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 الملخص
 

حيث تم  الماليغ ا ر للأو دمشيييييي  هدف هذا البحث إلى إعادة اختبار فرضيييييييغ الليييييييكغ ال يييييي ي غ ل  ا ة  يييييي   
للأورا  دمشيي  الشييرتاا المدر غ فس  يي    لمؤشيير  يي   دمشيي  وع يي م  ع  الع ائد الي ميغ ييلةييلغ  ا ييتادا 
بنك قطر ال طنس  – يي ر غ  لبرتغك ابن –بنك  يي ر ا الدولس الا يي مس  –)بنك بيم  الةييع دا ال ريةييس  الماليغ
 الحرب على   ر غعثر  ولأخذ ،2018حتى  2009الشرتغ الأهليغ للناعغ الز  ا النباتيغ( منذ عا   –  ر غ 
، فترة الحربقبل  ، فترة مارااث ث فت على را يييييييييييغالد إ را ت ا ة الةييييييييييي  ، تم  علىالاعتبار عند الحكم   عين

 . تاملغ  وال ترة  الحرب
 اختبار  ذر ال حدة، التةيييييلةيييييلس الت راراا، الارتباطاختبار ، منحنى الت ز ع الطبيعس ا يييييتادا  اختبارحيث تم 

ADF Test ،ويم ذج غارج اختبار يةيييبغ التبا ن ،(Garch وبينت النتائج عن  ييي   دمشييي  للأورا  الماليغ لا )
 قبل وخ ل الحرب على   ر غ.تمتع  ال  ا ة عند الليكغ ال  ي غ  
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Abstract 
 
 

        This paper aims to retest weak form efficiency in Damascus 
Securities Exchange, It examines daily stock return index and some of firms listed 
in the Damascus Securities Exchange (Banque Bemo Saudi Fransi, Syria 
international Islamic Bank, Al Baraka Bank Syria, Qatar Bank Syria, Al-Ahlia 
Vegetable Oil Company) From 2009 until 2018, To take the impact of the war on 
Syria into account when judging the efficiency of the market, The study was 
conducted in three periods, the pre-war period, the war period and the whole period, 
by using normal distribution test , runs test , autocorrelation test , unit root test (ADF 
Test) , variance ratio test and the GARCH model. The result indicates that 
Damascus Securities Exchange does not support weak form efficiency Before and 
during the war against Syria. 
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 :وتقدير شكر
 

تاذا  ييعتقد   جز ل الشييكر إلى تل من وقإ إلى  ايبس خ ل فترة درا ييتس هذأ، وعخل  الذتر ع
الذا قد  لس الدعم والت  يه والارشيييييييييييييياد  الدكتور مهند أرناؤوط البحثال ر م المشييييييييييييييرف على 

 .اكتمل البحث وعصبح  ل رته ال املغحتى غ والت  ي اا القي م
 

الذ ن  بالدكتور عمر شيييع عاماو والدكتور شييادر زهرةوعتقد  ب افر التقد ر للجنغ الحكم المتمثلغ 
 .م يدة والبن ا ةالشرف يس  مناقشغ المشروع وعلى دورهم ال بير فس إثرا  المشروع  الم حظاا 

 
فس الجامعغ الافتراضيييييييييغ الةيييييييي ر غ  يغ والعاملينتدر ةيييييييي يئغ الالكما عتقد   الشييييييييكر إلى عع ييييييييا  

 وبالأخل تادر التدر س فس بريامج ما ةتير التأهيل والتالل فس إدارة الأعمال.
 

فس الجم يغ الةييييييييييي ر غ للتنميغ الا تما يغ  المكتب المالسفس  عخ تس وزم ئسوعشيييييييييييمل  شيييييييييييكرا 
 لجم يغ.وتافغ العاملين والمتط عين فس ا ،لدعم م فس عصعب الظروف

 
    الشكر الجز ل ل ل من  اهم من قر ب عو  عيد فس هذا البحث.كما عتقد

 
 

 شكراً لهم جميعاً.
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 :المقدمة -1

ع ييييييي ا  الأورا  الماليغ من الم اضييييييييع الم مغ فس مجالس التم  ل والاقتلييييييياد المالس ت ا ة  تعتبر
التس   تم ب ا الاقتلييييييياد  ن. هذأ  ت ا ة  ييييييي   رع  المالاك ث ثغ عي اع من وفس شيييييييكل عا  هن

 .المعل مااوت ا ة  التشكيليغ،ال  ا ة  التاليليغ، ا ة الأي اع هس: ال 

وفس هذا اللدد يشير م     ال  ا ة التالليغ إلى قدرة الة   الماليغ على تحقي  التاليل 
الم ارد الماليغ للشييرتاا التس تحق  عدا    يدا ، عما ال  ا ة التشييكيليغ الأمثل للم ارد عا تاليييل 

ت ا ة يقلييييييييييد  م     ، وعخيرا  تحقي  التعام ا  أقل ت ل غ ممكنغف س قدرة الةيييييييييي   الماليغ على 
المعل ماا عو ال  ا ة الاار يغ عن المعل ماا تليييييييييل إلى المتعاملين فس الةييييييييي    ةيييييييييرعغ بدون 

يجعل ع عار الأ  م تعكس تافغ المعل ماا المتاحغ وتلل إلى المتعاملين  فاصل زمنس تبير  ما
يف  اهظغ مما يعنس عن ال رصغ متاحغ للجميع للحل ل على تلك دون عن  ت بدوا فس  بيل ا ت ال

رباح، إلا عيه يلعب على عا من م عن يحق  عرباحا  المعل ماا فالجميع لد  م ال رصغ لتحقي  الأ
 .(1993)الهندر ,  اب ا خر نغير عاديغ على حة

لكفاءة الضعيف  "المستوى وهس  ماتل غ مةييت  اا ث ث الى لذلك يمكن تقةيييم ت ا ة المعل ماا
: والذا يق ييييس  أن المعل ماا التس تعكةيييي ا ع ييييعار الأ يييي م فس الةيييي   هس معل ماا السيييوق"

تار ايغ  شيييييييييأن ما طرع من تكيراا فس  يييييييييعر الةييييييييي م وعلى حجم التعام ا التس حدثت فيه فس 
والذا يق ييس  أن ع ييعار الأ يي م لا تعكس  "المستوى شبه القور لكفاءة السوق":الماضييس ، و 

ع ييييعار تلك الأ يييي م بل تعكس تذلك تافغ المعل ماا المتاحغ للجم  ر التكيراا الةييييا قغ فس  فقط
من معل ماا التس تنشييييييييييير عن الشيييييييييييؤون الدوليغ عو الظروف الاقتلييييييييييياديغ فس الدولغ عو ظروف 
اللييييييييييييييناعغ عو المنشييييييييييييييأة  ما فس ذلك التقار ر الماليغ وغيرها من التقار ر والتحلي ا التس تتاح 

" وه  ايعكا  لجميع المعل ماا المتاحغ قور لكفاءة السيييييييييوق المسيييييييييتوى الوثالثا : " للجم  ر، 
للعامغ والااصييييغ عا المعل ماا المنشيييي رة العامغ إضييييافغ إلى المعل ماا التس  تحلييييل علي ا فئغ 
معينغ تكبار المتعاملين فس الأ يييي م وهذا يعنس ا ييييتحالغ عن يحق  عا مةييييتثمر عرباح غير عاديغ 

 (.2001)الزبيدر, ال رضيغ.  خر ن وقد ثبتت صحغ هذأعلى حةاب ا 
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ل  ا ة وذلك يع د لختبار الليييييييكغ ال يييييييعغ الأ يييييي ا  الماليغ لاالاختباراا فس  ع ر ت العد د من
لأن رف  ال  ا ة عند اللييييييكغ ال ييييي ي غ يعنس رف  لل  ا ة عند اللييييييكغ شيييييبه الق  غ والق  غ، 

 .لمدرو غ من متقدمغ وياشئغبين الأ  ا  الماليغ اولقد تعددا يتائج الاختباراا واختل ت ما 

علماييا، فريةيييا، ا يييباييا،  بدرا يييغ ع ييي ا  تل من (Broges ,2010)قا   المتقدمغ،فس الأ ييي ا  
 ا ييييييييتادا  اختبار الت راراا، ويةييييييييبغ   2007و 1993ما بين عامس بر طاييا، الي يان، البرتكال 

عما   تلي ان  ال  ا ة عند اللييكغ ال ي ي غيا وا يباييا التبا ن، وقد عشيارا النتيجغ عن  ي قس علماي
قا   إ را  اختباراا ماتل غ عن  (Chung ,2006)و  ، اقس الأ يييييييييييييي ا  لا تتلييييييييييييييإ  ال  ا ة

الارتبيياط ، معييامييل الارتبيياط، الأيميياط الطييارئييغ، الت ز ع الطبيعس، يميياذج الع ائييد( يييييييييييييييا ق م وهس 
فس تل من ع يييييييي ا   )التبا ن،  ذر ال حدةبغ المتةييييييييلةييييييييل الذاتس، ع ييييييييل ب الأيماط الطارئغ، يةيييييييي

عن وتايت النتيجغ إلى   30/12/2006إلى  21/2/1992من تار خ  واشيييييييييييييينطن و شيييييييييييييينك اا
 الة قين ليةتا ت ؤتين عند الليكغ ال  ي غ.

ع يي ا  علماييا وا رلندا والبرتكال والةيي  د  عن (Worthington & Higgs  ,2003)تذلك عكد  
 الدرا ييييغ  تتمتع عي ييييا   ال  ا ة عند الليييييكغ ال يييي ي غالتس لمتقدمغ  ا  االأ يييي وهس منوبر طاييا 

 يييييي   ع يييييي م عوروبيغ )ع ييييييتراليا، بلجيكا، ديمارك، فنلندا، فريةييييييا، التس ع روها على  ييييييتغ عشيييييير 
 النرو ج، البرتكال، ا يييباييا، الةييي  د،  ييي  ةيييرا، بر طاييا(علماييا، الي يان، ا رلندا، إيطاليا، ه لندا، 

 ا ييييييييييييييتادا   28/5/2003ا ييييييييييييييغ فترة زمنيغ تمتد منذ بد  عمل ا حتى تار خ هذأ الدر وقد غطت 
(،  ذر ال حدة run testاختباراا وهس: معامل الارتباط المتةيييييلةيييييل، ع يييييل ب الأيماط الطارئغ )

(unit root testيةبغ التبا ن المتعدد ،). 

 ا لأ ييييييي ا  ال  ؤة ت ي يييييييعار الأ ييييييي م فس الأقام ا بتحليل   Robert et al  ,1989 )) بينما
 ييييييييعر إغ     مس ل ترة درا يييييييييغ  10,000اعتمدا تحليل ع ييييييييعار الاغ   الي ميغ التس بلكت 

، من شيييرتاا  ييي   لندن للأورا  الماليغ،  1860حتى  1821 ييينغ  يييا قغ امتدا من  40بلكت 
  م لزمنيغ لأ عار الأ    لندن ت    ضمن المةت ى ال  يف لان الةلةلغ ا إلى عن  اوت صل

 .  لندن لا تمكن المةتثمر من التنبؤ   أ عار الا  م المةتقبليغالةا قغ فس    
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ول ن يجد عن هنالك يةيييبغ مقب لغ من الأ ييي ا   الدرا ييياا الةيييا قغ ايقةيييا  النتائج فسوبالتالس يجد 
 .الليكغ ال  ي غ فس الأ  ا  المتقدمغعند   ا ة  ال المتقدمغ تتمتع

الأ ييييي ا  فس ى اختبار اللييييييكغ ال ييييي ي غ ائج الدرا ييييياا التس هدفت إلوفس المقابل فقد تبا نت يت
اا ماتل غ مثل ا يييييتاد  اختبار إلى  (2015 ,)الغالبيفقد هدف  إما الأ نبيغ عو العربيغ،الناشيييييئغ 

، حيث تم اختبار فرضييييييغ الةيييييير العشييييي ائس   PP، وفيلبس  ارون  ADFف للر الم  يييييع -ديكس
، ومن ثم اختبار يةيييييييبغ التبا ن المدرو يييييييغ   ييييييي ا  العربيغلع ائد الم  يييييييع مؤشيييييييراا الا ييييييي م للأ

Variance Ratio   للحكم على مدى ت ا ة تلك الا يييييييي ا ، اذ ظ ر ان  ميع الا يييييييي ا  الماليغ
على الذا  يييلط ال ييي    (2013, )حاسييين، تذلك المدرو يييغ غير ت ؤة عند المةيييت ى ال ييي يف

 ضيييح ع يياليب قيا  فرضيييغ الةيي   ال إ  عدبياا ت ا ة ع يي ا  رع  المال فس الدول الناميغ وت
عهميغ ودور المعل ماا فس ت ا ة الةييييييي  ، ليتم  عد ذلك تقييم ت ا ة ع ييييييي ا  المال فس تل  لكوتذ

اا الجذور من ب رصييييييييغ عمان، الةييييييييع ديغ، ت يس، المكرب، مليييييييير، البحر ن  ا ييييييييتعمال اختبار 
الت ز ع   يييييييييل الزمنيغ و فرضييييييييييغعد  ا يييييييييتقرار الةييييييييي  تبينالأحاديغ واختباراا الت امل المتزامن 

Skewness, Kurtosis, Bera-Jarque   الطبيعس للةييييييييي  يييييييييل الزمنيغ  ا يييييييييتعمال تل من
إحليييائيغ والت امل المتزامن لأ يييعار ع ييي م ب رصييياا العينغ المدرو يييغ ب   د عشييي ائيغ فس حرتغ 

للأ  ا  ر ) ا تثنا  ب رصغ المكرب( مما ي ةر حةب الليكغ ال  ي غ فعاليغ منا  غ الأ عا
تايت مقةيييي مغ النتيجغ التس  (2010-2009)لطرش ,درا ييييغ ، تما فس الماليغ فس الدول الناميغ

( لدرا ييييييييييغ ما إذا تايت التكيراا فس ع ييييييييييعار run test ييييييييييتاد  اختبار الأيماط الطارئغ )حيث ا
د عن تف عن     عمان والةع ديغ وال   ت  عش ائيغ ع  لا وبعد الاختباراا تبينالأورا  الماليغ 

وتذلك الأمر  ليةييييت تف  عند الليييييكغ ال يييي ي غعما  يييي   مليييير والجزائر  الليييييكغ ال يييي ي غ
( وهدفت إلى 2005-2004امتدا لعامس ) التس (2007)الفالوجي,  النةييييبغ لدرا يييياا تل من 

الارتباط الذاتس، الارتباط الذاتس الجزئس، اختبار الت ز ع  ا يييييتادا   قيا  ت ا ة ب رصيييييغ فلةيييييطين
  عد  ت ا ة     فلةطين. وتايت النتائج مماثلغ الطبيعس

العقد  تقييم ال  ا ة التشييكيليغ لأ يي ا  المال العربيغ عثنا قام ا بدرا ييغ  (2005)التونى وبكر,  بينا
 وتحليل   دة ا يييتادا  هذأ الأ ييي ا  ل ل المعل ماا والم ارد المتاحغ( 2000-1990الماضيييس )

 المكرب، وت يس يمكن عن الأردن،ن ث ثييغ دول فقط هس وتشييييييييييييييير النتييائج إلى ع لت ليييد الأربيياح،
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 مليييييير، ع يييييي اق ا  ال  ا ة فس حين عن الأ يييييي ا  العربيغ الأكبر مثل  يييييي   الةييييييع ديغ، ت صييييييإ
 .تعايس من مشاكل واضحغ فس ال  ا ة وال   ت

,  Worthington & Higgs)مع العلم عيه على مةيييييييييييت ى الأ ييييييييييي ا  الناشيييييييييييئغ فس عوربا قا  
عربعغ ع يييييي ا  ياشييييييئغ وهس )تشيييييييك، هنكار ا، ب لندا،  غ ال يييييي ي غ ل  ا ةالليييييييك اختبار  (2003
يد من الأ يييي ا  الناشييييئغ التس وقد عشييييارا يتيجغ الدرا ييييغ إلى عن  يييي   هنكار ا هس ال ح (.رو يييييا

 (Urrutia ,1995) على مةييت ى عميرتا الجن بيغ قا عما ، تتمتع  ال  ا ة عند الليييكغ ال يي ي غ
ويظر غ الةييييير العشيييي ائس لأ ييييعار الأ يييي م على مجم عغ من  ن الأ يييي ا  ال  ؤةتحليل الع قغ بيب

لل ترة  يييي   الأر نتين و  يييي   البراز ل و يييي    تشيييييلس و يييي   المكةيييييك  مثلالأ يييي ا  الناشييييئغ 
التس هدفت الى اختبار فرضيغ الةير العش ائس لأ عار الأ  م فس تلك  1991-1975الدرا يغ 

عا  ييييييي   لم تمتلك )ي س الاختباراا الةيييييييا قغ( على عن  ختباراالايث بينت يتائج االأ ييييييي ا ، ح
ع عار الأ  م فيه خاصيغ الةير العش ائس  ولذلك  رف  فرضيغ الةير العش ائس في ا واعتبرا  

 .لا تتمتع  ال  ا ة عند الليكغ ال  ي غ ميع الا  ا  المدرو غ 
 

ر يتائج معظم الدرا يياا ماتلإ تشيييوفس  يييا   لناشييئغالمتقدمغ واتم عرضييه فس الأ يي ا    عد ما
عند الليكغ ال  ي غ إلى عد  تمتع     دمش   غالتس  حثت فس ت ا ة الة   الماليغ فس   ر 

