
184 

 2018( 5( العدد )40المجلد ) العلوم الاقتصادية والقانونيةمجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية  _  سلسلة 
Tishreen University Journal for Research and Scientific  Studies -Economic and Legal Sciences Series Vol.  (04) No. (5) 8402 

 

 

 سوق دمشق للأوراق المالية بين الواقع والمعوقات
 

 *ديمة فارس

 
 

 (2018 / 9 / 16 ل لمنشر في ب  ق   . 2018/  7/  23تاريخ الإيداع )
 

  ممخّص 
تحتؿ السوؽ المالية في أي اقتصاد أىمية بالغة في تحقيؽ التنمية الاقتصادية وذلؾ مف خلاؿ دورىا في إيجاد مصادر 

صدارىا و  الاكتتابلية التي يتـ بيا الآالتمويؿ وتنظيـ  يعد سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية مف عمى الأوراؽ المالية وا 
السورية الراىنة إلا أنيا حافظت عمى مستوى جيد مف الأداء  الأزمةمف  وعمى الرغـ. الأسواؽ المالية العربية الرائدة 

السوؽ العديد مف المعوقات المختمفة التي ,وبالرغـ مف ذلؾ تواجو رغـ ضعؼ الإمكانات وقمة عدد الشركات المدرجة 
يجادوكؿ ىذه المعوقات ىي صعوبات يمكف تجاوزىا  اأدائيتحد مف   حموؿ تزيد مف مشاركة السوؽ في التنمية الاقتصادية . وا 

المالية  للأوراؽوفي ىذا البحث تـ الاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي لمتعرؼ عمى السوؽ المالي وسوؽ دمشؽ 
وؽ في محدودية الدور الذي تمعبو الس إلىوخمص البحث المالية  الأوراؽمف خلاؿ التقارير التي تصدرىا البيانات ىيئة 

يحرـ الشركات مف إيجاد مصادر تمويؿ إضافية لتمويؿ المالية  الأوراؽعممية التنمية الاقتصادية واف عدـ تنوع 
لاستثماراتيا ,وأف كؿ المعوقات التي تواجو سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية يمكف تجاوزىا , وأف الاىتماـ بالسوؽ المالي 

 مف شأنو رفع معدؿ النمو الاقتصادي .  
 

 البورصة -السوؽ المالية  -مؤشر السوؽ الكممات المفتاحية : 
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  ABSTRACT    

 

Financial security occupies an important role in achieving economic  development by 

finding the sources of funding and organize the  mechanism of subscription on the shares 

And issue it. 

Damascus security exchange  consider one of the best Arabic exchange  

Securities and in spite of the current Syrian events the security maintained on  good level 

of performance despite the lack of the listed companies and that cause to lack of diversity 

although this security experience many obstacles but it can be solved and that lead to 

increasing the participation of this security in the economic development. 

In this research was rely on the curriculum descriptive analytical get to know the market 

financial market Damascus Securities through reports issued by the data of the securities 

and concluded search to the limited role played by the market in the process of economic 

development and not the variety of securities denied companies of finding the sources of 

funding  their investment and that all the constraints facing the market can be exceeded and 

attention to the market and that would raise the economic growth rate.     
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 مـقـدمــة:
كانت بالتمويؿ  الاستثمارات سواءً التنمية الاقتصادية في أي اقتصاد تحتاج مصادر تمويؿ لتنمية المشاريع وتحفيز 

 المباشر مف أفراد ومؤسسات أو تمويؿ غير مباشر مف خلاؿ جياز مصرفي .
الاقتصاد الوطني والمعوقات التي تحد في دور السوؽ المالي واقع و ومف ىذا المنطمؽ نحاوؿ مف خلاؿ ىذا الورقة إبراز 

صادية مف خلاؿ تبني آليات اقتصاد السوؽ وذلؾ بإنشاء وسورية مف الدوؿ التي باشرت إصلاحات اقتمف فاعميتو , 
 , فمقد واجيتيا معوقات  حالتسورية حديثة النشأةورغـ أف سوؽ الأوراؽ المالية في ,سوؽ الأوراؽ المالية " البورصة" 
 أىميتو في التنمية الاقتصادية .و لذلؾ تظير أىمية دراسة ىذا السوؽ  ,دوف تحقيؽ الأىداؼ المنتظرة منيا

 مشكمة البحث :
وفي سعييا لتحقيؽ ىذه الانتقاؿ مف  ,اقتصاد السوؽ الاجتماعي آلياتتبني  إلى الأخيرةتوجيت سورية في الفترة  

المالية في خطوة متكاممة للانتقاؿ نحو اقتصاد  للأوراؽالمالية وسوؽ دمشؽ  الأوراؽالاقتصاد المخطط تأسست ىيئة 
والشركات المساىمة وتعرض سوؽ دمشؽ  المستثمريفة تشريعات لحماية لازـ ذلؾ مع جمموت ,السوؽ الاجتماعي

 مجموعة تساؤلات : أماـالمالية لمجموعة صعوبات حدت مف مساىمتو في التنمية الاقتصادية ونقؼ ىنا  للأوراؽ
 ؟دوره في الاقتصاد ما ىو السوؽ المالي وما -1
 ؟تواجيوىي صعوبات التي  المالية وما للأوراؽىو واقع سوؽ دمشؽ  ما -2
 ؟المالية  للأوراؽما ىي آفاؽ المستقبمية لتطور سوؽ دمشؽ  -3
 

 أهدافه: وأهمية البحث 
 أهمية البحث: 

تكمف أىمية البحث مف خلاؿ اعطائو لمحة تعريفية عف السوؽ المالية بشكؿ عاـ, وسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية بشكؿ 
إضافة إلى تسميط الضوء عمى المعوقات  2016عاـ خاص, واستعرض تطور قيـ التداوؿ لمسوؽ منذ افتتاحو حتى 

 التي واجيت سوؽ دمشؽ مف النواحي التنظيمية والاقتصادية والمعوقات الاجتماعية والثقافية والدينية.
 البحث : أهداف

والعمؿ و التعرؼ عمى ماىية المعوقات التي تواجيو  ,المالية للأوراؽالوقوؼ عمى واقع سوؽ دمشؽ  إلىييدؼ البحث 
 عمى تقديـ مقترحات لمجوانب التنظيمية والاقتصادية والثقافية قد تمكف السوؽ مف تفعيؿ دوره في التمويؿ والتنمية .

 : فرضيات البحث
 يقوـ البحث عمى الفرضية  الرئيسية الآتية : 

تفعيؿ ىذه المساىمة  يمكف لاالمالية في تحقيؽ التنمية الاقتصادية و  للأوراؽالفرضية الصفرية : لا يسيـ سوؽ دمشؽ 
 مف خلاؿ تجاوز الصعوبات التي تعترض عممو 

ىذه المساىمة مف  ويمكف تفعيؿالمالية في تحقيؽ التنمية الاقتصادية  للأوراؽالفرضية البديمة : يسيـ سوؽ دمشؽ 
 .خلاؿ تجاوز الصعوبات التي تعترض عممو 
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 منهجية البحث :
المالية  للأوراؽسوؽ دمشؽ بشكؿ عممي و  لاؿ التعرؼ عمى السوؽ الماليتـ اعتماد المنيج الوصفي التحميمي مف خ

تفعيمو مف خلاؿ تحميؿ البيانات المتاحة مف  زيادةالمقترحة التي تسيـ في  والآليات ,والمعوقات التي تحد مف عممو
 . 2017 في عاـ يةالعربية السور  الجميورية, تمت ىذه الدراسة في المالية الأوراؽتقارير ىيئة 

 الدراسات السابقة :
ماجستير, شادي الأسواق المالية الناشئة, ودورها في عميمة التنمية الاقتصادية في البمدان النامية, رسالة  (1

 (.2004زهرة )
المالية, ودورىا في تنمية الاقتصاد الوطني وبصورة خاصة في  الأوراؽيتناوؿ ىذا البحث بالدراسة, والتحميؿ مسػألة 

جراءات التعامؿ  للأسواؽالنظري  الأساسبياف  إلىالبمداف النامية. ويتطرؽ البحث  حيث المالية وأقساميا المختمفة,وا 
 استخدـ الباحث المنيج الوصفي التحميمي كأساس لمعالجة مشكمة البحث.

