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 المستخلص
  Allocation) للمقواد  المت حق  ءاك حققق تصيصيق ك كقفتي تالسوق ال يه ءإن السوق الكف

Efficiency)   بمقق  صنققمن توتصققا تلققد المققواد  إلققك المتقق .  اكك ققد دبحصقق   ولكققي صتحقققق
مق   كاق ء  التصيصص الكقفء للمقواد  الم لصق  المت حق ب ص بنقي ون تتقوا د  صقا سقمت ن وس سقصت ن ه

وذلقد لك قص س كا ء  سوق  مشق للأوداق الم لص ب إته ف هذه ال داس  التسعصد وكا ء  التشنصل  
علققك تققق صد  مقق ذر لمسشققد السققوق مققن صققال حدكقق  وسققع د اكسققه  الصومصقق  للشققدك   ب .عتمقق   

 /12و 2010 /22/6الزم صق  الواقعق  مق  بقصن   المق  ت  استصدار البص      ي  إذ بالم دت  الكلص 
قط عق   ديصسق   5مقن  ح لصق ك   ن سوق  مشق للأوداق الم لص  مكو والت صد ب لذكد و )2012 /3

تتققوزا الشققدك    إذتققيمصنب زداعقي  ب ميق دفتم لهق  الشققدك   الم دتق   صقق م  ب يقق  عيب 
  لققذلد  قققو  بققد   sig=0<5%إن قصمقق  مع وصقق  إحيقق يص  ا.صتبقق د    علققك القط عقق   السقق بق 

تمتققب بققي  ك تن السققوق . يوم ققا  سققت ت  بقق بعقق   وإ إن حدكقق  المسشققد وصققد عشققوايص  دنققص  ال
%  95..د قصمتهق   مستوص   الكا ء   إن قصم  مع مل التح ص  المع ل ق  ويل  إلك  دتق  تاسقص

 هقق  يلحدكقق  مسشققد السققوقب و كمقق   احقق  ب%  وإ التاسققصد الشققبا التقق   100 ـ وإ مقق  صققق د  القق
  و ب لتق لي sig=0<5%  هقي ومق  مع وصق  تحلصقل التبق صن  ن التحلصا  الس بق  وعلك قصم  تاسصد بص

و صم ققل العاققق  بشققكل ممتقق ز بققصن متوسققط   اليقق  ع   و بققصن مسشققد  بمع ققوإ  مققوذرن اكإ قق
   السوق 

 ب كا ء  التشنصلب الادص ا.ست م دص  اكسواق الم لص ب وسع د اكسه الكلمات المفتاحية:
 

Abstract 

The efficient market is the market that may achieve on efficient allocation to the 

available resources which ensure the direction of the in more profitable aspects. 

In order to realize the efficient allocation of available financial sources, two 

criteria should be targeted as follows; efficient pricing and operating efficiency. 

This study aims to measure the efficiency of the Damascus financial stock 

markets. This can be achieved through the estimation of market indicators samples of 

stock prices movement daily related to the whole listed companies. was to extract data 

were collected in time intervals between (22/6/2010 and 12/3/2012). it is worth noted 

that Damascus financial Stock  Market is currently consisted of 5 main sectors 

represented by the listed companies; these one (services, industry, banking, 

endurances, agricultures. The companies are distributed in other private sectors, 

significant difference (sig=0<s%). Thus, we say that the movement indicator is not 

random, it is concluded that market meets no standards of efficiency. 

The amended coefficient of determination has reached to (99.5%) which is near to 

(100%) ,so the deficit similarity of market indicator. As we see that the highest value 

between previous analyses.(sig=0<5%). The significant sample constitutes the relation 

between the media of industry & market indicator.  
 

Keywards: financial markets, stock prices, operating efficiency, investment 

opportunities 
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 مقدمة 
من وه  الما هص  التي تمصن  ع ه  ال داس   الم لص  والمح سبص  ماهو  كا ء  السوق 

"Market Efficiency".  ق  وونح  Fama ييتعن كا ء  اكسواق الم لص  م  ص:  
"It was generally believed that the securities market were extremely efficient in 

reflecting information about individual stocks and about the stock market as whole." 

وهذه العب د  تع ي ون ه  د كا ء  ك مل  علك مستوى سوق اكوداق الم لص  وعلك مستوى 
كل ودق  م لص  م اد    و تونح ل   هذه العب د  ون وس س كا ء  السوق هو سدع  ا.ستت ب  

  الم لص  وعن السوق ككلب  ع  م  ت شد معلوم ب  إن اكصب د للمعلوم   الم شود  عن الودق
التص   وو السصي  التي تحمله  تلد المعلوم  ت تشد بسدع  وت عكس بيود   ودص   ي وسع د 

 الودق  وو اكوداق الم لص  التي تدتبط بهذه المعلوم 
   00 ب2005شصح ب , ك تو(

مت اولقق   ققي تلققد السققوق  ققي تقق دص  معققصن وتع ققي كاقق ء  السققوق ون سققعد الودققق  الم لصقق  ال
ن وإ معلومق   ت صق   عقن هقذه إن تلد الودق  حتقك هقذا التق دص ب وصعكس المعلوم   المت ح  ع

الودق  ست عكس وبيود   ودص  علك السعد  ود إت حق  هقذه المعلومق   للمتعق ملصن  قي السقوق  
صق عكس و دهق  علقك لح لص  للسقعد ه   ي نوء القصم  اوهذا صع ي ون وإ معلوم  ت ص   سصت  تحلصل

 حسقق  و ققد تلققد المعلومقق   ققي القصمقق  الحقصقصقق  للسققه بالسققعد  ققي شققكل تنصققدا  موتبقق  وو سقق لب  
  وصونققح بقق ح و المح سققب  والم لصقق  ون ا.سققتت ب  الاودصقق  للمعلومقق    130 ب2002 الشققع دب

