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على أسعار  الفائدة الدائنةسعر  أثر تغيراتدراسة 
  أسهم الشركات

 )دراسة تطبيقية على سوق دمشق للأوراق المالية(
 **، حسين السمير  *د. مطيع الشلبي 

 الملخَص 
 ةبشقيه قصير  على الودائع المصرفيةالدائنة  سعر الفائدة التغيرات في  هدفت هذه الدراسة إلى بيان أثر

د أجريت هذه  وق  ،رجة في سوق دمشق للأوراق الماليةأسعار أسهم الشركات المد  في الأجل    ةوطويل
كافة أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، وذلك خلال الفترة الممتدة   الدراسة على

( التحليلي    (2010-2017من  الوصفي  المنهج  الباحث  نموذجوقد استخدم  العام  في تقدير    المؤشر 
 توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:  حيث  .سعار أسهم الشركات باستخدام منهجية الانحدار الذاتي لأ
على -1 جميعها  الدراسة  لمتغيرات  الزمنية  السلاسل  احتواء  على  الاستقرارية  اختبار  نتائج  أظهرت 

تقرة في الفرق جذر الوحدة، وأنها غير مستقرة في المستوى العام، في حين تصبح هذه المتغيرات مس
 مما يعني أن هذه المتغيرات متكاملة من الدرجة الأولى.   (،KPSS)الأول، طبقاً لاختبار  

تخضع فقط بيانات سعر الفائدة قصير الأجل للتوزيع الطبيعي، بينما بيانات كل من سعر الفائدة -2
 . Jarque-Bear  سهم فلا تخضع للتوزيع الطبيعي، وذلك باستخدام إحصائية الأطويل الأجل وأسعار  

انجلأظهر  -3 متغيرات Engle-Granger)  جرانجر   -اختبار  بين  مشترك  تكامل  وجود  بعدم   )
( أنه لا توجد علاقة سبية  Granger Causality Testاختبار جرانجر للسببية )الدراسة، كما أظهر  

 أسعار الأسهم.لسعر الفائدة بشقيه قصير وطويل الأجل على  

 لتوزيع الطبيعي.سلسلة البواقي لتخضع  عدم وجود ارتباط ذاتي للبواقي، ولا  -4

 %5عند مستوى معنوية عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية   الذاتي  بينت نتائج تحليل الانحدار-5
 طويلة الأجل وقصيرة الأجل( وأسعار الأسهم.  -ستقلة المدروسة )سعر الفائدةبين المتغيرات الم

 الأسهم، سوق دمشق للأوراق المالية.  أسعار  ر، مؤشر الفائدة سع  الكلمات المفتاحية:
  

 
 جامعة دمشق.  –كلية الاقتصاد  -دكتور مطيع الشلبي في قسم المصارف والتأمين* 

 جامعة دمشق.  -كلية الاقتصاد -قسم المصارف والتأمين –طالب دراسات عليا )ماجستير( ** 
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Measuring the effect of changes in the 

interest rate on corporate stock prices an 

applied study on the Damascus Stock 

Exchange 
 

Abstract: 

This study was aimed at showing the effect of changes in the interest rate 

on bank deposits, both short and long term, in the prices of shares of 

companies listed on the Damascus Stock Exchange. The study was 

conducted on all shares of companies listed on the Damascus Securities 

Market during the period from (2017-2010). The researcher used the 

analytical descriptive method in estimating the general index of stock 

prices using the self-regression methodology. 

The study found the following results: 

1- The results of the stability test showed that the time series of all the 

variables of the study were contained on the root of the unit and that they 

are unstable at the general level, whereas these variables become stable in 

the first difference, according to the KPSS test. 

2- Only the short-term interest rate data is subject to normal distribution, 

while both the long-term interest rate and the stock price are not subject to 

normal distribution, using Jarque-Bear statistics. 

3. The Engle-Granger test showed no common integration between the 

study variables, and the Granger Causality Test showed that there is no 

short-term and long-term interest rate on equity prices. 

4- There is no self-association of condoms, and the chain of gates is not 

subject to normal distribution. 

5- The results of the self-regression analysis showed no statistically 

significant relationship at 5% significance between the independent 

variables studied (interest rate, long-term and short-term) and stock 

prices. 

 

The Key Words: long and short term interest rate, Stock Price Index,  

Damascus Stock Exchange. 
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 المقدمة:  
 خلال   من  وذلك   والسندات   الأسهم   أسواق   في  المركزية  للمصارفالسياسات النقدية    تؤثر 

فعندما  أسعار  وخفض   رفع  على   قدرتها   أسعار   بخفض  المركزي   المصرف  يقوم   الفائدة، 
يدفع المستثمرين إلى البحث عن مجالات استثمار تدر عائد أعلى    ذلك   فإن  ،الدائنة  الفائدة 

والشركات الأفراد  يتجه  حيث  المصرفي،  الايداع  مختلفة   من  مجالات  في  الاستثمار  الى 
ومنها أسواق الأسهم، وهو ما يؤدي الى زيادة الطلب على الأسهم فترتفع أسعارها تحت 

 .  تأثير الطلب المتزايد عليها
بغرض   الفائدة  أسعار  رفع   إلى  المركزية  المصارف   تلجأ   قد   الوقت   نفس   في  لكن  الدائنة 

 والسندات  الأسهم   أسواق  في المستثمرين يحفز  مما  الادخار،  الأفراد والشركات على   تشجيع
  على  من خلال إيداعها في المصارف  ) وادخارها  الأسواق  هذه  في  استثماراتهم  سحب   من

المرتفع وهو ما يؤثر على أسعار هذه الأسهم تحت تأثير   العائد   وراء  سعياً (  المثال  سبيل 
 . ي الى انخفاض اسعار الأسهم العرض المتزايد منها في سوق البيع وبالتالي يؤد

الفائدة سعر  بين  العكسية  العلاقة  يؤكد  ما  الودائع   وهذا  على  المدفوع  الدائنة   المصرفية 
 [1].وأسعار الأسهم في السوق المالية

ر الأسهم  اسعأ و   الدائنة المدفوعة على الودائع  ر الفائدة اسعأوسوف نتطرق الى العلاقة بين  
 لية. اودراسة هذه العلاقة بينهما من خلال سوق دمشق للأوراق المبشيء من التفصيل 
 مشكلة الدراسة:   

، كونه أحد العوامل الجاذبة للأستثمار  على الرغم من حداثة سوق دمشق للأوراق المالية  
دراسة   تم  دمشق    حد ا فقد  سوق  في  الأسهم  أسعار  على  تؤثر  أن  يمكن  التي  العوامل 

سعار لأ   العام   مؤشرالفائدة بشقيه قصير وطويل الأجل على  للأوراق المالية وهو سعر ال
على    الأسهم، وما يمكن أن يشكله هذا العامل من تذبذب سواءً بالارتفاع أو الانخفاض

هذا العامل وأثره على سعر السهم في سوق    ة، لذا سوف نقوم بدراسحركة أسعار الأسهم 
 دمشق للأوراق المالية، وعليه تحدد مشكلة البحث بالسؤال التالي:  
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بشقيه - الدائنة  الفائدة  معدل  يؤثر  في    ة وطويل  ةقصير   اهل    العام  مؤشر الالأجل 
 سعار الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية؟. لأ

 قام الباحث بالافتراضات التالية:  وللإجابة على هذا السؤال
 فرضيات الدراسة: *

الأولى  الفائدةالفرضية  أسعار  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  لا  طويلة  الدائنة    : 
 سعار الأسهم. المؤشر العام لأو  الأجل على الودائع
الثانية الفائدة الفرضية  أسعار  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  لا  قصيرة    الدائنة  : 

 سعار الأسهم. المؤشر العام لأو    على الودائع الأجل
 *أهمية الدراسة: 

أثر توضح  سوف  أنها  من  الدراسة  أهمية  في  تنبع  الفائدة   التغيرات  بشقيه    الدائنة  سعر 
ق  أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأورا  مؤشرقصير وطويل الأجل في  

عدد الشركات المساهمة    عدد الصفقات وحجم التداول وقلةض  تتميز بانخفا  المالية، والتي
الخدمات المالية وبعض الشركات الزراعية، والنقل، كما أن  كشركات    ،  الداخلة في السوق 

للاستثمار الرئيسة  المحددات  كأحد  الفائدة  سعر  أهمية  على  الضوء  تسلط  الدراسة    هذه 
 النمو الاقتصادي للبلد.  في زيادة والذي يلعب دور رئيس

 أهداف الدراسة: *
على حركة أسعار الأسهم فقد كان  الدائنة في التأثير    نظراً للدور الذي يلعبه سعر الفائدة 

بمكان الأهمية  على  من  وأثره  العامل  هذا  العام  دراسة  أسهم ل  المؤشر  أسعار  حركة 
الى الدراسة  سعت  ولذلك  للأوراق  لدمشق  سوق  في  المدرجة  الأهداف    الشركات  تحقيق 

 التالية: 
أسعار    -1 أنواع  وكذلك  الأجل،  وطويل  قصير  بشقيه  الدائنة  الفائدة  سعر  على  التعرف 

 الفائدة والعوامل المؤثرة فيها. 
المالي  -2 السوق  السوق بشكل عام  ووظائفه  التعرف على  التعرف على هيكل  ، وكذلك 

 المالي في سورية.   
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ا  -3 بين  العلاقة  طبيعة  على  قصيرة  التعرف  بشقيه  الدائنة  الفائدة  أسعار  في  لتغيرات 
 وطويلة الأجل وأسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. 

