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ب المالیةللأوراقدمشقسوقأداءفيالعلاقةذاتالاقتصادیةالقراراتأثر

قرار لجنة الحكم
م. الصادر عن مجلس 2018\6\25تاريخ م.ب.د\2360\بناء على القرار رقم 

البحث العلمي والدراسات العليا في جامعة دمشق، تمت الموافقة على تأليف لجنة الحكم 
أسعد صلاح قسم المصارف والتأمين للطالب –لمناقشة رسالة الماجستير في الأسواق المالية 

اق أثر القرارات الاقتصادية ذات العلاقة في أداء سوق دمشق للأور بعنوان: ((حسين
)) والمؤلفة من السادة الأساتذة:رة الأزمةالمالية: دراسة تحليلية في فت

كلية –الأستاذ المساعد في قسم المصارف والتأمين .د. عبد الرزاق قاسم
.جامعة دمشق–الاقتصاد 

عضواً 

–كلية الاقتصاد –في قسم المصارف والتأمين المدرسد. رغيد قصوعة.
.جامعة دمشق

عضواً 

–كلية الاقتصاد –في قسم المصارف والتأمين المدرسسليمان موصلي.د. 
.جامعة دمشق

عضواً 
مشرفاً 



ت المالیةللأوراقدمشقسوقأداءفيالعلاقةذاتالاقتصادیةالقراراتأثر

إقرار 

أنا الطالب أسعد صلاح حسين، ماجستير أسواق مالية:

أصرح بأن هذا البحث من أنجازي ولم يسبق أن نشر من قبلي او من قبل باحثين آخرين.

م.19/9/2018في دمشق،

أسعد صلاح حسين.الطالب:أسم 

التوقيع:  



ث المالیةللأوراقدمشقسوقأداءفيالعلاقةذاتالاقتصادیةالقراراتأثر

إلى من يهمه الأمر

يطكم علماً بأنني قَد قُمتُ بتدقيق رسالة الماجستير العائدة للطالب: نحُ

أسعد صلاح حسين: والتي تحمل العنوان الآتي:

للأوراق المالية: دراسة تحليلية في أثر القرارات الاقتصادية ذات العلاقة في أداء سوق دمشق 
فترة الأزمة.

م.\\دمشق في    

المدقق اللغوي

زهير قدرة كناني



ج المالیةللأوراقدمشقسوقأداءفيالعلاقةذاتالاقتصادیةالقراراتأثر

شكر وتقدير

كتور سليمان موصلي الذي تفضل للد والامتنان والتقديرأتقدم بخالص الشكر 
ولما قدمه لي لإنجاز هذا العمل من توجيه ونصحالرسالة،شراف على هذه بالإ

وإرشاد.

الدكتور كما أتقدم بالشكر الجزيل للسادة أعضاء لجنة الحكم المحترمين كلاً من 
سالة والحكم عليها، لتفضلهم بقراءة هذه الر عبد الرزاق قاسم، والدكتور رغيد قصوعة 

الاقتصاد لما يقدمون من جهد للسادة أعضاء الهيئة التدريسية في كليةوأتقدم بالشكر
في العملية التعليمية 

والشكر موصول لجامعة دمشق لما قدمته وتقدمه لطلابها.

واالله ولي التوفيق

الباحث
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س المالیةللأوراقدمشقسوقأداءفيالعلاقةذاتالاقتصادیةالقراراتأثر

ملخص البحث
تھدف ھذه الدراسة، لاختبار أثر القرارات الاقتصادیة المتخذة في فترة الأزمة على مستوى 

عن طریقة المالیة،على عوائد سوق دمشق للأوراق قرارات سعر الصرف، وسعر الفائدة 

Eventاستخدام طریقة دراسة الحدث  Studyأثر القرارات الاقتصادیة داخل مجالات لتتبع

قبل وبعد یوم صدور و خمسة عشر یومن وخمسة أیام وعشرة أیامبیومیزمنیة محددة 

، لحساب العوائد غیر العادیة ومقارنتھاMarket Modelالقرار، وبتطبیق نموذج السوق 

وحتى 2011\3\1، وذلك خلال الفترة الممتدة بین بالإضافة إلى اختبار المتوسطات

القرارات الاقتصادیة على مستوى سعر ، وھي الفترة التي شھدت العدید من 2013\7\1

الصرف و مستوى سعر الفائدة.

عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین عائد مؤشر سوق تائج التحلیل الإحصائيأظھرت ن

قبل وبعد كل القرارات المدروسة، مما یدل على عدم تأثر سوق دمشق دمشق للأوراق المالیة 

تصادیة، قد یكون السبب ھو أن في فترة الأزمة كان لمالیة بتلك القرارات الاقللأوراق ا

للعوامل الأمنیة والسیاسیة أثر أكبر من القرارات الاقتصادیة الصادرة. 

سوق دمشق، لذلك یوصي الباحث القائمین على السوق المالیة، بالعمل على زیادة كفاءة 

تكلفة، كما دون وتفعیل كل طرق الوصول للمعلومات للمشاركین في السوق بنفس الوقت وب

ینصح الباحث، الباحثین في المستقبل إلى توسیع إطار الدراسة، عن طریق دراسة متغیرات 

أخرى على السوق المالي قد تكون لھا أثر أكبر على السوق. 



1 أثر القرارات الاقتصادیة ذات العلاقة على أداء سوق دمشق للأوراق المالیة

الإطار العام للدراسةالأول                                                                                          الفصل 

الفصل الأول

الإطار العام للدراسة



2 أثر القرارات الاقتصادیة ذات العلاقة على أداء سوق دمشق للأوراق المالیة

الإطار العام للدراسةالأول                                                                                          الفصل 

قدمة:لمُ ا1-1
قرن الماضي وبدایة عرفھا العالم في نھایة الوالاقتصادیة التيیاسیة إن التطورات السّ 

رمتھ في كل النواحي وعلى الاقتصادي بِ لنظام لكانت بمثابة إعادة ھیكلة الحالي،القرن 

وضعف قدرتنا على ھذه،ة عدم وضوح أبعاد إعادة الھیكلمندة وبالرغم الأصعِ جمیع 

نكلفھم  َ واضحاً للجمیع ھو وأسبابھا،رھا صادِ ممِ الانتقالفإن الأمر الذي بات

والاقتصادیة.جاریة التدریجي والمستمر لاقتصادیات أغلب الدول نحو الحریة التّ 

وقادرة علىھذه ظھور أسواق مالیة متطورة الانتقالكانت من أبرز خصائص عملیة 

وأصبحت ھذه الأسواق الأداة والاستفادة منھا،المتوفرةاكتشاف الفرص الاقتصادیة 

للاستفادة من الفرص الاقتصادیة ي تستخدمھا الدول في سعیھا الدؤوبالرئیسیة الت

المتاحة.

رآة  راً علىالوطني،للاقتصاد العاكسةوأضحت ھذه الأسواق المِ شِ ؤَ صحةِ الاقتصاد ومُ

ونظراً لھذه الصفة الجوھریة التي تتمتع بھا أسواق المال فقد أصبحت تحتل عدمھ،من 

لم الأولویات الصدارةمكان  ِ السیاستین المالیة وتتضافر جھودالاقتصادیة،على س

وبشكل خاص المالي،قیق نوع من الاستقرار والثبات في السوق والنقدیة على الدوام لتح

في الأسواق الناشئة والنامیة كسوق دمشق للأوراق المالیة.

والخلیجیة في القرن المالیة التي أصابت الأسواق المالیة الآسیویة وبعد الأزمات

وائمة القرارات برزت الحاجة إلى مُ الحالي،في القرن والأسواق العالمیةالماضي 

حیث تلعب مؤشرات الاقتصاد الأسواق،والسیاسات الاقتصادیة لزیادة كفاءة ھذه 

الناتج القومي النقدي،العرض الصرف،سعر التضخم،الفائدة،(سعرالحیویة 

على أداء الأسواق المالیة.وغیر مباشرة....) تأثیراتٍ مباشرة الإجمالي

د سیاسة اقتصادیة قادرة على إنتاج مزیج جید من لوجولحة ومن ھنا نتجت الحاجة المُ 

لضمان تطور واستقرار تلك الأسواق.العوامل،ھذه 
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البحث:مشكلة 1-2
كونھا وسیط ھام لانتقال الأموال من الاقتصادیة،نظراً لأھمیة الأسواق المالیة في الحیاة 

تنبع الحاجة لمعرفة أثر العوامل الاقتصادیة على العجز،حدات وإلىوحدات الفائض 

،وغیر مباشرةكون تلك العوامل كثیرة وتمارس تأثیرات مباشرة المالي،أداء السوق 

السوق المالي.وآجلة علىآنیة

:ینالتالییینالبحث في الإجابة عن التساؤلشكلة ویمكن تلخیص مُ 

في تخذة المُ سعر الفائدة)–(سعر الصرف النقدیةما ھو أثر القرارات الاقتصادیة.1

في سوق دمشق للأوراق المالیة؟سھمالأعوائد

المالیة؟ما ھي عوامل ومؤشرات أزمة سوق دمشق للأوراق .2

البحث:أھمیة 1-3
ادیة الاقتصالقراراتھتمام الباحثین في معرفة أثر اتنبع أھمیة ھذه الدراسة من تزاید 

لمعرفة كیف یمكن للسلطة والمالیة،الأسواق علىسعر الفائدة)–النقدیة (سعر الصرف 

.وتجنب الأزماتالنشاط في الأسواق المالیة الناشئة والمالیة دعمالنقدیة 

في سوریا على سوق الاقتصادیةونھ یختبر أثر القراراتكَ خاصة،ویمتلك البحث أھمیة 

للعبور كافةجة لتكاتف الجھودأمس الحافي فتره نحن فیھا بِ المالیة،دمشق للأوراق 

مان.الأبالاقتصاد إلى برِ 

:البحثأھداف 1-4

سعر الفائدة)–سعر الصرف (النقدیةقرارات الاقتصادیةالقیاس أثر إلى تھدف الدراسة 
.الآزمةأداء سوق دمشق للأوراق المالیة في فترة على
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:البحثرضیات فَ 1-5
فرضیتین فرعیتین:نبثق عنھا تَ أساسیةرضیة تتكون الدراسة من فَ 

:0Hالفرضة الأساسیة 

–(سعر الصرف النقدیةالاقتصادیةالقراراتین بَ إحصائیةیوجد علاقة ذات دلالة لا

.الآزمةوراق المالیة فترة في سوق دمشق للأوعوائد الأسھم،سعر الفائدة)

التالیة:وتنبثق عنھا الفرضیات 

H1 إحصائیة بین قرارات سعر الصرف، والعائد على : لا یوجد علاقة ذات دلالة

الأسھم في سوق دمشق للأوراق المالیة.

H2 سعر الفائدة، والعائد على قرارات تغیربینإحصائیة: لا یوجد علاقة ذات دلالة

المالیة.للأوراقفي سوق دمشق سھمالأ

:البحثتغیرات مُ 1-6
إلى متغیرات تابعة المتغیرات،ن ھذه الدراسة تعتمد على تقسیم أتجدر الإشارة إلى 

.وأخرى مُستقلة

ستقلة ھي متغیرات مُ الصرف) سعر الفائدة،(سعرفإن كلاً من الفرضیاتوكما جاء في 

في سوق سھموتعتمد الدراسة على متغیر تابع وحید ھو العائد على الأتأثیرھا،في 

دمشق للأوراق المالیة.

البیانات:وأسلوب جمعالعینة 1-7
درجة في المُ المصارفأسھمتشمل عینة الدراسة على سلاسل زمنیة یومیة لأسعار 

و حتى 1/3/2011في الفترة بین )10مشق للأوراق المالیة و عددھا (سوق د

وق الماليلسّ ادرجة في كات المُ لة عدد الشرِ جمیعاً بسبب قِ إدخالھاتم یسَ 1/7/2013
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ُ السوق،وبالتالي الحصول على نتائج دقیقة تمثل  صول على البیانات الحُ مكنیُ حیث

بینما ،www.dse.syمن موقع سوق دمشق للأوراق المالیة سھمالخاصة بأسعار الأ

سعر قرارات–سعر الفائدة قراراتالاقتصادیة (القراراتلى بیانات الحصول عمكنیُ 

الصادرة عن مصرف سوریا خلال النشرات الرسمیة لتلك القراراتالصرف)، من 

.المركزي

ل السلسلة الزمنیة، تم اختیار المصارف العشرة على أساس عدد أیام التداول على طو

بالإضافة كون المصرف مدرج في السوق المالي وفعال في التداول، قبل تاریخ 

لسلسلة فقد اختیرت بحیث تشمل كل تواریخ القرارات ، وفیما یتعلق بطول ا1/3/2011

.1/7/2013وحتى 3/2011/ا تقع ضمن الفترة بین ھالمدروسة في الدراسة، وجمیع

البحث:منھجیة 1-8

كون المنھجللدراسة،استخدام المنھج الوصفي التحلیلي في الفصول النظریة یتمسَ 

.یناسب ھذا النوع من الدراسات

یتم استخدام حیث سیتم اجراء العملیة،الدراسةفي الإحصائيالتحلیلي الأسلوبوسَ

التوزیع الطبیعي، واختبار الارتباط المتسلسل، لمعرفة مدى الارتباط في اختبار 

السلسلة، وما إذا كانت السلسلة تتبع التوزیع الطبیعي من عدمھ.

Eventدراسة الحالة تعتمد الدراسة على أسلوبكما سَ  Studyفیداً في یُ الذي عد مُ

وذلك عن وأسعار الأسھم،ن الأحداث على عوائد جموعة مِ مَ دث أوحَ قیاس أثر

طریق قیاس استجابة سھم خلال الفترة الزمنیة لحصول الحدث.



6 أثر القرارات الاقتصادیة ذات العلاقة على أداء سوق دمشق للأوراق المالیة

الإطار العام للدراسةالأول                                                                                          الفصل 

:البحثحددات مُ 9- 1

في عكس طءأن من خصائص الاقتصاد السوري البُ فيحددات الدراسة ن مُ كمُ تَ 

وبالتالي قد یكون ھناك الاقتصادیة،تغیرات الآثار المترتبة عن العلاقات بین المُ 

ن القصیر أوت الاقتصادیة في المدى اصعوبة في تتبع أثر القرار َ مِ آنیاً كما ھو

فترض لھذه  أن تكون.الآثارالمُ

السابقة:الدراسات 1-10
الدراسات باللغة العربیة:10-1- 1

سھمؤثرة على عائد الأ" تحدید العوامل المبعنوان)2008دراسة (الیوسف ، .1
في سوق عمان المالي."

الأسھم،على عائد المؤثرةعرف على أھم العوامل ھدفت الدراسة الحالیة إلى التّ 

وبیان أي العوامل أكثر تأثیراً من غیرھا على العائد،والسبب في ھذا التذبذب في 

شملت ،2006و2000خلال الفترة بین في سوق عمان الماليسھمعوائد الأ

ستقلة تغیرات مُ بع مُ وشملت الدراسة سَ الأصلي،من المجتمع %30العینة على 

الناتج العامة،العجز في الموازنة المدفوعات،في میزان التضخم، العجز(

ھو عائد تغیر تابع وحید الشركة) ومُ ورأس مالعدد العاملین الإجمالي،المحلي 

في سوق عمان المالي.المُدرجةالشركاتأسھم

تعدد لدراسة المُ وتحلیل الانحداراستخدمت الدراسة تحلیل الانحدار البسیط 

وجود علاقة ذات دلالة وبینت النتائج والتابعة،العلاقة بین المتغیرات المستقلة 

رأس مال الفائدة،سعر الإجمالي،الناتج المحلي (التضخم،وموجبة بینإحصائیة

وعدم وجود علاقة ذات دلالة الأسھم،والعائد على) وعدد العاملینالشركة 

الموازنة) والعائد على والعجز فيفي میزان المدفوعات (العجزبین إحصائیة

.سھمالأ
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في سھمعلى سیولة الأالمؤثرة"العوامل بعنوان)2007دراسة (الحجاز، .2

السوق الفلسطیني".

الھدف الرئیسي لھذه الدراسة التعرف على العوامل التي تؤُثر على سیولة أھم 

عن طریق بیان أثر نوعین المالیة،الشركات المُدرجة في سوق فلسطین للأوراق 

وأخرى تتعلق بعوامل نفسھا،الأول عوامل داخلیة تتعلق بالشركة العوامل،من 

الوضع النقدي،العرض ة،الفائد(سعرلي خارجیة ھي عوامل الاقتصاد الكُ 

شركة 15الدراسة على وشملت عینةالعام). والوضع السیاسيالاقتصادي،

وتمّ ،2005-2002في الفترة بین الفلسطیني،مساھمة مدرجة في السوق 

العلاقة بین المتغیرات التابعة والمتعدد لتحدیدنموذج الانحدار البسیط استخدام

.والمستقلة

ن العوامل الاقتصادیة الداخلیة أكثر تأثیراً على أالدراسة وأوضحت نتائج ھذه 

العوامل الخارجیة المتعلقة بالاقتصاد.منھم یولة السّ سُ 

في سوق المؤثرة"تحلیل العوامل الموضوعیة بعنوان)2012دراسة (عطیة، .3

الأوراق المالیة مع الإشارة إلى سوق العراق".

ھدفت الدراسة إلى تحلیل أثر العوامل الموضوعیة المؤثرة في سوق الأوراق 

وعوامل السیاسة النقد،غیرات في عرض مع التركیز على عامل التَ المالیة،

نھا أیضاً تناولت أثر الأزمات السیاسیة أھذه الدراسة وتبرز أھمیةالنقدیة،

والاقتصادیة على السوق المالي.

البسیط في ونموذج الانحدارالتحلیلي،المنھج الوصفي اعتمدت الدراسة على

وخلصت العراقي،الاقتصادیة النقدیة على السوق المالي أثر المتغیراتبیان 
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والأزمات السیاسیة،نتائج ھامة كان من أھمھا أن عوامل السیاسة النقدیة الدراسة 

في أداء الأسواق المالیة وخاصة السوق العراقي.وغیر مباشرتؤثر بشكل مباشر 

المالیة العالمیة على أداء الأسواق الآزمة"أثر بعنوان)2012دراسة (الحجاج، .4

بین الفترةدراسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالیة في العربیة،المالیة 

2007-2009."

العربیة،المالیة العالمیة على أسواق الأوراق المالیة الآزمةعالج البحث موضوع 

العالمیة،المالیة الآزمةإلى محاولة التعرف على حقیقة وأبعاد وتھدف الدراسة

تمیز البحث بأنھ یبدأ بخلفیة عامة عن الأزمات السابقة التي واجھتھا الأسواق 

منھا.وحلول الخروجق المالیة العالمیة الحالیة وطرالآزمةوالتطرق إلى المالیة،

في سوق الدوحة للأوراق جمیع الشركات المدرجة حصائیة علىالإشملت العینة 

وبعد أفلاسقسمة على فترتین (قبل مُ ،2009–2007بین الفترةفي المالیة،

Personومعامل الارتباطT-testوتمّ استخدام اختبار براذر)،بنك لیمان 

المالیة العالمیة على الآزمةوأظھرت النتیجة أثر الفترتین،بین المقارنةلغرض 

أداء سوق الدوحة المالي.

"أثر المتغیرات الاقتصادیة في حجم بعنوان)2011، والدروبيدراسة (الشلاش .5

–1994الاستثمار الأجنبي في بورصة عمان للأوراق المالیة خلال الفترة بین (

2009(."

ؤثرة في حجم صافي الاستثمار الأجنبي في بورصة مُ ناولت الدراسة العوامل التَ 

تغیر حجم صافي الاستثمار الأجنبي مؤشراً على مُ دَّ وقد عُ المالیة،عمان للأوراق 

وق.السّ أسھمحجم الطلب على الاستثمار في 
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وحجم الإنفاقعرض النقد الصرف،(سعرتغیرات بینت الدراسة أثر كل من المُ 

وتمّ استخدام نموذج الأجنبي،) في حجم صافي الاستثمار والأجنبيالمحلي 

VAR،الخطأ ونموذج تصحیحالإحصائيECM،ضافة إلى اختبار دیكي بالإ

ن واختبار جوھانسعدمھا،لبیان الاستقرار في السلاسل الزمنیة من فولر المطور 

Johansen Testل بین للتكامل المشترك لبیان العلاقة التوازنیة في المدى الطوی

المتغیرات.

وإلى وجود علاقة توازنیھمستقرة،بینت الاختبارات أن متغیرات الدراسة لیست 

ه بین ببیھ أحادیة الاتجاسَ ووجود علاقاتالطویل،بین المتغیرات في المدى 

خرى.متغیرات أُ بینَ وثنائیة الاتجاهبعض المتغیرات 

الإنجلیزیة:الدراسات باللغة 10-2- 1

The Effect of" بعنوان)Sirisopha ،2012(دراسة .1

Macroeconomics Factors on Stock Exchange of Thailand

high dividend Index."

في سھمالھدف من ھذه الدراسة ھو تحدید أثر عوامل الاقتصاد الكلي على تداول الأ

على استخدام تحلیل السلاسل الزمنیة ) بِ SETHDذو المؤشر (المالي،سوق تایلاند 

.2012وحتى تموز2011شھراً في الفترة بین حزیران 12زمنیة لـ سلسلة

وتم تقسیم السلسلة الزمنیة البسیط،استخدمت الدراسة طریقة الانحدار الخطي 

والناتج المحليالإجماليوذلك بسبب أن قیم الناتج القومي وشھریة،بعیة بطریقتین رُ 

بشكل شھري.تصدُروباقي العواملتایلاند،تصدر بشكل ربعي في ليالإجما

وبشكل كبیرأن العوامل الاقتصادیة تؤثر مفادھا،وقد خلصت الدراسة إلى نتیجة 

الناتج التضخم،الفائدة،وھي (سعرSETHDعلى عوائد المؤشر وبدلالة إحصائیة
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كما أوضحت ھذه الدراسة أن أثر الإجمالي)،الناتج المحلي الإجمالي،القومي 

تشابھ إلى حدّ العوامل السابقة  في باقي أسواق آسیا المالیة.كبیرقد یكون مُ

Political"بعنوان)Mei ،2002وGuo(دراسة .2 Uncertainty،

Financial Crisis and Market Volatility".

في أوقات السیاسي)،عدم الیقین دراسة تأثیر الأخطار السیاسیة (تھدف الدراسة إلى

وأثر السیاسي،وذلك بدراسة أثر التخبط ناشئ،سوق مالي 22في الأزمات المالیة 

حیث تم التعبیر المالیة،الدورات الانتخابیة السیاسیة على التذبذب بعوائد الأسواق 

).Dummy(متغیر وھمي والسیاسیة باستخدامالمالیة الآزمةعن 

والمتعدد،البسیط وتحلیل الانحدارتدمج بین الاحتمالات إحصائیةاستخدام طریقة تمّ 

بین الارتباك السیاسي إحصائیةصت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة وقد خلُ 

حیث وجدَ المالیة،عوائد الأسواق والتذبذب فيالانتخاب،الذي یحدث في فترات 

عوائد في الفترات الانتخابیة بسِبب ما یرافق ھذه الباحثان زیادة في التذبذب في ھذه ال

ستثمرین في الأسواق الناشئة كما تنَصح ھذه الدراسة المُ سیاسي،الفترات من تخبط 

أخذ ھذه الفترات بالحسبان عند تحلیل عملیة الاستثمار.

Relationship" بعنوان)Subhani ،2010وOsmanوGulدراسة (.3

between Consumer Price index (CPI) and KSE-100 index

trading volume in Pakistan and finding the endogeneity in

the involved data".

-KSE(مدى تأثیر حجم التداول في مؤشر سوق كراتشي اختبارف الدراسة إلى تھدُ 

).CPI(للتغیرات في الرقم القیاسي لأسعار المستھلك )،100
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،2009وآب 2004استخدام بیانات شھریة للفترة بین كانون الثاني الدراسةفي تمّ 

والتغیرات فيالتداول،مع استخدام نموذج انحدار بسیط لدراسة العلاقة بین حجم 

CPI، بین إحصائیةن ھناك علاقة سالبة وذات دلالة إوخلصت الدراسة إلى نتیجة

كراتشي المالي.في سوقوحجم التداولالرقم القیاسي لأسعار المستھلك 

Interestبعنوان)Eleftherion ،2002وApergisدراسة (.4 Rates،

Inflation"and Stock Price the case of the Athens Stock

Exchange."

في والتضخم وسعر الفائدةسھمھدفت الدراسة إلى اكتشاف العلاقة بین أسعار الأ

في الیونان الفترةحیث تمیزت ھذه ،1999وحتى 1988في الفترة من الیونان،

أجابت الدراسة على تساؤل ھام یدور في .وسعر الفائدةبانخفاض في معدل التضخم 

تحركات معدل الیونان،في سھمأسعار الأاتتحركتتبع ھو لماذاالمستثمرین،بال 

تفسیراً للعلاقة بین أسعار وقدمت الدراسةالفائدة،التضخم أكثر من تحركات سعر 

والتضخم.سھملأا

وعبر عن التضخم بالرقم القیاسي الأسھم،استخدمت الدراسة بیانات شھریة لأسعار 

أشھر-3وعبر عن سعر الفائدة بالعائد على أذونات الخزینة ،CPIلأسعار المستھلك 

وتم استخدام نموذج دیكي فولر المطور الأساس،ھي سنة 1990مع اعتبار سنة 

ونموذج الانحدارالزمنیة،جذر الوحدة) لتعرف على استقرار السلسلة (اختبار

المتعدد لبیان العلاقات بین المتغیرات. 

The Relationship between" بعنوان)Dimitrova ،2005دراسة (.5

Exchange rate and stock prices: Studied in Multivariate

Model."
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وأسعار في السوق المالي سھمبین أسعار الأھدف الدراسة إلى تحدید العلاقةتَ 

والتي ربما تفسر التقلبات التي تحدث في الأسواق المالیة في المدى الصرف،

إذا كان التداول الكبیر في التالي،عن التساؤل الجابةوحاولت الدراسة القصیر،

تقلبة فھل العملة الضعیفة والمُ المحلیة،في العملة ارتفاعیؤدي إلى المالي،السوق 

وذلك في أسواق الولایات المتحدة الأمریكیة المالي،في السوق انخفاضاتسبب 

استخدم نموذج .2004وآب 1990الفترة بین كانون الثاني والمملكة المتحدة، في

-Crossوالتحلیل التقاطعيالمتعدد ونموذج الانحدارحصائي متعدد المتغیرات إ

Sectional وتحلیل السببیةوالعلاقة،في بیان الأثرGranger Test اتجاهلتحدید

العلاقات بین المتغیرات.

خلصت الدراسة بعدھا إلى نتیجة وجود علاقة بین التغیرات في سعر الصرف 

سھموھذه العلاقة موجبة في حال كانت أسعار الأالمالي،في السوق وأسعار الأسھم

علاقة سالبھ في حال كان سعر وتتحول إلىالنموذج،الأساسي في ھي المتغیر

الصرف ھو المتغیر الأساسي في النموذج.

Political" بعنوان)Viskata ،1995وHarveyوErbدراسة (.6 Risk،

Economic Risk،Financial Risk."

