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  ABSTRACT    

 

Given that investing in securities is an investment with a return and a risk at the same time, 

the investor is interested in determining the expected return on investment in a particular 

project or security to make the optimum investment decision. This return is related to many 

factors affecting its amount or its achievement, some of these factors are related to the 

economy in total, and some of them are related to the company or the investment project 

itself.  

Since the trading volume measured by the number of traded shares is an important 

indicator of market liquidity and the company's performance, as it can be taken into 

account when making the investment decision, so we are going to study these variables and 

know its effect on stock return in Damascus Stock Exchange. 

This research aims to study the effect of the trading volume measured by the number of 

traded shares on the return of the Damascus Stock Exchange index using Co- Integration 

Test using E-Views 9 program for the period from 2010 to 2018, and also aims to know if 

there is a long run equilibration relationship between them. 

The research has found that there is a fluctuation in the return value of the index and the 

trading volume value measured by the number of traded shares, and the trading volume 

measured by the number of traded shares and return of the index are integrated and there is 

a long run equilibration relationship between them. 
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  ممخّص 
 

ذو عائد ومخاطرة في الآن نفسو، فإن المستثمر ييتم بتحديد عائد نظراً لأن الاستثمار في الأوراق المالية ىو استثمار 
الاستثمار المتوقع في مشروع ما أو ورقة مالية معينة لاتخاذ القرار الاستثماري الأمثل. إن ىذا العائد يرتبط  بعوامل 

يرتبط بالشركة أو المشروع  كثيرة تؤثر عمى مقداره أو عمى تحقيقو، ىذه العوامل منيا ما يرتبط بالاقتصاد ككل ومنيا ما
 الاستثماري بعينو.

وبما أن حجم التداول ممثلًا بعدد الأسيم المتداولة ىو مؤشر ىام لسيولة السوق ومؤشر عن أداء الشركة، حيث يمكن 
أخذه بعين الاعتبار عند اتخاذ القرار الاستثماري، لذلك سنقوم بدراسة ىذا المتغير ومعرفة مدى تأثيره عمى عوائد 

 لأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية.ا
ييدف ىذا البحث إلى دراسة أثر حجم التداول ممثلًا بعدد الأسيم المتداولة في عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية 

، كما 2018ولغاية  2010وذلك عن الفترة من  E-views 9باستخدام اختبار التكامل المشترك بالاعتماد عمى برنامج 
تذبذب عرفة فيما إذا كان ىناك علاقة توازنية طويمة الأجل بين المتغيرين. وقد توصل البحث إلى  وجود ييدف إلى م

في قيم عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية وقيم حجم التداول ممثلًا بعدد الأسيم المتداولة خلال سنوات الدراسة، 
مؤشر يتصفان بخاصية التكامل المشترك، بالإضافة إلى وجود أن حجم التداول ممثلًا بعدد الأسيم المتداولة وعائد الو 

 علاقة توازنية بين المتغيربن عمى المدى الطويل.
 

القيمة  –مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية  -ىيئة الأوراق المالية -الأوراق المالية -: القطاع الماليالكممات المفتاحية
 شترك.التكامل الم –عدد الأسيم المتداولة  -السوقية
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 :مقدمة
التطورات التي شيدىا العالم في المجال التكنولوجي والتقني ونتيجة لمظروف التي طرأت عمى الأنظمة الاقتصادية،  إن

والتطورات في الأنظمة المالية وتطور ثقافة الاستثمار، كل ذلك أدى إلى ظيور أسواق الأوراق المالية كنتيجة طبيعية 
فييا لما ليا من دور ىام  ةالسائد ةالاقتصادي الأنظمةباىتمام جميع الدول عمى اختلاف لتمك التطورات وقد حظيت 

ىا القناة باعتبار  وأساسي في تحويل الفائض من المدخرات إلى الجيات الاقتصادية التي تعاني من نقص في التمويل،
دي إلى تمويل المشروعات وتحقيق التي تقوم بتوظيف أموال صغار وكبار المستثمرين عمى حد سواء، الأمر الذي يؤ 

 النمو الاقتصادي.
أسعار  فيىذه السوق  فيلذلك اىتم الباحثون والمحممون الاقتصاديون بتحميل ومحاولة تفسير جميع العوامل التي تؤثر 

شرات تم المستثمرون والمحممون بدراستيا حجم التداول بحيث يعتبر من المؤ يوعوائد الأسيم فييا، ومن العوامل التي ي
 س ىام في الحكم عمى أداء الشركة.السوق وكذلك مقياوسيولة اليامة التي تقيس حركة 

 الدراسات السابقة:
المالية  الأسواقعمى حجم التداول في  الأسيم( بعنوان: "أثر تقمبات عائد 2015دراسة )المشعل وآخرون،  -1

 .دراسة تطبيقية في سوق دمشق المالي"
رفة نوع العلاقة إن وجدت بين حجم التداول وتقمبات عوائد الأسيم الشيرية في سوق دمشق ىدفت ىذه الدراسة إلى مع

وذلك لاستخدام النتائج في تفسير تقمبات حجم تداول الأسيم أو  2014 /31/8لغاية  2010 /1/1 المالي من الفترة
سة إلى أن العلاقة بين حجم ، وقد توصمت الدراGARCHخطي الغير باستخدام أسموب تحميل الانحدار  التنبؤ بيا

 .إحصائياً تداول الأسيم وتقمبات عوائد الأسيم علاقة غير ىامة 
سيم: دراسة تطبيقية ل المؤثرة عمى القيمة السوقية للأ( بعنوان: "العوام2017دراسة )العيسى وآخرون،  -2

 مسحية عمى القطاعات المدرجة في بورصة عمان"
العوامل المؤثرة عمى القيمة السوقية للأسيم لمقطاعات المدرجة في بورصة عمان ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى 

وقد توصمت ىذه الدراسة إلى النتائج  .باستخدام تحميل الانحدار المتعدد 2015لغاية  2005 الممتدة من الفترة خلال
 :التالية

  عدل العائد عمى حقوق الممكية وحجم معدل العائد عمى الأصول، م) ذو دلالة إحصائية لمعوامل التالية أثروجود
 عمى القيمة السوقية للأسيم. (التداول والتغيرات الييكمية التي طرأت عمى بورصة عمان

  .ًوجدت ىذه الدراسة أن حجم التداول ىو الأكثر تأثيرا 
  لمتغير سعر الفائدة ومعدل التضخم عمى القيمة السوقية للأسيم. إحصائيةذو دلالة  أثرعدم وجود 
( بعنوان: "أثر حجم التداول عمى أسعار الأسيم لمشركات المدرجة في بورصة عمان 2017، فاضلدراسة )  -3

 ".2016-2015لمفترة 
 ومن ىي المتغيرات الأكثر تأثيراً.ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة مدى تأثير مقاييس حجم التداول عمى أسعار الأسيم، 

 :النتائج التاليةوقد توصمت الدراسة إلى 
 أسعار الأسيم. عدم وجود علاقة معنوية دالة إحصائياً بين المتغيرات المستقمة مجتمعة وبين 
  المتغيرات التالية ) قيمة الأسيم المتداولة، عدد أيام التداول، عدد الأسيم المتداولة، بين  إحصائياً وجود علاقة دالة

 عدد الصفقات ( كل عمى حدى مع أسعار الأسيم.



