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  ABSTRACT    

 

This study aimed to build an aggregate index to measure the stress of the financial system 

in Syria. To achieve the aim of the study, a set of sub-indicators was used to measure the 

financial stress of the banking market, stock market, foreign exchange rate, and external 

debt levels. 

The ratio of non-performing loans, the ratio of loans to deposits, the growth rate of market 

index returns multiplied by minus one, the realized volatility of the stock market, the 

maximum accumulated loss of the exchange rate, the realized volatility of the exchange 

rate, the growth rate of external debt, and the ratio of external debt to GDP were used. And 

the ratio of external debt to exports as sub-indicators for measuring financial stress. The 

sub-indices were then grouped into one indicator using the equal weights method. 

The study used quarterly data on financial stress indicators during the period extending 

from the first quarter of 2010 until the third quarter of 2021. 

The study concluded with constructing an aggregate index capable of measuring the stress 

of the Syrian financial system and identifying periods of financial stress well. 
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  ممخّص 
 

استخدام  تم . لتحقيق ىدف الدراسة،في سورية ىدفت ىذه الدراسة إلى بناء مؤشر تجميعي لقياس ضغط النظام المالي
الصرف الأجنبي، سعر السوق المصرفي، سوق الأوراق المالية، المالي لكل من مجموعة مؤشرات فرعية لقياس الضغط 

 الدين الخارجي. مستويات
وباً بناقص مؤشر السوق مضر  نمو عوائدنسبة القروض غير العاممة، نسبة القروض إلى الودائع، معدل استخدام تم 

الصرف،  لسعرالتقمبات المحققة الصرف،  لسعرواحد، التقمبات المحققة لسوق الأسيم، الحد الأقصى لمخسارة المتراكمة 
 معدل نمو الدين الخارجي، نسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحمي الإجمالي، ونسبة الدين الخارجي إلى الصادرات

 ثم تم تجميع المؤشرات الفرعية بمؤشر واحد باستخدام طريقة الأوزان المتساوية.. كمؤشرات فرعية لقياس الضغط المالي
ولغاية  2010استخدمت الدراسة البيانات الربعية لمؤشرات الضغط المالي خلال الفترة الممتدة من الربع الأول من عام 

 .2021الربع الثالث من عام 
قياس ضغط النظام المالي السوري وتحديد فترات الضغط وقد توصمت الدراسة إلى بناء مؤشر تجميعي قادر عمى 

 المالي بشكل جيد.
 

، السوق المصرفي، سوق الأوراق المالية، سعر الصرف ضغط النظام المالي، مؤشر الضغط المالي الكممات المفتاحية4
 الأجنبي، مستويات الدين الخارجي.
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 مقدمة4
خلال العقدين الأخيرين من القرن الماضي في ظل التحديات والأزمات المالية التي عصفت بالنظام المالي العالمي 

أصبح وجود نظام مالي مستقر قادر عمى حشد وتخصيص الموارد المالية بكفاءة من المتطمبات وبدايات القرن الحالي، 
العديد من السمطات الإشرافية إلى التفكير بإيجاد مجموعة من التقنيات المصممة لقياس دفع ذلك الرئيسية للاقتصاد. 

الجيود لبناء نماذج يمكن أن يكون لدييا ثفت كُ  (. لذاIshrakieh, etal., 2018) الضغط المحتمل في النظام المالي
مؤشر الضغط المالي العمود الفقري ليذه النماذج، إذ تم إنشاء ويعد  .اكتشاف مبكر لحمقات الضغط المالي القدرة عمى

 Illing and Liu (Cevik, etal.,2013.)من قبل  2003أول مؤشر لقياس مستوى الضغط المالي في كندا عام 
قميمية  2008الية الأمريكية بعد الأزمة المالية العالمية عام كما كان لمسوق الم عمى وما خمفتيا من تداعيات محمية وا 

حصة الأكبر من الأبحاث، إذ تم تطوير عدة مؤشرات لقياس مستوى الضغط المالي في السوق الأمريكية حد سواء ال
 Federalحتياطي الفيدرالي بمدينة كنساس )من قبل بنك الا 2009بعد تمك الأزمة. صدر أول ىذه المؤشرات في عام 

Reserve Bank of Kansas City, 2023.) 
عمى غرار الولايات المتحدة الأمريكية، تم تطوير مؤشرات لقياس مستويات الضغط المالي خاصة بكل بمد، كالدنمارك 

مثل ىذه المؤشرات كروسيا واليند كما قام عدد قميل من الدول الناشئة بتطوير . والسويد وفرنسا واليونان وىونغ كونغ
إلا أنو بالمقابل يلاحظ وجود ندرة في الأبحاث والدراسات التي اىتمت بتطوير مؤشر الضغط . والبرازيل وجنوب إفريقيا

 المالي بالنسبة لمبمدان النامية، وخاصة دول الشرق الأوسط مع غياب ىذه الأبحاث في سورية.
امت الباحثات ليال منصور إشراقية، ليمى داغر وصادقة الحريري بتطوير أول مؤشر في ىذا السياق، وفي دولة لبنان، ق

 (.Ishrakieh, etal., 2018) 2018لقياس ضغط النظام المالي المبناني في عام 
بناء عمى ما تم استعراضو، يمكن القول أن أىمية قياس الضغط المالي وما يمكن أن يسببو من آثار في مختمف جوانب 

الاقتصادي لمدول كانت الدافع لمقيام بيذا البحث، فمن الضروري أن يتم إيلاء نفس الأىمية لموضوع ضغط النشاط 
النظام المالي في سورية بأبعاده وجوانبو، وتصميم مؤشّر لقياس الضغط المالي، لا سيما في ظل الحاجة لوجود 

زت بشكل أكبر مع بدء الأزمة السورية في آذار عام والتي تعز  ،مؤشرات أكثر فعالية للإنذار المبكر والتنبؤ بالأزمات
وما خمفتو من تداعيات وضغوطات عمى جوانب النظام المالي. ويأتي ىذا البحث لتحقيق ذلك من خلال دراسة  2011

-2010مكونات ضغط النظام المالي، وبناء مؤشر تجميعي لقياس ضغط النظام المالي في سورية خلال الفترة )
2021.) 
 ت السابقة4الدراسا

 أولًا4 الدراسات العربية4
( بعنوان4 قياس الإجياد في القطاع المصرفي دراسة تطبيقية عمى القطاع 2020دراسة )الزرير والمشعل،  .1

 المصرفي السوري
ىدفت ىذه الدراسة إلى تطوير مؤشر لتقييم حالة الإجياد في القطاع المصرفي السوري. تم إنشاء المؤشر بالاعتماد 

متغير جمعت بين عدة أنواع من المتغيرات )متغير أسعار السوق لأسيم البنك ومتغيرات محسوبة من بيانات  11عمى 
 الميزانية العمومية ومتغيرات قياس المخاطر المصرفية(.

. وتم الاعتماد عمى طريقة 2018ولغاية عام  2010تم استخدام بيانات ربعية وغطت الدراسة الفترة الممتدة من عام 
 القطاع المصرفي. إجيادان المتساوية لتجميع مؤشرات الأوز 
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من  يتراوحتوصمت الدراسة إلى بناء مؤشر للإجياد المصرفي يبين حالة القطاع المصرفي السوري عمى نطاق مستمر 
 فترات ىادئة إلى أزمة حادة.

 ثانيا4ً الدراسات الأجنبية4
 Measuring Financial Stress Index for Malaysian( بعنوان Dahalan, etal., 2016دراسة ) .1

Economy 

ىدفت ىذه الدراسة إلى بناء مؤشر لقياس الضغط المالي في ماليزيا. تم الاعتماد عمى بيانات شيرية وشممت الدراسة 
 .2014وشير كانون الأول  1995الفترة الممتدة بين شير كانون الثاني 

موعة متغيرات لقياس الضغط في خمس قطاعات اقتصادية رئيسية بغرض بناء مؤشر الضغط المالي، تم استخدام مج
وىي السوق المصرفي، سوق الأوراق المالية، سوق الصرف الأجنبي، مخاطر السندات السيادية، ضغوط الائتمان، 

 الي.مستوى دين القطاع العام. وتم تطبيق التحميل العاممي باستخدام طريقة المكونات الرئيسية لبناء مؤشر الضغط الم
استنتجت الدراسة قدرة مؤشر الضغط المالي الذي تم تطويره عمى اكتشاف فترات الضغط التاريخية خلال فترة الدراسة، 

 كما توصمت الدراسة إلى أن حجم الضغوط المالية الماليزية يرجع بصورة أساسية إلى ىشاشة القطاع المصرفي.
 The Institute of Financial Economics Financialبعنوان  (Ishrakieh, etal., 2018)دراسة  .2

