سعر الصرف كما أن سعر  عانت ىذه الأسعار تسير عمى وفاق متدىور الأسعار الداخمية بحيث ك

الصرف قد يتغير مستقلًا عن مستوى الأسعار كأن تفرض تعريفو جمركية يكون من أثرىا رفع قيمة العممة في 
 الداخمية . الخارج من غير أن ترفع الأسعار

                                                
 .088, ص  3002حشٌش , أحمد عادل , أساسٌات الاقتصاد الدولً ,منشورات الحلبً الحقوقٌة , لبنان ,   - 1
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أنيا لا تأخذ بعين الاعتبار أثار تحويلات الفوائد وحركة رؤوس الأموال بين الدول عمى سعر الصرف حيث  .3
تمارس أثراً ىاماً عمى  أن تأخذ بالاعتبار قوتيا الشرائية فقط دون أن تأخذ مثل ىذه الاعتبارات التي يمكن

 . 1سعر الصرف
 .2أن ىذه النظرية تنطبق عمى الأمد الطويل أكثر منو في الأمد القصير  .4
 أن نظرية تعادل القوة الشرائية لا تتعمق إلا بميزان العمميات الجارية وليس بكامل ميزان المدفوعات . .5
خاصة مرونة الطمب  ,ىناك عناصر أخرى غير الأسعار تؤثر عمى الميزان التجاري وميزان المدفوعات .6

  .ة لمدخل , و بالنسبة للأسعار وكذلك مرونة الصادرات والواردات بالنسبة لنفس المتغيرينبالنسب
نما المفروض أن توضح ضرورة أن و  عميو يلاحظ عدم واقعية ىذه الفرضية والفروض التي تستند إلييا وا 

 . 3للأسعارتكون التغيرات الحاصمة في أسعار الصرف متناسبة مع التغيرات في نسبة المستوى العام 
 ومنو يتوقف مدى نجاح ىذه النظرية في تفسير سعر الصرف عمى :

 ادة حرية التجارة الدولية , ذلك أن وجود قيود من شأنو تشويو الأسعار .سي 
  يةأخرى , وعدم إخضاع ذلك لنظم رقابسيادة حرية تحويل النقود من دول إلى . 

 نظرية الأرصدة )) نظرية ميزان المدفوعات((: -2
القيمة الخارجية لمعممة تتحدد عمى أساس ما يطرأ عمى أرصدة  أن  تقوم ىذه النظرية عمى اعتبار          

ن ذلك يعني زيادة الطمب عمى ن, فنذا حقق ميزان المدفوعات لدولة ما فائضاً فميزان المدفوعات من تغيير
عند حدوث عجز في ميزان س ويحدث العك ., وىو يقود إلى ارتفاع قيمتيا الخارجيةالوطنيةالعممة 

 .4, والذي يدل عمى زيادة العرض من العممة الوطنية بما يقود إلى انخفاض قيمتيا الخارجية المدفوعات
 : 5التي جاءت بيا ىذه النظرية بما يمي ةوتتمخص الأفكار الرئيس

 سعر الصرف يتحدد كما تتحدد أسعار السمع الأخرى وفقاً لقوى العرض والطمب .إن  .1
 سعر الصرف يتحدد وفقاً لمكميات المعروضة والمطموبة من الصرف الأجنبي .ن إ .2
 الكميات المعروضة والمطموبة من الصرف الأجنبي مشتقو من حقوق البمد و ديونو الخارجية . إن .3
, فينخفض سعر الصرف الأجنبي إذا كان المالي الخارجي لميزان المدفوعاتيتحدد سعر الصرف بالمركز  .4

 ميزان المدفوعات فائضاً ويرتفع سعر الصرف الأجنبي إذا كان ميزان المدفوعات يعاني من العجز . 

                                                
 78, ص  3001الوراق للنشر , عمان الأردن , خلف , فلٌح, التموٌل الدولً ,   - 1
 .027الحسنً , عرفان تقً , مرجع سابق ص  - 2
 .213المفلح , هزاع , مرجع سابق , ص  - 3
 .032قدري, عبد المجٌد , مصدر سابق ذكره ,ص  - 4
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إن ميزان المدفوعات ىو عامل مستقل يؤثر ويتأثر وأن سعر الصرف ىو عامل تابع يتأثر بميزان  .5
 المدفوعات ولا يؤثر فيو .

 :  الأتييؤخذ عمى ىذه النظرية  نوأ غير
إن الاعتماد عمى ميزان المدفوعات في تحديد أسعار الصرف لمعممة مسألة غير واقعية لوجود تأثير  .1

, فكما أن ميزان المدفوعات يؤثر في أسعار صرف العممة فنن سعر الصرف نفسو يؤثر الاثنينمتبادل بين 
 صرف العممة . سعر والصادرات بوضع المستوردات ل منىو الأخر في ميزان المدفوعات من خلال تأثير ك

يؤثر تدخل الدولة في قاعدة العرض والطمب سواء كان تدخلًا جزئياُ أو كمياً لتحديد سعر الصرف   .2
  .الخارجي لمعممة

يصعب تحديد وضع ميزان المدفوعات الذي يحدد سعر الصرف ىل ىو التوازن الحسابي أم التوازن  .3
الحسابي يتحقق عندما تتساوى إيرادات البمد من الصرف الأجنبي مع مدفوعاتو خلال  فالتوازن, الاقتصادي

في بنائو النظري مدة من الزمن أي أنو ينصرف إلى حسابات حقوق البمد وديونو جميعاً فميس من مدلول  أية
 لذلك البمد .يخفي وراءه اختلالات في النشاط الاقتصادي  قد لذا فننو ,عمى أساس القيد المزدوج

 النظرية النقدية لتفسير سعر الصرف: -3
الكمي من تفترض ىذه النظرية بأن سعر الصرف يتحدد من خلال توازن الطمب الكمي مع العرض  

, في حين بصورة مستقمة من السمطة النقدية عرض النقد لمبمد يتحدد إن وبافتراض .بمدالعممة الوطنية لكل 
, فينا إذا وسعر الفائدة ,للأسعاروالمستوى العام  ,مستوى الدخل الحقيقي لمبمديعتمد الطمب عمى النقود عمى 

ارتفعت الأسعار  ومعيا الدخل الحقيقي سوف يزداد الطمب عمى النقود من قبل الأفراد والمشروعات 
السائمة أو سترتفع كمفة حيازة النقود )  ,نو إذا ارتفع سعر الفائدةن, كذلك فاليوميةلاستخداميا في معاملاتيم 

. وبالتالي فنن العلاقة  (الأسيم)كالودائع تحت الطمب التي لا تحمل فائدة ( بدلًا من الأصول التي تحمل فائدة
عكسية بين الطمب عمى النقود وسعر الفائدة إذن في ظل مستوى معين من الأسعار والدخل الحقيقي يتحدد 

 د في كل بمد .سعر الفائدة التوازني بتقاطع منحى الطمب وعرض النقو 
, أي عند تكافؤ الفائدة وبافتراض أن السمطة النقدية في ي حالة توازنولو فرضنا أن سعر الصرف الأجنبي ف

%  ولكن دون حدوث تغير مماثل في دولة أخر . فينا  10البمد المحمي قد زادات من عرض النقود بحدود 
% أيضاً وسيتأثر سعر صرف عممتو إزاء  10الدولة الأولى بنسبة  لأسعاريتوقع أن يرتفع المستوى العام 

 . 1% أيضاً  10حيث ستنخفض قيمتيا بمقدار  ,عممة الدولة الثانية
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أدى إلى انخفاض في أسعار الفائدة فييا مما  ,فالذي حصل أن الزيادة في عرض النقد لدى الدولة الأولى
وبالتالي ستتأثر الأسواق المالية وأسعار الصرف  ,شكل حافزاً عمى تدفق الاستثمارات المالية إلى الدولة الثانية

 من خلال زيادة الطمب عمى عممة البمد الثاني وزيادة عرض عممة البمد الأول .  ,مباشرة
 لمعديد من الانتقادات في تفسيرىا لسعر الصرف أىميا :وقد تعرضت ىذه النظرية   

 1971عام  الرئيسية طوال فترة التعويم منذ إنيا أىممت التقمبات في أسعار صرف العملات. 
 . ركزت عمى دور النقود وأىممت دور التجارة كمحدد ىام لأسعار الصرف وخاصة عمى الأمد الطويل 
  كالأسيم والسندات( بدائل تامة لبعضيا البعض.افترضت بأن الأصول المحمية والأجنبية( 

 نظرية توازن محفظة الأوراق المالية : -4
 : 1تختمف عنيا في النقاط التالية أنيااستخدمت ىذه النظرية كبديل لنظرية كمية النقود حيث 

  المحفظة بأن الأسيم المحمية والأجنبية ذات بدائل غير كاممة . نظريةتفترض 
  خلال توازن العرض مع الطمب عمى الأصول المالية حيث تدخل النقود كأحد يتحدد سعر الصرف من

  .عناصرىا فحسب
 . لمتجارة دور أساسي في تحديد سعر الصرف 

حيث تنص ىذه النظرية عمى أن الطمب عمى النقود يعتمد عمى الطمب عمى الأصول المالية وليس عمى 
حدى الدول سيؤدي إلى زيادة الطمب إالعممة نفسيا لذلك فنن زيادة الطمب عمى نوع معين من الأصول في 

ل ذلك عندما يصبح عمى عممة تمك الدولة مما يرفع من قيمتيا في سوق الصرف الأجنبي و كثيراً ما يحص
 .2نوع معين من الأصول جاذباً لممستثمرين 

 أفكار حديثة لتفسير سعر الصرف : -5
 وجدت عدة أفكار لتحديد أسعار الصرف وذلك من خلال الاتجاىات الآتية :

  أن لممضاربة تأثيراً كبيراً في التقمبات اليومية لأسعار الصرف فمما كانت السوق النقدية ىي سوق
قصيرة الأجل ويرتكز معظم نشاطيا في سوق الصرف الأجنبي إذ يبيع أو يشتري  للاستثمارات

أو للانخفاض في قيمتيا فقد يقوم المستثمرون ببيع ما لدييم من  للارتفاعالمستثمرون العملات توقعاً 
فيذا يؤدي إلى اتجاه الأرصدة إلى الخارج أو قد عممة بمد ما بسبب توقع انخفاض سعر تمك العممة, 

 وموا بشراء عممة بمد ما بسبب توقع ارتفاع سعرىا مما يؤدي إلى اتجاه الأرصدة نحو الداخل .يق
   خلال الاعتماد عمى النموذج الذي يأخذ بعين الاعتبار عامل الزمن  من يمكن فيم أسعار الصرف

 ولا يمكن الاعتماد عمى النموذج الاستاتيكي .
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  ًفي أسواق الصرف إذ تتدخل بعض الحكومات في سعر  إن لمحكومات والبنوك المركزية أثراً كبيرا
صرف عممتيا عن طريق فرض الرقابة عمى عمميات الصرف الأجنبي كوسيمة لحماية القيمة الخارجية 
لمعممة والحد من المضاربة لمكافحة تيريب رؤوس الأموال وقد يتدخل البنك المركزي بائعاً أو مشترياً 

ممتو بدرجة غير مرغوب فييا , فيدخل بائعاً لمعممة الأجنبية عندما لمعممة في حالة تذبذب سعر صرف ع
 يرتفع سعر الصرف ويدخل مشترياً ليا عندما ييبط سعر الصرف .

   التغيرات في أسعار الفائدة يحددىا اتجاه وحركة الأرصدة النقدية والمالية في أي بمد من البمدان )في
( إذا أن سعر الفائدة المرتفع سوف يؤدي إلى حركة  حالة عدم تدخل السمطات النقدية في تحديدىا

ذا كان الاقتصاد في حالة الاستخدام غير الكامل وفي ظل شروط توازن  الأرصدة النقدية نحو الداخل وا 
لناتج القومي من , فنن حركة الأرصدة النقدية سوف تؤدي إلى زيادة معدلات نمو اخمياقتصادي ومالي دا

أذا كان الاقتصاد في حالة الاستخدام الكامل أو كان من الاقتصادات ذات , أما دون ضغوط تضخمية
ن ارتفاع سعر الفائدة الذي يحدث نامية( فالطاقة الاستيعابية المحدودة ) كما ىو الحال في الدول الن

لأسباب غير نقدية يؤثر في حركة الأرصدة النقدية مما يؤدي إلى ضغوط تضخمية تنعكس سريعاً عمى 
 .1العام للأسعار فتؤدي إلى انخفاض سعر الصرف المستوى
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 لمبحث الثانيا

 نظم الصرف والعوامل المؤثرة في اختيار نظام الصرف

 : نظم الصرف: أولا 

لقد عرف نظام الصرف عد ة محطات في تطوره بدأت من قاعدة الذىب وانتيت اليوم إلى النظام العائم     
 الكيفية التي حددت عمى أساسيا أسعار صرف العملات.ويقصد بنظام الصرف تمك 

لا أن جميعيا ييدف إلى إيجاد قاعدة يمكن من خلاليا إ, إن تعدد أنظمة الصرف يرتبط بتعدد الأنظمة النقدية
عن تنوع المقاييس التي  نتج ,, وتنوع أنظمة الصرف في الزمان والمكانتحويل عممة بمد ما إلى عممة أخرى

وسوف يناقش الباحث في ىذا   ,وىو ما يعرف بالقاعدة النقدية ,في حساب القيم  الاقتصاديةتتخذىا الدول 
في اختيار نظام  ,ميماً  اً المبحث نظم الصرف عبر تطورىا التاريخي بالإضافة إلى العوامل التي تمعب دور 

عة يوبطب ,يياومستوى التقدم الاقتصادي ف ,عيا الاقتصاديةاالصرف المناسب لكل دولة وذلك حسب أوض
 من أنظمة الصرف يندرج تحتيا العديد من الأشكال المختمفة لمصرف ىي : عاننو  يوجدالحال 

 نظام الصرف الثابت . .1
 نظام الصرف المرن . .2

 نظام الصرف الثابت : -1
عبر ى المعاملات التجارية الدولية لفترة طويمة متمثلًا بقاعدة الذىب مما لا شك فيو أن ىذا النظام غذ         

, ثم نظام الصرف بالذىب وعمى الرغم الكامل ثم نظام السبائك الذىبية مراحل تطورىا المختمفة كنظام الذىب
من ىجرة ىذه القاعدة في مطمع السبعينات من القرن الماضي فنن الصرف الثابت لم ينتو بل استمر في صورة 

سمة عملات كسمة حقوق السحب الخاصة أو أية  التثبت إلى عممة رئيسية كالدولار و الجنيو الإسترليني أو إلى
 سواءاً نظام الصرف  إنمناسبة لمعاملاتو التجارية مع شركائو أو منافسيو التجاريين.  البمديراىا 1.سمة أخرى

ثباتاً مطمقاً بل فيو  اً النقود الورقية غير القابمة لمتحويل إلى ذىب لا يكون ثابت أمأكان في ظل قاعدة الذىب 
حدود لمحركة تتراوح بين نقطتي خروج ودخول الذىب أو حدود التغير التي يسمح بيا صندوق النقد الدولي 

ضمنيا في قاعدة النقود  وودز أو الحدود التي تسمح بيا الدولة لسعر صرفيا لمتحرك بروتونوفق قاعدة 
  .الورقية
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 قاعدة الذهب : -1-1

حيث يتم بمقتضاه ربط قيمة العممة  ,الشكل الأول والأساسي لنظام الصرف الثابتتمثل قاعدة الذىب     
تنشأ علاقة سعريو وعمى ىذا الأساس  ,الوطنية لكل دولة من الدول المشتركة فيو بوزن معين من الذىب

ىذه القاعدة ولذلك فنن  ,والعملات الوطنية لمدول المختمفة المشتركة في ىذا النظام ,وثابتة بين الذىب ,محددة
 .  1ما يسمى أسعار الصرف الثابتة اً تعد أساس

, إلا أن لة العملات الخاضعة لقاعدة الذىبويتميز نظام الصرف ىنا بصفة الاستقرار بسبب ثبات نسب مباد
وىذه الحدود  ,ىذا الاستقرار المطمق لسعر الصرف لا يتحقق دائماً بل ىناك حدود يتغير داخميا سعر الصرف

وفقاً لقوى العرض والطمب الخاصة بكل من عممة الدولة   ,ف بنقطة خروج الذىب ونقطة دخولوىي ما يعر 
إذ كمما زاد طمب الخارج عمى عممة الدولة عن طمب الدولة عمى عملات الخارج الأجنبية, وعملات الدول 

, وبالعكس ولةفاضو حدود دخول الذىب إلى الداتجو سعر الصرف إلى الانخفاض إلا إنو لا يتجاوز في انخ
فننو كمما زاد طمب الدولة عمى عملات الخارج عمى طمب الخارج عمى عممة الدولة اتجو سعر الصرف إلى 

 . 2من الدولة الارتفاع لكن لا يتجاوز في ارتفاعو حد خروج الذىب
 ما عدا بريطانيا حيث بدأت العمل بيذه 1914حتى عام  1870ولقد استمر العمل بيذه القاعدة من عام 

 .1914حتى عام  1816القاعدة عام 
 تقوم ىذه القاعدة عمى الأسس التالية حيث يطمق عمييا قواعد المعبة :

  تثبت سعر الصرف الرسمي أو سعر التعادل والسماح بالتحويل بين النقود المحمية والذىب عند ذلك
 السعر.

  أي لا يتم منع التصدير ىذه د محددات تعيق عمميةحرية استيراد وتصدير الذىب إلى الخارج بدون وجو ,
 دخول وخروج الذىب من و إلى الدول.

 العممة المحمية والقطع المعدنية بتغطية ذىبية فقط . إصدار 
  يقرض  نأفي حال حدوث أزمة سيولة قصيرة الأجل مترافقة مع خروج الذىب عمى المصرف المركزي

 . بحرية لممصارف المحمية بأسعار فائدة أعمى
فقد كان يتحدد عمى أساس كمية الذىب التي تحتوييا العممة مقارنة مع العملات  أما سعر الصرف

( غرام من الذىب في حين كان الدولار 2.55886الأخرى فمثلًا إذا كانت الميرة السورية تحتوي عمى )
 ( غرام من الذىب فنن :2.33874الأمريكي يحتوي عمى )
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المحتوي الذىبي لميرة السوريةسعر صرف الميرة = 
المحتوى الذىبي لمدولار الأميركي 
  =

       

       
 . دولار   1.094= 

 

المحتوى الذىبي لمدولار الأميركي سعر صرف الدولار= 
المحتوى الذىبي لميرة السورية 

  =
       

       
 . نيرج سوريح 0.9139 =

 
 : (1-1الشكل )ويمكن توضيح الآلية التي تعمل بيا القاعدة وفق 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( E( ويتحقق ذلك في النقطة )SSمع منحني العرض ) (DD)يتحدد سعر التعادل بتقاطع منحني الطمب 
فمو  .بمقدار تكاليف نقل الذىب والتأمين عميون سعر التعادل عبينما سعر الصرف يتأرجح صعوداً وىبوطاً 

افترضنا أن سعر الصرف ارتفع أكثر من ) سعر التعادل + كمفة النقل ( فسيكون من المربح للأفراد والبنوك 
وبيعيا في  الأمريكيةلشراء الدولارات  الأمريكيةشراء الذىب بالميرة السورية وتصديره إلى الولايات المتحدة 

سورية للاستفادة من ارتفاع سعر الصرف محققين ربحاً يعادل الفرق بين كمفة جمب الدولارات وسعر بيعيا في 
سورية وبتكرار ىذه العممية يصبح عرض الدولارات كبيراً ومنحني العرض يكون لانيائي المرونة كما في 

خفض سعر الصرف إلى الحد الذي يساوي )سعر ( بينما يكون الطمب عميو قميلًا مما يؤدي إلى  Zالنقطة )
 -في حالة انخفاض سعر الصرف بما يقل عن )سعر التعادلالتعادل + كمفة النقل( حد تصدير الذىب , أم ا 

فق عميو كمفة النقل لبيعو في السوق ينو  الأمريكيةبشراء الذىب من الولايات المتحدة  الأفرادكمفة النقل( فيقوم 

 لية عمل قاعدة الذىبآ (:1الشكل )
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( مؤدياً إلى ارتفاع سعر انصرف  Xالمرونح كما في اننقطح ) لذي يجعل منحني الطمب لانيائيالسورية إلى الحد ا
 كمفة النقل( حد استيراد الذىب . –إلى الحد الذي يساوي )سعر التعادل 

لنقطتين )استيراد وتصدير ىذه الآلية تجعل سعر الصرف ثابتاً وليس مطمقاً فيو ثابت خارج المدى بين ا
, و تقمبات سعر الصرف الخارجيتحصل في الذي نو متغير داخل ىذا المدى وىو يمثل المجال, ولكالذىب (

 لا يمكن أن يتجاوز نفقات النقل لمذىب والتأمين عميو والفائدة الضائعة خلال مدة الشحن . إذ
المدة عن سعر التعادل في التوازن في سعر الصرف إذا ما اختمف  إعادةا كان لحركة الذىب أثر في ولم  

, فنن ليذه الحركات الأثر في تحقيق التوازن في العلاقات الدولية في المدة الطويمة عن طريق التغير القصيرة
 السائدة في كل دولة . الأثمانفي مستويات 

الاقتصادي  إلييامن أشار  أولوكان ( Price specie- flow mechanismوىذا ىو ما يسمى بنظرية )
أن الدولة التي تحقق فائض ستقوم باستيراد  ثامن عشر الميلادي ومقتضى ىذه النظريةدافيد ىيوم في القرن ال

الذىب مقابل ىذا الفائض في حين إن الدولة التي تتعرض لمعجز ستضطر إلى تصدير الذىب لتسديد ىذا 
في الأولى  العجز وزيادة الذىب في دولة الفائض ونقصو في دولة العجز يؤدي إلى ارتفاع الأثمان

ن زيادة الذىب تؤدي إلى زيادة أ, نظراً لأننا في عالم يؤمن بالنظرية الكمية لمنقود إذ انخفاضيا في الثانيةو 
 النقود التي تفضي إلى زيادة الأثمان والعكس بالعكس 
 : 1ومرت قاعدة الذىب عبر تطورىا التاريخي بعدة أشكال

 الشكل الأول: قاعدة المسكوكات الذهبية )نظام الذهب (:
الجزء الغالب  الأقلعمى  أوعمى تداول قطع ذىبية من قبل النظام النقدي   أساساويعتمد ىذا النظام         

إلى جانبيا تمثل القطع النقدية تمثيلًا كاملًا . ولقد عمل بيذا  ثابتة أوراقيتم تداول  الأخيرةمنو. وفي الحالة 
ن دولة أخرى منذ أواخر القرن الثامن عشر حتى عام النظام في الولايات المتحدة الأمريكية و حوالي خمسي

حيث أدخمت عميو بعض التعديلات واستمر العمل فيو سائداً في الولايات المتحدة فقط حتى أوائل  1914
 الثلاثينات من القرن الماضي .

 الشكل الثاني : قاعدة السبائك الذهبية :
كمية ثابتة من الذىب,  أساسلمنقود عمى  الأساسيةوفي ظل ىذا النظام تتحدد الوحدة الوطنية           

السبائك الذىبية لا  أنعملات . كما  أوولكن يحتفظ بالذىب في صورة سبائك وليس في صورة مسكوكات 
نماتستعمل في التداول  لدى  أوتسحب من التداول ليتم الاحتفاظ بيا عادة في خزائن البنك المركزي  وا 

نقود ورقية بقصد تمويل عمميات التبادل التجاري,   بنصدارتقوم البنوك المركزية  السمطات النقدية , وبالمقابل

                                                
 .  332 -331, ص ص  3000,  3ن ,ط خصاونة , صالح ,مبادئ الاقتصاد الكلً ,المؤسسة الصحفٌة الأردنٌة ,عما - 1
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مريكية التي بدأت العمل ما عدا الولايات المتحدة الأوقد بدأ العمل بيذا النظام عقب الحرب العالمية الأولى 
د عمى تركيز الاحتياطي , إذ ساعو قد كان ليذا النظام فوائد ومزايا مختمفة .القرن الماضي ثلاثيناتفيو في 

مكانية إدخال نوع من إالذىبي في أيدي البنوك المركزية أو السمطات النقدية الحكومية الأمر الذي أتاح ليم 
ن يظموا شبو خدم لو . كما أتاح ليم شيء من الرقابة عمى حركة أالإدارة النقدية عمى نظاميم النقدي بدل 

 .الذىب . وقد أدى كل ىذا إلى استمرار الثقة في عملاتيم في الدخل والخارج عمى السواء 
 قاعدة الصرف بالذهب :الشكل الثالث :

. كأن ارتباطاً غير مباشر ىب يكونارتباط الوحدة النقدية لبمد ما بالذ ن  أالصفة الأساسية ليذا النظام         
نو يتيح الفرصة ن. و بذلك فيتبع نظام الذىب آخرمع الوحدة النقدية لبمد  ,ثابتةترتبط الوحدة النقدية لو بكمية 

مباشر لنقده  كغطاءيتطمب بالضرورة الاحتفاظ باحتياطي ذىبي  نألمبمد الذي يتبعو بمزايا الذىب دون 
عمى شكل نقد  الأجنبيةيحتفظ بجزء كبير من احتياطياتو  نأالمتداول, ولكنو بالمقابل يتطمب من البمد التابع 

 ينة الدولة المتبعة .خز اذونات وسندات حكومية تصدرىا  أوسائل 
وث عجز مالي ولكن بعد قيام الحرب العالمية الأولى وما خمفتو ىذه الحرب من أزمات اقتصادية كبيرة وحد

كبير في ميزانيات مختمف الدول التي شاركت في ىذه الحرب. ظيرت الحاجة إلى آليات جديدة ونقدي 
 لتحديد قيمة عملات الدول. 

 عممة واحدة:ب الربط  -1-2
بموجب ىذا النظام يتم ربط سعر صرف العممة المحمية بعممة أجنبية واحدة وبسعر شراء وبيع محددان        

, ويعتبر ىذا النظام من أفضل الأنظمة تفضيلًا من قبل تعديل مقابل عممة المثبت تجاىيا وثابتان دون
 .1واضعي السياسة النقدية وذلك لسيولة عممية الربط وحساب سعر صرف العممة 

مزايا ىذا النظام تكون في مساعدة المستثمرين المحميين والأجانب فالمنتج المحمي يتمكن من تحديد كميات  إن
بتحقيقيا ويتوقع الحصول عمييا عمى أساس السعر الثابت لمعممة في ضوء الأرباح التي يطمح  تاجالإن

, وكذلك يعطي ىذا النظام الضمانات لممستثمر الأجنبي لتحويل مع العممة الأجنبية المثبت سعرىاالمحمية 
استثماراتو بالعممة  ةقيمأرباحو إلى الخارج بسعر صرف ثابت ومحدد وكذلك تسمح لممستثمر المحمي تحويل 

. ولكن من مساوئ ىذا النظام انعكاس التغيرات الاقتصادية لمدولة إلى العملات الأجنبية بسعر ثابت المحمية
ن أالتي ثبت سعر صرف العممة المحمية اتجاىيا عمى الأوضاع الاقتصادية المحمية وعمى البنك المركزي 

 منعاً لنشوء السوق السوداء .يمبي الطمب عمى العملات المحمية باستمرار 

                                                
 . 51أل شبٌب , درٌد كامل, مرجع سابق , ص  - 1
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نياية الحرب العالمية الثانية حتى الآن  منذ التي يتم الربط بيا يكي العممة الدولية الرئيسيةويعد الدولار الأمر 
عاد ليكون أكثر العملات استعمالًا  1971وعمى الرغم من انخفاض دوره نسبياً بعد انييار بريتون ووذ عام 

  .1ط أساسيةكعممة احتياطية وكعممة رب
 بسمة من العملات : لربطا -1-3

عادة ما يتم اختيار العملات بموجب ىذا النظام يتم  ربط عممة البمد بسمة من العملات الأجنبية, و 
ما تربط الدول النامية عممتيا بالعملات الاساسية  وغالباً  انطلاقاً من عملات الشركاء التجاريين الأساسيين

ويعتبر ىذا النوع من أنظمة الربط آلية حديثة نسبياً ظيرت في   ,التي يعتمد عمييا صندوق النقد الدولي
  1973.2أعقاب التعويم المدار عام 

صرف العملات وفي ظل ىذا النوع فنن سعر الصرف لمعممة المحمية سوف يتغير في ضوء التغير في أسعار 
, فاع في أسعار صرف العملات الأخرىالأجنبية تجاه الدولار فنذا انخفض سعر صرف الدولار سيقابمو ارت

إن ىذا النظام يؤدي إلى الاستقرار النسبي  ,وبوجود تنافس بين الولايات المتحدة الأمريكية والدول الأخرى 
ن درجة التذبذب في أسعار الصرف تكون لأعملات لسعر صرف العممة التي ربط سعر صرفيا بسمة من ال

نسبياً قميمة وينخفض تأثير التغيرات الاقتصادية لمدول التي تم اعتماد عممتيا لمربط عمى الدولة التي ربط 
 3سعر عممتيا بسمة العملات .

 : 4جماليا بما يمي إأخيراً ىناك مجموعة من المزايا والفوائد التي يتحمى بيا نظام الصرف الثابت ويمكن 
 . تشجع أسعار الصرف الثابتة التجارة الدولية وتعطييا البيئة المثمى وتضمن الانسيابية في تدفقيا 
 . إن الثبات في أسعار الصرف يييئ الأرضية المناسبة للاستثمار طويل الأجل 
 . إن استقرار أسعار الصرف تعطي الأسس الواقعية المؤكدة لمتوقعات 
  من المضاربة بالعملات الدولية .يقمل المخاطر 

 :5تباع نظام الصرف الثابت وىي ازايا ىناك مجموعة من المآخذ عمى إلى جانب تمك الم     
  السمطة  من قبل  إلى احتياطيات كبيرة من الصرف الأجنبي لمتدخل بيايحتاج نظام الصرف الثابت

 النقدية في أسواق الصرف الأجنبي لشراء العممة المحمية لممحافظة عمى قيمتيا تجاه الضغوط السوقية .
  لا يمكن في ظل نظام الصرف الثابت الاستفادة من ميزة التكييف الذاتي )الأوتوماتيكي( لميزان

 المدفوعات .

                                                
 . 020, ص  3002حجار, بسام , العلاقات الاقتصادٌة الدولٌة , المؤسسة الجامعٌة للدراسات والنشر والتوزٌع , بٌروت,  - 1
 .  002قدري , عبد المجٌد , ص  - 2
 . 55, ص  أل شبٌب , درٌد كامل, مرجع سابق - 3
 . 387, ص  3005حشٌش , أحمد عادل , و شهاب, مجدي , العلاقات الاقتصادٌة الدولٌة , دار الجامعٌة الجدٌدة , بٌروت ,  4
  90الغالبً , عبد الحسٌن , مرجع سابق ,ص   - 5
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 ة بقوة إلى الاقتصاد المحمي يساعد نظام الصرف الثابت عمى نقل التضخم والصدمات الخارجي 
  السياسة الاقتصادية المحمية مع السياسات التي تممييا تتعارض في كثير من الأحيان متطمبات

تباع اطالة ويممي عميو توازنو الخارجي الظروف الخارجية لمبمد . فمثلًا قد يعاني البمد من كساد وب
 سياسة انكماشية .

 تباع سياسة نقدية مناسبة لأوضاعيا الاقتصادية الداخمية ارم نظام الصرف الثابت الدولة من يح 
 تباع السياسة الكفيمة بتحقيق توازنيا الخارجي أي أن  العوامل الخارجية ىي التي تممياويجبرىا عمى 

 السياسات الاقتصادية الداخمية .

 نظام الصرف المرن : -4

وفقاً لقوى العرض والطمب كأية سمعة  إن نظام الصرف المرن يعني ترك سعر العممة يتحدد في السوق
ويتميز ىذا النظام . 1أخرى وعميو لا تكون ىذه العممة محددة أو معرفو بعممة دولية أو معيار دولي كالذىب

عمى أساس بعض المعايير منيا المؤشرات الاقتصادية لمبمد مثل سعر الصرف  تعديلملبالمرونة وقابميتو 
أنظمة الصرف المرنة  حو وتترا .2م السمطات النقدية بتعديل أسعار صرفيا وعمى ضوئيا تقو  ,الحقيقي الفعال

 سعر الصرف الزاحف .ببين سعر الصرف العائم مروراً بسعر الصرف المدار و انتياءً 
 التعويم المستقل : -1-4

الخصائص الاقتصادية لمبمدان التي قد تسمح لعملاتيا بالتعويم  بعص الاقتصاديينفي ىذا المجال يحدد 
 المستقل وىي كما يمي :

 . حجم البمد 
 . مدى انفتاحو الاقتصادي ودرجة الترابط المالي الدولي 
 . التضخم 
 . نمط التجارة الخارجية 

, لتعويم سعر الصرفن الشكل النظري الذي يعب ر ع ,ويطمق عمى ىذا النظام أيضاً التعويم النظيف        
, كما يعكس غياب مشاكل الاحتياطي الرسمي التمقائيحيث يترك فيو لسوق الصرف حرية تحقيق التوازن 

 لمصرف.

                                                
 . 90الغالبً , عبد الحسٌن , مرجع سابق ,ص  - 1
 .  002قدري , عبد المجٌد , مرجع سابق , ص - 2
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رغم أن  ,أسعار الصرف من الناحية النظرية أن التعويم المستقل يمثل أحسن  أوجو تعويم ذلكويتبين من 
مركزي في سوق الصرف لمحد من انحراف سعر الصرف الواقع  الفعمي يثبت وجود تدخل ولو طفيف لمبنك ال

 التوازني .
 1ويتخذ التعويم المستقل شكمين أساسيين ىما:

 :و يمعب البنك المركزي في ىذه السوق دوراً حاسماً حيث يقرر حجم العممة الأجنبية التي  سوق المزاد
 ,المركزي بسعر الصرف السائدتباع بالمزاد , كما أن حصيمة الصادرات والخدمات المحددة تسمم لمبنك 

 وتجري السمطات المزادات عمييا عمى أساس منظم )شيرياً مثلًا( .
  : بجميع وكذلك المتعاممون في سوق الصرف  ,وفي ىذه السوق تقوم البنوك التجاريةسوق ما بين البنوك

حظ من و الملا ,فيتحدد سعر الصرف عن طريق المفاوضات بين البنوك وعملائيا ,عمميات الصرف
اً مقارنة مع أنظمة أن التعويم المستقل كان ضعيفاً نسبي  1978خلال تصنيف صندوق النقد لسنة 

, و لكن الاتجاه نحو ىذا النوع من الأنظمة أصبح سيما الأنظمة القائمة عمى الربط, لاالصرف الأخرى
  1985يتسارع منذ الثمانينات حيث سجل أكبر عدد من البمدان القائمة عمى التعويم المستقل في سنة 

دولة ويعكس الاتجاه نحو التعويم المستقل المشاكل الناتجة عن أنظمة  الربط التي زاد في حدتيا  58ب 
 صدمات الاقتصاد الكمي .

 : تعويم المدارال -1-5
 الاحتياطيضمن ىذا المنظور تقوم السمطات بتعديل أسعار صرفيا بتواتر عمى أساس مستوى            

 إلى وييدف التعويم المدار .لدييا من  العملات الأجنبية و الذىب وعمى أساس وضعية ميزان المدفوعات
, و يتم تصميمو لتفادي التقمبات الحادة في أسعار الصرف عند حدود مقبولةالحفاظ عمى تغيرات أسعار 

لشراء وبيع العممة المحمية  لآخرالصرف بدلًا من مواجية قوى السوق حيث يتدخل البنك المركزي من وقت 
كما يعتمد تحديد سعر الصرف عمى  .  2آخربيدف إدارة عممية انتقال من سعر معين إلى سعر صرف 

ر الصرف ومن بين الأسعار الأكثر انتشاراً ىو تثبيت سعر الصرف التقنين الأساسي وفق تغيرات سع
الحقيقي المعدل مع معدل التضخم الذي ييدف إلى تشجيع القدرة التنافسية لمواجية عملات الشركاء 

 التجاريين الرئيسيين .
دان ضمن والتعويم المدار أصبح من أكثر الأنظمة شيوعاً خصوصاً في سنوات التسعينات حيث بمغ عدد البم

طار إ. كما ارتبط ببرامج الإصلاح الاقتصادي الذي اتخذ في   1996دولة في سنة  45التعويم المدار 
 برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي استيدف عمى وجو التحديد مكافحة التضخم .

                                                
 . 20, ص  0989بٌتر , كرٌك , الدفاع عن أسعار الصرف المعومة , مجلة التموٌل والتنمٌة , تموز  - 1
 . 028, ص  0998حشٌش , عادل , أساسٌات الاقتصاد الدولً , دار الجامعة للنشر , القاهرة ,   - 2
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, صادي لمتخفيف من ظروف عدم اليقينكما ييدف ىذا النظام إلى تحسين وتييئة المناخ المالي والاقت
مكانية التنبؤ بتغيرات أسعار الصرف مما يؤثر تأثيراً إىو عدم  (التعويم المدار)والمشكمة الرئيسية التي تواجو 

 أسعار الصرف طويمة الأجل أو قصير الأجل . إدارةسمبياً عمى تحركات السعر في المستقبل سواء في 
 : 1مرغوباً ومن أىم مزايا ىذا النظامن المنافع المتحققة من نظام الصرف المرن جعمت منو نظاماً إ
ن التوازن يعود أالاستئصال الذاتي للاختلال في ميزان المدفوعات دون الحاجة إلى التدخل في ذلك إذا  .1

 ي عن طريق آلية السوق .أإلى ميزان المدفوعات بواسطة التحرك في سعر الصرف 
ائياً النقدية ونظرياً يمكن القول أنو لا حاجة نيتقميل الحاجة إلى الاحتياطيات الأجنبية لدى السمطات  .2

 , وبذلك يمكن استخدام ىذه الاحتياطيات بفاعمية أكبر في ميادين أخرى .إلييا
يمكن لمدولة أن تواصل سياسة اقتصادية مستقمة فسياستيا النقدية مثلًا لا تقيد بقوة لمحفاظ عمى رقم معين  .3

قحام الدولة في كساد وبطال  تباع نظام الصرف الثابت .اة وىذا ما يحصل كثيراً عند لسعر الصرف وا 
 إلى الاستقرارية الداخمية  تنظرىدف يمكن مواصمتو فالدولة عمييا أن  يكون الاستقرار الداخمي أفضل .4

الخارجي ومثل ىذه  التوازنوالتوظيف وترك سعر الصرف يتغير كما يشاء ليحقق  والإنتاجللأسعار 
 الاستقرار الداخمي والخارجي . السياسة تزيل التداخل بين

سعر الصرف دور مستوعب لمصدمات إذا كان مرناً فيو يدفع اجتياح القوى التضخمية أو  يأخذ .5
الانكماشية عن الاقتصاد بينما النظام الثابت سينقل تمك الصدمات إلى الاقتصاد الداخمي, أي أن سعر 

 الصرف العائم سيعمل عمى عزل الاقتصادات و حمايتيا من الصدمات الخارجية المختمفة .
  ن ىذا النظام كغيره من الأنظمة لو عيوب لا يمكن إغفاليا وأىميا :أإلا رغم من  المزايا سابقة الذكر عمى ال
وىذا لا يتفق مع توقعات  التي تتبع ىذا النظامحدوث تقمبات واسعة في أسعار صرف عملات الدول  .1

 .المؤيدين لنظام التعويم بأن أسعار الصرف تتحرك باتجاه التوازن  والاستقرار 
لا يحمي ىذا النظام الدول من الاضطرابات الخارجية بعكس التوقعات القائمة بعزل الدول عن  .2

 التأثيرات الخارجية.
وفقاً ليذا النظام لا تحتاج الدول إلى الاحتفاظ بكميات كبيرة من الاحتياطيات , غير أن الملاحظ أن  .3

 الدول قد زادت من احتياطياتيا الدولية .
 بعكس التوقعات.و ذلك لدولية زاد حجم التجارة ا .4
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 نظام الصرف الحالي : -2
ووذ  بريتون إن النظام الحالي ) الذي لا تزال فيو بعض العملات مثبتو بطريقة مشابو إلى طريقة

تدريجياً منذ أن  أنشئمعومة تحت شروط التدخل الحكومي ( قد  خرىأو القديمة والعديد منيا معومة بحرية 
بما يعرف بصدمة نيكسون وىناك عدة  1971فصمت الولايات المتحدة الأمريكية علاقة الدولار بالذىب عام 

 : 1خصائص واضحة ليذا النظام عمى الرغم من استمرار التغير والتكيف فيو وىي
, فقد من الزمن ب أن تثبت لفترات طويمةالابتعاد عن وجية النظر التي مفادىا أن أسعار الصرف يج .1

لآن فنن أغمب , واالصرف الثابت في أواسط السبعيناتىبطت رغبات الدول بالعودة السريعة إلى نظام 
ن قوى السوق عموماً ىي التي تحدد التوجيات الأساسية في الارتفاع أو الانخفاض العملات تتغير ببطء , وا 

الحكومات بان تبقي الأسعار ضمن  وحتى المدافعين عن ثبات أكبر في أسعار الصرف أضحوا ينصحون
 مدى معين وليس تثبيتو تماماً.

