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  ABSTRACT    
 

 

The research aimed to test The Efficiency of the Damascus Stock Exchange Market 

according to the random walk hypothesis at the weak level. 

 Thus, measuring the extent to which unusual returns can be achieved by some investors 

normal . 

From the results obtained:  

- The Inefficiency of the Damascus Stock Exchange at the weak level according to each of 

the following tests (serial correlation, frequencies, variance ratio, variable range). That is, 

stock prices do not follow the random walk hypothesis, and therefore the next day's prices 

can be predicted based on the previous day's prices, which achieves unusual returns for 

investors because historical information is not directly and completely reflected in stock 

prices. 

- The inefficiency of the Damascus Stock Exchange is explained by the following: weak 

trading, the small number of companies listed on the market, the lack of investors trading 

shares, and the price restrictions imposed on the market that ranged between (+5%,-5%). 

This was caused by the deteriorating economic situation of the country as a result of the 

unjust economic siege . 
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اختبار كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية عند المستوى الضعيف باستخدام نموذج 
 السير العشوائي

 
 * سممان معلا الدكتور    

 
 (2022 / 2 / 2 ل للنشر في ب  ق   . 2022/  1/  22تاريخ الإيداع )

 

  ممخّص 
هدف البحث إلى اختبار مدى كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية وذلك باستخدام  نموذج السير العشوائي عند المستوى 

 المستثمرين.تحقيق عوائد غير اعتيادية من قبل بعض  إمكانيةوبالتالي قياس مدى  الضعيف.
 ومن النتائج التي تم الحصول عميها:

سوق دمشق للأوراق المالية عند المستوى الضعيف وفق كل من الاختبارات الآتية )الارتباط المتسمسل، عدم كفاءة 
التكرارات، نسبة التباين، المدى المتغير (. أي أن أسعار الأوراق المالية لا تتبع فرضية السير العشوائي وبالتالي بمكن 

السابق مما يحقق عوائد غير اعتيادية لممستثمرين بسبب عدم التنبؤ بأسعار اليوم التالي اعتمادا عمى أسعار اليوم 
انعكاس المعمومات التاريخية عمى أسعار الأسهم بشكل مباشر وكامل. ويفسر عدم كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية 

سعرية ما يمي: ضعف التداول، قمة عدد الشركات المدرجة في السوق، قمة المستثمرين المتداولين للأسهم، القيود ال
%( وذلك سببه الوضع الاقتصادي المتردي لمبمد نتيجة الحصار 5-%،5المفروضة في السوق التي كانت تتراوح بين)+

 الاقتصادي الجائر .
 
كفاءة السوق الضعيف، سوق دمشق للأوراق المالية، كفاءة السوق المالي ،  نموذج السير العشوائي :مفتاحيهالكممات ال

 عائد السوق المالي.
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 مقدمة: 
يعتبر مفهوم كفاءة الأسواق المالية إحدى المواضيع المالية الهامة والتي أثارت ولا تزال تثير الكثير من الاهتمام والجدل 

السوق الكفؤ بأنه السوق  FAMA 1965وقد عرف  لآخر.تختمف نتائجيا من سوق  . حيثفي أوساط المهتمين بها
الذي تعكس معموماته المتاحة سواء كانت المعمومات في القوائم المالية أو البيانات التاريخية لأسعار الأسهم أو المنشورة 

  .لقرارات بعض المتداولينفي وسائل الإعلام أو غير ذلك من المعمومات التي تؤثر عمى قيمة الأسهم نتيجة 
بشكل عام فإن السوق المالي يكون كفوءا عندما يعكس السهم المتداول في السوق جميع المعمومات المتوفرة ويستجيب 
بشكل فوري ولا يعطي نمطا متحيزا وغير عادل لممعمومات الجديدة. وأن نموذج السير العشوائي هو أحد الاختبارات 

إذا كانت أسعار الأسهم تتبع الحركة العشوائية أم لا، وفي حالة اتباعها السير العشوائي يعني  التي تُستخدم لتحديد فيما
لمتنبؤ بالأسعار الحالية وبالتالي يكون السوق كفؤا )الماضية( عدم القدرة عمى استخدام أسعار الأسهم التاريخية 

سعار المستقبمية يعني إمكانية تحميل الاتجا  لتحقيق إمكانية استخدام الأسعار التاريخية لمتنبؤ بالأ. ففي حالة وبالعكس
   (Abed elzaher,2021,P:118) .أرباح غير اعتيادية واعتبار السوق غير كفؤ

 منهجية البحث:–المبحث الأول 
 :مشكمة البحث 

نحو وحدات يفترض أن يمعب سوق دمشق للأوراق المالية دورا بارزا من خلال جمع المدخرات من الأفراد وتوجيهها 
العجز، إذ لابد أن يتميز ذلك السوق بالكفاءة ، ولمعرفة ذلك لابد من إجراء بعض الاختبارات عمى البيانات المالية 