Stress Index (IFEFSI) for Lebanon  

ىدفت ىذه الدراسة إلى بناء مؤشر لقياس مستوى الضغط المالي في لبنان، من خلال قياس مستوى الضغط في ثلاثة 
ف الأجنبي، حيث تم دمج أسواق اقتصادية رئيسية وىي سوق الأوراق المالية، السوق المصرفي، وسوق الدين والصر 

 سوق الدين والصرف الأجنبي في قطاع واحد نظراً للارتباط الوثيق بينيما في لبنان.
كانون الثاني لعام و  1998تم الاعتماد عمى البيانات الشيرية حيث غطت الدراسة الفترة الممتدة بين كانون الثاني لعام 

 ؤشر الضغط المالي المبناني.لبناء مالأوزان المتساوية  . وتم تطبيق طريقة2018
توصمت الدراسة إلى تطوير مؤشر لمضغط المالي يمكن استخدامو من قبل البنوك المركزية والسمطات النقدية لتقييم 

 سلامة النظم المالية والمساعدة في إدارة الأزمات بصورة أكثر فاعمية.
 Measuring Financial Stress in India( بعنوان Senapati and Kavediya, 2020دراسة ) .3

ىدفت ىذه الدراسة إلى بناء مؤشر لقياس الضغط المالي في النظام المالي اليندي، واختبار العلاقة بين مؤشر الضغط 
المالي الذي تم تطويره والنشاط الاقتصادي ممثلًا بمؤشر الإنتاج الصناعي. تم الاعتماد عمى بيانات يومية، وغطت 

 2019إلى أيمول  2002تدة من كانون الثاني الدراسة الفترة المم
بغرض بناء مؤشر شامل لقياس الضغط المالي في اليند، تم استخدام مجموعة مؤشرات فرعية لقياس الضغط في خمس 
قطاعات اقتصادية رئيسية وىي السوق المصرفي، سوق الأوراق المالية، سوق الصرف الأجنبي، مستوى دين القطاع 

الأوزان وذلك باستخدام كل من طريقة  ، ثم تم تجميعيا بمؤشر واحد لقياس حالة الضغط الماليالعام، سوق السندات
التجميع النظري لممحفظة. ولاختبار العلاقة بين مؤشر الضغط المالي ومستوى و تحميل المكون الرئيسي و المتساوية 

 بسيط.تم استخدام تحميل الارتباط ونموذج الانحدار الخطي ال ،النشاط الاقتصادي
تقارب في النتائج التي  استنتجت وجودوصمت الدراسة إلى بناء مؤشر فعال لقياس ضغط النظام المالي اليندي، كما ت

الأوزان المتساوية أو تحميل المكون الرئيسي أو التجميع النظري لممحفظة، طريقة تم الحصول عمييا سواء عند استخدام 
سمبية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر الضغط المالي عند بنائو بالطرق الثلاثة وجود علاقة أيضاً أظيرت نتائج الدراسة 

 ومؤشر الإنتاج الصناعي.
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 A Financial Stress Index for a Small Openبعنوان  (Porqueras, etal., 2023دراسة ) .4

Economy: The Australian Case 

النظام المالي الاسترالي، واختبار العلاقة بين مؤشر ىدفت ىذه الدراسة إلى بناء مؤشر لقياس الضغط المالي في 
الضغط المالي الذي تم تطويره ومؤشرات النشاط الاقتصادي ممثمة بمعدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي 

من كانون الحقيقي، الائتمان المصرفي، ومعدل البطالة. تم الاعتماد عمى بيانات شيرية، وغطت الدراسة الفترة الممتدة 
 .2020إلى آب  1990الثاني 

بغرض بناء مؤشر شامل لقياس الضغط المالي في استراليا، تم استخدام مجموعة مؤشرات فرعية لقياس الضغط في 
مجموعة قطاعات اقتصادية رئيسية وىي السوق المصرفي، سوق الأوراق المالية، سوق العقارات، سوق الصرف 

طريقة تحميل باستخدام  ثم تم تجميعيا بمؤشر واحد لقياس حالة الضغط المالي الأجنبي، سوق السندات الحكومية،
ختبار العلاقة بين مؤشر الضغط المالي لا لمسببية Grangerواختبار  VARتم استخدام نموذج  . كماالمكون الرئيسي

  .ومستوى النشاط الاقتصادي
الاسترالي يمكن من خلالو توفير إشارات إنذار مبكر  توصمت الدراسة إلى بناء مؤشر فعال لقياس ضغط النظام المالي

لمعوامل المحتممة التي تسبب ضغوطاً مالية، كما أظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية بين 
 مؤشر الضغط المالي وكل من معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي، الائتمان المصرفي وعلاقة

 إيجابية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر الضغط المالي ومعدل البطالة.
 التعقيب عمى الدراسات السابقة4

الدراسات التي طبقت عمى الاقتصاديات المختمفة سواء بعد القيام بعممية المسح لعينة من الدراسات السابقة، نجد أن 
الاقتصاد السوري باعتبار أن لكل دولة مزايا ومقومات اقتصادية المتقدمة منيا أو الصغيرة الناشئة لا تنطبق تمقائياً عمى 

تتميز بيا عن الدولة الأخرى، كما أن درجة تطور الأسواق المالية والقطاع المصرفي والانفتاح الاقتصادي تختمف من 
يراعي  دولة إلى أخرى، لذلك تم في ىذه الدراسة تطوير نموذج خاص لقياس ضغط النظام المالي في سورية بشكل

خصائص ومكونات النظام المالي السوري، لا سيما في ظل غياب وجود مثل ىذه الأبحاث في سورية. فبعد الاطلاع 
مشعل العمى بعض الدراسات السابقة التي قامت بتطوير نماذج للإنذار المبكر والتنبؤ بالأزمات في سورية كدراسة )

( تبين قيام ىذه الدراسات بالتركيز عمى 2020رير والمشعل، ( ودراسة )الز 2016( ودراسة )الحموي، 2013وكوكش، 
، بينما تأتي ىذه الدراسة لبناء مؤشر القطاع المصرفي ولمبنوك الخاصة فقطبالأزمات في  مؤشرات لمتنبؤتطوير 

الصرف الأجنبي، سوق  سعرالسوق المصرفي، آخذة بعين الاعتبار تجميعي يقيس مستوى ضغط النظام المالي بأكممو 
يمكن ليذا البحث أن يضيف مؤشراً جديداً لمؤشرات الإنذار المبكر  ،الدين الخارجي، بالتالي مستوياتالأوراق المالية، 

 في سورية بشكل يمكن الاستفادة منو في تقييم سلامة النظام المالي، والمساعدة في إدارة أي أزمة محتممة.
 مشكمة البحث4

 مشكمة البحث من خلال التساؤل التالي: يمكن التعبير عن
 ما ىي قدرة المؤشر التجميعي عمى قياس ضغط النظام المالي في سورية؟
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 4وأىدافو  البحثأىمية 
ييدف ىذا البحث إلى تصميم مؤشر تجميعي لقياس مستوى ضغط النظام المالي يسمى مؤشر الضغط المالي 

(FSI)Financial stress index  ظامبمثابة مؤشر إنذار مبكر قادر عمى قياس الضغوط المالية لمن، بحيث يكون 
 بسورية، ويساعد في تجنب أو تخفيف الآثار السمبية لمضغوط المالية عمى النشاط الاقتصادي. المالي

 أىمية البحث4
سورية، مما قد  الأىمية النظرية ليذا البحث في كونو يقدم مؤشراً تجميعياً لقياس مستوى ضغط النظام المالي في تكمن

يشكل إضافة مرجعية لمدراسات العربية، حيث توجد ندرة في الأبحاث العربية التي تناولت موضوع ضغط النظام المالي 
 وتطوير مؤشر لقياسو في دول الشرق الأوسط.

سورية، وتحديد أما الأىمية العممية ليذا البحث فتكمن في كونو يوفر مقياساً كمياً لتقييم شدة ضغط النظام المالي في 
 ،مصدر أو أصل الضغط عن طريق تقييم تطور الضغوط المالية في مختمف قطاعات النظام المالي في وقت معين

وفحص مساىمة كل قطاع مالي في مستوى الضغط الكمي. فضلًا عن أنو ممكن ليذا النموذج أن يشكل مؤشر إنذار 
النقدية لقياس وتقييم أداء مختمف تدابير السياسة ومراقبة  مبكر يمكن استخدامو من قبل البنوك المركزية والسمطات

وضع الأسواق المالية، وتقييم سلامة النظم المالية، والمساعدة في إدارة ومنع الأزمات بشكل أكثر كفاءة، من خلال 
 مقارنة مستويات الضغط قبل تنفيذ الإجراءات والسياسات العلاجية وبعدىا.