ن ذلك مناسباً ىادفة ألا تتردد في التدخل لتمطيف حركات سعر الصرف عندما تشعر  ن البنوك المركزية إ .2
تقميل آثار التقمبات الانتقالية ولكن ىناك أوقات أخرى يكون تدخل البنك المركزي قوياً ويعارض  وراء ذلكمن 

اتجاىات أساسية غير ملائمة في أسعار الصرف كأن يشتري  البنك المركزي عممتو لدفع سعر الصرف 
قت الحاضر يوجد الأجنبي ليا نحو الأسفل أو شرائيا لمسيطرة عمى ارتفاع عملات أخرى تجاىيا . وفي الو 

من الحرية عدد قميل من أسعار الصرف المثبتة بدقة وأن أغمب العملات الرئيسية معومة بدرجة أقل بقميل 
 , حيث اصطمح عمى تسمية ىذا النظام اليجين بالتعويم المدار .التامة
في  تجاهالاالفعمي لأي دور لمذىب , حيث بدأ ىذا  الإلغاءوالخاصية الثالثة في النظام الحالي ىي  .3

. وأمست  الدولي لغاء دور الذىب نيائياً ولم يعد يمعب أي دور في النظام النقديإحيث تم  مطمع السبعينات
 وغيرىم , ديونوالمواطنون العا ونوالصناعي بونلو أسواق حرة يتعامل بيا المضار 

ىناك تشكيمة واسعة من ترتيبات الصرف تتبعيا مختمف دول العالم بما يتلاءم وأوضاعيا الاقتصادية  .4
وأضحى دور صندوق النقد الدولي في  بريتون وودزالمحمية والدولية وأكثر مما كان مقررا ليا سابقاً وفق نظام 

يما بينيم ومع عمى التزام الأعضاء ف ظل ىذه الخيارات المتنوعة لاعضاءه من ترتيبات  الصرف دوراً إشرافياً 
 مين ترتيبات صرف منظمة وتعزيز نظام مستقر لأسعار الصرف .الصندوق لتأ
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الترتيبات الفعمية لأسعار  -أ
                                   الصرف

                                   ربط سعر الصرف -1

 — — — — ● ● ● ● ● — — ● — — ● ● ● بالدولار الأمريكي -

سمة حقوق السحب  -
 الخاصة

— — — — — — — ● — — — — — ● — — — 

سمة خاصة من العملات   -
 غير معمنة()

— — — — — — — — — — — — — — — ● — 

 تعويم سعر الصرف -2
                 

 — — — — — — — — ● — ● — ● ● — — — تعويم مدار -

 ● — ● — — — — — — — — — — — — — — تعويم مستقل -

 ىيكل سعر الصرف -3
                 

موحد بالنسبة لموردات  -
 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● والصادرات

موحد بالنسبة لمعمميات غير  -
 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● المنظورة والرأسمالية

 ● ● ● — ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● سوق صرف النقد الأجنبي -ب

نظام عرض أسعار صرف  -ج
 — ● ● — ● ● ● — — — — ● — ● ● ● ● آجمة)عمى أساس تجاري(

قبول أحكام اتفاقية صندوق  -د
                                   النقد الدولي

تحرير  -المادة الثامنة 
المدفوعات عمى المعاملات 

 والتحويلات الجارية
 نعم نعم نعم نعم نعم نعم نعم نعم نعم لا لا نعم نعم نعم نعم نعم نعم

 -المادة الرابعة عشرة  -ه 
تطبيق قيود عمى استمرار 

 المدفوعات الجارية
 لا لا نعم لا نعم لا لا لا نعم نعم لا لا لا لا لا لا لا

 

 الممارسة المذكورة  ىي أحدى سمات نظام الصرف . أنتشير إلى  ●
 تشير إلى أن الممارسة المذكورة ليست من سمات نظام الصرف . —

 . 378, ص  2008, أيمول المصدر : صندوق النقد العربي , التقرير العربي الموحد 
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 ثانياا : العوامل المؤثرة في اختيار نظام الصرف :
إن أدبيات الموضوع ثرية بالبحث عن العوامل المؤثرة في أو المحددة لاختيار نظام الصرف وفي 

ويبدو واضحاً من أدبيات الموضوع أن الإجابة عمى  .المفاضمة بين نظامي الصرف المرن والصرف الثابت
, والسعر المرن غير ممكنة بشكل عامالسؤال المتعمق باختيار نظام الصرف و المفاضمة بين السعر المثبت 

عمى عدد من العوامل تتمثل في الأىداف الاقتصادية التي يسعى  ,ولكن ترتكز المفاضمة وبالتالي الاختيار
ومصدر الصدمات التي يتعرض ليا الاقتصاد بالإضافة إلى  ,إلى تحقيقيا مصممو السياسات الاقتصادية

وفي ضوء ذلك فنن تغير الأىداف ومصادر الصدمات وىيكل الاقتصاد كميا أمور تستدعي  .سماتو الييكمية
وسنناقش أىم العوامل  مصممو السياسة النقدية من تحقيقو ليتناسب مع ما يطمح لصرف تغيراً في نظام ا
 في ضوء الاقتصاد القائم . الأمثل في اختيار نظام الصرف اً أساسي اً التي تمعب دور 

 الأهداف التي تسعى السياسة القتصادية إلى تحقيقها : .1
, فنن مقياساً فمن الناحية المبدئية .الصرف بداية يجب تحديد معيار الأمثمية في مسألة اختيار نظام

فنن التحميل الحديث لمسألة الاختيار  ,ولكن في الممارسة العممية .لمعيار الرفاىية يجب أن يحدد ويطبق
 . 1يرك ز عمى مقياس ضيق ويتمثل في الاستقرار الاقتصادي الكمي

ىو تقميل التباين في الناتج الحقيقي أو مستوى السعر أو  ىنا وتعريف الاستقرار الاقتصادي الكمي المقصود  
, ومع ذلك فنن تحديد السياسة الاقتصادية عمى ىذا برةالاستيلاك الحقيقي في ظل الصدمات العشوائية العا

باستقرار  الإخلالمتغير اقتصادي كمي قد يؤدي إلى ينطوي عمى مشاكل تتمثل في استيداف استقرار  الأساس
يعتبر ميما أو مرتبطا بالرفاىية العامة وحل ىذه المشكمة من خلال إجراء المبادلات  أخردي متغير اقتصا

 يتطمب استخدام دالة محددة لمرفاىية ولكن قد لا يتوفر مثل ىذا التحميل الشامل في أدبيات الموضوع . 
ويصبح السؤال الواقعي ىو : ما  .و المعيار الأكثر شيوعاً في الأدبيات ىو استقرار الناتج الحقيقي 

ىي أفضل طريقة لإدارة سعر الصرف بيدف تقميل تباين الناتج الحقيقي حول مستوى الطاقة الكاممة في ظل 
 ؟الصدمات العشوائية الناجمة عن مختمف المصادر المحمية 

الصرف ولا المرونة ليس الثبات الدائم لسعر  ووتشير أدبيات الموضوع النظرية إلى نتيجة ىامة مفادىا بأن
 التامة لو ىي الصيغة الأمثل لنظام الصرف لتحقيق الاستقرار الاقتصادي الكمي .

واقع الحال يشير  و ,بدلًا من ذلك يوجد درجة وسط من المرونة أكثر احتمالًا في تحقيق الاستقرار المطموب
 2ىي أكثر الصيغ شيوعاً في البمدان النامية .الترتيبات المدارة  أن إلى
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 :  ة للاقتصاد الوطنييالصفات الهيكم .2
نظام الصرف حيث تختمف  اختيار في اً ىام اً تمعب الصفات التي يتمتع بيا الاقتصاد الوطني دور           

الترتيبات وبالتالي النظام المتبع حسب حالة الاقتصاد ومدى انفتاحو عمى العالم الخارجي وكذلك حجم 
 ولعل أىم صفقات الاقتصاد التي ليا دور في ذلك ىي:الاقتصاد والاحتياطيات الأجنبية 

 : النفتاح القتصادي -4-1

ظل الانفتاح الاقتصادي من خلال تغير مستويات الأجور يتحقق التكيف مع الصدمات الخارجية في 
 نو  نومع مرونة أسعار الصرف ف ,الإنتاجأو من خلال انتقال عوامل  ,مع نظام الصرف الثابت ,والأسعار

 1لمعممة . الاسميةيتم التكيف مع الصدمات الخارجية بخفض أو رفع القيمة 
ن الانفتاح الاقتصادي يمكن الوقوف عمى درجتو من خلال معرفة نسبة الصادرات إلى أومن الجدير بالذكر 

والبمدان , الخارجية الأسواقالدخل القومي فعند ارتفاع ىذه النسبة دل ذلك عمى تبعية الاقتصاد الوطني إلى 
قيمة عممة أو  يفضل ليا أن تأخذ بسعر الصرف الثابت حيث تقيد قيمة عممتيا إلىفي مثل ىذا الوضع التي 

وعند انخفاض نسبة الصادرات إلى الدخل  ,عملات شركائيا التجاريين لضمان الحركة التجارية المستقرة
يميل لانتياج سياسة مرنو في ميدان سعر الصرف  البمدبدرجة انفتاح منخفضة فنن ىذا  البمد تميز يأالقومي 

وفضلًا عما تقدم فنن الالتزام بنظام الصرف الثابت يحد من حرية الدولة في استخدام السياسة النقدية  2.
الفائض  لإعادةسياسة انكماشية لمعالجة العجز وتوسيعو  تباعا, فيجب ميا تابعة لشروط التوازن الخارجيويجع

ربط سياستيا النقدية  لعالم منخفضاً فننإلى التوازن وعميو فنن الدول التي يكون انفتاحيا الاقتصادي نحو ا
لذا فنن المرونة لعممتيا في التحرك بدلًا من الثبات  إعطائيا بضرورات التوازن الخارجي سيكمفيا أكثر من 

 .نظام الصرف المرن  تباعاليا  الأفضلمن 
 حجم القتصاد : -2-2

التي تتميز  والمتنوعةفالاقتصادات الضخمة  ,يمعب حجم الاقتصاد دوراً مؤثراً في اختيار نظام الصرف
يفضل ليا الأخذ  ,وقاً للأخر مما يقمل الاعتماد عمى السوق الخارجيةسبوجود قطاعات مختمفة يشكل أحدىا 

نيا تكون أكثر تجانساً وأقل تنوعاً وعميو فمن نأما الاقتصادات الصغيرة ف .بنظام أسعار الصرف المرنة
الخارجية لارتفاع درجة  الأسواقنظراً لاعتمادىا عمى  ,ختيار أسعار الصرف الثابتةالمتوقع أنيا تعتمد عمى ا

, فضلًا عن أن الاقتصادات الصغيرة يمكنيا وضع سياسة كمية تناسب متطمباتيا مقارنة باقتصاد نفتاحياا
ن في تنفيذ السياسات الاقتصادية لأ تباعياانو يمكنيا الاتفاق عمى قواعد السموك التي يتعين أكبير كما 
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تحديد سعر  فيالضغوط والقوى المؤثرة في ىيكل السياسة أقل ويكون من الممكن الابتعاد عن قوى السوق 
 الصرف واعتماد الصرف الثابت لو .

 جمود الأسعار : -2-3

. ويعزى وبالتالي عمى اختيار نظام الصرف ,عمى فاعمية سياسة سعر الصرف الأجورتؤثر درجة صلابة 
تخفيض سعر الصرف عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية تتوقف بشكل حاسم عمى كيفية  آثارذلك إلى أن 

الاسمية كنتيجة لتخفيض  الأجورفكمما ارتفعت الزيادة في  .استجابة الأجور الاسمية والأسعار لذلك التخفيض
ر الأجري بالمستوى في ظل ارتفاع درجة ربط التأثي ,الحقيقية وىكذا الأجورسعر الصرف كمما قل التغير في 

الصرف الاسمي عمى الأجور  , وفي ظل اقتصاد بدرجة انفتاح عالية سيكون أثر تغيير سعرالعام للأسعار
يتطمب . لذا نخمص إلى القول بأن ربط الأجور بمؤشر السعر العام بالتالي عمى مستوى الناتج قميلاً الحقيقية و 

 .1مرونة في سعر الصرف 

 استقرار الأسعار : -2-4

فرضيا سعر يستقرار في الأسعار ىي القيود  والضوابط التي الاإن ما يعزز القدرة عمى تحقيق 
دراج مجموعتين من الدول أوليما ليا ا, و يمكن سياسة النقدية و المالية المحميةالصرف الثابت عمى ال

تفضل ربط  والتيتتوافر فييا تمك المصداقية العالية  التضخم وثانييما دول لامصداقية عالية في مكافحة 
ويفرض ىذا  ,للاستقرارأو أكثر من دول المجموعة الأولى لمنحيا فرصة أفضل  أخرىدولة   بعممة عممتيا
إلى استقرار والذي يمكن أن يؤدي  ,النقدية والمالية السياسة مصممي السياسات الانضباط في مجالعمى 

ويتيح  النظر إلى الموضوع من زاوية أخرى المجال واضحاً أمام متخذي القرارات لاختيار النظام   .الأسعار
محاولة منيا لمحصول  المرنةالمناسب فالدول ذات معدلات التضخم المختمفة تميل للأخذ بأسعار الصرف 

 الثابتةتميل للأخذ بأسعار الصرف  يةالمتشاب تضخمالعمى القيمة الحقيقية لعملاتيا بينما الدول ذات معدلات 
 . 2فييا الأسعاربالنظر  لتقارب مستويات 

 :تؤثر بشكل كبير عمى أسعار صرف العملات تجاه بعضيا البعض وذلك من خلال إن معدلات التضخم

يصعب عمى السمطات المحمية المحافظة عمى سعر الصرف الثابت عند تباين معدلات التضخم مما  .1
يضطرىا لمتضحية بالتوازن الداخمي من أجل التوازن الخارجي لذا فنن ىذا الوضع يحتم عمييا التحول إلى 

 .3نظام الصرف المرن 

                                                
 . 70الصادق , علً توفٌق و آخرون , مرجع سابق , ص  - 1
 . 007رجع سابق, ص الغالبً , عبد الحسٌن ,م - 2
 15, ص  0992, 0, العدد  22بٌتر, ج , كوٌرك , أنظمة سعر الصرف ودورها فً مكافحة التضخم , مجلة التموٌل والتنمٌة , مجلد  - 3
. 
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لا تتمكن السمطات النقدية من السيطرة وأحياناً قد  ,ن معدلات التضخم لا تتميز بالثبات والاستقرارإ .2
حيث يزداد تباين الصدمات التي يتعرض ليا الطمب الكمي مع الزمن وعميو يصعب حساب  ,عمييا

ة لممشاريع وىذا يعرقل عممية التخطيط والتنفيذ ومن ثم عدم استقرار أسعار الصرف يالتكاليف الحقيق
بسعر الصرف  للاحتفاظلذا فقد لجأت العديد من البمدان إلى تبني سياسات تيدف  ,الفعمية الحقيقية

 الفعمي الحقيقي مستقراً . 
إن تباين سعر الصرف الفعمي الحقيقي كما تعكسو القوة الشرائية قد يعكس بداية تغيرات اقتصادية طويمة  .3

بالنسبة  ,الحقيقي مبالغاً فيوومع ارتفاع مستوى الأسعار المحمية يصبح سعر الصرف الفعمي  ,الأجل
الذي يبقى دون تغير ولو أن آثار التوقعات التضخمية كبيرة عمى أسعار  ,لسعر الصرف الاسمي

أن التوقعات الناتجة عن الأوضاع الاقتصادية والسياسية غير المؤكدة تخمق سموكاً يبعد  إلا ,الصرف
 وة الشرائية .سعر الصرف عن المستويات التي تتوقعيا نظرية تعادل الق

إلى نظام الصرف المرن كمما كانت معدلات التضخم المحمية نخمص مما سبق أنو من الأفضل المجوء 
أعمى من معدلات التضخم في البمدان الأخرى بينما يكون من الأفضل أكثر الأخذ بنظام الصرف الثابت 

 عندما تكون المعدلات المحمية أقل من البمدان الأخرى .
 طيات الدولية :الحتيا -2-5

أكدت الكثير من الأدبيات الاقتصادية أن الحاجة لا تبدو ماسو للاحتياطيات الدولية في ظل نظام 
عمى  ,ن الاختلافات  في ميزان المدفوعات الدولية سيتكفل سعر الصرف بتصحيحيالأأسعار الصرف المرنة 

و التي تستخدم فييا الاحتياطيات الدولية بقوة ,  ,العكس من طريقة التصحيح في ظل نظام الصرف الثابت
ويمكن النظر إلى الموضوع من زاوية الحفاظ عمى سعر الصرف الثابت إذ تستخدم الاحتياطيات الدولية 
كخط يدفع التأثيرات عنو وفي الحالة التي لا تتيسر فييا لمدولة كمية الاحتياطيات اللازمة فنن ىذه الدولة 

فظة عمى سعر صرف عممتيا عند المستوى المحدد ليا عند حدوث أي اختلال في ميزان يستحيل عمييا المحا
لو من التدخل حينيا دفاعاً عن سعر الصرف فنن لم تسعفو الاحتياطيات فالبنك المركزي لا بد   ,المدفوعات

 1لمحمية .الدولية فنن دفاعو سيفشل في الحفاظ عمى ثبات سعر الصرف مما يؤدي إلى تدىور قيمة العممة ا
 
 
 

 

                                                
 . 002الغالبً , عبد الحسٌن ,مرجع سابق, ص  - 1
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 الثالثالمبحث 
 سعر الصرف في سورية

 : المعالم الرئيسية لنظام الصرف في سورية:اولا 

 ام الصرف:نظ -7

لقد عرفت سورية منذ أواخر عقد الأربعينات تعدد أسعار الصرف لميرة السورية بالنسبة لمعملات        
استقلاليا و حتى الوقت  في أربع فترات منذممتيا الوطنية الأجنبية, وقد تمكنت من توحيد أسعار صرف ع

 الحاضر.

, فقد تحدد السعر الرسمي  1947بعد انضمام سورية لاتفاقية بريتون وودز في نيسان  الفترة الأولى: -
قرشاً سورياً, وكان ىذا السعر معمولًا بو في ظل   219.148لمتعادل الثابت مع الدولار الأمريكي ب 

ة مع فرنسا في ذلك الحين. ولكن عمى أثر توقيع اتفاقية التصفية في شباط الاتفاقات المالية المعقود
تضمنت تسوية جميع القضايا المعمقة بين سورية وفرنسا بصورة نيائية, واستقلال النقد  والتي  1949

السوري وتأمين السيطرة السورية عمى الإصدار النقدي, أصبح سعر صرف الميرة السورية في السوق الحرة 
 ع يحدد وفق قانون العرض والطمب.لمقط

قرشاً سورياً, واقتصر تطبيق  (342)  1949وبمغ سعر صرف الدولار الأمريكي في السوق في أوائل عام 
السعر الرسمي لمقطع المعتمد عمى سعر التعادل الثابت عمى بعض احتياجات الدولة, وذلك بسبب وجود 

 دم توفر القطع الأجنبي بشكل كافي.فارق كبير بين السعر الرسمي والسعر الرائج, وع
يتقمب صعوداً وىبوطاً  1952و  1949وقد أخذ سعر الصرف لمدولار ) والعملات الأجنبية الأخرى( بين 

 .1( قرشاً سورياً لمدولار الواحد371(و )342بين )
, ألغي 1952عام  208بعد مباشرة مكتب القطع ميامو استناداً إلى المرسوم التشريعي رقم  الفترة الثانية: -

السوقين الرسمية والحرة المتباعدتين, واتبع المكتب سياسة ترمي إلى توحيد أسعار   1953في حزيران 
تثبيتيا , وأوجد سوقاً موحدة حرة لمقطع الأجنبي, ومارس عممية التدخل في سوق الصرف بائعاً القطع و 

لاستمرار في عممية التدخل في السوق ومشترياً من أجل تثبيت سعر الصرف. ولم يستطع مكتب القطع ا

                                                
صندوق النقد العربً , سلسلة بحوث ومناقشات ,حلقات صادق , علً توفٌق , سٌاسات وإدارة أسعار الصرف فً البلدان العربٌة ,  - 1

 . 300-300, ص  0997,  2العمل,     أبو ظبً , العدد 
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نشاء سعر صرف ا  نظراً لضعف إمكاناتو, وعاد ليفرق بين العمميات التجارية والعمميات المالية, و 
 لممجموعة الأولى من العمميات, وىو قطع التصدير وسعر صرف لممجموعة الثانية باسم القطع الحر.

حيث أحدث نظام الرقابة عمى  1961/2/4وعاد التباين بين السعرين, واستمر الوضع عمى ذلك لغاية 
 النقد.

الرقابة عمى النقد, حيث تم توحيد سعري قطع التصدير عقبت إحداث نظام أوىي التي  الفترة الثالثة: -
مبيع, واستمر السعر قرشاً سورياً لمشراء وال 370-360والقطع الحر, وتحديد سعر الصرف الموحد ب 

, حيث أحدثت إلى جانب سعر الصرف الرسمي الموحد, السوق  1964/1/6حتى تاريخ  معتمداً الموحد 
 .  1974الموازية لمقطع التي بقيت قائمة حتى أوائل الربع الأول من عام 

لقد تعرضت سورية في أواخر السبعينات وخلال الثمانينات لضغوط خارجية واستنزفت  الفترة الرابعة: -
الأحداث التي تعرضت ليا المنطقة في تمك الفترة مواردىا من العملات الأجنبية, وأصبحت تضغط بشكل 
متزايد عمى حصيمة ىذه العملات, وتعرضت العممية الإنتاجية إلى اختناقات متعددة بسبب نقص القطع 
الأجنبي اللازم لتمويل مستمزمات الإنتاج, وبدأت تظير فروقات ممحوظة بين السعر الرسمي الموحد 

 والسعر السائد في أسواق صرف البمدان المجاورة.
تدابير عديدة في شتى المجالات النقدية والمالية  اتخاذوقد دفعت ىذه الظروف بالسمطات النقدية إلى   

والمصرفية, ساعدت عمى التخفيض من حدة العوامل المؤثرة في الانحرافات الكبيرة التي شيدتيا أسواق 
الصرف بين السعر الرسمي والسعر الفعمي لميرة السورية, ومن جممة ىذه التدابير إحداث أسعار صرف 

وعمى فترات متلاحقة. فقد تم إحداث سعر صرف السوق الموازية بتاريخ  متعددة إلى جانب السعر الرسمي
لممرة الثانية, وكان المطموب من ىذه السوق أن تعمل بمرونة تامة, وقد استطاعت ىذه  1981/4/22

السوق في بداية تطبيقيا من مجاراة قانون العرض والطمب, بالرغم من قصر الفترة التي طبق فييا سعر ىذه 
 السوق.

رغبة من السمطات المختصة في تشجيع تدفق الموارد غير المنظورة, والتي تتكون بشكل رئيسي من و 
يد عددىم بشكل ممحوظ, وأصبحت مواردىم ذات شأن, إضافة إلى اتحويلات العاممين والمغتربين, والذين تز 
يا إلى الإلزام, فقد اح المتحققة خارج سورية وجميعيا لا يخضع إدخالموارد السياحة والسفر, وبعض الأرب

 .   1982/5/24أحدثت سوق صرف جديدة بغية تحقيق ىذه الأىداف أطمق عمييا السوق السياحية بتاريخ 
ونظراً لمضغوط المتزايدة التي أدت إلى انخفاضات متلاحقة في سعر صرف الميرة السورية في الثمانينات, 

ل.س لمدولار, والذي كان مطبقاً  3.90-3.95ب  مما أدى إلى تزايد الفروقات بين السعر الرسمي  المحدد
عمى معظم المعاملات السمعية والخدمية العائدة لمقطاع العام, وسعر الصرف الفعمي لميرة السورية, فقد 

 11.2-11.25 لى رفع السعر الرسمي لمدولار إلى إ 1988عمدت السمطات إلى الإعلان في مطمع عام 
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في المائة , وتم في الوقت ذاتو إلغاء سوقي الصرف   65لميرة , وبمغت نسبة تخفيض السعر الرسمي
الموازية والسياحية, وقد سبق الإعلان عن السعر الرسمي الجديد تطبيق ىذا السعر عمى مستوردات القطاع 

, ثم جرى تطبيقو عمى جزء ىام من الصادرات, ومن ثم نقمت صادرات 1987العام في كانون الثاني 
 . 1987لى ىذا السعر في تموز واستيرادات النفط إ

سعر صرف أعمى من  1990/7/15وانطلاقاً من الاتجاه نحو ىدف توحيد سعر الصرف, أحدث بتاريخ
ليرة سورية شراءً ومبيعاً وىو   40-45الأسعار المطبقة يجاري أسعار الصرف الفعمية في ذلك التاريخ بمغ

ريجياً عمى عوائد التصدير وبعض المنتجات طمق عميو سعر الصرف المجاور. وطبق ىذا السعر تدأما 
الزراعية والصناعية والعمميات غير المنظورة, وبدئ بتحويل المعاملات التي كانت تخضع إلى سعر 
الصرف الرسمي الجديد, والسعر التشجيعي إلى سعر الصرف المجاور, وذلك عمى مراحل دون أن يحدث 

  1ثاراً اجتماعية.أذلك ضغوطاً و 
 تحديد سعر صرف الميرة السورية:أسموب  -2

يستند أسموب تحديد سعر صرف  العممة السورية مع العملات الأجنبية إلى تحديد سعر ثابت لمدولار          
الأمريكي مع الميرة السورية وتشتق أسعار صرف العملات الأجنبية الأخرى بالنسبة لميرة السورية عمى أساس 

لأسواق المالية العالمية, وقد استمر ربط الميرة السورية الأمريكي في ا سعر صرف ىذه العملات مع الدولار
بط الميرة السورية بالدولار الأمريكي وربطيا بسمة عملات ر حيث تم فك  2007بالدولار الأمريكي حتى عام 
ث ( بعد أن استمر ربط الميرة السورية بالدولار الأمريكي لفترة طويمة حيSDRوحدة حقوق السحب الخاصة)

يأتي ىذا القرار في سياق التحديث الشامل الجاري في الاقتصاد السوري وفي إطار خطط الإصلاح عمى كافة 
الأصعدة والتي طالت مختمف القطاعات الاقتصادية . فالتركيز الشديد عمى الدور البالغ الأىمية الذي بات 

اعتمدت سعر الصرف كيدف وسيط ليا,  يمعبو سعر الصرف اليوم في إطار استراتيجية السياسة النقدية والتي
إن اعتماد مرجعية سمة كما . لذلك أصبح من الضروري تحقيق الاستقرار في سعر صرف الميرة السورية

عملات, بالنسبة لميرة السورية, يعني استقراراً أكبر في سعر صرف الميرة السورية   مقابل  العملات الأجنبية 
 دارة سعر الصرف من نظام الربط الثنائي بالدولار  الأمريكي.إالرئيسية والانتقال نحو نظام أكثر مرونة في 

دولار الأمريكي جاء نتيجة لدراسات معمقة وعمى قدر عال من الدقة إن قرار فك ربط الميرة السورية بال
والموضوعية قام بيا المصرف المركزي وشممت ىذه الدراسات بيانات لفترات طويمة من الزمن بما يضمن 
لممصرف المركزي درجة عالية من الوضوح بالنسبة لمخطوات القادمة عمى اعتبار أن ىذا القرار يشكل بداية 

 2.سعر الصرف دة في كيفية إدارةحقبة جدي

                                                
 . 301نفس المرجع السابق, ص  - 1
2 - www.banquecentrale.gov.sy. 
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 ثانياا: محددات سعر الصرف في سورية:
وذلك بيدف تجميع الاحتياطيات من العملات الأجنبية  1963عام  تعتمد سورية سياسة الرقابة منذ          

وتوظيفيا في القطاعات الاقتصادية  اليامة التي يحتاجيا الاقتصاد الوطني وقد حددت السمطات النقدية سعر 
, وخلال ىذه الفترة كانت  1981وحتى عام  1968ليرة سورية لمدولار الواحد منذ عام  3.95 ـالصرف ب

 دخل بشكل مستمر لمحفاظ عمى ىذا السعر الإداري .السمطات النقدية تت
 :1يتحدد سعر الصرف الإداري في سورية استناداً إلى العوامل التالية

 القوة الشرائية لمعممة الوطنية: .1
تحافظ سورية عمى أسعار ثابتة ومنخفضة نسبياً منذ فترة طويمة من الزمن وفي سبيل الحفاظ          

عمى ىذا المستوى قامت بتحديد الرواتب والأجور عند مستوى معين ومنعت زيادتيا إلا بناءً عمى مرسوم 
التثبيت  تشريعي يصدر عن رئيس الجميورية كل سنتين أو ثلاثة أو حسب الظروف الداعية لذلك, وىذا

ساعد عمى تخفيض الأسعار مما ساعد عمى الحفاظ عمى مستوى مستقر لمعممة الوطنية وارتفاع قوتيا 
 .1981ليرة سورية لمدولار حتى عام   3.95الشرائية والحفاظ عمى سعر 

 ثبات سعر الفائدة:  .2
%  4لقد تم  تثبيت سعر الفائدة المنخفض نسبياً فترة طويمة من الزمن فقد ارتفع سعر الفائدة من         

ثم  1977اعتباراً من كانون الأول  %  6.5-7ثم عدل ىذا السعر إلى 1966ذار آ  22% من 5إلى 
 22أي دون تعديل قرابة  28/5/2003واستمر حتى  ,1981شباط  1اعتباراً من   %8-9ارتفع إلى

. إن ىذه الزيادات المنخفضة نسبياً في أسعار الفائدة حافظت عمى مستوى منخفض من التكاليف سنة
, لكنو بعد ىذا التاريخ وخصوصاَ في عام 1981الوطنية فاستقرت القوة الشرائية لمنقد الوطني حتى عام 

العملات الأجنبية التي يممكيا السوريون في الداخل إلى الدول  غادرتو ارتفعت أسعار الصرف  1986
المجاورة, وأصبح سعر الفائدة المنخفض عنصراً من عناصر إخراج الموجودات السورية الأجنبية إلى 
الدول المجاورة نظراً إلى انخفاض أسعار الفائدة مما شكل عنصر ضغط جديد عمى تخفيض قيمة العممة 

 الوطنية.
 
 
 
 

                                                
 . 98,ص  3000كنعان, علً, النظام النقدي السوري, دار الرضا للنشر, دمشق, - 1
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 الستيراد والتصدير: .3
تعد  سورية من الدول النامية التي تمتاز بزيادة الواردات عمى الصادرات ويؤدي ىذا العامل إلى زيادة          

ميزان المدفوعات, وقد أدى ىذا العامل -الطمب عمى العملات الأجنبية لتسديد العجز في الميزان التجاري
لميرة السورية نظراً إلى تمويل المستوردات بالعممة السورية إلى تخفيض قيمة ا 1986-1988في الأعوام 

لمدولار الواحد آنذاك أي بمقدار  50إلى  3.95وحدث ذلك في الأسواق المجاورة وانخفضت الميرة من 
وتشكل عنصر ضغط عمى سعر الصرف لمعممة مرة ومازالت المستوردات اكبر من الصادرات  12.5

 الوطنية.
 حركة الرساميل: .4
كانت سورية تتبع النظام الموجو والاقتصاد الاشتراكي المخطط وكانت لا تستقبل الرساميل الأجنبية           

وصدور قرارات تشجيع الاستثمار دخمت بعض الرساميل أو  1991إلا في حدود ضيقة لكنو بعد عام 
الدول المجاورة حيث تشير عادت بعض الرساميل لمتجار السوريين من الخارج, لكنيا مازالت قميمة مقارنة ب

وىي متدنية  1996مميون دولار حتى عام  500إحصاءات الاستثمار إلى دخول رساميل أجنبية بمقدار 
مقارنة بالإعفاءات التي حصمت عمييا الشركات الأجنبية والعربية, ولم تساعد ىذه الرساميل عمى زيادة 

 وجود مؤشر  لميبوط بدلًا من الاستقرار.الطمب عمى الميرة السورية بل بقي الطمب عمى حالو مع 
 :الطمب الحكومي .5

إن وجود النفط في سورية إلى جانب القطن وبعض السمع الأخرى ساعد عمى زيادة الصادرات            
الحكومية إلى الخارج والحصول عمى كميات كبيرة من القطع الأجنبي حيث تبمغ صادرات الحكومة في حدود 

, وتساعد ىذه المبالغ 1996دولار أمريكي في عام مميون  800مميار ليرة سورية أي ما يعادل  35-32
الحكومة في تمويل مستورداتيا وتمويل البعثات الدبموماسية وأغراض الأمن والدفاع وغيرىا, مما يبقي طمب 

ستقرار لأسعار الحكومة عمى العملات الأجنبية محصوراً بالمقدار الذي تصدره, ويشكل ذلك عنصر ا
الصرف, أما لو كان الطمب الحكومي مرتفعاً عمى العملات الأجنبية لأدى ذلك إلى خمق ضغوط جديدة عمى 

 سعر الصرف. 
أما القطاع الخاص فننو يعتمد في تمويل مستورداتو عمى صادراتو من جية وعمى المدخرات الخاصة من 

طاع الخاص في الحصول عمى القطع الأجنبي لتمويل لباً ما تساعد الحكومة القالخارج من جية أخرى وغا
بعض الصفقات ذات الأىمية الاقتصادية والاجتماعية مما يساعد عمى تخفيض الضغوط عن سعر الصرف 

 ويحافظ عمى استقراره النسبي.
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إن ىذه العوامل الاقتصادية إضافة إلى عوامل سياسية واجتماعية أخرى وموقع البلاد الجغرافي والسياسي في 
 الاستقرار النسبي في أسعار الصرفالوطن العربي يساعد عمى تحقيق 

 (:SDRربط الميرة السورية بسمة عملات وحدة حقوق السحب الخاصة)ثالثاا: 
أنتيج مصرف سورية المركزي نظام سعر صرف فع ال من خلال فك ارتباط الميرة السورية بالدولار         

الأمريكي مقابل ربطيا بسمة عملات " وحدة حقوق السحب الخاصة" تعكس أوزان التجارة الخارجية, وذلك 
فع الة لسعر , الأمر الذي يضمن إدارة 2007/8/15( تاريخ 3424قرار رئيس مجمس الوزراء رقم)بموجب 

صرف حقيقي ومستقر, ويحمي قيمة الميرة السورية من تقمبات أسعار الصرف العالمية ويجعل سعر صرف 
الميرة السورية يتناسب وواقع ميزان المدفوعات السوري, إلى جانب ذلك ولتجنب آثار الحظر الأمريكي عمى 

( تاريخ 184خاذ القرار رقم )التعامل مع المصرف التجاري السوري قام مصرف سورية المركزي بات
 لاعتماد عممة اليورو بدلًا من الدولار الأمريكي في جميع تعاملات القطاع العام والمشترك. 2006/1/23

ويحتسب سعر الصرف الفعمي الحقيقي بترجيح سعر الصرف الفعمي بالنسبة لأىم الدول الشركاء في التجارة 
مية, حيث يشير ارتفاع سعر الصرف الفعمي الحقيقي إلى انخفاض العالمية بالأسعار النسبية المحمية والعال

انخفاض سعر الصرف الفعمي الحقيقي إلى تحسن القدرة التنافسية القدرة التنافسية لمصادرات, في حين يشير 
 لمصادرات.

وقد عمد مصرف سورية المركزي إلى ربط الميرة السورية بسمة عملات " وحدة حقوق السحب الخاصة" 
  :1قا من استيداف مجموعة من النتائج الإيجابيةانطلا

  تحقيق استقرار سعر صرف الميرة السورية, حيث إن  ربط الميرة السورية بسمة عملات سوف يقمل من
تقمبات أسعار صرف الميرة السورية تجاه عملات الشركاء التجاريين الرئيسيين لمقطر الأمر الذي سيساعد 

ا و أن الدولار المصدرين عمى الحفاظ عمى ربحيتيم ويقمل من الضغوط عمى الأسعار المحمية لاسيم
 الأمريكي يشيد منذ عدة سنوات تأرجحاً كبيراً تجاه العملات الرئيسية الأخرى. 

  إن ربط الميرة السورية بسمة عملات سيخفض من تقمبات التنافسية التجارية إلى الحد الأدنى, وسيخفف
طر من مواجية من حدة التغيرات الطارئة عمى المكونات الاقتصادية الإجمالية وسيحصن اقتصاد الق

 التطورات المفاجئة في أسواق الصرف العالمية.
  تخفيض التضخم عن طريق تخفيض تكمفة المستوردات والتي ارتفعت نتيجة انخفاض قيمة الميرة السورية

أدى إلى ( والذي 2005-2007أمام اليورو ونتيجة التغير في سعر صرف اليورو دولار خلال الفترة )
ع العمم أن الاتحاد الأوربي ىو الشريك الأساسي لسورية في التجارة الخارجية, رفع تكاليف الاستيراد م

                                                
 .3ة السورٌة بوحدة حقوق السحب الخاصة, مرجع سابق ,ص دراسة حول ربط اللٌر - 1
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% من مجمل الواردات السورية وبمغت الصادرات 29حيث بمغت نسبة الواردات السورية منو حوالي 
 . 2007% من مجمل الصادرات السورية عام  40السورية إليو 

 ولر الأمريكي:الآثار السمبية لتثبيت الميرة السورية بالد -1
 ,الآثار المباشرة لتقمبات الدولار الأمريكي: من المعروف نظرياً أن مبدأ تثبيت العممة بعممة ارتكازية واحدة - أ

يعتمد عمى أسس واضحة من أىميا ثبات واستقرار العممة الارتكازية التي يتم ربط العممة بيا, وذلك 
عممة ثابتة أو مستقرة تماماً, بل نجد أن جميع العملات  بيدف استقرار العممة المثبتة ولكن عممياً لا يوجد

وحتى الرئيسية منيا إضافة إلى الذىب تخضع لتقمبات في السعر, وبالتالي ينشأ عن ىذه التقمبات آثار 
حادة عمى العملات المثبتة, إذاً لا مفر من التعرض لتقمبات سعر الصرف أمام ىذا الواقع, ولكن يمكن 

ن تحد من آثار تقمب العملات عن طريق تثبيت عممتيا أمام سمة عملات تعكس واقع لمسمطات النقدية أ
تجارتيا الخارجية, وعميو فنن سياسة سعر الصرف في سورية التي كانت تعتمد عمى ربط الميرة السورية 

ئيسية بالدولار الأمريكي كان ليا عواقب وآثار سمبية في حال ارتفاع الدولار وانخفاضو أمام العملات الر 
 عمى الشكل الآتي:     

  انخفاض قيمة الدولار الأمريكي: تؤثر تقمبات أسعار صرف الدولار الأمريكي سمباً عمى سعر صرف
الميرة السورية, باعتبار أن حجماً لا يستيان بو من التجارة بالسمع غير النفطية لمقطر يتم مع الدول 

السورية تجاه العملات الأخرى خلال  الأوربية, فالانخفاض الذي حصل في سعر صرف الميرة
بالدولار الأمريكي لم يعكس المعطيات الاقتصادية في ( نتيجة ربط الميرة السورية  2005-2007الفترة)

نما عكس فقط انخفاض سعر صرف الدولار الأمريكي تجاه العملات الرئيسية الأخرى في تمك  القطر وا 
 الفترة, الأمر الذي ولد ضغوطاً تضخمية عمى الدخل. 

