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  ABSTRACT    

 

 

This research shows the method of deficit financing followed in Syria to finance 

public economic establishments and its harmful effects on the economy at the macro and 

micro levels. 

The research confirms the importance of adopting real governmental financing which 

depends on treasury bonds and bills in order to achieve the financial reform of the Syrian 

economy.  
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 :مقدمة
النسبة الكبرى من حجم القروض والسمف الممنوحة لمقطاع العام في  عمى تستحوذ المؤسسات العامة الاقتصادية

المت صصة  لال فترة الثمانينات، العامة السورية المصارف  أمامدا مي  إقراضإلى ظهور مشكمة مما أدى  ،سورية
 وقد استمرت هذ  المشكمة حتى وقتنا الراهن ي التسعيناتوقد امتدت هذ  المشكمة لتنعكس عمى الاقتصاد الوطني ف

تجا  تجا  المصارف العامة بشكل عام و  وذلك لعدم مقدرة المؤسسات العامة الاقتصادية عمى مواجهة التزاماتها
عمى اعتبار أنه المصدر الأكبر لغالبية سندات الإقراض تجا  المؤسسات بشكل  اص المصرف التجاري السوري 

تزايد لجوء المؤسسات العامة الاقتصادية في القطاع العام  قدلاقتصادية ولصالح مصرف سورية المركزي، و العامة ا
مقدرة  تمك المؤسسات لسداد الديون المتوجبة عميها،  عمىلمحصول عمى المزيد من التسهيلات الائتمانية مما أثر سمباً 

 العامة المت صصة في تسوية التزاماتها نحو المصرف المركزي.وبالتالي انعكس سمباً عمى المقدرة الائتمانية لممصارف 
المت صصة إلى تحويمها  العامة المصارف يلقد نجم عن التساهل في تسميفات المصرف التجاري السوري وباق
في الدول  المماثمةسوة بما حققته المصارف أإلى أداة مصرفية وليس إلى مؤسسات مصرفية تسعى نحو الأفال 

عمى مستوى الاقتصاد الكمي في ارتفاع معدلات التا م النقدي وارتفاع الأسعار وبالتالي ذلك ساهم  امالأ رى، في
التنمية الاقتصادية  مسيرةزيادة الاغط عمى ومن ثم  الإنتاجتراجع معدلات ى لإ إاافةان فاض سعر الصرف 

 والاجتماعية.
في  الإصلاحتحقيق محاولة الاقتصاد المحمي و وفي ظل التوجه نحو اقتصاد السوق الاجتماعي واعادة هيكمة 

كافة جوانب الاقتصاد الوطني، كان هناك ارورة لدراسة مشاكل تمويل المؤسسات العامة الاقتصادية التي تعاني منها 
المصارف العامة المت صصة، الأمر الذي يستدعي اعادة توجيه الجزء الأكبر من موارد وتوظيفات القطاع العام 

 شاركة القطاع ال اص المصرفي لمقيام بالدور الصحيح في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية.المصرفي وبم
 مديونية لقطاع العام وعمى الأ صاومما تقدم كان لا بد من معرفة ظروف واتجاهات تطور أزمة مديونية 
 ،ن الجزئي والكمي للاقتصاد الوطنيالمؤسسات العامة الاقتصادية ومن ثم تحديد الانعكاسات الاقتصادية عمى المستويي

سات تمويل هذ  المؤسليفرض مصرف سورية المركزي  يأتيالمصارف من ندرة الموارد التمويمية تعاني  و في حين
ديونها إلا في سنوات لاحقة  إطفاءاً عمى الموازنة العامة لمحكومة حيث لا تستطيع ئهذ  الأموال عب العامة فتصبح

وبالتالي كان هناك ارورة لمبحث عن حمول لمقااء عمى  ،بعيدة عن المامون الاقتصادي إدارية إجراءاتبموجب 
اقتصادية تعمل وفق نظم المؤسسات المؤسسات العامة الاقتصادية ومن ثم تحويمها إلى مؤسسات  مشاكل تمويل
 . معظم الاقتصاديات الم تمفةفي  االمتعارف عميه

 
 :أىمية البحث وأىدافو
 حث في أهمية إصلاح تمويل المؤسسات العامة الاقتصادية في سورية.تكمن أهمية الب

يهدف البحث إلى كشف الدور الهام لمتمويل الحكومي الحقيقي باست دام سندات ال زينة وأذون ال زينة في 
 الاقتصاد السوري.

 :مشكمة البحث
ولة بالعجزعبر عقود من الزمن، يعاني الاقتصاد السوري من تراكم مديونية المؤسسات العامة الاقتصادية المم

 كما يعاني من تعقد التشابكات المالية بين القطاعات والتي أفرزتها تمك المديونية.
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في الواقع يمكن للاقتصاد السوري اتباع أسموب التمويل الحكومي الحقيقي من  لال است دام سندات ال زينة 
 يؤديه من آثار تا مية تنعكس سمباً عمى الاقتصاد برمته.وأذون ال زينة متجنباً بذلك أسموب التمويل بالعجز وما 

 
  :فرضيات البحث

 يؤدي أسموب التمويل بالعجز إلى أارار جسيمة تمس بالاقتصاد السوري عمى المستويين الكمي والجزئي. -

 يعتبر التمويل الحكومي الحقيقي باست دام سندات وأذون ال زينة من أهم بنود الإصلاح المالي في سورية. -

 
 :منيجية البحث

وذلك بالرجوع إلى ما توفر من مراجع عربية وأجنبية وبحوث  ياعتمد البحث عمى المنهج الوصفي والتحميم
تمك التي اهتمت في مسألة تمويل المؤسسات العامة الاقتصادية في سورية، كما تمت  -عمى قمتها–ودراسات ودوريات 

 ادي الكمي القياسي.محاولة تعميق التحميل باست دام المنهج الاقتص
 تجاه المؤسسات العامة الاقتصادية:الحكومي سياسة الائتمان المصرفي  – الفقرة الأولى

 :آلية التمويل بالعجزأولًا: 

المؤسسات العامة الاقتصادية في فترة الانكماش الاقتصادي  لال النصف الأول من زيادة تمويل  تلقد أد
وبالتالي إلى زيادة الاعتماد عمى المصرف المركزي  ،صرفي عمى سداد ديونهالتسعينات إلى تراجع قدرة القطاع الم

ال زينة وفوائدها  سنداتتأجيل سداد  وقد تمالنقدي ولمتابعة تمويل هذ  المؤسسات العامة الاقتصادية،  الإصدارلزيادة 
0/02/0202تاريخ إلى  0202 المترتبة حتى غاية عاملمموازنة العامة لمدولة السابقة وكافة العجوز التراكمية 

1. 
الاستثمارية كالفوائض الاقتصادية وفوائض  الإيراداتلقد اعتمد تمويل المؤسسات العامة الاقتصادية عمى 

