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 وراق المالية والشراات المساممة يي مقومات نجاح سوق دمشق لل 

 "نظرة استشرايية مستقبلية "
 

*نهاد نادر ةالداتور 
 

 
 

 (00/2/2007ل للنشر يي ب  ق   . 9007/  5/  92تاريخ الإيداع )
 

 الملخّص  
 

لا شك أن إقامة سوق للأوراق المالية في  سيوريةأ أحيضر ريرورح م ليةأ لهين ا ضيم ضيو ريمان ء ياح وض يا  ضيذ  
 ءا لة ف  أدا  أعمالها.  مساضمة رخمةقأ  ضتوفر م ومات ء الهاأ الت  تتمثل أضمها ضو ود شرهات السو 

أ تسييي   8004وميييق اقتيييرا  موعيييد ل يييول إطيييرق سيييوق دمشيييق ليييلأوراق الماليييية المتوقيييق افتتالييي  فييي  ضدايييية عيييام 
الييياً ميين أ ييل تييوفير الشييروط الرزميية ال هييات الم ءييية لتييوفير الضءييية التلتييية الرزميية لء الهييا. وضيي  فيي  لرهيية مسييتمرح ل

 لء اح ضذ  السوقأ وتشهل الشرهات المساضمة عح  اللياح ف  ضذ  السوق. 
 ومن ضذا المءط ق لا ضد من توفر شرهات قاض ة للإدراج في  تتر م ضءيتها الإدارية والمالية مق متط ضات ء ال . 

اليرزم توفرضيا في  الشيرهات المسياضمةأ لتكخيذ مهاءهيا  لذلك ضدفت ضذ  الدراسة إل  تسي يط الريو  ع ي  المتط ضيات
ف  سوق دمشق للأوراق الماليةأ مق الت يرض تصحييرً إلي  م وميات ء ياح ضيذ  السيوقأ وضيل مين المتوقيق ء الهيا  وضيل 
سيييرق  إقضييالًا ميين قضييل المسييتثمرين والمييدخرين السييوريين  تمهيييداً لاقتييراح توحيييات ع هييا تهييون خطييوح فيي  طريييق ا ليي  

 يلأ ترمن الوحول إل  سوق أوراق مالية ءا لة ف  سورية. م
 
 

السوق -السءدات  –ا سهم الممتازح  –ا سهم ال ادية  –ال يمة السوقية ل سهم  –سوق ا وراق المالية   المات مفتاحية:
 المخاطر المالية.  –مخاطر ا عمال  –السوق الثاءوية  –ا ولية 
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  ABSTRACT    

 

Creating a Stock Market in Syria has become a necessity, but the success or 

continuity of this market is more important. This can be achieved the availability of 

successful big corporate companies. 

The launching date of the Stock Market in Damascus is expected to be in the 

beginning of 2008, and the official authorities try to create the infrastructure necessary for 

its success. These include corporate companies whose administrative and monetary 

structure must comply with the needs of its success. 

This study sheds light on the requirements these companies should have to take part 

in Damascus Stock Market. We will specify the conditions for the success of this market, 

and why it should be welcomed by the Syrian investors. The study ends with some 

recommendations for guaranteeing a successful stock Market in Syria. 
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 :  مقدمة 
ءظراً ل صوائد الهضيرح المتوقق  ضا لدثاً مهماً ؤ  د إءشايو إقامة سوق للأوراق المالية ف  سورية ررورح م لةأ  تأحضل

تل ييق في   اومسياضمته ول شيرهات ضتيوفير محيدر تميوي   لهياأ أقءيوات اسيتثمارية مرئميةل  ها سوا  ل ميدخر ضتيوفير تأن 
وضميا أن سيورية الييوم تءيتهس ف سيصة التطييوير  .لا ضيد مين تيوفر شيرهات مسياضمة ءا لية االتءميية الشيام ةأ ولريمان ء الهي

واليذي ءيص ع ي  تكسييس سيوق  8002ل يام  11والتلديث المستمر لمخت   قطاعاتهاأ ف د  يا  المرسيوم التشيري   رقيم 
دمشق للأوراق المالية خطوح ضامة ف  طريق الت يدم الاقتحيادي خحوحياً وأن لسيورية ت رضية قديمية في  ضيذا الم يالأ إذ 

 الدول ال رضية الت  عم ت ضالضورحة والتداول ضا وراق المالية.  أقدمت د من 
سيوق دمشيق ليلأوراق الماليية  إء ياحعن مدى أ  ية لذلك يستمد الضلث ال  م  أضميت  من خرل ت ديم رؤية مست ض

وتل يييل  أامييق عييرض م ومييات ء يياح الشييرهات المسيياضمة الرالضيية فيي  الييدخول إليهيي اميين خييرل عييرض م ومييات ء الهيي
وال واءين المختحة ضهذا الم ال مق الاست اءة ضا رقام والضياءات الص  ية ليض ض الشيرهات المسياضمة ليدعم ءتيائس  أل مراسيم

 سة. الدرا
 

 مشالة الدراسة: 
السؤال الذي يراود أي مستثمر يرلي  اليدخول في  سيوق دمشيق ليلأوراق الماليية ضيو: هيي  ت ير  أن ضيذ  ا سيهم 

 ومر  ع   توقصها قراضة الءح  قرن.  لم تط ق ض د لالياً  يدح وخاحة أن سوق دمشق للأوراق المالية 
 : ضما ي  ا سئ ة المطرولة ل دراسة  تءاولتلذلك 

 واستمرارضا ف  رفق قيمة أسهمها أء الها ما ض  ا سس الوا   أن ت تمد ع يها الشرهات المساضمة لرمان -5
  السوقية 
فر وضيل تتيو  أضذ  السيوق ما ض  م ومات ء احف أموعد إطرق سوق دمشق للأوراق المالية 8004ضداية عام  -8

  ضذ  الم ومات لالياً ف  سورية !

لتؤض هيا المسياضمة السيورية الشيروط الوا ي  توفرضيا في  الشيرهات   مييق 11 ضل شمل المرسوم التشيري   رقيم -5
   لدخول السوق

رق  إقضييالًا ميين قضييل المسييتثمرين والمييدخرين وضييل سييت أسييوق دمشييق لييلأوراق المالييية ضييل ميين المتوقييق ء يياح -4
   السوريين

 
 : أممية الدراسة وأمدايها

 و  ع   الءوال  التالية: ل د ضدفت ضذ  الدراسة ضحورح رئيسية إل  تس يط الر
 والمتط ضات الوا   توفرضا لء اح سوق دمشق للأوراق المالية.  أتلديد الم ومات -5
 ف  الشرهات المساضمة لتلافظ ع   قيمتها ف  السوق المالية.  إتضاعهاتلديد ا سس ال  مية الوا    -8

سيييهمها لرهتتيييا  ضهيييد  إلءيييا  تل يييل ا رقيييام والضياءيييات ليييض ض الشيييرهات المسييياضمة السييورية التييي  طرليييت أ -5
 ودعم ءتائس الدراسة.  أالضلث
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ضشيييكن شيييروط دخيييول الشيييرهات لسيييوق دمشيييق  8002ل يييام  11إل يييا  ءظيييرح تل ي يييية ل مرسيييوم التشيييري   رقيييم  -4
 للأوراق المالية. 

والشيرهات  أتهد  إل  ء اح سوق دمشق للأوراق المالية أوتوحيات أاستخرص ءتائس تضء  ع يها اقترالات -1
 في .  الداخ ةضمة المسا

 
 منهجية البحث: 

وتل يل ميا ضيو  أاعتمد الضالث مءه اً وحصياً تل ي ياً عن طريق الاست اءة ضالمسر المهتض  الذي يهد  إل  دراسة
ق مين واءه يزية ذات ح ة ضموروع الدراسة ضالإرافة إل  ميا  مي أوهتاضات عرضية أوم الات أوأضلاث أمتاح من دراسات

وال يرارات الحيادرح في  ضيذا الم يالأ هميا تيم  ميق م  وميات وضياءيات وأرقيام  أوال يواءين أميوالمراسي أةالم رت المتخحح
 .عييين ض يييض الشيييرهات المسييياضمة التييي  طرليييت أسيييهمها لرهتتيييا  ضهيييد  تل ي هيييا واسيييتخدامها فييي  دعيييم ءتيييائس الدراسييية

 والشرهات المساضمة ملل الدراسة ض : 
 سورية خاحة(. هة مساضمة مغص ة الضءك الدول  ل ت ارح والتمويل )شر 

 ضءك سورية والمه ر )شرهة مساضمة مغص ة سورية خاحة(. 
 سورية )شرهة مساضمة مغص ة سورية خاحة(.  –الضءك ال رض  

 ل لرتحالات ) شرهة مساضمة مغص ة (.تيشرهة سير 
 

 أنواع الأوراق المالية المتداولة يي الأسواق العالمية والعربية والسورية: 
قديمأ فالرومان ضم أول من استخدموضا ف  ال رن الخيامس قضيل المييردأ ثيم تطيورت  ةالتداول ف  ا وراق الماليإن 

ا سيهم في    س ارظهرت أول قوائم  5158 د وف  عام فيما ض .مق الوقت لت  شاع استخدام الضورحات ف  هل الدول
ثييم  أالمسيييطرح ع يي  سييوق ا وراق المالييية ضيي  ضريطاءييياأسييواق أمسييتردام وضيياريس ولءييدنأ وهاءييت فيي  ذلييك الوقييت الدوليية 

اءت  ت السيطرح إل  أمريهاأ وضهذا استمرت الضورحة ضالتطور وتوسق اءتشارضا ع ي  مسيتوى ال يالم إلي  أن أحيضلت ا ن 
 ولتشغيل مدخرات ا فراد.  أمحدراً ضاماً لتمويل الشرهات

ضي   – ل ضيية دول ال يالم -أن ضيذ  السيوق  من  د أن تكهدتوض أوضهذا أدرهت سوريا أضمية سوق ا وراق المالية
 ولا يمهن الاستغءا  عءها أضداً.  أررورية  داً 

ل ييد لييددضا المرسييوم  أأمييا ضالءسييضة لييلأوراق المالييية التيي  سيييتم طرلهييا وتييداولها فيي  سييوق دمشييق لييلأوراق المالييية
 ضمادت  الثالثة:  8002ل ام  11التشري   رقم 

 مساضمة السورية ال اض ة ل تداول. أسهم الشرهات ال -5
 أدوات الدين ال اض ة ل تداول )اللهومية(.  -8

 أدوات الدين ال اض ة ل تداول الحادرح عن الشرهات المساضمة السورية.  -5

 الولدات الاستثمارية الحادرح عن حءاديق ض دد شرهات الاستثمار.  -4

 وراق مالية. أوراق مالية أخرى سورية أو لير سورية مت ار  ع يها أءها أ -1
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 : أما الأوراق المالية مي
  ":Common Stockالأسهم العادية " -2

الشييرهة ضم ييدار ءحيييض  ميين لحيية فيي  ت طيي  للام هييا اللييق فيي  امييترك  أتمثييل حييهوك م هييية أضيي  أوراق مالييية
 ا سهم. 

