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 ممخّص  

والستسثمة الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية ييجف ىحا البحث إلى دراسة محجدات أسعار أسيؼ 
 .ببعض العؾامل الجاخمية والخارجية

، حيث تؼّ دراسة بعض العؾامل 3129-3122خلال الفتخة  مرارف 6اعتساداً عمى بيانات سشؾية متعمقة بـ 
ولمتحقق وىي: ندبة العائج عمى حقؾق السمكية، ندبة الجيؽ إلى حقؾق السمكية، سعخ الرخف الاسسي، ومعجل التزخؼ. 

 .Pooled Regression Mode (PRM) مؽ ىحه العؾامل تؼ الاعتساد عمى نسؾذج بانل للانحجار التجسيعي
الاسسي ومعجل التزخؼ ليسا أثخ في تفديخ التغيخات الحاصمة في ف كل مؽ سعخ الرخ أنّ  أعيخت الشتائج

أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، بيشسا ندبة العائج عمى حقؾق السمكية وندبة الجيؽ إلى 
ق دمذق حقؾق السمكية لا يؾجج ليسا أثخ في تفديخ التغيخات الحاصمة في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾ 

 للأوراق السالية. 
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  ABSTRACT    

 
This research aims to study the determinants of stock prices for listed companies in 

Damascus Securities Exchange, which are represented by some internal and external 

factors. 

Based on annual data related to 5 banks during the period 2011-2018, where some 

factors were studied: return on equity ratio, debt to equity ratio, nominal exchange rate and 

inflation rate. In order to verify these factors, the Panel Pooled Regression Mode (PRM) 

model was used. 

The results showed that Nominal Exchange Rate and the inflation rate had an impact 

in explaining the changes in the stock prices of companies listed on the Damascus Stock 

Exchange, while return on equity ratio and debt-to-equity ratio had no impact in explaining 

the changes in the stock prices of listed companies on the Damascus Stock Exchange.  

Key Words: Stock Prices Determinants, Panel Data, Pooled Regression Model. 
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 مقدمة:
الشغام التسؾيمي في الشغؼ الاقترادية السعاصخة، لسا تقؾم بو ىحه تذكل الأسؾاق السالية ركشاً أساسياً في ليكل 

الأسؾاق مؽ دور ميؼ في حذج السجخخات الؾطشية وتؾجيييا في قشؾات استثسارية تعسل عمى دعؼ الاقتراد الؾطشي 
اق السالية، عُجّ وتحقيق معجلات مختفعة مؽ الخفاه الاقترادي لأفخاده. ونغخاً لاعتساد الاقترادات السعاصخة عمى الأسؾ 

مكياساً لسجى نجاح الدياسات الاقترادية العامة لمحكؾمات، وعُجّت مؤشخات أداء ىحه الأسؾاق  استقخار ىحه الأسؾاق
 .مؽ السؤشخات الاقترادية السفيجة في تحجيج اتجاىات الشذاط الاقترادي

وكغيخىا مؽ الأسؾاق تتأثخ سؾق الأوراق السالية بعؾامل عجة داخمية وخارجية، وقج يكؾن ىحا التأثيخ سمبي أو 
يجابي الأمخ الحي قج يدبب التقمبات في مؤشخاتيا وأسعارىا. ولمحج مؽ ىحه التقمبات يشبغي معخفة العؾامل السدببة ليا إ

في محاولة لتجشب الآثار الدمبية التي يسكؽ أن تمحق بالاقتراد مؽ جخاء  وكيفية انتقال آثارىا إلى سؾق الأوراق السالية
 ىحه التقمبات. 

ىحا ويسكؽ الشغخ إلى العؾامل التي تؤثخ عمى أسعار الأسيؼ مؽ مشغؾريؽ أساسييؽ: السشغؾر الاقترادي الكمي 
امل الأساسية للاقتراد. وىي تمػ والسشغؾر الاقترادي الجدئي. فسؽ السشغؾر الكمي، تُعخف العؾامل الأساسية بالعؾ 

العؾامل التي لا يسكؽ الديظخة عمييا مؽ قبل الذخكة، وتذسل الستغيخات الأساسية الكمية: الاقترادية، الاجتساعية 
 (.David,2003والثقافية والجيسؾغخافية والبيئية، الدمظة الدياسية والحكؾمة والقؾانيؽ، التكشؾلؾجيا والسشافدة )

ر الجدئي، فتُعخف العؾامل الأساسية الجدئية باسؼ العؾامل الأساسية لمذخكة. وىي تمػ العؾامل أما مؽ السشغؾ 
التي يسكؽ التحكؼ فييا مؽ قبل شخكة صغيخة مؽ خلال معخفة أداء الذخكة وسياستيا للإدارة السالية وتذسل التسؾيل 

 (.Weston and Copeland,1992والاستثسار وسياسة تؾزيع الأرباح )
حغيت العؾامل الاقترادية بأىسية كبيخة مؽ قبل السُحمميؽ السالييؽ بؾصفيا أحج أىؼ العؾامل الخارجية  وقج

السؤثخة في الدؾق السالية. مؽ ىشا كُخست ىحه الجراسة لسعخفة محجدات أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق 
يسكؽ أن نحكخ مشيا التزخؼ، وأسعار الرخف وغيخىا مؽ للأوراق السالية، والتي تتعمق بغخوف الاقتراد الكمي والتي 

العؾامل التي تأخح في الاعتبار الغخوف الاقترادية العامة. وكحلػ الؾقؾف عمى تأثيخ العؾامل الجاخمية السختبظة 
خار سالية ومداعجة السدتثسخيؽ عمى اتخاذ القفي أسعار أسيسيا الستجاولة في الأسؾاق ال ومجيؾنيتيابخبحية الذخكة 

الاستثساري الدميؼ فيسا يخص تكؾيؽ محفغتيؼ الاستثسارية بشاءً عمى السعمؾمات التي سيتؼ استخلاصيا مؽ واقع دراسة 
 تمػ البشؾك.

 :مذكمة البحث 
لمدؾق الأمخيكية الحي بجأ بالتحقق في محجدات أسعار الأسيؼ، وحجد أن الأرباح  Collins 1957مشح دراسة 

وصافي الخبح والأرباح التذغيمية والكيسة الجفتخية ىي عؾامل بارزة تؤثخ عمى أسعار الأسيؼ في الؾلايات الستحجة، 
مختمفة، واتجاىات اث إلى نتائج تؾجّيت الأبحاث لاستكذاف العؾامل السؤثخة في أسعار الأسيؼ، فقج تؾصمت ىحه الأبح

صافي قيسة الأصؾل إلى أن في بؾرصة عسان في الأردن (Al-Shubiri,2010) فعمى سبيل السثال تؾصمت دراسة 
وندبة التؾزيعات، وربحية الديؼ، وسعخ فائجة الإقخاض، ومعجل التزخؼ، والشاتج السحمي الإجسالي ىي محجدات لمديؼ، 

 National Stock Exchangeفي بؾرصة (Malhotra, Tandon,2013 دراسة  أسعار الأسيؼ، بيشسا تؾصمت
(NSE)  الكيسة الجفتخية، وربحية الديؼ، وتؾزيعات الأرباح، وندبة الدعخ إلى الأرباح ىي محجدات الأسيؼ، كسا إلى أن

إلى أن ندبة الدعخ إلى الأرباح، والعائج ( في بؾرصة أنجونيديا Subing and Kusumah,2017أشارت دراسة )
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عمى الأصؾل، وأسعار الشفط، والتزخؼ ىي عؾامل تؤثخ عمى أسعار الأسيؼ، بيشسا لا تؤثخ السخاطخ وسعخ الفائجة 
 عمى أسعار الأسيؼ.