وتقديم    -4 حلول  إيجاد  في  القرارلأ  مقترحات المساهمة  أو  ،  صحاب  أفراد  كانوا  سواءً 
    جهات عامة. 

 محددات الدراسة: *

  ةوطويل  ة بشقيه قصير   الدائنة    سعر الفائدة   التغيرات في  تقتصر الدراسة في التحقق من أثر
شق للأوراق  محركة أسعار الأسهم للشركات المدرجة في سوق دل   المؤشر العام  الأجل في 

 المالية. 
   عينة الدراسة:*

متمثلة في المؤشر    تم اتخاذ أسهم كافة الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية،
العام للأسعار، وقد شملت الدراسة كل من قطاع الخدمات والصناعة والمصارف وشركات  

 ( شركة. 24التأمين والزراعة، وبلغ إجمالي عدد هذه الشركات في كافة القطاعات )
 منهجية البحث المتبعة:  *

وفرضي أهداف  مع  المنهج    الباحث  يتبع  سوف  بحثال  ات انسجاماً  كونه  الوصفي  المنهج 
 سلوبين: أ الأكثر ملائمة للظاهرة محل الدراسة، وذلك باتباع 

الأ  موضوع  يتمثل  تناولت  التي  السابقة  والدراسات  الابحاث  على  بالاعتماد  الأول  سلوب 
النظري،   الجانب  لتغطية  والنشرات  الكتب  وكذلك  مباشر  غير  أو  مباشر  بشكل  الدراسة 

 ،  دمشق للأوراق المالية  سوق الصادرة عن  الشهرية  على التقارير    بالإضافة الى الاعتماد
التطبيقي  التقارير والنشرات الصادرة عن  وكذلك   الجانب  مصرف سورية المركزي لتغطية 

تجميع   سيتم  حيث  الإحصائي  التحليل  أسلوب  فهو  الثاني  الأسلوب  أما  الدراسة.  من 
الدرا فترة  الدراسة خلال  بمجتمع  الخاصة  الإالبيانات  التحليل  ولغايات  سيتم  سة،  حصائي 

بر  على  الاعتماد  سيتم  حيث  والمعلومات:  البيانات  معالجة  على  الإنالتركيز   حصاءامج 
(Eviewsفي معالجة البيانات المنشورة من أجل تحديد مدى تأثير )  سعر    التغيرات في

الودائع  الفائدة  على  في    الدائنة  المركزي  سورية  مصرف  قبل  من  العام  المؤشالمحدد  ر 
ذلك للتعرف على قوة  كسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، و لأ
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ال المتغيرات  بين  العلاقة  الباحث واتجاه  يلجأ  حيث  التابع،  والمتغير  استخدام   مستقلة  الى 
 لاختبار تأثير المتغيرات المستقلة في المتغير التابع.  لانحدار الخطي البسيطنموذج ا
 متغيرات البحث: *
المستقلة  -أولا  الفائدة  المتغيرات  سعري  وهما  بمتغيرين  ويتمثل  وطويلة  الدائنة  :  قصيرة 

 الأجل. 
سعار أسهم الشركات  لأ  المؤشر العامويتمثل بمتغير وحيد وهو    المتغيرات التابعة:   -ثانياا 

 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. 
 حدود الدراسـة : *
المكاني- على  ةالحدود  الدراسة  هذه  تتم  العام:  المدرجة  لأ  المؤشر  الشركات  أسهم  سعار 

 في سوق دمشق للأوراق المالية.
( وهي الفترة التي شهدت فيها  2017،  2010وتتضمن الفترة ما بين )  الحدود الزمنية:-

 . ة الأجلوالطويل ةرفع معدلات أسعار الفائدة الدائنة بشقيها القصير 
 السابقة: الدراسات 

بعنوان: أثر سعر الفائدة على محفظة الأوراق    [2](  2015  )عطاب، مسعود، دراسة    -
 المالية:  

التابع    هدفت المتغير  على  الفائدة(  سعر  )خطر  المستقل  المتغير  تأثير  معرفة  إلى  هذه 
اش وقد  المالية(،  الأوراق  محفظة  على  ت)أداء  الدراسة  عينة  في   24ملت  مدرجة  شركة 

الفترة   خلال  المالية  للأوراق  نيويورك  خمس  (2010-2014)بورصة  على  موزعة   ،
التكنولوجيا، قطاع الخدمات، قطاع الصناعة، قطاع الطاقة وقطاع قطاعات هي: قطاع  

ت الدراسة إلى عدم وجود  وخلص، standard & poor 500المالية، بالإضافة إلى مؤشر
يورك،  أي علاقة طويلة الأجل بين أسعار المحافظ المالية وأسعار الفائدة في بورصة نيو 

سعر الفائدة،    يؤثر في  وسعر المحفظة لاسعر المحفظة،  في    كما أن سعر الفائدة لا يؤثر 
 وهو ما يعني عدم وجود علاقة سببية في أي من الاتجاهين. 

بعنوان: أثر المتغيرات النقدية في عوائد    [3]  (2015،  دراسة )صالح فليح، فاطمة  -
 الأسهم في الأسواق الناشئة: 
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هدفت هذه الدراسة إلى إيضاح أثر المتغيرات النقدية في عوائد الأسهم في الأسواق المالية  
عوائد   في  غيرها  من  تأثيراً  أكثر  المتغيرات  أي  وبيان  سورية(،  مصر،  )تركيا،  الناشئة 

العلا  اختبار  ولغرض  لكل  الأسهم،  التاريخية  البيانات  فقد تم أخذ  المتغيرات،  قة بين هذه 
الأسهم  عوائد  على  التأثير  في  شيوعاً  الأكثر  النقدية  المتغيرات  لبعض  حدا  على  دولة 

، وخلصت الدراسة فيما يتعلق الأمر بالعلاقة بين سعر الفائدة  ضمن سلاسل زمنية شهرية
الناشئة  الأسواق  في  الأسهم  وعوائد  الأجل  دلالة قصير  ذات  علاقة  وجود  عدم  إلى   ،

إحصائية بين سعر الفائدة قصير الأجل وعوائد الأسهم في بورصة اسطنبول على المدى  
المدى   على  المتغيرين  بين  إحصائية  دلالة  ذات  عكسية  علاقة  وهناك  الأجل  طويل 
علاقة   وجود  المصرية  البورصة  في  النتائج  أوضحت  وقد  الأسواق،  هذه  في  المتوسط 

هذينعكسية   دمشق    بين  سوق  يخص  فيما  أما  الأجل،  طويل  المدى  على  المتغيرين 
المتغيرات   وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين  الدراسة عدم  فقد بينت  المالية،  للأوراق 
النقدية )سعر الصرف، معدل التضخم( وعوائد الأسهم، وعدم توافر البيانات عن العرض  

فترة الدراسة، إضافة إلى وجود تباين واضح في   النقدي وسعر الفائدة قصير الأجل خلال
السوق   لمؤشر  الواضح  كلانخفاض  حالياً،  سورية  بها  تمر  التي  الأزمة  نتيجة  البيانات 

 والارتفاع في سعر الصرف ومعدل التضخم خلال فترة الأزمة. 
 بعنوان:    [4](S. TROKON WILLIAMS, JULY. 2014دراسة ) -

"THE CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN STOCK PRICE AND 
INTEREST RATES". 

