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  ABSTRACT    

 

This research aims to examine the causal relationship between the inflation rate and the 

stock prices in Damascus Securities Exchange (DSE), for determining which is the 

dependent variable and the independent variable. Over the period of January 2011 to 

December 2017 using monthly data observations. 
The causal relationship between the two variables was tested using the Granger Causality 

Test, which helps to examine the nature of the causal relationship among time series, while 

vector autoregression-VAR model was used to excluding the effect of the self-correlation 

between the two variables. 
The empirical result concluded that the inflation rate and stock price data series are 

stationary and integrated of order one. Then we have applied Johansen procedure to test for 

the possibility of a co-integrating relationship. The result displays that there is a 

cointegrating relationship between stock prices and inflation rate. The Granger causality 

test also indicates that stock prices have a unidirectional causality on the inflation rate. 

That means stock prices Granger-cause inflation rate. 
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 العلاقة السببية بين معدل التضخم ومؤشر أسعار الأسهم
 )بحث تطبيقي عمى سوق دمشق للأوراق المالية(

 
 *كنان مصطفى ياغيالدكتور 

 

 
(2020 / 2 / 2 ل للنشر في ب  ق   . 2012/  7/  5تاريخ الإيداع )  

 
  ممخّص 

يم المتداولة في سوق دمشق للأوراق المالية، ييدف البحث إلى دراسة العلاقة السببية بين معدل التضخم وأسعار الأس
وذلك بيدف تحديد المتغّير التابع والمتغّير المستقل. ولدراسة ىذه العلاقة تمّ استخدام بيانات شيرية لكل من السلاسل 

 8الزمنية لمتغّيرات البحث )معدل التضخم، مؤشّر سوق دمشق للأوراق المالية( ويغطي البحث فترة زمنية تصل إلى 
 .3128وحتى نياية العام  3122سنوات من بداية العام 

والذي  Granger Causality Test تمّ اختبار العلاقة السببية بين متغّيريّ البحث باستخدام تحميل جرانجر لمسببية
 Vector) يساعد عمى فحص طبيعة العلاقة السببية بين السلاسل الزمنية. في حين تمّ استخدام نموذج الانحدار الذاتي

autoregression- VAR)  بيدف استبعاد أثر الارتباط الذاتي بين المتغّيريّن. 
وتوصّل البحث إلى أنّ السلاسل الزمنية لمتغّيرات البحث )معدل التضخم، مؤشّر السوق( مستقرة عبر الزمن عند الفرق 

لى وجود علاقة سببية باتّجاه واحد، إذ ىناك تأثير جوىري لمؤشّر السوق عمى  الأول أي متكاممة من الدرجة الأولى. وا 
معدل التضخم، في حين لا يوجد أي تأثير لمعدل التضخم عمى مؤشّر السوق. وبالتالي فإنّ مؤشّر السوق ىو المتغّير 

 .المستقل ومعدل التضخم ىو المتغّير التابع والعلاقة السببية ىي باتّجاه واحد فقط
 
  .الأسيم، السببية، سوق دمشق للأوراق المالية، نموذج الانحدار الذاتي معدل التضخم، أسعارمفتاحية: الكممات ال

                                                 
 لعربية السورية. البريد الإلكتروني :قسم التمّويل، كمية إدارة الأعمال، الجامعة العربية الدولية، دمشق، الجمهورية ا -مدرس  *
  k-yaghi@aiu.edu.sy 
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 :مقدمة
في اتخاذ القرار الاستثماري في الأسواق المالية، ولابد أنّ تكون حسابات التكمفة والعائد  تمعب عوائد الأسيم دوراً أساسياً 

عار بمعدلات عالية لا تعتبر البيانات الاسمية مبنية عمى أساس أرقام حقيقية وليست اسمية، ولذلك عندما تتغير الأس
لمعوائد المتولدة عن الاستثمارات مؤشّر جيد لمحكم عمى أداء ىذه الاستثمارات. ذلك أنّ ىذا العائد يفقد جزء من قيمتو 

ي إنّ لمتغير نتيجة الانخفاض في قوتو الشرائية خلال فترة الاستثمار تبعا لمعدل التضخم السائد خلال ىذه الفترة. وبالتال
ات في معدل التضخم أثره عمى أسعار الأوراق المالية المتداولة وذلك لمسببين أحدىما مباشر ويتمّثل في أنّ المعموم

قد تحمل في طياتيا توقع المزيد من الزيادة فيو، وىذا يعني ارتفاع في معدل العائد المتاحة عن معدل التضخم 
الية وانخفاض قيمتيا السوقية نتيجة لذلك. حيث يرتبط معدل التضخم بعلاقة المطموب عمى الاستثمار في الورقة الم

طردية موجبة مع معدل العائد المطموب عمى الاستثمار وبالتالي، فعندما يرتفع معدل التضخم يرتفع معو معدل العائد 
فاض في معدلات المطموب وذلك بسبب ارتفاع بدل المخاطرة المطموب من قبل المستثمرين وىذا يؤدي إلى انخ

عمى التدفقات النقدية المستقبمية لممنشآت وبالتالي عمى أسعار الأوراق المالية  ستثمار الحقيقية، مما ينعكس سمباً الا
 (.Bradford and others, 2014) المتداولة