 2020 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series (3) ( العدد42المجمد ) الاقتصادية والقانونيةالعموم  .مجمة جامعة تشرين

 

journal.tishreen.edu.sy                                                  Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
308 

  حصائياً بين معدل دوران السيم وسعر السيم.دالة إعدم وجود علاقة 
 ( بعنوان :Tehranchian et all,2014دراسة)  -4

'On The Relationship between Stock Returns and Trading Volume: A case study" 

 ". في العلاقة بين عوائد السيم وحجم التداول: دراسة حالة "
خلال الفترة  العلاقة السببية بين عائد السيم وحجم التداول في سوق طيران المالي اختبارفت ىذه الدراسة إلى وقد ىد
 220وذلك بالاعتماد عمى البيانات الفصمية لمشركات المدرجة في السوق والبالغ عددىا  2009ولغاية 1996من 

 بيرون، واختبار جوىانسن لمتكامل المشترك. –شركة، وذلك باستخدام اختبار فيميب 
 صمت الدراسة إلى النتائج التالية:وقد تو 

 .إن المتغيرات موضع الدراسة متكاممة من الدرجة الأولى 
 .وجود علاقة توازنية طويمة الأجل بين حجم التداول وعوائد الأسيم 
 .وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين المتغيرات  

 الفرق بين ىذا البحث والدراسات السابقة:
ىذا البحث  لسابقة مع ىذا البحث بدراسة أىمية حجم التداول عمى سعر السيم وعائده، إلا أنتتشابو جميع الدراسات ا

وىو التكامل المشترك  بأسموب إحصائي مختمف بأنو يختبر العلاقة بين المتغيرات عن الدراسات الثلاثة الأولىيختمف 
يي تختبر التكامل المشترك ولكن وفق اختبار إلى اختلاف الفترة الزمنية المدروسة، أما الدراسة الرابعة ف بالإضافة

 .اني والمكاني عن الدراسة الحاليةإلى اختلاف البعد الزم بالإضافةمختمف عن الاختبار المستخدم في ىذه الدراسة 
 مشكمة البحث:

اس أداء السوق حجم التداول، ونظراً لكونو مؤشراً ىاماً لقيقياس المقياس الشائع لىو المتداولة  الأسيمعدد  لأننظراً 
باعتبار أن الأخير يعبر  دمشق للأوراق المالية سوق في عائد مؤشر  المتغيردراسة أثر ىذا  الأىميةالمالية، كان من 

 عن السوق المالية ككل ودراسة العلاقة بين ىذين المؤشرين.
 التساؤلات التالية:البحث بوبالتالي يمكن صياغة مشكمة 

  عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية؟ فيمتداولة ال الأسيمىل يوجد أثر لعدد  -
 المتداولة وعائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية؟ الأسيموجد علاقة توازنية طويمة الأجل بين عدد يىل  -
 

 :ووأىدافالبحث أىمية 
 أىمية البحث:

وجيو المال إلى قنوات الاستثمار تشجيع الاستثمار وتالمالية في  الأوراقق ع أىمية البحث من الدور الكبير لسو تنب
فراد والشركات والاقتصاد ككل، كذلك تنبع أىمية البحث من بالشكل الذي يعود بالنفع عمى الأ وعائديةالأكثر ربحية 

 الممتدة ترةالف خلال حجم التداول ممثلًا بعدد الأسيم المتداولة وأثره في عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق الماليةدراسة 
 حيث سنقوم بدراسة البيانات الشيرية ليذين المتغيرين خلال الفترة المذكورة  2018ولغاية عام  2010من عام 

ىذين  ما بينوأيضاً تتمثل الأىمية في دراسة العلاقة ، لتوضيح اتجاه قيم ىذين المتغيرين و تفسير ىذا الاتجاه
 المؤشرين.
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 أىداف البحث:
 .2018ولغاية  2010خلال الفترة من  لتداولحجم ادراسة التغيرات التي طرأت عمى  -1
 المالية خلال الفترة ذاتيا. للأوراقمؤشر سوق دمشق  تطور عائددراسة  -2
 في عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية خلال فترة البحث. ممثلًا بعدد الأسيم المتداولة دراسة أثر حجم التداول -3
 المتداولة وعائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية. الأسيمدراسة التكامل المشترك بين عدد  -4

 متغيرات البحث: 
 تتمثل متغيرات البحث بالمتغيرات التالية:

 المتغير التابع: يتمثل المتغير التابع بعائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية. -
 اق المالية.المتغير المستقل: يتمثل المتغير المستقل بعدد الأسيم المتداولة في سوق دمشق للأور  -

 فرضيات البحث: 
 الرئيسة التالية: البحث بالفرضيات تتمثل فرضيات

 في عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية.اولة دالمت الأسيمعدد للا يوجد أثر معنوي  -1
 المتداولة وعائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية. الأسيمبين عدد  الأجللا توجد علاقة توازنية طويمة  -2

 تمع البحث: مج
 فييا.المالية والشركات المدرجة  للأوراقيشمل مجتمع البحث سوق دمشق 

 
 منيجية البحث:

سيتبع الباحث في ىذا البحث المنيج الوصفي التحميمي في وصف الظاىرة المدروسة وتحميميا بالإضافة إلى المنيج 
ت باستخدام اختبار التكامل المشترك بمساعدة التاريخي في جمع البيانات عن الظاىرة المدروسة، ثم تحميل البيانا

 . E-views-9برنامج 
 الإطار النظري:

 .المالية الأسواق: مفيوم وأىمية أولاا 
الإطار الذي من خلالو تمتقي الوحدات الاستثمارية مع وحدات الادخار وذوي الفوائض تعرف السوق المالية بأنيا: "

الأجل من خلال تداول الأداة المالية المناسبة، أو من خلال عمميات المتاجرة  المالية لعقد الصفقات القصيرة أو الطويمة
 (92، ص2010بأدوات السوق". )التميمي،

الإطار الذي يجمع بائعي الأدوات المالية بمشتري تمك الأدوات، وذلك بغض النظر عن  كما تعرف السوق المالية بأنيا:
ن الذي يتم فيو، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاممين الوسيمة التي يتحقق بيا ىذا الجمع أو المكا

. )صافي ولة فيوفي السوق بحيث تجعل الأثمان السائدة في أية لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متدا
 (2008والبكري، 

أو  الأفرادتجمع عارضي رؤوس الأموال سواء كانوا من وبالتالي يمكننا تعريف الأسواق المالية بأنيا القناة المنظمة التي 
الشركات الذين يممكون فوائض مالية مع طالبي ىذه الأموال ممثمين بالشركات أو المشاريع التي تتوافر فييا الرغبة 

 والقدرة عمى استثمار الأموال بأعمال ذات إنتاجية وعائد مما يحقق النفع عمى جميع الأطراف.
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نتاج لوطني وتحويل الفائض المكدس إلى إالأوراق المالية من كونيا أداة فعالة في تنشيط الاقتصاد اتنبع أىمية سوق 
واستثمار بالشكل الذي يمول خطط التنمية ويرفع من مستوى الشركات التي ستتنافس فيما بينيا لتستمر في السوق 

