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  صستخلالم
ل دواف  ع واتجاھ  ات وس  لوك وخ  صائص الم  ستثمر ی  د وتحلی  تحد إل  ى ھ  ذه الدراس  ة ھ  دفت

ال  سوري المحل  ي والكیفی  ة الت  ي یتبعھ  ا عن  د اتخ  اذ قرارات  ھ الاس  تثماریة والمعلوم  ات الت  ي یعتم  د 
) الم  ستثمرین ال  صغار(علیھ  ا وال  صعوبات الت  ي یواجھھ  ا، وذل  ك بھ  دف ح  شد م  دخرات الأف  راد 

ویدرك المتعم ق ف ي نظری ات . إستراتیجیةستثماریة تسھم في تنمیة وطنیة  قنوات اإلىوتوجیھھا 
 ع ن المعلوم ات المحاس بیة وغی ر ف صاح الإعل ىًقرارات الاستثماریة مبنیة أساسا الاستثمار أن ال
المفاھیم السلوكیة الت ي تق وم ً و نوعا وعن المجال  المرغوب الاستثمار فیھ وعلى ًالمحاسبیة كما

ّ حیث تفسر تلك النظریة سلوك المستثمر القائم على المفاضلة ما بین تحم ل ،منفعةعلیھا نظریة ال
  .المخاطر وما بین التمتع بعوائد مرتفعة

  : مجموعة من النتائج أھمھاإلىوقد توصلت الدراسة 
 المحاس بي ت شوبھ العدی د م ن جوان ب الق صور تقل ل م ن كفاءت ھ نتیج ة لع دم ف صاحن نظام الإإ -

  .غراض المستثمرینأیة مناسبة تفي بدورتوافر تقاریر 
ًالاس  تثمار ف  ي س  وریة ت  رتبط غالب  ا بالأنم  اط التقلیدی  ة كالاس  تثمار ف  ي واتجاھ  ات ن أنم  اط إ -

  . والمعادنالعقارات والودائع المصرفیة
سیادة النمط الع ائلي لل شركات ف ي س وریة أو س یطرة ع دد مح دد م ن كب ار الم ستثمرین عل ى   -

     .ت المساھمةنسب عالیة من أسھم الشركا
  

  . شاملإفصاح عادل، إفصاح كافي، الشفافیة، حركة الشركات، إفصاح: الكلمات المفتاحیة

  
 

 

 

 

 



 ]١١٦[                                               ...  المحاسبي على اتجاهات وسلوك المستثمرينفصاحأثر الإ

 

 

The Effect of the Accountancy Disclosure on the Trends and the 

Behavior of the Investors 

Field study in the Syrian Arab Republic 

 

Abdul-Sattar Azzaher 
Doctorate student in Accountancy 

Accountancy Department 

Aleppo University 

Mahmoud Ibrahim (PhD) 
Professor 

Accountancy Department 

Aleppo  University 

                                

Abstract 
 

This study aims to determine and analyze the motives, trends, and behavior of the local 

Syrian investor, the way he follows when make investment decisions, the information that 

he depends on, and the difficulties he faces. The savings of individuals (small investors) are 

however collected and direct them to the investment channels which contribute in the 

strategic national development. When the theories of investment studied thoroughly, the 

investment decisions are established essentially on the accountancy disclosure of the 

accountancy and non-accountancy information, in quantity and quality, the field of the 

desired investment, and the behavioral concepts; they constitute the base of the benefit 

theory, as that theory explains the investor behavior based on the comparing risks bearing 

and enjoying high revenues. The study concluded to a collection of results. The most 

important ones are:   

- The accountancy disclosure system characterizes with a lot of failures that decrease its 

efficiency owing to the non availability of suitable periodic reports to meet the aims of 

the investors.    

- Investment types, in Syria, usually connected with the traditional types, like investment in 

real estates and the bank deposits.  

- Supremacy of the family type on the companies in Syria, or the supremacy of a small 

number of the biggest investors on high portions of the shares in the sharing companies.              

 
Key Words: Transparency, Coporat Goveuance, Adequate, Fair, Full. 

  المقدمة
ال  سلوك الاس  تثماري للأف  راد ع  ادة بالعدی  د م  ن العوام  ل الت  ي تفرض  ھا البیئ  ة یت  أثر 

یاس  یة أو حال  ة اقت  صادیة أو اجتماعی  ة أو الم  ستوى ًالمحیط  ة بھ  م س  واء أكان  ت عوام  ل س
ًوانطلاق ا م ن ال سیاسة العام ة  .الحضاري أو ثقافة المجتمع بشكل عام واستعداده لتقبّل الجدید

، القطاع الخاص وت شجیع الاس تثماراتالتي تنتھجھا الحكومة السوریة والمتعلقة بدعم جھود 
ھ ی  شكل الدعام  ة الأساس  یة لأي اقت  صاد  حظ  ي موض  وع الاس  تثمار بأھمی  ة بالغ  ة كون  ل  ذلك

م ن خ لال العم ل عل ى ن شر وتعمی ق ال وعي الاس تثماري ل دى  ،وتجلى ھ ذا الاھتم ام، قومي
والق  وانین وال  ضوابط الت  ي ت  شمل ك  ل  الأف  راد والمؤس  سات والعم  ل عل  ى وض  ع الأنظم  ة

ل ذلك ، ات الاس تثمارإلیھ ا توج ھ أنالمعلومات اللازمة ع ن الف رص الاس تثماریة الت ي یمك ن 
ًت   شغل ال   سیاسات الاس   تثماریة وتحلی   ل ق   رارات الاس   تثمار مرك   زا محوری   ا  الأبح   اث ف   ي ً

ت ساعد أن غرض تقدیم نم اذج یمك ن ، وذلك ل والتطبیقیة على حد سواءالأكادیمیةوالدراسات 
وحت  ى . ؤثرة فی  ھعل  ى تف  سیر وتحلی  ل خ  صائص وس  لوك ودواف  ع الم  ستثمرین والعوام  ل الم  

 ع  ن ك  ل ف  صاح الإ م  ن اتخ  اذ ق  راراتھم الاس  تثماریة بكف  اءة لا ب  د م  نی  تمكن الم  ستثمرون
ك ل الب دائل الاس تثماریة المعلومات اللازمة بالكمیة والنوعیة التي ی سمح لھ م ب التعرف عل ى 
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ق    رارات وتعزی   ز  ف    ي ت   دعیم الأھمی   ة المحاس   بي ت    أثیر ب   الغ ف   صاحلإلن أإذ ، المتاح   ة
تخ  صیص الم  وارد الاقت  صادیة وبالت  الي توجی  ھ  كف  اءة عملی  ة إل  ىمم  ا ی  ؤدي  ،الم  ستثمرین

نح  و أنم  اط الت  صرفات وال  سلوك الاقت  صادي للم  ستثمرین س  واء ك  انوا أف  رادا أو مؤس  سات 
ً المعلوم  ات تت  سبب أحیان  ا ف  ي اتخ  اذ الق  رار ةف  إن ش  حومم  ا لا ش  ك فی  ھ . اس  تثماریة جدی  دة

فلاس ف إ. مالی ة منظم ةءً في ح ال وج ود س وقوھذا الأمر یزداد سو، الاستثماري غیر السلیم
وانھی ار بع ض )  وغیرھم اكوم الام ریكیتینكشركة أنرون وورلد( العالمیة الكبرى الشركات

 ف  صاحالإبمتطلب  ات  ع  دم الالت  زام بال  شفافیة وإل  ىالأس  واق المالی  ة یرج  ع بالدرج  ة الأول  ى 
  .المحاسبي

   
  مشكلة البحث

  :البحث فيمشكلة من كت
 وت ساھم ف ي تحدی د ھ ذا  س لوك الم ستثمر ف ي س وریة الدوافع التي تشكل اتجاھ اتتحدید -

  .السلوك
 .ت التي یتم توجیھ المدخرات نحوھاثمارا مجالات وأنواع الاستتحدید  -

الت  ي یعتم  د علیھ  ا الم  ستثمر ف  ي اتخ  اذ  عنھ  ا وف  صاح الإالمطل  وب  المعلوم  ات تحدی  د -
 .ةھ الاستثماریتقرار

 .ي سوریةف الصعوبات والمعوقات التي تواجھ المستثمر تحدید -

  
  أھداف البحث

  : تحقیق الأھداف الآتیةإلىیسعى البحث 
  واتجاھات المستثمرین  في سلوكوتأثیره المحاسبي فصاحللإالتعرف على الدور الھام  •
  .تحدید وتحلیل خصائص وأنماط سلوك المستثمرین في سوریة  •
 .راتھم تحدید وتحلیل الدوافع التي تحكم وتحرك اتجاھات المستثمرین في توظیف مدخ •