اعتبارا  من  (2017)أرناؤوط, والتس تان من ا  ،للأورا  الماليغ  ال  ا ة عند الليييييييييكغ ال يييييييي ي غ
الارتبييياط الت راراا،  يعس،الطبالت ز ع  يييا ييييييييييييييتايييدا  اختبيييار  31/12/2016لكييياييييغ  1/3/2010

 وعكد على المت املوالمت  ط المتحرك  تةلةلسالالايحدار التبا ن، يةبغ ال حدة،  ذر  المتةلةل،
 .رف  الليكغ ال  ي غ لل  ا ة

من خ ل درا ييغ  ييل ك  (2013)موصييللي ا السييماو, وفس ي س الةيييا  عكدا درا ييغ تل من 
( Al-Ahmad ,2012)و  – 2011\6\21وحتى  2010\1\4من  ع ائييد مؤشيييييييييييييير الةيييييييييييييي   

مؤشيييراا الأ يييعار الي ميغ من  من خ لال ييي ي غ لةييي   دمشييي  للأورا  الماليغ  ختبار اللييييكغ ا
اختبار عندما قا    (Abbas  ,2014) الاضييييييييييييييافغ إلى  30/11/2011إلى  31/12/2009

إلى  2009منذ افتتاح الةييي   فس عا   يييل ك الحرتغ العشييي ائيغ لع ائد الأ ييي م فس  ييي   دمشييي  
اختبار الارتباط  - رتباط المتةيييييلةيييييل و ذر ال حدةاختبار الاا يييييتادمت و  31/9/2014الشييييي ر 
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وقد  GARCH ،BDS test(، اختبار يةييبغ التبا ن، run testالذاتس، ع ييل ب الأيماط الطارئغ )
ت صيييييل ا إلى يتيجغ م ادها عن  ييييي   دمشييييي  للأورا  الماليغ وشياب الحرتغ العشييييي ائيغ فس  ييييي   

 .غ ال  ي غللأورا  الماليغ وعي ا ليةت تف  عند الليك دمش 

التس ا يييييييييييتادمت الع ائد  (2016)الأحمد ا الصيييييييال , عظ را يتائج درا يييييييييييغ ومن  ايبا  آخر 
وحتى  2009ل ييييعإ التداول للشييييرتاا المدر غ فس  يييي   دمشيييي  للأورا  الماليغ من الشيييي ر غ 
غ إلى رف  فرضييييييغ ت ا ة اللييييييكغ ودرا يييييغ مدى عثر الأزمغ الةييييي ر غ وت صيييييلت الدرا ييييي 2014

لأكثر من يلييإ الشييرتاا المدرو ييغ وبينت عثر الأزمغ على ت ا ة ع يي م معظم  ال يي ي غ لل  ا ة
وتأثير عطلغ ي ايغ الأ ييب ع  عول شيي ر  الةيينغ مثل تأثير التق  م،تما اكتةييبت م ارقاا الشييرتاا، 

ين س الأ ييي ا  الماليغ المتقدمغ. وقد تبقدرا تبيرا من البح ث الأكاديميغ ف الأ يييب ع،ن وتأثير     م
مثل  يييييين   ا عو شيييييي ر  ا عو  محددة،عن عائداا الأصيييييي ل الماليغ تعرط عيماط ا منتظمغ فس عوقاا 

تأثير     من الأ ييييييييب ع ه  واحد من عهم تأثيراا التق  م. وقد حظيت  اهتما   ،ع ييييييييب  ي ا عو   مي ا
ا و  د تأثير     من الأ يييييييب ع إلى مت  يييييييط كبير من الباحثين والممار يييييييين  ةيييييييبب آثارها.  ؤد

 ، د الي ميغ التس تاتلإ اخت فا  تبيرا  ل ل     من عيا  الأ ب عالع ائ

عا  عن النةييييييبغ الأكبر من الأ يييييي ا  الناشييييييئغ  شييييييكل و د الباحث عن النتائج متبا نغ و مما  ييييييب  
يطب  را   حث  د د  ييييق   الباحث  إ ، لذلك تعايس من عد  ال  ا ةالةييي   الةييي ر غ  وبالأخل

 يييي م  ع  الشييييرتاا فس هذا ععلى مةييييت ى مؤشيييير  يييي   دمشيييي  للأورا  الماليغ وعلى مؤشيييير 
الةيي    ةييلةييلغ زمنيغ عط ل من الدرا يياا والأ حاث الةييا قغ  ا ييتادا  اختباراا معلميغ ولامعلميغ 

 تبار عثر الحرب على   ر غ للتأكد،مع الأخذ  عين الاع

 أم لا؟ عند الصيغة الضعيفة كفاءةالالمالية ب سوق دمشق للأوراق تتسمهل  
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 البحث: تساؤلات -2

 الا ا غ على التةاؤل الرئيةس التالس:ا البحث حاول هذي
 (؟بالكفاءة عند الصيغة الضعيفةسوق دمشق للأوراق المالية تتسم هل ) 

 التةاؤل الرئيةس عع أ  ندرج  ع  التةاؤلاا ال ر يغ التاليغ:ومن 

وللشرتاا محل ار الأ  م )المؤشر( فس     دمش  للأورا  الماليغ تكيراا ع عهل تت اف   -
 وخلائل الت ز ع الطبيعس؟الدرا غ 

والشييييرتاا محل هل تتةييييم التكيراا فس الع ائد الي ميغ لمؤشيييير  يييي   دمشيييي  للأورا  الماليغ  -
 ب   د يمط تحرك معين ل ا؟الدرا غ 

والشييييرتاا فس  يييي   دمشيييي  للأورا  الماليغ  هل تكيراا ع ييييعار الأ يييي م )المؤشيييير( المتتاليغ -
 مةتقلغ ع  مرتبطغ تةلةليا ؟ل الدرا غ حم

لبياياا الي ميغ لمؤشيييراا  ييي   دمشييي  والشيييرتاا محل الدرا يييغ هل تتةيييم الةيييلةيييلغ الزمنيغ ل -
  الا تقرار خ ل فترة الدرا غ.

ةيييت ثابتغ هل يةيييبغ تبا ن الع ائد الي ميغ لمؤشيييراا  ييي   دمشييي  والشيييرتاا محل الدرا يييغ لي -
 عبر الزمن خ ل فترة الدرا غ.

 ع ائدها التار ايغ؟هل يمكن التنبؤ  الع ائد المةتقبليغ للأ  م اعتمادا  على  -
  ال  ا ة فس     دمش  للأورا  الماليغ؟ على   ر اللحرب على هل هناك عثر  -

 

 :البحثأهداف  -3

 ا  لس:  دف هذا البحث إلى تحقي   ملغ من الأهداف يمكن تلايل ا فيم

 .ال  يف عند المةت ا دمش  قيا  ت ا ة ع عار الأ  م المتداولغ فس      -
عند الليكغ ال  ي غ والت صل للأورا  الماليغ اختبار ت ا ة     دمش  إعادة  -

 لا تنتا اا  شأن هذا الاختبار.
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والشرتاا محل الدرا غ اختبار مدى ت اف  تكيراا ع عار الأ  م فس     دمش  إعادة  -
 الت ز ع الطبيعس. وخلائل

    دمش  للأورا   م الي ميغ فس مدى و  د يمط معين لتحرتاا ع ائد الأ  علىالتعرف  -
 والشرتاا محل الدرا غ. الماليغ

والشرتاا محل الدرا غ معرفغ ما إذا تايت تكيراا الأ عار المتتاليغ فس     دمش   -
 مةتقلغ ا  مرتبطغ تةلةليا .

راا  يييي   دمشيييي  والشييييرتاا ياياا الي ميغ لمؤشييييلزمنيغ للبالةييييلةييييلغ ا تايت إذامعرفغ ما  -
 . الا تقرارتتةم محل الدرا غ 

يةيييبغ تبا ن الع ائد الي ميغ لمؤشيييراا  ييي   دمشييي  والشيييرتاا محل معرفغ فيما إذا تايت  -
 الدرا غ ليةت ثابتغ عبر الزمن خ ل فترة الدرا غ.

اعتمادا  على ع ائدها  دمش       معرفغ مدى القدرة على القيا   التنبؤ  ع ائد الأ  م فس -
 التار ايغ.

قبل وخ ل معرفغ مدى و  د فر  فس صيكغ ت ا ة     دمش  للأورا  الماليغ فس فترة  -
 .الأزمغوبعد 

 .للأورا  الماليغ دمش ت ا ة      رفع مةت ى يتائج وت صياا تةاعد فس  إلىالت صل  -
 

 أهمية البحث: -4
 :رية للأسباب التاليةبحث من الناحية النظتنبع أهمية ال ❖

للدرا يييييياا الةييييييا قغ التس اختبرا ت ا ة  يييييي   دمشيييييي   ا ييييييت مالا   البحث اعتبر هذي -1
 .عند الليكغ ال  ي غ للأورا  الماليغ

الاقتليييييييييياد للثقغ الم   دة فس  يييييييييي   دمشيييييييييي  للأورا  الماليغ عحد المؤشييييييييييراا  تعد -2
عنييايييغ حيييث يق   ر ييال الاعمييال والمةييييييييييييييتثمرون  مراقبييغ الةيييييييييييييي    كييل ال طنس، 
دقي  ح ل المناخ الا يييييتثمارا  رمؤشيييييلأي ا المقيا  الذا يمكن اتااذأ ت وتمحل،

فمن خ ل الة   يمكن ان تةجل تحرتاا  الاعمال،والاقتلادا الذا يحيط بدائرة 
 .كس ما يمر  ه الاقتلاد من رت د او ايتعاش او يم الاقتلاد المعنس بدقغ لتع

https://clicks.pipaffiliates.com/c?m=6255&c=91816&l=ar
https://clicks.pipaffiliates.com/c?m=6255&c=91816&l=ar
https://clicks.pipaffiliates.com/c?m=6255&c=91816&l=ar
https://clicks.pipaffiliates.com/c?m=6255&c=91816&l=ar
https://clicks.pipaffiliates.com/c?m=6255&c=91816&l=ar
https://clicks.pipaffiliates.com/c?m=6255&c=91816&l=ar
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عهميغ البحث تنبع من عهميغ الاط ة المقبلغ وهس مرحلغ إعادة ععمار  يييييييييييييي ر غ  عد  -3
علي ا والدور الم م لة   دمش  للأورا  الماليغ فس هذأ المرحلغ ت ي ا     الحرب 

ة الاعمار يغ اعادفس عمل وا ييييتثمارها والمدخرااتجميع تافغ الم اد  ياشييييئغ من خ ل
تلييبح الةيي   واحدة من القن اا ال امغ فس هذأ العمليغ  حيث ت  ن  يي   ت ؤة  وان

 تت فر في ا الةي لغ ويشطغ
  .اال ختبار ا تادا  ع اليب معلميه وغير معلميه  -4
 الةا قغ.والأ حاث ا تادا  فترة زمنيغ عط ل مقاريغ مع الدرا اا  -5
 الشرتاا. ع  وتذلك على مةت ى      دمش على مةت ى مؤشر  مت البحث -6
 
 للسبب التالي:بحث من الناحية العملية تنبع أهمية ال ❖

للأورا  الماليغ  تيح للمةيييييييتثمر ن تحقي  ع ائد غير و  د عد  ت ا ة فس  ييييييي   دمشييييييي  
المةيييييتثمر ن ع ائد غير عاديغ، وفس المقابل إن تمتع  ييييي    عاديغ يعنس عن يحق   ع 
ا ة يعنس عد  إمكاييغ تحقي  المةيييييييتثمر ن ع ائد غير عاديغ دمشييييييي  للأورا  الماليغ  ال  

 معام ت م.لتار ايغ فس  الاعتماد على البياياا ا
 

 :منهجية البحث -5
 منهج البحث: ❖

إ را  الدرا ييييغ، الاعتماد على المن جيغ ال ميغ من خ ل تحليل الةيييي  ييييل الزمنيغ فس  يييي ف  تم 
 :ا تيغالاختبار  اليب عدا  تاا ، و يتم البحثلأيه  نا ب الظاهرة م ض ع 

يةيييييتاد  هذا التحليل لمعرفغ فيما  :(normal distribution test) الطبيعيالتوزيع اختبار  -
تايت التكيراا الةيييييييييييعر غ عشييييييييييي ائيغ فإي ا يجب عن ت  ن م زعغ وف  منحنى الت ز ع  إذا

 س لا تتمتع ، فييإذا عشيييييييييييييييار تحليييل البييياييياا إلى عي ييا لا تتبع الت ز ع الطبيعس فالطبيعس
بيعس ف س ياا تتبع الت ز ع الط ال  ا ة عند اللييييييييييكغ ال ييييييييي ي غ عما فس حال تايت البيا

 تتمتع  ال  ا ة.
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يةييييييييتاد  هذا الاختبار ب دف معرفغ ما إذا تايت التكيراا  :(runs test) اختبار التكرارات -
، فإذا عثرأ الةيييييييعر غ فس ع يييييييعار الأ ييييييي م تأخذ من حين إلى آخر يمطا  معينا  يمكن اقت ا 

تبين بنتائج الاختبار عن البياياا تأخذ من حين لأخر يمط معين يمكن اقت ا  عثرأ يق ل 
عن الةييييييي   لا تتمتع  ال  ا ة عما فس حال عد  و  د يمط معين لا يمكن اقت ا  عثرأ يق ل 

 عن الة   تتمتع  ال  ا ة عند الليكغ ال  ي غ.
يقيس در غ الع قغ بين التكير  :(autocorrelation test)المتسيييييييلسيييييييل اختبار الارتباط  -

، فإذا عشييييارا يتائج الحالس فس قيمغ المؤشيييير والتكيراا فس قيم المؤشيييير فس فتراا  ييييا قغ
تحليل الارتباط إلى و  د ع قغ ارتباط ق  غ بين التكير الحالس  قيمغ المؤشييييييييييير/  يييييييييييعر 

عد  ت ا ة   دل على  قغ ف ذاالةيي م والتكير فس قيمغ المؤشيير/  ييعر الةيي م فس فتراا  ييا
عو غير معن ا الة   عند المةت ى ال  يف عما فس حال تان معامل الارتباط ض يف 

ف ذا  دل على ت ا ة الةيي   عا عيه لا يمكن ا ييتادا  الأ ييعار التار ايغ للتنبؤ  الأ ييعار 
 المةتقبليغ.

لغ الع ائد الا ييتقرار فس  ييلةييلاختبار مدى و  د  :(unit root test)الوحدة اختبار جذر   -
يغ لمؤشر     دمش  للأورا  الماليغ خ ل تامل فترة الدرا غ وخ ل فترتس الأزمغ الي م

، فإذا عشييييارا يتائج الاختبار إلى و  د ا ييييتقرار هذا  بين عد  و  د ت ا ة عند وما قبل ا
و  د ت ا ة اللييييكغ ال ييي ي غ وفس حال بينت النتائج عد  و  د ا يييتقرار هذا  ؤدا إلى 

 لليكغ ال  ي غ.عند ا
لمعرفغ مدى و  د الارتباط الذاتس وعد   :(variance ratio test) التبايننسييييييبة  اختبار  -

ثباا تبا ن الاطأ العشيييي ائس فس العائداا الي ميغ للمؤشيييير العا  لأ ييييعار الأ يييي م المر ح 
 فإن الع ائد 1ثابتغ عبر الزمن ويةييييييييييييييبغ التبا ن   ، فإذا تايت الع ائد  القيمغ الةيييييييييييييي قيغ

ت ا ة عند اللييييكغ ال ييي ي غ عما   يييت  ن ذاا ارتباط متةيييلةيييل إيجابس و دل على و  د
فإن الع ائد  يييت  ن ذاا  1عبر الزمن ويةيييبغ التبا ن   فس حال تايت الع ائد غير ثابتغ 

 ليكغ ال  ي غ.ارتباط متةلةل  لبس وهذا ما  دل على عد  و  د ت ا ة عند ال
 Generalized) :بعدم تجانس التباين المعممةالارتباط الذاتي المشيييييييييروطة  نموذج -

Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity test) (GARCH):  يعتمد النم ذج
على التنبؤ  التبا ن المتكير مع الزمن، يعتمد على التبا ن الةيياب  عو التبا ن التأخيرا عا 
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ة الحاليغ  يؤدا إلى ز ادة فس عن عا ز ادة عو ايا اط غير مت قع فس الع ائد خ ل ال تر 
ة من الدر غ التقلباا المت قعغ خ ل ال ترة ال حقغ، و عتبر هذا النم ذج عن الع ائد مةيييتقر 

عقل من ال احد واللتان تعبران عن  (α ، β)  ال ييييييييييي ي غ إذا تايت محليييييييييييلغ المعام ا
لى عن الةيييي   بينما اذا تايت المحلييييلغ قر بغ من ال احد  دل ذلك ع ،ا ييييتمرار غ التذبذب

فس عنق ديغ التذبذب وعثر الليييييدماا لا يات س غير ت    عا عن هنالك ا يييييتمرار غ عاليغ 
 (.Bahadur, 2010 ةرعغ. )

 
 :مجتمع البحث ❖

ع  م لبع  النةبيغ  الي ميغ والع ائدمؤشر     دمش  للأورا  الماليغ فس  البحث تمثل مجتمع 
بنك  يييي ر ا  –)بنك بيم  الةييييع دا ال ريةييييس  غالماليللأورا  دمشيييي  الشييييرتاا المدر غ فس  يييي   

الشييييرتغ الأهليغ للييييناعغ  –بنك قطر ال طنس  يييي ر غ  –بنك البرتغ  يييي ر غ  –الدولس الا يييي مس 
 ث ث فتراا: را غ خ لدالو يتم  ،الز  ا النباتيغ(

 .الحرب على   ر غما قبل وهس فترة  14/3/2011ولكايغ  10/03/2009من   •
 .الحرب على   ر غوهس فترة  31/12/2018لكايغ  15/3/2011من  •
 .عن تامل ال ترة 31/12/2018لكايغ  10/3/2009من  •

 
 الماليغ.على ت ا ة     دمش  للأورا  الحرب وذلك ب دف معرفغ عثر 

 
 طرق جمع البيانات: ❖

  tp://www.dse.sy/ht م قع     دمش  للأورا  الماليغ   يتم  مع البياياا من خ ل
 (EViews 9، )(SPSS 23وتحليل ا وا را  الاختباراا المطل بغ  ا تادا  تل من بريامجس )

 
  التالية: المعادلةاحتساب العوائد اليومية من خلال الاعتماد على  وتم

   

 

 

𝑅𝑡 =  
𝑃𝑡 −  𝑃𝑡−1 

𝑃𝑡−1 
∗ 100 

http://www.dse.sy/
http://www.dse.sy/
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 حيث أن:

(𝑅𝑡 عوائد المؤشر في = ) اليومt 

(𝑃𝑡 مؤشر أسعار الأسهم في الفترة = )t 

(𝑃𝑡−1  مؤشر أسعار الأسهم في الفترة = )t-1 

 

 فرضيات البحث: -6

يتائج  وعلىتم الاعتماد فس صياغغ فرضياا البحث امتدادا  ل رضياا  ع  الدرا اا والأ حاث 
ت حدا  التس (Al-Ahmad), )موصييييلليا السييييماو(, (Abbas)(, )أرناؤوطكل من درا ييييييغ 

 ".عن     دمش  للأورا  الماليغ ليةت تف  عند الليكغ ال  ي غ"يتائج ا  شكل عا  

،  شيييييكل عا ، عثرا  يييييلبا  على الحرب على  ييييي ر غالتس عكدا عن  الصيييال (الأحمد ا )ودرا يييييغ 
 ك ا ة ع  م معظم الشرتاا المدرو غ.

