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  مقدمة .1

سوق السندات في سوق فلسطين لOوراق المالية، وذلك من خ'ل تحديد  إمكانية تطوير وتفعيل بحثى ھذه الدراسة إل تھدف

وكما ھو معروف تنحصر ا�دوات ا?ستثمارية  المتطلبات القانونية والفنية وتحديد فرص وتحديات تفعيل سوق السندات.

على أداة استثمارية وحيدة، أ? وھي ا�سھم وبالتالي فإنه من الضروري المستخدمة حاليا في سوق فلسطين لOوراق المالية 

  تنويع أدوات ا?ستثمار المستخدمة في السوق المالي وتوسيع قاعدة الخيارات المتاحة أمام المستثمرين.

مية كأداة وتستھل الدراسة بإطار نظري حول مفھوم أدوات الدين وأنواعھا وخصائصھا، إضافة إلى مفھوم الصكوك ا�س'

ومن ثم التطرق إلى ا�طار القانوني والمتطلبات الفنية والتنظيمية لتفعيل   استثمارية والية عملھا وتمايزھا عن السندات التقليدية

  سوق السندات في فلسطين.

وفي الجانب التحليلي من الدراسة ولغرض استط'ع أراء الشركات المساھمة العامة في فلسطين حول موضوع السندات، تم 

ة، وذلك لتحديد القدرة راق الماليالعامة المدرجة في سوق فلسطين لOوبداية تحليل درجة الرفع المالي للشركات المساھمة 

لھذا  ھمة العامة بواسطة استبيان تم تصميمهاستقصاء أراء عينة من الشركات المسالدى ھذه الشركات، ومن ثم تم  ا�قتراضية

والذي ارتكزت ا�سئلة فيه على أربعة محاور رئيسية وھي مدى وعي المستثمرين والشركات المساھمة العامة bلية  ،الغرض

وسيلة لتنويع ا�دوات ا?ستثمارية المتاحة، عمل السندات وأھميتھا، واستخدام السندات كأداة للتمويل، واستخدام السندات ك

�عتمادھا في طرح إضافة إلى تركيبة ونوع السندات من حيث نوع الفائدة وا�جل والعملة التي ترى الشركات أنھا ا�نسب 

  السندات.
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 مفھومھا وآلية عملھا :السندات .2

والحكومات والمؤسسات الحكومية بإصدارھا،  ا�عمالومنشآت المالية التي تقوم الشركات  ا�وراق أنواعتعتبر السندات احد 

ً المالية  ا�وراقحيث تعتبر  معين  أصلالحق في امت'ك جزء من  أويعطي لحامله الحق في الحصول على جزء من العائد  صكا

وتشمل تلك  ،دين يبين بموجبه حقوق ومطالب المستثمر أوالمالية مستند ملكية  ا�وراقمثل ت، آخربمعنى . الحقين معاً  أو

  وغيرھا. ا�جلنة، السندات الحكومية طويلة الخزا أذونالعامة،  ةوسندات الشركات المساھم أسھم ا�وراق

التي يتم تداولھا فيھا.  ا�سواقث من حي أومن حيث استحقاقھا،  أوالمالية بعدة طرق، من حيث ماھيتھا  ا�وراقويمكن تصنيف 

ما  أوالعادية)، وأوراق مالية تمثل مديونية (السندات  ا�سھممالية تمثل ملكية ( أوراق إلىتصنيفھا  فمن حيث ماھيتھا يمكن

من ) Hybrid Securitiesالممتازة التي تعتبر ھجيناً ( ا�سھموھناك . شابھھا، والتي ھي محور اھتمامنا في ھذه الدراسة)

كما يمكن تصنيفھا من حيث تاريخ  المالية التي تمثل ملكية. ا�وراقالعادية والسندات، وان كانت تصنف غالباً ضمن  ا�سھم

  .ا�جلمتوسطة وطويلة  و قصيرة إلىاستحقاقھا 

المالية.  ا�وراق أسواقالمال، وھي التي تمثل  رأس وأسواقالنقود  أسواقالتي يتم فيھا التداول، فھناك  ا�سواقمن حيث  أما

 ا�وراقالقابلة للتداول وغيرھا، وعادة ما تكون ھذه  ا�يداع، شھادات نة الحكوميةسوق النقود، اذون الخزا أدواتومن بين 

الذي تحتاجه من خ'ل طرح  ا�جلالمال فتقوم الشركات بالحصول على التمويل طويل  رأس أسواقفي  أما قصيرة. آجالذات 

 وإعادةالشركات توزيع ملكية والنمو ا?قتصادي وفي تحقيق  ا�نتاجيتالي في زيادة ا?ستثمار بما يسھم بال وسندات أسھم

  د المالية بين مختلف الشركات والقطاعات.رتخصيص الموا

ھناك السندات التي تصدرھا ، حيث وھي إحدى أدوات الدينالمالية تركز ھذه الدراسة على السندات،  ا�وراق أنواعوكنوع من 

 إلى إضافة Government Bondsالسندات التي تصدرھا الحكومات  و Corporate Bondsالشركات المساھمة العامة 

   .Municipal Bondsالسندات التي تصدرھا مؤسسات الحكم المحلي كالبلديات 

 إلىعبارة عن قرض (على شكل ورقة مالية قابلة للتداول) يقدمھا المستثمرون  ودين وھ أداةيعرف السند بأنه  تعريف السند:

حيث يقوم المستثمر (المُقرض) بالحصول على عائد يتمثل بسعر فائدة  ومات مقابل الحصول على عائد معين.الشركات والحك

الحكومات  أوالمبلغ عند انتھاء اجل الدين. في المقابل تحصل الشركات  أصل هاسترداد إلى إضافة، أمواله إقراضمحدد مقابل 

ئدة محددة فا نسبة و ويصدر السند بتاريخ استحقاق محدد، تاجھا لتمويل مشاريعھا ونشاطاتھاالتي تح ا�موال(المقترض) على 

  .ا�صدارض) بسداد ھذا الدين وفوائده وفقاً لشروط وبتعھد من المصدر (المقتر

  السندات إصدار1.2 

  التاليين: ا�سلوبين أحدتصدر السندات عادة ب

ھو الشخص ا?عتباري المرخص له والذي  بتولي عملية إدارة ا�صدار، ومدير ا�صدار ا�صداريقوم مدير  أن1.1.2   

السندات وتسويقھا نيابة عن مصدر السند، مع ضمان شراء السندات التي لم يتم ا?كتتاب بھا  إصدارات إدارةيمارس مھام 
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بنوك ا?ستثمار،  ا�صداريقوم بدور مدير وفي الغالب  Public Offeringاصداراً عاماً  ا�صداراتويسمى ھذا النوع من 

 بيعھا. وإعادةقوم بشراء السندات من المصدر متعھد التغطية بحيث ي ا�صداركونه مدير  إلى إضافةوالذي قد يكون 

ھنا  ا�صدارعلى الوساطة فقط دون التعھد بشراء السندات الفائضة عن ا?كتتاب، ويتم  ا�صداريقتصر دور مدير  أن2.1.2  

الشركة المصدرة ومجموعة من المؤسسات المالية التي تتولى شراء السندات وذلك بناءاً على شروط بموجب اتفاقية تتم بين 

ً اصداراً خاص ا�صداراتخاصة يتم ا?تفاق عليھا من خ'ل المفاوضات، ويسمى ھذا النوع من   Private or Direct ا

Placement. 

  الخصائص الرئيسية للسندات .3

  عن شركة مساھمة عامة بما يلي: تلخيص خصائص السند الذي يصدربالمقارنة مع السھم يمكن 

ينشأ السند لحامله حق دائنية على الجھة مصدرة السند، في حين يترتب لحامل السھم حق ملكية، لذلك  دين: أداةالسند  •

 التصفية. أو ا�ف'سعلى حامل السھم في استيفاء حقوقه في حالة  ا�ولويةيكون لحامل السند 

، ?ن حامله يتقاضى Fixed Incomeا?ستثمار ثابتة الدخل  أدواتيعتبر السند من  استثمار ثابتة الدخل: أداةالسند  •

 ا�رباحلحامل السھم العادي تبعاً لتغير بينما يتغير الدخل السنوي عائد ثابت وفقاً لنسبة الفائدة الخاصة بذلك السند، 

الممتازة، وھنا  ا�سھمالسندات في ثبات الدخل  المصدرة، وتشبه الخاصة بالشركة ا�رباحالسنوية وسياسة توزيع 

 تدفع لحاملھا نسبة فائدة متغيرة.انه وفي بعض الحا?ت ھناك سندات  إلى ا�شارةتجدر 

صراحة في عقد  ا�جلالدين وينص على ھذا  أصليصدر السند بأجل محدد يستحق بحلوله  :اFجلمحدودية  •

السھم العادي الذي ? يحدد بأجل بل يبقى قائماً ما دامت الشركة المصدرة قائمة، ويعتبر ، ھذا على عكس ا�صدار

 اجل السند عنصراً ھاماً في تحديد معدل فائدة السند (الكوبون)، وكذلك سعره السوقي.