 الرئيسية الأخرى إلى  ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي: يؤدي ارتفاع سعر صرف الدولار تجاه العملات
تقمبات كبيرة في أسعار صادرات القطر غير النفطية وعمى القدرة التنافسية لتمك الصادرات لاسيما 

 الموجية منيا إلى الأسواق الأوربية.
 الآثار غير المباشرة لتقمبات الدولار الأمريكي: - ب

عممة أخرى يتم عن طريق  كما ىو معموم إن تحديد سعر صرف عممة ما مثبتو أمام الدولار تجاه أي
الأسعار المشتقة أو التقاطعية, عمى سبيل المثال فنن  تحديد سعر الميرة تجاه اليورو يتم بشكل غير 
مباشر عن طريق تحديد سعر اليورو أمام الدولار, وعميو فنن التقمبات في سعر صرف العملات الرئيسية 

تقمباتيا مقابل الدولار وتنعكس تماماً بشكل غير الأخرى)غير الدولار( مقابل الميرة السورية ىي نفس 
  مباشر عمى قيمة الميرة.
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وعمى العكس من ذلك ففي الوقت الراىن إن اعتماد ربط الميرة بسمة عملات يجعل تأثير ىذه التقمبات بين 
 العملات )تقمبات الأسعار المشتقة( محصوراً في حدود الأوزان النسبية ليذه العملات في سمة الربط,

 فمثلًا إن ارتفاع اليورو مقابل الدولار سينعكس عمى الميرة عمى الشكل الآتي:
  ارتفاع اليورو مقابل الميرة السورية بمعدل أقل, حيث ينحصر انخفاض الدولار بمقدار الوزن النسبي

 % من سمة عملات " وحدة حقوق السحب الخاصة".44لمدولار الذي يبمغ 
 لسورية نظراً لارتفاع اليورو أمام الدولار يؤدي إلى ارتفاع الميرة كون اليورو انخفاض الدولار مقابل الميرة ا

 % من سمة العملات المذكورة. 34بشكل 
 مسوغات اختيار سمة عملات " وحدة حقوق السحب الخاصة". .2

 عممية اختيار ربط الميرة السورية اعتمد عمى مجموعة من المسوغات منيا: إن  
  تتوزع ىيكمية التجارة الخارجية لسورية وتكوينيا الجغرافي بشكل يعكس إلى حد كبير الأوزان النسبية لسمة

% من 34)حيث يبمغ حجم التجارة الخارجية مع الاتحاد الأوربي عملات" وحدة حقوق السحب الخاصة" 
 سمة العملات.وىي النسبة التي يستحوذ اليورو عمييا في  2007الخارجية لعام حجم التجارة 

  إن توزيع الاحتياطيات النقدية لمصرف سورية المركزي بالتساوي بين الدولار الأمريكي واليورو يتناسب
بدرجة كبيرة مع الأوزان النسبية لمعملات المكونة لسمة وحدة حقوق السحب الخاصة, وبشكل خاص 

% 34% دولار أمريكي و44حالياً الوزن النسبي لكل من الدولار واليورو, حيث تتوزع الأوزان النسبية 
 % ين ياباني.11% جنيو أسترليني و 11يورو و

  ًسيولة الحصول عمى قيمة ىذه السمة نظراً لأن صندوق النقد الدولي يقوم باحتساب قيمتيا ونشرىا يوميا
 عمى موقع الانترنت الخاص بو.

  بات في أسعار الصرف لميرة من أثر التقمإن ربط الميرة تجاه وحدة حقوق السحب الخاصة سوف يخفض
السورية إلى الحد الأدنى كما تمت الإشارة إليو سابقاً, وبالتالي يخفض من تعرض القطر لمصدمات 

 الخارجية الناجمة عن تقمبات أسعار الصرف.
   تتمتع سمة وحدة حقوق السحب الخاصة بقدر كبير من الاستقرار لا تتمتع بو أي عممة أخرى, ذلك

كونيا لا تتبع دولة محددة وبالتالي لا تتأثر بالأداء الاقتصادي ليذه الدولة, أو وضع ميزانيا التجاري, بل 
ابمة لا تنعكس في قيمة وحدة عمى العكس فنن التقمبات بين العملات الأساسية, التي غالباً ما تكون متق

حقوق السحب الخاصة, ولذلك فنن الميزة الأساسية لمرجعية سمة عملات ىو قدرتيا عمى تثبيت سعر 
الصرف الاسمي الفع ال, وبالتالي عزل الاقتصاد عن الاضطرابات الناشئة عن التقمبات في الأسعار 

 المتقاطعة بين العملات الرئيسية, 
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 : ىيكمية التجارة الخارجية السورية بحسب سمة عملات وحدة حقوق السحب الخاصة :(2الجدول )

صادرات البمد  البيان
من السمع 
 والخدمات

الحتياطيات 
الرسمية 

 المحتفظ بها

مجموع العمودين 
 2و1

الأوزان كنسبة 
من الإجمالي في 

 3العمود

الوزن النسبي 
مقرب لأقرب رقم 

 صحيح

الأوزان النسبية 
من قبل  المقترحة

 المجمس
 % مميار دولر المبمغ أو النسبة

 44 43 42092 194401 93404 100902 الدولار
 34 34 34014 154603 312 123404 اليورو

 11 11 11048 52001 63 45701 الين الياباني
 11 11 11046 51902 39 48002 الجنيو الإسترليني

 100 99 100 452907 134809 318008 المجموع
إلى  2و1نسبة العمودين
3 

70% 30% 100%    

 .  7-6المصدر: دراسة حول ربط الميرة السورية بوحدة حقوق السحب الخاصة, مرجع سابق, ص 

إن  من أىم المتطمبات الأساسية لنجاح سياسة سعر الصرف المربوط بوحدة حقوق السحب الخاصة ىو 
دارة احتفاظ مصرف سورية المركزي باحتياطيات مدروسة من  العملات الأجنبية المكونة لسمة العملات وا 

مكونات ىذا الاحتياطي بما يضمن فاعمية تدخل المصرف المركزي في سوق القطع بائعاً أو مشترياً لضمان 
 استقرار سعر صرف العممة الوطنية تجاه عملات سمة وحدة حقوق السحب الخاصة.

قيمة العممة أمام سعر وحدة حقوق السحب الخاصة وأسعار كما أن الأمر يتطمب متابعة دقيقة ويومية لتقمبات 
عملات السمة بشكل يومي في سوق العملات, بغية اتخاذ الإجراءات النقدية المناسبة كتدخل المصرف 

عمى استقرار سعر الصرف المقرر وتحقيق المركزي بائعاً أو مشترياً لمعممة في تمك السوق وذلك لممحافظة 
 ياسة النقدية.  الأىداف المنشودة لمس
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 المبحث الأول
 الأسواق المالية)مفهومها, وظائفها, أركانها(

 اولًا : نشأة السوق المالي ومفهومها:
 نشأة السوق المالي: -1

نشوء ىذه السوق وتطورىا جاء انعكاساً لمظروف  ن  أ إن تتبعنا لتاريخ السوق المالية يكشف لنا            
صدفة و والاحتياجات الاقتصادية المتزايدة في البمدان التي وجدت فييا, فنشوء تمك الأسواق لم يكن من قبيل ال

والاقتصادي في تمك البمدان, ففكرة تمك الأسواق ظيرت منذ أن فكر  نما كان لمقتضيات التطور التجاريإ
مدخراتو, وساعد في ذلك التطور العممي وظيور الشركات ذات الفوائض المالية حيث سعت  الإنسان باستغلال

 إلى استثمار فوائضيا المالية في تمك الأسواق .ىذه الشركات 
في العمل, وتعتمد  (دم سميثآ)نشاء الاسواق المالية تستند إلى نظرية افكرة  أن ومن الجدير بالذكر          

حجم السوق والذي بدوره يعتمد عمى حجم الإنتاج, الأمر الذي تترتب عميو علاقة وثيقة  ىذه الفكرة عمى كبر
بين حجم السوق وحجم الإنتاج, انعكست ىذه العلاقة في المحصمة النيائية عمى التطورات المالية وبصفة 

 .1المالية خاصة عمى الأوراق المالية, مما ترتب عميو إيجاد سوق مالي متخصص أطمق عميو سوق الأوراق
( ثم أمستردام في 1576في مدينة أنفرس البمجيكية عام ) ن أول بورصة أُنشئتأوتشير الشواىد التاريخية 

نشاء بورصة إثم تلا ذلك ( 1808(, وبعدىا مدينة باريس عام)1666( ثم في لندن عام )1608ىولندا عام)
قبال الحكومات عمى الاقتراض او (, وقد كان لانتشار الشركات المساىمة خلال تمك الفترة 1892نيويورك عام)

وخمق حركة قوية لمتعامل بالصكوك المالية, الأثر الأىم في ظيور بورصات الأوراق المالية بعد أن كانت 
نكمترا وأمريكا, إلى اا و معظم تمك التعاملات تتم في بادئ الأمر عمى قارعة الطريق كما في الدول الكبرى كفرنس

 أن استقر التعامل في أبنية خاصة تسمى الآن بورصات الأوراق المالية.
لقد انتقمت الأسواق المالية من أشكاليا وصيغيا الأولي التي نشأت فييا إلى أشكال وصيغ جديدة,             

التي باتت تشكل العمود الفقري لكل عمل حيث التنظيم القانوني والرقابة والإدارة والتحميل المالي و التنبؤات 
مالي في العالم, إضافة إلى ذلك فقد دخمت الأسواق المالية عالم التقانة والتكنولوجيا بعد أن كانت الصفقات 
تسجل عمى لوح خشبي وينادي بعض الأشخاص عمييا في ردىة السوق ويتجمع السماسرة أمام كل لوحة. حتى 

                                                           
 .  003,ص 0202الدعمي, عباس كاظم, السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية, دار صفاء لمنشر ,عمان, الطبعة الأولى,  - 1
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وبشكل مستمر الأسعار والصفقات وحركة البورصة شاشة الإلكترونية تعرض أصبح الموح الإلكتروني بل ال
 .  1وتطور أسعار الأسيم لكل شركة أو مجموعة شركات متجانسة

ياً موازياً في شكمو وقوتو, لذا لمما تقدم نجد أن التطور الاقتصادي لأي بمد كان لابد أن يصاحبو تطوراً ما
 28قد مرت بخمسة مراحل أساسية يمكن تمخيصيا بالآتي المالية و نشوئيايمكن القول عموماً أن فكرة الأسواق 

 المرحمة الأولى:
تميزت ىذه المرحمة بوجود عدد كبير من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة, وارتفاع نسبي في         

مستويات المعيشة, مما مك ن الأفراد من الأقبال بشكل ممحوظ عمى استثمار مدخراتيم في مشاريع زراعية 
وىذا ما يتطمب  حيث ساعد ذلك عمى ازدياد المعاملات التجارية وتنامي حجم المشروعاتوتجارية وعقارية, 

بيدف  البنوكرؤوس أموال ضخمة يعجز الفرد عن تمويميا ويكون ىذا التطور دافعاً للأفراد لمجوء إلى 
 الاقتراض.

 المرحمة الثانية:
ما يميز ىذه المرحمة ىو بداية ظيور البنوك المركزية التي تييمن عمى البنوك التجارية, بعد أن كانت       

وك التجارية تقوم نما في المرحمة الثانية أخذت البنبي بحرية مطمقة في المرحمة الأولى,البنوك التجارية تتميز 
بعمميا التقميدي وىو خصم الأوراق التجارية وتقديم الائتمان وفقاً لقواعد و أوامر البنك المركزي أي أن نشاطات 

 بالرغم من زيادة طمب الأفراد عمييا.ك محددة البنو التجارية أصبحت مقيدة والقروض التي تقدميا ىذه  البنوك
 المرحمة الثالثة:

المتخصصة في الإقراض المتوسط والطويل الآجل مثل المصارف  البنوكفي ىذه المرحمة ظيرت     
ك تقوم عمى إصدار سندات متوسطة البنو الصناعية والزراعية والعقارية وبنوك التنمية والاستثمارات وبدأت ىذه 

المختمفة, وخلال ىذه  حتياجاتيا من الأموال من أجل سد حاجاتيا لتمويل المشروعاتجل لسد الأوطويمة ا
  سندات الخزينة. بإصدارالمركزي  البنك المرحمة بدأ

 المرحمة الرابعة:
ظيرت في ىذه المرحمة الأسواق النقدية و ازدادت حركة الأوراق التجارية وشيادات الإيداع القابمة لمتداول      

 بداية اندماج السوق النقدي مع السوق المالي .وىذا يعد 
 

                                                           
1

 .02, ص 0227كنعان, عمي, الأسواق المالية ,منشورات جامعة دمشق,  - 
 . 01, ص0220مسعود, منيرة مسعود, الأطر التنظيمية والتشريعية لأسواق الأوراق المالية, جامعة دمشق, رسالة ماجستير  - 2
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 المرحمة الخامسة:
تم في ىذه المرحمة اندماج الأسواق النقدية مع الأسواق المالية, واندماج الأسواق المحمية مع الأسواق      

مالية العالمية الدولية بسبب تطور وسائل الاتصالات المختمفة وظيور البورصات العالمية وأصبحت الأسواق ال
 تيتم ببيع وشراء الأوراق المالية الطويمة الأجل مثل الأسيم والسندات .

 المرافق الاقتصادية العاممة فيو وىذه المرحمة تمثل حمقة متطورة في نماء النظام المصرفي داخل البمد وتطور 
 مفهوم السوق المالية: -2

عام, والسوق يمثل الوسيمة التي يمتقي من يستمد السوق المالي مفيومو من مفيوم السوق بشكل           
خلاليا البائع والمشتري بغض النظر عن المكان المادي لمسوق. وىذا يعني أن السوق لا ينحصر في مكان 
جغرافي محدد )ولو كان المكان يزيد من كفاءة وفاعمية السوق(, بل يكفي صناعتو تواجد وسائل فع الة لاتصال 

أن اتسع مفيوم أسواق المال  مناقشة تعاريف متعددة لمسوق المالية خصوصاً بعد البائع والمشتري. لذا يمكن
 ليشمل جميع القنوات التي ينساب فييا المال بين مختمف قطاعات ومؤسسات المجتمع وأفراده.

الذي يجمع بين الوحدات المدخرة التي ترغب بالاستثمار و  الإطاربأنيا " رف السوق الماليتع            
الاستثمار, عبر فئات متخصصة عاممة في السوق بشرط توافر وحدات العجز التي ىي بحاجة الأموال لغرض 

. كما تعرف أيضاً)بأنيا سوق يتم فيو تداول الأوراق المالية والنقدية, سواء كانت قصيرة, 1قنوات اتصال فع الة "
وسطة, أو طويمة الأجل, ومثال ذلك الأسيم بكافة أنواعيا, السندات بكافة أشكاليا, شيادات الإيداع أو مت

 2وغيرىا, وأسواق العملات الأجنبية, وما إلى ذلك.(
بأنيا عبارة عن المجال التنظيمي و الفني والذي يتم من خلالو تحويل الأموال  (مشكن فريدريك)ويرى         

 لدييا فائض في الأموال إلى الوحدات التي تعاني عجزاً فييا.من الوحدات التي 
صول المالية بشتى أنواعيا, والتي تتجو من المدخرين بأنيا الأماكن التي يتم فييا تداول الأ )كما يعرفيا البعض

ة إلى المستثمرين وتشمل ىذه الأسواق كل الأجيزة والمؤسسات والقنوات التي تتدفق عبرىا الأموال نحو كاف
   3(قطاعات الاقتصاد وأفراد المجتمع.

السوق المالي بأنيا ) تجمع تجاري يمتقي فيو المتعاممون لإجراء  (عمي كنعان)ويعرف الدكتور            
صفقات البيع والشراء للأصول المالية المتداولة وذلك من خلال الوسطاء والسماسرة الذين يسيمون إجراء 
الصفقات وتسيم السوق في تجميع المدخرات الوطنية واستثمارىا بحيث تحقق الاستخدام الكفء لمموارد المتاحة  

          (وتؤدي لزيادة معدلات النمو الاقتصادي.
                                                           

1
دارة, دار المسيرة لمنشر, عمان,  -   00,ص 0222سلام, أسامة عزمي, وأرشد فؤاد التميمي, الاستثمار في الأوراق المالية تحميل وا 
 5, ص 0224المالية, جدار لمكتاب العممي, عمان, الأردن,  خمف, فميح حسن, الأسواق - 2
 01,ص0,ط0221ابو عمر, واثق حمد, محفظة الأوراق المالية  والتداول في البورصات العالمية, دار رضا لمنشر, دمشق, سورية,  - 3
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ويرى الباحث أن السوق المالي ىو)عبارة عن ىمزة الوصل بين المدخرين والمستثمرين ضمن               
عادة استثمارىا بما يضمن تحقيق  إطار تنظيمي وفني وقانوني يتم من خلالو تعبئة المدخرات في الاقتصاد وا 

دخرين حقوق كل من المأكبر عائد ممكن ويساىم في الوقت نفسو بتقدم الاقتصاد الوطني, ويضمن 
 (والمستثمرين

 18بناءً عمى التعاريف آنفة الذكر يمكن تحديد خصائص السوق المالي بما يمي
 :تجمع تجاري يمتقي فيو المتعاممون -0

تعتبر سوق المال إحدى الأسواق التخصصية التي تجمع البائعين والمشترين لبيع وشراء الأصول المالية وىي 
عن الاحتكار, أي يجب عمى أدارة السوق أن تقدم المعمومات المتوفرة عن سوق تسودىا المنافسة الكاممة بعيدة 
الكاممة توفر لسوق المال الاستقرار والتطور وبتعد شبح الأزمات عن السوق لجميع المتعاممين, فالمنافسة 

  الاقتصاد الوطني .
   يتم في السوق تداول الأوراق المالية8 -0

المالية التي تعددت أنوعيا  الذي يتم فيو تداول الأوراق المالية والأصولتشكل سوق الأوراق المالية المكان 
 وكثرت في الآونة الأخيرة إلا أنيا تنطوي تحت المجموعات التالية8

 الأسيم والسندات التي تصدرىا الشركات المساىمة. - أ
 الكمبيالة(-السفتجة -لمحاملسند  – ق التجارية بكافة أنواعيا ) سند للأمرالأورا - ب
 القروض المصرفية قصيرة الأجل. - ت
والادخار والإيداع وغيرىا من الأشكال الادخارية  المصرفية مثل شيادات الاستثمار الشيادات - ث

 التي تصدرىا المصارف.
 باقي الأوراق المالية القابمة لمتداول في السوق. - ج

 :السماسرة والوسطاء في السوق -1
ة ضرورة أن يتم البيع والشراء عن طريق السماسرة ولا تقبل لقد حدد قانون سوق الأوراق المالية في كل دول

 بل ىم كما يمي 8فاتورة البيع إلا إذا كانت تحمل توقيع السمسار ىذا, ولا يوجد نوع محدد من السماسرة 
 سمسار الخصم وذلك لتسييل عقد صفقات صغيرة لمعملاء مقابل عمولة . .0
 المندوب الرئيسي وىو شخص يعمل لدى سمسار. .0
الوسيط وىو شخص يعمل في البورصة يحق لو التعاقد وأحياناً يعمل لصالح السمسار الذي سجل  .1

 تحت عنوانو ويكون أداة اتصال بين العميل والسمسار لتسييل عمميات التوسط.
                                                           

 .01, ص0227كنعان ,عمي, الأسواق المالية, منشورات جامعة دمشق,  - 1
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 تجار الصالة وينفذ ىؤلاء صفقات لحسابيم الخاص. .2
إضافة إلى ذلك ىناك أنواع  المتخصصون وىم سماسرة يتخصصون في بيع وشراء ورقة مالية محددة .3

 أخرى تفرعت من ىذه الأنواع المحددة من السماسرة في السوق المالي.
 تجميع المدخرات الوطنية8 -2
تساىم سوق المال بجذب المدخرات لتوظيفيا في السوق عن طريق شراء الأسيم والسندات أو الأوراق       

ت لممارسة حقيم بشكل قانوني ومنظم ويبعد الاقتصاد عن التجارية الأخرى الأمر الذي يدفع أصحاب الادخارا
شبح جامعي الأموال والمتلاعبين بأموال المدخرين وطرق الادخار والاستثمار غير النظامية فالمدخر الذي 
اشترى سيماً محدداً ولشركة معينة يستطيع في نياية العام الحصول عمى العائد نتيجة توزيع الأرباح في 

ة, كما وتساىم سوق المال بإيجاد أنواع عديدة من الاستثمار مثل الصناديق المتنوعة الشركة المساىم
والصناديق المتخصصة و التي تساعد المستثمر عمى توظيف أموالو والحصول عمى العائد في نياية 

 الاستثمار.
المدخرين  ساىمت البورصات في الدول المتقدمة في تنظيم الادخار وتنظيم الاستثمار وضمان حقوقلقد 

الأمر الذي دفع الدول النامية لإيجاد الأسواق المالية التي  والمستثمرين والشركات المنتجة والخدمية بآن واحد,
 يحتاجيا الاقتصاد الوطني وتساىم في تنميتو واستقراره معاً .

 زيادة معدلات النمو الاقتصادي8 -3
إن عممية إصدار النقد وتنظيمو تخدم في نياية المطاف الاستقرار والتوازن الاقتصادي وتحسين معدلات       

النمو لكن عدم وجود البورصات دفع العديد من الشركات أو المتلاعبين أو حتى غير القادرين عمى الاستثمار 
لمالية والنقدية في ىذه الاقتصادات, لإقامة مشاريع فاشمة أو ذات ربحية متدنية الأمر الذي أحدث الأزمات ا

أما عند وجود البورصات فإن  عممية تنوع أدوات الادخار وتنوع أدوات الاستثمار تساىم في التوظيف الكفء 
ذا ما كانت القوانين صارمة في إجراء الرقابة عمى الاستثمار والتوظيف وحركة التعامل فإن   لمموارد المتاحة وا 

لنمو الاقتصادي فينمو الدخل الفردي والناتج الإجمالي وينعكس الأمر إيجاباً عمى ذلك سوف يسرع عمميات ا
 لإنجازه خلال العقود القادمة.حياة الموطنين, وىذا ما حققتو الدول المتقدمة وتسعى الدول النامية 
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 ثانياً: الوظائف الرئيسية للأسواق المالية:
ن المال ىو أوتقديمو للأنشطة المختمفة, خصوصاً إن وجود السوق المالي يعد شرطاً أساسياً لتوفير المال      

, فالوحدات التي يكشف عن حركة الاستثمار والادخار مقياس ىو عصب الحياة لأي منظمة, فالسوق المالي
وفي الوقت نفسو فإن الوحدات  ,تقوم بالادخار بحاجة إلى توظيف مدخراتيا في مشروعات أكثر فائدة وطموحاً 

المنتجة بحاجة دائماً إلى المصادر المالية التي تعينيا عمى الاستمرار في تأدية وظيفتيا الاقتصادية, ومن ىنا 
 يمكن تحديد الوظائف أو الميام الاقتصادية لسوق الأوراق المالية عمى النحو التالي 8 

 بئة المدخرات:تع -1
المالية في العمل كونيا حمقة وصل بين الادخار والاستثمار, فالسوق المالي تمثل  تتضح أىمية الأسواق    

القناة التي يتم من خلاليا التحويل من الوحدات التي تحقق فائضاً إلى الوحدات التي تعاني عجزاً )كما ىو 
زمة لمتنمية من موضح في الشكل( إذ تسيم بورصة الأوراق المالية في تنمية الاستثمارات الضرورية و اللا

لشراء الأسيم والسندات, مما  خلال تزويد السوق بالسيولة بشكل مستمر عن طريق اجتذاب رؤوس الأموال
يوفر قدراً غير قميل من الأموال اللازمة لتمويل المشاريع الاستثمارية, إذ تمعب السوق دوراً ميماً في تشجيع 

في عممية تداول الأوراق المالية بيعاً وشراءً, فالسوق عمى استثمار أمواليم صغار المدخرين والمستثمرين 
الأمر الذي يوفر  المالي يسيم بتزويد المتعاممين معو بالمعمومات الأساسية الكافية ذات الكمفة الزىيدة لمغاية, 

لممدخر والمستثمر الحماية الكافية ضد مخاطر تقمب الأسعار, وفي الوقت نفسو يقمل من أعباء تكاليف 
 . 1مات والذي يسيم في تشجيع الأفراد للادخار والاستثمار في آن  واحدالمعمو 
ن الدور الرئيس الذي تمعبو السوق المالي يتمثل في المواءمة ما بين وحدات العجز و وحدات الفائض إوىكذا ف

عد بذلك تأو القطاعات المدخرة التي ترغب في استثمار أمواليا والقطاعات التي بحاجة إلى تمك الأموال, وىي 
جيداً في تغطية الفجوة التي تعاني منيا الكثير من القطاعات والأفراد المتمثمة في عدم مقدرة البنوك وسيطاً 

التجارية عمى التوسع في الائتمان متوسط الأجل, وطويل الأجل, بالمستوى المطموب لأسباب كثيرة لعل من 
 ئدة.أبرزىا مخاطر التضخم ومخاوف التغير في ىامش سعر الفا
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 (2شكل)

 التدفقات الناشئة عن الادخار والاستثمار
 

Source: Frederic S.Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial 

markets, Seventh Edition , Addison –Wesley, U.S.A, 2004, Page 24. 

 
 مخزن لمثروة: -2

شكال أخرى للاحتفاظ بالثروة متمثمة بجميع الأوراق المالية المتعامل أيظير دور الأسواق المالية بتوفير     
ن النقود تتمتع بصفة السيولة أبيا في تمك الأسواق )الأسيم بأنواعيا والسندات المختمفة(, وعمى الرغم من 

المالية التامة لكنيا لا تعد أفضل مستودع لمقيمة أو أفضل شكل من أشكال الاحتفاظ بالثروة, وتعمل الأسواق 
بدور مخزن أو مستودع لمقيمة أو الثروة, طالما إن المدخر يقارن بين أساليب الادخار المختمفة عمى أساس 

( لضمان زيادة الثروة فيي ) الأوراق المالية( تدر عمى صاحبيا عائداً أو  معايير عدة منيا )الربح والأمان
 8 1نأ( إذ rالعائد عمييا)( مضروباً في نسبة Wدخلًا نقدياً يساوي قيمة الثروة)
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وبطبيعة الحال يمكن استخدام الدخل المتولد عن الثروة لأغراض الاستيلاك والادخار, إذ يشكل الادخار عندئذ 
 مصدر تراكم الثروات المالية أي أن 8 

      
للاندثار وفي الوقت نفسو  فضلًا عن ذلك فإن الأوراق المالية التي توفرىا تمك الأسواق تتسم بكونيا لا تتعرض
 فإن مخاطرىا تعد أقل من مخاطر الأشكال الأخرى للادخار أو الاحتفاظ بالثروة.

 :توفير السيولة -3
تقوم السوق المالية بوظائف أخرى مساعدة ومكممة لوظائف النقود, فإحدى وظائف النقود ىي         

المالية ىي التي بواسطتيا تقوم بيذه الوظائف, فالشيكات التي أداة لمدفع الحالي والأجل, والأسواق كاستخداميا 
تستخدم وسيمة لمدفع يتم التعامل بيا و تصفيتيا من خلال المصارف العاممة في الأسواق المالية, والقروض 

 . 1التي تمنح من لدن المصارف ىي جزء من قروض الائتمان التي تتوافر في الأسواق المالية
وم الأسواق المالية بتوفير الفرص لتحويل النقود إلى أشكال مالية للاحتفاظ بيا فإنيا في ومثمما تق         

الوقت نفسو توفر الفرص لأصحاب الثروات المالية لتحويل موجوداتيم من الأوراق المالية إلى نقود في أي 
المالية توفر لممدخرين  وقت يحتاجون فيو لسيولة أكبر وبسرعة مع انخفاض تكمفة التحويل, و ىكذا فإن السوق

 فرصتين ىما )فرصة الحصول عمى السيولة وفرصة العائد في آن واحد(.

 السوق المالي مؤشر لمحالة الاقتصادية: -4
تسيم السوق المالية في تحديد الاتجاىات العامة في عممية التنبؤ, فيي تعتبر المركز الذي يتم فيو        

في الكيان الاقتصادي وتسجيميا. فحجم المعاملات ينم عن أىمية الأموال السائمة تجميع التذبذبات التي تحدث 
عن السعر العام لعائد المبالغ المستثمرة, وبالتالي فإن تقمب  تنبئالمتداولة كذلك الأسعار التي يتم التعامل بيا 

, خفافياإ مشروعات ومدىيا مدة من الزمن يسيل معرفة مدى نجاح بعض الالأسعار في الأسواق المالية وتوالي
 باتجاهخفاق ومن ثم يتجو الأفراد بأمواليم لإالذي يقاس بو النجاح أو ا الباروميتروليذا فإن السوق المالي تعد 

  .2لمشروعات الناجحة فيزداد نشاطياا
  زيادة كمية المصادر المالية المتاحة: -5

تصدر عن بعض  شراء كمية من السندات التيإن قيام أي فرد بالاكتتاب بأسيم شركة جديدة أو          
الشركات, يعني أن الفرد بتصرفو قام بإضافة مصادر تمويمية جديدة لمسوق... ومتى قام ىذا الفرد بتقيد أموالو 

خر بالحمول آقناع مستثمر إمن التراجع عن ىذا التصرف, إلا عن طريق  لا يمكن لوفإنو   ,في السوق المالية
                                                           

 47, ص 0222, 0والأسواق المالية, دار الحامد لمنشر والتوزيع, عمان, طعمي, عبد المنعم السيد, النقود والمصارف  - 1
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ضافة إلى ىذه السوق, أما إمار. وىذا يعني أن الاستثمار بالأوراق المالية يؤدي إلى محمو في ىذا الاستث
بالنسبة لشراء أوراق مالية قائمة فإنو لا يؤدي إلى الإضافة, إلا أنو يؤدي إلى تسييل خروج شخص من 

في حالات التصفية أما كمية الأموال المستثمرة فإنيا لا تنقص إلا  ,استثمار قائم, و دخولو في استثمار جديد
التي بحوزتيم, يشجع النيائية. وتأكد المستثمرين من وجود سوق مستمرة ومستثمرين دائمين للأوراق المالية 

 . 1عمى دخول السوق وعدم التردد في شراء الأوراق المالية 
 العدالة في تحديد الأسعار المناسبة للأوراق المالية: -6

تتحدد في السوق المالي الأسعار الجارية للأوراق المالية المتداولة, ويساعد ذلك الشركات في بناء       
التوقعات الخاصة بإمكانية بيع ما تريد إصداره من أوراق جديده في المستقبل. كما يساعد المستثمرين عمى 

عمى السوق توفير البيانات الحديثة  الاستثمارية من خلال الأسعار المعمنة في السوق. إذ يجباتخاذ قراراتيم 
إما عن طريق التحركات اليومية لأسعار الأسيم أو بنشر ميزانيات الشركات  ,والدقيقة عن أداء الشركات المقيدة

مباشرة. فالكثيرون يعتقدون بوجود علاقة وثيقة بين سعر السيم وكفاءة عمل الشركات في مواجية الطمب عمى 
ت لموصول إلى ابتكارات جديدة ذات ربحية أعمى, وطبقاً لوجية النظر ىذه فإن الشركات منتجاتيا والقيام بدراسا

التي تحسن استغلال الموارد المتاحة لدييا بكفاءة ىي التي تكون أسيميا الأعمى سعراً في السوق, وبذلك 
كات الأكفاء في الدور الذي تقوم بو الأسواق المالية في توجيو مدخرات الاقتصاد القومي إلى الشر  يتحسن

 . 2استخدام ىذه الموارد
ونخمص من ذلك إلى أن الشركة التي يكون اداؤىا مبشراً تدفع بأسعار أسيميا إلى الارتفاع, ويساعدىا ذلك في 
الحصول عمى التمويل من خلال إصدارات جديدة تباع استرشاداً بالأسعار السائدة, وبذلك يعمل السوق عمى 

 التخصيص الكفء لمموارد.

    المساهمة في تحقيق الاستقرار الاقتصادي: -7

تعد السوق المالية القناة الرئيسية لتنفيذ السياسات الاقتصادية في اقتصاد حديث, إذ تستطيع الحكومات      
من خلال تنفيذ سياساتيا النقدية والمالية أن تحقق أىداف الاقتصاد الكمية و خصوصاً حالة الاستقرار النقدي 

ت غير المباشرة في إدارة السياسة النقدية الأدواوالمالي, إذ إن وجود مثل ىذه الأسواق يساعد في استخدام 
أفضل ليذه السياسات, في ضوء ما يمثمو وعمى وجو الخصوص عمميات السوق المفتوحة, كما تسيم في تنفيذ 

منحنى العائد عمى السندات الحكومية كمصدر لممعمومات حول توقعات السوق بشأن أسعار الفائدة والتأثير في 

                                                           
 42, ص 0220مسعود, منيرة مسعود, الأطر التنظيمية والتشريعية لأسواق الأوراق المالية, رسالة ماجستير  - 1
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ومعدلات التضخم المستقبمية وىي بذلك تمعب دوراً حيوياً في تحقيق الاستقرار  مستويات الاقراض والاقتراض
 . 1المالي وتعميق عمل القطاع المصرفي والمالي وبالتالي تحقيق الاستقرار الاقتصادي

 ثالثاً: الأركان الرئيسية للأسواق المالية:

)المقرضون( والمقصود بيم الأفراد تتضمن الأسواق المالية ثلاثة أركان رئيسية وىم المستثمرون     
والمؤسسات المالية مثل البنوك التجارية ومكاتب الوساطة وشركات الاستثمار, والذين يوجد لدييم فوائض نقدية 
يرغبون في استثمارىا من أجل الحصول عمى عوائد مع وجود مقدرة عمى مواجية المخاطرة لتمك الفرص, 

لأفراد و المؤسسات المالية كشركات الاستثمار وشركات الوساطة المالية والمقترضون ويقصد بيم ىنا مجموعة ا
والييئات الحكومية كالبنك المركزي و وزارة الخزانة من ذوي الحاجة إلى الائتمان, والركن الأخير لمسوق المالية 

ثمر الورقة وىم الوسطاء الذين ينحصر دورىم بالتوفيق بين البائع )مصدر الورقة المالية( والمشتري )مست
 المالية( وعادة ما يكون ىؤلاء الوسطاء أشخاصاً أو شركات.

إن إنشاء الأسواق المالية يتطمب وجود ىذه الأركان الرئيسية التي بدورىا تتضمن مجموعة من مؤسسات    
الوساطة وبيوت السمسرة والوسطاء والشركات التجارية والأفراد السابق ذكرىم, إذ تشكل تمك المجموعات 

لركائز الأساسية ليذه السوق, فتطور ىذه الركائز يعني تطور السوق المالية و ازدىارىا, طالما إن ىذه ا
المؤسسات المتعاممة في السوق مجتمعة تمعب دوراً فعالًا في خمق التعاملات وتنشيط حجم التداول ونقل 

الاقتصادي والمالي لمبمد المعني  الأوراق المالية بين أطرافيا, وتختمف ىذه الأطراف باختلاف درجة التطور
 ومن أىم الأطراف المتعاممة في الأسواق المالية8

 :2المقترضون -1
جز المالي الذين وىم الطالبون لممال الذين يقومون بالاقتراض من سوق المال, و يتكونون من وحدات الع     

اصة والمؤسسات العامة و أكثر من دخميم النقدي الجاري, مثل الأفراد والشركات الخ يريدون أن ينفقوا
 الحكومية والسمطات المحمية الأخرى مثل 8 البمديات.

 ويتم طمب الاقتراض بثلاث طرق8
 .الاقتراض المباشر 
 .إصدار السندات أو وثائق صناديق الاستثمار أو صناديق التقاعد 
 .إصدار الأسيم 

                                                           
  005, ص  0202الدعمي ,عباس كاظم, السياسات النقدية والمالية, دار صفاء لمنشر , عمان ,الاردن, الطبعة الاولى ,  - 1
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 المقرضون: -2
نفاقيم االعارضون أو المقرضون في الأسواق المالية, ىم المستثمرون الذين يزيد دخميم النقدي عن       

 الاستيلاكي من الأفراد والمؤسسات ويتم العرض أو الإقراض بثلاث طرق8
 مين الإقراض المباشر, والذي يتمثل في إيداع الأموال في حساب مصرفي الادخار أو دفع أقساط التأ

 لشركات التأمين.
 .شراء السندات أو وثائق صناديق الاستثمار أو صناديق التقاعد 
 .شراء الأسيم 

 الوسطاء الماليون ) المؤسسات المالية(: -3
ن عمل الوسطاء في الأسواق المالية يتركز عمى القيام بميمة الوساطة بين الجيات التي تتعامل في إ    

التي تقوم بإصدار الأوراق المالية و توفر العرض منيا في ىذه السوق, وبين  الأسواق المالية أي بين الجيات
الجيات التي تقتني ىذه الأوراق المالية وتوفر الطمب عمييا, أي بين البائعين الذين يمثمون جانب العرض في 

 السوق والمشترين الذين يمثمون جانب الطمب فيو.
ىاماً في خدمة البائعين والمشترين عن طريق توفير الامكانية لمجيات وتمعب المؤسسات المالية الوسيطة دوراً 

المصدرة للأوراق المالية ومساعدتيا عمى القيام بإصدار ىذه الأوراق المالية, وكذلك مساعدتيا عمى تصريف 
لتي الإصدارات من الأوراق المالية, ويعمل الوسطاء عمى خدمة المشترين وبالذات الأفراد والجيات الأخرى ا

تطمب من مؤسسات الوساطة المالية تنفيذ أوامر الشراء, أو تقديم المعمومات والمشورة الفنية بخصوص التعامل 
 . 1في الأسواق المالية والنقدية بيعاً وشراء

 ويمكن تصنيف المؤسسات المالية العاممة في ميدان الوساطة المالية إلى المجموعات الرئيسية التالية8
 يداع: مؤسسات الإ -3-1

وىي مؤسسات )خاصة وعامة( وسيطة تقبل الودائع بأشكاليا المختمفة من الوحدات الاقتصادية وتقدم 
تسييلات ائتمانية إلى تمك الوحدات, وفي الوقت نفسو تسيم عبر آلية خمق الودائع واشتقاقيا في التأثير عمى 

 28العرض النقدي وتشمل
 البنوك التجارية: -1-1-1

حيث تقوم ىذه البنوك بتعبئة الموارد عن طريق إصدار التزامات عمى نفسيا تتخذ شكل الودائع         
الجارية, والودائع الآجمة, و ودائع الادخار. وعمى الرغم من سمة الوساطة قصيرة الأجل ليذه المؤسسات, إلا 
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سييلاتيا الائتمانية أن الاتجاه نحو المصارف الشاممة, جعميا تمارس وساطة أوسع من ذلك من خلال ت
 المختمفة)قروض, اعتماد مستندي, خطابات ضمان, شراء الأوراق التجارية(.

 قراض:والإ الادخارمؤسسات -1-1-2
وىي مؤسسات تعبئ مواردىا عن طريق الودائع المختمفة, وخاصة الادخارية منيا, وتستخدم مواردىا في سوق  

في الاقراض الاستيلاكي قصير الأجل, مؤسسات إلى دخوليا الرىن وخاصة العقارية, ولقد أدى تطور ىذه ال
 والتعامل بالودائع تحت الطمب أيضاً لتقترب بذلك من المصارف التجارية في نشاطيا.

 مصارف الادخار: -3-1-3
وىي مؤسسات إيداعيو تقترب في نشاطيا من مؤسسات الادخار والاقراض, ولكن ىيكميا يشابو تنظيم         

 التعاونيات من حيث أن المودعين يمتمكون المصرف, كذلك أدت التوسعات إلى تعامميا بالودائع تحت الطمب.
 اتحادات الائتمان: -1-1-4

اد والمجموعات وتقدم القروض إلى مجموعات اجتماعية معينة, وىي مؤسسات تستقدم إيداعات صغيرة من الأفر 
 وأعضاء الاتحاد ىم العاممون في مؤسسة معينة مثلًا.

 المؤسسات التعاقدية أو المؤسسات غير الودائعية: -3-2
ودائعية. الأساس في مواردىا التعاقد ضمن مدة محددة ومعروفة نسبياً مقارنة بالودائع و  غير وىي مؤسسات

ىذا النوع من الخصوم يتيح ليذه المؤسسات فرصة الاستثمار طويل الأجل نسبياً, لذلك فإن أصوليا مثل 
 مل ىذه المؤسسات8طويمة الأجل. وكذلك تتمتع بتأمين أكبر ضد المخاطر وتش

 :شركات التأمين-3-2-1
عدد من الأفراد  وىي شركات مساىمة عامة تمتمك أموالًا ضخمة تسعى إلى توزيع الخطر عمى أكبر        

لتأمين, فشركات التأمين ليا دور مزدوج فإلى جانب قياميا مقابل قسط التأمين الذي يدفعو المؤمن لشركة ا
الأموال من المؤمن ليم. وىي كذلك تعمل كوسيط يقبل  أمين لمن يطمبيا, فيي مؤسسة تتمقىبتقديم خدمة الت

ن ليم ثم تعيد استثمارىا نيابة عنيم مقابل عائد, شأنيا في الأموال التي تتمثل في الأقساط التي يقدميا المؤم
  .1وتقوم ىذه الشركات عادة بتوظيف أمواليا في سوقي رأس المال والسوق النقديذلك شأن النبوك التجارية 

 
 
 
 

                                                           
1
 .منٌر الهندي 555والمؤسسات المالٌة ص  الأسواق - 



 أثر تقمبات أسعار الصرف في الأسواق المالية
 

55 
 
 

  صناديق التقاعد: -3-2-2
تيتم باستثمارات القطاع العام ليا استقلاليا المالي والإداري بصفتيا مؤسسات استثمارية حكومية وىي صناديق 

لإقامة مشاريع تخدم أىداف الخطط التنموية, وتقوم ىذه المؤسسات بجمع المبالغ عن مساىمات المستخدمين 
 .1وأرباب العمل عمى أن تدفع ىذه المساىمات بشكل دفعات عند الشيخوخة

 مؤسسات الاستثمار:-3-3
ية المختمفة إلى الجميور والاستثمار في الأسيم والسندات وىي مؤسسات مالية وسيطة تعتمد بيع الأصول المال

 28ومن أمثمتيا
 شركات الاستثمار:-3-3-1

صدار الأسيم والسندات. وتقدم القروض  تقوم ىذه الشركات بتجميع الموارد من خلال بيع الأوراق التجارية وا 
تنفصل بالممكية أو تتبع شركة لممستيمكين, فضلًا عن تقديميا القروض إلى منشآت الأعمال الصغيرة, و 

 رئيسية لمتمويل.
 الصناديق المشتركة:  -3-3-2

تقوم ىذه المؤسسات الوسيطة بتعبئة مواردىا من خلال بيع الأوراق المالية)أسيم وسندات(, وىي تساعد في 
 تخفيض المخاطر من خلال سياسة تنويع محفظة الأصول المالية التي تقوم ىذه الصناديق بتكوينيا.