 قا  قي إ الأول:  اكهمصق  إ م  تع ي  ا ق  ومقود  قي و صق  بتع صل وسع د اكسه  يعو ا وو هبوط ك 
و ققق علققك  ققل كاقق ء  السققوق تقتققد  القصمقق  السققوقص  للودققق  الم لصقق  مققن القصمقق  الحقصقصقق  لهقق  

ن القصم  السوقص  للودق  الم لص   ي ت دص  معصن هي  ال  إوم   المت ح  عن تلد الودق   وإ المعل
تققي ويققل  إلققك السققوق  ققي ن المعلومقق   الإ الثااا: :   ققي المعلومقق   المت حقق  ع هقق   ققي السققوق

الم ني لصس له  تي صد ح لي  ي سعد الودق  الم لص ب  علك سبصل الم  ل  إن سقعد الودقق  الم لصق  
من الشهد . صتقي د ك صقدا بمعلومق  قق  تسقلمته  السقوق واسقتوعبته  قبقل هقذا التق دص   10 ي صو  

وتع ملقق  معهقق  بإحقق ا     كسقق س ه قق  ون تكققون السققوق ققق  تسققلم  المعلومقق  واسققتوعبته  تصقق اك 
تنصدا   ي سعد الودق  الم لص  بيود   ودص   ومب هذا  من الممكن ون صكون  شد المعلومق  قق  

ولكقن لق  تسقتوع   بمقن الشقهد  اسقا وتت وبق  السقوق معهق  بيقود   ودصق  .وو  8ت   ي صو  
  صسقتمد ذلقد ودبمق ب10ومن  ق  تعق و  السقوق تعق صل اكسقع د  قي صقو   باك د الحقصقك للمعلوم 

  معص    وتدتب هذه المشكل  إلك إ قداط المتعق ملصن  قي ا.عتمق   علقك معلومق   معص ق  وك قد م ل
ن المعلوم   تيقل إلقك المتعق ملصن  إال  ل   وم  اكمد   ه  الحقصقي  ي سعد الودق  الم لصمن و د

  ق د  وإ م ه  علك اكمد الذإ صع ي ع  بك     ي وق  واح  وون ق داته  علك التحلصل متق دب 
تحقصققق عوايقق  وصققد ع  صقق  ب قق ء علققك معلومقق   ص يقق   وه قق   ققإن مققن النققدودإ التيكصقق  ون 

صن  الحيققول علققك تققصتتيصققذ إحقق ى اليققودتصن اآ Insider Information المعلومقق   الص يقق 
م  صتعلقق المعلوم   قبل ب قي المتع ملصنب وو  ه  اك د الحقصقي للمعلوم  وك د من اآصدصن  وم   ص

ن مق  إالبع  علك حسق   القبع  اآصقدب وإ ب لعواي  وصد الع  ص   هي تلد العواي  التي صحققه  
وذلققد بسققب  المعلومقق   الص يقق  التققي  بصحققققا متع مققل معققصن صكققون علققك حسقق   متع مققل  صققد

  .تتوا د للمتع مل اكول ول  تتوا د للمتع مل ال   ي
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 أهداف البحث
ا ء  سوق  مشق لقلأوداق الم لصق ب وذالقد ب .عتمق   علقك بص  ق   صه ف البح  إلك قص س ك

 (.21/3/1121 و 1/1/2010الواقع  م بصن   الم  مستصدت  لمسشد سوق  مشق  ي 
 فرضية البحث

 ن السقوق .ق كوداق الم لصق  وصقد عشقوايص ب وإإن حدك  مسشقد اكسقع د  قي سقوق  مشق
 تمتب بي  ك مستوص   الكا ء   ت

 م:هج البحث
  استص ا  الم ه  الوياي التحلصلقي والقصق س الكمقيب بمق  صت  سق  ووهق اف هقذه ال داسق ب ت

 واصتب د  دنصتا التي ت  ذكده  ب ستص ا  اك وا  الإحي يص  الم  سب  
 حدود البحث

 المق   الحق و  المك  صق  بوذلد صقال  تشمل هذه ال داس  ح ل  سوق  مشقق للقوداق الم لصق 
    الح و  الزم  ص   12/3/2012و1/1/2010الواقع  م بصن  

 
 الأسس ال:ظرية-أولا 
 الصيغ المختلفة لكفاءة السوق . 2

 بمق  صنقمن  للمقواد  المت حق  ءاك حققق تصيصيق ك كقفتي تقالسقوق ال يإن السوق الكقفء هق

   202ب 2000 ح ايب توتصا تلد المواد  إلك المت .  اكك د دبحص 
   0.2ب 1..1 ه  إب  وق  ي  ا   دنص   هيتتم ل اليصغ المصتلا  لكا ء  السو 

 دنص  اليقصن  النقعصا  التقي تقنقي بقين تكقون المعلومق   الت دصصصق  بشقين مق  طقدو مقن  -أولا 
تنصققدا   ققي سققعد السققه  وعلققك حتقق  التعقق ما  التققي تققد   ققي الم نققي م عكسقق   ققي 

المسقتقبلص   قي اكسقع دب اكسع د الح لص ب وب لت لي . صمكن ا.ستا    م ه  للت بس بق لتنصدا  
مم  صع ي بين وإ مح ول  للت بس بم  صكون علصا سعد السه   قي المسقتقبل مقن صقال  داسق  

  .التنصدا  التي طدو   ي الم ني هي مسيل  ع صم  الت وى
 

بين اكسقع د الح لصق  للأسقه  . تعكقس كقذلد ك  ق   ي دنص  اليصن  المتوسط  التي تقن -وثا:ياا 
التوقعقق   التققي تقققو  علققك تلققد المعلومقق    وعدو قق  والمت حقق  للتمهققود والمعلومقق   الم

