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 يوسف  

  الممخص 
التعددرع ى دد   تددبر تس رددبت سددعر  ددرع الدددابر اللررةدد  لسبردد  ال رددرة إلدد   الدراسدد هددذا  تفهددد

الداء اللددددبل  ل ل ددددبرع اللدرقددد  فدددد  سدددداي دلعددددي لددد اراي اللبلردددد  ةعر دددد  ل ددددذ   فدددد السدددارر  
استخدام لؤعرات الررحر  اللةا   لن لعد  العبئد ى  اللاقادات، لعدد  العبئدد  تم   الدراس ، اقد  

  م،لعد  داران السا ، ررحر  الس ماي الل ةر ، ى   حس
-EVIEWS لدبذج قربسدر  ىردر اسدتخدام الرر دبلص ابح دبئ  تطرري  الدراس  هذ  اللتغررات تم  

التحسرددي دهددداع الدراسدد   .2021لغبردد   2011ى دد  الررب ددبت خددت  اللتددرة الللتدددة لددن ىددبم  10
ل دراسد ، لعدرض القب دب ال ظدر  الا دل  االإقبر  ى   لعة   الرحث تم ابىتلدبد ى د  اللد  ص 

 .ف  التطرري العل   اح بئ ل  ص الن تم تم  استخدام 
لدددد  اقدددداد تحدددددد ال تددددبئص دن سددددعر ال ددددرع  دظ ددددرتاقددددد  ىتقدددد  ذات دبلدددد   السدددد ط  ال سدردددد  اا 

العد  العبئد ى   حساي الل ةر  اررحر  السد م، فد  حدرن ب اح بئر  ررن تس ربت سعر ال رع 
داران لعدد  العبئدد ى د  اللاقدادات ا ذات دبل  إح بئر  ررن هدذ  التس ردبت العدد   تاقد ىتق 

زردبدة الإف دبحبت فد  التسدبررر اللبلرد  ل ل دبرع ىدن ةرلرد  رضرارة دا ت الدراس   اقد الس م.
 .اال رة  التلار   التعبل  لع التذرذربت ف  دسعبر ال رع اتأتررهب ى   اللرزا ربت

تس ردددبت دسدددعبر ال دددرع، لؤعدددرات الررحرددد ، ال ظدددبم الل دددرف  فددد  : الكمماااات اتاححا يااا 
 سارر .
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Abstract 

This study aimed to identify the effects of fluctuations on the exchange 

rate of the US dollar against the Syrian pound on the financial 

performance of the banks listed in Damascus Stock Exchange as a 

sample for this study. So, Profitability indicators have been used, 

consisting of the rate of return on assets, the rate of return on equity, 

earnings per stock, stock turnover rate, 

 In order to study these variables, standard models were applied using the 

EVIEWS-10 statistical program on the data during the period from 2011 

to 2021. So, to achieve the goals of the study and to identify the research 

problem, the descriptive approach was relied in order to display the 

theoretical side of the study, then a standard statistical approach was used 

in the Practical application. 

 The results indicated that the exchange rate is determined by the 

monetary authority and that there is a statistically significant relationship 

between fluctuations in the exchange rate and the rate of return on equity 

and earnings per share, while there is no statistically significant 

relationship between these fluctuations and the rate of return on assets 

and the rate of stock turnover. The study also recommended the necessity 

of increasing disclosures in banks financial reports on how to deal with 

fluctuations in exchange rate and their impact on budgets and the 

financing structure.  

Key words: Exchange Rate Fluctuations- Profit Indices- Syrian 

Banking System. 
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 :المقدم  -1
ىن قاة اقادة  رعد سعر ال رع دحد اللؤعرات ابقت بدر  االلبلر  ال بل  الت  تعرر 

لذلك تسع  لعظم الدا  لاضع سربسبت ت دع إل  ضلبن الداء ابقت بد  ل دا ، 
استسرار  لؤعراً ل لبً للدى تطار اتسدم  حرث رعترراستسرار سعر  رع ىلتت ب، 

الل برع تااقه ف  الررئ  ابقت بدر   تغررات اللتسبرى . اف  ظ  الاستسرار الدال 
العدرد لن اللخبطر الت  تؤتر ى   د عطت ب اللخت ل  لن إقراض ااستتلبر ااستردا  

طرح العدرد لن السضبرب حا  دداء ف  هذا الإطبر ت  ا  ،العلتت الق رر  رأخرى لح ر 
الزل   ةب ف  فتر الل برع السارر  ف  ضاء التغررات ف  سعر ال رع بسرل

حرث تتعدد لسبررس رزرد ى   ىعر س اات،  ابقت بدر  االحرب ى   سارر  ل ذ لب
ربىتربرهب دلرتً  الداء الت  رلةن دراست ب ادررزهب اللؤعرات اللرترط  رررحر  الل برع

ةبلعبئد ى    الؤعراً إرقبرربً ل علتء الذرن رتعبل ان لع ب: ة هذ  الل رعى   ةلبء
لعد  داران الس م اررحرته اذلك لدراس  التر  ،العبئد ى   حساي الل ةر ، اداتاللاق

 .رستترعه ذلك لن اتخبذ السرارات ابستتلبرر  ى   اللرزا ربت اللبلر  الب
 الدراس :مشكم   -2

ن التغردرات ابقت دبدر  ةلدب د تتأتر الل برع ر دارة ىبلد  رتس ردبت دسدعبر  درع العل د 
 بالغبرددده تبررخددده ةدددبن ل ددد 2011العدددبم  ل دددذت  فتدددرة الزلددد  الدددذ  حددددتت فددد  سدددارر  خددد

اا عةسدت ى د  اللؤعدرات اللبلرد  ل ل دبرع ااسدت بداً  ال درع، سدايتداىربت ةتردرة ى د  
 :الآت ىرر طرح السؤا  الرئرس تتر ار  ة   الدراس فإن لع إل  ذلك

عدرات الررحرد  ل دبرع افسدبً للؤ لدى دتدر تس ردبت دسدعبر ال درع ى د  الداء اللدبل  ل لب  -
 ؟ اللعتلدة ف  ساي دلعي ل اراي اللبلر 

 ارتلرع لن هذا التسبؤ  الرئرس التسبؤبت التبلر :
 ؟ف  لؤعر العبئد ى   اللاقادات تس ربت سعر ال رعل ه  راقد دتر - د

 ؟العبئد ى   حساي الل ةر ف  لؤعر  سعر ال رعتس ربت ل ه  راقد دتر - ب
 ؟لؤعر ررحر  الس مف   سعر ال رعتس ربت ل ه  راقد دتر - ت
 ؟الس ملعد  داران ف  لؤعر  سعر ال رعتس ربت ل ه  راقد دتر - ث
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 :الدراس أهداف  -3
 ه بك ىدة دهداع ل تطري إل  هذا اللاضاع:

االتعدددرع ى ددد  طررعددد  العتقددد  ردددرن التغردددرات فددد  سددداي ابهتلدددبم ردارسددد  سدددعر ال دددرع   -
اللسدتخرق  لددن  ردبس الررحردد  درع الددابر اللررةدد  الؤعدرات الداء اللددبل  اللتع سد  رس

 -2011ل ل دددبرع اللدرقددد  فددد  سددداي دلعدددي لددد اراي اللبلرددد  ل لتدددرة لدددن السددداائم اللبلرددد  
2021 

تم التا   إلر ب اذلك رلب رتتءم لع سرتسدرم التا ربت ا طتقبً لن ال تبئص الذ    -
 خ بئص اظراع ابقت بد السار .

 دراس :أهمي  ال -4
لدددن لاضددداع الدراسددد  حردددث تعدددد التس ردددبت فددد  دسدددعبر ى لردددبً رسدددتلد اللاضددداع دهلرتددده 

ال ددرع ذات دهلردد  ربلغدد  ربىترددبر دن سددعر ال ددرع دحددد اللؤعددرات ابقت ددبدر  االلبلردد  
الت  تعرر ىن قدادة الداء ابقت دبد  ل ددا ، لدذلك تسدع  لعظدم الحةالدبت إلد  ا ت دبج 

تس ردبت الحددبدة سربسدبت ت ددع إلدد  ضدلبن اسددتسرار سدعر  درع ىلتت ددب لتق ردب دال ددب ال
الددذ  تتعدددرض  الددددا التدد  تلددر ر دددب العلددتت لددن فتدددرة لخددرى، ارتعددبظم هدددذا الدددار فدد  

بدر  ةلدب هدا الحدب  ربلزلد  الدذ  لدرت ر دب ربلتس ربت ابقت  تأتراً بزلبت للب رقع  ب دعد 
دسددعبر  لدراسدد  دتددر الددررط ىل رددبً رددرن تغرددراتفدد  لحبالدد  سددارر ، اربلتددبل  قددبءت الدراسدد  

اللدرقد  فد   ل ل دبرع اللرترط ربلررحر  الداء اللبل )لسبر  الدابر اللررة ( ا ع ال ر 
السدددبلرب  ربسدددتخدام رعدددضتدددر راي اللبلرددد  ىدددن طرردددي قردددبس ذلدددك الا سددداي دلعدددي لددد 

ابح دددبئر  ل ا دددا  إلددد   تدددبئص تخدددص قطدددبع الل دددبرع السدددارر  اتدددأترر تغردددرات سدددعر 
الل دبرع اةلدبءة ى   دداء الستسر  هذ  ا بلر  ال رع خت  فترة الزل  ى   قاائل ب الل

   الساي اللبل .
 فرلب ر  :  رتلت  اللرض الرئرس ف  هذ  الدراس  الدراس :اروض  -5

 ال رع ف  د  لن لؤعدرات الداء اللدبل  دسعبرتس ربت لدبل  إح بئر   راقد دتر ذاب 
 ،ي اللبلرددد رال ل دددبرع السدددارر  اللدرقددد  فددد  سددداي دلعدددي لددد ا  اللعتلددددة ى ددد  الررحرددد 

 ىدة فراض فرىر : ضارتلرع ىن هذا اللر 
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 لؤعر العبئد ى   اللاقاداتا  تس ربت سعر ال رعررن دبل  إح بئر   راقد دتر ذاب  - ج
العبئدددد ى ددد  حسددداي لؤعدددر ا  تس ردددبت سدددعر ال دددرعردددرن دبلددد  إح دددبئر   راقدددد دتدددر ذاب  - ح

 الل ةر 
 ررحر  الس ملؤعر ا  تس ربت سعر ال رعررن دبل  إح بئر   راقد دتر ذاب  - خ
 الس ملعد  داران لؤعر ا  تس ربت سعر ال رعررن دبل  إح بئر   راقد دتر ذاب  - د
 :الدراسات السابق  -6

دتدددر تس ردددبت سدددعر ال دددرع ى ددد  دداء الر ددداك، : " رع ددداان( 2016راترىددد ، ) دراسددد  :أوتً   
إلدد  دارسدد  ، هدددفت الدراسدد  3"اةبلدد  دم الرددااق  BEAدراسدد  حبلدد  ر ددك القزائددر الخددبرق  

اقددد  BEAدتددر تس رددبت سددعر ال ددرع ى دد  دداء الر دداك، اتددم التطررددي ى دد  ر ددك القزائددر 
خطدددر سدددعر ال دددرع هدددا ذلدددك الخطدددر دن  ل  دددبا  ال تدددبئص لدددن ىددددد إلددد  الدراسددد  خ  دددت

ال ددبقم ىددن احتلددب  حددبل  دا لسددتسر   لتغرددر سددعر ال ددرع رددرن ىل تددرن دا دةتددر ر ددارة 
خطدر للعرفد  الخسدبئر هدذا الردتم قردبس ا    لداارد الر دكغرر لتاقعد  االدذ  ردؤتر رددار  ى د

تحدداط الر ددك التقددبر  لددن حدددة ال دددلبت الخددبطر تس رددبت العل دد  ، الراللتاقعدد  االلحتل دد 
ىددن طررددي التس رددبت الداخ ردد  االخبرقردد  التدد  رسددتخدل ب، إضددبف  إلدد  لسددررات لق دد  رددبز  

  ربلغدد  لسددعر ال ددرع العرفدد  إىطددبء دهلردد، اقددد دا ددت الدراسدد  رضددرارة ل رقبردد  الر ةردد 
اتردددبع طدددري ااسدددبئ  التحددداط ، ا التعبلددد  لعددده لتق دددب الاقددداع فددد  لخدددبطر  دددرع العل ددد 

ىدن  اللخت ل  لتق دب ال ددلبت االتدأتررات الةرردرة فد  سدعر ال درع االتخلردع لدن حددت ب
الددددتحةم القرددددد فدددد  التس رددددبت التة الاقردددد  اابت ددددببت الخب دددد  الحبالدددد  الت رددددؤ طررددددي 

ل دددددزات ابقت دددددبدر  لدددددن خدددددت  اللعرفددددد  القرددددددة رسددددد اك لخت دددددع اللتغردددددرات رلخت دددددع ا
 ابقت بدر .

