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 ملخص:ال
نسيةة طويقرا ااايرار الاسيتثمار  في  ميا  تي  الاستثمار في  الأسيقاا ااماايية ق  نظراً لأهمية

عملت هذه اادراسية عليا ااتدكيد ميى ميدا يمكانيية اسيتطدا  موشير ااايقا اتطاذه ةشك  طاوئ، 
 اااييراراامااييية، مييي  تيي  تمثييي   اييرقراااانسييةية لاتطيياذ اااييرار الاسييتثمار  فيي  سييقا دمشييا 

ز علا اااويا  ت  ااتركياامقجقدا ف  ااسقا ق  ارسه الاستثمار  فيه مى طلا  مج  ااتداق  
تيي  يجييراد اادراسيية علييا رف ااطاصيية ااتاليدييية ةشييك  طييا ، ق اامصييااامصييرف  ةشييك  عييا  ق 
الأسيه  اامدرجية  لأسياارةشيك  ييقم   2021 عيا  اغاييةق  2011 عيا  ميدار عشير سينقات ميى

امصييياًياً ةايييد  ااامييي  عليييا تمليلهييياقنييي  اسيييقا دمشيييا ايييرقراا ااماايييية ق فييي  اامقايييت الااكتر 
 اايقم . اااقا اانسةية موشراامصق  علا ايمة 

تقصييلت اادراسيية ياييا يمكانييية اسييتطدا  ااموشيير فيي  اتطيياذ اااييرار الاسييتثمار  مييت اانتيياً  ق 
زييادا اامارفية فييه اييت  اثةيات ةماجة ايدع  قتويقير ق  مصق  عليها يلا انهالإيجاةية اات  ت  اا

 .أكةرفاعليته ةشك  
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Abstract: 
In view of the importance of investing in the financial markets and the 

risk of the investment decision in case it was taken incorrectly, this study 

worked to ascertain the extent to which the RSI could be used to make the 

investment decision in the Damascus Stock Exchange, where the investment 

decision was represented by the trading volume of shares The market has 

focused on the banking sector in general and traditional private banks in 

particular, and the study was conducted over ten years from 2011 to 2021 on 

a daily basis for the prices of shares listed on the website of the Damascus 

Stock Exchange and working on analyzing them statistically after obtaining 

the value of Daily Relative Strength Index. 

The study found the possibility of using the indicator in making an 

investment decision with the positive results obtained, but it needs support 

development and increase of knowledge in it to prove its effectiveness 

further. 
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 المقدمة:
سييتثمار  ااييذ  يسياا اامسييتثمرقى فيي  الأسيقاا اامااييية فيي  كي  ااايياا  علييا ييجياد أسييلقب تملييي  يسياعده  علييا اتطيياذ ااايرار الا

نظراً اكيقى ااتمليي  اافني  ميى اكثير الأسياايب اسيتطدا  يمكى اى تود  ةه  ياا الإفلاس، ق يجنةه  ااطسارا اات  يقفر اه  اامكاسب ق 
فاعلية ف  اامساعدا عليا اتطياذ ااايرار اااقا اانسةية مى اه  ااموشرات قاكثرها سهقاة ق ادقاته، كاى موشر موشراته ق  عاامياً مت تادد
اامدرجية ادييه  دمشا ارقراا اامااية لاستاواب اااديد ميى اامسيتثمريى الاسيتثمار في  الأسيه سقا فيه يساا  ف  قاتالاستثمار ، 

الأسيلقب الأكثير انتشيار ق قسياً  أطيرا ريير ااتمليي  اامياا  اات  ماظمها يندرج تمت اااوا  اامصرف  كياى لاةيد ميى ااةمي  عيى ق 
ماظ  الأشطا  الاستثمار فيه كاى مى ااضرقر  ااةم  في   ااةم  عى ااسه  ااذ  يتداقاهقهق أسلقب اااويت ق ادا اامستثمريى 
 موشر اااقا اانسةية ف  ااسقا. ةشك  طا  استطدا أسلقب ااتملي  اافن  ق  يمكانية استطدا 

 مشكلة البحث:
ااميي  الأسييقاا هيا قاهمكةيييرا علييا مطتليف ااجقانييب، نظيراً اكييقى الأسيقاا اامااييية هي  ميير ا لااتصيياد أ  دقاية امييا اهيا مييى أهميية 

قنظيراً الاسيتثمار  ااصياًب المصيق  عليا مكاسيب ميى عمليية ااةييت اق ااشيراد في  ااسيقا اامياا ،  قاتطياذ ااايراراامااية هق ااتداق  
فيي   ااييذ  ياتةيير اايينمو الأكثيير اسييتطداماً سيية نمييو مييى أنميياو ااتملييي  اافنيي  ق اتاييدد أسيياايب ااتملييي  اامسييتطدمة تيي  تقجيييه ااةميي  ادرا

 الإجاةة علا ااسوا  ااتاا :ستماق  اادراسة  دراسة يمكانية توةياه ف  سقا دمشا ارقراا اامااية.اامااية ااااامية ق الأسقاا 
 ؟ه  يمكى استطدا  موشر اااقا اانسةية لاتطاذ ااارار الاستثمار  ف  سقا دمشا ارقراا اامااية

 أهمية البحث وأهدافه:
تييقجيهه  نمييق اامااييية ق اامسييتثمريى فيي  سييقا دمشييا اييرقراا متاييامليى ق مسيياعدا اااامماقايية علييا تنةييت أهمييية ااةميي  مييى طييلا  

متيا شيهرية عيى ااسيه  ااميراد الاسيتثمار فييه سيقاد ةييت أق شيراد ق يقميية قأسيةقعية  امظيية استطدا  موشر اادر علا يعوياد ةيانيات
وييق  فتييرا اقسيياً  اامسييتطدمة اتملييي  ااسييه  ق ا نايي  اامارفيية فيي  هييذه ااموشييرات فيي  سييقا دمشييا ةالإضييافة ياييا فيي  ظيي  نايي 

 .اامصق  علا ةاضها الاطر
 :ما يل يهدف ااةم  ياا ااتركيز علا  قةنادً عليه

 .قورياة مساةهااتارف علا موشر اااقا اانسةية  -1

 .قااةيتماايير موشر اااقا اانسةية ف  اتطاذ ااارار الاستثمار  الشراد  -2

اااييقا اانسييةية لاتطيياذ اااييرار الاسييتثمار  فيي  سييقا دمشييا اييرقراا اامااييية ةالاعتميياد علييا مجيي  تقضيييإ يمكانييية اسييتطدا  موشيير  -3
 ااتداق  كموشر الارار الاستثمار .

 فرضية البحث:
H0 : فيي  سييقا دمشييا ايييرقراا  اااييرار الاسيييتثمار  ااماييق  فيي  مجيي  ااتييداق ةيييى موشيير اااييقا اانسييةية ق  تقازنيييهلا تقجييد علاايية
 اامااية.
H1 : ف  سقا دمشا ارقراا اامااية. ااارار الاستثمار  ااماق  ف  مج  ااتداق ةيى موشر اااقا اانسةية ق  تقازنيهتقجد علااة 
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 الدراسات السابقة:
نميا تميدثت عيى ةايه عناصيره ميى جقانيب مطتلفية قكياى أةيرز  لا يقجد دراسات ساةاة تناقات مقضق  ااةمي  ةشيك  مةاشير، قاا

 هذه اادراسات:
بحدث  بالأسدممدراسة )نعيم، الاحدد، مرتضدى، عد بع بعندواس: اسدتخدام مؤشدر القدوة النسدبية فدي اتخداذ قدرار المضداربة  -1

 .2019ع JAFSمالية )المالية، مجلة دراسات محاسبية و تطبيقي في سوق العراق للأوراق 
ارةة في  الأسيه  في  سيقا ااايراا، مطياور اامضيلتطفييف ميى اهدفت اارسااة ياا ةياى دقر قأهمية استطدا  موشر اااقا اانسيةية 

طييلا  اااييقانيى ااطاصيية ةااموشيير  تيي  ااتملييي  مييى، ق 2016تيي  اجييراد اادراسيية علييا مصييرف ةغييداد اامييدرج فيي  ااسييقا طييلا  عييا  ق 
 ،شيراداى موشر اااقا اانسةية موشر ها  لاتطياذ ايرار اامضيارةة ااصيميإ ميى ةييت اق  يااتقص  ااةم  ق اامااقمة، قطوقو اادع  ق 

 دقره ف  تالي  اامطاور مى عملية اامضارةة.فة ياا يساعد اامستثمريى ف  ااتنةو ةدساار الأسه  ةالإضاق 
ع بعنواس: مدى اعتماد المستثمريس على التحليل المالي في سوق دمشق للأوراق الماليدة 2014دراسة )سوسق، أيمس،  -2
لة العلددوم الاقتصددادية _ سلسدديس للبحددوث والدراسددات العلميددة شددر ، مجلددة جامعددة تمسددحية مددس وجمددة نةددر عينددة الدراسددة دراسددة