للسندات  إضافيةخاصية التداول تساھم في توفير سيولة  حيث ان يشبه السند السھم في ھذه الخاصية القابلية للتداول: •

  في السوق الثانوي. ا�جلطويل 

  السندات أنواع. 4

، ا?جل، الضمان، ا�صدار، شكل ا�صدار، سواء من حيث جھة أسسمختلفة وبناءاً على عدة  أنواع إلىيمكن تقسيم السندات 

  السندات: أنواع أھما?ستدعاء. وفيما يلي نبذة عن  أوويل حالقابلية للت أساسعلى  أوالتصنيف ا?ئتماني، 

 ا�جل أساستقسيم السندات على  1.4

  :إلى �جالھاحيث تقسم السندات وفقاً 

تمويل  أداةوھي السندات التي ? يتجاوز اجلھا عاماً واحداً ويعتبر ھذا النوع من السندات : اFجلسندات قصيرة  •

 ا�جلعلى ذلك سندات الخزينة، وتتمتع السندات قصيرة  ا�مثلة، يتم تداوله في سوق النقد، ومن ا�جلقصيرة 
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بدرجة عالية من السيولة بسبب انخفاض درجة المخاطرة المصاحبة لھا، لذا تصدر عادة بمعد?ت فائدة منخفضة 

  نسبياً.

زاد  إذا ا�جل، وھناك من يعتبرھا طويلة أعواموھي السندات التي يزيد اجلھا عن خمسة : اFجلسندات طويلة  •

المال، وتصدر بمعد?ت  رأسلذا يتم تداولھا في سوق  ا�جلتمويل طويلة  أداة ر، وتعتبأعواماجلھا عن سبعة 

  عليھا السندات العقارية. ا�مثلةومن  ،ا�جلمن تلك الصادرة على السندات قصيرة  أعلىفائدة 

موحد، بمعدل فائدة  و الواحد بموعد استحقاق موحد ا�صدارفي  ا�جلتصدر جميع السندات طويلة  أنويمكن 

والحكومية.  ا�ھلية ا�صداراتشيوعاً في  ا�كثروھو  Term – Bonds ا�صداراتويطلق على ھذا النوع من 

بتواريخ استحقاق مختلفة ولكنھا متسلسلة وبمعد?ت فائدة متنوعة، ويطلق على ھذا  أحياناً تصدر  أنكما يمكن 

  .Serial Bondsالسندات المتسلسلة  ا�صداراتالنوع من 

 ا�صدارجھة  أساستصنيف السندات على 2.4  

ومؤسسات الحكم المحلي سندات حكومية وھي السندات التي تصدرھا الدولة  إلىالجھة المصدرة  أساستصنف السندات على 

 ا�ھليةالسندات  أما، Municipal Bondsوسندات تصدرھا البلديات  Treasury Bonds  عليھا سندات الخزينة ا�مثلةومن 

Domestic Bonds  عليھا  ا�مثلةالشركات المساھمة العامة في القطاع الخاص ومن  أوفتصدر عن المؤسسات المالية

Corporate Bonds وما يعرف بالسندات العادية Debentures   والسندات المضمونة بعقارMortgages Bonds.  

 ا�صدارشكل  أساستصنيف السندات على  3.4  

  :إلىوتصنف السندات من حيث الشكل الذي تصدر به 

يكون السند لحامله عندما يصدر خالياً من اسم المستثمر، كما ? يوجد في ھذه الحالة  :Bearer سندات لحامله •

ويكون لحامله الحق في الحصول على ، وتنتقل ملكية السندات بمجرد ا?ست'م ا�صدارسجل للملكية لدى جھة 

بالسند وتقديمه للبنك الذي يتولى دفع الفوائد،  فائدة السند عند استحقاقھا، وتحصل بمجرد نزع الكوبون المرفق

 الدين يكون لحامل السند ايضاً الحق في است'م قيمته ا?سمية من البنك مباشرة. أصلاستحقاق وعند حلول موعد 

مسج'ً عندما يحمل  أوويكون السند اسمياً  -:Nominal or Registered Bonds مسجلة أوسندات اسمية  •

 اسم مالكه، كما يوجد سجل خاص بملكية السندات لدى الجھة المصدرة.

   الضمان أساستصنيف السندات على 4.4 

السندات العقارية مث'ً تكفل والسندات المضمونة مثل  Unsecuredغير مضمونة  أو Securedمضمونة  إماتصدر السندات 

) وذلك في حال حقيقياً (مباني، تجھيزات،...الخ أص'ً محل الضمان والذي يكون عادة  ا�صللحاملھا الحق في وضع يده على 

  توقف المدين عن الوفاء بأصل السند او الفوائد المترتبة عليه.

ويطلق على السندات غير المضمونة د المصدر بالدفع، في حالة السندات غير المضمونة فيعتمد الدائن فقط على تعھ أما

الذي  ا�ولويةوالضمانة الوحيدة التي تتوفر لحامل ھذا النوع من السندات ھي حق  Debenturesمصطلح السندات العادية 

وذلك في استيفاء حقه في الفوائد من  أسھمھاللشركة المصدرة، وعن حملة  اbخرين?دعاءات االحقوق و أصحابله عن يكون 
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عند التصفية. وھنا تأتي  أو ا�ف'سالشركة عند  أصول"القيمة ا?سمية للسند" في  ا�صليالدين حقه في  أوالشركة  أرباح

  والتي سيتم التطرق لھا ?حقاً.  Rating Agenciesومؤسسات التصنيف ا?ئتماني بيوت الخبرة  أھمية

  ل+طفاء أوت حسب القابلية ل'ستدعاء تصنيف السندا 5.4

متضمناً حقوق والتزامات كل من المصدر والمستثمر، ومن الشروط التي قد يتضمنھا ھذا العقد ما يعرف  ا�صداريصدر عقد 

 المشمولة بھذا الشرطدعاء السندات ويخول ھذا الشرط الجھة المصدرة للسند الحق في است Call Provisionبشرط ا?ستدعاء 

�  اك نوعان من السندات وھي:سياق ھنمحددة، وفي ھذا ال مھلةبسعر محدد خ'ل  فائھاط

وھي السندات التي يكون لحاملھا الحق في ا?حتفاظ بھا  :Non Callable Bondsسندات غير قابلة ل ستدعاء  •

تكون السندات  أن وا�صل، ا�سبابسبب من  �ي فاءل+طلحين انتھاء اجلھا و? يجوز للجھة المصدرة استدعاءھا 

 .ا�صدارة في عقد حنص على قابلية استدعائھا بصرا إذاغير قابلة ل'ستدعاء إ? 

بشرط ا?ستدعاء وتصدر عادة بع'وة المشمولة وھي السندات  :Callable Bondsالسندات القابلة ل ستدعاء  •

ويقصد بھا تشجيع المستثمر على شرائھا، ?ن شرط ا?ستدعاء يمكن استغ'له من قبل  Call Premiumاستدعاء 

 ، أو في حال انخفاض سعر الفائدة.السندات في السوق المالي أسعارالمصدر ضد مصلحة المستثمر فيما لو ارتفعت 

  ف السندات حسب قابليتھا للتحويلتصني6.4  

  ة للتحويل:يالقابلبشكل عام يوجد نوعين من السندات من حيث  

عادية،  أسھم إلىوھي سندات غير قابلة للتحويل  :Non Convertible Bondسندات غير قابلة للتحويل  •

 .ا�صدارخ'ف ذلك في عقد  على نص إذاتكون السندات غير قابلة للتحويل إ?  أنھو  وا�صل

وذلك لتعويض معدل فائدة السندات القابلة للتحويل وعادة تصدر السندات غير قابلة للتحويل بمعدل فائدة اقل من 

  .أسھم إلىالمستثمر عن مخاطر التحويل 

 ا�صداريصدر ھذا النوع من السندات بنص صريح في عقد  :Convertible Bondسندات قابلة للتحويل  •

عادية بسعر محدد للسھم  أسھم إلىمحددة وتحويلھا  السندات ضمن مھلةالحق في استدعاء يعطي المصدر 

 الواحد.

  Bonds Rating تصنيف السندات   .5

التي  Gradeالسندات ھو عملية تصنيف السندات، ويقصد بتصنيف السندات الرتب  إصدارالمواضيع المرتبطة بعملية  أھممن 

القدرة  إلىتشير  أدقبمعنى  أو Credit Qualityا?ئتمان لھذه السندات  ةوجودنوعية  إلىالسندات والتي تشير  إلىتمنح 

فوائد وال Principalالسند المتمثلة بقيمة  والقوة المالية للجھة مصدرة السند من حيث قدرتھا على الوفاء بالتزاماتھاا?ئتمانية 

  .الرئيسية في الوقت المناسب

تقدم ھذه الخدمات التصنيفية مثل ستاندرد ھذا التصنيف جھات مستقلة ذات سمعة مرموقة وفي العادة تكون الجھات التي تمنح 

بين بر عن تصنيف السندات بأحرف تتراوح يعو ،Fitchوفيتش ، Moody’s، وموديز Standard and Poorsاند بورز 
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AAA  درجات التصنيف، و  أعلىوھيC )junk ( ا�حرفوتستخدم مؤسسات التصنيف نفس . درجات التصنيف أدنىوھي 

 – upperكبيرة وصغيرة  أحرفطريقة استخدامھا للتعبير عن درجة التصنيف، فمثً' تستخدم بعض المؤسسات ولكن تختلف 

and lower case letters  . التي تستخدمھا التصنيف  أدوات أمثلةلتميز التصنيف الخاص بھا، ومنStandard and 

Poor’s:  

AAA and AA: High credit – quality investment grade. 

