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 □ملخّص  □
 

في سػق دمذق  متغيخات الدػق عمى القخار الاستثساري   أثخالتعخف عمى   ييجف البحث الحالي إلى
، تتكػن عيشة  (PMG-ARDL)باستخجام نساذج الانحجار الحاتي لمستباشئات الدمشية السػزعة  للأوراق السالية

للأوراق السالية والتي تع تجاول أسيسيا مغ تاريخ  في سػق دمذق البحث مغ جسيع الذخكات السجرجة
 ) ػق عمى البيانات الذيخية لستغيخات الد وتع الاعتساد شخكة  51وتبمغ  11/15/5113حتى  1/1/5113

لجراسة أثخىا عمى القخار الاستثساري معبخاً عشو  ( ، السخاشخ الكميةمعجل دوران الديع) سيػلة الدػق( العائج ، 
 البحث:  اتػصل إليي الشتائج التي ، أىع الرفقات  بستغيخ عجد
 يعاني سػق دمذق للأوراق السالية مغ تقمبات كبيخة وتبايشات في جسيع متغيخات الجراسة.-
أي أنو عشج  علاقة إيجابية معشػية  ذات دلالة إحرائية بيغ العػائج السحققة  وعجد  الرفقات ،  وجػد -

 (1.32) وحجة واحجة فإن عجد الرفقات سيدداد  بسقجار زيادة العػائج بسقجار
وجػد علاقة إيجابية معشػية وذات دلالة  إحرائية  بيغ معجل دوران الديع ) سيػلة الدػق(  وعجد  -

  .  (5.11) وحجة واحجة فإن عجد الرفقات سيدداد  بسقجار أي أنو عشج  زيادة سيػلة الدػق بسقجارات، الرفق
الاستثساري في سػق دمذق  عمى القخارعجم إمكانية الاعتساد عمى متغيخ السخاشخ الكمية للاستجلال  -

بيغ السخاشخ وعجد  حرائياً إللأوراق السالية نتيجة عجم معشػية متغيخ السخاشخ و وجػد علاقة غيخ دالة 
 الرفقات.  

القخار -متغيخات الدػق  – (PMG-ARDL)نساذج الانحجار الحاتي لمستباشئات الدمشية السػزعةالكلمات المفتاحية:  
 الاستثساري.
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□ ABSTRACT □ 

 

The current research aims to identify the impact of market variables on the 

investment decision in the Damascus Stock Exchange using autoregressive time-

distributed lag (PMG-ARDL) models. The research sample consists of all companies listed 

on the Damascus Stock Exchange whose shares were traded from the date of 1/ From 

1/2015 until 12/31/2015, there are 23 companies, and the monthly data for market 

variables (return, stock turnover rate, market liquidity, total risks) were relied upon to 

study their impact on the investment decision, expressed as the variable number of deals. 

The most important results reached by the research. : 

The Damascus Stock Exchange suffers from large fluctuations and variations in all 

variables of the study. 

- There is a positive, significant, statistically significant relationship between the 

returns achieved and the number of deals, meaning that when the returns increase by one 

unit, the number of deals will increase by (1.32) 

- There is a positive, significant and statistically significant relationship between the 

stock turnover rate (market liquidity) and the number of trades, meaning that when market 

liquidity increases by one unit, the number of trades will increase by (5.11). 

- It is not possible to rely on the total risk variable to infer the investment decision in 

the Damascus Stock Exchange as a result of the non-significance of the risk variable and 

the existence of a statistically insignificant relationship between risk and the number of 

transactions. 

Keywords: Autoregressive Time Distributed Lag Models (PMG-ARDL)- Market 

variables- Investment decision. 
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 المقدمة:-1
يعج الاستثسار في الأوراق السالية مغ أوجو الاقتراديات الحجيثة، فقج أصبحت الدػق السالية تدتقصب 
العجيج مغ السدتثسخيغ الحيغ تختمف أىجافيع حدب شبيعة وإمكانيات كل مشيع، غيخ أن ىؤلاء السدتثسخيغ وإن 

يعتسج عمى دقة القخار الاستثساري الستخح فالسدتثسخ وججوا البيئة الاستثسارية السثمى، إلا أن نجاحيع وبقائيع 
ييجف مغ وراء استثساره في الأوراق السالية إلى تعطيع مكدبو مغ خلال زيادة قيسة ومخدودية تمظ الأوراق، لحلظ 

الأمخ الحي يحتع عمى السدتثسخ استخجام أحج الأساليب التي مغ شأنيا  ىاجذ القخار الخشيج والجقيق عيطل لجيي
 .القخار السختبط بحلظتداعجه في اتخاذ أن 

شساذج الانحجار كالقياسية  استخجام الأساليب الإحرائية لمتعخف عمىجاءت  الجراسة الحالية  لحلظ 
بيغ دراسة العلاقة عغ شخيق في اتخاذ القخار الاستثساري   (PMG-ARDL)الحاتي لمستباشئات الدمشية السػزعة

عمى القخار الاستثساري في سػق دمذق للأوراق السالية مسا يسكغ مغ  عػاملكيفية تأثخ الالستغيخات وتحجيج 
 .فزل لمسدتثسخيغأوتحقيق نتائج  دقيقةاتخاذ قخارات استثسارية 

 الدراسات الدابقة:-0
 -GARCH-Mمع خصأ  MEDAEدراسة بعشػان: تقجيخ العائج والسخاشخة للاستثسار وفق نسػذج -

(. ىجفت الجراسة إلى 5114(. لمباحث) بمخيخ،5113-5111الية خلال الفتخة)حالة سػق الدعػدية للأوراق الس
اختبار العلاقة بيغ العائج والسخاشخة لسعخفة القخار الاستثساري الامثل في سػق الدعػدية للأوراق السالية خلال 

