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 ملخّص  
 
 

تيجؼ ىحه الجراسة إلى اختبار كفاءة سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية مغ السدتػى الزعيف، وذلظ باستخجاـ العػائج 
ة  مذاىجة. ليحا اليجؼ، شُبِقت  1117وبػاقع  ،11/14/4116حتى  4/1/4112مغ اليػمية لسؤشخ الدػؽ خلبؿ السجَّ

العذػائي في سمدمة العػائج: اختبار التػزيع الصبيعي، مجسػعة مغ الاختبارات التي تتسكغ مغ الحكع عمى وجػد الديخ 
 .BDSجحر الػحجة، الارتباط الستدمدل، ندبة التبايغ، اختبار 

ة الجراسة، لع تتبع عػائج السؤشخ الديخ  تػصمت الجراسة إلى أنو بالخغع مغ التحدغ الحي شيجه الدػؽ خلبؿ مجَّ
بالاعتساد عمى الأسعار التاريخية، ونتيجة لحلظ، يعج سػؽ دمذق العذػائي مسا يعصي فخصة لتحقيق عػائج غيخ عادية 
 للؤوراؽ السالية غيخ كفػء مغ الذكل الزعيف لمكفاءة.

 : احيةالكلسات السفت
، اختبار BDSاختبار  ،الكفاءة عشج السدتػى الزعيف، سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية، نسػذج الديخ العذػائي

 ندبة التبايغ.
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  ABSTRACT    

 
 

The study aims to testing the efficiency of the Damascus Securities Exchange(DSE) 

at the Weak Form, by using daily returns for the market index during the period from 

6/1/2014 to31/12/2018 with 1039 observation. and applied various tests to examine the 

random walk behavior of the returns stocks: normal distribution test, the unit root, serial 

correlation, variance ratio, BDS test. 

The study found that despite the improvement in Damascus Securities Exchange 

during the study period, the return of the index did not follow random walk, which gives 

the opportunity to achieve extra ordinary returns based on historical prices. therefore, The 

DES is considered to be inefficient in the term of the weak efficiency.  

Key words: 

The efficiency at Weak Level, Damascus Securities Exchange (DSE), Random walk 

model, BDS test, Variance ratio test. 
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 السقدمة:-0
حذج مغ خلبؿ وذلظ  ،الشامية تراديات البمجاف، سػاء الستقجمة أـاقياً في إستخاتيجيؤدي سػؽ رأس الساؿ دوراً 

، مسا يعسل عمى دعع الاقتراد الػششي ،وحجات العجد عبخ قشػات استثسارية إلىوتػجيييا السجخخات الػششية والأجشبية 
الدػؽ جسيع أف يعكذ  التي تعشي ،بالكفاءةحتى يحقق الدػؽ ىحا الجور الفعاؿ لا بج أف يتسيد و  .ديج مغ معجؿ نسػهوي

ستعامميغ بدخعة وبجقة، وبحلظ تكػف الكيسة الدػقية ورقة مالية في ىحا الدػؽ لجسيع ال ةالسعمػمات الستاحة عغ أي
 فيمغ السدتثسخيغ في الدػؽ  فخصة أي  دي إلى تلبشي ؤ مسا ي ،بذكل دقيق تعكذ قيستيا الحكيكية لمػرقة السالية

 درجة كفاءة الدػؽ واحجة مغ أىع الاعتبارات التي تخاعى قبل اتخاذ قخار الاستثسار تعجّ و  تحقيق أرباح غيخ عادية.
(Al-Hajieh and Al-Hajieh, 2017). 

التي فخضية الكفاءة  جخى اختبارفقج  ،أكثخ السػضػعات إثارة لمججؿ في الأدبيات السالية الأسػاؽتعج كفاءة 
 الأسػاؽالتخكيد في ، لكغ جخى بذكل واسعالسالية الستقجمة والشاشئة  الأسػاؽي ف  (Fama,1970) اقتخحيا فاما

فإذا لع يُثبت دليل عمى تحقيق الدػؽ لمسدتػى الزعيف مغ  ؛الزعيف بذكمياالشاشئة عمى اختبار فخضية الكفاءة 
ـ اختبار الديخ خجاستُ ، ولاختبار الكفاءة الزعيفة فلب أىسية مغ اختبار كفاءتو عمى السدتػى القػي وشبو القػي  ،الكفاءة

مػصمي  ;4112محمد، ;4114الغالبي وعبػد، ;4114 الأحسج والرالح،) :الجراسات مغالعجيج  العذػائي بذكل واسع في
 Abbas,2014 ; AL-Hajieh &AL-Hajieh 2017 ; Malafeyev et; ) (،4114الدبيجي،   ;4111والدساف،

 al., 2019 Omar et al., 2013   4111; Al-Jafari and  Altaee, Fama, 1965;  إذا كانت حخكة ( ف
 ،لاعتساد عمى السعمػمات التاريخيةيحا يعشي عجـ القجرة عمى التشبؤ بالأسعار في السدتقبل باف ،أسعار الأسيع عذػائية

 .وبالتالي تحقق فخضية الدػؽ مغ الذكل الزعيف
الذخكات عجد  ، وكاف11/1/4117حيث بجأ التجاوؿ فييا بتاريخ  ،الشاشئة الأسػاؽغ يعج سػؽ دمذق مو 

( DWX)إشلبؽ مؤشخ سػؽ دمذق السخجح بالكيسة الدػقية لمذخكات السجرجة فيوجخى شخكات، كسا  4السجرجة حيشيا 
 .11/14/4117ريخ بتا

بخأسساؿ  ،4116شخكة حتى نياية عاـ  43 إلى جة مشح بجاية التجاوؿ إلى أف وصلعجد الذخكات السجر  ازداد
عجد  تحدشاً ممحػضاً في مؤشخات الدػؽ مثل: (1ونلبحظ في الججوؿ )( مميار ليخة سػرية، 445) سػقي حػالي

ةوقيسة التجاوؿ  الذخكات السجرجة ورسسمة الدػؽ   :(4116-4112) السجروسة خلبؿ السجَّ
ة الدراسة(: عدد الذركات السدرجة ورسسلة الدهق وقيسة التداول خلال 0) الجدول  (0202-0202) مدَّ