 غ: تم صياغغ ال رضيغ الرئيةيغ التالي ما  ب  وبنا   على 
 بالكفاءة عند الصيغة الضعيفة.( سوق دمشق للأوراق المالية)لا تتمتع 

 التاليغ:ومن ا تم اشتقا  ال رضياا ال ر يغ 
، )ع ييييعار الأ يييي م للشييييرتاا  يييي   دمشيييي التكيراا فس الع ائد الي ميغ لمؤشيييير  الفرضيييية الأولى:

 ( ليس ل ا خلائل الت ز ع الطبيعس.محل الدرا غ
ل ا  (الشرتاا محل الدرا غ)و     دمش راا فس الع ائد الي ميغ لمؤشر تكيال الفرضية الاانية:
 يمط تحرك معين.
،  يي   دمشيي  د ع قغ ارتباط بين التكير الحالس فس الع ائد الي ميغ لمؤشيير ت   الفرضييية الاالاة:

 والتكيراا فس الع ائد الي ميغ للمؤشراا فس فتراا زمنيغ  ا قغ. (الشرتاا محل الدرا غ)و
للشرتاا )الأ  م  ع عارو تتةم الةلةلغ الزمنيغ للبياياا الي ميغ لمؤشر الة    ضية الرابعة:فر ال

 خ ل فترة الدرا غ  الا تقرار. (الدرا غمحل 
الشرتاا )إن يةبغ تبا ن الع ائد الي ميغ لمؤشر     دمش  للأورا  الماليغ و الفرضية الخامسة:

 بتغ عبر الزمن.خ ل فترة الدرا غ لةت ثا (محل الدرا غ
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الشيييرتاا محل )و لمؤشييير  ييي   دمشييي لا يمكن التنبؤ  الع ائد المةيييتقبليغ  :السييادسييةالفرضييية 
 اعتمادا  على القيم التار ايغ للع ائد. (الدرا غ

سابعةالفرضية  الحرب  يي   دمشيي  للأورا  الماليغ بين فترة قبل    د فر    هرا فس ت ا ة  :ال
 وخ ل ا وبعدها. على   ر غ
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 :المالية الأوراق سوق  كفاءة تعريف -1
إلى الت قعاا المبنيغ على عي اع  شائعغ تشيرفرضيغ ال  ا ة فس  يا  الأ  ا  الماليغ هس 

الماليغ الماليغ وان النظر غ الاقتلاديغ  الأورا المعل ماا من  ميع المشارتين فس الة    أ عار 
ا تراتيجيات م الا تثمار غ تةب عرباح غير عاديغ من خ ل  تطيع ات ضح عن المةتثمر ن لا ية

 :Gillette,2005) الع قغالمعل ماا ذاا  الة م تافغالة   ال إ   ةب ا تيعاب  عر  فس
ير متحيز ال  ا ة تق   ع عار ال رقغ الماليغ برد فعل ف را وبشكل غ الماليغ ذااوفس الأ  ا   (..3

الطر قغ لا تترك فرصغ للمشارتين فس الة   ل ةب  وب ذأالجد دة  تافغ المعل مااعلى ا تيعاب 
  (..Hadi, 2006.14)اعتياديغ  ا تمرار ع ائد غير 

المعل ماا و ع عار الة   ال إ  من حيث طبيعغ الع قغ بين  (1993)هندر , حيث عرف 
لتس يعكس في ا  عر الة م الذا تلدرأ منشأة ما تافغ الأ  م مشيرا  إلى عن الة   ال إ  هس ا

ماا المتاحغ عن ا،   ا   تمثلت تلك المعل ماا فس الق ائم الماليغ عو فس المعل ماا التس المعل  
الايا  والأ ابيع والةن اا  تثبت ا و ائل الاع  ، عو تمثلت فس الةجل التار اس لةعر الة م فس

غير ذلك ر ر عن آثار الحالغ الاقتلاديغ العامغ على عدا  المنشأة و الماضيغ عو فس تحلي ا عو تقا
من المعل ماا التس تؤثر على القيمغ الة قيغ للة م ، وبالتالس فس ظل الة   ال إ  ت  ن القيمغ 

 قيقيغ.الة قيغ للة م هس قيمغ عادلغ تعكس تماما  قيمته الح

يغ ين القيمغ الة قيغ للة م والقيمغ الحقيقفقد عرف الة   ال إ  من خ ل الع قغ ب ا د ل   عما 
مبينا  عن الة   ال إ  هس التس ت  ن فس حالغ ت ازن مةتمرة  حيث ت  ن ع عار الأورا  الماليغ 

لي ا في ا مةاو غ تماماُ لقيمت ا الحقيقيغ وتتحرك  طر قغ عش ائيغ دون إمكاييغ الةيطرة عالمتداولغ 
الةيييييييييييييي   ال إ  من حييييث ت افر  (2002)العربيييد , وفس المقيييابييل عرف  ,(2003)المزيني ,

الامكاييغ لتحقي  عرباح غير عاديغ مشيييييييرا  إلى عن الةيييييي   تعتبر تف   النةييييييبغ لمجم عغ محددة 
المعل ماا  هذأمن المعل ماا إذا ات ح ا تحالغ تحقي  عرباح غير عاديغ فس المت  ط  ا تادا  

 عن" عي ييييييييا الماليغ  الأورا  الةيييييييي    ت ا ة تعر ف يمكن تما، تااذ قراراا البيع عو الشييييييييرا عند ا
 .Charles, P)غ وبدق  ةيييييييييرعغ المتاحغ المعل ماا تل الماليغ  ال امل الأورا  ع يييييييييعار تعكس

Jones,1996.245) 
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إلى  للإشارة" ك ا ة الأ  ا “قد  ملطلح  1970فس عا   Famaفس  حثه  ان  Alvarez و ذتر
و تم ا تادا  ملطلح  .(Alvarez,2012) ل الماليغ دور المعل ماا فس تشكيل ع عار الأص

ذاا الللغ فس ع عار المتاحغ والااصغ  ميع المعل ماا  عكةت تسالة   ال تلكال  ا ة ل صإ 
  .الأورا  الماليغ

 

 شروط الكفاءة: -2

ال ا ب ت افرها لتحقي  ال  ا ة و مكن مجم عغ من الشروط  (2009)مفتاح/معارفي , حدد 
  س:فيما  ل تلايل ا

 و  د منافةغ تامغ بين ماتلإ المتدخلين فس الة  .

ت فر البياياا والمعل ماا اللحيحغ الماليغ وغير الماليغ المتعلقغ  الشرتاا المتداول  •
 عوراق ا الماليغ فس الة  .

إلى تافغ المتعاملين فس الة    الافلاح عن هذأ المعل ماا  أقلى  رعغ وبأقل ت ل غ •
 وفس وقت واحد.

مجموعة  (Shleifer, 2000), و (Jones, 1993) (, وFama ,1965من )ل ويضيف ك
 من الشروط لتحقيق الكفاءة يمكن تلخيصها فيما يلي:

و  د عدد تبير من المةتثمر ن العق ييين الذ ن يةع ن لتعظيم الأرباح والذ ن يشارت ن  •
 الأورا  الماليغ عادلغ. ت  ن ع عار  عاليغ فس الة   وبالتالس 

  المةتثمر ن غير عق ييين فتعام ت م غير الرشيدة  تلكس  ع  ا البع ، ان  عإذا ت •
 لأثر.عو المرا ح ن العق يي ن  يز دون هذا ا

عا عد  و  د  (,Fama ,1965)عد  و  د ت ل غ على تداول الأورا  الماليغ فس الة    •
عد  و  د قي د ت اليف للمعام ا عو ال رائب عو غيرها من الت اليف غير المباشرة، و 

م ما صكر  على التعامل  حيث يمكن للمةتثمر عن يشترا و بيع عا تميغ من الأ  م
 ايب عد  و  د عا قي د تشر  يغ للدخ ل عو الاروج من حجم ا بيةر و   لغ، إلى 
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)عبد الة  ، وذلك  النةبغ إلى المةتثمر ن عو المنشآا الراشبغ فس الحل ل على الأم ال 
 (.2004التواب ,

 

 أنواع كفاءة السوق المالية: -3

 تقةم ت ا ة الة   الماليغ إلى ال  ا ة ال املغ وال  ا ة الاقتلاديغ:

 الكاملة:الكفاءة  ❖
يقلد ب ا عد  و  د فاصل زمنس بين تحليل المعل ماا ال اردة إلى الة   وبين ال ص ل  

فت قعاا إلى يتائج محددة،  شأن  عر الة م حيث  ؤدا إلى تكيير ف را فس الةعر، 
المةتثمر ن متماثلغ، والمعل ماا متاحغ للجميع وبدون ت اليف وعليه تتحق  ال  ا ة ال املغ فس 

 (:1993)الهندر , فر الشروط التاليغ ظل ت ا
 ش افيغ المعل ماا و رعغ ايتقال ا للجميع وبدون ت اليف. •
لى دخ ل عو خروج حر غ المعام ا من عا قي د تت اليف المعام ا عو ال رائب، ولا قي د ع •

 الأ  م وللشرتغ التس  رغب في ا. عا مةتثمر من الة  ، عو على بيعه وشرائه لأا تميغ من
د عدد تبير من المةتثمر ن، ع ن لا يمكن لأا مةتثمر عن  ؤثر ل حدأ فس ع عار الأورا  ت ا  •

 الماليغ المتداولغ. 
 كنغ.رشادة المةتثمرون، و عس تل من م يح  تحقي  ععظم من عغ مم •

 
 الكفاءة الاقتصادية:  ❖

كا  ا وفقا لم     ال  ا ة الاقتلاديغ  ت قع و  د فاصل زمنس بين وص ل المعل ماا وايع
على ع عار الأ  م، وذلك يعنس عن القيمغ الة قيغ ت  ن عكبر عو عقل من القيمغ الحقيقيغ 

و  دها لبع  من ال قت مما  ؤدا إلى فرط ت اليف المعام ا وال رائب )المت قع 
والمةم ح ب ا لحد معين اقتلاديا ( يتيجغ ال ار  فس الةعر، وتق   ال  ا ة الاقتلاديغ ع ا ا 

 (.1993)الهندر , عس الكالبيغ من المتعاملين من م فس الة   إلى تعظيم ثروات م  على مبدع
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 ارد وتحق  شييروط ال  ا ة الاقتليياديغ تعنس عن تلك الأ يي ا  تةيياعد على التاليييل الأمثل للم
 (2006)الرزين,  شرطين:الاقتلاديغ بين الا تاداماا الماتل غ وتحقي  ذلك  تطلب 

 .الأ  ا  من قبل المتعاملين  أقل ت ل غ ممكنغ للتبادل ا تادا عن يك ن  :الأول

ه  عن تعكس الأورا  الماليغ المتبادلغ فس تلك الأ ييييييييي ا  القيم الحقيقيغ للأصييييييييي ل الماليغ  :الثايس
 .الأورا فس تلك  ا تثمارتنا بغ مع معدلاا الع ائد المردودة خ ل حياة تل وحيث ت  ن م

لة   الأورا  الماليغ  أن: ع عار الأورا  الماليغ تعكس  قتلاديغالاوعليه يمكن عن تع رف ال  ا ة 
 المتداولغ. كل ملداقيغ حقيقيغ ال ضع المالس للشرتاا 

هم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة وفيما يلي رسييييييييم بياني يوضيييييييي  التغير في سييييييييعر السيييييييي
 (1993ية )الهندر, الاقتصاد

 -1-الشكل رقم 
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 :مقومات السوق الكفء -4
  (Reilly,1985)مق ماا ع ا يغ للة   ال إ  حةب رعا  ث ثهناك 

 .دقغ و رعغ وص ل المعل ماا -ع
 .ك ا ة التشكيل والتةعير -ب
 .الةي لغ -ا
 (Bemstien,1987)عضاف ا عدالغ الة  ، التس  -ث

 :المعلوماتدقة وسرعة وصول  .أ
إن دقغ و ييييييرعغ وصيييييي ل المعل ماا فس  يييييي   الأورا  الماليغ تعمل على ز ادة ت ا ة تالييييييل 
الم ارد فس الاقتلييييياد بت  ي  ا يح  المؤ يييييةييييياا ذاا ال  ا ة عو القطاعاا ذاا المزايا النةيييييبيغ، 

 الاقتلييييييييييييييييييادييييييغ.إلى تحقي  ال  يييييا ة وه  ميييييا يعنس تحقي  ت يييييا ة الةيييييييييييييي   وبيييييدورهيييييا تؤدا 
 (1993)الهندر,
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الأيام قبل وبعد وصول 
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 :(متطلبات كفاءة السوق )كفاءة التشغيل والتسعير  .ب
ل س يحق      رع  المال هدفه فس التاليل ال إ  للم ارد الماليغ المتاحغ،  نبكس عن    

 تت فر ص تين ع ا يتين من ال  ا ة وهما:

 كفاءة التسعير: ❖

جد دة تلل إلى المتعاملين فس  يغ و قلد ب ا عن المعل ماا الوتةمى عي ا   ال  ا ة الاار    
الة    ةرعغ يي دون فاصل زمنس تبيريي  ما يجعل ع عار الأ  م مرآة تعكس تافغ المعل ماا 
ا المتاحغ. ليس هذا فقط بل عن المعل ماا تلل إلى المتعاملين دون عن  ت بدوا ت اليف  اهظغ،  م

 ذا يلبح التعامل فس تلك للحل ل على تلك المعل ماا. وب يعنس عن ال رصغ متاحغ للجميع
الة    مثا غ مباراة عو ل بغ عادلغ فالجميع لد  م ي س ال رصغ لتحقي  الأرباح، الا عيه يلعب 

 .(Fama ,1970)على عا من م عن يحق  عرباحا  غير عاديغ على حةاب الأخر ن 

ا  عمر غير مةتحيل. با  فس هذأ الة  ، إلا عيه عي الأرباح غير العاديغ عمرا  ص  وإذا تان تحقي    
فقد  ت بد مةتثمر عديم الابرة عو تة ل خةائر فادحغ، يظرا  لدخ له الة   دون تحليل للمعل ماا 
المتاحغ. غير عن هذا لا  ر ع إلى يقل ت ا ة الة   بل  ر ع إلى   ل عو تةل المةتثمر ذاته. 