وكحلظ ( بغخض دراسة حداسية الدػق)السخاشخ السشتطسة( والسخاشخ غيخ السشتطسة، 5113-5111الفتخة) 
ولغخض تحقيق أىجاف الجراسة تع وضع  ،دراسة الجلالة الإحرائية بيغ التقمبات الذخشية للأسيع وعػائجىا

حيث استخجمت بيانات شيخية عغ أسعار الإغلاق ومؤشخ الدػق  MEDAE-GARCH-M)نسػذج )
تػصمت إليو . وأىع ما  11/15/5113حتى  11/1/5111للأسعار الدػقية للاسيع والتي تغصي الفتخة مغ 

 .MEDAE-GARCH-Mالجراسة يػجج علاقة ذات دلالة إحرائية بيغ العائج والسخاشخة وفق الشسػذج
بعشػان: أىسية مقاييذ التجفقات الشقجية في اتخاذ القخار الاستثساري في سػق دمذق للأوراق دراسة -

ف عمى أىسية السقاييذ السذتقة (. ىجفت الجراسة إلى التعخ 5111السالية )دراسة تصبيقية( لمباحث) السػصمي،
مغ قائسة التجفقات الشقجية في اتخاذ القخار الاستثساري في سػق دمذق للأوراق السالية، كػنيا إحجى أىع 
السؤشخات التي يسكغ أن يعتسج عمييا السدتثسخون عشج اتخاذىع لقخاراتيع الاستثسارية في الأسػاق السالية. وأىع 

 بحث:الشتائج التي تػصل إلييا ال
يؤثخ كل مغ مقاييذ جػدة الديػلة السالية، مقاييذ السخونة السالية والتجفق الشقجي الحخ تأثيخاً معشػياً 
عمى قخار السدتثسخ في سػق دمذق للأوراق السالية، في حيغ لا يؤثخ كل مغ مقاييذ جػدة الأرباح ومقاييذ 

 ي سػق دمذق للأوراق السالية.سياسات التسػيل تأثيخاً معشػياً عمى قخار السدتثسخ ف تقييع
 Factors Affecting Investment Decisions: A Study on Bangladesh )دراسة بعشػان:-

Stock Market) : لمباحثيغ( Saha & Sarbabidya,2018)   ىجفت الجراسة إلى دراسة العػامل التي تؤثخ
حيث تع ترشيف العػامل إلى  عمى قخارات الاستثسار في سػق الأوراق السالية في بشغلادير،  

داخمية)السخاشخة، حرة الديع(، وخارجية)عجم الاستقخار الدياسي، عػامل الاقتراد الكمي التي لا يسكغ 
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الديصخة عمييا ، الدياسة السالية الحكػمية(. تع استخجام معاملات الارتباط والانحجار الخصي البديط. أىع ما تػصمت 
 مل ذات تأثيخ معشػي دال إحرائياً عمى قخارات الاستثسار.إليو الجراسة: جسيع ىحه العػا

 Empirical Analysis Of The Risk Return Characteristics Of The Quoted)دراسة بعشػان: -
Firms In The Negerian Stock Excghange) :لمباحثيغ(Bello & Abdallahi,2011)   ىجفت الجراسة إلى

قتيا بعػائج الأسيع وقخارات الاستثسار لمذخكات السجرجة في الدػق السالي الشيجيخي)سػق تقجيخ السخاشخ الشطامية وعلا
، استخجمت الجراسة شخيقة السخبعات الرغخى العادية لإجخاء 5112-5111نيجيخية للأوراق السالية( خلال الفتخة 

، يغ معامل بيتا و عػائج الأسيعالانحجار الخصي البديط. وأىع ما تػصمت إليو: يػجج علاقة ذات دلالة إحرائية ب
ويػجج أثخ معشػي لعػائج الأسيع عمى قخارات الاستثسار، ومعطع السخاشخ الشطامية لمذخكات السجروسة أقل مغ مخاشخ 

 السحفطة السذكمة ليع.
ما يسيدىا أىع ما يسيد الجراسة الحالية عغ الجراسات الدابقة: تعج الجراسة الحالية امتجاداً لمجراسات الدابقة، لكغ 

أنيا ستتشاول العػامل السؤثخة عمى القخار الاستثساري في سػق دمذق للأوراق السالية باستخجام الأساليب 
وتختمف أيزاً مغ حيث زمان ومكان ((PMG-ARDL)نساذج الانحجار الحاتي لمستباشئات الدمشية السػزعةالإحرائية)

 (.5155-5113ية خلال الفتخة)البحث حيث دراستشا تصبق عمى سػق دمذق للأوراق السال
  مذكلة البحث:-2

باعتبار أن قخار الاستثسار يعتبخ مغ أصعب القخارات لارتباشو بسدتقبل السدتثسخ السالي، مسا يتػجب عمى 
عمى القخار الاستثساري باستخجام الأساليب الإحرائية الحجيثة،  أثخىاالسدتثسخ تحميل متغيخات الدػق والتعخف عمى 

 بالتداؤل التالي:مذكمة البحث  تتمخز وبالتالي  
 ؟ماىػ أثخ متغيخات الدػق عمى القخار الاستثساري في سػق دمذق للأوراق السالية 

 أهمية البحث:-4
تأتي أىسية البحث مغ كػنيا تدعى لجراسة أثخ متغيخات الدػق عمى القخار الاستثساري في سػق دمذق للأوراق 

التي سيتع  حيث الشتائج الأساليب الإحرائية الحجيثة في اتخاذ القخار الاستثساري،  وتػضيح آلية الاستفادة مغ السالية
 يو أمػالو نحػ أفزل الاستثسارات التػصل إلييا مغ شأنيا أن تداعج السدتثسخ عمى اتخاذ القخار الاستثساري الأمثل وتػج