AA and BBB: Medium credit – quality investment grade. 

BB, B, CCC, CC, C: low credit – quality (non-investment grade or junk bonds). 

D: Bonds in default for non-payment of principal and/or interest. 

 

في  جلياً  ائتماني يتم على مستوى الدول، أي يتم تصنيف القدرة ا?ئتمانية للدولة ويظھر ذلكھناك تصنيف  يذكر انه ايضاً 

 إصدارويلعب تصنيف السندات دوراً محورياً في عملية  تصنيف السندات الحكومية التي تصدر عن الدول والحكومات.

، وتحديداً عندما يكون السند المصدر سنداً السندات وتحديد سعر السند في السوق المالي وتحديد درجة المخاطر المرتبطة به

، والضمان الوحيد ھو سمعة الشركة آخرأي ضمان  أوبعقار والتي ھي سندات غير مضمونة مث'ً  Debenturesعادياً 

، والتي تحددھا بصورة جلية مؤسسات التصنيف من Credit Qualityالسندات  وقدرتھا على الوفاء بالتزاماتھا تجاه حملة

  حيث درجة التصنيف الذي يمنح لھذا السند.

  ا�س'ميةالصكوك . 6 

بدي'ً منافساً للسندات من حيث المعتقدات  أنھاعلى بدي'ً للسندات التقليدية وخصوصاً وانه يتم تسويقھا  ا�س'ميةتعتبر الصكوك 

الصكوك  بدأت ا�خيرة اbونةوفي .   الربوية من حيث عدم تعاطيھا مع الفوائد ا�س'ميةومتطلبات الشريعة وائم تت وأنھاالدينية 

بحيث  ا�س'ميةاستثمار وتحديداً في دول مجلس التعاون الخليجي بل تعدت حدود الدول  كأداةنفسھا بقوة تطرح  ا�س'مية

استثمار وتحديداً في بريطانيا، حيث  كأداة ا�س'ميةالعديد من الدول الغربية تحاول طرح الصكوك  ا�خيرة اbونةفي  أصبحت

استثمارية قادرة على جذب  أداةوذلك لتوفير  ا�س'ميةكوك جاري حالياً دراسة ا?حتياجات التشريعية ال'زمة للتعامل مع الص

  .وا�خ'قيةفئات ھامة من المستثمرين وتت'ئم ومعتقداتھم الدينية 

من يكتتبون فيھا مقابل  بأسماءشركة ما  أوبأنھا عبارة عن وثيقة بقيمة مالية معينة تصدرھا مؤسسة  ا�س'ميةوتعرف الصكوك 

الغير ل'ستثمار نيابة عنھا، وتعمل على ضمان  إلىبدفعھا  أووتستثمر حصيلة البيع سواء بنفسھا  دفع القيمة المحددة بھا،

حسب صيغتھا (مضاربة، مشاركة،  أو) ا�جل(قصيرة، متوسطة، طويلة  أجالھامن حيث  ا�س'ميةوتختلف الصكوك  تداولھا.

مالك الصكوك  أنوالسندات التقليدية، ھو  ا�س'ميةالفوارق بين الصكوك  أھم إلى ا�شارةاجارة سلم، استصناع)، مع 

تعرضه للخسارة بالتناسب مع الشھادات التي يمتلكھا، ويشترط فيھا مراعاة  إمكانية إلى با�ضافةيشارك في العائد  ا�س'مية



9 

 

ھا شرعاً، منھي عن شطةأن إلى، فھي استثمارات ? توجه ا�س'ميالضوابط التي يضعھا نظام ا?ستثمار وفق النظام ا?قتصادي 

  تعتمد على سعر الفائدة. أويحوط بھا شبھة الربا  أو

الصكوك ھي مستقبل الصناعة  أن أنصارھاويرى الكثير من  ، الشرعية ا?قتراض أدوات إحدى ا�س'ميةوتعتبر الصكوك 

أي من الوسائل المعروفة ما دامت اbلية غير متعارضة مع من خ'ل  ا�س'ميةحيث يمكن تداول الصكوك  ،ا�س'ميةالمالية 

في حالة الصكوك  عن طريق التسجيل. أووبناءاً عليه يمكن تداول الصكوك مادياً والكترونياً  ا�س'ميةالشريعة  أحكام

عھد بشراء يت أنانه ? يسمح بالنسبة للمصدر  إ?أي شھادة يتم عرضھا، يشتري بالقيمة السوقية  أنيسمح للمصدر  ا�س'مية

موعداً  14/6/2009 حددت تاريخ وق المالية السعودية "تداول"شركة الس ان إلى ھنا ا�شارةوتجدر  الصكوك بقيمتھا ا?سمية.

، في حين يطور ا�س'ميةالصكوك يكون محورھا الرئيسي ھو تداول  أنسوق الصكوك والسندات اbلي، والتي يتوقع  �ط'ق

الصكوك  إصداراتتصل قيمة  أنمركز دبي المالي العالمي نظاماً من صناع السوق لتشجيع تداول الصكوك، والذي يتوقع 

1مليار دو?ر 13الحالية  ا�صداراتسنوات، في حين تبلغ قيمة  5مليار دو?ر في غضون  100 إلى ا�س'مية
 وأشار . 

ھذه التوقعات قد تتأثر  أنبعين ا?عتبار  ا�خذمع  ،في الخليج العربي مصدروا النفط أن معظم النمو سيقوده إلىالمركز 

 المية التي يشھدھا العالم حالياً.المالية الع ا�زمةبتطورات وتداعيات 

بدي'ً ، ? تعتبر ا�س'ميما يسمى بمفھوم التمويل لواقع التجربة العملية  أن ھناك وجھة نظر مغايرة مفادھا أخرىومن جھة 

ى ? تتعد أن الصكوك ا�س'مية تثبت الممارسة العملية امثل للسندات التقليدية وذلك بسبب استغ'ل المعتقدات الدينية، حيث

ھو نفسه أي التعامل  ا�ساسالجوھر في  أنتحت مسميات مختلفة في حين  ا�س'ميةالصبغة السندات التقليدية  إعطاءكونھا 

 ا�مرالحاصل ھو مجرد حيلة واضحة على الربا،  أن الرأيھذا  أصحابحت مسميات مختلفة. ويشير ولكن ت بويةبالفوائد الر

 البستفي الفتاوى التي  وإنما، ا�س'مية، والمشكلة ليست في الصكوك ا�س'ميةضعف الثقة في الصكوك  إلى أدىالذي 

دائراً في كثير من المجتمعات العربية ومنھا المجتمع الجدل ما زال ھذا  أنويذكر  الصكوك، وھي منھا براء. لبوسالسندات 

تصريح  إلى ا�شارةفي ھذا السياق ? بد من  و الشريعة. وأحكام ه، ومدى انسجاما�س'ميمويل الفلسطيني حول مفھوم الت

 أنحين قال  ا�س'ميةتقي العثماني حول الصكوك رئيس المجلس الشرعي لھيئة المحاسبة والمراجعة في البحرين، الشيخ 

ھذا التصريح  وأدى ،الشرعية با�حكامغير ملتزمة  ا�س'ميةفي المائة من الصكوك الصادرة في المؤسسات المالية  85 حوالي

ة مقارنة بما كانت عليه في بالمائ 59بنسبة  2008تضرر الصكوك وانخفاض سوقھا عام  إلى 2008المدوي في عام 

  .7200العام

  اراً بخصوص السندات وتضمن اbتي:اصدر قر ا�س'ميالدولي المنبثق عن منظمة المؤتمر  ا�س'ميالفقه مجمع  أنيذكر و

 ًMصداريث نفع مشروط محرمة شرعاً من ح أو إليهان السندات التي تمثل التزاماً بدفع مبلغھا مع فائدة منسوبة  :او� ا

عامة ترتبط بالدولة، و? أثر  أوالجھة المصدرة لھا خاصة،  أكانتقروض ربوية، سواء  �نھاالتداول،  أوالشراء  أو

ً استثمارية  أولتسميتھا شھادات،   أوعمولة  أوريعاً  أوتسمية الفائدة الربوية الملتزم بھا ربحاً  أوادخارية  أوصكوكا

  عائداً.