على والاقتصادي والماليأثر الخطر السیاسي علىھدفت الدراسة إلى التعرف 

وكان الھدف من ھذه الدراسة تقدیم معلومات عن الخطر المالیة،عوائد الأسواق 

للمستثمرین الذین یرغبون بالاستثمار في محافظ مالیة خارج الحدود.

(الخطراعتمدت الدراسة على أربع أنواع من الخطر الذي یحیط بأي دولة وھي 

المُركب)،الخطر والاقتصادي،الخطر المالي السیاسي،الخطر الدولة،الدولي على 

ؤشرات الخطر السابقة تحتوي على معلومات من شأنھا ن جمیع مُ أوتوقعت الدراسة

ستقبل.التأثیر في المُ 
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ربط مؤشرات وذلك لِ ،Cross-Sectionalال تقاطعيالإحصائيیل تم استخدام التحل

أن إلىوخلصت الدراسةالمالیة،الأسواق أسھمالخطر السابقة بالتغیر في عائد 

في المستقبل.سھمجمیع مؤشرات الخطر السابقة لھا تأثیر كبیر على عوائد الأ

Exchange Rate Volatility" بعنوان)Saliha ،2005وSubiar(دراسة .7

and the stock Market: The Nigerian Experience."

تھدف الدراسة إلى اكتشاف أثر التغیر في سعر الصرف على السوق المالي في 

بعد أخذ لوغاریتم التغیرات في سعر الصرف GARCHباستخدام نموذج نیجیریا،

ن استقرار السلسلة من عدمھ باستخدام اختبار جذر مِ والتأكدالزمنیة،في السلسلة 

خلصت الدراسة إلى نتیجة مفادھا أن ھناك علاقة قویة دیكي فولر المطور.الوحدة،

في السوق النیجیري على وأسعار الأسھموعكسیة بین التغیرات في سعر الصرف 

ھامة،إجراءاتوقدمت توصیات ھامة للسلطة النقدیة لاتخاذ الطویل،المدى 

للتخفیف من تقلبات سعر الصرف لتجنب الأزمات في الأسواق المالیة.

Price"بعنوان)Manalis ،1999وKovussanosوPhylktisدراسة (.8

Limits and stock market volatility in the Athena’s stock

exchange."

، في سوق سھمفي أسعار الأالتذبذبتھدف الدراسة لبیان أثر الحدود السعریة على 

عت الدراسة نظریتین اساسیتین ھما ، نظریة المعلومات ( أثینا المالي، وضَ 

Information hypothesis ن الحدود السعریة فقط تعمل على تبطيء أ) التي تقول

دود ولیس لھا أثر في التذبذب ، ونظریة رُ سھمللتعدیل في أسعار الأالاستجابة

مستثمرین ن الأ) التي تقول Over-reaction hypothesisطة (فرِ الأفعال المُ 
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یمیلون إلى المبالغة في ردود الأفعال على المعلومات الجدیدة، وتمنحھم الحدود 

.سھمذبذب في أسعار الأم وبالتالي تخفض من التَ یقیالسعریة وقت لإعادة التّ 

مثل كل القطاعات في بورصة أثینا تكوینھا بحیث تُ تمّ أسھم10تمت الدراسة على 

تداولاً،سھممن أقل الأأخُرى5وتداولاً سھممن أكثر الأأسھم5وتتكون من

لتفسیر العلاقة GARCHونموج تسلسل نموذج الارتباط المُ واستخدمت الدراسة

عبر الزمن. 

ظریة المعلومات أكثر واقعیة في سوق أثینا المالي من ن نَ أخلصت الدراسة إلى 

نظریة ردود الأفعال المبالغ بھا.

بعنوان)Protopapadkis ،2002وFlanneryدراسة (.9

"Macroeconomics Factors do influence aggregate stock

returns."

للأسھم،الإجماليف الدراسة لمعرفة أثر متغیرات الاقتصاد الحقیقي على العائد ھدُ تَ 

ن الصعب تقیمھ مِ الدراسة أن ھذا الأثراعتبرتوالتي الأمریكیة،في الأسواق 

مع الزمن.وغیر ثابتةغیر خطیة لك التأثیراتبسبب أن تِ التقلیدیة،بواسطة النماذج 

،NYSE(ات الأسواق الأمریكیة العوائد الیومیة لمؤشرخذ عینھ منأفي الدراسة تمّ 

NASDAQوAMEX،( َالأول وحتى كانون1980كانون الثاني في الفترة بین

1996 .

الیومیة،على العوائد الإحصائيGARCHتم تحلیل البیانات باستخدام نموذج 

القیاسي (الرقمواعتمدت الدراسة على ثلاث متغیرات مستقلة ثلاث منھا أسمیة ھي 

وثلاث متغیرات حقیقیة النقدیة)القاعدة والزیادة فيCPI،PPIلأسعار المستھلك 

).الإجماليوالناتج القوميالبطالة التجاري،(المیزانھي 
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یتمتع باستجابة قویة سھمللأالإجماليأن العائد مفادُھا،ة خلصت الدراسة إلى نتیج

التضخم،كما أن العلاقة بین الحقیقي،الاقتصادمتغیرات والتطورات فيللتغیرات 

.إحصائیةتتمتع بدلالة سھمللأوالعائد الإجماليالتغیرات في العرض النقدي 

Economics forces and stock"بعنوان)Butt ،2010دراسة (.10

market returns: Across Sectoral Study testing multi factor

Model."

وعوامل أثر العوامل الاقتصادیة الكلیة اختبارالھدف الأساسي من الدراسة ھو 

ومعرفة سبب التذبذب في ھذه كراتشي،في سوق سھمعلى عوائد الأالصناعة

القیاسي لأسعار المستھلك (الرقملاقتصادیة المدروسة وشملت العوامل االعوائد،

CPI، الفائدة)،(كممثل عن سعر المخاطرةعائد السندات الحكومیة الخالي من

). وسعر الصرفالعرض النقدي 

أي العوامل الاقتصادیة السابقة تفسر التذبذب في عوائد معرفةتحاول الدراسةو

قطاعات 9درجة إلى حیث تم تقسیم الشركات المُ المالي،في سوق كراتشي سھمالأ

التبغ،النفط،الصیدلة،الأغذیة،السیارات،البناء،(البنوك،مختلفة شملت على 

).والنسیجالسماد والزراعة 

جذر الوحدة) لدراسة مدى استقرار (اختبارطور استخدام اختبار دیكي فولر المُ تمّ 

الشركات.أسھملتحلیل العلاقة على كل سھم من GARCHونموذج السلسلة،

الأسھم،فسیر العوائد على وبینت النتائج أن العوامل الاقتصادیة تلعب دور كبیر في ت

أو الاقتصادیة،عوائد قطاع صناعي معین للتغیرات في الظروف فيالاستجابةوأن 

وق المالیة.التحسن في تلك الظروف أكبر من أثر تلك العوامل على استقرار الس
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Returns"بعنوان)Posada ،2009وGonzalezوArangoدراسة (.11

and interest rate: A nonlinear relationship in the Bogota

stock market."

الذي وسعر الفائدة،سھمدرس الدراسة العلاقة غیر الخطیة والعكسیة بین أسعار الأتَ 

ومتغیر داخلي تتحكم فیھ كولومبیا،الدراسة سعر الأقراض بین البنوك في اعتبرتھ

السلطة النقدیة في كولومبیا.

َ كانون الثاني تمّ  ،2000وحتى شباط1994استخدام بیانات یومیة للفترة بین

واستخدام ،الزمنیةكد من استقرار السلسلة دیكي فولر المطور للتأاختبارباستخدام 

Smooth Transitionلس ار السّ الانحدنموذج Regression)STR،( ونموذج

GARCH.في تفسیر الأثر والعلاقة

لاختبارBDS-Testاختباراستخدام تمّ السابقة،الاختباراتوللتأكید على النتائج في 

ستقلة تماماً عن حیث تم التوصل إلى أن التغیرات في سعر الفائدة مُ البواقي،

في المدى القصیر.سھمالتغیرات في عوائد الأ

The Impact of" بعنوان)Kuan ،2010وIscamوDaisy Liدراسة (.12

monetary policy shocks on stock prices: Evidence from

Canada and United State."

دماتمدى تأثیراختبارھدفت الدراسة إلى  السیاسة النقدیة على أسعار فيالصَ

وذلك الاقتصادي،الانفتاحالتي تمتلك درجة كبیرة من المالیة،في الأسواق سھمالأ

في المدى قصیر الأجل.الإحصائي،VARباستخدام نموذج 

خلصت الدراسة إلى نتیجة مفادھا أنھ في كندا تكون التحركات الفوریة لأسعار 

دینامیكیةوذات غیرة جداً صَ ت الانكماشیة في السیاسة النقدیة بسبب التغیراسھمالأ
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التي تكون فیھا الأمریكیة،على خلاف أسواق الولایات المتحدة وموجزة،بطیئة 

التغیرات كبیرة وسریعة جداً.

للبلدین،درجة الانفتاح الاقتصادي اختلافإلى عزت الدراسة ھذا الاختلاف 

للسلطة النقدیة في كلا البلدین.الدینامیكیةالأفعال واختلاف ردود

Macroeconomics factors"بعنوان)Dush،2013وGaurدراسة (.13

and performance of Indian stock Market."

ھدفت الدراسة إلى قیاس أثر المتغیرات الاقتصادیة الكلیة للھند على عوائد سوق 

واعتبرت الھند،عرض لھ تتفي وقت الانكماش الاقتصادي التي المالي،الھند 

تغیرات على یر تنبع من أثر التغیر في ھذه المُ الدراسة أن القناة الرئیسیة لھذا التأث

القرارات في السوق المالي.اتخاذعملیة 

التضخم الذي تم ھي،أوضحت الدراسة أن المتغیرات الرئیسیة في الاقتصاد الھندي 

WPI (Whole Sale Price(الإجماليقیاسھ بواسطة رقم المبیعات  Index،

IIP (Index ofالصناعي (ومؤشر الناتجالأجنبي،وصافي الاستثمار 

Internation Production، ُملة الھندیة أمام وسعر الصرف (بخاصة قیمة الع

.)USD\INRالأمریكيالدولار 

وحتى آذار2004ملت السلسلة الزمنیة على قیم شھریة للمتغیرات من نیسان شَ 

جذر الوحدة) لبیان (اختباردیكي فولر المطور اختباراستخدام حیث تمّ ،2012

ونموذج والعلاقة،لبیان الأثر VARونموذج العوائد،الاستقرار في سلسلة 

Granger Testبین المتغیرات.واتجاه العلاقةالسببیة لاختبار

إحصائیةوذو دلالةن المتغیر الوحید الذي یؤثر على العوائد أوأوضحت الدراسة 

.FIISكان صافي الاستثمار الأجنبي 
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The relationship between stock"بعنوان)Filis،2009دراسة (.14

market،CPI. And industrial production in Greek and the

impact of oil prices."

والناتج بین الرقم القیاسي لأسعار المستھلك العلاقة التبادلیة لاختبارھدف الدراسة تَ 

بین شھر كانون الثاني الفترةفي الیونان،في وأسعار النفطوالسوق المالیةالصناعي

VARعلى بیانات شھریة باستخدام نموذج ،2008وحتى حزیران1996

إحصائیةص إلى نتیجة مفادھا وجود علاقة سلبیھ ذات دلالة والذي خلُ الإحصائي

وق المالي.على السّ وأسعار النفطCPIبین تأثیرات 

سنوات حتى تعكس 3حتاج لمدة تَ CPIأن التغیرات في الدراسة،أقرت حیثُ 

سنوات 3-2بـ قدرتوسطیة تحتاج لمدة وأسعار النفطالمالي،تأثیراتھا على السوق 

سنة لیعكس تأثیراتھ على السوق 2- 1بینما یحتاج الناتج الصناعي لفترة من أیضاً،

المالي.

) لدراسة العلاقة السببیة واتجاھاتھا Hodrick-Perscott)HPاستخدام طریقة وتمّ 

بین المتغیرات.

بعنوان)Hamzah ،2004وHoweوMaysamiدراسة (.15

"Relationship between macroeconomics variables and stock

market Indices. Cointegration evidence from stock exchange

of Singapore all sectors indices."

(سعر ةتھدف ھذه الدراسة لقیاس العلاقة التوازنیة بین متغیرات الاقتصاد الكلی

وعائد مؤشر النقدي)،العرض الصناعي،الناتج الصرف،سعر التضخم،الفائدة،

) على المدى الطویل.STI(سنغافورةسوق 
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عقاري،قطاع مالي،(قطاعقطاعات اقتصادیة 3تقسیم الشركات المدرجة إلى تمّ 

VECMs(Vectorوباستخدام نموذج والسیاحة)،قطاع الفنادق  Error

Correction Mechanism التكامل اختبارلأنھ یتیح للباحث المشترك،للتكامل

وبِدون تعدیلواحدة،مة كاملة من المعادلات والنماذج دفعة ونظالمشترك في مَ 

للمتغیرات.

یتأثر بالمتغیرات الاقتصادیة سنغافورةن عائد مؤشر سوق أصت الدراسة إلى خلُ 

الانتاج الفائدة،قاري الذي یتأثر بشكل كبیر بـِ (سعر لاسیما القطاع العَ الكلیة،

).وسعر الصرفالصناعي،

دراسة.16

)GunaskarageوPisedtasalasai،2001("بعنوانMacroeconomics

influences on the stock market Evidence from emerging

market in south Asia.

تغیرات الاقتصادیة على سوق الأوراق المالیة في أثر المُ اختبارھدفت الدراسة إلى 

استخدمت ھذه الدراسة أربع متغیرات حیثُ والقصیر،في المدیین الطویل سیرلنكا،

قیاسھ بعائد سندات (تمسعر الفائدة النقدي،(العرضأساسیة في الاقتصاد ھي 

وسعر الصرف)CPIالتضخم (تم قیاسھ بالرقم القیاسي لأسعار المستھلك الخزینة)،

(.

1985سنة من كانون الثاني 17تمّ استخدام بیانات شھریة للمتغیرات السابقة لمدة 

باستخدام اختبار دیكي فولر المطور (اختبار جذر ،2001كانون الأول وحتى

إلى نموذج تصحیح بالإضافةعدمھ،الوحدة) لتحدید الاستقرار في سلسلة العوائد من 

VDCs(Variance(وتحلیل التباینالمشترك،للتكامل VECMالخطأ 

Decompositions.
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التضخم) لیس النقدي،خلصت الدراسة إلى نتیجة أن العوامل الاقتصادیة (العرض 

بینما یلعب سعر الفائدة دور ھام في ھذا الأداء على السوق،لھا أثر في أداء مؤشر 

المدى الطویل.

Stock Prices" بعنوان)Rasheed ،2001وMohammedدراسة (.17

and Exchange Rates: Are they related?: Evidence from

south Asian countries."

سعر الصرف والتغیرات فيسھمما إذا كانت أسعار الألاختبارھدف الدراسة تَ 

مأخوذةعلى بیانات شھریة والقصیر،أو غیر مرتبطة في المدیین الطویل مرتبطة،

في الفترة بین وسیرلانكا)،نغلادش بالھند،(الباكستان،ب آسیا ھي من دول في جنو

الخطأباستخدام نموذج تصحیح ،2000كانون الأول وحتى1994كانون الثاني 

لدراسة الارتباط في Granger Testودراسة السببیةVECMsللتكامل المشترك 

المدى الطویل والقصیر.

في المدى وأسعار الأسھمسعر الصرف دم وجود ارتباط بینَ خلصت الدراسة إلى عَ 

سعر الصرف ارتباط بینَ وعدم وجودالدراسة،نسبة للبلدان الأربعة محل القصیر بال

بینما ھناك علاقة الطویل،بالنسبة للباكستان و الھند في المدى وأسعار الأسھم

في السوق المالي في المدى سھمسعر الصرف و أسعار الأباشرة و تبادلیة بینَ مُ 

.و سیرلانكابالنسبة لبنغلادش الطویل،

Does inflation rate"بعنوان)Pointon،2001وOmran(دراسة.18

affect the performance of the stock market? The case of

Egypt." أثر معدل التضخم على أداء السوق المالي اختبارالھدف من الدراسة ھو
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معرفة أثار التضخم على كل من نشاط السوق ھمیة لِ أوتولي الدراسة المصري،

یولة فیھ، في المدیین الطویل والقصیر الأجل.و السُّ المالي

، الذي مكن ECMs، باستخدام نموذج 1998و 1980تغطي الدراسة الفترة بین 

دیكي لاختباردیین الطویل والقصیر، بالإضافة في المالاختبارالباحث من اجراء 

إلى أن ات الاستقرار في السلسلة من عدمھ، وخلصت الدراسة ثبفولر المطور لإ

التضخم لھُ أثر كبیر على أداء سوق مصر المالي بشكل عام في المدیین الطویل 

والقصیر.

The" بعنوان)Vithesonthi ،2012وTecharongtrojwong(دراسة .19

impact of monetary policy decision on stock returns:

Evidence from Thailand."

خاصة فیما یخص النقدیة،تھدف الدراسة إلى بیان أثر القرارات الاقتصادیة للسیاسة 

تایلاند،في سھمعلى أسعار الأ)،Repurchase Rateالتحكم بسعر إعادة الخصم (

.2009وحتى2003في الفترة بین 

والتوصل إلى أن التغیرات ،Event-Studyتمّ استخدام نموذج دراسة الحالة 

المالي،لھ أثار سلبیھ على العوائد في السوق الخصم،سعر إعادة فيالمتوقعة 

المتوقعة في سعر إعادة الخصم لیس لھ أثار كبیره على عوائد والتغیرات غیر

أن استجابة إلىكما توصلت الدراسةالشركة،على قوة كبیر ویعتمد بشكلالأسھم،

.السوق المالي لسعر الخصم غیر متماثلة وتبادلیة

Monetary Policy" بعنوان)Wang ،2012وMays(دراسة .20

announcements andstock reaction: An interational

Companies."
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المحلیة على الأسواق المالیة في دفت الدراسة إلى اكتشاف أثر السیاسة النقدیة ھَ 

ن أھمیة الدراسة وتكمُ ومنطقة الیورو)،المملكة المتحدة استرالیا،(نیوزیلاندا،الدول 

المالیة العالمیة على أسواق تلك الدول.الآزمةفي تضمینھا لأثر 

الأولى ھي المالیة،في تحلیل الأثر على الأسواق طریقتیناعتمدت الدراسة على 

ھي طریقة المتغیرات العشوائیة ذات والثانیة،Event-Studyطریقة دراسة الحالة 

Heteroskedastic(القیم غیر المتساویة  Testتھدف إلى دراسة تأثیر ) والتي

عن طریق نموذج یجمع بین نموذجي معاً،مجموعة من العوامل العشوائیة المختلفة 

تعددتحلیل التباین  معاً.والانحدار المُ

ومنطقة الدراسة إلى نتیجة مفادھا تأثر كل من أسواق المملكة المتحدة وقد خلصت

بینما لم یتم العثور على العالمیة،المالیة الآزمةبالسیاسة النقدیة في فترة الیورو،

.واسترالیانیوزیلاندانفس التأثیر في أسواق 

النقدیة،بإجراء اختبارات لمعرفة العوامل المؤثرة في السیاسة وقامت الدراسة

أسعار الفائدة.بمِعدلاتللبنوك المركزیة للتغیرصیاتوأعطت تو

" بعنوان)Hong،2011وChandranوMohidinوGeetha(دراسة.21

The relationship between inflation and stock market

Evidence from Malaysia،United State and China."

وتنبعُ أھمیةالمالي،تحُاول ھذه الدراسة إیجاد العلاقة بین التضخم والعائد في السوق 

تمّ الدراسة،في وغیر المتوقعمت أثر التضخم المتوقع ھذه الدراسة كونھا ضَ 

وتشرین الثاني2000سلاسل زمنیة شھریة للفترة بین كانون الثاني على الاعتماد 

كممثل للتضخم.CPIتم الاعتماد على الرقم القیاسي لأسعار المستھلك ،2009

تقرار سلسلة فولر المطور) لقیاس مدى اس(دیكيتمّ استخدام اختبار جذر الوحدة 

Johansenواختبار الطویل،العوائد على المدى  Testلتحدید للتكامل المشترك

العلاقة وأثرھا.
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وغیر توقع صت الدراسة إلى وجود علاقة على المدى الطویل بین التضخم المُ وقد خلُ 

والصین)،الولایات المتحدة (مالیزیا،في الأسواق الثلاث سھمعلى أسعار الأالمتوقع

بینما لا یوجد علاقة بین التضخم المتوقع وغیر المتوقع على المدى القصیر في كل 

الصین.وتوجد في)ومالیزیا المتحدة (الولایاتمن 

Macroeconomicsبعنوان)Tweneboah ،2006وAdam(دراسة .22

factors and stock market movement: evidence from Ghana."

في سھملیة على التحركات في أسعار الأالعوامل الاقتصادیة الكُ ختبر أثر الدراسة تَ 

ھي الدراسةالعوامل الاقتصادیة التي اھتمت بھا والقصیر،المدیین الطویل 

التضخم عنھ)،عائد سندات الخزینة كممثل (أخذسعر الفائدة الأجنبي،(الاستثمار

.)الصرفوسعر )عنھالرقم القیاسي لأسعار المستھلك كممثل (أخذ

في الفترة بین كانون الثاني السابقة،نة شملت على أرقام شھریة للمتغیرات العیّ 

المُشترك،للتكامل Johansen Testاختبارباستخدام2006وحتى نیسان1991

تحدید الأثر والعلاقة.لِ 

لیة بین العوامل الاقتصادیة الكُ وتكامل مشتركصت الدراسة إلى وجود علاقة خلُ 

تعلق یخاصة فیما القصیر،كثر من المدى أفي غانا في المدى الطویل الأسھموأسعار

كبیرة.إحصائیةحیث كانت ذات دلالة وسعر الصرفوسعر الفائدةبالتضخم 

The impact of"بعنوان)Olugbenga ،2006دراسة (.23

macroeconomics indicators on stock price in Nigeria."

في سھمالاقتصادیة الكلیة على أسعار الأھدف الدراسة الكشف عن أثر المؤشرات 

كل شركة من الشركات أسھمرست أسعار ما یمیز ھذه الدراسة كونھا دَ نیجیریا،

حثت الدراسة في العلاقة بین بَ جزئي،بشكل المالي،درجة في سوق نیجیریا المُ 
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النقدي،(العرضلیةّ ھي اقتصادیة كُ متغیرات6والشركات من جھة أسھمأسعار 

.الإجمالي)الناتج المحلي النفط،أسعار التضخم،الصرف،سعر الفائدة،سعر 

Pooledحصائیةالإجمعات تمّ استخدام طریقة المُ  Modelتأثیر المتغیرات لدراسة

ب ھذا النموذج حیث ناسَ نیجیریا،الشركات في سوق أسھمالسابقة على أسعار 

لقدرتھ على الجمع بین السلاسل الزمنیة والبیانات المقطعیة.الدراسة 

وذات تأثیر،فادت بأن العوامل الاقتصادیة الكلیة لھا أخلصت الدراسة إلى نتیجة 

عدا متغیر العرض النقدي.إحصائیة،دلالة

Factors"بعنوان)Allahawiah ،2012وAl Amroدراسة (.24

affecting stock market prices in Amman stock exchange a

survey study."

في الشركات سھمحاولت الدراسة تحدید العوامل الأساسیة التي تؤثر على أسعار الأ

سمت العوامل إلى مجموعتین عوامل خارجیة قُ المالي،درجة في سوق عمان المُ 

وقد استخدمت الطریقة شركة،60نة العشوائیة تكونت من العیّ وعوامل داخلیة،

.ANOVA analysis testحصائیةالإANOVAوطریقة الوصفیة في الدراسة 

عوامل الخارجیة المتمثلة بالتضخم لھا دور أكبر في الإلى أن وخلصت الدراسة

بالإضافة إلى العامل الداخلي المتعلقة بسیاسات الشركة الأسھم،التأثیر على أسعار 

الداخلیة.

Is the daily price limit" بعنوان)Hsieh ،2008وChang(دراسة .25

of the Taiwan stock exchange effective? Fundamentals of

listed stock and investor’s perception of fair price."
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التایواني،مدى كفاءة الحدود السعریة في السوق الماليلاختبارتھدف الدراسة 

للسھم،أثر ھذه الحدود السعریة على تصور المستثمرین للسعر العادل بالإضافة 

.سھمباستخدام عینة عشوائیة لأسعار الأ

لا معلمي)،(اختباربلقیاس التذبذMann-WhitneyU-Testتمّ تطبیق نموذج 

تؤدي إلى حد كبیر من تخفیف وتوصلت الدراسة عن طریقھ إلى أن الحدود السعریة 

ت الدراسةوأالسوق،كفاءة  .بزیادة الحد الأعلى للأسعار في سوق تایوان الماليوصَ

السابقة:علیق على الدراسات لتّ ا11-3- 1

لیةالاقتصادیةالقراراتأثرعنتتحدثالتيالدراساتنّ إ فيالماليالسوقعلىالكُ
سوقعلىالآزمةفترةفيالقرارات ھذهأثروسنختبر نحننادره،الأزماتفترات
.المالیةللأوراقدمشق

لخص،1- 1والجدول رقم :للدراسات السابقةیعرض مُ
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الفصل الثاني 
مقدمة في الأسواق المالي

مقدمة:1-1-2
فيالتجاروجدإذالمختلفة،المجالاتفيالتجارةتطوربسببالأسواق المالیةنشأت

وغیرھا،خزینةوسنداتسحوباتمنالائتمانوسائطاعتمادمنفوائدالوسطىالقرون 

إذعشر،الثالثالقرنإلىمثلافرنسافيالمالیةالأوراقنشوء سوقإرجاعویمكن

فيالتجاركاننفسھالوقتوفيالصرف،مھنة سماسرةالوقتذلكفيفرنساملكأوجد

Vanderأمام قصر عائلة بورسیھ (التجاریةالصفقاتلیتبادلوایجتمعونبلجیكا

Bourseعلىتطلقالقصر وراحتصاحبھالعائلةاسممنبورصةكلمةأخذت)، وقد

.المالیةالأوراقتداولسوق

ظھرتوھولنداوالدانماركبریطانیامثلأخرىبلدانفيالاقتصاديالتطوروبسبب

فيالمالیةالأوراقبورصاتتطورأننلاحظلذلكفیھا،المالیةالأوراقأسواق لتداول

بجانبقامت-مثلا–نیویوركفبورصةالاقتصادي،للنمونتیجة طبیعیةكانالعالم

منتصفوفيبمواشیھم،للعنایةالھولندیونخلفھ المستوطنونیجتمعكانالذيالحائط

بالأسھمیتاجرونكانواالذینمنشخصا٢٤الحائط المذكورعنداتفق١٧٩٢عام

ھذاوكانمعینھ،ساعاتضمنبحیث تكوناجتماعاتھمینظمواأنعلىوالسندات

Wallبورصة نیویورك المسماة ( وھيالعالم،فيبورصةأكبرتنظیمبدایةھوالاتفاق

Street .(

ھو السوق الذي تباع وتشترى فیھ الأصول السوق الماليومن العرض السابق فإن 
المالیة، كالأسھم والسندات. حیث تساعد الأسواق المالیة على انتقال الأموال من وحدات 

1الفائض (التي تمتلك مدخرات) إلى وحدات العجز (التي تحتاج لتمویل)

1 th
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المبحث الأول

عوائد الأسواق المالیة

تثمار مدخراتھم في مجالات الاستثمار إن الأفراد ومؤسسات الأعمال یقومون باس

المختلفة للحصول على مردود أو عائد لھذه الاستثمارات، فالمستثمر یتخلى عن منفعة أو 

مستوى إشباع معین كان بإمكانھ تحقیقھ من استھلاك حالي لبعض السلع والخدمات، 

بر من للحصول على عائد أو مردود یمكنھ تحقیق منفعة أو مستوى إشباع مستقبلي أك

.الاستھلاك الحالي

ویرتبط تحقق العائد المتوقع بالحصول على تدفقات نقدیة مستقبلیة ولكن تحقق ھذه 

التدفقات من حیث القیمة والتوقیت مرھون بعوامل خارج سیطرة المستثمر، لذا یصبح 

، ومتى انخفض %100أن احتمال تحقق ھذه التدفقات ھو من المستحیل افتراض

تبرز المخاطرة والتي تزید درجة ارتفاعھا كلما %100ه التدفقات عن احتمال تحقق ھذ

2انخفض احتمال تحقق ھذه التدفقات.