 لسوق دمشق للأوراق المالية لمكشف عن مدى اتباعها نموذج السير العشوائي.
 وبالتالي يمكن صياغة مشكمة البحث من خلال التساؤلات الآتية:

 : سوق دمشق للأوراق المالية تتبع نموذج السير العشوائي، ومنه تتفرع التساؤلات الآتية لمؤشرهل البيانات المالية  -
هل البيانات المالية لمؤشر سوق دمشق للأوراق المالية تتبع نموذج السير العشوائي وفقا لاختبار الارتباط  -أ 

 (.Serial Correlation Test)المتسمسل 
 سوق دمشق للأوراق المالية تتبع نموذج السير العشوائي وفقا لاختبار التكرارات يانات المالية لمؤشرهل الب -ب
(Runs Test.) 
 سوق دمشق للأوراق المالية تتبع نموذج السير العشوائي وفقا لاختبار نسبة التباين هل البيانات المالية لمؤشر -ت
(Variance Ratio Test.) 

 سوق دمشق للأوراق المالية تتبع نموذج السير العشوائي وفقا لاختبار المدى المتغير المالية لمؤشرهل البيانات  -ث 
(Resealed Range Test.) 
 

 :و أهدافه أهمية البحث
 تكمن أهمية البحث في:

لعَب سوق دمشق للأوراق المالية دورا مهما في الاقتصاد الوطني لما له تأثير إيجابي في توجيه عممية الاستثمار نحو 
المشاريع الاستثمارية التي تساهم في دفع عممية التنمية الاقتصادية ،وحتى يحقق ذلك يجب أن يتمتع السوق  بالكفاءة، 

ن العلاقة بين أسعار الأوراق المالية والمعمومات المالية لها أهمية كبيرة أي أنه يعكس جميع المعمومات المتوفرة، وأ
ولجميع الأطراف المكونة لسوق الأوراق المالية وذلك لترشيد القرار الاستثماري ولإحكام الرقابة عمى حسن أداء السوق. 
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براز إمكانية واستخدام فرضية السير العشوائي في دراسة وتحميل سوق دمشق للأوراق المالية عند  المستوى الضعيف وا 
 تحقيق عوائد غير اعتيادية لبعض المستثمرين.

 :أهداف البحث
 البحث بالآتي: هدف يتمثل

وبالتالي قياس  اختبار مدى كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية وفق نموذج السير العشوائي عند المستوى الضعيف.
المستثمرين. وذلك من خلال إجراء بعض الاختبارات عمى ض تحقيق عوائد غير اعتيادية من قبل بع إمكانيةمدى 

اختبار (، Serial Correlation Test)الارتباط المتسمسل  البيانات المالية لسوق دمشق للأوراق المالية )اختبار
 Resealed) اختبار المدى المتغير(، Variance Ratio Test) اختبار نسبة التباين (،Runs Test) التكرارات

Range Test.)) 
 tRتم احتساب العوائد اليومية من خلال الموغاريتم الطبيعي لممؤشر  : البحث متغيرات
 :البحث فرضيات

 بناءً عمى مشكمة البحث وأهدافها تم صياغة الفرضيات الآتية:
10 H :سوق دمشق للأوراق المالية نموذج السير العشوائي وفقا لاختبار الارتباط  تتبع البيانات المالية لمؤشر

 (.Serial Correlation Test)المتسمسل 
20 H :سوق دمشق للأوراق المالية تتبع نموذج السير العشوائي وفقا لاختبار التكرارات البيانات المالية لمؤشر تتبع 
(Runs Test.) 

30 H: سوق دمشق للأوراق المالية تتبع نموذج السير العشوائي وفقا لاختبار نسبة  تتبع البيانات المالية لمؤشر
 (.Variance Ratio Test)التباين 

40 H: سوق دمشق للأوراق المالية تتبع نموذج السير العشوائي وفقا لاختبار المدى  تتبع البيانات المالية لمؤشر
 (.Resealed Range Test)المتغير 

  :زمان ومكان البحث
شركة مساهمة خلال  16تم إجراء البحث عمى عدد من الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وعددها 

 .31/12/2022ولغاية  1/1/2020الفترة الممتدة من 
القطاع  -قطاع التأمين -قطاع البنوك )حيث أن أسهم الشركات المساهمة السورية مقسمة إلى القطاعات التالية 

 (.قطاع الخدمات -الصناعي
  :مجتمع وعينة البحث

يتألف مجتمع البحث عدداً من أسهم شركات سوق دمشق للأوراق المالية الممثمة لمقطاعات التالية ) قطاع البنوك، 
قطاع التأمين، قطاع الخدمات، قطاع الزراعة والصناعة(، وتتضمن عينة البحث سمسمة الأسعار اليومية لممؤشر العام 

