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 ملخّص  

ىدفت الدراسة إلى تقديـ دليؿ جديد عمى أىمية ودور سندات الشركات في رفع فعاليتيا وضماف نجاحيا 
. واستمرارىا في دنيا الأعماؿ، مف خلاؿ قدرتيا عمى زيادة أرباحيا وتعظيـ ثروة المساىميف

تعد ىذه الدراسة محاولة جدية لمتعرؼ عمى وجية نظر إدارة الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ 
للأوراؽ المالية لمعوقات إطلاؽ السندات لدييا عمى الرغـ مف المزايا التي تقدميا، طبقت الدراسة عمى عينة عنقودية 

مف الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية بالإضافة إلى ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية ، ثـ 
 ، وتـ الاعتماد عمى المنيج SPSS20وزعت استبانة بيدؼ اختبار فرضيات الدراسة، وحممت باستخداـ برنامج 

: وتوصمت الدراسة إلى النتائج التالية. الوصفي التحميمي
دراؾ إدارة الشركات المساىمة لمزايا السندات واتخاذ القرار بإصدارىا، وتبيف أف ىناؾ  يوجد علاقة بيف وعي وا 
تخوؼ مف إطلاؽ السندات لقناعتيـ بوجود معوقات وقيود تحد مف حماسيـ، تتمثؿ أىميا بعدـ توفر المناخ التنظيمي 

ف سوؽ دمشؽ ىو ناشئ يفتقد العمؽ والاتساع، كما أف عدـ الفيـ  والقانوني والتشريعي، وعدـ الاستقرار الاقتصادي، وا 
الكافي لمزايا السندات لدى أصحاب القرار يمنع مف إصدارىا، وخصوصاً أنيا مصدر تمويمي منخفض التكمفة، ويضمف 

وأوصت الدراسة بضرورة تفعيؿ سوؽ السندات وتشجيع الشركات المساىمة لإصدار . الحرية للإدارة باتخاذ قراراتيا
السندات خصوصاً أنيا أداة مالية معفاة مف الضريبة، مع التشجيع عمى إصدار السندات الصفرية، كونيا تناسب 

شريحة واسعة مف المستثمريف والمدخريف، كما تتناسب مع التضخـ الكبير وارتفاع الضريبة الذي نممسو حالياً، ويُعد 
 .مقبولًا في ظؿ الأوضاع التي تعيشيا سورية

 
  .معوقات إصدار السندات –مزايا إصدار السندات  –سندات الشركات  –السندات : الكممات المفتاحية

 

                                                           
  .سورية –اللاذقية – جامعة تشرين – كمية الاقتصاد - قسم ادارة الأعمال- أستاذ مساعد*
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  ABSTRACT    

 
The study aimed to provide a new evidence of the importance and role of corporate 

bonds to raise their effectiveness and ensuring its success and survival in the world of 
business, through their ability to increase profits and maximize shareholder wealth. 

The study is a serious attempt to identify the viewpoint of the management of 
shareholding corporations listed on the DSE about the impediments to launch their bond 
even though of the advantages offered. 

The study was applied on a clustered sample of corporations listed on the stock 
exchange, according to the company sector, and the questionnaire to managers and heads 
of departments, to test the study hypotheses and analyze them by using SPSS package 
(Version 20), The study adopted the descriptive analytical approach. The following 
conclusions were reached: 

There is a relationship between shareholding corporations' awareness and 
understanding of the advantages of bonds, and taking the decision by issuing them and the 
fear of launching bonds being convinced of constraints. And the limitations of full 
understanding of the advantages of bonds  of the decision makers prevents launching of 
bonds. 

The study recommended the need to activate the bond market and encourage 
shareholding corporations to issue bonds in particular as tax-exempt financial instrument 
with the encouragement of the zero bond being suited to a wide range of investors and 
savers we are witnessing currently and providing the necessary facilities and facilitate 
necessary to launch bonds especially under current economics in Syria. 

 
 

Keywords: Bonds- corporate bonds-the stock market  –advantages of issuing bonds – obstacles 
of issuing bonds. 
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 :مقدمة 
نظراً لممتغيرات الاقتصادية المتسارعة في البيئة السورية، وندرة رأس الماؿ الموجو للاستثمار، وبيدؼ توجيو 

الأمواؿ مف المؤسسات ذات الفائض المالي إلى الاستثمارات ذات العجز المالي، و بيدؼ تنشيط سوؽ دمشؽ للأوراؽ 
المالية باعتبارىا سوؽ ناشئة، أصبحت الحاجة ممحة إلى التوجو لإطلاؽ سندات الشركات التي تُعدّ منتجات مالية ذات 

. فائدة ثابتة لا علاقة ليا بأرباح الشركات
، وبالتالي يزيد مف الأرباح، إف استخداـ السندات كمصدر تمويمي لمشركات يسيـ في تخفيض المطرح الضريبي

كما إف عدـ مشاركة ، ويوفر بالوقت ذاتو لمشركة الحرية في إدارة أعماليا، ويرفع مف معدؿ العائد عمى حؽ الممكية
عفاء فوائد السندات مف الضريبة يجعميا مصدر تمويمي منخفض التكمفة ومرغوب  أصحاب السندات في الأرباح وا 

إلا إننا نلاحظ غيابيا كمصدر تمويمي في الشركات المساىمة ، ولكف عمى الرغـ مف كؿ ما تقدمو السندات مف مزايا.بو
. وبالتالي عدـ تداوليا في السوؽ السورية حتى وقتنا الحالي، المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية 

مف ىذا المنطمؽ كاف الاختيار ليذه الدراسة لتوضيح مزايا إصدار السندات و دورىا في نجاح الشركات، 
 .والوقوؼ عمى أىـ محددات إصدارىا

 

 :الدراسات السابقة
 أسواق سندات الشركات في الهند (Chaudhari, Kanad   , 2014)ـ ـ دراسة 1

Corporate Bond Markets in India: A Study And Policy Recommendations, Indian 
institute of management Bangalore, February 2014. 

فت ىذه الدراسة إلى إلقاء الضوء عمى أىمية سوؽ سندات الشركات بشكؿ عاـ والتعرؼ عمى واقع سوؽ ىد
حيث أكدت عمى أف أسواؽ السندات ضرورية فيي نابضة بالحياة، ويجب أف تتصؼ بالعمؽ .السندات في اليند 

والاتساع والقوة وضرورية لتعزيز استقرار النظاـ المالي لمبمد ونمو وتطور الاقتصاد، وتخفيؼ حدة الأزمات المالية ودعـ 
الاحتياجات المالية لمشركات، اعتمد الباحث في دراستو عمى الاتجاه العاـ لتطور سوؽ السندات في اليند بيدؼ 

: وتوصمت الدراسة إلى النتائج التالية. التعرؼ عمى واقع ىذا السوؽ
  يعاني سوؽ ديوف الشركات في اليند مف عدـ الكفاءة والعمؽ وعدـ توفر البنية الأساسية والمناخ المناسب
 مف خلاؿ الاستفادة مف . ضرورة اعتماد معايير وأسس عممية بيدؼ تطوير أسواؽ ديوف الشركات في اليند

تجارب سوؽ سندات الشركات لبمداف أخرى مثؿ الولايات المتحدة، الاتحاد الأوروبي والياباف، والصيف، وماليزيا، وكوريا 
ونيوزيمندا مع التأكيد عمى أىمية الإطار المؤسساتي والتنظيمي القوي، جنباً إلى جنب مع الدعـ مف واضعي السياسات 

.  لبناء أسواؽ قوية لديوف الشركات
 والسماسرة ، يوجد ثلاثة أركاف أساسية لضماف نجاح سوؽ السندات والتي تتمثؿ بالشركة مصدرة السند

