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 سأر  سواؽأ كجود فأ ابؼعركؼ كمن الاقتصادم، النمو برقيق في ساسيان أ ان دكر  ابؼاؿ سأر  سواؽأ تلعب
 تنظيم كيعد ابؼالي، كالنظاـ للاقتصاد عديدة مزايا بسنح عالية كفاءة ذات ابؼالية كراؽالأ كبورصات ابؼاؿ
 بالدرجة كتداكبؽا، ابؼالية الأكراؽ في الاستثمار كيعتمد، سواؽالأ بؽذه لىك الأ ابؼهمة ابؼالية كراؽالأ تداكؿ
 بأكراقها التعامل يتم التي الشركات شطةأن بصيع عن كابؼعلومات، البيانات عن فصاحالإ على الأساس
 ابؼنشورة كابؼعلومات، البيانات دقةك ، ابؼالية الأكراؽ أسعار برديد في الرئيسي العنصر السوؽ، في ابؼالية
 ابلفاض إلى يؤدم كابؼعلومات البيانات ىذه في خلل أم فإك  ابؼستثمرين، قرارات على ان ثتَ ك  توثر التي

 اختلاؼ لىإك  رأس ابؼاؿ سوؽ في السهم سعر على مباشرة بصورة كينعكس ،أسواؽ رأس ابؼاؿ كفاءة
 عاـ في العالم الشركات فلاسإ ميزت بظة أىم فإفذا بؽ ابغقيقي السعر عن السوؽ في السهم سعر

 ابؼفلسة الشركات قائمة قمة على كتربعت الشركات، تلك حسابات في التزكير فضائح كانت 4114
 سعر من رفعت التي ابؼخالفات ىذه بسرير ابؼذكورة الشركة دارةإ كاستطاعت للاتصالات، كوـ ككرلد شركة
 .حقيقية غتَ باحأر  ابؼخالفوف كجتٌ السوؽ في السهم

 ذلك ثرأك ات الشرك بؽذه ابؼخالفات كطبيعة ابؼالية سواؽالأ كفاءة بنيةأ لعرض جاءت الدراسة ىذه فإ
 مثل تكرار بؼنع سوؽ رأس ابؼاؿ على الرقابة ىيئة تطوير بنيةأك  القومي، كالاقتصاد، سوؽ رأس ابؼاؿ على
 .السوؽ كفاءة على كابغفاظ ،ابؼخالفات ىذه
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 التصريح
 

 الأسواق المالية السورية في رفع كفاءة السوق الماليدور ىيئة الأوراق و 

 ") دراسة تطبيقية على سوق دمشق للأوراق المالية (
 
 

 ت  ل  ب  أك بؿرفة من أم عمل علمي آخر، كلم يسبق أف ق   ،أك منقولة ،مقتبسة ح بأف ىذه الدراسة غتَأصر  
 أك درجة علمية. ،للحصوؿ على أية شهادة
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 إهداء

، إلى تٍ كل ما بيلك حتى أحقق لو آمالوإلى الذم كىب
بكل قوة متًبصة في تقديسو  الانساف الذم امتلك الإنسانية

 .والدي العزيز على قلبي: للعلم

لتي كىبت فلذة كبدىا كل العطاء كابغناف إلى التي إلى ا
: أمي أعز ملاك على القلب صبرت على كل شيء

 .والعين

تزرع في  ،ان يا من كنت دكمان ملاكي ابغارسإليك أختَ ك 
 .زوجي الغاليالسعادة نفسي الأمل كالتفاؤؿ ك 
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 وعرف ان شكر

 ..الذم منحنا نعمة العلم كالبصتَة تعالى أشكر اللهأبضد ك 

  : أتقدـ بالشكر كالتقدير إلى أستاذم الفاضل

الذم تفضل بالإشراؼ  الأستاذ الدكتور أكرم حوراني    
لن تكفي حركؼ ىذه الرسالة  حيث، على ىذا البحث
يهاتو العلمية التي لا تقدر لتوج، ك تفانيوك لإيفائو حقو بصبره 

 .بثمن

كلية الاقتصاد في جامعة دمشق على الشكر الكبتَ إلى  ك 
راجع اللازمة لاغناء ىذا البحث كإلى المحكمتُ امدادنا بابؼ
بابغكم على ىذا البحث  اين تفضلو ذفاضل الالأساتذة الأ
 امداده بابؼلاحظات ابؼفيدة ...ك 
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 انًمذيخ .-1

ذلك بؼا كالنامية على حد سواء ك  ،اىتماـ بالغ في الدكؿ ابؼتقدمةموضوع أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بوظى ب إف
تثمارية تعمل توجيهها في قنوات اسك  ،ر ىاـ في حشد ابؼدخرات الوطنيةتقوـ بو ىذه الأسواؽ من دك 

 . تزيد من معدلات الرفاه لأفرادهعلى دعم الاقتصاد ك 

 ،دكؿ العالمي الذم مرت بو معظم الصناعالاقتصادم ك ارتبط تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية تاربىيان بالتطور 
قباؿ ابغكومات على الاقتًاض ليخلق إك  ،جاء انتشار الشركات ابؼسابنةلاسيما في الدكؿ الرأبظالية ك ك 

قد ظهرت أكؿ ك  إلى ظهور بورصات الأكراؽ ابؼاليةالذم أدل ك  ،قوية للتعامل بالصكوؾ ابؼالية حركة
أعماؿ بورصات الأكراؽ ابؼالية في في بريطانيا استقرت ، ك 0142كراؽ ابؼالية في فرنسا عاـ بورصة للأ

شأت أكؿ بورصة أكائل القرف التاسع عشر في مبتٌ خاص أما في الولايات ابؼتحدة الأمريكية فقد أن
 .ت تتم فيو التعاملات في السابق كىو ككؿ ستًيتفي الشارع نفسو الذم كانك  ،0140للأسهم عاـ 

من ثم أضحت ضركرة ت ابؼتعاملتُ، ك كحاجا ،لتشبع رغبات حيث كجدت ىذه الأسواؽ في الأساس
سواؽ على تعمل تلك الأكالشركات. ك  ،كابؼؤسسات ،بتُ البشرحتمية استلزمتها ابؼعاملات الاقتصادية 

الكاملة لإجراء كافة ابؼعاملات تتيح ابغرية ك العرض ك  ،موازنة فعالة ما بتُ قول الطلببرقيق 
 . 0كابؼبادلات

مة بذرم فيها ابؼعاملات على الأكراؽ ابؼالية من أسهم كسندات سوؽ منظبأنها  تلك الأسواؽتعرؼ ك  
 ،، كذلك بواسطة أشخاص مؤىلتُية القابلة للتدكاؿ في ىذه السوؽالسندات ابغكوم لكككذ ،الشركات

كاللوائح التي  ،كلابد أف يلتزـ ىؤلاء ابؼتعاملوف في السوؽ بالقوانتُ ،لنوع من التعاملكمتخصصتُ في ىذا ا
تعد ك ، وـ على إدارة السوؽ ىيئة تتولى الإشراؼ على تنفيذ تلك القوانتُ كاللوائحقكت ،هايتنظم التعامل ف

ذين يرغبوف في التخصيص الكفء للموارد ابؼالية ابؽدؼ ابؼنشود للمستثمرين ال سوؽ الأكراؽ ابؼالية
ابؼعلومات ابؼالية الصحيحة ابؼتعلقة بالشركات ك  ،ذم يتطلب توفر قدر من البياناتابؼتاحة لديهم الأمر ال

 عادية في ظل كبرقيق أرباح غتَ ،تتداكؿ أدكاتها في السوؽ حتى يتمكن ىؤلاء من ترشيد قراراتهمالتي 
 .سوؽ تتصف بالكفاءة

 
                                                           

1
 . 2114أذار  27 -العدد  –سلسلة دورٌة تعنى بقضاٌا التنمٌة فً الأقطار العربٌة  -تحلٌل الأسواق المالٌة  -حسان خضر  
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 ،ن ابؼعركؼ أف كجود أسواؽ ابؼاؿمك  ،في برقيق النمو الاقتصادم أساسيان  تلعب أسواؽ رأس ابؼاؿ دكران ك 
يعد تنظيم تداكؿ ك  ،النظاـ ابؼاليعديدة للاقتصاد ك  بورصات الأكراؽ ابؼالية ذات كفاءة عالية بسنح مزاياك 

ر توفستخفض تكاليف التمويل بابؼلكية كالدين ك ذ أنها إ الأكراؽ ابؼالية ابؼهمة الأكلى بؽذه الأسواؽ
كات مالية تساعد على تكوين توفر أدكبزفض من درجة ابػطر ابؼالي ك  ،السيولة للاستثمارات ابعديدة

 . 4قتصادملاتسريع معدلات النمو اك دارات بابذاه زيادة الأرباح تساىم في رفع كفاءة الإك الادخارات 

ابؼعلومػات لأسػاس علػى الافصػاح عػن البيانػات ك بالدرجػة ا يعتمػد تداكبؽاالاستثمار في الأكراؽ ابؼالية ك  إفك 
ىػي العنصػر الأسػاس في برديػد أسػعار التعامل معهػا في السػوؽ ابؼػالي ك  عن بصيع أنشطة الشركات التي يتم

أم خلػل في ك  علػى قػرارات ابؼسػتثمرين تػؤثر كثػتَان  ابؼنشػورة ابؼعلومػاتابؼالية كإف دقة ىذه البيانات ك الأكراؽ 
علػػػى سػػػعر يػػػنعكس بصػػػورة مباشػػػرة إلى ابلفػػػاض كفػػػاءة السػػػوؽ ابؼػػػالي ك ابؼعلومػػػات يػػػؤدم لبيانػػػات ك اىػػػذه 

تُ القيمػػة بػػبػػتُ سػػعر السػػهم في السػػوؽ ابؼػػالي ك نتيجػػة لػػذلك يتحقػػق الابتعػػاد ك  ،السػػهم في السػػوؽ ابؼػػالي
لػلأكراؽ كالأسػواؽ  ىيئػة كجػودلتطبيق شركط الكفاءة العالية للسوؽ ابؼالي لابد من ك  ،ابغقيقية بؽذا السهم

لأنػػو علػػى الػػرغم  ابؼسػػتثمرين مصػػاح يػػةبغماتقػػوـ بدراقبػػة كتنظػػيم عمليػػات التػػداكؿ في الأسػػواؽ ابؼاليػػة  ابؼاليػة
مػػػن تػػػوفر كافػػػة الشػػػركط ابؼناسػػػبة لتحديػػػد عمليػػػات التػػػداكؿ كمراقبتهػػػا إلا أف الواقػػػع أثبػػػت كجػػػود ثغػػػرات 

لمخالفػػػات الػػػتي ترتكبهػػػا برقيػػػق أربػػػاح غػػػتَ حقيقيػػػة بالاضػػػافة لك  ،ع ابؼسػػػتثمرين ابؼػػػركر مػػػن خلابؽػػػايسػػػتطي
كأثػر ذلػك علػى السػوؽ  كابؼعلومػات كسػرعة كصػوبؽا للمسػتثمريندقػة البيانػات خاصػة بدوضػوع ك  ،الشركات

 ابؼالي كالاقتصاد الوطتٍ.
 

 أهًٍخ انجحج .-2

كابؼتمثلة  السورية ابؼالية الأسواؽ في التداكؿ عمليات كتنظيم بؼراقبة ىيئة كجودتأتي أبنية ىذه الدراسة من 
 كابؼعلومات البيانات دقة من كالتحقق ابؼستثمرين مصاح بغماية بهيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السورية

 أم كبدكف الوقت نفس كفي سرعةب كتوفرىا ،السوؽ في أسهمها تدخل التي الشركات قبل من ابؼقدمة
 ذلك كأثر ،الشركات ترتكبها التي ابؼخالفاتنع مك  ،ىادكر  تعزيزل بالإضافة .فيها ابؼتعاملتُ بعميع تكلفة
 . ابغفاظ على كفاءتوك  الوطتٍ كالاقتصاد ابؼالي السوؽ على

 
                                                           

2
 FRASER D, R&P .S, Rose, 1987,"Financial Institutions and Market in a Changing 

World" business, pup, Inc, Tara's, pp.591:593 
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 أهذاف انجحج .  -3

أبنية ىيئة ك  سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼاليةكفاءة   لتعزيزتتمثل أىداؼ البحث بتحديد الوسائل الكفيلة 
الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السورية في مراقبة أعماؿ السوؽ من أجل بضاية مصاح ابؼستثمرين كالتأكد من 
أف التعامل يتم على أسس عادلة كسليمة كالتأكد من صحة ابؼعلومات ابؼقدمة من قبل الشركات ابؼدرجة 

بأقل التكاليف املتُ في نفس الوقت ك إلى بصيع ابؼتعأسهمها كبؿاكاتها لواقع الشركة كسرعة كصوبؽا 
 إذا كاف ىناؾ تاثتَ ملموس لقرار أحد ابؼستثمرين في السوؽ على أسعار الأسهم.معرفة ك 

 يشكهخ انجحج .  -4

من حيث صحتها  في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية البياناتابؼعلومات ك أبنية  منتأتي مشكلة البحث 
 ،كتأثتَىا على القرار الاستثمارم كبالتالي على سعر السهم كسرعة كصوبؽا للجميع كبأقل التكاليف

كبذلك بيكن صياغة  ،بالاستثمار بالأكراؽ ابؼالية الوعي الاستثمارم لدل الأفراد كالعمل على زيادة
 :مشكلة الدراسة في الأسئلة التالية

ابؼالية ابؼقدمة من تعمل ىيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السورية على التحقق من صحة ابؼعلومات ىل _
 ؟قبل ابؼؤسسات ابؼدرجة أسهمها في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية

متاحة بعميع  بصيعها البيانات كابؼعلومات ابؼتعلقة بالشركات ابؼدرجة أسهمها في السوؽ السورية ىل_
 ؟ابؼتعاملتُ بعدالة كفي نفس الوقت كبأقل التكاليف

السورية بدراقبة أعماؿ السوؽ من أجل بضاية مصاح ابؼستثمرين تقوـ ىيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية ىل _
 ؟كالتأكد من أف التعامل يتم على أسس عادلة كسليمة

 
 ؟على أسعار الأسهم السوؽ في ابؼستثمرين أحد قرارل ملموس تأثتَ ىناؾ ىل_

 . جحجينهذ ان -5

كابؼنهج الوصفي ىو أسلوب من , إف ابؼنهج ابؼستخدـ في ىذه الدراسة ىو ابؼنهج الوصفي التحليلي    
أك فتًة زمنية  ،أك موضوع بؿدد ،أساليب التحليل ابؼرتكز على ابؼعلومات الكافية كالدقيقة عن ظاىرة

ثم تفستَىا بطريقة موضوعية بدا ينسجم مع  ،معلومة، كذلك من أجل ابغصوؿ على نتائج علمية
 ،تمد ىذا ابؼنهج على الدق ة في الوصفابؼعطيات الفعلية للظاىرة أك ابؼوضوع ابؼدركس، حيث يع
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يلائم طبيعة الظواىر  أك موضوع بؿد د على صورة كمية أك نوعية، كما أنو ،كالتفصيل لظاىرة
كالواقع الاجتماعي على اعتبار أف  الظواىر كابؼفاىيم الاجتماعية من الصعب التحك م بجميع  ،الاجتماعية

ارتبط الأسلوب الوصفي منذ نشأتو بدراسة ابؼشكلات  كلذا فقد العوامل ابؼسببة بؽا كالتي بزضع للدراسة،
ابؼتعل قة بالمجالات الإنسانية كالإدارية، كما زاؿ حتى الآف مستخدمان في أغلب الدراسات الإنسانية 

، كبالتالي كاف ىذا 3كالاجتماعية كالإدارية كذلك لصعوبة استخداـ الأسلوب التجريبي في ىذه المجالات
مان بؼوضوع البحث ابغالي الذم بواكؿ التعرؼ على دكر ىيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السورية ابؼنهج ملائ

في رفع كفاءة السوؽ ابؼالي، حيث تم إجراء دراسة ميدانية بواسطة استبياف ص مم من أجل البحث ابغالي 
ة السوؽ ابؼالي، ثم بهدؼ بصع معلومات عن دكر ىيئة الأكراؽ ك الأسواؽ ابؼالية السورية في رفع كفاء

ة بيكن تفستَىا تبويبها كبرليلها  كتصوير أىم النتائج التي تم التوصل إليها على أشكاؿ رقمية معبر 
 كاستخلاص بعض النتائج كالتوصيات.

 

 . جحجفرضٍبد ان -6

مع ابؼشكلة التي تتناكبؽا ىذه الدراسة كبدا بوقق الأىداؼ ابؼرجوة منها، بيكن برديد فرضيات  اتساقان 
 البحث كصياغتها على النحو التالي:

لومات ابؼالية تعمل ىيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السورية على التحقق من صحة ابؼع :الفرضية الأولى
 .ابؼدرجة أسهمها في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية شركاتابؼقدمة من قبل ال
إف بصيع البيانات كابؼعلومات ابؼتعلقة بالشركات ابؼدرجة أسهمها في السوؽ السورية : الفرضية الثانية

 متاحة بعميع ابؼتعاملتُ بعدالة كفي نفس الوقت كبأقل التكاليف.
رية بدراقبة أعماؿ السوؽ من أجل بضاية مصاح تقوـ ىيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السو  :الفرضية الثالثة

 ابؼستثمرين كالتأكد من أف التعامل يتم على أسس عادلة كسليمة.
 .على أسعار الأسهم أحد ابؼستثمرين في السوؽلا يوجد تأثتَ ملموس على قرار  :الفرضية الرابعة

 
 

                                                           
3
 111ص ,2118رحٌم ٌونس كرو العزاوي, منهج البحث العلمً,  
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 .جحج أداح ان -7

ـ الاستبانة كأداة بحث ميدانية كالتي تعد أحد أدكات ابؼنهج الوصفي، كأحد كسائل ابغصوؿ ااستخد تم  
 ()يعتٍ الشخص نفسو بهيب على الأسئلة أفراد العينةعلى ابؼعلومات من 

 

 ػٍنخ انجحج .يزتًغ و-8

 مجتمع البحث :

سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية  ( موزعتُ بتُ موظفتُ في شخص 0311ما يقارب ) يشمل بؾتمع البحث
 شركات الوساطة ابؼاليةأسهمها في السوؽ ك ابؼدرجة الشركات  فتُ فيموظك  بؽيئةا  فيموظفتُة ك السوري

 .في السوؽ الذين يتداكلوف الأسهمبؼستثمرين اك 

 عينة البحث :

الاستمارات  من بؾتمع الدراسة حيث تم توزيع مفردة سحبت عشوائيان  021اشتملت عينة البحث على 
 .بناء عليو تم التحليلك  %11أم بنسبة  033استمارة صاح منها  031عاد للباحث ك  021بعدد 

 انذراضبد انطبثمخ .  -9

رسالة  ,ة الاقتصادية في البلدان الناميةدورىا في عملية التنميو  ,( الأسواق المالية الناشئة 1
 .(2004شادي زىرة ) ,ماجستير

كدكرىا في تنمية الاقتصاد  ،(البورصات) كالتحليل مسألة الأسواؽ ابؼالية ،بالدراسةيتناكؿ ىذا البحث 
الوطتٍ كبصورة خاصة في البلداف النامية. كيتطرؽ البحث إلى بياف الأساس النظرم للأسواؽ ابؼالية 

كأنواعها كطبيعتها، ثم التعريف بالأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة فيها  ،كإجراءات التعامل فيها ،كأقسامها ابؼختلفة
كمن ثم مسابنة الأسواؽ ابؼالية في التنمية الاقتصادية، كدراسة الأزمات التي تعرضت بؽا بعض الأسواؽ 

ستفادة من ىذه التجارب جل الإأكذلك من  ،لواحدة من ىذه الأسواؽ ابؼالية الناشئة مع دراسة نظرية
بحث برليل الاقتصاد السورم بهدؼ الوقوؼ على في إقامة سوؽ للأكراؽ ابؼالية في بلدنا. ثم يتناكؿ ال

، مع التطرؽ إلى ابعض النقاط السلبية التي تشكل عقبة في كجو إقامة سوؽ للأكراؽ ابؼالية في سوري
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حيث استخدـ الباحث ابؼنهج  ،اابػطوات ابؼتخذة من قبل ابغكومة لإقامة سوؽ للأكراؽ ابؼالية في سوري
 .مشكلة البحثالوصفي التحليلي كأساس بؼعابعة 

ؿ إلى و البحث إلى بعض النتائج كابؼقتًحات التي تهدؼ إلى تقدنً بعض ابغلوؿ بهدؼ الوص توصلك 
إقامة سوؽ للأكراؽ ابؼالية تتمتع بقدر كبتَ من الكفاءة بدا يسهم في جعل ىذه السوؽ بؿركان لعجلة 

 .النمو الاقتصادم كليس مثبطان بؽا

 المساىمة للشركات المنشورة المالية التقارير في توفرىا ومدى ,المحاسبية المعلومات ( أىمية 2
  العيسى, أحمد ياسين والدراسات, للبحوث مؤتة المالية, عمان سوق في للمستثمرين الأردن في

1991. 

 ىناؾ كأف الاستثمار قرارات ابزاذ في للمعلومات ىاـ مصدر ابؼالية القوائم أف إلى الدراسة ىذه توصلت
 الشركات تصدرىا التي ابؼالية القوائم برتويها التي ابؼعلومات كفاية عدـ على الأفراد ابؼستثمرين بتُ اتفاقان 
 . الأردف في ابؼالية

 المدققة المالية القوائم على( المالية والمؤسسات البنوك,) المالية الشركات اعتماد ( مدى 3
 الائتمان, وقرارات الاستثمار قرارات اتخاذ في الأردنية العامة المساىمة الشركات عن الصادرة
 .1992  مسودة, نظمي سناء الأردنية, الجامعة منشورة, غير ماجستير رسالة

 الشركات عن كالصادرة ابؼدققة ابؼالية القوائم على ابؼالية الشركات اعتماد مدل حوؿ الدراسة استهدفت
 ابؼستثمرتتُ الفئتتُ أف الدراسة كجدت كالائتماف، الاستثمار قرارات ابزاذ في الأردنية العامة ابؼسابنة

  كرأم الشركة إدارة كبظعة الاستثمارية قراراتهم في ابؼالية التقارير مصادر من لكل أبنية تولياف كابؼقرضتتُ
 . الإدارة بؾلس كتقرير ابؼدقق،

 كلية البحوث, مركز السعودية, الأسهم سوق في السعودي المستثمر واتجاىات ( سلوك 4
 المتولي والسيد الصائغ, محمد ناصر ,3/13 إصدار سعود, الملك جامعة الإدارية, العلوم
 .1993 حسن,
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 منها متعددة بدتغتَات تتأثر كالتي ،الفرد كعناصر ،نظاـ عن عبارة الاستثمار قرار أف الدراسة بينت
 . كابذاىاتو كسلوكياتو الفرد صفات

 العلمية المجلة المالية, للأوراق البحرين سوق في المستثمرين واتجاىات وسلوك ( خصائص 5
 .1995, الله عبد علي جاسم ,(6) ع قطر, جامعة والاقتصاد, الإدارة كلية

 كتعدد الأخرل الأسواؽ في متوافر ىو بدا مقارنة ابؼالية للأكراؽ البحرين سوؽ في ابؼعلومات قلة أف أكد  
 جزء توجيو إلى ابؼستثمرين من العديد تدعو التي الأسباب من العابؼية البورصات في الاستثمارية الفرص
 . ابػارج إلى أموابؽم من

 على بالتطبيق" الأسهم في الاستثمار قرارات ترشيد في المالية المعلومات أىمية درجة ( دراسة 6
 جامعة والتجارة, للاقتصاد العلمية المجلة ,"المتحدة العربية الإمارات بدولة المالية الأوراق سوق
 .1996الطحان, العلا أبو محمد, شمس عين

 الأسهم في الاستثمار قرارات ترشيد في ابؼالية ابؼعلومات أبنية درجة قياس إلى دراستو استهدفت كما
 تعد المحاسبية كابؼعلومات ،البيانات ككفاءة ،أبنية أف إلى الدراسة توصلت. ابؼتحدة العربية الإمارات بدكلة
 ،للسهم ابؼتوقع العائد ىي الأسهم في الاستثمار دكافع أىم كأف ابؼالية، الأكراؽ سوؽ كفاءة على دالة

 ىي ابؼعلومات مصادر أىم كأف. الوسطاء أعماؿ تنظيم كضركرة ،السوؽ في الأماف ىامش كدرجة
 . السوؽ في كالإشاعات ابؼنشورة، السنوية ابؼالية كالتقارير كالمجلات، كالصحف، الشهرية، التقارير

 للمستثمر الاجتماعية الاقتصادية بالخصائص وعلاقتها الاستثماري السلوك أنماط محددات ( 7
 للعلوم العربية المجلة ,"السعودية العربية المملكة من الوسطى المنطقة في ميدانية دراسة" الفرد

 .1996, البلاط الفتاح عبد السيد الإدارية,

 التنويع يطبق كما ابؼخاطرة، كيتجنب بالتفاؤؿ، يتصف السعودم ابؼستثمر أف دراستو أكضحت
 بالإضافة. ابؼخاطر من معتُ مستول عند الاستثمارية بؿفظتو بـاطر لتخفيض كاستًاتيجية الاستثمارم

 كالاجتماعية الاقتصادية الإحصائية ابؼعنوية من بـتلفة كبدرجات كابذاىاتو كدكافعو ميولو ارتباط إلى
 . إليها ينتمي التي كابؼهنة كعمره، الدراسي، كمؤىلو اتو،استثمار  كحجم السنوم، كدخلو
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" المالية الأوراق في الاستثمار قرارات لخدمة كفايتها ومدى المحاسبية المعلومات أىمية"(  8
 إبراىيم وائل للمحاسبة, العربية المجلة الكويت, بدولة المالية الأوراق لسوق تحليلية دراسة
 .1999  الراشد,

 كأف الاستثمار، قرارات بػدمة كفايتها كمدل المحاسبية ابؼعلومات أبنية عن دراستو نتائج دلت كما
 السهم على ابؼتوقع كالعائد للسهم، السوقية بالقيمة أكبر بدرجة يهتموف ابؼاليتُ بالمحللتُ مقارنة ابؼشتًين

 المحاسبية غتَ ابؼعلومات تمتغتَا أبنية حوؿ ابؼاليوف كالمحللوف ،ابؼستثمركف اتفق بينما. ابؼستقبل في
 . الأخرل

 بغداد سوق في الأفراد المستثمرين قبل من المحاسبية المعلومات واستخدام فهم ( مدى 9
 .2000 الزبيدي, وفراس ىاتف محمد جرش, ,"ميدانية دراسة" المالية للأوراق

 سوؽ في الأفراد ابؼستثمرين قبل من المحاسبية ابؼعلومات كاستخداـ ،فهم عن للكشف دراستو كىدفت
 كافية كىي المحاسبية ابؼعلومات كيدركوف ،يفهموف ابؼستثمرين أف الدراسة كتوصلت ابؼالية، للأكراؽ بغداد
 الوسطاء، نصائح مثل الاستثمارية، قراراتهم في كبتَ بشكل تؤثر ابؼالية غتَ ابؼعلومات مصادر كأف. بؽم

 .كالإعلانات كالمجلات السوؽ كنشرات

, تونس و ,المغرب الجزائر, :مقارنة الاستثمارات دراسة تنشيط في المالية الأسواق فعالية( 10
 .(2004سامي مبارك )

 ىذه تلعبو الذم الدكر ،دكليان ك  بؿليان  الرساميل استقطاب في ابؼالية الأسواؽ درس فيها الباحث مسابنة

 الدكؿ في الاستثمارات استقطاب في الأسواؽ ىذه تساىم حتُ ففي. ؿالدك  بتُ يتفاكت الأسواؽ

 ابعزائر، الثلاثة ابؼغربية الدكؿ كمنها النامية الدكؿ في كثتَة عقبات يواجو يزاؿ لا دكرىا فإف ابؼتقدمة

 .الدراسة ىذه بؿل ىي التي كتونس، ابؼغرب
 ابعزائر، في ابؼالية الأسواؽ حوؿ الدراسة ىذه خلاؿ من إليها التوصل تم التي النتائج إبراز كبيكن

 : الآتي النحو على كتونس ،ابؼغرب
 ابغكومي كالدعم ابؼصرفي القطاع ىيمنة بسبب بؿدكدان  دكرىا يعتبر الإصدارات، سوؽ مستول على_

 .البلداف ىذه في التمويل على ابعزائر، في خاصة العمومية للشركات

 كحركة البورصات ربظلة تدني حجمها، بصغر الثلاثة البلداف بسيز الثانوية، الأسواؽ مستول على_

  .ابؼستحدثة ابؼالية الأدكات غياب ظل في ابؼالية الأكراؽ تداكؿ
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 البورصة مستَم كلقصور جهة، من الادخار ثقافة لقلة الدراسة دكؿ بورصات في الطلب ابلفاض_

 .ابؼالي السوؽ في أموابؽم لتوظيف ابؼستثمرين جذب على

 يتم لم أنو إلا الآف، حد إلى الدراسة دكؿ ابه قامت التي كالتنظيمية، التشريعية ابؼراسيم من بالرغم_

 كتونس البيضاء الدار بورصتي بتُ الأقل على أك الثلاثة، البورصات بتُ بتكامل القياـ في التفكتَ

 .أدائها كبؤس ابعزائر بورصة حداثة بسبب

 الوقت في ابعزائر، في خاصة العمومية الشركات خصخصة على ابؼالية الأسواؽ إصلاح انعكاس عدـ_

 .ابؼسار ىذا بتدعيم البورصة تقوـ أف يفتًض كاف الذم
 ابؼالية، الأسواؽ حوؿ ابؼعلومات نشر بؾاؿ في الدراسة دكؿ بورصات منو تعاني الذم الكبتَ النقص_

  .التوظيفات من النوع ىذا إلى اللجوء من ابؼستثمرين نفور في ساىم بفا
 

00) S. W. Becher, and R. L., weit, determinations of risk 

Preferences to facilitate customer-portfolio management 

interaction, Mathematical Analysis and applications, 0110  

 القرار ابزاذ في للتأثتَ لو المحددة العوامل من العديد على يعتمد ابؼستثمر قرار أف إلى دراسة ىذه  توصلت
 التعليمي، كابؼستول كابعنس، كالعمر، ،ابؼالية موارده حجم مثل الاستثمارية للأداة كاختياره الاستثمارم

 .الاجتماعية كابغالة الاستثمارية أىدافو كبرديد

 

04) Judith, F.S., The use of Annual Reports by U.K. investment 

Analyst, Journal of Accounting Research, Autumn, 0111  

 ابؼالية التقارير كأف الاستثمارية القرارات في المحددة العوامل من بؾموعة ىناؾ أف دراسة ىذه بينت 
 بالتنبؤات الاستثمارم القرار يتعلق عندما كخاصة للمعلومات، مصادر عدة من مصدر بؾرد السنوية
 .ابؼستقبلية

 
 

03) Sowlash, Segdam, “I nvestors Dimentios in the Arab 

Financial Markets of Jordan, Kuwait, and Egypt, Presented for 
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the financial Accounting conference at the Yarmouk University 

on December, 04-02, 0111  

 اعتماد مدل معرفة إلى مصر، الكويت، الأردف، من لكل العربية ابؼاؿ أسواؽ دراسةال استهدفت
 كمدل الاستثمارية القرارات ابزاذ في ابؼدققة ابؼالية القوائم على الفرد كابؼستثمر ابؼؤسس ابؼستثمر
 بتُ اختلاؼ ىناؾ أف إلى الدراسة توصلت. برقيقها إلى تعود التي كالأىداؼ ،الفئتتُ بتُ التجانس
 من الاستفادة درجة في الفرد ابؼستثمر من كإدارة فهمان  أكثر ابؼؤسس ابؼستثمر أف تبتُ حيث الفئتتُ

 الأفراد الشخصية، الاتصالات كانت للفئتتُ الأخرل ابؼعلومات مصادر أما ابؼنشورة، ابؼالية ابؼعلومات
 ابؼالي، السوؽ من ابؼنشورة الربظية التقارير كابؼدققة، ابؼنشورة ابؼالية القوائم ابػاصة، التقارير ابؼتحققتُ،
 .الربظية ابعريدة

 
 

02) Kaplan, S. P., and reckers, P., Anexamination of the effect of 

the presidents letter and stock advisory service information on 

financial decisions, Behavioral research In Accountancy, 0111 

 ابؼستثمرين قرارات في كثتَان  تؤثر الوسطاء نصائح أك الإدارة بؾلس رئيس خطاب أف دراسةال أكدت
 .الأخرل المحاسبية ابؼعلومات تأثتَ من أكبر بشكل ابؼالية

 
 

02) Karen , M., et:al , Cultural Effect on Accounting Practice and 

Investment Decisions , Proceeding of ASBBS , 4111  .  

