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 الملخص

يهدف هذا البحث إلى مناقشة عدد منن مششنران ن نل السنيولة ون  سنوق دمشنق لن وراق 
والاختلاونان بيننو وبنين نظنام صنناو السنوق المالية الناتجة عن استخدام نظام المزاد المستمر 

سننوق دمشننق  موقننن ومزايننا وسننلبيان كننا منهمننا. ولتح يننق ذلنني تننم تجميننن بيانننان يوميننة مننن
ل وراق المالية تشما أحجام التنداوا وعندد منران تعنديا السنعر المرجعن  باإلناوة إلنى عندد 

. 2020إلننى  2018وام أيننام عنندم التننداوا وعنندد أيننام التننداوا علننى الحنند ا دنننى خننلاا ا عنن
أشارن النتائج إلنى وجنود مشنكلة ن نل سنيولة مرتبطنة بنظنام المنزاد المسنتمر. قندمن الدراسنة 
عننددام مننن التوصننيان أهمهننا لننرورإ الانت نناا إلننى نظننام صننناو السننوق أو علننى ا قننا توسننين 

 ال وبالتننالحنندود السننعرية بمننا ي ننن  عننن تعننديا السننعر المرجعنن  ويزينند أحجننام وأيننام التننداوا 
 .المالية تتحسن الكفاءإ السعرية و  سوق دمشق ل وراق
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Abstract 

This article aims to discuss a number of lack of liquidity indicators at 

Damascus Securities Exchange, the contribution of the continuous auction 

system, the differences between it and the market makers’ system, and the 

advantages and disadvantages of each of them. To achieve this, daily data 

was collected from Damascus Securities Exchange website including trading 

volumes and the number of times the reference price is modified through out 

the years 2018 to 2020 in addition to the number of non-trading days and 

trading days of minimum transactions. The results indicate that there are a 

number of problems associated with the continuous auction system. The 

study reaches to a number of recommendations, the most important of which 

is the need to move to the market makers system or at least expand the price 

limits in order to increase trading volumes and achieve pricing efficiency at 

Damascus Securities Exchange.  
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 المقدمة: 
المالية من أجا دون عجلنة التنمينة الاقتصنادية وزينادإ الاسنتتماران ا جنبينة والمحلينة وأيلنام تهتم البلدان النامية بتطوير أسواقها 

انت نناا ا سننواق مننن سننوق مبتنندئ لسننوق ناشنن   وذلنني مننن خننلاا تطننوير منظومننان عملهننا وتننووير العدينند مننن المتطلبننان والم ومننان 
لذا يش ا تطوير أنظمة التنداوا المسنتخدمة اهتمنام إداران ا سنواق   االمتكاملة الت  تزيد واعليتها وتمكنها من أداء الدور المنوط به

المالية والباحتين على حد سواء لاسيما تلي المطب ة  سلوب المزادان لما يتطلبو هذا ا سلوب من تدخا مستمر من إداران السنوق 
المننننوط بننو ينب ننن  أن يتصنننف بالكفننناءإ بأنواعهنننا لكننن  يح نننق السننوق المنننال  الننندور و   عننننو مننن إربننناي للمسنننتتمرين مالماليننة ومنننا يننننج

وي صنند بالكفنناءإ السننعرية أن تعكننا أسننعار ا سننهم كاوننة المعلومننان المتعل ننة بالسننهم بحيننث تكننون   المختلفننة لاسننيما السننعرية منهننا
ن توقننف للتننداوا ا سنعار التنن  ينتم التننداوا عليهنا عادلننةس وبحيننث تسنهم السننوق المالينة ونن  اكتشنناف السنعر الصننحي  دون تنأخير ودو 

 نتيجة ابتعاد سعر التداوا عن السعر العادا للسهم.
لن وراق المالينة وبورصنة البحنرين منن نظنام التنداوا   وقد انت لن و  الآونة ا خيرإ عندإ أسنواق مالينة عربينة منهنا سنوق أبنو ظبن

ون  حنين وعتلنن سنوق دمشنق لن وراق المالينة   المعتمد على المزادان إلى نظام صناو السنوق سنعيام منهنا إلنى تنشنيط أسنواقها المالينة
  من تعليمان التداوا من أجا تخفيف الآتار السلبية الناجمة عن تطبيق أسوب المزاد المستمر. 35المادإ 

 و  الحالتين التاليتين:  ووق شروط ولوابط محددإ ير السعر المرجع يللسوق ت  جيزتالتداوا  نمن تعليما( 35حيث المادإ )
كانن الورقة المالية مطلوبة على الحد ا على  ولا يوجد أية أوامر على الطنرف الم ابنا وب ينن هنذو ا وامنر أو جنزء و  حاا -أ

منها مطلوبة للمدإ المحددإ لمن الشروط المحددإ و  الف رإ /ج/ من هذو المادإ  ويتم اعتماد أعلى سنعر علنى ذلني الطنرف كسنعر 
 .دإ وتسحسب على أساسو الحدود السعرية الجديدإ للورقة الماليةمرجع  من مراعاإ الحدود السعرية المحد

حاا كانن الورقة المالية معرولة علنى الحند ا دننى  ولا يوجند أينة أوامنر علنى الطنرف الم ابنا وب ينن هنذو ا وامنر  أما و -ب
عتماد أدنى سعر علنى ذلني الطنرف أو جزء منها معرولة للمدإ المحددإ لمن الشروط المحددإ و  الف رإ ج من هذو المادإ  ويتم ا

 .كسعر مرجع  من مراعاإ الحدود السعرية المحددإ وتسحسب على أساسو الحدود السعرية الجديدإ للورقة المالية
و جنا   سنيولةالن نل  تشنير إلنىإيجناد حنا لمشنكلة تكنرار تعنديا سنعر المرجعن  التن   ةسنوق دمشنق لن وراق المالينوسعيام من 

ونننن   هننننذو اللننننوابط  ومننننن أهننننم ب( )أ  يعتمنننندها البننننندين واللننننوابط التنننن  علننننى الشننننروط نالتعننننديلاالعدينننند مننننن  قننننام بنننن جراء ذلنننني
09/10/2017: 
 .عدم تنفيذ أية صف ان على هذو الورقة المالية خلاا تلاث جلسان متتالية .1
علنى ا قنا  ولنيا لهنم علاقنة بالشنركة أن تكون ا وامر المدخلة على نظام التداوا الالكترون  مفتوحة وعائدإ لعشرإ مسنتتمرين  .2

 .المدرجة أو شركة الخدمان والوساطة
د من المشكلان الت  تتعرض لها ا سواق المالية و  البلدان النامية ومنها انخفاض يعدال من سوق دمشق ل وراق المالية يعان 

           ( وارتفننننناو حننننندإ الت لبنننننان 2015ك  ( ون نننننل السنننننيولة )الننننند2019: الحميننننند وخلنننننف ون نننننار  2013الكفننننناءإ )موصنننننل  والسنننننمان  
مين الشركان المدرجة و  سوق دمشق ل وراق المالينة منن على جدراسة إجراء  ذلي كان لابد منل .(2021)موصل  ومح  الدين  

أمنا ون  حناا  ة مركنزإ ينوهن  شنركة ذان ملك مسناهم 1000فن  حناا كنان عندد المسناهمين أقنا منن و  تركز الملكينة ا خذ بالاعتبار
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حنا مشنكلة نظنام المننزادان  35. وهنا اسنتطاعن المنادإ شنركة ذان ملكينة واسنعة هن مسناهم و 1000عندد مسناهمين أكتنر منن كنان 
 وعالجن ن ل السيولة و  سوق دمشق ل وراق المالية؟

