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 ممخّص  
 

الخاصة  يدرس ىذا البحث القطاع المصرفي السوري وأىم التطورات التي حدثت فيو نتيجة دخول المصارف 
إلى السوق السورية ويتعرض إلى المشكمة الأىم التي تعاني منيا ىذه المصارف وىي تراكم السيولة الغير موظفة فييا 
وتوظيف نسبة كبيرة من أمواليا الموظفة في مجالات غير منتجة وذلك نتيجة لعدة أسباب أىميا غياب سوق الأوراق 

قد تمت دراسة ومقارنة السياسة الاستثمارية لمصارف عاممة في سورية مع المالية في سورية خلال السنوات السابقة, و 
مصارف عاممة في دول عربية موجود فييا سوق للأوراق المالية وذلك بيدف توضيح أىمية ىذه السوق لفتح مجال أمام 

 .ىذه المصارف لتوظيف أمواليا بما يحقق ليا العوائد التي ترجوىا
 

 :الكممات المفتاحية
 الأوراق الماليةسوق 

 المصارف
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  ABSTRACT    

 
This research studies the banking sector in Syria and its most important 

developments that had occurred as a result of private banks existence in the Syrian market. 

And it focuses on the most important problems facing these banks, which are: the 

accumulation of non-employed liquidity and the employment of a large proportion of its 

funds in non-productive fields, this due to a variety of reasons the most important of them 

is the absence of market securities in Syria during the previous years. Also this research 

studies and compares the investment policy of several banks in Syria with several banks in 

Arab states which contain a stock market, in order to reveal the importance of a stock 

market in making opportunities for these banks to invest their money in order to achieve its 

targeted revenues. 
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 مقدمة:
في تنشيط الاقتصاد الوطني من خلال الحصول عمى الأموال من جميور  وفعالاً  ميماً  اً دور المصارف تمعب 

يم في رفع معدل الاستثمار المختمفة, وبالتالي تسالمتعاممين لتكوّن بمجموعيا مبالغ ضخمة توجو إلى مجالات 
 الاستثمار ومن ثم معدل النمو الاقتصادي في البمد.

الأموال وتكون منيا الاحتياطات والمخصصات اللازمة تسعى لممحافظة عمى ىذه  المصارف بعد أن تجمعو 
فائض السيولة لدييا بما يضمن ليا لاستثمار الأموال وتنميتيا, وىذا يتوقف عمى نجاحيا في تحديد السياسة المناسبة 

ضمن معدلات مقبولة من المخاطر مع المحافظة عمى السيولة التي تمكنيا من الوفاء بالتزاماتيا في تحقيق الأرباح 
 مواعيد استحقاقيا.

 ا.وتعتبر سوق الأوراق المالية واحدة من أىم المجالات التي تمجأ إلييا المؤسسات المالية لاستثمار أمواليا فيي
 

 :البحث وأهدافهأهمية 
ولمسياسة التي تتبعيا عند استثمار أمواليا في سوق  لممصارفتظير أىمية ىذا البحث من خلال دراستو 

إلى  الحكومي ليا بمرحمة انتقالية من واقع الاحتكار المصارففييا ىذه  تمر التي في سورية خاصة, الأوراق المالية
 ., والتي تعاني فييا ىذه المصارف من تراكم السيولة الغير موظفةالخاصة فيياالمنافسة ودخول الاستثمارات واقع 

 وييدف البحث بشكل عام إلى مايمي:
 إظيار واقع ىذه المصارف في سورية. .5
وخاصة مشكمة توظيف السيولة التعرض لأىم المشكلات والمعوقات التي تواجو المصارف في سورية  .3

 ومحاولة طرح الحمول لمواجيتيا.
ريف بالسياسة التي تعتمدىا المصارف عند استثمار أمواليا في سوق الأوراق المالية, وتحديد أىم الأمور التع .2

 التي ينبغي عمييا مراعاتيا عند وضع ىذه السياسة.
 تحقيقيا عند الاستثمار في سوق الأوراق المالية.  إلى إظيار الفوائد التي تيدف المصارف .4

                        مشكمة البحث:
في سورية  المصارفىذا البحث ىي تراكم الأموال الغير موظفة لدى  يتناولياتعتبر المشكمة الأساسية التي 

غياب سوق الأوراق فيو  يم وبشكل كبيرأسالأمر الذي  ,الموظفة في أوجو غير منتجة وتوظيف جزء كبير من أمواليا
السابقة خاصة مع غياب معظم مجالات الاستثمار الأخرى بحكم القوانين الناظمة المالية في سورية خلال السنوات 

 لسياستيا الاستثمارية الأمر الذي يؤثر في النياية عمى معدلات الأرباح فييا.
الذين يطمبون تعويضاتيم المستحقة في  لمعملاءتعود بمعظميا  المصارفونظراً لكون الأموال المتجمعة لدى 

يعرضيا  التزاماتياومع  المصارفيا فإن تشكيل محفظة الأوراق المالية بطريقة غير متناسبة مع أىداف مواعيد استحقاق
 إلى خسائر مالية كبيرة قد تؤثر بالنياية عمى أرباحيا وعمى مركزىا المالي.

 فرضيات البحث:
 يقوم البحث عمى الفرضيات التالية:

المطموب ولم تأخذ دورىا الفعال في الاقتصاد لم تصل المصارف في سورية بعد إلى مستوى التطور  .5
 الوطني.
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يم في تراكم السيولة في المصارف ويؤثر سمباً عمى العائد المتولد من سإن غياب سوق الأوراق المالية ي .3
 استثمارات الأموال وبالتالي عمى معدل الأرباح فييا.

يتوجب عمى المصارف عند استثمار أمواليا في سوق الأوراق المالية دراسة مجموعة من الاعتبارات  .2
 والعوامل التي تؤثر عمى ىذا الاستثمار. 