. والصكوؾ، والمشاركيف في السوؽ
أوصت الدراسة إلى ضرورة تنشيط سوؽ السندات في اليند وتوفر المناخ التنظيمي والقانوني الملائـ لنجاح ىذا 

 . تمويمي السوؽ مع ضرورة تشجيع الشركات لإطلاؽ السندات كمصدر
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إصدار السندات القابمة لمتحويل, المخاطرة, وسياسة : بعنوان (&Switzerb 2013 Lorne )دراسة-2
 نهج جديد: الشركة المالية

 Convertible Bond Issuance, Risk, and Firm Financial Policy: A New Approach l , 
INTERNATIONAL JOURNAL OF BUSINESS, 18(1), 2013 ISSN: 1083-4346 China 

  CBsىدفت ىذه الدراسة إلى تقديـ نموذج جديد لمسندات القابمة لمتحويؿ في  تمويؿ الشركات باستخداـ شبكة 

  مف وجية نظر كؿ مف الشركات   CBsخصوصاً وأنيا الدراسة الأولى مف نوعيا في ىذا المجاؿ لتحميؿ شبكة 
يوضّح ىذا النموذج أف مدراء الشركات، بغض النظر عف نوعيتيا، قد يختاروا . مصدرة السندات والمستثمر بالسندات 

وقد . السندات القابمة لمتحويؿ كمصدر تمويمي عند مواجيتيـ صعوبات في الحصوؿ عمى المصدر الأمثؿ لمتمويؿ 
توصمت . يكوف إصدار السندات القابمة لمتحويؿ مثالياً بالنسبة لمشركات التي لا تممؾ سجلًا مف الأداء التاريخي القوي

: الدراسة إلى 
  يرغب مدراء الشركات باستخداـ السندات القابمة لمتحويؿ خصوصاً في ظؿ ظروؼ خاصة تمنعيا مف إصدار

.  الأنواع الأخرى مف الأوراؽ المالية
 السندات القابمة لمتحويؿ مرغوبة مف شريحة كبيرة مف المستثمريف خصوصا في حالة عدـ التأكد .
 توفر السندات القابمة لمتحوؿ مزايا عديدة لممستثمر فيما يتعمؽ بالمخاطر والعائد  .
 تساعد السندات القابمة لمتحوؿ في تنشيط سوؽ السندات  .

أوصت الدراسة بتشجيع ىذا النوع مف السندات نظراً لمفوائد التي تقدميا لمشركة مف حيث توفير مصدر تمويمي 
ولممستثمر بتوفير مناخ آمف للاستثمار وتساىـ في تنشيط سوؽ السندات  ،مناسب في ظؿ ظروؼ محددة 

إتباع المستثمر ."المنهج المؤسساتي في سوق سندات الشركات: بعنوان: (Cai Han ,2012&)ـ دراسة 3
 "المؤسساتي لسموك القطيع في سوق سندات الشركات

Institutional Herding in the Corporate Bond Market, Board of Governors of the 
Federal Reserve System International Finance Discussion Papers Number 1071 December 
2012 

ىدفت ىذه الدراسة إلى إلقاء الضوء عمى أىمية سندات الشركات  التي يتـ تداوليا في سوؽ السندات في أمريكا 
كما ىدفت إلى التعرؼ عمى الدوافع الحقيقية لممستثمريف . والاىتماـ الذي حظيت بو مف قبؿ الميتميف ومدراء الشركات

نيا تلاقي إقبالًا يفوؽ الاستثمار في سوؽ الأسيـ  المؤسساتيف لميميـ للاستثمار في شراء سندات الشركات خصوصاً وا 
 :وتوصمت الدراسة إلى .

  يندفع المستثمروف وراء الاستثمار في السندات نحو الأغمبية فعندما يزداد الإقباؿ عمى شراء السندات يتجو
. المستثمر إلى الشراء حيث يميؿ معظـ الأفراد إلى التحرؾ بنفس الاتجاه بيدؼ تخفيض المخاطرة

 يؤثر سموؾ التقميد الأعمى بيف المستثمريف والتحرؾ في اتجاه واحد عمى أسعار السندات بشكؿ كبير .
  الاستثمار في سوؽ السندات يفوؽ الاستثمار في سوؽ الأسيـ عمى الرغـ مف انو يعاني مف انخفاض السيولة

. وعدـ الشفافية في المعمومات 
 يعد سوؽ سندات الشركات الأمريكية مختبراً فريداً مف نوعو لمتعرؼ عمى سموؾ المستثمر عند تداوؿ السندات .

أوصت الدراسة بضرورة  نشر الوعي لكيفية الاستثمار في السندات مع ضرورة توفر البيانات والمعمومات 
اللازمة لاختيار الاستثمار الأمثؿ في السندات خصوصا فيما يتعمؽ بالتصنيؼ الائتماني لمسندات  مع تعديؿ 

. استراتيجيات التداوؿ لمحفاظ عمى مستوى سيولة مرتفع
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تختمؼ الدراسة الحالية عف الدراسات السابقة بأنيا تبحث في المعوقات التي تحد مف إصدار السندات في 
. الشركات المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية عمى الرغـ مف مزاياىا العديدة 

: مشكمة البحث
مف خلاؿ الدراسة الاستطلاعية التي قامت بيا الباحثة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية والشركات المساىمة 

طويؿ الأجؿ لـ يتـ إصدارىا المالية، تبيف أف سندات الشركات كمصدر تمويمي المدرجة فيو، وىيئة الأوراؽ والأسواؽ 
. رغـ وجود مراسيـ تشريعية موضحة وناظمة في ىذا المجاؿ، ولـ يتـ التعامؿ بيا حتى الآف في السوؽ السورية 

ف الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ لـ تطمؽ السندات كأوراؽ مالية تسيـ في تمويؿ استثماراتيا  وا 
.  وقتنا الحالي عمى الرغـ أنيا مصدر رخيص لمتمويؿحتى

: انطلاقاً مف ىذا فقد تركزت مشكمة البحث عمى معالجة ذلؾ مف خلاؿ الإجابة عمى التساؤلات الآتية
  لماذا تمتنع الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ عف إصدار السندات كمصدر تمويمي طويؿ المدى ؟
  ىؿ ىناؾ إدراؾ مف قبؿ إدارات الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ لمزايا إصدار السندات؟
  ىؿ ىناؾ إدراؾ مف قبؿ إدارات الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ لمعوقات إصدار السندات ؟
  لمزايا إصدار السندات ؟الماليةىؿ ىناؾ إدراؾ مف قبؿ ىيئة الأوراؽ والأسواؽ  

  لمعوقات إصدار السندات ؟الماليةىؿ ىناؾ إدراؾ مف قبؿ ىيئة الأوراؽ والأسواؽ  

  ىؿ يختمؼ إدراؾ الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ لمزايا إصدار السندات عف إدراؾ ىيئة الأوراؽ
  ؟الماليةوالأسواؽ 

  ىؿ يختمؼ إدراؾ الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ لمعوقات إصدار السندات عف إدراؾ ىيئة
  ؟الماليةالأوراؽ والأسواؽ 

 

: أهمية البحث وأهدافه
خصوصاً في ظؿ غياب ،تُعد ىذه الدراسة مف الدراسات الضرورية والممحة في وقتنا الحالي :الأهمية النظرية

ومف المتوقع أف تقدـ معمومات توضح رؤية إدارة الشركات لأىمية . الأبحاث السابقة في ىذا المجاؿ في سورية 
السندات، ودورىا في رفع معدؿ العائد عمى الأمواؿ المستثمرة، وتساىـ في تعزيز قوتيا في السوؽ، مما يؤدي أيضا إلى 