 أهداف البحث:-5
تثسار عمى القخار الاستثساري في سػق دمذق للأوراق العخف عمى أثخ السخاشخ الكمية السخافقة لعسمية الاس-1

 السالية.
 التعخف عمى أثخ العػائج الفعمية عمى القخار الاستثساري في سػق دمذق للأوراق السالية.-5
 عمى القخار الاستثساري في سػق دمذق للأوراق السالية.الديػلة التعخف عمى أثخ -1

 متغيرات البحث:-6
، الديػلة ) معجل دوران الديع( خات الدػق الستسثمة : ) السخاشخ الكمية، العػائج الفعميةالستغيخ السدتقل : متغي

.) 
 بعجد الرفقات.الستغيخ التابع: القخار الاستثساري ويعبخ عشو 
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 فرضيات البحث:-7
لمسخاشخ الكمية عمى القخار الاستثساري في سػق دمذق للأوراق ذو دلالة إحرائية لايػجج أثخ -1

 .السالية
عمى القخار الاستثساري في سػق دمذق للاستثسارات  لمعػائج الفعمية  ذو دلالة إحرائية  لايػجج أثخ -5

 للأوراق السالية.
 عمى القخار الاستثساري في سػق دمذق للأوراق السالية. لديػلة الدػق ذو دلالة إحرائية لايػجج أثخ -1

 البحث: منهج-8
استخجام الأساليب  الإحرائية  ميمي،  وفي الجانب العسمي تع بحث عمى السشيج الػصفي التحاعتسج ال
لتحميل البيانات ومعخفة أثخ  (PMG-ARDL)الانحجار الحاتي لمستباشئات الدمشية السػزعة  الستسثمة بشساذج

 .Eviews12متغيخات الدػق عمى القخار الاستثساري باستخجام بخنامج 
 مجتمع وعينة البحث: -9

مغ جسيع الذخكات السجرجة في سػق دمذق للأوراق السالية، أما عيشة البحث يتكػن مجتسع البحث 
 والتي تع تجاول أسيسيا. 11/15/5155حتى  1/1/5113فتزسغ الذخكات السجرجة مغ عام 

 حدود البحث: -10
 : سػق دمذق للأوراق السالية الحجود السكانية
 ببيانات شيخية . 11/15/5155حتى  1/1/5113الإشار الدمشي سيغصي الفتخة مغ   الحجود الدمانية:

 المناقذة:-11
والحي نز  5114/ لعام 33أُحجثت بسػجب السخسػم التذخيعي رقع / سهق دمذق للأوراق المالية:

عمى أن تتستع الدػق بالذخرية الاعتبارية والاستقلال السالي والإداري، وتختبط بييئة الأوراق والأسػاق السالية 
 3شخكة مػزعة عمى  56السقخ الخئيدي لمدػق مجيشة دمذق، تتكػن مغ و إشخافيا، الدػرية، وتعسل تحت 

وتع تجاول أسيسيا  1/1/5113شخكة والتي حققت شخط الإدراج مغ تاريخ 51قصاعات، وتع إجخاء الجراسة عمى 
جارة ) بشظ بيسػ، البشظ العخبي، بشظ سػرية والسيجخ، بشظ الائتسان الأىمي،  السرخف الجولي لمت وتذسل

التسػيل، بشظ سػرية الجولي الإسلامي، بشظ بيبمػس، بشظ قصخ، بشظ الأردن، بشظ سػرية والخميج ، بشظ الذخق، 
فخندبشظ، بشظ الذام، بشظ البخكة، الذخكة الستحجة لمتأميغ، الدػرية الجولية لمتأميغ، الذخكة الدػرية الػششية 

ي لمتأميغ، الذخكة الدػرية الكػيتية لمتأميغ، الذخكة الأىمية لمتأميغ، شخكة العقمية لمتأميغ التكافمي، سػلجارت
 لمشقل، السجسػعة الستحجة لمشذخ والإعلان والتدػيق، الذخكة الأىمية لرشاعية الديػت الشباتية(.

، عجد RIS، السخاشخ الكمية RETتع إعصاء رمد لكل متغيخ : ) العػائج  دراسة خرائص البيانات:
(  Jarque-Bera)اختبار  :، تع إجخاء اختبار التػزيع الصبيعي(TURان الديع معجل دور ، TRDالرفقات 

وىي أقل مغ مدتػى  1.111قيع الاختبار الاحتسالية لجسيع متغيخات الجراسة  وتبيغ أن  لجسيع الستغيخات 
وفق قانػن  ، مسا يعشي أن الستغيخات لا تخزع لمتػزيع الصبيعي، ولكشيا مقاربة لمتػزيع الصبيعي1.13الجلالة 

 .الأعجاد الكبيخة
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 (: الإحراءات الهصفية لمتغيرات الدراسة1الجدول رقم)

 التفخشح الالتػاء السعياري الانحخاف  القيسة الادنى القيسة القرػى  الػسيط الستػسط متغيخات الجراسة
 RET 1.11 1 145.65 -32.15 11.15 1.36 55.52العائج 

 RIS 1.1156 -1.21 121.47 -35.11 15.15 5.52 51.14 السخاشخ الكمية
 TUR 0.237 0.025 46.23 1 1.44 20.378 539.93معجل دوران الديع

 TRD 53.57 15 1415 1 134.51 1.43 51.15 عجد الرفقات
 Eviews12المردر: إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

وأخخى سالبة مسا يعشي أن ىشالظ استثسارات العػائج تتخاوح بيغ قيع عالية  قيسةنلاحظ مغ الججول الدابق أن 
بذكل كبيخ  ،وأيزاً تفاوت لستغيخ معجل دوران الديعوغيخ متجاولة  مقابل أخخى خاسخة ويتع تجاول أسيسيا  تحقق أرباح