تقديـ بعض الحموؿ بيدؼ الوصوؿ إلى إقامة سوؽ  إلىبعض النتائج والمقترحات التي تيدؼ  إلىوتوصؿ البحث 
 للأوراؽ المالية التي تتمتع بقدر كبير مف الكفاءة.

 (.2004في تنشيط الاستثمارات دراسة مقارنة: الجزائر, المغرب, وتونس, سامي مبارك)المالية  الأسواقفعالية  (2
يتفاوت بيف  الأسواؽ,الدور الذي تمعبو ودولياً  المالية في استقطاب الرساميؿ محمياً  الأسواؽدرس فييا الباحث مساىمة 

في استقطاب الاستثمارات في الدوؿ فإف دورىا لا يزاؿ يواجو عقبات كثيرة في  الأسواؽالدوؿ. ففي حيف تساىـ ىذه 
نيا محدودية سوؽ مفي الجزائر والمغرب و  اليةالم الأسواؽمف النتائج عف  مجموعة إلىالدوؿ النامية وتوصمت الدراسة 

بسبب ىيمنة القطاع المصرفي والدعـ الحكومي لمشركات العمومية,انخفاض الطمب في بورصات الدوؿ  الإصدارات
 المشمولة بالدراسة لقمة ثقافة الادخار ولضعؼ القائميف عمى البورصة عمى جذب مستثمريف جدد.

لية السورية في رفع  كفاءة السوق المالي ) دراسة تطبيقية عمى سوق دور هيئة الأوراق و الأسواق الما (3
 (2014دمشق للأوراق المالية (,روى باخوص)

سة وجوب إدراؾ دقيؽ وأكدت الدرا إفصاحىذه الدراسة لعرض أىمية كفاءة الأسواؽ المالية وضرورة وجود نظاـ  جاءت
والتشريعات الداخمية  ستثمارية, والاستمرار بتطوير الأنظمةالا راراتقاستخداـ البيانات المالية لترشيد المستثمريف بأىمية 

 .المالية بتعميمات إفصاح أكثر وضوحاً  للأوراؽوالخارجية التي تنظـ عمؿ السوؽ وتعزيز قانوف سوؽ دمشؽ 
 سوق الأوراق المالية و أهميتها في الاقتصاد الوطني ::  أولاً 

:  - أ طرح لسوؽ  بأنيا الأوليةوتعرؼ السوؽ , والسوؽ الثانوية الأوليةالسوؽ  إلىالمالية  الأسواؽتقسـ المفيوـ
صدار المالية  الأوراؽالسوؽ الثانوية فيي سوؽ يتـ فييا بيع وشراء  أما ,المالية للاكتتاب مف قبؿ الجميور الأوراؽ وا 

 )ب(.وسوؽ موازي )أ(سوؽ نظامية وسوؽ موازي  إلىوتقسـ السوؽ الثانوية   الأوليةفي السوؽ  إصدارىاوتداوليا بعد مرحمة 
 تكمف أىمية سوؽ الأوراؽ المالية فيما يمي : الأىمية : - ب

 أولا : الأهمية المالية.
الأمواؿ الأجنبية, مف أجؿ توفير السيولة جذب الأمواؿ المحمية و  الاستفادة مف  يوجب الخطط الاقتصاديةإف تمويؿ 

خمي عف ما يترددوف في الت الأجنبية لا بد مف منح فوائد مغرية, لأف المستثمريف غالباً لجمب الأمواؿ , و النقدية اللازمة
بيذا فإف الاستثمار في البورصة يعمؿ عمى تغذية السوؽ بالأمواؿ اللازمة, بحيث يستفيد مدخراتيـ لفترات طويمة, و 

يميا لمتػػػداوؿ مف تمويؿ دائـ لتي طرحت أسالجيػػة امف الربح وتستفيد الشركة أو  )المستػثمر (حامؿ الأوراؽ المالية 
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مف جية  الاقتصاديةالمؤسسات وجا إذ تفيػػد المستثمر مف جية و فإف البورصة تؤدي دورا مزد [5]عميو وطويؿ الأجؿ و 
 أخرى.

 بالنسبة لممستثمر. -1
محصوؿ عمى الربح الذي قد ل ,ىي خطوة استثمارية السنداتاؽ المالية المتمثمة في الأسيـ و شراء الأور خطوة   أفحيث 

 يتحقؽ إما عف طريؽ الفوائد المتعمقة بالأوراؽ المالية, أو بفعؿ المضاربة الناتجة عف تقمبات الأسعار في البورصة
فالمستثمر يقبؿ عمى شراء الأوراؽ المالية طالما يمكنو بيعيا في أي وقت و استعادة قيمتيا, فالتعامؿ في البورصة يتـ 

افع الادخار لدى المعروؼ أف دو معنوييف المستثمرة في شكؿ أسيـ وسندات, و لالأفراد الطبيعييف والاؿ مدخرات مف خ
بصفة عامة يلاحظ أف المدخر يحتاج إلى أموالو طبقا لظروفو الطارئة و التي لا تحدد في زمف معيف ىؤلاء متنوعة, و 

مؿ السيـ لا يمكنو استرجاع مدخراتو مف ,إذا فحا كما يرغب أيضا في استرداد ىذه الأمواؿ دوف خسارة محسوسة
اليا طالما أف و تبقى عمى ح  الاقتصاديةالشركة التي يساىـ بيا, لأنيا قد تحولت إلى موجودات داخؿ المؤسسة 

بيذه الطريقة يمكنيـ نيا لغيرىـ بالبيع في البورصة, و عميو فمحممة الأسيـ الحؽ في التنػػػازؿ عالمؤسسة موجودة, و 
, مع احتفاظ صاحب تحقيؽ  التوازف مف ناحية العرض و الطمب, إذ يمكف لممستثمر أف يسترد أموالو في الوقت اللازـ

 .[2]الاحتياجات الخاصةا لتمويؿ الاستثمارات المختمفة و الطمب بالأمواؿ المكتتب فيي
 بالنسبة لممؤسسات الاقتصادية.  -2

المؤسسات المدرجة   تتصؼو تمويؿ السيولػة و التحتاجػو مف الحصوؿ عمى ما تعني السوؽ المالية ليذه المؤسسات 
ات المرتبطة بنشاطيا ووضعيتيا, وىو ما البيانو  , حيث تكوف مجبرة عمى تقديـ كافة المعموماتبالموثوقيةبالبورصة 

بيذه الطريقة ى اقتناء إصداراتيا دوف غيرىا, و الأمر الذي يدفعو إل ,الثقة في نفس المستثمريخمؽ درجة مف الاطمئناف و 
احتياجاتيا. إلى جانب التمويؿ تاجو مف سيولة لتمويؿ مشاريعيا و مف الحصوؿ عمى ما تح الاقتصاديةتتمكف المؤسسات 

