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 :الممخص

هذا البحث إلى دراسة العلاقة السببية والاستجابة للصددمات الهيلليدة بدين المرداطر  يهدف  
الائتمانية ولل من مراطر السوق، مراطر السيولة ومراطر التشغيل، وذلك في المصدارف التجاريدة 

( باسدددتردام بياندددات باندددل 2018-2008التقليديددة الراصدددة فدددي سددوريةا تمدددت الدراسدددة ردددلال ال تددرة  
 مصرفاًا 11سلاسل زمنية ربع سنويّة لد مؤل ة من 

، تمّ بداية ارتبار استقرارية السلاسل الزمنيدة للمتغيدرات المدروسدة،  دم  البحثلتحقيق هدف   
المرتددزل، لدراسددة العلاقددة السددببية بددين  VARتطبيددق ارتبددار سددببية ،رانجددر، بالاسددتناد إلددى نمددوذج 

الهيللددي لدراسددة الاسددتجابة  VARمتغيددرات الدراسددةا وأريددراً، تددم  تطبيددق دوال الاسددتجابة مددن نمددوذج 
 للصدمات الهيللية بين المراطر المدروسةا 

أظهدرت نتددائخ ارتبددار ،رانجددر وجددود سددببية  نائيدة الاتجددائ بددين مردداطر الائتمددان ومردداطر   
ووجدددود سدددببية أحاديدددة الاتجدددائ تتجدددق مدددن مرددداطر السدددوق لمرددداطر الائتمدددان ومدددن مرددداطر السددديولة، 

التشددغيل لمردداطر الائتمددانا لمددا أظهددرت نتددائخ دالددة الاسددتجابة ارددتلاف اسددتجابة المردداطر المرتل ددة 
 للصدمات الهيلليةا

سددببية  مردداطر الائتمددان، مردداطر السدديولة، مردداطر السددوق، مردداطر التشددغيل،كمماا ا الماح ة:اا : ال
 ،رانجر، الصدمات الهيللية، دوال الاستجابة النبضةا

 .JEL : G21, C33 حصن:ف
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I  المقدم: 

سببت التغيرات المتسارعة في العالم والناتجة عن عولمة الأسواق المالية وعمليات 
التحرير المالي، فضلًا عن ظهور عمليات الهندسة المالية المعقدة والتنوع اللبير في 
أنشطة المصارف، ضعف في مرونة النظام المالي تجائ الصدمات وزيادة تعرض 

ا إذ تبرز أهمية هذئ المراطر من لونها سمة القطاعات المصرفية للمراطر المرتل ة
لها  تأساسية لعمل المصرف وأحد أهم الأسباب المباشرة للعديد من الأزمات التي تعرض

 دول العالما عديد من 
إلى مراطر مالية ومراطر  المصرفي تواجق القطاععموماً تُصنّف المراطر التي 

من المراطر المالية لل من مراطر الائتمان، مراطر السيولة ومراطر  ،ير ماليةا نميّز
هذئ  من أهمبالنسبة للمراطر ،ير المالية، فتُعتبر المراطر التشغيلية ا بينما السوق

 االمراطر
 تُعد المراطر الائتمانية من أهم المراطر التي تتعرض لها المصارف التجارية

مع إملانية ت اعل هذئ المراطر  الماليةا فضلًا عن والتي قد تؤ ر على سيولتها وملائتها

Abstract:   

  This research aims to test for Granger causality and  to analyse 

structure shocks between credit risk and other banking risks (Market Risk, 

Liquidity Risk and Operational Risk) in private traditional Commercial 

Banks operating in Syria. A panel of quarterly data during the period (2008-

2018) and 11 banks is used. To achieve the purpose of study stationarity test, 

Granger Causality from Reduced VAR and Impulse Response Function from 

structure VAR, are implemented . 

The results show that there is a bidirectional Granger causality 

between credit risk and liquidity risk. Meanwhile, un unidirectional Granger 

causality from both market risk and operational risk to credit risk is detected. 

In addition, the implemented impulse response function shows different 

response of structural shocks between Risks. 

Keywords: Credit Risk, Liquidity Risk, Market Risk, Operational Risk, 

Grange causality, Structure Shocks, Impulse Response Function. 

Jel Classification Codes: G21, C33. 
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أداء المصارف واستمرارية  في، وبالتالي زيادة حدة تأ يرها المراطر المصرفية الأررى
، وراصة في ظل الأزمات المالية التي تعاقبت وألّدت على الآ ار التبادلية للمراطر عملها

 االمصرفية
ات في مرتلف الدول والقطاعات في هذا السياق، تناولت عديد من الدراس

 ;Ghenimi et al., 2017; 2017)، م ل دراساتالمصرفية المراطر المصرفية المرتل ة

Htay and Salman, 2013; Cucinelli, 2013 .) ًبالنسبة إلى سورية، توجد أيضا
عديد من الدراسات التي بح ت في المراطر المصرفية المرتل ة نذلر منها على سبيل 

 Yousuf and Felfoldi, 2018; Mousa et؛ 7107 شيخ السوق وآررون، الم ال 

al., 2018) الاشارة إلى أن الدراسات التي تناولت العلاقة بين مراطر  رإلّا أنّق تجدا
الائتمان والمراطر المصرفية الأررى، درست أ ر هذئ المراطر فيما بينها ولم تتطرق إلى 

جرا لما أنها لم تتناول علاقة مراطر الائتمان مع جميع العلاقة السببية وفقاً لم هوم ،ران
المراطر المصرفية الأررى  مراطر السوق، مراطر السيولة ومراطر التشغيل( في 
الوقت ذاتقا أيضاً لم تتناول هذئ الدراسات استجابة المراطر للصدمات الهيللية التي 

 تحدث في المراطر الأررىا
العلاقة السببية والاستجابة للصدمات الهيللية بين دراسة من هنا تأتي أهمية 

الأررى المتم لة بمراطر السوق، مراطر السيولة المراطر المصرفية المراطر الائتمانية و 
ومراطر التشغيل، وذلك في المصارف التجارية التقليدية الراصة العاملة في سورية رلال 

التي تتعرض لها سورية منذ عام  ، بحيث تغطي هذئ ال ترة الأزمة(2018-2008)ال ترة 
 والتي ترلت آ ارها على القطاع المصرفي السوريا  2011

 بناء على ذلك يسعى البحث إلى الإجابة عن التساؤلات الآتية:
لل من مراطر م هوم ،رانجر بين مراطر الائتمان و وفقاً لما هي سببية العلاقة  -

الراصة في التقليدية التجارية  في المصارف ومراطر التشغيل مراطر السيولةالسوق، 
 سورية؟

لل من مراطر السوق، هي استجابة المراطر الائتمانية للصدمات التي تحدث في ما  -
 الراصة في سورية؟التقليدية في المصارف التجارية  ومراطر التشغيل مراطر السيولة

للصدمات  ومراطر التشغيل مراطر السيولةهي استجابة لل من مراطر السوق، ما  -
 الراصة في سورية؟التقليدية في المصارف التجارية  التي تحدث في المراطر الائتمانية
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هدف هذا البحث إلى الإجابة عن هذئ التساؤلات من رلال دراسة سببية العلاقة ي
 مراطر السيولةلل من مراطر السوق، مراطر الائتمان و وفقاً لم هوم ،رانجر بين 

الاستجابة للصدمات الهيللية بين مراطر الائتمان ولل من ، وارتبار ومراطر التشغيل
 هذئ المراطر وذلك باستردام دوال الاستجابةا

