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تهدف هذه الدراسة إلى اختبار كفاءة سوق دمشق للأوراق المالیة عند المستوى الضعیف،  :ملخص

أي اختبار فرضیة السیر العشوائي لسلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة، من خلال بیانات 
اختبار التوزیع الطبیعي، اختبار دیكي ــ فولر الموسع، اختبار فیلیبس بارون، : یومیة، باستخدام

قد توصلت الدراسة إلى و . ، اختبار نسبة التباین ABSاختبار الارتباط الذاتي، اختبار الاستقلالیة
أن سلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة، لا تمتاز بالسیر العشوائي، ومنه فإن سوق دمشق 

  .المالیة غیر كفؤة عند المستوى الضعیفللأوراق 
كفاءة  ؛نسبة التباین ؛ABSأثر  ؛فرضیة السیر العشوائي ؛الكفاءة السعریة: الكلمات المفتاحیة

  .سوق دمشق للأوراق المالیة
  JEL :G11, G12, G15تصنیفات 

  
Abstract: The aim of this study is to test the efficiency of the DSE at the weak 
level, ie the randomization hypothesis test of the DSE Index series, through daily 
data, using: natural distribution test, Dickey-Fuller test, Philips Barron test, self-
correlation test. , ABS independence test, contrast ratio test (VR). The study 
concluded that the DSE index series is not characterized by a haphazard process, 
and therefore the DSE is inefficient at the weak level. 
keywords: price efficiency; hypothesis of random traffic; ABS effect; contrast 
ratio; efficiency of Damascus Stock Exchange. 
JEL classification codes : G11, G12, G15 
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  :مقدمة
إن فكرة كفاءة الأسواق المالیة أو ما یطلق علیه بالفكر الاقتصادي المالي بنظریة السوق 

. الكفوءة قد أثارت ومازالت تثیر اهتمام الباحثین والمتعاملین في مجال الاستثمارات
فوفقاً لمفهوم كفاءة الأسواق المالیة یتوقع أن والأسواق المالیة لما یمكن أن یتوقع عنها، 

تستجیب أسعار الأسهم في السوق على وجه السرعة لكل معلومة جدیدة تصل إلى 
المتعاملین مما یترتب عنها تغییر نظرتهم إلى الشركة المصدرة للسهم، حیث أن المعلومة 

المتوقع أن  تأتي إلى السوق في أي وقت ومستقلة عن بعضها البعض، فإنه یصبح من
مع الأنباء  طاتكون حركة الأسعار عشوائیة، حیث تتجه صعودا مع الأنباء السارة وهبو 

وتعرف السوق الكفوءة بأنها السوق . غیر السارة والتي تصل بسرعة وبدون سابق إنذار
التي تعكس فیها أسعار الأوراق المالیة التي تصدرها المؤسسات كافة المعلومات المتاحة 

یوجد فاصل زمني في الحصول على المعلومات الواردة إلى السوق وبین الوصول  عنها ولا
بالتالي فإن الشروط التي یجب أن تتوافر في و  إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقة المالیة،

إتاحة كافة المعلومات الضروریة لجمیع المستثمرین في الوقت ذاته : السوق الكفوءة هي
وجود عدد و  لیف على الإطلاق، عدم وجود أیة قیود على التعامل،بتكلفة زهیدة أو بدون تكا

كبیر من المستثمرین والمتعاملین، ناهیك عن اتصاف المستثمرین بالرشد والعقلانیة، من 
انعدام و  أجل السعي إلى تعظیم المنفعة التي یحصلون علیها من وراء استغلال ثرواتهم،

  .الأرباح غیر العادیة
في هذا الإطار، أول من استخدم نموذج السیر العشوائي ( KANDALL, 1958)  یعتبر

عندما قام بدراسة أسعار الأسهم العادیة في محاولة منه لإیجاد نماذج متكررة لتلك الأسعار 
ّ الأسعار تتقلب بشكل  في المدد الزمنیة المختلفة، وكانت نتائج محاولته تلخصت بأن