 :والقانونية
افني  في  اتطياذ ايراره  اعلا ااتملي  الأساس  ق  هدفت اادراسة اتقضيإ مدا اعتماد اامستثمريى ف  سقا دمشا ارقراا اامااية

اايية، قالاستشيارييى ااسمسيرا قااقسياوة اامعلا عينة مى اامستثمريى ف  سيقا دمشيا قااايامليى في  شيركات ًها ت  يجرا، الاستثمار 
ةشييك  كةييير علييا ااتملييي  الأساسيي  تقصييلت اادراسيية لاعتميياد اامسييتثمريى ق ، ك مييى طييلا  تقزيييت اسييتةيانات عليييه ذاييفيي  ااشييركات ق 

الأصييدااد لييا الاشيياعات اامنتشييرا فيي  ااسييقا قنصيياًإ نتاًجييه كمييا أنهيي  ياتمييدقى فيي  رااييب اييراراته  عقعييد  ثاييته  ةااتملييي  اافنيي  ق 
زييادا ااثاية ةنتاًجيه ةالإضييافة اايقع  في  أدقات ااتمليي  اافنيي  ق اقصيت اادراسية ةزيييادا ق الأدقات ااتمليليية، أكثير ميى اعتمياده  علييا 

 .امالقمات ااداياة لاتطاذ اراراه ياا تقعيته  ةمصقاه  علا ا
  بعنواس:( Bhargavi،Srinivas Gumparthi ،Anith.R  ،2017)دراسة  -3

Relative Strength Index for Developing Effective Trading Strategies in Constructing Optimal 

Portfolio 

ت  يجراد اادراسة سقا الأقراا اامااية ااهندية، ق  عملت هذه اادراسة علا ااتدكد مى مدا فاعلية استطدا  موشر اااقا اانسةية ف 
، مي  ساعدت علا تقضيإ كيفية استطدامه قالاسيتفادا 2013-2011ااممتدا مى  سه  مى الأسه  اامدرجة ةها علا اافترا 20علا 

 .اقية مساعدا المستثمريىيساعد علا يعواد نتاً  ييجاةية ق تقصلت ياا اى ستثمار  ق منه ف  اتطاذ ااارار الا
 هذه الدراسة عس الدراسات السابقة: ما يميز

قتجنيييب عليييا تماييييا اامكاسيييب  قاايييذ  يسييياعدالأسيييلقب الأمثييي   قأهميييية اسيييتطدا نظيييراً لأهميييية الاسيييتثمار فييي  الأسيييقاا ااماايييية 
دقر موشر اااقا اانسةية ف  سيقا  ةشك  عا  قندرا الأةما  اات  تناقات مقضق هذا ااتناقات  اات  ساةاةااةما  الأ قاالة، ااطسارا

هييذا اامقضييق  مييى طييلا  اسييتاراه يمكانييية ، ميياق  هييذا ااةميي  اى يسييلو ااضييقد علييا أهمييية ةشييك  طييا  دمشييا اييرقراا اامااييية
 ااممل . ااتوةيا ف  ااسقا ااماا 
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 منمجية البحث:
اامتالاية ةاامقضيق ، ميي  تي  ااميدي   قالأسيس اانظرييةدراسية اامفياهي  اااامية علا اامينه  الاسيتاراً  في  شير  ق  اعتمد ااةم 

اييرقراا  قسييقا دمشيياةالإضييافة المييدي  عييى اممية عاميية عييى الأسييقاا اامااييية ةشييك  عييا   قوريايية اياسييهعيى موشيير اااييقا اانسييةية 
 .قاامراجت اامطتلفةعلا اامصادر  قذاك ةالاعتماداامااية ةشك  طا  
ة مى طلا  اااقانيى ااطاصة ةه، ذاك مى طلا  تملي  نتاً  موشر اااقا اانسةية اامستطلصاامنه  الامصاً  ق كما اعتمد علا 

 .EVIEWS12اامدرقسة مى طلا  ةرنام   ارسه   ااارار الاستثمار  مى طلا  مج  ااتداق  تمليق 
 المكانية:حدود البحث الزمانية و 

تيي  مسيياب موشيير اااييقا اانسييةية ةالاعتميياد علييا ااةيانييات اايقمييية لاسييه  اااوييا  اامصييرف  لأااتاليييد   فيي  سييقا دمشييا اييرقراا 
اادراسييية عليييا  وُةّايييت ميييي ، ااماايييية ايييرقراااامقايييت الااكترقنييي  اسيييقا دمشيييا  اامتيييقفرا علييياةالاسيييتاانة ةااةيانيييات قذايييك  ااماايييية

قذايك لأىّ عيدد اامصيارف الإسيلامية اامُدرفجية في  ااسيقا يةلي     يُتويرّا يايا اامصيارف الإسيلامية،، قاياامصارف ااطاصة ااتاليدية
ااشا  الإسلام  تتقافر اهما ةيانات عى اي  الأسه  ةداية مى عيا   ثلاثة مصارف فاو، ةالإضافة ياا أىّ ةنك ااةركة الإسلام  قةنك

عليا  ةينميا كانيت اادراسية، 2010، أمّا ةنك سقرية اادقا  الإسلام  فهق ااةنك الإسلام  ااقميد ااذ  تتقافر ةياناته مى عا  2014
 .16/9/2021متا ق  1/1/2011اافترا ااممتدا مى 

 متغيرات البحث:
اامتداقاية  ارسيه ااممثي  في  ااايدد ااكلي   مجي  ااتيداق  قتي  اياسيه في  هيذا ااةمي  ميى طيلا  ااايرار الاسيتثمار اامتغير ااتياةت: 

سيقا دمشيا ايرقراا ا الااكترقني  مقايتااتي  اامصيق  عليا ةياناتيه ميى طيلا  اكي  مصيرف ميى اامصيارف اامدرقسية ق  ةشك  يقم 
 اانسةية.اامتغير اامستا : متمث  ف  موشر اااقا  اامااية

 الإطار النةري للبحث:
 تعريف الأسواق المالية:

قيتيقافر ، قشيرادً ، يجتميت فييه اامتاياملقى ةغيره اااييا  ةاملييات ااتةياد  ةياياً قمميدد مسيةااً تاريفهيا عليا انهيا مكياى ماليق   يمكيى
ةنادً عليا الأسياار سيقاد  فتتمدد مااملاته قعلا تاكس  ثارها علا جميت اامتاامليى  قااشفافية ةمي ادر مناسب مى ااالانية  فيها

قيسر تورأ علا مركة ااتاام  ةسهقاة  قاامستجدات اات  قمتاةاة اامتغيراتق ثةاتاً ... كما يت  مى طلااها رصد أق هةقواً أصاقداً 
             اامسيييييتاة . ااتنةيييييو ةميييييا يمكيييييى اى تكيييييقى علييييييه فييييي الاتجاهيييييات ق  قتمليييييي  هيييييذهجاهاتهيييييا مارفييييية اتق  أثرهييييياةااتييييياا  يمكيييييى ايييييياس ق 

  13،  2014لأمصوفا، 
 القرار الاستثماري:

ق أسقاد مى عمليية شيراًه اسيه  مميدد  يجب علا اامستثمر اى ياق  ةاتطاذ اراره الاستثمار  اامناسب اك  يستويت تمايا اارةإ
 نقاعه؟أما هق ااارار الاستثمار  قماه   ةياه أمد الأسه  اات  يمتلكها، قاكى

قتقاييييت  منهيييا،كميييية الأميييقا  اامسيييتثمرا فييي  كييي  ييييار الأقراا ااماايييية اامطتلفييية، ق هيييق ااايييرارات ااطاصييية ةاطتااايييرار الاسيييتثمار  
 . 87،   2014اةراهي ،لأ ااضرقرية لاتطاذ ااارارات ارنشوةتنظيماً ليلًا اوةياة ارارات الاستثمار ق تتضمى عملية الاستثمار تمالاستثمار، ق 
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 :هيي ق   عييد  ااتييداق اييرار ااشييراد قااةيييت ق الأنييقا  الاييرار ااييذ  يمكييى اى يُتطييذ الاسييتثمار فيي  الأسييقاا اامااييية لأ يقجييد عييدد مييىق 
  232،  2013طرقى، لأمسيى ق 

اايية مياا ، قيلجيد اامسيتثمر اايا هيذا ااايرار عنيدما ييرا ةياى ااايمية اام أصي ارار ااشراد: يتمث  هيذا ااايرار في  ااررةية في  مييازا  .1
 علا مى ااايمة ااسقاية.أالتدفاات اانادية اامتقااة 

مياا  تكيقى ايمتيه ااسيقاية ااماايية تسياق   أصي ارار عد  ااتيداق : في  هيذا اانيق  ميى ااايرارات الاسيتثمارية يكيقى اامسيتثمر اميا   .2
 ااايمة اامااية التدفاات اانادية اامتقااة ف  ظ  اامطاورا.