                                                             
1
 www.Alaswaq.netموقع ا�سواق نت   
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تحرم ايضاً السندات ذات الكوبون الصفري باعتبارھا قروضاً يجري بيعھا بأقل من قيمتھا ا?سمية، ويستفيد  ً◌:ثانيا

  باعتبارھا خصماً لھذه السندات. أصحابھا

كما تحرم ايضاً السندات ذات الجوائز، باعتبارھا قروضاً اشترط فيھا نفع او زيادة بالنسبة الى مجموع  :ثالثاً 

  ضھم.لبع أوالمقرضين، 

المضاربة  أساسالصكوك القائمة على  أوتداو?ً: السندات  أو شراءً  أولسندات المحرمة اصداراً من البدائل ل :رابعاً 

تكون لھم نسبة من ربح ھذا  وإنمامقطوع، نفع  أونشاط استثماري معين، حيث ? يكون لمالكيھا فائدة  أولمشروع 

 2'تحقق فع إذا ا?الصكوك، و? ينالون ھذا الربح  أوالمشروع بقدر ما يملكون من ھذه السندات 
.  

المفھوم الحقيقي  إيضاحالذي قد يساعد في  ا�مروالية عملھا  ا�س'ميةماھية الصكوك جلياً  أوضحقد  أع'هالقرار  أنوي'حظ 

ويل من خ'ل استغ'ل ا?عتقاد الديني مالت أدواتفي الدول العربية وايھامھم ببعض  لھا، ويمنع استغ'ل جمھور المستثمرين

وي'حظ انه وفي بعض  ھي ? تختلف عن السندات التقليدية. ا�مروالشريعة، ولكن في واقع  تت'ئم أدوات بأنھاوايھامھم لديھم 

لدرجة انه لدى العديد من  ا�دواتالمجتمعات ومنھا المجتمع الفلسطيني ھناك تشويش وعدم وضوح حول مفاھيم ومبادئ ھذه 

وبالتالي . ا�س'ميةاستثمارية ? تتوائم ومتطلبات الشريعة  أدواتذاتھا ھي  ا�سھمالمستثمرين بعض ا?عتقادات السائدة بان 

  والية عملھا. وا�دواتلدى جمھور المستثمرين حول ھذه المفاھيم من المھم زيادة الوعي ا?ستثماري 

  فلسطيني، الفرص والتحدياتالسندات في السوق ال. 7

في سوق فلسطين طرح وتفعيل سوق السندات  إمكانيةكما اشرنا سابقاً فإن الھدف الرئيسي من ھذه الدراسة ھو دراسة وتحديد   

والتقنية والفنية ال'زمة لتفعيل المالية، وذلك من خ'ل تحديد الفرص والتحديات والتعرف على المتطلبات القانونية  لOوراق

، سيكون ذو نفع ومردود �نجاحهما توفرت الظروف الم'ئمة  إذاومما ? شك فيه ان تفعيل سوق السندات  سوق السندات.

جمھور  أمامالمتاحة ا?ستثمارية  وا�دواتتنويع الفرص ل السندات على عمايجابي على البيئة ا?ستثمارية الفلسطينية، حيث ست

المالية  ا�سواقمن بين  قد يكون الحالة الوحيدةالمالية  لOوراقسوق فلسطين  أنثمرين في السوق الفلسطيني، علماً المست

تفعيل سوق السندات سيوفر  أن. وا?ھم من ھذا وذاك، سھموھي ا� أ?استثمارية واحدة  أداةالذي ? تتوافر فيه سوى العربية 

 ،الرأسمالية وا?ستثمارية أنشطتھالتمويل  ا�جلالتمويل طويل ة العامة التي تبحث عن قناة تمويلية ھامة للشركات المساھم

من خ'ل ا?قتراض البنكي والذي وفقاً  ا�جلالحالي والمتمثل بالتمويل قصير  ا?قتراضيوبالتالي توفير بديل bلية التمويل 

حيث تشير ا�حصائيات إلى أن الحجم ا�جمالي للتسھي'ت التمويل يعتبر من مصادر التمويل ذات الكلفة المرتفعة.لنظريات 

قد بلغ  31/12/2008ا?ئتمانية المباشرة الممنوحة من قبل المصارف العاملة في ا�راضي الفلسطينية كما ھي في نھاية 

  مليون دو?ر ، موزعة على النحو التالي:  1828.2

                                                             

 
2
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 لOشخاصمليون دو?ر، و  178.3مة بحوالي مليون دو?ر ، منھا قروض للشركات المقي 1114.2قروض:  •

 مليون دو?ر. 570.4المقيمين بنحو 

المقيمين  لOشخاصمليون دو?ر، و  115.3مليون دو?ر، منھا للشركات المقيمة بحوالي  703.7جاري مدين:  •

 مليون دو?ر. 205.4بنحو 

المقيمين  لOشخاصمليون دو?ر، و  2.9مليون دو?ر، منھا للشركات المقيمة بحوالي  10.3: تأجيريتمويل  •

   مليون دو?ر. 7بنحو 

التشريعية والتنظيمية المنظمة لعملية  ا�طر إلى فبا�ضافةات، ولكن ھناك عدة عوامل ? بد من توافرھا لنجاح سوق السند

ايضاً على مستوى  وإنما، ا�فرادلكافي ليس فقط على مستوى وتداول السندات، ? بد من توافر الوعي ا?ستثماري ا إصدار

  تمويلية ھامة. كأداةاستخدامھا  وإمكانيةالسندات  أھميةالشركات المساھمة العامة حول 

  الدراسة أھداف. 8

المالية، وذلك لمساعدة  لOوراقتفعيل وطرح سوق السندات في سوق فلسطين  وإمكانيةتحديد متطلبات  إلىتھدف ھذه الدراسة 

السندات، سواء على والقرارات ال'زمة لتفعيل سوق  ا�جراءاتالمال الفلسطينية في اتخاذ  رأسمتخذي القرار في ھيئة سوق 

  التالية: ا�سئلةعلى  ا�جابة إلىالفني، وتحديداً تھدف ھذه الدراسة  مستوىالعلى  أوالمستوى التنظيمي الرقابي 

 سوق السندات؟ �ط'ق مواتي فلسطينھل الواقع الحالي للبيئة ا?ستثمارية في  •

 سوق السندات؟ �ط'قما ھي المتطلبات التنظيمية والفنية ال'زمة  •

 السندات؟ �صدارھل الشركات المساھمة العامة لديھا الحاجة والقابلية الفنية  •

 المستثمرين كافية للتعاطي مع السندات فيما لو تم طرحھا؟ ھل درجة الوعي ا?ستثماري لدى جمھور •

  ةمنھجية الدراس. 9

استخدام  الى إضافة ا?ستقصائي و فإن ھذه الدراسة ستتبع منھجية البحث الوصفي أع'ه إليھاعلى ا?ستفسارات المشار  ل+جابة

ھدف تحديد بالمالية وذلك  لOوراقالتحليل الكمي للبيانات المالية للشركات المساھمة العامة المدرجة في سوق فلسطين  أدوات

الذي يعتبر  ا�مرالمساھمة العامة وتحديد درجة الرفع المالي الذي تتمتع بھا ھذه الشركات، كات درجة الم'ءة المالية للشر

  كالسندات.الدين  أدوات إصدارفي تحديد قدرة ھذه الشركات على  أساسياً مؤشراً 

ا?ستثماري درجة الوعي  إلى إضافة إصدارھاالسندات وما ھي طبيعة السندات الممكن  �صدارولتحديد مدى الحاجة الخاصة 

حيث تم عليه من قبل الشركات المساھمة العامة  ا�جابةوذلك من وجھة نظر الشركات المساھمة العامة، تم تصميم استبيان وتم 

 إلى إضافةالمالية كعينة ممثلة للشركات المساھمة العامة  لOوراقتحديد الشركات المساھمة العامة المدرجة في سوق فلسطين 

  والتي قد تعتبر من الشركات المؤثرة في سوق السندات في حال تم تفعيله. غير المدرجةلشركات بعض ا
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  القانوني والتنظيمي لسوق السندات في السوق الفلسطينية ا�طار.10

 ،القرض اسنادمن حيث تداول  أو ا�صدارسوق السندات في فلسطين سواء من حيث  �ط'قتتوفر البيئة القانونية ال'زمة 

  ويبدو ذلك جلياً من حيث اbتي:

 قانون الشركات1.10 

موضوع السندات، حيث تضمن الفصل  إلىالمفعول في الضفة الغربية  والساري 1964للعام  12تطرق قانون الشركات رقم 

 ا�صدارالسندات وآلية  إصداروالتي حددت شروط  103 – 86القرض وتحديداً المواد اسناد السادس من قانون الشركات 

  وحقوق وواجبات حملة السندات والجھة المصدرة، وآلية ا?كتتاب.

 المالية ا�وراققانون  2.10 

 إصدارالتي تحكم عملية وآلية  وا�جراءاتمجموعة من الضوابط والشروط  2004) لعام 12المالية رقم ( ا�وراقحدد قانون 

 إصداركافة الجوانب القانونية المتعلقة بشروط  إلىالمالية  ا�وراقمن قانون  80 – 67من حيث تطرقت المواد  السندات.