 ،ابؼعاصرة الاقتصادات ظل في ابؼعلومات من ابؼستثمرين حاجات على التعرؼ الى دراسةال ىدفت
 للاىتماـ حاجة ىناؾ فأ تبتُ حيث ابؼستثمرين حقوؽ بضاية في الوطنية ابؼعايتَ تاثتَ كبياف ،كالعوبؼة

 .فيها الاخلاؿ كعدـ ابؼستثمرين حقوؽ برمي التي بابؼعايتَ كثرأ

 
 

01) Arnold , et:al , The Impact of Information Tagging in the MD 

& A on Investors Decision Making , Implications for XBRL ,4111 
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 بيكن التي ابؼعلومات كنوعية كمية في ابغسابات كمدققي الشركات داراتإ سلوؾ ثرأ دراستو في تناكؿ
 تتسبب قد المجاؿ ىذا في خطارالأ من متزايدة حالة ىناؾ فأ تبتُ حيث عليها ابوصلو  فأ للمستثمرين

 .ابؼطلوبة ابؼعلومات على ابغصوؿ في ابؼستثمر بغق رارأض في
 
 
 

 
 التعقيب على الدراسات السابقة :

 
 سوؽ في للمستثمرين بالنسبة المحاسبي الافصاح بنيةأ الى تدعو نهاأ السابقة الدراسات خلاؿ من نلاحظ

 قراراتو ابزاذ في تساعده فأ بيكن التي ابؼعلومات على للحصوؿ لو الرئيسي ابؼصدر باعتباره ابؼالية كراؽالأ
 في كتطبيقيان  نظريان  ابؼوضوع بهذا الكبتَ الاىتماـ كيتضح .كفاءة السوؽ ابؼالي  زيادةبالتالي ك  الاستثمارية،
 الدراسات من ابؼزيد جراءلإ حاجة ىناؾ ففإ كالعربي المحلي ابؼستول على ماأ خاصة، الغربية الدراسات

 كزيادة ،كخاصة في سوريا العربية ابؼنطقة في ابؼالية سواؽالأ هتشهد الذم التطور مع خاصة المجاؿ ىذا في
ذلك للحكم ك  ابغالي، البحث في للخوض الرئيس السبب ىو كىذا عاـ، بشكل فيها التداكؿ حركات

 صحة حيث من السوؽ أعماؿ بؼراقبة السورية الأسواؽ في ابؼالية كالأسواؽ لأكراؽا ىيئة على فعالية
 كتوسيعو دكرىا كتفعيل ابؼستثمرين مصاح بضاية أجل من للمتعاملتُ كصوبؽا كسرعة كدقتها ،ابؼعلومات

 حيث. الرشيدة قراراتهم ابزاذ على ابؼستثمرين قدرة كبالتالي ،ابؼالي السوؽ كفاءة رفع في الأساس لأنها
 يعطي بفا فيها حدثت التي الكبتَة التغيتَات بعد السورية ابؼالية السوؽ في جديدة ثباتاتإ في نبحث
 خرلأ جوانب كمن بحاثكالأ ،الدراسات من مزيد في للدخوؿ الباحثتُ كيشجع ،متميزان  بعدان  الدراسة
 .بـتلفة
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 يخطط انجحج .  -11

الأسواق المالية السوريةالأوراق و ىيئة  الفصل الأول :  

  الأسواق المالية السوريةو الأوراق ىيئة  ماىية: ابؼبحث الأكؿ 

  الأسواق المالية السوريةالأوراق و  ىيئة وأىداف مهامابؼبحث الثاني : 

الأسواق المالية و كفاءتها:  الثانيالفصل   

  المالية الأسواقماىية ابؼبحث الأكؿ : 

  هاأنواعمفهوـ الأسواؽ ابؼالية ك  

 الدكر الاقتصادم للأسواؽ ابؼالية 

  ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼاليأنواع الأكراؽ 

 مؤشرات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية 

 أسواق الأوراق الماليةكفاءة ابؼبحث الثاني : 
  نواعهاكأ الكفاءة مفهوـ  

 صيغ كفاءة السوؽ 

 خصائص السوؽ الكفوءة 

 سبل رفع كفاءتهاكراؽ ابؼالية في الدكؿ النامية ك معوقات كفاءة أسواؽ الأ 

 سوق دمشق للأوراق المالية ابؼبحث الثالث : 

 
دراسة تطبيقية على سوق دمشق للأوراق المالية الفصل الثالث :  

 ابؼقدمة 

 كصف العينة 

  اختبار صحة الفرضياتبرليل البيانات ك 

 التوصيات  النتائج ك 

 ابؼراجع
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 انفصم الأول

الأضىاق انًبنٍخ انطىرٌخهٍئخ الأوراق و  

 

 الأسواق المالية السوريةماىية ىيئة الأوراق و  المبحث الأول :

 الأسواؽ ابؼالية السوريةحداث ىيئة الأكراؽ ك إ-                 

 الأسواؽ ابؼالية السوريةك  تعريف ىيئة الأكراؽ-               

 بؾلس مفوضي ابؽيئة-                               

 ابؽيكل التنظيمي للهيئة-                              

                           

                                

الأسواق المالية السوريةىيئة الأوراق و  وأىداف مهام المبحث الثاني :  

_مهاـ ىيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السورية                                  

للهيئةساسية _ الأىداؼ الأ                                  

  دكر الافصاح في صنع القرار الاستثمارم_                                
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 انفصم الأول

الأضىاق انًبنٍخ انطىرٌخهٍئخ الأوراق و  

 

شهد الاقتصاد السورم في السنوات القليلة ابؼاضية العديد من الإصلاحات التي تناكلت كافة أكجو لقد 
 ،عاـ الإصلاحات بشكلالنشاط الاقتصادم، ككغتَه من القطاعات كاف للقطاع ابؼالي نصيبو من ىذه 

من ضركرة بناء مؤسسة موحدة  الأكراؽ ابؼاليةىيئة أبنية تنطلق ك  .خاص لقطاع الأكراؽ ابؼالية بشكلك 
برقق قيمة مضافة تزيد عما كانت برققو ابؼؤسسات ابؼندبؾة فيها، كمن ىنا فإف ابؽيئة تستهدؼ ابغد من 
آثار ابؼخاطر في النظاـ ابؼالي غتَ ابؼصرفي كذلك بإرساء أسس للرقابة الرشيدة، كالتدخل السريع، كنشر 

بؼتعاملتُ فى الأسواؽ، كتدعيم الثقة في الأسواؽ كتنميتها، بدا يؤدم الثقافة ابؼالية بتُ ابؼواطنتُ، كبضاية ا
  .إلى رفع القدرة التنافسية للخدمات ابؼالية غتَ ابؼصرفية

بسارس ابؽيئة دكرىا بالإشراؼ كالرقابة على قطاع الأكراؽ ابؼالية كالفعاليات ابؼتعلقة بو، فتقوـ بتنظيم 
كشركات ابػدمات  فيتضمن عملها الشركات ابؼسابنة ،كتطوير نشاطات السوؽ الأكلي كمكوناتو

كبعد استكماؿ الأطر  .كالوساطة ابؼالية كمفتشي ابغسابات من خلاؿ مديرياتها باختصاصاتها ابؼختلفة
التشريعية كالتنظيمية ابؼلائمة سارت ابؽيئة بخطى حثيثة لاستكماؿ ابؽيكل العملي بافتتاح سوؽ دمشق 

  .ات الثقة كالشفافية كبعيدان عن مظاىر ابؼضاربات كالاستغلاؿللأكراؽ ابؼالية كفق متطلب
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 انًجحج الأول

 الأضىاق انًبنٍخ انطىرٌخيبهٍخ هٍئخ الأوراق و

 

 :ئحذاث هٍئخ الأوراق والأضىاق انًبنٍخ انطىرٌخ-1

ىيئة  ىيك القاضي بإحداث ىيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السورية  4112/ لعاـ 44جاء القانوف / حيث
 ،كادارمتتمتع باستقلاؿ مالي ك  ،كبؽا شخصية اعتبارية ،ؿ الوطتٍربظية رقابية منظمة لسوؽ رأس ابؼا

فعالية لتحقيق الأىداؼ التي كحتى تعمل بكفاءة ك  ،لاستقلابؽا ان ذلك تعزيز ك  ،كترتبط برئيس الوزراء
ابؼالية الذم ظل غائبان عن حيث تعتبر ابؽيئة حجر الأساس في بناء قطاع الأكراؽ  .نشئت من أجلهاأ

 .طويلة ككذلك عن اعتبارات التنمية لفتًة ،الساحة الاقتصادية

 

 :هٍئخ الأوراق والأضىاق انًبنٍخ انطىرٌخ تؼرٌف-2

لعمل الأسواؽ ابؼالية ترتبط برئيس بؾلس  ىيئة ناظمةالأسواؽ ابؼالية السورية بأنها تعرؼ ىيئة الأكراؽ ك 
لاحيات اللازمة للقياـ بؽا بصيع الصكالادارم ك  ،كبالاستقلاؿ ابؼالي ،الاعتباريةتتمتع بالشخصية ك  ،ءالوزرا

عليمات فهي تصدر الت ىيئة رقابيةبالإضافة إلى أنها  .بوقق أىدافهابدا بابؼهاـ كالوظائف ابؼنوطة بها ك 
 .ماية حقوؽ بضلة الأكراؽ ابؼاليةجراءات اللازمة بغتتخذ الإك  ،كتراقب ،كتشرؼ

 الاشتًاؾ كبدلات ،للسوؽ الانتساب لبدلات ابؼسددين الأعضاء كافة من للسوؽ العامة ابؽيئة تتألف

 صلاحيات تتمثلك  .كمسؤكلياتها العضوية كمتطلبات، شركط للسوؽ الداخلي النظاـ كبودد فيها السنوية

 .كتطويرىا السوؽ في ابؼتعلقة الأمور كافة في النظر في للسوؽ العامة ابؽيئة

تطوير قطاع الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية كالأنشطة كالفعاليات ابؼلحقة بها كفق ابؼعايتَ على  ابؽيئةتعمل ك 
كابؼمارسات الدكلية كمن خلاؿ ضماف مبادئ العدالة كالشفافية كتنمية الوعي الاستثمارم لتعزيز فرص 

2كالتنمية لتوطيد مناخ الاستثمار الآمن كذلك من خلاؿ ،الإصلاح
: 

 

بؼدخرات بدا بىدـ مصلحة ى تعميق كفاءة قطاع الأكراؽ ابؼالية لإتاحة الفرص بعذب االعمل عل •
 .الوطتٍالاقتصاد

                                                           
4
 . 2115لعام  22القانون  
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رفع كفاءة العاملتُ في قطاع الأكراؽ ابؼالية كترسيخ التزامهم بابؼبادئ الأخلاقية كبالتطبيق الأمثل بؼعايتَ  •
 .السلوؾ ابؼهتٍ

 بـتلف فئات ابؼستثمرين لتعميق ثقتهم كلتنمية كعيهمترسيخ أسس التعامل السليم كالعادؿ بتُ  •

 .الإستثمارم

 .ابػبراتلتبادؿ ابؼشورة ك  التعاكف كالتنسيق مع ابؽيئات العربية كالدكلية •

ابؼعايتَ الدكلية بدا بىدـ بدا يسمح على مواكبة التطورات ك  تطوير التشريعات كالقواعد كنظم العمل •
 .السوؽ

 يئة الجهات التالية :رقابة الهتخضع لإشراف و 

 .كراؽ ابؼاليةالشركات ابؼصدرة للأ-0

 .الوساطة ابؼالية ابؼرخص بؽاات ك الاستشار شركات ابػدمات ك -4

 .يق الاستثمار ابؼشتًؾ ابؼرخص بؽاصنادشركات الاستثمار ك مصارؼ ك -3

 .الأسواؽ ابؼالية-2

 .التدقيق ابؼعتمدةاتب المحاسبة ك مكشركات ك -2

 2: انهٍئخ يفىضً يزهص -3

يتشكل بؾلس ابؼفوضتُ من سبعة أعضاء منهم أربعة أعضاء متفرغتُ بينهم رئيس المجلس كنائب رئيس 
 طبيعيتُ سوريتُ. الاختصاص على أف يكونوا أشخاصان  المجلس من ذكم ابػبرة ك

 رئيسان                           رئيس بؾلس ابؼفوضتُ/الرئيس التنفيذم       ·
 نائبان للرئيس                                                   ابؼفوضتُأحد        ·
 عضوان                                                 معاكف كزير ابؼالية        ·
 عضوان                                   معاكف كزير الاقتصاد كالتجارة        ·
 عضوان                             رية ابؼركزمنائب حاكم مصرؼ سو        ·
 عضوين.                                                 مفوضتُ آخرين       ·

                                                           
5
 الخاص بهٌئة الأوراق و الأسواق المالٌة السورٌة  -  2115لعام  22القانون رقم  
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مدة العضوية في المجلس أربع سنوات قابلة للتجديد، على أف يكوف التجديد بؼرة كاحدة بالنسبة للرئيس  
 في عضويتو بعد انتهائها إلى أف يتم تعيتُ خلف لو.كيستمر عضو المجلس في ىذه ابغالة  ،كنائبو

، ككذلك اللوائح 4112/ لعاـ 44كيتولى المجلس تنفيذ كافة مهاـ ابؽيئة ابؼنصوص عليها في القانوف /
 .كالقواعد كالتعليمات الصادرة بدقتضاه

 انهٍكم انتنظًًٍ نههٍئخ :-4

  :1كابؼكاتب التي ترتبط برئيس ابؽيئة كفق التالييتشكَّل ابؽيكل الإدارم للهيئة من عدد من ابؼديريات 

 : . أمانة سر المجلس0

 يتولى أمتُ سر المجلس:
 كإعداد قراراتو  ،كتنظيم بؿاضر جلساتو ،كاجتماعات بؾلس ابؼفوضتُ ،كتنسيق أعماؿ ،تنظيم

 .كمتابعة تنفيذىا

 
 كالتوجيهات الصادرة عن بؾلس ابؼفوضتُ إلى مديريات كدكائر ابؽيئة ،متابعة تنفيذ التعليمات. 

 قبل رئيس بؾلس ابؼفوضتُ أك بؾلس القياـ بأم عمل أك تولي أم مهمة تعهد إليو من 
  .ابؼفوضتُ

 : مكتب رئيس المجلس-4
 يكوف لرئيس المجلس مكتب يديره موظف إدارم تتوفر لديو ابػبرة كيعمل على:

 كابؼعاملات الواردة ابػاصة برئيس المجلس ،استلاـ الرسائل. 
 كإعداد بؿاضر الاجتماعات باستثناء اجتماعات بؾلس  ،رئيس المجلس تنظيم مقابلات

 .ابؼفوضتُ

 كاجتماعات رئيس المجلس ،تنسيق جدكؿ مواعيد . 

 : مكتب التدقيق الداخلي -3

 : ه ابؼديريةذمن أىم مهاـ ى
   دكائر كفاية أنظمة ابؽيئة ابػاصة بعمل بصيع مديريات ك كضع برامج التدقيق السنوية لتقييم

 .رفع التقارير حوؿ عمليات التدقيق، ك ابؽيئة

                                                           
6
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 ُكالقرارات ابؼتعلقة بها  ،كالتعليمات ،كالأنظمة ،التأكد من قياـ العاملتُ بابؽيئة من تطبيق القوانت
 .النافذةكالعمليات ابؼالية للقوانتُ كالتعليمات  ،كمن مطابقة الأعماؿ الإدارية

 ُكالرد على بصيع استفساراتهم ،تسهيل مهمة مفتشي ابغسابات ابػارجيت . 

 كتستدعي ابغاجة الإبلاغ  ،إبلاغ بؾلس ابؼفوضتُ فوران بأية بـالفات تكتشف أثناء التدقيق
 .عنها

 فحص كتدقيق نفقات ابؽيئة قبل الصرؼ. 

 : مديرية الدراسات والأبحاث والتوعية -2

من دائرتتُ بنا دائرة الدراسات كالأبحاث كدائرة التوعية كالعلاقات ابػارجية. كيلحق  تتألف ىذه ابؼديرية
 : ه ابؼديريةذأبرز مهاـ ى نم. ك بهذه ابؼديرية مكتبة ابؽيئة

 كتأثتَىا ابؼتوقع في سوؽ  ،كاللوائح ابغكومية ،كالقوانتُ ،كالسياسات ،كالبرامج ،دراسة ابػطط
  .ىااقتًاح تطوير ك الأكراؽ ابؼالية، 

 كأسواؽ الأكراؽ ابؼالية في سورية ،إعداد الدراسات حوؿ سبل تطوير القطاع ابؼالي. 

 إعداد البرامج الإعلامية التي تعكس نشاط ابؽيئة ك  كالنشرات ابػاصة بابؽيئة، ،إصدار الدكريات
 .كتأمتُ نشرىا بدختلف كسائل الإعلاـ

 تنظيم ابؼقابلات الصحفيةالندكات، ك كالتحضتَ لعقد ابؼؤبسرات ك  ،كالتنسيق ،الإعداد. 

 كابؽيئات الإقليمية كالعابؼية اقتًاح السبل الكفيلة للاستفادة من  ،تقييم علاقة ابؽيئة مع ابؼنظمات
 .كالفعاليات التي تقيمها تلك ابؼنظمات ،البرامج

 معهاكتنظيم تبادؿ الزيارات الربظية  كابػارجية، ،تطوير الاتفاقيات مع ابعهات الداخلية.  

 السوؽفيما يتعلق بتطوير عمل ابؽيئة ك  الدكليةك  ،ع الواردة من ابؼنظمات العربيةمتابعة ابؼواضي. 

 القياـ بجميع مهاـ الإشراؼ على ابؼكتبة. 

 : مديرية الرقابة والتفتيش -2
على شركات تتبع ىذه ابؼديرية ثلاث دكائر: دائرة الرقابة على سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية، كدائرة الرقابة 

ابػدمات كالوساطة ابؼالية العاملة في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية، كدائرة الرقابة على الشركات ابؼسابنة. 
 : كتكوف مهاـ ابؼديرية ما يلي

  بفارسة الرقابة على بصيع ابعهات ابػاضعة لإشراؼ ابؽيئة كالاطلاع على سجلاتها كقيودىا
كالتعليمات النافذة   ،كالأنظمة ،التزامها بالقوانتُكابغصوؿ على نسخ منها بهدؼ التأكد من 
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تأثتَ على سعر أية كرقة مالية  متابعة الشائعات التي بؽا، ك نسب التملك في الشركاتكدراسة 
  .دراسة الابكراؼ في سعر أية كرقة ماليةك 

  ابؼذكورة إجراء أم برقيق أك تفتيش بإشعار مسبق أك بدكنو لتحديد ما إذا كاف أم من ابعهات
أعلاه قد ارتكب بـالفة أك ابزذ إجراءات برضتَية تؤدم إلى ارتكاب بـالفة كاقتًاح التدابتَ أك 
العقوبات ابؼناسبة بشأنها، كمن ثم إحالة ابؼلف ابؼنظم بابؼخالفة إلى مديرية الشؤكف القانونية 

 .كابؼتابعة

 أكد من مطابقتها للقوانتُ ة للتالقياـ بزيارات ميدانية على بصيع شركات ابػدمات ابؼالي
 .الأنظمةك 

  التأكد من قياـ بصيع الشركات ابؼسابنة، صناديق الاستثمار، شركات ابػدمات ابؼالية، رابطة
شركات ابػدمات كالوساطة ابؼالية، صندكؽ بضاية ابؼستثمرين كصندكؽ ضماف التسوية باللوائح 

  .كالتعليمات كالقوانتُ

 

 : الإفصاح والترخيص  مديرية الإصدار و -1
، كدائرة التًخيص كالإفصاح  تتبع ىذه ابؼديرية دائرتاف: دائرة الإصدار كالإفصاح للشركات ابؼسابنة

 : ، كتكوف مهاـ ابؼديرية ما يلي لشركات ابػدمات كالوساطة ابؼالية
 دراسة نشرات إصدارىاك  ،دراستهاك  ،تلقي طلبات إصدار الأسهم أك الأكراؽ ابؼالية الأخرل، 

 .بؼقتًحات بشأنهاكرفع ا ،كالتأكد من مطابقتها للأنظمة النافذة
 كدراستها ،فتح فركع بؽاك  ،كالوساطة ابؼالية ،ركات ابػدماتكترخيص ش ،تلقي طلبات تأسيس، 

كابؼستندات ابؼنصوص عليها في الأنظمة  ،كالتأكد من استيفاء تلك الشركات لكافة ابؼتطلبات
 .ت البشرية ابؼؤىلة أـ ابؼادية، كرفع التوصية بشأنهاالنافذة سواء من حيث ابؼتطلبا

  دراسة كمتابعة أكضاع الشركات ابؼسابنة التي تواجو ظركفان جوىرية طارئة أك تغتَات ىيكلية تؤثر
 ،كالاندماج ،في نشاطها أك مركزىا ابؼالي بدا في ذلك عمليات إعادة ىيكلة رأس ابؼاؿ

 .بشأنهاكتقدنً التوصيات ابؼناسبة   ،كالتصفية

  اعتماد مفتشي حسابات الشركات ابػاضعة لرقابة ابؽيئة حسب الضوابط ابؼعتمدة من قبلها
 .بهذا الشأف

 متابعة أكضاعهاك  ،نح التًاخيص لصناديق الاستثمارم.  
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 : مديرية الشؤون الإدارية والمالية -1

ابؼالية. كيلحق بهذه ابؼديرية مكتب تتألف ىذه ابؼديرية من دائرتتُ: دائرة الشؤكف الإدارية كدائرة الشؤكف 
 :للحراسة. كتكوف مهاـ ىذه ابؼديرية كما يلي

 كدكائر ابؽيئة ،كستَ العمل في مديريات ،ابؼتابعة كالإشراؼ على النواحي الإدارية اليومية. 
 كالاستفسار عن أم  ،كالقرارات ،كالتعاميم ،كابػارجية ،الاطلاع على بصيع ابؼراسلات الداخلية

 .غموض أك لبس كإجراء التصويب اللازـ عليها بالتنسيق مع ابؼديريات ابؼعنية

 كالأحداث ابؽامة  ،كابؼتعلقة بالإفصاح عن الأمور ابعوىرية ،إحالة الرسائل الواردة من الشركات
 .نسخة عنها إلى الرئيسالطارئة إلى ابؼديريات ابؼختصة ك ك  ،ابؼستعجلة

  كعند ابغاجة ،ابؼالية للمجلس بشكل دكرمرفع التقارير. 

 ضوء السياسة رفع مشركع ابؼوازنة السنوية إلى المجلس بعد التأكد من إعدادىا كفق الأصوؿ في 
كتنمية  ،كتقدنً ابؼقتًحات ابؼناسبة لاستثمار أمواؿ ابؽيئة الفائضة ،كذلك دراسةابؼالية للهيئة، ك 

  .إيراداتها

 كمتابعة إجراءات التعيتُ حسب الأنظمة ،بؽيئة من ابؼوظفتُالتأكد من تأمتُ احتياجات ا، 
 .كالتأكد من توفتَ ابػدمات الضركرية بؽؤلاء ابؼوظفتُ لضماف انتظاـ ستَ العمل ،كالتعليمات

 : المتابعة التنفيذ و مديرية الشؤون القانونية و -1

فيذ كابؼتابعة، كتكوف مهاـ ىذه ابؼديرية كما تتبع ىذه ابؼديرية دائرتاف بنا دائرة الشؤكف القانونية كدائرة التن
 يلي:
 كالصعوبات القانونية ،اقتًاح السبل الكفيلة بدعابعة ابؼشاكل. 
 ابؼخالفات إلى رئيس المجلس مشفوعة بالتوصيات ابؼناسبة رفع ملفات. 

 كيتابع أمور ابؽيئة لدل ابعهات ابؼعنية ،اختيار أحد موظفي ابؼديرية ليمثلها. 

  كالدراسات ابؼتعلقة بتطوير أعماؿ ابؼديرية إلى رئيس المجلس ،ابؼقتًحاترفع. 

 مديرية النظم والمعلومات -1

كبرديثها بدا يتواكب مع التطورات التقنية  ،كتعمل ابؼديرية على إدارة نظم شبكة ابؼعلومات لدل ابؽيئة
 يات كدكائر ابؽيئة.كتقدـ عمل ابؽيئة، بالإضافة إلى توفتَ الدعم ابؼستمر إلى بصيع مدير 
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 انًجحج انخبنً

 الأضىاق انًبنٍخ انطىرٌخالأوراق وهٍئخ  أهذافو يهبو
 

 يهبو هٍئخ الأوراق والأضىاق انًبنٍخ انطىرٌخ:-1

تنفيذ مهاـ ابؽيئة ككذلك اللوائح كالقواعد كالتعليمات الصادرة  مفوضي ابؽيئة بؾلس بؾلس يدعى يتولى
 1: بدقتضاه كمن ضمنها

 معايتَ كشركط إصدار الأكراؽ ابؼالية.كضع  -1

  كضع السياسات التي بزدـ برقيق الأغراض كابؼهاـ ابؼنوطة بابؽيئة. -2

  كاعتماد نشرات الإصدار ابؼرتبطة بهذه الأكراؽ. ،ابؼوافقة على طرح الأكراؽ ابؼالية -3

كتعميق القطاع ابؼالي كتوفتَ تقدنً ابؼقتًحات للجهات ابغكومية في المجالات التي تساعد على تطوير  -4
  ابغماية للمستثمرين كابؼتعاملتُ في الأكراؽ ابؼالية.

منح تراخيص مزاكلة ابؼهنة للمؤسسات ابؼالية العاملة في الأسواؽ التي تصدر بدوجب  اعتماد أك -5
هة أية ج أك ،إلغاء ىذه التًاخيص لأم شخص أك ،إيقاؼ أك ،تعليق أك ،أحكاـ ىذا القانوف، كتقييد

  خاضعة لرقابة ابؽيئة كإشرافها التي يراىا المجلس مناسبة.

تعليق نشاط الأسواؽ ابؼالية بؼدة لا تزيد على يوـ كاحد، كيتعتُ في حالات الضركرة تعليق نشاط  -6
  السوؽ بؼدة تزيد على يوـ كاحد بقرار من رئيس بؾلس الوزراء بناء على اقتًاح بؾلس ابؼفوضتُ.

أك إلغاء، أك تعليق إدراج أية كرقة مالية لشركة أك جهة سورية متداكلة في أم  ،إدراجابؼوافقة على  -7
  سوؽ للأكراؽ ابؼالية خارج ابعمهورية العربية السورية.

أك تداكبؽا إذا رأت ابؽيئة ضركرة  ،أك تعليق إصدارىا ،كرقة مالية في الأسواؽ ابؼالية منع طرح أية -8
  لذلك.
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ابؼتعلقة بإصدار التًاخيص بؼختلف ابعهات ابػاضعة لإشراؼ كرقابة ابؽيئة، كبذديد برديد البدلات  -9
  ىذه التًاخيص. كذلك برديد البدلات ابؼتعلقة باعتماد نشرات إصدار الأكراؽ ابؼالية.

 تكبي ابؼخالفات كفقان لأحكاـ القانوف. ر فرض الغرامات ابؼالية على م -10

كالوساطة ابؼالية من عملائها،  ،التي تتقاضاىا شركات ابػدمات كأدنى للعمولات ،كضع حد أعلى -11
  كابؼوافقة على ابؼقابل ابؼالي كالعمولات الأخرل التي تتقاضاىا الأسواؽ ابؼالية.

كمعايتَ تقونً الأداء التي بهب التقيد بها من قبل  ،كمعايتَ التدقيق ،اعتماد ابؼعايتَ المحاسبية -12
ابعهات ابػاضعة لرقابة ابؽيئة، كبرديد ابؼعايتَ كالشركط الواجب توافرىا في مدققي ابغسابات ابؼؤىلتُ 

  لتدقيق حسابات ابعهات ابػاضعة لرقابة ابؽيئة كإشرافها.

كابؼستندات التي بهب أف تقدمها  ،كالتقارير ،كالدكرية ،شكل بؿتويات القوائم ابؼالية السنوية برديد -13
  ابؼالية.سواؽ هات ابؼدرجة أكراقها في الأابع أك مالية للجمهور ابعهات ابؼصدرة التي تطرح أكراقان 

كابعهات  ،ابؼعلومات الواجب تضمينها في نشرة الإصدار من قبل الشركاتك  برديد البيانات -14
  ابؼصدرة للأكراؽ ابؼالية.

  التعليمات التنفيذية كالقرارات كالإجراءات اللازمة لتطبيق أحكاـ ىذا القانوف.إصدار  -15

  اقتًاح النظاـ الداخلي كالأنظمة الأخرل للهيئة. -16

إعداد لوائح كقواعد ابؼراقبة كالإشراؼ على ابعهات ابػاضعة لإشراؼ ابؽيئة بدوجب أحكاـ ىذا  -17
 القانوف.

  كالأنظمة ابؼتعلقة بالأكراؽ ابؼالية. ،إعداد التشريعات -18

  كابغسابات ابؼالية للهيئة. ،تعيتُ مدقق حسابات مرخص لتدقيق القوائم -19

  كتقدبيها لرئيس بؾلس الوزراء للمصادقة عليها. ،إعداد مشركع ابؼوازنة السنوية للهيئة -20
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 الأهذاف الأضبضٍخ نههٍئخ:-2

ذلك بدا يضمن برقيق العدالة كالفعاليات ابؼلحقة بها، ك  ،لأنشطةاك  ،تنظيم كتطوير الأسواؽ ابؼالية-0
 .رتبطة بدعاملات الأكراؽ ابؼاليةيساىم في ابغد من ابؼخاطر ابؼك  ،كالشفافية ،كفاءةالك 

ابؼستثمرين في الأكراؽ ابؼالية من ابؼمارسات غتَ العادلة أك غتَ السليمة أك التي ك  ،بضاية ابؼواطنتُ-4
 .ك تدليس أك تلاعبأك غش أ تنطوم على احتياؿ

 .بدا بىدـ مصلحة الاقتصاد الوطتٍ الاستثمارمك  ،تشجيع النشاط الادخارم-3

 .القياـ بكافة الوظائف الكفيلة بتحقيق أىدافهالة عن اصدار التعليمات ك تكوف ابؽيئة ىي ابعهة ابؼسؤك 

 و لها في سبيل ذلك القيام بما يلي :

 .لومات ابؼتعلقة بالأكراؽ ابؼاليةعن ابؼعمراقبة الافصاح الكامل تنظيم ك -0

 .كمراقبة اصدار الأكراؽ ابؼالية تنظيم-4

 اشرافها.ابعهات ابػاضعة لرقابة ابؽيئة ك  نشاطاتتنظيم كمراقبة أعماؿ ك -3

 .مراقبة الأسواؽ ابؼالية-2

 من الكفؤ للسوؽ ساسيةالأ ابؼقومات فيو تتوفر فأ بهب بالكفاءة، ابؼالي السوؽ نتمكن من كصف كيك 
 سعارالأ لىبأع للتداكؿ كمستعدة كالشراء البيع مرأكا من كبتَ عدد كجود مأ كالاتساع العمق حيث
 مدار على ابؼالية كراؽالأ تداكؿ في كالاستمرار ابؼالية، الاكراؽ سعارأ في الكبتَة التغتَات بؼنع دناىاكأ

 الكلف بنفس ابؼعلومات توفر عدالة ىي بالعدالة كنقصد ابؼالي، السوؽ في العدالة تتوفر كأف الساعة،
 من علىأ باحأر  بوقق فأ مستثمر ملأ المجاؿ فسح كعدـ السوؽ، في ابؼتعاملتُ كافة لىإ الوقت كبنفس
 عرض 1كجود مع كالبيع الشراء كامرأ طلبات كارتفاع مستمر، بشكل ابؼتعاملتُ باقي بوققها التي تلك
 بصيع على تعرض فكأ كراؽالأ بؽذه كمشتًين بائعتُ كجود مأ السوؽ، في ابؼالية الأكراؽ من متنوع

 كبتَ ابؼتعاملتُ عدد كاف فكلما السوؽ، في ابؼتعاملتُ كنوعية عدد زيادة مع فيو، كابؼتعاملتُ ابؼستثمرين
 ابؼتعاملتُ لنوعية بالنسبة ابغاؿ ككذلك ، صحيح كالعكس السوؽ في النشاط زيادة الى ذلك أدل كلما

                                                           
8
 للنشر الدولٌة الدار , زٌدان, لٌلى ترجمة الاكتتاب, , 1999 شولتر, رون , اركابور بً جٌمس 

 . الاولى الطبعة , والتوزٌع
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 حقيقية أسعار برقيق لىإ ؿو الوص على يساعد ابعيد فابؼتعامل كالكفاءة كالاختصاص ابػبرة كتوفر
 ، كىذا ما تعمل على برقيقو ىيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السورية.صحيح كالعكس ابؼالية للأكراؽ

 

 :دور الافصبس فً صنغ انمرار الاضتخًبري-3
 

 تعريف الافصاح:

ابؼعلومات التي تهم ابؼستثمرين كتتضمنها البيانات ابؼالية كتقارير كيعرؼ الإفصاح على أنو "الكشف عن 
مفتشي ابغسابات كالتي تؤثر في سعر الورقة ابؼالية، كبهب أف يكوف الكشف عامان كللجمهور كليس فقط 
بغملة الأكراؽ ابؼالية كابؼستثمرين كذلك من خلاؿ الصحف اليومية كبصورة دكرية مرتبطة بالسنة ابؼالية 

 .1ة ذات العلاقة كبصورة فورية عند ابغاجة أك عند حدكث معلومة جديدة"للجه

 مبادئ الافصاح:

 الاستمرارية في تدفق ابؼعلومات.-

 التوقيتات الزمنية لاجراءات الافصاح.-

دقة كصحة ابؼعلومات ابؼفصح عنها حتى لا تكوف مضللة كأف لا تكوف مبالغ فيها حتى تتحقق -
 الافصاح.الأىداؼ ابؼطلوبة من 

لذلك كنظران لأبنية الإفصاح المحاسبي في صنع القرار الاستثمارم في السوؽ ابؼالية، نلاحظ ازدياد اىتماـ 
ابؼعاىد كابعمعيات العلمية كابؼهنية ابؼتخصصة ابؼلحوظ بدعايتَ الإفصاح كالتأكيد على كمية كنوعية 

نلاحظ أف بؾلس معايتَ المحاسبة ابؼالية ابؼعلومات الواجب توافرىا، كعلى سبيل ابؼثاؿ كليس ابغصر، 
 :                                                          01مريكي كاف قد حدد ضمن الأىداؼ ابؼتوخاة من التقارير ابؼالية ابؼقدمة مايليالأ

                                                           
9
 .2119 , سورٌا - دمشق".  المالٌة للأوراق دمشق سوق فً الاستثماري القرار صنع فً الإفصاح دور" محمد. ًجلٌلات 

11
 Akintoye, Ishola Rufus, “Optimising Investment Decisions Through Informative Accounting 

Reporting”, 2118, Olabisi Onabanjo University, Nigeria, West – Africa, European Journal of Social 
Sciences – Volume 7, Number 3 (2118) 
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ديد كتوقيت تقدنً معلومات للمستثمرين ابغاليتُ كابؼرتقبتُ ككذلك الدائنتُ كمستخدمي البيانات في بر
التدفقات النقدية ابؼتوقعة من التوزيعات أك الفوائد، كالتدفقات النابذة عن بيع أك استتَاد أك استحقاؽ 
الاستثمارات ابؼالية كالقركض. كىذه التدفقات ابؼتوقعة تتأثر بقدرة الشركات على خلق نقدية كافية 

كسدادىا عند استحقاقها كما تتأثر أيضان بؼواجهة الالتزامات في التوزيعات كالفوائد كأقساط القركض 
بتوقعات ابؼستثمرين كالدائنتُ بابؼقدرة الربحية للشركة بفا ينعكس على أسعار الأسهم ضمن الأسواؽ التي 

 تتعامل معها.

 :فصاحأىمية الإ

تقييم  الضمانة الأساسية لضبط السلوؾ كمنع ابكرافو كيساعد في فصاح في الأسواق الماليةالإيشكل 
كالذم من خلالو بيكن السيطرة على العوامل السلبية أك العوامل  ،النتائج بدوضوعية ككاقعيةك  ،الاجراءات
 .وىو الأساس الذي يكفل قيام الهيئة بمهامها بالشكل الأمثل غتَ ابؼرغوبة

 كنتيجةابعدير بالذكر أف مفهوـ الافصاح المحاسبي في الأسواؽ ابؼالية، قد تطور بشكل ملحوظ. ك 
كأزمة سوؽ  0141لتجارب عديدة مرت بها الأسواؽ ابؼالية ابؼختلفة، فمنذ أزمة الكساد الكبتَ في عاـ 

، 0111، كأزمة الاثنتُ الأسود في الولايات ابؼتحدة الأمريكية عاـ 0114ابؼناخ في الكويت عاـ 
ركسيا في العقد ابؼاضي، ككذلك شرؽ آسيا كأمريكا اللاتينية ك  كالأزمات ابؼالية التي شهدتها عدد من دكؿ

المحاسبية لعدد من أقطاب الشركات الأمريكية مؤخران من الانهيارات ابؼالية ك  ما شهده الاقتصاد الأمريكي
، فقد كانت الدراسات ابؼتعمقة لأسباب ىذه الأزمات كدكافعها، كتدكين 4114العابؼية خلاؿ عاـ 

 .بي التوصيات بضركرة زيادة مستول الافصاح المحاس

لجنة الدكلية ، لقياس مستول الافصاح في بعض الدكؿ أعضاء ال0111إف ىناؾ دراسات أجريت عاـ 
 International Accounting Standard Committee- IASCللمعايتَ المحاسبية

ـ بؼستول الافصاح عن ابؼعلومات التي توفرىا الشركات العاملة في أكضحت الدراسة أف ابؼعدؿ العاك 
% من ابغد الأدنى بؼستول 21 النامية، أعضاء ابؼنظمة ضمن البيانات ابؼالية ابؼنشورة لا يتجاكزالدكؿ 

% في الدكؿ ابؼتقدمة من 11الافصاح ابؼطلوب بدوجب معايتَ المحاسبة الدكلية، في حتُ يصل إلى 
 .00أعضاء ابؼنظمة

                                                           
11
(, التحلٌل المالً والائتمان, الأسالٌب والأدوات والاستخدامات العملٌة, دار وائل للنشر والتوزٌع, 2111مطر, محمد وآخرون ) 

 .81عمان, ص
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عضوأ  02تشكيل عمل يضم ( بFASBقاـ بؾلس معايتَ المحاسبة ابؼالية الأمريكي ) 4110ك في عاـ 
بتُ ىذه ابؼتطلبات  لدراسة متطلبات الافصاح المحاسبي في ابؼعايتَ المحاسبة الدكلية، لتقليل الازدكاجية

كذلك حرصان منو على توفتَ ابعهود، كبرستُ نوعية البيانات الواجبة الافصاح، حيث قامت ىذه 
 طلبات الافصاح في ىيئة الأكراؽ ابؼالية الأمريكيةالمجموعة بدراجعة شاملة بؼعايتَ المحاسبة الدكلية كمت

 كقدمت توصياتها للمجلس بابػصوص.

