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وأثرها صلى صوائد الاستثمار تقلبات أسعار الأسهم 
  في سوق دمشق للأوراق المالية

1فرح الطفيمي  
 2 عبد الرزاق حساني الدكتور:

 الممخص
عوائد الاستثمار في م عمى أسعار الأسي تقمباتييدف ىذا البحث إلى دراسة أثر 
من خلال دراسة العلاقة بين تقمبات المؤشر  سوق دمشق للأوراق المالية، وذلك

DWX  ،حيث تمثل التقمبات 2022حتى عام  2010خلال الفترة من عام وعوائده .
وعدم الاستقرار في البورصات أحد القضايا الأكثر نقاشاً في الأدبيات المالية 

عن  والاقتصادية الحديثة، وذلك نظراً لأىميتيا البالغة. وستتم دراسة ىذه العلاقة
، وذلك بحسب نموذج الانحدار 12الإصدار  EViewsطريق البرنامج الإحصائي 
، وبينت نتائج الاختبار وجود علاقة ذات دلالة ARDLالذاتي للإبطاء الموزّع 

إحصائية بين تقمبات أسعار الأسيم وعوائد الاستثمار في سوق دمشق للأوراق 
عوائد الأسيم اليوم بعلاقة طردية، تقمبات أسعار الأسيم اليوم تؤثر عمى المالية، و 

تقمبات أسعار الأسيم اليوم تؤثر عمى عوائد الأسيم بعد شير بعلاقة عكسية. وفي و 
تخفيض مدى الحدود السعرية من أجل تخفيض تقمبات سوق الختام توصي الباحثة ب

دمشق للأوراق المالية، وضرورة إنشاء مؤسسات مالية تقوم بدور صانع السوق 
ى استقرار سوق دمشق للأوراق المالية. وغيرىا من التوصيات التي ترجو لمحفاظ عم

 الباحثة أن يتم تطبيقيا.
، سوق دمشق للأوراق المالية، تقمبات أسعار الأسيم، عوائد الأسيم الكممات المفتاحية:

 .ARDL، نموذج DWXالمؤشر 
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Stock price fluctuations and it’s impact 
on investment returns in the Damascus 

securities Exchange 
Farah Altufaily1 
Prof. Abdul Razzak Hassani2 

Abstract 

This Research aims to study the impact of the relationship between changes in stock 
prices and investment returns in the Damascus Securities Exchange (DSE), by 
studying the relationship between the fluctuations of the DWX index and its returns, 
during the period from 2010 to 2022. Fluctuations and instability in the stock 
exchanges represent one of the most discussed issues in the modern financial and 
economic literature, this is due to its great importance. This relationship will be 
studied through the statistical program EViews version 12. According to the ARDL. 
The results of the test showed the existence of a statistically significant relationship 
between stock price fluctuations and investment returns in the DSE, and today's 
stock price fluctuations affect today's stock returns in a positive relationship, today's 
stock price fluctuations affect stock returns after a month in a negative relationship. 
In conclusion, the researcher recommends reducing the range of price limits in order 
to reduce the fluctuations of the DSE, and we need to establish Financial Institutes 
that play the role of a market maker to maintain the stability of the DSE, and other 
recommendations that the researcher hopes to be implemented. 

Keywords: Damascus Securities Exchange, stock price fluctuations, 
stock returns, DWX, ARDL. 
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 أولًا: الإطار المنيجي لمدراسة

 :المقدمة-1

تمعب الأسواق المالية دوراً ىاماً قي الحياة الاقتصادية والمالية لأي بمد، حيث يمكن  
الحكم عمى تطور اقتصاد أي بمد من خلال تطور سوقو المالي. وتعتبر الأسيم بمختمف 
أنواعيا من أىم الأدوات المالية التي يتم التعامل بيا لذلك ييتم المستثمرون بالتغيرات 

ا، ومختمف العوامل والأسباب التي تؤثر عمييا. باعتبار سعر السيم التي تصيب أسعارى
في السوق المالي مؤشر ىام عمى قيمة المؤسسة وعمى وضعيتيا المالية كما يمكن أن 

 يكون أداة رقابية عمى أدائيا. 

وتمثل التقمبات وعدم الاستقرار في البورصات أحد القضايا الأكثر نقاشاً في الأدبيات 
الاقتصادية الحديثة وذلك نظراً لأىميتيا البالغة حيث تثير اىتمام جميع المالية و 

المستثمرين في الأسواق المالية وبالذات صغار المستثمرين الذين قد تمحق بيم خسائر 
 غير محسوبة نتيجة التحركات غير المتوقعة في الأسعار.

 مشكمة البحث: -2

الأوراق المالية )الأسيم( ظاىرة تقمب أسعار من الظواىر الممفتة للانتباه في أسواق  
الأسيم صعوداً وىبوطاً. ويبدو ذلك واضحاً من خلال متابعة حركة مؤشرات أسعار 

وىذه التقمبات ىي المسؤولة عن جعل سوق الأسيم مصحوبة بالمخاطر، عمى  الأسيم.
لئك الذين الرغم من أنيا توفر الفرصة لتحقيق الأرباح )عوائد ومكاسب رأسمالية( لأو 

يمكنيم فيميا واستغلال الفرص للاستفادة من التقمبات في الأسعار وشراء الأسيم عندما 
تنخفض الأسعار والبيع عندما ترتفع. ومن ىنا يبرز السؤال التالي: ىل تؤثر تقمبات 

 الأسعار في عوائد الاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية.
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 أىمية البحث:-3

لدراسة من أىمية الموضوع الذي تناقشو، حيث يُعتبر موضوع التقمب تنبع أىمية ىذه ا
من الموضوعات الحساسة لأن الأسواق المستقرة تجذب ليا المستثمرين المحميين 

تُعتبر سوق دمشق للأوراق و  والأجانب بعكس الأسواق التي تشيد تقمبات عالية وحادة.
مستقر، وذلك من أجل جذب  المالية كسوق وليدة في أمس الحاجة إلى توفير مناخ

المستثمرين والنيوض بالسوق، حيث يحتاج المستثمرون إلى تحميل دقيق قبل اتخاذ قرار 
 الاستثمار وذلك لمحصول عمى عائد مرتفع.

 أىداف البحث:-4

 يسعى ىذا البحث إلى تحقيق مجموعة من الأىداف والتي يمكن تمخيصيا كالآتي:

رآة لموضع الاقتصادي العام في البلاد ويعتبر تعتبر أوضاع بورصة الأسيم م -4-1
 استقرار ىذه السوق أحد مؤشرات نجاح السياسة الاقتصادية العامة لمدولة.

التوصل إلى تفسير يوضح طبيعة العلاقة بين تقمبات أسعار الأسيم وعوائد -4-2
م حتى عا 2010الاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية، وذلك خلال الفترة من عام 

2022. 

 البحث:  فرضيات-5

 انطلاقاً من مشكمة البحث يمكننا صياغة الفرضية الرئيسية الآتية:

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقمبات أسعار الأسيم وعوائد الاستثمار في سوق 
 دمشق للأوراق المالية.