، فيسا يتعمق بالسخاشخ يػجج تبايغ في أداء حػل الستػسط وتصػر في عجد الأسيع الستجاولة إلى إجسالي عجد الأسيع 
 ، أما فيسا يتعمق بستغيخ عجد خكات حيث  ىشالظ استثسارات ذات مخاشخ عالية مقابل أخخى ذات مخاشخ أقلالذ

نلاحظ أيزاً وجػد تبايغ وتفاوت كبيخ صفقة ، و  15ونرفيا يحجث بأقل مغ  نلاحظ تفاوت حػل الستػسط الرفقات
ػاء والتفمصح تجل عمى تػزيع غيخ متػازن ووجػد وتقمبات  في جسيع متغيخات الجراسة والتػزيع غيخ متػازن، قيع الالت

 تجسع كبيخ في أغمب الستغيخات نحػ القيع الأعمى.
أثر متغيرات الدهق  لتحديد (PMG-ARDL)نماذج الانحدار الذاتي للمتباطئات الزمنية المهزعةاستخدام 

  على القرار الاستثماري:
ثساري نحتاج إلى بشاء نسػذج استجلالي بالاعتساد عمى ستخجام  الأساليب الإحرائية في اتخاذ القخار الاستلا

عمى   التعخفوفق السشيجية التالية: بعج  (PMG-ARDL)أدوات الاقتراد القياسي، وندتخجم في ىحا الإشار نساذج 
 نقػم : ءات الػصفية الإحراجراسة  بالاعتساد عمى أنساط الشسػ لستغيخات ال

 ت لتحجيج ندبة الخصية في البيانات ومجى وجػد مذكمة تعجد خصي.دراسة الارتباط الخصي بيغ الستغيخا-1
 .Cross Section Dependenceاختبار الارتباط السقصعي بيغ البيانات -5
 اختبارات جحر الػحجة السشاسبة.-1
 تقجيخ الشسػذج السشاسب تبعاً لمخصػات الدابقة.-2
 اختبارات جػدة الشسػذج )اختبارات البػاقي(.-3

تعخف بيانات الدلاسل الدمشية السقصعية  :(Panel Data)عن بيانات الدلاسل الزمنية المقطعية  لمحة عامة
بأنيا مجسػعة مغ البيانات ذات بُعج مددوج ، فيي تجسع بيغ الدلاسل  (Panel Data)او ما يعخف ببيانات البانيل 

الػحجات( ، أي أنيا مجسػعة مغ السذاىجات الدمشية)البعج الدمشي( والبيانات السقصعية) سمػك عجد مغ السفخدات او 
 تتكخر عشج مجسػعة مغ الػحجات في عجة فتخات مغ الدمغ.

 :ARDL)-(PMGنمهذج الانحدار الذاتي للمتباطئات الزمنية المهزعة 
      Autoregressive" ىػ اخترار لـمغ الشساذج السدتخجمة في حالة كانت الدلاسل الدمشية غيخ مدتقخة ، و 

Distributed Lag - Panel Mean Group" يعتبخ ،ARDL-PMG  نسػذجًا إحرائيًا يدتخجم لتحميل البيانات في
لتحميل العلاقات بيغ الستغيخات وتأثيخىا عبخ  PMG وتقشيات ARDL دراسات البانل، يجسع ىحا الشسػذج بيغ تقشيات

ت، يتع تزسيغ تأخيخات زمشية في الشسػذج يدتخجم لتحميل العلاقات الدمشية بيغ الستغيخا ARDL نسػذج، حيث الدمغ
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عبخ الدمغ، ويدتخجم تقشيات الانحجار الحاتي في ىحا  الستغيخات السدتقمة عمى الستغيخات التابعةلتحميل تأثيخ 
لعلاقات بيغ الستغيخات عبخ الػقت، يدتخجم لتحميل ا PMG ػذجسن، أما الشسػذج لتحميل العلاقة بيغ الستغيخات

لعلاقات الستبادلة بيغ الستغيخات ويدسح بتزسيغ تأخيخات زمشية في الشسػذج،  يتع تحميل قػة بتحميل ا ويقػم 
ويتع اختبار علاقة التكامل اشع الارتباط في وحجات كل متغيخ، واتجاه العلاقة بيغ الستغيخات باستخجام مق

 ,.Pesaran et al)حدب  (Bounds Test)مغ خلال اختبار  عمى السجى الصػيل السذتخك بيغ الستغيخات
 ، ويتع اختبار التكامل السذتخك بيغ الستغيخات في السعادلة وفق الفخضية الآتية:(1999

 أي لا يػجج علاقة تكامل مذتخك بيغ الستغيخات.  
 .يػجج علاقة تكامل مذتخك بيغ الستغيخات  

 مراحل بناء النمهذج القياسي:
 )Cross section dependenceفي ىحه السخحمة نقػم باختبار )  المقطعي:الارتباط الذاتي -1
البيانات تعتسج عمى مقاشع متعجدة، ويُفتخض عسػماً أن السذاكل في بيانات مغ نػع بانل تكػن  أن باعتبار  

كل مدتقمة عغ السقصع العخضي، ومع ذلظ غالباً ما يكػن ىشاك ارتباشات بيغ السقاشع بفعل عػامل تؤثخ بذ
اختبار )  مذتخك عمييا ، وىشالظ مجسػعة متشػعة مغ الاختبارات للاعتساد عمى السقصع العخضي مغ أىسيا

في حال وجػد ،و    (Pesaran Cross-sectional Dependence test) بيديخان للارتباط السقصعي
نقػم بإجخاء اختبار اصية، تتشاسب مع ىحه الخ اختبارات الاستقخارية  التي ارتباشات مع السقاشع فيتع اختيار

((Cross section dependence :لاختبار الفخضية 
 : لايػجج اعتساد عمى السقصع العخضي )الارتباط(.
 ونحرل عمى الشتائج التالية: : يػجج اعتساد عمى السقصع العخضي )الارتباط(.