. تنشيط سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية مف خلاؿ زيادة تداولاتيا
يعد ، تكمف أىمية الدراسة بأف إطلاؽ سندات الشركات المساىمة وطرحيا في الأسواؽ المالية :الأهمية العممية

واحداً مف أىـ الخيارات المطروحة  لممحافظة عمى استمراريتيا وأداء دورىا في ظؿ متغيرات البيئة المتسارعة المحيطة 
لذلؾ قد تفيد ىذه ، وتمقي ىذه الدراسة الضوء عمى أىـ معوقات إصدار سندات الشركات مع توضيح مزايا إطلاقيا.بيا

. الدراسة في تشجيع الشركات عمى اعتماد السندات كمصدر تمويمي 
: وتتمثؿ أىداؼ الدراسة بػ

دراؾ 1  ػالتعرؼ عمى الاختلاؼ بيف إدراؾ الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ لمزايا إصدار السندات وا 
 . الماليةىيئة الأوراؽ والأسواؽ 

ػالتعرؼ عمى الاختلاؼ بيف إدراؾ الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ لمعوقات إصدار السندات - 2
دراؾ ىيئة الأوراؽ والأسواؽ   الماليةوا 
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ػ التعرؼ عمى مزايا ومعوقات استخداـ الشركات المساىمة لمسندات كأوراؽ مالية طويمة المدى كمصدر 3
. تمويمي منخفض التكمفة

التعرؼ عمى وجية نظر إدارات الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ حوؿ عدـ إصدارىا لمسندات - ػ4
. وطرحيا لمتداوؿ في السوؽ المالي حتى الآف 

:  فرضيات البحث
:  يتمحور البحث حوؿ الفرضيات التالية

. لا يوجد إدراؾ مف قبؿ إدارات الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ لمزايا إصدار السندات .1
. لا يوجد إدراؾ لمعوقات إصدار السندات مف قبؿ إدارات الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ .2
 .مف قبؿ ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية  لا يوجد إدراؾ  لمزايا إصدار السندات .3

 .مف قبؿ ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية لا يوجد إدراؾ  لمعوقات إصدار السندات .4

سوؽ دمشؽ وىيئة الأوراؽ والأسواؽ  في المساىمة لا يوجد فروؽ ذات دلالة إحصائية بيف إدراؾ الشركات .5
 المالية لمزايا إصدار السندات 

سوؽ دمشؽ وىيئة الأوراؽ والأسواؽ  في المساىمة لا يوجد فروؽ ذات دلالة إحصائية بيف إدراؾ الشركات .6
 المالية لمعوقات إصدار السندات 

 

 :منهجية البحث
: بغية تحقيؽ أىداؼ البحث فقد قسـ البحث إلى جانبيف ىما 

فقد تـ الاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي لتكويف الإطار النظري لمبحث مف خلاؿ : الجانب النظري
. الدراسات السابقة والأبحاث المتعمقة بأدبيات البحث

تـ الاعتماد عمى أسموب الاستقصاء حيث تـ تصميـ استبانة تتضمف مجموعة مف الأسئمة : الجانب العممي
. المتعمقة بفرضيات البحث 

: أدوات جمع البيانات
 التي تـ إعدادىا ليذا الغرض فقد تـ تصميـ (Questionnaire) تـ جمعيا مف خلاؿ الاستبانة:البيانات الأولية

وتـ تفريغ البيانات وتحميؿ النتائج باستخداـ البرنامج ، استبانة تضمنت مجموعة مف الأسئمة المتعمقة بموضوع البحث
 .(20Statistical Package for Social Science) SPSSالإحصائي 

: مجتمع و عينة البحث
تكوف مجتمع البحث مف إدارات الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية الأسواؽ وعددىا 

وقد . مع إضافة ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية (بعد استبعاد البنوؾ الإسلامية نظراً لخصوصيتيا غير الربوية)شركة 22
حيث شممت .  شركة11تـ اعتماد عينة عنقودية حسب قطاع الشركة لتمثيؿ كؿ مفردات المجتمع في العينة بمغت 

ومف محؿ الدراسة، العينة المدراء العاميف ومدراء الفروع وأعضاء في المجاف ورؤساء أقساـ في الشركات المساىمة 
 .   الماليةىيئة الأوراؽ والأسواؽمديري المديريات في 
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: الإطار النظري
 مف الأوراؽ المالية طويمة الأجؿ التي تصدرىا الشركات لتمويؿ corporate bondsتُعد سندات الشركات 

استثماراتيا، وتختمؼ عف سندات الخزينة بأنيا لا تتوفر فييا درجة الأماف العالية مثؿ السندات الحكومية، والمخاطر 
. المرافقة لمسند تتمثؿ بوقوع المنشاة بالعجز المالي مما يمنعيا مف سداد التزاماتيا، بالإضافة إلى مخاطر التضخـ

يُعرؼ السند بأنو أداة ديف تمجأ إلييا الحكومات والشركات لتمويؿ مشاريعيا، حيث توفر عائداً جيداً لممستثمر 
 [1 ]. مقابؿ مخاطر منخفضة

كما عرّفت السندات التي تصدرىا منشآت الأعماؿ التي تُعد بمثابة عقد أو اتفاؽ بيف المنشأة والمستثمر، 
، والتي تتعيد بدورىا برد المبالغ والفوائد (المنشأة)وبمقتضى ىذا الاتفاؽ يقوـ الطرؼ الثاني بإقراض الطرؼ الأوؿ 

 [2]. المتفؽ عمييا في تواريخ محددة
السند ىو مستند مديونية طويمة الأجؿ تصدره المنشآت، ويعطى لحاممو الحؽ في الحصوؿ عمى : وعرّؼ أيضاً 

 [3]. القيمة الاسمية لمسند في تاريخ الاستحقاؽ مع معدؿ فائدة دورية
وتعرّؼ الباحثة السند بأنو ورقة مالية طويمة المدى، يصدر بأنواع عديدة مف قبؿ الشركات، وبمعدؿ فائدة محددة 

مسبقا ولو قيمة سوقية، ويتـ تداولو في السوؽ المالي، ولو تاريخ استحقاؽ و حامؿ السند ىو دائف يحؽ لو الحصوؿ 
. ولو الأولوية بالحصوؿ عمى حقو عند التصفية، عمى الفائدة واسترجاع قيمة السند في ميعاد الاستحقاؽ

 لايحمؿ اسماً Bearerيوجد نوعيف مف السندات التي تصدرىا الشركات مف حيث الشكؿ، أحدىما السند لحاممو 
نما حامؿ السند يحصؿ عمى الفائدة الدورية عند تسمميو إلى بنؾ الاستثمار الذي تتعامؿ معو الشركة بمجرد  محدداً، وا 

 [4].نزع الكوبوف المرفؽ بالسند
 يكوف اسـ المستثمر واضحاً عمى السند  Nominal or registeredوالنوع الأخر سندات اسمية أو مسجمة 

الأصمي، ويحصؿ عمى الفائدة بالوقت المحدد، والتي تكوف عمى شكؿ كوبونات مع السند الأصمي، وتنزع منو بمجرد 
  [5].استحقاقيا لمحصوؿ عمى قيمتيا مف الجية المختصة

وتختمؼ أنواع السندات بحسب زمف استحقاقيا، فمنيا السندات ذات الأجؿ الطويؿ، والتي يتـ تداوليا في  
 [6]. وأدوات ديف  ذات الأجؿ القصير (وىي مجاؿ بحثنا)السوؽ المالي 