ویفترض نموذج السیر العشوائي أن . م معینعشوائي لا یمكن عن طریقها التنبؤ بسعر سه
المعلومات الجدیدة ترد إلى السوق بشكل عشوائي تتسبب بأحداث تغیرات عشوائیة في 
أسعار الأوراق المالیة ذات العلاقة، لذا فإنّ هذا النموذج یبین أنّ حجم واتجاه تغیر أسعار 
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ارنته بالمعرفة المتاحة عند في لحظة زمنیة إذا ما تمت مق الأسهم العادیة یكون عشوائیا
تلك اللحظة، وبذلك فإن أسعار الأوراق المالیة الیوم تكون مساویة لأسعار الأمس مضافاً 

یمثل نموذج السیر العشوائي حالة خاصة ومقیدة لنموذج اللعبة و  إلیها المتغیر العشوائي،
ّ الأسعار الحالیة للأوراق المالیة تعكس بشكل كامل المع لومات المتاحة على العادلة، وأن

ّ تغیرات السعر المتعاقبة مستقلة بالإضافة إلى أن تلك التغیرات المتعاقبة موزعة  افتراض أن
  .توزیعاً متماثلاً عبر الزمن

، أول من قسم كفاءة السوق المالیة إلى ثلاث مستویات )FAMA, 1965(كما یعتبر 
خدمة في حساب متوسط داوو مختلفة، عن دراسة حلل بموجبها حركة أسعار الأسهم المست

سنوات وقد خلص من   5سهم خلال  30جونز، حیث راقب الحركة الیومیة لأسعار  
دراسته إلى قیاس الدرجة العشوائیة التي تحصل في تقلبات أسعار الأسهم، وقد بین تماما 
أن المعلومات الجدیدة التي تصل إلى المستثمر في الأسهم وبشكل مفاجئ قادرة أن تغیر 

نظرة المستثمر المستقبلیة، وبما أن المعلومة التي تصل إلى المستثمر مستقلة عن  من
غیرها من ناحیة الزمن لذلك فإن أسعار الأسهم أي القیمة السوقیة سوف تنقلب عشوائیا 
صعودا ونزولا وفقا لنوع المعلومة التي ترد إلى السوق، وقد قسم كفاءة الأسواق المالیة إلى 

     .المستوى القويو  هي المستوى الضعیف، المستوى شبه القوي،و  ثلاثة مستویات
  :الإشكالیة -أ

على الرغم من مرور حقبة زمنیة معتبرة على إنشاء سوق دمشق للأوراق المالیة إلا أنها ما 
الجهود الكبیرة التي بذلتها سوریا لتطویر و  رغم الإصلاحاتو  .زالت تسیر نحو النمو

دمشق للأوراق المالیة لازلت تواجه العدید من العوائق أثرت  قطاعها المالي، إلا أن سوق
ففي ظل عدم وجود كفاءة سعریة ستكون هناك فرصة . بشكل كبیر على كفاءتها السعریة

تماشیا مع ذلك، سنحاول من خلال هذه  .لبعض المستثمرین لتحقیق أرباح دون غیرهم
فهل سوق . المستوى الضعیفالدراسة اختبار كفاءة سوق دمشق للأوراق المالیة عند 

  دمشق للأوراق المالیة كفؤة عند المستوى الضعیف؟
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  :فرضیاتال - ب
   :تتمثل الفرضیة الرئیسة لهذه الدراسة فیما یلي

  .سوق دمشق للأوراق المالیة، لا یتصف بالكفاءة عند المستوى الضعیف :فرضیة العدم
  سوق دمشق للأوراق المالیة، تتصف بالكفاءة عند المستوى الضعیف :الفرضیة البدیلة

  :أهداف الدراسة -جـ
  :تهدف هذه الدراسة إلى تحقیق جملة من الأهداف أهمها

تحدید مدى كفاءة سوق دمشق للأوراق المالیة من خلال استخدام الأسالیب الإحصائیة  -
  .والكمیة

  .قبل المستثمرینقیاس إمكانیة تحقیق أرباح غیر عادیة من  -
توضیح مدي تحرك واستجابة أسعار الأسهم المتداولة في سوق دمشق للأوراق المالیة   -

ا للمعلومات المنشورة عن الشركات المصدرة للأسهم ً   .تبع
  :الدراسة همیةأ -د

  :یمكن أن نلتمس أهمیة هذه الدراسة في النقاط التالیة
واق المالیة في الاقتصاد الوطني من تجمیع إلى الدور الذي ینبغي أن تؤدیه الأس انظر  -