  صناديق سوق النقد:-3-3-3
وىي شكل من أشكال الصناديق المشتركة, ولكنيا تقترب من مؤسسات الإيداع نسبياً, فيي تبيع الأسيم 
كالصناديق المشتركة لتستخدم مواردىا المجمعة في شراء أدوات سوق النقد)قصيرة الأجل( ذات السيولة 

لأساس في دفع عائد حاممي أسيميا, ويمكن استخدام المرتفعة والمخاطر المنخفضة, والفائدة المحققة ىي ا
 الصكوك لمتسديد مقابل قيمة الأسيم.

 شركات الرهن وتجميع الاستثمار العقاري: -3-3-4
عمى تقديم تسييلات تعمل )شركات الرىن( إذ أن الأولى وىي مؤسسات تدخل في عداد مؤسسات الاستثمار, 

 ائتمانية لإنشاء مجمعات الأعمال والسكن, بينما تعمل الثانية بالاستثمار في العقارات التجارية والإسكان. 
 مؤسسات سوق الأوراق المالية: -3-4

ن ىذه المؤسسات لا تمارس دور الوساطة المالية في تعبئة الموارد أو إصدار التزامات مباشرة, أعمى الرغم من 
 38المالي بين وحدات العجز و وحدات الفائض وتشمل التواصلنيا تمارس دوراً في أ لاإ

                                                           
1

 012, ص 0202الدعمي ,عباس كاظم, السياسات النقدية والمالية, دار صفاء لمنشر , عمان ,الاردن, الطبعة الاولى , - 
 27,ص 0223, 0الداغر , محمود, الأسواق المالية, دار الشروق لمنشر, رام الله, ط - 2
 .012, ص 0202النقدية والمالية, دار صفاء لمنشر , عمان ,الاردن, الطبعة الاولى ,  الدعمي ,عباس كاظم, السياسات - 3



 أثر تقمبات أسعار الصرف في الأسواق المالية
 

55 
 
 

 8()صيرفي الاستثمار1بنكير الاستثمار  -3-4-1
نما ينشأ دورىا الميم في سوق الأوراق المالية من خلال  وىي مؤسسات لا تمارس قبول الودائع أو الإقراض وا 

تسويقيا أو بيع أوراقيا المالية مستعينة بخبراتيا في البورصة تقديم المساعدات لموحدات الاقتصادية لأجل 
 وتأخذ المساعدة الاشكال التالية8

تقديم النصح لموحدات بخصوص إصدار أسيم أو سندات لمتمويل من حيث إدارة الإصدار وتقديم  -
ب, دراسة لحالة السوق, وتحميل المركز المالي لموحدة, وتوقيت الإصدار, وسعر الإصدار المناس

 فضلًا عن التوزيعات المناسبة للإصدار .
وظيفة تنفيذ التعيد وذلك بتغطية الإصدار وتحمل المخاطر, وقد يتولى بنكير واحد تغطية الإصدار  -

 أو تشارك عدة بنكيرات عندما يكون الإصدار كبير.  
ممين مثل تسويق الأوراق المالية المصدرة والقيام بحممة الإعلانات والاتصال بالمشترين المحت -

 المصارف, شركات التأمين, شركات التقاعد, والجميور.
 السماسرة وتجار الأرواق المالية: -3-4-2

توفير المشتري ميمة حيث يمارس السماسرة دور الوسيط بين البائع والمشتري, حيث يتولى الوسيط         
الأوراق المالية مقابل عمولة معينة, وىذا يعني أن لمن يريد بيع الأوراق المالية, و توفير البائع لمن يريد شراء 

 .2الوسيط )السمسار( ليس ىو إلا منفذ لعمميات البيع والشراء و التي يرغب المتعاممين القيام بيا
أما التاجر فيقابل البائع والمشتري لمورقة المالية من خلال كونو مستعداً لشراء أو بيع أوراق مالية عند سعر 

تاجر يحتفظ بمخزون من الأوراق المالية لأجل بيعيا لممستثمرين, وقد يكون متخصصاً في معين, لذلك فال
 أوراق معينة أو شاملًا وىو بذلك يتحمل المخاطر التي تصيب تقمب الورقة المالية عمى عكس السمسار .

ر, سمسار, تاجر( وتمارس العديد من شركات الوساطة المالية في سوق الأوراق المالية الوظائف الثلاثة )بنكي
وتدعى منشآت سمسرة. وقد تمارس بعض المصارف التجارية ىذه الميمة, وىو اتجاه نحو المصارف 

 .3الشاممة
 البنك المركزي: -4

البنك المركزي ىو المساىم الأخير في الأسواق المالية بصفتو الجية الحكومية المسؤولة عن صياغة          
دارة السياسة النقدية بيدف تحقيق استقرار الأسعار, الاستخدام الكامل للأيدي العاممة, و النمو الاقتصادي  وا 

                                                           
 تمت الترجمة عمى ىذا النحو لتميزه عن بنوك الاستثمار سابقة الذكر. - 1
 000, ص  0224خمف, فميح حسن, الأسواق المالية, جدارا لمكتاب العممي, عمان, الأردن,   - 2
 013ص  0202لسياسات النقدية والمالية, دار صفاء لمنشر , عمان ,الاردن, الطبعة الاولى , الدعمي ,عباس كاظم, ا - 3
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الية من خلال عمميات السوق المفتوحة في الأسواق الم البنكالمستدام, ولأجل القيام بيذه المسؤولية يشارك 
 .1ببيع وشراء الأدوات المالية, وبخاصة السندات الحكومية وأذونات الخزينة

ويتصدر البنك المركزي قمة الأجيزة المصرفية المتعاممة في الأسواق المالية لما يممكو من مقدرة عمى تحويل 
 المركزي في السوق المالي والنقدي من خلال8 ة إلى نقدية وبالعكس, ويتمثل دور البنكيالأصول الحقيق

 توجيو السياسة النقدية. - أ
 مراقبة البنوك التجارية من حيث الاحتياطي المفروض عمييا. - ب
 مراقبة عمميات بيع وشراء العملات الأجنبية . - ت
ممارسة سياسة السوق المفتوحة بالإشراف عمى أدوات السوق النقدي من بيع وشراء لمسندات  - ث

 الخزينة.وأذونات 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 . 57ص  مرجع سابق, عمي, عبد المنعم السيد, النقود والمصارف والأسواق المالية, - 1
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 المبحث الثاني
 الأسواق المالية )أنواعها, الأدوات المتداولة فيها(

 أولًا: أنواع الأسواق المالية:
عادة ما ينصرف سوق المال إذا أطمق بدون تحديد إلى سوق الأوراق المالية أي الأسيم والسندات و          

عميو مصطمح البورصات. وىناك مفيوم أخر يشمل المؤسسات ويطمق ىذا ىو المفيوم الضيق لسوق المال 
المالية التي تتعامل في الاقراض طويل الأجل فقط. غير أن المفيوم المقبول لسوق المال ىو الذي يتضمن 

 أيضاً جميع الوسطاء والمؤسسات المالية المختمفة بالإضافة إلى سوق النقد.
سس الأكثر شيوعاً وبالشكل الأسيل مع توضيح حدوث التداخل ويمكن تصنيف الأسواق المالية ىنا طبقاً للأ
ن لكل نوع من أنواعيا آلياتيا وأفرعيا الداخمية التي تتميز بسماتيا أبين الأنواع المختمفة من ىذه الأسواق, إذ 

 وخصائصيا وأدواتيا في السياسات الاستثمارية.
م عمى أساس المعاملات المالية, وليذا فإن السوق المالي ن التقسيم الأكثر شيوعاً للأسواق المالية قائأوالواقع 

وىي سوق المعاملات )( وسوق النقد يقسم إلى سوقين سوق رأس المال)وىي سوق المعاملات طويمة الأجل
 الباحث رغم وجود تقسيمات أخرى للأسواق المالية. سيعتمدهُ قصيرة الأجل( وىذا التقسيم ىو الذي 

 أسواق رأس المال:  -0
رف سوق رأس المال بأنو8 " سوق الأموال الطويمة الأجل, وىو الإطار الذي من خلالو تمتقي وحدات يع  

خار لعقد صفقات طويمة الأجل, بصورة مباشرة بالاكتتاب بالأسيم والسندات. سواء الاستثمار مع وحدات الاد  
 ". 1بأدوات السوقمن خلال الاكتتاب الأولي للأداة المالية, أو من خلال عمميات المتاجرة 

نحو العائد المرتفع نسبياً,  اليا, لذلك أولوية نظرة المستثمرطبيعة ىذه الأسواق تتسم بالمخاطرة لطول آج نإ
من جانب أخر يتميز ىذا السوق عن سوق النقد بكونو أكثر  ق النقد. ىذا من جانب وقياساً بذلك العائد في سو 

ن قبل المتخصصين والمتعاممين في السوق, الذين يمعبون دوراً ميماً وكبر حجم الصفقات المنفذة بو م تنظيماً,
 .2في تفعيل حركة التداول

تمعب سوق رأس المال دوراً حيوياً في تطوير منشآت الأعمال ونموىا, لكونيا تمثل قناة لتدفق الأموال, التي 
 تشكل الأسيم بأنواعيا وأدوات المديونية طويمة الأجل سمعة ىذه السوق.

 قسم أسواق رأس المال إلى السوق الحاضرة)الفورية( و إلى سوق العقود المستقبمية.تن
                                                           

 . 70, ص  0202, الاردن, التميمي, ارشيد فؤاد, الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدوات , دار اليازوري, عمان  - 1
دارة, دار المسيرة لمنشر, عمان,  - 2  002,ص 0222سلام, أسامة عزمي, و أرشد فؤاد التميمي, الاستثمار في الأوراق المالية تحميل وا 



 أثر تقمبات أسعار الصرف في الأسواق المالية
 

50 
 
 

 
 

 (1الشكل)
 التقسيم الأكثر شيوعاً لمسوق المالية

 
 المصدر8 الدعمي, عباس كاظم, السياسات النقدية والمالية, دار صفاء لمنشر, عمان, الطبعة الأولى,

 , ص 0202

 
 الأسواق الحاضرة: -1-1
انتقال حقوق الممكية فوراً من البائع لمورقة المالية إلى المشتري ليا بعد دفع  تتميز ىذه الأسواق بإمكانيةو  

قيمتيا و استلاميا من البائع, وبعد أن تم الاتفاق عمى شرائيا) الأسيم, السندات, الأوراق التجارية طويمة 
 رين والمستثمرين إلى 8وتنقسم الأسواق الحاضرة من حيث العلاقة بين المصد الأجل(

 الأسواق الأولية: -1-1-1
المصدرة لأول مرة عن طريق الاكتتاب العام من قبل لأوراق المالية من أسيم وسندات, و يتم فييا بيع ا

, حيث تنشأ علاقة مباشرة 1الجميور, أو عن طريق المؤسسات المالية التي غالباً ما تسيطر عمى ىذه السوق
المالية والمشتري ليا, بمعنى أخر تنشأ ىذه السوق عن علاقة بين المقرض والمقترض نتيجة بين بائع الورقة 

 مبادلة السائل)النقود( بالموجودات المالية.

                                                           
 .07, ص 0ط ,0221ابو عمر, واثق حمد, محفظة الأوراق المالية  والتداول في البورصات العالمية, دار رضا لمنشر, دمشق, سورية,  - 1

 أسواق المال

 أسواق النقد 

الأسواق التى تتداول فيها الأوراق المالية قصيرة 
 (شهادات الأيداع-اذونات خزينة)الأجل

 أسواق رأس المال

الأسواق التى تتداول فيها الأرواق المالية طويلة الأجل 
 الأسهم العادية والممتازة والسندات)

 أسواق آجله

 أسواق العقود أسواق الخٌارات

 حاضرة أسواق

 أسواق ثانوٌة أو أسواق التداول

 أسواق غٌر منظمة

 السوق الثالثة السوق الرابعة

 أسواق منظمة

 أسواق 

 اولٌة أو سوق الإصدار

 سوق التموٌل المباشر سوق التموٌل غٌر المباشر
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 وتعد السوق الأولية ركيزة ميمة من ركائز النشاط الاقتصادي للاعتبارات التالية8
رؤوس الأموال من القطاعات ذات  نقلإحدى الآليات الميمة في تجميع المدخرات الوطنية, و أنيا  .0

 الطاقة التمويمية الفائضة إلى القطاعات ذات العجز في الموارد المالية. 
تمارس السوق الأولية تأثيراً محسوساً عمى مصادر الادخار في مراحل التجميع, وعمى تخصيصو في مراحل  .0

 التوظيف.
 انقطاع إلى الوحدات الإنتاجية. تعد السوق الأولية مصدراً أصيلًا لضمان تدفق الأموال بغير .1
إن من أىم المشاكل التي تواجو معظم الدول النامية ليس مسألة تجميع المدخرات فحسب, و إنما تواجييا  .2

عرف بالاستثمارات السمبية, والتي أيضاً مشكمة سوء توجيو المدخرات حيث يستثمر جزء كبير منيا فيما يُ 
وشراء الذىب, وما إلى ذلك, في حين أن السوق الأولية تضمن من  يد المبانييتتمثل في شراء الأراضي وتش

جانبيا توجيو المدخرات في مسارىا الصحيح إلى المشروعات في مرحمة التكوين, أو تمك القائمة والراغبة في 
 التوسع والتطور.

 18وتنقسم السوق الأولية من حيث طبيعة التعامل)التمويل( إلى نوعين
 التعامل المباشر: .1

ض الجيات وىذا النوع من التعامل يتم من خلال الاتصال بالمشترين مباشرة, وفي الحياة العممية تمجأ بع
الأسموب إذا لم يكن حجم الإصدار بالضخامة التي تقتضي الاستعانة ببيوت  المصدرة لمسندات إلى ىذا

م والسندات. وتقوم الجيات الخبرة والوساطة المالية المتخصصة في عمميات تغطية الاكتتاب وتسويق الأسي
ن كان يصطبغ  المصدرة في ىذه الحالة بجيد تسويقي يعتمد عمى العلاقات الشخصية في ظاىره وا 
بالصبغة الرسمية من ناحية أخرى لمتأثير عمى الجيات التي يتم الاتصال بيا, كالبنوك التجارية وشركات 

 خار والمعاشات.التأمين وصناديق الاد  
 اشر:التعامل غير المب .2

يعتمد ىذه الأسموب عمى استخدام الوسطاء الذين يقومون بدورىم بتولي مسؤولية الإصدار وتغطية 
الاكتتاب وتحمل مخاطر تقمب الأسعار. و يطمق عمى الوسطاء الذين يقومون بأداء ىذه الوظيفة 

(underwriters) التجارية(. البنوك )وغالباً ما يكونوا من 
عادة بيعيا بسعر أعمى لمجميور, إحيث يقوم الوسطاء بشراء الأوراق المالية المصدرة من الشركة عمى أمل 

ويتحمل حينئذ الوسطاء مخاطر السوق, فإذا ما كان حجم الإصدار كبيراً, فإن الوسيط  قد يدعو بعض 
 بيوت الاستثمار لتكوين رابطة لتغطية الإصدار بيدف اقتسام المخاطرة.

                                                           
 .23, ص  0227رضوان, سمير عبد الحميد, أسواق الأوراق المالية بين المضاربة والاستثمار وتجارة المشتقات, دار النشر لمجمعات, القاىرة, مصر,  - 1
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البنك بتغطية الإصدار بمفرده إذا بدا لو أن ظروف السوق مواتية وملائمة أملًا في تحقيق أرباح  ويقوم
مجزية تتناسب مع حجم المخاطرة التي يتحمميا, وقد يقوم بدعوة بعض بيوت السمسرة لممعاونة فقط في 

 والمشورة. تعاب مقابل إسداء النصحالأعممية البيع. وقد يقوم بدور المستشار المالي ويتمقى 
 الأسواق الثانوية)أسواق التداول(: -1-1-2
ويتخصص ىذا السوق بالتعامل في الأوراق المالية بعد إصدارىا وفيو يتم تداول الأوراق المالية التي تطرح  

للاكتتاب لمجميور من خلال سوق الإصدار )السوق الأولي( وفييا يمتقي العرض مع الطمب, ويكون بيع 
بيدف الحصول عمى السيولة أو لإعادة الاستثمار في أوراق مالية بديمة, ويحصل المشترون الأوراق المالية 

 .1للأوراق المالية عمى نفس حقوق بائع الورقة المالية الأصمية )أسيم, سندات, أوراق مالية أخرى(
 وتقسم الأسواق الثانوية إلى نوعين ىما8

 الأسواق المنظمة: -1-1-2-1
تكون فييا الأوراق  التي ويقصد بيا البورصات8 ويتم في ىذه السوق تداول الأوراق المالية طويمة الأجل و 

و المالية مسجمة في السوق حيث تسجل الأوراق في السوق الأولي وبعد فترة محددة وتحقيق بعض الشروط 
 تسجل الأوراق في السوق الثانية ويتم التداول بيا في البورصة.

 28عمى ذلك تعرف البورصة كما يميوبناءً 
ىي مكان معموم ومحدد مسبقاً يجتمع فيو المتعاممون بغرض القيام بعمميات التبادل)بيعاً وشراءً( ويتوفر في 

لمعرض والطمب وتوقعات المضاربين وترصد السوق  والشفافية وتحدد الأسعار استناداً ىذه السوق العلانية 
 الاتجاه العام.في السوق و التغيرات والمستجدات 

عادة استثمارىا في الوحدات الإنتاجية  تمعب الأسواق المنظمة)البورصات( دوراً في تجميع المدخرات الوطنية وا 
خطط التنمية تمويل كما أن الأسواق المالية تعمل عمى  نتيجة لما توفره من أموال نقدية سائمة لحممة الأسيم,

الاقتصادية وخاصة المشاريع التي تحتاج لمرساميل الضخمة التي لا تتوافر لدى الدولة, لذلك تقترض الحكومة 
 من ىذه السوق لتمويل مشاريعيا. 

كما ويمكن تقسيم أسواق الأوراق المالية المنظمة إلى أسواق مركزية وأسواق المناطق أو الأسواق المحمية. 
ركزي ذلك السوق الذي يتعامل في الأوراق المالية المسجمة لدى لجنة الأوراق المالية ويقصد بالسوق الم

والبورصة, بصرف النظر عن الموقع الجغرافي لممنشأة أو المنظمة المصدرة لتمك الورقة, ومن الأمثمة عمى 
 صة طوكيو وبورصة نيويورك للأسيم.تمك الأسواق بور 
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 الأسواق غير المنظمة: -1-1-2-2
 ق اصطلاح  الأسواق غير المنظمة عمى التعاملات التي تجري خارج البورصات, و التي يطمق عمييايطم
  التي تتولاىا بيوت السمسرة المنتشرة في جميع   Over The- Counter(OTCالمعاملات عمى المنضدة ) 

أنحاء الدولة. ولا يوجد مكان محدد لإجراء المعاملات, إذ تتم من خلال شبكة اتصالات قوية تتمثل في خطوط 
تميفونية أو أطراف لمحاسب الآلي, أو غيرىا من وسائل الاتصال السريعة, التي تربط بين السماسرة والتجار 

المعنيين, اتصالاتو بالسماسرة والتجار  والمستثمرين. ومن خلال شبكة الاتصال ىذه يمكن لممستثمر أن يجري
 لو أفضل سعر. دمليختار من بينيم من يق
أساساً في الأوراق المالية غير المسجمة في الأسواق المالية المنظمة وعمى  المنظمةوتتعامل الأسواق غير 

يقتصر عمى الأخص السندات, ذلك أن تعامميا في الأسيم عادة ما يكون عمى نطاق ضيق, كما أنو يكاد أن 
أسيم شركات صغيرة أو محمية يممك معظم أسيميا المؤسسين أو أفراد عائلاتيم. غير أن ذلك لا يمنع تمك 
الأسواق من التعامل في الأوراق المسجمة في الأسواق المنظمة, وفي مقدمتيا السندات الحكومية و سندات 

 .  1بعض منشآت الأعمال
السوق الثانوي( سوقين أخرين فرعيين ىما السوقان الثالثة والرابعة,  وتتضمن السوق غير المنظمة)أحد مكونات
 وفيما يمي توضيح مبسط ليذين السوقين8

 السوق الثالثة:
تمثل ىذه السوق جزء من السوق غير المنظمة, وتتكون من بيوت السماسرة, ومن غير الأعضاء المسجمين 

بالأسيم المدرجة في السوق المنظمة, ميما كبر حجم الصفقة في السوق المنظمة, ليذه البيوت الحق بالمتاجرة 
أو صغر. والمستثمرين في ىذه السوق ىم من المؤسسات المالية الكبيرة مثل صناديق التقاعد, صناديق 

 قبل البنوك التجارية. التي تدار من  الأموال المؤتمن عمييا
مارية الكبيرة لتمتعيا بخصم العمولة, التي لا يمكن تُصنع ىذه الأسواق كدافع من قبل المؤسسات المالية الاستث

إن السبب الحصول عمييا في الأسواق المنظمة, التي يمتزم عندىا السماسرة بحد أدنى من العمولة لكل صفقة. 
الرئيسي في انخفاض العمولة بيذه السوق لكون بيوت السمسرة لا تدفع رسوم تسجيل أو رسوم عضوية في 

ل في السوق المنتظمة, ىذا يعني انخفاض التكاليف الثابتة لمخدمات التي تقدميا إلى السوق, كما ىو الحا
 .2المستثمرين
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 السوق الرابعة:
وبأقل   يرجع السبب في قيام ىذه السوق إلى حاجة بعض المؤسسات إلى تنفيذ بعض الصفقات بأحجام كبيرة

كمفة ممكنة وتقوم بعض الشركات المتخصصة بربط عملائيا بشبكة من الوحدات الطرفية. وعملاء ىذه 
الشركات المتخصصة ىم المؤسسات الاستثمارية الكبرى والتي تشمل صناديق الادخار والمعاشات والتأمين 

 .1التبادلي و البنوك التجارية
 (2الشكل)

التي تربط بينيا مكونات السوق الثانوية والعلاقة  

 

 الأسواق الآجمة: -1-2
مع التطور الذي شيدتو أسواق المال, برز تقدم لمجموعة من الأدوات والوسائل المالية التي توفر المزيد من 
المرونة والسيولة والتغطية لممتعاممين في السوق, ولقد تحولت الأسواق المالية بفضل ىذه التغيرات إلى محطة 

من مظاىر التطور الحديث في الأسواق المالية تسودىا حركة لا تعرف التوقف والركود, وتعد الأسواق الآجمة 
الدولية, إذ بدأ التعامل بأدوات ىذه الأسواق في ظل التقمبات الحادة التي شيدتيا الكثير من الأسواق المالية 

فيما يتعمق بأسعار الفائدة وأسعار الصرف وأسعار الأسيم, لذلك فقد استخدمت ىذه العالمية وخصوصاً 
خاطر تقمبات تمك الأسعار, ويتم في الأسواق الآجمة عقد الاتفاقيات ما بين مؤسستين الأوراق لمتحوط ضد م

تمام بيع أصل مالي أو شرائو في وقت لاحق مقابل سعر اأو ما بين مؤسسة مالية, ومنشأة أعمال عمى 
 . وتنقسم الأسواق المالية الآجمة إلى 28معين

                                                           
  52ص  0227رضوان, سمير عبد الحميد, أسواق الأوراق المالية بين المضاربة والاستثمار وتجارة المشتقات, دار النشر لمجمعات, القاىرة, مصر,  - 1
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 سوق العقود المستقبمية: -1-2-1
وىي الأسواق التي يتم التعامل فييا بين البائع والمشتري بالاتفاق عمى تسميم سمعة أو أصل)ورقة مالية( في 

قبل ما سبب التعامل في أسواق العقود المستقبمية من أتاريخ لاحق, عمى أن يدفع المشتري الثمن عند التسميم. 
عرية للأصل محل التعاقد التي يمكن أن يما تخفيف مخاطر التغيرات السطرفي التعامل فيتمثل في رغبت

تحصل في المستقبل, وبالذات عندما يتوقع المشتري ارتفاع سعر السمعة أو الأصل المتعاقد عميو في الفترة 
السمعة لممشتري سعر يتم الاتفاق عميو, ويتم تسميم اللاحقة, لذلك فيو يقوم بشرائيا بالسعر الحالي, أو ب

 .1لاحقاً 
ستقبمية بأنيا8 اتفاق ما بين طرفين لتسميم موجودات مالية أو حقيقية معينة واستلاميا بسعر وتعرف العقود الم

ما بالنسبة للأصول أن ىناك طرفاً بائعاً وأخر مشترياً لمعقد, أوقت لاحق, وبيذا التعريف يتضح  فيمعين و 
و لسمع الزراعية والمعادن المتداولة أو التي يسري عمييا التعامل فيي تتأرجح ما بين الأصول الحقيقة كا

ن ن أغمب العقود المستقبمية التي تتداول الآألا إالعملات بأنواعيا أو الأصول المالية كأسيم والسندات وغيرىا, 
 28ىي المستقبمية المالية أو الأصول المالية, وتتميز العقود المستقبمية بالآتي

 العقود المستقبمية يتم تداوليا في أسواق منظمة. -
 العقود المستقبمية ذات شروط وبنود نمطية لا تختمف من عقد لآخر. -
يتطمب التعامل في العقود المستقبمية القيام بإيداع ىامش مبدئي لدى السمسار وكذلك إجراء تسوية  -

 يومية لمسعر, لضمان حماية الطرفين من مخاطر عدم السداد.
ن العقود الآجمة اليومية, إذ تجري تسوية عقود الأمس فإنو يمكن وصف العقود المستقبمية بأنيا سمسمة موىكذا 

وتحرير عقود اليوم مرة أخرى وىكذا يومياً, لذلك فإن غرفة المقاصة تمارس دور المركز قصير الأجل مقابل 
المستثمر ذي المركز طويل الأجل وعمى العكس من ذلك تأخذ مركزاً طويل الأجل مقابل أصحاب المراكز 

 فإن المستثمر لا تساوره المخاوف إزاء الطرف الأخر المقابل لو في العقد.  القصيرة الأجل, لذا
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 سوق عقود الخيارات: -1-2-2
في  1973بدأ التعامل بالخيارات يتخذ أىمية خاصة منذ أن بدأت بورصة خاصة بيذا النوع من التجارة عام 

( شركة فقط تتداول أسيميا في بورصة 17مدينة شيكاغو, وقد اقتصر التعامل في بداية الأمر عمى أسيم)
 . 1نيويورك, أما اليوم فقد انتشر التعامل بالخيارات بالعديد من البورصات في الولايات المتحدة الأمريكية

وعقود الخيارات ىي اتفاق ما بين طرفين من السوق المالية لمتعامل بسعر محدد لأصل مالي في تاريخ لاحق 
الذي تحمل تكمفة قيام العقد, بمعنى أخرى إن عقود الخيارات ىي حق ف الثاني دون الالتزام بالتنفيذ لمطر 

وليس التزام في بيع وشراء ورقة مالية أو أصل معين, لذلك فإن الخيار عقد يقوم بموجبو محرر العقد أو بائع 
وبكمية معينة  الخيار بمنح مشتري العقد الحق في أن يشتري منو أو يبيع لو, أو بالأثنين معاً من أصل معين

خلال مدة زمنية أو بتاريخ محدد وعمى ىذا الأساس فإن العقد يتضمن منح حق الشراء الذي يدعى خيار 
الشراء أو خيار الطمب بينما يدعى العقد المتضمن منح حق البيع خيار البيع أو خيار العرض ويدعى السعر 

 المحدد لأغراض تنفيذ العقد بسعر التنفيذ.
الخيارات إلى حد كبير سوق العقود المستقبمية من حيث التعامل بين البائعين والمشترين وتشبو سوق عقود 

وبموجب عقود نظامية, ولكن الفرق بينيما يكمن في إن عقود الخيارات غير ممزمو أي اختياريو خلال مدة 
فق عميو والسعر الفعمي العقد بالنسبة إلى البائع والمشتري, ولكن المشتري ممزم بدفع الفرق ما بين السعر المت

 في حالة انخفاض السعر ويدفع البائع كذلك الفرق في حالة الارتفاع.
 سوق عقود المبادلة:  -1-2-3

عقد المبادلة ىو اتفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل سمسمة من التدفقات النقدية خلال مدة لاحقة, لذلك فيي 
المبادلة عمى فترات دورية, وعقد المبادلة ممزم لطرفي العقد  ذ تتم تسوية عقودإسمسمة من عقود لاحقة التنفيذ, 

عمى عكس ما ىو معروف في عقود الاختيار, ثم إن المتحصلات أو المدفوعات لا تتم تسويتيا يومياً مثمما 
ىو معروف في العقود المستقبمية, يضاف إلى ذلك إن عقد المبادلة لا يتم تسويتو مرة واحدة مثمما ىو الحال 

لعقود الآجمة, وعمى ىذا الأساس عرفت عقود المبادلة بأنيا سمسمة عقود أجمة التنفيذ, وتستخدم ىذه في ا
توسع  العقود في الغالب لتغطية المخاطر, خاصة مخاطر تغيرات أسعار الفائدة والصرف وعمى الرغم من

 ق الدين.عقود الفائدة لتشمل أنواع عديدة من الأصول ألا أنيا غالباً ما تركز عمى أورا
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 سوق النقد: -2
 مفهوم سوق النقد: -2-1

تعدُ سوق النقد الأبعد وجوداً وتطوراً من سوق رأس المال, فيو سوق الأموال القصيرة الأجل, التي لا تتعدى 
استحقاقيا من حيث مصادرىا و استخداميا السنة المالية الواحدة, كما أنيا تمثل الميدان الاقتصادي الذي تباع 

 .1وتشترى منو أوراق الدين قصيرة الأجلفيو 
تتمتع بقدر  التي وبالتالي تعرف سوق النقد بأنيا8" ىي السوق التي تتخصص في الأدوات قصيرة الأجل و

 .  "عال من السيولة, ويمكن تسييميا فور عرضيا لمبيع وبأدنى قدر من الخسائر
من أمواليا في تمك الأصول المالية عالية  وتحرص الشركات الكبرى ذات الفوائض الكبيرة عمى توظيف جزء

الوقت عمى  نفس لمحفاظ عمى نسب السيولة لدييا من جية, ولضمان الحصول عمى عائد مجز في السيولة,
  الأموال التي يجري توظيفيا في ىذه الأصول من جية أخرى.

لمصرفية تحرص عمى دعم والأمر لا يختمف بالنسبة لمبنوك عن تمك الشركات, فإذا كانت كافة المؤسسات ا
نسب السيولة لدييا وىو الأمر الذي يتلاءم مع طبيعة أنشطتيا, فإن توظيف جزء من أمواليا في أصول مالية 
قصيرة الأجل يسيل تحويميا إلى نقدية في غضون فترة قصيرة لمغاية تزيد من قدرة البنك عمى مواجية طمبات 

بالنسبة  قصيرة الأجل . وتعد الاستثمارات في الأصول الماليةالدفع أو أية مسحوبات من قبل أصحاب الودائع
 لمبنوك من قبيل الاحتياطي الوقائي لمسيولة وفقاً لما اصطمح وتعارف عميو المحممون الماليون.

وتتميز ىذه السوق عن غيرىا من الأسواق أن التعامل فييا غير شخصي حيث لا يمتقي البائعون والمشترون 
عمييم دخول قاعدة التداول و إنما يتم التعامل من  ولا يعرف بعضيم البعض, بل ويحظرببعضيم البعض, بل 

 خلال شركات الوساطة المالية بوصفيم وكلاء بالعمولة عن البائعين والمشترين.
 خصائص سوق النقد: -2-2

تحديد ىذه يكتسب سوق النقد خصائص من أداوتو تميزه عن أي سوق من أسواق الأدوات المالية. ويمكن 
 28الخصائص بالاتي

ن مجموعة المؤسسات المالية والمصرفية المنتشرة أليس لمسوق ىيكل مؤسسي وتنظيمي محدد, إذ  .0
 جغرافياً تشكل ىيكل السوق, وتعد البنوك التجارية اللاعب الرئيس في السوق.
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سنة فأقل ودورياً, قصيرة الأجل في الغالب الأعم, أي ذات استحقاق  توفرىا ىذه السوق الأموال التي .0
 أشير., تسعة أشير, ستة أشيرثلاثة 

يوفر السوق أدوات بمخاطر منخفضة جداً وقد تكون خالية المخاطر في بعض منيا لا سيما أذونات  .1
 الخزينة والأوراق الحكومية الأخرى.

 أغمب أدوات السوق ذات قابمية تسويقية عالية, أي بالإمكان تسييميا بسرعة ومرونة عالية. .2
مق ىذه السوق علاقات ترابطية بين المصارف والشركات من جية وبين المصارف والمستثمرين تخ .3

 .1من جية أخرى كما أنيا تزيد من حجم العلاقة والتعاون بين المصارف المحمية والأجنبية
 أنواع وتخصصات سوق النقد: -2-3

 يوجد في سوق النقد كما ىو الحال في سوق المال نوعان من الأسواق8 
8 ويتم في ىذه السوق إصدار الورقة المالية بين المصارف والمستفيد إذا كان تاجراً أو سوق الإصدار .0

مصرف أخر أو أحياناً إذا كانت الورقة حكومية بين المصرف المسوق لمورقة المالية و المستفيد أو 
 المستثمر, و تتخصص السوق الأولية بإصدار الورقة المالية وبيعيا لممرة الأولى.

8 ويتم في ىذه السوق تداول الورقة التجارية قصيرة الأجل فيما بين المضاربين السوق الثانوي .0
والمستثمرين في سوق النقد, عادة ما يحصل مالك الورقة التجارية في زمن الاستحقاق عمى قيمتيا 

ائدة كان إذن خزينة يستطيع المالك تحصيل القيمة مع سعر الفمن المصدر أو صاحب الورقة فإذا 
 من الخزينة العامة أو المصرف الوكيل لمحكومة.

 ثانياً: الأدوات الاستثمارية المتداولة في الأسواق المالية:
تمثل الورقة المالية السمعة)الأصل( الذي يجري تداولو بيعاً و شراءً في السوق المالية, لذلك فيي العمود الفقري 

ضرورة دراسة الأوراق المالية كجزء ميم من دراسة الأسواق في الأسواق المالية المعاصرة, من ىنا تبرز 
المالية, لا سيما و أن مفيوم السوق المالية الذي قدمنا لو يتضمن الإشارة إلى طبيعة الأصول التي يجري 
التعامل بيا, وعمى الرغم من أن السوق المالية تتضمن تداولًا لأصول أوسع من حدود الأوراق المالية, إلا أن 

ويل المعاصر بأشكالو كأنو يرتكز عمى الأوراق المالية بسبب خصائصيا ومرونة التعامل بيا ما بين التم
 وحدات العجز و وحدات الفائض.

يمكن تصنيف الأوراق المالية من خلال معايير مختمفة تتيح لمميتم التعرف عمى خصائصيا المميزة كأداة 
ما بين كل صنف وأخر بل أن التداخل ىو السمة الغالبة تمويل, إلا أنو يصعب القبول بوجود حدود فاصمة 

 للأوراق المالية في السوق المالية المعاصرة.
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 18ومن أىم معايير تصنيف الأوراق المالية
معيار طبيعة الحق, فإذا كان حق صاحب الورقة المالية في مبمغ مالي, كانت ورقة دين, أما إذا كان حق  .0

( فإنيا ورقة ممكية, وعمى ىذا الأساس فإن الأوراق المالية من نوع صاحب الورقة في أصل )شركة مثلاً 
الأسيم ىي صكوك ممكية تتيح لصاحبيا حق في ممكية الشركة أو المؤسسة التي أصدرت الورقة فضلًا 
عن الحق في الدخل المتولد عن النشاط. أما الأوراق المالية من نوع السندات فيي صك دين لصاحبيا 

 مالو مع الدخل المتفق عميو. الحق في استرداد
كونيا صدرت من قبل منشآت أعمال كالأسيم معيار جية الإصدار, إذ تصنف الأوراق المالية عمى أساس  .0

, ويساعد ىذا التصنيف في التعرف عمى درجة والسندات العادية, أو من قبل الحكومة مثل أذونات الخزينة
 الضمان والمخاطر والعائد حسب جية الإصدار.

معيار الزمن, إذ تصنف إلى أوراق مالية طويمة الأجل إذا زاد أجل استحقاقيا عن خمس سنوات ومتوسطة  .1
 الأجل ما بين سنة وخمس سنوات, وقصيرة الأجل عندما لا يتجاوز أجل الاستحقاق سنة واحدة.

تصادات المعاصرة, و فيناك أوراق مالية قابمة لمتداول وتشكل معظم الأوراق المالية في الاق معيار التداول, .2
أوراق غير قابمة لمتداول إما بسبب احتكارىا من قبل جية عامة )مثل السندات الادخارية في الولايات 

 الأرواق المالية. تمك المتحدة الأمريكية(, أو بسبب عدم وجود أسواق لتداول
نخفاض المخاطر و انخفاض وابالسيولة العالية والأجل القصير معيار السوق, فأوراق السوق النقدية تتميز  .3

العائد) أذونات خزينة, سندات قرض قصيرة الأجل(, وأوراق سوق رأس المال ذات آجال استحقاق متوسطة 
وطويمة الأجل, فضلًا عن درجة مخاطرىا المرتفعة نسبياً وارتفاع العائد) الأسيم العادية, السندات, قروض 

 في ىذه الدراسة.طويمة الأجل( وىذا المعيار سوف يعتمده الباحث 
حيث سيتم تقسيم الأدوات الاستثمارية إلى الأدوات الاستثمارية المتداولة في سوق النقد والأدوات      

 الاستثمارية المتداولة في سوق رأس المال.
  أدوات الاستثمار في سوق النقد: -1

)صكوك مديونية( وتشترك جميعيا توجد في سوق النقد مجموعة من الأوراق المالية التي تشكل بطبيعتيا دين 
 بخاصية القابمية التسويقية العالية  و مخاطر منخفضة وبأجل قصيرة لا تتعدى السنة وأىم أنواع ىذه الأوراق8

 شهادات الإيداع القابمة لمتداول: -1-1
, و التي يقصد بشيادات الإيداع القابمة لمتداول تمك الشيادات غير الشخصية التي تصدرىا البنوك التجارية

المدون عمى  الاستحقاقحتى تاريخ  الانتظاريمكن لحامميا التصرف فييا بالبيع أو التنازل, كما يمكنو 
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سمية ومعدل الفائدة لتمك الشيادات أكبر من مثمييما لمشيادات الشخصية لاالشيادة, وعادة ما تكون القيمة ا
 الاستحقاقغير القابمة لمتداول في السوق مع ملا حظة أن معدل الفائدة لكلا النوعين يتناسب طرداً مع تاريخ 
قبل تاريخ  ونظراً لأن تمك الشيادات تعد بمثابة ودائع لأجل, لا يجوز استرداد قيمتيا من البنك المصدر ليا

الاستحقاق, فالسبيل الوحيد لمتصرف فييا قبل ذلك التاريخ ىو بعرضيا لمبيع في السوق الثانوي الذي يشتمل 
عمى بيوت السمسرة, والبنوك التجارية, وما شابييما من المؤسسات المالية التي تتعامل في الأرواق المالية 

 .1قصيرة الأجل
 ة(:ذونات الخزينة) حوالات الخزينأ -1-2

وزارة المالية أو من ينوب عنيا في البمد المعني وتباع  من قبلوتعد من أدوات الدين الحكومي التي تصدر 
سمية المثبتة في شيادة الحوالة, وتعد أذونات الخزينة وفقاً لابطريقة المزايدة العمنية وبخصم عن القيمة ا

الأسعار بناءً عمى سعر خصم البيع وأخر عمى لسعرين الأول سعر الشراء والأخر سعر البيع, وتتحدد ىذه 
( شيراً, أو 3-6-9-12الشراء المعمنة في الصحف المحمية, وقد تصدر ىذه الأذونات إما بالأشير مثلًا)

أول من اقترح فكرة تمويل خزينة الدولة في   (Bagehotيوماً ويعد الأمريكي ) (90-181-365)بالأيام
  .2بواسطة أذونات الخزينة 1887الولايات المتحدة وذلك عام 

 القبولات المصرفية: -1-3
 البنك بدفع قيمة الدين عند الاستحقاق تتضمن تعيد البنوكالقبولات المصرفية عبارة عن أداة دين صادرة من 

, بخصوص دفع قيمة في حالة عدم تسديدىا. ويظير القبول المصرفي بمثابة ضمانة لمدين لصالح المستفيد
من أجمو القبول المصرفي, لا سيما في مجال التجارة الخارجية اذ تقدم البنوك خدمات  الأصل الذي أنشئ

 .3ع التجارة ولتغطية عمميات الاستيراد والتصديرالقبول المصرفي مقابل عمولة, لتشجي
لذلك يتم ترتيب إصدار ىذه القبولات لتغطي الوقت المطموب لتييئة البضاعة وشحنيا. وعميو تصدر ىذه 

رغب المستفيد بعدم الاحتفاظ بيا  ذا ماإالقبولات بفئات مختمفة. تباع القبولات المصرفية عمى أساس الخصم, 
مع أضافة حد البنوك المعتمدة وبموجب معدل خصم البنك المعتمد لأيقوم بتقديم القبول لغاية الاستحقاق, و 

 نجد أن أسواقيا الثانوية ضعيفة وأقل تطوراً.لذلك عمولة الخصم. ولكون أن أغمب القبولات تخصم لدى البنك, 
 الأوراق التجارية: -1-4

وىي عبارة عن كمبيالات ذات آجال قصيرة لا تزيد عن سنة, ويجري تداول الأوراق التجارية لممنشآت الكبيرة, 
وتمثل صفة القرض عمى جية الإصدار, وتحصل المنشآت عمى ائتمان مفتوح لدى بعض المصارف التجارية 
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يا عن القرض من ناحية الحاجة إلى مقابل الأوراق التجارية, وأىم سمة ليذه الكمبيالات المتداولة ىو اختلاف
 .  1الضمان, بينما سمعة الشركة تعد وراء الحصول عمى التمويل غالباً 

ىذا وتتسم الأوراق التجارية بالمخاطر المرتفعة نسبياً قياساً بأذونات الخزينة, لذلك يكون معدل الخصم مرتفعاً 
ق ما من قبل الجية المصدرة)الشركإنوعاً ما, و يتم تسويقيا  ة ذات العلاقة( أو عن طريق الوسطاء, حيث تسو 
 الإصدارية إلى الجميور.