الذم مثل صدمة كبتَة ك  ،( للاتصالاتWorld Comفي الولايات ابؼتحدة بعد افلاس شركة )ك 
مريكي الكونغرس على صياغة قانوف ت ابؼتحدة كخارجها، حث الرئيس الألأسواؽ ابؼاؿ داخل الولايا

في ابػامس كالعشرين من بسوز عاـ لرقابة على أنشطتها المحاسبية، ك كيعزز ا ،عقوبات على الشركاتيفرض 
حوؿ اصلاح  ابعديد الذم يدكر أقرت بعنة مشتًكة من بؾلس الشيوخ كالنواب مشركع القانوف ،4114

إخفاء اك تزكير بيانات تشديد العقوبات على ابؼديرين التنفيذيتُ ابؼتورطتُ كابؼهتمتُ بابؼعايتَ المحاسبية ك 
ابؼدة السابقة، كما نص القانوف على الشركات لتصل إلى عشرين عامان كىو ما يعادؿ بطسة اضعاؼ 

التحقيق كتنظيم بية كتتولى برديد قواعد العمل ك انشاء ىيئة مستقلة للاشراؼ على شركات التدقيق المحاس
استفادة أعضاء بؾالس ادارة الشركات  بعدـنشاط بصيع الشركات الأمريكية، ككضع القواعد ابػاصة 

برقيق مكاسب استثمارية خاصة. كمن ابؼقرر أف تشرؼ بعنة سوؽ الأكراؽ كمديريها من مناصبهم في 
ابؼالية على ابؽيئة ابعديدة غتَ أف ابؽيئة ستتمتع بالاستقلاؿ التاـ فيما يتعلق بالتمويل كاختيار الأعضاء 

نفسو، أقر بؾلس الشيوخ الأمريكي مشركع القانوف بالابصاع كذلك كفي السادس كالعشرين من الشهر 
 .04أطلق عليو قانوف الاصلاحأصوات فقط، ك  3صوتان كمعارضة  243بؾلس النواب بأغلبية  بعد موافقة

ية اتمبادئ ابغاكمية ابؼؤسس 0111التنمية التي أصدرت في عاـ كانت منظمة التعاكف الاقتصادم ك ك 
ليشكل أحد مبادئها  الشفافيةقد أفردت بابان كاملان للافصاح ك  4112عاـ  كالتي جرل تعديلها في

في الوقت ك  ،ابؼؤسسية برقق الافصاح الدقيق كبفا جاء فيو أنو ينبغي أف يكفل اطار ابغاكمية ،ابػمسة
ابؼلائم بشأف كافة ابؼسائل ابؼتصلة بالشركات كمن بينها ابؼوقف ابؼالي، كالأداء، كابؼلكية كأسلوب 

 .03حوكمتها

 فصاح على ابؼعلومات ابعوىرية التالية دكف أف يكوف بؿددان بها:من ذلك بهب أف يتضمن الإك 

 النتائج ابؼالية كالتشغيلية للشركة.-0

                                                           
12

 (Lyman Johns & Mark. A. Sides). (Sarbanes-Oxley Act – Internet) 
13
 .16الاقتصادي بشأن حوكمة الشركات, صمبادئ منظمة التعاون  
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 أىداؼ الشركة.-4

 حق الأغلبية من حيث ابؼسابنة كحق التصويت.-3

اختيارىم كابؼرتبات كابؼزايا أعضاء بؾلس الادارة كابؼديرين التنفيذيتُ الرؤساء كمؤىلاتهم كأسس -2
 ابؼمنوحة بؽم.

 العمليات ابؼرتبطة بالأطراؼ ذات العلاقة.-2

 عوامل ابؼخاطرة ابؼنظورة.-1

 ابؼسائل ابؼادية ابؼتصلة بالعاملتُ كبغتَىم من أصحاب ابؼصاح.-1

 سياسات ابغاكمية.ىياكل ك -1

المحاسبة ابؼعتًؼ بها  ككذلك الافصاح عنها بأسلوب يتفق كمعايتَ ،كتدقيق ابؼعلومات ،ينبغي اعداد-
 دكليان كذات ابعودة العالية سواء بالافصاح ابؼالي أك غتَ ابؼالي.

بهب القياـ بعملية التدقيق السنوية عن طريق مدقق مستقل مدرب كمؤىل بهدؼ تقدنً تأكيد خارجي -
 عرض القوائم ابؼالية.د ك دارة كابؼسابنتُ بطريقة اعداكموضوعي لمجلس الا

أماـ  على ابؼدقق ابػارجي ابداء العناية ابؼهنية الكاملة عند تدقيقو حسابات الشركة كيكوف مسؤكلان -
 بؾلس الادارة كابؼسابنتُ.

ينبغي أف تكفل قنوات توزيع ابؼعلومات امكانية حصوؿ مستخدمي ابؼعلومات عليها في الوقت ابؼلائم -
 كبالتكلفة ابؼناسبة.

 النصح بؼتخذم القرار من ابؼستثمرين الافصاحيقدـ التحليل ك  الوسطاء كغتَىم بفنبهب على المحللتُ ك -
جوىرية قد ينشأ عنها تضارب في ابؼصاح التي قد بسس أمانتهم بذاه برليلاتهم كنصحهم  عن أية أمور

 .02كعليهم كذلك الافصاح عن الاجراءات ابؼتبعة في ادارة ىذا النزاع

                                                           
14

 . OECD Principles of Corporate Governance, 2114, Internet 
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بنًانفصم انخ  

 الأضىاق انًبنٍخ و كفبءتهب

 
 المالية الأسواقماىية المبحث الأول : 

 

 مفهوـ الأسواؽ ابؼالية ك أنواعها-

 الدكر الاقتصادم للأسواؽ ابؼالية-

 أنواع الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالي-            

 مؤشرات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية-                       

 
 

 أسواق الأوراق الماليةكفاءة المبحث الثاني :   
 

 كأنواعها الكفاءة مفهوـ -                       

 صيغ كفاءة السوؽ-                       

 خصائص السوؽ الكفوءة-                                   

 معوقات كفاءة أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في الدكؿ النامية -                    
 ك سبل رفع كفاءتها                            

 
 

 المبحث الثالث : سوق دمشق للأوراق المالية
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 انًجحج الأول

 خق انًبنٍاضىالأيبهٍخ 
 

 يفهىو الأضىاق انًبنٍخ :-1

، ففي كإف لم تكن تعرؼ بهذا الاسم ابػدماتابؼالية إلى تطور أسواؽ السلع ك  يرجع تطور سوؽ الأكراؽ
تعود كلمة بورصة في أصوبؽا إلى اسم أحد كبار التجار رف ابػامس عشر ظهر مفهوـ البورصة، ك بداية الق

تمع في فندقو العديد من التجار )فاف بورص( الذم كاف يقيم في مدينة بورج البلجيكية، حيث كاف به
تعهدات ثم تطورت لتشمل نت الارتباطات تتم في شكل عقود ك الوسطاء ابؼاليتُ، ككاكعملاء ابؼصارؼ ك 

قد جاء انشاء البورصة ابؼتخصصة ك . 15التزامات مستقبلية قائمة على ثقة متبادلة بتُ طرفي عملية ابؼبادلة
في مدينة أمستًداـ  ، ثم0231متأخران، حيث يعود انشاء أكؿ بورصة في أنفرس في بلجيكا إلى عاـ 

. كقد تطورت الأسواؽ ابؼالية قبل كصوبؽا إلى الشكل 011116في باريس ، ك 0111 في لندف، ك 0111
اؽ ابؼالية مع الأسواؽ سو اؽ النقدية مع الأسواؽ ابؼالية كاندماج الأابؼوجود عليو حاليان من اندماج الأسو 

اؽ ابؼالية تهتم أصبحت الأسو بورصات ابؼالية، ك ختلفة كظهور الذلك لتطور كسائل الاتصالات ابؼالدكلية ك 
 .17السنداتسهم ك يع الأكراؽ ابؼالية مثل الأببشراء ك 

لية صوؿ ابؼامشتًم الألتي تستخدـ في ابعمع بتُ بائعي ك بأنو ابؼيكانيكية ا سوؽ الأكراؽ ابؼالية يعرؼك 
الثانوية حيث أف الأصوؿ التي يتم سواؽ تعتبر سوؽ الأكراؽ ابؼالية من الأبغرض تيستَ عملية التداكؿ، ك 
 .01تبادبؽا قد صدرت في كقت سابق

يغلب أف تكوف ابؼاؿ في مواعيد بؿددة ابؼكاف تقاـ في مراكز التجارة ك  يعرؼ أيضان بأنو سوؽ ثابتة فيك 
لوائح قان لنظاـ ثابت ك كراؽ ابؼالية كفمواؿ كالسماسرة للتعامل في الأاب رؤكس الأصحيومية، بهتمع فيها أ

في بصيع ك  الركاجديدة فهي أكؿ من يتأثر بالكساد ك تتسم سوؽ الأكراؽ ابؼالية بحساسيتها الشددة. ك بؿ

                                                           
15
(: الأسواق المالٌة و النقدٌة, الطبعة الاولى, مؤسسة المعتز للنشر و التوزٌع, عمان, الأردن, 2115أبو موسى, رسمٌة أحمد ) 

 . 9ص
16
الأوراق المالٌة العربٌة والدولٌة, الطبعة الأولى, دار الوسام للطباعة و النشر, بٌروت, (: بورصات 1998السٌسً, صلاح الدٌن ) 

 .5لبنان, ص
17
(: الأسواق المالٌة مفاهٌم و تطبٌقات, الطبعة 1998خربوش, حسنً علً, أرشٌد, رضا عبد المعطً, جودة, أحمد محفوظ) 

 .15الأولى, دار زهرة للطباعة و النشر, عمان, الأردن, ص
18
( : أسواق المال و المؤسسات المالٌة الدار الجامعٌة, 2114الحناوي محمد صالح, مصطفى, نهال فرٌد, العبد, جلال ابراهٌم ) 

 .29الاسكندرٌة, مصر, ص



45 
 

لطلب شأنها في ذلك شأف أية سلعة اك  العرض كراؽ ابؼالية بعواملر الأالأحواؿ العادية يتحدد سع
 .01خرلأ

  أنىاع الأضىاق انًبنٍخ :-2

 بحسب عوامل بـتلفة :الأسواؽ ابؼالية إلى عدة فئات ك ذلك تقسم 

 حسب البيئة و المكان :-0

التبادؿ ضمن قاعات التداكؿ ( حيث يوجد مكاف بؿدد للسوؽ بهب فيو  ) :أسواؽ التبادؿ ابؼباشر
 .ستثمرين لتبادؿ الأكراؽ ابؼاليةالتلاقي ابؼباشر بتُ ابؼ

ابؼستثمركف من  ألكتًكني يستطيعالتبادلية من خلاؿ نظاـ تتم فيها ابؼعاملات  :أسواؽ التبادؿ الإلكتًكني
 .عتمدينالبيع عن طريق كسطائهم ابؼاؿ طلبات الشراء ك دخخلاؿ ىذا النظاـ إ

 : صدارحسب الإ-4

 سوق الاصدار أو السوق الأولي:

ة، كبىتص بتأسيس الشركات كراؽ ابؼالية عند اصدارىا لأكؿ مر فيو بالأك ىو السوؽ الذم يتم التعامل 
آت التي ىذا يعتٍ أف ابؼنشة كذلك من خلاؿ زيادة رأبظابؽا ك في مشركعات قائم، أك التوسع ابعديدة

السندات كطرحها للاكتتاب عبر من الأكراؽ ابؼالية مثل الأسهم ك صدار عدد برتاج إلى أمواؿ بيكنها إ
 .41مؤسسة متخصصة

 سوق التداول أو السوق الثانوي:

بعد الاكتتاب بها في السوؽ الأكلي، كيعد السوؽ يقصد بو السوؽ الذم تتداكؿ فيها الأكراؽ ابؼالية 
 .40الرئيس للأكراؽ ابؼالية في الاقتصاديات ابؼعاصرة

 بيكن التمييز بتُ نوعتُ من السوؽ الثانوم :ك 

 
                                                           

19
 .15(: بورصات الأوراق المالٌة, عالم الكتب, القاهرة, مصر, ص2113السٌسً, صلاح الدٌن حسن ) 
21
 .16بورصات الأوراق المالٌة, مرجع سابق, ص (:2113السٌسً, صلاح الدٌن حسن ) 
21
 .241(: الاسواق المالٌة مؤسسات أوراق بورصات, عمان, الأردن, ص2114الداغر, محمود محمد ) 
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 السوؽ ابؼنظمة:

يتم التعامل فيو بأسهم الشركات ابؼدرجة أم ، ك مصطلح بورصة الأكراؽ ابؼاليةالسوؽ ابؼنظم يطلق عليو 
د يلتقي فيو ابؼتعاملوف سواؽ بأنها بؽا مكاف بؿدتتميز ىذه الأادراج أسهمها في السوؽ ابؼالي، ك التي تم 
 .44عماؿ السوؽا تدار بواسطة بؾلس ادارة يتابع أالشراء لورقة مالية مسجلة بهذه السوؽ كما أنهبالبيع ك 

 السوؽ غتَ ابؼنظمة :

، أك ما يطلق عليو م خارج سوؽ الأكراؽ ابؼاليةتي تتيطلق اصطلاح السوؽ غتَ ابؼنظم على ابؼعاملات ال
التي يعتبر كل منها سوؽ مستقل بنفسو، دكف كجود مكاف ازم الذم تتولاه بيوت السمسرة، ك السوؽ ابؼو 

التجار تطورة، التي تربط بتُ السماسرة ك ، إذ تتم من خلاؿ شبكة اتصالات م43بؿدد لإجراء ابؼعاملات
إلى الأسواؽ غتَ ابؼنظمة على اعتبار أنها طرؽ لإجراء ابؼعاملات، أكثر كابؼستثمرين، لذا عادة ما ينظر 

 .42من كونها مكانان لإجراء تلك ابؼعاملات، كيتحدد سعر الورقة في ىذه السوؽ بالتفاكض

 ك تقسم الأسواؽ غتَ ابؼنظمة إلى:

 السوؽ الثالث:-0

بيوت بظسرة من غتَ أعضاء الأسواؽ بيثل السوؽ الثالث جزءان من السوؽ غتَ ابؼنظم، الذم يتكوف من ك 
ىذه البيوت في . ك 42ابؼنظمة، كإف كاف بؽم ابغق في التعامل في الأكراؽ ابؼالية ابؼقيدة في تلك الأسواؽ

م كمية مهما كبرت أك صغرت، فهي ئم لشراء أك بيع تلك الأكراؽ كبأالواقع أسواؽ على استعداد دا
 .41السوؽ ابؼنظمة بهذا الشكل تعتبر منافسان للمتخصصتُ أعضاء

 السوؽ الرابع:-4

ابؽدؼ منها استبعاد شركات دكف كساطة بتُ ابؼؤسسات الكبرل ك يتم التعامل في السوؽ الرابع مباشرة كب
عليها أف تبحث خاصة في حالة الصفقات الكبتَة، ك السمسرة في الأكراؽ ابؼالية بهدؼ بزفيض النفقات ك 

                                                           
22
 .25(: مبادئ الاستثمار الحقٌقً و المالً, الطبعة الأولى, دار وائل للنشر, عمان, الأردن, ص1998رمضان, زٌاد ) 

23
 David .f.swesen '' pioneeving portf lio mamagement ,s, edition Free press 2111 ,p 222.  

24
 .37-36(: أساسٌات الاستثمار وتحلٌل الأوراق المالٌة, مرجع سابق, ص2118هندي, منٌر ) 
25
 .245(: الأسواق المالٌة مؤسسات أوراق بورصات, مرجع سابق, ص2114الداغر, محمود محمد ) 
26
 .71اساسٌات الاستثمارفً بورصة الأوراق المالٌة, الدار الجامعٌة, الاسكندرٌة, مصر, ص (:2115حنفً, عبد الغفار ) 
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من خلاؿ شبكة اتصاؿ ألكتًكنية حيث بيكن عن طريقها يتم التعامل ك بنفسها عن بائع أك مشتًم، 
 .41معرفة الأسعار كفقان بغجم التعامل

 
 حسب تاريخ الاستحقاق :-3

 تاريخ يكوف كالتي جل،الأ القصتَة صوؿالأ تداكؿ بزتص أك يتم فيها التي الأسواؽ ىي السوق النقدية:
 تعطي مديونية صكوؾ ىي النقد سوؽ في ابؼتداكلة ابؼالية ؽالأكرا فأ ذإ السنة، بؼدة لاتتجاكز استحقاقها
 كبيكن الاستحقاؽ، فتًة عند فوائده مع خرآ طرؼ اقتًضو فأ سبق الذم ابؼبلغ استًداد في ابغق حاملها
 خسائر دكف من كأ ابػسائر من دنىأ كبحد(  الاستحقاؽ فتًة قبل) كقت أم في منها التخلص بغاملها
 41. الاطلاؽ على
 كأ المحلية البنوؾ بتُ فيما ضاكالاقتً راض الاق عمليات فيها يتم جلالأ قصتَ الاستثمار سواؽأ نهاأ بدعتٌ
 الذم الفائدة سعر ىو ساسيأ عامل على السوؽ ىذا كيتًكز سنة عن لاتزيد لفتًة جنبيةكالأ المحلية
 .كالعرض الطلب على بناء يتحدد

 
تواريخ عادةن تكوف الأدكات ابؼالية طويلة الأجل ك ؿ ىي السوؽ التي يتم فيها تداك ك  سوق رأس المال:

 بستد إلى بطسة عشرة أك ثلاثتُ سنة.استحقاقها تتجاكز السنة ك 
 

 : يلي بدا ابؼاؿ سأر  سوؽ عن النقدم السوؽ كبىتلف
 طويل التمويل سوؽ ىو ابؼاؿ سأر  سوؽ بينما جل،الأ قصتَ التمويل سوؽ النقدم السوؽ يعتبر- 0
 .جلالأ
 الربحية لعنصر يكوف بينما النقد، سوؽ في ابؼستثمر قبل من كلويةالأ مافكالأ السيولة لعنصرم يكوف- 4
 .ابؼاؿ سرأ سوؽ بؼستثمر كليةالأ
 .النقدم السوؽ من اتساعان  قلأ ابؼاؿ سأر  سوؽ إف- 3
 يطلق لذلك ابؼتخصصتُ من فيو كابؼتعاملتُ النقدم السوؽ من تنظيمان  كثرأ ابؼاؿ سأر  سوؽ إف- 2

 .الكبتَة الصفقات سوؽ عليو
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 .41(: أسواق المال و تموٌل المشروعات, الدار الجامعٌة, الاسكندرٌة, مصر, ص2115حنفً, عبد الغفار, قرٌاقص, رسمٌة ) 

28
 David Boddy '' management : An introduction " 2 edition , new York , prentice Hall 
2112  , p.sq. 
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 أنواع الاسواق المالية ( 1الشكل رقم ) 

 
 

 

 :انًبنٍخ الأوراق ضىق فً انًتذاونخ انًبنٍخ الأدواد أنىاع-3

 :أنواعها كفيمايلي السندات مثل دين كأدكات الأسهم مثل ملكية أدكات إلى ابؼالية الأدكات تنقسم

 (: الأسهم)  الملكية أدوات: أولاً 

 .41ابؼسابنة الشركات ماؿ رأس في بغصة حاملها ملكية تثبت صكوؾ ىي الأسهم

 :قسمتُ إلى كتنقسم
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 .55البورصة, دار النشر للجامعات, القاهرة,مصر, ص –(: أسواق الأوراق المالٌة 2116أبو النصر, عصام ) 
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 :العادية الأسهم-0

 كتطرح بؼالكيها متساكية ككاجبات حقوقان  تضمن، ثابتة ابظية بقيمة مسابنة شركة عن تصدر مالية كثيقة
 الثانوية الأسواؽ في بالتداكؿ بؽا كيسمح الأكلية الأسواؽ في العاـ الاكتتاب طريق عن ابعمهور على

 علاقة ىي بؽا ابؼصدرة بالشركة السهم مالك علاقة أف يليبفا كيتضح، 31مستمرة بؼتغتَات قيمها فتخضع
 . كمديونية دائنة علاقة لا كملكية مشاركة

 :ابؼمتازة الأسهم-4

 كبغامل، العادم السهم شأف ذلك في شأنها، سوقية كقيمة دفتًية كقيمة ابظية قيمة بؽا ملكية شهادة بسثل
 سنوية توزيعات في ابغق لو أف كما. التصفية أمواؿ في العادية الأسهم بضلة على أكلوية ابؼمتاز السهم
 . 30للسهم الأبظية القيمة من ثابتة مئوية بنسبة تتحدد

 (:السندات) الدين أدوات: ثانياً 

 ابؼصدرة العامة ابؼسابنة الشركة بها تتعهد للتداكؿ قابلة ابظية قيمة ذات مكتوبة كثيقة بأنو السند كيعرؼ
 كمن. معينة بتواريخ عليو ابؼستحقة الفائدة دفع مع بؿدد بتاريخ حاملو إلى ابؼقتًض ابؼالي ابؼبلغ بدفع بؽا
 .ابؼالية كراؽالأ سوؽ في تصدر الأجل طويلة دين أداة السند اعتبار بيكن ىنا

 :الاستثمار صناديق: ثالثاً 

 خلاؿ من ابؼالية الأكراؽ في كاستثمارىا ،الأفراد مدخرات لتجميع مالي كعاء ىي ستثمارالا صناديق
 .34للخطر تقبلهم كدرجة ،ابؼستثمرين لرغبات ككفقان  ابؼالية الأكراؽ بؿافظ ادرة في خبرة ذات جهة

 بأف لتشغيلها الكافي الاستثمارم كالوعي ،ابػبرة بيتلكوف كلا ،مدخرات لديهم بؼن الفرصة تهيئ كىي
 مقابل ادارتها يتولوف الذين كالمحتًفتُ كالمحللتُ ابػبراء ادارة برت الاستثمار صناديق في باستثمارىا يقوموا
 .33معينة عمولة

                                                           
31
 .92(: الاستثمار و الأسواق المالٌة, دار الصفاء للنشر والتوزٌع, عمان, الأردن, الطبعة الأولى, ص2113معروف, هوشٌار ) 
31
 .149(: الأسواق المالٌة طبٌعتها وتنظٌمها أدواتها المشتقة, ص2112, حسٌن )بنً هانً 
32
(: أسواق المال والمؤسسات المالٌة, الدار الجامعٌة, 2114الحناوي, محمد صالح, مصطفى, نهال فرٌد, العبد, جلال ابراهٌم ) 

 .241الاسكندرٌة, مصر, ص
33
 .78نظري والتطبٌقات العملٌة, مؤسسة الوراق, عمان, الأردن, ص(: ادارة الاستثمارات الاطار ال1999مطر, محمد ) 
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 :المشتقات: رابعاً 

 موجود مادم أك مالي أصل كجود على كجودىا في كتعتمد ،ابؼالية الأكراؽ من مشتقة أدكات ىي
 .32موجود آخر أصل من تشتق أم مشتقة عليها يطلق كلذلك، بالفعل

 يمبرنخ ثٍن الأضهى و انطنذاد :-4

 ( مقارنة بين الاسهم و السندات 1الجدول رقم  ) 

 أسهم عادية أسهم بفتازة السندات عامل ابؼقارنة

من حيث الأسبقية في 
 ابغصوؿ على الدخل

الدرجة الأكلى في 
 السداد

 الثالثةابؼرتبة  ابؼرتبة الثانية

من حيث العائد 
 الدخلك 

 ابؼتبقي ك غتَ المحدد ثابت ك بؿدد ثابت ك بؿدد

تاريخ الاستحقاؽ 
 )استًداد القيمة(

لو تاريخ ان ك بؿدد مسبق
 بؿدد

 ليس لو تاريخ استحقاؽ ليس لو تاريخ استحقاؽ

 

انتحهٍم الأضبضً و انتحهٍم انفنً نلأوراق انًبنٍخ انتً ٌتى تذاونهب فً انطىق -5

 انًبنً :

 مفهوـ التحليل الأساسي :
بلافضو أك الطلب الاقتصادية التي تتسبب في ارتفاع السعر أك االمحلل الأساسي على قول العرض ك  يركز

حة التي تؤثر على السعر في يفحص التحليل الأساسي كل العوامل الواضثباتو على نفس ابؼستول. ك 
كبدا أف العرض  .32تعتمد على قانوف العرض كالطلبية التي ، كذلك بهدؼ برديد قيمتو ابغقيقالسوؽ

 إلى ابؼستثمرين كالطلب يتأثر بابؼعلومات التي بوصل عليها ابؼستثمرين، فصحة ابؼعلومات كسرعة كصوبؽا
 بهعل السوؽ يتمتع بالكفاءة .

 
                                                           

34
 .58(: الاستثمار فً الأوراق المالٌة, القاهرة, مصر, الطبعة الثانٌة, ص1998عبٌد, سعٌد توفٌق ) 
35
 . المالٌة للأسواق الفنً التحلٌل,  مٌرفً جون 
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 : الفتٍ التحليل يعرؼ بينما
لتنبؤ بأسعار الأسهم ابؼتداكلة ابأنو عبارة عن عملية البحث عن أبماط توصيفية متكررة تساعد على 

ن ىذا التحديد في جتٍ بؿاكلة الاستفادة مكراؽ ابؼالية ابؼسع رة بشكل خاطئ، ك ذلك لتحديد الأك 
نهم يدرسوف الرسوـ لأ، ذلك تُ اسم خبراء ابؼنحنيات البيانيةيطلق عادةن على المحللتُ الفنيالأرباح. ك 

تعطيهم وصوؿ إلى أبماط تصف ىذا الأداء ك اضي على أمل الالبيانية ابػاصة بأداء أسعار الأسهم في ابؼ
برقيق الأرباح بناءن على ابؼعلومات التاربىيةلقدرة على الاستقراء ابؼستقبلي ك ا

31. 
 

 الأضبضً : انتحهٍمو انفنً انتحهٍم ثٍن انفرق-6

 يهتم بينما ،معتُ ابذاه في الأسعار بررؾ أسباب دراسة على الأساسي بالتحليل ابؼعنيوف _يقوـ
  التداكؿ. حجم كذلكك  استغرقتها، التي ابؼدةك  مداىاك  الأسعار حركة بدقدار الفنيتُ المحللتُ

 ندخل متى نبيع؟ متى نشتًم؟ متى للاستثمار، ابؼناسب الوقت برديد على الفتٍ التحليل _ يساعد
 .الأساسي التحليل في إجابات بذد لا الأسئلة ىذهك  السوؽ؟ من بلرج متىك 
 النتائج بدقارنة يقوـك  ابؼالية بالقوائم يهتم الأساسي المحلل فإف الطلب،ك  العرض قول دراسة لأجل_ 

 ذلكك  توجهاتها،ك  الإدارة سياسات بتحليل يقوـ أنو إلى بالإضافة .السابقة الفتًات نتائج مع ابغالية
 على بالسوؽ الأسعار حركة بدراسة الفتٍ المحلل يهتم بينما .للسهم العادلة القيمة معرفة بهدؼ
 .السعر في متضمنة ابؼعلومات كافة أف أساس
 فيقوـ الأساسي المحلل أما الأسعار، مسار على يرشدهك ، ليدلو للسوؽ ابغرية الفتٍ المحلل _ يتًؾ
 ثم القيمة ىذه إلى يصل حتى يتحرؾ أف السوؽ من يتوقعك ، ما مالية لورقة العادلة القيمة بحساب
 .يتوقف
 بينما سنة من أطوؿ الطويل ابؼدل على الابذاىات توقع في فعالية أكثر الأساسي التحليل _ يعتبر
 11 ذلك من صفر إلىك  ،الأجل قصتَة للمعاملات ملائمة أكثر الفتٍ التحليل يكوف أف يرجح

 .31يومان 
 

 :فً انتنًٍخ الالتصبدٌخ وراق انًبنٍخأهًٍخ أضىاق الأ-7

ية ابؼرخص بؽا، حيث يلعب السوؽ من خلاؿ شركات الوساطة ابؼال شراء الأكراؽ ابؼالية فييتم بيع ك 
في توزيع مدخرات الأفراد  تلعب السوؽ دكران ىامان ك  ،كره الرئيسي في برديد الأسعارالطلب دالعرض ك 

                                                           
36
 . 215. ص 2111عة دمشق, العلً, د.أحمد. إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارٌة, جام 
37
 .1999الهندي. منٌر إبراهٌم . أساسٌات الاستثمار فً الأسواق المالٌة,منشأة المعارف, الإسكندرٌة . 
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دؿ على بـتلف ابؼشاريع الاقتصادية، كتنشيط كافة قطاعات الاقتصاد بدا ينعكس أثره في النهاية على مع
قتصادم للبلاد في أكقات الركاج ىي بذلك مؤشران يعكس حقيقة الوضع الاتصادية للبلاد، ك التنمية الاق

 :31الكساد. كترجع أبنيتو إلى العوامل التاليةك 

التي ترغب في استثمار أموابؽا  مة بتُ القطاعات ابؼدخرةءالدكر الرئيسي الذم تلعبو في ابؼوا-0
 ية.القطاعات التي بحاجة إلى تلك ابؼوارد ابؼالك 

تساعد على تلافي الآثار التضخمية إذ بيكن بسويل ابؼشركعات الاقتصادية دكف الافراط في خلق -4
 النقود كمنح الائتماف ابؼصرفي.

 تساعد على منح القركض بتكلفة مناسبة إذا ما قورف ذلك بالاقتًاض ابػارجي.-3

 تَة.تساعد في جذب رؤكس أمواؿ أجنبية تستخدـ في بسويل ابؼشاريع الكب-2

أك ابؼستثمرين على استثمار أموابؽم في عملية تداكؿ الأكراؽ  ،بؽا دكر ىاـ في تشجيع صغار ابؼدخرين-2
 ابؼالية، بفا ينعكس على تنمية ثركاتهم.

 زيادة شفافية ابؼعلومات ذاتفراد كابؼؤسسات ك ع الوعي الادخارم كالاستثمارم للأبؼساعدة في رفا-1
 الاقتصاد الكلي على حد سواء.الصلة بأداء الشركات ابؼدرجة، ك 

 يسر.عن طريق بيعها في السوؽ بسهولة ك ذلك قيق السيولة للأمواؿ ابؼستثمرة ك بر-1

ل بسكتُ ادارات الشركات ابؼسابنة العامة من بناء ىياكلها ابؼالية ابؼلائمة التي برقق من خلابؽا أفض-1
 ابؼخاطرة.ية ك التوازنات بتُ عنصرم الربح

 تكوين تراكم رأبظالي لآجاؿ قصتَة أك طويلة.-1

. تعطي عملية التنمية دفعة للنهوض بالقطاعات الاقتصادية عبر توفر-01  التمويل اللازـ

                                                           
38
 مراجع مختلفة: 

 .211( : أساسٌات فً الجهاز المالً المنظور العلمً, دار وائل للنشر, الطبعة الأولى, ص1999الزٌدانٌن, جمٌل )-
 .51( : البورصات, المكتبة العصرٌة, المنصورة, مصر, ص2111محمد ) الشحات, نظٌر رٌاض-
(: تاسٌس سوق فلسطٌن للاوراق المالٌة محددات وآفاق, مجلة شؤون تنموٌة, المجلد الخامس, العدد 2111عبد الكرٌم, نصر )-

 .11الأول, ص
 .21(: بورصات الأوراق المالٌة, مرجع سابق, ص2113السٌس, صلاح الدٌن حسن )-
 .13(: الأسواق المالٌة و النقدٌة, مرجع سابق, ص2115أبو موسى, رسمٌة احمد )-
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ا بدا يكفل سلامة ىذا التعامل كسهولتو آلية التعامل بهتنظيم اصدار الأكراؽ ابؼالية، ك  تعمل على-00
لبلاد ابؼالية كبضاية صغار ابؼدخرين، من خلاؿ انتقاؿ ملكية الأدكات ابؼالية سرعتو، بفا يضمن سلامة اك 

 من مستثمر إلى آخر.

يعتبر سوؽ الأكراؽ ابؼالية مؤشران للحالة الاقتصادية، حيث يساعد على برديد الابذاىات العامة في -04
 ربحان.عملية التنبؤ التي تساعد ابؼستثمرين للاستثمار بالأكراؽ ابؼالية الأكثر 

سبة من حيث توفتَ تشكيلة متنوعة من أدكات الاستثمار، تهيئ لكل مستثمر اختيار الوجهة ابؼنا-03
 .31التكلفة كالعائد كابؼخاطرةالأداة الاستثمارية ك 

رد إلى المجالات الأكثر ربحية، كىو ما يصاحبو بمو ابؼسابنة في برقيق كفاءة عالية في توجيو ابؼوا-02
ككفاءة ازدىار اقتصادم، كىذا الأمر يتطلب توافر عدة بظات في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كفاءة التسعتَ، ك 

 .21الأمافالتشغيل، كعدالة السوؽ، ك 

 

 :  طهت رؤوش الأيىال الأضجبة انتً تإحر ػهى ػرض و-8

مػا بعػد ابغػرب  كىو التوفتَ في إنفاؽ الػدخل علػى السػلع الاسػتهلاكية كىػذا مػا حػدث في فػتًة :الادخار-
الضركرية كالأكل كالشػرب ...ا  كيػؤثر  على ابغاجياتينفقوف مدخراتهم إلا  لا العابؼية إذ أف الناس كانوا

 . في السػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوؽ ىػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػذا الػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػنقص في الأمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػواؿ أك انعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدامها سػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػلبان 

توجػو السياسة الائتمانية: بهب على الدكلة أف تراعي إلى جانػب الأسػواؽ ابؼاليػة أثنػاء إصػدارىا للقػوانتُ -
فالسياسة ابؼالية التقليدية تؤدم إلى ابلفاض الأمواؿ ابؼدخرة بفا يػؤثر مباشػرة علػى السػوؽ  سياستها ابؼالية.

  .كىػػػػذا مػػػػا يػػػػؤدم بالشػػػػركة إلى تقليػػػػل مػػػػن نشػػػػاطها داخػػػػل الأسػػػػواؽ ابؼاليػػػػة ،ابػاصػػػػة بتلػػػػك الشػػػػركة

 آخػر نتيجػة ابغػركب أك الأزمػات العوامل الأمنية: قد بردث عملية تغتَ ابذاه رؤكس الأمواؿ مػن بلػد إلى-
 .السياسػػػية، كىػػػذا راجػػػع إلى خػػػوؼ العمػػػلاء علػػػى أمػػػوابؽم بفػػػا يػػػؤدم إلى تػػػدىور السػػػوؽ في تلػػػك ابؼنظمػػػة

علػى مسػتول الأسػواؽ  شػاعات الزائفػة الػتي برػدث اضػطرابالعوامل النفسية: تتمثل ىذه العوامػل في الإ-
عنػػدما يقػػوـ العمػػلاء ببيػػع أكراقهػػم ابؼاليػػة في  فمػػثلان  ابؼاليػػة ، كمػػا بيكػػن أف بوػػدث أزمػػة داخػػل البورصػػات.

 . كقت كاحد فإنهم يتخلوف عن السوؽ
 

                                                           
39
 .12(: الأسواق المالٌة طبٌعتها وتنظٌمها وأدواتها المشتقة, عمان, الأردن, ص2112بنً هانً, حسٌن ) 
41
 .5(: ألف باء البورصة, اسلام أون لاٌن, ص2114محمد, حسام الدٌن ) 
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 يإشراد أضىاق الأوراق انًبنٍخ :-9

 مفهوم المؤشر: -أ

ىو مؤشػر إحصػائي رياضػي يقػيس تغػتَات أسػعار الأسػهم خػلاؿ فػتًة زمنيػة مقارنػة بدػا كانػت عليػو خػلاؿ 

الأسػػعار في السػػوؽ، بالاسػػتناد علػػى عينػػة مػػن أسػػهم الشػػركات الػػتي بقيػػاس مسػػتول فػػتًة معينػػة. فهػػو يقػػوـ 

غالبان ما يػتم اختيػار العينػة بطريقػة تتػيح نظمة أك غتَ ابؼنظمة أك كلابنا ك يتم تداكبؽا في أسواؽ رأس ابؼاؿ ابؼ

 للمؤشر أف يعكس حالة سوؽ رأس ابؼاؿ ابؼستهدؼ قياسو. 