من المصارف العامة بسندات محررة لأمر المصرف المركزي، البمديات وايرادات الفنادق وقروض وتسهيلات ائتمانية 
، ومن الملاحظ أن الفوائض الاقتصادية من أهم موارد صندوق الدين العام لعجز هذ  الأ يرة من مصادر تمويل اوتعد 

الم صصة لتمويل المشاريع الاستثمارية، في حين أن فوائض البمديات المست دمة لأغراض التمويل الذاتي والقروض 
م تراجع فوائض البمديات والتسهيلات الائتمانية تعتبر من الموارد الهامة لتمويل المؤسسات العامة الاقتصادية رغ

الم صصة لمتمويل الذاتي في المشاريع الاستثمارية نتيجة تطبيق قانون الادارة المحمية والتوسع في الانفاق الجاري لدى 
 .2المجالس المحمية لتمبية احتياجاتها

عمى  يقوملمدولة  بالموازنة العامة اوارتباطهومن الجدير بالذكر أن تحديد مالية المؤسسات العامة الاقتصادية 
وبذلك يكون لممؤسسات العامة الاقتصادية موازنة تقديرية مستقمة تتامن كافة النفقات والايرادات أساس مبدأ الصوافي، 

ال اصة بها والناتجة عن نشاطها المباشر أو نشاط الشركات والمنشآت المرتبطة بها، وبالتالي يمثل التفاال بين 
مميات الجارية وبذلك ترتبط المؤسسات العامة الاقتصادية بالموازنة العامة لمدولة بالفوائض نفقاتها وايراداتها فائض الع

يشمل فائض الموازنة )الأرباح والاحتياطيات( وفائض السيولة )اهتلاكات  و الذيالاقتصادية أي الفائض المتاح لمتنمية 
 . 3ة لأكثر من سنة مالية(صنات غير الم صو الموجودات الثابتة والمؤ 
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 (3المصدر جدول )–مخطط تطور ديون وودائع المؤسسات العامة الاقتصادية مقارنة مع الديون الإجمالية لمقطاع العام. 

 

 تطور التسييلات الائتمانية الممنوحة لممؤسسات العامة الاقتصادية: -3

 ( السابق يلاحظ ما يمي:0من  لال الجدول )
ليرة  اتمميار  1004إجمالي دين القطاع العام )الحكومة المركزية والمؤسسات العامة الاقتصادية( حوالي  بمغ

أي بزيادة متوسطة سنوية  ،0220مميار ليرة سورية في عام  295بعد أن كان حوالي  ،0202سورية في نهاية عام 
تشكل ديون المؤسسات العامة الاقتصادية  ، حيث0202و  0220%  لال المدة الواقعة ما بين عامي 7.2.مقدارها 
، ويمنح مصرف سورية المركزي 0202و  0229% من حجم إجمالي دين القطاع العام  لال العامين 2.7.5حوالي 

السمف إلى المؤسسات العامة الاقتصادية بشكل غير مباشر، حيث يتم إقراض هذ  المؤسسات عن طريق الائتمان 
، والتي تقوم السوري والمصرف الزراعي التعاونيت صصة و اصة المصرف التجاري الممنوح لممصارف العامة الم

بدورها بإقراض هذ  المؤسسات، كما يشير الجدول نفسه إلى أن حجم التسهيلات الائتمانية الممنوحة لممصارف المحمية 
  ،0220 عام في سوريةمميار ليرة  .02بعد أن كان حوالي  ،0202مميار ليرة سورية في عام  069قد بمغ حوالي 

(، وغالبية هذ  التسهيلات كانت عمى 0202،  0220%  لال المدة )795.أي بزيادة متوسطة سنوية تقدر بحوالي 
 لممؤسسات العامة الاقتصادية فقد بمغت   الممنوحة من قبل المصارف المحمية، أما الديون 4شكل سمف وقروض
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أي بزيادة  ،0220مميار ليرة سورية في عام  090د أن كانت حوالي بع 0202مميار ليرة سورية في عام  289حوالي 
وتجدر الإشارة إلى أن  ،(0202( و )0220%  لال المدة الواقعة ما بين عامي )05702متوسطة سنوية مقدارها 

 لغاية التسهيلات الائتمانية الممنوحة لممؤسسات العامة الاقتصادية هي تسهيلات من قبل المصارف العامة المت صصة 
شاركت المصارفُ ال اصةُ المصارفَ العامة لتقديم  0202، ولكن اعتباراً من شهر حزيران من العام 0229عام 

التسهيلات الائتمانية لممؤسسات العامة الاقتصادية وذلك لتمويل بعض المواسم الزراعية لممحاصيل الإستراتيجية في 
 . 5مميار ليرة سورية من المصارف ال اصة .0لي ، حيث بمغت هذ  التسهيلات حوا0202القطر في عام 

 تطور ودائع المؤسسات العامة الاقتصادية في القطاع العام: -1
( نفسه إلى أن ودائع المؤسسات العامة الاقتصادية في المصرف المركزي قد ازدادت من 0يشير الجدول )

في نهاية مدة الدراسة وبنسبة زيادة  ،0202م ( مميار ليرة عا00لتصبح حوالي ) ،0220( مميار ليرة عام 05حوالي )
 (%.60725تقدر بحوالي )

( مميار ليرة 522كما يشير الجدول نفسه إلى أن الرصيد السمبي لممؤسسات العامة الاقتصادية قد بمغ حوالي )
سسات ، ويمثل هذا الرصيد صافي ديون المؤ 0220( مميار ليرة عام 55بعد أن كان حوالي ) ،0202في نهاية عام 

العامة الاقتصادية لصالح المصارف المحمية بعد تنزيل ودائعها لديها، وتأتي ا امة حجم هذ  المديونية رغم الزيادة 
 النسبية في ودائع هذ  المؤسسات  لال مدة الدراسة.

6ثانياً: آلية التمويل بالسندات وأذون الخزينة
 

 ماىية السندات والأذون الحكومية: 

ترونية تصدر من قبل الحكومة ب صم أو بفائدة، و تمتزم الحكومة بموجبها بسداد مبالغ من هي أوراق مالية الك
ما تفشل  المال في تاريخ الاستحقاق المحدد في تاريخ الإصدار، وتتمتع هذ  الأوراق بموثوقية عالية لان الحكومات نادراً 

اق متنوعة، وبشكل عام يمكن تمييز الأنواع التالية في سداد التزاماتها. كما يمكن إصدارها بقيم م تمفة ولفترات استحق
 للأوراق المالية:

 Treasury bills):أذون الخزينة )  -3
وتتمتع  ،( يوماً 0.5، 080، 91تتراوح تواريخ استحقاقها بين ) ،هي أوراق مالية حكومية قصيرة الأجل

 بالمواصفات التالية: 
 ي في حساب الأوراق المالية الحكومية. حيث يعبر عنها بقيد دفتر  ،ليس لها صورة مادية -
تصدر ب صم من قيمتها الاسمية، وتتمثل القيمة الم صومة في سعر شراء إذن ال زينة، وتكون القيمة  -

