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لمصارف في اتحليلية قياسية للعلاقة بين تقلبات سعر الصرف وإعادة تقييم مركز القطع البنيوي دراسة 
 (2021-2011للفترة ) التجارية الخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

 .3 .                 د. أسمهان خلف2.                   د. عثمان نقار1محمد فادي شقفة

 (2023تشرين الأول  31، القبول: 2023آب  20)الإيداع: 
 الملخص:

إعادة تقييم مركز القطع البنيوي للمصـــارف التجارية و تقلبات ســـعر الصـــرف  العلاقة بين تحليل وقياسهذه الدراســـة إلى  تهدف
للمصــارف  المالية القوائمالاعتماد على البيانات المالية المســتخرجة من الخاصــة المدرجة في ســوق دمشــق للأوراق المالية، تمَّ 

مصرف للسلسلة  (11)إجراء التحليل الإحصائي لبيانات هذه المصارف وعددها  ومن ثمَّ  ،بواقع بيانات ربع سنويةو  المدروسة
 .(EVIEWS10) الإحصائيباستخدام البرنامج  2011-2021))الزمنية 

 الصـــــرف وســـــعر البنيوي  القطع مركز تقييم إعادة أرباح بين إحصـــــائية دلالة ذات طردية أظهرت نتائج الدراســـــة وجود علاقةو 
 القطع مركز تقييم إعادة للســــببية أنه توجد علاقة ســــببية ذات اتجاهين بين أرباح جرانجر اختبار نتائج ، كما أظهرتالرســــمي

ع أرباح إعادة تقييم مركز القط في لســــعر الصــــرف الرســــمي إيجابي أثر ، إضــــافةً إلى وجودالرســــمي الصــــرف وســــعر البنيوي 
القصــــــــير يظهر بعد ربعين، ليتحول هذا الأثر إلى أثر ســــــــلبي ابتداءً من فترة التباطؤ الثالثة وليســــــــتمر هذا  الأجل في البنيوي 

الأثر الســــــــــــلبي على الأجل الطويل، وأنَّ قيمة معامل تصــــــــــــحيح الخطأ بالنســــــــــــبة للنموذج المقدر يبين عدم وجود كفاءة لدى 
 مخاطر سعر الصرف حيث أنها تحتاج إلى سنة للعودة إلى الوضع التوازني.المصارف التجارية الخاصة في إدارة 

 ، المصارف التجارية.مركز القطع البنيوي سعر الصرف، الكلمات المفتاحية: 
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A standard analytical study of the relationship between exchange rate fluctuations and 
the re-evaluation of the structural position in private commercial banks listed on the 

Damascus Stock Exchange for the period (2011-2021) 
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Abstract: 

This study aims to analyze and measure the relationship between exchange rate 
fluctuations and re-evaluation of the structural position of the private commercial banks 
listed on the Damascus Stock Exchange. The number is (11) banks for the time series 
((2011-2021) using the statistical program (EVIEWS10). 
The results of the study showed that there was a direct and statistically significant 
relationship between the profits of the revaluation of the structural cutting position and the 
official exchange rate, and the results of the Granger causal test showed that there is a 
two-way causal relationship between the profits of the revaluation of the structural cutting 
position and the official exchange rate, in addition to the existence of a positive effect of 
the exchange rate The official profit of the re-evaluation of the structural cutting position 
in the short term appears after two quarters, so that this effect turns into a negative effect 
starting from the third slowdown period, and this negative effect continues in the long term, 
and that the value of the error correction coefficient for the estimated model indicates a 
lack of efficiency in private commercial banks. In managing exchange rate risks, as it takes 
a year to return to the equilibrium. 
Keywords: exchange rate, structural position, commercial banks. 
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  :ةمقدمال -1
اســتقرار ســعر الصــرف يعمل ســعر الصــرف من الأولويات الأســاســية للســياســة النقدية في الدولة، إذ إنَّ الحفاظ على اســتقرار  يُعد

يؤدي ســـعر الصـــرف دوراً هاماً في الأنشـــطة الاقتصـــادية ، حيث الأجنبي  الاســـتثمارخاصـــةً و  ،للاســـتثمار ملائمةعلى توفير بيئة 
وعلى  مه كمؤشــر لقياس تنافســية اقتصــاد الدولة،اللدولة، ســواء أكانت تلك الأنشــطة تجارية أو اســتثمارية أو خدمية، ويتم اســتخد

للآثار  تجنباً  ا،لعملتهإلى إتباع ســـياســـات لضـــمان الحفاظ على اســـتقرار ســـعر الصـــرف  هذا الأســـاس تســـعى حكومات دول العالم
قتصــــــادي الكبير الذي أصــــــبح من ميزات خاصــــــة في ظل الانفتاح الا وخارجياً  داخلياً  الاقتصــــــاديةعن الأزمات  الناجمةالســــــلبية 

، كما يُعد القطاع المصـــرفي من أكثر القطاعات الاقتصـــادية تأثراً وتأثيراً بأســـعار الصـــرف وتقلباتها، وذلك لما الاقتصـــاد العالمي
اع من دور فعال في اقتصـــاد أي دولة، حيث تســـتخدمه لتطبيق ســـياســـاتها المالية والنقدية، إذ يعطي مؤشـــراً رئيســـاً على لهذا القط

 حيوية الوضع الاقتصادي في الدولة.
شـــهد القطاع المصـــرفي في ســـورية تطوراً ملحوظاً خلال الســـنوات الأخيرة، وذلك في إطار الجهود المبذولة من قبل الجهات  وقد 

لعام  28ابية والإشــرافية لإصــلاح وتطوير الجهاز المصــرفي والانفتاح على العمل المصــرفي الدولي، حيثُ صــدر القانون رقم الرق
الذي أَوكَلَ لمجلس  2002لعام  23والذي أقر بتأســـيس مصـــارف تجارية خاصـــة في ســـورية، ومن ثم صـــدر القانون رقم  2001

ل أحد التحولات الرئيســـــة التي أَدخلت الجهاز النقد والتســـــليف مهمة تنظيم مؤســـــســـــات النقد وا لتســـــليف في ســـــورية، وهذا ما شـــــكَّ
 المصرفي السوري مرحلة جديدة من التطور.

 :الدراسةمشكلة  -2

تشـــــهد أســـــعار الصـــــرف في ســـــوق العملات الأجنبية حركة نشـــــطة وتقلبات كثيرة، الأمر الذي قد يؤثر على أنشـــــطة المصـــــارف 
 28( من القانون 3المختلفة، لاســــــيما وأنَّ جزءً من رأس مالها مســــــدد بالقطع الأجنبي وفقاً لأحكام المادة )التجارية واســــــتثماراتها 

، قانون إحداث المصارف التجارية الخاصة، والذي سمح لرعايا الدول العربية والأجنبية سواءً كانوا أشخاص طبيعيين 2001لعام 
المصـرف على أن تسـدد قيمة مسـاهماتهم بالقطع الأجنبي بسـعر الصـرف الفعلي  أم اعتباريين المشـاركة أو المسـاهمة في تأسـيس

 الرائج في السوق.
 :التساؤلات الآتيةمن خلال طرح  الدراسةومما سبق يمكن تلخيص مشكلة 

 لمصــارف التجارية الخاصــة المدرجة فيل إعادة تقييم مركز القطع البنيوي و تقلبات ســعر الصــرف هل توجد علاقة ســببية بين  -1
 ؟سوق دمشق للأوراق المالية

بين تقلبات سعر الصرف وإعادة تقييم مركز القطع البنيوي للمصارف التجارية على المدى الطويل  توازنيةهل توجد علاقة  -2
 الخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟

ية الخاصـــة المدرجة في ســـوق إعادة تقييم مركز القطع البنيوي للمصـــارف التجار في ما مدى تأثير صـــدمة ســـعر الصـــرف  -3
 دمشق للأوراق المالية؟

 : الآتيةتسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف  :الدراسةأهداف  -3
في إعادة تقييم مركز القطع البنيوي للمصـــــــــارف التجارية الخاصـــــــــة واقع أســـــــــعار الصـــــــــرف وأثر تقلباتها الوقوف على  -1