مييى ااايميية اامااييية  أكةييرااميياا  ااييذ  ةمقزتييه  ارصيي ثمر ااييا هييذا اااييرار عنييدما تكييقى ااايميية ااسييقاية اييرار ااةيييت: يلجييد اامسييت .3
 التدفاات اانادية اامتقااة، ف  ظ  اامطاورا.

 الفني:التحليل 
ااميياا   ضييافة ياييا كيي  مييى ااتملييي اامسيياعدا ااملييية اتطيياذ اااييرار الاسييتثمار ، ةالإب مييى أسيياايب ااتملييي  اامسييتطدمة ق هييق أسييلق 

الأساس ، يلا انها تاتةير عمليية ااتمليي  الأسير  قذايك تةاياً اكقنهيا يمكيى اى تاوي  مالقميات انيية امظيية عليا مركية ااسيه  قذايك ق 
مييى طييلا  متاةايية أسيياار الأسييه  ااتاريطييية قاامااييية ةالإضييافة ياييا اييدرتها علييا ااتنةييو ةالأسيياار فيي  اامسييتاة  علييا عكييس نييقع  

كي  منهمييا يمتياج اقاييت وقيي  سييقاد كيياى لإصيدار اااييقاً  ااماايية قتمليلهييا لأنهيا تصييدر ةشيك  رةايي  قنصييف  ااتمليي  الاطييريى لاى 
قسنق  ةما يط  ااتملي  ااماا ، أما ااتملي  الأساسي  فيمتياج ادراسية ااظيرقف اامميوية قااميوثرا عليا أسياار الأسيه  ميى أسياار 

 تضط .مى رقاج قكساد ق  تصادية ااساًداصرف قفاًدا ةالإضافة ياا ااظرقف الاا
ييرف  قذاييك أساسيي ، ةشييك  ااةيانييية اارسييق  اسيتطدا  طييلا  مييى ااسييقا مركيية دراسيية: ةدنيه اافنيي  ااتملييي  John Murphy قايد عر

 في  اامتامية اامالقميات ميى أساسيية مصيادر ثلاثية عليا" ااسيار مركية" ولإصم قيشم  اامستاةلية، ااسار ةاتجاهات ااتنةو ةغره
 ااطييار عايقد في  اسيتطدامها ييت  ااتي  اامايقا هي  اامفتقمة ااماقالأ اامفتقمة قااماقا ااتداق ، قمج  ااسار،: قه  اافن  ااتملي 

 اافنيييى ااممللييى أرليب لأى مميدقد مصيولإ هيق ااغاايب في  اسيتطدامه يت  ااذ " مركة" مصولإ أى قيةدق ،  اامستاةلية ااااقد أق
  John,1991,p12لأ .ااسقا اتملي  متم  كجزد اامفتقمة قااماقا ااتداق  مج  ياتةرقى

ةاند قااتدفا ااناد  قموشر اامجي   قااةقاين مث  اامتقسو اامتمرك الاكثر استطداماً كما تتنق  موشرات ااتملي  اافن  الأساسية ق 
اامتقازى قااسار اامذةذب قأهمها موشر اااقا اانسةية ااذ  ياتةير ااموشير الأكثير اسيتطداماً ميى موشيرات ااتمليي  اافني  قالأكثير ايدرا 

 علا يعواد ااقات ااصميإ الايا  ةةيت الأسه  اق شراًها. 
 القوة النسبية: مؤشر
، يستطد  الكشف عيى مااية الأسيه  ميا J. Welles Wilderت  توقيره ةقاسوة  Relative strength index (RSI) ما يارفاق 

ميا ةييى  يذا كانت تمر ةمرملة شراد مغااا فيها أق مرملة ةيت مغااا فيها، فهق مفيد ف  تمديد تالةات الأسياار يذ يتغيير في  اامجيا 
  MURAT, 2015, p21لأ .100ق 0

 اااانقى ااتاا :يت  مساةه مى طلا  ق 

 (1) RSI = 100 – 100/(RS+1) 

    ةورياتيى، ااورياة الأقاا:RSيت  مساب ايمة لأ مي 
(2) RS= (Sum of the closing prices of up days/n)/ (Sum of the closing prices of down days/n)  
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 هنا علا اعتةار انها يمكى مساةها ةدنها مجمق  أساار الارلاا ف  أيا  الارتفا  علا أساار الارلاا ف  أيا  الانطفاه. 
مضيافاً يايييه  13طيلا  اسييمة متقسيو الأرةيا  لأااييذ  هيق متقسيو أرةيا  اافتييرا ااسياةاة   ميى ثانييةةوريايية  RSكميا يمكيى مسياب 

مضيافاً ياييه  13عليا متقسيو ااطسياًر لأاايذ  هيق متقسيو طسياًر اافتيرا ااسياةاة    14اارةإ ااماا  ماسقما علا اامدا اازمنيية هنيا 
لايية ةيييى أسيياار ااطسييارا هنييا هيي  اافييرا ةااايميية ااموااييرةإ ق  ، علييا اعتةييار أى 14ااطسييارا اامااييية ماسييقما علييا اامييدا اازمنييية هنييا 

  :  قفااً الماادلات ااتاايةRSقهق الأسلقب ااذ  ت  الاعتماد عليه ف  هذه اادراسة امساب ايمة لأ ااساةاةامااية ق الارلاا ا
(3) RS= Average Gain/ Average Loss 

(3-1) Average Gain= ((Average Gain (prev))*13 + Gain)/14 

(3-2) Average Loss = ((Average Loss (prev))*13 + Loss)/14 

ااشييراد قفايياً اموشيير جييد ورياتيياى اتمديييد اتجيياه ااةيييت ق يق ، ق يسييتطد  ااموشيير عمليييات تايياوت ذرقا ااشييراد قااةيييت قااطييو اامركييز 
RSI 70. ااورياة الأقاا ه  استطدا  طوقو ااشراد قااةيت اتقايد يشارات ااةيت قااشراد مي  يت  تمديد طو ذرقا ااشراد عيادا عنيد 

قعنييدما يكييقى موشيير اااييقا اانسييةية أعلييا مييى هييذا اامسييتقا ياتةيير ااسييه  فيي  منوايية ذرقا ااشييراد، قياتةيير أنييه فيي  منوايية ذرقا ااةيييت 
، قيمكيى تاييدي  هييذه ااايي  يمييا ازييادا أق يناييا  كمييية الإشيارات ااتيي  يشييكلها ااموشير، قيييت  ينشيياد 30عنيدما يكييقى ااموشير أايي  مييى 

طو ذرقا ااةيت في  اتجياه صياقد ، مميا ياني  أنيه ينتاي  ميى أسيف  طيو ذرقا ااةييت يايا ااتميرك فقايه  RSIيشارا شراد عندما يكسر 
 طو ذرقا ااشراد ف  اتجاه هةقو  ياةر مى فقا ااطو ياا أسف  ااطو. RSIةينما تتشك  يشارا ةيت عندما يكسر 

 ااتقاا  نهجاً أكثر تمفظاً. علا 20ق 80 ااورياة ااثانية يمكى أى يستطد  تمديد مستقيات ذرقا ااشراد قااةيت عند
 سوق دمشق للأوراق المالية:

تي   ميي  دمشيا قمايره اارًيسي  مدينية 2006 /اايا 55/ تي  يميدا  سيقا دمشيا ايرقراا ااماايية، ةمقجيب اامرسيق  ااتشيريا  راي 
اامقازييية لأأ  قااسييقا اامقازييية لأب ،  ااسييقا -اانظاميييةتيي  تاسييي  ااسييقا ياييا: ااسييقا ق  .10/03/2009 الافتتييا  اارسييم  السييقا فيي 

 14شييركة قيغلييب عليهييا اااوييا  اامصييرف  مييي  يةليي  عييدد اامصييارف اامدرجيية  27قيةليي  عييدد ااشييركات اامدرجيية فيييه اغاييية ا ى 
شييركات، ةالإضييافة الاوييا  ااصييناع  قااطييدم  قالاتصييالات ةماييد  شييركتيى اكيي  منهمييا  6مصييرفاً، ثيي  يليهييا اااوييا  ااتييدمين  ب 

 1شركات. 8قشركة قامد مدرجة ةاااوا  اازراع . كما يت  ااتداق  مى طلا  شركات ااقساوة اامااية قاات  ةل  عددها 
 الجانب التطبيقي:

ةداييية تيي  توةيييا اادراسيية علييا اامصييارف ااطاصيية ااتاليدييية اامدرجيية فيي  سييقا دمشييا اييرقراا اامااييية، قتيي  اطييذ اامييدا مييى عييا  
اينية ااممثلية اف ااطاصية ااتاليديية ت  مساب موشر اااقا اانسةية ةشك  يقم  اك  مصرف مى اامصيار كما . 9/2021قاغاية  2011
ااسيه  ييت  شيراده عنيدما تتمث  ايمية موشير ااايقا اانسيةية كيداي  عليا اى نظراً اما ت  ذكره ساةااً ق   1المااداة را  لأ قذاك قفااً  ااةم 

ااا ةها، ةينميا فه  تد  علا مرقر ااسه  ةمااة شراد مغ 70، ةينما عندما تكقى ايمته اكةر مى 70=تكقى ايمة موشر اااقا اانسةية
، فإنهيا تيد  عليا ةييت ااسيه  ةشيك  كةيير 30ت، قاكيى اذا كانيت ايمتيه ااي  ميى أ  اى ااسيه  ييت  ةمرملية ةيي 30= عندما تكقى ايمته

ااتي  مثليت عيدد ميالات ق  يايا عيدد اامشياهدات ااتاايية عليا ةيانيات الأسيه  طيلا  ميدا اادراسية كاملية عليه ت  ااتقص  ةاد ااتوةياق 
 قفاياً الجيدق  راي  قذايك، سنقات اادراسيةعلا مدار  اامدرقسة اات  مر ةه  ك  سه  مى الأسه  اامغااا ةهاق  ااةيت ااوةيايةااشراد ق 

   :1لأ

                                                           
1
 http://www.dse.gov.sy/ 

http://www.dse.gov.sy/
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 .RSIالبيع الممكنة عند استخدام مؤشر ع ملخص حالات الشراب و 1جدول رقم )ال
 ذرقا ااشرادمرملة  ااشراد مرملة ااةيتمرملة  ذرقا ااةيتمرملة  اامصرف اامدرقس

ATB 1597 15 - 528 

ARBS 1398 22 4 716 
SHRQ 1677 33 - 430 

BOJS 1411 23 - 706 

BSO 1253 52 - 835 

BBSF 1312 32 - 796 

BBS 1748 9 - 383 

FSBS 669 77 2 1392 

QNB 81 177 3 1879 

SGB 880 56 1 1203 

IBTF 626 67 1 1446 

 بالاعتماد على بيانات الأسمم. excelالمصدر مس اعداد الباحثة مس خ ل برنامج 
تةلي   9/2021قاغايية  1/2011 ويلة اافترا اامدرقسة مىكاى عدد اامشاهدات كاملة ااينة ااةم  اامدرقسة قفااً الجدق  ااساةا 

عليا ميدار كي  مصيرف ا ااشيرادااملييات ااةييت ق  ااميالات ااطاصية عيدد   يايات  ااتقص EXCELقةاد يدطااها علا ةرنام   2140
 ا اامدرقسيية ةمرمليية ةيييت مغييااا ةهيياتيي  ملامظيية اى جميييت اامصييارف اييد مييرت طييلا  اافتيير ق  ، 1مييى طييلا  ااجييدق  لأسيينقات اادراسيية 

فييه ااسيقا اامياا   ااقضت ااذ  مرةذاك لا يمكننا تجاه  شر اااقا اانسةية مساقية الصفر ق مي  كانت ف  ماظ  اامالات ايمة مو 
  ااتقص  ياا مالات ااةيت كما ت .ااسقا مرملة توقر كةيراهد شا  ت اادراسة فيها مي  تااسقر  طلا  فترا اااشر سنقات اات  تم

 ةااشك  الأكةر. 60قمتا  45كانت رااةية اانتاً  متقسوة أ  ةيى اااي  مى ااطاصة ةك  مصرف ق 
تي  ااتقصي  يايهيا  ةينميا ذرقا ااشيراد أما عدد مالات ااشراد فكاى عددها الي  جدا متا اى ةاه ااةنقك ا  يت  مشاهدتها ايديها.

   ف  رااةية الأقاات.100ق 90كانت نسةتها ةيى لأق  2021اغاية ق  2015عا   ةاافترا مىملامظتها ةشك  كةير ق 
ااذ  تي   RSI موشر  سنق  مى طلا  اطذ متقسو ايمة ةاانظر ياا موشر اااقا اانسةية اجميت اامصارف اامذكقرا أعلاه ةشكق 

اسييه  كيي  مصييرف مييى  ااتذةييذب ةايميية ااموشييركمييية ااتفيياقت ق  روييية ، مييي  يمكييىةشييك  يييقم  مييدا اادراسييةاامصييق  عليييه طييلا  
 :علا مدار اااشر سنقات اامدرقسة اارس  ااةيان  ااتاا  يهت  ااتقص  ياقفااً اما  مصارف اااينة اامدرقسة قكيفية مسارها،

 
 المصدر مس اعداد الباحثة  سنوي،ع متوسط مؤشر القوة النسبية بشكل 1الشكل رقم )

 المالية للأوراقبالاعتماد على بيانات الموقع الالكتروني لسوق دمشق 

0

50

100

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

 بشكل سنوي للفترة المدروسة RSIمتوسط قيمة 

ATB ARBS SHRQ BOJS BSO BBSF

BBS FSBS QNB SGB IBTF



 اوغلي                        .......            إمكانية استخدام مؤشر القوة النسبية لاتخاذ قرار الاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية
 

 19من  9

 

ى مييالات ااةيييت ةشييك  قاضييإ اكثيير ميي صييارف ةمييالات ةيييت ق شييراد مغييااا ةهييا  مييرقر اسييه  اام1مييي  نجييد قفايياً الشييك  رايي  لأ
فنجيد ةيدد هةيقو  2012 ، اميا في  عيا 80ق  30تنمصر ايمها ةيى  2011ااشراد ااوةياية، مي  كانت ارلب اامصارف ف  عا  ق 

مي  تةيى مى اارسي  اى  2014، ةينما كانت اا  اااي  اات  تقص  اها ف  عا  80تجاقز ااي ااموشر الايمة اريةة مى ااصفر ق  ايمة
ي  عيادت ايمية ااموشير الارتفيا ، قميى ثي  عياقدت م 2019ارلب اسه  اامصارف اد تارضت امالات ةيت مغااا ةها قذاك اغاية 

ااظيرقف ااتي  اثيرت عليا اشيتداد ااميرب ق يازا ذايك ةشيك  قاضيإ القضيت اايذ  كانيت تمير ةيه اايةلاد ميت ، ق 2021 الانطفاه ف 
 نشاوه.منإ تسهيلات لإعادا استاراره ق  ااجانب الااتصاد  ةاارر  مى مماقاة ااسقا

مى طلا  ااماارنة ةيى ايمة ااموشر ذاك لا ااتنةو ةمركة ااسه  ااماةلة ق كما يمكى اموشر اااقا اانسةية اى يساعد اامستثمريى ع
ااميراد ايمية مجي  ااتيداق  ااييقم  اكي  سيه  ميى الأسيه   ، ق 3  قلأ1اً اكي  ميى اامااداية لأاات  تي  ااتقصي  اهيا ميى طيلا  مسياةه قفاي

قيوطذ  ،االاستثمار فيها، مي  يى ارتفا  الأساار مت انطفاه مج  ااتداق  يذى هق يشارا تمذير ةتمق  الاتجاه مى اعلا ياا أدن
 bullish signal، قاااكيس صيميإ أيضياً، فانطفياه الأسياار مصيمقةاً ةمجي  تيداق  صيغير ياتةير يشيارا ثيرانيية bearish signalكإشارا دةةيه 
    115،  2006، مهيلم االأ اتجاه الأساار مى أدنا ياا اعلا، قاقا اتجاه ااسقا تااس ةمج  ااتداق : تنذر ةتمق 

 اتجاه هاةو اتجاه صاعد
 اامج  يزداد عند انطفاه الأساار اامج  يزداد عند ارتفا  الاساار

 اامج  ينا  عند ارتفا  الاساار اامج  ينا  عند انطفاه الاساار
 كمثا  علا ةيانات سه  ةنك سقرية قاامهجر ف  اافترا الأطيرا مى مدا اادراسة:قيمكننا توةيا ذاك علا موشر اااقا اانسةية 

 .RSIالممجر مع قيمة مؤشر بيانات اسمم بنك سورية و ع 2جدول رقم )ال
 RSIقيمة مؤشر  حجم التداول سعر الاغلاق التاريخ

2021-09-06 594.5 11460 97.62620668 

2021-09-07 585.02 21432 96.17649356 

2021-09-08 574 10000 94.54911174 

2021-09-09 563 4000 92.93216397 

2021-09-12 563 0 92.93216397 

2021-09-13 575 3000 93.00509951 

 بالاعتماد على بيانات الأسمم. excelالمصدر مس اعداد الباحثة مس خ ل برنامج 
، ةدنه عندما تنطفه أساار الاريلاا ميت ارتفيا  ققفااً اما ت  ذكره ساةااً   2اامقضمة ف  ااجدق لأمي  نجد مى طلا  ااةيانات 