 تميل البنوك التجارية إلى استثمار أمواليا في الأوراق المالية التي تحمل درجة مخاطرة منخفضة. .4
 

 البحث: يةمنهج
وصف واقع  الأدبيات والمراجع العممية حيث تم من خلال الوصفي التحميمياعتمد البحث عمى المنيج 

المصارف في سورية وتحميل أىم التطورات التي حصمت بعد دخول الاستثمارات الخاصة فييا, بعد ذلك تناول البحث 
تتبعيا المصارف بشكل دراسة وتحميل السياسة الاستثمارية لممصارف في سوق الأوراق المالية وتحديد الإستراتيجية التي 

 عام عند استثمار أمواليا في سوق الأوراق المالية. 
 

 النتائج والمناقشة:
 :0القطاع المصرفي السوريواقع 
ومن تقسيمو عمى أساس  5612من سيطرة الدولة عميو لفترة طويمة منذ عام  القطاع المصرفي في سورية عانى

حيث دخمت المصارف  3222في الحياة الاقتصادية وذلك حتى عام  إسياموقطاعي مما أدى إلى تخمفو وضعف 
وعمى الرغم من دخول المصارف الخاصة إلى الاقتصاد السوري إلا أن ىذه المصارف لم الخاصة إلى السوق السورية 

ة اللازمة تأخذ دورىا الحقيقي ولم تستطع القيام بالميام المرجوة منيا في تنشيط الاستثمار وتقديم الخدمات المصرفي
لممستثمرين, حيث يتركز اىتماميا عمى النشاطات التقميدية من إيداع وتسميف وفتح اعتمادات وتحويل أموال وتبتعد عن 

 الوظيفية الاستثمارية 
ومع ذلك فإن النشاط المصرفي ازداد بشكل ممحوظ من حيث الودائع والتسميفات بالميرات السورية والقطع 

أي بعد مرور عام عمى دخول المصارف الخاصة إلى الاقتصاد السوري, ويمكن  3221من عام الأجنبي, وذلك ابتداءً 
القول أن قرارات الإصلاح المصرفي الصادرة قد ساىمت كثيراً في تطور النشاط المصرفي السوري, فقد بمغت إجمالي 

 3224% عن عام 6.1( مميون ل.س بمعدل نمو 13133) 3221الزيادة في ودائع المصارف بشكل عام في عام 
وىذا يعود إلى مجموعة من الأسباب أىميا دخول المصارف الخاصة إلى الاقتصاد السوري وزيادة نسبة مساىمتيا في 
إجمالي الودائع وأيضاً بسبب التغيرات التي حدثت في العلاقة بين سورية ولبنان والتي ساىمت في تحويل قسم من 

( 5216214)إلى  3221ع بالزيادة لتصل في عام رف السورية, واستمرت الودائإيداعات السوريين في لبنان إلى المصا
. وعمى الرغم من تزايد نسبة ودائع المصارف الخاصة إلى إجمالي 3221% عن عام 51.11مميون ل.س بمعدل نمو 

دة مع , ثم استمرت بالزيا3221% في عام 52.6إلى  3224% في عام 3.61الودائع )حيث ارتفعت ىذه النسبة من 
لى  3221في عام  51.511تزايد أعداد المصارف الخاصة لتصل إلى  % 31.11لتبمغ  3221% في عام 34.41وا 

( إلا أن النسبة العظمى من إجمالي الودائع بقيت لصالح المصارف العامة وىذا يعود إلى مجموعة من 3221في عام 
 الأسباب أىميا:
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رف الخاصة لجذب المدخرات أو توظيفيا )ضعف السياسة . عدم وجود سياسات وبرامج فعالة لدى المصا5
 التسويقية فييا(.

. انخفاض الطمب عمى الخدمات المصرفية في سورية بسبب ضعف الثقافة المصرفية لدى الأفراد في المجتمع 3
وضعف ثقتيم بالمصارف الخاصة عمى اعتبار أن المصارف العامة مكفولة من قبل الحكومة خاصة مع عدم وجود 

 حاكم تجارية ومحكمين لدييم خبرة في العمل المصرفي والقوانين التي تحكمو.م
. ضعف انتشار فروع المصارف الخاصة في المحافظات السورية حيث لم يصل عدد فروعيا في المحافظات 2

 فرع لممصارف العامة.  311مقابل 3221في عام  فرع 62السورية إلا إلى 
, فبالرغم من استمرار سيطرة الودائع تحت الطمب عمى مجمل اً كبير  اً ة تغيير وقد شيدت تركيبة الودائع المصرفي

 3224% في عام 1%( إلا أن نسبة مساىمة الودائع لأجل ارتفعت من 12-%41الودائع حيث تسيطر عمى حوالي )
)نسبة المصارف الخاصة فييا  3221% في عام 23%( لتصل إلى 35.14)نسبة المصارف الخاصة منيا

وذلك  3221% في عام 12لتصل إلى  3224% في عام 12, وارتفعت نسبة الودائع لمقطاع الخاص من %(21.21
 % عن نفس الفترة.31% إلى 24مقابل انخفاض الودائع الحكومية والعامة من 

( إلى 54.65)نسبة المصارف الخاصة منيا  3224% عام 52كذلك ارتفعت نسبة الودائع بالقطع الأجنبي من 
 ن:ىذا ما يوضحو الشكلان التاليا %(.12.21)نسبة المصارف الخاصة منيا  3221 % في عام32

 

 
 ( تطور نسبة ودائع كل من المصارف العامة والخاصة إلى إجمالي الودائع0لشكل رقم )ا

 

 
 ( تطور كل نوع من أنواع الودائع المصرفية في المصارف المحمية3الشكل رقم )
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وفيما يتعمق بالقروض والتسميف كذلك فقد تطورت إجمالي التسميفات المقدمة من المصارف حيث ارتفعت من 
)أي بزيادة قدرىا  3221( مميون ل.س في عام 112361لتصل إلى ) 3224( مميون ل.س عام 222522)