 4116 4115 4114 4113 4112 العاـ
 43 42 42 42 42 عجد الذخكات السجرجة

 445 424 154 112 114 رسسمة الدػؽ)مميار ليخة سػرية(
 43 14.4 1.11 1.1 1.1 قيسة التجاوؿ)مميار ليخة سػرية(

 . www.dse.sy  السردر: التقارير الدشهية، مهقع سهق دمذق للأوراق السالية
 ىحه السعصيات التي شيجىا سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية انعكاسلى مذكمة البحث في التعخؼ إ مسا سبق تكسغ

ة، أـ يسكغ  ،فيالسدتػى الزععشج ة في الدػؽ ىل تحققت الكفاءبسعشى عمى كفاءة الدػؽ ،  الساضية خلبؿ السجَّ
 مغ خلبؿ اختبار مجى اتباع وسيتع ذلظ الاستفادة مغ السعمػمات التاريخية في تحقيق عػائج غيخ عادية،لمسدتثسخيغ 

حيث يعج  مؤشخ الدػؽ مغ الػسائل لديخ العذػائي، شسػذج السؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية العػائج اليػمية ل



اختبار كفاءة سوق دمشك للأوراق المالٌة عند المستوى الضعٌف للكفاءة                                                         سلٌمان ، سلٌمان .  

- 200 - 
 

مذكمة البحث شا صياغة شك، وبالتالي يسأجل تػقيت استثساراتيع وتشفيحىا ف مغالتي يدتخشج بيا السدتثسخو  السيسة
 :الآتي بالتداؤؿ

 ؟للكفاءة عشد السدتهى الزعيفهل تتستع سهق دمذق للأوراق السالية بالكفاءة 
 أهسية الدراسة:-0

كفاءة سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية عمى السدتػى تأتي أىسية الجراسة في كػنيا تختبخ  عمسية:الالأىسية 
ارتفاع في الكيسة و وحجع التجاوؿ وزيادة في قيع ارتفاع قيسة السؤشخ  مثلفي فتخة شيجنا فييا معصيات ججيجة  ،الزعيف

العػائج معبخاً عشيا بالذخكات السجرجة في الدػؽ ) عػائج أسيع اتباعوذلظ عغ شخؽ اختبار مجى  ،الدػقية لمدػؽ 
 .لفخضية الديخ العذػائي (DWXالسجرجة  سؤشخ السثقل بالكيسة الدػقية لمذخكاتملاليػمية 

التػصل إلى نتائج وتػصيات تفيج السدتثسخيغ في الدػؽ وتداعج تكسغ الأىسية العسمية ب الأىسية العسمية:
رفع أداء الدػؽ وزيادة كفاءتو، خاصة أف الدػؽ يحتاج إلى الكثيخ مغ العسل حتى نرل بو  فيالقائسيغ عمى الدػؽ 

 يداعج في جحب السدتثسخيغ وبالتالي في دفع عجمة الاقتراد. ما ؛إلى وضع أكثخ شفافية ومرجاقية
 أهداف الدراسة:-3

لمحكع عمى وذلظ  ؛(DWXالسالية)تيجؼ ىحه الجراسة إلى اختبار الديخ العذػائي لسؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ 
ية إمكانوبالتالي قياس  في أداء الدػؽ، اً في ضل فتخة شيجنا فييا تحدش لدػؽ عشج السدتػى الزعيف لمكفاءةكفاءة ا

السدتثسخيغ مغ خلبؿ الاعتساد عمى البيانات التاريخية، والتػصل إلى نتائج قج ل بعس تحقيق أرباح غيخ عادية مغ قب
ؤى ومزاميغ ميسة لمسدتثسخيغ في الدػؽ وتديج مغ مدتػيات الكفاءة فيو لسا لو مغ دور أساسي في تداعج في تقجيع ر 

 دفع عجمة الاقتراد.
 فرضيات الدراسة:-2

 ة:الآتي الفخضية الأساسيةتقػـ ىحه الجراسة عمى 
عشج وبالتالي يترف الدػؽ بالكفاءة  ،نسػذج الديخ العذػائيتتبع عػائج مؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية 

 الزعيف. السدتػى 
  الدراسات الدابقة:-2

 الدراسات العربية:
اختبار نسػذج الديخ العذػائي عمى عػائج أسيع الذخكات  ( بعشهان:0201دراسة )الأحسد والرالح،  -

 السجرجة في سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية.
وذلظ  ؛مغ الريغة الزعيفة لمكفاءة ،دمذق للؤوراؽ السالية ىجفت ىحه الجراسة إلى التحقق مغ كفاءة سػؽ 

ة باستخجاـ العػائج الذيخية السعجلة لأسيع الذخكات السجرجة في الدػؽ  : مغ تاريخ إشلبؽ الدػؽ حتى نياية لمسجَّ
ة الجراسة، وقدست 4112عاـ لأزمة بعيغ إلى ثلبث فتخات قبل الأزمة وبعج الأزمة والفتخة كاممة، وذلظ لأخح أثخ ا مجَّ

الاعتبار عشج الحكع عمى كفاءة الدػؽ، واستخجمت الجراسة مجسػعة مغ الاختبارات لمتأكج مغ وجػد سيخ عذػائي في 
 رفس مغ التسكغ عجـ(. تػصمت الجراسة إلى GARCHالعػائج: جحر الػحجة، الارتباط الحاتي، التكخارات ونسػذج)

 الدػرية أثخت الأزمة أف بيشت كسا .السجروسة الذخكات نرف مغ لأكثخ الزعيف السدتػى  مغ الدػؽ  كفاءة فخضية
  .السجروسة الذخكات معطع أسيع كفاءة عمى سمباً 
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 ( بعشهان:0202)محمد،  راسةد -
 عذػائية حخكة الأسعار ومدتػى كفاءة الدػؽ السالي: حالة سػؽ عساف للؤوراؽ السالية.

ىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار فخضية كفاءة سػؽ عساف للؤوراؽ السالية عمى السدتػى الزعيف، وذلظ مغ 
ةبيانات عػائج مؤشخ الدػؽ خلبؿ استخجاـ  وبتصبيق ثلبثة اختبارات  ،15/4/4111وحتى  1/1/4117مغ  لمسجَّ

إلى أف ىشاؾ فخصة لتحقيق  نتائج الاختباراتتػصمت إحرائية وقياسية وىي: الارتباط الحاتي، التكخارات وجحر الػحجة. 
سيع لا تترف عػائج غيخ عادية بدبب ارتباط البيانات التاريخية والأسعار السدتقبمية للؤسيع، وبالتالي فإف حخكة الأ

 . الدػؽ لا تتستع بالكفاءة عشج السدتػى الزعيفف بالعذػائية وإ
 (، بعشهان0203دراسة )مهصلي والدسان،  - 
 الكفاءة الدعخية لدػؽ دمذق للؤوراؽ السالية()دراسة  

وذلظ  ؛ىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار الكفاءة الدعخية في سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية عشج السدتػى الزعيف
ةبالاعتساد عمى العػائج اليػمية لسؤشخ الدػؽ  ، وذلظ باستخجاـ 4111وحتى حديخاف عاـ  4111مغ كانػف الثاني  لمسجَّ

 ؛رتباط الستدمدل واختبار جحر الػحجة، وتػصمت الجراسة إلى أف تحخكات أسعار الأسيع غيخ عذػائيةاختبار الا
 وبالتالي رفس كفاءة الدػؽ مغ الريغة الزعيفة.

 الدراسات الأجشبية:
 بعشهان:) AL-Hajieh and AL-Hajieh, 2017دراسة ) -

(Re-examine The Weak Form Market Efficiency the Case of Amman Stock 
Exchanges) .إعادة الشطخ في كفاءة الدػؽ الزعيفة ،حالة بػرصة عساف 

ةىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار كفاءة بػرصة عساف عشج السدتػى الزعيف   4114حتى  1777مغ  خلبؿ السجَّ
-4115) - (4115-1777وذلظ باستخجاـ العػائج اليػمية لسؤشخ الدػؽ، كسا تع تقديع ىحه الفتخة الى فتختيغ )

مجسػعة مغ الاختبارات لفحز مجى  تمخجاستُ و لاكتذاؼ تأثيخ الأزمة السالية عمى تػقعات السدتثسخيغ،  ؛(4114
 جخى التػصللارتباط الحاتي، اختبار التكخارات، اختبار ندبة التبايغ(، و اختبار ا) اتباع مؤشخ الدػؽ لمديخ العذػائي

 وبالتالي رفس فخضية كفاءة الدػؽ عشج السدتػى الزعيف. ؛إلى عجـ اتباع عػائج الدػؽ لمديخ العذػائي
 ( بعشهان:Ismaiel,2017دراسة)-

Testing the Random Walk Behavior in the Damascus securities Exchange using Unit 

Root Tests with structural breaks. 

حر الػحجة بػجػد اختلبلات اختبار سمػؾ الديخ العذػائي في سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية باستخجاـ اختبارات ج
 .ليكمية

عذػائي، ىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار ما إذا كانت أسعار الأسيع في سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية تتبع الديخ ال
ةوذلظ باستخجاـ بيانات أسبػعية  مع مخاعاة  عجة اختبارات تمخج(، ولتحقيق ىحا اليجؼ استُ 4115-4111) خلبؿ السجَّ

جخى و  (Zivot and Andrews, ADF،Lumsdaine and Papell) :وىي وجػد اختلبلات ليكمية في البيانات
خغع وجػد اختلبلات ليكمية في البيانات ب ،للؤوراؽ الساليةسػؽ دمذق في إلى قبػؿ فخضية الديخ العذػائي  التػصل

 .4111التي كاف سببيا عجـ الاستقخار الدياسي في سػريا في عاـ
 (، بعشهان:,Abbas 0202) دراسة -
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(Testing Random Walk Behavior in the Damascus Securities Exchange اختبار سمػؾ )
 للؤوراؽ السالية:الديخ العذػائي في سػؽ دمذق 

ىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار فيسا إذا كانت عائجات الأسيع اليػمية في سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية تتبع الديخ 
العذػائي وبالتالي الحكع عمى كفاءة الدػؽ مغ السدتػى الزعيف لمكفاءة، وتع ذلظ باستخجاـ بيانات عغ العػائج اليػمية 

ةالية لسؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ الس ، وباستخجاـ عجة اختبارات احرائية: اختبار 4112حتى عاـ 4117مغ عاـ لمسجَّ
. أضيخت نتائج الاختبارات أف سػؽ دمذق (BDS)الارتباط الستدمدل، اختبار ندبة التبايغ، اختبار التكخارات واختبار 

ذػائي، وبالتالي تكػف الفخصة متاحة عػائج السؤشخ لا تتبع الديخ العحيث إف لا يتستع بالكفاءة مغ السدتػى الزعيف 
 أماـ السدتثسخيغ لتحقيق أرباح غيخ عادية بالاعتساد عمى البيانات التاريخية لأسعار الأسيع.

  :( بعشهانAl-Jafari and Altaee, 2011) دراسة -
(Testing the Random Walk Behavior and Efficiency of the Egyptian Equity Market) 

 سمػؾ الديخ العذػائي وكفاءة سػؽ الأسيع السرخي.اختبار 
تيجؼ ىحه الجراسة إلى معخفة ما إذا كانت أسعار الأسيع في سػؽ الأوراؽ السالية في مرخ تتبع فخضية الديخ 
العذػائي وبالتالي الحكع عمى كفاءة الدػؽ مغ الذكل الزعيف، ولتحقيق ذلظ استخجمت الجراسة العػائج اليػمية لسؤشخ 

وقامت بسجسػعة مغ الاختبارات: جحر  4111حتى كانػف الأوؿ  1776مغ كانػف الثاني  لمسجَّة EGX 30ؽ الدػ 
الػحجة، ندبة التبايغ، اختبار التكخارات. وتػصمت الجراسة إلى أف السؤشخ لا يتبع فخضية الديخ العذػائي وبالتالي 

