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 كلمة شكر 

 الحمد والشكر لله سبحانه وتعالى الذي ينسب له الفضل أولًا وأخيراً في إتمام هذا البحث.  

وبعد الحمد لله، أتقدم بالشكر والتقدير العميق لأستاذي الموقر الدكتور سليمان موصلي، الذي 

شكّل إضافة كبيرة لهذا   ممامنحني من وقته الثمين، وشاركني معرفته العميقة وخبراته الواسعة،  

 .جزيه خير الجزاءالبحث، فأسأل الله العزيز أن ي  

كما أتوجه بالشكر والامتنان إلى الأستاذ الموقر الدكتور راغب الغصين على الإرشاد العلمي  

 والدعم المستمر خلال رحلتي العلمية وأتمنى له التوفيق الدائم.

والشكر موصول لأعضاء لجنة الحكم الكرام على الجهود التي بذلوها في تقييم هذا البحث وإبداء 

 مة. الملاحظات المهمة والقيّ 

العالي لإدارة الأعمال مدرسين وإداريين على دعمهم كما أتقدم بالشكر والامتنان لإدارة المعهد  
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 الم لخص 

تهدف الدراسة الحالية إلى اختبار فرضية السوق الكفء في سوق دمشق للأوراق المالية باستخدام 
  جديدة لأمثلة المحفظة الاستثمارية. منهج التحليل الكسوري، واقتراح استراتيجية استثمارية كسورية  

فترة لتشكيل   وتم اعتمادسهماً مدرجاً في سوق دمشق للأوراق المالية،    19تكونت عينة الدراسة من  
 أشهر،   9  أشهر،  6  شهر،  3لاستثمار المحافظ )  ، وفترات2022وحتى    2019المحافظ تمتد من  

 استثماريتين. تم تشكيل محفظتين  2024وحتى منتصف    2023وتمتد من  شهراً(    18  شهراً،  12
  التي حققت   الأسهم  High H- Valueتضم المحفظة الأولى  وفق الاستراتيجية الكسورية المُقترحة،  

التي  الأسهم Low H- Valueفي فترة التشكيل، وتضم المحفظة الثانية   Hurst أعلى قيمة لمعامل
 في نفس الفترة.  Hurst قيمة لمعامل أدنىحققت 

سوق دمشق للأوراق المالية هو سوق كسوري يمتلك ذاكرة طويلة الأجل توصلت الدراسة إلى أن  
بما يتعارض مع فرضية السوق الكفء. وفيما يتعلق بأداء المحافظ الكسورية، أثبتت الدراسة تفوق  

السوق    Low H- Valueعلى محفظة    High H- Valueمحفظة   في فترة   DWXوعلى محفظة 
 ,Sharpe, Treynor  مؤشرات الأداءوالمنتظمة(، و   العائد، والمخاطر )الكليةحيث  التشكيل من  

Jensen’s Alpha،    حيث  في فترة التشكيل من    التباين(  -)الوسط   محفظة ماركويتزوتفوقها على
ومؤشري  المنتظمة،  والمخاطر  الدراسة    .Treynor, Jensen’s Alpha  الأداء  العائد،  أثبتت  كما 

 6أشهر،    3)على المحافظ الثلاثة في فترات الاستثمار  High H- Value استمرار تفوق محفظة   
أخيراً، أثبتت    .Treynor, Jensen  الأداء   ومؤشري   ئد، والمخاطر المنتظمة،العا حيث  ( من  أشهر

على محفظتي الزخم   Low H- Valueو  High H- Valueالدراسة تفوق المحفظتين الكسوريتين  
 . Sharpeالسعري والحجم في سوق دمشق للأوراق المالية من حيث العائد ومؤشر 

الاستثمارية في  المحفظة  أمثلة  في  المُقترحة  الكسورية  كفاءة الاستراتيجية  إلى  الدراسة  خلُصت 
أخذ الخصائص الكسورية لسوق دمشق سوق دمشق للأوراق المالية، كما أوصت الدراسة بضرورة  

، واستخدام أدوات التحليل الكسوري بشكل للأوراق المالية بعين الاعتبار عند تحليل ودراسة السوق 
 أوسع في استراتيجيات تشكيل المحافظ الاستثمارية في السوق. 

الذاكرة طويلة الأجل، منهج التحليل الكسوري، أس  فرضية السوق الكفء،    :المفتاحيةالكلمات  
للأوراق  السلاسل  هيرست،   دمشق  سوق  الاستثمارية،  المحفظة  أمثلة  الكسورية،  المالية  الزمنية 

 المالية. 
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Abstract 

This study aims to test the validity of the Efficient Market Hypothesis (EMH) at the 
Damascus Securities Exchange (DSE) using a fractal analysis approach. Additionally, 
it aims to develop a novel fractal-based investment strategy for portfolio optimization. 
The study sample consists of 19 stocks listed at the DSE, with the analysis period 
divided into two sub-periods: the portfolio formation period covering the years 2019 
to 2022, and the portfolio investment period extending from 2023 to mid-2024. In 
accordance with the proposed strategy, two fractal-based portfolios were 
constructed. The first portfolio (High H-Value) included stocks with the highest Hurst 
exponent values during the formation period. While the second portfolio (Low H-
Value) consisted of stocks with the lowest Hurst exponent values during the same 
period. 

The findings reveal the presence of a fractal structure with long memory at the DSE, 
thereby challenging the Efficient Market Hypothesis. Furthermore, the results indicate 
that the High H-Value consistently outperforms the Low H-Value portfolio, the 
Markowitz (mean- variance) MV portfolio, and the market index (DWX) in terms of 
return, total risk (except MV portfolio), systematic risk, Sharpe ratio (except MV 
portfolio), Treynor ratio, and Jensen’s Alpha during the formation period. In addition, 
the study demonstrates that the High H-Value portfolio maintains superior 
performance in subsequent investment periods (3 and 6 months) in terms of return, 
systematic risk, Treynor ratio, and Jensen’s Alpha. Notably, both fractal-based 
portfolios outperform portfolios constructed using momentum and size-based 
strategies, thus demonstrating the superiority of the fractal analysis approach. 

The study concludes that the proposed fractal investment strategy can serve as an 
effective model in the DSE and recommends the incorporation of fractal 
characteristics into market analysis and portfolio construction strategies to better 
reflect the underlying market dynamics. 

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Long Term Memory (LTM), Fractal Analysis, 
Fractal Time Series, Hurst Exponent, Portfolio Optimization, Damascus Securities 
Exchange (DSE).
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في فترة التشكيل   HURSTأسهم العينة الجديدة ومعامل اليومية  عوائد المتوسط  30
2017 -2023 116 

 High H- Value, Low H- Value, Markowitz) مقارنة الأداء السنوي للمحافظ  31
(MV), DWX)  117 أشهر استثمار 3في فترة 

 High H- Value, Low H- Value, Markowitz) مقارنة الأداء السنوي للمحافظ  32
(MV), DWX)  117 أشهر استثمار 6في فترة 

 118 أشهر استثمار  6أشهر و 3خلال فترة  High H- Valueقارنة أداء محفظة م 33
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Hurst’s Rescaled Range(R/S) (R/S) )معامل هيرست )النطاق المعاد قياسه 
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Low H- value  محفظة ذات ذاكرة طويلة الأجل ضعيفة 

 ( منخفض  لأسهم المحفظة )معامل هيرست  
Winner Portfolio WP محفظة رابحة 
Loser Portfolio LP محفظة خاسرة 
Small Portfolio SP محفظة صغيرة الحجم 
Big Portfolio BP  محفظة كبيرة الحجم 
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 المصطلحات والمفاهيم المستخدمة في الدراسة:( د

الأنظمة التي تبدو عشوائية ولكنها في الحقيقة جزء من  هي    :(Chaotic System)  فوضويةالنظمة  الأ 
إلى   النظام  يدفع  الذي  الأولية  للشروط  النظام  لحساسية  نتيجة  هو  العشوائي  والسلوك  حتمية،  عملية 

 . (Mashuri et al., 2024, p 125)ديناميكيات غير متوقعة 
الحتمية للتعبير عن    (: Deterministic dynamics) الديناميكيات    احالته   تتحددالذي    الأنظمةتستخدم 

المستقبلية تحديداً   احالته  حدد بدورهامن ظروفها الأولية )سلسلة من الأحداث الماضية( والتي تُ   الحالية
 (. Oestreicher, 2007, p 280)تاماً 

إلى  النظام    فيخطية  الديناميكيات غير ال تشير    (:Linear dynamics-Nonالديناميكيات غير الخطية )
الكل    وعدم ضرورة تساوي السبب مع النتيجة،    وعدم تناسب  ،مع المدخلات   عدم تناسب المخرجات فيه

  .(2021)حمشي,  (Mcbride, 2005; Williams, 1997) مع مجموع الأجزاء

بشكل منتظم  هو النظام الذي لا يكرر ذات القيم تماماً  (:Periodic System-Nonالنظام غير الدوري )
(Mcbride, 2005 ;Mashuri et al., 2024) . 

يشير هذا المصطلح إلى النظام الذي يمكن أن يؤدي   (:Sensitive dependenceالاعتماد الحساس )
;  2021أي تغير )ولو كان طفيفاً( في الملاحظة الأولى للظاهرة فيه إلى تغير كبير في النتائج )حمشي,  

Mashuri et al., 2024; Oestreicher, 2007 ) 

هي فرع من الهندسة يدرس خصائص وبنية الأشكال والأجسام    :yr(Fractal Geomet(  الهندسة الكسورية
وتُ  واضحة،  حدود  وجود  بعدم  وتتميز  وأجزائها،  مكوناتها  في  الانتظام  بعدم  تتصف  سلوكاً  ظه  التي  ر 

 .  (Blackledge & Lamphiere, 2022) الزمني تطورها  خلالمتشابهاً مع ذاتها 

مصنوع من أجزاء مشابهة للشكل الكلي بطريقة ما، وتبدو هندسي  شكل    (: Fractal)  الشكل الكسوري 
الملاحظ   القياس  كان  مهما  الشكل  بنفس   ,.Blackledge & Lamphiere, 2022; De et al))تقريبًا( 

2019) . 