أهمية البحث النظرية من رلال تناولق لعلاقة مراطر انطلاقاً مما سبق، تلمن 
الائتمان مع المراطر المصرفية الأررى  مراطر السوق، ومراطر السيولة ومراطر 

ظل ندرة الدراسات التي تناولت هذئ العلاقةا فضلًا عن دراسة علاقة التشغيل(، وذلك في 
هذئ المراطر من رلال ارتبار السببية وفقاً لم هوم ،رانجر، وارتبار الاستجابة للصدمات 
الهيللية من رلال دوال الاستجابة وهو ما لم تتناولق الدراسات السابقةا بينما تبرز الأهمية 

التي يملن تقديمها بالاستناد إلى نتائخ هذا البحث لمسؤولي  العملية من رلال التوصيات
إدارة المراطر في المصارف بما يملنهم من اتراذ الاجراءات المناسبة برصوص إدارة 

 علاقة المراطر المدروسة فيما بينها والتر يف منهاا
II  :لمبةث: المراجع  الأدب 
 ةول المخ طر المصرف: : نظر: ما ه:م  1

حالة من عدم اليقين فيما يتعلق بالنتائخ المراد تحقيقها والتي  يعرف الرطر بأنق
ارف إلى تواجق المصتصنّف المراطر التي ، ا عموماً تؤ ر على أداء المؤسسة المالية

مراطر مالية لمراطر الائتمان، مراطر السيولة ومراطر السوق ومراطر ،ير مالية 
 لالمراطر التشغيليةا

نتيجة التغيرات في قيمة مح ظة  الرسائرالائتمان إلى احتمال تحقق  مراطرتشير 
 Parab and) القروض نتيجة التدهور ال علي أو المتوقع في جودة ائتمان الطرف المقابل

Patil, 2018 .)ر السيولة بأنها عدم قدرة المصرف على سداد التزاماتق تعرف مراط بينما
أما  (.Kumar and Yadav, 2013)وضعق المالي في تاريخ استحقاقها دون التأ ير في 

مراطر السوق فتعبّر عن تعرض بنود الميزانية أو رارجها لرسائر نتيجة تقلبات الأسعار 
في السوق، لالمراطر الناجمة عن تقلبات أسعار ال ائدة، تقلبات أسعار الأسهم وتقلبات 

فيما يتعلق بالمراطر التشغيلية، فإنها  (ا2017أسعار الصرف  شيخ السوق وآررون، 
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تعر ف بحسب لجنة بازل بأنها رطر الرسارة الناتجة عن عدم ل اءة أو فشل العمليات 
 (.BCBS, 2005)الدارلية، الأفراد، النظم أو فشل العمليات الدارلية 

 الإط ر النظري لمعلاق  ب:ن المخ طر المصرف: : 2
ي عص ت بالعديد من الدول  أزمة الملسيك عام إنّ الأزمات المصرفية المتتالية الت

وأزمات البرازيل وروسيا  1997، والأزمات المالية في دول جنوب شرق أسيا عام 1994
وترليا( أدت إلى انهيار العديد من المصارف وهددت الاستقرار المالي لاقتصاديات هذئ 

ية المعنية بالاستقرار الدولا وعليق، ح زت المصارف والسلطات الرقابية والهيئات الدول
 (ا2007المالي إلى البحث عن الأسباب ال علية وراء هذئ الأزمات  أبو صلاح، 

سلطت الضوء على دور مراطر الائتمان  2008لما أن أزمة الرهن العقاري عام 
ومراطر السوق في حدوث الأزمة، وأظهرت أهمية المراطر المصرفية الأررى في ت اقم 

برزت المراطر التشغيلية لأحد أهم المراطر ،ير المالية المسببة  نطاق الأزمةا فم لاً 
للأزمة، وذلك نتيجة الافتقار للأساليب ال عّالة لإدارة المراطر وعدم القدرة على التعامل مع 

(ا لما لش ت الأزمة عن مدى هشاشة النظام Nyarko, 2015الأدوات المالية المبتلرة  
ولة نتيجة الإدارة ،ير ال عالة للسيولة وانعدام الاهتمام المصرفي فيما يتعلق بمراطر السي

 ا (Shen and Chen, 2014)بهذئ المراطر مقارنة مع المراطر المصرفية الأررى 
 العلاق  ب:ن مخ طر الائحم ن ومخ طر السوق: -

يملن أن تؤ ر مراطر السوق في المراطر الائتمانية، فحدوث تقلبات في أسعار 
صرف على سبيل الم ال ستؤ ر على حجم تعرّض المصارف لمراطر ال ائدة أو أسعار ال

الائتمانا إذ يؤدي ارت اع أسعار ال ائدة إلى ارت اع تلل ة القروض وزيادة عبء الدين 
بالنسبة للمقترضين، مما يرّ ض من قدرتهم على سداد التزاماتهم، فيزداد احتمال تع رهم 

ا  (Sheefeni, 2015; Tsige, 2013)ةومنق حجم تعرّض المصارف للمراطر الائتماني
المحلية  قيمة العملة بالنسبة لسعر الصرف، يملن أن يؤدي ارت اع سعر الصرف وانر اض

إلى زيادة التعرض لمراطر الائتمان بالنسبة للمصارف التي لديها نسبة لبيرة من الأصول 
 بالعملة القرض تلاليف المحلية إلى زيادة قيمة العملة بالعملة الأجنبيةا إذ يؤدي انر اض

الأجنبية، وراصةً في حال  بالعملة مقوّمة قروض لديهم الذين للمقترضين بالنسبة المحلية
والعلس صحيح في حال انر اض سعر الصرف وارت اع قيمة  .المحلية بالعملة درلهم لان

 راطربالمقابل، فإن تأ ير مراطر الائتمان في الم .Tsumake, 2016))العملة المحلية 
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تتأ ر التي نظامية المراطر من ال تعتبرن المراطر السوقية السوقية يعتبر ضعيف نظراً لأ
بعوامل الاقتصاد اللليا إلا أن زيادة المراطر الائتمانية نتيجة زيادة القروض المتع رة قد 

على سلوك الإقراض من رلال زيادة تلاليف تمويل المصارفا إذا ينظر المودعون تؤ ر 
جم القروض المتع رة بأنها مؤشر عن جودة إدارة المصارف واحتمال تعرضق إلى زيادة ح

للرسائر المستقبلية وانر اض رأس مالق، لذلك عادة ما يطلبون علاوة مراطر أعلى عند 
منح الأموال للمصرفا بدورها تسبب هذئ التلاليف المرت عة ارت اع أسعار ال ائدة واحتمال 

 (.Bredl; 2017)ل جوة أسعار ال ائدة  ادة تعرض المصارفزي
 العلاق  ب:ن المخ طر الائحم ن:  ومخ طر الس:ول : -

يملن أن تؤدي الزيادة في مراطر الائتمان إلى زيادة مراطر السيولة، إذ إنّ زيادة 
احتمال تع ر العملاء وترالم القروض المتع رة تسبب انر اض في إيرادات المصرف، 

سيولة المتاحة لديق للقيام بعملياتق التشغيلية وسداد التزاماتق قصيرة وبالتالي انر اض حجم ال
بدورها، . Negash and Veni, 2019))الأجل، ومنق زيادة تعرضق لمراطر السيولة 

يملن أن تؤ ر مراطر السيولة في المراطر الائتمانية، إذ إن  زيادة السيولة نتيجة زيادة 
حال ارت اع معدلات ال وائد، يزيد من حجم ال وائد حجم الايداع لدى المصارف وراصة في 