العوائد في الأسواق المالیة وقیاسھا 1-2-2
وبالطبع تختلف العوائد باختلاف الأوراق المالیة، فبعضھا یحقق عائداً ثابتاً دوریاً كما 

ھو الحال في السندات، وبعضھا یقدم العائد كسعر خصم كما ھو في أذون الخزینة، أما 

في مجال الأسھم فیتكون العائد من توزیعات الأرباح التي تجریھا المنشآت والمكاسب 

عن بیع السھم بأعلى من سعر شراءه. الرأسمالیة الناتجة

نور الدبن أبو الرب، إسلام عبد الجواد، رشید الكخن، مفید الظاھر، مبادئ التمویل، قسم العلوم المالیة والمصرفیة، جامعة النجاح 2
. 233، ص. 1999الوطنیة، غزة، 
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Historical Returns.3العائد التاریخي (العائد الكلي) 2-2-1-1

ھو المكافأَةََ التي یحصل علیھا المستثمر تعویضاً عن فترة الانتظار والمخاطر المحتملة 

4لرأس المال، ویعبر عنھا بنسبة مئویة من قیمة الاستثمار.

فإن ذلك یتطلب توفیر بیانات عن سعر الشراء وسعر البیع أو ولحساب العائد التاریخي 

سعر الأقفال والتدفقات النقدیة (التوزیعات) خلال الفترة المدروسة.

= + ( − )
حیث:

1D :.(التدفقات النقدیة) التوزیعات

1P :.(سعر الإقفال) سعر البیع

0P:.سعر الشراء

) وفق الصیغة التالیة.Annualized Return(كما یمكن حساب العائد السنوي

= + ( − ) ×
: n.فترة الاستثمار

.46-45. ص،2011،دمشقدمشق،جامعةمنشوراتالاستثماریة،والمحافظالاستثماراتإدارةالعلي،أحمدقاسم،الرزاقعبد3
إسماعیل الصعیدي، العوامل المؤثرة على عائد السھم السوقي دراسة سوقیة على الشركات المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة، 4

. 24، ص. 2011لأزھر، غزة، رسالة ماجستیر، جامعة ا
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.Expected Returnsالعائد المتوقع 2-1-2-2

، وذلك 5ھو القیمة المتوقعة للعوائد المحتمل حدوثھا عند الاستثمار في الأوراق المالیة

التي یصعب فیھا تحدید العائد والتدفقات النقدیة بدقة، لذلك یسعى 6في حالة عدم التأكد

المستثمر لمعرفة ھذا العائد بشكل تقدیري، حیث یعد مفھوم العائد المتوقع من المفاھیم 

7الأساسیة في قبول الاستثمار في الورقة المالیة أو رفضھ.

احتمالیة عن التوزیعات ولحساب العائد المتوقع یجب أن تتوافر لدى المستثمر تقدیرات 

8وعن أسعار ھذه الاستثمارات في المستقبل، حیث یتم حسابھ بالصیغة التالیة:

( ) =
حیث:

iR معدل العائد على الورقة المالیة :i.

iP.درجة التوزیع الاحتمالي :

.Abnormal Returnالعائد غیر العادي 3-1-2-2

أنھ الفرق بین العائد الحقیقي للأصل المالي والعائد یعرف الربح غیر العادي على 

المتوقع.

.315، ص. 1998زیاد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقیقي، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، 5
ا عدم التأكد: ھي الحالة التي لا یتوافر فیھا المعلومات الكافیة والبیانات، وبالتالي لا یمكن وضع توزیع احتمالي موضوعي، ویعتمد عندھ6

.)230القرارات على البیانات المتاحة والخبرات الشخصیة. (الحناوي، ص. في اتخاذ

.4، ص. 2005حریة الشریف، بحث حول عائد ومخاطر الاستثمار وكیفیة قیاسھا، الجامعة الإسلامیة، غزة، 7
.47. ص،2011،دمشقدمشق،جامعةمنشوراتالاستثماریة،والمحافظالاستثماراتإدارةالعلي،أحمدقاسم،الرزاقعبد8
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تنتج الأرباح غیر العادیة في السوق المالي غالباً بسبب أحداث جدیدة، داخلیة أو 

خارجیة، مثل احداث الاستحواذ، تقسیم الأسھم، أو الأحداث التي تعنى بالاقتصاد الكلي 

9لخ.كالتغیرات في أسعار الفائدة وسعر الصرف...ا

العائد غیر العادي (الفترة قصیرة المدى).قیاسنماذج 2-2-2
اخترنا في ھذا البحث التطرق لنماذج تحدید العائد غیر العادي التي تعنى بالمدى القصیر 

في البدایة، كون الدراسة تھدف لتحدید أثُر القرارات الاقتصادیة على أداء المؤشر خلال 

المدى).فترة أیام (أي خلال فترة قصیرة

).Market Model)MMنموذج السوق 1-2-2-2

، ویفترض ھذا )Fama ،Fisher ،Jensen ،Roll ،1969طور ھذا النموذج من قبل (

النموذج وجود علاقة خطیة بین العائد على السھم أو الأصًل المالي وعائد السوق.

یعمل النموذج على عزل وتحدید مكونات العائد على السھم، لیحدد العوائد الممیزة وغیر 

لا یعتمد على أیة افتراضات MMالعادیة فیھ، ومن المھم معرفة أن نموذج السوق 

10لسلوك الاستثمار.

)یحسب النموذج ریاضیاً من العلاقة: ) = +
حیث:

9 Rmoans Tjurins, Andres Nikitins, An Empirical Study of Abnormal Return on Stock and Operating

10 Stefan Palan, The Efficient Market Hypothesis and its Validity in Today's Markets, Master thesis, Karl-
Franzens University, Graz, 2004, P.13.
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: ( .tفي الفترة الزمنیة iتوقع على الأصل المالي العائد الم(

.t: عائد السوق المالي في الفترة الزمنیة 

(الزیادة غیر المفسرة في العائد عن Abnormal Return: العائد غیر العادي 

الخطر).

: معامل بیتا.

بالمخاطر السوقیة للأسھم او من أھم المؤشرات المستخدمة للتنبؤ ویعد معامل بیتا 

للمحفظة، حیث یقیس ھذا المعامل المخاطر المنتظمة المتعلقة بأسھم شركة معینة بالنسبة 

11إلى مخاطر السوق (مخاطر السھم بالنسبة لمخاطر السوق).  ویحسب ریاضیا بالشكل:

= ( , )( )
)حیث:  , ومعدل عائد iالمشترك بین معدل العائد على السھم التباین: ھو (
السوق.

: ( التباین في عائد السوق.(

، أي Thin Tradingإحدى سلبیات ھذا النموذج أنھ لا یتعامل مع حالة التداول الضیق 

نھ في ھذه في حالة ھناك سھم لا یتم التداول علیھ بشكل یومي أو في كل جلسة تداول، لأ

الحالة عائد السھم سیصبح صفراً وبالتالي فإن قیمة الانحراف المشترك بین معدل العائد 

.136. ص،2011،دمشقدمشق،جامعةمنشوراتالاستثماریة،والمحافظالاستثماراتإدارةالعلي،أحمدقاسم،الرزاقعبد11
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على السھم ومعدل عائد السوق ستنخفض مما یؤدي إلى قیمة غیر دقیقة في معامل بیتا

. في بعض الحالات

وتم تعدیل Scholes-Williams) طریقة Dimson, 1985وحل ھذه المشكلة اقترح (

)النموذج لیصبح بالطریقة التالیة: ) = +
حیث یتم حساب بیتا بالطریقة:

= + ++
.معامل الارتباط بین عائد السوق و عائد المحفظة:

للیوم السابق وبیتا للیوم ومن المعادلة یظھر انھ یتم حساب بیتا العادي بالإضافة إلى بیتا 

12.بتأخیر و تقدیم سلسلة مؤشر السوق مدة یومقادم

یمكن حسابھ من خلال وسطي ووفق ھذا النموذج المطور فإن العائد غیر العادي 

العائد على السھم مطروحاً من وسطي العائد على السوق وفق الصیغة الریاضیة: 

= − −
=:ویكون العائد غیر العادي − ( )

12 Stefan Palan, The Efficient Market Hypothesis and its Validity in Today's Markets, Master thesis, Karl-
Franzens University, Graz, 2004, P.14.
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).Market Adjusted Model)MARنموذج السوق المعدل 2-2-2-2

ھذا النموذج یعد حالة خاصة من نموذج السوق السابق، ویعتمد ھذا النموذج بشكل كبیر 

على المتوسطات، ویفترض أن جمیع الأسھم تقدم نفس العائد المتوقع، وبالتالي فإن العائد 

.tسیساوي العائد المتوقع للسوق في الفترة الزمنیة iالمتوقع لأي أصل مالي 

یحدد بالفرق بین عائد Abnormal Returnغیر العادي بناءً على ذلك فإن العائد

فإن كل من المعاملات MARالسھم والعائد المتوقع للسوق، ووفق  = 0 و = )وبالتالي تصبح الصیغة:1 ) =
Line andشائع جداً في كثیر من الدراسات كدراسة (MARإن استخدام نموذج 

Howe, 1990) ودراسة (Brown and Warner،1985(.

=ویكون العائد غیر العادي وفق النموذج − ( )
Cumulative Abnormal Returnمجمع العائد غیر العادي 2-2-2-3

(CAR)13.

لجمع جمیع العوائد غیر العادیة المحسوبة من قبل CARتستخدم الصیغة التجمیعیة 

لكل فترة زمنیة، أي یستخدم لحساب العوائد غیر العادیة MARوMMنموذجي 

) Small Event Windowالناتجة عن أحداث تؤثر في فترة زمنیة قصیرة المدى (

13 Analysis of this takeover in light of literature on mergers and acquisitions and the effect of share prices
of both companies on Shareholder wealth, P. 13.
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وكما ھو معروف فإن العائد غیر العادي ھو الفرق بین العائد الحقیقي والعائد المتوقع 

=وفق الصیغة: − ( )
حیث:

.tفي الزمن i: العائد غیر العادي للسھم 

.tفي الزمن i: العائد الحقیقي للسھم  ( .i: العائد المتوقع للسھم (

وفق الصیغة:CARوبالتالي تحسب صیغة 

=
لتجمیع الأرباح غیر العادیة، انھ یمكن الباحث بسھولة من CARتظھر أھمیة نموذج 

اكتشاف أثر الحدث في الفترات الفرعیة للحدث وكذلك أثر الحدث في نافذة الحدث 

كاملة، اما مساوئ ھذا النموذج فتختصر على إنھ إذا كان العائد في الفترة المحسوبة 

14لعادي.صغیراً، فإن النموذج لا یحسب بدقة قیمة العائد غیر ا

ویجدر الإشارة إلى أن ھناك نماذج أخرى تستخدم في قیاس العوائد غیر العادیة الكلیة، 

لحساب ھذه العوائد )BHARs)Buy and Hold Abnormal returnsمثل نموذج 

CTR.)Calendarفي دراسات الحدث طویلة الأمد، ونموذج  Time returns الذي (

لكلیة على مدى شھر كامل ویستخدم أیضا في یعنى بحساب العوائد غیر العادیة ا

2الدراسات التي تعنى بالتأثیر على المدى الطویل.

14,2 Jhon Knif, James Kolari, Seppo Pynnonen, A Robust Test of Abnormal Returns in Long-Horizon Event
Studies, A&M University, Texas, USA, 2010, P.10.
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نماذج حساب العائد غیر العادي (الفترة طویلة المدى).3-2-2

.CAPMنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 1-3-2-2

,Linter) و (Sharp,1964قدم نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة أول مره من قبل (

أن)، یعد نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة نموذج توازني یوضح بشكل جید1965

15العلاقة خطیة بین العائد والمخاطرة.

أن المستثمر یعتمد ویقوم نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة على عدة افتراضات منھا

في قراره على المفاضلة بین متغیرین أساسیین ھما العائد والمخاطرة، حیث یفضل اعلى 

وان One-Periodالعوائد ویكره المخاطرة، وأن التقییم یشمل على فترة واحدة فقط 

المستثمرین یحصلون على المعلومات الجدیدة بسرعة وبأقل تكلفة، ویمتلكون توقعات 

16أن العوائد والمخاطر.متشابھ بش

عبر ھذا النموذج عن العلاقة الخطیة بین العائد والمخاطر المنتظمة باستخدام مفھوم خط 

، ویستخدم النموذج معامل Security Market Line (SML.)سوق الورقة المالیة 

17بیتا كمقیاس للمخاطر المنتظمة.

طلوب على الاستثمار في الورقة وبالتالي فإن ھذا النموذج ینص على أن معدل العائد الم

المالیة او المحفظة الاستثماریة، یتكون من جزأین ھما العائد الخالي من المخاطرة، 

)18وعلاوة المخاطرة ویعبر عنھا بالعلاقة. ) = + − +
اسماعیل الصعیدي، العوامل المؤثرة على عائد السھم السوقي دراسة سوقیة على الشركات المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة، 15

.34، ص. 2011رسالة ماجستیر، جامعة الأزھر، غزة، 
16 Andre F. Perold, The Capital Asset Pricing Model, Journal Of Economics Perspectives, Volume 18, 2004,
P. 4.

حیث بافتراض التنویع الكامل في المحفظة فإن المخاطر غیر المنتظمة یتم التخلص منھا تماما وتبقى المخاطر المنتظمة فقط.17
.142. ص،2011،دمشقدمشق،جامعةمنشوراتالاستثماریة،والمحافظالاستثماراتإدارةالعلي،أحمدقاسم،الرزاقعبد18
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حیث:

: العائد الخالي من المخاطرة.

: عائد السوق.

للسھم.: تمثل معامل بیتا 

) توصلت إلى أن خط سوق Black, Jenson, Scholes , 1972وبعد دراسة قام بھا (

لا یعبر عن القیمة الحقیقیة للنموذج في المدى الطویل وان ھناك SMLالورقة المالیة 

) بإضافة معامل الفا Jensen, 1968جزء كبیر من العائد مشوه أو غیر مفسر. قام (

الجزء غیر المفسر من العائد (العائد غیر العادي) لتصبح صیغة الجدید والذي یقیس 

−19النموذج الجدید: = + ( − )
حیث:

.: العائد غیر العادي

APTنموذج التسعیر بالمراجحة 1-3-2-2

، S.Rossالتي قدمھا Arbitrage Pricing Theoryتعتبر نظریة التسعیر بالمراجحة 

، بدیلاً لنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة ویتمثل الافتراض 1976دراسة لھ عام في 

التسعیر بالمراجحة في أن عائد الورقة المالیة یتحدد بعدد من Rossالأساسي لنظریة

العوا مل أو المتغیرات الاقتصادیة، ولكن تلك النظریة لم تحدد ما ھي تلك، ولیس بمتغیر 

PMCA.20واحد كما یفترض نموذج 

19 Analysis of this takeover in light of literature on mergers and acquisitions and the effect of share prices
of both companies on Shareholder wealth, P. 16.

.337دریة، مصر، ص. محمد صالح الحناوي، إبراھیم سلطان، جلال العبد، تحلیل وتقیم الأوراق المالیة، الدار الجامعیة، الإسكن20
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ویفترض ھذا النموذج أن الأسواق المالیة كفؤة ومثالیة، وأن للمستثمرین توقعات 

متساویة وأن العائد على الأصل المالي یعبر عنھا كدالة خطیة من مجموعة عوامل وفق 

=21الصیغة: ( ) + + + … . + +
حیث:

خلال فترة زمنیة معینة.i: العائد على الورقة المالیة  ( .i: العائد المتوقع على الورقة المالیة (

: درجة حساسیة العائد على الورقة المالیة للتغیرات في العوامل الرئیسیة.

: مجموعة العوامل أو المؤشرات التي تؤثر على عوائد الأوراق المالیة.

: تأثیر العوامل المرتبطة بالمنشأة (المخاطر غیر المنتظمة) على العائد.

وحسب ھذه النظریة فإن العوائد على الأوراق المالیة تتأثر بمجموعة من العوامل 

الرئیسیة (مخاطر منتظمة) مثل التضخم، سعر الفائدة، الناتج المحلي الإجمالي، 

، وبالتالي یظھر الفرق بین ھذا النموذج التغیرات والقرارات السیاسیة والاقتصادیة

الذي یعتبر أن المتغیر الوحید الھام ھو درجة حساسیة العائد لبیتا CAPMونموذج 

22السھم.

المالیة،للأوراقفلسطینسوقفيالمدرجةالشركاتعلىسوقیةدراسةالسوقيالسھمعائدعلىالمؤثرةالعواملالصعیدي،اسماعیل21
.39. ص،2011، غزةالأزھر،جامعةماجستیر،رسالة

.153- 152. ص،2011،دمشقدمشق،جامعةمنشوراتالاستثماریة،والمحافظالاستثماراتإدارةالعلي،أحمدقاسم،الرزاقعبد22
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الثانيالمبحث 

مخاطر الأسواق المالیة.

.مفھوم المخاطرة1-3-2
المالیة، تشكل المخاطرة المحدد الثاني في اتخاذ القرارات الاستثماریة في الأوراق 

وتعرف المخاطرة أنھا عدم انتظام العوائد حول العوائد المتوقعة، أي درجة التقلبات التي 

23تحدث في العائد المتوقع، او احتمال انحراف العائد الفعلي عن العائد المتوقع.

ومن الطبیعي أن لكل استثمار درجة معینة من المخاطر، وما یسعى ألیھ المستثمر 

أعلى عائد ممكن عند مستوى مقبول من المخاطرة، بینما یسعى الرشید ھو تحقیق 

المستثمر المضارب مثلاً لقبول مستویات أعلى من المخاطرة، لتحقیق مستوى أعلى من 

العائد.

وبالتالي فإن العلاقة بین العائد والمخاطرة علاقة طردیة، فتحقیق عوائد أعلى یعني 

لوك المستثمرین تجاه المخاطر فإن ضمنیا تحمل مخاطرة أكبر، وبغض النظر عن س

المستثمر یدرس العلاقة بین العائد والمخاطرة لیحقق:

 .إما أكبر عائد عند مستوى محدد من المخاطرة

.24أو أقل مخاطرة عند مستوى محدد من العائد

. 54، ص.1996سعید توفیق، الاستثمار وأسواق رأس المال، مكتبة الزعفران، القاھرة، مصر، 23
.50. ص،2011،دمشقدمشق،جامعةمنشوراتالاستثماریة،والمحافظالاستثماراتإدارةالعلي،أحمدقاسم،الرزاقعبد24
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.المخاطر في السوق المالي ومصادرھاأنواع2-3-2
25المخاطر المنتظمة (السوقیة):2-3-2-1

تؤثر يجة عن عوامل تؤثر في جمیع الأوراق المالیة بوجھ عام، أالمخاطر الناتوھي 

على نظام السوق ككل، وترتبط بالظروف الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة، مثل 

مخاطر الكساد او أسعار الفائدة أو معدلات التضخم المرتفعة أو الحروب 

.خ.... التواللازما

:Interest Rate Riskمخاطر أسعار الفائدة 1-1-2-3-2

أي المخاطر الناتجة عن احتمال حدوث اختلاف في معدلات العائد المتوقعة، ومعدلات 

العائد الفعلیة بسبب حدوث تغیر في أسعار الفائدة السوقیة خلال فترة زمنیة معینة.

ة وخاصة السندات، من المعروف أن تغیر أسعار الفائدة یؤثر على أسعار الأوراق المالی

وبطریقة عكسیة، وتختلف درجة تأثیر سعر الفائدة باختلاف الأداة الاستثماریة، ویكون 

تأثیرھا أكبر على تلك الأوراق المالیة ذات الدخل الثابت كالسندات أكثر منھا على 

26الأسھم العادیة. 

على السوق وسنتطرق في الفصل الثاني من ھذه الدراسة لسعر الفائدة وقنوات تأثیره

المالي بشكل أوسع.

Purchasing Powerمخاطر انخفاض القوة الشرائیة (التضخم) 2-1-2-3-2
Risk:

فالقوةالتضخم،معدلاتلارتفاعنتیجةالمتوقعةالعوائدتغیراحتمالبھاونعني

الكمیةلنفسالشرائیةالقوةعنتختلفالیومبھااستثمارشراءتمالتيللنقودالشرائیة

أسعارتكونوعادةالتضخممعدلاتارتفعتلوفیمامثلاسنتینأوسنةبعدالنقودمن

.124، ص. 1998منیر صالح ھندي، الإدارة المالیة: مدخل تحلیلي معاصر، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، مصر، 25
.57. ص،2011،دمشقدمشق،جامعةمنشوراتالاستثماریة،والمحافظالاستثماراتإدارةالعلي،أحمدقاسم،الرزاقعبد26
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الشرائیةالقوةبانخفاضتأثراأكثرمثلاكالسنداتالثابتالدخلذاتتالاستثمارا

الاستثمارات.منغیرھامنللنقود

وقیمة الاستثمار نفسھالاستثمارلعوائدالحقیقیةالقیمةفإنالتضخممعدلاتارتفعتفإذا

الاسميالمعدلعنالاستثمارعلىمعدل العائد الفعليانخفاضإلىیؤديمماتنخفض

.العائدلھذا

ویشكل الاستثمار في الأسھم العادیة حمایة للمستثمر من ھذه المخاطر، كون أسعار 

تنتمي حسب القطاع الذي - العادیة في البورصات تستجیب للضغوط التضخمیةالأسھم

27فترتفع مما یحافظ على قیمة الاستثمار فیھا. -إلیھ الشركة

:Market Riskمخاطر السوق 2-1-2-3-2

وھي المخاطر التي تصاحب وقوع أحداث غیر متوقعة، حیث تتأثر أسعار الأوراق 

المالیة بالظروف السیاسیة والاقتصادیة العامة في المنطقة، ویكون تعرض حملة الأسھم 

28لھذا النوع من المخاطر أكبر.العادیة 

كما تتأثر أسعار الأوراق المالیة بالعوامل النفسیة في السوق، مثل الولاء لأسھم معینة أو 

الجري خلف حالات الذعر في السوق، والاستماع إلى الإشاعات والمعلومات غیر 

المؤكدة، أو حتى التأخر في الحصول على المعلومات الصحیحة، واتخاذ قرار شراء

29الأوراق المالیة بعد مرور الوقت المناسب وارتفاع الأسعار.

.10، ص. 2005حریة الشریف، بحث حول عائد ومخاطر الاستثمار وكیفیة قیاسھا، الجامعة الإسلامیة، غزة، 27
.51. ص،2011،دمشقدمشق،جامعةمنشوراتالاستثماریة،والمحافظالاستثماراتإدارةالعلي،أحمدقاسم،الرزاقعبد28
دة، محمود العتیبي، الاستثمار والتمویل بین النظریة والتطبیق، عمان، حسني علي خربوش، عبد المعطي رضا ارشید، محفوظ جو29

.45، ص. 1991الأردن، 
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.المنتظمةرغیالمخاطر2-2-3-2

Management Risk:30مخاطر الإدارة 2-3-2-2-1

لأخطاء الإدارة نتائج سلبیة على أعمال الشركة، حتى ولو كانت الشركة ذات منتجات 

انخفاضاً في معدل العائد، حتى في جیدة ومركز مالي قوي، وقد تحدث أخطاء الإدارة 

حالات الازدھار الاقتصادي.

وتؤدي الممارسات الخاطئة وغیر المشروعة لإدارة شركة معینة إلى منع تداولھا في 

السوق أو الإفلاس.

:Industrial Riskمخاطر الصناعة 2-2-2-3-2

بھذه یقصد بھا تلك المخاطر التي تتعلق بصناعة معینة وناتجھ عن ظروف خاصة

الصناعة، مثل عدم توفر المواد الخام، تغیر أذواق المستھلكین .... الخ.

قیاس المخاطرة.3-3-2
Standard Deviation:31الانحراف المعیاري2-3-3-1

الأداة الأكثر استخداماً كمؤشر على مخاطر الاستثمار في SDیمثل الانحراف المعیاري 

الأوراق المالیة، حیث یقیس الانحراف المعیاري درجة التشتت حول القیمة المتوقعة، 

وفق الصیغة التالیة لحساب الخطر التاریخي:

σ = ( − )
.60. ص،مرجع سابقالعلي،أحمدقاسم،الرزاقعبد30
.53-51. ص،2011،دمشقدمشق،جامعةمنشوراتالاستثماریة،والمحافظالاستثماراتإدارةالعلي،أحمدقاسم،الرزاقعبد31
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حیث:

σ.(الخطر) الانحراف المعیاري :

.i: العائد على الفترة 

.للأصل المالي: متوسط العائد التاریخي

ویمكن قیاس المخاطر المتوقعة بواسطة الانحراف المعیاري، من خلال الربط 

باحتمالات تحقق العائد المتوقع في الحالة الاقتصادیة المتوقعة، وفق الصیغة: 

= [ ( − ( )]
حیث:

): احتمال تحقق العائد المتوقع. : العائد المتوقع.(

وبالطبع كلما ازدادت قیمة الانحراف المعیاري كلما عبر ذلك عن زیادة الخطر، ویعتبر 

الانحراف المعیاري مقیاساً مفیداً لخطر الاستثمار لأنھ یقدم معلومات عن مدى قین 

العائد الممكنة واحتمالات وقوع العائد المحقق ضمنھا.