 ال دوف ا.قتي  ص ب  دوف الي  ع  وو الم شي ب التق دصد الم لصق  ووصدهق    وإذا ك  ق  
وسع د اكسه  تعكس تلقد المعلومق  ب  لقن صسقتطصب وإ مسقت مد لقو قق   ب لتحلصقل اكس سقي 

ع  صقق  علققك حسقق    صققدصنب إ. إذا حيققل علققك  لتلققد المعلومقق   ون صحقققق ودب حقق ك وصققد
  .معلوم   ت ص   وصد مت ح  لهس.ء

 
وهققي ون تعكققس اكسققع د الح لصقق  بيققا  ك ملقق  كققل المعلومقق    ب دنققص  اليققصن  القوصقق  -وثالثاااا 

وب لت لي . صمكقن  (Everything that is Knowable) الع م  والص ي  وكل م  صمكن معد تا
مدصن اسققتص ا  معلومقق   تسقمح لهقق  ب لحيققول علقك ودبقق   وصققد كإ متموعق  مققن المسقت 

 .ع  ص  بيا     مص  حتك ولو استع ن بصبد  و نل مستش دإ ا.ست م د
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تقو صد الم ق ا الم  سق  لتسقهصل اسقت م د اكمقوال  إلقك سوق  مشقق لقلأوداق الم لصق ته ف 
مق  لتوسقصب ال شق ط ا.قتيق  إ مقن صقال تدسقص  وسقس دسوس اكمقوال الاز تيمصنوتو صاه  و

-35ب 2010   دهققو ب حققزودإب قدعقق نب التقق اول السققلص  والوانققح والعقق  ل لققلأوداق الم لصقق 
للإيقا   مشق للأوداق الم لص  كمتطل  ديقصسلق  ت ء الإع ا  والتتهصز لإ ش ء سوق  و   65

حسقصن م ق ا ا.سقت م د ود قب معق ل ا.قتي  إب وذلد بهق ف تحقصقق ا.سقتقداد ا.قتيق  إب وت
إ ش ء سوق للأوداق الم لص   ي سودص  من كو ه  تس ع   ي تحقصقق  ال مو ا.قتي  إ  تيتي وهمص 

  وتحسصن م  ا ا.ست م دب ود ب مع ل ال مو ا.قتي  إ ا.ستقداد ا.قتي  إ
وال المق صدا  وزصق    حتق  ا.سقت م دا  وتقذ  دسوس اكمق إن ح تق  ال ولق  إلقك حشق 

وهق  الق وا ب لقصق         عق ء الم صو صق  الص دتصق  تعقعقن زصق اكت بص   قي شقكل مسق هم   بعصق  
سققوق لققلأوداق الم لصقق   وبهققذا تسقق ع  اكسققواق الم لصقق   ققي تحقصققق  ال ولقق  ب لعمققل علققك إ شقق ء

اله م  التقي ص شق ه  المتتمقب مقن زصق    معق ل  مقو ا.سقت م د  قي ا.قتيق    اكه اف ا.قتي  ص 
تعمل سوق اكوداق الم لص  علك تشتصب ا. ص د ا.ست م دإ بشكل عق   وتشقتصب  الوط يب حص 

 المق صدصن علقك ا. صق د بوتقا صق ص والقذصن . صسقتطصعون  قي العق    إق مق  المشق دصب يقن د

معقد ته    نقا عقن عق   بوسب   م هق  مق  صتعلقق بيقند حتق  هقذه المق صدا   ا.ست م دص  لع 
إق مقق  مشقق دصب  المت حقق  والمت صقق ب وب لتقق لي  ققإن اك ققدا  الققذصن . صسققتطصعونباققدص ا.سققت م د 

ص عكس  ي تكوصن وو زصق     است م دص  صُانّلون شداء ووداق م لص  علك ق د ومواله ب اكمد الذإ
معق ل  مقو ا.سقت م د وزصق     دسوس اكموال للشدك   والمسسس   ا.ست م دص  ومقن  ق  زصق   

  زص    مع ل ال مو ا.قتي  إ ب لت ليمع .  التشنصل و
 

 الدراسة العملية-ثا:ياا 
علقك وذلقد ب .عتمق   ته ف هذه ال داس  القك قصق س كاق ء  سقوق  مشقق لقلأوداق الم لصق ب 

 بتق صد  م ذر لمسشد السقوق مقن صقال حدكق  وسقع د اكسقه  الصومصق  للشقدك   الم دتق  الكلصق 
 )2012 /3 /12و 2010 /6 /22 صق  الواقعق  مق  بقصن  الزم المق  حص  ت  استصدار البص      قي 

قط عقق   ديصسقق  تم لهقق    5 مققن  ح لصقق ك   ن سققوق  مشققق لققلأوداق الم لصقق  مكو ققووالتقق صد ب لققذكد 
حصق  تتقوزا الشقدك   علقك  ب  ب زداعقتيمصنب مي دفص م  ب ي  عيب    الشدك   الم دت
اصتبق د  اكولحص  تق   قي  بوس سصن سمصنلك قعال داس  العملص  تقسص  وق  ت   بالقط ع   الس بق 

و ب لتق لي كاق ء  حدكق  السقوق مقن صقال  بالم لصق  لقلأوداقعشوايص  حدك  مسشقد سقوق  مشقق 
لمعد قق  مقق  هققي    تقق  تققق صد  مقق ذر ا حقق اد متعقق  ال قق  ي  قققالقسقق   ققي  ومقق  ب Runs Testتحلصققل  

     ي مسشد السوق تي صداك  اكك دالشدك   الم دت  
 Runs Testلاحق: اختبار الت -2

صتمصققز ب لكشققف عققن اتت هقق   وب اصتبقق د التاحققق مققن ا.صتبقق دا  الامعلمصقق  اله مقق   صعقق
سلسقل  مقن التنصقدا  السقعدص   قي قصمق   بيصقذو صت  هذا ا.صتب د  بالمش ه ا  وزوارالادوق بصن 