دة التضخم قد والسبب الثاني غير مباشر حيث أنّ ارتفاع معدلات التضخم يعطي اعتقاد لدى المتعاممين بأنّ زيادة ح
( وذلك عن طريق رفع أسعار الفائدة Money Supplyتدفع المصرف المركزي لمتدخل من خلال تقميل عرض النقود )

في المستقبل. وبالتالي يقوم المستثمرين بالتخمص من الأوراق المالية التي لدييم عن طريق بيعيا مما يزيد العرض 
إضافة عممية فيما يتعمق بدراسة طبيعة العلاقة بين  تقديمالبحث ا يحاول ىذوبالتالي ينخفض سعرىا في السوق. و 

وبين أسعار الأسيم  Consumer Price Index (CPI)مقاساً بمؤشر أسعار المستيمكين التغير في معدل التضخم 
 رجة في سوق دمشق للأوراق المالية والذي سيطمق عميو اختصاراً مؤشر السوق.المد

 :مشكمة البحث
ث من خلال الدراسة الاستطلاعية التي قام بيا في سوق دمشق للأوراق المالية عدم وجود وضوح في العلاقة تبين لمباح

بين معدل التضخم وبين التغير في أسعار الأوراق المالية المدرجة في السوق. حيث شيدت معدلات التضخم خلال 
عيات الأزمة عمى الاقتصاد الوطني، إذ ارتفع معدل سنوات الأزمة في سورية ارتفاعات كبيرة ومتتالية وذلك نتيجة لتدا

يصل إلى لو  3128، ليعود وينخفض نسبيًا في العام 3124% عام 92.82إلى  3122% عام 7.85التضخم من 
( 2%. ويبيّن الشكل )9:.46 حوالي 3122-3128خلال الفترة  السنوي %. في حين بمغ متوسط معدل التضخم29

 ة في سورية خلال الفترة المدروسة.تطور معدلات التضخم السنوي
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 (1117 -1111التضخم السنوية خلال الفترة ) معدل(: تطور 1رقم ) الشكل

 مصرف سورية المركزي المصدر:               
 

ج الزراعي الإنتاكل من  ثمت في تراجعتمّ إلى مجموعة من الأسباب  لمعدل التضخم في سورية الكبير رتفاعالاويعود 
والمحروقات  المشتقات النفطية) الإنتاجارتفاع تكاليف و . والمصانعاعية تضرر معظم الأراضي الزر ل وذلك عيوالصنا

إلى ارتفاع التي أدت  العقوبات الاقتصاديةإضافة إلى  .(إلخ.........والتأمين ،، وتكاليف النقلةالكيربائي الطاقةو 
ويل تمّ راجع موارد القطع الأجنبي اللازم لتمبية الطمب عمى توأخيراً والتأمين والشحن البحري.  تكاليف الاستيراد

كبير عمى سعر صرف الميرة السورية مقابل العملات الأجنبية، الأمر الذي أدى إلى ثر بشكل أ والذي ،المستوردات
 الذي يشكل المكون الرئيسي في معدل التضخم في سورية.و ارتفاع التضخم المستورد 

نقطة في  2346 مستوىمن  مؤشّرخفض النّ اكبيرة فقد  تقمبات إلى شق للأوراق الماليةسوق دم مؤشّرتعرض في حين 
ليعود بعدىا ويعوض جزء كبير من خسارتو  3124نقطة في بداية العام  911إلى حوالي  3122منتصف العام 

 اتالتغّير قتصاديين بين والمتابعين الا المحمّمينوقد ربط الكثير من  .2017بنياية العام نقطة  5982ويصل إلى حوالي 
 يبيّنو  ومن دون أي دليل يستند إلى بحث عممي سميم. التضخم لمعدفي  التغّيروبين  البورصة مؤشّرل تحدثالتي 

خلال الفترة من  معدلات التضخمو  سوق دمشق للأوراق المالية مؤشّر التاريخية لكل من اتالتغّير  (3) رقمالشكل 
  .3128وحتى  3121

 
 (CPI(: تغّيرات مؤشّر سوق دمشق للأوراق المالية ومعدلات التضخم ممثل بـ )1رقم ) الشكل

 مصرف سورية المركزي -المصدر: سوق دمشق للأوراق المالية               
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 فحصيدف إلى ي بحثال اىذ نّ إف ، وبالتالينمتغّيريّ الوجود نوع من العلاقة بين الباحث  لاحظ( 3من الشكل رقم )
أسعار  مؤشّرثل في قيم متمعدل التضخم ملأوراق المالية و ل دمشق سوق مؤشّربين  السببية علاقةالوشكل  طبيعة

  .(CPI) المستيمك
 ;الآتيين لينالتساؤ في  بحثالمشكمة  ثّلمتتوبالتالي 

 في تغّيرالأسعار الأوراق المالية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وبين  في التغّير ىل ىناك علاقة بين 
 ؟في سوريةمعدل التضخم 

  اتّجاه واحد؟ أم في وىل ىذه العلاقة  المستقل؟ المتغّيرالتابع و  المتغّير؟ من ىو نمتغّيريّ الما ىي طبيعة العلاقة بين
 ؟تجاىينالافي 

 
 :و أهدافه البحث أهميّة

متداولة في سوق دمشق بين أسعار الأسيم الالسببية العلاقة  تنبع أىمية البحث من خلال تسميط الضوء عمى طبيعة
الدراسات  معظم أنّ عمى اعتبار . المستقل المتغيرالتابع و  المتغّير بيدف تحديد للأوراق المالية وبين معدل التضخم

لا يكون  المستقل وقد المتغّير والمتغّير التابع ومعدل التضخم ى ىو السوق مؤشّر أنّ مسبق بشكل السابقة قد افترضت 
 الأمر كذلك.