یاریة من العائد المتوقع لأي عائد مطلوب من خلال ویمكن قیاس عدد الانحرافات المع

الصیغة التالیة:

= − ( )
ویؤخذ على الانحراف المعیاري أنھ یقیس الحجم الكلي للمخاطر (مقیاس مطلق 

للمخاطرة)، لذا فھو مقبول في حالة تساوي العوائد المتوقعة من الاستثمارات المقترحة. 
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: Coefficient Of Correlationمعامل الاختلاف 2-3-3-2

یعد معامل الاختلاف مقیاساً نسبیاً للتشتت، حیث یفید مقارنة مخاطر الاستثمار باختلاف 

العوائد وفق الصیغة:

= ( )
ویشیر معامل الاختلاف إلى مخاطرة الوحدة الواحدة من العائد (أي مقدار الخطر التي 

مما یعطي صورة اوضح عند مقارنة متوسطات عوائد من العائد) تتحملھ الوحدة الواحدة 

محافظ استثماریة عدیدة.

):VAR)Value at Riskالقیمة المعرضة للخطر 3-3-3-2

ھو مقیاس إحصائي یعكس الخطر الذي یتعرض لھ المستثمر معبراً عنھ بأقصى خسارة 

بشكل أساسي من قبل VaRمحتملة یمكن أن تطرأ على رأس المال المستثمر، ویستعمل 

البنوك التجاریة والاستثماریة لتقدیر الخسارة المحتملة في قیمة المحفظة الاستثماریة 

یمكن استعمال ھذا المقیاس لتقییم الناتجة عن تحركات السوق خلال فترة زمنیة محددة،

32.الخطر الذي یتعرض لھ أصل مالي ما، أو المحفظة الاستثماریة

المعرضة للخطر.قیاس القیمة4-3-3-2

.Variance-Covariance Methodالمشترك طریقة التباین1-4-3-3-2

تقوم ھذه الطریقة على أساس إمكانیة معرفة التوزع الاحتمالي للقیم المتوقعة، وتتسم 

بالبساطة نسبیاً، إلا أن المشكلة تكمن في الحالات التي یصعب معھا تقدیر التوزیع 

ر بسیطاً في حال التعامل مع أصل مالي واحد مستقل، على الاحتمالي، حیث یكون الأم

عكس حالة حساب القیمة المعرضة للمخاطرة لمحفظة استثماریة ما. 

32 Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance
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، حیث تھدف ھذه النماذج ArchوGarchوتعتمد ھذه الطریقة بشكل كبیر على نماذج 

33التباین).إلى نمذجة التباین، كونھا تتعامل مع التقلبات السریعة والصغیرة (سلسلة 

:Historical Simulationطریقة المحاكاة التاریخیة 2-4-3-3-2

تعتمد ھذه الطریقة في حساب القیمة المعرضة للخطر في محفظة ما على إنشاء سلسلة 

زمنیة افتراضیة من العائدات على ھذه المحفظة استناداً على سلسلة زمنیة حقیقیة 

ى المحفظة، نبدأ بالسلاسل الزمنیة الخاصة بكل ومراقبة التغیرات التي یمكن أن تطرأ عل

خطر من مخاطر السوق، إلا أننا لا نستعمل السلسلة الزمنیة لتقدیر التباینات 

والانحرافات المشتركة المتوقعة لأن التغیرات الكلیة التي ستطرأ على السلسلة 

Valueخطر الافتراضیة كفیلة بإعطائنا المعلومات اللازمة لحساب القیمة المعرضة لل

at Risk .34

Monte Carlo.طریقة مونت كارلو 3-4-3-3-2

تركز ھذه الطریقة على احتمال تجاوز الخسارة لحد معین أكثر من تركیزھا على توزع 

-Varianceالقیم، لا تختلف في حساب القیمة المعرضة للخطر عن طریقة 

Covariance الطریقة التاریخیة، لأنھا ، تتصف ھذه الطریقة بأنھا أكثر تعقیداً من

تتطلب افتراض توزیعات احتمالیة بشكل منفرد فكلما زاد عدد عوامل المخاطر السوقیة 

وتعقدت تحركاتھا كلما زادت صعوبة تطبیق، لأنھ سیتوجب علینا تقدیر التوزیعات 

الاحتمالیة لعدد أكبر من المتغیرات، مما یؤدي إلى زیادة عدد سلاسل المحاكاة 

. 35المطلوبة

33 Robert Engle, Garch 101: The Use of Arch/Garch Models in Applied Econometrics, UK, P. 103.
34 J.D. Capedo, I. Moya, Estimating Oil Price value at Risk Using the Historical Simulation Approach, Energy
Economics, Volume 25, 2003, P. 239.
35 Larsen N., H. Massuer, S. Ursyasev, Algorithms for Optimization of Value-at-Risk, Research Report,
University of Florida, 2001, P. 243.
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Hallerback and، حیث قام VARمقاییس مطورة لقیاس إلى وجودجدر الإشارةتو

Menkveld بتطویر مقیاسComponent Value at Risk الذي یستوعب عدد ،

أكبر من عوامل السوق.

Larsen،Mausser andوقام كل من  Ursyasevمقیاس ، بتطویرConditional

Value at Risk،على أنھ المعدل المرجح للقیمة المعرضة للخطر الذي الذي عُرف

یمثل الحد الأعلى لھا. 



51 أثر القرارات الاقتصادیة ذات العلاقة على أداء سوق دمشق للأوراق المالیة

الأسواق المالیةالثاني                                                                                    مقدمة عن الفصل 

الثالثلمبحثا

نظریة الكفاءة في السوق المالي.

.مفھوم كفاءة السوق المالي1-4-2

من أجل الوصول إلى المفھوم الدقیق لكفاءة السوق المالي یجب أن نتعرض لمفھوم 

).A perfect capital marketالمالیة الكاملة (الأسواق 

):A perfect capital marketالأسواق المالیة التامة (خصائص 1-1-4-2

وجود عدد كبیر من المستثمرین العقلانیین اللذین یسعون لتعظیم الأرباح واللذین .1

یشاركون بفاعلیة في السوق بالتالي تقیم الأوراق المالیة بشكل عادل.

أي حواجز على دخول وخروج المتعاملین ورؤوس الأموال في السوق لا توجد.2

المالي.

لا توجد تكالیف للمعاملات مرتبطة بالإقراض والاقتراض، ولا قیود في البیع .3

كما لا توجد ضرائب على الأرباح. 36على المكشوف

المنافسة في السوق المالي كاملة، أي لا یستطیع أي من المتعاملین ومھما كان .4

م الأموال المتعامل بھا التأثیر على الأسعار ومعدلات العائد. حج

وجود عدد كبیر من الأصول المالیة، مع إمكانیة البیع والشراء منھا بأي كمیة .5

مھما بلغ صغر حجمھا.

كل المعلومات متوفرة لجمیع المتعاملین وبدون تكلفة، بحیث تكون متاحة بشكل .6

الوقت تقریباً، وردود فعل المستثمرین واسع لكل المشاركین في السوق بنفس 

تامة وسریعة، مما یؤدي إلى تعدیل الأسعار وفقاً لذلك.

قادمة،فترةفيالأوراقھذهتسلمأنعلىالصفقةأبراموقتمحددبسعرالمالیةالأواقمنكمیةبیععملیةھو: المكشوفعلىالبیع36
.تسلیمھاوقتسعرھامنبأقلالأوراقھذهشراءاملعلىالصفقة،أبراموقتالبائعیمتلكھالامالیةأوراقبیعأي
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إذا كان بعض المستثمرین غیر عقلانیین فتعاملاتھم غیر الرشیدة ستلغي بعضھا .7

البعض أو المستثمرین العلاقیین سیزیلون ھذا الأثر.

لتعظیم المنفعة بإدارة موارده بالنسبة للشرط الأول الذي یقضي بأن المستثمر یسعى 

المتاحة، فإنھ یعتبر المحور الأساسي لكفاءة السوق، حیث یكون المستثمر دوما في سعي 

وسباق دائم مع المستثمرین الآخرین للحصول على المعلومات التي تساعده على ذلك.

فحسب، قد لا تعیق إبرام الصفقات 37أما بالنسبة للشرط الرابع فإن تكالیف المعاملات

بل قد تقف حائلاً دون ذلك، مثلاً قد یؤجل مستثمر قرار بیع أوراق مالیة في نھایة السنة 

الضریبیة بھدف نقل عبء الضریبة على الأرباح إلى العام التالي، وذلك بخلاف الكثیر 

من القوانین التي قد تحد عملیات البیع على المكشوف او تقریر حد أدني وأعلى على عدد 

38كل صفقةالأسھم في

وبالتالي إذا توافرت الشروط السابقة، فإن ذلك یعني وجود سوق مالیة كفؤة تعكس كل 

المعلومات المتاحة، وتستجیب فیھا الأسعار لھذه المعلومات بشكل فوري بدون فاصل 

زمني بین وصول المعلومات الجدیدة وتحلیلھا وانعكاس تلك المعلومات على الأسعار 

فواصل زمنیة كبیرة بین وصول المعلومات من مستثمر لآخر.في السوق، وعدم وجود

.تعریف الكفاءة2-1-4-2

الكفاءة في السوق المالي تعني ان تعكس الأسعار مباشرة وبشكل كامل كل المعلومات 

ویعرف السوق المالي الكفء على أنھ السوق الذي 39المتاحة للمتعاملین في السوق،

یعكس سعر السھم الذي تصدره منشاة ما، كافة المعلومات المتاحة عنھا والتي تؤثر على 

فصاحات، القرارات االقیمة السوقیة للسھم (القوائم المالیة، معلومات إعلامیة، 

تكالیف المعاملات ھي تكالیف مباشرة تقدر بنسبة من قیمة الورقة المالیة، من أھمھا عمولة السمسرة، وھامش الربح للوسیط، والرسوم 37
على الصفقات التي یتم إبرامھا، ھذا بخلاف التكالیف الأخرى كنسبة الفوائد على الأموال التي تقترض بغرض الاستثمار، وتكالیف غیر 

ئد الفرصة البدیلة.مباشرة مثل عا
.111الرابط بین البورصات، القاھرة، ص –الرقابة علیھا –حلمي عبد التواب، البورصة المصریة والبورصات العالمیة: ألیة عملھا 38

39 Andrew W.LO, Efficient Markets H
Page 1.
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مة السوقیة للسھم ھي الاقتصادیة، الوضع الاقتصادي العام.......الخ.) أي تكون القی

) تعكس تماماً القیمة الحقیقیة التي یتولد عنھا عائد یكفي Fair Valueالقیمة العادلة (

40لتعویض المستثمر عما ینطوي عنھ الاستثمار في ھذا السھم من مخاطر.

41وبالتالي فإن السوق الكفء یحقق بصفة مرضیة الأھداف التالیة:

توزیع أمثل للموارد..1

للمعلومات.تقییم عادل .2

الخدمات مقدمة بأقل تكلفة..3

الكفاءة التشغیلیة (الداخلیة).3-1-4-2

ن یتحمل أویقصد بھا قدرة السوق المالي، على خلق توازن بین العرض والطلب، دون 

، فرصة تحقیق ربح للمضاربین، ودون أن یتاح للسمسرةالمتعاملون بھ عمولات عالیة

Abnormalأو ھامش ربح مغالى فیھ ( Returns.(

وتعتمد كفاءة التسعیر إلى حد كبیر على كفاءة التشغیل، فلكي تعكس الورقة المالیة 

المعلومات الواردة ینبغي أن تكون التكالیف التي یتحملھا المستثمرون لإتمام الصفقة 

، مما یشجع المستثمر على بذل جھد للحصول على متاحة بشكل مجاني للجمیع

42ھا.المعلومات الجدیدة وتحلیل

الكفاءة التسعیریة (الخارجیة).4-1-4-2

یكون السوق المالي كفئاً عند ھذا المستوى إذا كانت جمیع المعلومات المتوفرة والملائمة 

لتقیم الأصول المالیة المتعامل بھا في السوق المالیة منعكسة في الأسعار، وفي اللحظة 

تاح الصالح، معارفي فریدة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتھا، مف40
.186-182–181، ص 2010، 7مجلة الباحث، بسكره، العدد 

، 10لاقتصادیة وعلم التسییر، الجزائر، العدد شوقي بورقبة، دور نظریة الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالیة، مجلة العلوم ا41
138- . 137ص
.502ھندي إبراھیم، الأوراق المالیة وأسواق رأس المال، منشأة المعارف، الإسكندریة، ص42
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الماضي أو معلومات وردت في ذاتھا التي تصل فیھا، سواء كانت ھذه المعلومات من 

وبالتالي فإن سعر الأصل الوقت الحاضر أو أنھا معلومات تتعلق بتوقعات مستقبلیة،

4المالي في أي لحظة ھو تقدیر لقیمتھ الحقیقیة.

مھما كان حجم التأثیر الذي تحدثھ تلك المعلومات على السعر الذي تباع بھ الورقة، و

ت مرتفعة فقد یكون العائد من وراء البحث عن وبالطبع كلما كانت تكلفة المعاملا

43المعلومات الجدیدة ضئیلاً ولا یكفي لتغطیة تلك التكالیف.

.كفاءة السوق الماليمستویات2-4-2

في النظریة الاقتصادیة والمالیة یتم التفریق بین ثلاثة مستویات مختلفة للكفاءة، والمبدأ 

تحدید ما ھو المقصود بـمصطلح جمیع الأساسي في التفریق بین ھذه الأشكال ھو

المعلومات المتاحة، مع الأخذ بالعلم أن كل مستوى متقدم من الكفاءة یضم المستوى الذي 

44قبلھ.

.Weak-Formالمستوى الضعیف لكفاءة السوق المالي 1-2-4-2

یعني المستوى الضعیف لكفاءة السوق المالي أن أسعار الأوراق المالیة المتداولة تعكس 

كافة المعلومات التاریخیة المتعلقة بتغیرات أسعارھا، ومنھ لا یستطیع أي مستثمر تحقیق 

أرباح غیر عادیة انطلاقاً من تحلیلھ ھذه المعلومات كونھا معكوسة تماماً في الأسعار، 

Randomالضعیف للكفاءة بظاھرة الحركة العشوائیة للأسعار ویعترف الشكل 

Walk.45، لأن تحركات الأسعار في المستقبل مستقلھ تماماً عنھا في الماضي

. 31، ص. 2007محمد الفالوجي، اختبار كفاءة سوق فلسطین للأوراق المالیة عند المستوى الضعیف، الجامعة الإسلامیة، غزة، 43
44 Stefan Palan, The Efficient Market Hypothesis and its Validity in Todays Markets, Karl-Franzens
University, Graz, 2004, P. 4.

، 10شوقي بورقبة، دور نظریة الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالیة، مجلة العلوم الاقتصادیة وعلم التسییر، الجزائر، العدد 45
.143ص.
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) في دراسات Fama 1965 ،Mandelborr 1961 ،Alexander 1961وأوضح (

إلى أنھ في الأسواق التي لا تمتلك كفاءة DOWلتتبع البیانات الخاصة بمؤشر داوجونز 

عند المستوى الضعیف، یمكن للبیانات التاریخیة أن تساعد على التنبؤ بأسعار المستقبل، 

وبالتالي الاعتماد علیھا في تحقیق أرباح غیر عادیة. 

بدراسة عشوائیة أسعار أسھم الثلاثین شركة المسجلة في مؤشر Fama 1965حیث قام 

عن طریق حساب معامل 1965–1962، للفترة الواقعة بین DOWداوجونز 

أیام، وقد 10الارتباط بین التغیرات في لوغاریتم أسعار الأسھم بفجوة زمنیة قدرھا 

) وكانت تقل كلما تم إنقاص 0.03ظھرت معاملات الارتباط قریبة من الصفر (حوالي 

46العشوائي لأسعار الأسھم.الفجوة الزمنیة المستخدمة، وھذه النتیجة تؤكد التحرك 

ویجدر بالذكر أن ھناك عدد كبیر من الاختبارات التي تعنى بدراسة الكفاءة عن المستوى 

Run Test، واختبار الأحداث المتشابھ Unite Rootالضعیف كاختبار جذر الوحدة 

.VARواختبار الارتباط المتسلسل والتباین GARCH(1.1)و

.Semi-Strong Formالمستوى شبھ القوي لكفاءة السوق المالي 2-2-4-2

یقتضي ھذا المستوى بأن الأسعار الحالیة للأسھم لا تعكس التغیرات السابقة فقط في 

وم تقأسعار الأسھم، بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمھور أو التوقعات التي 

روف الشركة، التقاریر المالیة على تلك المعلومات حول الظروف الاقتصادیة، ظ

47وغیرھا.

وطبقاً لھذه الصیغة لن یستطیع أي مستثمر أن یحقق أرباحاً إضافیة بناء على المعلومات 

وتعتبر سرعة 48الجدیدة بعد أن تصبح عامھ للجمیع، أي بعد الإعلان عن حدث ما،

-73. ص،2007، غزةالإسلامیة،الجامعةالضعیف،المستوىعندالمالیةللأوراقفلسطینسوقكفاءةاختبارالفالوجي،محمد46,3،5
38.
مفتاح الصالح، معارفي فریدة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتھا، 47

.185، ص 2010، 7مجلة الباحث، بسكره، العدد 
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عند ھذا انعكاس المعلومات على الأسعار ھي أساس معرفة مدى كفاءة السوق المالي

49المستوى، فإذا كان تعدل الأسعار فوري فإن السوق كامل الكفاءة عند ھذا المستوى،

وھذا الاختبار أصعب بكثیر مما یبدو، فھناك العدید من الأحداث التي قد تحدث في نفس 

الیوم الذي یظھر فیھ الحدث محل الدراسة وبالتالي یصعب دراسة ھذا الأثر بشكل 

منفصل.

Eventمكن قیاس المستوى شبھ القوي لكفاءة السوق المالي باستخدام دراسات الحالة یو

Study والتي سیتم اختبار فرضیات ھذه الدراسة عن طریقھا، حیث یتم في ھذه الطریقة

)، والتي سیتم دراسة أثر القرارات أو الأخبار Time Windowأخذ نافذة للحدث (

د غیر الطبیعي في ھذه النفاذة یمكن تحدید أذا ما كانت علیھا، وبتطبیق نماذج قیاس العائ

السوق قد استجابت، لھذا الحدث (عن طریق حساب العائد او الخسارة غیر الطبیعیة 

داخل نافذة الحدث)، فیما إذا عكست السوق تلك الأحداث یمكن القول انھا كفؤة عند 

المستوى شبھ القوي.

لسلة الزمنیة.): نافذة الحدث خلال الس2- 2الشكل (

.Strong Formالمستوى القوي لكفاءة السوق المالي 3-2-4-2

وفقا لھذا المستوى یفترض أن تعكس الأسعار الحالیة بصفة كاملة كل المعلومات المتاحة 

بطریقة غیر مباشرة من خلال قیاس العائد الذي اختبرتللعامة والخاصة، فھذه الصیغة 

تحققھ فئات معینة من المستثمرین یفترض أن لھا وسائلھا الخاصة في الحصول على 

، 10شوقي بورقبة، دور نظریة الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالیة، مجلة العلوم الاقتصادیة وعلم التسییر، الجزائر، العدد 49
.143ص. 
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معلومات لا تتاح لدى مستثمرین آخرین بذات السرعة، ویقوم بھا المؤسسات المالیة 

.50المتخصصة في الاستثمار، والمتخصصون في تحلیل الأوراق المالیة

لتالي فإنھ استناداً لھذه الصیغة لیس لدى أي مستثمر القدرة على احتكار معلومات قد وبا

یكون لھا أثر على السعر، ولن یكون لھ القدرة على تحقیق أرباح غیر عادیة، وتحقیق 

ھذا المستوى لا یتطلب فقط ان یكون السوق كفئاً بحیث أن الأسعار تعكس كل 

كون السوق كاملاً، حیث تتاح المعلومات للجمیع المعلومات المتاحة بل یتطلب أن ی

وبنفس الوقت والتكلفة، وبالتالي یصبح ھذا الشكل من الكفاءة أمراً یصعب الوصول إلیھ، 

51ویبقى أمراً نظریاً لا وجود لھ في أرض الواقع.

): مستویات الكفاءة والمعلومات ذات الصلة.2- 2الشكل (

.77، ص.1998محمد الحناوي، تحلیل الأسھم والسندات: مدخل الھندسة المالیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، 50
.32، ص.2001س نشاط وكفاءة أداء أسواق الأوراق المالیة في مصر، جامعة الإسكندریة، مصر، ھناء عبد اللطیف، قیا51
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.فیھا كفاءة الأسواق المالیةالكیفیة التي تتحقق 3-4-2

 أولاً: یفترض وجود سوق لرأس المال منظمة جداً تضم عدداً كبیراً من

المتعاملین، والعلاقة طردیة، بمعنى أنھ كلما زاد عدد المستثمرین زادت درجة 

52الكفاءة الھیكلیة التي تعكس درجة المنافسة في السوق.

 ،یتوقع أن تصل نتائج تحلیل المعلومات ثانیاً: في ظل المناخ التنافسي للسماسرة

المنشورة للمستثمرین بسرعة فائقة وفي نفس الوقت تقریباً، أي استجابة سریعة 

وانعكاس فوري في سعر الورقة المالیة، أي لا یستطیع أي مستثمر ان یتمتع 

بمیزة السبق في معرفة وتحلیل المعلومات وتحقیق أرباح غیر عادیة.

معلومات الجدیدة، یعمل المستثمرین على تقدیر قیمة الأصل ثالثاً: فور وصول ال

محل المعلومة، سواء بالارتفاع أو الانخفاض (حسب طبیعة المعلومات الواردة).

 رابعاً: تستجیب أسعار الأسھم في سوق الأوراق المالیة، على وجھ السرعة لكل

في الشركة معلومة جدیدة ترد للمتعاملین فیھ، والتي من شانھا تغیر رأیھم 

53المصدرة أو الأصل المالي.

.أھمیة الكفاءة4-4-2

باعتبار أن السوق المالي أصبح في الاقتصادیات الحدیثة مؤشراً على صحة النشاط 

الاقتصادي من عدمھ، وباعتبار أن الغرض الأساسي من وجود الأسواق المالیة ھو 

وحدات العجز ووحدات توزیع المدخرات بكفاءة على الاستثمارات (العلاقة یبن 

الفائض)، تتضح أھمیة الكفاءة كونھا الأساس العلمي في قدرة السوق على القیام

.وكفءوبشكل عادلبالتوظیف الأمثل 

.38، ص.1999منیر ھندي، الفكر الحدیث في مجال الاستثمار، منشأة المعارف، الإسكندریة، مصر، 52
كفاءتھا،رفعوسبلالعربیةالمالیةالأوراقأسواقلواقعدراسةالمالیةالأوراقسوقكفاءةمتطلباتفریدة،معارفيالصالح،مفتاح53

.185.ص، 2010، 7العددبسكره،الباحث،مجلة
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الأسواق المالیةالثاني                                                                                    مقدمة عن الفصل 

ویتضح أیضاً ان مستوى الكفاءة في السوق المالي، ھي التي تحدد قدرة السوق المالي 

على جذب رؤوس الأموال من الخارج والداخل. 

السوق الكفء الذي تعكس الأسعار بھ كافة المعلومات والفرص المتاحة، كذلك لا یعطي 

لأي متعامل أن یحقق عائداً یفوق ما یحققھ الآخرون، فالتعامل بالسوق الكفء ھو دائماً 

مباراة عادلة بین الأطراف، وبذلك یحقق السوق الكفء الحمایة والثقة التي یرغبھا 

وھذا یشجع من الداخل والخارج على المستثمرون، وخاصة صغار المستثمرین، 

الاستثمار في السوق المالي.

كما یعبر وجود مفھوم الكفاءة في السوق المالي عن نجاح الدور الرقابي الذي یمارسھ 

ھذا السوق لحمایة المتعاملین من حالات الغش والتلاعب، وتوفیر المناخ الملائم لسلامة 

المعاملات المالیة.  
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الثالثالفصل 

النقديةفي المتغيرات الاقتصادية مقدمة 
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الثالثالفصل 
النقدیةمقدمة في المتغیرات الاقتصادیة 

المبحث الأول
سعر الفائدة

المدروسة والمراقبة في الاقتصاد، حیث تسجل تعتبر أسعار الفائدة من أكثر المتغیرات 

تحركات أسعارھا من قبل وسائل الإعلان لأنھا تؤثر وبشكل مباشر على حیاتنا الیومیة، 

ولھا عواقب ونتائج مھمة على تطور وازدھار الاقتصاد كما أنھا تؤثر على القرارات 

ت أو أسھم أو وضع الشخصیة للأفراد في الاستھلاك أو الادخار أو شراء منزل أو سندا

ھذه الأموال في حساب توفیر، وتؤثر أیضا تحركات أسعار الفائدة بشكل مباشر على 

القرارات الاقتصادیة للشركات إما باستثمار أموالھا في معدات جدیدة أو الاحتفاظ بھذه 

.الأموال في البنوك

یعني سعر الفائدة.ولكي أن نتمكن من دراسة الأسواق المالیة یجب ان نفھم بالضبط ماذا 

مفھوم سعر الفائدة.3-1-1
yield toإن المفھوم المعروف لسعر الفائدة ھو مفھوم العائد حتى تاریخ الاستحقاق 

Maturity)( وھو المقیاس الأكثر دقة لأسعار الفائدة والذي یعتمد أساساً على معامل

ھو ما یقصده والعائد حتى تاریخ الاستحقاق)Present Valueالقیمة الحالیة (

ویعد سعر الفائدة جوھر الاختلاف 1. الاقتصادیون عند استخدام مصطلح أسعار الفائدة

بین كل من المدرستین الكلاسیكیة، والكینزیة، ففیما عدت المدرسة الكلاسیكیة أن سعر 

1 Frederic Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Columbia University, USA,
2004, P.16.
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یتحدد وفق توازن العرض ظاھرة حقیقیة لأنھ یرتبط بالأدخار و الاستثمارالفائدة

و بالتالي یعمل سعر الفائدة على التوازن بین والطلب على الأرصدة القابلة للإقراض

الادخار و الاستثمار، بحیث یرون أن ھناك علاقھ طردیة بین سعر الفائدة والادخار و 

علاقة عكسیة بین سعر الفائدة و الاستثمار، وبالتالي یتحدد سعر الفائدة عند تقاطع

قال كینز أن سعر الفائدة ھو ظاھرة نقدیة بینما،منحنى الادخار مع منحنى الاستثمار

كون النقود أصل كامل (الطلب على السیولة)تتحد بتوازن العرض والطلب على النقود

ة.السیول

أورد الاقتصادیون عدة تعریفات لسعر الفائدة حیث عرفھ الدكتور حسن مسعود على أنھ 

كما عرفة الدكتور أحمد زھیر شامیة 2ستعمال الأموال القابلة للإقراض.السعر النقدي لا

ھو السعر الذي یحصل علیھ الفرد مقابل التنازل عن استخدام النقود السائلة التي على أنھ 

3یملكھا.

ویمكن إیراد تعریف شامل لسعر الفائدة على أنھ السعر الذي یتقاضاه المقرض نتیجة 

حاضرة مقابل الحصول على قیمة مالیة مستقبلیة وعادة ما تكون تخلیھ عن قیمة مالیة 

القیمة المالیة المستقبلیة أكبر من القیمة المالیة الحاضرة والفرق بینھما ھو مقدار الفائدة.