% فقط, 54.21مية( بمغت نسبة المصارف الخاصة منيا )بما فييا المصارف الإسلاسنوات(   4% خلال 312.11
إلى تراجع نشاط المصارف العامة رغم الانخفاض النسبي في حصتيا  فإن دخول المصارف الخاصة لم يؤد   وبالتالي

 % من إجمالي السمف الممنوحة من المصارف.11.12من السوق السورية, وبقيت تسيطر عمى 
ل التسميف بالقطع الأجنبي الممنوح وكما ىو الحال بالنسبة لمودائع يبرز نشاط المصارف الخاصة في مجا

% من إجمالي التسميف الممنوح لمقطاع الخاص بالقطع الأجنبي في 12لمقطاع الخاص حيث قاربت ىذه النسبة من 
قطع الأجنبي من المصارف , وذلك مع الإشارة إلى الانخفاض الشديد في نسبة السمف الممنوحة بال3221نياية عام 

 .3221% فقط من إجمالي التسميف في عام 2ووصمت إلى  3224عام % في 5التي كانت السورية 
% 42لتصل إلى  3224% في عام 22وارتفعت نسبة التسميف لمقطاع الخاص من إجمالي السمف حيث كانت 

, وذلك دون أن تتأثر النسبة المرتفعة لمسمف لممؤسسات العامة الاقتصادية بل ارتفعت 3221في عام %( 1)أي بزيادة 
 .3221في عام  %(1)أي بزيادة  %46إلى  3224في عام  %45من 

وشيدت تركيبة السمف حسب النشاط الاقتصادي تغيير, فقد بقيت نسبة تمويل التجارة تحتل المرتبة الأولى في 
, أي أكثر من 3221% في عام 11وارتفعت إلى  3224% في عام 42نسبة السمف الممنوحة حيث كانت ىذه النسبة 

منوحة من المصارف السورية تذىب لتمويل التجارة. بينما انخفضت نسبة السمف الممنوحة لقطاع نصف السمف الم
% عن نفس الأعوام وبالتالي زيادة انخفاض تمويل المشاريع المنتجة )خاصة مع اتجاه 55% إلى 31الزراعة من 

تعتبر من المجالات الغير  الكثير من المصارف العامة والخاصة إلى توظيف أمواليا في قروض السيارات والتي
% بينما بقيت نسبة تمويل الصناعة والتعدين والمرافق تتراوح بين 52منتجة(. ليأخذ تمويل الإنشاءات العقارية نسبة 

%( فقط وىذا يعود بشكل كبير إلى ضعف المناخ الاستثماري في سورية وضعف قدرة المصارف عمى منح 1-1%)
الموارد المالية لدييا نتيجة تحديد سقوف رأس المال وبالتالي ضعف السيولة  القروض طويمة الأجل بسبب محدودية

المطموبة لتمويل القرض الطويمة الأجل, والمشاريع الصناعية تحتاج إلى قروض طويمة الأجل وأيضاً بسبب المدد 
 القصيرة للاحتفاظ بالودائع نتيجة ارتفاع نسبة الودائع تحت الطمب فييا.

 

 
 ( تطور حجم التسميف لدى كل من المصارف العامة والخاصة2)الشكل رقم  
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 3228( توزيع تسميف المصارف المحمية حسب النشاط الاقتصادي في عام 2الشكل رقم )

 
إلى إلغاء دور المصارف العامة  خاصة إلى الاقتصاد السوري لم يؤد  وعمى الرغم من أن دخول المصارف ال

والتي بقيت تستحوذ عمى النسبة الأكبر فيما يتعمق بالودائع والقروض, إلا أن ذلك لا يعود إلى تطور ىذه المصارف 
نما  عادة ىيكمتيا لتتناسب مع ظروف المنافسة ولإدخاليا خدمات مصرفية جديدة أدت إلى جذب شرائح المواطنين, وا  وا 

الأولى )كما ذكرنا سابقاً( إلى ضعف ثقة المواطنين بالمصارف الخاصة وزيادة الاعتماد عمى  ذلك يعود وبالدرجة
 المصارف العامة باعتبارىا مكفولة من قبل الحكومة.

وبتحميل واقع المصارف العامة في سورية نلاحظ أن ممكية الحكومة ليا جعمتيا تخضع لجميع القرارات والقوانين 
لزام مجمس الإدارة بتنفيذىا مما يؤثر عمى قدرة ىذه الإدارة في الإسراع بحل المشاكل التي تصدرىا الحكومة وا  

بالتشدد والصعوبات التي تعترضيا وتنعدم المبادرة الفردية عندىا, كذلك فإن الإدارة العامة في كل مصرف تقوم بدورىا 
 فروع ديوان لاستلام طمبات الاقتراض فقط.وزيادة المركزية بعدم إعطاء الفروع الصلاحيات اللازمة مما يجعل ىذه ال

كما نلاحظ انخفاض مستوى المورد البشري فييا حيث يعاني عدد كبير من موظفي المصارف العامة من 
 ضعف الكفاءة والخبرة وىذا يعود إلى مجموعة من الأسباب أىميا:

لمصرف التمييز بين المتسابقين . يتم تعيين موظفي المصارف العامة من خلال مسابقة عامة ولا يحق لإدارة ا5
 من حيث المؤىلات والكفاءة كما لا يحق ليا صرف الموظفين غير المؤىمين لمعمل المصرفي.