الاسمية هاي القيمة التي سيتم إعادة سدادها من قبل الحكومة عند الاستحقاق، و يمثل الفرق بين القيمة الاسمية والقيمة 
 التي ستدفعها الحكومة لحامل إذن ال زينة. الم صومة الفائدة 

 دانوتعني أن إذني  زينة تم تسجيمهما بنفس ترقيم الورقة المالية يع  Fungibleتتمتع ب اصية "التماثل"  -
. وتوفر  اصية التماثل عدم الحاجة هنفس بصرف النظر عن تواريخ إصدارهما، ولهما تاريخ الاستحقاق ،متماثمين تماماً 
 ورقة مالية جديد.لإصدار رقم 

  :(Treasury bondsسندات الخزينة .)  -1
 سنة أحياناً، وتتصف بما يمي: 52هي سندات متوسطة وطويمة الأجل تتراوح مدة استحقاقها من سنة إلى 

 أن يسدد المبمغ الأصمي بتاريخ الاستحقاق. -
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 .اً شهر  00أن تدفع فوائدها كل ستة أشهر أو  -
 .Fungibleتتمتع ب اصية "التماثل"  -

 : الصكوك الإسلامية -3
أو في موجودات  ،أو  دمات ،أو منافع ،هي وثائق متساوية القيمة تمثل حصصاً شائعة في ممكية أعيان

بدء است دامها فيما و  ،وقفل باب الاكتتاب ،أو نشاط استثماري  اص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك ،مشروع معين
وك ممكية الموجودات المؤجرة، صكوك ممكية المنافع، صكوك السمم، أصدرت من أجمه، ولها أنواع متعددة ) صك

 صكوك الاستصناع، صكوك المرابحة، صكوك المشاركة، صكوك المزارعة، صكوك المساقاة، صكوك المغارسة(.
 :7أىمية سوق الأوراق المالية الحكومية -1

 المالية والنقدية وكذلك بالنسبة لممصارف هماً بالنسبة لمسياستين متؤدي سوق الأوراق المالية الحكومية دوراً 
 وما تقدمه من دعم للاقتصاد الوطني.

 . بالنسبة لمسياسة المالية:1-3
تمثل مصدراً رئيساً لتمويل الدولة عمى أسس حقيقية غير تا مية، ولا تحدث تشوهات في الأسواق، وبالتالي  -

الذي يعكس بدور  آثاراً  ،لحصول عميه من المصرف المركزييمكن تأمين التمويل اللازم للأنشطة الاقتصادية بدلًا من ا
 سمبية نتيجة التوسع النقدي الذي يؤدي إلى ظهور الاغوط التا مية والاغوط عمى سعر صرف العممة الوطنية. 

تزيد كفاءة إدارة الدين العام، فالحكومة تصبح أكثر إدراكاً لجانب الكمفة حينما تظهر القيمة الفعمية لإجمالي  -
 لعوائد المتوجب دفعها من أجل تمويل الدين بكل واوح.ا

ن القيمة المتوجبة لمدين العام ستصبح رقماً جمياً وموثوقاً يتم نشر  في إتعزز دور المحاسبة الحكومية، حيث  -
 مواعيد حدوثه.

 . بالنسبة لمسياسة النقدية:1-1
وعمى دعم استقلالية دور  ،دي للاقتصادتساعد عمى الفصل بين المتطمبات التمويمية لمحكومة والجانب النق -

 وبالتالي الحفاظ عمى مستوى الأسعار. ،ومساعدته في تطوير سياسة استهداف التا م ،المصرف المركزي
تتيح لممصرف المركزي توفير أدوات نقدية غير مباشرة تزيد من كفاءة المصرف المركزي في تنفيذ السياسة  -

 مق تشوهات في السوق عن طريق القيام بعمميات السوق المفتوحة مان بيع دون من النقدية بصورة أكثر فاعمية و 
 للأوراق المالية لمعالجة التا م، وشراء لهذ  الأوراق لمعالجة الكساد في الاقتصاد.

 . بالنسبة لممصارف:1-3 
جة كفاءة تعمل عمى تأمين أدوات تسمح بتطوير السوق النقدية فيما بين المصارف، والتي تعمل عمى زيادة در  -

لامان الاقتراض من المصرف  إدارة السيولة ودرجة تطورها المالي، وبالتالي يكون تقديم سندات و أذون ال زينة كفالةً 
 المركزي باعتبار  المُصدر لهذ  السندات و الأذون.

مى هم في زيادة معدل الاد ار من  لال تحفيز المنافسة فيما بين المصارف لاستقطاب ودائع الزبائن عست -
 اعتبارها ستُحدث قنوات اد ارية لإعادة استثمار الأموال المودعة.



 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 3122 (6) ( العدد44المجمد ) الاقتصادية والقانونيةالعموم  مجمة جامعة تشرين 

33 

 . بالنسبة للاقتصاد الوطني:1-1
تسهم سوق الأوراق المالية الحكومية في تعزيز النمو الاقتصادي من  لال إحداث منحنى عائد مرجعي قميل 

شأن التسعير الصحيح لمم اطر المالية أن  في تسعير الأصول المالية الأ رى، ومن اً الم اطر، يسمح باستعماله مؤشر 
 يامن توجيه المد رات نحو الاستثمارات الأكثر إنتاجية في الاقتصاد الوطني.

 :8إدارة الأوراق المالية الحكومية 

والتي ستوفر بعض الأدوات غير المباشرة لمتحكم  تهاليومسؤو  الأوراق المالية الحكومية إدارةلقد تحددت مهام 
الذي سيكون مسؤولًا و  ،من  لال إنشاء قسم الأوراق المالية الحكومية في مصرف سورية المركزي ،قديةبالكتمة الن
لوزارة المالية في إدارة مزادات الأوراق المالية الحكومية و تسوية أوااعها، ومن أهم المهام الموكمة إليه  وكيلاً بوصفه 
 ما يمي:

 لحكومية بطريقة المزادات بسعر موحد لأذون ال زينة حيث يقوم القسم بإدارة مزادات الأوراق المالية ا -
 ي صص لكل عارض ناجح أوراق مالية عند العائد الأقصى الذي يكون المصّدر عمى استعداد لدفعه 

 ( الذي تحدد  وزارة المالية، وبالنسبة لمسندات يتم اتباع طريقةCut-off Yield –)أي سعر القطع
 ( الذي يتم احتساب قيمة الكوبون عمى أساسه.Waited Average –)سعر العائد المرجح  

 يقوم القسم بتنظيم سجل الكتروني يسمى )سجل السندات الحكومية( يقيد فيه بصورة  اصة ما يمي: -
 اسم مالك السند الحكومي.

 أي تغير يقع عمى ممكية السند أو رهنه أو حجز .
ت محاسبية وعمى أساس مبدأ /التسميم مقابل يقوم القسم بتشغيل نظام تسديد وتسوية عمى صيغة مد لا -

الدفع/، ويحدد حاكم مصرف سورية المركزي أساموب عمل النظام و صائصه التشغيمية بعد التشاور مع وزير المالية 
 وهيئاة الأوراق والأسواق المالية .

