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 الممخص

لإبراز أي مف مصادر التمويؿ في سورية )التمويؿ عبر البورصة أـ التمويؿ البحث ىدؼ  
 في رفع معدؿ النمو الاقتصادي في سورية، وذلؾعبر القطاع المصرفي( لو دور أكبر 

إجراء الدراسة ولتحقيؽ ىذا اليدؼ تـ  وبشكؿ شيري. (2023-2016)الفترة ضمف 
 الإحصائية عبر 

نتائج  وقد بيّنت. الملائمة ليذا البحث النماذج اللاخطيةكنوع مف  VARنموذج استخداـ 
دعـ النمو في  أكبرالمقدمة مف المصارؼ ليا دور  الائتمانية التسييلات حجـ أفالدراسة 

سيولة الحصوؿ عمى التمويؿ عف في سورية، وذلؾ ل الاقتصادي مقارنةً بدور السوؽ المالية
سوؽ دمشؽ للأوراؽ  فيعدـ الدراية الكاممة وغياب ثقافة الاستثمار طريؽ المصارؼ، ول

 مف بيا الأخذ يرجو التي التوصيات مف العديد الباحث يُقدـ البحث، ختاـ وفي. المالية
 .سورية في الاقتصادي النمو معدؿ بزيادة لتساىـ ،القطاعيف عمى الوصيّة الجيات
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Abstract: 
The aim of the research is to highlight which of the sources of 

financing in Syria (financing through the stock exchange or financing 

through the banking sector) has a greater role in raising the economic 

growth rate in Syria, within the period (2016-2023) and on a monthly 

basis. To achieve this goal, the statistical study was conducted using 

the VAR model as a kind of nonlinear model suitable for this research. 

The results of the study showed that the volume of credit facilities 

provided by banks has a greater role in supporting economic growth 

compared to the role of the financial market in Syria, due to the ease 

of obtaining financing through banks, the lack of full knowledge and 

the absence of  

investment culture in the Damascus Stock Exchange. In the end, the 

researcher presents many recommendations that he hopes it will be 

adopted by the custodians of the two sectors to contribute in 

improving the economic growth rate in Syria. 
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 لإطار المنيجي لمبحثا  
   مةقد  م 

لارتباطو الوثيؽ بالنمو الاقتصادي، وبالرغـ مف تعدد أساليبو المتاحة إلا أف السبؿ الكفيمة  الاقتصادييفيستقطب التمويؿ اىتماـ العديد مف 
لاستخداميا الأمثؿ وجعميا مكممة لبعضيا البعض يشكؿ التحدي الأكبر لأي اقتصاد، خاصة مع التطورات العالمية المعاصرة التي بدأت 

العالـ مؤخراً، والتي ألقت بضلاليا عمى مختمؼ دوؿ العالـ مف خلاؿ التحولات باتجاه إطلاؽ قوى السوؽ وتحرير المبادلات وحركة  تجتاح
زالة أو تخفيض القيود التشريعية والتنظيمية. ويعد القطاع المالي والمصرفي مف القطاعات اليامة التي تؤدي دوراً تموي مياً رؤوس الأمواؿ وا 

ي النشاط الاقتصادي. وتعتبر الأسواؽ المالية سواء المتقدمة منيا أو النامية مركز حيوي في النظـ الاقتصادية الحديثة نظراً لما ميماً ف
تقوـ بو مف وظائؼ ومياـ، حيث تمثّؿ حمقات نماء القطاع المالي في أي دولة، مما جعميا تمثّؿ أحد المصادر اليامة لتوفير فرص 

الفائض ومصدراً حيوياً لتمويؿ قطاعات العجز، فأصبحت الوسيمة المناسبة لتمويؿ خطط النمو الاقتصادي، والتوجيو الاستثمار لقطاعات 
ؾ لتعظيـ السميـ لمموارد وتوفير السيولة اللازمة ليا، وتأميف الموارد التمويميّة لممشروعات الاستثمارية التي تحتاج لموارد تفوؽ قدراتيا وذل

يعتبر القطاع المصرفي شريكاً لمسوؽ المالي في تعزيز النمو الاقتصادي، حيث يمعب دوراً المترتبة عمييا. كما  النواتج الاقتصادية
استراتيجياً في تعزيز الادخار، بما يدعـ الطمب الإجمالي خاصة الاستثمار والاستيلاؾ وبالتالي تحسيف الإنتاج ونمو الأنشطة 

يف في رسـ معالـ النمو الاقتصادي في سورية خلاؿ سنوات الأزمة التي تعصؼ بيا منذ العاـ . فيؿ ساىـ التمويميف السابقالاقتصادية
 تدفع ىذه الأفكار الباحث لطرح الإشكالية البحثية التالية. سورية؟؟، وما الحموؿ لزيادة مصادر التمويؿ في 2011

 مشكمة البحث 
في البمداف النامية ىي مشكمة توفير السيولة النقدية ورؤوس الأمواؿ إف إحدى المشاكؿ اليامة التي تواجو عممية النمو الاقتصادي 

الكافية واللازمة لتمويؿ المشروعات التي تساعد في رفع وتيرة النمو الاقتصادي، خاصةً أف رأس الماؿ المحمي لا يكفي في الغالب 
اءات القسرية )العقوبات( تنيار العممة لموصوؿ إلى تحقيؽ أىداؼ خطط النمو الاقتصادي. وفي ظؿ الأزمات والحروب والإجر 

الوطنية ويعزؼ المدخريف عف استثمار أمواليـ، وىنا يأتي دور الأسواؽ المالية كونيا إحدى القنوات الفاعمة في جذب رأس الماؿ 
يعد القطاع أيضاً تدوير رأس الماؿ وتنشيط الأعماؿ.  وتعبئة المدخرات وتوجيييا لمقنوات الاستثمارية وتحفيزىا مف خلاؿ إعادة

المصرفي مف القطاعات اليامة التي تؤدي دوراً تمويمياً ميماً في النشاط الاقتصادي مف خلاؿ توفير كؿ الاحتياطيات المالية 
 والتمويمية لمختمؼ المؤسسات الاقتصادية.

 وفي ضوء مما سبؽ فإف مشكمة البحث تتمخص في الإجابة عمى التساؤلات التالية:
 ؟النمو الاقتصاديدعـ ب ةسوريفي  ةالسوؽ الماليالتمويؿ عف طريؽ  مدى مساىمةما  -
 دعـ النمو الاقتصادي؟في سورية بما مدى مساىمة التمويؿ عف طريؽ المصارؼ العاممة  -

في سورية بشكؿ أكبر مف التمويؿ المصرفي خلاؿ فترة  النمو الاقتصاديىؿ يساىـ التمويؿ عف طريؽ البورصة السورية بدعـ  -
 الدراسة؟

 كيؼ يمكف رفع مساىمة القطاعيف في النمو الاقتصادي في سورية؟ -

 فرضيات البحث 

 الفرضية الأولى
HO :سورية في الاقتصادي النمو بدعـ السوري المصرفي القطاع عبر التمويؿ يساىـ لا. 
H1 :سورية في الاقتصادي النمو بدعـ السوري المصرفي القطاع عبر التمويؿ يساىـ. 
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 الفرضية الثانية
HO :في سورية لا يساىـ التمويؿ عبر سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية بالنمو الاقتصادي خلاؿ سنوات الأزمة. 
H1: في سورية يساىـ التمويؿ عبر سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية بالنمو الاقتصادي خلاؿ سنوات الأزمة. 

 البحث أىداف 
 يسعى البحث لتحقيؽ الأىداؼ التالية:

 في سورية. "البورصة"، القطاع المصرفي( سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية) تحميؿ مصادر التمويؿ الأساسية -1

 .بياف أي مف القطاعيف يساىـ بشكؿ أكبر مف القطاع الآخر بدعـ النمو الاقتصادي في سورية خلاؿ فترة الدراسة -2
 نسبة مساىمة القطاعيف في النمو الاقتصادي.تقديـ توصيات لرفع  -3

 أىمية البحث 
 مف خلاؿ:تكمف أىمية البحث 

 العممية التي تقدميا لأنيا تتناوؿ قضية أساسية وىي مصادر التمويؿ. الإضافة  -1

تحقيؽ  إبراز الدور الحيوي للأسواؽ المالية في دعـ النمو الاقتصادي كونيا مف القنوات التمويمية اليامة التي تستيدؼ  -2
 التكامؿ الاقتصادي مع باقي قطاعات الاقتصاد الوطني، وزيادة التدفقات النقدية.

بياف أىمية التنويع والتكامؿ في المصادر التمويمية لرفع معدؿ النمو الاقتصادي في سورية، خاصة في ظؿ الأزمة   -3
 .2011والإجراءات القسرية أحادية الجانب المفروضة عمييا منذ العاـ 

 لبحثحدود ا 
 .السوري المالي السوؽ دراسةتتناوؿ مكانية: الحدود ال لمبحث حدود زمانية ومكانية

 كونيا الفترة ىذه اختيار ويرجع شيري، وبشكؿ 2023 عاـ لنياية 2016 عاـ بداية مف الزمنية الفترة دراسة تشمؿ الزمانية:الحدود 
 قرارات مف ارافقتي وما كورونا، وجائحة سورية عمى قيصر عقوبات فرض مف الاقتصادي النمو في أثرت جوىرية تغيرات شيدت

 الإجمالي المحمي الناتج قيمة تقدير تـ أنو إلى ىنا الإشارة وتجدر لمبمد، الاقتصادي النمو عمى واضح بشكؿ انعكست اقتصادية
 البيانات تحويؿ تـ ثـ ومف فقط، 2021 عاـ لغاية للإحصاء المركزي المكتب لدى المتوافر أف حيث 2023و 2022 لعامي
 .E-views10 الإحصائي البرنامج عمى شيرية بيانات إلى السنوية

  السابقةالدراسات 

 الدراسات السابقة بالمغة العربية 
 ".سورية في الاستثمار تشجيع عممية في المالية الأوراؽ سوؽ دور تحميؿ(: "2010 ىشاـ، أنس الممموؾ،) دراسةىدفت 
 إلى سورية تحويؿ في ومساىمتيا الاقتصادية، التنمية عممية في دورىا إلى استناداً  المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ واقع تقييـل البحث
 قياـ خلاؿ مف والميداني المكتبي الأسموبيف عمى الدراسة اعتمدت وقد والأجنبية، العربية الاستثمارات جذب في يساىـ مالي مركز

 المالية الوساطة وشركات والمستثمريف المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في العامميف إلى موجية استقصاء استمارة بتصميـ الباحث
 عدد أف إلى الدراسة وتوصمت الخماسي، ليكرت مقياس باستخداـ الاستقصاء مف المتحصمة لمبيانات الاحصائي بالتحميؿ والقياـ

 السيـ بيع منع نتيجة ضعيؼ المالي دمشؽ سوؽ في التداوؿ وحجـ محدود، المالي دمشؽ سوؽ في المدرجة المساىمة الشركات
 .الاستثمار في محدودة المستثمر خيارات جعؿ مما الضيقة السعرية والحدود نفسو الشراء يوـ في
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 ".-الجزائر حالة دراسة – الاقتصادي النمو دعـ في المالية الأسواؽ دور(: "2021 المعمـ، لقماف،) دراسة وىدفت

 عمييا تعتمد التي التمويمية المصادر أىـ مف كونياالاقتصادي  النمو تمويؿ في الجزائرية البورصة دور ومعرفة لتحميؿ الدراسة
 بورصة مؤشرات مف العديد تحميؿ خلاؿ مف التحميمية الدراسة عمى الاعتماد وتـ. الجزائر في نشاطيا في الاقتصادية الوحدات
 السوؽ في المالية الأوراؽ تنوّع الدراسة نتائج وأظيرت ،2018-2013 الفترة خلاؿ( الرسممة نسبة التداوؿ، وحجـ قيـ) الجزائر
 أداء ضعؼو  المالية، الأوراؽ عمى الطمب حجـ مف الحد وبالتالي المدخرات لقمة أدى الذي الفردي الدخؿ ضعؼو  الجزائرية، المالية
 .الاقتصادي النمو دعـ في الجزائري المالي السوؽ

  بالمغة الانكميزيةالدراسات السابقة 
 :(Hondroyiannis et al, 2014دراسة )ىدفت 

- FINANCIAL MARKETS AND ECONOMIC CROWTH IN GREECE, 1996-2009. 