مشاهدة خلال  650شركة مساهمة ومدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية ، وتضم  16لمسوق والذي يمثل قيمة أسهم 
 الفترة المدروسة. وهذ  الشركات هي:

(، وبنك SIIB(، البنك الوطني الاسلامي)BOJS(، بنك الأردن سورية )IBTEجارة والتمويل )المصرف الدولي لمت
(، بنك SHRQ(، بنك الشرق )BBSY(، بنك البركة سورية )  BSO(، بنك سورية والمهجر )SGBسورية والخميج )

، وفرنسبنك سورية AVOC)(، الشركة الأهمية لصناعة الزيوت النباتية )BBS(، بنك بيبموس سورية )CHBالشام )
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(FSBS( البنك العربي سورية ،)ARBS( شركة العقيمة لمتأمين التكافمي ،)ATI بنك بيمو السعودي الفرنسي ،)
(BBSF( الشركة الأهمية لمنقل ،)AHT( الشركة الهندسية الزراعية نماء ،)NAMA.) 

  :أداة البحث
ات الخاصة بعينة الدراسة ومن سمسمة زمنية تمتد ما بين لتحقيق أهداف البحث واختبار فرضياته تم تجميع البيان

، وتم تطبيق مجموعة من الاختبارات الإحصائية وهي اختبار الارتباط المتسمسل، 31/12/2021ولغاية  1/1/2020
 اختبار التكرارات، اختبار نسبة التباين، اختبار المدى البعيد.

 :الدراسات السابقة
 :بعنوان(: AL-ZUBAIDI،2012)دراسة  -1
 " دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية  –"تحليل سلوك أسعار الأسهم باستعمال نموذج السير العشوائي  

إلى اختبار نموذج السير العشوائي لغرض تحميل سموك أسعار الأسهم لمشركات المدرجة في سوق العراق  هدفت الدراسة
المؤشر العام لمسوق والقطاعات المكونة له، مستخدمةً اختبار التكرارات للأوراق المالية وكذلك تحميل سموك أسعار 

لمتأكد من نتائج الارتباط الذاتي واستخدام تحميل الارتباط لتحميل العلاقة بين عوائد المؤشر العام لمسوق وعوائد 
مالية وأسعار المؤشر العام القطاعات المكونة لمسوق، توصمت الدراسة إلى أن أسعار الأسهم في سوق العراق للأوراق ال

 .لمسوق لا تتبع السير العشوائي ، وهذا يعني أن سوق العراق للأوراق المالية غير كفؤ بالشكل الضعيف
 :(: بعنوانAl-FOUTLA،2012)دراسة  -2
 "دراسة تطبيقية عمى الأسواق المالية في دبي وأبو ظبي وقطر  –" اختبار السير العشوائي للمؤشرات القطاعية  

( ضمن المستوى الضعيف في نموذج السير العشوائي لأسواق دبي EMH)هدفت الدراسة إلى اختبار فرضية الكفاءة 
، مستخدما مجموعة من 2012-2013لممتغيرات المدروسة خلال الفترة وأبو ظبي وقطر بالاعتماد عمى العوائد اليومية 

رتباط المتسمسل واختبار نسبة التباين وتوصمت الدراسة إلى الاختبارات الإحصائية وهي اختبار جذر الوحدة واختبار الا
 .أن سوق دبي وأبو ظبي وقطر سوق غير كفؤ وبالتالي هناك إمكانية لتحقيق عوائد غبر اعتيادية

 :(: بعنوانKHOJ،2020)دراسة  -3
"Testing Weak –Form Market Efficiency The Case OF Saudi Arabia" 

 (دراسة حالة المممكة العربية السعودية –الضعيف اختبار كفاءة السوق ) 
هدفت الدراسة إلى معرفة فيما إذا كان سوق الأسهم في المممكة العربية السعودية يتبع نموذج السير العشوائي ضمن 

حيث  ،2012-2012(. خلال الفترة TASI)المستوى الضعيف لكفاءة السوق باستخدام البيانات اليومية لجميع الأسهم 
اختبار نسبة التباين. خمصت الدراسة إلى أن  –اختبار جذر الوحدة  -الارتباط المتسمسل: استخدام الاختبارات الآتيةتم 

 لا تتبع السير العشوائي ضمن المستوى الضعيف لمكفاءة السوقية. سوق الأسهم في المممكة العربية السعودية
 :(: بعنوانZIKOVA et al،2021)دراسة  -4

Weak –Form Market Efficiency Hypothesis Testing, 

  
"Autocorrelation Analysis and Unit Root Test" 

 (اختبار فرضية كفاءة السوق الضعيف باستخدام تحميل الارتباط التسمسمي واختبار جذر الوحدة )
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باستخدام البيانات اليومية لأسواق مالية  (EMH)هدفت الدراسة إلى اختبار الشكل الضعيف لفرضية السوق الكفؤة 
، حيث تم استخدام تحميل الارتباط التمقائي واختبار جذر الوحدة وتم التطبيق عمى أسواق 2021-2001مختا رة لمفترة 

  الأسهم التشيكية والألمانية والبريطانية والأمريكية واليابانية والصينية في هذ  الدراسة.
 .ق اليابانية فقط هو سوق كفؤ، أما باقي الأسواق فهي كفؤة عمى المستوى الضعيفخمصت الدراسة إلى أن السو 

 :(: بعنوانSEN SONG،A ،2013)دراسة  -5
 " Generalized Hurst Exponent approach to Efficiency in MENA Market. 