وكسا ىؾ معخوف أن الدؾق السالي ىؾ مخآة عاكدة لمكثيخ مؽ السذاكل والسعمؾمات سؾاءً عمى السدتؾى الكمي 
و الجدئي، حيث لو دور حيؾي في الازدىار الاقترادي الحي يعدز تكؾيؽ رأس السال، وفي الحفاظ عمى الشسؾ أ

دراسة  ىحه عيخت أىسية إجخاءالاقترادي لأنو يزسؽ تجفق السؾارد إلى الفخص الاستثسارية الأكثخ إنتاجية، لحلػ 
وراق السالية والستسثمة في بعض العؾامل لمكذف عؽ محجدات أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأ

 الجاخمية والخارجية )الاقترادية(. وبالتالي يسكؽ تمخيص مذكمة البحث بالتداؤلات الآتية:
 ؟سؾق دمذق للأوراق الساليةىل يؾجج أثخ لمعؾامل الجاخمية في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في  . أ

 ويتفخع عشو الأسئمة التاليّة:
في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في  *حقؾق السمكية العائج عمىىل يؾجج أثخ لشدبة  -2

 سؾق دمذق للأوراق السالية؟
في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق  †حقؾق السمكية الجيؽ إلىىل يؾجج أثخ لشدبة  -3

 دمذق للأوراق السالية؟
يؼ الذخكات السجرجة في سؾق ىل يؾجج أثخ لمعؾامل الخارجية )الاقترادية( في أسعار أس . ب

 دمذق للأوراق السالية؟
ىل يؾجج أثخ لدعخ الرخف الاسسي في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق  -2

 للأوراق السالية؟
ىل يؾجج أثخ لسعجل التزخؼ في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق  -3

 السالية؟
 أهمية البحث:

 الأهميّة العمميّة: أ.
تتجمى الأىسيّة العمسيّة في محاولة تحجيج محجدات أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق 

نساذج أكثخ قخباً مؽ الؾاقع بحيث تبخز  وبسا يدسح بالؾصؾل إلى السالية مؽ خلال دراسة العؾامل الجاخمية والخارجية.
 لتي يسكؽ أن تؤثخ فييا باعتبارىا أحج الأسؾاق الشاشئة.خرؾصية سؾق دمذق للأوراق السالية فيسا يتعمق بالعؾامل ا

                                                           
اختارت الباحثة ندبة العائج عمى حقؾق السمكية لأن السدتثسخون ييتسؾن بالتشبؤ بسشغؾر السدتقبل وذلػ بيجف تحقيق أكبخ عائج مسكؽ مع *

ل قجر مؽ السخاطخ، فإن ىحه الشدبة تداعج في تقييؼ مجى كفاءة الذخكة في تحقيق الأرباح لأن الذخكة ذات العائج السختفع تُعتبخ تحسل أق
 Heiranyمؤشخ عمى نسؾ الذخكة ونجاحيا وسيظختيا، حيث أنو عشجما يكؾن الخبح أقل مؽ السدتؾى الستؾقع سيؤدي إلى انخفاض سعخ الديؼ 

et al,2014. 
ماتيا ارت الباحثة ندبة الجيؽ إلى حقؾق السمكية لأن الجائشؾن والسداىسؾن ييتسؾن بتمػ الشدبة فيي تذيخ إلى قجرة الذخكة عمى الؾفاء بالتدااخت†

بة السالية )الجيؾن(، وتحسل عخوف العسل دون التعخض لخدائخ كبيخة فكمسا كان تاريخ الذخكة سيئ في سجاد ديؾنيا أو التداماتيا ستؾاجو صعؾ 
الذخكات ذات   Rist & Rizzicaفي الحرؾل عمى الائتسان والتي ستؤدي إلى انخفاض الأرباح الحي سيشعكذ عمى أسعار الأسيؼ لأنو وفقاً لـ

ندبة الجيؽ إلى حقؾق السمكية السشخفزة ستكؾن أقل خظؾرة مؽ الذخكات ذات ندبة الجيؽ إلى حقؾق السمكية السختفعة وليذ ىشاك أي مدتثسخ 
لخدارة أمؾالو أو السخاطخة بيا. كسا أنيا تعتبخ مؤشخ عمى ليكل رأس مال الذخكة وما إذا كانت الذخكة أكثخ اعتساداً عمى القخوض  يدعى

 )الجيؾن( أو رأس مال السداىسيؽ )حقؾق السمكية( لتسؾيل الأصؾل والأنذظة.
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 الأهميّة العمميّة:ب. 
محجدات أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق تشبع الأىسيّة العسميّة ليحه الجّراسة مؽ معخفة 

للأوراق السالية في اتخاذ قخارات تداعج السدتثسخيؽ في سؾق دمذق التي س السالية والستسثمة بالعؾامل الجاخمية والخارجية
 مجروسة عشج الاستثسار بالأوراق السالية بحيث تجشبيؼ الخدائخ السُحتسمة، وتسكشيؼ مؽ تحقيق الأرباح.

 أهداف البحث:
ييجف ىحا البحث إلى تحقيق نقاط عجّة تتجمى في التعخف عمى محجدات أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في 
سؾق دمذق للأوراق السالية والستسثمة بالعؾامل الجاخمية والخارجية، وتفديخ تأثيخ بعض العؾامل الخارجية )الاقترادية 

أىؼ معخفة رجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، مسا يسكؽ مؽ الكمية( والجاخمية )الجدئية( في أسعار أسيؼ الذخكات السج
العؾامل الأكثخ تأثيخاً في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، ووضعيا أمام السدتثسخيؽ 

 لتجشبيؼ الخدائخ بشاءً عمى السعمؾمات التي سيتؼ استخلاصيا مؽ واقع دراسة تمػ الذخكات. 
 :فرضيات البحث

 فخضيتيؽ أساسيتيؽ: البحث تؼ وضع بشاءً عمى مذكمة 
 الفخضيّة الخئيدة الأولى وىي:

  لا تؤثخ العؾامل الجاخمية في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق
 السالية.

 ويتفخع عشيا الفخضيّات الفخعيّة الآتية:
 الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.لا تؤثخ ندبة العائج عمى حقؾق السمكية في أسعار أسيؼ  -2
 لا تؤثخ ندبة الجيؽ إلى حقؾق السمكية في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية. -3

 الفخضيّة الخئيدة الثانيّة وىي:
  لا تؤثخ العؾامل الخارجية في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق

 .السالية
 ويتفخع عشيا الفخضيّات الفخعيّة الآتية:

 في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.الاسسي لا يؤثخ سعخ الرخف  -2
 لا يؤثخ معجل التزخؼ في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية. -3

 الدراسات الدابقة: 
 بعنهان:( 2215. دراسة )المذعل, 1

 "أثر المتغيرات النقدية في عهائد الأسهم في الأسهاق الناشئة".
ىجفت ىحه الجراسة إلى إيزاح أثخ الستغيخات الشقجية في عؾائج الأسيؼ في الأسؾاق السالية الشاشئة التالية: 