للمدخرات وتخصیص كفء للموارد، فإن اختبار سوق دمشق للأوراق المالیة یوضح مدى 
  .فاعلیته في الاقتصاد القومي

التحكم في التأثیرات و  محاولة فهم سلوك أسعار الأسهم وعلاقتها بكفاءة الأسواق المالیة، -
توجیهها لتمویل و  ك یؤدي إلى تنمیة المدخرات الوطنیةالمتبادلة فیما بینهما، لأن ذل

توفیر فرص استثماریة جدیدة للمستثمرین عن طریق تنویع المحافظ المشاریع التنمویة، و 
  .الاستثماریة

من أجل تكریس الدور الذي قد تلعبه سوق دمشق للأوراق المالیة، كان من الضروري  -
التعرف على أحد مؤشرات نجاح هذا السوق ومدي فاعلیته في الاقتصاد القومي من خلال 

  .قیاس كفاءته
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  :الدراسات السابقة -هـ
  :اسات نجدأهم هذه الدر و  نتعرض في هذا الجزء لأهم الدراسات التي عالجت ها الموضوع،

، إذ كانت من أهم البحوث وأولها التي درست كفاءة السوق  (FAMA, 1965)دراسة -
على المستوى الضعیف، واستخدم الباحث اختبار الارتباط الذاتي والاختبار المتكرر على 

سهماً متداولاً في سوق نیویورك في المدة بین  30عینة من الشركات الأمریكیة مكونة من 
، وقد استنتج الباحث من دراسته أن أسعار الأسهم تسلك سلوكاً .م 1961 – 1956

  .عشوائیاً ولا یوجد ارتباط بین تلك البیانات المستخدمة في الدراسة
ق المالیة عند المستوي ، حول كفاءة بورصة عمان للأورا)1990القواسمي، (دراسة -

العائد غیر العادي جري القواسمى الاختبارات الإحصائیة على التغیر في الضعیف، أ
ریت الدراسة علي عینة من جأي أسعار الإنتاج الأسبوعیة، وقد الأسبوعي وعلى التغیر ف

، وقد 1986و 1978عمان في المدة بین لشركة صناعیة مدرجة في بورصة  سهما 23
توصلت الدراسة إلى عدم كفاءة تسعیر أسهم الشركات الصناعیة في بورصة عمان للأوراق 

  .المالیة
، حول سلوك أسعار الأسهم في سوق عمان المالي، إذ )1993شیفلك، و  الخوري(راسة د-

إلى  1985درسا سلوك أسعار الأسهم الصناعیة في السوق عمان المالي للمدة من عام 
وخلصا إلى أن . ، وذلك باستخدام اختبار الارتباط الذاتي والاختبار المتكرر1989 عام

لسوق المالي الأردني لا یعد سیر العشوائي، ومن ثم فإن اأسعار الأسهم لا تتبع فرضیة ال
  .اسوقا كفؤ 

، حول اختبار فرضیة السیر العشوائي في سوق عمان للأوراق )1997القضاة، (دراسة -
 32المالیة إذ قام بدراسة أسعار الأسهم الیومیة؛ وذلك لعینة من قطاع الصناعة مكونة من 

: قد قام باستخدام اختبارین إحصائیین هماو  1994إلى  1992شركة، للمدة من عام 
اختبار الارتباط الذاتي والاختبار المتكرر، وقد خلصت نتائج اختبار الارتباط الذاتي عند 
مستوي تبطيء لمدة واحدة إلى وجود ارتباط عال بین سلسلة التغیر في الأسعار وذي دلالة 
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عدم وجود  رت النتائج إلىإحصائیة، أما عند تبطيء بین مدتین إلى عشر مدد فقد أشا
نتائج اختبار المتكرر  وقد جاءت أیضا. السلوك العشوائي ما من ارتباط، إذ اتبعت نوعا

  .لتدعم نتائج الاختبار السابق وتنفي وجود العشوائیة في سلسلة أسعار الأسهم
  :التأصیل النظري للدراسة -ولاأ

  :الضعیف لكفاءة الأسواق المالیة المستوى -1
نظریة الحركة : بـ رضیة كفاءة السوق الذي یسمى أیضاالمستوى الضعیف لفویفترض 