 نتائج اختبار الارتباط المقطعي.( 0رقم)جدول 

الاختبار -لستغيخ ا  
Breusch-Pagan LM 

(Sig) 
Pesaran scaled LM 

(Sig) 
Bias-corrected 
scaled LM (Sig) 

Pesarsan CD 
(Sig) 

TRD 
4183.223 

000 
174.71 

000 
174.59 

000 
54.53 
000 

RIS 
1767.14 

000 
67.31 
000 

67.19 
000 

29.92 
000 

RET 
2278.258 

000 
90.03 
000 

89.91 
000 

37.80 
000 

TUR 
347.62 

000 
12.163 

000 
11.742 

000 
5.75 
000 
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  .Probبشاءً عمى نتائج اختبار الاعتساد عمى السقصع العخضي لجسيع الستغيخات، نلاحظ أن قيع 

أقل مغ  لسقصع العخضي وىي في جسيع اختبارات ا  (0.000)الاحتسالية لجسيع متغيخات الجراسة تداوي 
وعمى ىحا الأساس نخفس فخضية العجم ونقبل الفخضية البجيمة التي تشز   (0.05)مدتػى السعشػية السدتخجم 

بيغ السقاشع بفعل عػامل ،أي ىشالظ ارتباشات  عمى وجػد اعتساد عمى السقصع العخضي )الارتباط( في البيانات



 ،د.منصور،ابراهيم                                       دراسة قياسية لأثر متغيرات سهق دمذق للأوراق المالية

67 
 

 .Ng – PANICاختبارات الاستقخارية التي تجعع ىحه الخاصية وىي اختبارات  وبالتالي نحتاج ىشا إلى تصبيقمذتخكة، 
دراسة تقمبات  أي ضاىخة لابج مغ دراسة استقخارية الدمدة الدمشية السسثمة  قبلاختبارات الاستقرارية:  -0

بات متػسط القيع ) ثلمطاىخة ثع بعجىا نقػم بتقجبخ الشسػذج السشاسب، وصفة الاستقخارية تتحجد في بعس الخرائز: 
دالة الارتباط الحاتي تعتسج عمى الفجػة الدمشية) أي التبايغ السذتخك بيغ أي قيستيغ لشفذ -ثبات التبايغ  -عبخ الدمغ

ويسكغ لمدمغ الحي يُحدب عشج التغايخ(، الستغيخ يعتسج عمى الفجػة الدمشية بيغ القيستيغ وليذ عمى القيسة الفعمية 
الدمدة الدمشية باستخجام التسثيل البياني ليحه الدمدة، ولكغ الحكع عمى مجى استقخارية الكذف عغ مجى استقخارية 

الدمدمة الدمشية بسلاحطة التسثيل البياني غيخ كافي حيث يشبغي القيام ببعس الاختبارات لمتأكج مغ مجى وجػد جحر 
 :، ، ومغ أبخزىاوحجوي 

تبار إلى تحميل وجػد جحر وحجة في الدلاسل الدمشية ييجف ىحا الاخ (Unit Root Test)  :اختبار الػحجة-1
لمستغيخات،  ففي حالة وجػد جحر وحجة فإن الستغيخ يعتبخ غيخ مدتقخ. أما إذا كانت الدلاسل الدمشية تعاني مغ 

 .التغيخات العذػائية فيحا يعشي أن الستغيخات مدتقخة
دتخجم ىحا الاختبار لتحميل وجػد علاقة (: يCointegration Testختبار الانحجار السػزع السذتخك )ا-5

شػيمة الأجل بيغ الػحجات السقصعية لمستغيخ، ففي حالة وجػد علاقة شػيمة الأجل او عجم وجػد بيغ الستغيخات مع عجم 
 وجػد أي عامل مدتقخ في السدتػى، فإن ذلظ يذيخ إلى استقخارية البيانات في مدتػى الفخق الأول ليا.

وفق  (Unit Root Test)مدتقخة ومعخفة درجة استقخارىا، ندتخجم اختبار جحر الػحجة  لمتأكج مغ أنَيا غيخ
 الفخضية الآتية:

 )الدمدة الدمشية غيخ مدتقخة( 
 )الدمدة الدمشية مدتقخة(. 

يأخح ىحه الخاصية  بيغ السقاشع بالشدبة لمستغيخات ندتخجم اختبار جحر الػحجة الحي ذاتيارتباط وجػد وبدبب 
سكػنات السذتخكة( )تحميل استقخارية بيانات بانل في السكػنات الفخدية وال Bai and Ng-PANIC، و يعتبخ اختبار 

 .(Bai and Serena,2004)ول اختبار جحر لمػحجة لبيانات بانل مع الاعتساد عمى السقصع العخضيأ
 Ng - PANIC و Bai باستخجام مشيج (Panel Unit Root Test) تع إجخاء اختبار جحر الػحجة لمبانل

بشظ  51،  تع استخجام بيانات لـ 5155إلى  5113عمى الدمدة الدمشية لجسيع متغيخات الجراسة في الفتخة الذيخية مغ 
 ملاحطة في البانل ، تع تزسيغ عػامل ثابتة كعػامل تحجيجية 2208وشخكة ، وبالتالي يتػاجج إجسالي 

