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 المُمخَّص

تمّ اصدار ، حيث 10/3/2009بتاريخ مميا ع DSE دمشق للأوراق الماليةباشرت سوق 
، ثم يتضمن كافة الشركات الداخمة في السوق 4/1/2010بتاريخ مؤشر رئيس لمسوق أول 

يتضمن الشركات الأكثر  1/3/2019بتاريخ  )مؤشر الأسيم القيادية( صدر مؤشر ثانٍ 
سوق الإعلان عن حدث إطلاق الشيدت  2023عام آخر يوم تداول في تداولًا، وبنياية 

 .DIXالإسلامي دمشق مؤشر 
التداولات  قيمسوق إلا أنّ الافتتاح عمى الرغم من انقضاء حوالي خمسة عشر عاماً عمى 

معدودة، كما أنّ  $( إلا في أيامٍ  75000اليومية لم يتجاوز المميار ليرة سورية )قرابة 
 مستثمراً. 180وسطي حجم المستثمرين الذين يقومون بالتداول يومياً لا يتجاوز 

أداء سوق دمشق للأوراق في إطلاق مؤشر إسلامي لذلك ىدفت الدراسة إلى بيان أثر 
، ولتحقيق أىداف الدراسة تمّ الاعتماد عمى المنيج الوصفي في في الأمد القصير المالية
، كما اعتمدت المنيج سواق المالية والمؤشراتالأدبيات السابقة ذات الصمة بالأدراسة 

المستمدة متغيرات الدراسة عن  اليوميةالتحميمي من خلال اختبار الفرضيات وتحميل البيانات 
 (12/2/2024 - 9/11/2023خلال المدة ) من موقع سوق دمشق للأوراق المالية

  .Spss v23 الاحصائيالبرنامج و  برنامج الإكسل بالاعتماد عمى
عدم وجود فروق جوىرية ذات دلالة إحصائية في الأمد القصير عند  إلىالدراسة  توصمت

التداول في سوق دمشق للأوراق المالية قبل وبعد الإعلان  وقيمة % في حجم5مستوى دلالة 
وجود فروق أظيرت الدراسة بينما  عن إطلاق مؤشر السوق الإسلامي خلال فترة الدراسة.

% في القيمة السوقية 5جوىرية ذات دلالة إحصائية في الأمد القصير عند مستوى دلالة 
لسوق دمشق للأوراق المالية قبل وبعد الإعلان عن إطلاق مؤشر السوق الإسلامي خلال 

وجود فروق جوىرية ذات دلالة إحصائية في الأمد القصير عند إضافة إلى  فترة الدراسة.
% في حجم المستثمرين في سوق دمشق للأوراق المالية قبل وبعد الإعلان 5مستوى دلالة 

 عن إطلاق مؤشر السوق الإسلامي خلال فترة الدراسة.
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Abstract 
The Damascus Securities Exchange (DSE) began its work on 3/10/2009, and 

the first main index for the market was issued on 1/4/2010, which includes 

all companies entering the market. Then a second index (leading stock 

index) was issued on 3/1/2019. It includes the most traded companies, and at 

the end of the last trading day in 2023, the market witnessed the 

announcement of the launch event of the Damascus Islamic Index DIX. 

Although about fifteen years have passed since the opening of the market, 

the value of daily trading did not exceed one billion Syrian pounds (about 

$75,000) except in a few days, and the average size of investors who trade 

daily does not exceed 180 investors. 

Therefore, the study aimed to demonstrate the impact of launching an 

Islamic index on the performance of the Damascus Securities Exchange in 

the short term. To achieve the objectives of the study, the descriptive 

approach was relied upon in studying previous literature related to financial 

markets and indicators. It also adopted the analytical approach through 

testing hypotheses and analyzing daily data on variables. The study was 

extracted from the Damascus Securities Exchange website during the period 

(9/11/2023 - 12/2/2024) based on Excel and the statistical program Spss v23. 

The study found that there were no significant differences with statistical 

significance in the short term at the 5% significance level in the volume and 

value of trading in the Damascus Securities Exchange before and after the 

announcement of the launch of the Islamic Market Index during the study 

period. While the study showed that there were significant differences with 

statistical significance in the short term at a significance level of 5% in the 

market value of the Damascus Securities Exchange before and after the 

announcement of the launch of the Islamic Market Index during the study 

period. In addition, there are significant differences with statistical 

significance in the short term at a significance level of 5% in the volume of 

investors in the Damascus Securities Exchange before and after the 

announcement of the launch of the Islamic Market Index during the study 

period. 
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:الدراسة المرجعية -1  
 :Introduction المقدمة-1.1

أشكاليم سواء كانوا أفراداً أم شركات أم مؤسسات أم  المستثمرين )محميين أم خارجيين( بكافةِ  تسعى الأسواق المالية لجذبِ 
وبما أن جمعيات أو صناديق استثمارية، وذلك لتوظيف أمواليم وتوجيييا نحو قطاعات مختمفة تساىم في نمو اقتصاد البمد. 

 شركة حتى نياية 28ولم يتجاوز فيو عدد الشركات المُدرجة  2009 عام كان قد باشر عممو بنياية للأوراق المالية سوق دمشق
 الأفرادمن  عديدحجام اللإ . ونظراً 2011حرب التي عانت منيا سورية منذ عام خلال سنوات ال مرّ بأزمةٍ ، كما أنو 2023 عام

في الذين لدييم حسابات لمتداول لدى شركات الوساطة المستثمرين  عددلا يزال حيث ، السوقعن التعامل مع  والمؤسسات
وعدد الشركات التي لدييا حسابات لمتداول لدى شركات الوساطة حوالي  ،تقريباً مستثمراً  22900ضئيلًا فيو لم يتجاوز السوق 
 التيات إسلامي يتضمن الشرك مؤشرٍ  إطلاقِ ظيرت الحاجة إلى لذلك  .(www.dse.com) 2023 عام بنيايةشركة  165

إسلامي لسوق الإعلان عن إطلاق مؤشر  ، فكانوتحقق شروط معايير أيوفي الاسلامية تتعامل وفقاً لأحكام الشريعة الإسلامية
عادة توجيييا  والمؤسسات من الأفراد شريحةيسعى لاستقطاب أمام إدارة السوق خياراً إضافياً ( DIXدمشق للأوراق المالية ) وا 

ولتزويد المستثمرين بالمعمومات التي تساعدىم للاستفادة من الفرص الاستثمارية ، العاماستثمارية تعود بالنفع  مجالاتفي 
 .يالاسلامولمتعريف بالشركات ذات الطابع المتاحة، 

 :Research Problem مشكمة البحث-2.1
 الأفرادقبل من عاً واسقبولًا  لم تمقىأنّيا  إلا، سوق دمشق للأوراق المالية إنشاء عمى لتاريخوعاماً  عشرَ  خمسةَ  مرورِ  غمَ رُ 

عدد المستثمرين )أفراداً وشركات( الذين يمارسون عممية التداول وسطي حيث لم يتجاوز  أمواليم، استثمارفي  والمؤسسات
إلا في  $( 75000المميار ليرة سورية )حوالي قرابة ، كما لم تتجاوز قيم التداول اليومي مستثمراً  180حوالي  اليومي في السوق

عفاة من الضرائب، نّ أرباحيا مُ ة وأتاحة لممستثمرين، خاصّ أحد الخيارات الاستثمارية المُ  وما تزال السوقفكانت  .معدودةٍ  أيامٍ 
ت من ىنا جاء .كحد أقصى متفق عمييا مع شركات الوساطة لا تتجاوز الواحد بالمائة الصفقات إلى عمولاتٍ  قيمتخضع  حيثُ 

وانطلاقاً  المالية في الأمد القصير.إطلاق مؤشر إسلامي في أداء سوق دمشق للأوراق  الإعلان عن ثرالبحث لبيان أ فكرة ىذا
في  اونجاحي لاستمرارية عمل السوق مؤشر إسلامي إطلاقالإعلان عن أثر إدارة السوق المالية في معرفة مما سبق ولمساعدة 

 الوصول إلى أىدافيا، وللإحاطة بكافة جوانب البحث يمكن طرح التساؤل الرئيس الآتي:
 ؟في الأمد القصير يةسوق دمشق للأوراق المال أداء في مؤشر إسلامي إطلاقللإعلان عن  اً أثر  كان هناك هل

 التساؤلات الفرعية الآتية: التساؤل الرئيس نطرحىذا وللإجابة عمى 
  ؟حجم تداول سوق دمشق للأوراق الماليةفي إطلاق مؤشر إسلامي الإعلان عن ىل أثّر 
  قيمة تداول سوق دمشق للأوراق المالية؟في إطلاق مؤشر إسلامي الإعلان عن ىل أثّر 
 المالية؟سوق دمشق للأوراق ل القيمة السوقيةفي إطلاق مؤشر إسلامي الإعلان عن  ىل أثّر  
  سوق دمشق للأوراق المالية؟ المستثمرين فيحجم في إطلاق مؤشر إسلامي الإعلان عن ىل أثّر 

 :Research Importanceة البحث أهميّ -3.1
 إسلامي في سوق دمشق للأوراق الماليةمؤشر  إطلاقة البحث العممية في أنّو محاولة لسد الفجوة البحثية في معرفة أثر تبرز أىميّ 

 العوامل المؤثرة وحجم ة خاصة لمعرفة، كما أنّ ىناك أىميّ (12/2/2024ولغاية  9/11/2023الأمد القصير وخلال المدة )في 
كما يساىم البحث من الناحية العممية من  . ن تقديم إطار نظري عن المؤشرات الإسلامية للأسواق الماليةع . فضلاً وطبيعتو تأثيرال
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المالية  السوقوالجيات المشرفة من إدارة تثمرين والمس السوق إدارةخلال تقديمو المعمومات وبعض النتائج والتوصيات التي ستمكن 
جراء المزيد من الأبحاث بدول محددة  بكفاءة أكبر، انتياءً باعتباره حافزاً لمباحثين الذين يودون التعرف عمى ىذا الموضوع وا 

 لال مدد زمنية مختمفة.مختمفة، وخ وبمتغيرات

 :Research Objectivesأهداف البحث -4.1
إطلاق مؤشر إسلامي في  الإعلان عن معرفة أثرلاللازمة إجراء الاختبارات وضع إطار نظري لمموضوع ثم ىدف البحث إلى 