العشوائیة للأسعار، أن المعلومات التاریخیة مثل أسعار الأسهم، حجم التعامل، قوائم مالیة 
منشورة والتي تسمى بالمعلومات السوقیة التاریخیة التي جرت في الماضي سواء في الأیام 

تؤثر في سعر السهم الحالي، ولا یمكن الاستفادة منها للتنبؤ أو الأشهر أو السنین، لا 
بالتغیرات المستقبلیة في الأسعار، ولذلك فإن التغیرات المتتالیة في أسعار الأسهم مستقلة 
عن بعضها بعضاً ولا یوجد بینها أي علاقة واضحة، ومن هنا یطلق على الصیغة 

ر ار، لأن التغیر في السعر من یوم إلى آخالضعیفة لكفاءة السوق بالحركة العشوائیة للأسع
ویمكن اختبار كفاءة السوق  ). 156، 2013السمان، موصلي و ( .لا یسیر على نمط واحد

تحت المستوى الضعیف باستخدام مجموعة من الاختبارات الإحصائیة ونماذج الاقتصاد 
  :القیاسي المالي، وهي كالأتي

   ؛اختبار الارتباط المتسلسل -

  ؛الدوراتاختبار  -

  ؛اختبار قاعدة الترشح -

  ؛اختبار الارتباط الذاتي -

  ؛اختبار نسبة التباین -
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  ؛اختبار دیكي ـفولر الموسع -

  ).6، 2014الشمري، و  الغالبي. (اختبار فیلیبس بیرون -

  :یب اختبار كفاءة الأسواق المالیةأسال -2

لاختبار كفاءة السوق عند  لقد عمد اغلب الاقتصادیون المالیون إلى استخدام عدة أسالیب
المستوى الضعیف، إلا أن أفضل الأسالیب المستخدمة لاختبار كفاءة السوق المالیة عند 
المستوى الضعیف هما اختباري جذر الوحدة لدیكي فولر الموسع واختبار نسبة التباین، لأن 

یلي نتطرق  فیماو  لا تشترطا التوزیع الطبیعي للسلاسل الزمنیة،و  نتائجهما تكون الأفضل
  :خطوات اختبار كفاءة الأسواق المالیةو  إلى أسالیب

  ةاختبار الكفاءة السعریة لسوق دمشق للأوراق المالی :الدراسة المیدانیة -ثانیا

إن المقصود بالكفاءة السعریة هي الكفاءة المتعلقة بأثر المعلومات في تحركات أسعار     
سنتطرق لدراسة آلیة و  .ة التشغیلیة للسوقالأسهم وهي تعتمد إلى حد كبیر على الكفاء

اختبار وقیاس الكفاءة السعریة لسوق دمشق للأوراق المالیة من خلال وصف مصادر 
  .البیانات المعتمدة، وطرق قیاسها ومن ثم تحلیل ومناقشة أهم النتائج التي توصلنا إلیها

 : البیانات مصادر -1
 سلسلة من الضعیف المستوى عند السعریة الكفاءة لاختبار المستخدمة البیانات تتكون

 أسهم قیمة تمثل والتي المالیة، للأوراقسوق دمشق لمؤشر  الیومیة الأسعار مؤشرات
 البورصات واتحاد العربي النقد صندوق بیانات قاعدة في المدرجة الدراسة عینة الأسواق
  خلال الفترة  المالیة للأوراق مؤشر سوق دمشق بیانات على الحصول تم وقد العربیة،

لبیانات تم الحصول علیها من الموقع الالكتروني وا ،15/11/2018 - 07/01/2015
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لإتحاد البورصات العربیة، وعادة ما یتم احتساب العوائد الیومیة للسوق من خلال الاعتماد 
R          :على الصیغة التالیة = 푃 − 푃 ÷ 푃 × 100 

  :حیث أن
R: الیومعوائد الأسهم في   t    

 P :مؤشر أسعار الأسهم للفترة t   
 푃 : مؤشر أسعار الأسهم للفترة t-1  

 تعتمد والتي الضعیف المستوى عند المالیة للأوراقسوق دمشق  كفاءة اختبار أجل من
المالیة، قومنا بإجراء  للأوراقسوق دمشق لسلسلة مؤشر  العشوائي السیر فرضیة على

