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مقدمة
الفصل الأول: الأسواق المالية..... مدخل فني
· مفهوم الأوراق المالية وأنواعها
· نشأة السوق المالية ومفهومها
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· مؤشرات السوق المالية
الفصل الثاني: السوق المالية و...........
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· السوق المالية والشريعة الإسلامية
الفصل الثالث: السوق المالية في سوريا
· مقدمة
· مؤسسات السوق المالي في سوريا
· هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية
· سوق دمشق للأوراق المالية
· مركز المقاصة والحفظ المركزي
· شركات الخدمات والوساطة المالية
المراجع
مقدمة:
تعتبر الأسواق المالية في العصر الحديث محور اهتمام الاقتصاديين وشغلهم الشاغل، فمن خلالها يتم تداول رساميل كبرى الشركات في البلد وبالتالي تعتبر (ترمومتر) اقتصاد هذا البلد والمرآة التي تعكس حقيقة وضعه ومدى نشاطه وأداة لتقويمه، وانطلاقاً من هذه الأهمية العظيمة تسعى الدول إلى الرقابة والإشراف على عمل هذه الأسواق منعاً لحدوث التلاعبات من قبل بعض المتعاملين في السوق كما حدث في أزمة نمور آسيا (على سبيل المثال) في نهاية القرن الماضي والتي أدت إلى انهيار أسواق دول جنوب شرق آسيا وأضرت بشكل كبير باقتصادياتها. وفي عصرنا الحالي كشفت الأزمة المالية العالمية سوء عملية إدارة الأسواق المالية بسبب توجهات وأيديولوجيات القائمين عليها خاصة في الولايات المتحدة الذين كانوا يعتقدون أن السوق قادر على أن يحكم نفسه وأن يصحح نفسه بنفسه، إلا أن التجربة أثبت عدم صوابية هذه الأفكار، واعترف أصحابها بخطئهم بعدما حصل الذي حصل.
وفي سوريا تعتبر انطلاقة سوق دمشق للأوراق المالية نقلة نوعية في الاقتصاد السوري، وذات فائدة كبيرة على كل من الشركات والمدخرين والاقتصاد بشكل عام، وقد سنّ المشرع السوري تشريعات من شأنها الحفاظ على السوق المالية من التلاعب والمضاربات، وتدل على وعي الإدارة السورية لجعل السوق دمشق للأوراق المالية مكاناً آمناً للاستثمار المنتِج وليس مكاناً للمضاربات الضارة.
تكلمت في الفصل الأول من هذا البحث عن السوق المالية من ناحية فنية عرفت من خلالها مفهوم السوق المالية, وأنواعها, والبضائع المتداولة فيها, وأهم المصطلحات الفنية المرتبطة بها.
وفي الفصل الثاني تكلمت عن علاقة السوق المالية ببعض المسائل والمواضيع التي تخدم هدف البحث وتعتبر من المواضيع المتداولة في عصرنا الحالي. وأفردت الفصل الثالث للحديث عن سوق دمشق للأوراق المالية وبعض المؤسسات المتعلقة بها وبعض ما نصت عليه القوانين المرتبطة بها.
والله ولي التوفيق............
الفصل الأول
سوق الأوراق المالية: مدخل فني
مفهوم الأوراق المالية وأنواعها:
يتوجب على المديرين الماليين في الشركات معرفة وفهم الأنواع العديدة للأوراق المالية المتاحة والأسواق التي يتم التعامل فيها بهذه الأوراق، ذلك أن الأوراق المالية تتباين فيما بينها، في عدة أمور مثل تاريخ الاستحقاق ودرجة المخاطرة التي تحملها، وطبيعة الأصل الذي تمثله.
وتعرف الورقة المالية بأنها "وثيقة تعطي مالكها الحق في الحصول على تدفقات نقدية مستقبلة، وتصنف الأوراق المالية وفقاً لزمن استحقاقها ومصدر قيمتها إلى المجموعات التالية"
":
أولاً: أوراق سوق النقد:
هي ديون قصيرة الأجل (سنة أو أقل)، وأهم أنواعها:
· أذونات الخزينة التي تصدرها الجهات الحكومية.
· الأوراق التجارية؛ التي هي سند دين مكتوب، وغالباً ما يكون بضمانة بنك ما.
· شهادات الإيداع التي هي أيضاً سند دين مكتوب يصدره البنك.
· قبولات البنك؛ وهي ديون قصيرة الأجل يقدمها البنك لتمويل معاملات معينة، غالباً لعمليات الاستيراد والتصدير.
ثانيا: أوراق سوق رأس المال:
هي أوراق مالية طويلة الأجل تصدر من قبل الشركات أو الحكومات، وتشمل: الأسهم بنوعيها العادية والممتازة، والسندات.
ثالثاً: المشتقات المالية:
هي عقود تأتي قيمتها من ورقة مالية أخرى، أو من معدل الفائدة في السوق، أو من سعر سلعة معينة، أو من مؤشر مالي معين، وتشمل المشتقات: عقود الخيار والعقود المستقبلية وعقود المبادلات وغيرها.