يخية، حيث كانت الفتخة )تخكيا، مرخ، سؾرية(، وقج تؼ أخح البيانات التاريخية لكل دولة عمى حجا وذلػ بؾاقع بيانات ش
، 7/3123إلى2/3116شيخاً مؽ  1:، ومرخ امتجت فتختيا 22/3124إلى2/3121شيخاً مؽ  57السستجة لدؾرية 

، تسثمت ىحه الستغيخات بسعجل التزخؼ وسعخ الرخف 7/3125إلى2/3113شيخاً مؽ  261بيشسا تخكيا امتجت فتختيا 
ا تؼ عكذ عؾائج الأسيؼ مؽ خلال مؤشخ عؾائج الأسيؼ لكل سؾق. تؼ والعخض الشقجي وسعخ الفائجة قريخ الأجل، بيشس
 Leastوأسمؾب  Regression Analysis Stepwise Multipleالاعتساد عمى أسمؾب الانحجار متعجد السخاحل 
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squares with breakpoints (BREAKLS) وأعيخت الشتائج أن ىشاك علاقة طخدية طؾيمة الأجل بيؽ التزخؼ ،
الأسيؼ في بؾرصة إسظشبؾل، وعجم وجؾد علاقة بيؽ ىحيؽ الستغيخيؽ في كل مؽ سؾق دمذق للأوراق السالية وعؾائج 

والبؾرصة السرخية، وأشارت الشتائج عجم وجؾد علاقة بيؽ العخض الشقجي وعؾائج الأسيؼ في بؾرصة إسظشبؾل، وتؼ 
بيانات مؽ قبل السرخف السخكدي، ووجؾد علاقة استبعاد العخض الشقجي في سؾق دمذق للأوراق السالية لعجم تؾفخ ال

طخدية طؾيمة ومتؾسظة الأجل بيؽ الستغيخيؽ في البؾرصة السرخية. وأوضحت الشتائج عجم وجؾد علاقة بيؽ سعخ 
الفائجة قريخة الأجل وعؾائج الأسيؼ في بؾرصة إسظشبؾل عمى السجى طؾيل الأجل، ووجؾد علاقة طخدية طؾيمة 

لستغيخيؽ في البؾرصة السرخية، وأوضحت الشتائج في البؾرصة السرخية وجؾد علاقة عكدية ومتؾسظة الأجل بيؽ ا
بيؽ ىحيؽ الستغيخيؽ عمى السجى طؾيل الأجل. كسا أنو تؼ استبعاد عخض نقجي وسعخ الفائجة قريخ الأجل في سؾق 

عجم وجؾد علاقة بيؽ سعخ  دمذق للأوراق السالية لعجم تؾفخ البيانات مؽ قبل السرخف السخكدي وأعيخت الشتائج
الرخف والتزخؼ وعؾائج الأسيؼ السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية أن ىشاك علاقة سمبية بيؽ سعخ الرخف 

 وعؾائج الأسيؼ في إسظشبؾل والبؾرصة السرخية.
 ( بعنهان:2216. دراسة )أسعد, 2

 للأوراق المالية"."العلاقة بين المتغيرات الاقترادية الكمية ومؤشر سهق دمذق 
ىجفت ىحه الجراسة إلى معخفة طبيعة العلاقة بيؽ متغيخات الاقتراد الكمي الستسثمة بـ )سعخ الرخف الاسسي 
الفعال، العخض الشقجي، معجل تغظية الرادرات والؾاردات، معجل التزخؼ( باعتبارىؼ الستغيخات السدتقمة مؤشخ سؾق 

، ولبيان تمػ 3122إلى عام  3121خ التابع ، وذلػ خلال الفتخة السستجة بيؽ عام دمذق للأوراق السالية باعتباره الستغي
، وأعيخت الشتائج أنو لا يؾجج علاقة بيؽ كل Vector Autoregression (VAR)العلاقة تؼ الاعتساد عمى نسؾذج 

مؽ جية أخخى،  مؽ معجل التزخؼ ومعجل تغظية الرادرات والؾاردات مؽ جية ومؤشخ سؾق دمذق للأوراق السالية
وتبيؽ وجؾد علاقة عكدية متجية مؽ سعخ الرخف الاسسي الفعال إلى مؤشخ سؾق دمذق للأوراق السالية. ووجؾد 

 علاقة عكدية متجية مؽ العخض الشقجي إلى مؤشخ سؾق دمذق للأوراق السالية.
 ( بعنهان:2216. دراسة )الحجمة, 3

لأسهم لممرارف المدرجة في سهق دمذق للأوراق "مدى انعكاس مؤشرات الأداء المالي عمى أسعار ا
 المالية".

ىجفت ىحه الجراسة إلى معخفة أثخ بعض الشدب السالية عمى الكيسة الدؾقية لأسعار أسيؼ السرارف السجرجة 
. وقج تؼ 3122إلى الخبع الثالث لعام  :311في سؾق دمذق للأوراق السالية، وذلػ خلال الفتخة السستجة مؽ عام 

الشدب السالية التالية واعتبارىا الستغيخات السدتقمة وىي: )العائج عمى الديؼ، العائج عمى حقؾق السمكية، الكيسة  استخجام
الجفتخية لمديؼ، حجؼ مؾجؾدات البشػ، مكخر ربحية الديؼ، مخاطخ الديؾلة، مخاطخ الائتسان، مخاطخ رأس السال(، 

. حيث تؼ اختبار فقط مؽ الستغيخات السدتقمة العائج عمى الديؼ وحجؼ وتؼ اعتبار الكيسة الدؾقية لمديؼ الستغيخ التابع
مؾجؾدات البشػ، وندبة الديؾلة لأنيؼ يتبعؾن تؾزيع طبيعي وتؼ إىسال الباقي وذلػ بالاعتساد عمى نسؾذج الانحجار 

جؼ السؾجؾدات يؤثخ الخظي البديط والستعجد. أعيخت نتائج الانحجار الخظي البديط أن كلًا مؽ العائج عمى الديؼ وح
بذكل إفخادي عمى الكيسة الدؾقية للأسيؼ، أما بالشدبة إلى ندبة الديؾلة لؼ يكؽ ليا تأثيخ. بيشسا أعيخت نتائج الانحجار 
الخظي الستعجد أنو لؼ يكؽ ىشاك تأثيخ لكل مؽ العائج عمى الديؼ وندبة الديؾلة بؾجؾد الستغيخات الأخخى، وحجؼ 

 خ بذكل إيجابي عمى الكيسة الدؾقية للأسيؼ.السؾجؾدات تبيؽ أنو يؤث
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 ( بعنهان:2216. دراسة )كمخمي, 4
أثر التحميل المالي لمبيانات المالية المنذهرة في أسعار أسهم الذركات المدرجة في سهق دمذق للأوراق  "
 .المالية"

ي: )العائج عمى حقؾق ىجفت ىحه الجراسة إلى معخفة أثخ بعض الشدب السالية بؾصفيا الستغيخات السدتقمة وى
السمكية، ندبة السجيؾنية، الخبح الرافي لمديؼ الؾاحج، الخبح السؾزع لمديؼ الؾاحج، ندبة الكيسة الدؾقية إلى الكيسة 
الجفتخية، معامل رسسمة الأرباح(، عمى أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، وذلػ خلال 

، اعتسج الباحث عمى نسؾذج الانحجار الخظي الستعجد وطخيقة 3125إلى عام  :311الفتخة السستجة مؽ عام 
Stepwise  .وذلػ لسعخفة الستغيخات السدتقمة السؤثخة في الستغيخ التابع واستبعاد الستغيخات غيخ السؤثخة في الشسؾذج