 :الآتيوسعى لتحقيق  (12/2/2024ولغاية  9/11/2023خلال المدة )في الأمد القصير و أداء سوق دمشق للأوراق المالية 
 العوامل المؤثرة في مؤشرات الأسواق الماليةبعض  تسميط الضوء عمى 
  أىم النظريات المُفسرة لسموك مؤشرات الأسواقمعرفة. 
  ق الأوراق المالية. اسو أكفاءة مستويات التعرف عمى 
  المالية.معرفة أثر الإعلان عن مؤشر إسلامي في بعض مؤشرات أداء سوق دمشق للأوراق 
  في تعزيز  ات المشرفة والجيات الميتمةيئوالي المالية لمساعدة إدارة سوق دمشق للأوراق النتائج والتوصياتبعض تقديم

 كفاءة السوق وزيادة الاستثمار فييا.أداء و 

 :Research Limitsحدود البحث -5.1
 ية(.يوم. )باستخدام بيانات (12/2/2024ولغاية  9/11/2023)الزمنية  المدةالحدود الزمانية: تمتد الدراسة خلال  -1
 .سوق دمشق للأوراق المالية فيتتم ىذه الدراسة في سورية وتطبق الحدود المكانية:  -2

 :Research Society And Sample مجتمع وعينة البحث-6.1
 .مؤشرات سوق دمشق للأوراق الماليةمجتمع البحث: يشمل  -1
 الإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية.مؤشر العينة البحث: تشمل  -2

 :Research Hypothesesفرضيات البحث -7.1
H0 : لمدة اخلال في الأمد القصير و لإطلاق مؤشر إسلامي في أداء سوق دمشق للأوراق المالية لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية
 (.12/2/2024ولغاية  9/11/2023)

 فرضيات فرعية: أربعةوتتفرع عنيا 
H01 : إطلاق المؤشر  قبل وبعد عممية الإعلان عنحجم التداول اليومي توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط لا

 (.12/2/2024ولغاية  9/11/2023خلال المدة )و في الأمد القصير الإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية 
H02 : إطلاق المؤشر الإسلامي  قبل وبعد عممية الإعلان عنقيمة التداول اليومي توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط لا

 .(12/2/2024ولغاية  9/11/2023)خلال المدة و في الأمد القصير لسوق دمشق للأوراق المالية 
H03 : إطلاق المؤشر  قبل وبعد عممية الإعلان عنالقيمة السوقية اليومية توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط لا

 .(12/2/2024ولغاية  9/11/2023)خلال المدة في الأمد القصير و الإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية 
H04 : إطلاق المؤشر  قبل وبعد عممية الإعلان عنحجم المستثمرين اليومي توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط لا

 .(12/2/2024ولغاية  9/11/2023)خلال المدة و د القصير في الأمالإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية 
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 :Research Variablesمتغيرات البحث -8.1
  الآتية:  بالقيم ا: يُعبّر عنيةالتابع اتالمتغير 
من قبل  ه)عدد الأسيم المباعة والمشترا قكمية الأسيم المتداولة في السو وىي تُشير إلى  التداول في السوق:حجم  -1

 وفق الآتي: الكمية، تعطى ىذه سيولة السوق، إذ تُعد أحد مقاييس وسنة( ة )يوم، شيرمحدد مدة خلال، المستثمرين(
 اجمالي حجم الصفقات العادية + اجمالي حجم الصفقات الاستثنائية المنفذة باليومحجم التداول اليومي في السوق = 

خلال مدة  الصفقات المنفذة في السوقإجمالي  قيموتُحتسب من خلال  السوق الماليأحد مؤشرات  قيمة التداول في السوق:  2-
 ة من خلال:قيموتُعطى ىذه ال نشاط السوقمقياساً ل القيمة، حيثُ تُعتبر ىذه محددة

 في السوق = قيم اجمالي الصفقات العادية + قيم اجمالي الصفقات الاستثنائية المنفذة باليوم اليومي قيمة التداول
الأسيم عدد عممية ضرب حجم السوق، ويحسب من خلال  عن رعبّ من أىم المؤشرات التي تُ  عدّ القيمة السوقية لمسوق: تُ  -3

 .يومياً  المدرجة في السوق بالقيمة السوقية لمسيم عند الإغلاق
 عدد أسيم الشركة المدرجة( xالقيمة السوقية لمسوق= مجموع )سعر إغلاق سيم كل شركة 

المرخصة في السوق المسجمين لدى شركات الوساطة ر ىذا المؤشر عن حجم المستثمرين عب  يُ حجم المستثمرين في السوق:  -4
 .من خلال شركات الوساطةأثناء أيام التداول  الذين يمارسون الاستثمار في السوق

 
الإعلان عن إطلاق مؤشر إسلامي في سوق دمشق للأوراق المالية.بعنو  يُعبّرالمتغير المستقل:    

في الأيام التي تسبق  0يأخذ قيمة صفرية  ( (Dummy Variableمتغير وىمي من خلال استخدامالمتغير المستقل  قياس مّ ت
م عمى افتراض أن السوق سوف و ي 30اختيار فترة  ، تمّ للإعلانفي الأيام التالية  1ويأخذ قيمة  الإعلانبالإضافة ليوم  الإعلان

عند  كفؤةالسوق غير  في الأمد القصير ولأنّ  م عملو ي 30عنيا خلال فترة لا تتجاوز  الإعلان يستوعب المعمومات التي تمّ 
 . المستوى الضعيف

 :وفق الشكل الآتي ليكون بذلك أنموذج البحث
 ةالتابع ات(: أثر المتغير المستقل في المتغير 1)الشكل 

 
 
 
 

 
  
 
 
 
 

 ةالتابع اتالمتغير 

 Volفي السوق  حجم التداول.1
 Val في السوق قيمة التداول.2
 Tmv القيمة السوقية لمسوق.3
 Invفي السوق  حجم المستثمرين.4

 الإعلان عن 

 إطلاق مؤشر إسلامي 

 في سوق دمشق للأوراق المالية

 21/12/2023بتاريخ 

 المتغير المستقل )الحدث(
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 :Research Methodologyمنهج البحث -9.1
 تحميمي وفق الآتي:الوصفي المنيج ال مَ خدِ استُ لتحقيق أىداف البحث 

أثر ىذه ، ودراسة بمؤشرات الأسواق الماليةالمنيج الوصفي: من خلال دراسة واستعراض الأدبيات السابقة وذات الصمة  .1
 المؤشرات عمى أداء الأسواق المالية.

واختبار الفرضيات التي استخدمت أدوات الاقتصاد القياسي في تحميل البيانات التطبيقية المنيج التحميمي: من خلال الدراسة  .2
 كما استخدم أسموب دراسة الحدث لاختبار فرضيات البحث. .Spss v23 الاحصائيعمى البرنامج  اعتماداً 

 :Literature Reviewsالدراسات السابقة -10.1
 : الدراسات العربية:10.1-1

تسجيميا  وكيفيةالتعرف عمى ماىية المؤشرات في أسواق الأوراق المالية وأىميتيا وتكوينيا  لىإ (2011)قبلان،  ىدف بحث
توصمت الدراسة إلى أن مؤشرات  .، بالإضافة إلى تسميط الضوء عمى مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية ودلالتو وأىميتووحسابيا

لمتنبؤ بالوضع الاقتصادي مستقبلًا. وخمصت أيضاً إلى أن كما تعتبر أداة ميمة  الاقتصادية لمدولة،الأسواق المالية تعكس الحالة 
)تساعد في اتخاذ القرار الاستثماري، مقياس  :استخدامات عديدة تفيد المستثمرين والأطراف التي تتعامل مع الأسواق منيا لممؤشرات

مكانية استخداميا لمحد من المخاطر المالية(.  البحث عن المعايير  فكان ىدفيا (2011)الربابعة،  دراسة أمالممخاطر المنتظمة، وا 
قناعاً لممستثمرين. روط دخول الأقرب لمصواب التي تبين ش الشركات في المؤشر الإسلامي دون غيرىا، لتكون المعايير أكثر قبولًا وا 

ولتحقيق ذلك تم استقراء النصوص الفقيية وتحميميا ثم مقارنة استدلالات الفقياء، وترجيح ما تعضده النصوص الشرعية من الكتاب 
ستند شرعي، % ليا م2.5ادات الربوية العرضية إلى إجمالي الإيرادات والبالغة والسنة. خمصت الدراسة إلى أن معيار نسبة الإير 

% أخذاً 33كما اعتمدت معيار نسبة إجمالي الديون الربوية لمشركة )ما ليا وعمييا( إلى متوسط القيمة السوقية لمشركة والبالغة 
المؤشرات الإسلامية في أسواق الأسيم العالمية أنواع معرفة إلى  (2017، نصبو وآخرون) بينما ىدف بحث بمبدأ الغمبة والكثرة.

ن اليندسة المالية وفق المنيج الإسلامي أعطت بديلا مناسبا بينت الدراسة أ بشكل عام مع دراسة حالة ماليزيا بشكل خاص.
الاقتصاد  ادئلمبلمتعامل بالمؤشرات، حيث أنشأت مؤشرات سوق الأسيم الإسلامية للأشخاص الراغبين في الاستثمار وفقا 

الإسلامي، وأن ىذه المؤشرات تسير عمى خطى الأسيم الخاضعة لمشريعة الإسلامية في كل أنحاء العالم، وبالتالي فيي تتيح 
إصدارات مؤشرات سوق  ووجدت الدراسة أنلممستثمرين الإسلاميين أدوات شاممة مبنية عمى منظور استثماري عالمي حقيقي، 

المجنة أوضحت أن : مؤشرات داو جونز الإسلامية ومؤشرات فاينانشيال تايمز الإسلامية. وقد لىتنوعت إالأسيم الإسلامية 
بجواز التداول بمؤشر كوالالمبور لمشريعة ومؤشر داوجونز الإسلامي قررت  الاستشارية الشرعية لييئة الأوراق المالية الماليزية

 دراسةكما ىدفت  .من الأسيم المتوافقة مع الشريعةكون المؤشر تالماليزي طالما كانا متوافقين مع الشريعة، بحيث ي
زيد من كي تكيف تساىم اليندسة المالية الإسلامية في تطوير أدوات التمويل في الأسواق المالية، معرفة إلى  (2018،بوستو)