التكاليؼ المتعمقة بالقروض الأجنبية المتمثمة في  "الطويؿ الأجؿ الذي توفره البورصة لمشركات فيي تعمؿ عمى تخفيض
 الشركات باعتبارىا مصدرا لمتمويؿ مف جية ووسيمة لتنويع المخاطر مف جية أخرى., التي تمجأ إلييا "الأسيـ

 . الاقتصاديةالأهمية ثانيا : 
, حيث أف مشاركة  الاستثماري و  بجانبيا المالي إف الدور الاقتصادي الذي تمعبو سوؽ الأوراؽ المالية يرتبط أساساً 

 ايجابياً  يعود  ىذا الخاصة والعامة  و  الاقتصاديةالمؤسسات  ائدعرؤوس الأمواؿ في الاستثمارات المحمية, يزيد مف 
 العديد مف البمداف أصبحت اليوـ تولي اىتماماً و التسريع مف وتيرة التنمية. الكمي ليوجيػػو نحػوى الإنعاش و  عمى الاقتصاد

الماؿ  رأسلحركة  استثمارياً  المالية مناخاً  الأوراؽحيث يمثؿ سوؽ أكبر بسوؽ الأوراؽ المالية لبموغ غايتيا المرجوة, 
في رؤؤس أمواؿ  المالية التي تمثؿ حصصاً  الأوراؽويتـ تداوؿ  ,والمصارؼ والتاميف الأفرادر أمواؿ استثمويتـ فييا ا
بسيولة  الأمواؿتمثؿ وجية لتوظيؼ  ولممستثمريف ,الآجؿمتوسط وطويؿ  وبذلؾ فأف السوؽ تمثؿ ائتماناً  ,المنشآت

 .[6]ائد مناسب وبع
 دورها في زيادة الادخار  -1

مف خلاؿ ما توفره مف مجموعة كبيرة مف الخيارات لوحدات الفائض ؛ وراؽ المالية عمى الميؿ للادخار سوؽ الأ تشجع
كتوفيرىا لأصوؿ مالية تعتبر أكثر جاذبية مف نواحي السيولة والعائد والمخاطرة, ومف ثـ فيي تشجع الوحدات ذات 

 لتقميؿ الإنفاؽ الاستيلاكي لصالح الادخار.الفائض 
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 تقييم الشركات والمشروعاتدورها في  -2
بواقع  تساىـ في زيادة وعي المستثمريف  حيث ,الشركات والمشروعات لتقييـىامة  سوؽ الأوراؽ المالية أداةً تعتبر 

عمى الشركات والمشروعات. فانخفاض أسعار الأسيـ بالنسبة لشركة مف الشركات دليؿ قاطع عمى عدـ نجاحيا أو 
 تحسيف مركزىا .ل وذلؾأو في سياستيا  ادارتياضعؼ مركزىا المالي؛ وىو ما قد يؤدي إلى إجراء بعض التعديلات في 

زيادة مفرطة إلى  سوؼ يؤديلبنوؾ التجارية بعمميات التمويؿ احيث أف قياـ  دورها في تجنب الآثار التضخمية  -3
, خاصة أف ىذه القروض تأخذ طابع القروض طويمة [2]وبالتالي إحداث موجات تضخمية  في حجـ الائتماف المحمي,

 الأجؿ مما يتطمب فترة طويمة قبؿ تحقيؽ النتائج.
 سورية: واقع سوق الأوراق المالية في  ثانياً 

 : سوريةنشأة سوق الأوراق المالية في -1
 الماؿ وىما : رأسالقاضي بتأسيس مؤسستيف ميمتيف في قطاع  2005/ لعاـ 22المرسوـ رقـ /صدر  2005في عاـ 

ؿ مجمس يتشك الذي نص عمى  2006/ لعاـ 47لمرسوـ /ا صدرو المالية  الأوراؽىيئة و المالية  للأوراؽسوؽ دمشؽ 
 المالية في سورية . والأسواؽ الأوراؽمفوضي ىيئة 

وبدأ  إداري تـ اعتبار السوؽ شخصية اعتبارية ذات استقلاؿ مالي و 2006لعاـ  55وبموجب المرسوـ التشريعي رقـ 
شركة مدرجة بقيـ  11عدد الشركات المدرجة في بداية العاـ  وبمغ  ,2009 آذار 10السوؽ بتاريخ التداوؿ الفعمي في 

 [9].  شركات 6د شركات الوساطة المرخصة مميار ليرة سورية وبمغ عد 28تفوؽ  سوقية لمشركات المدرجة
( مميار 3.10% حيث حقؽ السوؽ تداولات بقيمة )172بزيادة بمغت  2015نتائج جيدة عف عاـ  2016سجؿ عاـ 

وبمغ عدد المتداوليف الفعمييف منذ نشأة السوؽ  ,( صفقة88.9( مميوف سيـ موزعة عمى )20.5ليرة سورية وبحجـ )
وبمغ عدد الحسابات الخاصة بالاستثمار لدى مركز المقاصة  متداولاً  ( مستثمراً 10.72حوالي ) 2016وحتى نياية عاـ 

( عممية تحويؿ مف 25.248المالية حوالي ) للأوراؽوبمغ عدد التحويلات  ,( حساباً 17.540والحفظ المركزي حوالي )
 .حسابو لدى شركة الوساطة  إلىب المستثمر لدى المركز حسا

والنصؼ  الأوؿعف الربع  الأولى( نقطة والذي احتؿ المرتبة 1613.52وأغمؽ مؤشر السوؽ في نياية العاـ عمى )
 . 2016لعاـ  الأوؿ

 المالية : للأوراقأهداف سوق دمشق  
 : الأتيالمالية لتحقيؽ  للأوراؽييدؼ سوؽ دمشؽ 

تعزيز ثقة ع أىداؼ المستثمريف و لمشركات المدرجة بطريقة تتناسب مالمحافظة عمى المعايير المعترؼ بيا  -1
 . المستثمر في السوؽ

  .المستثمريفة التعاملات بيف شركات الوساطة و تسوي إجراءاتتنظيـ وتسييؿ  -2
  .السوؽمة تي تنوي أف تدرج نفسيا في قائرأس ماؿ الشركات المدرجة ال زيادةالمساعدة في  -3
  .المالية الأوراؽالمشاركة في البرامج التعميمية الاستثمارية لاطلاع المستثمريف عمى فرص الاستثمار في سوؽ  -4
بالتداوؿ في  لمراغبيفالمعمومات لممستثمريف الحالييف أو  كافة لإيصاؿالتداوؿ  إحصائياتجمع وتحميؿ ونشر  -5

 الفترات اللاحقة .
 مف الخبرات والتجارب  والاستفادةالمالية لتنمية السوؽ المالية المحمية  الأوراؽ أسواؽالتواصؿ مع  -6

 .[10]السابقة 
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 المالية : للأوراقأداء سوق دمشق  -2
وبمؾ يكوف عدد  2016/ شركة في نياية عاـ 24المالية / للأوراؽبمغ عدد الشركات المدرجة في سوؽ دمشؽ  

 الشركات في السوؽ كالتالي :
 السوؽ النظامية ./ شركة في 15/
 )أ(./ شركة في السوؽ الموازية 5/
  )ب(./ شركة في السوؽ الموازية 4/

 ثة فالسوؽ النظامي يتطمب مف الشركات أف تحقؽلاشركات بيف الأسواؽ الثموتختمؼ شروط الإدراج ل
رة إلى الإجمالي عف لا تقؿ نسبة الأسيـ الحمميوف ليرة سورية وأ 300رأسماليا سنوات مف التشغيؿ عمى الأقؿ و  3 