قؾق السمكية وأثخىا سمبي عمى وأعيخت الشتائج أن الشدب السالية السؤثخة في أسعار أسيؼ الذخكات ىي العائج عمى ح
أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، وكلًا مؽ الخبح الرافي لمديؼ الؾاحج والكيسة الدؾقية 

 إلى الكيسة الجفتخية ذات أثخ إيجابي.
 (:(AL Samara,2020. دراسة 5

“The Determinate of Stock Market Index in Syria During the Conflict 
Period: Linear Versus Nonlinear Approach” 

 " محددات مؤشر سهق الأسهم في سهرية خلال فترة الرراع: النهج الخطي مقابل النهج الغير خطي"
ىجفت ىحه الجراسة إلى دراسة تأثيخ متغيخات الاقتراد الكمي عمى السجى القريخ والظؾيل في مؤشخ سؾق 

. 3128إلى الخبع الخابع لعام  3121سؾرية، وذلػ خلال الفتخة السستجة بيؽ الخبع الأول لعام دمذق للأوراق السالية في 
تؼ اختيار كلًا مؽ )سعخ الرخف السؾازي، مؤشخ أسعار السدتيمػ، الشاتج السحمي الإجسالي( بؾصفيؼ متغيخات مدتقمة. 

الغيخ خظي. وأعيخت  ARDLو ARDLي السؾزع ولسعخفة تأثيخ تمػ الستغيخات تؼ الاعتساد عمى نسؾذج الانحجار الحات
الشتائج أن مؤشخ سؾق دمذق للأوراق السالية الدؾري يدتجيب بظخيقة سمبية لدعخ الرخف في الدؾق السؾازي ومؤشخ 

 أسعار السدتيمػ، بيشسا يدتجيب بظخيقة إيجابية لمشاتج السحمي الإجسالي.
 التعقيب عمى الدراسات الدابقة:

بعج الكيام بعسمية السدح لمجراسات الدابقة التي تشاولت أثخ العؾامل السؤثخة في سؾق دمذق للأوراق السالية، تبيؽ 
 Al)أن جسيع ىحه الجراسات لؼ تتظخق إلى دراسة عؾامل الاقتراد الكمي والجدئي معاً، فعمى سبيل السثال دراسة 

Samara)فييؼ دراسة أثخ متغيخات الاقتراد الكمي دون أخح عؾامل  ، ودراسة )أسعج(، ودراسة )السذعل( الحي تؼ
الاقتراد الجدئي )بعض الشدب السالية(، أما دراسة كلًا مؽ )كسخمي( و)الحجمة( تؼ فييسا دراسة أثخ بعض الشدب 

تائج التي السالية دون التظخق إلى عؾامل الاقتراد الكمي. كسا تبيؽ أن ىحه الجراسات قج اختمفت فيسا بيشيا مؽ حيث الش
 تؼ التؾصل إلييا حؾل وجؾد أو عجم وجؾد أثخ بيؽ الستغيخات السجروسة.

يسكؽ أن تعدى الاختلافات في فتخات الجراسة والأساليب الستبعة في الجراسات الدابقة، فسا يسيد الجراسة الحالية 
لية( معاً، وذلػ لبيان ىل يؾجج عؽ سابقاتيا أنو سيتؼ دراسة بعض محجدات الاقتراد الكمي والجدئي )بعض الشدب السا

أثخ لمستغيخات السأخؾذة خلال فتخة الجراسة، ومعخفة العؾامل الأكثخ تأثيخاً عمى أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق 
لاختبار الفخضيات والسفاضمة بيشيؼ واختيار الشسؾذج الأفزل  Panelدمذق للأوراق السالية، وسيتؼ استخجام نساذج 
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خجميا الجراسات الدابقة وىؼ :)نسؾذج الانحجار التجسيعي، نسؾذج انحجار الآثار الثابتة، نسؾذج انحجار والتي لؼ تدت
 الآثار العذؾائية(.

 منهجية البحث: 
استخجمت الجراسة السشيج الؾصفي التحميمي لؾصف وتحميل الغاىخة السجروسة والستسثمة بسحجدات أسعار أسيؼ 
الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية والستسثمة ببعض العؾامل الجاخمية والخارجية، وذلػ مؽ خلال تحميل 

( Pooled Regression Modelسؾذج الانحجار التجسيعي )نالشتائج التي تؼّ التؾصل إلييا. حيث تؼّ الاعتساد عمى 
 Ordinary Leastالسشاسب لبيانات مؽ نؾع بانل، ولتقجيخ ىحا الشسؾذج تؼ استخجام طخيقة السخبعات الرغخى العادية )

Squares.وذلػ لمتؾصل إلى نتائج مشاسبة لحل مذكمة البحث ،) 
 مجتمع البحث وعينته: 6-1

مؽ كافة السرارف السُجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية باعتباره القظاع الأكبخ  مجتمع البحثيتكؾن 
 والسييسؽ في الدؾق والبالغ عجدىا أربعة عذخ مرخف.

, بنك SIIBبنك سهرية الدولي الإسلامي فيي عيشة قرجية مكؾنة مؽ خسدة مرارف وىي ) عينة البحث أما
, بنك الدولي BBSF, بنك بيمه الدعهدي الفرندي BASYة سهري –, بنك عهدة QNBSسهرية  –قطر الهطني 

% مؽ حجؼ التجاول الكمي لمدؾق، 81وتؼ اختيار تمػ العيشة لأن متؾسط حجؼ تجاوليؼ يذكل , (IBTFلمتجارة والتمهيل 
أوائل وىؼ الأكثخ تجاول ونذاط في سؾق دمذق للأوراق السالية خلال فتخة الجراسة، كسا أن تمػ السرارف كانت مؽ 

حيث تؼّ استخجام بيانات سشؾية خلال . :311الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية عشج افتتاحو في عام 
 .3129-3122الفتخة السستجة مؽ 

 طرق جمع البيانات: 6-2
تؼ الاعتساد في جسع البيانات السظمؾبة عمى نذخات الإفراح لمسرارف الخاصة والسشذؾرة عمى مؾقع سؾق 

 ق للأوراق السالية، وعمى بيانات مرخف سؾرية السخكدي.دمذ
 الإطار النظري لمدراسة: 

 نظريات دراسة أسعار الأسهم:-
يظمق  النظرية الأولىىشاك نغخيتيؽ لجراسة أسعار الأسيؼ كسا أشار إلى وجؾدىسا أدب التسؾيل والاستثسار، 

والتي تبيؽ أن الدبب الأساسي في حخكة أو تغيخ أسعار ( Conventionalعمييا بالشغخية التقميجية لأسعار الأسيؼ )
الأسيؼ يكسؽ في التغيخ الستؾقع في عؾائج الأسيؼ، وبالتالي فإن كل العؾامل الأساسية التي مؽ شأنيا أن تؤثخ عمى 

 (.21، ص3126( وبالتالي عمى أسعار أسيسيا )جؾاد،Dividendsعؾائج الذخكات ستؤثخ لاحقاً عمى تؾزيعاتيا )
ىحه العؾامل تتزسؽ العجيج مؽ الستغيخات الاقترادية والسالية مثل التزخؼ، الخبح الرافي لمديؼ الؾاحج،  وأن