المتعلقة بالسندات، من حيث الوثائق  ا�خرى ا�موردفع قيمتھا وكافة سندات القرض وقيمتھا ا?سمية وقابليتھا للتداول وكيفية 

سندات قابلة  إصداراز القانون للمصدر ، كذلك اجا�صدارللحصول على الموافقة على عملية  يقدمھا أنالمطلوب من المصدر 

وفقاً لنشرة  اءفل+ط ا�قراضحق الشركة في استدعاء سندات  ا�صدارتضمين شروط  إمكانية إلى إضافة أسھم إلىللتحويل 

  .ا�صدار

 ا�دراجنظام 3.10 

المالية  لOوراقالتي تصدرھا الشركات المساھمة العامة في سوق فلسطين  أوالحكومية  سواءً السندات  إدراجمن حيث  أما

والمصادق عليه من المالية  لOوراقنظام التداول الصادر عن سوق فلسطين  إدراجھاتفاصيل  إلىفقد نظمھا وتطرق  ، وتداولھا

لدى السوق، سواء في  إدراجھاالتي يتم المالية  ا�وراق ا�دراج من نظام 2ت المادة حددحيث  المال. رأسقبل ھيئة سوق 

، ا�جنبية أوومن ضمنھا سندات القرض الصادرة عن الشركات المساھمة العامة الفلسطينية  ةالسوق الثاني أو ا�وليالسوق 

وتطرقت المؤسسات العامة. إحدى أوالصادرة عن حكومة فلسطين  ا�جلوالسندات قصيرة  ا�جلالسندات طويلة  إلى إضافة

السندات  إدراجومتطلبات آلية  إلى إضافةا?ذونات الحكومية الفلسطينية وغير الفلسطينية  إدراجآلية  إلى 21 – 16واد من الم

الشروط  ا�دراجمن نظام  19حددت المادة فعلى سبيل المثال،  .وا�جنبيةالصادرة عن الشركات المساھمة العامة الفلسطينية 

تكون  أنمن ضمنھا  ا�وليالواجب توافرھا في سندات القرض الصادرة عن الشركات المساھمة العامة الفلسطينية في السوق 

من سندات القرض تب بھا بالكامل، وان يطرح تسندات القرض المك وان تدفع قيمة ا�وليالشركة مدرجة في السوق  أسھم

  واحد. إصدارمن مجموع سندات القرض التي تصدرھا الشركة في  ا�قل% على 30ل'كتتاب العام ما نسبته 

يضمن ) Trusteeتتعاقد الشركة المصدرة مع ضامن السندات (حافظ أمين  أنضرورة  أع'ه إليھاكما حددت المواد المشار 

والمادة  28في حين حددت المادة  .دفع الفوائد في الوقت والتاريخ المحددين، كما يضمن استرداد المبالغ بعد انتھاء فترة السندات

 القرض الصادرة عن الشركات المساھمة العامة الفلسطينية.سندات  إدراجبطلب  إرفاقھاالوثائق المطلوب  ا�دراجمن نظام  31

 – 47الصادرة عن الشركات المساھمة العامة فقد عالجتھا المواد  أوالحكومية  إدراج سندات القرض سواءً وفي ما يخص شطب 

  .ا�دراجمن نظام  49
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السندات سوق  إقرارسوق السندات متوفر وجاھز وفي حال  �ط'قوالتنظيمي والرقابي  القانوني ا�طار أنومما سبق ي'حظ 

والرقابية المنظمة لعمل سوق السندات وذلك  والتعليمات التنظيمية ا�نظمةبعض  إصدارالمال  رأسعلى ھيئة سوق  يبقى

ترخيص ، وتحديد شروط ا�فصاحمثل متطلبات  2004لسنة  12رقم المالية  ا�وراقالقانون وتحديداً قانون  �حكاماستناداً 

  ضامن السندات (الحافظ ا?مين) وغيرھا من المتطلبات التنظيمية الرقابية.

  

  المالية ل4وراقالمتطلبات التقنية في سوق فلسطين . 11

ل التقنية في سوق المالية، فان بيئة التداو لOوراقوتداول السندات في سوق فلسطين  �دراجمن حيث المتطلبات التقنية  أما

 ا�يداعفي مركز   والمقاصةعمليات القيد  أوفلسطين قادرة وجاھزة للتعامل مع السندات، سواء من حيث عمليات التداول 

  والتحويل.

  

 

 مجتمع الدراسة12. 

تم تحديد مجتمع الدراسة بالشركات المساھمة العامة في فلسطين حيث تعتبر الشركات المساھمة العامة ھي الجھة المعنية 

ھمة عامة وھي اشركة مس 44بالدرجة ا?ولى في موضوع تطوير وتفعيل سوق السندات، وعليه تم تحديد عينة مكونة من 

شركات مساھمة  7الى  إضافةشركة  37جميع الشركات المساھمة العامة المدرجة في سوق فلسطين ل'وراق المالية وعددھا 

  عامة اخرى غير مدرجة في السوق المالي.

 :)1جدول رقم(

  النسبة  العدد  تفاصيل عينة الدراسة

  %100  44  عدد الشركات التي أرسل اMستبيان إليھا

  %88.6  39  اMستبيانات التي تم ا"جابة عليھاعدد 

  %9  4  عدد اMستبيانات المستبعدة

  %79.5  35  عدد اMستبيانات المجاب عليھا بصورة صحيحة

 

استبيانات وذلك لعدم اكتمال  4انه تم استبعاد  إ?حجم العينة،  إجمالي% من 88.6استبيان أي بواقع  39على  ا�جابةوتم 

% من 79.5استبيان أي بنسبة  35عليھا وبصورة كاملة وصحيحة  ا�جابة، ليصبح بذلك عدد ا?ستبيانات التي تم ا�جابة

  حد كبير. إلىھذه ممتازة وممثلة للعينة  ا�جابةحجم العينة المستھدفة وتعتبر نسبة  إجمالي
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  نتائج الدراسة13. 

المالية  لOوراقسيتم بداية عرض نتائج التحليل الكمي للبيانات المالية للشركات المساھمة العامة المدرجة في سوق فلسطين 

وذلك من خ'ل قياس درجة الرفع  ،للشركات المساھمة العامة قتراضية'ئمة المالية والقدرة ا?وذلك بھدف تحديد درجة الم

  ت، ومن ثم سيتم عرض نتائج تحليل ا?ستبيان.المالي الذي تتمتع به ھذه الشركا

  درجة الرفع المالي1.13  

حسب  زعةالمالية مو لOوراقتم تحليل وقياس درجة الرفع المالي للشركات المساھمة العامة المدرجة في سوق فلسطين  

ھي قطاع الصناعة وقطاع وھذه القطاعات  القطاعات، ومن ثم تم احتساب متوسط درجة الرفع المالي لكل قطاع على حدة،

ا?ستثمار وقطاع الخدمات حيث تم استثناء كل من قطاعي التأمين والبنوك وذلك للخصائص الفنية التي يتم بموجبھا عرض 

  البيانات المالية الخاصة بالبنوك وشركات التأمين.

 2008و  2007 لOعوامة وذلك متوسط درجة الرفع المالي لقطاعات الخدمات وا?ستثمار والصناع إلى 1ويشير شكل رقم 

بلغت نسبة المديونية بالمتوسط خ'ل  إذقطاع ا?ستثمار يتمتع بأقل نسبة مديونية من بين القطاعات الث'ثة ،  أنحيث ي'حظ 

قطاع الخدمات يعتمد  أن وي'حظ، و لنفس العام% لقطاع الصناعة 43النسبة % تقريبا في حين بلغت ھذه 18 2008 عام

 جزء كبير من مما يعطي مؤشر على استنفاذ 2008% خ'ل عام 61 المديونيةة على الرفع المالي حيث بلغت نسبة بدرجة كبير

 لدى قطاع الخدمات.  ا?قتراضيةالطاقة 

  1شكل رقم 

  

درجة الرفع المالي الخاصة بشركات القطاع  2المكونة لھذه القطاعات، يوضح الشكل رقم   الشركات ا?فراديةعلى مستوى  أما

  المالية. لOوراقالصناعي والمدرجة في سوق فلسطين 

  

 

42.54% 

17.89% 

60.92% 

48.59% 

12.23% 

63.66% 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

 الصناعة

 ا�ستثمار

 الخدمات

  مجموع حقوق الملكية/ مجموع المطلوبات = نسبة المديونية 

2007 

2008 
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  2شكل رقم 

  

  

والتي بلغت  المديونيةمن حيث نسبة  لصناعيعن شركات القطاع ا بعيدا تقفر القدس ان شركة سجائ أع'هوي'حظ من الشكل 

دين جديدة  أدوات إصداروبالتالي صعوبة  قتراضيةا�استنفاذ الشركة لطاقتھا  إلىالذي يشير  ا�مر، 2008% خ'ل العام 181

لدى غالبية شركات القطاع فعلى سبيل  إقتراضية قدراتبالنسبة لباقي شركات القطاع فتشير نتائج التحليل الى توافر  أما، 

%. 15-%14ما بين  الوطنية لصناعة الكرتون، القدس للمستحضرات الطبيةالمديونية لدى شركات اللدائن،المثال تتراوح نسبة 

البية شركات القطاع لديھا  وتبدو الصورة مختلفة لدى الشركات المساھمة العامة المكونة لقطاع ا?ستثمار، حيث ي'حظ ان غ