فيطمب مف الشركات سنة تشغيؿ واحدة عمى )أ( % , أما السوؽ الموازي 100% وأف تبمغ صافي حقوؽ المساىميف 20
%, وأف تبمغ حقوؽ المساىميف 10يقؿ عدد الأسيـ الحرة عف  وألامميوف ليرة سورية  100الأقؿ وأف يكوف رأسماليا 

 )ب(, أما شروط الإدراج في السوؽ عايير المحاسبة والتدقيؽ الدوليةلم وفقاً  %, وأف تكوف تقارير المحاسبية معدة90
سورية وأف يكوف صافي   مميوف ليرة 50ورأسماليا  1/1/2015ىي أف تكوف الشركة استكممت إجراءات شيرىا في 

 .[11]المحاسبة والتدقيؽ الدولية ا لمعايير تقارير المحاسبية معدة وفقً الف تكوف أ% مف الرأسماؿ المدفوع , و 75حقوؽ المساىميف 
تقدـ مرخصة شركات  سبع 2016الخدمات والوساطة المالية حتى نياية عاـ  شركاتبمغ عدد أعضاء السوؽ مف و 

 .المالية وتنفيذ أوامر التداوؿ الأوراؽخدمات تداوؿ 
 :المالية  للأوراقمعتمدة في سوق دمشق مؤشرات 

 :ومنيا المالية  للأوراؽسوؽ دمشؽ  لمشركات المدرجة في  الأداءالتي تعكس تطورات المستخدمة و توجد بعض المؤشرات 
  .المركز المالي : يبيف الحالة المالية لمشركة في تاريخ معيف قائمة -1
 .والمصاريؼ التابعة لمشركة ولفترة محدودة مف الزمف  للإيراداتقائمة الدخؿ : تحتوي عمى ممخص  -2
ف قائمة ة نقدا لفترة محاسبية معينة تتكو التدفقات النقدية : تعطي صورة كاممة عف المبالغ المستممة والمدفوعقائمة  -3

 , التمويمية .ة مف ثلاثة أنشطة ىي التشغيمية ,الاستثماريةالتدفقات النقدي
التي يكتتب عمييا وىي القيمة  ,لمشركة التأسيستمثؿ القيمة المنصوص عمييا في عقد  القيمة الاسمية لمسيـ : -4

  . الأوليالمستثمر اثر الطرح العاـ 
المركز المالي مقسوـ عمييا عدد  قائمة حقوؽ الممكية لممساىميف المذكورة في  إجمالي: تمثؿ القيمة الدفترية لمسيـ -5

 المصدرة فتظير بذلؾ حصة كؿ سيـ مف حقوؽ ممكية الشركة . الأسيـ
 إغلاؽبسعر  مضروباً  ,المكتتب بيا الأسيـالمكتتب بيا وتمثؿ عدد  للأسيـ : القيمة السوقيةالقيمة السوقية لمشركة -6

 السيـ في نياية الفترة .
: مجموع صافي أرباح الشركة مقسوما عمى عدد أسيميا المصدرة فتظير بذلؾ حصة كؿ سيـ مف سيـربحية ال -7

 الشركة . أرباح
دد أسيميا المصدرة فتظير بذلؾ حصة كؿ سيـ الموزعة لمشركة مقسوما عمى ع الأرباح: مجموع  الربح الموزع -8

 الموزعة وغالبا ما تكوف قيمتيا أقؿ مف ربحية السيـ .  الأرباحمف 
 مقسومة عمى القيمة السوقية لمسيـ . الموزعة الأرباح: أي عائد التوزيعات -9
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: سعر السيـ الحالي مقسوما عمى ربح السيـ يظير ىذا المؤشر القيمة المدفوعة مف قيمة مكرر ربحية السيـ  -10
  .الأرباحالسيـ لمحصوؿ عمى ليرة واحدة مف 

الماؿ المدفوع والاحتياطات  رأسوتشمؿ  ,الصافية لمشركة بعد استبعاد المطموبات الموجودات: حقوؽ المساىميف -11
 منيا الخسائر المتراكمة. ومطروحاً  زةالمحتج الأرباح إلييامضافا  بأنواعيا

 .100مقسوـ عمى حقوؽ المساىميف مضروب ب  لفترة: صافي ربح نسبة العائد عمى حقوؽ المساىميف -12
 : مؤشر القيمة السوقية عمى الدفترية .مكرر السعر الدفتري -13
 ديونية .عمى ارتفاع الملنسبة تدؿ ىذه ا وزيادةالمطموبات مقسوـ عمى حقوؽ المساىميف  إجمالي: نسبة المديونية -14
فقد  ,ما مف حيث أداء السوؽ مف ناحية أحجاـ التداوؿ وتعاملات المستثمريف في مركز المقاصة والحفظ المركزيأ
 61.14فقد افتتح السوؽ بقيمة سوقية تقدر ب  2016تفعت القيمة السوقية لمسوؽ منذ افتتاحو حتى  نياية عاـ ار 

 2016في عاـ  وأغمؽ  ,2013مميار ليرة سورية  في عاـ  118.94 إلىولا وص 2009مميار ليرة سورية في عاـ 
 مميار ليرة سورية . 175.62عمى قيمة 

 3.10 إلى يوـ وصولاً  93بعدد أياـ تداوؿ  2009مميار ليرة سورية في عاـ  1.66قيـ التداوؿ فقد تراوحت بيف  أما
 يوـ . 200بعدد أياـ تداوؿ بمغ  2016مميار ليرة سورية في عاـ 

نقطة  1719 إلى 2010قيمة لو في عاـ  أعمى إلىرتفع نقطة وأ 1000عمى  2009أفتتح عاـ أما مؤشر السوؽ فقد 
 نقطة . 1618عمى قيمة  2016نقطة وأغمؽ عاـ  770و  870في حدود  2012و 2011وتراوح بيف عامي 

  2011/ ألؼ صفقة لترتفع بعدىا في عاـ 6.80/  2009وبمغت عدد الصفقات المنفذة عاـ 
/ ألؼ صفقة ثـ ارتفعت لعاـ 4.20/ إلى 2015اقؿ قيمة ليا في عاـ  إلىثـ انخفضت  ,/ ألؼ صفقة41.31/ إلى

 / ألؼ صفقة .8.81/ إلى 2016
قؿ قيمة ليا وأ / مميوف سيـ 25.31بقيمة / 2014عاـ المتداولة فكانت أعمى قيمة ليا في  الأسيـأما مف حيث عدد 

ة في المتداول الأسيـوبمغ عدد ة عدد الشركات المدرجة في حينيا ويعود ذلؾ لقم ,/ مميوف سيـ1.70/ 2009في عاـ 
ثـ ازداد العدد في عاـ  2009شركة في عاـ  12, حيث أف السوؽ افتتح بعدد / مميوف سيـ20.50/ 2016عاـ 

 . 2016/ شركة وليغمؽ عمى نفس العدد مف الشركات المدرجة في عاـ 24/ إلى 2014
بمغت  2016ف قيـ تداولو خلاؿ عاـ فإ ,مف حيث الشركات المدرجة الأكبرولكوف قطاع البنوؾ ىو 

/ مميوف ليرة سورية 136.144.464أما قطاع التأميف فقد بمغت قيـ تداولو / ,/ مميوف ليرة سورية2.883921.825/
بقيـ  الأقؿقطاع الخدمات كاف نصيبو ىو  أما ,/ مميوف ليرة سورية77.542.054القطاع الصناعي فكاف نصيبو /اما 

 ./ مميوف ليرة سورية 3.399.147بمغت /
بنؾ سورية  –البنؾ العربي  –المالية : بنؾ بيمو السعودي الفرنسي  للأوراؽومف الشركات المدرجة في سوؽ دمشؽ 