ثالثاً: الصكوك الإسلامية:
الصكوك الإسلامية "هي وثائق متساوية القيمة تمثل حصصاً في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في وحدات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيم أصدرت من أجله""
".
ومن مزاياها"
":
· أداة ملكية محددة لجمع الأموال من المستخدمين، ويمثل ملكية صاحبه الموثقة والشائعة في موجودات المشروع.
· يحق لحملة الصكوك الحصول على الأرباح (إن وجدت) التي يحققها المشروع, ويستلزم ذلك ضرورة فصل الذمة المالية للمشروع عن الذمة المالية للجهة المنشئة له.
· الصك قابل للتداول في السوق المالية.
وقد ذكر مصرف الاستثمار الأوروبي الإسلامي EIIB بأن العديد من الشركات الأوروبية تدرس دخولها مضمار سوق الصكوك، ويدعم تلك المساعي مصرف الاستثمار الإسلامي الأوروبي، وقد ذكر مديره العام أن ما بين 70 ـ 80% من الصكوك في الوقت الحاضر تعود ملكيتها لمستثمرين غير مسلمين، على الرغم من أن مستخدميها مستثمرون مسلمون"
".
نشأة السوق المالية ومفهومها:
ظهرت سوق الأوراق المالية لأول مرة مع انطلاقة الثورة الصناعية, وتجسدت عملياً منذ ما يزيد على 400 عام وتحديداً في هولندا"
"، ثم ظهرت في فرنسا في عام 1724 وفي بريطانيا بورصة لندن في عام 1776، ثم ظهرت في الولايات المتحدة في عام 1821 حيث أنشأت بورصة نيويورك في وول ستريت, ثم تلتها بورصة طوكيو في اليابان في عام 1878م. وكانت بورصة باريس هي السوق المالية الأهم عالمياً حتى قيام الثورة الفرنسية، فاحتلت عندها بورصة لندن المرتبة الأولى في العالم، ومع نهاية عقد الثمانينات من القرن الماضي تغير ترتيب البورصات الدولية لصالح الولايات المتحدة واليابان"
".
وتعرف السوق المالية بأنها"
": "عبارة عن تنظيم يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق المالية أو لأصل مالي معين، إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا المجال. وقد تكون موجودة في موقع مادي أو تكون ببساطة عبارة عن شبكة حاسوبية وهاتفية أي أنه وجودها يكون افتراضي"
".
أنواع الأسواق المالية:
تصنف البوصات بشكل عام من حيث البضاعة المتداولة فيها إلى الأقسام التالية"
": 
1. بورصة البضائع الحاضرة: وهي سوق منظمة يجري التعامل فيها على منتجات ذات طبيعة خاصة وأهمية عالمية كالقطن والسكر والبن والقمح والمطاط... إلخ, وتعرف بالبورصة التجارية.
2. بورصة العقود: هي بورصة يكون موضوعها عقود ثنائية تتضمن التزامات قائمة على بضائع غير موجودة فعلياً، ويمكن التحلل من تسليم هذه البضائع بدفع فرق السعر المتحقق لدى تصفية العملية.
3. بورصة العملات: هي البورصة التي تكون التجارة فيها بالنقود ذاتها، حيث يتم فيها تبادل العملات عن طريق الصرف العاجل أو الأجل. ويعتبر سوق العملات (الفوركس) من أكبر الأسواق المالية في العالم إذ يبلغ حجم التداول فيه 30 مرة حجم أسواق الأسهم الأمريكية كافة مجتمعة، ويتميز بوجوده الافتراضي على شبكة الانترنت، ويعمل على مدار 24 ساعة في اليوم"
".
4. بورصة المعادن النفسية: هي البورصة التي تتداول فيها السلع المعدنية النفيسة من الذهب والفضة والبلاتين.
5. بورصة الخدمات: هي بورصة ذات خدمات كثيرة التنوع لتعدد المجالات التي يمكن استخدامها فيها، وأهمها السياحة والفنادق، وبورصة التأمين وبورصة النقل وتأجير السفن.... إلخ.
6. بورصة الأفكار: وهي أحدث أنواع البورصات التي تتعلق بعرض وبيع الحقوق المعنوية كحقوق الاختراع والعلامات التجارية وصفقات نظم المعلومات... إلخ.
7. بورصة الأوراق المالية: سبق الإشارة إليها.
كما تقسم الأسواق المالية إلى سوق أولي وسوق ثانوي"
": 
1ـ السوق الأولي (سوق الإصدار):
 هو السوق التي تخلقه الوحدات الاقتصادية أو جهات حكومية تعرض فيه للجمهور أوراقاً مالية قامت بإصدارها لأول مرة، ويتم ذلك بطرق وأساليب هي:
· عن طريق جهة متخصصة يطلق عليها بنك الاستثمار والذي عادة ما يكون بنكاً تجارياً أو مؤسسة مالية متخصصة تلعب دور الوسيط بين الجهة المصدرة للأوراق المالية وجمهور المستثمرين.