قدميا، فيي تعمل عمى تسييل تحريك رؤوس و السمع التي تلأرباح بالرفع من كفاءة الخدمات أوتستمر في تحقيق ا
 الأموال نحو الاستثمارات المنتجة والتي تحقق النمو للاقتصاد وتسيم في عممية التنمية الاقتصادية وذلك من خلال: 

  تعبئة المدخرات المالية وتوفير السيولة لممستثمرين بحيث تحول الفائض إلى إدارة مختصة ىي الشركات المساىمة
 التشاركية. ذات الميزة

  السوق الماليةالتنبؤ بحالة الاقتصاد الوطني واتخاذ الإجراءات المناسبة حيث تعد أسعار الأوراق المتداولة في 
مؤشراً لمحالة الاقتصادية المستقبمية لمبلاد فانخفاض أسعار الأسيم يعد مؤشراً عمى اتجاه البلاد إلى الكساد، وارتفاع 

 لانتعاش الاقتصادي.أسعارىا مؤشراً لقدوم مرحمة ا
  جية رقابية خارجية غير رسمية عمى كفاءة سياسات الشركات  السوق الماليةالرقابة عمى إدارة الشركات حيث تعتبر

، فالشركات التي تتبع إدارتيا سياسات استثمارية وتشغيمية وتمويمية ذات السوق الماليةالتي تتداول أوراقيا المالية في 
ر أسيميا في السوق، والتي تتبع إدارتيا سياسات غير كفؤة فإن أسعار أسيميا تتجو إلى تتحسن أسعاعالية كفاءة 

 (2013اليبوط. )شندي،
 .أداة فعالة في توجيو الاقتصاد وتحريكو كونيا تؤثر بمختمف جوانب الاقتصاد الوطني 
 الاقتصاد بشكل عام. تجذب فائض رأس المال وتحولو من مال مكدس إلى مال مستثمر لو نتائجو عمى مالكو وعمى 
 .توفير الأموال الضرورية لإنجاز الاستثمارات ومشاريع المؤسسات بشكل مستمر 
  تدفع من مستوى الشركات العمومية والخاصة المساىمة بتمكينيا لإنجاز نشاطاتيا الاستثمارية، وجعل ىذه الشركات

 اتيا الأمر الذي يعزز من جو المنافسة المشروعة.تعمل عمى تحسين أدائيا وفعاليتيا لمحفاظ عمى أسعار أسيميا أو سند
  أداة لإشباع رغبات المستثمرين الصغار الذين لا يممكون مستمزمات الاستثمارات الكبيرة فيمجؤون إلى الاكتتاب عمى

 الأسيم بالشكل الذي يناسب قدراتيم المالية وبما يحقق ليم الربح المناسب.
  رورية لتأمين حرية المبادلات والتي تكرس حرية الاقتصاد.جو المنافسة الضالسوق المالية تؤمن 
  وتحسن من كفاءتيا كي تؤدي الدور المنوط بيا. المصارفتطور من عمل 
 أداة فعالة لتحقيق برنامج الخصخصة وذلك من خلال تجميع المدخرات الخاصة واستخداميا في  الأسواق المالية

 (2007تمويل المنشآت الممموكة لمدولة. )بوضياف،
ومما تقدم نجد أن للأسواق المالية أىمية بالغة في إعطاء ديناميكية للاقتصاد تدفع بو نحو الأمام، وذلك من خلال 
استقطاب المدخرات لتمويل الاستثمارات الجديدة أو توسيع الاستثمارات القائمة، وىذا من شأنو أن يعمل عمى زيادة 

بالنفع عمى الأفراد والشركات عمى حد سواء ويزيد من رفاىية المجتمع الذي الإنتاج وبالتالي الثروة الأمر الذي سيعود 
تثمارات اليامة لجذب المستثمرين سواء المحميين أم الأجانب للاس الأدواتسينعكس بدوره عمى الاقتصاد ككل، فيي من 

 ن تحقق النمو الاقتصادي عمى مستوى البمد.التنموية التي من شأنيا أ
 .للأوراق الماليةسوق دمشق ثانياا: 

مع الاتجاه المتزايد لاقتصاد السوق الحر والتنافس الكبير في العالم لجذب الأموال والاستثمار من أجل تنمية الاقتصاد 
الوطني لمدول، برزت الحاجة في سورية لمحاولة الاستفادة من ىذا النظام الاقتصادي لتفعيل الاقتصاد والاستفادة من 
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ستثمارات جديدة وبالتالي تنشيط جود سوق أوراق مالية قادرة عمى تفعيل المدخرات وتحويميا إلى االمزايا التي يحققيا و 
 .ونموه قتصادالا

 2001لذلك قامت سورية بالبدء بتطوير القطاع المالي ابتداءً من السماح بتأسيس مصارف خاصة تقميدية في عام 
لعام  68شراف عمى التأمين بموجب المرسوم التشريعي رقم ، تلاىا إحداث ىيئة الإ28بموجب المرسوم التشريعي رقم 

لعام  43، ثم السماح بإنشاء شركات تأمين وا عادة تأمين خاصة مساىمة سورية بموجب المرسوم التشريعي رقم 2004
إضافة إلى  35بتأسيس مصارف خاصة إسلامية بموجب المرسوم التشريعي رقم  2005، والسماح في عام 2005

سوق أوراق نت خطوة ىامة وأساسية لإحداث التي كا 22الأوراق المالية بموجب المرسوم التشريعي رقم إحداث ىيئة 
واستمرت ،  2006لعام 55أحدثت سوق دمشق للأوراق المالية بموجب المرسوم التشريعي رقم   2006مالية وفي عام 

بإحداث مؤسسات مالية مصرفية  15سمح المرسوم التشريعي رقم  2007الإصلاحات المالية والتطوير ففي عام 
مقوانين القائمة بما الإضافة إلى التحديثات المستمرة لاجتماعية تيدف إلى تقديم التمويل الصغير والمتناىي الصغر، ب

 يكفل تطوير القطاع المالي ومواكبتو التطورات الجارية في دول العالم.
وذلك بيدف العمل عمى توفير مناخ  2006لعام  55عي رقم سست سوق دمشق للأوراق المالية بموجب المرسوم التشريأ  

مناسب لتسييل استثمار الأموال وتوظيفيا في توسيع النشاط الاقتصادي من خلال ترسيخ أسس التداول السميم الواضح 
 لمالية السورية.ىيئة الأوراق والأسواق االية لتعميمات وأحكام ورقابة والعادل للأوراق المالية. تتبع سوق دمشق للأوراق الم

 .2009عام السوق رسمياً في العاشر من آذار افتتحت 
 يبين الجدول التالي الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وذلك خلال فترة الدراسة.

