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   الملخّص 

 

 

الاوطنن  ديتناول هذا البحث بالدراسة والتحليل مسألة الأسواق المالية )البورصاات  ودورهاا  ان تنمياة الا تصاا
يااة وس ساااملا المصتل ااة ويتطاارق البحااث بلاا  بياااة الأساااس النظاارا للؤسااواق المال وبصااورة صاصااة  اان البلااداة الناميااة 

جااراتات التماماال  يلااال عااف التمريااا بااالأوراق الماليااة المتداولاا الأسااواق  ة يلااا وسنواالااا وطبيمتلااال ومااة عااف مساااهم ةوا 
 ةالمالية  ن التنمياة الا تصااديةل ودراساة الأزماات التان تمراات للاا بماض الأساواق المالياة الناسا ة ما  دراساة نظريا

عااف  لاام مااة اجاال الاساات ادة مااة هااذا التجااارب  اان ب امااة سااوق لاالؤوراق الماليااة  اان بلاادنا هااذا الأسااواق وذ لواحاادة مااة
يتنااول البحااث تحلياال الا تصاااد السااورا بلاادا الو ااوا الاا  بماض الن اااط الساالبية التاان تساا ل ا بااة  اان وجاا  ب امااة 

سوق للؤوراق المالية  ن  سوق للؤوراق المالية  ن سوري ل م  التطرق بل  الصطوات المتصذة مة  بل الح ومة لإ امة
ويصلص البحث بل  بمض النتا ج والم ترحات التن تلدا بل  ت ديف بمض الحلول بلدا الوصال بلا  ب اماة  سوري  

ساوق لالؤوراق الماليااة تتمتا  ب ادر  بياار ماة ال  ااتة بمااا يسالف  ان جماال هاذا الساوق محر اااد لمجلاة النماو الا تصااادا 
 وليس معبطاد للا  
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  ABSTRACT    

 

This research studies and analyzes the issue of financial market (stock exchange) 

and its role in developing national economy especially in undeveloped countries. 

The research shows the theoretic basis of the financial markets; its different parts 

and procedures dealing with it; the identification of current securities as well as its parts 

and nature; the paper then deals with investing in those financial markets focusing on 

the financial contribution in the economic development and with studying the crisis 

which some financial markets faced, including a theoretical study of one of those 

markets to make  use of those experiences in making a financial market in our country. 

The research analyzes then the Syrian economy that aims to consider the negative 

points which might be obstacles in making such financial markets in our country as well 

as the achieved procedures by the government to make that kind of markets in Syria. 

The research concludes with some results and suggestions that aim to give some 

solutions to make a well-qualified financial market which contributes to increase the 

economic development but not to decrease it. 
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 قدمة:م
باهتمافٍ  بير مة  بال الأ ااديميية وصاناع   اللامة ويحظ المواوااتبة دراسة الأسواق المالية سصبح مة 

صاصااةد بساابب سااراة وظااا ا التاان تتديلااا هااذا الأسااواقل ال اارار  اان المتسسااات الماليااة وذلاام نظااراد لتزايااد الاادور وال
 استجابة هذا الأسواق للمتغيرات المحلية والصارجية 

تباااار سة سساااواق الماااال تلماااب دوراد اساااتراتيجياد وهامااااد  ااان املياااة التنمياااة الا تصاااادية وبسااا لٍ صااااص ماااة وباا
الناحيااة التمويليااة  لاان ت ااوف بحسااد الماادصرات الوطنيااة وتحويللااا بلاا  ال نااوات الاسااتعمارية الأنسااب مااة صاالبل تااو ير 

 محليية والأجانب  اادة بيانات ارورية لبياة  رص الاستعمار المتاحة للمستعمرية ال
ول د سلدت السنوات الأصيرة تطورات  بيرة  ن سسواق المال وآلياة امللاا بالإااا ة بلا  تناوع الأدوات المالياة 
التاان تتماماال بلااا هااذا الأسااواقل ولاايس هااذا وحسااب باال ان تاحلااا سماااف المسااتعمرية الأجانااب س ااراداد  ااانوا سف متسسااات 

صاصة  ن البلاداة النامياةل والتان ت ت ار بلا  وجاود طل  ب   ن مسيرة التنمية ةد بل  الدور اللاف الذا سصبحت تتباا 
 معل هذا الأسواق بالإاا ة بل  حاجتلا بل  تو ير بي ة استعمارية ملب مة 

ة سسواق رسس المال  ن الدول المت دمة تطاورت تاريصيااد تحات تاأعير ماا سو بالإاا ة لما سبق  يم ة ال ول  
 يلن:
 عن بنسات السر ات المساهمة والمسارواات و زياادة حجاف وحادات الأاماال ال بيارة بصاورة سسار التوس  ال بير   .1

 مة نمو الوسا ل المتاحة للتمويل 

الأوراق المالياااة التااان ارااااتلا الح وماااات لأ اااراض التمويااال )ساااوات التمويااال الحربااانل تمويااال بااارامج التنمياااة  .2
 الا تصادية والاجتمااية  

 اان الاادول الناميااةل   ااد تطااورت هااذا الأسااواق ونماات بساا ل متسااارعل والاا   ةسمااا بصصااوص الأسااواق المالياا
متوااامادل بااا ةد بلا   لالر ف مة تطورها واندماجلا م  الأسواق الإ ليمية والمالمية بلا سة حجف هاذا الأساواق لا يازا

نبان والتان تمياق ماة حريااة م روااة الا  الاساتعمار الأج لمحدودياة آلياة امللاا وسدواتلاال وال ياود الحاذرة التان لا تازا
 ااااان  عيااااار منلاااااا بلااااا  حااااادوث سزماااااات  بيااااارة  ااااان   هاااااذا الأساااااواق وانااااادماجلا مااااا  الأساااااواق الأصااااار  وهاااااذا ماااااا سد

ا تصااادياتلا)ال ويتل دول جنااوب ساارق سساايا   سمااا سااوري   تمتباار مااة س اادف وسااارق الاادول المربيااة  اان مجااال تأساايس 
م اااة السااوق سحااد ت راااات سااوق الحميديااة مااابية المصاارونية سااوق الأساالف وتااداول سساالف الساار ات المساااهمة و اااة 

وباب البريد و اة يسم  "سوق البورص" و يمنن سوق الأوراق الماليةل ياف محلبت ال  طر يا  تتاداول  يلاا سسالف 
سار ات الإسامنت و ال ونسااروة والمغاازل والمناساج    الي ولااف ي اة هاذا السااوق لتاداول الأسالف   ااط بال  ااة لصاارا 

المستوردة ومنلا النسيج  و ااة التجاار يساتوردوة البااا   ماة سورباة واليابااة و انات هاذا  ةولبي  المواد الأولي المملة
 الباا   تبُاع وتُستر  وهن ال  ظلر البواصر  ن هذا السوق 

 
 مشكمة البحث:

سااا لة تاااو ير بة بحاااد  المساااا ل الر يساااة التااان تواجااا  املياااة التنمياااة الا تصاااادية  ااان البلاااداة النامياااة هااان م
 ن الغالب  نصاصةد بة رسس المال المحلن لا ي  للبزمة لتمويل مسرواات التنميةل السيولة الن دية ورتوس الأموال ا

 للوصول بل  تح يق سهداا صطة التنمية الا تصادية  والاجتمااية 
 ويم ة تحديد مس لة البحث مة صلبل:
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 راد سساسياد  ن املية التنمية الا تصادية بيجاد البنية الملب مة ل ياف سوق مالية لتلمب دو  .1

 تطوير النظاف المصر ن وتحديع  بما يتلبتف م  المتغيرات الا تصادية والاجتمااية المماصرة  .2

 تسجي   ياف السر ات المساهمة وت ميل دورها  ونلا الأساس لإ امة سوق مالية  ن سوري   .3

 تطوير المناخ الاستعمارا  .4

 مالية  ن سوري   ن ظل الوا   الحالن  وا  رتية استسرا ية لسوق .5

 
 أهمية البحث:

يمتبار الاساتعمار المحاور الأساسان لمملياة التنمياة الا تصااديةل والأساواق المالياة بادورها تمتبار ماة الم وماات 
الأساسااية للمناااخ الاسااتعمارا الجيااد وذلاام نظااراد لاادورها ال بياار  اان تلب اان جملااور الممااولية ماا  الساار ات التاان تبحااث 

 مصادر لتمويل ساماللال الأمر الذا يمود بالن   ال  المجتم    ل  اة
و ااان ااااوت هاااذا الح اااا ق  ااادة هاااذا البحاااث يلااادا بلااا  تنااااول الأساااواق المالياااة ودورهاااا  ااان املياااة التنمياااة 
الا تصادية بس ل اافلوالسروط المطلوب تو رها لنجاح هاذا الأساواق بالإااا ة لدراساة نساأة وتطاور بماض الأساواق 

يجابيات هذا الأسواق  ن نجاح السوق المزم  ب امتلا  ن بلدنا الما  لية الناس ةل بلدا الاست ادة مة سلبيات وا 
 

 أهداف البحث:       
 :اال  جانب  بير مة الأهمية منل تٍ مواواا البحثمالج ي

 التمرا ال  دور الأسواق المالية  ن تنمية الا تصاديات الوطنية  .1

 لأسواق المالية الناس ة دراسة لنسأة وتطور بمض ا .2

 بياة الوا   الحالن للب تصاد السورا للتوصل بل  ممر ة مد  بم انية بنسات سوق مالية  ن سوري   .3

 
 البحث: ضيةفر 

 ي وف البحث ال  مجمواة مة الا ترااات:
 وجود  تلة ن دية  ير مستعمرة لد  الجملور والدليل ال ذلم ظاهرة جاممن الأموال  .1

 المصر ن بالدور المطلوب من   يما يتملق بتسجي  الاستعمار ود   املية التنمية الا تصادية  ادف  ياف النظاف .2

الأهميااة المتزاياادة لأسااواق المااال  اان تسااجي  الاسااتعمار  ونلااا تااو ر للحااا ز الاا  المااال  بم انيااة اسااتعمار سموالاا    .3
  ن سصول مالية م  بم انية تحويل هذا الأصول بل  سيولة و ت يسات  

 
 هج البحث:من

سنستصدف  ن هذا البحث المنلج الوصا ن التحليلان  أسااس لممالجاة  المنهج الوصفي التحميمي والمنهج الإحصائي.
الأساااواق المالياااة ودورهاااا  ااان الا تصااااد بمسااا لة البحاااثل وذلااام ماااة صااالبل استمرااااانا للبحاااوث والدراساااات المتمل اااة 

وذلام يتطلاب اساتمراض نساأة وتطاور الساوق المالياة  مار ذلام الوطنن م  ت ديف الن د وا تراح الحال انادما يتطلاب الأ
   ن ممالجة المس لة مواوع البحث التجارب ن ادد مة البلداة النامية بلدا الاست ادة مة هذا 
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 مفهوم السوق المالية ودورها في تنمية الاقتصاد الوطني

م انا  مميازا  ان الا تصااد الرسسامالن وتمتبار ماة  نسأة السوق المالية: تحتل الأسواق المالياة ماهية الأسواق المالية:
داا م  الأساسية وتجسيد لمبدس هاف مة مبادئ ال  ر الا تصادا الغربن وهو مبادس الحرياة الا تصاادية  وتجدرالإساارة 
ن لتاارا  بلاا  سة التماماال بالصاا وم الماليااة  اااة يااتف  اان بدايااة الأماار الاا   اراااة الطريااق  اان الاادول ال باار    رنسااا وا 