 اتفاقيات إعادة الشراء: -1-5
عادة الشراء أحد أساليب الاقتراض التي يمجأ إلييا التجار المتخصصون في شراء و بيع إتمثل اتفاقيات 

 لك لميمة واحدة أو لبضع أيام قميمة.الأوراق المالية لتمويل مخزون إضافي من أوراق مالية سيمة التسويق, وذ
وبمقتضى ىذا الأسموب يمجأ التاجر إلى أحد السماسرة المتخصصين في تمك الاتفاقيات ليبرم لو اتفاقاً مع أحد 

 المستثمرين الذي يبحث عن فرصة لإقراض أمولًا فائضة لديو.
يبيع التاجر لممستثمر بصفة مؤقتو أوراقاً مالية بما يعادل قيمة المبمغ الذي يحتاجو. كما يقوم في  للاتفاقووفقاً 

نفس الوقت بإبرام صفقة إعادة شراء لتمك الأوراق من ذات المستثمر, بسعر أعمى قميلًا من السعر الذي باع 
لذي تنتيي فيو حاجة التاجر لممبمغ الذي عادة الشراء في الموعد المحدد اإبو ىذه الأوراق. عمى أن تنفذ صفقة 

سبق أن حصل عميو من المستثمر. وىكذا تنتيي الاتفاقية بعودة الأوراق المالية إلى التاجر, وعودة الأموال 
ن القيمة  قإلى المستثمر, ويعتبر فر  بين عقد البيع وبين عقد الشراء بمثابة فائدة عمى الأموال المقترضة. وا 

مكانية إبرام عقد البيع والشراء بذات القيمة عمى أن يحصل المستثمر عمى فائدة يحدد إ كان ىذا لا يمنع من
 . 2معدليا مسبقاً 

وعمى الرغم من أن فترة الاتفاق عادة ما تكون ليمة واحدة أو بضع أيام قميمة, فإن ىناك اتفاقيات تمتد لفترة 
ىي السوق الثانوي النشط لبيع و شراء صكوك أطول قد تصل إلى شير أو أكثر, ىذا وتعتبر البنوك التجارية 

 تمك الاتفاقيات.
 دولار )ودائع العملات الأجنبية(: -سوق اليورو -1-6

لا يقتصر استخدام العملات عمى البمد المصدر ليا وىذه ىي سمة من السمات التي تتميز بيا عملات البمدان 
مما يتيح نمو أسواق ىذه  ي تصدر وتستورد منيا,الأكثر انفتاحاً عمى الاقتصادات الأخرى, وخصوصاً تمك الت

العملات خارج مواطنيا الأصمية, وىذه الودائع تودع في بنوك ومؤسسات مالية أجنبية خارج البمد المصدر 
ليا, وفي فروع لبنوك محمية تعمل في دول أخرى مثل ودائع الدولار والجنيو الإسترليني في البنوك والمؤسسات 

أسواق ليذه خميج العربي مثلًا, لذلك يسيم وجود مثل ىذه الودائع في قيام التجارية والمالية العاممة في بمدان ال
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(, ويعمل سبب تنامي ىذه الأسواق لمميام Euro Marketالعملات الأجنبية في البمدان المصدرة ليا وتسمى )
 18التي تؤدييا و التي أبرزىا

ومية وبكمفة أقل مقارنة بالقروض توفير الأموال من العملات العالمية الرئيسية لمشركات الكبرى والحك .0
 الممنوحة ليا داخمياً.

 تضاؤل أو غياب الضرائب المفروضة عمى مثل ىكذا عملات خارج مواطنيا. .0
 المساعدة في توفير العملات الأجنبية التي تطمبيا عمميات تمويل التجارة الدولية ما بين الدول. .1
لات أجنبية من منطمق الحيطة والحذر, طالما يفضل فريق الأفراد والمؤسسات الاحتفاظ بالودائع بعم .2

إنيا) الودائع الأجنبية( تتسم بدرجة عالية من السيولة إذ إنيا توفر فرصة لممستثمرين المحميين من 
 خلال إقراضيا وتحويميا. 

 قروض فائض الاحتياطي الإلزامي: -1-7
سمى أيضاً القروض لميمة واحدة أو وىي قروض يتم عقدىا ما بين المصارف التجارية لمدة يوم واحد لذلك ت

يوم واحد, ويمكن تجديد مدتيا يوماً بعد يوم, وذلك باستخدام ودائع ىذه المصارف لدى البنك المركزي, والتي 
تزيد عمى احتياطياتيا القانونية التي تكون ممزمة بالاحتفاظ بيا لدى البنك المركزي مقابل الودائع لدييا, والتي 

نما تحددىا التشريعات ذ ات الصمة بذلك. ومن ثم فإن البنك المركزي لا يقوم بمنح ىذه القروض لممصارف, وا 
يؤدي البنك المركزي في ىذه القروض دور الوسيط بين المصارف من خلال ارصدتيا لديو, حيث أن أحد 

لحالات, المصارف قد يجد أن ودائعو لدى البنك المركزي يمكن أن تقل عن الاحتياطيات القانونية في بعض ا
البنك المركزي تزيد عن  ى التي لدييا احتياطيات فائضة لدىوىذا يدفعو إلى المجوء إلى المصارف الأخر 

احتياطياتيا القانونية المطموبة لغرض الاقتراض منيا, ومن ثم يقوم البنك المركزي بتحويل الجزء من الأرصدة 
المركزي إلى احتياطيات المصرف  والمودعة لدى البنك ,الفائضة لمصرف معين)المصرف المقرض(

 .2الأخر)المصرف المقترض(
 أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: -2

المالية طويمة الأجل التي تصدرىا منشآت الأعمال خاصة الأسيم والسندات ىي السمعة الرئيسية  تعتبر الأوراق
 .3التي يتم تداوليا في أسواق رأس المال

وفيما يمي سنتناول بالشرح أىم ىذه الأوراق المتداولة في الأسواق المالية التي تتمثل أساساً في الأسيم العادية 
 اىات الحديثةوالأسيم الممتازة والسندات وغيرىا من الأوراق المالية. مع عرض للاتج
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 الأسهم العادية: -2-1
إلى الاكتتاب العام قابمة لمتداول وغير قابمة لمتجزئة تعرف الأسيم العادية بأنيا وثيقة اسمية واحدة تطرح 

المال والمثبتة بشيادة  سوتعطي لحامميا الحق في الحصول عمى عوائد غير ثابتو بجانب الحصة من رأ
 18لحامميا تتمثل في العادية السيم, ولعل أبرز الحقوق  التي تعطييا الأسيم

 ن أسيم.الحق في حصة من أصول الشركة بقيمة ما يممكو م .0
 حق تحويل ممكيتو للأسيم إلى شخص أخر. .0
 حق الحصول عمى الأرباح التي يتقرر توزيعيا. .1
 حق التصويت في الجمعيات بنسبة ما يممكو من أسيم. .2

ومن المصطمحات الشائعة الاستخدام عند تداول الأسيم العادية مصطمح القيمة, حيث أن التميز بين انواع 
 من الأمور الأساسية التي تيم المستثمر. القيم الخاصة بالأسيم العادية

 مفاهيم القيمة لمسهم العادي: -2-1-1
ن مصطمح القيمة من المصطمحات التي ترد بشأن الأسيم العادية, كونو يمثل مشاركة في رأس المال. وبيذا إ

 الصدد يمكن التميز بين العديد من القيم و فق الآتي8
 سمية:القيمة الا -أ

ة في شيادة السيم. و التي في الغالب تحدد وفق قانون الشركات في البمد المعنى, لذلك وىي القيمة المثبت
يمكن أن يطمق عمييا بالقيمة القانونية, وىي قيمة متساوية لجميع الأسيم المصدرة و التي من خلاليا تتحدد 

رية, ثم تم تخفيضيا ليرة سو  322, وقد حددىا المشرع السوري ب 2نسبة مشاركة المساىم في رأس مال الشركة
  ليرة سورية فقط.  022مؤخراً في قانون التجارة الجديد إلى 

 القيمة الدفترية:  -ب
الاحتياطيات والأرباح المحتجزة مقسومة عمى عدد الأسيم المصدرة  حيث تمثل قيمة حقوق الممكية بضمنيا

 38وتحسب وفق المعادلة التالية

 = القيمة الدفترية
رأس المال الاحتياطيات الأرباح المحتجزة

عدد الأسيم
 

 القيمة السوقية لمسهم: -ج
تمثل سعر السيم في السوق المالية الذي يتم تداولو, وتتحدد القيمة السوقية وفقاً لعدة معطيات منيا) القيمة 

 والانكماشالدفترية وظروف العرض والطمب في السوق المالي والظروف الاقتصادية المتعمقة بالتضخم 
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أوضاع الشركة و المركز المالي لمشركة وغيرىا(, لذلك فمن المتوقع أن الماليين لمستقبل  المحممينوتوقعات 
 .1تتذبذب ىذه القيمة صعوداً وىبوطاً, حيث تتأثر بالعوامل المذكورة آنفاً 
 ويمكن تحديد القيمة السوقية وفقاً لمتغيرين وحسب المعادلة التالية8

العائد المتوقعالسوقية=القيمة 
درجة المخاطرة
  

 القيمة التصفوية: -د
وىي القيمة التي يتوقع المساىم أن يحصل عمييا في حالة تصفية الشركة وسداد الالتزامات التي تترتب عمييا 

 وكذلك حقوق حممة الأسيم الممتازة, وتسمى القيمة الحقيقة لمسيم وتحسب ىذه القيمة وفقاً لممعادلة الآتية8

 قيمة الموجودات في السوق الالتزمات و حقوق الأسيم الممتازةالقيمة الحقيقة لمسيم=
عدد الأسيم العادية

 

 الاتجاهات الحديثة بشأن الأسهم العادية: -2-1-2
الأسيم العادية التقميدية التي سبق الإشارة إلييا ظيرت أنواع جديدة للأسيم في مقدمتيا الأسيم  إلى جانب

العادية للأقسام الإنتاجية والأسيم العادية ذات التوزيعات التي تخصم قبل حساب الضريبة و الأسيم العادية 
 المضمونة القيمة.

 الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية: -أ
ون لممنشأة الواحدة مجموعة واحدة من الأسيم العادية ترتبط فييا التوزيعات بالأرباح التي تحققيا الأصل أن يك

المنشأة ككل ولكن بعض الشركات الأمريكية أصدرت أنواع أخرى من الأسيم الإنتاجية يرتبط كل نوع منيا 
 .2بالأرباح التي يحققيا قسم معين من الأقسام المنتجة بالشركة

الصعاب التي تواجو ىذا النوع من الأسيم, ىو أنو قد يخمق تضارب بين مصالح المستثمرين في ولعل أىم 
أسيم كل قسم, وذلك بسبب اختلاف وجيات النظر بشأن أسعار التحويل, إذ قد تكون ىناك اعتمادية متبادلة 

رة عمى قسم واحد بين الأقسام, أي قد يعتمد كل قسم عمى مدخلات قسم أخر, أو قد تكون الاعتمادية قاص
 .   3منيا
 الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة: -ب

الأصل أن التوزيعات التي يحصل عمييا حممة الأسيم العادية لا تعتبر من الاعباء التي تخصم قبل احتساب 
الضريبة. و لكن صدر في الولايات المتحدة الأمريكية تشريع ضريبي يسمح لممنشآت التي تبيع حصة من 
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بخصم التوزيعات عمى  -في ظل خطة معينة لمشاركتيم في ممكية المنشأة -سيميا العادية إلى العاممين فيياأ
 .1تمك الأسيم من الإيرادات قبل احتساب الضريبة

المخصص لتمويل وشراء  –كما نص عمى إعفاء المؤسسة المالية التي تمنح قرضاً لصندوق العاممين 
 من الفوائد التي تحصل عمييا %50من دفع ضريبة عمى  -الأسيم

 الأسهم العادية التي يمكن ردها لمشركة المصدرة: -ج
الأصل في السيم العادي أنو ليس لحاممو حق الرجوع عمى المنشأة التي أصدرتو تحت أي ظرف. ولكن ظير 

نخفضت تعطي لحامميا الحق في مطالبة المنشأة بالتعويض, إذا ما اابتكار جديد, ىو إصدار أسيم عادية 
القيمة السوقية لمسيم إلى حد معين, خلال فترة محدودة عقب الإصدار. أما إذا تجاوز الانخفاض الحد ولكن 
بعد انتياء الفترة المنصوص عمييا, فلا  يكون لممستثمر الحق في المطالبة بأي تعويض. وعادة ما يحصل 

لتعويض. وىذا ويمكن أن يباع السيم المستثمر عند شراء السيم عمى عدد من الصكوك يطمق عمييا حقوق ا
 والحق منفصمين عن بعضيما, وذلك خلال الفترة المحددة لممطالبة بالتعويض.

 مخاطر الاستثمار في الأسهم العادية: -2-1-3
يتعرض المستثمر في الأسيم العادية لمعامل مخاطر مرتفع, ينبع ذلك من حقيقة أن المساىم يجمع بواقي 

نشاط الشركة بعد حصول حممة السندات عمى عوائدىم فائض النشاط, حيث تأتي مشاركة المساىم في فائض 
باحيم في شكل توزيعات والتي تأخذ شكل فوائد تعاقدية, وحصول المستثمرين في الأسيم الممتازة عمى أر 

محددة, بالإضافة إلى ذلك فإن المستثمرين في الأسيم العادية يحصمون عمى بواقي أصول وموجودات الشركة 
عند تصفيتيا بعد تغطية حقوق المقرضين والدائنين وحممة الأسيم الممتازة, لذلك تتضمن الأسيم العادية أعمى 

 28سندات ومن أمثمة المخاطر التي يتعرض ليا حممة الأسيم العاديةمعامل مخاطرة مقارنة بالأسيم الممتازة وال
 .مخاطر تقمب أرباح الشركة 
 .مخاطر عجز الشركة عن سداد التزاماتيا 
 .مخاطر التضخم 
 .مخاطر تغير القوة الشرائية لمنقود 
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 الأسهم الممتازة: -2-2
الأسيم الممتازة تختمف عن الممكية التي تنشأ يمثل السيم الممتاز مستند ممكية, و أن كانت الممكية في حالة 

عن الأسيم العادية. نظراً لتمتع الأسيم الممتازة ببعض الحقوق الأخرى التي لا يتمتع بيا حامل السيم العادي 
 18مثل
بنسبة مئوية ثابتة من القيمة  يتمتع  حامل السيم الممتاز بحق الحصول عمى توزيعات سنوية محددة -أ

ك تقترب الأسيم الممتازة من السندات, ولكن حق التوزيعات يبقى مشروطاً بقرار الإدارة في سمية, وبذلالا
 التوزيع.

 أولوية حممة الأسيم الممتازة في أموال التصفية مقارنة بحممة الأسيم العادية.  -ب
 إمكانية تحويل الأسيم الممتازة إلى أوراق مالية أخرى. -ج
 أنواع الأسهم الممتازة: -2-2-1
 أسهم ممتازة من ناحية الدخل: -أ

وىي أكثر أنواع الأسيم الممتازة شيوعاً, حيث يكون لحممة ىذه الأسيم أسبقية عمى حممة الأسيم العادية في 
الحصول عمى نسبة من أرباح الشركة, وذلك قبل حممة الأسيم العادية. وقد تكون الأسيم الممتازة مجمعة 

الأسيم الحصول عمى أرباح في السنة الثانية في حالة عدم توزيع الأرباح  للأرباح ومعنى ذلك أنو يمكن لحممة
 في السنة الاولى.

 الأسهم الممتازة القابمة للاستدعاء: -ب
وىي إلزامية لصاحب السيم برده لمشركة بسعر محدد وخلال مدة زمنية محددة من تاريخ الإصدار وذلك بيدف 

 ؤدي إلى تخفيف الأعباء المالية عمى الشركة المصدرة للأسيم.تقميص عدد أصحاب الأسيم الممتازة. مما ي
 ج_ أسهم ممتازة من ناحية حق التحويل:

خر في المستقبل, كأن آيكون لحممة ىذه الأسيم, الحق في تحويل أسيميم إلى أوراق مالية من نوع حيث 
 يكون ليم الحق في تحويل أسيميم الممتازة إلى أسيم عادية.

حيث تعتبر الأسيم الممتازة القابمة لمتحويل ميزة لكل من المساىم والشركة, فبالنسبة لممساىم الذي يتردد في 
أول الأمر في شراء أسيم الشركة لعدم اطمئنانو عمى المركز المالي, يتيح لو ىذا النوع من الأسيم الممتازة 

مى أرباح الشركة. وبعد فترة عندما تتحسن درجة من الاطمئنان بما يقدمو من حق الأسبقية في الحصول ع
أحوال الشركة ويطمئن المساىم إلى قوة مركزىا المالي, فقد يقوم بتحويل أسيمو إلى أسيم عادية والاستفادة 
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بمزايا كونو مالكاً لمشركة. أما بالنسبة لمشركة فإن تحويل الأسيم الممتازة إلى أسيم عادية يخفف عمى الشركة 
 .1الحصول عمى الأرباح الأسبقية فيعبء 

 التحديث في الأسهم الممتازة: -2-2-2
ظيرت بعض الاتجاىات الحديثة بشأن إصدار الأسيم الممتازة, حيث ظيرت بعض أنواع الأسيم الممتازة 

 ذات التوزيعات المتغيرة, أو التي تعطي لحامميا حق التصويت في مجمس أدارة المنشأة.
 ات المتغيرة:الأسهم الممتازة ذات التوزيع -أ

الأصل أن الأسيم الممتازة ليا توزيعات ثابتة, وتتحدد بنسبة محددة من القيمة الأسمية ولكن ظير في الولايات 
المتحدة الأمريكية نوع جديد من الأسيم الممتازة ترتبط فييا التوزيعات بمعدل العائد عمى نوع من السندات 

بناءً  أشير يل عمى نصيب السيم من الأرباح مرة كل ثلاثالحكومية ىي سندات الخزانة عمى أن يتم التعد
عمى التغيرات التي تطرأ عمى عائد تمك السندات. ولممحافظة عمى مستوى ملائم من الطمب عمى تمك الأسيم 

 .2من القيمة الأسمية لمسيم %7.5عادة ما يُنص عمى أن تقل نسبة التوزيعات عن 
 يت:الأسهم الممتازة التي لها حق التصو  -ب

وىو حق يستفيد منو المستثمر يتيح لو المشاركة في اتخاذ القرارات لإدارة المنشأة وخاصة تمك التي ترتبط 
 .3بمصمحة المستثمر ألا وىي إقرار التوزيعات لحممة الأسيم الممتازة

العادي وذلك وكذلك يُعطي ىذا النوع من الأسيم لحممة الأسيم العادية عند انخفاض القيمة السوقية لمسيم 
 عندما تكون الأسيم العادية مضمونة.
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 (1جدول )

 أوجو الاختلاف بين الأسيم العادية والأسيم الممتازة
 الأسهم الممتازة الأسهم العادية معيار المقارنة
 أداة ىجينة تجمع بين الممكية والدين داة ممكية صرفةأ طبيعة الأداة
وسياسة الشركة في توزيع يتحدد وفق قرار  مستوى الدخل

 الأرباح عمى المساىمين
رباح ثابت بنسبة من القيمة أمقسوم 
 سمية المثبتة بشيادة السيمالأ

يكون السيم قائماً طالما الشركة قائمة أي ليس  الاستحقاق
 لو تاريخ استحقاق ولا يمكن تحويل خصائصو

قد يكون قابل للإطفاء أو الاستدعاء او 
 عاديالتحويل إلى سيم 

 يمكن أن تتراكم أرباح السيم لا يمكن أن تتراكم أرباح السيم تراكم الأرباح
حق المشاركة والانتخاب والتصويت في مجمس  المشاركة بالإدارة

 الإدارة
لا يحق لحاممو المشاركة بالإدارة الا اذا 

 نص عمى خلاف ذلك
 ودة وغير نشطةأسواق محد أسواق تتصف بالعمق والاتساع ونشطة طبيعة الأسواق

 سمية مختمفة الفئاتأيصدر بقيم  يصدر بقيمة واحدة وفقاً لقانون الشركات سميةالقيمة الأ
 المصدر8 من إعداد الباحث بالاعتماد عمى الدراسة.

 السندات: -2-3
تمثل السندات مصدراً من مصادر التمويل المقترض الذي تمجأ إليو مختمف الشركات المساىمة والحكومات 

سنيده بقيم المركزية والمحمية لسد الاحتياجات المالية الكبيرة. اذ يتم تجزئة المبمغ المطموب إلى فئات ويتم ت
سمية مختمفة وتسويقيا إلى الجميور. و يترتب عمى إصدار السندات التزامات ثابتة عمى الجية المصدرة ا

 واجبة عند الاستحقاق.
 ماهية السندات: -2-3-1

, ونضجت 1973السندات أداة مديونية ذات دخل ثابت, احتم ت مركزاً رئيساً في الأسواق المالية منذ عام 
  1أسواقيا في بداية عقد الثمانينات, حيث إن حيازتيا ضمن المحافظ الاستثمارية يوفر ميزتين أساسيتين8

بغض النظر عن الوضع ة ثبات واستمرار الدخل, بصورة كوبون واجب الدفع عند الاستحقاق. ميز  - أ
 المالي لمجية المصدرة.

 الأمان في استرداد المبمغ المستثمر والفوائد المترتبة عميو عند الاستحقاق. ميزة - ب
صفة مالية قابمة لمتداول, الحق لحاممو الحصول عمى فوائد وبالتالي يمكن تعريف السند بأنو" أداة مديونية ذو 

 مثبت بشيادة السند, ىذا بجانب قيمة السند بتاريخ الاستحقاق. دورية محددة بنسبة مئوية من المبمغ ال
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وعممية إصدار السند إما أن تكون بشكل عام حيث تتولى مصارف الاستثمار إدارة الإصدار وضمان الجزء 
ق وضمن شروط تعاقدية خاصة. غير المكتتب  بو, أو بإصدار خاص حيث تؤدي ىذه المصارف دور المسو 

 ات:خصائص السند -2-3-2
تصنف ىذه الخصائص إلى مشتركة بين كل أنواع السندات بغض النظر عن الجية المصدرة وأجل السند, 

وأخرى منفردة يميز المستثمر من خلاليا بين سند وأخر... والخصائص والسمات المنفردة لمسندات ىي ذاتيا 
 م الممتازة.للأسيم الممتازة لذا ما ينطبق عمى السندات بيذا الخصوص ينطبق عمى الأسي

 :1السمات المشتركة -أ
حيث تستحق السندات بحمول أجل محدد مسبقاً ويذكر في شيادة السند. يمعب الاستحقاق8  .0

الاستحقاق دور كبير في تحديد سعر الفائدة)الكوبون(. وفي الغالب الأعم استحقاق السند يكون 
 , ولكن لا يمنع أن تكون ىناك سندات قصيرة الأجل. سنة (12-0بين )

 ومضاعفاتيا. 1000,  100فئة السند8 معظم السندات بالأسواق المالية, تصدر بفئات ذات قيمة  .0
الوصاية8 حيث تتولى جية معينة بشؤون حممة السندات )مؤسسة مالية( تضمن حقوق حممة  .1

 لضمان تنفيذ الاتفاقية.السندات وتقي م المركز الائتماني لمجية المصدرة 
السندات المسجمة و سندات الكوبون8 فقد يكون السند اسمي يحمل اسم مالكو, إو لحاممو, وعادة  .2

 تكون الكوبونات ممصقة بالسند, ويسيل فصميا عند الاستحقاق.
 السمات المنفردة: -ب
تمنح السندات القابمة للاستدعاء حق لمجية المصدرة, يتمثل باستدعاء السند بسعر محدد  سمة الاستدعاء 8 .0

يسمى سعر الاستدعاء وخلال مدة محددة ضمن اتفاقية العقد. والدوافع الرئيسة من إصدار ىذه السندات 
ة خيار ىو الاستفادة من انخفاض معدلات الفائدة السوقية المتوقعة في المستقبل وبشكل يمنح الشرك

استبدال السندات القائمة ذات الكوبون المرتفع بسندات ذات كوبون منخفض. تسمى ىذه العممية بإعادة 
 .2تمويل السندات

عادة البيع( 8 يقصد بيا أن يعطي السند لممستثمر اختيار رد السند لمجية المصدرة قبل تاريخ إسمة الرد) .0
ر التنفيذ الذي قد يكون مساوياً لمقيمة الاسمية أو قيمة الاستحقاق, وذلك بسعر محدد مسبقاً يطمق عميو سع

أقل منيا ومن المتوقع أن يمجأ المستثمر إلى تنفيذ خاصية الرد, عندما ترتفع أسعار الفائدة في السوق, و 
 .3تنخفض القيمة السوقية لمسند )تأثير مخاطر السعر(

                                                           
دارة, دار المسيرة لمنشر, عمان,  - 1  63,ص 0222سلام, أسامة عزمي, وأرشد فؤاد التميمي, الاستثمار في الأوراق المالية تحميل وا 
 032ص  0202التميمي, ارشد فؤاد, الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدوات, دار اليازوري, عمان, الاردن,  - 2
 .34يث في إدارة المخاطر اليندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات, ص ىندي, منير, الفكر الحد - 3
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رقة المالية إلى ورقة مالية ليا سمات مختمفة. سمة القابمية لمتحويل8 قد يممك المستثمر اختيار تحويل الو  .1
برز الأمثمة عمى الأوراق المالية القابمة لمتحويل السندات التي تحمل بسعر فائدة متغير يمكن تحويمو أومن 

ن قرار التحويل ميزة أإلى كوبون بسعر فائدة ثابت, والسندات القابمة لمتحويل إلى أسيم, مع ملاحظة 
 فع ثمنيا. ويكون بحصولو عمى عائد أقل مقارنة بعائد سند غير قابل لمتحويل.لممستثمر لابد أن يد

 أنواع السندات:   -2-3-3
المتاحة في دات الشركات و السندات الحكومية يمكن تصنيف السندات طبقاً لمجية المصدرة ليا, فيناك سن

 8 1جميع الأسواق المالية
 السندات الحكومية: - أ

صكوك مديونية متوسطة و طويمة الأجل, تصدرىا الحكومات بيدف الحصول عمى تمثل السندات الحكومية 
 موارد غير تضخمية لتغطية العجز في الموازنة أو بيدف مكافحة التضخم.

وفي الدول التي تأخذ بنظام الحكم المحمي قد يعطي حق إصدار تمك السندات لمحكومات المحمية إلى جانب 
الحكومة المركزية بجاذبية أكبر من السندات التي تصدرىا الحكومات  الحكومة المركزية. وتتمتع سندات

المحمية, ذلك أن الاولى تتصف بتضاؤل مخاطر التوقف عن السداد, إذ يمكن لمحكومة المركزية زيادة مواردىا 
لخدمة الدين العام من خلال فرض ضرائب جديدة أو من خلال الإصدار النقدي, في حين أن الحكومات 

 لا تتمتع بحق الإصدار النقدي وتنخفض قدرتيا عمى فرض الضرائب. المحمية
 سندات الشركات: - ب

تصدرىا الشركات المساىمة العاممة في جميع القطاعات الاقتصادية المختمفة طبقاً لتشريعات وتعميمات 
تنظم بموجب قانون الشركات في البمد المعني, وىناك أنواع مختمفة من ىذه الإصدارات تختمف باختلاف 

ة والسندات غير شروط كل إصدارية ومنيا السندات المضمونة والسندات المسجمة والسندات الاسمي
 المضمونة, والسندات التي تسدد عمى أقساط. 

 الأوراق المالية القابمة لمتحويل: -2-4
وتشمل ىذه الأوراق السندات والأسيم الممتازة التي تصدرىا الشركات وتعطي الحق لحامميا اختيار تحويميا 

عمى الاكتتاب فييا, وخاصة  إلى أسيم عادية. إذ يشجع ىذا الحق عند إصدار ىذه الأوراق المستثمرين
 28المستثمر الذي يتجنب المخاطر فيذه الأوراق تحقق لو ميزتين أساسيتين ىما

 الحصول عمى معدل عائد ثابت بمجرد شراءه ليذه الأوراق.  -

                                                           
 . 50, ص 0224أندراوس, عاطف وليم, أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي, دار الفكر الجامعي, الإسكندارية, - 1
 01-00تمويل المشروعات,  ص عبد الغفار حنفي , رسمية قرياقص, أسواق المال و   - 2
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التمتع بالمشاركة في نمو وازدىار الشركة في المستقبل عن طريق حقو في تحويل ىذه الأوراق إلى  -
 وقت يختاره.أسيم عادية في أي 

 مقابل ىذه المزايا فإن الشركة عادة ما تبيع ىذه الأوراق بقيمة أعمى من مثيلاتيا التي لا تتمتع بيذا الحق.
 :صكوك الشراء اللاحقة -2-5

وىي إحدى الوسائل التي تمجأ إلييا الشركة لتحفيز المدخرين للاستثمار في الأسيم العادية, وىي عبارة عن 
فل لو حق الشراء لعدد محدد من أسيم الشركة في تاريخ لاحق شرائو وىذا الصك يكصك يقوم المستثمر ب

وبسعر محدد مسبقاً بصرف النظر عن السعر السوقي و وقت تنفيذ ىذه العممية وىذه الصكوك توفر فرصة 
 .1الأمان والحماية لممستثمر ضد مخاطر تغير الأسعار

  
 

   
    

  

                                                           
 .044,ص 0202الدعمي ,عباس كاظم, السياسات النقدية والمالية, دار صفاء لمنشر ,عمان ,الاردن, الطبعة الاولى ,   - 1
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 الثالثالمبحث 
  الأسواق الماليةالمؤشرات الرئيسية لأداء 

 وطرق بنائها
 اولًا: مفهوم مؤشرات سوق الأوراق المالية وأهم استخداماتها:

 سوق الأوراق المالية: مؤشر مفهوم -1
ويتم تكوين  يس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق الماليةقيمة رقمية تق عبارة عن  مؤشر السوق ىو         

المؤشر وتحديد قيمتو في مرحمة أو فترة البداية, ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند أي نقطة زمنية. 
عكس المؤشر أسعار لأسفل, حيث يا أو إلى لأعمى ا إلى  وبالتالي يمكن التعرف عمى تحركات السوق سواء

  .1ي مؤشراً واضحاً للاقتصاد ككلالذي بدوره يعطالسوق واتجاىيا وليس الورقة المالية, و 
أي  يعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأسيمالسوق, الذي  لاتجاهق مقياساً شاملًا ويمثل مؤشر السو     

قياس حالة السوق بصفة عامة مثل مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة, وبالتالي فإن ىذا المؤشر يمثل مستوى 
كما يمثل أيضاً مقياساً لمجموعة معينة من الأسيم, وذلك إزاء الأداء  مرجعي لممستثمر في السوق المالية,

الفردي لسيم معين أي ما يطمق عمييا بالمؤشرات القطاعية التي تقيس حالة السوق بالنسبة لقطاع معين أو 
صناعة معينة, ومنيا عمى سبيل المثال, مؤشر الداوجونز لصناعة النقل, أو مؤشر ستاند اندبوز لصناعة 

مى حد البمدان النامية أو البمدان المتقدمة ع ات معاييراً لأداء السوق سواء فيلخدمات العامة, ونستخدم المؤشر ا
 سواء.
وىكذا فإن مؤشر سوق الأوراق المالية يعد من الوسائل الميمة التي يسترشد بيا المستثمرون في الأسواق     

وتنفيذىا, كذلك في رصد التطورات التي تشيدىا الأسواق المالية  استثماراتيمالمحمية والدولية من أجل توقيت 
مقارنتيا بأداء  ودرجة فعاليتيا )تقييم أسواق الأوراق المالية(, وبالتالي التعرف عمى اتجاىات الأداء فييا و
 غيرىا من الأسوق المالية, الأمر الذي يمنح فرصة أخرى لممستثمرين لاتخاذ قرارات الاستثمار. 

 ستخدامات الأساسية لمؤشرات أسواق الأوراق المالية:الا -2
 28تستخدم مؤشرات الأسواق المالية لتحقيق أىداف متعددة, نذكر منيا  
 بأدواتياتقييم كفاءة السوق من خلال احتساب العوائد الإجمالية ومتابعة انجازات الشركات المكونة  -أ

 الاستثمارية من خلال المقارنة مع معدلات عوائد السوق.داء المحفظة ألممؤشرات المعنية. وتحديد كفاءة 
                                                           

1
 505, ص  5550,مصر ,الاسكندرٌة, الجامعٌة الدار, والتطبٌق النظرٌة بٌن, المالٌة الأوراق بورصة و جلال العبد,  ,صالح محمد, الحناوي - 

2
 580,ص 5554,  5ط, دمشق,  رسلان دار ,المالٌة الأوراق بورصة, ٌوسف مصطفً, افًك - 
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تعديل المحفظة الاستثمارية وفق أفضل المؤشرات السائدة للأوراق المالية المتداولة من حيث علاقة  -ب
العوائد بالمخاطر, وفي ىذا الشأن يمكن استخدام المؤشرات المعنية, ليس فقط لتشخيص الوقائع الجارية 

 بمية أيضاً.والأسواق المالية بل لمتنبؤ بالاتجاىات المستقلمختمف الشركات 
استخدام المؤشرات كقواعد معمومات لتحميل حركات الأسعار في الأسواق المالية وربطيا بالتغيرات السائدة  -ج

 في أسواق السمع والخدمات.
ئمة بين الاقتصادات القومية يمكن الاعتماد عمى مؤشرات الأسواق المالية الدولية في بيان الارتباطات القا -ء

 المختمفة وىذا ما يمكن بيانو من خلال اشتقاق معاملات الارتباط والتحديد لممؤشرات المذكورة.
 كشف عيوب الاقتصاد القومي من حيث الركود أو التضخم أو التحقق من اتجاىات الانفراج والانتعاش.-ه
قتصاد لمتغيرات التي تحدث في السياسة الدولية أو اتجاه حساسية الأسواق المالية ومن ثم الا تقدير درجة   -و

بعض الأزمات المتولدة عن مصادر أو أسباب مختمفة مع بيان الارتباطات فيما بين التقمبات المختمفة مثل 
عمى الأسواق المالية وعلاقة ىذه التقمبات بالتغيرات التي تحدث في  وانعكاساتياتأثير تقمبات أسعار النفط 

 لصرف الدولية.أسعار ا
الاعتماد عمى مؤشرات الأسواق المالية كأساس لمتابعة النشاطات غير المشروعة لبعض الشركات وىذا  -ي

ما تمارسو ىيئة الأرواق المالية والتبادل الأمريكية وقد تم كشف الفساد في عدد من الشركات في العام 
 ( من خلال مؤشرات الربحية في الأسواق المالية.2002)

 ثانياً: مؤشرات قياس أداء سوق الأوراق المالية:
ىناك معايير عدة )مؤشرات( يتفق عمييا الاقتصاديون لقياس أداء الأسواق المالية, ولمعرفة درجة تقدم السوق 

ن ىناك مجموعة من المؤشرات تعبر عنيا, وفي الوقت نفسو تعكس أداءىا وتستخدم ىذه إالمالية ونضجيا, ف
تعبر عن درجة ايير لقياس مدى تحقيق السوق لأىدافو, ومن أىم المؤشرات التي يمكن أن المؤشرات أو المع

 تقدم السوق ونضجيا ىي8
 مؤشر حجم السوق: -1

 يقاس حجم السوق بمؤشرين أساسيين ىما8
 مؤشر القيمة السوقية)معدل رسممة السوق(: -1-1

يقصد بمعدل رسممة السوق المالي, مجموعة من الأسيم المدرجة في السوق بمتوسط أسعارىا في نياية الفترة 
جمالي قيمة الأوراق المالية المدرجة في السوق, وىناك من يفسرىا إالزمنية, ويشير أيضاً ىذا المؤشر إلى 

عاً لسعر السوق, وغالباً ما يقاس معدل بأنيا تمثل قيمة أسيم الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية تب
, الإجماليرسممة السوق من خلال قسمة القيمة السوقية للأسيم المقيدة في البورصة عمى الناتج المحمي 
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ن معدل السوق يرتبط ارتباطاً وثيقاً مع القدرة عمى تعبئة رؤوس الأموال أ الاقتصاديونويفترض المحممون 
السوق مستوى نشاطيا, فكمما ارتفعت قيمتيا دل ذلك عمى ارتفاع مستوى  . وتعكس رسممة1المخاطر وتنويع

السوق )كبر حجم السوق( سواء من حيث زيادة عدد الأسيم وعدد شركات المدرجة فيو, أو ارتفاع الأسعار 
فاع الذي قد يكون انعكاساً لاتساع حجم المعاملات المالية أو كمييما معاً, وبالتالي يكون ذلك انعكاساً لارت

 النشاط الاقتصادي وتعزى الزيادة في القيمة السوقية إلى العديد من الأسباب ومن أبرزىا8 
درجة تطور نشاط السوق نفسو ولا سيما بعد إدخال العديد من الابتكارات المالية الحديثة وىو ما يعرف  -أ

ل وذلك من خلال إصدار أنواع بالمشتقات المالية, الأمر الذي سيحفز العديد من المستثمرين عمى طمب التحوي
مختمفة من الأدوات المالية التقميدية والحديثة و التي تشبع رغبة المدخر والمستثمر في آن واحد, الأمر الذي 

 ينعكس عمى زيادة عدد الأسيم المدرجة, وبالتالي القيمة السوقية للأسيم.
ر المالي و تمتع السوق بالشفافية والاستقرار تعد زيادة الطمب عمى الأوراق المالية ناجمة عن زيادة التحر  -ب

 وىي عوامل تؤدي إلى ارتفاع مؤشرات أسعار السوق, وىي من الأسباب الميمة لزيادة القيمة السوقية.
 الالكترونية ولاسيما بعد ادخال والابتكاراتالتطور الكبير الذي شيده مجال الاتصالات والثورة التكنولوجية  -ج
  الكمبيوتر.  
 مؤشر عدد الشركات: -1-2

التي يتم التداول في أوراقيا  يقصد بيذا المؤشر عدد الشركات المقيدة في بورصة الأوراق المالية,          
المالية وذلك في السوق المنظمة, ويستخدم ىنا المؤشر لمدلالة عمى حجم السوق, بالإضافة إلى المؤشر العام 

 للأسعار.
وتشير الزيادة في عدد الشركات إلى تطور السوق المالي في البمد المعني, لما لو من دلالة ميمة عمى التطور 

السوقية, فقد يكون عدد الشركات  القيمةن ىذا المؤشر يفقد دلالتو إذا لم يصاحبو استخدام مؤشر ألا إالسريع, 
 شركات صغير.المدرجة كبيراً ولكن إجمالي القيمة السوقية لأسيم تمك ال

 المؤشر العام لأسعار الأسهم: -2
تحرك الأسيم يحرك عادة ما يطمق عميو )معدل أو مؤشر السوق(, وىو مؤشر إحصائي يستخدم         

لقياس الأداء الكمي لمسوق الذي يتم احتساب المؤشر لو, والذي يتكون من معدل أسعار مجموعة من الأسيم 
 لمحركة العامة لسوق الأوراق المالية.يُفترض انيا تستخدم كمقياس 

ويكتسب المؤشر العام لأسعار الأسيم أىمية كبيرة لمختمف المتعاممين في السوق المالية, إذ جرت العادة في 
تقييم نشاط السوق ولا سيما من المستثمرين من خلال متابعة مؤشرات الأسواق, مما يساعدىم في تحديد 

                                                           
1
- Ross Levine & Sara Zervos, Capital liberalization and stock market development, the W.B. Policy search, 

working paper, Washington, 1996, p10    
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لمبيع والشراء, و إلى أبعد من ذلك إذ اصبحت المقارنة بين كفاءة الأسواق المختمفة قراراتيم الاستثمارية بالنسبة 
تتم من خلال ىذه المؤشرات, وغالبا ما تنشر الصحف العالمية المختمفة يومياً قائمة بمختمف المؤشرات التي 

ن أوضاع صورة واضحة لممستثمرين عتنشر التطورات الطارئة عمى أسعار الأسيم, الأمر الذي يعطي 
 استثماراتيم, وبالتالي يسيم في زيادة مقدرتيم في توجيو أمواليم نحو الأسواق الأكثر كفاءة.