 .التعرف على مجالات وأنواع الاستثمار المرغوبة في البیئة الاستثماریة السوریة  •

 س  لوكھ ات الت  ي تواج  ھ الم  ستثمر وت  ؤثر ف  يالتع  رف عل  ى طبیع  ة الم  شاكل وال  صعوب •
 .الاستثماري 

  
  فروض البحث

  :ة یعتمد البحث على الفروض الآتیةلتحقیق أھداف البحث السابق
  .ي في سوریة یتجھ بشكل عام نحو الأنماط التقلیدیة للاستثمارن السلوك الاستثمارإ .١

 وغی    ر ملائ    م لخدم    ة متطلب    ات  غی    ر ك    اف الح    الي یع    د المحاس    بي ف    صاحإن الإ .٢

  .المستثمرین

  اتجاھ  اتعل  ىدلال  ة  ثیر ذوت  أالمف  صح عنھ  ا للمعلوم  ات المحاس  بیة وغی  ر المحاس  بیة  .٣

  . و ودوافع المستثمرینسلوك

  
  
  

  أھمیة البحث
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 ی  درس ، إذھمی  ة ھ  ذا البح  ث م  ن الناحی  ة العملی  ة بكون  ھ یخ  ص البیئ  ة ال  سوریةتنب  ع أ
خ   صائص وس   لوك واتجاھ   ات الم   ستثمرین ال   سوریین المحلی   ین وتحلی   ل دوافعھ   م وتحدی   د 

وتحدی د ، والتعرف عل ى ال صعوبات والمعوق ات الت ي ت واجھھممجالات الاستثمار المرغوبة 
   . سلوكھم الاستثماريي تؤثر في والت عنھافصاحالإ الواجب المعلومات أھم
  

  منھج البحث
 تم ت صنیف ، إذ)وصفي تحلیلي(ًتحقیقا للھدف من البحث تم استخدام المنھج الإیجابي 

لت ي الدراسات المختلفة المتعلقة بموضوع البحث وذل ك بھ دف اش تقاق المتغی رات الأساس یة ا
ً دورا ھاما في تحدید س لوك واتجاھ ات وخ صائص الم ستثمریتؤدي ) المحلی ین(ن ال سوریین ً

على عدد من المستثمرین في م ؤتمرات الاس تثمار ) استمارة(وذلك بإجراء مسح استطلاعي 
  . الاستثماریة التعرف على تفضیلاتھم في سوریة بھدف

  
  حدود البحث

ھ  لبیئ ة الاس تثماریة ف ي  أن تفسیر نتائج ھذا البحث ھو في ح دود اإلىیود الباحث أن ینبّ
  .)فرادالأ( بالنسبة للمستثمرین السوریین المحلیین سوریة ولاسیما

  
  الدراسات السابقة

 ف ي ال شركات الم ساھمة ف صاحمستوى الإ"بعنوان ، ٢٠٠٣،  دراسة سلیمان الھواري.١
  "السعودیة

،  الم الي ف ي ال شركات الم ساھمة ال سعودیةفصاح تقییم مستوى الإإلىھدفت الدراسة 
لحالی   ة المقدم   ة للم   ستثمرین ف   ي س   وق الأس   ھم حی   ث أوض   حت الدراس   ة أن المعلوم   ات ا

  .السعودي لا توفر بیانات كافیة لترشید قرارات الاستثمار في ھذا السوق
  

خ    صائص وس    لوك واتجاھ    ات "بعن    وان ، ١٩٩٥،  دراس    ة جاس    م یوس    ف عب    د الله.٢
  "المستثمرین في سوق البحرین للأوراق المالیة

ستثمرین ف  ي س  وق البح  رین  التع  رف عل  ى خ  صائص الم  إل  ىھ  دفت ھ  ذه الدراس  ة 
، للأوراق المالیة والعوامل الت ي ت ؤثر ف ي ق رارات ال شراء والبی ع الت ي یتخ ذھا الم ستثمرون

وتوص لت ، وما ھي أھم المعلومات التي یرغب ون ف ي أن تحتویھ ا التق اریر المالی ة لل شركات
لأسواق العالمی ة  اإلىً أن المستثمرین البحرینیین یوجھون جزءا من استثماراتھم إلىالدراسة 

نتیجة للكم ونوعی ة المعلوم ات الت ي یح صلون علیھ ا م ن أج ل ترش ید ق راراتھم الاس تثماریة 
 ،واتباع المستثمرین لاستراتیجیة التنوی ع الاس تثماريونتیجة لتوفیر فرص استثماریة متعددة 

  .حجم المخاطر التي یتحملونھا الذي یقلل من الأمر
  
 بعن   وان تحلی   ل ال   دوافع والخ   صائص ال   سلوكیة ١٩٩٩: س   عدهأب   و إب   راھیم دراس   ة .٣

   المالیةالأوراقللمستثمرین تجاه الاستثمار في بورصة 

 م تحدید دواف ع ال سلوك الاس تثماري للم ستثمر الف رد ال ذي یق وإلىھدفت ھذه الدراسة 
 الم  ستثمر مدخرات  ھ إل  ىبتوظی  ف مدخرات  ھ وتحدی  د ن  وع أو مج  ال الاس  تثمار ال  ذي یوج  ھ 

،  المستثمرین في مجالات أخ رىً، فضلا عنتلاف بین المستثمرین في البورصةوتحدید الاخ
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 العدی د م ن التوص یات الت ي یمك ن للمخطط ین وواض عي ال سیاسات إل ىوقد توص ل الباح ث 
  . المالیة ویسترشدوا بھا عند اتخاذ قراراتھمالأوراقالعامة في مجال سوق 

سلوك واتجاھات الم ستثمر  :نوان بع١٩٩٣دراسة ناصر الصایغ والسید متولي حسن  .٤
  الأسھمالسعودي في 

 ل دى الأس ھم السلوك الاستثماري في أنماط تحدید وتحلیل إلى ھذه الدراسة ھدفت وقد
المستثمر السعودي والتعرف على الدوافع المحرك ة لاتجاھات ھ م ن خ لال التع رف عل ى بیئ ة 

  .الأفرادالسوق المالیة السعودیة وتوجھات المستثمرین 
   : مجموعة من النتائج أھمھاإلىصلت الدراسة وتو

القطاعین الصناعي والمالي ھو أھم مجالات الاس تثمار عن د الم ستثمر  الاستثمار في أسھم -
أم   ا ربحی   ة   وی   أتي بع   د ذل   ك الاس   تثمار ف   ي الخ   دمات والزراع   ة،،ال   سعودي بالأس   ھم

ال صناعي فالخ دمات الاستثمار في كل م ن ھ ذه المج الات فھ ي بالترتی ب القط اع الم الي ف
   .فالزراعة

  .ن أغلبیة المستثمرین في الأسھم یفضلون الاستثمار في قطاع استثماري معین إ-
  

   الإطار النظري للدراسة-ًأولا
   المحاسبي عن المعلوماتفصاحھمیة الإأ

ً المحاسبي إطارا عریضا لدرجة یعتقد معھا بأنھا تتضمن كل مجال فصاحیعد الإ ً
المعلومات  إشباع حاجات مستخدمي إلى المحاسبي فصاح یھدف الإإذ ،التقاریر المالیة

 لذلك فقد أزداد الاھتمام فى السنوات الأخیرة بموضوع )٢٠٠٧،٢٨١ الحیزان، (المحاسبیة
ن العدید من إذ إ، غ لم یأت من فرافصاحلإإب فى الواقع ھذا الاھتمامو،  المحاسبيفصاحالإ

تثمرین تعتمد وبشكل كبیر فى قرارتھا على ماتنشره  الخارجیة والمساھمین والمسالاطراف
حیث لاتملك ھذه الفئات سلطة الحصول على المعلومات التى ، الشركات من معلومات

  .تحتاجھا مباشرة من إدارة الشركات
م ن و،  الأسواق من منافسة ش دیدةوماتشھده  والمتلاحقة ففي ظل التطورات السریعة

 لكي یوفر معلوم ات أكث ر ع ن فصاحملحة لتغییر نمط الإ ھناك حاجة تقدم تكنولوجي أصبح
  .)٢٤ ،٢٠٠٦ حسانین،(خطط المنشأة والفرص والمخاطر والتھدیدات التي تواجھھا 

عرض للمعلومات  من كونھ  وأھمیتھ،فصاحیفات المرتبطة بالإلذلك فقد تعددت التعر
ق  درة الم  شروع عل  ى الھام  ة للم  ستثمرین وغی  رھم م  ن الم  ستفیدین بطریق  ة ت  سمح ب  التنبؤ بم