                                                                                                                    
                                                           

 
3

اةبل  دم  BEA"دتر تس ربت سعر ال رع ى   دداء الر اك، دراس  حبل  ر ك القزائر الخبرق  (: 6102راترى ، رقبء. ) 
 ة ر  الع ام ابقت بدر  االع ام التقبرر  اى ام التسررر. -دم الرااق  -، قبلع  العرر  رن ل رد الرااق "
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دتدر تغردرات د ظلد  سدعر ال درع ى د  السدتل  : " رع اان( 2021، اللرن) دراس  ثانياً:
 4"اللبلر  الل رفر 

الدراس  إلد  لعرفد  دتدر تغردرات د ظلد  سدعر ال درع فد  السدتل  اللبلرد  ل سطدبع  هدفت 
( لن خت  قردبس دتدر ةد  لدن سدعر ال درع ا ظدبم 2018-2000السادا   )الل رف  

اللبلرد  الل درفر ،  سعر ال رع اللرن الل دار ارربن الدار الذ  ت عره ف  تحسري الستل 
اقدد خ  ددت الدراسد  إلدد  لقلاىد  لددن ال تدبئص دررزهددب دن الزردبدة فدد  سدعر ال ددرع تددؤد  

ادن تطرردي  ظدبم سدعر ال درع اللدرن الل ددار  إل  زربدة ةلبر  ردس اللدب  )ىتقد  طردرد (
لع زربدة سدعر ال درع ردؤد  ى د  زردبدة قدادة ال دا  )ىتقد  طردرد ( ادن زردبدة سدعر 

لددع تطرردي  ظددبم سدعر ال ددرع اللددرن الل ددار )ىتقدد  طردردد (،  ال درع تزرددد لدن الررحردد 
سدرال . اتاقد ىتق  ىةسدر  ردرن سدعر ال درع ا ظدبم سدعر ال درع اللدرن الل ددار لدع ال

ادا ت الدراس  رضرارة استحداث  لربت اد ظل  لع البت ل ت ردؤ رلخدبطر تس ردبت دسدعبر 
 دددرع العلدددتت اى ددد  الر ددداك الحدددرص ى ددد  تتردددع لؤعدددرات السدددتل  رلخت دددع لةا بت دددب 

   االسربم رتح ر  ب اتسررم  تبئق ب اللر الذ  رس م ف  تحسري الستل  اللبلر  ل ل برع.
 Macroeconomic":  5رع داان( Osoro Cliff & Ogeto Willy, 2014) :لثااً ثا

fluctuations effect on the financial performance of listed manufacturing 
firms in Kenya" 

لعرفددد   تدددبر ىاالدد  ابقت دددبد الة ددد  )دسدددعبر اللبئددددة، التضدددخم، هدددفت هدددذ  الدراسددد  إلددد  
لعلددتت( ى دد  الداء اللددبل  ل عددرةبت ال ددبتص اللح دد  الإقلددبل ، تس رددبت دسددعبر  ددرع ا

ب: اقداد ىتقد  ذات هدم  تبئق ددالدن ال  بىر  اللدرق  ف  ساي  ررارد  لد اراي اللبلرد  
دبلدددد  اح ددددبئر  رددددرن لتغرددددرات ابقت ددددبد الة دددد  )سددددعر ال ددددرع، سددددعر اللبئدددددة، لعددددد  

                                                                                                                    
                                                           

4
 رسبل  دةتاراة،، "تغررات د ظل  سعر ال رع ى   الستل  اللبلر  الل رفر "دتر (: 6160. )لحلد ل عب لاس ، اللرن  

 الدراسبت التقبرر .ة ر   - -السادان ل ع ام االتة الاقربقبلع  
5 Osoro Cliff & Ogeto Willy. )2014   :( "Macroeconomic fluctuations effect on the financial 

performance of listed manufacturing firms in Kenya" 
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قت ددبد التضددخم( االداء اللددبل  ل عددرةبت فدد  قطددبى  الر ددبء اال دد بى  رر لددب لتغرددرات اب
اقددد دا ددت  الة دد  ةددبن ل ددب دتددر ضددعرع ى دد  دداء العددرةبت ربلسطددبع الزراىدد  االتقددبر .

الدراسددد  رضدددرارة دن تعلددد  الق دددبت اللع رددد  ى ددد  اضدددع اسدددتراترقربت اسربسدددبت لحلبرددد  
 قطبع الر بء االت  رع االزراى  اذلك رسرب لسبهلت ب ال بئ   ف  ابقت بد ف  ةر رب.

 حعقيب البا ث :
ت السبرس  ت بالت دراس  دتر تس ربت سعر ال درع ى د  الداء اللدبل  بقت دبدربت الدراسب

دا  دخددرى، اتسدددع  الربحتددد  إلددد  دراسدد  هدددذا التدددر ى ددد  ررحردد  الل دددبرع اللدرقددد  فددد  
برتردددبط اللاضددداع ربلحبلددد  الراه ددد  لسدددارر  فددد  ظددد  اقددداد سددداي دلعدددي لددد اراي اللبلرددد  

خدددذ رببىتردددبر الزلددد  الحب ددد   خدددت  فتدددرة تس ردددبت حدددبدة لسدددعبر ال دددرع حردددث تدددم ال
 46.94الدراس  ادترهب حرث ارتلع سعر  رع ال ررة السارر  لسبر  الدابر اللررةد  لدن 

افدي  عدرة اسدط  الل دبرع اال دراف   2021  بر  العبم  2512إل   2011ردار  العبم 
 رد  االتأةدد لدن اختربر استسرار الستسد  الزل ال بدرة ىن ل رع سارر  اللرةز ، اسرتم

طار   الق  ااختربر اللدراض، حردث تدافر هدذ  الدراسد  لع الدبت ق ررة الق  ا العتق  
إضددبفر  رأاضددبع الل ددبرع السددارر  تسددبىد العدرددد لددن الق ددبت سددااء ةددب اا لسددتتلررن دا 

لسدددتاى اللخدددبطر التددد   ى ددد  اسدددتتلبرات م اتحدرددددلسدددبهلرن دا لؤسسدددبت فددد  اللحبفظددد  
 رسر ا  ب.

 :الدراس وعين   مجحمع -7
خدت  اللتدرة الللتددة  / ل درفبً 20اىدددهب / سارر : الل برع العبل   ف  الدراس لقتلع  

 .2021الغبر   2011لن ىبم 
 / ل درفبً 14اللدرق  ف  ساي دلعي ل اراي اللبلرد  اىدددهب /الل برع : الدراس ىر    

 .2021الغبر   2011خت  اللترة الللتدة لن ىبم 
 :  س الدرام ددات  -8

 السطددبع الل ددرف  الدراسدد  ادهل ددب: حداتدد  تددبئص لددن اللحددددات ل ددب دتددر ى دد   ه ددبك ىدددد  
، 2005لدددن العدددبم  رددددءاً حردددث دن الل دددبرع الخب ددد  ربعدددرت ىل  دددب  ،السدددار  الخدددبص

الغبر  تبررخه اا عةدبس ذلدك ى د   2011ا ترق  ل ظراع الذ  لرت ر ب الرتد لن العبم 
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فدإن اللؤعدرات اللبلرد  اللتع سد  ر دذ   ،رد  العلدتت الق ررد سعر  رع ال ردرة السدارر  لسب
ارتلدبع ر سدب التعتدر ضدلن اللحدبفظ الل برع خت  هذ  اللتدرة تدأترت رعددة ىاالد  ل  دب 

 ترقدد  التررددث فدد  لدد لا التسدد رتت /التلددارتت خددت  سدد اات االسددرال  العبلردد   ابئتلب ردد 
الظدددراع غردددر ابىتربدرددد  اغردددر  فدددإنالزلددد  ار دددارة لتلباتددد  ردددرن الل دددبرع اربلتدددبل  

ر دددب  التدد  لددرتاللتاقعدد  التدد  لحسددت رلرزا رددبت الل ددبرع السدددارر  خددت  فتددرات الزلدد  
الددرتد سددبهم فدد  ىدددم إلةب ردد  ابىتلددبد ى دد  هددذ  اللؤعددرات رعددة  دسبسدد  لتحدرددد لدددى 

إضددبف  لعدددم تددافر رعددض  لااق دد  اللخددبطر الل ددرفر  ابىتربدردد .برع ى دد  قدددرة الل دد
رب ددبت ررحردد  الل ددبرع لعدددد لددن الل ددبرع خددت  السدد اات الالدد  لعل  ددب اربلتددبل  تددم ر

 استت بء ررب بت هذ  الل برع لدى احتسبب  لاذج ررحر  الس م.
 الدراس :منهج  -9

، حرددث تددم  ابىتلدددبد السربسددد تددم ابىتلددبد ى ددد  اللدد  ص الا ددل   الدراسددد لتحسرددي دهددداع 
اذلددك ر ددبءً ى دد  لراقعدد  الدررددبت  ل دراسدد ظددر  ى دد  اللدد  ص الا ددل  لعددرض القب ددب ال 

الدددن تدددم تدددم  اسدددتخدام اللددد  ص ابقت دددبدر  الدددب تضدددل ته الدراسدددبت اللتبحددد  ر دددذا ال ددددد، 
قددددراء ابخترددددبرات التزلدددد السربسدددد  ااسددددتخدام  خددددت  دراسدددد لددددن   فدددد  التطررددددي العل دددد  اا 

 EVIEWS-10 الرر بلص الإح بئ  
 محغيرات الدراس : -10

  لعرف  دتر تس ربت سعر ال رع فد  دداء الل دبرع اللرترطد  ربلررحرد  الدراس  إلت دع 
 خت  فترة الزل  اربلتبل  راقد لدر ب اللتغررات التبلر :

 اللتغرر اللستس : تس ربت سعر  رع ال ررة السارر  لسبر  الدابر اللررة  10-1
  فتدددرة الزلددد  اللتغردددر التدددبرع: لؤعدددرات دداء الل دددبرع اللرترطددد  ربلررحرددد  خدددت 10-2

لعددد   -ررحردد  السدد م -لعددد  العبئددد ى دد  حسدداي الل ةردد -)لعددد  العبئددد ى دد  اللاقددادات
 داران الس م(
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 المب ث الأول
 النظام النقدي والمصراي اي سوري 

  أوتً: النظام النقدي
 مقدم : -1

رعةدددس التطدددار التدددبررخ  ل  ظدددبم ال سدددد  فددد  دالددد  لعر ددد  طررعددد  التطدددارات ابقت دددبدر  
لسربسددر  السددبئدة فر ددب، ارعددرر التددبرر  ابقت ددبد  إلدد  دن ال ظلدد  ال سدردد  الدالردد  لددرت اا

ت ر ظددبم الددذهب درعدددة لراحدد  خددت  تطارهددب اذلددك افسددبً ل سربسدد  ال سدردد  ل دددا ، حرددث رددد
ا ظددبم سددعر ال ددرع التبرددت ا ددابً إلدد   ظددبم سددعر  ،لددراراً ر ظددبم ال سددد الددارق  الإلزالدد 

 ال رع الحر.
قد ر ل  دسبسر  تتت  د ااع لدن د ظلد  دسدعبر ال درع اللتبحد  دلدبم الحةالدبت حرث تا 

ارتاقددع ال ظدددبم اللعتلدددد ى ددد  الهدددداع ابقت ددبدر  االلبلرددد  ل حةالددد ، اى ددد  الحةالدددبت 
ى د اختربر دحد ال ظل  اللااز   ردرن تتتد  دهدداع: اسدتسرار سدعر ال درع، احررد  تددفي 

تلر  السربسدددد  ال سدرددد  اتدددت خص اختردددبرات الحةالدددد  رؤاس اللددداا  ىردددر الحدددداد، ااسدددتس
السبسدددر  ل ظلددد  سدددعر ال دددرع فددد  سدددعر ال دددرع اللعدددام، اسدددعر ال دددرع ضدددعرع 

 6اسعر ال رع عدرد ابرتربط ،ابرتربط رضاارط التحةم رردس اللب 
 النظام النقدي اي سوري لم   عن  -2