 ، حيث أف 2009وحتى  1996لتقييـ العلاقة بيف سوؽ الأوراؽ المالية والأداء الاقتصادي لحالة اليوناف خلاؿ الفترة 
متوسط الحجـ في الاتحاد الأوروبي، وبدأت عممية التحرير المالي في أوائؿ الثمانينات. وقد أظيرت نتائج الدراسة  اليوناف بمد

وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بيف التمويؿ الاقتصادي والنمو عمى المدى الطويؿ، بينما  VARالاحصائية باستخداـ نماذج 
كف أف يعزز كؿ مف التمويؿ المصرفي وسوؽ الأوراؽ المالية النمو الاقتصادي عمى أظيرت نتائج نماذج تصحيح الخطأ أنو يم

علاوة عمى ذلؾ؛ أظيرت نتائج الدراسة أف نسبة مساىمة تمويؿ سوؽ الأوراؽ المالية يؿ عمى الرغـ مف تأثيرىا الضئيؿ. المدى الطو 
 لمنمو الاقتصادي في اليوناف أقؿ بكثير مقارنة بالتمويؿ المصرفي.

 (:Hanousek J et al, 2000دراسة )دفت ىو 

Do stock markets promote economic growth? 

 زمنية لفترات دولة 64 عمى الدراسة إجراء تـ الاقتصادي، النشاط بزيادة مساىمة المالية الأوراؽ لسوؽ كاف إذا ما لمناقشة الدراسة
 الدولية التمويؿ مؤسسة مف المدروسة الدوؿ بيانات عمى الحصوؿ ت ّـ وقد ،2020 بالعاـ وانتيت 2000 العاـ مف بدأت متفاوتة
. الدولي النقد صندوؽ مف الإجمالي المحمي الناتج مف الفرد ونصيب النمو معدلات عمى الحصوؿ تـ بينما المالية، للأسواؽ

 القيمة زيادة) الأسيـ بسوؽ الخاصة المتغيرات بيف سببية علاقة وجود عمى دليؿ لتقديـ السببية جرانجر اختبارات الدراسة استخدمت
 في الأسيـ أسواؽ أف الدراسة نتائج بيّنت. الإجمالي المحمي والناتج( البورصة في المدرجة الأسيـ عدد في والتغير السوقية

 نشاط زيادة تأثير ضعؼ الدراسة نتائج أظيرت بينما الطويؿ، المدى في اقتصادي بنمو توقعات تتضمف المتقدمة الاقتصاديات
 .المالية الأسواؽ في الحكومي والتدخؿ الفاسد المؤسساتي الإطار بسبب النامية الاقتصاديات في النمو عمى الأسيـ سوؽ
 الجديد الذي يقدمو البحث 

مف خلاؿ استعراض ومراجعة الدراسات السابقة المتعمقة بموضوع البحث، يبيّف الباحث أف الدراسة الحالية قد تشابيت مع الدراسات 
السابقة مف حيث اليدؼ، حيث أف لمؤشر سوؽ الأوراؽ المالية دوراً في تحقيؽ النمو الاقتصادي، وأف ىذا الدور يتبايف أثره مف 
دولة لأخرى، نظراً لتفاوت درجة تطور السوؽ المالية في الدوؿ المدروسة سواء عمى صعيد الدوؿ النامية أـ الدوؿ المتقدمة، وعمى 

ميّة التي تمتعت بيا الدراسات السابقة، إلّا أف ىناؾ بعض النقاط التي تميّز بيا ىذا البحث؛ حيث اختمؼ الرغـ مف الأىمية العم
مكاف الدراسة بحيث تناوؿ موضوع النمو الاقتصادي في سورية مف جية، ومف جية أخرى تمت الدراسة ضمف سنوات الأزمة التي 

تغيرات الاقتصاد الوطني، كما سعت الدراسة لإبراز أي مف مصادر التمويؿ والتي تسببت بتذبذب م 2011تعيشيا سورية منذ العاـ 
كاف لو أثراً أكبر في رفع معدؿ النمو الاقتصادي في سورية. مف ىذا المنطمؽ نستطيع القوؿ إف ىذه الدراسة تعتبر دراسة جدوى 

يما أنجع، وملاحظة مكامف الخمؿ ومعالجتيا، لمصادر التمويؿ )التمويؿ عبر البورصة، التمويؿ عبر القطاع المصرفي( لبياف أي
 مما ينعكس بالمجمؿ لرفع معدؿ النمو الاقتصادي في سورية إذا ما تّـ الأخذ بالتوصيات الصادرة.
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 النظري لمبحث الإطار 
 مقاربات مفاىيمية :أولاا 

 مفيوم الأسواق المالية .1

الماؿ ىو عصب الحياة لأي مؤسسة أعماؿ باعتباره المحرؾ الأساسي لموظائؼ والمياـ داخؿ المؤسسة، ومف ثـ لا بد أف  إف
يتوافر الماؿ في الوقت المناسب وأيضاً بالقدر المناسب؛ ولتمبية ىذه الحاجة لا بد مف توافر الأسواؽ المالية. والسوؽ يمثؿ الوسيمة 

ئع والمشتري بغض النظر عف المكاف المادي لمسوؽ )ولو أف المكاف يزيد مف فاعمية وكفاءة السوؽ(، بؿ التي يمتقي مف خلاليا البا
يكفي صناعتو تواجد وسائؿ فعّالة لاتصاؿ البائع والمشتري. مف ىذا المنطمؽ يمكف مناقشة تعاريؼ متعددة لمسوؽ المالية؛ مف 

شرط المكاف(، يمتقي خلاليا )المشتروف والبائعوف والوسطاء والمتعامموف بينيا: يعرّؼ السوؽ المالي بأنو وسيمة )ينتفي فييا 
الآخروف والإداريوف( مف ذوي الاىتمامات )المادية أو المينية( بالأدوات )الرأسمالية والنقدية( أو بػالصرؼ الأجنبي بغرض تداوؿ 

متباينة )طويمة وقصيرة( الأجؿ اعتماداً عمى )قوانيف  وتوثيؽ وتعزيز الأصوؿ المختمفة )الحقيقية والمادية والنقدية ...( لفترات
 (80، 2011وأنظمة وتعميمات( معتمدة )محمياً ودولياً(. )موصمي، 

 المصارفمفيوم  .2
باللاتينية، وتعني الطاولة التي يجمس عمييا الصياغ والصيارفة عند عد النقود وكتابة  Bankoتعود كممة بنؾ إلى كممة بانكو 

ر عف المبالغ المودعة وغير ذلؾ، وغالباً ما كاف كبار التجار يودعوف الأمواؿ مقابؿ عمولة لحفظيا مف السرقة الوثائؽ التي تعب
والضياع. ومع تطور التجارة أصبحت الحاجة ممحّة لتأسيس المصارؼ عمى شكؿ مؤسسات أو مصارؼ حكومية. مما سبؽ يمكف 

لودائع وتمنح القروض وتسيّؿ عمميات السحب والإيداع الالكترونية توضيح مفيوـ المصرؼ بأنو: "ىو مؤسسة مالية تستقبؿ ا
 (125، 2011لمعملاء، وتقوـ بتمويؿ التجارة الداخمية والخارجية، وتقدـ خدمات مصرفية ومالية متنوعة". )كنعاف، 

 النمو الاقتصاديمفيوم  .3
التغيير الإيجابي أو الزيادة في مستوى إنتاج السمع والخدمات لمدولة خلاؿ فترة زمنية محددة  :يُعرّؼ النمو الاقتصادي عمى أنو

باستبعاد أثر  ،، ويكوف معدؿ النمو اسمي أو حقيقي(GDP)(. ويُقاس بنسبة التغيير في الناتج المحمي الإجمالي سنة)عادةً 
 (04، 2013، باستخداـ سنة الأساس. )الخميفة التضخـ
، التي تحدد التطور الاقتصادي لمدولة، والتي توضع في شكؿ ىذه السمع يتـ إنتاجيا باستخداـ عناصر الإنتاج الرئيسية عمماً أف
 .تتمثؿ أساساً في العمؿ ورأس الماؿ والتقدـ التقنيمجمعات 

لمفرد بيف فترات زمنية محددة، وغالباً في الأدبيات  (GDP)ر في الناتج المحمي الإجمالي التغيّ  :ويُعرّؼ أيضاً النمو الاقتصادي
 (Mathew, Clarke, 2003, 13) السائدة ما يستخدـ الناتج المحمي الإجمالي لمفرد الواحد كمقياس لمرفاه الاجتماعي.