 مشكلة البحث: 
ر غير المنفذإ وانخفاض عدد أيام التداوا يعان  سوق دمشق ل وراق المالية من تكرار تعديا السعر المرجع  وزيادإ عدد ا وام

( منن تعليمنان التنداوا 35على كتير من ا سنهم المدرجنة ومنا يمتلنو ذلني منن مشنكلة ن نل السنيولة. لنذا قنام السنوق بتفعينا المنادإ )
ا علنى وب ينن الت  تجيز للسوق ت يينر السنعر المرجعن  إذا كاننن الورقنة المالينة معرولنة عنند الحند ا دننى أو مطلوبنة علنى الحند 

تتمتننا مشننكلة البحننث ونن  هننذو ا وامننر أو جننزء منهننا تلاتننة أيننام وذلنني ووننق لننوابط محننددإ  كمننا تننم تعننديا المننادإ ذاتهننا لعنندإ مننران. 
   .و  حا مشكلان استخدام نظام المزاد وعالجن ن ل السيولة قد نجحن 35المادإ  اختبار ما إذا كانن

 أهمية البحث:
نجاعة نظام المزاد المستمر المطبق و  سوق دمشق ل وراق المالينة واقتنران نظنام تنداوا مختلنف يعنرف يسعى البحث إلى ت ييم 

بصننناو السننوق يتأمننا أن يسننهم بمعالجننة مشننكلة تعننديا السننعر المرجعنن  المتكننرر ونن  سننوق دمشننق لنن وراق الماليننة ويخفننض عنندد 
إن الانت اا إلنى نظنام صنناو السنوق يمكنن أن يسنهم ون  زينادإ   السوقا وامر غير المنفذإ ويزيد أيام التداوا وبالتال  يحسن سيولة 

 الحرب. دكفاءإ السوق المالية وتفعيا دورها و  خدمة الاقتصاد السوري لاسيما و  وترإ ما بع
 أهداف البحث: 

تمتلننة ونن  تكننرار تعننديا رزهننا نظننام التننداوا الحننال  ال ننائم علننى المننزاد المسننتمر والمبأ التاليننة التنن  تسننليط اللننوء علننى المشننكلان .1
السننعر المرجعنن  وارتفنناو عنندد ا وامننر غيننر المنفننذإ وارتفنناو أيننام عنندم التننداوا أو التننداوا علننى الحنند ا دنننى ونن  سننوق دمشننق 

 ل وراق المالية.

 أسنلوبالصنحي  عبنر  السنعر اكتشنافسنرعة  ون سوق دمشنق لن وراق المالينة إجنراء بعنض التعنديلان التن  تسنهم  حاجة إبراز .2
 ونن  السننيولة ويعننزز والطلننب العننرض بننين التننوازنتح يننق  ونن  يسننهم بحيننثسننوق يعننرف )بصننناو السننوق( المختلننف للتننداوا ونن  

 .المال  السوق

 اختبار ويما إن كان لعف التداوا مرتبط بالشركان الت  تعان  من تركز الملكية أو أنو منتشر بين جمين الشركان. .3

 فرضية البحث: 
  :بنين الشنركان ذان  35يوجد وارق جنوهري بنين عندد منران تعنديا السنعر المرجعن  نتيجنة تفعينا المنادإ  لافرضية العدم الأولى

 .الملكية المركزإ والملكية الواسعة

 :بنين الشنركان ذان  35يوجد وارق جوهري بنين عندد منران تعنديا السنعر المرجعن  نتيجنة تفعينا المنادإ  الفرضية البديلة الاولى
 والملكية الواسعة.الملكية المركزإ 

 التننداوا علننى الحنند ا دنننى بننين الشننركان ذان الملكيننة المركننزإ  مننران عننددوننارق جننوهري بننين  يوجنند لا: فرضةةية العةةدم الةانيةةة
 والملكية الواسعة.

 :التننداوا علننى الحنند ا دنننى بننين الشننركان ذان الملكيننة المركننزإ  مننران عننددوننارق جننوهري بننين  يوجنند الفرضةةية البديلةةة الةانيةةة
 والملكية الواسعة.
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 وتلنني بالصننعود 35 المننادإ تفعيننا نتيجننة المرجعنن  السننعر تعننديا مننران عننددوننارق جننوهري بننين  يوجنند لا: فرضةةية العةةدم الةالةةةة 
 .بالهبوط

 :وتلنني بالصننعود 35 المننادإ تفعيننا نتيجننة المرجعنن  السننعر تعننديا مننران عننددوننارق جننوهري بننين  يوجنند الفرضةةية البديلةةة الةالةةةة 
 .بالهبوط

 :بالصنعود وتلني الهبنوط نتيجنة  35لمنادإ  لا يوجد وارق جوهري بين عدد مران تعديا السعر المرجع  وو ام  فرضية العدم الرابعة
 است رار سعر الصرف.

 :بالصنعود وتلني الهبنوط نتيجنة  35لمنادإ  يوجد وارق جوهري بين عندد منران تعنديا السنعر المرجعن  وو نام  فرضية البديلة الرابعة
 ر الصرف.است رار سع

  :البحث منهجية
يعتمد هذا البحث على المنهج الاستنباط  الاست رائ  و  تحليا الفوارق بين نظام  التداوا المعتمند علنى المنزاد المسنتمر وذلني 
المعتمد على صناو السوق. كما ستعتمد الدراسة المننهج الوصنف  التحليلن  عبنر اجنراء الاختبناران اإحصنائية علنى بياننان التنداوا 

 و  سوق دمشق ل وراق المالية لاختبار ورليان البحث. 
 متغيرات البحث: 

  بالصعود والهبوط 35عدد مران تعديا السعر المرجع  عبر تفعيا المادإ 

  عدد أيام عدم التداوا 

  عدد أيام التداوا على الحد ا دنى 

 الحدود الزمانية والمكانية:
  الحدود المكانية: سوق دمشق ل وراق المالية 

  2020إلى عام  2018الحدود الزمانية: وترإ الدراسة من عام 
 الدراسات السابقة:

 أولًا: الدراسات باللغة العربية 
(، أعمال صانع السوق في الأسواق المالية: دراسة فةي التشةريع اامةاراتي، مجلةة جامعةة 2020مراد محمود المواجدة، ) -1

  .1، العدد 17ارقة للعلوم القانونية، المجلد الش
عملنو  إلناوة لبينان أهنم الاعمناا التن  ي نوم  لأول  الباحث و  هذو الدراسة أهمية صنانن السنوق والشنروط ال انونينة لتخصني

قراض واقتراض ا وراق المالية( ومن تنم بينان مناه  ال نوانين التن  تت رتنب بها )كتووير السيولة وبين ا وراق المالية على المكشوف وا 
واق ا وراق المالية   حيث استنتج الباحث و  هذو الدراسة إلى لرورإ وجود صانن السوق و  أسعلى ممارسة أعماا صانن السوق

  كما لابد منن الهيئنان المسنشولة عنن ا سنواق المالينة أن تنرخل العمنا بهنا إلناوة الت يران بأسعار ا وراق الماليةمن أجا لبط 
 لولن ال وانين الت  تترتب عليها من أجا تح يق تلي ا هداف.
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عري في الأسواق المالية، رسةالة مقدمةة لنيةل ( دور صناع السوق في تحسن السيولة والمجال الس2016فادي بطمان، ) -2
 .ماجستير في العلوم المالية والمصرفية، كلية الاقتصاد حلب

أولنن  الباحننث دور صننناو السننوق ونن  سننوق ا وراق الماليننة ونن  تحسننين السننيولة والمجنناا السننعري ل سننهم المدرجننة ونن  سننوق 
أبننوظب  لنن وراق الماليننة  حيننث توصننا الباحننث إلننى وجننود وننروق ذان دلالننة إحصننائية ونن  المجنناا السننعري قبننا وبعنند دخننوا صننانن 