ضم يدار ميا يم هي  مين  تتمثل ضاللحول ع   ا رضاح الموزعة أيا الت  يلحل ع يها لامل السهم ال ادياوأضم المز 
أيريياً  [أ وضالم اضييل يت ييرض5] ءشيياطاتها وزيييادح ل ييم أرضيياح أوتوسيي ها ألشييرهةوزيييادح قيميية السييهم فيي  لييال ءمييو ا أأسييهم

والمخيياطر المالييية  أالمخيياطرح إليي  مخيياطر ا عمييال ميين ضييذ ي ييود قسييم هضييير و لخطيير اءخصيياض قيميية السييهم فيي  السييوقأ 
ي ييي  أن ي ييير  دائمييياً ل يييم مخييياطر ا عميييالأ  أفالمسيييتثمر فييي  ا سيييهم ال اديييية أمحيييدرحالتييي  تت يييرض لهيييا الشيييرهة ال

ويلحيل  أوتتوق  قيمة السهم ف  السوق ع   ال ائد المتوقق أن ييدر  السيهم .الشرهة لها تت رضوالمخاطر المالية الت  
 ض :  ةثمرأ لذلك فإن أضم ال وامل الت  تؤثر ف  تلديد قيمة السهم ف  السوق الماليع ي  المست

 ومدى قدرتها ع   المءافسة.  أل شرهة ال المالمرهز  - أ
 . ) الس  ة أو الخدمة(شدح الط   ع   مءت ات الشرهة و ودح  -  

 عائدات ا سهم الموزعة ف  المءشآت المءافسة.  - ت

 ف  الت از ا رضاح. و  أالسياسة المتض ة ف  توزيق عائدات ا سهم - ث

 ا رضاح المل  ة والمتوق ة ل شرهة.  - ج

 والض ا  ف  دءيا ا عمال.  أالتوسق والءمو والذي يلدد قدرتها ع   الاستمرار م دار - ح

 ءوع وطضي ة ودر ة المخاطرح الت  تت رض لها الشرهة.  - خ

 ": Preferred Stockالأسهم الممتازة "-9
لحييول قضييل  ال ائييدلحييل ع يي  أ ويسييهمع يي  عائييد هءسييضة ميين المالههييا لحييل ي أك م هيييةضيي  عضييارح عيين حييهو 

والسءدات لهذا تدع   أول وق ا سهم ال ادية أصاتوض د أحلا  السءداتأ وض  ت مق ضين ح أ سهم ال اديةأحلا  ا
مسيييض اً( وأيرييياً ليييق  موعيييد مليييدد)أي تسيييتلق أرضييياح فييي    تمثيييل ليييق م هيييية أأيرييياً ضا سيييهم اله يءييية فهييي  أوراق ماليييية

والتيي  تييدع  ضا سييهم  ألمييا ضييو ملييدد عءييد الاهتتييا  يمهيين اسييتردادضا وف يياً  أمديوءييية أي أن ض ييض أءييواع ا سييهم الممتييازح
 [. 8الممتازح ال اض ة لرستدعا  ]

 : Corporate Bondsسندات تصدرما الشراات  -0
 أسيءداتوضي  عضيارح عين  أي د ضذا الءوع من ا وراق المالية شائق الاستخدام ف  سوق ا وراق المالية مثل ا سهم

م ييرض لا يلييق ليي  اللحييول  ضييووحييال  السييءد  .فائييدح ملييددح ضشييهل مسييضق ت طيي  للام هييا اللييق فيي  اللحييول ع يي 
ءميا لي  ليق اللحيول ع ي  الصائيدح أع   ا رضاح ولي  ا ولويية في  اللحيول ع ي   أوقيمية السيءد في  تياريس الاسيتل اق أوا 

راسيية والمسييتثمر فيي  السييءدات يهييتم ضد.سييءدات لييير مرييموءةو  أوضءيياك سييءدات مرييموءة .ل يي  فيي  لييال تحييصية الشييرهة
المخيياطر المالييية ل شييرهة )مخيياطر عييدم قييدرتها ع يي  سييد التزاماتهييا فيي  الوقييت المءاسيي ( ضالإرييافة إليي  مخيياطر ت  يي  

مثيل أضمهيا ضاللحيول ع ي  دخيل ثاضيت لتي  تت أأس ار الصائدح. ولرستثمار ف  السءدات مزايا عديدح ضالءسضة لمالك السيءد
دءييي  ليييد ممهييينأ لييييث تتمثيييل المخييياطر المت   ييية ضالاسيييتثمار فييي  إلييي  أموعيييد اسيييتل اق السيييءد. ميييق اءخصييياض المخييياطر 

المسييتثمر ع يي  قيمتيي  إلا ض ييد سييءوات  يلحييل لا السييءداتأ ضمخيياطر اءخصيياض قيميية السييءدأ هوءيي  اسييتثمار طويييل ا  ييل
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 لم يدخحوحياً إذا هاءيت فائيدح السيءد لا تغطي   ل ء يديءشيك عين طيول الميدح مين اءخصياض في  ال يوح الشيرائية وما  أعديدح
 [.5ومخاطر استهرك السءدات ] أسوقس ر الصائدح ف  ال تغير أالترخمأ هما يت رض لامل السءد إل  مخاطر

 " : Govern Bondsسندات حاومية " -4
 أتحدر ضهد  تموييل ال  يز في  موازءية الدولية أوض  سءدات تحدرضا اللهومة )تهون متوسطة أو طوي ة ا  ل(

وم صياح مين الريريضة  أفهي  مريموءة أالمخياطرح ق يل ء   أاً في وع من السءدات مرلوضوي د ضذا الء أأو موا هة الترخم
إن إحدار مثل ضذا الءوع من السيءدات يسياعد  أخرىلذلك فوائدضا عادح تهون أقل من فوائد سءدات الشرهات. ومن  هة 

ن  أت يييار  ع يييي  عالميييياً(يحيييدرضا الضءيييك المرهييزي )هميييا ضيييو م أاللهوميية مييين خيييرل تلوييييل ديءهيييا إليي  سيييءدات خزيءييية وا 
سي ء  الاقتحاد السوري المخياطر التريخمية ليث السورية مصيد  داً  إحدار ضذا الءوع من السءدات ف  السوق المالية

ءسيضياً ع ي   مءخصرةوفائدح  أوضذا ل  فائدح هضيرح  داً ف  م ال قضول المستثمر عائد م ضول ع   السهم أل تمويل ال  زي
 السءدات. 
 سهم المجانية: الأ -5

وضيي  ا سييهم التيي  توزعهييا ض ييض الشييرهات ع يي  المسيياضمين ضهييد  زيييادح م هيييتهم ل شييرهة ميين خييرل امييترههم 
في  رأسيمال الشيرهة والمتوليدح عين ا سهم الم اءية ضمثاضة زيادح  ت دو  أوت ويراً عن ا رضاح  الت  يتم الت ازضا أللأسهم

 مال. ال رأسساضمين اللق ف  ضذ  الزيادح ف  ل م وضالتال  يهون أت از ف  أرضاح الشرهةال
ومءها شرهات مساضمة خاحةأ  أوأحدرت ال ديد من الشرهات السورية ا سهم الم اءية  حلا  ا سهم ال ادية

واتخياذ  أوضءاك شروط لتوزيق ا سهم الم اءية ف  الشرهات أضمها و يود التياطييات هافيية لتغطيية قيمية ا سيهم الم اءيية
 ءصسي  الوقيت في و  أويترت  ع   توزيق ا سهم الم اءية زيادح ف  رأس الميال المحيدر أضهذا الشكن من إدارح الشرهةقرار 

ء ييص ضال يميية ذاتهييا قيي  ضءييد ا رضيياح الملت ييزح لييدى الشييرهة أي أن ا ميير يءحيي  ف ييط ع يي  تغيييير ترهيضيية لييق الم هييية. 
  سهم الم اءية هوسي ة لزيادح رأسمالها .اعتمدت ا أوضءاك ال ديد من الشرهات المساضمة السورية

رلضتهييا فيي   وفيي  الوقييت ءصسيي  أوعييادح ت  ييك الشييرهات إليي  توزيييق ا سييهم الم اءييية فيي  لييال ء ييص السيييولة ل شييرهة
وعييادح مييا  ألهييذ  الزيييادحتوزيييق أرضيياح ع يي  المسيياضمينأ ورلضتهييا أيريياً ضزيييادح رأسييمالها دون مطالضيية المسيياضمين ضم اضييل 

الءات ية عين توزييق أسيهم  ضم دار الزيادح ءصسيهافتءخصض ال يمة السوقية ل سهم  أالمال ضذ  الم  ومات ضهصا حيست ضل سوق 
 [. 4م اءية ]

ضهيد   أوضشهل عام ي   دراسة خحائص ا وراق الماليية مين خيرل دراسية الوريق الميال  ل شيرهة المحيدرح لهيا
ا وراق الماليية   مييقوتلتيوي الملصظية ع ي   .ق ماليية مرئميةوضهد  تشيهيل ملصظية أورات دير ل م ال ائد والمخاطرحأ 
 [. 1ويمهن ضي ها ف  أي وقت لتل يق أرضاح الاستثمار ] أالت  يتم الاستثمار من خرلها

 
 قيمة الورقة المالية:  ييالمخاطر التي تؤثر أنواع 

 Systematic"خيياطر المءتظميية ضالمتمثييل ا ول ي أورقيية الماليييةن ميين المخيياطر التيي  تت ييرض لهييا الاضءيياك ءوعيي

Risk "ءميا تت يرض لهيا الورقية هوءهيا  أوضي  المخياطر التي  لييس ل شيرهة عرقية ضهيا : أو ما تسيم  ضالمخياطر السيوقية وا 
أ أمييا الثيياء  [3أ 2]. وميين الحيي   خرييوعها لسيييطرح المسييتثمر فييي تييؤثر  أتتييداول فيي  سييوق ي مييل رييمن ضيئيية خار ييية

أو المخيياطر  أأو مييا تسييم  ضالمخيياطر الخاحيية: "  Un systematic Riskميية "المخيياطر لييير المءتظفيتمثييل فيي  
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ومحييدر ضيذا الءييوع  أوتت  ييق ضالشيرهة المحييدرح ليلأوراق الماليية أالتءويقضيع يهيا السيييطرح  يمهين أوضي  مخيياطر أالرسيوقية
 . ةوالمخاطر المالي أضو مخاطر ا عمال أمن المخاطر

  مخيياطر تخرييق لسيييطرح إدارح الشييرهة ليييث تييتمهن ضسييهولة ميين : ضيي "Business Riskمخيياطر ا عمييال " 
 أمسييتوى أدا  ال ييام ينو  أويت  ييق ضييذا الءييوع ميين المخيياطر ضمييدى قييدرح المءشييكح ع يي  اتخيياذ قراراتهييا الاسييتثمارية أت اوزضييا

ح ع ي  أعمالهيا فه ميا ف يدت الشيرهة السييطر  أواء هاس ذلك ع   أرضالهيا أوقدرتها ع   المءافسة أوهصا ح ال مل التسوي  
 هان التمال ت ررها لمخاطر ا عمال هضيرح.  أإدارح مضءية ع   أسس ع مية ليا من خرل 

ضو اعتماد المءشآت المتزاييد ع ي  ال يروض ضهيد  الاسيتصادح مين اليوفر " : Financial Riskوالمخاطر المالية " 
ضيذا الءيوع مين  أ سير الميال وال أض  لهيا الوقيوع ضيالخطروضيذا يسي أوالتزاماتهيا الماليية أيؤدي إل  زيادح أعضائهاأ و الرريض 

ال الم تررييية أي والاسيييتصادح مييين ا ميييو  أضيييين ا ميييوال الخاحييية المخييياطر أيرييياً يمهييين السييييطرح ع يهيييا ضتل ييييق التيييوازن
  أو الهيهل التموي   ا مثل. أة المديوءيةالملافظة ع   ءسض

 : وتؤدي إلى ريع مخاطر الأعمال ييها ,راةويماننا تحديد أمم العوامل التي قد تتعرض لها الش
ترتصييق در يية مخيياطرح ا عمييال التيي  تت ييرض لهييا الشيييرهات المحييدرح لييلأوراق المالييية فيي  لييال ع زضييا عييين  -5

واءخصياض  أوت مييد ا ميوال المسيتثمرح فيي  أضتراهمي وما يء م عن ذلك من تيكثير سي ض  ع ي  المخيزون  أتحري  إءتا ها
وي ود سض  ذلك إلي  ري   قيدرح الشيرهة  .واءخصاض ف  المضي ات وا رضاح أالمال المستثمرف  م دل ال ائد ع   رأس 

 ع   إءتا ها. وما ي  ض  من اءخصاض الط   أع   المءافسة
 أأو ف ييدان المييواد ا ولييية المسييتخدمة أوالخامييات الداخ يية فيي  عم ييية الإءتيياج أإن ارتصيياع أسيي ار المييواد ا ولييية -8

خصييض وضييذا مييا ي أسيييؤدي لتميياً إليي  ارتصيياع تهييالي  إءتيياج السيي  ة أضدي يية التيي  قييد تهييون مسييتوردحوارتصيياع سيي ر المييواد ال
 ضامش أرضالها. 