 عشج السدتػى الزعيف لمكفاءة وأسعار الأسيع لا تعكذ بذكل حكيقي كل السعمػمات التاريخية. ةالدػؽ غيخ كفػء
ه يسيد ىح لكغ ما ،كفاءة الدػؽ عشج السدتػى الزعيفدرست جراسات في البيئة الدػرية وجػد عجد مغ المع 

حيث وصل إلى مدتػيات  ؛الدػؽ معصيات في  اً تحدش ىػ التخكيد عمى فتخة شيجنا فييا الدابقةالجراسة عغ الجراسات 
انخفاض وتيخة الأزمة في مع مخحمة ججيجة في الاقتراد الدػري  ، وبجألع يدبق أف وصل إلييا مشح تاريخ افتتاح الدػؽ 

وىل  ،عمى تحدغ كفاءة الدػؽ  وبحلظ نختبخ ىل ىحا التحدغ الحي وصل إليو السؤشخ كاف دليلبً  ،بذكل كبيخ  سػرية
 ,Ismaiel)استخجمت الجراسات الدابقة مثل دراسة  ،عادلة لمسدتثسخيغ، إضافة إلى ذلظوصمشا إلى تحقيق فخص 

وتصبيق  ،زيادة التكخارات واستخجاـ بيانات يػمية لسؤشخ الدػؽ فقج تع الجراسة  هىحفي أما  ،بيانات أسبػعية( 2017
 إلييا. جخى التػصلبيجؼ التأكج مغ دقة وصحة الشتائج التي الاختبارات مجسػعة مغ 

 الإطار الشظري للدراسة: -2
 مفيػـ كفاءة الدػؽ وصيغيا السختمفة:

ذػا بتعسق وناق ةمغ أىع الباحثيغ الحيغ وضعػا أساس نطخية الدػؽ الكفػء (Fama, 1965.1970)فاما يعجّ 
 أعجاد عمى يذتسل الحي الدػؽ  ذلظ بأنو الكفء الدػؽ  فاما عخؼ، حيث  فخضية كفاءة الدػؽ ونطخية الديخ العذػائي

 جسيع تعكذ بو السالية الأوراؽ أسعار وأف , أرباحيع تعطيع في والخاغبيغ الخاشجيغ اقترادياً  الستعامميغ مغ كبيخة
السدتقبل، وىحه السعمػمات متاحة لجسيع  في حجوثيا والستػقع والجارية الساضية الستعمقة بالأحجاث الستاحة السعمػمات

 غيخ عادي عمى حداب السدتثسخيغ الآخخيغ. اً ف يحقق ربحالسدتثسخيغ بحيث لا يسكغ لأحج أ
 حدب الأدبيات الشطخية إلى ثلبثة مدتػيات ىي:بتشقدع الكفاءة 

ووفقاً لمسدتػى الزعيف  ،وتعج ىحه الفخضية امتجاداً لفخضية الديخ العذػائي السدتهى الزعيف للكفاءة: -1
يسكغ الاستفادة مغ ىحه  وبحلظ لا ،لحخكة الأسعار في السدتقبلتذكل السعمػمات التاريخية لحخكة الأسيع مخشجاً  لا
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استخجاـ التحميل الفشي غيخ  والحرػؿ عمى أرباح غيخ عادية، وبالتاليبالتشبؤ بحخكة الأسيع في السدتقبل السعمػمات 
ج في تحقيق أرباح كػنو يعتسج عمى تحميل حخكة الأسعار التاريخية، بيشسا استخجاـ التحميل الأساسي مسكغ أف يفي مجج  

 (.155-154، ص4114)الدبيجي،  غيخ عادية
بدخعة بحدب السدتػى الستػسط مغ الكفاءة تعكذ الأسعار : )شبه القهي( السدتهى الستهسط للكفاءة -4

فلب يدتصيع أي مدتثسخ أف  ،مثل التقاريخ السحاسبية -فقط  ليذ الستعمقة بحخكة الأسيع-جسع السعمػمات الستاحة 
، وبالتالي ىشا لا يفيج غيخ عادية بالاعتساد عمى ىحه السعمػمات لأنيا تكػف قج أثخت بالفعل عمى الأسعار اً يحقق أرباح

 (.Fama, 1970, pp:404)استخجاـ التحميل الفشي والأساسي في تحقيق أرباح غيخ عادية 
حتى لػ استعاف  ،يسكغ لأي أحج القػية لكفاءة الدػؽ إلى أنو لاتذيخ الريغة  :السدتهى القهي للكفاءة-1

أو حتى  ،بالاعتساد عمى السعمػمات التاريخية أو الحالية ،غيخ عادية اً ق أرباحة أفزل مدتذاري الاستثسار أف يحقبخبخ 
ستفادة حاؿ ثبت الا السعمػمات الخاصة بالذخكات التي لا يدتصيع الػصػؿ إلييا إلا مغ قبل العامميغ في الذخكة، وفي

وتحقيق أرباح تفػؽ الأرباح العادية قبل وصػليا لجسيػر الستعامميغ في الدػؽ فحلظ مغ معمػمات عامة أو خاصة 
 . (Guo, Wang, 2007, pp:9) يعشي عجـ كفاءة الدػؽ عشج السدتػى القػي 

 
 Priceالدػؽ كفاءة التدعيخ)ولتحقيق التخريز الكفؤ لمسػارد السالية الستاحة يتصمب الأمخ أف تتػفخ في 

Efficiencyوكفاءة التذغيل ) (Operational Efficiency) حيث تتسثل كفاءة التدعيخ أو الكفاءة الخارجية في ،
بحيث تربح الأسعار مخآة  ،دوف تكاليفنفدو ومغ الػقت وبوصػؿ السعمػمات إلى جسيع الستعامميغ في الدػؽ بدخعة 

ح لأي مدتثسخ فخصة تحقيق أرباح غيخ عادية عمى حداب باقي السدتثسخيغ، أما كفاءة ولا يتا ،تعكذ كافة السعمػمات
مغ دوف أف يتكبج يقرج بيا قجرة الدػؽ عمى التػازف بيغ العخض والصمب، فالتذغيل والتي تعخؼ بالكفاءة الجاخمية 