السعي من خلال ىذا البحث إلى التعريف باليندسة المالية الإسلامية والتقميدية،  كفاءة وتنافسية الأسواق المالية، وعميو فقد تمّ 
أىم أدوات التمويل التي أن تم التوصل إلى  عية حسب آراء الفقياء المعاصرين.وعرض مختمف الابتكارات المالية وأحكاميا الشر 

لإبداعات المالية المتأصمة في اليندسة المالية الإسلامية، تمقى قبولا من طرف أغمب الفقياء ىي الصكوك المالية الإسلامية كأىم ا
بالإضافة إلى صناديق الاستثمار )بما فييا صناديق المؤشرات المتداولة( الناتجة عن محاكاة اليندسة المالية الإسلامية لميندسة 

 (2018)بوزيد، وآخرون،  دراسةنما حاولت بي المالية التقميدية، والتي تختمف أحكاميا الشرعية باختلاف أصوليا وطبيعة معاممتيا.
، وىو مؤشر داو جونز الإسلامي. استخدمت الدراسة أدوات قياس الأداء الدولية قياس كفاءة أحد أىم المؤشرات المالية الإسلامية

جونز الاسلامي حسب أربعة  للأصول المالية، وىي مؤشر شارب، مؤشر ترينور، وألفا جنسن لتقييم أداء مجموعة مؤشرات لداو
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متعثرا خلال مؤشرات المدروسة كان مالأداء المالي لمناطق؛ آسيا وأوروبا والولايات المتحدة الأمريكية والعالم. دلّت النتائج عمى أن 
نت معيا، ومن فترات الدراسة، بالإضافة إلى أن أداء المؤشرات الإسلامية كان متقاربا بشكل كبير مع المؤشرات المرجعية التي قور 

فسر بالتغيرات التي تحدث في % من التغيرات التي تحدث في عوائد ىذا الأخير، تُ 80خلال نمذجة عوائد المؤشر الإسلامي فإن 
 كما الصناعي، فعوائد مؤشر داو جونز الإسلامي مرتبطة بشكل كبير بعوائد مؤشر داو جونز الصناعي. زنو عوائد مؤشر داو ج

استعراض مؤشرات قياس أداء السوق المالي ومدى تطوره، وحساب وتحميل ىذه المؤشرات في دراسة ب (2023)العطار،  قام بحث
عد حجم تطبيقية عمى سوق دمشق للأوراق المالية، وذلك باستخدام مؤشرات أداء أسواق الأوراق المالية متعددة الأبعاد التي تشمل بُ 

الدخول لمسوق المالي لمشركات ومقدار المنافسة في السوق وتكاليف التداول ركز عمى سلاسة عد الوصول الذي يُ السوق المالي، بُ 
إجراء الدراسة في سوق دمشق للأوراق  تمّ  .عمى عدم تذبذب السوق في العوائد شكل رئيسركز بعد الاستقرار الذي يُ في السوق، وبُ 

اسة، منيج الوصفي لعرض الجانب النظري من الدر ، ولتحقيق أىداف الدراسة، تم استخدام ال(2021 -2010)الفترة  خلالالمالية 
وقد أظيرت نتائج البحث وجود تقدم ممحوظ في أداء سوق دمشق  .استخدام المنيج القياسي التحميمي في التطبيق العممي ومن ثم

وآثارىا  عيد افتتاح السوق، لينخفض بشكل ممموس في الأعوام التالية بسبب الحرببُ  2010من عام  للأوراق المالية بدءً 
ماىية  تسميط الضوء عمى (2023،حسيني) وحاولت دراسة .2021ويسجل أعمى مستوياتو عام  الاقتصادية، ليعودومنعكساتيا 

مى ضرورة إيجاد بدائل لممؤشرات المالية وفق المنيج عالبحث  أكد .المؤشرات المالية وبيان أحكاميا شرعاً وأحكام استخداماتيا
، وذلك لضرورة استقلال النظام الاقتصادي تقميديةية الإلى ضرورة إيجاد البديل الإسلامي لممؤشرات المالانتيى البحث و  الإسلامي،

 إيجادالتقميدية للاسترشاد بيا حتى مع إمكانيـة الأخـذ بمنيجيـة معـدلات المؤشرات المالية  .التقميديالإسلامي عن أدوات النظام 
 .مع أحكام ومبادئ الشريعة الإسلاميةمؤشر إسلامي بديل، يقوم عمى أسس متفقة 

 : الدراسات الأجنبية:10.1-2 
ائد لمؤشرات السوق الإسلامية مقابل مؤشرات نظيراتيا التقميدية. وليذا و المخاطر والعدراسة  .(Boujelbène,2012) بحث ىدفَ  

مؤشراً تجمع بين الأسواق المتقدمة والناشئة وأسواق دول مجمس التعاون الخميجي خلال  35الغرض تم استخدام بيانات دولية لـ 
لمعرفة فرق متوسط العوائد بين كلا النوعين من المؤشرات. وأظيرت النتائج أنو  tتم استخدام اختبار كما . (2012 -2002المدة )

نتائج تقدير  تكشفو إيطاليا وأستراليا. مؤشرات  لا يوجد فرق كبير في المتوسط بين المؤشرات الإسلامية والتقميدية باستثناء
EGARCH .دراسة الأداء المعدل لممخاطر لمؤشرات سوق  إنّ  عن وجود خطر تأثير الرافعة المالية في جميع المؤشرات المدروسة

أنو  أظيرت CAPMالأوراق المالية الإسلامية مقابل المؤشرات النظيرة التقميدية باستخدام اختبار نسبة الفروق في شارب ونموذج 
د المعدل بالمخاطر. وبالتالي، أنواع المؤشرات عمى أساس العائكافة في الفترة بأكمميا وكذلك في فترة الأزمة لا يوجد فرق بين أداء 

بينما سعت  يمكن لممستثمرين المسممين متابعة استثمارات الأسيم بما يتوافق مع معتقداتيم الدينية دون التضحية بالأداء المالي.

المساىمة في الأدبيات التجريبية من خلال استكشاف كفاءة ىذه المؤشرات وقدرتيا عمى  إلى (Khamlichi et al,2004) دراسة
ما إذا كانت المؤشرات متكاممة أم لا. ومن ثم تم تحميل مستوى الكفاءة الضعيفة من خلال و التنويع مقارنة بالمعايير التقميدية. 

 سائدة تقميديةمؤشرات إسلامية ومؤشرات  ة البحثعين ت. تضمنالعشوائي باستخدام اختبارات نسبة التباين السيراختبار فرضية 
لأربع عائلات من المؤشرات؛ من بينيا، مؤشران متوافقان مع الشريعة الإسلامية لم تتم دراستيما من قبل في الأدبيات الأكاديمية. 

 MSCIلتقميدية، ومؤشرات عائمتي نتائج أن المؤشرات الإسلامية لدييا نفس مستوى )عدم( الكفاءة مثل المؤشرات اال تير أظ
الأقل كفاءة. وفيما يتعمق بتحميل التكامل المشترك، لا يوجد لدى المؤشرات الإسلامية لداو جونز وستاندرد آند بورز  ىي FTSEو

 Bayram et)دراسة حاولت  إلى وجود فرص لمتنويع عمى المدى الطويل. دلّ علاقات تكامل مشتركة مع معايير كل منيما، مما 
al,2016)  أولًا مقارنة أداء مؤشرات سوق الأوراق المالية الإسلامية والتقميدية في تركيا، وىي إلىKATILIM50 وBIST 100 

ثانياً، لدراسة العلاقة و . 2016ديسمبر  31إلى  2015مايو  15باستخدام اختبار الفرضية المكون من عينتين خلال الفترة من 
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البارامتري أنو لا  Zنتائج اختبار  تالسببية بين مؤشري سوقي الأسيم في المدى القصير باستخدام اختبار السببية جرانجر. كشف
في سوق الأوراق المالية التركية  BIST 100ومؤشر  KATILIM 50يوجد فرق ذو دلالة إحصائية بين أداء كلا المؤشرين مؤشر 

نتائج علاقة السببية لجرانجر إلى عدم وجود علاقة سببية بين مؤشري  أشارتوة عمى ذلك، خلال الإطار الزمني لمدراسة. علا
ىذا إلى أن أسواق الأوراق المالية في تركيا تتسم بالكفاءة من الناحية المعموماتية  وبيّنسوقي الأوراق المالية عمى المدى القصير. 

ت المتاحة لكلا المؤشرين. وبالتالي فإن نتائج ىذه الدراسة ستوفر قناة مفيدة ولا تنتيك فرضية السوق الفعالة فيما يتعمق بالمعموما
 Rusmita et) .دراسةوىدفت  .لممستثمرين المسممين لممشاركة في سوق رأس المال التركي المتوافق مع الشريعة الإسلامية

al,2021) ( بيدف تنويع )المحميين والدوليين بالنسبة لممستثمرين لأىميتوفيم التقمبات والارتباط بين عوائد الأصول بمرور الوقت ل
لفحص العلاقة بين البمدين  DCC MGARCHاستخدم في البحث أسموب  محافظيم الاستثمارية لمتحوط من المخاطر المتوقعة.