                مجييي  ااتيييداق  نجيييد ةيييدى الأسييياار تتجيييه الانطفييياه مميييا ييييود  لانطفييياه فييي  ايمييية ااموشييير كميييا هيييق مقضيييإ فييي  ةيانيييات ييييقم  
الاريلاا ميت مجي    نجيد ةدنيه عنيد ارتفيا  أسياار 9/2022/ 13ق 12لأ ، ةينما عندما نايق  ةماارنية ةيانيات ييقم  9/2022/ 7ق 6لأ

 ااتداق  تاو  يشارا لاتجاه صاعد مما يود  لارتفا  ايمة ااموشر.
 الجانب الاحصائي:

كياى يمكييى  يذامارفيية التدكييد ميى نتيجيية ااتمليي  ق  EVIEWS12علييا ةرنيام   طضيات اادراسية الإمصيياًية اايدد مييى الاطتةيارات
 استطدا  موشر اااقا اانسةية المساعدا ف  اتطاذ ااارار الاستثمار  ف  سقا دمشا ارقراا اامااية قكانت تتضمى:
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 اختبار التوزيع الطبيعي:
موشر اااقا اانسيةية  متماثلية أ  لا، ميت ااتركييز عليا ماامي   ااتداق ،اامدرقسة لأمج   تقزيت اامتغيراتياد ضرقرياً التماا مى 

مي  اايتفلوإ فيجيب اى اتكيقى اامتغييرات طاضياة التقزييت ااوةياي ، أميا ماا)  Skewness = 0لأالااتيقاد ميي  يجيب اى تكيقى ايمتيه 
  مي  ياو  كلاهما دلاً  علا ااتجانس، ةالإضافة ياا اطتةار جاك ةييرا اايذ  يجيب اى تكيقى ايمتيه Kurtosis = 3تكقى ايمته لأ

 .0.05مى  أكةرقمستقا اامانقية يجب أى يكقى   Jarque-bera < 5.99لأ
 :ما يل اياسه نجد  قمى طلا 

سيينقات ةسييب ااتشييتت ااكةييير ااتيي  مييرت ةييه علييا مييدار قذاييك اامسييتالة لا تطضييت التقزيييت ااوةيايي  اى جميييت اامتغيييرات ااتاةايية ق 
ه  ، كما لا يمكى تجاه  اى سار ااسه  يطضت اتالةات نتيجة زيادا ااولب عليه اق ااايره مني1كما ظهر ف  ااشك  را  لأ اادراسة

كانيت ااايره منيه، ق  صميإ ف  ميا  زييادا اااكسملية شراد يرتفت ساره تلااًياً ق اق ا  تت  أ  عمي  اى زيادا ااولب عليه متا ق 
 نتيجة ااتقزيت ااوةيا  علا ااشك  ااتاا :

 EVIEWS12ع ملخص نتائج التوزيع الطبيعي للعينة المدروسة مس خ ل برنامج 3الجدول رقم )
 RSI مج  ااتداق  اامايار ااةنك

 ةيمق ااساقد  اافرنس ةنك 
 

 1.294053 570.1192 ماام  ااتفلوإ
 0.502193 21.16121 ماام  الااتقاد
 349.7747 29026535 جاك ةيرا

 0.000000 0.000000 مستقا اامانقية

 3.114244 444.5383 ماام  ااتفلوإ ااشراةنك 
 1.436543 20.28638 ماام  الااتقاد
 737.8901 17645048 جاك ةيرا

 0.000000 0.000000 مستقا اامانقية

 1.208845 997.5384 ماام  ااتفلوإ اامهجرسقرية ق ةنك 
 0.396864 30.71941 ماام  الااتقاد
 342.5630 89111097 جاك ةيرا

 0.000000 0.000000 مستقا اامانقية

 10.31428 30.31444 ماام  ااتفلوإ اور ااقون ةنك 
 2.783029- 4.024531 ماام  الااتقاد
 7539.810 72775.21 جاك ةيرا

 0.000000 0.000000 مستقا اامانقية

 1.144185 903.8399 ماام  ااتفلوإ سقرية قااطلي ةنك 
 0.297415- 27.70106 ماام  الااتقاد
 338.9599 73108731 جاك ةيرا

 0.000000 0.000000 مستقا اامانقية

 2.357838 2100.621 ماام  ااتفلوإ الاًتماى الاهل ةنك 
 1.153528 45.57897 ماام  الااتقاد
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 3.96E+08 511.8381 جاك ةيرا

 0.000000 0.000000 مستقا اامانقية

 1.496346 1057.612 ماام  ااتفلوإ ااارة ةنك 
 0.678096 30.24256 ماام  الااتقاد
 1.00E+08 365.9455 جاك ةيرا

 0.000000 0.000000 مستقا اامانقية

 1.517851 1038.326 ماام  ااتفلوإ الأردى سقريةةنك 
 0.697797 29.30961 الااتقادماام  

 369.8918 96511504 جاك ةيرا

 0.000000 0.000000 مستقا اامانقية

 1.579257 1141.943 ماام  ااتفلوإ فرنسةنكةنك 
 0.711303- 32.25370 ماام  الااتقاد
 1.17E+08 359.9348 جاك ةيرا

 0.000000 0.000000 مستقا اامانقية

 3.792691 1117.010 ااتفلوإماام   ةيةلقسةنك 
 1.659111 32.41736 ماام  الااتقاد
 1.12E+08 1038.777 جاك ةيرا

 0.000000 0.000000 مستقا اامانقية

 1.759349 350.1550 ماام  ااتفلوإ ااتمقي اامصرف اادقا  التجارا ق 
 0.826105- 16.38773 ماام  الااتقاد
 381.0092 10912775 جاك ةيرا

 0.000000 0.000000 مستقا اامانقية

 EVIEWS12المصدر مس اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 اختبار الارتباط الذاتي للمتغيرات:

قموشيير اااييقا اانسييةية الاينيية يسييتطد  الارتةيياو ااييذات  اتمديييد ااالاايية ةيييى اامتغيييرات اامدرقسيية قةشييك  طييا  ةيييى مجيي  ااتييداق  
اامتغييييرات عيييى ةاضيييها ميييى طيييلا  اطتةيييار ميييدا اطيييتلاف ماامييي  الارتةييياو اايييذات   اسيييتاراريهاامدرقسييية، قيهيييدف يايييا تمدييييد ميييدا 

 عند اافرا الأق  أق اافرا ااثان  قذاك قفااً انتاً  ااتملي . أق  Levelلأ امصاًيا عى ااصفر، قيمكى اى يتماا ذاك عند اامستقا
اريةيية مييى ااصييفر كيي  مييا د  ذاييك علييا قجييقد ارتةيياو ذاتيي  ةيييى اامتغيييرات، ممييا يييد  علييا اى قكيي  مييا كانييت نتيجيية ااتملييي  

 اامتغيرات لا تتةت ااسير اااشقاً  قاااكس صميإ.
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 .ع ملخص نتائج اختبار الارتباط الذاتي لمتغيرات العينة المدروسة4الجدول رقم )

 RSI مج  ااتداق  اامايار ااةنك

 Level 0.946 0عند اامستقا  اافرنس ةنك ةيمق ااساقد  

 - 0 عند اافرا الأق 

 Level 0.197 0عند اامستقا  ةنك ااشرا

 - 0 عند اافرا الأق 

 Level 0.297 0عند اامستقا  اامهجرسقرية ق ةنك 

 - 0 عند اافرا الأق 

 Level 0 0عند اامستقا  ةنك اور ااقون 

 - - عند اافرا الأق 

 Level 0.005 0عند اامستقا  قااطلي ةنك سقرية 

 - 0 عند اافرا الأق 

 Level 0.977 0عند اامستقا  ةنك الاًتماى الاهل 

 - 0 عند اافرا الأق 

 Level 0.725 0عند اامستقا  ةنك ااارة 

 - 0 عند اافرا الأق 

 Level 0.783 0عند اامستقا  ةنك الأردى سقرية

 - 0 عند اافرا الأق 

 Level 0.774 0عند اامستقا  فرنسةنكةنك 

 - 0 عند اافرا الأق 

 Level 0.786 0عند اامستقا  ةنك ةيةلقس

 - 0 عند اافرا الأق 

 Level 0 0عند اامستقا  اامصرف اادقا  التجارا قااتمقي 

 - - عند اافرا الأق 

 EVIEWS12المصدر مس اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 
مييى طييلا  ااجييدق  ااسيياةا نجييد أى متغييير موشيير اااييقا اانسييةية الاينيية اامدرقسيية كامليية يطضييت الارتةيياو ااييذات  عنييد اامسييتقا 