نظم سعر الفائدة.3-1-2
سعر الفائدة المُعوم:1-2-1-3

ھو سعر فائدة یتم تحدیده وفقاً لآلیات وقوى العرض والطلب في السوق النقدیة 

داخل الدولة، وینقسم ھذا النوع إلى ثلاثة أنواع مختلفة ھي أسعار الفائدة المُعومة 

جزئیاً حیث یكون التعویم لأجزاء معینة من النشاط الاقتصادي، أو أجزاء معینة 

دة في تشجیع تمویل الصادرات أو تقدیم من القروض، تستخدم ھذه الطریقة عا

التمویل للأنشطة ذات الأولویة. والنوع الثاني ھو التعویم الكامل، وغالباً ما تقوم 

.214، ص. 2001حسن مسعود، أضواء على النظریة النقدیة المعاصرة، دار المعارف، بیروت، لبنان، 2
.174، ص. 2006احمد زھیر شامیة، النقود والمصارف، جامعة حلب، سوریا، 3
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بھ الدول في ظل الأزمات النقدیة الشدیدة، وعدم قدرة السلطات النقدیة على 

. 4السیطرة على السوق النقدي، والنوع الثالث ھو التعویم المتعدد

.دة الثابتر الفائسع1-2-1-3

على أساس سعر الفائدة الثابت تقوم السلطات النقدیة بتحدید سعر خصم أو سعر إقراض 

أساسي، تلتزم بھ كل الجھات التي تتعامل بالاستثمار الإقراض، وھو واسع الانتشار في 

الاقتصادیات الحدیثة.

العلاقة بین سعر الفائدة والسوق المالي.3-1-3

الفائدة والسوق المالي عاملین ھامین في بیان الاستقرار والنمو یعد كل من سعر 

الاقتصادي لأي الدولة، ویعد أثر قرارات سعر الفائدة على السوق المالي موضوع ھام 

جداً لكل من الشركات، إدارة المخاطر، المستثمرین في السوق المالي والسلطة النقدیة 

5في اتخاذ قرارتھا التي تخص السوق المالي.

:على السوق المالي من خلال قناتینتؤثر التغیرات في أسعار الفائدة 

رة.قناة تأثیر مباش1-3-1-3

كما ھو معلوم فإن المستثمرین لا یقومون بالاستثمار في الأصول الخطرة، إلا إذا توقعوا 

الحصول على علاوة للمخاطرة المحتملة، وبالتالي فإن المستثمرین لن یقوموا بالاستثمار

بالأسھم، إلا إذا حصلوا على عوائد تفوق العائد الخالي من المخاطرة.

العلاقة بین سعر الفائدة وأسعار الأسھم في السوق المالي، یمكن أن تتغیر عبر الوقت، 

نظریاً فإن رفع سعر الفائدة یجب أن یرفع العائد المطلوب من قبل المستثمرین، وبالتالي 

4 Tomas Bjork, An Overview of Interest Rate Theory, Stockholm School of School of Economics, Sweden,
2006, P.32.
5 Mahmudul Alam, Gazi Salah Uddin, Relationship between Interest Rate and Stock Price: Empirical
Evidence from Developed and Developing Countries, International Journal of Business Management, Vol.
4, 2009, P.34.



64 أثر القرارات الاقتصادیة ذات العلاقة على أداء سوق دمشق للأوراق المالیة

یةمقدمة في المتغیرات الاقتصادیة الكلثالثالالفصل 

ت النقدیة المستقبلیة المتولدة عن السھم، أي انخفاض أسعار تقلیل القیمة الحالیة للتدفقا

الأسھم. 

ولكن أذا كانت أسعار الفائدة ارتفعت كاستجابة للنمو الاقتصادي، فإن أسعار الأسھم 

سترتفع كاستجابة لارتفاع التدفقات النقدیة المتوقعة، حتى ولو أرتفع العائد المطلوب من 

6قبل المستثمرین.

فإن انخفاض أسعار الفائدة یجب أن یؤدي إلى زیادة القیمة الحالیة والعكس صحیح 

للتدفقات النقدیة وبالتالي رفع أسعار الأسھم. 

.رةقناة تأثیر غیر مباش2-3-1-3

المستثمرون الجیدون دوماً یسعون للاستثمار في أسواق كفؤة، حیث لا یستطیع أي من 

متعاملین أخرین، وبالتالي في حال ارتفاع المتعاملین تحقیق أرباح على حساب خسائر 

أسعار الفائدة على الودائع المصرفیة، وبحسب كفاءة السوق فإن المتعاملین سینقلون 

استثماراتھم من الأسھم إلى الودائع المصرفیة، وبالتالي انخفاض في الطلب على شراء 

.7الأسھم وانخفاض أسعارھا

6 Jeff Madurra -271.
7 Mahmudul Alam, Gazi Salah Uddin, The Impact of Interest Rate on Stock Market: Empirical Evidence
from Dhaka Stock Exchange, South Asian Journal of Management Sciences, Vol. 1, P. 123-132, 2007.
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المبحث الثاني
سعر الصرف.

التيالدول،مختلفبینالدولیةالتجاریةالأنشطةوالاقتصادیةالعلاقاتتشابكأدىلقد

یحظىالذيالصرفبسعریعرفوجود ماإلىنقدیة مختلفة،بعملةمنھاكلتتعامل

وجمیع المؤسساتباھتمامكذلكوالمستثمرینوالاقتصادیینقبلمنكبیرباھتمام

والكلیةالاقتصادیةللمؤشراتبقوةیستجیبمؤشرالصرفسعریعتبرإذالشركات،

لذلكالاقتصادیة،للفعالیةالمكونةاتالمتغیربقیةعنلا یختلفالصرفسعرفإنعلیھ

علىسنعرجمن خلالھاالصرفسعرعنعامةنظرةأخذمنالمبحثھذافيسنحاول

.الصرفبسعرالمرتبطةالأساسیةالمفاھیمبعض

مفھوم سعر الصرف.3-2-1
لقد ورد العدید من التعاریف لسعر الصرف في كتابات الباحثین والمھتمین بالموضوع، 

وتتفق جمیعھا في تسلیط الضوء على العناصر والجوانب التي تمیزه وذكر جوانب دون 

أخرى، لذا سنقتصر على بعض التعاریف التي تبرز أھم جوانبھ أو تعطي شمولا 

:لمفھومھ، كالتالي

یعبر سعر الصرف عن عدد الوحدات النقدیة الذي تبدل بھ وحدة من العملة المحلیة إلى 

ویعرف بأنھ سعر عملة بعملة أخرى أو ھو نسبة مبادلة عملیتین، فأحد 8أخرى أجنبیة،

ویعرف أیضا بأنھ ذلك المعدل 9العملتین تعتبر سلعة والعملة الأخرى تعتبر ثمنا لھا،

الذي یتم على أساسھ تبادل عملة دولة ما ببقیة عملات دول العالم.

، ص. 2006دراسة تقییمیة تحلیلیة)، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، (عبد المجید قدي، المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة 8
103 .

.120، ص. 2010موسى بخاري الحلو، سیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتھا بالسیاسة النقدیة، مكتبة الحسن العصریة، لبنان، 9



66 أثر القرارات الاقتصادیة ذات العلاقة على أداء سوق دمشق للأوراق المالیة

یةمقدمة في المتغیرات الاقتصادیة الكلثالثالالفصل 

یطلق سعر الصرف كذلك على عدد الوحدات الوطنیة التي تدفع للحصول على وحدة 

10واحدة أجنبیة. أو عدد الوحدات الأجنبیة التي تدفع للحصول على وحدة واحدة وطنیة.

الصرف.أنظمة سعر 3-2-2

إن أنظمة أسعار الصرف تعد أحد العناصر المھمة في سیاسة الصرف الأجنبي، وھي 

الأنظمة التي تعتمدھا الدول في تحدیدھا لمعدلات صرف عملتھا، إذ یعرف نظام 

الصرف بأنھ مجموعة القواعد التي تحدد تدخل السلطات النقدیة في سوق الصرف 

رزھا فیما یلي:ولسعر الصرف أنظمة عدیدة نحاول ذكر أب

.الثابتالصرفسعرنظام1-2-2-3

ویعرف في مفھومھ الواسع على أنھ النظام الذي یتم فیھ ربط عملة وطنیة ما بعملة 

صعبة أخرى أو سلة عملات صعبة بمعدل صرف ثابت (كالدولار، الیورو ...الخ) إذ 

السماحیرجع اختیار تلك العملة الصعبة إلى طبیعة العلاقات التجاریة بین الدولتین مع 

11.للغایةضیقةحدودفيبالتقلبالأسعارلتلك

ووفق ھذ النظام یمكن تثبیت سعر الصرف إلى عملة واحدة تتصف بصفات معینة 

كالاستقرار والثبات، أو تثبیتھ إلى سلة من العملات وفق توزیع عملیات التجارة 

الخارجیة مع الشركاء التجاریین، أو من سلة العملات المكونة لوحدة حقوق السحب 

12صندوق النقد الدولي.، التي یصدرھا SDRالخاصة 

وقد تتغیر أوزان العملات المكونة لسلة العملات الدولیة، مع تغیر كثافة التجارة، مع 

دول العملات المكونة للسلة، او قد تتغیر مكونات السلة بأدخال عملات جدیدة. وقد كانت 

على الشكل التالي:2016قیم العملات في السلة الدولیة حتى نھایة أكتوبر 

.375، ص. 2009أحمد فرید مصطفى، الاقتصاد النقدي والمصرفي، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، مصر، 10
عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالبي، سعر الصرف وإدارتھ في ظل الصدمات الاقتصادیة (نظریة و تطبیقات)، دار الصفاء، عمان، 11

. 85-84، ص. 2011الأردن، 
.8دي، مرجع سبق ذكره، ص. عبد المجید ق12
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، الین %10.92، الیوان الصیني %30.93، الیورو %41.73ر الامریكي الدولا

. %8.09، الجنیھ الأسترلیني %8.33الیاباني 

نظام سعر الصرف المعوم.2-2-2-3

ھو ذلك النظام الذي تتغیر فیھ أسعار الصرف بحریة وفقا لقوى العرض والطلب، على 

الأخرى، ودون تدخل السلطة النقدیة إحدى العملات في مواجھة العملة أو العملات 

13الممثلة بالبنك المركزي.

ویمكن أن یكون التعویم مداراً، حیث تقوم الدولة بتعدیل أسعار صرفھا وفق الاحتیاطي 

لدیھا من العملات الأجنبیة. وقد یكون التعویم حراً حیث تخضع فھا العملة لقوى السوق 

14صعوداً وھبوطاً ووفق الأوضاع السائدة.

أنواع سعر الصرف.3-2-3

سعر الصرف الاسمي1-3-2-3

الصرفسوقفيعلیھاوالعرضللطلبتبعاً مالعملةالاسميالصرفسعرتحدیدیتم

عملةسعربأنھالثنائيالاسميالصرفسعرأن یعرفویمكنما،زمنیةلحظةفي

فيوالطلبالعرضعنصريبینالتعادلویؤدّيمحلیة،عملةوحداتبدلالةأجنبیة

تبادلأساسھاعلىیتمإسمیةصرفأسعاروضعإلىالأجنبيالصرفأسواق

15.العملات

ویمكن تقسیم سعر الصرف الاسمي إلى سعر صرف رسمي، وھو السعر المعمول بھ 

في المبادلات التجاریة الرسمیة، وسعر الصرف الموازي وھو السعر المعمول بھ في 

. 91عبد الحسین عبد الحسن الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص. 13
منیر إبراھیم ھندي، الفكر الحدیث في إدارة المخاطر (الھندسة المالیة باستخدام التوریق و المشتقات) منشأة المعارف، الإسكندریة، 14

.)310-309، ص. 2003مصر، 
.12. صذكره،سبقمرجعالحلو،بخاريموسى15
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الرسمیة، وھذا یعني وجود أكثر من سعر صرف اسمي في الأسواق الموازیة وغیر 

16.نفس الوقت لنفس العملة في نفس البلد

.سعر الصرف الحقیقي2-3-2-3

المتاجر للسلعالعالميالسعرمستوىنسبةأنھعلىالحقیقيالصرفسعریعرف

السلعمنواحدةوحدةلشراءاللازمةالأجنبیةالسلعمنالوحداتعددھوأومشتركة،

إلىالإشارةالدولیة، وتجدرالتنافسیةالقدرةلنایقسمناسبامؤشرایعدوبالتاليالمحلیة،

مالاقتصادالقدرة التنافسیةفيانخفاضیقابلھالحقیقيالصرفسعرفيالارتفاعأن

17.التجاريبالشریكمقارنة

.سعر الصرف الفعلي الاسمي3-3-2-3
الفعليالصرفسعربینالناشئةالكلیةالعلاقةعلىالاسميالفعليالصرفسعریعبر

لعملة محلیة معبراً عنھا بالقیمة المجمعة لسلة عملات اجنبیة أخرى في فترة زمنیة ما، 

وھو یدل على مدى تطور عملة بلد ما بالنسبة إلى مجموعة من العملات. 

.سعر الصرف الفعلي الحقیقي4-3-2-3
لعدة متوسطعنعبارةلأنھاسميفعليصرفسعرھوالحقیقيالفعليالصرفسعر

ھذاویعتبروالمحلیة،الأجنبیةللأسعارالمرجحبالفرقمعدلاثنائیة،صرفأسعار

ھذایخضعأنمنلابدولھذاتجاه الخارج،البلدتنافسیةعلىدلالة ملائمةذاالمؤشر

18النسبیة.عارتغیرات الأسأثربإزالةتصحیحإلىالاسميالمعدل

.104- 103عبد المجید قدي، مرجع سبق ذكره، ص. 16
.27عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص. 17
.121-120موسى بخاري الحلو، مرجع سبق ذكره، ص. 18
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سعر الصرف.العوامل المؤثرة على3-2-4

إن العوامل المؤثرة على سعر الصرف كثیرة جداً وتقسم إلى عوامل اقتصادیة، 

كالتغیرات في كمیة النقود، والاختلالات في میزان المدفوعات، وأسعار الفائدة، الموازنة 

19العامة، ومعدلات التضخم.

الاقتصادیة، كل من الاضطرابات والحروب والأزمات السیاسیة، وتشمل العوامل غیر 

حیث تعد الإضرابات السیاسیة وحالات الحروب الداخلیة والخارجیة من اھم العوامل 

المؤثرة على سعر الصرف، وذلك لتأثیرھا على أوضاع التجارة الداخلیة والخارجیة، 

ا یؤدي في كثیر من الأحیان إلى والتأثیر على جمیع القطاعات الاقتصادیة للبلد وھذا م

فقدان الثقة بالعملة المحلیة. كما تشمل العوامل غیر الاقتصادیة كل من خبرة المتعاملین 

20وأوضاعھم، والإشاعات والأخبار والتغیرات في قیمة الصادرات والواردات.

.وسوق الأوراق المالیةالعلاقة بین سعر الصرف 3-2-5
التقلیدیة تفترض وجود علاقة بین أداء السوق المالي والتغیرات في النظریة الاقتصادیة 

سعر الصرف، فمن المعلوم أن التذبذبات في سعر الصرف تؤثر على القدرة التنافسیة 

للدولة، والمیزان التجاري، وبالتالي الناتج الحقیقي للبلاد، والتي بدورھا تؤثر على 

شركة، مما یؤثر على أسعار أسھم ھذه الشركات في التدفقات النقدیة الحالیة والمستقبلیة لل

بمعنى أن التغیرات في سعر الصرف ستؤدي على تغیر مباشر في 21السوق المالي.

عملیات الشركة وخاصة الخارجیة (تصدیر بضائع او استیراد بضائع ومواد أولیة)، 

.80، ص2008دى، مروان عطوان، أسعار صرف العملات (ازمة العملات في العلاقات النقدیة والدولیة)، دار الھ19

محمد البشیر بن عمر، دراسة بعض أثار التغیرات المالیة والاقتصادیة على أسعار الأسھم (حالة بورصة الأردن)، جامعة ورقلة، 20
.4، ص 2010الجزائر، 

21 Kate Phylaktis, Fabiola Ravazzolo, Stock Price and Exchange Rate Dynamics, City University Business
School, London, UK, 2005, P. 2.
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في قائمة والذي سینعكس بشكل جزئي أو كامل على میزانیة الشركة بالربح او الخسارة 

22الدخل، وبالتالي یؤثر على التدفقات النقدیة وینعكس إلى أسعار الأسھم.

من جھة أخرى تلعب التغیرات في سعر الصرف أثر في تغییر تفضیلات المستثمرین 

في سوق الأسھم، حیث یقوم المستثمرون عادة بالاتجاه إلى الاستثمار في الأسھم عندما 

فضة ویتوقعون ارتفاعھا في المستقبل، حیث تجد عندھا تكون قیمة العملة المحلیة منخ

23ارتفاع في الطلب على الأسھم المحلیة.

ومن الممكن ان تؤدي الضغوطات على العملة المحلیة وانخفاض قیمتھا ھبوطاً حاداً في 

أسعار الأسھم، ناتج عن قیام المستثمرون ببیع جزء من محفظتھم المالیة بالأسھم 

نبیة، كنوع من المضاربة على ھذه العملات، أو كملاذ آمن من وتحویلھا لعملات أج

ھبوط قیمة العملة، حي یحدث ھذا الأثر خاصة في أوقات الحروب والأزمات التي یفقد 

فیھا المتعاملون الثقة بالعملة الوطنیة. 

22 Raj Aggarwal, Exchange Rates and Stock Price: A Study of the U.S. Capital Markets Under Floating
Exchange Rates, University of Toledo, USA, 2005, P.3.
23 Jeff Madurra, Financial Markets and Institutions, South western, USA, 2008, P. 271.
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المبحث الرابع
سوریا.النقدیة والمالیة فيالسیاسة 

سوریا.السیاسة النقدیة في 3-4-1

أعطیت صلاحیة إدارة السیاسة النقدیة في سوریة لمجلس النقد والتسلیف بموجب القانون 

والذي حدد أھداف السلطة النقدیة وفق التوجھات الاقتصادیة العامة بما 2002لعام 23

یلي:

تنمیة السوق النقدیة والمالیة وتنظیمھا وفقا لحاجات الاقتصاد القومي.-1

قوة الشرائیة للنقد السوري.المحافظة على ال-2

تحقیق استقرار سعر الصرف للنقد السوري وتأمین حریة تحویلھ إلى العملات -3

الأخرى.

توسیع إمكانیات استخدام الموارد والطاقات والعمل على إنماء الدخل القومي.-4

قد ونلاحظ أن ھذه الأھداف غیر متآلفة دوماً فإن تحقیق الاستقرار النقدي في مرحلة ما 

یتعارض مع توسیع إمكانیات الاستخدام، وقد یضحي بأحد الأھداف لتحقیق آخر كما أن 

السیاسة النقدیة لم تتخذ أھدافاً كمیة عامة محددة سلفاً كالتي نجدھا في الدول المتقدمة، 

من خلال وضع معدلات محددة لنمو العرض النقدي وإنما كانت على وجھ العموم عبارة 

24راءات الرامیة إلى تأمین الاحتیاجات التمویلیة للدولة.عن مجموعة من الإج

.7-3، ص. 2009جامعة دمشق، سوریا، –حسین المحمود، السیاسة النقدیة في سوریا، كلیة الاقتصاد 24
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.الفائدةسعر 1-1-4-3
إن المتتبع لسیاسة أسعار الفائدة في سوریة یلاحظ أنھا بقیت ثابتة لفترة طویلة ثم تحركت 

على سبیل زیادة الاستثمار، إلا انھ 2006أسعار الفائدة متجھة نحو الانخفاض من بدایة 

الانخفاض الكبیر الذي طرأ على معدلات الفائدة لم یزداد الاستثمار الخاص وبالرغم من 

بمعدل كبیر، وبالتالي نجد أن سیاسة تثبیت سعر الفائدة أثرت سلباً على الاستثمار كما أن 

سعر الفائدة لم یستعمل كسعر لرأس المال بل استعمل كوسیلة لتحقیق الأھداف 

ناك فجوة كبیرة بین أسعار الفائدة الاسمیة وأسعار الاقتصادیة العامة وبالتالي أصبح ھ

الفائدة الحقیقیة.

وعلى الرغم من أن مصرف سوریة المركزي بدأ یتخلى بشكل تدریجي عن التحكم 

إلا أن ھذه السیاسة لم تترافق مع اعتماد أدوات نقدیة 2009الإداري بأسعار الفائدة منذ 

ة وبالتالي إدارة السیاسة النقدیة بفاعلیة.غیر مباشرة التي تمكنھ من التحكم بالسیول

ومن خلال تحلیل تطور أسعار الفائدة نجد أن الوسطي المرجح لمعدل الفائدة على 

في نھایة %5.03الودائع لأجل شھر باللیرة السوریة لدى المصارف قد انخفض من 

، في 2011في نھایة الربع الأول لعام %4.4، لتصل إلى 2010الربع الأول من عام 

حین انخفض الوسطي المرجح لمعدل الفائدة على الودائع لأجل سنة باللیرة السوریة من 

بالمقابل انخفضت بشكل طفیف أسعار الفائدة .خلال الفترة نفسھا%6.11إلى 6.5%

لتصل إلى مستوى 2011على القروض قصیرة الأجل في نھایة الربع الأول من عام 

استقرت ، في حین2010في نھایة الربع الأول لعام %8.03مقارن ً ة ب 7.56%

في نھایة الربع الأول %9.24أسعار الفائدة على القروض طویلة الأجل عند مستوى 

في نھایة الربع الأول من عام %9.19بالمقارنة مع مستواھا عند 2011من عام 

2010.
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علقة بسیاسة سعر الفائدة ومنذ بدایة الآزمة في سوریا صدرت العدید من القرارات المت

25وھي على التوالي:

والذي اقتضى 2011\5\2الصادر عن مجلس الوزراء بتاریخ 5937القرار -1

برفع معدلات الفائدة بمقدار نقطتین، حیث أصبحت الفائدة على الودائع 

، وعلى الودائع لأجل %1-مع إعطاء ھامش حركة +%1الجاریة بمقدار 

مع %7، وعلى ودائع التوفیر %1-+مع إعطاء ھامش حركة 9%-7%

على شھادات الاستثمار.%7، و%5- إعطاء ھامش حركة +

الصادر عن مجلس النقد والتسلیف بتاریخ 4ب \م ن\747القرار -2

، المتضمن تعدیل ھوامش أسعار الفائدة الدائنة. 2011\7\18

، الصادر عن مجلس النقد والتسلیف بتاریخ 4ب \م ن\795القرار -3

، المتضمن تعدیل أسعار الفائدة الدائنة التي تدفعھا المصارف 2011\12\14

العاملة على الودائع والحسابات الجاریة الدائنة وحسابات الاستثمار باللیرة 

على الودائع %11-9على الودائع الجاریة، %1السوریة، حیث أصبحت 

على شھادات %8على ودائع التوفیر وبحد أقصى ملیون لیرة، %9لأجل، 

لاستثمار.ا

السابق.795ة الأولى من القرار د، وھو تعدیل للما4ب \م ن\818القرار -4

الصادر عن مجلس النقد والتسلیف بتاریخ ،4ب \م ن\938القرار -5

المتضمن تحدید الفائدة السنویة على القروض والتسھیلات ،2013\1\13

الائتمانیة الممنوحة لشركات القطاع العام ذات الطابع الاقتصادي.

.سعر الصرف2-1-4-3

اعتمدت سیاسة سعر الصرف في سوري في فترة الثمانینیات والتسعینیات وحتى عام 

على ربط سعر صرف اللیرة السوریة بالدولار الأمریكي، ومنذ بدایة عام 2005

.17. ص.2011، التطورات النقدیة في سوریا 2011النشرة الربعیة الصادة عن البنك المركزي 25
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قام البنك المركزي بسوریا بفك ارتباط سعر صرف اللیرة السوریة بالدولار ،2005

وذلك في إطار الإصلاح ،SDRوربطھا بوحدة حقوق السحب الخاصةالأمریكي،

ومحاولة لحمایة الاحتیاطي الأجنبي من تقلبات أسعار سوریا،المالي والنقدي في 

%44الصرف. حیث تم الربط بسلة عملات وحدة حقوق السحب الخاصة وبواقع 

للین الیاباني.%11للجنیة الإسترلیني، و%11للیورو، و%34للدولار الأمریكي، 

47ف اللیرة السوریة بقرار إداري لدعم تمویل المستوردات عند وتم تثبیت سعر صر

26لیرة سوریة. 

ومنذ بدایة الآزمة في سوریا، تعرضت اللیرة السوریة لانخفاض كبیر في قیمتھا، 

مترافقة مع تذبذبات كبیرة في سعر صرف اللیرة السوریة مقابل كافة العملات، مما دعا 

المتضمن 2012\1\9ل أ بتاریخ 67لقرار رقم المصرف المركزي في سوریا لإصدار ا

تحریر (تعویم) سعر الصرف باللیرة السوریة (تحریر أسعار الصرف)، والذي نص 

على السماح للمصارف العاملة بسوریا ببیع القطع الأجنبي وفق أسعار الصرف السائدة 

ر في السوق، على أن تقوم ھذه المصارف والمؤسسات المالیة بإصدار نشرة أسعا

27صرف العملات الأجنبیة مقابل اللیرة السوریة، بشكل یومي. 

ویقوم البنك المركزي باستمرار ومنذ بدایة الأزمة، بجلسات تدخل لبیع القطع الأجنبي، 

لمحاولة تحقیق الاستقرار للیرة السوریة.

28السیاسة المالیة في سوریة.3-4-2

العامة بشكل عام، والضعف الشدید یعاني الوضع المالي في سوریة من ضآلة الموارد 

في الموارد الضریبیة وشبھ الضریبیة بشكل خاص، بسبب تخلف النظام الضریبي 

السوري، وكثرة الإعفاءات فیھ وقصور الإدارة الضریبیة في أداء مھامھا.

بنك سوریا المركزي، دراسة حول ربط اللیرة السوریة بوحدة حقوق السحب الخاصة، مكتب الحاكم للشؤون النقدیة والدراسات، 26
.5- 2، ص 2007سوریا،

.2012\1\9ل أ، الصادر عن البنك المركزي بتاریخ \67القرار 27
.2، ص. 2003، دمشق، 116الیاس نجمة، السیاسة المالیة في سوریة، مجلة الاقتصادیة، العدد 28
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وأمام ھذا الواقع المالي، وبسبب غیاب الإرادة والسیاسة الجدیة والواضحة للقیام 

ة جذریة لزیادة الموارد العامة وتطویرھا سنویا لتغطیة حاجات الإنفاق بإصلاحات مالی

العام المتزایدة والضروریة. اتجھت الحكومة (وزارة المالیة) ومنذ منتصف الثمانینات 

وحتى بدایة الألفیة الجدیدة إلى ممارسة سیاسة إنفاق انكماشیة لتقلیص العجز، وعدم 

لى استخدام أسالیب وتدابیر محاسبیة غیر مقنعة أو استفحال أمر المدیونیة، كما لجأت إ

غیر نظامیة أحیانا، لتحقیق توازن موازني مصطنع وظاھري بین الواردات والنفقات. 