. تخضع المصارف العامة لقانون العاممين الأساسي الذي يحدد سمم للأجر غير قابل لمزيادة ونظام محدد 3
 موظف لمعمل وتحسين خبراتو وكفاءتو.لمحوافز, وبالتالي انعدام الحافز المادي الذي يدفع ال

. ضعف برامج التدريب والتأىيل حيث تجري بصورة عفوية دون أىداف ودون برامج محددة وىي برامج داخمية 2
 أنظمة مصرفية متطورة وبالتالي لا يستطيع المصرف الاستفادة منيا لأنو مازال يعمل بأنظمة قديمة. تعتمد

كذلك نلاحظ أن المصارف العامة تعاني من وجود ضعف واضح في تطبيق التكنولوجيا المصرفية الحديثة 
وتقتصر عمى تقديم الخدمات المصرفية التقميدية باستثناء نسبي لممصرف التجاري والمصرف العقاري, حيث طرح 

مسبقة الدفع بالإضافة إلى عممو في صرف  المصرف التجاري بطاقة الدفع بالعممة المحمية والعملات الأجنبية وبطاقات
 رواتب عدد كبير من المؤسسات العامة والخاصة في سورية بعد إصداره بطاقة الائتمان )زائد خمسين 
أو مائة فوق الراتب( وبذلك يكون قد ساىم بإصدار أول بطاقة ائتمان في سورية,  ويقدم المصرف خدمات إلكترونية 
عبر موقعة عمى الإنترنت مثل إمكانية الحصول عمى كشف بحركات حساب البطاقة الإلكترونية بالعممة المحمية 

ق الصرافات الآلية لمياتف المحمول, كما أن المصرف العقاري والأجنبية, وبدأ بتقديم خدمة الفاتورة الإلكترونية عن طري
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( في 25قد وسع نشاط عممو ليشمل جميع العمميات والتسييلات المصرفية وذلك بعد صدور المرسوم رقم )
وأصبح يستخدم الأجيزة المحاسبية المتطورة والنظم البرمجية ويصدر المصرف العقاري بطاقة الاعتماد  22/4/3221

Syria Card  التي تستخدم مع أجيزة الصراف الآلي ونقاط البيع كما يمتمك منظومة مصرفية مبنية عمى نظام مصرفي
 .Phoenixعالمي 

وعمى الرغم من ارتفاع نسبة القروض والسمف الممنوحة من المصارف العامة إلا أن القطاع العام يستحوذ عمى 
عامة مسؤولية تمويل القطاع العام الخاسر كذلك فإن الدولة النسبة الأكبر من ىذه القروض حيث تتحمل المصارف ال

تقوم بتمويل العجز من خلال القروض التي تحصل عمييا من المصارف العامة, وبالتالي يتركز دورىا في خدمة الخطة 
 الاقتصادية لمدولة ولا تعمل بيدف الربح.

من  طاب الودائع وحققت قدراً مقبولاً نلاحظ مما سبق أن المصارف في سورية قد نجحت إلى حد ما في استق
الزيادات في ودائعيا, إلا أن المشكمة الأساسية التي ما زالت تقف في طريقيا ىي التوظيف الأمثل ليذه الموارد بما 
يحقق ليا الأرباح التي ترجوىا, والجدول التالي يبين نسبة السمف والقروض المقدمة من المصارف المحمية إلى الودائع 

 فييا:
 

 ( نسب القروض إلى الودائع في المصارف المحمية0) الجدول رقم
 3221 3221 3221 3221 3224 العام

 %15.21 %11.15 %15.5 %11.15 %46.36 الودائعنسبة القروض إلى 
 المركزيالمصرف قبل من  20/03/3228النقدية والمصرفية المنشورة في  الإحصاءاتبالاعتماد عمى  ةالمصدر: من إعداد الباحث

 
نلاحظ  من الجدول أنو عمى الرغم من زيادة نسبة السمف والقروض إلى إجمالي الودائع في المصارف المحمية 

إلا أن ىذه النسبة  3224في عام  46.36بعد أن كانت فقط  3221في عام  15.21حيث وصمت ىذه النسبة إلى 
 مازالت منخفضة وىذا يعود إلى مايمي:

ول عمى القروض, وتعقد إجراءات الحصول عمييا والتشدد في الضمانات التي تطمبيا . ارتفاع تكاليف الحص5
 المصارف لمحصول عمى ىذه القروض.

 . ضعف جياز الاستثمار في البمد.3
 . ضعف شفافية البيانات المالية لمشركات والأفراد الراغبين بالاقتراض.2

الي الودائع قد ساىمت في تراكم السيولة لدى وبالتالي فإن الانخفاض في نسبة السمف والقروض إلى إجم
 المصارف المحمية خاصة مع غياب أوجو التوظيف الأخرى لمموارد المالية في ىذه المصارف وذلك بسبب:

. غياب سوق الأوراق المالية خلال السنوات الماضية والتي تشكل أحد أىم المجالات أمام المصارف لتوظيف 5
 من تراكم السيولة فييا.مواردىا المالية والتخفيف 

. القوانين التي لا تسمح لممصارف باستثمار أمواليا استثماراً مباشراً في المشروعات وتحدد طرق معينة 3
 لتوظيف ىذه الأموال.
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نلاحظ من خلال دراسة واقع القطاع المصرفي في سورية أن المصارف السورية لم تستطع بعد أن تأخذ دورىا 
وطني ومازالت تعاني من العديد من العقبات والصعوبات التي تقف في وجو تطورىا لتصل إلى الفعال في الاقتصاد ال

 المستوى المطموب.
  :3مراحل الاستثمار في الأوراق المالية

 تقوم المؤسسات المالية بالاستثمار في الأوراق المالية عادةً وفق المراحل التالية:
الأوراق المالية, فيل تتمثل ىذه الأىداف في تحقيق أكبر عائد  تحديد الأىداف المرجوة من الاستثمار في .5

 ممكن أم في الحصول عمى عائد مستقر, وذلك بيدف تحديد نوعية الأصول الاستثمارية.
تحديد مستوى الخطر الملائم, ويعتبر من أكثر المسائل صعوبة وحساسية حيث يحدد ىذا القرار إلى حد  .3

((, فالمستثمر الذي يميل إلى تجنب المخاطر Portfolioوين محفظة الأوراق المالية كبير الأصول التي تدخل في تك
(, بينما المستثمر الذي يرغب في تحمل المخاطر Bondيتجو إلى تشكيل النسبة العظمى من المحفظة من السندات )

 (. Stocksفإن محفظتو تشكل في غالبيتيا من الأسيم )
 لكل ورقة عمى حده: ىذه الخطوة متعمقة بتحميل السيم أو السند تقدير العائد والخطر المتوقع  .2

(Security Analysis حيث يجب دراسة وتحميل كل ورقة مالية عمى حده وذلك بيدف التعرف عمى العائد والخطر ,)
 الذي تنطوي عميو عممية الاستثمار, ومن ثم اختيار التشكيل الاستثماري الأمثل.