 – لمتاميفالمتحدة  -لمزيوت الأىميةالشركة  –لمنقؿ  الأىميةالشركة  –بنؾ البركة   - الأردفؾ بن – الإسلاميالدولي 
 لتعاوني لمتاميف .الاتحاد ا –العقيمة لمتاميف التكافمي 

 .سورية : معوقات سوق الأوراق المالية فيثالثاً 
مف الناحية المؤسساتية وىذا في حد ذاتو خطوة ىامة  ممموساً  المالية واقعاً  للأوراؽلقد أصبحت بورصة سوؽ دمشؽ 

نجد أف ىناؾ  , المعطيات السابقة عف التداوؿ.إلا أنو و مف خلاؿ ة في تمويؿ المشاريع الاستثماريةنحو المساىم
واجتماعي وثقافي وتنظيمي  العقبات قد تأخذ طابع اقتصادي  معوقات حالت دوف تحقيؽ الفعالية المرجوة منيا وىذه
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فإنو لابد مف تشخيص ىذه العقبات حتى يتسنى إعطاء الحموؿ التي مف شأنيا أف تساىـ في تحقيؽ  ,وعميو .الخ...
 ,ومف المعوقات :دمشؽ الأىداؼ المرجوة مف بورصة 

 : الاقتصاديةالمعوقات  -1
الادخار بؿ وتقميؿ حجـ وذلؾ مف خلاؿ تأثيره عمى الادخار, إذ يؤدي إلى التقميؿ مف الميؿ إلى التضخم:  -1 -1

المدخرات الموجودة فعلا. حيث يدفع التضخـ الأفراد ذوي الدخوؿ الثابتة أو المنخفضة إلى المجوء إلى مدخراتيـ 
منيـ في المحافظة عمى مستويات استيلاكيـ عندما لا تكفي  لاقتطاع جزء منيا لإنفاقيا عمى السمع الاستيلاكية رغبةً 

 ي تحقيؽ مستويات الاستيلاؾ التي اعتادوا عمييا .دخوليـ النقدية الجارية ف
ائد عمى أساس الأرقاـ الحقيقية كما أف المستثمر عندما يتخذ قراراتو الاستثمارية, لابد أف تكوف حسابات التكمفة و الع

الاستثمار تبعا , ذلؾ لأف العائد يفقد جزءا مف قيمتو نتيجة الانخفاض في قوتو الشرائية خلاؿ فترة وليست الاسمية
 .[8] ؿ التضخـ السائد خلاؿ ىذه الفترةلمعد

, فعند ظيور الحالة النشاط الاقتصادي الأقؿ إنتاجية إضافة إلى أنو يؤدي إلى توجيو رؤوس الأمواؿ إلى فروع
مف أمواؿ  , الأمر الذي يؤدي بالأفراد إلى إيداع ما لدييـرفع سعر الفائدة لمحد مف التضخـ التضخمية تمجأ الدولة إلى

, وبما أف التضخـ يعبر عف الحالة السيئة التي يمر بيا الاقتصاد فإنو لمحصوؿ عمى  فائدة عالية ومضمونةفي البنوؾ 
بالنسبة  وىكذا فإف التضخـ يمثؿ عائقاً  ,يشجع عمى انتقاؿ رؤوس الأمواؿ نحو الأسواؽ الأجنبية التي تتميز بالاستقرار

 .ؤوس الأمواؿ في مياديف أخرى غير البورصةلنشاط البورصة مف خلاؿ توجيو ر 
إلى ضرائب مرتفعة عمى  الشركات المدرجة ىو أنو أخضع  الضريبي ما يميز النظاـ : النظام الضريبي  -1-2

, ىذه النسبة تؤدي إلى تخفيض نسبة مف الأرباح %22فمثلا نسبة الضريبة عمى أرباح الشركات تعادؿ الدخؿ , 
لمتوزيع عمى المساىميف , زيادة عف الضريبة عمى الدخؿ الإجمالي التي تخضع ليا مرة أخرى التوزيعات الأرباح القابمة 

. , كؿ ىذه الضرائب تضعؼ مف مردودية الأمواؿ المستثمرة في الأوراؽ الماليةند تحويميا إلي حسابات المساىميفع
  و الاستثماري.  أدى بيـ إلى تغيير سموكيـ الادخاري الضريبيفإف ىذا الضغط  لذلؾ

افتتحت في ظروؼ سياسية مستقرة و ىذا ما المالية  للأوراؽدمشؽ مف المعروؼ أف بورصة المعوقات السياسية :  -2
التي مرت  بالأزمة تأثر الأوراؽ الماليةدمشؽ النشاط الفعمي لبورصة  إلابشكؿ صحيح  إقلاعياأسيـ في مما ساىـ في 

, و ىذاف العاملاف لا المردودية بالدرجة الأولىيبحث دائماً عمى عامؿ الأماف و مر بحكـ أف المستثو . بيا سورية 
 ,التي تعيش الحروب والاضطراباتاؿ مف البمداف , إذ عادة ما تنفر رؤوس الأمو بالاستقراريتحققاف إلا في محيط يتميز 

 القوانيف المتعامؿ بيا. و التغيرات المستمرة لمسياسات و 
 الدينية.ة والثقافية و المعوقات الاجتماعي-3
جعؿ العائلات منشغمة بحاجياتيا مف غذاء سورية العامؿ الديمغرافي في  إفالعائق الاجتماعي و الثقافي:   -3-1

نحو البنوؾ باعتبارىا تمثؿ أكبر قدر ممكف مف  ولباس إضافة إلى ىذا فإف العائلات تميؿ إلى توجيو ادخارىا أساساً 
لدى أفراد المجتمع  الأسيـالتداوؿ في ثقافة . كما نجد غياب الثقة و الأماف و ىذا مما يؤدي إلى إعاقة عمؿ البورصة

اس غير بالنسبة لمعظـ الن حقيقياً  وذلؾ لجيؿ الفئات العريضة مف المجتمع بماىية البورصة وأىميتيا , التي تمثؿ عائقاً 
 الواعيف مف أجؿ استثمار أمواليـ في القيـ المتداولة .

يؽ البورصة مف خلاؿ إصدار أسيـ لا يخفى عمى أحد أف المجوء إلى عممية التمويؿ عف طر العامل الديني:  -3-2
ييا سندات ىي مف إحدى طرؽ التمويؿ العصرية غير أف التعامؿ بيا مف طرؼ المجتمعات العربية و الإسلامية يعتر و 
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عمى القرارات الاستثمارية لممدخريف التي لا بد أف تصب في  تؤثر السنداتأف  بعض الحرج مف الناحية الدينية خاصة
 خانة الكسب الحلاؿ.