  :التي یمكن توضحها فیما یليو  ختبارات،مجموعة من الا
  :اختبار التوزیع الطبیعي على سلسلة عوائد مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة -2

إن التوزیع الطبیعي لعوائد الأسهم ذو أهمیة كبیرة في نظریة كفاءة أسواق الأوراق المالیة، 
سنقوم بتطبیق . العشوائيفالتوزیع الطبیعي لعوائد الأسهم یعتبر شرطا من شروط السیر 

 . Skewness ،Kurtosis ،Jarque-Berra: همو  الاختبار المعلمي للتوزیع الطبیعي،
موجب، بمعنى أن التوزیع ملتوي  Skewnessمن خلال الاختبار، نلاحظ أن معامل     

منه یكون هناك تناظر طبیعي، و بالتالي نرفض فرضیة العدم القائلة بأن ، و نحو الیمین
كذلك بمأن معامل . غیر متناظرسوق دمشق للأوراق المالیة سلسلة عوائد مؤشر توزیع 

Kurtosis  بالتالي نرفض فرضیة وزیع هو توزیع متفلطح التجانف، و فإن الت 3أكبر من
  .التسطح الطبیعي للسلسلة
  :التسطح حسابیا نستعین بالمعادلتین التالیتینولإثبات فرضیة التناظر و 

  : Skewnessاختبار التناظر  -أ

1.96بمأن  <   .فإننا نرفض فرض العدم القائل بوجود تناظر طبیعي 15.6598
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  :Kurtosisاختبار التسطح  - ب

1.96بمأن  <   .فإننا نقبل فرض البدیل القائل بعدم وجود تسطح طبیعي 2.9443
من خلال هذا الاختبار سوف نتأكد فیما إذا كانت السلسلة : Jarque-Beraاختبار  -جـ

، Jarque-Beraیكون ذلك باستخدام إحصائیة و  تحمل خصائص التوزیع الطبیعي أو لا،
  :كمایلي J-Bإذ أننا سوف نقوم بحساب إحصائیة 

J − B =

5.99بمأن  <   .نقبل الفرض البدیل القائل بأن التوزیع غیر طبیعيفإننا  184.5841
أكبر تماما من القیمة ) 184.5841(المحسوبة  Jarque-Beraأي بمأن إحصائیة 

풳: الجدولیة لـ وبالتالي ، (퐇ퟏ)، فإننا نقبل الفرضیة البدیلة 5.99التي تساوي و ،.
  .السیر العشوائيهو ما یثبت فرضیة و  السلسلة لا تتبع التوزیع الطبیعي،

  :(ADF)اختبار دیكي ـ فولر الموسع  -3
 للمتغیرات الزمنیة السلسلة تكامل درجة على للتعرف الوحدة جذر اختبار استخدام یتم

 هذه تعتمد وسوف .لا أم مستقرة المتغیرات كانت إذا ما لمعرفة الدراسة محل الاقتصادیة
الوحدة  جذر بوجود القائلة فولر الموسع دیكي ـ (ADF) العدم فرضیة اختبار على الدراسة

 .الزمنیة السلاسل استقرار عدم أي
، أبرزت )DWX(لسلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة  الوحدة جذر اختبارات نتائج

 المحتسبة الاحصاءة كانت إذبأن سلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة غیر ساكنة 
 ، وهذه)%10، %5، %1( عند جمیع المستویات المطلقة أقل من القیم الحرجة بالقیمة
سوق دمشق للأوراق كفاءة  دلیل وتدعم العشوائي للسیر البدیلة الفرضیة رفض تعني النتیجة
 تتمتع ،سوق دمشق للأوراق المالیةأن  على یدل الضعیف، وهذا عند المستوى المالیة



فعند المستوى الضعی اختبار كفاءة سوق دمشق للأوراق المالیة  01: ، العدد07: المجلد 

 

 (JoeRRe) اقتصادیة للطاقات المتجددةلة دراسات وأبحاث ـمج 17

 

 اختبار یوضح نتائج) 01(ل رقم الجدو و  .المتطورة المؤسسیة والبنیة الجیدة الإدارةو  بالتنظیم
  :لسلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة) ADF( الوحدة جذر

لسلسلة العوائد ) ADF(فولر  –نتائج اختبار جذر الوحدة لدیكي ):01(الجدول رقم 
  الیومیة لسوق دمشق للأوراق المالیة