ندونيسيا(  واستخدام  2017 ل بعامكانون الأو حتى  2012 نيسانمع بيانات يومية من  ،للإشارة إلى درجة التكامل المالي)ماليزيا وا 
ندونيسيا لدييما علاقة قوية. ومن بين المؤشرات  بينت نتائج البحث. فئات )مركب، إسلامي، تقميدي( 3مؤشر  أن ماليزيا وا 

الإسلامية، فإن المؤشرات المركبة والتقميدية لدييا تكامل مالي، ولكن المؤشر التقميدي في ماليزيا يتمتع بأقل تكامل من المؤشرات 
. الإسلامية ةالذي لديو توجو لمشريعلممستثمر  ولسوء الحظ، فإن المؤشر التقميدي لم يكن مناسباً  خرى مما يجعمو مناسبًا لمتنويع.الأ

أن المستثمر الإسلامي لا يمكن أن يكون إلى البحث  كما توصلوعمى عكس مؤشر إندونيسيا، فإن العائد ربما يعتمد عمى التاريخ. 
ندونيسيا، ع فيلديو أفضل تنوي  (Audi et al,2021)وحاول بحث  بشكل قوي. ن المؤشر الإسلامي كان مرتبطاً لأ سوق ماليزيا وا 

خلال المدة فروق الأداء بين المؤشرات الإسلامية وبين مؤشرات الأسيم والسندات التقميدية في الدول النامية والناشئة. معرفة 
مؤشرات الأسيم الإسلامية توصمت الدراسة إلى أنّ ( بالنسبة لمديون. 2018-2014بالنسبة للأسيم، والمدة ) (2007-2018)

كما أصبحت المؤشرات الإسلامية تحظى كانت أفضل أداءً من المؤشرات التقميدية خلال الأزمات المالية في أغمب الدول المختارة. 
 بديل عن المؤشرات التقميدية.باىتمام واسع ك

 ز هذا البحث:ميّ ما يُ  -11.1
 ، بسبب تبايني أداء سوق دمشق للأوراق الماليةإطلاق مؤشر إسلامي فة دراسة بعدَ الاطلاع عمى الدراسات السابقة تتضح أىميّ 

دراسة أداء  . حيثُ وجدنا أنّ غالبية الدراسات اعتمدتوخصوصية كل سوق وكل دولة من دولة إلى أخرى الدراسات نتائجأىداف و 
ييدف ىذا البحث . إلا أنّ المؤشر الاسلامي ومقارنتو مع المؤشرات التقميدية، إضافة إلى دراسة مخاطر وعوائد ىذه المؤشرات

امتداداً  البحثُ  .  لذلك يُعدّ ىذافي الأمد القصير إطلاق المؤشر الإسلامي في أداء السوقالإعلان عن يركز عمى معرفة أثر و 
ضافةً و   لاق مؤشر إسلامي في أداء سوقإطأثر  اليدف وىو تحديدُ ب اختمف عنيا السابقة حيثُ  مُكمّمة لما قامت بو الأبحاثُ  ا 

، فضلًا عن كون مختمفةمؤشرات أداء عنيا في مجال اختبار  ، واختمفبمكان إجراء الدراسةعنيا  . وتميزلأوراق الماليةل دمشق
، كما أنّو يأخذ منحى خاص في المدة الزمنية ةالدراسات السابق ورد في عماإلى حدٍ ما  مختمف نظري البحث يتطرق لإطارٍ 

  يومية.( والمغطاة ببيانات 2023-2024)
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 . الإطار النظري:2
  مؤشرات الأسواق المالية: -1.2
 :الإسلامية مؤشرات الأسواق المالية ونشأةأهمية أولا: 
تزويد المستثمرين بالمعمومات المالية التي تساعدىم وتمكنيم من اختيار ل الصادرة عنيا المؤشراتإدارات الأسواق المالية بتيتم 

وتعد مؤشرات الأسواق المالية البوصمة التي توجو المستثمرين خلال أوقات محددة نحو فرص الاستثمار المتاحة في السوق المالي، 
وطريقة حسابيا ومدى تعبيرىا عن حالة الاقتصاد  ة مكوناتيامن أىميّ مؤشرات الأسواق تنشأ أىمية و الإقدام عمى الاستثمار أم لا. 

كما أن مؤشرات الأسواق . دليلًا لفئة من المستثمرين ومرشداً ليم في اتخاذ قراراتيم الاستثمارية المؤشرحيثُ يمثل ، وأداء السوق
  جمالي القطاعات المدرجة في السوق.إخدمي ...( أو  -زراعي -المالية تعبر عن حالة الاستثمار في قطاع معين )صناعي

المؤشرات التقميدية للأسواق  وظمتفي أمريكا باسم مؤشر داو جونز في بورصة نيويورك.  1896ظير أول مؤشر للأسيم في عام 
ونظراً لتزايد الطمب عمى الخدمات المالية الإسلامية ظيرت الحاجة لتطوير المنتجات الإسلامية  العشرين.في القرن سائدة  المالية

إلى أن ظيرت مما ساىم وأدى بالتوسع والاىتمام عالمياً بالاستثمار والتمويل الإسلامي من خلال اليندسة المالية الإسلامية 
  الإسلامية.ليندسة المالية القرن العشرين بعد تطور انياية المؤشرات الإسلامية في 

 (DJIMI)الإسلامي لمسوق بالبحرين باسم داو جونز  9/2/1999بتاريخ ظير أول مؤشر إسلامي لمسوق المالية الإسلامية 
ىو مؤشر مالي مصمم لتوفير خيارات و العالم،  في دولة 30شركة تحقق المعايير الإسلامية في  600يتكون المؤشر من ، 

ون الالتزام رغبلتمبية احتياجات المستثمرين الذين يو  الشريعة الإسلامية،معايير ومبادئ استثمارية لممستثمرين المسممين متوافقة مع 
نز لمسوق الإسلامي حالياً تضم عائمة مؤشر داو جو  في الأسواق المالية العالمية. تيم بالاستثمارمشارك عبربالمبادئ الإسلامية 

وتضم خمسة  13/7/2000 بتاريخ (GIIS)فاينانشيال تايمز الإسلامي العالمي  اتبعد ذلك مؤشر  تثم ظير  مؤشراً. 50قرابة 
 دولة في العالم. 29مؤشر لآسيا والباسفيك ومؤشر لإفريقيا( تغطي  -مؤشر لأوروبا -مؤشر لأمريكا -مؤشر لكل العالممؤشرات )
 .(102-101، 2017و)نصبو،  (9-6 ،2005، )النجار

 :ىناك العديد من الأىداف نذكر منيا :مؤشرات الأسواق الماليةأهداف ثانياً: 
 :الراغبين بالاستثمار والباحثين عن فرص أموال و  مدخرات لتوجيو اً رئيسمؤشرات الأسواق المالية حافزاً تُعد  تشجيع الاستثمار

وكانت السوق استثمارية سواء كانوا أفراداً أو شركات أو مؤسسات مالية. فكمما كانت المؤشرات تعبر بشفافية عن حالة السوق 
حالة السوق إيجاد مؤشرات تعبر بشفافية عن لابد من الاستثمار ولتحقيق ىدف تعزيز  أيضاً كمما شجع ذلك عمى الاستثمار. ةكفوء

  لتوجيو المستثمرين نحو قطاعات معينة تساىم في النمو الاقتصادي، إضافة إلى رفع كفاء السوق.
 :فكمما ازدادت حجوم وقيم تداول السوق ، تطوير أداء السوقىو مؤشرات الأسواق المالية إنّ أحد أىداف  تطوير أداء السوق

ولمعرفة أداء . لأداء السوق ى ذلك مؤشراً سمبياً ا تراجعت حجوم وقيم التداول أعطإذ ، بينمالأداء السوق أظير ذلك مؤشراً ايجابياً 
 السوق لابد من إيجاد مؤشرات تعبر عن حالة السوق وتوجو المستثمرين نحو الأسيم الأكثر نشاطاً وتحقق عائداً أفضل.

، فإنّو يسعى بالتداول بالسوقعندما يقوم  ستثمرالمبشكل دائم، لأنّ بالسوق  المستثمرينعمى تعزيز ثقة  الأسواقلذلك تعمل إدارات 
يجب أن تكون  المستثمرينسلامة أموال تطوير أداء السوق و ، لذلك فإنّ مقبولةضمن مخاطرة  ممكن عائدأكبر لمحصول عمى 
 ضمن أولوياتو.

  المالية والتقمبات التي تطرأ عمييا من معرفة أسعار الأوراق التعبير عن أسعار الأوراق المالية: تساعد مؤشرات الأسواق المالية في
تستقبل السوق المالي أوامر العرض وأوامر الطمب عمى الأسيم وعندما تمتقي ىذه الأوامر عند سعر محدد حيث خلال الصفقات المنفذة. 

 يا.أم انخفاض يةأسعار الأوراق المال يعبر عن ىذه الصفقات بالمؤشر سواءً بارتفاع عد انتياء جمسة التداولتنفذ الصفقات. ب
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 :مؤشرات الأسواق الماليةأنواع ثالثاً: 
 إلى: أنشأت من أجمياوفق الغاية التي  تقسم مؤشرات أسواق الأوراق المالية

 سلامية(. المدرجة في السوق المساىمة مؤشرات عامة: تتضمن كافة الشركات  )تقميدية وا 
 الأكثر تداولًا في السوق، أو أكبر الشركات المساىمة مؤشرات خاصة: تعبر عن حالة او نشاط خاص مثل: الشركات 

 .في السوق مدرجةال المساىمة
 قطاع معين مثل مؤشر داوجونز الصناعيب مساىمة مؤشرات قطاعية: تتضمن شركات 
 تندرج ضمن أنشطة الشريعة الإسلامية.و  تتوافق أعماليا التي المساىمة مؤشرات إسلامية: تتضمن الشركات 

 :مل المؤثرة في مؤشرات الأسواق الماليةاً: العوارابع
 :ىناك العديد من العوامل التي تؤثر في مؤشرات الأسواق المالية نذكر منيا

 تتأثر أسعار الأسيم بإفصاحات الشركات وحالة الاقتصاد ووضع البمد )استقرار أم أزمة(، تقمبات أسعار الأسهم السوقية :
وأسعار الأسيم المكونة لممؤشر، فإذا ارتفعت أسعار غالبية الأسيم أدى ىذا إلى  فيناك علاقة طردية ترتبط بين مؤشر السوق

  .ارتفاع مؤشر السوق، بينما إذا انخفضت أسعار غالبية الأسيم فإن المؤشر سينخفض
 ما  : يؤثر الوزن النسبي لمشركات الداخمة في المؤشر بقيمة مؤشر السوق. غالباً الوزن النسبي لمشركات المكونة لممؤشر

تستحوذ عدد محدد من الشركات عمى النسبة الأكبر في المؤشر أي يكون ليا وزن نسبي كبير ومؤثر في قيمة المؤشر. وىذا يؤدي 
 .إلى وجود علاقة طردية بين أسعار ىذه الأسيم وقيمة المؤشر بغض النظر عن ـتقمب أسعار الأسيم المتبقية المكونة لممؤشر

 المستثمرين في السوق يقود المؤشر إما للارتفاع أو للانخفاض أو لمثبات. فإذا أقدم المستثمرين : إنّ سموك سموك المستثمر
عمى شراء الأسيم المكونة لممؤشر ورافق ىذا الشراء ارتفاع أسعار الأسيم أدى ذلك إلى ارتفاع قيمة المؤشر، وبالمقابل إذا كان 

شر وتراجع أسعار الأسيم فسيؤدي ىذا السموك والتصرف إلى انخفاض ىناك عزوفٌ لممستثمرين عن شراء الأسيم المكونة لممؤ 
 قيمة المؤشر. أما إذا كان ىناك توازن بالأسعار وبين عرض الأسيم والطمب عمييا فإن ىذا سيقود إلى ثبات قيمة المؤشر.