اا السعري ل سهم الت  اختل بها  عندم وجنود دلالنة إحصنائية ون  حجنم السوق حيث ساهم دخوا صانن السوق و  تخفيض المج
التنداوا قبنا وبعنند دخنوا صننانن السنوق  ووجنود وننروق ذان دلالنة إحصننائية ون  مششننر السنيولة قبنا وبعنند دخنوا صننناو السنوق إلننى 

 سوق أبوظب  ل وراق المالية. 
 ةانياً: الدراسات باللغة الأجنبية 

1- Erik Theissen and Christian Westheide, (2019), Call of Duty: Designated Market Maker Participation 

in Call Auction, Centre for Financial Research (CFR), University of Cologne 

تخدام بيانان منن ت دم هذو الدراسة تحليلام مفصلام عن دور نشاط صناو السوق بتووير السيولة و  أسواق المزادان من خلاا اس
الالمان  )الذي يعتبر نظام هجين يجمن بين جلسة تداوا مسنتمر وتنداوا تحنن الطلنب( ومنن خلالنو لنوحظ أن صنانعو  Xetraنظام 

إي ونن  ا سننهم غيننر السننائلة نسننبيام( وأيلننام ونن  )السننوق المعينننون يكونننوا أكتننر نشنناطام عننندما يتمكنننوا مننن تننووير أكبننر الفوائنند للسننوق 
لبننان المرتفعننة )إي أنهننا تعمننا علننى اسننت رار ا سننعار وتتننداوا بشننكا مننرب (. توصننا الباحتننان ونن  هننذو الدراسننة إلننى عنندإ أوقننان الت 

نتائج منهنا أن التنداوا ون  منزادان تحنن الطلنب يسنيطر عليهنا التجنار الرئيسنيون وتجنار الوكنالان بينمنا حصنة صنانع  السنوق أقنا 
بحجنم الشنركة  وبالتنال  نجند أن صنناو  وق منن إجمنال  حجنم المنزاد منرتبط عكسنيام بكتير  كمنا لنوحظ أيلنام أن نصنيب صنانع  السن

السننوق يميلننون للتننداوا أكتننر نسننبيام ونن  ا سننهم ا قننا سننيولة. أظهننرن الدراسننة أيلننام مننن خننلاا نتننائج تحليننا السلاسننا الزمنيننة أن 
كنهم الانسحاب من السنوق ون  أوقنان الت لبنان العالينة صانع  السوق يميلون للتداوا أكتر و  أوقان الت لبان العالية و  حين لا يم

أو عننندم تماتنننا المعلومنننان  اسنننتنتج الباحتنننان أن صنننانع  السنننوق يعملنننوا علنننى تتبينننن ا سنننعار ولنننيا إبطننناء تعنننديا ا سنننعار وو نننام 
 للمعلومان الجديدإ.

2- Moez Bennouri, (2014), Trading Mechanisms in Financial Market: A Comparison Between Auction 

and Dealerships Markets, in international journal of Managerial Finance 
ت ارن هذو الدراسة بين نظامين للتداوا و  السوق هما نظام المزادان ونظام الصنناو  حينث لنوحظ أن المننهج المسنتخدم يختلنف 

نظننر ونن  كننا مننن توقيننن ت ننديم الطلننب )السننعر م ابننا الطلننب( وتركيننز عننن الدراسننان السنناب ة التنن  ت ننارن قليننان السننوق مننن خننلاا ال
التداوا )المركزي م ابا الت سيم الجزئ ( كسمان مميزإ لهياكا التداوا. إلاوة إلى إن الم ارنة اعتمدن علنى م ناييا مختلفنة  داء 

الباحث من خلاا قيامو ب نشاء الم ارنة بين لاحظ  دالسوق منها )جدوى السوق  كفاءإ المعلومان  تباين ا سعار  سيولة السوق( و 
تركيننز وتوقينننن ت ننديم الطلبنننان(. توصنننا الباحننث إلنننى أن أدوان سننوق المنننزاد أقنننا )هيكلننين للسنننوق المننال  ويمنننا يتعلننق ببعننندين همنننا 

 حساسية للمعلومان غير المتماتلة من ا سواق التجار الت  تعتمد على عروض ا سعار
 ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة: 

عندد  إن هذو الدراسة تحلا واقن عمنا سنوق دمشنق لن وراق المالينة وونق أسنلوب المنزاد المسنتمر وت نيم هنذا ا سنلوب عبنر دراسنة
أن هنذو الدراسنة  تكرار تعديا السعر المرجع  وعدد أيام التنداوا علنى الحند ا دننى وعندد أينام عندم التنداوا. كمنا من المششران منها

( 2016ه  ا ولى الت  تتناوا ت ييم أسلوب المنزاد المسنتمر ون  سنوق دمشنق لن وراق المالينة كمنا أنهنا تختلنف عنن دراسنة بطمنان )
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النذي درا سنوق أبننوظب  ون  أنهننا تناولنن كامنا ا سننهم المدرجنة ولننيا و نط عيننة منهننا  وون  لننوء نتنائج هنذو الدراسننة سنيتم ت ننديم 
دارإ سنوق دمشنق لن وراق المالينة ب دخناا التعنديلان المناسنبة ون  نظنام التنداوا وا سنواق  ا وراق التوصيان لهيئة المالينة السنورية وا 

 المعتمد و  سوق دمشق ل وراق المالية وو  الحدود السعرية.
 ااطار النظري:

 أولًا: أسلوب صناع السوق وأسلوب المزاد المستمر 
 أسلوب صناع السوق: 1-1

نمنا ت نوم بنالتحوط المنال  صانع السوق هو جهة  مرخل لها للعما من أكتر من عميا وه  لا تعتبر وسيطام مالينام أو وصنيام  وا 
          لجميننننن معنننناملان عملائهننننا وتحدينننند أسننننعار أسننننهمهم أو سننننعر سننننهم معننننين هنننن  متخصننننل بننننو مننننن أجننننا تح يننننق أولننننا تننننداوا 

نهننا تعمننا علننى إنشنناء أسننواق ذان سننيولة ونن  بعننض ا وراق أاوة لننذلي نجنند )عننرض وطلننب( بشننكا مسننتمر علننى تلنني ا سننهم  إلنن
          المالينننة ومنهنننا ا سنننهم منننن خنننلاا عنننرض أسنننعار البينننن والشنننراء بشنننكا مسنننتمر نظنننرام لان سنننيولة السنننوق ربمنننا تكنننون غينننر متكاوئنننة 

  1.تكون مرتفعة و  سوق صاعد وتكون منخفلة و  سوق هابط( )إي
 أسلوب المزاد المستمر:  1 -2

عبارإ عن ا سلوب الذي ي وم بترتيب أوامر البين والشراء الت  ي دمها البائعين والمشترين من خلاا مراعناإ أوامنر السنوق وأوامنر 
لاوة ل خنذ بعنين الاعتبنار عنروض ا سنعار  وبالتنال  ينتم تحديند سنعر المنزاد منن خنلاا تطبينق مبندأ أعلنى  الحد وأوامر اإي اف وا 
حجم قابا للتنفيذ لمن النطاق المحدد بواسطة عروض ا سعار أي يتم تداوا ا سهم عند اعلى سعر يرغب المشتري بدوعو وأدنى 

 . 2سعر يرغب البائن ببيعو ومن تم يتم تنفيذ ا وامر وو ا  ولوية السعر والوقن والكمية
 نظام التداول المستمرب تعرف وأهمها إحدى هذه الأنظمة تداول الأسواق المالية تعمل من خلال أنظمة ةةانياً: غالبي