· الأسلوب المباشر: حيث تقوم الجهة المصدرة للورقة المالية بالاتصال بعدد من المستثمرين الكبار لتبيعهم إصدارها.
· المزاد Auction: وهو الأسلوب الذي تتبعه وزارة الخزانة الأمريكية، حيث يتم تقديم عطاءات تتضمن الكميات المراد شراءها، وسعر الشراء ثم يتم المفاضلة بين هذه العطاءات.
2ـ السوق الثانوي (سوق التداول): 
وهو السوق الذي تتداول فيه الأوراق المالية بعد إصدارها في السوق الأولي، ويمكن التمييز في هذا الصدد بين السوق النظامية والموازية"
". 
· السوق النظامية: هي السوق التي يتم التعامل بها بأسهم شركات تحكمها شروط إدراج خاصة ومحددة.
· السوق الموازية: هي التي تتعامل بأسهم شركات تحكمها شروط إدراج ميسرة، وتعمل على توفير السيولة المبكرة للأوراق المالية المدرجة بها إلى حين توفير الشروط الخاصة بإدراجها في السوق النظامية.
كفاءة وفاعلية السوق المالية:
«كفاءة السوق» هو مصطلح فني يستخدم عندما يعكس سعر سهم منشأة ما في السوق المعلومات المتاحة عن تلك المنشأة، سواء كانت تلك المعلومات على شكل قوائم مالية، أو معلومات تبثها وسائل الإعلام، أو السجل التاريخي لسعر السهم، أو التحليلات والتقارير حول الحالة الاقتصادية العامة للمنشأة. 
ولكي تتحقق كفاءة السوق لابد من توافر الشروط التالية"
": 
1. أن تكون المعلومات عن السوق متاحة للجميع وفي نفس الوقت ودون تكاليف.
2. عدم وجود قيود على التعامل مثل تكاليف المعاملات والضرائب...
3. للمستثمر الحق في بيع أو شراء الكمية التي يريدها من الأسهم دن شروط وبسهولة ويسر.
4. وجود عدد كبير من المستمرين بما يؤدي إلى عدم تأثير تصرفات بعضهم على أسعار الأسهم.
5. اتصاف المستثمرين بالرشد، أي أنهم يسعون إلى تعظيم المنفعة التي يحصلون عليها.
أما في الأسواق المجنونة Crazy Market تبدو التغيرات في الأسعار كأنها عشوائية، ولا ترتبط الأسعار بالقيمة الحقيقية للأصول وقد تكون الأسعار أضعاف هذه القيمة"
". 
وأما مصطلح فعالية السوق فيعني قدرة السوق المالية على القيام بدورها الإيجابي في الاقتصاد، ولتحقيق فعالية لسوق لابد من توافر الشروط التالية"
": 
1. وجود مكان محدد ومعلوم عند كافة المتعاملين مع المعلم أن هذا المكان قد يكون افتراضي وغير مادي.
2. سهولة الاتصال بين المتعاملين مباشرة أو عن طريق وسطاء.
3. تعدد الأوراق المالية المطروحة والمتداولة.
4. وجود مؤسسات متخصصة في أمور البورصة والتعامل فيها من شركات ومؤسسات مالية وسيطة.
5. أن تكون المؤسسات المصدرة للأوراق المالية ذات سمعة جيدة.
6. وجود إطار قانوني وقواعد خاصة لتنظيم ورقابة المعاملات التي تجري في البورصة.
وتقاس فاعلية أية سوق مالية بالمقاييس التالية"
": 
1. مقياس السرعة الفائقة التي تتم بها المعاملات.
2. مقياس الدقة والصحة، وعدم حدوث الخطأ أو السماح لاحتمالاته أن تظهر.
3. مقياس الفاعلية في رصد وتسجيل ونشر البيانات والمعلومات بشكل فوري وسريع.
الشكل التالي يوضح أهم الشروط المطلوبة لتحقيق فاعلية السوق:
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مؤشرات السوق المالية"
":
المؤشر: هو قيمة عددية يقاس بها التغيير في الأسواق المالية، ويعبر عن المؤشر كنسبة مئوية للتغير في زمن ما مقارنة مع زمن أساس، الأمر الذي يعكس الأسعار في السوق المالية واتجاهها.
ويقوم المؤشر على عينة من أسهم المنشآت التي يتم تداولها في السوق المالية، وغالباً ما يتم اختيار العينة بطريقة تتيح للمؤشر أن يعكس الحالة التي  عليها السوق.
ومن أهم المؤشرات العالمية:
· Dow-Jones: يحتوي هذا المؤشر على ثلاثين ورقة مالية تمثل 30% من بورصة نيويورك.