 أسييييؤدي إلييي  زييييادح التهيييالي  أدون أن تترافيييق ضزييييادح فييي  الإءتييياج أإن ارتصييياع التهيييالي  الثاضتييية فييي  الشيييرهة -5
 وارتصاع مخاطر ا عمال.  أواءخصاض ا رضاح

يوقق  الس يمة والاستثمارية أي  ال  مية ف  الإدارح وعدم ال درح ع   اتخاذ ال رارات الماليةعدم استخدام ا سال -4
 وضذا ي ود إل  ليا  ال ءحر الضشري المؤضل والخضير والماضر.  أالشرهة ف  مخاطر ا عمال

ذا أرادت الشرهة أن ترفق من قيمة أسهمها ف  السوق المالي خياطر ا عميال. ي   ع يها ت ء  وقوعهيا في  م أةوا 
لتيتمهن مين الاسيتمرار في   أومن ضءا هان اضتمامءيا لتسي يط الريو  ع ي  الشيروط الوا ي  توفرضيا في  الشيرهات المسياضمة

 . ةالسوق المالي
 

العلمياة الواجاا اعتمادماا لنامان دخولهاا والأساس  ,لساوريةاواقع الشراات المسااممة 
 يي سوق الأوراق المالية: 

وزيييادح قييدرتها  أوتطييوير أدائهييا أييية فيي  أي دوليية شييرهاتها المسيياضمة إليي  تلسييين وريي هاسييوق ا وراق المالتييدفق 
 والت  تتمتق ضسم ة مالية  يدح.  أع   المءافسةأ  ن المستثمر يُ ضل ف ط ع   شرا  أسهم الشرهات الءا لة والراضلة

لييداث الشييرهات  أوتشيي يق أإلييداث سييوق لييلأوراق الماليييةأ سيسيياضم فيي  تطييوير ميين المتوقييق أنوضءييا فيي  سييورية  وا 
ت ك المتوافرح لدى الشرهات الصرديية ال ائ ييةأ مين خيرل  إمهاءياتها تصوق أرات رخمةالمساضمة ال ادرح ع   ال يام ضاستثما

 أميييا ي دمييي  لهيييا مييين محيييادر تموييييل مءخصرييية الته صييية م ارءييية ضغيرضيييا مييين المحيييادر ا خيييرى ضالإريييافة إلييي  التشييي يق
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وتءظيييم سييوق ا وراق المالييية السييورية ميين الءالييية  أوال ييواءين المت   يية ضييإدارح أتءاولييت المراسيييمل ييد والتخصيييض الرييريض . 
والتي  تمثيل أضمهيا ضريرورح الإفحياح والشيصافية  أال اءوءية هما تطرقت إل  شيروط دخيول الشيرهات المسياضمة إلي  السيوق

خراع ضياءاتها إل  ءظام الملاسضة الدولية. أف  ت ييم الم  ومات   وا 
تمهن مين لضءيتهيا الإداريية والماليية لتي  تي ولهن لم يرلظ الضالث الاضتمام ضررورح وآلية تطوير الشرهات السورية

ل ييد لييدد ال يياءون  لييدخول الضورحيية  لتتهيييكتضييدأ الشييرهات ال ائميية  أييينوالسييؤال الييذي يطييرح ءصسيي  ا ن ميين  .دخييول السييوق
ي يي  أن تهييون ميزاءياتهييا راضليية )ت ييديم  أدمشييق لييلأوراق المالييية حييرالة أن الشييرهات التيي  يلييق لهييا الييدخول إليي  سييوق

تضييق هييل ا سييس وا سييالي  ءييا ي يي  أن تضييدأ ضييذ  الشييرهات ضييكن ت( ميين ضمتتالييية ل سييءوات ا خيييرح ثييرث ميزاءيييات راضليية
 قية. ها الملافظة ع   قيمتها السو وضذا ما يرمن ل ألزيادح أرضالها وءشاطاتها أال  مية ف  إدارح أعمالها

وميين ضيييذا المءط يييقأ ء  يي  الريييو  ع ييي  ض يييض ال وامييل الوا ييي  اعتمادضيييا لتييي  ترقيي  الشيييرهات المسييياضمةأ إلييي  
 وترمن ض ا ضا في :  ألتساضم ف  ء ال  أمحا  الشرهات ال ادرح ع   دخول السوق

زن ضيييين عتمييياد مضيييدأ التيييواي ييي  اعتمييياد سياسييية سييي يمة فييي  توزييييق والت ييياز ا رضييياحأ وضءيييا ي تيييرح الضاليييث الا -5
والتوزيييقأ أي توزيييق الشييرهة المسيياضمة أرضاليياً ع يي  عييدد م ييين ميين ا سييهم لهييل مسيياضمأ والت يياز الضيياق  ميين  الالت يياز

توزييق ا رضياح ضميا يريمن ضتمثيل لك تل يق ثرثية أضيدا  ا ول مءهيا يوضي  ضيذ .والتطيور في  أعمالهيا أأ ل التوسق والءمو
تريمن الشيرهة  أوالهيد  ا خيير لحغار المستثمرينةأ والثاء  ءرمن دخل الملافظة ع   قيمة السهم ف  السوق المالي

 أ ن الت ياز ا رضياح ألما لالت ياز ا رضياح مين فائيدح هضييرح ل شيرهة أتوس هارمن لت ألت از ال سم ا هضر من ا رضاحا
  ة. الس ته صة  ترا  إل  ن ته صة التمويل  أويخصض تهاليصها اله ية أيدعم سياسة التمويل الذات 

ديييد أضييدافها وسياسيياتهاأ مييق رضييط التخطيييط ضالرقاضيية لرييمان تءييتهس الشييرهات التخطيييط ال  ميي  ضتلي يي  أن  -8
هييون الم ييايير  ل ءظييام الرقيياض  المتضييق الص اليييةت ييديل الخطييط ضشييهل مسييتمر لسيي  ءتييائس الرقاضيية وضالوقييت ذاتيي  ترييمن 

 الرقاضية تشتق من الخطط. 

دأ الإدارح ضالاسيييتثءا  ءظيييراً لصوائيييد  ال دييييدحأ والاقتيييراح ال دييييد ضيييو تطضييييق ريييرورح اعتمييياد الشيييرهات ع ييي  مضييي -5
 الاستثءا  ع   وظائ  الإدارح ا ساسية من )تخطيطأ تءظيمأ رقاضة(. 

 تضاع الطرق ال  مية لمءق المءشكح من الات ا  ءلو ال سر المال  ف    سضيل المثال: إ -4
اع المخيزون السي   أ وميا ييء م عءي  مين ت مييد للأميوال في  ضيذا تت   المءشكح إل  ال سر المال  ف  لال ارتصي - أ

الضءيدأ ويمهين ل شييرهة أن تءيتهس سياسية الإءتيياج لسي  الط يي  ليتخصض ا ثيار السيي ضية لتيراهم المخيزون ضشييرط سي يها إليي  
 زيادح الط   ع   إءتا ها. 

زيييادح  ميينعءيي  ومييا يءشييك  أر الائتمييانأي التوسييق فيي  مييء أادح الاسييتثمار فيي  اللسيياضات المديءييةزييي فيي  لييال -  
وزييادح في  ل يم اليديون الم دومية. وفي  ضيذا الم يال يمهين ل شيرهة أن تءيتهس سياسية الضييق الء يدي مييق  أا ميوال الم ميدح

وآثيار   أأو تل ق التوازن ضين التوسق ف  فتر الائتمان أأو أي مزايا أخرى لدفق ال مر  ل  ضول ضالضيق الء دي أت ديم خحم
 مة عء . الس ضية الءا 

ويمهيين فيي  ضييذ  اللاليية أن تخصييض ميين ضييذا الخطيير ضتءويييق  أزيييادح ءسييضة المديوءييية إليي  ضيهييل التمويييل ا مثييل - ت
 محادر رأسمالها من ءالية وضالرقاضة ال  مية الس يمة من  هة أخرى. 

ظ دائميياً وضيي  أن تليياف أي يي  أن تسيي   الشييرهات إليي  اعتميياد ال اعييدح الذضضييية فيي  إدارح أموالهييا واسييتثماراتها - ث
 والمحدر التموي   المءاس .  أع   التوازن ضين مدح لياح الاستثمار
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 ال سر المال .  ت ء ضدعم سياسة تموي ها الذات  ضهد  ي   أن تهتم الشرهات  - ج

ضهد  زيادح مضي اتها وتل ييق )أو خدماتها( ي   أن ت تمد الشرهات ا ءظمة اللديثة ف  رفق  ودح مءت اتها  - ح
 داتها. است رار ف  إيرا

ررورح اعتماد الشرهات المساضمة الص سصة الياضاءية فيميا يت  يق ضريرورح اعتمياد الم يايير المرئيية أي الشيصافية  -1
 وضذا ما يرمن لها ء اح وظيصت  التخطيط والرقاضة.  أوخروعها المستمر ل ت ديل والتطوير أ  ءيتهاف  الم ايير ض

د وتسيء أئة الخار يةأ ي   أن تل يل متغييرات الضيئية الخار ييةي   أن تهون أهثر شصافية ف  ت ام ها مق الضي -2
عييداد خططهييا ضالاعتميياد ع يي  ءتييائس التل يييلأ فهييل مييا يييدور لييول الشييرهات ميين  أوميين ثييم التءضييؤ ضهييذ  المتغيييرات إليهييا وا 

من  مرهزضاية ....( يدفق الشرهات لت و الت ارح ال الميةمءظمة  –سوق عرضية مشترهة  –شراهة سورية أوروضية  –)عولمة 
 ست  ز الشرهات ف  الاستمرار ف  دءيا ا عمال.  أوضدون ضذا الءهس لتماً  أخرل الاست داد لمتغيرات الضيئة

الءييا ر قييادر ع يي  اتخيياذ ال ييرارات الاسييتثمارية  ضيييرحأ فييالإداريالإدارييية الخ الهييوادري يي  أن تختييار الشييرهات  -3
وضالوقييت ذاتيي  لاضييد  ميين  أوا زمييات أت ترريي  فيي  المواقيي  الحيي ضة ويت يياوز الم وقييات التيي  أالمالييية وفييق أسييس ع مييية

ولزييادح  ألرفيق مسيتوى أدائهيم أضإخرياعهم ليدورات تدريضيية لتءميية مهياراتهم المط وضية أال مل ع   تطوير مهارات هوادرضا
 قدرتهم ع   تل يق ا ضدا . 