 فرضيات البحث4
 البحث من خلال الفرضية الرئيسية التالية: تتمثل فرضيات

يمكن التعبير عن حالة النظام المالي السوري )ضغط مالي، استقرار مالي( في أي وقت من خلال مؤشر الضغط 
 المالي.

 
 منيجية البحث4

وتحميل تم استخدام المنيج الوصفي التحميمي في ىذه الدراسة، حيث تم التعريف بمصطمح ضغط النظام المالي وشرح 
 الخطوات اللازمة لبناء مؤشر تجميعي لقياس ضغط النظام المالي.

 محددات البحث4
 واجو الباحثون مجموعة من التحديات أىميا:

تم استخدام مؤشرات ذات طبيعة ربعية، نظراً لكون البيانات المتواجدة عن القطاع المصرفي متوافرة بشكل ربعي،  -
وسيكون المؤشر المحسوب قادراً عمى التقاط فترات الضغط عمى  ،مى أساس ربعيبالتالي لا يمكن تحديث المؤشر إلا ع

 يومية(. -أسبوعية  –ولا يمكنو تحديد فترات الضغط الأقل )شيرية ية فترات ربع
مضغط المصرفي لتطبيق نسبتي القروض غير العاممة والقروض إلى الودائع دون القدرة عمى تطبيق مؤشرات أخرى  -

. يعود السبب في ذلك إلى أن البيانات المالية الربعية )وأغمب البيانات السنوية 1الدراسات السابقة تم استخداميا في
العامة غير موجودة عمى المواقع الرسمية، وقد تمت مراسمة مصرف سورية المركزي لمحصول عمى  لمبنوكأيضاً( 

ت اللازمة لتطبيق نسبتي القروض غير العاممة العامة، فتم تزويدنا فقط بالبيانابنوك البيانات الربعية الخاصة بال

                                                           
 .مكيةكمؤشر اليشاشة المالية، معدل العائد عمى أصول القطاع المصرفي، نسبة تغطية مؤونات القروض لمقروض المتعثرة، معدل التغير في حقوق الم 1
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، وعند إعادة مراسمة مصرف سورية المركزي لتزويدنا ببيانات 2021والقروض إلى الودائع ولغاية الربع الثالث من عام 
ولموافاتنا أيضاً ببيانات نسبتي القروض غير العاممة والقروض إلى  ،تخص مؤشرات أخرى لضغط القطاع المصرفي

، تم إعلامنا بأن ىناك تعميمات جديدة تقتضي بعدم التصريح عن 2022وعام  2021عن الربع الرابع من عام الودائع 
 .2021في الدراسة لغاية الربع الثالث من عام  لتوقفأية بيانات غير منشورة عمى المواقع الرسمية. نتيجة لذلك، تم ا

لشمول مؤشر الضغط عمى مؤشرات فرعية لقياس ضغط ، نظراً 2010تحديد بدء السمسمة الزمنية لمدراسة في عام  -
، وتم إطلاق مؤشر السوق وبدء التداول عميو في 10/03/2009لسوق في سوق دمشق للأوراق المالية، وقد تم افتتاح ا

 .(2023)الموقع الرسمي لسوق دمشق للأوراق المالية،  2010بداية عام 
 النظام المالي في سورية4الخطوات العممية لبناء مؤشر تجميعي لقياس ضغط 

بمفيوم ضغط قبل التعمق في دراسة وتحميل الخطوات العممية لبناء مؤشر ضغط النظام المالي، لا بد من الإحاطة 
. يمثل ضغط النظام المالي "مجموعة من الاضطرابات التي تحدث في النظام المالي، وتؤثر بشكل غير النظام المالي

جات المالية، وقد تكون مصحوبة بإخفاق المؤسسات المالية الميمة لمنظام المالي، متوقع عمى أسعار ودوران المنت
 (.Holló, 2012, 7وانييار القدرة عمى تخصيص الموارد المالية، مما يؤدي إلى انكماش اقتصادي حقيقي حاد" )

يتم قياس ضغط النظام المالي باستخدام المؤشر التجميعي لمضغط المالي الذي يمثل "مقياساً عددياً أو كمياً يضم 
مجموعة من المؤشرات الفرعية التي تعكس جوانب الظاىرة محل الاىتمام. يتم دمج ىذه المؤشرات المنفصمة بالاستناد 

تجاه العام المشترك لتمك المؤشرات الفرعية، وىو بذلك يعمل إلى نموذج معين لمحصول عمى مؤشر مركب يعبر عن الا
 .(2006)سيد وحافظ، عمى تجميع المعمومات وعرضيا بشكل مبسط يَسيُل فيمو وتفسيره" 

يعد بناء المؤشر التجميعي مرحمة متكاممة تتألف من مجموعة من الخطوات الأساسية التي لا بد من اتباعيا بغرض 
 (:2006؛ سيد وحافظ، Nardo, etal., 2005)تتمثل ىذه الخطوات فيما يمي طموب. الوصول إلى المؤشر الم

 Selecting the Sub-Indicators4اختيار المؤشرات الفرعية أولا4 
تعتمد قوة أو ضعف المؤشر المركب عمى مدى جودة وسلامة المؤشرات الفرعية المكونة لو، لذلك لابد أن يتم اختيار 
المؤشرات الفرعية بعناية ووفقاً لمدى أىميتيا وارتباطيا بالظاىرة محل الدراسة، وكذلك وفقاً لمدى إمكانية تحميميا، 

 .(2006)سيد وحافظ، يا في وقت مناسب لعمل الدراسة حداثتيا، سيولة الوصول إلييا، وتوافر بيانات
 يعرض الجدول التالي المؤشرات الفرعية التي تم اختيارىا وتوظيفيا لبناء مؤشر الضغط المالي:

 
 (4 المؤشرات الفرعية المستخدمة لبناء مؤشر الضغط المالي1جدول )

 رمز المؤشر مؤشر القياس الفرعي المستخدم البيان

 المصرفيالسوق 
 X1 نسبة القروض غير العاممة/ إجمالي القروض

 X2 نسبة القروض/ الودائع

 سوق الأوراق المالية
 X3 1-مؤشر السوق * نمو عوائد معدل 

 X4 التقمبات المحققة لسوق الأسيم

 الصرف الأجنبي سعر
 X5 الصرف لسعرالحد الأقصى لمخسارة المتراكمة 

 X6 الصرف لسعرالتقمبات المحققة 
 X7 معدل نمو الدين الخارجي الدين الخارجي مستويات
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 X8 إجمالي الدين الخارجي/ الصادرات
 X9 إجمالي الدين الخارجي / الناتج المحمي الإجمالي

 X10 مؤشر الاستقرار السياسي وغياب العنف والإرىاب -
 .الباحثينالمصدر4 من إعداد 

 
 ضغط الأسواق الفرعية ومصادر الحصول عمى بيانات كل متغير كما يمي:يتم فيما يمي التعريف بمتغيرات 

تم جمع البيانات من القوائم والتقارير المالية لمبنوك عينة الدراسة )البنوك العامة والبنوك : أولًا4 السوق المصرفي
. وفي 2021وحتى الربع الثالث لعام  2010خلال الفترة الممتدة من الربع الأول لعام  2الخاصة الإسلامية والتقميدية(

 تم استخدام المؤشرات التالية لقياس ضغط القطاع المصرفي:ظل البيانات المتوافرة، 
 :(IMF, 2019) : تقاس بالمعادلة التالية(NPLإلى إجمالي القروض )نسبة القروض غير العاممة  -

     
                   

           
 

، مؤشــراً عمـى عــدم كفـاءة أداء إدارة الائتمــان %10 ة إلى إجمالي القروض نسبةغير العاممتجـاوز القـروض  يعتبر
وك، ويرفع من مستوى مما يشكل عبئاً كبيراً عمى المركز المالي لمبنالمصـرفي، وانخفــاض جــودة محفظة الائتمان، 
تم استخدام  (.2019؛ حسن، Kunt and Detragiache, 1998الضغط المالي الذي ينذر بوجود أزمة مصرفية )

 (.IMF, 2019)ودراسة  (Landgren and Crooks, 2018في العديد من الدراسات كدراسة ) المقياسىذا 
 (:Vuyst and Rotsaert, 2019: تقاس بالمعادلة التالية )(LDR) نسبة القروض إلى الودائع -

    
           

              
 