Level، ارليييب فًيييات اااينييية ماعيييدا ةنيييك اوييير اايييقون   دةينميييا متغيييير مجييي  ااتيييداق  يطضيييت الارتةييياو اايييذات  عنيييد اافيييرا الأق  عنييي
 .Levelيطضااى الارتةاو ااذات  عند اامستقا  قااتمقي  قااذ التجارا  قاامصرف اادقا 

 دراسة استقرار المتغيرات:
 لأنييه KPSSعليا اطتةيار  في  هيذه اادراسييةتي  الاعتميياد  قاكيىاايياس الاسيتارار نوةييا اطتةيار جيذر ااقمييدا، قايه ثلاثية اطتةييارات 

عنييد اامسييتقا أق عنييد اافييرا الأق  أق اافييرا ااثييان  قذاييك قفايياً  تماييا ذاييكيمايياً، قيمكييى اى  PPق ADFيشييم  طصيياً  كيي  مييى 
فانييدها ناييق  اى اامتغيييرات مسييتارا  kpssيذا كانييت اكةيير مييى ايميية  Critical Valueانتيياً  ااتملييي ، قذاييك ةالاعتميياد علييا ايميية 

 قاااكس صميإ.
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 .ع ملخص نتائج دراسة استقرار المتغيرات للعينة المدروسة5الجدول رقم )
 اانتيجة Critical Value (5%) kpss اامتغيرات ااةنك

BBSF   اامستقا مستار عند 0.28 0.46 مج  ااتداق  Level 
 مستار عند اافرا الاق  RSI 0.46 0.63موشر 

SHRQ  اامستقا مستار عند 0.07 0.46 مج  ااتداق  Level 
 مستار عند اافرا الاق  RSI 0.46 1.32موشر 

BSO   اامستقا مستار عند 0.43 0.46 ااتداق مج Level 
 مستار عند اافرا الاق  RSI 0.46 1.02موشر 

QNB  اامستقا مستار عند 0.31 0.46 مج  ااتداق  Level 
 مستار عند اافرا الاق  RSI 0.46 1.02موشر 

SGB  مستار عند اافرا الاق  0.79 0.46 مج  ااتداق 

  Level اامستقا عندمستار  RSI 0.46 0.45موشر 
ATB  اامستقا مستار عند 0.35 0.46 مج  ااتداق  Level 

 مستار عند اافرا الاق  RSI 0.46 0.55موشر 

ARBS  اامستقا مستار عند 0.17 0.46 مج  ااتداق  Level 
 مستار عند اافرا الاق  RSI 0.46 0.64موشر 

BOJS  اامستقا مستار عند 0.049 0.46 مج  ااتداق  Level 
 مستار عند اافرا الاق  RSI 0.46 2.37موشر 

FSBS  اامستقا مستار عند 0.21 0.46 مج  ااتداق  Level 
 مستار عند اافرا الاق  RSI 0.46 0.68موشر 

BBS  اامستقا مستار عند 0.04 0.46 مج  ااتداق  Level 
 مستار عند اافرا الاق  RSI 0.46 0.55موشر 

IBTF   اامستقا مستار عند 0.21 0.46 ااتداق مج  Level 
 Level  اامستقا مستار عند RSI 0.46 0.20موشر 

 EVIEWS12المصدر مس اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 
هييذا  Critical Value>kpss  اذا كانيت ايمية ،kpssق Critical Valueييت  تمدييد درجية الاسيتارار ميى طيلا  ااماارنية ةييى ايمية كيي  ميى 

 نجيد ميى طيلا  ااجيدق  ااسياةا، ق علا اى ااسلسلة مستارا عند اامستقا أما يذا كانت اصغر فااسلسلة مستارا عند اافيرا الأق  يد 
أنييه يقجييد تفيياقت ةدرجيية الاسييتارار المتغيييرات اامدرقسيية لأمجيي  ااتييداق ، موشيير اااييقا اانسييةية  الاينيية اامدرقسيية لأاامصييارف ااطاصيية 

اامدرجة ف  سقا دمشا ارقراا اامااية ، مي  اى اااينة اامدرقسة عند دراستها مى مي  الاستارار امتغيير مجي  ااتيداق   ااتاليدية
ااطليي  ق اايذ  يطضيت الاسيتارار عنيد اافيرا الأق ، ةينميا ماعيدا ةنيك سيقرية ق  levelنجد أى جمياها تطضت الاستارار عند مسيتقا 

 levelاااقا اانسةية فقجدنا تفاقت ةدرجة الاسيتارار فةاضيها يطضيت الاسيتارار عنيد اامسيتقا  عند اادراسة علا مستقا متغير موشر
 ااةاه الاطر عند اافرا الأق .ق 
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اجمييييت اامتغييييرات  I(1)ق I(0)اى امنيييا ةدراسييية اسيييتاراريه ااسلاسييي  اازمنيييية قااتدكيييد ميييى اى ااسلاسييي  متكاملييية ميييى اادرجييية  ةايييد
قاايذ   ، Autoregressive Distributed Lag Modelلأ ARDL الانمدار ااذات  الإةواد اامقز اامدرقسة، سناق  ةاطتةار نمقذج 

 :ARDLقيتمث  ااشك  اااا  انمقذج  .Bound Testاامدقد لاطتةار ااتكام  اامشترك مى طلا  اسلقب اطتةار  يستطد 

∆𝑦
𝑡

=  𝛽
0

+  ∑ 𝐵𝑖 ∆𝑦
𝑡−𝑖

+ ∑ 𝛿𝑖∆𝑥(𝑡−𝑖) +  𝜑
1

 𝑦
𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=0

𝑛

𝑖=1

+  𝜑
2

 𝑥𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 

∑ المسرتللةالتابعرة و، بينما يمثل العلاقة قصيرة الاجل بين المتغيررات في المعادلة الحد الثابت 𝛽0 مي  تمث  𝐵𝑖  ∆𝑦𝑡−𝑖 +𝑛
𝑖=1

∑ 𝛿𝑖∆𝑥(𝑡−𝑖) 𝑛
𝑖=0 𝜑1 𝑦𝑡−𝑖يمثل هذا الجزء ، و  + 𝜑2 𝑥𝑡−𝑖 كمرا يمثرل المسرتللةالتابعة و العلاقة طويلة الاجل بين المتغيرات ،𝑢𝑡 

 الخطأ العشوائي.
المتمثرل وللمتغير المستلل  Xالمتمثل في اللرار الاستثماري )الملوم في حجم التداول( بينما و للمتغير التابع Yيرمز الرمز  كما

 في قيمة مؤشر اللوة النسبية.

 ،ااطوقات لأاطتةار ااتقزيت ااوةياي  الةيقاا قاكى اة  ااةدد ةتوةيا اانمقذج علينا اطتةار جقدا اانمقذج مى طلا  مجمقعة مى 
ةادها ناق  ةاطتةار اامدقد ادراسية ق  تجانس ااةقاا ، اطتةار قجقد ارتةاو ذات  الةقاا ، اطتةار اطتلاف ااتةايى ةيى ااةقاا  ااةقاا  ،

  .تادير الأثر ف  الاج  اااصير قااوقي  المتغيرات
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 المطبق على العينة المدروسة.ع ملخص اختبار جودة النموذج 6الجدول رقم )
 اطتةار جقدا اانمقذج ااةنك

اطتةيييار قجيييقد ارتةييياو ذاتييي   ثةات تةايى ااةقاا  ااتقزيت ااوةيا  الةقاا 
 LM Testالةقاا  

اطتةييييييييييييار اطييييييييييييتلاف 
 ااتةايى ةيى ااةقاا 

 f-statistic Prob.f f-statistic Prob.f Prob.f مستقا اامانقية جاك ةيرا

BBSF 2883 0 0.005 0.94 0.005 0.99 0.36 

SHRQ 1745 0 0.017 0.89 0.053 0.94 0.0249 

BSO 8732 0 6.71 0.99 0.014 0.98 0.76 

QNB 3551 0 100 0 3.86 0.02 0 

SGB 7050 0 0.037 0.84 2.22 0.10 0.0082 

ATB 3860 0 0.0004 0.98 0.066 0.93 0.24 

ARBS 9353 0 0.0015 0.96 0.95 0.38 0.0003 

BOJS 9549 0 0.96 0.0017 0.79 0.45 0.798 

FSBS 1140 0 0.0014 0.96 0.17 0.83 0.59 

BBS 1100 0 0.0011 0.97 0.013 0.98 0.82 

IBTF 1100 0 0.23 0.62 0.27 0.75 0.61 
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ايدا جميييت  نجيد أى ااةيقاا  لا تطضيت التقزييت ااوةياي  ااسياةا:  6لأااملطصية ةااجيدق  اانميقذج ق جيقدا تمليي  طويقات اطتةيار 