الحل ل على معل ماا  اد  ا تادا  و ائل م الااصغ فسقد يةتطيع عدد محدود من الأفر  كذلك
من قبل غيرهم وا تادام ا فس تحقي  عرباح غير عاديغ. غير عن هذا يحدث من عدد قليل من 
المةتثمر ن ولمراا معدودة. فالة   ال إ  لا يمكن فس ظل ا لعدد تبير من المتعاملين عن يحلل ا 

ب آخر ن لأن عا و يلغ  ةبب ا عرباحا  طائلغ على حةا ا  على تلك المعل ماا، و حقق اعلى الدو 
لل ةب المميز فس عا مجال من مجالاا الحياة يتدمر ي ة ا  مجرد عن تلبح معروفغ لعدد تبير 

 (.1993)الهندر ,من المتعاملين 

 كفاءة التشغيل: ❖

والطلب  الةييي   على خل  ت ازن بين العرطوتةيييمى عي يييا   ال  ا ة الداخليغ و قليييد ب ا قدرة    
ين فيه ت ل غ عاليغ للةييمةييرة ودون عن  تاح للتجار والمتالييلييين )صييناع دون عن  ت بد المتعامل

الةييييي  ( فرصيييييغ لتحقي  مدى عو هامغ ربح مبالغ فيه، وتما  بدو فإن ت ا ة التةيييييعير تعتمد إلى 
س عن ت  ن لماليغ المعل ماا ال اردة  نبكحد تبير على ت ا ة التشيييييكيل. فل س تعكس قيمغ ال رقغ ا



 

 21 

ها المةييتثمر ن لاتما  الليي قغ عند حدها الأديى  ما يشييجع م على بذل الج د الت اليف التس  ت بد
للحليييييييييييييي ل على المعل ماا الجد دة وتحليل ا م ما تان حجم التأثير الذا تحدثه تلك المعل ماا 

ك ن العائد من ت ل غ المعام ا مرت عغ فقد ي على الةييييييييييعر الذا تباع  ه ال رقغ وبالطبع ل  تايت
 (.1993)الهندر , لمعل ماا الجد دة ضئي   ولا يك س لتكطيغ تلك الت اليف ورا  البحث عن ا

 
 :السيولة .ت
ب ا عن يةييتطيع تل من البائع والمشييترا من إبرا  الليي قغ  ةييرعغ وبةييعر قر ب من الةييعر  يقلييد

تبيرة فس ز ادة ت ا ة ال رقغ الماليغ. إن للةييييييييييييييي لغ عهميغ الذا عبرمت  ه آخر صيييييييييييييي قغ على تلك 
، وذلك عن المعل ماا المتاحغ تنعكس  ةرعغ تبيرة على ع عار الأورا  الماليغ التس الة   المالس

تتميز  الةييي لغ، وفس حالغ عد  وصيي ل معل ماا  د دة إلى الةيي   يعنس هدا عن الةييي لغ تتطلب 
ر وعد  تعرضييي ا لتكيراا فر  يييمغ الايتظا  عا ا يييتقرار الأ يييعا الاضيييافغ إلى  ييي  لغ التةييي    ت  

 .(1993)الهندر, قغ إلى عخرى كبيرة من ص 
 

 :عدالة السوق  .ث
تعنس عدالغ الةيييييي   إتاحغ فرو متةيييييياو غ لجميع المتعاملين فس الأورا  الماليغ  يييييي ا  من ياحيغ 

للجنغ المكل غ  مراقبغ ال قت عو ت فير المعل ماا، حيث عيه فس  ميع الأ يييييييييييييي ا  الماليغ تعمل ا
ل ماا وإتاحت ا لجميع المتعاملين  التةييييياوا، الأورا  الماليغ تعمل على يشييييير المععملياا  ييييي   

كما عيه فس حالغ و  د خلل بين العرط والطلب ل رقغ ماليغ معينغ فإن هذأ اللجنغ عادة ما تلجأ 
من ع ل إعطا  فرصغ متةاو غ إلى إيقاف التعامل على تلك ال رقغ ل ترة قليرة ) اعغ عو عكثر( 

 .(1993)الهندر, .لمتعاملين لا تك ل الجميع ا
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 :الصيغ المختلفة للكفاءة سوق الأوراق المالية -5
تعتبر عنلرا  ع ا يا  لأي اإن ت ا ة     الأورا  الماليغ ترتبط ع ا ا بت افر المعل ماا المنا بغ 

من ثم يمكن وفعال فس عمليغ تحد د القيمغ الحقيقيغ لل رقغ الماليغ وذلك  ماتلإ مةييييييييييييييت  ات ا، و 
تحد د مةييييييييييت ى ت ا ة الةيييييييييي  . وبالتالس فإن الةيييييييييي   قد ت  ن تف   النةييييييييييبغ لنظا  معين من 

ف اللييييييييغ بتعر  (Fama 1970)لك قا  ذا ول ن ا غير تف   النةيييييييبغ لنظا  آخر. لالمعل ما
 )2002)حناور وآخروو,  :هسالماتل غ ل  ا ة     الأورا  الماليغ ومتمثلغ فس ث ث فرضياا 

 كغ ال  ي غ.اللي فرضيغ •
 فرضيغ الليكغ المت  طغ. •
 فرضيغ الليكغ الق  غ. •

 
 .ول  م عكثر هذأ الليغ يجد الشكل البيايس الذا يعكس طبيعغ الع قغ بين الليغ الث ث لل  ا ة

 

 
 
 

( وه   بين فيه صييييكغ ال رضيييياا الث ث Fama 1970و   د هناك شيييكل آخر الذا وضيييعه )
  :س  ا ة الة قيغ وهس تا تلل
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و  ضييح هذا الشييكل عولا  فس الليييكغ ال يي ي غ وهس المعل ماا التار ايغ ح ل الأ ييعار منعكةييغ 
للتنبؤ  التكيراا فس المةتقبل عما فس الأ عار الحاليغ، والتس لا يمكن لأا مةتثمر الا ت ادة من ا 

ا التار ايغ الثاييغ هس صييييكغ مت  يييطغ تعنس عا تعكس الا يييعار الحاليغ  الاضيييافغ إلى المعل ما
ح ل الأ يييعار تل المعل ماا المعروفغ والمتاحغ المؤ يييةييياا عما الثالثغ هس صييييكغ ق  غ تعنس عن 

الااصييييييييييييغ.  حيث لا يمكن لأا عار الحاليغ  ليييييييييييي غ تاملغ تل المعل ماا العامغ و تعكس الأ يييييييييييي
 مجم عغ من المةييييتثمر ن ا ييييتادا  معل ماا غير متاحغ لكيرهم لتحقي  عرباح غير عاديغ  ليييي غ

 .يظاميغ ومةتمرة
 

 فرضية الصيغة الضعيفة:
 يييعر التداول للأورا  الماليغ  تقت يييس فرضييييغ اللييييكغ ال ييي ي غ ل  ا ة  ييي   الأورا  الماليغ عن 

فقط، تالتكيراا فس ع ييعار وعحجا  المعام ا، وع ائد الأورا  الماليغ  يعكس المعل ماا التار ايغ
ن المعل ماا التس عدا إلى ارت اع  ييييييعر  يييييي م ما فس لل تراا الةييييييا قغ وع ييييييعار ال ائدة، وعليه فإ

 .ال ترة الةا قغ عديم الجدوى للمةتثمر
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التس حدثت فس  و عنس هذا عن حرتغ الأ ييييييييعار فس المةييييييييتقبل ت  ن مةييييييييتقلغ تماما عن التكيراا
الماضييييس. وتعرف هذأ الظاهرة بنظر غ الحرتغ العشيييي ائيغ للأ ييييعار عن  ع يييي ا وبالتالس لا يمكن 

وعخرى، ت قيت المعل ماا مما يجعل الأ ييييييييييعار تتحرك فس صيييييييييي رة عشيييييييييي ائيغ بين لحظغ التنبؤ ب
((Brealey, Richard and Myers, Stewart,1996  لتقييم حرتييغ  ث ثييغ طر  تمييا لييد نييا

 :الأ عار العش ائيغ وفقا للليكغ ال  ي غ ل رط ت ا ة الة   من عهم ا
 
 اختبار الأنماط: -1
راا التكير فس اتجاأ الأ يييعار، والذا ب الاحليييائس المعروف  اختبايعتمد على ا يييتادا  الأ يييل   

ترة فس تل مرة   دف إلى معرفغ عدد المراا التس يحدث في ا التكير فس اتجاأ الأ يييييعار ومدى ال 
 (.2000)الدسوقي, وذلك ب ضع إشارة ل ل ي ع من التكيراا وتظ ر تما  لس: 

 .تعنس حرتغ  عر غ  الز ادة )+(
 . عر غ  الايا اطتغ حر  تعنس( -)
(O)  تعنس عد  و  د حرتغ. 

 
 اختبار سلسلة الارتباط: -2

معامل الارتباط بين  (Serial Correlation or Autocorrelation)تقيس  يييييييييلةيييييييييلغ الارتباط 
التكير فس  يييييعر  ييييي م ما خ ل فترة زمنيغ معينغ وإذا ما تشييييي ت يتائج تحليل تلك الةيييييلةيييييلغ عن 

لأ يييعار، فإن هذا يعد  مثا غ رف يييا  لنظر غ الحرتغ العشييي ائيغ للأ يييعار عو و  د يمطا  للتكير فس ا
تل هذا مع م حظغ عينا ي تم  المدى ما يطل  علي ا  الليييييييييكغ ال يييييييي ي غ ل رط ت ا ة الةيييييييي   

القلير وليس  المدى الط  ل ف س المدى الط  ل الذا يمتد لعدد ممن الةنين قد يك ن هناك يمط 
 .(Francis , 1986)معين لاتجاأ الأ عار 

ذلك عن مح ر الاهتما  ه  المدى القلييير )    عو ع ييب ع عو شيي ر( الذا يةييعى فيه الم يياربين 
للتنبؤ  الأ ييييعار المةييييتقبليغ "بنا   على حرتغ الأ ييييعار فس الماضييييس وتحقي   وبع  المةييييتثمر ن

 (.1993ر ,هند)العرباح ت    ما يمكن عن يحققه مةتثمرون آخرون لا يق م ن  مثل هذا التنبؤ 
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 اختبار قواعد التصفية: -3
شاف يعترط البع  على مدخل تحليل الارتباط على اعتبار عيه ع ل ب  ةيط وغير تافٍ لاكت

الأيماط المعقدة لحرتغ الأ عار، و قترح ن بد    واق يا  لاثباا صحغ عو خطأ الليكغ ال  ي غ 
ي م عن يقدم ا ق اعد للمتا رة عو التعامل ل رط ت ا ة الة  . فالذ ن يعتقدون فس تلك الليكغ عل

وامر الشرا  تبنى على الحرتغ التار ايغ للأ عار، و مكن من خ ل ا للمةتثمر عن يحدد ت قيت ع
والبيع  الشكل الذا يحق  له عائدا  متميزا  عن عقرايه الذ ن لا  تبع ن مثل هذأ الق اعد، و طل  على 

ربعغ مجم عاا من ق اعد التلفيغ التس اقترح ا ال نيين مجم عغ هذأ الق اعد  ق اعد التلفيغ. ت  د ع
د عليه فس قرار الشرا ، وعن ايا اضا  تق   على عن ارت اعا  فس الةعر بنةبغ معينغ يعد مؤشرا  يعتم

فس الةعر بنةبغ معينغ يعد مؤشرا   ليما  لقرار البيع. عما المجم عغ الثاييغ ف س ق اعد الدوراا 
بين ا تلك التس تق س  أن الليف ه  م  م ارت اع الأ عار والشتا  ه  م  م والم  ميغ ومن 

لأ  م تنا   ب ض ح فس ش را  بتمبر ايا اط الأ عار. ومن ا تذلك ما يق س  أن ع عار ا
وعكت بر مقاريغ بباقس الأش ر وه  ما يةمى بتأثير الت قيت الذا عشار إليه تين، عما المجم عغ 

 (.1993)الهندر , المت  ط المتحرك، والق ة النةبيغ لةعر الة م  الثالثغ والرا عغ ف س

 
 فرضية الصيغة المتوسطة:

ع عار تلك الأ  م بل  الةا قغ فس يراا أن ع عار الأ  م لا تعكس فقط التك الليكغ تقت س هذأ
 عو الدوليغمعل ماا التس تنشيييييييييييييير عن الشييييييييييييييؤون الالمعل ماا المتاحغ للجم  ر من   ميعتعكس 
 الماليغ التقار رفس الدولغ عو ظروف اللييييييييييناعغ عو المنشييييييييييأة  ما فس ذلك  الاقتليييييييييياديغف الظرو 
، وعلى المةيييييتثمر الحاصيييييل (2001)حنفي,  التس تتاح للجم  ر حلي االتقار ر والتمن  وغيرها

المعل ميياا تحق  ارت يياعييا عو ايا يياط فس   ييأن هييذأ ليتييأكييدعلى هييذأ المعل ميياا الايتظييار ل ترة 
)صييييب ,  غير صيييييحيحغعو  صيييييحيحغم، وعن الا يييييتجا غ فس  ادر الأمر قد ت  ن ع يييييعار الأ ييييي 

وعندها تبر  الل قغ تكتنم ال رصغ  صحيحغلذا لا بد من الايتظار للتأكد من الا تجا غ  ،(2000
ل ذا يجد عن هذأ  الحقيقغ القيمغ ييييييييييييييعر الةيييييييييييييي م من  يقتربعادا قبل عن  الكير العائد لتحقي 
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المةيييييييتثمر  المعل ماا  يعتمدوعلى ذلك  1ال نس والتحليل الأ يييييييا يييييييس التحليلتؤمن فس  ال رضييييييييغ
 .(2001)الزبيدر, قراراته لاتااذ 

 
 فرضية الصيغة القوية:

والمتمثلغ فس المعل ماا التار ايغ  تعكس فرضيغ الليكغ الق  غ لل  ا ة الة قيغ  ميع المعل ماا 
ا للأورا  الماليغ فس الماضيييييييييييس التس تال  ما حدث من تكيراا على الأ يييييييييييعار وحجم التبادلا
غ المعل ماا الااصغ   ئغ معين يبإضافغ إلى تلك المعل ماا العامغ المتاحغ للمةتثمر ن، إلى  ا

كأع ييييا  إدارة الشييييرتغ الملييييدرة للةيييي م وعع ييييا  مجلس إدارت ا وعي ا غير متاحغ للةيييي   تكل. 
يميل إلى ال ييعإ عكثر من إلى ومما  ييب   بدو عن تأ يد فرضيييغ الليييكغ الق  غ لل  ا ة الةيي قيغ 

 الق ة، وذلك يظرا لامكاييغ ا ييييييييييييييتعمال المعل ماا المتحرتغ من قبل فئغ من المتعاملين الداخليين
 .على يح   ؤهل م لتحقي  عرباح غير عاديغ على حةاب المةتثمر ن آخر ن

فئاا معينغ  لقد اختبرا صيكغ ال رد الق ا  طر قغ غير مباشرة من خ ل قيا  العائد الذا تحققه
اا لا تتاح للجم  ر من المةييتثمر ن، ي ترط عن ل ا و ييائل ا الااصييغ فس الحليي ل على المعل م

 (2000لدسوقي, )ا: مبذاا الةرعغ وه
 
 العاملوو بالمؤسسة: -أ

يمتلك تبار العاملين  المؤ يييييةيييييغ ميزة المعرفغ  ةيييييرعغ عن  اقس المةيييييتثمر ن ولذلك يمكن عن  تم 
  العيياملين من التعييامييل فس الأورا  الميياليييغ لمعرفييغ مييدى قييدرت م على اختبييار مييدى ربحيييغ هؤلا
يعرف ا المعل ماا قبل عن تتداول بين ي م العادا لأالمةييييييييييتثمر  قد ت    ، تحقي  عرباح غير عاديغ

 .الجميع
تحقي  عرباح غير عاديغ مما يعنس عد  و  د  قدرة تبار المتعاملين فس المؤ يييةييياا على وبالتالس

يعنس قدرة المؤ ييييييييةيييييييياا على تبنس  هذا قدة فس شييييييييكل ا الق ا  شييييييييكل عملس، فإن  يييييييي   لل  ا 
                                                            

 الحقيقيغ القيمغلل رقغ اقل من  الةيي قيغ القيمغفإذا تايت  ل ا،  القيمغ الحقيقيغ الماليغلل رقغ  الةيي قيغ القيمغالمةييتثمر  مقاريغ  يق   التحليل الأسيياسييي 1
 القيمغعكبر من  الماليغلل رقغ  يغالةييييييي ق القيمغإذا تايت ضيييييييمن مح ظته، عما إذا تايت  ب ا يحت ظهذأ ال رقغ عو  را على شييييييي يقبلل ا، فإن المةيييييييتثمر 

 (2005 )غنيم, إذا تايت ضمن مح ظته ببيع ا يق  هذأ ال رقغ عو  را على ش يقبل ل ا فإن المةتثمر لا الحقيقيغ
 يمكن التحليلمن خ ل هذا  حيث إلى تتبع حرتغ ع يييعار الأ ييي م فس الماضيييس على عمل اكتشييياف يمط لتلك الحرتغ،  نليييرف اهتمامه: التحليل الفني

)حناور  فس التنبؤ  حرتت ا فس المةييييييتقبل تعد مؤشيييييير يعتمد عليه الا ييييييتثمار فس الأ يييييي م، فحرتغ الأ ييييييعار فس الماضييييييس رارلق الةييييييليم الت قيت تحد د
 (.2002وآخروو, 
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عن الةييييييييي   ليةيييييييييت  الدر غ  رباح غير عاديغ طالماا يييييييييتراتيجياا ا يييييييييتثمار تمكن ا من تحقي  ع
 .المرت عغ من ال  ا ة التس تح ل دون تحقي  ذلك

 
 مديرو المؤسسات المالية: -ب

 صييي ل إلى مثل: صيييناد   الا يييتثمار القدرة على ال يمتلك مد رو المؤ يييةييياا الماليغ الماليييليييغ
التحليل، ومن ثم إمكاييغ الت قع اتجاأ الةييي   المعل ماا  ةيييرعغ، تما يةيييتطيع ن ا يييتادا  عدواا 

وقد تم اختبار هذأ اللييييييييكغ من خ ل تحليل عدا  الأورا  الماليغ لليييييييناد   الا يييييييتثمار ومقاريغ 
 .هذأ المؤ ةاا  المقاريغ  ما يحققه المةتثمر العاداالعائد ومةت ى المااطر المحققين من قبل 

 
 

 ظاهرة الحركة العشوائية للأسعار:  -6

إلى  احث فريةس  دعى "ل  س  اشيلييه" فلقد ع  را  1900 ر ع اكتشاف هذأ الظاهرة فس عا  
ا  ؤتد متا عته للتكيراا المتتاليغ للأ عار فس     الةلع عن عي ا ت تقد و  د عا ترا ط بين ا، مم

 على عد  و  د يمط محدد لحرتغ تلك الأ عار.
على ذلك  الق ل  أن الم اربغ فس تلك الة   هس ل بغ عادلغ حيث لا يمكن للبائع عو  وقد عل 

المشترا عن ي من تحقي  الأرباح على حةاب غيرأ. بل وعضاف عن الأ عار الحاليغ للعق د 
عر الذا   ف ية د فس  المةتقبليغ فس     الةلع، تعد فس حقيقغ الأمر تقد را  غير متحي ز للة 

ضرة فس التار خ المحدد لتن يذ العقد وهذا يعنس  م     ت ا ة الة   عن الأ عار الحاليغ الة    الحا
تعكس الظروف التس  ت قع عن تة د فس تار خ محدد للتن يذ والتس على ض ئ ا تتحدد الأ عار فس 

خ  عار الحاليغ تعكس المعل ماا المتاحغ عن الة   فس التار ذلك التار خ عو   بارة عخرى عن الأ
 (.1993)الهندر , المحدد لتن يذ العقد 

تعر  ا  لحرتغ الأ عار فس الة   ال إ  عي ا تلك  (Brealy" ""Myrers  ,1988)"وقد قد  
 ت قع عن الة   التس تعكس في ا الأ عار الحاليغ للأورا  الماليغ المعل ماا المتاحغ عن ا، ولا 

تتكير تلك الأ عار إلا ب رود معل ماا  د دة، ولما تايت المعل ماا الجد دة لا يمكن عن ت  ن 
ا مقدما ، فإن التكير فس الأ عار قد يحدث فس عا لحظغ وفس  د دة إذ تان من الممكن التنبؤ ب 
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 ترد إلى الة    الجد دة التس –الةارة عو غير الةارة -عا اتجاأ اعتمادا  على طبيعغ المعل مغ 
 (.2010)هني /غراية , والتس لا يعلم عن ا شيئا  

غ ع عار الأ  م مثالا  يكشإ  طر قغ غير مباشرة عن عن حرت (Franks et al ,1985)و قد  
فس الة   لا بد وعن ت  ن عش ائيغ، ذلك عن التكيراا فس ع عار الأ  م الي   تعكس المعل ماا 

كد ، عما ع عار الكد ف  يمكن عن  تحدد اتجاه ا الي   بل  تحدد فس المتاحغ عن تلك الأ  م فس ال
ن ا شيئا  الي   ، و ق   الكد عندما تلل إلى الة   معل ماا  د دة )عن      عد غد( لا يدرا ع

 نيه ، وذلك عندما وصلت معل ماا  100المثال على افتراط عن   م ما  باع فس الة    ةعر 
)الهندر ,  نيه فس     الاميس التالس  120ات ا عن الةعر  يلل إلى     الاثنين تحمل فس طي

1993 .) 