 ADF  intercept Prob Trend and  الخصائص

intercept  

Prob  None  Prob  

  المتغیرات
(DWX) I(0)  t  3.33  1.00  0.78  0.99  4.11  1.00  

  EVIEWS10من إعداد الباحث بناء على برنامج : المصدر
   :(PP)اختبار فیلیبس ــ بارون  -4
 احصاءة وهو الزمنیة السلسلة في الوحدة جذر وجود فحص لأجل أخر اختبار استخدام یتم

بأنه یأخذ بعین الاعتبار   الموسع اختبار دیكي ـ فولربارون إذ أنه یختلف عن و فیلبس 
 حیث دیكي ـ فولر، لاحصاءة معلمي غیر تصحیح طریق عن التباینات غیر  المتجانسة

 خلال من والمستخرج الأجل طویل التباین بتقدیر  1988وبارون فیلبس من كل قام
  .فولر لدیكي ـ القاعدیة النماذج لبواقي المشتركة التباینات

لسلسلة مؤشر سوق دمشق ) PP(اختبار  قیم أن إلى تشیر) 02(ائج الجدول رقم نت
 جمیع كانت )%10، %5، %1(المعنویة  مستویات جمیع عند، )DWX(للأوراق المالیة 

هذه و  المعنویة، مستویات كل عند للاختبار القیم الحرجة أقل من الاختبار إحصائیة قیم
سوق دمشق كفاءة  دلیل وتدعم العشوائي للسیر الصفریة الفرضیة قبول تعني النتیجة

  .الضعیف المستوى عند للأوراق المالیة
 هو ظهوره أن حیث الضعیف، عند المستوى السوق كفاءة فرضیة یدعم الوحدة جذر ظهور
 إجراء إلى حاجة فإن هناك ولذلك العشوائي، للسیر كافي، غیر ولكنه ضروري، شرط

  .بالعوائد للتنبؤ تحدیداً  أكثر اختبار
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لجذر الوحدة لسلسلة العوائد ) PP(بارون  –نتائج اختبار فیلیبس ):02(الجدول رقم 
 الیومیة لسوق دمشق للأوراق المالیة

 P.P  intercept Prob Trend and  الخصائص

intercept  

Prob  None  Prob  

  المتغیرات
(DWX) I(0)  t  2.90  1.00  0.40  0.99  3.71  1.00  

  EVIEWS10من إعداد الباحث بناء على برنامج : المصدر
  :اختبار السیر العشوائي باستخدام  دالة الارتباط الذاتي -5

معدومة أي تقع داخل  Pkتكون السلسلة مستقرة إذا كانت معاملات دالة الارتباط الذاتي 
  .أكبر من الصفر k: مجال ثقتها، من أجل كل قیمة لـ

تختلف عن الصفر، و  كلها معنویة Kنلاحظ أن المعاملات المحسوبة من أجل الفجوات و 
  :، لتأكید نتائج الشكل أو نفیها، كما یليLjung-Boxإلا أننا سوف نلجأ إلى اختبار 

لدراسة المعنویة الكلیة لدالة الارتباط الذاتي، حیث أن أخر  Ljung-Boxیستعمل اختبار 
  : علیه فإنو  Ljung-Boxل إحصائیة تمث Q-Statقیمة في عمود 

نرفض فرضیة العدم القائلة بأن كل معاملات دالة الارتباط الذاتي مساویة للصفر، ونقبل 
بالتالي فإن و  الفرضیة البدیلة القائلة بأن معاملات دالة الارتباط الذاتي تختلف عن الصفر،

هذه النتیجة تعني قبول الفرضیة و  .مستقرة غیرسوق دمشق للأوراق المالیة سلسلة مؤشر 
عند المستوى سوق دمشق للأوراق المالیة الصفریة للسیر العشوائي وتدعم دلیل كفاءة 

  .الضعیف
  :للاستقلالیة BDSاختبار  -6

أكبر تماما من القیمة الحرجة للتوزیع الطبیعي، عند مستوى  BDSإذا كانت إحصائیة 
 . منه تكون السلسلة ذات بین ارتباطو  Hퟎفإننا نرفض فرضیة الاستقلالیة  훂معنویة 
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على سلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة، نلاحظ أن  BDSمن خلال نتائج اختبار 
 Embeddingالسلسلة لا تتمیز بارتباط غیر خطي قوي باعتبار أنه من أجل البعد 