وتعني التشابه مع ذاتها تماماً،    الأشكال الكسوريةخاصية تتمتع بها   (:Similarity-Selfالتشابه الذاتي )
 De et al., 2019; Hsieh & Peters, 1993; Tebyaniyan)وذلك عندما يتم تكبير القياس أو تصغيره  

et al., 2020). 
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يعني التقارب الذاتي التشابه غير المتطابق في    affine)-:(The selfالتقارب الذاتي أو التشابه الظاهري  
 .Blackledge & Lamphiere, 2022; De et al., 2019; Pilgrim & P)جميع القياسات والاتجاهات  

Taylor, 2019) 

مع    الشكل الكسوري كيفية تغير تفاصيل أو هيكل  ل هو مقياس  : (Fractal Dimension)البعد الكسوري  
 (. Biswas et al., 2018; Wang et al., 2021تغير مقياس الملاحظة )

( الفراشة  الظروف    (:Butterfly Effectأثر  في  الصغيرة  الفروق  أن  على  للتعبير  يُطلق  مصطلح  هو 
ثار كبيرة وغير متوقعة في المستقبل )حمشي,  آالأولية في الأنظمة الديناميكية غير المستقرة قد تؤدي إلى  

2021 ;Mashuri et al., 2024; Oestreicher, 2007 ) 

هي دراسة الأشكال الهندسية التي لا تتغير حتى لو تطورت إلى شكل مختلف    :(Topology)  الطوبولوجيا
أو حجم مختلف. ويُعتبر أي شكلين متشابهين طوبولوجياً إذا استطعنا تحويل أحد الشكلين إلى شكل  

 (. Williams, 1997,p 151الآخر بطريقة سهلة وسلسة )
هي معادلة رياضية ذات طبيعة مباشرة لديها القدرة على عرض   : (Logistic Map)الخريطة اللوجستية

 .(Mashuri et al., 2024, p 95السلوك الفوضوي في ضوء قيم معلمات محددة )
، وترتبط الأنتروبيا بكمية المعلومات في  مقياس كمي للعشوائية في نظام ما  هي  : (Entropy)االأنتروبي

 (. Camelia et al., 2017, p1671) لنقص المعلومات وزيادة العشوائيةالنظام فالأنتروبيا العالية مؤشر 
السوق  في   :(Market Narrative)  سرديات  المستثمرين  بين  مشتركة  فرعية  ثقافة  أو  إيديولوجية  هي 

 .(Bocher 2022, p2) الداخلية تالسوق المالي تؤثر في رد فعلهم تجاه الأحداث الخارجية والديناميكيا

في السلاسل الزمنية تشير خاصية الذاكرة طويلة الأجل   :Memory) Term (Long  الذاكرة طويلة الأجل

،  ةالزمنيإلى قوة الارتباط )الاعتماد( الإحصائي الإيجابي والسلبي بين الملاحظات في السلسلة  المالية  

السوق  ذاكرة  تشكيل  في  الزمني  التأخر  أهمية  إلى   ;Ding et al., 2021)وتجربته  المالي    بالإضافة 

Giacalone & Panarello, 2022) . 
 

 

 



 
 

 
 

   

 

 الفصل التمهيدي

 الإطار العام للدراسة
 



 
 

2 
 

 مقدمة:

عميقًا في الاتجاه المعرفي والتجريبي كنتيجة  شهدت العلوم المالية في العقود الأخيرة تقدمًا كبيرًا وتحولًا  

وتقييم  لتحليل  محاولة  في  والإنسانية  الطبيعية  العلوم  ونظريات  المالية  العلوم  نظريات  بين  للاندماج 

الأسواق المالية وفهم بنيتها وآلية عملها. وكان لابد للاقتصاديين والباحثين في مجال الأسواق المالية  

يه العلوم الطبيعية والإنسانية وإسقاطها على العلوم الاقتصادية بشكل عام والعلوم  الاستفادة مما توصلت إل

المالية بشكل خاص لإيجاد تفسيرات ومقاربات جديدة أكثر تماسكًا مع الطبيعة العضوية للعالم. ومن 

الهندسة   ونظرية  الفوضى،  ونظرية  المعقدة،  الأنظمة  نظرية  في  الخوض  كان  التحول  عمليات  أبرز 

المالية ال الأسواق  في  واسع  نطاق  على  وتطبيقها  العلوم    .كسورية  تطور  إلى  التحول  هذا  أدى  وقد 

كالاقتصادية   هجينة  علوم  المالية إلى  والهندسة  الاقتصادية  تسمح  ،الفيزياء  التي  ب  والتي  الحدود  عبور 

  ى تفصل بين الطريقة الأكاديمية التقليدية والطريقة المنهجية الواسعة والشاملة في مقاربة الإشكاليات الكبر 

في العلوم المالية. وفي هذا السياق استطاعت نظرية الفوضى العابرة للاختصاصات من خلال طرائق  

الفيزياء الاقتصادية والطرائق الرياضية المبتكرة تقديم مساهمات تجريبية مهمة في تحليل الأسواق المالية  

 فاق تنمية الأسواق المالية.  المعقدة وتقديم فرص إضافية لفهم وتقييم ورؤية آ 

تبعاً لنظرية الفوضى، يُعتبر السوق المالي نظاماً ديناميكياً معقداً يخضع لتأثير عدد كبير من المتغيرات   

التي تتفاعل فيما بينها بطريقة    ... الاقتصادية، والسياسية، والتكنولوجية، والاجتماعية، والنفسية   العشوائية

غير خطية لا يمكن من خلالها عزل واشتقاق تأثيرها بشكل مستقل عن تأثيرها المتفاعل مع بعضها ومع 

الحالة النهائية. في ظل هذا النظام الديناميكي    فيالنظام ككل، وتجعل للظروف الأولية تأثيرات جوهرية  

ويبدو التنبؤ الدقيق    ،ر ـالمتطور باستمرار يصبح الخطر وعدم اليقين أهم التحديات التي يواجهها المستثم

ونمذجة ومعالجة حالة عدم اليقين   ،بالاتجاهات المستقبلية للأسواق المالية واتخاذ قرار استثماري رشيد

اليقين( هدفاً غايةً في الصعوبة   الكامنة في عوائد الأصول والتي يُطلق عليها )الأمثلة في ظل عدم 

 والتعقيد.  

من   بشكل عاملأمثلية  ا مفهوم النموذج الأمثل و   فيبشكلٍ عام، أسهمت نظرية الفوضى في إعادة النظر  

والإقرار بخطر عدم كفاية النموذج وخطر اتخاذ    ،خلال محاولة الاقتراب منها بدلًا من الوصول إليها 
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الفعلي والنموذج، والإقرار بوجود  قرار عقلاني مبني على نماذج محاكاة الواقع دون التمييز بين الواقع  

بناءً  المعادلات    ظاهرة  من  مجموعة  آفاق  العلى  تقييم  محاولات  وسعت  أخرى،  ناحية  ومن  رياضية. 

المالية من منظور نظرية الفوضى حدود تطبيقها وحفزت تطوير أدوات وأساليب جديدة توفر    الأسواق 

وقد كان لتطور    .سمح بتقييم مستويات الاحتمالية لبعض الأحداث والإجراءاتت معايير لتطوير الأسواق و 

العلوم التكنولوجية واستخدام البرمجيات المتقدمة ذات الكفاءة العالية في معالجة البيانات الضخمة بسرعة 

وكفاءة عاليتين دورٌ كبيرٌ في تطور استخدام مجموعة من أدوات ونماذج نظرية الفوضى على نطاق  

 واسع في الأسواق المالية.  

الخطية   غير  الديناميكيات  واكتشاف  لتحليل  رياضية  كأداة  الكسورية  الهندسة  الفوضى  نظرية  تستخدم 

بناء نماذجها إلى فرضية السوق الكسوري التي تم اقتراحها   والفوضوية في الأسواق المالية، كما تستند في

الكفء السوق  فرضية  عن  المتكررة    .كبديل  الأنماط  خلال  من  للسوق  الكسورية  البنية  تُسهم  حيث 

وتحولات سريعة في معنويات   ،والمتشابهة ذاتياً في حدوث تقلبات شديدة ومفاجئة ومتقطعة في الأسعار

الزمن  ،السوق  المتطرفة مع  إلى تجميع الأحداث  الفوضى    .بالإضافة  يُعتبر من وجهة نظر  وهذا ما 

عدم الاستقرار، الانقطاع، الديناميكيات    الشذوذ في الأسواق المالية كعدم قابلية التوقع،  حالاتمسؤولًا عن  

 غير الخطية، الارتباط طويل الأجل، الضوضاء... 

ز فرضية السوق الكسوري على تحليل الذاكرة طويلة الأجل في السلاسل الزمنية للأسعار من جانبين  ركّ تُ 

أولًا: بناء نماذج كسورية قادرة على تحسين عملية التنبؤ بالاتجاهات المستقبلية للأسواق المالية. ثانياً:  

الخ فهم  على  قائمة  جديدة  مقاربات  باستخدام  الاستثمارية  المحفظة  للسلاسل أمثلة  الكسورية  صائص 

 الزمنية لأسعار الأصول المكونة لها.  

الباحثين  اهتمام  على  الكسورية  الاستثمارية  المحفظة  إدارة  حازت  التحديد،  وجه  على 

 ,.Kakinaka et al., 2023; Chun et al., 2020; Aygören & Uyar, 2023; Wu et al)والأكاديميين

وعُدت مجالًا حيويًا وديناميكيًا يدمج المكونات والمنهجيات من مجموعة متنوعة من التخصصات      (2021

التحليلية، بما في ذلك الأمثلة وتحليل القرارات وإدارة المخاطر وعلوم البيانات وغيرها، ويعتبر تطوير  

ة لما له من قيمة على  نماذج أمثلة المحفظة من الإشكاليات الكبرى في مجال إدارة المحافظ الاستثماري
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المستويين النظري والتجريبي تتجلى في تلبية الاحتياجات المتنوعة والمتطورة للمستثمرين في الأسواق 

  بشكل كبير مع التقدم في قياس المخاطر  مجال إدارة المحفظةالمالية الديناميكية والمعقدة. وقد تطور  

 الاستثماري.   وقضايا النمذجة، والتطورات الخوارزمية، والتطبيقات في أنظمة دعم القرار

أمثلة المحفظة الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية    تكون   أنيمكن  من خلال المناقشة أعلاه  

باستخدام منهج التحليل الكسوري سيكون أمراً معقداً تبعاً لتعقيد وتداخل مكونات هذا السوق من أنظمة  

وقوانين ناظمة من جهة، والثقافة المالية للمشاركين ومستوياتهم العلمية وخلفياتهم المعرفية وخصوصية  

ع السوق الذي يمثل بشكلٍ ما تركيبة المجتمع السوري من جهة أخرى، وذلك بالإضافة إلى  تركيبة مجتم

تأثير الأزمات الاقتصادية والسياسية والبيئية التي مرت بها البلاد منذ تأسيس السوق. وقد لعبت مجمل  

معقد وساهمت  هذه العوامل والظروف دوراً رئيساً في تكوين بنية سوق دمشق للأوراق المالية ونسيجه ال

 في تشكيل ذاكرته على مدار سنوات عمله. 

