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سوق دمشق قطاعات قيمة وحجم تداولات على  متغيرات الاقتصاد الكليأثر 
 (2025-2010)للأوراق المالية: تحليل قياسي للفترة

 ريماّحيدرّشيخّالسّ وق1

 
:الملخص  

قّتداولاتّسوقّدمشّوحجمّقيمةّعلىمتغيراتّالاقتصادّالكليّأثرّيهدفّهذاّالبحثّإلىّدراسةّ
فترةّ،ّخلالّالناعة،ّالخدمات(الصّ أمين،ّالتّ للأوراقّالماليةّللقطاعاتّالأربعةّ)ّالمصارف،ّشركاتّ

ّ ّمن 2010ّّالزمنية ّبيانات2025ّإلى ّنماذج ّاستخدام ّطريق ّعن ّالمقطعيةّالسّ . ّالزمنية لاسل
((panel dataّ،ّّاتجّالنّ نموّّ،نويالسّ ضخمّالتّ معدلّ:ّاليةالتّ المتغيراتّالمستقلةّّالدراسةّشملتوقد

أثرّذوّّودوجتائجّالنّ .ّوأظهرتّ،ّسعرّالفائدةّالسوقيرفالصّ غيرّفيّسعرّالتّ ّ،المحليّالإجمالي
ّةسوقّدمشقّللأوراقّالماليقيمةّتداولاتّعلىّّمجتمعةّمتغيراتّالاقتصادّالكليلدلالةّإحصائيةّ

ّجمح،ّبينماّلاّيوجدّأثرّذوّدلالةّإحصائيةّلمتغيراتّالاقتصادّالكليّفيّ%5عندّمستوىّالمعنويةّ
مستوىّّعندّأثرّفيّحينّأنهّيوجدّ%5سوقّدمشقّللأوراقّالماليةّعندّمستوىّالمعنويةّّتداولات

مماّيشيرّإلىّأنّالمتغيراتّالاقتصاديةّتؤثرّعلىّالقيمّالاسميةّأكثرّمنّتأثيرهاّّ،%10المعنويةّ
ّالس عيّإلىّإعادةّتوجيهّالس يولةّالن قديةّنحوّالقنواتبوأوصتّالدراسةّهمّالمتداولة.ّعلىّكميةّالأس
ّ ّفيّالس وقّالاستثمارية ّالمضاربة ّالص رفّولتقليل ّعلىّسعر ّللمحافظة ّيرغفيّالس وقّالمالية،

ّ.رسميةال

سوقّئدة،ّسعرّالفارف،ّالصّ سعرّ،ّاتجّالمحليّالإجماليالنّ نموّ،ّنويالسّ ضخمّالتّ الكلمات المفتاحية: 
ّدمشقّللأوراقّالمالية.

 

                                                      
عضو هيئة تدريسية في كلية العلوم الإدارية و  اختصاص: تمويل ومصارف–من جامعة حماه دكتوراه في الاقتصاد  1

 الجامعة الوطنية الخاصة.  -المالية 
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The Impact of Macroeconomic Variable on the Value and Volume of 
Trading in the Damascus Securities Exchange: An Econometric 

Analysis (2010–2025) 
 

Reema Heider Sheikh Alsouk2 
ABSTRACT: 

This research aims to study the impact of macroeconomic variables on the 
value and volume of trading in the Damascus Securities Exchange across 
four sectors—Banking, Insurance, Industry, and Services—during the 
period from 2010 to 2025. By utilizing panel data models, the study 
incorporated the following independent variables: the annual inflation rate, 
GDP growth, and changes in the exchange rate, interest rate. The results 
revealed a statistically significant impact of the combined macroeconomic 
variables on the trading value of the Damascus Securities Exchange at the 
5% significance level. Conversely, there was no statistically significant 
effect of these variables on the trading volume at the 5% level, while an 
effect was evident at the 10% significance level. This indicates that 
macroeconomic variables influence nominal values more than they affect 
the actual quantity of shares traded. The study recommends seeking to 
redirect monetary liquidity toward investment channels within the financial 
market, in order to preserve the exchange rate and curb speculation in the 
informal market. 

Keywords: Annual Inflation, GDP Growth, Exchange Rate ,Interest 
Rate, Damascus Securities Exchange 
                                                      
2 PhD in Economics from Hama University - Specialization: Finance and Banking - Faculty 
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University. 
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 المقدمة: -1
ّمستوىّالاستقرارّوّ ّونشاطها ّللاقتصادّالوطني،ّحيثّتعكسّكفاءتها موّلنّ اتعدّالأسواقّالماليةّمرآة

وفيّظلّالظروفّالاستثنائيةّ الاقتصادّالتّ الاقتصاديّ. )السّ يّشهدهاّ (،2025ّ-2010وريّخلالّالفترةّ
ّمعدلاتّ ّوعلىّرأسها ّالكلي، ّفيّمؤشراتّالاقتصاد ّتمثلتّفيّتقلباتّحادة برزتّتحدياتّجسيمة

 .اتجّالمحليّالإجماليالنّ غيراتّفيّالتّ رف،ّوّالصّ ضخمّالمتسارعة،ّوتذبذبّأسعارّالتّ 
نّفهمّكيفيةّاستجابةّ"قيمةوّ المتغيرات،ّليسّ داولات"ّفيّسوقّدمشقّللأوراقّالماليةّلهذهالتّ ّوحجمّا 

ناعة(،ّالصّ أمين،ّالخدمات،ّالتّ )المصارف،ّ وقّككلّبلّعلىّمستوىّالقطاعاتالسّ فقطّعلىّمستوىّ
تثمارّالمالي.ّيةّإلىّالاسياساتّالاقتصادالسّ يّينتقلّمنّخلالهاّأثرّالتّ يعدّأمراًّحيوياًّلتحديدّالقنواتّ

 .للوقوفّعلىّطبيعةّوحجمّهذاّالأثرّ (Panel Data)باستخدامّنماذجّذلكّعبرّوتأتيّهذهّالدراسةّ
 مشكلة البحث وأهميته: -2

 مشكلة البحث: 2-1

تكمنّمشكلةّالدراسةّفيّحالةّعدمّاليقينّحولّطبيعةّالعلاقةّبينّتقلباتّمتغيراتّالاقتصادّالكليّوأداءّ
منّوجودّّللأوراقسوقّدمشقّ فعلىّالرغمّ بينّالمتغيراتّالاقتصاديعدةّالماليةّ، ةّدراساتّتناولتّالعلاقةّ

ل الدراساتّركزتّعلىّدراسةّالمؤشرّالعامّ أنّمعظمّهذهّ إلاّ  الإضافةّسوقّبلالكليةّوأداءّالأسواقّالماليةّ
تصاديّإلىّالواقعّالاقإلىّاختلافّالنتائجّالتيّتوصلتّإليهاّهذهّالدراسات،ّوخاصةّفيماّإذاّنظرناّ

ّالبحثيةّوفقّالسؤالّالرئيسّموّّفيّسورية ّالمشكلة ّالدراسةّوعليهّيمكنّصياغة ّمرّبهّخلالّفترة ا
ّالتالي:
 ،رفلص  اغير في سعر الت  اتج المحلي الإجمالي، الن  ما هو أثر متغيرات الاقتصاد الكلي )نمو  -

 سوق دمشق للأوراق قطاعاتتداولات وحجم  ( في قيمة، سعر الفائدة السوقيمعدل الت ضخم
 ؟2025-2010المالية خلال الفترة 

 :اليةالتّ ساؤلّالأسئلةّالفرعيةّالتّ وينبثقّعنّهذاّ
يّفّتّكلّعلىّحدا(داولاالتّ ّوحجمةّقيم)اتجّالمحليّالإجماليّإلىّتحفيزّالنّ هلّيؤديّنموّ -

 ؟سوقّدمشقّللأوراقّالماليةقطاعاتّ
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سوقّداخلّّتداولاالتّ ّقيمةّوحجمّقراراتّالمستثمرينّفيّرفّعلىالصّ كيفّيؤثرّتغيرّسعرّ -
 ؟دمشقّللأوراقّالمالية

ّحجموّّضخمّمنّخلالّزيادةّقيمالتّ الماليةّكأداةّللتحوطّضدّّهلّيعملّسوقّدمشقّللأوراق -
 ؟تداولاالتّ 

 ماّهوّأثرّسعرّالفائدةّالسوقيّفيّحجمّوتداولاتّقطاعاتّسوقّدمشقّللأوراقّالمالية؟ -
 :البحثأهمية  2-2-

اّمنّحيثّالجانبّالعلميّكونهّتأتيّأهميةّهذاّالبحثّمنّجانبينّجانبّعلميّوجانبّعملي،ّفأمّ 
وهوّمنّالمواضيعّالعلميةّالتيّكانتّوماتزالّمحطّّتداولاتّسوقّدمشقّللأوراقّالماليةيتناولّموضوعّ
يسعىّحيثّ.ّبيرةك،ّخاصةّفيّبيئةّاقتصاديةّمثلّسوريةّالتيّتتسمّبتحدياتّاقتصاديةّاهتمامّالباحثين

الظروفّالاقتصاديةّالاستثنائيةّعلىّالسوقّالماليّفيّسورية،ّالبحثّإلىّتسليطّالضوءّعلىّتأثيرّ
تقديمّنموذجّقياسيّيمكنّأنّيساعدّالباحثينّمستقبلًاّفيّدراسةّالعلاقةّبينّالاقتصادّالكليّّمنّخلال

ّوالأسواقّالماليةّوخاصةّللاقتصاداتّالتيّتمرّبظروفّمشابهة.