  :إلى عدم الطمأنينة  تساىم الحروب والاضطرابات في بث الذعر والخوف بين المواطنين مما يؤديالحروب والاضطرابات
وعدم الاستقرار والذي بدوره يشجع زيادة الطمب عمى العملات الأجنبية والمعادن الثمينة لحفظ أمواليم من انخفاض قيمتيا. 

  .تراجع مؤشرات الأسواق المالية نتيجة تحول الاستثمارات إلى مدخراتوىذا يؤدي إلى (. 229، ص 2021الشمبي، )
  :بمد بالعقوبات الاقتصادية الخارجية التي تفرضيا بعض البمدان المييمنة عمى الاقتصاد أي تتأثر العقوبات الاقتصادية

آثار ىذه العقوبات، وىذا يدعوىم إلى اقتناء العملات  والمؤسسات منالعالمي لأسباب عديدة، مما يؤدي إلى تخوف المواطنين 
وىذا يقود إلى تأثر  .(229 ، ص2021الشمبي، ) الأجنبية والمعادن الثمينة تحوطاً من حدوث أزمات وانخفاض قيمة العممة.

 مؤشرات الأسواق المالية بيذا البمد.
 لمحة عن سوق دمشق للأوراق المالية:: 2-2

 ونص المرسوم عمى أن تتمتع السوق 2006لعام  55للأوراق المالية، بموجب المرسوم التشريعي رقم أحدثت سوق دمشق 
والتي  بالشخصية الاعتبارية، والاستقلال المالي والإداري، وترتبط بييئة الأوراق والأسواق المالية السورية وتعمل تحت إشرافيا

دير السوق مجمس إدارة مكون من ي ،لمسوق مدينة دمشق المقر الرئيس، وبحيث يكون 2005لعام  22 رقم القانونتأسست بموجب 
، 10/3/2009الافتتاح الرسمي لمسوق في  تمّ  يقسم السوق إلى: سوق نظامية، سوق موازية أ وسوق موازية ب.تسعة أعضاء. 

شركة لغاية تاريخ  28يبمغ عدد الشركات المدرجة في السوق أيام التداول من يوم الأحد ولغاية الخميس من كل أسبوع. 
شركة  2شركة واحدة تأمين تكافمي(،  )منياشركات تأمين  6مصارف إسلامية(،  4مصرفاً )منيا  15تكون من م ت 10/3/2024

والإغلاق بتمام  11.00يتم افتتاح السوق بتمام الساعة شركة خدمات وشركة زراعية واحدة فقط.  2، شركة صناعية 2اتصالات، 
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 المستمر (، جمسة التداول11.00 -10.30)تقسم أوقات التداول إلى ثلاث جمسات: جمسة ما قبل الافتتاح ظيراً، و  1.00الساعة 
لقد أثرت الحرب عمى سوق دمشق للأوراق المالية حيث تراجع و  (.1.15 -1.00الصفقات الضخمة )( وجمسة 1.00 -11.00)

يومياً. )المصري، وكنعان. داول إلى أقل من مميون ليرة سورية مؤشر السوق إلى مستويات غير مسبوقة وانخفضت أحجام الت
 (.9. ص 2023

 : مؤشرات سوق دمشق للأوراق المالية:2-3
 :(DWX)ل بالقيمة السوقية المثقّ  دمشق مؤشرأولًا: 

يعتمد ىذا المؤشر أسموب التثقيل بالقيمة السوقية لمشركات الداخمة في احتساب رافق ىذا المؤشر بداية انطلاق عمل السوق حيث 
وبما أن أعداد الشركات المدرجة معادلتو، حيث تعطى كل شركة وزناً بقدر ما تشكل قيمتيا السوقية من القيمة السوقية لمعينة ككل، 

تمّ تحديد أسعار  لمدرجة في السوق النظامي والموازي.يتكون من جميع الشركات افي السوق كان وما زال ضئيلًا، فإن المؤشر 
/ 58841220000حيث بمغت القيمة السوقية لمشركات آنذاك / ، 31/12/2009داخمة بالمؤشر بتاريخ الأساس لمشركات ال
طلاق المؤشر  نقطة )قيمة المعامل(. 1000ل.س، وقيمة المؤشر    .2010عام كان ببداية وا 

 :(DLX) بالأسهم الحرة لأسهم القيادية المثقلل دمشق مؤشرثانياً: 
وتتكون عينة المؤشر من  .1/3/2019 بتاريخ إطلاق المؤشر سيكون أنّ  كفترة أساس باعتبار 28/02/2019تحديد تاريخ  تمّ لقد 

الشروط بعد يتم إعادة قياس و  ،شروط معينة لمدخول في معادلة المؤشر والتي تحققمجموعة من الشركات المدرجة في السوق 
تحتسب القيمة  حيث تخضع بيانات المؤشر لمتعديل في اليوم العاشر من الشير التالي لانتياء النصف. سنة انتياء كل نصف

السوقية تبعاً للأسيم الحرة القابمة لمتداول، بحيث تعطى كل شركة وزناً بقدر ما تشكل نسبة أسيميا الحرة من إجمالي الأسيم الحرة 
 .لمتداول في السوقالقابمة 

 (:DIXالإسلامي )دمشق مؤشر ثالثاً: 
 وتحققيضم المؤشر الشركات المساىمة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تتوافق أنشطتيا مع الشريعة الإسلامية 

 ( www.scfms.com) :نة المؤشر الإسلاميالمعتمدة لدخول الشركة ضمن عيّ و  الآتية المعايير الشرعية
 .ألا ينص النظام الأساسي لمشركة المدرجة عمى تعامميا بالربا 
  من القيمة السوقية لأسيم الشركة.30ألا يتجاوز إجمالي المبمغ المقترض بالربا نسبة % 
 لأسيم الشركة.% من القيمة السوقية 30يبمغ إجمالي المبمغ المودع بالربا نسبة  ألا 
  من إجمالي إيراد الشركة.5ألا يتجاوز مقدار الإيراد الناجم من عنصر محرّم شرعاً نسبة % 
  ألف سيم. 15ألا يقل حجم التداول السنوي عمى الورقة المالية عن 

بعد تطبيق المعايير السابقة الذكر عمى الشركات المدرجة في السوق وفحص بياناتيا المالية تبين وجود ثمانية شركات تنطبق عمييا 
مُدرجة في السوق  من ثمانية شركات مساىمة  DIXالإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية  مؤشراليتكون ، وبذلك ىذه المعايير

المعايير الشرعية المعتمدة من قبل ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية )الأيوفي(   تنطبق عمييا شروط محددة في
 .لمدخول في معادلة المؤشر

وزناً بقدر  شركةٍ  عطى كلُ مؤشر عمى أسموب التثقيل بالقيمة السوقية الكمية لمشركات الداخمة في احتساب معادلتو، حيث تُ اليعتمد 
تخضع بيانات المؤشر لمتعديل في الأول من شير و ، شركات كافة الداخمة في المؤشروقية من القيمة السوقية لمما تشكل قيمتيا الس
مراجعة عينة المؤشر وفحص مدى تحقق شروط دخول الشركات ضمن عينة المؤشر، وذلك اعتماداً  من خلال تموز من كل عام

تم إضافة الشركات التي يلنيائية ليذه الشركات، حيث سيتم حذف الشركات التي لا تحقق الشروط المحددة وسالبيانات المالية اعمى 
  تحقق الشروط.

http://www.scfms.com/
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إدخال أو إخراج )إجراءات الشركات  تغير في أيّ  ثو دويتم تعديل المعامل عند ح .المؤشر انطلاقحين  1000=  المعاملقيمة 
  .المؤشر (شركة إلى/من
آخر يوم تداول في  حيث تم تحديد تاريخ المؤشر،= متوسط سعر السيم لآخر جمسة قبل إدخالو في معادلة احتساب  سعر الأساس

 كفترة أساس. 21/12/2023وىو  2023عام 
ىذه الورقة لن تدخل في احتساب المؤشر إلا بعد  فإنّ  مرة،المالية لشركة ما لأول  ةقالور ومن الجدير بالذكر أنو عند إدراج 

 عمى قيمة إغلاقو في الجمسة السابقة. حسب نسبة التغير في المؤشر بناءً تُ  حصوليا عمى سعر وسطي.
 :ؤشرات الأسواقمأهم النظريات المُفسرة لسموك : 3-1

الصادرة عن السوق لكل  المعمومات والبيانات تتوافرعندما  : ترى ىذه النظرية أنّوومستوياتها نظرية كفاءة الأسواقأولًا: 
تنعكس عمى أسعار الأسيم المكونة فإنيا عن الأسيم  إضافيةالمستثمرين والأطراف المعنية بالسوق بنفس الوقت وبدون تكاليف 

مات، عدم وجود ومجانية المعمو انتقال وجود مستثمرين عقلانيين، حرية  السوق تكون كفوء. وتفترض السوق الكفوء لممؤشرات فإنّ 
  :مستويات لكفاءة أسواق الأوراق المالية ةثلاثىناك و  (.88، 2017مبارك،) تعدد المستثمرين وتوفر السيولة.تكاليف لمصفقات، 

 :الورقة المالية يعكس المعمومات التاريخية المرتبطة بيا  سعرَ  يقوم عمى أن   المستوى الضعيف لكفاءة أسواق الأوراق المالية
المعمومات من خلال الاعتماد عمى )غير طبيعية( والمتعمقة بالتداول، فإنّ المستثمرين لا يستطيعون الحصول عمى أرباح استثنائية 

وجود ارتباط بين أسعار اليوم وبين  البيانات التاريخية، أيّ أن  أسعار الأوراق المالية في السوق تتحرك بشكل عشوائي ينفيو 
  (Brigham et al,2005,270الأسعار التاريخية السابقة، مما يتوافق مع فكرة الحركة العشوائية للأسعار. )

فيشير ذلك إلى وجود كفاءة عند المستوى الضعيف، أما إذا كان ىناك تحركات غير عشوائية السعار سائداً في السوق الأفإذا كان 
حيث تظير الانحرافات المؤقتة  سوق غير كفوء عند المستوى الضعيف،ال إلى أنّ  ذلك لأسعار الأسيم في السوق فيدلعشوائية 

 لمقيمة السوقية لمورقة المالية عن القيمة العادلة ليا.
 (15، 2023، )المصري وفي ىذا الصدد لابد أن نذكر أن سوق دمشق للأوراق المالية غير كفوء عند المستوى الضعيف.