· S&p500: يحتوي على مئة ورقة مالية تمثل 80% من القيمة السوقية للأسهم المتداولة في بورصة نيويورك.
· FT-30: يحتوي هذا المؤشر ثلاثين من الأوراق المالية الأكثر أهمية في بورصة لندن.
· CAC40: يتكون من 40 ورقة مالية للشركات الأكثر أهمية في بورصة باريس.
· DAX: تحوي على 30 ورقة مالية تمثل 70% من بورصة ألمانيا.
· Nikkei: يحتوي على 225 ورقة مالية تمثل حوالي 70% من رسملة بورصة طوكيو.
وطالما أن نشاط المنشآت التي يتم تداول أوراقها المالية في سوق رأس المال يمثل الجانب الأكبر من النشاط الاقتصادي في الدولة، وفي حال اتسمت السوق المالية بقدر من الكفاءة، فإن المؤشر المصمم بعناية لقياس حالة السوق المالية ككل من شأنه أن يكون مرآة للحالة الاقتصادية العامة للدولة.
ومن استخدامات مؤشرات السوق:
1. إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة التي يستثمر بها مستثمر ما من خلال المقارنة بين مؤشر المحفظة ومؤشر السوق.
2. الحكم على أداء المديرين المحترفين: إذ يمكن للمستثمر الذي يستخدم التنويع الساذج للأوراق المالية أن يحقق عائد يعادل تقريباً عائد السوق الذي يعكسه المؤشر، وهذا يعني أن المدير المحترف الذي يستخدم أساليب متقدمة في التنويع يتوقع منه أن يحقق عائداً أعلى.
3. التنبؤ بالحالة التي ستكون عليها السوق: فإذا أمكن للمحلل معرفة طبيعة العلاقة بين بعض المتغيرات الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ على المؤشرات فإنه قد يستطيع التنبؤ مقدماً بما ستكون عليه حال السوق في المستقبل.
الفصل الثاني
السوق المالية و........
السوق المالية والاقتصاد:
لا يخفى على أحد العلاقة الكبيرة بين الأسواق المالية والاقتصاديات التي تعمل بها تلك الأسواق، من أهم الفوائد التي تحققها الأسواق المالية لاقتصادها الوطني:
1. تعتبر السوق المالية أداة لجمع المدخرات واستثمارها في أماكن أكثر أماناً تحت إشراف الدولة, إذ يقدر متوسط ادخار المواطنين في العالم بحوالي 13% من دخولهم"
". 
2. إعطاء مؤشر عن اتجاهات الأسعار وظروف الاستثمار ومعدلات الادخار.
3. جذب رؤوس أموال خارجية للمشاركة في شركات محلية وفقاً لقوانين الاستثمار والإجراءات الإدارية المنظمة للنشاط الاقتصادي.
4. التقليل من مخاطر التضخم والانكماش المالي، حيث تعتبر البورصة الحقل الذي تعمل فيه الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي عن طريق بيع وشراء الأوراق المالية (عمليات السوق المفتوحة) لتغيير كمية النقود لمعالجة التضخم والانكماش"
".
5. تحفز حوكمة الشركات: لأن السوق المالية تساهم في توسيع قاعدة المساهمين فإن الشركات تسعى إلى استقطاب مساهمين أكثر لخدمة أهدافها التوسعية، ومن أهم معايير استقطاب المستثمرين كفاءة الإدارة والشفافية في عملها"
". 
وبالرغم من هذه الفوائد، فإن للسوق المالية بعض الآثار السلبية على الاقتصاد يمكن تلخيص أهمها بما يلي"
": 
1 ـ تحليل نظرية المضاربة: إذ يجدر التمييز بين الاستثمار في الشركات عن طريق السوق المالي بهدف الحصول على نسبة من أرباح تلك الشركات، وهو بكل تأكيد مفيد لتلك الشركات ويساهم في نشاط الاقتصاد؛ وبين المضاربة في السوق المالية التي هي الحافز الرئيسي للمتعاملين في السوق، وفي هذه الحالة لا يعتبر السوق منتجاً للثروة بل ساحة لتبادل الثروة فقط.
2 ـ غياب السيولة عن الاقتصاد الحقيقي: إذ يتسبب ضخ السيولة في السوق المالي خصوصاً أثناء فترات صعود السوق وارتفاع الأسعار في تشجيع الناس على المضاربة في السوق، وبالتالي نلاحظ تباطؤ في نشاطهم الاقتصادي خلال تلك الفترات.
3 ـ الأسواق المالية منقطة عن الواقع: إذا اعتبر الاقتصادي البريطاني جون كينز في كتابه النظرية العامة في التشغيل والفائدة والنقود (الباب الثاني عشر) أنه في عملية شراء الأوراق المالية يتم شراء الأوراق التي يظن أنها مربحة بدلاً من شراء الأوراق المربحة فعلاً، ويؤدي هذا الفارق إلى المبالغة في الدعاية والإعلان، إذ أن الشركة لا تحتاج أن تكون رابحة بل يكفي أن توهم الناس أنها رابحة مما يزيد من ثقة المستثمرين الذين يسعون لشراء أوراقها المالية. ويشهد على ذلك العديد من الفضائح المالية التي خربت حياة ألوف من الناس.