  ).٢٠٦ ،٢٠٠٦ ،لطفي( تھستقبل وقدرتھ على سداد التزاماتحقیق أرباح في الم
 ف ي ص لب ف صاحالإ:  ھم اف صاحن بأن ھناك ن وعین م ن الإویرى أحمد سعید حسانی

 ف  صاحوعلی  ھ یحك  م الإ،  ف  ي الإی  ضاحات المرفق  ة ب  القوائم المالی  ةف  صاحوالإ، الق  وائم المالی  ة
  :مینمھمفھومین 

 وال  ذي یعن  ي إع  لام الأط  راف الم  ستفیدة بكاف  ة Transparencyھ  و مفھ  وم ال  شفافیة : ولالأ
لدق  ة والأمان  ة المعلوم  ات المالی  ة وغی  ر المالی  ة ع  ن الم  شروع عل  ى أن تت  صف با

   .مة وعدم التحیز حتى یمكن الاعتماد علیھاوالموضوعیة والملاء
وال  ذي یعن  ي وج  ود إط  ار  Corporate Governanceمفھ  وم حوكم  ة إدارة ال  شركة : الث  اني

یتضمن مجموعة من الإج راءات المبنی ة عل ى معلوم ات ت ساعد ف ي توجی ھ أعم ال 
وشؤون الشركة بما یضمن تحقیق ال شفافیة والم ساءلة وتعزی ز الأداء ل یعظم من افع 

  .المساھمین
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 نج د ف صاحّوفي محاولة منا لإلقاء الضوء على اتجاھات الفكر المحاسبي نحو مفھ وم الإ
 الع  ادل ف  صاح والإAdequate الك  افي ف  صاحمفھ  وم الإ :فھن  اك، ًھن  اك تع  ددا ف  ي مفھوم  ھأن 

Fairالشامل فصاح والإ Full.  
اب و ( عدم وجود تب این ب ین ھ ذه المف اھیم الثلاث ة إلى أن معظم المراجع المحاسبیة تشیر ًعلما

اھیم  ظھ  ور ثلاث  ة مف   ع  نن التط  ور الت  اریخي یك  شفف  ي ح  ین إ، )١٨، ٢٠٠٢، المك  ارم
 الع  ادل ف  صاحأم  ا الإ،  الك  افي یت  ضمن الح  د الأدن  ى م  ن المعلوم  اتف  صاح فالإ .ف  صاحللإ

، فینطوي على قید أخلاق ي ی ستلزم المعامل ة المتوازن ة ب ین م ستخدمي المعلوم ات المحاس بیة
 ال شامل فھ و ی ستلزم التعبی ر ع ن الأح داث الاقت صادیة بدق ة حت ى ن ضمن ع دم ف صاحأما الإ

 الاتج اه المعاص ر ف ي أم ا،  م صالح الم ستثمر الع ادي جوھریة قد تؤثر فيفاء أي معلومةإخ
وف ي ظ ل ھ ذا ،  الاس تثماریة تقدیم المعلومات الملائمة لاتخاذ الق راراتإلى فیھدف فصاحالإ

 لم یعد قاص را عل ى تق دیم المعلوم ات الموض وعیة الت ي تتناس ب فصاحالإن مغزى إالھدف ف
 لیشمل المعلومات الملائم ة الت ي تحت اج فصاحالإسع نطاق مع قدرات المستثمر العادي بل یت

ا الم ستثمرون الواع ون  درجة كبیرة من الخبرة في فھمھا واستخدامھا والتي یعتم د علیھ إلى
وف  ي الاط  ار ذات  ھ ی  رى  .)١٨٢، ٢٠٠٦ لطف  ي،(ن ف  ي اتخ  اذ ق  راراتھم والمحلل  ون الم  الیو

مف  اھیم اذا م  ا اس  تخدمت ف  ي إطارھ  ا  اختلاف  ات جوھری  ة ب  ین ھ  ذه الدلا توج  ن  ھ أال  سعدني 
ال  صحیح حی  ث أن الھ  دف الحقیق  ي یتمث  ل ف  ي إع  داد م  ستخدمي الق  وائم المالی  ة بالمعلوم  ات 

 بأف  ضل طریق  ة ممكن  ة م  ع الاس  تثماریة م  ساعدتھم ف  ي اتخ  اذ ق  راراتھملالجوھری  ة الملائم  ة 
   .)٢٠٠٧،٣٢ ،يالسعدن( مراعاة الموازنة بین المنافع والتكالیف

 أن إلى ا أن ینوھم حد بعید فإنھ لا یفوتھإلى مع ھذا الرأي ان یتفقن إذاوالباحث
 إلى الشامل من شأنھ الإسھاب والإغراق في عرض كافة التفاصیل والتي قد تؤدي فصاحالإ

إرھاق مستخدمي المعلومات في قراءتھا وتحلیلھا وخاصة في ظل اختلاف مستوى إدراك 
 ابتعادھم عن البنود ذات الأھمیة النسبیة إلىذي یؤدي  الأمر ال،وخبرة وتأھیل تلك الأطراف

   .والجوھریة
  

   المحاسبیةاحتیاجات المستثمرین للمعلومات
ما ھ و الھ دف  :إن المشكلة التي تواجھ متخذي القرارات الاستثماریة بصفة عامة ھي

 عبی  د،( أكب  ر م  ع درج  ة مخ  اطرة أعل  ى أم العك  س ًاوھ  ل یری  د الم  ستثمر عائ  د، الاس  تثماري
٣٧٠ ،١٩٨٦(.   

للإجاب  ة عل  ى ذل  ك فإن  ھ یتطل  ب م  ن الم  ستثمر دراس  ة أن  واع الاس  تثمارات المتاح  ة 
وذل ك م ن خ لال دراس ة ومعرف ة وتحلی ل ، وخصائص كل منھا والعائد والمخاطرة المتوقع ة

ھا  الركی   زة الأساس   یة الت   ي یعتم   دنھ   ا تع   دالمعلوم   ات المحاس   بیة وغی   ر المحاس   بیة لكو
وعل  ى اعتب  ار أن ھن  اك  ن عن  د اتخ  اذ ق  راراتھم الاس  تثماریةن الم  الیوالم  ستثمرون والمحلل  و

اختلاف ات ف  ي تف  ضیلات الم  ستثمرین فق  د یرغ  ب ال  بعض أن ی  ستثمر أموال  ھ ف  ي اس  تثمارات 
  .)....مباني ، أراضي(حقیقیة مادیة 

وقد یفضل البعض الآخر الاستثمارات المالیة في الأسھم والسندات ومنھم م ن یف ضل 
 ) مع  ادن، أس  ھم، عم  لات، عق  ارات(أموال  ھ ف  ي أن  واع مختلف  ة م  ن الاس  تثمارات أن ی  ستثمر 

أم  ا فیم  ا یتعل  ق بحاج  ة . ت معامل  ة محفظ  ة الأوراق المالی  ةوعن  دھا یعام  ل ھ  ذه الاس  تثمارا
 المعلوم  ات فتتجل  ى م  ن خ  لال العلاق  ة المباش  رة ب  ین الم  ستثمرین م  ن جھ  ة إل  ىالم  ستثمرین 
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ّففي سوق المال تشكل المعلومات روح ھ ذه ال سوق . أخرىوالشركة المستثمر فیھا من جھة 
ولكي تؤدي السوق المالی ة دورھ ا بفاعلی ة وكفای ة یتوج ب أن یت وفر فیھ ا المعلوم ات المالی ة 

م ن ناحی ة أخ رى ف إن ، وغیر المالیة المتعلقة بالشركات الت ي ی تم ت داول أدواتھ ا المالی ة فیھ ا
 تع   دیل س   لوك إل   ىیمك   ن أن ت   ؤدي ، المن   شورة ال   ذي تت   ضمنھ التق   اریر المالی   ة ف   صاحالإ

ً المعلومات الأقل غالبا م ا یف ضلون الاس تثمار ف ي فالمستثمرون ذوو، المستثمرین في السوق
 ،٢٠٠٨ عبی  د،( ال  شركات المعروف  ة فق  ط نتیج  ة نق  ص معلوم  اتھم ع  ن ال  شركات الأخ  رى

٢٤٦.(  
لوم  ات الت  ي  م  ن ش  أنھ تخف  یض مخ  اطر المعف  صاحن زی  ادة درج  ة ش  فافیة الإأم  ا ك

یتعرض لھا المستثمرون وھو الأمر الذي ینعكس بالإیجاب على قوة العلاقة ب ین المعلوم ات 
ومما لا شك فیھ ، )٢٠٠٧، الصادق وعبید(المحاسبیة وأسعار أسھم الشركات المستثمر فیھا 