 مري ا عف است ر التمامل  ن سبنية صاصة والتن تسم  الآة بورصات الأوراق المالية وس
 اذلم ل1يم ة تمري لا بأنلا "الم اة الذا يتف  ي  ت ويف سسمار الأوراق المالية و ياس اوا ادها" تعريف السوق المالي:

لياة المت تاة ما  ذوو الاحتياجاات المالياة ال اوا ض الما الآلياة التان يلت ان ماة صلبللاا ذوا تُمرا "الأسواق المالية هان
2المت تااة"

ل ويمر لااا الباحااث بأنلااا الم اااة الااذا يجاارا  ياا  تااداول الأوراق الماليااة بيماااد سو سااراتدل بحيااث ت ااوة هااذا  
الساوق ساابباد  ان تجمياا  المادصرات وتنميتلااا لاد  الأ ااراد سو المتسساات المصتل ااة وتوجيللاا نحااو  ناوات اسااتعمارية بمااا 

 لحة الا تصاد يح ق مص
نظاراد لتمادد المماايير التان تاتح ف  ان سساواق رسس الماال  ادة الا تصااديية يميلاوة بلا  ت سايف :3أنواع الأسواق المالية

 :الآتنتلم الأسواق بل  ادة سنواع و  اد للممايير التن تتح ف  يلا وذلم ال  النحو 
 وهذا تَُ سَّف بل : ـ أجل الأوراق المالية: 1

 مال طويلة الأجل ومتوسطة الأجل:تتمامال باالأدوات المالياة الطويلاة الأجال سا التان تساتحق سسواق رسس ال
 Futureوالم اود المسات بلية Bondsلالساندات Stocks ان  تارات زمنياة سطاول ماة سانة  ناذ ر منلاا الأسالف 

Contracts  

 ح ا لا اة السنة سسواق الن د: تتمامل بالأدوات المالية ال صيرة الأجلل سا التن ت ل  ترة است 

 حيث ت سف الأسواق بل  ـ طريقة التداول:  2 

   سسواق حاارة: هن الأسواق التن يتف  يلا تداول الأوراق المالية بصورة  ورية بية البا مية والمسترية 
  سسواق آجلة: هن الأسواق التن يتف  يلا ا د ص  ات البي  سو السرات للؤوراق الماليةل عف تن ياذها  ان ميمااد

   لاحق  ن المست بل 
 ـ طبيعة عمل الأسواق:  3

  سسواق سولية: هن السوق التن تصتص بدصادار الأوراق المالياةل الأسالف والساندات والأسالف الممتاازةك ولاذلم
ا سوق الإصدار   يطلق اليلا سياد

 لوساطاتل ولاذلم سسواق عانوية: هن السوق التن يتف تداول الأوراق المالية  يلا سارات وبيمداا ابار السماسارة وا
 يطلق اليلا سوق التداول )البورصة   

 ـ درجة تنظيم السوق:  4 
  :سوق منظمة: يُْ صد بذلم بورصة الأوراق الماليةل حيث تتصا هذا السوق بالآتن 

o    يوجد م اة لبي  وسرات الأوراق المالية 
o    توجد بجراتات محددة لتداول الأوراق المالية 
o  ية  ن هذا السوق و  دا ل وااد ممينة  يتف تسجيل الأوراق المال 
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   سوق  ير منظمة: سوق تصتص بتداول الأوراق المالية سوات المسجلة  ان البورصاة )الساوق المنظماة  سف
 ير المسجلة  يلال ويتف التمامل  ن هذا السوق  ن سو ات  يار سو اات الممال الرسامية للبورصاةل ويتحادد سامر 

 وض للت ا اد الور ة المالية  يلا طب 

 اان وزارة الصزانااة سو البناام المر اازا  اان الاادول الممنيااةل اللااذية يحت ااراة  اد هااذا بلاا  جانااب سسااواق سصاار  تتمعاال سساساا 
  التمامل  ن سنواع ممينة مة الأوراق المالية التن تصدرها الح ومة 

 يواح ت سيمات سسواق المال الآتنوالس ل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 4أسواق رأس المال الفورية
واق رسس المااال ال وريااة سو الأسااواق الحاااارة لاارسس المااال تلاام الأسااواق التاان تتماماال  اان سوراق ي صااد بأساا

 مالية طويلة الأجل يتف تسليملا سو تسلملا  ور بتماف الص  ة 
هااو السااوق الااذا تصل اا  متسسااات مصتصااة تماارض  ياا  للجملااور لأول ماارة : primary market  الســوق الأول

لحساب منساة سامال سو جلة ح ومية واادة ما يطلق ال  هذا المتسسة سسف بن ير سو  سوراق مالية  امت بدصدارها
الاذا ااادة ماا ي اوة متسساة   Underwriterسو المتملاد   Investment Banker or Bankبنم الاساتعمار 

الماملاة  يلاا سورا لا المالية بالصغر  د تتاول  بماض البناوم التجارياة  مالية متصصصةل و  ن الدول التن تتسف سوق
ملمااة الإصاادار  ولا يصاارج بناام الاسااتعمار اااة  وناا  وساايط بااية جملااور المسااتعمرية المحتملااية لور ااة ممينااةل وبااية 

 الجلة التن  ررت بصدارها 
الساوق الاذا ياتف  يلاا تاداول الأوراق المالياة بماد   ي صاد بالساوق العاانن:  Secondary Market الثـانيالسـوق 

ا بواساااطة بناااوم الاساااتعمار  ويم اااة التميياااز  ااان هاااذا الصااادد باااية الأساااواق المنظماااة و يااار بصاادارها سا بماااد توزيملااا
ة باالبي  و  ير المنظف ا يتميز باأة لا  م ااة محادد يلت ان  يا  المتماامل السوق المنظف ا ال  ا س السوق المنظمة   

 سااات السوق  السرات لور ة مالية مسجلة بتلم السوقل  ما ان ُ يدار بواسطة مجلس منتصب مةبسو 
ــي البورصــة : شــروط  ــة ف تااا  البورصااات سااروطاد لتسااجيل الأوراق الماليااة التاان تصاادرها تســجيل الأوراق المالي
  :5المصتل ة  وللتسجيل  ن بورصة نيويورم هنام صمسة سروط المنسآت

 المال أدواق

 المال رأس أدواق النقد أدواق

 الاختيار أدواق المستقبلة العقود أدواق فورية أدواق

 المنظمة الأدواق

 لمنظمةا غير الأدواق

 الاحتكارية الأدواق

 ( تقسيمات أسواق المال1مخطط )
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رل وسة لا ي ل مليوة دولا 2.5سة لا ي ل صا ن الربح  بل الاريبة الذا ح  ت  المنسأة  ن الماف المنصرف اة  .1
 مليوة دولار  ن السنتية الساب تية ال  ذلم الماف  2اة 

 مليوة دولار  18سة لا ت ل  يمة الأصول الملموسة اة  .2

 مليوة دولار  18سة لا ت ل ال يمة السو ية للؤسلف اة  .3

 مليوة دولار   1.1سة يملم الجملور حصة مة رسس المال لا ت ل  يمتلا اة  .4

 سلف سو س عر  122ال  الأ ل يملم  ل منلف مساهف  2222سة يوجد  .5

 و بالإاا ة بل  تلم السروط الأساسيةل و امت بورصة نيويورم علبعة سروط سصر  م ملة هن: 
 سة ت وة للمنسأة م انتلا ال  المستو  ال ومن  .1

 سة ت وة للا م انتلا الجيدة  والمست رة داصل الصنااة التن تنتمن بليلا  .2

 ااة للا  رصة للتوس  والنمول سو للا  رصة  ن المحا ظة ال  مر زها  ن السوق سة تنتمن المنسأة لصن .3

ذا ماا ستااح بماد  تارة ماة تساجيل المنساأة بالبورصاة سة  المساتعمرية الا  سسالملا  اد انص اض  ب باالهذا وا 
 اليلا ما يلن:و بمجرد  بول سسلف المنسأة يصبح لزاماد  البورصة بلغات التسجيل  ةبس ل ملحوظل حين ذ يجوز لإدار 

 الحصول ال  موا  ة لجنة الأوراق المالية و البورصة  .1

 نسر ت رير رب  سنوا اة سرباحلا  .2

 نسر حساباتلا الصتامية سنوياد   .3

  Short Sellingامتناع الماملية بلا اة التمامل  ن تلم الأسلف ال  سساس البي  ال  الم سوا  .4

الماف  ن سوق الأوراق المالياة )الاذا يناتج ااة التغيار  ان سسامار المتسر هو سداة ل ياس التحرم  :6وقمؤشرات الس
الأوراق المالياة ما  بماالا الابمض  بالم ارناة  ةالأوراق المالية ال رديةل حيث بة هذا التغير يميل بل  التذبذب بم ارن

نلااا ممعلااة بمتوسااطات سو سر اااف  ياسااية حيااث تت ااوة هااذا المتوسااطات مااة مجمواااات مااة الأساالف والسااندات يُ تاارض س
 للذا ال طااات سو المجمواات ويس ل هذا المتوسط سو المنحن  السمرا للمتسر سو الر ف ال ياسن 

ـــ ة رها منساااآت الأاماااال السااالمة الر يساااصاصاااة الأسااالف والساااندات التااان تصااادتماااد الأوراق المالياااة : 7ةالأوراق المالي
ص اد يُمطان لحاملا  الحاق  ان الحصاول الا  جازت ماة  المتداولة  ن سسواق رسس المال ال وريةل وتمعل الور ة المالية

اا د سو الحق  ن جزت ماة سصاول منساأةل سو الح اية مماادل  حملاة الأسالف المادياة والممتاازة ماعلبد للاف الحاق  ان جازت 
ة  اااة لاايس مااة ح لااف المطالبااة باا ل  مااة الما ااد المتولااد اااة امليااات المنسااأةل  مااا سة للااف نصاايباد  اان سصااوللال وا 

   ذلم  دة لحملة السندات نصيباد  ن الأرباح يتمعال  ان ”Going Concern“سة المنسأة ما تزال مستمرة ولاسيما 
ال وا د المستح ةل ونصيباد  ن الأصول يتمعل  ن الأصول المرهونة م ابل السندات المصدرةل سو  ان الأصاول بصا ة 

 اامةل وذلم  ن حالة الإ لبس سو التص ية 

مااة حيااث ماهيتلااا بلاا  سوراق ماليااة تمعاال مل يااة وهاان  تصااني لا: يم ااة اليــة بعــدة طــرقيمكــن تصــنيف الأوراق الم
الأسلف المادية وسوراق مالية تمعل المديونية وهن السندات وما يماعللال سما الأسلف الممتاازة  تمتبار هجاية ماة الأسالف 

ة  انت تصنا امة الأوراق المالية التن تمعل مل ية   ذلم يم ة تصنيا الأوراق المالياة ماة  المادية والسندات وا 
 حيث تاريي الاستح اق بل  سوراق مالية  صيرة الأجل وسوراق مالية متوسطة الأجلل عف سوراق مالية طويلة الأجل 
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 8دور الأسواق المالية في تنمية الاقتصاد الوطني
يااث تساا ل  نااوات يااتف مااة تلمااب سسااواق الأوراق الماليااة دوراد حيوياااد وهاماااد  اان امليااة التنميااة الا تصااادية ح