تددم إ عددبؤ  ربللرسددام رلتدد  ل ددرع سددارر  اللرةددز  سدددة ال ظددبم ال سددد  االل ددرف  حرددث 
رغر  تحسردي درقد  ىبلرد  لدن اسدتستلر  السربسد   28/3/1953( تبرر  87التعررع  رقم )

ال سدردد  االل ددرفر  ىددن الدددا  اللسددتعلرة، حرددث لدد لا الللدداض السددبل  اللر سدد  فدد  ىددبم 
التردبز احتةدبر إ ددار ال ردرة السدارر  لل درع فر سد  هدا ل درع سدارر  الر ددبن  1920

رة السارر  قاة إررائر  ف  التداا  اتسددرد الددران، اتدم رردط سدعر  درع ال ردرة ىطرت ال راد  

                                                                                                                    
                                                           

6CGAP ،   لخدبطر دسدعبر ال درع الق رد  (: "2006اللقلاى  ابستعبرر  للسدبىدة اللسراء/التلارد  ال دغر. )ةدب ان التدب
 .31، لذةرة ل بقع  لرةزة رقم  ف  لقب  التلار  ال غر: لبه  اةرع رلةن إدارت ب االتعبل  لع ب"
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ن تةدان تغطرد  دالسارر  ربللر ك اللر س  ى   دسبس د  دب لسدبار  لععدررن فر دك فر سد  ا 
إ دددارهب رحددداد اللئدد  ربللئدد  تسرررددبً رعل دد  اللر ددك اللر سدد . حرددث ةددبن ال دددع السبسدد  

إ عدددبء ل دددرع سدددارر  الر دددبن هدددا تلارددد   لسدددبت قدددرش لسددد طبت اب تدددداب اللر سددد  لدددن 
ابحتت  اللر س  ىرر إ دار الدران ى   الخزر   اللر سر ، فبلعل   اللتداالد  فد  سدارر  

 .7االق ر  العتلب   الذهر ةب ت الق ر  الل ر   قر  ذلك
السد تضلن إحداث ل رع سارر  اللرةز  الدتخ ص لدن لسدبائ الترعرد  ال سدرد  اللدذةارة 

اعددددة  دىبلدددد  ىبلردددد  لددددن ابسددددتستلر  ابقت ددددبدر  لسددددارر  االداىلدددد  لتسددددتست  ىددددت  د
( الل ددددرع 87السربسدددد  ادىطدددد   ظددددبم ال سددددد السبسدددد  اللحدددددث ربللرسددددام التعددددررع  )

لرةزرددد  اهددد  احتةدددبر إ ددددار ال سدددد الدددارق ، ال دددرع الالاظدددبئع اللع دددادة ل ل دددبرع 
، ل دددرع  االل دددرفر  ال سدرددد اللدددار الحةالددد  اىلر  دددب اللدددبل ، لستعدددبر الحةالددد  فددد 

إ عددبؤ   الل دبرع، االإدارة ال سدرد . اتضددل ت الاظرلد  الخرددرة إدارة لةتدب السطدع الددذ  تدم  
دارة احتربطردددبت الدددرتد لدددن العلدددتت الق ررددد  فضدددتً ىدددن تسددددرم التلارددد   1952ىدددبم  اا 

عدرة، اتدم تسدلر  ت السطدبع الخدبص ر دارة غردر لرباب لبئ  اللربعر ل دال  اتلار  فعبلرب
حدددداث لق دددس ال سدددد االتسددد رع ربلتعدددبان لدددع ل دددرع ر قرةدددب الددداط    حدددبةم الل دددرع اا 
رخررائدددده الستعددددبرره تحددددت إدارة ل ددددرع سدددددارر  اللرةددددز  الراقردددد  الل ددددبرع اتاقرددددده 

تر ددارت لؤسسدد  ل ددرع سددارر   1956فعبلربت ددب لت دد  إلدد   ددارت ب ال  بئردد ، افدد  ىددبم 
ر دددبء الل دددرع لا  لدددرة ااسدددتس ت اللؤسسددد  رأحةبل دددب فدددع ى دددم سدددارر  فددداي اللرةدددز  ار  

اقرارات ب ةبستعلب  ععبر الدال  اتاقردع ازردر اللبلرد  احدبةم الل درع ى د  ال سدد الدارق ، 
لبرسدددت هدددذ  اللؤسسددد   دددتحربت ب رتحدردددد عدددة  العل ددد  الارقرددد  الا  دددب ارسدددالبت ب  ةلدددب

 .ت لخت ل للئب 1957اطررس  طرح ب ل تداا  فةبن الإ دار الا  ىبم 
الددذ  دىددبد تددألرع ترةرردد   16/2/1965( تددبرر  34 دددر اللرسددام التعددررع  رقددم )بحسددبً 

اد رلا اللق س رترع ال ق   ابقت بدر  ررئبسد   بئدب رئدرس لق دس  لق س ال سد االتس رع

                                                                                                                    
                                                           

7
قبلع  الدا  العررر ، لع د الدراسدبت  ،لحبضرات ىن ال ساد االر اك ف  الرتد العررر ، سارر  الر بن": "(1958) لرس ، فؤاد 

 22-18، صالعررر  العبلر 
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ر ددررت هددذ  الإقددراءات قددد ا ، 8الددازراء ل عددؤان ابقت ددبدر  اىضددار  الددازارات ابقت ددبدر 
ل  بئردد  ى دد  قطبىددبت الزراىدد  اال دد بى  االتقددبرة الخبرقردد  إذ الحةالدد  راقدداب سددرطرة ا

لر دددر فرلددب رعددد  ظددبم ال سددد  ،سددت لي الدالدد  لربعددرة ى دد  خطط ددب اى دد  ررالق ددب ل تطددارر
حدددد ل ددبم لق ددس ال سددد االتسدد رع ال ددرع اتعدرتتدده ار   2002لعددبم  23السبسدد  رقددم 
اقدددرار لق دددس الدددازراء رقدددم  2003( لعدددبم 69اللرسدددام التعدددررع  رقدددم )ا  ،سدددارر  اللرةدددز 

الذ  حدد ق   ارتربط ل رع سدارر  اللرةدز  ررئبسد  لق دس الدازراء  2003( لعبم 48)
 ىاضبً ىن ازارة ابقت بد االتقبرة الخبرقر .

 ثانياً: النظام المصراي اي سوري 
 بني  القطاع المصراي السوري: -1

خب بً خب بً ل  ب دحد ىعر ل رفبً  رعل  حبلربً ف  الساي السارر  دررع  ىعر ل رفبً 
إستلر  اه  ى   التاال : ر ك ررلا السعاد  اللر س ،  خب   اتتث ل برعتس ردربً 

الل رع الدال  ل تقبرة االتلار ، ر ك سارر  االل قر، ر ك سارر  االخ رص، ر ك 
ري، ر ك ، فر سر ك، ر ك العسارر -ابئتلبن اله  ، الر ك العرر  ، ر كسارر -ررر اس
، ار ك سارر ، ر ك قطر الاط  ، ر ك سارر  الدال  الإستل ، ر ك العبم-الردن
الست : الل رع التقبر  السار ، التس ردر  . ربلإضبف  إل  الل برع العبل  الررة 

، الل رع العسبر ، الل رع ال  بى ، الععر  ل رع التافرر، ل رع التس رع
لل برع السارر  داراً حراربً ف  حرة  ابقت بد ت عب اا  الل رع الزراى  التعبا  .

ا لا قطبىبته اللخت ل  اذلك لن خت  تحررك اللاا  اللعط  ، ةا  ب تسام ردار 
اللحرك االلازع ل ذ  اللاا  ى   العرائلا اللخت ل  ضلن إطبر السربس  ال سدر  

   ربلتربز.للب رقع  لن الل برع السارر  ااق   ابقت بد السار  ل ل رع اللرةز 
اهذا لب رلةن دن رعد  2004رددت الل برع الخب    عبط ب ف  السااي السارر  ىبم 

تقرر  قدردة الةن  تبئق ب الةلر  )ررحر ، زربدة ف  حقم الادائع، زربدة ف  حقم 

                                                                                                                    
                                                           

 122صس س   الرضب ل لع البت،  "ال ظبم ال سد  االل رف  السار ، لعةتته ااتقبهبت ا تحه"،(: 2000ة عبن، ى  ، )8
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التس رتت...(، اال اىر  )زربدة ف  الل بفس ، تحسرن ف  خدلبت ل برع السطبع العبم، 
ابقت بد ...( رددت تظ ر ف  الساي السارر  لؤخراً، للب ا عةس  لستاى ال عبط عرف

إرقبربً ى   دداء الل برع العبل   ىلالبً ال بفست ب ف  الساي لن خت  الرحث ىن 
تسدرم ل تقبت قدردة بستسطبب عرائلا قدردة االتعدرتت ى   خطط ب ااستراترقربت ب 

 د ظلت ب ابلةترا ر .  اتطارر
رأن ل برع السطبع العبم لب زالت تسرطر  اللبلر  ل ل برع السارر الررب بت تظ ر ا 

ى   السطبع الل رف ، اهذا لب رظ ر ق ربً لن خت  حقم الادائع االتس رلبت اللسدل  
الةن لع الخذ ربلحسربن رأن حقم الساي اللسرطر ى ره لن قر  ل برع السطبع 

 ،العبل  ف  الساي الل رفر  الخبص ف  تزارد لستلر لسبر  تراقع ف  ح   الل برع
ا طتقبً لن الااقع رلةن ل ب لتحظ  دن اللستتلررن ال ر ب ررن االخ رقررن هم ال سر  ا 

العظل  لن حل   الس م ف  الل برع الخب   السارر ، ل اهرن رأن قب ان الل برع 
% )رعد الح ا  ى   لاافس  رئبس  لق س 60قد ت   ل سر  % ا 49ك دقبز التت

  لن قر  دقب ب. الخب   لن دس م الل برعاء( الازر 
ارعبر إل  دن السرارات االسربسبت اللترع  لن قر  ل رع سارر  اللرةز  اتحررر 
لعدبت اللبئدة تدررقربً اتحررر ىل ربت السطع الق ر  سبهلت قلرع ب ف  خ ي ررئ  
ل رفر  لستسرة اعقعت ى    لا السطبع الل رف ، رضبع دن ل رع سارر  

للرةز  قد سباى ف  قلرع قراراته ررن الل برع الخب   االعبل  ال لا الل برع ا
العبل  فترة ا تسبلر  لتسار  داضبى ب اذلك لتحسري دةرر قدر لن العدال  ف  الل بفس  

 فرىبً  709 خت  لن دىلبل ب الل برعهذ   لبرسات التألرن ستل  السطبع الل رف .
فراع  ىدد تطار التبل  القدا  ارررن، سارر  ف  اللحبفظبت ةبف  ى   لازى الةتب 
  .2021 العبم احت  2010 العبم لن سارر  ف  االخب   العبل  الل برعالةبتب 
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 سوري  اي والخاص  العام  المصارفومكاحب عدد اروع  (:0)الجدول رقم 
 المصرف
 

 نهاي  عام
2010 2021 

 444 377 المصارف العام 
 142 97 ار الل رع التقبر  الس
 21 19 الل رع ال  بى 

 111 111 الل رع الزراى  التعبا  

 44 26 الل رع العسبر 
 66 66 ل رع التس رع الععر 

 60 58 ل رع التافرر
 265 218 المصارف الخاص 

 40 40 ر ك ررلا السعاد  اللر س 
 30 24 ر ك سارر  ا الل قر

 29 30 الل رع الدال  ل تقبرة ا التلار 
 17 20 الر ك العرر 

 18 22 ر ك ابئتلبن اله   )ىادة سبرسبً(
 13 11 ر ك ررر اس

 12 12 ر ك سارر  االخ رص
 11 6 فر سر ك
 10 4 العري

 13 9 سارر  –الردن 
 15 9 قطر الاط  
 12 7 ر ك العبم

 29 23 ر ك سارر  الدال  الإستل 
 16 2  الررة  

 709 595 المجموع
 المصارف السوري مواقع و  مصرف سوري  المركزيالبا ث  اسحناداً إلى المنشور اي موقع : المصدر
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 سياس  مصرف سوري  المركزي عمى صعيد القطاع المصراي:  -2
الخطدداط العررضدد  لسربسدد  ل ددرع ا ل حدد  تطددار قدرددد السددار  السطددبع الل ددرف  دخددذ 

ردث رددد الل درع اللرةدز  ، ح2005سارر  اللرةدز  ردددت تظ در ق ردبً اىتردبراً لدن العدبم 
ا طدددتي العدردددد لدددن  2005عددد د العدددبم ا     ر دددت ص سربسددد  دةتدددر ا لتبحدددبً ادةتدددر ىدالددد ، 

السبضدد   2005ل عددبم  35الل ددبرع الخب دد  فع رددبً، ربلإضددبف  إلدد   دددار اللرسددام رقددم 
رإحداث الل برع الإستلر ، للب سرلتلا الربب دلبم  لا قطدبع ل درف  إسدتل  لتطدار 

 2010ل عددبم  30رقددم الل ددبرع التس ردردد ، ربلإضددبف  إلدد  اللرسددام التعددررع  إلدد  قب ددب 
الدددذ   ظدددم السدددرر  الل دددرفر ، االسدددرارات ال دددبدرة ىدددن لق دددس ال سدددد االتسددد رع فددد  العدددبم 

حدررت تددررقربً دسدعبر اللبئددة، ادان دن  تقبهد  سربسد   االتد  2021احت  ىدبم  2005
 ق دددب ل دددرع سدددارر  اللرةدددز  لدددع الل دددبرع الحددداار الللتددداح اتردددبد  الفةدددبر التددد  ا ت
تتلرددز الررئدد  الل ددرفر  السددارر  ىلالددبً حرددث  العبل دد  فدد  القل ارردد  العررردد  السددارر .