 Prob.f  ميى طيلا  ايمية ARCHميى طيلا  اطتةيار ثةيات لأتجيانس  تةيايى ااةيقاا  في  اطتةيار لأ، ق متغيرات ااةم  الاينية اامدرقسية
لا ياييان  منهييا عنييد ق  مميا يانيي  اانمييقذج ماةييق  مييى مييي  مشييكلة عيد  ثةييات ااتةييايى الةييقاا  %5نجيد أنهييا اكةيير مييى مسييتقا مانقييية 

، اميا عنيد مشكلة عد  ثةات ااتةايى الةيقاا  ااذ  تةيى انها تاان  مىق  BOJSق  QNBك  مى ةنك  ةاستثناداااينة اامدرقسة كاملة 
 %5نجيد أنهيا اكةير ميى مسيتقا مانقيية  Prob.fميى طيلا  ايمية   ق LM Testاطتةار قجقد ارتةاو ذات  الةقاا  ميى طيلا  اطتةيار لأ

اايذ  قجيد ادييه ارتةياو ذاتي  ق  QNBةنيك  ماعيدااجميت متغيرات اااينة  مما يد  علا عد  قجقد ارتةاو ذات  اةقاا  اانمقذج اامادر
           SHRQ ةنييك عنييد كيي  مييى ارطويياد ااتةييايى اطييتلاف مشييكلة مييى ياييان  اامييدرقس قنجييد أى اانمييقذج، ةيييى ةييقاا  اانمييقذج

 .فاو ةينما ةاا  متغيرات اااينة لا ياان  مى هذه اامشكلة ARBSق qnbق
 :ARDLالطويل باستعمال نموذج تقدير الأثر في الاجل القصير و 

 :قفا ااطوقات ااتاايةقذاك نمقذج ةاد ااتدكد مى جقدا أداد اانمقذج ا ى ناق  ةتادير اا
اييرار متغييير موشيير اااييقا اانسييةية علييا اا أثييريييت  مييى طلااييه تاييدير  :UECM)لأتاييدير نمييقذج تصييميإ ااطوييد رييير اامايييد  -1

Rذاك مى طلا  ايمة ماام  ااتمديد هنا لأالاستثمار  لأمج  ااتداق   ق 
تفسر ااتغيرات ااتي  تمصي  في    قاات  تاو  اانسةة اات  2

 .RSIااارار الاستثمار  جراد موشر 
  :ECMنمقذج تصميإ ااطود لأ تادير -2

اااصييير ةالإضييافة ياييا اى مااميي  اةويياد مييد  الاجيي اييقا الأثيير ةيييى اامتغيييرات اامدرقسيية علييا ق  يييت  مييى طلااييه تفسييير ضيياف
سيااب الإشيارا جيب اى يكيقى هيذا ااماامي  مانقييا ق يا اامتغييرات يايا مااية ااتيقازى، ق تصميإ ااطود يكشف عى سرعة اق ةيود عيقد

، تشير ااايمة اامولاة اماام  ميد تصيميإ ااطويد يايا سيرعة اسيتاادا ميد ااتيقازىتكام  مشترك ةيى اامتغيرات، ق قد الكشف عى قج
 هق: ااطودااشك  اااا  انمقذج تصميإ . ق ةيى اامتغيرات علا الاج  ااوقي  ةالإضافة ياا دراسة ااالااة

∆𝑦
𝑡

=  𝛽
0

+  ∑ 𝐵𝑖 ∆𝑦
𝑡−𝑖

+ ∑ 𝛿𝑖∆𝑥(𝑡−𝑖) +  𝜑 𝑍𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=0

𝑛

𝑖=1

+ 𝑢𝑡 
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 على العينة المدروسة. ARDLتطبيق نموذج ع ملخص نتائج 7الجدول رقم )
 نموذج تصحيح الخطأ على الاجل الطويل نموذج تصحيح الخطأ على الاجل القصير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد البنك

R2 Prob.f Coefficient Prob.f Coefficient 
BBSF 1.7 0.0001 57.18 0.50 5.15 

SHRQ 25 0.37 0.013 0.317 15.16 

BSO 8.1 - - 0.48 21.46 

QNB 12.7 0.02 -61.07 0.66 32.61 

SGB 30.4 0.23 732 0.42 308.5 

ATB 83.6 - - 0.11 497 

ARBS 29.4 0.11 25.66 0.026 17.15 

BOJS 10.9 - - 0.14 6.97 

FSBS 59.6 - - 0.08 106 

BBS 36.6 - - 0.70 -26.9 

IBTF 10.07 - - 0.016 23.99 
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ادرا موشر ااايقا اانسيةية اتفسيير ااتغييرات ااماصيلة في  مجي  ااتيداق  قذايك نلامظ قجقد اطتلاف ف  مى طلا  ااجدق  ااساةا 

 ، BBSFمقضييإ فيي  ةنييك ةيمييق ااسيياقد  اافرنسيي  لأ مييا هييق  قااتيي  كانييت فيي  ةاييه منهييا ضييايفة جييداً مثيي  R2مييى طييلا  ايميية لأ
  .FSBS ، قمتقسوة كما هق ظاهر ادا ةنك فرنسةنك لأATBقاقية جداً كما ف  ةنك الاًتماى الأهل  لأ

قاضيإ ايدا  قذايك كياى تةيى عد  قجقد أ  علااة ةيى اامتغييرات طلااهيا نمقذج تصميإ ااطود علا الاج  اااصيرعند دراسة 
 قمج  ااتداق موشر ااةيى  ايجاةيةاى هناك علااة  ، قنجد IBTFةالإضافة ياا  BBS، قBSO ،ATB ،BOJS ،FSBSك  مى لأ

 هنيياك علاايية سييلةية، ةينمييا كيياى ARBS ياييا ةالإضييافة BBSF ،SHRQ ،SGBةنييك كيي  مييى  فيي  اامتغيييرات ةشييك  قاضييإ عنييد
 .QNBةنك  كما هق مةيى ف  نتيجة ةقاضم

موشير قمجي  ااتيداق  عليا اااقيية ةييى  تي  ااتقصي  يايا قجيقد علااية عليا الاجي  ااوقيي نميقذج تصيميإ ااطويد قةالانتاا  ياا 
قميد  ةينما كاى يقجد داي ، اااكس صميإق  زيادا ف  مج  ااتداق ياا   تودسف  موشر اااقا اانسةية دا ك  زيا أىاامدا ااوقي  ق 

 BBSنتاً  . ف  قمج  ااتداق ةيى ااموشر اامدرقس  سلةيةعلا قجقد علااة 
مايق  مييى طييلا  مجي  تييداق  الأسييه  اا قاااييرار الاسييتثمار موشير اااييقا اانسيةية علاايية ةيييى قمميا سييةا يمكيى انييا اى تسييتن  قجيقد 

 .اااد  قرفه فرضيةمما يد  علا اةق  اافرضية ااةديلة  يمكى الاستاانة ةه لاتطاذ ارار استثمار  صاًبق 
 :عPanel Dataاختبار الس سل الزمنية المقطعية )

هيي  مجمقعيية ااةيانييات ااتيي  تجمييت ةيييى  ،Panel Data ةيانييات نميياذج اسييتطدا  تيي  اادراسيية قفرضيييات أهييداف تمايييا هةغيير 
ق ااقميدات ااماوايية أ، فااةيانيات ااماوايية تصيف سيلقك عيدد ميى اامفيردات قااسلاسي  اازمنييةطصا  ك  مى ااةيانيات ااماوايية 

كانيت اامشياهدات ااماوايية جمياهيا مااسية اينفس اافتيرا  يذاااسلاسي  اازمنيية ااماوايية متقازنية  قتكيقى ةيانياتعند فترا زمنية قاميد، 
 :Panel Dataقيتمث  ااشك  اااا  امااداة  ه  تمث  مااة اادراسة اامااية.ية اك  مفردات اااينة اامدرقسة ق اازمن

𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0(𝑖) + ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑗(𝑖𝑡) +  𝜀𝑖𝑡

𝑘

𝑗=1

 

 :أن حيث
𝑦𝑖𝑡  مع الانحدار معادلة مستوي تلاطع نلطة قيمة تمثل: 𝑡 .𝛽0(𝑖) الفترة الزمنية عند 𝑖 للمشاهدة المتغير التابع قيمةتمثل   

 المتغير قيمة تمثل: 𝑗 .𝑥𝑗(𝑖𝑡) المستلل بالمتغير الخاصة الانحدار معلمة قيمة تمثل: 𝑖. 𝛽𝑗 المشاهدة عند التابع المتغير محور

 .𝑡 الزمنية الفترة عند 𝑖 في المشاهدة الخطأ قيمة تمثل 𝑡. 𝜀𝑖𝑡 الزمنية الفترة عند 𝑖 للمشاهدة 𝑗 المستلل
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 :المقطعية الزمنية الس سل بيانات لتحليل الأساسية النماذج
 نمياذج ااةيانيات ااوقايية أةسيو ميى اانميقذج هيذا ياتةير : Pooled Regression Model (PRM)ااتجمياي  لأ الانميدار نميقذج

 لأأ  يهم  تدثير اازمى . اازمنية اافترات ثاةتة اجميت 𝛽0 ,𝛽𝑗 اامااملات جميت فيها تكقى مي 
 ميدا عليا ماوايية ةيانيات مجمقعية كي  سيلقك مارفة هق مى : ااهدفFixed Effects Model (FEM) ااثاةتة ااتدثيرات نمقذج

نميا يكيقى ااتغيير فايو في  تتغيير ميت ميرقر اايزمى ق  ايية أ  لاماو ةيانيات مجمقعية اكي  ثاةتية 𝛽0(𝑖) اااويت مالمية جاي  طلا  مى اا
 مجاميت ااةيانات ااماواية.