عخض الشقؾد، الخبح السؾزع لمديؼ الؾاحج، أسعار الفائجة، العائج عمى حقؾق السمكية، سعخ الرخف، الكيسة الدؾقية إلى 
ؾنية، مدتؾى الشذاط الاقترادي .... إلخ، لحلػ فإن كل العؾامل الكيسة الجفتخية، الشاتج القؾمي السحمي، ندبة السجي

 السؤثخة في عؾائج الأسيؼ يسكؽ اعتبارىا مؤثخة في أسعار الأسيؼ.
( والتي Fundamental Analysisومؽ ىحه الشغخية يسكؽ استخلاص طخيقة تحميل تعخف بالتحميل الأساسي )

والسالية والدؾقية التي تتعمق بالذخكة مرجرة الديؼ بيجف التشبؤ بسا تعتشي بتحميل البيانات والسعمؾمات الاقترادية 
(، إضافة إلى التعخف عمى حجؼ السخاطخ التي تتعخض ليا تمػ 386، ص3122ستكؾن عميو ربحية السشذأة )بلال،
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السشذأة، أي الخبحية، حيث تسثل تمػ السعمؾمات الأساسية في تحجيج الدعخ الحي يشبغي أن يباع بو الدعخ الحي ترجره 
أن ىحا التحميل ييتؼ بسدتقبل أسعار الأسيؼ، وليذ فقط بالأسعار التي بيعت بيا في الدؾق ، ومشو فإن التحميل 
الأساسي ىؾ ذلػ التحميل الحي يقؾم بجراسة الأوضاع الاقترادية بذكل عام وعخوف القظاع بذكل خاص مؽ جية، 

حيث ييجف الؾصؾل إلى ما يدسى بالدعخ العادل أو الحكيقي وعخوف الذخكة السعشية بذكل مفرل مؽ جية أخخى، 
لمديؼ ومقارنتو بدعخ الدؾق، فإذا كان الدعخ الدؾقي أقل بكثيخ مؽ الدعخ العادل يكؾن ىحا الديؼ فخصة استثسارية، 

 (.236، ص3126وإذا كان أكبخ مؽ الدعخ العادل فيجب تجشب عسمية الاستثسار في ذلػ )زيج
( وىي تذيخ إلى أن العامل الأساسي Confidence Theoryفيظمق عمييا نغخية الثقة ) يةالنظرية الثانأما 

في حخكة أسعار الأسيؼ ىؾ التغييخ في ثقة السدتثسخيؽ بسدتقبل ىحه الأسعار والعؾائج وتؾزيعات الأرباح وتختمف ىحه 
الاعتساد عمى السؤشخات الاقترادية الأساسية، الشغخية عؽ الدابقة في أنيا تخكد عمى الشاحية الديكؾلؾجية بجلًا مؽ 

 كسا ىؾ الذأن في الشغخية الأولى.
إن الأىسية التي اكتدبتيا نغخية الثقة تتسثل في قياميا بتفديخ بعض التغيخات السختبظة بأسعار الأسيؼ، والتي 

الؾقت الحي يذيج فيو  لؼ تفدخ مؽ خلال الشغخية الدابقة، فيي تدتخجم تفديخ انخفاض أسعار الأسيؼ مثلًا في
( والتي Technical Analysisالاقتراد تراعجاً مدتسخاً، ومؽ ىحه الشغخية يسكؽ استخلاص طخيقة التحميل الفشي )

تيتؼ بتفديخ حخكة أسعار الأسيؼ في الأجل القريخ، مؽ خلال العؾامل السؤثخة مؽ داخل الدؾق والسختبظة بشذاط 
يل الفشي، أن أفزل وسيمة لتحجيج التغيخات الحاصمة في أسعار الأسيؼ، ىي السزاربيؽ، حيث تفتخض طخيقة التحم
 (.22، ص3126)جؾاد،ملاحغة التقمبات الدابقة ليحه الأسعار

وفي إطار التحميل الأساسي يكؾن السدتثسخ ميتساً بالأرباح السختبظة بتؾزيعات الأسيؼ إضافة إلى الأرباح 
رتفاع في أسعارىا، أي ييتؼ السدتثسخ في إطار التحميل الأساسي بالعؾامل (، نتيجة الاCapital Gainsالخأسسالية )

 الاقترادية والسالية السؤثخة في أسعار الأسيؼ.
-237، ص3126ويقدؼ التحميل الأساسي إلى أسمؾبيؽ )مجخميؽ( لتحجيج الكيؼ الحكيكية لمؾرقة السالية )زيج

238:) 
 حيث يتؼ فيو تحميل  يل الكمي فالجزئي(:أسمهب التحميل من الأعمى إلى الأسفل )التحم

الغخوف والعؾامل الاقترادية الكمية، ثؼ يميو تحميل عخوف القظاع الاقترادي الحي تشذط فيو الذخكة محل 
 التقييؼ، وبعج ذلػ تحميل عؾامل الذخكة ذاتيا، مؽ أجل البحث عؽ أفزل ورقة مالية للاستثسار فييا.

 يدتخجم ىحا السجخل عمى )التحميل الجزئي فالكمي(: أسمهب التحميل من الأسفل إلى الأ
عشجما تكؾن ىشاك ورقة مالية يخاد اتخاذ قخار الاستثسار فييا، حيث يبجأ بتحميل عخوف الذخكة ثؼ عخوف 

 القظاع وصؾلًا إلى تحميل الغخوف الاقترادية.
تجاىا قؾياً لاستخجامو مؽ خلال واتفاقاً مع السزسؾن السحكؾر لسجخل التحميل الأساسي تخى الباحثة أن ىشاك ا

( وبحلػ بيجف الؾقؾف عمى الكيسة الحكيكية Macro-Micro-Approachمجخمو الفخعي وىؾ التحميل الكمي فالجدئي )
لمؾرقة السالية، والتي تعج الأساس الحي عمى ضؾئو يتخح قخار شخائيا أو بيعيا، والحي يعشي بتحميل الغخوف الاقترادية 

ل أولى السخاحل الثلاثة السكؾنة لسجخل التحميل الأساسي أي الاىتسام بتحميل الغخوف الاقترادية العامة والحي يسث
العامة والستغيخات السكؾنة للاقتراد الكمي أولًا ثؼ تحميل عؾامل الذخكة ذاتيا ومعخفة مجى تأثيخىؼ عمى أسعار الأوراق 
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لمسحافغة عمى استقخار سؾق الأوراق السالية بالجرجة الأولى، السالية، ومداىستيؼ في اتخاذ القخارات السالية السلائسة 
 ومؽ ثؼ الاقتراد ككل، إضافة إلى التشبؤ بالاتجاىات السدتقبمية لأسعار الأسيؼ وحخكة الشذاط الاقترادي.