  . 2008خ'ل عام  %22اقل من  مديونيتھاخمسة شركات تبلغ نسبة  أناكبر، حيث ي'حظ طاقة إقتراضية 

  

  

  

  

  

  

28.3% 
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  3شكل رقم 

  

  

على التوالي  2007و  2008% خ'ل ا�عوام 64%، 61 لديه المديونيةوفيما يخص قطاع الخدمات والذي بلغت متوسط نسبة 

% لدى 20 المديونيةنسبة  تتعدىفي حين لم  %80في'حظ أن ث'ث شركات من أصل سبعة تجاوزت نسبة المديونية لديھا 

  ).4(انظر شكل رقم  شركة واحدة فقط

   4شكل رقم 
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انه وعلى الرغم من  إلىالمالية  لOوراقلدى الشركات المدرجة في سوق فلسطين  المديونيةتشير نتائج التحليل الكمي لنسبة 

انه ھناك العديد من الشركات المدرجة ?  إ?ارتفاع نسبة المديونية لدى بعض الشركات المدرجة وتحديدا في قطاع الخدمات، 

التمويل من خ'ل طرح سندات فيما لو تم  الحصول على قدرتھا على إلىالذي يشير مبدئيا  ا�مر ،إقتراضيةزالت لديھا طاقة 

  المالية. لOوراقسندات في سوق فلسطين تفعيل سوق ال

  تحليل نتائج ا?ستبيان 2.13

 عليھا من قبل الشركات المساھمة العامة التي  ا�جابةمحاور رئيسية يتم  أربعةيشمل ا?ستبيان ث'ثة عشر سؤا? تستھدف  

على ا?ستبيان من قبل المدراء  ا�جابةانه تم  إلى ا�شارة( مرفق نسخة من ا?ستبيان في الم'حق)، وتجدر  العينة ھاتشمل

  ھي: ا�ربعةوالمحاور  ،ت من قبل المدراء الماليينالعامين للشركات المساھمة العامة وفي بعض الحا?

الع'قة  ذات ا�موروغيرھا من  أسھم إلىھيكلية السندات من حيث العملة التي تصدر بھا ، الفائدة ، القابلية للتحويل  •

   السندات.بنوعية وتركيبة 

  والية التعامل في السندات. �ھميةالمستثمرين  ودرجة الوعي لدى الشركات  •

  استخدام السندات كمصدر من مصادر التمويل. •

  ا?ستثمار. أدواتاستخدام السندات كأداة بديلة من  •

للمحاور الرئيسية ل'ستبيان،  ا?ستبيان مصنفة وفقا �سئلةونتائج التحليل  ا�حصائيةملخص البيانات  إلى 2ويشير الجدول رقم 

  السؤال الثالث وھكذا. إلى  Q3، و السؤال الثاني الوارد في ا?ستبيان إلىمث'   Q2حيث تشير 

  وفقا للترتيب التالي: (Index scaling Rank)وتم ترتبيھا تصاعديا  ل+جاباتمؤشر  يذكر انه تم بناء

 1بشدة   أوافق •

 2      أوافق •

 3   أعارض •

 4بشدة  أعارض •

الرئيسية والتي تم  ا�ربعةموزعة على المحاور  ا?فرادية لOسئلة ل+جاباتوعلى ضوء ذلك تم احتساب المتوسطات الحسابية 

  سابقا. إليھا ا�شارة
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  ولكل سؤال على حدة : ملخص النتائج ا"حصائية  مصنفة وفقا للمحاور الرئيسية لYستبيان2جدول رقم 

  
1. Bond Structure 

 
2. Awareness  

   

  
Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 

 

Q8 Q9 

 Mean 

 

2.00 2.94 2.25 2.63 2.22 

 

2.63 2.97 

 Median 

 

2.00 3.00 2.00 3.00 2.00 

 

3.00 3.00 

 Maximum 
 

4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 
 

4.00 4.00 

 Minimum 

 

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

 

1.00 2.00 

Hypothesis Testing 

H0 

 

2.00 3.00 2.00 2.50 2.00 

 

2.7 3 

 

test 

statestic 
0.00 -0.27 1.85 1.30 1.56 

 
-0.80 -0.24 

 

P value 1.00 0.79 0.07 0.20 0.13 

 

0.43 0.81 

 Observations   32 32 32 32 32   32 32 

          

          

  
3.Bonds as alternative 

financing tool 
  

4. Bonds as an 

alternative 

investment tool 
    

  
Q7 Q11 Q12 Q13 

  
Q1 Q10 

 Mean 

 

1.72 1.91 2.16 2.84 

  

2.22 2.16 

 Median 

 

2.00 2.00 2.00 3.00 

  

2.00 2.00 

 Maximum 

 

3.00 3.00 3.00 4.00 

  

3.00 4.00 

 Minimum 

 

1.00 1.00 1.00 1.00 

  

1.00 2.00 

Hypothesis Testing 

H0 

 

2 2 2 3 

  

2 2 

 

test 

statestic 
-2.71 -1.16 1.30 -1.23 

 

 

2.27 1.71 

 

P value 0.01 0.25 0.20 0.23 

  

0.03 0.10 

 Observations   32 32 32 32     32 32 

  

. أسھم إلىالفائدة وقابليتھا للتحويل  طبيعة أوسيتم طرحھا  العملة التي وفيما يخص المحور الخاص بھيكلية السندات من حيث 

 Q2  )2الشركات على السؤال الثاني إجابةالشركات مؤيدة لطرح السندات بعملة الدو?ر، حيث كانت متوسط  إجابةكانت 

دة ستقوم بطرح سندات بفائ آراؤھاالشركات المستطلع  نأ إلىه، وتشير نتائج تحليل ا?ستبيان ) وفقا للمؤشر الذي تم بناؤأوافق

على التوالي، حيث كانت متوسط  Q6 و Q4 ا�سئلةعلى  ا�جابة، ويظھر ذلك جليا من خ'ل أسھم إلىثابتة، وقابلة للتحويل 

-P قيمةو   Hypothesis Testingوذلك بموجب نتائج فحص الفرضيات  ، 2عن  إحصائيا? تختلف  Q4, Q6 ا�سئلة إجابة

value   2الواردة في جدول رقم.  

عن   Q8حيث يستفسر السؤال   Q8,Q9 ا�سئلة إليهفيما يخص الوعي ا?ستثماري لموضوع السندات والذي تتطرق  أما

حول الوعي لدى   Q9عمل السندات في حال تفعيلھا، في حين يشير السؤال  bليةدرجة الوعي لدى الشركات المساھمة العامة 

ا الوعي الكافي مك' من الشركات وجمھور المستثمرين ينقصھ أن إلىن النتائج تشير فا جمھور المستثمرين حول السندات ،

والتي تعني معارضة  3عن  إحصائيا? تختلف    Q9, Q8 ا�سئلةعلى  ا�جاباتحيث كانت متوسط  ?لية عمل السندات

 آليةالعامة وجمھور المستثمرين حول ما جاء في السؤالين ان ھناك وعي كافي لدى الشركات المساھمة  على آراؤھمالمستقصى 

  عمل السندات.
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اما من حيث استخدام السندات كأداة تمويل بديلة من قبل الشركات المساھمة العامة وھو المحور الثالث الذي تدور حول اسئلة 

من  ويل ارخص نسبيامع كون السندات كأداة تم متوافقة الشركات إجابات، فكانت  (Q7,Q11,Q12,Q13)ا?ستبيان 

مويل من قبل الشركات المساھمة ، وان السندات تعتبر اداه ھامة للحصول على الت  (Q12)ا?قتراض البنكي قصير ا?جل 

  العامة.

، ھو وجھة نظر الشركات المساھمة العامة حول  2الذي تبرزه نتائج تحليل ا?ستبيان الواردة في جدول رقم  ا�خيروالمحور 

الشركات المساھمة استعدادھا لطرح السندات في حال تم تفعيل سوق السندات  أبدتحيث  ل'ستثماراعتبار السندات كأداة بديلة 

يتم تقبل السندات كأداة استثمارية وتمويلية من قبل المستثمرين والشركات ، وانه س  (Q1)المالية  لOوراقفي سوق فلسطين 

  .(Q10)المساھمة العامة في حال طرحھا 

  بما يلي: 2لواردة في جدول رقم يمكن تلخيص نتائج التحليل ا وبا�جمال

ر وبفائدة ثابتة ن الشركات المساھمة العامة ستقوم بطرح سندات بعملة الدو?في حال تم تفعيل سوق السندات فا •

 .أسھم إلىوقابلة للتحويل 

 عمل السندات سواء لدى الشركات المساھمة العامة او جمھور المستثمرين. bليةعدم وجود الوعي الكافي  •

ھامة للحصول على التمويل وھي ارخص نسبيا  أداةتعتبر السندات ومن وجھة نظر الشركات المساھمة العامة  •

 كأداة للتمويل. جلا�من ا?قتراض البنكي قصير 

 .ا?ستثمارية المتاحة في السوق المالي ا�دوات تنويع إلىاستثمار ھامة تؤدي  أداةالسندات  تعتبر •