رغم ما لھذه السیاسات والتدابیر من كلف وآثار سلبیة على النمو والنشاط الاقتصادي، 

سعینات عمدت الدولة إلى ومستویات الأجور والرفاھیة العامة والعمالة، وفي فترة الت

تشكیل احتیاطي نقدي، نقدي بالعملة الوطنیة وكان مبلغا لا بأس بھ. إلا أن ھذه العملیة لم 

تسلم من النقد لكونھا تمت على حساب الإنفاق العام وخصوصا الاستثماري منھ وزیادة 

اولة إلى مح2004الاقتراض ولیس بسبب وفرة الموارد، بینما عمدت الدولة ومنذ عام 

تجنب تمویل الموازنة العامة عن طریق الإصدار النقدي والمحاولة للحصول على 

إیرادات حقیقیة، أو تمویل عن طریق إصدار صكوك وسندات مدیونیة كما حدث في 

. 2011و2010المزادات العلنیة على سندات الدین في الفترة بین 

محددات القرار الاقتصادي في سوریا.2-4-3
في اتخاذ القرار الاقتصادي أو غیاب ھذا القرار في الوقت المناسب یشكل إن البطء 

مشكلة رئیسیة في سوریة، وسیشكل استمرار ھذا النمط في تنفیذ برنامج الإصلاح 

مشكلة كبیرة. ویبدو أن سبب بطء أو غیاب القرار الاقتصادي في سوریة یعود أولاً إلى 

لعلیا وفي اللجان المتعددة التي تسلب الوزارة المركزیة الشدیدة المتمثلة في المجالس ا

المختصة أو السلطة النقدیة صلاحیاتھا، ویعود ثانیاً إلى تشابك المسؤولیات في اتخاذ 
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القرار الاقتصادي، والنابع من وجود قناتین على الأقل في صنع القرار الاقتصادي، قناة 

.29الدولة وقناة التنظیم

والمنافسة والانفتاح على التجارة الدولیة والاستثمار وفي اعتقادنا أن نظام السوق 

الخارجي یتطلب المرونة والسرعة في الحركة ویتطلب بالتالي تغیراً جذریاً في أسلوب 

الإدارة الاقتصادیة واتخاذ القرار، أسلوباً لا یتحمل المركزیة الشدیدة حیث یصبح البطء 

.المحليفي اتخاذ القرار كلفة یتحمل نتائجھا الاقتصاد 

ویتطلب التغییر اتخاذ قرارین جریئین یشكلان تحولاً جذریاً في أسلوب الإدارة 

الاقتصادیة:

إقامة علاقة جدیدة یبن الدولة المؤسسات والتنظیمیة تحدد الأخیرة -1

بموجبھا كل من الثوابت النظریة واستراتیجیة التنمیة والتوجھات 

للحكومة اتخاذ القرارات العریضة المرغوبة للاقتصاد الوطني، ویترك 

الاقتصادیة الیومیة ضمن ھذا الإطار، ثم تحاسب على أدائھا في مؤتمر 

مصغر كل سنتین. والجدیر بالذكر أن الصین قامت بإجراء كھذا في عام 

بعد أن تم اتخاذ إقرار التوجھات الاقتصادیة الجدیدة من قبل 1987

التوجھات.الحزب الحاكم وترك للدولة حریة العمل ضمن ھذه 

حل كافة المجالس الوزاریة العلیا فیما عدا المجلس الأعلى للتخطیط وتحمل -2

كل وزیر مسؤولیة اختصاص وزارتھ بالكامل، متیحین للجھات العلیا 

الفرصة لتتفرغ للسیاسات الكبرى. كما یتطلب الأمر من كل وزیر تحمیل 

، حتى یتسنى مدیریاتھ المختلفة مسؤولیاتھا بالكامل في الوزارة نفسھا

للوزیر المختص إعداد السیاسات والاستراتیجیات العلیا بدلاً من الغرق في 

المعاملات الروتینیة الیومیة.

.3، ص.2010نبیل سكر، الإصلاح الاقتصادي في سوریة، جمعیة العلوم الاقتصادیة السوریة، دمشق، 29
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رابعالالفصل 

الأسلوب الاحصائي وتحليل البيانات
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رابعالالفصل 
الأسلوب الاحصائي وتحلیل البیانات

المقدمة:

وسعر 

ن و

Abnormal return في ،

فترات صدور تلك القرارات.

الإحصائیة لسلسلة عوائد المؤشر

اختبار الفرضیات.  



79 أثر القرارات الاقتصادیة ذات العلاقة على أداء سوق دمشق للأوراق المالیة

تالأسلوب الاحصائي وتحلیل البیانارابع  الالفصل 

المبحث الأول
الأسلوب الاحصائي 

یتناول ھذا المبحث الأسلوب الاحصائي المستخدم في البحث من حیث المتغیرات 

والاختبارات الإحصائیة، تكوین المحفظة، مراحل العمل في النموذج.

المُتغیرات:4-1-1

لاختبار أثر القرارات على عوائد سوق دمشق للأوراق المالیة، تم استخدام سلسلة 

، حیث تمثل تلك العوائد المتغیر التابع والتي یتم DWXالعوائد الیومیة لمؤشر السوق 

احتسابھا وفق اللوغاریتم الطبیعي للمؤشر حسب المعادلة الآتیة:

= ln = ln( ) − ln( ) … … (1)
أن:حیث 

Rt عوائد المؤشر في الیوم :t.

Pt, Pt-1 الیوم : أسعار الأسھم فيt و الیوم السابقt-1.

إن استخدام العوائد باللوغاریتم الطبیعي، یتیح الحصول على سلسلة مستمرة من العوائد 

، ویعطي السلسلة خصائص السلسلة الأساسیة، المؤشرحیث تعطي سھولة لمقارنة عوائد 

، GregoriouوHudsonالأسھم من أن تصبح سالبة في النموذج (ویمنع أسعار 

.)2011و آخرون، Khandoker)، وتوزیعھا أكثر قرباً للتوزیع الطبیعي (2010
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الاختبارات الاحصائیة:4-1-2

تتضمن المرحلة الأولى اختبار الخصائص الإحصائیة لسلسلة عوائد مؤشر سوق دمشق 

اختبارات، مثل اختبار التوزیع الطبیعي واختبار الارتباط للأوراق المالیة باستخدام عدة 

المتسلسل، أما المرحلة الثانیة فھي قیاس أثر القرارات على سلسلة العوائد.

المرحلة الأولى للتحلیل الاحصائي:1- 1-2- 4

):Normality Testاختبار التوزیع الطبیعي (1-1- 1-2- 4

السلاسل الإحصائیة تتصف بالتوزیع الطبیعي یفترض تحلیل الانحدار الكلاسیكي أن 

)Normality) والتماثل (Homoscedasticity واستقلالیة البواقي (

)Independence لان عدم التوزیع الطبیعي قد یؤدي إلى استنتاجات خاطئة (جاركو ،(

، لذلك یعد من الضروري في الدراسات معرفة إذا ما كانت عوائد مؤشر )1980وبیرا، 

ق للأوراق المالیة یتبع التوزیع الطبیعي أم لا.سوق دمش

یقیس الالتواء توزع مفردات السلسلة حول وسطھا الحسابي، إن قیمة الالتواء في 

التوزیع الطبیعي تساوي الصفر، وعندما تكون قیمة الالتواء موجبة فإن التوزیع ینحرف 

لحالة السالبة فإن التوزیع نحو الیسار، ولھ نھایة دقیقة وطویلة باتجاه الیمین، أما في ا

ینحرف نحو الیمین ولھ نھایة طویلة دقیقة نحو الیسار. 

أما التفلطح فھو مقیاس لذروة التقعر (تفلطح سلسلة العوائد)، ویبلغ قیمتھ عند التوزیع 

، فإذا كان یزید عن ھذه القیمة فإن التوزیع بارز عن التوزیع الطبیعي، وإذا 3الطبیعي 

).2011وآخرون،Salamehوزیع مسطح مقارنة بالتوزیع الطبیعي. (كان أقل فإن الت

)1987بیرا للتوزیع الطبیعي (جاركو وبیرا، –ویحسب اختبار جاركو 

= 6 + ( − 3)24 … … . (2)
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حیث:

n.حجم العینة :

s.معامل الالتواء :

k.معامل التفلطح :

:)Basu ،2007وGuptaحیث تكون الفرضیات كما یلي: ( = 0 ( = 3 , = 0) الطبیعي التوزیع تتبع العوائد :.سلسلة ≠ 0 الطبیعي التوزیع تتبع لا سلسلة

Serial Autoاختبار الارتباط المتسلسل (1-2- 1-2- 4 – Correlation
Test:(

یستخدم اختبار الارتباط المتسلسل لمعرفة مدى استقلالیة عوائد الأسھم مع بعضھا 

البعض، ولمعرفة فیما إذا كانت عوائد الأسھم مرتبطة ذاتیا أم لا، أي مدى ارتباط 

تغیرات أسعار الأسھم في فترات معینة بالتغیرات في الأسعار في فترات سابقة، إذا لم 

غیر العوائدیعني ضمنیاً ان التغیرات المتتالیة في یكن ھناك ارتباط متسلسل ھذا

الممكن ان غیرمرتبطة مع بعضھا البعض، أي أن المستثمرین في السوق المالي من

ذا إیكتسبوا خبرة عن تغیرات الأسعار المستقبلیة من خلال دراسة تغیرات سابقة، أما 

ت السوق)، فإن الأسعار دلالة إحصائیة في السلسلة (توقیاكان الارتباط المتسلسل ذ

تكون موجبة إذا كانت الأسعار السابقة موجبة، وسالبة إذا كانت الأسعار السابقة سالبة 

)Sepate وAnsari ،2011( وبالطبع فإن في الأسواق الكفؤة التي تتحرك فیھا ،

الأسعار عشوائیاً،  یجب ان تكون سلسلة العوائد غیر مرتبطة ذاتیاً (الكفاءة على 

المستوى الضعیف) ، ویتم حساب معامل الارتباط المتسلسل على النحو التالي: 

)Gimba ،2012(
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= ∑ ( − )( − )∑ ( − ) … … (3)
حیث:

Pk.معامل الارتباط المتسلسل :

K.فترات الإبطاء :

N.عدد المشاھدات :

Rt عائد السھم في الفترة :t.

Rt+k عائد السھم في الفترة :t+k.

:ویمكن الاختبار وفق الفرضیات التالیة:  = 0 الصفر = المتسلسل الارتباط معاملات :جمیع ≠ 0 الصفر ≠ المتسلسل الارتباط معاملات جمیع

، تعطى بالمعادلة التالیة:QLjung-Boxحیث تستخدم الفرضیات السابقة اختبار 

= ( + 2) ∑ …… (4)

.المرحلة الثانیة تكوین المحفظة1-2-2- 4

لقد اعتمدنا في ھذه الدراسة على تشكیل محفظة مالیة من المصارف السابقة الذكر، 

value-weightedوحساب مؤشر المحفظة وفق أسلوب التثقیل بالقیمة السوقیة، 

لكل مصرف وزنا بقدر ما تشكل خلة في احتساب لمعادلة، حیث أعطيللمصارف الدا

.بشكل متغیرقیمتھ السوقیة من قیمة المحفظة الكلیة
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ولا احتساب المؤشر المرجح وفق القیمة السوقیة باستخدام المعادلة التالیة:

Value –weighted = ∑ … … . (6)
Pi: متوسط سعر السھم السوقي في اللحظةi.

P0:.(محدد من قبل السوق المالي) سعر الأساس للسھم

Q:.عدد أسھم المصرف المحسوب

ویعد الأسلوب السابق في تكوین المحفظة مماثل لطریقة احتساب عوائد مؤشر سوق 

، مما یتیح لنا فرصة أفضل للمقارنة بین سلسلة عوائد DWXدمشق للأوراق المالیة 

المحفظة وبین سلسلة عوائد المؤشر. 

): Market Model MMتحلیل النموذج (نموذج السوق 1-2-3- 4

، ویفترض ھذا )Fama ،Fisher ،Jensen ،Roll ،1969طور ھذا النموذج من قبل (

النموذج وجود علاقة خطیة بین العائد على السھم أو الأصًل المالي وعائد السوق.

العوائد الممیزة وغیر یعمل النموذج على عزل وتحدید مكونات العائد على السھم، لیحدد

لا یعتمد على أیة افتراضات MMالعادیة فیھ، ومن المھم معرفة أن نموذج السوق 

لسلوك الاستثمار.

)یحسب النموذج ریاضیاً من العلاقة: ) = + … . . ( )
حیث:

: ( .tفي الفترة الزمنیة iالعائد المتوقع على الأصل المالي (

.t: عائد السوق المالي في الفترة الزمنیة 

(الزیادة غیر المفسرة في العائد عن Abnormal Return: العائد غیر العادي 

الخطر).
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: معامل بیتا.

للأسھم او المنتظمةمن أھم المؤشرات المستخدمة للتنبؤ بالمخاطر ویعد معامل بیتا 

للمحفظة، حیث یقیس ھذا المعامل المخاطر المنتظمة المتعلقة بأسھم شركة معینة بالنسبة 

1إلى مخاطر السوق (مخاطر السھم بالنسبة لمخاطر السوق).  ویحسب ریاضیا بالشكل: = ( , )( ) … … . ( )
)حیث:  , ومعدل عائد iالمشترك بین معدل العائد على السھم التباین: ھو (

السوق.

: ( التباین في عائد السوق.(

، أي Thin Tradingإحدى سلبیات ھذا النموذج أنھ لا یتعامل مع حالة التداول الضیق 

ي ھذه في حالة ھناك سھم لا یتم التداول علیھ بشكل یومي أو في كل جلسة تداول، لأنھ ف

المشترك بین معدل العائد التباینالحالة عائد السھم سیصبح صفراً وبالتالي فإن قیمة 

على السھم ومعدل عائد السوق ستنخفض مما یؤدي إلى قیمة غیر دقیقة في معامل بیتا

. في بعض الأحیان

وتم تعدیل Scholes-Williams) طریقة Dimson, 1985وحل ھذه المشكلة اقترح (

النموذج لیصبح بالطریقة التالیة:

( ) = + … . . ( )
.136. ص،2011،دمشقدمشق،جامعةمنشوراتالاستثماریة،والمحافظالاستثماراتإدارةالعلي،أحمدقاسم،الرزاقعبد1
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حیث یتم حساب بیتا بالطریقة:

= + ++ … … ( )
.معامل الارتباط بین عائد السوق و عائد المحفظة:

∆ = −
ومن المعادلة یظھر انھ یتم حساب بیتا العادي بالإضافة إلى بیتا للیوم السابق وبیتا للیوم 

2قادم.ال

یمكن حسابھ من خلال وسطي ووفق ھذا النموذج المطور فإن العائد غیر العادي 

العائد على السھم مطروحاً من وسطي العائد على السوق وفق الصیغة الریاضیة: 

= − − … … . ( )
=ویكون العائد غیر العادي  − ( ) … … ( )

2 Stefan Palan, The Efficient Market Hypothesis and its Validity in Today's Markets, Master thesis, Karl-
Franzens University, Graz, 2004, P.14.
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).Market Adjusted Model)MARنموذج السوق المعدل 1- 1-2-3- 4

ھذا النموذج یعد حالة خاصة من نموذج السوق السابق، ویعتمد ھذا النموذج بشكل كبیر 

على المتوسطات، ویفترض أن جمیع الأسھم تقدم نفس العائد المتوقع، وبالتالي فإن العائد 

.tسیساوي العائد المتوقع للسوق في الفترة الزمنیة iالمتوقع لأي أصل مالي 

یحدد بالفرق بین عائد Abnormal Returnبناءً على ذلك فإن العائد غیر العادي 

=فإن كل من المعاملات          MARالسھم والعائد المتوقع للسوق، ووفق  0 و = وبالتالي تصبح الصیغة:1

( ) = … . . ( )
Line andشائع جداً في كثیر من الدراسات كدراسة (MARأن استخدام نموذج 

Howe, 1990) ودراسة (Brown and Warner،1985(.

=ویكون العائد غیر العادي وفق النموذج − ( ) … … ( )
Cumulative Abnormal Returnمجمع العائد غیر العادي 1-2-3-2- 4

(CAR)3

لجمع جمیع العوائد غیر العادیة المحسوبة من قبل CARتستخدم الصیغة التجمیعیة 

لكل فترة زمنیة، أي یستخدم لحساب العوائد غیر العادیة MARوMMنموذجي 

) Small Event Windowالناتجة عن أحداث تؤثر في فترة زمنیة قصیرة المدى (

3 Analysis of this takeover in light of literature on mergers and acquisitions and the effect of share prices
of both companies on Shareholder wealth, P. 13.
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لمتوقع وكما ھو معروف فإن العائد غیر العادي ھو الفرق بین العائد الحقیقي والعائد ا

وفق الصیغة:

وفق الصیغة:CARوبالتالي تحسب صیغة 

= … . . ( )
كن الباحث بسھولة من نھ یمّ ألتجمیع الأرباح غیر العادیة، CARتظھر أھمیة نموذج 

اكتشاف أثر الحدث في الفترات الفرعیة للحدث وكذلك أثر الحدث في نافذة الحدث 

النموذج فتختصر على انھ إذا كان العائد في الفترة المحسوبة ما مساوئ ھذا أكاملة، 

4، فإن النموذج لا یحسب بدقة قیمة العائد غیر العادي.اً صغیر

ویجدر الإشارة إلى أن ھناك نماذج أخرى تستخدم في قیاس العوائد غیر العادیة الكلیة، 

وائد لحساب ھذه الع)BHARs)Buy and Hold Abnormal returnsمثل نموذج 

) الذي CTR.)Calendar Time returnsفي دراسات الحدث طویلة الأمد، ونموذج 

یعنى بحساب العوائد غیر العادیة الكلیة على مدى شھر كامل ویستخدم أیضا في 

الدراسات التي تعنى بالتأثیر على المدى الطویل.

4,2 Jhon Knif, James Kolari, Seppo Pynnonen, A Robust Test of Abnormal Returns in Long-Horizon Event
Studies, A&M University, Texas, USA, 2010, P.10.
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لمبحث الثانيا
التحلیل الإحصائي.

الإحصائیة لأثر القرارات على عائد سوق دمشق للأوراق یستعرض ھذا المبحث النتائج

المالیة، وذلك لاختبار فرضیات الدراسة

مقاییس التفلطح والتشتت:2-1- 4

) بعض مقاییس النزعة المركزیة كالوسط الحسابي والوسیط، 1- 4یبین الجدول (

شكل توزیع والانحراف المعیاري لمعرفة تشتت البیانات، والالتواء والتفلطح لمعرفة 

البیانات، إضافة إلى أعلى وأدنى قیمة وعدد المشاھدات.

) مقاییس النزعة المركزیة والتشتت لسلاسل عوائد البنوك المشكلة للمحفظة.1- 4الجدول (

اسم البنك عدد 
المشاھدات المتوسط الحسابي أعلى قیمة أدنى قیمة الانحراف 

المعیاري الالتواء طحلالتف Jarque-Bera

ARABS 617 -0.044821227 4.871429 -3.04592 1.395136 0.947436 3.613502 0.00
BASY 617 -0.027492501 4.866351 -6.76593 1.140692 1.325229 10.01076 0.00
BBS 617 -0.119915738 4.865051 -17.5237 1.091248 -5.94341 109.8343 0.00

BBSF 617 0.007139977 4.879016 -21.5555 1.690763 -2.6075 43.93091 0.00
BOJS 617 -0.155900569 4.879016 -3.03807 1.267267 1.110661 5.397105 0.00
BSO 617 -0.049168482 4.859018 -13.2972 1.329549 -1.08829 18.3949 0.00
IBTF 617 -0.098369861 4.79886 -5.18091 1.617561 0.793356 1.552482 0.00
SGB 617 -0.077957365 4.879016 -3.04326 1.458625 1.06925 3.01689 0.00
SIIB 617 -0.172467508 4.831858 -22.2781 2.008128 -1.62613 23.51373 0.00
FSBS 617 0.011981531 13.93648 -6.81973 1.374957 2.549968 20.35405 0.00
SHRQ 617 0.042903489 13.97619 -3.03733 1.019762 5.309861 63.50348 0.00
QNBS 617 -0.04958388 4.879016 -3.03053 1.775185 1.004196 0.879655 0.00
DWX 617 -0.050531222 3.795819 -2.12589 0.810901 1.094859 3.884511 0.00

.E-viewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

) عدد المشاھدات لكل سلسلة من سلاسل عائد البنوك المشكلة 1- 4یظھر الجدول (

ویظھر الجدول أن متوسط للعوائد بین البنوك المدروسة كانت عوائد سالبة في للمحفظة، 

وأن أقل متوسط حسابي للعوائد كان بعض البنوك المدروسة وموجبة في بعضھا الاخر
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)، كما یظھر الجدول SHRQلبنك (على متوسط للعوائد كان أن أ) في حین SIIBلبنك (

السابق الانحراف المعیاري لعوائد الأسھم حیث نلاحظ أن أقل انحراف معیاري كان 

) بمعنى ان سھمھ كان الأقل مخاطرة كانت لدى ھذا البنك، الا ان SHRQلبنك (

على من مخاطرة السوق كما ھو متوقع.أالمخاطرة الكلیة لعائد أي من البنوك المدروسة 

) أیضاً التواء وتفلطح العوائد، بالنسبة للالتواء فإن توزع العوائد 1-4الجدول (یظھر

بالنسبة لبعض البنوك المدروسة یمیل نحو الیمین حیث تملك قیماً سالبة للالتواء، حیث 

الأكثر انحرافاً نحو الیمین على منحنى التوزیع الطبیعي. ) كانت BBSأن عوائد بنك (

لى الیسار حیث تملك قیماً موجبة للالتواء إالخاصة ببعض البنوك بینما تنحرف العوائد 

) ھي الاكثر التواء نحو الیسار.SHRQوعوائد مصرف(

أما بالنسبة لتوزع عوائد السوق فإنھا تنحرف نحو الیسار على منحنى التوزیع الطبیعي 

حیث تملك قیماً موجبة للالتواء.

زیع لعوائد البنوك المدروسة بارز حیث إن أما قیم التفلطح فتشیر إلى أن منحنى التو

).QNBSوIBTF. ماعدا بنكي (3جمیع القیم كانت أكبر من 

أكبر من قیمة %50یظھر في الجدول أیضاً قیم الوسیط التي تفصل سلاسل العوائد إلى 

–لاختبار جاركو P-Valueأدنى منھ، كما یظھر الجدول السابق قیمة %50الوسیط و

عند مستوى 0.05بیرا على سلسلة عوائد البنوك المدروسة ومؤشر السوق وھي أقل من 

بالتالي نرفض فرضیة العدم التي بموجبھا تكون السلسلة تتبع التوزیع %5دلالة

الطبیعي، ونقبل الفرضیة البدیلة بعدم اتباع السلسلة للتوزیع الطبیعي، وھذا ما یظھر 

.مة الالتواء والتفلطحأیضاً في قی
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Serial Auto-Correlation)(نتائج اختبار الارتباط المتسلسل2-2- 4
Test:

لاختبار الارتباط المتسلسل تم استخدام سلسلة العوائد الیومیة لمؤشر سوق دمشق، وذلك 

:لدراسة الكفاءة على المستوى الضعیف في سوق دمشق عبر التحقق من الفرضیتین: = 0 الصفر = المتسلسل الارتباط معاملات :جمیع ≠ 0 الصفر ≠ المتسلسل الارتباط معاملات جمیع

فترة أبطاء للعوائد الیومیة 15تم الاعتماد على Q (Ljung-Boxعند حساب قیم (َ 

:لمؤشر السوق وذلك لسببین

المالي ) عند حالة عدم الكفاءة الكاملة في السوق 2000إنھ وبحسب صالح وفریدة (-1

(بالطبع حسب أیام على الأقل8تستغرق المعلومات لتنعكس على الأسعار في السوق 

.السوق)

یوم قبل وبعد صدور 15أكبر نافذة الحدث سیتم الاعتماد علیھا في الدراسة ھي -2

القرار.

) نتائج اختبار الارتباط المتسلسل لسلسة عوائد سوق دمشق للأوراق 2-4یبین الجدول (

، Q-stat)، وقیم (AC، حیث یظھر في الجدول قیم معاملات الارتباط المتسلسل (المالیة

) المرافقة لھا:P-valueوالاحتمالیة (

) نتاج اختبار الارتباط المتسلسل2- 4لجدول (

ACاءفترة إبط
Box-Ljung Statistic

Q-STATEP-VALUE
1.992610.4890.000
2.9831211.0860.000
3.9741801.2390.000
4.9652380.9200.000
5.9552950.5010.000
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6.9463509.9520.000
7.9364058.8270.000
8.9264597.0100.000
9.9175125.0160.000
10.9085643.5360.000
11.8996152.8910.000
12.8906653.4860.000
13.8827145.6910.000
14.8747629.7470.000
15.8668106.0820.000

.E-viewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

الارتباط كانت ت) لجمیع معاملاP-value) أن القیم الاحتمالیة (2-4یظھر الجدول (

، لذلك نرفض فرضیة العدم ونقبل %1تساوي الصفر، وھي معنویة عند مستوى دلالة 

للارتباط الذاتي في سلسلة عوائد سوق اً الفرضیة البدیلة، التي تنص على أن ھناك وجود

دمشق، أي أن العائد غیر مستقل ذاتیا، بمعنى ان أسعار الیوم مرتبطة بأسعار الأیام 

ب درجة الارتباط الذاتي للسوق، ویدعم أیضا أن سوق دمشق للأوراق السابقة بحس

المالیة لا تتمتع بالكفاءة على المستوى الضعیف.

، فإنھ یمكن PACو معاملات الارتباط الجزئي ACأما إذا درسنا معاملات الارتباط 

جال ( القول أن معاملات الارتباط لھا دلالة إحصائیة عندما تكون قیمتھا خارج حدود الم ∓1.96 × ، ویبین الجدول ھي عدد المشاھداتtحیث Z) الذي یمثل حدود قیم √

) ھذه الحدود لسوق دمشق.5-3(

لمعاملات الارتباط.Zحدود قیم ) 3-4لجدول (
617عدد المشاھدات

∓قیمة   . × √∓ 0.070
.E-viewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

فترات الإبطاء حیث كانت القیم ) معنویة عند كلACنلاحظ من الجدول السابق ان قیم (

تقع خارج المجال، مما یدل على وجود ارتباط متسلسل. 
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المبحث الثالث
اختبار الفرضیات.