 متغيرات البحث: -6

 ( متغير يقيس عوائد الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية. RDWX) المتغير التابع:

في سوق دمشق للأوراق   DWX( متغير يقيس تقمب المؤشرFDWX: )المتغير المستقل
 المالية.
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 منيجية البحث: -7

تم الاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي لدى إعداد ىذه الدراسة فالمنيج الوصفي 
ات وعرضيا وتفسيرىا( يتيح لنا الوقوف عمى الجانب )والذي يقوم عمى جمع المعموم

النظري من الدراسة، وذلك من خلال الاستعانة بالكتب والدراسات السابقة التي تناولت 
في حين يعتمد المنيج التحميمي عمى  موضوع البحث بشكل مباشر أو غير مباشر.

الأساليب الإحصائية القياسية لتحميل اتجاه العلاقة بين متغيرات البحث، وبناء النماذج 
وتمت معالجة ىذه البيانات  Excelالمناسبة. حيث تم جمع البيانات وفقاً لبرنامج 
 .12الإصدار  Eviewsواختبار الفرضيات باستخدام البرنامج الإحصائي 

 

 لدراسات السابقة:ا-8

 Dividend Policy and( بعنوان: Rashid, Rahman, 2008دراسة )-أ
Stock Price Volatility: Evidence from Bangladesh. 

 )سياسة توزيعات الأرباح وتقمب أسعار الأسيم: دليل من بنغلادش( 

خلال الفترة تناول البحث دراسة العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وتقمب أسعار الأسيم 
شركة  104وذلك باستخدام نماذج تحميل الانحدار. وتكونت العينة من  1999-2006

في بنغلادش، وتم جمع الأرباح الموزعة والبيانات  Dhakaغير مالية مدرجة في بورصة 
المحاسبية ذات الصمة من التقارير السنوية لمشركات. وتم اشتقاق تقمب الأسعار من 

( حيث تم حساب التباين لجميع السنوات المتاحة ثم تحويمو 1980) Parkinsonتقدير 
إلى انحراف معياري باستخدام الجذر التربيعي. وأظيرت النتائج وجود علاقة إيجابية 

 (Rashid, Rahman, 2008) بشكل عام بين توزيع الأرباح وتقمب أسعار الأسيم.
[25]  
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لسعرية عمى تقمبات سوق ( بعنوان: أثر الحدود ا2016-2015دراسة )الريم، -ب
 الأسيم )دراسة تطبيقية عمى سوق دمشق للأوراق المالية.

ىدفت الدراسة إلى تقييم فعالية نظام الحدود السعرية في تخفيض تقمبات سوق دمشق 
، 2014\12\31وحتى  2009\03\10للأوراق المالية وذلك منذ افتتاح السوق في 
الحدود السعرية عمى تقمبات سوق دمشق ومن أجل تحقيق ىذا اليدف تم اختبار أثر 

 ±للأوراق المالية، وبنفس الوقت أثر توسيع الحدود السعرية الذي حصل مرتين من 
% عمى تقمبات السوق. وتوصمت الدراسة إلى أن 2-% و5وثم إلى + %3 ±إلى  2%

الحدود السعرية تعمل عمى تخفيف التقمب في سوق دمشق للأوراق المالية، وأن زيادة 
ى الحدود السعرية المطبقة في سوق دمشق خلال فترة الدراسة أدت إلى زيادة مد

 [2]التقمبات. 

(Alreem, 2015-2016) 

( بعنوان: قياس وتحميل تقمبات أسعار 2018-2017دراسة )صلاح الدين، -ت
 .GARCHالأسيم في البورصات العربية دراسة نظرية وتطبيقية باستخدام نماذج 

ىدفت الدراسة إلى قياس وتحميل تقمبات أسعار الأسيم في البورصات العربيّة، لما شيدتو 
في الآونة الأخيرة من حالة عدم الاستقرار والتقمبات الحادة في أسعار النفط العالمية، تم 
استخدام نماذج الانحدار الذاتي، بالإضافة إلى تحميل المركبات الأساسية، شممت الدراسة 

صات عربية: السعودية، أبوظبي، قطر، والجزائر خلال الفترة الممتدة ما بين أربع بور 
، وذلك باستخدام بيانات يومية وأسبوعية وشيرية 31/12/2017إلى  1/1/2007

لمؤشرات البورصات، والبيانات الشيرية لممتغيرات الاقتصادية ومؤشرات معنويات 
وجود تكامل مشترك بين المتغيرات  المستثمرين. وتوصمت الدراسة إلى عدة نتائج منيا

الاقتصادية )سعر النفط، سعر الصرف، سعر الفائدة، عرض النقود( وتقمبات عوائد 
المؤشرات في سوق الأسيم السعودي، سوق أبوظبي للأوراق المالية وبورصة قطر، كما 
ئد توجد علاقة شرطية ديناميكية عبر الزمن بين مؤشر معنويات المستثمرين وتقمبات عوا

 [26] (salah aldeen, 2017-2018). مؤشري السعودي وأبوظبي
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 Stock Price Volatility In( بعنوان: Sumathi D, 2018دراسة ) -ث
National Stock Exchange Of India. 

 )تقمب أسعار الأسيم في البورصة الوطنية في اليند(

تعتبر التقمبات ظاىرة طبيعية في سوق الأوراق المالية ولكن التقمب المفرط ىو مصدر 
القمق وينشأ بسبب السموك غير العقلاني لممستثمرين وعدم الشفافية في عمميات 
البورصة، وقد يؤدي إلى خسارة مدخرات المستثمرين مدى الحياة. تناول ىذا البحث 

، وذلك 2016-2006سيم اليندية خلال الفترة دراسة وتحميل التقمبات في سوق الأ
، حيث تم قياس التقمبات من خلال التباين أو الانحراف GARCHاعتماداً عمى نموذج 

المعياري. وأظيرت النتائج وجود تقمبات في سوق الأسيم اليندية عمى المدى الطويل 
راسات السابقة وىذه التقمبات تتغير بمرور الوقت، وكانت ىذه الخصائص متوافقة مع الد

 للأسواق المالية اليندية.

(Sumathi D, 2018) [12] 

(. تأثير تغير أسعار الأسيم عمى أداء الأسواق 2019دراسة )حميدات، وحياة،  -ج
  المالية حالة بورصة الكويت.

، وذلك اعتماداً 2016-2007تناول البحث دراسة السوق المالي الكويتي خلال الفترة 
عمى مجموعة مؤشرات لقياس أداء السوق، إضافة إلى دراسة وضعية تقمبات الأسعار 
لأسيم الشركات المدرجة لخمس قطاعات مختمفة متمثمة في قطاع البنوك، التأمين، 

ك يساعد عمى إعطاء فكرة عن الوضعية المالية الاستثمار، العقار والصناعة، لعل ذل
لتمك المؤسسات وحتى السوق. كما تقوم الدراسة بالتركيز عمى المخاطر المحتممة من 
خلال مجموع من المؤشرات والأساليب الإحصائية والمالية التي تساعد عمى تحديدىا. 