 النتائج والمناقذة: 
دمذق للأوراق  مؽ أجل تحقيق ىجف الجراسة السُتسثل بسعخفة محجدات أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق 

السالية والستسثمة ببعض العؾامل الجاخمية والخارجية، قُسشا باستخجام أسمؾب الانحجار الستعجد، حيث تؼّ إدراج متغيخات 
البحث الأساسية )سعخ الرخف الاسسي، معجل التزخؼ، ندبة العائج عمى حقؾق السمكية، ندبة الجيؽ إلى حقؾق 

 ة الانحجار، وذلػ وفق الشسؾذج الآتي:السمكية( كستغيخات مدتقمة في معادل
SPit = β0 + β1ROEit + β2DERit + β3NEXt + β4INFt + εit 

: ندبة الجيؽ إلى حقؾق السمكية، DERit: ندبة العائج عمى حقؾق السمكية، ROEit: أسعار الأسيؼ، SPitحيث: 
NEXt ،سعخ الرخف الاسسي :INFt ،معجل التزخؼ :εit.حجّ الخظأ العذؾائي :* 

 نتائج اختبار جذر الهحدة: 8-1
قبل تقجيخ الشساذج الخاصة ببيانات بانل، لابجّ مؽ التأكج مؽ استقخارية ىحه البيانات عبخ الدمؽ الأمخ الحي يديج 
مؽ مؾثؾقية تظبيق الأدوات الاقترادية الكياسية السُعتسجة لجراسة أثخ الستغيخات السدتقمة عمى الستغيخ التابع. لحلػ تؼ 

 Levin, Lin and Chuجحر الؾحجة لبيانات مؽ نؾع بانل باستخجام عجد مؽ الاختبارات السظؾّرة مشيا:  اختبار
(LLC) ،Im, Pesaran, Shin ،Fisher-ADF ،Fisher-PP إذ يجل الفخض العجم ليحه الاختبارات عمى وجؾد ،

لفخض البجيل الحي يشص عمى عجم وججة جحر وحجة أي الدمدمة غيخ مدتقخة عمى الأقل في أحج أفخاد الجراسة، مقابل ا
جحر وحجة أو أن الدمدمة مدتقخة بالشدبة لجسيع أفخاد الجراسة. بشاء عمى ذلػ تؼ اتخاذ القخار بذأن استقخارية متغيخات 

 والحي يتظمب صغخ حجؼ العيشة ووجؾد ارتباط مقظعي(، LLCالبحث بالاعتساد عمى اختبار )
(Baltagi,2008,p.280وقبل البج ،) ء بالاختبار يجب تحجيج شكل السعادلة )مع ثابت واتجاه، مع ثابت، أو بجون

ثابت واتجاه( وذلػ اعتساداً عمى معشؾية كل حالة. كسا يتؼ تحجيج عجد فتخات التباطؤ بذكل تمقائي مؽ خلال معيار 
Schwarz info criterion (Fayed, Dubey,2016إذ سشبشي الحكؼ أولًا عمى استقخار الستغ ،) يخات بشاءً عمى

معادلة الاختبار الأشسل التي تحتؾي عمى ثابت واتجاه، وثانياً عمى معادلة تحتؾي فقط عمى ثابت، وثالثاً عمى معادلة 
 (.2بجون ثابت واتجاه، وذلػ وفق الججول رقؼ )

 LLC)(: نتائج اختبار جذر الهحدة )1الجدول )

 الستغيخ
 (Levelعشج السدتؾى )

لسعادلة مع الكيؼ الاحتسالية 
 ثابت واتجاه

الكيؼ الاحتسالية لسعادلة مع 
 ثابت

الكيسة الاحتسالية لسعادلة 
 بجون ثابت واتجاه

الكيسة  tقيسة  
 الاحتسالية

الكيسة  tقيسة 
 الاحتسالية

الكيسة  tقيسة 
 الاحتسالية

SP -3.243 0.000** 2.720 0.996 2.741 0.996 
ROE -3.517 0.000** -3.542 0.000** -3.223 0.000** 
DER -5.459 0.000** -7.411 0.000** -0.324 0.372 

                                                           
*
SP: Stock Price ،ROE: Return on Equity ،DER: Debt to Equity Ratio ،NEX: Nominal Exchange Rate ،INF: Inflation. 
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EX -3.550 0.999 -3.139 0.000** -5.853 1.000 
INF -5.779 0.000** -1.813 0.034** -2.604 0.004** 

% عمى 1%,5%,12. *, **, ***: تذير إلى مدتهى الدلالة عند E-views10المردر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 
 التهالي.

عشج  جسيع الستغيخات مدتقخةنُلاحع مؽ خلال نتائج اختبار الاستقخارية عمى الدلاسل الدمشية السجروسة أن 
%، 5السحدؾبة لجسيع الستغيخات أقلّ مؽ  tأن الكيسة الاحتسالية لكيسة  LLCفقج أعيخت نتائج اختبار  السدتؾى،

 ن لمستغيخ جحر وحجة.وبالتالي يتؼّ رفض الفخضية العجم أ
 :Panelنتائج اختبارات المفاضمة بين نماذج  8-2

لمؾصؾل إلى نسؾذج التقجيخ الأمثل لستغيخات الجراسة، تؼ تظبيق نساذج بانل الثلاثة وىي: نسؾذج الانحجار 
 ،Fixed Effects Model (FEM)نسؾذج الآثار الثّابتة  Pooled Regression Model (PRM،)التجسيعي 

 . Random Effects Model (REM)نسؾذج الآثار العذؾائية
وذلػ لمسفاضمة بيؽ نسؾذج الانحجار  F testولمسفاضمة بيؽ الشساذج الثلاثة الدابقة تؼ بجايةً تظبيق اختبار 

( بأنشا لا ندتظيع 3(، حيث أعيخت نتائج الاختبار في الججول )FEM( ونسؾذج الآثار الثابتة )PRMالتجسيعي )
نسؾذج %، وبالتالي يكؾن 6رفض الفخضية العجم )لا تؾجج آثار فخدية( حيث كانت الكيسة الاحتسالية للاختبار أكبخ مؽ 

 (.FEM( أكثخ ملائسة لمتقجيخ مؽ نسؾذج الآثار الثابتة )PRMالانحجار التجسيعي )
 F testج اختبار (: نتائ2الجدول )

 
 %.5, مدتهى دلالة E-views10المردر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

بشاءً عمى ما سبق، وبعج تظبيق الاختبار السشاسب بيجف اختيار الشسؾذج الأكثخ ملائسة لتقجيخ معمسات نسؾذج 
الأفزل وىي طخيقة معتسجة في بعض  ( ىؾ الشسؾذجPRM)الجراسة، تؾصمشا إلى أنَّ نسؾذج الانحجار التجسيعي 

معمسات الشسؾذج (، وبالتالي تؼ تقجيخ Kabajeh et al, 2012( ودراسة )Li, et al,2019الجراسات الحجيثة كجراسة )
 وفق طخيقة السخبعات الرغخى العادية.

 ( وفق طريقة المربعات الرغرى العادية:PRMتقدير معممات نمهذج الانحدار التجميعي ) 8-3
( Ordinary Least Squaresتقجيخ معمسات نسؾذج الجراسة باستخجام طخيقة السخبعات الرغخى العادية )تؼ 

OLS( نتائج التقجيخ لمشسؾذج السدتخجم.4، ويؾضح الججول ) 
 OLS(: نتائج تقدير النمهذج وفق طريقة 3الجدول )

Variables Model 

C 3.056568 
**(0.0000) 
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ROE -0.911451 
(0.0609) 

DER 0.442265- 
(0.1325) 

NEX 
-0.480919 

**(0.0000) 

INF 
-0.907038 

**(0.0000) 
  

R-squared 0.609 
Adj-R- squared 0.564 

F-statistic 13.642 
Prob.(F- statistic) 0.0000)**) 

Durbin-Watson stat 1.32 
. تذير الأرقام بين قهسين عمى القيمة الاحتمالية لاختبار معنهية E-views10المردر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