السي   إلي  إقامية شيضهة و تهءولو ييةأ التطيورات ال أليدثي يوم ع ي   أف يالءظام اتحالات  يتوفر لهاأن ي    -4
الشيييرهات التيي  ت مييل فييي  الم ييال ذاتييي  لرسييتصادح ميين خضيييرات ا خييرين مييين خييرل تضيييادل   ميييقت( ضيييين يييءاداخ ييية )اءتر 

 الم  ومات والم ار  وخرحة الت ار . 

لتطيور اليذي وا أوالمتوق يةأ ول يم المضي يات أالييةوالل ألسياض ةي   ع   الشرهات المساضمة إعرن أرضالها ا -5
وا رضيياح وضالءسييضة ل شييرهات المسيياضمة المحييرفية ي يي  أن  أليي  الات ييا  ال ييام ل مضي يياتإطييرأ ع يهييا ميين خييرل الت يير  

لت  يتمهن من اتخاذ قرار  ضءيا   أمرث  واقق الشرهة المساضمة من قضل المستإل الت ر ضغاية تطور ودائ هاأ  ع   ت تمد
وءشير  أفة ميق ريرورح تر مية ا رقيام ع ي  شيهل رسيم ضيياء  ضالاسيت اءة ضاللاسي وشصا أوضياءات وارلة أع   م  ومات

تشييير إليي  ورييق  أورسييومات ضياءييية أ. مييق تكهيييد الضالييث ع يي  رييرورح إعييداد  ييداولالرسييومات مييق تورييير ضسيييط لهييا
 الشرهة المتوقق ف  السءوات ال ادمة. 

 أاعتميد ءشير أرقامي  أمءهيا ق ييرً  اً ضاليث أن عيددو يد ال أعيدد مين الشيرهات المسياضمةوض د الإطيرع ع ي  ضياءيات 
ولهيين لييم يييتم مرلظيية ءشيير أي أرقييام متوق ييةأ ف  يي  سييضيل المثييال "ضءييك سييورية والمه يير" قييدم م  ومييات شييصافة ووارييلة 

 . أعر يورر ءمو ا رضاح الحافية ل شرهة المساضمة المذهورح أوالرسم الضياء  التال  .ترشد المستثمر لاتخاذ قرار دقيق

 

 يونح نمو الأرباح الصايية لبنك سورية والمجر (2الشال رقم )
 [8].  4ص -8002الت رير السءوي لضءك سورية والمه ر ل ام المحدر: 

0 

50000000 

100000000 

150000000 

200000000 

250000000 

2004 2005 2006 



 ءادر                                "ءظرح استشرافية مست ض ية " م ومات ء اح سوق دمشق للأوراق المالية والشرهات المساضمة في 
 

 20 

 
 

ويمهين ل شيرهة أن تتءضيك ضيكن أرضالهيا سيتزداد  أءرلظ مين ال يدول أن الشيرهة المسياضمة في  ءميو مسيتمر  رضالهيا
 لاسييتثمار أمواليي  ل شييرهةوضالوقييت ذاتيي  سييو  يءييدفق المسييتثمر  أأرضالهييا فيي تييؤثر  أال عييدم ظهييور متغيييرات أخييرىفيي  ليي

وضييذا مييا سيييؤهد ع ييي  الضالييث وضا رقييام  أءظييراً  رضالهييا المتءامييية سييءة ض ييد أخييرى ل شييصافية فيي  ءشيير م  وماتهييا وضياءاتهييا
 الص  ية ف  ف رات لال ة. 

 

 
 تطور حجم الودائع لبنك سوريا و المهجر (9الشال رقم )

 [9].  3ص – 8002الت رير السءوي لضءك سوريا و المه ر عام المحدر: 
 
 

 ةهتثمر ل ث ية ضهيذ  الشير وضيذا ميا ييدفق المسي أءرلظ من ال دول أعر  أن ل م ودائق المحر  ف  تطور مستمر
 .  ضاسهمها لرستثمار ويءدفق  أالمساضمة

 .ا ما يورل  الرسم الضياء  التال و ضذ أرهة سيرياتيل من ليث أعرءها  رضالهاو الهرم ذات  يءطضق ع   ش
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اعتميياد خ يييط ومييزيس ميين الإدارح الت  يدييية والإدارح اللديثيية م يياً لرسييتصادح ميين مزايييا هييل ءييوع مءهييا فييالإدارح  -50
وضيي  التيي  تراقيي   أوتلييدد ضدقيية عييدد الولييدات المءت يية أوت غيي  ال ييادم أوتمءييق الهييدر أالص اليية ضيي  التيي  ترييضط الته صيية

 سوق ا وراق المالية.  م رت ضذا الطريق ف ط يمهءها الوحول إل  وت الس الاءلرافاتأ ف ءدما تءتهس الشرها أا دا 
 

 سوق دمشق للوراق المالية: نظرة تحليلية إلى شروط دخول الشراات المساممة إلى 
تمهن مين تيداول لتي أضمةالشيروط الوا ي  توفرضيا في  الشيرهات المسيا 8002ل يام  11المرسوم التشيري   رقيم  ذهر

 ن لءا ما ي  : يوراق المالية. ومن خرل دراستءا وتل ي ءا لمواد المرسوم تضأوراقها ف  سوق دمشق للأ
الراض ة إل  ررورح مر  ثرث سءوات ع   تكسيس الشرهة من ع ف  الضءد الراضق من المادح ل د أشار المشر   -5

ات التي  تكسسيت ليديثاً  ن هل الشير ميل الشيرهةأ وضيذلك تيم اسيتض اد هيأو الاستثمار وف اً لطضي ية ع أتاريس الإءتاج الص   
ق ررورح توفر م سءويةً  اً ستل ق أرضال اول تكهد أءه أت وية مرهزضاو رهات اللديثة فرحة لتطوير ع أراد أن يمءر الشالمشر 

 ثرث ميزاءيات راضلة.  خر شرط ت ديم الشرهة 
 أات الحيييغيرحالشيييره  مييييقضيييذلك اسيييتض دت و  أم ييييون ل.س 800ريييرورح أن لا ي يييل رأسيييمال الشيييرهة عييين  - 8

 قادرح ع   الاستمرار ف  السوق. والغاية من ذلك مد ا سواق فوراً ضشرهات رخمة 

أن لا ي ل عدد المساضمين في  الشيرهة عين مئتي  مسياضمأ وذليك ضغايية ميد السيوق ض يدد هضيير مين المسياضمين  -5
 لتءشيط لرهة السوق. 

وءشييرضا فيي  وسييائل الءشيير اليوميييةأ  أرح إعرءهيياورييرو  أرييرورح إعييداد الشييرهة ل وائمهييا المالييية ضشييهل واريير -4
عءيد اتخياذ قيرار  الاسيتثماري ع ي  وطالما أن المسيتثمر ي تميد  .وذلك قضل السماح لها ضتداول أسهمها ف  السوق الءظامية

 أومييدى ورييولها أوض ييد تييدقي ها ميين قضييل مصييتش لسيياضات خييار   أل ييوائم المءشييورحاالم  ومييات الملاسييضية المو ييودح فيي  
أن ت ييد قوائمهييا المالييية ضءييا  ع يي   ألييلأوراق المالييية لييذلك ميين وا يي  الشييرهة ومطاض تهييا لواقييق الشييرهة المحييدرح أدقهاوحيي

أن يطضق م يايير التيدقيق الدوليية الحيادرح  أومن وا   مصتش اللساضات أوأن تهون ضياءاتها وارلة وواق ية أأرقام دقي ة
مخالصة الهد  مءها تر يل المستثمر عن الورق الل ي   ل شرهةأ مثيل  ةأيالتض يغ عن و  أعن الاتلاد الدول  ل ملاسضين

و  53وليدد قياءون الهيئية ضمادتيي  ذهرضيا. أو   ال اءون  أأو إيرالات أم  ومات ءظيم ميزاءية لير مطاض ة ل واقق ط ت
 أمسييتثمر سييتزداد ضالسيييوقفييإن ث يية ال أل  وضييات التيي  تصييرض ضلييق المخييالصينأ وفيمييا إذا تل يييق الالتييزام ضييذلكأءييواع ا 54

 ويءدفق إل  شرا  ا سهم والسءدات.  أوضالشرهة

 الإدراجمين الميادح الراض ية مين ألهيام  أورياع الشيرهة الماليية لييث أهيد ضالضءيد الخيامسعين ع ولم يغصل المشر  -1
هيل الميال ( وقيد ع   ررورح سيرمة الشيرهة ماليياً )مين لييث المو يوداتأ السييولةأ الهي ف  سوق دمشق للأوراق المالية

الشيرهة ةأ فالمسيتثمر يهمي   يداً ألا ت ياء  في  السيوق الماليي و ي  اضتميام الشيرهة إلي  رفيق قيمية أسيهمها ضد  من ذليك ت
 من ال سر المال  أو ف  طري ها إلي   ن ذلك سيخصض من قيمة أسهمها ل دم الإقضال ع يها. 

تمتييق راج فيي  سييوق دمشييق لييلأوراق المالييية ع يي  رييرورح أهييد الضءييد السييادس ميين المييادح الراض يية ميين ألهييام الإد -2
رح داخل ال طاع الذي تءتم  إلي  والهد  من ذلك ملافظة الشرهة ع   قدرتها ع ي  المءافسية الشرهة ضمهاءة  يدح ومست 

ءشييط لت أوتخصيض تهاليصهيا مميا تزييد قيدرتها ع ي  فيتر أسيواق  دييدح أمن خرل تلسين  ودح مءت اتهاال المية و ة يالمل 
 . ةسهم ف  السوق الماليال وقيمة أواء هاس ذلك ع   ا رضاح أمضي اتها
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أشييار إلي  رييرورح تييوفر  أفيي  سيوق دمشييق ليلأوراق المالييية الإدراجمين المييادح الراض يية مين ألهييام  الضءيد السيياضق -3
 تمرار ف  ءمو ا رضاح. عن طريق الاس ةوالهد  من ذلك رفق قيمة السهم ف  السوق المالي أفرحة ل شرهة ل توسق والءمو

ل يد ليدد المرسيوم حيرالة ال هيات الم ءيية ضالرقاضية ع ي  أدا   أوفيما يت  ق ضالرقاضة ع ي  الشيرهات المسياضمة -4
ضذ  الشرهاتأ فدائرح الرقاضة ف  الهيئة مهمتها ا ساسية المتاض ة المستمرح  عمال وأوراع الشرهات المساضمةأ ولا شيك 

وتلديد ء اط الر   وال وح ف  مرهزضا الميال  وضيذا  أتتمثل ف  هش  مواطن الخ ل أائد ل شرهاتأن ضذ  الوظيصة لها فو 
 .والءمو أوالتوسق أيساعدضا ع   تطوير أعمالها