أن اختلاف المستثمرین في تفسیر وتحلیل المعلوم ات الت ي تت ضمنھا الق وائم المالی ة وم ن ث م 
اختلاف تأثیر تل ك المعلوم ات عل ى معتق دات وس لوك الم ستثمرین وتوقع اتھم ب شأن الأرب اح 

 ,Sadka)  رجة تقل ب أو تذب ذب أس عار الأس ھم زیادة دإلىیمكن أن یؤدي ، ًالمتوقعة مستقبلا

2007,  199).  
الأول ھ  و : أن كف  اءة عملی  ة الاس  تثمار تتوق  ف عل  ى ع  املین أساس  یین Verdi وی  رى

ا أم ، )كفاء التموی ل(ات على توفیر الأموال اللازمة لتمویل الاستثمارات الجدیدة قدرة الشرك
  .(Verdi, 2006)على المفاضلة بین الفرص الاستثماریة المتاحة العامل الثاني فھو القدرة 

 المالی ة المن شورة یمك ن أن  المحاس بي ال ذي تت ضمنھ التق اریرف صاحومن ھنا فإن الإ
 وھ  و م  ا یترت  ب علی  ھ زی  ادة ف  ي ع  دد المب  ادلات الت  ي ،م  ستثمرینھم ف  ي زی  ادة معرف  ة الی  س

أن زی ادة  (Brown and Hillegeist, 2007 ,443)لك ن ی رى ك ل م ن . یقومون بھا ف ي ال سوق
 المعلومات الأق ل وإن ترت ب علی ھ زی ادة ع دد لات التي یقوم بھا المستثمرون ذووعدد المباد

ادة ما یصاحبھا انخف اض ع دد المب ادلات م ن قب ل ّالمبادلات في السوق بصفة عامة إلا أنھ ع
  .المستثمرین ذوي المعلومات الأكثر الذین یعتمدون على المعلومات الخاصة

،  یجع ل الق وائم المالی ة م ضللةف صاحوفي واقع الأم ر ف إن الق صور ف ي متطلب ات الإ
یر وھذا ب دوره ی نعكس عل ى ق رارات الم ستثمرین وغی رھم م ن م ستخدمي ھ ذه الق وائم وت ش

 أن ال  سبب ال رئیس وراء انھی ار بع  ض الأس واق المالی  ة  إل ىالعدی د م ن البح  وث والدراس ات
 ض  عف إل  ىوم  ا س  ببتھ م  ن أزم  ات اقت  صادیة كبی  رة إنم  ا یرج  ع بالدرج  ة الأول  ى ، العالمی  ة

ة تحك م متطلب ات ھ ذا  العام ف ي الق وائم المالی ة وع دم وج ود مع اییر محاس بیة مح ددفصاحالإ
  .)٧٤ ،٢٠٠٦ ،ب اللهجا( الجانب الھام

علیھ یرى الباحث أن العامل الأساسي والھام في حسم تل ك الخلاف ات ھ و التوس ع ف ي 
 من قب ل الق ائمین عل ى إدارة الم شروعات والت ي تق ع عل یھم م سؤولیة إع داد ون شر فصاحالإ

 أن القوائم المالیة والمعلومات المحاسبیة الواردة فیھا ب الكم والوق ت والج ودة المناس بة وعل ى
تعك   س ھ   ذه الق   وائم ب   صدق وبعدال   ة وب   دون تحی   ز م   ستوى الأداء الم   الي والاقت   صادي 
ًللم  شروعات وذل  ك بإض  افة أي معلوم  ات جدی  دة مرغوب  ا فیھ  ا حت  ى ی  تم حمای  ة الم  ستثمرین 

ولاب د م ن الاش ارة  . الم ستجیب لتغی رات ال سوق المالی ةالعادیین الذین عادة ما یقفون موق ف
زی ادة ف ي  إلى عدم وجود حدود أو سقف لھ سوف یؤدي مع فصاح الإ أن التوسع فيإلىھنا 

نھا ش أن المعلومات اصبحت س لعة اقت صادیة ش أ ف،الشركة التي قد تكون فوق طاقة التكالیف
 وانتاجھ ا ك الیف الح صول علیھ ات ب ین  یك ون ھن اك تواف قأن یج ب السلع الاخرى وبالت الي 

  .نھاوالمنافع المتوقعة م وتحلیلھا
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  الدراسة المیدانیة  ً- ثانیا
ًتأتي الدراسة المیدانیة استكمالا وتدعیما للجانب النظري للبحث ن آراء أف راد ، وذلك إً

العینة المختارة وموقفھم وما یعتقدونھ تجاه الموضوع المطروح للبح ث والدراس ة لھ ا أھمی ة 
  .لدراسة ھدف اإلى كبیرة في تدعیم الأطر النظریة والفرضیات التي تم وضعھا للوصول

ل  ذلك ح  رص الباح  ث ك  ل الح  رص عل  ى أن یخت  ار مجتم  ع وعین  ة الدراس  ة ب  شكل 
 وأن ،مق  صود ك  ي یح  صل عل  ى إجاب  ات دقیق  ة یمك  ن الاعتم  اد علیھ  ا ف  ي بن  اء الاس  تنتاجات

ًتك  ون العین  ة ممثل  ة تمث  یلا ص  ادقا لمجتمعھ  ا وق  د  ّتً  مجموع  ة م  ن  م  نن مجتم  ع الدراس  ةك  و
اس  تمارة ) ٧٨( ، ت  م  اس  تلامقائم  ة اس  تبیان) ١٠٩(زی  ع  وق  د ت  م تو،الم  ستثمرین ال  سوریین

  %).٧١.٧(بنسبة استجابة  أي صالحة للتحلیل 
  

  الاختبارات الإحصائیة المستخدمة
وم ن ث م ) SPSSبرن امج (تم استخدام الأس الیب الإح صائیة الملائم ة لطبیع ة البیان ات 

عب ر عنھ ا عل ى ش كل رت ب أو الاعتماد على الأسالیب الإحصائیة التي تع الج البیان ات الت ي ی
  .ًوقد تم اختیار صیاغة الإجابات المتعلقة بالأسئلة وفقا لمقیاس لیكرت الخماسي، أوزان

  

  حسب طبیعة النشاط الاقتصاديب توزیع أفراد العینة –ًأولا 
  

  ١الجدول 
  توزع افراد العینة حسب القطاعات

  النسبة  القطاع

  %٢٥  قطاع الخدمات

  %٢٠  قطاع الصناعة

  %٣٢  لقطاع المالي المصرفيا

  %١٦  القطاع الزراعي

  %٣٦  قطاع العقارات

  
یلاحظ من الجدول السابق أن اتجاھات الاستثمار في س وریة اتجھ ت خ لال ال سنوات 

 محدودی  ة الف  رص إل  ىح  سب رأین  ا ب ویع  ود ذل  ك * قط  اع العق  ارات والت  شییدإل  ىالماض  یة 
 بحثھ الدائم عن ف رص اس تثماریة تحق ق ل ھ لىإالاستثماریة التي تواجھ رأس المال المحلي و

ًدة محلی  ا عل  ى الودائ  ع خاص  ة بع  د تخف  یض أس  عار الفائ  ، الح  د الأدن  ى م  ن العائ  د المناس  ب
 الم صرفیة انخفاض الجدوى الاقتصادیة من الاستثمار ف ي الودائ ع إلىالمصرفیة والتي أدت 

  .بل علیھا عموم المدخرین في سوریةًالتي غالبا ما كان یق
  : ھذا القطاع نذكر منھاإلى  لتوجھ المستثمرین الأخرىاك مجموعة من الأسباب ھن

                                                 
 تبین أن معدلات النمو ف ي قط اع البن اء والت شیید ٢٠٠٧بالعودة إلى  المجموعة الإحصائیة السوریة لعام   *

، أما قطاع الزراعة والري فتراجعت مع دلات %٤٢بنسبة مین وقطاع  المال والتأ% ٣٠.٢ت بنسبة كان
 .٢٠٠٧ عام ٣.٤٥ إلى ٢٠٠٦عام %  ٨.٧النمو فیھ من 
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 ،تأخر إقامة السوق المالیة ف ي س وریة والت ي ك ان یمك ن أن توج ھ إلیھ ا أم وال الم دخرین -
ً القطاع العقاري باعتباره أكثر ربحا وأماناإلى الاتجاه إلى أدى مما ً.  

أعطى الفرصة لتج ار العق ارات ،  زمنیة طویلةةالدور الحكومي في ھذا القطاع لمدغیاب  -
ًوالمحتكرین للتلاعب بأسعار العقارات صعودا وھبوطا ً.  