تعنس فس   هرها عن ع عار الأورا   ترتبط الليكغ ال  ي غ لل  ا ة    رة الحرتغ العش ائيغ والتس
حيث لا  ت قع عن تتكير تلك  عن ا،الماليغ تعكس  شكل ف را وتامل تل المعل ماا المتاحغ 

( إلا عند ورود معل ماا  د دة )عحداث غير مت قعغ( t+1( و )tل ترتين الزمنيتين )الأ عار بين ا
لتس تعبر عن يم ذج الحرتغ العش ائيغ وهذا ما يمكن التعبير عنه من خ ل المعادلغ التاليغ وا

 البةيط:       

Pit+1 = 𝑃𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡+1 

 القادمغ.الزمنيغ  ( فس ال ترةi:  عر ال رقغ الماليغ )Pit+1 حيث:

 𝑃𝑖𝑡( الةعر الجارا لل رقغ الماليغ :i  .)𝑒𝑖𝑡+1 التنبؤ.: خطأ 

تشير هذأ المعادلغ إلى عن الةعر المةتقبلس لل رقغ المالغ يعادل الةعر الحالس لل رقغ م افا  إليه 
كير فقط عند خطأ التنبؤ الذا  ت قع عن ت  ن قيمته مةاو غ للل ر فس المت  ط لأن الأ عار تت

 ارة فإيه  ورود معل ماا  د دة ، وبما عن المعل ماا الجد دة قد تنط ا على عخبار  ارة عو غير
لا يمكن لأحد عن  ت قع يمط معين ل تجاأ المةتقبلس لحرتغ الأ عار صع دا  عو هب طا  فس الة   

عف ل تقد ر )مؤشر( وبالتالس فس ظل م     ت ا ة الة   يعتبر الةعر الحالس لل رقغ الماليغ 
ال  ي غ من  للةعر المةتقبلس ل ا مما  ب   ت ح عيه فس ظل م     ت ا ة الة   عند الليكغ

المت قع عن ت  ا تحرتاا ع عار الأورا  الماليغ عش ائيغ عا عن تكيراا الةعر فس عا     غير 
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(   ف لن  ز د عو يقلل tمرتبطغ بتكيراا الةعر التار ايغ ، وبالتالس فإن ارت اع الةعر فس الي   )
كيراا فس ع عار الأورا  ( و وبالتالس فإن التt+1من احتمال ارت اع عو ايا اط الةعر فس الي   )

الماليغ الي   تعكس المعل ماا المتاحغ عن تلك الأ  م فس الكد ، عما ع عار الكد ف  يمكن عن 
 ماا  د دة لا يعرف عن ا شس   تحدد اتجاه ا الي   بل تتحدد فس الكد عندما تلل الة   معل

 .(2017ط , و )أرناؤ 

وإذا عرديا تطبي  م     ت ا ة الة   على العائد المت قع ل  تثمار فس ال رقغ الماليغ والذا يشير 
فإيه يمكن  الأ  م،إلى عد  قدرة المةتثمر على تحقي  ع ائد غير عاديغ من خ ل بيع وشرا  

 ليغ:التاالتعبير عنه من خ ل المعادلغ 

     𝑅it+1 = 𝐸(𝑅𝑖𝑡+1) + eit+1     عوeit+1 = Rit+1 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡+1)     :حيث 

 𝑅it+1( العائد ال علس لل رقغ الماليغ :i( فس ال ترة )t+1.) 

  𝐸(𝑅𝑖𝑡+1)( العائد االمت قع لل رقغ الماليغ :i( فس ال ترة )t+1.) 

: eit+1 العائد غير المت قع ( لل رقغ الماليغi( فس ال ترة )t+1.)الاطأ العش ائس للعائد( ) 

( يةاوا العائد المت قع م افا  إليه الاطأ iالمعادلغ إلى عن العائد ال علس لل رقغ الماليغ )تشير هذأ 
وفس ظل ت ا ة الة   يمكن عن يك ن العائد ال علس ععلى عو عقل من العائد المت قع  العش ائس.

  عا:ت  ط  ت  ن الع ائد غير المت قعغ )خطأ التنبؤ( مةاو غ للل ر ول ن وفس الم

eit+1 = Rit+1 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡+1) = 0 

كذلك فإن خطأ التنبؤ يجب عن يك ن من غير الممكن التنبؤ  ه على ع ا  عيغ معل ماا متاحغ 
القادمغ مرتبطا  ل ترة ( فس اiيجب عن يك ن خطأ التنبؤ لعائد ال رقغ الماليغ ) فمث   لا(tفس الزمن )

وبالتالس فإيه فس ظل م     ت ا ة الة   يك ن  الماليغ، أخطا  التنبؤ الةا قغ للعائد المت قع لل رقغ 
 معدل العائد المت قع فس ال ترة القادمغ فس المت  ط مةاو ا  للعائد ال علس عا:

𝐸(𝑅𝑖𝑡+1/𝐼𝑡) = 𝑅𝑖𝑡 

( 𝑅𝑖𝑡( يعتبر العائد الحالس لل رقغ الماليغ )tمعل ماا المتاحغ )تشير هذأ المعادلغ إلى عيه فس ظل ال
عف ل تقد ر للعائد المت قع ل  تثمار ب ذأ ال رقغ وهذا ما يطل  عليه م     الحرتغ العش ائيغ 
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م     ت ا ة الة   وم      وبشكل عا  يمكن الق ل ب   د ع قغ وثيقغ بين الماليغ.لع ائد الأورا  
فس حين تعتبر  عش ائيا ،فالة   ال إ  هس التس تتحرك في ا الأ عار  للأ عار، ائيغ الحرتغ العش

الحرتغ العش ائيغ للأ عار مرادفا  لم     ت ا ة الة   عند الليكغ ال  ي غ لأي ا ترتبط  شكل 
ط , و )أرناؤ ترة ماضيغ من الزمن وثي  مع تكيراا الأ عار الااصغ  الأورا  الماليغ خ ل ف

2017). 

 

 قويم أو الموسمية:تلة الشاذة المرتبطة بالالحا -7

 Januaryوهس التس ترتبط  ال قت فقط عا ب قت معين من التق  م تأثر ش ر تاي ن الثايس )
Effect وإن الحالاا الشاذة المرتبطغ  التق  م تتناق  مع الحرتغ العش ائيغ للأ عار ضمن .)
 (.2015)البني,  ال  ا ةصيغ 

تشير الحالاا الشاذة المرتبطغ  التق  م عو ما يةمى عثر التق  م إلى و  د عيماط من جيغ فس ع ائد 
(، تحدث هذأ Philpot & Peterson ,2011)الأ  م ح ل يقاط معينغ من التق  م الةن ا 

 Islmia & Chandra)الأيماط فس فتراا منتظمغ عو فس وقت محدد من الةنغ التق  ميغ 
حرتغ ع عار الأ  م من     إلى    ، من ش ر إلى ش ر، من  نغ إلى عخرى  (، مثل2010,
 (.(Latif & others ,2011وهكذا 

هناك العد د من الحالاا الشاذة المرتبطغ  التق  م تأثر عطلغ ي ايغ الأ ب ع، وعثر ش ر تاي ن 
من ال  ا ة، الذا    ي غللليكغ التق  م إشكاليغ الثايس وغيرها. تعتبر الحالاا الشاذة المرتبطغ  ال

يعنس ضمنا  عن ع عار الأص ل يجب عن تتعدل  ةرعغ بنا   على المعل ماا ال اردة، وبذلك فإن 
تحرتات ا لا يمكن التنبؤ ب ا  حيث تتبع يمطا  غير منتظم. فعند و  د يمط يمكن التنبؤ  ه فإن 

بتةعير الأص ل بنا     ي حظ ن هذا النمط و يق م ن  المةتثمر ن الذ ن يةع ن لتعظيم عرباح م
على الت قع، وعندما تعكس الأ عار الت قع فإن النمط  يت شى. إن و  د عثر التق  م  تيح فرصغ 
حقيقيغ للمةتثمر ن على المدى الط  ل والمنتظم لتحةين الع ائد، وقد تلكس ت اليف المعام ا مثل 

 (.Philpot & Peterson ,2011)هذأ الا تراتيجيغ 
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 الأسبوع: أثر يوم في

تنل فرضيغ ت ا ة الة   عيه  المت  ط فإن  ميع عيا  التداول خ ل الأ ب ع لد  ا ي س مت  ط 
الع ائد، ول ن عثبتت الدرا اا خ ف ذلك، فع ائد عيا  محددة فس الأ ب ع تاتلإ تثيرا  عن ع ائد 

 & Bhattacharya)   فس الأ ب ع  اقس عيا  الأ ب ع، تعرف هذأ الظاهرة  أثر  
others,2012.) 

يشير عثر     فس الأ ب ع إلى و  د اخت ف فس مت  ط ع ائد الأ  م الي ميغ بين عيا  التداول، 
وهذا  تعارط مع فرضيغ ال  ا ة حيث للمةتثمر ن عن يق م ا بتعد ل مبيعات م ومشتر ات م  حةب 

ل      الب عو عقل من حظ عن مت  ط عائد الة   فس عو الأيا  التس تزداد في ا الع ائد. فقد ل  
 (.Radadia & Patel ,2012) اقس عيا  التداول، وقد تان فس  ع  البلدان ثايس ايا  التداول 

يظ ر عثر     فس الأ ب ع فس مؤشراا الأ  م، وفس عق د خياراا الأ  م، والعق د ا  لغ و نداا 
ذاا فترة الا تحقا  الأط ل تملك عديى ع ائد فس     الاثنين الازيغ، والجد ر  الذتر عن الةنداا 

(Drogalas & others ,2007.) 

مغ فحةب، بل و دا فس ع  ا  البلدان ولا يقتلر و  د هذأ الظاهرة فس ع  ا  البلدان المتقد
س الناميغ عي ا ، إلا عن الي   الذا ياتلإ فيه مت  ط الع ائد عن  اقس الأيا  فس الأ ب ع ه  لي

 (.Bhattacharya & others,2012واحدا  فس  ميع الأ  ا  )

 Jaffeو Stambaugh (1984,)و Keimو Hess (1981,)و Gibbonsع مع تل من 
 Starks (1986,)و Smirlockو Harris (1986,)و Westerfield (1985,)و
فس حين عن على عن الع ائد عيا  الاثنين تمتاز  أي ا  البغ  ع حاث م،فس  Kohers (1996)و

ف س معظم الأ  ا  فس البلدان المتقدمغ  بدع الأ ب ع  اتجاأ يح   م  بغ،ع ائد عيا  الجمعغ 
 مس هذا الأثر  أثر  (Bhattacharya & others , 2012عد )الايا اط و نت س  اتجاأ صا

 الاثنين.    
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فبع  عيا  التداول  الأ ب ع،يشير عثر     فس الأ ب ع إلى اخت ف الع ائد الي ميغ بين عيا  
ع ائدها عف ل من البع  ا خر. ف س الأ  ا  الأمر كيغ يظ ر عثر عطلغ ي ايغ الأ ب ع على 

حاول العد د من  الجمعغ. وم  بغ عيا وع ائد مرت عغ  الاثنين،شكل ع ائد متدييغ و البغ فس عيا  
فبع   الأثر،فس ظ  ر  دالباحثين تقديم ت ةيراا ل ذأ الظاهرة عبر فرضياا تناولت ع امل تةاع

والبع  ا خر عر ع ا لا را اا  ومعالجت ا،ال رضياا ربطت  المعل ماا المتدفقغ للأ  ا  
 (.2015)البني , وت اليف المعام ا وغيرها من ال رضياا  المتبعغ،التة  غ 

 أثر شهر في السنة: 

 & Marret, و Brown (1983), و Reinganum (1983)كش ت درا اا تل من 
Worthington (2011)  و غيرها من الدرا اا على الع ائد فس ع  ا  ال لاياا المتحدة

الأمر كيغ و الأ  ا  الماليغ الرئيةيغ ال برى فس العالم و  د فروقاا شد دة فس  ل ك الع ائد خ ل 
( ،  دل ذلك على و  د م  ميغ فس الع ائد  Damodaran & others ,2012)ش  ر الةنغ 

عثر ش ر فس الةنغ عندما لا تت زع الع ائد  التةاوا على عش ر الةنغ ، بينت درا غ حيث يظ ر  ،
Rozeff & Kinney (1976)  على الا  ا  الأمر كيغ عن ع ائد شر تاي ن الثايس اعلى من

، لذا يةمى عثر ش ر تاي ن الثايس وه   ( Wong & others ,2007)ع ائد  اقس عش ر الةنغ 
 Kumar & Verma, )(  Worthington & Marret ,2011)  ثر ايتشارا  الشكل الأك

,2012.) 

فبع  الأش ر ع ائدها  الةنغ، دل عثر ش ر فس الةنغ على عد  تةاوا الع ائد الش ر غ على عش ر 
( عحد عكثر هذأ January Effectو عد عثر ش ر تاي ن الثايس ) الأش ر،ععلى من ع ائد  اقس 
إن الايتشار ال ا ع ل ذأ الظاهرة و ه عيظار الباحثين  العالميغ.ماليغ الأ  ا  الالحالاا م حظغ فس 

ومن م من  ال ر بس،فمن م من ربط ت ةير هذا الأثر  العا   ل ا،يح  الاهتما   الأ باب الم ةرة 
 (.2015)البني ,عو بتز ين المحافظ الا تثمار غ وغيرها من ال رضياا  القيا ،ربطه  أخطا  
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 :(DSE) لمحة عن سوق دمشق للأوراق المالية -1

صييييييييييدر المر يييييييييي    ث البنيغ الماليغ فس  يييييييييي ر غ فقد ا ييييييييييت مالا  للج  د المبذولغ فس تط  ر وتحد
الماليغ تج غ ت دف  الذا عحدثت  م  به  يييييي   دمشيييييي  للأورا  /2006لعا  / /55/ التشيييييير عس

الأم ال وت ظي  ا وتأمين رؤو  الأم ال ال زمغ إلى ت فير المناخ المنا ييييييييب لتةيييييييي يل ا ييييييييتثمار 
 والعادل للأورا  الماليغ. الةليم لت  يع النشاط الاقتلادا من خ ل تر يخ ع س التداول

ت دف  ييييييييييييي   دمشييييييييييييي  للأورا  الماليغ من خ ل الشييييييييييييي افيغ التس تنت ج ا فس ق ايين ا وعيظمت ا 
لعادلغ وتشييييييييجيع النشيييييييياط الادخارا الم ضيييييييي عغ إلى حمايغ المةييييييييتثمر ن من الممار يييييييياا غير ا

 .والا تثمارا فس الجم  ر غ العربيغ الة ر غ

الماليغ ب ضع وتطبي  الا را اا وع اليب العمل ال  يلغ   مان تداول  تلتز      دمش  للأورا 
كإ  وشيييي اف، تما تعمل  يييي   دمشيييي  من خ ل حم ا الت  يغ وتنظيم المؤتمراا على يشيييير 

 .م  ر المةتثمر نثقافغ الا تثمار بين  
 وهس شيييرتاا مدر غ فقط 6مع  10/03/2009بدع عمل  ييي   دمشييي  للأورا  الماليغ فس تار خ 