للتعػرؼ علػى ابذاىػات كسػلوؾ السػوؽ ابؼاليػة بصػدؽ، أك  ك بيكن أف نعرؼ ابؼؤشر على أنػو أداة تسػتعمل 

 .20كأداة لقياس التغتَات في الأسعار ك بؿاكلة التنبؤ بها من خلاؿ استخداـ ابؼؤشرات

 أنواع المؤشرات و طرق تكوينها: -ب

 :24أنواع ابؼؤشرات من حيث الوظيفة

القطاعػػػات الاقتصػػػادية، : تهػػػتم بحالػػػة السػػػوؽ ككػػػل أم تقػػػيس ابذػػػاه السػػػوؽ بدختلػػػف مؤشػػػرات عامػػػة-أ

كلػػذلك برػػاكؿ أف تعكػػس ابغالػػة الاقتصػػادية للدكلػػة ابؼعينػػة، خاصػػة اذا كانػػت العينػػة ابؼسػػتخدمة في تكػػوين 

في النػاتج الػداخلي  أف بصيػع القطاعػات بفثلػة بسثػيلان يعكػس مسػابنتهار بسثل بصيع الأسهم ابؼتداكلػة، ك ابؼؤش

الأكراؽ ابؼاليػػة ىػػي ابؼػػرآة الػػتي تعكػػس ابؼكانػػة الاقتصػػادية  الابصػػالي، كفي ىػػذه ابغالػػة بيكػػن القػػوؿ أف سػػوؽ

 للدكلة بؿل الدراسة.

مؤشرات قطاعيػة: كتقتصػر علػى قيػاس سػلوؾ السػوؽ بالنسػبة لقطػاع معػتُ كقطػاع الصػناعة أك قطػاع -ب

صػػػناعة النقػػػل أك قطػػػاع ابػػػػدمات أك غػػػتَه مػػػن القطاعػػػات، كمػػػن الأمثلػػػة علػػػى ىػػػذه ابؼؤشػػػرات مؤشػػػر داك 

 كمؤشر ستاندر اندربور للخدمات العامة كمؤشر النفط كالغاز.ناعة جونز للص

 :23أنواع ابؼؤشرات من حيث امكانية التداكؿ

                                                           
41
ستثمار فً الأوراق المالٌة ) أسهم, سندات, وثائق الاستثمار, الخٌارات (, الاسكندرٌة, الدار الجامعٌة, عبد الغفار الحنفً, الا 

 .77, ص2111
42
 .39-38, ص2118, 2عصام فهد العربٌد, الاستثمار فً بورصة الأوراق المالٌة, دار الرضا للنشر, دمشق, ط 
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مؤشرات متداكلة: كىي مؤشرات يتم تداكبؽا في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، حيث بذاكز عدد ىػذه ابؼؤشػرات -أ

/ـ، كذلػك بػػالرغم مػن أف أكؿ بورصػػة مػن ىػػذا 4111مؤشػر عػػاـ / 21الػتي تتػداكؿ في أسػػواؽ خاصػة بهػػا 

 442Nikkeiك كمثػػػاؿ علػػػى ذلػػػك: مؤشػػػر  0114النػػػوع قػػػد فتحػػػت في كنسػػػاس سػػػيتي بػػػالو.ـ.أ عػػػاـ 

 . Nasdaq011كمؤشر 

ىػي مؤشػرات لا تتػداكؿ في البورصػات مثػل مؤشػر داك جػونز ككافػة مؤشػرات مؤشرات غتَ متداكلػة: ك -ب

البورصػػات العربيػػة. كيشػػار إلى كجػػود العديػػد مػػن ابؼؤشػػرات سػػواء مػػن حيػػث طريقػػة ابغسػػاب أك ابؽػػدؼ أك 

 ات إلى درجة انشاء مؤشرات ابؼؤشرات.القابلية للتحويل أك ابعهة ابؼشرفة، كلقد كصل تنوع كتطور ابؼؤشر 

 :44تكوين مؤشرات سوق الأوراق الماليةأساليب بناء و -ج

 ف بوقق تكوين ابؼؤشر الأىداؼ التالية:بهب أ

 أف يكوف للمؤشر مغزل اقتصادم.

 أف يراعي القواعد الاحصائية.

 أف يكوف قابلان للتسعتَ.

 :مؤشرات أداء الأسواق المالية -د

 ابؼؤشػرات تسػتخدـ البحػث كلأغراض ابؼالية الأسواؽ في الأداء تطورات تعكس التي ابؼؤشرات بعض توجد

 :22الآتية

 : السوقية القيمة معدؿ_0

                                                                                                                                                                      
43
, 2113, 1ق المالٌة والتداول فً البورصات العالمٌة, دار الرضا للنشر, طواثق حمد أبو عمر, النظرٌة المعاصرة لمحفظة الأورا 

 .31ص
44
 .  39عصام العربٌد, الاستثمار فً بورصات الأوراق المالٌة, مرجع سابق, ص 

45
 Levine Ross and zeros , s " Stock Market And long Run Grow the " world Bank 

Review , vol , z,p 2.11 , 1996 .  
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 السػػػوقية القيمػػػة نسػػػبة يعػػػادؿ كىػػػو الكلػػػي العػػػرض حجػػػم لقيػػػاس السػػػوقية القيمػػػة معػػػدؿ مؤشػػػر يسػػػتخدـ

 مناسػػبان  ابؼؤشػػر ىػػذا كيعػػد الابصػػالي المحلػػي النػػاتج الى ابؼعنيػػة للدكلػػة ابؼػػالي السػػوؽ في ابؼدرجػػة المحليػػة للأسػػهم

 أف مػػن الػػرغم علػػى الكلػػي الاقتصػػادم ابؼسػػتول علػى ابؼخػػاطر كتنويػػع ابؼػػاؿ رأس برريػػك علػػى الدكلػػة لقػدرة

 .ابؼالي السوؽ في الشركات أسهم ادراج حوافز تغتَ قد الضرائب مثل عوامل

 :ابؼالي السوؽ سيولة _4

 الػػذم الأمػػر كىػػو. كقػػت كػػل في ابؼاليػػة لػػلأكراؽ السػػيولة برقيػػق في ابؼػػالي للسػػوؽ الأساسػػية الوظيفػػة تتمثػػل

 ذات ابؼاليػػة الأسػػواؽ أف لاسػػيما سػػواء، حػػد علػػى كالأجنػػبي المحلػػي ابؼسػػتثمر أكلويػػات سػػلم قمػػة عػػادة بيثػػل

 برقيػػق مػػن السػػوؽ كبسكػػن ابغاجػػة اقتضػػت مػػتى اسػػتثماراتهم تصػػفية مػػن ابؼسػػتثمرين بسكػػن العاليػػة السػػيولة

 قيمتػػو فتًتفػػع الناجحػػة الشػػركات أنهػػم علػػى التعامػػل يػػزداد بحيػػث كالعقوبػػات ابغػػوافز نظػػاـ خػػلاؿ مػػن ذلػػك

 .السوقية قيمتها كتنخفض الأخرل ابؼتعثرة الشركات أسهم على التعامل يقل بينما السوقية

 

 :46أىمية المؤشرات و علاقتها بالحالة الاقتصادية -ه
 من النشاط تداكؿ أكراقها ابؼالية في سوؽ رأس ابؼاؿ بيثل ابعانب الأكبرنشاط الشركات التي يتم إذا كاف 

إذا اتسمت سوؽ رأس ابؼاؿ بقدر من الكفاءة، فإف ابؼؤشر ابؼصمم بعناية لقياس الاقتصادم للدكلة، ك 
حالة السوؽ ككل من شأنو أف يكوف مرآة للحالة الاقتصادية العامة للدكلة. كما بيكن بؼؤشرات أسعار 

 ذلك قبل حدكث أم تغيتَ بفتًة زمنية.بابغالة الاقتصادية ابؼستقبلية ك م أف تتنبأ الأسه
بؼؤشرات سوؽ الأكراؽ ابؼالية، فضلان عن كونها أداة ىامة بؼعرفة الأداء الاقتصادم في الدكلة أك للتنبؤ إف 

تي تتعامل الأطراؼ الغتَىم من عديدة تهم ابؼستثمرين الأفراد ك  بدا ستكوف عليو مستقبلان، استخدامات
فظة بؿعطاء فكرة سريعة عن العائد ابؼتولد عن في طليعة تلك الاستخدامات إفي أسواؽ رأس ابؼاؿ. ك 

ابغكم على مستول أداء ابؼديرين المحتًفتُ القائمتُ على إدارة المحافظ في الأكراؽ ابؼالية للمستثمر ك 
ؤشرات لوضع تصور بغالة السوؽ في ابؼستقبل كما بيكن استخداـ ابؼ ابؼؤسسات الاستثمارية ابؼتخصصة.

 إلى جانب استخدامها لقياس ابؼخاطر ابؼنتظمة لمحفظة الأكراؽ ابؼالية.
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 (.2114) أذار 27 - العدد – العربٌة الأقطار فً التنمٌة بقضاٌا تعنى دورٌة سلسلة - المالٌة الأسواق تحلٌل - خضر حسان 
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 انًجحج انخبنً

 الأوراق انًبنٍخ أضىاقكفبءح 
 

 السوؽ إلى تأتي ابؼعلومات أف حيث ،بالأسواؽ ابؼالية ابؼهتمتُ بتُ كبتَ خلاؼ كفاءةال فكرة أثارت

 عكست فإذا الواردة، ابؼعلومات على بناء ابؼالية الورقة سعر فيتقرر كعشوائية مستقلة كقت أم في

 في دكر بؽا كالتي بالكفاءة، ابغالة ىذه في السوؽ اتصفت ابؼعلومات ابؼتداكلة ابؼالية الأكراؽ أسعار
 .تهامستويا أدنى إلى كبزفيضها ابؼخاطر تقليل

 

 : انًبنٍخ الأوراق ضىق كفبءح يفهىو-1

على كجو السرعة لكل الأسهم في سوؽ الأكراؽ ابؼالية ك كفقان بؼفهوـ الكفاءة يتوقع أف تستجيب أسعار 
تتجو ك  .نظرتهم في الشركة ابؼصدرة للسهم معلومة جديدة ترد إلى ابؼتعاملتُ فيو يكوف من شأنها تغيتَ

 . الأنباء إذا كانت إبهابية أـ لا سهم صعودان أك ىبوطان تبعان لطبيعةأسعار الأ

 ابؼتاحة ابؼعلومات كافة ما منشأة تصدره الذم السهم سعر يعكس الذم السوؽ ىو السوؽ الكفؤ

 أك الإعلاـ، كسائل بثهاب التي تقوـ علوماتابؼ في أك ابؼالية القوائم في ابؼعلومات تلك بسثَّلت سواء عنها،

 أك برليلات في أك ابؼاضية، كالسنوات كالأسابيع الأياـ في السهم لسعر التاربىي السجل في بسثَّلت
 على تؤثر التي ابؼعلومات من ذلك كغتَ ابؼنشأة، أداء على العامة الاقتصادية ابغالة آثار عن تقارير

 السوقية القيمة تكوفك  الكفء السوؽ ظل في قيمتو ان بسام تعكس كبالتالي للسهم، السوقية القيمة

 في الاستثمار عليو ينطوم عما ابؼستثمر لتعويض يكفي عائد عنها يتولَّد التي عادلة قيمة ىي للسهم
 امتلاكو، عن النابصة ابؼستقبلية للمكاسب ابغالية القيمة تكوف أخرل بعبارة أك بـاطر، من السهم ذلك
 القيمة بسامان  تساكم ابؼخاطر من ابؼستثمر لتعويض يكفي الاستثمار على عائد بدعدؿ ابؼخصومةك 

 .21شرائو يوـ للسهم السوقية
 
 ابؼكاسب بشأف ابؼستثمرين توقعات فيو السهم سعر يعكس"  الذم ىوأيضان  الكفء السوؽك 

 ابؼعلومات إتاحة أف إلى ىنا الإشارة كبذدر ابؼكاسب، ىذه بؽا تتعرض التي ابؼخاطر كبشأف ابؼستقبلية

 فقرارات ،21بسامان  متطابقة المحيطة كابؼخاطر ابؼستقبلية ابؼكاسب بشأف متهتقديرا بأف تعتٍ لا للجميع

                                                           
47
 . 38, ص1999منٌر ابراهٌم هندي , الفكر الحدٌث فً مجال الاستثمار , منشأة المعارف ,  
48
مثنى عبد الإله نصر , كفاءة سوق الأوراق المالٌة : الأسس و المقترحات , مداخلة مقدمة إلى ندوة دور الأسواق المالٌة فً التنمٌة  

 . 4, ص 2115تجارب و رؤى مستقبلٌة , طرابلس ,  –الاقتصادٌة 
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 ابؼستثمرين قرارات أف غتَ ابغقيقية، قيمتها عنبعيدان  بالأسعار تأخذ قد ابػبرة قليلي ابؼستثمرين

 ابؼهم ىو ىذا ليس كلكن ابغقيقية القيمة بكو بالأسعار ستدفع بالفطنة ابؼتمتعتُ الآخرين أك المحتًفتُ

 مبالغة كلا سليمة تقديراتو بأف مقتنع مستثمر كل يكوف أف ىو فابؼهم السوؽ، كفاءة بؼفهوـ بالنسبة

 ."فيها
 ابؼركنة من عالي بقدر تتمتع التي السوؽ تلك على أنو ابؼالية الأكراؽ سوؽ في بالكفاءة يقصد كبالتالي
 البيانات برليل نتائج في للتغتَات تبعان  ابؼالية الأكراؽ أسعار في سريعة استجابة بتحقيق تسمحأف 

 كالقيمة السوقية القيمة بتُ التعادؿ برقيق إلى الأمر يةنها في يؤدم بدا السوؽ، إلى ابؼتدفقة كابؼعلومات

 أداء عن ابؼعلومات نظاـ تعكس الأسعار كانت إذا ةكفوء السوؽ كتكوف ابؼالية، للورقة ابغقيقية
 .السوؽ في ابؼتداكلة ابؼالية للأكراؽ ابؼصدرة الشركة

 
 :تتطلب كالتي للكفاءة الضركرية الشركط من بؾموعة كفق كذلك 

 .السوؽ في ابؼتدخلتُ بـتلف بتُ تامة منافسة كجود  -
 .السوؽ في تهمأدكا ابؼتداكؿ بالشركات ابؼتعلقة ابؼالية كغتَ ابؼالية الصحيحة كابؼعلومات البيانات توفر -
 كقت كفي السوؽ في ابؼتعاملتُ كافة إلى تكلفة كبأقل سرعة بأقصى ابؼعلومات ىذه عن الإفصاح -

 .كاحد

 أنىاع انكفبءح نلأضىاق انًبنٍخ  :-2

 : الكاملة الكفاءة
 نتائج إلى الوصوؿ كبتُ السوؽ إلى الواردة ابؼعلومات برليل بتُ زمتٍ فاصل كجود عدـ بها يقصد

 متماثلة، ابؼستثمرين فتوقعات السعر، في فورم تغيتَ إلى يؤدم حيث السهم سعر بشأف بؿددة

21كعليو تكاليف كبدكف للجميع متاحة كابؼعلومات
 الشركط توافر ظل في الكاملة الكفاءة تتحقق 

 :التالية
 . تكاليف كبدكف للجميع انتقابؽا كسرعة ابؼعلومات شفافية  .أ

 خركج أك دخوؿ على قيود كلا الضرائب، أك ابؼعاملات كتكاليف قيود أم من ابؼعاملات حرية  .ب

 .فيها يرغب التي كللشركة الأسهم من كمية لأم كشرائو بيعو على أك السوؽ، من مستثمر أم

 الأكراؽ أسعار في لوحده يؤثر أف مستثمر لأم بيكن لا أم ابؼستثمرين، من كبتَ عدد تواجد  .ج

 . ابؼتداكلة ابؼالية
 .بفكنة منفعة أعظم برقيق بكو منهم كل كسعي ابؼستثمركف، رشادة  .د

                                                           
49
 . 12، ص 4112لاسكندرية ،عبد الغفار ابغنفي ، الاستثمار في بورصة الأكراؽ ابؼالية ، الدار ابعامعية ، ا 
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 : الاقتصادية الكفاءة
 الأسهم، أسعار على كانعكاسها ابؼعلومات كصوؿ بتُ زمتٍ فاصل كجود يتوقع الكفاءة بؼفهوـ كفقان 
 إلى يؤدم بفا الوقت من لبعض ابغقيقية القيمة من أقل أك أكبر تكوف السوقية القيمة أف يعتٍ كذلك

 في الفارؽ نتيجة اقتصاديان  معتُ بغد بها كابؼسموح كجودىا ابؼتوقع كالضرائب ابؼعاملات تكاليف فرض
 إلى السوؽ في منهم ابؼتعاملتُ من الغالبية سعي مبدأ على أساسان  الاقتصادية الكفاءة كتقوـ السعر،

 . متهثركا تعظيم
 طلبافم بدثابة تعداف أساسيتاف بظتاف برقق ينبغي ابؼتاحة ابؼالية للموارد الكفء التخصيص كلتحقيق

 نقدمو ما وىو, التشغيل وكفاءة ,التسعير كفاءة :بنا ابؼالية الأكراؽ سوؽ كفاءة لتحقيق أساسياف

  50: التالية النقاط ضمن
 

 :" الخارجية الكفاءة"  التسعير كفاءة
 أف كبدكف كبتَ، زمتٍ فاصل دكف السوؽ في ابؼتعاملتُ إلى ابعديدة ابؼعلومات كصوؿ سرعة بها يقصد

 ابؼتاحة، ابؼعلومات كافة تعكس مرآة الأسهم أسعار بهعل بفا باىظة تكاليف سبيلها في يتكبدكا

 بيكن أنو إلا الأرباح، مستول كنفس ابؼعلومات تلك على للحصوؿ ابؼستثمرين بعميع متاحة كالفرصة

 أنو غتَ ابؼعلومات، برليل مدل على ذلك كيتوقف عادية غتَ أرباح برقيق ابؼستثمرين من قليل لعدد

 أف ابؼتعاملتُ من كبتَال عددذا البؽ بيكن لاعدد كبتَ من ابؼستثمرين   كبوجود الكفؤة السوؽ ظل في

 الآخرين ابؼستثمرين حساب على عادية غتَ أرباحان  بها كبوققوا ابؼعلومات تلك على الدكاـ على بوصلوا

 معركفة تصبح أف بدجرد نفسها تدمر ابغياة بؾالات من بؾاؿ أم في ابؼميز للكسب كسيلة أم لأف

 .ابؼتعاملتُ من كبتَ لعدد
 

 : " الداخلية الكفاءة"  التشغيل كفاءة
 تكلفة فيو ابؼتعاملوف يتحمل أف دكف كالطلب العرض بتُ التوازف خلق على السوؽ قدرة بها يقصد

 ربح ىامش أك مدل برقيق فرصة ( السوؽ ناعص تُ )كابؼتخصص للتجار يتاح أف كدكف للسمسرة عالية

 الورقة قيمة تعكس أف تعتٍ كالتي التشغيل، كفاءة على كبتَ حد إلى التسعتَ كفاءة كتعتمد فيو، مغاؿ

 عند الصفقة لإبساـ ابؼستثمرين يتكبدىا التي التكاليف تكوف أف على السوؽ إلى الواردة ابؼعلومات ابؼالية

 كاف مهما كبرليلها ابعديدة ابؼعلومات على للحصوؿ ابعهد بذؿ على يشجعهم بفا الأدنى حدىا
 . ابؼالية الورقة بو تباع الذم السعر على ابؼعلومات تلك بردثو الذم التأثتَ حجم

                                                           
51
(, أسواق الأوراق المالٌة بٌن دورها التنموي و الانمائً مع التطبٌق على الاقتصاد 2117الفقً, فخر الدٌن, وفاء, محمد محمود, ) 

 .9اللٌبً, سوق الأوراق المالٌة اللٌبً ص
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 بتحقق مرىون المالية لأوراقل سوق دمشقل الخاصيتين السابقتين في الكفاءة تحقيق وإن

 :  أىمها نذكر الشروط من مجموعة
 
 منو كابػركج الدخوؿ حرية كبؽم ابؼتدخلتُ بتُ كاملة منافسة دمشق للأكراؽ ابؼالية سوؽ تسود أف-

 . الاحتكار فرص على للتغلب كذلك
 
 للأكراؽ كالشراء البيع فرص لتحقيق فيو ابؼتداكلة ابؼالية الأكراؽ سيولة بخاصية السوؽ يتمتع أف-

 الأسعار باستمرارية يعرؼ ما بوقق ابػاصية ىذه توفر أف كما ابؼناسب، الوقت في ابؼناسبة بالتكلفة

 ابؼالية الأكراؽ أسعار في مبررة كغتَ مفاجئة تقلبات حدكث احتمالات من تقلل كالتي فيو السائدة

 . فيو ابؼأمونة غتَ ابؼضاربة فرص من كبالتالي
 

 كحجم السعر حوؿ دقيقة معلومات للمتعاملتُ توفر فعالة اتصاؿ كقنوات كسائل السوؽ في يتوفر أف-

 كالتي كابؼستقبل ابغاضر في كالطلب العرض عن مؤشرات إلى بالإضافة فيو، يتم التي التبادؿ عمليات

 . البورصة عن تصدر التي" اليومية الأسعار حركة" ب تعرؼ نشرة للمستثمر كتقدـ متعددة صور تأخذ
 
 بعميع متاحة بهعلها بفا فيو ابؼتداكلة ابؼالية الأكراؽ أسعار عن ابؼعلومات في الشفافية عنصر توفر-

 شركط بردد السياؽ ىذا كفي ابؼعلومات، احتكار عملية من بود كبشكل بابؼساكاة فيو ابؼتعاملتُ

 التي للشركة ابؼنشورة ابؼالية البيانات في ابؼعلومات عن الإفصاح عنصر على تركز كالتي السوؽ في الإدراج

 نشاطها عن فصلية مالية تقارير نشر أيضان  فيو ابؼدرجة الشركات من يطلب كما الإدراج، بطلب تتقدـ

 . العاـ خلاؿ
 
 كجود إلى بالإضافة الصفقات، كتنفيذ أكامر كعرض التداكؿ بحركة ابػاصة ابغديثة التقنيات تتوفر أف-

 السوؽ في للمتعاملتُ كالاستشارة النصح لتقدنً كابػبراء السماسرة من متخصصة بؾموعات

 .كالشراء البيع صفقات تنفيذ على تهمكمساعد
 
 السوؽ إدارة بعنة أك ىيئة" ب تعرؼ بعنة أك ىيئة فيو كابؼتعاملتُ ابؼالية الأكراؽ سوؽ عمل بوكم أف-
 كاللوائح النظم بؾموع من سلطتها تستمد خبرة، كذات بؿايدة كتكوف الفاعلية صفة فيها تتوفر"

 استشارية بؾموعات بدساعدة للمستثمرين كالأماف الاستقرار من جو توفتَ إلى ابؽادفة كالقوانتُ

 .ابؼالية الأكراؽ سوؽ فعالية من يزيد ما كىو متخصصة
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 : انًبنٍخ قاضىنلأكفبءح انصٍغ -3

 للسهم السوقية القيمة بتُ العلاقة طبيعة ابؼالية الأكراؽ أسواؽ كفاءة في إدراكها بهب التي الأمور من

 لذا أخرل، جهة من الأسهم ىذه في ابؼستثمر قرار بردد التي كالبيانات ابؼعلومات كبتُ جهة من

 في التداكؿ بؿل الأسهم أسعار تعكس التي للمعلومات الثلاث ابؼستويات فيما يلي نستعرض
 :20السوؽ

 
 : الكفاءة ضعيفة الصيغة
 ابؼعلومات أف يفتًض الصيغة بؽذه ككفقان  " للأسعار العشوائية الحركة نظرية  "ب أيضان  كتسمى
 ابغالي، السهم سعر على تؤثر لا السنتُ أك، الأشهر أك ،الأياـ فيابؼاضي سواء  في جرت التي التاربىية

 أسعار في ابؼتتالية التغتَات فإف كلذلك الأسعار، في ابؼستقبلية بالتغتَات للتنبؤ منها الاستفادة بيكن كلا

 الصيغة على يطلق ىنا كمن كاضحة، علاقة أم بينها يوجد كلا البعض بعضها عن مستقلة الأسهم

 يستَ لا لأخر يوـ من السعر في التغتَ أف باعتبار للأسعار العشوائية بابغركة للسوؽ لكفاءةا ضعيفة

 .24كاحد بمط على
 

 : الكفاءة متوسطة الصيغة
 الأسهم، أسعار في فقط السابقة التغتَات تعكس لا للأسهم ابغالية الأسعار بأف الفرض ىذا يقتضي

 حوؿ ابؼعلومات تلك على تقوـ التي التوقعات أك للجمهور ابؼتاحة ابؼعلومات كافة كذلك تعكس بل

 سوؽلل لكفاءةا توسطةم الصيغة ظل كفي كغتَىا، ابؼالية التقارير الشركة، ظركؼ الاقتصادية، الظركؼ

 في ضعيفة الاستجابة تكوف حيث ابؼعلومات تلك من يتاح بؼا الأسهم أسعار تستجيب أف يتوقع
 اللحظة كمنذ أدرؾ ابؼستثمر إذا أنو غتَ ابؼعلومات تلك بشأف أكلية نظر كجهة على ةيمبن لتكوف البداية

 بوقق سوؼ ابؼعلومات تلك ظل في السهم سعر عليها يكوف أف ينبغي التي ابغقيقية القيمة الأكلى

 .ابؼستثمرين بنظرائو مقارنة عادية غتَ أرباح
  : الكفاءة قوية الصيغة

                                                           
 ابػامس السنوم الدكلي العلمي ابؼؤبسر إلى مقدـ بحث ابؼعرفة باقتصاد طهاكارتبا ابؼالية للأسواؽ الاقتصادية الكفاءة-  الرزين بؿمد بن الله عبد. د 51

 .03( ،ص4112) عماف – ابؽاشمية الأردنية ابؼملكة في الزيتونة جامعة  بتنظيم الاقتصادية كالتنمية ابؼعرفة اقتصاد

52
 12مثنى عبد الإله ناصر , مرجع سابق , ص 
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 للعامة ابؼتاحة ابؼعلومات كل كاملة بصفة ابغالية الأسعار تعكس أف يفتًض الصيغة بؽذه كفقان 
بحيث لا بيكن لأم بؾموعة من ابؼستثمرين استخداـ معلومات غتَ متاحة لغتَىم لتحقيق  كابػاصة،

 .23أرباح غتَ عادية بصفة نظامية
 كعن إليو، ترد التي ابعديدة ابؼعلومات تعكس التي الأسهم بأسعار أساسان  الكفء السوؽ ينشغل 

 الذكر السابقة الثلاث الصيغ من أم حوؿ ابػلاؼ كإف برليلها، في السرعة كمدل بؽا الاستجابة مدل

 استجابة سرعة كمدل ابؼعلومات، تلك طبيعة في ينحصر ابؼاليتُ المحللتُ قبل من أقول بتأييد برظى

فكلما  العشوائية، الأسعار كحركة السوؽ كفاءة مفهومي بتُ كثيقة علاقة ىناؾ كإف بؽا، الأسعار
 . صحيح كالعكس الأسعار، عشوائية ازدادت الكفاءة زادت
 

 خصبئص انطىق انكفىءح:-4

 22 تتسم السوؽ الكفؤة بابػصائص التالية :

قدرة على بيع أصوؿ مالية تعتٍ ابؼابؽامة من كجهة نظر ابؼستثمرين ك ػ السيولة: تعتبر أحد الأىداؼ 0
ابؼقدرة على بيع أصل مالي بسعر لا بىتلف كثتَان عن أسعار البيع السابقة بؽذا بدكف خسارة. أم بسرعة ك 

الأصل طابؼا لم تظهر أية معلومات جديدة تستوجب تغتَ السعر. كالأصوؿ السائلة ىي التي تكوف قابلة 
للتسويق بسرعة فإذا قلت سيولة الأصل ابلفضت قابليتو للتسويق كصار من ابؼطلوب إعطاء 

 عمولات أكبر لبيعو. خصوصيات أك

ػ استمرارية السعر: تعتبر أحد ابؼكونات الرئيسية للسيولة كتعتٍ أف أسعار الأكراؽ ابؼالية لا تتغتَ كثتَان 4
السوؽ يدة تستوجب التعديل في الأسعار ك من صفقة إلى أخرل إلا إذا كانت ىناؾ معلومات جد

 .خرل ىي سوؽ تتميز بالسيولةفقة لأابؼستمرة التي لا تتغتَ فيها الأسعار بحدة من ص

، كالسوؽ تمرارية السعر كجود عمق في السوؽ: تتطلب الأسواؽ ابؼالية التي تتميز باسػ عمق السوؽ3
ابؼشتًين ) أكامر الشراء ( ابؼستعدين  من البائعتُ ) أكامر البيع ( ك العميقة ىي التي يوجد فيها عدد كبتَ
. فإذا حدث أم اختلاؿ بسيط في السوؽ ابغالي للورقة ابؼالية سعردائمان للتداكؿ بأسعار أعلى كأدنى من 

التوازف ما بتُ العرض كالطلب دخل ىؤلاء البائعوف كابؼشتًكف المحتملوف إلى السوؽ فور التداكؿ الأمر 
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 (.2114) أذار 27 - العدد – العربٌة الأقطار فً التنمٌة بقضاٌا تعنى دورٌة سلسلة - المالٌة الأسواق تحلٌل - خضر حسان 
54
(, تطوٌر أسواق الرأس مال فً سورٌة, المركز السوري للاستشارات و الأبحاث و التدرٌب 2112المٌدانً, محمد أٌمن عزت, ) 

 7-6فً ادارة الأعمال, سورٌا, ص
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الذم يؤدم إلى إزالة أم تغتَ كبتَ في أسعار الأكراؽ ابؼالية ) السوؽ لا برتاج إلى تغتَات كبتَة في أسعار 
 كراؽ ابؼالية بعذب ابؼتعاملتُ ػ مستثمرين كمضاربتُ (.الأ

ضئيل من  كتدعى الأسواؽ ابؼالية التي تفتقد إلى خاصية العمق بأسواؽ ضحلة لأنها تتميز بوجود عدد
س ذلك على نشاط التداكؿ ينعكر بتُ ىذه الأكامر يكوف كاسعان ك لأف فارؽ الأسعاأكامر الشراء كالبيع ك 

، أما في ر الأكراؽ ابؼاليةالضحلة لا تتحرؾ إلا إذا حدثت تغتَات كبتَة في أسعا، فالأسواؽ في السوؽ
ف ، ينتج عن ذلك أتلف إلا قليلان من صفقة إلى أخرلالأسواؽ العميقة فإف أسعار الأكراؽ ابؼالية لا بز

 .عرضة للخسارة في الأسواؽ العميقةصانعي الأسواؽ يكونوف أقل ابؼتعاملتُ بالأكراؽ ابؼالية ك 

، الطلب حجم تداكؿ كبتَمل العرض ك ػ شمولية السوؽ: تتميز الأسواؽ ابؼالية بالشمولية إذا نتج عن عوا2
ناتج صغتَان فإف كاف حجم التداكؿ الاف عدد ابؼتعاملتُ من البائعتُ كابؼشتًين في السوؽ قليلان ك أما إذا ك

 .السوؽ تكوف ضيقة

ض كالطلب في السوؽ بهب أف يتغتَ السعر لإعادة التوازف : عندما بىتل التوازف بتُ العر ػ حيوية السوؽ2
، عار فإف ذلك يدؿ على حيوية السوؽك عندما تنهمر الأكامر على السوؽ إثر أم تغتَ طفيف في الأس

ية يكوف الفرؽ بتُ أسعار العرض كالطلب صغتَان كيتم إبقاز أم في الأسواؽ ابؼالية التي تتمتع بابغيو  ك
 .رعة كما يكوف حجم التداكؿ كبتَان شراء بسصفقة بيع ك 

كصوبؽا إلى كافة ابؼستثمرين ابؼعلومات عن الأكراؽ ابؼالية ك  : يعتبر توفرػ كفاءة ابؼعلومات ) التسعتَ (1
بسرعة كبتكلفة ضئيلة من أىم الشركط الضركرية لكفاءة السوؽ ابؼالية كىذا يعتٍ ك المحتملتُ في آف كاحد 

، إف ابل في أسعار الأكراؽ ابؼاليةالطلب سيؤدم إلى تغتَ مقك العرض  أف أم تغتَ في ابؼعلومات حوؿ
الطلب يعتٍ أف الأسعار تعكس   التبدؿ السريع في الأسعار على ضوء أم معلومة جديدة عن العرض ك

 .اءة ابػارجية أك كفاءة ابؼعلوماتكافة ابؼعلومات ابؼتاحة عن الأكراؽ ابؼالية ىذه ابػاصية تدعى الكف

: لا بيكن للأسواؽ ذات الكفاءة ابػارجية أف بزصص رأس ابؼاؿ السائل تكاليف التداكؿ ػ ابلفاض1
، كىذا يعتٍ أف عمولات بتكلفة معقولةبكفاءة إلا إذا كاف من ابؼمكن تداكؿ الأكراؽ ابؼالية بسرعة ك 

ذا توفرت ىذه أف تكوف الأكراؽ ابؼالية قابلة للتسويق فوران فإبهب أف تكوف متدنية ) رخيصة ( ك  الوساطة
 .بالكفاءة الداخلية ) التشغيلية (الشركط بيكن القوؿ إف الأسواؽ ابؼالية تتمتع 
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عندما أصدرت  0112كابعدير بالذكر أنو في بورصة نيويورؾ برسنت كفاءة التعامل ) التشغيل ( في عاـ 
ة ابؼدرجة فيها في بورصات بؼاليىيئة الأكراؽ ابؼالية كالأسواؽ ابؼالية قانونان يقضي بالسماح بتداكؿ الأكراؽ ا

% 42فضت عمولات الوساطة بحوالي ألغت العمل بنظاـ عمولات الوساطة الثابتة فقد ابلأخرل ك 
حيوية السوؽ بظهور ابؼنافسة من صناع السوؽ في بورصات أخرل ينافسوف كازداد عمق كشمولية ك 

التداكؿ على الإنتًنت صم ك بػ. كذلك فإف كجود كسطاء اخصصتُ العاملتُ في بورصة نيويورؾابؼت
فاءة التشغيلية بعمولات منخفضة جدان في أكاخر التسعينات قد ساىم بشكل جوىرم في زيادة الك

 .لأسواؽ رأس ابؼاؿ

بناءن على ابػصائص السابقة بيكننا النظر إلى الأسواؽ ابؼالية ذات الكفاءة العالية كلعبة عادلة للمتعاملتُ 
ك التي بوققها باقي امل أف بوقق بشكل مستمر عوائد استثمارية أعلى من تلبدعتٌ أنو لا بيكن لأم متع

النتيجة ت فإنهم يشتًكوف في لعبة عادلة ك بدا أف كافة ابؼتعاملتُ بوصلوف على نفس ابؼعلوماابؼتعاملتُ ك 
 .في السوؽ يساكم قيمتها ابغقيقية ابؼنطقية بؽذه الكفاءة ىي أف سعر الورقة ابؼالية

 

 كفبءح أضىاق الأوراق انًبنٍخ فً انذول اننبيٍخ :يؼىلبد -5

مع التطورات التي يعرفها النظاـ ابؼالي  بالرغم من الاصلاحات التي عرفتها الأسواؽ ابؼالية العربية بساشيان 
العابؼي إلا أنها لا بزرج عن نطاؽ كونها أسواؽ نامية ما زالت تفتقر إلى بـزكف التقاليد الاستثمارية 

ىم تلك ابؼعوقات تتمثل أالفعالية ابؼطلوبة ك ءة ك اجهها بضلة من العوائق بروؿ دكف برقيق الكفاتو الرشيدة ك 
 في النقاط التالية:

 معوقات تنظيمية و تشريعية و ىيكلية : -أ
قي الأمر الذم بووؿ أخرل تتعلق بهيكلها السو بؼالية العربية معوقات تنظيمية كتشريعية ك تواجو الأسواؽ ا
 :كتتمثل أىم تلك ابؼعوقات فيدكف تطورىا 

التي تم اعدادىا في مراحل سابقة دكف اعادة النظر عدـ قدرة بعض قوانتُ كلوائح أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ك -
 . أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الدكليةفيها ككفق أطر نظرية فقط على مواكبة التطورات ابؼستمرة في