ًانخفاض درجة المخاطرة وارتفاع حجم العائد المتوقع وكونھ لا یتطلب إشرافا مباشرا - ً.  
 توجی   ھ إل   ى ) الم   واطن الع   ادي( حال   ة الت   ضخم وارتف   اع الأس   عار دفع   ت الم   ستثمرین  -

ً سوق العقارات الأكثر أمانا ورواجا وربحاإلىویل مكتنزاتھ مدخراتھ وتح ً ً.  
دخ  ول أو وج  ود أم   وال غی  ر معروف  ة الم   صدر لا یتج  رأ أص  حابھا عل   ى إی  داعھا ف   ي  -

 قط  اع العق  ارات إل  ى ل  ذلك یف  ضلون التوج  ھ ،الم  صارف أو الأقنی  ة الاس  تثماریة الأخ  رى
  ً.الأكثر سریة وأمانا

 إل ىتمثلت بالأعداد الكبیرة للأشقاء العراقیین الواف دین أسباب اقتصادیة واجتماعیة أخرى  -
 زی  ادة الاس  تثمار ف  ي القط  اع إل  ىالأم  ر ال  ذي أدى ، س  وریة بع  د الح  رب عل  ى الع  راق

 رف  ع أس  عار العق  ارات ف  ي إل  ى مم  ا أدى ، الع  راقیینللأش  قاءالعق  اري بغ  رض تأجیرھ  ا 
  .ًسوریة أضعافا مضاعفة

م  صرفي فم  ن الملاح  ظ أن ھ  ذا القط  اع ش  ھد ف  ي أم  ا فیم  ا یتعل  ق بالقط  اع الم  الي وال
وم ن المتوق ع . ًالسنوات الأخیرة انتعاشا مع السماح بإقامة مصارف خاص ة وش ركات ت أمین

أن یزید الإقبال على ھذا القطاع مع إقامة سوق دمشق ل لأوراق المالی ة ك ون ھ ذا الن وع م ن 
نھ ، كما إالاستثمارات الأخرىالاستثمارات عادة ما تكون تكالیفھ منخفضة مقارنة بغیره من 

،  نقدی ة عن د الحاج ةإل ىیتمتع بخصائص لا تتوافر في بقیة الاستثمارات منھا سھولة تحویلھ 
 وذل ك ،حیان الكونھ ی تم عب ر وس یط م الي أ كما أنھ لا یتطلب إشراف وإدارة مكثفة ومباشرة،

ًفضلا ع ن،  في ھذا المجالفر خبرة لدى المستثمرافي حال عدم تو
ر ف رص اس تثماریة یوف ت 

باط ضكالق  ضاة وال  (لت  ي یحظ  ر علیھ  ا العم  ل بالتج  ارة ول  بعض الفئ  ات اللعن  صر الن  سائي 
  .لمدخرات الصغیرة والمتوسطة الحجمیتناسب مع ذوي الدخول وانھ أكما   )والعسكریین

 تفعیل دور ھذا القطاع وتعزی زه م ن خ لال إلىوتسعى الجھات الحكومیة في سوریة 
 ش  ركات م  ساھمة وم  نح إعف  اءات ض  ریبیة لتحفی  ز تل  ك إل  ىات العائلی  ة دع  م تحوی  ل ال  شرك

  .الشركات
ھن  اك حدیث  ة وھ  ي س  وق واع  دة ووراق المالی  ة  دم  شق ل  لأس  وق أن إل  ىھن  ا  ون  شیر

 الم دخرین   عند عمومفر رأس المالا تووما یعزز ذلك ھو، ً مستقبلا فیھامجال كبیر للتوسع
یمك ن ان توظ ف فیھ ا ھ ذه اس تثماریة كافی ة   وقن واتع دم وج ود ف رص ًلصغار فضلا ع نا

أن حجم الت داولات  بالرغم من ً وارداًمرا یعد أً مستقبلا  نمو ھذه السوقن لذلك فإ،المدخرات
ًضیئلا◌ ما زال  ص غر حج م ال سوق وح ساسیتھا وتخ وف الم ستثمرین م ن إل ىویعود ذلك  ،ً

مثل ظاھرة حدیث ة م ا یمما یعني أن الاستثمار المالي في السوق السوریة ، حدوث مضاربات
ل ذا لا ب د م ن التعام ل م ع . زالت في مرحلة دون المنافسة مع الف رص الاس تثماریة الأخ رى

تثمار ف ي ـ الاس إل ىھذه الظاھرة بحذر شدید لإمكانیة تحول المستثمرین المتوقعین والحالیین 
  . تثماریةـك الفرص الاسفرت تلامجالات أخرى متى تو

أما فیما یخص قطاعي الصناعة والزراع ة ف یلاحظ انخف اض ن سبة الاس تثمارات ف ي 
  :  مجموعة من الأسباب منھاإلى ویعود ذلك ،ھذین القطاعین مقارنة بالقطاع العقاري

  .الإجراءات البیروقراطیة التي تواجھ ترخیص المشاریع .١
  . المستثمر الحصول على موافقتھاتعدد الأجھزة الحكومیة التي یتعین على .٢
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بع  د ارتف  اع أس  عار ) ٢٠٠٨(ین خ  لال ال  سنوات الأخی  رة ارتف  اع تك  الیف ھ  ذین القط  اع .٣
ًف  ضلا ع  ن  ،ول ف  ي القط  اع ال  صناعي وتك  الیف الأس  مدة والأع  لاففی  المحروق  ات وال

  .لمحروقات في القطاع الزراعي وانخفاض العائد المتوقع منھماا
  :سؤال الأتيمر تم طرح الوبھدف دراسة سلوك المستث

ي ف  ي بقی  ة  ھ  ل ی  ؤثر حرص  ك عل  ى الاس  تثمار ف  ي قط  اع مع  ین عل  ى س  لوكك الاس  تثمار-
  ؟القطاعات

من المستقصى أرائھ م ی رون أن اس تثمارھم ف ي قط اع %) ٧٠(فقد تبین أن أكثر من 
 أن ال بعض إل ىوق د یع زى ذل ك ، معین قد یؤثر على سلوكھم الاستثماري في ال سوق المالی ة

ًا زال متمسكا وراغبا في السیطرة عل ى إدارة ال شركة م أو ع دم الخب رة ) ال شركات العائلی ة(ً
 وبالت   الي ق   د یواج   ھ مخ   اطر الخ   سارة أو إح   ساس ،الكافی   ة ف   ي مج   ال الاس   تثمار الم   الي

ر حج  م أن ص غل سوق الم  الي ولاس یما ین ة عل ى االم ستثمرین ال صغار ب سیطرة مجموع  ة مع
  .كان وقوع تأثیر لمجموعة من المستثمرین على أداء السوقجعل من السھولة بمالسوق ی

إن حداث ة ال سوق المالی ة والتخ وف الرس مي وال شعبي م ن الأزم ات من ناحیة أخرى 
ًالمالیة التي تجتاح الأسواق العالمیة ومن مآسي الاس تثمار ف ي دول مج اورة ق د ت شكل عائق ا 

  .الوقت الحالي في ھذه السوقأمام رغبة وسلوك المستثمرین في توظیف مدخراتھم في 
  

   عن المعلومات المحاسبیة المنشورة في القوائم المالیةفصاح مدى كفایة وكفاءة الإً-اثانی

 المحاس بي عل ى فصاح استكشاف أھمیة الإإلىضمن ھذا المحور ثلاثة أسئلة تھدف یت
وض    وح وكف    اءة المعلوم    ات المحاس    بیة ودوره ف    ي تحدی    د درج    ات المخ    اطرة الن    سبیة 

  .لاستثمارات وذلك من وجھة نظر المستثمرینل
 ٤ح صول علیھ ا والمتعلق ة بال سؤال وعند التحلیل أت ضح م ن الإجاب ات الت ي أمك ن ال

. حول مدى تلبیة القوائم المالیة المنشورة لاحتیاج ات أف راد العین ة م ن المعلوم ات المحاس بیة
ًأن ھناك اتفاقا عاما على عدم كفایة الق وائم المالی ة المن ش ورة ف ي تلبی ة احتیاج ات م ستخدمي ً

  . النتائج التي توصلنا إلیھاات المحاسبیة ویبین الجدول الآتيالمعلوم
  

  ٢الجدول 
  مدى كفایة القوائم المالیة المنشورة في تلبیة احتیاجات المستثمرین

الإجابة            
  الفئة

  نوالمستثمر

  نعم
  لا

١٧  
٦١  

٢١%   
٧٩%   

   %١٠٠  ٧٨  المجموع

  
م ن الم ستثمرین یتفق ون عل ى ع دم كفای ة الق وائم  % ٧٩ح من الجدول أعلاه أن یتض

المالیة المنشورة من قب ل ال شركات ف ي تلبی ة احتیاج اتھم م ن المعلوم ات المحاس بیة اللازم ة 
 – ٥ ال سؤالیین خ لال إجاب ات أف راد العین ة ع ن وقد تأكد ذلك من ،لاتخاذ قرارات الاستثمار