عرف بأنو عبارإ عن السوق الذي يجري ويو التداوا بشكا الذي سترتكز عليو الباحتة و  دراسة البحث ي نظام التداول المستمرف
يسنم  نظنام التنداوا كمنا حند  عدم وجود شرط تزامن وصوا ا وامر وتنفينذها بوقنن وايتسم هذا النظام بعدإ أمور منها)مستمر  كما 

وبالتنال  ا سنواق المسنتمرإ 3اسنتراتيجياتو(  المستمر منن مراقبنة السنوق وحرينة التندخا عنن طرينق إصندار أوامنر البينن والشنراء حسنب
العنرض مدارإ با سنعار ممنا يسنهم بعكنا جمينن الت ينران التن  تطنرأ علنى أسنعار المدارإ با وامر أو أسواق اليمكن أن تكون أسواق 

 .والطلب
ونتيجة ذلي لنوحظ تنم الاعتمناد علنى نظنام التنداوا المسنتمر منن أجنا تحسنين السنيولة وزينادإ التنداوا ومندى قندرتها بعكنا سنعر 

ونن  حننا مشننكلان اسننتخدام نظننام  35ا نجحننن المننادإ هننالتنن  تنننل وهننذا مننا سننترتكز عليننو الباحتننة ب تبننان مشننكلة البحننث   التننوازن
 ؟  و  سوق دمشق ل وراق المالية لةالمزاد وعالجن ن ل السيو 

                                                           
 الاماران العربية  نظام صانع السوق،  2012( لسنة 46هيئة ا وراق المالية والسلن  قرار مجلا إدارإ الهيئة رقم ) 1

2 Delivering a World of Good Deals, ,2021, Market Model for The Trading Procedure Continuous Auction, Wiener 

Boerse, p.17-18  
 4  صفحة 91  المعهد العرب  لتخطيط بالكوين  العدد الجزئية لأسواق الأوراق المالية ةالبني  2010ال زال   عيا محمد   3
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)هو ت ديم سعر موحند وأن يكنون عنادلام لجمينن المشناركين ون  السنوق( كمنا لنوحظ أيلنام  أن الهدف العام لهذا أسلوبلذلي نجد 
أن أسننواق المننزادان تختلننف ويمننا بينهننا بعنندإ طننرق أحنند هننذو الاختلاوننان منهننا )اإطننار الزمننن  الننذي مننن خلالهننا نننتمكن مننن ولننن 

 4نوعين من أسواق المزاد:ووو ام لهذا المعيار لدينا أسعار العرض والطلب( 
 :يتم من خلالو نشر أسنعار الطلنب والعنرض ون  وقنن واحند  كمنا يلنن البنائن أو المشنتري طلبنام  سوق المزاد تحت الطلب

 يتم ويو تلمين السعر والكمية تم يتم تداولهما و  وقن واحد.

  :ف بسنوق نتمكن من خلالو نشر أسعار الطلب والعرض و  أي وقن يكون السوق مفتوحام لذلي عر سوق المزاد المستمر
 المزاد المستمر  ن من خلالو يتم إجراء كاوة التبادلان على أساا مستمر.

 5:نموذجين للتداوا همايحتوي على  أن سوق المزاد المستمركما نلاحظ أيلام 
حيث يمكن تنداوا جمينن أحجنام الطلبنان التن  لهنا حند أدننى محندد لحجنم ا وراق المالينة  المزاد المستمر مع صانع السوق:-1

)مرحلنة منا قبنا الاتصناا  مرحلنة الاتصناا  مرحلنة تحديند السنعر( و ند يكنون الحند ا دننى عندد  المحددإ من خلاا عدإ مراحا منهنا
عننروض أسننعار باإلنناوة إلننى   ونن  وقننن المننزاد صننحي  )واحنندام( أو أي عنندد ملنناعف مننن خننلاا مراعنناإ جميننن الطلبننان الحاليننة

صانع  السوق  ونجند أن سنعر المنزاد ينتم تحديندو وو نام للمبندأ المعندا  علنى حجنم قابنا للتنفينذ داخنا السنوق أو عنند حندود العنرض 
عنناإ أسننعار أن تنفيننذ ا وامننر سننيتم وو ننام  ولويننة السننعر والوقننن مننن مرا نسننتنتجوالطلننب لسننعر صننانن السننوق  أي مننن خننلاا ذلنني 

 صانع  السوق.
هذا النموذج يشنبو طري نة عمنا نمنوذج المنزاد المسنتمر منن صنانن السنوق  علنى النرغم ذلني  المزاد المستمر مع المتخصص:-2

لابد من وجود اختلاف ب حدى المراحا منها)مرحلة التجميد الت  تسمى بنموذج المزاد المستمر من صناو السنوق بمرحلنة الاتصناا( 
إذ أنهنم يتعناملون منن ورقنة مالينة معيننة لحسنابهم   أحند أعلناء السماسنرإ بندور المتخصنلحلة )مرحلة التجميد( ي وم وو  هذو المر 

 الخال من أجا تخفيف الفروقان بين أسعار العرض والطلب.
إلنناوة لننذلي يمكننن أن تت يننر هننذو المرحلننة لمرحلننة تحدينند السننعر إذا تننم إدخنناا عننرض أسننعار مطاب ننة مننن قبننا المتخصصننين 

ووجود أوامر قابلة للتنفيذ أو تجاوز الحد ا قصى للمدإ المحددإ لمرحلة الاتصاا  ومن تم ينتم تحديند السنعر وبالتنال  يجنوز المعنين 
 6ر المتخصصين.حذف أي أجزاء متب ية من عرض أسعا

 مزايا وعيوب أسلوب المزاد المستمر وصناع السوق ةالةاً:
  مزايا وعيوب أسلوب المزاد المستمر 

حيننث تتمتننا هننذو الآليننة ونن  أنننو مننن الاسننها علننى المتننداولين   يعمننا المتننداولين ونن  أسننواق مركننزي تحركهننا ا وامننر .1
 أسواق المدارإ با سعار للامركزيةبمعلومان خاصة م ارنة ب أخرين اكتشاف وجود المتداولين

منخفلننة نسننبيام نظننرام لح ي ننة أن أسننواق المننزادان تسننم   (المننزادان أسننواق)المنندارإ بننا وامر  تكنناليف التنفيننذ ونن  أسننواق .2
 7المدارإ با سعار للمتداولين بالتداوا مباشرإ من بعلهم البعض على عكا أسواق 

                                                           
4 k, Lars, ,2012, Trading Mechanisms, Tilburg University (4) 
5 Deutsche Borse Cash Market,2020, Market Model Continuous Auction(13-14) 
6 Deutsche Borse Cash Market,2020, Market Model Continuous Auction(15)) 
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على تووير السيولة بشكا دائم بالسوق وخاصة و  حالان وجود اوصاحان جوهرينة تتمتا بعدم ال درإ  إضافة لذلك لديها عيوب
مشترإ على أداء الورقة المالينة  وأيلنام لنعف عملينة التسنعير بسنبب وجنود حندود سنعرية وعندم وجنود اشنخال متخصصنين قنادرين 

  8على عكا السعر العادا الخال الذي يعكا اإوصاحان
  9مزايا وعيوب أسلوب صناع السوق 

 :مدى قدرتهاتتميز ب
 باإعلان عن وجود عروض أو طلبيان على سهم معين دون اإشارإ إلى السعر  -أولًا 

زيننادإ عنندد المسننتتمرين الننذين لننديهم ال نندرإ علننى التعامننا مننن الطلبننان الكبيننرإ مننن خننلاا اسننتخدام أحنند الوسننطاء المنناليين  -ةانيةةاً 
 كصناو السوق 