كثرّعلىّالقطاعاتّالأّللتعرفّلسوقّدمشقّللأوراقّالماليةأماّمنّالناحيةّالعملية،ّيوفرّالبحثّرؤىّ
ّبالت غيراتّفي ّالص رفّوالن شاطّالاقتصاديّتأثراً ّسعر ّيساعد ّإلىّأنه ّبالإضافة ّس، وقّدمشقّإدارة

ّداخلّّللأوراقّالمالية ّالقطاعاتّالمختلفة ّوأداء ّالمتغيراتّالاقتصادية ّبين ّالعلاقة ّطبيعة علىّفهم
 .التحوطّمنّالمخاطرةوّالقراراتّالماليةّ.ّوخاصةّفيماّيتعلقّفيّاتخاذّالس وق

 أهداف البحث: -3

 :اليةالتّ إلىّتحقيقّالأهدافّّالبحثيسعىّ
ّ)ّكلّعلىّحدا(ّتداولاتّوحجمّاتجّالمحليّالإجماليّعلىّقيمةالنّ أثرّمعدلّنموّّبيان -

 .سوقّدمشقّللأوراقّالماليةّقطاعات
ّقطاعاتّ)ّكلّعلىّحدا(ّتداولاتّوحجمقيمةّعلىّرفّالصّ غيرّفيّسعرّالتّ ّأثرتحديدّ -

 .للأوراقّالماليةّسوقّدمشق
وقّسّقطاعاتّ(كلّعلىّحدا)ّتداولاتوحجمّقيمةّعلىّنويةّالسّ ضخمّالتّ أثرّمعدلاتّّبيان -

 .للأوراقّالماليةّدمشق
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علىّقيمةّوّحجمّتداولاتّ)ّكلّعلىّحدا(ّقطاعاتّسوقّّالسوقيّ بيانّأثرّسعرّالفائدة -
 دمشقّللأوراقّالمالية.

 :فرضيات البحث -4
 الي:التّ كلّالشّ البحثّعلىّّاتفرضييمكنّصياغةّ

وقّستداولاتّقطاعاتّقيمةّّعلىمتغيراتّالاقتصادّالكليّلّإحصائيةّيوجدّأثرّذوّدلالةّلا -
ّ.2025إلى2010ّّمنّ دمشقّللأوراقّالماليةّخلالّالفترة

وقّقطاعاتّسّحجمّتداولاتّعلىمتغيراتّالاقتصادّالكليّلإحصائيةّّلاّيوجدّأثرّذوّدلالة -
 .2025إلى2010ّّمنّ دمشقّللأوراقّالماليةّخلالّالفترة

 حدود البحث: -5
ّ)ّالدراسةّالقطاعاتّالموجودةّفيّسوقّدمشقّللأوراقّالماليةتّعينةّشملالحدود المكانية:  -

ّ ّشركات ّالتّ المصارف، ّالخدمات، ّالزراعةّالصّ امين، ّقطاعي ّاستثناء ّتم ّوبذلك )ّ ناعة
 اللازمةّلإجراءّالدراسة.ّالبياناتوالاتصالاتّلعدمّتوفرّ

زمنيةّالممتدةّالطبيقيةّالخاصةّبهذاّالبحثّخلالّالفترةّالتّ :ّسوفّتتمّالدراسةّالحدود الزمانية -
 .2025-2010منّ

 مصطلحات البحث وتعريفاته الإجرائية: -6
مالت   - ّ(1لعملة.ّ)امنّانخفاضّمستمرّفيّقيمةّّيرافقهاماّوّمستمرّللأسعار،ّالرتفاعّالاعمليةّّ:ضخ 
اتجّلنّ اأوّنصيبّالفردّمنّّ،المحليّالإجماليّالحقيقيّاتجالنّ زيادةّ:ّاتج المحلي الإجماليالن  نمو  -

 (.2)ّةوهيّزيادةّفيّالن اتجّالقوميّال ذيّيتمّقياسهّبالأسعارّالث ابت،ّالمحليّالإجمالي
يّالخارجّرائيةّللعملةّفالشّ قوةّسعرّالعملةّمقابلّعملةّأخرى،ّويُعرفّأيضاًّبأنهّال:ّرفالص  سعر  -

 (3).مقارنةًّبالعملةّالمحلية
معيالتّ إجماليّالمبالغّالماليةّ:ّولادالت  قيمة  - فيّشراءّوبيعّالأسهمّخلالّيومّأوّفترةّ ّ.نةيّتمّإنفاقهاّ

(4ّ) 
نيةّمفترةّزّّخلالّ)ّبيعاًّوشراءً(عددّالأوراقّالماليةّالتيّكانتّمحلًاّللتعاملهوّّحجم التداول: -

 (5ّ).معينة
ددةّاستخدامّالأموالّالمقترضةّلفترةّزمنيةّمحأنهاّالسعرّالذيّيدفعهّالمقترضّلقاءّ: سعر الفائدة -

 (6ّ)ّومتفقّعليها.
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 متغيرات البحث: -7
 :ّةالمتغيرات المستقل -
ّ.نويالسّ ضخمّالتّ ّمعدل -
 اتجّالمحليّالإجمالي.النّ نموّ -
رف(ّبأرقامهّالصّ غيرّنظراًّلعدمّإمكانيةّاستخدامّ)سعرّالتّ رف.ّ)ّتمّاستخدامّالصّ غيرّفيّسعرّالتّ  -

 حدوثّمشكلةّالارتباطّبينّالمتغيراتّالمستقلة(الحقيقةّنتيجةّ
سعرّالفائدةّالسوقيّعلىّالقروضّطويلةّالأجلّوفقاًّللتقاريرّالرسميةّالمنشورةّفيّمصرفّسوريةّ -

 المركزي.ّ
 (.غيرالتّ نسبّّ-داولّحسبّالقطاعّالتّ قيمّداولاتّ)التّ قيمةّّابع:الت  المتغير  -
 داولات.التّ حجمّ -

 ابقة:الس  ظري والدراسات الن  الإطار  -8
 ظري للبحث:الن  الإطار  -8-1

ّ:ّوحجمّالتداولّداولالتّ وقيةّوقيمةّالسّ الفرقّبينّالقيمةّ
  وقيةالس  القيمة : 

حاصلّضربّ أسهمّالسّ عرّالسّ تعرفّبأنهاّ رأسّالمالّالاسميّوّالمدفالشّ وقيّللسهمّفيّعددّ ، وع(ركةّّ)
 (7) كانتّأمّمتوسطةّأمّصغيرةويكونّالهدفّمنهّهوّمعرفةّحجمّالشركةّكبيرةّ

ّّنيةّمعينةوقّفيّلحظةّزمالسّ تُستخدمّهذهّالمعادلةّلتحديدّالحجمّالإجماليّللشركةّفيّّطريقة الحساب:
 Nّ.ّ(8ّ)ّ*ّعددّالأسهمPّوهيّالس عرّ

  داولالت  قيمة : 
فيّشراءّوبيعّالأسهمّخلالّيومّالتّ إجماليّالمبالغّالماليةّ وتعرفّبأنها معينةأوّفيّتمّإنفاقهاّ   .ترةّ

(4ّ) 
يومّتداولّراءّخلالّفترةّزمنيةّ)الشّ يّتدفقتّفيّعملياتّالبيعّوّالتّ إجماليّالمبالغّيعبرّعنهاّبّو -

 (9)ّيّتعبرّعنّعددّالأسهمّفقط.التّ وّّداولالتّ وهيّبذلكّتختلفّعنّحجمّّمثلًا(
وقيةّتساويّقيمةّالمنشأةّفيّوقتّمحددّمنّالزمن،ّفيّحينّالسّ اليّيمكنناّالقولّبأنّالقيمةّالتّ وب

ّالمنشأةّعنّطريقّالأسواقّالتّ ّإجماليّالسيولةداولّفهيّالتّ أنّقيمةّ يّتحركتّفيّداخلّهذه
ّ.المالية
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تّأنّأسعارّالأسهمّفيّسوقّالأوراقّالماليةّتتغيرّتبعاًّللتنبؤاوقيةّالسّ القيمةّّطريقةّتكمنّعيوبوّ
ّ ّالتّ المستقبلية ّالمتمثلةّي ّالعوامل ّوهذه ّالاقتصادية، ّوالبيئة ّتنبؤاتّالمستثمرين ّفيّضوء تتغير

ّ(7)ّ.يطرةّالمباشرةّللإدارةالسّ نبؤاتّالمستقبليةّوالبيئةّالاقتصاديةّتقعّخارجّالتّ ب
يولةّالمنفذة"ّداخلّالأسواقّالمالية،ّفهيّالسّ المؤشرّالأكثرّدقةّللتعبيرّعنّ" هيّقيمةّالتداولّتُعد