 مؤشر سيولة السوق: -3
تعني سيولة السوق القدرة عمى شراء الأوراق المالية وبيعيا في السوق الثانوي وىناك عدة مؤشرات لقياس 

 السيولة وىي8
 مؤشر حجم التداول: -3-1

يقصد بحجم التداول قيمة ما يتم تداولو من أسيم وسندات بمختمف الأسعار خلال مدة زمنية, إذ يعكس       
ويقاس معدل للأوراق المالية المتداولة خلال مدة زمنية عادة ما تكون سنة,  الإجماليةحجم التداول القيمة 

, ويقاس ىنا مؤشر الإجماليالمحمي البورصة عمى الناتج  قسمة مجموع الأسيم المتداولة في التداول من خلال
التداول المنظم لأسيم الشركات كنسبة من الناتج المحمي, وبالتالي فيو يعكس السيولة في الاقتصاد بصفة 
عامة, ويكمل ىذا المؤشر مؤشر رسممة السوق, إذ يعكس الأخير حجم السوق, وعمى الرغم من أن السوق قد 

المؤشرين معاً وذلك لإمكانية  استخدامكون صغيراً, ومن ثم يتعين تكون كبيرة, إلا أن حجم التداول قد ي
 .1الحصول عمى معمومات سميمة عن سوق الأوراق المالية المحمية

 مؤشر معدل الدوران)%(: -3-2
يقيس ىذا المؤشر النسبة المئوية لتداول أسيم شركة معينة أو مجموعة شركات داخل قطاع واحد لمتعرف عمى 

م في سوق  التداول خلال مدة زمنية معينة, ويمكن استخراج معدل الدوران من خلال قسمة نشاط ىذه الأسي
 إجمالي الأسيم المتداولة عمى رسممة السوق)القيمة السوقية( خلال العام أو خلال أي مدة زمنية وكآلاتي8

 معدل دوران الأسهم=
إجمالي الأسيم المتداولة حجم التداول

رسممة السوق القيمة السوقية
 

ويستخدم ىذا المؤشر في الغالب مقياساً لانخفاض تكمفة المعاملات, كما أنو يكمل مؤشر رسممة السوق في 
إذ أنو من الممكن أن يكون ىناك سوق كبيرة لكنيا غير نشطة, إذا كانت رسممتيا  توضيح درجة نشاطو,

 .السوقية كبيرة ولكن معدل الدوران فييا منخفض
 
 

                                                           
1
- Ross Levine & Sara Zervos, Capital liberalization and stock market development, the W.B. Policy search, 

working paper, Washington, 1996, p 4    
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 درجة التركيز: -4
يقصد بدرجة تركيز التداول, إذا كان حجم التداول مركزاً في عدد محدود من الشركات المقيدة أو موزعاً عمى 
عدد كبير فييا, و يمكن قياس درجة التركيز من خلال حساب نصيب أكبر عشر شركات من إجمالي رأس 

جمالي قيمة التداول.  المال السوقي وا 
 الأوراق المالية: داء سوقأ: أساليب بناء مؤشرات ثالثاً 

ىناك العديد من الطرق والأساليب لاحتساب مؤشرات اداء سوق الأوراق المالية, الأمر الذي يجعل من 
الضروري فيم كيفية تكوين أسموب احتساب المؤشر قبل استخدامو لقياس الأداء أو لتكوين تصور عن السوق 

جال  الأساليب الشائعة الاستخدام في حساب أو بناء استراتيجية استثمارية معينة, وسنورد في ىذا الم
 المؤشرات8

 المؤشرات المبنية عمى أساس السعر النسبي: -1
المدخل عمى أساس تحديد السعر النسبي لكل سيم من الأسيم التي يتكون منيا المؤشر حيث تقوم فكرة ىذا 

أمس, يمي ذلك حساب الوسط يمكن حساب السعر النسبي بقسمة سعر السيم اليوم)مثلًا( عمى سعر السيم 
 اليندسي للأسعار, ثم تحديد قيمة المؤشر, بضرب الوسط اليندسي للأسعار في أساس المؤشر.

 ويتم بناء المؤشر من خلال اتباع الخطوات التالية8

سعر السيم في الفترة الأحدثحساب السعر النسبي لكل مؤشر=  -أ
سعر السيم في الفترة الأقدم

 

 سي للأسعار8حساب الوسط اليند-ب
السعر النسبي لمسيم  Xالسعر النسبي لمسيم الثاني Xالنسبي لمسيم الأول  )السعر الوسط اليندسي للأسعار=

  N/1.............الخ( Xالثالث
 تعني عدد الأسيم. N/1حيث 

 أساس المؤشر  xحساب قيمة المؤشر= الوسط اليندسي -ج
 8 1لكيفية حساب المؤشرات المبنية عمى أساس السعر النسبيوفي يمي نورد مثالًا توضيحياً افتراضياً 

والسعر في  (A,B,C,Dظيرت أسعار أربعة أسيم تستخدم في حسابيا مؤشر موزون عمى أساس التناسبية)
( عمى التوالي, إذا عممنا 22,45,33,22( عمى التوالي, والسعر في اليوم الثاني)20,35,40,18اليوم الأول)

( وبالتالي فإنو يمكن حساب قيمة المؤشر في اليوم الثاني وباستخدام الوسط 105يبمغ )أن أساس المؤشر 
 اليندسي للأسعار 8

  =  A  حساب السعر النسبي لمسيم -

  
   =1.1 

                                                           
1

 555, ص  5550, مصر ,الاسكندرٌة, الجامعٌة الدار, والتطبٌق النظرٌة بٌن, المالٌة الأوراق بورصة, صالح محمد, الحناوي - 
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  =  Bحساب السعر النسبي لمسيم  -

  
  =0.94 

  =  Cحساب السعر النسبي لمسيم  -

  
  =1.12 

  =  Dحساب السعر النسبي لمسيم  -

  
  =1.22 

   1/4 =1.59(1.1X0.94X1.12X1.22الوسط اليندسي = ) -
  1.59X105  =114.45قيمة المؤشر =  -
          عائد السوق في اليوم الثاني مقارنة في اليوم بمقارنتو في يوم الأساس=  -

   
نقطة   0.09=  

 وىكذا .
 :1المؤشرات المبنية عمى أساس السعر)المتوسط الموزون لمسعر( -0

( والذي يتم احتسابو عمى DJIAأىم المؤشرات المبنية عمى أساس السعر ىو مؤشر الداوجونز ) من      
( شركة من أسيم الشركات الصناعية في الولايات المتحدة الأمريكية ويعود 30أساس متوسط أسعار أسيم)

الأسيم نفسو ولكن  اتلعديد من مؤشر تاريخ احتساب ىذا المؤشر إلى القرن الماضي, بالإضافة إلى أن ىناك ا
( شركة, ويمكن احتساب 15( شركة أو قطاع الخدمات ويمثل)20لقطاعات متخصصة مثل النقل الذي يمثل)

 قيمة ىذا المؤشر من خلال تتبع الخطوات التالية8
 جمع أسعار الأسيم المتداولة في السوق لممؤشر المراد حسابو. -أ
عمى عدد الأسيم في ىذه الحالة اسم المقسوم عميو( قسمة مجموعة أسعار الأسيم عمى عددىا)ويطمق  -ب

 وعمى ىذا الأساس يمكن إعطاء مثالًا رقمي توضيحي لممؤشر المبني عمى أساس السعر8
 بفرض أن مؤشر موزون السعر يتضمن ثلاثة أسيم ظيرت أسعارىا في اليوم الأول كآتي8

 1/1سعر يوم الشركة
A 160 
B 80 
C 20 

 
         في اليوم الأول)يوم الأساس(=إذاً قيمة المؤشر 

 
  =86.67 

ثبات أسعار الأسيم الأخرى( في اليوم التالي,  بافتراض)  10%ع بنسبة ارتف (Aولنفرض أن سعر السيم )
 (ن قيمة المؤشر ستصبح 160X1.10( )160( بدلًا من )176فإن سعره يصبح )

         قيمة المؤشر في اليوم الثاني = 

 
=92  

                                                           
1

 545, ص  5555,  الاولى الطبعة, الاردن, عمان,  للنشر صفاء دار ,والمالٌة النقدٌة السٌاسات, كاظم عباس, الدعمً - 
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قيمة المؤشر في اليوم الثاني قيمة مؤشر في اليوم الأول(الأساس)السوق في اليوم الثاني مقارنة باليوم الأول=ئد عا
قيمة المؤشر في اليوم الأول

 

=        

     
  =0.061 

 ( نقطة عندئذٍ يقال أن اتجاه السوق صعودي0.061العائد قد ارتفع بمعدل) يعني أن معدل وىذا 
( وبالتالي فإن سعر السيم سيصبح 10%( في اليوم الثالث قد ارتفع بنسبة )C)ولنفرض أن سعر السيم 

(22)X (1.10X20 = وبالتالي فإن قيمة المؤشر في اليوم الثالث )         

 
  =92.6   

ن عائد السوق في اليوم الثالث مقارنة باليوم الأول =            وا 

     
 =   0.068   

نفطة وىذا يعني  0.068( أدى إلى ارتفاع عائد السوق بمقدار 10%بنسبة )( Cسعر السيم) ارتفاع بمعنى أن
ان اتجاه السوق صعودي أيضاً ولذلك فإن المؤشرات المبنية عمى أساس السعر ىي مؤشرات متميزة للأسيم 

 ذات الأسعار المرتفعة.
 لمقيمة السوقية(: ة عمى أساس القيمة)المتوسط المرجحالمؤشرات المبني -3

يتم احتساب ىذا المؤشر عمى أساس القيمة المرجحة لمشركات الداخمة في المؤشر, ومن أشير المؤشرات التي 
 تستخدم أساس القيمة )مؤشر كولس( ويمكن حساب ىذا المؤشر من خلال اتباع الخطوات التالية8 

 سعر السيم  Xإيجاد القيمة السوقية 8 القيمة السوقية= عدد الأسيم المتداولة  -أ

القيمة السوقية لمسيم= إيجاد الوزن لكل سيم8 وزن السيم -ب
القيمة السوقية الكمية للأسيم
 

أسعار الأسيم  أوزانيا في اليوم المعمناحتساب قيمة المؤشر عمى أساس القيمة = -ج
أسعار الأسيم   في اليوم الأساس

 

المبنية عمى أساس القيمة, ولنفترض إن لدينا ولفيم حساب قيمة ىذا المؤشر نورد مثالًا توضيحياً لممؤشرات 
 المعطيات في أحد الأسواق المالية الافتراضية8

 الوزن لكل سيم القيمة السوقية للأسيم السعر عدد الأسيم الأسيم
A 150 10 1500 100X(1500/12500)=%12 
B 200 20 4000 100X(4000/12500)=%32 
C 500 14 7000 100X(7000/12500)=%56 

  12500 المجموع
 

 قيمة المؤشر في اليوم الأول)الأساس(
 سعره(.... الخ C Xسعره(+ )وزن السيم B Xسعره(+ )وزن السيم A X)وزن السيم
 سعره(.... الخ C Xسعره(+ )وزن السيم B Xسعره(+ )وزن السيم A X)وزن السيم
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 إذ يبقى المقام ثابت والذي يمثل يوم الأساس لاحتساب ىذا المؤشر
                    قيمة المؤشر = 

                    
 X 100   = 100 

( عمى 11,20.5,13( إلى )10,20,14افترض أن أسعار الأسيم في اليوم الثاني قد تغيرت من )وعمى 
( عمى التوالي, 1650,4100,6500التوالي, تبعاً لذلك فإن القيمة السوقية للأسيم سوف تتغير لتصبح)

لتصبح قيمة المؤشر في  عمى التوالي (53%,33.5%,13%بالإضافة إلى تغير الوزن لكل سيم ليصبح )
 اليوم الثاني8

                          قيمة المؤشر في اليوم الثاني = 

                    
 X100  =98.7 

        وعميو فإن عائد السوق في اليوم الثاني مقارنة باليوم الأول = 

   
  =0.013 – 

( قد انخفض, ولذلك فإن قيمة المؤشر C( قد ارتفعا, في حين أن سعر السيم)A,Bنلاحظ أن سعر السيمين)
, وذلك بسبب التحيز لمقيمة السوقية الأعمى, وىذا قد أدى إلى انخفاض عائد  98.7إلى  100انخفضت من 

  ىذا المؤشر إلى بداية الأربعينات.( نقطة. ويعود حساب 0.013-السوق تبعاً لذلك بمقدار)
 : المؤشرات الرئيسية لأهم الأسواق المالية الدولية:رابعاً 

 ي الأسواق المالية الأمريكية والأوربية:مؤشرات فالأهم  -1
 إن أبرز المؤشرات العالمية ىي8

 (:DJIAمؤشر داو جونز الصناعي) -1-1
في العالم, إذ يمثل ىذا المؤشر أبسط أداة يستخدميا المتعاممون كافة  الداوجونز الصناعي المرتبة الأولىيمثل 

لقياس الأداء العام لسوق الأوراق المالية الأمريكية, و التي تمثل أكبر سوق مالية في العالم, إضافة إلى كونو 
ورة واضحة البارومتر الذي يقاس بواسطتو أداء الأسواق المالية الأخرى, إذ يسيم ىذا المؤشر في إعطاء ص

 لممستثمر العادي عما يحدث في سوق الأوراق المالية العالمية من تقمبات.
 :(DAXمؤشر داكس الألماني) -1-2

نقطة(  1000شركة الأكثر تميزاً في بورصة فرانكفورت, بقيمة أساس )  (30وىو مؤشر ألماني يضم أسيم )
 .1987ووضع عام 

 (:FTمؤشر آف تي البريطاني) -1-3
شركة مدرجة في سوق لندن المالي بدأ ىذا المؤشر عام  (100تايمز وأسيم أكبر ) فايننشالمؤشر جريدة 

 نقطة.  1000وبقيمة أساس  1989
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 (:MIBمؤشر ميب الإيطالي) -1-4
( نقطة وضع عام 10000( شركة في إيطاليا وىذا المؤشر يتداول في سوق ميلانو بأساس )30ويضم )
1992. 

 8مؤشرات الأسواق المالية العربيةأهم  -2
إن ىناك عدداً كبيراً من المؤشرات الخاصة بالأسواق العربية, وجاء ذلك نتيجة طبيعية لحداثة الأسواق في ىذه 
البمدان من جية, ومحاولة كل سوق أو شركة أو بنك استثماري بناء مؤشر خاص بو من جية أخرى, ولذا 

 يكون ىذا المؤشر المعتمد الأكثر شيوعاً فييا8 إلى أىم مؤشر لكل بمد عربي أو  الإشارةسوف تتم 
 مؤشر البحرين المالي: -2-1

( مؤشرات ثانوية تمثل القطاعات الآتية )البنوك, 6(شركة وينقسم عمى )24وىو مؤشر مرجح يتألف من )
 بميون دولار. 6بقيمة  1989الفنادق السياحية, التأمين والاستثمار والخدمات(. وقد بدأ ىذا المؤشر عام 

 مؤشر كاس مصر: -2-2
( نقطة ويضم 1000وكانت قيمة المؤشر ) 1998تم احتساب ىذا المؤشر لبورصة القاىرة والإسكندرية عام 

 ( شركة تعد من أكبر الشركات من حيث السيولة والنشاط.30)
 مؤشر سوق عمان المالي)الأردن(: -2-3

( نقطة 100كسنة أساس, وبقيمة) 1991بدأ سوق عمان باحتساب الرقم القياسي المرجح بالقيمة السوقية عام 
( ثم 60ذلك تم زيادتيا إلى )( شركة ممثمة لمسوق ثم بعد 50إذ يقوم ىذا المؤشر عمى أساس اختيار عينة من )

 ( شركة مساىمة حالياً.70إلى )
 مؤشر بنك أبو ظبي الوطني)الإمارات العربية المتحدة(: -2-4

( شركة مدرجة في كل من سوق أبو ظبي و دبي للأوراق المالية, وىذه الشركات 52مؤشر مرجح يضم )
بميون دولار موزعة عمى القطاعات  (22)الكمي والرأسمال السوقي قيمتو الإماراتي( من السوق 75%تمثل)

 المختمفة .
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 المبحث الأول

 )تأسيسها, مؤسساتها(السوق المالية في سوريا

 أولًا: لمحة عن تأسيس سوق دمشق للأوراق المالية:

في إطار سياسة التطوير والتحديث وتماشياً مع التطورات الاقتصادية العالمية, والحاجة إلى سوق مالي 
تطور الاقتصاد المحمي, وترعى الشركات المساىمة ذات الأثر الأىم في الاقتصاد المحمي, و تعكس 

حاسماً في دخوليا وحتى الآن دوراً,  2000التي لعبت سمسمة التشريعات والقوانين الصادرة منذ عام 
  , وبخاصة المصارف وشركات التأمين الخاصة.الاستثمارالسوق السورية, والريادة في مجال 

البنية التحتية القانونية اللازمة لإنشاء بيئة استثمارية متكاممة  ولإتمامليذه التشريعات, واستكمالًا 
 والمتضمن إحداث ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية. 2005لعام  22الملامح, صدر القانون رقم 

الذي نص عمى أن  2006لعام  55كما صدر المرسوم  التشريعي لسوق دمشق للأوراق المالية رقم 
تتمتع السوق بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري وتم تشكيل مجمس إدارة السوق بقرار 

 .5/10/2006تاريخ  4563قم السيد رئيس مجمس الوزراء ر 

يماناً من مجمس الإدارة بضرورة الاستفادة من التجارب العربية والدولية, وتجاوز الأخطاء التي وقعت  وا 
فييا ىذه التجارب العربية والدولية, في مراحل تأسيس الأسواق المالية, قام مجمس الإدارة بإبرام مذكرات 

ية والدولية, والييئات المختصة, واضعاً نصب عينيو أن تكون تفاىم مع عدد من الأسواق المالية العرب
ر عن مدى غنى بيئة الاقتصاد السوري, وقابميتو السوق في مركز ريادي بين الأسواق المالية, وبما يعب  

 لاستيعاب أكبر الاستثمارات أياً كان نوعيا.
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 ثانياً: الأهمية الاقتصادية لأحداث سوق دمشق للأوراق المالية:

تأتي أىمية الأسواق المالية من الدور الذي تمارسو في الموائمة بين وحدات الفائض و وحدات العجز 
 أي بين القطاعات المدخرة والراغبة في استثمار أمواليا والقطاعات التي بحاجة إلى تمك الأموال.

مالية والنقدية وبشكل أكثر كما تعد الأسواق المالية مجالًا واسعاً لأجراء السياسة الاقتصادية ولا سيما ال
كفاءة. كما تقوم الأسواق المالية بحماية صغار المستثمرين من خلال ترسيخ أسس التعامل السميم 

 والعادل بين مختمف فئات المستثمرين.

ومن المتوقع  أن تمعب سوق دمشق للأوراق المالية دوراً في استقطاب المدخرات السورية وتوسيع 
ائمة ودفع عجمة النمو الاقتصادي من خلال زيادة عدد الشركات المساىمة الشركات المساىمة الق

 المساىمة في تحقيق أىداف السياسة النقدية والمالية.وبالتالي زيادة فرص التوظيف, و 

وتجدر الإشارة إلى أن سوق دمشق للأرواق المالية عامل ميم من العوامل التي توجو رأس المال 
ن خيراً لمبمد فيو من الركائز الميمة لجذب الأموال وتطوير الاستثمار لمصناعات التي يمكن أن تكو 

والمساىمة في النمو والتنمية الاقتصادية من خلال الخدمات التي تقدميا السوق. عمماً أن منشأ الارتباط 
بين معدلات النمو الاقتصادي وسوق دمشق للأوراق المالية يقوم عمى أنو مع تزايد معدلات النمو 

صادي يزيد  من الادخار والاستثمار وبالتالي ىناك حاجة إلى التحصيل الكفؤ لرؤوس الأموال الاقت
وتنويع النشاط وتسييل تدفق المعمومات بين المستثمرين والمدخرين, وبيذا الشكل فإن ىذه السوق أداة 

السوق إلى  لتنشيط الاستثمار وزيادة معدلات النمو الاقتصادي في سوريا, حيث من المتوقع إن تؤدي
طرق أكثر انتاجية, كما أنو من تخفيض تكمفة تحريك المدخرات وبالتالي تسييل الاستثمار باستخدام 

المتوقع أن تمعب سوق دمشق دوراً ميماً في زيادة كفاءة الشركات من خلال عدة نقاط أىميا أن القطاع 
عات العجز وبالتالي فيو المالي ىو المسؤول عن نقل رؤوس الأموال من قطاعات الفائض إلى قطا

يعمل عمى زيادة إنتاجية رأس المال  عن طريق توفير المعمومات الخاصة بالاستثمارات وتخصيص 
     الموارد في الاستثمارات التي تحقق معدلات عائد أعمى.
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 :: مؤسسات السوق المالية في سوريةثالثاً 

 تتكون السوق المالية في سوريا من:

 :1والأسواق المالية السوريةهيئة الأوراق  -1

 النشأة والصلاحيات: 1-1

. وىي ىيئة رقابية 2005لعام  22أحدثت ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية, وفق القانون رقم 
منظمة لعمل سوق دمشق للأرواق المالية وتتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري 

  وترتبط برئيس مجمس الوزراء. 

حيث تعتبر الييئة حجر الأساس في بناء قطاع الأوراق المالية الذي ظل غائباً عن الساحة الاقتصادية 
لفترة طويمة, تمارس الييئة دورىا بالإشراف والرقابة عمى قطاع الأوراق وكذلك من اعتبارات التنمية 

المالية والفعاليات المتعمقة بو, فتقوم بتنظيم وتطوير نشاطات السوق الأولي ومكوناتو, فيتضمن عمميا 
الشركات المساىمة وشركات الخدمات والوساطة المالية و مفتشي الحسابات من خلال مديرياتيا 

 ا المختمفة.  باختصاصاتي

ويكون ليذه الييئة جميع الصلاحيات اللازمة لمقيام بالميام والوظائف المنوطة بيا, وبما يحقق أىدافيا. 
ولمييئة مجمس مفوضين مكون من سبعة أعضاء من بينيم الرئيس ونائب الرئيس من ذوي الخبرة 

الوزراء, ويمارس المجمس ميام  والاختصاص بشؤون الأوراق المالية, ويتم تعينيم بقرار من رئيس مجمس
 عدة أىميا:

 وضع معايير وشروط إصدار الأوراق المالية. - أ
 الموافقة عمى طرح الأوراق المالية واعتماد نشرات الإصدار المرتبطة بيذه الأوراق. - ب
تعميق نشاط الأسواق المالية لمدة لا تزيد عمى يوم واحد, ويتعين في حالات الضرورة تعميق نشاط  - ت

 لمدة تزيد عمى يوم واحد بقرار من رئيس مجمس الوزراء بناءً عمى اقتراح مجمس المفوضين.السوق 
الموافقة عمى إدراج, أو إلغاء, أو تعميق إدراج أية ورقة مالية لشركة أو جية سورية متداولة في أي  - ث

 سوق للأوراق المالية خارج الجميورية العربية السورية.
 تفرض عمى مرتكبي المخالفات وفق أحكام ىذا القانون, وتصدر بمرسوم.اقتراح الغرامات المالية التي  - ج
 اقتراح النظام الداخمي والأنظمة الأخرى لمييئة. - ح

                                                           
1
 , قانون هيئة الأوراق المالية السورية. 22القانون رقم  - 
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 إعداد مشروع الموازنة السنوية لمييئة وتقديميا لرئيس مجمس الوزراء لممصادقة عمييا. - خ
 الأهداف: -1-2

 يدف إلى تحقيق الآتي:تعزيزاً لاستقلال الييئة والعمل بكفاءة وفاعمية فإنيا ت
تنظيم وتطوير الأسواق المالية والأنشطة والفعاليات الممحقة بيا بما يضمن تحقيق العدالة  - أ

 والكفاءة والشفافية ويساىم في الحد من المخاطر المرتبطة بمعاملات الأوراق المالية.
أو غير  ةلمالية  من الممارسات غير العادلحماية المواطنين والمستثمرين في الأوراق ا - ب

 السميمة, أو التي تنطوي عمى احتيال أو غش, أو تدليس أو تلاعب.
 تشجيع النشاط الادخاري والاستثماري بما يخدم مصمحة الاقتصاد الوطني. - ت

 المهام: -1-3
 لغرض تحقيق الأىداف آنفة الذكر فإن الييئة تقوم بممارسة الميام الآتية:

 المعمومات المتعمقة بالأوراق المالية .تنظيم ومراقبة الإفصاح الكامل عن  - أ
شرافيا.  - ب  تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الجيات الخاضعة لرقابة الييئة وا 
 تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية والتعامل بيا. - ت
 مراقبة الأسواق المالية. - ث

 الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة: -1-4
 يخضع لأشراف ورقابة الييئة الجيات التالية:

 الشركات المصدرة للأرواق المالية. - أ
 شركات الخدمات والاستشارات والوساطة المالية المرخص ليا. - ب
 مصارف وشركات الاستثمار وصناديق الاستثمار المشترك المرخص ليا. - ت
 الأسواق المالية. - ث
 شركات ومكاتب المحاسبة والتدقيق. - ج
 ة:الهيكل الإداري لهيئة الأوراق والأسواق المالية السوري -1-5

 يتشكل الييكل الإداري لمييئة من عدد من المديريات والمكاتب التي ترتبط برئيس الييئة وفق التالي:
 أمانة سر المجمس: -1-5-1

 يتولى أمين سر المجمس:
  عداد قراراتو ومتابعة تنظيم وتنسيق أعمال واجتماعات مجمس المفوضين وتنظيم محضر جمساتو وا 

 تنفيذىا.
   التعميمات والتوجييات الصادرة عن مجمس المفوضين إلى مديريات ودوائر الييئة.متابعة تنفيذ 
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 .القيام بأي عمل أو تولى أي ميمة تعيد إليو من قبل رئيس مجمس المفوضين أو مجمس المفوضين 
 مكتب رئيس المجمس: -1-5-2

 يكون لرئيس المجمس مكتب يديره موظف ويعمل عمى:
 واردة الخاصة برئيس المجمس.استلام الرسائل والمعاملات ال 
  عداد محاضر الاجتماعات باستثناء اجتماعات مجمس تنظيم مقابلات رئيس المجمس وا 

 المفوضين.
 .تنسيق جدول مواعيد واجتماعات رئيس المجمس 

 مكتب التدقيق الداخمي: -1-5-3
 من أىم ميام ىذه المديرية:    

  الييئة الخاصة بعمل جميع مديريات ودوائر وضع برامج التدقيق السنوية لتقييم كفاية أنظمة
 الييئة, و رفع التقارير حول عمميات التدقيق.

  التأكد من قيام العاممين بالييئة من تطبيق القوانين والأنظمة والتعميمات والقرارات المتعمقة بيا
 ومن مطابقة الأعمال الإدارية والعمميات المالية لمقوانين والتعميمات النافذة.

  ميمة مفتشي الحسابات الخارجيين والرد عمى جميع استفساراتيم .تسييل 
  .فحص وتدقيق نفقات الييئة قبل الصرف 

 مديرية الدراسات والأبحاث والتوعية: -1-5-4
تتألف ىذه المديرية من دائرتين ىما دائرة الدراسات والأبحاث ودائرة التوعية والعلاقات الخارجية ومن     

 أبرز ميام ىذه المديرية:
  دراسة الخطط والبرامج والسياسات و القوانين و الموائح الحكومية وتأثيرىا المتوقع في سوق

 الأوراق المالية واقتراح تطويرىا.
 حول سبل تطوير القطاع المالي وأسواق الأوراق المالية في سورية. إعداد الدراسات 
  عداد البرامج الإعلامية التي تعكس نشاط الييئة إصدار الدوريات والنشرات الخاصة بالييئة, وا 

 وتأمين نشرىا بمختمف وسائل الإعلام.
 ات مع الجيات الداخمية والخارجيةتطوير الاتفاقي 

 فتيش:مديرية الرقابة والت -1-5-5
تتبع ىذه المديرية ثلاث دوائر: دائرة الرقابة عمى سوق دمشق للأوراق المالية, ودائرة الرقابة عمى     

شركات الخدمات والوساطة المالية العاممة في سوق دمشق للأوراق المالية, ودائرة الرقابة عمى شركات 
 المساىمة, وتكون ميام المديرية مايمي:
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 الجيات الخاضعة لإشراف الييئة والاطلاع عمى سجلاتيا  ممارسة الرقابة عمى جميع
وقيودىا والحصول عمى نسخ منيا بيدف التأكد من التزاميا بالقوانين والأنظمة والتعميمات 

 النافذة.
  إجراء إي تحقيق أو تفتيش بإشعار مسبق أو بدونو لتحديد ما إذا كان أي من الجيات

ذ إجراءات تحضيرية تؤدي إلى ارتكاب مخالفة المذكورة أعلاه قد ارتكب مخالفة او اتخ
 واقترح التدابير أو العقوبات المناسبة بشأنيا.

  ,التأكد من قيام جميع الشركات المساىمة, صناديق الاستثمار, شركات الخدمات المالية
رابطة شركات الخدمات المالية و الوساطة المالية, صندوق حماية المستثمرين وصندوق 

 والقوانين.  والتعميماتالموائح ضمان التسوية ب
 مديرية الإصدار والترخيص والإفصاح: -1-5-6

تتبع ىذه المديرية دائرتان: دائرية الإصدار والإفصاح لمشركات المساىمة, و دائرة الترخيص     
 والإفصاح لشركات الخدمات والوساطة المالية, وتكون ميام المديرية ما يمي:

 و الأوراق المالية الأخرى ودراستيا ودراسة نشرات إصدارىا, تمقي طمبات إصدار الأسيم أ
 والتأكد من مطابقتيا للأنظمة النافذة ورفع المقترحات بشأنيا.

  تمقي طمبات تأسيس وترخيص شركات الخدمات الوساطة المالية وفتح فروع ليا ودراستيا
 و المادية.والتأكد من استيفاء تمك الشركات لكافة المتطمبات البشرية المؤىمة أ

 .فتح التراخيص لصناديق الاستثمار ومتابعة أوضاعيا 
 مديرية الشؤون الإدارية والمالية: -1-5-7

المالية. و من أىم ميام ىذه تتألف ىذه المديرية من دائرتين: دائرة الشؤون الإدارية ودائرة الشؤون     
 المديرية:
  وسير العمل في مديريات ودوائر الييئة.المتابعة والإشراف عمى النواحي الإدارية اليومية 
 .رفع التقارير المالية لممجمس بشكل دوري و عند الحاجة 
  رفع مشروع الموازنة السنوية إلى المجمس بعد التأكد من إعدادىا وفق الأصول في ضوء

السياسة المالية لمييئة, وكذلك دراسة وتقديم المقترحات المناسبة لاستثمار أموال الييئة 
 ضة.الفائ

 مديرية الشؤون القانونية والتنفيذية والمتابعة: -1-5-8
تتبع ىذه المديرية دائرتان ىما دائرة الشؤون القانونية ودائرة التنفيذ والمتابعة وتكون ميام ىذه المديرية    

 كما يمي:
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 .اقتراح السبل الكفيمة بمعالجة المشاكل والصعوبات القانونية 
 س المجمس مشفوعة بالتوصيات المناسبة.رفع ممفات المخالفات إلى رئي 
 .اختيار أحد موظفي المديرية ليمثميا ويتابع أمور الييئة لدى الجيات المعنية 
 .رفع المقترحات والدراسات المتعمقة بتطوير أعمال المديرية إلى رئيس المجمس 

 مديرية النظم والمعمومات: -1-5-9
مات لدى الييئة وتحديثيا بما يتواكب مع التطورات التقنية تعمل المديرية عمى إدارة نظم شبكة المعمو     

 وتقدم عمل الييئة, بالإضافة إلى توفير الدعم المستمر إلى جميع مديريات ودوائر الييئة. 
 سوق دمشق للأوراق المالية: -2
 النشأة والأهداف: -2-1

.  وتم افتتاح سوق دمشق 2006لعام  55تأسست سوق دمشق للأوراق المالية بموجب القانون رقم 
. تدار السوق من قبل مجمس إدارة مكون من تسعة أعضاء من 10/3/2009للأوراق المالية بتاريخ 

بينيم الرئيس ونائب الرئيس يتم تعينيم بقرار من رئيس مجمس الوزراء. يتولى المجمس متابعة الأعمال 
لال المالي والإداري, وتكون عضوية السوق اليومية لمسوق. وتتمتع السوق بالشخصية الاعتبارية والاستق

إلزامية لكل من شركات الخدمات والوساطة المالية المرخص ليا )باستثناء شركات الاستشارات المالية 
ذات المسؤولية المحدودة(, ولكل الشركات المصدرة للأوراق المالية التي يتم قبول إدراج أسيميا في 

من الأعضاء المسددين لبدلات الانتساب إلى السوق وبدلات  السوق. وتتألف الييئة العامة لمسوق
 الاشتراك السنوية فييا.

لمسوق ىو توفير المناخ المناسب لتسييل استثمار الأموال وتوظيفيا وتأمين رؤوس اليدف الرئيسي 
الأموال اللازمة لتوسيع النشاط الاقتصادي من خلال ترسيخ أسس التداول السميم والواضح والعادل 

 وراق المالية, وتشمل ميام السوق في إطار ذلك مايمي:للأ
وضع وتطبيق الإجراءات وأساليب العمل الكفيمة بضمان تداول كفؤ وشفاف وتوفير آليات عمل  - أ

 وأنظمة متطورة.
التأكد من عدالة متطمبات الإدراج وكفايتيا وشفافيتيا, وتطبيق قواعد التداول السميم, و توفير  - ب

 ن الأوراق المالية المدرجة في السوق.المعمومات الصحيحة ع
توفير قواعد و إجراءات سميمة وسريعة ذات كفاية لممقاصة والتسوية من خلال مركز المقاصة  - ت

 والحفظ المركزي.
وضع معايير مينية لشركات الخدمات والوساطة المالية المرخص ليا ومعتمدييم, وتطبيقيا في  - ث

 لأعضائيا.السوق, وكذلك معايير التدريب والخبرة 
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من قوة ومتانة الأوضاع المالية لشركات الخدمات والوساطة المالية من خلال المراجعة   التحقق - ج
الدورية لمدى التزاميا بمعايير كفاية رأس المال, ووضع الترتيبات المناسبة لحماية الأموال والأوراق 

 المالية المودعة لدى ىذه الشركات.
 والمؤشرات عن اداء ونشاط السوق.إعداد التقارير ونشر المعمومات  - ح
 إقامة علاقات تعاون مع الأسواق والبورصات والمنظمات الإقميمية والدولية ذات العلاقة.   - خ
 إبداء الرأي في تطوير التشريعات والأنظمة ذات العلاقة بعمل السوق. - د

 الأوراق المالية المتداولة في سوق دمشق للأوراق المالية: -2-2
ق دمشق للأرواق المالية بأسيم الشركات المساىمة العامة, والوحدات الاستثمارية يتم التداول في سو 

القروض الصادرة عن  ت التنمية الحكومية وكذلك سنداتالصادرة عن صناديق الاستثمار, وسندا
فإن  2006لعام  55المؤسسات العامة والشركات المساىمة العامة وبموجب قانون الأسواق المالية رقم 

 تعريف الأوراق المالية يشمل:
 السورية القابمة لمتداول. أسيم الشركات المساىمة - أ
 أدوات الدين العام القابمة لمتداول التي تصدرىا الشركات المساىمة السورية. - ب
 أدوات الدين العام القابمة لمتداول الصادرة عن حكومة الجميورية العربية السورية. - ت
 ة عن صناديق وشركات الاستثمار.الوحدات الاستثمارية الصادر  - ث

أي ورقة مالية أخرى سورية أو غير سورية, متعارف عمييا عمى أنيا أوراق مالية, ويتم اعتمادىا  - ج
 من قبل المجمس.

 مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية: -2-3  
كوين مؤشر السوق ىو عبارة عن قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق المالية ويتم ت

المؤشر وتحديد قيمتو في مرحمة البداية, ثم تتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند أي نقطة رسمية  
تداوليا في  في السوق بالاستناد إلى عينة من أسيم الشركات التي يتم ويقيس المؤشر مستوى الأسعار

يتم اختيار العينة بطريقة تتيح لممؤشرات عكس حالة سوق رأس المال المستيدف  أسواق المال وغالباً 
 قياسو.

ومن أكثر الطرق استخداماً في إعداد المؤشرات ىي طريقة رسممة السوق لحساب مؤشرات الأسعار حيث 
 يتم من خلال ىذه الطريقة استخدام القيمة السوقية للأوراق المالية 

في السوق( كأساس لاحتساب المؤشر, ويمكن تعديل ىذه الطريقة لتكون   سعر السيم  X)عدد الأسيم
مرجحة بنسبة الأسيم الحرة)نسبة الأسيم المتاحة لمتداول(. نظراً لأن عدم الأخذ بنسبة الأسيم الحرة في 

بالنسبة لسوق دمشق, ونظراً لضآلة عدد  صورة حقيقية لمسوق المؤشر احتساب المؤشر لا يعطي



 تقمبات أسعار الصرف في الأسواق المالية أثر

011 
 

جة سوف يكتفي حالياً بمؤشر عام يعتمد عمى طريقة رسممة السوق دون ترجيحو بنسبة الشركات المدر 
الأسيم الحرة, وعند تزايد عدد الشركات وتوافر التنوع القطاعي في السوق مستقبلًا ستقوم السوق بإعداد 

تخدمة مؤشرات قطاعية باستخدام طريقة رسممة السوق المرجحة بنسبة الأسيم الحرة, وىي الطريقة المس
 حالياً في معظم الأسواق المالية العالمية.

 وفيما يمي شرح لخطوات بناء مؤشر سوق دمشق للأرواق المالية وكيفية احتسابو:
تم اعتماد كافة الشركات المدرجة في السوق النظامي والسوق الموازي, حيث تم اعتماد قيم الأساس  -1

 كما يمي: 15/6/2010لمشركات بتاريخ 

 رمز الشركة
 

 عدد الأسهم
السعر الأساس كما 

 15/6/2010هو في 
القيمة السوقية لمشركة 
 بناءً عمى السعر الأساس

ARBS 6000000 1116 6,696,000,000 
AROP 2000000 736 1,472,000,000 
BASY 5350000 2696.26 14,424,991,000 
BBSF 6500000 1607 10,445,500,000 
BSO 7200000 1677.33 12,076,776,000 
IBTF 10000000 1220.59 12,205,900,000 
UG 3000000 527 1,581,000,000 
UIC 1700000 883 1,501,100,000 
AHT 400000 1173.15 469,260,000 

AVOC 3000000 692.20 2,076,600,000 
NAMA 560000 704 394,240,000 
SIIB 10000000 1101.08 11,010,800,000 
BBS 8000000 672.75 5,382,000,000 

QNBS 10000000 541.50 5,415,000,000 
 85,151,167,000 القيمة السوقية لمشركات ككل

 WWW.dse.SYالمصدر: موقع سوق دمشق للأوراق المالية.
يوم بداية احتساب المؤشر ) يوم الأساس(, كما تم تحديد عدد  31/12/2009اعتمدت جمسة تداول  -2

 نقطة ) المعامل(. 1000نقاط البداية في ىذا التاريخ بقيمة أساس بمغت 
 نقطة:  1000تم احتساب المؤشر باستخدام المعادلة التالية بافتراض عدد نقاط البداية ىو  -3

القيمة السوقية لجميع الشركات بناءً  عمى آخر سعر وسطيالمؤشر المثقل بالقيمة السوقية= 
 القيمة السوقية لجميع الشركات بناءً  عمى الأسعار الوسطية الأساس
 X المعامل 
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              =  31/12/2009أي قيمة المؤشر في 

              
 X 1000 =   1000  نقطة 

القيمة السوقية الأساس لمشركات الداخمة في المؤشر بتاريخ  58,841,220,000حيث أن 
31/12/2009 . 