 :ندما تنعكس المعمومات والبيانات العامة )تاريخية كانت أم آنية( يكون ع المستوى المتوسط لكفاءة أسواق الأوراق المالية
لذلك لا يستطيع بعض المستثمرين في ىذه الأسواق تحقيق أرباح استثنائية )غير عمى أسعار الأوراق المالية بشكل مباشر. 

ع من المعمومات لأنيا تكون متاحة لكافة المستثمرين في الوقت نفسو. كما يصبح التحميل الأساسي طبيعية( اعتماداً عمى ىذا التو 
  غير مجدٍ في ىذه الأسواق.

 :الحالية، والتاريخية(  الخاصة،المعمومات )البيانات و يرتبط عندما تنعكس كافة  المستوى القوي لكفاءة أسواق الأوراق المالية
 تحقيق أرباح استثنائية بناءً عمى ىذه المعموماتمستثمر  يستطيع أيّ  عمى أسعار الأوراق المالية في السوق مباشرة، ونتيجة لذلك لا

ادلة لمورقة وىذا يؤدي إلى عدم وجود تقمبا بأسعار الأسيم وتتساوى فيو القيمة الع المتاحة لكافة المستثمرين بنفس الوقت. والبيانات
 المالية مع القيمة السوقية.

ظيرت نظرية المالية السموكية لتفسير التشوىات السعرية التي تحدث وتُلاحظ في الأسواق المالية : نظرية المالية السموكيةثانياً: 
يتصفون بعدم الرشادة والعقلانية والتي تخالف فرضيات النظرية التقميدية )نظرية الكفاءة(. حيثُ تفترض ىذه النظرية أنّ المستثمرين 

التامة لوجود تحيّزات سموكية في تصرفاتيم وقراراتيم. إنّ سموك المستثمرين غير عقلاني في حالة عدم التأكد في السوق المالي، 
...( وأخطاء إدراكية  وأن الأفراد لا يتصرفون بعقلانية تامة بل تحكم قراراتيم تحيّزات سموكية )التفاؤل، المحافظة والثقة المبالغ فييا

( وىناك العديد من الأساليب التي تفسر سموكيات وتصرفات 9، 2018تدفعيم إلى الإفراط في التفاؤل أو التشاؤم. )الدكي، 
المستثمرين في السوق نذكر منيا: التقميد، أو شلالات المعمومات، العدوى المالية، اتباع القائد، الموضة وسموك القطيع. إنّ ظيور 

ت المعمومات يؤدي إلى تغاير في الأنشطة المالية وخصوصاً ما يرتبط بسير المعمومة المالية من مصدرىا الأولي إلى شلالا
(. 127، 2009مستيمكيا النيائي، مما يسيم ذلك في تحريك النشاط المالي بخطى قد تُعد صحيحة لموىمة الأولى. )المعاضيدي، 
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وقع أن تؤدي إلى أزمة في سوق مماثل نتيجة ما يُعرف بالعدوى المالية المكتسبة من وأنّ أيّ صدمة مالية في سوق ما من المت
 سموك المستثمر.

 بأداء الأسواق المالية: جديد مؤشرإطلاق الاعلان عن علاقة : 3-2
استثماري ملائم يتمتع الناظمة لعمل السوق توفير مناخ المشرفة و الجيات  يتطمب منناط بيا، حتى تؤدي السوق المالي الدور المُ 

حقيقية لواقع الشركات فعمية و طارئ...( بما يعكس صورة  –نوعي  -)مالي  والإفصاح بمختمف أنواعو بمستوى مقبول من الشفافية
ساعدىم في اتخاذ يلثقة لدى المستثمرين  مناخ إيجاد يساىم فيالمدرجة في السوق وبالتالي عدالة أسعار ىذه الأوراق، كل ما سبق 

 لمثروة. زيادةق الربحية وما يطمحون لو من راتيم الاستثمارية بما يحققرا
 الإفصاحاتطارئة، ومن المفترض أن تؤثر ىذه عادية أم كإفصاحات تخص السوق  ةمعمومأيّة السوق بميمتيا بنشر إدارة تقوم 

بمدى  سمبي( أم يرتبط ىذا الأثر )إيجابي، وقد وكذلك بأداء السوق بأسعار الأوراق المالية ذات الصمة وبنسب واتجاىات متفاوتة
إتاحة المعمومات لمعموم بيدف فالإفصاح ىو الإعلان عن المعمومات والأحداث ذات التأثير في السوق ، اونوعي المعمومةة أىميّ 

علام المساىمينبالوقت نفسو و  القرار  بالسوق بغية الوصول إلى الشفافية واتخاذ والأطراف كافة ذات الصمة والمستثمرين ا 
 الاستثماري المناسب.

يتأثر أداء الأسواق المالية بالعديد من العوامل ر مؤشرات الأسواق المالية عن أداء السوق وحالة الاقتصاد بشكل عام. و عبّ تُ حيث 
من الأسيم سواء  محددٍ  ر عن جزءٍ عبّ ىذه المؤشرات مؤشرات الأسواق الجزئية التي تُ ضمن والمؤشرات الاقتصادية والمالية، ومن 
صدار مؤشر جديد في السوق المالي سيكون لو تأثير عمى أداء السوق إ تصنيف آخر. فإنّ  لناحية نوع النشاط أم الحجم أو لأيّ 

 من الإفصاح من طرف إدارة سوق الأوراق المالية. اً جديد يُعد نوع أي  مؤشرٍ إطلاق عتبر الإعلان عن لذلك يُ )سمباً أم إيجاباً(، 

 التطبيقي لمبحث: الإطار .4
 : مؤشر سوق دمشق الإسلامي:4-1

 أولًا: مكونات مؤشر سوق دمشق الإسلامي:
 المؤشر:لمشركات الداخمة في معادلة احتساب  والقيمة السوقية والوزن النسبي ي يبين أسعار الأساس وعدد الأسيمتالجدول الآ

 21/12/2023بتاريخ  يوضح مكونات المؤشر الإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية 1 جدول رقمال
 الوزن النسبي القيمة السوقية/ ل.س سعر الأساس عدد الأسهم القطاع اسم الشركة الرمز 
1 ABC 0.2467       1,235,962,480,000 12,663.55 97,600,000 صناعي شركة اسمنت البادية 
2 AHT  0.0079       39,560,000,000 3,956.00 10,000,000 مواصلات الأىمية لمنقلالشركة 
3 ATI 0.0201       100,704,500,000 2,014.09 50,000,000 تأميني شركة العقيمة لمتأمين التكافمي 
4 AVOC 0.0227       113,577,600,000 7,571.84 15,000,000 صناعي الشركة الأىمية لمزيوت النباتية 
5 BBSY  0.3932       1,970,022,000,000 3,283.37 600,000,000 مصرفي سورية –بنك البركة 
6 CHB 0.0907       454,281,600,000 3,785.68 120,000,000 مصرفي بنك الشام 
7 SIIB 0.0851       426,370,500,000 2,842.47 150,000,000 مصرفي بنك سورية الدولي الاسلامي 
8 SYTEL 0.1337       670,094,805,000 20,002.83 33,500,000 اتصالات موبايل تيميكوم شركة سيرياتيل 
 1.0000       5,010,573,485,000     المجموع 

 بالاعتماد عمى موقع سوق دمشق للأوراق المالية.و إعداد الباحث من المصدر: 

دّر الوزن النسبي لو بـ عمى الحصة الأكبر في المؤشر حيث قُ  استحوذسورية _ نلاحظ من الجدول السابق أن بنك البركة 
% تقريباً والتي شكمت ربع المؤشر. بذلك تكون 25ما يزيد عن الثمث، تلاه شركة اسمنت البادية بـ  % تقريباً أيّ 39
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بشكل مباشر بتقمبات ، وىذا يؤدي إلى تأثر المؤشر عمى أكثر من نصف الوزن النسبي لممؤشر استحوذتاالشركتان قد 
% من حجم المؤشر الإسلامي وبالتالي 57يمثل حوالي  الإسلامي ومن ناحية أخرى نجد أن القطاع المصرفي .أسعارىما

 ىذا يشير إلى حجم الأثر الكبير الذي تساىم فيو المصارف الإسلامية في المؤشر.
 والشكل الآتي يوضح ذلك:

 
 المصدر: من اعداد الباحث

 
 تطور مؤشر سوق دمشق الإسلامي:ثانياً: 

 2024يوضح الشكل الآتي تطور قيمة المؤشر الإسلامي وحجم التداول خلال الأشير الثلاثة الأولى من عام 

 (28/3/2024-1/1تطور قيمة المؤشر الإسلامي وحجم التداول خلال المدة ) 3الشكل رقم 

 
 المصدر: موقع سوق دمشق للأوراق المالية

نقطة ببداية العام إلى  1000المذكور أعلاه أنّ قيمة المؤشر الإسلامي انخفضت بشكل طفيف من  نلاحظ من الشكل
، ثم شيدت بعد ذلك ارتفاعاً ممحوظاً ومضطرداً خلال الأشير 2024نقطة في الأسبوع الأول من التداول في عام  963

. بينما تأرجح حجم 28/3/2024اريخ نقطة بـت 1409حيث وصمت قيمة المؤشر إلى  2024الثلاثة الأولى من عام 
 سيماً. 82010سيماً وأدنى حجم  807990تداولات أسيم الشركات المكونة لممؤشر ما بين أعمى حجم 

 : دراسة الحدث4-2
وفي نطاق ذلك سنقوم بإجراء الدراسة  المالية،إطلاق مؤشر إسلامي في أداء سوق دمشق للأوراق الإعلان عن  أثرلمعرفة 

 .وباستخدام أسموب دراسة الحدث لمتغيرات الدراسةية مو يال واختبار الفرضيات بالاعتماد عمى البيانات المالية
 

 اسمنت البادية
25% 

 الأهلية للنقل 
1% 

 [اسم الفئة]
 [النسبة المئوية]

الأهلية للزيوت  
 النباتية

2% 

 سورية –بنك البركة 

39% 

 بنك الشام
9% 

بنك سورية الدولي 
 الاسلامي

9% 

سيرياتيل موبايل 
 تيليكوم

13% 

النسبة المئوية لمشركات الداخمة في المؤشر  2الشكل رقم 
 الاسلامي
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 مصادر بيانات متغيرات الدراسة وفترة الدراسة والحدث:أولًا: 
الدراسة من  بمتغيرات الأساسية المتعمقة البيانات جمع فيسيتم الاعتماد في ىذه الدراسة عمى المصادر الأولية والمتمثمة 