لمالي الكويتي عرف ومن أىم النتائج التي تم التوصل إلييا أن حجم التداول في السوق ا
والتي تحسن فييا حجم  2009لغاية  2007عدة حالات: الحالة الأولى خلال الفترة من 

عرفت السوق تراجع كبير في حجم التداول ثم  2012التداول، بعد ذلك إلى غاية سنة 
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لتعود إلى التدىور في السنوات الأخيرة من فترة  2013عرفت السوق تحسناً في سنة 
ن ىناك تدىور ممحوظ في عوائد القطاعات الخمسة، وىذا يبين تأثر السوق الدراسة. وكا

لغاية  2007المالي الكويتي بالبيئة الاقتصادية التي تعمل بيا، فيذه الفترة من سنة 
والأزمة  2008تميزت بعدة تغيرات مست المنطقة العربية من الأزمة المالية لسنة  2017

لى انخفاض معدل المتعاممين الأجانب غير والتي أدت إ 2011السياسية في سنة 
 الكويتيين. أما بالنسبة لممخاطر فقد كان ىناك تقارب في درجة المخاطر بين القطاعات.

[17]  

(Hamidat, Hayat, 2019) 

(. أثر صانع السوق عمى سوق الأوراق المالية دراسة 2022حسين، الدراسة )-ح
 المصرية. تطبيقية بالتطبيق عمى سوق الأوراق المالية

يعد نظام صانع السوق من أىم الأنظمة التي تساعد عمى النمو والتوازن ليتم التداول 
بفعالية ويتحقق الاستقرار بتعاملات البورصة، ولقد أدى الافتقار إلى المؤسسات صانعة 
السوق في البورصة المصرية إلى عدم توازن البورصة ووجود تذبذب في الأسعار 

رية إلى ىزات عنيفة. تناول البحث دراسة مدى قدرة آلية صانع وتعرض البورصة المص
حداث التوازن والاستقرار في سوق  السوق عمى الحد من التقمبات العنيفة للأسعار وا 

وباستخدام نماذج  2020-2015الأوراق المالية واستمرار سيولتيا. وذلك خلال الفترة 
منيا: تدل تقمبات وتذبذبات . وتوصمت الدراسة إلى عدة نتائج GARCHمن مجموعة 

الأسعار في البورصة المصرية إلى ضرورة تطبيق نظام صانع السوق حيث يعتبر 
تطبيقو آلية جيدة لمحد من التقمبات التي تحدث بشكل مفاجئ، ويحقق سوقاً عادلة 
ومستقرة للأوراق المالية من خلال استقرار الأسعار، ويساىم أيضاً في توفير السيولة 

 [7]لسوق إلى الاتجاه الصحيح. وقيادة ا

(Alhuseen, 2022) 
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 ما يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة:  -9

تُعتبر سوق دمشق للأوراق المالية كسوق وليدة وصغيرة في أمس الحاجة إلى توفير مناخ 
سوف تبني ىذه مستقر، وذلك من أجل جذب المستثمرين والنيوض بالسوق. لذلك، 

الدراسة مؤشر لمتقمبات في سوق دمشق للأوراق المالية بالاعتماد عمى الانحراف 
 Sumathiودراسة  Rashid, Rahman, 2008المعياري )كما ىو الحال في دراسة 

D, 2018 تقمبات عمى عوائد الأسيم، وذلك خلال الفترة من ىذه الأثر ( ثم سنقوم بدراسة
حيث يحتاج المستثمرون إلى تحميل دقيق قبل اتخاذ قرار  2022حتى عام  2010عام 

الدراسة السابقة المتعمقة بسوق دمشق . عمى خلاف الاستثمار لمحصول عمى عائد مرتفع
والتي قامت باختبار أثر الحدود السعرية عمى تقمبات سوق  (دراسة الريمللأوراق المالية )

ر الفرضيات وفقاً لمبرنامج الإحصائي وستتم معالجة البيانات واختبا. الأسيم في السوق
EViews  12الإصدار. 

 ثانياً: الإطار النظري لمدراسة

 :في الأسواق المالية وعوائدىا تقمبات أسعار الأسيم-1

 تقمبات أسعار الأسيم: -1-1
تُعتبر الأسواق المالية تجمع تجاري لإجراء صفقات البيع والشراء للأصول المالية  

وتسيم  ،الوسطاء والسماسرة الذين يسيمون إجراء الصفقات المتداولة، وذلك من خلال
السوق في تجميع قسم من المدخرات الوطنية واستثمارىا، بحيث تحقق الاستخدام الكفء 

 ,kanaan, 2009)[18] لمموارد المتاحة، وتسيم في زيادة معدلات النمو الاقتصادي 
P:23 .)المالية عبارة عن نقطة الاتصال التي تجمع  ويمكن لمباحثة القول بأن الأسواق

أو أي  بين عارضي رؤوس الأموال وطالبييا، من أجل تمبية إحداىما لاحتياجات الآخر،
جراءات توفر ذلك )كالتداول الالكتروني(؛ وذلك بغرض تسيير عمميات  ترتيبات وا 

وأدوات أُخرى التداول، كما أنيا تضم منتجات متنوعة من أسيم وسندات بمختمف أنواعيا 
  كالمشتقات. تسمح لممستثمرين بتنويع محافظيم المالية.
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وتعد أسعار الأسيم في الأسواق المالية المقياس الذي يستطيع المساىمون من خلالو أن 
مدى إنجازات وكفاءة الإدارة وكذلك ليتمكنوا من القدرة عمى التنبؤ بأسعار تمك  يقدروا

 (.Abd alaziz, 2019, P:228)[4] الأسيم في المستقبل 
وتمثل تقمبات الأسعار وعدم الاستقرار في البورصات أحد القضايا الأكثر نقاشاً في   

الأدبيات المالية والاقتصادية الحديثة، وذلك نظراً لأىميتيا البالغة سواء عمى المستوى 
أو  1لتنظيميةوا الكمي باعتبارىا مقياساً لمدى نجاح أو فشل السياسات الاقتصادية والمالية

دارة  عمى المستوى الجزئي لارتباطيا بعدد من القرارات المالية واستراتيجيات التحوط وا 
 . 2المخاطر

ويشير الاقتصاديون إلى أن انخفاض درجة التقمبات يعد مؤشراً عمى درجة نضج السوق 
حيث  وتقدمو، وتعد الأسواق الناشئة أكثر تقمباً بوجو عام عن معظم الأسواق المتقدمة،

افتقار الأسواق الناشئة إلى الآليات  :ترجع التقمبات فييا إلى عدة أسباب، من أىميا
وافتقار اقتصادات  .المؤسسية المتاحة في الأسواق المتقدمة بيدف الحد من المضاربات

السمع أو يتعرض قطاع  الأسواق الناشئة إلى التنويع، فعندما ينخفض الطمب عمى إحدى
لممكن أن تتأثر سوق الأوراق المالية بدرجة أكبر مما يكون عميو مسيطر لمضغط فمن ا