           :المعوقات التنظيمية  -4
, فيي العامؿ الذي يؤدي إلى نموىا المؤسسات المحرؾ الأساسي لمبورصةتعتبر قمة المؤسسات المدرجة:  -4-1

حيث كمما زاد عدد المؤسسات المدرجة في البورصة كمما زادت فعالية البورصة والعكس صحيح . ما يلاحظ الآف في 
مف المؤسسات المدرجة , ذلؾ لأف عدد المؤسسات المؤىمة والقادرة عمى  جداً  اً محدود اً ىو أف ىناؾ عدد دمشؽبورصة 

 , وىذا ما يعيؽ نمو البورصة. ة محدود جداً أف تدرج في البورص
يعد التنويع أحد أىـ الركائز التي تقوـ عمييا الأسواؽ المالية في الدوؿ المتقدمة إذ عدم تنوع الأوراق المالية:  -4-2

ءـ لاختيار منيا ما يلا , تفسح ليـ المجاؿ واسعاً وعة و متعددة مف الأوراؽ الماليةتعرض أماـ المستثمريف تشكيمة متن
, و التنويع مف ىذا المنطمؽ يعمؿ عمى تخفيض حجـ المخاطر. أما البورصة يـ الشخصيةميولإمكانياتيـ, أىدافيـ و 

, و يحد مف لمتنوع, مما يجعميا بذلؾ تفتقر مف الأوراؽ الماليةصنؼ واحد داوؿ فييا إلا لا يتفيي حديثة النشأة و السورية 
 ى الاستثمار في الأوراؽ المالية .رغبة المستثمريف عم

 .سورية  : آفاق تطوير سوق الأوراق المالية فيرابعاً 
قامة سوؽ للأوراؽ المالية في بمد ما, فإنو مف الضروري توفير مقومات النجاح لتمؾ الأسواؽ   إحاطتياو مع تنظيـ وا 

بالضمانات اللازمة مف النواحي القانونية والتنظيمية والإدارية مف أجؿ تجنب الأخطاء وتفادي العقبات التي تعترض 
عممية تطويرىا الأمر الذي يساعد في إنجاح مسيرة السوؽ وقياميا بدورىا بفاعمية, ويقصد بنجاح السوؽ ىو قياميا 

لأمانة والصدؽ في التعامؿ في عمميات تداوؿ الأوراؽ المالية, وكما بواجبيا, وىو حماية المستثمريف والمحافظة عمى ا
مونيا بسيولة ويسر, وبشكؿ متعمؿ عمى توفير السيولة لممستثمريف وتمكينيـ مف التخمص مف الأوراؽ المالية التي يح

تتحدد في ضوء  الغبف أو الضرر بأي مف أطراؼ التعامؿ, مع الأخذ بالاعتبار تحقيؽ أسعار عادلة إلحاؽعادؿ دوف 
 الأوضاع المالية وظروؼ المنافسة الكاممة.

 :ويشترط لنجاح أي سوؽ للأوراؽ المالية توفير مقومات وشروط منيا  
 وجود إدارة عامة ذات كفاءة ونزاىة تتصؼ بالحياد التاـ وليا القدرة عمى اتخاذ القرارات في الوقت المناسب. -1
حافز الربح الذي يشجع الأفراد عمى تشغيؿ أمواليـ أملًا في إنمائيا  وجود نظاـ اقتصادي حر يتميز بوجود -2

والحصوؿ عمى أكبر عائد ممكف, بمعنى تمكيف المستثمر مف الحصوؿ عمى عائد معقوؿ مف استثماراتو وذلؾ عف 
 طريؽ رفع سعر الفائدة عمى السندات المطروحة للاكتتاب أو إعفاء العائد مف الضريبة.

يعي وتنظيمي مرف قادر عمى مواكبة التطورات والتغيرات المالية والاقتصادية ذات الصمة بأسواؽ وجود إطار تشر  -3
الأوراؽ المالية ويعمؿ عمى توفير الحماية اللازمة لممتعامميف بالأوراؽ المالية ويمنع التلاعب أو الاستغلاؿ سواء بيف 

 المتعامميف أو بينيـ وبيف الوسطاء.
 المتخصصة في تحميؿ الأوضاع المالية لمشركات المدرجة والاقتصاد الوطني.وجود شركات الوساطة  -4
توافر الوعي الاستثماري والأساليب العممية في تحميؿ المعمومات إضافة إلى إفصاح مالي دقيؽ يقوـ بتوفير  -5

لمستند إلى معمومات المعمومات عف الأوراؽ المالية ونشرىا لجميع المستثمريف, الأمر الذي يمنع التعامؿ الداخمي ا
 متوفرة لشخص دوف شخص آخر مما يدعـ الثقة في الأوراؽ المالية بيف المستثمريف.

 وجود نظاـ محاسبي كؼء, ومينة محاسبة وتدقيؽ حسابات عمى مستوى ميني رفيع لتحقيؽ إفصاح مالي سميـ. -6
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 رية.فرض عقوبات شديدة ضد نشر معمومات مالية مضممة أو إخفاء معمومات ضرو  -7
عدـ إفشاء المعمومات لممستثمريف وذلؾ مف اجؿ المحافظة عمى استقرار الأسعار في الأسواؽ المالية حيث تصبح  -8

 القيمة السوقية للأسيـ مساوية لقيميا الحقيقية.
 تنظيـ المعاملات التجارية ويكوف ذلؾ بتوفير نوع مف الثقة في الأسواؽ المالية. – 9

 مفة لممؤسسات المالية وذلؾ بالتزاميا بالأنظمة والقوانيف المرعية.تنظيـ الأوجو المخت – 10
 سموؾ سياسة إعلامية لفائدة المدخريف عف حياة المؤسسات وىذا بحد ذاتو يولد الثقة بيف المتعامميف. -11
 جعؿ الادخار اختيارياً وليس إجبارياً.   -12
 الاستثمار. وجود عدد كبير مف البنوؾ الوطنية والأجنبية وشركات -13
 ارتفاع نسبة الادخار عند الأفراد.  -14
 .[1]وجود حد أدنى مف الاستقرار السياسي والاجتماعي داخؿ الدولة -15

وفي إطار ذلؾ كمو, لا ننسى أىمية توافر فمسفة اقتصادية واضحة المعالـ تتبناىا الدولة التي تسعى لتنظيـ سوقيا تقوـ 
كمنيج عمؿ, وبالدور الذي يمكف أف يمعبو القطاع الخاص, ومدى الرغبة لدى راسمي عمى الإيماف بالحرية الاقتصادية 

السياسات الاقتصادية في ممارسة ىذا القطاع لدوره, باعتبار أف الميمة الأساسية ليذه الأسواؽ تقوـ عمى تجميع 
 المدخرات والفوائد الخاصة ونقميا إلى أوجو الاستخداـ لعممية الإنتاج.

الأوراؽ المالية في أي دولة مف دوؿ العالـ يعتمد عمى ما توفره الحكومة مف رعاية ليذه السوؽ وتتخذ  إف نجاح  سوؽ
 ىذه الرعاية مظاىر عدة لمنيوض بسوؽ الأوراؽ المالية في سورية تتمثؿ في :

 وذلؾ مف خلاؿ :: ضبط البيئة الاقتصاديةأولا : 
 . الضريبي إصلاح النظام  -1
 : الضريبية أثر كبير في تطوير البورصة مف ناحيتيفىذا لما لمسياسة و 

 الأثر عمى الاستثمار -2-1
إذ تمارس السياسة الضريبية تأثيراتيا عمى الاستثمار مف خلاؿ التأثير عمى تكمفة رأس الماؿ ومف ثـ معدؿ العائد عمى 

ئد بعد الضريبة, وفي ظؿ ىدؼ الاستثمار, إذ أنو في ظؿ وجود ضرائب تؤسس قرارات الاستثمار عمى التكمفة والعا
تعظيـ الأرباح سوؼ تستثمر الشركة حتى النقطة التي يتساوى عندىا معدؿ العائد الحقيقي عمى الاستثمار مع التكمفة 
الحدية لو, ومف الطبيعي أف يتأثر حجـ الاستثمار بالسياسة الضريبية المطبقة وحوافز الاستثمار المقررة. لذا فإف تعدد 