اختلاؼ ابعهات القائمة على العلاقة دكف انسجامها ك انتُ ذات تعدد القو ك  ،صدار القراراتكثرة إ-
 .عمل ىذه الأسواؽ في الكثتَ منها تنفيذىا أدل إلى اعتًاض
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سواؽ التي تعتُ غياب القوانتُ ابؼتعلقة بالفصل بتُ الدكر التشريعي الذم تقوـ بو ىيئة الرقابة على الأ-
معتٌ ك  اداريان ك  فالأسواؽ ليست مستقلة ماليان  بتُ الدكر التنفيذم الذم تقوـ بو البورصةمن قبل ابغكومة ك 

ا بهب يوجهها كمة بدا ىو خارج عنها يتحكم فيها ك ابما تظل مرىونأنها لا بزضع بغركتها الذاتية ك  ىذا
 22.برتاجليس كما تريد ىي ك ك 
ركزم كصناديق الايداع ابؼسات ابؼقاصة كالتسوية كابغفظ ك غياب التشريعات التي بردد انشاء مؤس-

زيادة يادة التقلبات في أسعار الأسهم ك غتَىا من الأجهزة ابؼساندة بفا أدل إلى ز ابؼعاملات ك  ضماف
 .ضماف الاكتتاب شركات التًكيج ك بـاطر الاستثمار كافتقار الأسواؽ العربية إلى

فرض بعضها لقيود على الاستثمار الأجنبي ل الأكراؽ ابؼالية بتُ الأسواؽ ك مكانية تبادؿ تسجيعدـ إ-
دراجها كعدـ كضوح القواعد كالنظم لكل في قواعد إصدار القيم ابؼنقولة كإافة إلى كجود تباين كبتَ إض

ية ابؼستعملة فيها ىو ما بهعل ىذه الأسواؽ تتصف بدحدكدية الأدكات ابؼالمن السوؽ الأكلية كالثانوية ك 
 .بضيق نطاقهاك 
 
من تطوير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية العربية تتمثل لة من ابؼعوقات التشريعية التي برد يضاؼ إلى ما سبق بصك 
 21:مايليفي

ابؼالية ذات الصلة بأسواؽ الأكراؽ ابؼالية عن مسايرة متطلبات التعاكف _قصور التشريعات الاقتصادية ك 
اسهم  ) صادرة على أدكات استثمارية معينةابؼشتًؾ بتُ البورصات العربية أم بؿدكدية التشريعات ال

 .( سنداتعادية  ك 
 صربوة حوؿ بضاية صغار ابؼستثمرين.كثتَ من التشريعات لنصوص كاضحة ك افتقار ال_
 

 أما ابؼعوقات ابؽيكلية فتتمثل فيمايلي :
ليس  كرافد استثمارم لتحقيق الأرباح ك عدـ ابؼشاركة الفعالة للقطاع ابػاص في التنمية الاقتصادية  _

 .كواجب كطتٍ
 أسواؽ أكراؽ مالية كمصادر مالية طويلة الأجل. عدـ استفادة ابؼصارؼ العربية من كجود_
 .رامج ابػوصصة في البلداف العربيةتأخر ب_
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المالٌة و سبل رفع كفاءتها أطروحة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة , جامعة الجزائر ,  بوكسانً رشٌد , معوقات أسواق الأوراق 

 . 261, ص 2115/2116
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صلاح الدٌن حسن السٌسً , الشركات المتعددة الجنسٌات و حكم العالم : تطوٌر و ربط البورصات العربٌة و تأسٌس البورصة  

 . 74, ص 2113القاهرة , العربٌة الموحدة دار الكتاب الطبعة الثالثة , 
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 قصور أليات العمل بالأسواق المالية العربية : -ب
بالتالي تقلب حجم سعار ك عدـ توفر شركات صانعة الأسواؽ بفا يؤدم إلى تقلب شديد في الأ-

 .التداكؿ
 .عجزىم في اعطاء ابؼشورة للمشتًينبالأكراؽ ابؼالية ك ة في التعامل عدـ كفاءة السماسر -
 .تسويق الاصدارات ابعديدةتًكيج ك بؿدكدية شركات الوساطة ابؼالية التي تقوـ ب-
 .الادخاردكات الاستثمار ك يد في أالتجدغياب الابتكار ك -

 عقبات الربط بين أسواق الأوراق المالية العربية : -ج
  النقاط التالية :تتمثل فيك  قيود ابؼعلوماتية :

 .وؿ دكف استثمار مدخراتهم ابؼاليةغياب ثقافة بورصية لدل الأفراد لاعتبارات دينية بر-
 .ية للمؤشراتوئفر شبكة معلومات تنبعدـ تو ـ ابؼعلومات بالبورصات العربية ك ضعف نظا-
عدـ التقيد بدعايتَ ك  ،الافصاحعلى الدرجة الكافية من عدـ احتواء ابؼعلومات ابؼنشورة في التقارير ابؼالية -

كالتدقيق الدكلية التي أكصت بها ابؽيئة الدكلية ابؼنظمة لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية بفا يصنف الأسواؽ  ،المحاسبة
 .العربية في الصيغة ضعيفة الكفاءة

 .بؼاليةخصائص الأكراؽ اك  ،خصائص السوؽ المحلي للمستثمرينعدـ برديد -
 ا في :تتلخص أبنهك  قيود مالية :

 .على الأكراؽ ابؼالية بؿل التداكؿفرض ضرائب -
 .أثر التضخم على عائد السندات-
 قيود برويل العملات الأجنبية.-

 : يطار الاقتصادمعوقات تتعلق بالإ -د
دكدية الأدكات ابؼتداكلة فيها بؿفي توفتَ السيولة لضيقها ك  بؿدكدان  تؤدم أسواؽ الأكراؽ ابؼالية العربية دكران 

ميل الأفراد بكو الاستثمار ابؼصرفي لية ابؼتداكلة لابلفاض عوائدىا ك كذلك ضعف الطلب على الأكراؽ ابؼاك 
كن استخلاصها غتَىا بيل ىذه ابؼعوقات ك ما يصاحبها من تقلبات في الأسعار كعن أسواؽ ابؼاؿ ك  بعيدان 

 :21في النقاط التالية
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سامً مباركً , الأسواق المالٌة كأداة لتموٌل الاقتصاد _ دراسة تجربة الأسواق المالٌة العربٌة , مداخلة مقدمة إلى الملتقى الدولً  

,  2116بر دراسة حالة الجزائر و الدول النامٌة جامعة بسكرة نوفم –حول سٌاسات التموٌل و أثرها على الاقتصادٌات و المؤسسات 
 . 5,6ص
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بؿدكديتها من خلاؿ حجم الأسواؽ ابؼالية العربية ك ى ضيق : بيكن الاستدلاؿ علضيق نطاق السوق-1
دد الشركات ابؼدرجة في البورصة عصة أك القيمة السوقية للأسهم ( ك ربظلة البور  سوؽ الأكراؽ ابؼالية )

معدؿ التقلبات في عوائق ، معدؿ الدكراف ك كؿ كنسبة من الناتج المحلي ابػاـسيولة البورصة ) قيمة التداك 
 : اؽ الأكراؽ ابؼالية العربية أنهافابؼلاحظ على أسو  الأكراؽ ابؼالية (

تداكلة حسب أسعار أخر يوـ الذم بيثل قيمة الأسهم ابؼتصف بصغر حجم رأس ابؼاؿ السوقي ك ت-
 .بتها إلى الناتج المحلي الابصاليابلفاض نس، ك تعامل
امتلاؾ ابؼعلومات عن  التي ترتكز ملكية أسهم الشركات ابؼدرجة علىقلة عدد الشركات ابؼدرجة فيها ك -

ابلفاض ة التداكؿ ك ضعف حركإلى قلة نسبة الأسهم ابؼتداكلة ك جزء ىاـ من ىذه الأسهم بفا يؤدم 
 .معدؿ الدكراف

كعدد أياـ التداكؿ  من خلاؿ ابلفاض عدد العمليات التي تبـر يوميان  يبرز ذلك كاضحان ضعف السيولة ك -
 منو ضعف الطلب.الادخار ك   ضعفإلى يرجع ضعف التداكؿ أساسان في السنة ك 

 
 : 21ك تعود أسبابو إلى النقاط التالية  ضآلة العرض و الطلب : -2
اتو ابؼالية ابؼتاحة للاستثمار ابلفاض معدلات الادخار نتيجة لضعف دخل الفرد بفا يقلل من امكاني-
غتَ النفطية اضافة إلى  الدكؿ العربيةفرد بتُ الدكؿ العربية النفطية ك يظهر ىذا التباين في مستول دخل الك 

 .ة ابؼالية لدل الكثتَ من الأفرادذلك انعداـ الثقافة الاستثماري
ازة ابؼوجودات الثابتة  تفضيل ابؼستثمرين حيك ابلفاض عائد الاستثمار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية العربية -

 .كالعقارات
ف عن الاستثمار في سوؽ الأكراؽ أحجم ابؼستثمرك  ارتفاع سعر الفائدة فكلما كاف سعر الفائدة مرتفعان -

لى الاستثمار في الأكراؽ لأغرل ابؼستثمرين على زيادة الطلب ع ابؼالية على خلاؼ لو كاف منخفضان 
 .ابؼالية
كأف تفرض   ازدكاجيان  عدـ ملائمة النظاـ ابعبائي ابؼطبق على الأسواؽ ابؼالية العربية حيث تؤدم دكران -

ارتفاع معدلاتها بفا ريبة على توزيعات عوائد الأسهم ك ضفي البورصة ك  اح الشركات ابؼقيدةضريبة على أرب
 .من ثم على الاستثمارم الادخار ك يقلص من حج

 .تضخملتأثتَ معدؿ ال ذلك تفاديان ستثمار أموابؽم في السندات ك بذنب عدد كبتَ من ابؼدخرين ا-
ة على ثق مل الدكؿ العربية أثر سلبان قلة الانفتاح على ابػارج لعدـ كجود أنظمة استثمار مفتوحة على كا-

 .نقل ابػبراتستثمارات الأجنبية ك بالتالي عدـ فتح المجاؿ للاابؼستثمرين بالأسواؽ العربية ك 
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 . 271بوكسانً رشٌد , مرجع سابق , ص 
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لة الفرص ابؼتاحة للتنويع في البورصات العربية إذ يقتصر معظم نشاط التداكؿ على التعامل في ضآ-
تعتمد الشركات في تدكيل مشاريعها الأكلى ك  ات فلا تزاؿ في مراحلهاالأسهم أما أسواؽ السند

الاستثمارية على ابؼصادر التقليدية كالبنوؾ أك ابؼسابنات الشخصية إضافة إلى ذلك بقد النقص الواضح 
تعاملات في ىذه الأسواؽ الأسهم في الأدكات ابؼالية ابغديثة ابعاذبة لرؤكس الأمواؿ حيث تسيطر على ال

 .ستثمر الفرد أك ابؼستثمر ابؼؤسسيا يضعف الفرص ابؼتاحة سواء أماـ ابؼكسائل التدكيل التقليدية بفك 
في الوقت ابغاضر رغم  كراؽ ابؼالية العربيةالأسعار التي تتصف بها بورصات الأالتقلبات الشديدة في -

سموح بو بؼدل تغتَ السعر اليومي للورقة ابؼالية ابؼتداكلة، إلا أف حركات ابؼلهامش لبرديد معظمها 
ن ابؼصادر لأسعار العشوائية يرجع ذلك لاعتماد البورصات العربية خاصة منها الناشئة على التمويل ما

ىو ما من شأنو أف درجة أقل على الأرباح المحتجزة ك باصدار ابؼزيد من الأسهم ك ابػارجية مثل القركض ك 
يثتَ بـاكؼ ابؼستثمرين ىو ما لتقلب في القيمة السوقية للسهم كفي ربحيتو ك يؤدم إلى زيادة حدة ا

 .عند دخوبؽم السوؽ أك خركجهم منو الأجانب
تعكس قلة عدد ورصات الأكراؽ ابؼالية العربية ك ارتفاع درجة تركيز التداكؿ الذم تعاني منو كافة ب-

ابلفاض جودة الأسهم ابؼدرجة فاظ كبار ابؼستثمرين ببعض منها ك الأسهم ذات ابعاذبية أك ابعودة لاحت
 .خاصة أسهم شركات القطاع ابػاص صةفي البور 

 مشكلة ىجرة الأموال العربية إلى الخارج : -ه
الاستثمار التنموم ل تعاني الدكؿ العربية من فجوة بسويلية تتمثل في عدـ قدرة مواردىا ابؼالية على بسوي

ابؼشاكل  ةالاعانات بفا ترتب عنها زيادة حدتها من خلاؿ التمويل الافتًاضي ك يتم تغطيالضركرم بؽا ك 
 تعود أسبابها إلى العوامل التالية :الاقتصادية كالبطالة كارتفاع الأسعار كضعف الانتاج ك 

 تدني فرص الاستثمار في البلداف العربية لقلة الأرباح مقارنة بالدكؿ ابؼتقدمة.-
بدكف يل أرباحهم في أم كقت برو دائعهم ك مواؿ من استًجاع ك امكانية ابؼستثمرين أصحاب رؤكس الأ-

 .عوائق
في برقيق مستول التنمية  كاملان   عدـ قدرة الدكؿ العربية على استغلاؿ ابؼوارد ابؼتوفرة لديها استغلالان -

ابؼؤسسات ابؼالية العربية على استثمار ما لديها من فوائض مالية رغم توفر بنوؾ كالشركات ك مثل عجز ال
إلى تدني مستول العوائد  تعددة بفا يؤدمالكثتَ من الفرص الاستثمارية ذات ابعدكل في بؾالات م

 .المحققة
 .سهيلات أماـ الاستثمارات العربيةالتانتشار الفساد الادارم كابؼالي كغياب الشفافية ك -
 .ابؼاليط الاقتصادم الاستثمارم ك ىيمنة الأجهزة ابغكومية على النشا-
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عدـ التصريح للدستور كالقوانتُ ك  تتعلق بخضوع الاستثمارغياب قوانتُ الاستثمار العربية على نصوص -
 .بابغماية التشريعية للمستثمر قانونيان 
 

 ضجم رفغ كفبءح أضىاق الأوراق انًبنٍخ انؼرثٍخ :-6

ف قدرتها على استقطاب ابؼدخرات ما يواجهها من عوائق بروؿ دك كاقع الأسواؽ ابؼالية العربية ك  من
أصبح من الضركرم البحث على سبل الفعالية العالية ك رية مربحة ذات الكفاءة توجيهها إلى أكعية استثماك 
تنشيط أدائها بابؼستول ابؼطلوب على ىذا الأساس نقدـ ز كفاءة أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ك آليات لتعزيك 

ذ بها لتطوير البورصات العربية كرفع مستول  فيمايلي بؾموعة من العوامل التي تدعو إلى ضركرة الأخ
 :كفاءتها

ذلك من خلاؿ فصل ابعهاز الرقابي ابؼعتٍ بإصدار القواعد ابؼنظمة ك  :لرقابي للسوؽتعزيز الدكر ا-0
العمل على استكماؿ الاطار التشريعي فيها ك  التداكؿلتداكؿ الأكراؽ ابؼالية عن ادارة البورصة التي بهرم 
قانوف ك  يذيةاللوائح التنفراؽ ابؼالية ك قانوف سوؽ الأك ك  بسن قوانتُ العمل ابؼناسبة كقانوف الشركات

تتضمن عمليات الرقابة تلك ما ، ك التأثتَ ابؼباشر على السوؽصلة ك القوانتُ العامة ذات ال، ك الاستثمار
 :ييل

 ة في السوؽالرقابة على الشركات ابؼدرج. 

 صناديق الاستثمارعلى الوساطة ك  الرقابة. 

 الرقابة على التداكؿ. 
ة تتضمن معلومات عامة عن سنوينشرة يومية كأسبوعية كشهرية ك  صداربإ :فصاحالإتعزيز الشفافية ك -4

ابراـ اتفاقيات مع ك  ،كمؤشرات الأسعار ،تداكؿمعلومات عن أحجاـ الك  ،كقرارات بؾلس الادارة ،السوؽ
شركات عابؼية لنشر ابؼعلومات ابػاصة بالتداكؿ بصورة آنية كذلك من الضركرم على الأسواؽ القياـ 

 21شبكة الانتًنت بؼزيد من التعريف بالفرص الاستثمارية ابؼتاحة من خلاؿ : بنشر بياناتها على
 

 على الشركات التي لا تلتزـ  الإلزاـ بالنشر في الصحف كاسعة الانتشار مع فرض غرامات
 .بذلك

 نشرىايل البيانات كابؼعلومات ك تشجيع انشاء الشركات ابؼتخصصة في برل. 

 للمعلومات بهات على انشاء مراكز تشجيع الشركا. 

 ابؼراجعة.ار تشريع لقواعد مهنة المحاسبة ك اصد 
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  تثمر لقواعد المحاسبة الدكلية حتى يتمكن ابؼس إلزاـ الشركات ابؼقيدة باعداد قوائمها ابؼالية كفقان
الطرح العاـ في الأسواؽ حتى تستفيد من مزايا جنبي من تقييم أداء ىذه الشركة ك الأالمحلي ك 
 .العابؼية

 

ذلك شجيعهم على الادخار طويل الأجل ك تابؼدخرين ك  لدل صغار :الوعي الاستثمارم تعميق-3
الية كابؼزايا ابؼتًتبة عنها كىو ما يتطلب ضركرة تنمية بتعريفهم بالفرص ابؼتاحة للاستثمار في الأكراؽ ابؼ

 .تطوير الاعلاـ الاستثمارم العربيك 
 
اؿ أماـ الاستثمارات فتح المجتعديلات على قوانتُ الاستثمار ك  : بادخاؿتشجيع الاستثمار الأجنبي-2

 .لة العوائق التي بروؿ دكف دخوبؽاإزاالأجنبية ك 
 
الضرائب على الأرباح كالضرائب على العوائد ابعارية ك   منها أك ألغاء بعضان  الضريبية تعديل الأنظمة-2

جذب الاستثمارات الية ك ؼ تشجيع التعاملات ابؼذلك بهدة عن التعامل بالأكراؽ ابؼالية ك الرأبظالية النابذ
 .الأجنبية

 
تنفيذ عمليات رض كتداكؿ الأكراؽ ابؼالية ك : التي بيكن من خلابؽا تعزيز عالتوسع في برامج ابػوصصة-1

 .أك عن طريق البيع بابؼزاد العلتٍصناديق الاستثمار تثمرين الاستًابذيتُ أك لشركات ك البيع ابؼباشر للمس
 
سرعة التعامل ت ابغديثة لتسهيل تداكؿ الأسهم كرفع كفاءة ك : باستخداـ التقنياأنظمة التداكؿمكننة -1

 .ماف لدل ابؼتعاملتُالأكزيادة الشفافية ك بالأكراؽ ابؼالية 
 
: بإنشاء شبكة اتصالات عربية متطورة توفر ابؼعلومات الكافية التعاكف بتُ البورصات العربيةك  الربط-1
انشاء شركة مسابنة عربية للوساطة ابؼالية  أيضان  .داكلة في بصيع الأسواؽتاؽ ابؼالية ابؼابغديثة عن الأكر ك 

 .لتدفق رؤكس الأمواؿ زيادة ارتباطها ضمانان نفتاح الأسواؽ ابؼالية العربية ك على ا تساعد كثتَان 
 

ن الضركرم بناء مركة النشاط الاقتصادم لأم دكلة ك لذلك تعد أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼوجو الأساسي بغ
تلك الأسواؽ على أساس متتُ من الكفاءة لتحقيق الفعالية ابؼطلوبة لذا كاف من الأبنية ابراز الدكر 

توفتَ حتى يتستٌ بؽا تنظيم عملياتها كبضاية ابؼتعاملتُ فيها ك  الرقابي الذم بسارسو ىيئة سوؽ الأكراؽ ابؼالية
رتقاء بكفاءة السوؽ رفع مستول الأداء بتدريب أنو يتطلب للاعاملات ابؼالية كما ابؼناخ ابؼلائم لسلامة ابؼ
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 من ىذا ابؼنطلق من ابؼفيد جدان مهاراتهم كتطوير مستول أدائهم ك برستُ عاملتُ في تلك الأكراؽ ابؼالية ك ال
ابؼهارات الضركرية ع سوؽ الأكراؽ ابؼالية بالعلوـ ك أف بررص ىيئة السوؽ على اكساب العاملتُ في قطا 

أف يتم ذلك بإقامة برامج تدريب دكرية في عدة بؾالات منها من ابؼسابنة الفاعلة في العمل ك  لتمكينهم
كابؼعايتَ  اجراءات التدقيقيط الاستًاتيجي كعمليات الأسواؽ ابؼالية كالابذاىات الادارية ابغديثة ك التخط

البحوث عداد الدراسات ك م ابعدكل الاقتصادية للمشركعات كأساليب الرقابة كاتقييالمحاسبية الدكلية ك 
( على سبيل ابؼثاؿ الذم أصدرتو   IOSCOبالإضافة إلى برامج توعية موجهة للمستثمرين كبرنامج )

 .رقابة على أسواؽ الأكراؽ ابؼاليةابؼنظمة الدكلية بؽيئات ال
 شرط إلى فبالاضافة سعار،كالأ ابؼستثمرين قرارات على تؤثر خرلأ عناصر كجود عدـ لايعتٍ كىذا
 قياـ خلاؿ من فاعلان  دكران  كالتخصص كابؼهنية كابػبرة الكفاءة تلعب مستوياتو بدختلف الكفؤ السوؽ
 ابؼستثمر قدرة بذلك كيقصد، 11الأسهم كعوائد أسعار على الاقتصادية الظواىر تأثتَ بدراسة ابؼستثمر
 النقد عرض كمقدار العملات صرؼ كأسعار الفائدة كأسعار ابػطر درجة ثتَتأ كبرليل دراسة على

 الناتج كبمو التضخم كمقدار كابػدمية كالزراعية الصناعية ابؼختلفة القطاعات في كالنمو القياسية كالأرقاـ
 كراؽالأ سعارالتي تؤثر على أ الكلي الاقتصاد في الأساسية العناصر من كغتَىا كالفردم القومي كالدخل
 .10ابؼالية
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 انًجحج انخبنج

 وراق انًبنٍخنلأ ديشك ضىق
 

 :لأوراق انًبنٍخديشك نضىق  تأضٍص-1
 كتتمتع ،4111 للعاـ / 22 / رقم التشريعي ابؼرسوـ بدوجب دمشق للأكراؽ ابؼالية سوؽ أ حدثت

 ابؼنقولة كغتَ ابؼنقولة الأمواؿ بسلك بؽا كبذلك فيحق كإداريان  ماليان  ابؼستقلة الاعتبارية بالشخصية

 ىيئة إشراؼ برت ترتبط كتعمل كىي أىدافها لتحقيق القانونية التصرفات بجميع كالقياـ بها كالتصرؼ

 .4112 لعاـ / 44 / القانوف بدوجب المحدثة السورية ابؼالية الأسواؽ ك الأكراؽ
 

 كبيكن الأسهم على حاليان  التداكؿ يقتصر حيث 01/3/4111 بتاريخ السوؽ في الفعلي التداكؿ بدأ

 أية أك الاستثمارية الصناديق كحدات أك ابغكومية السندات أك سندات الشركات( تداكؿ  يتم أف

 . )السورية ابؼالية كالأسواؽ الأكراؽ ىيئة قبل من اعتمادىا يتم أخرل مالية كراؽأ
 

 الأمواؿ رؤكس كتأمتُ كتوظيفها الأمواؿ استثمار لتسهيل ابؼناسب ابؼناخ توفتَ إلى السوؽ تهدؼ

 ابؼالية للأكراؽ كالواضح السليم التداكؿ أسس ترسيخ خلاؿ من النشاط الاقتصادم لتوسيع اللازمة

 متطلبات عدالة من كالتأكد كشفاؼ تداكؿ كفؤ بضماف كفيلة عمل كأساليب إجراءات ككضع

 بورصة تعتبرحيث 14،ابؼركزم كابغفظ ابؼقاصة بؼركز كسريعة سليمة كإجراءات قواعد كتوفتَ الإدراج
 القواعد من كفيها بؿددة عمل بالَية كبؿكومة ربظية لأنها ابؼالي السوؽ أقساـ أىم من ابؼالية كراؽالأ
 أم يستطيع لا بحيث للجميع ابؼعلومات تتيح كمراقبة مقيدة سوقان  مابهعلها كالاجراءات حكاـكالأ

 غتَ رباحالأ ليحقق غتَه قبل ابؼعلومات على ابغصوؿ علاقاتو حجم كاف مهما مستثمر أك مضارب
 .النظامية

 

 :ق ديشك نلأوراق انًبنٍخ ضىيبهٍخ -2

ىي السوؽ الثانوية التي يتم فيها ، ك ادارم تتمتع بالشخصية الاعتباريةمؤسسة ذات استقلاؿ مالي ك 
تهدؼ سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية إلى ك  .لسوؽ الأكليفي ا تم اصدارىا سابقان  التي اليةابؼكراؽ الأتداكؿ 

تأمتُ رؤكس الأمواؿ اللازمة لتوسيع لتسهيل عملية استثمار الأمواؿ كتوظيفها ك  توفتَ ابؼناخ ابؼناسب
 .العادؿ للأكراؽ ابؼاليةالسليم ك النشاط الاقتصادم من خلاؿ ترسيخ أسس التداكؿ 

                                                           
62
 .63ص الروضة, مطبعة دمشق, جامعة , المالٌة الاسواق , 2119.  علً كنعان,  



73 
 

  : انطىقيهبو -3

 :13ك تتلخص ىذه ابؼهاـ بالتالي 

 شفاؼ.ليب عمل كفيلة بضماف تداكؿ كفؤ ك أساكضع اجراءات ك  -0

 الوساطة ابؼالية.معايتَ مهنية لشركات ابػدمات ك ع كض -4

 الوساطة ابؼالية.دمات ك متانة الأكضاع ابؼالية لشركات ابػالتحقق من قوة ك  -3

التالي بأجل نقل ملكية الأكراؽ ابؼالية ك سريعة ذات كفاية من توفتَ قواعد كاجراءات سليمة ك  -2
 ة.شراء الأكراؽ ابؼالية بسرعة كبتَ القدرة الكبتَة على بيع ك 

 يركس انًمبصخ و انحفظ انًركسي -4

نقل ملكية الأكراؽ ابؼالية من خلاؿ سجيل ك تلأكراؽ ابؼالية يهدؼ إلى إيداع ك مركز يتبع لسوؽ دمشق ل
 التبادؿ ابغاصل أثناء جلسات التداكؿ في السوؽ.

 شركبد انخذيبد و انىضبطخ انًبنٍخ -5

 :تقدمها كات من خلاؿ خدماتها التيبنية دكر ىذه الشر تكمن أ

 الوساطة ابؼالية في الأسواؽ ابؼالية. -0

 برليل البيانات عن الأكراؽ ابؼالية.تقدنً الاستشارات ك  -4

 إدارة الاستثمارات ابػاصة بحسابات العملاء لديها. -3

 انشركبد انًطبهًخ -6

بعد تقوـ ىذه الشركات بطرح أكراقها ابؼالية من اسناد قركض أك أسهم على الاكتتاب العاـ للمواطنتُ ك 
. صوؿ على أمواؿ مقابل تلك الأكراؽجل ابغالأسواؽ ابؼالية السورية من أؽ ك أخذ موافقة ىيئة الأكرا

 :12عاتق ىذه الشركات مسؤكلية من حيثتقع على ك 

في كاضحة كغتَ مضللة ك كابؼستثمرين بصورة دقيقة ك  ،لافصاح عن ابؼعلومات للمسابنتُا -0
 .التشريعات ابؼعموؿ بهالرقابية ك بؼتطلبات ابعهات ا الأكقات المحددة كفقان 

 .الادارية متى طلب منها ذلكك  ،ليةنشر بصيع ابؼعلومات الايضاحية التي تتعلق بأكضاعها ابؼا -4
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ة لأف ذلك بوظر عليها تقدنً معلومات غتَ صحيحة من شأنها التأثتَ على أسعار الأكراؽ ابؼاليك  -3
 .بيثل تضليل للمستثمرين

 : يكىنبد انطىق-7

 يتم فيو تداكؿ أسهم الشركات ابؼسابنة التي بركمها شركط إدراج خاصة.سوق نظامي:  

ىي التي يتم من خلابؽا تداكؿ أسهم الشركات ابؼسابنة التي بركمها شركط تتماشى  كسوق موازي:  
 مع طبيعة عمل ىذا السوؽ. 

 .سوؽ موازم ) ب () أ ( ك  ك بؽا نوعاف سوؽ موازم

 انطىق اننظبيً و انًىازي :شروط الادراد فً -8

الية في كل من السوؽ النظامية كالسوؽ ابؼوازية ىناؾ شركط معينة للادراج في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼ
 12تتلخص بالتالي :ك 

 وراق المالية( شروط الادراج في سوق دمشق للأ 2الجدول رقم ) 

 السوؽ ابؼوازم ب السوؽ ابؼوازم أ السوؽ النظامي 
 مليوف 21 مليوف 011 مليوف 311 رأس ابؼاؿ
 شهر 0 سنة 0 سنوات 3 ابؼدة

 مساىم 42 مساىم 011 مساىم 311 عدد ابؼسابنتُ
 %12 %11 %011 صافي حقوؽ ابؼسابنتُ
 %01 %01 %41 نسبة الأسهم ابغرة

 

 يتم في ىذا السوؽ تداكؿ: سوق السندات : 

 السندات ابغكومية.  –

 أسناد القرض للشركات ابػاصة.  –
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 انهٍكم انتنظًًٍ :-9

 ( 2الشكل رقم )           

 
 

 

 ديشك : ضىق الأوراق انًتذاونخ فً-11
  أسهم الشركات ابؼسابنة السورية القابلة للتداكؿ. .0

  أدكات الدين القابلة للتداكؿ التي تصدرىا الشركات ابؼسابنة السورية. .4

 أدكات الدين العاـ القابلة للتداكؿ الصادرة عن حكومة ابعمهورية العربية السورية.  .3
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  الوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق كشركات الاستثمار. .2

أم أكراؽ مالية أخرل سورية أك غتَ سورية، متعارؼ عليها على أنها أكراؽ مالية، كيتم  .2
  ة السورية.اعتمادىا كذلك من قبل ىيئة الأكراؽ ابؼالي

: انشركبد انًذررخ فً ضىق ديشك نلأوراق انًبنٍخ حطت انمطبػبد-11
66
  

 ىي حسب القطاعات:ك  شركة 42بلغ عدد الشركات ابؼدرجة في سوؽ دمشق 

 ( 3الجدول رقم ) 

 خدمات صناعي بنوؾ تأمتُ زراعي
 الشركة-

 ابؽندسية
 الزراعية

  للاستثمارات
  بماء

     أركبللتأمتُ  الدكلية السورية-
 الوطنية السورية الشركة -

    للتأمتُ
   للتأمتُ ابؼتحدة الشركة -
 للتأمتُ العقيلة شركة -

   التكافلي
   للتأمتُ التعاكني الابراد -
 الكويتية السورية الشركة -

  للتأمتُ

   سورية  -العربي البنك-
 ك للتجارة الدكلي ابؼصرؼ-

    التمويل
    سورية - الأردف بنك-
   الشرؽ بنك-
   سورية بيبلوس بنك-
    الفرنسي السعودم بيمو بنك-
    الإسلامي الدكلي سورية بنك -
   كابػليج سورية بنك-
   كابؼهجر سورية بنك-
     عوده سورية بنك-
   سورية الوطتٍ قطر بنك -
   سورية  فرنسبنك -
 بنك الشاـ-
 بنك البركة -

 الشركة-
 الأىلية
 لصناعة
 الزيوت
              النباتية

 الشركة-
 الأىلية
   للنقل
 
 المجموعة-

 ابؼتحدة
 ك للنشر

 ك الإعلاف
    التسويق
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 11ات :شرك 1 بينما بلغ عدد شركات ابػدمات كالوساطة

 ( 5 الجدول رقم )

 للوساطة الشاـ ضماف شركة-0
 .ابؼالية كابػدمات

 الدكلي ابؼالي ابؼركز-4
 .ابؼالية كالوساطة للخدمات

 الفرنسي السعودم بيمو شركة-3
 .ابؼالية

 للاستثمارات الأكلى العابؼية-2
 . ابؼالية

 المحدكدة كابيتاؿ شاـ-1 .ابؼالية للاستثمارات الأكلى-2
 .ابؼسؤكلية

 .ابؼالية للخدمات كابؼهجر سورية شركة-1
 

 

 :فً ضىق الأوراق انًبنٍخ انطىرٌخ  ىارههب انتذاولًٌؼىلبد انتً ان-12

التحديات التي  لاحظنا بعض أىم لواقع التداكؿ في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية خلاؿ دراستنامن ك 
 :جهها التداكؿ في البورصة السوريةيوا

 قلة عدد الشركات ابؼدرجة. •

 عدـ كجود تنوع كاؼ في أنشطة الشركات ابؼدرجة. •

 ضعف خبرة ابؼواطن السورم بدجاؿ الاستثمار في الأسواؽ ابؼالية. •

 .د ابؼستثمرينضآلة عد •

 .ابغفظ ابؼركزمفي مركز ابؼقاصة ك  عدـ إيداع أكراقهم ابؼالية  •

 .لدل الوسطاء عدـ  فتح حسابات خاصة بالتداكؿ •
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الأضبنٍت انًتجؼخ فً ضىق ديشك نلأوراق انًبنٍخ نحًبٌخ رًهىر -13

 انًطتخًرٌن:

ة حديثباعتبارىا بورصة ناشئة ك  ستثمرينىناؾ بؾموعة من الأساليب تتبعها البورصة السورية بغماية ابؼ 
 :العهد تتلخص في النقاط التالية

 .لا بيكن بيع الأكراؽ ابؼالية إلا التي بسلكها •

 من ابؼتوقع الطبيعي السلوؾ كىو بعد، فيما تبيعو ثم أكلان  السهم تشتًم أف ابؼعاملات في الأصلحيث أف 
 أف غتَ الأرباح، بعض لتحقيق بعد فيما السوقية قيمتو ترتفع أف أمل على السهم، يشتًم الذم ابؼتداكؿ
 السوقية قيمتو تنخفض عندما بعد فيما يشتًم ثم أكلان  السهم يباع كفيو ابؼعاملات، من آخر بمط ىناؾ
 .11بها بيع أف سبق التي القيمة عن

 سعرىا ينخفض أف أمل على بظسار من مقتًضة أسهم ابؼتداكؿ يبيع أف ىو ابؼكشوؼ على البيعأما 
 يبيع أف أك. 11كالبيع الشراء سعر بتُ الفرؽ بذلك كسب قد كيكوف للسمسار كيعيدىا فيشتًيها
 باقتًاضها يقوـ أك للمشتًم، كيعطيها السوؽ من بشرائها يقوـ التسليم كعند بيلكها لا أسهم ابؼتداكؿ

 تسمى الصورة كىذه للمقرض، ذلك بعد الأسهم تلك بشراء يقوـ ثم للمشتًم، كيسلمها آخر من
 الأسهم سعر ابلفاض يتوقع أنو إذ الربح إلى البائع يهدؼ حيث القصتَ، البيع أك ابؼكشوؼ على بالبيع
 لم إذا أنو الذىن إلى ابؼتبادر كمن. 11ذلك من كيستفيد باعها بفا أقل بثمن يشتًيها كبالتالي باعها بعدما

 .الإرتفاع بدقدار البائع بىسر فسوؼ الأسهم ىذه أسعار تنخفض

 يوضح ابؼتقدـ كابؼثاؿ. بعد بيلكو لا بؼا الشخص بيع بأنو ابؼكشوؼ على البيع عرفت الأمريكية ابؼوسوعة
 كليس ابػاص كبغسابهما علمهم، سابق كلا إذنهم دكف غتَبنا بأمواؿ تاجرا كالسمسار البائع أف بسامان 

 لا ابؼقتًض كالعميل أقرضها، التي الأسهم بيتلك السمسار فلا ابغقيقيتُ، الأسهم أصحاب بغساب
 كالرأبظاليوف. بائعها بيلكها لا أسهمان  يشتًم أنو يعلم لا مكابؼشتً  باعها، التي الأسهم بالطبع بيتلك
 .10مستطتَ شر ابؼكشوؼ على البيع بأف يقولوف بلادىم أحضاف في البورصة نشأت الذين
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 .أك ابغد لا يوجد بيع على ابؽامش •

 ابؼشتًم أف الاختلاؼ ككجو القرض، على يقوـ منهما كل أف حيث من ابؼكشوؼ على البيع يشبو كىو
  .14بشرائها الأمر إليو أصدر التي ابؼالية الأكراؽ من مزيدان  بها لو يشتًم نقودان  بظساره من يقتًض بابغد
 لا أنو حتُ في ابؼاؿ، من معتُ بدبلغ أسهمان  العميل يشتًم أف البيوع من النوع ىذا في التعامل كأساس
 الباقي كيقتًض للسمسار، فيدفعو"  ابؽامش يسمى الذم كىو"  الأسهم ىذه قيمة من جزء إلا بيلك
 كيقوـ للقرض، كضماف السمسار عند ابؼشتًاة الأسهم ترىن أف على بؿددة، بفائدة بظساره من

 .13أقل فائدة بسعر كلكن البنك من بضمانها بالإقتًاض السمسار

 

 .تم شراؤىا في نفس اليوـلا بيكن بيع الورقة ابؼالية التي  •

  .يتم نشر البيانات بعميع ابؼستثمرين بشكل فورم •

 .الرقابة ابؼباشرة على التداكؿ بؼنع ابؼمارسات غتَ السليمة •

 لأم شركة مدرجة الاخلاؿ بها.  كجود حدكد سعرية لا بيكن •
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 انفصم انخبنج

السوق  السورية في رفع كفاءةميدانية حول دور ىيئة الأوراق و الأسواق المالية دراسة 
 المالي

 

  أولاً: اختبار التوزيع الطبيعي.                     