 (أسواق الشرق الأوسط وشمال افريقيامنهج هيرست الأسي المعمم لتحقيق الكفاءة  في )
أجريت هذ  الدراسة عمى أسواق الشرق الأوسط وشمال افريقيا والتي أشارت نتائجها إلى وجود تباين في مستويات 

 .الكفاءة في تمك الأسواق
 :(: بعنوانABED EL ZAHER ،2021)دراسة  -6

 " Study  The Efficiency Hypothesis in Egyptian Stock Market." 

 (دراسة فرضية الكفاءة في سوق الأوراق المالي المصري )
تهدف الدراسة إلى اختبار فيما إذا كان سوق مصر للأوراق المالية كفؤة عند المستوى الضعيف وذلك باستخدام نموذج 

ة ، حيث تم  استخدام الاختبارات التالي 2015و  2005السير العشوائي لبيانات عوائد الأسهم اليومية بين عامي 
اختبار (، GARCH)اختبار نموذج  (،Runs Test) اختبار التكرارات(، Unite Root Tests)جذر الوحدة  )اختبار

(ARCH.)) 
توصمت الدراسة إلى أن سوق مصر للأوراق المالية غير كفؤة عند المستوى الضعيف وبالتالي تحقيق عوائد غير عادية 

 لممستثمرين.
 :أسواق الأوراق الماليةمفهوم كفاءة  – المبحث الثاني

من الباحثين الأوائل الذين حاولوا إعطاء تعريف شامل  PAUL SAMUELSONAيُعتبر الاقتصادي الشهير 
لمصطمح الكفاءة السوقية وعلاقته بالسموك العشوائي للأسعار، إلا أن المفهوم الذي قدمه في هذا الصدد اتصف بالتشدد 

تعكس سعر السهم فيها كافة المعمومات المتاحة عنها مهما كانت هذ  المعمومات  وعدم الواقعية فالسوق الكفؤة هي التي
سواء تمثمت في القوائم المالية أو في معمومات تبنتها وسائل الاعلام أو في التسجيل التاريخي لسعر السهم في الأيام 

المعمومات أيضا ينشر في تحميلات أو قد يكون مصدر أو ،  (QWAIDARI,2021,P:45)والاسابيع والسنوات الماضية 
تقارير عن آثار الحالة الاقتصادية العامة عمى أداء المنشأة أو غير ذلك من المعمومات التي تؤثر عمى القيمة السوقية 

 (MUSTAFA,1995,P:30) لمسهم
لة تعكس تماما قيمته ومما سبق ذكر  يمكن القول إنه في ظل السوق الكفؤة تكون القيمة السوقية لمسهم هي نتيجة عاد

 المخاطرة.( التي ينتج عنو عائد يعوض المستثمر الخسارة المحتممة في السيم نتيجة المعادلة أو الذاتية)الحقيقية 
 :مستويات كفاءة الأسواق المالية – المبحث الثالث

حدد مستويات الكفاءة سنوات لمؤشر داو جونز وبناءً عمى ذلك  5سهم خلال  30بدراسة حركة أسعار  1265قام قاما 
 لتمك السوق والتي اعتبرت فيما بعد نظريات هامة وهي:

 معمومات: ويفترض فاما بموجبيا أن المعمومات التي تعكسيا أسعار الأسيم في السوق ىي مستوى السوق الضعيف
يعني ذلك أن ، تاريخية بشأن ما طرأ من تغيرات عمى سعر السيم وعمى حجم التعاملات التي حدثت فيو في الماضي
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رات التي طرأت عمى السعر في الأيام، الشهور، السنوات الماضية، وهي تعتبر عممية التنبؤ ستكون عمى دراسة المتغي
 (AL-GHALABI,2015,P:18) .مسألة عديمة الجدوى
 وتقضي بأن أسعار الأسهم التي لا تعكس فقط، : يطمق عميو تسمية فرضية السوق المتوسطةالمستوى شبه القوي

عن الشؤون  )معمومات لمتاحة لمجمهور. بل تعكس كذلك كافة المعمومات االتغيرات السابقة في أسعار تمك الأسهم
الظروف الاقتصادية في الدولة، ظروف الصناعة أو المنشأة التي بما في ذلك التقارير المالية وغيرها من  الدولية،