معدل التضخم وأسعار الأسيم العلاقة السببية بين تحديد  مخرجات ىذا البحث والمتمثل في ناحية العممية فإنأما من ال
عزز كفاءة تساعد المستثمرين في سوق دمشق للأوراق المالية في تحسين جودة قراراتيم الاستثمارية وبالتالي يمكن أن ت

 السوق المالي. 
 :بحثأهداف ال

 اليدفين التاليين;إلى تحقيق  بحثيدف الي
معدل  راتيّ تغبين أسعار الأسيم المتداولة في سوق دمشق للأوراق المالية وبين  السببية العلاقةطبيعة  بحث .2

  المستقل. المتغّيرالتابع و  المتغّيروتحديد  التضخم

 عبر الزمن. البحث بيدف التأكد من ثبات ىذه العلاقة متغّيريّ السلاسل الزمنية لفحص العلاقة التوازنية بين  .3

 :فرضيات البحث
أسعار الأسيم المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وذلك  تغّيراتالتضخم وبين  البحث العلاقة بين معدل اعالج ىذي

 التالية; الثلاث من خلال الفرضيات

شق للأوراق توجد علاقة سببية ذات دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم المتداولة في سوق دم الفرضية الأولى; لا .2
 في سورية. معدل التضخمالمالية وبين 

)أسعار الأسيم  نمتغّيريّ الالعلاقة السببية بين  نّ وبالتالي إ ،لا تؤثر متغيرات البحث في بعضياية; انالفرضية الث .3
 .تجاىينالاليست في ( معدل التضخمو 
 .البحث متغّيريّ لا توجد علاقة توازنية طويمة الأجل بين الفرضية الثالثة;  .4
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 :البحثوحدود  بيانات
(، بالإضافة CPIفي القيم الشيرية لمؤشّر أسعار المستيمكين ) ةثّمتممال الاحصائية يحتاج البحث لمجموعة من البيانات

( في سمسمة زمنية. وقد تمّ الحصول عمى ىذه DWXإلى أسعار الإقفال الشيرية لمؤشّر سوق دمشق للأوراق المالية )
فاقتصرت عمى الفترة الزمنية ق للأوراق المالية ومن مصرف سورية المركزي. أما حدود البحث ت من سوق دمشاناالبي

 لبحث.ا الازمة لإنجاز ىذا 3128-3129
 :الدراسات السابقة

وذلك نظراً  دول العالمام الباحثين في مختمف تمّ التضخم وأسعار الأوراق المالية باى معدل لقد حظيت طبيعة العلاقة بين
. ففي ةنعمى القرار الاستثماري. ولقد توصمت الدراسات السابقة إلى نتائج متبايىا وأثر  ،العلاقةىذه طبيعة  انبي ىميّةلأ

لم  اومني عكسية،ومنيا من توصل إلى وجود علاقة  نمتغّيريالتوصل إلى وجود علاقة طردية بين ال بعض الدراسات تمّ 
 .نمتغّيرياليجد أي علاقة بين 

ائل الباحثين الذين اىتموا بدراسة العلاقة بين التغير في معدل التضخم وأسعار الأسيم بيدف معرفة يعتبر فيشر من أو و 
أنّ التضخم المتوقع يتألف من العائد الحقيقي والعائد  (Fisher, 1930)سموك كل من المتغّيرين، حيث اعتبر فيشر 

كما توصمت دراسة  ي وأسعار الأسيم.إلى عدم وجود علاقة بين العائد الحقيق الدراسة المتوقع. وتوصمت
(Hardouvelis, 1988)  علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغّيريّن السابقين. عدم وجود لنفس النتائج أي 

 Bakasi and) ودراسة (Fama, 1981)، دراسة (Fama & Schwert, 1977) دراسة ل منفي حين توصمت ك

Chen, 1996) ىذه العلاقة إلى  طبيعةوأرجعت  ،ار الأسيم المتداولة ومعدل التضخمإلى وجود علاقة سمبية بين أسع
في  التغّيرتبطة سمباً مع شطة الحقيقية مرّ نّ الأ أنّ شطة الحقيقية و نّ دية( مع الأعوائد الأسيم ترتبط بعلاقة موجبة )طرّ  أنّ 

 ،أداة جيدة لمتحوط من المخاطرالأسيم ىي  أنّ تقترح  ىذه الدراسات نّ إالمستوى العام للأسعار )التضخم(. وىكذا ف
إلى أيضاً ( Zhao, 1999توصمت دراسة )كما  قد لا يتأثر بالتضخم. عمى الاستثمار بالأسيم معدل العائد نّ إوليذا ف

 وجود علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم ومعدل التضخم في الصين.
السببية بين التضخم المتوقع وغير المتوقع والعائد الحقيقي  ( العلاقةCaporale and Jung, 1997) اختبرت دراسةو 

 دراسة إليو تتوصم وىذا يتفق مع ما الثلاثة. اتالمتغّير علاقة سببية موجبة بين إلى وجود  توصمت الدراسةللأسيم. و 
(Hess and Lee, 1999 حيث اعتبر )ى طبيعة د عمتمّ إشارة )طبيعة( العلاقة بين التضخم وأسعار الأسيم تع أنّ  ت

وجود صدمة نقدية موجبة سيكون ليا تأثير موجب عمى أسعار الأسيم  أنّ  تالصدمة التي تنشئ التضخم. حيث وجد
التضخم وعوائد الأسيم معدل العلاقة بين طبيعة ( Spyrou, 2001) دراسةفحصت كما  والتضخم والعكس صحيح.