بلاا  الوحاادات التاان تمااانن مااة  (Surplus Units)صلبللااا تااد ق الأمااوال مااة الوحاادات التاان تح ااق  ااوا ض ن ديااة 
وتحتاج بل   نوات ملب مة لتلبية متطلباتلاا التمويلياةل ساوات ستملاق الأمار باالأ راد  (Deficit Units)اجوزات مالية 

غاااض النظااار ااااة  ونلاااا سساااوا اد محلياااة سو ب ليمياااة سو االمياااة  وتسااالف ساااوق سو المتسساااات سو ال طااااع الح اااومنل وب
 الأوراق المالية  ن املية التنمية الا تصادية مة صلبل:

لف سوق الأوراق المالية  ن تنمية الماادات الادصارياة ماة صالبل تساجي  الأ اراد الا  تمب ة المدصرات المالية  تس .1
للف دصلب د باا يا د وتو ر للف درجاة  بيارة ماة السايولة  ان بيا  سسالملف  استعمار  وا الف  ن  نوات ادصارية تتمة

 و ت يساتوة وبأ ل  ل ة مم نة اة طريق التوج  بل  السوق العانوية
 ااان املياااات التمويااال الماااالن   وحيويااااد  هامااااد  دوراد المالياااة تلماااب  الأساااواقسصااابحت   تاااو ير السااايولة للمساااتعمرية .2

ارتااابط دورهاااا بذ  لالنامياااةوبماااض الا تصااااديات  المت دماااة ااان ممظاااف الا تصااااديات  المصتل اااة الا تصااااديةللمسااااري  
  والمدصرات وتوجيللا نحو الاستعمارات المنتجة الماليةالريادا  ن تمب   الموارد 

تمااد سساامار الأوراق الماليااة المتداولااة  اان البورصااة   واتصاااذ الإجااراتات المناساابة التنباات بحالااة الا تصاااد الااوطنن .3
للحالة الا تصادية المست بلية للبلبدل  لن تمتبر بمعابة بنذار مب ر لل ا مية ال  ساتوة الا تصااد  ان الدولاة  متسرا

 انص اااض سساامار الأساالف يمتباار متسااراد ااال  لاتصاااذ الترتيبااات اللبزمااة والإجااراتات التصااحيحية اناادما يلاازف الأماار 
 مرحلة انتماش  فمتسراد ال   دو  ب بال الا تصاد ال  مرحلة  سادل وارت اع سسمارها يمتبر

لف الساوق همة  بادلاد ماة جااممن الأماوال: يساتحويل ال ا ض  يار الموظاا بلا  بدارة مصتصاة )السار ات المساا .4
 ن تسجي  تأسيس السر ات المساهمة ذات الميزة التسار ية والتن تاتلبتف ما  طبيماة الماادات الادصارياة  ان ساورية 

ة التااان تلااات مرحلاااة الاسااات لبل الاااوطنن   السااار ات المسااااهمة تتااايح للماااواطنية و ااااة للاااا تجاااارب ناجحاااة  ااان ال تااار 
 ارسس مااال الساار ة ال بياار الااذا يم نلااا مااة ال ياااف بمسااروع تنمااو  ةتوظيااا وتجمياا  رتوس سمااواللف الصااغيرة ااام

اماال هاااف  ويسااااد ذلاام الاا  زيااادة حصاايلة اااريبة الاادصل وي لاال سابااات الاادوا ر الماليااة  اان التااد يق ويااو ر  اارص 
 جديدة تص ض ممدلات البطالة 

تمتبر البورصة جلة ر ابة صارجية  ير رسامية الا    ااتة سياساات السار ات التان  :الر ابة ال  سدات السر ات .5
يااتف تااداول سورا لااا الماليااة  اان ردهااة البورصااةل  الساار ات التاان تتباا  بدارتلااا سياسااات اسااتعمارية وتسااغيلية وتمويليااة 

تة تتحساة سسامار سسالملا  ان البورصاةل سماا السار ات التان تتبا  بدارتلاا سياساات  يار ال  مستو  االٍ ماة ال  اا
   وتة  دنلا تنتلن بل  نتا ج سامال  ير مراية و تتج  سسمار سسلملا  ن السوق نحو اللبوط 

 نشأة وتطور الأسواق المالية الناشئة والأزمات التي تعاني منها
ورصات الناجحاة  ان المنط اة المربياة وذلام بالاساتناد بلا  مجموااة ماة تمتبر بورصة اماة مة الب: 9بورصة اماة

بورصااات  ة احتلاات المرتبااة العانياة بااية تساا نجااد سة بورصااة اماا 2004-2000المتسارات   اان ال تاارة ماابية اااامن 
نمو ال يماة  اربية وذلم مة ناحية ال يمة السو ية ونسبتلا بل  الناتج المحلن الإجمالن والمرتبة العالعة مة حيث نسبة

 161جاتت بورصة اماة  ن المرتبة العانية مة ناحية ادد السر ات المدرجة  يلا وبلغت  2003السو ية و ن ااف 
 10سر ة 

ال اانوة الا  بنساا لال وهان هي اة رسامية  هي ة الأوراق المالياة هان بحاد  عالبث متسساات ناص هيئة الأوراق المالية
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دارا وتااارتبط بااار يس ر ابياااة منظماااة لساااوق رسس الماااال الاااوطنن   وللاااا سصصاااية ااتبارياااة وتتمتااا  باسااات لبل ماااالن وا 
 .تمزيزا لاست لبللا وحت  تممل ب  اتة و مالية لتح يق الأهداا التن سنس ت مة سجللا الوزراتل وذلم

بورصااة اماااة بموجااب  نسااأ  اان الممل ااة سااوق لتااداول الأوراق الماليااة سُاامن ســوق الأوراق الماليــة )بورصــة عمــان(
سصذ يتمت  سوق الأوراق المالية بسصصية ااتبارياة  1999ل ومنذ سلر آذار 1997لسنة 23الأوراق المالية ر ف  انوة

دارا حياااث يمتبااار الجلاااة الوحيااادة المصااارح للاااا مزاولاااة الممااال  ساااوق نظاااامن لتاااداول الأوراق  ذات اسااات لبل ماااالن وا 
بورصااة اماااة مااة سااوق الإصاادار الأولاان وسااوق  تتااألاالماليااة  اان الممل ااةل ويصااا  لر ابااة هي ااة الأوراق الماليااة  

 التداول العانوا 
الساوق العاانوا هاو الساوق الاذا ياتف ماة صلبلا  التمامال باالأوراق المالياة و  ااد  هي ل السوق العانوية لالؤوراق المالياة: 

 لأح اف ال وانية والأنظمة والتمليمات المممول بلال ويتألا مة:
ق العانوا الذا يتف مة صلبل  التمامال باأوراق مالياة تح ملاا ساروط بدراج صاصاة : ذلم الجزت مة السو السوق الأول

 و  اد لتمليمات بدراج الأوراق المالية  ن بورصة اماة 

: ويمعل الجزت مة السوق العانوا الذا ياتف ماة صلبلا  التمامال باأوراق مالياة تح ملاا ساروط بدراج س ال السوق الثاني
 ف السوق الأول سدة مة سروط الإدراج التن تح 

ذلاام الجاازت مااة الساوق العانويااة الااذا يااتف مااة صلبلاا  التمامال  اان  ااااة التااداول بالسااندات الح وميااة  ساوق السااندات: 
سناد ال رض الصادرة اة المتسسات المامة والسر ات  وا 

ة   ياة والما لياةذلم الجزت مة السوق العانوياة الاذا ياتف ماة صلبلا  بجارات التحاويلبت الارع التحويلبت صارج ال ااة: وا 
ت سايف الساوق العاانوا بلا  ساو ية )و يماا ماا  بلا  علبعاة سساواق  تصتلاا  يماا بينلاا ماة حياث ساروط الإدراجل مااة 
سأن  سة ي دف تصور جيد لمامة المستعمرية اة سواااع تلام السار اتل  السار ات المدرجاة  ان الساوق الأول لاسام 

وذلااام دوة الصاااوض  ااان ساااروط الإدراج سو البياناااات المالياااة لتلااام سنلااا س اااال ماااة تلااام المدرجاااة  ااان الساااوق العااانن 
السااار اتل ومعاااال هاااذا التصاااانيا يصااادف بالدرجااااة الأولاااا  المساااتعمرية  ياااار المصتصاااية  اااان الساااتوة الماليااااة وسيااااااد 

 المستعمرية  ير الرا بية باستسارة محللية ماليية 
 

 الأزمات في الأسواق المالية الناشئة
تمعل بلداة جنوب سرق سسيال الممرو ة بالنمورل حالة تتسف ب عير :  )دول جنوب شرق أسيا(النمور الآسيوية أزمة 

مااة التميااز والصصوصااية  لااذا البلااداة والتاان  اناات ول تاارة  ريبااة مااااية سساايرة التصلااا اسااتطاات والاا  نحااو  ياار 
ت صاااللا ااااة الااادول ل ا اااود  ليلاااة حااارق مراحااال تاريصياااة واسااامة وتم نااات ماااة ردف  جاااوة ها لاااة  انااات لبمسااابوق وصااا

 الصنااية المت دمة  
ر ف هذا الحجف ال بير مة الإنجاز والذا داف  رابة رب   رة مة الزماة جاتت الأزمة المالياة لتمصاا بوادر الأزمة: 

با تصاديات دول جنوب سر ن آسيال وتعير الس وم حول ح ي اة النجااح الاذا سنجزتا  صالبل السانوات السااب ة  بادست 
ارية ا ارت اع الأجور ا اجز  ن الموازنة الماماة ا اهتازاز  ان ميازاة الماد واات الصارجياة وازداد الأمار الأزمة سزمة ا 

سوتاد بسبب ارت اع  يمة الدولار بالنسبة للمملبت الر يسة الأصر  والمملوف سة امالبت بلاداة الأزماة مرتبطاة بالادولار 
ميزاة المد واات وازداد الأمر سوتاد ما  تحاذيرات صاندوق وصلل  ن  مما تسبب بانص اض ال درة التنا سية للصادرات

 الن د الدولن الأمر الذا زاد مة مصاوا المستعمرية وحرم المااربية  
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و د تمعلت الأزمة  ن مسلسل مة انليارات سسامار صارا امالبت هاذا الادول م ابال الادولار والتان تراجمات  
ةل و وريا الجنوبياةل وتاايواةل وسانغا ورة وهاونج  اونج بالنساب التالياة ل وماليزيال وال لبيد ن  ل مة بندونيسيال وتايلبن

 1997صالبل ال تارة ماة منتصاا اااف  11%2.1%ل 15.4%ل 19.2%ل 35%ل 39.8%ل 83.2 ال  التاوالن:
الأمر الاذا تبما  تادهور حااد  ان متسارات سسامار الأسالف  )م ادرة بالادولار   ان بورصاات  1998وحت  بداية تموز 

ندونيسااااااااايال و ورياااااااااا الجنوبياااااااااة بنساااااااااب ل ومدتايلبنااااااااا %ل 61.7%ل 9.5%ل 69.1%ل 75.9اليزياااااااااال وال لبااااااااايةل وا 
ل و ااد  اناات هااذا الانص ااااات مصاااحبة للبنص ااااات المتواليااة اوحااد 1997ل الاا  التااوالن صاالبل ااااف 72.2%12