ولمسندات أنواع حسب طبيعتيا، منيا السندات العادية غير المضمونة التي يحؽ لحامميا الحصوؿ عمى الفائدة 
والسندات المضمونة بأحد أصوؿ الشركة، والسندات  [7]. فقط واسترداد قيمتيا في وقت الاستحقاؽ دوف مزايا إضافية

المخصومة، وىي التي تباع بأقؿ مف قيمتيا الاسمية، وتسترد بتاريخ الاستحقاؽ بقيمتيا الاسمية،  
السندات الصفرية والتي أثبتت نجاحيا في مصر )والفرؽ بيف السعريف يُعد بمثابة عائد لحامؿ السند، ويطمؽ عمييا 

 [8. ](مؤخراً 
والسندات ذات الفائدة المتحركة حسب معدلات الفائدة في السوؽ والسندات القابمة للاستيلاؾ أو الاستدعاء التي 

والسندات القابمة  [9]. يتـ استيلاكيا قبؿ موعد استحقاقيا لأسباب عديدة، أىميا انخفاض سعر الفائدة في السوؽ
لمتحويؿ إلى أوراؽ مالية، وىي التي يحؽ لحامميا تحويميا إلى أسيـ عادية في وقت الرواج والانتعاش الاقتصادي 

 [10]. والبقاء عمى السندات في وقت الكساد
كما يمكننا التمييز بيف نوعيف مف السندات بحسب جية الإصدار، سندات تصدرىا المنشآت والسندات 

غالباً يرغب المدخر في السندات لرغبتو بالحصوؿ عمى عائد ثابت في ظؿ المتغيرات الاقتصادية  [11]. الحكومية
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المتسارعة، ولكنو يخشى عدـ حصولو عمى حقو في حاؿ تعثر الشركات، لذلؾ تـ تصنيؼ الشركات ائتمانياً حسب 
ملاءتيا المالية، ومطالبة الشركات بالإفصاح عف تصنيفيا الائتماني لتقديـ المعمومات اللازمة عند اختيار السندات 

  [12]. الأقؿ مخاطرة التي تعود لمشركات ذات الملاءة المالية العالية والقادرة عمى تسديد التزاماتيا بتاريخ الاستحقاؽ
وغالباً الشركات القوية تُصدر سندات بفائدة أقؿ عف الشركات الأقؿ قوة مالياً نظراً لانخفاض المخاطرة في 

 ، وسندات مقبولة AAAالشركات المميئة مالياً، وتصنؼ السندات حسب جودتيا إلى سندات عالية الجودة تحمؿ الرمز 
 الرديئة  أو ما يطمؽ عمييا السنداتCCC ، وسندات ذات جودة منخفضة تحمؿ الرمز BBBالجودة تحمؿ الرمز 

"Junk bonds ." [13] 
 :مزايا التمويل بالسندات

: تقدـ سندات الشركات مزايا عديدة إذا اعتمدت كمصدر تمويمي فيي تسيـ بػ
 ػ الاستفادة مف أمواؿ الغير أو ما يسمى بالمتاجرة عمى الممكية وىي عبارة عف استخداـ أمواؿ الغير بيدؼ 1

زيادة معدؿ العائد عمى رأس الماؿ الخاص، وبالتالي زيادة الأرباح، وانعكاس ذلؾ عمى عائد السيـ في السوؽ 
 [14].المالي

 ػ مصدر تمويمي منخفض التكمفة مقارنةً مع مصادر التمويؿ الأخرى خصوصاً لأف الفائدة التي تدفع إلى 2
. صاحب السند معفاة مف الضريبة

 [15]. ػ الوفر الضريبي الناتج عف زيادة الديوف إلى ىيكؿ رأسماؿ المنشأة3
 [16].  ػ الحرية في اتخاذ القرارات لأف حامؿ السند لا يحؽ لو قانوناً التدخؿ بإدارة المنشأة ومراقبة أعماليا4
.  ػ لا يحؽ لصاحب السند المشاركة بأرباح الشركة 5
. تعد الفائدة عمى السندات تكمفة تخفض مف الأرباح الخاضعة لمضريبة مما يخفض مطرح الضريبة -6

: عيوب التمويل بالسندات
: لا ترغب الشركات المساىمة بإصدار السندات واعتمادىا كمصدر تمويمي لأسباب عديدة أىميا

 ػ زيادة أعباء والتزامات المنشأة مما قد يوقعيا في الخطر المالي الناتج عف عدـ قدرة المنشأة عمى تسديد 1
  [16].التزاماتيا
 ػ انخفاض القيمة السوقية للأسيـ في حاؿ الاعتماد المتزايد عمى السندات، إذ أنيا تعرض المنشأة لعدـ القدرة 2

 [17].عمى التسديد ، وبالتالي ضعؼ الثقة في المنشأة مف قبؿ المستثمر
 [18]. ػ حدوث خمؿ في تركيب رأس ماؿ الشركة في حاؿ تجاوزت السندات نسبة المديونية المعيارية3
 ػ التضخـ النقدي وارتفاع سعر الفائدة بسبب ندرة رؤوس الأمواؿ مما يرىؽ الشركة بالتزامات إضافية في حاؿ 4

  [19]. كانت الفائدة متغيرة
: واقع سندات الشركات المساهمة في السوق السورية

 بتاريخ 55يتوفر في سورية بيئة تشريعية تنظيمية متكاممة لإصدار السندات منذ صدور المرسوـ التشريعي رقـ 
 [20.]التي تصدرىا الشركات( أسيـ ، سندات)بالسماح لتداوؿ الأوراؽ المالية  (3) الذي أكد في مادتو 1/10/2006

مف نظاـ إصدار وطرح الأوراؽ المالية الصادر عف رئاسة مجمس الوزراء، بالقرار  (4)كما تضمنت المادة رقـ 
، توضيح لمبيئة القانونية والتشريعية والتنظيمية لكيفية إصدار السندات مف قبؿ الشركات، 2006 لعاـ 3945رقـ 
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والمراحؿ التي ستنجزىا في حاؿ أصدرت السندات، كما ركز النظاـ عمى جودة تقديـ تصنيؼ ائتماني مف الجية 
 [20]. المختصة بالتقييـ لمملاءة الائتمانية لمشركة لمتأكد مف مقدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا

 القاضي بتأسيس الشركة السورية 2010 لعاـ 81مف المرسوـ التشريعي رقـ  (5)كما حدد في المادة رقـ 
 [22] [21].للاستثمار التي يحؽ ليا إصدار السندات والمساىمة في تأسيس صناديؽ الاستثمار التي يدخؿ ضمنيا السندات

 الذي ينظـ عممية إدراج السندات في السوؽ، 2010 لعاـ 505وصدر القرار عف رئاسة مجمس الوزراء رقـ 
 منو شروط قبوؿ إدراج سندات الشركات في السوؽ المالي، مف أىميا أف تكوف الشركة 32حيث جاء بالمادة رقـ 

 [23 ][21]. مساىمة وموجودة في السوؽ وتحقؽ أرباح لعدة سنوات متتالية
 والتي نصت عمى السماح 2011لعاـ  (29)مف قانوف إحداث الشركات الصادر بالمرسوـ رقـ  (2)والمادة رقـ 

 [25] [24]. لمشركات بإصدار السندات القابمة لمتداوؿ في سوؽ دمشؽ
 المتعمؽ بكيفية إصدار نظاـ  صناديؽ 18/8/2011 بتاريخ 11679كما صدر القرار عف مجمس الوزراء برقـ 

فصندوؽ الاستثمار ىو بمثابة وعاء استثماري   [26].... الاستثمار، ويتضمف دخوؿ السندات في الصندوؽ كأداة مالية 
   [26].يسمح لصغار المدخريف توظيؼ أمواليـ ضمف محفظة استثمارية بمخاطرة منخفضة