روضة عمى دخؿ الاستثمار مف شأنو أف يؤدي إلى ارتفاع تكمفة الاستثمار الأمر الذي ينعكس سمبا عمى الضرائب المف
لذلؾ عدد المشروعات المرفوضة, ومؤدى ما تقدـ انخفاض الطمب عمى الأمواؿ القابمة  حجـ الاستثمار, إذ يتزايد تبعاً 

د أف تتضمف التشريعات الضريبية العديد مف النصوص لا ب ,للإقراض ومف ثـ عرض الأوراؽ المالية. ونتيجة لما تقدـ
التي تمنح حوافز ضريبية بشكؿ يسيـ في تخفيض المعدلات الفعالة لمضريبة ويرفع مف ثـ مف معدلات العوائد ويخفض 
مف ثـ تكمفة الاستثمار بعد الضريبة, وذلؾ بيدؼ زيادة حجـ الاستثمار ومف ثـ الطمب عمى الأمواؿ القابمة للإقراض 

 .[4]وعرض الأوراؽ المالية
 الأثر عمى القرارات التمويمية لمشركات.  -2-2

تمثؿ تكمفة التمويؿ أحد أىـ مكونات تكمفة رأس الماؿ التي تعد المحدد الأساسي للاستثمار ومف ثـ عرض الأوراؽ 
المالية. وتعتمد التكمفة الإجمالية الفعمية لمتمويؿ عمى اختيارات الشركات لمصادر تمويؿ الاستثمارات وعمى تكمفة كؿ 
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ىا  بالسياسة الضريبية اعتمادا عمى المعاممة الضريبية لكؿ مصدر مصدر تمويمي. وتتأثر القرارات التمويمية بدور 
تختمؼ تمويمي. إذ أف المعاممة الضريبية لمصادر تمويؿ الاستثمارات المختمفة: الديف, والأسيـ, والأرباح المحتجزة قد 

 لقرارات التمويمية. بشكؿ يؤثر عمى تكمفة كؿ مصدر تمويمي ومف ثـ عمى ىيكؿ تمويؿ الشركة لاستثماراتيا في ضوء ا
يار التمويؿ بإصدار أسيـ جديدة وذلؾ مف خلاؿ منح لذا  ينبغي عمى النظاـ الضريبي أف يحفز الشركات عمى اخت

 الإعفاءات الضريبية. الامتيازات و 
 تخفيض سعر الفائدة: -2

لية باعتبار أف الأصوؿ ذلؾ لأف تخفيض سعر الفائدة مف شأنو تشجيع المدخريف إلى الاتجاه نحو سوؽ الأوراؽ الما
 .[7]المتداولة فيو تعتبر بديلا لمودائع المصرفية 

يرتكز دور الجياز المصرفي في تنمية سوؽ  الجهاز المصرفي في تنمية البورصة:تفعيل دور البنك المركزي و  -3
في البنوؾ التجارية بدور ىاـ عمى مدى تحرير القطاع المالي ويضطمع كؿ مف البنؾ المركزي و  الأوراؽ المالية أساساً 

لأوراؽ المالية عمى تخفيؼ القيود عمى عمميات سوؽ ااعية إلى تحقيؽ التحرير المالي و مجاؿ تطبيؽ الإجراءات الس
 :النحو التالي

 : في إنعاش وتفعيؿ دور البورصة ودلؾ عف طريؽ ىاماً  يمعب البنؾ المركزي دوراً دور البنك المركزي :  -أ
 الاكتتاب في الإصدارات الجديدة مف الأسيـ والسندات و ضماف ء بنوؾ استثمار خاصة لمترويج و شاالسماح بإن

 بيا.  الاكتتاب
 الأمر الذي سيوسع مف سوؽ السندات. ,ضماف البنؾ المركزي لمسندات الصادرة عف المؤسسات العمومية 
  الأوراؽ المالية.العمؿ عمى تحرير أسعار الفائدة لما ليا مف علاقة عكسية مع أسعار 
 :كما تساىـ البنوؾ التجارية في تطوير سوؽ الأوراؽ المالية عف طريؽدور البنوك التجارية:  -ب
  مف ثـ سوؽ التداوؿ.لجديدة بيدؼ تنشيط سوؽ الإصدار و المساىمة المباشرة في تأسيس الشركات ا 
  ترويج أسيـ الشركات الجديدة أو القائمة.تسويؽ و 
  الاستثمار في الأوراؽ المالية, التوسع في منح القروض لضماف الأوراؽ المالية مما يشجع الأفراد والمؤسسات عمى
ضافة متعامميف جدد في سوؽ الأوراؽ المالية. و   ا 

 المالية :  للأوراقرحات تمس الجانب التنظيمي لبورصة سوق دمشق ثانيا : مقت
 إلى قسميف : سوؽ رسمية وسوؽ ثانية .دمشؽ رصة يمكف تقسيـ بو تجزئة سوق البورصة:  -1

ففي السوؽ الرسمية يتـ فييا تداوؿ الأوراؽ المالية لمشركات التي توفرت فييـ كامؿ الشروط , أما السوؽ الثانية فيتـ 
يف فييا تداوؿ الأوراؽ المالية لمشركات التي لـ تكتمؿ شروط إدراجيا في السوؽ الرسمية , مع العمـ أف كلا السوق

ينقسماف إلى سوؽ أولي وسوؽ الثاوي , وبالتالي فإف شروط الدخوؿ إلى السوؽ الرسمية تختمؼ عف شروط الدخوؿ إلى 
 السوؽ الثانية . والعبرة مف ىذه الشروط ىي السماح لممؤسسات الصغيرة المتوسطة مف تمويؿ نفسيا .

, بسبب الوضعية دييا أىمية ضئيمة في السوؽالتي لفالبورصة عمى الشكؿ الحالي تيدؼ إلى التخمص مف الشركات 
فبالرغـ مف وصؼ البورصة أنيا سوؽ لجمب الأمواؿ اللازمة لتمويؿ الاستثمارات إلا أنيا تبعد المؤسسات  ,المالية

, ومف أجؿ ىذا يجب إعادة ىيكمتيا حتى تستفيد منيا الشركات الكبيرة وسطة مف الاستفادة منياالصغيرة والمت
 السواء. والمتوسطة عمى
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 التداول: أنظمة مكننة -2
كفاءة  رفع أجؿ مف وذلؾ الأسيـ, تداوؿ عممية لتسييؿ الحديثة التقنيات واستخداـ التداوؿ أنظمة تحديث إذ لا بد مف

بعد عف طريؽ  عف التداوؿ خدمة كإدخاؿ المتعامميف, لدى والأماف الشفافية وزيادة المالية بالأوراؽ التعامؿ وسرعة
 الوساطة مف شركات تمكيف أجؿ مف وذلؾ شيدىا الأسواؽ العالميةت التي الجديدة الخدمات مف ضمف وىي الإنترنت,

 .السوؽ في عنيا مندوبيف وجود إلى الحاجة دوف مكاتبيا مف الصفقات إتماـ
 وتعديؿ الإفصاح درجة لزيادة كبيراً  اىتماماً  العربية المالية الأوراؽ أسواؽ أولت والإفصاح: الشفافية تعزيز -4

 الفرص وتوفير تكافؤ جانب, مف لمسوؽ الرقابي الدور تعزيز بيدؼ وذلؾ الدولية المعايير مع يتلاءـ متطمباتو بما
عمى  يتوجب التي والبيانات نطاؽ المعمومات توسيع, يتعيف  السوؽ جانب فمف . آخر جانب مف السوؽ في لممتعامميف

وأسماء  المالية للأوراؽ المصدرة الجيات بأسماء المتعمقة المعموماتعنيا سواء تمؾ  الإفصاح لجنة تنظيـ البورصة
 .[3] المالية التداوؿ والمؤشرات لحركة المتضمنة الدورية البيانات إلى بالإضافة السوؽ أعضاء