ف أو صشاع الدػؽ( مغ الستخررػ  ي فخد أو جية )التجار أووبحيث لا يتسكغ أ ،تكمفة عالية لمدسدخة اف فييالستعاممػ 
 .(314-311،ص:1777تحقيق ىامر ربح مغاؿ فيو)ىشجي، 

 السشهجية:-1
 البيانات:  1-0

سؤشخ تتكػف بيانات الدمدمة الدمشية السدتخجمة في ىحه الجراسة مغ سمدمة الأسعار اليػمية ) سعخ إغلبؽ( ل
والبالغ عجدىا في عاـ  ،1(DWX)السثقل بالكيسة الدػقية لمذخكات السجرجة فيو  ،سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية

ة ( مذاىجة يػمية، تغصي 1117) ، حيث تتكػف الدمدمة مغ 4( شخكة43)4116 حتى  4/1/4112مغ السجَّ
  (مغ السػقع الإلكتخوني لدػؽ دمذق للؤوراؽ السالية، وتع الحرػؿ عمى ىحه البيانات 11/14/4116

www.dse.sy (  ةالآتي مغ خلبؿ السعادلة العػائج اليػمية لمسؤشخ احتداب وجخى ,pp:7, 2019et.al Malafeyev(
): 

   
       

    
 

 .t: عػائج السؤشخ في اليػـ    
                                                           

تعطى كل شركة وزناً بمدر ما تشكل لٌمتها السولٌة من المٌمة السولٌة للعٌنة ككل، وتتكون عٌنة المؤشر من جمٌع الشركات المدرجة فً   1

 .ًسوق الموازي والنظامال
 شخكة. 43ليربح عجد الذخكات السجرجة  11/14/4116في تاريخ  شخكة سيخيتل مػبايل تيميكػـتم إدراج  2
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 .t : سعخ الإغلبؽ اليػمي لمسؤشخ خاؿ الفتخة الحالية   
ة: سعخ الإغلبؽ اليػمي لمسؤشخ        . t-1الدابقة  خلبؿ السجَّ

 الأدوات الإحرائية السدتخدمة في الدراسة: 1-0
 ،لاختبار فخضيات الجراسة والتحقق مغ اتباع عػائج مؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية لشسػذج الديخ العذػائي

 :ما يأتيومغ ىحه الاختبارات  ؛بالاختبارات السصبقة في الجراسات الدابقةاستخشج الباحث 
 :(Normal distribution test) اختبار التهزيع الطبيعي 1-0-0

وذلظ لتأكيج فخضية تستع عػائج مؤشخ  ؛يدتخجـ ىحا الاختبار لإثبات خزػع مذاىجات الجراسة لمتػزيع الصبيعي
مغ شخوط نسػذج  اً تػزيع العػائج تػزيعاً شبيعياً شخش يعجّ إذ  ، أو نفييا؛سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية لمتػزيع الصبيعي

وأف يكػف معامل  اً،معجوم Skewness الالتػاء، ومغ صفات التػزيع الصبيعي أف يكػف معامل ديخ العذػائيال
 :.(114ص: ،4113)بخالج، ةالآتي وفق الفخضيات ختبارالاجخى ، وي)1(ؿ اً مداوي Kurtosisالتفمصح 

H0 التػزيع الصبيعي.: سمدمة عػائج مؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية تتبع 
H1.سمدمة عػائج مؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية لا تتبع التػزيع الصبيعي : 

ذات  Jarque-Berraفإذا كانت قيسة  ؛لكياس درجة التػزيع الصبيعي Jarque-Berra ويدتخجـ اختبار 
ج % يتع رفس فخض العجـ وقبػؿ الفخض البجيل الحي يشز عمى أف عػائ3دلالة إحرائية عشج مدتػى معشػية أقل مغ 

 .(السخجع الدابق نفدو) وبالتالي عجـ تستع الدمدمة بالحخكة العذػائية ؛الدػؽ لا تتبع التػزيع الصبيعي
  :(auto Correlation Test) الذاتياختبار الارتباط  1-0-0

ويدتخجـ لتحجيج العلبقة  ،سمػب الأوؿ لاختبار الديخ العذػائي لعػائج الأسيعىػ الأ الحاتياختبار الارتباط  يعجّ 
ى تحجيج مجى استقلبؿ العػائج عغ قيستيا في الفتخة الدابقة، وييجؼ ىحا الاختبار إلػائج الأسيع في الفتخة الحالية و بيغ ع

 مختبصة ذاتياً بالتالي ذا كانت سمدمة العػائجالرفخ، فإ اً عغ شخيق اختبار كػف معامل الارتباط احرائياً مداوي ،عزياب
ػجج كفاءة عشج السدتػى الزعيف، وتأخح فخضية الارتباط الستدمدل يسكششا أف نقػؿ لا تحلظ لا تتبع الديخ العذػائي، وب

 :(75، ص:4111)دروير،  الآتي الذكل
H0 معاملبت الارتباط الستدمدل تداوي الرفخ.: جسيع 
H1.جسيع معاملبت الارتباط الستدمدل لا تداوي الرفخ : 
 :(Unit Root Test)اختبار جذر الهحدة  1-0-3

 يغ:الآتي الاختباريغحر الػحجة مغ خلبؿ فحز جسيجخى ، لمتأكج مغ مجى استقخارية سمدمة العػائج
 :Augmented dickey-fuller test (ADF) اختبار ديكي فهلر السهسع 1-0-3-0

 Augmented (ADF)مػػػغ خػػػلبؿ اسػػػتخجاـ اختبػػػار  Stationaryسػػػكػف الدلبسػػػل الدمشيػػػة  جخى اختبػػػارسػػػي
dickey-fuller test  السقتػخح مػغ قبػلEngle and Granger (1987) ةالآتيػ عمػى السعادلػة، ويعتسػج الاختبػار 

 :(4114)الأحسج والرالح، 

                ∑   

 

   

         