  :ور والتي جاءت نتائجھا كما ھي موضحة في الجدول التالي  المتعلقة بھذا المح٦
  

  ٣الجدول 
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   المحاسبي عن المعلومات من وجھة نظر المستثمرینفصاحأھمیة الإ

  السؤال
المتوسط 

  الحسابي
الانحراف 

  المعیاري
الخطأ 

  المعیاري
معامل 

  الاختلاف
الأھمیة 

   %النسبیة

 أي درج   ة تعتق   د أن المعلوم   ات إل   ى .٥
 لا تلب  ي الح  د الأدن  ى م  ن المحاس  بیة

 ال     لازم لاتخ     اذ ق     رارك ف     صاحالإ
  الاستثماري

 ف    صاح أي درج    ھ تعتق    د أن الإإل    ى .٦
الملائ   م ع   ن المعلوم   ات المحاس   بیة 
ی  ساعد ف  ي تق  دیر درج  ات المخ  اطرة 

    تللاستثمارا

  
٤.١٣  
  
  
  
  

٤.٤٤  
  

٠.٨٤  
  
  
  
  

٠.٦٥  

٠.١١  
  
  
  
  

٠.٠٨  

٠.٢٠  
  
  
  
  

٠.١٤  

٨٢.٦%   
  
  
  
  
٨٨.٨%   

          ٠.٧٤٥  ٤.٢٨٥    الانحراف العام ومتوسطال

 

یتضح من النتائج الإحصائیة الواردة ف ي الج دولین أع لاه، اتف اق وجھ ات نظ ر أف راد 
 المحاس  بي ع  ن ف  صاحالعین  ة ب  شأن البن  ود ال  واردة ف  ي ھ  ذا المح  ور والمتعلق  ة بأھمی  ة الإ

  .ات المخاطرة النسبیة للاستثماراتالمعلومات وأثره في تحدید درج
میتھ ا الن سبیة، ًھر ذلك من خلال اتفاق أفراد العینة في ترتیب ھذه البنود وفق ا لأھویظ

 الانح  راف المعی  اري ومعام  ل الاخ  تلاف أن ت  شتت ًكم  ا یلاح  ظ أی  ضا عن  د مطالع  ة ن  سب
ًالأوزان النسبیة لھذه البن ود ع ن وس طھا الح سابي ك ان منخف ضا یوج ھ ع ام، وھ و م ا یمك ن 

 ف  صاح ب  ین أراء أف  راد العین  ة تج  اه أھمی  ة الإًاواتفاق  ً ا ات  ساقاعتب  اره قرین  ة عل  ى أن  ھن  اك
  . المحاسبي

  : بیانات الجدول السابق یمكننا استخلاص الآتيإلىوبالعودة 
ب شأن / ٤/ ًأظھر تحلیل ردود الإجابات اتفاقا بین آراء أفراد العینة على ال سؤال رق م 

 ف صاحلمالیة في تلبیة الحد الأدنى من الإعدم كفایة المعلومات المحاسبیة الواردة في القوائم ا
أس  ئلة  ع ن وبھ  دف تأك د الباح  ث م ن جدی ة المجیب  ین ،ال لازم لاتخ اذ ق  رار الاس تثمار الم الي

 ھ  ذا ال  سؤال ب  شكل خ  اص، فق  د تق  صد أن ی  تم طرح  ھ بطریق  ة الاس  تبیان ب  شكل ع  ام وع  ن
  :كسة وذلك على الشكل الآتيمعا

 ال لازم فصاح الحد الأدنى من الإيلا تلباسبیة  أي درجة تعتقد أن المعلومات المحإلى
  لاتخاذ قرارك الاستثماري؟

فھ ذا یعن ي أن ) ًكبی رة ج دا( على الخانة الأولى ًوبناء على ذلك فعند الإجابة بالموافقة
 أم ا ف ي ، اللازم لاتخاذ الق رارفصاحًالمعلومات لا تلبي بدرجة كبیرة جدا الحد الأدنى من الإ

ن ًفھ  ذا یعن  ي ب  العكس تمام  ا، أي إ) معدوم  ة(فق  ة عل  ى الخان  ة الأخی  رة  بالمواح  ال الإجاب  ة
 وق  د أظھ  رت نت  ائج تفری  غ ً، بدرج  ة كبی  رة ج  داف  صاحالمعلوم  ات تلب  ي الح  د الأدن  ى م  ن الإ

  ً.إجابات أفراد العینة، درجة عالیة من الجدیة والإدراك ال سلیم لم ضمون ھ ذا ال سؤال تحدی دا
عبر عنھ ا أف راد العین ة تؤك د الف رض الث اني ال ذي یمث ل أھ م إن تلك الآراء والمواقف التي و

  . طروحات البحث وتدعمھ بصورة أكیدة
 وللتأك د م ن م دى ص حة النت ائج، ق ام الباح ث بإخ ضاع لتعزیز نتائج التحلیل السابقو

 وغی ر ملائ م لخدم ة ٍ المحاس بي یع د غی ر ك افف صاح أن الإالفرضیة الثانیة التي تنص عل ى
 أن قیم ة ٤  البیانات الإحصائیة ال واردة ف ي الج دولإلىوتبین بالعودة ، مرینمتطلبات المستث

  وھ ي قیم ة أكب ر م ن ٤.٢٨٥ بل غ عن د الم ستثمرین ةالمتوس ط الح سابي الع ام لھ ذه الفرض ی
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 المحاس بي یع د ف صاحالإن  إ ل ذا یمك ن الق ول٣ ل ـقیمة الوسط الحسابي الافتراضي المعادل ة 
   :تبین مایأتي وعند اختبار ھذه الفرضیة  متطلبات المستثمرین ملائم لخدمة وغیرٍغیر كاف

  

  ٤الجدول 
  لفرضیة الثانیةانتائج اختبار 

  الفئة
المتوسط 

  العام
الانحراف 

  العام
حجم 
  العینة

مستوى 
الدلالة 

  الإحصائي

  المحسوبةالقیمة
لإحصائیة 

  الاختبار

القیمة 
  الجدولیة

  القرار

  ١.٩٦   ١٢.٩٠   ٠.٠٥   ٧٨   ٠.٧٤٥  ٤.٢٨٥  المستثمرون
 قبول

  فرضیةال

  

المح  سوبة ھ  ي أكب ر بكثی  ر م  ن مؤش  ر الاختب ار  ةنلاح ظ م  ن الج  دول أع لاه أن قیم   
ً قاع دة الق رار وفق ا إل ىًاس تنادا  و٠.٠٥ وذل ك عن د م ستوى دلال ة إح صائي ، الجدولی ةتھاقیم

لمح سوبة للبیان ات ا رمؤش ر الاختب ا الفرضیة  إذا كانت قیمة بقبول والتي تقوللھذا الاختیار 
یر ذي دلال  ة التأكی د عل ى وج ود ت أث  إل ىلی ة، بالت الي ف إن ھ ذا ی دعونا  الجدوت ھأكب ر م ن قیم

 ال  سلوك  وض  وح وكفای  ة المعلوم  ات المحاس  بیة اللازم  ة لتوجی  ھ المحاس  بي ع  نف  صاحللإ
 المحاس  بي ع  ن ف  صاح وعلی  ھ نق  ر بوج  ود علاق  ة جوھری  ة ب  ین م  ستوى الإ،الاس  تثماري
  .ن توجیھ قرارات الاستثماریوبالمعلومات 

وبھدف استكشاف ما إذا كان ھناك فرق ج وھري ف ي وجھ ات نظ ر أف راد العین ة ق ام 
 إل  ىتوص  ل ف ٠.٠٥ وذل  ك عن  د م  ستوى دلال  ة إح  صائیة ،T-testsختی  ار الاالباح  ث ب  إجراء 

  .٥النتائج الموضحة في الجدول 
  

  
   ٥الجدول 

  ثمرین على مدلول الفرضیة الثانیةامات المستاختبار الفروقات الجوھریة بین اھتمنتائج 

  الفئة
المتوسط 

  العام
الانحراف 

  العام
حجم 
  العینة

 مستوى
الدلالة 

  الإحصائي
tالمحسوبة   

t 
  الجدولیة

  النتیجة

  نوالمستثمر
٤.٠٩٥  

   
٠.٧٨٦  

   
٧٨  
   

٠.٠٥  
   

٠.٨٢  
 

١.٩٦  
  

لا توجد 
فروقات 
  جوھریة

  
 ع  دم وج  ود ف  روق إل  ىالج  دول أع  لاه، ت  شیر نت  ائج الاختب  ار ال  سابق الموض  حة ف  ي 