 .المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية
 للمصـــــــــارف التجارية الخاصـــــــــة طبيعة واتجاه العلاقة بين تقلبات ســـــــــعر الصـــــــــرف ومركز القطع البنيوي التعرف على  -2

 .المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية
إعادة تقييم مركز القطع البنيوي للمصـــارف التجارية الخاصـــة المدرجة في تحليل وقياس أثر صـــدمة ســـعر الصـــرف في  -3

 سوق دمشق للأوراق المالية؟
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 :الآتيين الجانبينتتجلى أهمية هذه الدراسة في  :الدراسةأهمية  -4
ســعر الصــرف الذي تقلبات تأتي الأهمية العلمية لهذه الدراســة لكونها تتناول موضــوعاً حيوياً ومتجدداً وهو  الجانب العلمي: -

إعادة تقييم ب علاقتهلايزال مصــــــــــدر جدل ومحور نقاش بين الباحثين وأصــــــــــحاب القرار للآثار المترتبة عليه، ومعرفة طبيعة 
، وفقاً للضـــوابط الرقابية والأنظمة النافذة في الجهاز المصـــرفي الســـوري، وذلك باســـتخدام أســـلوب بيانات مركز القطع البنيوي 

 .PANEL DATAالسلاسل الزمنية المقطعية 
تأتي الأهمية العملية لهذه الدراســة من خلال دراســة وتحليل الأوضــاع والبيانات المالية للمصــارف التجارية  الجانب العملي: -

الخاصة المتعلقة بإعادة تقييم مركز القطع البنيوي ومدى تأثُرها بمخاطر تقلبات سعر الصرف، كما أنَّ سعر الصرف يعكس 
نقدية المتبعة، وقدرتها على الاســـــتجابة للصـــــدمات الخارجية التي مدى ســـــلامة الأســـــس الاقتصـــــادية والســـــياســـــات المالية وال

يتعرض لها اقتصــاد الدولة، ويتوقع أنْ تكون نتائج هذه الدراســة محل اهتمام: المالكين، والإدارات المصــرفية والجهات الرقابية 
 .على حدٍ سواء

 ت الآتية:للإجابة على تساؤلات مشكلة الدراسة تم صياغة الفرضيافرضيات الدراسة:  -5
 الفرضية الأولى:

مصارف التجارية في اللا توجد علاقة سببية ذات دلالة إحصائية بين تقلبات سعر الصرف وإعادة تقييم مركز القطع البنيوي 
 .الخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

 الفرضية الثانية:
 تقلبات ســــــــــــــعر الصــــــــــــــرف وإعادة تقييم مركز القطع البنيوي لا توجد علاقة توازنيه طويلة الأجل ذات دلالة إحصــــــــــــــائية بين 

 .للمصارف التجارية الخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية
 الفرضية الثالثة:

لمصـــارف التجارية الخاصــة في ا لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـــائية لصـــدمة ســـعر الصـــرف في إعادة تقييم مركز القطع البنيوي 
 .وراق الماليةالمدرجة في سوق دمشق للأ

 :منهج الدراسة -6
تمَّ ، البحثية وبهدف الوصول إلى نتائج علمية وتفسيرها بطريقة موضوعية تنسجم مع تساؤلات المشكلة الدراسةلتحقيق أهداف 

والنشرات والتقارير  ،والمجلات العلمية ،والدارسات ،الكتب والأبحاثبالاستعانة  المنهج الوصفي وذلك من خلال على الاعتماد
التي تنشرها المصارف  والميزانيات المالية المتعلقة بموضوع الدراسة، والبيانات والتقارير ، والمؤتمرات والندواتالدورية المنشورة

اختبار الفرضيات من خلال منها، ومن ثم  الدراسةاستخراج متغيرات حيثُ تمَّ  المدروسة، ومنشورات مصرف سورية المركزي،
وذلك بإتباع  EVIEWS10اء التحليل الإحصــــــــــــائي لبيانات المصــــــــــــارف المدروســــــــــــة باســــــــــــتخدام البرنامج الإحصــــــــــــائي إجر 

 إليها. التوصل تمَّ وتفسير النتائج التي ، DATA  PANELمنهجية
 :إلى الدراسةتم تقسيم حدود : الدراسة حدود -7
الخاصــــــة في ســــــورية والتي أدرجت في ســــــوق دمشــــــق ق هذه الدراســــــة على المصــــــارف التجارية تطبي تمَّ الحدود المكانية:   -

المصــــرف ، مصــــرف عودةالســــعودي الفرنســــي،  مصــــرف بيمواً، وهي )مصــــرف 11، وعددها 2011للأوراق المالية منذ عام 
ســــورية ، مصــــرف الأردن، مصــــرف مصــــرف ســــورية والمهجر، مصــــرف العربي، مصــــرف بيبلوسللتجارة والتمويل،  الدولي

 .الشرق الوطني، مصرف  قطرمصرف ، فرنسبنك، مصرف والخليج
 .2021وحتى عام  2011من عام : الفترة الممتدة الزمانيةالحدود   -
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تمَّ الاعتماد على البيانات المالية )الميزانيات والتقارير المالية الســــــــــــــنوية( للمصــــــــــــــارف التجارية  أدوات جمع البيانات: -8
 الخاصة المنشورة في سوق دمشق للأوراق المالية.

  :الآتيةهذه الدراسة المتغيرات  اعتمدت :الدراسةمتغيرات  -9
 .سعر الصرف الرسمي مقابل الدولار الأمريكي المستقل: المتغير -
 مركز القطع البنيوي.المتغير التابع:  -

 الدراسات السابقة: -10
 ( بعنوان2018 نفادي،دراسة ): 12.[" " أثر تقلبات أسعار الصرف على الأداء المالي للبنوك التجارية[. 

الأداء المالي للبنوك التجارية وذلك بالاســـــــــتعانة بالنمذجة  فيهذه الدراســـــــــة إلى ابراز تأثير تقلبات أســـــــــعار الصـــــــــرف  هدفت
القياسـية، حيث اسـتخدم نموذج شـعاع الانحدار الذاتي لتقدير العلاقة بين سـعر صـرف الدينار الجزائري مقابل الدولار والأداء 

ل ثلاث متغيرات متمثلة في نسبة العائد إلى الأموال الخاصة ونسبة الأموال الخاصة إلى المالي لبنك الخليج الجزائر من خلا
لتقلبات أسعار الصرف تأثير  وخلصت الدراسة إلى أنَّ -2015  2007القروض الممنوحة ونسبة السيولة العامة خلال الفترة 

لعامة، بينما لم تؤثر على نســـــــبة العائد على على كل من نســـــــبة الأموال الخاصـــــــة إلى القروض الممنوحة ونســـــــبة الســـــــيولة ا
 .الأموال الخاصة

  ،أثر تقلبات أســعار الصــرف في المؤشــر العام لأســعار الأســهم دراســة تطبيقية في " ( بعنوان:2016دراســة )ســليمان
 [5] ".(2015-2011سوق دمشق للأوراق المالية للمدة )

الشــركات المدرجة في  أســهمرة الســورية في المؤشــر العام لأســعار معرفة أثر تقلبات ســعر صــرف اللي إلى هدفت هذه الدراســة
وقد تم الاسـتعانة بنماذج  ،وتوضـح نوع العلاقة بين تلك التقلبات والمؤشـر العام لأسـعار الأسـهم ،سـوق دمشـق للأوراق المالية

لعام لأسعار الأسهم في سوق الانحدار الخطي البسيط والمتعدد وسببية جرانجر لاختبار العلاقة بين سعر الصرف والمؤشر ا
وبينت النتائج عدم وجود علاقة ســــــببية في الاتجاهين ومن خلال مصــــــفوفة (، 2015-2011) دمشــــــق للأوراق المالية للفترة