المجم عغ المتحدة للنشيييييييير والاع ن  -بنك  يييييييي ر غ والم جر  -ال ريةييييييييس  بنك بيم  الةييييييييع دا)
، عما فس عا  (.بنك ع دة  ييييييي ر غ -الشيييييييرتغ الأهليغ للنقل  - ييييييي ر غ  البنك العربس -والتةييييييي    

 عد شييرتغ فس الةيي   النظاميغ  16شييرتغ م زعغ بين  26فقد عصييبح الةيي   يحت ا على  2019
شييرتاا فس الةيي    4وع/ /شييرتاا فس الةيي   الم از غ  7وير تل تيليك   مؤخرا  اي ييما  شييرتغ  يي

 7إلى  الماليغ ، تما وصييل عدد شييرتاا ال  يياطغ يي ر ا   MTNب/  عد اي ييما  شييرتغ/الم از غ 
 :غول التالياوف  الجد شرتاا
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 -1-جدول رقم 
 الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

 السوق  الرمز ةاسم الشرك القطاع

 خدمات
 م ازا /ع/  AHT  الشرتغ الأهليغ للنقل 

 م ازا /ب/  UG  ة   والت والاع نالمجم عغ المتحدة للنشر  

 يظامس  AVOC  الشرتغ الأهليغ للناعغ الز  ا النباتيغ  صناعي

 بنوك

 م ازا /ع/  ARBS    ر غ -سالبنك العرب 

 يظامس  IBTF  الملرف الدولس للتجارة والتم  ل 

 م ازا /ع/  BOJS    ر غ -بنك الأردن  

 يظامس  BBSY    ر غ -بنك البرتغ  

 يظامس  CHB  بنك الشا  

 يظامس  SHRQ  بنك الشر   

 م ازا /ع/  BBS    ر غ -بنك بيبل   

 يظامس  BBSF  بنك بيم  الةع دا ال ريةس 

 يظامس  SIIB  بنك   ر غ الدولس الا  مس 

 م ازا /ب/  SGB  بنك   ر غ والاليج 

 يظامس  BSO  بنك   ر غ والم جر 

 يظامس  BASY  غبنك ع دأ   ر  

 يظامس  QNBS    ر غ -بنك قطر ال طنس 

 يظامس  FSBS    ر غ -فريةبنك  

 تأمين

 م ازا /ب/  SAIC  الاتحاد التعاويس للتأمين 

 يظامس  AROP  عروب -الة ر غ الدوليغ للتأمين  

 م ازا /ع/  SKIC  الشرتغ الة ر غ ال   تيغ للتأمين 

 يظامس  NIC  الشرتغ الة ر غ ال طنيغ للتأمين 
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 -2-جدول رقم 
 شركات الوساطة المالية

 الرمز اسم الشركة #
  GONE  العالميغ الأولى ل  تثماراا الماليغ 1

  SOFS  اليغللادماا المشرتغ   ر ا والم جر  2

 IFC المرتز المالس الدولس للادماا وال  اطغ الماليغ 3

 DAMAN شرتغ ضمان الشا  لل  اطغ والادماا الماليغ 4

 BSFF شرتغ بيم  الةع دا ال ريةس الماليغ 5

 AULA الأولى ل  تثماراا الماليغ 6

  CHCA  شا  تابيتال المحدودة المةؤوليغ 7

 

الماليغ يح  التميز  اعتبارها  ز ا  هاما  من الا ييييييتراتيجيغ ال طنيغ   يييييي   دمشيييييي  للأورا تةييييييعى 
الشييياملغ لةييي ر غ مع النظرة يح  تط  ر الةييي   لتليييبح مرتزا  ماليا  اقليميا  رائدا  فس ال طن العربس 

 والعالم.

 

 

 يظامس  UIC  الشرتغ المتحدة للتأمين 

 يظامس  ATI  شرتغ العقيلغ للتأمين الت افلس 

 م ازا /ع/  NAMA  يما  -الشرتغ ال ند يغ الزرا يغ ل  تثماراا   زراعي

 اتصالات
 م ازا /ب/  MTN    ر ا MTNشرتغ  

 يظامس  SYTEL  شرتغ  ير تل م با ل تيليك   
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 :البحثلمحة عن الشركات محل  -2

ملييييين غ الأكثر تداولا   القيمغ  لأن هذأ الشيييييرتاا وذلك للبحثشيييييرتاا فقط تم اختيارها  5هنالك 
والحجم فس تار خ إعداد البحث والأكثر قدما  فس  ييي   دمشييي  للأورا  الماليغ والشيييرتاا حيث عن 

 :وهسالشرتاا  ميع ا مدر غ فس الة   النظامس وعحدها ضمن شرتاا ال  اطغ الماليغ 

 (: AVOCالشركة الأهلية لصناعة الزيوت ) (1
 ا النباتيغ شييييييرتغ مةيييييياهمغ مك لغ عامغ تأ ييييييةييييييت  حماأ الشييييييرتغ الأهليغ للييييييناعغ الز 

 10وشييييييملت  أحكا  قاي ن الا ييييييتثمار رقم  3/7/1995تار خ  3169 م  ب القرار رقم 
، برع  مال وتعد الشيييييييييرتغ من تبر اا شيييييييييرتاا الز  ا النباتيغ فس  ييييييييي ر ا 1991لعا  

،  عدد ع ييييييي م اتياي ن دولار عمر كس تم  َ  ذمل 30ملي ن ليرة  ييييييي ر غ  ما يعادل  1500
 .ليرة   ر غ 100خمةغ عشر ملي ن   م، قيمغ الة م ال احد 

ولقيت منتجات ا روا ا تبيرا وايتشيييارا وا يييعا فس  ،2001 اشيييرا الشيييرتغ إيتا  ا فس عا  
حيث تمتلك الشيييرتغ ع يييط ل يقل تبير ومتن ع  الةييي ر غ، ميع مناط  الجم  ر غ العربيغ 

رة و ميع ا مج زة تس تق   بتأمين المنتج من الملنع لشاحناا الى الةياراا اللكيمن ا
تما تق    الجم  ر غ،عغلب مناط   سإلى منافذ الت ز ع والملييييييييايع  شييييييييكله الأمثل ولتكط

 العربيغ. التلد ر إلى الدول 
قي  تتميز منتجاا الشييييييييرتغ عن غيرها من الةييييييييم ن والز  ا النباتيغ  الج دة العاليغ وتح

حيث  تم الايتاج  آلاا متط رة حد ثغ ذاا تقنياا  الميغ،العالم اصيييييييييييييي اا القيا يييييييييييييييغ 
صيييييينا يغ وغذائيغ عاليغ المةييييييت ى مةييييييت ردة من عوربا الكربيغ وتحق  تافغ الاشييييييتراطاا 
ال نيغ واللييييييحيغ والكذائيغ، و ق   على تشييييييكيل ا عمال وفني ن وم ند يييييي ن م رة من ذوا 

 الابرة والاختلاو.
 

 :(SIIB) سورية الدولي الإسلاميبنك  (2
رؤ غ ملييييييييرفيغ وماليغ إ يييييييي ميغ متط رة، وفس إطار شييييييييراكغ ا ييييييييتراتيجيغ بين القطاعين 
الااو فس تل من الجم  ر غ العربيغ الةيييييي ر غ ودولغ قطر، تأ ييييييس بنك  يييييي ر غ الدولس 
الا يييي مس على شييييكل شييييرتغ مةيييياهمغ  يييي ر غ مك لغ برع ييييمال قدرأ خمةييييغ ملياراا ليرة 
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عن الةييييييد رئيس مجلس ال زرا  فس الجم  ر غ  م  ب قرار الترخيل الليييييادر   ييييي ر غ،
إ ذايا   ايط قغ العمل الملرفس الا  مس  7/9/2006  بتار خ /67العربيغ الة ر غ رقم 

لعا   35فس   ر غ، وليمار  البنك ععماله الملرفيغ، وف  عحكا  المر    التشر عس رقم 
 .  ر غشا  وتأ يس بن ك إ  ميغ فس ، الذا فتح الباب عما  إي2005

، تقد  2001لعا   28ووفقا  لأحكا  قاي ن إحداث المليييييارف الااصيييييغ، والمشيييييترتغ رقم 
مؤ ييييةيييي  البنك القطر ين  طلباا للترخيل، وتم الحليييي ل على الترخيل فس ع ل ل عا  

وبدايغ  ليشكل حدثا  تار ايا  هاما  فس تار خ إيشا  الملارف الا  ميغ فس   ر غ، 2006
  .  ر غ الدولس الا  مس لايط قغ خيرٌة لبنك
الذا عتاح للمةييتثمر ن غير الةيي ر ين المةيياهمغ فس  2001لعا   28وفقا  لأحكا  القاي ن 

% تحد عقليييى، تشيييكلت مةييياهمغ 49تأ ييييس مليييارف خاصيييغ، وبنةيييبغ مةييياهمغ قدرها 
 المؤ ةين القطر ين تما  لس:

بغ مةييياهمغ قدرها  يييس الا يييتراتيجس الرئيةيييس( بنةيييبنك قطر الدولس الا ييي مس )المؤ  -1
ملي ن  يييييييييييييي م )ث ثغ م  ين  يييييييييييييي م(، وتبلغ قيمت ا  3% من رع  المال وبما يعادل 30

 مليار ليرة   ر غ )مليار وخمةمائغ ملي ن ليرة   ر غ( 1.5الأ ميغ 
 1.9% من رع  المال وبما يعادل 19المؤ ييييةيييي ن القطر  ن بنةييييبغ مةيييياهمغ قدرها  -2

ملي ن ليرة  ييي ر غ  950م( وتبلغ قيمت ا الأ يييميغ  ييي م )ملي ن وتةيييعمائغ علإ  ييي  ملي ن 
 )تةعمائغ وخمة ن ملي ن ليرة   ر غ(.

 
 :(BBSY) بنك البركة سورية (3

قامت مجم عغ البرتغ المليييرفيغ )وهس شيييرتغ مةييياهمغ عامغ  حر نيغ( المعروفغ  مرتزها 
المكتب الا يييييييتشيييييييارا الةييييييي را للتنميغ الر ادا فس مجال اللييييييييرفغ الا ييييييي ميغ بت ليف 

الا تثمار  إعداد درا غ الجدوى الاقتلاديغ ال زمغ لتأ يس ملرف إ  مس فس   ر غ و 
كمييا  رى فس هييذأ الأثنييا  العمييل على دع ة يابييغ مميزة من ر ييال الأعمييال الةيييييييييييييي ر ن 

ولدى المرتزا   تم التقد   طلب الم افقغ إلى مليييرف  ييي ر غ، للمةييياهمغ فس إيشيييا  البنك
مؤ ييييةيييياا ماليغ وشييييالييييياا اقتليييياديغ خليجيغ ذاا  الحليييي ل على هذأ الم افقغ عبدا

اعتبار فس العالم رغبت ا  المشيييييارتغ بتأ ييييييس المليييييرف وتم التقد  إلى مليييييرف  ييييي ر غ 
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 طلب ضييييييم المؤ ييييييةييييييين الجدد إلى لائحغ المؤ ييييييةييييييين  04/11/2008المرتزا بتار خ 
 ليييييرف . وقد صيييييدرا الم افقغ على تعد لوتعد ل قرار الترخيل والنظا  الأ يييييا يييييس للم

قرار الترخيل والم افقغ الن ائيغ بتأ ييييييييييس المليييييييييرف من رئا يييييييييغ مجلس ال زرا  بتار خ 
18/1/2009. 

 4/11/2009حتى  وا تمر 4/10/2009ابتدع  من تار خ  2009تم الاكتتاب خ ل عا  
ل المبلغ المطل ب محققا  يجاحا   اهرا  حيث تجاوزا يةييييييييييييييبغ التكطيغ عكثر من عربعغ عمثا

لتس وضيييييييييييييع ا المةييييييييييييياهم ن فس تأ ييييييييييييييس بنك البرتغ مع ايت ا  مرحلغ مما  ؤتد الثقغ ا
التجر بس للبنك وتأ يييييييس تامل العملياا ليك ن  للإط  الاكتتاب، بدع البنك  التح ييييييير 

 .بدايغ العمل فس الة   الة ر غ 14/6/2010تار خ 
 

 :(QNBS) بنك قطر سورية (4
زز ت ا دأ الاقليمس ، وع2005فس  ييييييي ر ا فس العا   ”QNB“ ال طنستأ يييييييس بنك قطر 

و عتبر البنك القطرا عول ملييييرف ، % من البنك فس  يييي ر ا49من خ ل امت ك يةييييبغ 
خاو   را قطرا، تأ س  الاشتراك مع مؤ ةاا عامغ وخاصغ   ر غ، وباشر ععماله 

 .2009فس ي ايغ العا  
عدة  ، حيث تمتلك2010ملي ن( دولار فس العا   330مليار ليرة ) 15بلغ رع مال البنك 

% من 12، تملرف الت فير الة را الذا يملك يةبغ حللا  تبيرةمؤ ةاا عامغ فيه 
% من الأ ييي م، عما الحليييغ الأكبر  2الأ ييي م، ومليييرف التةيييليف الشيييعبس يملك يةيييبغ 

%،  29بنك ف س للمؤ ييييةييييغ العامغ للتأميناا الا تما يغ والتس تبلغ يةييييبغ مل يت ا فس ال
فرعا  وه  عكبر  15و بلغ عدد فروع البنك فس  ييي ر ا ، .%5ويقا غ الم ند يييين الةييي ر ين 

 .الدوليغ فس دولغ واحدة QNB عدد من شبكغ فروع
 

 :(BBSF) بنك بيمو السعودر الفرنسي (5
، ليك ن بذلك عول 2004 اشيييييييير بنك بيم  الةييييييييع دا ال ريةييييييييس ععماله فس  يييييييي ر غ عا  

اما . وه  مليييييرف  ييييي را تجارا خاو  ؤ يييييس على الأراضيييييس الةييييي ر غ منذ عربعين ع
 18 ي ر غ عامغ، مرخليغ  قرار رئيس مجلس ال زرا  الةي را رقم  شيرتغ مةياهمغ مك لغ
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 عدد ع ييييييي م   ييييييي ر غ،ملي ن ليرة  500مليار و 6برع  مال  ،2003ييةيييييييان  30بتار خ 
، وه  عحد شييييييرتاا ليرة  يييييي ر غ 100ملي ن  يييييي م، قيمغ الةيييييي م ال احد  خمةييييييغ و ييييييت ن 
 ال  اطغ الماليغ.
الةييع دا ال ريةييس للمحافظغ على ر ادته للملييارف الااصييغ فس  يي ر غ  يةييعى بنك بيم 

حيث يقد  تافغ الادماا والحل ل المليييييييييييرفيغ للأفراد والشيييييييييييرتاا، تما يعمل على تقديم 
إن الميزة التنافةيييييييغ لبنك بيم  الةييييييع دا  الأ نبيغ،خدماا مت املغ للمؤ ييييييةيييييياا الماليغ 

حافظاا الةيييي ر غ من خ ل فروعه الم زعغ  ييييعغ ل افغ المال ريةييييس ت من فس تكطيته ال ا
 شيييييكل مدرو ، وتذلك على شيييييبكغ البن ك المرا يييييلغ فس العالم،  الاضيييييافغ إلى الادماا 

 .التس يقدم ا الملرف  ة  غ عالميغ عاليغ الج دة
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 اختبار الفرضيات: -3
 اختبار الفرضية الأولى: ➢

اختبار لت ا  والت رطح من خ ل لاغ معاملس اخ ل اختبار معن  تم اختبار هذأ ال رضيييييييييييييييغ من 
(Jarque-Bera) ( إلى عن در غ الأهميغ المرافقغ 3تشييييييييييييييير النتائج ال اردة فس الجدول رقم )، و

%، الأمر الذا يعنس عن ت ز ع البياياا 5( عقل من مةييت ى الدلالغ Jarque-Beraللإحلييا ة )
الحرب على ل تامل ال ترة وخ ل فترتس الي ميغ لع ائد مؤشيييييير  يييييي   دمشيييييي  للأورا  الماليغ خ 

 وقبل ا لا  ت اف  مع منحنى الت ز ع الطبيعس، الأمر الذا يشير إلى قب ل ال رضيغ الأولى.   ر غ

 -3-جدول رقم 
 دمشق للأوراق المالية )مؤشر السوق الماقل(سوق 

 كامل الفترة   الحربخلال   الحربقبل   
 Skewness /1.3560 1.35663 0.62926- الالتواء 
 Kurtosis/  6.8312 6.83554 4.163809 التفرط 

  
 Jarque-Bera 26.56734 1571.792 1568.051 
 Probability 0.000 0.000 0.000 

 
 Observations 217 1709 1492 

 

( إلى ان در ييغ الأهميييغ المرافقييغ للإحليييييييييييييييا ة 4كييذلييك تشييييييييييييييير النتييائج ال اردة فس الجييدول رقم )
(Jarque-Bera عقل من مةييييييييييييييت ى الدلالغ )الأمر الذا يعنس عن ت ز ع البياياا الي ميغ 5 ،%

لع ائد الأ ييييي م للشيييييرتاا المدر غ فس  ييييي   دمشييييي  للأورا  الماليغ لا  ت اف  مع منحنى الت ز ع 
وقبل ا الأمر الذا يشييييييييييير الى قب ل فرضيييييييييييغ البحث  الحرب على  يييييييييي ر غالطبيعس خ ل فترتس 
 لة   دمش  للأورا  الماليغ. غال  ي  الليكغلعد  و  د ت ا ة عند  شرا  الأولى وهذا يعطس مؤ 
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 -4-جدول رقم  
 الشركات محل الدراسة() المدرجةالشركات 

  SIIB BBSY QNBS AVOC BBSF 
 Skewness 0.850114 0.626716 1.977036 -0.23881 1.226704 
 Kurtosis 2.325941 1.771912 8.029806 1.861133 3.721048 