 سهم وأسعار الفائدة" : السببية بين سعر ال  "العلاقة
هدفت هذه الدراسة إلى بحث العلاقة بين أسعار الفائدة وأسعار الأسهم محاولةً تحديد ما  

الاقتراض  إذا كان هناك علاقة سببية بين المتغيرين، حيث يمثل سعر الفائدة متوسط سعر  
كين في  التجارية  البنوك  من  أوضحهاالمرجح  التي  وتلك  الأسهم  وأسعار  أسهم    يا  مؤشر 

NSE200إلى شهر   2013، على شكل بيانات اسبوعية للفترة الممتدة من شهر ديسمبر
السببية2014يناير واختبار  الزمنية  السلاسل  استخدام  تم  حيث   ،  (Granger  لدراسة  )

الدراسة إلى عدم وجود علاقة سببية كبيرة بين سعر الفائدة وسعر  العلاقة، حيث خلصت  
 السهم. 
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 بعنوان:   [5](  Hamadan Ali, Feb. 2014دراسة ) -
"Impact of Interest Rate on Stock Market " " 

 ""  المالية   الأوراق  سوق  على  الفائدة سعر  أثر"
بين   العلاقة  لمعرفة  نموذج،  عمل  إلى  الدراسة  هذه  ومعدل  هدفت  السوقي  السهم  سعر 

بالتحليل  تتعلق  التي  الاختبارات  الباحث  استخدم  وقد  الباكستاني(،  )السوق  في  الفائدة 
الدراسة الإغلاقات في أسعار الأسهم في بورصة كراتشي  الإحصائي، حيث شملت هذه 

الممتدة من ديسمبر الفائدة خلال الفترة  ، حيث تم  2014حتى شهر يناير  2013وأسعار 
سوق   إجراء على  ذلك  لمعرفة  الوصفي،  والتحليل  الانحدار  والتحليل  الارتباط  اختبارات 

أسهم الباكستاني، حيث تبين إن الأداء العالي لسوق باكستان المالي يعتمد على الوضع  
السياسي، حيث أن هناك عوامل أخرى لها تأثيرات سلبية وايجابية على أداء السوق، كما 

الباحث على عامل العوامل والتي يؤثر بعضها على    كان تركيز  واحد من مجموعة من 
 بعض. 

 :  للدراسة  * الإطار النظري 
 سعر الفائدة:  -أولا 
تسهم السياسة النقدية في تحقيق الأهداف الأساسية الاقتصادية التي من أهمها  مقدمة:  -

سبيل تحقيق رفع معدل النمو، والحفاظ على استقرار الاسعار، وتعتمد السياسة النقدية في  
احد أهم أدوات السياسة    سعر الفائدة  ف متغيرات اقتصادية عدة، ويتعبر ذلك على استهدا

ويحتل مكاناً مهماً لدى الاقتصاديين، لما يمنح السلطة النقدية من قوة تحكم في  النقدية،  
الأفراد   مستوى  على  والاستثمار  وتحديد الاستهلاك  الائتمان،  حجم  وفي  النقدي،  العرض 

 [6].نشآت الاقتصادية وعلى مستوى الاقتصاد الوطني ككل والم
وهي الفوائد التي يتقاضاها العملاء على ودائعهم لدى    : الدائنة  تعريف سعر الفائدة   -1

 . [7]المصارف التجارية
 أهمية سعر الفائدة:     -2

كبيراً  دوراً  الدائنة  الفائدة  سعر  الجهاز    يلعب  في  الاستقرار  تحقيق  حيث  في  المصرفي، 
تعمل المصارف على جذب الأموال لدى الأفراد والشركات من خلال منح هؤلاء العملاء 
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للاستهلاك البديلة  الفرصة  تجعل  أموالهم  على  دائنة  فائدة  الاكتناز  أسعار  من    أو  كبيرة 
للعملاء المصرفية  الايداعات  على  الفوائد  أسعار  رفع  الذي  خلال  الفائدة  سعر  ويعتبر   ،

محددات   من  مهم  محدد  الأموال  على  الحصول  سبيل  في  للعملاء  المصارف  تدفعه 
حصول المصارف على التمويل اللازم الذي تحتاجه من أموال من أجل القيام بأنشطتها  

 بالاستثمارات الخاصة بها.أو قيام المصارف    ،لعملاء أخرين  المختلفة سواءً منح قروض
يعتبر الدائنة  حيث  ومجالات    الفائدة  الاقتصادي  النشاط  نوع  تحدد  التي  البوصلة  بمثابة 

ذات   الوحدات  من  الادخار  استقطاب  إلى  السعي  خلال  من  أهميته  وتظهر  الاستثمار، 
ا النمو  تحقيق  بهدف  العجر  ذات  الوحدات  الى  سعر  الفائض  يضمن  كما  لاقتصادي، 

الفائدة تحقيق التوازن بين الكميات المطلوبة والمعروضة من النقود، كما يؤثر سعر الفائدة  
الدول  في   بانتقال رؤوس الأموال بين  الفائدة  الدولية، حيث يشجع سعر  المالية  التدفقات 

 . التي تتبناهاالدائنة بناءً على أسعار الفائدة  
 سعر الفائدة:   العوامل المؤثرة في -3

 [8].يتأثر سعر الفائدة بنوعين من العوامل
يرتبط سعر الفائدة  بعلاقة طردية مع التضخم، فكلما ارتفعت  العوامل غير المباشرة:    -أ(

الانتعاش   حالة  ففي  صحيح,  والعكس  الفائدة،  سعر  ارتفاع  إلى  ذلك  أدى  التضخم  نسبة 
على التدخل من أجل الحد من كمية   الاقتصادي ترتفع نسبة التضخم، مما يشجع الدولة

النقود المعروضة التي تؤدي الى رفع سعر الفائدة، أما في حالة الركود الاقتصادي تسعى 
والمؤسسات   للأفراد  السماح  بهدف  الفائدة  أسعار  تخفيض  الى  المركزية  المصارف 

 الاقتراض بسعر فائدة منخفض يشجعهم على الاستثمار والاستهلاك. 
 لمباشرة: العوامل ا   -ب(

 وهي مجموعة من العوامل المؤثرة في سعر الفائدة منها: 
يؤدي زيادة المعروض النقدي )السيولة السوقية في التداول( إلى رفع   :السياسة النقدية  -

معدلات التضخم وانخفاض سعر الفائدة، أما في حال انخفض المعروض النقدي فإن ذلك  
 . يؤدي الى زيادة أسعار الفائدة، وبالتالي تقليل معدل الاقتراض في النشاط الاقتصادي 
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ائدة في السوق المالي، مما يؤدي إلى استقطاب  وهي زيادة أسعار الفالسياسة المالية:  -
عرض  في  زيادة  ذلك  عن  وينتج  أعلى،  أرباح  عن  البحث  أجل  من  له  الأموال  رؤوس 

 .المال، حيث يتأثر سعر الفائدة بقوى العرض والطلب على الأموال
القتصادي- النشاط  على  مستوى  الطلب  زيادة  الى  الاقتصادي  النشاط  زيادة  يؤدي   :

 لذي ينتج عنه زيادة في معدل التضخم، مما يترافق بزيادة في سعر الفائدة. الأموال وا
 من حيث أجل الستحقاق:  الدائنة  ر الفائدةاأنواع أسع -4
الفائدة طويلة الأجل:  -* تتراوح سعر  بفترة  الأجل  طويل  يكون سعرها  التي  الفائدة    وهي 

 بين الخمس والعشر سنوات. 
 . ي الفائدة التي تتراوح بين السنة والخمس سنوات وهسعر الفائدة متوسطة الأجل:  -*
الأجل:    -* قصيرة  الفائدة  شهور سعر  والثلاثة  السنة  بين  تختلف  التي  الفائدة  وهي 

والنصف سنوية، والأسبوعية أو اليومية، حيث يعتبر هذا النوع من أسعار الفائدة حساس  
 للتغيرات في السوق الخاص برأس المال في دولة ما. 