غة المتوسطة لكفاءة السوق يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم لما التقارير والتحميلات التي تتاح لمجمهور، في ظل الصي
يتاح من تمك المعمومات، حيث في البداية تكون الاستجابة ضعيفة لأنها تكون مبنية عمى وجهة نظر أولية شأن تمك 

مما ينعكس أثر  عمى أسعار  ،المعمومات غير أنه عند مرور وقت قصير سوف يتوفر التحميل النهائي لممعمومات
 (AL-ZUBAIDI,2012,P:40) .الأسهم

: ذلك يعني أن سعر السيم في السوق ىو انعكاس لجميع المعمومات المتاحة لمعامة المستوى القوي لكفاءة السوق
ممين في كبار المتعا، أي المعمومات المنشورة العامة إضافة إلى المعمومات التي يتحصل عمييا فئة معينة من والخاصة

 . الأسهم هذا يعني استحالة أن يحقق أي مستثمر أرباح غير عادية عمى حساب الآخرين
(AL-FALUJI,2007,P:133) 

 :مفهوم فرضية السير العشوائي – المبحث الرابع
لاتجا  تُعتبر تغيرات الأسعار وفق مفهوم السير العشوائي مستقمة بشكل متسمسل وأن سجل الأسعار ليس مؤشراً موثوقاً 

 . بمعنى آخر حركة السعر عشوائية وغير متوقعة. الأسعار في المستقبل
تستند النظرية إلى فرض السوق الكفؤة والتي تنص أن الأسعار تتقمب بشكل عشوائي حول قيمها الجوهرية وأفضل 

 (ABED EL ZAHER,2021,P:22) .استراتيجية سوق هي شراء واحتفاظ
، بالنظر إلى قيمته اليوم)عشوائية( يطمق مصطمح السير العشوائي عمى حركات متغير لا يمكن التنبؤ بقيمه المستقبمية 

 (MISHKIN,2018,P:152). من المرجح أن تتحقق قيمة المتغير بقدر احتمال ارتفاعها
وهرية وهي أن لكل فترة معمومات تعتمد هذ  النظرية عمى نموذج الحركة العشوائية للأسعار الذي يقوم عمى فكرة ج

وعمى اعتبار . لكل فترة سعر خاص ، فسيكونماأن الأسعار تتحدد بالمعمومات الواردة في لحظة  . وطالماخاصة بها
. ، فإن الأسعار هي الأخرى تتغير بالطريقة ذاتهاأن المعمومات ترد إلى السوق في فترة ما بطريقة عشوائية

(BAKHALID,2015,P:120) 
الأمر  ستكون من فترة لأخرى مستقمة عن بعضها،عوائد الأوراق المالية(  )وبالتالي فالسمسمة الزمنية لمتغيرات السعرية

الذي يجعل من تحميل الأسعار الحالية والماضية عديم الجدوى في عممية التنبؤ بالتغيرات السعرية أو العوائد المستقبمية 
 تشكل الأساس لمضمون نموذج السير العشوائي في القياس والاختبار وىي: عدة افتراضات . وهناكلمورقة المالية

(SULTAN,2015,P:133) 
 أن تكون المعمومات عشوائية. 
 .ورود الأسعار في الورقة المالية بشكل عشوائي 
 تغيرات الأسعار في الورقة المالية بشكل لا عشوائي. 
  مستقمة وموزعة بشكل متماثل.تغيرات السعر المتعاقبة لمورقة المالية هي تغيرات 

 ويمكن توضيح نموذج السير العشوائي رياضيا كما يمي:
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tXXXXإن تقمبات الأسعار  ,.....,,, وأن كل فترة زمنية تحتوي ( ىي بمثابة أسعار غير مؤكدة .0)في الزمن  210
  .، وهو يتصف بالاستقلالية وخاضع لمتوزيع الاحتمالي عمى عائد عشوائي 

(AL-FOUTLA,2019,P:24-125) 
 :الاختبارات المستخدمة لمسير العشوائي – المبحث الخامس

 (:Serial Autocorrelation Test)اختبار الارتباط المتسمسل  -1
عوائد الأسهم في الفترة الحالية والفترة  يُستخدم هذا الاختبار لمكشف عن السير العشوائي من خلال تحديد العلاقة بين

السابقة، وتحديد مدى استقلالية عوائد الأسهم عن بعضها البعض من خلال اختبار معاملات الارتباط لعوائد الأسهم 
ف فإذا كانت عوائد الأسهم مرتبطة ذاتياً فإن معامل الارتباط يكون مختم .في الفترة الحالية مع قيمها في الفترات السابقة

بحيث يتم اختبار الفرضية المشتركة القائمة إن جميع  .عن الصفر، ويتم رفض فرضية الكفاءة عند المستوى الضعيف
 إحصائية. وذلك باستخدام معاملات الارتباط الذاتي حتى فترات إبطاء معينة تساوي الصفر في نفس الوقت

QBOXLjung   عمى النحو الآتي :(ZIKOVA,2021,2021.P:14) 

)1(~,.)2( 2
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j
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
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 

 حيث:
)( j تمثل معامل الارتباط الذاتي المقدر. 