.MMباستخدام نموذج السوق1- 4-3

:Slnt،Lead،lagحساب بیتا في الحالات الثلاث 1- 1- 4-3
Slntحساب معامل بیتا لقرارات المدروسة في الحالات الثلاث 4- 4یبین الجدول 

یلي:وأسلوب تحلیل التباین وكانت النتائج كما )8وفق المعادلة (LagوLeadو

) حساب بیتا في الحالات الثلاث.4-4الجدول (
Beta

11315937938795818747القرار
SLNT (B)-0.1720.055-0.118-0.134-0.222-0.042

LEAD (B+1)-0.187-0.257-0.078-0.145-0.402-0.205
LAG (B-1)-0.166-0.248-0.082-0.171-0.422-0.203

.SPSSالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

الارتباط:حساب بیتا الكلیة، العائد غیر المفسر (ألفا) ومعامل 2- 3-1- 4
) قیم كل من معامل 5-5)، یبین الجدول (11–10–9بتطبیق المعادلات السابقة (

الارتباط بین عائد السوق وعائد المحفظة، بیتا الكلیة والعائد غیر المفسر لكل قرار من 

القرارات المدروسة وكانت النتائج كما یلي: 
.MM) حساب معاملات النموذج 5-4الجدول (

11315937938795818747القرار
N303030303030العینة 

0.04200-0.22200-0.14300-0.07506-0.075060.55000-معامل الارتباط 
0.57688-1.22076-0.59647-2.15783-0.48170-0.62534-بیتا الكلیة 

0.02987-0.06240-0.03086-0.10975-0.02506-0.03232-العائد غیر المفسر 
.SPSSالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 



93 أثر القرارات الاقتصادیة ذات العلاقة على أداء سوق دمشق للأوراق المالیة

تالأسلوب الاحصائي وتحلیل البیانارابع  الالفصل 

اختبار القرارات4-3-2

: 1131القرار 4-3-2-1

1131) موجز القرار 6- 4الجدول (
2011\1131رقم القرار

قرار تعویم سعر الصرفالقرار
2012\1\16تاریخ الصدور

رئاسة مجلس الوزراءالمصدرةالجھة 

عند كل یوم من المجالات المختارة (نوافذ الحدث).T-test) اختبار 7-4یبین الجدول (

للمجالات المدروسةT-Testواختبار 1131) حسابات القرار 7-4الجدول (

tR(p)RmlagleadExpected
Return

Abnormal
Return
MAR

ARAARAR-T-
TESTN

175-0.253380.64149-0.55181-1.22475-0.03877-0.89487-0.134220.20430-0.09676-10

176-1.224752.07265-0.253383.17707-0.22098-3.29741-0.81733-0.61303-0.58922-9

1773.17707-0.63056-1.22475-2.246510.604713.80763-0.09475-0.70778-0.06831-8

178-2.246510.370003.177071.13587-0.41264-2.616510.68297-0.024810.49236-7

1791.13587-0.10961-2.246510.129740.221831.24549-0.06720-0.09201-0.04844-6

1800.12974-0.415821.13587-0.299460.033100.545550.623570.531560.94954-5

181-0.29946-0.239850.129740.36143-0.04741-0.059610.563431.094990.40619-4

1820.36143-0.52604-0.29946-0.326560.076560.887480.556351.651340.40108-3

183-0.32656-0.351860.361430.13118-0.052490.025300.613422.264760.54222-2

1840.13118-0.40496-0.326560.232530.033370.536140.489362.754120.65279-1

1850.23253-0.634890.13118-0.490140.052380.867420.665383.419500.479680

186-0.49014-0.246250.23253-0.13764-0.08318-0.243890.578203.997700.466831

187-0.137640.05348-0.490140.35652-0.01706-0.191120.244004.241710.995902

1880.35652-0.20013-0.13764-0.923050.075640.556650.324974.566680.234283

189-0.923050.367370.356521.08060-0.16438-1.290420.115424.682100.083214

1901.08060-0.24980-0.92305-0.415010.211461.330400.078774.760870.056785

191-0.41501-0.335601.080600.05788-0.06908-0.079410.497725.258590.358816

1920.05788-0.18109-0.415010.017150.019620.238960.291915.550500.210447
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1930.01715-0.091250.05788-0.598740.011980.108400.331775.882270.239188

194-0.598740.294510.017150.48307-0.10355-0.893250.076465.958730.055129

1950.483070.18771-0.59874-0.239400.099380.29536-0.043695.91503-0.0315010

.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

عند نوافذ الحدث المدروسة، حیث یلاحظ أن T-test) نتائج اختبار 8-4ویبین الجدول (

دلالة يحیث نقبل فرضیة العدم التي تقول بعدم وجود تأثیر ذ1.96قیم الاختبار اقل من 

.إحصائیة للقرار على عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة

.1131للقرار رقم t) نتائج اختبار8- 4جدول(

N√Time
windowCAR (MAR)t- TestCAR (MM)t- TestH0

52.236067977(-2,+2)0.9938440110.180454714-0.523657209-0.147307049True

113.31662479(-5,+5)2.9638955980.362828646-0.0028422-0.000539038True

214.582575695(-10,+10)5.6684556250.6939104331.3471866180.255501152True
.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

: 5937القرار 2-2- 4-3

5937) موجز القرار 9- 4الجدول (
5937رقم القرار \ 2011

تعدیلات أسعار الفائدة الدائنةالقرار
2تاریخ الصدور \ 5 \ 2011
رئاسة مجلس الوزراءالجھة المصدرة

عند كل یوم من المجالات المختارة (نوافذ T-test) اختبار 10-4یبین الجدول (

الحدث):

المدروسةللمجالات T-Testواختبار 5937) حسابات القرار 10-4الجدول (

tR(p)RmlagleadExpected
Return

Abnormal
Return
MAR

ARAARAR-T-
TESTN

38-2.42973-0.06631-0.095893.059551.14534-2.363433.239941.712861.53250-10
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393.05955-1.20782-2.429730.04178-1.498834.26737-0.080191.63267-0.03793-9

400.04178-1.819403.05955-0.47746-0.045181.86118-0.433201.19946-0.20491-8

41-0.47746-1.524000.04178-0.217860.204931.04654-0.145001.05446-0.06859-7

42-0.21786-1.08414-0.47746-0.696940.079890.86628-0.638390.41607-0.30196-6

43-0.69694-0.55906-0.217861.263430.31066-0.137891.348371.764450.63778-5

441.26343-0.98811-0.69694-0.70900-0.633652.25154-0.732041.03241-0.34625-4

45-0.70900-1.833261.26343-0.587640.316471.12426-0.502040.53037-0.23746-3

46-0.58764-1.97355-0.70900-1.626630.258011.38591-1.54771-1.01733-0.73207-2

47-1.62663-0.57748-0.58764-0.164530.75849-1.04915-0.02838-1.04571-0.01342-1

48-0.164530.90680-1.626630.894500.05420-1.071330.95012-0.095590.449410

490.894501.99124-0.164531.61634-0.45594-1.096741.613621.518030.763241

501.616341.791440.89450-0.78654-0.80364-0.17511-0.829010.68902-0.392122

51-0.786541.600771.61634-1.129090.35381-2.38731-1.03921-0.35019-0.491553

52-1.129092.52092-0.786541.684860.51882-3.650011.793611.443420.848384

531.684862.23249-1.12909-0.85668-0.83665-0.54762-0.902930.54049-0.427095

54-0.856682.087281.684860.308900.38760-2.943960.402640.943130.190456

550.308901.47929-0.856681.93293-0.17385-1.170391.962472.905600.928257

561.93293-0.376750.30890-0.50034-0.956152.30968-0.560252.34535-0.265008

57-0.50034-0.785261.932930.653270.215950.284920.727393.072740.344059

580.65327-1.97653-0.50034-1.39367-0.339742.62980-1.383101.68964-0.6542110

.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

عند نوافذ الحدث المدروسة، حیث یلاحظ T-test) نتائج اختبار 11-4ویبین الجدول (

يتأثیر ذحیث نقبل فرضیة العدم التي تقول بعدم وجود 1.96أن قیم الاختبار اقل من 

دلالة إحصائیة للقرار على عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة

.5937للقرار رقم t) نتائج اختبار11- 4جدول(

N√Time
windowCAR (MAR)t- TestCAR (MM)t- TestH0

52.236067977(-2,+2)0.3209145560.108649347-2.006421866-0.368593126True

113.31662479(-5,+5)-0.08181726-0.01867545-5.353451485-0.66305188True
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تالأسلوب الاحصائي وتحلیل البیانارابع  الالفصل 

214.582575695(-10,+10)1.1525634360.263082042-3.384109376-0.419138959True
.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

: 938القرار 2-3- 4-3

938) موجز القرار 12- 4الجدول (
938رقم القرار \ 2013

تعدیلات أسعار الفائدة على القروض الممنوحة للقطاع العامالقرار
13تاریخ الصدور \ 1 \ 2013
رئاسة مجلس الوزراءالجھة المصدرة

عند كل یوم من المجالات المختارة (نوافذ T-test) اختبار 13-5یبین الجدول (

الحدث):

للمجالات المدروسةT-Testواختبار 938) حسابات القرار 13-4الجدول (

tR(p)RmlagleadExpected
Return

Abnormal
Return
MAR

ARAARAR-T-
TESTN

319-18.78426-0.346500.3080418.43298-0.85640-18.4377618.384470.097958.69587-
10

32018.43298-0.38785-
18.78426-0.526280.8435418.82082-0.38040-0.28245-0.17993-9

321-0.52628-0.0013018.432980.58466-0.02245-0.524980.631520.349070.29871-8

3220.58466-0.15167-0.52628-0.053980.028300.73633-0.001330.34774-0.00063-7

323-0.05398-0.158400.58466-0.23681-0.000870.10442-0.187490.16026-0.08868-6

324-0.23681-0.03899-0.053980.32425-0.00922-0.197820.372610.532870.17625-5

3250.32425-0.12096-0.23681-0.314470.016400.44521-0.263170.26970-0.12448-4

326-0.314470.100160.324250.08843-0.01277-0.414630.136390.406090.06451-3

3270.088430.27266-0.31447-0.284270.00563-0.18423-0.234210.17188-0.11078-2

328-0.284270.764660.088430.37351-0.01139-1.048940.421630.593510.19943-1

3290.373510.99101-0.284271.322650.01865-0.617501.374201.967710.650000

3301.32265-0.067550.37351-1.731040.062011.39020-1.674530.29318-0.792051

331-1.731040.405871.322650.70576-0.07747-2.136910.746321.039500.353012

3320.705760.28402-1.731040.337160.033830.421740.390451.429960.184683

3330.33716-0.361500.70576-0.751370.016990.69867-0.700010.72995-0.331104
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334-0.75137-0.243000.33716-0.02178-0.03273-0.508370.023900.753840.011305

335-0.02178-0.08538-0.751370.379890.000600.063600.429371.183220.203096

3360.37989-0.28087-0.021780.062930.018940.660760.114521.297730.054177

3370.06293-0.570550.37989-0.833700.004470.63348-0.783770.51396-0.370728

338-0.83370-0.077180.062930.55784-0.03649-0.756520.603091.117050.285269

3390.55784-0.18805-0.833700.082580.027070.745890.135091.252140.0639010

.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

عند نوافذ الحدث المدروسة، حیث یلاحظ T-test) نتائج اختبار 14-4ویبین الجدول (

يحیث نقبل فرضیة العدم التي تقول بعدم وجود تأثیر ذ1.96من أن قیم الاختبار اقل 

دلالة إحصائیة للقرار على عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة

.938للقرار رقم t) نتائج اختبار14- 4جدول(

N√Time
windowCAR (MAR)t- TestCAR (MM)t- TestH0

52.236067977(-2,+2)-2.59737473-0.48671308-0.22814135-0.02083733True

113.31662479(-5,+5)-2.15257046-0.27194711-0.176114272-0.010844797True

214.582575695(-10,+10)-0.47895730-0.060509540.2203385310.013568046True
.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

: 795القرار 4- 2- 4-3

795) موجز القرار 15- 4الجدول (
795رقم القرار \ 2013

تعدیلات أسعار الفائدة الدائنةالقرار
14تاریخ الصدور \ 12 \ 2011
مجلس النقد والتسلیفالجھة المصدرة

عند كل یوم من المجالات المختارة (نوافذ T-test) اختبار 16-4یبین الجدول (

الحدث):
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للمجالات المدروسةT-Testواختبار 795) حسابات القرار 16-4الجدول (

tR(p)RmlagleadExpected
Return

Abnormal
Return
MAR

ARAARAR-T-
TESTN

1600.50641-0.66186-0.47825-0.265680.024721.16827-0.21343-0.57599-0.10095-
10

161-0.26568-0.525200.506410.19672-0.010540.259530.24493-0.331050.11585-9

1620.19672-0.66627-0.26568-0.062410.010580.86299-0.01178-0.34284-0.00557-8

163-0.06241-0.671920.19672-0.29901-0.001260.60951-0.24973-0.59257-0.11812-7

164-0.29901-0.34655-0.06241-0.32637-0.012070.04754-0.27833-0.87090-0.13165-6

165-0.326370.13734-0.299010.70900-0.01332-0.463710.75690-0.114000.35801-5

1660.70900-0.29623-0.32637-0.547550.033981.00524-0.49424-0.60824-0.23378-4

167-0.54755-0.037980.709000.13838-0.02342-0.509570.18512-0.423120.08756-3

1680.13838-0.03681-0.54755-0.052950.007910.17519-0.00262-0.42574-0.00124-2

169-0.052950.054610.13838-1.33777-0.00083-0.10756-1.28845-1.71419-0.60944-1

170-1.337771.43884-0.052950.47810-0.05951-2.776610.52072-1.193470.246300

1710.478101.61203-1.337772.019440.02343-1.133932.071540.878070.979841

1722.01944-0.281300.47810-0.870780.093832.30074-0.810630.06744-0.383432

173-0.87078-0.382872.01944-0.55181-0.03818-0.48791-0.50676-0.43932-0.239703

174-0.551810.12624-0.87078-0.25338-0.02361-0.67806-0.20666-0.64598-0.097754

175-0.253380.64149-0.55181-1.22475-0.00998-0.89487-1.17647-1.82245-0.556475

176-1.224752.07265-0.253383.17707-0.05435-3.297413.220271.397821.523196

1773.17707-0.63056-1.22475-2.246510.146713.80763-2.18031-0.78249-1.031297

178-2.246510.370003.177071.13587-0.10102-2.616511.173740.391250.555188

1791.13587-0.10961-2.246510.129740.053471.245490.185270.576520.087639

1800.12974-0.415821.13587-0.299460.007520.54555-0.249180.32734-0.1178610

.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

نوافذ الحدث المدروسة، حیث یلاحظ عند T-test) نتائج اختبار 17-4ویبین الجدول (

يحیث نقبل فرضیة العدم التي تقول بعدم وجود تأثیر ذ1.96أن قیم الاختبار اقل من 

.دلالة إحصائیة للقرار على عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة
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تالأسلوب الاحصائي وتحلیل البیانارابع  الالفصل 

.795للقرار رقم t) نتائج اختبار17- 4جدول(

N√Time
windowCAR (MAR)t- TestCAR (MM)t- TestH0

52.236067977(-2,+2)-1.54217075-0.288712920.3441124670.769458868True

113.31662479(-5,+5)-3.57104662-0.45073153-0.58598599-0.115175447True

214.582575695(-10,+10)-4.15729887-0.52472731-1.033471934-0.203128734True
.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

: 818القرار 5- 2- 4-3

818) موجز القرار 18- 4الجدول (
818رقم القرار \ 2012

.تعدیلات أسعار الفائدة على الودائع لأجلالقرار
15تاریخ الصدور \ 2 \ 2012
مجلس النقد والتسلیفالجھة المصدرة

عند كل یوم من المجالات المختارة (نوافذ T-test) اختبار 19-4یبین الجدول (

الحدث):

للمجالات المدروسةT-Testواختبار 818) حسابات القرار 19-4الجدول (

tR(p)RmlagleadExpected
Return

Abnormal
Return
MAR

ARAARAR-T-
TESTN

187-0.137640.05348-0.490140.35652-0.00469-0.191120.405400.062300.19176-
10

1880.35652-0.20013-0.13764-0.923050.017880.55665-0.87159-0.80929-0.41226-9

189-0.923050.367370.356521.08060-0.04057-1.290421.125380.316090.53230-8

1901.08060-0.24980-0.92305-0.415010.050951.33040-0.35976-0.04367-0.17017-7

191-0.41501-0.335601.080600.05788-0.01736-0.079410.105310.061640.04981-6

1920.05788-0.18109-0.415010.017150.004240.238960.067050.128690.03172-5

1930.01715-0.091250.05788-0.598740.002380.10840-0.54904-0.42035-0.25970-4

194-0.598740.294510.017150.48307-0.02576-0.893250.529550.109190.25048-3

1950.483070.18771-0.59874-0.239400.023660.29536-0.18727-0.07808-0.08858-2

196-0.239400.376680.483070.32646-0.00934-0.616080.374820.296740.17729-1

1970.326460.11713-0.239400.058770.016500.209330.110080.406820.052070
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1980.05877-0.052170.32646-0.228370.004280.11094-0.178470.22835-0.084411

199-0.228370.121690.058770.90843-0.00884-0.350070.956841.185190.452592

2000.90843-0.69854-0.22837-1.269390.043091.60697-1.21505-0.02986-0.574723

201-1.26939-0.706980.90843-0.36698-0.05639-0.56241-0.32401-0.35387-0.153264

202-0.36698-0.29409-1.269390.90573-0.01517-0.072890.953420.599550.450975

2030.90573-0.04831-0.366980.123980.042960.954040.178310.777860.084346

2040.12398-0.293920.90573-1.371360.007250.41790-1.32111-0.54325-0.624897

205-1.371360.305710.123980.25494-0.06105-1.677060.29737-0.245870.140668

2060.254940.23190-1.371360.597280.013240.023030.648220.402340.306619

2070.59728-0.329770.25494-0.840590.028870.92705-0.78786-0.38552-0.3726610

.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

عند نوافذ الحدث المدروسة، حیث یلاحظ T-test) نتائج اختبار 20-4ویبین الجدول (

يحیث نقبل فرضیة العدم التي تقول بعدم وجود تأثیر ذ1.96أن قیم الاختبار اقل من 

.دلالة إحصائیة للقرار على عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة

.818للقرار رقم t) نتائج اختبار20- 4جدول(

N√Time
windowCAR (MAR)t- TestCAR (MM)t- TestH0

52.236067977(-2,+2)-0.35050863-0.065512610.3742805290.059122549True

113.31662479(-5,+5)0.0752757660.009485715-0.829759858-0.088368401True

214.582575695(-10,+10)-0.26926803-0.15027564-1.411055285-0.150275647True
.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

: 747القرار 6- 2- 4-3

747) موجز القرار 21-4الجدول (
747رقم القرار \ 2013

.تعدیلات أسعار الفائدة على الودائع لأجلالقرار
18تاریخ الصدور \ 7 \ 2012
النقد والتسلیفمجلس الجھة المصدرة
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تالأسلوب الاحصائي وتحلیل البیانارابع  الالفصل 

عند كل یوم من المجالات المختارة (نوافذ T-test) اختبار 22-4یبین الجدول (

الحدث):

للمجالات المدروسةT-Testواختبار 747) حسابات القرار 22-4الجدول (

tR(p)RmlagleadExpected
Return

Abnormal
Return
MAR

ARAARAR-T-
TESTN

932.264004-0.19014-0.17989-4.9333-1.335942.454145-5.03665-3.18037-2.38234-10

94-4.93330.2070672.2640042.4729582.816079-5.140372.844399-0.335971.345404-9

952.4729580.369769-4.93331.892726-1.456482.1031891.7755971.4396260.839859-8

961.892726-0.672042.472958-1.93398-1.121752.564769-2.01283-0.57321-0.95207-7

97-1.933980.1319451.8927262.5338341.085817-2.065932.7074182.1342111.280612-6

982.533834-1.42666-1.93398-2.70771-1.49163.960492-2.82885-0.69464-1.33805-5

99-2.70771-1.009172.5338340.6303071.532169-1.698540.8549310.1602870.404383-4

1000.630307-0.34609-2.707711.091374-0.393480.9763981.0957991.2560870.518314-3

1011.091374-1.109150.630307-10.725-0.659462.200522-10.751-9.49492-5.08524-2

102-10.725-0.840751.09137410.248316.157229-9.8842711.001821.5068965.203871-1

10310.24831-0.97743-10.7250.152139-5.9419611.22574-0.477911.028989-0.226050

1040.152139-1.2119110.24831-3.04049-0.117631.364044-3.00452-1.97554-1.421141

105-3.040491.9302780.1521394.4922181.724147-4.970774.7387962.7632592.2414552

1064.4922181.290569-3.04049-4.68326-2.621363.20165-4.9336-2.17034-2.33363

107-4.683260.5370724.4922183.1478672.671835-5.220343.5028121.3324751.6568344

1083.147867-0.30473-4.68326-0.21544-1.845823.452601-0.377090.955389-0.178365

109-0.21544-0.424083.1478670.2111470.0944150.2086460.2713641.2267530.1283556

1100.211147-0.72825-0.21544-0.0605-0.151670.939395-0.028421.198333-0.013447

111-0.0605-0.822060.2111470.2270220.0050320.7615680.2770181.4753510.131038

1120.227022-1.12715-0.0605-1.1828-0.160831.354175-1.151770.32358-0.544799

113-1.1828-0.015090.2270220.0796750.652472-1.167710.2037050.5272850.09635310

.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

عند نوافذ الحدث المدروسة، حیث یلاحظ T-test) نتائج اختبار 23-4ویبین الجدول (

يحیث نقبل فرضیة العدم التي تقول بعدم وجود تأثیر ذ1.96أن قیم الاختبار اقل من 

:دلالة إحصائیة للقرار على عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة
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تالأسلوب الاحصائي وتحلیل البیانارابع  الالفصل 

.747للقرار رقم t) نتائج اختبار23-4جدول(

N√Time
windowCAR (MAR)t- TestCAR (MM)t- TestH0

52.236067977(-2,+2)-0.06473099-0.01211100-3.436002689-1.026723097True

113.31662479(-5,+5)4.6075378980.581199732.1255031650.428203539True

214.582575695(-10,+10)9.1191793661.1503029836.0370633851.216225857True
.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

.اختبار المتوسطاتاختبار الفرضیات باستخدام أسلوب2- 4-3
سلسلة عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة، لا تتبع التوزیع الطبیعي لما كانت 

وفق أسلوب اختبار توجدنا في اختبار التوزیع الطبیعي، سیتم اختبار أثر القرارااكم

.للتأكد من النتائج التي حصلنا علیھا وفق نموذج السوقالمتوسطات

ھناك فرقاً نین لمعرفة إذا ما كایجرى اختبار المتوسطات والانحرافات القیاسیة لعینت

وھي قبل صدور 1Xدراستنا سیجري الاختبار على العینة الأول يمعنویا بینھما، وف

5–العینة الثانیة بعد صدور القرار، وضمن مجالات مختلفة ھي (یومین 2Xالقرار و

یوم) قبل وبعد صدور القرار. 15–أیام 10–أیام 

للمتوسطات وفق العلاقة التالیة:tیعطي اختبار 

= + … … … … . (1)
حیث:

المتوسط الحسابي للعینة الأولى (قبل صدور القرار).
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المتوسط الحسابي للعینة الثانیة (بعد صدور القرار).

الانحراف المعیاري للعینة الأولى (قبل صدور القرار).

المعیاري للعینة الثانیة (بعد صدور القرار).الانحراف 

nالعینة.جمح

.1131القرار 1- 4-3-2

، ) ونتائج الاختبار1) قیم معاملات الاختبار (وفق العلاقة رقم 24-4یبین الجدول (

قیم الاختبار جمیععند كل نافذة حدث مدروسة ویلاحظ انtحیث یظھر قیم اختبار 

دلالة إحصائیة يفرضیة العدم التي تقول بعدم وجود تأثیر ذحیث نقبل 1.96أقل من 

:للقرار على عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة
.1131للقرار رقم t) نتائج اختبار24-4جدول(

(+2,-2) (+5,-5) (+10,-10) (+15,-15) المعاملات
2 5 10 15 n1, n2حجم العینة 

-0.31389 -0.02274 -0.05694 0.02145 X1المتوسط الحسابي قبل القرار 
-0.09769 -0.00073 0.05846 0.01710 X2المتوسط الحسابي بعد القرار 

0.300411717 0.300411717 1.426798929 1.349819673 S1الانحراف المعیاري قبل القرار 
0.775147549 0.775147549 0.590790618 0.548639534 S2الانحراف المعیاري بعد القرار 
-0.748449504 -0.059206166 -0.236310762 0.011569801 tقیمة اختبار 

TRUE TRUE TRUE TRUE H0الفرضیة 
.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

.5937القرار 2- 4-3-2

، ) ونتائج الاختبار1) قیم معاملات الاختبار (وفق العلاقة رقم 25-5یبین الجدول (

عند كل نافذة حدث مدروسة ویلاحظ ان جمیع قیم الاختبار tحیث یظھر قیم اختبار 

دلالة إحصائیة يحیث نقبل فرضیة العدم التي تقول بعدم وجود تأثیر ذ1.96أقل من 

:للقرار على عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة
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.5937للقرار رقم t) نتائج اختبار25-4جدول(

(+2,-2) (+5,-5) (+10,-10) (+15,-15) المعاملات
2 5 10 15 n1, n2حجم العینة 

-1.10714 0.45602 0.38182 -0.12054 X1المتوسط الحسابي قبل القرار 

1.25542 -0.47136 -0.23805 0.10032 X2المتوسط الحسابي بعد القرار 

1.056531392 1.056531392 1.511102507 1.433824205 S1الانحراف المعیاري قبل القرار 

1.33277602 1.33277602 1.15131469 1.250556152 S2الانحراف المعیاري بعد القرار 

-3.734894675 1.219268248 1.031829636 -0.449605607 tقیمة اختبار 

TRUE TRUE TRUE TRUE H0الفرضیة 
.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

.938القرار 4-3-2-3

، ) ونتائج الاختبار1) قیم معاملات الاختبار (وفق العلاقة رقم 26-5یبین الجدول (

عند كل نافذة حدث مدروسة ویلاحظ ان جمیع قیم الاختبار tحیث یظھر قیم اختبار 

دلالة إحصائیة يحیث نقبل فرضیة العدم التي تقول بعدم وجود تأثیر ذ1.96أقل من 

:للقرار على عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة
.938للقرار رقم t) نتائج اختبار26-4جدول(

(+2,-2) (+5,-5) (+10,-10) (+15,-15) المعاملات
2 5 10 15 n1, n2حجم العینة 

-0.09792 -0.02337 0.00283 0.02293 X1المتوسط الحسابي قبل القرار 

-0.20419 -0.08457 -0.07697 0.01760 X2المتوسط الحسابي بعد القرار 

0.279719 0.279719 8.778346 7.043692 S1الانحراف المعیاري قبل القرار 

1.216502 1.216502 0.886763 0.893274 S2الانحراف المعیاري بعد القرار 

0.069091 0.109643 0.028604 0.002911 tقیمة اختبار 

TRUE TRUE TRUE TRUE H0الفرضیة 
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.795القرار 4- 4-3-2

، ) ونتائج الاختبار1) قیم معاملات الاختبار (وفق العلاقة رقم 27-45یبین الجدول (

عند كل نافذة حدث مدروسة ویلاحظ ان جمیع قیم الاختبار tحیث یظھر قیم اختبار 

دلالة إحصائیة يذحیث نقبل فرضیة العدم التي تقول بعدم وجود تأثیر 1.96أقل من 

:للقرار على عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة
.795للقرار رقم t) نتائج اختبار27-4جدول(