 
 ومامية السوق المالية السورية:  ,الأسواق المالية

 ت سم ا سواق المالية من ليث طضي ة عم ها إل  قسمين:
وتضياع فيي  الورقية الماليية  أ: ض  السوق التي  تحيدرPrimary Marketدار( السوق الأولية )سوق الإص -2

وض  السوق الت  يتم فيها ضييق  أأو الإحدار الرلق ضهد  زيادح رأس مال الشرهة أ ول مرح سوا  عءد الإحدار ا ول 
   الت امل. أي أن الشرهة طر  ف أهذ  ا وراقمحدرح لا سهم والسءدات ال ديدح ضين الضائق والشرهة ال

: ضي  السيوق التي  ييتم فيهيا تيداول الورقية الماليية Secondary Marketالسوق الثانوية )سوق التاداول(  -9
ال يرض والط يي  ع يي   آلييية[ لييث يت  يي  سيي ر الورقية المالييية لسي  55أو سي ر السييوق ] أضيالضيق والشييرا  ضسي ر التييداول

 ولا عرقة ل شرهة ضها.  أمستثمرين ف طويتم الت امل ف  ضذ  السوق ضين ال أالورقة المالية
وتتمتيق  .وسيم  ضسيوق دمشيق ليلأوراق الماليية ألتيداول ا وراق الماليية اً ال مهورية ال رضية السورية سيوق تل د ألدث

 أوليير المء ولية أوال المء وليةولها ضهذ  الحصة تم ك ا م أوالاست رل المال  والإداري أضذ  السوق ضالشخحية الاعتضارية
وضيذ  السيوق تيرتضط ضهيئية ا وراق الماليية وت ميل تليت  أالتحرفات ال اءوءية لتل يق أضدافها ض ميقوال يام  أر  ضهاالتحو 

رؤوس ا ميييوال  وتوظيصهييا وتيييكمين أميييوالاسيييتثمار ا  لييي  تييوفير المءييياخ المءاسييي  لتسييهيلإضييذ  السيييوق  إشييرافها. وتهيييد 
وضيذا ميا ورد  أيس أسس التداول الس يم والوارر وال ادل للأوراق الماليةالرزمة لتوسيق الءشاط الاقتحادي من خرل ترس

[ ول يد 58( ]8001ل يام  88ف  الص رح أ من الميادح الخامسية مين الصحيل الثياء  ل ياءون سيوق ا وراق الماليية )قياءون رقيم 
الماليية لييث  يا  ضمادتي  ليلأوراق  دمشقلسوق لي ط  ت ريصاً وارلاً  [13] 8002عام  11 ا  المرسوم التشري   رقم 

 أت يياري  وألهييام عاميية ضيكن السييوق ضيي  سيوق دمشييق لييلأوراق الماليييةعءيوان الثاءيية ميين الص ييرح أ مين الصحييل ا ول تلييت 
 وتشتمل ع  :  أوأي سوق أخرى تءشك وف اً  لهام ال اءون

تلهمهيا شيروط إدراج  أفي  ال اعية ضكسيهم شيرهات الت اميل وض  الت  يتم من خرلهيا تءظييم السوق النظامية: -0
 يلددضا الم  س.  أخاحة

تلهمهيا شيروط إدراج  أ: وض  الت  ييتم مين خرلهيا تءظييم الت اميل في  ال اعية ضكسيهم شيرهاتالسوق الموازية -4
وذلييك إليي  لييين تييوفر الشييروط  أميسييرح خاحيية ضهييذ  السييوق ت مييل ع يي  تييوفير السيييولة المضهييرح لييلأوراق المالييية المدر يية

 ا ف  السوق الءظامية. الخاحة ضإدرا ه
ليث عرفت السوق ضشهل وارر  8001عام  88ولالظءا أن المرسوم  ا  ليورر ءوال  عديدح ف  ال اءون رقم 

لمحيدرح اوالشيرهات  أوالشروط الرزم توفرضا ف  شرهات الوساطة المالية أومتط ضات ء الها أهما لددت أضدافها ودورضا
وضالتييال  لييم يغصييل  أوسييوق موازييية أهمييا لالظءييا ت سيييم السييوق إليي  سييوق ءظامييية لييلأوراق المالييية لييدخولها ضييذ  السييوقأ
 .سوق ا وراق الماليةلاول أن يمءق أي خ ل يسض  أزمة ل وضالتال  أالمشرع عن الت رض ل سوق الموازية
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د وتييم الاسييت دا أوال ميييق مسييت دون لإطييرق سييوق دمشييق لييلأوراق المالييية أالرؤييية وارييلةأن ضاختحييار ءرلييظ 
اليدول ال رضيية في  م يال إءشيا   ت يد مين أقيدمإذ  ألء اح ضذ  السوق خحوحاً وأن لسيورية ت رضية قديمية في  ضيذا الم يال

ضا  الضريد و سوق اللميدية ما ضين ال حروءية  تصرعاتوتلديداً ف  ألد  أسوق لتداول ا وراق الماليةأ ومهاء  ف  دمشق
 أسهم الشرهات المساضمة.  يتم في  تداول والذي أوهان يسم  سوق الضورص

 
 مقومات نجاح سوق الأوراق المالية يي سورية: 

 ييد إءشييا  سييوق دمشييق لييلأوراق المالييية لييدثاً مهميياً فيي  سييوريةأ خحوحيياً وأءهييا تشييهد مرل يية اءت الييية فيي  التو يي  ي
أ وال مين الخيارجرؤوس ا ميواسيت طا   أتشي ق ضيذ  السيوق ع ي  زييادح الاسيتثمارات أ إذاقتحاد السوق الا تمياع  ءلو

وتريييمن  أوسيييرعة تسييييي ها أوتوظيييي  ميييدخرات ا فيييراد فييي  ال ءيييوات الاسيييتثمارية المث ييي  ضميييا يريييمن لمايييية اسيييتثماراتهم
والم  وميات الرزمية  أل مستثمر تو ي  مدخرات  إل  المءصذ الاستثماري الذي يدر عائدية م ضولة من خرل شصافية الضياءيات

إيييداع أمييوالهم عضيير قءييوات لييير ءظامييية فيي  ظييل ليييا  مثييل ضييذ  السييوق. همييا يييوفر ضالإرييافة إليي  لمييايتهم ميين خطيير 
 أوالءميو أل شرهات رأس المال الرزم لتموييل اسيتثماراتها ضته صية أقيل مين محيادر التموييل ا خيرى ضميا يمهءهيا مين التوسيق

لوييل ميدخرات شيريلة واسي ة مين وزيادح قدرتها ع   المءافسة. وضالوقيت ذاتي  يسياضم في  دفيق عم يية التءميية مين خيرل ت
شييهل فإلييداث ضييذ  السييوق ي .التءمييية مشييروعاتتمويييل فيي  ومييدى مسيياضمتها  أوالمهتءييزح ميين دون أي عائييد أالمسييتثمرين

ويءيدرج في  إطيار السياسية الماليية  أ8000عيام ذخطوح مهمية ع ي  طرييق الإحيرح الاقتحيادي اليذي اءته تي  سيورية مءي
وخدميية التءمييية الشييام ة. أريي  إليي  هييل ذلييك زيييادح  أالمييوارد المالييية  ميييقواسييتخدام  أوالتيي  تهييد  إليي  ت ضئيية أل لهوميية

يسياضم في  تموييل  هيذلك أعائدات الخزيءة الءا مة عن عدم إمهاءية الشيرهات المسي  ة في  السيوق مين التهير  الريريض 
 سءدات الخزيءة المتوقق تداولها ف  السوق.  من خرلع ز الموازءة 

ومتط ضييات ء يياح سييوق  أيمهءءييا لحيير م ومييات أأ وميين خييرل سيي يءا إليي  ء يياح ضييذ  السييوقوميين ضييذا المءط ييق
 دمشق للأوراق المالية ضما ي  : 

 بيئة استثمارية مناسبة لإطلاق سوق الأوراق المالية:  -2
ري الث ية  والاقتحادية الت  تهسي  الميدخر السيو  أوالسياسية أي حد ضالضيئة الاستثمارية م موعة المتغيرات ال اءوءية

فيي  ا سييواق المالييية. ل ييد أهييد ال ديييد ميين الخضييرا  ضهييذا الم ييال ع يي  رييرورح ث يية ا فييراد ضالسييوق لتيي  ءرييمن لهييا الض ييا  
 [54والاستمرار.]

  سييوالسيا أوالييذي تمثييل فيي  الاسييت رار الاقتحييادي  أع مياً أن سييورية سيي ت إليي  تييوافر المءيياخ الاسييتثماري الييرزم 
حدار التشري ات الرزمية لإقامية سياسية اقتحيادية  أ  ال يادح السياسية ف  سورية من إ را اتوفيما تتخذ أوالا تماع  وا 

الخييياص  8001ل يييام  88ومرءييية مييين أ يييل تل ييييق اءت ييياش اقتحيييادي وضيييذا ميييا أدى إلييي  إحيييدار ال ييياءون رقيييم  أرشييييدح
 وا سواق المالية.  أضا وراق

إلي  ال يواءين التي  تحيدر ضشيكن خ يق أرريية  سي يمة لءميو سيوق وءظيرح  أوءظرح تل ي ية إل  الواقق السوري اليراضن
 ييا ت لتهسيي  المييدخر السييوري الث يية ضهييذ   أا وراق المالييية فيي  سييوريةأ ءرلييظ أن م ظييم مييواد ال يياءون فيي  ضييذا الم ييال

الييذي قريي  ضتكسيييس سييوق دمشييق لييلأوراق المالييية إليي   8002ل ييام  11السييوقأ وت ييرض أيريياً المرسييوم التشييري   رقييم 
 أررورح تءظيم  ميق الص اليات المت   ة ضإحدار وتداول وتسوية ا وراق الماليةأ ليث لدد ال اءون أءواع ا وراق الماليية

وموازييية تلهمهييا ال واعييد ال اءوءييية الوارييلة. ولالييياً  أهمييا ءييص ال يياءون ع يي  تكسيييس سييوق ءظامييية أوشييرهات الوسيياطة
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وذليك مين  أالإ يرا ات الرزمية للمايية اسيتثمارات الميدخرين السيوريين  مييقليية وا سواق الما أتتخذ ضيئة ا وراق المالية
 أوالتكهيييد مييين حيييدق ضياءاتهيييا .خيييرل إءشيييا   هييية رقاضيييية إشيييرافية ع ييي  المييير ح الماليييية ل شيييرهات التييي  سيييتدخل السيييوق

 [51وال وائم الم دمة من قض ها. ] أوالميزاءيات أو داولها
 أوالمتاض يية المسييتمرح أ ءييية ع يي  رييرورح إخريياع سييوق ا وراق المالييية ل رقاضييةوضالوقييت ذاتيي أ أهييدت ال هييات الم

ميين  54و  53والمييادتين  أ[52ولميين يسيياضم ضتريي يل الضورحيية ] أوالملاسييضة ال اءوءييية لميين يخييال  مييواد ال يياءون الم ييرر
ولا تزيييد عيين  أثيية أشييهرتم فييرض ع وضيية السيي ن لمييدح لا ت ييل عيين ثريييلييددت  أءيي   88قيياءون ضيئيية ا وراق السييورية رقييم 

أو ضياءييات لييير  أومءهييا ت ييديم م  ومييات أالمخالصييات المءحييوص ع يهييا فيي  ضييذا ال يياءون يرتهيي ثييرث سييءوات لهييل ميين 
 واستغرل شخص لمرهز .  أأو السءدات الم دمة ل هيئة أأو مر  ة ف  أي من الوثائق أحليلة

ئية الاسيتثمارية المرئمية لء ياح سيوق دمشيق ليلأوراق وضشهل عام ءرلظ اضتمام المشرع السوري ضررورح توفر الضي
 والدلائل عديدح مءها:  أالمالية

وضيييذا دليييل واريير ع ييي  سيي   ال هيييات الم ءييية لخ يييق  أالتخصيييض الرييريض  اليييذي مييءر ل شيييرهات المسيياضمة -5
 المءاخ المرئم لء اح السوقأ ودفق الشرهات الخاحة لتتلول إل  شرهات مساضمة. 