حق   مق  صمصقز هقذا ا.صتبق د ا صاق    إن  و - وو +   مق إحص  صعطك كل تنصد سعدإ  بالمسشد
شدوط تطبصقا و ا ع ا  حس سصتا للقص  المتطد    ي تنصد السعد بسب  تع مقل ا.صتبق د مقب اتتق ه 

 التنصد و لصس مق اده 
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 اكس سص  الس بق  الذكد س صتبد الادنص  إذ 
تكقون  نو  إمق   - و تح ص   قط  معص   تكون بم  بق  معصق د التنصقد بقصن  +  ءاك لذلد علص   ب 

  .صتب د علك تمصب ال ق ط الس بق و س قو  ب  بالوسط الحس بي وو الم وال ووالوسصط 
 
 1ت ول 

   لمسشد السوق Runs Testاصتب د التاحق  
Runs Test 

 DWX1 
Test Value

a 1266.69 
Cases < Test Value 202 

Cases >= Test Value 203 
Total Cases 405 

Number of Runs 5 
Z -19.752- 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000 

 
Runs Test 2 

 DWX1 
Test Valuea 1285.4654 

Cases < Test Value 207 
Cases >= Test Value 198 

Total Cases 405 
Number of Runs 5 

Z -19.751- 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 

a. Mean 

 
Runs Test 3 

 DWX1 
Test Valuea 868.61 

Cases < Test Value 37 
Cases >= Test Value 368 

Total Cases 405 
Number of Runs 6 

Z -18.745- 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 

a. Mode 

 
  لقذلد  ققو  بقد   sig=0<5%ا.صتب د   إحي يص قصم  مع وص   نو اح  من الت اول الس بق   -

 بقي  كتمتقب تن السقوق . يوم ا  ست ت  بق بحدك  المسشد وصد عشوايص  إنوإ  ب دنص  الع  
 مستوص   الكا ء  
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 Liner Regression Analysisتحليل ال:حدار الخط  المتعدد:  -1
ذا التحلصل كصطو  تمهص ص  قبل الب ء بتحلصل ا. حق ادب بمق  صت  سق  ووهق اف لق  ت  اعتم   ه

الصومصقق   اكسققه  وسققع د مقق ذر لمسشققد السققوق مققن صققال حدكقق   هققذه ال داسقق  الص يقق  بتاسققصد
 /6 /22الزم صق  الواقعق  مق  بقصن   المق  حص  ت  استصدار البص      قي  بللشدك   الم دت  الكلص 

مقن  ح لصق ك   الم لصق  مكو ق للأوداقن سوق  مشق ولت صد ب لذكد ا منو )2012  /3 /12و 2010
ب تققيمصنب ميقق دفالم دتقق  و هققي  صقق م  ب يقق  عيب   تم لهقق  الشققدك   قط عقق   ديصسقق 5

  علك ال حو اآتيك   علك القط ع   الس بق  زداعي  حص  تتوزا الشد
 

 2  ولت
 الشدك   الم دت   ي سوق  مشق مب دمز كل شدك 

 الرمز الشركة الرمز الشركة

  خدمات  مصارف

 AHT الشدك  اكهلص  لل قل ARBS الب د العدبي

الميقققققدف الققققق ولي للتتققققق د  
 والتموصل

IBTF  المتموعققققق  المتحققققق   لل شقققققد و الإعقققققان
 والتسوصق

UG 

  ص:اع  BOJS ب د اكد ن

 AVOC الشدك  اكهلص  لي  ع  الزصو  ال ب تص  BBS ب د بصبلوس 

  التأمين BBSF سعو إ الاد سيب د بصمو ال

 SAIC لتيمصنا.تح   التع و ي ل SIIB ب د سودص  ال ولي الإسامي

 AROP  دو  -لتيمصنالسودص  ال ولص  ل SGB ب د سودص  والصلص 

 NIC تيمصنالسودص  الوط ص  لل BSO ب د سودص  والمهتد

 UIC لتيمصنالمتح   ل BASY ب د عو  

 ATI التك  لي لتيمصنلعقصل  لا QNBS ب د قطد الوط ي

  زراع  FSBS  د سس ب د

 NAMA  م ء -اله  سص  الزداعص  لاست م دا   

 
الزم ص  لهذه الشقدك   مقب  الم  وت  استبع   بع  الشدك   من التحلصل بسب  ع   توا ق 

  لسققودص  ال ولصققبقق قي شققدك   العص قق  و الشققدك   هققي   ب ققد سققودص  و الصلققص ب  د سققس ب ققدب ا
 التك  لي   تيمصنب العقصل  لللتيمصنل

 إلققك ب لإنقق   شققدك   16الشققدك   المتبقصقق  و هققي  وسققه  وسققع دتقق  اسققتصدار تنصققدا   إذ
تقل تقق صد  مق ذر ا حق اد ووذلقد مقن  بحس   متوسط الي  ع  ب ل سب  لكل قط ا مقن القط عق  

د كلققي معبققد عققن ا حقق ا و مققوذر إلققكتزيصقق  بص هقق  وبققصن مسشققد السققوق والتويققل  ققي ال ه صقق  
 :يتذلد علك ال حو اآو ك   وعاقته  ب لمسشد بشكل  قصقالشد
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 الم لص   للأوداق  صعبد عن المتنصد الت بب وهو مسشد سوق  مشق  

 م دت     مع ما  ا. ح اد التزيص  وهي تعبد عن الشدك   الببب  

 وهو صعبد عن المق اد وصد الماسد من تنصدا  مسشد السوق  بالعشوايي الصطي   

 اسقه   لمق  لالشقدك   الم دتق   وسقه  وسقع د ب  ناك عنقص  مسشد السوق إ ص لحص  ت  
  التحلصل  ي

 
 تحليل ال:حدار بين الب:وك و مؤشر السوق 1-2

   قي السقوق سقب  لكقل قطق ا مقن القط عق   الديصسقب ل  ر مقوذ ي الب اصق  سق قو  بتقق صد اك
 ص  تحيل   علك ال ت ي  اآ ب ب ل سب  لقط ا الب ود