 ملبتلا والدولار التن اربت سسواق المملبت لدول جنوب سر ن آسيا والتن سدت بل  انليار الملب ة العابتة بية ا
ماة سحاد سسااباب الأزماة هاان التاد  ات الااصمة لاارتوس الأماوال ال صايرة الأجاال سو الأماوال الساااصنة  أسـباب الأزمــة:

التن اتجلت بل  بلداة الأزمة الآسيوية نتيجة للؤدات الا تصادا المميز للذا الدول مة ناحيةل ولتوا ر  ا ض سايولة 
بجانااب تراجاا  الما ااد الاا  الأصااول المالميااة مااة جلااة سصاار   ول ااة  ااد يمت ااد االميااة )صاصااة  اان الياباااة وسوربااا  

البمض سة تد ق الأموال بل  دولة ما سي وة ل  سعر بيجابن ال  تنمية هذا البلاد ساوات  يماا يتملاق بممادلات الممالاة 
   سو زيادة الصادرات         ول ة  يا سعرت التد  ات الن دية بس ل سلبن ال  دول الأزمة؟  

بجاراتات  التحريار الماالن وبحادة  ان زياادة حجاف التاد  ات المالياة بلا   سسالمتل اد  الإفراط في الإقراض والاقتراض: 
بليااوة دولار سمري اان ااااف  82.4دول الأزمةل" تسااير بيانااات مملااد التموياال الاادولن بلاا  زيااادة التااد  ات الصاصااة مااة 

بل  الص ر ت ريبادل عاف  1997انص ض انص اااد حاداد  ن  ل عف1996بليوة دولار سمري ن ااف  122.3بل   1995
 " 1998بليوة دولار  ااف  27.6ا تحولت بل  صا ن تد  ات نحو الصارج ) درا 

يسمل هذا بس ل سساسن ال  تحرير حساب رسس المال  ن ميزاة المد واات وهو سهاف متغيار لماب  التحرير المالي:
ر المالن للبناوم التجارياة بتل ان الودا ا  والا تاراض بالمملاة الأجنبياة ماة الصاارج دوراد سلبياد  ن الأزمة  ويسمح التحري

مباسرةل  ما سمح للا بد راض هذا الأماوال  ان الاداصل والصاارجل  ماا يم اة ااة طرياق هاذا النظااف سياااد لأا وحادة 
نوم  اة لزاماد اليلا التحوط مة وحدات  طاع الأامال الا تراض مباسرة بالمملة الأجنبيةل وما يجب ذ را هنا سة الب

ل روالا بالمملة الأجنبيةل سما وحدات  طااع الأاماال  لاف ت اة ملزماة باذلم    ان  ورياا الا  سابيل المعاال صارحت 
الح ومااة للمتسسااات  ياار البن يااة بااالا تراض مااة الصااارج لحسااابلا الصاااص وتحاات مسااتوليتلا ودوة تنساايق مر اازا  

يااة حااوالن علااث الاادية الصااارجن ل وريااا الجنوبيااة  وبينمااا ت اا  هااذا المتسسااات وبلاان نصاايب هااذا المتسسااات  ياار البن 
  ير البن ية صارج بجراتات ور ابة البنم المر زا بلا سنلا تس ل جزتاد مة صصوم  بالن د الأجنبن 

 سوق للأوراق المالية في سوريه. ةالخطوات المتخذة لإقام
 الاقتصاد السوري )دراسة تحميمية(

مات  وصصا صاا ل  ماااا سة هناااام اواماال اديااادة يصاااا  للااا ا تصااااد  ااال بلاادل  تتااارم هاااذا ل اال ا تصااااد سااا
سن وف بدراسة تحليلية للب تصاد السورا  ال سفالموامل والمتعرات آعارها ونتا جلا ال   روع الا تصاد  ا ة  و ن هذا 

يزت هذا ال ترة بظلور بماض صلبل ال ترة الممتدة مة منتصا الم د الأصير مة ال رة الماان وحت  الآةل حيت تم
الاصتلبلات تمعلت بس ل سساسان بظلاور البطالاة بلا  جاناب التااصف سا بتازامة الر اود ما  التااصف وهاو ماا يُمارا 
بظاهرة الر ود التاصمن والذا يرج  بل  "السياسة الن دية والمالية  ير المتناسبة م  السياسة الا تصادية وسياسات 

  13ة سياسة ان تاح ا تصادا امة توج  استرا ن لف يتو ا بمد"الاستعمارل سو سنلا ناتجة ا
 مؤشرات الركود التضخمي:
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                                        :14الفجوة التضخمية –أولًا 
 ( الفجوة التضخمية ومعدل التضخم(1)جدول )

 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 الماف

لأساااااامار الاسااااااتللبم الح ااااااومن با
  1العابتة )

76709 76899 77854 79398 78116 93055 94875 99497 111452 

م الصاااااااااص بالأساااااااامار الاسااااااااتللب
  2العابتة )

378143 401102 405209 429043 409678 397890 381950 397146 442520 

 200231 176215 176402 129780 142822 146669 142114 149691 150005  3الاستعمار بالأسمار العابتة )

 241350 314759 289474 256255 255044 232664 231501 201071 177229  4الصادرات بالأسمار العابتة )

 995553 987616 942701 876980 885660 887773 856678 828763 782086  4+3+2+1 =)5الطلب ال لن )

 235595 245646 229989 208399 213531 191458 204431 207811 216610  6بالأسمار العابتة ) الواردات

بت ل ااااااة  الصااااااا نالناااااااتج المحلاااااا  
بالأساااامار العابتااااة  الإنتاااااجاواماااال 

(7  

489627 549056 574550 635621 618705 624782 631478 651034 664871 

 900466 896680 861467 833181 832236 827079 778981 756867 706237  7+6 =)8المرض ال لن )

 95087 90936 81235 43799 53424 60694 77697 71896 75849  8-5التاصمية ) ال جوة

بت ل ااااااة  الصااااااا نالناااااااتج المحلاااااا  
 بالأسمار الجارية الإنتاجاوامل 

489627 613187 659091 727302 750776 840158 867467 910514 936524 

 %10 %10 %9 %5 %7 %8 %12 %12 %15 ممدل التاصف

 
التاااصف ارت اا  بساا ل  بياار ماا  بدايااة الماااف  سة نجاادناا  ومل ال جااوة التاااصميةحجااف بااية ي 15الجاادول السااابق

 ن الماف  %85  وبممدل نمو مرت   وصل بل  2223-2222حيث تااا ت ال جوة التاصمية  ن ال ترة  2222
ل %8نسابة ل  ان حاية سة المارض ال لان زاد ب%13بنسابة  لان ساصلبل ال ترة الساب ة تزايد الطلب ال لن ل  و 2222

ادة سسباب مة سهملا: الاستمرار بتمويال اجاز الموازناة ماة صالبل الإصادار الن ادال بالإااا ة بلا  ويمود ذلم بل  
 الميل الحدا المرت   للبستللبم   سجور ال  ات ذات الدصل المحدود ذاتالزيادات الحاصلة  ن 

 16تراجع التكوين الرأسمالي الثابت -ثانياً  
ااااف  156292بلاا   1994مليااوة ااااف  167874الت ااوية الرسساامالن العاباات مااة  نلبحااظ تراجاا  بجمااالن

و اد جاار  هااذا التراجاا  نتيجااة انص ااض الاسااتعمار  اان ال طاااع الصاااص الاذا لااف تسااتط  زيااادة الاسااتعمار  اان  2222
 1994ملياوة اااف  96712ال طاع الماف تمويا  حيث انص ض الت وية الرسسمالن العابت  ن ال طاع الصاص ماة 

ملياوة  71162م ابل الزيادة  ان الت اوية الرسسامالن العابات  ان ال طااع المااف ماة  2222مليوة ااف  56761بل  
  2222مليوة ااف  99331بل   1994ااف 

بسابب زياادة الت اوية الرسسامالن  2221عف ااد بجماالن الت اوية الرسسامالن العابات للزياادة ااتبااراد ماة المااف 
ماة % 62لتوج  الح ومة نحو تحاديث هاذا ال طااعل حياث وصالت نسابة ال طااع المااف بلا    ن ال طاع الماف  نتيجة

                               2222 ن ااف  العابت بجمالن الت وية الرسسمالن
 (إجمالي التكوين الرأسمالي الثابت( 2)جدول )
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 الماف

 ال طاع

 الماف
نسااااااابة مسااااااااهمة 

 ال طاع الماف
 ال طاع

 الصاص
نسااااااااااااااابة مسااااااااااااااااهمة 

 ال طاع الصاص
بجمالن الت وية الرسسمالن 

 العابت
1994 71162 42 96712 58 167874 

1995 73488 44 94358 56 167846 

1996 79781 48 87571 52 167352 

1997 92192 59 66752 41 158944 

1998 96316 59 67749 41 164465 

1999 95126 64 64667 44 159793 

2000 99331 64 56761 36 156492 

2001 115859 43 80701 57 196560 
2002 121083 62 75418 38 196501 
2003 147087 66 76412 43 223499 

 

 %41بنسابة  2222و 1994بة تراج  مجمل الت وية الرسسامالن العابات  ان ال طااع الصااص باية ااامن   
و متسار واااح الا   سال السياساات والإجاراتات المتصاذة ماة  بال  ن ا تصاد يداو بل  تساجي  ال طااع الصااص ها

الدولاااة لتساااجي  الاساااتعمار وجاااذب رتوس الأماااوال المحلياااة والأجنبياااة  ااان الو ااات الاااذا ت ااادر  يااا  الأماااوال الساااورية 
 مليار ل س  62الموجودة  ن الصارج با 

 :ارتفاع نسبة البطالة - ثالثاً 

 لة السابابل بذ تمعال نسابة المتمطلاية ماة ال  اة الممرياة س ال ماة تتسف مسا لة البطالاة  ان ساورية بأنلاا مسا
وذلام % 72 ذلم تبلن نسبة المتمطلية مة مستويات التمليف الابتدا ن والإاادادا والأمياية %  82سنة حوالن  32

هااف  وسيااااد تتسااف البطالااة  اان سااورية بأنلااا بطالااة طويلااة المااد  بذ يمعاال المتمطلااوة اااة المماال الااذية ل2223للماااف 
ساالر  مااا  ااوق نساايتلف  12مااة المتمطلااية وسة مااة ماار  الاايلف  %42ساالر نساابة  24بصاادد البحااث اااة اماال منااذ 

  17مة مجم  الماطلية 62%
 2222للمااف % 11.7وتبلن ممدلات البطالة حسب مسح صارطة البطالة التن سجرت  هي ة م ا حة البطالاة

  222318مة ال و  الماملة للماف % 16.2و
ل  ن 2222للماف  %11.7نسبة  19نسبة البطالة بحسب الت رير الا تصادا المربن الموحد ن حية بلغت 

 3 ن مداصلت   ن مسألة البطالاة ماا مجمواا   20حية بلن ادد الماطلية اة الممل بحسب الد تور مطانيوس حبيب
باااار اااادد ماااة مجماااوع  اااوة الممااال  ااان ساااوريا وذلااام بماااد الأصاااذ بماااية الاات% 54ملبياااية ساااصص سا ماااا ي ااادر باااا 