 واست طا  رؤوس ا موال الخار ية.  أتش يق الاستثمارات -8

 والروات  ضشهل م لوظ ف  السءوات ا خيرح.  أزيادح ا  ور -5

 ورمن شروط م  ولة.  أالسماح ل  ديد من الشرهات المساضمة ل تكسيس -4

عطائهييا اسييت رلية فيي  إدارح أعمالهييا وف يياً ل  يياءون رقييم  أفييتر الم ييال أمييام المحييار  الخاحيية -1 المت  ييق  84وا 
 لمحار  الخاحة. ضإلداث ا

رييرورح ءشيير الم  ومييات والضياءييات ل شييرهة المسيياضمة لمسيياعدح المسييتثمر لاتخيياذ قييرار  ا مثييل وضييذا مييا يييزرع  -2
 الث ة ف  السوق وا وراق المالية المتداولة في . 

 توفر اللماية ال اءوءية ل سوق والمستثمر من خرل  م ة ال واءين الت  حدرت ف  ضذا الم ال.  -3

 وحءاديق الاستثمار ل  مل ف  السوق.  أرهات الوساطة الماليةالسماح لش -4

 الاستصادح ال حوى من الثورح التهءولو ية الت  ت تاح ال الم ه  .  -5

 وملاولة ضيق  ز  مء  إل  ال ام ين في .  أال طاع ال ام ترهالملاولات ال ادح ل تخ ص من مش -50

 التداول يي سوق الأوراق المالية: وعائد  ,زيادة وعي المدخرين والمستثمرين بمزايا  -9
ضييو تييوفر الييوع  لييدى المييواطن السييوري ضشييكن الاهتتييا   أإن إلييدى م ومييات ء يياح سييوق دمشييق لييلأوراق المالييية

وضالشرهة المحدرح ثاءيياً عين طرييق  أضا سهم وزيادح دخ  أ ويتم ذلك عن طريق زيادح ث ة المدخر والمستثمر ضالسوق أولاً 
وضءيا لا يمهءءيا أن ءءهير دور وسيائل الإعيرم في   .والم  ومات الرزمة لاتخاذ قرار استثماري س يم الإفحاح عن الضياءات

وا رقيييام التييي  تيييم  أوتث يييي  المسييياضم والميييدخر ضهيييذا الم يييال. ومييين خيييرل الزييييارات الميداءيييية ل  هيييات المختحييية أتوعيييية
هتتييا  ضا سييهم خحوحيياً مييق تكهيييد ال ييام ين واءدفاعيي  لر أتضييين لءييا ضورييوح وعيي  المسييتثمر السييوري أاللحييول ع يهييا

 وشرا  ا سهم ضها .  أالمختحين ضالمحار  السورية إقضال المدخرين لسل   ز  من ودائ هم
مين الشيرهات المسياضمة التي  طرليت أسيهمها لرهتتيا  في  المحير  الت ياري السيوري  اً ول د اختيار الضاليث عيدد

لمستثمر السوري ع   شرا  ا سهم . وال دول التال  يضين ورق الشيرهات    مدى إقضال اعضهافة فروع  ضهد  الت ر  
 المساضمة
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 يونح الشراات المساممة السورية الخاصة المغفلة ( 2) جدولال
 اسم الشراة

 البيان
 سورية –البنك العربي  بنك سورية والمهجر المصرف الدولي للتجارة والتمويل

شراة سيريتل 
 موبايل تيلياوم

شرهة مساضمة مغص ة سورية  ةءوع الشره
 خاحة

شرهة مساضمة مغص ة  شرهة مساضمة مغص ة سورية خاحة
 سورية خاحة

شرهة مساضمة 
 مغص ة

رأس مال 
 الإ مال 

 م يار ل. س 5.1 م يار ل.س 5.1 م يار ل. س 5.1
م يار  5.231

 ل.س
توزيق رأس 

 المال
% ضءك الإسهان ل ت ارح  45

 والتمويل ا ردن
 وريون% مساضمون س10

 % ضءك لضءان والمه ر55
 IFC% مؤسسة التمويل 50
%  28ر ال أعمال سوريين 55%

% مساضمين )أسهم طرلت 54مؤسسين
 لرهتتا (

 % ضءك ال رض  45
مساضمين سوريين  15%

 ومؤسسين
 مؤسسين 31.23
)أسهم طرلت  84.55

 لرهتتا (

 

عدد ا سهم 
 المحدرح

5000000 5000000 5000000 3000000 

السهم  قيمة
 الوالد

100 100 100 400 

 أسهم عادية : ءوع ا سهم
 نيم هها أشخاص سوريو 
 يم هها عر  وأ اء 

 أسهم عادية:
 يم هها عر  وأ اء 

 نلا ي وز أن يم هها إلا السوريو 

 أسهم عادية من الصئة أ:
 نيم هها سوريون م يمو 

 لير م يمين
 أسهم عادية

ضهافة  ت ديم الخدمات  المحرفية طضي ة ال مل
أءواعها وقضول الودائق ع   أشهالها 

 وتوظيصها

ال يام ضهافة ا عمال المحرفية وقضول 
 الودائق

قضول الودائق وتوظيصها 
وال يام ضهافة ا عمال 

 المحرفية
 خدمة اتحالات

 المذهورح أعر .  المحدر: ال دول من إعداد الضالث وا رقام والم  ومات مكخوذح من ءشرح إحدار ا سهم ل شرهات المساضمة
 لييذي تييم فيي  المحيير  الت يياري السييوريوا أسييهم الشييرهات السيياضق ذهرضييا ييدول التييال  يوريير ل ييم الاهتتييا  ضكوال

 فرع ملافظة الرذقية: 
 اللاذقية –يونح الااتتاا بالأسهم يي المصرف التجاري السوري  ( 9) جدولال

 اسم الشراة
 البيان

المصرف الدولي 
 للتجارة والتمويل

ك سورية بن
 والمهجر

 –البنك العربي 
 سورية

شراة سيريتل موبايل 
 تيلياوم

 م يار ل.س 84.5 م يار ل. س 5.1 م يار ل. س 5.1 م يار ل.س 5.1 رأس المال الإ مال 
قيمة السهم المطروح 

 لرهتتا 
 400 ل. س 100 ل.س 100 ل.س 100

 الاهتتا  الإ مال 
 ل.س588831000 ل.س 80558100

. ل 80558100
 س

8400000000 

 3000000 سهم 45421 سهم 844110 سهم 45421 عدد ا سهم المضاعة
 8154145 31 555 31 عدد المهتتضين
 - 5532810 28543100 5532810 المض غ الم اد
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 - 85181 581451 85181 ا سهم الم ادح
ءسضة ا سهم الم ادح إل  

 ا سهم المضاعة
12% 15% 12% - 

 اد الضالث * ال دول من إعد
 

تشير ضوروح إل  الإقضال الشديد من قضل المساضمين لرهتتا  ضكسهم الشرهاتأ  أا رقام الواردح ف  ال دول أعر 
وضذا يشير ضوروح إل  وعي  وث ية المسيتثمر السيوري ضالشيرهات المسياضمة السيورية  أليث هان عدد ا سهم الم ادح هضيراً 

ورلضتيي  فيي  اسييتثمار أمواليي  ضهييد  اللحييول ع يي   ءمييو مسييتمرأوأرضالهييا فيي   أقييةوأرقامهييا ضد أهوءهييا تصحيير عيين قوائمهييا
ليييث ت يياوزت ءسييضة الاهتتييا  الءسيي    أوالتيي  زاد عييددضا هثيييراً عيين ال ييدد المط ييو  أعائييد مءهيياأ وعييدد ا سييهم الم ييادح

شيرا  ا سيهم خحوحياً ميق والمسيتثمرين السيوريين ع ي   أوضذا ما يدل ضوريوح  إلي  الإقضيال الشيديد ل ميدخرين .الطضي ية
 تكهيد ال ام ين المختحين ف  المحار  ع   إقضال المدخرين لسل   ز  من ودائ هم وشرا  ا سهم ضها. 

وسيييرق   أوميين هييل مييا سييضق ءسييتءتس أءيي  يمهءءييا التءضييؤ مسييت ضرً ضء يياح سييوق دمشييق لييلأوراق المالييية عءييد افتتاليي 
  وراق المالية في . إقضالًا شديداً من قضل المستثمرين لتداول ا

 نظام يعال للاتصالات:  -0
يريمن تضيادل  أضو و ود ءظام ف ال لرتحالات أإن ألد الم ومات ا ساسية الرزمة لإقامة سوق للأوراق المالية

وآخر المست دات ضين ا طيرا  المت ام ية ضدقية وسيرعةأ ضشيهل يمءيق أي تشيوش في  الم  ومياتأ فير ضيد مين  أالم  ومات
ي ي  تسيخيرضا لء ياح سيوق  أد ع   أءظمة الهتروءية لديثة. والثورح الالهتروءية الت  ء لظها ع ي  مسيتوى ال يالمالاعتما

 ءها تساعد ع   م ال ة أهضير ل يم مين الم يامرت ضالإريافة إلي  إمهاءيية رضيط السيوق المل يية  أدمشق للأوراق المالية
 يي  الصييرص الاسييتثمارية المتءوعيية ع يي  عن خضييرات الغييير والت يير  مييق السييوق الإق يمييية والدوليييةأ وضالتييال  الاسييتصادح ميي

 مستوى ال الم. 
وأن تواهيي  ت ءييية الاتحييالات اللديثيية  أاتحييالات لديثيية السييوق المالييية السييورية ع يي  شييضهة لييذلك ي يي  أن ت تمييد

 ا قل. المطض ة ف  المءط ةأ أي ي   أن تضدأ السوق السورية من ليث اءتهت ا سواق المليطة ضها ع   
ضي  التي  ت يوم ضهافية  أفضسض  تطضيق الثورح التهءولو ية ل ضورحات ف  ال ديد من الدول أحضلت الشرهة الوسيطة

ودور الوسيط هان في   أض  الت  ت دم شاشات التداول ل وسطا  أوليست الضورحةأ ضيءما هاءت الضورحة ساض اً  أال م يات
ي يوم ضإعيداد الترتيضيات الملاسيضية الداخ يية وضءهايية  أ  ضسييط في  الشيرهةإدخال الضياءات ف طأ ومين خيرل ضرءيامس ملاسيض

 الدوام ت د الشرهة ت ريرضا. 
وضي  التيي  تسيياعد ع يي  تييداول ا سييهمأ لإرسييال ا ميير  ألاليياً أحييضلت شييرهات الوسيياطة ءصسييها الهتروءييية وم  ييدح