كمنّقديةّالفعليةّخلالّفترةّزمنيةّمحددة.ّويالنّ دفقاتّالتّ لاّتعكسّفقطّحركةّالأسهم،ّبلّتقيسّ
ّالجوهريّبينّ ّالفرق ّ داولالتّ حجم ّالأسهمّّداولالتّ وقيمة ّ)عدد ّ"الكم" ّعلى ّالأولّيركز فيّأن

ّيركزّ ّبينما ّ)إجماليّالأموالّالمدفوعة(.ّففيّحينّقدّيشيرّحجمّقالنّ انيّعلىّ"الثّ المتبادلة(، د"
ّكانتّأسعارّالأسهمّالتّ  ّإذا ّلاّيعكسّسيولةّحقيقية ّقد ّإلاّأنه ّإلىّنشاطّحركي، داولّالمرتفع

ّدراسةّسيتموعليهّفصورّالتّ يصححّهذاّّداولّكمعيارالتّ قيمةّالمتداولةّزهيدةّجداً؛ّوهناّتبرزّأهميةّ
 سةّالحالية.قيمةّوحجمّالتداولّفيّالدرا

فيّرصدّمستوياتّداولّيساعالتّ فرقةّأهميةّاستراتيجية؛ّفحجمّالتّ سبةّللمستثمر،ّتكتسبّهذهّالنّ بف دهّ
الخروجّللدخولّوّإشارةّداولّالتّ الدعمّوالمقاومةّالفنيةّوتأكيدّاتجاهاتّالأسعار،ّبينماّتمثلّقيمةّ

ّارتفعتّقيمةّ ّالمستثمرّعلىّتسييلّمحفظتهالتّ منّالمراكزّالاستثمارية؛ّفكلما ّداول،ّزادتّقدرة
قّوقدرتهّعلىّوّالسّ يّتعكسّثقةّالمستثمرينّوعمقّالتّ داولّالمرآةّالتّ وبذلك،ّتصبحّقيمةّ،ّبسرعةّ

ّ(4ّ)ّ.فقاتّالكبرىّدونّإحداثّهزاتّسعريةّعنيفةالصّ استيعابّ
 ابقة: الس  الدراسات  -8-2

( بعنوان: أثر المتغيرات الاقتصادية الكلية على 2026دراسة ) حكمي، رزان، باجابر، نادية، -1
 ( 10) عودي:الس  أداء قطاعات سوق الأسهم 

ّسوقّاعاتقطّمھهدفتّالدراسةّإلىّقياسّوتحليلّأثرّبعضّالمتغيراتّالاقتصاديةّالكليةّعلىّأداءّأ
ادّالأساسية،ّوقطاعّالطاقة؛ّباستخدامّسلسلةّزمنيةّالموّّقطاعّالبنوك،ّقطاع:ّيھعودي،ّوالسّ ّمھالأس
ّ ةالموزعّالزمنيةّللفجواتّالذاتيّالانحدارّنموذجّتطبيقّخلالّمنّوذلك2017ّ-2023ّللفترةّريةھش

ARDL ّمھادراتّعلىّأسالصّ قودّوّالنّ ّلعرضّمعنويّإيجابيّأثرّوجود:ّالدراسةّنماذجّنتائجّرتھوأظ
رّوحدهّضخمّبمقداالتّ ويستمرّالىّالأجلّالطويل،ّكماّيؤديّارتفاعّّالقصيرّالأجلّفيّالبنوكّقطاع

ّأثرّتضخمللّأنّكما.ّالعكسيةّالعلاقةّيبينّذاھوّالبنوكّقطاعّمھواحدةّالىّانخفاضّالاستثمارّفيّأس
ّقطاعّمھضخمّبوحدةّواحدةّيؤديّالىّانخفاضّفيّأداءّأسالتّ ّفارتفاعّالطويل،ّالمدىّفيّمعنويّسلبي

ّعرضّالنّ لعرضّّبينماّالطاقة، ّفزيادة ّتأثيرّإيجابي، ّيؤديّإلالنّ قود ّواحدة ّبوحدة ّمعدلّزيّىقود ادة
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يّموذجّوجودّأثرّعكسيّلأسعارّالفائدةّفالنّ توضحّنتائجّتقديرّّو.ّالطاقةّقطاعّمھالاستثمارّفيّأس
ءّداقودّبشكلّإيجابيّعلىّأالنّ ادراتّوعرضّالصّ المدىّالقصيرّويستمرّالىّالمدىّالطويل،ّوتؤثرّ

ّقطاعّالموادّالأساسية.ّ
أثر تعديل سعر صرف نشرة أسعار مصرف سورية  :( بعنوان 2025دراسة ) هلا، عيسى ،  -2

 (11) 2024ية المركزي في سيولة وأداء سوق دمشق للأوراق المال
رفّفيّنشرةّمصرفّسوريةّالمركزيّعلىّكلّمنّسيولةّالصّ هدفتّالدراسةّإلىّقياسّأثرّتعديلّسعرّ

ّ ّمن ّالممتدة ّاليومية ّالفترة ّخلال ّوذلك ّالمالية، ّللأوراق ّدمشق ّسوق إلى02/02/2023ّّوأداء
رفّالصّ المتعلقّبتعديلّسعر144ّّيّشهدتّصدورّوتطبيقّالقرارّرقمّالتّ ،ّوهيّالفترة01/04/2024ّ

دامّبياناتّيوميةّلعددّمنّالمتغيراتّالمرتبطةّبسعرّلنشرةّأسعارّالمصارف.ّولتحقيقّذلكّتمّاستخ
ّيولةّوأداءّسوقّدمشقّللأوراقّالمالية.السّ سميّوالحرّبالإضافةّإلىّالرّ رفّالصّ 

فاوتّسميّكانّلهّتأثيرّمتالرّ وقّحيثّأنّتعديلّمعدلّالخصمّالسّ دراسةّتفاعلّالوقدّبينتّنتائجّ
وافذّزمنيةّمختلفةّحولّتاريخّالحدث،ّفقدّتبي نّضمنّن (LIQ) يولةالسّ وّ (DWX) علىّمؤشريّالأداء
ل،ّفإنّرفعّيولة،ّفيّالمقابالسّ رفّيتركّأثراًّسلبياًّومعنوياًّخصوصاًّعلىّمؤشرّالصّ أنّخفضّسعرّ

يرّدال ةّغيراتّطفيفةّوغالتّ رفّلمّيُظهرّأيّتأثيرّمعنويّعلىّأيّمنّالمؤشرين،ّإذّبقيتّالصّ سعرّ
فع،ّوأنّالرّ نةّبخفيضّمقارّالتّ وقّأكثرّحساسيةّلقراراتّالسّ ىّأنّسيولةّتائجّإلالنّ إحصائياًّوتشيرّهذهّ

 . رفالصّ وقّبشكلّعامّتكونّمحدودةّعندّزيادةّسعرّالسّ استجابةّ
يؤثرّبشكلّمباشرّودالّإحصائياًّفيّ (EXB) رفّالحرالصّ أنّسعرّ ARDL أظهرتّنتائجّنموذجوّ

غيرّمعنويّوّضعيفّ،ّكماّ (EXC) سميالرّ رفّالصّ يولةّوالأداء،ّبينماّكانّتأثيرّسعرّالسّ كلّمنّ
يولةّمماّالسّ لهّتأثيرّمتأخرّفيّ (EXB−EXC) سميالرّ عرينّالحرّوّالسّ تائجّأنّالفرقّبينّالنّ بي نتّ
 .سميالرّ وقّغيرّالسّ سميةّوسلوكّالرّ قديةّالنّ فاعلاتّالزمنيةّبينّالقراراتّالتّ يعكسّ

سميّأثَّراّبشكلّضعيفّفيّأداءّالرّ رفّالصّ وتعديلّسعر144ّّتوصلتّالدراسةّإلىّأنّالقرارّ
وسيولةّسوقّدمشقّللأوراقّالماليةّولكنّالأثرّالأكبرّوالأكثرّاستمراريةّجاءّمنّتحركاتّسعرّ

سمي.ّلرّ ارفّغيرّالصّ رفّالحر،ّمماّيشيرّإلىّأنّالأسواقّتستجيبّبدرجةّأكبرّلمؤشراتّسوقّالصّ 
بالحسبان،ّّسميالرّ وقّغيرّالسّ قديةّلاّيمكنّتقييمّفعاليتهاّدونّأخذّالنّ ياساتّالسّ الي،ّفإنّالتّ وب

ّ.ضخمّوتقلباتّسعريةّكبيرةالتّ وخاصةّفيّبيئةّتتسمّب
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 أداء على قديةالن   المتغيرات أثر ( بعنوان:2024دراسة ) يرو، عائشة، قنوني، حبيب،  -3
 (12) (:2022  2006) للفترة قياسية دراسة إفريقيا شمال لدول المالية الأسواق

قديّّلنّ اقديةّأساسهاّسعرّالفائدةّوالمعروضّالنّ هدفتّالدراسةّإلىّقياسّدرجةّتأثيرّبعضّالمتغيراتّ
ضخمّوّمعدلّالادخارّعلىّأداءّالأسواقّالمالية،ّّلدولّشمالّإفريقياّعلىّغرارّالجزائرّومصرّالتّ وّ