 وق الأوراق المالية:  س -ثانياا 
الرئيسية  مقدمة:  - الأهداف  من  يعتبر  استمراريته  وضمان  الاقتصادي،  النمو  تحقيق  إن 

المؤسسات   ومردودية  بإداء  كبيرة  بدرجة  يرتبط  إذ  البدان،  كل  في  الاقتصادية  للسياسات 
منها   يتطلب  أنشطتها  توسيع  وأن  الوطني،  الاقتصاد  نواة  تعتبر  التي  الموارد الاقتصادية 

ذ خططها التوسعية خيارين،  تنفل   ي أنه أمام هذه المؤسسات المالية اللازمة لذلك، وهذا يعن 
الذاتي، والثانيالأول يتم عن طري التمويل  للحصول على    ق  المالية  السوق  الى  تلجأ  أن 

أهمية  تأتي  هنا  ومن  المالي،  الفائض  ذات  الشركات  أو  الأفراد  من  سواءً  الأموال  هذه 
السوق المالي كمصدر يمكن الحصول منه على الأموال اللازمة للتمويل والمساهمة في  

 . ية النمو الاقتصاديعمل
الأوراق المالية    سوق التي يتم فيها تداولعن تلك ال هي عبارة  تعريف السوق المالي:    -1

 . [9]رضي الأموال وفق قوانين واحكام خاصة تنظم وتضمن عملية المبادلةابين طالبي وع
 [9]وظائف السوق المالي:  -2
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الموارد:    -* المالية،    تلعب تخصيص  الموارد  تخصيص  في  كبيراً  دوراً  المالية  الأسواق 
ستثمار في القطاعات والمؤسسات الاقتصادية ذات  حيث يتجه الأفراد والمؤسسات الى الا 

 . الأداء الجيد والابتعاد عن المؤسسات الاقتصادية ذات الأداء السيء
المخاطر:    -* مستويات  توزيع  مع  للمستثمرين  واسعة  خيارات  المالية  الأسواق  تتيح 

استثماراته   من  يهدف  الذي  فالمستثمر  مستثمر،  كل  رغبة  وحسب  المخاطر  من  مختلفة 
حقيق دخل منتظم يقوم بالاستثمار في السندات أو الأوراق المالية الحكومية ذات الدخل  ت

المنخفض والدخل الثابت، بينما المستثمرين الذين يفضلون الاستثمار في مجالات تدر لهم 
دخل مرتفع فيقومون بالاستثمار في الأسهم ذات المخاطرة المرتفعة والدخل المرتفع، حيث  

 . ين الربح والمخاطرة علاقة طرديةتكون العلاقة ب
: تساعد الأسواق المالية الشركات الحصول على حاجتها من الأموال  تمويل الشركات  -*

وذات   الكبيرة  الشركات  تلجأ  ما  غالباً  حيث  الاقتصادية،  خططها  وتنفيذ  للتوسع  اللازمة 
لتنفيذ   للحصول على ما تريده من أموال  إلى اصدار الأسهم والسندات  التوسعية  الخطط 

ل قصير الأجل لهذه الشركات ، فإن السوق  خططها، فإذا كان السوق النقدي يوفر تموي
 . يل طويل الأجل لهذه المؤسسات الاقتصادية و المالية توفر تم

للمستثمرين:    -* السيولة  السيولة توفير  توفير  المالية  للسوق  التقليدي  الدور  إن 
للمستثمرين من خلال البيع السريع لأوراقهم المالية وبأقل قدر ممكن من الخسارة، حيث  

 . لأسواق المالية المستثمرين من البيع الفوري لأوراقهم دون الانتظار لوقت أكبر تساعد ا
تتكون السوق المالية في سورية من ثلاثة جهات هيكل السوق المالي في سورية:    -3

 رئيسة هي: 
 [10]هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية:  -أ(
الوزراو  مجلس  برئيس  وترتبط  السوق  لعمل  ناظمة  هيئة  بالشخصية هي  وتتمتع  ء 

المالية   الأسواق  وتطوير  تنظيم  الى  وتسعى  والاداري،  المالي  والاستقلال  الاعتبارية، 
يض بما  بها  الملحقة  والفعاليات  وت والأنشطة  والشفافية  والكفاءة  العدالة  الحد  من  في  ساهم 

غير من المخاطر المرتبطة بمعاملات الأوراق المالية وحماية المستثمرين من الممارسات  
 . العادلة في السوق والتي تنطوي على الاحتيال أو الغش والتدليس 
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 سوق دمشق للأوراق المالية:  -ب(
وهي مؤسسة ذات استقلال مالي وإداري تتمتع بالشخصية الاعتبارية، وهي السوق الثانوية  
التي يتم فيها تداول أوراق مالية تم إصدارها سابقاً في السوق الأولي. حيث تهدف سوق  
دمشق للأوراق المالية إلى توفير المناخ المناسب لتسهيل عملية استثمار الأموال وتوظيفها  
وتأمين رؤوس الأموال اللازمة لتوسيع النشاط الاقتصادي من خلال ترسيخ أسس التداول  

 السليم والعادل للأوراق المالية. 
 تقسم سوق دمشق للأوراق المالية حالياا إلى: 

 تداول أسهم الشركات التي تحكمها شروط إدراج خاصة. يتم فيه سوق نظامي:  -
)ب(، ويتم فيها تداول أسهم شركات   )أ( ومواز    ويقسم الى سوقين: مواز  سوق موازي:  -

 تحكمها شروط تتماشى مع طبيعة كل من هذين السوقين. 
 مركز المقاصة والحفظ المركزي:  -ت(

ويهدف  المالية،  للأوراق  دمشق  لسوق  المركز  هذا  المالية    ويتبع  الأوراق  إيداع  إلى 
 وتسجيلها ونقل ملكيتها من خلال التبادل الحاصل أثناء جلسات التداول في السوق. 

 
 الدراسة العملية:  -
 مصادر بيانات متغيرات النموذج وفترة الدراسة:  -1

شهرية زمنية  سلسلة  طويلة  لدينا  الفائدة  سعر  الأجل   تمثل  قصيرة  الفائدة  وسعر    الأجل 
الأسهم   لأسعار  العام  السلسلة    ،( Index)والمؤشر  هذه  من    مشاهدة   ( 96)وتضم  تمتد 

حيث تم الحصول    . 2017عام  شهر كانون الأول لحتى    2010عام  شهر كانون الثاني ل

سوق دمشق 
للأوراق المالية

هيكل السوق المالي

اق هيئة الأوراق والأسو 
المالية السورية

مركز المقاصة 
والحفظ المركزي 
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دمشق لسوق  الرسمي  الموقع  من  البيانات  هذه  الرسمي   على  والموقع  المالية  للأوراق 
 . لمصرف سورية المركزي 

هذا   إيجابيات  من  حيث  اللوغاريتمية،  الصيغة  إلى  الأسهم  أسعار  سلسلة  بتحويل  قمنا 
النموذج الغير  التحويل إزالة الاتجاه الأسي للمتغير )الاتجاه الحاد( وبذلك تتحول صيغة  

 : صيغة خطية، كما هو مبين بالمعادلتين التاليتين خطية إلى  

Ln_Index= β0 + β1IR1 + 𝜀1 

Ln_Index= β2 + β3IR2 + 𝜀2 

 ن:إحيث  
Index:   .المؤشر العام لأسعار الأسهم 

IR1 :.سعر الفائدة قصير الأجل 
IR2:  .سعر الفائدة طويل الأجل 

)3β, 2, β1, β0(β  :.معاملات النموذج 

 :𝜀1, 𝜀2.الخطأ العشوائي 

 النتائج الإحصائية: 
 الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة:  -1

)مقاااييس  تم حساااب الخصااائص الإحصااائية لمتغياارات الدراسااة  ،Eviewsباستخدام برنامج  
 Jarque-Beraالنزعااااة المركزيااااة، مقاااااييس التشااااتت، مقياسااااي الالتااااواء والااااتفلطح واختبااااار 

، (5,99)حياااث أن القيماااة المعيارياااة لهاااذا الاختباااار هاااي ، لاختباااار تاااوزع البياناااات طبيعيااااً 
 (Jarque-Bear) ≤ 5.99وبالتااالي تتبااع البيانااات التوزيااع الطبيعااي إذا كاناات إحصااائية 

 الجدول التالي: كما هو موضح في  (Probability > 0.05[13]وكذلك
 
 

 يبين الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة  (1رقم ) جدول
 INDEX IR1 IR2 

Mean  1483.490 0.068125 0.093229 

Median  1249.000 0.070000 0.100000 

Maximum  5983.000 0.090000 0.110000 

Minimum  770.0000 0.050000 0.060000 

Std. Dev.  846.6464 0.009438 0.013726 
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Skewness  2.851184 -0.601178 -0.841352 