نسنبيام  ن منن المتوقنن أن يتندخا صنناو السنوق ويلنيفوا السنيولة عنندما يكنون هنناي العنرض  تكاليف معاملاتو منخفلة -ةالةاً 
 أكبر من الطلب من مستتمري السيولة الآخرين وينتج عنو تكاليف تداوا أقا بكتير مما عليو و  سوق الطلبان المحددإ

 التفاعا اليوم  لصناو السوق من الوسطاء سي لا من مخاطر صانع  السوق وسيحاوظ على سوق عادا ومنظم  -رابعاً 
على الرغم من اإيجابيان الت  ي وم بهنا صنانن السنوق علنى ا سنواق المالينة عنند تدخلنو كطنرف تالنث إلا أننو عبنارإ عنن شنركة 

 أهمها:من العيوب ومن  لديه بعضنه إلا أتهدف للرب  مستعدإ للمخاطرإ م ابا بعض المناون  
صانن السوق لنيا لدينو ال ندرإ بنأن يشنتري دائمنام بأسنعار مرتفعنة وبكمينان كبينرإ حينث تبينين متنا هنذو الحناا أحياننام يعتمند  –أولاً 

فة علننى إي نناف التننداوا علننى هننذو ا سننهم أو أنننو سيوسننن المجنناا السننعري بشننكا كبيننر ممننا يجعننا المتنناجرإ علننى هننذو ا سننهم لننعي
 .وبالتال  يتوقف التداوا عليها وينعدم سيولتها

 .المزادان( من ا سواق المدارإ ا سعار أسواق)با وامر أقا شفاوية للمشاركين و  السوق المدارإ  -ةانياً 
 أةر الأزمة على مؤشرات السيولة في سوق دمشق للأوراق المالية رابعاً:

تعتبننر السننوق الماليننة بطبيعتهننا شننديدإ الحساسننية ل حننداث الطارئننة السياسننية والاقتصننادية. وونن  الوقننن الننذي كانننن ويننو سننوق 
حنين  الحنال  وون حتنى الوقنن  واسنتمرندمشق ل وراق المالية تبدأ عملها عصفن بسنورية ظنروف الحنرب التن  راو تهنا مننذ نشنأتها 

جمنننال   المالينننة  ووننن ئننن  وننن  جمينننن المت ينننران بشنننكا كلننن  أو جز تنننشتر ا زمنننة المالينننة  حجنننم اإصننندار وا سنننعار ا وراق المالينننة وا 
أترن الحرب بشكا أعمق على سوق   10ال روض والودائن ومعدا الصرف  كما تعبر أيلام عن انهيار شاما للنظام المال  والن دي

وانخفلننن أحجننام التننداوا إلننى أقننا مننن مليننون ليننرإ دمشننق لنن وراق الماليننة حيننث تراجننن مششننر السننوق إلننى مسننتويان غيننر مسننبوقة 
 سورية يوميام.  

                                                                                                                                                                                                 
7 -Charitou and Panayides, Andreas and Marios A., 2009, Market Making In International Capital Markets: 

Challenges and Benefits Of Its Implementation In Emerging Markets, in international journal of managerial 

finance, p (14-15) 
 www.dse.syتعليمان التداوا وتعديلاتها و  سوق دمشق ل وراق المالية  8
9 Wassink, lars, trading Mechanisms, Tilburg University,2012, p(5-6) 
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  2009  20  العدد 8-7البليدإ  الجزائر  

http://www.dse.sy/
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علننى النشنناط الاقتصننادي ووننرل الاسننتتمار وانعكننا بشننكا سننلب  علننى سننعر  سننورية أتننرإن وننرض الع وبننان والحصننار علننى 
صنرف لتح ينق علنى أسنعار ال صرف الليرإ ممنا جعنا المسنتتمرين يعزونون عنن الاسنتتمار ون  سنوق ا سنهم ويتجهنون إلنى الملناربة

 ت لبان حادإ و  أسعار ا وراق المالية من كا هزإ يتعرض لها سعر الصرف إلى حدوثالرب  السرين ما أدى 
نسنبة  وتخفنيضوعلى النرغم منن المروننة التن  أتاحتهنا قنراران مصنرف سنورية المركنزي للمصنارف الخاصنة ون  اسنتتمار أموالهنا 

ممنا جعنا ميزانياتهنا تبندو رابحنة رغنم أن   الاونلاا بعلنها % وغيرها من ال راران الت  جنبن5% إلى 10الاحتياط  الالزام  من 
جزء هام من أرباحها ناجم عن إعادإ ت ييم مراكز ال طن إلا أنها لم ت نن المستتمرين بتوظيف أموالهم و  السوق المالية التن  مازالنن 

 ن العائد الذي تح  و الملاربان بالدولار.عوائدها ت ا ع
 ااطار التطبيقي: 

حنا  35ركزن الباحتة و  اإطار التطبي   على هدف البحث الذي يتركز باإجابة على التساشا التنال  )هنا اسنتطاعن المنادإ 
المنزاد المسنتمر ومششنران مشكلان استخدام نظام المزاد وعالجن ن ل السيولة؟( والت  تدور حوا مولوو البحنث المتلنمن نظنام 

           بننننالمت يران التلاتننننة  مششننننران ن ننننل السنننيولة معبننننرام عنهنننان نننل السننننيولة وننن  سننننوق دمشنننق لنننن وراق الماليننننة  حينننث قامننننن بدراسنننة 
  عنندد أينام عنندم التنداوا  عنندد أينام التننداوا عنند الحنند ا دننى( وكننذلي عندد مننران تعنديا السننعر  عندد مننران تعنديا السننعر المرجعن)

المرجعن  صنعودام وهبوطنام واخننتلاوهم بنين الشنركان واسننعة الملكينة ومركنزإ الملكينة ونن  سنوق دمشنق لنن وراق المالينة لاختبنار أي مننن 
 هذو الفرليان ذان دلالة إحصائية )ورلية العدم أو ورلية البديلة(

 لمحة عن سوق دمشق للأوراق المالية  

 2009وبدأ وعليام التداوا ويو عام  1/10/2006/ بتاريخ 55التشريع  رقم /تأسا سوق دمشق ل وراق المالية بموجب المرسوم 
ويهنندف إلننى إتاحننة الفننرل لاسننتتمار المنندخران ونن  ا وراق الماليننة مننن أجننا تشننجين المسننتتمرين وزيننادإ ت ننتهم بالتعامننا مننن السننوق 

سنعار نتيجنة لتلاقن  أوامنر العنرض والطلنب. بلن  ويعتمند السنوق علنى نظنام التنداوا المبنن  علنى المنزاد المسنتمر النذي تتحندد وينو ا 
 ويسيطر قطاو البنوي على غالبية الشركان المدرجة و  السوق. 2021شركة مدرجة و  عام  27عدد الشركان المدرجة و  السوق 

 دراسة تطبيقية لجميع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية  

علنى حنا المشنكلان الناتجنة عنن اعتمناد هنذا  35م علنى المنزاد المسنتمر وقندرإ المنادإ من أجا اختبار نجاعة نظام التداوا ال ائ
( للعيننان المسنت لة (T testا سلوب و  سوق دمشق ل وراق المالية ومن أجا اختبار ورليان الدراسة  اسنتخدمن الباحتنة اختبنار 

independent Sample T test  سوق دمشق ل وراق المالية.  على موقنشورإ معتمدو على بيانان التداوا اليومية المن 
عدد من مششران السيولة متمتلة بعندد  1من أجا وهم أولا لحالة السيولة و  سوق دمشق ل وراق المالية يعرض الجدوا رقم 