 (. Bou abdalah et al., 2021, P:223)[9] الحال في اقتصاد يتميز بالتنويع 
ويوجد عدة أسباب لمتقمبات التي تعاني منيا البورصات، يتمثل السبب الأول في ورود 

 [26] معمومات جديدة فسّرت من قبل المستثمر دفعتو إلى تغيير تقييماتو الفعمية للأسيم 

                                                           
تعتبر أوضاع بورصة الأسيم مرآة لموضع الاقتصادي العام في البلاد ويعتبر استقرار ىذه السوق مقياساً لمدى   1

نجاح السياسة الاقتصادية العامة لمدولة. وكذلك التقمبات العالية في أسعار الأسيم ليا العديد من الآثار السمبية في 
تثمرين لمتغييرات بسبب التقمبات العالية والتي قد تؤدي إلى الاقتصاد حيث تخضع قرارات الاستثمار من قبل المس

  (Farhat, 2010, P:28)[15]والأجانب انخفاض تدفقات رؤوس الأموال طويمة الأجل من المستثمرين المحميين 
[8](Bordoloi et al, 2008). 
كذلك لممستثمرين الذين تعد تقمبات أسعار الأسيم مجال بحث معني لممدراء الماليين وصانعي السياسات و   2

يتخذون باستمرار قرارات تتعمق بمحافظيم المستقبمية. ويعود سببيا إلى عدم استقرار أداء الشركة وعدم القدرة عمى 
التنبؤ بآفاق الشركة من قبل المستثمرين بشكل عام والمخاطر المرتبطة بالشركة. بالإضافة إلى عوامل العرض 

 Acheampong et)[6] رفعو التي تؤدي بدورىا إلى تخفيض مؤشر السوق أو والطمب التي تشكل آلية السوق و 
al, 2021, P:152)  [19](Matia et al, 2004, June, P: 909.) 
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(Salah aldeen, 2017-2018, P:272)1 أما السبب الثاني وفي ظل غياب ورود .
أن تتغير حاجتو لمسيولة بشكل غير متوقع وىذا ما  معمومات جديدة لممستثمر، يمكن

 يحدث طمبات وعروض مؤقتة تجعل السعر يتأرجح حول قيمتو الفعمية 
[16](Gaweesh, 2015-2016, P:69 .)  

ويمكن القول أن تقييد الأسعار عن طريق فرض حدود سعرية عمييا سوف يمنع التقمبات 
  بدوره أن السوق سوف يواجو تقمباً أقل  المحظية أو الكبيرة من الحدوث والذي يعني

[2](Alreem, 2015-2016, P:28 وفي الوقت الذي يخشى فيو الكثير من .)
المستثمرين من تقمبات سوق الأسيم، ولاسيما صغار المستثمرين الذين قد تمحق بيم 

، نجد أنيا تثير 2خسائر غير محسوبة نتيجة التقمبات غير المتوقعة في ىذه الأسعار
(، حيث تساعد القدرة Fanush, 2007, P:216)[14] جاب غيرىم من المستثمرين إع

عمى مراقبة الوضع في كل لحظة عمى تمبية احتياجات الكثيرين؛ من أجل التأكد من 
 (.Siegel, 2020, P:411)[27] صحة حكميم 

 عوائد الأسيم:-1-2
ييدف المستثمرون من الاستثمار في الأسيم إلى تحقيق عائد من ىذا الاستثمار، حيث  

العاثد بمثابة التعويض أو المكافأة التي يطمح إلييا المستثمر مقابل المخاطرة يعتبر 
(. وىذا يعني أن العائد Salah aldeen, 2017-2018, P:71)[26] بموارده وأموالو 

 لى رأس المال الأصمي الذي يؤدي إلى تعظيم الثروة ىو مقدار الأموال المضافة إ
[21](Mustafa, 2017, P:6.) 

  
                                                           

يعد الوعي الاستثماري أحد العناصر المؤثرة في نجاح أي سوق مالي باعتباره أساس الثقافة الاستثمارية. فيو   1
عممية توفير المعمومات اللازمة لممستثمرين ومساعدتيم من أجل اتخاذ القرارات الاستثمارية بناء عمى معطيات 

كثفة مثل الدورات التدريبية والندوات والنشرات التثقيفية عممية سميمة، من خلال العديد من النشاطات والفعاليات الم
في وسائل الإعلام وغير ذلك. وبالتالي يساىم ذلك في زيادة كفاءة واستقرار السوق من خلال التسعير العادل 

 ( Alasghar, 2021, P:19)[5] لأدوات الاستثمار المتداولة فيو، مما يؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي 
[1](Altallah, 2010, P:67.) 
يفسر بعض المستثمرين الزيادة في تقمبات أسعار الأسيم عمى أنيا زيادة في مخاطر الاستثمار في الأسيم،   2

 (.Pandian et al, 2009, P:1) [24] وبالتالي يقومون بتحويل أمواليم إلى أصول أقل خطورة 
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 سوق دمشق للأوراق المالية: -2

بذولة في تطوير استكمالًا لمجيود الم2006 لعام   55رقم صدر المرسوم التشريعي
وتحديث البنية المالية في سورية، والذي نص عمى إحداث سوق دمشق للأوراق المالية. 

أن تتمتع السوق بالشخصية الاعتبارية، والاستقلال المالي والإداري، وترتبط بييئة  عمى
الأوراق والأسواق المالية السورية وتعمل تحت إشرافيا، بحيث يكون المقر الرئيسي 

، بيدف دعم 2009آذار  10لمسوق مدينة دمشق، وقد تم الافتتاح الرسمي لمسوق في 
الاقتصاد الوطني من خلال إتاحة الفرص لتعبئة المدخرات المحمية وجذب الاستثمارات 
وتحفيز السوق الأولية التي يتم فييا إنشاء شركات مساىمة جديدة وزيادة رؤوس أمواليا 

  (.Alhamwi, 2016, P:69)[3] لدفع عممية التنمية الاقتصادية 

مالية في وضع إجراءات وأساليب عمل كفيمة بضمان تتمثل ميام سوق دمشق للأوراق ال
تداول كفؤ وشفاف ووضع معايير مينية لشركات الخدمات والوساطة المالية والتحقق 
من قوة المراكز المالية لشركات الخدمات والوساطة المالية ومتانتيا وكذلك توفير قواعد 

جراءات سميمة وسريعة ق المالية، وبالتالي ذات كفاءة من أجل نقل ممكية الأورا وا 
-Mouselli et al, 2012)[20] إمكانية شراء الأوراق المالية وبيعيا بسرعة كبيرة 

2013, P:27 .) 

 المؤشرات الرئيسية في سوق دمشق للأوراق المالية:  -3
  :1ثلاثة مؤشراتتستخدم السوق 

 :DWXالمؤشر المثقل بالقيمة السوقية  الأول:المؤشر 

التثقيل بالقيمة السوقية لمشركات الداخمة في احتساب معادلتو، حيث يعتمد أسموب  
تعطى كل شركة وزناً بقدر ما تشكل قيمتيا السوقية من القيمة السوقية لمعينة ككل، 

 وتتكون عينة المؤشر من جميع الشركات المدرجة في السوق الموازي والنظامي. 