 :الدراسةوتساؤلات  مشكلة .1

توصلت الدراسات الأكاديمية في العقود القليلة الماضية إلى أن الأسواق المالية أسواق معقدة تخضع  

 Camelia et al., 2017; de Abreu et)  خطيةال لمزيج من العمليات العشوائية والعمليات الحتمية غير  

al., 2023; Peters, 1994 )  لا تمثل الكفاءة حالتها الدائمة، وغير قابلة للتنبؤ بشكل قطعي ونهائي في ،

، المستثمرون فيها عقلانيون (Blackledge & Lamphiere, 2022; Moradi et al., 2019)  ذات الوقت

، وعدم  (Nyakurukwa & Seetharam, 2023)  اليقينفي فترات الاستقرار ولا عقلانيون في فترات عدم  

 ;De et al., 2019; Metescu, 2022)  تجانس توقعاتهم أحد أهم أسباب استقرار هذه الأسواق وسيولتها 

Nyakurukwa & Seetharam, 2023; E. Peters, 1994).    توزيعات عوائدها لا تتبع التوزيع الطبيعي

سنوية( شهرية،  )أسبوعية،  للبيانات  الزمني  الأفق  باختلاف  تتغير   ,Blackledge & Lamphiere)  ولا 

2022; de Abreu et al., 2023; Xian & Liu, 2018; Liu et al., 2022)   وتتصف بوجود ذيول سميكة ،

طويل  ذاكرة  وتمتلك  عالية،  ت الأجل    ةوذروة  ممكناً متأصلة  أمراً  المستقبلية  باتجاهاتها  التنبؤ  من    جعل 
(Blackledge & Lamphiere, 2022; Ding et al., 2021; Giacalone & Panarello, 2022; Saha et 

al., 2020). 
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الذاكرة طويلة الأجل تسعى  و  لعوائد الأسهم وتحديداً  الكسورية  الخصائص  الحالية    الدراسةانطلاقاً من 

( في أمثلة المحفظة  Hurstالذاكرة طويلة الأجل )باستخدام معامل  خاصية  لمعرفة مدى فعالية استخدام  

تقوم على جديدة  اقتراح استراتيجية استثمارية  ، وذلك من خلال  الاستثمارية وتوقع اتجاهاتها المستقبلية

الأسهم   استخدام معيار  يجمع  الاستثمارية  المحفظة  تركيب  الداخلة في  معيار هجين لاختيار الأسهم 

دمج  يو   ، الذاكرة طويلة الأجل في منهج التحليل الكسوري قوة  الرابحة في استراتيجية الزخم السعري ومعيار  

)الوسط  ماركويتز  محفظة  تشكيل  باستراتيجية  المعيارين  أسهم    التباين(.-هذين  عوائد  باستخدام  وذلك 

 . سوق دمشق للأوراق المالية الشركات المُدرجة في

 التالية: ة من خلال التساؤلات الرئيسالحالية  الدراسة مشكلةيمكن صياغة 

المالية  .1 للأوراق  دمشق  سوق  في  المدرجة  الشركات  أسهم  عوائد  تتصف  العام    هل  والمؤشر 

 جل؟ بخصائص كسورية وذاكرة طويلة الأ     DWXللسوق 

المُقترحة   .2 الكسورية  على أساس الاستراتيجية  المُشكلة  المحفظة الاستثمارية  أداء  كفاءة  ما مدى 

للمحفظة(  المُشكلة  الذاكرة طويلة الأجل كمعيار لاختيار الأسهم  مقارنةً بمحفظة    )استخدام قوة 

 ؟DWXومحفظة السوق ممثلةً بالمؤشر العام للسوق  التقليدية  التباين( -ماركويتز )الوسط 

ما مدى تأثير قوة الذاكرة طويلة الأجل لأسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية  .3

 المُشكلة للمحفظة الكسورية المُقترحة في اتجاهاتها المستقبلية؟ و 

الاستراتيجية الكسورية المُقترحة في أمثلة المحفظة الاستثمارية في سوق دمشق   كفاءةما مدى   .4

 ؟ الحجمللأوراق المالية مقارنةً باستراتيجية الزخم السعري واستراتيجية 

 ويمكن الإجابة على هذه التساؤلات من خلال الإجابة على:  

 التساؤلات الفرعية الأولى: ❖

تتبع   .1 الشركات  هل  أسهم  الماليةعوائد  للأوراق  دمشق  سوق  في  العام    المدرجة  والمؤشر 

 التوزيع الطبيعي؟    DWXللسوق 
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المالية   .2 للأوراق  دمشق  سوق  في  المدرجة  الشركات  أسهم  عوائد  تخضع  العام  هل  والمؤشر 

 لعملية عشوائية؟     DWXللسوق 

المالية   .3 للأوراق  دمشق  سوق  في  المدرجة  الشركات  أسهم  عوائد  تخضع  العام  هل  والمؤشر 

 غير خطية؟ حتمية لعملية      DWXللسوق 

المالية  تمتلك  هل   .4 للأوراق  دمشق  سوق  في  المدرجة  الشركات  أسهم  العام عوائد  والمؤشر 

 ذاكرة طويلة الأجل؟     DWXللسوق 

المالية    تمتلكهل   .5 للأوراق  دمشق  سوق  في  المدرجة  الشركات  أسهم  العام عوائد  والمؤشر 

 وهل تتمتع بخاصية التشابه الذاتي؟  أبعاد كسورية؟    DWXللسوق 

 التساؤلات الفرعية الثانية:   ❖
المُشكلة من الأسهم المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي   المحفظةهل تتفوق في الأداء   .1

أقرب إلى الواحد( ومتوسط عوائد موجب في فترة التشكيل على محفظة    Hتمتلك ذاكرة أقوى )

 في نفس الفترة؟ التقليدية  التباين(  -ماركويتز )الوسط 

المُشكلة من الأسهم المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي   المحفظةهل تتفوق في الأداء   .2

 المحفظة على  في فترة التشكيل  أقرب إلى الواحد( ومتوسط عوائد موجب    H)تمتلك ذاكرة أقوى  

في نفس  موجب   هاومتوسط عوائد  ( 0.5أقرب إلى    H)معامل  المُشكلة من أسهم ذاكرتها أضعف  

 الفترة؟ 

المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي المُشكلة من الأسهم    المحفظةهل تتفوق في الأداء   .3

على محفظة  في فترة التشكيل  ومتوسط عوائد موجب  أقرب إلى الواحد(    Hتمتلك ذاكرة أقوى )

 السوق في نفس الفترة؟ 

 التساؤلات الفرعية الثالثة:   ❖

والتي تمتلك  هل تحافظ المحافظ المُشكلة من الأسهم المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية   .1

لمدة   فيها  الاستثمار  عند  الموجبة  عوائدها  على  موجب  عوائد  ومتوسط  الأجل  طويلة   3ذاكرة 

 شهر لاحقة )خارج العينة(؟  18شهر،  12أشهر،   9أشهر،  6أشهر، 
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المُشكلة من الأسهم المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تمتلك    المحفظةهل تحافظ   .2

ومتوسط عوائد موجب على أدائها المتفوق عند   أقرب إلى الواحد(  H) أقوى    ذاكرة طويلة الأجل

 شهر لاحقة )خارج العينة(؟  18شهر،  12أشهر،  9أشهر،  6أشهر،  3الاستثمار فيها لمدة 

 التساؤلات الفرعية الرابعة:   ❖

الأداء   .1 في  تتفوق  المحفظة   المحافظهل  على  المُقترحة  الكسورية  الاستراتيجية  وفق  المُشكلة 

 ؟ الاستثمارية المُشكلة على أساس استراتيجية الزخم السعري في سوق دمشق للأوراق المالية

الأداء   .2 في  تتفوق  المحفظة   المحافظهل  على  المُقترحة  الكسورية  الاستراتيجية  وفق  المُشكلة 

 ؟في سوق دمشق للأوراق المالية   الحجمالاستثمارية المُشكلة على أساس استراتيجية 

 : الدراسةفرضيات  .2

 على الفرضيات الرئيسة التالية:  ةالحالي  الدراسة تقوم

 الفرضية الرئيسة الأولى: ❖

العام للسوق تتصف عوائد أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية       DWXوالمؤشر 

   .بخصائص كسورية

 ويتفرع عن هذه الفرضية مجموعة من الفرضيات الفرعية: 

 DWXوالمؤشر العام للسوق عوائد أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية    لا تتبع .1

 الطبيعي.  التوزيع

المالية   .2 للأوراق  دمشق  سوق  في  المدرجة  الشركات  أسهم  عوائد  تخضع  العام  لا  والمؤشر 

 لعملية عشوائية.     DWXللسوق 

   DWXوالمؤشر العام للسوق تخضع عوائد أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية   .3

 غير خطية. حتمية  لعملية  

   DWXوالمؤشر العام للسوق عوائد أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية    تمتلك .4

 . ذاكرة طويلة الأجل



 
 

8 
 

   DWXوالمؤشر العام للسوق عوائد أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية    تمتلك .5

 وتتمتع بخاصية التشابه الذاتي.   أبعاد كسورية

 الفرضية الرئيسة الثانية: ❖

 تنعكس قوة الذاكرة طويلة الأجل للأسهم المُشكلة للمحفظة الاستثمارية على أداءها. 

 ويتفرع عن هذه الفرضية مجموعة من الفرضيات الفرعية: 

المُشكلة من الأسهم المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي   المحفظة تتفوق في الأداء   .1

في فترة التشكيل على محفظة  أقرب إلى الواحد( ومتوسط عوائد موجب    H)تمتلك ذاكرة أقوى  

 في نفس الفترة. التقليدية  التباين(  -ماركويتز )الوسط 

المُشكلة من الأسهم المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي   المحفظة تتفوق في الأداء   .2

 المحفظة في فترة التشكيل على  أقرب إلى الواحد( ومتوسط عوائد موجب    H)تمتلك ذاكرة أقوى  

 في نفس الفترة. موجب  ها ومتوسط عوائد  (0.5أقرب إلى  H)المُشكلة من أسهم ذاكرتها أضعف 

المُشكلة من الأسهم المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي   المحفظة تتفوق في الأداء   .3

في فترة التشكيل على محفظة  أقرب إلى الواحد( ومتوسط عوائد موجب    H)تمتلك ذاكرة أقوى  

 في نفس الفترة.    DWXالسوق 

 الفرضية الرئيسة الثالثة:  ❖

 استمرارية في الاتجاه في المستقبل. تُظهر المحافظ التي تمتلك أسهمها ذاكرة طويلة الأجل 

 ويتفرع عن هذه الفرضية الفرضيتين الفرعيتين التاليتين: 

المُشكلة من الأسهم المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تمتلك ذاكرة   المحافظ تحافظ   .1

على عوائدها الموجبة عند الاستثمار فيها في فترة التشكيل  طويلة الأجل ومتوسط عوائد موجب  

 شهر لاحقة )خارج العينة(.  18شهر،  12أشهر،  9أشهر،  6أشهر،  3لمدة 

المُشكلة من الأسهم المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تمتلك ذاكرة   المحفظةتحافظ   .2

الواحد( ومتوسط عوائد موجب    H)  أقوى   طويلة الأجل إلى  التشكيل  أقرب  فترة  أدائها في  على 



 
 

9 
 

عند   لمدة  المتفوق  فيها  شهر )خارج   18شهر،    12أشهر،    9أشهر،    6أشهر،    3الاستثمار 

 العينة(. 

 الفرضية الرئيسة الرابعة:  ❖

  محفظة تتفوق في الأداء المحافظ الاستثمارية الكسورية المبنية على المقاربة الكسورية وذاكرة الأسهم على  

 . الحجم  ومحفظةالزخم السعري 

 الفرضيتين الفرعيتين التاليتين: ويتفرع عن هذه الفرضية  

على المحفظة الاستثمارية  وفق الاستراتيجية الكسورية المُقترحة  تتفوق في الأداء المحافظ المُشكلة    .1

   .في سوق دمشق للأوراق المالية المُشكلة على أساس استراتيجية الزخم السعري 

على المحفظة الاستثمارية    وفق الاستراتيجية الكسورية المُقترحةتتفوق في الأداء المحافظ المُشكلة    .2

 . في سوق دمشق للأوراق المالية  الحجمالمُشكلة على أساس استراتيجية 

 : الدراسةأهمية . 3

 من الناحية العملية والعلمية بما يلي:  الدراسة يمكن تلخيص أهمية 

لتكوين محافظ استثمارية تراعي خصوصية    اً جديد  اً أسلوب   ا وتتجلى في تقديمه  :للدراسةالأهمية العملية  

المستثمرين  ويساعد    ،دمشق   سوق دمشق للأوراق المالية بما يسهم في تنشيط التداول في سوق وخصائص  

مبني  الوالمحللين في   استثماري رشيد  اتخاذ قرار  في  أو مؤسساتٍ  أفراداً  كانوا  توقع    علىسوق سواءً 

أرباح    وتحقيق   ،تحركات المستقبلية لعوائد الأسهم المدرجة في السوق والمخاطر المترتبة على حيازتها ال

   .مجزية

من الناحية النظرية في إغناء المكتبة العربية بمرجع  تساهم الدراسة الحالية    :للدراسةالأهمية العلمية  

  من الناحية التطبيقية فيكما تساهم  باللغة العربية حول نظرية الفوضى وتطبيقاتها في الأسواق المالية.  