ي الحقيقي لاقتصاد كذلؾ يمكف النظر إلى النمو الاقتصادي عمى أنو مجرد الزيادة السنوية التي تطرأ عمى الناتج المحمي الإجمال
ما، سواء كاف ذلؾ بسبب زيادة الطمب زيادة يستجيب معيا العرض الكمي مف السمع والخدمات كما ىو حادث في الدوؿ المتقدمة، 

حادث  الييكمة واستكماؿ البنى الاقتصادية والتكنولوجية والاجتماعية كما ىوونتيجة مصاحبة لجيود منظمة طويمة الأجؿ لإعادة 
 (08، 2007النامية. )الفقي، في الدوؿ 

 نتجيارات الإيجابية التي تتغييبشكؿ عاـ يعني "زيادة الدخؿ لدولة ما"، نتيجة الالاقتصادي  إف النموالقوؿ مما سبؽ يمكف 
النمو الاقتصادي باستخداـ النسبة المئوية لنمو الناتج  ويقاس تمؾ الدولة.ل المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية وغيرىا مف المؤشرات

 ابقتيا.المحمي الإجمالي، وتقارف النسبة في سنة معينة بس
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 بعض النقاط الميمة في النمو الاقتصادي:
  وأف يترتب عميو زيادة في دخؿ الفرد  إجمالي الناتج المحمي، بؿ لا بديعني فقط حدوث زيادة في  إف النمو الاقتصادي لا

كثيراً ما يزيد إجمالي الناتج المحمي في بمد ما، إلّا أف نمو الحقيقي، بمعنى أف معدؿ النمو لا بد وأف يفوؽ معدؿ النمو السكاني. و 
إلّا أنو لـ يحقؽ نمواً مف زيادة الناتج المحمي في ىذا البمد السكاف بمعدؿ أعمى يحوؿ دوف زيادة متوسط دخؿ الفرد، فعمى الرغـ 

 (126، 2011)الزىراء،  معدؿ النمو السكاني". –ياً. وفقاً لذلؾ فإف: "معدؿ النمو الاقتصادي= معدؿ نمو الدخؿ القومي اقتصاد
 الزيادة التي تتحقؽ في دخؿ الفرد ليست زيادة نقدية فحسب، بؿ يتعيف أف تكوف زيادة حقيقية، أي لا بد مف استبعاد معدؿ التضخـ.  إف

 (03، 2009)فتيحة،  معدؿ التضخـ". –وعمى ذلؾ فإف: "معدؿ النمو الاقتصادي الحقيقي= معدؿ الزيادة في دخؿ الفرد النقدي 
 صدر  الدخؿ لا بد أف تكوف عمى المدى الطويؿ، وليست زيادة مؤقتة سرعاف ما تزوؿ بزواؿ أسبابيا. إف الزيادة التي تتحقؽ في(

 (.30، 2016الديف، 

 : العوامل المؤثرة في النمو الاقتصاديثانياا 
 (92، 2014خزاف، ) يتأثر النمو الاقتصادي بالعديد مف العوامؿ الاقتصادية والاجتماعية، يمكف تمخيصيا في الآتي:

تخداميا في انخفاض مستوى الادخار المحمي الذي يعتبر مف المصادر التمويمية اليامة لتوفير الموارد المالية التي يمكف اس .1
 والأسواؽ المالية المحميّة لاستقطاب الموارد. المالية المجالات الاستثمارية المختمفة، وكذلؾ ضعؼ وعدـ تطوّر المؤسسات

تطور أو وجود البنيات الأساسية التي تساعد وتسيّؿ عممية تحقيؽ النمو الاقتصادي مف خلاؿ تحريؾ عوامؿ الإنتاج عدـ  .2
 والسمع المنتجة مف مناطؽ الإنتاج إلى أماكف الاستيلاؾ والتصدير.

عائد ذلؾ لانخفاض ، وتصدير السمع في شكؿ مواد خاـ دوف إضافة قيمة، يؤدي الاعتماد عمى عدد محدود مف سمع الصادرات .3
الصادرات في حالة انخفاض الطمب العالمي، مما يؤثر سمباً عمى مقدرة الدولة عمى استيراد السمع الاستراتيجية ومقابمة الالتزامات 

 .الخارجية
الإنفاؽ وحصره عمى الأولويات، يؤدي ذلؾ عدـ تحصيؿ الإيرادات العامة بصورة مثمى مف مصادرىا المختمفة، وعدـ ترشيد  .4

مدخوؿ والأرباح، وبالتالي انخفاض الادخار، كما يؤدي إلى ارتفاع تكمفة الإنتاج، وبالتالي انخفاض لانخفاض القيمة الحقيقية ل
 تنافسية سمع الصادرات.

وظيور النزاعات، يؤدي إلى انخفاض الإنتاج بغرض الاستيلاؾ المحمي والتصدير،  عدـ الاستقرار الاجتماعي والسياسي .5
 إمكانية تحقيؽ النمو الاقتصادي.ويضعؼ ذلؾ 

 العلاقة بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي :ثالثاا 
وتطوير  في الأسيـ والسندات، للاستثمارالشركات و ودفع الأفراد  ،تقوـ الأسواؽ المالية بدور أساسي في تمويؿ الأنشطة الاقتصادية

عبر جذب فائض رأس الماؿ غير الموظؼ وغير المعبأ في الاقتصاد الوطني، وتحوّلو مف ماؿ خامؿ إلى رأس ماؿ  مشاريعيـ الصغيرة
حيث تتمثؿ الوظيفة الأساسية لأسواؽ الماؿ في نقؿ الأمواؿ مف الأطراؼ التي لدييا فائض مف  وفعّاؿ في الدورة الاقتصادية. موظؼ

. ، فيي تعمؿ عمى تحقيؽ موازنة فعّالة بيف قوى العرض والطمبمواؿاني مف عجز في الأالأمواؿ )المدخرات( إلى الأطراؼ التي تع
ميف، ومف ثـ أضحت ضرورة حتمية استمزمتيا المعاملات شباع رغبات وحاجات المتعاموكانت الغاية الأساسية للأسواؽ المالية ىي لإ
 ور سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي.طالعلاقة الوثيقة بيف تنمت  اً مما سبؽانطلاق .الاقتصادية بيف الأفراد والمؤسسات والشركات

 يمكف لمسوؽ المالي أف يساىـ في تحقيؽ النمو الاقتصادي وذلؾ مف خلاؿ قنوات عدة أىميا:حيث 
: تمثؿ إمكانية تحوؿ أي شكؿ مف أشكاؿ الأصوؿ إلى نقد في فترة زمنية قصيرة دوف أف يفقد أكثر مف قيمتو، بمعنى السيولة -1

آخر تغيّر في الأسعار، لذا فالعديد مف الاستثمارات المربحة تحتاج إلى التزاـ طويؿ الأجؿ بتوفير رأس ماؿ، ولكف غالباً ما 
ة عف مدخراتيـ لفترات طويمة، ليذا تجعؿ الأسواؽ المالية ذات السيولة العالية يحجـ المستثمريف عمى التخمي عف السيطر 
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 الاستثمار أقؿ خطراً وأكثر جاذبية، وذلؾ لأنيا تسمح لممدخريف بالحصوؿ عمى أصوؿ مالية، مع إمكانية بيعيا بسيولة ويسر
ية. وفي الوقت نفسو تتمتع الشركات بإمكانية دائمة افظيـ للأوراؽ المالحإذا احتاجوا لاسترداد مدخراتيـ، أو رغبوا في تغيير م

لمحصوؿ عمى رأس ماؿ مف خلاؿ إصدار المزيد مف الأسيـ. وعميو فإف السيولة تسيّؿ الاستثمار عمى المدى الطويؿ، 
 وبالتالي تعزز التوقعات لنمو اقتصادي طويؿ الأجؿ.

ة وصؿ ما بيف الادخار والاستثمار، فالسوؽ المالي يمثؿ : تتضح أىمية السوؽ المالي في العمؿ كونو حمقتعبئة المدخرات -2
القناة التي يتـ مف خلاليا التمويؿ مف الوحدات التي تحقؽ فائضاً إلى الوحدات التي عجزاً، إذ يعمؿ عمى جذب فائض رأس 

لاقتصادية، وذلؾ مف الماؿ غير الموظؼ وغير المعبأ في الاقتصاد القومي، ويحوّلو إلى رأس ماؿ موظّؼ وفعّاؿ في الدورة ا
 خلاؿ طرح الأسيـ والسندات وتشجيع الأفراد والشركات عمى الاستثمار فييا.

: يجذب السوؽ المالي المدخرات مف الأفراد والمؤسسات، وبالتالي امتصاص فائض السيولة النقدية الحد من معدلات التضخم -3
 واتجاىيا نحو الاستثمار بدلًا مف الاستيلاؾ.

: يشجع السوؽ المالي عمى تنمية الادخار الاستثماري بشكؿ عاـ، وخاصة بالنسبة لصغار معدل نمو الاستثمار زيادة -4
المستثمريف الذيف لا يستطيعوف في العادة القياـ بمشاريع استثمارية مستقمة بأمواليـ، بسبب صغر حجـ ىذه المدخرات، فضلًا 

ية. ومف ثـ فإف يفضموف شراء أوراؽ مالية عمى قدر أمواليـ، وىذا يساعد عف عدـ معرفتيـ بفرص الاستثمار المتاحة والمجد
خدمة أغراض النمو والحد مف التضخـ. ذلؾ يساىـ في زيادة تكويف رؤوس الأمواؿ لمشركات والمؤسسات الاستثمارية، عمى 

 وبالتالي زيادة معدؿ نمو الاستثمار، ومنو زيادة معدؿ النمو الاقتصادي.

تساىـ ىذه القناة في تنمية الاستثمارات المادية التي تقوـ بيا الشركات المساىمة، مف خلاؿ قياـ السوؽ  :تحويل المخاطر -5
ببناء محفظة مالية تضـ أوراقاً مالية متنوعة لقطاعات مختمفة ومنشآت متنوعة. حيث يؤدي التنويع إلى تخفيض علاوة 

الماؿ بالنسبة لمشركات، وتزيد منافع التنويع في ظؿ اندماج الخطر المطموبة، الأمر الذي يؤدي إلى تخفيض تكمفة رأس 
أسواؽ الأوراؽ المالية. كما وأنو مف دوف تنويع الأوراؽ المالية كاف سيتعرض الأفراد إلى مخاطر السيولة، الأمر الذي 

 لنمو الاقتصادي.سيجعميـ عمى سحب أمواليـ مف المشاريع طويمة الأجؿ، مما سيؤثر سمباً عمى الاستثمار، ومنو عمى ا

: تسعى سوؽ الأوراؽ المالية إلى جمب الاستثمارات الأجنبية وذلؾ بإتباع طرؽ شتّى، أىميا: إزالة القيود جذب العممة الصعبة -6
عف الاستثمار الأجنبي في السوؽ المالي. ومنو فإف تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية تعمؿ عمى الرفع مف حجـ السيولة عمى 

 ستقبؿ، وتخمؽ مصدراً مالياً تتمكف مف خلالو المؤسسات مف تمويؿ مشاريعيا.مستوى البمد الم

تساىـ سوؽ الأوراؽ المالية في  مف خلاؿ جذبيا لممدخرات الأجنبية للاستثمار في الأسيـ المصدرة محمياً. حيث: معالجة المديونية -7
تفادي المشاكؿ التي تنتج عف الاقتراض الخارجي المتمثمة أساساً في زيادة مدفوعات خدمة الديف. كما تساىـ سوؽ الأوراؽ المالية 