Kurtosis  12.57956 3.193211 2.461857 

Jarque-Bera 497.1400 5.931961 12.48436 

Probability 0.000000 0.051510 0.001946 

Observations 96 96 96 

 ( Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتالمصدر: إعداد الباحث با
( رقم  الجدول  لاختبار  أن  (  1يبين  المقابلة  الاحتمالية  بالنسبة    Jarque-Beraالقيمة 

من   الشركات أصغر  أسهم  أسعار  أسهم   %5لمؤشر  أسعار  مؤشر  بيانات  فإن  وبالتالي 
لاختبار   المقابلة  الاحتمالية  القيمة  وأن  الطبيعي،  للتوزيع  تخضع  لا  -Jarqueالشركات 

Bera    وبالتالي فإن بيانات سعر الفائدة   %5بالنسبة لسعر الفائدة قصير الأجل أكبر من
-Jarqueللتوزيع الطبيعي، وأن القيمة الاحتمالية المقابلة لاختبار  قصير الأجل تخضع  

Bera    من أصغر  الأجل  طويل  الفائدة  لسعر  سعر   %5بالنسبة  بيانات  فإن  وبالتالي 
 . الفائدة طويل الأجل لا تخضع للتوزيع الطبيعي

 اختبار الرتباط الذاتي للسلاسل الزمنية المدروسة:  -2

حل الدراسة مستقرة أم لا، نستخدم دوال الارتباط الذاتي  للكشف عما إذا كانت السلسلة م
Autocorrelation    الجزئي الارتباط  تم  ،   Partial correlationودوال  أن  وبعد 

الأ في  موضح  هو  كما  السلاسل  لكل  القيم  هذه  أن    (،3،  2،  1)ل  اشكاستخراج  تبين 
التالي يوجد  الثقة، وبوعند مجموعة كبيرة من الفجوات تقع خارج مجال  جميع السلاسل  

أقل من    Q-Statغير مستقرة، حيث نلاحظ أن قيمة احتمالية    ارتباط ذاتي والسلاسل
0.05 . 

 

 

 

 

 

 

 ( IR1)دالة الارتباط الذاتي لسلسلة (  1الشكل رقم )
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 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) مخرجاتالمصدر: 

 ( IR2)دالة الارتباط الذاتي لسلسلة (  2الشكل رقم )

 
 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) مخرجاتالمصدر: 

 ( Ln_Index)دالة الارتباط الذاتي لسلسلة (  3الشكل رقم )
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 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) مخرجاتالمصدر: 

 
 اختبار الستقرارية بيانياا:  -3

إن الخطوة الأولى في عملية تحليل السلاسل الزمنية هو رسم مشاهدات المتغيرات لمعرفة 
له العام  الزمنية [12]الاتجاه  للسلاسل  المهمة  الخصائص  يبين  أدناه  البياني  والرسم   ،

أنها غير مستقرة، مما يدل على عدم سكون    ( 4)المدروسة، حيث يلاحظ من الشكل رقم  
سة، ولتأكيد ذلك أو نفيه يتطلب الأمر إجراء الاختبارات الخاصة  السلاسل الزمنية المدرو 

 باستقرار السلاسل الزمنية. 
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 زمنياً  الدراسة متغيراتلاتجاه يوضح رسماً بيانياً  (4رقم ) شكل
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 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) مخرجاتالمصدر: 

 (: Unit root testsاختبار جذر الوحدة ) -4
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 عنها ناتجاً  الاستقرار تتسم بعدم  الكلية الاقتصادية بالمتغيرات المتعلقة الزمنية السلاسل إن
بهدف    [14].،الزائف الانحدار مشكلة الساكنة،  الزمنية  السلاسل  تحليل  من  لابد  لذلك 

تجنب   وبالتالي  الاقتصادية،  للعلاقات  ومنطقي  سليم  وتحليل  واقعية  نتائج  إلى  الوصول 
النتائج المزيفة والمضللة التي يتم الحصول عليها في الغالب بطرق الانحدار التقليدية في  
حال عدم سكون السلاسل الزمنية، حتى وإن تم الحصول على قيم ذات دلالة إحصائية 

( ولكنها لا تعطي تفسيراً اقتصادياً ذا أهمية، وهو ما يعرف  R2( و) F( و)Tلاختبارات ) 
وذلك بسبب عدم ثبات التباين أو لأن السلاسل الزمنية تعاني من صفة   الزائف.بالانحدار  

على  تؤثر  معينة  ظروفاً  يعكس  الذي  الزمن  عبر  الاتجاه  عامل  أو  )الدورية(  الموسمية 
بعكسه أو  الاتجاه  بنفس  أما  المتغيرات  وعليه[15]جميع   استقرار من التأكد  من  لابد . 

 طريق عن   Unit Root Testالوحدة  جذر اختبارعلى   بالاعتماد الدراسة متغيرات
العديد مِنَ الاختبارات الَّتي يُمكِن استعمالها لدراسة استقرار السلاسل الزمنية مثل   استخدام

أو اختبار    ،Augmented Dickey-Fuller(ADF)أو  ،Dickey-Fuller(DF)اختبار
(PP  )Phillips-Perron ،    اختبار -Kwiatkowski-Phillips(  KPSS) أو 

Schmidt-Shin . 
لاختبار فرضية العدم القائلة بعدم وجود جذر الوحدة )السلسلة   (KPSS) وسنكتفي باختبار

مستقرة  المستوى (،  H0  :الزمنية  عند  الأولى(  Level)  وذلك  الفروق   1st)  وعند 

Difference  ) باستخدام الحد الثابت  (Intercept  )ام والحد الثابت والاتجاه الع  (Trend 

and Intercept )  ، الاختبارين فعَّاليَّة  في  الضعف  أوجه  بعض  يعالج  الاختبار   وهذا 
(ADF(و  )PP)  ( من  كل  اقترح  حيث  للتباين  ذاتي  ارتباط  وجود  حال  -Schmidtفي 

Shin(و  )Kwiatkowski-Phillip  عام لاغرانج    1992(  مضاعف  باستخدام  نموذج 
LM السلاسل.  يختبر استقرارية 

إحصائية   كانت  العدم    LMفإذا  فرضية  نرفض  )الحرجة(  المجدولة  من  أكبر  المحسوبة 
 Unit)والتي تنص على أن )السلسلة المستقرة(، وقد أظهرت نتائج اختبار جذر الوحدة  

Root Test)( بالجدول  موضح  هو  كما  بالنسبة 2،  العدم  فرضية  رفض  يمكن  أنه   )
ن المتغيرات بها جذر وحدة وهي غير مستقرة عند المستوى،  للمتغيرات عند المستوى، أي أ 
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ولا يمكن رفضها بالنسبة للفروق الأولى لنفس هذه المتغيرات مما يعني أن هذه المتغيرات  
 . I~(1)متكاملة من الدرجة الأولى 

 لمتغيرات الدراسة KPSS  سكونيةاختبار ال يبين نتائج  (2رقم ) جدول
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin    

Null Hypothesis: variable is stationary 

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

 1st difference Level Test for unit root in: 

 درجة
 التكامل

Constant 
Constant, 

Linear 
Trend 

Constant 
Constant, 

Linear 
Trend 

Exogenous 

)I(1 

0.469759 0.109392 0.646599 0.231886 LM-Stat. 

Ln_Index 
0.463000 0.146000 0.463000 0.146000 

critical 
values* 

)I(1 

0.111802 0.033433 0.544980 0.223651 LM-Stat. 

IR1 
0.463000 0.146000 0.463000 0.146000 

critical 
values* 

)I(1 

0.086016 0.051590 1.071605 0.238648 LM-Stat. 