السعامل    اتجاه السجاؿ،  tشػؿ الفتخة، kمعامل سيتع تقجيخه،   ىػ التغيخ الأوؿ في العػائج،    حيث إف 
 ة:الآتي ويتع التحقق مغ وجػد جحر وحجة باختبار الفخضيةالخصأ العذػائي ،   ثابت،   السحدػب مغ أجل الاتجاه،
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H0:      كفءغيخ مدتقخة وتتبع الديخ العذػائي وبالتالي الدػؽ سمدمة العػائج تحتػي. 
H1:     .سمدمة العػائج مدتقخة و لا تتبع الديخ العذػائي وبالتالي الدػؽ غيخ كفء 

 :Peron -Philips(pp) اختبار فيلبس بيرون  1-0-3-0
وىػ مغ أشيخ  ،1766عاـ  Philipsاقتخحو ( الحي PPالجراسة اختبار فيمبذ بيخوف ) في ىحهسيُدتخجـ كسا 

( في كيفية ADF)(واختبارPPالاختبارات الخاصة باختبار استقخارية الدلبسل الدمشية، ويتسثل الفخؽ بيغ اختبار )
 و Philipsواختلبؼ التبايغ في بػاقي معادلة اختبار جحر الػحجة، حيث اقتخح كل مغ  ،تعامميع مع الارتباط الحاتي

Pero  غيخ معمسيةشخيقة Non Parametrique الارتباط الحاتيتتأثخ بػجػد  لا. 
 : (Phillips, Peron. 1988, pp:346-347) ةالآتي ويعتسج ىحا الاختبار عمى اختبار الفخضية 

H0ع السؤشخ الديخ العذػائي.وبالتالي ىي غيخ ساكشة أي لا يتب : يػجج جحر وحجة في سمدمة العػائج 
H1:  ع السؤشخ الديخ العذػائي.العػائج وبالتالي ىي ساكشة أي يتبيػجج جحر وحجة في سمدمة لا 

 للاستقلالية: Brock, Dechert and Scheinkman (BDS) اختبار 1-0-2
 ,Brockاقتخحو وىػ اختبار غيخ معمسي  BDSسيتع أيزاً فحز استقلبلية الدمدمة مغ خلبؿ استخجاـ اختبار 

Dechert and Scheinkman  الدمدمة ومجى اتباعيا لمتػزيع الستساثل فحز استقلبلية لويدتعسل  ،1765عاـ
، ويدتعسل لمكذف عمى وجػد ارتباشات غيخ خصية في وبالتالي اختبار ما إذا كانت الدمدمة تتبع الديخ العذػائي

مذاىجة، ويقػـ عمى اختبار  311 أكثخ قػة في العيشات الكبيخة التي تتجاوز BDS ، ويعج اختبارالدمدمة السجروسة
 تيغ:الآتي الفخضيتيغ

H0ومتساثمة )مدتقمة فيسا بيشيا  : سمدمة عػائج مؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية تتسيد باستقلبلية السذاىجات
 .التػزيع(

H1: وآخخوف، )بخالج  .أي يػجج ارتباط سمدمة عػائج مؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية لا تتسيد بالاستقلبلية
 (455ص: ،4112

 :Variance Ratio Test التباينة بنداختبار  1-0-2
  التبػايغأيزاً لتحجيج مػا إذا كانػت سمدػمة عػائػج السؤشػخ تتبػع نسػػذج الدػيخ العذػػائي سػيتع اسػتخجاـ اختبػار ندػبة 

Variance Ratio Test (  السقتػخح مػغ قبػل )Lo and Mackinlay   أكثػخ قػػة  ىػحا الاختبػار يعػج ، و1766عػاـ
 ً(تدػػيخ عذػػػائيا) الغيػػخ مدػػقخةيقػػػـ ىػػحا الاختبػػار عمػػى فخضػػية أف تبػػايغ الدمدػػمة الدمشيػػة  حيػػث، مػػغ الاختبػػارات الدػػابقة 

لمدمدػمة  qتبػايغ الفخوقػات مػع الػدمغ، فػإذا كانػت سمدػمة العػائػج تدػيخ بذػكل عذػػائي فيجػب أف يكػػف يديج برػرة خصيػة 
 :(Smith and Ryoo, 2003, pp:293 )مخه لتبايغ فخوقاتيا الأولى أي أف qيداوي  

    (       )        (       ) 
 ف: حيث إ
 :الآتي وتكػف ندبة التبايغ عمى الذكلأي عجد مػجب. عجد فتخات التباشؤ ،:   ،: التبايغ   

  ( )  

 
 

    (       )

   (       )
 

       ( ) 

          
   

 :(Squalli, 2006, pp:1367) :يتوبالتالي تراغ فخضيات الاختبار وفقاً للآ
 :Ho   ( )       =1العذػائي(             )سمدمة العػائج غيخ مدتقخة وبالتالي تتبع الديخ
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  ( )        :Ho≠ 1      تتبع الديخ العذػائي(        )سمدمة العػائج مدتقخة وبالتالي لا 
فػػػإف العػائػػػج سػػػتكػف ذات   ( )       > 1إذا رفزػػػت فخضػػػية العػػػجـ وكانػػػت (، Squalli، 4114وفقػػػاً ؿ)

 ، فإف العػائج ستكػف ذات ارتباط متدمدل سمبي.  ( )       < 1ارتباط متدمدل إيجابي، اما اذا كانت 
 الاختبارات والسشاقذة:نتائج -7

 اختبار التهزيع الطبيعي:نتائج  7-0
( أف سمدمة عػائج مؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية سجل التػاء بكيسة 4) والججوؿ (4(يتزح مغ خلبؿ الذكل

تتبع التػزيع الصبيعي  ، بالتالي سمدمة العػائج لا1( يختمف عغ 6.42لجية اليدار، وتفخشح مػجب بسقجار ) 4.11
ونقبل  H0العجـ  الفخضية % وبالتالي نخفس3أقل مغ  Jaraque-Beraتؤكجه الكيسة الاحتسالية لاختبار  وىحا ما

وبالتالي عجـ اتباعيا لشسػذج الديخ العذػائي وىحا  ،تتبع التػزيع الصبيعي أي أف عػائج السؤشخ لا H1الفخضية البجيمة 
 يجؿ عمى عجـ كفاءة سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية.