                                                           

1 Damascus securities exchange website: 
http://www.dse.gov.sy/marketindex/indexes_brief_overview 

http://www.dse.gov.sy/marketindex/indexes_brief_overview
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  :DLXلأسيم الحرة الثاني: مؤشر الأسيم القيادية المثقل باالمؤشر 

، يعتمد أسموب التثقيل بالقيمة السوقية المثقمة بالأسيم 2019\3\1تم إطلاق المؤشر في  
الحرة )القابمة لمتداول( لمشركات الداخمة في احتساب معادلتو، حيث تحتسب القيمة 
 السوقية تبعاً للأسيم الحرة القابمة لمتداول، بحيث تعطى كل شركة وزناً بقدر ما تشكل

 .نسبة أسيميا الحرة من إجمالي الأسيم الحرة القابمة لمتداول في السوق ككل

والتي تحقق شروط من مجموعة من الشركات المدرجة في السوق،  وتتكون عينة المؤشر
، مع العمم أن ىذه الشروط يتم قياسيا كل نصف حيث 1معينة لمدخول في معادلة المؤشر

 تخضع بيانات المؤشر لمتعديل في اليوم العاشر من الشير التالي لانتياء نصف السنة. 

  

                                                           
تتألف عينة المؤشر من الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تحقق أربعة من المعايير الستة   1

يتم اختيار الشركات التي قيمتيا السوقية أكبر أو تساوي متوسط القيم السوقية  :القيمة السوقية: معيار أولاً التالية: 
الذي يتم قياسو بالمعايير  معيار السيولة: ثانياً:لجميع الشركات المدرجة خلال النصف السابق لتاريخ التطبيق. 

تداوليا أكبر أو يساوي متوسط عدد أيام التداول : يتم اختيار الشركات التي عدد ايام عدد أيام التداول( 1 :التالية
: يتم اختيار الشركات التي حجم حجم التداول( 2 .لجميع الشركات المدرجة خلال النصف السابق لتاريخ التطبيق

( 3 .تداوليا أكبر أو يساوي متوسط حجم التداول لجميع الشركات المدرجة خلال النصف السابق لتاريخ التطبيق
: يتم اختيار الشركات التي معدل دوران أسيميا أكبر أو يساوي متوسط معدل لسيم عن الأسيم الحرةمعدل دوران ا

معيار ربحية السيم/القيمة  :ثالثاً دوران أسيم جميع الشركات المدرجة خلال النصف السابق لتاريخ التطبيق.  
ية أكبر أو يساوي متوسط ربحية اختيار الشركات التي يكون ربحية سيميا/قيمتو السوق السوقية لمسيم: يتم

  .السيم/القيمة السوقية لجميع الشركات المدرجة بناءً عمى آخر بيانات مالية مفصح عنيا في موقعي الييئة والسوق
يتم اختيار الشركات التي نسبة أسيميا الحرة أكبر أو تساوي متوسط نسبة الأسيم  :عيار نسبة الأسيم الحرةم :رابعاً 

حيث يتم انتقاء ىذه الشركات خلال كل  .ركات المدرجة خلال النصف السابق لتاريخ التطبيقالحرة لجميع الش
 نصف بناءً عمى بيانات النصف السابق

(Damascus securities exchange website: 
http://www.dse.gov.sy/marketindex/indexes_sample) 

http://www.dse.gov.sy/marketindex/indexes_sample
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 :XID الإسلامية: مؤشر الأسيم الثالثالمؤشر 

بالقيمة السوقية الكمية  ، يعتمد أسموب التثقيل2024\1\1تم إطلاق المؤشر في   
الداخمة في احتساب معادلتو، حيث تعطى كل شركة وزناً بقدر ما تشكل قيمتيا لمشركات 

 .السوقية من القيمة السوقية لمعينة ككل

 

وتتكون عينة المؤشر من مجموعة من الشركات المدرجة في السوق والتي تحقق شروط 
حيث تخضع بيانات المؤشر لمتعديل في الأول من  1معينة لمدخول في معادلة المؤشر

 .شير تموز من كل عام

  

                                                           
والصادر عن ىيئة المحاسبة  (21) رقم تم الاعتماد عمى الشروط الشرعية المحددة ضمن المعيار الشرعي  1

لتحديد الشركات المدرجة الداخمة ضمن عينة المؤشر    (AAOIFI)والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية أيوفي 
ضافة معيار سيولة واحد لضمان أن العينة مكونة من الأسيم المتداولة في السوق ، وفقاً  ألا تنص  أولًا:لما يمي: وا 

مغ ألا يب ثانياً:ه. نزير ونحو خالشركة في نظاميا الأساسي أن أىدافيا التعامل بالربا أو التعامل بالمحرمات كال
 Market) % من القيمة السوقية 30سواء كان قرضاً طويل الأجل أم قصير الأجل  بالربا،إجمالي المبمغ المقترض 

Cap)  ألا يبمغ إجمالي المبمغ المودع : ثالثاً  .لمجموع أسيم الشركة عمماً بأن الاقتراض بالربا حرام ميما كان مبمغو
لمجموع  (Market Cap) % من القيمة السوقية30طة أو طويمة بالربا سواء كانت مدة الإيداع قصيرة أو متوس

الناتج عم عنصر محرم  الإيرادألا يتجاوز مقدار : رابعاً  .اسيم الشركة عمما بأن الإيداع بالربا حرام ميما كان مبمغو
لمحرم،  % من اجمالي إيرادات الشركة سواء اكان ىذا الإيراد ناتجاً عن ممارسة نشاط محرم او عن تممك5نسبة 

ذا لم يتم الإفصاح عن بعض الإيرادات فيجتيد في معرفتيا ويراعى جانب الاحتياط يرجع في تحديد : خامساً  .وا 
ألا يقل حجم التداول  :معيار السيولة: سادساً  .إلى اخر ميزانية أو مركز مالي مدقق 3و 2و 1النسب الواردة في 

 .سيم 150000السنوي عمى الورقة المالية عن 

(Damascus securities exchange website: 
http://www.dse.gov.sy/marketindex/indexes_sample  ) 

 

http://www.dse.gov.sy/marketindex/indexes_sample
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 تحميل البيانات واختبار الفرضيات: -4
 سيتم الاعتماد عمى متغيرين:

FDWX المتغير المستقل( متغير يقيس تقمبات المؤشر( :DWX1  حيث يمثل قيم
 لممتغير. 2الانحراف المعياري الشيري

RDWX المتغير التابع( متغير يقيس عوائد الأسيم بشكل شيري )يقيس معدل التغير( :
 (DWXفي المؤشر 

 اختبار الاستقرار لممتغيرين:-4-1
 RDWXمتغير العوائد (: 1الشكل رقم )

-.2
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 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 

                                                           