قيمة له  وأقل الليرة الســورية،دمشــق وســعر صــرف قيمة له بين مؤشــر ســوق  أكبرالارتباط تبين وجود ارتباط ضــعيف بلغت 
% وقد 5أن أسعار الصرف تفسر مؤشر سوق دمشق بنسبة بسيطة و كانت بين مؤشر سوق دمشق وسعر بيع وشراء اليورو، 

  .% بحسب نموذج الانحدار الخطي المتعدد20تحسنت هذه النسبة الى 
 ( يقية على دراســــة تطب”قياس أثر تقلبات ســــعر الصــــرف على ميزان المدفوعات " :بعنوان ) 2016 الحســــن،دراســــة

 [2]". (2013-1970)اقتصاد السودان للفترة 
اســـــــتخدمت الدراســـــــة المنهج  ،ميزان المدفوعات في الســـــــودان فيقياس أثر تقلبات ســـــــعر الصـــــــرف إلى الدراســـــــة  هدفت هذه
الاعتماد على اختباري ديكي فولر وفيليبس بيرون لمعرفة مدى ســـكون  تمَّ و  ،الاقتصـــاد القياســـي في تكوين النموذجو الوصـــفي 

توصــــــلت الدراســــــة و  ،المتغيرات متكاملة في الأجل الطويل المتغيرات، واختبار جوهانســــــون لمعرفة تكامل المتغيرات، وجد أنَّ 
ر ميزان المدفوعات في ميزان المدفوعات بحيث عندما يتغير ســـعر الصـــرف بوحدة واحدة يتغي فيلوجود أثر لســـعر الصـــرف 

 .وحدة 35.5الاتجاه المعاكس بمقدار 
  دراسة(, 2015 Nawaz Ahmad, et at.) :بعنوان 

"Impact of Exchange Rate on Balance of Payment: An Investigation from Pakistan " [16] 

 " تأثير سعر الصرف على ميزان المدفوعات: تحقيق من باكستان"
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الاعتماد على اختبار  تمَّ و ميزان المدفوعات في اقتصــــاد باكســــتان،  فيمعرفة أثر تقلبات ســــعر الصــــرف  إلىهدفت الدراســــة 
 وعليه ،بين ســــــعر الصــــــرف وميزان المدفوعات إيجابيةوجود علاقة  إلىتوصــــــلت الدراســــــة و  ،ديكي فولر، وجرانجر للســــــببية

 .ومن ثم تحسن ميزان المدفوعاتاستقرار سعر الصرف يؤدي الى تشجيع الاستثمار  أنَّ  إلىخلصت 
تحليل وقياس العلاقة بين تقلبات سعر الصرف وإعادة تقييم يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة في كونها تتناول  ما -

لجميع المصـــــارف التجارية الخاصـــــة المدرجة في ســـــوق دمشـــــق للأوراق المالية، وذلك خلال فترة زمنية  مركز القطع البنيوي 
تتسم بالكثير من الصعوبات والتحديات للقطاع المصرفي السوري نتيجة لاضطراب الأوضاع الأمنية والسياسية، وتمتد هذه 

 (.2021-2011)الفترة بين عامي 
 الإطار النظري: -11

 :سعر الصرف 1-11-
 مفهوم سعر الصرف: 1-1-11-

 [4].مبادلة عملة بأخرى  خلالهعرف سعر الصرف بأنه السعر الذي يتم من يُ 
 [12].يةكما يُعبِ ر سعر الصرف عن عدد الوحدات النقدية التي تستبدل بها وحدة من العملة المحلية إلى أخرى أجنب

شـــــــــــــرائية محلية، أي اســـــــــــــتبدال العملات الأجنبية بالعملة ويُعرف أيضـــــــــــــاً على أنه التحول من قوة شـــــــــــــرائية عالمية إلى قوة 
 [8].الوطنية

 :وظائف سعر الصرف 2-1-11-
 [1]: تتمثل وظائف سعر الصرف بالآتي

يعتمد المتعاملون على ســـعر الصـــرف بغرض قياس ومقارنة الأســـعار المحلية لســـلعة معينة مع أســـعار  وظيفة قياســية: -
 نفس السلعة في السوق الأجنبية.

دوره في تشــــــــجيع  خلاليســــــــتخدم ســــــــعر الصــــــــرف في تطوير صــــــــادرات معينة إلى مناطق معينة من  تطويرية: وظيفة -
 .الصادرات

 .الدولي نتيجة ارتباطه بالتجارة الخارجية الاقتصاديمارس سعر الصرف الوظيفة التوزيعية على مستوى  وظيفة توزيعية: -
 أشكال سعر الصرف:  3-1-11-

 تختلف باختلاف المدخلات التي يُستند إليها في حسابه، ومن أهم هذه الصيغ ما يأتي: يأخذ سعر الصرف صيغً عديدة
لقوى العرض والطلب  ر به عن سعر عملة بواسطة عملة أخرى، ويتحدد وفقاً عبَّ هو السعر الذي يُ : سعر الصرف الاسمي  -

خلال الرقم القياســـــي لســـــعر الصـــــرف لحظة زمنية معينة، وتتحدد اتجاهات تقلبات هذا الســـــعر من  في ســـــوق الصـــــرف في
الاسمي )مؤشر سعر الصرف الاسمي( الذي يعكس متوسط حصيلة التقلبات في قيم العملات الأخرى بالنسبة لعملة معينة، 

 ]9[ .أو موازياً  وقد يكون سعر الصرف الاسمي رسمياً 
هو يُعبر عن الوحدات من السلع الأجنبية فهو السعر الذي يمنح العملة المحلية قيمتها الحقيقية،  :سعر الصرف الحقيقي  -

اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية، إذ يقيس قدرة البلد على المنافسة كما يساهم في عملية اتخاذ القرارات، كما أن 
ســـعر الصـــرف الحقيقي يقيس معدل التضـــخم في الدولة، حيث كلما كان الفرق بين ســـعر الصـــرف الحقيقي وســـعر الصــرف 

 ]10[ سمي قليل كلما كان معدل التضخم منخفض.الإ
يعبر ســــعر الصــــرف الفعلي عن المؤشــــر الذي يقيس متوســــط التغير في ســــعر صــــرف عملة ما  ســـعر الصـــرف الفعلي:  -

 ]16[ .سعر الصرف الفعلي يساوي متوسط عدة أسعار صرف ثنائية أخرى في فترة زمنية ما، أي أنَّ  عملاتبالنسبة لعدة 
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بالأسعار النسبية بين البلد المعني وأهم شركائه  حوهو سعر الصرف الفعلي الاسمي مرج سعر الصرف الفعلي الحقيقي:  -
التجاريين، ومعدل الصـــــــرف الفعلي الاســـــــمي هو تطور ســـــــعر صـــــــرف البلد موضـــــــع الاعتبار مقابل عملات أهم الشـــــــركاء 

بلد مقابل عملة ثابتة من العملات الأجنبية خلال فترة زمنية لا التجاريين لهذا البلد، وأي تغير في ســــعر صــــرف عملة هذا ال
للتنافسية  حقيقياً  لتكون مؤشراً  النسبية الرقم القياسي للأسعار ادخالتعكس القدرة التنافسية لهذا البلد بالشكل الكامل إلا بعد 

 [16].الدولية للبلد المعني
رض والطلب عند تســـاوي القيمة المطلوبة مع القيمة المعروضـــة هو الســـعر الذي تحدده قوى الع :ســعر الصــرف التوازني  -

فســـــــعر الصـــــــرف التوازني مثل  ،غير العادية الأموالبغض النظر عن أثر المضـــــــاربة وحركات رؤوس  العملات،من إحدى 
مع التوازن في  التامة، ويكون هذا السعر متزامناً  وجود المنافسة معالحرة  الأسواقسلعة من السلع المتداولة في  لأيالتوازن 

 [8] .ميزان المدفوعات
  :سعر الصرف العوامل المؤثرة في -11-1-4

ومن  تتعرض العملة إلى تقلبات مســــــتمرة تُحدث تغيرات في المعاملات الاقتصــــــادية للدولة نتيجة تأثير مجموعة من العوامل
 أهمها:

النقود، الناتج المحلي...( تؤدي  تداولســـــــــــرعة  -إن زيادة كمية النقود )مع بقاء العوامل الأخرى على حالها كمية النقود:  -
مما يتســـبب في  ،ومنه جعل أســـعار الســـلع المحلية أقل قدرة على منافســـة ســـلع الدول الأخرى  ،إلى ارتفاع مســـتوى الأســـعار

الطلب على  الطلب على عملات الدول الأخرى انخفاض في زيادة الواردات وانخفاض الصــــــــــــــادرات، ويقابل ذلك زيادة في
 ]11[. العملات الأجنبية العملة المحلية من قبل الدول الأخرى، والنتيجة ارتفاع في أسعار صرف

 ،حرية حركة رؤوس الأموال عبر الحدودو العالمية في إطار العولمة المالية  الاقتصــــاداتمع زيادة تشــــابك  ســـعر الفائدة:  -
إذ بمجرد ارتفاع ســـــعر الفائدة في بلد معين تتهافت إليه رؤوس  ،في تحديد أســـــعار الصـــــرف هاماً  الفائدة دوراً  أصـــــبح لســـــعر

الطلب على العملة المحلية ويرتفع سعر صرفها إلى أن  منالأموال الأجنبية للتوظيف في السوق المحلية، الشيء الذي يزيد 
د( في الدول المســـتقبلة لرؤوس الأموال والدول المصـــدرة لها، كما أنه يحدث يحدث نوع من التوازن بين أســـعار الفائدة )العوائ

العكس في حالة انخفاض سعر الفائدة في ذلك البلد، أي عندما ينخفض سعر الفائدة يقل الطلب على تلك العملة و ينخفض 
ي عالم تسـوده حرية حركة رؤوس والتي تعني أنه ف ،عرف بوضـعية تعادل أسـعار الفائدةسـعر صـرفها و هكذا....، وهذا ما يُ 

 [12]. في البلدان المعنية متساويةالأموال فإن العوائد على مختلف الاستثمارات 
أسواق الصرف مثلها مثل الأسواق المالية الأخرى تتأثر بأي من الأخبار التي تشير إلى تأثيرات مستقبلية،  إنَّ  التوقعات:  -

تضــــــــخم في أمريكا قد يدفع تجار العملة لبيع الدولار الأمريكي لتوقعهم انخفاض الأخبار عن وجود موجة محتملة لل حيث أنَّ 
على الدولار بشـــكل آني، فعدد  تنازلياً  قيمته في المســـتقبل، وهذه الاســـتجابة التي أبداها الســـوق لهذه الأخبار فرضـــت ضـــغطاً 

عملة على أســـــــاس تحركات العديد من يتخذ مراكز ( من المســـــــتثمرين الدوليين )مثل المصـــــــارف التجارية وشـــــــركات التأمين
 الاقتصــــاديةهمها : توقعات أســــعار الفائدة، المضــــاربة في أســــعار الصــــرف، الظروف أ  العوامل في مختلف البلدان لعل من

   ]10 .[وغير ذلكالمستقبلية....
ي الطلب على عملة )وجود فائض( فإن هذا يعني زيادة ف عندما يكون رصــــيد ميزان المدفوعات موجباً  ميزان المدفوعات:  -

)وجود عجز( فهذا  عندما يكون رصـــيد ميزان المدفوعات ســـالباً  –وبالتالي ارتفاع في قيمتها الخارجية، وبالعكس  ،هذه الدولة
 .[12]  ةوبالتالي انخفاض قيمتها الخارجي ،يعبر عن الزيادة في عرض عملة هذه الدولة مقابل العملات الأجنبية
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تؤثر في ســـعر الصـــرف التوازني بطرق مختلفة تتضـــمن: فرض  حكومات البلدان الأجنبية يمكن أنْ  إنَّ  :الرقابة الحكومية -
القيود على الصرف الأجنبي، فرض القيود على التجارة الأجنبية، التدخل في أسواق الصرف الأجنبي )بيع وشراء العملات(، 

  ]6[. (الدخلالتأثير في المتغيرات الكلية )مثل التضخم، سعر الفائدة، مستويات 
 :سعر الصرفأنظمة  5-1-11-

 العلاقةتكون و والمحافظة عليه،  الإســـميتدخل الســـلطات النقدية في تحديد ســـعر الصـــرف ت نظام ســعر الصــرف الثابت: -
بين الســــــــلطات النقدية لمختلف الدول على أســــــــاس معطيات اقتصــــــــادية  بالاتفاقوبطريقة نظرية  محددة إدارياً  العملاتبين 

تعطي أهمية كبيرة لقوى العرض والطلب على  معين، وذلك دون أنْ  وســــــــــياســــــــــية، فالدولة تقوم بتثبيت عملتها على أســــــــــاس
 [10]الأجنبية. العملات

تتحدد القيمة الخارجية للعملة من خلال قوى العرض والطلب على العملات  حيث): ممعوَّ ال  )ســعر الصــرف المرن نظام  -
يتحدد ســــعر و في أســــواق الصــــرف الأجنبية من أجل تحقيق ســــعر الصــــرف التوازني، وتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات، 

 [8]. ضةالصرف عند المستوى الذي تتوازن عنده الكميات المطلوبة من الصرف الأجنبي مع الكميات المعرو 
قيود تنظم التعامل  بوضع السلطة النقدية حيث تقوم(: المرونة المقيدة سعر الصرف المدار،)نظام الرقابة على الصرف  -

 العملات الأخرى تحويل العملة إلى  إلى أنَّ  بالإضــافة، الأجنبيالنقد  واســتيرادتقييد حرية تصــدير  كما يتم، الأجنبيفي النقد 
التأثير على ظروف العرض والطلب على  خلالإنما بقواعد وشـــــروط تفرضـــــها الســـــلطة النقدية من و  ،يكون بصـــــفة مطلقة لا

تعتمد الدولة على نظام الرقابة على الصــــــرف في حال ف، و بغية المحافظة على اســــــتقرار أســــــعار الصــــــر  الأجنبيالصــــــرف 
  [3].الدولية الأسواقرغبتها في التحكم في أسعار العملة المحلية في 

 كز القطع البنيوي:مر  2-11-
مجلس النقد والتســـليف القرار رقم  بهدف تحقيق اســـتقرار ســـعر الصـــرف الخارجي للنقد الســـوري والمحافظة على قوته أصـــدر

والـــذي ينص على  2008/10/22تـــاريخ  ) 1/م.ن/ب 434 (وتعـــديلاتـــه بـــالقرار  2008/2/4( تـــاريخ 1/م.ن/ب 362)
 )مركز قطع تشغيلي صافي، مركز قطع بنيوي، مركز قطع إجمالي(. تشكيل

حقوق السحب  " يجوز للمصرف تكوين مركز قطع بنيوي بعملة أجنبية واحدة أو بعدة عملات من العملات المحددة في سلة
وذلك بعد الحصـــــول على موافقة مجلس النقد والتســـــليف على ذلك،  "  (RIGHTS DRAWING SPECIAL) الخاصـــــة

من صـــــافي  % 60ث يجب ألا يتجاوز ما يعادل قيمة هذا المركز بالليرات الســـــورية في أي وقت من الأوقات ما نســـــبته حي
ونات هذا المركز بالعملات الأجنبية وما يعادلها بالليرات  ،الأموال الخاصة للمصرف وعليه يقتضي فتح حسابات خاصة بمك 

وذلك طوال مدة  للقيام بأية عمليات بيع أو شــــراء مقابل الليرات الســــوريةلا يجوز للمصــــرف اســــتخدام هذا المركز ، و الســــورية
ط، يمكنه من بيع وشـــــــــــراء مكونات عملات هذا المركز مقابل أي عملة من عملات ســـــــــــلة  الاحتفاظ به إنما ولأغراض التحو 

وفي هذه الحالة  ،نها"حقوق الســــحب الخاصــــة" وبشــــكل يحافظ فيه على النســــبة التي وافق مجلس النقد والتســــليف على تكوي
يجب إعلام مديرية مفوضـــية الحكومة لدى المصـــارف بكل تغيير يحصـــل على مكونات هذا المركز وذلك خلال يومي عمل 