%، مؤشراً عمى انخفاض قدرة البنك عمى الوفاء بالتزاماتو المالية تجاه 100يعتبر تجاوز القروض إلى الودائع نسبة 
المالي، وخاصة في حالات التوسع الغير المودعين، أي إنّيا تُظير ارتفاع مخاطر السيولة، وارتفاع خطر الفشل 

 Vuyst and ؛2016مدروس في النشاط الإقراضي، وانعدام الثقة واندفاع المودعين لسحب ودائعيم )الزرير والحموي، 
Rotsaert, 2019المقياس ا(. تم استخدام ىذ ( في العديد من الدراسات كدراسةLandgren and Crooks, 2018 )
 (.2020عل، ودراسة )الزرير والمش

تم الاعتماد في حساب مؤشرات ضغط السوق المالي عمى أسعار الإغلاق لمؤشر  ثانيا4ً سوق دمشق للأوراق المالية4
ولغاية الربع الثالث من العام  2010( لمفترة الممتدة من الربع الأول من عام DWXسوق دمشق للأوراق المالية )

تم  في ظل البيانات المتوافرة،و  .الرسمي لسوق دمشق للأوراق المالية. تتوافر أسعار الإغلاق عمى الموقع 2021
 استخدام المؤشرات التالية لقياس ضغط سوق الأوراق المالية:

: تعتمد التقمبات المحققة عمى دراسة Realized Volatility of Stock Marketsالتقمبات المحققة لسوق الأسيم  -
تسعير الأصول، اختيار لمتنبؤ بالتقمبات المستقبمية، يمكن الاستفادة منو سموك التقمب التاريخي لمعوائد كمقياس 
دارة المخاطر ) تعكس زيادة التقمبات المحققة زيادة في حالة عدم (. و Chan, etal., 2006المحفظة، تقييم الخيارات، وا 

تم (. Huotari, 2015; Ilesanmi and Tewari, 2020التأكد في الأسواق المالية، والاتجاه نحو تفضيل السيولة )

                                                           
 عن الفترة المدروسة. توافر البيانات اللازمة عنيا لعدمالدراسة تم استثناء بنوك التمويل الأصغر من عينة  2
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 ;Holló, etal., 2012; Huotari 2015ممعادلة التالية )وفقاً لالدراسات  ىذا المقياس في العديد مناستخدام 
Ilesanmi and Tewari, 2020:) 

     √∑  
 

 

   

 

 (:Wen, 2015) : عوائد الأسيم ويتم حسابيا وفقاً لممعادلة التالية  عدد أيام التداول،  n:حيث أن 
       

  
    

  
 : سعر إغلاق السيم في اليوم السابق.    ،  t في اليوم : سعر إغلاق السيم Ptحيث أن 

تم  .(Ekinci, 2013)يمثل معدل التغير في قيمة مؤشر الأسيم : 1-مؤشر السوق مضروباً ب نمو عوائد معدل  -
 ( وIshrakieh, etal., 2018و ) (Ekinci, 2013)كدراسة  من الدراسات ىذا المقياس في العديداستخدام 

(Blas, 2021and  Roncagliolo.) 
لميرة السورية مقابل  الموازيالبيانات الربعية الخاصة بسعر الصرف  الحصول عمىتم  الصرف الأجنبي4سعر ثالثا4ً 

استخدام المؤشرات التالية لقياس تم  في ظل البيانات المتوافرة،و  .مصرف سورية المركزي عن طريقالدولار الأمريكي 
 الصرف الأجنبي: الناتج عن سعرالضغط 

 Maximum Cumulated Loss for Exchange Rate الحد الأقصى لمخسارة المتراكمة لسعر الصرف -
(CMAX):  يتم حسابCMAXt ( من خلال المعادلة التاليةPatel and Sakar,1998;Vila, 2000; Holló, etal., 

2012; Ilesanmi and Tewari, 2020:) 
      

  
                

 
 tإلى الحد الأقصى لممؤشر الملاحظ خلال نافذة زمنية متحركة من الوقت  t: قيمة المؤشر في الوقت   حيث أن: 

شير( لتجنب فقدان الكثير من البيانات  12شيراً(. وتم تحديد الحد الأقصى في المقام خلال ) 24أو  12)عادة تكون 
(Vila, 2000 .) وفقاً ليذا المؤشر، يتم الكشف عن الأزمة عندما ينخفضCMAXt  .تحدد العتبة عمى عن عتبة معينة

عتبة، الإلى ما دون  CMAXtندما تنخفض . ع3اف معياري واحدمطروحاً منو قيمة انحر  CMAXtأنيا متوسط كامل عينة 
تم استخدام ىذا المقياس في العديد من الدراسات كدراسة  .(Havelkova, 2020)في السوق  اً يُعتبر أن ىناك انييار 

(Senapati and Kavediya, 2020 و )(Ilesanmi and Tewari, 2020). 
: كما تمت الإشارة إليو سابقاً  Realized Volatility of the Exchange Rateالصرف عرالتقمبات المحققة لس -

السورية مقابل  الموازي لميرةصرف الكمؤشر لقياس الضغط المالي في سوق الأسيم، تم تطبيق التقمبات المحققة لسعر 
ة التقمب كمما زادت درجة الصرف الأجنبي، إذ كمما زادت درج سعر الناتج عن تقمبضغط مالدولار الأمريكي كمقياس ل

تم استخدام ىذا المقياس في العديد من الدراسات  (Ilesanmi and Tewari, 2020الضغط وعدم الاستقرار المالي )
 (.Ilesanmi and Tewari, 2020) كدراسة

                                                           
( بطرح قيمة انحراف معياري ونصف او انحرافين معياريين، ولكن قمنا بطرح قيمة Vila, 2000; Zouaoui, etal., 2011) مثل قامت بعض الدراسات 3

 التي يمكن أن يكتشفيا المؤشر.السوق المالي (، فكمما زادت القيمة، كمما قل عدد أزمات Havelkova, 2020انحراف معياري واحد كما في دراسة )
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جمالي الصادرات و تم الحصول عمى البيانات الخاصة بالدين الخارجي  44الدين الخارجي مستويات4 رابعاً  الناتج و ا 
ضغط الوقد تم استخدام المؤشرات التالية لقياس 5المحمي الإجمالي بالأسعار الجارية من الموقع الرسمي لمبنك الدولي،

 الدين الخارجي: الناتج عن مستويات
 (:Cevik,etal.,2013; Dahalan,etal.,2016معدل نمو الدين الخارجي: يقاس بالمعادلة التالية ) -

      (
           

      
) 

قيمة الدين  EXLt − 1: قيمة الدين الخارجي في الفترة الحالية، EXLt: معدل نمو الدين الخارجي. EXDGRحيث أن: 
 الخارجي في الفترة السابقة.

ىي نسبة مجموع الدين : External Debt to GDP Ratioنسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحمي الإجمالي  -
 (.2014إلى إجمالي الناتج المحمي السنوي لتمك السنة )صندوق النقد الدولي وآخرون،  الخارجي القائم في نياية السنة

يشير ارتفاع ىذه النسبة إلى أن قسم من الناتج  .تعد ىذه النسبة واحدة من أكثر المؤشرات أىمية لممديونية الخارجية
وارد المالية لمبمد المدين، الأمر الذي يؤدي المحمي الإجمالي يذىب لتغطية أقساط وفوائد الديون، مما يعني استنزاف الم

 (2014إلى إضعاف قدرة الاقتصاد عمى الاستثمار والادخار والإنتاج والتشغيل )قابقمي، 
: ىي نسبة مجموع الدين القائم في نياية External Debt to Export Ratioنسبة الدين الخارجي إلى الصادرات  -

تعد ىذه النسبة أيضاً من أكثر المؤشرات أىمية السنة إلى صادرات الاقتصاد من السمع والخدمات في تمك السنة. 
إذ أن استمرار ارتفاع نسبة  تسبب الزيادة في ىذا المؤشر صعوبات في خدمة الدين الخارجي،و  لممديونية الخارجية،

ي إلى الصادرات بمرور الوقت، عند سعر فائدة معين، يعني أن مجموع الدين ينمو بمعدل أسرع من الدين الخارج
 (.2014)صندوق النقد الدولي وآخرون، المصدر الأساسي لمدخل الخارجي للاقتصاد 

 : تم إضافة مؤشر الاستقرار السياسي وغياب العنفخامسا4ً مؤشر الاستقرار السياسي وغياب العنف والإرىاب
الأزمة السورية. يقيس ىذا المؤشر احتمالية عدم وجود استقرار فترة والإرىاب الصادر عن البنك الدولي لمتعبير عن 