 مركز المقاصة والحفظ المركزي: -3
 النشأة والأهداف: -3-1

 جاء في الفصل الرابع من مرسوم سوق دمشق للأرواق المالية:
دمشق للأوراق  ينشأ في السوق مركز يسمى مركز المقاصة و الحفظ المركزي للأوراق المالية, يتبع سوق

المالية, ويقوم بمزاولة عمميات إيداع الأوراق المالية المتداولة في السوق وتسجيميا ونقل ممكيتيا 
 ومقاصتيا وتسويتيا. 

يدار المركز من قبل مدير متفرغ, يعين بقرار من مجمس المفوضين, بناءً عمى اقتراح مجمس إدارة 
و تجاري آخر أو أن يكون لو مصمحة أو ممكية في أي السوق, ويحظر عميو أن يقوم بأي عمل حكومي أ

 شركة خدمات وساطة مالية في السوق.
ييدف المركز إلى تعزيز ثقة المستثمرين بالأوراق المالية و تمكينيم من متابعة استثماراتيم بالأوراق 

قة بتسوية المالية, وذلك ببناء سجل مركزي لحفظ ممكية الأوراق المالية, والحد من المخاطر المتعم
 عمميات التداول في السوق.

 لممركز ومهامه: الهيكل الإداري -3-2
تركزت أعمال المركز عمى تسجيل الأوراق المالية في السجل المركزي لممساىمين الموثقين وحفظ ونقل 

جراء التقاص والتسوية. ويتكون الييكل الإداري لممركز من : يداعيا وا   ممكيتيا وا 
 يتولى الميام التالية: مدير المركز: الذي -1

 إدارة عمميات المركز والموظفين. - أ
 وضع الاستراتيجيات الخاصة بعمل الدوائر التابعة لممركز والموظفين فيو. - ب
 الأشراف عمى العمميات المتعمقة بأعضاء المركز. - ت
 رفع مقترحات حول الأنظمة والتعميمات الخاصة بإدارة عمل المركز. - ث

 المركزي: وتقوم بالميام التالية:دائرة التحويل والحفظ  -2
يداع الأوراق المالية المدرجة. - أ  تسجيل وا 
 نقل ممكية الأوراق المالية. - ب
 تنفيذ إجراءات الشركات للأوراق المالية المودعة. - ت
 تثبيت قيود الممكية عمى الأوراق المالية المودعة ورفعيا. - ث



 تقمبات أسعار الصرف في الأسواق المالية أثر

019 
 

 دائرة التقاص والتسوية: وتقوم بالميام التالية: -3
 مية التقاص للأوراق المالية.تنفيذ عم - أ
 تسوية أثمان الأوراق المالية. - ب
إبلاغ الييئة والسوق عن أي مخالفة لمقوانين والأنظمة النافذة, يرتكبيا أي من أعضاء  - ت

 المركز.

 رابعاً: الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية:
السوق بست شركات مدرجة  التداول في. وبدأ 10/3/2009افتتحت سوق دمشق للأرواق المالية بتاريخ

ارتفع عدد الشركات المدرجة  2009مصارف تجارية, والشركة الأىمية لمنقل( وبنياية عام  فقط ) خمسة
شركة. وبمغ عدد الشركات  19ارتفع عدد الشركات المدرجة إلى  2010شركة. وفي نياية عام  12إلى 

ل ذلك العام إدراج شركة واحدة فقط في قطاع ( شركة وتم خلا22) 2012المدرجة حتى نياية عام 
 التأمين. وتتوزع الشركات في سوق دمشق للأوراق المالية وفقاً لما يمي :

 شركات في السوق النظامي 9
 شركة في السوق الموازي أ 12
 شركة في السوق الموازي ب 1

 وتتوزع الشركات عمى القطاعات الاقتصادية في سورية عمى الشكل التالي:
 مصارف تجارية 12
 شركات تأمين 6
 شركة خدمات 2
 شركة صناعية 1
 شركة زراعية 1

 
 المالية وتاريخ الإدراج . شركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق( ال6يعرض الجدول) 

ومن خلال الجدول نلاحظ أن سوق دمشق للأوراق المالية بشكميا الحاضر لا تمثل الوجو الحقيقي 
للاقتصاد السوري. فالاقتصاد السوري يتألف من عدد كبير ومتنوع من القطاعات مثل السياحة, النقل, 

 النفط والغاز, البناء والتشييد, والاتصالات, وغيرىا من القطاعات الاقتصادية. 
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( :الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وتاريخ الأدراج4جدول) ال  

 تاريخ بدء التداول تاريخ الإدراج رمز الشركة اسم الشركة
 BBSF 02/02/2009 10/03/2009 الفرنسي السعودي بيمو بنك

 AHT 02/03/2009 10/03/2009 للنقل الأهلية
 ARBS 02/03/2009 10/03/2009 سورية–البنك العربي 

 AVOC 10/06/2009 18/06/2009 الشركة الأهلية للزيوت
 –الشركة الهندسية الزراعية للاستثمارات 

 نماء
NAMA 13/04/2009 23/04/2009 

 UG 02/03/2009 16/03/2009 المجموعة المتحدة للنشر والإعلان والتسويق
 SKIC 13/05/2012 28/05/2012 الشركة الكويتية للتأمين

 SAIC 27/07/2011 10/08/2011 للتأمين التعاوني الاتحاد
 FSBS 05/01/2011 23/01/2011 سورية – فرنسبنك
 SHRO 02/12/2010 21/02/2011 الشرق بنك

 ATI 22/08/2010 15/09/2010 التكافلي للتأمين العقيلة
 SGB 28/07/2010 15/08/2010 والخليج سورية بنك

 NIC 07/06/2010 14/07/2010 للتأمين الوطنية
 للتأمين الدولية السورية الشركة

 آروب -
AROP 07/04/2010 22/04/2010 

 BOJS 23/06/2010 04/07/2010 سورية – الأردن بنك
 QNBS 08/04/2010 26/04/2010 سورية – الوطني قطر بنك

 BBS 17/11/2009 22/12/2009 سورية – بيبلوس بنك
 UIC 24/06/2009 02/07/2009 للتأمين المتحدة

 SIIB 02/06/2009 04/06/2009 الإسلامي الدولي سورية بنك
 IBTF 30/03/2009 10/03/2009 والتمويل للتجارة الدولي المصرف

 BASY 05/03/2009 10/03/2009 سورية – عوده بنك
 BSO 05/03/2009 10/03/2009 والمهجر سورية بنك

 .31ص  2012المصدر: التقرير السنوي لسوق دمشق للأوراق المالية لعام 
نلاحظ أنو لا توجد أي شركة مدرجة من قطاعات التجارة, والسياحة, والنفط والغاز, والاتصالات, في 

 والنقل والخدمات, لا تمثل سوى بشركة واحدة فقط لكل قطاع.حين إن الزراعة والصناعة 
 في ذلك قد يعود إلى ندرة الشركات المساىمة المغفمة في ىذه القطاعات.ويرى الباحث أن السبب 
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وجرى تمديده سنة أخرى لم  2010الذي انتيى مفعولو في عام  2007لعام  61ويبدو أن المرسوم 
شركة إلى مساىمة محدودة  39يساعد عمى تحول إلا عدد ضئيل من الشركات العائمية, حيث تحولت 

 . 1المسؤولية, وليس إلى شركات مساىمة مغفمة
 12إن التمثل الأىم في سوق دمشق للأوراق المالية حالياً ىو لممصارف حيث يبمغ عدد المصارف 

من عدد الشركات المدرجة في السوق ويتبدى ذلك بوضوح من حجم وقيمة   %50مصرف أي أكثر من 
من قيمة التداول    %93مميار ليرة سورية أي  8.4حصل قطاع المصارف عمى التداول في السوق فقد 

  .2011من قيمة التداول عام  94.32%. في حين حصل عمى نسبة 2010في السوق عام 

  

                                                           
1
   3-2 , ص 2010تشرين الثاني , 2الشركات العائلية ورحلة البحث عن مزايا التحول, تشرين الاقتصادية, - 
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 المبحث الثاني
 أقسام سوق دمشق للأوراق المالية وخصائصها

 اولًا: أقسام سوق دمشق للأوراق المالية:
العام, أما السوق  للاكتتابإن  السوق الأولي ىو السوق الذي يتم فيو إصدار الأوراق المالية وعرضيا 

 الثانوي فيمثل مكان تداول الأوراق المالية.
 للأوراق المالية ) السوق الثانوي( إلى :يقسم سوق دمشق 

تحكميا شروط إدراج خاصة السوق النظامي: وىي التي يتم من خلاليا تنظيم التعامل بأسيم شركات  -1
 يحددىا مجمس مفوضي الييئة.

السوق الموازي: وىي التي يتم من خلاليا تنظيم التعامل بأسيم شركات تحكميا شروط إدراج ميسرة  -2
خاصة بيذه السوق وتعمل عمى توفير السيولة المبكرة للأوراق المالية المدرجة وذلك إلى حين توافر 

 السوق النظامية وتقسم إلى : الشروط الخاصة بإدراجيا في
 )السوق الموازي )أ 
 .)السوق الموازي )ب 

سوق السندات: وىي السوق التي يتم من خلاليا تداول أدوات الدين التي تصدرىا الشركات المساىمة  -3
السورية وأدوات الدين العام التي تصدر من قبل الحكومة السورية. ومن الجدير بالذكر ىنا أنو لم يتم 

 وتداول السندات في سوق دمشق للأرواق المالية حتى تاريخو. إصدار
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 شروط الإدراج في كل من السوق النظامي والسوق الموازي: ( 5الجدول )

 السوق الموازي ب السوق الموازي أ السوق النظامي من حيث
 مميون ليرة سورية 50 مميون ليرة سورية 100 مميون ليرة سورية 300 رأس المال

 مساىم 50 مساىم 100 مساىم 300 عدد المساىمين
 أقل من عام سنة عمى الأقل 1 سنوات عمى الأقل 3 مدة الشركة

 الأرباح
% من رأس المال 5

 خلال عامين
- - 

 %10 %10 %20 نسبة الأسيم الحرة
صافي حقوق 
 المساىمين

%من 100لا تقل عن 
 رأس المال المدفوع

%من 90لا تقل عن 
 المدفوعرأس المال 

%من 75لا تقل عن 
 رأس المال المدفوع

 عدد أيام التداول
يوم من أحمالي   25

 - - عدد ايام التداول

 - - % خلال عام5 معدل دوران السيم
 المصدر: من أعداد الباحث .

 آلية التداول في سوق دمشق للأوراق المالية:ثانياً: 

 نظام التداول في سوق دمشق: -1

التداول في السوق عن طرق نظام التداول حيث تنفذ الصفقات عمى نظام التداول فور تلاقي تتم عمميات 
أمر شراء مع أمر مبيع وفقاً لقواعد ىذا النظام. ويحدد زمن الصفقة وفقاً لموقت المدون عمى نظام 

 التداول.

ىا الحق بتعديل أو تقوم السوق بتعريف رموز للأوراق المالية المتداولة ضمن السوق, ويكون لمسوق وحد
ر ىذه الرموز في أي وقت كان, ولا يكون لمشركات المدرجة ذات العلاقة أية حقوق ممكية لرموز يتغي

 التداول.

 تسعير الأوراق المالية في سوق دمشق: -2

 يتم تسعير الأوراق المالية في سوق دمشق للأوراق المالية وفقاً لما يمي:

 أكبر من الصفر.يتم تسعير الأوراق المالية بقيم  - أ
 تعتبر الميرة السورية ىي وحدة التسعير المعتمدة للأوراق المالية المتداولة في السوق. - ب
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يجوز لمجمس الإدارة, بعد موافقة مجمس المفوضين, الموافقة عمى تسعير الأوراق المالية بأية عممة  - ت
راق المالية مصدرة بعممة أخرى غير الميرة السورية, إذا رأى ذلك مناسباً, شريطة أن تكون ىذه الأو 

 غير الميرة السورية.
 فترات التداول: -3

يحدد مجمس الإدارة في السوق ساعات التداول ويحق لو تعديل ىذه الساعات بإشعار يصدر عنو 
  وتقسم جمسة التداول إلى المراحل التالية:

ىذه المرحمة وبحسب فترة ما قبل الافتتاح: يعمل نظام التداول عمى ترتيب الأوامر المدخمة في  - أ
الأولوية المحددة وفقاً لأحكام ىذا النظام, ولا يجري أي تداول في ىذه المرحمة, ويقوم النظام 

 بحساب سعر الافتتاح للأوراق المالية الخاصة بكل شركة مدرجة.
 فترة الافتتاح: يتم تنفيذ الصفقات عمى سعر الافتتاح وفق الأوامر المدخمة في المرحمة السابقة. - ب
ترة التداول المستمر: يتم من خلاليا تنفيذ عمميات بيع وشراء الأوراق المالية في السوق بشكل ف - ت

مستمر, ويستطيع ممثل الوسيط إدخال الأوامر وتنفيذ الصفقات وفقاً للإجراءات المحددة في 
 السوق, كما يحق لو إلغاء أو تعديل الأوامر المدخمة.

جراء الاستفسارات وطباعة  فترة الأقفال: يتم من خلاليا استعراض - ث البيانات و المعمومات وا 
التقارير اللازمة, في ىذه الفترة لا يستطيع الوسيط تعديل أو إلغاء أية أوامر لم تنفذ أو نفذت 

 بشكل جزئي أو كمي, ويتم من خلال ىذه الفترة أيضا حساب سعر الإقفال. 

 : خصائص سوق دمشق للأوراق المالية:ثالثاً 

 شق للأرواق المالية بمجموعة من الخصائص يمكن أن نذكر منيا:تتميز سوق دم

 ضآلة الحجم النسبي لسوق دمشق للأوراق المالية: -1

يقاس من خلال تطور عدد الشركات المسجمة في السوق, ونسبة الإصدارات الجديدة لمناتج المحمي 
النسبية من خلال الإجمالي وذلك بالنسبة لسوق الإصدار, أما بالنسبة لسوق التداول فتقاس طاقتيا 

لسوق من حيث مقارنة القيمة السوقية للأسيم المتداولة إلى الناتج المحمي, وتتميز سوق دمشق بضيق ا
النقص الشديد في العرض الذي يقاس بعدد الشركات المدرجة والطمب الذي يتمثل في عدد وحجم أوامر 

( شركة فقط. وبمغ حجم 22) 2013الشراء حيث بمغ عدد الشركات المدرجة حتى الربع الثالث من عام 
ي حين لم يكن ىناك أي مميون دولار امريكي( ف 8)  أي ما يعادل   مميون ليرة( 856.51التداول )

 . 2013إصدار في السوق الأولي خلال العام 
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يظير مدى ضآلة سوق دمشق للأرواق المالية وذلك بمقارنتيا مع بعض الأسواق المالية  (6)والجدول
 العربية.

 ضآلة سوق دمشق للأرواق المالية وذلك بمقارنتيا مع بعض الأسواق المالية العربية.(: 6الجدول)

 السوق
عدد الشركات المدرجة 

 2013حتى الربع الثالث 
حجم التداول)مميون 

 دولار أمريكي(
متوسط التداول 

 اليومي
 92.43 5,915 66 سوق أبو ظبي للأوراق المالية

 9.1 535.2 241 بورصة عمان
 92.1 5805 210 البورصة المصرية

 116.9 7831.4 210 سوق الكويت للأوراق المالية
 0.2 8 22 للأوراق الماليةسوق دمشق 

 .2013تقرير صندوق النقد العربي, إداء الأسواق المالية العربية, النشرة الفصمية, الربع الثالث,ر: المصد

من خلال الجدول السابق نلاحظ مدى ضيق سوق دمشق وانخفاض الحجم النسبي لمسوق, ويؤدي 
المبررة في الأسعار, لا سيما مع ضعف الرقابة انخفاض الحجم النسبي إلى زيادة فرص التقمبات غير 

 والنقص في الإفصاح المالي.

 تدني مقدرة سوق دمشق عمى تحقيق السيولة: -2

يعتبر مؤشر دوران الأسيم خير مقياس لتحقيق السيولة لنشاط التداول من حيث عدد الصفقات وقيمتيا, 
ولعل الوظيفة الأساسية لمسوق ىي تحقيق السيولة للأوراق  ,ومن ثم يمكن تحديد حجم السوق ونشاطيا

المالية عندما تكون ىذه السوق كفؤة, وعادة ما تكون سيولة السوق في مقدمة أولويات المستثمر المحمي 
والأجنبي, ويمكن رصد ما تتمتع بو سوق دمشق من ضعف في سيولتيا من خلال مقارنة معدل دوران 

 سواق العربية الأخرى. الأسيم فييا مع  بعض الأ
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 مقارنة معدل دوران الأسيم بين سوق دمشق وبعض الأسواق المالية العربية(: 7الجدول)

 السوق
 الأسيم % دورانمعدل 

 2013الربع الثالث 2012الربع الثالث
 5.94 1.56 سوق أبو ظبي للأوراق المالية

 2.2 2.0 بورصة عمان
 10.6 12.2 البورصة المصرية

 6.9 4.5 الكويت للأوراق المالية سوق
 0.72 1.29 سوق دمشق للأوراق المالية

 .2013تقرير صندوق النقد العربي, إداء الأسواق المالية العربية, النشرة الفصمية, الربع الثالث, :المصدر: 

نلاحظ من خلال الجدول السابق مدى انخفاض معدل دوران الأسيم في سوق دمشق مقارنة مع بعض 
 الأسواق العربية وما يتركو ذلك من أثر عمى تدني قدرة السوق عمى تحقيق السيولة.

 ضعف الفرصة المتاحة لمتنويع: -3

من أىم خصائص سوق دمشق للأرواق المالية حيث يسيطر قطاع المصارف عمى الحجم الأكبر  ياولعم
من السوق في ظل غياب قطاعات ميمة في الاقتصاد مثل الاتصالات والمقاولات والنقل وغيرىا, مما 
يؤدي إلى تقميل الفرصة المتاحة لتنويع محفظة الأوراق المالية, وىذه السمة تضع قيوداً عمى 

 راتيجيات الاستثمار سوء لممستثمر الفرد أو المؤسسي.است

 قصور الأطر التنظيمية والتشريعية: -4

عمى الرغم من التطور الممحوظ في ىذا الجانب والإجراءات التي اتخذتيا سوق دمشق للأوراق المالية 
و العديد من أوجو في سبيل تحديث القوانين والتشريعات المتعمقة بالسوق المالي, إلا أنيا ما تزال تواج

الأسيم والمكممة الضعف ولعل من أىميا غياب المؤسسات المساندة ذات الأثر المباشر عمى سوق 
لدوره مثل الشركات صانعة السوق التي تعمل عمى تقميل حدة تقمبات الأسعار, وتخفيض مخاطر 

 الاستثمار في ىذه السوق.

 السوق الأولي: قصور الطمب عمى الأدوات الاستثمارية وضعف نشاط -5

تعاني سوق دمشق للأوراق المالية من تدني الطمب عمى الأوراق المالية ويرجع ذلك بصفة أساسية إلى 
انخفاض معدلات الدخول النقدية والادخار الفردي, بالإضافة إلى تدني الوعي الاستثماري لدى الكثير 
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كما  العقارات أو الودائع في البنوك, من المستثمرين, وكذلك تفضيل البعض حيازة الموجودات الثابتة ك
أن الازمة الحالية التي تمر بيا سورية تركت أثراً كبير عمى سوق الأوراق المالية حيث عمل كثير من 

محدودية الوعي المالي لدى  المستثمرين إلى تجنب المخاطرة و عدم القيام بأي نشاط استثماري كما أن
المستثمرين الذين غالباً ما يقومون بتوفير احتياجاتيم التمويمية من المصادر التقميدية, بالإضافة إلى 

دارة شركاتيم وعدم خضوعيا لمراقبة السمطات وعدم التزاميا بقواعد الشفافية إرغبتيم في السيطرة عمى 
ىم مصادر ضعف السوق الأولي, بالإضافة إلى غياب والإفصاح ومعايير المحاسبة الدولية, من أ

من شأنيا أن تزيد من أقبال المستثمرين عمى  التي مؤسسات التصنيف وترويج وضمان الاكتتاب, و
 الإصدارات الجديدة نظراً لما توفره من مساعدة وتمكن من اتخاذ القرارات الاستثمارية السميمة.  

 للأوراق المالية: : كفاءة التسعير في سوق دمشق رابعاً 

يطمق عمى كفاءة التسعير بالكفاءة الخارجية, والتي يقصد بيا إن المعمومات الجديدة تصل إلى 
 المتعاممين في السوق بسرعة مما يجعل أسعار الأسيم مرآه تعكس المعمومات المتاحة كافة.

امل مؤثرة تسبب أن سوق دمشق للأرواق المالية تعاني من ضعف في كفاءة التسعير وتوجد عدة عو 
 ضعف كفاءة التسعير في سوق دمشق لعل أىميا:

 آلية التسعير والحدود السعرية والكمية المفروضة: -1

عمى تحرك سعر السيم في السوق     تفرض ىيئة الأوراق والأسواق المالية حدود سعرية بحدود 
السوق ومنع المضاربات, ثم في جمسة تداول واحدة لا يمكن تجاوزىا بيدف المحافظة عمى استقرار 

سيم عمى الأقل حتى يصبح بالإمكان تغير السعر  200 أضافت الييئة قيود كمية تشترط أن يتم تداول
المرجعي لمسيم. كما سمحت لمسيم عند الإدراج بفترة استكشافية يمكن أن يتحرك فييا السعر بحدود 

 .    ضع من بعدىا  لقيود , ويتحدد عمى أثرىا السعر المرجعي الأول لمسيم. ويخ    

, وتحرير حركة السعر    برفع الحدود السعرية إلى   2011لعام  2ثم قامت الييئة في شير 
 كمياً.     بالكامل في الفترة الاستكشافية بإلغاء نسبة  

ويرى الباحث أن الحدود السعرية والكمية وضعت قيوداً عمى كفاءة التسعير في سوق دمشق للأرواق 
ول بيا المالية وحدت بشكل عام من كفاءة السوق ومن حدوث تعديلات سريعة عمى أسعار الأسيم لموص

إلى قيم السوق العادلة. لكن محدودية العرض وزيادة الطمب يؤدي إلى رفع الأسعار إلى حدود عالية 
  دون موضوعية لذلك فرضت إدارة السوق تمك القيود, وتكون إدارة السوق محقة في ذلك.  
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 :ب( -)أ تمييع شروط الأدراج بخمق سوقين موازيين -2

عمدت ىيئة الأوراق المالية إلى تمييع شروط الأدراج, وذلك تحت ضغط العدد الكبير من شركات  
الوساطة المالية بيدف زيادة حجم التداول في السوق عن طريق زيادة عدد الشركات المدرجة. فقامت 

ج في ب( بشروط إدراج ميسرة لتمكين شركات لا تستوفي شروط الإدرا -بأحداث سوقين موازيين )أ 
السوق النظامي من دخول سوق دمشق للأوراق المالية ولكن ذلك أدى إلى نتائج غير مرغوب فييا, مثل 
إدراج شركات مازالت خاسرة ولا يعرف متى ستنتقل إلى مرحمة الربحية وتصبح منافسة, ىذه الشركات 

لنظامي بشروط تتضمن مخاطر أكبر عند الاستثمار في أسيميا, من مثيلاتيا المدرجة في السوق ا
 الأشد, لذلك تعتبر ىذه الأسيم أكثر مضاربيو.

ومخاطر الاستثمار في أسيميا أكبر من مثيلاتيا الرابحة, كان من  مضاربيوولأن ىذه الشركات أكثر 
المتجنبين المفروض أن تكون أسعار أسيميا عمى الجانب الأدنى والسبب في ذلك ىو أن المستثمرين 

عوائد أعمى عمييا مما يخفض أسعارىا, ولكن وجود مثل ىذه الشركات في  لمخطر عادة, سوف يطمبوا
السوق يفتح الباب واسعاً أمام المضاربين بالاستفادة من الحدود السعرية والكمية لمتلاعب بأسعارىا 

  قولة أو مقبولة بالنسبة لشركات ما زالت في مرحمة الخسارة.ورفعيا إلى مستويات غير مع

 ثمرين مؤسساتيين وصناديق استثمار:عدم وجود مست  -3

إن عدم وجود مستثمرين مؤسساتيين مثل صناديق استثمار تتعامل بالأسيم في السوق الثانوي يكون 
لدييم الخبرة في التوظيف واتجاه ومستوى وسرعة التغير في الأسعار في السوق المالي, ذلك أن قرارات 

معون عمى دقائق الاستثمار والمتاجرة بالأوراق المالية في مثل ىذه المؤسسات يقوم بيا متخصصون مط
فصاح  الشركات آنياً, ويحممون وقعيا الأمور في أداء الشركات المدرجة. يحصمون عمى المعمومات وا 

عمى الأسعار بسرعة, وليم توقعاتيم المبنية عمى خبرة سابقة وتنبؤات عممية حول الأداء المستقبمي 
 في البحث والتحميل.لمشركات, ويتخذون قرارات التداول بالأسيم بعد القيام بجيد مكثف 

 ولا يوجد حتى الآن مستثمرين مؤسساتيين من ىذه النوع في سوق دمشق للأرواق المالية.
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 عدم إجراء زيادات الرأسمال بطريقة توزيع حقوق اكتتاب: -4

عند زيادة  ,أدى عدم وجود أنظمة وتشريعات وقواعد تمزم الشركات المساىمة بتوزيع حقوق اكتتاب
في  ,راغبينالغير القادرين و غير دة إلى إلحاق خسائر بالمساىمين صدارات أسيم جديرأسماليا بإ

فحقوق الاكتتاب ىي ذات قيمة, وتعوض لممساىم الصغير عند بيعيا  .الاكتتاب في أسيم إضافية
الخسارة التي تحل بو من انخفاض سعر السيم في السوق بسبب ازدياد عدد الأسيم وانحلال الأرباح 

 بالسيم.
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 المبحث الثالث

 الممارسات التي تعيق عمل الأسواق المالية

 اولًا: التلاعب في الأسواق المالية:

 تعريف التلاعب في الأسواق المالية: -1

ينصرف مفيوم التلاعب في الأسواق المالية إجمالًا إلى التصرفات التي يقوم بيا متداول أو مجموعة من 
سعر الورقة المالية وقيمتيا بيدف الربح وذلك عمى حساب بقية المتداولين لإحداث فرق مقصود بين 

 المتداولين في السوق.

 الأوراقتعددت تعريفات التلاعب كمصطمح في الأسواق المالية ومن أبرز ىذه التعريفات تعريف ىيئة 
المالية والبورصة)الأمريكية( حيث عرفت التلاعب بأنو " سموك متعمد ييدف لخداع المستثمرين من 
خلال التحكم أو التأثير في السوق عمى ورقة مالية, والتلاعب يمكن أن ينطوي عمى عدد من التقنيات 

عمى الأسيم, وىو يشمل أثر نشر معمومات كاذبة أو مضممة عن شركة  لمتأثير عمى العرض والطمب
لمتاجرات لمحد بشكل غير صحيح من عدد الأسيم المتاحة لمجميور, أو تزوير العرض أو الأسعار أو ا

 لخمق صورة زائفة أو مضممة عن الطمب والعرض عمى ورقة مالية.

   أنواع التلاعب:  -2
 :1يمكن تصنيف التلاعب إلى ثلاثة أنواع ىي  ((Allen and Gale 1992طبقاً ل 

الأول: التلاعب المؤثر في القيمة: ويحدث عندما يقوم المتلاعب بتصرف يؤثر عمى قيمة السيم, وفي 
يكون ىذا التلاعب من متخذي القرار في الشركة المساىمة. ومن حالات التلاعب التي تذكر الغالب 

عادة تحت ىذا النوع من التلاعب المرتبط بقرارات الاندماج والاستحواذ, مثل: الإعلان عن تقديم عرض 
وم المعمن لشراء أو دمج أو الاستحواذ عمى شركة, بما يؤدي إلى رفع سعر سيم الشركة المستيدفة, فيق
 ببيع ما يممكو من أسيميا, ويعمن بعد ذلك أن المفاوضات تعثرت, وتم العدول عن العرض.

                                                           
1
 .001ص  ,2101, 0ط, عمان, للنشر الفكر دار, متغير عالم في والنقدية المالية الأسواق, السيد متولي, القادر عبد. د - 
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: ويحدث عندما يقوم المتلاعب بنشر من خلال بث معمومات مضممة ؤثر في السعرالثاني: التلاعب الم
المتداولين معمومات غير صحيحة, أو معمومات صحيحة ولكن معروضة بطريقة يمكن أن يفسرىا بقية 

 بشكل خاطئ, بما يؤدي إلى التأثير عمى توقعاتيم حول سعر السيم .

الثالث: التلاعب المؤثر في السعر من خلال تداولات مغررة: ويحدث عندما يقوم المتداول بتنفيذ تداولات 
إلى التأثير عمى توقعات بقية تحدث آثاراً مباشرة عمى الأسعار والكميات المتداولة في السوق, مما يؤدي 

المتداولين في السوق حول قيمة الورقة المالية محل التداول. وىي أكثر أنواع التلاعب شيوعاً, وقد يكون 
التداول الذي يتم في ىذه الوسيمة حقيقياً, استناداً لمقوة المالية لممتلاعب, أو صورياً من خلال التواطؤ 

 نشاط مصطنع في السوق.  مع مجموعة من المتداولين لإحداث 

 صور التلاعب: -3

يوجد عدد كبير من صور التلاعب التي يمكن أن تدخل تحت الأنواع الثلاثة المشار إلييا سابقاً ومن    
 أشير صور التلاعب:

السيطرة عمى سوق السيم من خلال شراء كمية كبيرة من الأسيم المتداولة, مما يجعل  - أ
ادياً, أو صانع سوق, يتمتع بقوة احتكارية نسبية تجعل من المتلاعب, سواء كان متداولًا ع

السيل عميو التحكم بسعر السيم صعوداً أو ىبوطاً حسب اليدف. ويقع ىذا في الشركات 
 الصغيرة التي يمكن بسيولة كبيرة تجميع نسبة كبيرة من أسيميا.

مسميات مختمفة مثل: التوصيات من خلال مواقع الإنترنت وغيرىا من الوسائل الحديثة تحت   - ب
 سيم الشير, أو الأسبوع وقد يصاحب ىذه الصورة تعاملات مصطنعة.

استخدام الطمبات والعروض مصحوبة ببعض الصفقات لإييام الآخرين بارتفاع أو انخفاض  - ت
السعر. وىذه الصورة لا تعتمد عمى الأوامر السوقية. بل الأوامر المقيدة وليذا تختمط بالتداول 

جر الذي ييدف إلى القيام بدور صانع سوق من خلال توفير العروض والطمبات المشروع لمتا
 لبقية المتداولين.

قيام المستشار المالي ببث معمومات غير صحيحة, أو التضخيم من أثر معمومات صحيحة أو  - ث
 إصدار توصيات لعدد ىائل من المستثمرين لرفع السعر ثم البيع أو تخفيض السعر ثم الشراء

عر الإغلاق من خلال إرسال أوامر سوقية بكميات كبيرة تؤدي إلى زيادة كبيرة في التحكم بس - ج
السعر قبل الإغلاق, لإعطاء انطباع خاطئ بأن ىناك اىتماماً بيذا السيم, أو لتحقيق 
استراتيجية التلاعب بوقت أقصر, أو لأغراض خاصة بتسجيل قيمة الشركة في التقارير المالية 
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ة الصناديق الاستثمارية  التي تممك نسبة كبيرة منيا أو قيم المحافظ لمشركة نفسيا, أو قيم
الممولة باليامش لمنع الممول بتسييميا, وقد يكون ىدف التلاعب مجرد تثبيت سعر السيم في 

 مدى محدد لمغرض نفسو.
التواطؤ لزيادة حجم الكميات المتداولة الوىمية بين عدد من المتداولين, لاستدراج متداولين  - ح

 خرين.آ
 المتلاعبين في الأسواق المالية: -4      

ىناك عدة فئات من المتعاممين الذين يمكن ليم التلاعب في السوق بحسب الإمكانيات التي يممكونيا 
 ومن ىؤلاء:

والذين يكون لدييم إطلاع من الداخل عمى الوضع الحقيقي, لمشركات,  :التنفيذيونالمدراء  - أ
وىؤلاء ربما يكون ليم دور في نشر بعض المعمومات المضممة, أو إخفاء بعض الحقائق أو 

 التحكم في وقت نشر المعمومات لتحقيق نوع من المكاسب.
يمكنيم التلاعب ببعض  المحاسبون والمدققون الماليون سواءً الداخميون أو الخارجيون الذين - ب

 البيانات المحاسبية لإعطاء انطباع جيد عن وضع الشركة.
المحترفون في الأسواق المالية كالمحممين الماليين وخبراء الاقتصاد والبنوك, وحتى مدراء  - ت

 الصناديق الاستثمارية الذين تتوافر لدييم سيولة كبيرة جداً.
عمى أسعار السيم نتيجة الكميات الكبيرة التي كبار ملاك الأسيم الذين يمكنيم التأثير     - ث

 يممكونيا من أسيم منشأة ما.

 آثار التلاعب في الأسواق المالية: -5

آثار يؤدي التلاعب إلى آثار سمبية و إلى حدوث أزمات في سوق الأوراق المالية ولعل من أىم 
 التلاعب:

 الأسعار وسوء تخصيص الموارد الاقتصادية. يؤدي التلاعب إلى تشويو - أ
يقوض التلاعب كفاءة السوق المالية لأنو يستدرج المتداولين لتنفيذ الصفقات عند أسعار  - ب

 مصطنعة ومفتعمة وتبتعد عن القيمة العادلة للأوراق المالية.
قمة من  يؤدي التلاعب إلى سوء توزيع الثروة من خلال إعادة توزيع الثروة من المستثمرين إلى - ت

 اللاعبين.
يكون لمتلاعب دوراً كبيراً في أحداث الأزمات المالية و الاقتصادية وما ينجم عنيا من آثار غير  - ث

 مرغوبة في الاقتصاد الوطني.
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يزيد التلاعب من حدة تقمبات الأسعار والكميات, ويضعف من ثقة المستثمرين في السوق  - ج
 ن فرص توظيفيم واستثماراتيم في السوق المالي. وبالتالي جاذبيتو لجميور المدخرين مما يقمل م

 ثانياً: المضاربة في الأسواق المالية:

تعتبر المضاربة في البورصة أحد أىم العمميات التي يقوم بيا المتعاممون في السوق, وتنبع أىميتيا من 
امت ىذه قدرتيا عمى تحقيق التوازن في الأسعار من جية وفي السوق من جية ثانية. ىذا إذا ما ق

العممية عمى مبادئ السوق الصحيحة والدقيقة, حيث أن استخداميا القائم عمى أساس التلاعب سينحو 
 بالسوق إلى حالة الاضطراب والفوضى كما نحا بو استخداميا الصحيح إلى التوزان الاستقرار.

ممضاربين منذ ظيور لقد كانت وما زالت المضاربات في أسواق المال, أساساً لخمق الثروات والرساميل ل
 .ىذه الأسواق حتى المحظة

 تعريف المضاربة: -1

المضاربة في أساسيا عممية تتوقف عمى التنبؤ, والتنبؤ ىو العامل الأساسي لأي متعامل في البورصات 
بشكل عام, وفي بورصات العقود المستقبمية بشكل خاص, والمضارب ىو الذي يتنبأ بارتفاع أو انخفاض 

وبناءً عمى ذلك يتعامل في السوق بغرض الاستفادة من التذبذب الطبيعي للأسعار, ويجب أن الأسعار, 
يستند في تنبؤاتو إلى معمومات صحيحة وحسابات وتحاليل دقيقة, لكي يستفيد شخصياً, وفي نفس الوقت 

 يؤدي خدمة نافعة لمسوق, وعمى ىذا فالمضاربة ىي:

 للاستفادة من السعر الحالي"ب ي" محاولة التنبؤ بسعر المستقبل القر 

بالإضافة إلى التنبؤ تمعب شخصية المضارب و قدرتيا عمى اغتنام الفرص المناسبة دوراً ىاماً في إتمام 
المضاربة وتحقيق المكاسب سواءً في الربح أو تجنب الخسائر, فمن المعموم أن عممية المضاربة تنطوي 

يدة التشبع, أو عندما تصبح أسعار المنتجات عرضة عمى مخاطر كبيرة, خاصة إذا ما كانت السوق شد
موضوعية, تنطوي عمى أحكام شخصية وغير حقيقية, كأن يصدر تصريح سياسي,  لمتأثر بعوامل غير

 أو نقد ما أو تحميل معين من ذوي الاختصاص فيؤثر عمى الأسعار في السوق.
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 المالية:الوظائف الاقتصادية لممضاربة المشروعة في الأسواق  -2

تؤدي المضاربة في أسوق المال العديد من الوظائف الحيوية, وتعكس تأثيرىا الفاعل في حركة النشاط 
 الاقتصادي. ومن أىم وظائفيا:

 تحقيق التوازن في الأسعار:  -2-1

وذلك من خلال التقريب بين العرض والطمب, حيث تتجمى الوظيفة التوازنية لممضاربة, و التي تنبع من 
يا عمى إعادة التوازن في الأسعار والسوق. فعندما تنخفض الأسعار في البورصة يتدخل المضاربون قدرت

بالشراء وينتج عن ذلك, الحد من استمرار الانخفاض نظراً لازدياد الطمب, أما عند الارتفاع, فيتدخل 
اع بسبب ازدياد المضاربون ليبيعوا ما يممكونو من أوراق, وينتج عن ذلك, الحد من استمرار الارتف

 العرض.

 تنشيط السوق وزيادة أعداد المتعاممين فيه: -2-2

حيث تعمل المضاربة عمى تفعيل حركة الطمب عمى كميات كبيرة من الأوراق المالية, دون أن تؤثر ىذه 
نشيطة طبيعياً بوجود أطراف عديدة طمعاً في الحصول الحالة عمى زيادة في السعر, لأن ىذه الحركة 

الفائدة, فيي بيذا تقوم بدور المنظم في السوق ومن خلاليا تتم العمميات الكبيرة دون إصابة السوق عمى 
 بآثار مفاجئة بالزيادة أو الانخفاض في السعر.

كما أن المضاربة تعمل عمى تفعيل وظيفة سوق الأوراق المالية الأساسية من كونو أداة جاذبة للادخار, 
تسييل وتسريع عممية تحويل الصكوك إلى نقد, حيث أن المضاربين  وذلك عبر قدرة المضاربة عمى

ييدفون إلى الحصول عمى الربح الناتج عن فروق الأسعار, وىذا ما يدفعيم إلى البيع والشراء عند أقل 
 تغير في السوق, لكي يستغموا كل عامل جديد من شأنو أن يؤدي إلى أعادة التوزان للأسعار.

 العام:تغطية الاكتتاب  -2-3

عادة ما يقبل المتعاممون في السوق عمى شراء الأسيم الجديدة لمشركات, مدفوعين بعوامل عدة. أىميا 
الثقة في ىذه الشركات النابعة أصلًا من سمعتيا في السوق, و قوة مركزىا المالي, كما تمعب أيضاً 

سيم ىذه الشركات, دوراً ميماً الجديدة لأ الإصداراتغالياً ما تصاحب  والتيحملات الدعاية والإعلان, 
  في تغطية عممية الاكتتاب, فلا يكاد يفتح باب الاكتتاب حتى يغطى عدة مرات.    
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 :1نظريات المضاربة -3

  نظرية معمومات الأسعار: -3-1

تعتبر ىذه النظرية الأساس في تفسير المعمومات التي تظيرىا الأسعار. وحسب ىذه النظرية, فإن وظيفة 
ليست لتحقيق توازن السوق فقط, حيث تتساوى الكمية المطموبة مع الكمية المعروضة, بل ىي  الأسعار

أيضاً مؤشراً لمتحركات المستقبمية. وحيث إن الأسعار توفر معمومات عن المضاربة عمى التحركات 
م الناس عن المستقبمية للأسعار, فإن ارتفاع الأسعار اليوم يتأكد بارتفاعات متتالية بعد ذلك, حيث يعم

المعمومات )الخاصة( التي سببت الارتفاع. ولكن إذا كانت الأسعار تعكس كل المعمومات السوقية, فأنو 
يكون ىناك حافز لشراء المعمومات, فإن السوق لن تعكس تمك المعمومات, لذلك يجب أن توجد جية  لن

( Grossman& Stiglitsر )غروسمان وستجمت تشتري تمك المعمومات, ولحل ىذه المعضمة, قام كل من
بتطوير نموذج افتراضاً عمى أن الأسعار إنما تعكس المعمومات جزئياً فقط, ولذلك يقوم بعض المتعاممين 
في السوق بشراء المعمومات حتى يكونوا مطمعين عمى الاتجاه المستقبمي لمسوق, بينما يختار الآخرون 

ويعوض المتعامل المطمع عن تكمفة المعمومات  استنتاج المعمومات من التحركات السعرية الحالية.
 بالمتعامل غير المطمع.بحصولو عمى ميزة نسبية مقارنة 

ون وفي حالة التوازن يتمقى المتعاممون المطمعون معمومات جيدة عن بعض الأصول لمشركات التي يتعامم
المتعاممون غير المطمعين  يلاحظبكميات كبيرة, فترتفع الأسعار, بينما  في أسيميما, فيبادرون بالشراء

ارتفاع الأسعار, فيستنتجون أن ىناك معمومات جيدة عن تمك الأصول, فيبادرون بالشراء ولكن بأسعار 
أعمى من المتعاممين المطمعين, أي بتكمفة أكبر, وكذلك في حالة الأخبار السيئة يبيع غير المطمعين 

 بأسعار أقل من المطمعين وبذلك تكون خسارتيم أكبر.