 اختبارات الصدق والثبات. :ثانيأ                     

 صدؽ الأداة: -0                                 

 ثبات الأداة: -4                                

 الثبات بالاتساؽ الداخلي-أ                                

 الثبات بالتجزئة النصفية-ب                              

 وصف العينة: لثاً ثا             
 كصف العينة بالنسبة للجنس-0                     
 كصف العينة بالنسبة للعمر-4                     
 العينة بالنسبة ابؼستول التعليميكصف -3                     
 كصف العينة بالنسبة ابؼهنة-2                     

 

 .تحليل النتائج: رابعاً                      
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 المقدمة 
ابؼيدانية حوؿ دكر ىيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السورية في رفع كفاءة السوؽ  ك من اجل القياـ بدراستنا

ـ الاستبانة كأداة بحث ميدانية كالتي تعد أحد أدكات ابؼنهج الوصفي، كأحد كسائل ااستخد تم ابؼالي
)يعتٍ الشخص نفسو بهيب على الأسئلة(، كىي أداة مهمة  أفراد العينةابغصوؿ على ابؼعلومات من 

للتعرؼ على الإجابات التي تعبر عن آراء بؾموعة من الأفراد حوؿ موضوع الدراسة، كتتيح بؽم فرصة 
إلى عينة البحث من أجل التعرؼ  ككجهتها تهاة، كلذا فقد صممت الباحثة استبانعبتَ عن آرائهم بحريالت

على آرائهم حوؿ دكر ىيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السورية في رفع كفاءة السوؽ ابؼالي، كقد تضمنت 
بؼالية السورية، علمان بأنو قد بندان، بحيث يتعلق كل بند منها بعمل ىيئة الأكراؽ كالأسواؽ ا 31الاستبانة 

 ن خلاؿ ابؼركر بابػطوات الآتية:تم بناء الاستبانة م
 

 ابػطوة الأكلى: الاستفادة من الدراسات السابقة كأصحاب ابػبرة:

ذلك بالاطلاع على بؾموعة من الدراسات السابقة التي تناكلت ك بناء استبانة خاصة بالبحث،  تم 
ابغالي للاستفادة منها في صياغة أسئلة كبنود الاستبانة، ثم قامت باستشارة موضوعات قريبة من البحث 

بعض أعضاء ابؽيئة التدريسية في كلية الاقتصاد بغية الوصوؿ إلى أداة ملائمة لتحقيق أىداؼ البحث، 
 كقد كاف لآراء الأساتذة كملاحظاتهم عظيم الفائدة في بناء الاستبانة، كبعد ذلك انتقلت الباحثة إلى

 ي خطوة تصميم الاستبانة كبنائها.ابػطوة التالية كى
 

 : ابػطوة الثانية: بناء الاستبانة كالذم تضمن بدكره مرحلتتُ
 ابؼرحلة الأكلى: التصميم الأكلي للاستبانة، حيث قسمت الباحثة الإستبانة إلى جزأين:

 
 العينة ابؼدركسة، كيتضمن البيانات الشخصية للمجيبتُ عن  دبيوغرافية: حوؿ الجزء الأول

 الاستبيانات، كابؼتمثلة في كل من العمر، ابعنس، التخصص العلمي، كابؼهنة.
 تعلقة بالبيانات ابؼطلوب ابغصوؿ عليها لاختبار فرضيات البحث مبنود : يتضمن الجزء الثاني

 أساسية:ابؼذكورة سابقان، كقد تم توزيعها على أربعة بؿاكر 
 
بنود لاختبار ما إذا كانت ىيئة الأكراؽ  بشانية: كيتكوف من المحور الأكؿ صحة ابؼعلومات -

كالأسواؽ ابؼالية السورية تعمل على التحقق من صحة ابؼعلومات ابؼالية ابؼقدمة من قبل 
ابؼؤسسات ابؼدرجة أسهمها في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية كذلك من خلاؿ قياـ ابؼؤسسات 
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ابؼدرجة أسهمها في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية بالإفصاح عن بياناتها ابؼالية، كعمل ابؽيئة في 
التقصي كدراسة كبرليل كمعرفة مدل دقة ابؼعلومات الواردة كمقارنتها مع النشرات السابقة 

 كالتنبؤ بابؼستقبل.

 

بػػػار مػػػا إف كانػػػت بصيػػػع بنػػػود لاخت تسػػػعةكيتكػػػوف مػػػن  المحػػػور الثػػػاني إتاحػػػة البيانػػػات كابؼعلومػػػات: -
البيانػػػػات كابؼعلومػػػػػات ابؼتعلقػػػػة بالشػػػػػركات ابؼدرجػػػػػة أسػػػػهمها في السػػػػػوؽ السػػػػورية متاحػػػػػة بعميػػػػػع  
ابؼتعػػػػاملتُ بعدالػػػػة كفي نفػػػػس الوقػػػػت كبأقػػػػل التكػػػػاليف، كذلػػػػك مػػػػن خػػػػلاؿ نشػػػػر كتوزيػػػػع ابؽيئػػػػة 

دمشػػق للمعلومػػات الدقيقػػة فػػور حػػدكثها علػػى عمػػوـ ابؼسػػتثمرين أك أم جهػػة متعاملػػة مػػع سػػوؽ 
 كذلك بأقل التكاليف. 

 
بنػػػود لاختبػػػار ىػػػل تقػػػوـ ىيئػػػة الأكراؽ  بشانيػػػةكيتكػػػوف مػػػن  المحػػػور الثالػػػث مراقبػػػة أعمػػػاؿ السػػػوؽ: -

كالأسواؽ ابؼالية السورية بدراقبة أعماؿ السػوؽ مػن أجػل بضايػة مصػاح ابؼسػتثمرين كالتأكػد مػن أف 
ابؽيئػػة لسػػتَ العمػػل بالسػػوؽ التعامػػل يػػتم علػػى أسػػس عادلػػة  كسػػليمة، كذلػػك مػػن خػػلاؿ مراقبػػة 

كتنظػػػيم عمليػػػة افصػػػاح الشػػػركات عػػػن ابؼعلومػػػات كمراقبػػػة اصػػػدار الأكراؽ ابؼاليػػػة كمراقبػػػة أعمػػػاؿ 
نشاطات ابعهات ابػاضعة لرقابتها كاشرافها كبؿاكلػة منػع أم بؿاكلػة للغػش كخلػق جػو مػن الثقػة ك 

لأكراؽ ابؼاليػة كالػتي تػنظم عمػل بتُ ابؼتعاملتُ في السػوؽ كإعػداد التشػريعات ك الأنظمػة ابؼتعلقػة بػا
 السوؽ.

 
بنود لاختبار ىل يوجد عدد   بطسةكيتكوف من  المحور الرابع عدد ابؼستثمرين في السوؽ السورية: -

كبتَ من ابؼستثمرين في السوؽ السورية بدكف أم رابطة بينهم ، لذلك لا يؤثر أحدىم تأثتَان 
 .ملموسان على السوؽ

 
 

بتدريج ىذه البنود كفق سلم )ليكرت( ابػماسي للتعرؼ على آراء المجيبتُ عن  لقد قامت الباحثة
الاستبياف حوؿ دكر ىيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السورية في رفع كفاءة السوؽ ابؼالي، كقد أعطيت 

 ( أدناه:0أكزاف الإجابات كما ىو موضح في ابعدكؿ )
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 ود الجزء الثاني من الاستبيان ( يبين أوزان الإجابات على بن5الجدول رقم ) 

 

شخص ( موزعتُ بتُ موظفتُ في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية  0311يشمل بؾتمع البحث ما يقارب )
 شركات الوساطة ابؼاليةأسهمها في السوؽ ك فتُ في الشركات ابؼدرجة كموظ موظفتُ في ابؽيئةة ك السوري

 .بؼستثمرين الذين يتداكلوف الأسهم في السوؽاك 

مفردة حيث  021اشتملت عينة البحث على % ف01سحبت عينة عشوائية من المجتمع الاصلي بنسبة 
كبناء % 11أم بنسبة  033 استمارة صاح منها 031عاد للباحث ك  021تم توزيع الاستمارات بعدد 

 .عليو تم التحليل

و قمنا  spssثم قمنا بادخال البيانات التي حصلنا عليها من خلال الاستبانات إلى برنامج ال
 بمجموعة من الاختبارات :

 أولاً: اختجبر انتىزٌغ انطجٍؼً:

 الطبيعي.نقوـ باختبار التوزيع الطبيعي بؼعرفة إذا كانت أفراد العينة بزضع للتوزيع 

Tests of Normality (  6الجدول رقم )   

 
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

 044. 311 090. 001. 311 000. صحة المعلومات

 044. 311 090. 001. 311 000. المعلومات متاحة للجمٌع

 000. 311 900. 000. 311 361. تقوم الهٌئة بحماٌة مصالح المستثمرٌن

 002. 311 062. 000. 311 320. ٌوجد عدد كبٌر من المستثمرٌن

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

أي أن أراء  0.05نلاحظ من خلال الجدول أن القيمة المعنوية لجميع محاور الاستبيان أقل من 
 أفرد العينة تخضع للتوزيع الطبيعي.

 

 لا أكافق بشدة لا أكافق بؿايد أكافق أكافق بشدة درجات ابؼوافقة
 0 4 3 2 2 القيمة الرقمية ابؼقابلة للعبارات الابهابية
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 اختجبراد انصذق وانخجبد:  -حبنٍبً 
 

 صذق الأداح:  -1

كيقصد بو صدؽ أداة بصع ابؼعلومات كالبيانات، كمدل قدرتها على أف تقيس ما تسعى الدراسة إلى   
قياسو فعلان، بحيث تتطابق ابؼعلومات التي يتم بصعها بواسطتها مع ابغقائق ابؼوضوعية، كبحيث تعكس 

تبار صادقان إذا كاف ابؼعتٌ ابغقيقي كالفعلي للمفاىيم الواردة في الدراسة بدرجة كافية حيث يعد الاخ
 يقيس بالفعل الوظيفة ابؼخصص لقياسها دكف أف يقيس كظيفة أخرل.

إف من أىم الطرؽ ابؼستخدمة لقياس صدؽ الاستبانة ىو صدؽ المحتول الذم يعد مناسبان لطبيعة   
 الاستبانة في الأبحاث، كالذم يقصد بو أف تقيس الأداة فعلان ما كضعت لقياسو، كفي ىذا البحث صدؽ
المحتول ىو نوع من أنواع صدؽ المحكمتُ الظاىرم، كىو أكثر الطرؽ استخدامان في الاختبارات التي يراد 
معرفة صدؽ مضمونها، لذا فقد تم عرض أداة البحث على بعض أساتذة كلية الاقتصاد، كتم التأكد من 

كضوحها كدقتها أنها تقيس ما كضعت لقياسو، كالاستفادة من آرائهم حوؿ مدل ملاءمة الأسئلة ك 
كسلامتها اللغوية، كبعد إجراء التعديلات التي كضعها المحكموف أصبحت الأداة جاىزة للتطبيق 

 الاستطلاعي.
 

 حجبد الأداح: -2

يعد الثبات من ابؼتطلبات الرئيسية في أداة البحث، كي تعطي اتساقان في النتائج عندما ت طبق مرات    
 بالطرؽ الآتية:  عديدة، كقد تم اختبار ثبات الأداة

 
 
 
 الثبات بالاتساق الداخلي: -أ
تم التأكد من الاتساؽ الداخلي للأداة من خلاؿ حساب معامل الثبات ألفا كركنباخ لكل بؿور من   

بصيع معاملات الثبات مقبولة  ( فإف1بؿاكر الاستبانة على حدة، ككما ىو مبتُ في ابعدكؿ رقم )
(، حيث بلغت 1.1إحصائيان لأغراض البحث لأف قيمة معامل الثبات بؽذه المحاكر كانت أكبر من )

كقد  بالبيانات والمعلومات متاحة لجميع المتعاملينأعلى قيمة بؼعامل الثبات في المحور الثاني ابؼتعلق 
بصحة المعلومات المالية ات في المحور الأكؿ ابؼتعلق (، بينما بلغت أدنى قيمة بؼعامل الثب114.بلغت )
 (.132.حيث كانت قيمة الثبات ) المقدمة
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 ( يبين قيم معامل ثبات ألفا كرونباخ لمحاور الاستبيان 7الجدول رقم )
 معامل الثبات عدد البنود استبانة الرأي

 132. 1 صحة المعلومات المالية المقدمة

 114. 1 للمتعاملينتوافر البيانات والمعلومات 

 120. 1 مراقبة أعمال السوق

 134. 2 عدد المستثمرين
 

 الثبات بالتجزئة النصفية: -ب
للتأكد من استقرار الدرجات في الأداة، تم اختبار التجزئة النصفية لبنود الأداة عن طريق حساب   

معامل الاتساؽ بتُ البنود الفردية كالبنود الزكجية لكل بؿور من المحاكر الاستبانة كفق معامل اتساؽ 
لأغراض البحث،  ( أف معاملات الثبات مقبولة إحصائيان 1ابعدكؿ رقم )جوبساف، ككما نلاحظ من 

(، كلمحور البيانات كابؼعلومات متاحة 1.141حيث بقد أف معامل اتساؽ جوبساف للمحور الأكؿ )
 عدد ابؼستثمرين(، كلمحور 1.113(، كلمحور مراقبة أعماؿ السوؽ )1.101بعميع ابؼتعاملتُ )

(، حيث كاف معامل الاتساؽ ابهابي كقوم كبالتالي بيكن الوثوؽ بالبيانات من أجل التحليل 1.121)
 الإحصائي. 

 
( يبين قيم معامل ثبات جوتمان للتجزئة النصفية بين البنود الفردية والبنود 8الجدول رقم )

 الزوجية

 استبانة الرأي
عدد البنود 
 الزوجية

عدد البنود 
 الفردية

جزئة معامل جوتمان للت
 النصفية

 1.141 2 2 صحة المعلومات المالية المقدمة

 1.101 2 2 توافر البيانات والمعلومات للمتعاملين

 1.113 2 2 مراقبة أعمال السوق

 1.121 4 3 عدد المستثمرين
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: وصف انؼٍنخ:نخبً حب  

لقد قامت الباحثة بتوزيػع اسػتبانة البحػث ابغػالي علػى ابؼػوظفتُ في ىيئػة الأكراؽ كالأسػواؽ ابؼاليػة السػورية، 
كقػد بلػغ عػدد الاسػتبانات ابؼوزعػة كبعض ابؼستثمرين الذين بيلكوف أسهم في سوؽ دمشق لػلأكراؽ ابؼاليػة، 

اسػػػػتبانات لعػػػػدـ صػػػػلاحيتها  2حيػػػػث تم الغػػػػاء  031اسػػػػتبانة، بينمػػػػا كانػػػػت الاسػػػػتبانات ابؼسػػػػتًدة  021
 كما يبينو ابعدكؿ التالي:مفردة،   033للتحليل، ككفقان لذلك فإف عينة البحث تتكوف من 

 
صالحة للتحليل على أفراد عينة ( يبين عدد الاستبيانات الموزعة والمستردة وال9الجدول رقم )

 الدراسة

 
 النسبة العدد

 011.111 021 الاستبيانات ابؼوزعة
 14.111 031 الاستبيانات ابؼستًدة

 1.111 04 الاستبيانات غتَ ابؼستًدة
 3.331 2 الاستبيانات غتَ الصابغة للتحليل

 11.111 033 الاستبيانات الصابغة للتحليل
% مػػػن مفػػػردات المجتمػػػع حسػػػب متغػػػتَ 01عشػػػوائية مػػػن المجتمػػػع الأصػػػلي بنسػػػبة حيػػػث تم سػػػحب عينػػػة 

 ابؼهنة، حيث كانت مفردات المجتمع الأصلي تتوزع كفق ابؼخطط التالي:

 ( يبين التوزع التكراري لأفراد المجتمع والعينة وفقاً لمتغير الشهادة3رقم ) الشكل
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سػػتثمرين ك ابؼػػوظفتُ في ابؽيئػػة مػػن ابؼ 0311حيػػث بلػػغ حجػػم المجتمػػع الأصػػلي الػػذم أخػػذت منػػو العينػػة 
كىػي عينػة عشػوائية تم مػن 033. بينمػا بلغػت حجػم العينػة كالسوؽ كشركات الوسػاطة كالشػركات ابؼدرجػة

كفيمػػػا يلػػػي كصػػػػف العينػػػة حسػػػػب خلابؽػػػا مراعػػػاة الاختيػػػػار العشػػػوائي لكػػػل مفػػػػردة مػػػن مفػػػردات العينػػػػة، 
 ابؼتغتَات التالية:

 
 . وصف العينة بالنسبة للجنس:1

 ( يبين التوزع التكراري والنسبي لأفراد العينة حسب الجنس10الجدول رقم )
 النسبة المئوية التكرار الجنس
 41.211 31 ذكر
 10.231 12 انثى

 :100.00 133 المجموع
 

( بقد أف أغلب أفراد العينة  1كالإناث نسب بـتلفة، من ابعدكؿ رقم )توزعت عينة الدراسة إلى الذكور 
 ( ذكور، كىذا ما يبينو ابؼخطط التالي:41.211( مقابل )10.231كانوا إناث كذلك بنسبة )

 

 ( يبين التوزع النسبي لأفراد العينة حسب الجنس4رقم ) شكلال

 

28.57% 

71.43% 

 الجنس

 ذكر

 انثى
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 . وصف العينة بالنسبة العمر:2

 التوزع التكراري والنسبي لأفراد العينة حسب العمر( يبين 11الجدول رقم )
 النسبة المئوية التكرار العمر

01-42 40 02.111 
41-32 11 14.131 
31-11 02 00.411 
 :100.00 133 المجموع

 

( بقد أف أفراد العينة توزعوا إلى أعمار بـتلفة فالذين أعمارىم تقع في الفئة العمرية 01من ابعدكؿ رقم )
( تأتي في 01-42(، بينما الفئة العمرية )14.131( كانت نسبتهم الأكبر حيث بلغت )32-41)

(، كىذا 00.411 ابؼرتبة الأختَة بنسبة )( تأتي في31-11(، أما الفئة )02.111ابؼرتبة الثانية بنسبة )
 ما يبينو ابؼخطط التالي:

 

 ( يبين التوزع النسبي لأفراد العينة حسب العمر5رقم ) شكلال

 

 

15.79% 

72.93% 

11.28% 

 العمر

18-25

26-35

36-60
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 . وصف العينة بالنسبة للمستوى التعليمي:3

 ( يبين التوزع التكراري والنسبي لأفراد العينة حسب المستوى التعليمي12الجدول رقم )
 النسبة المئوية التكرار التعليميالمستوى 

 00.411 02 ثانوية
 03.231 01 معهد متوسط
 22.001 11 إجازة جامعية
 31.111 21 دراسات عليا
 :100.00 133 المجموع

 

( بقد أف أفراد العينة توزعوا إلى مستويات تعليمية بـتلفة فكانت نسبة الذين 00من ابعدكؿ رقم )
(، بينما الذين بوملوف الإجازة ابعامعية فكانت 42.101متوسط كأقل )مستواىم التعليمي معهد 

( كىذا ما يبينو ابؼخطط 31.111( أما الذين بوملوف شهادة الدراسات العليا )22.001نسبتهم )
 التالي:

 ( يبين التوزع النسبي لأفراد العينة حسب المستوى التعليمي6رقم ) شكلال

 

11.28% 

13.53% 

45.11% 

30.08% 

 المستوى التعليمي

 ثانوٌة

 معهد متوسط

 إجازة جامعٌة

 دراسات علٌا
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 . وصف العينة بالنسبة للمهنة:4

 ( يبين التوزع التكراري والنسبي لأفراد العينة حسب المهنة13الجدول رقم )
 النسبة المئوية التكرار المهنة
 40.111 41 مستثمر

 2.411 1 موظف في السوؽ
 3.101 2 موظف في ابؽيئة

 10.121 14 موظف في شركة مدرجة
 1.411 00 موظف في شركة كساطة

 :100.00 133 المجموع
 

( بقد أف مهنة أفراد العينة توزعوا إلى مهن بـتلفة فكانت نسبة ابؼستثمرين 04رقم ) من ابعدكؿ
(  2.411(  توزعت إلى موظفتُ في السوؽ بنسبة )11.411(، أما نسبة ابؼوظفتُ فكانت )40.111)
( موظفتُ في 1.411( موظفتُ في شركات مدرجة، ك)10.121( موظفتُ في ابؽيئة، ك)3.101ك)

 كىذا ما يبينو ابؼخطط التالي:شركة كساطة، 

 ( يبين التوزع النسبي لأفراد العينة حسب المهنة7رقم ) شكلال

 

21.80% 

5.26% 

3.01% 

61.65% 

8.27% 

 المهنة

 مستثمر

 موظف فً السوق

 موظف فً الهٌئة

 موظف فً شركة مدرجة

 موظف فً شركة وساطة
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: تحهٍم اننتبئذ:راثؼبً   

كلتحليل نتائج الدراسة تم  الاستبانة، أسئلة عن للإجابة ابػماسي ليكرت مقياس الباحثة استخدمت
 استخداـ الأساليب الاحصائية ابؼشار إليها سابقان. 

الأسييييواق المالييييية السييييورية علييييى التحقييييق ميييين صييييحة تعمييييل ىيئيييية الأوراق و الفرضييييية الأولييييى:  -1
 المدرجة أسهمها في سوق دمشق للأوراق المالية. شركاتالمعلومات المالية المقدمة من قبل ال

لاختبار الفرضية الأكلى بست مقارنة متوسط كل عبارة من عبارات المحور الأكؿ " التحقق من صحة 
( بؼقارنة T-testفقان لاختبار ت ستيودنت )، ك (3ابؼعلومات ابؼالية ابؼقدمة " مع القيمة ابؼتوسطة )

( بؼعرفة إذا كانت متوسط درجة الاستجابة قد كصلت إلى 3متوسط كل عبارة مع القيمة ابؼتوسطة )
كىذا ما ، (3من أك أصغر  3أـ بزتلف عنها )أكبر من  3درجة ابغياد )الدرجة ابؼتوسطة( كىي القيمة 

 يبينو ابعدكؿ التالي:
 

والقيمة المعنوية  ,وقيمة ت ,والانحراف المعياري ,( يبين المتوسط الحسابي14الجدول رقم )
(Sigلكل عبارة من عبارات التحقق من صحة المعلومات المالية ) 

 العدد التحقق من صحة المعلومات المالية المقدمة 
المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 قيمة ت
قيمة 
 المعنوية

المدرجة أسهمها في سوق دمشق للأوراق  شركاتتقوم ال
المالية بالإفصاح عن بياناتها المالية لهيئة الأوراق 

 والأسواق المالية السورية.
033 2.00 0.13 04.21 .111 

من مصادر  شركةتعمل الهيئة على التقصي عن وضع كل 
 .شركةمختلفة لها علاقة بال

033 3.11 .12 1.23 .110 

تقوم الهيئة على دراسة وتحليل جميع البيانات 
 شركاتوالمعلومات التي تحصل عليها والخاصة بال
 .شركاتالمدرجة أسهمها لمعرفة الوضع المالي لهذه ال

033 3.13 .11 00.02 .111 

تسعى الهيئة لمعرفة مدى دقة المعلومات الواردة لها من 
 .شركاتتلك ال

 
033 3.14 0.10 1.14 .111 
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بالنشرات  شركاتتقوم الهيئة بمقارنة النشرات السابقة لل
 .شركاتالحديثة و معرفة المسار الذي تتجو بو ىذه ال

033 3.11 .14 03.10 .111 

من خلال  شركاتتحاول الهيئة التنبؤ بالمستقبل لهذه ال
 ما تحصل عليو من معلومات.

033 3.21 .11 1.11 .111 

الهيئة تفسير ىذه المعلومات بصيغ واضحة تحاول 
 يفهمها المستثمرين.

033 3.22 0.11 2.14 .111 

تقوم الهيئة بالتلميح للمستثمرين بالمعلومات التي لها 
 علاقة بأوضاع استثنائية تخص الشركة.

033 3.11 0.11 .11 0.111 

 شركاتمن قبل ال صحة المعلومات المالية المقدمة
 .المدرجة

133 3.65 .56 13.40 .000 

 
 من ابعدكؿ السابق بقد أف:

ابؼدرجة أسهمها في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية بالإفصاح عن  شركاتتقوـ ال . بالنسبة للعبارة "0
( أصغر من  Sig=.111" بقد أف قيمة ابؼعنوية )بياناتها ابؼالية بؽيئة الأكراؽ كالأسواؽ ابؼالية السورية

( أم يوجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد α = .12مستول الدلالة الإحصائية )
( 2.00، كما أف متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة قد بلغ )3العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 

ابؼؤسسات ابؼدرجة أسهمها في سوؽ دمشق للأكراؽ كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 
 الأسواؽ ابؼالية السورية.ياناتها ابؼالية بؽيئة الأكراؽ ك بؼالية تقوـ بالإفصاح عن با

 شركةمن مصادر بـتلفة بؽا علاقة بال شركةتعمل ابؽيئة على التقصي عن كضع كل  . بالنسبة للعبارة "4
( أم يوجد α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )Sig=.110" بقد أف قيمة ابؼعنوية )

، كما أف 3فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة 3.11متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 بـتلفة بؽا علاقة بابؼؤسسة.تعمل على التقصي عن كضع كل مؤسسة من مصادر  ابؽيئةأم أف 

تقوـ ابؽيئة على دراسة كبرليل بصيع البيانات كابؼعلومات التي برصل عليها كابػاصة  . بالنسبة للعبارة "3
( Sig=.111" بقد أف قيمة ابؼعنوية )بابؼؤسسات ابؼدرجة أسهمها بؼعرفة الوضع ابؼالي بؽذه ابؼؤسسات 
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( أم يوجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط α = .12أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )
، كما أف متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة قد 3إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 

ابؽيئة تقوـ بدراسة كبرليل بصيع ( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 3.13بلغ )
ات التي برصل عليها كابػاصة بابؼؤسسات ابؼدرجة أسهمها بؼعرفة الوضع ابؼالي بؽذه البيانات كابؼعلوم

 ابؼؤسسات.

" بقد أف قيمة  شركاتابؼعلومات الواردة بؽا من تلك التسعى ابؽيئة بؼعرفة مدل دقة  . بالنسبة للعبارة "2
فركؽ ذات دلالة ( أم يوجد α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )Sig=.111ابؼعنوية )

، كما أف متوسط إجابات 3إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
ابؽيئة ( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 3.14أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 سات.تسعى بؼعرفة مدل دقة ابؼعلومات الواردة بؽا من تلك ابؼؤس

عرفة ابؼسار الذم بالنشرات ابغديثة كم شركاتتقوـ ابؽيئة بدقارنة النشرات السابقة لل . بالنسبة للعبارة "2
 α( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )Sig=.111" بقد أف قيمة ابؼعنوية )شركاتتتجو بو ىذه ال

( أم يوجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة 12. =
( كىذا يعبر عن موافقة 3.11، كما أف متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة قد بلغ )3ابؼتوسطة 

ات ابغديثة كمعرفة ابؽيئة تقوـ بدقارنة النشرات السابقة للمؤسسات بالنشر أفراد العينة على العبارة أم أف 
 ابؼسار الذم تتجو بو ىذه ابؼؤسسات.

" من خلاؿ ما برصل عليو من معلومات شركاتابؽيئة التنبؤ بابؼستقبل بؽذه البراكؿ  . بالنسبة للعبارة "1
( أم يوجد فركؽ α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )Sig=.111بقد أف قيمة ابؼعنوية )

، كما أف متوسط 3 متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة ذات دلالة إحصائية بتُ
( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 3.21إجابات أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 ابؽيئة براكؿ التنبؤ بابؼستقبل بؽذه ابؼؤسسات من خلاؿ ما برصل عليو من معلومات.

" بقد أف قيمة براكؿ ابؽيئة تفستَ ىذه ابؼعلومات بصيغ كاضحة يفهمها ابؼستثمرين بالنسبة للعبارة ". 1
( أم يوجد فركؽ ذات دلالة α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )Sig=.111ابؼعنوية )

توسط إجابات ، كما أف م3إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
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ابؽيئة براكؿ ( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 3.22أفراد العينة على العبارة قد بلغ )
 تفستَ ابؼعلومات بصيغ كاضحة يفهمها ابؼستثمرين.

بزص  تقوـ ابؽيئة بالتلميح للمستثمرين بابؼعلومات التي بؽا علاقة بأكضاع استثنائية بالنسبة للعبارة ". 1
( أم لا α = .12( أكبر من مستول الدلالة الإحصائية )Sig=0.111" بقد أف قيمة ابؼعنوية )الشركة

، كما 3يوجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
أفراد العينة على العبارة  حياد( كىذا يعبر عن 3.11أف متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

ابؽيئة تقوـ بالتلميح للمستثمرين بابؼعلومات التي بؽا علاقة بأكضاع استثنائية بزص الشركة بشكل أم أف 
 متوسط.

( أصغر من مستول 111.( بقيمة معنوية )3.12كبشكل عاـ بقد أف متوسط المحور الأكؿ ككل كاف )
على كجود فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط العبارة ( كىذا يدؿ α = .12الدلالة الإحصائية )
 ( أم أف ابذاه إجابات أفراد العينة على ىذا المحور بكو ابؼوافقة.3كالقيمة ابؼتوسطة )

تعمييل ىيئيية الأوراق و الأسييواق المالييية السييورية علييى  أم أننػػا قبلنػػا الفرضػػية الأكلى كالػػتي تػػنص علػػى "
المدرجية أسيهمها فيي سيوق دمشيق  شركاتالمقدمة من قبل ال التحقق من صحة المعلومات المالية

 .(α = .12" عند مستول دلالة إحصائية )للأوراق المالية

الهيئة على قدر   أن المعلومات التي تقدمها الشركات المدرجة إلى أي أن أراء أفراد العينة أظهرت
محاكاتها لواقع و  ,المعلوماتي التأكد من دقة ىذه إن للهيئة دور كبير فو  ,كبير من الصحة
 ,علومات تعكس وضع الشركة الماليعطاء مىذه الشركات غير قادرة إلا على إ الشركة مما يجعل

 بالتالي على سعر السهم التي يتمو  ,رات جوىرية يمكن أن تؤثر عليهامايدور فيها من تطو و 
في اتخاذ قراراتهم ىذا يؤدي إلى  مساعدة المستثمرين و  ,التداول عليو في السوق المالي

 الاستثمارية الرشيدة .

 من عينة تناولت والتي ,( 1999)  الزبيدي مجيد ىاتف فراس دراسة مع يتوافق ىذا و
 يدركون المستثمرين أن الدراسة نتائج ظهرتأ وقد. المالية للأوراق بغداد سوق في المستثمرين
 المنشورة المالية المعلومات وأن. الإستثماري لقرارىم المحاسبية المعلومات ىميةأ عالية بدرجة
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 أن النتائج أوضحت كما. القرار ىذا مثل لإتخاذ كافية المدرجة للشركات المالية القوائم في
 .مقبولة بدرجة للمستثمرين بالنسبة ومفهومة واضحة المعلومات

جييية أسيييهمها فيييي إن جمييييع البيانيييات والمعلوميييات المتعلقييية بالشيييركات المدر . الفرضيييية الثانيييية: 2
 السوق السورية متاحة لجميع  المتعاملين بعدالة وفي نفس الوقت وبأقل التكاليف.

" توفر البيانات كابؼعلومات  الثانيلاختبار الفرضية الثانية بست مقارنة متوسط كل عبارة من عبارات المحور 
( بؼقارنة متوسط كل عبارة T-testفقان لاختبار ت ستيودنت )، ك (3متعاملتُ" مع القيمة ابؼتوسطة )لل

( بؼعرفة إذا كانت متوسط درجة الاستجابة قد كصلت إلى درجة ابغياد )الدرجة 3مع القيمة ابؼتوسطة )
 كىذا ما يبينو ابعدكؿ التالي:، (3أك أصغر من  3أـ بزتلف عنها )أكبر من  3ابؼتوسطة( كىي القيمة 
والقيمة المعنوية  ,وقيمة ت ,والانحراف المعياري ,( يبين المتوسط الحسابي15الجدول رقم )
(Sigلكل عبارة من عبارات محور توافر البيانات والمعلومات للمتعاملين ) 

 العدد توافر البيانات والمعلومات للمتعاملين
المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 قيمة ت
قيمة 
 المعنوية

على شكل تقوم الهيئة بنشر المعلومات الموجودة لديها 
 نشرات دورية.

033 3.21 0.03 2.10 .111 

 111. 2.24 0.01 3.21 033 توزع ىذه النشرات على العموم داخل السوق وخارجو.

 111. 1.11 0.11 3.10 033 لا يملك أحد حق أسبقية في الحصول على أية معلومة.
يستطيع المستثمرين المتعاملين في السوق الحصول على 

 يريدونها فور حدوثها.المعلومات التي 
033 3.13 0.04 1.24 .111 

يمكن لأي جهة تتعامل في سوق دمشق الحصول على 
المعلومات التي تحتاجها بالسرعة الكافية دون فارق زمني 

 بينهم.
033 3.11 0.11 1.12 .111 

لا يوجد أي عمولة أو ضريبة لقاء حصول المتعاملين على 
 معلوماتهم.

033 3.12 0.01 1.10 .111 

وجود نظام تداول ألكتروني ذو فعالية عالية يساعد في 
 حصول المستثمرين على معلوماتهم بسهولة.

033 3.21 0.02 2.11 .111 
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المعلومات المتاحة للمتعاملين في السوق على درجة عالية 
 من الدقة.

033 3.11 .10 1.21 .111 

 إن توفر ىذه المعلومات لدى المستثمرين تجعلهم قادرين
 على اتخاذ قراراتهم الرشيدة.

033 3.12 .11 04.10 .111 

البيانات والمعلومات المتعلقة بالشركات المدرجة أسهمها 
في السوق السورية متاحة لجميع  المتعاملين بعدالة وفي 

 نفس الوقت و بأقل التكاليف.
033 3.11 .13 04.01 .111 

 
 من ابعدكؿ السابق بقد أف:

" بقد أف قيمة تقوـ ابؽيئة بنشر ابؼعلومات ابؼوجودة لديها على شكل نشرات دكرية ". بالنسبة للعبارة 0
( أم يوجد فركؽ ذات دلالة α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية ) Sig=.111ابؼعنوية )

، كما أف متوسط إجابات 3إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
ابؽيئة تقوـ ( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 3.21اد العينة على العبارة قد بلغ )أفر 

 بنشر ابؼعلومات ابؼوجودة لديها على شكل نشرات دكرية.