 2.5و 2.5-عنف ناتج عن الأوضاع السياسية، بما في ذلك الإرىاب، تتراوح قيم ىذا المؤشر بين وجود سياسي أو 
لتكون الزيادة في قيم المؤشر دليلًا عمى  1-ب قيم المؤشر ب (. تم ضر 2023تقريباً )الموقع الرسمي لمبنك الدولي، 

 .6زيادة ضغط النظام المالي
 4Normalization4 التطبيع ثانياً 

تكوين المؤشرات المركبة، إذ لابد من القيام بيذه الخطوة قبل إجراء أي عممية خطوات يعتبر تطبيع البيانات من أىم 
نة لممؤشر المركب ذات وحدات قياس مختمفة، مما يتطمب تطبيعيا تجميع، فغالباً ما تكون المؤشرات  الفرعية المُكوِّ

 (.Nardo, etal., 2005لتوحيد المقياس المستخدم، لتجنب تجميع مقاييس مختمفة في مؤشر مركب واحد )

                                                           
خاصة بالدين تم الاكتفاء بالبيانات الخاصة بمستويات الدين الخارجي دون استخدام مستويات الدين الإجمالي )داخمي وخارجي( نظراً لعدم وجود بيانات  4

 .مى المواقع المحمية أو العالمية )المكتب المركزي للإحصاء، البنك الدولي، صندوق النقد الدولي(الداخمي خلال الفترة المدروسة سواء ع
باستخدام البرنامج الإحصائي  Linearتتوافر بيانات مؤشرات ضغط مستويات الدين الخارجي بشكل سنوي، تم تطبيق طريقة  5

Eviews10 .لتحويل البيانات السنوية إلى ربعية باعتبار أنيا الطريقة التي حافظت عمى الخصائص الإحصائية لممتغيرات بشكل أكبر 
باستخدام البرنامج الإحصائي  Linearتتوافر بيانات مؤشر الاستقرار السياسي وغياب العنف والإرىاب بشكل سنوي، تم تطبيق طريقة  6

Eviews10 لسنوية إلى ربعيةلتحويل البيانات ا. 



 ضاىر، محمود، فلاح                            2021-2010خلال الفترة  النظام المالي في سوريةمؤشر تجميعي لقياس ضغط بناء 

 

journal.tishreen.edu.sy                                                  Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
105 

لمعيارية أو الطريقة ا 7في سبيل تطبيع البيانات، يتم تطبيق طرق مختمفة لذلك. استخدمت أغمب الدراسات السابقة
 تفترض التوزيع الطبيعي تعتبر ىذه الطريقة الأكثر استخداماً، ولكنيا)التوزيع الطبيعي المعياري(.  Z-Scoreطريقة 

، وباعتبار أن ىذا الشرط لا يتوافر في متغيرات الدراسة، تم استخدام (Haefcke and Skarholt, 2011لممتغيرات )
 (.Filatov, 2020في تطبيع البيانات وذلك بالاستناد إلى دراسة ) MINMAX-rangeطريقة إعادة القياس أو 

تعتمد ىذه الطريقة عمى إيجاد القيمة المطبعة لكل مؤشر فرعي عن طريق طرح القيمة الصغرى لممؤشر من قيمة 
مطبعة بحيث تظير القيم ال المؤشر، ثم قسمة الناتج عمى مدى المؤشر )الفرق بين القيمة العظمى والقيمة الصغرى(

 (:Nardo, etal., 2005، وتكون الصيغة كالتالي )1و 0ضمن نطاق 
           

           
 

 Weightings4الأوزان الترجيحية 4 ثالثاً 
 Equalالأوزان المتساوية  ةطريق عتبرتو  مرحمة الأوزان الترجيحية المرحمة الأساسية لبناء المؤشر التجميعي، مثلت

Weights ( من أكثر الطرق شيوعاً لإعطاء أوزان لممؤشر المركبBaranauskaitė, 2013)8 . بالبساطة وىي تتسم
 (.2006والوضوح، وتقوم عمى فكرة إعطاء نفس الوزن لكل مؤشر من المؤشرات الفرعية )سيد وحافظ، 

 (:Filatov, 2020بالاستناد إلى ما سبق، يظير مؤشر الضغط المالي من خلال المعادلة التالية )

     ∑    

 

 

     

 .i: أوزان المؤشرات الفرعية   ، tفي الفترة  iقيمة المؤشر الفرعي  :    حيث أن: 
 طريقة الأوزان المتساوية، يعطي الباحث أىمية أكبر لقطاعات النظام المالي التي تحتوي عمى المزيد من المؤشراتوفق 

ومن ثم تقسيم ىذا الوزن بالتساوي بين مؤشرات  قطاعيتم تخصيص وزن متساوٍ لكلٍ ، تجاوزاً ليذه المشكمة .الفرعية
التي يتم قياس الضغط المالي فييا  لمقطاعات. يتم من خلال ذلك حل مشكمة إعطاء أىمية أكبر الضغط الفرعية

. أي تظير الأوزان عمى  (Baranauskaitė, 2013; Oet, etal., 2015)بالاستناد إلى عدد أكبر من المؤشرات
 :التاليالنحو 

 الأوزان النسبية لمؤشرات الضغط المالي الفرعية(4 2الجدول )
 الوزن الرمز المؤشر الفرعي الوزن البيان

 0.2 المصرفيالسوق 
 X1 0.1 نسبة القروض غير العاممة/ إجمالي القروض

 X2 0.1 نسبة القروض/ الودائع

 0.2 الأوراق الماليةسوق 
 X3 0.1 1-معدل نمو عوائد مؤشر السوق * 
 X4 0.1 التقمبات المحققة لسوق الأسيم

 0.2 الصرف الأجنبيسعر 
 X5 0.1 الصرف لسعرالحد الأقصى لمخسارة المتراكمة 

 X6 0.1 الصرف لسعرالتقمبات المحققة 
 X7 0.066667 معدل نمو الدين الخارجي 0.2 الدين الخارجيمستويات 

                                                           
 Hakkio and Keeton, 2009, Oet, etal., 2015; Ishrakieh, etal., 2018; Roncagliolo and Blas, 2021))على سبيل المثال  7
(، ولكن طبيعة البيانات Baranauskaitė, 2013تعتبر طريقة تحميل المكون الأساسي من بين الطرق الشائعة والمستخدمة بكثرة ) 8

 المستخدمة في ىذه الدراسة لا تتناسب مع شروط تطبيق طريقة المكون الأساسي، لذا تم الاتجاه نحو تطبيق طريقة الأوزان المتساوية.
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 X8 0.066667 إجمالي الدين الخارجي/الصادرات
 X9 0.066667 إجمالي الدين الخارجي / الناتج المحمي الإجمالي

 X10 0.2 مؤشر الاستقرار السياسي وغياب العنف والإرىاب 0.2 -
 .الباحثينالمصدر4 من إعداد 

 4Aggregating4 التجميع رابعاً 
المرتبطة بشدة بمرحمة وضع الأوزان، وىي التي يتم خلاليا البناء الفعمي لممؤشر تعتبر مرحمة التجميع ىي المرحمة 

 . ووفقاً لطريقة التجميع الخطي ظيرت معادلة مؤشر الضغط المالي كما يمي:(2006)سيد وحافظ،  المركب
                                                         

                                                     
وفق طريقة  9توصمنا إلى قيم مؤشر الضغط المالي، بعد أن تم تطبيعيا SPSSوبتطبيق المعادلة عمى برنامج 

MINMAX-range .)ًويوضح الجدول أدناه قيم مؤشر ضغط النظام المالي السوري: )المذكورة سابقا 
 

 (4 قيم مؤشر ضغط النظام المالي السوري3الجدول )
 الربع الرابع الربع الثالث الربع الثاني الربع الأول السنة م
1 2010 0.06 0.03 0.00 0.00 

0 2011 0.15 0.45 0.33 0.48 

1 2012 0.45 0.48 0.55 0.67 

2 2013 0.79 0.85 0.79 0.85 

3 2014 0.82 0.88 0.88 0.85 

4 2015 0.82 0.79 0.70 0.73 

5 2016 0.76 0.88 0.73 0.88 

6 2017 0.97 1.00 0.85 0.91 

7 2018 0.82 0.82 0.73 0.64 

12 2019 0.61 0.61 0.61 0.67 

11 0202 0.67 0.85 0.64 0.70 

10 0201 0.82 0.88 0.79 - 

 SPSSبالاستناد إلى مخرجات البرنامج الإحصائي  الباحثينالمصدر4 من إعداد 
 

 4Visualization4 العرض البياني خامساً 
بعد الانتياء من جميع خطوات بناء المؤشر المركب، تأتي الخطوة الأخيرة وىي عرض ىذا المؤشر عمى المستخدمين، 
والتي يجب أن تتم بشكل يُمكن من توصيل صورة دقيقة وسيمة لمتخذي القرار، وىنا يجب استخدام وسائل العرض 