رعدالدد  الل بفسدد  التدد  رضددل  ب ل ددرع سددارر  اللرةددز  ل ددذ  الل ددبرع لددن خددت  تددافرر 
الل دددرف   الررئددد  السب ا رددد  االل دددرفر  السددد رل  االتع رلدددبت التددد  تضدددلن سدددتل  السطدددبع

اتطار . ربلإضدبف  إلد  السداا رن االتعدررعبت التد   ددرت دا السداا رن االتعدررعبت التد  تدم 
 . تعدر  ب دا الت  رتم تعدر  ب حبلربً ر بءً ى   رغر  ل رع سارر  اللرةز 

التدد  سددبهلت رتطددار السطددبع الل ددرف  ااب لتددبح  أهاام القااوانين( 1ررددرن الل حددي رقددم )ا 
هدددفت  الددذ  قاارارات مجمااس النقااد والحسااميف( دهددم 2ن الل حددي رقددم )ةلددب ررددر، ابقت ددبد 

االرقبرد   ،إل  تحدرث السطبع الل درف  رلدب ردتتءم لدع لتط ردبت السداي، االسربسد  ال سدرد 
   .الل رفر 

 :مقارن  مع الدول المجاورة  جم القطاع المصراي السوري -3
قلددبل  فدد  لر ددبن دةرددر لددن  سددر  التسدد رلبت إلدد  ال ددبتص اللح دد  الإ دن( 2) ررددرن القدددا 

ضدعع  10دضعبع تسررربً. دلب ف  الردن ف د  دةردر رلسددار  7لتر ت ب ف  سارر  رلسدار 
 تسررربً.
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فرلددب رتع ددي ر سددر  اللاقددادات إلدد  ال ددبتص اللح دد  الإقلددبل  فدد  سددارر  فإ  ددب دقدد  لددن دلددب 
، دلدب فد  الردن دضعبع تسررربً ى  ب ف  سدارر  7فل  لر بن تعة  ال سر   الدا  الخرى،

ةلددب دن  سددر  الادائددع إلدد  ال ددبتص اللح دد  الإقلددبل   تسرررددبً. دضددعبع 2ف دد  دةرددر رلسدددار 
 ضدددعع 13فددد  سدددارر  دقددد  ربللسبر ددد  لدددع الردن الر دددبن، فلددد  لر دددبن هددد  دةردددر رلسددددار 

ارعداد ا خلدبض ال سدب لسبر د   دضدعبع تسررردبً. 4تسررربً، اف  الردن ال سدر  دةردر رلسددار 
  اللقدددبارة إلددد  حداتددد  السطدددبع الل دددرف  الخدددبص فددد  سدددارر  ربللسبر ددد  لدددع الردن ربلددددا 

 االزل  الذ  ع دت ب الرتد االذ  دترت ى   لر غ ال بتص اللح   الإقلبل .الر بن، 
 21029اي العام  مقارن   جم القطاع المصراي اي سوري  مع الدول المجاورة( 2)الجدول رقم 

 ي سور  الأردن لبنان النسب 
 %54 %170 %417.7 اللاقادات / ال بتص اللح   الإقلبل 
 %23 %110.6 %315.3 الادائع /ال بتص اللح   الإقلبل 

 %11 %117.17 %84.5 التس رلبت / ال بتص اللح   الإقلبل 
 %48 %105.85 %26.8 التس رلبت / الادائع

 %20 %68.92 %20.2 التس رلبت / اللاقادات
 

 والمكحب المركزي للإ صاء السوري موقع المصارف المركزي  لمدولاسحناداً إلى المنشور اي   البا ثالمصدر: 
 
 

  

                                                                                                                    
                                                           

    ةررب بت ل عار   خر 9   
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 المب ث الثاني
المحعمق  بقياس الرب ي  مؤشرات الأداء الماليسعر الصرف و   

 

 حعريف سعر الصرف وأنواعه -1
ال سدداد هدد  ةدد  عدد ء رسردد  قرددابً ىبلددبً ارسددتخدم ةلسرددبس ل سددرم  :حعريااف سااعر الصاارف 1-1

ةاسددرط ل ترددبد  اةلخدددزن ل سرلدد ، اهدددذا التعررددع رسدددر  ى دد  الددددا  دا الل ددبطي ال سدرددد  ا 
الت  تتعبل  رعل   قب ا ر  ااحدة حرث تقدر  اللددفاىبت لدن اللددرن إلد  الددائن إلدب ر سداد 

تتاقدددع ىدددن  الآلرددد لعد رددد  دا ردددأاراي  سدرددد  الةدددن ى دددد التعبلددد  ردددرن الددددا   قدددد دن هدددذ  
سدام رتحارد  العل د  الاط رد  إلد  ىلدتت دخدرى اردذلك تتدبر لعدة   العل  ابرد لن  ظدبم ر

حسبب قرل  التداا  تم لعدة   حسدبب دفدع ت دك السرلد  دا رلع د   خدر لعدة   ال سداد التد  
رحسدددب ى ددد  دسبسددد ب ال سددداد التددد  رددددفع ر دددب حردددث دن قردددبم التقدددبرة ردددرن الددددا  ربسدددتخدام 

رعددرع ، ا 10قدرددد هددا سددعر ال ددرع ىل ت ددب الاط ردد  إ لددب رترتددب ى ر ددب ىبلدد  اقت ددبد 
، 11ردتم لدن ختلده لربدلد  ىل د  ردأخرى  سعر ال رع الق ر  رأ ه السدعر الدذدرضبً رأن 

ارلةددن السددا  رددأن التغرددر فدد  سددعر ال ددرع رددؤتر فدد  ابقت ددبد اللح دد  لددن خددت  تددأترر  
ق  فدد : حقددم التقددبرة الخبرقردد  االلرددزان التقددبر  فدد  لرددزان اللدددفاىبت اابسددتتلبر الخددبر 

 12اتدفي راس اللب  ررن ابقت بد اللح   اابقت بد الخبرق 
  

                                                                                                                    
                                                           

دتددر تس رددبت سددعر ال ددرع ى دد  الداء اللددبل  ل ر دداك اللدرقدد  ررار دد  ف سددطرن لدد اراي "(: 2016. )ال حددب ، لحلددد ربسددر زردددان 10
 28، القبلع  الإستلر  غزة، دطراح  لبقسترر، صاللبلر "

، قبلع  لحلد خرضر، القزائر، دطراح  ق ب""دتر تس ربت سعر ال رع ى   اللرزان التقبرر  اسر  ىت: (2014. )داح ، س ل  11
 33دةتارا ، ص

12
"، ازارة التسبفد ، ال رئد  العبلد  السدارر  "السربس  اللبلر  اال سدر  ادارهدب الت لدا  فد  ابقت دبد السدار (: 2010غدرر، هرلبء غدرر، ) 

      50ل ةتبب، ص
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 أنواع سعر الصرف: :1-2
ها سعر ال رع ابسل  اللعد  ل سعبر ال سرر  : سعر الصرف ال قيقي 1-2-1

  13ررن الر دان
رعردر ىدن ىددد الاحددات لدن العل د  اللح رد  التد  تددفع : سعر الصارف اتسامي 1-2-2

العل   الق رر  اهذا السدعر رلتد  اللسردبس لسرلد  ىل د  ر دد لدب االتد   تل بً لاحدة ااحدة لن
رلةدددن لربدلت دددب رسرلددد  ىل ددد  ر دددد  خدددر، اردددتم تردددبد  العلدددتت دا ىل ردددبت العدددراء دا رردددع 

 .14العلتت حسب دسعبر هذ  العلتت اللع    ررن رعض ب الرعض
لق ررد  التزلد  رعردر ىدن الاحددات لدن السد ع ا: ال قيقاي سعر الصرف الفعمي 1-2-3

لعدددراء احددددة لدددن السددد ع اللح رددد  اربلتدددبل  رسدددرس السددددرة ى ددد  الل بفسددد ، ةلدددب د ددده رسدددبىد 
 .15اللتعبل رن ابقت بدررن ف  اتخبذ قرارات م

 هدا اللتاسدط اللدازان لسدعبر ال درع ل دالد  اىدبدة لدبسعر الصارف الفعاال:  1-2-4
تددددهار لسبرددد  رعدددض العلدددتت رتغردددر سدددعر ال دددرع اللعدددب  لن ىل ددد  الدالددد  رلةدددن دن ت

ذا ىدد  16اترتلع قرلت ب لسبرد  ىلدتت دخدرى   سدعر ال درع اللعدب  رلعددبت التضدخم ، اا 
 .17رببقت بد اللح   فإ ه رتحا  إل  سعر  رع فعب  حسرس 

رترددع قددب ان تعددبد  السدداة العددرائر  االددذ  رلتددرض دن : 18سااعر الصاارف الحااوازني 1-2-5
م تحدردد  ربختردبر سد   دسدبس لعر د  تتلتدع فر دب الدالد  سعر ال رع التااز   رقدم تبردت ردت

رتاازن خبرق  رتضدلن ىدبدة تداازن د قرلد  لاقرد  ل حسدبب القدبر  دا ر طدا  فد  الغبلدب 
ى   فبئض فد  لردزان اللددفاىبت، ار دبء ى د  ذلدك فدإن قرلد  سدعر ال درع الحسرسد  فد  

                                                                                                                    
                                                           

13 Anne, Krueger, (1984): "Exchange rate determination", London Cambridge University press. 
 136صدار اائ  ل طربى  اال عر،  التلار  الدال  االعل ربت الل رفر  الدالر "،(: "2006) ، غبز  ىرد الرزاي.ال سبش 14

15
 104" دراان اللطراىبت القبلعر "، ص" اللدخ  إل  سربسبت ابقت بدر  الة ر ( 2005قد ، ىرد اللقرد: )  
16

 3دار ال  ض  العررر ، السبهرة، ص "ابقت بد الدال  ل خص اتطررسبت"،(: 2001خ ر ، سبل : ) 
17

رسبل  لبقسترر، ة ر  ، "سعر  رع الدر بر لب ررن ابحتربطربت التط ربت ابستسرار السعر " (:2015ل اس، حسرن ىطاان ) 
 الإدارة اابقت بد، قبلع  رغداد

18
"  ظدم اسربسدبت (: 2003ان، لحلد ل طل ، اةقداك، لحلداد لحد  الددرن: )ل بدي، ى   تافري، االر ر ، ى   دحلد، اىلر ا 

 166  داي ال سد العرر ، ص  دسعبر ال رع"،
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ارتلددبع ىددن هددذ  السرلدد    دهددذ  السدد   هدد  سددعر ال ددرع الحسرسدد  التددااز   ل ددذ  الدالدد ، ا 
   .رعد تسدرراً ل عل   الى   لن قرلت ب الحسرسر 

اهدا سدعر ال درع الخدبص ربلتسد رم اللدار  : 19سعر الصرف النقدي )الفوري( 1-2-6
ل علدددتت اللتربدلددد ، رلع ددد  د ددده سدددعر ال دددرع السدددبئد ى دددد قردددبم العدددرة  ربلح دددا  ى ددد  

رة، رلع    خر د ه سدعر ال درع رتدبرر  د   رعل   دق رر  دا التزام ى   العرة  لا  ل
 اللعبل  .