(deterministics) تكخار  11111ملاحطة و 1111اختبار الاستقخارية. تست محاكاة الاحتسالات باستخجام  في
عمى التعامل مع  Ng - PANIC و Bai ،يخكد مشيج  (Monte Carlo) لمسحاكاة باستخجام شخيقة مػنتي كارلػ

 ئج التالية:نحرل عمى الشتا BAI and NGالتبايغ التقاشعي السحتسل في بيانات البانل، و مغ خلال اختبار 
 اختيار العػامل السذتخكة لجراسة الاستقخارية: 

 ( اختيار العهامل المذتركة لدراسة الاستقرارية لمتغيرات الدراسة2جدول رقم)
  (TRD)عجد الرفقات  (RIS)السخاشخ الكمية (RET)العػائج TURمعجل دوران الديع 

 (Factors Selected)العػامل السختارة  8 7 7 8
 Average Of)متػسط العػامل السختارة 8 7 7 8

Individual Selected) 
 Eviews12المردر: إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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عػامل مذتخكة مؤثخة في  6اتجاه تأثيخىا، نلاحظ وجػد  ويعصيشا الججول الدابق العػامل السذتخكة 
لكل مغ مذتخكة مؤثخة  عػامل 5، و عمعجل دوران الديمجسػعة البشػك والذخكات لكل مغ عجد الرفقات، 

 السخاشخ الكمية والعػائج.
 (Common Factors) تع استخجام اختبار العػامل السذتخكة ختبار استقخارية العػامل السذتخكة:ا

في  (non-stationary factors) لتحجيج عجد العػامل غيخ السدتقخة MQC بصخيقة )أدنى تبايغ تخبيعي(
 : لمعػامل8. لاختبار فخضية الاستقخارية 3بشدبة  MQ مدتػى الجلالة لاختبارالتحميل، ، تع تحجيج 

 : لايػجج عػامل مدتقخة في الشسػذج.
 : يػجج عػامل مدتقخة في الشسػذج .
 ( اختبار استقرارية العهامل المذتركة4جدول رقم)

  (TRD)عجد الرفقات  (RIS)يةالسخاشخ الكم (RET)العػائج TURمعجل دوران الديع 
 (Stationary Factors )العػامل السدتقخة  0 0 0 0

5571.33 
0.999 

3106.73 
0.999 

3603.67 
0.999 

1180.58 
0.999 

Test Statistic 
P-value 
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-Pلجسيع متغيخات الجراسة وكانت قيسة  نلاحظ مغ الججول عجم وجػد عػامل مدتقخة في الشسػذج

value  مسا يعشي قبػل فخضية العجم التي تشز عمى عجم وجػد  1.13أكبخ مغ  الستغيخاتالاحتسالية لجسيع
 عػامل مدتقخة في الشسػذج.

 Pooled) تع استخجام اختبار الاختلاف الفخدي السجسع اختبار التكامل السذتخك لمسقاشع العخضية:
Test) الاختلاف الفخدي لعشاصخ (Idiosyncratic Elements) في التحميل، تع استخجام معاييخ AIC 

، لاختبار فخضية 6بحيث تع تحجيج الابصاء الاقرى بقيسة   (Lag selection) لاختيار الابصاء السشاسب 
 التكامل السذتخك لمسقاشع العخضية: 

 العخضية. : عجم وجػد تكامل مذتخك بيغ جسيع السقاشع
 : يػجج تكامل مذتخك بيغ السقاشع العخضية.

 ( التكامل المذترك للمقاطع الفردية5جدول رقم)
 اختبار (TRD)عجد الرفقات  (RIS)السخاشخ الكمية (RET)العػائج TURمعجل دوران الديع 

+/- Inf 
0.000 

+/- Inf 
0.000 

+/- Inf 
0.000 

+/- Inf 
0.000 

pooled Statistic 
P-value 
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 نلاحظ مغ الججول الدابق:

 القيسة عجد الرفقات ، السخاشخ الكمية، العػائج، معجل دوران الديع(:لجميع متغيرات الدراسة )بالندبة 
p  ساس نقبل  الفخضية وعمى ىحا الأ  (0.05)وىي أصغخ  مغ مدتػى السعشػية السدتخجم  1.111تداوي

 البجيمة التي تشز عمى وجػد تكامل مذتخك بيغ السقاشع العخضية لذخكات وبشػك الدػق السالية.
الارتباط الػثيق بيغ البشػك والذخكات مغ خلال علاقات ويعػد الدبب في وجػد تكامل مذتخك إلى 

خلال الخجمات السقجمة السختمفة، أما فيسا  التسػيل والاستثسار والعلاقات السالية والتعاون فيسا بيغ الذخكات مغ
الدياسية والاقترادية وتقمبات الشسػ الاقترادي والتزخع وتقمبات  الأوضاع فبدبب يتعمق بعجم الاستقخارية
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ولػائح فعالة وشفافة للأسػاق  قػانيغعجم وجػد و الشذاط الاقترادي والتغيخات في الصمب والعخض عمى الأوراق السالية،  
 الثقة في الشطام السالي والبشكي. وقمة السالية

تقيذ الارتباط بيغ  (Variance Information Factors)عػامل تزخع التبايغ  اختبار التعجد الخصي:-1
الستغيخات السدتقمة في نساذج انحجار السخبعات الرغخى ، وىحا الشػع مغ الارتباط ىػ علاقة خصية متعجدة ويسكغ  أن 

صية السختفع مذاكل لشساذج الانحجار، وبالتالي لابج مغ  تقييع الارتباط الدوجي بيغ جسيع يدبب تعجد الخصػط الخ
إلى  11، حيث تذيخ القيع التي أكبخ مغ  إحجى الصخق السسكشة VIFsالستغيخات السدتقمة  في الشسػذج  وتعج شخيقة 