 للأوراق المالية: وذلك بناء عمى خصائص الورقة من حيث العائد والمخاطر.تشكيل المحفظة المثمى  .4
(  المترتبة عمى تشكيل المحفظة Monitor The Resultsتقييم ما تم تحقيقو: بمعنى عرض النتائج ) .1

لمعرفة أي الأىداف تحققت ومن ثم التوصل إلى عدد من الانطباعات التي تساعد في مجال التحميل والدراسة 
 لمستقبمية للأوراق المالية وتطوير وتحسين المحفظة.ا

 
 :2مراعاتها عند تشكيل محفظة الأوراق المالية المصارفالاعتبارات التي يجب عمى 

 تنويع الاستثمارات:  -0
من أىم قواعد الاستثمار في الأوراق المالية ضرورة التنويع, ذلك أنو من الخطأ تركيز الاستثمار في الأوراق 
المالية الصادرة عن جية واحدة, وكمما زاد تنوع الاستثمارات التي تتضمنيا المحفظة كمما انخفضت المخاطر التي 

ن اختيار  لمحفظة الاستثمارات وتنويعيا بطريقة عشوائية قد يؤدي إلى تكوين محفظة  المصرفيتعرض ليا عائدىا, وا 
من الاستثمارات المرتبط بعضيا ببعض ارتباطاً موجباً وبالتالي لا تحقق الفوائد المرجوة من التنويع وتظل المخاطر 

اية من خطر الكوارث العامة الكمية كما ىي, كما يمكن أن يكون التنويع في أوجو استثمار منتشرة جغرافياً وذلك لموق
بمعنى أن تتنوع تواريخ استحقاق استثمارات المحفظة  اً التي تقع لإحدى المناطق, وأيضاً يمكن أن يكون التنويع زمني

 وذلك لضمان سيولة مستمرة ومنتظمة.
 مستوى المخاطر:  -3

لمحفظة الأوراق المالية, وىنا  حددىا المصرفبالسياسة  التي  اً وثيق اً يرتبط مستوى مخاطر المحفظة ارتباط
تحكم في مستوى المخاطر من خلال تشكيمة الأوراق المالية المكونة لممحفظة, ولتخفيض مستوى يأن  لممصرفيمكن 

المالية سندات حكومية أو سندات منشآت الأعمال ذات الجودة  أوراقوضمن محفظة يأن  المصرفالمخاطر ينبغي عمى 
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ىذه السندات يمكن التخمص منيا في أي وقت دون  إنشكيمة المختارة من الأسيم, حيث العالية وذلك إلى جانب الت
 ىذا إلى جانب أن دخميا محدد وأسعارىا ليست عرضة لتقمبات كبيرة. ,خسائر

 الاعتبارات الضريبية:  -2
في اختيار الأوراق المالية التي ينبغي أن تتضمنيا المحفظة, وتوجو  اً ىام اً تمعب الاعتبارات الضريبية دور 

الجانب الأكبر من مخصصاتيا المالية إلى أسيم المنشآت التي لا تجري توزيعات لأرباحيا أو تجري  المصارف
يعات( أكبر توزيعات لجزء صغير من تمك الأرباح, يحدث ىذا عندما يكون معدل الضريبة عمى الأرباح الإيرادية )التوز 

إلى استثمار جزء  المصارفمن معدل الضريبة عمى الأرباح الرأسمالية التي تنجم عن ارتفاع أسعار الأسيم, كما تميل 
 كبير من أمواليا في السندات الحكومية التي عادة ما يكون دخميا معفى من الضريبة.

 السيولة:  -2
بما يضمن الوفاء لممصرف فظة الاستثمار عند تشكيل مكونات مح اً ينبغي أن يكون ىدف السيولة واضح

من الأموال السائمة, ويقصد بالسيولة إمكانية التخمص من الورقة المالية بسرعة ودون خسائر,  لوبالالتزامات المتوقعة 
ىذا اليدف يتطمب أن تتضمن المحفظة سندات حكومية أو سندات منشآت الأعمال مرتفعة الجودة, كما يجب عمى 

مع أوقات استحقاق  العوائدعمى  حصولوحسب طبيعة الالتزامات بحيث تتناسب أوقات  استثماراتوتوزيع  المصرف
 الالتزامات.
 توقيت الاستثمار:   -5

عادةً,  المصارفلا يعتبر توقيت الاستثمار مشكمة كبيرة في ظل إستراتيجية الشراء والاحتفاظ التي تتبعيا 
 حتاج إلى نقود.يبيعيا عندما ويالنقود  لوتوافر تالأوراق المالية عندما  المصرفشتري يفالقاعدة أن 

 

 المصارف في الاستثمار في الأوراق المالية: إستراتيجية
وفقاً لمقتضيات الأمان فإن البنوك التجارية تبتعد في استثماراتيا عن الأوراق المالية التي ترتفع فييا درجة 

السندات الحكومية وأذونات الخزانة في مقدمة الأوراق المالية ذات الجاذبية لمبنوك كما المخاطرة وبناءً عمى ذلك تعتبر 
أن عائدىا قد يكون في كثير من الأحيان معفى من الضريبة, إلا أن معدل الفائدة عمييا منخفض نسبياً, كذلك تعتبر 

ك للاستثمار فييا, وتأتي الأسيم في أخر سندات منشآت الأعمال مرتفعة الجودة ضمن الأوراق المالية التي تتجو البنو 
 الأوراق المالية التي ترغب البنوك الاستثمار فييا نتيجة ارتفاع درجة مخاطرتيا عمى الرغم من ارتفاع العائد عمييا.