تبدي الجيات المختصة اىتماماً كبيراً لقضايا الشركات المساىمة كونيا تمثؿ الأداة التي تنشط حركة التداوؿ في 
 شركة، ويتـ حالياً تسوية وضع حوالي 53عمماً أف الشركات التي تعمؿ تحت إشراؼ الييئة ىي   [27]. سوؽ دمشؽ

 [20].  شركة مساىمة لإدراجيا في السوؽ مع الشركات المدرجة فعمياً 30
إف الدور الحيوي الذي تؤديو الشركات يحتـ عمينا الوقوؼ عمى الأسباب الحقيقية لإحجاـ الشركات عف إصدار 

السندات، لذلؾ لابد مف التأكيد أف إصدار السندات في سوؽ دمشؽ ضرورة ممحة، انطلاقاً مف تأكيد ىيئة الأوراؽ 
  [20]. والأسواؽ المالية عمى توفر المناخ الملائـ لإطلاؽ السندات مف قبؿ الشركات المؤىمة للإدراج في سوؽ دمشؽ

 2015خصوصاً بعد انخفاض قيمة التداولات بالأسيـ العادية فقد بمغت التداولات بالأسيـ في سوؽ دمشؽ عاـ  [28]
كانت قيمة  س في الجمسة الواحدة ، بينما. مميوف ؿ4.9 جمسة، أو ما يعادؿ 83س في . مميوف ؿ380حوالي 

  مميوف في الجمسة 45س بمعدؿ وسطي قدره . مميوف ؿ861 حوالي 2011التداولات في آذار 

 [29] [20]. الواحدة 
 :الدّراسة الميدانيّة

تّـ تصميـ استبانة لتكوف ممثّمة لأداة البحث، تضمنت محوريف، شمؿ المحور الأوؿ مزايا إصدار السندات، 
والمحور الثاني معوقات إصدار السندات، تـ تصميـ الاستبياف باستخداـ مقياس ليكرت الخماسي لتحديد درجة موافقة 

.    غير موافؽ أبداً، غير موافؽ، محايد، موافؽ ، موافؽ جداً : المجيبيف، وكانت ىذه الدرجات عمى النحو التالي
 (70)استبانة بواسطة الفاكس أو باستخداـ البريد الالكتروني أو بالتواصؿ شخصياً ، استرد منيا  (94)تـ توزيع 

واستخدمت الأساليب الإحصائيّة الوصفية التي اشتممت عمى النسب . كونيا صالحة لمتحميؿ (53)استبانة، وفرغ 
 لمعينة tالمئوية والتكرارات والمتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لفقرات الاستبانة المختمفة، وتـ استخداـ اختبار 

 . لمعينيتف المستقمتيف، واختبار انوفا تحميؿ التبايفtالواحدة، واختبار 
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يوضح توزيع الاستبيانات الموزعة والمستردة : ( 1)جدول رقم 

َىع انمطبع 
ػذد الاستجُبَبد انششكخ 

 انًىصػخ
ػذد 

الاستجُبَبد 
انًمجىنخ 

َسجخ 
الاستجُبَبد 
انًستشدح 

هُئخ الأوساق والأسىاق  .1 
انًبنُخ 

14 9 %64.29 

يصبسف 

 75.00% 6 8سىسَخ - انجُك انؼشثٍ .2
انًصشف انذونٍ نهتجبسح  .3

وانتًىَم 
8 4 %50.00 

 62.50% 5 8ثُك ثًُى انسؼىدٌ انفشَسٍ  .4
 50.00% 4 8ثُك سىسَخ وانخهُج  .5

تأيٍُ 

 62.50% 5 8انششكخ انىغُُخ نهتأيٍُ  .6
 62.50% 5 8انششكخ انًتذذح نهتأيٍُ  .7
انششكخ انسىسَخ انكىَتُخ  .8

نهتأيٍُ 
8 5 %62.50 

انششكخ انهُذسُخ نلاستثًبساد  .9صساػخ 
ًَبء – انضساػُخ 

8 3 %37.50 

 50.00% 4 8انششكخ الأههُخ نهضَىد  .10صُبػخ 

انششكخ انًتذذح نهُشش  .11خذيبد 
والإػلاٌ 

8 4 %50.00 

 65.96% 53 94انًجًىع  

من إعداد الباحثة بناء عمى الدراسة الميدانية : المصدر
 

: ثبات الأداة
 (ألفا كرونباخ)يشير معامؿ الثبات إلى قوة الارتباط بيف الفقرات في الاستبانة، ويتـ حساب معامؿ ثبات 

، والذي مف خلالو يحسب معامؿ التمييز لكؿ سؤاؿ حيث تـ حذؼ السؤاؿ الذي معامؿ تمييزه SPSSباستخداـ برنامج 
. ضعيؼ أو سالب

 (ألفا كرونباخ) Reliability Statisticsمعاملات : (2)الجدول رقم 

Cronbach's Alpha N of Items  
 يضاَب انسُذاد 12 681.
 يؼىلبد 10 805.

 SPSSمن إعداد الباحثة بناء عمى نتائج الدراسة الإحصائية باستخدام برنامج : المصدر

 
 وىو معامؿ ثبات مقبوؿ لأفّ قيمتو (681 .0)يلاحظ مف الجدوؿ السابؽ أف قيمة معامؿ الثبات لممزايا يساوي 

، وىذا يشير إلى (0.805)أما محور المعوقات فبمغت قيمة معامؿ الثبات . (0.60)أعمى مف القيمة المقبولة إحصائياً 
أفّ البنود التي تقيس مدى معرفة موظفي الشّركات المساىمة السّوريّة بمزايا السندات ومعوقاتيا تتمتع بدرجة اتساؽ 

 .داخمي ومعاملات ثبات مقبولة لأغراض البحث العممي
الاستبيانات المستردة  : (3)جدول رقم 
 انُسجخ انًئىَخ انتكشاس انششكبد انًسبهًخ

 17.0 9 هُئخ الأوساق والأسىاق انًبنُخ
 28.3 15 تبيٍُ ششكبد

 34.0 18 يصبسف
 5.7 3 صساػُخ ششكبد
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 7.5 4 صُبػُخ ششكبد
 7.5 4 خذيُخ ششكبد

 100.0 53 الاجًبنٍ

 SPSSمن إعداد الباحثة بناء عمى نتائج الدراسة الإحصائية باستخدام برنامج : المصدر

 

 %.5.7لمشركات الزراعية، وأدنى نسبة كانت %34.0كانت أعمى نسب لممصارؼ بنسبة بمغت 
 

نتائج الإحصاءات الوصفيّة المتعمقة لمحور إدراك الشركات لمزايا إصدار السندات : (4)الجدول رقم 
 الأهًُخ انُسجُخ .T Sig الاَذشاف انًؼُبسٌ انًتىسػ انجُذ

 87.2 000. 9.514 1.039 4.36تىفش انسُذاد نهًُشأح انذشَخ فٍ اتخبر لشاساتهب  .1
 80.4 000. 5.220 1.421 4.02َعًٍ وجىد انسُذاد يضَخ تًىَهٍ يُخفط انتكهفخ  .2
 75 000. 4.091 1.343 3.75ًَكٍ تذىَم انسُذاد إنً أسهى أو أوساق يبنُخ أخشي  .3
 74.8 000. 6.412 836. 3.74تذمك انسُذاد انىفش انعشَجٍ َتُجخ اَخفبض انعشَجخ  .4

تسبهى انسُذاد فٍ صَبدح ثشوح انًسبهًٍُ ػٍ غشَك  .5
 70.6 001. 3.667 1.049 3.53انًتبجشح ثبنًهكُخ 