هدا السدعر اللحددد فد  العسدد بسدتتم ىل د  دق ررد  االددفع : سعر الصرف الآجل 1-2-7
لسبر  الح ا  ى ر دب فد  تدبرر  لحددد، لتتتدرن دا تسدعرن دا لئد  اتلب رد  رالدبً ىدبدة فد  

 .20رةاللستسر ، لسبر  سعر حبل  ل  اص ى ره دا سعر الرضبى  الحبض
 21(2021 -2011سعر الصرف اي سوري  خلال احرة الدراس  ) -2

دةتر لن ىعر س اات ى   ردء الحرب ى   سارر  االت  ة لت ابقت بد خسبئر لضت 
لاارد ، ار ترق  هذ  الخسبئر تراقع ال بتص اللح   لعظم فبدح  حرث است زفت ادلرت 

ل ربر دابر  19لب رسبرب إل  ت اىبً الذ  ةبن لن ررن دةتر اقت بدات الدا  ال بلر  
فرعد دن  .2010ىبم دلررة  ل ربر دابر  60زاد ى    رعدلب 2021رح ا  ىبم دلررة  

د رلا الاضع الل   دفض  رةترر للب ةبن ى ره إب دن الاضع ابقت بد  تراقع رسرب 
 الللراض  ى   سارر  اللتلت   رسب ان قر ر االذ  السسرر  دحبدر  القب بالعساربت 

ىدد لن ال  بىبت رلب ف  ذلك ت ك اللتع س  ربلر ر  التحتر  اال رب   العسةرر   تاست دف
 (،19 -االعرةبت، اا تعبر لرض فرراس ةارا ب اللستقد )ةافرد اا  تبج الطبق  االفراد

إضبف  إل  الاضع اللتدهار ف  لر بن حرث فرضت الل برع ال ر ب ر  قراداً  برل  

                                                                                                                    
                                                           

19
"دتددر تغرددرات دسددعبر ال ددرع فدد  ررحردد  اللؤسسددبت اللبلردد  اللدرقدد  فدد  سدداي دلعددي لدد اراي (: 2016)الخددار ، إر دد  رعددرد:  

 ي.ر، قبلع  دلعرسبل  لبقستر(" 2014-2007اللبلر  )دراس  تح ر ر  
20

 .الترقل  ال بدرة ىن لعقم ل ط حبت الىلب  الدالر (: 1998)سةاا، الإ 

التسددبررر السددراىر  ا عدددرة دسددعبر  ددرع العلدددتت www.cb.gov.sy( ،2011-2021" :)لاقددع ل ددرع سدددارر  اللرةددز  21 
 لق   إدارة ل رع سارر  اللرةز "اقرارات  الق رر  لسبر  ال ررة السارر 

 

http://www.cb.gov.sy/
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تحارتت إل  الخبرج اللر الذ  ا عةس س ربً ى    الاضع ى   ىل ربت السحب اال
هذ  الحداث االتطارات استلرت لغبر  تبررخه،  ابقت بد  ف  سارر  رعة  ةررر.

ابحتت  اللررة  ىل ربت سرق  التراات رةبف  د ااى ب لن ىتاة ى   ذلك راا   
ت ب الغذائر  لن اللاارد ل طس  القزررة السارر  الت  تعترر )خزان تراات سارر ( اس 

هذ  الزلبت اللتعددة الت  حدتت ف  ابقت بد السار  لن ، ال لطر  االطررعر  االحراب
حرث دلبر الر   ابقت بدر  ااختت  لرزان اللدفاىبت رزربدة اللستاردات ى    حا 
ةررر لسبر  ا خلبض حقم ال بدرات، إل  قب ب حبل  ىدم التاازن ف  القب ب ال سد  

برتلبع الدرن العبم، اا خلبض لاارد السطع الق ر  لسبر  زربدة دىربئه، ةب ت السرب ة
الرئرس ف  تس ربت سعر ال رع، فسد ددت الحرب إل  تحا  ابقت بد السار  لن 
اقت بد ل تص )الإ تبج الزراى  اال  بى  االخدل ( إل  اقت بد تقبر  رعتلد ى   

تته، احرث إن ال سد رلت   ارة الإ تبج فسد اللستاردات ربلدرق  العظل  لن تعبل
 ا خلضت قرل  العل   اللح ر  لع ا خلبض الإ تبج الاط  .

الس اات ى   إدارة هذ  سربس  ل رع سارر  اللرةز  ق ادهب خت  رةزت اقد 
التس ربت رسعر ال رع رعة  لدراس التئم لطررع  ة  لرح   لن لراح  الزل  

ن خت  تطرري سربس  سعر  رع لتعددة الر   ت دع إل  االإلةب ربت اللتاافرة ل
الحلبظ ى   استسرار سعر  رع ال ررة السارر  ى د لستاربت لسرال  التحرة  تتحدد 
افسبً لطررع  الظرع اللحرط رببقت بد السار  الدى تأتر  ربعتداد اطأة الزل  الت  

ل رع اللرةز  ضرارة دن رتاافي الراى   اقدتعرع ب الرتد سربسربً ااقت بدربً اىسةرربً 
سعر ال رع اللست دع قدر الإلةبن لع التغرر الحب   ف  لستاى لعرع  لعظم 
اللااط رن، اذلك لن خت  حر ه العدرد ى   التدخ  اللربعر اغرر اللربعر االلستدام 
ف  ساي السطع الق ر  لت رر  ط ربت السطع ل غراض غرر التقبرر  ربلتااز  لع تدخ ه 

تغطرته لقزء قاهر  لن ط ربت السطع لتلار  اللستاردات اخب    ساي الس ع ىرر ف 
 .لن الس ع االلااد الضرارر  رأسعبر  رع تلررزر 

ار بء ى   لب تم ذةر  دىت  ارعد دراس  اللؤعرات ابقت بدر  االلعطربت السبئدة رغرض 
سعر الحاابت الا ا  إل  سعر تااز   ر دع إل  ردم اللقاة ررن سعر الساي ا 
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عمد مصرف سوري  المركزي إلى حو يد أسعار اقذر ب ىرر الطري الرسلر  الل  ، 
رلاقب السرار  الصرف اي جميع حعاملات القطع الأجنبي وال واتت بمخحمف أنواعها

اللتضلن اىتلبد سعر  رع  عرة الل برع  26/03/2020إ تبرر  ./ 592رقم 
للرةز  ف  قلرع تعبلتت الل برع الؤسسبت اال راف  ال بدرة ىن ل رع سارر  ا

ال راف  رلب فر ب تس رم الحاابت الخبرقر  سااء العخ ر  التقبرر  اغرر التقبرر  
احاابت الل ظلبت الللر  اىل ربت ررع السطع الق ر  ال سد  اعرائه اتلار  

  ليرة سوري (، 700بسعر صرف )اللستاردات 
بحعديل سعر صرف الدوتر ارر  اللرةز  قبم ل رع س 17/06/2020ارتبرر  

حرث تم  الأمريكي مقابل الميرة السوري  اي جميع نشرات أسعار الصرف الصادرة عنه،
تحدرد سعر  رع الدابر اللررة  لسبر  ال ررة السارر  ضلن ال عرة الرسلر  ةبلتبل  

لل برع ا عرة ا ليرة سوري ( 1259المبيع  ليرة سوري ، وسعر 1250سعر الشراء )
 1250لررة سارر ( اسعر عراء الحاابت الااردة لن الخبرج ) 1256اال راف  رسعر )

 لررة سارر (.
ار دع تعقرع الحاابت الخبرقر  الااردة اقذر ب ىن طرري الق ر  ال ظبلر  رلب رحسي 

قام مصرف لارداً إضبفربَ لن السطع الق ر  لرتم تاقر ه لتحسري الل  ح  العبل ، فسد 
لر رلا بحعديل نشرة "المصارف والصراا "  15/04/2021ري  المركزي بحاريخ سو 

سعر عراء الحاابت الااردة لن الخبرج ل دابر اللررة  االحاابت العخ ر  االارسترن 
را ران االحاابت الااردة ل بللا اللم اللتحدة اال رئبت التبرع  ل ب االل ظلبت 

 لررة سارر (. 2500االلؤسسبت الدالر  الإ سب ر  )
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 المحعمق  بقياس الرب ي  ومدلولها مؤشرات الأداء المالي -3
رعترر تحسري الرربح اتعظرل ب دحد الهداع السبسر  الذ  تسع  إلر دب الل دبرع إذ دن 

اللحبفظ  ى   استلراررت ب اتدىرم لرةزهب اللدبل  ازردبدة حسداي تحسري الرربح رلة  ب لن 
الدن دهدم اللؤعدرات 22لدب رزردد لدن قددرت ب ى د  لااق د  اللخدبطرل ةرت ب اتعزرز لتب ت دب ل

 ر  : الذ  تسرس الداء اللبل  لب
   العبئد ى   اللاقادات -3-1

الغدرض لدن هدذا ا  ى   اللاقادات/ال ا ، بف  الدخ  رتم حسبب هذا اللؤعر رسسل  
ارعددة  ىددبم فددإن ارتلددبع اللؤعددر قرددبس لدددى ةلددبءة الل ددبرع فدد  اسددتخدام لاقادات ددب، 

  سر  رع   دداء إدار  دفض  ااستخدام ةعء ل ا  الل رعال

  الل ةر  حساي ى   العبئد -3-2

اتلتدد  رددتم حسددبب هددذا اللؤعددر رسسددل   ددبف  الدددخ  قردد  الضددررر  ى دد  حسدداي الل ةردد ، 
حساي الل ةر  لقلاع ردس اللب  اابحتربطربت االرربح ف  قبئلد  اللرةدز اللدبل  ارعطد  

 هذا اللؤعر دلر  ى   ررحر  الل رع. 

   الس م داران لعد  -3-3

 السرلدد  إقلددبل  ى دد  اللتددرة خددت  التددداا  حقددم إقلددبل رددتم حسددبب هددذا اللؤعددر رسسددل  
   برددد  اللدرقددد  السددد م ىددددد/ العدددبم خدددت   اللتداالددد السددد م ىددددد) اللتدددرة ر  برددد  السددداقر 

اللسدتتلر فد  ابىتردبر ، ارعد هذا اللؤعر لن دهم اللؤعرات الت  رقدب دن رأخدذهب (العبم
قر  اتخبذ قرار ابستتلبر ف  الاراي اللبلر  حرث رسرس هدذا اللؤعدر درقد  سدرال  السداي 

                                                                                                                    
                                                           

22
، لق   قبلع  الل ك  "العاال  اللؤترة ى   ررحر  الل برع التقبر  ف  الردن" (:2002) اخرراش، حس  :– ربم، الرد  

 2ىرد العزرز، السعادر  ، لق د ىدد
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  تددداافر داالدددر العدددراء اللددبل  دا سددد م لدددب دان الآخددر ارس دددد فددد  السددرال  فددد  هدددذ  الحبلدد
لع    خر إلةب رد  تحارد  السد م إلد   سدرد  رسدرى  ارأقد  را  ،االررع ف  لعظم دربم التداا 

تة ل  ارسعر رسبرب  خر سدعر ل تدداا ، فة لدب زادت لعددبت التدداا  ى د  السد م ارتلعدت 
بلدد  سددرالته رلددب رتددرلا فر ددبً ل لسددتتلررن ل ررددع االعددراء لددن هددذا السدد م اربلتددبل  تس ددص ى

 اللخبطرة ى   ابستتلبر ف  الس م

 (الس م ررحر ) الااحد الس م ىبئد -3-4

 السبئلد  السد م لعددد اللدرقلا اللتاسدط ى د  الددخ   دبف  رسسدل  اللؤعدر هدذا حسبب رتم
، ار ظ ر هذا اللؤعر   رب ة  لسدبهم لدن الرردبح الخب د  ربلل درع رعدد الس   خت 

السد م ةدبن هدذا دفضد ، اه دب اللسدتتلر رسدبرن خ م الضرائب. اة لب ارتلعت قرلد  ررحرد  
ررن الل برع للعرف  الل برع الةتدر ررحرد  فد  السطدبع لدع لراىدبة اللؤعدرات الخدرى 

 الذ  تراى  حقم اللخبطر.
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 المب ث الثالث
 الحطبيقي دراس  ال

 الدراس :البيانات الحي حم اسحخدامها اي  -1
ل ل ددبرع اللدرقدد  فدد  سدداي دلعددي لدد اراي تددم ابىتلددبد ى دد  الررب ددبت اللبلردد  الل عددارة 