 
 ( الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية1الجدول )

 الينوع السوق الح الإدراجعام  الرمز اسم الشركة القطاع

 خدمات
 أ -موازي  AHT 2009 لمنقل الأىميةالشركة 

 نظامي UG 2009 والتسويق والإعلانالمجموعة المتحدة لمنشر 
 أ -موازي  NAMA 2009 نماء -الشركة اليندسية الزراعية للاستثمارات زراعة

 تأمين

 نظامي UIC 2009 الشركة المتحدة لمتأمين
 نظامي AROP 2010 آروب -السورية الدولية لمتأمين

 نظامي ATI 2010 شركة العقيمة لمتأمين التكافمي
 نظامي NIC 2010 الشركة السورية الوطنية لمتأمين

 ب –موازي  SAIC 2011 الاتحاد التعاوني لمتأمين
 أ -موازي  SKIC 2012 الشركة السورية الكويتية لمتأمين

 نظامي AVOC 2009 الشركة الأىمية لصناعة الزيوت النباتية صناعة

 مصارف

 أ -موازي  ARBS 2009 سورية –البنك العربي 
 نظامي BASY 2009 بنك عودة سورية

 نظامي BBSF 2009 بنك بيمو السعودي الفرنسي
 نظامي BSO 2009 بنك سورية والميجر
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 نظامي IBTF 2009 المصرف الدولي لمتجارة والتمويل
 نظامي SIIB 2009 الإسلاميبنك سورية الدولي 
 أ -موازي  BBS 2009 بنك بيبموس

 نظامي QNBS 2010 بنك قطر الوطني سورية
 أ -موازي  BOJS 2010 بنك الأردن سورية
 ب -موازي  SGB 2010 بنك سورية والخميج

 نظامي SHRQ 2010 بنك الشرق 
 نظامي FSBS 2011 فرنسبنك سورية
 نظامي BBSY 2014 بنك البركة

 نظامي CHB 2014 الشامبنك 
 إعداد الباحثة اعتماداا عمى التقارير السنوية المنشورة من قبل ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية.من  المصدر:

 
لاحع من الجدول السابق بأن القطاع المسيطر عمى السوق ىو قطاع المصارف يميو قطاع التأمين ومن ثم الخدمات، ي  

اع الزراعي والصناعي. الأمر الذي يفسر بقمة عدد الشركات المساىمة التي تحقق شروط مع مساىمة صغيرة لمقط
 ، بالإضافة إلى ضعف الاستثمار بشكل عام.الإدراج
    DWXمؤشر سوق دمشق للأوراق الماليةثالثاا: 

عادلتو وذلك نظراً تم اعتماد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية مرجحاً بالقيمة السوقية لمشركات الداخمة في حساب م
لقمة عدد الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، حيث تعطى كل شركة وزناً بقدر ما تشكل قيمتيا السوقية 
من القيمة السوقية لمعينة ككل، والتي تتكون من جميع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية سواء في 

( 1000كفترة أساس وحددت قيمة المعامل ب ) 31/12/2009وم جمسة تداول السوق النظامي أم الموازي. حدد ي
 (2011قبلان،)نقطة حين انطلاق المؤشر. 

 يتم احتساب المؤشر وفق المعادلة التالية: )الموقع الرسمي لسوق دمشق للأوراق المالية(
سيم لمشركة( / )سعر الأساس )متوسط سعر السيم * عدد الأ [ المؤشر المثقل بالقيمة السوقية لمشركات = مجموع

 * المعامل.] لمسيم *عدد الأسيم لمشركة(
شركة إلى / من العينة وفق  إخراجأو  إدخالحيث تتغير قيمة المعامل عند حصول أي من إجراءات الشركات أو 

 المعادلة التالية:
 * المعامل.]المؤشر قبل التعديل/ المؤشر بعد التعديل [المعامل بعد التعديل = 

يعبر عن حالة السوق ككل فإننا سنقوم بحساب العائد عمى  DWXما أن مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية وب
السوق والذي يمكن حسابو وفق الآتي:) مؤشر الاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية من خلال حساب عائد 

 (2017دخيمي، 
 1في الفترة  قيمة المؤشر – 2السوق = قيمة المؤشر في الفترة مؤشر عائد 
عمماً أن  2018حتى  2010سوق دمشق للأوراق المالية من الفترة  عائد مؤشر الذي يبين 2يمي الجدول رقم  فيما

 نقطة. 1000اعتبر بداية احتساب المؤشر بقيمة  31/12/2009تاريخ 
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 ( عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية خلال فترة الدراسة2الجدول )
 نسبة التغير % السوق  مؤشر عائد DWXقيمة المؤشر  العام

31/12/2009 1000 - - 
2010 1719.04 719.04 71.9 
2011 869.51 -849.53 -49.4 
2012 769.60 -99.91 -11.5 
2013 1249 479.4 62.29 
2014 1271 22 1.76 
2015 1228 -43 -3.38 
2016 1618 390 31.76 
2017 5983 4365 269.78 
2018 6190 207 3.46 

 يانات سوق دمشق للأوراق المالية.من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى بالمصدر: 
 

% وذلك 71.9المؤشر بنسبة  عائد كان أداءً جيداً فقد ارتفع 2010يلاحع من الجدول السابق أن أداء السوق خلال 
لسوري عامة وزيادة ثقة المستثمرين بسبب العديد من العوامل المباشرة وغير المباشرة نذكر منيا تحسن أداء الاقتصاد ا

% وىذا يرجع إلى عدة أسباب أىميا تأثر 49والذي وصل إلى  2011بالسوق، ثم نلاحع الانخفاض الكبير في عام 
السوق بالقرارات المتعمقة بزيادة رؤوس أموال المصارف الخاصة التقميدية والإسلامية، الأمر الذي دفع المستثمرين إلى 

لمالية لتأمين نسب الزيادة المطموبة في رأس المال بالإضافة إلى انتشار الشائعات في السوق والتي تسييل أوراقيم ا
دفعت قسم آخر إلى تسييل الأوراق المالية والقيام بإيداع أمواليم في المصارف نتيجة رفع سعر الفائدة عمى الودائع، أما 

% وىذا يعود إلى استمرار 11بنسبة  2011عام  المؤشر عما كان عميو في عائد نلاحع انخفاض 2012في عام 
حدة  فرض الإجراءات الصارمة من قبل ىيئة الأوراق المالية وسوق دمشق للأوراق المالية في محاولة لامتصاص

يلاحع من الجدول  2013البمد عامة وسوق دمشق للأوراق المالية خاصة، أما في عام  الأزمة والنتائج السمبية عمى
% والسبب في ذلك نتيجة الدعم الذي تمقتو السوق من قبل  62.29المؤشر بنسبة عائد في قيمة  ارتفاعالسابق 

الحكومة والجيود المبذولة من قبل العاممين في السوق بالإضافة إلى التعاون بين السوق والشركات المدرجة وأيضاً 
 المحاسبين القانونيين لتعزيز ثقة المستثمرين بالبيانات المنشورة.