 وتم والموازي، النظامي السوق في المدرجة الشركات جميع من تتكون عينتو لأن DWX مؤشر عمى الاعتماد تم 1
 :التالي الرابط عمى المالية للأوراق دمشق سوق موقع من لممؤشر اليومية الإغلاق قيم عمى الحصول

http://www.dse.gov.sy/marketindex/historical_performance_view 

 ىي لقياسو طريقة وأبسط الوقت، بمرور المالية الأوراق أسعار في التقمبات لمعدل مقياس ىو التقمب متغير  2
 قمنا DWX لمؤشر الشيري المعياري الانحراف ولحساب. معينة زمنية فترة خلال لمسعر المعياري الانحراف حساب
 :التالية الخطوات باتباع

 الشير خلال لممؤشر اليومية الإغلاق قيم بين الفرق مربع حساب(DWX .2 لمؤشر الشيري المتوسط حساب(1
 في التداول لأيام الإجمالي العدد عمى التربيعية الفروق مجموع قسمة(4. التربيعية الفروق جمع(3  .والمتوسط

 . السابقة الخطوة في عميو الحصول تم الذي لمرقم التربيعي الجذر حساب(5 .الشير

 (Volatility, Capital Markets, Resources, Corporate Finance Institute (CFI) Website; 
)l/vo-markets/volatility-https://corporatefinanceinstitute.com/resources/capital) 

http://www.dse.gov.sy/marketindex/historical_performance_view
http://www.dse.gov.sy/marketindex/historical_performance_view
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/capital-markets/volatility-vol/
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، تم إجراء اختبار استقرارية RDWXبالاعتماد عمى الرسم البياني لمتغير العوائد 
-Kwiatkowski-Phillipsوفق طريقة  (2022-2010خلال الفترة ) السلاسل الزمنية

Schmidt-Shin (KPSS) ،حيث يعتمد ىذا الاختبار عمى مضاعفLagrange 
(LM) ئية المحسوبة، بحيث نرفض فرضية الاستقرار إذا كانت الإحصا ( LM )  أكبر

، ونقبل استقرارية السمسمة  𝐻1 الفرضية البديمة ( critical values ) من القيمة الحرجة
أي شرط . 𝐻0 إذا كانت الإحصائية المحسوبة أقل من القيمة الحرجة فرضية العدم

 . KPSS < critical value  % ىو:5استقرار السمسمة عند مستوى دلالة 

 RDWXمتغير العوائد (: اختبار الاستقرار ل1)الجدول رقم 

 
 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 

)مع ثابت واتجاه( تبين أن المتغير مستقر  Levelوبعد اختبار الاستقرار عند المستوى 
  .critical valuesأقل من قيمتيا الحرجة LM الإحصائية المحسوبةعنده حيث بمغت 

 FDWXمتغير التقمبات (: 2الشكل رقم )
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 Breakتبين وجود نقطة فاصمة  FDWXوبالاعتماد عمى الرسم البياني لمتغير التقمبات 
point .في مسار حركتو 

  Break point(: اختبار وجود 2الجدول رقم )

  
 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 

وتبين من خلالو أن  FDWXلمتغير التقمبات  Break pointتم إجراء اختبار وجود 
مما يجعمنا نرفض فرضية العدم القائمة بعدم وجود  ؛0.05أصغر من  Probقيمة 

Break point  ونقبل الفرضية البديمة أي يوجد ىناكBreak point  في مسار حركة
   with Break testاختبار استقرارية السلاسل الزمنية وفق طريقةلذلك، سيتم المتغير. و 

Unit Root. 
 FDWXمتغير التقمبات (: اختبار الاستقرار ل3الجدول رقم )

 
 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 



  في سوق دمشق للأوراق الماليةوأثرها على عوائد الاستثمار تقلبات أسعار الأسهم 

551 

)مع ثابت واتجاه(  Levelالمستوى وبعد الاختبار تبين أنو مستقر واستقراره معنوي عند 
 المحسوبة أقل من نظيرتيا t، وبمغت  قيمة 0.05أصغر من  Probقيمة  حيث بمغت

مما  ؛0.05أصغر من  Breakdumل  Prob  الجدولية بالإضافة إلى كون قيمة
يجعمنا نرفض فرضية العدم القائمة بأن السمسة غير مستقرة ونقبل الفرضية البديمة أي أن 

 .Levelالسمسة مستقرة عند المستوى 
 بناء النموذج: -4-2

نموذج الانحدار الذاتي  بناءً عمى اختبارات الاستقرار لممتغيرين، سيتم الاعتماد عمى
 Auto-regressive distributed lag (ARDL)1للإبطاء الموزّع 
 .RDWXومتغير العوائد  FDWXبين متغير التقمبات  ARDL(: نموذج 4الجدول رقم )

 
 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 

                                                           
موذج انو لا يشترط نمميزات ىذا ال. ومن اساليب النمذجة الديناميكية لمتكامل المشتركأحد  ARDLيعد نموذج  1

نفسيا اذ يمكن استعمالو اذا كانت المتغيرات متكاممة  ان تكون المتغيرات الداخمة في النموذج متكاممة من الرتبة
او مزيج من كمييما عمى خلاف منيج التكامل المشترك  I(1)الدرجة واحد  او متكاممة من I(0من الدرجة صفر )

 قصيرةوجود علاقة  يتم اختبارحيث للأجل القصير والطويل . كذلك يقدم ىذا النموذج تحميلًا اقتصادياً لجوىانسن
 وجود علاقة طويمة الاجل فيما بين المتغيرات ويتم اختبار الخطأموذج تصحيح نالاجل فيما بين المتغيرات وفق 

  ( Nkoro et al, 2016)[22]انظر: ARDLلممزيد من التفصيل حول نموذج  و. الحدود  روفق منيج اختبا
[10](Ben seba et al, 2022) 
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% من التغيرات 40.5إلى أن النموذج يفسر  ARDLنتائج اختبارات نموذج تشير 
. وأن بواقي الأخطاء العشوائية لا تعاني من مشكمة الارتباط عوائد الأسيمالحاصمة في 
. 2وىي قيمة قريبة من  19.2قيمة  Durbin-Watson stat بمغت الذاتي حيث

وىذا يدل عمى معنويتيا؛  0.05من أصغر  RDWX(-1)ل  Probونلاحظ أن قيمة 
وتفسر تغيراتيا  بعلاقة طردية أي أن عوائد الأسيم اليوم مرتبطة بعوائد الأسيم قبل شير

 0.05من أصغر   FDWX(-1) و FDWXل  Probقيمة وكذلك  %.42.6بنسبة 
وىذا يدل عمى معنويتيا أي أن تقمبات أسعار الأسيم اليومية تؤثر عمى عوائدىا اليومية 
وفق علاقة طردية، بمعنى زيادة تقمبات أسعار الأسيم تؤدي إلى زيادة عوائد الأسيم 

ا تقمبات أسعار الأسيم اليومية فتؤثر عمى عوائدىا الشيرية وفق علاقة عكسية، اليوم، أم
بمعنى زيادة تقمبات أسعار الأسيم اليوم تؤدي إلى انخفاض عوائد الأسيم بعد شير. 
وىذا يؤكد أن تقمبات أسعار الأسيم توفر فرصة حالية لتحقيق الأرباح لأولئك الذين 

كل جيد، ولكن في المدى الطويل: يفسر المستثمرون يمكنيم فيميا واستغلال الفرص بش
الزيادة في تقمبات أسعار الأسيم عمى أنيا زيادة في مخاطر الاستثمار في الأسيم، 
وبالتالي يقومون بتحويل أمواليم إلى أصول أقل خطورة، أي ينخفض الطمب عمى الأسيم 

 الي:وتم تقدير المعادلة عمى النحو التوتنخفض أسعارىا وعوائدىا. 

