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لماذا لم يدرج عدد �أكبر من ال�شركات؟ 

و�أين ال�شركات العائلية؟

هذا  على  ال�ضوء  ت�سليط  نحاول  التحليل  ه��ذا  في 

المو�ضوع فنجد �أن عدد ال�شركات الم�ساهمة و�صل �إلى 

360 ومنها 51 �شركة م�ساهمة عامة والعدد الأكبر 

الو�ضع  هذا  ونتيجة  الإدراج  �شروط  يحقق  لا  منها 

ف�إن �أمل ال�سوق المالي الأكبر يكمن بين يدي ال�شركات 

محدودة  �أو  محا�صة،  تو�صية،  )ت�ضامن،  العائلية 

م�ساهمة  �شركات  �إلى  تحولها  وفر�ص  الم��سؤولية( 

الجهات  �أدرك��ت  وقد  الم��الي.  ال�سوق  في  �إدراجها  ثم 

من  للت�أكد  الأولية  الخطوات  وب��د�أت  هذا  الناظمة 

�أن نر�صد الخطوات  الإمكانية. فيمكننا  تحقيق هذه 

ال�ضريبية  ال��ف��ات��ورة  خف�ض  التالية:  الإيجابية 

 1( بالمئة   2 �إلى  الأ�صول  تقويم  �إع��ادة  عن  الناجمة 

�إلى �شركة م�ساهمة(  �إذا كانت ترغب بالتحول  بالمئة 

كخطوة ت�سهيلية �أملًا ب�أن ال�شركات �ستنتهز الفر�صة. 

الم�ساهمة  لل�شركات  ال�ضريبة  معدلات  خف�ضت  كما 

 50 من  �أكثر  طرح  تم  �إذا  بالمئة  و14  بالمئة  �إلى22 

بالمئة من ر�أ�س المال للاكتتاب العام، و�أن��شأت �سوق 

دم�شق للأوراق المالية ورخ�صت ل�شركات الو�ساطة 

المالية بالعمل لتدير وتن�سّق عملية التحول والطرح 

العام، وخف�ضت م�ؤخراً قواعد و�شروط الإدراج من 

�سهلة  )لت�صبح  ب«  الم��وازي  »ال�سوق  �إن�شاء  خلال 

�أن�شطة  ال�شركات(، وفعّلت  �أكبر من  ل�شريحة  المنال 

تثقيفية للم�ستثمرين وال�شركات العائلية حول فوائد 

وجديرة  �شفافية  �أك�رث  مالية  �أوراق  �سوق  وج��ود 

بالثقة. ولكن من جهة �أخرى، لا تزال بع�ض القوانين 

والأنظمة غير وا�ضحة وحتى مانعة لعملية التحول 

يطلب  ال�شركات  فقانون  المثال،  �سبيل  فعلى  هذه. 

�إلى  القانوني  �شكلها  بتحويل  الراغبة  ال�شركات  من 

�شركات م�ساهمة عامة �أن تطرح 45 بالمئة على الأقل 

مرتفعة  الن�سبة  فهذه  العام،  للاكتتاب  �أ�سهمها  من 

)تجدر الإ�شارة الى �أن هناك م�سودة تعديلات لقانون 

ال�شركات الجديد قد تخف�ض الن�سبة(.