" بقد أف قيمة ابؼعنوية توزع ىذه النشرات على العموـ داخل السوؽ كخارجو . بالنسبة للعبارة "4
(Sig=.111  أصغر )( من مستول الدلالة الإحصائيةα = .12 أم يوجد فركؽ ذات دلالة )

، كما أف متوسط إجابات 3إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
ابؽيئة توزع ( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 3.21أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 رات على العموـ داخل السوؽ كخارجو.النش

" بقد أف قيمة ابؼعنوية لا بيلك أحد حق أسبقية في ابغصوؿ على أية معلومة . بالنسبة للعبارة "3
(Sig=.111 ( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )α = .12 أم يوجد فركؽ ذات دلالة )

، كما أف متوسط إجابات 3إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
لا بيلك أحد ( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم 3.10أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 حق أسبقية في ابغصوؿ على أية معلومة.
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يستطيع ابؼستثمرين ابؼتعاملتُ في السوؽ ابغصوؿ على ابؼعلومات التي يريدكنها فور  نسبة للعبارة ". بال2
( أم α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية ) Sig=.111" بقد أف قيمة ابؼعنوية )حدكثها

، كما 3ابؼتوسطة يوجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة 
( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على 3.13أف متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 يستطيع ابؼستثمرين ابؼتعاملتُ في السوؽ ابغصوؿ على ابؼعلومات التي يريدكنها فور حدكثها.العبارة أم 

ابغصوؿ على ابؼعلومات التي برتاجها  بيكن لأم جهة تتعامل في سوؽ دمشق . بالنسبة للعبارة "2
( أصغر من مستول الدلالة  Sig=.111" بقد أف قيمة ابؼعنوية ) بالسرعة الكافية دكف فارؽ زمتٍ بينهم

( أم يوجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على α = .12الإحصائية )
( كىذا يعبر 3.11ابات أفراد العينة على العبارة قد بلغ )، كما أف متوسط إج3العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 

بيكن لأم جهة تتعامل في سوؽ دمشق ابغصوؿ على ابؼعلومات عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم 
 التي برتاجها بالسرعة الكافية دكف فارؽ زمتٍ بينهم.

" بقد أف قيمة  لا يوجد أم عمولة أك ضريبة لقاء حصوؿ ابؼتعاملتُ على معلوماتهم . بالنسبة للعبارة "1
( أم يوجد فركؽ ذات دلالة α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية ) Sig=.111ابؼعنوية )

، كما أف متوسط إجابات 3إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
لا يوجد أم ( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم 3.12د العينة على العبارة قد بلغ )أفرا

 عمولة أك ضريبة لقاء حصوؿ ابؼتعاملتُ على معلوماتهم.

كجود نظاـ تداكؿ ألكتًكني ذك فعالية عالية يساعد في حصوؿ ابؼستثمرين على  . بالنسبة للعبارة "1
 = α( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية ) Sig=.111د أف قيمة ابؼعنوية )" بق معلوماتهم بسهولة

( أم يوجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة 12.
( كىذا يعبر عن موافقة 3.21، كما أف متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة قد بلغ )3ابؼتوسطة 
كجود نظاـ تداكؿ ألكتًكني لو فعالية عالية يساعد في حصوؿ ابؼستثمرين على نة على العبارة أم أفراد العي

 معلوماتهم بسهولة.

" بقد أف قيمة  ابؼعلومات ابؼتاحة للمتعاملتُ في السوؽ على درجة عالية من الدقة . بالنسبة للعبارة "1
( أم يوجد فركؽ ذات دلالة α = .12)( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية  Sig=.111ابؼعنوية )
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، كما أف متوسط إجابات 3إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
ابؼعلومات ( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم 3.11أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 عالية من الدقة. ابؼتاحة للمتعاملتُ في السوؽ على درجة

" إف توفر ىذه ابؼعلومات لدل ابؼستثمرين بذعلهم قادرين على ابزاذ قراراتهم الرشيدة بالنسبة للعبارة ". 1
( أم يوجد α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية ) Sig=.111بقد أف قيمة ابؼعنوية )

، كما أف 3العبارة كالقيمة ابؼتوسطة  فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على
( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة 3.12متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 إف توفر ابؼعلومات كالبيانات لدل ابؼستثمرين بذعلهم قادرين على ابزاذ قراراتهم الرشيدة.أم 

( بقيمة 3.11ذم يعبر عن توافر البيانات كابؼعلومات كاف ) الكبشكل عاـ بقد أف متوسط المحور الثاني
( كىذا يدؿ على كجود فركؽ ذات α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )111.معنوية )

( أم أف ابذاه إجابات أفراد العينة على المحور 3دلالة إحصائية بتُ متوسط العبارة كالقيمة ابؼتوسطة )
 ابؼوافقة.الثاني بكو 

إن جميييع البيانييات والمعلومييات المتعلقيية بالشييركات  أم أننػػا قبلنػػا الفرضػػية الثانيػػة كالػػتي تػػنص علػػى "
المدرجيية أسييهمها فييي السييوق السييورية متاحيية لجميييع  المتعيياملين بعداليية وفييي نفييس الوقييت وبأقييل 

 .(α = .12" عند مستول دلالة إحصائية ) التكاليف

 ,وبيييدون تيييأخير ,نشييير المعلوميييات بالسيييرعة الكافييييةقييييام الهيئييية ب أظهيييرتأي أن أراء أفيييراد العينييية 
بتكياليف تكياد تكيون معدومية و  ,حد بالحصول عليى ىيذه المعلومياتبعدالة أي لا يوجد أسبقية لأو 

لوجييود نظييام ضييافة معلوميياتهم, بالإحيييث لا يوجييد عموليية أو ضييريبة لقيياء حصييول المتعيياملين علييى 
وبأقيييل  جمييييعىيييو ميييا جعيييل بيانيييات أداء الشيييركات متاحييية للو  ,الييييةداول ألكترونيييي ذو فعاليييية عتييي

 .التكاليف

 مييين عينييية آراء الباحيييث فيهيييا حليييل والتيييي ,( 1991) العيسيييى ياسيييين دراسيييةىيييذا يتنييياق  ميييع و 
 العاليية الأىميية ييدركون المسيتثمرين أن أظهيرت والتي المالية, للأوراق عمان سوق في المستثمرين
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. كافيييية غيييير المنشيييورة المعلوميييات أن ييييرون أنهيييم إلا. الإسيييتثمار لقيييرارات المحاسيييبية للمعلوميييات
 .الأحيان من كثير في التفصيل وينقصها خرة,متأ أوقات في تصدر وأنها

 

تقييوم ىيئيية الأوراق والأسييواق المالييية السييورية بمراقبيية أعمييال السييوق ميين أجييل . الفرضييية الثالثيية: 3
 أن التعامل يتم على أسس عادلة وسليمة.حماية مصالح المستثمرين والتأكد من 

" مراقبة أعماؿ السوؽ"  الثالثلاختبار الفرضية الثالثة بست مقارنة متوسط كل عبارة من عبارات المحور 
( بؼقارنة متوسط كل عبارة مع القيمة T-testفقان لاختبار ت ستيودنت )، ك (3مع القيمة ابؼتوسطة )

( بؼعرفة إذا كانت متوسط درجة الاستجابة قد كصلت إلى درجة ابغياد )الدرجة ابؼتوسطة( 3ابؼتوسطة )
 كىذا ما يبينو ابعدكؿ التالي:، (3أك أصغر من  3أـ بزتلف عنها )أكبر من  3كىي القيمة 

 
والقيمة المعنوية  ,وقيمة ت ,والانحراف المعياري ,( يبين المتوسط الحسابي16الجدول رقم )

(Sig )لكل عبارة من عبارات المحور الثالث 

 العدد مراقبة أعمال السوق
المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 قيمة ت
قيمة 
 المعنوية

 111. 01.14 12. 2.11 033 تقوم الهيئة بمراقبة سير عمل سوق دمشق للأوراق المالية.
تعمل الهيئة على تنظيم عملية افصاح الشركات عن 

 المتعلقة بالأوراق المالية الخاصة بهم.المعلومات 
033 3.11 .12 03.22 .111 

تعمل الهيئة على مراقبة اصدار الأوراق المالية والتعامل 
 بها.

033 3.11 .12 01.21 .111 

تعمل الهيئة على مراقبة أعمال ونشاطات الجهات 
 الخاضعة لرقابتها واشرافها.

033 3.11 .13 04.03 .111 

منع أي محاولة للغش أو التدليس من قبل تحاول الهيئة 
 العملاء.

 
033 3.14 .14 04.11 .111 
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تعمل الهيئة على خلق جو من الثقة بين المتعاملين في 
 السوق المالي.

033 3.14 .14 04.11 .111 

 111. 1.41 11. 3.11 033 تقوم الهيئة بفرض غرامات على مرتكبي المخالفات.
المتعلقة بالأوراق المالية والتي إعداد التشريعات والأنظمة 

 تنظم عمل السوق.
033 3.12 .12 01.20 .111 

تقوم ىيئة الأوراق و الأسواق المالية السورية بمراقبة أعمال 
السوق من أجل حماية مصالح المستثمرين و التأكد من أن 

 التعامل يتم على أسس عادلة وسليمة.
033 3.11 .14 01.24 .111 

 السابق بقد أف:من ابعدكؿ 

" بقد أف قيمة ابؼعنوية تقوـ ابؽيئة بدراقبة ستَ عمل سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية  . بالنسبة للعبارة "0
(Sig=.111 ( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )α = .12 أم يوجد فركؽ ذات دلالة )

، كما أف متوسط إجابات 3إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
ابؽيئة تقوـ ( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 2.11أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 بدراقبة ستَ عمل سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية.

كراؽ تعمل ابؽيئة على تنظيم عملية افصاح الشركات عن ابؼعلومات ابؼتعلقة بالأ . بالنسبة للعبارة "4
 = α( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية ) Sig=.111" بقد أف قيمة ابؼعنوية )ابؼالية ابػاصة بهم  

( أم يوجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة 12.
( كىذا يعبر عن موافقة 3.11، كما أف متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة قد بلغ )3ابؼتوسطة 

ابؽيئة تعمل على تنظيم عملية افصاح الشركات عن ابؼعلومات ابؼتعلقة أفراد العينة على العبارة أم أف 
 بالأكراؽ ابؼالية ابػاصة بهم.

" بقد أف قيمة ابؼعنوية تعمل ابؽيئة على مراقبة اصدار الأكراؽ ابؼالية كالتعامل بها  . بالنسبة للعبارة "3
(Sig=.111 ( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )α = .12 أم يوجد فركؽ ذات دلالة )

، كما أف متوسط إجابات 3إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
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تعمل ابؽيئة ( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 3.11أفراد العينة على العبارة قد بلغ )
 على مراقبة اصدار الأكراؽ ابؼالية كالتعامل بها.

" بقد تعمل ابؽيئة على مراقبة أعماؿ كنشاطات ابعهات ابػاضعة لرقابتها كاشرافها  . بالنسبة للعبارة "2
( أم يوجد فركؽ α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية ) Sig=.111أف قيمة ابؼعنوية )

، كما أف متوسط 3توسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة ذات دلالة إحصائية بتُ م
( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 3.11إجابات أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 ابؽيئة تعمل على مراقبة أعماؿ كنشاطات ابعهات ابػاضعة لرقابتها كاشرافها.

" بقد أف قيمة براكؿ ابؽيئة منع أم بؿاكلة للغش أك التدليس من قبل العملاء  " . بالنسبة للعبارة2
( أم يوجد فركؽ ذات دلالة α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية ) Sig=.111ابؼعنوية )

، كما أف متوسط إجابات 3إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
ابؽيئة براكؿ ( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 3.14العينة على العبارة قد بلغ ) أفراد

 منع أم بؿاكلة للغش أك التدليس من قبل العملاء.

" بقد أف قيمة تعمل ابؽيئة على خلق جو من الثقة بتُ ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالي  . بالنسبة للعبارة "1
( أم يوجد فركؽ ذات دلالة α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية ) Sig=.111ابؼعنوية )

، كما أف متوسط إجابات 3إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
ئة تعمل ابؽي( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 3.14أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 .على خلق جو من الثقة بتُ ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالي

" بقد أف قيمة ابؼعنوية تقوـ ابؽيئة بفرض غرامات على مرتكبي ابؼخالفات  . بالنسبة للعبارة "1
(Sig=.111 ( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )α = .12 أم يوجد فركؽ ذات دلالة )

، كما أف متوسط إجابات 3إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
ابؽيئة تقوـ ( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 3.11أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 بفرض غرامات على مرتكبي ابؼخالفات.
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" بقد إعداد التشريعات كالأنظمة ابؼتعلقة بالأكراؽ ابؼالية كالتي تنظم عمل السوؽ  لنسبة للعبارة ". با1
( أم يوجد فركؽ α = .12( أصغر من مستول الدلالة الإحصائية ) Sig=.111أف قيمة ابؼعنوية )

، كما أف متوسط 3ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة على العبارة كالقيمة ابؼتوسطة 
( كىذا يعبر عن موافقة أفراد العينة على العبارة أم أف 3.12إجابات أفراد العينة على العبارة قد بلغ )

 ابؽيئة تقوـ بإعداد التشريعات كالأنظمة ابؼتعلقة بالأكراؽ ابؼالية كالتي تنظم عمل السوؽ.

( أصغر من مستول 111.معنوية )( بقيمة 3.11كبشكل عاـ بقد أف متوسط المحور الثالث ككل كاف )
( كىذا يدؿ على كجود فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط العبارة α = .12الدلالة الإحصائية )
 ( أم أف ابذاه إجابات أفراد العينة على المحور الثالث بكو ابؼوافقة.3كالقيمة ابؼتوسطة )

الأوراق والأسييواق المالييية السييورية بمراقبيية تقييوم ىيئيية  أم أننػػا قبلنػػا الفرضػػية الثالثػػة كالػػتي تػػنص علػػى "
أعميال السيوق مين أجيل حمايية مصيالح المسييتثمرين والتأكيد مين أن التعاميل ييتم عليى أسيس عادليية 

 .(α = .12" عند مستول دلالة إحصائية ) وسليمة

أن التييداول يييتم علييى أسييس عادليية  كمييا اتفييق أفييراد العينيية ككييل علييى شييفافية عمليييات التييداول أي
 ,ومراقبييية أعميييال ,والتعاميييل بهيييا ,ى تنظييييم اصيييدار الأوراق المالييييةسيييليمة حييييث تعميييل الهيئييية عليييو 

منييع أي و  ,لمسييتثمرين المتعيياملين فييي السييوقحماييية مصييالح اونشيياطات الجهييات الخاضييعة لهييا و 
خليق جيو و  ,ض غراميات عليى مرتكبيي المخالفياتفير و  ,ن قبيل العميلاءمحاولة للغش أو التدليس مي

 .بين المتعاملين في السوق المالي من الثقة

 في فعالاً  دوراً  لها العليا للشركات دارةالإ على الرغم من أن أغلب الدراسات دلت على أن
 غير مباشر أو مباشر بشكل المسؤولة الرئيسية الجهات استمالت وفي المحاسبي للشركة التزوير
 الجبوري في دراستو الرحمن عبد. د , شبيب آل دريد. د, كدراسة المخالفات ىذه تمرير في

 التداول عمليات لتنظيم فعالة قانونية نصوص إيجاد الأمريكية. لذلك لابد من وورلدكم شركة لحالة
 .مستقبلاً  الظاىرة ىذه لمعالجة مثل المالي السوق في
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علييى أسييعار  السييوق فييي المسييتثمرين أحييد قييرار علييى ملمييوس تييأثير يوجييد لا. الفرضييية الرابعيية: 4
 .الأسهم

" عدد ابؼستثمرين" مع  الرابعلاختبار الفرضية الرابعة بست مقارنة متوسط كل عبارة من عبارات المحور 
( بؼقارنة متوسط كل عبارة مع القيمة T-testفقان لاختبار ت ستيودنت )، ك (3القيمة ابؼتوسطة )

( بؼعرفة إذا كانت متوسط درجة الاستجابة قد كصلت إلى درجة ابغياد )الدرجة ابؼتوسطة( 3ابؼتوسطة )
 كىذا ما يبينو ابعدكؿ التالي:، (3أك أصغر من  3أـ بزتلف عنها )أكبر من  3كىي القيمة 

والقيمة المعنوية  ,وقيمة ت ,والانحراف المعياري ,( يبين المتوسط الحسابي17الجدول رقم )
(Sigلكل ) عبارة من عبارات المحور الرابع 

 العدد عدد المستثمرين
المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 قيمة ت
قيمة 
 المعنوية

يوجد عدد كبير من المستثمرين المتعاملين في سوق دمشق 
 للأوراق المالية. 

033 4.13 .11 -3.02 .114 

المستثمرين في سوق دمشق للأوراق المالية لا يعرفون 
 البع . بعضهم

033 3.43 .10 4.12 .112 

لا يمكن لأي أحد من المتعاملين في السوق أن يؤثر تأثيراً 
 ملموساً على السوق.

033 3.11 0.12 .12 .221 

لا يمكن لمستثمر واحد التلاعب في السوق المالي من 
 خلال شراء وبيع الأوراق.

033 3.42 0.10 4.12 .111 

لا يضعون إلا جزء بسيط من المستثمرين في السوق السورية 
 أموالهم في استثمارات الأوراق المالية.

033 3.11 .10 00.31 .111 

يوجد عدد كبير من المستثمرين في السوق السورية بدون أي 
 رابطة بينهم

033 3.43 .21 2.10 .111 

 

 من ابعدكؿ السابق بقد:
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ابؼتعاملتُ في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية" بقد . بالنسبة للعبارة الأكلى " يوجد عدد كبتَ من ابؼستثمرين 0
( كىذا يدؿ على كجود α = .12( بؽا أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )Sigأف قيمة ابؼعنوية )

(، كما نلاحظ أف متوسط 3فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط العبارة الأكلى كالقيمة ابؼتوسطة )
قيمة ابؼتوسطة كىذا يعتٍ أف ىناؾ ابذاه بكو عدـ ابؼوافقة على ( كىو أصغر من ال4.13العبارة قد بلغ )

 يوجد عدد كبتَ من ابؼستثمرين ابؼتعاملتُ في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية.ىذه العبارة أم لا 

" بقد أف  ابؼستثمرين في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية لا يعرفوف بعضهم البعض. بالنسبة للعبارة الثانية " 4
( كىذا يدؿ على كجود فركؽ α = .12( بؽا أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )Sigة )قيمة ابؼعنوي

(، كما نلاحظ أف متوسط العبارة قد 3ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط العبارة الأكلى كالقيمة ابؼتوسطة )
العبارة أم ( كىو أكبر من القيمة ابؼتوسطة كىذا يعتٍ أف ىناؾ ابذاه بكو ابؼوافقة على ىذه 3.43بلغ )

 ابؼستثمرين في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية لا يعرفوف بعضهم البعض.

لا بيكن لأم أحد من ابؼتعاملتُ في السوؽ أف يؤثر تأثتَان ملموسان على  . بالنسبة للعبارة الثالثة "3
 ( كىذاα = .12( بؽا أكبر من مستول الدلالة الإحصائية ) Sig =.221" أف قيمة ابؼعنوية )السوؽ

(،  كىذا يدؿ 3يدؿ على عدـ كجود فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط العبارة كالقيمة ابؼتوسطة )
( كىو أقرب 3.11على ابذاه بكو ابغياد في الاجابة عن ىذه العبارة حيث كاف متوسط العبارة يساكم )

 إلى القيمة ابؼتوسطة.

التلاعب في السوؽ ابؼالي من خلاؿ شراء كبيع لا بيكن بؼستثمر كاحد . بالنسبة للعبارة الرابعة " 2
( α = .12( بؽا أصغر من مستول الدلالة الإحصائية )Sig = .111" بقد أف قيمة ابؼعنوية ) الأكراؽ

(، كما 3كىذا يدؿ على كجود فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط العبارة الرابعة كالقيمة ابؼتوسطة )
( كىو أكبر من القيمة ابؼتوسطة كىذا يعتٍ أف ىناؾ ابذاه بكو 3.42نلاحظ أف متوسط العبارة قد بلغ )

لا بيكن بؼستثمر كاحد التلاعب في السوؽ ابؼالي من خلاؿ شراء كبيع ابؼوافقة على ىذه العبارة أم 
 الأكراؽ.

ابؼستثمرين في السوؽ السورية لا يضعوف إلا جزء بسيط من أموابؽم في . بالنسبة للعبارة ابػامسة " 2
( بؽا أصغر من مستول الدلالة Sig = .111" بقد أف قيمة ابؼعنوية ) ستثمارات الأكراؽ ابؼاليةا

( كىذا يدؿ على كجود فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط العبارة الرابعة α = .12الإحصائية )
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ابؼتوسطة ( كىو أكبر من القيمة 3.11(، كما نلاحظ أف متوسط العبارة قد بلغ )3كالقيمة ابؼتوسطة )
ابؼستثمرين في السوؽ السورية لا يضعوف إلا كىذا يعتٍ أف ىناؾ ابذاه بكو ابؼوافقة على ىذه العبارة أم 

 جزء بسيط من أموابؽم في استثمارات الأكراؽ ابؼالية.

( أصغر من مستول 111.( بقيمة معنوية )3.43كبشكل عاـ بقد أف متوسط المحور الرابع ككل كاف )
( كىذا يدؿ على كجود فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط العبارة α = .12الإحصائية )الدلالة 

 ( أم أف ابذاه إجابات أفراد العينة على المحور الرابع بكو ابؼوافقة.3كالقيمة ابؼتوسطة )

 فيي المسيتثمرين أحيد قيرار عليى ملميوس تيأثير يوجيد لا أم أننا قبلنا الفرضية الرابعة كالتي تنص على "
" عنػد .بيينهم رابيط وجود دون المستثمرين من كبير عدد لوجود وذلك, على أسعار الأسهم السوق

 .(α = .12مستول دلالة إحصائية )

غتَ كبتَ أف عدد ابؼستثمرين  كجدكاأفراد العينة  أغلبأف  ابؼستثمرين في السوؽعدد فيما يتعلق ب فتبتُ
النتيجة إلى بؿدكدية عدد الشركات التي يتم التداكؿ  يعزك الباحث ىذهك  ،في الوضع ابغالي مقبوؿلكنو 

شركة  03شركة ك  44بحث ب على أسهمها في السوؽ حيث لم يتجاكز عددىا حتى اعداد ىذا ال
ذلك ك  ،هاخوفهم من الدخوؿ فيك  ،ثقافة الناس بالأسواؽ ابؼالية بالإضافة لنقص ،كساطةخدمات ك 
لنسبة للشعوب العربية الاستثمار عبرىا ىي شيء بؾهوؿ بام من المجهوؿ فالأسواؽ ابؼالية ك بسبب قلقه
من بؿاكلة حثهم على الاستثمار فيها ك  ،دة كعي الناس بالأسواؽ ابؼاليةلذلك لابد من زياك  ،بشكل عاـ
ك شهرية بعية أصدار نشرات دكرية ر إك  ،كالمحاضرات عن الأسواؽ ابؼالية ،قامة الندكات العلميةخلاؿ إ

 .المجلاتك  ،الاعلاف عنها بالصحفك  ،توزع على العموـ
 
 بين آراء أفراد العينة على محاور الاستبيان. اختلافات جوىريةلا يوجد . الفرضية الخامسة: 5

لدراسة الفرضية السابقة قامت الباحثة بحساب ابؼتوسط ابغسابي كالابكراؼ ابؼعيارم لكل بؿور من بؿاكر 
اختبار برليل التباين بؼعرفة ىل ىناؾ فركؽ ذات دلالة إحصائية  الدراسة كفقان بؼتغتَ ابؼهنة ثم قامت بإجراء

بتُ متوسطات إجابات أفراد العينة على كل بؿور من بؿاكر الدراسة كفقان بؼتغتَ ابؼهنة، كىذا ما يبينو 
 ابعدكؿ التالي:
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 ( 18الجدول رقم )

 العدد ابؼهنة المحاكر
ابؼتوسط 
 ابغسابي

الابكراؼ 
 ابؼعيارم

 ابؼعنويةقيمة  قيمة ؼ

صحة ابؼعلومات 
 ابؼالية ابؼقدمة

 20. 3.21 41 مستثمر

.211 .112 

 43. 3.12 1 موظف في السوؽ
 31. 3.11 2 موظف في ابؽيئة

 11. 3.13 14 موظف في شركة مدرجة
 21. 3.11 00 موظف في شركة كساطة

 21. 3.12 033 المجموع

البيانات 
كابؼعلومات 
متاحة بعميع 
 ابؼتعاملتُ

 21. 3.21 41 مستثمر

.211 .131 

 12. 3.21 1 موظف في السوؽ
 22. 3.14 2 موظف في ابؽيئة

 11. 3.11 14 موظف في شركة مدرجة
 21. 3.11 00 موظف في شركة كساطة

 13. 3.11 033 المجموع

مراقبة أعماؿ 
 السوؽ

 11. 3.11 41 مستثمر

0.311 .424 

 42. 2.01 1 السوؽموظف في 
 32. 2.31 2 موظف في ابؽيئة

 11. 3.11 14 موظف في شركة مدرجة
 23. 2.10 00 موظف في شركة كساطة

 14. 3.11 033 المجموع

 عدد ابؼستثمرين

 20. 3.41 41 مستثمر

.240 .113 

 21. 3.11 1 موظف في السوؽ
 41. 3.21 2 موظف في ابؽيئة

 14. 3.42 14 في شركة مدرجةموظف 
 24. 3.00 00 موظف في شركة كساطة

 21. 3.43 033 المجموع
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 من ابعدكؿ السابق بقد أف:

( أكبر من مستول Sig = .112بقد أف قيمة ابؼعنوية ) صحة ابؼعلومات ابؼالية ابؼقدمة. بالنسبة لمحور 0
( كبالتالي لا يوجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد α = .12الدلالة الإحصائية )

 .صحة ابؼعلومات ابؼالية ابؼقدمةالعينة حسب ابؼهنة على بؿور 

( Sig = .131بقد أف قيمة ابؼعنوية ) البيانات كابؼعلومات متاحة بعميع ابؼتعاملتُ. بالنسبة لمحور 4
( كبالتالي لا يوجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ α = .12أكبر من مستول الدلالة الإحصائية )

 .البيانات كابؼعلومات متاحة بعميع ابؼتعاملتُمتوسط إجابات أفراد العينة حسب ابؼهنة على بؿور 

( أكبر من مستول الدلالة Sig = .424بقد أف قيمة ابؼعنوية ) مراقبة أعماؿ السوؽ. بالنسبة لمحور 3
( كبالتالي لا يوجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة α = .12الإحصائية )

 .مراقبة أعماؿ السوؽحسب ابؼهنة على بؿور 

( أكبر من مستول الدلالة Sig = .113بقد أف قيمة ابؼعنوية ) عدد ابؼستثمرين. بالنسبة لمحور 2
ئية بتُ متوسط إجابات أفراد العينة ( كبالتالي لا يوجد فركؽ ذات دلالة إحصاα = .12الإحصائية )

 .عدد ابؼستثمرينحسب ابؼهنة على بؿور 

لايوجد أف اجاباتهم متقاربة ك  من المحاكر بابؼقارنة بتُ اجابات بصيع أفراد العينة على كل بؿوربقد 
 .ستبيافأم أنهم متفقتُ على النقاط الأساسية التي يدكر حوبؽا الأ اختلافات كبتَة بينها
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 :اننتبئذ 
 

إف للهيئة دكر كبتَ في التأكد من دقة ىذه ابؼعلومات، كبؿاكاتها لواقع الشركة بفا بهعل ىذه الشركات -0
غتَ قادرة إلا على إعطاء معلومات تعكس كضع الشركة ابؼالي، كمايدكر فيها من تطورات جوىرية بيكن 

عليو في السوؽ، كىذا يؤدم إلى  مساعدة أف تؤثر عليها، كبالتالي على سعر السهم التي يتم التداكؿ 
 ابؼستثمرين في ابزاذ قراراتهم الاستثمارية الرشيدة .

 

قياـ ابؽيئة بنشر ابؼعلومات بالسرعة الكافية، كبدكف تأختَ، كبعدالة أم لا يوجد أسبقية لأحد -4
بة لقاء بابغصوؿ على ىذه ابؼعلومات، كبتكاليف تكاد تكوف معدكمة حيث لا يوجد عمولة أك ضري

حصوؿ ابؼتعاملتُ على معلوماتهم، بالإضافة لوجود نظاـ تداكؿ ألكتًكني ذك فعالية عالية، كىو ما جعل 
 بيانات أداء الشركات متاحة للجميع كبأقل التكاليف.

 
شفافية عمليات التداكؿ أم أف التداكؿ يتم على أسس عادلة كسليمة حيث تعمل ابؽيئة على تنظيم -3

بؼالية، كالتعامل بها، كمراقبة أعماؿ، كنشاطات ابعهات ابػاضعة بؽا كبضاية مصاح اصدار الأكراؽ ا
ابؼستثمرين ابؼتعاملتُ في السوؽ، كمنع أم بؿاكلة للغش أك التدليس من قبل العملاء، كفرض غرامات 

 على مرتكبي ابؼخالفات، كخلق جو من الثقة بتُ ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالي.

 
رين غتَ كبتَ لكنو مقبوؿ في الوضع ابغالي، كيعزك الباحث ىذه النتيجة إلى بؿدكدية ف عدد ابؼستثمإ-2

عدد الشركات التي يتم التداكؿ على أسهمها في السوؽ حيث لم يتجاكز عددىا حتى اعداد ىذا البحث 
شركة خدمات ككساطة، بالإضافة لنقص ثقافة الناس بالأسواؽ ابؼالية،  1ك  مدرجة شركة 42ب 

من الدخوؿ فيها، كذلك بسبب قلقهم من المجهوؿ فالأسواؽ ابؼالية كالاستثمار عبرىا ىي شيء  كخوفهم
بؾهوؿ بالنسبة للشعوب العربية بشكل عاـ، كلذلك لابد من زيادة كعي الناس بالأسواؽ ابؼالية، كبؿاكلة 

ابؼالية، كإصدار  حثهم على الاستثمار فيها من خلاؿ إقامة الندكات العلمية، كالمحاضرات عن الأسواؽ
، كالاعلاف عنها بالصحف، كالمجلات.  نشرات دكرية ربعية أك شهرية توزع على العموـ
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ك من ناحية أخرل تم ملاحظة بعض النتائج من خلاؿ قراءة قانوف السوؽ كمراقبة اصدار بعض القرارات 
 كأتعليق  كأالتي بزص الأسهم ابؼدرجة كإجراء أم تعديلات على أنظمة التداكؿ أك ابزاذ قرارات ايقاؼ 

 إعادة الأكراؽ ابؼالية للتداكؿ :
 
في سوؽ  السوؽ رغم أف السرعة ىي ابؼطلوبة كوف القرارات التأختَ في ابزاذ القرار عند التداكؿ في_

 ابؼدير التنفيذم ثم بؾلس ادارة السوؽ ثم بؾلس مفوضي ابؽيئة. موافقةدمشق تتخذ حاليان بعد 
 

كجود بفثل عن ابؽيئة  من خلاؿ كجود رقابة سابقة على السوؽ كذلك ابؽيئة في عمل السوؽ أم _تدخل 
 كعضو في بؾلس ادارة السوؽ.

 
  _مشكلة عدـ كجود خبراء بـتصتُ بالأسواؽ ابؼالية في مكاف ابزاذ القرار أم في بؾلس مفوضي ابؽيئة

 .كوجود معاكف كزير الاقتصاد أك معاكف كزير ابؼالية أك نائب حاكم ابؼصرؼ ابؼركزم أعضاء فيها
 
مدرجة لدل  كجود تعليمات ادراج للشركات ابؼسابنة ابؼقفلة كعدـ كجود أم شركة مسابنة مقفلة_

 سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية.
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 انتىصٍبد:
 

التي يمكن التوصيات  من مجموعة باقتًاح ةالباحثت قام الدراسة إليها توصلت التي النتائج ضوء في
 :تلخيصها بالتالي

 قراراتهم لتًشيد ابؼالية ابؼعلومات استخداـ بأبنية كقناعتهم ابؼستثمرين إدراؾ تعزيز كجوب-0
 على ابؼستثمرين برفيز عبر كذلك ابؼالية، قرارتهم على الاستخداـ ذلك كأثر بدزايا كتعريفهم الاستثمارية

 .المحاسبية كابؼعلومات بالأمور كابؼعرفة العملية كابػبرة ابؼهارات لاكتساب التدريبية بالدكرات الالتحاؽ
 
 ابؼوقع على عرضها عبر ابؼستثمرين على تسهل التي كابؼقارنات كالتقارير الدراسات على التًكيز-4

 التخصص حيث من التعليمية ابؼطبوعات في كالتوسع السليم الاستثمارم القرار ابزاذ للسوؽ الإلكتًكني
 كبرليل قراءة ككيفية كالاستثمارية ابؼالية الأدكات لشرح بعضها كتخصيص الشرح في كالتوسع ابؼواضيع في

 عبر كذلك إعدادىا، كطرؽ المحاسبية ابؼعلومات في ابؼستثمرين كقناعة ثقة كزيادة كغتَىا ابؼالية البيانات
 .سوريا في ابغسابات كتدقيق المحاسبة بؼهنة السليم التنظيم

 

 ابؼعلومة إيصاؿك  ابعمهور مع للتواصل كوسيلة الإعلاـ كسائل مع التعاكف بؾالات توسيع-3

 كابؼعلومات السوؽ معلومات بنشر الاىتماـ ضركرةك  للمهتمتُ بالسوؽ ابؼتعلقة ابؽامة الأحداثك 

 ىذا في متخصصة صحيفة إصدار عبر أك ،الربظية بالصحف مستقلة بصفة كذلك ابعوىرية المحاسبية

 .كابػبرات ابؼعرفة كتبادؿ كالأجنبية العربية البورصات مع العلاقات توطيدو ابؼوضوع

 

 المحاسبية ابػبرة تنقصهم الذين ابؼستثمرين بؼساعدة كذلك ،ابؼالية القوائم برليل بوظيفة الإىتماـ-2

 .ابؼهمة ىذه تتولى مالية مؤسسات إنشاء خلاؿ من كذلك بؽم، كابؼشورة النصح لتقدنً
 

 مديرياتهاك  السوؽ عمل تنظم التي ابػارجيةك  الداخلية التشريعاتك  الأنظمة بتطوير الاستمرار-2

 بتعليمات ابؼالية للأكراؽ دمشق سوؽ قانوف تعزيز بالاضافة إلى، بالسوؽ ابػاصة القوانتُ مع ابؼتوافقةك 
 ابؼعلومات كجودة دقة زيادة في ابغسابات مدققي دكر كتعزيز للشركات، كإلزامان  كضوحان  أكثر إفصاح
 سندات مثل جديدة مالية أدكات لتداكؿ الناظمة التشريعية البنية كتطوير بذهيز ، كذلكابؼنشورة المحاسبية
 كالأجنبية المحلية ابؼؤسسات جذب خلاؿ من السوؽ صناع دكر كتفعيل الاستثمار كصناديق الشركات
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 مع يتناسب بدا الأجانبك  العرب تداكؿك  الاستثمار تعليمات تطوير على العمل، ك السوؽ في للتداكؿ

 .أجنبيةك  عربية استثمارية بؿافظ جذب إلى يؤدمك  الأمثل بالشكل الوطتٍ الاقتصاد مصلحة خدمة
 

 احتياجات يلبي بدا السوؽ لعمل الضركرية الداخلية البربؾية الإلكتًكنية للأنظمة ابؼستمر التطوير-1

 أعضاءك  بؼوظفي العمل آليات يسهل بداك  ابؼركزم ( ابغفظك  ابؼقاصة مركز ،تداكؿال)  السوؽ مديريات

 ابؼوقع خدمات تطوير، ك للمستثمرينك  ،مدرجة شركاتك  مالية كساطةك  خدمات شركات من السوؽ

، كابؼستثمرين الوساطة شركات احتياجات يلبي بدا ابؼالية للأكراؽ دمشق لسوؽ ابغالي الإلكتًكني
 شبكة عبر ابؼالية للأكراؽ دمشق لسوؽ الأساسي الإلكتًكني للموقع الرديف الإلكتًكني ابؼوقع تشغيلك 

 الأساسية السوؽ خدمات لتشغيل الاحتياطي السوؽ موقع إطلاؽ، ك العمل استمرار لضماف الإنتًنت

 .الطوارئ عند التداكؿ كخدمات
 
العمل على جذب الشركات ابؼسابنة ابؼقفلة لادراج أسهمها في سوؽ دمشق من خلاؿ الاجتماع -1

 معها كالتوصل إلى حلوؿ كتسهيلات كتخفيض البدلات كونها شركات ذات رأس ماؿ صغتَ نوعان ما.
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 . لبئًخ انًرارغ -11
 

  المراجع العربية :

 .الركضة مطبعة دمشق، جامعة ابؼالية، سواؽالأ ،4111 ،علي كنعاف، _0

 .دمشق، للنشر الرضا دار، ابؼالية الأكراؽ بورصات في الاستثمار ،4111 ،العربيد عصاـ _4

 .البحرين ابؼصرفية، العربية ابؼؤسسة كابؼستقبلية، ابغاضرة سواؽالأ ،(0113) منتَ، ابؽندم،_3

كراؽ ابؼالية ك أسواؽ رأس ابؼاؿ، توزيع منشأة ابؼعارؼ، ( ، الأ0111ىندم، منتَ إبراىيم )_2
 .الإسكندرية

، ات الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية، منشأة ابؼعارؼأساسي(، 0111، منتَ إبراىيم )ىندم_2
 الإسكندرية.