 .%5عمى المعنهية عند مدتهى دلالة ** معاملات الانحدار, ويدل الرمز 
مؽ أجل الحكؼ عمى مجى جؾدة الشسؾذج الدابق لابجًّ مؽ دراسة مرجاقية وخرائص ىحه الشساذج مؽ خلال 

جيجة ججاً، إذ إنَّ متغيخات الشسؾذج  Adj-R-squaredمجسؾعة مؽ الاختبارات. يُلاحع بجايةً أن قيسة معامل التحجيج 
ل يُعبخ عؽ % مؽ التغيخات الحاصمة في الستغيخ التابع، وبا71تدتظيع شخح  لتالي يسكؽ القؾل إن معامل التحجيج السعجَّ

( السؾضّحة في الججول Fجؾدة تسثيمية جيجة لمستغيخ التابع. كحلػ يسكؽ الحكؼ عمى معشؾية الشسؾذج مؽ خلال قيسة )
ة في ( لشسؾذج الجراسة، مسا يذيخ إلى أن متغيخات الجراسة معشؾي0.000( والكيسة الاحتسالية ليا التي تداوي )4)

 تفديخىا السذتخك لمتغيخات الحاصمة في أسعار الأسيؼ.
 اختبارات البهاقي: 8-4

مؽ أجل التأكج مؽ صحة الشسؾذج الدابق تؼ إجخاء مجسؾعة مؽ الاختبارات عمى البؾاقي وىي: )اختبار الارتباط 
عتبخ خزؾع سمدمة البؾاقي لمتؾزيع الحاتي، اختبار التؾزيع الظبيعي، اختبار ثابت التبايؽ واختبار الاستقخارية(. حيث يُ 

الظبيعي وعجم وجؾد ارتباط ذاتي في سمدمة البؾاقي إضافة إلى ثبات التبايؽ في البؾاقي مؽ خرائص الشسؾذج الجيّج. 
 ( نتائج الاختبارات.5يبيؽ الججول )

 (: نتائج اختبارات البهاقي4الجدول )

 
 (Residuals Testsاختبارات البهاقي )

Model 
Durbin-Watson 

 )الارتباط الحاتي(
1.324 

JB test for normality Probability 1.898 
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0.386)) 

White Heteroscedasticity test 
 )ثبات التبايؽ(

1.084 
(0.639) 

Cross-section 
dependence test 

 )الارتباط الفخدي(

Breush-
Pagan LM 

14.817 
(0.138) 

Pesaran 
(2004) 

1.077 
(0.281) 

Stationarity tests 
for residuals 

LLC -4.360 
(0.000) 

ADF Fisher 24.896 
(0.000) 

PP Fisher 
45.217 
(0.000) 

 .E-views10المردر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 
 مؽ الججول الدابق يُلاحع ما يمي:

 Jarque-Bera. بؾاقي الشسؾذج السجروس تتبع التؾزيع الظبيعي، حيث نجج أنّ الكيؼ الاحتسالية لاختبار 2
 ، مسا يعشي قبؾل الفخضية العجم والبؾاقي تتبع تؾزيع طبيعي.%5أكبخ مؽ 
 Breusch-Pagan LM. عجم وجؾد ارتباط ذاتي بيؽ بؾاقي الشسؾذج، حيث أنّ الكيسة الاحتسالية لاختباري 3

%، وبالتالي نقبل الفخضية العجم التي تشص عمى عجم وجؾد ارتباط ذاتي بيؽ بؾاقي 6أكبخ مؽ  Pesaran (2004)و
وجؾد بعجم ىحا يجل عمى أنشا في مخحمة شػ  1.324كانت قيستيا  Durbin-Watsonالشسؾذج. بالشدبة لإحرائية 

مع %1( عشج مدتؾى دلالة (Q-Statisticحرائية ارتباط ذاتي لمبؾاقي، لحلػ سشعتسج عمى الكيسة الاحتسالية لإ
حيث تذيخ إلى أن الكيسة الاحتسالية عشج فتخات ( 2والتي تغيخ في الذكل )، 8افتخاض أن عجد فتخات التباطؤ ىؾ 

لا ندتظيع رفض فخضية العجم ليحا الاختبار أي لا يؾجج وبالتّالي ولأنيا داخل حجود الثقة، %، 2التباطؤ أكبخ مؽ 
 ذاتي بيؽ الأخظاء العذؾائية الخاصة بشسؾذج الانحجار التجسيعي.ارتباط 

 
 .E-views10. من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج ( اختبار الارتباط الذاتي لدمدمة البهاقي1الذكل )

 White. ثبات التبايؽ في سمدمة البؾاقي، حيث نجج أنّ الكيسة الاحتسالية لاختبار تجانذ البؾاقي 4
Heteroscedasticity test) وبالتالي نقبل الفخضية العجم التي تشص عمى ثبات تبايؽ بؾاقي الشسؾذج.  %6( أكبخ مؽ 
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% 6( أصغخ مؽ LLC. استقخار سمدمة بؾاقي الشسؾذج، حيث نجج أنّ الكيسة الاحتسالية لاختبار جحر الؾحجة )5
ة في سمدمة البؾاقي ونقبل الفخضية البجيمة أي يؾجج وبالتالي نخفض الفخضية العجم التي تشص عمى وجؾد جحر وحج

 استقخار لدمدمة بؾاقي الشسؾذج.
بعج التأكج مؽ أنّ الشسؾذج الدابق التي تؼ التؾصل إليو جيّج بشاءً عمى الاختبارات الأساسية لبؾاقي الشسؾذج، 

 يسكششا تفديخ الشتائج التي تؼ التؾصل إلييا.
 اختبار الفرضيات: 

 نتائج تقجيخ الشسؾذج الدابق والاختبارات السخافقة سشقؾم باختبار فخضيات الجراسة.بشاءً عمى 
( ندتظيع صياغة نسؾذج الجراسة الحي يتزسؽ متغيخات: العائج عمى حقؾق السمكية، ندبة الجيؽ 4مؽ الججول )

خ تابع، وذلػ لسعخفة معجل التزخؼ كستغيخات مدتقمة، وسعخ الديؼ كستغي الاسسي، إلى حقؾق السمكية، سعخ الرخف
 فيسا إذا كانت لمستغيخات أثخ في تفديخ أسعار الأسيؼ كالآتي:

SPit = 3.056568 - 0.911451 ROEt - 0.442265 DERt - 0.480919 NEXt - 
0.907038 INFt 

 اختبار الفرضية البحثية الأولى:  -
السمكية غيخ معشؾي، حيث كانت والسسثل بالعائج عمى حقؾق ROEالستغيخ % معامل 6عشج مدتؾى دلالة 

، وبالتالي نخفض الفخضية الإحرائية العجم التي تشص عمى عجم 1.16الكيسة الاحتسالية لاختبار السعشؾية أكبخ مؽ 
 وجؾد أثخ لمعائج عمى حقؾق السمكية في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.

 :اختبار الفرضية البحثية الثانية -
والسسثل بشدبة الجيؽ إلى حقؾق السمكية غيخ معشؾي، حيث كانت DER % معامل الستغيخ 6عشج مدتؾى دلالة 

، وبالتالي نخفض الفخضية الإحرائية العجم التي تشص عمى عجم 1.16الكيسة الاحتسالية لاختبار السعشؾية أكبخ مؽ 
 كات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.وجؾد أثخ لشدبة الجيؽ إلى حقؾق السمكية في أسعار أسيؼ الذخ 

 اختبار الفرضية البحثية الثالثة:  -
والسسثل بدعخ الرخف الاسسي معشؾي، حيث كانت الكيسة EX معامل الستغيخ  %6عشج مدتؾى دلالة 

ص عمى عجم ، وبالتالي لا ندتظيع رفض الفخضية الإحرائية العجم التي تش1.16الاحتسالية لاختبار السعشؾية أقل مؽ 
 وجؾد أثخ لدعخ الرخف الاسسي في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.