يمكن للمصــــــــــرف توظيف هذا المركز في المجالات التي يراها مناســــــــــبة وضــــــــــمن الحدود ، و من تاريخ حصــــــــــول هذا التغير
وفي حال قرر مجلس إدارة المصـــرف عدم الاحتفاظ بجزء أو بكامل ، التســـليفوالشـــروط الموضـــحة في قرارات مجلس النقد و 

مركز القطع البنيوي وبيعه مقابل الليرات السورية، عليه الحصول على الموافقة المسبقة لمجلس النقد والتسليف، علماً بأنه لا 
أو القيام بتكوين مراكز قطع بنيوية  يجوز للمصــــــــــــرف في هذه الحالة أن يقوم بإعادة شــــــــــــراء مركز القطع البنيوي مرة أخرى 

 [17].جديدة إلا بعد مضي فترة ثلاث سنوات من تاريخ تحويل هذه المراكز إلى الليرات السورية
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 (1088حيث تعتبر الأرباح الناتجة عن تقييم مركز القطع البنيوي ضـــــــمن الأرباح الخاضـــــــعة للضـــــــريبة إلى أن جاء القرار 
لَ المادة الثامنة من القرار رقم  2014/2/26تاريخ   4)م.ن/ ب/ لتصــــــــــــــبح الأرباح الناتجة عن تقييم مراكز  362حيثُ عدَّ

 [18]القطع غير قابلة للتوزيع وغير خاضعة للضريبة.
 :ةالعملي الدراسة 12-

مصرف للسلسلة  (11)وعددها  المدروسةاختبار فرضيات الدراسة من خلال إجراء التحليل الإحصائي لبيانات المصارف تمَّ 
 .DATA  PANELبإتباع منهجيةو  EVIEWS10، باستخدام البرنامج الإحصائي 2011-2021))الزمنية 

 :الآتيستستخدم الدراسة النموذج 
𝑌𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡. 

 :أنَّ  حيث
i= 1, 2,…, 11  (.مصرف 11)عينة الدراسة وهي الخاصة  التجاريةالمصارف عدد 

t= 1, 2, …, 44  سنوية(. ربععدد فترات الدراسة )البيانات 
𝑖 × 𝑡 = 11 × 44 =  عدد المشاهدات الكلي.  484

Y: ( أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي المتغير التابع Profit.) 
X :سعر الصرف الرسمي مقابل الدولار الأمريكي( المتغير المستقل EX.) 
𝛼.معلمة الحد الثابت : 
𝛽.معلمات الانحدار : 
𝜀 الذي يتغير بشــــكل عشــــوائي نتيجة عوامل  أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي : حدود الخطأ العشــــوائي: يمثل الجزء من

 أخرى لا يتضمنها النموذج.
التوصيف الإحصائي لبيانات العينة، والذي يتضمن الوسط والوسيط ( 1الجدول رقم ) بيني التوصيف الإحصائي: 1-12-

 وأدنى قيمة وأعلى قيمة للبيانات ولكل متغير من المتغيرات:والانحراف المعياري 
  الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة :(1جدول رقم )ال

  Profit Ex 
 Mean 2218.182 250.2809 
 Median 652.2225 184.5847 
 Maximum 27180.27 498.5651 
 Minimum -12619.15 46.87493 
 Std. Dev. 4004.811 175.7212 
 bservations 484 484 

 .EVIEWS10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي 
 :يأتيما  (1رقم ) لاحظ من الجدولي

مليون  27180بلغ أعلى ربح للمصـــارف التجارية الخاصـــة نتيجة إعادة تقييم مركز القطع البنيوي خلال فترة الدراســـة حوالي 
مليون ليرة  12619ليرة ســــورية، وحققت المصــــارف التجارية الخاصــــة خســــارة نتيجة إعادة تقييم مركز القطع البنيوي حوالي 

مليون ليرة ســورية، وهو انحراف كبير  4005مليون ليرة ســورية، وانحراف معياري قدره  2218ســورية، بمتوســط ربح حوالي 
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مصــــــارف التجارية الخاصــــــة في ســــــورية نتيجة إعادة تقييم مركز القطع البنيوي تبعاً يدل على وجود تذبذب كبير في أرباح ال
 لوضع كل مصرف ونتيجة تقلبات سعر الصرف.

وفي الأرباع  2016ليرة ســـــــــورية مقابل الدولار الأمريكي في الربع الرابع من عام  498.6بلغ أعلى ســـــــــعر صـــــــــرف حوالي 
ة ســــــــــــــورية مقابل الدولار الأمريكي كأدنى قيمة له في الربع الأول من عام لير  46.9، وبلغ 2017الثلاثة الأولى من عام 

ليرة ســــورية  176ليرة ســــورية مقابل الدولار الأمريكي، وانحراف معياري قدره  250، بمتوســــط ســــعر للصــــرف حوالي 2011
 مقابل الدولار الأمريكي، وهذا يدل على وجود تذبذب عالي في سعر الصرف خلال فترة الدراسة.

 (:Panel Unit root testاختبار جذر الوحدة لبيانات البانل ) 2-12-
مدى اســـتقرارية للتأكد من و ضـــللة وغير حقيقية، اســـتخدام ســـلاســـل زمنية غير مســـتقرة في نماذج الانحدار تعطي نتائج مُ  إن

باســـــــتخدام اختبار  على ســـــــلاســـــــل متغيرات الدراســـــــة (Unit root test) إجراء اختبار جذر الوحدةإحصـــــــائياً تم  المتغيرات
(Levin, Lin & Chu t). 

 في المستوى لمتغيرات الدراسة نتائج اختبار الاستقرارية :(2جدول رقم )ال
  Profit EX 

Method Statistic Prob.* Statistic Prob.* 
Levin, Lin & Chu t 0.59512 0.2759 -1.48641 0.0686 
* Probabilities are computed assuming asympotic normality 

 .EVIEWS10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي 
 :يأتيما  (2رقم ) لاحظ من الجدولي

، لذلك نقبل فرضــــية %5القيمة الاحتمالية المقابلة لإحصــــائية الاختبار لكلا متغيري الدراســــة أكبر من مســــتوى المعنوية أن 
أرباح إعادة تقييم بيانات سلسلتي العدم القائلة باحتواء السلاسل الزمنية لمتغيري الدراسة على جذر الوحدة، أي عدم استقرار 

اختبار الاســــتقرارية للســــلســــلتين عند الفروق إعادة  يجبلذلك  مركز القطع البنيوي وســــعر الصــــرف الرســــمي عند المســــتوى،
 :(3رقم ) جدولال وينتجالأولى، 

 في الفرق الأول لمتغيرات الدراسة يبين نتائج اختبار الاستقرارية :(3جدول رقم )ال
  D(Profit) D(EX) 

Method Statistic Prob.* Statistic Prob.* 
Levin, Lin & Chu t -

11.2513 
0.0000 -6.95392 0.0000 

* Probabilities are computed assuming asympotic normality 
 .EVIEWS10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي 

 :يأتيما  (3رقم ) لاحظ من الجدولي
 نرفض، لذلك %5القيمة الاحتمالية المقابلة لإحصــــــــائية الاختبار لكلا متغيري الدراســــــــة أصــــــــغر من مســــــــتوى المعنوية  أن

سلسلتي فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة القائلة بعدم احتواء السلاسل الزمنية لمتغيري الدراسة على جذر الوحدة، أي أن 
تان ا متكاملمبعد أخذ الفرق الأول أي أنه تانمســـتقر  اأصـــبحت أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي وســـعر الصـــرف الرســـمي

 .I(1)من الرتبة الأولى 
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ولذلك فإنَّ ســــلســــلتي متغيري الدراســــة غير مســــتقرتين عند المســــتوى، إذاً لا يمكن اســــتخدام نموذج الانحدار الخطي البســــيط 
(OLS) على متغيرات اقتصـــــــادية  كون شـــــــروط اســـــــتخدامها غير محققة، وكون تطبيق طرق الاقتصـــــــاد القياســـــــي التقليدية