الواجب دفعها للمودعين من قبل المصرفا ومن أجل تحقيق هامش ربح مرت ع يتوجب 
على المصرف في هذئ الحالة است مار السيولة المرت عة لديق بمعدلات فائدة مرت عةا نتيجة 

اطر المرت عة لتحقيق أرباح لذلك، يملن أن يلجأ إلى منح الائتمان للمقترضين ذوي المر
    مرت عة، الأمر الذي يسبب زيادة احتمال تعرض المصرف للمراطر الائتمانية

((Amir, 2019. 
 العلاق  ب:ن المخ طر الائحم ن:  والمخ طر الحشغ:م: : -

تنشأ العلاقة بين مراطر الائتمان ومراطر التشغيل من طبيعة عمل المصارف، إذ 
للمراطر التشغيلية لالرطأ البشري، أرطاء في القياس  تتعرض عملية منح القروض

والتقدير، الإهمال، عدم تطبيق القوانين والاجراءات الدارلية للمصرفا بناءً على ذلك، قد 
تسبب المراطر التشغيلية زيادة في تعرض المصارف للمراطر الائتمانية، وذلك عندما يتم 

نية المنر ضة نتيجة عدم إجراء التقييم منح الائتمان للمقترضين ذوي الجدارة الائتما
والتحليل الائتماني اللازم لطلبات المقترضين أو نتيجة عدم متابعة تحصيل أقساط 

(ا بالمقابل، يملن أن يساهم انر اض Maina et al., 2014القروض من قبل الإدارة  
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المراطر التشغيلية، من رلال زيادة ل اءة اللوادر في تطبيق القوانين والسياسة الائتمانية 
المتبعة من قبل المصرف عند منح الائتمان للمقترضين، في تر يض المراطر الائتمانيةا 
بدورها، قد تؤ ر المراطر الائتمانية في الل اءة التشغيلية للمصرف، فالزيادة في مراطر 

تيجة زيادة حجم القروض المتع رة ستسبب زيادة في التلاليف التشغيلية للمصرف الائتمان ن
نتيجة الحاجة إلى زيادة تلاليف متابعة ومراقبة العملاء والقروض، وأيضاً تتطلب زيادة 
التلاليف المرتبطة بتدريب العاملين لزيادة ل اءتهم في إدارة مراطر القروض 

(Oredegbe, 2020; Lotto, 2019ا) 
 لدراس ا الحجر:ب:  لمعلاق  ب:ن المخ طر المصرف: :ا 3

إلى دراسة تأ ير المراطر السوقية في التع ر  (7109 دراسة الر اجي  هدفت
بالسداد وبعض مؤشرات السيولة في المصارف التجارية العراقيةا طبقت الدراسة على عينة 

-7115لال ال ترة  مصارف مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، وذلك ر 8مؤل ة من 
( باستردام بيانات سنويةا لتحقيق هدف الدراسة تمّ استردام نموذج الانحدار 7107

ا توصلت نتائخ الدراسة المتعلقة بأ ر المراطر Pearsonالرطي البسيط ومعامل الارتباط 
السوقية في معدلات التع ر، إلى عدم وجود أ ر ذو دلالة احصائية بين المراطر السوقية 

 لات التع ر في السداداومعد
إلى قياس وتحليل المراطر الائتمانية ( 2017أيضاً هدفت دراسة عبد الرضا  

العراقيةا طبقت الدراسة على عينة من رف االمصوآ ارها على السيولة المصرفية في 
، وذلك رلال ال ترة الوطني الإسلامي ومصرف التجارة العراقيمصرفين هما المصرف 

ردام بيانات سنويةا لتحقيق هدف الدراسة تم استردام تحليل التباين باست (2011-2015)
ANOVA  وارتباراتF-Test, P-value ذو تأ ير وجود البحث الى  ت نتائختوصلا

السيولة المصرفية لللا المصرفين وللن بدرجات  فيلمؤشرات المراطر الائتمانية  دلالة
 .مت اوتة

إلى تحليل العلاقة بين مراطر  ,.Ghenimi et al (2017) دراسة هدفت لما
الائتمان ومراطر السيولة ومن  م دراسة أ ر هذئ المراطر في استقرارية المصارف في 

مصرف  49أجريت الدراسة على عينة مؤل ة من الشرق الأوسط وشمال أفريقياا  قةطمن
( دول هي  البحرين، الأردن، قطر، السعودية، ترليا، الإمارات، اللويت واليمن 8من 

 ارتبارباستردام بيانات سنويةا لتحقيق هدف الدراسة تمّ  (2013-2006 رلال ال ترة 
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 Panel( PVAR)سببية العلاقة بين مراطر الائتمان ومراطر السيولة من رلال نموذج 

Vector Autoregression،  وطريقة المعادلات الآنية باستردام أسلوب المربعات
ا توصلت نتائخ الدراسة إلى وجود علاقة (GMM-2SLSالصغرى ذات المرحلتين  

أحادية الاتجائ بين مراطر الائتمان ومراطر السيولة، حيث تؤ ر مراطر الائتمان سلباً 
على مراطر السيولةا لما توصلت الدراسة إلى وجود أ ر سلبي للل من مراطر الائتمان 

 ااستقرارية المصارف فيالسيولة  ومراطر
أيضاً الارتباط بين المراطر المصرفية  Htay and Salman (2013درس  

المتم لة بمراطر الائتمان، مراطر السيولة، مراطر التشغيل ومراطر السوق في 
مصارف رلال ال ترة  10المصارف العامة في الممللة المتحدةا تمت الدراسة على 

تم استردام معامل (، باستردام بيانات ربع سنويةا لتحقيق هدف الدراسة 2002-2011)
بين المراطر المرتل ةا توصلت الدراسة إلى نتائخ مرتل ة بين  Personالارتباط 

المصارف فيما يتعلق بالارتباط بين المراطر المدروسة، وذلك نتيجة الارتلاف بين هذئ 
 المصارف في المنهجيات والأدوات المستردمة لقياس والتر يف من مراطرها المصرفيةا

العلاقة بين مراطر السيولة واحتمال  Cucinelli (2013تناولت دراسة  بدورها 
مصرفاً  575تع ر المصارف التجارية في منطقة اليورو، وذلك على عينة مؤل ة من 

(ا لتحقيق هدف الدراسة تم استردام 2010 -2006باستردام بيانات سنوية رلال ال ترة  
بين  سلبية الدراسة إلى وجود علاقة(ا توصلت نتائخ OLSطريقة المربعات الصغرى  

السيولة قصيرة الأجل  الأصول عالية الجودة/  التصنيف الائتماني  احتمال التع ر( ونسبة
التدفقات النقدية الصافية الرارجة(، بينما توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة بين 

تقر المتوفر/ التصنيف الائتماني ومقياس السيولة على المدى الطويل  التمويل المس
 التمويل المستقر المطلوب(ا 

الت اعل بين مراطر السوق ومراطر  Fiori and Iannotti (2010أيضاً درس  
في  وقنوات انتقالها في القطاعات المالية والحقيقية المراطر مصادر لتحديد الائتمان

 (ا2006-1991بيانات ربعية مالية واقتصادية للية رلال ال ترة   إيطاليا، وذلك باستردام
 لتحقيق هدف الدراسة تم استردام. استردام عدد من متغيرات الاقتصاد الللي حيث تم