RDWX = 0.426120427857*RDWX(-1) + 
0.000283999423881*FDWX - 0.000171997996713*FDWX(-1) 

والذي يقوم تمقائياً بتحديد فترات  Schwarz  Creteriaوبالاعتماد عمى مخرجات 
، كانت فترات الإبطاء المثمى  Schwarzالإبطاء الزمني المثمى، والتي تمثل أقل قيمة ل 

ىي فترة زمنية واحدة )شير واحد(؛  FDWX ومتغير التقمباتRDWX ئد لمتغير العوا
 .ARDL(1,1)وبالتالي أصبح النموذج من الشكل 
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.RDWXومتغير العوائد  FDWX(: نتائج اختبار الحدود بين متغير التقمبات 5الجدول رقم )

 
 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 

F-statistic (31.16494 )وأظيرت نتائج اختبار الحدود لمتكامل المشترك أن قيمة 
، وبالتالي نرفض فرضية العدم القائمة بعدم وجود %5عند ال أعمى من الحد الأعمى

تكامل مشترك، وىذا يعني أن ىذه المعادلة متكاممة أي يوجد علاقة توازنية طويمة الأجل 
 بين المتغيرين.

ومتغير العوائد  FDWX(: نتائج نموذج تصحيح الخطأ بين متغير التقمبات 6الجدول رقم )
RDWX. 

 
 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 

نتائج  فبينت Error Correction Model( ECM)أما بالنسبة لنموذج تصحيح  الخطأ 
ىي قيمة سالبة ومعنوية  0.573880-الاختبار أن قيمة معامل تصحيح الخطأ 



سلسلة العلوم الاقتصادية والسياحية                                          جامعة البعثمجلة          
 عبد الرزاق حسانيد.         فرح الطفيلي                             0201 عام 41العدد  46 المجلد

555 

( وىذا يدل عمى وجود علاقة توازنية في 0.05أقل من Probإحصائياً )حيث بمغت قيمة 
المتغيرين وأنو بمقدار ىذا المعامل تُصحح طبيعة العلاقة بين الأجل القصير بين 

ن النموذج يفسر في الأجل الطويل. بالإضافة إلى أ المتغيرين شيرياً وصولًا لمتوازن
 في الأجل القصير.عوائد الأسيم % من التغيرات الحاصمة في 49حوالي 

لمتأكد من جودة النموذج المستخدم في التحميل وخموّه من  اختبارات النموذج:-4-3
 المشكلات القياسية، تم إجراء الاختبارات الآتية:

  اختبارHarveyس وجود تجانس بتباين الخطأ أو عدم وجوده. : والذي يقي
فرضية العدم فيو تتضمن وجود تجانس بتباين الخطأ، ويتم قبول ىذه الفرضية عندما تبمغ 

 . 0.05في الاختبار أكبر من   F-statisticل  Probقيمة 

 Harvey(: اختبار 7الجدول رقم )

 
 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 

 

، وىذا يعني 0.05في الاختبار أكبر من  F-statisticل  Probبينت النتائج أن قيمة 
أننا نقبل فرضية العدم أي ىناك تجانس بتباين الخطأ في النموذج. ولمتأكيد عمى ذلك 

 .ARCHسنمجأ إلى اختبار آخر وىو اختبار 
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  اختبارARCH: 

 .ARCH(: اختبار 8الجدول رقم )

 
 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 

 
في  F-statisticل  Probوبأسموب الاختبار السابق نفسو، بينت النتائج أن قيمة 

، وىذا يعني أننا نقبل فرضية العدم أي ىناك تجانس بتباين 0.05الاختبار أكبر من 
 الخطأ في النموذج.

 موذج اختبار الاستقرار الييكمي لنARDL : يتمثل في اختبار خمو البيانات
المستخدمة في ىذه الدراسة من وجود أي تغييرات ىيكمية فييا عبر الزمن. ولتحقيق ذلك 

 Cumulative Sum ofيتم استخدام اختبارين ىما: اختبار المجموع التراكمي لمبواقي )
Recursive Residual, CUSUM البواقي ( واختبار المجموع التراكمي لمربعات

(Cumulative Sum of Square Recursive Residual، (CUSUMSQ .
ويتحقق الاستقرار الييكمي إذا وقع الشكل البياني لإحصائية كل منيما داخل الحدود 

، ومن ثم تكون ىذه المعاملات غير مستقرة إذا انتقل %5الحرجة عند مستوى معنوية 
 ن خارج الحدود عند ىذا المستوى.الشكل البياني لإحصاء الاختبارين المذكوري
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 CUSUM(: اختبار المجموع التراكمي لمبواقي 3الشكل رقم )
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 CUSUMSQ(: اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي 4الشكل رقم )
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أن  (4والشكل رقم  3وأظيرت أشكال اختبارات الاستقرار الييكمي لمنموذج )الشكل رقم 
المستخدم مستقرة ىيكمياً خلال الفترة المدروسة؛ مما  ARDLالمعاملات المقدرة لنموذج 

 يؤكد وجود استقرار بين متغيرات الدراسة في الأجمين القصير والطويل.
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 التنبؤ:--44
 (: نتائج اختبار التنبؤ لمؤشر عوائد الأسيم5الشكل رقم )

-.2
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RDWX2 ± 2 S.E.

Forecast: RDWX2

Actual: RDWX

Forecast sample: 1 156

Adjusted sample: 2 156

Included observations: 155

Root Mean Squared Error 0.063664

Mean Absolute Error      0.037024

Mean Abs. Percent Error 102.9814

Theil Inequality Coef. 0.509184

     Bias Proportion         0.008353

     Variance Proportion  0.264838

     Covariance Proportion  0.726808

Theil U2 Coefficient         1.090721

Symmetric MAPE             145.9404

 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثة باستخدام البرنامج الإحصائي 
الأسيم بالاعتماد عمى نموذج التقدير  عوائدوفي الختام، تشير نتائج اختبار التنبؤ لمؤشر 

 Root Mean Squared =الخطأ  مربع المستخدم إلى أن الجذر التربعي لمتوسط
Error  0.063664 الحقيقية  القيم عن بيا التنبؤ تمّ  التي انحراف القيم عن يعبر والذي

 وبالتالي ،0 قريبة من theil  0.5معامل قيمة أن . بالإضافة الى1وىي اصغر من 
النموذج. كما يظير الشكل البياني  باستخدام بيا التنبؤ التي يتم الأرقام اعتماد نستطيع