 .(Kermarrec et al., 2021) وجػد مذكمة تعجد خصي.
 تعددية الخطية( اختبار ال6جدول رقم)

Variance Inflation Factors

Date: 09/23/23   Time: 19:47

Sample: 1 2208

Included observations: 2208

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

TUR  4.930668  1.031321  1.004329

RET  0.443834  8.148635  7.667575

RIS  0.503119  7.658987  7.655980

C  14.69197  1.429487 NA
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لجسيع  11أقل مغ  Uncenteredنلاحظ مغ الججول أن قيسة معامل تزخع التبايغ لمقيع غيخ السخكدية 
دون الستغيخات وبالتالي ندتشتج عجم وجػد مذكمة تعجدية خصية في الستغيخات مسا يسكغ تقجيخ الشسػذج بذكل صحيح 

 تأثيخ عمى السقجرات الإحرائية.
  تقجيخ الشسػذج:-2

 :ARDL)-(PMGنمهذج الانحدار الذاتي للمتباطئات الزمنية المهزعة 
اختبار علاقة التكامل السذتخك بيغ  وتع ،  (PMG-ARDL)نتيجة عجم استقخار الدمدة الدمشية نمجأ لشسػذج

 وفق الفخضية الآتية:  (Bounds Test)مغ خلال اختبار  عمى السجى الصػيل الستغيخات
 أي لا يػجج علاقة تكامل مذتخك بيغ الستغيخات.  
 يػجج علاقة تكامل مذتخك بيغ الستغيخات  

وججنا مغ خلال اختبارات الاستقخارية عجم استقخارية الستغيخات في السدتػى مغ خلال العػامل السذتخكة السؤثخة 
ىي مدتقخة عشج الفخق الأول، بالتالي ندتخجم مفيػم التكامل السذتخك  Ng and Biبالتالي وفقاً ل في مقاشعيا، و 

الحي يتسيد بإمكانية تػضيح العلاقات لفتخات إبصاء مختمفة بيغ الستغيخات.  PMG-ARDLبشسػذج  Peseranل
 بالتصبيق نحرل عمى الشتائج التالية:
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 PMG-ARDL التكامل المذترك حدب ( 7جدول رقم)
Dependent Variable: D(TRD)

Method: ARDL

Date: 09/23/23   Time: 19:53

Sample: 2015M03 2022M12

Included observations: 2162

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): TUR RIS RET 

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 16

Selected Model: ARDL(2, 2, 2, 2)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

Long Run Equation

TUR 5.115750 1.449314 3.529774 0.0004

RIS -0.224071 0.199465 -1.123358 0.2614

RET 1.325065 0.179212 7.393836 0.0000

Short Run Equation

COINTEQ01 -0.433352 0.045665 -9.489733 0.0000

D(TRD(-1)) -0.167107 0.036449 -4.584712 0.0000

D(TUR) 38.92522 11.40952 3.411643 0.0007

D(TUR(-1)) 14.79116 5.688319 2.600270 0.0094

D(RIS) 1.361870 1.417585 0.960698 0.3368

D(RIS(-1)) -1.194957 1.592440 -0.750394 0.4531

D(RET) -0.486797 1.371003 -0.355066 0.7226

D(RET(-1)) 1.945032 1.554995 1.250828 0.2111

C 3.008423 4.916510 0.611902 0.5407

@TREND 0.521254 0.230272 2.263644 0.0237

Root MSE 67.44127     Mean dependent var 1.492137

S.D. dependent var 92.28942     S.E. of regression 71.30857

Akaike info criterion 9.231433     Sum squared resid 10042701

Schwarz criterion 9.832911     Log likelihood -9958.502

Hannan-Quinn criter. 9.451179 
 Eviews12المردر: إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

سالب ومعشػي أي أنو  COINTEQ01 = -0.433نتائج التقجيخ إلى أنّ معامل ترحيح الخصأ  تذيخ
في كل شيخ لتحقيق التكامل السذتخك الأفزل مع  %43.3يتع ترحيح الأخصاء في الأجل القريخ بشدبة 

 .الرفقاتعجد 
% 3أقل مغ مدتػى معشػية  لستغيخات) العػائج، الديػلة(  حرائيات الاختبارلإالاحتسالية القيسة 

 وجػد علاقة تكامل مذتخك مغ الستغيخات السدتقمة باتجاه عجدوبالتالي نقبل الفخضة البجيمة التي تشز عمى 
وىي أكبخ مغ مدتػى  (0.2614)أما فيسا يتعمق بستغيخ السخاشخ فالقيسة الاحتسالية للاختبار  ،الرفقات 
تكامل مذتخك باتجاه عجد الرفقات، ويعػد  % وبالتالي تعتبخ غيخ دالة إحرائياً ولا يػجج علاقة3السعشػية 

عمى القخار الاستثساري إلى السخاشخ العالية الجائسة السخافقة  لمجلالةالدبب في عجم معشػية متغيخ السخاشخ 
 ية وتقمبات الشسػ الاقترادي والتزخع.لمدػق نتيجة الأوضاع الدياسية والاقتراد
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 والسعادلة شػيمة الأجل:  
لرفقات ، أي ومعشػية إحرائيًا بيغ العائجات وعجد ا إيجابية إلى وجػد علاقة  RET يذيخ السعامل السقابل لـ
ة العػائج تذجع . حيث أن زياد (1.32) وحجة واحجة فإن عجد الرفقات يدداد بسقجار أنو كمسا زادت العػائج بسقجار

 السدتثسخيغ عمى الجخػل لمدػق وإجخاء الرفقات مسا يؤثخ عمى زيادة عجد السدتثسخيغ.
وعجد  معجل دوران الديع ومعشػية إحرائيًا بيغ  إيجابيةإلى وجػد علاقة  TUR يذيخ السعامل السقابل لـ