السوق المالية والمدير المالي:
إن هدف الإدارة المالية في أي شركة من الشركات هو تعظيم ثروة ملاك الشركة؛ أي تعظيم القيمة السوقية للأسهم العادية للشركة، وفي حال عدم وجود سوق للأوراق المالية تصبح عملية معرفة القيمة السوقية للأسهم عملية معقدة وصعبة وربما مستحيلة، لذا فإن وجود السوق المالية يمكِّن المدير المالي في المنشأة من الحكم على أدائه وكفاءته في عمله.
كما قد تحتاج المنشأة إلى تمويل استثمار معين، وقد يقدر المدير المالي أن اللجوء إلى إصدار أسهم أو سندات هو المصدر التمويلي الأمثل، وبذلك فإن وجود سوق لتداول الأوراق المالية يساعد المنشأة على بيع إصدارها من أسهم أو السندات لأن المشتري (المستثمر) يعلم إمكانية إعادة بيع الأسهم التي يمتلكها في السوق المالية بسهولة ويسر عند حاجته للنقود السائلة.
ومن جهة أخرى قد يظهر لدى المنشأة فوائض مالية لا يمكنها استثمارها في أصول حقيقية أو في عملياتها التشغيلية الأساسية، لذا يلجأ المدير المالي إلى استثمار هذه الفوائض في أصول مالية من خلال شراء أسهم وسندات منشآت أخرى في السوق المالية.
وللتعرف على جودة الأوراق المالية المراد الاستثمار بها، يقوم المستثمر بدراسة خصائص هذه الأوراق من خلال نوعين من التحليل هما التحليل الأساسي والتحليل الفني.
يتضمن التحليل الأساسي"
" القيام بالتحليل على ثلاثة مستويات الأول مستوى الاقتصاد العام وذلك بتحليل المؤشرات الاقتصادية مثل الناتج المحلي الإجمالي وأسعار الفائدة ومعدلات البطالة.... إلخ، والمستوى الثاني يتضمن تحليل الصناعة أو القطاع التي تنتمي إليه المنشأة بهدف معرفة مدى ربحية وجاذبية هذه الصناعة والمستوى الثالث يشمل تحليل المنشأة من حيث الأصول والربحية وكفاءة الإدارة ومعرفة حقيقة الموقف المادي للشركة من حيث نقاط القوة والضعف والتجانس، هذا ويتطلب القيام بالتحليل الأساسي خبرة بالصناعة التي تنتمي إليها المنشأة المراد الاستثمار فيها.
ويتضمن التحليل الفني دراسة حركة أسعار الأسهم وحجم التداول واتجاهات السوق لتوقع اتجاهات الأسعار وكمية العرض والطلب في المستقبل، وهذه الطريقة بالتحليل ترتكز على ثلاث فرضيات أساسية مستخلصة من نظرية داو الشهيرة هي"
": 
1. إن الأسعار تتأثر تلقائياً بكل خبر أو معلومة مهما كان حجمها ونوعها.
2. لا تتحرك الأسعار غالباً بصورة عشوائية.
3. تكون الأهمية القصوى لمدخلين فقط ألا وهما الأسعار الحالية والأسعار السابقة، فهي لا تفسر بأي شكل من الأشكال أسباب حدوث التغيير بل ترصده فقد.
السوق المالية والأزمات المالية:
في عام 1929 انخفض مؤشر داء جونز لمتوسط الصناعة بمعدل 20% خلال أقل من شهرين معلناً بذلك بداية حدوث الكساء العظيم، واستمر الانخفاض في أسعار الأوراق المالية لمدة ثلاث سنوات إلى أن وصل المؤشر إلى 11% مما كان عليه في بداية الكساء، وخلال تلك الفترة أفلست العديد من الشركات وانتشرت البطالة وفشل المدينون في الوفاء بما عليهم من التزامات وانخفض حجم الاستثمار وأعلنت الكثير من البنوك إفلاسها.
وفي ذلك الوقت ثار التساؤل عن أيهما تسبب في حدوث الآخر، هل تدهور أسعار الأوراق المالية هو الذي تسبب في حدوث الكساد أم أن الكساد هو الذي أدى إلى هبوط أسعار الأوراق المالية ووقع اللوم في النهاية على الأسواق المالية, إذ كشفت التحقيقات عن حدوث انحرافات وممارسات غير أخلاقية في تلك الأسواق يعتقد أنها سبباً رئيسياً في حدوث الأزمة، ومن أبرز صور الانحراف التي انتابت التعامل في الأوراق المالية في تلك الفترة"
": 
1 ـ البيع الصوري Wash Sale: هو خلق تعامل وهمي على سهم ما بالتواطؤ بين مستثمر مخادع وبعض أصدقائه بهدف التخفيض من سعر سهم معين أو رفعه.