 لا أن ىذا النظرية تواجو العديد من المشكلات أىميا:

  يواجو المتعامل غير المطمع عدم تأكد في تفسير المعمومات المستنتجة من ارتفاع أسعار
الأصول, فيل ىو نتيجة تحسن تمك الأصول, أم أنو محاولة من البائعين لجذب المتعاممين غير 

ة المنافسة الكاممة لا يستطيعون ذلك, وىذه المطمعين وتضميميم؟ فقط في حالة افتراض سياد
 الحالة لا توجد.

  سرعة نقل المعمومات تحد من مدى استغلال المتعامل المطمع عمى المعمومات الخاصة التي
 اشتراىا, حيث لا تشترط النظرية التصرف السريع من المتعامل المطمع فور تمقيو المعمومة.

                                                           
1

  6-9,ص 2119د. عبد الرحيم الساعاتي, المضاربة والقمار في الأسواق المالية, "تحليل اقتصادي شرعي" مجلة جامعة الملك عبد العزيز. - 
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 س نظرية معمومات الأسعار, وذلك لأن سعر السمعة إن تأثير المعمومات المرتجعة تزعزع أس
 يتأثر بسعرىا السابق وليس بمعمومات جديدة.

  نظرية الفقاعة السعرية: -3-2
المالي والتغير المتوقع فيو علاقة العلاقة بين السعر السوقي للأصل تتكون الفقاعة السعرية حينما تكون 

وىذا يؤدي إلى أن تكون توقع المتعامل ارتفاع سعره. موجبة, وىذا يعني أن سعر الأصل سوف يرتفع إذا 
العلاقة بين سعر الأصل المالي والتغير الحقيقي فيو موجبة. وينتج عن ىذه الحالة أن التوقعات الذاتية 
الاعتباطية لمتغير في الأسعار تقود التغيرات الفعمية فييا بمعزل عن المتغيرات الاقتصادية الحقيقية 

 ل, وبذلك تتكون الفقاعة السعرية.كالإيرادات والدخ
 العوامل التي تؤثر في قرار المضارب:  -4

ينشأ قرار المضارب بإتمام عممية المضاربة بناءً عمى تفاعل عاممين اثنين, ىما: العامل الموضوعي 
, حيث يندرج تحت ىذين العاممين كل المفردات الأخرى التي يأخذ بيا المضارب خصيوالعامل  الش

 القيام بيا. مالقيام بالمضاربة أو عدلجية 
مكوناتو يعتمد المضارب في اتخاذ قراره المستند بذلك إلى الحسابات : وعمى 1العامل الموضوعي .1

المالية  الأوراقوالتحميل المبني عمى المعطيات الواقعية والحقيقية, فقرار المضاربة عمى إحدى 
من إجراء تقاطعات عديدة وحسابات  -استناداً عمى العامل الموضوعي –مثلًا, يجب أن ينبع 

دقيقة, لجميع ما يمحظ من الثوابت والمتغيرات التي قد تطرأ في المستقبل كدراسة كافة العوامل 
والعناصر المؤثرة عمى قوة مصدر الورقة المالية المضارب عمييا, سواء أكان المصدر شركة أو 

مركزه المالي, وقدرتو عمى الوفاء بالتزاماتو, وتمويل استثماراتو وتحقيق مؤسسة ما, وعمى متانة 
ربحية مناسبة في المستقبل, بعد ذلك يقوم المضارب بمتابعة المتغيرات التي تطرأ, ويحدد 

 الثوابت التي لا تتغير مقاطعاً بينيما متحسباً لدرجة تأثير كل منيما عمى قراره.
 العامل الشخصي ) النفسي(: .2

خبرتو ودرايتو بالسوق والمؤثرات  والعامل المتعمق بشخصية المضارب, ومدى قدرتو  وىو
الحقيقية وغير الحقيقية فيو, كما يتعمق ىذا العامل بالسوق وحساسيتو لممعمومات والمؤثرات عمى 
 الأسعار في السوق الكفء, أي معمومات جديدة ستنعكس بسرعة وبصورة كاممة عمى الأسعار.

 العامل الشخصي:ويندرج تحت 
 .الشائعات التي تطمق بين الحين والأخر 
  قدرة المضارب عمى الارتباط مع كبار المتعاممين في البورصة 

                                                           
1
 91.91الأوراق المالية وإمكانية تطبيقها في سورية, ص صقر, باسل عزيز, محددات إقامة سوق  - 
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 المبحث الرابع

 آثار ومنعكسات تراجع سعر صرف الميرة السورية

 اولًا: بداية تراجع سعر الصرف:

اتصفت أسعار صرف القطع الأجنبي في سورية بالاستقرار النسبي خلال فترة ما قبل الأزمة وىذا ما 
انعكس إيجاباً عمى مجمل المؤشرات الاقتصادية الكمية والقطاعات الاقتصادية المختمفة, حيث تراوح 

 2010/10/2في عام  46.52و   2009/8/1ليرة سورية عام  47.10سعر صرف الدولار بين 

وىذه السعر كان انعكاساً حقيقياً لنشاط الاقتصاد السوري خلال ىذه المرحمة من جية, ولحصيمة قوى 
 العرض والطمب عمى القطع الأجنبي من جية أخرى.

ليرة سورية مع نياية عام   57بدأ سعر صرف الدولار الأمريكي أمام الميرة السورية بالارتفاع حيث سجل 
وجود عوامل قوة للاقتصاد السوري من ناحية)  , وىذا الارتفاع البسيط نسبياً كان نتيجة 2011

التصدير, السياحة, الصناعة, التحويلات الخارجية(. إضافة لتدخلات المصرف المركزي في جانب 
لإبقاء نوع من التوازن في سوق الصرف إلا أن بداية تراجع سعر الصرف تعمق في  الدولارعرض 
ليرة سورية في شباط,  108ارتفاعات وصمت إلى  2012, حيث سجل في عام 2013و  2012عامي 

فقد  2013ليرة سورية, أما في عام  99و  70عمى حين تراوح وسطي أسعاره في ذلك العام ما بين 
 150سجل ىذا السعر أرقاماً غير مسبوقة حيث وصل سعر الصرف في السوق غير النظامي إلى نحو 

 .2011عما كان عميو في بداية عام  %200في شير أيار أي بارتفاع ليرة سورية 

 1/3/2011في  47.13بسعر  2011أما السعر الرسمي لمصرف فقد سجل أيضاً ارتفاعات بدأت عام 
ليرة  79.78 ما قيمتو 2013ثم ليسجل في عام  28/12/2011ليرة سورية في  55.89ليصل إلى 

ليرة في شير نيسان. وىذا ما يدل عمى إن الأسعار الرسمية  93.11الثاني ثم إلى  سورية, في كانون
كانت أيضاً عاملًا ضاغطاً  لارتفاع الأسعار في السوق غير النظامية وتحاول المحاق بيا دون أن 

   تستطيع تخفيض تمك الأسعار.   
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 تراجع سعر صرف الميرة السورية: ونتائج ثانياً: أسباب

 الميرة السورية:أسباب تراجع سعر صرف  -1

الأسباب الرئيسية لتراجع سعر صرف الميرة السورية قرارات المقاطعة والعقوبات الاقتصادية كنت 
والعقوبات المصرفية التي ساىمت جميعيا في تراجع حصيمة القطع الأجنبي من تصدير السمع الرئيسية 

اعية, وفي ارتفاع كمفة عمميات سواء النفط أو المواد الخام الأخرى, أو صادرات القطاع الخاص الصن
الاستيراد وتراجع التحويلات الخارجية, ومن الأسباب أيضاً صدور قرارات اتخذت في بداية الأزمة وتم 
التراجع عنيا بعد ذلك, ولكنيا ألقت بثقميا عمى الوضع التجاري والنقدي. وتراجع حالة التعامل بالعممة 

ما الوطنية التي كانت موجودة قبل الأزمة إم ا بفعل زيادة معدلات التضخم إلى ما فوق أسعار الفائدة, وا 
 بفعل تحويل العممة الوطنية إلى دولار بدافع التحوط من المستقبل والاكتناز.

 وكان لتزايد عوامل الطمب عمى النقد الأجنبي مقابل التراجع عن العرض الأثر الميم أيضاً فمن:

 ناحية الطمب: 

  قبل  2010% عن عام 18.8بنسبة  2011تمويل المستوردات التي سجمت ارتفاعاً في عام
 . 2011% مقارنة مع عام  78.4بشكل حاد بما نسبتو  2012عامأن تعود لتنخفض في 

  والتحوط  والاكتنازشراء الدولار من قبل الأفراد من غير التجاريين والصناعيين, بدافع المضاربة
لممستقبل, و لمحفاظ عمى قيمة مدخراتيم من التدىور, أو فقدان قيمتيا الشرائية ولتمويل عمميات 
السفر خارج سورية, او لتحويل الجزء الأكبر من حسابات المستثمرين ورجال الأعمال إلى 

 الخارج نتيجة الوضع الاقتصادي والأمني غير المستقر.
 ناحية العرض: 

 من الناتج المحمي  11لسياحة التي كانت تشكل قبل الأزمة حوالي تراجع عائدات ا %
 الإجمالي.

 والى تراجع 2011و  2010% بين عامي 11.2تراجع الصادرات السورية الإجمالية بنسبة ,
 وذلك وفق ىيئة ترويج الصادرات. 2012و  2011بين عامي  %97حاد بنسبة 

 العائلاتدة في مقدمتيا سفر الكثير من تراجع تحويلات السوريين من الخارج لأسباب عدي 
السورية, التي كانت تحول ليم ىذه الأموال إلى الخارج و إلى الوضع الأمني والاقتصادي غير 

 المستقر.   
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  تراجع المبيعات الحكومية من النفط الخام والمواد الخام الصناعية والزراعية, حيث كانت تشكل
 رافداً كبيراً من القطع الأجنبي.

 عوائد الاستثمارات السورية في الخارج, وتجميد أرصدة وحسابات شركات حكومية  ضعف
 عديدة.

 تراجع سعر صرف الميرة السورية: نتائج -2
ىناك الكثير من النتائج السمبية التي لحقت في الاقتصاد السوري نتيجة تراجع سعر صرف الميرة 

 السورية لعل أىميا:
 ر نتيجة ارتفاع أسعار السمع والخدمات.ارتفاع تكاليف الإنتاج والاستثما  - أ
حدوث انكماش في العمل الاقتصادي, نتيجة تراجع أو توقف العديد من الصناعات الأساسية  - ب

والمكممة مما أدى لحدوث تراجع كبير في الناتج المحمي الإجمالي, وفي معدلات النمو 
 الاقتصادي. 

الارتفاعات المستمرة لسعر الصرف و التي ازدياد ظاىرة المضاربة في القطع الأجنبي, نتيجة  - ت
تحقق أرباحاً غير مبررة, في ظل عدم وجود قنوات أخرى لاستثمار الأموال الفائضة نتيجة 

 الأزمة الحالية.
  %10تراجع في حجم الودائع المصرفية, نتيجة تدىور القيمة الشرائية لمعممة الوطنية بنسبة  - ث

% خلال عامي الأزمة وبصورة أكبر في مطمع عام 19والى نسبة  2011-2010بين عامي 
2013.  

تراجع احتياطيات مصرف سورية المركزي من القطع الأجنبي خلال عامي الأزمة, نتيجة  - ج
محاولة التدخل في سوق القطع الأجنبي عبر عرض الدولار أو نتيجة الحاجة لتمويل 

تسجيل معدل نمو سمبي  مستوردات السمع الأساسية والمحروقات, حيث تشير الأرقام إلى
 .  2012-2011% بين عامي 28بنسبة 

 . 2011-2012% بين عامي 27.6حدوث عجز في ميزان المدفوعات سجل ما نسبتو  - ح
أخيراً أن منعكسات تراجع سعر صرف الميرة السورية لا يقتصر عمى النتائج المباشرة آنفة الذكر,        

بل أثر بشكل سمبي عمى مجمل مؤشرات الاقتصاد الكمي من ) استثمار, ادخار, استيلاك( و التي 
تراجع الناتج  سجمت تراجعاً كبيراً, بالإضافة إلى أثر ذلك عمى تراجع متوسط دخل الفرد في سورية نتيجة

المحمي الإجمالي و إلى حدوث عجز في الميزان التجاري وميزان المدفوعات, وعمى مستوى أداء 
 القطاعات الاقتصادية الرئيسية مثل) صناعة, تجارة, سياحة, خدمات( التي سجمت انكماشاً حاداً. 
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 المبحث الخامس
 الدراسة العممية واختبار الفرضيات

 العممية:الدراسة  اولًا:
اختبار الفرضيات عمى بيانات شيرية لجميع المتغيرات المستقمة وعممية  استندت الدراسة العممية 
( شيراً فقط, وذلك نظراً لحداثة سوق دمشق للأوراق المالية وحداثة مؤشر سوق  32والمتغير التابع بواقع)

 . 2012-12-31حتى  2010-1-1للأوراق المالية حيث ستمتد الفترة الزمنية من 
وتم تحميل ومعالجة وتمثيل بيانات الدراسة باستخدام الأسموب الإحصائي الوصفي, مدعماً بالجداول 

 وتفسيراتيا.
كما تم أجراء الاختبارات الإحصائية اللازمة لمبيانات والتوصل إلى كون العلاقة بين المتغيرات المستقمة 

شكل الانتشار لمبيانات قيد الدراسة, والتوصل إلى  والمتغير التابع علاقة غير خطية وذلك من خلال رسم
وفق الصيغة   ( Sمن الشكل ) البسيط افضل نموذج من خلال استخدام نموذج الانحدار غير الخطي

 التالية:

Y=     
 

 
 

 

وتم أعادة صياغة ثوابت المتغيرات غير الخطية وفقاً لمثوابت المتعارف عمييا في نماذج الانحدار الخطي 
 البسيط حيث تصبح المعادلة من الشكل

Ln(y)= a+ b/x 

 : المتغير التابع )مؤشر السوق(y حيث:
x المتغير المستقل : 

 a : تقاطع المحىرy   أي أنها قيمة عندما يكىن(x=0 

b  : تغير المتغير التابعy  )نتيجة لتغير المتغير المستقل )ميل خط الانحدار 

 متغيرات الدراسة:

 : وتشمل أسعار صرف الليرة السىرية مقابل العملات الرئيسية التالية: المستقلةالمتغيرات  -1

 رمز العممة رمز المتغير العممة 
 X1 USD الدولار الأمريكي 1

 X2 EUR اليورو 2

 X3 GBP الجنيو الاسترليني 3

 X4 JPY 100الين الياباني  4

مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية والذي يمثل جميع الشركات المدرجة في سوق  المتغير التابع: -2
 .(DWX)دمشق للأوراق المالية
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 ثانيا: اختبار الفرضيات:
 الفرضية الأولى:

H0 1  لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين سعر صرف الميرة السورية مقابل الدولار الأمريكي :
 (.α ≤ 0.05ومؤشر التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنوية )

لاختبار ىذه الفرضية تم استخدام تحميل الانحدار اللاخطي لمتحقق من وجود علاقة بين تقمب سعر 
لسورية مقابل الدولار الأمريكي ومؤشر التداول في سوق للأوراق المالية كما ىو موضع صرف الميرة ا
 (8في الجدول )

 ومؤشر التداول الميرة مقابل الدولار سعر الصرفتقمب تحميل الانحدار اللاخطي لمعلاقة بين : (8الجدول )

 (R) البيان
 الارتباط

R Square) )
 معامل التحديد

F)) 
 المحسوبة

(B) 
معامل 
 الانحدار

Sig 
 مستوى الدلالة

تقمب سعر صرف الميرة 
أمام الدولار ومؤشر 

 التداول
0.777 0.604 51.913 5.5.5 0.000 

 .SPSSالمصدر: إعداد الباحث باستخدام برنامج التحميل الإحصائي 

سوق  ( العلاقة بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام الدولار الامريكي ومؤشر8يوضح الجدول )
دمشق للأورق المالية, حيث أظيرت نتائج التحميل الإحصائي وجود علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية 
بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام الدولار الأمريكي ومؤشر سوق دمشق للأوراق المالية, إذ بمغ 

(, أي أن ما 0.604بمغ ) R2وبمعامل تحديد  .α ≤ 0.05( عند مستوى  0.777معامل الارتباط )
( من التغيرات في مؤشر التداول ناتج عن التغيرات في تقمب سعر صرف الميرة السورية 0.604قيمتو )

(, وىذا يعني أن التغير بدرجة وحدة في 5.526) Bأمام الدولار الأمريكي, كما بمغت قيمة درجة التأثير 
 Fكد معنوية ىذه العلاقة قيمة (, وتؤ 5.526سعر الصرف يؤدي إلى تغير قيمة المؤشر بقيمة )

وىذه يوكد عدم صحة  α ≤ 0.05( . وىي دالة عند مستوى معنوية 51.913المحسوبة و التي بمغت)
 الفرضية الأولى, وعميو ترفض الفرضية الصفرية وتقبل الفرضية البديمة التي تنص عمى:

م الدولار الأمريكي ومؤشر وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أما
 (.α ≤ 0.05التداول عند مستوى معنوية )
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تبين وجود علاقة بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام الدولار و مؤشر سوق دمشق للأوراق  
المالية, حيث إن التقمب في سعر الصرف يؤثر عمى المتعاممين في السوق المالية مما يؤدي إلى تغيرات 

ة ضعيفة ويمكن في اتجاىات التداول وبالتالي التأثير عمى مؤشر السوق, الإ ان ىذه العلاقة ىي علاق
ارجاع سبب ذلك إلى أن سعر الصرف الميرة السورية أمام الدولار الأمريكي ىو أحد العوامل الكثيرة التي 

 يمكن ان تؤثر عمى السوق المالية وليس ىو المؤثر الرئيسي والوحيدة الذي يؤثر عمى السوق.  

 الفرضية الثانية:

H0 2  سعر صرف الميرة السورية مقابل اليورو ومؤشر التداول في : لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين
 .(α ≤ 0.05سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنوية )

لاختبار ىذه الفرضية تم استخدام تحميل الانحدار اللاخطي لمتحقق من وجود علاقة بين تقمب سعر 
ومؤشر التداول في سوق للأوراق المالية كما ىو موضع في  ة السورية مقابل اليورو صرف المير 
 (9الجدول )

 ومؤشر التداول الميرة مقابل اليورو سعر الصرف تقمب تحميل الانحدار اللاخطي لمعلاقة بين(: 9)الجدول 

 البيان
(R) 

 الارتباط
R Square) )
 معامل التحديد

F)) 
 المحسوبة

(B) 
معامل 
 الانحدار

Sig 
 مستوى الدلالة

تقمب سعر صرف الميرة 
ومؤشر  اليورو أمام

 التداول
0.828 0.686 74.213 5.244 0.000 

 .SPSSالمصدر: إعداد الباحث باستخدام برنامج التحميل الإحصائي 

ومؤشر سوق دمشق  اليورو( العلاقة بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام 9يوضح الجدول )
للأورق المالية, حيث أظيرت نتائج التحميل الإحصائي وجود علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين 

ومؤشر سوق دمشق للأوراق المالية, إذ بمغ معامل الارتباط  اليوروتقمب سعر صرف الميرة السورية أمام 
( 0.686(, أي أن ما قيمتو )0.686بمغ ) R2وبمعامل تحديد  .α ≤ 0.05( عند مستوى  0.828)

, كما اليورومن التغيرات في مؤشر التداول ناتج عن التغيرات في تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام 
(, وىذا يعني أن التغير بدرجة وحدة في سعر الصرف يؤدي إلى 5.244) Bبمغت قيمة درجة التأثير 

المحسوبة و التي  Fلعلاقة قيمة (, وتؤكد معنوية ىذه ا5.244تغير قيمة المؤشر بقيمة )
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وىذه يوكد عدم صحة الفرضية الأولى,  α ≤ 0.05( . وىي دالة عند مستوى معنوية 73.213بمغت)
 وعميو ترفض الفرضية الصفرية وتقبل الفرضية البديمة التي تنص عمى:

التداول عند ومؤشر  اليورووجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام 
 (.α ≤ 0.05مستوى معنوية )

تبين من خلال نتائج التحميل السابق أن ىناك علاقة بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام اليورو 
ومؤشر التداول في سوق دمشق وىي علاقة أقوى من سابقتيا  وربما يعود السبب في ذلك إلى كون أن 

عمى اعتماد اليورو بدلًا من الدولار الأمريكي في جميع الذي نص  23/1/2006تاريخ  184القرار رقم 
تعاملات القطاع العام والمشترك, وبالتالي زيادة من تأثير تقمب سعر صرف اليورو عمى مختمف جوانب 

 الاقتصاد الوطني ومنيا سوق دمشق للأوراق المالية.

 الفرضية الثالثة:

H0 3  لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين سعر صرف الميرة السورية مقابل الجنيو الإسترليني ومؤشر :
 .(α ≤ 0.05التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنوية )

لاختبار ىذه الفرضية تم استخدام تحميل الانحدار اللاخطي لمتحقق من وجود علاقة بين تقمب سعر 
ومؤشر التداول في سوق للأوراق المالية كما ىو موضع   سترلينيالإالجنيو صرف الميرة السورية مقابل 

 (10في الجدول )

 ومؤشر التداول سترلينيلإالجنيو اميرة مقابل تحميل الانحدار اللاخطي لمعلاقة بين سعر الصرف ال( :10الجدول )

 البيان
(R) 

 الارتباط
R Square) )
 معامل التحديد

F)) 
 المحسوبة

(B) 
معامل 
 الانحدار

Sig 
 مستوى الدلالة

تقمب سعر صرف الميرة 
 الجنيو الإسترلينيأمام 

 ومؤشر التداول
0.784 0.615 54.209 5.5.5 0.000 

 .SPSSالمصدر: إعداد الباحث باستخدام برنامج التحميل الإحصائي 

 

ومؤشر سوق  الجنيو الإسترليني ( العلاقة بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام10يوضح الجدول )
دمشق للأورق المالية, حيث أظيرت نتائج التحميل الإحصائي وجود علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية 
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ومؤشر سوق دمشق للأوراق المالية, إذ بمغ  الجنيو الإسترلينيف الميرة السورية أمام بين تقمب سعر صر 
(, أي أن ما 0.615بمغ ) R2وبمعامل تحديد  .α ≤ 0.05( عند مستوى  0.784معامل الارتباط )

( من التغيرات في مؤشر التداول ناتج عن التغيرات في تقمب سعر صرف الميرة السورية 0.615قيمتو )
(, وىذا يعني أن التغير بدرجة وحدة 5.576) B, كما بمغت قيمة درجة التأثير الجنيو الإسترلينيأمام 

 F(, وتؤكد معنوية ىذه العلاقة قيمة 5.576في سعر الصرف يؤدي إلى تغير قيمة المؤشر بقيمة )
وىذه يوكد عدم صحة  α ≤ 0.05( . وىي دالة عند مستوى معنوية 54.209المحسوبة و التي بمغت)

 الفرضية الأولى, وعميو ترفض الفرضية الصفرية وتقبل الفرضية البديمة التي تنص عمى:

ومؤشر  الجنيو الإسترليني وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام
 (.α ≤ 0.05التداول عند مستوى معنوية )

أن تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام الجنيو الإسترليني يؤثر عمى مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية 
من خلال الأثر الذي يتركو ىذا التقمب عمى قرارات المتعاممين في الأسواق المالية وبما يؤدي إلى تغير 

التي يتخذونيا, رغم كون ىذا التأثير يبقى محدود ومنخفض الأثر بسبب كثرة في قرارات الاستثمار 
 العوامل التي يمكن أن يكون ليا أثر عمى مؤشر التداول في السوق المالي.

 :الرابعةالفرضية 

H0 3  ومؤشر  الين الياباني : لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين سعر صرف الميرة السورية مقابل
 .(α ≤ 0.05التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنوية )

لاختبار ىذه الفرضية تم استخدام تحميل الانحدار اللاخطي لمتحقق من وجود علاقة بين تقمب سعر  
صرف الميرة السورية مقابل الين الياباني  ومؤشر التداول في سوق للأوراق المالية كما ىو موضع في 

 (11دول )الج
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 تحميل الانحدار اللاخطي لمعلاقة بين سعر الصرف الميرة مقابل الين الياباني ومؤشر التداول(: 11الجدول )

 البيان
(R) 

 الارتباط
R Square) )
 معامل التحديد

F)) 
 المحسوبة

(B) 
معامل 
 الانحدار

Sig 
 مستوى الدلالة

تقمب سعر صرف الميرة 
 الين اليابانيأمام 

 ومؤشر التداول
0.785 0.617 54.762 5.8.5 0.000 

 .SPSSالمصدر: إعداد الباحث باستخدام برنامج التحميل الإحصائي 

( العلاقة بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام الين الياباني ومؤشر سوق 11يوضح الجدول )
علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية دمشق للأورق المالية, حيث أظيرت نتائج التحميل الإحصائي وجود 

بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام الين الياباني ومؤشر سوق دمشق للأوراق المالية, إذ بمغ 
(, أي أن ما 0.617بمغ ) R2وبمعامل تحديد  .α ≤ 0.05( عند مستوى  0.785معامل الارتباط )

تغيرات في تقمب سعر صرف الميرة السورية ( من التغيرات في مؤشر التداول ناتج عن ال0.617قيمتو )
(, وىذا يعني أن التغير بدرجة وحدة في 5.801) Bأمام الين الياباني, كما بمغت قيمة درجة التأثير 

 F(, وتؤكد معنوية ىذه العلاقة قيمة 5.801سعر الصرف يؤدي إلى تغير قيمة المؤشر بقيمة )
وىذه يوكد عدم صحة  α ≤ 0.05مستوى معنوية  ( . وىي دالة عند54.762المحسوبة و التي بمغت)

 الفرضية الأولى, وعميو ترفض الفرضية الصفرية وتقبل الفرضية البديمة التي تنص عمى:

وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام الين الياباني ومؤشر التداول 
 (.α ≤ 0.05عند مستوى معنوية )

صرف الميرة السورية أمام الين الياباني يؤثر عمى مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية من أن تقمب سعر 
خلال الأثر الذي يتركو ىذا التقمب عمى قرارات المتعاممين في الأسواق المالية وبما يؤدي إلى تغير في 

 قرارات الاستثمار التي يتخذونيا.
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 النتائج
النتائج التالية: من خلال  الدراسة فإن الباحث توصل إلى  

أن سوق دمشق للأوراق المالية بشكميا الحالي لا تمثل الإ جزء بسيط من الاقتصاد السوري حيث  .1
ىناك غياب لأىم القطاعات الاقتصادية عن السوق مثل السياحة, النفط والغاز, البناء والتشيد, 

 والاتصالات. وغيرىا من القطاعات الاقتصادية .
سوق دمشق للأوراق المالية من فترة إلى أخرى, لا يعبر  مؤشر أو انخفاض يرى الباحث أن ارتفاع  .2

ولا يعكس حقيقة تطور النشاط الاقتصادي أو معدلات النمو الاقتصادية في سورية, كما أن تطور 
مؤشر سوق دمشق لا يمكن اعتباره مؤشراً قائداً لمدلالة عمى اتجاىات النشاط الاقتصادي المتوقع 

 في المستقبل.
عف الفرصة المتاحة لمتنويع في سوق دمشق للأوراق المالية حيث يسيطر قطاع المصارف  ض .3

الحجم الأكبر من السوق , في ظل غياب قطاعات ميمة في الاقتصاد, مما يؤدي إلى تقميل  عمى 
الفرصة المتاحة لتنويع محفظة الأوراق المالية, وىذه السمة تضع قيوداً عمى استراتيجيات الاستثمار 

 وء لممستثمر الفرد أو المؤسسي.س
اقتصار التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عمى الأسيم في ظل غياب بقية الأوراق المالية  .4

 الأخرى.
ضعف حجم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية وذلك لأسباب عدة منيا الحدود السعرية  .5

إلى ممكية الأسيم بالشركات المساىمة, منع الضيقة, وقمة عدد الأسيم المتداولة في السوق بالنسبة 
 بيع السيم في يوم الشراء نفسو. بالإضافة إلى صعف الوعي الاستثماري لدي المستثمر السوري.

تراجع سعر صرف الميرة السورية بشكل كبير امام باقي العملات الأجنبية الرئيسية وخاصة خلال  .6
التي يمر بيا الاقتصاد السوري وقرارات وما تلاىا من أعوام وذلك بسبب الأزمة  2012عام 

المقاطعة والعقوبات الاقتصادية والمصرفية التي ساىمت جميعيا إلى تراجع حصيمة القطع الأجنبي 
 وخاصة النفط.من تصدير السمع الرئيسية 

توصل الباحث إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام  .7
 (α ≤ 0.05)  ريكي ومؤشر التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنويةالدولار الأم

ويعتبر ذلك منطقياً حيث أن تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام الدولار يؤدي يؤثر عمى قرارات 
واتجاىات المستثمرين في السوق المالية الإ أن تمك العلاقة كانت ضعيفة وذلك بسبب كثرة العوامل 

تي تؤثر عمى قرار الاستثمار غير التقمب في سعر الصرف لعل أىميا الأزمة التي يمر بيا ال
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الاقتصاد السوري وما افرزتو من نتائج أثرت عمى مختمف جوانب الحياة الاقتصادية بما فييا السوق 
 المالية.

أمام  توصل الباحث إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية .8
ويعود  (α ≤ 0.05اليورو ومؤشر التداول في سوق دمشق للأوراق المالية وذلك عند مستوى معنوية )

الذي نص عمى اعتماد اليورو بدلًا  23/1/2006تاريخ  184تفسير ذلك إلى كون أن القرار رقم 
ثير تقمب سعر من الدولار الأمريكي في جميع تعاملات القطاع العام المشترك, وبالتالي زيادة من تأ

صرف الميرة مقابل اليورو عمى مختمف جوانب الاقتصاد الوطني و الشركات المدرجة في السوق 
 . ليست بعيدة عن ذلك 

توصل الباحث إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام  .9
 ية وذلك عند مستوى معنويةالجنيو الإسترليني ومؤشر التداول في سوق دمشق للأوراق المال

 (α ≤ 0.05) . 
توصل الباحث إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام الين  .10

 . (α ≤ 0.05الياباني ومؤشر التداول في سوق دمشق للأوراق المالية وذلك عند مستوى معنوية )
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 التوصيات
 تم التوصل الييا يوصي الباحث بما يمي:من خلال الدراسة والنتائج التي 

اتخاذ الاجراءات التي من شأنيا تخفيف التقمبات في سعر الصرف حيث أن تقمب سعر صرف  .1
 .الميرة السورية أثر عمى قيم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

المالية وذلك من خلال منحيا ميزات اضافية تتيح  للأوراقدعم الشركات المدرجة في سوق دمشق  .2
 ليا تجنب التقمبات في أسعار الصرف.

طرح السندات التجارية لمتداول في السوق وخاصة سندات التجار والمصانع التي تستخدميا في  .3
 البيع الأجل.

النقدي طرح السندات الحكومية لمتداول في البورصة وكذلك من أجل إنياء الاعتماد عمى الاصدار  .4
 في تمويل عجز الموازنة.

الاستمرار في ضبط التعامل في سوق دمشق كي لا تتحول السوق إلى فرصة لممتلاعبين في  .5
 السوق مما يؤدي إلى إضعاف ثقة المستثمر في السوق.

دعم سعر الصرف كي يتم تثبيت سعر الصرف لان انخفاضو قد خفض حجم التداول وكذلك أدى  .6
 إلى انخفاض الأسعار.

ستمرار بالعمل بنظام الصرف المتبع حالياً)الربط بوحدة حقوق السحب الخاصة( حيث أن ىذا الا .7
 الدولار.النظام جنب سعر الصرف التقمبات التي تحدث في سعر صرف 
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 نتائج اختبار فرضيات الدراسة المعتمدة :(1الممحق )

احصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية مقابل لا توجد علاقة ذات دلالة  اولًا: نتائج اختبار الفرضية:
 .(α ≤ 0.05الدولار الأمريكي ومؤشر التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنوية )

Regression 

Model Summary 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

.777 .604 .593 .177 

The independent variable is USD. 

 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 1.626 1 1.626 51.913 .000 

Residual 1.065 34 .031   

Total 2.691 35    

The independent variable is USD. 

 

Coefficients 

 Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 / USD 76.355 10.597 .777 7.205 .000 

(Constant) 5.526 .206  26.767 .000 

The dependent variable is ln(DWX). 
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لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية مقابل  ثانياً: نتائج اختبار الفرضية:
 .(α ≤ 0.05التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنوية )اليورو ومؤشر 

Regression 

Model Summary 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

.828 .686 .677 .158 

The independent variable is EUR. 

 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 1.846 1 1.846 74.213 .000 

Residual .846 34 .025   

Total 2.691 35    

The independent variable is EUR. 

 

Coefficients 

 Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 / EUR 121.691 14.126 .828 8.615 .000 

(Constant) 5.244 .205  25.538 .000 

The dependent variable is ln(DWX). 
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لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية مقابل  :ثالثا: نتائج اختبار الفرضية
 .(α ≤ 0.05الجنيو الإسترليني ومؤشر التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنوية )

Regression 

Model Summary 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

.784 .615 .603 .175 

The independent variable is GBP. 

 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 1.654 1 1.654 54.209 .000 

Residual 1.037 34 .031   

Total 2.691 35    

The independent variable is GBP. 

 

Coefficients 

 Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 / GBP 116.339 15.801 .784 7.363 .000 

(Constant) 5.576 .195  28.528 .000 

The dependent variable is ln(DWX). 
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لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين تقمب سعر صرف الميرة السورية مقابل  :: نتائج اختبار الفرضيةرابعاً 
 .(α ≤ 0.05الين الياباني ومؤشر التداول في سوق دمشق للأوراق المالية عند مستوى معنوية )

Regression 

Model Summary 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

.785 .617 .606 .174 

The independent variable is JPY. 

 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 1.660 1 1.660 54.762 .000 

Residual 1.031 34 .030   

Total 2.691 35    

The independent variable is JPY. 

 

Coefficients 

 Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 / JPY 74.962 10.130 .785 7.400 .000 

(Constant) 5.801 .164  35.283 .000 

The dependent variable is ln(DWX). 
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العملات الدولار, اليورو, الجنيه, الين الياباني :(: تقمب سعر صرف الميرة السورية أمام 2ممحق)  

  USD EUR GBP JPY 

X1 X2 X3 X4 

MON1/Y2010 45.71 65.27 73.91 49.93 

MON2/Y2010 46.01 63.02 71.99 50.86 

MON3/Y2010 45.98 62.47 69.20 50.56 

MON4/Y2010 46.10 61.94 70.67 49.21 

MON5/Y2010 46.81 58.98 68.86 50.72 

MON6/Y2010 47.09 57.58 69.49 51.69 

MON7/Y2010 46.78 59.57 71.45 53.16 

MON8/Y2010 46.89 60.23 73.07 54.30 

MON9/Y2010 46.63 60.74 72.60 55.12 

MON10/Y2010 46.15 64.13 73.24 56.39 

MON11/Y2010 46.39 63.51 74.06 56.31 

MON12/Y2010 46.77 61.77 72.96 56.15 

MON1/Y2011 46.79 62.43 73.70 56.68 

MON2/Y2011 46.79 63.91 75.47 56.65 

MON3/Y2011 46.78 65.50 75.71 57.34 

MON4/Y2011 47.36 68.41 77.50 56.93 

MON5/Y2011 47.36 67.93 77.44 58.36 

MON6/Y2011 47.36 68.13 76.84 58.86 

MON7/Y2011 47.36 67.67 76.45 59.70 

MON8/Y2011 47.36 68.01 77.57 61.42 

MON9/Y2011 48.23 66.61 76.32 62.82 

MON10/Y2011 49.32 67.64 77.73 64.31 

MON11/Y2011 49.80 67.61 78.75 64.20 

MON12/Y2011 54.50 72.23 85.25 70.07 

MON1/Y2012 57.26 73.91 88.86 74.42 

MON2/Y2012 58.63 77.54 92.64 74.74 

MON3/Y2012 59.81 78.99 94.60 72.56 

MON4/Y2012 61.16 80.56 97.90 75.16 

MON5/Y2012 63.26 81.16 100.85 79.34 

MON6/Y2012 63.92 80.26 99.43 80.63 

MON7/Y2012 64.60 79.47 100.75 81.77 

MON8/Y2012 66.19 81.91 103.87 84.01 

MON9/Y2012 67.25 86.50 108.24 86.03 

MON10/Y2012 68.73 89.15 110.43 87.02 

MON11/Y2012 70.43 90.33 112.47 87.11 

MON12/Y2012 74.73 98.01 120.56 89.24 

           www.banquecentrale.gov.sy           
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 (:DWX(: تطور تداول أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية)3ممحق)

 القيمة  رمز المؤشر  الشهر رقم

1 MON1/Y2010 DWX 1083.95 

2 MON2/Y2010 DWX 1126.84 

3 MON3/Y2010 DWX 1145.05 

4 MON4/Y2010 DWX 1255.58 

5 MON5/Y2010 DWX 1357.21 

6 MON6/Y2010 DWX 1415.93 

7 MON7/Y2010 DWX 1469.27 

8 MON8/Y2010 DWX 1561.91 

9 MON9/Y2010 DWX 1661.77 

10 MON10/Y2010 DWX 1722.64 

11 MON11/Y2010 DWX 1645.28 

12 MON12/Y2010 DWX 1719.04 

13 MON1/Y2011 DWX 1,720.62 

14 MON2/Y2011 DWX 1,629.21 

15 MON3/Y2011 DWX 1,452.16 

16 MON4/Y2011 DWX 1,215.66 

17 MON5/Y2011 DWX 1,233.42 

18 MON6/Y2011 DWX 1,031.04 

19 MON7/Y2011 DWX 1,005.51 

20 MON8/Y2011 DWX 951.05 

21 MON9/Y2011 DWX 957.97 

22 MON10/Y2011 DWX 902.89 

23 MON11/Y2011 DWX 846.95 

24 MON12/Y2011 DWX 869.51 

25 MON1/Y2012 DWX 861.75 

26 MON2/Y2012 DWX 848.82 

27 MON3/Y2012 DWX 869.12 

28 MON4/Y2012 DWX 877.77 

29 MON5/Y2012 DWX 861.65 

30 MON6/Y2012 DWX 843.38 

31 MON7/Y2012 DWX 826.04 

32 MON8/Y2012 DWX 819.03 

33 MON9/Y2012 DWX 816.75 

34 MON10/Y2012 DWX 803.85 

35 MON11/Y2012 DWX 792 

36 MON12/Y2012 DWX 769.6 

                          www.dse.sy  
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Abstract 

This study aims to test the Syrian pound exchange rate fluctuations on the share 

holding companies listed on the Damascus securities exchange which come to 

22 companies. 

The four major currencies that compose the basket of currencies were chosen to 

determine the Syrian pound exchange rate against other currencies . 

This study has covered the monthly data of the time period extending from 1-1-

2010 up to 31/12/2016. 

The results of this study had showed that there is a statistically significant 

relationship between the price of shares of listed companies in the Damascus 

securities exchange  represented its index and the price of Syrian pound 

exchange rate against the currencies of the countries under study. However this 

relationship was weak , and the rate of the Syrian pound exchange against these 

currencies didn't have a big impact on the market index. And the reason of that 

can be traced the impact of a number of factors on the price of the shares of 

companies listed in Damascus securities exchange . 

Keywords: exchange rate, Damascus securities exchange, Financial market    
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