ق المالية الحكومية يزود القسم مصرف سورية المركزي ووزارة المالية بتقارير دورية منظمة عن أوااع الأورا -
 بصورة يتفق عميها بين الجهتين.

دليلًا عمى ممكية  دّ مصرف سورية المركزي مسؤولًا عن تسجيل الممكية لصالح المالك في السجل الذي يع دّ يع -
 الورقة المالية.

 

 :النتائج والمناقشة
 ثالثاً: آلية التمويل في سورية بين المقترح والواقع:

وذلك لتحديد الأهداف  ،ستراتيجية للاستثمارافي سورية يستدعي رسم  هاوسندات نةإن التمويل بأذون ال زي
 وحجم المحافظ المالية التي تؤدي إلى تعظيم الإيرادات بأقل الم اطر. ،الداعية للاستثمار

 إستراتيجية الاستثمار بالسندات: -3
لك بتحديد الأهداف الأساسية والشركات رسم إستراتيجية لاستثمار السندات، وذ المصارف يجدر بمديري

وال صائص التي قد  تجذب المستثمرين لها، حيث تكون درجة الم اطرة بالسندات بالنسبة لمدين الحكومي ائيمة، وفي 
 الية من الم اطر، ويُااف إلى ذلك أن أسعار السندات ت تمف با تلاف العائدات ومن الممكن  دّ بعض الأحيان تع

 ير في السعر تغيير في العائد.التوقع بأن يُصاحب أي تغي
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ستراتيجية للاستثمار اإن تحقيق د ل مقبول من الاستثمار في السندات ال الية من الم اطر يستدعي واع 
تتامن تحديد حجم المحفظة الاستثمارية ومعدلات الفائدة وعائدات السندات في السوق المالية، كما يستدعي أيااً 

د ل الفائدة حين تكون معدلاتها غير أكيدة وهذا يعني تحديد القيمة المتوقعة لممحفظة تحديد الاستثمارات المستقبمية و 
يراداتها.  الاستثمارية وا 

وبمشاركة  0200لقد بدأ الاستثمار بأذونات وسندات ال زينة في سورية باست دام المزادات مع بداية عام 
لحكومية بثلاثة آجال م تمفة قصيرة و متوسطة وطويمة المصارف العامة وال اصة، ولقد تم بيع هذ  الأوراق المالية ا

% 072وبمعدل فائدة تأشيري قدر   05/00/0200عام واحد تاريخ الاستحقاق في ل/ سند 022الأجل حيث تم عرض /
% 0وبمعدل فائدة تأشيري قدر   05/00/0205ثلاث سنوات تاريخ الاستحقاق في ل/ سند  زينة ثانية 022كما عُرض /

%. 072وبمعدل فائدة تأشيري قدر   05/00/0202 مس سنوات تاريخ الاستحقاق في لد  زينة أ رى / سن022و/
 إدارةإلى أن هذ  الأوراق الحكومية قابمة لمتداول في سوق الأوراق المالية بعد موافقة مسبقة من لجنة  الإشارةوتجدر 

 .9الأوراق المالية الحكومية
 ة:تمويل عجز الموازنة العامة لمدول -1

مميار ليرة  56.بعد أن كان حوالي  0202مميار ليرة سورية في عام  862لقد بمغ الدين العام في سورية حوالي 
 %، وقد بمغت نسبته من الناتج المحمي الإجمالي 0.725أي بزيادة قدرها حوالي  ،0229سورية في عام 

مغ حجم العبء المالي المترتب عمى ، وب0229% في عام 0879بعد أن كان حوالي  0202% في عام 5072حوالي 
0202ألف ليرة سورية لمفرد الواحد عام  59الفرد الواحد من الدين العام لمدولة حوالي 

10. 
ال اص بإصدار الأوراق المالية الحكومية قد حدد آلية  .0/02/022تاريخ  62المرسوم التشريعي رقم ورغم أن 

بهدف تمويل عجز الموازنة العامة لمدولة عن طريق إصدار أوراق مالية  وذلك ،وأذون ال زينة ،التمويل بسندات ال زينة
وتقاي هذ  الآلية تأمين تمويل جزء من الموازنة يعود  ،0200حكومية، إلا أن العمل به جاء متأ راً حتى بداية عام 

وات مالية لإدارة أد هين السندات والأذون إبالفائدة عمى المؤسسات العامة الاقتصادية والمصارف الممولة حيث 
السيولة المعطمة في السوق المحمي وفي المصارف بشكل  اص وذلك في ظل محدودية الفرص الاستثمارية، كما أن 

والذي يترك أثاراً تا مية،  ،ذلك يُسهم في الابتعاد عن الاقتراض من المصرف المركزي عن طريق التمويل بالعجز
 الاقتصاد الوطني. فيي الذي يترك أثاراً سمبية وكذلك الابتعاد أيااً عن الاقتراض ال ارج

 :020211مثال تطبيقي حول تمويل موسم القمح لمعام  -3
يجاد حمول تتناسب والتطور . إن المثال الحي مواوع الدراسة هو مسألة تمويل شراء محصول القمح وا 

ن هذا و  ،ويقية الممكنةالتسوواع الطرق  هذا المحصولالحالي، وذلك بات اذ الإجراءات المناسبة لتمويل  ا 
تمويل شراء محاصيل القمح تنحصر بعدة إجراءات متتالية تبدأ من عممية دعم الفلاح في جني محاصيمه عممية 

وانتهاءً بحصول المستهمك عمى رغيف ال بز، مروراً بالجهة المسؤولة عن شراء محاصيل القمح من الفلاحين أي 
التي هي إحدى المؤسسات العامة الاقتصادية التابعة لمقطاع العام، وبما أن المؤسسة العامة لتجارة وتصنيع الحبوب و 

الأموال ال اصة لهذ  المؤسسة لا تكفي لتمويل شراء محاصيل الحبوب، فهذا يعني ارورة إيجاد تمويل يمكن هذ  
 المؤسسة من القيام بواجباتها تجا  الفلاحين.