نموذجّبمعطياتّ)ّ،ّباستخدام2022ّّإلىّغاية2006ّّوتونسّوالمغربّوخلالّالفترةّالممتدةّمنّعامّ
مؤشراتّالأداءّّمبأهّ وقّالماليةّالذيّيتمّقياسهالسّ البانلّ(ّلتحديدّالعلاقةّبينّهذهّالمتغيراتّوأداءّ

يةّللأسهمّالمكتتبّبهاّللشركاتّالمدرجةّفيّالبورصةّوقدّخلصتّالدراسةّإلىّوجودّقوّالسّ وهيّالقيمةّ
ّنمّالعينةّذهھوقّالماليّلالسّ بّمھضخمّعلىّأسعارّالأسالتّ عكسيةّلكلّمنّمعدلّالفائدةّوّ علاقة
ّيتفقّذاھوّالدول،ّذهھتاحةّفيّاقتصادّالمّقودالنّ ّبحجمّالماليةّللأسواقّإيجابيّتأثرّناكھّكماّالدول،

 .ظريةّالاقتصاديةالنّ ابقةّوماّيتفقّمعّالسّ الدراساتّّإليهّتوصلتّماّمع
ا قدية وقياس أثرهالن  ياسة الس  متغيرات  ( بعنوان : تحليل2024دراسة  ) محمجي، فرح ،  -4

 (13) في المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية
 قديةّفيّالمؤشرّالعامّلأسعارّالأسهمّفيّسوقالنّ ياسةّالسّ هدفتّّالدراسةّإلىّتحديدّأثرّمتغيراتّ

متغيراتّالبحث،ّويغطيّالبحثّفترةّزمنيةّممتدةّ قّالمالية،ّوتمّاستخدامّبياناتّربعيةّلكلادمشقّللأورّ
ّ 2013ّّمنّعام ّأثرّللمتغيراتّّم2020ّحتىّعام ّيوجد ّإلىّأنه معدلّّ)قديةلنّ اوتوصلتّالدراسة

،DWXّّّفيّالمؤشرّالعامّلأسعارّالأسهمّفيّسوقّدمشقّللأوراقّالماليةّّ(ضخمّ،ّسعرّالفائدةالتّ 
سعرّ نتائجّالانحدارّالبسيالتّ رفّفقدّتمّاستبعادهّبسببّوجودّمشكلةّالصّ أماّ طّفهيّعدديةّالخطية،ّوأماّ

يوجدّأثرّوّّسوقّدمشقّللأوراقّالمالية،ضخمّفيّالمؤشرّالعامّلأسعارّالأسهمّفيّالتّ يوجدّأثرّلمعدلّ
سعرّيوجدّأثرّلّكماّرفّفيّالمؤشرّالعامّلأسعارّالاسهمّفيّسوقّدمشقّللأوراقّالمالية،الصّ لسعرّ

ّ.الفائدةّفيّالمؤشرّالعامّلأسعارّالأسهمّفيّسوقّدمشقّللأوراقّالمالية
الكلية ومؤشر سوق العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية  :(2016، العماردراسة ) رضوان،  -5

 ( 14) دمشق للأوراق المالية
لماليةّخلالّوقّاالسّ هدفتّالدراسةّإلىّبيانّطبيعةّالعلاقةّبينّالمتغيراتّالاقتصاديةّالكليةّومؤشرّ

ّ رفّالاسمي،ّالصّ باستخدامّبياناتّشهريةّلكلّمنّسعر2011ّّ-12-31إلى2010ّّ-1-1الفترة
ّالنّ العرضّ ّمعدلّتغطية ّمعدلّتللوارداادراتّالصّ قدي، وتوصلتّ .قضخم،ّومؤشرّسوقّدمشالتّ ،

ظهرّأنّ Granger-ّCausality وجودّعلاقةّتوازنيةّطوليةّالأجل،ّوباستخدامّاختبارالدراسةّإلىّ
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ّأنّسعرّالسّ قديّومؤشرّالنّ العلاقةّتبادليةّبينّالعرضّ غيرّفيّتّ الرفّالاسميّيسببّالصّ وق،ّكما
نبؤّقريبةّفيّالتّ ،ّوكانتّتقديراتR2ّ واتصفّبارتفاعّقيمة VAR وق،ّوتمّتقديرّنموذجالسّ مؤشرّ

لىّأنّالعلاقةّبينّإّتوصلتّالدراسةتائجّالنّ بعضّالفتراتّالزمنيةّإلىّالقيمّالواقعيةّللمؤشر،ّوبتحليلّ
ّ.المتغيراتّالاقتصاديةّالكليةّومؤشرّسوقّدمشقّعلاقةّذاتّقوةّمتوسطة

 الدراسات الأجنبية 
 ( بعنوان: Salim. A ،2025دراسة )   -1

 The Impact of Economic Development Indicators on the Performance of the 
Damascus Securities Exchange During the Syrian Revolution (2011-
2023) (15)ّ  

 وريةالس  ورة الث  نمية الاقتصادية على أداء سوق دمشق للأوراق المالية خلال الت  أثر مؤشرات  
(2011-2023) 

لالّللأوراقّالماليةّخنميةّالاقتصاديةّعلىّأداءّسوقّدمشقّالتّ هدفتّالدراسةّإلىّبيانّأثرّمؤشراتّ
 EViewsوّ SPSSتمّاستخدامّبرنامجيّوّ.2023ّو2011ّوريةّالممتدةّبينّعاميّالسّ ورةّالثّ فترةّ

الذيّ افيالصّ اتجّالمحليّالنّ وّ الإجمالياتجّالمحليّالنّ نميةّالاقتصادية،ّوتحديداًّالتّ لدراسةّأثرّمؤشراتّ
تحليلّالانحدارّالمتعددالسّ علىّمؤشرّ ناعيّوالزراعيالصّ يشملّالإنتاجّ توصلتّالدراسةّوّ.وقّباستخدامّ

إلىّعدمّوجودّأثرّذوّدلالةّإحصائيةّللناتجّالمحليّالإجماليّعلىّمؤشرّسوقّدمشقّللأوراقّالماليةّ
ّ(2023-2011داول(ّخلالّالفترةّ)التّ )حجمّ

لّداول(ّخلاالتّ افيّعلىّمؤشرّسوقّدمشقّ)حجمّالصّ جودّأثرّذوّدلالةّإحصائيةّللناتجّالمحليّووّّ
ّأثرّذوّدلالةّإحصائيةّلكلّمنّالإنتاجّ .نفسّالفترة،ّمعّوجودّارتباطّإيجابيّجيد ناعيّالصّ وجود

علىّمؤشرّ أيّأثرّّداول(،ّفيّحينّلمّيظهرالتّ وقّ)حجمّالسّ والزراعيّباعتبارهماّالعواملّالأكثرّتأثيراًّ
 .مركزيادرةّعنّالمصرفّالالصّ وقّوقراراتّسعرّالفائدةّالسّ للإنتاجّالخدمي.ّويُعزىّذلكّإلىّتقلباتّ

 بعنوان:Doaa El-Diftarf)  , 2023) دراسة -2
The impact of exchange rates on stock market performance of the 
Emerging (16)  

 ةالصرف على أداء سوق الأسهم في الأسواق الناشئتأثير أسعار 
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ذاتّّسبعّدولالبحثّإلىّدراسةّالعلاقةّبينّتقلباتّأسعارّالصرفّوعوائدّسوقّالأسهمّفيّهدفّ
أُجريتّالدراسةّباستخدامّالبياناتّاليوميةّلأسعارّ.E7ّّالأداءّالاقتصاديّالأفضلّفيّالأسواقّالناشئة

يناير1ّّإلى2019ّّيناير1ّّخلالّالفترةّمنE7ّّالصرفّوعوائدّسوقّالأسهمّفيّكلّدولةّمنّدولّ
ّالموزعّذاتي2022ّ ّالخطأ ّتصحيح ّوانحدار ّالعادي، ّالخطي ّالانحدار ّنماذج ّواستخدمتّالدراسة .

((ّلدراسة1,1ّ) GARCHمتجانسّالمعممّذاتيّالانحدارّ)الانحدار،ّوانحدارّالتباينّالشرطيّغيرّال
تركّوجودّعلاقةّتكاملّمشإلىّّوتوصلتّالدراسةّتأثيرّسعرّالصرفّعلىّأسواقّالأسهمّبشكلّكامل.

وجودّعلاقةّإيجابيةّطويلةّالأجلّذاتّدلالةّإحصائيةّّبالإضافةّإلىبينّالمتغيراتّفيّجميعّالدول.ّ
اّسهمّفيّجميعّالدولّباستثناءّإندونيسيا،ّالتيّأظهرتّتأثيرًاّسلبيًّبينّأسعارّالصرفّوعوائدّسوقّالأ

ّنتائجّإلىّأنّإدراجّسعرّالصرفّفيّالنموذجّيُفسرّتغيرًاّطفيفًاّفيّتقلباتالتُشيرّوّذاّدلالةّإحصائية.ّ
ّعوائدّالأسهم.ّ

 بعنوان: Thu- Doan, 2021) – (Toan Bui  دراسة -3
The impact of stock market development on economic growth: A GMM 
approach. ّ(17)  

  أثر تطور سوق الأسهم على النمو الاقتصادي 

أثرّتطورّسوقّالأسهمّعلىّالنموّالاقتصاديّفيّالأسواقّالناشئةّوالاقتصاداتّّفيّبحثتّهذهّالدراسة
ثمانيّدولّآسيويةّناشئةّوناميةّ)الصين،ّإندونيسيا،ّالهند،ّّالدراسةشملتّعينةّّحيثّالناميةّفيّآسيا.