الأساصاص الممطلاية ظاهريااد ا المااطلية الاذية يمتمادوة الا  الممال الموسامن ا الاذية يمملاوة  ان ال طااع الح اومن 
 بسبب سياسة التسغيل الاجتماان و يرهف   

يترتااب الاا  البطالااة مجمواااة مااة الآعااار الاجتماايااة والا تصااادية والسياسااية والديمغرا يااة والن سااية الاااارة 
 االا تصااادية  تتجسااد بتزايااد ساااداد الماااطلية اااة المماال يتاارد  الوااا  الا تصاااد لآعاااروبالنساابة لبااال رد والمجتماا ل 

يحجموة اة الاستعمار بذا لاف يتاوا ر الطلاب ال ماال  ويسوت مستو  المميسة ويتممق الر ود الا تصادا  المستعمروة
مستو  الر اهية الا تصادية للمجتم  حيث تلدر الطا ات الإنتاجية ويانص ض مساتو  النااتج  ال  منتجاتلف  ويتراح 

 المحلن والدصل وتصتل الأسمارل الأمر الذا ينجف ان  زيادة ااتماد الدولاة الا  الماالف الصاارجن لتاأمية الاحتياجاات
الأساسااية لمواطنيلااال ومزيااداد مااة اللجااوت بلاا  ال ااروض والممونااات لتموياال ساارات هااذا الاحتياجاااتل ممااا يميااد بنتااااج 
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التبميااة لمرا ااز الا تصاااد المااالمنل وتاااما ال اادرة التنا سااية للب تصاااد المحلاان  اان الأسااواق الصارجيااة  و اان الم اباال 
ولااةل  يزيااد الناااتج وتسااتطي  الح ومااات المحا ظااة الاا  نااوع مااة  اادة ال اااات الاا  البطالااة ير اا  الطا ااة الإنتاجيااة للد

سااا  الاست رار  ن الأسمار  تزيد  درتلا التنا سية  ن الأسواق الصارجية وتنجح  ن د   اجلة التنمياة الا تصاادية 
 اااة وحسااااب الت لذلااام اجااازاد  ااان ميزانيتلاااا   ثبلااا  ذلااام سة اااابت بااناااة البطالاااة ي ااا  الااا  الدولاااة و عياااراد ماااا يحاااد

الا تصاادية للبطالااة يسااتدان ممر اة متوسااط بنتاجيااة الماماال السانوية  اان سااورية والتاان تُ ادر و  اااد للت رياار الا تصااادا 
ااة الممال و  ااد لت ريار هي اة  22ااطال 813222ولادينا  2221 ان المااف  21دولار سمري ان 3569المربان الموحاد باا

×  813222)لااا الا تصاااد الااوطنن نتيجااة تمطاال هااتلات  ت ااوة الصسااارة التاان يتحمل  2223م ا حااة البطالااة للماااف 
 مليار دولار سنوياد  2.21=  3569
    :23إلى الدخل والادخار  نسبة الاستهلاك -خامساً 

  بل  الدصل والادصار  نسبة الاستللبم  3)جدول )

الــــــــــــدخل  العام
 لمتاحا

الاســـــــــتهلاك 
 الكمي

 الادخار/الدخل الادخار الدخل/الاستهلاك

0991 256.9 222.8 86.73% 34 13.23% 

0991 568.8 455.5 80.08% 113.3 19.92% 

0111 826.9 685 82.84% 142 17.17% 

0110 879.8 692.5 78.71% 186.3 21.17% 

0110 935 728 77.86% 206.9 22.12% 

2003 978.4 778.5 79.56% 200 20.04% 

 نلبحظ مة الجدول:
 لا يُمبااار ااااة  2003اااااف  %79.56بلااا   1990اااااف  %86متااااح ماااة تراجااا  نسااابة الاساااتللبم بلااا  الااادصل ال

ت لاص الطلاب ال مااال تراجا  الميال الحادا للبساتللبم ب ادر ماا يُمبار ااة ساوت توزيا  الادصل الأمار الاذا يناتج انا  
 للسريحة ال بر  مة س راد المجتم   الح ي ن نتيجة انص اض متوسط الدصل

  2223 ااف %20.04بل   1992ااف  %13.23 بل  الدصل المتاح مة الادصارتزايد نسبة  
اال وجاود المدياد ماة المساا ل التان يماانن منلاا الا تصااد الساورا تت د المتسرات الساب ة بما لا يتارم مجاالاد للسام  

    ن ا تصادناتلم المسا ل مما يد منا للبحث اة الأسباب التن ولدت 
عاال انص اااض المجااز الااداصلن )سا اجااز الموازنااة  سحااد يم :24مااة صاالبل الإصاادار الن اادا تموياال اجااز الموازنااة -1

سات رة انادما يساتطي  المتسرات التن يستصدملا المستعمروة اند اتصاذ  ارار الاساتعمار  وي اوة الا تصااد  ان حالاة م
دوة توليااد اااغوط تاااصمية  وانص اااض المجااز هااو متساار الاا  اساات رار ا تصااادا  و ااد ارت اا  تموياال المجااز مااة 
بلاا   1999 نسابة مااة الناااتج المحلاان الإجماالن  اان ااااف  %5.73ة المامااة للدولاة  اان سااورية مااة المجاز  اان الموازناا

 ان  %3.06بحادود  2003)ويبلن هذا المجز  نسبة مة الناتج المحلان الإجماالن  ان اااف  2003 ن ااف  6.05%
  ن الأردة   %2.94 ن المغرب و %4.11 ن مصر و  %6.13تونس و

تمتبر ساوري  و  ااد للت ريار الا تصاادا المربان الموحاد ماة الادول التان ي اوة  يلاا اابت  : 25المديونية الخارجية -2
نساابة و  %123.9 بلاا نساابة الاادية ال ااا ف بلاا  الناااتج المحلاان الإجمااالن تصاال المديونيااة االياااد نساابياد ومت ا مااادل حيااث 
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نسابة الادية ال اا ف بلا  م لتصال ل لتح ق تطاوراد بماد ذلا1999وذلم  ن الماف  %382.1الصادرات الدية ال ا ف بل  
  2222وذلم  ن الماف % 63.7الصادرات نسبة الدية ال ا ف بل  % و 25.8 بل الناتج المحلن الإجمالن 

 نلبحااظ سة الجاازت الأاظااف مااة الصااادرات السااورية هااو مااواد صاااف اللي اال الساالمن للصااادرات والااواردات السااورية: -3
سسمار هذا المواد ت وة ممراة للت لاب تبمااد للظاروا الا تصاادية  ل ومة المملوف سة هذا26 2003% ااف 77.3)

 المالمية ولظروا البلداة المستوردة وهذا الأمر لابد سة ينم س سلباد ال  الا تصاد المحلن  
هان ماواد تتبا  مساتلزمات الن ال والصانااة و طا  بالنسبة بل  الواردات السورية  دة ال سف الأاظف منلا سما 

  ونلبحظ سة ممظف هاذا السال  هان سال  اارورية لا يم اة مة بجمالن الواردات27%73.8بلن نسبتلا حيث تالغيار 
الاسااتغنات انلااا وبالتااالن  اادة ارت اااع الأساامار المالميااة للااواردات ساايتدا بلاا  ارت اااع ت اااليا الاسااتعمار بالااداصل ممااا 

 سيتدا بل  ارت اع سسمار المنتجات المحلية 
هااتلبم وسااا ل ابساابب اسااتصداف سساااليب بنتاااج متصل ااة نساابياد بالإاااا ة بلاا  : تــاجيضــعف مرونــة الجهــاز الإن -4

 الإنتاج وسوت الإدارة والتنظيف وت سن ال ساد 
نتيجة هروب رتوس الأموال بل  الصارج سو ا تنازها ماة  بال الأ اراد بسابب تصلاا  نقص السيولة في الاقتصاد: -5

اع ممدلات التاصف سو حجبلا اة التداول مة صلبل زيادة حجف الودا ا  الجلاز المصر ن وعبات سسمار ال ا دة وارت 
 الح ومية لد  البنم المر زا 

رت ااع المابت الااريبن لانتيجاة توزيا  الادصل  ظلار ساوت  :ة وتعميقه بسبب التضـخمسوء توزيع الدخل القومي -6
تصااادية بدا اااتات اااريبية مبااالن الاا  سصااحاب الاادصل المحاادود  اان الو اات الااذا يتمتاا   ياا  سصااحاب ال ماليااات الا 

ل وساااهف التاااصف  اان تمميااق سااوت بغاارض تسااجي  الاسااتعمار 12 يلااا و ياار مدروسااة منحلااا  ااانوة الاسااتعمار ر ااف 
انص اض دصول الموظ ية والممال ذوا الدصل المحدود لأة هذا الدصول عابتة لا تازداد بان س توزي  الدصل مة صلبل 

ن ماا تازداد بممادلات منص ااة جاداد  ان حاية تازداد الأصاول والعاروات بم ادار التااصف زيادة المستو  الماف للؤسمار وا 
  ت ريباد 

ــين القطاعــات الاقتصــادية -7 وااادف باطااات مزايااا اااريبية لل طاااع الصااناان بالنساابة لل طاااع  :التمــايز الضــريبي ب
 صنااة نمو  طاع التجارة والصدمات ال  حساب  طاع الالصدمن والتجارا الأمر الذا سد  بل  

واادف  بسابب تادنن المواصا ات وااما الصبارات التساوي ية :انخفاض الطمب الخارجي عمى الصـادرات السـورية -8
الر ابااة ال مالااة مااة  باال الدولااة الاا  الصااادرات السااورية الأماار الااذا نااتج اناا  صسااارة بمااض الأسااواق الجدياادة التاان 

لأربااح اتازاف المصادرية بالمماايير المطلوباة وساميلف لتح ياق ُ تحت الينا بمد انليار الإتحاد الساو يتن  نتيجاة لمادف ال
  السريمة 

 
 العوامل المؤثرة في نجاح قيام السوق المالية.