خلال الفترة الزمنية  نمتغّيريّ السمبية جوىرية بين  ات شيرية، وتوصمت إلى وجود علاقةان باستخدام بيانفي اليون
( والتفسير المقبول ىو وجود علاقة سمبية بين 6::2-1::2( وعلاقة إيجابية جوىرية خلال الفترة )6-3111::2)

 Omran) دراسة(. كما استخدمت Fama, 1981) ، وىو ما أشارت إليو دراسةالتضخم والناتج الحقيقي الإجمالي

and Pointon, 2001ونموذج تصحيح الخطأ لفحص العلاقة بين التضخم والسوق المالي  المشترك ( تحميل التكامل
( Choudhry, 1998توصمت دراسة )و  المصري، وأظيرت العلاقة وجود تأثير قوي لمتضخم عمى البورصة المصرية.

رتفع ىي الأرجنتين، تشيمي، ي من تضخم مانإلى وجود علاقة موجبة بين التضخم وأسعار الأسيم في أربع دول تع
 المكسيك وفنزويلا. وبالتالي يمكن استخدام الأسيم لمتحوط ضد مخاطر التضخم. 
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الدراسة  تالمالية وتوصم للأوراق دمشق سوق مؤشّر عائد عمى التضخم أثر بحثإلى ( 3128)حمدوش،  دراسةىدفت 
 ( إلىVena, 2014) دراسةفي حين توصمت  .ةإحصائي لةدلاذات  وغير ضعيفة إيجابية ارتباط علاقة وجود إلى

 دراسةكما توصمت  الأسيم في سوق نيروبي للأوراق المالية. ئدواالتضخم وع معدل بين إيجابية ارتباط جود علاقةو 
سوق دمشق  مؤشّرعلاقة موجبة في الأجل الطويل والقصير بين التضخم و ( لنفس النتيجة أي وجود 3126، ان)زيد

( العلاقة بين أسعار الأسيم والتضخم في سوق دمشق للأوراق 3128، ان)سمم دراسةفحصت  ي حينف للأوراق المالية.
 سوق دمشق للأوراق المالية. مؤشّروكذلك  معدل التضخمب التنبؤ في استخدامو يمكن نموذج إلى استنتاج بحثال المالية وخمص

سوق الأوراق المالية نستنتج  مؤشّرعدل التضخم و مالدراسات التي رصدت العلاقة بين  لأبرزعرض الفي الحقيقة وبعد 
كافة الدراسات السابقة  أنّ و  ،نمتغّيريالمن غير الممكن الوصول إلى تحديد دقيق ونيائي لطبيعة العلاقة بين  أنّ 

 بحثال الذلك فيذ التضخم وقد لا يكون الأمر كذلك. والمستقل ى المتغّيرو  السوق مؤشّرالتابع ىو  المتغّير أنّ افترضت 
تحديد من ىو و  (CPI) معدل التضخمو  (DWX)سوق دمشق للأوراق المالية  مؤشّرالعلاقة بين طبيعة حاول فحص ي

 وجدت. إنىذه العلاقة  اتّجاهالتابع ومن ىو المستقل وفحص  المتغّير
 

 منهجية البحث:
 تقديم نظري -

بأنو ظاىرة نقدية  التضخم تعريف   . يمكنسورية في الوقت الراىن منيا عانيت التي الظواىر أىم من التضخم يعتبر
 الحاجة تفوق النقود من كمية إصدار نتيجة وذلك بالنقود عنيا معبراً  الأسعار، لمستوى متمثمة في الارتفاع العام

ىو انخفاض  الظاىرة ليذه الأساسية النتيجة الطمب الكمي أو انخفاض العرض الكمي وتكون زيادة أو للاقتصاد، الحقيقية
 (.3126رة الشرائية لمنقود وعجزىا عن قياميا بوظائفيا الأساسية )سالمي، القد

 فيشر "فرضية :الأول أساسيين;  اتجاىين عمى الأسيم وعوائد التضخم بين العلاقة لتحميل الاقتصادية الدراسات تعتمد

 ل التضخم المتوقعالحقيقية + معد العوائد معدلات تساوي للأسيم الاسمية العوائد معدلات أن تفترض التي"

R = P + E(I) 

 ; معدل التضخم المتوقعE(I); معدل العائد الحقيقي    Pسمي   ; معدل العائد الاRحيث; 
لمواحد الصحيح، أي أن العوائد الأسمية  مساوي يكون المتوقع التضخم معدل أن السابقة الرياضية الصيغة تفترض

، لذلك فإن توزيعات الأسيم سترتفع في أوقات التضخم بنسبة تكافئ للأسيم تزداد بمعدل يساوي معدل التضخم المتوقع
 انخفاض القوة الشرائية بسبب التضخم، ما يعني أن الأسيم وسيمة تحوط تجاه التضخم. 