 مران تعديا السعر المرجع   عدد أيام التداوا عند الحد الادنى  عدد مران أيام عدم التداوا خلاا وترإ الدراسة.
 2020-2018( وصف متغيرات مؤشرات نقص السيولة خلال الاعوام 1الجدول )

 العام
عدد مران تعديا السعر 

 المرجع 
عدد مران تعديا السعر 

 المرجع  صعودام 
دد مران تعديا السعر ع

 المرجع  هبوطام 
عدد مران التداوا على 

 الحد ا دنى
متوسط عدد أيام 

 عدم التداوا
2018 100 74 26 199 139.260 
2019 46 7 39 185 134.346 
2020 36 11 25 225 103.65 

 المصدر: من إعداد الباحةة بالاستناد إلى موقع سوق دمشق لأوراق المالية 
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حيننث تننراون عنندد مننران  مننزاد المسننتمر يعننان  مننن مشنناكا ن ننل السننيولةال( بننأن نظننام التننداوا المعتمنند علننى 1) الجنندواأشننار 
ممنا دوعهنا   ينوم 139.260و 103.65مرإ كما تراون متوسط عدد أيام عدم التداوا بنين  225و 185التداوا على الحد ا دنى بين 

ن كننان هنناي وننرق ونن  قننيم إوبالتنال  معروننة ويمننا   لاختبنار ويمننا ان كننان سنبب ن ننل السننيولة تركننز الملكينة أم نظننام التننداوا المعتمنند
 وونن  .independent sample testان المدروسننة بننين الشننركان ذان الملكيننة المركنزإ عننن الملكيننة الواسننعة وذلنني بالاعتمناد علننى اختبننارالمششنر 

 .2سبيا ذلي ميزن الباحتة بين قيم تلي المششران و  نوع  الشركان عبر الجدوا 
 كزةمؤشرات نقص السيولة في الشركات ذات الملكية الواسعة والمر  (2)جدول ال

 عدد أيام عدم التداوا عدد أيام التداوا عند الحد ا دنى عدد مران ت ير سعر مرجع  أعوام
    ملكية واسعة

2018 40 115 1103 
2019 60 141 1187 
2020 29 153 772 
 3062 409 129 المجموو

    ملكية مركزإ
2018 35 84 2100 
2019 11 44 2306 
2020 7 72 1923 
 6329 200 53 المجموو

 المصدر: من إعداد الباحةة بالاستناد إلى موقع سوق دمشق للأوراق المالية
منرإ وهنو يزيند عنن عندد  129أن عدد مران تعديا السعر المرجعن  ون  الشنركان ذان الملكينة الواسنعة بلن   (2) يول  الجدوا

كمنا أن عندد أينام التنداوا علنى الحند ا دننى للشنركان ذان الملكينة   مرإ 53مران التعديا و  الشركان ذان الملكية المركزإ والبال  
ممننا يعننن  أن ن ننل السننيولة غيننر مننرتبط بتركننز الملكيننة بننا   (200( أكبننر منهننا ونن  الشننركان ذان الملكيننة المركننزإ )409الواسننعة )

 يعود إلى نظام التداوا المعتمد.
لمجمننوعتين مننن الشننركان ذان  independent sample t-test)) ( أدننناو نتننائج اختبننار تسنناوي المتوسننطان3) يولنن  الجنندوا

دم وجنود ونارق جنوهري بنين متوسنط عندد منران عن 2018الملكية الواسعة والملكية المركزإ على أساا شنهري  حينث لنوحظ ون  عنام 
كمنا  1,96ت نا عنن  وهن  0,550حيث أن قيمة ن المحسنوبة   تعديا السعر المرجع  بين الشركان ذان الملكية الواسعة والمركزإ 

وويمنا يخنل عندد أينام التنداوا علنى الحند   0,654لكاما وترإ الدراسة حيث تبل  ن المحسنوبة  ا ولى لا يمكن روض ورلية العدم
راسنة منفنردإ ولكامنا وتنرإ ا دنى يظهر وجود ونارق جنوهري بنين عندد أينام التنداوا علنى الحند ا دننى بنين ننوع  الشنركان  عنوام الد

حينث تتفنوق الشنركان ذان الملكيننة الواسنعة بعندد أينام التننداوا علنى الحند ا دننى ون  كننا شنهر عنن الشنركان ذان الملكيننة   الدراسنة
وعلى الن نيض يظهنر ارتفناو ون    وبالتال  نروض ورلية العدم التانية مما يشكد أن لعف التداوا ليا سببو تركز الملكية  المركزإ

 وهذا ينسنجم منن حالنة  الشركان ذان الملكية المركزإ عنها و  الشركان ذان الملكية الواسعة متوسط أيام عدم التداوا الشهرية لدى
 .سوق دمشق ل وراق المالية الذي يعان  من تركز الملكية

 اختبار تساوي المتوسطات بين نوعي الشركات لمؤشرات نقص السيولة (3)جدول ال
 عدد أيام عدم التداوا الحد ا دنى لىع عدد أيام التداوا عدد مران ت ير سعر مرجع  البيان

2018ورق المتوسطان للعام   1.66667 2.58333 83.75000 

 11.019 2.537 0.550 ن المحسوبة

2019ورق المتوسطان للعام   2.00000 8.08333 86.33333 

 6.723 5.015 2.193 ن المحسوبة

2020ورق المتوسطان للعام   1.83333 6.75000 96.16667 
المحسوبةن   2.596 3.722 4.941 

 88.75000 5.80556 0.72222 ورق المتوسطان لجمين ا عوام

 10.410 6.368 0.654 ن المحسوبة

 SPSSالمصدر: من إعداد الباحةة بالاستناد إلى موقع سوق دمشق للأوراق المالية ونتائج برنامج 
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 :اختبار فرضية البحث الةالةة 

 .بالهبوط وتلي بالصعود 35 المادإ تفعيا نتيجة المرجع  السعر تعديا مران عددوارق جوهري بين  يوجد لا: فرضية العدم الةالةة 1-1

 .بالهبوط وتلي بالصعود 35 المادإ تفعيا نتيجة المرجع  السعر تعديا مران عدد بين جوهري وارق يوجد الفرضية البديلة الةالةة: 2-1

  لنن وراق الماليننة قنند تكننون السننبب ونن  الننطرار السننوق لتعننديا السننعر المرجعنن إن الحنندود السننعرية التنن  يفرلننها سننوق دمشننق 
ومنن أجنا اختبنار ويمنا ان كنان التعنديا   %2-1% وتزيد عن الحدود ون  الانخفناض 5وحيث أن الحدود السعرية و  الارتفاو ه  

عملنن الباحتنة علنى حسناب عندد منران   و  السعر المرجع  يتم لليق الحدود السعرية و  الانخفاض الذي يزيد عننو ون  الارتفناو
 .4تعديا السعر المرجع  بالصعود والهبوط وم ارنة عدد مران التعديا الشهرية بالصعود من تلي بالهبوط وتم عرلها و  الجدوا 

 عدد مرات تعديل السعر المرجعي صعوداً وهبوطاً لنوعي الشركات (4)جدول ال

 دد مران تعديا سعر مرجع  هبوطام ع عدد مران تعديا سعر مرجع  صعودام  أعوام
   ملكية واسعة

2018 17 23 
2019 4 31 
2020 8 21 

   ملكية مركزإ
2018 57 3 
2019 3 8 
2020 3 4 

 المصدر: من إعداد الباحةة بالاستناد إلى موقع سوق دمشق للأوراق المالية 
بينمننا   أن معظننم عمليننان تعننديا السننعر المرجعنن  بالصننعود كانننن تننتم علننى الشننركان ذان الملكيننة المركننزإ (4) يظهننر الجنندوا