 للة، لذلك سيتم اللجوء إلى استخدام منهجية أخرى.سلاسلها الزمنية غير مستقرة يقود لنتائج زائفة ومض
 العلاقة الارتباطية بين الوحدات المقطعية: 3-12-

يشــــــــير وجود ارتباط بين الوحدات المقطعية لأرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي إلى أن وجود أزمة لدى أحد المصــــــــارف 
( اختبار الارتباط بين 4إلى باقي المصــارف، يوضــح الجدول رقم ) التجارية الخاصــة والذي بدوره يؤدي إلى انتقال هذا الأثر

 الوحدات المقطعية للمتغير التابع:
 لمتغير التابعل العلاقة الارتباطية بين الوحدات المقطعيةيبين : ( 4جدول رقم )ال

Test Statistic   Prob.   
Breusch-Pagan LM 1755.595 0.0000 
Pesaran scaled LM 161.0966 0.0000 
Bias-corrected scaled LM 160.9192 0.0000 
Pesaran CD 41.89980 0.0000 

 .EVIEWS10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي 
 :يأتيما  (4رقم ) لاحظ من الجدولي

الفرضـــــــــية  وتقبلفرضـــــــــية العدم  قبولأن يمكن أي أنه لا  %5أن القيمة الاحتمالية المقابلة لجميع الاختبارات أصـــــــــغر من 
 البديلة القائلة بأنه يوجد ارتباط بين الوحدات المقطعية بالنسبة لمتغير أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي.

لكون المصـــــارف المدروســـــة تخضـــــع لقرارات موحدة صـــــادرة عن لجنة إدارة مصـــــرف ســـــورية  الباحث هذه النتيجة فســــريو 
 2010لعام  3النقد والتســـــــــليف، لاســـــــــيما فيما يتعلق بالحد الأدنى لرأس المال، حيث صـــــــــدر القانون رقم  المركزي ومجلس

الذي يتضـــمن الحد الأدنى  2005لعام  35، والمرســـوم رقم 2001لعام  28المتضـــمن تعديل بعض أحكام مواد القانون رقم 
مليارات ليرة ســورية بدلًا من مليار ونصــف  10ة، ليصــبح لرأســمال المصــارف التجارية العاملة في الجمهورية العربية الســوري

ليرة سورية، كما أنَّ القطع الأجنبي الناجم عن اكتتابات المساهمين بالعملة الأجنبية كان تقريباً متساوٍ نتيجةً التزام المصارف 
ت الم 50_30المدروســة بالقوانين المذكورة أعلاه والذي تراوح بين  لعام  3ادة الثالثة من القانون رقم مليون دولار، حيثُ نصــَّ

، بحيث تصــبح: )في جميع الأحوال يجب ألا 2001لعام  28( من القانون رقم 9على تعديل الفقرة )ج( من المادة ) 2010
تســـعاً وأربعين بالمئة من رأســـمال المصـــرف ويجوز بقرار من مجلس الوزراء -%  49 –تتجاوز نســـبة تملك غير الســـوريين 

ســـــتين بالمئة شـــــريطة أنْ تكون الحصـــــة  –% 60 –اح مجلس النقد والتســـــليف زيادة هذه النســـــبة لتصـــــل إلى بناء على اقتر 
الأكبر للشــــــــــــريك الاســــــــــــتراتيجي، وبالتالي فإن حجم الأرباح الناتجة عن تقييم هذا القطع كانت متســــــــــــاوية إلى حدٍ كبير بين 

 المصارف المدروسة.
 العلاقة الارتباطية بين المتغيرات: 4-12-

التابع "أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي" والمتغير المســـتقل "ســـعر  متغيرال( معامل الارتباط بين 5يوضـــح الجدول رقم )
 الصرف مقابل الدولار الأمريكي":
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 الدراسة ي متغير بين معاملات الارتباط  :(5جدول رقم )ال
Covariance Analysis: Ordinary 
Sample: 2011Q1 2021Q4 
Included observations: 484 

Correlation 
t-Statistic 
Probability 

Profit 

EX  0.118413 
2.231003 
0.0263 

 .EVIEWS10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي 
 :يأتيما  (5رقم ) لاحظ من الجدولي

وبالتالي لا نســــتطيع أن  %5أن القيمة الاحتمالية المقابلة لمعامل ارتباط بيرســــون أصــــغر من مســــتوى المعنوية الإحصــــائية 
نقبل فرضـــــية العدم ونقبل الفرضـــــية البديلة القائلة بأنه توجد علاقة ارتباط بين أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي وســـــعر 

وعلى الرغم من أن هذه النسـبة منخفضـة إلا  %12نلاحظ أن هذه العلاقة طردية بمقدار الصـرف مقابل الدولار الأمريكي، و 
 أنها ذات دلالة إحصائية.

بأنَّ المصارف المدروسة تخضع لقرارات موحدة صادرة عن لجنة إدارة مصرف سورية المركزي  ويفسر الباحث هذه النتيجة
 ومجلس النقد والتسليف، لاسيما فيما يتعلق بسياسة سعر الصرف والحد الأدنى لرأس مال هذه المصارف.

 :Lag Intervalsاختبار فترة الإبطاء 5-12-
 طاء المثلى لمتغيرات النموذج:( نتائج اختبار فترة الإب6يوضح الجدول رقم )

 VARمعايير اختيار فترة الإبطاء المثلى باستخدام نموذج  :(6جدول رقم )ال
Endogenous variables: PROFIT CA  

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -4843.63 NA 5.09E+11 32.63049 32.65536 32.64045 
1 -4176.56 1320.666 5.85E+09 28.16536 28.23998 28.19524 
2 -4132.23 87.16746 4.46E+09 27.89378 28.01815 27.94357 
3 -4103.07 56.94807 3.76E+09 27.72434 27.89846 27.79405 
4 -4076.89 50.77033 3.24E+09 27.57499 27.79886* 27.66461 
5 -4069.82 13.61949* 3.18e+09* 27.55431* 27.82792 27.66384* 

 .EVIEWS10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي 
( كونها معنوية لأكثر عدد من معايير Lag=5إبطاء ) اتفتر خمس ( أن فترة الإبطاء المثلى هي 6يتب ين من الجدول رقم )

 (.AIC, SC, H-Qالمفاضلة )
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 اختبار التكامل المشترك: 6-12-
مســتقرة عند  أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي وســعر الصــرف مقابل الدولار الأمريكيبما أن بيانات ســلاســل المتغيرين 

، لاختبار وجود علاقة معنوية على في إطار خمس فترات تباطؤ اختبار التكامل المشـــــترك بينهما إجراءالفرق الأول، فيمكن 
 :(7) رقم الجدول فينتجالمدى الطويل، 

  بين متغيري الدراسةيوضح نتائج اختبار التكامل المشترك  :(7جدول رقم )ال
Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic 2.450843 0.0071 2.499666 0.0062 
Panel rho-Statistic -2.63976 0.0041 -2.60665 0.0046 
Panel PP-Statistic -2.34584 0.0095 -2.32491 0.01 

Panel ADF-
Statistic 

-2.28615 0.0111 -2.29227 0.0109 

 .EVIEWS10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي 
 :يأتيما  (7رقم ) لاحظ من الجدولي

 وتقبلفرضــــية العدم  يمكن قبوللا أي  %5 مســــتوى المعنوية الإحصــــائية لمعظم الاختبارات أصــــغر من دلالةأن مســــتوى ال
"أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي" والمتغير المســــــتقل الفرضــــــية البديلة القائلة بوجود تكامل مشــــــترك بين المتغير التابع 

 .الدراسة في تقدير نموذج Panel Ecm Model، ونتيجة لذلك سنستخدم "سعر الصرف مقابل الدولار الأمريكي"
 :(Granger Causalityاختبار السببية )6-12-