 – 2011) اللبلر  اهد  الل دبرع الخب د  التس ردرد  االإسدتلر  خدت    برد  الىداام لدن
( ى ددد  اىتردددبر دن هدددذ  اللتدددرة عددد دت تس ردددبت رسدددعر  دددرع ال ردددرة السدددارر  لسبرددد  2021

 .  العلتت الق رر   ترق  الزل  الذ  لحست ربلرتد
 ات الأداء المالي المحعمق  بالرب ي  لممصارف المدرج  اي سوق دمشق للأوراق المالي ( بيان3الجدول رقم )

ب ي  ر  عدل دوران السهمم
 23السهم

لعائد عمى  قوق ا
 الممكي 

لعائد عمى ا
 الموجودات

 لحاريخا

13.92607 106 7.25% 1.09% 31/12/2011 
3.73394 28 5.09% 0.77% 31/12/2012 
2.54125 246 16.62% 2.34% 31/12/2013 
2.88015 381 17.79% 2.60% 31/12/2014 
0.9371 1518 38.81% 6.6% 31/12/2015 
2.17769 2350 37.55% 7.35% 31/12/2016 
3.06252 -597 -11.41% -1.91% 31/12/2017 
3.21267 98 4.18% 0.63% 31/12/2018 
7.84231 375 8.43% 1.22% 31/12/2019 
2.20742 2598 63.89% 11.8% 31/12/2020 
7.95253 13194 51.3% 10.0% 31/12/2021 
وهيئ   وحقارير سوق دمشق للأوراق المالي  اسحناداً إلى الحقارير المنشورة لمبنوك عين  الدراس   المصدر البا ث

 الأوراق والأسواق المالي  السوري 
رختع رسر   2017تحسري الل برع للؤعرات سبلر  ف  العبم رتحظ لن القدا  دىت  

الىاام ارعاد السرب الرئرس  لتحسن سعر  رع ال ررة السارر  لسبر  الدابر اللررة  

                                                                                                                    
                                                           

 2021لعبم  ررحر  الس مدن ررب بت  تم استت بء الل برع الإستلر  ال رفرن تس ردربن لعدم تافر ررب بت ةبل   ل عارة، ةلب 23
 ه  لغبر  الررع التبلث لن العبم لعدم اةتلب   عر ررب بت الل برع لتبررخه.
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  بر  العبم اللعبر إلره افي ال عرة ال بدرة ىن ل رع سارر  اللرةز  االذ  دتر ى   
 لر غ الررلا  ترق  خسبرة تسررم لرةز السطع الر را  االذ  ا عةست ى   رربن الدخ  ل لترة

 اللذةارة.
 (2021-2011سعر صرف الميرة السوري  مقابل الدوتر الأمريكي خلال الفحرة ) ور( يبين حط4الجدول رقم )

 سعر صرف الدوتر مقابل الميرة الحغير
24السوري    

 الحاريخ

 55.72 31/12/2011 

39%↑ 77.40 31/12/2012 

86%↑ 143.86 31/12/2013 

38%↑ 197.98 31/12/2014 

70%↑ 336.65 31/12/2015 

54%↑ 517.43 31/12/2016 

-16%↓ 436.00 31/12/2017 

0% 436.00 31/12/2018 

0% 436.00 31/12/2019 

↑188 1256 31/12/2020 

↑100 2512 31/12/2021 
 مصرف سوري  المركزي اسحناداً إلى المنشور اي موقع   البا ثالمصدر: 

ر ال ددرع ربل سددر  ل دددابر اللررةدد  سددق ت ا تحددظ لددن خددت  القدددا  دىددت  دن دسددعب
الرئرسد  إلد  الحدرب ى د  . ارعداد السدرب 2017ارتلبىبً طر   فترة الدراس  ربسدتت بء العدبم 

 سارر  االذ  دترت ى   ةبف  ال ااح  ابقت بدر  االتقبرر  اال  بىر  
  

                                                                                                                    
                                                           

  عرة اسط  الل برع )سعر إغتي العبم(  24
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 :منهجي  الدراس  -2
ن لعدددد  العبئدددد ى ددد  الدراسددد  الحبلرددد  إلددد  لعرفددد  دتدددر سدددعر ال دددرع فددد  ةددد  لددد تهددددف

اللاقددادات العددد  العبئددد ى دد  حسدداي الل ةردد  اررحردد  السدد م اذلددك ى دد  اللدددى ق ددرر 
 اطار  الق  اى ره تم  ر بء ال لبذج السربسر  الآتر :

Roa= α+β*log(exch)+e                            (1) 
Roe = α+β*log(exch)+e                             (2) 
eps= α+β* (exch)+e                            (3) 

 :لع الع م دن  
 ROA،لعد  العبئد ى   اللاقادات : 
 ROE، لعد  العبئد ى   حساي الل ةر : 
 LOG(EXCH)   ال اغبررتم الطررع  لسعر  رع ال ردرة السدارر  لسبرد  الددابر اللررةد

 اتم  دخذ ال اغبررتم لضلبن تقب س الررب بت.
الإعددبرة إلدد  دن   لدداذج ررحردد  السدد م طرددي ى دد  تسددع  ل ددبرع فسددط حرددث تددم  اب رددد  لددن 

اسدددتت بء الل ددددبرع الإسدددتلر  ال ددددرفرن تس ردددددربن لدددم تتدددداافر ررب ددددبت ةبل ددد  خددددت  فتددددرة 
 الدراس .

 ARDLالددن ال لددبذج السربسددر  التدد  تتددرلا دراسدد  التددر ق ددرر اطاردد  القدد  هددا  لدداذج 
 ر لستسر ى د اللري التب  .الن دهم  عراطه دب  رةان د  لتغر

 ر بءً ى   لب سري تم اىتلبد الخطاات الآتر :
 اختربر استسرار الستس  الزل ر . .1
فلدددد  حددددب  ةب ددددت السرلدددد   KAOالتأةددددد لددددن العتقدددد  طار دددد  القدددد  لددددن خددددت  اخترددددبر  .2

لددب رع دد  دن  ه ددبك ىتقدد  طار دد  القدد  رددرن  0.05ابحتلبلردد  اللسبر دد  لتخترددبر دقدد  لددن 
 الدراس . لتغرر 

رعددد التأةددد لددن العتقدد  طار دد  القدد  رددتم اختددبر العتقدد  ق ددررة القدد  لددن خددت  لعبلدد   .3
ت ددحرلا الخطددأ فلدد  حددب  ةب ددت قرلدد  لعبلدد  ت ددحرلا الخطددأ سددبلر  الع اردد  فددذلك رؤةددد 

 اقاد ىتق  ق ررة الق .
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 إقراء اختربر التازرع الطررع  ل رااق . .4
 اس :الدراس  الا لر  للتغررات الدر   2-1

 الآت  الا ع الإح بئ  للعد  العبئد ى   اللاقادات: العة  الررب  راضلا 
 
 

 : الوصف الإ صائي لمعدل العائد عمى الموجودات(1)رقم  الشكل
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Series: ROA

Sample 2011 2021

Observations 154

Mean       0.049088

Median   0.016350

Maximum  0.482000

Minimum -0.125800

Std. Dev.   0.084188

Skewness   2.012247

Kurtosis    8.563834

Jarque-Bera  302.5639

Probabi l i ty  0.000000


 EVIEWS-10المصدر: نحائج ح ميل البيانات اي برنامج 
: العة رتضلا لن خت    السبري دن 

% لددب رددد   ى دد  1.60% فدد  حددرن ر ددغ الاسددرط 4.90سددبر  لددب رسددبرب ر ددغ اللتاسددط الح .1
اذلدددك  دددبقم ىدددن اخدددتتع  ،اخدددتتع ررحرددد  الل دددبرع السدددارر  فرلدددب رر  دددب اىردددر الدددزلن

خ بئص ة  ل رع لن حرث حقلده احقدم لرةدز السطدع الر ردا  السدتاى التعتدر التد  
 تحدد ردارهب ررحر  د  ل رع.

 ،%4.90% لدددع اللتاسدددط الحسدددبر  الدددذ  رسدددبرب 8 رلسبر ددد  اب حدددراع اللعردددبر  الردددبلغ .2
 رتضلا اقاد تذرذب ةررر ف  الررب بت.

لددن خددت  اللدددرج التةددرار  رتضددلا دن  لعظددم العبئددد ى دد  اللاقددادات ةددبن لح دداراً رددرن  .3
 .%2.5% ا 0

لدب رع د   0.05اهد  دقد  لدن  0.00رررا -ر غت السرل  ابحتلبلر  اللسبر   بختربر قبرةا .4
 طررع  ل لتغرر.ىدم اقاد تازرع 
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الآتددد  الا ددع الإح دددبئ  للعددد  العبئدددد ى دد  حسددداي الررددب    العدددة ةلددب راضددلا 
 الل ةر :

 
 : الوصف الإ صائي لمعدل العائد عمى  قوق الممكي (2)الجدول رقم 
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-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5

Series: ROE

Sample 2011 2021

Observations 154

Mean       0.182108

Median   0.129150

Maximum  0.839000

Minimum -2.066200

Std. Dev.   0.342759

Skewness  -2.275448

Kurtosis   15.79394

Jarque-Bera  1183.205

Probabil ity  0.000000


 

 EVIEWS-10المصدر: نحائج ح ميل البيانات اي برنامج 
 ر  : لبي السبر العة رتضلا لن خت  

% لب رد   ى   12.91ف  حرن ر غ الاسرط  %18ر غ اللتاسط الحسبر  لب رسبرب  .1
اختتع ررحر  الل برع السارر  لن حرث لعد  العبئد ى   حساي الل ةر  فرلب رر  ب 

 اىرر الزلن اذلك  بقم ىن اختتع خ بئص ة  ل رع 
% رتضلا 18  الذ  رسبرب % لع اللتاسط الحسبر34رلسبر   اب حراع اللعربر  الربلغ  .2

 اقاد تذرذب ةررر ف  الررب بت.
لب رع    0.05اه  دق  لن  0.00رررا -ر غت السرل  ابحتلبلر  اللسبر   بختربر قبرةا .3

 ىدم اقاد تازرع طررع  ل لتغرر.
 الآت  الا ع الإح بئ  للتغرر ررحر  الس م: العة  الررب  ةلب راضلا 
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 ي لمحغير رب ي  السهم: الوصف الإ صائ(3)رقم الشكل 
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Series: EPS

Sample 2011 2021

Observations 98

Mean       200.2820

Median   29.06500

Maximum  1432.400

Minimum -104.4400

Std. Dev.   363.8115

Skewness   1.974820

Kurtosis   5.751245

Jarque-Bera  94.60677

Probabil ity  0.000000


 EVIEWS-10المصدر: نحائج ح ميل البيانات اي برنامج 
: العة رتضلا لن خت    السبري دن 

لب للررة سارر   29ف  حرن ر غ الاسرط  لررة سارر  200ر غ اللتاسط الحسبر  لب رسبرب .1
اذلك  بقم ىن اختتع حقم  رد   ى   اختتع ررحر  الس م لدى الل برع السارر 

 درربح السطع الر را . 
لررة سارر  لع اللتاسط الحسبر  الذ  رسبرب  363رلسبر   اب حراع اللعربر  الربلغ  .2

 لررة سارر  رتضلا اقاد تذرذب ةررر ف  الررب بت. 200
لب رع    0.05اه  دق  لن  0.00رررا -ر غت السرل  ابحتلبلر  اللسبر   بختربر قبرةا .3

 م اقاد تازرع طررع  ل لتغرر.ىد
 الآت  الا ع الإح بئ  لسعر ال رع: العة  الررب  اف  ال  بر  راضلا 

 : الوصف الإ صائي لسعر الصرف(4)رقم  الشكل
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Series: EXCH

Sample 2011 2021

Observations 154

Mean       582.2764

Median   436.0000

Maximum  2512.000

Minimum  55.72000

Std. Dev.   688.3687

Skewness   1.984608

Kurtosis   5.856890

Jarque-Bera  153.4642

Probabil ity  0.000000


 EVIEWS-10المصدر: نحائج ح ميل البيانات اي برنامج 
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: العة رتضلا لن خت    السبري دن 
 لررة سارر . 436لررة سارر  ف  حرن ر غ الاسرط  582الحسبر  لب رسبرب ر غ اللتاسط  .1
لررة سارر  لع اللتاسط الحسبر  الذ  رسبرب  688رلسبر   اب حراع اللعربر  الربلغ .2