 2015% نتيجة استمرار الدعم، أما في عام  1.76بنسبة  2014المؤشر في عام  عائد لى الارتفاع في قيمةتوا
% وذلك بسبب ضعف التداول وتعميق تداول أسيم شركة نماء،  3.38بنسبة  المؤشر عائد يلاحع انخفاض في قيمة

مم الاقتصاد السوري مع الأزمة وزيادة الثقة المؤشر وذلك بسبب تأقعائد وما بعد يلاحع ارتفاع في قيم  2016في عام 
 ققتيا الشركات المدرجة في السوق.بالسوق بالإضافة إلى الأرباح التي ح

 حجم التداول:رابعاا: 
قوة السوق المالية، وبالتالي مؤشر ليقصد بحجم التداول حركة الأسيم في السوق المالية بيعاً أو شراءً وىو مؤشر ىام 

 قتصاد ككل.ة الالمتعبير عن حال ىام
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يعرف حجم التداول بأنو: عدد الأسيم التي تمت الصفقات عمييا فقط خلال وقت معين من ضمن كافة العروض 
 (55، ص2015، السحاردقيقة، ساعة، يوم ...الخ أو أي وحدة زمن. ) 15دقائق،  5والطمبات حيث قد يكون ىذا الوقت 

 عمى الشكل التالي:يمكن أن نميز بين عدة مقاييس لحجم التداول و 
  عدد الأسيم المتداولة: يعرف حجم التداول وفق ىذا المقياس بانو العدد الكمي للأسيم المتداولة في سوق معينة

 خلال فترة زمنية محددة. يعد ىذا المقياس من أكثر المقاييس استخداماً في دراسة العلاقة بين حجم التداول وأسعار الأسيم. 
 ىو العدد الكمي للأسيم المتداولة لشركة ما في سوق مالية معينة خلال فترة زمنية محددة قيمة الأسيم المتداولة :

 (2018مضروباً بسعر السيم الواحد. )خميل،
  معدل دوران السيم: يعرف حجم التداول وفق ىذا المقياس بأنو عدد الأسيم المتداولة لشركة ما مقسوماً عمى العدد

رف بأنو قيمة الأسيم المتداولة لسيم شركة ما مقسوماً عمى إجمالي القيمة السوقية الكمي لأسيم ىذه الشركة، أو يع
 (2017 لأسيم الشركة نفسيا خلال الفترة ذاتيا. يستخدم ىذا المقياس بشكل أساسي لقياس درجة سيولة السوق. )فاضل،

  م معين خلال سنة كاممة.خلال السنة: أي عدد الأيام التي تم فييا تداول سي الإجماليةعدد أيام التداول 
 سوق معينة.تي تمت عمى الأسيم المتداولة في عدد الصفقات: يقصد بيا عدد العمميات أو التبادلات ال 
عدد الأسيم المتداولة لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق اس يمقسنقوم بعرض بيانات حجم التداول حسب و 

 وفق الجدول التالي:  2018وحتى عام  2010المالية وذلك عن الفترة من 
 

 عدد الأسيم المتداولة( 3الجدول )
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 العام

 30.75 28.83 20.503 8.365 25.314 18.884 11.203 17.788 6.89 المتداولة) مميون ( عدد الأسيم
 6.7 40.6 145 67- 34 68.6 37- 158.2 - )%(نسبة التغير

 من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى بيانات سوق دمشق للأوراق المالية. :مصدرال
 

وىذا  2011% في سنة  158قد ازداد بنسبة  عدد الأسيم المتداولةالجدول السابق أن حجم التداول ممثلًا ب نلاحع من
يعود إلى إدراج أسيم شركتين جديدتين لمتداول بالإضافة إلى القرارات المتعمقة بزيادة رؤوس أموال المصارف الخاصة 

يلاحع انخفاض كبير في حجم  2012، وفي عام من مجمل الشركات المدرجة بالسوق  %60والتي تشكل نسبة 
ة التي تمر بيا البلاد نتيجة الأزمة ومخمفاتيا التي أدت % وىذا يعود إلى الظروف الاقتصادي37 التداول وذلك بنسبة
بنسبة  2013المالية والاستثمار فييا، ثم يلاحع عودة حجم التداول إلى الارتفاع في عام  بالسوق إلى ضعف الثقة 

ت % وىذا يعود إلى الإجراءات التي اتخذتيا ىيئة الأوراق المالية وسوق دمشق للأوراق المالية من تسييلا68.57
وضوابط لمحفاظ عمى استقرار السوق بالإضافة إلى الحملات الإعلامية المستمرة لزيادة الوعي الاستثماري من خلال 

لإدراج أسيم % والسبب يعود 34.06 زيادة في حجم التداول بنسبة 2014الندوات والمقاءات، ثم يلاحع في عام 
% وىذا يعود إلى اشتداد حدة  67حجم التداول بنسبة  انخفاض في 2015، ثم يلاحع في عام شركتي الشام والبركة

الظروف التي تعاني منيا البلاد والتي أثرت في كافة مفاصل الحياة الاقتصادية بالإضافة إلى تعميق إدراج أسيم شركة 
السوري و  نماء الزراعية، ثم يلاحع في الأعوام اللاحقة ارتفاع حجم التداول وذلك بسبب الانتصارات التي حققيا الجيش

 عودة الثقة تدريجياً بقدرة الاقتصاد السوري عمى التعافي.
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  .اختبارات الاستقرار لمسلاسل الزمنيةخامساا: 
وما نقصده بالاستقرارية  الإحصائيةيعتبر استقرار السمسمة الزمنية شرطاً أساسياً لنتمكن من تحميميا ودراسة خصائصيا 

أي أن مركباتيا لا تتقمب مع الزمن. ونقول عن السمسمة  ،أو مركبة فصمية ىو عدم احتوائيا عمى مركبة اتجاه عام
 الزمنية بأنيا مستقرة إذا تحققت الشروط التالية: 

 المتوسط الحسابي ليا ثابت ومستقل عن الزمن وقيميا تتذبذب حول ىذا المتوسط. -1
 استقلالية التباين عن الزمن.-2
عمى الفجوة الزمنية وليس عمى القيمة الفعمية لمزمن الذي يحسب عند التباين  التباين المشترك بين قيمتين يعتمد -3

 المشترك. أي لا يوجد أي عنصر من عناصر السمسمة الزمنية يتأثر بالزمن.
 مع وينمو معظميا يتغير لان وذلك الاستقرار بعدم الاقتصادية المتغيرات تصف والتي الزمنية السلاسل تتسم ما غالبا

 الزائف الانحدار بوجود مشكمة يتسبب مما بالزمن ومرتبطين مستقرين غير وتباينيا متوسطيا من يجعل مما الزمن،
 ولتجنب المستقرة، غير الزمنية من السلاسل أكثر أو واحدة عمى مستقرة غير زمنية سمسمة انحدار من تنشأ قد والتي
 ة.الدراس قيد الزمنية السلاسل استقرارية اختبار الضروري  فمن ذلك
 الدراسة ىذه اعتماده في سيتم لو الخاصة للأىمية ونظراً  الزمنية السلاسل استقرارية تحديد في الحديثة الاختبارات ومن
 .Unit Root Testاختبار جذر الوحدة  :وىو
ي اختبار ديكي فولر وديك ىي: الوحدة جذر من تعاني والتي الزمنية السلاسل معالجة في المستخدمة أىم الطرائق ومن

  Augmented - Dickey – Fullerو Dickey – Fullerفولر الموسع 
 ويقوم اختبار ديكي فولر عمى ثلاثة نماذج: 