 (107، 2014)خزاف،  في تخفيؼ عبء المديونية مف خلاؿ تحويميا إلى ورقة مالية قابمة لمتداوؿ في أسواؽ الماؿ الدولية.
 لقطاع المصرفي في النمو الاقتصادي: دور ارابعاا 
 ،الاقتصادي النمو تحقيؽلتدعيـ النشاط الاقتصادي ومف ثـ  ىامة وأداة ،للاقتصاد العصبي الجياز بمثابة المصرفي النظاـ يعد
 التي المجالات كافة في استثمارية قنوات عبر وتوجيييا المدخرات تعبئة في المصارؼ تمعبو الذي الدور مف ىميةالأ ىذه تيوتأ

 تشغيؿ بغية الأعماؿ ورجاؿ لممستثمريف الائتمانية والتسييلات التمويلات منح خلاؿ مف وبالأخص ،الوطني الاقتصاد يحتاجيا
 يمكف ذلؾ ومف الوطني، الاقتصاد دعـ في نيايةً  تصب والتي الاقتصادي، النمو خطط مع يتوافؽ بما ومعامميـ استثماراتيـ ودعـ
 إلى ليُصار الرسمية المصرفية الأقنية في وضبطيا المدخرات مف قدر أكبر جذب تطمبي اقتصادي عممية نمو أي إف القوؿ

 لمبمد والاقتصادية النقدية السياسات رسـ عند النقدية السمطات قبؿ مف بدقة واستيدافيا جية، مف النمو تمويؿ في استخداميا
 .أخرى جية مف" النمو وزيادة الاقتصادي الاستقرار تحقيؽ" العريض عنوانيا بأىداؼ
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 الدور التمويمي الذي يمعبو القطاع المصرفي في تحقيؽ النمو الاقتصادي يمكف تمخيصو بما يمي:وعميو فإف 
  أشخاص طبيعييف أو اعتبارييف. وتتكوف  قبوؿ الودائع: حيث تقوـ المصارؼ بتمقي الودائع مف المتعامميف، ميما كانت وضعيتيـ

 ، ودائع لآجاؿ مختمفة...، وغيرىا(استثماريةىذه الودائع مف )ودائع تحت الطمب، ودائع جارية، ودائع 
  مع الفائدة تقديـ القروض: حيث تقوـ المصارؼ بتقديـ القروض، عمى أف يتعيد المقترض بسداد تمؾ الأمواؿ في آجاؿ استحقاقيا ،

 المستحقة.
  (18، 2015اسي، )س ، لتوفير احتياجات الدولة مف السمع.تمويؿ عمميات الاستيراد والتصدير 
   التي يمكف معدؿ عناصر الإنتاج عبر استخداـ التقنيات الحديثة و ويمكف زيادة التمويؿ عبر القطاع المصرفي مف خلاؿ رفع

 مف خلاؿ النقاط التالية: ااستعراضي
 .المتطورة المصرفية والحسابات الآلي الطرؼ مف الحديثة المصرفية التقنيات وتوطيف إدخاؿ في لمساىمةا -
 (8، 2022)شلاح،  .عاـ بشكؿ السوري المصرفي القطاع لتطوير مؤىمة لتكوف وتأىيميا وتدريبيا البشرية الموارد تنمية في المساىمة -

 عن طريق سوق الأوراق الماليةأىمية التمويل  :خامساا 
ويُعرّؼ التمويؿ بأنو البحث عف الطرؽ  المقومات الأساسية لتطوير القوى المنتجة وتوسيعيا وتدعيـ رأس الماؿ. يُشكؿ التمويؿ أحد

، واختيار وتقييـ تمؾ الطرؽ، والحصوؿ عمى المزيج الأفضؿ بينيا بشكؿ يناسب كمية اللازمة المناسبة لمحصوؿ عمى الأمواؿ
 (06، 2007تمويؿ استثمارات المؤسسة المالية، وذلؾ لتحقيؽ الأىداؼ المسطّرة. )بوشوشة، محمد، ونوعية احتياجات والتزامات 

 ويُوفر التمويؿ عف طريؽ سوؽ الأوراؽ المالية مجموعة مف المزايا مقارنة بالتمويؿ المصرفي يمكف عرض أىميا في الجدوؿ التالي:
 المالية مقارنة بالتمويل المصرفي(: مزايا التمويل عن طريق سوق الأوراق 1الجدول رقم )

 التمويل من سوق الأوراق المالية التمويل عن طريق المصرف أوجو المقارنة
 أقؿ أعمى تكمفة الاقتراض

يوجد حد أقصى لمتمويؿ تتحدد في معظـ الأحياف برأس ماؿ  الحد الأقصى لمتمويؿ
 المصرؼ وتعميمات المصرؼ المركزي

إذا توفرت قناعة لدى المساىميف بفرص  لا يوجد حد أقصى
 نمو الشركة.

محدودة، وتتوقؼ عمى شروط المصرؼ وتعميمات المصرؼ  إمكانية زيادة التمويؿ
 المركزي

 أكثر مرونة ولا توجد حدود قصوى

 الاندماجتسييؿ عممية 
 والاستحواذ

إدراج أسيـ شركة ما في سوؽ الأوراؽ المالية يساعد في  أثر إيجابي
 فرص اندماجيا واستحواذ شركات كبرى عمييا. زيادة

داري  إمكانية وجود دعـ فني وا 
 لمشركة

مف خلاؿ سوؽ الأوراؽ المالية قد تستفيد الشركات مف كفاءة  التمويؿ المصرفي يقتصر عمى الاقتراض فقط
وخبرات المستثمريف الاستراتيجييف، مما يسمح بتنمية 

 الشركات إدارياً وفنياً.
 التزامات القيد والإفصاح تُساىـ في رفع كفاءة الشركة لا يوجد تأثير مباشر عمى كفاءة الشركة التنظيمية لمشركة رفع الكفاءة

تُساىـ في تحديد القيمة العادلة لمشركة مف خلاؿ القيمة  لا تؤثر عمى القيمة العادلة لمشركة تحديد قيمة عادلة لمشركة
 السوقية

 من إعداد الباحثالمصدر: 

، ومنيا ما ىو ىو خارجي مجموعة مف العوامؿ، منيا ماتزايد الاىتماـ بالتمويؿ مف خلاؿ سوؽ الأوراؽ المالية نتيجة تضافر  قدو 
 ومف أىـ ىذه العوامؿ:محمي يتعمؽ بالأوضاع الداخمية لكؿ دولة. 

  عف تمويؿ خطط النمو الاقتصادي التي تتطمب في الغالب رؤوس أمواؿ كبيرة قد لا تتوفر في خزينة الدولة، أحياناً  عجز الدولة 
. أو الشيء الذي يدفع بالدولة ربما للاقتراض الخارجي، وما يترتب عنو مف تبعات وخيمة تطاؿ استنزاؼ موارد الأجياؿ اللاحقة

تبعات تضخمية وانخفاض قيمة  ينتج عنو مفبما يعرؼ بالتمويؿ بالعجز، وما ي المجوء إلى الاقتراض الداخمي مف المصرؼ المركز 
 مور التي تؤدي بالمجمؿ لانخفاض نسبة النمو الاقتصادي.وغيرىا مف الأالعممة 
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   ًعدـ قدرة المصارؼ عمى توفير التمويؿ طويؿ الأجؿ لعدة أسباب، مف أىميا مشاكؿ التعرض لمخاطر التضخـ أيضا. 
   ؿ تكمفة عمى تنشيط المشاريع الصغيرة والمتوسطة ذات الآفاؽ المستقبمية الواعدة مف خلاؿ إيجاد تمويؿ أقالأسواؽ المالية  قدرة

 (20، 2018)رجراج،  مقارنة بالتمويؿ المصرفي.
، بة النمو الاقتصاديلمتناسب مع الدور المنوط بو في رفع نسث بضرورة تطوير أداء الأسواؽ المالية انطلاقاً مما سبؽ، يرى الباح

وما ينجـ عنيا مف ضغوط تضخمية كما ذكرنا آنفاً،  ،د الحكومة عف مشاكؿ التمويؿ بالعجزع  ب  يُ كوف التمويؿ عبر الأسواؽ المالية 
الذي يؤدي بدوره لتنشيط المشاريع الصغيرة والمتوسطة كونيا أحد روافع النمو ، ، ولا يوجد حد أقصى لمتمويؿأقؿ تكمفةوكونو 

 والقدرة المعيشي المستوى في مباشرة تؤثر لكونيا العالـ، دوؿ معظـ اقتصادات أساس تشكؿ والتيالاقتصادي والاجتماعي، 
 وماالتي تعيشيا سورية،  الحرب تداعيات لمواجية الاً فعّ  خياراً عتبر تُ و المشاريع،  ىذه تزاوؿ التي الاجتماعية لمشرائح الإنتاجية
 تحديات قاسية إلى يومنا ىذا. مف أعقبيا
 قع سوق الأوراق المالية في سوريةوا :ساساا 

 أة سوق الأوراق المالية في سوريةنش -1

 / القاضي بتأسيس مؤسستيف ميمتيف في قطاع رأس الماؿ وىما:22صدر المرسوـ التشريعي رقـ / 2005عاـ  في 
الذي نصّ عمى تشكيؿ مجمس مفوضي  2006/ لعاـ 47)سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية وىيئة الأوراؽ المالية(. وصدر المرسوـ /

تّـ اعتبار السوؽ شخصية اعتبارية ذات  2006/ لعاـ 55لتشريعي /ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية. وبموجب المرسوـ ا
داري، وبدأ التداوؿ الفعمي في السوؽ بتاريخ  . ومف أىـ أىداؼ سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية 2009آذار  10استقلاؿ مالي وا 

عزيز ثقة المستثمر في السوؽ، )المحافظة عمى المعايير المعترؼ بيا لمشركات المدرجة بطريقة تتناسب مع أىداؼ المستثمريف وت
تنظيـ وتسييؿ إجراءات تسوية التعاملات بيف شركات الوساطة والمستثمريف، المشاركة في البرامج التعميمية الاستثمارية لاطلاع 
ت المستثمريف عمى فرص الاستثمار في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية، جمع وتحميؿ ونشر إحصائيات التداوؿ لإيصاؿ كافة المعموما

لممستثمريف الحالييف أو الراغبيف بالتداوؿ في الفترات اللاحقة، التواصؿ مع أسواؽ الأوراؽ المالية لتنمية السوؽ المالية المحمية 
 (.06، 2018. )فارس، ديمة، والاستفادة مف الخبرات والتجارب السابقة(

 أداء سوق دمشق للأوراق المالية -2
/ شركة 28/ 2023، في حيف بمغ عدد الشركات المدرجة في العاـ / شركة مدرجة12اـ /في بداية الع بمغ عدد الشركات المدرجة