 Factor Vector Autoregressive (FAVAR)عوامل متجق الانحدار الذاتي  نموذج
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ا توصلت النتائخ إلى أن صدمة في السياسة النقدية ناتجة عن IRFs))ودالة الاستجابة 
الشرلاتا لما تسبب هذئ الصدمة  تع ر ، تؤ ر إيجاباً في معدلارت اع أسعار ال ائدة

 بالنسبة الأرباحا وانر اض للشرلات المالية التلاليف نتيجة زيادة عوائد الأسهم انر اض
 السياسة صدمة تأ ير توصلت الدراسة إلى أنّ  والسوق، الائتمان مراطر بين للت اعل
 الصدمة في أسواق أ ر عند إهمال تقريباً  النصف إلى انر ض التع ر قد معدل في النقدية

الأسهما بينما تأ ير صدمة السياسة النقدية في مراطر السوق لم يرتلف عند إهمال تأ ير 
 الصدمة النقدية في معدل التع را

III الب: ن ا وطرائق البةث: 
 الب: ن ا ونموذج الدراس : .1

ذات بعد زمني يعتمد على بيانات ربعية رلال  ستتم الدراسة باستردام بيانات بانل
، بينما البعد ال ردي يتعلق بالمصارف التجارية التقليدية الراصة (7118-7108 ال ترة 

 مصرفاً  00العاملة في سورية والمدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والبالغ عددها 
بنك بيمو السعودي  ،المصرف الدولي للتجارة والتمويل، بنك سورية والمهجر  وهي:

، بنك الأردن، بنك سورية والرليخ ،بنك بيبلوس بنك عودة، البنك العربي، ال رنسي،
  قطر(اوبنك  بنك الشرق فرنسبنك،

 يتضمن نموذج الدراسة المتغيرات الدارلية والرارجية الآتية: 
        ∑            

   
    ∑            

   
    

∑            
   
    ∑            

   
      ∑     

  
          

(1)
 

: مراطر التشغيل OR: مراطر السيولة، LRمراطر الائتمان،  CR حيث:
مراطر الائتمان،  : معاملات                           : مراطر السوقا MRو

مراطر السيولة، مراطر التشغيل ومراطر السوق على 
: فترات الإبطاء لمراطر الائتمان، مراطر السيولة،                 التواليا

∑: مراطر التشغيل ومراطر السوق على التواليا      
  

مص وفة المتغيرات    
 دل التضرم ومعدل نمو الناتخ الاجمالي الحقيقي(االرارجية  نسبة ل اية رأس المال، مع

 ( طرق قياس هذئ المتغيرات ومصدر البياناتا0يستعرض الجدول   
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 البةث(: محغ:راا 1الجدول رقم )
 مصدر الب: ن ا طر:ق  الق: س الرمز المحغ:ر

نشرات الإفصاح  الأصول المرجحة بمراطر الائتمان/الأصولا CR مراطر الائتمان
الراصة 

بالمصارف 
والمنشورة على 

موقع سوق دمشق 
 للأوراق المالية

 /الأصولالسوقالأصول المرجحة بمراطر  MR مراطر السوق
 القروض الممنوحة/الأصول LAR مراطر السيولة

 الأصول المرجحة بمراطر التشغيل/الأصولا OR مراطر التشغيل
 المال/الأصول المرجحة بالمراطررأس  CAR ل اية رأس المال

     INF معدل التضرم
             

       
مصرف  موقع 

 سورية المرلزي
معدل نمو الناتخ 

الاجمالي المحلي 
 الحقيقي

RRGDP       
               

        
 

قاعدة بيانات ملتب 
سورية المرلزي 

 للإحصاء
  االباح ينمن إعداد  المصدر:

 طرائق البةث: .2
 :Unit Root Testاخحب راا جذر الوةدة  -

المتوسط الحسابي والتباين لهذئ السلسة يلون باستقرار السلسة الزمنية أن  يقصد
المتغيرات مستقرة يملن أن تلون ا (Eduard and Stefan, 2009) ابتان عبر الزمن 

من  وحدة( أو ،ير مستقرة  تحتوي على جذر وحدة( لا تحتوي على جذر في المستوى 
الدرجة الأولى أو ال انيةا إذ تعرف درجة الاستقرار بأنها عدد المرات التي يجب أن يؤرذ 

، وبهدف ارتبار استقرارية السلاسل في هذا السياقفيها ال رق للمتغير لي يصبح مستقراًا 
 ADF  في البيانات من نوع بانل عدد من ارتبارات جذر الوحدة سيتم تطبيق المدروسة،

(Augmented Dicky-Fuller) - Fisher  ،Fisher -(Phillips-Perron)PP  )

وارتبارات جذر الوحدة في السلاسل الزمنية بانىسبة نمتغيرات الاقتصاد انجسئي، 
(Augmented Dicky-Fuller) ADF)( ،Phillips-Perron)PP  بالنسبة لمتغيرات )

 الاقتصاد اللليا
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 (:Granger Causality test)اخحب ر سبب:  غرانجر  -
إنّ الهدف من البحوث الاقتصادية عادة هو تحديد اتجائ العلاقة السببية بين 
المتغيرات الاقتصادية وقياسهاا ومن أجل دراسة السببية بين متغيرات الدراسة، سيتم تقدير 

إعادة صيا،ة للمعادلات  من رلال VARفي ومىذج  VAR Reduced مرتزل نموذج
يتم شرح وفقاً لهذا النموذج  االدارلة في النموذج بحيث نصل إلى ما يسمى الشلل المرتزل

لل متغير من المتغيرات الدارلة في النموذج ب ترات التباطؤ المتعلقة بق وبالمتغيرات 
 ،زمنالأررىا ذلك يساعد في الحصول على أرطاء ،ير متربطة ذاتياَ مع بعضها عبر ال

ا لذلك يساهم في عدم وجود ارتباط بين الأرطاء والمتغيرات المستقلة الآنية في المعادلة
 (:Zivot, 2000على الشلل الآتي    Reduced formيملن التعبير عن نموذج 

                          
  
        

  
                

(2) 
                           

  
        

  
               

(3) 
 (  )إذا لان هناك سلسلتين زمنيتين ، Granger (1969)وفقاً لم هوم لرانجر 

   ( عند وجود معلومات في ماضي   يسبب التغير في   (  )( فإن التغير في   و 
 ا  وهذئ المعلومات ،ير موجودة في ماضي     م يدة للتنبؤ في قيم 

على قيمق الماضية    لتوضيح ارتبار سببية ،رانجر، تستردم معادلة انحدار 
 :Granger (1969) لما يأتي   والقيم الماضية للمتغيرات الأررى 

        ( )        ( )                          ( ) 
 (اl  للل متغير( المتعلق ب ترات التباطؤ polynomialهو ل ير الحدود    حيث 

 ويتم ارتبار ال رضية:

                                                 ( )      
 وفقاً لم هوم ،رانجرا   تسبب    حيث يشير رفض هذئ ال رضية إلى أن 

 
 
 
 
 



 مجلة البحوث الاقتصادية والمالية                                ....  قة بين المخاطر الائتمانيةدراسة قياسية للعلا

 45                                                                                                                  الثاني / العدد السابعالمجلد 

 :(Response Function) Impulseدوال الاسحج ب  النبض   -
نموذج متجق  تقديربهدف ارتبار الصدمات الهيللية للمتغيرات، سيتم بداية 