وتمنع قوانين بعض الدول البنوك من استثمار أمواليا في ىذه الأسيم ففي الولايات المتحدة عمى سبيل المثال 
ينيا لمبنوك باستثمار جزء من أمواليا في السندات التي تصدرىا منشآت الأعمال بينما تحرم عمييا الاستثمار تسمح قوان

فيما تصدره من أسيم  وفي بريطانيا فعمى الرغم من عدم وجود قوانين تمنع من ىذا الاستثمار فإن المصارف الانكميزية 
 لمبنك الاستثمار في الأسيم العادية عمى  لا تستثمر في الأسيم العادية أما في اليابان فيمكن

 .4 % من أسيم الشركة الواحدة1ألا تتجاوز استثماراتو 
كما  الذي حدد نسب الاستثمار لممصارف 31/53/3221بتاريخ  4ب م ن/ /341جاء القرار رقم وفي سورية 

 يمي:
% من الأموال  ٠٢تتجاوز قيم محافظ الاستثمارات في الأدوات المالية نسبة ألا في جميع الأحوال يجب 

% من الأموال  ٠٢الخاصة الصافية لممصرف شريطة أن يكون الحد الأقصى للاستثمار بالأسيم ضمن ىذه المحفظة 
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ق عمييا مجمس الخاصة الصافية لممصرف وعمى أن تكون ىذه الاستثمارات متداولة في أسواق مالية لمدول التي يواف
 النقد والتسميف .

الأسيم العادية, والتي تقضي بشراء الأسيم بإستراتيجية الشراء والاحتفاظ عند الاستثمار  البنوكوعادةً ما تتبع 
والاحتفاظ بيا أطول فترة ممكنة ولا يعاد بيعيا إلا في ظل ظروف طارئة, عمى أن تتمتع تشكيمة ىذه الأسيم بالتنوع 

 قدر الإمكان.
 دراسة مقارنة بين مصارف عاممة في سورية ومصارف عاممة خارج سورية:

الدراسة عمى مجموعة من المصارف العاممة في سورية ومقارنة أدائيا وتوزيع فوائض الأموال فييا  ىذه تمت
لية عمى مجالات الاستثمار مع مجموعة من المصارف العاممة في دول عربية موجود فييا سوق نظامية للأوراق الما

حقق ليا ي لتوظيف فائض السيولة لدييا بما المصارفوذلك بيدف توضيح أىمية وجود ىذه السوق لفتح مجال أمام 
 .تكاليفيا دون تحقيق عوائد منيا وزيادة لأرباح والعائد بدلًا من تكديسيازيادة في معدل ا

 
 المدروسة خارج سورية( مقارنة بين المصارف المدروسة داخل سورية والمصارف 3الجدول رقم )

 عامل المقارنة
 البنوك المدروسة خارج سورية البنوك المدروسة داخل سورية

البنك الدولي لمتجارة  بنك سورية والميجر
 بنك الإسكندرية بنك الأردن والتمويل

 %5.2 %5.61 %5.53 %2.64 العائد عمى الموجودات
 %35.51 %51.56 %52.11 %51.66 العائد عمى حقوق الممكية

 %41.11 %13.52 %41.52 %31.11 نسبة التسييلات الائتمانية إلى الودائع
 %25.21 %31.11 %2.61 %4.11 نسبة الاستثمارات المالية إلى الودائع

 %521.23 %524.11 %16.11 %14.16 نسبة إجمالي توظيفات البنك إلى الودائع
نسبة التسييلات الائتمانية إلى إجمالي 

 %44.24 %16.21 %11.16 %24.21 البنكتوظيفات 

نسبة الاستثمارات المالية إلى إجمالي 
 %36.24 %31.23 %5.56 %1.11 توظيفات البنك

نسبة الأموال لدى المصارف الأخرى إلى 
 %31.63 %54.25 %43.53 %12.51 إجمالي توظيفات البنك

 الدخل لممصارف المدروسةالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى ميزانيات وقوائم 
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 توزيع استثمارات البنك الدولي للتجارة والتمويل 1.19%

نسبة التسهيلات الائتمانية إلى إجمالي 
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 توظيفات البنك

نسبة الأموال لدى المصارف الأخرى إلى 
 إجمالي توظيفات البنك

نسبة الاستثمارات المالية إلى إجمالي 
 توظيفات البنك

34.09% 

60.16% 

 توزيع استثمارات بنك سورية والمهجر 5.75%

نسبة التسهيلات الائتمانية إلى إجمالي 
 توظيفات البنك

نسبة الأموال لدى المصارف الأخرى إلى 
 إجمالي توظيفات البنك

نسبة الاستثمارات المالية إلى إجمالي 
 توظيفات البنك
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 من خلال تحميل البيانات السابقة نلاحظ مايمي:
 أولًا: بالنسبة لممصارف المدروسة في سورية:

 سورية والمهجر: -0
 %14.16انخفاض نسبة الأموال الموظفة إلى الودائع والتي بمغت  -
إجمالي توظيفات البنك وبتحميل ىذه النسبة نجد أن الإيداع في البنوك الأخرى قد أخذ النسبة الأكبر من  -

 % من إجمالي التوظيفات.12.51إلى  بنسبة وصمت
 أي حوالي نصف ودائع البنك يتم إيداعيا في البنوك الأخرى.