وبالتنال  ربمنا يسنهم توسنين الحندود   واسنعةكانن تتركز معظم عمليان تعديا السعر المرجع  بالهبوط على الشركان ذان الملكينة ال
 سعر المرجع  بالهبوط. السعرية بالهبوط و  تخفيف حالان عدد مران تعديا ال

أدناو  وروق المتوسطان بين عدد مران تعديا سعر مرجع  صنعودام وهبوطنام للشنركان ذان الملكينة الواسنعة  (5) يظهر الجدوا
( بنأن معظنم عندد منران تعنديا 4) ( منا تبنين بالجندوا5  حيث يشكند الجندوا )independent t testوالمركزإ وذلي باستخدام اختبار 

جع  بالصعود أكبر من الهبوط و  شركان ذان ملكية المركزإ  بينما كانن تتركز معظم عمليان تعديا السعر المرجع  السعر المر 
  هذا ما شجن وأكد بأن توسنين الحندود السنعرية بنالهبوط ستسنهم بتخفنيض صعود و  شركان ذان ملكية الواسعةبالهبوط أكتر من ال

   بوط  كما تبين أيلام بالشركان ذان الملكية المركزإ لكاما وترإ الدراسة كانن قيمة ن.حالان عدد مران تعديا السعر المرجع  باله
 ( فروق متوسطات عدد مرات تعديل السعر المرجعي صعوداً وهبوطاً 5الجدول )

 هبوطاً  صعودا سعر مرجعي عديلعدد مرات ت الأعوام 
    ملكية واسعة 

2018 

 1.9167 1.4167 متوسط

 0.5 0.5 فروق المتوسطات

 0.466 0.466 المحسوبة .ت

2019 

 2.5833 0.3333 متوسط

 2.25 2.25 فروق المتوسطات

 2.862 2.862 المحسوبة .ت

2020 

 1.75 0.6667 متوسط

 1.08333 1.08333 فروق المتوسطات

 1.78 1.78 المحسوبة .ت

2018-2019-2020 
 2.0833 0.8056 متوسط

 1.27778 1.27778 فروق المتوسطات
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 2.644 2.644 المحسوبة .ت

   ملكية مركزة
 

2018 

 0.25 4.75 متوسط

 4.5 4.5 فروق المتوسطات

 1.641 1.641 المحسوبة .ت

2019 

 0.6667 0.25 متوسط

 0.41667 0.41667 فروق المتوسطات

 1.101 1.101 المحسوبة .ت

2020 

 0.33 0.25 متوسط

 0.08333 0.08333 فروق المتوسطات

 0.364 0.364 المحسوبة .ت

2018-2019-2020 

 0.4167 1.75 متوسط

 1.33333 1.33333 فروق المتوسطات

 1.377 1.377 المحسوبة .ت

 spssالمصدر من إعداد الباحةة بالاستناد إلى موقع سوق دمشق للأوراق المالية ونتائج برنامج 
 السنعر تعنديا منران عنددجوهري بين  رقو وجود ورلية العدم الت  تنل بعدم هذا ما يشير إلى قبوا 1,96المحسوبة أقا من 

 .بالهبوط وتلي بالصعود 35 المادإ تفعيا نتيجة المرجع 
للشننركان ذان ملكيننة الواسننعة وتشننير النتننائج إلننى عنندم وجننود وننرق جننوهري بننين عنندد مننران تعننديا السننعر  2018أمننا ونن  عننام 

لنذلي لا ننروض ورلنية العندم  1,96حيث قيمة ن. المحسوبة أص ر من   صعود وتلي بالهبوطبال 35المادإ  المرجع  نتيجة تفعيا
ممننا يشننير إلننى وجننود وننروق بننين عنندد   كمننا يمكننن روننض ورلننية العنندم ونن  حنناا الشننركان ذان الملكيننة الواسننعة لكامننا وتننرإ الدراسننة

منران تعننديا السنعر المرجعنن  صننعودام وهبوطنام  ونسننتنتج أن مشننكلة السنوق ترتكننز علننى أسنلوب التننداوا المننزاد المسنتمر المعتمنند مننن 
هنننذا مننننا تبننننين مننننن خننننلاا اختبننننار اإحصننننائية للعينننننان المسننننت لة   قبنننا سننننوق دمشننننق لنننن وراق الماليننننة ولننننيا بسننننبب تركننننز الملكيننننة

independent t test   منن تعليمنان التنداوا تختلنف  35للمنادإ  لاستكشاف ويمنا ان كنان تعنديا عندد منران ت ينر سنعر مرجعن  وو نام
ذا كانن شركان ذان ملكية واسعة أو مركزإ.  بالصعود والهبوط  وا 

 :اختبار فرضية البحث الرابعة 

بالصنعود وتلني الهبنوط  35لمنادإ  السنعر المرجعن  وو نام : لا يوجد وارق جوهري بين عدد مران تعديا فرضية العدم الرابعة 1-1
 نتيجة است رار سعر الصرف.

بالصنعود وتلني الهبنوط  35لمنادإ  : يوجد ونارق جنوهري بنين عندد منران تعنديا السنعر المرجعن  وو نام فرضية البديلة الرابعة 1-2
 نتيجة است رار سعر الصرف.
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 الدولار مع عدد مرات تعديل السعر المرجعي صعوداً وهبوطاً ( حركة سعر صرف الليرة السورية مقابل 6المخطط )

 المصدر من إعداد الباحةة بالاستناد إلى موقع سوق دمشق للأوراق المالية ومصرف سورية المركزي

مرجعنن  صننعودام وهبوطننام السننعر العنندد مننران تعننديا دولار م ابننا الليننرإ السننورية و  صننرف سننعرحركننة  ت يننر (6ظهننر المخطننط )يس 
 المدرجة و  سوق دمشق ل وراق المالية.للشركان 
  2017في عام  (540-500) نما بيوسطيام  ست راالسورية  إاللير م ابا ولار دأن سعر صرف  من خلاا المخطط أعلاويتبين 

بالصنعود أكتنر منن  تركنز عندد منران تعنديا السنعر المرجعن  نلاحنظ قباا علنى شنراء ا سنهم وبالتنال مما شجن المستتمرين على اإ
جمال  عدد مران تعديا السعر المرجعن  هبوطنام 154عدد مران تعديا السعر المرجع  صعودام )  حيث بل  إجمال  الهبوط ( مرإ وا 

 .( مرإ للشركان المدرجة و  سوق دمشق ل وراق المالية23)
 ( 498-440منا بنين ) تنراون سعر صرف الدولار م ابا الليرإ السورية أنم  2018عام ي فمن خلاا المخطط البيان  يلاحظ كما 

حينث بلن  إجمنال  ( منرإ  26) هبنوطالأكتنر منن  ( منرإ74) بالصنعود إجمال  عندد منران تعنديا السنعر المرجعن  ارتفاو واستمر معو
 ( مننرإ أمننا إجمننال  عنندد مننران تعنندا سننعر المرجعنن  هبوطننام 45)بشننهر كننانون التننان   عنندد مننران تعننديا السننعر المرجعنن  صننعودا 

 نفام.ق( 4،1نتائج الجداوا )( تشكد 6أن نتائج المخطط )مما يدا على ( مران 5)بشهر كانون التان  
           يرتفننن ويت يننر بشننكا مسننتمر حيننث بلنن  وسننطيام مننا بننين بنندأ سننعر الصننرف أن 2019عةةام  فةةي المخطننط أعننلاونلاحنظ أيلننام مننن 