نتائج اختبار التهزيع الطبيعي للعهائد اليهمية لسؤشر سهق دمذق للأوراق السالية. (:0قم )ر  الجدول     
Proability Jaraque-

Bera 
Kurtosis Skewness Std. Dev. Mean 

0.000000 2081.943 8.640931 2.016865 0.007653 0.001538 
 

 للعهائد اليهمية لسؤشر سهق دمذق للأوراق السالية.(: نتائج اختبار التهزيع الطبيعي 0الذكل )

 
 :اختبار الارتباط الستدلدلنتائج  7-0

 13 تخحاحتداب معامل الارتباط الستدمدل لدمدمة عػائج مؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية، حيث أُ جخى    
(، نجج أف قيع معامل الارتباط الستدمدل 4رقع ) الآتي فتخة إبصاء لمعػائج اليػمية لمسؤشخ، وكسا ىػ مػضح في الججوؿ

لرفخ، وبحلظ ندتصيع رفس فخضية ( غيخ مداوية اAC(، وأف قيع العسػد )p=0.000معشػية لكل فتخات الإبصاء )
الدمدمة تعاني مغ وجػد ارتباط ذاتي وبالتالي ىي غيخ مدتقمة مسا يعشي عجـ  العجـ وقبػؿ الفخضية البجيمة، أي إف

 اتباع مؤشخ الدػؽ لشسػذجالديخ العذػائي.
 
 
 
 



 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 0202 (1) ( العجد4السجمج ) الاقتصادية والقانونيةالعمػـ   طرطوسمجمة جامعة 
 

- 207 - 
 

 الذاتي لدلدلة العهائد اليهمية لسؤشر سهق دمذق للأوراق السالية(: نتائج اختبار الارتباط 3) الجدول
 

     
      AC PAC Q-Stat Prob 
     
     1 0.524 0.524 285.79 0.000 
2 0.293 0.025 375.11 0.000 
3 0.197 0.047 415.49 0.000 
4 0.151 0.036 439.41 0.000 
5 0.155 0.071 464.64 0.000 
6 0.185 0.089 500.38 0.000 
7 0.187 0.051 536.84 0.000 
8 0.189 0.060 574.30 0.000 
9 0.171 0.029 604.89 0.000 
10 0.152 0.027 629.02 0.000 
11 0.209 0.124 674.95 0.000 
12 0.222 0.055 726.88 0.000 
13 0.201 0.026 769.28 0.000 
14 0.174 0.017 801.40 0.000 
15 0.157 0.024 827.48 0.000 

                   .Eviews10 السردر: من إعداد الباحث بالاعتساد على مخرجات برنامج                           
 اختبار جذر الهحدة:نتائج  7-3
 :ADFاختبار نتائج : 7-3-0

مع ثابت واتجاه خصي، وبجوف ثابت أو اتجاه( عشج جسيع  ،ابتالتي تع حدابيا )مع ث ADFاختبار  نتائج تذيخ
لكيسة السصمقة مغ الكيع حرائية الاختبار كميا أكبخ باأف جسيع قيع ا (،1) والسػضحة في الججوؿ مدتػيات السعشػية

دمذق للؤوراؽ . وبالتالي رفس فخضية العجـ وقبػؿ الفخضية البجيمة أي إف سمدمة العػائج اليػمية لسؤشخ سػؽ الججولية
وىحا يعشي عجـ كفاءة مؤشخ الدػؽ عشج  ؛عشج السدتػى  Stationaryالسالية لا تستمظ جحر وحجة وبالتالي فإنيا مدتقخة 

 السدتػى الزعيف.
 Augmented Dickey-Fuller(: نتائج اختبار 2) الجدول

 
 

 السحدػبة Tقيسة 
 الججولية عشج مدتػى دلالة Tقيسة 

1% 5% 10% 

 2.56865- 2.86497- 3.43836- 14.69517- مع ثابت
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 3.12997- 3.41549- 3.969651- 15.43935- مع ثابت واتجاه
 1.61643- 1.94122- 2.567878- 14.11439- بجوف ثابت أو اتجاه

 .Eviews10السردر: من إعداد الباحث بالاعتساد على مخرجات برنامج 
 :(pp)بارون  -فيلبس اختبارنتائج  7-3-0

والسػضحة في  وبجوف ثابت واتجاه(، مع ثابت واتجاه، يا )مع ثابتجخى احتداب( التي (PPتذيخ نتائج اختبار 
ة(، إف سمدمة العػائج 3الججوؿ )  السجروسة كانت غيخ مدتقخة عشج جسيع مدتػيات السعشػية خلبؿ السجَّ

 (.مبية مغ الكيسة الججولية )الحخجةنلبحظ أف جسيع الكيع الإحرائية السحدػبة أكثخ س ؛%( حيث%11،%3،1)
وعميو يكػف مؤشخ الدػؽ لا يتستع  ؛فخضية البجيمة أي عجـ وجػد جحر وحجةوبالتالي نخفس الفخضية العجـ ونقبل ال

 .ADFبالكفاءة عشج السدتػى الزعيف وىحه الشتيجة متصابقة مع نتائج اختبار 
 Peron –Philips(: نتائج اختبار 2) الجدول

 
 

 السحدػبة Tقيسة 
 الججولية عشج مدتػى دلالة Tقيسة 

1% 5% 10% 

 16.24871- مع ثابت
 

-3.438360 
 

 
-2.864965 

 

 
-2.568649 

 

 3.12997- 3.41549- 3.969651- 15.43935- مع ثابت واتجاه
 1.61643- 1.94122- 2.567878- 14.11439- بجوف ثابت أو اتجاه

 .Eviews10السردر: من إعداد الباحث بالاعتساد على مخرجات برنامج 
 :BDSنتائج اختبار  7-2

ميسا يكغ  1.13معشػية عشج مدتػى دلالة  BDS أف قيع( 4) السػضحة في الججوؿ BDSتطيخ نتائج اختبار 
 أي إف عػائج مؤشخ سػؽ دمذق ؛H1 وقبػؿ الفخضية H0 الفخضية ، وبالتالي ندتصيع رفسm= 2,……..10 البعج

 .لمديخ العذػائيتالي عجـ اتباعيا وبال ،فيسا بيشيا تختبط ارتباشاً غيخ خصيغيخ مدتقمة و 
 لدلدلة عهائد مؤشر سهق دمذق للأوراق السالية BDS(: نتائج اختبار 1) الجدول

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob. 