فالعلاقة بين المتغيرات وتفترض وجود علاقة عكسية بين التضخم وعوائد الأسيم،  (Fama, 1981) الثاني; فرضية
 عوائد وبين المال، رأس عمى الحقيقي العائد ومعدل الاستثماري، والإنفاقية مثل الناتج المحمي، لاقتصادية الحقيقا

 لتضخما بين فالعلاقة لذلك عكسية، علاقة والتضخم المتغيرات ىذه بين أن العلاقة في حين طردية، علاقة الأسيم

 من انطلاقاً وذلك  المتغيرات ىذه بكل عكسياً  ارتباطاً  يرتبط التضخم إلى أن معدل. عكسية علاقة ىي الأسيم وعوائد

تؤدي إلى ارتفاع الأسعار  الاقتصاد حاجة عن الفائضة النقود كمية ارتفاع أن حيث لمنقود، الكمية النظرية أفكار
 ،السياسة النقدية لامتصاص الفائض خلال من المركزي البنك تدخل يتطمب الوضع وىذا ،وبالتالي زيادة معدل التضخم

 وبالتبعية والإنتاج، الاستثمارأمام  عائقاً  يمثل الأخير وىذا الفائدة أسعار رفع سياسة السياسات ىذه إجراءات مأى ومن

 .والتضخم الأسيم عوائد بين حتمية عكسية علاقة وجود فاما يستنتج
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 ;الفرضيات اختبارالتحميل الإحصائي و  -

مجموعة من الأساليب  من خلال E-Views القياسيالاقتصاد  اد عمى برنامجتمالاع تمّ فرضيات البحث  ختبارلا
 ات الإحصائية وىي;ختبار والا
  مقاييس الإحصاء الوصفي(Descriptive Statistical Measures)  بحثمعرفة خصائص عينة البيدف. 

 جذر الوحدة  اختبار(Unit Root Test)  فولمر الموسع  -ديكي اختبارباستخدام كل من(Augmented 

Dickey-Fuller)  بيرون  -فيمب اختبارو(Phillip-Perron) اختبار، و  (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-

Shin test statistic)  يرات.غاستقرار السلاسل الزمنية لممت اختباربيدف 

  جر لمسببيةانتحميل جر (Granger Causality Test) لمتغّيرات البحث العلاقة السببية بين السلاسل الزمنية ختبارلا. 

 التكامل المشترك  تباراخ(Co-integration Test) وجود علاقة توازنية بين متغّيري البحث. ختبارلا 

 (Descriptive Statistical Measures) بحثات الوصفية لعينة الختبار الا .1
 مؤشّر( و CPI) معدل التضخمالخصائص الإحصائية لكل من سمسمتي  ( أن5( و)4الشكمين البيانيين ) نلاحظ من

-Jarqueاختبار الية متقيمة اح أنّ ( عبر الزمن باعتبار CPIتباين لسمسمة )العدم ثبات تظير ( DWX) السوق

Bera1  بينما نلاحظ أن القيمة الاحتمالية . تيا موزعة توزيع غير طبيعيانابي نإفبالتالي و  1.16ليا أصغر من
 .اً طبيعي اً عة توزيعتيا موزّ بيانا نإفوعميو  1.16( أكبر من DWXلسمسمة مؤشر السوق ) Jarque-Beraلاختبار 
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Series: CPI
Sample 2010M01 2016M12
Observations 84

Mean       293.1340
Median   272.5000
Maximum  773.4000
Minimum  97.00000
Std. Dev.   196.4939
Skewness   0.820654
Kurtosis   2.592008

Jarque-Bera  10.01122
Probability  0.006700

 
 (1117-1111) معدل التضخم(: الخصائص الإحصائية العامة لسمسمة 3رقم ) الشكل

 

                                                 
 لمعرفة ما إذا كانت السلاسل السمنية للمتغير تتبع التوزيع الطبيعي أم لا. Jarque-Bera اختباريستخدم  1
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Series: DWX
Sample 2010M01 2016M12
Observations 84

Mean       1202.247
Median   1229.970
Maximum  1722.640
Minimum  769.6000
Std. Dev.   263.9593
Skewness  -0.005575
Kurtosis   2.201220

Jarque-Bera  2.233607
Probability  0.327324

 
 (1117-1111(: الخصائص الإحصائية العامة لسمسمة مؤشّر سوق دمشق للأوراق المالية )4رقم ) الشكل

 
بالنظر و  .ة التباينبيدف تخفيف حدّ  ، وذلكيةمتإلى سلاسل لوغاري لمتغيري البحث تحويل السلاسل الأصمية تمّ وعميو 

ل من الواحد كما ىو جميع قيم التباين أقالجديدة نلاحظ أن  الموغاريتميةالخصائص الإحصائية لمسلاسل الزمنية  إلى
العلاقة  بحثلية تماد عمى السلاسل الموغاريتمبر في الاعية أكان(، وبالتالي ىناك إمك7( و )6رقم ) بالشكمينمبين 

لا تنطبق عمييما شروط  معدل التضخممازالت سمسمة في الحقيقة السوق. ولكن  مؤشّرو  بين معدل التضخمالسببية 
 أنّ وعميو يمكن القول ب 1.16ليا أصغر من  Jarque-Bera اختبارالية تمقيمة اح أنّ التوزيع الطبيعي باعتبار 

 .(Bera and Jarque, 1981)  اً طبيعي اً عة توزيعاتيا ليست موزّ نابي
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Series: LCPI
Sample 2010M01 2016M12
Observations 84