 اختبار الفرضية البحثية الرابعة: -
والسسثل بسعجل التزخؼ ىؾ معشؾي، حيث كانت الكيسة الاحتسالية  INFمعامل الستغيخ  %6عشج مدتؾى دلالة 
بالتالي لا ندتظيع رفض الفخضية الإحرائية العجم التي تشص عمى عجم وجؾد أثخ ، و 1.16لاختبار السعشؾية أقل مؽ 

 لمتزخؼ في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.
 الاستنتاجــــات والتهصيــــات: 

 الاستنتاجات: 12-1
 يسكؽ التؾصل مؽ خلال الجراسة الحالية:

في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق  عمى حقؾق السمكيةلشدبة العائج عجم وجؾد أثخ . 2
يعؾد إلى انخفاض أرباح السرارف عيشة الجراسة وتحبحبيا خلال فتخة الجراسة وتحقيق السرارف خدائخ السالية، وىحا 



 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 2222 (1) ( العجد6السجمج ) الاقتصادية والقانونيةالعمؾم   طرطوسمجمة جامعة 
 

767 
 

% 36لخبحية إن كان وذلػ بدبب التغيخ الكبيخ في أسعار الرخف ووجؾد التزخؼ. بسعشى آخخ لا يؾجج فائجة لسعجل ا
%. وىحه الشتيجة تتؾافق مع دراسة 211مثلًا مع وجؾد احتسال كبيخ لمتزخؼ )أو تغيخ بأسعار الرخف( قج يرل إلى 

(Kabajeh et al,2012( ودراسة )Avdalovic;Milenkovie,2017.) 
ؾق دمذق للأوراق . عجم وجؾد أثخ لشدبة الجيؽ إلى حقؾق السمكية في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في س3

(، وتتؾافق مع دراسة Safitri,2013(، وكحلػ دراسة )Herawati, 2018)وىحه الشتيجة تتؾافق مع دراسة  السالية،
 (.3127)كسخمي، 
. يؤثخ معجل التزخؼ سمباً في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، وىحه الشتيجة 4

، حيث أن أسعار الأسيؼ وعؾائجىا تختبط بعلاقة طخدية مع الستغيخات Famaاسة تتساشى مع ما تؾصمت إليو در 
بأنيا  Famaوالتي جادل  الحكيكية )الشذاط الاقترادي(، مثل الإنتاج والاستثسار والسعجل الحكيقي لعائج رأس السال،

في حيؽ تختبط تمػ الستغيخات الحكيقة بعلاقة عكدية مع معجل التزخؼ، وذلػ  السحجدات الأساسية لكيؼ حقؾق السمكية،
انظلاقاً مؽ أفكار الشغخية الكسية لمشقؾد، حيث أن ارتفاع معجلات التزخؼ يعشي وجؾد كسية مؽ الشقؾد الفائزة عؽ 

ص ىحا الفائض، ومؽ أىؼ حاجة الاقتراد، وىحا الؾضع يتظمب تجخل البشػ السخكدي مؽ خلال الدياسة الشقجية لامترا
وىحا الارتفاع سيؤثخ عمى )الاستثسار والإنتاج( أسعار أسيؼ كل ، إجخاءات ىحه الدياسة ىي سياسة رفع معجلات الفائجة

الرشاعات الشاشظة بالاقتراد حيث يتجىؾر أداءىا وتتجو أسعارىا نحؾ الانخفاض نتيجة العلاقة الدمبية التي تخبط 
، (Dafergh & Aje)(، ودراسة Marshallوىحه الشتيجة تتؾافق مع دراسة )الأوراق السالية. معجلات الفائجة بأسعار 

 (، ونتائج دراسة )السغخبي(.Alsharkas( ودراسة )Levin, Boyd & Smithومع دراسة )
. يؤثخ سعخ الرخف الاسسي سمباً في أسعار أسيؼ الذخكات السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، 5

في سعخ الرخف يؤدي إلى انخفاض في قيسة العسمة السحمية، حيث يسكؽ تفديخ ذلػ بأنو في سؾق متقمبة  فالديادة
وغيخ مدتقخة فإن تأثخ السدتثسخيؽ بالاستقخار العام )لمسؤشخات الكمية( يذجعيؼ عمى الاستثسار أكثخ في الدؾق السالي 

فيحا يؤدي إلى ابتعاد السدتثسخيؽ عؽ الاستثسار في  والعكذ صحيح، فعشجما يكؾن الاستقخار غيخ متؾفخ لمسدتثسخيؽ
 ,Pal( ومع دراسة )Olowe, 2007وىحه الشتيجة تتؾافق مع دراسة )الدؾق السالي مسا يؤثخ سمباً في أسعار الأسيؼ. 

 (.Khan, 2018( ودراسة )2011
 التهصيات:12-2

 استشاداً إلى نتائج الجراسة نؾصي بسا يأتي:
استذارية فعّالة داخل الأسؾاق تُتيح لمسدتثسخيؽ الاطلاع عمى ضخورة إنذاء مخاكد  .2

السعمؾمات الؾفيخة والكاممة حؾل الذخكات السجرجة في الدؾق ومؽ ىحه السعمؾمات الإجخاءات التي تقؾم بيا 
 الدياسة الشقجية والبشػ السخكدي بالتحجيج.

الإجخاءات الاقترادية  مخاقبة حخكة السؤشخات الاقترادية الكمية باستسخار لزسان اتخاذ .3
السشاسبة في التؾقيت السشاسب وذلػ قبل الاستثسار بالأسيؼ لمتقميل مؽ أثخىا الدمبي عمى التغيخات الحاصمة 

 في أسعار الأسيؼ.
أىسية الحخص عمى استقخار السؤشخات الكمية حتى تدتظيع سؾق الأوراق السالية أن تؤدي  .4

 بالذكل الأمثل. دورىا بتخفيض الفؾائض السالية والسجخخات
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نؾصي السدتثسخيؽ في الدؾق والخاغبيؽ بحلػ بالكيام بجراسات تحميمية فشية وأساسية  .5
 لأسعار الأسيؼ والاستفادة مؽ الأبحاث العمسية السقجمة كيحا البحث في محاولة تقميل السخاطخ السحتسمة.

خاطخ نؾصي القائسيؽ عمى عسل الدؾق باتخاذ إجخاءات مؽ شأنيا التقميل مؽ الس .6
السراحبة لمتغيخ في الستغيخات الاقترادية الكمية عمى أداء سؾق دمذق لجحب السدتثسخيؽ الخارجييؽ 

 والسحمييؽ عمى حج سؾاء.
نؾصي الباحثيؽ السدتقبمييؽ بجراسة ىحا الأثخ مع أخح عجد أكبخ مؽ الستغيخات الاقترادية  .7

عخ الفائجة ومعجل البظالة والشاتج السحمي متغيخات اقترادية كمية مختمفة كد والجدئية وتزسيؽالكمية 
 الإجسالي، وندب مختمفة كشدبة الديؾلة وندبة الدؾق.
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