2 0.068882 0.003521 19.56488 0.0000 
3 0.122327 0.005613 21.79434 0.0000 
4 0.159094 0.006708 23.71747 0.0000 
5 0.180417 0.007018 25.70671 0.0000 
6 0.191356 0.006795 28.16008 0.0000 
7 0.195494 0.006253 31.26590 0.0000 
8 0.194613 0.005550 35.06810 0.0000 
9 0.189959 0.004795 39.61572 0.0000 



 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 0202 (1) ( العجد4السجمج ) الاقتصادية والقانونيةالعمػـ   طرطوسمجمة جامعة 
 

- 209 - 
 

10 0.183360 0.004058 45.18513 0.0000 
     
     

Raw epsilon 0.008378   
Pairs within epsilon 760647.0 V-Statistic 0.704615 

Triples within epsilon 6.20E+08 V-Statistic 0.553197 
     

 Eviews  10السردر: مخرجات برنامج
 اختبار ندبة التباين: 5-3

نلبحظ (، 5) ( السػضحة في الججوؿ14، 14، 6، 2، 4) ندبة التبايغ مغ أحل فتخات الإبصاء جخى احتداب
مغ خلبؿ نتائج الاختبار أف قيع التبايغ تقل مع زيادة عجد فتخات الإبصاء لدمدمة عػائج مؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ 

 السالية.
(: نتائج اختبار ندبة التباين لدلدلة عهائد مؤشر سهق دمذق للأوراق السالية.7الجدول )  

          Joint Tests Value df Probability 
Max |z| (at period 4)* 5.947925 1038 0.0000 

     
Individual Tests    

Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability 
2 0.744032 0.047159 -5.427766 0.0000 
4 0.447952 0.092813 -5.947925 0.0000 
8 0.215456 0.146662 -5.349320 0.0000 
16 0.119633 0.216589 -4.064680 0.0000 
32 0.065040 0.305656 -3.058864 0.0022 
 Eviews  10السردر: مخرجات برنامج          

   إف قيسة الاحتساليةفإضافة إلى ذلظ  ،كسا تطيخ نتائج الاختبار أف ندبة التبايغ تختمف معشػياً عغ الػاحج
Probability  فخضية العجـوبالتالي نخفس  ،1.13أصغخ تساماً مغ جسيعيا H0ونقبل الفخضية البجيمة H1وىحا  ؛

   يعشي عجـ اتباع عػائج مؤشخ الدػؽ لشسػذج الديخ العذػائي.
 :الشتائج والتهصيات-2

ةوذلظ  ؛اختبخت الجراسة كفاءة سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية عمى السدتػى الزعيف ى حت 4/1/4112مغ  لمسجَّ
اختبار الارتباط الستدمدل، اختبار جحر اختبار التػزيع الصبيعي، ) :اختباراتمغ خلبؿ استخجاـ عجة  11/14/4116

مغ مجى اتباع سمدمة عػائج مؤشخ الدػؽ لشسػذج الديخ  وذلظ لمتأكج ؛واختبار ندبة التبايغ( BDSالػحجة، واختبار 
 العذػائي.
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ةتػصمت جسيع الاختبارات السصبقة  التي تذيخ إلى أف سمدمة  ،ةالخئيدالفخضية  السجروسة إلى رفس خلبؿ السجَّ
ية لاستخجاـ الحخكة إمكان حيث تػجج ؛فخضية الديخ العذػائي ة لا تتبعيعػائج مؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ السال

، الاتجالية لعػائج مؤشخ سػؽ دمذق للؤوراؽ السالية أو الاعتسادية فييا  لمتشبؤ بالتحخكات أو الأسعار السدتقبمية
ضعف  :مشياعجة إلى أسباب  الدػؽ بالكفاءة مغ الذكل الزعيف، ويسكغ إرجاع ىحه الشتيجةوبالتالي عجـ تستع 

 . بالإضافة إلى وجػد قيػد تشطيسية عالية ،قمة خبخة الستعامميغ في الدػؽ التجاوؿ وافتقار الدػؽ الى العسق والاتداع و 
 :سا يأتيتػصي الجراسة ب وبشاءً عميو 

مغ  ؛ومتخحي القخار العسل عمى تييئة السشاخ الاقترادي والاستثساري  ئسيغ عمى الدػؽ ايجب عمى الق -1
 .ب الاستثسارات السحمية والأجشبيةوتػفيخ مشاخ استثساري لجح ،خلبؿ تخفيف القيػد وفتح السجاؿ أماـ السدتثسخيغ

إعصائيا تذجيع تحػيل الذخكات العائمية إلى شخكات مداىسة عامة قابمة للئدراج في الدػؽ مغ خلبؿ  -4
مدايا مثل الإعفاءات الزخيبية وتعجيل بعس الأحكاـ التي تقف عائقاً أماـ تحػيل تمظ الذخكات إلى شخكات مداىسة 

 عامة.
عكذ %( صعػداً وىبػشاً مسا ي13حتى ) إتاحة الحخية لأسعار الأسيع لمتحخؾ ضسغ حجود أوسع مثلبً  -1

 تحدغ كفاءة الدػؽ.استجابة أكبخ لأثخ السعمػمات السالية وبالتالي 
التصػيخ السدتسخ لأنطسة التجاوؿ والأجيدة الإلكتخونية في الدػؽ بسا يديل آليات العسل فييا ويديج مغ عجد  -2

 حالي لدػؽ دمذق للؤوراؽ السالية.الرفقات السشفحة، بالإضافة إلى تصػيخ خجمات السػقع الإلكتخوني ال
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