 
 3ت ول 

 مب مسشد السوق مي دفصل ا. ح اد المتع   لقط ا ال ت ي  تحل
Model Summary

g 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

dimension0 1 .977
a .954 .954 70.16004  

2 .988
b .976 .975 51.24037  

3 .995
c .989 .989 34.18716  

4 .996
d .991 .991 30.37815  

5 .996
e .992 .992 28.86735  

6 .996
f .993 .993 28.14792 .150 
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  ..  الص ي  ب لمع وص والت ول الت لي صبصن  م ذر ا. ح اد المصتلا  مب ال
 

ANOVAg 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.402E7 1 3.402E7 6912.141 .000a 
Residual 1634247.231 332 4922.431   

Total 3.566E7 333    
2 Regression 3.479E7 2 1.739E7 6625.162 .000b 

Residual 869065.364 331 2625.575   
Total 3.566E7 333    

3 Regression 3.527E7 3 1.176E7 10059.962 .000c 
Residual 385691.380 330 1168.762   

Total 3.566E7 333    
4 Regression 3.536E7 4 8838794.205 9577.900 .000d 

Residual 303611.795 329 922.832   
Total 3.566E7 333    

5 Regression 3.539E7 5 7077091.666 8492.605 .000e 
Residual 273330.286 328 833.324   

Total 3.566E7 333    
6 Regression 3.540E7 6 5899950.805 7446.564 .000f 

Residual 259083.788 327 792.305   

Total 3.566E7 333    

 
Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 

Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 

6 (Constant) 321.935 16.945  18.999 .000 

سودص  ال ولي 
 ا.سامي

.067 .018 .128 3.685 .000 

 000. 27.593 259. 011. 297. ب د بصبلوس

 000. 15.308 582. 037. 561. سودص  و المهتد

 000. 11.392 190. 012. 141. ب د ا.د ن

 000. -5.529- -164.- 018. -098.- ب د عو  

 000. 4.240 102. 014. 059. ب د بصمو

 لتقيمصنوالصلص ب و د س ب قدب والعقصلق  ل ماح    لق  ت  استبع    ا   ب ودب وهي  ب د سودص  -
 التك  لي 

 
 ميقق دف  3  البد قق م ققق  حققذف  و ب قققط ميقق دف  6 التحلصققل اقتيققد علققك   احقق  بققين -

ب وذلقد اسقت   اك إلقك اكسقس  مقوذربشقكل تقوهدإ علقك اك تي صده وذلد بسب  ع    بوصدى
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مققن وتققل إ صقق ل المتنصققدا   step wise و مققوذرالتققي صسققت   إلصهقق  تحلصققل البص  قق   ب سققتص ا  
 اكك د تي صداك 

  تسقق وإ R squareصقق   قصمقق  مع مققل التح ن ي    احقق  بققmodel summaryو مققن تقق ول   -
ق  ت  تاسصد تب ص    ا. حدا    الكلص   ي ققص  مسشقد السقوق  اسه   ل سب  ب  اإوإ  ب%0ب5.

 قي معق ما  التح صق   اسقد بق اسقه   لطدصقق  ب و هكقذا الإسقاميمن قبل ب د سودص  ال ولي 
  مي دفلب قي ال

ن قصمتقا تقز ا  كلمق  قم ق  ي    اح  بAdjusted R squareب ل سب  لمع مل التح ص  المع ل   وم  -
 إنو  بع قق م  تيققبح قصمتققا   بتقق  ميققدف إنقق   و  قققو  بقق لتوقف عققن  ميققدفب بإنقق   

القذإ تقز ا  عن تاسصد التب ص    من مع مقل التح صق   و نلمع مل التح ص  المع ل صعبد بشكل 
السقب   قي ذلقد و بصق مع و وهمص ل  صكن لا  إنحتك و ب موذراك إلك اك متنصد ونا  قصمتا كلم  

 ب SST  و  بق   متمقوا المدبعق   الكلقي  SSRهو الزص     ي متموا مدبعق   ا. حق اد  
  ولهقذا السقب  صقت  ا.عتمق   علقك مع مقل التح صق  المعق ل القذإ R square=SSR/SST  إن إذ

اققل مقن  ووبعصن ا.عتب د ال قي ن الح يل  قي  دتق   الحدصق  و قصمتقا  ايمق  تسق وإ  صيصذ
%  و هقي قصمقق  3ب..  إلقكحصق  تيقل قصمقق  مع مقل التح صق  المعقق ل  بصمق  مع مقل التح صقق ق

 ميقق دفال إنقق   . صققز ا  التاسققصد بعقق  إذ  بمسشققد السققوق بص  قق  مققن  تاسققصد مدتاعقق  تقق اك 
 ققي  ققل ب وهققذه ال تصتقق  مقبولقق  وصققدىو ذلققد ماتدنققصن عقق   وتققو  قط عقق    بالمحذو قق 

 اكصدى  ا تدا  ع   وتو  وإ و د للقط ع  
 إلقكو هقي تشقصد  15ب0  و التقي تسق وإ Durbin Watson  إحيق يص و صمكن ماح   قصمق   -

 العشوايص  بصن المتنصدا  المستقل   للأصط ءوتو  ادتب ط ذاتي 
ا. حق اد وصقد  و مقوذر إن  ب وإ   ققو  ب صتبق د الادنقص anovaو من تق ول تحلصقل التبق صن   -

 بالسققت  ميقق دف  ب ل سققب  للsig=0<5%ا.صتبقق د   يقق يص إحن مع وصقق  ي احقق  بققوب  مع ققوإ
م ل العاق  صصقد تم صقل بقصن مع وإ و ص  موذراك إنوإ  بد    دنص  الع   إلكمم  ص  ع   