نة والتي كان أبسطها آلية تمويل تمكن هذ  المؤسسة من القيام لقد ترتب عمى هذ  المسألة ايجاد الحمول الممك
حيث كان تمويل هذ  المحاصيل لقاء مشتريات الحبوب يتم عن طريق ال زينة العامة لمدولة  ،بواجباتها تجا  الفلاحين
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يام من  لال " تجهيز القروض " وذلك بإصدار سندات عمى الدولة لصالح مصرف سورية المركزي، وبمعنى آ ر ق
المصرف التجاري السوري أو المصرف الزراعي التعاوني بعقد قروض بينه وبين المؤسسة العامة الاقتصادية المعنية 

عن طريق المصرف المركزي، غير أن هذ  الآلية لا تساعد عمى إظهار حجم العجز في  ،لتأمين مبمغ القرض وتجهيز 
ت العامة الاقتصادية وصولًا إلى مرحمة تجهيز رغيف ال بز كل مرحمة من مراحل انتقال الحبوب إلى باقي المؤسسا

 لممستهمك. 
إن المشكمة الأساسية في هذا الأسموب يعود لمعجز الحاصل لدى المؤسسات المعنية نتيجة عدم تمكنها من 

لى آلية في أوقات الاستحقاق المحدد هاوتصنيع والمرتبطة بعممية شراء الحبوب ،تسديد الاستحقاقات المترتبة عميها ة، وا 
التسعير الإداري التي تتحمل نتائجها كل مؤسسة من المؤسسات المعنية، حيث ت تمف أسعار شراء القمح وتصدير  لدى 

عن أسعار شراء القمح لدى الشركة العامة لممطاحن، وعميه لا يمكن لهذ   هاوتصنيع المؤسسة العامة لتجارة الحبوب
أن سعر البيع أقل من سعر الشراء، حيث تعتمد المؤسسة في تسديد التزاماتها  المؤسسات التسديد من مواردها باعتبار

أو عمى إصدار سندات عمى ال زينة العامة لمدولة كي يتم تسديد عجز موازنتها من قبل المصرف  ،عمى وزارة المالية
 المركزي.

بتسديد قيمة مشتريات محاصيل  كمرحمة أولى هاوتصنيع قامت المؤساسة العامة لتجارة الحبوب 0202ففي عام 
/ مميار ليرة سورية، وذلك عن طريق 26حيث قُدرت قيمة هذ  المشتريات بحوالي / ،القمح لمفلاحين في موسم الحبوب
مميار ليرة سورية(، ومن المصرف المركزي بوساطة المصرف الزراعي التعاوني  .0الاقتراض من مصرف التوفير )

ليرة سورية(، ثم تم بيع الأقماح  اتمميار  6السيولة المتوفرة لدى المؤسسة المعنية )مميار ليرة سورية(، ومن  55)
كمرحمة ثانية بعد الشراء، وفيما بعد تم بيع الطحين إلى الشركة  ،المستممة من الفلاحين إلى الشركة العامة لممطاحن

 لشركة العامة العامة لمم ابز، و لال هذ  الحمقة من المتاجرة ظهر العجز التمويني لدى ا
لممطاحن والذي كان يجب تغطيته من قبل وزارة المالية كي تستطيع المؤساسة العامة لتجارة وتصنيع الحبوب أن 
تسترد كامل مستحقاتها، وتجدر الإشارة إلى أن عجوزات المؤساسة العامة لتجاارة وتصنيع الحبوب قد تراكمت نتيجة عدم 

 / مميار 009قاقات المترتبة عميها، حيث بمغت هذ  الالتزامات المالية حوالي /تسديد الشركة العامة لممطاحن للاستح
في تأجيل سداد أسناد ال زينة هذ   0229/ لعام .5. وقد ساهم القانون /0229 – 0222ليرة سورية  لال الفترة 

 / منه.00وفوائدها التي تمثل العجوز التراكمية وذلك بموجب المادة /
ولم  0229ر تعقيداً أن الاحتياطي الاستراتيجي لمقمح في سورية قد ان فض في عام ما زاد في الأمهذا و 

ألف طن من  0522يستطع الموسم تغطية الطمب الدا مي لكامل السنة، وبالتالي ااطرت الحكومة لاستيراد حوالي 
 مح لممؤسسات بحوالي القمح، ومن الجدير ذكر  أن آلية تسعير القمح هي عممية مشوهة وذلك لا تلاف سعر بيع الق

ليرة سورية، و يمكن لمم ابز أن تبيع ال بز  02( ليرة سورية عن سعر شراء القمح من الفلاح بحوالي 00 – 9)
أو بأقل من تكمفته في حال قامت وزارة المالية بدعم هذ  المادة الحية لممواطنين _ يمكنها ذلك إذا -بالأسعار الحقيقية 

وض من المصارف مقابل إلزام المؤسسات المقتراة بإعادة تسديد هذ  القروض وفوائدها، تم  تمويل موسم الحبوب بقر 
أي لدى الم ابز عمى أن يتم بيع  ،وكذلك حصر العجز النهائي الناتج عن قرارات تسعيرية إدارية في الحمقة الأ يرة

رسال هذ  المح ،الحبوب لممؤسسة العامة لتجارة وتصنيع الحبوب بأسعار واقعية اصيل إلى الشركة العامة لممطاحن وا 
بتكاليفها الحقيقية ومن ثم إلى الم ابز بالتكمفة الحقيقية لمادة الطحين، وبالتالي فإن تحديد العجز الإجمالي الناتج عن 

 ،وانتهاءً بتصنيع رغيف ال بز ،عممية تمويل محاصيل القمح بين الفلاح والمؤسسة العامة لتجارة وتصنيع الحبوب
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عمى إيجاد الصيغة المناسابة لتمويال شراء مواسم الحبوب عن طريق المصارف العاممة في القطر وتحديد  سوف يساعد
أو تحديد هامش ربح لممؤسسة العامة لتجارة وتصنيع الحبوب كي تستطيع  ،مبمغ الدعم لتمويال تصنيع رغيف ال بز

اافتها ،وذلك بعد تحديد التكاليف الثابتة ،الوفاء بالتزاماتها  إلى سعر الشراء الإداري. وا 
إن الفرق بين تمويل المؤسسات العامة الاقتصادية بالعجز وبين تمويمها بالسندات وأذون ال زانة يكمن في أن 
الحكومة كانت تقترض من مصرف سورية المركزي لتقوم المصارف العامة المت صصة بتأمين الأموال اللازمة 

بحيث تُطفأ هذ   ،ير سندات تقُدم لممصرف المركزي مقابل إصدار نقديوذلك بتحر  ،لممؤسسات العامة الاقتصادية
السندات بقانون صادر عن الحكومة، بينما يقاي التمويل بالأوراق المالية الحكومية بأن تقوم الحكومة بطمب الأموال 

المالية. ويتمتع  مدير إصدار للأوراق وصفهوذلك بإعلان عن مزادات لأذون وسندات ال زينة ب ،من المصرف المركزي
 العروض. المزاد بمشاركة المصارف العامة وال اصة وبتطبيق كافة القواعد المتعارف عميها بإدارة المزادات وفضّ 

 
 ( )مميون ليرة(1131-1113مؤشرات مالية ونقدية خلال المدة )  12(1الجدول)

 0202 0229 0228 .022 0226 0222 0225 0225 0220 0220 البياان

لقطاع تسميف ا
 العام

520.25 0.55.5 089522 092022 529.95 556220 555625 290892 608698 690299 

%من إجمالي 
 التسميف

.975% .672% .076% 6676% 2870% 2.76% 287.% 6275% 2272% 207.% 

تسميف القطاع 
 ال اص

.8.5. 85952 029525 05..69 000208 025.22 522205 592000 596209 602856 

جمالي %من إ
 التسميف

0276% 0572% 0.75% 5575% 5078% 5075% 5075% 597.% 5572% 5.75% 

 1312945 1114717 982007 739127 600802 532322 442969 398704 357308 381491 إجمالي التسميف