مميوف  84.764ليرتفع إلى  2016مميوف ؿ.س في العاـ  20.502في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية  1وبمغ حجـ التداوؿ فقط.
بب جائحة كورونا ومف ثـ ليعود مميوف ؿ.س بس 28.831إلى  2020، ومف ثـ يعود لينخفض في العاـ 2019ؿ.س في العاـ 

نتيجة تدىور سعر  2023، ويستقر حجـ التداوؿ حينيا تقريباً حتى النصؼ الأوؿ مف العاـ 2021يرتفع حجـ التداوؿ في العاـ ل
أو ذىب أو عملات الأجنبية النقدية عمى شكؿ رغبة المدخريف بالاحتفاظ بأصوليـ والذي كاف لو تأثير عمى صرؼ الميرة السورية 

 قيمة الفعمية لمدخراتيـالأصوؿ مادية خوفاً مف تدىور 
)الأرقاـ  :(2023النصؼ الأوؿ لػ -2016)ؽ المالية خلاؿ الفترة الشكؿ التالي تطور حجـ التداوؿ في سوؽ دمشؽ للأورا يعرض
 (:الميرات السورية بمميارات

                                                           
 معدؿ حجـ التداوؿ: ىو مجموع الأوراؽ المالية المتداولة في بورصة الأوراؽ المالية. 1
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 2المصدر: موقع سوق دمشق للأوراق المالية

 .(2123النصف الأول لـ -2116)(: تطور حجم التداول في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة 1الشكل رقم )

 التمويل المصرفي في النمو الاقتصادي في سوريةدور : سابعاا 
وكاف ىذا التراجع بسبب تقمبات سعر  ،تراجعت قيمة ودائع الزبائف، 2011مع بداية سنوات الأزمة التي تعيشيا سورية منذ العاـ 

صرؼ الميرة السورية أماـ العملات الأجنبية، ورغبة الأفراد والشركات الاحتفاظ بسيولة نقدية لدييـ والحفاظ عمى قيمة مدخراتيـ مف 
يار ؿ.س مم 34246إلى  2012التدىور عف طريؽ توطينيا في الذىب والعملات الأجنبية. حيث وصمت قيمة الودائع في العاـ 

مميار ؿ.س. وكنتيجة لبدء تكيؼ الأفراد والمؤسسات مع الأوضاع  45746بحدود  2010تقريباً، في حيف كانت قبؿ الأزمة في العاـ 
الراىنة، حيث أصبح الكثير منيـ يودعوف أمواليـ في المصارؼ بقصد الحفاظ والأماف عمييا مف السرقة، وتمويؿ عمميات الإنفاؽ 

الذي أكد بحصر إتماـ عقود شراء وبيع العقارات والسيارات بالدفع عبر  2020في العاـ  5ذلؾ صدر القرار رقـ فضلًا عف الجاري، 
 4المصارؼ المرخصة في الجميورية العربية السورية، ولاحقاً إطلاؽ منظومة الدفع الالكتروني عبر القطاع المصرفي في سورية عبر 

ولاحقاً . (78، 2021. )عبدو، 2022الشاـ، سورية والخميج، البركة( في بداية العاـ  مصارؼ خاصة وىي )البنؾ الدولي الإسلامي،
تعميـ عممية الدفع الالكتروني عمى جميع المصارؼ العاممة في سورية الخاصة والعامة، ساىـ كؿ ذلؾ في ارتفاع قيمة الودائع لتصؿ 

لى حدود 2021ترليوف ؿ.س في العاـ  24764إلى حدود . أدى ذلؾ لارتفاع حجـ 2022ار ؿ.س في نياية العاـ ممي 54953، وا 
 لتحديد.التسييلات الائتمانية المقدمة عف طريؽ المصارؼ خلاؿ سنوات الأزمة، وخلاؿ فترة الدراسة با

 فيومُساىمة  ،لتحقيؽ النمو الاقتصادي عّالةفلا تعكس ضخامة الودائع المالية لدى المصارؼ حركة اقتصادية  في حقيقة الأمر
 3.المكاني بقدر ما تعتبر عبئاً عمى المصارؼ في أخذ الحيّزالنشاط الاقتصادي في البمد، 

لرفع معدؿ النمو الاقتصادي، زيادة فاعمية مصدري التمويؿ المدروستيف في البحث لغاية تحقيؽ التكامؿ و  يرى الباحث أنو سبؽ مما
توجيييا نحو الاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية عبر طرح أوراؽ  ينبغي ؛الموجودة في القطاع المصرفيسيولة مف ال للاستفادةو 

ورقة المالية تحقؽ دخلًا لحامميا، تساعد ميزة السيولة ىذه في تمويؿ عجز مالية لآجاؿ مختمفة ذات عوائد مجزية حسب أجؿ ال
 الأوراؽ المالية يساعد عمى: حيث أف ىذا الدور التكاممي بيف القطاع المصرفي وسوؽ الموازنة دوف حدوث آثار تضخمية.

عمى العممة الوطنية، كوف المدخرات المحمية ستتوجو لأوعية استثمارية في سوؽ  4محاولة القضاء عمى ظاىرة المضاربة -1
 الأوراؽ المالية.

 تنشيط أداء الأسواؽ المالية. -2

 ذلؾ في زيادة الوعي لدى العامة عف أصوؿ وقواعد شراء وبيع الأوراؽ المالية بالسوؽ المالية. يساعد -3

                                                           
 http://www.dse.gov.sy/reports/most_important_statistical_indexesعلى الرابط:  2
 (15، 2023( الميترئة ذات الشكؿ القديـ. لممزيد عف ىذا الموضوع أنظر )عبدو، 1000، 500خاصة العملات الورقية ذات الفئات النقدية ) 3
 )في الأغمب الدولار الأمريكي أو اليورو( لتحقيؽ ربح فوري.تعني عممية المضاربة مبادلة وحدات مف العممة الوطنية بعممة أجنبية  4
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ويساىـ سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية بحماية أصوؿ المستثمريف مف خلاؿ الإفصاحات الدورية والتقارير التي تطمبيا مف الشركات  -4
ية، بما يجعؿ المعمومات متاحة لجميع المستثمريف دوف تمييز، وذلؾ المدرجة في السوؽ المالية، وكذلؾ مف شركات الوساطة المال

 لاتخاذ القرار الاستثماري الصحيح، وتتحقؽ نتيجة لذلؾ التسعير الصحيح لمورقة المالية بحيث تنعكس جميع المعمومات في السعر.

 في سورية.ؿ النمو الاقتصادي وبالمجمؿ فإف ىذا التفاعؿ بيف مصدري التمويؿ، يعتبر مف الأسباب الموجبة لرفع معد

 :الإطار العممي لمبحث 
 أسموب ومنيج البحث: 

المنيج  رات الدراسة، واتبع الباحث كذلؾيعتمد البحث عمى المنيج الوصفي التحميمي؛ مف خلاؿ عرض مفاىيـ البحث ووصؼ متغي
 خلاؿ سورية في الاقتصادي النمو في لمتمويؿ كمصادر المالية والسوؽ المصارؼ دور تطوّرالإحصائي التحميمي الكمي، لدراسة 

لإدخاؿ  Excelالمتخصص في الاقتصاد القياسي، كما تـ استخداـ برنامج  E-views، باستخداـ البرنامج الإحصائي الأزمة فترة
شؽ للأوراؽ تـ الحصوؿ عمى البيانات الشيرية اللازمة لاختبار فرضيات الدراسة مف موقعي سوؽ دم البيانات وعرضيا وتبويبيا.

 المالية ومصرؼ سورية المركزي ومف المكتب المركزي للإحصاء.

 :متغيرات البحث 
 :تتمثؿ متغيرات الدراسة بكؿ مف

 المتغير التابع: .1

Y :متمثؿ بالناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة. الاقتصادي النمو 
 المستقل: اتالمتغير  .2

X : متمثؿ بحجـ التداوؿ في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية.ال: حجـ التمويؿ البورصي    .الائتمانية المقدمة مف الجياز المصرفي السوريمتمثؿ بالتسييلات الحجـ التمويؿ المصرفي 

 ىامة: ملاحظات
 الموغاريتمية. بصيغتيا المتغيرات ىذه استخداـ تـ -1

 يف العاـ والخاص.يشمؿ متغير الائتماف المصرفي بيانات القطاع -2

ـ ( كونو يعبر عف حجـ التمويؿ المقدّ الائتماف المصرفي )التسييلات الائتمانية المقدمة مف القطاع المصرفيتـ اختيار متغير  -3
وأعماؿ تسيـ في رفع معدؿ النمو مف القطاع المصرفي للأفراد والمؤسسات وغيرىا، وبدوره سينعكس عمى شكؿ مشاريع 

عمى الميرة السورية والتي ، وعدـ ذىابو لممضاربة بالشكؿ الأمثؿ المجدي ىذا التمويؿ الاقتصادي، في حاؿ تـ استخداـ
 .ستنعكس سمباً في قيمة الميرة والنمو الاقتصادي بشكؿ عاـ

 الإحصائية النتائج
 البحث لمتغيرات الإحصائية الخصائص -1

 وأعمى قيمة وأدنى المعياري والانحراؼ والوسيط الوسط معرفة مف البحث، لمتغيرات الإحصائية الخصائص الآتي الجدوؿ يوضّح
 :المدروسة لمسلاسؿ الطبيعي التوزيع باختبار المتعمقة الإحصائية والمؤشرات البحث، متغيرات لبيانات قيمة
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 البحث متغيرات لبيانات الإحصائية المؤشرات :(2) رقم جدولال

 

Y X1 X2 

Mean 57316.16 5915534. 7825.000 

Median 56979.00 2899234. 1995.500 

Maximum 60967.00 27235638 165719.0 

Minimum 55187.00 1537111. 44.00000 

Std. Dev. 1565.722 6080267. 21220.50 

Skewness 0.771789 1.952342 5.970670 

Kurtosis 2.723383 6.230989 41.15096 

Jarque-Bera 9.836594 102.7434 6392.365 

Probability 0.007312 0.000000 0.000000 

Observations 96 96 96 

 (Eviews) الإحصائي البرنامج باستعمال الباحث إعداد: المصدر

 "الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي بالناتج والمتمثل الاقتصادي النمو"  التابع المتغير: أولاا 
 تشريف شير في سورية ليرة مميوف 554187 مف ارتفع قد الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج أف السابؽ الجدوؿ مف نلاحظ
 خلاؿ لو، قيمة كأعمى 2023 عاـ مف الأوؿ كانوف شير في سورية ليرة مميوف 604967 إلى لو، قيمة كأدنى 2016 عاـ الثاني
 ليرة مميوف 14566 قدره معياري وانحراؼ سورية، ليرة مميوف 574316 قدره وبمتوسط ،%10.5 بنسبة ارتفاع وىو المدروسة، الفترة
 المدروسة، الفترة خلاؿ الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي لمناتج البطيء النمو عمى يدؿ انحراؼ وىو الدراسة، فترة خلاؿ سورية
 كورونا، وجائحة العربية الدوؿ وبعض الغربية الدوؿ قبؿ مف سورية عمى المفروضة الجانب بالإجراءات القسرية أحادية متأثراً 