Mean       5.452696
Median   5.607544
Maximum  6.650796
Minimum  4.575535
Std. Dev.   0.687908
Skewness   0.120775
Kurtosis   1.583922

Jarque-Bera  7.222681
Probability  0.027016

 
 بالقيم الموغاريتمّية معدل التضخم(: الخصائص الإحصائية العامة لسمسمة 5رقم ) الشكل
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Series: LDWX
Sample 2010M01 2016M12
Observations 84

Mean       7.066807
Median   7.114744
Maximum  7.451613
Minimum  6.645871
Std. Dev.   0.229228
Skewness  -0.372362
Kurtosis   2.130351

Jarque-Bera  4.588160
Probability  0.100854

 
 الية بالقيم الموغاريتمّية(: الخصائص الإحصائية العامة لسمسمة مؤشّر سوق دمشق للأوراق الم6رقم ) الشكل
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لى   الزمنيةسلاسل الو يمكن اعتبار أنّ عمى  ىناك إجماعالقياسي  أدبيات الاقتصادلكن وبالعودة إلى الدراسات السابقة وا 
عدد المشاىدات  انمة عمييا في حال كعة توزيعاً طبيعياً أو عمى الأقل يمكن تطبيق التحميلات الإحصائية المتقدّ موزّ 

 .(3114)ىندي،  بيراً عينة كفي ال
 (:Test Hypothesesالفرضيات ) اختبار .1

 الفرضية الأولى: اختبار -
جر لمسببية اناستخدم تحميل جر تمّ سوق دمشق للأوراق المالية  مؤشّرو  معدل التضخمالعلاقة السببية بين  ختبارلا

(Granger Causality Test)  اختبارولتطبيق لكن  لزمنية.قة السببية بين السلاسل االعلا بحثوالذي يساعد عمى 
ة عبر ( مستقرّ الموغاريتمية)بالقيم  بحثال تغّيراتتكون السلاسل الزمنية لم أنّ جر يجب التحقق من شرط ىام وىو جران

( التي نحصل عمييا نحدارالاالعلاقة الإحصائية ) نّ إار فو وفي حال غياب صفة الاستقرّ نّ (، لأStationarityالزمن )
في  2خاصية السكون ختبار. ولا(Spurious Regression)سمسمة الزمنية غالباً ما تكون زائفة ال تغّيراتبين م

استخدام  تمّ فقد ( DWXسوق دمشق للأوراق المالية  مؤشّرو  ،CPI معدل التضخم) بحثال تغّيراتالسلاسل الزمنية لم
 (، وىي;Unit Root Testsات جذر الوحدة )اختبار أىم 

 (Dickey, Fuller, 1981)وسع فولمر الم-ديكي اختبار -

  (Phillip-Perron)بيرون -فيمب اختبار -

 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test( KPSS) شين ) -شميت -فيميبس –كوياتموسكي  اختبار -

statistic.) 
 وغاريتميةالمالسوق بالقيم  مؤشّرو  معدل التضخمات جذر الوحدة لسمسة اختبار نتائج  ( المتضمن2يبين الجدول رقم )

 (.     d1يا مستقرة عند الفرق الأول أي متكاممة من الدرجة الأولى )أنّ (، إلا Levelيا غير مستقرة عند المستوى )أنّ 
    

 السوق )القيم بالموغارتيم( مؤشّرو  معدل التضخمة لسمسمة دجذر الوح اختبارنتائج  :(1جدول رقم )

مستوى درجة  السمسمة
 التكامل

 (tلـ ) critical values القيمة الجدولية
 درجة التكامل %6( عند مستوى tالقيمة المحسوبة لـ ) %6عند مستوى 

t-Statistic 
ADF 

t-Statistic 
P.P 

t-Statistic 
KPSS* 

t-Statistic 
ADF 

t-Statistic 
P.P 

t-Statistic 
KPSS* ADF P.P KPSS* 

معدل 
 التضخم
CPI 

المستوى 
(Level) 

 

-2.898623 
-2.896779 0.463000 

 

0.446347 

 

0.779207 1.131863 - - - 

 الفرق الأول
(first 

difference) 
-2.898623 -2.897223 0.463000 -4.429521 -6.341929 0.214939 D(1) D(1) D(1) 

 مؤشّر
 السوق
DWX 

المستوى 
(Level) 

-2.897678 -2.896779 0.463000 -1.722277 -1.434129 0.276886 - - - 

 الأولالفرق 
(first 

difference) 
-2.897678 -2.897223 0.463000 -3.798939 -6.553153 0.115073 D(1) D(1) D(1) 

                                                 
 السلسلة الزمنية الساكنة هي التي تظل متىسطاتها وتباينها وتغايرها ثابتة مغ مرور الزمن. 2
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 ( بصورة أتوماتيكية. Bandwidthلتحديد فترات الإبطاء ) Andrewsاستخدام منيجية   تمّ *
 المصدر: من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات التحميل الإحصائي

 
 بحثال تغّيراتت السلاسل الزمنية لماناتكون بي أنّ التي تواجو البحث في مثل ىذه الحالة ىو  من المشاكلن أكما 

الواحد عبر الزمن، ولاستبعاد أثر ىذا الارتباط  المتغير( بين قيم Autocorrelationمرتبطة، أي يوجد ارتباط ذاتي )
تفسيرية في علاقة السببية المراد  تغّيراتفجوات الزمنية كمالتابع لعدد من ال المتغّيرإدراج قيم نفس  يتمّ وجد،  نّ إ ،الذاتي