نسبة عجز 
الموازنة من 

GDP 

5.8% 6.2% 3.6% 5.1% 5.1% %3.4 3.1% 3.70% 3.80% 5.10% 

نسبة تغير 
 ض النقديالعر 

20.0% 18.5% 8.1% 13.4% 11.8% 9.2% 12.4% 12.5% 9.3% 12.6% 

 %4.4 %2.8 %15.2 %4.5 %10.1 %7.4 %4.4 %5.1 %1.1 %3.1 معدل التا م

معدل النمو 
 الاقتصادي

6.8% 5.9% 1.1% 6.9% 6.2% 5.1% 5.7% 4.5% 6.1% 3.2% 

 .1131( المجموعة الإحصائية لمعام 1116( )1114مصدر بيانات الجدول التقرير الاقتصادي العربي الموحد )
 

 مميار ليرة سورية( -( )أسعار جارية 1131-1113العجوز التموينية والناتج المحمي الإجمالي خلال المدة )( 3الجدول )
 1131 1116 1115 1114 1113 1112 1111 1113 1111 1113 البيـان

 607.2 26750 55752 55769 52769 09.58 .0679 0.790 50705 55.26 العجوز التموينية

الناتج المحمي 
 الإجمالي

966758 0200752 02.5706 0066789 0226755 0.2579. 
020.78

5 
0552726 0209702 )*( 

 وزارة التجارة. –مصدر العجوز التموينية مديرية الأسعار 
 ق حتى تاريخو.)*( المكتب المركزي للإحصاء، مديرية الحسابات القومية، لا يوجد رقم دقي
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 : الانعكاس الاقتصادي لتمويل المؤسسات العامة الاقتصادية في سورية –الفقرة الثانية 
لقد أدت مشاكل الإقراض والتوسع الائتماني تجا  المؤسسات العامة الاقتصادية إلى واع المصارف العامة في 

مالية، الأمر الذي أدى إلى زيادة اهتمام سهمت في تراكم الديون وتعقد مسألة التشابكات الأأوااع مالية صعبة 
وتسديد العجز المالي الناتج عن  ،هذ  المؤسسات ،ديون إطفاءالمصرف المركزي في البحث عن حمول كان أهمها 

والتشابكات المالية بين  هاوتفاقم التزاماتها القديمة وغيرها من الحمول الأ رى، لأن الواقع يشير إلى تزايد الديون
 لعامة، و قد لوحظ سعي ال زينة العامة لمحكومة في تمويل عجز المؤسسات المالية بطريقة التمويل المؤسسات ا

بالعجز رغم البدء باست دام طرق التمويل بالأذون والسندات، وقد تم البحث عن موارد تمويمية أ رى كان أهمها أموال 
 التأمينات الاجتماعية . 

اء الأنشطة الاقتصادية نتيجة اعف إنتاجية العاممين وكفاءة المؤسسات لقد نجم عن زيادة الائتمان وتراجع أد
العامة تأثير سمبي عمى قدرة كافة المؤسسات العامة الاقتصادية في الالتزام بسداد استحقاقات ديونها، وقد أشار الجدول 

لمتوجبة عمى القطاع العام ( إلى أن حجم ديون المؤسسات العامة الاقتصادية من المصارف  المحمية وا0الأسبق رقم )
 ، حيث تبمغ ناسبة 0202/ مميار ليرة في نهاية عام 289قد بمغ حوالي /

% من 2.% من إجمالي قروض وتسميفات المصارف العامة في حين تبمغ نسبتها حوالي 60هذ  الديون حوالي 
 .0202جمالي في عام % من إجمالي الناتج المحمي الا0078الودائع لدى المصارف العامة، وحوالي  إجمالي

لقد ترتب عمى المصارف عدة آثار سمبية أدت إلى الحد من أدائها وقدرتها عمى رسم سياسة ائتمانية وعمى 
التباطؤ في المحاق بآ ر مستجدات الصناعة المصرفية والمالية، إذ فرات هذ  الديون عمى السمطات النقدية زيادة 

ل سداد الديون لآجال طويمة، وعدم الاستفادة من الأرباح التي كان من وتأجي ،نسبة م صصات الديون غير المتحصمة
إاافة إلى البحث المستمر عن حمول لتأمين السيولة المالية الارورية للاستمرار في تحسين أداء  ،المفترض تحقيقها
 العمل المصرفي.

 أولًا: الانعكاس عمى المستوى الكمي:

لة تمويل المؤسسات العامة الاقتصادية لدى القطاع العام لتطال معظم لقد امتدت الانعكاسات الاقتصادية لمسأ
جوانب نشاط الاقتصاد الوطني، وذلك من  لال تأثيراتها عمى زيادة حجم عجز الموازنة العامة لمدولة وعمى التا م 

لى زيادة حدة النقدي وارتفاع الأسعار وان فاض سعر صرف العممة الوطنية ، كما أن تمويل هذ  المؤسسات يؤدي إ
الاغوط التا مية في الاقتصاد الوطني من  لال ارتفاع أسعار الفائدة لرؤوس الأموال المهيأة لمتوظيف في القطاع 
ال اص، ويبدو ذلك وااحاً من  لال التوسع في حجم الائتمان المصرفي الممنوح لهذ  المؤسسات العامة الاقتصادية 

( السابق إلى أن 0ممنوح لمؤسسات القطاع ال اص، حيث يشير الجدول )في القطاع العام عمى حساب الائتمان ال
  -والذي يعتبر من أهم أسبابه التوسع في ائتمان المؤسسات العامة الاقتصادية-زيادة التوسع في العرض النقدي 

كومية % بالمتوسط السنوي  لال مدة الدراسة، وقد رافقه ارتفاع عجز الموازنة الح0078قد بمغ معدله حوالي 
(، فانعكس 0202-0220%  لال المدة ذاتها )5759كنسبة من الناتج المحمي ليبمغ و بالمتوسط السنوي حوالي  

حيث بمغ معدل التا م ، العاملان النقدي والمالي بشكل سمبي في زيادة الأسعار وفي تراجع قيمة العممة الوطنية
 %(  لال المدة ذاتها.2780الوسطي السنوي حوالي )
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ة لذلك فإن التوسع في الإقراض المصرفي لمؤسسات القطاع العام لا نعتقد أنه قد أدى دوراً ايجابياً في ونتيج
دفع عجمة التنمية الاقتصادية والاجتماعية وفي زيادة الناتج المحمي الإجمالي، حيث يشير الجدول نفسه إلى أن معدل 

 (.0202-0220 لال المدة )%( 2702النمو الاقتصادي السنوي بالمتوسط قد بمغ حوالي )
ل كما يشير الجدول نفسه إلى أن التسميف الحكومي ما زال أقرب إلى أن يكون من الحكومة رغم ان فاض  يهاوا 