1الانحدار الذاتي الهيللي 
Structure VARمتغير بالقيم  ا إذ ي سّر هذا النموذج لل

السابقة لجميع المتغيرات وبالقيم الحالية للمتغيرات الأررى، ويأرذ الصيغة الآتية 
(Martin et al., 2013): 

(6)                                    

 حيث أنّ: 
   [

   
   

]   [
    
    

]  [
    
    

]       [
    
    
]     

  [
      
      

]    [
    
    
] 

[
    
    

] [
   
   
]

 [
   
   

]   [
      
      

] [
     
     

]

 [
    
    

] [
     
     

] 

 بنشر اللتابة المص وفية المذلورة أعلائ، يتم التوصل إلى المعادلتين الآتيتين:
                                                 (7)  

                                               (8)        

معاملات المتغيرات : : المتغيرات المستقلة الدارلية،     ،       :حيث
: معاملات : معاملات المتغيرات بال ترات السابقة،         الآنية، 

 .    ،     تعبر عن أ ر الصدمات في الأرطاء الهيللية في النموذج 

، والتي تظهر دالة استجابة النبضة الهيللي يتم ارتبار  AVRبعد تقدير نموذج
التي تحدث في  (shock  ليف تستجيب المتغيرات المرتل ة في النظام للصدمات

ي يبديق متغير دارلي في نموذج ما ذوبعبارة أررى هي التغير الالمتغيرات الدارليةا 
                                                 

1
يتلافى الانتقادات للونق  Structure VARتم اللجوء إلى تقدير نموذج متجق الانحدار الذاتي الهيللي  

والمتعلقة بعدم استنادئ إلى النظرية الاقتصادية،  Sims (1980)المقترح من قبل  VARالموجهة لنموذج 
 اارتباط البواقي ذاتياً متعلقة بمشالل ووجود 
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( التي تطرأ على متغير آرر في Impulse( لنبضة التغير Responseلاستجابة  
صدمة رارجية يعبر عنها  نتيجةالنبضة إذ تحدث هذئ النموذج في لحظة زمنية معنيةا 

 Lu)ا يملن تقدير دالة الاستجابة لما يأتي قي النموذج المدروسعلى شلل تغير في بوا

and Xin, 2010): 
    C(L)    

                                       ∑       
 
                            (9) 

تحدد ليف يؤ ر  Cj في مص وفة المعاملات k والعمود i أي أنّ عنصر الصف         
 t في الزمن i في قيمة المتغير t في الزمن k بمقدار وحدة واحدة في بواقي المتغير التغير
+ j مع بقاء جميع البواقي الأررى  ابتة.  
IV البةث نح ئج: 

  نح ئج اخحب راا جذر الوةدة:  .1
تطبيق سة، تم ارتبار استقرارية السلاسل الزمنية والمقطعية لمتغيرات الدرا بهدف

-Fisher(Phillips-ي ارتبار جذر الوحدة لبيانات من نوع بانل باستردام ارتبار 

Perron )PP وADF(Augmented Dicky-Fuller)- Fisher ا لما تمّ استردام
 (Augmented Dicky-Fuller)و PP (Phillips-Perron) ي جذر الوحدةارتبار 

ADF على وجود جذر وحدة، ات لارتبار هذئ اال رض العدم ل يدل. لبيانات السلاسل الزمنية
وفي هذئ الحالة تلون السلسلة ،ير مستقرةا أما ال رض البديل فينص على عدم وجود جذر 

( نتائخ هذئ 3( والجدول رقم  7يوضح الجدول رقم   ا1وحدة أي أن السلسلة الزمنية مستقرة
 :2الارتبارات
   
 
 
 

                                                 
 .Schwarz info criterionتم تحديد عدد فترات التباطؤ بشلل تلقائي من رلال معيار  1
النموذج الذي يقوم عليق ارتبار جذر الوحدة، تم الاعتماد على الرسم البياني لحرلة المتغير عبر  لتحديد 2

الزمن، ومن  م التحليل فيما إذا لانت هذئ الحرلة تتم وفقاً لاتجائ عام، أو تدور حول متوسط  ابت، أو 
 (ا0ق في الملحق  ا تجدر الإشارة إلى أن الرسوم البيانية للمتغيرات تم عرضNONEمتوسط ص ري 
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 الاقحص د الجزئيمحغ:راا ل نح ئج اخحب راا جذر الوةدة(: 2الجدول رقم )
Variables  ADF-Fisher PP- Fisher 

CAR )88.773 عند المستوى   ابت واتجائ)) 

**00000 

(321.02) 

**00000 

CR  90.089 ( ابت عند المستوى)) 

**00000 

(67.168) 

**00000 

LAR )(42.275) عند المستوى   ابت واتجائ 

**00000 

(44.770) 

**00002 

MR  (58.729) ( ابت عند المستوى 

**00000 

(89.595) 

**00000 

OR 

(23.554) عند المستوى   ابت واتجائ(

0.3710 

(24.183)

0.3377 

 (144.72) ال رق الأول   ابت واتجائ(

**00000 

(532.26) 

**00000 

 .Eviews 10من إعداد الباح ين بالاعتماد على برنامخ  المصدر:
، بينما تشير الأرقام مع statisticملاحظة: تشير الارقام بين قوسين إلى قيمة الارتيار 

 %ا5إلى احتمالية الارتبار عند مستوى معنوية  **
 الكمي الاقحص د محغ:راال نح ئج اخحب راا جذر الوةدة(: 3الجدول رقم )

Variables  ADF PP 

INF 

 (2.931-)    ابت( عند المستوى

0.05 

1.483)-( 

0.532 

 )4.639-)  عند ال رق الأول   ابت(

00000** 

  (-3.327( 

**00010 

RGDP 

 (1.9480-( (NONE)عند المستوى 

0.05 

 (1.499- )  

   0.1237 

NONE))  (3.062-)عند ال رق الأول   

**00003 

 (3.181-)  

00002** 

 .Eviews 10من إعداد الباح ين بالاعتماد على برنامخ  المصدر:
درجة الاستقرارية بين المتغيرات ارتلاف  جذر الوحدةيلاحظ من نتائخ ارتبارات 

المدروسة، إذ يتبين أن لل من مراطر الائتمان، مراطر السيولة ومراطر السوق مستقرّة 
عند المستوى، بينما لل من مراطر التشغيل ومتغيري معدل التضرم ومعدل نمو الناتخ 

 ال رق الأولا  المحلي الإجمالي مستقرة عند
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بالر،م من وجود متغيرات تحوي جذر وحدة فإنق سيتم استردامها في الدراسة دون 
 VARأرذها بال رق الأول وذلك انسجاماً مع العديد من الدراسات التي طبقت نماذج 

انطلاقاً من لون الهدف  وذلك (.Ravnik and Zilic, 2011; Perotti, 2002انهيكهي )
الأساسي من الدراسة هو تحليل الحرلة الديناميلية للصدمات بين المتغيرات وليس تقدير 
معلمات النموذجا ومن ناحية أررى، ولأ،راض تتعلق بجودة أدوات الاستدلال الإحصائي 
المستردمة سنقوم بدراسة استقرارية النموذج للل عن طريق استرراج جذور معاملات 

المقدّرا تجدر الإشارة إلى أنّق في ضوء هذا الارتبار سنحدد فيما إذا لان  VARوذج نم
لارتبار سببية  Toda and Yamamoto, 1996)1هناك ضرورة لاتباع منهجية  