استراتيجية الزخم السعري وأدوات التحليل    من خلال دمجمثلة المحفظة الاستثمارية  لأجديدة    مقاربةتقديم  

 . التقليدية  التباين(  -)الوسط مع محفظة ماركويتز  (Hurst exponent)تحديداً   الكسوري 
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 :الدراسةأهداف . 4

 وفق الآتي: تقديم أسلوب جديد لأمثلة المحفظة الاستثمارية في    ةالحالي للدراسةيتمثل الهدف الرئيس 

لاختيار الأسهم الداخلة في تركيب المحفظة الاستثمارية يجمع معيار الأسهم   جديداقتراح معيار   .1

   .طويلة الأجل في منهج التحليل الكسوري الذاكرة  الرابحة في استراتيجية الزخم السعري ومعيار 

وذلك من خلال    المُشكلة  الاستثماريةمعرفة مدى تأثير قوة الذاكرة طويلة الأجل في أداء المحفظة   .2

تشكيل محفظتين كسوريتين تتضمن المحفظة الأولى الأسهم ذات الذاكرة الأقوى، والمحفظة الثانية 

ومقارنة أدائهما خلال فترة التشكيل وأدائهما عند الاستثمار   ،تتضمن الأسهم ذات الذاكرة الأقل قوة

معياراً   الذاكرة طويلة الأجلقوة  معيار  عتبر  يُ حيث  فيهما لفترات لاحقة متنوعة )خارج العينة(.  

مهماً في أمثلة المحفظة الاستثمارية من حيث اختيار الأسهم التي تظهر ميلًا أكبر إلى الاستمرارية 

 في اتجاهها مستقبلًا. 

بأداء محفظة السوق  المُشكلة وفق الاستراتيجية الاستثمارية المُقترحة  مقارنة أداء المحفظة الكسورية   .3

السعري واستراتيجية   الزخم  باستخدام استراتيجية  المُشكلة  بالإضافة إلى مقارنة    الحجموالمحافظ 

 التباين( التقليدية.   -أداءها بأداء محفظة ماركويتز )الوسط 

 :الدراسةوعينة جتمع م. 5

( شركة 28من جميع الشركات المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وعددها ) الدراسةيتكون مجتمع 

قطاعات اقتصادية: البنوك، التأمين، الخدمات، الزراعة، الصناعة، الاتصالات، بينما   ةموزعة على ست

على الشركات التي حققت أعلى نسبة سيولة مقاسةً بعدد أيام التداول )عدد أيام   الدراسةتقتصر عينة  

% 70شركة أي ما نسبته    19( وبلغ عددها  في السوق   % من عدد أيام التداول25تداول لا يقل عن  

 بدقة.  هيرست معامل من المجتمع. ويعد شرط عدد أيام التداول شرطاً ضرورياً لاحتساب 
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 : الدراسةفترة  .6

المُقترحة على  سيتم    المُدرجة  اليومية لأعوائد  التطبيق الاستراتيجية الكسورية  في سوق  سهم الشركات 

للأوراق   من  (  الدراسة )عينة    الماليةدمشق  الممتدة  الفترة    2024/ 30/6وحتى    15/1/2019خلال 

عدد  )حيث تسمح هذه الفترة بوجود أكبر عدد من الشركات التي تحقق شرط  )خمس سنوات ونصف(  

 وذلك بالإضافة إلى توافر البيانات اللازمة للدراسة خلال هذه الفترة بشكل غير متقطع.  (أيام التداول

 در البيانات: امص. 7

في   التقارير الدورية المنشورة  لأسهم الشركات من(  الإغلاق اليومية  أسعار)تم تجميع البيانات الثانوية    -

  .www.dse.gov.sy الماليةدمشق للأوراق  الموقع الرسمي لسوق 

المخاطرة من منشورات مصرف   خاليكمعدل للعائد  تم الحصول على معدل العائد على سندات الخزينة    -

 .www.cb.gov.sy المركزي  ةسوري

 :الدراسة متغير. 8

اليومية لأسهم  ال المدروسة  عوائد  السوق  الشركات  الحيازة وتحسب  وعائد  فترة  العائد على  على أساس 

𝐻𝑃𝑅𝑡.  

 :الدراسة منهج. 9

الدراسة والإجابة على التساؤلات المطروحة    مشكلةالتحليلي لتأطير    على المنهج الوصفي  الدراسة  تاعتمد

تم   حيث  والتوصيات.  المقترحات  وتقديم  النتائج  استخلاص  إلى  وصولًا  الفرضيات  تحليل  واختبار 

الأداة باستخدام    السلاسل الزمنية للعوائدالذاكرة طويلة الأجل في  خاصية  الخصائص الكسورية واختبار  

نتائج الاختبارا .  Hurst exponent))الإحصائية الكسورية   بناء محفظتين   توبناءً على  تم  الإحصائية 

أداء تقييم    استثماريتين كسوريتين على أساس قوة الذاكرة طويلة الأجل لعوائد الأسهم المدروسة، ومن ثم

التقليدية  التباين(  -المحفظتين الكسوريتين المُشكلتين والمقارنة بين أدائهما وأداء محفظة ماركويتز )الوسط  

http://www.dse.gov.sy/
http://www.cb.gov.sy/
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شارب، ترينور،    خلال فترة التشكيل وفترات الاستثمار على أساس العوائد والمخاطر ومؤشرات الأداء

أيضاً، تم تقييم فعالية الاستراتيجية المُقترحة مقارنةً    .(Sharpe, Treynor, Jensen Alpha)  ألفا   جنسنو 

تقييم متانة   التي تم التوصل    (Robustness)باستراتيجية الزخم واستراتيجية الحجم. وأخيراً، تم  النتائج 

وحتى    2017على فترة زمنية أطول من    إليها من خلال إعادة تطبيق الاستراتيجية الكسورية المقترحة

ونصف(. )سبع سنوات  2024منتصف 



 
 

 
 

   

 

 الفصل الأول 

نظرية الفوضى وتطبيقاتها في  

 الأسواق المالية 
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 تمهيد: 

ساهمت النظرية المالية التقليدية في إخفاء تعقيد السوق المالي من خلال الافتراضات المُبسطة التي  

وأن مجموعة واحدة من المتغيرات قادرة    عليها كافتراض كفاءة السوق وعقلانية المستثمر التامة،قامت  

متجاهلةً بذلك ديناميكية السوق وتفاعل المتغيرات فيما بينها    ،مع مرور الزمنعلى إنتاج تنبؤات دقيقة  

 حيث تفترض  .واختلاف درجة تأثيرها في نماذجها مع مرور الزمن الأمر الذي جعل نماذجها غير واقعية 

 باستخدام وتحليلها  الخطية الاتجاهات مع الأسعار ديناميكيات تقريب إمكانية الأساسية والفنية الأساليب

الاستقلالية والتوزيع الأدوات الإحصائية التي تتطلب    تبرر استخدام وتطويرو قياسي،    أو  رياضي  نهج

والأزمات المالية  سعار  الأالتغيرات الكبيرة والمفاجئة في  عتبر  ، كما ت  لجعل البيئة الرياضية أسهلالطبيعي  

 . المتكررة مجرد شذوذ عن النظرية

عديد من العوامل تخضع لتأثير المعظم الدراسات التجريبية أن أسعار الأسهم    أثبتت،  عكس ذلكعلى  

جعل التنبؤ بدقة  التي تتفاعل فيما بينها وتالاقتصادية، والسياسية، والتكنولوجية، والاجتماعية، والنفسية  

التعقيد للسوق أمراً في غاية  المستقبلية  المالية  بالاتجاهات  . وبناءً على ذلك يمكن أن تكون الأسواق 

  نظاماً أعقد من أن يتم اختصاره ووصفه بمجموعة من المعادلات والنماذج الرياضة ذات الافتراضات 

شمولًا،   أكثر  مناهج  تبني  بنيته وهيكله إلىاستيعاب تعقيد  وغير الواقعية، وقد يحتاج    المقيدة، والصارمة

ال على  قادرة  تكون  التقني  للتحليل  جديدة  وأساليب  أدوات  الفعلية  وتطوير  الخصائص  والأنماط  تقاط 

وفي هذا السياق تُعتبر نظرية الفوضى أحد أهم المداخل العلمية والتجريبية  للسوق.  والسلوكيات المعقدة  

الأسواق المالية، وأن تكشف عن الاتجاهات    تحليلالجديدة التي يمكن أن تقدم طريقة جديدة للنظر في  

   .والأنماط الخفية في البيانات المالية

الفوضى    الفصلهذا    يأتي نظرية  تناولت  التي  والتطبيقية  النظرية  للأدبيات  شاملة  مراجعة  لإجراء 

مباحث رئيسة، يتناول المبحث الأول الأدبيات النظرية    ثلاثةمن خلال    وتطبيقاتها في الأسواق المالية

يستعرض أهم المفاهيم التي قامت عليها النظرية والتي جعلتها نظرية    المتعلقة بنظرية الفوضى، حيث

فرضية السوق  الثاني ب  المبحث  الأخرى، ويُعرفقابلة للتطبيق في كثير من المجالات والحقول المعرفية  

المالية وذلك    الكسوري المالي   العلوم  الفوضى في  تطبيقات نظرية  إعادة تعريف من خلال  كأحد أهم 



 
 

15 

 

مفاهيم وخصائص السوق المالي على أساس الاكتشافات الفيزيائية والرياضية الجديدة لنظرية الفوضى.  