تســـــــــتخدم ســـــــــببية جرانجر من أجل اختبار اتجاه العلاقة بين متغيرات الدراســـــــــة بعد الأخذ بعين الاعتبار مقدار فترة التباطؤ 
 ( التالي نتائج اختبار العلاقة السببية لمتغيرات الدراسة:8، ويوضح الجدول رقم )5المثلى التي وجدناها سابقاً والتي تساوي 

 نتائج اختبار السببية لمتغيرات الدراسة: (8رقم ) جدولال
Prob. F-Statistic Obs Null Hypothesis: 

1.E-21 25.8957 429 EX does not Granger Cause PROFIT 
1.E-06 7.62200 PROFIT does not Granger Cause EX 

 .EVIEWS10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي 
 :يأتيما  (8رقم ) لاحظ من الجدولي

وبالتالي لا نســــتطيع أن نقبل  %5أن القيمة الاحتمالية المقابلة لإحصــــائية فيشــــر أصــــغر من مســــتوى المعنوية الإحصــــائية 
فرضــــــية العدم ونقبل الفرضــــــية البديلة القائلة بأنه توجد علاقة ســــــببية بين المتغيرين ونلاحظ أنها ذات اتجاهين بين المتغير 

 ي".تقييم مركز القطع البنيوي" والمتغير المستقل "سعر الصرف مقابل الدولار الأمريك أرباح إعادةالتابع " 
الذي أجاز تأسيس مصارف على شكل شركات مساهمة  2001لعام  28بصدور القانون رقم  ذه النتيجة:ويفسر الباحث ه

من هذا القانون لرعايا الدول العربية والأجنبية سـواء كانوا أشـخاصـاً طبيعيين  /3مغفلة سـورية خاصـة، حيث سـمحت المادة /
قيمة مساهماتهم بالقطع الأجنبي بسعر الصرف الفعلي أم اعتباريين المشاركة في تأسيس المصرف أو شراء أسهمه، وتسدد 

الرائج في الأســواق، وبهدف تحقيق اســتقرار ســعر الصــرف الخارجي للنقد الســوري والمحافظة على قوته أصــدر مجلس النقد 
 2008/10/22تاريخ  ) 1/م.ن/ب 434 (وتعديلاته بالقرار  2008/2/4( تاريخ 1/م.ن/ب 362) والتســـــــــــليف القرار رقم 
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يجوز للمصــــــــــــــرف تكوين مركز قطع بنيوي بعملــة أجنبيــة واحــدة أو بعــدة عملات من على أنــه  /2لــذي نصَّ في مــادتــه /وا
وذلك بعد الحصول على   "  (RIGHTS DRAWING SPECIAL) حقوق السحب الخاصة " العملات المحددة في سلة

موافقة مجلس النقد والتسليف على ذلك، حيث يجب ألا يتجاوز ما يعادل قيمة هذا المركز بالليرات السورية في أي وقت من 
ونات هذا المركز  ،من صــافي الأموال الخاصــة للمصــرف % 60الأوقات ما نســبته  وعليه يقتضــي فتح حســابات خاصــة بمك 

 .دلها بالليرات السوريةبالعملات الأجنبية وما يعا
أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي في المصارف  في سعر الصرف الرسمي مقابل الدولار الأمريكيدراسة أثر 7-12- 

 في سورية: التجارية الخاصة
قد اســـتقرت  أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي وســـعر الصـــرف مقابل الدولار الأمريكيبما أن بيانات ســـلاســـل المتغيرين 

كونها تعطي نتائج زائفة ومضـــــــــــللة،  (OLS) تطبيق طريقة المربعات الصـــــــــــغرى التقليدية ن، فلا يمكI(1)عند نفس الدرجة 
ســــــــــــــيتم اســــــــــــــتخدام نموذج واعتماداً على اختبار التكامل المشــــــــــــــترك الذي أظهر وجود علاقة طويلة الأجل بين المتغيرين، 

PANEL ECM  نتائج نموذج  (9رقم )يوضـــــح الجدول ، و فجوات تباطؤفي التقدير في إطار خمســـــةECM  على متغيرات
 :نموذج الدراسة

 لمتغيري النموذج ECMيبين نتائج نموذج : ( 9جدول رقم )ال
Standard errors in (PROFIT ) & t-statistics in [EX] 

 Cointegrating Eq: CointEq1 
PROFIT (-1) 1 

EX(-1) 13.87438 
(4.30284) 
[ 3.22447] 

C -6580.519 
Error Correction: D(PROFIT) 

CointEq1 -0.254514 
(0.04615) 
[-5.51514] 

D(PROFIT (-1)) -0.006582 
(0.06804) 

[ -0.09675] 
D(PROFIT (-2)) -0.041288 

(0.06421) 
[-0.64303] 

D(PROFIT (-3)) -0.009899 
(0.05261) 
[-0.18815] 

D(PROFIT (-4)) -0.070135 
(0.05454) 
[-1.28598] 

D(PROFIT (-5)) -0.113240 
(0.05764) 
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[-1.96464] 
D(EX(-1)) 3.803904 

(6.56742) 
[ 0.57921] 

D(EX(-2)) 63.13306 
(7.21802) 
[8.74659] 

D(EX(-3)) -36.26240 
(8.34716) 
[-4.34428] 

D(EX(-4)) -21.36245 
(9.27692) 
[-2.30275] 

D(EX(-5)) 15.25403 
(8.66032) 
[1.76137] 

C -400.9350 
(249.446) 
[-1.60730] 

R-squared 0.444464 
Adj. R-squared 0.422161 
Sum sq. resids 1.67E+09 
S.E. equation 2470.299 
F-statistic 19.92882 
Log likelihood -2633.95 
Akaike AIC 18.50312 
Schwarz SC 18.65652 
Mean dependent -25.6795 
S.D. dependent 3249.721 
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.07E+09 
Determinant resid covariance 2.82E+09 
Log likelihood -3923.3 
Akaike information criterion 27.61745 
Schwarz criterion 27.94981 

 .EVIEWS10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي 
الأجل الطويل )مرونات الأجل الطويل( بين متغير أرباح إعادة  في( يمكن أن نعبر عن علاقة الارتباط 9من الجدول رقم )

 :الآتيةتقييم مركز القطع البنيوي ومتغير سعر الصرف الرسمي مقابل الدولار الأمريكي، بالصيغة 
PROFIT = 6580.52 -13.9 * EX 
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متغير أرباح إعادة تقييم مركز  بين( القصــير الأجل مرونات) القصــير الأجل في الارتباط علاقة( 9) رقم الجدول كما يظهر
( إلى عدم معنوية متغير أرباح tالقطع البنيوي ومتغير ســــعر الصــــرف الرســــمي مقابل الدولار الأمريكي، حيث تشــــير قيمة )

إعادة تقييم مركز القطع البنيوي في فترات سابقة أي أن متغير أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي لا يتأثر بقيمه السابقة، 
ســــعر الصــــرف مقابل الدولار الأمريكي على  متغير أنه ابتداءً من فترة التباطؤ الثانية تظهر معنوية إلى (t)ما تشــــير قيمة ك

أرباح  بين الأجل طويلة علاقة توجد أنه ، أي%5 معنوية مستوى  عند الطويل الأجل على الأجل القصير لتستمر بمعنويتها
 بلغت حيث القصـــير الأجل في الخطأ تصـــحيح معامل قيمة تؤكده ما وهذا الصـــرف،إعادة تقييم مركز القطع البنيوي وســـعر 

 يصـــــــــــحح الطويل الأجل في وضـــــــــــع التوازن  لأرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي عن الفعلي الانحراف أن أي( 0.25-)
إلى ســـنة تقريباً حتى ســـعر الصـــرف، وبالتالي يحتاج النموذج  على تطرأ صـــدمة حدوث إثر %25ربع ســـنوي بنســـبة  بشـــكل

 .يصحح كامل الأخطاء ويعود للوضع التوازني
 :يأتي ما التقدير نتائج من ويستدل

 عند القصــــــــــير، يظهر بعد ربعين، الأجل في أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي  في لســــــــــعر الصــــــــــرف إيجابي أثر وجود
 وهذا 63 لأرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي  بالنســــــبةلســــــعر الصــــــرف  الجزئية المرونة بلغت ، فقد%5 معنوية مســــــتوى 