تفسيرية أيضاً، وذلك باعتبار  تغيراتر التفسيري لعدد من الفجوات الزمنية كمضاف إلى ذلك إدراج قيم المتغيقياسيا، ي  
حدار انوذج متجو تقدير نم Grangerالسببية لـ  اختبارالسبب يسبق النتيجة في الزمن، وبناء عمى ما سبق يتطمب  أنّ 

 .CPIو  DWX نمتغّيريّ ال( الذي يصف سموك VARذاتي )
، وذلك VAR(P)المناسب لنموذج  Pيجب تحديد عدد الفجوات الزمنية  نمتغّيريّ القبل تحديد العلاقة السببية بين و  عميو

ات يؤدي إلى عدم يؤدي النموذج إلى خطأ بالتوصيف، وبعدد أكبر من الفجو  الصحيحة و بعدد أقل من الفجواتنّ لأ
)تحديد عادة تحديد عدد الفجوات الزمنية  تمّ كما ينقص عدد درجات الحرية. وي ،استغلال كامل معمومات السمسمة الزمنية

 ;اد عمى عدد من معايير المعمومات نذكر منياتمّ بالاع( Lag Intervalsفترة الإبطاء 

 LR (Sequential Modified  )معيار   -

 FPE (Final Prediction Error )معيار   -

 HQ (Hannan Quinn)معيار  -

 Schwarz information criterion SCمعيار  -

 AIC Akaike information criterionمعيار  -

)عدد  6قد اختارت الفترة رقم  LR, FPE, AIC, SC, HQخمسة معايير ىي  أنّ  (3رقم )يتضح من الجدول 
 . VARالتكامل المشترك في إطار نموذج  اختبارىذا الرقم عند تطبيق اد عمى تمّ الاع تمّ الفجوات الزمنية(. وبالتالي 

 
 جدول معايير اختيار فترة الإبطاء المثمى :(1جدول رقم )

VAR Lag Order Selection Criteria 

 

 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

              

0 -65.1375 NA 0.020061 1.766775 1.82811 1.791288 

1 276.8512 656.9783 2.75E-06 -7.12766 -6.94366 -7.05413 

2 284.6745 14.61719 2.49E-06 -7.22828 -6.9216 -7.10571 

3 288.0842 6.191221 2.53E-06 -7.21274 -6.7834 -7.04115 

4 298.0149 17.50944 2.17E-06 -7.36881 -6.8168 -7.1482 

5 319.67 37.04166* 
1.36e-

06* 

-

7.833422* 

-

7.158736* 

-

7.563785* 

6 321.8948 3.688391 1.43E-06 -7.7867 -6.98935 -7.46804 

7 324.7465 4.577799 1.48E-06 -7.75649 -6.83646 -7.3888 

8 329.1408 6.82273 1.47E-06 -7.76686 -6.72417 -7.35015 
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* indicates lag order selected by the criterion 

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

FPE: Final prediction error 

AIC: Akaike information criterion 

SC: Schwarz information criterion 

HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 ت التحميل الإحصائيالمصدر: من إعداد الباحث بناء عمى مخرجا            
 

. ومؤشّر السوق معدل التضخموجود تكامل مشترك بين نتائج اختبار جرانجر والذي يدل عمى ( 4الجدول رقم )يبين 
في اتجاه واحد عمى الأقل، وبحسب  المتغيرين وجود علاقة سببية بينوىذا يؤدي عمى رفض فرضية العدم ويدل عمى 

القيم  بشكل أفضل باستخدام فيذا يعني أنو يمكن توقع قيمة  بب المتغيريس المتغّير  مفيوم جرانجر إذا كان
 .السابقة لـ 

 (Granger Causality Testالعلاقة السببية ) اختبار(: نتائج 3جدول رقم )

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 10/11/18   Time: 00:33

Sample: 2010M01 2016M12

Lags: 5

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 LCPI does not Granger Cause LDWX  79  1.24374 0.2985

 LDWX does not Granger Cause LCPI  4.16243 0.0023

 
 المصدر: من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات التحميل الإحصائي

 
 الفرضية الثانية: اختبار -

ومؤشّر  معدل التضخملعلاقة السببية في الأجل الطويل بين اإلى أن نتائج تقدير  أعلاه (4نلاحظ من الجدول رقم )
، حيث أنّ معدل التضخمالسوق تشير إلى رفض فرضية العدم بالنسبة لمعلاقة السببية المتجو من مؤشّر السوق إلى 

لسوق يسبب حسب مفيوم جرانجر أي أنّ التغير في مؤشّر ا (0.0023)باحتمّال قدره (4.16243) بمغت  Fإحصائية 
 معدل التضخمفرضية وجود علاقة سببية تتّجو من  اختبار. أمّا بالنسبة لنتيجة معدل التضخمالتغّيرات الحاصمة في 

لا ي سبًب التغير في  معدل التضخمتشير النتائج إلى قبول فرضية العدم أي أنّ التغّير في . وبالتالي إلى مؤشّر السوق
(. وبالتّالي توجد علاقة سببية ذات 1.3:96( وباحتمال قدره )2.35485) Fيث بمغت قيمة إحصائية مؤشّر السوق، ح
 .معدل التضخمومؤشّر السوق اتّجاىيا من مؤشّر السوق إلى  معدل التضخماتّجاه واحد بين 