 و المسشد  مي دفال
ب .سقققتع    بتققق ول المعققق ما   اكولالتزيقققي   مقققوذريقققص و  اك إلقققكو هقققو مققق  صققق  ع    -

 coefficients  ن البد  م  صو د ل   سقت   مق ذر صصتلقف يب  موذر و  اكحص   اح  قبل يص
 إلقك يقل  إن إلقكهكقذا و بالت صق   مقوذراك إلقك ميقدف بإنق   عن الذإ قبلا  و موذركل 
مق  ه و المسشقد و القذإ سق قو  ب عتو ميق دفتاسصدا للعاق  بقصن ال اكك دالس  س   موذراك

  تياآ  موذرالحيول علك اك
 

  

السقققت  علقققك التدتصققق   سقققودص   ميققق دفسقققه  الوسقققع د و   تم قققل بب ببب  

 ب عو  ب بصمو السعو إ الاد سي اكد نب بصبلوسب سودص  و المهتدب الإساميال ولي 
بمقق اد لصقد  سقودص  واحق    اكسامي  ال ولي زص    سعد سه  ب د سودص إن علك سبصل الم  ل  -

 قط  مقب ا تقدا   بق   القط عق    09061زص     ي قصم  مسشد السوق بمق اد  إلكسصس إ 
  ي السوق  اكصدى
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 قا بزصق    سقعد إ ب إذ قي مسشقد السقوق تقي صداك  اكك دن ب د سودص  و المهتد هو يكم   اح  ب -
  قط   09561صز ا  المسشد بمق اد سه  الب د بمق اد لصد  سودص  واح   

 
 و مؤشر السوق تأمينتحليل ال:حدار بين شركات ال -1-1

 الشقدك  المتحق    التحلصقل وهقي و  ق ءعلقك شقدك  واحق    الإبقق ءاسقتبع   شقدكتصن ولق  تق  
  اآتص   وق  حيل   علك ال ت ي  الشدك   المستبع  تي صدذلد . ع ا  المع وص   ي و  تيمصنلل
 

 3ت ول ال
 و مسشد السوق  لتيمصنح اد بصن شدك   ا ت ي  تحلصل ا. 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

dimension0 1 .925a .855 .855 124.59972 .127 

 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 3.050E7 1 3.050E7 1964.849 .000a 

Residual 5154329.576 332 15525.089   

Total 3.566E7 333    

 
Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3897.907- 117.611  -33.142- .000 

 000. 44.327 925. 124. 5.498 لتيمصنالمتح   ل

 

  صت  تاسصده  من تب ص    مسشد السقوق مقن R square=85.5% اح  من قصم  مع مل التح ص    -
  اكصدىصال تلد الشدك  مب ا تدا   ب   القط ع   

 إنوإ  ب  لقذلد  قد    دنقص  العق  Anova   sig=0<5%ن مع وص  تحلصل التبق صن  يو اح  ب -
 ومسشد السوق  تيمصنمع وإ وصعبد بشكل يحصح عن العاق  بصن شدك   ال  موذراك

  Coefficientsالتزيقي التق لي ب .عتمق   علقك تق ول المعق ما     موذرلذلد  قو  بيص و  اك -
  وعلك ال حو اآتي 

 
  لتيمصن  سعد سه  الشدك  المتح   ل 

زص    قصم  المسشد  إلكبمق اد لصد  سودص  صس إ  لتيمصنالمتح   لزص    سعد سه   إنوإ 
  اكصدى قط  مب  ب   القط ع    .590
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 تحليل ال:حدار بين شركات الخدمات و مؤشر السوق-1-3
لل قلب المتح   لل شد  اكهلص ل  صق  البد  م  ب ستبع   وإ شدك  من التحلصل وهم   

  اآتص ال ت ي   علكحيل   والتسوصق ب وق   الإعانو
 

 5ت ول 
 بصن شدك   الص م   و مسشد السوق  ت ي  تحلصل ا. ح اد

Model Summaryc 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

dimension0 
1 .888a .789 .788 150.64538  

2 .914b .835 .834 133.21828 .050 

 
ANOVAc 

Model 
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.812E7 1 2.812E7 1239.285 .000a 
Residual 7534417.843 332 22694.030   

Total 3.566E7 333    
2 Regression 2.978E7 2 1.489E7 839.136 .000b 

Residual 5874293.438 331 17747.110   
Total 3.566E7 333    

 
Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1924.277- 92.147  -20.883- .000 

 000. 35.203 888. 082. 2.877 اكهلص  لل قل

2 (Constant) -1514.182- 91.859  -16.484- .000 

 000. 23.130 694. 097. 2.248 هلص  لل قلاك

المتح   لل شد 
 وا.عان

.829 .086 .290 9.672 .000 

 

 إلك  09188  ق  از ا  من  Adjusted R squareن قصم  مع مل التح ص  المع ل  ي اح  ب -
شدك     ص  ق   إن   ن يب ذا صع يوه ب موذراك إلكالشدك  ال   ص   إن     بع  09830 

   موذرزص    تاسصد اك إلك و ى
مع وإ و صم ل   موذراك إن القول إلك  و هذا م  ص عو   sig=0<5%مع وص  تحلصل التب صن   وم  -

  ءالعاق  بشكل كف
  تياآ  موذرو صمك    يص و  اك -
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   عانالإوهلص  لل قل و المتح   لل شد سه  شدكتي  اكوسع د و   ب  

 
 تحليل ال:حدار بين الشركات المدرجة مجتمعة و بين مؤشر السوق -2-0

  شقدك  مقن 16تمصب الشدك   الم دت  التي اتصذ  ه   ي التحلصل و هقي   إ ص ل اآنصت  
للت بقس بقصمق  المسشقد و التويقل  إتمق لي و مقوذر إلقكذلد للتويل و ب  شدك  م دت 20  ويل