الم  وميات ض يد ذليك  لتءت يل أالملميول ضوريق عءواءي ن مءزلي  أو مهتضي  أو ضاتصي  ضورحة ت  ائياًأ لي يوم المسيتثمر ميإل  ال
ترسييل  أإليي  شاشيية شييرهة الوسيياطة المالييية دون أي تييدخل. وض ييد تل يييق الشييروط المورييوعية ميين قضييل شييرهة الوسيياطة

وضييي  ضيييدورضا ترسيييل ذليييك إلييي   أالم  وميييات إلييي  الضورحييية مضاشيييرح. وعييين إتميييام ال م يييية يرسيييل ت ريييير فيييوري إلييي  الشيييرهة
وضكييية وسييي ة اتحييال متاليية وخحوحيياً ضالهييات   أفييإن ا ميير قييد تييم ضالسيي ر الملييدد أم  ومييات وارييلةالمسييتثمر رييمن 

 الملمول رماءاً ل سرعة. 
وضءا يهمن  ألذلك ي   أن تس   الضورحة السورية إل  إء از عم ياتها ضسرعة وسهولة ضمساعدح شرهات الوساطة

 اعدح المط وضة ل ا  عمولة م يءة. لتساعد المستثمر ف  ت ديم المس أدور شرهات الوساطة
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 توير ميال مؤسسي يعال ومتاامل:   -4
آلية ال مل ف  السوق  ع  تءظيم والإشرا  والرقاضة الوالم حود ضذلك لا ضد من توفر  هة رسمية ضدفها ا ساس  
وهيصيية  أشروط إحيدارضاسءدات خزيءة( و  –سءدات  –المالية. من ليث ا وراق الت  سيتم تداولها )أسهم عادية وممتازح 

 [. 53تداولها ]
والرقاضة ع ي  ميدى قاءوءيية ال ميل  أوا فراد ال ام ين ف  السوق أويشمل عم ها أيراً الإشرا  ع   تكضيل الهوادر

ضإلداث ضيئية  8001ل ام  88ف  السوق . ولم يغصل المشرع السوري عن ررورح توفر ضذا الضءد ليث أحدر قاءون رقم 
والتي  ءحيت ع ي  إليداث  أوضذا ما  ا  ف  المادح الثاءية من ضذا ال ياءون أومهاءها ف  دمشق أاق الماليةا وراق وا سو 

وتتمتيق  أ[55،54] تيرتضط ضيرئيس م  يس اليوزرا  أتسيم  ضيئية ا وراق وا سيواق الماليية السيورية أ هة ءاظمية في  سيورية
راق وا سييواق [. وضيي  مشيياضهة لهيئيية ا و 80 رضييا دمشييق ]ويهييون م أوالاسييت رل المييال  والإداري أضالشخحييية الاعتضارييية

الت  ت تضر ءموذ اً يسيتصاد مءي  في  الضورحيات ال الميية وال رضيية. وضءيا في  ضيذا الم يال لاضيد مين التكهييد المالية ا مريهية 
يمييييين وأن ي ييييين فيهييييا مستشييييارون )خضييييرا  سييييوريين م  أوالخضييييرح ل  ييييام ين فيييي  الهيئيييية أع ييي  رييييرورح تييييوفر الاختحيييياص

 أو أ اء  عم وا ساض اً ف  الضورحات ال المية(. أأو عر  أومغترضين
 توير المؤسسات المالية الوسيطة:  -5

ويت  يي  دورضييا فيي  ممارسيية شييرا  وضيييق  أل مييل الضورحيية اً رئيسييي اً والوسيياطة المالييية مهوءيي أت ييد شييرهات الخييدمات
شيييرا  وضييييق ا وراق الماليييية ل لسيييا  الخييياص ل شيييخص  وللسيييا  الغيييير إريييافة إلييي  ممارسييية أا وراق الماليييية ضال مولييية

وعم يييياً ت يييوم ضيييذ   .والشيييخص المسيييتثمر أالوحيييل ضيييين الضورحييية ل  يييةضيييذ  الشيييرهات  وت يييدمضاشيييرح مييين خيييرل السيييوق. 
وت ارن ضذ  ا س ار مق ال روض ا خيرى في   أالت  يرل  ضها المستثمرهات ضورق عروض أس ار ف  الضورحةأ الشر 

مؤسسييات  إلييداثوترييمن قيياءون سييوق ا وراق المالييية السييوري المواف يية ع يي   أتم المشييرع ضهييذا الم ييالالسييوق. ول ييد اضيي
وضءييا   أأءيي  ي يوز ض ييرار مين رئيييس م  يس الييوزرا  أومءهيا حييءاديق الاسيتثمار الييذي  يا  فيي  ضييذا ال ياءون أماليية وسيييطة

ر الميدخرات في  ا وراق الماليية . وعير  ال ياءون تهد  إل  استثما أع   اقتراح من ضيئة ا وراق المالية إءشا  حءاديق
وتءظيمييياً عيين أي  أومالييياً  أشخحييياً  تظهيير ع يي  شييهل شييرهة مسيياضمة مسييت  ة أحييءدوق الاسييتثمار ضكءيي  مؤسسيية مالييية

يساضم فيها. ومهمة ضذ  الحءاديق ت مييق أميوال الميدخرين ضهيد  اسيتثمارضا ميق رأس ميال  أأو اعتضاري أشخص طضي  
وضيييدفها ا ساسييي  تخصييييض  أا وراق الماليييية السيييوريةأ فهييي  ضمثاضييية وعيييا  ميييال  لت مييييق ميييدخرات ا فيييرادالحيييءدوق فييي  

المخيياطرح التيي  ميين الممهيين أن يت ييرض لهييا المسييتثمرأ  ن ضييذ  الحييءاديق سييتدار ميين قضييل خضييرا  متخححييين فيي  ضييذا 
 الم ال. 

وا سيواق الماليية ت  يميات المير ح الماليية  هما أحدر ف  ضذا الم ال رئيس م  يس مصوري  ضيئية ا وراق الماليية
والت  سيتم ال مل فيها ضد اً من تاريس إعيرن افتتياح سيوق دمشيق ليلأوراق الماليية.  أوالوساطة المالية ألشرهات الخدمات

 أةسضق أن مءر المواف ية ع ي  تكسييس شيرهة لرسيتثمارات الماليي أع ماً أن م  س مصور  ضيئة ا وراق وا سواق المالية
وتل يييل وءشيير الم  ومييات المت   يية ضييا وراق الماليييةأ الوسيياطة فيي  ا وراق  أتمييارس هييرً ميين ءشيياطات ت ييديم الاستشييارات

إدارح الإحييييدارات ا وليييييةأ إدارح الاسييييتثمارأ همييييا سييييضق ل م  ييييس أن مييييءر المواف يييية  أالمالييييية )للسيييياض  وللسييييا  الغييييير(
 .[85الإحدارات ا ولية ف ط ]ل محر  الت اري السوري ل  يام ضكعمال إدارح 

شييرهة "أوريييان  اومءهيي أولالييياً تت ييدم شييرهات الوسيياطة ال المييية وال رضييية ل ييدخول فيي  سييوق دمشييق لييلأوراق المالييية
ا وراق  مار في ت يوم شيرهات الوسياطة الماليية ضيإدارح الاسيتث أولسي  ال ياءون السيوري .سوفت" الت  ت ميل في  سيوق دضي 
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مار أي ال يام ضإدارح ملافظ ا وراق المالية للسا  الغير من خرل إدارح الاستثمار وف اً لاتصاقية وحءاديق الاستث أالمالية
 والت  تلدد السياسة الاستثمارية ل .  أالموق ة مق ال ميل .إدارح الاستثمار

زدادت ولتيي  الضورحييات ا أأحييضلت هثيييرح أولا ضييد فيي  ضييذا الم ييال ميين التكهيييد ع يي  أن شييرهات الوسيياطة المالييية
وضءا ف  سورية لا ضيد مين أن تتمتيق أءظمية  .ت  يداتهاأ فالرضط الالهتروء  اليوم أحضر واس اً ضين ضذ  الشرهات والضورحة

السييوق  ت ييوىميير ح مالييية هضيييرحأ لتيي  وض أسييم ة  يييدحضشييرهات الوسيياطة التيي  سيييتم اختيارضييا ضدر يية عالييية ميين ا مييان 
ولا ضييد ل  هييات  .لا تم ييك الإمهاءيييات المط وضيية التيي ميين الشييرهات الحييغيرح  ضهيياأ وت ءيي  التييرخيص ل ييدد هضييير ةالمالييي

وعين  أعن الشرهة مستصيرةلا ض د إ را  دراسة إشرهات السمسرح و  أشرهات الخدمات الماليةلالمختحة عدم الترخيص 
والث ية التي   أتثمارية المءاسضةسم تها ومر تها المالية ءظراً لدورضا الليوي ف  تو ي  مدخرات المستثمرين ءلو ال ءاح الاس

 .تتولد من خرلها عن سوق ا وراق المالية
 عدد الشراات المساممة وتنوعها:  -6

وسيوق دمشيق  .تيوفر عيدد مءاسي  مين الشيرهات المسياضمة الءا لية  م ومات ء اح ا سواق الماليية ضي ىلدإإن 
ومين المتوقيق ء ياح  .عيدد مين الشيرهات المسياضمة مين م وميات ء الي  تيوفر -مثل ليير  مين ا سيواق -للأوراق المالية 

مين الشيرهات المسياضمة المؤض ية ليدخول السيوق ميق شيرهات ت ميل  اً  ن ضءياك عيدد أضذ  السوق فيما يت  يق ضهيذا الم يال
  اضدح لدخول السوق وض : 

% ميين ضييذ  الشييرهات 10و  أشييرهة مطروليية أسييهمها لرهتتييا  ال ييام 43شييرهة مسيياضمة مءهييا  885و ييود  -5
ل( يتا ءييي  تتيييوفر فيهيييا شيييروط اليييدخول إلييي  السيييوق مثيييل شيييرهت  الاتحيييالات )أريضيييا أ سييييري أليييق لهيييا دخيييول الضورحيييةي

 شرهات تكمين.  3محار  و  3ضالإرافة إل  و ود 
تيييوفر شيييرهات مسييياضمة قاض ييية ليييلإدراج فييي  ضيييذ  السيييوق والتييي  تؤضيييل وتطيييور ضءيتهيييا الإداريييية والماليييية ليييدخول  -8

 مة أوراعها مق متط ضات السوق.  وت مل ع   مر أالسوق

 الشرهات ال ائ ية الت  ترل  ضالتلول إل  شرهات مساضمة.  -5

 الشرهات الت  ستؤسس ف  المست ضل هشرهات مساضمة.  -4

شيييرهات  –شيييرهات التيييكمين  –المحيييار   :ن الشيييرهات التييي  يليييق لهيييا اليييدخول فييي  الضورحييية ضييي إوضشيييهل عيييام 
 أوالاتحييييالات أوالحييييءاعية أوالشييييرهات ال  ارييييية أالمشييييترك الحييييءاع  شييييرهات ال طيييياع –ال طيييياع المشييييترك الزراعيييي  

 تلويل م هيتها من عام إل  مشترك.ض د شرهات ال طاع ال ام و  أوالشرهات الخاحة
 والإيصاح المالي لسوق الأوراق المالية:  ,شفايية المعلومات والبيانات -7