التي اتبعتها الدراسات التطبيقية    الاستراتيجياتو   يُعرف المبحث الثالث ببعض المنهجيات والأساليب  بينما 

لخص أهم يُ و   الكسوري،  استخدام أدوات التحليلبفي تحليل الأسواق المالية وبناء المحافظ الاستثمارية  

بعض نتائج    يُلخصكما    ،الدراسات في عدة أسواق مالية متطورة وناشئةالنتائج التي توصلت إليها هذه  

   .سوق دمشق للأوراق الماليةالية كفاءة وفع  الدراسات التطبيقية حول 
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 ول الأ المبحث 

 نظرية الفوضى

ولكنها في    –  للوهلة الأولى نظرية في الفيزياء عموماً وفيزياء الكم خصوصاً نظرية الفوضى  قد تبدو  
للاختصاصات   عابرة  نظرية  وعلم إذ  الحقيقية  كالرياضيات  المعرفية  الحقول  من  واسعاً  مجالًا  تشمل 

وهي بهذه الطبيعة تفتح الفرصة    ،الأحياء وعلوم الحاسوب وعلم الاجتماع والعلوم الاقتصادية والفنون 
   .أمام مقاربة الإشكاليات والتساؤلات الكبرى في العلوم من وجهة نظر أكثر شموليةً وعمقاً 

نظرية  تناول التسلسل التاريخي لتطور  وذلك من خلال    ،الفوضىمدخلًا إلى نظرية  هذا المبحث    يقدم
يستعرض خصائص    كما   ،النظرية ومن ثم التعريف بأهم المفاهيم والركائز التي قامت عليها  ،  الفوضى

  وأخيراً يقدم مدخلًا للهندسة الكسورية كأهم أداة للتعبير الرياضي عن الفوضى  ،وسمات النظام الفوضوي 
متقدمة ومعقدة في   أساليب  إلى  تحتاج  التي  الموضوعات  في  والمفصل  المتعمق  الخوض  دون  وذلك 

 .  ةالحالي  لدراستنا الرياضيات كونها ليست الموضوع الأساسي 

 :تطور نظرية الفوضى .1

اسحاق  وقد كان  ،  الأوائلوالرياضيات    تعود البذور الأولى لظهور مفهوم الفوضى إلى علماء الفيزياء
  فقد وجد  . في محاولة لتفسير الظواهر الكونية طروحات  أول من قدم    لابلاس  تلميذه  بعدهومن    نيوتن

ماضيه وسببٌ  لنتاجٌ  وحالته الحالية هي  ينطوي على حتمية كونية ويخضع لقانون السببية  العالم    نيوتن أن
وصف الكون بأنه ساعة  كما    ،تعمل ضمن هذا الكون بشكل منطقي محدد مسبقاً وأن الأنظمة  لمستقبله،  

متعاكسين  باتجاهين  الزمنتتحرك  عامل  متجاهلًا  عن   ،  الماضي  تمييز  خلالها  من  يمكن  لا  بطريقة 
وانطلاقاً من ذات    .وبالتالي يمكن التنبؤ بالحالة المستقبلية من خلال الحالة الراهنة،  الحاضر والمستقبل

أضاف لابلاس أنه إذا كان بالإمكان معرفة جميع القوانين والقوى التي يخضع لها الكون، وتحديد   الرؤية
عن إمكانية إخضاع جميع البيانات للتحليل    القوى المؤثرة في لحظة معينة للحالة الراهنة، فضلاً جميع  

التوقيت المناسب، يمكن جمع جميع ما سبق في معادلة واحدة ومن خلال هذه المعادلة  الدقة و بالسرعة و 
 ,Gleick, 1987; Oestreicher, 2007; E. Peters, 1994; Velásquez)  الكون  مستقبليمكن أن نتوقع  

2009) .   
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أصبحت بديهيات غير لأكثر من قرن حتى الخطاب العلمي لعبت أفكار نيوتن دوراً محورياً وراسخاً في 
الاكتشافات  ، ولكن  والمرجع الوحيد لفهم الكون   بل كانت حجر الأساس  ،قابلة للتشكيك أو إعادة النظر

  ا قانون الديناميكأولها  وكان    طروحات نيوتندحض  استطاعت  عشر  القرن التاسع    أوائلفي    الفيزيائية
الحراري أو ما    1الحرارية  التحريك  فسرت هذه الاكتشافات  و   ،ا نتروبييُطلق عليه الأ والاعتلاج في علم 

إلى الوراء لتفسيرها من خلال معادلات    بعض العمليات لا يمكن أن تتحرك بطريقة عكسيةكيف أن  
عودة(   في فهم وتحليل آلية عمل الأنظمة في إطار )اللا الحرارية    ا الديناميك  ا ساهم قانون وبذلك    .نيوتن

   .(Peters, 1994)2(سهم الزمن)أو ما أطلق عليه لاحقاً  وتأثير الزمن

قدمته   ما  خلال  من  نيوتن  لطروحات  الثاني  الانتقاد  ميكانيكا  جاء  الكمومية  الكمنظرية  النظرية    أو 
(1900   )3Theory)Quantum (    ومدخلًا لدراسة العوالم الصغيرة في العلوم الفيزيائية    ثورة والتي شكلت

العلم عن عمل )شيء بشكل   هسد الثغرة بين ما يعرفكما ساهمت في    ،وتشكل العالم الكليالتي تبني  
كالفرق بين ما يعرفه العلماء عن عمل الخلية  ،  عن عمل )الملايين من ذلك الشيء(   يعرفهمنفرد( وما  

أو بين جزيء    ،أو الجهاز العصبي  البشري العصبية بشكل منفرد وبين عمل الخلايا العصبية في الدماغ  
الأتاحت  كما    ، الماء وتياراته  الدنيا من أي  هذه  الهياكل الجزيئية في المستويات  نظرية دراسة وتفسير 

، ولذلك اعتبر قانون نيوتن حالة خاصة    (global)  الاحتمالات والمستويات العليامن خلال   (local) نظام
 .(Peters, 1994; Gleick, 1987) من نظرية الكم

التي تحكم الكون، فلم يكون هناك حالة    العلم للعمليات  كانت النظرة حاسمة فينظرية الكم  ظهور  قبل  
قبل قانون الجاذبية من  اكتشاف    كاعتبار  ،أو بين الصدفة والضرورة  ،متوسطة بين الحتمية والعشوائية

  اكتشاف المعادلات التفاضلية والتكامليةصياغة هذا القانون ب  بالرغم من ارتباط،  صدفة  هو نتاجنيوتن  
ه4(1669) بأن  علماً  قبل  ،  من  الفترة  نفس  في  تصاغ  كانت  المعادلات   )1684( الألماني  عالمالذه 

Gottfried Leibniz  يمكن إعطاء مثال عن التطور    ضية. وبنفس الطريقة،بقعة أخرى من الكرة الأر   في

 
 الحرارية.  الديناميكا قانونا   Rudolf Clausius 1822)-(1888ينسب إلى العالم الفيزيائي والرياضي الألماني  1
، ويشير سهم الزمن إلى اتجاه تزايد  مصطلح سهم الزمن لتمييز اتجاه الزمن في العمليات الفيزيائية  1927أطلق الفلكي البريطاني أرثر أدنغاون   2

    .الأنتروبيا
 إليها.   تُقسم الأجسامهو مصطلح فيزيائي يستخدم لوصف أدق كمية يمكن أن و لكوانتوم أو الكم  ا  Max Blank  (1900) اقترح العالم الألماني 3
.  ( 1711حتى عام )نشر مخطوطاته    تأخرمن    وذلك بالرغم  (1669)اسحاق نيوتن    العالم  يُنسب اكتشاف حسابات التفاضل والتكامل إلى  4

 .(Oestreicher, 2007, p 281)  والاشتقاق والمتسلسلات اللانهائية والتغير في سلوك الدوال الرياضية  والتكامل النهايات علم التفاضل  ويدرس  
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 Lintner   حيث توصل كل من(  CAPMنظرية )  ةالحتمي لأهم النظريات في تسعير الأصول الرأسمالي 

(1965), Mossin (1966), Sharpe (1964)  إلى هذه النظرية بشكل مستقل  (Peters, 1994, p6).   وهذا
أفراد مختلفين لا من خلال  الاكتشافات  احتمال ظهور هذه  أن  الاكتشافات    معيتنافى    يعني  أن هذه 

العشوائية المتراكمة مع   التغيراتللتكيف مع    تطورالنمو والمستوى النظام ككل لتسهم في  على  تتفاعل  
 أي نظام، اقتصادي، اجتماعي، تعليمي... آلية تطور ، ويمكن إسقاط ذلك على الزمن

مستوى   عملعلى  و تساهم  ،  الدماغ  نظام  يتلقاها  العلوم  التي  منتظمالإنسان  المعارف  أحياناً    بشكل 
طريقة تصادفية أحياناً ومدروسة  ، بالإضافة إلى الخبرات والمهارات التي يكتسبها بوعشوائي أحياناً أخرى 

، تسهم جميعها في تطور ونمو قدرات الدماغ الذي يعمل بصورة تبدو حتمية ومتشابهة عند أخرى   أحياناً 
البشر، ولكنها غير متطابقة، وهنا يمكن اعتبار العلوم والمعارف والخبرات والمهارات هي الاكتشافات  

الجزيئي من عمل الدماغ، بينما آلية تحليل المعلومات وإدراكها واكتسابها والتطور والنمو   ى على المستو 
 .  (Peters, 1994)  على مستوى قدرات الدماغ هو الحتمية

، وأعادت النظر إليه على أنه فكرة عظيمة  غيرت الاكتشافات الجديدة في العلم التصور الكلاسيكي للكون 
ع  ي عادت النظر إلى فكرة حتمية الكون واليقين التام والإحاطة التامة بجمكما أ بدلًا من كونه آلة عملاقة،  

مبدأ (  1927)على سبيل المثال، اقترح الفيزيائي الألماني هايزنبرج    . في نفس الوقتما  خصائص نظام  
من و   ،في وقت واحد  بدقةجسم معين    وسرعة عدم اليقين لأنه اكتشف أنه من غير الممكن تحديد موضع  

فإن تعيين أحد    غير المرجح أن تعرف بدقة قيم جميع خصائص النظام في نفس الوقت. بهذه الطريقة،
تحديد الخصائص  عند  الخصائص بدقة عالية أو بقليل من عدم اليقين يعني ارتفاع درجة عدم اليقين  

 .)2021حمشي ، ( الأخرى 

نتجته الاكتشافات العلمية المتلاحقة على الصعيد أتراكم المعرفي الذي  ، وكنتيجة للق ما سب  على  بناءً 
الكلاسيكية الراسخة    النظرياتالرياضي والفيزيائي ومجالات العلوم الأخرى، والمبني على انتقاد بعض  

من جهة وتطوير بعضها الآخر من جهة أخرى وبطريقة تبدو عشوائية إذا ما تم   في الخطاب العلمي
كان ظهور نظرية جديدة في العلم هو النتيجة الحتمية لهذا التراكم،    ،النظر إليها على المستوى الجزئي

نظرية قادرة على الجمع بين الشيء)الحتمية( ونقيضه )العشوائية( بصورة أقرب إلى تفسير الواقع، أُطلق  
   . "نظرية الفوضى" ى هذه النظريةعل
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 ماهية الفوضى:   .2

عندما  عليها  "التعرف  السهل  من  ولكن  الفوضى،  تعريف  الصعب  من  إنه  الرياضيات  علماء  يقول 
  .(Biswas et al., 2018, p 123)تراها"

حالة    أيضاً   تعنيكما    ،الكلمة اليونانية "خاوس" وتعني "الفراغ الفارغ" ترجع أصول كلمة "الفوضى" إلى  
 ,Biswas et al., 2018; Debnath)  القدرة على التنبؤ بسلوك نظام طبيعي معقد  وعدمالارتباك التام  

2022; Mashuri et al., 2024)    لا يعتبر م وبالتالي( صطلح الفوضى باللغة الإنكليزيةchaos)    ًمرادفا
  بل هي حالة التشويش التي تسبق حالة النظام ( لأنها لا تعني حالة الفوضى في البنية  disorder)  لمفردة

   .(19، ص 2021)حمشي, 

الذي يرافق قياس أي  في الحقيقة،   اليقين أو التشويش  ترتبط دراسة الفوضى بشكل وثيق بحالة عدم 
الآلية التي ينمو فيها عدم اليقين في النماذج  فالفوضى هي    الزمن،ظاهرة ونمو عدم اليقين مع مرور  

وبالتالي يحتاج    ،وعند رصد أي ظاهرة أن تكون قيمة القياس دقيقة تماماً   حيث لا يمكن رياضياً الرياضية  
 ,Peters, 1999; Smith)  أي نظام كي يتطور إلى تفاعل حالة النظام والترتيب مع حالة عدم اليقين  

2007) .   