 ،رانجرا
  :Granger Causalityاخحب ر سبب:  غرانجر نح ئج  .2

  VARومىذجبهدف دراسة العلاقة السببية بين متغيرات الدراسة، تمّ تقدير 
2المرتزل 

Reduced Form  ّمن رلال فرض قيود على معادلاتق تتضمن: افتراض أن
مراطر السوق لا تتأ ر بالمراطر التشغيلية ومراطر السيولة، إذ عادة ما تتأ ر المراطر 

المقدر  VARالتألد من استقرارية نموذج  السوقية بتقلبات الظروف الاقتصاديةا من أجل
يعد إذ  (اAR ROOTSاستردام الارتبار الراص بالجذور   ، تمّ 63 التباطؤعند فترات 

ا النموذج مستقراً إذا لانت جميع الجذور أقل من الواحد، أي أنها تقع دارل دائرة الوحدة
 ( ارتبار استقرار النموذج:0يعرض الشلل  

                                                 
وفقاً لهذئ المنهجية، في نموذج ديناميلي ما يملن تطبيق ارتبار السببية، وفقاً لم هوم ،رانجر م لًا، على  1

(، وذلك بإضافة فترات cointegrated( ومتلاملة  integratedالر،م من وجود متغيرات ،ير مستقرة  
( المعتمدة، بحيث يلون عدد optimal lagsى  ( عن فترات التباطؤ الم لextra lagsتباطؤ إضافية  

حيث يضمن هذا الإجراء أن يتقارب فترات التباطؤ الإضافية مساو لدرجة تلامل المتغيرات ،ير المستقرةا 
 باتجائ توزيع احتمالي اعتيادي وهو توزيع لاي مربعا ارتبار السببية لمؤشرالتوزيع الإحتمالي 

(، OLSتقدير النموذج المرتزل باستردام طريقة المربعات الصغرى   تجدر الإشارة إلى أنّق تم بداية 2
( تمّ تطبيق طريقة serial correlationوارتبار البواقي الناتجةا ونظراً لتضمنها مشللة الارتباط الذاتي  

إذ تقوم هذئ الطريقة على ت قيل المتغيرات بمص وفة التباين المشترك (ا WLS المربعات الصغرى المعمّمة 
الناتجة من تقدير المربعات الصغرى لمرحلة أولىا لذلك تلعب هذئ الطريقة دوراً في معالجة المشللة 

 االبواقي"المحتملة" لعدم تجانس 
 EViewsتم ارتيار عدد فترات التباطؤ الأم ل من رلال مجموعة من المعايير المتاحة ضمن برنامخ  3

 .(LR, FPE, AIC)عايير ا وتمّ  الاعتماد على نتيجة أ،لبية هذئ الم10
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 (: نح ئج اخحب ر اسحقرار النموذج1الشكل رقم )

 
 اEviews 10اح ين بالاعتماد على برنامخ من إعداد الب المصدر:  

يلاحظ من الشلل السابق أنّ جميع الجذور أقل من الواحد وتقع جميعها دارل دائرة 
ا لما يبين الجدول 1أنّ النموذج يحقق شروط الاستقرارالوحدة، بناء على ذلك يملن القول 

 الآتي ارتبار الارتباط الذاتي لبواقي هذا النموذج:
 (: اخحب ر الارحب ط الذاحي لبواقي النموذج المخحزل4الجدول رقم )

System Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations  

L

ags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. Df 

1  18.63197  0.2882  18.69306  0.2849 16 

2  35.06046  0.3250  35.22963  0.3179 32 

3  39.65603  0.7988  39.87070  0.7918 48 

4  47.63490  0.9372  47.95525  0.9329 64 

5  56.10369  0.9805  56.56471  0.9782 80 

6  65.84463  0.9920  66.50048  0.9906 96 

 اEviews 10من إعداد الباح ين بالاعتماد على برنامخ  المصدر:
المعادلات المقدرّة وذلك  يلاحظ من الجدول السابق عدم وجود ارتباط ذاتي لبواقي

فترات تباطؤا إذ لانت القيمة الاحتمالية لمؤشر الارتبار عند جميع فترات التباطؤ  6لمدة 
%، وبالتالي يملن رفض ال رضية العدم التي تنص على وجود ارتباط ذاتي 5ألبر من 

 لبواقي النموذجا
                                                 

 Toda andهنا يجدر التنويق إلى أنّ نتيجة ارتبار استقرارية النموذج لا تعطي ضرورة لاتباع منهجية  1

Yamamoto (1996) عند ارتبار السببية وفقاً لم هوم ،رانجرا 
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الذاتي لبواقي  المرتزل والتألّد من عدم وجود الارتباط VARبعد تقدير نموذج 
النموذج، سيتم تطبيق ارتبار السببيةا في هذا السياق، سيتم اتراذ القرار بوجود علاقة 

والقيمة الجدولية لها، بحيث ترفض  F))1سببية من رلال المقارنة بين القيمة المحسوبة لد 
( ألبر من القيمة (Fال رضية العدم  التي تنص على ،ياب العلاقة السببية( إذا لانت قيمة 

 الجدوليةا 
، إلى والمراطر الأررى من نتائخ ارتبار السببية بين مراطر الائتمان تم التوصل

" بين مراطر الائتمان ومراطر السيولةا "Grangerوجود سببية  نائية الاتجائ وفقاً لم هوم 
" تتجق من "Grangerبينما تم التوصل لوجود علاقة سببية أحادية الاتجائ وفقاً لم هوم 

مراطر السوق إلى مراطر الائتمان فقطا أيضاً تبين وجود علاقة أحادية الاتجائ وفقاً 
" تتجق من مراطر التشغيل إلى مراطر الائتمان فقطا يعرض الجدول "Grangerلم هوم 

 ( نتائخ الارتبار:5 
 Granger(: نح ئج اخحب ر سبب:  5الجدول رقم )

Probability Value Null hypothesis test 

0.0035 19.4287 LAR does not Granger Cause CR 1 

0.0069 17.7437 MR does not Granger Cause CR 2 

0.0224 14.7317 OR does not Granger Cause CR 3 

0.0003 25.5138 CR does not Granger Cause LAR 4 

0.2428 7.93605 CR does not Granger Cause MR 5 

0.0612 0.60545 CR does not Granger Cause OR 6 

 اEviews 10من إعداد الباح ين بالاعتماد على برنامخ  المصدر: 
  : Impulse Response Functionدوال الاسحج ب  النبض نح ئج  .3

الهيللي  VARمن أجل دراسة الاستجابة للصدمات الهيللية، تمّ تقدير نموذج 
وبالتالي  (identification) معادلاتق بهدف تعري هافرض قيود على وذلك من رلال 

فرض قيود على (. إذ تمّ Identified VAR)معرّف اقتصادياً  الوصول إلى نموذج
 Choleskyمن رلال طريقة تحليل مص وفة التباين المشترك للأرطاء المعادلات

triangularization المقترحة من قبل Sims (1980) . وفقاً لهذئ الطريقة يتم فرض قيود
مص وفة واحدية،  B( حيث تعتبر المص وفة          A ,Bعلى المص وفتين 

                                                 
المتغيرات  ( معاملاتJoint significanceلارتبار المعنوية المشترلة   Fisherتمّ استردام إحصائية  1

 المراد دراسة سببيتها ضمن لل معادلة من معادلات النموذج المقدّرا
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ت رض أن بعض الصدمات الهيللية ليس لها أ ر  Aبينما يتم وضع قيود على المص وفة 
 وفة آني على بعض المتغيرات الدارلية، حيث يتم إدراج الآ ار الآنية للمتغيرات بشلل مص