 التجانس بتباين الخطأ.تساوي المسافات بين الخطوط البيانية الموجودة وىذا يثبت وجود 

 RDWX2و المتغير المتنبأ بو  RDWX(: الرسم البياني لممتغير 6الشكل رقم )
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قريبة جداً من  RDWX2( أن تحركات المتغير المتنبأ بو 6وتبين من الشكل رقم )
 اعتماد وىذا يؤكد معنوية النموذج والقدرة عمى RDWXتحركات المتغير الأساسي 

 النموذج. باستخدام بيا التنبؤ التي يتم الأرقام

 

 النتائج:

يوجد عدة أسباب لمتقمبات التي تعاني منيا البورصات، يتمثل السبب الأول في  -1
دفعتو إلى تغيير تقييماتو الفعمية ورود معمومات جديدة فسّرت من قبل المستثمر 

للأسيم. أما السبب الثاني وفي ظل غياب ورود معمومات جديدة لممستثمر، يمكن أن 
تتغير حاجتو لمسيولة بشكل غير متوقع وىذا ما يحدث طمبات وعروض مؤقتة تجعل 

 السعر يتأرجح حول قيمتو الفعمية.

ن التغيرات الحاصمة في % م40.5نتائج الاختبارات أن النموذج يفسر أظيرت  -2
. وأن بواقي الأخطاء العشوائية لا تعاني من مشكمة الارتباط الذاتي، عوائد الأسيم

وأن عوائد الأسيم اليوم مرتبطة بعوائد الأسيم قبل شير بعلاقة طردية وتفسر 
. وتقمبات أسعار الأسيم اليومية تؤثر عمى عوائدىا اليومية %42.6تغيراتيا بنسبة 

طردية، بمعنى زيادة تقمبات أسعار الأسيم تؤدي إلى زيادة عوائد الأسيم وفق علاقة 
اليوم، أما تقمبات أسعار الأسيم اليومية فتؤثر عمى عوائدىا الشيرية وفق علاقة 
عكسية، بمعنى زيادة تقمبات أسعار الأسيم اليوم تؤدي إلى انخفاض عوائد الأسيم 

م توفر فرصة حالية لتحقيق الأرباح بعد شير. وىذا يؤكد أن تقمبات أسعار الأسي
لأولئك الذين يمكنيم فيميا واستغلال الفرص بشكل جيد، ولكن في المدى الطويل: 
يفسر المستثمرون الزيادة في تقمبات أسعار الأسيم عمى أنيا زيادة في مخاطر 
الاستثمار في الأسيم، وبالتالي يقومون بتحويل أمواليم إلى أصول أقل خطورة، أي 
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وتم تقدير المعادلة عمى ض الطمب عمى الأسيم وتنخفض أسعارىا وعوائدىا. ينخف
 النحو التالي:

RDWX = 0.426120427857*RDWX(-1) + 
0.000283999423881*FDWX - 0.000171997996713*FDWX(-

1) 

، كانت  Akaike Information Creteriaبالاعتماد عمى مخرجات   -3
ىي فترة  FDWX ومتغير التقمبات  RDWX ئد فترات الإبطاء المثمى لمتغير العوا

 .ARDL(1,1)زمنية واحدة )شير واحد(؛ وبالتالي أصبح النموذج من الشكل 

علاقة توازنية  أظيرت نتائج اختبار الحدود لمتكامل المشترك وجود -4
وأظيرت . FDWX   ومتغير التقمبات RDWXطويمة الأجل بين متغير العوائد 

وجود علاقة  Error Correction Model ( ECM)نتائج نموذج تصحيح الخطأ 
 المتغيرين.توازنية عمى المدى القصير بين 

بناءً عمى الاختبارات، تم رفض فرضية البحث: لا توجد علاقة ذات  -5
دلالة إحصائية بين تقمبات أسعار الأسيم وعوائد الاستثمار في سوق دمشق للأوراق 

قة ذات دلالة إحصائية بين تقمبات أسعار المالية. وقبول الفرضية البديمة بوجود علا
 الأسيم وعوائد الاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية.

الأسيم بالاعتماد عمى نموذج  عوائدأشارت نتائج اختبار التنبؤ لمؤشر  -6
 النموذج. باستخدام بيا التنبؤ التي يتم الأرقام اعتماد نستطيعالتقدير المستخدم أننا 
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 التوصيات:
مدى الحدود السعرية من أجل تخفيض تقمبات أسعار الأسيم في سوق تخفيض  -1

دمشق للأوراق المالية، وذلك إذا رغبت الييئة المشرفة عمى السوق بتخفيض 
 التقمبات.

لمحفاظ عمى استقرار  1ضرورة إنشاء مؤسسات مالية تقوم بدور صانع السوق -2
الحفاظ عمى  سوق دمشق للأوراق المالية حيث يساعد نظام صناع السوق في

استقرار الأسعار، وخاصة عمى أسيم منتقاة وليا تأثير مباشر عمى أسعار ومؤشرات 
السوق المالية، مما يؤدي إلى عدم تعرض السوق ومن خلال الأسيم الرئيسية التي 
يعمل بيا صناع السوق للارتفاعات والانخفاضات الشديدة مما يساعد عمى وجود 

 في حالة سوق الأوراق المالية المصرية. توازن حقيقي وفعّال ليا، كما
إقامة برامج تثقيف وتوعية مالية لممستثمرين تساعد في تحسين قدرتيم عمى فيم  -3

التحيزات السموكية وفيم مستوى المخاطر المرتبط بالقرارات الاستثمارية، الأمر الذي 
، ومنو يؤدي إلى رفع الوعي الاستثماري وبالتالي اتخاذ قرارات استثمارية صائبة

 تحقيق الاستقرار في البورصة.
العمل عمى إجراء دراسات تتناول العوامل الُأخرى التي قد تؤثر عمى عوائد  -4

الأسيم كالمتغيرات الاقتصادية والعوامل الداخمية والسموكية، فالباحثة اقتصرت عمى 
 دراسة عنصر واحد وىو تقمبات أسعار الأسيم كونو من العوامل الميمة المؤثرة عمى

 مخاطر الأسيم.

                                                           
صانع السوق ىو مؤسسة تمارس نشاط التداول، وقد تكون بنكاً أو مؤسسة مالية وسيطة أو مجموعة بنوك     1

ومؤسسات، تمتمك القدرة المالية الضخمة التي تمكنيا من حفظ التوازن في الأسعار وذلك بالتدخل بالشراء في حال 
ت الأسعار مستويات سعرية مبالغ فييا. انخفاض أسعار الأسيم إلى مستويات غير مبررة أو بالبيع في حال بمغ

ومن أسباب المجوء إلى صناع السوق ىو ارتفاع درجة تقمبات أسعار الأسيم حيث يمتزم صانع السوق في ضمان 
 :Neema et al, 2018, P)[23] توازن آلية التداول في السوق أي إيجاد توازن مستمر بين العرض والطمب 

32-33.) 
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