 (.12/2/2024ولغاية  9/11/2023خلال المدة )  www.dse.syموقع سوق دمشق للأوراق المالية: 
مؤشر إسلامي في سوق دمشق إطلاق  الإعلان عن تمّ حيث  21/12/2023بتاريخ آخر يوم تداول بالسوق : الحدث

 .بنياية ىذا اليوم الماليةللأوراق 
نظراً لعدم كفاءة السوق )المؤشر. مشاىدة بعد إطلاق  30مشاىدة قبل إطلاق المؤشر و 30: )أو نافذة الحدث( فترة الحدث

 .12/2/2024ولغاية  9/11/2023حيث امتدت من تاريخ  ف(.يعمى المستوى الضع
. وتسعى دراسة بمؤشرات أداء السوقحيث تيتم منيجية دراسة الحدث بالتحقق من تأثير الحدث عمى المتغير التابع المتمثل 

من جراء استخدام بيانات الحدث  أو وجود فروق ذات دلالة معنوية الحدث لبيان امكانية تحقيق عوائد فعمية تفوق المتوقعة
 ومن ىذا، يمكن لمباحث استنتاج أىمية وتأثير ىذا الحدث. .المعمن عنو في بناء استراتيجيات تداول

دخال بيانات التداول اليومية ثم  مؤشرات أداء السوقبيانات استخراج  تمّ   وقيم المتغيرات المتعمقة بأداء السوقالقيام بتفريغ وا 
وذلك لمعرفة ما إذا  .Spss v23 ثم تم تحويل ىذه المؤشرات إلى برنامج التحميل الإحصائيمن و  ،كسلعمى برنامج الإ

 الإعلان.بعد  مؤشرات أداء السوق تقمبات ومتوسطالإعلان قبل  تقمبات مؤشرات أداء السوقكان ىناك فرق بين متوسط 
 المتغير المستقل: 

( في 0يأخذ قيمة صفرية )  Dummy Variableقياسو من خلال استخدام متغير وىمي : تمّ علان عن مؤشر إسلاميالإ
عمى افتراض  يوم تداول 30تم اختيار فترة  لإعلان،لالتالية  الثلاثين( في الأيام 1ويأخذ قيمة ) الإعلانالأيام التي تسبق 

 في الأمد القصير. عمل ثلاثين يومز عنيا خلال فترة لا تتجاو  الإعلانأن السوق سوف يستوعب المعمومات التي تم 
 .والتوصياتموصول إلى أىم النتائج لاختبار الفرضيات ب قوموفي سبيل ذلك سن

 فرضيات البحث:اختبار  اً:ثاني
)حجم التداول في  المتغيرات التابعة الآتية: تمّ اختبار وجود فروق جوىرية في كل منلمتحقق من اختبار فرضيات البحث 

السوق، قيم التداول في السوق، القيمة السوقية لمسوق، حجم المستثمرين( قبل وبعد الإعلان عن مؤشر السوق الإسلامي، 
مؤشر. حيث تمّ اليوم تداول بعد إطلاق  30يوم تداول قبل، و 30، سيتم الاختبار عمى 21/12/2023والذي تم بتاريخ 

لاختبار  paired samples t-testوذلك بتطبيق اختبار  ،12/2/2024وحتى  9/11/2023اختبار القيم من تاريخ 
 وجود فروق جوىرية بين متوسط القيم قبل وبعد الإعلان عن المؤشر.

 قبل وبعد عممية الإعلان عنحجم التداول اليومي توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط لا الفرضية الأولى: 
 (.12/2/2024ولغاية  9/11/2023خلال المدة )إطلاق المؤشر الإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية 

حجم التداول اليومي قبل وبعد متغير عمى  paired samples t-test تم اجراء اختبار الأولى لمتحقق من اختبار الفرضية
 ئج كالآتي:كانت النتاو الإعلان 

 التداول قبل وبعد الإعلان عن المؤشر حجم لمتغيرالوصف الاحصائي  2جدول رقم 
Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 Vol before 640271.30 30 1772326.66 323581.10 

Vol after 1208542.53 30 4621983.65 843854.90 

 spssالمصدر: من إعداد الباحث بناءً عمى نتائج البرنامج الإحصائي 

http://www.dse.sy/
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 كان الإسلامي السوق مؤشر عن الإعلان قبليوم تداول(  30)خلال  التداول حجم متوسط أن السابق الجدول من يظير
 .سيماً  1208543 المؤشر ىذا عن الإعلان بعديوم تداول(  30)خلال  التداول حجم متوسط أصبح بينما سيماً  640271

ت ختبار لا حصائيةالدالات الإبعرض وتحميل نتائج ولمعرفة ما إذا كان ىذا الفارق ذو دلالة إحصائية أم لا سنقوم 
 .وبعدهالمؤشر عن الإعلان قبل  التداول حجملمقارنة الفروق في  Paired Differences Testممقارنات ل

 حجم التداول قبل الإعلان عن المؤشر وبعدهالدالات الإحصائية لاختبار الفروق لقيم  3الجدول رقم 
Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df 
Sig. 

 (2-tailed) Mean 
Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval 

 of the Difference 

Lower Upper 

Vol before 

 –  Vol after 
-568271.23 5033865.70 919053.93 -2447947.58 1311405.11 0.618 29 0.541 

 spssالمصدر: من إعداد الباحث بناءً عمى نتائج البرنامج الإحصائي 

تساوي  Tمستوى الدلالة الإحصائية المقابل لاختبار قيمة  وأنّ  t=0.618قيمة دالة اختبار الفروق  نجد أنّ  السابق الجدول من
 السوق مؤشر عن الإعلان قبل التداول حجممتوسط  بين جوىرية فروق يوجد لا أنو إلى رشييُ مما  0.05أكبر من  وىي 0.541
وبالتالي نقبل فرضية  .0.05مستوى المعنوية  من أكبر الاحتماليةالدلالة الإحصائية  قيمة كون ،وعن الإعلان وبعد الإسلامي

لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط حجم التداول اليومي قبل وبعد عممية الإعلان عن إطلاق القائمة بأنو  العدم
 (.12/2/2024ولغاية  9/11/2023)الممتدة ما بين المؤشر الإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية خلال المدة 

 قبل وبعد عممية الإعلان عنقيمة التداول اليومي توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط لا : الفرضية الثانية
 (.12/2/2024ولغاية  9/11/2023خلال المدة )إطلاق المؤشر الإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية 

 التداول قبل وبعد الإعلان عن المؤشر قيملمتغير الوصف الاحصائي  4الجدول رقم 
Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 Val before 2234910928 30 5745090438 1048905209 

Val after 14623128611 30 71593400791 13071106861 

 spss الإحصائي البرنامج نتائج عمى بناءً  الباحث إعداد من: المصدر

قبل الإعلان عن مؤشر السوق يوم تداول(  30)خلال يظير من الجدول السابق أن متوسط قيمة التداول في السوق 
بعد الإعلان يوم تداول(  30)خلال متوسط قيمة التداول في السوق  أصبحبينما ل.س  2234910928كان الإسلامي 

 .ل.س 14623128611عن ىذا المؤشر 
ت ختبار لا الدالات الاحصائيةبعرض وتحميل نتائج ولمعرفة ما إذا كان ىذا الفارق ذو دلالة إحصائية أم لا سنقوم 

 .وبعدهالمؤشر عن الإعلان قبل  التداول قيملمقارنة الفروق في  Paired Differences Testممقارنات ل
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 التداول قبل الإعلان عن المؤشر وبعدهالدالات الإحصائية لاختبار الفروق لقيم  5الجدول رقم 

 

Paired Differences 

t 
Sig. 

(2-tailed) Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Val before – 

val after 
(12,388,217,683) 72,144,927,104 13,171,801,328 (39,327,576,200) 14,551,140,833 0.941 0.355 

 spssالمصدر: من إعداد الباحث بناءً عمى نتائج البرنامج الإحصائي 

 Tوأنّ قيمة مستوى الدلالة الإحصائية المقابل لاختبار  t=0.941نجد أنّ قيمة دالة اختبار الفروق  السابق الجدول من
 عن الإعلان قبل التداول متوسط قيم بين جوىرية فروق يوجد لا أنو مما يُشير إلى 0.05وىي أكبر من  0.355تساوي 
. 0.05مستوى المعنوية  من أكبر قيمة الدلالة الإحصائية الاحتمالية كون عنو، الإعلان وبعد الإسلامي السوق مؤشر

التداول اليومي قبل وبعد عممية  قيملا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط وبالتالي نقبل فرضية العدم القائمة بأنو 
ولغاية  9/11/2023)الممتدة ما بين الإعلان عن إطلاق المؤشر الإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية خلال المدة 

12/2/2024.) 

 قبل وبعد عممية الإعلان عنالقيمة السوقية اليومية توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط لا : الفرضية الثالثة
 (.12/2/2024ولغاية  9/11/2023خلال المدة )ق المؤشر الإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية إطلا 

 قبل وبعد الإعلان عن المؤشر القيمة السوقية الوصف الاحصائي لمتغير 6الجدول رقم 
Paired Samples Statistics 

 
Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 
Tmv before 9772716313084 30 257100152694 46939851056 

Tmv after 12296930726274 30 1204121146651 219841437997 

 spssالمصدر: من إعداد الباحث بناءً عمى نتائج البرنامج الإحصائي 

قبل الإعلان عن مؤشر السوق يوم تداول(  30)خلال لمسوق  اليومية يظير من الجدول السابق أن متوسط القيمة السوقية
يوم تداول(  30)خلال مسوق ل السوقية اليوميةقيمة البينما كان متوسط ليرة سورية  9772716313084كان الإسلامي 

  .ليرة سورية 12296930726274عن ىذا المؤشر ىو بعد الإعلان 
ت ختبار لا نتائج الدالات الاحصائية بعرض وتحميلولمعرفة ما إذا كان ىذا الفارق ذو دلالة إحصائية أم لا سنقوم 

 .وبعدهالمؤشر عن الإعلان قبل  القيمة السوقيةلمقارنة الفروق في  Paired Differences Testممقارنات ل

 قبل الإعلان عن المؤشر وبعدهالدالات الإحصائية لاختبار الفروق لمقيمة السوقية  7الجدول رقم 
Paired Differences 

t 

Sig.  