ّمنّ ّخلالّالفترة ّوفيتنام( ّتايلاند، ّالفلبين، ّماليزيا، ّاستُخدمتّطريقة2019ّإلى2008ّّسريلانكا، .
(GMMّ.ّفيّالتحليل)ّعلىّالنموّالاقتصادي.ّتؤكدّو أظهرتّالنتائجّأنّلتطورّسوقّالأسهمّأثرًاّإيجابيًاّ

ّأه ّالنتيجة ّتُمك نّهذه ّكما ّرأسّالمالّوتخصيصه، ّتراكم ّفيّتحسينّكفاءة ّتطورّسوقّالأسهم مية
ّيُعززّالنموّالاقتصادي.ّعلاوةّعلىّذلك،ّسُلِّطّ المستثمرينّمنّتقليلّالمخاطرّوزيادةّالسيولة،ّمما
الضوءّعلىّالتأثيرّالكبيرّللائتمانّالمحلي،ّومكافحةّالفساد،ّوالتضخمّعلىّالنموّالاقتصادي.ّتُعدّ
بشكلّكبيرّفيّتعزيزّملاءمةّنظرياتّالنموّالاقتصاديّالكلاسيكية،ّ قي مةّتُسهمّ تجريبيةّ النتائجّأدلةّ هذهّ
ولاّسيماّنظريةّالنموّالداخلي.ّكماّأنهاّضروريةّللأسواقّالناشئةّوالناميةّفيّآسيا.ّوبناءًّعلىّذلك،ّ

ية،ّمماّحجمّسوقّالأوراقّالمالّينبغيّعلىّالاقتصاداتّالناشئةّوالناميةّوضعّسياساتّفع الةّلتحسين
 يُسهمّإسهاماًّكبيراًّفيّتنميةّالاقتصادّالعالمي.ّ
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أغلبّالدراساتّالسابقةّركزتّعلىّالمؤشرّالعامّّأنابقةّهوّالسّ مايميزّالدراسةّالحاليةّعنّالدراساتّ
،ّبينماّالدراسةّالحاليةّستشملّقيمةّالتداولاتّوحجمّالتداولاتّفعلىّالرغمّمنّدراسةDWXّّللسوقّ

نهاّشملتّفقطّالمتغيرّالمستقلّالناتجّالمحليّالإجماليّفيّحينّأالتيّتناولتّحجمّالتداولّإلاّّ(سليم)
ئيسيةّالت يّمنّالممكنّأنّالدراسةّالحاليةّستشملّ هاّأثرّحقيقيّنّليكوّّأنمتغيراتّالاقتصادّالكليّالر 

ّدبياتأفيّأداءّسوقّدمشقّللأوراقّالمالية،ّوعليهّفإنّالدراسةّالحاليةّتتطلعّلتغطيةّجزءّجديدّمنّ
 أثرّمتغيراتّالاقتصادّالكليّفيّأداءّسوقّدمشقّللأوراقّالماليةّوالمتعلقّبقطاعاتّالس وق.

 منهجية البحث:
البحثّعلىّالمنهجّالوصفي،ّالقائمّعلىّتجميعّالمادةّالعلميةّ موضوعّيّيتالتّ تمّالاعتمادّفيّهذاّ طلبهاّ
المختلفةّوتحليلها،ّولاختبارّفرضياتّالبحثّسيتمّالاعتماد شراتّالنّ وّبياناتّالّعلىّالبحثّمنّمصادرهاّ

سبةّالنّ بّاأمّ الفترةّالمدروسة،ّّسميةّلسوقّدمشقّللأوراقّالماليةّالمتضمنةّتداولاتّالقطاعاتّخلالالرّ 
ياناتّالخاصةّفيماّيتعلقّبالبسميةّالمنشورةّلمصرفّسوريةّالمركزي،ّوّالرّ منّالبياناتّفرفّالصّ لسعرّ

حليلهاّ،ّومنّثمّتمنّالمكتبّالمركزيّللإحصاءّ(ضخمالتّ اتجّالمحليّالإجماليّوّالنّ نموّ)متغيراتّالب
لاسلّالزمنيةّالسّ ،ّّوذلكّباستخدامّمنهجE-viewsّباستخدامّالبرنامجّالإحصائيّتائجّالنّ للوصولّإلىّ

 .(Panel Data)المقطعيةّ
 حليل:الت  عرض البحث والمناقشة و  -9
 لاسل الزمنية المقطعية المناسب للدراسة:الس  اختيار نموذج  9-1

ّالية:التّ ،ّوذلكّوفقاًّللاختباراتّ(Hasio)جانسّالتّ لنصلّإلىّنموذجّبانلّجيدّنلجأّإلىّاختبارّ
 جانس الكلي(:الت   الاختبار الأول لفيشر )اختبار  -

يحسبّعنّجانسّالكليّللنموذج،ّوّالتّ ،ّلاختبارF1ّمزّالرّ ويرمزّلهاّبFisherّتستخدمّإحصائيةّ
ّ(18ّ)ّ(:Bourbonnaisّّ،2015)ّاليالتّ طريقّالقانونّ

N(K+1))]-/(N*T11)(K+1)/ ((sscr-)/(N1sscr-c,1= [ (scr1Fّ
c,1scrّّجميعي(التّ موذجّالنّ ّ(:ّمجموعّمربعاتّالأخطاءّللنموذجّالمقترح

1scr: sّلـ الأخطاء مربعات مجموعN  ّمفردةّعلىّحدة. بكل متعلقانحدارّ نموذج
ّّ F1 < F tabّكانت إذا،ّالحرية درجات بنفسF tab الجدوليةّ مع المحسوبة F1 الإحصائية نقارن

:α=  iαّّوβ=  iβّّّّأيّموذجّنموذجّانحدارّتجميعيّالنّ وعليهّفإنّ ،دمالع فرضيةّالمحسوبةّنقبل
0H. 
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 مصدر كان إن للبحثّانيةالثّ إلىّالمرحلةّ وننتقل العدم، فرضية نرفض ، F1 > F tabكانت إذا أما
 iβمنّ يأتي جانسالتّ  عدم
ّ:iβاختبار تجانس المعلمات   اني(الث  اختبار فيشر   (انيالث  الاختبار  -

وقبولّالفرضيةّالبديلةّيتمّرفضّنموذجّالبانلβّّّفيّحالةّرفضّفرضيةّالعدمّلتجانسّالمعلماتّ
ّالي:التّ كلّالشّ متماثلةّفقطّبينّالمفرداتّوتكونّبّ  iαوابتّالثّ لأنهّفيّهذهّالحالةّتكونّ

itɛ+itX iβ+  α= itY 

أيّيتمّدراسةّكلّمفردةّوفيّبحثناّهناّكلّمصرفّعلىّحدة،ّأماّإذاّتمّقبولّفرضيةّالعدمّلتجانسّ
عنّطريقّّة،ّوتحسبّأيضاًّالث الثفإنناّنحتفظّبنموذجّالبانل،ّوننتقلّبذلكّإلىّالمرحلةّّ iβالمعاملاتّ

ّالي:التّ ،ّوفقّالقانون2Fّإحصائيةّفيشرّوتسمىّ
N(K+1))]-/(N*T11)(K)/ ((sscr-)/(N1sscr-1,c’= [ (scr2Fّ

ّ:ّيمتلّمربعاتّبواقيّنماذجّالانحدارّلكلّمفردةّعلىّحدة.1sscrحيث:ّ
    ّ1,c’ : scrّّّنموذجّالنّ يمثلّمجموعّبواقيّمربعات(ابتةّالمقدرّالثّ أثيراتّالتّ موذجّالمقيدLSDV.)ّ
iαّوابت الث  لفيشر اختبار تجانس  الث الثالاختبار  -

ّلي:وابتّالفردية،ّحيثّتنصّفرضياتّالاختبارّعلىّماّيالثّ علىّتحديدّاختبارّّالث الثيقومّالاختبارّ
ّفرضيةّالعدم:ّعدمّوجودّأثرّفرديّأيّوجودّتجانسّكلي.