IR2 
0.463000 0.146000 0.463000 0.146000 

critical 
values* 

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

 ( Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتالمصدر: إعداد الباحث با
 : Lag Intervalsاختبار فترة الإبطاء  -5

اختبار   نتائج  التالي  الجدول  النموذج يوضح  لمتغيرات  المثلى  الإبطاء  باستخدامفترة   ،  
 (: Eviewsالبرنامج الإحصائي )

 VARنموذج  باستخدام معايير اختيار فترة الإبطاء المثلى (3رقم ) جدول
VAR Lag Order Selection Criteria 

Exogenous variables: C 

Sample: 2010M01 2017M12 

Included observations: 93 

HQ SC AIC LogL Lag 

Endogenous variables: LN_INDEX IR1 

-5.491783 -5.459310 -5.513774  258.3905 0 

-10.35837 -10.26095 -10.42434  490.7319 1 

 -10.50118*  -10.33881*  -10.61114*  503.4178 2 

-10.41289 -10.18557 -10.56683  505.3574 3 

Endogenous variables: LN_INDEX IR2 

-4.786964 -4.754491 -4.808955  225.6164 0 

-11.49554 -11.39812 -11.56151  543.6104 1 

 -11.56115*  -11.39878* -11.67110  552.7062 2 

-11.52618 -11.29887  -11.68012*  557.1255 3 

* indicates lag order selected by the criterion 

AIC: Akaike information criterion 
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SC: Schwarz information criterion 

HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 ( Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتالمصدر: إعداد الباحث با           
الجدول من  )  يتبّين  المثلى    ( 3رقم  الإبطاء  فترة  الدراسة  أن  متغيرات    تيفتر   هيلجميع 

 . ( AIC, SC, H-Q)( كونها معنوية لأكثر عدد من معايير المفاضلة  Lag=2)  إبطاء
)التحقق من وجود علاقة تكامل   -6 باستخدام طريقة  Co Integrationمشترك   )

 ( Engle-Granger) جرانجر -انجل
طبقاً    إبطاء  فترتيفي إطار    جرانجر  -انجلاستخدام طريقة  يوضح الجدول التالي نتائج  

  :Eviewsلبرنامج 
 جرانجر  -انجلاختبار التكامل المشترك باستخدام طريقة يبين نتائج ( 4رقم )جدول 

Sample: 2010M01 2017M12 

Included observations: 96 

Null hypothesis: Series are not cointegrated 

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=2) 

Prob.* z-statistic Prob.* tau-statistic Dependent 

Series: L_D L_EX 

 1.0000  4.564393  0.9998  1.409242 LN_INDEX 

 0.4462 -8.469010  0.3551 -2.349247 IR1 

Series: L_D_D L_EX 

 0.9994  2.282598  0.9976  0.608776 LN_INDEX 

 0.8483 -3.431689  0.6893 -1.677246 IR2 

*MacKinnon (1996) p-values. 

 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتباالمصدر: إعداد الباحث          
الجدول من  )  نلاحظ  مستوى    (4رقم  من  أكبر  الأختبار  لإحصائية  الاحتمالية  القيمة  أن 

المتغيرات  %5المعنوية   تكامل ولجميع  وجود  بعدم  القائلة  العدم  فرضية  نقبل  وبالتالي   ،
 مشترك بين المتغيرات. 

 : Correlation Analysisتحليل الارتباط   -7

حساب   بين  تم  الارتباط  برنامج  معاملات  باستخدام  الدراسة  هو   Eviewsمتغيرات  كما 
 : موضح بالجدول التالي

 
 

 متغيرات الدراسة معاملات الارتباط بين يبين  (5رقم ) جدول
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Covariance Analysis: Ordinary 

Sample: 2010M01 2017M12 

Included observations: 96 

Correlation IR1 IR2 

LN_INDEX -0.147081 0.330582 

t-Statistic -1.441684 3.396048 

Probability 0.1527 0.0010 

 ( Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتباالمصدر: إعداد الباحث 
( رقم  الجدول  طويل 5يبين  الفائدة  سعر  بين  ومعنوي  ضعيف  طردي  ارتباط  يوجد  أنه   )

الأجل ومؤشر أسعار أسهم الشركات، كما يوجد ارتباط عكسي ضعيف وغير معنوي بين 
 سعر الفائدة قصير الأجل ومؤشر أسعار أسهم الشركات. 

 ( Granger Causality)  اختبار السببية -8
اختبار   نتائج  التالي  الجدول  النموذجيوضح  لمتغيرات  باستخدام السببية  البرنامج    ، 

 (: Eviewsالإحصائي ) 
 لمتغيرات الدراسة اختبار السببية يبين نتائج  (6رقم ) جدول

Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1980 2016 
Lags: 2 

Prob. F-Statistic Obs Null Hypothesis: 
0.3278 1.12931 

94 
LN_INDEX does not Granger Cause IR1 

0.7681 0.26465 IR1 does not Granger Cause LN_INDEX 
0.0379 3.39574 

94 
LN_INDEX does not Granger Cause IR2 

0.7589 0.27680 IR2 does not Granger Cause LN_INDEX 

 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتباالمصدر: إعداد الباحث          
الفائدة قصير  بين سعر    ينتجاهبالا علاقة سببية    توجد لا  أنه    ( 6رقم )  يتضح من الجدول

من    ، وتوجد علاقة سببية ذات اتجاه واحد%5عند مستوى معنوية    وأسعار الأسهم   الأجل
سعر   من  سببية  علاقة  توجد  لا  بينما  الأجل،  طويل  الفائدة  سعر  باتجاه  الأسهم  أسعار 

 . %5عند مستوى معنوية الفائدة طويل الأجل باتجاه أسعار الأسهم 
 Vector AutoRegression ( VAR)  النحدار الذاتي تقدير نموذج -9

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر الفائدة  : "الفرضية الأولى في سبيل اختبار  
نموذج   بناء  تم  المالية"،  للأوراق  دمشق  سوق  في  الأسهم  وأسعار  الأجل    VARطويلة 
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حيث يتم في هذا النموذج كتابة كل متغير من متغيرات الدراسة كدالة خطية بقيم المتغير  
 . نموذج في الفترات السابقةى في ال نفسه في الفترات السابقة وبقيم المتغيرات الأخرا

فجو  نختار  الزمني  التباطؤ  مدد  عدد  تحديد  معايير  قيم  اختبار  نتائج  على    تين اعتماداً 
 المعادلة التالية: ( وفق  VARعند تقدير نموذج )، وذلك ينزمني

𝐿𝑁_𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡 = 𝑐 + 𝛼1 𝐿𝑁_𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−1 + 𝛼2 𝐿𝑁_𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−2 + 𝛽1 𝐼𝑅2𝑡−1

+ 𝛽2 𝐼𝑅2𝑡−2 + 𝜀𝑡 

 حيث أن: 
𝜀𝑡  العشوائي.  الخطأ: حد 

( الفائدة طويلة الأجل    (5يبين الشكل رقم  بين أسعار الأسهم وسعر  أنه لا توجد علاقة 
عام   بداية  2010خلال  في  المتغيرين  بين  عكسية  علاقة  ظهور  يبدأ  وتستمر    2011، 

شهر  2012لنهاية   لغاية  بينهما  علاقة  وجود  عدم  إلى  لتعود  عام  ،  من  الأول  كانون 
المتغيرين    2016 بين  علاقة  وجود  عدم  يستمر  وبعدها  طردية،  علاقة  إلى  فيه  لتتحول 

 . 2017خلال عام 
 علاقة متغيري النموذج ببعضهما يوضح  (5رقم ) شكل
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 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) خرجاتالمصدر: م

البرنامج    باستخدام ،  على متغيرات النموذج   VARنتائج اختبار    ( 7رقم )يوضح الجدول  
 (: Eviewsالإحصائي ) 
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 لمتغيرات النموذج VARاختبار يبين نتائج  (7رقم ) جدول
 

Dependent Variable: LN_INDEX 

Sample (adjusted): 2010M03 2017M12 

Included observations: 94 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.232430 0.136288 -1.705428 0.0916 

LN_INDEX(-1) 1.470349 0.099228 14.81781 0.0000 

LN_INDEX(-2) -0.450175 0.103790 -4.337362 0.0000 

IR2(-1) 4.985425 2.698168 1.847708 0.0680 

IR2(-2) -3.950878 2.712209 -1.456701 0.1487 

R-squared 0.977199 Mean dependent var 7.205277 

Adjusted R-squared 0.976174 S.D. dependent var 0.414260 

S.E. of regression 0.063944 Akaike info criterion -2.609901 

Sum squared resid 0.363904 Schwarz criterion -2.474619 

Log likelihood 127.6653 Hannan-Quinn criter. -2.555257 

F-statistic 953.5755 Durbin-Watson stat 2.112183 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 ( Eviewsالبرنامج الإحصائي ) خرجاتمإعداد الباحث بالاعتماد على المصدر: 
الارتباط في الأجل الطويل )مرونات الأجل من الجدول السابق يمكن أن نعبِّر عن علاقة  

 متغيري الدراسة، بالصيغة التالية: الطويل( بين 
𝐿𝑁_𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡 = −0.23 + 1.47 𝐿𝑁𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−1 − 0.45 𝐿𝑁𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−2 + 4.99 𝐼𝑅2𝑡−1

− 3.95 𝐼𝑅2𝑡−2 
. 