 .(2006سيد وحافظ،  ; Nardo, etal., 2005)البياني المختمفة لتوصيل الرسالة النيائية لممؤشر المركب 
وقبل أن يتم العرض البياني لممؤشر، لا بد من الحديث عن عتبة الضغط المالي التي يتحدد من خلاليا حالة النظام 

 المالي )ضغط مالي أو استقرار مالي(.
 تحديد عتبة الضغط المالي4

                                                           
 (.Baranauskaitė, 2013تبعاً لدراسة ) 9
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لمالي من خلال عتبة الضغط المالي، تتم إحدى طرق تحديد التفريق بين فترات الضغط المالي وفترات الاستقرار ا يتم
عندما يتجاوز عتبة الضغط المالي بالاستناد إلى قيم الانحراف المعياري لسمسمة المؤشر عن الوسط الحسابي. أي 

 (.Hakkio and Keeton, 2009)المؤشر المتوسط بعدد معين من الانحرافات المعيارية 
لعتبة الضغط المالي يبمغ انحرافين معياريين فوق المتوسط،  حداً  Illing and Liu (2006)ستخدم بنك كندا في دراسة ا

تصنف الفترة بمستوى مرتفع من الضغط المالي في حال ارتفعت قيمة المؤشر عن ضعف قيمة الانحراف أي أنو 
مؤشر ضغط النظام المالي وبتطبيق ذلك عمى  . (Soltani, etal., 2021. كذلك الأمر في دراسة )المعياري لمسمسمة

 وفيما يمي تحميل لفترات الضغط المالي بناء عمى العتبة التي تم تحديدىا. /.0.1470بمغت قيمة العتبة /السوري 
 تحميل فترات الضغط المالي4

أحد الأىداف الرئيسية لمؤشر الضغوط المالية ىو مساعدة صناع السياسات عمى تحديد ما إذا كانت الضغوط المالية 
مرتفعة بما يكفي لتشكل مصدر قمق جدي. يقوم ىذا القسم بتقييم أداء مؤشر الضغط المالي في تحديد الأحداث 
الماضية من الضغوط المالية. إن معيار التقييم الأكثر اعتماداً عمى نطاق واسع لمؤشرات الضغط المالي ىو أداءىا في 

نحاول من خلال تحميل فترات الضغط المالي تقييم  .(Mukulu, 2017تحديد فترات الضغط المالي السابقة المعروفة )
المؤشر كأداة لممراقبة، يتم ذلك من خلال معيارين، المعيار الأول ىو أن مؤشرات الضغط يجب أن تعكس مدى حدوث 

عمى قياس الأزمات المالية السابقة خلال الفترة قيد الدراسة. المعيار الثاني ىو أن مؤشرات الضغط يجب أن تكون قادرة 
 .(Mukulu, 2017)مستوى الضغط السائد في النظام المالي 

في سبيل تقييم مدى فعالية مؤشر الضغط المالي كأداة لمراقبة استقرار النظام المالي السوري، يوضح الشكل البياني 
 .2021ولغاية أيمول  2010كانون الثاني  أدناه أداء المؤشر خلال فترة الدراسة الممتدة

 
المصدر4 من إعداد الباحثة بالاستناد إلى قيم مؤشر الضغط المالي التي تم حسابيا (4 مؤشر ضغط النظام المالي السوري، 1شكل )

 .SPSSباستخدام برنامج 
 

 نلاحظ من الشكل السابق ما يمي:
فترة الضغط استناداً إلى مستوى الضغط المالي، يمكن تقسيم فترات الضغط المالي إلى أربع مجموعات أو فترات: 

 المنخفض، فترة الضغط المتزايد، فترة الضغط المتناقص، فترة الضغط المرتفع.

بدء تداعيات الأزمة السورية 
 على النظام المالي

تداعيات الأزمة اللبنانية 
 وفيروس كورونا
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. بقيت قيم المؤشر خلاليا 2010من عام  الرابعولغاية الربع  2010: من الربع الأول من عام فترة الضغط المنخفض
لي، إذ بمغت قيمة متوسط الضغط قريبة من الصفر، ساىم استقرار جميع الأسواق الفرعية في الحد من الضغط الما

 .0.02خلال ىذه الفترة 
اتجو منحنى مؤشر الضغط المالي نحو الارتفاع وبمغت . 2011الربع الأول من عام  تمثل فترة: فترة الضغط المتزايد

 .0.15الضغط خلال ىذه الفترة  مؤشرقيمة 
ع متوسط مؤشرات ضغط الأسواق المالية بشكل كان ىذا الارتفاع مدفوعاً بشكل أساسي بضغط السوق المالي، إذ ارتف 

% عن متوسط مؤشرات ضغط السوق المالي في 40أي بمعدل زيادة ممحوظ قدره  0.59ممحوظ حتى وصل إلى قيمة 
شيدت ىذه الفترة تراجعاً في معدلات نمو عوائد مؤشر السوق، وزيادة في قيمة التقمبات إذ فترة الضغط المنخفض. 
الذي ألزم البنوك الخاصة بزيادة رؤوس أمواليا  4/1/2010/ تاريخ 3نتيجة صدور القانون رقم /المحققة لسوق الأسيم 

الإسلامية، ضمن ميمة حددىا ىذا القانون / مميار بالنسبة لمبنوك 15/ مميار ل.س بالنسبة لمبنوك التجارية و/10إلى /
دفع تأمين السيولة اللازمة لزيادة رأس مال البنوك العديد من المساىمين إلى بيع  بثلاثة سنوات تبدأ من تاريخ صدوره.

ما يمتمكونو من أسيم في السوق الثانوية )سوق دمشق للأوراق المالية(، بالتالي شيدت السوق تزايداً كبيراً في كمية 
أوامر البيع عمى الأسيم بالمقارنة مع أوامر الشراء، الأمر الذي أدى إلى تراجع ممحوظ في أسعار الأسيم المتداولة 

 (.2010)الجميلاتي، 
)عن فترة الضغط  %433مؤشر الاستقرار السياسي وغياب العنف والإرىاب بمعدل  انخفاضلعب من ناحية أخرى، 

 .2011إذ تزامن ذلك مع بدء الأزمة السورية في آذار من عام  ،و التزايدبدفع مؤشر الضغط المالي نح المنخفض(
، كان المنحنى 2021وحتى الربع الثالث من عام  2011وىي تمتد من الربع الثاني من عام  فترة الضغط المرتفع4

السوري.  لماليا خلال ىذه الفترة فوق حد عتبة الضغط المالي الأمر الذي يوحي بوجود ضغط كبير يتعرض لو النظام
بالرغم من أن المنحنى خلال ىذه الفترة كان فوق مستوى العتبة إلا أنو كان متقمباً بين التصاعد والتنازل، وعميو يمكن 

 تقسيم فترة الضغط المرتفع إلى فترتين، فترة الضغط المرتفع المتزايد وفترة الضغط المرتفع المتناقص.
. خلال ىذه الفترة، 2014من عام  الثالثحتى الربع  2011: من الربع الثاني من عام فترة الضغط المرتفع المتزايد

السبب . كان القطاع المصرفي . خلال ىذه الفترة حدث زيادة في مستوى ضغطاتخذ المنحنى شكلًا متقمباً بشكل تزايدي
% 10إلى أكثر من لي القروض الرئيسي لمضغط في القطاع المصرفي ىو ارتفاع نسبة القروض غير العاممة إلى إجما

مما شكل تيديداً محتملًا لمقطاع الصرفي السوري. يمكن أن يُعزى السبب في زيادة ىذه القيمة لتداعيات تأثير الأزمة 
السورية، إذ تضررت أغمب المشاريع الاستثمارية لممقترضين، ما أدى إلى عجزىم عن تحقيق تدفقات نقدية مستقبمية، 

قدرتيم عمى السداد، إلى جانب ىروب القسم الآخر من المقترضين إلى خارج البلاد وامتناعو عن الأمر الذي أثر في 
(، أو نتيجة لتراجع قيم ضمانات القروض والتي 2016السداد رغم قدرتو المالية )مركز دمشق للأبحاث والدراسات، 

قيمتيا. لقد كان الكثير من قروض التجزئة  تبيّن في بعض الحالات أنيا تعرّضت إلى التمف أو تمّت المبالغة في تقدير
بلا ضمانات أو بضمانات صغيرة جداً لا تستحق المتابعة في المحاكم، مما أدى الى زيادة انكشاف محافظ القروض 