 بین وجھ ات نظ ر الم ستثمرین بخ صوص ٠.٠٥جوھریة وذات دلالة إحصائیة عند مستوى 
 س لوكھم توجیھ ل المحاسبي على وضوح وكفاءة المعلومات المحاسبیة اللازمةفصاحتأثیر الإ

  .المحسوبة t الجدولیة أكبر بكثیر من قیمة t كون قیمة إلىً وذلك استنادا ،الاستثماري
  

 تقی  یم الأھمی  ة الن  سبیة إل  ىیح  تكم ع  ادة الم  ستثمرون عن  د اتخ  اذ ق  رارات الاس  تثمار  ً-ثالث  ا
وھ  ل لھ  ذه العلاق  ة ت  أثیر ، لمعلوم  ة معین  ة أو لبن  د م  ا ف  ي التق  اریر والق  وائم المالی  ة

  ... سلوكھم الاستثماري أم لا جوھري في
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رائھ م واتجاھ اتھم ب شأن س ة آ على مواق ف أف راد العین ة ودرا وبھدف التعرفمن ھنا
المعلوم  ات الت  ي یولونھ  ا أھمی  ة ن  سبیة خاص  ة عن  د اتخ  اذ ق  راراتھم الاس  تثماریة فق  د ض  مّن 

 بالن   سبة غ   رض تقی   یم أھمیتھ   ا الن   سبیة ھ   ذا المح   ور مجموع   ة م   ن المعلوم   ات لالباح   ث 
  .للمستثمرین

  
  ٦الجدول 

  تأثیر على السلوك الاستثماريالمفصح عنھا في اللمعلومات المحاسبیة الأھمیة النسبیة ل

  البند
المتوسط 

  الحسابي
الانحراف 

  المعیاري
الخطأ 

  المعیاري
معامل 

  الاختلاف
الأھمیة 
  النسبیة 

  .مستقبل النشاط الاقتصادي للشركة. ٧
  .ة الماضیةمدسلوك واتجاھات الاستثمار في ال. ٨
  .لموزعةاصافي الأرباح التي تحققھا الشركة والأرباح . ٩

  . والارتباطات المحتملةتومات عن الالتزامامعل. ١٠
  المعلومات المالیة الدوریة التي تصدرھا الشركة. ١١
  . المستخدمة في إعداد القوائم المالیةالمحاسبیة  السیاسات.١٢

٤.٣٧  
٣.٧٤  

٤.٥  
٤.٥  

٤.٣٨  
٤.١٣  

٠.٨٠  
٠.٨٠  
٠.٦٥  
٠.٧٦  
٠.٦٩  
٠.٨٤  

٠.١٠  
٠.١٠  
٠.٠٩  
٠.٠٨  
٠.٠٨  
٠.١٠  

٠.١٨  
٠.٢١  
٠.١٤  
٠.١٥  
٠.١٥  
٠.٢٠  

٨٧.٣٥  
٧٤.٧١  

٩٠  
٩٠  

٨٧.٦٥  
٨٢.٦٥  

  

  

  البند
المتوسط 

  الحسابي
الانحراف 

  المعیاري
الخطأ 

  المعیاري
معامل 

  الاختلاف
الأھمیة 
  النسبیة

  تنبؤات المحللین والوسطاء المالیین. ١٣
  أسماء أعضاء مجلس الإدارة وعدد الأسھم المملوكة لھم. ١٤
  .ھ وسمعتھتقریر مراجع الحسابات وملاحظات. ١٥
  الدعم الحكومي للشركة. ١٦
  القوانین الضریبیة والإعفاءات. ١٧
   و تكلفة التمویلمعدلات الفائدة. ١٨
  .تطبیق قواعد حوكمة الشركات. ١٩
  التنوع في الاستثمارات المالیة. ٢٠
  التدفقات النقدیة للشركة. ٢١
  قدرة الشركة على الاقتراض والتمویل. ٢٢
  السرعة دوران رأس الم. ٢٣
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    ٠.٨٣٢  ٤.٢١٢   والانحراف العاممتوسطال

   العینةأفراد بناء على إجابات ین الباحثإعدادالجدول من * 

           

 فی  ھ ق  د تج  اوزت ف  ي ال  سابق أن الوس  ط الح  سابي للبن  ود ال  واردةیت  ضح م  ن الج  دول 
معظمھ  ا الوس  ط الح   سابي الع  ام وأن ت   شتت الأوزان الن  سبیة ع  ن وس   طھا الح  سابي ك   ان 

ًانحرافا بسیطا لمعظم البنود ین ة وبقصد استكشاف درجة الاتساق القائمة ب ین آراء أف راد الع .ً
أف راد  في وجھ ات نظ ر ًا واتفاقًاأن ھناك اتساق،  معامل الاختلاففقد تبین من خلال مطالعة

الانخف  اض ف  ي قیم  ة معام  ل  وھ  و م  ا یعك  سھ  بالن  سبة لك  ل بن  د م  ن البن  ود ال  سابقةالعین  ة
ًوس  عیا من  ا للتحق  ق م  ن ص  حة ھ  ذا التوج  ھ فق  د ت  م إخ  ضاع البن  ود ال  واردة ف  ي ، الاخ  تلاف

  :الجدول للاختبار للتأكد من صحة الفرضیة القائلة

 ًا ذاھ  ا اھمی  ة ن  سبیة وت  اثیرللمعلوم  ات المحاس  بیة وغی  ر المحاس  بیة المف  صح عن بأن  ھ

  .دلالة على اتجاھات سلوك  ودوافع المستثمرین
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  ٧الجدول 
   الثانیةاختبار الفرضیة

  الفئة
المتوسط 

  العام
الانحراف 

  العام
حجم 
  العینة

مستوى 
الدلالة 

   الإحصائي

القیمة 
المحسوبة 
لإحصائیة 

  الاختبار

القیمة 
  الجدولیة

  القرار

  ١.٩٦  ١٢  ٠.٠٥  ٧٨  ٠.٨٣  ٤.٢١  المستثمرون
 قبول

  الفرضیة

          

المح سوبة ھ ي أكب ر بكثی ر م ن مؤش ر الاختب ار  ة أن قیم  ال سابقنلاحظ م ن الج دول
ً قاع دة الق رار وفق ا إل ىًاس تنادا  و٠.٠٥ وذل ك عن د م ستوى دلال ة إح صائي ، الجدولی ةتھاقیم

المح سوبة للبیان ات  رامؤش ر الاختب  بقبول الفرضیة  إذا كانت قیمة والتي تقوللھذا الاختیار 
أن ھ للمعلوم ات المحاس بیة  عل ى التأكی د إل ى الجدولیة، بالتالي فإن ھ ذا ی دعونا تھأكبر من قیم

 دلالة على اتجاھ ات س لوك و ودواف ع ًا ذاوغیر المحاسبیة المفصح عنھا اھمیة نسبیة و تاثیر
  .المستثمرین

ظ ر أف راد العین ة ت م وبھدف استكشاف فیما إذا كان ھناك فرق جوھري في وجھ ات ن
  : النتائج الآتیةإلى حیث تم التوصل T-testsإجراء اختبار 

  

  ٨الجدول 
  الفروقات في إجابات أفراد العینة

  الفئة
المتوسط 

  العام
الانحراف 

  العام
حجم 
  العینة

مستوى 
الدلالة 

  الإحصائي

t 
  المحسوبة 

t 
  الجدولیة

  القرار

  ١.٩٦  ٠.٣٤  ٠.٠٥  ٧٨  ٠.٨٣  ٤.٢١  المستثمرون
لاتوجد 
فروقات 
  جوھریة

  
 الجدولی  ة وذل  ك t وھ  ي أص  غر م  ن ٠.٣٤ المح  سوبة t أن  ال  سابقیتب  ین م  ن الج  دول

 أف رادراء  فان ھ لاتوج د فروق ات جوھری ة ب ین آ وبالت الي٠.٠٥عند م ستوى دلال ة إح صائیة 
ھ المفصح عنھا ف ي توجی  وغیر المحاسبیة بیة للمعلومات المحاسبیة العینة بشأن الاھمیة النس

  . السلوك الاستثماري
دور القطاع المالي المصرفي في تغییر س لوك واتجاھ ات الم ستثمرین ف ي ب یتعلق فیما أما  -

 ح  ول رائھ  مآ عل  ى الم  ستثمرین بھ  دف استك  شاف ریة فق  د ت  م ط  رح ال  سؤالین الآتی  ینس  و
  . في تغییر سلوكھم الاستثمارييأھمیة القطاع المالي والمصرف

 ف   ي تغیی   ر س   لوكك ًالقط   اع الم   صرفي والم   الي الك   فء دور ل أي درج   ة تعتق   د أنإل   ى -
   .الاستثماري

  .في تغییر سلوكك الاستثماريً ادور أي درجة تعتقد أن لسوق الأوراق المالیة الكفء إلى -
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وق  د تب  ین م  ن خ  لال إجاب  ات الم  ستثمرین أن الغالبی  ة یعتق  دون أن للقط  اع الم  صرفي 
اس تثماراتھم  الأھمی ة ف ي تغیی ر س لوكھم واتجاھ ات الكفء ولسوق الأوراق المالیة دور بالغ

  : وھو مایعكسھ الجدول الآتي.نحو القطاعات الأخرى
  

  ٩الجدول 
  آراء أفراد العینة بشأن ھذا المحور

  السؤال
المتوسط 

  الحسابي
الانحراف 

  المعیاري
الخطأ 

  المعیاري
معامل 

  الاختلاف
%  

لقط      اع ل أي درج      ة تعتق      د أن إل      ى .٢٥
 ف    ي تغیی    ر ًاالي دورالم    صرفي والم    

  سلوك المستثمر
٩٢.٩٤  ٠.١٠  ٠.٠٦  ٠.٥٤  ٤.٦٥%  

 أي درج ة تعتق د أن ل سوق الأوراق إلى .٢٦
 في تغییر سلوك واتجاھات ًاالمالیة دور

  المستثمر
٨٧.٩٤  ٠.١٥  ٠.٠٨  ٠.٦٩  ٤.٤٠%  

  
 والانح راف المعی اري معامل الاخ تلاف  من الجدول السابق أن قیمة كلیلاحظ من  
 عل ى ًمھم اً امؤش ر قرین ة و وھ و م ا یمك ن اعتب اره ً، ج دامنخف ضة المعی اري لخط أو قیمة ا
 ةتعلق والم .للبن ود ال سابقة وجھ ات نظ ر أف راد العین ة تج اه الأھمی ة الن سبیة ب ینتف اق مدى الا

فق د تب یّن م ن نت ائج ، دور القطاع المالي والمصرفي في ج ذب وتوجی ھ الاس تثمارات المالی ةب
 بالغ الأھمی ة ًاة أن غالبیة أفراد العینة یعتقدون أن لسوق الأوراق المالیة دورالدراسة المیدانی

 ،غی ر تقلیدی ة وتغی ر س لوكھم الاس تثماري نح و اس تثمارت في جذب الاستثمارات وتوجیھھ ا
أم  ا ب  شأن دور القط  اع الم  صرفي ف  إن ، %٨٨ إل  ىوق  د وص  لت الأھمی  ة الن  سبیة لھ  ذا البن  د 

فم ن  ،يق  منطأم ر وھ و ،%٩٣بلغ ت جی ھ الاس تثمارات المالی ةأھمیتھ النسبیة في ج ذب وتو
 قنوات استثماریة من دون وجود قط اع م الي إلىوجیھھا تغیر المعقول جذب الاستثمارات و

    .كفءومصرفي 
  

  الاستنتاجات والتوصیات

  الاستنتاجات

ي ت م  إجاب ات للعدی د م ن الأس ئلة الت إل ىًبناء على نتائج الدراسة المیدانیة تم التوص ل 
  :التطرق إلیھا ضمن أھداف البحث ومنھا

ًن أنماط الاستثمار في سوریة ت رتبط غالب ا بالأنم اط التقلیدی ة كالاس تثمار ف ي العق ارات  إ.١

 وھ ذا م ن ،ًوالودائع المصرفیة لما توفره من عوامل الأمان مع حد مقبول نسبیا من العائد

فم  ن المع  روف أن أغل  ب ، مویلی  ةش  أنھ أن یح  رم الم  شاریع المحلی  ة م  ن احتیاجاتھ  ا الت
 القطاع العقاري بعد أن یتم تخف یض مع دل س عر الفائ دة ف ي ع ام إلىالاستثمارات اتجھت 

  %.٤ إلى ٢٠٠٥

 ھناك اتفاق عام من قبل الم ستثمرین عل ى ع دم كفای ة الق وائم المالی ة المن شورة ف ي تلبی ة .٢

الأم ر ، المحاس بي والم الي فصاح و ضعف أنظمة وأسالیب الإاحتیاجاتھم من المعلومات،
 المحاسبي لما لھ من أھمیة في تحدید درجات المخ اطرة فصاحالذي یستدعي زیادة في الإ

  .بالنسبة للاستثمارات
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تج اه  خاص ة ) المحلی ین(سوریین  قصور الوعي والثقافة الاستثماریة لدى المستثمرین ال .٣
ي الإع  لام الاس  تثماري الاس  تثمارات المالی  ة ومم  ا یع  زز ذل  ك ھ  و ال  ضعف والق  صور ف  

  .للتعریف على نطاق واسع ومبرمج بما ھو متاح من فرص استثماریة

 سیادة ال نمط الع ائلي لل شركات ف ي س وریة أو س یطرة ع دد مح دد م ن كب ار الم ستثمرین .٤

  .على نسب عالیة من أسھم الشركات المساھمة

   

  التوصیـات

  :أتي السابقة فإن الباحث یوصي بما یًبناء على النتائج

 المحاس  بي بم  ا ی  ضمن الك  شف ع  ن جمی  ع المعلوم  ات الت  ي تھ  م ف  صاحتأص  یل مب  دأ الإ .١
 عن تقاریر دوریة ربع س نویة فصاحالمستثمرین والتوسع في عرضھا بشفافیة وذلك بالإ

  .                                    أو نصف سنویة
كومة وبم شاركة القط اع الخ اص  العمل على تعزیز المناخ الاستثماري وضرورة قیام الح.٢

بابتك  ار وت  سویق الف  رص الاس  تثماریة وت  وفیر الح  وافز الملائم  ة لھ  ا ومراجع  ة الأنظم  ة 
  .والتشریعات وإزالة العقبات التي تعرقل نمو الاستثمارات

ًون س   ببا ف   ي تح   ول إزال   ة العقب   ات الت   ي یمك   ن أن تك    ض   رورة قی   ام ال   سوق المالی   ة ب.٣
 كالعق ارات( مجالات الاستثمار التقلیدی ة إلىستثمرین المتوقعین حجام المالمستثمرین أو إ

  .) وغیرھا
 یجب على الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالی ة الاس تفادة م ن ص غر حج م .٤

و إتاح ة ، غرض التعرف على اتجاھ ات وخ صائص وس لوك الم ستثمرین، وذلك لالسوق
م م ن خ لال ت شجیع ال شركات الم ساھمة الفرصة لصغار المستثمرین في التعام ل بالأس ھ

  . على تجزئة الأسھم بما یتناسب مع إمكانیات ھؤلاء المستثمرین
ً نظ  را لم  ا تتمت  ع ب  ھ س  وریة م  ن اس  تقرار سیاس  ي واجتم  اعي ف  لا ب  د م  ن القی  ام بحم  لات .٥

ًإعلانی ة كبی رة س واء بال داخل أو الخ ارج للم ستثمرین الع رب والأجان ب وال سوریین ف ي 
ج الات ھ ذا الأم ر م ن ش أنھ أن یف تح م، تشجیعھم على الاس تثمار ف ي س وریةالمغترب و

ھم بدوره في تغییر الصورة النمطی ة ف ي س لوك واتجاھ ات متنوعة من الاستثمارات ویس
  .المستثمرین السوریین

ض  رورة إن  شاء مرك  ز وطن  ي للمعلوم  ات المالی  ة والاقت  صادیة یخ  تص بت  وفیر البیان  ات  .٦

ات الم ساھمة وع ن مج الات الاس تثمار الأخ رى وع ن الظ روف والمعلومات عن الشرك
 الاجتماعیة التي تنعكس آثارھا على أنشطة الشركات وعلى أس عار أس ھمھاوالاقتصادیة 

  .وعلى البیئة الاستثماریة بشكل عام
د م ن اس تفادة أو احتك ار ضرورة وضع ضوابط وأنظمة وإجراءات ص ارمة، تمن ع وتح د. ٧

  . وذلك لعدم الإضرار بصغار المستثمرین،علوماتولین من المبعض المسؤ
    :بـ متابعة الدراسات والبحوث المحاسبیة فیما یتعلق .٨

  مة التقاریر المالیة لخدمة اغراض المستثمرینمدى ملاء -

 . المحاسبيفصاحالإ درجة لزیادة المنشورة المالیة التقاریر جودة تحسین -

               .تحلیل ب المعلومات الداخلیةظاھرة تسری .تأثیرھا على قرارات الاستثمار -

                                 
   المراجـع
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