: اك  تكقى مالمات نميقذج ااتيدثيرات اااشيقاًية صيميمة قريير Random Effects Model (REM)اااشقاًية  ااتدثيرات نمقذج
  ارتةيياو ذاتيي  طييلا  ااييزمى ةيييى كيي  أ قايييس هنيياكمتميييزا عييادا مييا يفييره ةييدى تةييايى ااطوييد ثاةييت اجميييت اامشيياهدات ااماواييية 

 مجمقعة مى اامشاهدات ااماواية ف  فترا زمنية ممددا.
   ااتاا :8قمى طلا  توةيا اانماذج ااساةاة علا متغيرات اادراسة ت  ااتقص  ياا اانتاً  ااطاصة ةك  نمقذج قفااً الجدق  لأ

 على العينة المدروسة. Panel Dataتطبيق نماذج ع ملخص نتائج 8الجدول رقم )
 اااشقاً نتاً  الانمدار ذ  الأثر  نتاً  الانمدار ذ  الأثر ااثاةت نتاً  الانمدار ااتجميا  اامتغيرات

C 4675.41 5437.42 5207.91 
RSI 100.1569 82.406 87.752 

P_VALUE 0.0101 0.0586 0.0377 

Prob (F_Statistic) 0.010088 0.000013 0.0376 

Durbin_Waston 1.933 1.936 1.935 
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قاات  تساق   Durbin_Waston ، ةداية تةااً اايمة دارةى قاتسى 8نجد مى طلا  نتيجة ااتملي  السلاس  اازمنية قفااً الجدق  لأ
𝑑𝑢اكةيير مييى اامييد الأعلييا قهيي  1.933 = كمييا نجييد ةييدى نمييقذج الانمييدار . ارطوييادممييا يانيي  عييد  قجييقد ارتةيياو ذاتيي    1.652

 %.5ف  نتاً  الانمدار ااتجميا  قاااشقاً  قااثاةت اكقنها أصغر مى مستقا دلااة  Prob (F_Statistic)مانق  كك  مى طلا  ايمة 
صييغر مييى ااتجميايي  قاااشييقاً  لاى ايمتهييا أ مانقييية فيي  كيي  مييى اطتةييار الانمييدار RSIكمييا نجييد ةييدى ايميية اامتغييير اامسييتا  

 %.5كةر مى ةار الانمدار ااثاةت لاى ايمتها أ%، ةينما كانت رير مانقية ف  اطت5مستقا دلااة 
كميا هيق مقضيإ  Hausmanقةما اى اانماذج ااثلاثة كانت مانقية فنايق  ةااماارنية ةينهيا لاطتييار اانميقذج الأفضي  قفاياً لاطتةيار 

 ااتاا :  9ةااجدق  لأ

 
 EVIEWS12المصدر مس مخرجات برنامج 

أ  أى ا ثيار ااماوايية اافرديية ااطاصية  الأفضي ،هيق اانميقذج  (FEM) نميقذج الانميدار ذق الأثير ااثاةيتطلاايه اى  قتةييى ميى
قتيوثر في  يمكانيية اتطياذ ايرار الاسيتثمار  اامسيتالة،ق ثار اافترا اازمنية اامدرقسة مرتةوة ةياامتغيرات  اامدرقسة،ةاامصارف ااتاليدية 

مما يد  أيضاً علا اةيق  اافرضيية ااةديلية قرفيه  ف  اسه  اامصارف ااسقرية ااطاصة ااتاليدية ةالاعتماد علا موشر اااقا اانسةية
 . فرضية اااد 
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 مي  يدطذ نمقذج الانمدار اانهاً  ااشك  ااتاا :
RSI=5437.42+82.406 +CX=F 

انيه ريير  قااتجمياي  تةييى (REM) نميقذج الانميدار ذق الأثير اااشيقاً نجيد أى ةينميا ااثاةيت اازمني ،  الأثير CX=Fمي  تمثي  
 .كفد قرير فاا 

 النتائج والتوصيات:
 النتائج:

 يمكانيية اسيتطدا  موشيير ااايقا اانسيةية اتمديييد اامااية ااتي  يميير ةهيا ااسييه  ااميراد الاسيتثمار ةييه سيقاد كانيت ةيييت اق شيراد اق ماايية -1
 مغااا ةها مى ااةيت قااشراد.

يمكانية استطدا  موشر اااقا اانسةية في  اامسياعدا عليا ااتنةيو في  تمدييد اتجياه أسياار الأسيه  في  اامسيتاة  ميى طيلا  ااماارنية  -2
 ةينه قةيى مج  ااتداق  الفترا اامدرقسة.

ااممتيدا افتيرا  ييقم  قذايك طيلا  فتيرا اادراسية عد  ااثةات ف  اتجاه مج  ااتداق  اامااسة مى طلا  عدد الأسه  اامتداقاة ةشيك  -3
قاغاييية  2015، مييي  مييرت الأسييه  فيي  ماايية شييراد مغييااا ةهييا طييلا  اامييدا مييى قااشييرادممييا أدا اتفيياقت عمليييات ااةيييت  اامييرب
 كما عانت مى ااةيت ااكةير اةلقغ ايمة موشر اااقا اانسةية ااصفر ف  ماظ  اافترات.، 2021

سة الإمصاًية اك  ةنك مى ااةنقك اامدرقسة علا ميده، قميى طيلا  توةييا ااتمليي  عليا اااينية كاملية مى طلا  اادراتةيى كما  -4
ية، مميا ييد  ةيى اتطاذ ااارار الاستثمار  ف  سقا دمشا ارقراا اامااية مااساً ةمج  ااتداق  مت موشر اااقا اانسةقجقد علااة 

مييى اةيي  اامسييتثمريى فيي  ااسييقا قاااميي  علييا توةياييه امييا يمكييى اى يمااييه مييى نتيياً   موشيير اااييقا اانسييةية علييا يمكانييية اسييتطدا 
 مفيدا علا اامدا ااوقي  يلا اى فاعليته ا  تثةت ةشك  كام  علا الاج  اااصير.

 التوصيات:
قرسيقمه ااةييان  ااام  علا توقير مقات سقا دمشا ارقراا اامااية قاضافة ميزات قموشرات ااتملي  اافن  اامستطدمة عااميياً  -1

تقصي  الايرار الاسيتثمار  ااصيميإ، ةالإضيافة الامي  عليا يضيافة جانيب اات  تسياعد ةشيك  كةيير عليا تقايت مركية الأسياار قاا
 .قمدا فاعليته يقضإ كيفية استطدا  موشر اااقا اانسةية

قموشيير اااييقا اانسييةية ةشييك   تشييجيت اامسييتثمريى فيي  سييقا دمشييا اييرقراا اامااييية لاسييتطدا  أسييلقب ااتملييي  اافنيي  ةشييك  عييا  -2
 طا  لاتطاذ اراراه  الاستثمار .

ةيى جمهقر اامستثمريى ف  ااسقا موشر اااقا اانسةية ةشك  طا  ةدسلقب ااتملي  اافن  ةشك  عا  ق تنمية ااقع   ااام  علا -3
 .ااارار الاستثمار  ااصاًب ف  اتطاذامدا ادرته علا اامساعدا ااماا  قذاك 

ااماايية يايا ااميقظفيى في  ااسييقا مسيتثمريى في  سيقا دمشييا ايرقراا ااتضيي  جمييت اافًيات  علميية فاااية قرشياتياامية نيدقات ق   -4
 فاعليته.مدا أهميته ق  يدراكااكليات ايتمكنقا مى قااولاب ف  ااجاماات ق 

 

  .501100020595هذا ااةم  ممق  مى جاماة دمشا قفا را  ااتمقي  لأالتمويل : 
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