ارتفاع سـعر الصـرف الرسـمي مقابل الدولار الأمريكي بمقدار ليرة واحدة سـيؤدي إلى ارتفاع أرباح إعادة تقييم مركز  أن يعني
بتداءً من فترة التباطؤ مليون ليرة ســـــــورية في الأجل القصـــــــير، ليتحول هذا الأثر إلى أثر ســـــــلبي ا 63القطع البنيوي بمقدار 

في الأجل الطويل، فقد بلغت المرونة الجزئية لســـعر الصـــرف بالنســـبة  %5الثالثة وليســـتمر هذا الأثر الســـلبي والمعنوي عند 
وهذا يعني أن ارتفاع ســعر الصــرف الرســمي مقابل الدولار الأمريكي بمقدار  13.9-لأرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي 

 مليون ليرة ســـــورية في الأجل الطويل، 13.9يؤدي إلى انخفاض أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي بمقدار ليرة واحدة ســـــ
أرباح إعادة تقييم مركز القطع  في سعر الصرفحيث تبي ن أنه يوجد أثر معنوي ل فرضيتنا على أجبنا قد نكون  النتيجة وبهذه

 .ين القصير والطويلفي الأجل %5البنيوي عند مستوى معنوية إحصائية  
 :Impulse Response Functionدالة الاستجابة الفورية  8-12-

ســعر الصــرف الرســمي على  اســتجابة ردة الفعل لصــدمة عشــوائية مقدارها انحراف معياري واحد في (1رقم )يوضــح الشــكل 
 والفترة الزمنية التي تستغرقها هذه الصدمة للتلاشي: أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي 

 
 أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي دالة الاستجابة الفورية لمتغير  :(1رقم ) شكلال

 .EVIEWS10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي 
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 ي لاحظ الآتي:  (1) من خلال الشكل رقم
ســعر الصــرف حدوث صــدمة مفاجئة )غير متوقعة( في  تبين أنَّ تقديرات دالة الاســتجابة الفورية خلال مدة عشــرة أرباع، إنَّ 

أرباح إعادة تقييم مركز القطع على  إيجابي متزايد في الأجل القصــــيربمقدار انحراف معياري واحد ســــيكون لها أثر  الرســــمي
ليتحول هذا الأثر بعدها إلى أثر متناقص ليدخل في الأثر الســــــــــــــلبي ابتداءً من  ،البنيوي، حيث تبلغ الذروة في الربع الثالث

 الربع الخامس، وليستمر هذا الأثر السلبي المتناقص لنهاية الربع العاشر محققاً عندها أكبر قيمة سالبة.
 :Variance Decompositionتحليل مكونات التباين 9-12-

الذي يُعزى لخطأ التنبؤ  لأرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي ار التباين في التنبؤ يظهر اختبار تحليل مكونات التباين مقد
 وذلك خلال فترة تمتد لعشرة أرباع: سعر الصرف الرسميفي المتغير التابع نفسه، والمقدار الذي يعود إلى خطأ التنبؤ في 

 نتائج تحليل مكونات تباين الأخطاء :(10رقم ) جدولال
Variance Decomposition of PROFIT 

EX PROFIT S.E. Period 
0.000000 100.0000 2470.299 1 
0.000397 99.99960 3071.904 2 
13.66936 86.33064 3637.556 3 
15.53373 84.46627 3933.920 4 
15.06404 84.93596 4068.135 5 
15.05998 84.94002 4084.800 6 
15.08022 84.91978 4091.020 7 
15.41161 84.58839 4107.453 8 
15.75458 84.24542 4124.847 9 
17.29083 82.70917 4163.086 10 

Cholesky Ordering: PROFIT EX 
 .EVIEWS10المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي 

أرباح إعادة  من خطأ التنبؤ في تباين %100أن  البنيوي  لأرباح إعادة تقييم مركز القطعيبين جدول تحليل مكونات التباين 
، ثم تأخذ هذه النســــبة بالانخفاض، جل القصــــير "الربعين الأول والثاني"يعود للمتغير نفســــه في الأ تقييم مركز القطع البنيوي 

القطع البنيوي في الأجل أرباح إعادة تقييم مركز في تفســــير خطأ تباين  لســــعر الصــــرف الرســــميبينما تزداد القوة التفســــيرية 
 بعد عشرة أرباع تلي الصدمة. %17لتصل إلى  الطويل
 النتائج: 13-

  تقدم يمكن استخلاص النتائج الآتية: في ضوء ما
  وجود فارق كبير بين أعلى ربح لإعادة تقييم مركز القطع البنيوي وأدنى قيمة له، وذلك نتيجة تذبذب ســــــــــــــعر الصــــــــــــــرف

الرســــــمي خلال فترة الدراســــــة، كما تبين وجود ارتباط بين الوحدات المقطعية بالنســــــبة للمتغير التابع "أرباح إعادة تقييم مركز 
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زمة ما لدى أحد المصارف التجارية الخاصة يؤدي إلى انتقال أثر هذه الأزمة إلى القطع البنيوي" والذي يشير إلى أن وجود أ
 باقي المصارف.

 الدولار مقابل الرسمي الصرف وسعر البنيوي  القطع مركز تقييم إعادة أرباح" بين إحصائية دلالة ذات طردية علاقة وجود 
 .الأمريكي

  الدولار مقابل الرســــــــمي الصــــــــرف وســــــــعر البنيوي  القطع مركز يمتقي إعادة أرباح"وجود علاقة ســــــــببية ذات اتجاهين بين 
 الأمريكي.

 القصير، ليتحول هذا الأثر  الأجل في أرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي  في لسعر الصرف الرسمي إيجابي وجود أثر
 في الأجل الطويل. %5إلى أثر سلبي ابتداءً من فترة التباطؤ الثالثة وليستمر هذا الأثر السلبي المعنوي عند 

  َّأرباح إعادة تقييم مركز القطع البنيوي ســـيكون لها أثر ايجابي متزايد على  ســـعر الصـــرف الرســـميحدوث صـــدمة في  إن
 .وأثر سلبي متناقص في الأجل الطويل ،في الأجل القصير

 التوصيات: -14 
الصـــــرف وإعادة تقييم مركز القطع البنيوي في العلاقة بين تقلبات ســـــعر في ضـــــوء النتائج والتحليلات الســـــابقة والتي تعكس 

 :بالآتييوصي الباحث  ،المصارف التجارية الخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية
  اتخاذ إجراءات وتدابير مناســـــبة للحد من مخاطر تقلبات ســـــعر الصـــــرف من خلال تنشـــــيط ســـــوق الصـــــرف الآجلة وإدارة

 احتياطات الصرف.
  الأخرى لمواجهة المشـــــكلات والأزمات التي يتعرض لها المصـــــرف، وذلك لوجود ارتباط كبير في التعاون مع المصـــــارف

العلاقات بين المصـــــارف التجارية الســـــورية الخاصـــــة ظهر في اختبار العلاقات الارتباطية بين الوحدات المقطعية لمتغيرات 
 الدراسة في المصارف المدروسة.

 مصــــــــرف المركزي تقوم بمتابعة المتغيرات الاقتصــــــــادية على الصــــــــعيد الدولي، إنشــــــــاء مراكز أبحاث مســــــــتقلة أو تابعة لل
 ودراستها وتحليلها من أجل التنبؤ بتأثيرها على سعر صرف العملات الأجنبية.

  ضـــــرورة التنســـــيق بين الجهات المعنية بالرقابة على المصـــــارف لدراســـــة إمكانية الاعتراف بجزء من الأرباح غير المحققة
ادة تقييم مركز القطع البنيوي لدى المصـــــــــارف، وتحويلها إلى أرباح محققة على اعتبار أنَّ ســـــــــعر الصـــــــــرف الناجمة عن إع

 تجاوز مستويات قياسية مقارنةً مع ما تمَّ اعتباره تكلفة تاريخية.
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