Dimension ،m = 2, 3 … … اما من القیمة الجدولیة أصغر تم BDSإحصائیة  6
سلسلة مؤشر سوق دمشق  ، بمعنى أن%5عند مستوى معنویة  1.96للتوزیع الطبیعي 

غیر متماثلة التوزیع، أي أننا نقبل الفرضیة العدمیة القائلة بأن و  للأوراق المالیة مستقلة
نرفض و  سلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة مستقلة فیما بینها خلال فترة الدراسة،

الفرضیة البدیلة القائلة بأن سلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة غیر مستقلة فیما 
  .بینها خلال فترة الدراسة

سوق دمشق وهذه النتیجة تعني قبول الفرضیة الصفریة للسیر العشوائي وتدعم دلیل كفاءة 
 .عند المستوى الضعیفللأوراق المالیة 

 :(Variance Ratio Test)اختبار نسبة التباین  -7
 الذي VRالتباین  نسبة اختبار باستخدام الضعیف المستوى عند الكفاءة یمكن اختبار

  .للعوائد الطبیعي التوزیع وعدم التباین ثبات وعدم الذاتي الارتباط حالات لجمیع یصلح
 التباین نسبة احتساب تم حیث الدراسة، هذه في التباین نسبة اختبار تطبیق تم وقد

 . )16، 8، 4، 2(لمضاعفات 
  :من خلال هذا الاختبار نجد أن

  .لسوق دمشق للأوراق المالیةالإبطاء  فترات زیادة مع لا تتناقص التباین نسبة قیم -
 تبین لنا قبول الفرضیة البدیلة القائلة بأن نسبة التباین تختلف q(Z(إحصائیة  قیم -

  .صحیح الواحد عن إحصائیا
  .قیمها الجدولیة بكثیر من أعلى المحسوبة q(Z(إحصائیة  قیم -
عند مستوى معنویة  )-2.57(الجدولیة  من القیمة أعلى التباین نسبة إحصائیة قیم -
)1%.(  
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صحیح  الواحد عن إحصائیا الصفریة القائلة بأن نسبة التباین لا تختلف الفرضیة رفض
  .التباین نسبة عندها حسبت التي) q(قیم  لجمیع

  :الخاتمة
  :نتائج الدراسة

عدم وجود ، Skewness ،Kurtosis ،Jarque-Bera: اتضح من اختبارات كل من -
 لا تحتوي على التسطح،و  تناظر طبیعي لسلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة،

  .بالتالي فإن سلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة لا تتبع التوزیع الطبیعيو 
، أن (P.P) اختبار فیلیبس ــ بارونو  (ADF)ــفولر الموسعدیكي : اثبت كل من اختبار -

  .سلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة، غیر مستقرة
  .غیر مستقرة ة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیةأكد اختبار الارتباط الذاتي أن سلسل -
لیة أن مشاهدات سلسلة مؤشر سوق دمشق للأوراق الما (ABS)بین اختبار الاستقلالیة  -

  .مستقلة
 سوق دمشق للأوراق المالیة، لمؤشر الیومیة للعوائد التباین نسبة اختبار نتائجأظهرت  -
 قیم على وبناء وكذلك الإبطاء، فترات زیادة مع لا تتناقص Z(q) قیم أن

 لا التباین نسبة بأن الصفریة الفرضیة رفض تم فقد المعروضة،  VAR(q)إحصائیة
 VAR(q) التباین نسبة إحصائیة قیم كانت حیث الصحیح، الواحد عن إحصائیا تختلف
 التباین نسبة أن وبما .%1معنویة  مستوى عند  (2.57-) الجدولیة من القیمة أعلى

الإبطاء،  فترات الصحیح لسوق دمشق للأوراق المالیة لجمیع الواحد عن إحصائیا تختلف
نصل و  دمشق للأوراق المالیة،سوق  لعوائد العشوائي للسیر الصفریة الفرضیة فإننا نرفض

  . إلى عدم كفاءة سوق دمشق للأوراق المالیة عند المستوى الضعیف
بالرغم من أن سلسلة : هيو  من خلال كل الاختبارات السابقة نصل إلى نتیجة أساسیة، -

مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة، غیر مستقرة أي تمتاز بالسیر العشوائي، كما أن 
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 بالاستقلالیة، لكن نسبة تباینها یختلف إحصائیا عن الواحد الصحیح،مشاهداته تمتاز 
  .بالتالي فإن سوق دمشق للأوراق المالیة غیر كفؤة عند المستوى الضعیفو 

  :التوصیات
سوق دمشق حدود واسعة جدا، في  للتحرك ضمن الأسهم لأسعار الحریة إتاحة -

  .للأوراق المالیة
 الأوراق هیئة تتوقف على مدى اتخاذمالیة سوق دمشق للأوراق ال كفاءة إن تحسن -

التداول في  زیادة تكفل الإجراءات التي من شأنها أن المالیة السوریة، والأسواق
  .السیولة على مستواه ثم زیادة درجة ومن السوق المالي،

 واستخدام الآلیات الدراسیة، ذلك بالاعتماد على المناهجو  الاستثماري، الوعي تعمیق -
  .والاستثمار بین فئات المجتمع الادخار مفاهیم لغرس الضروریة

 ، یتوقف على مدى توفر المعلوماتسوق دمشق للأوراق المالیةإن رفع كفاءة  -
 أوضاع على بشكل مستمر الاطلاعو  المتداولة من جهة، الأسهم عن للمستثمرین

 واقع بعمق تعكس الأسهم أسعار الشركات من جهة أخرى، الأمر الذي یجعل
  .عادیة غیر ات، وبالتالي تضع حدا للمتعاملین في السوق المالي لتحقیق أرباحالشرك

 من ، وذلكسوق دمشق للأوراق المالیةفي  المتداولةو  المدرجة الأسهم عدد زیادة -
الإدراج في  على السوریة تحفز الشركات التي الإجراءات من مجموعة اتخاذ خلال

  .سوق دمشق للأوراق المالیةالسوق المالي، كخطوة أولیة للرفع من كفاءة 
  :الهوامش والإحالات

  :باللغة العربية -
، النمذجة القیاسیة للاستهلاك الوطني للطاقة الكهربائیة في )2008(أحمد بن أحمد، . 1

 التجاریةو  الاقتصادیة، مذكرة ماجستیر، كلیة العلوم )2007ـ  1988(الجزائر خلال الفترة 
  .78ــ  76: علوم التسییر، جامعة الجزائر، الجزائر، صو 
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 للأوراق عمان سوق في الأسهم أسعار ، سلوك)1993( شیفلك، محمد رتاب الخوري، .2
 .28ـ  9: ، الأردن، ص9المالیة، مجلة أبحاث الیرموك، المجلد 

 الضعیف المستوى عند المالیة للأوراق عمان بورصة ، كفاءة)1990(، ا القواسميزكری .3
  .الأردنیة، الأردن الجامعة الإداریة، والعلوم الاقتصاد كلیة منشورة، غیر ماجستیر رسالة

حالة (مستوى كفاءة السوق المالي و  ، عشوائیة حركة الأسعار)2014(سام سعد محمد،  .4
، الجامعة الأردنیة، 2، العدد 41، مجلة دراسات، المجلد )سوق عمان للأوراق المالیة

  . الأردن
 للأوراق دمشق لسوق السعریة الكفاءة ، دراسة)2013(سلیمان موصلي، حازم السمان،  .5

، سوریا، 2، العدد 29 دالمجل، والقانونیة الاقتصادیة للعلوم دمشق جامعة المالیة، مجلة
  .169ـ  151: ص
 لكفاءة الاقتصادي ، التحلیل)2015(عبد الحسین جلیل الغالبي، حسن شاكر الشمري،  .6

 العربیة، مجلة الغري للعلوم الاقتصادیة الأسواق لبعض تجریبي دلیل المالیة الأسواق
 .20ـ 1: ، العراق، ص32، العدد 9الإداریة، المجلد و 
للأسهم  السوقیة القیمة بین العلاقة ، تحلیل)2013(الكریطي،  الأمیر عبد عباس عدي .7

للمدة  المالیة للأوراق )ولندن والدوحة العراق( أسواق بین مقارنة السوق ـ دراسة وكفاءة
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