تؼُذ فبئذح انسُذاد تكهفخ تخفط يٍ الأسثبح انخبظؼخ  .6
 57.4 022. 2.358 757. 3.25نهعشَجخ 

تضَذ انسُذاد يٍ الأسثبح ثسجت اَخفبض انتكهفخ  .7
 57.4 037. 1.895- 1.075 2.86انًتىسطخ انًشجذخ نلايىال 

تؼذ انسُذاد يصذس تًىَهٍ يُبست فٍ دبل غُبة انجذائم  .8
 42.2 000. 8.065- 800. 2.11الاخشي 

 42.2 000. 5.850- 1.103 2.11َؼُذ إصذاس انسُذاد يصذساً تًىَلاً يُخفط انتكهفخ  .9
َسبػذ الاػتًبد ػهً انسُذاد ػهً تُفُز استثًبساد ثؼبئذ  .10

 39.6 000. 7.804- 951. 1.98وثذسجخ يخبغش يمجىنخ 

َسبػذ الاػتًبد ػهً انسُذاد ػهً سفغ انؼبئذ ػهً دك  .11
 38.2 000. 9.256- 861. 1.91انًهكُخ يٍ خلال انشافؼخ انًبنُخ 

ًٌَكٍ الاػتًبد ػهً انسُذاد يٍ تذمُك فشص انًُى  .12
 42.2 000. 20.041- 541. 1.51وانتىسغ نهًُشأح وصَبدح لذستهب ػهً انًُبفسخ 

 SPSSمن إعداد الباحثة بناء عمى نتائج الدراسة الإحصائية باستخدام برنامج : المصدر
 

يتضح مف الجدوؿ السابؽ أفّ متوسط إدراؾ إدارات الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ 
 لبند توفر السندات لممنشأة الحرية في اتخاذ قراراتيا بأىمية 4.36والأسواؽ المالية بمزايا إصدار السندات تراوحت بيف 

 لزيادة فرص النمو والتوسع لممنشأة، يؤدي الاعتماد عمى السندات لمبند 1.51، وأقؿ متوسط بمغ % 87.2نسبية بمغت 
، وىذا يعكس قصوراً في وعي أصحاب القرار حوؿ مزايا % 42.2وزيادة قدرتيا عمى المنافسة بأىمية نسبية بمغت 

 0.05 أي أصغر مف  Sig 0.000وكانت قيمة .  إصدار السندات بالنسبة لمشركات وضعؼ في معموماتيـ عنيا
. لجميع البنود أي أف البنود معنوية 

. لا يوجد إدراك من قبل إدارات الشركات المساهمة المدرجة في سوق دمشق لمزايا إصدار السندات :الفرضية الأولى
 

نتائج الإحصاءات الوصفيّة المتعمقة بدرجة إدراك الشركات لمزايا إصدار السندات : (5)الجدول رقم 
 الأهًُخ انُسجُخ .t Sig الاَذشاف انًؼُبسٌ انًتىسػانؼذد 
44 2.7907 0.4720 -1.399 0.064 55.81 

 SPSSمن إعداد الباحثة بناء عمى نتائج الدراسة الإحصائية باستخدام برنامج : المصدر
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بمغ متوسط إجابات الشركات المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ والأسواؽ المالية عف بنود مزايا إصدار السندات 
 وىي سمبية أي أف المتوسط أقؿ مف المتوسط 5.399- بمغت t، وقيمة 55.81 ، وأىمية نسبية بمغت 2.7907
أي نقبل الفرضية الابتدائية التي تقول  ، 0.05أي أكبر مف مستوى الدلالة Sig  0.064، وكانت قيمة 3 المحسوب

، ومتوسط المحور لا يوجد إدراك من قبل إدارات الشركات المساهمة المدرجة في سوق دمشق لمزايا إصدار السندات
. يدؿ عمى انخفاض درجة إدراؾ إدارات الشركات لمزايا إصدار السندات

 .لا يوجد إدراك من قبل إدارة هيئة الأوراق والأسواق المالية لمزايا إصدار السندات: الفرضية الثانية
 

لمزايا إصدار السندات هيئة الأوراق والأسواق المالية نتائج الإحصاءات الوصفيّة المتعمقة بدرجة إدراك : (6)الجدول رقم 
 الأىمية النسبية .t Sig الانحراؼ المعياري المتوسطالعدد 

9 3.5667 .21596 8.462 0.000 71.334 

 SPSSمن إعداد الباحثة بناء عمى نتائج الدراسة الإحصائية باستخدام برنامج : المصدر

 

 ، وأىمية 3.5667بمغ متوسط إجابات إدارة ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية عف بنود مزايا إصدار السندات في 
، وكانت 3  وىي إيجابية أي أف المتوسط أعمى مف المتوسط المحسوب8.462 بمغت t، وقيمة 71.334نسبية بمغت 

أي نرفض الفرضية الابتدائية التي تقول لايوجد إدراك من  ، 0.05أي أصغر مف مستوى الدلالة Sig  0.000قيمة 
، وارتفاع متوسط المحور يدؿ عمى ارتفاع درجة إدراؾ قبل إدارة هيئة الأوراق والأسواق المالية لمزايا إصدار السندات

 .إدارة ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية لمزايا إصدار السندات
 

 نتائج الإحصاءات الوصفيّة المتعمقة بدرجة ادراك الشركات لمعوقات إصدار السندات: (7)الجدول  رقم 
 الأهًُخ انُسجُخ .T Sigالاَذشاف انًؼُبسٌ  انًتىسػ انجُذ

إنً أٌ دسجخ تىافك ػهً انجُىد اِتُخ يٍ يؼىلبد إصذاس 
     : انسُذاد

تؼشض انًُشبح إنً انخطش انًبنٍ ثسجت صَبدح انتضايبد  .1
 88 000. 10.966 927. 4.40انًُشأح تجبِ انغُش 

اَخفبض انمًُخ انسىلُخ نهسهى فٍ دبل ولىع انًُشأح ثؼجض  .2
 83.4 000. 7.264 1.172 4.17يبنٍ َبتج ػٍ ػذو انمذسح ػهً انتسذَذ 

 83 000. 9.701 864. 4.15ػذو الاستمشاس الالتصبدٌ والأيٍُ  .3
 82.2 000. 8.496 954. 4.11انشهٍ وانعًبٌ َشهك انًُشأح وَضَذ انتضايبتهب  .4
وظغ سىق ديشك نلاوساق انًبنُخ كسىق َبشئخ تتصف  .5

 78.4 000. 4.961 1.357 3.92ثبَخفبض انؼًك والاتسبع 

َىجذ تمصُش فٍ انجُئخ انتُظًُُخ وانمبَىَُخ وانتششَؼُخ  .6
 78.2 000. 7.468 883. 3.91انًُبسجخ نجذء انتؼبيم ثبنسُذاد 

 77.778 000. 14.418 61053. 3.8889يؼذلاد انتعخى انؼبنُخ انتٍ تتصبػذ ثسشػخ  .7
 73.2 000. 4.407 1.091 3.66الإجشاءاد انًؼمذح نهًىافمخ ػهً إصذاس انسُذاد  .8
استفبع َست انًذَىَُخ َُجى ػُهب خهم فٍ انهُكم الايثم  .9

 68 011. 2.627 1.098 3.40نشسًأل انًُشأح 

اَخفبض يؼذلاد انفبئذح فٍ انسىق ثؼذ ػًهُخ إصذاس  .10
 65.6 010. 2.653 1.246 3.28انسُذاد 