(2-

tailed) 
Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 
-2524214413189.97 1000435019894.47 182653609238.11 -2897782989046.24 -2150645837333.70 13.82 .000 

 spssالمصدر: من إعداد الباحث بناءً عمى نتائج البرنامج الإحصائي 

 Tوأنّ قيمة مستوى الدلالة الإحصائية المقابل لاختبار  t=13.82نجد أنّ قيمة دالة اختبار الفروق بمغت  السابق الجدول من
 عن الإعلان قبل القيمة السوقيةمتوسط  بين جوىرية فروق يوجد أنو مما يُشير إلى 0.05وىي أصغر من  0.001أقل من 
 .0.05مستوى المعنوية  من أصغر قيمة الدلالة الإحصائية الاحتمالية كون عنو، الإعلان وبعد الإسلامي السوق مؤشر
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قبل وبعد عممية  القيمة السوقيةلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط فرضية العدم القائمة بأنو  نرفضوبالتالي 
ولغاية  9/11/2023)الممتدة ما بين  الفترةالإعلان عن إطلاق المؤشر الإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية خلال 

12/2/2024.) 

 قبل وبعد عممية الإعلان عنحجم المستثمرين اليومي توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط لا الفرضية الرابعة: 
 (.12/2/2024ولغاية  9/11/2023خلال المدة )إطلاق المؤشر الإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية 

 قبل وبعد الإعلان عن المؤشر المستثمرين حجم الوصف الاحصائي لمتغير 8الجدول رقم 
Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 Inv before 130.3667 30 23.70724 4.32833 

Inv after 177.5667 30 28.95976 5.28730 

 spssالمصدر: من إعداد الباحث بناءً عمى نتائج البرنامج الإحصائي 

قبل الإعلان عن مؤشر يوم تداول(  30)خلال  في السوق اليومي يظير من الجدول السابق أن متوسط حجم المستثمرين
بعد يوم تداول(  30)خلال  اليومي في السوق متوسط حجم المستثمرين أصبحبينما مستثمراً  130السوق الإسلامي كان 

 .مستثمراً  178الإعلان عن ىذا المؤشر 
ت ختبار لا بعرض وتحميل نتائج الدالات الاحصائيةولمعرفة ما إذا كان ىذا الفارق ذو دلالة إحصائية أم لا سنقوم 

 .وبعدهالمؤشر عن الإعلان قبل  المستثمرين حجملمقارنة الفروق في  Paired Differences Testممقارنات ل

 حجم المستثمرين قبل الإعلان عن المؤشر وبعدهالدالات الإحصائية لاختبار الفروق لقيم  9الجدول رقم 
Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df 
Sig. (2-

tailed) Mean 
Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval of 

the Difference 

Lower Upper 

Pair 

1 

Inv before – 

Inv after 
-47.20000 36.87855 6.73307 -60.97068 -33.42932 7.010 29 .000 

 spssالمصدر: من إعداد الباحث بناءً عمى نتائج البرنامج الإحصائي 

وأنّ قيمة مستوى الدلالة الإحصائية المقابل لاختبار  t=7.010نجد أنّ قيمة دالة اختبار الفروق بمغت  السابق الجدول من
T  قبل المستثمرينحجم متوسط  بين جوىرية فروق يوجد أنو مما يُشير إلى 0.05وىي أصغر من  0.001أقل من 

مستوى  من أصغر قيمة الدلالة الإحصائية الاحتمالية كون عنو، الإعلان وبعد الإسلامي السوق مؤشر عن الإعلان
 حجم المستثمرينتوجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط لا  ي نرفض فرضية العدم القائمة بأنو. وبالتال0.05المعنوية 

الممتدة ما بين  الفترةقبل وبعد عممية الإعلان عن إطلاق المؤشر الإسلامي لسوق دمشق للأوراق المالية خلال 
 (.12/2/2024ولغاية  9/11/2023)
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 ثالثاً: مقارنة متوسطات المتغيرات: 
 الآتي:قبل وبعد عممية الإعلان وفق تم اعداد جدول يوضح متوسطات قيم المتغيرات التابعة المدروسة 

 قبل الإعلان عن المؤشر وبعده رقم يوضح متوسطات قيم المتغيرات 10 الجدول

 النمو الفروقات المتوسط بعد الإعلان المتوسط قبل الإعلان اسم المتغير
 %89+  568272+  1208543 640271 / سيم حجم التداول
 %554+  12388217683+  14623128611 2234910928 / ل.س قيمة التداول
 %25.8+  2524214413+  12296930726274 9772716313084 /ل.س القيمة السوقية

 %37+  48+  178 130 عدد المستثمرين
 المصدر: من اعداد الباحث

متوسطات قيم السابق أن أغمب  10 نلاحظ من الجدولولدى قيامنا بمقارنة متوسطات المتغيرات التابعة المدروسة 
في الفترة التالية للإعلان عن المؤشر وبنسب مختمفة أكبرىا كان من نصيب قيمة قد ازدادت  المدروسة المتغيرات التابعة

 %.89تلاىا حجم التداول بنسبة  الفترة السابقة للإعلان،ب% مقارنة 554التداول التي وصمت إلى 

 :Conclusions النتائج

% 57استحوذ عمى نسبة أوضحت الدراسة بأنّ ىناك تركز واضح لمقطاع المصرفي الإسلامي في بنية المؤشر الإسلامي، حيث  -1
 ىذا يشير إلى حجم الأثر الكبير الذي تساىم فيو المصارف الإسلامية في المؤشر. تقريباً من حجم المؤشر وبالتالي فإنّ 

حجم متوسط في  %5ذات دلالة إحصائية في الأمد القصير عند مستوى دلالة د فروق جوىرية و وجعدم توصمت الدراسة إلى  -2
عمى الرغم  .خلال فترة الدراسة التداول في سوق دمشق للأوراق المالية قبل وبعد الإعلان عن إطلاق مؤشر السوق الإسلامي

 %.89سيماً بنسبة نمو  1208543سيماً إلى  640271ازداد من من ذلك فإن متوسط حجم التداول 
قيمة التداول متوسط % في 5د فروق جوىرية ذات دلالة إحصائية في الأمد القصير عند مستوى دلالة و وج بينت الدراسة عدم -3

عمى الرغم من ذلك  .خلال فترة الدراسة في سوق دمشق للأوراق المالية قبل وبعد الإعلان عن إطلاق مؤشر السوق الإسلامي
 %.  554مميار ل.س بنسبة نمو  14.6مميار ل.س إلى  2.2 فإن متوسط قيمة التداول ارتفعت من

القيمة السوقية متوسط % في 5د فروق جوىرية ذات دلالة إحصائية في الأمد القصير عند مستوى دلالة و وجأظيرت الدراسة  -4
حيث ازداد متوسط  .خلال فترة الدراسة لسوق دمشق للأوراق المالية قبل وبعد الإعلان عن إطلاق مؤشر السوق الإسلامي

 %.25.8مميار ل.س بنسبة نمو  12396.9مميار ل.س إلى  9772.7القيمة السوقية من 
حجم متوسط % في 5د فروق جوىرية ذات دلالة إحصائية في الأمد القصير عند مستوى دلالة و وجخمصت الدراسة إلى  -5

حيث  .خلال فترة الدراسة مؤشر السوق الإسلاميالمستثمرين في سوق دمشق للأوراق المالية قبل وبعد الإعلان عن إطلاق 
 %.37مستثمراً بعد الإعلان عن المؤشر بنسبة نمو  178مستثمراً إلى  130ارتفع متوسط حجم المستثمرين من 

أغمب متوسطات قيم المتغيرات التابعة  أنّ جوىرية ذات دلالة إحصائية في قيم وحجم التداول، إلا عمى الرغم من عدم وجود فروق  -6
المدروسة قد ازدادت في الفترة التالية للإعلان عن المؤشر وبنسب مختمفة أكبرىا كان من نصيب قيمة التداول التي وصمت إلى 

 وىذا يعود في جزء منو للإعلان عن المؤشر. %.89% مقارنة بالفترة السابقة للإعلان، تلاىا حجم التداول بنسبة 554
لممستثمرين المسممين الراغبين بالاستثمار في الأسواق  بديلاً  دليلاً مؤشرات الأسواق المالية الإسلامية تُعد  أوضحت الدراسة أنّ  -7

 الآتية: نتائج الدراسات السابقةالمالية، وقد أصبحت تحظى باىتمام أكبر كبديل عن المؤشرات التقميدية وىذا يتوافق مع 
 (Bayram et al,2016)،  (Audi et al,2021)  ، اىتمام بالمؤشرات الإسلامية كبديل عن المؤشرات التقميديةلناحية وجود. 
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 :Recommendations التوصيات

دارة سوق دمشق ضرورة قيام -1 المستثمرين المحميين استقطاب المزيد من ب لأوراق الماليةل ىيئة الإشراف عمى الأسواق المالية وا 
  عبر نشرات التوعية والدعاية والتعريف بالفرص الاستثمارية بالسوق والعوائد التي من الممكن تحقيقيا. ،والعرب والأجانب

 من أثر عمى ا لوُ لمَ مثل )المشافي والجامعات الخاصة( في سوق دمشق للأوراق المالية، الشركات المساىمة  إدراجلتوسع في ا -2
  .المتوقعة العوائدالاستثمارية و  الفرصمن دة للاستفاوجذب المستثمرين  تنشيط السوق

 وتسوية التخفيف من التركز المصرفي في بنية المؤشر الإسلامي عبر تشجيع الشركات المساىمة المدرجة المتبقية من معالجة -3
 أوضاعيا كي تمبي متطمبات الدخول في المؤشر، إضافة إلى إلزام الجامعات والمشافي الخاصة لإدراج أسيميا في السوق.

 .إدارة السوق والييئة المشرفة عمييا للاىتمام أكثر برفع أداء وكفاءة السوقالتأكيد عمى  -4
إطلاق المؤشر الإسلامي عمى المدى الطويل الإعلان عن إجراء المزيد من الدراسات والأبحاث المستقبمية لمعرفة أثر  -5

 وبمتغيرات مختمفة ومقارنتو مع أسواق أخرى.
 

 معمومات التمويل :
 (.501100020595البحث ممول من جامعة دمشق وفق رقم التمويل )ىذا 
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