2 ـ الشراء بغرض الاحتكار Corner the Market: قيام شخص ما بالعمل على شراء كل أو معظم الكميات المعروضة من ورقة مالية ما، وذلك بغرض تحقيق نوع من الاحتكار يمكنه فيما بعد من بيع الورقة للراغبين في شرائها بالسعر الذي يراه.
3 ـ استغلال ثقة العملاء Churning: وهي الممارسات غير الأخلاقية من قبل السمسار تجاه أحد عملائه وذلك بإبرام صفقات نيابة عنه، أو تشجيعه على إبرام صفقات على أساس معلومات مضللة مستفيداً من عمولات هذه الصفقات.
كما قادت عمليات المضاربة الشديدة في الأسواق المالية إلى انهيار عدد من المؤسسات المالية والشركات الكبرى كما حصل في الاثنين الأسود في الكويت عام 1983 عندما بلغت خسارة سوق المناخ قرابة 22 مليار دولار، أو ككارثة فبراير في سوق الأسهم السعودية حيث فقد المؤشر 50% من قيمته كما فقد معظم المتداولين السعوديين 75% من رؤوس أموالهم"
". 
وبالرغم من اختلاف أسباب الأزمة المالية العالمية الحالية عن أسباب من أزمة الكساد العظيم وغيرها من الأزمات إلا أنها تشترك معهم بوجود بعض الممارسات غير الأخلاقية في الأسواق المالية, فعمليات المضاربة الشديدة والتعامل بالمشتقات المالية والقيام بعمليات البيع على المكشوف وبيع ما لا يُملك قد جعل من أسواق المال دُوراً للمقامرة شبيهة بتلك التي في مونت كارلو ولاس فيغاس ولكن بإقرار حكومي. لذا أصدرت الهيئة الفرنسية العليا للرقابة المالية قراراً يقضي بمنع الصفقات الوهمية والبيوع الرمزية التي يتميز بها النظام الرأسمالي، واشتراط التقابض في أجل محدد بثلاثة أيام لا أكثر من إبرام العقد. كما دعت المستثارة الألمانية أنجيلا ميركل إلى إعادة تشكيل أسواق المال بشكل اجتماعي قائلة إن الأزمة المالية تعتبر بمثابة اختبار للعالم ما إذا كان يستطيع صياغة الأسواق بشكل يخدم الناس ولا يقضي على ثرواتهم، كما طالبت بتحقيق مزيد من الشفافية في التعاملات بأسواق المال مع توجيه انتقادات حادة للولايات المتحدة بشأن عدم تبنيها لوائح تنظيمية كافية للمضاربات ولصناديق التحوط، وقال الرئيس الفرنسي نيكولا ساركوزي: إن حالة الاضطراب الاقتصادي التي أثارتها أسواق المال الأمريكية وضعت نهاية لاقتصاد السوق الحرة.. وإن فكرة القوة المطلقة للأسواق ومنع تقييدها بأي قواعد أو بأي تدخل سياسي كانت فكرة مجنونة، وفكرة أن السوق دائماً على حق كانت أيضاً فكرة مجنونة"
". 
السوق المالية والشريعة الإسلامية:
عرض رولان لاسكين Roland Laskine في مقاله، بافتتاحية صحيفة لوجورنال دوفينانس (Le Journal De Finances) الذي يرأس تحريرها، الذي جاء بعنوان: «هل تأهلت وول ستريت لاعتناق مبادئ الشريعة الإسلامية»، المخاطر التي تحدق بالرأسمالية وضرورة الإسراع بالبحث عن خيارات بديلة لإنقاذ الوضع، وقدم سلسلة من المقترحات المثيرة في مقدمتها تطبيق مبادئ الشريعة الإسلامية برغم تعارضها مع التقاليد الغربية ومعتقداتها الدينية، وذكر في هذا الصدد البعض من تلك المبادئ مثل تحريم بيع ما لا يملك (البيع على المكشوف), ومنع الاقتراض بفائدة"
". 
والناظر بموضوعية إلى الممارسات غير الأخلاقية وأنواع التعاملات التي ساهمت بحدوث الأزمة المالية يجد أن الشريعة الإسلامية قد ضبطتها ومنعت حدوثها، وفيما يلي بعض الأحكام الشرعية الناظمة للتعامل في الأسواق المالية"
":
قرار مجلس المجمع الفقهي الإسلامي لرابطة العالم الإسلامي في مكة:
1. إن العقود العاجلة على أسهم الشركات والمؤسسات حين تكون تلك الأسهم هي ملك البائع جائزة شرعاً ما لم تكن تلك الشركات موضوع تعاملها محرم كالبنوك الربوية وشركات الخمور، فحينئذ يحرم التعاقد في أسهمها.
2. إن العقود العاجلة والآجلة على سندات القروض بفائدة بمختلف أنواعها غير جائز شرعاً.