% من إجمالي توظيفات 24.21انخفاض نسبة التسييلات الائتمانية الممنوحة من البنك والتي أخذت نسبة  -
 ياسات التسميف في البنك.% من الودائع مما يدل عمى ضعف س31.11البنك و 

 % من الودائع 4.11انخفاض نسبة الاستثمارات المالية فيو حيث لم تأخذ ىذه الاستثمارات سوى نسبة  -
 % من إجمالي توظيفات البنك.1.11و 

 البنك الدولي لمتجارة والتمويل: -3
الودائع أكبر منيا في بنك سورية عمى الرغم من أن نسبة التسييلات الائتمانية المقدمة من البنك الدولي إلى  -

% إلا أنو وكون ىذا البنك يعتمد فقط عمى ىذا الاستثمار عمى اعتبار أنو لا 41.52والميجر حيث وصمت إلى 
ففي حالة مصرف دبي  % من الودائع فيي تعتبر نسبة منخفضة جداً )2.61يستثمر في الأوراق المالية سوى نسبة 

اتو بشكل أساسي عمى التسييلات الائتمانية عمى اعتبار أن نسبة الاستثمارات المالية الدولي والذي يعتمد في استثمار 
% من الودائع فإن نسبة التسييلات الائتمانية إلى الودائع فيو وصمت إلى نسبة 1.64فيو منخفضة نسبياً وتأخذ 

 % من الودائع(525.11
% إلا 11.16موظفة وصمت إلى نسبة مقبولة وىي رغم أن نسبة التسييلات الائتمانية إلى إجمالي المبالغ ال -

%من 43.53أن ىذا يعود إلى أن نسبة الأموال الموظفة )بما فييا الإيداع في البنوك الأخرى والتي شكمت نسبة مرتفعة 
 % فقط.16.11إجمالي توظيفات البنك( إلى الودائع ىي أساساً منخفضة 

 % من الودائع.2.61% من إجمالي توظيفات البنك و 5.56ولم تشكل الاستثمارات المالية فيو سوى نسبة  -
 ثانياً: بالنسبة لممصارف المدروسة خارج سورية:

 بنك الأردن: -0
 % تم توزيعيا كما يمي:524.11وصمت نسبة الأموال الموظفة فيو إلى الودائع إلى  -
 % من الودائع أي 13.52% من إجمالي توظيفاتو و 16.21أخذت التسييلات الائتمانية فيو نسبة  -

% من ودائعو تسييلات لعملائو وبالتالي يستفيد من الفرق بين الفوائد المحممة لمتسييلات  12أن البنك يمنح أكثر من 
 )والتي عادةً ما تكون أكبر( والفوائد الممنوحة لمودائع.

 % من الودائع.31.11% من توظيفات البنك و 31.23شكمت الاستثمارات المالية نسبة ميمة وصمت إلى  -
 من توظيفات البنك. %54.25ولم يأخذ الإيداع في البنوك الأخرى سوى نسبة  -
% من ودائعو 62أي أن التسييلات الائتمانية الممنوحة من بنك الأردن شكمت مع استثماراتو المالية حوالي  -

تساوي التكاليف التي يدفعيا عمييا % فقط من ىذه الودائع يوظفيا البنك في مجالات تحقق لو أرباح 52وبالتالي فإن 
 عمى اعتبار أن معدلات الفوائد في جميع البنوك متساوية تقريباً.
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 :الإسكندريةبنك  -3
 يمي: % موزعة كما521.23أيضاً شكمت الأموال الموظفة فيو إلى الودائع نسبة مرتفعة وصمت إلى  -
% من 41.11% من إجمالي توظيفات البنك و 44.24أخذت التسييلات الائتمانية فيو نسبة مقبولة نسبياً  -

تشكل الاستثمار الوحيد فيو فقد أخذت الاستثمارات  عمى اعتبار أن ىذه التسييلات لا الودائع وتعتبر ىذه النسبة مقبولة
% من الودائع أي أن ىذين 25.21% من إجمالي توظيفات البنك و 31.61المالية نسبة ميمة وصمت إلى 

% من الودائع وىي نسبة مقبولة, عمى الرغم من أن الإيداع أخذ نسبة مرتفعة نسبياً من 16معاً نسبة  الاستثمارين شكلا
 %.31.63إجمالي توظيفات البنك وصمت إلى 

من خلال ىذه الدراسة نلاحظ ضعف سياسات التوظيف في المصارف السورية حيث تراكمت السيولة فييا من 
أمواليا لى الودائع, وارتفعت نسبة الإيداع لدى البنوك الأخرى من إجمالي خلال انخفاض نسبة الأموال الموظفة إ

بسبب غياب سوق الأوراق المالية التي  وذلك , بينما لم تأخذ الاستثمارات المالية فييا سوى نسب منخفضةالموظفة
الاستثمارات المالية نسب حاجتيا , بينما شكمت تشكل سوق مستمرة أمام المصارف لشراء وبيع الأوراق المالية حسب 

, وبالتالي فإن ميمة في البنوك المدروسة خارج سورية والتي كانت فييا نسبة الأموال الموظفة إلى الودائع مرتفعة جداً 
 غياب سوق الأوراق المالية قد ساىم وبشكل كبير في تراكم السيولة في المصارف السورية.