 السر ات المساهمة وا   وآ اق 
 :28مزايا الشركات المساهمة
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ر اة لا ي تارض وجاود الب اة سو مم  بذا اساتعنينا المتسساية) ن سر ات الأموال وصاصة  ن السر ات المساهمة  .1
سصصاية بااية السار ات المساااهمية  يلااال  لاف ساار ات بالماال يتغيااروة ويتباادلوة باساتمرارل و ااد يتجااوز اااددهف  اان 

 ممظف الأحوال بامة آلاا 

تت ااوة الساار ات المساااهمة اااادة مااة ااادد  بياار مااة المساااهميةل و ااد ي ااوق اااددهف  اان بمااض الأحياااة ااادد  .2
الزجااااج والصااازا  ااان دمساااق  ااااة اااادد   ااااتلفل   ااان سااار ة المااااملية  ااان السااار ة الااا  اصاااتلبا اصتصاصااااتلف و 

  52229 ن حية  اة ادد الممال  1692المساهمية 

بالو ااة: انااد و ااة سحاد المسااهمية ياتف ت ساايف الأسالف باية الورعاة وبادورهف يتصاار وا   ديموماة المساروع لا ان ااا  .3
 بلا  ي ما يساتوة دوة سة تتأعر السر ة 

الاا  جاااذب ماادصرات المااواطنية  اان الاااداصل  تلا اادر المساااهمة بالساار ات تتمياااز : التغلااب الاا  مساا لة التموياال .4
تتغلاااااب الااااا  مسااااا لة التمويااااال التااااان تمجاااااز ااااااة مواجلتلاااااا و  واساااااتعمارات مساااااتعمرية محلياااااية واااااارب وسجاناااااب 

   المسرواات ال ردية سو الما لية المليمنة ال  الا تصاد الوطنن
سااار ات المسااااهمة جمااياااة منتصباااة تتمعااال بمجلاااس الإدارة وتممااال الا تصاااادية: ت اااوة الإدارة  ااان ال ةالديم راطيااا .5

اااامة سنظماااة وسصاااول محاااددة  ااان ال اااانوة وتتصاااذ  راراتلاااا  ااان الجممياااات الممومياااة بالأ لبياااةل  لااان باااذلم تمعااال 
 الديم راطية الا تصادية الم ابلة للديم راطية السياسية  

الماليااااة والمحاساااابية م سااااو ة وصاااااامة للتااااد يق سوراق الساااار ات المساااااهمة وسااااجلبتلا الساااا ا ية  اااان المماااال:   .6
ماة  بمطلوبة مة  بل الجملور وصاصة المسااهمية مانلف وباذلم لا تلار الصارجنل وميزانياتلا وحساباتلا الصتامية 

 الارا ب اة طريق التلباب  ن الحسابات  

 ا  الأصطاات  و ان م دماة  ان ظال الاناد اع لإنساات سساواق رسس الماال  اد ت إدراج الشركات المساهمة فـي البورصـة:
تلااام الأصطاااات واااا  ساااروط متسااااهلة تسااامح بتساااجيل منساااآت صاااغيرة لات اااوف الااا  سساااس متيناااة   للتساااجيل ساااروط 

بحجاااف المنساااأة  قبمااادد المسااااهمية ومنلاااا ماااا يتملااا قاااارورية ينبغااان توا رهاااا لااااماة   ااااتة الساااوقل منلاااا ماااا يتملااا
المنسأة  اسدن  مة التمامل ال  الور ة المالية التن تصدره وربحيتلال و ل هذا السروط تلدا سساساد بل  اماة حد

وذلااام تح ي ااااد لمبااادس اماااق الساااوق   ااالب جااادو  ماااة تساااجيل ال عيااار ماااة المنساااآت التااان يتمياااز ساااوق سورا لاااا المالياااة 
بالاحالة  حيث يمانن السوق  ير المميق سا الاحل مة ادف استمرارية سوامر البي  و السراتل ومة عف  دة الصلل 

 ةهاذا التغيار لا ي او   التاوازة باية المارض والطلاب ماة ساأن  سة ياتدا بلا  تغيار  بيار  ان سامر الور اةل وباالطبن  
 ناتجاد اة تغير  ن ال يف الح ي ية 

يُمتبر النظااف المصار ن بمعاباة الجلااز المصابن الاذا يبماث النسااط والحيوياة  ان جساف الا تصااد  النظام المصرفي: 
 اادراد الا  جاذب الاساتعمارات الوطنياة والأجنبياة  والجلااز  ةهاذا الجلااز  ماالاد ب ادر ماا ي او  ةالوطنن وب در ما ي او 

المصر ن المتطور والسليف يُمتبر سرطاد هاماد لنجاح سوق الأوراق المالية وتنب  هذا الأهمية مة الادور الاذا ت اوف با  
ات الأموالل باا ة د بل  سة جمي  الممليات المصارا  ن تحويل الإدصارات بل  استعمارات والمساهمة  ن  ياف سر 

 المالية بالنسبة للمستعمر ستمر ابر المصرا  
 او ااان دراساااتنا لااادور الجلااااز المصااار ن  ااان تنمياااة ساااوق الأوراق المالياااة سااايتف التطااارق بلااا  دور المصااار 

ل  دور المصارا المتصصصة مة جلةٍ سصر    المر زا مة جلة وا 
 :أولًا: المصرف المركزي
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التسري  الالبزف لتح ياق التحريار الماالن بالسا ل الاذا يتايح للمصاارا توساي  نسااطاتلا الا تمانياة لتسامل تو ير  .1
 الا تماة متوسط وطويل الأجل 

 ت ميل سدوات السياسة الن دية بلدا ممالجة الاصتلبلات  ن الا تصاد الوطنن  .2

دارة مسرواات بنتاجية عبت جد .3  ارتلا الا تصادية السماح للمصارا بالمسار ة  ن مل ية وا 

 ثانياً: المصارف المتخصصة 
سو ب البف آصاار مانح ال ااروض بااماة الأوراق الماليااة مماا يسااااد الاا   :تمويـل صــفقات بيــع وشــراء الأســهم   1

تنمياة المماااملبت داصال السااوق  و يمعال التموياال الن ادا الجز اان سسالوباد لسااداد  يماة الصاا  ات  حياث ي ااوف المسااتعمر 
الصاا  ة ن ااداد والبااا ن يااتف ساادادا بااأموال ي ترااالا مااة المصاارا بااامانة الأوراق الماليااة محاال بسااداد جاازت مااة  يمااة 

 الص  ة وم ابل  ا دة ممينة  
حيث تظلر سهمية بنسات ادد مة صناديق الاستعمار لما ت اوف با  ماة املياة رباط  إنشاء صناديق الاستثمار:  2

ة مااة الاسااتعمار بااالأوراق الماليااة بطري ااة س عاار ساالولة للماادصرات الوطنيااة بأسااواق المااال وتم ااية صااغار المسااتعمري
 و  اتة 

حيث ت وف المصاارا بتنمياة محاا ظ الأوراق المالياة والاهتمااف بالمساتعمرية  ان  تدوير محافظ الأوراق المالية:  3
 الأوراق المالية وتطوير وسا ل الح ظ و يرها مة الصدمات التن تنسط سوق التداول  

 
 سوق للأوراق المالية  في سوريه. لإقامة الاستشرافيةالتوجهات 

تمعلت الصطوات الرسمية لإنسات سوق للؤوراق المالية  ن سوري  بطرح مسروع مرساوف بنساات ساوق الأوراق والأساواق 
  2224المالية السورية وذلم  بيل نلاية الماف 

 تن تسم  لتح ي لا وهن: ال الأساسيةاللي ة  سهدااو د جات  ن المادة العالعة مة مسروع المرسوف حول 
o  وال ماليات الملح ة  والأنسطةالمالية  الأوراقتنظيف سوق 

o  يااار الساااليمة والتااان  سوماااة الممارساااات  يااار المادلااة  ةالمالياا الأوراقحمايااة الماااواطنية والمساااتعمرية  ااان 
 تلباب  سوتدليس  سو ش  سوتنطوا ال  احتيال 

o  مصلحة الا تصاد الوطنن تسجي  النساط الادصارا والاستعمارا بما يصدف 

 :الآتيةومة صلبل دراستنا للمسروع توصلنا للنتا ج 
 يمتبر هذا المسروع الصطوة الأول    ط  ن طريق الوصول بل  بنسات سوق الأوراق المالية  .1

يمعاال هااذا المسااروع الإطااار ال ااانونن لإحااداث هي ااة الأوراق والأسااواق الماليااة السااورية  جلااة اليااا مسااتولة اااة  .2
لأوراق المالية تا  ال وانية وترا ب تن يذها وتانظف املياات التاداول والإصادار و يرهاا ماة النسااطات التان سوق ا

 تجرا  ن البورصة 

هذا المسروع سناط بلي ة الأوراق والأسواق المالية السورية ملاف وا  النظاف الداصلن و ل ما يتملق بممل سوق  .3
 حدا الأصمب ي مة  ن وا  هذا النظافل لي وة متلب ماد م  وا منا   الأوراق المالية السورية وبالتالن  دة الت
 :سما الملبحظات ال  المسروع  لن  التالن

 اان تمري اا  للؤسااواق الماليااة سسااار مسااروع المرسااوف التسااريمن  اان مادتاا  الأولاا  بلاا  سة "الأسااواق الماليااة هاان  .1
 اان الجملورياااة المربياااة السااورية و  ااااد لأح ااااف هاااذا الأسااواق المنظماااة لتاااداول الأوراق الماليااة التااان يم اااة سة تنساااأ 
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المرسوف التسريمن"ل وبذلم ي وة المسر ع  د س  ل ذ ر الأسواق  ير المنظمة سو ما يُطلق اليا  الأساواق الموازياة 
والتان يم اة سة تسالد حر اة تاداول نساطة ويم اة سة تتسابب هاذا الأساواق ا  ان حاال اادف صااوالا لر اباة هي اة 

 لية ا   ن سزمات  بيرة  ما حدث  ن سزمة سوق المناخ  ن ال ويت الأوراق الما

يتسا ل مجلاس الم وااية سسارت المادة الرابمة مة المرسوف التسريمن بل  سااات مجلس الم وااية  ماا يلان " .2
طبيمياية  سسصاصااد ي وناوا  سةوالاصتصااص الا   مت ار ية ماة ذوا الصبارة ساااات سربماةمانلف  ساااتمة سبمة 
ر المساار ع بلاا  ال ي يااة التاان يااتف مااة صلبللااا اصتيااار الأااااات مااة سهاال الاصتصاااص هاال هااف نااا لااف يساال هسااوريية

سصااحاب ساالادات س اديميااة  اان هااذا المماال سف مااة الااذية املااوا  اان بورصااات سصاار ل ومااة هاان الجلااة التاان ت اادر 
     ذلم 

ت اوة هاذا السار ات ممعلاة  ان  طالما سة سسلف السر ات هن السلمة المتداولة  ن هاذا الساوق  ماة المنط ان سة .3
مجلاااس الم واااايةل حياااث نجاااد  ااان الماااادة الرابماااة ماااة مساااروع المرساااوف سنااا  لا وجاااود لأا اااااو  ااان مجلاااس 

 الم واية يمعل السر ات المساهمة 

ساارية  سومر اازا لمملومااات داصليااة  سوبح ااف وظي تاا   اسااتغلبل سااصص مااامااا يلاان"  5البنااد  17ورد  اان المااادة  .4
 سوهاااذا المملوماااات لغيااار مرجمااا  المصاااتص  ب ساااات سوممنوياااة  سومادياااة م اساااب  لتح ياااق  تتملاااق باااأوراق مالياااة

الوارد  ن هذا المادة  ير م سر ماة  بال المسار ع وماة الم اال ت سايرا     بة مصطلح "مملومات داصلية"  "ال اات
الداصلياة "هان  بس ل وااح اند وا  النظاف الداصلن  ما هو الحال  ان بورصاة امااة حياث يُ صاد بالمملوماات

  ير المملة انلا والتن  د تتعر ال  سمر سا سوراق مالية  ن حال الإالبة انلا"  تالمملوما

 المالياة والأساواق الأوراق هي اة جلاة ناظماة تسام  السورية تنسأ  ن الجملورية المربية" أ/البند / 2نصت المادة  .5

نلبحااظ سة     والإدارا"باريااة وبالاساات لبل المااالن الااوزرات وتتمتاا  بالسصصااية الاات مجلااس باار يستاارتبط  السااورية
المساار ع سسااار بساا ل وااااح بلاا  الاساات لبل المااالن والإدارا لللي ااةل و اااة مااة الأ ااال سة يسااير سيااااد وبساا ل 
وااح بل  اصتصاص اللي ة بالأامال الر ابية وادف تدصللا  ن امليات سوق الأوراق الماليةل  ما هو الحال  ن 

 بورصة اماة  

اندما سسار المس رع بل  المصال ات لأح اف المرساوف التساريمن نسان بماض سناواع هاذا المصال اات  17 ن المادة  .6
 معل البي  الصورا سو السرات بغرض الاحت ار سو استغلبل ع ة المملبت 

 
 خاتمة:ال

ف وآلياات يتطلب بنسات سوق للؤسلف والأوراق المالية دراسات واسمة و ن اتجاهات متمددة بلدا وا  نظا
 لممل السوق بما يتناسب م  ظرو نا المحلية  

 :الآتيةومة صلبل الدراسة الساب ة توصلنا للنتا ج 
 ال صد مة السوق المالية صلق س نية لاستعمار المدصرات الوطنية وهذا يمنن سة السوق وسيلة وليست هد اد  .1

بالنسابة للماريضل  لان ا بذا تاو رت للاا ساروط السوق المالية بالنسبة للب تصاد الاوطننل  ماا هاو ميازاة الحارارة  .2
الساار ات  نجاحلاا ا تمتبار الممياار الأول لأدات الح ومااة الا تصاادا بذا  ااة هناام توساا  ا تصاادا ي اوة الرصااتل

تت اااال س عاار ويظلاار ذلاام  اان الأدات الا تصااادا وهااذا يااتدا بلاا  ارت اااع سساامار الأساالف  واناادما ن ااول  اان سااورية 
 السوق المالية هن المتسر الأول للذا الر ود مة صلبل تراج  سسمار الأسلف ر ود ا تصادا  دة 
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 السوق تمطينا تنبيلاد مب راد للؤوااع الا تصادية وتسلل اتصاذ ال رار الا تصادا المطلوب  .3

نااااخ متسااامل ال ااان ت اااوة تجرباااة بنساااات ساااوق لااالؤوراق المالياااة  ااان ساااورية ناجحاااةل لاباااد ماااة صطاااوات تمليدياااة ل .4
  السروط الصحية والمواواية لإ امة معل هذا السوق   بلدا تو ير ن سورية الا تصادا 

سراااية ا تصااادية و انونيااة وااارا بية ل اان  بتااوا رلا يم ااة بنسااات سااوق مااالن  اان الاادول الناساا ة و اان سااوريا بلا  .5
دنا  الاارورا مة الأ ال ادف البدت  ان ب اماة الساوق  بال تاو ر الحاد الأل ولذلم يبن  اليلا  انوة السوق المالن

 مة سروط نجاحلا
مة الارورا ادف السماح لنسوت سسواق موازية ت وة صارج سيطرة هي ة الأوراق والأسواق المالية السوريةل نظراد  .6

 لما  د تس ل  هذا الأسواق مة بي ة مناسبة لظلور الأزمات 

 
  ترح مايلن:بناتد ال  الدراسات التن سُجريت  ن هذا البحث والنتا ج التن حصلنا اليلا ن

الشركات المساهمة:

الااريبن المطباق الا  السار ات  مة الأمور الملمة التن ينبغن الإسارة بليلا وذلام بماد الإطالبع الا  النظااف  1
المساااهمة هااو سة مماادلات الاااريبة تُ اارض الاا  سرباااح الساار ات دوة النظاار بلاا  رسس مااال الساار ةل وهااذا يااتدا 

مليااوة تااد   ن ااس  3مليااوة وسرباحلااا  05المم ااول سة ساار ة رسسااماللا  بلاا  ااادف المدالااة بااية الساار اتل  لاال مااة
مليااوة  حاال هااذا الإساا الية يتطلااب  3مليااوة وسرباحلااا 15لساار ة رسسااماللا   ن سااالاااريبة وتساات يد مااة الإا ااات 

ن تحديااد  ميااة الأرباااح المم اااة مااة الاااريبة وذلاام  نساابة مااة رسس المااالل وهااذا الأصياارة تتحاادد بنساابة ال ا اادة التاا
تحصل اليلا الأموال اند بيداالا  ن البنوم دوة سا مصاطرة ماا اد بليلاا تماويض ااة المصااطرة  وهاذا النظااف 

 مة سأن  سة يسج  السر ات المساهمة ال  زيادة رسس ماللا وتوسي  ساماللا 

ماااة الاااارورا واااا  تمرياااا واااااح للسااار ة المسااااهمة الماماااة والساااروط المطلوباااة للسااار ة المسااااهمة حتااا    2
ت تسب هذا الص ة  وذلم حت  لا ت وف بمض السار ات المسااهمة الصاصاة باالتحول بلا  ااماة بسا لٍ صاورا سو 

 محدود بلدا الاست ادة مة المزايا الم دمة للسر ات المساهمة المامة 

 يجب سة ت وة سسلف السر ات المساهمة سسمية سو للؤمرل الامر الذا يزيد مة سايولتلا ويجمللاا  ابلاة للتاداول  3
 بسلولة 

وجوب سة تُمامل السار ات المسااهمة مماملاة صاصاة ماة الناحياة الااريبية بلادا تساجي  ب امتلاا نظاراد للمزاياا   4
 التن يتمت  بلا هذا النوع مة السر ات م ارنةد بالأنواع الأصر  

انادما ترياد  تسليل الإجراتات اللبزمة لزيادة رسس مال السر اتل   ن البلداة المتطورة لا يُطلب رسا سا وزيار  0
سر ة سة تزيد رسس ماللا نتيجة نموهاال الأسالوب ساللل تجتما  اللي اة الماماة المادياة سو  يار المادياة و  ااد للنظااف 
الأساسن وتزيد رسس مال السر ة عف ت وف بتسجيل ال رار  ن الساجل التجاارا وت اوف بتن ياذ الزياادة  هاذا الإجاراتات 

  30سااة 24س عر مة  ذلا تأص

 مصرفي:النظام ال
 ت ييف سدات المصارا مة صلبل الممايير الدولية )م ررات لجنة بازل   .1

باادة بحيات مجلس الن د والتسليا ليلمب دورا  ن رسف السياسة الن ديةل وظلرت بوادر ذلم ما  تماديل سسامار  .2
   2225ال ا دة  ن سلر آذار ااف 
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 ترج  دورا  ن رسف السياسة الن دية  منح مصرا سورية المر زا درجة  بيرة مة الاست لبلية بحيث يس .3

باطاات اسات لبلية للسالطات الن ديااة تم نلاا ماة ممالجااة حاالات الاصاتلبل التان يتماارض للاا الا تصااد الااوطننل  .4
 وذلم اة طريق ت ميل سدوات السياسة الن دية 

نل ما  اادف تبنن سياساة ن دياة تلادا بلا  رباط ممادل نماو المارض الن ادا بممادل نماو النااتج المحلان الإجماال .5
اللجوت بل  الإصدار الن دا الجديد لتمويل اجز الموازنة والاستمااة ااة ذلام باالجوت بلا  ساوق الأوراق المالياة 

 مة صلبل طرح سندات ح ومية 

والملااف الجديادة التان يجاب سة ي اوف بصااع  اوادر المصاارا لادورات توااح للاف ماد  سهمياة دور  ال مانلف  .6
 وراق المالية سو ت وية صناديق الاستعمار سو تمويل ص  ات سرات الأوراق المالية بلا المصرا  ددارة مح ظة الأ

صدار نسرات دورية وسنوية اة طبيمة امل المصارا  .7 م ننة الممليات المصر ية وربط المصارا ببمالا وا 
 السورية )الس ا ية  

اد مصااادر للتموياال اااة دصااول المصااارا  سااريم  اان المساااري  الاسااتعمارية ومساااادة المسااتعمرية الاا  بيجاا .8
 طريق ات اق المصرا م  مراسلي   ن الصارج ل ات امولة بال ط  الأجنبن 

 الح اظ ال  سرية الممل المصر ن ب ا ة الوسا ل والسبل  .9

 السمن بل  تح يق الربحية الا تصادية مة الصدمات التن ت دملا المصارا المامة  .12

 مناخ الاستثمار:
طي  سا مستعمر الحصول ال  المملومات التن يريدها  ن سا و ت )يم ة سة بنسات بنم للمملومات بحيث يست .1

 ي وة ابارة اة مو   ال  سب ة الانترنت يحتوا ال  آصر المملومات التن تلف المستعمرية   

ارورة وا  صريطة للبستعمارات و  اد لصطاة التنمياةل الأمار الاذا ياتدا بلا  نماو  ا اة ال طاااات الا تصاادية  .2
 وذلم تجنباد لحدوث  ا ض  ن ارض بمض ال طااات واصتنا ات  ن  طااات سصر  زة بس ل متوا

الدراسااااة المسااااتمرة للبي ااااة الاسااااتعمارية المحليااااة و اااان الاااادول المجاااااورة بلاااادا اتصاااااذ الإجااااراتات ال  يلااااة بجااااذب  .3
ت ال طاااع الاسااتعماراتل ماا  التأ يااد الاا  سة هااذا الدراسااات يجااب سة ت ااوة مسااتر ة بااية وزارات الدولااة ومتسسااا

 الماف والصاص حت  لا تبتمد ال وانية والتسريمات اة الوا   

اتصااااذ الإجاااراتات ال  يلاااة بزياااادة الت اااوية الرسسااامالن الصااااص بلااادا زياااادة ممااادلات النماااو وتص ااايض ممااادلات  .4
  البطالااةل وي ااوة ذلاام مااة صاالبل تااو ير تسااريمات ملب مااة تساامل البنيااة ال انونيااة والنظاااف الاااريبن  ووااا  حااوا ز
بلاادا تسااجي  رسس المااال الاا  باااادة اسااتعمار سرباحااة  اان سااوري ل  ت ااديف با اااتات اااريبية صاصااة انااد باااادة 

 استعمار هذا الأرباح  

الحاجةل ومعال ال  ذلام  اانوة التجاارة الاذا صادر  ان   ارورة بجرات تمديل سري   ن ال وانية اندما تستدا .5
ومناذ ذلام الو ات  1955ا  1953ا  1951 ي اة  ان الأااواف  لذا ال انوة صدرت الي  تمديلبت ط 1949الماف 

 ااانوة سساام  ) ايننسااال ساار يس اة آ اات ل المساار ع  1989لااف يتغياار ساان  "  اان بريطانيااا مااعلبد صاادر  اان الماااف 
البريطانن نسن سنت سسم  "اليورمار ت" وهن المتسسة الوحيدة التن لف يسامللا هاذا ال اانوةل ت ااوض ما  مجلاس 

انن و اف  ن ظرا ستة اسلر  بتمديل ال انوة  ن يسمل هذا المتسسة ودورهاا  ان انساياب الأماوال المموف البريط
  31ابر الحدود"
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بصاالبح هي اال الرواتااب والأجااورل حيااث يمااد انص اااض الأجااور الح ي يااة ساابباد ر يسااياد لتاادنن الطلااب الاا  الأوراق  .6
 المالية  ن البورصات المربية  

 النظام الداخمي لمسوق:
يو ر للا الممال  ان منااخ جياد بما المادا والإدارا  ابالأامال الر ابية واست لبلل هي ة الأوراق الماليةاصتصاص  .1

وياانم س بيجاباااد الاا  تااداول الأوراق الماليااة ويااامة مناااخ آمااة للمسااتعمرية ويم  ااة اللي ااة مااة المتابمااة الدا مااة 
 لممليات التداول وت ديف الحلول اند الحاجة 