 تضخمية موازنات طرح عمى الحكومة أجبر والذي عاـ بشكؿ لمدولة العامة الإيرادات وتراجع البلاد، في الأمني الوضع وتدىور
 .الاقتصادي النشاط في زيادة أي ودوف الجاري للإنفاؽ معظميا كُرس
 نقبؿ أف نستطيع لا ومنو 0.05 المعنوية مستوى مف أصغر Jarque-Bera لإحصائية المقابمة الاحتمالية القيمة أف نلاحظ كما

 الإجمالي المحمي الناتج سمسمة أف أي" الطبيعي لمتوزيع المتغير سمسمة تخضع لا" القائمة البديمة الفرضية ونقبؿ العدـ فرضية
 .الطبيعي لمتوزيع تخضع لا الثابتة بالأسعار

 الجياز من المقدمة الائتمانية بالتسييلات المتمثل المصرفي التمويل حجم" الأول المستقل المتغير: ثانياا 
 "السوري المصرفي

 الثاني كانوف شير في سورية ليرة مميوف 145374111 مف ارتفع قد الائتمانية التسييلات حجـ أف( 2) رقـ الجدوؿ مف نلاحظ
 بنسبة ارتفاع وىو ،2023 الأوؿ كانوف شير في لو قيمة كأعمى سورية ليرة مميوف 2742354638 إلى لو، قيمة كأدنى 2016
 انحراؼ وىو سورية، ليرة مميوف 640804267 قدره معياري وانحراؼ سورية ليرة مميوف 549154534 قدره وبمتوسط ،14672%
 والذي الصرؼ لسعر وفقاً  تقييميا إعادة بسبب المدروسة الفترة خلاؿ الائتمانية التسييلات في الكبير الارتفاع عمى يدؿ كبير
 تنمية بيدؼ عالية تسييلات بمنح الأخيرة الفترة في الحكومية ولمتوجيات المدروسة، الفترة خلاؿ كبيرة ارتفاعات ارتفع

 .الاقتصادية العجمة وتدوير الصغيرة المشروعات
 نقبؿ أف نستطيع لا ومنو 0.05 المعنوية مستوى مف أصغر Jarque-Bera لإحصائية المقابمة الاحتمالية القيمة أف نلاحظ كما

 لا الائتمانية التسييلات سمسمة أف أي" الطبيعي لمتوزيع المتغير سمسمة تخضع لا" القائمة البديمة الفرضية ونقبؿ العدـ فرضية
 .الطبيعي لمتوزيع تخضع
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 "المالية للأوراق دمشق سوق في التداول بحجم المتمثل البورصي التمويل حجم" الثاني المستقل المتغير: ثالثاا 
 أدناىا كاف الدراسة، فترة خلاؿ عالية تذبذبات شيد المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في التداوؿ حجـ أف( 2) رقـ الجدوؿ مف نلاحظ
 عاـ الثاني تشريف شير في سورية ليرة مميوف 1654719 وأعلاىا ،2016 عاـ الأوؿ تشريف شير في سورية ليرة مميوف 44

 يؤكد عمى كبير انحراؼ وىو سورية، ليرة مميوف 214220 قدره معياري وانحراؼ سورية ليرة مميوف 74825 قدره وبمتوسط ،2021
 .المالية السوؽ في للأسيـ العشوائية الحركة بسبب المدروسة الفترة خلاؿ الشيرية التداولات حجـ في عالية تذبذبات وجود
 فرضية نقبؿ أف نستطيع لا ومنو 0.05 المعنوية مستوى مف أصغر Jarque-Bera لإحصائية المقابمة الاحتمالية القيمة أف نلاحظ كما
 .الطبيعي لمتوزيع تخضع لا التداوؿ حجـ سمسمة أف أي" الطبيعي لمتوزيع المتغير سمسمة تخضع لا" القائمة البديمة الفرضية ونقبؿ العدـ

 المستقمة والمتغيرات التابع المتغير بين الارتباطية العلاقة -2
 وحجـ الائتمانية التسييلات ومتغيري الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج متغير بيف الارتباط معامؿ الآتي الجدوؿ يوضح
 : المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في التداوؿ

 البحث متغيرات بين الارتباط معاملات :(3) رقم جدولال
Correlation Analysis 

Sample: 2016M01 2023M12 

Included observations: 96 

 
X1 X2 

Correlation 

Y 

0.916497 0.303807 

t-Statistic 22.21215 3.091650 

Probability 0.0000 0.0026 

 (Eviews) الإحصائي البرنامج باستعمال الباحث إعداد: المصدر

 بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج بيف العلاقة لتحديد الارتباط لمعامؿ المقابمة الاحتمالية القيمة أف السابؽ الجدوؿ مف نلاحظ
 ونقبؿ العدـ فرضية نقبؿ أف نستطيع لا وبالتالي 0.05 الإحصائية المعنوية مستوى مف أصغر الائتمانية والتسييلات الثابتة

 القيمة أف نلاحظ كما تقريباً،% 92 تبمغ طردية علاقة وىي المتغيريف، بيف ارتباط علاقة توجد بأنو القائمة البديمة الفرضية
 مف أصغر التداوؿ وحجـ الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج بيف العلاقة لتحديد الارتباط لمعامؿ المقابمة الاحتمالية
 علاقة توجد بأنو القائمة البديمة الفرضية ونقبؿ العدـ فرضية نقبؿ أف نستطيع لا وبالتالي 0.05 الإحصائية المعنوية مستوى
 .تقريباً % 30 تبمغ طردية علاقة وىي المتغيريف، بيف ارتباط

 الاستقرارية اختبار -3
 بيانياً  رسماً  الآتي الشكؿ يُظير لدراستنا، المناسبة اللاخطية النماذج استخداـ بيدؼ الموغاريتمية بالصيغة المتغيرات استخداـ سيتـ
 :الدراسة فترة خلاؿ زمنياً  الدراسة متغيرات لتطور

 
 Eviews برنامج مخرجات: المصدر

 زمنياا  الدراسة متغيرات لتطور بياني رسم :(2) رقم شكلال



 ، الحوراني بدوع                                ...مصادر لمتمويل في النمو الاقتصادي في تحميل دور المصارف والسوق المالية ك
 

 26من  45

 

 Unit root) الوحدة جذر اختبار إجراء تـ وعميو زمنياً، الدراسة متغيرات سلاسؿ استقرار عدـ واضحة بصورة السابؽ الشكؿ يظير

test )الموسع فولر ديكي اختبار باستخداـ الدراسة متغيرات سلاسؿ عمى (Augmented Dickey-Fuller)، عمى حصمنا حيث 
 :الآتي الجدوؿ

 الدراسة لمتغيرات الاستقرارية اختبار نتائج :(4) رقم جدولال
Augmented Dickey-Fuller test 

Null Hypothesis: Variable has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 3 (Automatic- based on SIC, maxlag=11) 

Level 1st difference 

Series t-Statistic Prob.* Series t-Statistic Prob.* 

Y 0.803792 0.9936 D(Y) -3.898340 0.0030 

X1 4.660673 1.0000 D(X1) -7.858010 0.0000 

X2 -1.887757 0.3367 D(X2) -11.63824 0.0001 

* Mackinnon (1996) one- sided p-values. 

 (Eviews) الإحصائي البرنامج باستعمال الباحث إعداد: المصدر

 لذلؾ 0.05 الإحصائية المعنوية مستوى مف أكبر المتغيرات لجميع t لإحصائية المقابمة الاحتمالية القيمة أف السابؽ الجدوؿ مف يتضح
 .الأوؿ الفرؽ أخذ بعد استقرت قد المتغيرات ىذه سلاسؿ وأف المستوى، عند مستقرة غير المتغيريف بيانات بأف القائمة العدـ فرضية نقبؿ

 لا إذاً  المستوى، عند مستقرة غير بياناتيا جميع وأف طبيعياً، تتوزع لا الدراسة متغيرات سلاسؿ جميع أف وجدنا قد نكوف وبذلؾ
 VAR نموذج اتباع سيتـ لذلؾ محققة، غير استخداميا شروط بعض كوف( OLS) البسيط الخطي الانحدار نموذج استخداـ يمكننا
 .الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج عمى التداوؿ وحجـ الائتمانية التسييلات مف كؿ أثر لدراسة

 (:Granger Causalityالسببية ) اختبار
 :الدراسة متغيرات بيف السببية العلاقة اختبار نتائج الآتي الجدوؿ يوضح

 الدراسة متغيرات بين السببية اختبار نتائج :(5) رقم جدولال
Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 2016M01 2023M12 

Lags: 2 

Prob. F-Statistic Obs Null Hypothesis: 

3.E-10 28.3315 
94 

X1  does not Granger Cause Y 

0.2680 1.33651 Y does not Granger Cause X1 

0.0173 4.24484 
94 

X2  does not Granger Cause Y 

1.E-06 15.8695 Y does not Granger Cause X2 

 (Eviews) الإحصائي البرنامج باستعمال الباحث إعداد: المصدر

 أف نستطيع لا لذلؾ 0.05 المعنوية مستوى مف أصغر فيشر لإحصائية المقابمة الاحتمالية القيمة أف السابؽ الجدوؿ مف يتضح
 وحجـ الائتمانية التسييلات" المستقميف المتغيريف مف لكؿ سببية علاقة توجد بأنو القائمة البديمة الفرضية ونقبؿ العدـ فرضية نقبؿ

 .الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج عمى" التداوؿ
عمى الناتج  الائتمانيةحيث أنو توجد علاقة سببية لمتسييلات ، الاتجاهكما يتضح مف الجدوؿ السابؽ أنو توجد علاقة سببية أحادية 

. الائتمانيةالمحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة، ولكف لا توجد علاقة سببية لمناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة عمى التسييلات 
عكسية، وبالتالي أي  ي الإجمالي بالأسعار الثابتةبيف حجـ التداوؿ والناتج المحمومف جية أخرى توجد علاقة سببية ثنائية الاتجاه 

 المتغيريف يؤدي إلى تغير في المتغير الآخر.تغيّر يحدث عمى أي مف 
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 الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج في الائتمانية التسييلات مساىمة:أولاا 
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 Eviews برنامج مخرجات: المصدر

 زمنياا  الدراسة متغيري لتطور بياني رسم :(3) رقم الشكل

 :الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج عمى الائتمانية التسييلات أثر لتحديد VAR نموذج تقدير نتائج الآتي الجدوؿ يوضح
 النموذج لمتغيري VAR نموذج نتائج :(6) رقم جدولال