 ة في الأوراق المالية:المدروسة خارج سوريف ر المصاتحميل استثمار  
كما ذكرنا سابقاً فإن البنوك التجارية تميل في استثماراتيا إلى الأوراق المالية التي تحمل درجة مخاطرة 
منخفضة, وبناءً عمى ذلك فإن البنوك تميل إلى الأوراق المالية الحكومية وسندات منشآت الأعمال أكثر من الأسيم 

 المالية في كل من بنك الأردن وبنك الإسكندرية نلاحظ مايمي:ومن خلال تحميل محفظة الأوراق 
 

 ( محفظة الأوراق المالية في المصارف المدروسة2الجدول رقم )
 محفظة الأوراق المالية في البنوك المدروسة

 بنك الإسكندرية بنك الأردن نوع الورقة المالية
 %43.12 %15.11 الأوراق المالية الحكومية

 %15.11 %1.56 الأعمالسندات منشآت 
 %1.13 %52.52 الأسيم

 %2.53 %2 وثائق صناديق الاستثمار
 3228السنوية لبنك الأردن وبنك الإسكندرية لعام المالية التقارير  إعداد الباحثة  بالاعتماد عمى المصدر:

 
% 15.11لبنك الأردن بنسبة أخذت الأوراق المالية الحكومية النسبة الأكبر في محفظة الأوراق المالية بالنسبة 

% وأخذت سندات منشآت الأعمال نسبة 41.21% وأذونات خزينة بنسبة 14.14مقسمة إلى سندات حكومية بنسبة 
 %.52.52% من المحفظة ولم تشكل الأسيم إلا نسبة 1.56

ة الأكبر في أما بالنسبة لمحفظة الأوراق المالية في بنك الإسكندرية فقد أخذت سندات منشآت الأعمال النسب
% مقسمة إلى سندات حكومية بنسبة 43.1% وأخذت الأوراق المالية الحكومية نسبة 15.11تشكيمة المحفظة بنسبة 

% تم استثمارىا في 2.53% مقابل نسبة 1.13%  ولم تأخذ الأسيم إلا نسبة منخفضة 61% وأذونات خزينة بنسبة 4
 وثائق صناديق الاستثمار.
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تعتبر من الأوراق المالية مرتفعة المخاطرة كانت منخفضة في تشكيمة محفظة الأوراق  التيأي أن نسبة الأسيم 
 المالية في كلا البنكين, وتركزت استثماراتيا في الأوراق المالية المنخفضة المخاطرة.

  الخاتمة:
 3225مما لا شك فيو أن القوانين والأنظمة التي صدرت في مجال الإصلاح المصرفي في سورية منذ عام 

لى انطلاق سوق  وحتى الوقت الحاضر والتي أدت إلى دخول المؤسسات المالية الخاصة إلى الاقتصاد السوري وا 
دمشق للأوراق المالية قد ساىمت في زيادة دورىا في الاقتصاد الوطني إلا أن ىذا الانفتاح لم يكن كافياً لكي تستطيع 

قيت ىذه المؤسسات تعاني من تراكم الأموال الغير موظفة ىذه المؤسسات الوصول إلى المستوى المطموب. حيث ب
فييا, فقد أدى غياب سوق الأوراق المالية في سورية خلال السنوات الماضية إلى عدم إقبال المؤسسات المالية عمى 

جتيا الاستثمار في الأوراق المالية نتيجة عدم وجود سوق مستمرة تفسح ليا المجال لشراء وبيع ىذه الأوراق حسب حا
لى بيعيا عند حاجتيا إلى ىذه السيولة  فالمؤسسات المالية تحتاج لشراء ىذه الأوراق عند توافر فوائض السيولة لدييا وا 
بسرعة وبخسائر قميمة. الأمر الذي انعكس سمباً عمى ىذه المؤسسات من خلال انخفاض معدلات أرباح استثمار 

قتصاد الوطني من خلال حرمانو من ىذه الأموال في تمويل الاستثمارات الأموال وبالتالي معدلات العائد فييا, وعمى الا
التي يحتاجيا, مما يؤكد عمى ضرورة العمل الجاد لإيجاد البيئة المناسبة لبناء الييكل المالي المتكامل والمتطور الذي 

 .المالييساىم بشكل فعال في النمو الاقتصادي من خلال التوسط بين وحدات الفائض ووحدات العجز 
 

 الاستنتاجات والتوصيات:
 الاستنتاجات:

. توجد علاقة تبادلية وتكاممية بين سوق الأوراق المالية والمصارف, بحيث أن كل منيا تكمل عمل الأخرى 5
وتؤثر وتتأثر بيا ويتوقف تطورىا عمى مدى تطور وفاعمية الأخرى, حيث تعتبر المصارف من أىم المتعاممين في سوق 

 مالية )لحسابيا أو لحساب الغير( الأوراق المالية سواء كانت كممولة لعمميات شراء الأوراق ال
أو كطالبة لمتمويل )من خلال طرح أسيم وسندات لجميور المتعاممين( أو كمقدمة لمكثير من الخدمات المتعمقة بعمل 
ىذه السوق. ومن جية أخرى فإن وجود سوق متطورة ونشطة للأوراق المالية يعتبر من أىم المجالات التي تشكل 

رباح والعوائد من خلال استثمار أمواليا فييا مع الموازنة مع متطمبات السيولة والأمان التي مصدر لممصارف لتحقيق الأ
 تقتضييا طبيعة استثمارات ىذه المؤسسة.

. عمى الرغم من فتح العمل المصرفي أمام القطاع الخاص في الاقتصاد السوري إلا أن المصارف الخاصة لم 3
الاقتصاد ومازالت تعاني العديد من العقبات والمشاكل التي تقف في وجو تستطع أن تأخذ دورىا المطموب في ىذا 

 تطورىا لتصل إلى المستوى المطموب.
 . تشكل الأسواق المالية واحدة من أىم المجالات التي تمجأ إلييا المصارف لاستثمار أمواليا فييا.2
والتي تفتح أمام المصارف سوق  إن عدم وجود سوق للأوراق المالية في سورية خلال السنوات السابقة. 4

 مستمرة لبيع وشراء الأوراق المالية أحد أىم الأسباب التي أدت إلى ضعف سياسات توظيف الأموال فييا.
 تعتبر السندات أكثر جاذبية لمبنوك من الأسيم نظراً لانخفاض درجة المخاطرة فييا.. 1
إلى توفير درجة مناسبة من السيولة لمواجية  تيدف المصارف من استثمار أمواليا في الأوراق المالية. 1

لى تحقيق عوائد مرضية لممساىمين أصحاب المؤسسة.  مسحوبات عملائيا وا 
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