ّالية:التّ يغةّالصّ موذجّالأمثل،ّويمثلّبذلكّالنّ الفرضيةّالبديلة:ّنموذجّالأثرّالفرديّهوّ
itɛ+itX β+  iα= itY 

ّالي:التّ وفقّالقانون3Fّّوتحسبّإحصائيةّفيشرّوتسمىّهناّ
K))]-1)-/(N*(T1,c’1) / ((scr-)/(N1,c’scr-1,c= [ (scr3Fّ

 :اختبار الفرضيات 9-2
ق سوق دمشتداولات قطاعات قيمة على لمتغيرات الاقتصاد الكلي لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  

 :للأوراق المالية
ّ:F نتائجّاختبارّفيشرّ(1)يوضحّالجدولّرقمّ

ّ
ّ

 Fنتائج اختبار فيشر ( 1الجدول رقم )

Fisher القيمة  القيمة المحسوبة
 الإجراء تيجةالن   الجدولية
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F1 1.89866972 2.0772 فرضية  نقبل
 العدم

لا داعي للانتقال إلى المراحل 
 الأخرى النموذج تجميعي

F2 0.56758376 2.0772 - - 
F3 7.88860604 2.758 - - 

ّ.E-Viewsبالاعتمادّعلىّمخرجاتّالبرنامجّالإحصائيّالمصدرّمنّإعدادّالباحثةّ
ّ.النموذجّالتجميعيموذجّالملائمّللدراسةّيتوجهّنحوّالنّ ّإلىّأنّ ّابقالسّ منّخلالّالجدولّّتوصلنا

 :Cross-Section Dependence Test عبر المقاطع الارتباط نتائج اختبار -
Cross-Section Dependence Testّ( نتائج اختبار 2ويوضح الجدول رقم )

 (2الجدول رقم )
 

Residual Cross-Section Dependence Test 
Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in 
residuals 
Equation: Untitled  
Periods included: 16  
Cross-sections included: 4  
Total panel observations: 64  
Note: non-zero cross-section means detected in data 
Cross-section means were removed during computation of 
correlations 

        Test Statistic   d.f.   Prob.   
        Pesaran CD 0.577614  0.5635 
ّ.E-Viewsمخرجاتّالبرنامجّالإحصائيّّمنالمصدرّ        
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ّالمقاطعّالعرضيةّفيّالعينة،ّتمّ تمّاختبارّوجودّالارتباطّبينّالمقاطعّالعرضيةّونظرًاّلصغرّعدد
 .باعتبارهّالأكثرّملاءمةّفيّهذهّالحالة Pesaran CD الاعتمادّعلىّاختبار

أظهرتّنتائجّاختبار بلغتّ) Pesaran CD وقدّ الاحتماليةّ وهيّأكبرّمنّمستوى0.05635ّأنّالقيمّ )ّ
 .(،ّمماّيشيرّإلىّعدمّوجودّارتباطّبينّالمقاطعّالعرضية%5الدلالةّ)

وبناءًّعليه،ّيمكنّالقولّإنّالوحداتّالمدروسةّ)القطاعات(ّتتحركّبشكلّمستقلّنسبيًا،ّمماّيعززّمنّ
مّبضعفّلذيّيتسويعكسّذلكّطبيعةّسوقّدمشقّللأوراقّالمالية،ّا،ّالتجميعينموذجّالموثوقيةّنتائجّ

ّ.وقّوانخفاضّمستوىّالكفاءةالسّ رابطّبينّقطاعاتهّنتيجةّمحدوديةّعمقّالتّ 
ّ: النموذج التجميعي -

ّيليّيوضحّالجدولّرقم) 3ّوفيما ّالكليّالنّ ( ّأثرّمتغيراتّالاقتصاد قيمةّّعلىموذجّالخاصّبدراسة
ّتداولاتّقطاعاتّسوقّدمشقّللأوراقّالمالية:

 داولالت  ابع قيمة الت  عند المتغير التجميعي ( نتائج اختبار نموذج 3الجدول رقم )
 
Dependent Variable: Y1   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/11/26   Time: 00:00   
Sample: 2010 2025   
Periods included: 16   
Cross-sections included: 4   
Total panel (balanced) observations: 64  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C -468.9414 1039.211 -0.451248 0.6536 

GDPG -2369.729 1057.638 -2.240587 0.0290 
EXG -769.2082 284.1363 -2.707180 0.0090 
INF 1287.221 612.1531 2.102777 0.0400 
IN 100.8258 96.35650 1.046383 0.2999 
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 Effects Specification   
          Cross-section fixed (dummy variables)  
          R-squared 0.222970     Mean dependent var 385.2958 

Adjusted R-squared 0.125841     S.D. dependent var 1198.822 
S.E. of regression 1120.856     Akaike info criterion 16.99804 
Sum squared resid 70353880     Schwarz criterion 17.26790 
Log likelihood -535.9374     Hannan-Quinn criter. 17.10435 
F-statistic 2.295608     Durbin-Watson stat 2.439790 
Prob(F-statistic) 0.039525    

ّ.E-VIEWSالمصدر:ّمنّمخرجاتّالبرنامجّالإحصائيّ          
 موذج ككل:الن  أولًا: تحليل نتائج 
(ّوهيّأصغر0.03ّبلغتّ)ّالتجميعينموذجّلالاحتماليةّلّةابقّنلاحظّأنّالقيمالسّ منّخلالّالجدولّ

نقبلّالفرضيةّالبديلةّأيّيوجدّأثرّذوّدلالةّإحصائيةّلمعدلّ وّأيّنرفضّفرضيةّالعدمّ%5ّمنّ
فيّقيمةّتداولاتّّوسعرّالفائدة  الإجماليّاتجّالمحليالنّ رفّومعدلّنموّالصّ ضخمّوتغيرّسعرّالتّ 

ّسوقّدمشقّللأوراقّالمالية.
إلىّمحدوديةّالقدرةّّ%12.5ّالبالغةّّحديدالتّ تشيرّقيمةّمعاملّوّّ،0.22قيمةّمعاملّالارتباطّبلغتّّ
يّظلّرغمّمنّانخفاضّهذهّالقيمة،ّإلاّأنهاّففبالّتّالمستقلةفسيريةّللنموذج،ّرغمّمعنويةّالمتغيراالتّ 

الظروفّالاستثنائيةّوحالةّعدمّاليقينّالتيّيمرّبهاّالاقتصادّالسوري،ّتلعبّالمتغيراتّالنوعيةّ
 .نةّبالمتغيراتّالكمية)النفسيةّوالأمنية(ّدوراًّكبيراًّفيّتوجيهّالسيولةّمقارّ

 :ثانياً: تحليل المتغيرات المستقلة
 :(GDPG) اتج المحليالن  معدل نمو  .1

ّاتجّالمحليّالإجماليّحيثّبلغتالنّ تائجّوجودّأثرّسلبيّوذوّدلالةّإحصائيةّلمعدلّنموّالنّ أظهرتّ
0.029ّّوبقيمةّاحتمالية(ّ-2369.729قيمةّالمعاملّّ)

اليّالتّ بركاتّوّالشّ موّالاقتصاديّإلىّزيادةّأرباحّالنّ يُتوقعّأنّيؤديّ ةظريالنّ وقعاتّالتّ خلافّ وعلى
موّالمحققّلنّ البيّإلىّأنّالسّ وريةّ)فترةّالدراسة(،ّقدّيعودّالأثرّالسّ انتعاشّالبورصة،ّلكنّفيّالحالةّ
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بياناتّلمّيتمّتناولهاّفيّالدراسةّلعدمّتوفرّالفيّبعضّالفتراتّكانّ"نمواًّهشاً"ّأوّمتركزاًّفيّقطاعاتّ
 .الخاصةّبها

دفعّالمستثمرينّإلىّالحذر،ّحيثّارتبطتّفتراتّ"محاولةّبالإضافةّإلىّتأثيرّالحربّالذيّيؤديّإلىّ
م،ّلعّأوّالعملاتّأكثرّجذباًّمنّالأسهالسّ عافي"ّبضغوطّتضخميةّجعلتّالاستثمارّالمباشرّفيّالتّ 

ّ.اتجّالمحليّالإجماليالنّ اًّأيّأحيانداولّمعّتحسنّالمؤشراتّالإنتاجيةّالتّ مماّأدىّلتراجعّقيمّ
 (:exرف )الص  تغير سعر  .2
 exرفّحيثّبلغتّقيمةّمعاملّالصّ سعرّلّدلالةّإحصائيةّوذوّسلبيأثرّّيوجد

عّرفّيدفالصّ سعرّّارتفاعويمكنّتفسيرّذلكّبأنّ،ّّ(0.009) وبقيمةّاحتماليةّ،ّّ(ّ-769.208ّ)ّّ
ريع،ّمماّالسّ ّحوطالتّ المستثمرينّنحوّاستبدالّالأصولّالماليةّ)الأسهم(ّبأصولّنقديةّأجنبيةّكنوعّمنّ

ّ.للسوقّالماليرائيةّالموجهةّالشّ يؤديّلضعفّالقوةّ
 ( :INF) ضخمالت  معدل  -4

ّ،ّبمعاملوذوّدلالةّإحصائيةضخمّأثراًّطردياًّالتّ ابقة،ّأظهرّالسّ علىّعكسّالمتغيراتّ
ضخمّيرتبطّبزيادةّالتّ وهذاّيعنيّأنّارتفاعّمعدلاتّّ (0.040) مستوىّمعنويةبوّ (1287.221ّ)قدره

أداةّكابع،ّويمكنّتفسيرّوجودّالعلاقةّالطرديةّبأنّسوقّدمشقّتعملّالتّ طرديةّفيّقيمةّالمتغيرّ
ركاتّلشّ اللتحوطّمنّارتفاعّالمستوىّالعامّللأسعار؛ّحيثّيسعىّالمستثمرونّلامتلاكّحصصّفيّ

 .داولالتّ ّةقيمّيرفعضخم،ّمماّالتّ ومبيعاتهاّمعّيمتهاّالاسميةّيّتزدادّقالتّ المساهمةّ
 ( :INF) الفائدة معدل  -5