 يحتوي النموذج الأول عمى التباطؤ الأول لممتغير وحد خطأ عشوائي )بدون حد ثابت واتجاه عام(. -1
 النموذج الثاني فيحتوي عمى حد ثابت. -2
 اتجاه عام وحد ثابت.النموذج الثالث فيحتوي عمى مركبة  -3

  .المشترك التكامل اختبارسادساا: 
 أن عمى النموذج الزمنية، وينص لمسلاسل الإحصائية لمخصائص الاقتصادي المفيوم عمى المشترك التكامل فكرة تقوم

 عن دتتباع لا الطويل الأجل في توازنية بينيا علاقة وجود الاقتصادية النظرية تفترض التي الاقتصادية المتغيرات
 المتغيرات ىذه إعادة عمى تعمل اقتصادية بفعل قوى  التوازن  عن التباعد ىذا ويصحح كبير، بشكل البعض بعضيا

 الطويل الأجل في توازن  وجود تحاكي المشترك التكامل فإن فكرة الأجل وىكذا طويل التوازن  نحو لمتحرك الاقتصادية
 (.2015، وراىي النظام الاقتصادي )علاوي  إليو يؤول

 التكامل الدرجة، حيث يقوم مفيوم نفس من المتكاممة الزمنية السلاسل متغيرات بين المشترك التكامل اختبار يتم 
 مستقرة )السمسمة الأولىالدرجة  من متكاممة أو مستوياتيا في مستقرة غير النموذج متغيرات كانت اذا أنو عمى المشترك

 الصفرية، الدرجة من متكاممة أي يتصف بالسكون  المتغيرات ىذه من يخط مزيج توليد أمكن واذا (،الأولى فروقيا في
 المتغيرات مستوى  استخدام يمكن فإنو الرتبة، وبالتالي نفس من متكاممة المتغيرات تصبح الحالة ىذه في فانو
 متجيات دعد تحديد يمكن 5 %المعنوية  مستوى  عند بالقيم الحرجة الإمكانية نسبة مقارنة خلال ومن الانحدار، في

 ومستقرة مستوياتيا عند مستقرة غير الدراسة أنيا نموذج لمتغيرات الزمنية أن السلاسل من التأكد وبعد المشترك. التكامل
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 تعكس المشترك التكامل تحقق التي فالمتغيرات مشتركاً، تكاملاً  متكاممة جميعاً  أنيا من ثم التحقق الفروق، ومن عند
 (2016ويل. )شبيب، الط المدى عمى علاقة توازنية

ن  جرانجر ومنيجية  انجل الزمنية ىي منيجية لمسلاسل المشترك التكامل لاختبار المستخدمة القياسية أىم المناىج وا 
 جسميوس. – جوىانسن

 الفرضية اختبار المشترك حيث اعتمدا عمى التكامل اختبار في المستخدمة الطرق  أىم جرانجر من -انجل منيجية تعد
 طريقة باستخدام الأخر عمى لمتغير بتقدير الانحدار المتغيرات، وذلك بين مشترك تكامل وجود بعدم ائمةالق الصفرية
 وحدة جذر بيا البواقي سمسمة كانت فإذا البواقي. سمسمة الوحدة في جذر وجود اختبار ثم العادية، الصغرى  المربعات

 سمسمة كانت إذا أمالة، المعاد في مشترك تكامل جودو  بعدم الفرضية الصفرية القائمة قبول فيمكن مستقرة غير أي
 تكامل علاقة بوجود البديمة الفرضية وقبول الصفرية الفرضية رفض فيتم الوحدة عمى جذر تشمل ولا مستقرة البواقي
 .(2015،وراىي بين المتغيرين. )علاوي  مشترك
 المتغيرات من عدد وىو المتغير التابع عمى غيراتالمت أحد اعتماد علاقة اختبار أساس عمى قائما الانحدار تحميل يكون 

 )علاقة المتغيرات بين السببية العلاقة اتجاه عن الإحصائي يتضمن الكشف لمسببية جرانجر مفيوم وان المستقمة.
 المتغيرين. بين تختمف علاقة ىناك تكون  والتأثير( عندما السبب

حجم التداول ممثلًا بعدد الدراسة  السلاسل الزمنية لمتغيرتقرارية البحث من خلال دراسة اس اتسيتم اختبار فرضي
فولر، وتطبيق منيجية التكامل  -سوق دمشق للأوراق المالية من خلال اختبار ديكي مؤشرعمى عائد الأسيم المتداولة 

 .المشترك لمسلاسل الزمنية الشيرية
 الاطار العممي:

 أولاا: بيانات الدراسة
 للأوراقالمتداولة وسمسمة زمنية شيرية لعائد مؤشر سوق دمشق  الأسيمزمنية شيرية لعدد تشمل بيانات الدراسة سمسمة 
 . وذلك وفق الجداول التالية:2018لغاية  2010المالية وذلك عن الفترة من 

 
 المالية للأوراق( عائد مؤشر سوق دمشق 4) الجدول

 عائد المؤشر العام عائد المؤشر العام عائد المؤشر العام عائد المؤشر العام عائد المؤشر العام
2010 83.95 2011 -55.94 2013 61 2015 12 2017 -159 
2010 42.89 2011 22.56 2013 -5 2015 -7 2017 -121 
2010 18.21 2012 -7.76 2013 6 2015 -6 2017 85 
2010 110.53 2012 -12.93 2013 -3 2015 16 2017 44 
2010 101.63 2012 20.3 2014 -14 2015 -6 2017 275 
2010 58.72 2012 8.65 2014 -14 2015 19 2017 869 
2010 53.34 2012 -16.12 2014 11 2016 18 2017 536 
2010 92.64 2012 -18.27 2014 17 2016 138 2017 1325 
2010 99.86 2012 -17.34 2014 11 2016 56 2018 -63 
2010 60.87 2012 -7.01 2014 48 2016 121 2018 330 
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2010 -77.36 2012 -2.28 2014 13 2016 -66 2018 -126 
2010 73.76 2012 -12.9 2014 -9 2016 -26 2018 -135 
2011 1.58 2012 -11.85 2014 -14 2016 8 2018 -339 
2011 -28.41 2012 -22.4 2014 -6 2016 31 2018 24 
2011 -240.05 2013 12.4 2014 -38 2016 3 2018 -145 
2011 -236.5 2013 -11 2014 17 2016 -32 2018 532 
2011 17.76 2013 83 2015 -9 2016 24 2018 144 
2011 -202.38 2013 103 2015 -13 2016 115 2018 71 
2011 -25.53 2013 281 2015 -7 2017 677 2018 -53 
2011 -54.46 2013 -29 2015 -39 2017 422 2018 -33 
2011 6.92 2013 62 2015 4 2017 349   
2011 -55.08 2013 -21 2015 -7 2017 63   

 من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى بيانات سوق دمشق للأوراق المالية المصدر:
 

 ( عدد الأسيم المتداولة الشيرية في سوق دمشق للاوراق المالية5الجدول )
عدد الأسيم  العام