تنر أك بنالهبوطعندد منران تعنديا السنعر المرجعن   ازدادت رار سعر صرف الدولار م ابا الليرإ السنورية سعدم ا ونتيجة( 506-874)
انخفلنن  وبالتنال  منرإ (39( منران وهبوطنام )7  حيث بل  إجمال  عندد منران تعنديا السنعر المرجعن  صنعودا حنوال  )من الصعود

مجنالان أخنرى  ون مرين للاسنتتمار تالمسنتتحنوا و  الصنرفالمالية بسنبب عندم اسنت رار أسنعار  با وراقتمار بالاست المستتمرينرغبة 
  .يجدونها أكتر ربح 

التنندخا إلننى ومنهننا سننورية لازمننة كورونننا ممننا دوننن سننوق دمشننق لنن وراق الماليننة  دواتعرلننن جميننن النن و نند 2020ي عةةام فةة أمننا
صدار تعميم ينل على خفض ا يام  عندد منران تعنديا  . ومنن الطبيعن  عنندها أن يزيندالمسموحة للتنداوا لينوم واحند ون  ا سنبوووا 

 (11) وصنعودام منرإ ( 25) حيث بلن  إجمنال  عندد منران تعنديا السنعر المرجعن  هبوطنام  ن الصعود أكتر م بالهبوطالسعر المرجع  
 ( 2900حيث بل  وسطيام حوال  )و  تلي الفترإ أن سعر صرف الدولار م ابا الليرإ السورية ما زاا مرتفعام  إلاوة مرإ
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 عدد مرات تعديل سعر مرجعي صعوداً   سعر صرف 

 عدد مرات تعديل سعر مرجع هبوطا  
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 النتائج والتوصيات:

 النتائج: - أ

مننن تعليمننان التننداوا التنن  اعتمنند عليهننا سننوق دمشننق  35إن نظننام التننداوا المعتمنند علننى أسننلوب المننزاد المسننتمر إلنناوة للمننادإ  .1
التننداوا  ب وراق المالينة بت ينر أسنلو لنذلي ننصن  سنوق دمشنق لن .مشنكلة لنعف السننيولة معالجنة يتمكننا مننلن وراق المالينة لنن 

ا سننهم وزيننادإ عنندد ايننام  التننداوا علننى زيننادإ حركننةونن  يسننهم مننا ب  تمتننا بننالمزاد المسننتمر المعتمنند إلننى أسننلوب صننناو السننوقمال
التنوازن بنين أسنعار البينن ون  سنرعة حندوث تداوا المعتمد على صناو السوق النظام إلى وسيساعد الانت اا الفعل   كما التداوا 

 .سوق دمشق ل وراق الماليةل ةالسعرية والكفاءإ التخصيصي كفاءإالوالشراء وزيادإ 
تبين من خلاا نتائج اختبار وروق متوسطان عدد مران تعديا سنعر مرجعن  بنالهبوط والصنعود وذلني بالاعتمناد علنى الاختبنار  .2

الحنندود السننعرية ونن   جننوهري بينهمننا يعننود إلننى اخننتلاف ن هننناي اخننتلافأ independent t testاإحصننائية للعينننان المسننت لة 
لننذا ت تننرن الباحتننة تعننديا الحنندود السننعرية ونن  سننوق دمشننق لنن وراق الماليننة لتصننب   .%2-1ونن  الانخفنناض  عنهننا% 5الارتفناو 

 .التوازن بين طرو  العرض والطلب تح يق%( بالصعود والهبوط بهدف 10-% 10)+
ون  اسنت رار أسنعار ا وراق المالينة وخاصنة ون  حناا اسنت رار سنعر صنرف لفتنرإ  و  حناا اعتمنادوأسلوب صناو السوق سيسهم  .3

حينث سنناعد اسنت رار سننعر الصنرف أسننعار ا وراق   عننند اسنت رار سننعر صنرف 2018م بولنة نسنبيام  وهننذا منا لاحظننناو ون  عنام 
ناو السننوق كطننرف التالننث كشننركة وسنناطة مننرخل لهننا العمننا وعليننو مننن خننلاا دخننوا صنن  سننوقلوصننوا للسننعر الونن  االماليننة 

ا ماا الشركان المدرجة بهدف تح يق التوازن بين أسنعار أكصانن السوق و ن تدخلها سيدعم أيلام من جهة أخرى وكرإ زيادإ ر 
 العرض والطلب وبالتال  زيادإ ت ة المستتمرين بالتعاما بسوق دمشق ل وراق المالية

ن علنى اسنتتمار أمنوالهم ون  سنوق دمشنق و شنجن المسنتتمر ت كلمنا صرف اللينرإ السنورية مسنت ر كان سعر كلما وأنالباحتة  وجدن .4
ممنا أدى إلنى زينادإ عندد منران   حركنة تنداوا ا سنهم وزينادإ عندد الصنف انوبالتنال  انعكنا إيجابينام علنى زينادإ   ل وراق المالية

عندم اسنت رار ( أمنا ون  حناا 2018-2017هنذا منا تبنين ون  عنام  )و  طتعديا السعر المرجع  لاسيما بالصنعود أكتنر منن الهبنو 
سننوق دمشننق سننيولة وبالتننال  سننينعكا سننلبا علننى  الماليننة  ا وراقونن   امرين بالتننداو تمننن رغبننة المسننت حدسننيو و ننن فسننعر صننر 

 (2021-2020-2019عوام)ا هذا ما تبين و  و ل وراق المالية 
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 التوصيات:

اتبناو نظنام  المنزاد المسنتمر منن دراسنة إمكانينة المعتمند علنى ون  نظنام التنداوا عنادإ النظنرب سوق دمشق ل وراق المالية  نص ن .1
سيسنهم بزينادإ أحجنام التنداوا  ر طرون  البينن والشنراء معنام  ممناعت طرف تالث يسسن الذي سيوورصناو السوق  ىالمعتمد عل التداوا

 المالية.سوق دمشق ل وراق  و ستتمار ت ة المستتمرين بالا يزيدو 
ا منر  السنورية المالينةوا سنواق من قبا هيئة ا وراق لشركان الوساطة ذان الملاءإ المالية الكاوية  صانن السوق مهامترخيل  .2

من أجنا تشنجين  ىمرحلة ا ولالإلاوة لعملهم كوسيط و    ممارسة عما صانن السوقو  الاعتماد عليهم  مكانية يسهم ب الذي
 . سوق دمشق ل وراق الماليةو  مرين وزيادإ الت ة بالتعاما تلمستا

نظننرام لحاجننة صننانن السننوق لاسننتتمار مبننال  كبيننرإ ونن  ا سننهم المخننتل بهننا  ونن نن  أنصنن  بزيننادإ رأا منناا الشننركان الوسنناطة  .3
هننذو الشننركان بممارسننة هننذو  الراغبننة ونن  تننول  مهننام صننناو السننوق مننن قبننا هيئننة ا وراق الماليننة وتحدينند الحنند ا دنننى لرأسننماا

  النشاط ليكون مليار ليرإ سورية.
زيادإ الاقباا على الاسنتتمار ون   سيساعد على بماسعر صرف الليرإ السورية  بالسع  لاست رارنوص  مصرف سورية المركزي  .4

 .ةسوق دمشق ل وراق الماليتزداد أحجام التداوا ويتحسن مستوى الكفاءإ و  السوق المالية وبالتال  
إصنندار تشننريعان اللننرورية لتنظننيم مهنننة صننناو السننوق بمننا يسننهم ونن  الاسننتفادإ مننن دورهننم ونن  تنشننيط سننوق دمشننق لنن وراق  .5

 المالية.

 
 (.501100020595هذا البحث مموا من جامعة دمشق ووق رقم التمويا ): التمويل
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