 SPSSمن إعداد الباحثة بناء عمى نتائج الدراسة الإحصائية باستخدام برنامج : المصدر
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يتضح مف الجدوؿ السابؽ أفّ متوسط إدراؾ إدارات الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ 
لمبند تعرض المنشأة إلى الخطر    4.40والأسواؽ المالية لمعوقات إصدار السندات تراوحت بيف أعمى متوسط بمغ 

وىذا يعود لتخوؼ الشركات مف تعرضيا % 88المالي بسبب زيادة التزامات المنشأة تجاه الغير بأىمية نسبية بمغت 
 لبند انخفاض معدؿ الفائدة بعد إصدار السندات 3.28وأدنى متوسط  . لأزمات مالية تؤثر عمى السمعة المالية ليا

كما . وىذا يعكس عدـ وضوح الرؤية عند أصحاب القرار حوؿ معوقات إصدار السندات% 65.6بأىمية نسبية بمغت 
 وأىمية نسبية  3.91أف ىناؾ معوقات تشريعية وتنظيمية مف وجية نظر الشركات لإصدار السندات بمتوسط 

كما تعكس النتائج تخوؼ أصحاب القرار في الشركات مف معوقات إصدار السندات واقتناعيـ بعدـ توفر %. 78.2
 لجميع 0.05 أي أصغر مف  Sig 0.000وكانت قيمة .  المناخ اللازـ لنجاح إطلاؽ السندات والاستفادة مف مزاياىا

. البنود ما يدؿ عمى معنوية البنود
 يوجد إدراك لمعوقات إصدار السندات من قبل إدارات الشركات المساهمة المدرجة في لا: الفرضية الثالثة

 .سوق دمشق
 

لمعوقات إصدار السندات  الشركاتدراك إدارات إنتائج الإحصاءات الوصفيّة المتعمقة بدرجة : (8)الجدول رقم 
 الأىمية النسبية .t Sig الانحراؼ المعياري المتوسطالعدد 

44 4.3222 .21596 10.654 0.000 86.444 

 SPSSمن إعداد الباحثة بناء عمى نتائج الدراسة الإحصائية باستخدام برنامج : المصدر
 

إصدار السندات في سوؽ دمشؽ للأوراؽ والأسواؽ المالية  معوقاتبمغ متوسط إجابات الشركات عف بنود 
 وىي إيجابية أي أف المتوسط أعمى مف المتوسط 10.654 بمغت t، وقيمة 86.444، وأىمية نسبية بمغت 4.3222
أي نرفض الفرضية الابتدائية التي  ، 0.05أي اصغر مف مستوى الدلالة Sig  0.000، وكانت قيمة 3 المحسوب

، ومتوسط تقول لا يوجد إدراك من قبل إدارات الشركات المساهمة المدرجة في سوق دمشق لمعوقات إصدار السندات
. المحور يدؿ عمى ارتفاع إدراؾ إدارات الشركات لمعوقات إصدار السندات

 لمعوقات إصدار السنداتإدارة هيئة الأوراق والأسواق المالية لا يوجد إدراك من قبل : الفرضية الرابعة
 

دراك إدارة هيئة الأوراق والأسواق المالية لمعوقات إصدار السندات إنتائج الإحصاءات الوصفيّة المتعمقة بدرجة : (9)الجدول رقم 
 الأىمية النسبية .t Sig الانحراؼ المعياري المتوسطالعدد 

9 3.3623 .42037 4.454 0.000 67.246 

 SPSSمن إعداد الباحثة بناء عمى نتائج الدراسة الإحصائية باستخدام برنامج : المصدر

 

 ، وأىمية 3.5667بمغ متوسط إجابات إدارة ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية عف بنود مزايا إصدار السندات في 
، وكانت 3  وىي ايجابية أي أف المتوسط أعمى مف المتوسط المحسوب4.454 بمغت t، وقيمة 67.246نسبية بمغت 

لايوجد إدراك من  اي نرفض الفرضية الابتدائية التي تقول ، 0.05أي أصغر مف مستوى الدلالة Sig  0.000قيمة 
، ومتوسط المحور يدؿ عمى ارتفاع درجة إدراؾ إدارة قبل إدارة هيئة الأوراق والأسواق المالية لمعوقات إصدار السندات

. ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية لمعوقات إصدار السندات
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هيئة  وسوق دمشق في المساهمة الشركاتلايوجد فروق ذات دلالة احصائية بين ادراك : الفرضية الخامسة
 . لمزايا إصدار السنداتالأوراق والأسواق المالية

 
  لمعينات المستقمة عن مزايا إصدار السنداتtاختبار : (10)جدول رقم 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean t Sig انششكخ
 000. 4.602 1466212. 24470. 3.5667 9 هُئخ الأوساق والأسىاق انًبنُخ

   0711672. 51703. 2.7907 44 سىق ديشك فٍ انًسبهًخ انششكبد

 SPSSمن إعداد الباحثة بناء عمى نتائج الدراسة الإحصائية باستخدام برنامج : المصدر
 

مف الجدوؿ السابؽ نلاحظ ارتفاع مزايا السندات مف وجية نظر إدارة ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية بمتوسط بمغ 
 أي  Sig 0.000، وكانت قيمة 2.7907، أما الشركات المساىمة فبمغ متوسط إجابتيـ عف مزايا السندات 3.5667

 أي ىناؾ فروؽ ذات دلالة إحصائية بيف متوسط إجابات إدارة الييئة عف متوسط إدارات الشركات 0.01اصغر مف 
وبالتالي تعد إدارة الييئة أكثر إدراكاً لمزايا إصدار السندات مف . المساىمة عف درجة إدراكيـ لمزايا إصدار السندات

. الشركات المساىمة
هيئة  وسوق دمشق في المساهمة الشركاتلايوجد فروق ذات دلالة احصائية بين ادراك : الفرضية السادسة
 . لمزايا إصدار السنداتالأوراق والأسواق المالية

 

 لمعينات المستقمة عن معوقات إصدار السنداتt اختبار : (11)جدول رقم 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean t Sig انششكخ
 002. 3.341 05384. 42037. 3.3623 9 هُئخ الأوساق والأسىاق انًبنُخ

   05575. 21596. 4.3222 44 سىق ديشك فٍ انًسبهًخ انششكبد

 SPSSمن إعداد الباحثة بناء عمى نتائج الدراسة الإحصائية باستخدام برنامج : المصدر
 

وكاف  3.3623  أما معوقات إصدار السندات مف وجية نظر إدارة ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية بمتوسط بمغ
 Sig، وكانت قيمة 4.3222الاقؿ، أما الشركات المساىمة فبمغ متوسط إجاباتيـ عف معوقات إصدار السندات 

 أي ىناؾ فروؽ ذات دلالة إحصائية بيف متوسط إجابات إدارة الييئة عف متوسط 0.01 أي أصغر مف  0.002
وبالتالي تعد الشركات المساىمة أكثر إداركاً . إدارات الشركات المساىمة عف إدراكيـ لمعوقات إصدار السندات
. لمعوقات إصدار السندات مف إدارة ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية
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مقارنة بين مزايا ومعوقات إصدار السندات بحسب قطاع الشركة : (1)الشكل رقم 

 
من إعداد الباحثة بناء عمى  نتائج الدراسة الاحصائية : المصدر 

 

مف الشكؿ نلاحظ أف إدارة ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية كانت مدركة لمزايا إصدار السندات لكنيا بنفس الوقت 
 .واعية لحجـ المعوقات التي تمنع الشركات مف إصدارىا، أما باقي الشركات فكانت المعوقات بالنسبة ليـ تعد أكبر مف المزايا

  لمزايا إصدار السنداتوهيئة الأوراق والأسواق الماليةتحميل التباين لتحميل الفروق بين اراء مدراء الشركات : (12)جدول رقم 