 )مميون سيم(
عدد الأسيم  العام

 م()مميون سي
عدد الأسيم  العام

 )مميون سيم(
عدد الأسيم  العام

 )مميون سيم(
عدد الأسيم  العام

 ))مميون سيم
2010 0.27 2011 1.91 2013 1.71 2015 0.33 2017 0.63 
2010 0.35 2011 1.49 2013 0.79 2015 1.15 2017 0.43 
2010 0.19 2012 1.39 2013 0.86 2015 0.65 2017 1.23 
2010 0.42 2012 0.72 2013 0.59 2015 0.43 2017 1.31 
2010 0.31 2012 1.4 2014 0.37 2015 0.53 2017 2.75 
2010 0.73 2012 0.68 2014 0.51 2015 0.59 2017 3.32 
2010 0.32 2012 1.06 2014 3.55 2016 0.96 2017 4.23 
2010 0.68 2012 0.34 2014 1.75 2016 2.46 2017 4.2 
2010 0.92 2012 0.29 2014 1.84 2016 2.04 2018 1.67 
2010 1.41 2012 3.87 2014 1.9 2016 3.95 2018 1.75 
2010 0.58 2012 0.09 2014 5.85 2016 1.07 2018 2.34 
2010 0.71 2012 0.09 2014 3.95 2016 0.53 2018 1.05 
2011 0.71 2012 0.3 2014 0.64 2016 0.87 2018 1.37 
2011 1.08 2012 0.96 2014 0.26 2016 1 2018 0.77 
2011 0.96 2013 1.07 2014 3.31 2016 0.36 2018 1.49 
2011 0.84 2013 0.96 2014 1.37 2016 0.27 2018 1.98 
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2011 1.11 2013 2 2015 0.35 2016 0.37 2018 3.25 
2011 0.98 2013 2.06 2015 0.69 2016 6.63 2018 2.43 
2011 3.06 2013 2.3 2015 0.93 2017 4.84 2018 1.72 
2011 2.52 2013 1.83 2015 0.61 2017 3.17 2018 10.92 
2011 1.71 2013 3.72 2015 0.44 2017 2.06   
2011 1.43 2013 0.99 2015 1.65 2017 0.66   

 من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى بيانات سوق دمشق للأوراق المالية. المصدر:
 

 سوق دمشق للأوراق المالية مؤشرة بين عدد الأسيم المتداولة وعائد دراسة العلاقثانياا: 
ولجميع نماذجو  مشاىدات 108السمسمة الزمنية الشيرية لعدد الأسيم المتداولة والبالغة  الوحدة عمى جذر اختبار نطبق

% 10%، 5%، 1لة حيث القيم المحسوبة ليذا الاختبار أقل من القيم الجدولية عند جميع مستويات الدلاالثلاثة، 
ليذا  .Sigحيث قيمة  (،6كما في الجدول رقم ) ولجميع نماذجو الثلاثة )ثابت + اتجاه، ثابت، بدون ثابت واتجاه(

لذلك نقبل فرضية العدم ليذا الاختبار التي تنص عمى أن السمسمة الزمنية الشيرية لعدد  0.05الاختبار أكبر من 
 تالي غير مستقرة عند المستوى الأصمي لمبيانات.الأسيم المتداولة ليا جذر وحدة وبال

 فولر الموسع وفق الآتي: -( نتائج اختبار ديكي6يبين الجدول)
 

 فولر الموسع لمتغير عدد الأسيم المتداولة –(: نتائج اختبار ديكي 6الجدول )
 .Sig القيم الجدولية المحسوبة tقيمة  نوع النموذج الاختبار

1% 5% %10 
 
 لر الموسعديكي فو 

 0.087 3.12- 3.25- 4.04- -2.64 ثابت + اتجاه
 0.083 2.58- 2.88- 3.49- -2.34 ثابت

 0.612 1.61- 1.94- 2.58- -1.53 بدون ثابت واتجاه
 .E-views 9ومخرجات برنامج  5بيانات الجدول رقم بالاعتماد عمى  ةالمصدر: من إعداد الباحث

 
ج اختبار جذر الوحدة في رجة الأولى لمتغير عدد الأسيم المتداولة، حيث بينت نتائلذلك نقوم بأخذ الفروقات من الد

% 10%، 5، %1( أن القيم المحسوبة ليذا الاختبار أكبر من القيم الجدولية عند جميع مستويات الدلالة 7الجدول) 
ضية العدم ليذا الاختبار ، لذلك نرفض فر 0.05ليذا الاختبار أصغر من  .Sigحيث قيمة  ولجميع نماذجو الثلاثة،

ونقبل الفرضية البديمة التي تنص عمى أن السمسمة الزمنية الشيرية ليس ليا جذر وحدة وبالتالي عدد الأسيم مستقرة عند 
 الفرق الأول.
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 المتداولة فولر الموسع لمفروقات من الدرجة الأولى لمتغير عدد الأسيم –(: نتائج اختبار ديكي 7الجدول )
 .Sig القيم الجدولية المحسوبة tقيمة  نوع النموذج ارالاختب

1% 5% %10 
 

 ديكي فولر الموسع
 0.000 3.11- 3.43- 4.04- -8.84 ثابت + اتجاه

 0.000 2.54- 2.88- 3.49- -8.86 ثابت
 0.000 1.59- 1.84- 2.58- -8.87 بدون ثابت واتجاه

 .E-views 9ومخرجات برنامج  5انات الجدول رقم بالاعتماد عمى بي ةالمصدر: من إعداد الباحث
 
السمسمة الزمنية الشيرية لعائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية ولجميع نماذجو  الوحدة عمى جذر اختبار نطبق

% 10%، 5%، 1الثلاثة، حيث القيم المحسوبة ليذا الاختبار أقل من القيم الجدولية عند جميع مستويات الدلالة 
ليذا  .Sig(، حيث قيمة 8كما في الجدول رقم ) اذجو الثلاثة )ثابت + اتجاه، ثابت، بدون ثابت واتجاه(ولجميع نم

لذلك نقبل فرضية العدم ليذا الاختبار التي تنص عمى أن السمسمة الزمنية لعائد مؤشر السوق  0.05الاختبار أكبر من 
 يانات.ليا جذر وحدة وبالتالي غير مستقرة عند المستوى الأصمي لمب

 
 الشيري  مؤشر السوق فولر الموسع لمتغير عائد  –(: نتائج اختبار ديكي 8الجدول )

 .Sig القيم الجدولية المحسوبة tقيمة  نوع النموذج الاختبار
1% 5% %10 

 
 ديكي فولر الموسع

 0.075 3.15- 3.45- 4.04- -3.05 ثابت + اتجاه
 0.256 2.58- 2.89- 3.49- -2.07 ثابت

 0.053 1.61- 1.94- 2.58- -1.91 دون ثابت واتجاهب
 .E-views 9ومخرجات برنامج  4بالاعتماد عمى بيانات الجدول رقم  ةالمصدر: من إعداد الباحث

 

الشيري، حيث بينت نتائج اختبار جذر الوحدة في مؤشر السوق لذلك نقوم بأخذ الفروقات من الدرجة الأولى لعائد 
% 10%، 5%، 1لمحسوبة ليذا الاختبار أكبر من القيم الجدولية عند جميع مستويات الدلالة ( أن القيم ا9الجدول )

، لذلك نرفض فرضية العدم ليذا الاختبار 0.05ليذا الاختبار أصغر من  .Sigولجميع نماذجو الثلاثة، حيث قيمة 
 الشيري  مؤشر السوق  التالي عائدونقبل الفرضية البديمة التي تنص عمى أن السمسمة الزمنية ليس ليا جذر وحدة وب

 مستقر عند الفرق الأول.
 