ملن صيا،ة وعليق، يم ل ية تلون جميع العناصر فوق القطر الرئيسي مساوية للص را 
 :((Ravnik and Zilic, 2011المص وفة لما يأتي 

B                                  A 
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على مص وفة معاملات بواقي النموذج المرتزل وبواقي النموذج  قيودتم وضع 
الهيللي بما يتلائم مع الأدبيات النظرية الاقتصادية ولمعالجة الارتباط الآني للبواقي بين 

لسوق تستجيب فقط لصدمة معادلات النموذج المرتزلا ت ترض هذئ القيود أن مراطر ا
ذاتية في المراطر السوقية، إذ تعتبر المراطر السوقية مراطر نظامية يتأ ر بالتغيرات في 
عوامل السوق والبيئة الاقتصادية لالتغير في أسعار ال ائدة وأسعار الصرف وأسعار 

بأن مراطر التشغيل تستجيب لصدمة في مراطر السوق،  قيودتم فرض لما الأسهما 
ة آنية في مراطر التشغيل بينما لا تستجيب لصدمة في باقي المراطر المصرفية، وصدم

إذ قد تؤ ر المراطر التشغيلية بالمراطر الأررى للنها قد تتأ ر بشلل لبير بمتغيرات 
السوق لتغيرات أسعار ال ائدة وأسعار الصرف والتي بدورها تؤ ر على العمليات التشغيلية 

تم أيضاً فرض قيد على مراطر  (.and Styger, 2010 Esterhuysen)للمصرف 
السيولة بأنها تستجيب لصدمة في لل من مراطر السوق ومراطر التشغيل ومراطر 
السيولة بشلل آني، حيث وفقاً للعديد من الدراسات تبين أنّ مراطر السيولة تتأ ر 

 ،(Elahi, 2017)بالتغيرات في عوامل السوق لالتغير في أسعار ال ائدة وأسعار الصرف 
وتتأ ر أيضاً بمراطر التشغيلية ولي ية إدارة هذئ المراطر ومنق حجم السيولة المصرفيةا 
وأريراً تم فرض قيد يتم ل بتأ ر مراطر الائتمان بصدمة في لل من مراطر السوق 
ومراطر التشغيل ومراطر السيولة وأيضاً صدمة في مراطر الائتمان، حيث وفقاً للعديد 

 ,Amirات فإن مراطر الائتمان تتأ ر بشلل لبير بلافة المراطر الأررىمن الدراس

2019; Tsige, 2013) )ا 
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 ةذاتيهيللية لحدوث صدمة للمراطر الائتمانية  واضحةاستجابة  (2الشلل   يظهر
المراطر الأررى في الهيللية للصدمات المراطر الائتمانية استجابة قا بينما لانت لدي

إنَ حدوث صدمة في مراطر السيولة بمقدار انحراف إذ  .0.02ضعي ة ولم تتجاوز 
معياري واحد تستجيب لق المراطر الائتمانية بصورة إيجابية طول فترة الدراسةا إذ تنر ض 

ال ال ة لترت ع بعد ذلك ومن من  م ي بت هذا التأ ير نوعاً ال ترة الزمنية هذئ الاستجابة حتى 
إيجابية طول ال ترة نجد أن هناك استجابة  ،ىا من جهة أرر ما بعد ال ترة الرامسة

المدروسة للصدمات في مراطر السوق، فحدوث صدمة بمقدار انحراف معياري واحد في 
المراطر السوقية يترك أ راً إيجابياً في مراطر الائتمان يبلغ ذروتق في ال ترة الزمنية 
السادسة لتتباطأ بعدها استجابة مراطر الائتمان للصدمات في مراطر السوقا لما 

لمراطر الائتمانية للصدمات في المراطر التشغيلية بصورة ايجابية، فحدوث تستجيب ا
صدمة بمقدار انحراف معياري واحد في المراطر التشغيلية يترك أ راً إيجابياً في مراطر 
الائتمان حتى ال ترة الزمنية الرامسة  م تترامد بعدها استجابة مراطر الائتمان للصدمات 

 في مراطر التشغيلا
 مخ طر الائحم ن لصدم  في المخ طر المصرف:  الأخرىاسحج ب   والد: (2)رقم  الشكل

 
1بالاعتماد على برنامخ  ينإعداد الباح من  المصدر:

 Eviews 10ا 
( استجابة المراطر المصرفية لحدوث صدمة هيللية في مراطر 3يظهر الشلل   
يلاحظ استجابة مراطر السوق  إذطول فترة الاستجابةا والتي لانت ضعي ة جداً الائتمان 

                                                 
( لحساب الانحراف Monte Carloة مونت لارلو  البناء مجال ال قة لدوال الاستجابة تمّ استردام محال 1

 مرة محالاة(ا 0111المعياري للاستجابة  



 مجلة البحوث الاقتصادية والمالية                                ....  قة بين المخاطر الائتمانيةدراسة قياسية للعلا

 53                                                                                                                  الثاني / العدد السابعالمجلد 

 م تصبح هذئ الاستجابة  بصورة سلبية في ال ترة ال انية، صدمات في مراطر الائتمانلل
نّ حدوث صدمة في ألما يلاحظ ا إيجابية منذ ال ترة الزمنية ال ال ة وحتى نهاية ال ترة

رة سلبية مراطر الائتمان بمقدار انحراف معياري واحد، تستجيب لق مراطر السيولة بصو 
ويتباطأ هذا التأ ير بعد ال ترة الرامسةا من جهة أررى، نجد استجابة  طول ال ترة المدروسة

في ال ترة  وذلكسلبية للمراطر التشغيلية نتيجة حدوث صدمات في مراطر الائتمان 
يتباطأ من  م و  الرامسة والسادسةال ترة الزمنية  فيهذئ الاستجابة  ، لتنعدمالزمنية ال ال ة

 بعد ال ترة الزمنية السادسةاالسلبي لتأ ير ا
 المخ طر المصرف:  الأخرى لصدم  في مخ طر الائحم ناسحج ب   والد: (3)رقم  الشكل

 

 
  اEviews 10بالاعتماد على برنامخ ين إعداد الباح من  المصدر:  
V والحوص: ا الاسحنح ج ا:  

 ،رانجرتوصلت نتائخ الدراسة إلى وجود علاقة سببية  نائية الاتجائ وفقاً لم هوم 
بين مراطر الائتمان ومراطر السيولةا وقد بينت نتائخ دوال الاستجابة وجود استجابة 

ا يملن ت سير الاستجابة الايجابية لمراطر الائتمان للصدمات للصدمات في هذئ المراطر
ل ترة المدروسة، بأنّ صدمة إيجابية في مراطر السيولة من في مراطر السيولة رلال ا

رلال زيادة في هذئ المراطر نتيجة زيادة منح القروض وراصة القروض ذات المراطر 
المرت عة، قد تؤدي إلى زيادة المراطر الائتمانية وراصة في ظل ظروف اقتصادية ،ير 

دهوراً لمؤشرات الاقتصاد والتي تشهد ت 2011مستقرة لالتي تعاني منها سورية منذ 
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لانر اض معدل النمو الاقتصادي وارت اع معدلات التضرم، والتي تمّ استردامها 
لمتغيرات رارجية في الدراسة، فإن ذلك سيسبب رسارة العديد من الأفراد والشرلات 
لأعمالهم وتدهوراً لقدرتهم على سداد التزاماتهم الماليةا مما ينتخ عنق زيادة حالات تع ر 