N .عدد المشاهدات 
j .زمن الإبطاء 

. عندىا يكون واحداً عمى الأقل من قيم معامل الارتباط 2أكبر من القيمة الجدولية في جداول LBQفإذا كانت قيمة 
)(الذاتي المتسمسل j مختمفة إحصائياً عن الصفر، وبالتالي يمكن رفض فرضية الاستقلالية في حركات تقمبات

  :ر الذاتي المتسمسل تكون فرضيات الاختبا.وبذلك الأسعار 
0H يوجد سير عشوائيالأسيم عوائد: لا يوجد ارتباط في سمسمة ،. 
1H لا يوجد سير عشوائيالأسيم عوائد: يوجد ارتباط في سمسمة ،. 
 (:Runs Test)الاختبار المتكرر  -2

البيانات عشوائية، فإن عدد التكرارات الفعمية في السمسمة يجب أن يقوم هذا الاختبار عمى أساس أنه إذا كانت سمسمة 
 :وبذلك تكون فرضيات الاختبار المتكرر. يكون قريباً من عدد التكرارات المتوقعة

0H فروقات بين عدد التكرارات الفعمية وعدد التكرارات المتوقعة: لا يوجد. 
1H : فروقات بين عدد التكرارات الفعمية وعدد التكرارات المتوقعةيوجد. 

 (SENSOY,2013,P:525) يحسب عدد التكرارات المتوقعة من العلاقة:
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 .تشير إلى معامل ارتباط متسمسل موجب ، والعكس صحيحZوتبعا لذلك فإن الإشارة السالبة لاختبار 
 (:Variance Ratio Test)اختبار نسبة التباين  -3

يقوم هذا الاختبار عمى فرضية أن تباين السمسمة الزمنية التي تسير يعتبر هذا الاختبار مكافئاً لاختبار جر الوحدة ، 
 q،فإن تباين الفروقات.وبالتحديد إذا كانت سمسمة العوائد تتبع السير العشوائي عشوائياً يزيد بصورة خطية مع الزمن

 (KHOJ,2020,P:25)  :الأولى ،أي أنمرة من تباين فروقاتها qلمسمسة يجب أن يكون 
 
)5()var(.)var( qttqtt RRqRR   

 :حيث أن 
var ، التباينq  أي عدد موجب. 

 :تحسب من العلاقة varوبناءً عمى هذ  العلاقة فإن نسبة التباين 
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 :الفرضيات الآتيةويمكن صياغة 
0H:،1)var( q سمسمة العوائد تتبع السير العشوائي. 
1H:،1)var( q سمسمة العوائد لا تتبع السير العشوائي. 

)var(1إذا كانت  q العوائد ذات ارتباط متسمسل ايجابي 
)var(1أما إذا كانت  qالعوائد ذات ارتباط متسمسل سمبي  

 (:Rescaled Range Test)اختبار المدى المتغير  -4
 إحصائية الاختبار بالعلاقة الآتية:. وتعطى يُستخدم هذا الاختبار إذا ارتبطت العوائد لفترة طويمة

(ZIRAVAN,2014,P:386) 
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trrrهو الانحراف المعياري لمعينة Sحيث أن  ,.....,, 21 ، 

H المدى لممتغيرات :



k

t

t Tkrr
1

كبيرة ،ترفض فرضية السير العشوائي H، فإذا كانت قيم ),(3,2,1....,

 :، كما يمي 0tو1tوهذا يدل عمى وجود أزمنة  .لمعوائد 





1

1

)(
t

t

t rr  وكذلك



0

1

)(
t

t

t rr أما القيم الجدولية ،: 

 القيمة الحرجة مستوى الأهمية
10.0 620.1 
05.0 747.1 
025.0 862.1 
005.0 098.2 

 
) أصغر من القيمة الجدولية ،فإننا نقبل الفرضية الصفرية Hمع القيمة الحرجة ، فإذا كانت قيمة Hعند مقارنة قيمة 

أكبر من القيمة الجدولية ،فإننا نرفض الفرضية Hأما إذا كانت قيمة ، يتبع مؤشر السوق فرضية السير العشوائي( 
 ) لا يتبع مؤشر السوق فرضية السير العشوائي(.الصفرية 