، فديػلة (5.11)قات يدداد بسقجار ات، أي أنو كمسا زادت سيػلة الدػق بسعجل وحجة واحجة فإن  عجد الرفالرفق
 مسا يذجع السدتثسخيغ عمى السذاركة في الدػق وبالتالي زيادة تعبخ عغ السخونة في بيع وشخاء الأوراق الساليةالدػق 

 عجد الرفقات .
 ومغ الشتائج نجج السعادلة التالية:

 
قخارية البػاقي،  مغ خلال الشتائج وتتزسغ اختبارات تذخيز الشسػذج اختبار است  اختبارات جػدة الشسػذج:-3

 نجج:
 (: اختبار استقرارية البهاقي.8جدول رقم )

Panel unit root test: Summary 

Series:  RESID02

Date: 09/23/23   Time: 20:28

Sample: 2015M01 2022M12

Exogenous variables: None

User-specified lags: 2

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -27.2175  0.0000  23  2093

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

ADF - Fisher Chi-square  804.466  0.0000  23  2093

PP - Fisher Chi-square  4988.98  0.0000  23  2139 
 Eviews12المردر: إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

ذ تبايشيا % وبالتالي ندتشتج استقخارية البػاقي أي تجان3نلاحظ أن القيسة الاحتسالية أقل مغ مدتػى معشػية 
 وعجم ارتباشيا ذاتياً.

عجم وجػد تخجام الشسػذج مع القيع الفعمية ، و تقارب القيع السقجرة باستبيغ  مؤشخات جػدة الشسػذج  بالتأكج مغ و 
 أي تحيد في الشسػذج، وبالتالي يسكغ اعتساده في الاستجلال باتجاىات الاستثسار في سػق دمذق للأوراق السالية.

 النتائج :-10
 ت كبيخة في جسيع متغيخات الجراسة.تبايغ و تقمبايعاني سػق دمذق للأوراق السالية مغ -1
أي أنو عشج  زيادة الرفقات ،  وعجد  العػائج السحققة ذات دلالة إحرائية بيغ  معشػية  وجػد علاقة إيجابية-5

  .  (1.32) وحجة واحجة فإن عجد الرفقات سيدداد  بسقجار العػائج بسقجار
وعجد  معجل دوران الديع ) سيػلة الدػق( بيغ  إحرائية معشػية وذات دلالة  وجػد علاقة إيجابية -1

  .  (5.11) وحجة واحجة فإن عجد الرفقات سيدداد  بسقجار أي أنو عشج  زيادة سيػلة الدػق بسقجارالرفقات، 
اري في سػق دمذق الاستثس عمى القخارمتغيخ السخاشخ الكمية للاستجلال  عمىعجم إمكانية الاعتساد  -2

  الرفقات.وجػد علاقة غيخ دالة إحرائيا بيغ السخاشخ وعجد  ية نتيجة عجم معشػية متغيخ السخاشخ وللأوراق السال
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 التهصيات:-12
تعديد التػعية بالسخاشخ السالية: يشبغي عمى الدمصات السالية والسشطسات ذات الرمة تعديد التػعية -1

لسالية. يسكغ تحقيق ذلظ مغ خلال تػفيخ معمػمات بالسخاشخ السالية الستختبة عمى الاستثسار في سػق الأوراق ا
 .شاممة وواضحة حػل السخاشخ السحتسمة وكيفية التعامل معيا

تذجيع تػفيخ عائجات مدتجامة: يجب عمى الذخكات السجرجة في سػق الأوراق السالية العسل عمى -5
لأعسال وتبشي السسارسات تحقيق عائجات مدتجامة لمسدتثسخيغ، يسكغ تحقيق ذلظ مغ خلال تحديغ إدارة ا

 .الاستجامة في القصاعات السختمفة
تعديد سيػلة الدػق: يشبغي عمى الدمصات السالية والبػرصات العسل عمى تعديد سيػلة سػق الأوراق -1

السالية، يسكغ تحقيق ذلظ مغ خلال تدييل عسميات التجاول وتشفيح إجخاءات لتقميل العػائق التي تعيق سيػلة 
 .الدػق 

ػيخ البشية التحتية لمدػق: يجب عمى الدمصات السالية الاستثسار في تصػيخ البشية التحتية لدػق تص-2
الأوراق السالية،و يسكغ تحقيق ذلظ مغ خلال تحديغ التكشػلػجيا السالية وتصػيخ الأنطسة والسشرات التي تجعع 

 .عسميات التجاول والسخاقبة
مى الدمصات السالية والسؤسدات السالية تعديد التجريب تعديد التجريب والتثقيف السالي: يشبغي ع-3

والتثقيف السالي لمسدتثسخيغ، يسكغ تحقيق ذلظ مغ خلال تقجيع بخامج تعميسية وتجريبية تداعج السدتثسخيغ عمى 
 .فيع شبيعة الدػق السالية والسخاشخ السختبصة بيا

ة ، يسكغ تحقيق ذلظ مغ خلال تبشي يجب عمى الذخكات السجرجة والسؤسدات السالية تعديد الذفافي-4
 .مسارسات الإفراح الذفاف مسا يحسي حقػق السداىسيغ والسدتثسخيغ

تعديد التعاون الجولي: يشبغي عمى الدمصات السالية والبػرصات التعاون مع الجيات الجولية السعشية -5
ت وتصبيق السعاييخ الجولية بتشطيع الأسػاق السالية، يسكغ تحقيق ذلظ مغ خلال تبادل السعمػمات والخبخا

 السعتخف بيا لتعديد الاستقخار والذفافية في سػق الأوراق السالية.
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