 الشيري  مؤشر السوق فولر الموسع لمفروقات من الدرجة الأولى لمتغير عائد  –(: نتائج اختبار ديكي 9الجدول )
 .Sig القيم الجدولية المحسوبة tقيمة  نوع النموذج الاختبار

1% 5% %10 
 

 ديكي فولر الموسع
 0.000 3.15- 3.45- 4.05- -4.93 هثابت + اتجا
 0.000 2.58- 2.89- 3.49- -4.96 ثابت

 0.000 1.61- 1.94- 2.58- -4.98 بدون ثابت واتجاه
 .E-views 9ومخرجات برنامج  4بالاعتماد عمى بيانات الجدول رقم  ةالمصدر: من إعداد الباحث
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 متكاممة السلاسل الزمنية يعني أن مما مستقرة وجعميا لأولىا الدرجة من الفروق  بطريقة الزمنية السلاسل معالجة بعد
 ىذه وفي الطويل، المدى عمى المتغيرات ىذه بسموك المتعمقة المعمومات كافة تفقد أن المحتمل فمن الأولى، الدرجة من

 المدى عمى موذجالن متغيرات بين وجود علاقة إمكانية معرفة من يمكننا الذي المشترك التكامل اختبار نستخدم الحالة
 مشكمة عمى بالتغمب يسمح كما الدرجة، نفس والمتكاممة من بمستوياتيا المستقرة غير الزمنية السلاسل بين الطويل
 غرانجر. –المشترك بطريقة انجل  التكامل اختبار سيتم الزائف، وىنا الانحدار

 يبين الجدول التالي نتائج اختبار سببية غرانجر وفق الآتي:
 

 (: اختبار سببية غرانجر10الجدول )
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 10/04/19   Time: 22:38 

Sample: 1 108  

Lags: 1   

    
    Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

    
    D(STOCK) does not Granger Cause 

D(RETURN) 106 9.60555 0.0025 

D(
ETURN) does not Granger Cause D(STOCK) 0.01609 0.8993 

 .E-views 9ومخرجات برنامج   5والجدول رقم 4بالاعتماد عمى بيانات الجدول رقم  ةالمصدر: من إعداد الباحث    
 

مع فجوة زمنية واحدة عند  عائد مؤشر السوق يسبب المتغير  المتداولة عدد الأسيم( أن المتغير 10يظير الجدول )
عدد الأسيم المتداولة لا يسبب متغير عائد متغير التي تقول أن  %، لذلك نرفض الفرضية الابتدائية5لة مستوى دلا

 المتغيريسبب  عدد الأسيم المتداولة المتغيرالتي تقول أن البديمة الفرضية ونقبل  مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية
عائد في حين المتغير  ،0.05وىي أصغر من =.Prob   0.0025لأن القيمة الاحتمالية ليا   عائد مؤشر السوق 

 .0.05وىي أكبر من  Prob.= 0.8993% لأن 5عند مستوى دلالة  عدد الأسيم المتداولةر المتغي يسببمؤشر السوق لا 
سوق دمشق لعدد الأسيم المتداولة عمى عائد مؤشر التي تقول بعدم وجود أثر الأولى لذلك نرفض الفرضية الرئيسة 

 لمالية ونقبل الفرضية البديمة ليا التي تنص بوجود الأثر.للأوراق ا
 فحص وىي التكامل المشترك اختبار من الثانية الخطوة إلى ننتقل فأننا ،الأولى الدرجة من متكاممة المتغيرات أن وبما

 من التأكد غرضل عدد الأسيم المتداولة وعائد المؤشرالانحدار ما بين  نموذج عن البواقي الناتجة سمسمة استقرارية
 المقدر. النموذج صحة

 المتداولة  عمى عدد الأسيم المؤشرفولر الموسع لبواقي انحدار عائد  –(: نتائج اختبار ديكي 11الجدول )
 tقيمة  نوع النموذج الاختبار

 المحسوبة
 .Sig القيم الجدولية

1% 5% %10 
 

 ديكي فولر الموسع
 0.002 3.11- 3.46- 4.11- -4.49 ثابت + اتجاه

 0.000 2.22- 2.78- 3.49- -4.51 ثابت
 0.000 1.62- 1.94- 2.59- -4.51 بدون ثابت واتجاه

 .E-views 9ومخرجات برنامج   5والجدول رقم 4بالاعتماد عمى بيانات الجدول رقم  ةالمصدر: من إعداد الباحث
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نحدار أن القيم المحسوبة ليذا الاختبار أكبر من ( لبواقي معادلة الا11ر الوحدة في الجدول )أظيرت نتائج اختبار جذ
ليذا الاختبار  .Sig% ولجميع نماذجو الثلاثة، حيث قيمة 10%، 5%، 1القيم الجدولية عند جميع مستويات الدلالة 

 لذلك نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديمة ليذا الاختبار التي تنص عمى أن السمسمة الزمنية ،0.05أصغر من 
 بواقي ليس ليا جذر وحدة وىذا يدلنا عمى استقرارية سمسمة البواقي.لم

ن الدرجة الأولى، من المشترك التكامل بخاصية يتصفان المؤشرعدد الأسيم المتداولة وعائد  أن لذلك نستنتج  سمسمة وا 
الرئيسة الثانية ونقبل  صفر، وبالتالي نرفض الفرضية الدرجة من عائد السيم عمى عدد الأسيم متكاممة لانحدار البواقي

ما بين عدد الأسيم المتداولة وعائد مؤشر سوق  الأجلالفرضية البديمة ليا التي تنص عمى وجود علاقة توازنية طويمة 
  دمشق للأوراق المالية.

 
 الاستنتاجات والتوصيات:

 الاستنتاجات:
 سنوات الأزمة. مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية خلال قيم عائد اتجاه في الثباتعدم  -1
خلال سنوات الدراسة المزامنة لسنوات اشتداد ممثلًا بعدد الأسيم المتداولة قيم حجم التداول  اتجاه فيالثبات عدم  -2

 الأزمة عمى سورية.
المالية، حيث  للأوراقالمتداولة عمى عائد مؤشر سوق دمشق  الأسيمثر معنوي لحجم التداول ممثلًا بعدد يوجد أ -3  

 الأولى.متغيران بخاصية التكامل المشترك من الدرجة يتصف ال
 وجود علاقة توازنية بين المتغيرين عمى المدى الطويل. -4

 التوصيات:
 زيادة برامج التوعية الاستثمارية في مجال الأسواق المالية لتشجيع توجيو المدخرات إلى السوق المالية. -1
 إلى السوق المالية. عدد أكبر من الشركاتالشركات المساىمة لدخول  قة بتأسيستعديل القوانين والقرارات المتعم -2
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