العلم الذي ينمي القدرة على   وهيعلم الأحداث غير القابلة للتوقع واللا خطية،  على أنها  الفوضى  تُعرف  
 . (Debnath, 2022, P 88)توقع اللامتوقع 

في النظام الديناميكي غير التطور الكبير وغير المتوقع على المدى الطويل  تُعرف الفوضى بأنها  كما  
 (Williams, 1997, p 362)  يحدث نتيجة حساسيته للظروف الأوليةالخطي والحتمي والذي 

بأنها دراسة الأنظمة التي تبدو عشوائية ولكنها في الحقيقة جزء من عملية نظرية الفوضى،  بينما تُعرف
ديناميكيات  هو نتيجة لحساسية النظام للشروط الأولية الذي يدفع النظام إلى    حتمية، والسلوك العشوائي

   .(Kwasi et al., 2016, p 57)  غير متوقعة

غير المستقر في الأنظمة الديناميكية غير الخطية  و للسلوك غير الدوري  "الدراسة النوعية  "بأنها    عرّفتُ كما  
  .(Mcbride, 2005, p 233)  الحتميةو 

اضطراب وعدم استقرار من السطح نستنتج أن نظرية الفوضى تهتم بدراسة الأنظمة التي تبدو في حالة 
   .يخلو من التعقيد في ترابط مكوناته  ولكنها تخفي نوعاً من النظام والترتيب الخفي الذي لا
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لتداخل مفاهيم ذلك  و   نظرية الأنظمة المعقدة  أو  نظرية الفوضى اسم نظرية التعقيد  يُطلق علىأيضًا،  
 ,Kauffman)حيث يُعرف    .(Xian & Liu, 2018, p 307)بينها  وجود حدود واضحة    هذه النظريات وعدم

يمكن   ولا   ،أعداد غير ثابتة كماً وكيفاً   من  يتألف"  نظام "على حافة الفوضىبأنه  النظام المعقد    (1993
بسلوكيات  تبدأ  و   ،تحديدها وظيفياً لأنها تتفاعل مع بيئتها ومع نظم معقدة أخرى على نحو غير خطي

واكتساب خصائص منبثقة ومتشعبة لم تكن تميزها قبل الدخول في مسار    ،جماعية جديدة للنظام بأكمله 
قابلة   غير  أنظمة  إعادة    للتنبؤالتفاعل مما يجعلها  على  بقدرتها  تتميز  أن مكوناتها  عن  فضلًا  وذلك 

  من خلال الجديدة  ونتيجة لذلك، يخضع النظام دائمًا للتطور من أجل التكيف مع البيئات  التنظيم الذاتي.  
ويمكن من خلال هذا . (2021; حمشي, Joe et al., 2016)  خاصية حلقات التغذية الراجعة اللاإرادية 

الأنظمة  التعريف ملاحظة مدى التشابه بين خصائص وسمات النظامين حيث تعتبر بعض الأدبيات  
 . 1المعقدة أنظمة فوضوية 

تعقيدها، من  الرغم  الأنظمة   وعلى  تسمى    تمتلك  والتي  فوضوياً  سلوكاً  تسلك    أنظمةً )   اصطلاحا التي 
الحساسية للظروف  واللاخطية، و كالسلوك غير الدوري،    الفريدةو   الواضحة  من السمات  مجموعةً   (فوضوية
من هنا و   (Biswas et al., 2018; Mashuri et al., 2024)  الفوضوية  عدم قابلية التنبؤ بالحركةو   الأولية،

 . الفوضوي  النظامأن نستخدم الإطار المفاهيمي لهذه النظرية لتحديد خصائص  نا يمكن

 :النظام الفوضوي خصائص  .3
متغيرات    ، مما يعني أنيتطور ويتغير سلوكه بمرور الوقت  ديناميكينظام  هو    النظام الفوضوي  ❖

تغيير في متغير واحد في لحظة معينة سيؤثر حتمًا على ديناميكيات المتغيرات    أيو النظام مترابطة كلياً  
بطبيعتها  تمتلك الأنظمة الديناميكية  للنظام. و   يمتد إلى الحالات المستقبليةسوف  الأخرى والنظام ككل، و 

الديناميكية في أي مستوى من  بنية متداخلة، حيث يشكل كل نظام مكونًا لنظام آخر ويلتزم بنفس المبادئ  
بمرور الوقت الخصائص الأساسية للأنظمة  والاستقرار الديناميكي  يمثل التعقيد والاستمرارية  و   .الحدوث

يتعلق بالتفاعل المتزامن للعديد من العوامل من أجل تحقيق نمط متماسك استجابة  فالتعقيد    .الديناميكية
الاستمرارية إلى التبعية الزمنية للمتغيرات، مما يدل على أن حالة النظام   بينما تشيردة.  لمحفزات محد 

يشير الاستقرار    المستقبلية. وأخيرا  تتحدد من خلال الحالات السابقة، والتي تعمل أيضًا كأساس للحالات  

 
 .الدراسةفي كامل ذات المعنى   نللتعبير ع التعقيد والفوضى  يسيتم استخدام مصطلح  1
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التكيف،   الذاتي والقدرة على  التنظيم  الصغيرة في الظروف    التغيرات حيث تؤدي  الديناميكي إلى أنماط 
 Mashuri)  الثباتبضرورة  مما يؤكد حقيقة أن الاستقرار لا يعني  الأولية إلى تغيرات كبيرة في سلوك النظام  

et al., 2024) . 
حيث    أي أن مكونات النظام تتفاعل بطريقة غير خطية  غير خطيهو نظام    النظام الفوضوي  ❖

لا  وعلى عكس النظام الخطي  .  تكون ردة فعل أحد المتغيرات غير متناسبة مع التغير في المتغير الأول
في    بتتناس الخطي  المخرجات  غير  النتيجةمع  النظام  مع  السبب  يتناسب  ولا  من و   ، المدخلات  ليس 

 . (2021)حمشي,  ،  (Mcbride, 2005; Williams, 1997)  الضروري أن يتساوى الكل مع مجموع الأجزاء 

عتبر مفهوم اللاخطية أساسياً في دراسة الأنظمة الفوضوية ويكمن التحدي في هذه الأنظمة في معرفة  يُ 
سلوكه   في  النظام  من  اللاخطي  الجزء  الخطية  (Williams, 1997, p17)تأثير  غير  الطبيعة  وبسبب   .

العوامل   تأثير  تحت  تتقلب  أن  يمكن  التي  المتغيرات  بين  والشامل  المعقد  والتفاعل  الفوضوية  للأنظمة 
 بمرور الوقت.  بهذه الأنظمة  الخارجية والداخلية تتضاءل القدرة التنبؤية للتنبؤ

الأنظمة الديناميكية الحتمية لديها القدرة على إظهار سلوك    لأن  نظام حتميهو  النظام الفوضوي   ❖
فضلًا عن أن العشوائية في هذا النوع من الأنظمة تشارك في تطوير    ،عن العشوائية  لا يمكن تمييزه أساساً 

لأنه إذا   رياضياً   حتميوالنظام الفوضوي    .مما يجعلها في النهاية غير متوقعةالحالات المستقبلية للنظام  
صعوبة    كانت القياسات الأولية مؤكدة، فسيكون من الممكن اشتقاق نقطة النهاية لمساراتها على الرغم من

القصير المدى  على  الأحيان  بعض  وفي  الطويل  المدى  على  استقراره  التنبؤ  وعدم  تواتره  عدم  بسبب   ،
المفاجئة.وحساسيته   التغيرات والاضطرابات  أو لانهائياً   تجاه  كبيراً جداً  المسارات  عدد  إذا كان  ولكن، 

معدوما  يصبح شبه  الصحيحة  الأولية  القياسات  معرفة   ,Biswas et al., 2018; Velásquez)  حتمال 

 . خصائص وسمات النظام الفوضوي أهم ( 1الشكل ) يلخص  . (2009
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 (: سمات النظام الفوضوي 1) الشكل

 المصدر: من إعداد الباحثة 

  :ركائز نظرية الفوضى .4

واختصاصات    دمق معرفية  حقول  من  خلالعلمية  علماء  من  الفوضى  لنظرية  في    مختلفة  اكتشافات 
 عالم الرياضيات والفلك الفرنسي  حيث اكتشف  .كانت الدافع الرئيس لظهور وتطور هذه النظريةالطبيعة  

(1913)  Henri Poincare    عالم  والتي أعاد اكتشافها  الاعتماد الحساس على الظروف الأولية  ظاهرة
ظاهرة    Lorenz (1963)الجوية  الأرصاد   عليها  الفراشة(وأطلق  عالم  أرست    كما   .)أثر  مساهمات 

نظرية الفوضى من خلال اكتشافه الأنماط  ل  الأساس الرياضي  Mandelbrot (1982)الرياضيات الفرنسي
 الكسورية في الطبيعة التي ساهمت في وصف وتصوير أفعال الفوضى في الكون.

  (The Butterfly Effect):أثر الفراشة ظاهرة . 4.1

 ,.Debnath, 2022; Mashuri et al)  وهو المكتشف الرسمي لنظرية الفوضى  Lorenz (1963)لاحظ  

2024; Oestreicher, 2007)    ظاهرة مفادها أن حدوث تغيرات بسيطة في المعطيات الأولية التي تتعامل
معها المعادلات الرياضية يشبه الاضطراب الناجم عن رفرفة جناح الفراشة على النسيم اللطيف الذي  

وأن خطأً بسيطاً في البداية )كأخطاء  يداعب وجه المرء تفضي إلى نتائج هائلة عند الحساب النهائي،  
الاضطرابات   من  سلسلة  خلال  من  آثاره  وتتجمع  بسرعة  سيتراكم  متوقع  غير  حدث  أو  مثلًا(  القياس 
لتتحول من عناصر محلية صغيرة إلى تغييرات كبيرة تشمل النظام الكلي وقد يظهر على شكل كارثة  

مع عبر ولو أن هذا التأثيرات البسيطة لم تتجيمتها.  حقيقية في النهاية، مما يجعل أفضل التنبؤات تفقد ق

النظام 
الفوضوي 

حتمي

لاخطي

حساس للظروف الأولية

ديناميكيغير دوري 

ذاتي التنظيم

غير قابل للتوقع
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 .الطفيفة العشوائية    التغيرات سوف يكرر النظام دوراته بشكل دوري ويصبح منيعاً ضد    فعندئذالنظام  
أو الأخطاء في    التغيراتوسميت هذه الظاهرة أثر الفراشة للتعبير عن بساطة التأثير الذي تبديه هذه  

)حمشي,  الاعتماد الحساس على الظروف الأولية  بالمعطيات الأولية، كما يُشار تقنياً إلى هذه الظاهرة  
2021  ;Mashuri et al., 2024; Oestreicher, 2007) .  إلى خاصية الاعتماد الحساس    (2) يُشير الشكل

   على الظروف الأولية ويُظهر كيفية تباعد مسارين ينبثقان من ظرفين متقاربين بمرور الزمن.
 ( خاصية الاعتماد الحساس على الظروف الأولية2شكل )ال

 
 
 
 
 
 
 

 ( Gleick, 1987, p 17) المصدر: 

 :(The Fractal Geometry) الهندسة الكسورية. 4.2

الهندسة يدرس  هي  الهندسة الكسورية   التي تتصف بعدم و الأشكال  وبنية  خصائص  فرع من  الأجسام 
  خلالمع ذاتها  وتظهر سلوكاً متشابهاً    ،عدم وجود حدود واضحةوتتميز ب  في مكوناتها وأجزائها،الانتظام  

لهذا النوع من التراكيب  مناسباً    مثالاً   تعتبر السلاسل الزمنية المالية   ،في العلوم المالية   .الزمني  تطورها
(Blackledge & Lamphiere, 2022) . 