(+2,-2) (+5,-5) (+10,-10) (+15,-15) المعاملات
2 5 10 15 n1, n2حجم العینة 

0.04272 0.16431 0.17930 0.05709 X1المتوسط الحسابي قبل القرار 

1.24877 -0.01590 -0.00035 0.12614 X2المتوسط الحسابي بعد القرار 

0.482104 0.482104 0.392993 0.644608 S1الانحراف المعیاري قبل القرار 

1.150943 1.150943 1.600688 1.296722 S2الانحراف المعیاري بعد القرار 

-1.55303 0.322929 0.344665 -0.18468 tقیمة اختبار 

TRUE TRUE TRUE TRUE H0الفرضیة 
.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

.818القرار 4-3-2-5

، ) ونتائج الاختبار1) قیم معاملات الاختبار (وفق العلاقة رقم 28-5یبین الجدول (

عند كل نافذة حدث مدروسة ویلاحظ ان جمیع قیم الاختبار tحیث یظھر قیم اختبار 

دلالة إحصائیة يحیث نقبل فرضیة العدم التي تقول بعدم وجود تأثیر ذ1.96أقل من 

:للقرار على عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة
.818للقرار رقم t) نتائج اختبار28-4جدول(

(+2,-2) (+5,-5) (+10,-10) (+15,-15) المعاملات
2 5 10 15 n1, n2حجم العینة 

-0.08480 -0.17951 -0.03870 -0.02735 X1المتوسط الحسابي قبل القرار 

0.12184 -0.05601 -0.03186 -0.11612 X2المتوسط الحسابي بعد القرار 
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0.399096737 0.399096737 0.575484068 0.50202198 S1الانحراف المعیاري قبل القرار 

0.78513822 0.78513822 0.799304632 0.777615783 S2الانحراف المعیاري بعد القرار 

0.531594333 -0.31355459 -0.021949774 0.371461626 tقیمة اختبار 

TRUE TRUE TRUE TRUE H0الفرضیة 
.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

.747القرار 4-3-2-5

، ) ونتائج الاختبار1) قیم معاملات الاختبار (وفق العلاقة رقم29-4یبین الجدول (

عند كل نافذة حدث مدروسة ویلاحظ ان جمیع قیم الاختبار tحیث یظھر قیم اختبار 

دلالة إحصائیة يحیث نقبل فرضیة العدم التي تقول بعدم وجود تأثیر ذ1.96أقل من 

:للقرار على عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة
.747للقرار رقم t) نتائج اختبار29-4جدول(

(+2,-2) (+5,-5) (+10,-10) (+15,-15) المعاملات
2 5 10 15 n1, n2حجم العینة 

-1.44418 0.01369 -0.09521 -0.68486 X1المتوسط الحسابي قبل القرار 

-4.81682 -1.83544 -0.94148 0.01848 X2المتوسط الحسابي بعد القرار 

5.327339 5.327339 4.274003533 3.464255084 S1الانحراف المعیاري قبل القرار 

3.91436 3.91436 2.640377843 2.151262043 S2الانحراف المعیاري بعد القرار 

-0.55108 0.62546 0.532691966 -0.668005698 tقیمة اختبار 

TRUE TRUE TRUE TRUE H0الفرضیة 
.Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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الخامسالفصل 

النتائج والتوصيات
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خامسالالفصل 

النتائج والتوصيات

النتائج –أولاً 

بعد تحلیل بیانات السلاسل الزمنیة لعوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة تبین ما 

یلي:

:Normality Testفیما یتعلق باختبار التوزیع الطبیعي - 1

–باستخدام أسلوب جاكو Normality Testأظھرت نتائج اختبار التوزیع الطبیعي 

مدروسة، لا تتبع بیرا أن سلسلة عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة خلال الفترة ال

.التوزیع الطبیعي

Serial Autoالمتسلسل (ٍ فیما یتعلق باختبار الارتباط - 2 – Correlation
Test:(

یوجد ارتباط متسلسل في سلسلة عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة خلال الفترة 

المدروسة، مما یعني أن الأسعار غیر مستقلة ذاتیاً، وأسعار أسھم كل یوم ترتبط 

الأسعار المستقبلیة بالأسعار التاریخیة بحسب درجة الارتباط الذاتي، مما یجعل التنبؤ ب

عبر تحلیل الأسعار التاریخیة ممكناً، مما یؤكد عدم كفاءة السوق على المستوى الضعیف 

ونتائج(Al-Ahmad,2012تتوافق النتائج مع نتائج الدراسة السابقة لـ (للكفاءة تتوافق، 

بالنسبة لسوق دمشق للأوراق المالیة.)2011دراسة (موصلي والسمان، 
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ق باختبار فرضیات الدراسة: فیما یتعل- 3

تتكون الدراسة من فرضیة أساسیة ینبثق عنھا فرضیتین فرعیتین، حیث تنص الفرضیة 

الرئیسیة، على انھ لا یوجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین القرارات الاقتصادیة وعوائد 

الأسھم في سوق دمشق للأوراق المالیة خلال فترة الأزمة.

بالنسبة لاختبار الفرضیة الفرعیة الأولى:–أ 

لا یوجد علاقة ذات دلالة إحصائیة، بین قرار سعر الصرف والعائد على الأسھم في 

سوق دمشق للأوراق المالیة.

، الصادر عن 2012لعام 1131تم اختبار الفرضیة عن طریق دراسة تأثیر القرار 

المرخصة، بالتعامل بالقطع رئاسة مجلس الوزراء، حیث سمح بالقرار للمصارف

الأجنبي بیعاً وشراءً بدون العودة إلى نشرة الأسعار مصرف سوریة المركزي، مع 

مراعاة الأسعار السائدة في السوق المحلي والأسواق العالمیة. 

أیام قبل 5مجالات ھي یومان قبل وبعد یوم صدور القرار، 3تم اختبار أثر القرار خلال 

أیام قبل وبعد صدور القرار، حیث مكنت دارسة نافذة الحدث 10وبعد صدور القرار،

خلال المجالات الثلاث السابقة، من تتبع أثر القرار على السوق المالي، إن وجد وقد بین 

وباستخدام اختبار ،Market Model (MM)على نموذج السوق T-testاختبار 

ائد الیومیة لسوق دمشق عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة في العوالمتوسطات،

، حیث 2012\1\31وحتى 2011\12\14للأوراق المالیة في الفترة الممتدة بین 

للمجالات الثلاث، لذلك تم قبول %5عند مستوى دلالة t>1.96أظھرت قیم اختبار 

على عائد مؤشر سوق دمشق 1131ضیة العدم التي تنص على عدم وجود أثر للقرار فر

و Rasheedتتوافق ھذه النتائج مع نتائج الدراسة السابقة لـ (للأوراق المالیة، 

Mohammed ،2001( تغیرات أسعار قرارات التي تقضي بعدم وجود علاقة بین

الصرف و أسعار الأسھم في الأسواق النامیة (الباكستان، الھند، بنغلادش و وسیرلانكا) 
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علاقةالتي أقرت بوجود )Saliha, 2005وSubiar(في المدى القصیر، ودراسة 

نیجریاسوقفيالأسھموأسعارالصرفسعرقراراتفيالتغیراتبینوتبادلیةقویة

.القصیرالمدىفيعلاقةوجودوعدمالطویلالمدىفي

بالنسبة لاختبار الفرضیة الفرعیة الثانیة-ب

والعائد على الأسھم لا یوجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین قرارات تغیرات سعر الفائدة 

في سوق دمشق للأوراق المالیة.

تم دراسة تأثیر القرارات عن طریق دراسة الأثر لخمسة قرارات تتعلق بتغیر سعر 

الفائدة كما یلي:

:5937القرار أ.

، والقاضي بتعدیل نسب الفوائد 2011\5\2القرار صادر رئاسة مجلس الوزراء، في 

العاملة على الودائع والحسابات الجاریة الدائنة وحسابات الدائنة التي تدفعھا المصارف 

شھادات الاستثمار، وتعدیل أسعار الفائدة الدائنة السنویة التي تدفعھا المصارف العاملة 

والمسموح لھا قبول ایداعات بالعملات الأجنبیة، وتحدید أسعار الفائدة على شھادات 

الإیداع.

لزیادة أسعار الفائدة على الودائع، ھو ما یعرف بھجرة إن الأثر القیاسي والأكثر احتمالا 

السیولة من السوق المالي إلى الودائع، كون الودائع تمثل استثمارات مالیة مقبولة 

المخاطر من الجمیع لأنھا ترتبط بقطاع المصارف المضمون من قبل الدول عادة لمنع 

ادة الانخفاضات في الأسواق حدوث أي تقلبات في الھیكل المالي للدولة، ھذا ما یفسر ع

المالیة فور صدور قرارات تتعلق بزیادة أسعار الفائدة والعكس بالعكس.
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جانبمنوالبورصاتالمالرأسأسواقبینماالعكسیةالعلاقةفإنسبقماكلمن

المتداولینقبلمنالتعاملكیفیةمسبقاً حددتقدآخرجانبمنالفائدةوأسعار

أنكماالفائدة،سعررفعأوتخفیضیخصقرارأيمعالأسواقتلكفيوالمستثمرین

المعلوماتتلكتحملھلمامسبقاً عنھاالإعلانیتمالمتقدمةالدولفيالمراجعةاجتماعات

الأسھمفيالیومیةالتداولاتفيالصلةذاتالقراراتمنالكثیرتغیرّجوھریةآثارمن

.الأخرىالأدواتعنتماماً تختلفوالتيوالسندات

أیام قبل 5مجالات ھي یومان قبل وبعد یوم صدور القرار، 3تم اختبار أثر القرار خلال 

أیام قبل وبعد صدور القرار، حیث مكنت دارسة نافذة الحدث 10وبعد صدور القرار، 

وقد بین خلال المجالات الثلاث السابقة، من تتبع أثر القرار على السوق المالي، إن وجد

و اختبار المتوسطات ،Market Model (MM)على نموذج السوق T-testاختبار 

عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة في العوائد الیومیة لسوق دمشق للأوراق على

، حیث أظھرت قیم 2011\5\15وحتى 2011\4\13المالیة في الفترة الممتدة بین 

مجالات الثلاث، لذلك تم قبول فرضیة العدم لل%5عند مستوى دلالة t>1.96اختبار 

(تغیر أسعار الفائدة الدائنة) على عائد 5937التي تنص على عدم وجود أثر للقرار 

مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة.

747القرار ب.

، والقاضي بتعدیل نسب 2011\7\17القرار صادر عن رئاسة مجلس الوزراء، في 

ھا المصارف العاملة على ودائع التوفیر والودائع لأجل الفوائد الدائنة التي تدفع

والحسابات الجاریة الدائنة وحسابات شھادات الاستثمار، وتعدیل أسعار الفائدة الدائنة 

السنویة التي تدفعھا المصارف العاملة والمسموح لھا قبول ایداعات بالعملات الأجنبیة، 
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على عن المعدلات في القرار أعدلات وتحدید أسعار الفائدة على شھادات الإیداع وبم

.5937السابق 

)، فإن زیادة الفوائد الدائنة تؤدي إلى ھجرة السیولة من 5937وكما ذكرنا سابقاً (القرار 

السوق المالي إلى الاستثمار في الودائع وبالتالي تنخفض عوائد الأسواق المالیة عادة 

فور صدور قرارا زیادة أسعار الفوائد الدائنة. 

أیام قبل 5مجالات ھي یومان قبل وبعد یوم صدور القرار، 3م اختبار أثر القرار خلال ت

أیام قبل وبعد صدور القرار، حیث مكنت دارسة نافذة الحدث 10وبعد صدور القرار، 

وقد بین خلال المجالات الثلاث السابقة، من تتبع أثر القرار على السوق المالي، إن وجد

وباستخدام اختبار ،Market Model (MM)موذج السوق على نT-testاختبار 

عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة في العوائد الیومیة لسوق دمشق المتوسطات على

، حیث أظھرت 2011\8\16وحتى 2011\7\18للأوراق المالیة في الفترة الممتدة بین 

للمجالات الثلاث، لذلك تم قبول فرضیة %5عند مستوى دلالة t>1.96قیم اختبار 

(تغیر أسعار الفائدة المدینة) على عائد 747العدم التي تنص على عدم وجود أثر للقرار 

مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة.

:795ت. القرار 

، والقاضي بتعدیل نسب 2011\12\14القرار صادر عن مجلس النقد والتسلیف، في 

فوائد الدائنة التي تدفعھا المصارف العاملة على الودائع والحسابات الجاریة الدائنة ال

وحسابات شھادات الاستثمار مرة أخرى، وتعدیل أسعار الفائدة الدائنة السنویة التي 

تدفعھا المصارف العاملة والمسموح لھا قبول ایداعات بالعملات الأجنبیة، وتحدید أسعار 

الإیداع.الفائدة على شھادات
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أیام قبل 5مجالات ھي یومان قبل وبعد یوم صدور القرار، 3تم اختبار أثر القرار خلال 

أیام قبل وبعد صدور القرار، حیث مكنت دارسة نافذة الحدث 10وبعد صدور القرار، 

وقد بین خلال المجالات الثلاث السابقة، من تتبع أثر القرار على السوق المالي، إن وجد

وباستخدام اختبار ،Market Model (MM)على نموذج السوق T-testاختبار 

عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة في العوائد الیومیة لسوق دمشق المتوسطات على

، حیث أظھرت 2012\1\9وحتى 2011\11\22للأوراق المالیة في الفترة الممتدة بین 

لثلاث، لذلك تم قبول فرضیة للمجالات ا%5عند مستوى دلالة t>1.96قیم اختبار 

(تغیر أسعار الفائدة المدینة) على عائد 795العدم التي تنص على عدم وجود أثر للقرار 

مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة.

:818ث. القرار 

، والقاضي بتحدید مجالات 2012\2\15القرار صادر عن مجلس النقد والتسلیف، في 

المصارف العاملة على الودائع لأجل والحسابات الجاریة للفوائد الدائنة التي تدفعھا 

الدائنة وحسابات شھادات الاستثمار مرة أخرى، وتحدید أسعار الفائدة على شھادات 

الإیداع.

أیام قبل 5مجالات ھي یومان قبل وبعد یوم صدور القرار، 3تم اختبار أثر القرار خلال 

القرار، حیث مكنت دارسة نافذة الحدث أیام قبل وبعد صدور 10وبعد صدور القرار، 

وقد بین خلال المجالات الثلاث السابقة، من تتبع أثر القرار على السوق المالي، إن وجد

وباستخدام اختبار ،Market Model (MM)على نموذج السوق T-testاختبار 

ق عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة في العوائد الیومیة لسوق دمشالمتوسطات على

، حیث أظھرت 2012\3\12وحتى 2012\2\24للأوراق المالیة في الفترة الممتدة بین 

للمجالات الثلاث، لذلك تم قبول فرضیة %5عند مستوى دلالة t>1.96قیم اختبار 
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(تغیر أسعار الفائدة المدینة) على عائد 818العدم التي تنص على عدم وجود أثر للقرار 

مالیة.مؤشر سوق دمشق للأوراق ال

:938ج. القرار 

، والقاضي بتعدیل نسب 2013\1\13القرار صادر عن مجلس النقد والتسلیف، في 

الفوائد المدینة التي تتلقاھا المصارف العاملة على القروض الممنوحة، والقروض 

الممنوحة لمؤسسات القطاع العام، وتعدیل أسعار الفائدة على القروض وفق أساس معدل 

ارف. التكلفة المرجحة على الودائع لدى المص

إن التأثیر المباشر لرفع معدل الفائدة على القروض ھو تقلیل حجم الأموال المتاحة على 

الأنفاق، وبالتالي انخفاض الاقتراض من اجل الاستثمار في السوق المالي، مما یخفض 

الطلب على الأسھم، أو انخفاض الأنفاق على السلع والخدمات (انخفاض إنفاق 

بیعیة ھي انخفاض إیرادات وأرباح الشركات، مما یؤثر على المستھلكین) ونتیجتھ الط

انخفاضالىالاقتراضتكلفةارتفاعؤديالطلب على أسھم تلك الشركات، بالإضافة ی

نموعلىسلباینعكسقدماوھذاالشركات،قبلمنالتوسعيالاستثماريالإنفاق

لقروضتحملھاحالفيالفائدةمعدلرفعمنأیضاالشركاتربحیةوتتأثر. الأرباح

.الأرباحعلىمباشرةسینعكسالتمویلتكالیفارتفاعإنحیثمتغیرة،فائدةذات

أیام قبل 5مجالات ھي یومان قبل وبعد یوم صدور القرار، 3تم اختبار أثر القرار خلال 

أیام قبل وبعد صدور القرار، حیث مكنت دارسة نافذة الحدث 10وبعد صدور القرار، 

وقد بین لمجالات الثلاث السابقة، من تتبع أثر القرار على السوق المالي، إن وجدخلال ا

وباستخدام اختبار ،Market Model (MM)على نموذج السوق T-testاختبار 

عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة في العوائد الیومیة لسوق دمشق المتوسطات على

، حیث أظھرت 2013\2\5وحتى 2012\12\17للأوراق المالیة في الفترة الممتدة بین 

للمجالات الثلاث، لذلك تم قبول فرضیة %5عند مستوى دلالة t>1.96قیم اختبار 
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غیر أسعار الفائدة المدینة) على عائد (ت938العدم التي تنص على عدم وجود أثر للقرار 

مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة.

مما سبق وبعد دراسة أثر قرارات سعر الفائدة على السوق المالي من خلال القرارات 

الخمس السابقة، نلاحظ ان قرارات سعر الفائدة لم تؤثر على عوائد سوق دمشق للأوراق 

لتي تنص على عدم وجود أثر للقرارات السابقة على المالیة لذلك تم قبول فرضیة العدم ا

عائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة.

) Arango ،2009وGonzalezوPosadaتوافق ھذه النتائج نتائج الدراسة السابقة (

والتي أقرت ان تغیرات سعر الفائدة مستقلة تماما عن التغیرات في عوائد الأسھم على 

) بوجود Olugbenga ،2006بیا المالي. ودراسة (المدى القصیر في سوق كولوم

علاقة بین المتغیرات الاقتصادیة في المدى الطویل أكثر من المدى القصیر في سوق 

نیجیریا المالي.

) یبین توافق نتائج الدراسة مع الدراسات السابقة للاستدلال:1-6وفیما یلي الجدول (

السابقة.) ملخص التوافق مع الدراسات 1-6جدول (
التوافقملخص النتائجالدراسة

وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین التضخم وسعر ).2008(الیوسف.
لم توافق الفرضیة الثانیةالفائدة والناج المحلي الإجمالي وعائد الأسھم.

العوامل الداخلیة أكثر تأثیراً على سیولة السھم من ).2007(الحجاز،
انیة.وافقت الفرضیة الأولى والثالخارجیة.العوامل الاقتصادیة 

).2012(عطیة، 
عوامل السیاسة النقدیة والأزمات المالیة تؤثر بشكل 

مباشر وغیر مباشر على أداء الأسواق المالیة والسوق 
العراقي

لم توافق الفرضیة الأولى 
والثانیة.

الاقتصادیة وحجم وجود علاقة توازنیھ بین المتغیرات ).2011(الشلاش ودروبي،
الاستثمار الأجنبي في المدى الطویل.

لم توافق الفرضیة الأولى 
والثانیة.

(Sirisopha, 2012). العوامل الاقتصادیة تؤثر بشكل كبیر وبدلالة إحصائیة
.SETHDعلى عائد المؤشر 

لم توافق الفرضیة الأولى 
والثانیة.

(Apergis في الیونان تتبع تحركات معدل التضخم أسعار الأسھم (Eleftherion, 2002و
وافقت الفرضیة الثانیة.أكثر من تحركات معدل الفائدة.
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(Dimitrova, 2005) وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین التغیرات في سعر
لم توافق الفرضیة الأولىالصرف وأسعار الأسھم.

(Subiar (Saliha, 2005و
التغیرات في سعر ھناك علاقة قویة وتبادلیة بین 

الصرف وأسعار الأسھم في سوق نیجریا في المدى 
.وعدم وجود علاقة في المدى القصیرالطویل

وافقت الفرضیة الأولى.

(Flannery العائد الإجمالي للأسھم یتمتع باستجابة قویة للتغیرات (Protopapadkis, 2002و
في متغیرات الاقتصاد الكلي.

لم توافق الفرضیة الأولى
والثانیة.

(Butt, 2010) العوامل الاقتصادیة الكلیة تلعب دور كبیر في تفسیر
العوائد على الأسھم.

لم توافق الفرضیة الأولى 
والثانیة.

(Arango Gonzalezو ,Posadaو
2009)

التغیرات في سعر الفائدة مستقلة تماماً عن التغیرات في 
الفرضیة الثانیة.وافقت عوائد الأسھم في المدى القصیر.

(Daisy Li Iscamو (Kuan, 2010و
التحركات الفوریة لأسعار الأسھم نتیجة التغیر في 

السیاسیة النقدیة في الولایات المتحدة أعلى وأكثر قوة 
ودینامیكیة منھا في كندا.

لم توافق الفرضیة الأولى 
والثانیة.

(Gaur بین صافي الاستثمار ھناك علاقة ذات دلالة إحصائیة (Dush , 2013و
الأجنبي وعائد الأسھم في سوق الھند المالي.

لم توافق الفرضیة الأولى 
والثانیة.

(Maysami Howeو (Hamzah, 2004و
عائد مؤشر سوق سنغافورة یتأثر بالعوامل الاقتصادیة 
الكلیة وبخاصة (سعر الفائدة، الانتاج الصناعي وسعر 

الصرف).

لم توافق الفرضیة الأولى 
والثانیة.

(GunaskarageوPisedtasalasai,2001) إن العرض النقدي والتضخم لیس لھا أثر على أداء
.لم توافق الفرضیة الثانیةمؤشر، بینما یلعب سعر الفائدة دور ھام في ھذا الأداء.

(Mohammed (Rasheed, 2001و
عدم وجود ارتباط بین أسعار الصرف وأسعار الأسھم 

وعلاقة تبادلیة بین أسعار الصرف في المدى القصیر
والأسھم في الطویل.

وافقت الفرضیة الأولى

(Techarongtrojwong ,Vithesonthiو
2012)

التغیرات المتوقعة في سعر إعادة الخصم لھ أثار سلبیھ 
على العوائد في السوق المالي، التغیرات غیر المتوقعة 

عوائد في سعر إعادة الخصم لھ تأثیرات كبیرة على 
الأسھم.

.لم توافق الفرضیة الثانیة

(Mays (Wang, 2012و

تأثر كل من أسواق المملكة المتحدة ومنطقة الیورو، 
بالسیاسة النقدیة في فترة الآزمة المالیة العالمیة، بینما لم 

یتم العثور على نفس التأثیر في أسواق نیوزیلاندا 
واسترالیا.

انیة.وافقت الفرضیة الأولى والث

(Olugbenga, 2006)
وجود علاقة وتكامل مشترك بین العوامل الاقتصادیة 
لیة وأسعار الأسھم في غانا في المدى الطویل أكثر  الكُ

من المدى القصیر.
انیة.وافقت الفرضیة الأولى والث
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التوصیات:–ثانیاً 

بناء على النتائج التي أظھرھا ھذا البحث من حیث عدم وجود أثر للقرارات الاقتصادیة 

سعر الفائدة) على عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق –خلال الأزمة (سعر الصرف 

وعدم من جھة المالیة، والذي یدل على محدودیة تأثر السوق المالي بھذه القرارات

من جھة لھذه القراراتمن قبل الجھات المشرعةالسوق المالي بشكل مباشر استھداف

على المدى القصیر. ،أخرى

بالنسبة للجھات المشرفة وإدارة سوق دمشق للأوراق المالیة:.1

. تفعیل كل الطرق التي من شأنھا توصیل كل المعلومات والاخبار الاقتصادیة لكل أ

المعلومات والقراراتالمستثمرین في السوق بنفس الوقت، بدون تكلفة، ونشر كل 

وسائل الاعلام ومواقع الانترنت، مما قد یساعد على رفع كفاءة الاقتصادیة على

السوق المالي.

. زیادة الوعي لدى المستثمرین في السوق المالي عبر وسائل الأعلام، وتخصیص ب

برامج تدریبیة للمشاركین في السوق المالي على التحلیل الأساسي والفني للأسھم، 

رق تنویع المحافظ لتوزیع المخاطر. وط

بالنسبة للجھات المشرعة ومصدرة القرارات الاقتصادیة دراسة القرارات .2

القطاع المالي على،الاقتصادیة قبل إصدارھا بعنایة وتحلیل ومحاكات نتائجھا 

وبالطبع یعد عدم تأثر السوق المالي بھذه القرارات الاقتصادیة،وسائر القطاعات 

ولكن كما أسلفنا فمن الأفضل تتبع أثر بالقرار،كونھ غیر مستھدف جیداً،امراً 

القرارات ھذه أیضاً على المدى طویل لمعرفة إذا ما كانت تماس تأثیر على 

المدى الطویل 
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بالنسبة للمستثمرین، ینصح الباحث المستثمرین بتنویع اصولھم المالیة تجنباً .3

قتصادي العقلاني في عملیات بیع وشراء للمخاطر، والاعتماد على التحلیل الا

الأسھم المالیة. 

بالنسبة للباحثین والأكادیمیین، ینصح الباحث بإجراء دراسات أكثر على أثر .4

القرارات الاقتصادیة المختلفة على السوق المالي، ودراسات تتعلق بأثر 

منیة وأضافھ عوامل أخرى كالعوامل السیاسیة والأالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة

لتضخم على سوق دمشق للأوراق المالیة، خاصة وان السوق ناشئ ویحتاج وا

إلى مثل تلك الدراسات، بالإضافة إلى إعادة دراسة أثر ھذه القرارات على 

أثر طویل على عائد لتتبع إذا ما كانت تملكالطویل،السوق المالي في المدى 

السوق المالي.
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قائمة المراجع

قائمة المراجع
المراجع باللغة العربیة-

:الكتب
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Abstract
This study aim to exam the effect of economic decisions (Interest Rate and

Exchange Rate) on Damascus securities exchange return, using the event study

method to follow the effect of economic decisions, in the specific time windows

(2 days, 5 days, 10 days, 15 days) before and after the decision release date.

With implemented of Market Model to calculate and comprehensive the

abnormal return, and Means Separation Test (T-Test), during the extended period

from 1/3/2011 to 1/7/2013, which has seen many interest rate and exchange rate

change decisions.

The statistical analysis result showed that there were no statistically significant

differences between the return of the Damascus securities exchange index before

and after all the studied decisions, which proof that the Damascus security

exchange is not affected by these decisions.

The reason is believed that in the Syrian crisis, security and political factors had a

greater impact on economic decisions.

The researcher recommends, that the financial market operators must work to

increase the market efficiency, and active the all ways to reach the information

for all market participations with zero cost.

The researcher also advises future researchers to expand the framework of the

study by studying other variables on the financial market, may have a greater

impact on the market.
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