يجاد جلاز ر ابن يمن  تسربلا  بال ارورة نسر البيان .2 ات وال وا ف المتمل ة بالسر ات بس ل النن وسماف الجمي  وا 
 نسرها 

بلزاف السر ات بنسر بياناتلا بس ل ربمنل  لب يجب الا ت ات بنسر ال وا ف الصتامية للسر ات مرة واحدة  ن السنة  .3
جملاور المسااهمية بسا لٍ صااص  لٍ اااف و بل يجب سة تنسر  ل علبعاة سسالر حتا  يب ا  جملاور المساتعمرية بسا

 بأوااع السر ات  طلبعال  ب

 تأهيل ال وادر اللبزمة للممل  ن السوق الماليةل وصاصةد تلم التن تاطل  بستوة التحليل المالن  .4

 تو ير صحا ة مالية متصصصة تدار مة  بل متصصصية  ن هذا المجال   .5

بلا   المنا ساةنساتورد  حتا  لا بالتاداول  ان ساو نا المحلياة  32ةللؤوراق المالية الأجنبيا ادف السماح  الالأ مة .6
وتااداول سورا لااا  اان سااو نا  المحليااةا اار دارنااا هااذا  ااالبد الاا  سة الساار ات الأجنبيااة س عاار جاذبيااة مااة الساار ات 

 سوا يتعر ال  سسمار الأوراق المحلية 

ذاتلااا وذلاام لماادف وجااود  اااادة صاانااية المنساااة  بالملمااةنمت ااد سناا  الأ ااال سة ي ااوف  بالنساابة لممليااة الإصاادار .7
بناوم الاساتعمار مجاديال بالإااا ة بلا  سة البناوم التجارياة بسا للا الاراهة لا  ب امةتجارية  بيرة ي وة مة صلبللا 

الاا  باطااات سيااة   اادرتلاتغطيااة الإصاادارات نظااراد لماادف تااو ر سا صباارة  اان هااذا النساااط  بالإاااا ة لماادف  تسااتطي 
ل وماااة المم اااة سة ت ت ااان البناااوم التجارياااة بتساااوية رة نظاااراد لمااادف اسااات لبلية ال ااارار  يلاااااااامانات للمنسااااة المصاااد

عبات المل ية   امليات البي  وا 

الا  سساس ح ي ياةل  دمة اجل تح يق الانتظاف  ن سمر الور ة المالية ومن  حدوث ت لبات سامرية  بيارة لا تساتن .8
 الأسمار  لتحر اتيجب وا  هامش ممية 

 
 

 المراجع:
........................ 

                                                 
1 Mcmenamin, J, Financial Management, London , 1999 , p.72. 
2 Peter S.Rose – Money and capital market – Texas 1983 – p. 246. 
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  5بل  2مة ص ا2222ا  19/2/2002
 
4
 :لمزيد مة المملومات راج  
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 2002ا  اا جممياة الملاوف الا تصاادية ا ساوري تطوير أسواق رأس المـال فـي سـوريةمحمد سيمة اازت ا  اننلالميد 
  12بل  ص 9ل مة ص7بل  ص 3مة ص

  ماة   1997ا منساأة المماارال الإسا ندريةل مصار ا  الأوراق الماليـة و أسـواق رأس المـالهنادال منيار بباراهيف ا
  206بل  ص 83ص

 Schall, L., Haley, C. Introduction to Financial Management. N.Y.: McGraw-Hill, 

1988 . p.27. 
  97ص  1997ا منسأة الممارال الإس ندريةل مصر ا  الأوراق المالية و أسواق رأس المالهندال منير ببراهيف ا 5

6
 سنظر:  
   ليااااة  -الاساااتعمارات مااااتتمر الأساااواق المالياااة ودورهاااا  ااان جاااذب -مؤشـــرات الأســـواق الماليـــة  -محماااد  بيااا ل 

  8بل  2ل مة ص 2003-جاممة تسرية -الا تصاد

 ماة   1997ا منساأة المماارال الإسا ندريةل مصار ا  الأوراق الماليـة و أسـواق رأس المـالل منيار بباراهيف ا هنادا
  277بل  ص 241ص

 French, D. Security and Portfolio Analysis; Concepts and Management. OH.: 

Merrill Pub., 1989.p.233. 
7
 سنظر:  
  ل ماة 7997ا منسأة الممارال الإس ندريةل مصر ا  الأوراق المالية و أسواق رأس المالهندال منير ببراهيف ا

  77بل  ص  5ص 
  ا م تباة ومطبماة الإساماع ال نياة ا الطبماة الأولا  ا  بورصـة الأوراق الماليـة عمميـاً عمميـاً جاودةل صالبح السايد ا

  785بل  ص 754ة صل م0222مصر ا 
 French, D. Security and Portfolio Analysis; Concepts and Management. OH.: 

Merrill Pub., 1989.p.101. 
 لمزيد مة المملومات راج : 8
 ماتتمر الأساواق المالياة ودورهاا  ان جاذب الاساتعمارات -الأسواق الماليـة ودورهـا فـي التنميـة -الصطيبل  وزا- 

  9بل   6ل مة ص2003 -جاممة تسرية - لية الا تصاد

 لياة  -متتمر الأسواق المالية ودورها  ن جذب الاستعمارات -الأسواق المالية ودورها في التنمية -ص رل محمد 
  5بل    3ل مة ص 2003 -جاممة تسرية -الا تصاد

  ار المربان ا ال ااهرةل ماة ا دار ال إدارة الأسـواق والمؤسسـات الماليـة نظـرة معاصـرةاباد الحاا ظل السايد البادوا ا  
  12بل   8ص 

 لياة الا تصااد -متتمر الأسواق المالية ودورها  ن جذب الاستعمارات -مؤشرات الأسواق المالية -محمد  بيةل - 
  11بل   9ل مة ص2003 -جاممة تسرية

 سنظر: 9

  1997لسنة  23 انوة الأوراق المالية ر ف 
  الأردة –هي ة الأوراق المالية.jsc.gov.jo/jsc_arabic/main.asphttp://www 
  بورصة اماةhttp://www.ase.com.jo/ar/index.php 
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 www.amfصندوق الن د المربن   10

مر از الإماارات للدراساات والبحاوث  -الأزمة المالية والنقدية فـي دول جنـوب شـرقي أسـيا -صطيب لسذا جماال  11
  18ص-2001 -الاستراتيجية

مر از الإماارات للدراساات والبحاوث  -ماليـة والنقديـة فـي دول جنـوب شـرقي أسـياالأزمـة ال -صطيب لساذا جماال 12
  22 ص -2001 -الاستراتيجية

13
   260ا ص   2000ا دار الراا للنسر ا دمسق ا  النظام النقدي والمصرفي السوري نماةل الن ا  

14
  ي ية حساب ممدل التاصف راج : 
  ا دار مساارق مغاارب للصاادمات  لقــرن الحــادي والعشــرينالاقتصــاد الســوري عمــى مشــارف اا الحماشل  منياار

  82ا ص1997الع ا ية والطبااة والنسر ا سوريا _ 
  ا مجلاة بحاوث جامماة حلاب ا المادد  التضخم في القطـر العربـي السـوري )مسـائل قياسـية(ال اماننل ااادل ا

  343بل   337ص ا مة  1995ا  18
ل  18/16ل 12/16ل 1/16ل 49/16زا للئحصااات  ا الجاادول ااا الم تااب المر ااالمجموعــة الإحصــائية الســورية  15

 سر اف ت ديرية  2003ملبحظة:   1995سنة الأساس    الأر اف: مليوة ليرة سوري ل 43/16ل 41/16

الأر ااف: ملياوة ليارة ساورية ا   37/16اا الم تاب المر ازا للئحصاات  ا الجادول المجموعـة الإحصـائية السـورية  ا 16
 سر اف ت ديرية  2003حظة: ملب  2000سنة الأساس 

  09ا ص   0224الت رير السنوا للي ة م ا حة البطالة ا ر اسة مجلس الوزرات ا الماف  17

  03ا ص  0224الماف  ا الت رير السنوا للي ة م ا حة البطالة ا ر اسة مجلس الوزرات 18

جادول  0223المااف  ا ة والاجتمااياةالت ريار الا تصاادا المربان الموحاد ا ال صال العااننل التطاورات الا تصاادي  19
76/0  

  7ا ص 77/5/0223ا ندوة العلبعات الا تصادية ا مداخمة في مسالة البطالة حبيبل مطانيوس ا 20
ااا جاادول 0224ااااف ا   الماساار ا سسااواق المماال  اان الادول المربيااةالت ريار الا تصااادا المرباان الموحااد ا ال صال  21

3/72  

  05ا ص  0224ا الماف  ة البطالة ا ر اسة مجلس الوزراتالت رير السنوا للي ة م ا ح 22

ل الأر اااف: مليااارات 57/76ل 52/76المجموااة الإحصااا ية الساورية  ا الم تاب المر اازا للئحصاات  ا الجادول  23
 سر اف ت ديرية  0224الليرات السورية ملبحظة: 

ا المااف  الساادس ا التطاورات المالياةحاد ا ال صال الت رير الا تصادا المربان المو الأر اف  ن هذا ال  رة مأصوذة مة:  24
   3/6جدول  2224

الساادس ا التطاورات ا ال صال  0223الت رير الا تصادا المربن الموحاد المااف الأر اف  ن هذا ال  رة مأصوذة مة:  25
   4/6ا جدول  المالية

  9/3جدول ا الم تب المر زا للئحصات  ا ال 2003مجمواة الإحصا ية السورية الماف ال 26
  238ا ص 2000دمسق ا  –ا دار الراا للنسر النظام النقدي والمصرفي السوري  نماةل الن ا  27

" دراساة  انونياة ا تصاادية تحليلياة"ل  – واقع وآفاق الشركات المساهمة المغفمة فـي سـوريا -بوحسوةل د ياسار  28
  3,4ا ص27ا المدد  2001مجلة بحوث جاممة حلبل  الماف
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" دراساة  انونياة ا تصاادية تحليلياة"ل  – واقع وآفاق الشركات المسـاهمة المغفمـة فـي سـوريا -د ياسر حسوةلبو 29

 6ا ص27ا المدد   2001مجلة بحوث جاممة حلبل  الماف
ا ص   8/8/2000ا  نادوة العلبعاات الا تصاادا ا  حمقة نقاشية حول أسواق الأوراق الماليةالأنصارال د سساامة ا  30

13  

ا ص   8/8/2000ا  نادوة العلبعاات الا تصاادا ا  حمقة نقاشية حول أسواق الأوراق الماليةل د سساامة ا الأنصارا 31
24  

نمااا الساار ات التاان تمماال صااارج سااوري   32 لا ن صااد بالساار ات الأجنبيااة رسس المااال الأجنباان المسااتعمر  اان سااورية وا 
 السوق المحلية  وليس للا استعمارات مباسرة  ن بلدنا وتريد طرح سسلملا للبي   ن

 
  :المخططات

   ت سيمات سسواق المال1صطط ) ف
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   ال جوة التاصمية وممدل التاصف1جدول )  1
 بل  الدصل والادصار  نسبة الاستللبم  3جدول )  2

 بجمالن الت وية الرسسمالن العابت  2جدول )  3

 