  مصطلح الهندسة الكسورية واستخدمها كتعبير رياضي عن نظرية الفوضى   Mandelbrot (1982)  صاغ
ومعالجتها وتحديدها  وتحليلها  المتكررة  الأنماط  لاكتشاف  رياضية  تركيب   .وكأداة  وجود  لاحظ  حيث 

واعتبرها أنماطاً للفوضى وأطلق    ،هندسي متخفي على هيئة عشوائية في العديد من الأشكال في الطبيعة
يفتت أو والذي يعنى    Frangereهي كلمة مشتقة من الفعل اللاتيني  و كسورية(    )أشكال  Fractalsعليها  
الشكل  )كسوري( تعني كلمة  كما    ،يُكسر المنتظمة من  أو الأجزاء غير  الكسورية  . الشظية   وللأشكال 

 Blackledge)  مميزة كالتشابه الذاتي، التقارب الذاتي، البعد الكسوري لمجموعة من السمات والخصائص ا
& Lamphiere, 2022; De et al., 2019) 
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   :(The Self-Similarityالتشابه الذاتي ) . 4.2.1

تكبير القياس أو    عند  في جميع القياسات والاتجاهات  تشابهاً تاماً مع ذاتها    الأشكال الكسوريةتتشابه  
بمعنى أنه إذا أخذنا      (De et al., 2019; Hsieh & Peters, 1993; Tebyaniyan et al., 2020)  تصغيره

وقمنا بتكبيره عدة مرات فإننا سنحصل في النهاية    الشكل الكسوري تكون منها  ي  التيجزاء  جزءاً من الأ 
مناسب لدراسة الأشكال الهندسية التي تبدي    )كسوري(  fractalويعتبر مصطلح    . على الشكل الأصلي

 (Blackledge & Lamphiere, 2022; Tebyaniyan et al., 2020)في المقاييس وتشابهاً ذاتياً  اً ثبات

تقدم هندسة الطبيعة مثالًا واضحاً عن ظاهرة التشابه الذاتي حيث تتشارك الأشكال الموجودة في الطبيعية  
فتبدو الهياكل بسيطة وسلسة من مسافة بعيدة، وعند التكبير يمكن ملاحظة  سمات هندسية أساسية عامة،  

تبدو بشكل و تفاصيل أكثر تعقيداً ولكن في نفس الوقت تحافظ على تشابهها الذاتي مع الهيكل الكلي  
الأشكال  تقدير. ومن أمثلة  على أقل    (self-affine)متطابق عند اختلاف القياسات، أو متقاربه مع ذاتها  

 Biswas et)...(    DNAفي الطبيعة )فروع الشجرة، تشعبات الرئتين، عروق اليدين، جزيء  الكسورية

al., 2018; Blackledge & Lamphiere, 2022)  .  النظرة الأولى المثال، تبدو الشجرة من  على سبيل 
التكبير والنظر إلى ال  ثانٍ يظهر  و روع كمستوى أول  ف شكلًا بسيطاً سلساً، ولكن عند  الأوراق كمستوى 

التفاصيل أكثر دقةً  تعقيداً وخشونةً حيث تصبح   ,.Peters, 1999; Tebyaniyan et al) الشكل أكثر 

2020 ) 

 (The self-affine):التقارب الذاتي أو التشابه الظاهري  .4.2.2

،  (De et al., 2019,p 99) والاتجاهات  التشابه غير المتطابق في جميع القياساتيعني التقارب الذاتي  
من خلال إدراك البنية والنسيج الذي تشكله   خاصيةالعلى الهياكل التي تنتجها هذه  يمكن الاستدلال  و 

يمكن الاستدلال كما    مقارنة بالشكل الكلي  المشوهةأو    منتظمةالشكال غير  الأ  الصغيرة ذاتالأجزاء  
 .  الكلمع  ء للجز  الخصائص الإحصائيةمن خلال تشابه ابه على هذا التش

بشكلها المجرد  الفضاءات والمساحات وهندسة الأشكال  الطبيعة و الذاتي على    التقاربولا تتوقف خاصية  
، ويرتبط هذا السلوك المعقد بالأنظمة الديناميكية غير الزمنها بمرور  فقط بل يتعداه إلى تطور عن الزمن  

الخطية التي تتفاعل فيها اللاخطية للنظام الخاضع للتغذية الراجعة مع خصائص التقارب الذاتي التي  
  (Blackledge & Lamphiere, 2022; De et al., 2019; Pilgrim & P. Taylor, 2019)يظهرها النظام 
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  (The Fractal Dimension): البعد الكسوري  .4.2.3

الذاتي في الطبيعة تخوف علماء الرياضيات لأن    التقاربغالباً ما أثارت الهياكل التي تولدها خاصية  
  (Blackledge & Lamphiere, 2022, p14)  تحليلها واكتشافها يتطلب إدراك البنية والنسيج الذي تشكله

الكسوري   البعد  الكسورية من خلال مفهوم  الهندسة  به  تقوم  بالضبط ما  يقيس كيفية تغير  الذي  وهذا 
مقياس  مع تغير مقياس الملاحظة. وبالتالي يعتبر البعد الكسوري    الشكل الكسوري تفاصيل أو هيكل  
والخشونة   البنية  للتعقيد  كثافة  ومدى  التشعب  ودرجة  في  والصلابة  الانتظام  الكسوري وعدم    الشكل 

(Biswas et al., 2018; Wang et al., 2021)  ،  بصورة أفضل من خلال مقارنة الأبعاد ويمكن فهم ذلك
في الهندسة    ;( والأبعاد في الهندسة الكسورية )الأبعاد الكسورية(ةالطوبولوجي قليدية )الأبعاد  في الهندسة الإ

كالمثلث والمربع تقيم بعد واحد، بينما يمكن رسم الأشكال في المستوي  مسولل  بعد صفري   الإقليدية للنقطة
بعدينوالمستطيل...   إلى ثلاثة و   ،من  الفراغ كالهرم والأسطوانة والمكعب...  يحتاج رسم الأشكال في 

ويكون   2و   1. بالمقابل تقع أبعاد الأشكال الكسورية في المستويات بين  (De et al., 2019, p 99)  أبعاد
للشكل كلما    الكسوري أكبر من بعده الطوبولوجي، ويزداد البعد    الكسوري الشكل كسورياً إذا كان بعده  

كبير القياسات وذلك نتيجة التفاعل غير الخطي للمتغيرات في  تكلما زاد  الذي يزداد بدوره  ه  ازداد تعقيد
 .(Williams, 1997) الأنظمة الفوضوية

 :(Blackledge & Lamphiere, 2022, p 14) شكل من خلال العلاقة ويتم تحديد البعد الكسوري لأي 

𝐷 = −
log⁡(𝑁)

log⁡(𝐿)
 

 .المصغرة: هو عدد النسخ Nهو معامل التشعب )التقسيم(،   :Lحيث 

الكسوريةتخضع   التكرارات    الأشكال  من  تسلسل منهجي  إنشاء نسخ (iterationإلى  إلى  تؤدي  التي   )
الشكل   من  متعددة  التكرار    الأصليمصغرة  عملية  العملية  هذه  على    الخريطة   وتعد المرحليويُطلق 

مثالًا معروفًا يعتمد على هذا التكرار حيث تكون مخرجات المعادلة في  )المعادلة اللوجستية(  للوجستية  ا
 . (Blackledge & Lamphiere, 2022, p 15) المرحلة الأولى هي مدخلات للمعادلة في المرحلة الثانية

𝑥𝑛+1 = 𝑎⁡𝑥𝑛(1 − 𝑥𝑛)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑥𝑛 ∈ (0,1) 
   .للشكل الكسوري عبر عن مدى التشابه الذاتي  يُ الذي    (scaling exponent)أس القياس أو التحجيم  هي    aحيث:  
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 للأشكال الكسوريةفي الطبيعة هناك العديد من الأمثلة الرياضية    الأشكال الكسوريةبالإضافة إلى نماذج  
وسيقتصر شرحنا    .يثاغورث وغيرها فشجرة    -مثلث سيربينسكي  –منحنى كوخ    –مثل مجموعة كانتور  

البعد الطوبولوجي  في هذا المبحث على مجموعة كانتور ومنحى كوخ كون بعدهما الطوبولوجي يشابه  
الواحدل المالية ويساوي  توالد  إوالهدف هو    . لسلاسل الزمنية  في هذين    الأشكال الكسوريةسقاط تحليل 

 الأنماط التي تشكلها السلاسل الزمنية المالية بمرور الوقت.   علىالشكلين 

 : (The Cantor Set)كانتور مجموعة: أولاً  

من خلال عملية تكرار دوري تبدأ بتقسيم قطعة    الأشكال الكسوريةتوالد  فكرة    1كانتور   مجموعةتتبنى  
وبعد استبعاد الثلث الأوسط من المقطع الخطي نحصل    L=1/3  تشعب )معامل تقسيم(مستقيمة بمعامل  

الأصلي الشكل  من  مصغرتين  نسختين  على    ،N  على  التقسيم  الجديدتينونكرر  فنحصل    النسختين 
وعند تكرار العملية لمرة    ،(L)2مصغرة بمقدار  ها ولكن   قطعة مستقيمة مشابهه للقطعة الأصلية   )N(2على

وبتكرار العملية    (L)3قطعة مستقيمة مشابهه للقطعة الأصلية ولكن مصغرة بمقدار   (N)3ثالثة نحصل على
وستصبح القطعة المستقيمة أشبه بالغبار ولذلك يُطلق    عدد كبير من المرات سيصبح التقسيم مستحيلاً 

( غبار  3. يُظهر الشكل )(Blackledge & Lamphiere, 2022, p 15)ورعلى هذه العملية غبار كانت
عند    أقل من الواحدالبعد الكسوري لمجموعة كانتور    ت دورية حيث يكون اكانتور المتولد من ست تكرار 

 :تطبيق المعادلة

𝐷 = −
log⁡(𝑁)

log⁡(𝐿)
 

𝐷 = log⁡(2)/log⁡(3) ≃ 0.6309 
الثلث الأوسط    استبعادبينما عند تقسيم القطعة المستقيمة وفق نفس عملية التكرار السابق ولكن دون  

 : سنحافظ على البعد الطوبولوجي للقطعة المستقيمة
𝐷 = 𝑙𝑜𝑔⁡(3)/𝑙𝑜𝑔⁡(3) ⁡= 1 

 العلاقة بين البعد الطوبولوجي والبعد الكسوري من خلال العلاقة:  تمثيلويمكن 

𝐷 =
3

2
𝑛 + 1 − 𝛂 

 هي أس القياس   aهو البعد الطوبولوجي،     Nهي البعد الكسوري،  D  :حيث

 
 . م1883نظرية الفئات وكذلك نشر مجموعته في عام   رقدم الرياضي الألماني جورج كانتو   1
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 : للشكل الكسوري والبعد الكسوري خلال البعد الطوبولوجي  من aأس القياس   مجالويتحدد 
𝑛 = 0 ⇒ 𝐷 ∈ (0,1) ,  α ∈ (0,1) 
𝑛 = 1 ⇒ 𝐷 ∈ (1,2) , α ∈ (0.5,1.5) 