3. إن العقود الآجلة بأنواعها التي تجري على المكشوف غير جائزة شرعاً، لأنها تشتمل على بيع الشخص ما لا يملك.
4. عدم جواز التعامل بعقود المشتقات لأنها لا تمثل مالاً ولا منفعة ولاحقاً مالياً يجوز الاعتياض عنه.
بالإضافة إلى العديد من الأحكام الشرعية التي تتعلق بالمضاربة والاحتكار وغيرها من الممارسات الضارة في السوق.
الفصل الثالث
السوق المالية في سوريا
مقدمة:
يوجد في العالم العربي أكثر من 13 دولة عربية تتعامل بسوق الأوراق المالية منها 9 يتم فيها سندات الخزينة, وفي سورية طبقت عملياً في النصف الأول من القرن الماضي في سوق الحميدية وكان عدد الشركات المدرجة في ذلك الوقت في هذا السوق 117 شركة تمثل أهم الصناعات الوطنية من نسيج وسكر وأسمنت، واستمر العمل بها حتى عام 1965 عندما تم إلغاؤها، وتم التوجيه بإعادة إنشائها مع مطلع الألفية الجديدة بتوجيه من السيد الرئيس بشار الأسد أي أنها عادت بعد خمسة عقود، وأصبحت جزءاً أساسياً من برنامج الإصلاح الاقتصادي المعتمد في سوريا, وتجسدت بشكل قانوني في القانون رقم 22/2005 والمرسوم التشريعي قم 55/2006، وتعتبر سوق دمشق نقلة نوعية في تشجيع الاستثمار الوطني بما يخدم المصلحة الوطنية من خلال تحويل الشركات العائلية والفردية إلى شركات مساهمة علماً أن الشركات العائلية تمثل 93% من عدد الشركات السورية، وتحويل الشركات المساهمة المغفلة والمحدودة المسؤولية التي يقدر عددها بـ 1800 شركة إلى شركات مساهمة عامة عبر سن التشريعات وما تتضمنه من حوافز مثل تخفيض شرائح الضرائب من 28% على الشركات الفردية إلى 14% عند تحويلها إلى شركات مساهمة عامة"
".
مؤسسات السوق المالي في سوريا:
أولاً ـ هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية (SCFMS)"
":
تم إنشاء هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية وفقاً للقانون 22/2005 وعرّفت الهيئة على أنها هيئة ناظمة لعمل الأسواق المالية، ترتبط برئيس مجلس الوزراء وتتمتع بالشخصية الاعتبارية وبالاستقلال المالي والإداري، ولها جميع الصلاحيات اللازمة للقيام بالمهام والوظائف المنوطة بها، وبما يحقق أهدافها. 
تعمل الهيئة على تحقيق الأهداف الأساسية التالية: 
1. تعظيم وتطوير الأسواق المالية والأنشطة والفعاليات الملحقة بها، وذلك بما يضمن تحقيق العدالة والكفاءة والشفافية ويساهم في الحد من المخاطر المرتبطة بمعاملات الأوراق المالية.
2. حماية المواطنين والمستثمرين في الأوراق المالية عن الممارسات غير العادلة أو غير السليمة، أو التي تنطوي على احتيال أو غش أو تدليس أو تلاعب.
3. تشجيع النشاط الادخاري والاستثماري بما يخدم مصلحة الاقتصاد الوطني.
تكون الهيئة هي الجهة المسؤولة عن إصدار التعليمات والقيام بكافة الوظائف الكفيلة بتحقيق أهدافها، ولها في سبيل ذلك القيام بما يلي:

1. تنظيم ومراقبة الإفصاح الكامل عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية.
2. تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية.
3. تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة وإشرافها.
4. مراقبة الأسواق المالية.
تخضع لإشراف ورقابة الهيئة الجهات التالية: 
1. الشركات المعدة للأوراق المالية.
2. شركات الخدمات والاستشارات والوساطة المالية المرخص لها.
3. مصارف وشركات الاستثمار وصناديق الاستثمار المشترك المرخص لها.
4. الأسواق المالية.
5. شركات ومكاتب المحاسبة والتدقيق المعتمدة.
ثانياً ـ سوق دمشق للأوراق المالية:
عرف المرسوم رقم 22 سوق الأوراق المالية على أنها سوق عادية تشبع حاجة معينة من خلال اللقاء بين البائع والمشتري مباشرة أو من يمثلهما أو عبر التجارة الالكترونية"
".
وسوق دمشق للأوراق المالية هي مؤسسة ذات استقلال مالي وإداري تتمتع بالشخصية الاعتبارية، وهي السوق الثانوية التي يتم فيها تداول أوراق مالية تم إصدارها سابقاً في السوق الأولي، وتهدف سوق دمشق للأوراق المالية إلى توفير المناخ المناسب لتسهيل عملية استثمار الأموال وتوظيفها وتأمين رؤوس الأموال اللازمة لتوسيع النشاط الاقتصادي من خلال ترسيخ أسس التداول السليم والعادل للأوراق المالية"
".