 .ابؼعارؼ منشأة، الاستثمار بؾاؿ في ابغديث الفكر، (0111، منتَ إبراىيم )ىندم _1

الأكراؽ ابؼالية ك سوؽ رأس ابؼاؿ، ابراد ىيئات سوؽ ابؼاؿ العربية، (، 4110، منتَ إبراىيم )ىندم _1
 .القاىرة

 .ابؼالية الأكراؽ كبرليل الاستثمار أساسيات(: 4111) منتَ، ىندم_1

 مقدمة مداخلة،  ابؼقتًحات ك الأسس:  ابؼالية الأكراؽ سوؽ كفاءة، (4112) نصر الإلو عبد مثتٌ_1
 . طرابلس،  مستقبلية رؤل ك بذارب – الاقتصادية التنمية في ابؼالية الأسواؽ دكر ندكة إلى

 الداغر ، بؿمد ، الأسواؽ ابؼالية ) مؤسسات، أكراؽ ، بورصات ( ، دار الشركؽ ، عماف،_01
(4112.) 

 . (4114النشر ، حلب )الشعار، نضاؿ، سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية، دار الضاد للطباعة ك _00

 – العربية الأقطار في التنمية بقضايا تعتٌ دكرية سلسلة - ابؼالية الأسواؽ برليل - خضر حساف_04
 (.4112) أذار 41 - العدد
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 لرفع ابؼالية الاكراؽ على الرقابة ىيئة تطوير أبنية ابعبورم الربضن عبد. د ، شبيب آؿ دريد. د_03
 . الأردف/  الأردنية الزيتونة جامعة الأمريكية ككرلدكم شركة حالة ابؼالي السوؽ كفاءة

 . 4100 دمشق، جامعة الاستثمارية، كالمحافظ الاستثمارات إدارة أبضد العلي ،_02

 . 4112، الاسكندرية،  ابعامعية الدار،  ابؼالية الأكراؽ بورصة في الاستثمار،  ابغنفي الغفار عبد_02

، ابعامعية الدار، ابؼالية ابؽندسة مدخل:  السندات ك الأسهم برليل،  ابغناكم صاح بؿمد_01
 .0111 الاسكندرية

 بحث ابؼعرفة باقتصاد كارتباطها ابؼالية للأسواؽ الاقتصادية الكفاءة - الرزين بؿمد بن الله عبد. د_01
 الزيتونة جامعة بتنظيم الاقتصادية كالتنمية ابؼعرفة اقتصاد ابػامس السنوم الدكلي العلمي ابؼؤبسر إلى مقدـ
 .عماف – ابؽاشمية الأردنية ابؼملكة في

 العلوـ في دكتوراه أطركحة كفاءتها رفع سبل ك ابؼالية الأكراؽ أسواؽ معوقات،  رشيد بوكساني_01
 .4112/4111،  ابعزائر جامعة،  الاقتصادية

 ربط ك تطوير:  العالم حكم ك ابعنسيات ابؼتعددة الشركات،  السيسي حسن الدين صلاح_01
 .4113،  القاىرة،  الثالثة الطبعة الكتاب دار ابؼوحدة العربية البورصة تأسيس ك العربية البورصات

 .الشركات حوكمة بشأف الاقتصادم التعاكف منظمة مبادئ_ 41

 للنشر ابؼعتز مؤسسة، الاكلى الطبعة، النقدية ك ابؼالية الأسواؽ(: 4112) أبضد ربظية، موسى أبو_ 40 
 .الأردف، عماف، التوزيع ك

 دار، الأكلى الطبعة، كالدكلية العربية ابؼالية الأكراؽ بورصات(: 0111) الدين صلاح، السيسي_ 44 
 .لبناف، بتَكت، النشر ك للطباعة الوساـ

 .مصر، القاىرة، الكتب عالم، ابؼالية الأكراؽ بورصات(: 4113) حسن الدين صلاح، السيسي_43
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 ابؼالية الأسواؽ(: 0111)بؿفوظ أبضد، جودة، ابؼعطي عبد رضا، أرشيد، علي حستٍ، خربوش_42
 .الأردف، عماف، النشر ك للطباعة زىرة دار، الأكلى الطبعة، تطبيقات ك مفاىيم

 كالاستخدامات كالأدكات الأساليب، كالائتماف ابؼالي التحليل(، 4111) كآخركف بؿمد، مطر_42
 .عماف، كالتوزيع للنشر كائل دار، العملية

 ك ابؼاؿ أسواؽ( : 4112) ابراىيم جلاؿ، العبد، فريد نهاؿ، مصطفى، صاح بؿمد ابغناكم_41
 .مصر، الاسكندرية، ابعامعية الدار ابؼالية ابؼؤسسات

، للنشر كائل دار، الأكلى الطبعة، ابؼالي ك ابغقيقي الاستثمار مبادئ(: 0111) زياد، رمضاف_41
 .الأردف، عماف

، الاستثمار كثائق، سندات، أسهم)  ابؼالية الأكراؽ في الاستثمار (،4111)الغفار عبد، ابغنفي _41
 .4111، ابعامعية الدار، الاسكندرية(،  ابػيارات

، ابعامعية الدار، ابؼالية الأكراؽ بورصة الاستثمارفي اساسيات(: 4112) الغفار عبد، حنفي_41
 .مصر، الاسكندرية

، ابعامعية الدار، ابؼشركعات بسويل ك ابؼاؿ أسواؽ(: 4112) ربظية، قرياقص، الغفار عبد، حنفي_31
 .مصر، الاسكندرية

، للجامعات النشر دار، البورصة – ابؼالية الأكراؽ أسواؽ(: 4111) عصاـ، النصر أبو_30
 .مصر،القاىرة

، عماف، كالتوزيع للنشر الصفاء دار، ابؼالية الأسواؽ ك الاستثمار(: 4113) ىوشيار، معركؼ_34
 .الأكلى الطبعة، الأردف

 ابؼاؿ أسواؽ(: 4112) ابراىيم جلاؿ، العبد، فريد نهاؿ، مصطفى، صاح بؿمد، ابغناكم_33
 .مصر، الاسكندرية، ابعامعية الدار، ابؼالية كابؼؤسسات
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، الوراؽ مؤسسة، العملية كالتطبيقات النظرم الاطار الاستثمارات ادارة(: 0111) بؿمد، مطر_32
 .الأردف، عماف

 .الثانية الطبعة، مصر، القاىرة، ابؼالية الأكراؽ في الاستثمار(: 0111) توفيق سعيد، عبيد_32

 .20ص، مصر، ابؼنصورة، العصرية ابؼكتبة، البورصات( : 4111) بؿمد رياض نظتَ، الشحات_31

 الطبعة، للنشر كائل دار، العلمي ابؼنظور ابؼالي ابعهاز في أساسيات( : 0111) بصيل، الزيدانتُ_31
 .الأكلى

 شؤكف بؾلة، كآفاؽ بؿددات ابؼالية للاكراؽ فلسطتُ سوؽ تاسيس(: 4110) نصر، الكرنً عبد_31
 .الأكؿ العدد، ابػامس المجلد، تنموية

 .الأردف، عماف، ابؼشتقة كأدكاتها كتنظيمها طبيعتها ابؼالية الأسواؽ(: 4114) حستُ، ىاني بتٍ_31

 .لاين أكف اسلاـ، البورصة باء ألف(: 4112) الدين حساـ، بؿمد_21

 .4111، العلمي البحث منهج، العزاكم كرك يونس رحيم_ 20

 السورم ابؼركز، سورية في ماؿ الرأس أسواؽ تطوير(، 4114، )عزت أبين بؿمد، ابؼيداني_24
 .سوريا، الأعماؿ ادارة في التدريب ك الأبحاث ك للاستشارات

 ك التنموم دكرىا بتُ ابؼالية الأكراؽ أسواؽ(، 4111، )بؿمود بؿمد، كفاء، الدين فخر، الفقي_23
 .الليبي ابؼالية الأكراؽ سوؽ، الليبي الاقتصاد على التطبيق مع الابمائي

 البورصات في كالتداكؿ ابؼالية الأكراؽ لمحفظة ابؼعاصرة النظرية (،4113) ،عمر أبو بضد كاثق_22
 .0ط، للنشر الرضا دار، العابؼية

 ابعوزم، بن دار الإسلامي، الفقو في كأحكامها كالسندات الأسهم: ابػليل بؿمد بن أبضد. د_22 
 .ىػ 0241 ،4 ط السعودية،

 القاىرة، للجامعات، النشر دار الإسلامي، الفقو ميزاف في ابؼالية الأكراؽ سوؽ: فياض عطية. د_21  
 .0111 ،0ط
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 للفكر العابؼي ابؼعهد الاقتصادية، التنمية في كدكرىا ابؼالية الأكراؽ أسواؽ: رضواف ابغميد عبد بظتَ_21 
 .القاىرة الإسلامي،

 .الأردف، عماف، بورصات أكراؽ مؤسسات ابؼالية الاسواؽ(: 4112) بؿمد بؿمود، الداغر_21
 
 

 :رسائل الدكتوراه و الماجستير

عملية تشجيع الاستثمار في سوريا ، كلية  ابؼملوؾ ، أنس ، برليل دكر سوؽ الأكراؽ ابؼالية في_0
 ( .4101الاقتصاد ، جامعة دمشق )

دكرىا في عملية التنمية الاقتصادية في البلداف النامية، كلية شادم، الأسواؽ ابؼالية الناشئة ك زىرة، _4
 ( .4112الاقتصاد ، جامعة دمشق )

الاستثمار في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية ،كلية زيداف ،منذر ،الأجهزة ابؼصرفية ك دكرىا في تنشيط _3
 ( .4111الاقتصاد ، جامعة دمشق )

الرجى ، منصور ، أثر نظاـ ابؼعلومات ابؼالي ك دكره في رفع كفاءة سوؽ الأكراؽ ابؼالية ،كلية _2
 ( .4111الاقتصاد ، جامعة دمشق )

نية ( ، كلية الاقتصاد ، جامعة أرناؤكط ، مهند ، إدارة سوؽ الأكراؽ ابؼالية )التجربة اللبنا_2
 ( .4111دمشق)

 دمشق،". ابؼالية للأكراؽ دمشق سوؽ في الاستثمارم القرار صنع في الإفصاح دكر" بؿمد، جليلاتي_1
 .4111 سوريا،

  (.4111سوريا ) في تطبيقها امكانية ك ابؼالية الأكراؽ سوؽ اقامة صقر،  حددات باسل_1

 مداخلة،  العربية ابؼالية الأسواؽ بذربة دراسة_  الاقتصاد لتمويل كأداة ابؼالية الأسواؽ، مبارؾ سامي_1
 حالة دراسة  ابؼؤسسات ك الاقتصاديات على أثرىا ك التمويل سياسات حوؿ الدكلي ابؼلتقى إلى مقدمة
 .4111 نوفمبر بسكرة جامعة النامية الدكؿ ك ابعزائر
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 ابؼالية ابؼنشورة التقارير في توافرىا كمدل المحاسبية ابؼعلومات أبنية(: " 0110)  ياستُ العيسي،_1
 جامعة للبحوث كالدراسات، مؤتة ،"ابؼالي عماف سوؽ في للمستثمرين الأردف في ابؼسابنة للشركات
 .الثاني العدد السادس، المجلد مؤتة،

قبل  من المحاسبية ابؼعلومات كاستخداـ فهم مدل(: " 0111) فراس ىاتف بؾيد الزبيدم،_01
 .الثاني العدد المجلدالرابع، كالدراسات، للبحوث جرش ،"ابؼالية للأكراؽ بغداد سوؽ في الأفراد ابؼستثمرين

 ابؼالية القوائم على( ابؼالية كابؼؤسسات البنوؾ،) ابؼالية الشركات اعتماد مدل نظمي، سناء مسودة،_00
 رسالة الائتماف، كقرارات الاستثمار قرارات ابزاذ في الأردنية العامة ابؼسابنة الشركات عن الصادرة ابؼدققة

 .0114 الأردنية، ابعامعة منشورة، غتَ ماجستتَ

 الأسهم سوؽ في السعودم ابؼستثمر كابذاىات سلوؾ ابؼتولي، السيد كحسن، بؿمد، ناصر الصائغ،_04
 .0113 ،3/03 إصدار سعود، ابؼلك جامعة الإدارية، العلوـ كلية البحوث، مركز السعودية،

 ابؼالية، للأكراؽ البحرين سوؽ في ابؼستثمرين كابذاىات كسلوؾ خصائص علي، جاسم الله، عبد_03
 .0112 ،(1) ع قطر، جامعة كالاقتصاد، الإدارة كلية العلمية المجلة

 في الاستثمار قرارات ترشيد في ابؼالية ابؼعلومات أبنية درجة دراسة العلا، أبو بؿمد الطحاف،_02
 للاقتصاد العلمية المجلة ،"ابؼتحدة العربية الإمارات بدكلة ابؼالية الأكراؽ سوؽ على بالتطبيق" الأسهم
 . 0111شمس، عتُ جامعة كالتجارة،

 الاقتصادية بابػصائص كعلاقتها الاستثمارم السلوؾ أبماط بؿددات الفتاح، عبد السيد البلاط،_02
 المجلة ،"السعودية العربية ابؼملكة من الوسطى ابؼنطقة في ميدانية دراسة" الفرد للمستثمر الاجتماعية

 .0111 مايو ،(4) ع ،(3) ـ الإدارية، للعلوـ العربية

 الأكراؽ في الاستثمار قرارات بػدمة كفايتها كمدل المحاسبية ابؼعلومات أبنية" إبراىيم، كائل الراشد،_01
  مايو ،(0) ع ،(3) ـ للمحاسبة، العربية المجلة الكويت، بدكلة ابؼالية الأكراؽ لسوؽ برليلية دراسة" ابؼالية

0111. 
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 الأفراد ابؼستثمرين قبل من المحاسبية ابؼعلومات كاستخداـ فهم مدل فراس، كالزبيدم بؿمد ىاتف،_01
 .4111 ،(4) ع ،(2)ـ جرش، ،"ميدانية دراسة" ابؼالية للأكراؽ بغداد سوؽ في
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 للنشر الدكلية الدار ، زيداف، ليلى تربصة الاكتتاب، ، 0111 شولتً، ركف ، اركابور بي جيمس_01
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 . الاكلى الطبعة ، كالتوزيع

 _جوف مورفي، التحليل الفتٍ للأسواؽ ابؼالية.01

 

 المواقع الألكترونية:

 السورية ابؼالية الأسواؽ ك الأكراؽ بؽيئة الربظي ابؼوقع_0

 http://www.scfms.sy 

 ابؼالية للأكراؽ دمشق لسوؽ الربظي ابؼوقع_4
http://www.dse.sy/user/edu.php?lang=ar 
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 بعد تحية طيبة و 

 نتشرؼ بأف نضع بتُ أيديكم الاستبانة ابػاصة بدراسة أعدت لنيل درجة ابؼاجستتَ في الأسواؽ ابؼالية
ف برقيق أ. حيث سورية في رفع كفاءة السوؽ ابؼاليالأسواؽ ابؼالية البرت عنواف : دكر ىيئة الأكراؽ ك 

، فإننا نأمل منكم التكرـ بالاطلاع على بنود ىذه ىذه الدراسة مرتبط بددل تعاكنكم ابؽدؼ العلمي من
الواردة لن تستخدـ إلا لأغراض  علمان أف كافة ابؼعلومات، جابة عليها بدا تركنو مناسبان لإالاستبانة ك ا

 البحث العلمي .

 

 

 و شكراً لحسن تعاونكم                                                    
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 دور ىيئة الأوراق و الأسواق المالية السورية في رفع كفاءة السوق المالي

 

 

               11-31                       32-41                    42-01                العمر 

 

 

 أنثى                  ذكر                                                الجنس

 

 

 دراسات عليا                بكالوريوس            معاىد                   ثانوية         الدراسة  

 

 

   شركة مدرجةموظف في       موظف في ابؽيئة       موظف في السوؽ       تثمر   مس          المهنة 

 

 موظف في شركة كساطة                                          
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 أسئلة الاستبياف
غتَ موافق 
 بشدة

 موافق حيادم غتَ موافق
موافق 
 بشدة

 

لومػات ابؼاليػة ابؼقدمػة مػن قبػل من صحة ابؼعالأسواؽ ابؼالية السورية على التحقق تعمل ىيئة الأكراؽ ك  -0
 .سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية ابؼدرجة أسهمها في  الشركات

ابؼدرجػػػػة أسػػػػهمها في  تقػػػػوـ الشػػػػركات -0
بالافصػاح عػن  سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية

الأسػواؽ ابؼاليػة ابؼالية بؽيئة الأكراؽ ك  ابياناته
 السورية .   

     

كضػػع  ي عػػن صػػالتقابؽيئػػة علػػى  عمػػلت -4
مػػػن مصػػػادر بـتلفػػػة بؽػػػا علاقػػػة  شػػػركةكػػػل 

 . بالشركة

     

بصيػػػع  برليػػلك  ابؽيئػػة علػػػى دراسػػة قػػوـت -3
 الػػػػتي برصػػػػل عليهػػػػا البيانػػػػات ك ابؼعلومػػػػات

مها بؼعرفػة ابؼدرجة أسػه ابػاصة بالشركاتك 
 . الوضع ابؼالي بؽذه الشركات

     

عرفػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػدل دقػػػػػػػػػة بؼتسػػػػػػػػػعى ابؽيئػػػػػػػػػة  -2
 .   بؽا من تلك الشركاتمات الواردة ابؼعلو 

     

بقة تقػػػوـ ابؽيئػػػة بدقارنػػػة النشػػػرات السػػػا -2
بؼسػار معرفػة ابالنشػرات ابغديثػة ك  شركاتلل

 .الذم تتجو بو ىذه الشركات

     



125 
 

ابؽيئػػػػػة التنبػػػػػؤ بابؼسػػػػػتقبل بؽػػػػػذه برػػػػػاكؿ  -1
مػػػا برصػػػل عليػػػو مػػػن مػػػن خػػػلاؿ  الشػػػركات
 .معلومات

     

ابؼعلومػػػػات برػػػػاكؿ ابؽيئػػػػة تفسػػػػتَ ىػػػػذه  -1
 .بصيغ كاضحة يفهمها ابؼستثمرين

     

 للمسػػػػػػػػػتثمرين تقػػػػػػػػوـ ابؽيئػػػػػػػػة بػػػػػػػػالتلميح-1
قػػػػػػػػػة بأكضػػػػػػػػػاع ابؼعلومػػػػػػػػػات الػػػػػػػػػتي بؽػػػػػػػػػا علاب

 .استثنائية بزص الشركة

     

 

متاحػػة بعميػػع   البيانػػات ك ابؼعلومػػات ابؼتعلقػػة بالشػػركات ابؼدرجػػة أسػػهمها في السػػوؽ السػػوريةف بصيػػع إ-4
 . ك بأقل التكاليف في نفس الوقت بعدالة ك ابؼتعاملتُ

 
تقوـ ابؽيئػة بنشػر ابؼعلومػات ابؼوجػودة  -1

 .لديها على شكل نشرات دكرية
     

  تػػػوزع ىػػػػذه النشػػػرات علػػػػى العمػػػػوـ  -01
 .داخل السوؽ ك خارجو

     

في لا بيلػػػػػػػػك أحػػػػػػػػد حػػػػػػػػق أسػػػػػػػػبقية  -00
 .ابغصوؿ على أية معلومة

     

في يسػػػػتطيع ابؼسػػػػػتثمرين ابؼتعػػػػػاملتُ  -04
علومػػػػػات الػػػػػتي السػػػػػوؽ ابغصػػػػػوؿ علػػػػػى ابؼ

 .  يريدكنها فور حدكثها
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بيكػػػن لأم جهػػػة تتعامػػػل في سػػػوؽ  -03
دمشػػػػػػق ابغصػػػػػػوؿ علػػػػػػى ابؼعلومػػػػػػات الػػػػػػتي 

رعة الكافيػة دكف فػارؽ زمػتٍ برتاجها بالس
 .   بينهم

     

ء لا يوجد أم عمولػة أك ضػريبة لقػا -02
 .حصوؿ ابؼتعاملتُ على معلوماتهم

     

كجػػػػػود نظػػػػػاـ تػػػػػداكؿ ألكػػػػػتًكني ذك  -02
يسػػػػػػػػػػػػػاعد في حصػػػػػػػػػػػػػوؿ  فعاليػػػػػػػػػػػػػة عاليػػػػػػػػػػػػػة

 .ابؼستثمرين على معلوماتهم بسهولة

     

 ابؼعلومػػػػػات ابؼتاحػػػػػة للمتعػػػػػاملتُ في -01
 .   السوؽ على درجة عالية من الدقة

     

إف تػػػػػػػوفر ىػػػػػػػذه ابؼعلومػػػػػػػات لػػػػػػػدل  -01
درين علػػػػػى ابزػػػػػاذ ابؼسػػػػػتثمرين بذعلهػػػػػم قػػػػػا

 .   قراراتهم الرشيدة

     

 
تقػوـ ىيئػػة الأكراؽ ك الأسػػواؽ ابؼاليػة السػػورية بدراقبػػة أعمػاؿ السػػوؽ مػػن أجػل بضايػػة مصػػاح ابؼسػػتثمرين -3

 ابؼتعاملتُ ك التأكد من أف التعامل يتم على أسس عادلة  ك سليمة .
 
سػػوؽ  سػتَ عمػلتقػوـ ابؽيئػة بدراقبػة  -01

 .  دمشق للأكراؽ ابؼالية
     

 ةعمليػػػػػ تعمػػػػػل ابؽيئػػػػػة علػػػػػى تنظػػػػػيم -01
عػػن ابؼعلومػػات ابؼتعلقػػػة  الشػػركات افصػػاح

 .ابػاصة بهم بالأكراؽ ابؼالية
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مراقبة اصدار  تعمل ابؽيئة على -41
 . التعامل بهاالأكراؽ ابؼالية ك 

     

 تعمػػػػػل ابؽيئػػػػػة علػػػػػى مراقبػػػػػة أعمػػػػػاؿ -40
شػػػػػػػاطات ابعهػػػػػػػات ابػاضػػػػػػػعة لرقابتهػػػػػػػا نك 

 . كاشرافها

     

للغػػش  بؿاكلػػةبرػػاكؿ ابؽيئػػة منػػع أم  -44
 .   أك التدليس من قبل العملاء

     

تعمػػػػل ابؽيئػػػػة علػػػػى خلػػػػق جػػػػو مػػػػن  -43
 .  بتُ ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالي الثقة

     

فػػػػرض غرامػػػػات علػػػػى تقػػػػوـ ابؽيئػػػػة ب -42
 .  مرتكبي ابؼخالفات

     

إعػػػػػػػػػػػػداد التشػػػػػػػػػػػػػريعات كالأنظمػػػػػػػػػػػػػة  -42
الػػتي تػػنظم عمػػل ك  ابؼتعلقػػة بػػالأكراؽ ابؼاليػػة

 .السوؽ

     

 

 عػدد لوجػود كذلػك، علػى أسػعار الأسػهم السوؽ في ابؼستثمرين أحد قرار على ملموس تأثتَ يوجد لا -2
 . بينهم رابط كجود دكف ابؼستثمرين من كبتَ

 
 

يوجػػػد عػػػدد كبػػػتَ مػػػن ابؼسػػػتثمرين  -41
سػػػػػػػػوؽ دمشػػػػػػػػق لػػػػػػػػلأكراؽ ابؼتعػػػػػػػػاملتُ في 

 .  ابؼالية
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سػػػػػػػػػػػوؽ دمشػػػػػػػػػػػق ابؼسػػػػػػػػػػػتثمرين في  -41
بعضػػػػػػػػػػهم  يعرفػػػػػػػػػػوف لالػػػػػػػػػػلأكراؽ ابؼاليػػػػػػػػػػة 

 .البعض

     

مػػن ابؼتعػػاملتُ  أحػػد بيكػػن لأم لا -41
علػػػى  ان ملموسػػػ ان في السػػػوؽ أف يػػػؤثر تػػػأثتَ 

 السوؽ .

     

لا بيكػػن بؼسػػتثمر كاحػػد التلاعػػب  -41
بيػػػع لاؿ شػػػراء ك في السػػػوؽ ابؼػػػالي مػػػن خػػػ

 الأكراؽ .

     

لا ابؼسػػػتثمرين في السػػػوؽ السػػػورية  -31
جػػػزء بسػػػيط مػػػن أمػػػوابؽم في إلا يضػػػعوف 

 . استثمارات الأكراؽ ابؼالية
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 (2انًهحك رلى )

 يبين العدد والنسبة المئوية لإجابات أفراد العينة على كل عبارة من عبارات الاستبيان 

 

غير 
موافق 
 بشدة

غير 
 موافق

 موافق حيادي
موافق 
 بشدة

 المجموع

ابؼدرجة أسهمها في  شركاتتقوـ ال
سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية بالافصاح 
عن بياناتها ابؼالية بؽيئة الأكراؽ ك 

 الأسواؽ ابؼالية السورية .

 033 21 21 40 4 1 العدد
 النسبة ابؼئوية

2.201 0.211 02.111 32.211 23.101 011.111 

تعمل ابؽيئة على التقصي عن كضع  
من مصادر بـتلفة بؽا علاقة  شركةكل 

 . شركةبال

 033 44 21 32 01 0 العدد
 011.111 01.221 24.111 41.341 03.231 1.121 النسبة ابؼئوية

تقوـ ابؽيئة على دراسة ك برليل بصيع 
ات التي برصل البيانات ك ابؼعلوم
ابؼدرجة  شركاتعليها ك ابػاصة بال

مها بؼعرفة الوضع ابؼالي بؽذه أسه
 . شركاتال

 033 31 10 34 01 1 العدد
 النسبة ابؼئوية

1.111 1.241 42.111 22.111 44.211 011.111 

ابؼعلومات تسعى ابؽيئة بؼعرفة مدل دقة 
 . شركاتالواردة بؽا من تلك ال

 033 41 21 21 03 2 العدد
 011.111 41.311 31.121 31.111 1.111 3.101 النسبة ابؼئوية

بدقارنة النشرات السابقة تقوـ ابؽيئة 
عرفة بالنشرات ابغديثة ك م شركاتلل

 . شركاتابؼسار الذم تتجو بو ىذه ال

 033 31 21 33 2 1 العدد
 011.111 41.341 24.111 42.101 3.101 1.111 النسبة ابؼئوية

ابؽيئة التنبؤ بابؼستقبل بؽذه براكؿ 
من خلاؿ ما برصل عليو  شركاتال

 من معلومات .

 033 03 11 31 40 0 العدد
 011.111 1.111 22.001 41.211 02.111 1.121 النسبة ابؼئوية

 033 41 21 31 01 2 العددبراكؿ ابؽيئة تفستَ ىذه ابؼعلومات 
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 011.111 41.311 32.211 41.211 04.111 3.111 النسبة ابؼئوية بصيغ كاضحة يفهمها ابؼستثمرين .
 تقوـ ابؽيئة بالتلميح للمستثمرين
بابؼعلومات التي بؽا علاقة بأكضاع 

 استثنائية بزص الشركة .

 033 1 21 21 32 00 العدد
 011.111 1.141 31.111 31.111 42.211 1.411 النسبة ابؼئوية

تقوـ ابؽيئة بنشر ابؼعلومات ابؼوجودة 
 لديها على شكل نشرات دكرية .

 033 31 21 30 01 1 العدد
 011.111 44.211 31.111 43.301 04.111 2.411 النسبة ابؼئوية

توزع ىذه النشرات على العموـ   
 داخل السوؽ ك خارجو .

 033 41 21 04 41 1 العدد
 011.111 40.111 24.111 1.141 40.111 2.201 النسبة ابؼئوية

لا بيلك أحد حق أسبقية في ابغصوؿ 
 على أية معلومة .

 033 30 21 42 04 1 العدد
 011.111 43.301 22.311 01.121 1.141 2.411 ابؼئويةالنسبة 

يستطيع ابؼستثمرين ابؼتعاملتُ في 
السوؽ ابغصوؿ على ابؼعلومات التي 

 يريدكنها فور حدكثها .

 033 31 31 32 01 2 العدد
 011.111 41.111 41.341 41.341 02.411 3.101 النسبة ابؼئوية

بيكن لأم جهة تتعامل في سوؽ 
ابغصوؿ على ابؼعلومات التي دمشق 

برتاجها بالسرعة الكافية دكف فارؽ 
 زمتٍ بينهم .

 033 44 14 42 44 4 العدد
 النسبة ابؼئوية

0.211 01.221 01.111 21.141 01.221 011.111 

لا يوجد أم عمولة أك ضريبة لقاء 
 حصوؿ ابؼتعاملتُ على معلوماتهم .

 033 31 22 41 01 1 العدد
 011.111 44.211 21.111 41.311 04.131 2.201 ابؼئويةالنسبة 

كجود نظاـ تداكؿ ألكتًكني ذك فعالية 
عالية يساعد في حصوؿ ابؼستثمرين 

 على معلوماتهم بسهولة .

 033 34 24 32 01 1 العدد
 011.111 42.111 30.211 41.341 04.111 2.411 النسبة ابؼئوية

ابؼعلومات ابؼتاحة للمتعاملتُ في 
 السوؽ على درجة عالية من الدقة .

 033 41 20 24 02 1 العدد
 011.111 01.221 31.321 30.211 01.231 1.111 النسبة ابؼئوية

 033 20 21 31 3 4 العددإف توفر ىذه ابؼعلومات لدل 
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ابؼستثمرين بذعلهم قادرين على ابزاذ 
 قراراتهم الرشيدة .

 النسبة ابؼئوية
0.211 4.411 41.141 31.211 31.131 011.111 

تقوـ ابؽيئة بدراقبة ستَ عمل سوؽ 
 دمشق للأكراؽ ابؼالية .

 033 32 10 03 4 4 العدد
 011.111 41.341 11.111 1.111 0.211 0.211 النسبة ابؼئوية

تعمل ابؽيئة على تنظيم عملية افصاح 
الشركات عن ابؼعلومات ابؼتعلقة 
 بالأكراؽ ابؼالية ابػاصة بهم .

 033 40 14 44 1 1 العدد
 011.111 02.111 10.121 01.221 1.141 1.111 النسبة ابؼئوية

تعمل ابؽيئة على مراقبة اصدار الأكراؽ 
 ابؼالية ك التعامل بها .

 033 41 11 02 1 2 العدد
 011.111 40.121 21.111 00.411 1.141 3.111 النسبة ابؼئوية

تعمل ابؽيئة على مراقبة أعماؿ ك 
نشاطات ابعهات ابػاضعة لرقابتها ك 

 اشرافها .

 033 41 11 01 04 1 العدد
 011.111 01.221 21.021 02.411 1.141 1.111 النسبة ابؼئوية

براكؿ ابؽيئة منع أم بؿاكلة للغش أك 
 التدليس من قبل العملاء .

 033 44 10 02 1 1 العدد
 011.111 01.221 11.241 01.231 1.111 2.201 النسبة ابؼئوية

تعمل ابؽيئة على خلق جو من الثقة 
 بتُ ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالي .

 033 34 11 41 1 1 العدد
 011.111 42.111 21.311 01.221 1.141 1.111 النسبة ابؼئوية

تقوـ ابؽيئة بفرض غرامات على 
 مرتكبي ابؼخالفات .

 033 41 21 30 02 4 العدد
 011.111 01.221 22.311 43.301 00.411 0.211 النسبة ابؼئوية

إعداد التشريعات ك الأنظمة ابؼتعلقة 
بالأكراؽ ابؼالية ك التي تنظم عمل 

 السوؽ .

 033 44 11 01 2 1 العدد
 011.111 01.221 11.141 1.241 3.101 1.141 النسبة ابؼئوية

يوجد عدد كبتَ من ابؼستثمرين 
ابؼتعاملتُ في سوؽ دمشق للأكراؽ 

 ابؼالية .

 033 4 23 31 21 04 العدد
 011.111 0.211 34.331 44.211 32.211 1.141 النسبة ابؼئوية

 033 1 21 31 41 4 العددابؼستثمرين في سوؽ دمشق للأكراؽ 
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 011.111 1.141 24.111 41.141 40.111 0.211 النسبة ابؼئوية ابؼالية لا يعرفوف بعضهم البعض .
ابؼتعاملتُ في  لا بيكن لأم أحد من

السوؽ أف يؤثر تأثتَان ملموسان على 
 السوؽ .

 033 03 21 21 32 1 العدد
 011.111 1.111 31.111 31.111 42.211 2.201 النسبة ابؼئوية

لا بيكن بؼستثمر كاحد التلاعب في 
السوؽ ابؼالي من خلاؿ شراء ك بيع 

 الأكراؽ .

 033 01 24 22 41 2 العدد
 011.111 04.131 30.211 33.131 01.221 3.101 النسبة ابؼئوية

ابؼستثمرين في السوؽ السورية لا 
يضعوف إلا جزء بسيط من أموابؽم في 

 استثمارات الأكراؽ ابؼالية .

 033 41 11 41 01 2 العدد
 011.111 40.111 24.131 02.121 1.241 3.101 النسبة ابؼئوية
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Abstract 
Growth in world economic activity began to decelerate during 
the course of last year, although for the year as a whole as stock 
market and securities commission it increased at its fastest rate for 
more than a decade. Investment growth in the securities 
commission is forecast to moderate to less than data and 
information both this year and next U.S. economic growth was 
slow sharply to that year (4114), but (WORLD COM) is 
unexpected to strengthen next year. Due to the imbalances to the 
U.S. economy, there is a risk of a sharper, and more prolonged, 
slowdown. US companies was continue to enjoy rapid export 
growth over the next two years, albeit at a considerably slower 
pace than that observed in 4114. The communication industry 
was continue to be the top exporting industry. Weaker external 
demand was depress dispet growth in many other industries 
during the forecast period. 
Our stndy is focusing on the : IMPORTANCE OF THE RISK 
MANAGEMENT AND CONTROL DEVELOPMENT OF 
SECURITES COMMISSION BY stock MARKETS 
EFFECTIVENESS (STUDYING A CASE OF AMARICAN 
COMPANY- WORLD COM-) consumption growth was 
strengthen owing to rapid growth in real disposable income and 
widespread securities commission optimism. 
Industrial investment particularly machinery and equipment 
investment is increasing strongly. 

 