 .F Sig أػهً لًُخ أدًَ لًُخ الاَذشاف انًؼُبسٌ انًتىسػ  
هُئخ الأوساق والأسىاق 

 انًبنُخ
9 3.566 .22020 3.7500 4.7500 5.948 .000 

   2.9167 2.5000 47871. 3.2083 4 خذيُخ ششكبد
   3.5000 2.0000 32489. 3.1500 18 يصبسف

   3.7500 2.0833 53061. 2.9500 15 تبيٍُ ششكبد
   3.1667 1.7500 44722. 2.6065 4 صُبػُخ ششكبد
   3.0000 2.5000 83887. 2.4444 3 صساػُخ ششكبد

 SPSSمن إعداد الباحثة بناء عمى نتائج الدراسة الإحصائية باستخدام برنامج : المصدر

 

يشير الجدوؿ أعلاه بوضوح إلى أف إدارة ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية ىي الأكثر إدراكاً لمزايا إصدار السندات 
، ثـ يمييا قطاع المصارؼ 3.2083، يمييا قطاع الشركات الخدمية بمتوسط  3.566فقد حققت النسبة الأعمى

. ، فيما كانت الشركات الصناعية والزراعية الأقؿ إدراكاً لمزايا إصدار السندات2.9500 ثـ قطاع التأميف  3.1500
 0.01 أي ىناؾ فروؽ ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة 0.01 أي اصغر مف  Sig 0.000وكانت قيمة 

 .بيف متوسط إجابات المجيبيف لمزايا إصدار السندات
 لمعوقات إصدار السنداتوالهيئة تحميل التباين لمفروق بين اراء مدراء الشركات : (13)جدول رقم 

 .F Sig أػهً لًُخ أدًَ لًُخ الاَذشاف انًؼُبسٌ انًتىسػ  
 001. 4.831 3.17 2.08 21207. 4.3056 4 صُبػُخ ششكبد
   3.50 3.00 14907. 4.0667 3 صساػُخ ششكبد
   3.08 2.17 37406. 3.8889 4 خذيُخ ششكبد

هيئة الأوراق والأسواق 
المالية
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   3.25 2.17 35353. 3.8741 15 تبيٍُ ششكبد
   2.92 2.33 41946. 3.5988 9 هُئخ الأوساق والأسىاق انًبنُخ

   3.08 2.08 61195. 3.5926 18 يصبسف

 SPSSمن إعداد الباحثة بناء عمى نتائج الدراسة الإحصائية باستخدام برنامج : المصدر
 

أما مف ناحية المعوقات نلاحظ أف مف حيث تقييـ الاستبياف لمعوقات إصدار السندات في سوؽ دمشؽ أف 
أما ، 3.8889والشركات الخدمية  ، 4.0667الزراعية بمتوسط  ، يمييا الشركات4.3056الشركات الصناعية الاعمى 

 وكاف المعوقات مف وجية 3.5988كانت ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية متوسط ادارة  ، أما 3.8741قطاع التأميف 
 أي ىناؾ فروؽ ذات 0.01 أي اصغر مف  Sig 0.000 وكانت قيمة .ىي الأدنى 3.5926نظر قطاع المصارؼ 

ومتوسط إدارات ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية  بيف متوسط إجابات إدارة 0.01دلالة إحصائية عند مستوى دلالة 
 .الشركات المساىمة لمعوقات إصدار السندات

 

: الاستنتاجات والتوصيات
: أظهرت الدراسة الإحصائية النتائج التالية

إف عدـ تفعيؿ السندات يعود إلى عدـ فيـ مزاياىا لدى أصحاب القرار في الشركات المساىمة المدرجة في  .1
 . سوؽ دمشؽ

إف الشركات المساىمة غير مدركة لأىـ مزايا السندات وخصوصاً فيما يتعمؽ بأنيا أداة معفاة مف الضريبة  .2
 .مما يجعميا مصدر تمويمي رخيص التكمفة

إف قرار إصدار السندات يعود بالدرجة الأولى إلى مجمس إدارة الشركة، ومع ذلؾ لوحظ إحجاـ وتخوؼ مف  .3
إصدارىا، وىذا يعكس بوضوح قصور وعي متخذي القرار في الشركات محؿ الدراسة حوؿ أىمية ودور السندات في 

 .رفع فعالية الشركات وزيادة معدؿ العائد عمى حؽ الممكية

دراج  .4 إف ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية ىي المسؤولة عف الجانب التشريعي والتنظيمي والرقابي لإصدار وا 
 وتداوؿ السندات في سوؽ دمشؽ  ولا يوجد أي عائؽ تنظيمي مف قبؿ الييئة أو مف قبؿ السوؽ يمنع إصدار السندات 

إف إدارة ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية  مدركة لمزايا إصدار السندات  ولكنيا واعية لتخوؼ الشركات مف  .5
 .عممية الإصدار إذ أنيا لـ تنظر إلى معوقات الإصدار بالأىمية ذاتيا التي نظرت بيا الشركات 

تنخفض مزايا إصدار السندات مف وجية نظر الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ ، كما ترى  .6
. معوقات لابد مف تذليميا قبؿ أف تصدر السندات

اقتناع أصحاب القرار في الشركات المساىمة المدرجة بأف سوؽ دمشؽ ىي سوؽ ناشئة تتصؼ بانخفاض  .7
. عمؽ السوؽ واتساعو وضعؼ حجـ التداوؿ

يخشى أصحاب القرار في الشركات مف الوضع الاقتصادي القائـ في سورية، ومف ارتفاع حدة التضخـ  .8
.  والفائدة مما يمنع اتخاذ قرار الاستثمار في السندات 

تخشى إدارة الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ مف تعرضيا إلى الخطر المالي بسبب زيادة  .9
 .التزاماتيا تجاه الغير في حاؿ اعتمادىا عمى السندات كمصدر تمويمي
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 :التوصيات
   التوجو إلى إصدار السندات مف قبؿ الشركات خصوصاً وأنيا مصدر تمويمي  منخفض التكمفة وأداة مالية

 .معفاة مف الضرائب

 تقديـ الدعـ والإعفاءات اللازمة لتحفيز الشركات عمى التوجو إلى إصدار ىذا النوع مف الأوراؽ المالية. 

  تشجيع إصدار السندات القابمة لمتحويؿ إلى أسيـ عادية، لتحفيز المستثمر والمدخر لتوظيؼ أموالو  كونيا
 .مصدر تمويمي جديد لـ يسبؽ لو التعامؿ بو خصوصاً وأف ىذا النوع مف السندات يُصدر بفائدة منخفضة

  التشجيع عمى إصدار السندات الصفرية كونيا تناسب شريحة واسعة مف المستثمريف والمدخريف، كما تتناسب
 .مع التضخـ الكبير الذي نممسو حالياً، ويعد مقبولًا في ظؿ الأوضاع الاقتصادية التي تعيشيا سورية

  تقديـ التسييلات اللازمة وتسييؿ الإجراءات اللازمة لإطلاؽ السندات خصوصاً في ظؿ الأوضاع الاقتصادية
 .الراىنة في سورية، وخصوصاً فيما يتعمؽ بارتفاع نسبة الضريبة والتضخـ

  ضرورة تعاوف الشركات والجيات المعنية لإصدار السندات لما ليا دور كبير بامتصاص الفائض الموجود مف
 .السيولة لدى المدخريف والمؤسسات المالية 

  وزارة المالية، ىيئة الأوراؽ و الأسواؽ المالية، المصرؼ المركزي، )تقديـ الدعـ الدائـ مف قبؿ الجيات المعنية
 .(..وزارة التجارة الداخمية
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