، مقابل ارتفاع تسميف القطاع ال اص 0202%( عام .207إلى ) 0220%( عام 975.نسبة تسميف القطاع العام من )
 ، وذلك كنسب من إجمالي التسميف.0202%( عام 5.75إلى ) 0220%( عام 0276من )

 ثانياً: الانعكاس عمى المستوى الجزئي:

أي عمى مستوى إدارة المؤسسة وتأمين التمويل اللازم تبدو الانعكاسات  ،وفي الجانب الجزئي للاقتصاد الوطني
ت، لأن التوسع في أكثر سمبية حين يكون الائتمان عممية إلزامية من قبل الحكومة أي بموجب القوانين والتشريعا

الاقتراض من المصارف عن طريق المصرف المركزي وبواسطة السندات الحكومية التي لا يمكن تداولها في الأسواق 
مثل نسبة الملاءة المصرفية ونسب السيولة  ،نسب التحميل المالي لممصرف المُقرض فيبأ ر  أوالمالية يؤثر بشكل 

 يير لقياس أهمية المصرف مقارنة مع مصرف آ ر.جميعها معا دّ وغيرها من النسب التي تع
ومن الممكن أن يؤدي إلى عدة  ،حجم ودائع المصرف المُقرض فيإن الاكتتاب الإلزامي بالساندات يؤثر 

 سامبيات أ رى منها:
التوظيفات والتسميفات التي قد تكون ذات أهمية فيما لو  فييقمل من أهمية موارد المصرف المُقرض، ويؤثر  -0

 أدائه وبالتالي يصبح قناة لجمع المد رات لمقطاع العام. فيتثمارها في مجالات أكثر إنتاجية، مما يؤثر تم اس

يقمل من مصادر التمويل المتاحة إلى باقي القطاعات الاقتصادية الأ رى كالقطاع الزراعي والصناعي  -0
 بشكل عام والقطاع ال ارجي بشكل  اص.

رف نتيجة التد ل القانوني في بعض العمميات المصرفية المتعمقة يقمل من أهمية العمل المصرفي لممصا -5
 بتمويل المحاصيل الزراعية وغيرها من عمميات التمويل المشابهة.

، حيث تم SPSS( عمى برنامج 5وبهدف محاولة تعميق التحميل الكمي تم اد ال بيانات من الجدول السابق)
( في سورية 0229-0220اتج المحمي الإجمالي متغيراً تابعاً  لال المدة )اعتبار العجوز التموينية متغيراً مستقلًا والن

 وعميه يمكننا ملاحظة ما يمي:
 

Table (1) Model Summary
b 

Model 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .656
a
 .431 .349 483.52275 .775 

 
a. Predictors: (Constant), y 

b. Dependent Variable: Gross domestic product 1 

% من تباين الناتج 55%، أي أن نسبة 55( السابق إلى أن معامل التحديد قد بمغ حوالي 5يشير الجدول )
تج المحمي الإجمالي تم تفسيرها بواسطة معادلة الانحدار  لال مدة الدراسة، وهذا يعني إمكانية اعتبار مرد تغير النا

 إلى تغير العجوز التموينية.
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Table (2) ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1237753.138 1 1237753.138 5.294 .055a 

Residual 1636559.720 7 233794.246   

Total 2874312.858 8    

a. Predictors: (Constant), y 

b. Dependent Variable: Gross domestic product 1 

 
%، أي أن العلاقة 02( السابق أن نموذج الانحدار ككل معنوي باعتماد مستوى دلالة 2يظهر الجدول )

هي علاقة لها  اً تابع اً متغير  بوصفها وبين الناتج المحمي الإجمالي مستقلاً  اً متغير  بوصفها الريااية بين العجوز التموينية
 معنى.

 
Table (3) Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 113.143 671.773  .168 .871 

y 44.587 19.378 .656 2.301 .055 

a. Dependent Variable: Gross domestic product 1 

 

 اً متغير  بوصفهااستنتاج المعادلة المعبرة عن العلاقة بين العجوز التموينية ( السابق يمكن 6من  لال الجدول )
 ( كما يمي:0229-0220 لال المدة ) اً تابع اً متغير  بوصفهاوبين الناتج المحمي الإجمالي  مستقلاً 

 
Ŷ= 113.43 + 44.587 (X) 

(GDP) 
 الناتج

 )العجوز التموينية(

( مميار ليرة فإن الناتج المحمي الإجمالي يزداد 0عجوز التموينية بمقدار )وتفسيرها يشير إلى أنه كمما ازدادت ال
%، وربما 02وهذ  الزيادة معنوية عند مستوى دلالة  -شريطة انعدام أثر العوامل الأ رى–(مميار .55728بمقدار )

 ي دقة البيانات الإحصائية.يكون مرد هذ  العلاقة الموجبة بين العجوز التموينية وبين الناتج إلى إمكانية وجود اعف ف
 بدرجة مقبولة من حيث:ر قد حقق الفرايات المتعمقة به و تشير الأشكال الثلاثة اللاحقة إلى أن نموذج الانحدا

  اوع أ طاء النموذج إلى التوزيع الطبيعي. -0

 لم تحقق الأ طاء تجانساً في تباينها. -0
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 الاستنتاجات والتوصيات:
تحويل المؤسسات العامة الاقتصادية إلى مؤسسات مسهمة ذات صفة اعتبارية  إن إصلاح الواقع المالي يقاي
سواء كانت المصارف ومن ثم تأمين نوعين من التمويل، هما التمويل من  لال  ،تتولى هيئة الاستثمار الإشراف عميها

تفادة من وذلك للاس -القروض المجمعة- مصرف واحد منفرد أو من  لال مشاركة أكثر من مصرفقروااً من 
عمميات التمويل التقميدية والإسلامية عمى حد سواء، أما النوع الثاني من التمويل في ص إصدار السندات والصكوك 
الإسلامية، التي تصدرها المؤسسات المقتراة بحسب حاجاتها التمويمية وطبيعة مشاريعها. وفي النوعين من التمويل 

الصكوك مع  أوكومية لمقروض أو التسهيلات غير النقدية أو السندات يمكن لهيئة الاستثمار إصدار وثائق امان ح
فوائدها او عوائدها. وهذا يُمزم المؤسسات المستفيدة بإعداد دراسات جدوى ودراسات لهيكل التمويل، لتحديد حاجاتها 

ت بأن تدفع عمولة ومدى قدرتها عمى السداد مع تقدمها في تنفيذ المشروع الذي تأسست من أجمه، كما يُمزم المؤسسا
سنوية لهيئة الاستثمار كنسبة مئوية من قيمة الامان الذي حصمت عميه، عمى أن تن فض قيمة الامان تدريجياً مع 

 سداد المؤسسة لقرواها أو إطفائها لقيمة سنداتها.
إذا أظهرت الدراسات  ،ومن جانب آ ر إن تقديم دعم مالي حكومي سنوي لهذ  المؤسسات سيكون مجدياً 