 لررة سارر  لب رع   اقاد تذرذب ةررر ف  الررب بت. 582
لب رع    0.05ق  لن اه  د 0.00رررا -ر غت السرل  ابحتلبلر  اللسبر   بختربر قبرةا .3

 ىدم اقاد تازرع طررع  ل لتغرر.
 اختربر استسرار الستس  الزل ر : 2-2

 راضلا القدا  الآت   تبئص اختربر استسرار الستس  الزل ر  للتغررات الدراس :
 نحائج اخحبار اسحقرار السلاسل الزمني  لمحغيرات الدراس  (:5)الجدول رقم 

 الفرق الأول المسحوى المحغير
القيم   قيم  اتخحبار 

 ات حمالي 
القيم   قيم  اتخحبار

 ات حمالي 
 0.00 5.65- 0.24 -0.71 معدل العائد عمى الموجودات
 - - 0.0095 2.34- معدل العائد عمى  قوق الممكي 
الموغاريحم الطبيعي لسعر 
 الصرف

5.01 1 -1.57 0.05 

  EVIEWS-10المصدر: نحائج ح ميل البيانات اي برنامج 
رتضلا لن خت  القدا  السبري دن  دربً لن اللتغررات لرس لستسراً ى د اللري التب   لب 

 .ARDLرع   إلةب ر  تطرري  لاذج 
 اختربر العتق  طار   الق : 2-3

الذ  رررن فرلب إذا ةبن ه بك ىتق  طار    KAOراضلا القدا  الآت   تبئص اختربر 
 عر ال رع العد  العبئد ى   اللاقادات:الق  ررن ال اغبررتم الطررع  لس

 
لمعلاق  بين الموغاريحم الطبيعي لسعر الصرف ومعدل العائد عمى  KAO: نحائج اخحبار (6)الجدول رقم 

 الموجودات
 القيم  ات حمالي  قيم  اتخحبار

-1.99 0.02 
 EVIEWS-10المصدر: نحائج ح ميل البيانات اي برنامج 
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سددبري دن  ه ددبك ىتقدد  طار دد  القدد  رددرن ال اغددبررتم الطررعدد  رتضددلا لددن خددت  القدددا  ال
اهد   0.02لسعر ال درع العدد  العبئدد ى د  اللاقدادات حردث ر غدت السرلد  ابحتلبلرد  

 لب رع   إلةب ر  اقاد ىتق  ق ررة الق . 0.05دق  لن 
ر د  الذ  رررن فرلب إذا ةبن ه بك ىتق  طا  KAOةلب راضلا القدا  الآت   تبئص اختربر 

 الق  ررن ال اغبررتم الطررع  لسعر ال رع العد  العبئد ى   حساي الل ةر :
لمعلاق  بين الموغاريحم الطبيعي لسعر الصرف ومعدل العائد عمى  قوق  KAO: نحائج اخحبار (7)الجدول رقم 

 الممكي 
 القيم  ات حمالي  قيم  اتخحبار

1.98 0.04 
 EVIEWS-10برنامج المصدر: نحائج ح ميل البيانات اي 

رتضددلا لددن خددت  القدددا  السددبري دن  ه ددبك ىتقدد  طار دد  القدد  رددرن ال اغددبررتم الطررعدد  
 0.04لسددعر ال ددرع العددد  العبئددد ى دد  حسدداي الل ةردد  حرددث ر غددت السرلدد  ابحتلبلردد  

 لب رع   إلةب ر  اقاد ىتق  ق ررة الق . 0.05اه  دق  لن 
الدددذ  رردددرن فرلدددب إذا ةدددبن ه دددبك  KAOئص اختردددبر افددد  ال  برددد  راضدددلا القددددا  الآتددد   تدددب

 ىتق  طار   الق  ررن ال اغبررتم الطررع  لسعر ال رع اررحر  الس م:
لمعلاق  بين الموغاريحم الطبيعي لسعر الصرف ومعدل العائد عمى  KAO: نحائج اخحبار (8)الجدول رقم 

 الموجودات
 القيم  ات حمالي  قيم  اتخحبار

-4.13 0.00 
 EVIEWS-10لمصدر: نحائج ح ميل البيانات اي برنامج ا

رتضلا لن خت  القدا  السبري دن  ه بك ىتق  طار   الق  ررن ال اغبررتم الطررع  
اه   0.00لسعر ال رع العد  العبئد ى   اللاقادات حرث ر غت السرل  ابحتلبلر  

 لب رع   إلةب ر  اقاد ىتق  ق ررة الق . 0.05دق  لن 
 سدرر العتق  طار   اق ررة الق :ت 2-4

راضلا القدا  الآت   تبئص تسدرر دتر ال اغبررتم الطررع  لسعر ال رع ف  لعد  العبئد 
 ى   اللاقادات:
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 : نحائج حقدير أثر الموغاريحم الطبيعي لسعر الصرف اي معدل العائد عمى الموجودات(9)الجدول رقم 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

 Long Run Equation   

LOG(EXCH) 0.000721 0.000495 1.457354 0.1475 

          
 Short Run Equation   

COINTEQ01 -0.741409 0.046274 -16.02231 0.0000 

DLOG(EXCH) 0.127131 0.029106 4.367809 0.0000 

 EVIEWS-10المصدر: نحائج ح ميل البيانات اي برنامج 
:  رتضلا لن خت  القدا  السبري دن 

% لددن الخطددبء ت ددحلا ةدد  سدد   ربلتددبل  74د  دن   0.74-ر ددغ لعبلدد  ت ددحرلا الخطددأ  .1
 رحتبج ال لاذج للب رسبرب س   اررع ل عادة إل  العتق  طار   الق .

اهدا لع دا   0.13ه بك دتر إرقدبر  لسدعر ال درع ى د  اللددى الس درر ارلعبلد  تدأترر  .2
ارعدددزى ذلدددك لةدددان ارتلدددبع سدددعر  0.05اهددد  دقددد  لدددن  0لسرلددد  ابحتلبلرددد  حردددث ر غدددت ا

ال ددددرع سددددررفع لددددن دررددددبح لرةددددز السطددددع الر رددددا  ربلتددددبل  ارتلددددبع لعددددد  العبئددددد ى دددد  
اللاقادات. ف  حرن رختل  هذا التدر ى د  اللددى الطارد  حردث ر غدت السرلد  ابحتلبلرد  

 %.5اه  دةرر لن لستاى الدبل  اللسرا  اها  0.15
ةلددب راضددلا القدددا  الآتدد   تددبئص تسدددرر دتددر ال اغددبررتم الطررعدد  لسددعر ال ددرع فدد  لعددد  

 العبئد ى   حساي الل ةر :
 : نحائج حقدير أثر الموغاريحم الطبيعي لسعر الصرف اي معدل العائد عمى  قوق الممكي (10)الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

 Long Run Equation   

LOG(EXCH) -0.045770 0.013683 -3.344992 0.0012 

          
 Short Run Equation   

     
     

COINTEQ01 -0.638040 0.100759 -6.332337 0.0000 

D(ROE(-1)) -0.201773 0.085626 -2.356438 0.0208 

D(ROE(-2)) -0.251028 0.064160 -3.912500 0.0002 

DLOG(EXCH) 0.667371 0.120519 5.537461 0.0000 

C 0.076868 0.058597 1.311814 0.1932 

 EVIEWS-10المصدر: نحائج ح ميل البيانات اي برنامج 
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:  رتضلا لن خت  القدا  السبري دن 
% لن الخطبء ت حلا ة  س   ربلتبل  64د  دن   0.64-ر غ لعبل  ت حرلا الخطأ  .1

 ب س   ا  ع ل عادة إل  العتق  طار   الق .رحتبج ال لاذج للب رسبر 
اها لع ا   0.67ه بك دتر إرقبر  لسعر ال رع ى   اللدى الس رر ارلعبل  تأترر  .2

ارعزى ذلك لةان ارتلبع سعر  0.05اه  دق  لن  0حرث ر غت السرل  ابحتلبلر  
  ال رع سررفع لن درربح لرةز السطع الر را  ربلتبل  ارتلبع لعد  العبئد ى 

اللاقادات. ف  حرن رتحا  هذا التر إل  دتر س ر  ةان ارتلبع سعر ال رع الرسل  
الذ  ب رااز  ابرتلبع ف  سعر ال رع اللااز  سرخ ي ضغاضبً ى   قرل  ال ررة 
السارر  لؤدرً  إل  زربدة التعتر الل رف  اا خلبض اللاائد اللح    ربلتبل  ا خلبض 

  .لعد  العبئد ى   حساي الل ةر
 سعر ال رع ف  ررحر  الس م: اف  ال  بر  راضلا القدا  الآت   تبئص تسدرر دتر

 : نحائج حقدير أثر سعر الصرف اي رب ي  السهم(11)الجدول رقم 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

 Long Run Equation   

exch 0.054681 0.011359 4.813688 0.0000 

     
     
 Short Run Equation   

     
     

COINTEQ01 -1.00222 0.104255 -9.613224 0.0000 

D(EXCH) 0.799276 0.077267 10.34430 0.0000 

C -12.2738 6.110309 -2.008716 0.0484 

 EVIEWS-10المصدر: نحائج ح ميل البيانات اي برنامج 
:  رتضلا لن خت  القدا  السبري دن 

 .% لن الخطبء ت حلا ة  س  100د  دن   1-  ت حرلا الخطأ ر غ لعبل .1
اها لع ا   0.79ه بك دتر إرقبر  لسعر ال رع ى   اللدى الس رر ارلعبل  تأترر  .2

ارعزى ذلك لةان ارتلبع سعر  0.05اه  دق  لن  0.00حرث ر غت السرل  ابحتلبلر  
رحر . ارستلر هذا التر ال رع سررفع لن درربح لرةز السطع الر را  ربلتبل  ارتلبع ر 

 .0.05ى   اللدى الطار  إب  دن  هذا التر رضعع حرث ر غ لعبل  التأترر 
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 مدتر سعر ال رع ف  لعد  داران الس  2-5
 ظددراً لس ددد  ىددددد اللعدددبهدات الخب ددد  ر لددداذج دتدددر سدددعر ال دددرع فددد  لعدددد  داران 

غرى الددذ  ررددرن فسددط السدد م فسددد تددم  تسدددرر  ربسددتخدام طررسدد  لررعددبت اب حدددار ال دد
فرلب إذا ةبن ه بك ىتق  طار   الق  ررن لتغرر  الدراس  االقددا  الآتد  راضدلا 

  تبئص تسدرر دتر سعر ال رع ف  لعد  داران الس م:
 : نحائج حقدير أثر الموغاريحم سعر الصرف اي معدل دوران الأسهم:(12)الجدول رقم 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
LOG(EXCH) -0.813109 1.103656 -0.736741 0.4800 

C 9.311323 6.517966 1.428563 0.1869 

     
     

R-squared 0.056879 Mean dependent var 4.588514 

Adjusted R-

squared 

-0.047912 S.D. dependent var 3.820601 

S.E. of regression 3.911057 Akaike info criterion 5.728458 

Sum squared resid 137.6673 Schwarz criterion 5.800802 

Log likelihood -29.50652 Hannan-Quinn criter. 5.682855 

F-statistic 0.542787 Durbin-Watson stat 1.371114 

Prob(F-statistic) 0.480043    

          
 EVIEWS-10تائج تحليل البيانات في برنامج المصدر: ن

رتضلا لن خت  القدا  السبري د  ه ب راقد دتر لع ا  ل اغبررتم الطررع  لسعر 
اه  دةرر لن  0.19ال رع ف  لعد  داران الس م حرث ر غت السرل  ابحتلبلر  

بس لب رعةس ىدم ةلبءة ساي دلعي ل اراي اللبل  الت  لن لؤعرات ب ىدم ا عة 0.05
 الخربر الحبلر  )تس ربت سعر ال رع( ف  الط ب ى   الس م.
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 تنحائج اخحبار الفرضيا -3
سددرتم اختردددبر اللرضددربت ى ددد  اللدددى طارددد  القدد  ةا  دددب تلتدد  العتقددد  التااز ردد  طار ددد  

 الق :
بااين حقمبااات سااعر الصاارف ومؤشاار دتلاا  إ صااائي   يوجااد أثاار  وت الفرضااي  الأولااى: 
 داتالعائد عمى الموجو 

اهد  دةردر لدن لسدتاى  0.15حرث ر غت السرل  ابحتلبلر  اللسبر   للع ل  سعر ال درع 
التد  تد ص ى د  ىددم اقداد دتدر اربلتبل  قرا  اللرضر  الالد   %.5الدبل  اللسرا  اها 