لعام   61 الت�شريعي  فالمر�سوم  ذلك  �إلى  بالإ�ضافة 

الأ�صول  تقويم  �إع���ادة  عملية  ينظم  ال��ذي   2007

ي�شمل  لم  وال�شركات  الفردية  للم�ؤ�س�سات  الثابتة 

 3319/1 بالقرار  تعديله  وتم  المعنوية.  الأ�صول 

ك�أ�سماء  المعنوية  الأ�صول  تقويم  لي�شمل  عام 2009 

لها  التي  الاخ�ت�راع  وب���راءات  التجارية  الم��ارك��ات 

على  عامين  مرور  ب�شرط  ولكن  كبير  تجاري  ر�صيد 

التنفيذية  التعليمات  �أن  كما  المادية،  الأ�صول  تقويم 

لهذا التعديل لم ت�أخذ بعين الاعتبار الطرق الحديثة 

�أو م�ضاعفات  المخ�صوم  النقدي  كالتدفق  التقويم  في 

ال�سعر. من خلال قربنا وتفاعلنا مع هذه ال�شركات قد 

التم�سنا نوعاً من القلق وحالة عدم ثقة تجاه الجهات 

الناظمة انعك�ست على الواقع فكانت نتيجتها �أنه لم 

التقويم  �إعادة  بطلب  ال�شركات  من  القليل  �إلا  يتقدم 

نظمت  التي  والم�ؤتمرات  الترويجية  الحملات  رغم 

لهذا الغر�ض. فبالن�سبة ل�شركة ترغب في �إعادة تقويم 

الأ�صول والا�ستفادة من ميزات المر�سوم 61 فعليها 

التخلي عن دفاترها المعلنة لم�صلحة دفاترها الفعلية 

وجود  مع  يتم  �أن  ال�صعب  من  الذي  هذا  الحقيقية. 

دفاترها  تخفي  لها  مناف�سة  تكون  قد  �أخرى  �شركات 

الفعلية ولا تتعر�ض للملاحقة ال�ضريبية/القانونية. 

ال�شركة  ل�سوء  التقويم  �إعادة  خطوة  �ستكون  فبذلك 

ولي�س لم�صلحتها لأنها �ستفقد القدرة التناف�سية.

على �أر�ض الواقع عملية التطوير بد�أت بلا �شك، ومن 

الأعمال  مجتمع  بين  وال��ت��داولات  الح���وارات  ��شأن 

دور  كما  الناظمة  الجهات  مع  ال�شركات  و�أ�صحاب 

ال�صحافة المحلية في الن�شر والتوعية �أن تثمر تطوير 

كله  الاقت�صاد  لخدمة  والتنظيمية  الت�شريعية  الآلية 

وت�أكيد الثقة بين القطاع الخا�ص )الممثل بال�شركات 

ن�أمل  الناظمة.  والجهات  ه��ذا(  مثالنا  في  العائلية 

�إعادة  طلبات  وازدي��اد  اندفاع  خلالها  من  تنتج  �أن 

ل�شركات  تحويل  طلبات  بعدها  من  الأ�صول  تقويم 

م�ساهمة.

تجدر الإ�شارة �إلى �أن التحول �إلى �شركات م�ساهمة لي�س 

فهناك مجموعة  �إيجابياً لجميع الحالات  بال�ضرورة 

من الاعتبارات التي يجب �أخذها في الح�سبان عندما 

تريد �شركة التحول �إلى �شركة م�ساهمة عامة، وها هنا 

عدة جوانب منها تتعلق بال�سوق ال�سورية:

المساوئالمزايا
�سهولة الو�صول �إلى ر�أ�س المال 

و انخفا�ض تكلفته مع �إمكانية 

�إ�صدار �سندات ال�شركات

قد تكون العملية طويلة من 

�إعادة هيكلة و تنظيم

�شروط تمويل �أف�ضل من 

الم�صارف والمورّدين وغيرهم 

من المقر�ضين

قد تكون العملية مكلفة – 

ر�سوم  - �أتعاب ا�ست�شارية 

- خبراء

انخفا�ض المعدلات ال�ضريبية 
تتطلب جزءاً كبيراً 

من وقت المالكين

درجة �أعلى من الإف�صاح 

والعلنية و الموثوقية

قد تواجه ال�شركة مقاومة من 

الإدارة الحالية

ف�صل الإدارة عن الملكية

 و�إن�شاء �إدارة مبنية 

على  الكفاءة

قد تفقد العائلة ال�سيطرة 

المطلقة على ال�شركة

�سهولة ا�ستمرارية العمل في 

حال وفاة المالك �أو خروجه

متطلبات الإف�صاح 

عديدة و ملزمة

�سهولة �إقامة م�شاريع م�ترشكة 

والح�صول على �شركاء 

تجاريين �أجانب

بع�ض ال�شركات لا ترغب �أن 

تكون تحت عيون عموم النا�س

قيمة ال�شركة واقعية 

وملحوظة �أكثر

قد ت�صبح معلومات داخلية 

مهمة في متناول المناف�سين

وبما �أن م�شروع الإ�صلاح في �سورية م�ستمر ف�إن البلد 

ينفتح على التجارة العالمية والا�ستثمارات الأجنبية 

ال�شركات  ب��د�أت  وق��د  الدولية.  المالية  والأ���س��واق 

الم�ستويين  على  ح��ادة  مناف�سة  بمواجهة  العائلية 

تلك  تكن  ولم  الزمن  ذلك  حل  ف�إذا  والعالمي،  المحلي 

ال�شركات تمتلك هيكلية ال�شركة المنا�سبة �أو المرونة 

�إن  كثيراً  ف�ستعاني  المناف�سة  تلك  مع  للتعامل  المالية 

»لننتظر  بطريقة  تت�صرف  العائلات  معظم  تنته.  لم 

�أول من يقوم بالتحول.  �أن تكون  ونر« لأنها لا تريد 

ومن جهة، هذه طريقة حذرة و�شديدة الابتعاد عن 

فقدان  �إلى  ت�ؤدي  �أخرى،  جهة  من  لكنها،  المخاطرة، 

رواداً  �أ�صحابها  ي�صبح  �أن  في  ج��داً  كبيرة  فر�صة 

لتنمية  الم�ضاف  الم��ال  ر�أ���س  با�ستخدام  �صناعيين 

عملهم وتو�سيعه، وبالتحول �إلى معايير �إف�صاح �أكثر 

�شفافية. وفي حين �أن التحول �إلى �شركة م�ساهمة عامة 

ف�إنه �ضروري  ال�شركات،  قد لا يكون منا�سباً لجميع 

حالياً،  جيد  موقع  في  ال�سوري  والاقت�صاد  لبع�ضها. 

المحلي  الناتج  والنمو  موجودة،  الناظمة  فالهيكلية 

على  والخ��ارج��ي  الداخلي  الطلب  وهناك  م�ستمر، 

الم�ستقبل  في  ال�شركات  �سندات  )وعلى  الاكتتاب 

كم  تدرك  العائلية  ال�شركات  تبد�أ  �إن  فما  القريب(، 

�ست�صبح �أقوى عندما ت�صبح �شركات م�ساهمة عامة، 

فهي �أي�ضاً �ستكون في موقع جيد وواعد.

الفرن�سي  ال�سعودي  بيمو  تقدمها  التي  الخدمات 

المالية:

الو�ساطة المالية
 خدمات الو�ساطة المالية التقليدية للأ�سهم المدرجة 

في �سوق دم�شق للأوراق المالية.

البحوث والا�ست�شارات
المبا�شرة  والا�ستثمارات  الدمج  بهدف  ا�ست�شارات   

وال�شراكة.

 درا�سات تقييم و�إعادة هيكلة ال�شركات.

 ن�شر تقارير يومية، �شهرية و�سنوية عن �أداء �سوق 

المال.

ت�أمين ر�ؤو�س �أموال
 �إدارة الإ�صدارات العامة والخا�صة لل�شركات.

 ت�أمين وهيكلة ا�ستثمارات لم�شاريع �ضخمة.

�إدارة المحافظ »غير مفعلة حالياً«
ل�ل��أف���راد  م��ال��ي��ة  مح��اف��ظ  و�إدارة  ت���أ���س��ي�����س   

والم�ؤ�س�سات.

وجهة نظر حول �أ�سواق ر�أ�س المال

�شركة بيمو ال�سعودي الفرن�سي المالية:

حول تطور ال�شركات العائلية ال�سورية 
من �أجل الا�ستمرارية والمناف�سة

افتتحت �سوق دم�شق للأوراق المالية �أبوابها في العا�شر من �آذار عام 2009 ب�ستة �شركات مدرجة، وقد مرّ ما يقارب عام حتى 

الأن و�صل خلالها عدد ال�شركات المدرجة �إلى اثنتي ع�شرة، وجميعها فاقت ر�سملتها ال�سوقية على ما كانت عليه قبل الإدراج 

كما ازداد م�ؤ�شر بيمو ال�سعودي الفرن�سي المالية العام لل�سوق BSFF Market Index بـ 95٪  هذه النتائج �إيجابية للغاية 

لكنها ت�ستتبع ال�س�ؤال الجوهري:


