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 □ملخّص  □
قياس مجى تأثيخ الائتسان السرخفي تدميط الزؾء عمى أىسية التسؾيل السرخفي في الاقتراد، و البحث إلى  ىجف

ة م نسؾذج التخددات الدمشية السختمظاستخجا، وذلػ ب(2010-2019)فتخة الخلال  في سؾرية الخاص ستثسارالا فيالخاص 
MIDAS . تؼ استخجام الاستثسار الخاص كستغيخ تابع مقاساً بتخدد سشؾي، وإجسالي الائتسان السرخفي كستغيخ مدتقل

وجؾد أثخ معشؾي  متؾصمت الشتائج إلى عجو  ربعي، وذلػ بالاعتساد عمى بيانات مرخف سؾرية السخكدي،مقاساً بتخدد 
 .خلال فتخة الجراسة للائتسان السرخفي الخاص عمى الاستثسار الخاص
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□ ABSTRACT □ 

 

The research aims to highlight the importance of bank finance in the economy, 

and to measure the extent of the impact of private bank credit on the private investment 

in Syria during the period (2010-2019), using the mixed time-frequency model 

(MIDAS). Private investment was used as a dependent variable measured at an annual 

frequency, and total bank credit as an independent variable measured at a quarterly 

frequency, based on data from the Central Bank of Syria. The results revealed that there 

was no significant effect of private bank credit on private investment during the study 

period. 

Keywords: Bank credit- Private Investment- Mixed Data Sampling (MIDAS). 
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  المقدمة:
والتي تحقق مؽ خلالو معغؼ أرباحيا، ويأتي الجدء الأكبخ  سرخفي مؽ الأنذظة الخئيدية لمسرارفالائتسان ال جعي  

مؽ ىحه الأرباح في تؾفيخ السؾارد السالية اللازمة لسختمف الشذاطات الاقترادية، وتؾجيو ىحه السؾارد الؾجية التي تخجم ىحه 
ت الخاصة آلية فعالة في تقجم الاقتراد تعسل جل الجول عمى تشذيظو الاستثسارا مع الأخح بالحدبان أنالقظاعات. 

عمى مشح التدييلات اللازمة عؽ طخيق القخوض  لسرارفوتؾسيعو حدب أىجافيا ومياميا وذلػ مؽ خلال تذجيع ا
 السختمفة.

 أن التغيخ في حجؼ Schumpeter) (1961)؛ Mackinon and shaw (1973)) الكثيخ مؽ الاقترادييؽ يخى 
الائتسان السرخفي لو تأثيخ كبيخ عمى حجؼ الاستثسار، فالائتسان السرخفي مرجراً بالغ الأىسية لتسؾيل مذاريع الذخكات، 
لاسيسا في البمجان التي لؼ تتظؾر فييا أسؾاق رأس السال بعج، وعميو لابج مؽ إعظاء الأىسية الكاممة ليحه العسمية. خاصة 

لأدوات الاقترادية حداسية، فإذا لؼ يحدؽ استخجامو ستشتقل آثاره الزارة ليذ فقط عمى الائتسان السرخفي مؽ أكثخ اوأنّ 
 .مدتؾى السرخف وإنسا عمى مدتؾى الاقتراد الؾطشي ككل

تأتي أىسية ىحه الجراسة وبذكل خاص عمى الاقتراد الدؾري تدامشاً مع الأحجاث التي مخت بيا  مؽ ىحا السشظمق
البلاد في الدشؾات الأخيخة، والتي تظمب تفعيل دور القظاع السرخفي لجعؼ التشسية الاقترادية الستسثمة في حجؼ الاستثسار 

اً أساسياً لمقظاع العام في تحقيق التشسية الاقترادية ومع تدايج الجور السشاط بالقظاع الخاص بؾصفو شخيك ،في سؾرية
، ونغخاً لتدايج عجد السرارف الخاصة سؾاء التقميجية مشيا أم وتخظي أضخار ىحه الأزمة التي لحقت بالاقتراد الؾطشي

الائتسان  الإسلامية، سيكؾن مؽ السيؼ معخفة الجور الحي يمعبو القظاع السرخفي الخاص، وذلػ يتؼ مؽ خلال دراسة أثخ
 .(0207-0202خلال الفتخة ) السرخفي الخاص عمى الاستثسار الخاص في سؾرية

 الدراسات الدابقة:
 :الدراسات العربية 
  ،( بعنهان: أثر سياسة البنهك التجارية الائتمانية على الاستثمار الخاص في فلدطين.2004دراسة )الخليل 

التجارية وعلاقتيا بالاستثسار الخاص في فمدظيؽ، عؽ طخيق  بحثت ىحه الجراسة في الدياسة الائتسانية لمبشؾك
دراسة العلاقة الدببية بيؽ الاستثسار الخاص وأبخز السؤشخات السرخفية ذات الأىسية في دراسة الدياسة الائتسانية والستسثمة 

 (.0222-0750في كل مؽ الائتسان والؾدائع وذلػ لمفتخة الدمشية )
جار الخظي البديط لسعخفة تأثيخ الائتسان السرخفي في الاستثسار الخاص، بالإضافة استخجم الباحث نسؾذج الانح

إلى نسؾذج الانحجار الخظي الستعجد لجراسة تأثيخ كل مؽ الائتسان السرخفي والشاتج السحمي الإجسالي في الاستثسار 
ستثسار الخاص وكل مؽ الائتسان لتحميل العلاقة الدببية بيؽ الا Granger causalityالخاص، وتؼ استخجام اختبار 

 السرخفي والؾدائع.
أعيخت نتائج الانحجار وجؾد تأثيخ إيجابي لكل مؽ الائتسان السرخفي والشاتج السحمي الإجسالي في الاستثسار 
الخاص، بالسقابل، أعيخت نتائج اختبار الدببية وجؾد علاقة سببية ذات اتجاىيؽ بيؽ الاستثسار الخاص وكل مؽ الائتسان 

 السرخفي والؾدائع السرخفية.
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  ،( بعنهان: مدى مداهمة المرارف الخاصة العاملة في سهرية في الاستثمار 2014دراسة )الزرير
 (.0202-0222الخاص )دراسة من عام 

ىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار العلاقة بيؽ أنؾاع الائتسان السرخفي السقجم مؽ قبل السرارف التجارية 
الخاصة )محفغة الدشجات، القخوض والدمف، الحدابات الجارية والجيؾن الأخخى( وبيؽ الاستثسار الخاص في 

 باستخجام بيانات سشؾية. (2004-2010)سؾرية خلال الفتخة 
راسة السشيج الؾصفي التحميمي بالإضافة إلى استخجام الأساليب الإحرائية الستسثمة في اعتسجت ىحه الج

دراسة علاقة الارتباط والانحجار بيؽ أنؾاع التدييلات الائتسانية السسشؾحة مؽ قبل السرارف الخاصة والاستثسار 
 .SPSSالخاص باستخجام بخنامج التحميل الإحرائي 

علاقة معشؾية ذات دلالة إحرائية بيؽ مجسل التدييلات الائتسانية السختمفة تؾصمت الجراسة إلى عجم وجؾد 
 التي تقجميا السرارف الخاصة وبيؽ حجؼ الاستثسار الخاص.

 
  ،( بعنهان: الائتمان المررفي والاستثمار الخاص في مرر دراسة قياسية للفترة 2021دراسة )محمد

(1991-2019). 
قامت ىحه الجراسة بتحميل أثخ الائتسان السرخفي السسشؾح لمقظاع الخاص مؽ قبل البشؾك التجارية عمى 

 بالاعتساد عمى بيانات سشؾية. (1991-2019)الاستثسار الخاص في مرخ خلال الفتخة 
السحمي الشاتج  الائتسان السرخفي،اعتسج الباحث عمى أربع متغيخات كعؾامل تؤثخ عمى الاستثسار الخاص )

الإجسالي، سعخ فائجة الاقتخاض والتزخؼ(، وتؼ استخجام مؤشخ حجؼ الاستثسار الخاص كشدبة مؽ الشاتج السحمي 
 الإجسالي كستغيخ تابع.

لمتحقق مؽ وجؾد علاقة تكاممية طؾيمة  (Johansen & Juselius)تؼ استخجام أسمؾب التكامل السذتخك 
بالإضافة إلى تحميل  Granger causalityلاقة الدببية باستخجام اختبار الأجل بيؽ متغيخات الشسؾذج، واختبار الع

 . (OLS)مكؾنات التبايؽ، كسا تؼ تقجيخ معمسات الشسؾذج مؽ خلال طخيقة السخبعات الرغخى العادية 
تؾصمت الجراسة إلى وجؾد علاقة طخدية معشؾية بيؽ الاستثسار الخاص والائتسان السسشؾح لمقظاع الخاص، 

 فة إلى وجؾد علاقة سببية تبادلية سمبية بيؽ الاستثسار الخاص ومعجل فائجة الاقتخاض.بالإضا
  ،( بعنهان: أثر الائتمان المررفي القطاعي في حجم الاستثمار خلال 0202دراسة )إسماعيل ولايقة

 فترة الحرب في سهرية.
ىجفت الجراسة إلى قياس مجى مداىسة الائتسان السرخفي القظاعي في حجؼ الاستثسار خلال مخحمة الحخب 

 .(2011-2020)ومخحمة إعادة الإعسار في سؾرية لمفتخة 
، وتؾصمت الجراسة إلى SPSSلتحقيق ىجف الجراسة تؼ تظبيق الانحجار الخظي الستعجد باستخجام بخنامج 

%، لا يؾجج أثخ ذو دلالة 67ن السرخفي القظاعي في حجؼ الاستثسار بقؾة تفديخية وجؾد أثخ معشؾي للائتسا
إحرائية للائتسان السرخفي الدراعي والخجمي في حجؼ الاستثسار، وجؾد أثخ إيجابي ذو دلالة إحرائية للائتسان 

 الاستثسار.الرشاعي في حجؼ الاستثسار، وجؾد أثخ سمبي ذو دلالة إحرائية للائتسان التجاري في حجؼ 
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 :الدراسات الأجنبية 
: التأثير التبايني لأسعار الفائدة الحقيقية وتهافر الائتمان على الاستثمار الخاص: (Lugo ,2008)دراسة -0

 أدلة من فنزويلا:
"The differential impact of real interest rates and credit availability on private 

investment: evidence from Venezuela" 
بحثت ىحه الجراسة في تأثيخ كل مؽ أسعار الفائجة الحقيقية والائتسان السرخفي عمى الاستثسار الخاص في فشدويلا، 

 .0222حتى الخبع الخابع مؽ عام  0761باستخجام البيانات الفرمية لمفتخة السستجة مؽ الخبع الأول عام 
كسحجدات للاستثسار الخاص: معجل الفائجة الحقيقي للإقخاض السرخفي، استخجمت ىحه الجراسة الستغيخات التالية 

 الائتسان السرخفي السسشؾح لمقظاع الخاص، الاستثسار العام والشاتج السحمي الإجسالي الخاص.
لسعخفة كيفية  (Generalized impulse response function)تؼ استخجام دالة الاستجابة الشبزية السعسسة 

تثسار الخاص عشج إحجاث صجمات مختمفة في كل مؽ الستغيخات السحكؾرة أعلاه ومجى اختلاف ىحه استجابة الاس
 الاستجابة في حالة الانكساش أو التؾسع الائتساني.

أعيخت الشتائج استجابة الاستثسار الخاص لمرجمات الدمبية في معجل الفائجة الحقيقي للإقخاض أكثخ مؽ الرجمات 
لتأثيخ أقؾى في نغام الائتسان السشخفض، فيسا أن إحجاث صجمات إيجابية في الائتسان السرخفي لو الإيجابية ويكؾن ىحا ا

تأثيخ إيجابي عمى الاستثسار الخاص ويربح ىحا الأثخ أقؾى وأقل تقمباً في حالة التؾسع الائتساني. كسا أن ىشاك استجابة 
الشاتج السحمي الإجسالي الخاص ولكؽ عمى السجى طخدية لسعجل نسؾ الاستثسار الخاص لمرجمات التي يتعخض ليا 

 القريخ، بيشسا كان للاستثسار العام تأثيخ سمبي عمى الاستثسار الخاص.
 ( بعنهان:Garcia-Escribano, Han, 2015دراسة )-0

 "Credit Expansion in Emerging Markets: Propeller of Growth?" 
 افع للنمه?تهسيع الائتمان في الأسهاق الناشئة: الد

ىجفت ىحه الجراسة الى استكذاف تأثيخ الإقخاض السرخفي وتكؾيؽ محفغة الائتسان عمى نسؾ الشاتج السحمي 
(، وأيزاَ دراسة حالة البخازيل، وذلػ 0200 – 0220بمج ناشئ في الفتخة ) 10الإجسالي في الأسؾاق الشاشئة لفئة تزؼ 

 خلاليا يؤثخ الائتسان عمى الشسؾ.لسعخفة سببية ىحه العلاقة والقشؾات التي مؽ 
تؼ اختيار ندب مداىسة الاستيلاك )أو الاستثسار( في نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي كستغيخ تابع، باعتبارىا 
القشؾات التي يشتقل مؽ خلاليا أثخ الائتسان عمى الشسؾ الاقترادي. واعتبار ندب مداىسة كل مؽ القخوض السقجمة للأفخاد 

 ات والقخوض العقارية في نسؾ الائتسان الاجسالي كستغيخات مدتقمة.والذخك
 (.2SLS) ,GMM OLS,تؼ تقجيخ العلاقة بظخق مختمفة مشيا 

بمج في الشسؾذج، فإن نسؾ الائتسان السقجم للأفخاد والذخكات لو تأثيخ إيجابي كبيخ عمى  10أشارت الشتائج بالشدبة لـ
ي وذلػ مؽ خلال قشؾات الاستيلاك والاستثسار،كسا أن لمقخوض العقارية تأثيخ عمى نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيق

 .الشسؾ الاقترادي مؽ خلال قشاة الاستيلاك
، وتبيؽ وجؾد VARلشسؾذج دالة الاستجابة الشبزية بالشدبة لجراسة حالة البخازيل، تؼ استخجام عجة اختبارات مشيا 

مى ندبة مداىسة الاستيلاك في نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي، في حيؽ أن ئتسان السقجم للأفخاد عتأثيخ كبيخ للا
 الائتسان السقجم لمذخكات لو تأثيخ كبيخ عمى ندبة مداىسة الاستثسار في نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي.
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 بعنهان: (Hussein et el, 2022)دراسة -2
The Impact of Bank Credit on Investment and Public Spending in Iraq for 

the Period (2005-2021) 
ىجفت ىحه الجراسة إلى تحميل وقياس العلاقة بيؽ الائتسان السرخفي والاستثسار والإنفاق العام في العخاق 

 . بالاعتساد عمى بيانات سشؾية.(2021-2005)خلال الفتخة 
لتحميل العلاقة بيؽ الائتسان الؾصفي التحميمي  مشيجيؽ، السشيج الاعتساد عمىلتحقيق ىجف الجراسة تؼ 

، (Johansen)السرخفي وكل مؽ الاستثسار والإنفاق العام، والسشيج القياسي باستخجام اختبار التكامل السذتخك 
 لمتحقق مؽ وجؾد علاقة تؾازن طؾيمة الأجل بيؽ الستغيخات.

ؽ الاستثسار للائتسان السرخفي عمى كل مأعيخت نتائج الجراسة التحميمية لمستغيخات عجم وجؾد أي أثخ 
 والإنفاق العام، فيسا أعيخت نتائج اختبار التكامل السذتخك وجؾد علاقة تؾازن طؾيمة السجى بيؽ متغيخات الجراسة.

 التعقيب على الدراسات الدابقة:
ديخ ىحا يسكؽ تفو ، تتؾصل جسيعيا إلى الشتائج نفديا مؽ خلال عخض الجراسات الدابقة نلاحظ أنيا لؼ

الاختلاف في الشتائج إلى الاختلاف في الفتخات الدمشية لمجراسات وطبيعة الاقتراد والستغيخات السدتخجمة في 
الجراسة، بالإضافة للاختلاف في الأساليب الإحرائية والقياسية السدتخجمة. وىحا الاختلاف يعظي أىسية لاختبار 

لال فتخة ما يقارب العذخ سشؾات الأخيخة، والتي تزسشت ىحه العلاقة عمى الاقتراد الدؾري، وبذكل خاص خ
  مذاكل اقترادية وسياسية أثخت بذكل كبيخ عمى الييكل الاقترادي لمبلاد.

، الأجشبية مشيا والعخبية والسحمية أيزاً  مؽ أىؼ ما يسيد الجراسة الحالية عؽ الجراسات الدابقة جسيعيا
( والحي لؼ يتؼ استخجامو عمى الإطلاق في مثل 0MIDAS العيشات السختمظة الشسؾذج القياسي السدتخجم )نسؾذج

 ىكحا مؾضؾع.
 :والهدف مذكلة البحث

التي ألقت بغلاليا عمى كافة القظاعات الاقترادية باعتبار أن التعافي مؽ الأزمة الاقترادية في سؾرية 
سيكؾن بظيئاً خرؾصاً مع تجىؾر جسيع مكؾنات الشاتج السحمي الإجسالي مشح انجلاع الأزمة وخاصة الاستثسار 

إلى حؾالي الشرف مؽ قيستو وحتى الآن لا  2012الخاص الحي انخفض بذجة مع تراعج الأزمة بجءاً مؽ عام 
 لحا فإن تشذيط الاستثسار الخاص لو مؽ مدتؾيات ما قبل الأزمة. %020يدال مشخفزاً بحيث لا يذكل أكثخ مؽ 

باعتباره الأساس في عسمية الشسؾ الاقترادي، ومؽ أجل ترسيؼ أفزل سياسة لتحفيد  في ىحه السخحمة أىسية قرؾى 
الاستثسارات الخاصة في عل القيؾد السفخوضة عمى الاستثسار والتي مؽ بيشيا العقؾبات الاقترادية عمى البلاد 

ى الخارج عجا عؽ حالة عجم اليقيؽ التي تعيذيا بيئة الأعسال وانخفاض معجل الادخار وىجخة رؤوس الأمؾال إل
الشاتج عؽ انخفاض معجلات الجخل، يبخز دور الجياز السرخفي في قجرتو عمى تجسيع السجخخات القميمة وتؾجيييا 

ى يؤثخ الائتسان السرخفي بالتالي مؽ الزخوري معخفة إلى أي مج. عسمية الشسؾلتحقيق نحؾ الاستثسارات الجاعسة 
 عمى حجؼ الاستثسار الخاص في سؾرية.

                                                           
1
 Mixed Data Sampling 
1
 مصرف سورٌة المركزي.بالاعتماد على بٌانات  
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لكؽ عشج معالجة ىحه السذكمة ترادفشا مذكمة أخخى وىي عجم التؾازن بيؽ البيانات الستؾفخة لمستغيخات السجروسة 
التخدد وىحا سشؾي(، في حيؽ أن معغؼ نساذج الاقتراد القياسي تتظمب بيانات متداوية -حيث أنيا قج تؾفخت بذكل )ربعي

ما يجبخ الباحثيؽ في مثل ىحه الحالة لمجؾء إلى تحؾيل الستغيخات السدتقمة لبيانات ضعيفة التخدد لتتلاءم مع تخدد الستغيخ 
في وىشا تكسؽ مذكمة البحث   التابع، إلا أن ىحا الإجخاء سيؤدي إلى فقجان معمؾمات ميسة تديؼ في تفديخ الستغيخ التابع.

 وباستخجام بيانات مختمفة التخدد. عمى الاستثسار الائتسان السرخفي الخاصأثخ تحجيج 
 عمىمؽ قبل السرارف الخاصة  السسشؾحأثخ الائتسان معخفة مؽ خلال  حل ىحه السذكمةييجف ىحا البحث إلى 

 .MIDAS العيشات السختمظة ( باستخجام نسؾذج0207-0202خلال الفتخة ) الاستثسار الخاص
 أهمية البحث:

بيؽ الائتسان السرخفي والاستثسار، يكتدب ىحا البحث أىسيتو الشغخية في كؾنو يتشاول العلاقة  الأهمية النظرية:-0
وىي مؽ السؾاضيع التي شكمت ججلًا في الاقتراد نتيجة اختلاف الشتائج التي تؼ التؾصل إلييا باختلاف طبيعة 

خرؾصاً خلال مخحمة إعادة  أىسية لجراستيا في سؾرية عظيكل بمج والفتخة الدمشية السجروسة ىحا ما يالاقتراد ل
سؾضؾع وفي مع وجؾد القميل مؽ الجراسات التي تظخقت ليحا ال الإعسار والتي تتظمب تجعيؼ دور الجياز السرخفي

يسكششا مؽ الاستفادة مؽ كامل السعمؾمات الستاحة في  MIDAS، كسا أن استخجام نسؾذج ىحه السخحمة بالتحجيج
 البيانات وبالتالي الحرؾل عمى نتائج أكثخ دقة مرجاقية.

سؼ عمى الشتائج التي تؼ التؾصل إلييا تداعج القائسيؽ عمى ر  تكسؽ في تقجيؼ تؾصيات بشاءً  الأهمية التطبيقية:-0
في مخحمة إعادة  الشذاط الاستثساري خجمة ل تؾجيو الجياز السرخفي الخاصالدياسات والخظط الاقترادية في 

 .الإعسار
 المنهجية:

الائتسان  الشغخيات التي تشاولت العلاقة بيؽمؽ خلال التعخف عمى سيتؼ الاعتساد عمى السشيج الؾصفي التحميمي 
مؽ قبل السرارف والاستثسار، ومشيج التحميل الإحرائي مؽ خلال اختبار أثخ الائتسان السرخفي السسشؾح السرخفي 

وذلػ بالاعتساد عمى بيانات مرخف سؾرية السخكدي  MIDASالخاص في سؾرية باستخجام نسؾذج  الاستثسارالخاصة عمى 
 .(0207-0202) لمفتخة السستجة

 فرضيات البحث:
 يختبخ البحث الفخضية الخئيدية التالية:

 الفتخة لا يؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية للائتسان السرخفي الخاص عمى الاستثسار الخاص في سؾرية خلال
(0202-0207.) 

 :للبحث أولًا: الإطار النظري 
 سشقؾم مؽ خلال ىحا القدؼ بالتعخف عمى أىؼ الشغخيات التي بحثت في العلاقة بيؽ الائتسان والاستثسار.

 :العلاقة بين الائتمان المررفي والنمه الاقترادي في الأدبيات النظرية 
لمباحثيؽ آراء متعارضة فيسا يتعمق بأىسية الائتسان السسشؾح مؽ قبل لابج مؽ الإشارة إلى أنو عمى مخ الدشيؽ كان 

السرارف لتعديد الاستثسار بؾصفو العامل الخئيدي في تحقيق التشسية الاقترادية والتي يسثل الشغام السرخفي نؾاتيا 
 لتالي:السخكدية. وبالتالي عيخت العجيج مؽ الشغخيات التي يسكؽ ترشيفيا بحدب تدمدميا التاريخي كا
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يسكؽ إرجاع الجليل الشغخي حؾل العلاقة بيؽ القظاع السالي وعؾامل الشسؾ الاقترادي والتي يأتي عمى 
، الحي أشار إلى الجور الحي يمعبو الؾسظاء الساليؾن في عسمية Joseph Schumpeterرأسيا الاستثسار إلى 

 Kenza and) الاستثسارية الأكثخ إنتاجيةالتشسية الاقترادية مؽ خلال قجرتو عمى اختيار وتسؾيل السذاريع 
mohamed, 2015) ويتؼ ذلػ . وفقًا ليحا الخأي، يعسل الؾسظاء الساليؾن عمى تحديؽ كفاءة تخريص الائتسان

تعبئة السجخخات وتقييؼ السذخوعات وتشؾيع السخاطخ ومخاقبة إدارة الذخكات وتدييل السعاملات، كل ىحه مؽ خلال 
لية في تخريص السؾارد، مسا يؤدي إلى زيادة سخيعة في رأس السال البذخي والسادي وتحقق الخجمات تؤدي إلى فعا

 ;Singh et el, 2016الابتكار التكشؾلؾجي بذكل أسخع، وىحا بجوره يؤدي إلى نسؾ اقترادي أسخع وطؾيل الأمج 
Randiki, 2016; Paavo, 2018)). 

 (:McKinnon -Shawنمهذج )
جور السيؼ لمقظاع السالي والسرخفي في العمى Shaw (1973)  و McKinnon (1973)مؽ  أكج كلاً 

مؤيجيؽ سياسة التحخيخ السالي نتيجةً لاتباع بعض عؾامل الشسؾ الاقترادي والتي يعتبخ الاستثسار مؽ أىسيا، 
الحج مؽ  عمى تخريص السؾارد السالية عؽ طخيقوالتي تديظخ فييا الحكؾمة  ليسياسة القسع الساالبمجان الشامية 

السشافدة في الأسؾاق السالية، مؽ خلال تخفيض سعخ الفائجة تحت مدتؾى الدؾق وتخريص رأس السال إلى بعض 
عشجما تحجد الحكؾمة الحج الأعمى لسعجلات الفائجة عمى الؾدائع والقخوض، لا يسكؽ أن ف القظاعات ذات الأولؾية.

 ل، حيث أن معجل الفائجة السشخفض ججاً ظمب عمى رأس السايعكذ معجل الفائجة العلاقة الحقيقية بيؽ العخض وال
زيادة الظمب عمى القخوض، مع انخفاض كفاءة القخوض بدبب قيام البشؾك و  يؤدي إلى انخفاض مدتؾى الادخار

بتخريص الائتسان وفقاً لتقجيخىا الخاص أو في حالة البشؾك السسمؾكة لمحكؾمة، وفقًا لمسرالح الدياسية الزيقة، 
فض الإنتاجية الحجية لخأس السال يعيق التخريص الفعال للأمؾال القابمة للاستثسار، عشجىا ستشخوىحا 

(Andersen et al, 2011; Liu, 2011; Petrescu and Pop, 2015). 
( تحخيخ أسعار الفائجة الحقيقية، فعشج إعظاء الدؾق الحخية McKinnon -Shawيحا يقتخح نسؾذج )لو 

الأنذظة حجؼ السجخخات والاستثسار، مسا يؤدي إلى زيادة في  مقجار كل مؽ ددادسي؛ سعخ الفائجة الكاممة لتحجيج
 .(Orji et al, 2015) الاقترادية

عمى أن ارتفاع سعخ الفائجة الحقيقي يداعج  Shaw (1973)و McKinnon (1973) كل مؽ كحلػ ويذيخ
أن دفع  باعتبارأيزًا عمى تؾجيو الأمؾال إلى السؤسدات الأكثخ إنتاجية وتدييل الابتكار التكشؾلؾجي والتظؾيخ. 

سعخ فائجة أعمى مؽ الكفاءة الحجية للاستثسار، يسكؽ أن يحفد بعض رجال الأعسال عمى تخك الاستثسار في 
والتؾجو إلى السذاريع التكشؾلؾجية السحدشة والذخكات ذات العؾائج السختفعة. وبالتالي تؾليج مجخخات  السذاريع الخديئة

 .(Orji et al, 2015)صافية إيجابية ججيجة وىؾ أمخ ميؼ لتحفيد السديج مؽ الاستثسار وبالتالي الشسؾ 
 :Endogenous growth models نماذج النمه الداخلي

نسؾذج الشسؾ الجاخمي ىؾ نسؾذج يتؼ فيو تحجيج معجل الشسؾ طؾيل الأجل بؾاسظة متغيخات داخل الشسؾذج، 
دون الاعتساد عمى متغيخات خارجية كسا في نساذج الشسؾ الشيؾكلاسيكي. الدسة الخئيدية لشساذج الشسؾ الجاخمية ىي 

وبالتالي الشسؾ يتأثخ إيجابياً بشدبة الاستثسار.   أن مخدون رأس السال في الاقتراد لا يعاني مؽ تشاقص العؾائج،
بالتالي تفتخض ىحه الشساذج أنو يسكؽ تؾليج الشسؾ الاقترادي مؽ خلال السجخخات والاستثسارات، حيث أن التقجم 
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ار في في ىحه الشساذج إنسا التغيخ التكشؾلؾجي يشتج عؽ الاستثس التكشؾلؾجي والشسؾ الدكاني ليدا ضخورييؽ لتحقيق الشسؾ
 .(Ndako, 2010; Marshal, et al, 2015).شخكات البحث والتظؾيخ 

قشاة تخاكؼ رأس  لال قشاتيؽ رئيدتيؽ،فإن القظاع السالي يؤثخ عمى الشسؾ مؽ خ مؽ وجية نغخ نساذج الشسؾ الجاخمي
وفقاً لقشاة تخاكؼ رأس السال، يشتقل التأثيخ عؽ طخيق زيادة حجؼ الادخار وبالتالي السديج مؽ  وقشاة إنتاجية رأس السال. السال

فيسا  الأمؾال الستاحة للاستثسارات مسا يداىؼ في زيادة معجل الشسؾ الاقترادي بذكل يتشاسب مع زيادة معجل الاستثسار.
الستظؾرة القجرة عمى جسع وتحميل السعمؾمات بذكل أكثخ كفاءة  مسؤسدات الساليةفإن ل ،قشاة إنتاجية رأس الساليتعمق ب

وتقييؼ مختمف السذاريع الاستثسارية الستاحة والتي تداىؼ في تقميل مذكمة عجم تجانذ السعمؾمات، وبالتالي تحديؽ كفاءة 
سخاطخ والتحؾط ضجىا قميل الللاستثسار الأفزل، بالإضافة إلى تمؽ خلال تخريص السؾارد السالية  وجؾدة الاستثسارات

  .(Kenza and mohamed, 2015) مؽ خلال تشؾيع الأمؾال لأنذظة الاستثسار السختمفة
 البيانات وطرائق البحث:

 والاستثسار الخاص في سؾرية بالاعتساد عمى الشسؾذج التالي:الخاص  ستتؼ دراسة العلاقة بيؽ الائتسان السرخفي
                      (1) 

 السسشؾح مؽ قبل السرارف الخاصة. السرخفي عؽ الائتسان فيعبخ    الخاص، أما  الاستثسارعؽ  Iحيث يعبخ 
 .M2 بالسفيؾم الؾاسع العخض الشقجيضسؽ الشسؾذج، وىؾ  1تؼ استخجام متغيخ ضابطو 

 البيانات:
متغيخات مختمفة التخدد، تؼ ، والحي يسكؽ مؽ خلالو الجسع بيؽ MIDASباعتبار أنو سيتؼ الاعتساد عمى نسؾذج 

الخاص، وذلػ بالاعتساد عمى بيانات الدشؾية تغظي الفتخة الدمشية  خ التابع لمشسؾذج والستسثل ىشا بالاستثسارقياس الستغي
بذكل ربع سشؾي لتغظي الفتخة الدمشية  شسا البيانات الستعمقة بالستغيخ السدتقل تؼ قياس تخدداتوبي ،2(2019-2010)
((Q42019-Q12010  .وذلػ بالاعتساد عمى بيانات مرخف سؾرية السخكدي. وكحلػ الأمخ بالشدبة لمستغيخ الزابط

 ( معمؾمات تفريمية عؽ الستغيخات السجروسة.1يعخض الججول رقؼ )
 (: متغيرات نماذج الدراسة:1) الجدول رقم

 مرجر البيانات طخيقة القياس الخمد الستغيخات
 الستغيخ التابع

 مرخف سؾرية السخكدي  معجل الشسؾ الدشؾي  PI الخاصالاستثسار 
 الستغيخ السدتقل

 مرخف سؾرية السخكدي  معجل الشسؾ الخبعي PC الائتسان السرخفي الخاص
 الستغيخ الزابط

 مرخف سؾرية السخكدي  معجل الشسؾ الخبعي M2 العخوض الشقجي
 .السرجر: مؽ إعجاد الباحثة

 
 

                                                           
3
 تم استخدام المتغٌر الضابط بناءً على الدراسات. 
1
ان تم اختٌار الفترة الزمنٌة بناء على توفر بٌانات عن المتغٌر المستقل الداخل فً نموذج الدراسة، حٌث لم ٌتوفر بٌانات ربعٌة عن الائتم 

 .1211سنوٌة عن الاستثمار الخاص الحقٌقً فً سورٌة بعد عام ، ولم ٌتوفر بٌانات 1212المصرفً قبل الربع الأول من عام 
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إحرائياً لمستغيخات الجاخمة في الشسؾذج، حيث نلاحظ أن متغيخات الجراسة وصفاً  (2)يعخض الججول رقؼ 
 %(.3متؾزعة تؾزعاً طبيعياً )قيؼ الاحتسال أكبخ مؽ 

 :الإحرائيات الهصفية للمتغيرات :(2)رقم الجدول 
 PC PI M2 

 الؾسط
Mean 

5.56 -4.75 3.86 
 

 الؾسيط
Median 

4.3 5.33 3.27 
 

 أعمى قيسة
Maximum 

25.79 40.24 22.04 
 

 أدنى قيسة
Minimum 

-7.59 -57.76 -3.79 
 

 الانحخاف السعياري 
Std.Dev 

8.33 36.21 4.41 
 

 الالتؾاء
Skewness 

0.74 -0.437 1.34 
 

 التفخطح
kurtosis 

3.25 1.79 7.88 
 

 معامل
Jarque-Bera 

4.42 1.01 56.9 
 

 الاحتسال
probability 

0.11 0.60 0.10 
 

 السجسؾع
sum 

261.5 -52.25 170.07 
 

 مجسؾع مخبع الانحخافات
Sum sq.Dev 

3192.5 13111 834.7 
 

 عجد السذاىجات
Observations 

44 11 44 

 .E-viewsالسرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامج 
فتخة الجراسة بانحخاف خلال  3.34نلاحظ مؽ الججول أعلاه أن متؾسط الشسؾ للائتسان السرخفي قج بمغ 

وذلػ  03.57، وأعمى نسؾ لجيو بمغ 0200في الخبع الثاني مؽ عام  5.37-، بمغ أدنى نسؾ لو 6.11معياري قجره 
 .0202خلال الخبع الأول عام  2.1، أما وسيظو فقج بمغ 0207في الخبع الثاني مؽ عام 

خلال فتخة الجراسة بانحخاف  2.53-بمغ قج نسؾ الاستثسار الخاص خلال فتخة الجراسة  ستؾسطبالشدبة ل
وذلػ  22.02ؾ لو وبمغ أعمى نس 0200وذلػ في عام  35.54-، عمساً أن أدنى معجل نسؾ لو 14.00معياري بمغ 

 .0227وذلػ في عام  3.11ؾسيظو فقج بمغ ، بالشدبة ل0207في عام 
خلال فتخة الجراسة  1.64ج بمغ قنسؾ العخض الشقجي خلال فتخة الجراسة  نلاحظ مؽ الججول أن متؾسطكسا 

وبمغ أعمى  0200وذلػ في الخبع الثالث مؽ عام  3.79-، عمساً أن أدنى معجل نسؾ لو 2.20بانحخاف معياري بمغ 
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وذلػ في الخبع الخابع مؽ عام  1.05، بالشدبة لؾسيظو فقج بمغ 0201وذلػ في الخبع الثاني مؽ عام  22.04نسؾ لو 
0200. 

 طرائق البحث:
باستخجام نسؾذج  ،بيجف اختبار ما إذا كان يؾجج علاقة بيؽ الائتسان السرخفي الخاص والاستثسار الخاص سشقؾم

MIDAS (Mixed Data Sampling) والحي يؾفخ لجيشا إمكانية الجسع بيؽ الستغيخات عالية التخدد والستغيخات مشخفزة ،
ية لتفديخ الستغيخ الآخخ. كسا رأيشا سابقاً، فقج تؾفخت لجيشا التخدد بحيث يسكؽ الاستفادة مؽ جسيع مذاىجات الدمدمة الدمش

بيانات الاستثسار الخاص بتخددات مشخفزة )سشؾية( بيشسا البيانات الستعمقة بالائتسان مختفعة التخدد )ربعية(. نقجم فيسا يمي 
 .MIDASعخضاً مؾجداً عؽ نساذج 

 :(MIDAS)نماذج العينات المختلطة 
ىؾ أسمؾب تقجيخ يدسح باستخجام بيانات مختمفة التخدد في نفذ الانحجار، يعالج الحالة التي  MIDASانحجار 

يكؾن فييا الستغيخ التابع في الانحجار متؾفخ بتخدد أقل مؽ الستغيخات السدتقمة. يختبط ارتباطًا وثيقًا بشسؾذج التأخخ السؾزع، 
والحي يتؼ أخح     سأخؾذ بتخدد أقل عمى تأخخ مؾزع لـمستغيخ السدتقل  ال    ولكؽ في ىحه الحالة، يشحجر الستغيخ التابع  

عيشات مشو بتخدد أعمى. اليجف مؽ ىحا الشسؾذج ىؾ الاستفادة مؽ كامل السعمؾمات السؾجؾدة في بيانات الستغيخ ذو التخدد 
ستخجام كثيخ حجود ذو تأخيخ مؾزع السختفع بأسمؾب مخن وبأقل عجد مؽ السعمسات. حيث تتؼ نسحجة الستغيخات السدتقمة با

 ,Ghysels et al)مخترخ لسشع تدايج السعمسات التي تشتج بخلاف ذلػ، ولتفادي السذكلات الستعمقة باختيار رتبة التأخيخ 
2004). 

قجرات تشبؤية آنية نغخاً لأن معغؼ متغيخات التخدد العالي غالباً ما تتؾفخ في الؾقت الفعمي  MIDASأيزاً لشسؾذج 
ى عكذ متغيخ التخدد السشخفض والحي يتأخخ نذخه عادة، يسكؽ الاستفادة مؽ الإصجار السبكخ لستغيخات التخدد العالي عم

 في التشبؤ بقيسة الستغيخ ذو التخدد السشخفض السفقؾدة.
 عمى الذكل التالي: (Ghysels et al, 2004)البديط مؽ قبل  MIDASتؼ تقجيخ نسؾذج انحجار 

            𝜃   

 

               (1) 
 .tتسثل الستغيخ التابع ذو التخدد السشخفض خلال الفتخة    حيث: 
 .tالستغيخ السدتقل ذو التخدد السختفع خلال الفتخة           

 دالة تؾضح تأثيخ الستغيخات السدتقمة ذو التخدد السختفع في الستغيخ التابع ذو التخدد السشخفض.          
          

 

في الستغيخ  sمجسؾعة وعائف التخجيح تؾضح تأثيخ الستغيخات السدتقمة ذو التخدد السختفع خلال الفتخة   
 الستغيخات. إلى عجد H. تذيخ tالتابع ذو التخدد السشخفض خلال الفتخة 

 معمسة التأثيخ الكمي لمستغيخ ذو التخدد السختفع في الستغيخ ذو التخدد السشخفض.          
          𝜃 .معمسات التأثيخ الجدئي 

يقؾم نيج السعاملات الفخدية بتزسيؽ جسيع بيانات التخدد العالي السقابمة لسذاىجة التخدد السشخفض، بالتالي يكؾن 
 :(Ghysels et al, 2004)لجيشا 

        ⌈∑         
    

   ⌉𝜃
 
          (2) 

)أي تأخخ التخدد العالي في التخدد  tإلى فتخات تكخار بيانات التخدد السختفع والتي تقابل كل فتخة مؽ  Lتذيخ 
 .sلكل فاصمة تخدد مختفع  𝜃السشخفض(. نلاحظ ان ىحا الشيج يتظمب إضافة معمسة تؾضح التأثيخ الجدئي 
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باستخجام نيج التجسيع البديط لشسؾذج الانحجار الدابق سيتؼ إضافة مقجار متؾسط مؽ بيانات التخدد السختفع 
حيث يقؾم ىحا الشيج بإدخال جسيع تأخيخات التخدد العالي في انحجار التخدد  لمتأثيخ في بيانات التخدد السشخفض

 :(Ghysels et al, 2004)، عشجىا يربح الشسؾذج   السشخفض بسعامل مذتخك 
        ⌈∑         

    
   ⌉            (3) 

بالشغخ إلى ىاتيؽ الظخيقتيؽ نلاحظ أنيسا متعاكدتان. حيث يؾفخ نيج السعاملات الفخدية أكبخ قجر مؽ 
حيؽ يتظمب نيج التجسيع عجداً أقل مؽ  السخونة ولكشو بالسقابل يتظمب تقجيخ عجداً كبيخاً مؽ السعاملات. في

 السعاملات لكشو يزع قيؾد تخجيح كبيخة عمى بيانات التخدد العالي الستباطئة.
العجيج مؽ وعائف التخجيح السختمفة التي تذغل الحل الأوسط بيؽ نيج السعاملات  MIDASيقجم تقجيخ 

السعمسات في الشسؾذج مؽ خلال وضع قيؾد عمى  الفخدية ونيج التجسيع. تعسل وعائف التخجيح ىحه عمى تقميل عجد
 ;Ghysels et al, 2007; Armesto et al, 2010)تأثيخات الستغيخات عالية التخدد خلال فتخات تأخيخ مشاسبة 

Bhaghoe et al, 2019; Rufino,2017; Sinko,2008): 
 (Almon lag weighting (PDL))تخجيح تباطؤ ألسؾن  .0
 Exponential Almon weighting) تخجيح ألسؾن الأسي ) .0
 (Beta Weighting Parametrizationتخجيح بيتا ) .1
 (The step weighting)التخجيح التجريجي  .2
 Unrestricted MIDAS (U-MIDAS)الغيخ مقيج MIDAS نسؾذج  .3
 
 لقياس أثر الائتمان المررفي في الاستثمار الخاص: MIDASاستخدام نمهذج  -

لجراسة أثخ إجسالي الائتسان  MIDASلاختبار الفخضيات الخئيدية في البحث، سيتؼ تقجيخ نسؾذج انحجار 
مؽ خلال  (Almon (PDL) Weighting) 3السرخفي الخاص في الاستثسار الخاص باستخجام دالة تخجيح ألسؾن 

 د فتخات تأخيخ الستغيخ السدتقل، وعج(5)، باختبار الحج الأقرى لعجد فتخات تأخيخ الشسؾذج Eviews 10بخنامج 
 ، وكانت الشتائج عمى الذكل التالي:(3)ورتبة كثيخ الحجود  (4)

الخاص الشتائج السرخفي الخاص في الاستثسار الائتسان  إجساليلاختبار أثخ  MIDASأعيخ تقجيخ نسؾذج 
 الآتية:

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 تدتخجم ىحه الظخيقة في حال كان لمعلاقة بيؽ الستغيخات شكل دالة متعجدة الحجود )تخبيعي أو تكعيبي( 
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 :الائتسان السرخفي الخاص في الاستثسار الخاصإجسالي لاختبار أثخ  MIDAS(: نتائج تقجيخ نسؾذج 1الججول )

 
 .Eviews10السرجر مؽ إعجاد الباحثة باستخجام بخنامج 

 ,PDL1, PDL2)جسيعيا ألسؾن متعجد الحجود لسعاملات  يةالاحتسال، كانت القيسة للائتسان السرخفيبالشدبة 
PDL3)  السرخفي الخاص أثخاً إيجابياً في الاستثسار للائتسان  الكميالآني ، فيسا أعيخ الأثخ %5جسيعيا أكبخ مؽ
الاستثسار الخاص فقج كانت قيؼ  في (M2) أعيخت الشتائج أيزاً عجم وجؾد أثخ لمعخض الشقجيو  .(3.06) بشدبة الخاص

بشاءً عمى ما سبق، لا يؾجج أثخ للائتسان السرخفي الخاص في ، %3وأكبخ مؽ  غيخ معشؾيةمتعجد الحجود معاملات 
الخاص لحلػ ندتظيع قبؾل الفخضية الخئيدية لمبحث التي تشص عمى أنو لا يؾجج أثخ للائتسان السرخفي الخاص  الاستثسار

 عمى الاستثسار الخاص.
مؽ التغيخات في الاستثسار الخاص. وبإجخاء الاختبارات التذخيرية لمبؾاقي، أعيخت  93% ي فدخ الشسؾذج الدابق

، بالإضافة إلى %5الشتائج أن البؾاقي مؾزعة تؾزيعاً طبيعياً، فقج كانت القيسة الاحتسالية لاختبار التؾزيع الظبيعي أكبخ مؽ 
 ( وىحا ما يذيخ إلى صحة الشسؾذج السقجر:0رقؼ ) غياب الارتباط الحاتي بيؽ مخبعات البؾاقي وذلػ كسا مؾضح في الذكل
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 Histogram-Normality test: التهزيع الطبيعي لبهاقي النمهذج اختبار: (1)الذكل رقم 

0

1

2

3

4

-10.0 -7.5 -5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0 7.5 10.0

Series: Residuals

Sample 2010 2019

Observations 10

Mean       8.22e-15

Median  -1.456106

Maximum  8.613766

Minimum -9.731195

Std. Dev.   5.813536

Skewness   0.130190

Kurtosis   2.130852

Jarque-Bera  0.343007

Probability  0.842397


 
 Eviews 10السرجر: مخخجات نسؾذج 

 :Correlogram Squared Residuals الارتباط الذاتي لبهاقي النمهذج المقدر اختبار: (2)الذكل رقم 
 

 
 Eviews 10السرجر: مخخجات نسؾذج 

 الخلاصة والتهصيات:
ىجفت الجراسة إلى معخفة تأثيخ الائتسان السرخفي السسشؾح مؽ قبل السرارف الخاصة عمى الاستثسار 

 .MIDAS، وذلػ باستخجام نسؾذج التخددات الدمشية السختمظة (2010-2019)الخاص في سؾرية خلال الفتخة 
 أن القظاع السرخفي الخاص لؼ يمعب دوره الفاعل في الشذاط الاقترادي، فلا يؾججتؾصمت الجراسة إلى 

انخفاض حجؼ الائتسان السرخفي الاستثسار الخاص، وىحا يعؾد إلى الخاص عمى  للائتسان السرخفي معشؾي  تأثيخ
مع تجىؾر الأوضاع  مشح الائتسانعسمية تؼ إيقاف حيث  0200خاصة مشح عام السسشؾح خلال ىحه الفتخة 

لائتسان لكؽ لؼ يكؽ ل 0203اعتباراً مؽ عام وبالخغؼ مؽ استئشاف عسميات مشح الائتسان  ،الاقترادية في البلاد
 .تثساري في الشذاط الاس أي دور السرخفي
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 :سا يمياستشاداً إلى نتائج ىحه الجراسة، نؾصي ب
 ضخورة تفعيل دور الائتسان السرخفي الخاص في الاقتراد خرؾصاً خلال السخحمة القادمة، ووضع سياسات -

تسؾيل الذخكات والسذاريع الاستثسارية السشتجة ذات القيسة الاقترادية، مع ضخورة الستابعة لمتأكج مؽ أن ائتسانية تجعؼ 
 .القخوض السسشؾحة ستؾجو نحؾ الاستعسالات السحجدة ليا

إيجاد الدبل والحمؾل لتخظي السذاكل الستعمقة بسدتؾى نزؾج البيئة الاستثسارية، الأمخ الحي يحفد الظمب عمى  -
 رف.التدييلات الائتسانية ويذجع السرارف عمى مشح الائتسان والحج مؽ تدخيب السجخخات إلى ما يحقق الخبح ليحه السرا

الاستثسار، يتظمب الأمخ دعؼ التسؾيل طؾيل الأجل الحي يمبي احتياجات رجال لتعديد دور الدياسة الائتسانية في  -
 الأعسال الخاغبيؽ في إقامة مذخوعات كبيخة تفؾق مؾاردىؼ السالية.

الجور الحي قامت ، لسعخفة ما حخببإعادة ىحه الجراسة خلال فتخة ما بعج البحال تؾفخت البيانات السظمؾبة نؾصي  -
 بو ىحه السرارف لجعؼ الاستثسار في الفتخة القادمة.
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