            
 Jarque-Bera 260.6430 196825.6 271.2880 3936.746 277951.9 
 Probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

            
 Observations 1777 915 1669 1774 1801 

 
 اختبار الفرضية الاانية: ➢

( والذا يعتبر من الاختباراا run testاختبار الت راراا )تم اختبار ال رضييييييييغ الثاييغ  ا يييييييتادا  
ل  ا ة الةييييييي   لأيه من الاختباراا ال  معلميه والتس لا تتطلب ت افر  غال ييييييي ي  لللييييييييكغال امغ 

                                                 خلييييييييييييييييييييائيييييييل اليييييييتييييييي ز يييييييع اليييييييطيييييييبيييييييييييييييعيييييييس فيييييييس اليييييييبيييييييييييييييايييييييياا مييييييي ضييييييييييييييييييييع اليييييييدرا ييييييييييييييييييييغ.
مؤشييير  ييي   ل إلى عن البياياا الااصيييغ  الع ائد الي ميغ( 5ال اردة فس الجدول رقم )تشيييير النتائج 

ال ييي ي غ  واللييييكغولا تت اف   مةيييتقلغ،وقبل ا غير  الحرب وخ ل البحثدمشييي  خ ل تامل فترة 
 1.96±          من وعكبر( المحةيي بغ لجميع المؤشييراا  ييلبيغ zل  ا ة الةيي   حيث عن قيمغ )

الأمر الذا لا  ،% لجميع ال تراا5( عقل من zة )غ الأهميغ المرافقغ للإحلييييييييييييييا وتذلك فإن در 
و شيييييير إلى قب ل فرضييييييغ  الةييييي  ، ت اف  ويم ذج الحرتغ العشييييي ائيغ واللييييييكغ ال ييييي ي غ ل  ا ة 

 الثاييغ.البحث 

 -5-جدول رقم 
  سوق دمشق للأوراق المالية )مؤشر السوق الماقل(

 كامل الفترة الحربخلال  الحربقبل 
Total Cases 217 1709 1492 

Number of Runs 56 583 519 

Z -7.280 -13.187 -11.809 
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Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 

 

( للبياياا الااصغ  أ عار 6عما  النةبغ للشرتاا المدر غ فتشير النتائج ال اردة فس  دول رقم )
غير مةتقلغ ولا تت اف  الشرتاا ف س عن الأ  م للشرتاا المدر غ فس     دمش  للأورا  الماليغ 

      المحة بغ ل ذأ الشرتاا  لبيغ وعكبر من (z) والليكغ ال  ي غ ل  ا ة الة   حيث عن قيمغ
الأمر  ،% لجميع الشرتاا5من عقل  (z) وتذلك فإن در غ الأهميغ المرافقغ للإحلا ة ±1.96 

لة   ، و شير إلى قب ل الذا لا  ت اف  ويم ذج الحرتغ العش ائيغ و الليكغ ال  ي غ ل  ا ة ا
 عند الليكغ ال  ي غ.لا تتمتع  ال  ا ة ال رضيغ الثاييغ وعن هذأ الشرتاا 

 -6-جدول رقم 
 الشركات محل الدراسة() المدرجةالشركات 

 SIIB BBSY QNBS AVOC BBSF 
Total Cases 1777 915 1669 1774 1801 

Number of Runs 669 281 620 263 203 

Z -10.358 -5.220 -10.341 
-

16.443 
-

17.002 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 

 

 ختبار الفرضية الاالاة:ا ➢

النتائج ال اردة فس الجدول  وعشيياراتم اختبار ال رضيييغ الثالثغ  ا ييتادا  اختبار الارتباط التةييلةييلس 
مت  ييييييييييييط الق ة وله دلالغ  إلى و  د ارتباط تةييييييييييييلةييييييييييييلس إيجابس البحث( خ ل تامل فترة 7رقم )

إحلائيغ بين العائد الحالس للمؤشر والعائد فس الي   الةاب  له )فترة الا طا  الأولى( حيث بلكت 
المحةيييييي بغ والتس بلكت  Q( وبما عن قيمغ الاحلييييييا ة 0.649قيمغ معامل الارتباط التةييييييلةييييييلس )

( عند مةييت ى دلالغ وقدرأ 26.296يغ )كاا مربع( والبالكغ )( عكبر من يظيرت ا الجدول721.16)
( در غ، فإن ذلك  دل على عن قيمغ هذا المعامل تاتلإ 16%( وعدد در اا حر غ وقدرأ )5)

 وبشكل   هرا عن الل ر.



 

 44 

فتراا الا طا  وهس تتراوح   ميعكذلك ت  د ع قاا ارتباط بين العائد الحالس للمؤشر والعائد فس 
 لأمر الذا  تناق  والليكغ ال  ي غ ل  ا ة الة  .ا بين ال  ي غ ومت  طغ الق ة، افس ق ت ا م

إلى عن قيمغ معامل الارتباط الجزئس تايت إيجابيغ  البحثكذلك تشييييييييييييييير النتائج خ ل تامل فترة 
 .فتراا الا طا  و ميعول ا دلالغ إحلائيغ مع فترة الا طا  الأولى و لبيغ 

إلى و  د  الحربخ ل فترة ما قبل ( 7النتائج ال اردة فس الجدول رقم ) الاضييييييييييييييافغ لذلك تبين 
ارتباط تةييييلةييييلس إيجابس مت  ييييط الق ة وله دلالغ إحلييييائيغ بين العائد الحالس للمؤشيييير والعائد فس 

( وبما 0.662الي   الةيييياب  له )فترة ا طا  الأولى( حيث بلكت قيمغ معامل الارتباط التةييييلةييييلس )
من يظيرت ا الجدوليغ )كاا مربع(  برعك( 96.562والتس بلكت ) Qالمحة بغ  عن قيمغ الاحلا ة

( در غ، فإن 16%( وعدد در اا حر غ وقدرها )5( عند مةيييت ى دلالغ وقدرأ )26.296والبالكغ )
 مغ هذا المعامل تاتلإ عن الل ر.يذلك  دل على عن ق

فتراا الا طا  وهس تتراوح   ميعفس قاا ارتباط بين العائد الحالس للمؤشر والعائد  كذلك ت  د ع
  ت ا ما بين ال  ي غ ومت  طغ الق ة الأمر الذا  تناق  والليكغ ال  ي غ ل  ا ة الة  .ق

إلى و  د ارتبيياط  الحرب( خ ل فترة 7وفس هييذا الةيييييييييييييييييا  تبين النتييائج ال اردة ا الجييدول رقم )
تةييييييلةييييييلس إيجابس مت  ييييييط الق ة وله دلالغ إحلييييييائيغ بين العائد الحالس للمؤشيييييير والعائد فس الي   

( وبما عن 0.684اب  له )فترة ا طا  الأولى( حيث بلكت قيمغ معامل الارتباط التةييييييلةييييييلس )الةيييييي
)كاا مربع(  من يظيرت ا الجدوليغ عكبر( 699.85والتس بلكت ) Qقيمغ الاحليييييييا ة المحةييييييي بغ 

( در غ، فإن 16%( وعدد در اا حر غ وقدرها )5( عند مةيييت ى دلالغ وقدرأ )26.296والبالكغ )
 مغ هذا المعامل تاتلإ عن الل ر.يعن ق ذلك  دل على

فتراا الا طا  وهس تتراوح   ميعقاا ارتباط بين العائد الحالس للمؤشر والعائد فس  كذلك ت  د ع
 ت  طغ الق ة الأمر الذا  تناق  والليكغ ال  ي غ ل  ا ة الة  .ق ت ا ما بين ال  ي غ وم
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 -7-جدول رقم 
 ر السوق الماقل(سوق دمشق للأوراق المالية )مؤش

 فترة الابطاء
الحربقبل  الحربخلال    كامل الفترة 

AC PAC Q PROB AC PAC Q PROB AC PAC Q PROB 

LAG 1 0.662 0.662 96.562 0.000 0.684 0.684 699.85 0.000 0.649 0.649 721.16 0.000 

LAG 2 0.404 -0.062 132.66 0.000 0.506 0.072 1083.5 0.000 0.399 -0.038 994.11 0.000 

LAG 3 0.297 0.096 152.23 0.000 0.424 0.100 1352.1 0.000 0.282 0.066 1130.5 0.000 

LAG 4 0.260 0.070 167.36 0.000 0.316 -0.042 1502.1 0.000 0.199 -0.003 1198.2 0.000 

LAG 5 0.219 0.012 178.10 0.000 0.307 0.130 1643.0 0.000 0.191 0.095 1260.6 0.000 

LAG 6 0.185 0.029 185.79 0.000 0.305 0.064 1782.3 0.000 0.177 0.017 1314.6 0.000 

LAG 7 0.180 0.055 193.14 0.000 0.251 -0.027 1877.0 0.000 0.158 0.025 1357.4 0.000 

LAG 8 0.121 -0.073 196.48 0.000 0.227 0.022 1954.7 0.000 0.162 0.053 1402.6 0.000 

LAG 9 0.043 -0.059 196.90 0.000 0.244 0.091 2044.2 0.000 0.156 0.022 1444.2 0.000 

LAG 10 0.051 0.074 197.50 0.000 0.231 0.019 2124.7 0.000 0.146 0.022 1480.6 0.000 

LAG 11 0.099 0.061 199.77 0.000 0.267 0.103 2231.8 0.000 0.185 0.103 1539.6 0.000 

LAG 12 0.136 0.056 204.08 0.000 0.273 0.020 2344.1 0.000 0.214 0.058 1618.6 0.000 

LAG 13 0.107 -0.035 206.74 0.000 0.232 -0.019 2425.5 0.000 0.222 0.044 1703.4 0.000 

LAG 14 0.021 -0.107 206.85 0.000 0.178 -0.065 2473.3 0.000 0.188 -0.020 1764.7 0.000 

LAG 15 0.003 0.035 206.85 0.000 0.156 0.018 2510.1 0.000 0.140 -0.014 1798.3 0.000 

LAG 16 0.011 0.008 206.88 0.000 0.119 -0.038 2531.3 0.000 0.114 0.006 1820.7 0.000 

LAG 17 0.030 0.021 207.10 0.000 0.134 0.057 2558.3 0.000 0.105 0.010 1839.7 0.000 

LAG 18 0.045 0.012 207.58 0.000 0.129 -0.023 2583.6 0.000 0.063 -0.062 1846.6 0.000 

LAG 19 0.088 0.078 209.45 0.000 0.110 0.006 2601.9 0.000 0.090 0.081 1860.7 0.000 

LAG 20 0.086 -0.011 211.23 0.000 0.127 0.039 2626.5 0.000 0.143 0.068 1896.0 0.000 
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 الرابعة:اختبار الفرضية  ➢

ي ترط يم ذج الحرتغ العش ائيغ للأ عار عيه لا يمكن ا تادا  القيم الةا قغ للمؤشر للتنبؤ  القيمغ 
عظ ر تحليل قيم المؤشر و  د ا تقرار فإن هذا يعنس عن القيم المةتقبليغ، وبالتالس فإيه إذا 

يه من الممكن تلميم المةتقبليغ للمؤشر يمكن التنبؤ ب ا  الاعتماد على القيم الةا قغ، عا ع
 ا تراتيجياا مربحغ للتداول  الاعتماد على البياياا التار ايغ للأ عار.

الي ميغ لمؤشر     دمش  للأورا  الماليغ خ ل ولاختبار مدى و  د الا تقرار فس  لةلغ الع ائد 
 غ فس وما قبل ا، وع عار ع  م الشرتاا المدر  الحرب على   ر غوخ ل فترتس  البحثكامل فترة 

 (.Unit root test    دمش . تم ا تادا  اختبار  ذر ال حدة )

 .(ADF TESTتم اختبار و  د  ذر ال حدة  ا تادا  اختبار )

الليكغ  رف ( فس     دمش  للأورا  الماليغ إلى 8النتائج ال اردة فس الجدول رقم )تشير 
  test ADFقيمغ قبل ا وذلك لأن  وفترة الحرب وما البحثال  ي غ ل  ا ة الة   خ ل تامل فترة 

%  5عند مةت ى معن  غ  مةتقروبالتالس المتكير  عقل% فس تل ال تراا  5عند القيمغ الجدوليغ 
 هذا  ؤدا إلى و  د  ذر ال حدة.

 -8-جدول رقم 
 سوق دمشق للأوراق المالية )مؤشر السوق الماقل(

 مع ثابت واتجاه مع ثابت

 ADF TEST ال ترة
 *.Prob   وائدلسلسلة الع

القيمغ 
الجدوليغ عند 

5% 

ADF/ t-
Statistic 

  Prob.* 
القيمغ 

الجدوليغ عند 
5% 

ADF/ t-
Statistic 

 الحربقبل   6.534- 3.430- 0.000 5.938- 2.874- 0.000
 الحربخ ل  18.388- 3.412- 0.000 18.069- 2.863- 0.000 مؤشر سوق دمشق

 كامل ال ترة 19.154- 3.412- 0.000 19.049- 2.863- 0.000
 

 مع ثابت واتجاه مع ثابت

 ADF TEST ال ترة
 *.Prob   الفروق لسلسلة 

القيمغ 
الجدوليغ عند 

5% 

ADF/ t-
Statistic   Prob.* 

القيمغ 
الجدوليغ عند 

5% 

ADF/ t-
Statistic 

 الحربقبل  12.509- 3.430- 0.000 12.548- 2.874- 0.000
00.00 مؤشر سوق دمشق  الحربخ ل  44.981- 3.412- 0.000 44.996- 2.863- 

 كامل ال ترة  47.706- 3.412- 0.000 47.720- 2.863- 0.000
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الشرتاا المدر غ فس      لأ  م (10) –( 9كذلك الأمر  النظر إلى تل من الجداول رقم )
 testوذلك لأن قيمغ ال  ي غ خ ل فترة الحرب وما قبل ا الليكغ  ورف دمش  للأورا  الماليغ 

ADF  عند مةت ى معن  غ  مةتقروبالتالس المتكير  عقل% فس تل ال تراا  5عند القيمغ الجدوليغ
 % هذا  ؤدا إلى و  د  ذر ال حدة. 5

 -9-جدول رقم 
 لحرب(ا/ قبل  الشركات محل الدراسة) المدرجةالشركات 

 مع ثابت واتجاه مع ثابت

 ADF TEST الشرتغ
 *.Prob   دلسلسلة العوائ

القيمغ 
الجدوليغ عند 

5% 

ADF/ t-
Statistic   Prob.* 

القيمغ 
الجدوليغ عند 

5% 

ADF/ t-
Statistic 

0.000 -2.871 -10.235 0.000 -3.425 -10.313 AVOC 

 الشركات المدرجة
 قبل الحرب /

0.000 -2.870 -9.829 0.000 -3.424 -10.160 BBSF 
- - - - - - BBSY 

0.000 -2.877 -5.327 0.000 -3.435 -6.274 QNBS 
0.000 -2.871 -9.821 0.000 -3.425 -10.58 SIIB 

 
 مع ثابت واتجاه مع ثابت

 ADF TEST ال ترة
 *.Prob   الفروق لسلسلة 

القيمغ 
الجدوليغ عند 

5% 

ADF/ t-
Statistic   Prob.* 

القيمغ 
الجدوليغ عند 

5% 

ADF/ t-
Statistic 

0.000 -2.871 -24.933 0.000 -3.425 -24.892 AVOC 

 الشركات المدرجة
 قبل الحرب /

0.000 -2.870 -28.633 0.000 -3.424 -28.58 BBSF 
- - - - - - BBSY 

0.000 -2.877 -17.516 0.000 -3.435 -17.463 QNBS 
0.000 -2.871 -21.244 0.000 -3.425 -21.201 SIIB 
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 -10-جدول رقم 
 / خلال الحرب( الشركات محل الدراسة) لمدرجةاالشركات 

 مع ثابت واتجاه مع ثابت

 ADF TEST الشرتغ
 *.Prob   لسلسلة العوائد

القيمغ 
الجدوليغ عند 

5% 

ADF/ t-
Statistic   Prob.* 

القيمغ 
الجدوليغ عند 

5% 

ADF/ t-
Statistic 

0.000 -2.863 
-

17.42767 
0.000 -3.4121 -17.424 AVOC 

 المدرجة الشركات
 الحرب خلال /

0.000 -2.863 
-

17.18943 
0.000 -3.412 -17.190 BBSF 

0.000 -2.864 
-

11.83213 
0.000 -3.414 -11.825 BBSY 

0.000 -2.863 
-

24.05708 
0.000 -3.412 -24.089 QNBS 

0.000 -2.863 
-

23.02615 
0.000 -3.412 -23.190 SIIB 

 
 مع ثابت واتجاه ثابتمع 

 ADF TEST رةال ت
 *.Prob   الفروق لسلسلة 

القيمغ 
الجدوليغ عند 

5% 

ADF/ t-
Statistic   Prob.* 

القيمغ 
الجدوليغ عند 

5% 

ADF/ t-
Statistic 

0.000 -2.863 
-

61.01006 
0.000 -3.412 -60.989 AVOC 

 الشركات المدرجة
 خلال الحرب /

0.000 -2.863 
-

60.92449 
0.000 -3.412 -60.904 BBSF 

0.000 -2.864 -45.532 0.000 -3.414 -45.507 BBSY 
0.000 -2.863 -50.352 0.000 -3.412 -50.336 QNBS 
0.000 -2.863 -49.540 0.000 -3.412 -49.523 SIIB 

 

 اختبار الفرضية الخامسة: ➢

( 11م )فس الجدول رق النتائج وعشارا يةبغ التبا ن ا تادا  اختبار  الاامةغتم اختبار ال رضيغ 
، وخ ل البحثإلى رف  فرضيغ الحرتغ العش ائيغ ورف  ت ا ة الليكغ ال  ي غ خ ل تامل فترة 