 الفرضية الثالثة: اختبار -
التكامل  اختبارالتضخم وأسعار الأسيم( تمّ استخدام معدل لمتحقق من وجود علاقة توازنية طويمة الأجل بين المتغّيرين )

 نّ إف فريد، مشترك تكامل وجود عدم حالة في جسميوس لأنّو سنانجوى بطريقة The Co-integration Testالمشترك 
ر الأث اختبار المشترك تمّ إجراء التكامل متجيات عدد مثاراً لمشك، ولتحديد تظلّ  المتغّيرات بين التوازنية العلاقة

(Trace test – λ trace). 
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تبين  أدناه( 5ومؤشّر السوق كما ىو موضح في الجدول رقم ) معدل التضخمالتكامل المشترك بين  اختبارعند تطبيق 
% رفض 6عند مستوى  (Maximal Eigenvalue Test)القيمة العظمى  اختبار( و Traceالأثر ) اختبارنتائج 

متجو لمتكامل المشترك، وقبول الفرض البديل بوجود متجو تكامل مشترك واحد، فرضية العدم والتي تعني عدم وجود أي 
وتؤكد ىذه النتيجة وجود علاقة توازنية طويمة  ومؤشّر السوق. معدل التضخموىذا يعني وجود توليفة خطية ساكنة بين 

ا سموكاً ظير يلأجل الطويل، بحيث نّ ىذين المتغّيريّن لا يبتعدا كثيراً عن بعضيما البعض في اإالأجل بينيا، وبالتالي 
 متشابياً عبر الزمن.

 التكامل المشترك اختبار(: نتائج 4جدول رقم )
Date: 10/11/18   Time: 00:25

Sample (adjusted): 2010M07 2016M12

Included observations: 78 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LDWX LCPI 

Lags interval (in first differences): 1 to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.176441  15.56458  15.49471  0.0488

At most 1  0.005411  0.423209  3.841466  0.5153

 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.176441  15.14137  14.26460  0.0363

At most 1  0.005411  0.423209  3.841466  0.5153

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I): 

LDWX LCPI

 6.389185 -1.267690

 1.674759  1.368411

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha): 

D(LDWX) -0.017250  0.002014

D(LCPI) -0.005828 -0.001003

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood  329.8875

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LDWX LCPI

 1.000000 -0.198412

 (0.06847)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LDWX) -0.110215

 (0.03637)

D(LCPI) -0.037237

 (0.01459)

 
 E-Viewsالإحصائي باستخدام  ختبارالمصدر: من إعداد الباحث بناء عمى نتائج الا

 
 النتائج و المناقشة:

 كالآتي; بحثمكن تمخيص النتائج النيائية لمو ي  أنّ دة فمتعدّ ات اختبار من تحميلات و  تمّ ات الإحصائية وما ختبار بناء عمى نتائج الا
ة عبر الزمن عند مستقرّ ىي سلاسل )معدل التضخم و مؤشر أسعار الأسيم(  بحثال تغّيراتالسلاسل الزمنية لم نّ إ .2

 الفرق الأول أي متكاممة من الدرجة الأولى.
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، في حين لا يوجد أي مخالتضعمى أسعار الأسيم  مؤشّرلواحد، إذ ىناك تأثير جوىري  اتّجاهوجود علاقة سببية ب .3
ىو  التضخم معدلو المستقل  المتغّير وىمؤشّر أسعار الأسيم  نّ إ. وبالتالي فأسعار الأسيم مؤشّرعمى  لمتضخم تأثير

 ين. اتّجاىواحد وليست ب اتّجاهالتابع والعلاقة ب المتغّير
 لا يبتعدا كثيراً  نمتغّيريّ الىذين  نّ إ، وبالتالي سعار الأسيمأ مؤشّرو التضخم علاقة توازنية طويمة الأجل بين  وجود .4

التوصل إلى  تمّ  كماعن بعضيما البعض في الأجل الطويل، حيث أظير التحميل الاحصائي وجود سموكاً متشابياً. 
  دمشق للأوراق المالية. سوقأسعار  مؤشّرو  معدل التضخمساكنة بين  وجود توليفة خطّية

 التوصيات:
 مى النتائج السابقة يوصي الباحث بما يمي;بناء ع

يجب عمى المستثمرين في سوق دمشق للأوراق المالية الأخذ بعين الاعتبار طبيعة العلاقة بين أسعار الأسيم  .2
 والتغير في معدل التضخم عند اتخاذ قراراتيم الاستثمارية. 

ة ىامة تساعد عمى التخفيف من معدلات اعتباره قناة استثماريبالعمل عمى تنشيط سوق دمشق لموراق المالية  .3
 التضخم من خلال جذب الاستثمارات المحمية والأجنبية.

 نمو بمعدلات متحكالقيام السمطات النقدية بالحفاظ عمى معدل تضخم مستقر من خلال  العمل عمى لا بد من .4

 .الإجمالي المحمي الناتج نمو معدل بحيث تكون متناسبة مع  النقود عرض

إعادة فحص العلاقة بين أسعار الأسيم المتداولة في سوق دمشق للأوراق المالية ومعدل التضخم وذلك  العمل عمى .5
نظراً لطبيعة العلاقة القوية التي تربط ىذه وذلك  ،كسعر الصرف وسعر الفائدة أخرى إدخال متغيرات اقتصاديةبعد 

 .مع بعضيا البعض الاقتصادية المتغيرات
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