 :الجانب التطبيقي – ثالثاً 
 :وصف عينة الدراسة -أولاً 

تضمنت عينة الدراسة الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية ومنها حصمنا عمى الأسعار اليومية لممؤشر 
( شركة مساىمة مدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وتمتد فترة 16) والي يمثل قيمة أسهم DWXالعام لمسوق 
وقد تم الحصول عمى بيانات مؤشر السوق خلال فترة الدراسة من .  31/12/2022ولغاية  1/1/2020الدراسة من 

وأن  لممؤشر،( مشاىدة 650)والتي تضم عمى  2022إلى آخر جمسة تداول في عام  2020أول جمسة تداول من عام 
 (www.scfins.sy) المالية.جميع ىذه البيانات تم الحصول عمييا من الموقع الالكتروني لسوق دمشق للأوراق 

 وقد تم احتساب العوائد اليومية من خلال الموغاريتم الطبيعي لممؤشرات، وحسب من العلاقة الآتية:
(Chiwira,2021,P:40) 
 

)8(ln
1


t

t

t
P

P
R 

 حيث أن:
tR عوائد المؤشر في اليوم :t 
tP :الأسهم في اليوم  أسعارt 
1tP 1: أسعار الأسيم في اليومt 
 

 نتائج الدراسة: -ثانياً 
 المالية:لمؤشر سوق دمشق للأوراق  (Serial Correlation Test)نتائج الاختبار المتسمسل  -1
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لمعوائد اليومية لمؤشر سوق دمشق للأوراق المالية لعينة الدراسة بواسطة ( نتائج الاختبار المتسمسل 2)يبين الجدول 
، حيث تم اختبار نموذج السير العشوائي لمحكم عمى مدى كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية عند المستوى الضعيف

تساوي الصفر وهي  P-Valueوكنتيجة للاختبار تم رفض الفرضية الصفرية لأن جميع قيم فترة ابطاء  12-1أخذ 
. مما يدل عمى وجود ارتباط بين قيم المشاىدات وبالتالي فإن مؤشر سوق 05.0أصغر من مستوى المعنوية 

إمكانية تحقيق عوائد دمشق للأوراق المالية لا يتبع السير العشوائي ولا يتمتع بالكفاءة عند المستوى الضعيف وىناك 
 عض المستثمرين.غير اعتيادية من قبل ب

 
 نتائج الاختبار المتسمسل لمعوائد اليومية لمؤشر سوق دمشق للأوراق المالية لعينة الدراسةيبين  (:2)جدول 

log المؤشر العام لسوق دمشق للأوراق المالية 
LBQ P-value 

 (sig ) 
1 002.35 000.0 
2 003.35 000.0 
3 004.35 000.0 
4 01.35 000.0 
5 02.35 000.0 
6 01.36 0.000 
7 02.36 0.000 
8 04.36 0.000 
9 1.37 0.000 
10 2.37 0.000 
11 3.38 0.000 
12 6.38 0.000 

 Rرنامج بمخرجات  اعتماداً على الباحث,من عمل  المصدر:
 
 المالية:لمؤشر سوق دمشق للأوراق  (Runs Test)نتائج اختبار التكرارات  -2

 (96.1)بأن قيمة المؤشر العام هي أكبر من القيمة الجدولية  Runs Test( نتائج اختبار 3)يظهر الجدول 
هي أصغر من مستوى المعنوية، وبالتالي  P-Valueمع مستوى المعنوية، نجد أن قيمة  P-Valueوبمقارنة قيم 

سوق دمشق للأوراق نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديمة ونقر بوجود استقلالية بين عوائد السوق ومؤشر 
 المالية.

 نتائج اختبار التكرارات لمعوائد اليومية لمؤشر سوق دمشق للأوراق المالية لعينة الدراسةيبين  (:3)جدول 
 RUNS المؤشر م

Test 
value 

 (sig ) 
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 (sig ) 
 0.000 -3.51 المؤشر العام لسوق دمشق للأوراق المالية 1

 Rرنامج بمخرجات  على، اعتماداً : من عمل الباحث المصدر 
 
 المالية:لمؤشر سوق دمشق للأوراق  (Variance Ratio Test)نتائج نسبة التباين  -3

( نتيجة الاختبار والتحميل لممؤشر العام لمسوق إذ أن العمود الأول يمثل معممة الاختبار وأن العمود 4)يبين الجدول 
، ويقصد بالرتب المثمى هي الرتب التي يتم اختبارها من 1الثاني يمثل مجموع الارتباط الذاتي الموزون إلى الرتب 

المستخدم للاختبار ويمكننا القول بأن معممة الاختبار تقع خارج  Rقبل برنامج  96.1 الجدولية المنو  عنها سابقا
05.0( وبيذا يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديمة عند مستوى دلالة 6)كما هي موضحة في المعادلة 