ّبمعاملّ،ذوّدلالةّإحصائيةليسّّهلكنوّأثراًّطردياًّّسعرّالفائدةعلىّعكسّالمتغيراتّالس ابقة،ّأظهرّ
أثرّذوّدلالةّإحصائيةّلسعرّالفائدةّلاّوهذاّيعنيّأنّّ (0.299) مستوىّمعنويةبوّ (100.82ّ)قدره

 السوقيةّفيّقيمةّتداولاتّقطاعاتّسوقّدمشقّللأوراقّالمالية.
  Watson)-(Durbinاً: اختبار الارتباط الذاتيالث  ث

طاقّالمقبولّالنّ ،ّوهيّقيمةّتقعّضمنّ(2.43) قيمةّّ Durbin-Watsonبلغتّقيمةّاختبارّ
كدّمنّولكنّللتأموذجّمنّمشكلةّالارتباطّالذاتيّبينّالبواقي،ّالنّ (،ّمماّيشيرّإلىّخلو2ّ)القريبّمنّ

Q-Statisticّّموذجّيتمّاجراءّاختبارّّالنّ عدمّوجودّارتباطّذاتيّبينّبواقيّ
 اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي:رابعاً: 
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كلّالشّ (ّلمعرفةّهلّيوجدّمشكلةّارتباطّذاتيّأمّلاّ،ّويوضحQ-Statisticّ)Qّّّيستخدمّاختبارّ
ّذلك:(1ّرقمّ)

 
 (1كل رقم )الش  

ّ.E-VIEWSالمصدر:ّمنّمخرجاتّالبرنامجّالإحصائيّ

،ّأيّفإنناّنقبلّفرضيةّالعدمّّ%5ابقّنلاحظّأنّجميعّالقيمّالاحتماليةّأكبرّمنّالسّ كلّالشّ منّخلالّ
ّللنموذجّالتجميعي.يّتنصّعلىّعدمّوجودّارتباطّذاتيّبينّالبواقيّالتّ وّ

حجم  علىلمتغيرات الاقتصاد الكلي لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية انية: الث  اختبار الفرضية  -
 :سوق دمشق للأوراق الماليةتداولات قطاعات 
ّ:F نتائجّاختبارّفيشرّ(4)يوضحّالجدولّرقمّ

 
 
 
 
 
 

 Fنتائج اختبار فيشر ( 4الجدول رقم )
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Fisher  القيمة
 المحسوبة

القيمة 
 الإجراء تيجةالن   الجدولية

F1 2.4219979 2.0772  نرفض فرضية
 انيةالث  ننتقل إلى المرحلة  العدم

F2 
فرضية  نقبل 2.1240 1.997682

 ةالث الث  ننتقل إلى المرحلة  العدم

F3 3.4480307 2.8387  نرفض فرضية
 العدم

نموذج الأثر الفردي هو الأثر 
 المناسب

ّ.E-Viewsبالاعتمادّعلىّمخرجاتّالبرنامجّالإحصائيّالمصدرّمنّإعدادّالباحثةّ
ابتةّأوّالثّ راتّأثيالتّ موذجّالملائمّللدراسةّيتوجهّنحوّنموذجّالنّ ّإلىّأنّ ّابقالسّ منّخلالّالجدولّّتوصلنا
متغيراتّو4ّّوبماّانهّلاّنستطيعّتطبيقّنموذجّالتأثيراتّالعشوائيةّلوجودّّ أثيراتّالعشوائية.التّ نموذجّ

 مقاطعّفالنموذجّيتجهّنحوّنموذجّالتأثيراتّالثابتة.4ّ
 :Cross-Section Dependence Testنتائج اختبار   -

 Cross-Section Dependence Test( نتائج اختبار 5ويوضح الجدول رقم )
 (5الجدول رقم )

 
Residual Cross-Section Dependence Test 
Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in 
residuals 
Equation: Untitled  
Periods included: 16  
Cross-sections included: 4  
Total panel observations: 64  
Cross-section effects were removed during estimation 
        Test Statistic   d.f.   Prob.   
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Pesaran CD 0.103415  0.9176 
         

ّ.E-VIEWSالمصدر:ّمنّمخرجاتّالبرنامجّالإحصائيّ
 

داول،ّالتّ نموذجّحجمّفيّ(0.999ّأنّالقيمّالاحتماليةّبلغتّ) Pesaran CD أظهرتّنتائجّاختبار
وبناءًّ .(،ّمماّيشيرّإلىّعدمّوجودّارتباطّبينّالمقاطعّالعرضية%5الدلالةّ)وهيّأكبرّمنّمستوىّ

عليه،ّيمكنّالقولّإنّالوحداتّالمدروسةّ)القطاعات(ّتتحركّبشكلّمستقلّنسبيًا،ّمماّيعززّمنّ
 .ابتةالثّ أثيراتّالتّ موثوقيةّنتائجّنموذجّ

ّ:ابتة الث  أثيرات الت  نموذج   -
ّجمحموذجّالخاصّبدراسةّأثرّتقلباتّمتغيراتّالاقتصادّالكليّفيّالنّ (6ّوفيماّيليّيوضحّالجدولّرقم)

ّتداولاتّقطاعاتّسوقّدمشقّللأوراقّالمالية:
 داولالت   حجمابع الت  ابتة عند المتغير الث  أثيرات الت  ( نتائج اختبار نموذج 6الجدول رقم )

 
Dependent Variable: Y2   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/11/26   Time: 00:55   
Sample: 2010 2025   
Periods included: 16   
Cross-sections included: 4   
Total panel (balanced) observations: 64  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 1381.282 893.7564 1.545479 0.1279 

GDPG -2583.969 909.6040 -2.840762 0.0063 
EXG -582.6002 244.3668 -2.384121 0.0205 
INF 1240.669 526.4724 2.356569 0.0220 
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IN -79.30089 82.86985 -0.956933 0.3427 
           Effects Specification   
          Cross-section fixed (dummy variables)  
          R-squared 0.203376     Mean dependent var 293.1555 

Adjusted R-squared 0.103798     S.D. dependent var 1018.269 
S.E. of regression 963.9745     Akaike info criterion 16.69648 
Sum squared resid 52037818     Schwarz criterion 16.96634 
Log likelihood -526.2872     Hannan-Quinn criter. 16.80279 
F-statistic 2.042382     Durbin-Watson stat 2.551381 
Prob(F-statistic) 0.065500    

           
 

ّ.E-VIEWSالمصدر:ّمنّمخرجاتّالبرنامجّالإحصائيّ
 موذج ككل:الن  أولًا: تحليل نتائج 
(ّوهي0.065ّابتةّبلغتّ)الثّ أثيراتّالتّ ابقّنلاحظّأنّالقيمةّالاحتماليةّلنموذجّالسّ منّخلالّالجدولّ

يوجدّأثرّذوّدلالةّإحصائيةّلاالفرضيةّالبديلةّأيّّنرفض فرضيةّالعدمّوّنقبلأيّّ%5ّأكبرّمنّ
ّجمحفيّّومعدلّالفائدةّاتجّالمحليّالإجماليالنّ رفّومعدلّنموّالصّ ضخمّوتغيرّسعرّالتّ لمعدلّ

فيّحينّأنهّيوجدّأثرّذوّدلالةّإحصائيةّعندّمستوىّالمعنويةّّ؛تداولاتّسوقّدمشقّللأوراقّالمالية
10%ّ.ّ

نّالمتغيراتّأيّإّّ%10ّحديدّفقدّبلغتّالتّ ،ّأماّقيمةّمعامل0.20ّّالارتباطّقيمةّمعاملّوبلغتّ
 .ابعالتّ غيراتّالحاصلةّفيّالمتغيرّالتّ منّّ%10المستقلةّتفسرّ

 : Coefficients Analysisتحليل المتغيرات المستقلةثانياً: 
 :(GDPG) اتج المحليالن  معدل نمو  -1
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ّاتجّالمحليّالإجماليّحيثّبلغتالنّ تائجّوجودّأثرّسلبيّوذوّدلالةّإحصائيةّلمعدلّنموّالنّ أظهرتّ
،ّوهوّماّقدّيعكسّانتقالّالاستثمارات0.0063ّّوالقيمةّالاحتماليةّ(2583.969-قيمةّالمعاملّّ)

ّ.موّالاقتصاديالنّ نحوّالقطاعّالحقيقيّفيّفتراتّ
 (:exرف )الص  تغير سعر  -2

 exرفّحيثّبلغتّقيمةّمعاملّالصّ دلالةّإحصائيةّلمتغيرّسعرّّوذويوجدّأثرّسلبيّ
سلوكّمماّيعكسّتأثيرّتقلباتّالعملةّعلىّ )ّ( 0.0205والقيمةّالاحتماليةّ(ّ،582.6002ّ-)ّ

ّ.المستثمرين
 ( :INF) ضخمالت  معدل  -3

ّّضخمّأثراًّطردياًّوذوّدلالةّإحصائية،ّبمعاملّقدره)التّ ابقة،ّأظهرّالسّ علىّعكسّالمتغيراتّ
ضخمّيرتبطّبزيادةّالتّ وهذاّيعنيّأنّارتفاعّمعدلات0.0220ّّّّّوبقيمةّاحتمالية (1240.669ّ