 لع ا  لتس ربت دسعبر ال رع ف  لعد  العبئد ى   اللاقادات.
بااين حقمبااات سااعر الصاارف ومؤشاار ائي  دتلاا  إ صاا يوجااد أثاار  وت الفرضااي  الثانياا : 

 العائد عمى  قوق الممكي 
ه بك دتر س ر  لتس ربت دسعبر ال درع فد  لعدد  العبئدد ى د  حسداي الل ةرد  حردث ر غدت 

اهددد  دقددد  لدددن لسدددتاى الدبلددد   0.04السرلددد  ابحتلبلرددد  اللسبر ددد  للع لددد  سدددعر ال دددرع 
اقداد دتدر لع دا  ضدر  التب رد ( لاربلتبل  ىددم قردا  فرضدر  العددم )اللر  %.5اللسرا  اها 

 لتس ربت دسعبر ال رع ف  لعد  العبئد ى   حساي الل ةر .
ارددأت  هددذا التددر السدد ر  ةددان ارتلددبع سددعر ال ددرع الرسددل  الددذ  ب رددااز  ابرتلددبع فدد  
سددعر ال ددرع اللددااز  سددرخ ي ضددغطبً ى دد  قرلدد  ال رددرة السددارر  لؤدرددً  إلدد  زرددبدة التعتددر 

 اائد اللح    ربلتبل  ا خلبض لعد  العبئد ى   حساي الل ةر .الل رف  اا خلبض الل
مؤشاار و حقمبااات أسااعار الصاارف بااين الفرضااي  الثالثاا : ت يوجااد أثاار  و دتلاا  إ صااائي  

 رب ي  السهم.
 0ه بك دتر لع ا  إرقبر  لسعر ال رع ف  ررحر  الس م حردث ر غدت السرلد  ابحتلبلرد  

اقداد دتدر لع دا  فرضر  العدم )اللرضر  التبلتد ( ل اربلتبل  ىدم قرا  0.05اه  دق  لن 
 لتس ربت دسعبر ال رع ف  ررحر  الس م.
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مؤشاار و  حقمبااات أسااعار الصاارفبااين الفرضااي  الرابعاا : ت يوجااد أثاار  و دتلاا  إ صااائي  
 معدل دوران الأسهم.

 0.05اهدددد  دةرددددر لددددن  0.19ر غددددت السرلدددد  ابحتلبلردددد  اللسبر دددد  للع لدددد  سددددعر ال ددددرع 
التدد  تدد ص ى دد  ىدددم اقدداد دتددر لع ددا  لتس رددبت دسددعبر الرارعدد  قرددا  اللرضددر   ل اربلتددب

 ال رع ف  لعد  داران الس م.
اهدددذا اللدددر رعةدددس ىددددم ةلدددبءة سددداي دلعدددي لددد اراي اللدددبل  التددد  لدددن لؤعدددرات ب ىددددم 

 ا عةبس الخربر الحبلر  )تس ربت سعر ال رع( ف  الط ب ى   الس م.
 

 النحائج والحوصيات
 النحائج: أوتً 

 دسلر الرحث ىن ال تبئص التبلر :
طررعد  ةد  لرح د   ردتءمرعدة   ف  سارر  ه  سربس  لاق ه الر   سعر ال رعسربس   -1

 دددع إلدد  الحلددبظ ى دد  اسددتسرار سددعر  ددرع اتلددن لراحدد  الزلدد  االإلةب رددبت اللتدداافرة 
للحددددرط ال رددددرة السددددارر  ى ددددد لسددددتاربت لسرالدددد  التحرةدددد  تتحدددددد افسددددبً لطررعدددد  الظددددرع ا

 .رببقت بد السار  الدى تأتر  ربعتداد اطأة الزل  الت  تعرع ب الرتد
 دظ ددددرت لؤعددددرات الداء اللعتلدددددة ى دددد  الررحردددد  ارتلددددبع لسرددددا  فدددد  ررحردددد  الل ددددبرع -2

 ترقدد  قددد تةددان  بتقدد  فدد  قددزء ل ددم ل  ددب لددن تسرددرم فراقددبت دسددعبر ال ددرع ربلإقلددب  
هددددذ   اربللسبردددد  حسسددددتح غرددددر لحسسدددد  تةددددارن لرةددددز قطددددع دق ردددد  ر رددددا  اتحسرددددي دررددددب

 بتقدد  ىددن تعتددرات اللحددبفظ ابئتلب ردد  اتةددارن اللخ  ددبت الخسددبئر رعددض الالل ددبرع 
 ظدراً فد  الخدبرج لتاظرع السطع الق ر  لددى اللراسد رن لقزر  الااقر  اىدم إرقبد ق اات 

زلد  اللدر القدبئرة الللراضد  ى د  سدارر  خدت  فتدرة الالسسرر  دحبدرد  القب دب ل عساربت 
 .برع اردس لبل برؤتر ى   الل الذ  

  



أثر تقلبات سعر الصرف في أداء المصارف السورية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية "دراسة 
 تطبيقية"

46 
 

 الحوصياتثانياً: 
 رلب ر  :  ا   الربحتتف  ضاء ال تبئص السبرس  

ضرارة زربدة الإف بحبت ف  التسبررر اللبلرد  ل ل دبرع ىدن ةرلرد  التعبلد  لدع التذردذربت  -1
 ف  دسعبر ال رع اتأتررهب ى   اللرزا ربت.

بم ردارسدد  اتسرددرم لددبل  ل  رةدد  التلددار   اذلددك لضددلبن رقددب ى دد  إدارات الل ددبرع السردد -2
 .الإرقبر  لتغرر سعر ال رع ى   الداء اللبل  االسرل  الساقر  ل ل برع التأترر

إ قددبح بسددتلرار لستلرضدد  الدراسددبت اللزرددد لددن ال رددإقراءضددرارة قرددبم الل ددرع اللرةددز   -3
رقدبد الح دا   ال رع الاائل  ذلدك لدع العلد  ى د  زردبدة الإ تدبج سربس  سعر ل حدد لدن اا 

 .زربدة لعدبت التضخم رةبف  السر 
العلدد  ى دد  اللزرددد لددن تطددارر سدداي دلعددي لدد اراي اللبلردد  اارتةددبر اللزرددد لددن الداات  -4

اللبلرد  اال سدرد  التد  تسدبهم فد  ىل ردد  الإ دتح اللدبل  اال سدد  االدذ  تد عةس ى دد  دداء 
 ع ى   اللدى اللتاسط.العرةبت اللدرق  اتسبهم ف  استسرار سعر ال ر 
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 الملا ق:
 الحي ساهمت بحطور القطاع المصراي واتنفحاح اتقحصادي  أهم القوانين(: 1رقم )

 

 المضمون خ القانون/المرسوميرقم وحار 
اتعدر ه ربللرسام التعررع  رقدم  2002لعبم  23السب ان 

 .2011لعبم  21
اللتضددددلن  ظددددبم ال سددددد السبسدددد  اقددددب ان ل ددددرع 

 لرةز  سارر  ال
لعددبم  3اتعدرتتدده ربلسددب ان رقددم  2001لعددبم  28السددب ان 
2010. 

اللتضدددددددلن قدددددددب ان إحدددددددداث الل دددددددبرع الخب ددددددد  
 االلعترة  

اتعدرتتدددددده  2005لعددددددبم  35اللرسددددددام التعددددددررع  رقددددددم 
 .2010لعبم  3ربلسب ان رقم 

 حا  إحداث الل برع الإستلر  

 )ت طري ى   الل برع العبل  فسط(. قاا رن/لراسرم الإحداث لة  لن الل برع العبل  
اللعدددددد  رلاقدددددب اللرسدددددام  2005ل عدددددبم  33اللرسدددددام 

 2011لعبم  27التعررع  رقم 
 اللتع ي رلةبفح  غس  اللاا  اتلار  الإرهبب 

 الخبص ربلترخرص للؤسسبت ال ررف  2006لعبم  24السب ان رقم 
 للبلر  الحةالر .الذ  سللا رإ دار الاراي ا  2007لعبم  60اللرسام رقم 

 الخبص ربلسرر  الل رفر . 2010لعبم  30اللرسام 
 حا  إحداث لؤسس  ضلبن لخبطر السراض. 2016لعبم  12السب ان 
 حا  إحداث ل برع التلار  ال غر. 2021لعبم  8السب ان 

رعة  ىدبم قبلدت الحةالد  السدارر  رتحددرث قداا رن  2021لعبم  18قب ان ابستتلبر رقم 
 18تلبر ا ابً إل  السب ان ابست
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   والرقاب  المصراي  سياس  النقدي ،الخاص  بال قرارات مجمس النقد والحسميفبعض (: 2)رقم 
 

 المضمون رقم وحاريخ القرار
 التع رلبت الخب   ربلحرط  االحذر ف  التعبل  لع الزربئن- 2004لعبم  71السرار رقم 
 خب   رلحتاربت ل لبت التس رتت ابئتلب ر التع رلبت ال 2004لعبم  95السرار رقم 
 لعبررر إدارة لخبطر السرال  2004لعبم  74السرار رقم 
 التع رلبت الخب   رلعبررر إدارة لخبطر ابئتلبن 2004لعبم  93السرار رقم 
 التع رلبت الخب   رإدارة لخبطر سعر اللبئدة 2005لعبم  107السرار رقم 
 التع رلبت الخب   ربللخبطر التعغر ر  2005لعبم  106السرار رقم 
 التع رلبت الخب   رتعزرز د ا  إدارة اللؤسسبت الل رفر  2005لعبم  121السرار رقم 
 التع رلبت الخب   رلتط ربت التدقري الداخ   ف  الل برع 2005لعبم  123السرار رقم 
 خ   لدى الل برعالتع رلبت الخب   رأ ظل  الضرط الدا 2005لعبم  120السرار رقم 

تددم رلاقردده اىتلددبد  ظددبم إ دددار اتددداا  عدد بدات الإرددداع لددن  2005لعبم  171السرار 
 قر  الل برع العبل   ف  القل ارر  العررر  السارر . 

 التع رلبت الخب   رتحدرد  سر  ةلبر  اللداا  الخب د  2007لعبم  253السرار رقم 
 التع رلبت الخب   رلراةز السطع الق ر   اتعدرتته 2008لعبم  362السرار رقم 
التع رلددبت الخب دد  اللتع سدد  رلسددؤالر  لق ددس الإدارة فدد  إدارة  2008لعبم  390السرار رقم 

 اللخبطر
 التع رلبت الخب   رلتط ربت تألرن استلرارر  ىل  الل رع 2008لعبم  391السرار رقم 
لخب دددد  ربلحددددد الق دددد  ل تسدددد رتت االتلددددارتت التع رلددددبت ا اتعدرتته 2008لعبم  395السرار رقم 

 اللسلاح ره 
 اىتلبد دلر  الحاةل  لدى الل برع 2009لعبم  489السرار رقم 
 إدارة ارداىبت اتاظرلبت الل برع  اتعدرتته 2009لعبم  501السرار رقم 
 التع رلبت الخب   ر سر  السرال  2009لعبم  588السرار رقم 
 التع رلبت الخب   رتةارن ابحتربط  ابلزال  ى   الادائع 2020لعبم  7السرار رقم 
تحدردددد لعددددبت اللبئددددة التددد  تددددفع ب الل دددبرع العبل ددد  ى ددد   اتعدرتته 2018لعبم  91السرار رقم 
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 المضمون رقم وحاريخ القرار
الادائدددددددع االحسدددددددبربت القبررددددددد  الدائ ددددددد  احسدددددددبربت عددددددد بدات 

 ابستتلبر ربل ررة السارر  
الخب دددد  رت دددد رع لخددددبطر الدددددران ا ظددددبم تةددددارن التع رلددددبت  2019لعبم  4السرار رقم 

الخسبئر ابئتلب رد  اللتاقعد  ) تع رلدبت تطرردي اللعردبر الددال  
 (30االلعربر الإستل  رقم  9لإىداد التسبررر اللبلر  رقم 

تحدردددد لعددددبت اللبئددددة التددد  تددددفع ب الل دددبرع العبل ددد  ى ددد   اتعدرتته 2020لعبم  17السرار رقم 
 طع الق ر  الإرداىبت ربلس

تعدر   ظبم إ دار ل رع سارر  اللرةدز  لعد بدات الإردداع    2021لعبم  334ا 333رقم ن سراررال
 التس ردر  ربلسطع الق ر  اال ررة السارر  ى   التاال .

 