لتمويمية والفنية ودراسات الجدوى حاجتها إلى ذلك، لتمكينها من الحصول عمى القروض بأسعار الفائدة المتاحة في ا
السوق. وهكذا يصبح متوسط تكمفة الأموال عمى المؤسسة معقولًا بين ما تحصل عميه من الدعم الحكومي وما تحصل 

المالي الحكومي لممؤسسات، وهو الدعم الذي يتيح لها  . إلى جانب ذلك من الممكن تقديم الدعمالمصارفعميه من 
تحقيق ربحية تكفي لاستيفاء شروط الإدراج في البورصة. كذلك يمكن تقديم دعم غير مالي لت فيض تكمفة المشاريع 
عمى المؤسسات، بما يدعم تحقيق الجدوى الاقتصادية من تمك المشاريع، كفترات سماح طويمة لسداد ذلك الدعم، بحيث 

أو تطفئ قيمة السندات والصكوك التي أصدرتها.  المصرفيةلا يبدأ السداد إلا بعد أن تسدد الشركة قرواها وتسهيلاتها 
غير أن الآلية السابقة لن تُسهم في واع حد لمصعوبات أمام المؤسسات العامة الاقتصادية الكبيرة كالمؤسسة العامة 

 طويل الأجل.  لأنها تستدعي أموالًا ا مة لتمويل ،لمكهرباء
كما أن الآلية السابقة تستدعي واع شروط واوابط محددة كي تستفيد هذ  المؤسسات من الامان الحكومي 

أو للاستفادة من الدعم الحكومي المالي أو غير المالي، عمى أن تكون قد  ،لقرواها وتسهيلاتها وسنداتها وصكوكها
لدعم الحكومي في مجال نشاطها لتحقيق الهدف من تأسيسها، تحولت إلى شركات مسهمة تست دم أموال القروض أو ا

دارة الم اطر والتدقيق المحاسبي عمى جميع  كما أن هناك ارورة لتحديد الشروط والاوابط المتعمقة بالحوكمة وا 
ت المصروفات، وتقديم بيانات مالية مرحمية أو سنوية إلى هيئة الاستثمار لمقيام بتدقيق هذ  البيانات لدى مؤسسا

 التدقيق المالي المعترف بها وتحديد الامانات مقابل كل دعم ممنوح لهذ  المؤسسات، وتحديد مستوى الاقتراض 
أو إصدار السندات أو الصكوك في حال الاستفادة من الامان الحكومي، كما أن هناك ارورة لابط المصروفات، 

م بعدم الإفراط في توظيف العمالة إلا في حدود و صوصاً تمك المتعمقة بم صصات ومزايا مجمس الإدارة والالتزا
 الحاجة العممية، و كذلك تحديد مسؤولية هيئة الاستثمار للاعتراض عمى المصروفات والتجاوزات الإدارية.

أشار البحث إلى عدة نقاط في مسألة تمويل المؤسسات العامة الاقتصادية، غير أن أهم هذ  النقاط هي تمك 
والبحث عن مصادر تمويمية  ،وتراكم الديون الحكومية المغطاة بالإصدار النقدي ،المالية الموارد فيالتي تؤثر 

 ن تراكم الديون يسبب أثراً سمبياً في استعادتها، ومن هذ  النتائج:إلمؤسسات قد يكون بعاها  اسر، بحيث 
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يؤدي إلى تعثر ن زيادة التسهيلات المقدمة من الجهاز المصرفي إلى المؤسسات العامة الاقتصادية إ -0
وغياب رأي هذ  المصارف في عممية التمويل، ويأتي المصرف  ،نتيجة الموافقات الاستثنائية ،مصارف القطاع العام

 التجاري السوري والمصرف الزراعي التعاوني في مقدمة المصارف الممولة لهذ  المؤسسات.

( 0202يق الإصدار النقدي لغاية العام )إن وجود تمويل العجوز التموينية بسندات ال زينة الحكومية عن طر  -0
دليل عمى قمة الموارد المالية اللازمة لتمويل عمميات المؤسسات العامة الاقتصادية وسبب لتفاقم مسألة الديون العامة 

 لديها.
إن حجم العجز في ميزانيات المؤسسات العامة الاقتصادية هو في الحقيقة أكبر من المصرح عنه نتيجة  -5

 ،لمالية فيما بينها، حيث أن الديون العامة التي تم اقترااها من المصارف العامة تتراكم من عام إلى آ رالتشابكات ا
 0229/ لعام .5ولا يتم إطفاؤها حسب ما كان ينص عميه قانون الموازنة العامة السنوي، كما أن قانون الموازنة رقم /

 . 0202ام أسهم في تراكم هذ  الديون نتيجة تأجيل سدادها لغاية ع
من الأفال أن توجه أموال المؤسسة العامة لمتأمينات الاجتماعية نحو توظيفات أكثر إنتاجية من تمويل  -5

 كي ت مق قيمة ماافة أكبر لمناتج المحمي الإجمالي. ،المؤسسات العامة الاقتصادية

مة الاقتصادية لدى ن تُسهم في دفع المؤسسات العاإوهذا بدور  يستدعي بعض المقترحات التي من الممكن 
 القطاع العام نحو الطريق الأفال والتي يمكن تم يص بعاها كما يمي:

 ارورة أن تاع كل مؤسسة عامة اقتصادية  طة عمل واقعية لعممها وموازنة دقيقة لاقترااها. -0

يجاد آلية جديدة لصندوق الدين العام، وعدم تجاوز المعايير الدولية في  -0 است دام إطفاء الديون المتراكمة وا 
 أموال الصندوق،  اصة وأن الاقتصاد الوطني يتجه باتجا  اقتصاد السوق الاجتماعي.

تقوم بإدارة موجوداتها  ،مؤسسات مسهمة ذات صفة اعتبارية ،اعتبار المؤسسات العامة الاقتصادية -5
 ومطاليبها كأي مؤسسة اعتبارية ينص عميها قانون الشركات.

ظهار الربح وال سائر  ،محاسبة التكاليف است دام أنظمة المحاسبة في مجال -5 وتنظيم القوائم المالية وا 
لممؤسسة، و كذلك دعم العمل المؤسساتي لإظهار مسؤولية كل مؤسسة وكل طرف من الأطراف المشاركة في عممية 

 التمويل.

بحيث  ،و اصة لدى المنتج والمستورد ،الابتعاد عن التسعير الإداري لدى المؤسسات العامة الاقتصادية -2
 تكون الأسعار أقرب ما يمكن للأسعار الحقيقية في السوقين المحمي والعالمي.

 

 لاصة القول: إن التمويل الحكومي الحقيقي الذي يعتمد عمى سندات وأذون ال زينة في تزويد المؤسسات 
 لسوري.العامة الاقتصادية بالموارد المالية يسهم وبشكل كبير في الإصلاح المالي العام للاقتصاد ا
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