Vector Autoregression Estimates 

 Sample (adjusted): 2016M03 2023M12 

 Included observations: 94 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 
Y 

Y(-1) 

1.860341 

(0.00982) 

[189.525] 

Y(-2) 

-0.873983 

(0.00916) 

[-95.4159] 

X1(-1) 

0.032392 

(0.001054) 

[30.74692] 

X1(-2) 

0.000787 

(0.00041) 

[ 1.90944] 

C 

0.142168 

(0.01894) 

[ 7.50569] 

R-squared 0.999976 

Adj. R-squared 0.999975 

Sum sq. resids 1.64E-06 

S.E. equation 0.000136 

F-statistic 942903.3 

Log likelihood 706.2411 

Akaike AIC -14.92002 

Schwarz SC -14.78474 

Mean dependent 10.95599 

S.D. dependent 0.027335 

Determinant resid covariance (dof adj.) 2.37E-11 

Determinant resid covariance 2.12E-11 

Log likelihood 888.3531 

Akaike information criterion -18.68836 

Schwarz criterion -18.41780 

 (Eviews) الإحصائي البرنامج باستعمال الباحث إعداد: المصدر
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 عمى الائتمانية التسييلات لمتغير 0.05 إحصائية دلالة مستوى عند معنوي أثر يوجد أنو إلى السابؽ الجدوؿ في( t) قيمة تشير
 معنوية مستوى عند ككؿ النموذج معنوية إلى فيشر قيمة وتشير الطويؿ، الأجؿ عمى الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج
 الإجمالي المحمي الناتج ارتفاع إلى سيؤدي% 1 بنسية المُقدمة مف القطاع المصرفي الائتمانية التسييلات زيادة وأف 0.05

مف خلاؿ التسييلات الائتمانية التي يقدميا في دور لمقطاع المصرفي  إنو يوجديقودنا ىذا لمقوؿ  %.0.03 بنسبة الثابتة بالأسعار
 لمتسييلات معنوي أثر يوجد أنو تبيّف حيث الأولى، فرضيتنا عمى أجبنا قد نكوف النتيجة بيذهادي في سورية. و النمو الاقتص

 .0.05 إحصائية دلالة مستوى عند الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج عمى الائتمانية
 زمنياً  النموذج انحدار بواقي واتجاه والأصمية المقدرة لمسمسمتيف بيانياً  رسماً  التالي الشكؿ يوضحو 
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 (.Eviews) الإحصائي البرنامج مخرجات: المصدر

 زمنياا  النموذج انحدار بواقي واتجاه والأصمية المقدرة لمسمسمتين بياني رسم :(4) رقم الشكل

 خلاؿ حصمت أحداث ثلاثة ىناؾ أف البواقي سمسمة تظير كما الأصمية، السمسمة مف المقدرة السمسمة تقارب السابؽ الشكؿ يظير
 بداية كاف الأوؿ الحدث الائتمانية، التسييلات متغير خلاؿ مف الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج عمى أثرت الدراسة فترة
 الثالث والحدث كورونا، جائحة وىي 2020 عاـ وبداية 2019 عاـ نياية الثاني والحدث قيصر، قانوف تطبيؽ وىو 2017 عاـ
 .وكبير مفاجئ بشكؿ الأمريكي الدولار مقابؿ السورية الميرة صرؼ سعر لارتفاع يعود وقد 2022 عاـ نياية

 المقدر لمنموذج التشخيصية الاختبارات
 لمبواقي التسمسمي الارتباط اختبار -1

 المقدر النموذج لبواقي التسمسمي الارتباط اختبار نتائج الآتي الجدوؿ يبيف
 لمبواقي الذاتي الارتباط اختبار نتائج :(7) رقم جدولال

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 

Null Hypothesis: no serial correlation at lag h 

Sample: 2016M01 2023M12 

Included observations: 94 

Lags LM-Stat Prob 

1 145.0274 0.0000 

2 67.28566 0.0000 

3 32.93353 0.0000 

4 17.62351 0.0015 

5 7.435521 0.1146 

6 4.996321 0.2877 

7 2.980128 0.5612 

8 5.572243 0.2335 

 (Eviews) الإحصائي البرنامج باستعمال الباحث إعداد: المصدر
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 وبالتالي 0.05 المعنوية مستوى مف أكبر الخامسة الفجوة مف ابتداءً  chi-square لإحصائية المقابمة الاحتمالية القيمة أف نلاحظ
 .المقدر النموذج بواقي بيف تسمسمي ارتباط وجود بعدـ القائمة العدـ فرضية نقبؿ

 لمبواقي الطبيعي التوزيع اختبار -2
 :النموذج لبواقي الطبيعي التوزيع اختبار نتائج الآتي الشكؿ يبيف
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Series: Residuals

Sample 2016M03 2023M12

Observations 94

Mean       5.76e-15

Median   3.66e-06

Maximum  0.000391

Minimum -0.000327

Std. Dev.   0.000133

Skewness   0.278514

Kurtosis   3.626815

Jarque-Bera  2.754112

Probability  0.252320


 
 (.Eviews) الإحصائي البرنامج مخرجات: المصدر

 لمبواقي الطبيعي التوزيع اختبار نتائج :(5) رقم الشكل

 فرضية نقبؿ وبالتالي 0.05 المعنوية مستوى مف أكبر Jarque Bera الاختبار لإحصائية المقابمة الاحتمالية القيمة أف نلاحظ
 .المدروسة الفترة خلاؿ طبيعياً  تتوزع المقدر النموذج بواقي أف أي العدـ،

 لمبواقي التباين ثبات اختبار -3
  النموذج، بواقي تبايف ثبات اختبار أجؿ مف ARCH اختبار نتائج الآتي الجدوؿ يبيف

 البواقي تباين ثبات اختبار نتائج :(8) رقم جدولال
VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 

Sample: 2016M01 2023M12 

Included observations: 94 

Joint test: 

Chi-sq df Prob. 

33.36120 24 0.0967 

 (Eviews) الإحصائي البرنامج باستعمال الباحث إعداد: المصدر

 فرضية نقبؿ وبالتالي 0.05 الإحصائية المعنوية مستوى مف أكبر Chi-Squareلإحصائية  المقابمة الاحتمالية القيمة أف نلاحظ
 .المقدر النموذج بواقي تبايف بثبات القائمة العدـ

 أنو لا توجد مشاكؿ في البواقي، بالتالي يمكف اعتماد ىذه النماذج بالتنبؤ.وكوف الاختبارات التشخيصية لمنماذج المقدّرة أظيرت 
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 الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج في المالية للأوراق دمشق سوق في التداول حجم مساىمة: ثانياا 
 زمنياً  الدراسة متغيري لتطور بيانياً  رسماً  التالي شكؿال يوضح
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 (.Eviews) الإحصائي البرنامج مخرجات: المصدر

 زمنياا  الدراسة متغيري لتطور رسم بياني :(6) رقم الشكل
 

 المحمي الناتج عمى المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في التداوؿ حجـ أثر لتحديد VAR نموذج تقدير نتائج الآتي الجدوؿ يوضحو 
 :الثابتة بالأسعار الإجمالي

 النموذج لمتغيري VAR نموذج نتائج :(9) رقم جدولال
Vector Autoregression Estimates 

 Sample (adjusted): 2016M03 2023M12 

 Included observations: 94 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 
Y 

Y(-1) 

1.923021 

(0.01174) 

[163.847] 

Y(-2) 

-0.921659 

(0.01154) 

[-79.8947] 

X2(-1) 

0.007449 

(0.001511) 

[4.929717] 

X2(-2) 

0.007477 

(0.001499) 

[ 4.986500] 

C 

-0.014289 

(1.01201) 

[ -1.18971] 

R-squared 0.999965 

Adj. R-squared 0.999963 

Sum sq. resids 2.45E-06 

S.E. equation 0.000166 

F-statistic 631060.9 

Log likelihood 687.3683 

Akaike AIC -14.51847 

Schwarz SC -14.38319 

Mean dependent 10.95599 

S.D. dependent 0.027335 

Determinant resid covariance (dof adj.) 2.36E-08 

Determinant resid covariance 2.11E-08 

Log likelihood 563.8446 

Akaike information criterion -11.78393 

Schwarz criterion -11.51336 

 (Eviews) الإحصائي البرنامج باستعمال الباحث إعداد: المصدر
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 سوؽ في التداوؿ حجـ لمتغير 0.05 إحصائية دلالة مستوى عند معنوي أثر يوجد أنو إلى السابؽ الجدوؿ في( t) قيمة تشير
 النموذج معنوية إلى فيشر قيمة وتشير الطويؿ، الأجؿ عمى الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج عمى المالية للأوراؽ دمشؽ
 الناتج ارتفاع إلى سيؤدي% 1 بنسية المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في التداوؿ حجـ زيادة وأف 0.05 معنوية مستوى عند ككؿ

في النمو  لمسوؽ المالية في سوريةدور  إنو يوجديقودنا ىذا لمقوؿ  %.0.007 بنسبة الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي
 بيذهو  ،عدؿ النمو الاقتصادي كما بيّنت النتائج الاحصائية آنفاً لو دور أكبر في رفع مالاقتصادي، إلّا أف دور القطاع المصرفي 

 عمى المالية للأوراؽ دمشؽ سوؽ في التداوؿ لحجـ معنوي أثر يوجد أنو تبيّف حيث الثانية، فرضيتنا عمى أجبنا قد نكوف النتيجة
 .0.05 إحصائية دلالة مستوى عند الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج
زيادة فعالية السوؽ مف خلاؿ ، و للأوراؽ الماليةدؿ التمويؿ عبر مؤشر سوؽ دمشؽ التركيز لرفع مع يجب لنا مما سبؽ أنو يُفضي

 التوصيات المقدمة في نياية البحث.
 زمنياً  النموذج انحدار بواقي واتجاه والأصمية المقدرة لمسمسمتيف بيانياً  رسماً  التالي الشكؿ يوضحو 
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 (.Eviews) الإحصائي البرنامج مخرجات: المصدر

 زمنياا  النموذج انحدار بواقي واتجاه والأصمية المقدرة لمسمسمتين بياني رسم :(7) رقم الشكل

 فترة خلاؿ حصمت أساسييف حدثيف ىناؾ أف البواقي سمسمة تظير كما الأصمية، السمسمة مف المقدرة السمسمة تقارب السابؽ الشكؿ يظير
 الأوؿ الحدث المالية، للأوراؽ دمشؽ سوؽ في التداوؿ حجـ متغير خلاؿ مف الثابتة بالأسعار الإجمالي المحمي الناتج عمى أثرت الدراسة
 .كورونا جائحة وىي 2020 عاـ وبداية 2019 عاـ نياية الثاني والحدث قيصر، قانوف تطبيؽ وىو 2017 عاـ بداية كاف