 اً يوضح رسماً بيانياً لاتجاه بواقي انحدار النموذج زمني  (6رقم ) شكل
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 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) خرجاتالمصدر: م
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( رقم  الشكل  من  يظهر 6يتبين  كما  زمنياً،  النموذج  انحدار  بواقي  سلسلة  استقرارية   )
 الجدول تقارب السلسلة المتنبأ بها من السلسلة الأصلية. 

  ، %5عند مستوى معنوية    IR2(-1), IR2(-2)معنوية  عدم  ( إلى  t)  إحصائية  تشير قيم
معنوية    IR2(-1)ومعنوية   مستوى  عند  التحديد    ،% 10فقط  معامل  قيمة  بلغت  كما 

(%8=92R  ) الأسهم تقري وأسعار  الأجل  طويلة  الفائدة  سعر  في  التغيرات  أن  أي  باً، 
الحاليةمن التغيرات في    %98من المحتمل أن تفسر    السابقة في الأجل    أسعار الأسهم 
قيمة،  الطويل  )   إحصائية  وتشير  النموذجFفيشر  معنوية  إلى  الاحتمالية    (  القيمة  أن  إذ 

أقل من المعنوية  المقابلة لها  سعر  ، أي أنه توجد علاقة طويلة الأجل بين  %5  مستوى 
السابقة الأسهم  وأسعار  الأجل  طويلة  الحالية  الفائدة  الأسهم  أسعار  قيمة ،  مع  تشير  كما 

 على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي.  إلى( DW=2.11) دوربن واطسون   إحصائية
 ونستدل من نتائج التقدير ما يلي:

السابقتين    الطويل  الفترتين  الفائدة طويلة الأجل كوسطي  إيجابي لارتفاع سعر  أثر  وجود 
على الفترة الحالية لأسعار الأسهم في الأجل الطويل إلا أنه غير ذي دلالة إحصائية عند 

معنوية   بالنسبة  %5مستوى  الأجل  طويلة  الفائدة  لسعر  الجزئية  المرونة  بلغت  فقد   ،
الأسهم  لأ وهذا  0.52)سعار  بمقدار  (  الأجل  طويلة  الفائدة  سعر  ارتفاع  أن    %1يعني 

 . في الأجل  %0.52بمقدار  أسعار الأسهم سيؤدي إلى ارتفاع  
 : رتباط الذاتي اختبار ال 

دالتي الارتباط الذاتي والجزئي لسلسلة البواقي، حيث تبين أن معظم   ( 7)رقم      يبين الشكل
تختلف   أنها  أي  الثقة،  مجال  داخل  تقع  الفجوات  من  كبيرة  مجموعة  وعند  الدوال  هذه 

حيث نلاحظ أن قيمة احتمالية   للبواقي، معنوياً عن الصفر، وبالتالي لا يوجد ارتباط ذاتي  
Q–Stat   0.05أكبر من : 
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 اختبار الارتباط الذاتي للبواقييبين نتائج  (7رقم ) شكل

 
 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) مخرجاتالمصدر: 

 تأخذ شكل التوزيع الطبيعي: لا  ( أن سلسلة البواقي 8يبين الجدول رقم )
 للبواقي توزيع الطبيعياختبار اليبين نتائج  (8رقم ) جدول

38.63705 
Residual Normality Tests Jarque – 

Bera test 

0.000000 P-value 

 ( Eviewsالبرنامج الإحصائي ) مخرجاتإعداد الباحث بالاعتماد على المصدر: 

 يتضح من الجدول السابق أن سلسلة البواقي لا تخضع للتوزيع الطبيعي حيث أن: 
5.99<38.63705=Jarque – Bera   ،  0.05  احتمالية    مستوى وذلك عند  >Prob= 

0.000000  
 للبواقي توزيع الطبيعياختبار اليبين نتائج  (8شكل رقم )
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 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) مخرجاتالمصدر: 
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لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر الفائدة    : "الفرضية الثانيةفي سبيل اختبار  
  VARقصيرة الأجل وأسعار الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية "، تم بناء نموذج  

حيث يتم في هذا النموذج كتابة كل متغير من متغيرات الدراسة كدالة خطية بقيم المتغير  
 نفسه في الفترات السابقة وبقيم المتغيرات الأخراى في النموذج في الفترات السابقة. 

فجوتين  نختار  الزمني  التباطؤ  مدد  عدد  تحديد  معايير  قيم  اختبار  نتائج  على    اعتماداً 
 المعادلة التالية: ( وفق  VARتقدير نموذج )زمنيين، وذلك عند 

𝐿𝑁_𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡 = 𝑐 + 𝛼1 𝐿𝑁_𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−1 + 𝛼2 𝐿𝑁_𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−2 + 𝛽1 𝐼𝑅1𝑡−1

+ 𝛽2 𝐼𝑅1𝑡−2 + 𝜀𝑡 

 حيث أن: 
𝜀𝑡  العشوائي.  الخطأ: حد 

الأجل    لفائدة قصيرةأنه لا توجد علاقة بين أسعار الأسهم وسعر ا   ( 9يبين الشكل رقم )
الدراسةخلال   عام  ،  فترة  عدا  توجد    2011ما  أنه  يظهر  بين حيث  عكسية  علاقة 

 . المتغيرين 
 

 علاقة متغيري النموذج ببعضهما يوضح  (9رقم ) شكل
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 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) خرجاتالمصدر: م
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البرنامج    باستخدامعلى متغيرات النموذج،    VARنتائج اختبار    ( 9رقم ) يوضح الجدول  
 (: Eviewsالإحصائي ) 

 لمتغيرات النموذج VARاختبار يبين نتائج  (9رقم ) جدول
 

Dependent Variable: LN_INDEX 

Sample (adjusted): 2010M03 2017M12 

Included observations: 94 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.256054 0.160438 -1.595969 0.1140 

LN_INDEX(-1) 1.485550 0.097642 15.21426 0.0000 

LN_INDEX(-2) -0.455300 0.104109 -4.373322 0.0000 

IR1(-1) -1.352064 1.611411 -0.839056 0.4037 

IR1(-2) 2.080834 1.576555 1.319861 0.1903 

R-squared 0.976066 Mean dependent var 7.205277 

Adjusted R-squared 0.974991 S.D. dependent var 0.414260 

S.E. of regression 0.065513 Akaike info criterion -2.561425 

Sum squared resid 0.381979 Schwarz criterion -2.426143 

Log likelihood 125.3870 Hannan-Quinn criter. -2.506781 

F-statistic 907.3993 Durbin-Watson stat 2.092206 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 ( Eviewsالبرنامج الإحصائي ) خرجاتمإعداد الباحث بالاعتماد على المصدر: 

من الجدول السابق يمكن أن نعبِّر عن علاقة الارتباط في الأجل الطويل )مرونات الأجل 
 متغيري الدراسة، بالصيغة التالية: الطويل( بين 

𝐿𝑁_𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡 = −0.26 + 1.49 𝐿𝑁𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−1 − 0.46 𝐿𝑁𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−2 − 1.35 𝐼𝑅1𝑡−1

+ 2.08 𝐼𝑅1𝑡−2 
. 

 اً يوضح رسماً بيانياً لاتجاه بواقي انحدار النموذج زمني  (10رقم ) شكل
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 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) خرجاتالمصدر: م
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( رقم  الشكل  من  استقرارية10يتبين  يظهر    (  كما  زمنياً،  النموذج  انحدار  بواقي  سلسلة 
 الجدول تقارب السلسلة المتنبأ بها من السلسلة الأصلية. 

،  %5عند مستوى معنوية    IR1(-1), IR1(-2)( إلى عدم معنوية  tتشير قيم إحصائية )
( التحديد  معامل  قيمة  بلغت  أي(  2R%98=كما  الفائدة    تقريباً،  سعر  في  التغيرات  أن 

تفسر    قصيرة  أن  المحتمل  من  السابقة  الأسهم  وأسعار  في    %98الأجل  التغيرات  من 
الحالية الطويل  أسعار الأسهم  ) ،  في الأجل  فيشر  قيمة إحصائية  معنوية Fوتشير  إلى   )

وجد  ، أي أنه ت %5إذ أن القيمة الاحتمالية المقابلة لها أقل من مستوى المعنوية    النموذج
بين   الأجل  طويلة  قصيرةعلاقة  الفائدة  السابقة   سعر  الأسهم  وأسعار  أسعار   الأجل  مع 

عدم وجود   ( إلى DW=2.09)   الأسهم الحالية، كما تشير قيمة إحصائية دوربن واطسون 
 مشكلة الارتباط الذاتي. 