بدأ سوق دمشق أعماله الفعلية في تاريخ 10 آذار 2009 بعد حوالي الشهرين من العمل التجريبي وبعد تأجيل استمر حوالي السنتين, إذ كان من المقرر أن يباشر السوق عمله في عام 2007 ولكن تم تأجيل انطلاقة العمل عدة مرات ولأسباب منها عدم وجود مبنى مناسب للسوق, كما أن الضغوط الأمريكية سببت بعض المشاكل, إذ بعد أن تم الاستحواذ على شركة OMX السويدية من قبل NASDAQ والتي كانت المورد الأساسي للتكنولوجيا والبرمجيات المطلوبة لإدارة السوق، أجبرت الشركة على التخلي عن عقدها مع الحكومة السورية في بداية عام 2008 لتحصل على العقد شركة أخرى في أواخر 2008"
". 
ومن مهام سوق دمشق للأوراق المالية"
":
1. وضع إجراءات وأساليب عمل كفيلة بضمان تداول كفء وشفاف.
2. وضع معايير مهنية لشركات الخدمات والوساطة المالية.
3. التحقق من قوة ومتانة الأوضاع المحلية لشركات الخدمات والوساطة المالية.
4. توفير قواعد وإجراءات سليمة وسريعة وذات كفاية من أجل نقل ملكية الأوراق المالية، وبالتالي القدرة الكبيرة على بيع وشراء الأوراق المالية بسرعة كبيرة.
وتقسم سوق دمشق للأوراق المالية إلى"
": 
1- سوق نظامي: يتم فيه تداول سهم الشركات التي تحكمها شروط إدراج خاصة.
2- سوق موازي: وهي التي يتم من خلالها تداول أسهم شركات تحكمها شروط تتماشى مع طبيعة عمل هذه السوق إلى حين توفر الشروط الخاصة بإدراجها في السوق النظامية.
3- سوق السندات: يتم في هذه السوق تداول:
· السندات الحكومية.
· أسناد القرض للشركات المساهمة الخاصة.
إن التحدي الأكبر للسوق هو محاولة إقناع شركات القطاع الخاص بأن إدراجها في السوق سيكون مفيداً، إذ أن معظم الشركات في سوريا هي شركات عائلية، وعلى الرغم من أن المرسوم رقم 61/2007 قدم لها حوافز لتتحول إلى شركات مساهمة إلا أن أحداً لم يستجب، وقد يكون السبب في ذلك عدم الرغبة في تغيير الممارسات التي تعودت عليها هذه الشركات مثل مسائل الإفصاح وفصل الملكية عن الإدارة وغيرها... "
".
وفيما يلي الهيكل التنظيم لسوق دمشق للأوراق المالية"
".
ومن الهيكل التنظيمي يمكننا أن نشاهد موقع مديرية الشؤون المالية والإدارية التي تتبع مباشرة إلى المدير التنفيذي ويتفرع عنها الدوائر التالية (دائرة المالية والحسابات – دائرة الخدمات الإدارية – دائرة المشتريات), وتتولى هذه المديرية القيام بما يلي"
":
1. القيام بالأعمال المالية والمحاسبية وإعداد التقارير المالية بشكل دوري وعند الحاجة.
2. فع مشروع الموازنة السنوية إلى مجلس مفوضي هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية وذلك وفق السياسة المالية للسوق.
3. دراسة وتقديم المقترحات المناسبة لاستثمار أموال السوق الفائضة وتنمية إيراداتها.
4. شراء اللوازم التي يحتاجها السوق والإشراف عليها.
5. التأكد من توفي الخدمات الضرورية لموظفي السوق لضمان انتظام العمل.
6. إدارة مستودعات اللوازم والتجهيزات والقرطاسية والسجلات الخاصة بها بالإضافة إلى متابعة أعمال صيانة الموجودات والمحافظة عليها وغيرها من الأعمال التي من شأنها صون وحماية الممتلكات العائدة إلى السوق. 
ثالثاً ـ مركز المقاصة والحفظ المركزي:
مركز يتبع لسوق دمشق للأوراق المالية يهدف إلى إيداع وتسجيل ونقل ملكية الأوراق المالية من خلال التبادل الحاصل أثناء جلسات التداول في السوق"
".
رابعاً ـ شركات الخدمات والوساطة المالية:
قدمت هيئة الأوراق والأسواق المالية عدة تراخيص للشركات الوساطة المالية وذلك منذ عام 2007، ووصل عدد هذه الشركات إلى الآن 38 شركة، وكل شركة حاصلة على واحدة أو أكثر من التراخيص التالية"
": 
1. تقديم الاستشارات.
2. عمليات السمسرة في الأسواق.
3. إدارة عمليات الإصدار.
4. إدارة الاستثمارات الخاصة بحسابات العملاء لديها.
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