(عقل من Zفترتس الأزمغ، وما قبل الأزمغ لمؤشر     دمش  حيث عن در غ الأهميغ للإحلا ة )
 ل رضيغ الاامةغ. %، وبالتالس يمكن قب ل ا5
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 -11-جدول رقم 
 ية )مؤشر السوق الماقل(سوق دمشق للأوراق المال

 PROB Z VAR الفترة الفترة

 قبل الحرب

2 0.392 0.8559- 0.9196 

4 0.0056 2.770- 0.5516 

8 0.0035 2.9189- 0.3200 

16 0.0133 2.474- 0.1919 

32 0.0554 1.9155- 0.1228 

64 0.1552 1.4212- 0.1201 
 

 خلال الحرب

2 0.000 3.686- 0.8483 

4 0.000 6.019- 0.5613 

8 0.000 6.5454- 0.2944 

16 0.000 5.4906- 0.1539 

32 0.000 -4.2718 0.0820 

64 0.001 -3.2353 0.0480 
 

 كامل الفترة 

2 0.0002 3.7278- 0.8568 

4 0.0000 6.2875- 0.5724 

8 0.0000 6.9429- 0.3004 

16 0.0000 5.8114- 0.1598 

32 0.000 -4.5172 0.0825 

64 0.000 -3.3980 0.0494 

( تشييييييييييير النتائج إلى قب ل فرضيييييييييييغ الحرتغ العشيييييييييي ائيغ وقب ل ت ا ة 12وتذلك فس الجدول رقم )
لعدد من الشرتاا المدر غ فس     دمش  حيث عن  الحربالليكغ ال  ي غ خ ل فترة ما قبل 

وبالتالس  م  الةييع دا ال ريةييس(إلى )بنك بي%  النةييبغ 5عكبر من  (Z) در غ الأهميغ للإحلييا ة
لباقس الشييييرتاا فتشييييير النتائج إلى رف  فرضيييييغ الحرتغ  رف  لل رضيييييغ الاامةييييغ عما  النةييييبغ

% 5( عقل من Zالعشييييي ائيغ وقب ل ت ا ة اللييييييكغ ال ييييي ي غ حيث عن در غ الأهميغ للإحليييييا ة )
 الاامةغ.وبالتالس قب ل ال رضيغ  الشرتاا، النةبغ ل ذأ 
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( فتشيييييييير النتائج إلى رف  فرضييييييييغ الحرتغ العشييييييي ائيغ 12الجدول رقم )الحرب فس فترة عما فس  
فس     دمش   لجميع الشرتاا محل الدرا غ الحربورف  ت ا ة الليكغ ال  ي غ خ ل فترة 

%  النةيييييييييييبغ ل ذأ الشيييييييييييرتاا وبالتالس قب ل 5عقل من  (Z) حيث عن در غ الأهميغ للإحليييييييييييا ة
 .لل رضيغ الاامةغ

 
 - 12 -جدول رقم 

 قبل وخلال الحرب الشركات محل الدراسة() المدرجةالشركات 

 الفترة الشركة 
 الحرب خلال  الحرب  قبل

PROB Z VAR PROB Z VAR 

AVOC 

2  0.0000 -4.947373  0.622417   0.0000 -8.389322  0.570420 
4  0.0000 -4.910965  0.339071  0.0000 -7.794198  0.325185 
8  0.0000 -4.136813  0.179414  0.0000 -6.699499  0.170589 
16  0.0012 -3.249946  0.082046  0.0000 -5.385248  0.084301 
32  0.0146 -2.441864  0.045215  0.0000 -4.148908  0.042356 
64  0.0687 -1.820350  0.028602  0.0014 -3.190225  0.022705 

  

BBSF 

2  0.1202 -1.553812  0.519047  0.0000 -6.524092  0.572999 
4  0.1223 -1.545084  0.281879  0.0000 -6.152345  0.322974 
8  0.1149 -1.576696  0.141404  0.0000 -5.432832  0.169421 
16  0.1217 -1.547866  0.081732  0.0000 -4.465209  0.085763 
32   0.1301 -1.513853  0.045183  0.0004 -3.567133  0.042255 
64  0.1460 -1.453912  0.022364  0.0054 -2.783107  0.020680 

  

BBSY  

2 - - -  0.0373 -2.082140  0.611894 
4 - - -  0.0195 -2.336146  0.339332 
8 - - -  0.0149 -2.435756  0.182273 
16 - - -  0.0127 -2.491430  0.079965 
32 - - -  0.0181 -2.363771  0.038475 
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 اختبار الفرضية السادسة: ➢

لةيييي   المعام ا  غلمبين فس الجدول فإن محليييي ه يتائج اختبار غارج. تما  (13رقم )  ضييييح الجدول 
العشيييي ائس  تتبع الةييييير ي ميغن الع ائد الى علال احد مما  دل عدمشيييي  للأورا  الماليغ قبل الحرب عقل من 

بينما فترة الحرب وتامل ال ترة فإن محليييييييييييلغ المعام ا عكبر من  ،يرات ا المةيييييييييييتقبليغولا يمكن التنبؤ بتك
 ضيغ.ال ر لذلك يةتطيع رف  مما  دل عن الع ائد ليةت عش ائيغ ال احد 

  -13-جدول رقم 
  ل(سوق دمشق للأوراق المالية )مؤشر السوق الماق

 PROB Z- Statistic α β Total الفترة

 0.759 0.464 0.295 6.3554 0.000 قبل الحرب

 
 1.043 0.747 0.296 4.4631- 0.000 خلال الحرب

 
 1.039 0.743 0.296 3.5914- 0.000 كامل الفترة 

64 - - -  0.0320 -2.143799  0.023371 
  

QNBS 

2  0.0015 -3.167053  0.730485  0.0000 -8.093532  0.740667 
4  0.0002 -3.688385  0.427651  0.0000 -9.755749  0.422790 
8  0.0022 -3.062368  0.250061  0.0000 -8.586298  0.216448 
16  0.0200 -2.325820  0.147238  0.0000 -6.775681  0.108870 
32  0.0851 -1.721556  0.117085  0.0000 -5.131945  0.055309 
64  0.1951 -1.295526  0.090283  0.0001 -3.800332  0.030577 

  

SIIB 

2  0.0010 -3.285919  0.767311  0.0000 -7.670141  0.755917 
4  0.0000 -4.438336  0.429461  0.0000 -9.754232  0.429320 
8  0.0001 -3.890707  0.237482  0.0000 -8.602796  0.220871 
16  0.0017 -3.146759  0.127181  0.0000 -6.621789  0.121601 
32  0.0152 -2.428290  0.053107  0.0000 -5.009346  0.060701 
64  0.0710 -1.805727  0.040401  0.0002 -3.718266  0.033141 
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من ال احد فس فترة ما قبل الحرب عكبر المعام ا  غلإن محليييييييييي بين   (14رقم ) الشييييييييييرتاابينما  دول 
الشيييييرتغ الأهليغ لليييييناعغ الز  ا(  -والبنك الدولس الا ييييي مس –بينما )بنك قطر  ، النةيييييبغ إلى بنك بيم 

يمكن  العشيييييييي ائس ولا تتبع الةييييييييير ي ميغى عن الع ائد اللال احد مما  دل عمحليييييييي ا معام ت ا عقل من 
من  عٌقل و قر بغس فترة الحرب ، من   غ عخرى فإن محلييييييييييييييلغ المعام ا فيرات ا المةييييييييييييييتقبليغالتنبؤ بتك
ى عن الع ائد لمما  دل عبنك الدولس الا يييييييييييييي مس(  –بنك قطر  –بغ ل ل من ) بنك بيم  نةيييييييييييييي الال احد 

)الشرتغ الأهليغ للنا يغ الز  ا بينما  ،المةتقبليغيرات ا العش ائس ولا يمكن التنبؤ بتك تتبع الةير ي ميغال
لذلك يةتطيع كبر من ال احد مما  دل عن الع ائد ليةت عش ائيغ فإن محللغ المعام ا ع بنك البرتغ( –

 ل ذأ الشرتاا. ال رضيغرف  

 

 

 

 

 

 – 14 -جدول رقم 
 قبل وخلال الحرب الشركات محل الدراسة() المدرجةالشركات 

 الشركة 
 قبل الحرب 

 

 خلال الحرب

PROB Z α β Total PROB Z α β Total 

AVOC 0.635 -0.4738 0.123 0.799 0.922 0.1967 1.2910 0.168 0.844 1.012 

 

BBSF 0.7517 0.3164 0.460 0.818 1.278  0.1275 1.524 0.046 0.936 0.982 

 

BBSY  - - - - -  0.128 1.5207 0.643 0.491 1.134 

 

QNBS 0.000 6.7496 0.226 0.547 0.773  0.1330 -1.5023 0.168 0.758 0.926 

 

SIIB 0.000 3.540 0.361 0.526 0.887  0.0306 -2.1624 0.229 0.669 0.898 



 

 53 

 اختبار الفرضية السابعة: ➢

اعتمادا  على النتائج فس ال رضييييييييييييييياا فن حظ عيه فس اختبار الت ز ع الطبيعس لم تاتلإ النتيجغ 
وتذلك  النةيييييبغ للشيييييرتاا  دمشييييي ،خ ل تامل ال ترة وفترة الأزمغ وقبل ا  النةيييييبغ لمؤشييييير  ييييي   

 غ فس  ييي   دمشييي  للأورا  الماليغ فقد عظ را النتائج للمؤشييير ولع ائد الأ ييي م على رف  المدر 
. عما فس اختبار الت راراا فقد عظ را النتائج عيه لا    د صييييييكغ ال  ا ة عند اللييييييكغ ال ييييي ي غ

وقبل ا وبالنةييييييبغ  حربالضيييييي ي غ لل  ا ة  النةييييييبغ لمؤشيييييير  يييييي   دمشيييييي  خ ل تامل ال ترة وفترة 
ال ييييي ي غ. عما  النةيييييبغ لاختبار الارتباط التةيييييلةيييييلس لم يكن لد  ا ت ا ة عند اللييييييكغ للشيييييرتاا 

فن حظ عد  و  د ت ا ة عند الليييكغ ال يي ي غ لمؤشيير  يي   دمشيي  للأورا  الماليغ خ ل تامل 
ائج.  النةييييييييبغ لنتائج وقبل ا عا لا    د عا فر  عو اخت ف  النت الحربوخ ل فترتس  البحثفترة 

   د اخت ف  النةييبغ لا لةييلةييغ الع ائد وال رو  فن حظ عيه  ADFذر ال حدة  ا ييتادا  اختبار  
وبالنةييبغ ، تم قب ل ال  ا ة عند الليييكغ ال يي ي غالث ث فتراا لمؤشيير  يي   دمشيي  حيث عن فس 

 .لجميع الشرتااللشرتاا فقد تم قب ل الليكغ ال  ي غ 

وخ ل  البحثشيييير  يييي   دمشيييي  خ ل تامل فترة وفس اختبار يةييييبغ التبا ن لم تاتلإ النتائج لمؤ 
وقبل ا حيث رف ييييييييت صيييييييييكغ الحرتغ العشيييييييي ائيغ ورف ييييييييت ال  ا ة عند الليييييييييكغ  الحربفترتس 

 ا ييتثنا  بنك بيم  الةييع دا  لل  ا ةرف  الليييكغ ال يي ي غ تم عما  النةييبغ للشييرتاا  ال يي ي غ،
تائج عن  ييييي   دمشييييي  خ ل فترة بينت الن فقد غارجتبار . وبالنةيييييبغ لاخلحرب فقطال ريةيييييس قبل ا

الأزمغ وتامل ال ترة لم  تمتع  ال  ا ة وعلى صيييييييييعيد الشيييييييييرتاا فمن ا من تان  تمتع  ال  ا ة قبل 
الحرب على  تأثيرالحرب وعصبح لا  تمتع  ال  ا ة خ ل الحرب حاله حال الة   تكل هذا  ؤتد 

 ك ا ة     دمش  للأورا  الماليغ وشرتاته خ ل الحرب.

ذا السياق نلاحظ قبول لفرضية السابعة أر أنه لا يوجد فرق جوهرر في كفاءة سوق وفي ه
والشركات محل  ة لمؤشر سوق دمشقبوقبلها بالنس الحربدمشق للأوراق المالية خلال فترتي 

حيث تبين أو السوق والشركات تتمتع بالكفاءة عند الصيغة  ماعدا في اختبار جذر الوحدة البحث
ام النتائج في نموذج غارج نجد أو الحرب على سورية أثرت على سوق دمشق الضعيفة, وبأنقس
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للأوراق المالية والشركات وكوو اختبار نسبة التباين و غارج هي أقوى الاختبارات نتوصل إلى 
 مالية لا تتمتع بالكفاءة عند الصيغة الضيعفة.نتيجة مفادها أو سوق دمشق للأوراق ال

 

 النتائج والتوصيات: -4
o نتائج:ال 

عن     دمش  للأورا  الماليغ لا إن النتيجغ الرئيةغ التس يمكن ا تا ص ا من هذا البحث هس 
، وخ ل فترة البحثتمتع  الليكغ ال  ي غ لل  ا ة، وعن هذأ النتيجغ لم تاتلإ خ ل تامل فترة ت

س     دمش  للشرتاا المدر غ ف  النةبغ أماو ،()ماعدا فس اختبار  ذر ال حدة ، وقبل االحرب
 .وقبلهالبحث خ ل فترة  ال  ي غ للليكغ  ال  ا ة تتمتع ت ن لمعي ا  فن حظ للأورا  الماليغ

 الشيرتاا  الاضيافغ إلى ال ي ي غ اللييكغ عند ت ؤ ليس دمشي   ي    مؤشير تان إذا عن وي حظ
لاختباراا تذلك فإن هذأ النتيجغ لم تاتلإ  اخت ف ا ال يييييي ي غ. الليييييييكغ عند  ال  ا ة تتمتع لا

ا التس ع ر ت لاختبار  يي   دمشيي  للأورا  الماليغ عند المةييت ى ال يي يف  يي ا  تايت الاختبارا
معلميه عو لا معلميه وإن تان  ع  اختباراا قد عظ را يتيجغ ماتل غ مثل اختبار  ذر ال حدة 

 ( و2017)أرناؤوط, وهذأ النتائج تت اف  مع درا غ تل من والشرتاا،لبع  ال تراا والمؤشراا 
(Al-Ahmad ,2012 ,( و )2013( و )د. موصلي و د. السماوAbbas ,2014)  والتس

،  الاضافغ إلى ذلك تان هدفت لاختبار الليكغ ال  ي غ لل  ا ة فس     دمش  للأورا  الماليغ
، الحرب على  يييييييي ر غالتس عكدا عن  الأحمد ا الصييييييال ()ال ل ت ا  مع درا ييييييييغ يهذا البحث م
 را  لبا  على ت ا ة ع  م معظم الشرتاا المدرو غ. شكل عا ، عث

o التوصيات: 

بنا   على يتيجغ البحث التس تم الت صييييل إلي ا وهس " عد  ت ا ة  يييي   دمشيييي  للأورا  الماليغ 
فيما  لس  ع  الت صييييياا التس قد تةيييياعد فس التحةيييين والتكلب ي رد " غال يييي ي  الليييييكغعند 
 ثمر:الة   وتعز ز ثقغ المةت عد  ت ا ةعلى 

 .الي ميغ إدخال يظا  تداول يةمح بتقليل عو إلكا  القي د الةعر غ -
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المةييييييييتثمر ن على  دمشيييييييي  للأورا  الماليغ حليييييييي ل  ع إن من ع ائ  ال  ا ة فس  يييييييي    -
العمل على يجب للجميع مما يمكن م تحقي  عرباح غير عاديغ، لذلك  معل ماا غير متاحغ

 ر عغ وتاملغ وصحيحغ ل افغ المتعاملين  ا  ل رةتحقي  الش افيغ ال املغ للمعل ماا ووص ل 
لت فير تافغ التحلي ا  والشرتاا الا تشار غ الابرا   الة  ، والعمل على ت عيل وتد يم دور

 .وبشكل عادل ل افغ المةتثمر ن ال زمغ التس ت ضح عثر تلك المعل ماا على الأ عار
 التس الا را اا من مجم عغ تااذا خ ل من وذلك الةييييييييي    فس المدر غ الأ ييييييييي م عدد ز ادة -

 الماليغ. للأورا  دمش       فس الادراج على الة ر غ الشرتاا تح ز
مما يشيييييجع المةيييييتثمر ن  ال قت المحدد والتشيييييدد فس مراقبت ا يشييييير التقار ر الماليغ للشيييييرتاا  -

 .الة    وت ا ةالتداول  ز ادة الاط ع على المعل ماا مما  ؤدا إلى  اللكار
ا تثمارات م  إلى ممار غالمةتثمر ن   تجه معظميشر ثقافغ الا تثمار العا  حيث العمل على  -

الشييييييييرتاا المةيييييييياهمغ العامغ وتداول  الااصييييييييغ، وقليل من م الذا  تجه يح  الا ييييييييتثمار فس
العمل والندواا التس  وورشااالمؤتمراا  ع  م ا ولذلك لا بد من قيا  الج اا الماتلغ  عقد

 دمش  للأورا  الماليغ.     مار فس تشجع ل  تث
ب الجامعاا ووضيييع خطط وبرامج لا بد من العمل على يشييير ثقافغ الأ ييي ا  الماليغ بين ط  -

 الممكنغ. يشر الثقافغ الماليغ والا تثمار غ  كافغ ال  ائل، و الماليغ عن الأ  ا  فعالغ
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