  وفقا للمحاور الرئيسية التالية: ا�حصائينتائج التحليل  إلى 3ويشير الجدول رقم 

مجموعات فرعية  إلى ا�سئلةالوعي ا?ستثماري، استخدام السندات كأداة للتمويل، السندات كأداة استثمارية، حيث تم تصنيف 

حد كبير مع تلك التي تم الحصول  إلى، وتحليلھا بصورة تجميعية، وتتشابه النتائج أع'ه إليھاالمحاور الث'ثة المشار  أساسعلى 

عليھا وفقا للتحليل ا?فرادي لكل سؤال على حدة حيث تؤكد الشركات على ضعف الوعي ا?ستثماري لدى جمھور المستثمرين 

السندات كأداة تمويل  أھميةالشركات المساھمة العامة على تؤكد  والشركات المساھمة بشكل عام فيما يخص السندات، في حين 

  استثمارية بديلة. وأداة

  

  : نتائج التحليل ا"حصائي لمحاور الوعي ا"ستثماري، السندات كأداة للتمويل، السندات كأداة لYستثمار 3جدول رقم 

  

BONDAW_SUB 

مدى الوعي 
 ا"ستثماري

BONDFI_SUB 

السندات كأداة 
ويلمللت  

BONDIN_SUB 

السندات كأداة 
 لYستثمار

 Mean 
 

2.79 2.15 2.19 

 Median 
 

3.00 2.00 2.00 

 Maximum 
 

4.00 4.00 4.00 

 Minimum 
 

1.00 1.00 1.00 

Hypothesis 

Testing H0 
 

3.00 2.00 2.00 

 

test statistic -2.42 2.29 2.85 

 

P value 0.02 0.02 0.01 

 Observations   70 140 68 
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للقطاعات التي وفقا  آراؤھاتمويل، تم تصنيف الشركات المستطلع  كأداةالقطاعات رغبة في استخدام السندات  أكثرولمعرفة 

قطاعات الصناعة والخدمات والتأمين وا?ستثمار تعتبر السندات  نأ إ? 4، حيث تشير النتائج الواردة في جدول رقم إليھاتنتمي 

تفعيل سوق طرح و أنطبيعي حيث  من قبل القطاع البنكي، وھذا يعتبر ا�مربديلة للتمويل. في حين تم معارضة ھذا  أداة

المقدمة من قبل البنوك للشركات المساھمة العامة  ا?ئتمانية حقيقي للقطاع البنكي في مجال التسھي'ت السندات قد يعتبر منافس

  التمويل. �غراض

  : أكثر القطاعات حاجة "ستخدام السندات كأداة للتمويل4جدول رقم 

  Bonds as alternative financing tool   

 
Q7 Q11 Q12 Q13 Average 

BANKS 2.00 1.80 2.80 3.20 2.45 

INSURANCE 1.71 1.86 2.14 3.29 2.25 

SERVICES 1.86 1.86 2.00 2.86 2.14 

INDUSTRY 1.80 2.00 2.00 2.50 2.08 

INVESTMENT 1.33 1.83 2.00 2.50 1.92 

  

تم عمل تحليل درجة   (Q1,Q8)المساھمة العامة ورغبتھا في طرح السندات ،وحول ربط درجة الوعي لدى الشركات 

، وكانت النتائج كما  E viewsبرنامج  وباستخدام  One-way tabulation باستخدامالسؤالين معا وذلك  إجاباتا?رتباط بين 

% تقريبا من الشركات تؤيد وترغب بطرح السندات في حال 42والتي تشير الى ان ما نسبته  5ھي موضحة في جدول رقم 

  دات لدى الشركات المساھمة العامة غير كافية.?لية عمل السن ولكنھا في نفس الوقت تعتقد ان درجة الوعيتفعيلھا 

  

 المساھمة فكرة طرح وتفعيل السندات كأداة استثمارية وتمويلية من قبل المستثمرين والشركات تقبل 6في حين يربط جدول رقم 

حيث تشير النتائج   (Q9+Q10)استثمارية  كأداةالوعي الكافي لدى جمھور المستثمرين ?لية عمل السندات  العامة ودرجة

يعتقدون انه سيتم تقبل السندات في حال تفعيلھا ولكن في  آراؤھم% من المستطلع 72ان ما نسبته  إلى 6الواردة في جدول رقم 

  عمل السندات. bليةالوقت ذاته فانھم يؤكدون على ضعف الوعي لدى جمھور المستثمرين 
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  : نتائج ربط درجة الوعي لدى الشركات ورغبتھا في طرح السندات5جدول رقم 

Tabulation of Q1 and Q8 
     

Included observations: 
35       

  
Measures of 
Association 

  Value 
    

Phi Coefficient 
 

0.53035 
    

Cramer's V 
 

0.306198 
    

  Contingency Coefficient   0.468535 
    

       
Test Statistics 

 
df Value Prob 

  
Pearson X2 

 
9 9.844498 0.3632 

  
  Likelihood Ratio G2   9 11.57753 0.2382 

  
 

  
     

Count   
     

% Table   
     

% Row   
  

Q8 
  

% Col   1 2 3 4 Total 

 
NA 0 2 0 0 2 

 
  0 5.71 0 0 5.71 

 
  0 100 0 0 100 

 
  0 12.5 0 0 5.71 

 
  

   
  

 
 

1 0 0 3 0 3 

 
  0 0 8.57 0 8.57 

 
  0 0 100 0 100 

 
  0 0 21.43 0 8.57 

 
  

   
  

 
Q1 2 0 9 8 2 19 
    0 25.71 22.86 5.71 54.29 

 
  0 47.37 42.11 10.53 100 

 
  0 56.25 57.14 50 54.29 

 
  

   
  

 
 

3 1 5 3 2 11 

 
  2.86 14.29 8.57 5.71 31.43 

 
  9.09 45.45 27.27 18.18 100 

 
  100 31.25 21.43 50 31.43 

 
            

  Total 1 16 14 4 35 

 
  2.86 45.71 40 11.43 100 

 
  2.86 45.71 40 11.43 100 

 
  100 100 100 100 100 
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  نتائج ربط درجة الوعي لدى المستثمرين مع تقبل فكرة طرح السندات كأداة إستثمارية وتمويلية: 6جدول رقم 

Tabulation of Q9 and Q10 

  
Measures of 
Association   Value 

Phi Coefficient 0.498081 

Cramer's V 0.352196 

  
Contingency 
Coefficient   0.445839 

Test Statistics df Value Prob 

Pearson X2 6 8.68295 0.1922 

  Likelihood Ratio G2   6 10.17818 0.1173 

Count   

% Table   

% Row   Q10 

% Col   1 2 3 4 Total 

2 0 9 0 0 9 

  0 25.71 0 0 25.71 

  0 100 0 0 100 

  0 31.03 0 0 25.71 

    

3 1 13 4 0 18 

  2.86 37.14 11.43 0 51.43 

Q9   5.56 72.22 22.22 0 100 

  100 44.83 100 0 51.43 

    

4 0 7 0 1 8 

  0 20 0 2.86 22.86 

  0 87.5 0 12.5 100 

  0 24.14 0 100 22.86 

              

Total 1 29 4 1 35 

  2.86 82.86 11.43 2.86 100 

  2.86 82.86 11.43 2.86 100 

  100 100 100 100 100 
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  الخ صة. 14

نظري   بإطارالمالية مستھلة بداية  لOوراقتفعيل سوق السندات في سوق فلسطين  إمكانيةدراسة وتحليل  إلىھدفت ھذه الدراسة 

التشريعية والتنظيمية الناظمة لعمل السندات في حال تم  ا�طر إلىومن ثم تطرقت  وأنواعھاحول مفھوم السندات وخصائصھا 

) لدى جميع الشركات المديونيةالجانب التحليلي من خ'ل تحليل درجة الرفع المالي ( نسبة  إلىتفعيلھا. ومن ثم انتقلت الدراسة 

  صوصية قوائمھا المالية.المالية وتم استثناء شركات قطاعي البنوك والتأمين وذلك لخ لOوراقالمدرجة في سوق فلسطين 

الشركات المساھمة العامة حول موضوع السندات، تم تصميم  اءآروفي المرحلة الثانية من مراحل التحليل ولغرض استقصاء 

ة السندات من حيث عملتھا، طبيعة الفائدة وقابلية السند يوھي ھيكل أ?محاور رئيسية  أربعةعلى  ا�جابةاستبيان يستھدف 

، في  (Supply)الشركات المساھمة العامة  السندات كأداة للتمويل من قبل باستخدام، والمحور الثاني يتعلق أسھم إلىللتحويل 

مدى الوعي الكافي لدى  إلى إضافة،   (Demand)ا?ستثمار  أدواتاستخدام السندات كأداة من  إلىحين تطرق المحور الثالث 

عمل السندات والتي تطرق لھا المحور الرابع في ا?ستبيان. وتم  آليةحول الشركات المساھمة العامة وجمھور المستثمرين 

شركة تشمل جميع  44تحديد مجتمع الدراسة بالشركات المساھمة العامة في فلسطين في حين تم تحديد عينة البحث بعدد 

  بعض الشركات المساھمة العامة غير المدرجة. إلى إضافة المدرجة الشركات المساھمة العامة

 لOوراقغالبية الشركات المساھمة العامة تؤيد طرح وتفعيل السندات في سوق فلسطين  أن إلىوتشير نتائج تحليل ا?ستبيان 

وبسعر فائدة ثابتة وان تكون ھذه  ا�مريكيترغب في طرح سندات بعملة الدو?ر  أنھاھذه الشركات الى  وأشارتالمالية، 

  .أسھم إلىالسندات قابلة للتحويل 

الى اعتبار  إضافةوكان رأي الشركات المساھمة العامة مؤيدا ?عتبار السندات مصدر مناسب وبديل لتمويل العمليات ،  كما

ة يغالب أن إ?المالية.  لOوراقا?ستثمار المتاحة في سوق فلسطين  أدواتتنويع  إلىالسندات اداة استثمارية ھامة تؤدي 

المستثمرين ولدى الشركات المساھمة العامة على حد سواء تعتبر غير كافية حول  درجة الوعي لدى جمھور أن أكدتالشركات 

  عمل السندات وطبيعتھا. آلية
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  التوصيات 15.