 المقدر لمنموذج التشخيصية الاختبارات
 لمبواقي التسمسمي الارتباط اختبار -1

 :المقدر النموذج لبواقي التسمسمي الارتباط اختبار نتائج الآتي الجدوؿ يبيف
 لمبواقي الذاتي الارتباط اختبار نتائج :(11) رقم جدولال

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 

Null Hypothesis: no serial correlation at lag h 

Sample: 2016M01 2023M12 

Included observations: 94 

Lags LM-Stat Prob 

1 152.8318 0.0000 

2 90.38553 0.0000 

3 54.40295 0.0000 

4 35.23185 0.0000 

5 22.83621 0.0001 

6 10.91551 0.0275 

7 6.256892 0.1808 

8 4.389448 0.3559 

 (Eviews) الإحصائي البرنامج باستعمال الباحث إعداد: المصدر
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 وبالتالي 0.05 المعنوية مستوى مف أكبر السادسة الفجوة مف ابتداءً  chi-square لإحصائية المقابمة الاحتمالية القيمة أف نلاحظ
 .المقدر النموذج بواقي بيف تسمسمي ارتباط وجود بعدـ القائمة العدـ فرضية نقبؿ

 لمبواقي الطبيعي التوزيع اختبار -2
 :النموذج لبواقي الطبيعي التوزيع اختبار نتائج الآتي الشكؿ يوضّح
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Series: Residuals

Sample 2016M03 2023M12

Observations 94

Mean       3.28e-15

Median  -1.34e-06

Maximum  0.000407

Minimum -0.000452

Std. Dev.   0.000162

Skewness  -0.339489

Kurtosis   3.677651

Jarque-Bera  3.604208

Probability  0.164951


 
 (.Eviews) الإحصائي البرنامج مخرجات: المصدر

 لمبواقي الطبيعي التوزيع اختبار نتائج :(8) رقم شكلال
 فرضية نقبؿ وبالتالي ،0.05 المعنوية مستوى مف أكبر Jarque Bera الاختبار لإحصائية المقابمة الاحتمالية القيمة أف نلاحظ
 .المدروسة الفترة خلاؿ طبيعياً  تتوزع المقدر النموذج بواقي أف أي العدـ،

 لمبواقي التباين ثبات اختبار -3
  النموذج، بواقي تبايف ثبات اختبار أجؿ مف ARCH اختبار نتائج الآتي الجدوؿ يوضّح

 البواقي تباين ثبات اختبار نتائج :(11) رقم جدولال
VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 

Sample: 2016M01 2023M12 

Included observations: 94 

Joint test: 

Chi-sq df Prob. 

45.12857 24 0.0501 

 (Eviews) الإحصائي البرنامج باستعمال الباحث إعداد من: المصدر

 فرضية نقبؿ وبالتالي 0.05 الإحصائية المعنوية مستوى مف أكبر Chi-Squareلإحصائية  المقابمة الاحتمالية القيمة أف نلاحظ
 بالتنبؤ.إمكانية الاعتماد عمى ىذه النماذج المقدرة ، مما يدؿ عمى المقدر النموذج بواقي تبايف بثبات القائمة العدـ
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 النتائج
 :تتمخص النتائج عمى النحو التالي

وحجـ التداوؿ في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المقدمة مف المصارؼ السورية، يوجد أثر معنوي لكؿ مف )التسييلات الائتمانية  -4
 بالأسعار الثابتة. الناتج المحمي الإجماليمعدؿ نمو المالية( في 

 الإجمالي في سورية.تأثير التسييلات الائتمانية أكبر مف تأثير حجـ التداوؿ في الناتج المحمي  إف -2

 12المدرجة في السوؽ قد ارتفع مف ضعؼ حجـ التداوؿ في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية، حيث نلاحظ أف عدد الشركات  -3
عاـ. ىذا  14شركة فقط خلاؿ  16لشركات ، أي ازداد عدد ا2023شركة فقط في العاـ  28إلى  2009شركة في العاـ 

حجـ حجـ السوؽ و يقودنا إلى ضعؼ قيمة التداوؿ ومنو في عدد الصفقات التي تجري في السوؽ ومعدؿ دوراف الأسيـ و 
 5بشكؿ مباشر في النمو الاقتصادي.ذلؾ  والذي يؤثر التداوؿ بشكؿ عاـ،

ع واحد مف الأوراؽ المالية وىي الأسيـ، مما يحرـ المستثمريف مف وراؽ المالية لغاية الآف غير نو لا يوجد في سوؽ دمشؽ للأ -4
 الاستفادة مف السندات وىذا يؤدي إلى حرماف الشركات مف مصادر تمويؿ لاستثماراتيا عف طريؽ السندات.

البورصة،  غياب ثقافة الاستثمار في الأوراؽ المالية لدى المجتمع السوري، وعدـ الدراية الكاممة في الاستثمار عف طريؽ -5
 بسبب غياب الحملات الإعلامية عف ذلؾ.

ولغاية ساعة كتابة  2011تعاني الميرة السورية مف تذبذبات حادة أماـ العملات الأجنبية منذ بدء الأزمة السورية في العاـ  -6
وكوف سورية تتبع نظاـ الصرؼ الثابت الذي يقوـ عمى تثبيت سعر صرؼ الميرة السورية مقابؿ الدولار ىذه السطور، 

ريف ىذا يقود المستثمريف المدخالأمريكي ويتضح ذلؾ مف خلاؿ النشرات المتعددة التي يصدرىا مصرؼ سورية المركزي؛ 
وف العائد مف التداوؿ لا يساوي حجـ خسارة القيمة الفعمية ، كفي السوؽ المالية السورية للأحجاـ عف طرح مدخراتيـ بالتداوؿ

 لممبالغ المدخرة. 

 التوصيات
 يوصي الباحث بما يمي:

مار في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية، عبر طرحيا عمى شكؿ أوراؽ مالية دفع السيولة الفائضة لدى المصارؼ نحو الاستث -1
 للاكتتاب بعوائد مجزية.

 .دمشؽ للأوراؽ المالية لقبوؿ الأسيـ المالية كضماف لمحصوؿ عمى القروضالتنسيؽ بيف المصارؼ وسوؽ  -2

 ،الإجمالي المحمي الناتج في القطاعات ىذه مف كؿ مساىمة وحجـ تأثير ودراسة بعناية، الاقتصادية القطاعات العمؿ عمى تقسيـ -3
 .المقبمة سنوات 5ػ ال خلاؿ السوري للاقتصاد ضرورة الأكثر القطاعات عمى بناءً  الائتمانية تتقديـ التسييلاسياسة  رسـ إلى ليُصار

 ليا بحسب كؿ حالة. وتقديـ القروضوتصنيؼ المعامؿ والمصانع المتضررة مف جراء الحرب حسب درجة ضررىا، 

تحت مسمى جمعية المصارؼ السورية، واعتبارىا كسمطة وتنظيـ نقابي يساعد المصارؼ في حؿ تأسيس اتحاد لممصارؼ السورية،  -4
جراء الدراسات الوافية لكؿ قرار متوقع أو موجود، ودراسة نسب التسميؼ والودائع وكؿ مالو علاقة بالقطاع المصرفي، و مشاكميا  ،ا 

 .ؽ مع المصرؼ المركزي بالمواضيع الفنيةينسالتو  لمجيات الوصائية والرقابية والتنفيذية للاستئناس والعمؿ بيا،ليصار لرفعيا 
 ، مما يتيح الفرصة لممصارؼ بتمويؿ طويؿ الأجؿ لممؤسسات والصناعات الوطنية الاستثمارية.التجاريةاعتماد وطرح السندات  -5

عمى توجيو مدخراتيـ للاستثمار بالأوراؽ المالية لزيادة دور سوؽ الأوراؽ المالية السورية نشر ثقافة التداوؿ وتشجيع الأفراد  -6
 .النمو الاقتصادي في تعبئة الموارد المالية والذي يؤدي لرفع وتيرة

                                                           
يمكن الاطلاع على أهم المؤشرات عن أداء سوق الأوراق المالية السورية المتاح على الرابط:  5

st_important_statistical_indexeshttp://www.dse.gov.sy/reports/mo 
 

http://www.dse.gov.sy/reports/most_important_statistical_indexes
http://www.dse.gov.sy/reports/most_important_statistical_indexes
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التركيز عمى المجاؿ الإعلامي لإيصاؿ ة مضممة أو إخفاء معمومات ضرورية، و فرض عقوبات شديدة ضد نشر معمومات مالي -7
 المعمومة لممستثمريف والميتميف بشكؿ يضيؼ شريحة جديدة مف الراغبيف بالاستثمار في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية.

مة البرمجية الضرورية لعمؿ السوؽ، والتوسّع في دعـ التحوّؿ الرقمي عف طريؽ إتاحة خدمة التداوؿ تطوير الأنظ -8
 عبر الانترنت.

العمؿ عمى جذب الشركات المساىمة لإدراج أسيميا في سوؽ دمشؽ مف خلاؿ تخفيض البدلات المطموبة مف ىيئة  -9
 الأوراؽ المالية.

 ينسجـ مع تطور المستجدات والمعطيات ذات الطابع السياسي والاقتصادي. التطوير المستمر لمتشريعات في سورية بما -11

إعادة النظر بنظاـ الصرؼ المتبع في سورية، والانتقاؿ تدريجياً إلى نظاـ الصرؼ المرف عبر تعويـ سعر الصرؼ بما يجعؿ  -11
قية ليكوف ذلؾ جسر العبور لبناء عممة البمد تعكس المعطيات الاقتصادية كافة بشكؿ سميـ ومتوافؽ مع مجريات السوؽ الحقي

الثقة بيف المستثمر الخارجي الراغب بالدخوؿ والعودة للاستثمار بسورية مما ينعكس بشكؿ إيجابي عمى سوؽ دمشؽ للأوراؽ 
ا المؤشر وحدة قياس جديدة لميرة ذليكوف ى ،6والعمؿ عمى إطلاؽ مؤشر الميرة السورية المالية ومنو عمى النمو الاقتصادي.

مة بدلًا مف الاعتماد عمى الدولار، وذلؾ لمسعي السورية، في إطار سعي المصرؼ المركزي لإيجاد سعر صرؼ حقيقي لمعم
لاستقرار متغيرات الاقتصاد الوطني، بما ينعكس إيجاباً في تحسّف أداء المصارؼ ومؤشرات السوؽ المالية في سورية، ومنو 

 في رفع معدلات النمو الاقتصادي. 

 

 : التمويل تمعموما

 (.501100020505) التمويؿ رقـ وفؽ دمشؽ جامعة مف مموؿ البحث ىذا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 ىذا المؤشر يعني أف المصرؼ المركزي سيضع سمة مف العملات الدولية إلى جانب الذىب، ليكوف ىذا المؤشر وحدة قياس جديدة لميرة السورية. 6
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