 العملاء وترالم القروض المتع رة، وبالتالي زيادة حجم المراطر الائتمانيةا 
 أنّ حدوث صدمة هيللية في مراطر الائتمانبدورها بينت نتائخ دالة الاستجابة 

سلبيةا فحدوث صدمة موجبة في مراطر الائتمان بصورة لها مراطر السيولة ستجيب ت
على المدى القصير من رلال زيادة في هذئ المراطر نتيجة زيادة تع ر العملاء، ستسبب 

انر اضاً في إيرادات المصارف من القروض وبالتالي انر اض حجم السيولة المتاحة لديها 
لى الاحت اظ بموجوداتها بشلل ستلجأ المصارف إللقيام بعملياتها التشغيليةا بناء على ذلك 

نقدية وأرصدة للح اظ على سيولة لافية لمواجهة سحوبات المودعين، وترّ ض من حجم 
القروض الممنوحة ومنق تر يض تعرضها لمراطر السيولةا وفعلًا هذا ما اتبعتق المصارف 

تمدت السورية في ظل زيادة مراطرها الائتمانية رلال الأزمة التي تعرضت لها، بحيث اع
ا إلّا أنق على المدى الطويل الأجل، سياسة التح ظ في منحها التسهيلات الائتمانية

تنر ض استجابة مراطر السيولة للصدمة الهيللية في المراطر الائتمانية، وي سر ذلك 
بعدم قدرة المصارف على الاستمرار في سوق العمل دون القيام بعملياتها التشغيلية المتم لة 

ي منحها الائتمان واست مار الودائع المترالمة لديها، بحيث ستقوم بشلل أساسي ف
 المصارف بإعادة منح الائتمان على الر،م من زيادة حجم مراطر الائتمانا 

تتجق من مراطر السوق  ،رانجربينت النتائخ أيضاً وجود علاقة سببية وفقاً لم هوم 
، تبين وجود استجابة واضحة إلى مراطر الائتمانا بالنسبة لارتبار دالة الاستجابة

لمراطر الائتمان من حدوث الصدمات في مراطر السوقا يملن ت سير الاستجابة 
الموجبة، بأن حدوث صدمة في المراطر السوقية لالصدمة التي تعرضت لها المصارف 

، والتي نتجت بشلل أساسي من زيادة مراطر تقلبات أسعار 2011السورية بعد آذار عام 
شهدت أسعار الصرف  زيادة في تعرض المصارف للمراطر الائتمانيةا إذ الصرف، تسبب

ارت اعات لبيرة وتقلبات ل يرة أ رت على موجودات جميع المصارف وعلى العديد من 
عملائهاا حيث سبب انر اض قيمة العملة الوطنية تدهوراً في قدرة العديد من الأفراد 

د التزاماتها المالية نتيجة فشل أعمالها بسبب والشرلات التي تعتمد على الاستيراد على سدا
الارت اع اللبير في أسعار منتجاتها المستوردةا من جهة أررى، يظهر ارتبار دالة 
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ية في مراطر الائتمانللصدمات في ال تستجيب بصورة سلبيةمراطر السوق الاستجابة، أن 
ل ترة الزمنية ال ال ة وحتى نهاية  م تصبح هذئ الاستجابة إيجابية منذ ا ال ترة الزمنية ال انية،

ا يملن ت سير ذلك، بأن صدمة في المراطر الائتمانية تسبب انر اض في مراطر ال ترة
السوق على المدى القصير نتيجة تر يض معدلات ال ائدة على سبيل الم ال لتشجيع 

رار المقترضين على السداد، وللن على المدى الطويل ستزداد المراطر السوقية نتيجة ق
 السياسات النقدية بتقييد حجم الائتمان الممنوح ومنق رفع أسعار ال ائدةا

فيما يتعلق بالعلاقة السببية بين مراطر الائتمان والمراطر التشغيلية، أظهرت 
تتجق من مراطر التشغيل  ،رانجرالنتائخ وجود علاقة سببية أحادية الاتجائ وفقاً لم هوم 

لنتائخ دوال الاستجابة، فقد تين وجود استجابة ضعي ة إلى مراطر الائتمانا بالنسبة 
للصدمات التي تحدث في هذئ المراطرا فحدوث صدمة في المراطر التشغيلية يترك أ راً 
إيجابياً في مراطر الائتمان حتى ال ترة الرامسةا تنسجم هذئ النتائخ مع الواقع، إذ تزايدت 

نتيجة الأوضاع الأمنية ،ير المستقرة، والتي المراطر التشغيلية مع بداية الأزمة في سورية 
نتخ عنها نهب وسرقة العديد من فروع المصارف في العديد من المناطق المتضررة، 
إضافة إلى تعرض العديد من المصارف لعمليات الاحتيال والتزويرا فضلًا عن نمو 

ظ ين وتطوير المصاريف التشغيلية نتيجة زيادة المرصصات والمؤونات، وزيادة ن قات المو 
ضع اً في أنظمة الرقابة الدارلية وانر اضاً في ل اءة وتدريب اللوادرا سبب لل ما سبق 

اللوادر وتزايد الاهمال وعدم متابعة تحصيل أقساط القروض، بالتالي زاد تعرّض 
المصارف للمراطر الائتمانيةا إلّا أن استجابة المراطر الائتمانية لهذئ الصدمة تترامد 

لصدمة مراطر  اسلبي اا بالمقابل تظهر نتائخ دالة الاستجابة أ ر ى الطويلعلى المد
الائتمان في مراطر التشغيل والتي تترامد بعد فترة زمنية قصيرة جداً، يملن ت سير ذلك 
بأن صدمة في مراطر الائتمان ستسبب انر اض في المراطر التشغيلية على المدى 

اض في مراطر التشغيل إلى انر اض القصير، بحيث يملن أن يعزى هذئ الانر 
المصاريف المتعلقة بمتابعة تحصيل ومراقبة القروض المتع رة وانر اض في المصاريف 

دارية وذلك نتيجة وجود إدارة مراطر ،ير ل وءة تهدف إلى تر يض مصاري ها الإ
 التشغيليةا 



 زيهة اسماعيل، ليهدا اسماعيل،  رضوان العمّار                             مجلة البحوث الاقتصادية والمالية          

  2020 ديسمبر /جامعة أم البواقي                                                                                      56  

ية الراصة بناء على النتائخ التي تمّ التوصل إليها، نوصي إدارات المصارف التجار 
العاملة في سورية بأرذ هذئ النتائخ بعين الاعتبار عند إدارة المراطر المصرفية المرتل ة 
ومنح القروض نظراً لعلاقة هذئ المراطر وتأ يرها الهام فيما بينهاا لما نوصي بالعمل 

حة على توفير البيئة التشريعية وتحقيق الشروط اللازمة لاستردام الأساليب المتقدمة المقتر 
من لجنة بازل لقياس المراطر، لدورها في القياس ال عّال وبالتالي الإدارة ال عالة لهذئ 
المراطرا أيضاً يجب وضع استراتيجيات أل ر ل اءة لإدارة المراطر في ظل الأزمات 
الاقتصادية وراصة المراطر السوقية التي تتأ ر بشلل لبير بالبيئة الاقتصادية المتغيرة 

على المراطر الائتمانيةا لما يجب العمل على زيادة ل اءة الموارد البشرية وتؤ ر بدورها 
وتدريبها لدورها الهام في تطبيق الأساليب المتطورة لإدارة المراطر، وبما ير ض من 
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