نتائج ھذه الدراسة، فانه يمكن استخ'ص مجموعة من العبر والتوصيات التي تساعد متخذي القرار في الھيئة،  إلى با�شارة

المالية، ويمكن  لOوراقفي سوق فلسطين  ا?ستثمار أدواتالتنفيذ لغرض تنويع  إلى ا�قربحيث يمكن اعتبار السندات الخيار 

  ص ھذه التوصيات بالنقاط التالية:تلخي

 أن إلىيشير  قد وجود رغبة وتقبل لدى الشركات المساھمة العامة لطرح وتفعيل السندات مما إلىتشير نتائج الدراسة  •

 سنتين). أو(خ'ل سنة  الوقت مناسب وقد يكون في المدى المتوسط لتفعيل سوق السندات

تعليمات خاصة  أو أنظمة بإصدارالھيئة القانونية ال'زمة لتفعيل سوق السندات ، ولكن يستلزم ذلك قيام توافر ا�طر  •

 ضامن السندات.وتحديدا شروط ترخيص السندات  ناظمة لعملمكملة و 

في  ا�فراد أوضرورة وضع خطة فاعلة لغرض التوعية ا?ستثمارية سواء على مستوى الشركات المساھمة العامة  •

 للتمويل وا?ستثمار. كأداةوالية عمل السندات  أھميةتوضيح  إلىتھدف  ،تفعيل سوق السندات إقرارحال تم 

، و قد يكون الخيار ا�نسب  Bond Ratingضرورة توفير جھة قادرة على القيام بالتصنيف ا?ئتماني للسندات  •

اعتماد جھة خارجية (من خارج فلسطين) و ذلك لعدم توفر الخبرات ال'زمة أو مؤسسات متخصصة في ھذا المجال 

 داخل فلسطين.

ت المعنية اتصا?ت مع الشركات المساھمة العامة لتحديد الشركا �جراء مع سوق فلسطين لOوراق الماليةالتنسيق  •

 السندات. �صدارنية والتي لديھا القدرة الف

  سوق السندات. �ط'قالعملية ال'زمة  ا�جراءاتالمالية للبحث في  لOوراقالتنسيق مع سوق فلسطين  •
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  السادة الشركة ..................  المحترمين

  

  تحية طيبة وبعد،

ات ظيرجى من حضرتكم التكرم بتعبئة ا�ستبيان المرفق �غراض إعداد الدراسة المتعلقة بسوق السندات مع مراعاة الم�ح

  - التالية:

 .Checked) واختيار Double Clickالمربع يرجى النقر على المربع مرتين (لتعبئة  •

 يرجى تعبئة ا�ستبيان من قبل المدير العام أو الرئيس التنفيذي أو المدير المالي. •

 .research@pcma.psعند ا�نتھاء من تعبئة ا�ستبيان يرجى التكرم بإعادته على البريد ا�لكتروني  •

  

 

  لكم حسن تعاونكم شاكري
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  ____اسم الشركة: _________________

  __________________ :ا�جاباتالمسمى الوظيفي لمدخل 

  

Q1 .وراق المالية، ھل ستقوم شركتكم بطرح سندات لتمويل العمليات؟Fفي حال تم طرح السندات في سوق فلسطين ل 

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    أوافق بشدة  
Q2 .كتتاب العام، سيتم طرحھا بعملة الدو�ر؟Hفي حال قامت شركتكم بطرح سندات ل 

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    أوافق بشدة  
Q3 .كتتاب العام، سيتم طرحھا بعملة الشيكل؟Hفي حال قامت شركتكم بطرح سندات ل 

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    أوافق بشدة  
Q4 . كتتاب العام، فإنه سيتم طرح سندات ذات نسبة فائدة ثابتةHفي حال قامت شركتكم بطرح سندات لFixed Income Coupon  

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    أوافق بشدة  
Q5  .كتتاب العام، فإنه سيتم طرح سندات بنسبة فائدة متغيرةHفيما لو رغبت شركتكم بطرح سندات ل 

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    أوافق بشدة  
Q6  .كتتاب العام، فإنه سيتم طرح سندات قابلة للتحويل الى أسھمHفيما لو رغبت شركتكم بطرح سندات ل 

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    أوافق بشدة  
Q7 .وراق المالية كأداة تمويل للشركات المساھمة العامة المدرجة؟Fھل تؤيد تفعيل سوق السندات في سوق فلسطين ل 

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    أوافق بشدة  
Q8 .ة عمل السنداتفيما لو تم تفعيل سوق السندات في سوق فلسطين، فإن الشركات المساھمة العامة لديھا الوعي الكافي �لي 

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    أوافق بشدة  
Q9 .فيما لو تم تفعيل سوق السندات في سوق فلسطين، فإن جمھور المستثمرين لديه الوعي الكافي �لية عمل السندات 

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    وافق بشدةأ  
Q10 .سيتم تقبل فكرة تفعيل وطرح السندات بشكل عام كأداة إستثمارية وتمويلية من قبل المستثمرين والشركات المساھمة العامة 

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    أوافق بشدة  
Q11 .إن تفعيل وطرح السندات يعتبر أداة ھامة للحصول على التمويل المناسب من قبل الشركات المساھمة العامة 

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    أوافق بشدة  
Q12 .قتراض البنكي قصير ا�جل�يعتبر التمويل عن طريق السندات أرخص نسبيا من التمويل عن طريق ا 

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    أوافق بشدة  
Q13 .يعتبر نشاط شركتكم بحاجة الى تمويل إضافي ولكن تواجھون صعوبة في الحصول على تمويل بتكلفة مناسبة 

  أعارض بشدة    أعارض    أوافق    أوافق بشدة  
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 رمز الشركة اسم الشركة

 ACPC الباطون العربية لمنتوجات

 AHC العربية للفنادق

 AIB البنك ا�س.مي العربي

 AIE المؤسسة العربية للتأمين

 AIG المجموعة ا3ھلية للتأمين

 AMB بنك الرفاه لتمويل المشاريع الصغيرة

 APC العربية لصناعة الدھانات

 ARAB المستثمرون العرب

 ARE المؤسسة العقارية العربية

 AZIZA دواجن فلسطين

 BOP بنك فلسطين

 BPC بيرزيت ل�دوية

 CBP البنك التجاري الفلسطيني

 GMC مطاحن القمح الذھبي

 HOTEL جراند بارك للفنادق وا=ستجمام

 IID ا=ئتمان ل.ستثمار والتنمية

 JCC سجاير القدس

 JPH القدس للمستحضرات الطبية

 JREI القدس ل.ستثمارات العقارية

 LADAEN لصناعات اللدائنفلسطين 

 MIC المشرق للتأمين

 NCI الوطنية لصناعة الكرتون

 NIC التأمين الوطنية

 NSC مركز نابلس الجراحي التخصصي

 PADICO فلسطين للتنمية وا=ستثمار

 PALTEL ا=تصا=ت الفلسطينية

 PEC الفلسطينية للكھرباء

 PIBC بنك ا=ستثمار الفلسطيني

 PID ل.ستثمار وا�نماءالفلسطينية 

 PIIC فلسطين ل.ستثمار الصناعي
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 PLAZA العربية الفلسطينية لمراكز التسوق

 PRICO فلسطين ل.ستثمار العقاري

 QUDS بنك القدس

 TRUST ترست العالمية للتأمين

 UCI ا=تحاد لCعمار وا=ستثمار

 VOIC مصانع الزيوت النباتية

 WASSEL والخدمات اللوجستيةالفلسطينية للتوزيع 

   شركة دار الشفاء لصناعة ا3دوية المساھمة العامة المحدودة

   شركة فلسطين لتطوير المناطق الصناعية

   شركة فلسطين للرھن العقاري المساھمة العامة المحدودة

   شركة الكترونيات وكھربائيات فلسطين المساھمة العامة المحدودة

لصناعة ا3لمنيوم والبروفي.ت المساھمة العامة الشركة الوطنية 

  المحدودة

 

   شركة التكافل الفلسطينية

   شركة فلسطين للتأمين
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