 (.2015المتعثرة )بدره، 
ميرة السورية، إذ علامة فارقة في تاريخ تدىور ال 2011فقد شكمت الأزمة السورية التي بدأت في آذار عام إضافة لذلك، 
تراجعاً حاداً مدفوعاً بعوامل متعددة كالأوضاع الأمنية خلال الفترة نفسيا لميرة السورية الموازي صرف الشيد سعر 

والسياسية المضطربة في البلاد، تراجع الإنتاج المحمي، انخفاض المعروض من القطع الأجنبي بسبب شح عوائد 
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مار الخارجي، انخفاض الصادرات وفي مقدمتيا الصادرات النفطية، زيادة الطمب السياحة وتحويلات المغتربين والاستث
عمى القطع الأجنبي بغرض استيراد حاجة القطاعين العام والخاص، وتسديد الديون، تغطية عجز الموازنة عن طريق 

لسورية، فضلًا عن التمويل بالعجز الأمر الذي أثر في المستوى العام للأسعار، وبالتالي في سعر صرف الميرة ا
عمميات المضاربة عمى الميرة السورية، وىجرة رؤوس الأموال إلى الخارج. كما ساىمت العقوبات الاقتصادية المفروضة 
عمى سورية إلى تفاقم الخمل في سوق الصرف الأجنبي، وأثرت عمى تدفقات النقد الأجنبي، ودفعت المواطنين نحو 

وىو ما  ساده القمق والخوف المتزايد آنذاك من حدوث تدخل عسكري محتملتفضيل ادخار الدولارات، في ظل سوق 
)تقرير الاستثمار السنوي الثالث  عكسو انخفاض مؤشر الاستقرار السياسي وغياب العنف والإرىاب خلال ىذه الفترة

؛ 2011؛ تقرير التضخم لمصرف سورية المركزي عن شير كانون الأول، 2019عشر لييئة الاستثمار السورية، 
من جانب آخر، لم يُظير المصرف المركزي أي استراتيجية ثابتة  (.2021؛ الشمبي، 2020؛ ضاىر، 2020الاسكوا، 

جراءات عديدة أسيمت في إذكاء أزمة سعر الصرف بددت و  تتناسب وظروف الأزمة، بل تخبط بقرارات وتوجييات وا 
 (.2015)حساني،  الاحتياطيات الأجنبية

حتى الربع  2015من الربع الرابع من عام ي صنفت ضمن فترة الضغط المرتفع المتزايد ىي الفترة الفترة الثانية الت
ارتفاع مؤشرات الضغط الفرعية إذ ازدادت نسبة القروض غير العاممة . شيدت ىذه الفترة 2017الثاني من عام 

لموازي ولعبت زيادة مستويات الدين والتقمبات المحققة لسوق الأسيم كما تدىورت قيمة العممة المحمية في السوق ا
دوراً في زيادة الضغط المالي بالتزامن مع زيادة حجم المتأخرات في ظل قطع العلاقات  2017الخارجي بدءاً من عام 

 .(2020مع سورية من قبل العديد من الدول والجيات الدائنة )محمود وخضور، 
حتى الربع  2019من عام  الرابعمن الربع لمتزايد ىي الفترة التي صنفت ضمن فترة الضغط المرتفع ا الثالثةالفترة 

 0.85بدأ اتجاه المنحنى يأخذ بالتصاعد، ولكن سرعان ما ارتفعت قيمة المؤشر حتى بمغت إذ  2020الثاني من عام 
التي و ، 2019التي بدأت في تشرين الأول من عام  مدفوعة بتداعيات الأزمة في لبنان 2020في الربع الثاني من عام 

انتشار وباء كورونا، والعقوبات التي دخمت فضلًا عن بخّرت أرصدة العممة الأجنبية لعدد كبير من رجال الأعمال، 
تحت عنوان " قانون قيصر"، والتي منعت أي تدفق للأموال من الخارج، وأوقفت  2020حيز التنفيذ في وسط العام 
تزامن ذلك مع زيادة مستوى الدين الخارجي و وخمقت ضغطاً إضافياً عمى قيمة الميرة السورية  طموحات مستثمري الداخل

 (.2020وانخفاض حجم الناتج المحمي الإجمالي )الاسكوا، 
ضمن فترة  2021حتى الربع الثاني من عام  2020الرابع من عام يمكن تصنيف الفترة من الربع إضافة لذلك، 

ترافقت ىذه الفترة مع انخفاض كبير في قيمة الميرة السورية بالسوق الموازي إذ بمغ سعر  ،الضغط المرتفع المتزايد
 مستوى الديون الخارجية. / ل.س وتزامن ذلك مع زيادة3167.97/ 2021الصرف في الربع الثاني من عام 

. بالرغم من أن 2015من عام ولغاية الربع الثالث  2014: تبدأ من الربع الرابع من عام فترة الضغط المرتفع المتناقص
مؤشر الضغط المالي خلال ىذه الفترة كان أعمى من عتبة الضغط المالي، لكنو اتجو نحو الانخفاض بشكل متذبذب. 

ففي محاولة لمحفاظ عمى قيمة  ،نلاحظ في ىذه المرحمة تراجع في مؤشر ضغط إجمالي القروض إلى إجمالي الودائع
التي نتجت عن تداعيات الأزمة السورية، وتدىور القوة الشرائية  10لة وىروب الإيداعاتالعممة المحمية، وسد نقص السيو 

 29/1/2012تاريخ  39/2012لمعممة المحمية، صدرت التوجييات المعممة بموجب كتاب وزارة المالية رقم /

                                                           
، وحققت أقل قيمة ليا في الربع الثالث 2012 ولغاية الربع الثالث من عام 2011شيدت الودائع انخفاضاً تدريجياً خلال الفترة من الربع الثاني لعام  10

 قبل بدء تداعيات الأزمة السورية. 2011% مقارنة عما كانت عميو في الربع الأول من عام 11وبنسبة انخفاض قدرىا  2012من عام 
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الرسمي لمصرف والمتضمنة "وقف القروض بكل أشكاليا"، مما نتج عنو تقميص رصيد القروض الممنوحة )الموقع 
خلال الفترة نفسيا، والذي يعود في جزء منو إلى تزامن ذلك مع ارتفاع قيمة الودائع  (.2023سورية المركزي، 

الانخفاض الحاصل في سعر صرف الميرة السورية وما رافق ذلك من ارتفاع في قيمة ودائع العملات الأجنبية عند 
الموقع الرسمي لمصرف سورية المركزي، : 2017ك الائتمان الأىمي، تقييميا بالميرة السورية )التقرير السنوي لبن

من جية أخرى ساىم تحسن مؤشر معدل نمو عوائد مؤشر السوق والاستقرار النسبي في مؤشر التقمبات  (.2023
 بالتزامن مع عمميات إعادة 2011لعبت الأزمة السورية في عام ، كما المحققة في تخفيض قيمة مؤشر الضغط المالي

 2011دوراً في تراجع معدلات نمو الدين الخارجي خلال الفترة من  2004منذ عام تنظيم الدين التي قامت بيا سورية 
، إذ تزايد الاعتماد عمى مصادر داخمية للاستدانة، كما قطعت العلاقات مع العديد من الدول والمؤسسات 2016ولغاية 

الأزمة. أدى ذلك إلى إيقاف العديد من الجيات الدائنة الدفعات المنصرفة من المالية الدولية والعربية الدائنة لسورية قبل 
القروض المتعاقد عمييا، بالإضافة إلى تقويض قدرة الدولة عمى الحصول عمى قروض جديدة )محمود وخضور، 

2022.) 
حتى الربع  2017الثالث الفترة الثانية التي صنفت ضمن فترة الضغط المرتفع المتناقص ىي الفترة الممتدة من الربع 

انخفاض مؤشرات الضغط الفرعية لمسوق  ، يعود السبب في انخفاض مؤشر الضغط المالي إلى2019الثالث من عام 
/ 352، حيث صدر القرار رقم /2017بدأت رحمة معالجة أوضاع القروض المصرفية المتعثرة في عام  إذ ،المصرفي
المتضمن تشكيل لجنة خاصة لتدقيق ممفات القروض المتعثرة لدى عن رئاسة مجمس الوزراء، و  5/2/2017تاريخ 

(. أثمرت نتائج ىذه المجنة عن معالجة الكثير من 2017)الموقع الرسمي لوزارة الإعلام السورية، 11البنوك العامة
ض غير إلى انخفاض في قيمة القرو  أدى ذلك. الممفات المتعثرة، وتحويل العديد من القروض من متعثرة إلى محصّمة