 التشريعي. مقترحات بخصوص الجانب السياسي و  : ثالثا
إنو ليس مف الممكف وضع سياسة رشيدة وحقيقية لتجنيد الادخار بغية العمل عمى ضمان الاستقرار السياسي:  -1

وفي ىذا الصدد فإف المستثمريف ,دوف وجود استقرار سياسي في البلاد الاقتصاديةضماف انطلاقة تحقؽ لنا التنمية 
في وضع يطرحوف جممة مف الأسئمة قبؿ البدء في عممية الاستثمار ,لذا يجب أف تكوف ىناؾ إستراتيجية واضحة 

القوانيف حتى لا تزوؿ ىذه الأخيرة بزواؿ الفريؽ الحكومي وذلؾ مف أجؿ إقناع المستثمريف بأنو ميما كانت مجموعة 
إذا فالعمؿ  المتعمقة بضماف الأمواؿ مضمونة. أعضاء الحكومة أو السمطة فإف القوانيف السارية في البورصة وخاصةً 

 ة حجر الزاوية لكؿ سياسة تيدؼ إلى تحقيؽ انطلاقة اقتصادية.عمى تحقيؽ الاستقرار السياسي يعتبر بمثاب
في نجاح أي  محدداً  إف القدرة عمى التكيؼ مع المحيط الداخمي والخارجي يعتبر عاملاً مراجعة الإطار التشريعي:  -2

لطابع ذات ا يقتضي التكيؼ مع المستجدات والمعطيات ية ر إف نجاح سوؽ الأوراؽ المالية في سو مؤسسة, وعميو ف
الاجتماعي والثقافي. ولا يتـ ذلؾ إلا بوضع التشريعات والتنظيمات الفعالة لتنظيـ عممية التبادؿ  السياسي, الاقتصادي,

ات تكوف ىذه التشريع أنو  ؼ إلى ذلؾ يجباضي, صة تمؾ المتعمقة بسموؾ المتدخميففي سوؽ الأوراؽ المالية خا
ماشى ىذه التشريعات مع خصائص وطبيعة المجتمع مف الناحية عمى أف تت واضحة ومرنة ومرتبطة بالمستثمر.

 لحماية المستثمريف والاقتصاد الوطني. الاقتصادية
 رابعا : مقترحات تخص الجانب الثقافي 

يقتضي تشجيع العائلات عمى توجيو مدخراتيا  سورية إف تطور سوؽ الأوراؽ المالية في : التداول إرساء الثقافة  -
مف وراءىا نحو الاستثمار في الأوراؽ المالية, وعميو فإنو يتعيف وضع سياسات حقيقية متعمقة بالبورصة يكوف الغرض 

 كانوا طالييف أو عارضيف بأىمية وفائدة ىذه المؤسسة في تمويؿ مختمؼ الاستثمارات.  مختمؼ المتعامميف سواءتعريؼ 
, وذلؾ مف أجؿ تبديد المخاوؼ التي ضحة عف طريؽ مختمؼ وسائؿ الإعلاـذا ينبغي انتياج سياسة إعلامية واولي

تؤثر عمى البورصة كذلؾ يجب ترسيخ ىذه الثقافة لدى الطمبة مف خلاؿ المؤسسات التربوية والجامعات وغيرىا مف 
 ة في تمويؿ الاقتصاد الوطني.الوسائؿ التي تيدؼ في مجمميا إلى التعريؼ بيذه المؤسسة الفعال

س مف رؤوس مف قدرة السوؽ عمى جذب المزيد  أماـ الاستفادةصغر حجـ الاقتصاد والسوؽ المحمي يمثؿ عائقا  إف
سبؽ نجد انو  ممافي التنمية الاقتصادية  ةقدرة السوؽ المالية في المساىمشركات جديدة مما يحد مف  لتأسيس الأمواؿ
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يمكف العمؿ عمى تأسيس سوؽ قوية بتحقيؽ المقترحات السابقة بحيث تستطيع ىذه السوؽ أف  تسيـ في الاستفادة مف 
 المدخرات الفائضة بشكؿ منتج ويحقؽ مستوى عالي مف التدخؿ الايجابي في عممية التنمية الاقتصادية .

 
 الاستنتاجات والتوصيات:

  :الاستنتاجات
المالية جذب المزيد مف ودائع القطاع الخاص حيث أف حصة السوؽ مف حجـ  للأوراؽؽ دمشؽ لـ تستطع سو  -1

 % مقارنة بحجـ الودائع الموجودة في البنؾ .20المدخرات الوطنية قد لا تتجاوز 
ف إلا تزاؿ ىنالؾ العديد مف الشركات المساىمة غير مدرجة في السوؽ وتزيد عف عدد الشركات المدرجة ذلؾ ف -2

 السوؽ وقيـ التداوؿ سوؼ تتضاعؼ عند ادراج ىذه الشركات . حجـ
 ستفادةلاامما يحرـ المستثمريف مف  الأسيـالمالية و ىي  الأوراؽغير نوع واحد مف  الآفلا يوجد في السوؽ لغاية  -3

وعدـ استفادة عف طريؽ السندات  لاستثماراتياحرماف الشركات مف مصادر تمويؿ  إلىمف السندات وىذا يؤدي 
 السمطات النقدية مف ىذا النوع مف الأوراؽ المالية عند الحاجة لمسيولة.

 ث تشكؿ قنوات ىامة لتدفؽ الأمواؿ.تمعب الأسواؽ المالية دورا ىاما وحيويا في الاقتصاديات العالمية والمحمية حي -4
 التوصيات : 

وذلؾ مف خلاؿ دورىا في تعبئة تنمية الاقتصاد الوطني مف الممكف أف تتـ بجزء منيا عبر الأسواؽ المالية  -1
المدخرات المالية وتوفير السيولة لممستثمريف والرقابة عمى إدارة الشركات وتحسيف سياساتيا الاستثمارية والتمويمية مما 

 يؤدي إلى نتائج مرضية .
ات مف خلاؿ التطوير المستمر لمتشريع كؿ المعوقات التي تواجو سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية يمكف تجاوزىا -2

عمى توجيو  الأفرادلمتكيؼ مع المستجدات والمعطيات ذات الطابع السياسي والاقتصادي, ونشر ثقافة التداوؿ وتشجيع 
 وذلؾ يسيؿ الوصوؿ إلى نتائج ايجابية وزيادة دور السوؽ المالي في تعبئة الموارد المالية .بالأوراؽ المالية  مدخراتيـ للاستثمار

الاقتصاد ويعكس  مرآة يسيـ في رفع معدؿ النمو الاقتصادي لأنو  أفالمالية يمكف  الاىتماـ بسوؽ دمشؽ للأوراؽ -3
وذلؾ مف خلاؿ التطوير المستمر لمتشريعات و  تفاعؿ قوى العرض والطمب وتأثره بالأوضاع السياسية والاقتصادية

 البرمجية الضرورية لعمؿ السوؽ . الأنظمة
 أسيميا في سوؽ دمشؽ مف خلاؿ تخفيض البدلات المطموبة لإدراجالعمؿ عمى جذب الشركات المساىمة المقفمة  -4

والتركيز عمى المجاؿ الإعلامي لإيصاؿ المعمومة  كونيا شركات برأس ماؿ صغيرمف قبؿ ىيئة الأوراؽ المالية 
   لممستثمريف والميتميف بشكؿ يضيؼ شريحة جديدة مف الراغبيف بالاستثمار في الأوراؽ المالية 
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