 ونستدل من نتائج التقدير ما يلي:
أثر   اوجود  قصيرة  الفائدة  سعر  لارتفاع  السابقتينلأجل  إيجابي  الفترتين  على   كوسطي 

الطويل   الأجل  في  الأسهم  لأسعار  الحالية  إحصائيةالفترة  دلالة  ذي  غير  أنه  عند   إلا 
معنوية   ال%5مستوى  بلغت  فقد  قصيرة،  الفائدة  لسعر  الجزئية  بالنسبة    مرونة  الأجل 

الأسهم  لأ وهذا  0.36) سعار  قصيرة(  الفائدة  سعر  ارتفاع  أن  بمقدار    يعني    %1الأجل 
 في الأجل الطويل.  %0.36بمقدار  أسعار الأسهم سيؤدي إلى ارتفاع  

 : رتباط الذاتي اختبار ال 
الشكل أن   ( 11)رقم      يبين  تبين  حيث  البواقي،  لسلسلة  والجزئي  الذاتي  الارتباط  دالتي 

معظم هذه الدوال وعند مجموعة كبيرة من الفجوات تقع داخل مجال الثقة، أي أنها تختلف  
حيث نلاحظ أن قيمة احتمالية   للبواقي، معنوياً عن الصفر، وبالتالي لا يوجد ارتباط ذاتي  

Q–Stat   0.05أكبر من : 
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 اختبار الارتباط الذاتي للبواقي يبين نتائج  (11رقم )شكل 

 
 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) مخرجاتالمصدر: 

 ( أن سلسلة البواقي لا تأخذ شكل التوزيع الطبيعي: 10يبين الجدول رقم )
 توزيع الطبيعي للبواقي اختبار اليبين نتائج  (10رقم ) جدول

90.14006 
Residual Normality Tests Jarque – 

Bera test 

0.000000 P-value 

 ( Eviewsالبرنامج الإحصائي ) إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجاتالمصدر: 

 يتضح من الجدول السابق أن سلسلة البواقي لا تخضع للتوزيع الطبيعي حيث أن: 



 على أسعار أسهم الشركات  الفائدة الدائنةسعر  أثر تغيرات دراسة 

132 
 

5.99<90.14006=Jarque – Bera   ،  0.05  احتمالية    مستوى وذلك عند  >Prob= 

0.000000  
 للبواقي  توزيع الطبيعياختبار ال يبين نتائج  (12شكل رقم )

 

 ( Eviewsالبرنامج الإحصائي ) مخرجاتالمصدر:  

 النتائج:  -
عن احتواء السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة جميعها    أظهرت نتائج اختبار الاستقرارية ▪

على جذر الوحدة، وأنها غير مستقرة في المستوى العام، في حين تصبح هذه المتغيرات  
لاختبار   طبقاً   الأولى،  الفروق  في  المتغيرات    (،KPSS)مستقرة  هذه  أن  يعني  مما 

 متكاملة من الدرجة الأولى. 
بيانات كل من   ▪ بينما  الطبيعي،  للتوزيع  الفائدة قصير الأجل  بيانات سعر  تخضع فقط 

سهم فلا تخضع للتوزيع الطبيعي، وذلك باستخدام  الأسعر الفائدة طويل الأجل وأسعار  
 . Jarque-Bearإحصائية 

انجلأظهر   ▪ بين  وجود    بعدم  : (Engle-Granger)  جرانجر   -اختبار  مشترك  تكامل 
   متغيرات الدراسة.

أنه   ▪ تبين  الارتباط:  تحليل  الفائدة  في  سعر  بين  ومعنوي  ضعيف  طردي  ارتباط  يوجد 

وغير   ارتباط عكسي ضعيف  يوجد  كما  الشركات،  أسهم  أسعار  ومؤشر  الأجل  طويل 

 .الشركاتمعنوي بين سعر الفائدة قصير الأجل ومؤشر أسعار أسهم  

) أظهر  كما    ▪ للسببية  جرانجر  توجد  لا  أنه    :( Granger Causality Testاختبار 
بالاتجاه سببية  مستوى    ينعلاقة  عند  الأسهم  وأسعار  الأجل  قصير  الفائدة  سعر  بين 

، وتوجد علاقة سببية ذات اتجاه واحد من أسعار الأسهم باتجاه سعر الفائدة  %5معنوية 
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طويل الأجل، بينما لا توجد علاقة سببية من سعر الفائدة طويل الأجل باتجاه أسعار  
   .%5الأسهم عند مستوى معنوية 

 . عدم وجود ارتباط ذاتي للبواقي، ولا تخضع سلسلة البواقي للتوزيع الطبيعي ▪
النموذج  أظهر    :Aector Aouto Regression(VARج الانحدار الذاتي) تقدير نموذ ▪

على   السابقتين  الفترتين  كوسطي  طويلة الأجل  الفائدة  لارتفاع سعر  إيجابي  أثر  وجود 
الفترة الحالية لأسعار الأسهم في الأجل الطويل إلا أنه غير ذي دلالة إحصائية عند  

معنوية   المرونة  %5مستوى  بلغت  فقد  بالنسبة  ،  الأجل  طويلة  الفائدة  لسعر  الجزئية 
  %1( وهذا يعني أن ارتفاع سعر الفائدة طويلة الأجل بمقدار  0.52لأسعار الأسهم )

بمقدار   الأسهم  أسعار  ارتفاع  إلى  الأجل  %0.52سيؤدي  أثر  في  وجود  وكذلك    ،
ترة الحالية  إيجابي لارتفاع سعر الفائدة قصيرة الأجل كوسطي الفترتين السابقتين على الف 

لأسعار الأسهم في الأجل الطويل إلا أنه غير ذي دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  
الأسهم  5% لأسعار  بالنسبة  الأجل  قصيرة  الفائدة  لسعر  الجزئية  المرونة  بلغت  فقد   ،

بمقدار  0.36) الأجل  قصيرة  الفائدة  سعر  ارتفاع  أن  يعني  وهذا  إلى    1%(  سيؤدي 
  في الأجل الطويل. %0.36مقدار ارتفاع أسعار الأسهم ب

كانت نتائج هذه الدارسة متوافقة مع الظروف الاقتصادية السائدة في البلاد، حيث يوجد   ▪
الأسهم   أسعار  على  الأجل  وطويل  قصير  بشقيه  الدائنة  الفائدة  سعر  لمتغير  تأثير 

من  في سو الحالية   كل  في  التغيرات  هذه  نسبة  تصل  حيث  المالية،  دمشق للأوراق  ق 
يمكن  غير مدرجة في النموذج  ، وهذا يعني أن هناك عوامل أخرى  %98عري الفائدة  س

الشركات أسهم  أسعار  في  تؤثر  المتغيرات  أن  من  أكبر  عدد  دراسة  يجب  بالتالي   ،
الواردات(  الصادرات ،  النقدي ،  العرض  التضخم،  المحلي،  الكلية )الناتج    الاقتصادية 

    حاصلة في أسعار الأسهم .لمحاولة فهم أوسع واشمل للتغيرات ال 
 الـتوصيـات: -
الدراساااة والنتاااائج التاااي تااام  تااام عرضاااه فاااي الجاناااب النظاااري مااان هاااذه  بنااااء علاااى ماااا   

 التوصل إليها من خلال الدراسة الإحصائية، فإن الباحث يوصي بما يلي:
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طويلااة وقصاايرة الأجاال علااى أسااعار  حاولاات هااذه الدراسااة بيااان أثاار كاالًا ماان سااعر الفائاادة  ▪
الأسااهم  فااي سااوق دمشااق لاالأوراق الماليااة، لكاان بحسااب ماادخل التحلياال الأساسااي يوجااد 

التااي يمكاان أن تااؤثر فااي أسااعار الأسااهم و  غياار سااعر الفائاادة  عاادد كبياار ماان المتغياارات
 وبالتالي في عوائدها مما ينعكس بدوره على مؤشر السوق والعوائد التي يحققها.

 أفضل. اقتصادية ظروف في الدراسة اختبار إعادة  ▪
الأفصاح عن كافة البيانات التااي تتعلااق بكافااة العواماال الاقتصااادية التااي تساااعد الباااحثين  ▪

في دراساتهم للوصول إلى النتائج التي من خلالها يتم استشراف المسااتقبل ، وبمااا يساااعد 
 لقرارات المجدية.على وضع الخطط للمرحلة القادمة وتصويب الأخطاء ودعم ا
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