. وفي ىذا (2017الموقع الرسمي لوزارة الإعلام السورية، العاممة، وبالتالي انخفاض في رصيد القروض لدى البنوك )
المتضمن ضوابط عمميات التسميف  11/4/2017/م. ن تاريخ 52السياق، أصدر مجمس النقد والتسميف القرار رقم /
التي فرضت من خلاليا حدوداً قصوى لكل عممية إقراض بناء عمى بالميرات السورية لدى المصارف العاممة في القطر، 

إجمالي حجم الإقراض والفائض عن الحد الأدنى لمسيولة لدى المصرف مع إعطاء الأولوية لمقروض الخاصة بتمويل 
سي من جية أخرى شيد مؤشر الاستقرار السيا .العممية الإنتاجية وىو ما أسيم بتخفيض حجم التسييلات الائتمانية

في ظل التحسن التدريجي لموضع الأمني واستعادة السيطرة عمى  نفسيا تحسناً خلال الفترةوغياب العنف والإرىاب 
 (.2023العديد من المناطق والمدن السورية )الموقع الرسمي لمصرف سورية المركزي، 

، نلاحظ فييا انخفاض 2020التي صنفت ضمن فترة الضغط المرتفع المتناقص ىي فترة الربع الثالث عام  الثالثةالفترة 
للأسواق المالية والسوق المصرفي وسعر مؤشر الضغط المالي نتيجة التحسن النسبي في قيم مؤشرات الضغط الفرعية 

، ولكن لا بد 2020ولغاية الربع الثاني من عام  2019من عام  الرابعمقارنة بالفترة الممتدة من الربع الصرف الأجنبي 
كان معدل تراجع قيمة الميرة ، ولكن 12الميرة السوريةواضحاً في قيمة  تراجعاً  من الإشارة إلى أن ىذه الفترة شيدت

جعت ترالذا  2020ولغاية الربع الثاني من عام  2019من عام  الرابعمن الربع خلال الفترة  السورية أقل مما ىو عميو
 .ساىم في انخفاض قيمة مؤشر الضغط الماليمما  قيمة مؤشرات ضغط سعر الصرف

                                                           
)بالاعتماد عمى التقارير الربعية لمبنوك عينة % خلال فترة الدراسة 93تحتل البنوك العامة النسبة الأكبر من قيمة القروض المتعثرة بمتوسط قدره  11

 الدراسة(.
إذ بمغ  2020/ ل.س مقارنة بالربع الثاني من عام 2113.22/ 2020بمغ سعر الصرف الموازي لميرة السورية مقابل الدولار الأمريكي في الربع الثالث من عام  12
 /ل.س.1112.19/
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ىي فترة اتجو فييا الضغط المرتفع نحو الانخفاض،  2021إضافة لما سبق، يمكن القول أن فترة الربع الثالث من عام 
 المالية.سوق المصرفي وسوق الأوراق نتيجة وجود بعض التحسن أو الاستقرار في مؤشرات ضغط 

لا بد من القيام بفحص متانة مؤشر  13بعد القيام بإجراءات بناء مؤشر الضغط المالي، وتبعاً لعدد من الدراسات السابقة
 الضغط المالي الذي تم بناؤه.

  Robustness Check4فحص المتانة 
المؤشر فيما لو تم تغيير يتم فحص متانة مؤشر الضغط المالي من خلال فحص النتائج التي يمكن أن ينطوي عمييا 

أحد الطرق المتبعة في إنشائو، إذ يتصف المؤشر بالمتانة في حال اقتربت مخرجات المؤشر المبني بطريقتين مختمفتين 
تم  (Holló, etal., 2012)(. في دراسة Ishrakieh, etal., 2018; Park and Jr, 2013من بعضيما البعض )

عن طريق تحويل مؤشرات الضغط الخام كمي لفحص متانة المؤشر. يمكن تحقيق ذلك استخدام طريقة دالة التوزيع الترا
وفقاً ليذه الطريقة، يتم تحويل . Cumulative Distribution Functions (CDF)دالة التوزيع التراكمياستناداً إلى 

 . (Holló, etal., 2012)من خلال تقدير دالة التوزيع التراكمي zitإلى عوامل ضغط  xitجميع مؤشرات الضغط الخام 
( لكل مؤشر ضغط فرعي عمى حدا. إذ يتم فرز قيم المؤشرات بطريقة تصاعدية CDFيتم إنشاء دالة التوزيع التراكمي )

عن طريق قسمة رتبة كل متغير عمى عدد ملاحظاتو في عينة معينة،  CDFsوتعيين رتب ليا، ثم يتم حساب 
 (:Oet, etal., 2015)(، وذلك كما توضح المعادلة التالية Malega, 2015تحويميا إلى نسب مئوية )و 

              
         

|    |
 

% من الملاحظات 90أكبر من  it مثلًا، فإن  CDF (xit) =90بحيث إذا كانت  CDFيمكن تفسير مخرجات تحويل 
(Oet, etal., 2015 و .) المئوية، زادت خطورة حدث الضغط الذي تمثمو. ويتم بناء المؤشر كمما ارتفعت النسبة

تشير (. Malega, 2015; Armengol, 2023النيائي بعد ذلك من خلال متوسط حسابي بسيط لممتغيرات المحولة )
 (.Mukulu, 2017القيم المنخفضة لمؤشر الضغط إلى مستويات أقل من التوتر والعكس صحيح )

عن طريق قسمة رتبة كل متغير عمى  CDFsتم تعيين رتب لجميع المؤشرات، وحساب  SPSSال  برنامج باستخدام
ثم تم تطبيق المتوسط الحسابي البسيط لتجميع المتغيرات، وعميو توصمنا إلى بناء مؤشر لمضغط عدد ملاحظاتو، 

 البياني التالي:المالي يقترب في قيمو من مؤشر الضغط المالي الذي تم بناؤه سابقاً موضحاً ذلك بالشكل 

 
(، FSI 1ومؤشر ضغط النظام المالي السوري باستخدام دالة التوزيع التراكمي ) (FSI(4 مؤشر ضغط النظام المالي السوري )2شكل )

 .SPSSالمصدر4 من إعداد الباحثة بالاستناد إلى قيم مؤشرات الضغط المالي التي تم حسابيا باستخدام برنامج 

                                                           
 .Holló, etal., 2012)) ،(Park and Jr, 2013( ،)Ishrakieh, etal., 2018) من الأمثمة عمى ذلك 13
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( قوة مؤشر الضغط المالي عند حسابو بشكل متكرر. تتبع السمسمتان الزمنيتان بعضيما البعض 2يوضح الشكل )
وقد بمغ معامل الارتباط بين بشكل وثيق لمغاية، إذ نلاحظ أن الفرق في الضغط الكمي الناتج عن المؤشرين بسيط نسبياً 

أدى استخدام كلا إذ لذي تم بناؤه ىو إحصائية قوية نستنتج من ذلك أن مؤشر الضغط المالي ا%. 91المؤشرين 
 الطريقتين إلى نمط مماثل من حمقات الضغط والاستقرار.

 
 4والمناقشةالنتائج 

وقد كان المؤشر قادراً عمى عكس حالات الضغط  ،لقياس ضغط النظام المالي السوريكمي تم تطوير مؤشر  .1
)الأزمة السورية، الأزمة المبنانية، أزمة فيروس كورونا  فترة الدراسةخلال  المالي التي مر بيا النظام المالي السوري

 تقييم حالة النظام المالي السوري.عمى مما يثبت صحة فرضية البحث بقدرة المؤشر التجميعي  والعقوبات الاقتصادية(
السوق  كلشيد النظام المالي السوري من خلال مؤشر الضغط المالي تقمبات مستمرة خلال مدة الدراسة وش .2

مصادر أساسية لضغط الدين الخارجي  مستوياتالصرف الأجنبي،  سعرالمصرفي، سوق دمشق للأوراق المالية، 
النظام المالي عمى مدى فترات مختمفة من الضغط المالي، كما لعبت الأزمة السورية دوراً رئيسياً في زيادة ضغط النظام 

 المالي.  
 التوصيات4الاستنتاجات و 

اعتماد مؤشر ضغط النظام المالي السوري الذي تم بناؤه في ىذا البحث كأداة تحوطية يمكن الاستعانة بيا من قبل  .1
 لرصد سلامة النظام المالي، والكشف المبكر عن الأزمات، وتعزيز متانة قطاعات النظام المالي.السمطات الإشرافية 

في  المالي مضغطتعكس جوانب أكثر لمتغيرات أخرى و  عدد سنوات أكبرإعادة بناء المؤشر مع محاولة إضافة  .2
 الأسواق الفرعية وذلك في حال توافر البيانات مستقبلًا.
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