 ءهيا ت يد ضمثاضية اليروح  ي  أضم ء  أن تهيون م  ءية ي   أن تهون ضياءات وم  ومات سوق ا وراق المالية مرئية
وضيييذا يلتييياج أن تهيييون  أوريييرورح أساسيييية لض ائييي  وء الييي . فالمسيييتثمر ي ييي  أن يثيييق ضالضورحييية .سيييوق ليييلأوراق الماليييية

ولا ضد مين ءشير  .ولير ملتهرح ع   فئة ملددح من ا فراد أالم  ومات الحادرح عن السوق متالة وشصافة ودقي ة ل  ميق
وضيي  الم  ومييات التيي  تت  ييق ضالشييرهات المحييدرح لييلأوراق  أوفيي  الوقييت المءاسيي  أوورييوح أوالم  ومييات ضدقيية أالضياءييات
 لت  يتمهن المستثمر من ترشيد قرار  الاستثماري.  أوالمدر ة ف  السوق أالمالية

أو  أدرضا السيييوقوضشيييهل عيييام ي ييي  أن تيييتم عم ييييات الإفحييياح ل ضياءيييات والم  وميييات ضواسيييطة الءشيييرات التييي  يحييي
أو شهرية ليث تءشر ضواسطة وسائل الإعرم المخت صة .  أأو أسضوعية أويمهن أن تهون يومية أالشرهات المحدرح ءصسها

الإفحييياح عييين  ضريييرورحوالشيييرهات المسييياضمة  أالمشيييرع السيييوري عييين ذليييك لييييث أليييزم سيييوق ا وراق الماليييية يغصيييلوليييم 
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إدارح السوق ضموافاح الهيئة لتُ زِم  8001ل ام  43من الص رح أ من المرسوم رقم  80ف د  ا ت المادح  أالم  ومات والضياءات
من اءتهيا  سيءتها الماليية.  اً يوم 41والضياءات المالية السءوية المدق ة خرل  أوالخسائر أولسا  ا رضاح أضالميزاءية ال امة

وررورح ءشير ضيذ  الت يارير وضشيهل ييوم  عين لرهية  أوت ديم ت ارير دورية عن لرهة تداول ا وراق المالية المدر ة فيها
وا  ميال  عيدد ال م ييات  أوهميتهيا أوسي ر هيل مءهيا أيترمن ضياءاً ضكءواع ا وراق المالية الت   رى الت امل فيهيا أالتداول

 ف  اليوم. 
ج فيي  سييوق والتيي  سييتءدر  أوالمحييدرح لييلأوراق المالييية أالشييرهات المسيياضمة 8001ل ييام  88رقييم  همييا ألييزم ال يياءون

رليظ مين هيل هيا عءحير الشيصافية والدقية. وضيذلك ءتوفر فيأ والت  يا وراق المالية السورية ضررورح الإفحاح عن ضياءاتها
ضيكن المشييرع  43والمرسيوم رقيم  88و ال ياءون رقيم  أ11وتل ي ءييا ل مرسيوم رقيم  أميا ورد سياض اً مين ا رقيام التي  تيم تل ي هيا

في  ضدايية وضو  ياضز ا ن لإطرقي   أط ضات وم ومات ء اح سوق دمشق للأوراق الماليةمت  ميقالسوري لاول أن يوفر 
 ءظراً لتوفر م ومات ء ال .  أ  [88] 8004عام 

 
 مقترحات: الو  نتائجال

 أوا ضلييياث أوالدراسيييات أوتل ييييل المرا يييق أضالاعتمييياد ع ييي  الم  وميييات التييي  توحييي ءا إليهيييا مييين خيييرل اسيييت راض
تيم التوحيل  أوالمختحية ضهيذا الم يال أوال يرارات الحيادرح أوال يواءين أوتل ييل المراسييم أضهيذا الضليثوالم الات المختحية 

أضمها توفر الوع  والث ة ضالشرهات المساضمة السورية لدى المدخر والمستثمر مين خيرل  أإل  م موعة من الاستءتا ات
سييوق دمشييق لييلأوراق المالييية ءظييراً لتييوفر م ومييات وميين المتوقييق ء يياح  أالإقضييال الشييديد ع يي  شييرا  أسييهم ضييذ  الشييرهات

 وللإقضال المتوقق من المستثمرين إل  التداول ف  ا وراق المالية المطرولة في .  أء ال  من  هة
 

 ورمان ء ال  ء ترح :  ألذلك وضهد  ت زيز قوح السوق
 تليييول إلييي  شيييرهات تهيييد  إلييي  دعيييم وتشييي يق الشيييرهات ال ائ يييية ليييدف ها ل أتشييي يق إحيييدار قيييواءين  دييييدح -5
 مسيتثمر قءيوات تيوفر ليول .السوق ضشرهات عديدح ءا لية وراضلية مدوضذلك ترمن  أتدخل سوق ا وراق المالية أمساضمة

 استثمارية متءوعة. 
 .أي م  ومييات مريي  ة ل مسييتثمر ومءيق أالمالييية المرييارضين المريي  ين ي ي  أن يت ءيي  سييوق دمشييق ليلأوراق -8

ولير ملتهرح ع   فئة م يءة من ا فراد لتي  يت ءي   أوشصافة ل  ميق أعن السوق متالةوأن تهون الم  ومات الحادرح 
أضو ظضي   -قطر –الس ودية  –ولالياً ف  ءيويورك  أ5251مث ما لحل ف  ضولءدا عام  أالاقتحادية الص اعة ضصسوقوع  

 اءته  ا خرون. وي   أن يستصيد من الت ار  الساض ةأ أي ي   أن يضدأ السوق من ليث  أالهويت –

المستثمر السوري عين و وضذا يلتاج إل  ءشر التوعية لدى المدخر  أي   أن ي تءق المدخر السوري ضالضورحة -5
قءاع   أع   أموال أ خحوحاً ض د التكهيد اً أضمية وفوائد السوق ف  تءمية مدخرات  وتل يق ل  عائد كن الضورحية ليسيت ضوا 

والتكهد ضكءهيا ت ميل في  م يالات ليير  أوءوعية إءتا ها أم رفة طضي ة عمل الشرهة مخالصة ل شري ة الإسرمية ض د أن يتم
 ملرمة. 

والت  ستدرج أسهمها ف   أوضذا يلتاج إل  إلزام الشرهات المساضمة .ي   أن يثق المدخر السوري ضالضورحة -4
 أال ائمية والتي  سيتءصذضا مسيت ضرً الاسيتثمارية  وءشياطاتها ومشيروعاتهامشروعاتها   ميقسوق دمشق للأوراق المالية ضءشر 
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والتكهييد ميين مييدى واق يتهيييا ومءط يتهييا ضاعتميياد أسيي و  رقييياض  مضءيي  ع يي  التطييوير والتليييديث لتيي  يهتشيي  المسييياضم أو 
 ضء  اختيار  للأوراق المالية وفق أسس ع مية س يمة. يالمستثمر واقق الشرهات الل ي   ومدى تطورضا ل

لخييارج ين فيي  ضييذا الم ييال لإرسييالهم إليي  اوعيية ميين ا هيياديميين المختحييار م ميصرييل فيي  ضييذا التو يي  اختييي -1
ريثمييا يييتم ذلييك ليييس ضءيياك مشييه ة ميين الاسييت اءة مضييدئياً ضخضييرات ض ييض و  ألإهسيياضهم مهييارات متخححيية فيي  ضييذا الم ييال

 الدول ا  ءضية أو ال رضية . 

وضالوقييت ذاتيي   أعالييية ضصائييدح المحيياري ت تييرض الشييرهات ميين  همييا أعالييية ضصائييدحتييرض سييوريا ميين الخييارج  ت -2
ومين أ يل هيل ميا سيضق ي ي   أالمدخر السوري )خحوحاً حغار المدخرين( من عدم توفر قءوات استثمارية آمءة ي اء 
 وراق المالية ضهد  تو ي  مدخراتهم الم مدح والمهتءزح ع   شهل ء دية أو ل   كضمية سوق االمدخر والمستثمر ض تث ي 

وضهذ  اللالة يزيد ا فراد من دخ هم المخحص للإءصياق الاسيتهره أ فهثيير مين  ألأوراق الماليةذضضية إل  سوق دمشق ل
ولهيين  .ن ل  يميية ل ييتخ ص ميين اءخصيياض ال ييوح الشييرائية ل ء ييدضييالل   الذضضييية والم ييوضرات همخييز  ا فييراد ي تضييرون الالتصيياظ

أ فسيوق رأس ة  مدخرات  لرهتتيا  ضيا وراق المالييسيو  أوتورير فوائد ضذ  السوق ل مدخر أومق التوعية أضو ود السوق
و دت أساساً له  تخدم قطاع واسق من المستثمرين والميدخرين اليذين سيريطرون للإض يا  ع ي  ميدخراتهم مهتءيزح  أالمال

 ف  لال ليا  السوق السورية للأوراق المالية. 

ليةأ في ي  أن يسيتثمر  يز  مءهيا في  وي   ع   المدخر ضكن لا يوظ  أموال  ف  ءوع والد من ا وراق الما -3
وال ز  ا خير المخحص لرستثمار ف  ا سهم ال ادية لرستصادح من مزايا  أا سهم الممتازح ف وال ز  ا خر  أالسءدات

فميييثرً ي ييي  أن يصيييتش المسيييتثمر عييين شيييرهتين  ألا ييييتم الاسيييتثمار فييي  شيييرهة واليييدحأهيييل ءيييوع ضالوقيييت ذاتييي أ هميييا ي ييي  
 اً سييهون اءخصاري أوال ائيد الإرياف  اليذي سيتل    إليدى ضياتين الشيرهتين أنطضي ة ال مل ذاتها وءا لتين لهما متءافستي

أي و ود ارتضاط تام سال  وال مق ضيءهما يستض د المخاطرح فص  ضذ  اللالية الخسيارح  التي  قيد  أف  ال ائد ل شرهة ا خرى
 ائد الذي سيلحل ع ي  من الشرهة ا ول . ي ورها ال  أف  الشرهة الثاءية لاستثماريت رض لها عءد ا

  مين اسيتخدام واللرميان ا ءي أة الميراد اسيتثمارضاي   أن ي ري المدخر م ارءة ضين ال ائد من ا وراق الماليي -4
المض غ المخحص للأوراق الماليةأ والدراسية ي ي  أن تيتم في  ظيل ال يمية اللاليية للأميوال قضيل اتخياذ ال يرار ضشيرا  الورقية 

 .دفق وضيين ال يمية اللاليية ل مض يغ اليذي سءلحيل ع يي  ض يد فتيرح م يءيةال  الذي سيُ ي   أن ي ارن ضين المض غ الل أاليةالم
فيصريل عيدم الاسيتثمار في  ضيذا الءيوع مين  أفإذا هاءت ال يمة اللاليية ل مض يغ لا تت ياوز قيمية المض يغ الليال  ضم يدار اليرضر

 ا وراق. 

. لدخول الشرهات المساضمة سوق دمشق للأوراق الماليية في  الضدايية ف يطالتخصي  من لدح الشروط المط وضة  -5
ويل المط و  مين ضيذ  السيوق وضته صية مءخصرية أفريل مين لحيولها ع ي  ا ميوال مين محيدر  ءها ستلحل ع   التم

 والتلديث والتطوير.  أوذلك ضغاية التوسق والءمو .عال  الته صة
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