 إ صق لبعق  و  كبقدوشقكل    قصمق  مسشقد السقوق تعكقس واققب السقوق بلحسق متق م  كمص ك   لص  إلك
  اآتص حيل   علك ال ت ي  البد  م   إلكالمتنصدا  

 
 6 ت ول

  ت ي  تحلصل ا. ح اد بصن تمصب الشدك   الم دت  و مسشد السوق
Model Summaryo 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

d

i

m

e

n

s

i

o

n

0 

1 .977a .954 .954 70.16004  

2 .988b .976 .975 51.24037  

3 .995c .989 .989 34.18716  

4 .997d .993 .993 26.83545  

5 .998e .996 .996 21.93578  

6 .998f .997 .996 19.46981  

7 .998g .997 .997 18.28842  

8 .999h .997 .997 17.42951  

9 .999i .998 .998 16.21516  

10 .999j .998 .998 15.54311  

11 .999k .998 .998 14.69054  

12 .999l .998 .998 14.19995  

13 .999m .998 .998 13.31033  

14 .999n .999 .998 12.89049 .355 
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Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients 
Standardized 

Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 

14 (Constant) -551.288- 36.696  -15.023- .000 

سودص  ال ولي 
 ا.سامي

.045 .009 .087 4.856 .000 

 000. 25.759 147. 007. 169. ب د بصبلوس

 000. 19.584 326. 016. 314. سودص  والمهتد

 000. 5.864 042. 042. 249. تيمصنالمتح   لل

 000. 12.838 087. 025. 322. لتيمصنالوط ص  ل

 000. 8.935 128. 010. 093. الب د العدبي

ا.تح   التع و ي 
 تيمصنلل

.282 .027 .080 10.265 .000 

 000. 13.454 234. 010. 134. ب د بصمو

 000. 5.642 059. 008. 044. ب د ا.د ن

 000. 10.294 083. 007. 070. قطد الوط ي

ال ولي للتت د  
 والتموصل

.023 .007 .044 3.555 .000 

المتح   لل شد 
 وا.عان

-.267- .031 -.093- -8.728- .000 

اكهلص  للزصو  
 ال ب تص 

.225 .033 .050 6.775 .000 

 000. 4.710 028. 019. 091. اكهلص  لل قل

 
%  وذلققد بعقق  ..  إلققك  0950.ققق  از ا   مققن   صقق  المعقق ل قصمقق  مع مققل التح نيبقق احقق   -

  قق  زا   مقن تاسقصد 10  ـل الشقدك   ا إنوإ  ب موذراك إلكالشدك   علك التوالي  إن   
 لصس لهم  وإ تاسصد   موذرن الشدكتصن المستبع تصن من اكإ%  وب لت لي  ..  إلكالمسشد 

الشققدك   الم دتقق  علققك  وسققه  وسققع د ققد ون الإتمقق لي المعبققد عقق  مققوذرو صمك  قق  يققص و  اك -
                            مسشد السوق 

 
سه   ب قد سقودص  الق ولي ا.سقاميب ب قد بصبلقوسب ب قد سقودص  وسع د و   ..………… 

ب ب قد بصمقوب تقيمصنب الب د العدبقيب ا.تحق   التعق و ي للتيمصنب الوط ص  للتيمصنوالمهتدب المتح   لل
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 اكهلصق ب الإعانب د ا.د نب ب د قطد الوط يب الب د ال ولي للتت د  والتموصلب المتح   لل شد و
  لل قل  اكهلص للزصو ب 

  بلتققيمصنمسشققد السققوق هققي الشققدك  الوط صقق  ل تققس د بحدكقق  إنشققدك  صمكققن  وعلققكن ي احقق  بقق -
  ب د ال ولي للتت د  والتموصلال اكصصد ب لمدتب   صيتيصلصه  ب د سودص  والمهتد و

 
 تحليل ال:حدار بين متوسطات الص:اعة و بين مؤشر السوق 1-5

ذلقد لق ع  و ببمسشد السقوق تي صدا وك دصاص    هذا التحلصل بمعد   وإ القط ع    ي السوق 
كاقق ء  و و اءتحدصققد قصمق  المسشققد وب لتقق لي  ود  قق  ققي حقصن  باآصققدحق  القط عقق   علققك حسق   و

التحلصل والمحسو  لكل من القط عق   الموتقو    إلكمتوسط الي  ع   إ ص للذلد سصت   بالسوق
 ص  تالسوق والحيول علك ال ت ي  اآ ي 

 
 6ت ول ال

 بصن متوسط كل ي  ع  ومسشد السوق ت ي  تحلصل ا. ح اد 
Model Summarye 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

dimension0 

1 .981a .963 .963 62.86400  

2 .997b .994 .994 25.43302  

3 .998c .995 .995 23.09201  

4 .998d .995 .995 22.40661 .160 

 
ANOVAe 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 3.435E7 1 3.435E7 8691.242 .000a 

Residual 1312024.931 332 3951.882   

Total 3.566E7 333    
2 Regression 3.544E7 2 1.772E7 27398.411 .000b 

Residual 214103.491 331 646.838   
Total 3.566E7 333    

3 Regression 3.548E7 3 1.183E7 22180.607 .000c 
Residual 175969.489 330 533.241   

Total 3.566E7 333    
4 Regression 3.549E7 4 8873403.027 17674.121 .000d 

Residual 165176.510 329 502.056   

Total 3.566E7 333    
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Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients 
Standardized 

Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 

4 (Constant) -1005.379- 63.654  -15.794- .000 

 000. 100.386 952. 007. 703. مي دفمتوسط ال

متوسط شدك   
 تيمصنال

1.076 .025 .187 42.217 .000 

 000. 7.363 030. 073. 535. الزداعص   م ء

 اكهلص  للزصو  ال ب تص 
 الي  عص 

.213 .046 .047 4.637 .000 

 