يلةّتفسيرهّباتجاهّالمستثمرينّنحوّالأصولّالماليةّكوس،ّوهوّماّيمكنّابعالتّ طرديةّفيّقيمةّالمتغيرّ
ّ.للتحوطّضدّتآكلّالقيمةّالحقيقيةّللنقود

 ( :IN) سعر الفائدة معدل  -4
ّيوجدّلاذوّدلالةّإحصائية،ّوهذاّيعنيّأنّأثرّّالفائدةّلكّيكنّلسعرعلىّعكسّالمتغيراتّالس ابقة،ّ

ّللأوراقّالمالية.سعرّالفائدةّفيّحجمّتداولاتّقطاعاتّسوقّدمشقّلأثرّ
  Watson)-(Durbinاً: اختبار الارتباط الذاتيالث  ث

طاقّالمقبولّ)القريبّالنّ ،ّوهيّقيمةّتقعّضمنّ(2.5) قيمةّّ Durbin-Watsonبلغتّقيمةّاختبارّ
موذجّمنّمشكلةّالارتباطّالذاتيّبينّالبواقي،ّولكنّللتأكدّمنّعدمّالنّ (،ّمماّيشيرّإلىّخلو2ّمنّ

ّّ.Q-Statisticموذجّيتمّاجراءّاختبارّّالنّ وجودّارتباطّذاتيّبينّبواقيّ
 رابعاً: اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي:

ّ(ّذلك:2كلّرقمّ)الشّ ويوضحّ
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 (2كل رقم)الش  

ّ.E-VIEWSالمصدر:ّمنّمخرجاتّالبرنامجّالإحصائيّ

،ّأيّفإنناّنقبلّفرضيةّالعدمّّ%5ابقّنلاحظّأنّجميعّالقيمّالاحتماليةّأكبرّمنّالسّ كلّالشّ منّخلالّ
 .ابتةالثّ أثيراتّالتّ يّتنصّعلىّعدمّوجودّارتباطّذاتيّبينّالبواقيّلنموذجّالتّ وّ

 تائج:الن   -10

 الية:التّ تائجّالنّ وصلّإلىّالتّ حليلّالإحصائيّللفرضياتّتمّالتّ منّخلالّ

سعرّتغيرّّ،السنويّضخمالتّ يوجدّأثرّذوّدلالةّإحصائيةّلمتغيراتّالاقتصادّالكليّالمجتمعةّ) -1

(ّفيّقيمةّتداولاتّقطاعاتّسوقّدمشقّللأوراقّي،ّسعرّالفائدةاتجّالمحلالنّ رف،ّنموّالصّ 
 .%5عندّمستوىّالمعنويةّّالمالية

تغيرّ،ّيالسنوّّضخمالتّ المجتمعةّ)يوجدّأثرّذوّدلالةّإحصائيةّلمتغيراتّالاقتصادّالكليّلاّ -2
ّنموّالصّ سعرّ ّفيّ،ّسعرّالفائدةاتجّالمحليالنّ رف، تداولاتّقطاعاتّسوقّدمشقّّحجم(

مماّيشيرّإلىّوجودّأثرّ،ّ%10،ّولكنهّمعنويّعندّ%5عندّمستوىّالمعنويةّّللأوراقّالمالية
لىّالمتغيراتّالكليةّتؤثرّعّإلىّأن،ّويمكنّتفسيرّذلكّمجتمعةّضعيفّأوّحد يّللمتغيرات

القيمةّالنقديةّللأسهمّ)بسببّتضخمّالأسعار(ّأكثرّمنّتأثيرهاّعلىّكميةّالأسهمّالمتداولة،ّ
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ّتتأثرّبالقيمةّالشرائيةّلليرةّأكثرّمنّرغبتهّفيّتملكّحصصّةقراراتّالمستثمرّفيّسوريّأي
 .إضافيةّكعددّأسهم

3- ّ ّلمعدل ّطرديّومعنوي ّأثر ّقيمة ضخمالتّ يوجد ّأنّالتّ ّوحجمّفي ّإلى ّيشير ّوهذا داولات؛
رائيةّلليرةّالشّ حوطّمنّتدهورّالقوةّالتّ وقّيلجؤونّللأسهمّكأداةّللحمايةّوّالسّ المستثمرينّفيّ

 ورية.السّ 
جمّوحقيمةّعلىّرفّالصّ لتغيرّفيّسعرّلذاتّدلالةّإحصائيةّّومعنويّعكسيّأثريوجدّ -4

ديلّأسرعّيولةّنحوّ"العملاتّالأجنبيةّكبالسّ ،ّويفسرّذلكّبأنّتدهورّقيمةّالليرةّيدفعّتداولاالتّ 
 .وأكثرّأماناًّمنّالاستثمارّفيّالأوراقّالمالية

اتجّالنّ موّقليدية،ّأظهرّنالتّ ظرياتّالنّ خلافّ اتجّالمحليّالإجماليّفعلىالنّ فيماّيتعلقّبّوأما -5
ّ،ّمماّيعكسّطبيعةداولاتالتّ علىّكلّمنّحجمّوقيمةّّالمحليّالإجماليّأثراًّعكسيّومعنوي

نّالأنشطةّاتجّعالنّ قديّالنّ موّغيرّالمتوازنّفيّفتراتّالأزمات،ّحيثّقدّيتوجهّالفائضّالنّ 
 .سميةّنتيجةّلظروفّعدمّالاستقرارالرّ الاقتصاديةّالحقيقيةّبعيداًّعنّالقنواتّالماليةّ

 .داولاتوأماّسعرّالفائدةّفلمّيظهرّأيّأثرّذوّدلالةّإحصائيةّفيّكلّمنّقيمةّوحجمّالت -6
ّّ%10داولاتّالتّ داولاتّفيّحينّلحجمّالتّ لقيمةّّ%12.4معدلّحديدّالالتّ بلغتّقيمةّمعاملّ -7

داول،ّلتّ اتفسرّجزءاًّمنّحركةّّالمدروسةّوهيّنسبةّتشيرّإلىّأنّمتغيراتّالاقتصادّالكلي
سبةّالأكبرّمتأثرةّبمتغيراتّأخرىّ)سياسية،ّأمنية،ّأوّسلوكية(ّلمّيتمّتضمينهاّالنّ بينماّتظلّ

 موذج.النّ فيّ

سوقّدمشقّللأوراقّالماليةّلاّيعكسّبشكلّكاملّالأداءّالاقتصاديّالكلي،ّبالإضافةّإلىّأنّ
ركاتّالمدرجة،ّالأمرّالذيّيؤديّإلىّضعفّالعلاقةّبينّالشّ يولةّوقلةّعددّالسّ نظرًاّلضعفّ

ّ.داولاتالتّ ّوقيمةّتغيراتّالاقتصاديةّالكليةّوحجمالم
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ّالّالاختلافاتّتشير -8 ّّللنموذجينمعنوية ّقيمة ّالتّ بين ّوحجم ّالمتغيالتّ داول ّأن ّإلى راتّداول
الاقتصاديةّالكليةّتؤثرّبشكلّأكبرّعلىّالقيمّالاسميةّللتداولّمقارنةّبعددّالعمليات،ّوهوّماّ

 .رفالصّ يعكسّالطبيعةّالاسميةّللتضخمّوسعرّ
 توصيات البحث: -11

 :ابقة،ّيوصيّالبحثّبالآتيالسّ تائجّالنّ بناءًّعلىّ

ّادخاريّيحميّالأصولّمنّّتوعية .1 ّكوعاء ّالأسهم ّمنّخلالّالتّ المستثمرينّبأهمية ضخم،
ّ ّعلى ّالضوء ّالشّ تسليط ّوّالتّ ركات ّ)كالمصارف ّضخمة ّعينية ّأصولًا ّتمتلك كاتّرّالشّ ي

 .ناعية(الصّ 

توجيهّالسّ ّ .2 مالية،ّللمحافظةّوقّالالسّ فيّّالاستثماريةقديةّنحوّالقنواتّالنّ يولةّالسّ عيّإلىّإعادةّ
 .رسميةالغيرّوقّالسّ رفّولتقليلّالمضاربةّفيّالصّ علىّسعرّ

هّبالوقتّلعدمّتوفرّّ(قودالنّ عرضّ)إضافةّمتغيراتّاقتصادّكليّجديدةّللنموذجّالقياسيّمثلّ .3
 الحالي.

تقترحّالدراسةّإجراءّمقارناتّمعّالأسواقّالماليةّالأخرىّبهدفّتقييمّدرجةّكفاءةّسوقّدمشقّ .4
الاقتصاديةّّغيراتالتّ شابهّمعّالأسواقّالأخرىّودرجةّتأثيرهاّبالتّ للأرواقّالماليةّوتحديدّأوجهّ

 الكلية.

ّمعلوماتتوصيّالدراسةّالجهاتّالقائمةّعلىّسوقّدمشقّللأرواقّالماليةّإلىّإتاحةّكلّال .5
اللازمةّعنّالقطاعاتّالمختلفةّوخاصةّقطاعّالزراعةّلماّلهذاّالقطاعّمنّدورّحيويّفيّ

 سورية.

(،ّرفسعرّالصوالنموّوّّعرضّالنقودّمتابعةّالمؤشراتّالاقتصاديةّالكليةّبشكلّدوريّ)مثل .6
ّ.يودمجهاّفيّنماذجّالتنبؤّالمال

ّ
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