للأوراق المالية فرضية السير العشوائي وفقا لاختبار نسبة التباين ، وأن نتائج ) لا يتبع مؤشر سوق دمشق والتي تنص 
لي فإن سوق دمشق للأوراق المالية غير كفوء ضمن هذا الاختبار تدعم نتائج الاختبار المتسمسل والتكرارات وبالتا

 . المستوى الضعيف لمكفاءة وبالتالي يمكن لبعض المستثمرين تحقيق عوائد غير اعتيادية
 

 نتائج اختبار نسبة التباين لمعوائد اليومية لمؤشر سوق دمشق للأوراق المالية لعينة الدراسةيبين  (:4)جدول 
 1الارتباط الذاتي الموزون إلى الرتب المثمىمجموع  معممة الاختبار

1358.5 1358.1 
 Rرنامج بمخرجات  اعتماداً على الباحث,من عمل  المصدر:

 
 المالية:لمؤشر سوق دمشق للأوراق  (Resealed Range Test) نتائج المدى المتغير -4

( وبالمقارنة مع القيم 14)حسب المعادلة  H( نتائج اختبار المدى المتغير وينصح من خلال قيمة 5)يبين الجدول 
هي% 5الجدولية عند مستوى دلالة  744.1  وبما أن القيمة المحسوبة أكبر من القيمة الجدولية ،فإننا نرفض فرضية
وبالتالي فإن ) لا يتبع مؤشر السوق فرضية السير العشوائي وفقا لاختبار المدى المتغير ( العدم ونقبل الفرضية البديمة 

بار نسبة التباين وبذلك يكون مؤشر نتائج هذا الاختبار تدعم نتائج اختبار الارتباط المتسمسل واختبار التكرارات واخت
مكانية تحقيق عوائد غير اعتيادية لبعض سوق دمشق للأوراق المالية غير كفؤ ضمن المستوى الضعيف لمكفاءة وا  

 .المستثمرين 
 نتائج اختبار المدى المتغير لمعوائد اليومية لمؤشر سوق دمشق للأوراق المالية لعينة الدراسةيبين  (:5)جدول 

 DWX Hمؤشر السوق
2598.3 

 R برنامجمخرجات  ، اعتماداً علىمن عمل الباحث  المصدر:
 

ومما سبق ونتيجة للاختبارات السابقة التي طبقت عمى بيانات سوق دمشق للأوراق المالية ) أسعار الأسهم اليومية( 
تبين أن هذ  الأسعار لا تتبع فرضية السير العشوائي وبالتالي السوق غير كفؤ عند المستوى الضعيف و يمكن تحقيق 

و مرد ذلك إلى عدة أسباب منها ضعف حجم الاستثمارات المنفذة و ضعف التداول و  عوائد غير اعتيادية لممستثمرين
 السوق.القيود السعرية المفروضة في 
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 :و التوصيات الاستنتاجات
 يمكن تمخيص النتائج المتعمقة باختبار فرضيات البحث كالآتي:

عند المستوى الضعيف وفق كل من الاختبارات الآتية )الارتباط المتسمسل، عدم كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية  -
التكرارات، نسبة التباين، المدى المتغير (. أي أن أسعار الأوراق المالية لا تتبع فرضية السير العشوائي وبالتالي بمكن 

عادية لممستثمرين بسبب عدم انعكاس  التنبؤ بأسعار اليوم التالي اعتمادا عمى أسعار اليوم السابق مما يحقق عوائد غير
المعمومات التاريخية عمى أسعار الأسهم بشكل مباشر وكامل. ويفسر عدم كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية إلى عدة 
أسباب منها: ضعف التداول، قمة عدد الشركات المدرجة في السوق، قمة المستثمرين المتداولين للأسهم، القيود السعرية 

%( وذلك سببه الوضع الاقتصادي المتردي لمبمد نتيجة الحصار 5-%،5ي السوق التي كانت تتراوح بين)+المفروضة ف
 الاقتصادي الجائر .

 :التوصيات 
 في ضوء النتائج التي تم التوصل إليها يمكن إعطاء التوصيات الآتية:

ق دمشق للأوراق المالية بشكل %( لتنشيط عممية تداول الأسهم في سو 5-%،5زيادة القيود السعرية لأكثر من )+ -1
 أفضل.

العمل عمى تنشيط السوق من خلال التركيز عمى العوامل المساعدة عمى ذلك كالإفصاح الكامل وتوفرها بشكل  -2
عادل، مما يجعل المستثمرين عمى إطلاع كامل عمى أسعار الأسهم ووضع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق 

 المالية.
صادي والاستثماري لمرحمة ما بعد الحرب من خلال تخفيض القيود الاستثمارية وفتح أبواب تهيئة المناخ الاقت -3

 الاستثمار أمام المستثمرين الأجانب وغيرهم، وتذليل الصعوبات التي تعترض عممية الاستثمار.
 رفع كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية من خلال إتاحة وصول البيانات لجميع المستثمرين. -4
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