 اكهلصقق وشقدك   مقق ء مم لق  للقطق ا الزداعقي و تقيمصنال  قطق ا الب ققود وقطق ا إ صق لحصق  تق   -
 للزصو  ال ب تص  مم ل  للقط ا الي  عي  مب استبع   متوسط الي  ع  للقط ا الص مي 

      المتوسط ولصس كل شدك  علك ح ا ا ت  استبع إلكوصت  الت وصا 
%  وإ مقق  95.. دتقق  تاسققصد قصمتهقق    إلققكقصمقق  مع مققل التح صقق  المعقق ل ققق  ويققل   إنكمقق   -

 وعلقك  هق يبكمق   احق  شقبا التق   لحدكق  مسشقد السقوقب %  وإ التاسقصد ال100  لـاصق د  
 قصم  تاسصد بصن التحلصا  الس بق  

مع قوإ و صم قل العاقق  بشقكل   مقوذرن اكإ  و ب لتق لي  قsig=0<5%مع وص  تحلصل التبق صن   وم  -
  ممت ز بصن متوسط   الي  ع   و بصن مسشد السوق

  الإتم ليالي  ع    ي موذرالذإ صمكن تسمصتا بتي واآ  موذرو ب لت لي صمكن يص و  اك -

 
  مق ءالب شقدك  تقيمصنب متوسط شقدك   المي دف   علك التدتص   متوسط البب ب 

  للزصو  ال ب تص   اكهلص ب الزداعص 
هقذا مق  و بقي اليق  ع    قي السقوقبصن ب  تي صداك  اككبدهو  تيمصنمتوسط شدك   الن ي اح  ب -

 تقيمصنهقي مقن يق  ع  الو تقيمصنوط صق  للك  ق  الشقدك  ال إذ بالإتمق لي  موذرت بتا  ت ي  اك
والقذإ صمكقن  الإتمق لياليق  ع    و مقوذر ي المسشد وهذا م  ا عكس  ي  اككبد اك دذا  

  ي السوق   ك قص  ص  ك قط ع  ع 
 

 لمقترحاتال:تائج وا
اعتمق   هقذه ال داسقق  علقك تقق صد  مقق ذر لمسشقد السققوق مقن صقال حدكقق  وسقع د اكسققه  

 /22الزم ص  الواقعق  مق  بقصن   الم  ت  استصدار البص      ي إذ  بصومص  للشدك   الم دت  الكلص ال
مقن  ح لص ك   لم لص  مكو ن سوق  مشق للأوداق ايو الت صد ب لذكد ب )2012  /3 /12و 2010 /6
ب تقققيمصنب ميققق دف  الشقققدك   الم دتققق  وهقققي  صققق م  ب يققق  عيب   تم لهققققط عققق   ديصسققق 5

إن قصمق  مع وصق  إحيق يص  ا.صتبقق د ب وزداعقي  حصق  تتقوزا الشقدك   علقك القط عق   السق بق 
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 sig=0<5%ن السققوق . صتمتققب يمسشققد وصققد عشققوايص  وم ققا  سققت ت  بققإن حدكقق  ال ل   لققذلد  قققو
   ك مستوص   الكا ء  بي

  شقدك  16وهقي   بإ ص ل تمصب الشقدك   الم دتق  التقي اتصقذ  ه   قي التحلصقل من صال
إتمققق لي للت بقققس بقصمققق  المسشقققد  و مقققوذرذلقققد للتويقققل إلققك و ب  شقققدك  م دتققق 20مققن ويقققل  

إن  كبقد وسشقد السقوق تعكقس واققب السقوق بشقكل لحس   قصمق  م والتويل إلك  لص  متق م  كمص ك 
 ـال  %  وإ مقق  صققق د  95..مع مققل التح صقق  المعقق ل ققق  ويققل  إلققك  دتقق  تاسققصد قصمتهقق    قصمقق 

 هق  وعلقك قصمق  تاسقصد يلحدكق  مسشقد السقوقب و كمق   احق  ب%  وإ التاسصد الشبا التق   100 
 بمع قوإ  مقوذرن اكإ  و ب لتق لي  قsig=0<5%وم  مع وص  تحلصقل التبق صن   بصن التحلصا  الس بق  

   عاق  بشكل ممت ز بصن متوسط   الي  ع   و بصن مسشد السوق و صم ل ال
 ببقصن بق قي اليق  ع    قي السقوق هقو اككبقد تقي صداك  تقيمصنن متوسط شقدك   الي اح  بو

هقي مقن يق  ع  و بتقيمصنحص  ك    الشقدك  الوط صق  لل بالإتم لي  موذروهذا م  ت بتا  ت ي  اك
القذإ اليق  ع   الإتمق لي و و مقوذر علقكا عكقس  اهقذو ب قي المسشقد اككبقدذا  اك قد  تيمصنال
  ي السوق   ك قص  ص  ك ه قط عع مكن ص

 علك يعص  المقتدح   الص ي  بتطوصد سوق  مشق للأوداق الم لص ب  لصص اآتي   وم
 .السوق  ي الم دت  وصد المس هم  الشدك   حول ب داس   القص   ندود  

 تقق ص  إلقك بهق  والويقول كاق ءته  د ب وتل من لص الم  الوس ط  لشدك    ودا  ت دصبص  عق  -

 .المت ل هذا  ي والعملص  العلمص  اكسس و قعلك  الم لص  الص م  

ومقن  ب قق  والإ ادصق  الم لصق  المعلومق   و شقد والمق لي ا.قتي  إ الإعا  تطوصد علك العمل -
والشقدك   المهتمق   تحصز به ف تعزصز ال ق    الم لص  والقوعي ا.سقت م دإ لق ى اك قدا   ون

 الص ي  بسوق  مشق للأوداق الم لص   ا.ست م دص ب ك شط  

لم لصق  الص يق  به ف توسصب اك وا  ا الم لي السوق  ي المت اول  ا.ست م د و وا   ي التوسب -
  ه   ي ت شصطه بهذه السوق بم  صس

 
 المصادر
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