لواحد تكون مساوياً ل وفي حالة مجموعة كانتور والسلاسل الزمنية المالية التي يكون بعدها الطوبولوجي  
 ,D =2.5- α  (Blackledge & Lamphiere  على الشكل التالي  العلاقة بين البعد الكسوري وأس القياس

2022)   
 دورية ت ا( مجموعة كانتور لستة تكرار 3الشكل )

  

 

 
 

 (Blackledge & Lamphiere, 2022, p 15):المصدر

 :the Koch snowflake نحنى كوخ )ندفة الثلج(مثانياً: 

توليد   الكسوريةيقدم منحنى كوخ مثالًا آخر عن  المرة من خلال عملية الإضافة    الأشكال  ولكن هذه 
إلى ثلاث قطع متساوية    L= 1/3بمعامل تشعب  وباستخدام قاعدة الإحلال، فبعد تقسيم القطعة المستقيمة  

من   N=4نسخة مصغرة  يتم استبدال الثلث الأوسط بضلعي مثلث متساوي الساقين لنحصل على أربع  
   .4/3الطول الإجمالي للشكل بمقدار عند كل إحلال، يزداد ، و الشكل الأصلي

 منحني كوخ )ندفة الثلج(التكرارات الأربعة الأولى ل( 4الشكل )

 
 
 
 

 ( Oestreicher, 2007, p 285)المصدر:

المرحلة الأولى    كوخ في ( ويكون البعد الكسوري لمنحني  2( وأقل من )1لدى منحني كوخ بُعد أكبر من )
1E  :𝐷من عملية التكرار = log⁡(4)/log⁡(3) ≃ 1.26 
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  ، يصل إليه أن  دون    2  يقترب البعد الكسوري للشكل إلىوإذا ما تم تكرار هذه الخوارزمية إلى ما لا نهاية  
شكل ندفة الثلج التي تبدي خصائص تشابه ذاتي مميزة بغض النظر عن مدى    إلىويصبح الشكل أقرب  

 . (Biswas et al., 2018; Oestreicher, 2007; Pilgrim & P. Taylor, 2019)تكبيرها 

امتدت نظرية  وقدرتها على تفسير ودراسة الأنظمة المعقدة    الكسوريةلهندسة  ل ظرًا لهذه الميزات الخاصة  ن
 .  من أهمها العلوم الماليةالهندسة الكسورية لتشمل مجالات واسعة 

 خلاصة:ال

الفوضى إعادة   لقرون عديدةاستطاعت نظرية  بقيت مسلمات  التي  الكونية  القوانين  وقدمت    ،اكتشاف 
كما ساهمت باكتشاف اليد الخفية المحركة    .لتفسير الظواهر الطبيعيةمن عدم اليقين الملازم  لجزء    اً تفسير 

 ظاهرياً. للأنظمة التي كانت تبدو بسيطة  

المالية،  في   الناحية  الأسواق  الناحية النظرية والعملية; من  شكل اكتشاف الفوضى الحتمية أهمية من 
المالية   الأسواق  عمل  لآلية  العميق  الفهم  في  تساهم  رياضية  نماذج  وتطوير  بناء  في  ساعد  النظرية 

لبعض الأحداث والإجراءات فيها،    الاحتماليةوالتعرف على بنية عدم القدرة على التنبؤ وتقييم مستويات  
وعرضها في مجموعة متنوعة من القوالب. من الناحية العملية ساهم في ضبط الأنظمة المالية وفي  

على خلاف النظريات المالية التقليدية التي تنظر  و   ،بعض الأحيان التنبؤ بسلوكها على المدى القصير
تحليل  نظرية الفوضى في   ركزتاك،  على أنه نظام مغلق مستقر وثابت وخال من الاحتك للسوق المالي

المالية طبيعتها    الأسواق  الكسوري.على  ونسيجها  الخطية  وغير  هذه    الديناميكية  واكتشاف  ولتحليل 
  .الكسوري المالي السوق إلى فرضية  بناء نماذجها الديناميكيات استندت في 
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 الثانيالمبحث 

 فرضية السوق المالي الكسوري 

يخضع السوق المالي لتأثير عدد كبير من المتغيرات سواء كانت مكونات الاقتصاد ككل أو متغيرات  

وشركات   المساهمة  بالشركات  لعملهامتعلقة  الناظمة  والقوانين  والأنظمة  أهم   ،الوساطة  إلى  بالإضافة 

الذين يمثلون بحد ذاتهم أعقد نظام    ،محرك ومؤثر في هذه الأسواق وهم الأفراد المشاركين في السوق 

عرفه الكون وهو الدماغ البشري الذي يمثل الصندوق الذي تتم فيه عملية تحليل ومعالجة المعلومات،  

والمحاكمة والمحاكاة وصناعة القرار. علاوةً على ذلك، يعتبر توقيت تأثير هذه المتغيرات وتطوره مع  

نظمة المعقدة بشكل عام والأسواق المالية بشكل محدد، كما  الزمن من الإشكاليات الكبرى في دراسة الأ

الأسواق يمتد التعقيد إلى آلية تفاعل هذه المتغيرات مع بعضها البعض ومع الزمن. لذا يتطلب تحليل  

أجل  المالية   من  الكلي  للنظام  المكونة  الجزئية  والأنظمة  المنفصلة  المكونات  دراسة  في  مبتكراً  أسلوباً 

وهذا ما   .والكلالكشف عن بنية الكل والتحقق من الآليات والعمليات التي تحكم الترابط بين الأجزاء  

 تستند إليه نظرية الفوضى عند دراسة الأنظمة التي تتصف بالتعقيد والفوضى بطبيعتها.  

( قدم  الثورية،  واكتشافاتها  الفوضى  نظرية  إلى  السوق    Peters (1991,1994استناداً  فرضية 

كبديل عن فرضية السوق الكفء لفهم السلوك الفوضوي    Fractal Market Hypothesis (FMH)الكسوري 

إعادة  مراجعة شاملة لفرضية السوق الكسوري من خلال    المعقد للأسواق المالية. يعرض هذا المبحث

تعريف مفاهيم وخصائص السوق المالي على أساس الاكتشافات الجديدة لنظرية الفوضى ونظرية الهندسة 

الفرضية من خلال تحليل الخصائص والديناميكيات الكسورية كما يتناول البعد الإحصائي لهذه    الكسورية

الكفء وفرضية السوق  بين فرضية السوق  أوجه التشابه والاختلاف    يلخص و   في السلاسل الزمنية المالية،

 . الكسوري 
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 تعريف السوق المالي الكسوري:  .1

يُعرف السوق المالي وفقاً لنظرية الفوضى بأنه نظام ديناميكي كسوري، وغير خطي، يتصف بالتغذية   

  الراجعة الإيجابية، والحساسية العالية للظروف الأولية، وبالتالي ما حدث في الماضي يؤثر فيما سيحدث

 .(Blackledge & Lamphiere, 2022; Moradi et al., 2019; Peters, 1994) في المستقبل

بأنه نظام معقد فوضوي يشكل عدم اليقين واللاتوقع    Klioutchnikov et al., ,2017, p371))  كما يُعرفه

 أهم سماته، وهو فوضوي بطبيعته لأنه يتحرك من النظام إلى الفوضى وبالعكس.  

كي تتفاعل فيه العشوائية مع الحتمية، والاستمرارية  يالسوق المالي الكسوري بأنه نظام دينام  وتُعرف الباحثة

مع الانقطاع، والعقلانية مع اللاعقلانية، وعدم اليقين مع التوقع، والترتيب مع الفوضى لتشكل معاً نسيجه  

 المعقد.  

 خصائص السوق المالي الكسوري:   .2

تُعيد فرضية السوق الكسوري تعريف مفاهيم ومكونات السوق المالي وتفسير آليات عمله من وجهة نظر  

يمكننا أن نحدد أهم سمات وخصائص    . ومن هنا مبتكرة وجديدة مبنية على اكتشافات نظرية الفوضى 

 بما يلي:  السوق المالي كنظام فوضوي معقد

  Deterministic VS Randomness :الحتميةو العشوائية   .2.1

خطية، وتعتبر اليخضع السوق المالي الكسوري لمزيج من العمليات العشوائية والعمليات الحتمية غير  

بينما تعني الحتمية آلية   نتاج العملية العشوائية  المالية هي  الأحداث والمعلومات الواردة إلى الأسواق 

كما تنشأ السلسلة الزمنية للأسعار في السوق  تفسير السوق وتقييمه لهذه المعلومات ورد فعله تجاهها،  

، وبذلك  ومتشابهةالتطور والتراكم غير الخطي للمكون قصير الأجل على فترات زمنية متتالية  المالي من  

غير  الحتمية  العملية  تُشكل  بينما  للأسعار  )الضجيج(  الأجل  قصير  المكون  العشوائية  العملية  تُشكل 

المزيج الخاص بين العشوائية على المدى القصير  هذا    يُولّدو   .الخطية المكون طويل الأجل للأسعار 

كخاصية   المالية  الزمنية  للسلاسل  الكسورية  الخصائص  الطويل  المدى  على  الذاتي    التقارب والحتمية 

  . (Camelia et al., 2017; de Abreu et al., 2023; Peters, 1994) والذاكرة طويلة الأجل
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 : Uncertainty & Unpredictabilityعدم اليقين واللاتوقع  .2.2

يُساهم التفاعل غير الخطي لمتغيرات السوق المالي في زيادة تعقيده الأمر الذي يزيد من حالة عدم 

اليقين ويجعل التنبؤ باتجاهاته المستقبلية بشكل دقيق أمراً في غاية الصعوبة، فتنتج حالات عدم اليقين 

سوق بنفس الوقت،  من عدم القدرة على التعرف على جميع خصائص واتجاهات وتأثيرات متغيرات ال

الأ مستويات  على  اليقين  عدم  درجة  العميق  وتنعكس  اليقين  عدم  حالات  فترتبط  السوق  في  نتروبيا 

المنخفضة  نتروبيا بالدرجات  في حين ترتبط المستويات المنخفضة من الأ  ،نتروبيا بمستويات عالية من الأ

تصبح قابلية ودقة التوقع باتجاهات الأسعار أمراً غير محسوماً في السوق    ،ذلك   على  وبناءً   لعدم اليقين.

فلو أن السوق قابل للتوقع التام من خلال أنظمة تداول محددة لاستطاع بعض المستثمرين الذين   ،المالي

لو أن السوق المالي هو سوق كفء متوازن    ،يملكون هذه الأنظمة جمع كامل ثروات العالم. بالمقابل 

غير قابل للتنبؤ بشكل قطعي ونهائي فلن يكون هناك أي حافز لأي مستثمر للتداول في هذا السوق  

 وفي كلتا الحالتين سوف ينهار السوق المالي.  

وهي في نفس الوقت    ، قد تبدو الفوضى وكأنها من نتاج عدم اليقين وعدم التوقع في الأسواق الماليةو 

يمكن أن تكون المُفسر والمُنتج لحالة عدم اليقين. وبالرغم من التأثير السلبي لعدم اليقين على قابلية  

وذلك    ،ودقة التوقع باتجاهات السوق إلا أن حالة عدم اليقين تبقى الضمان لاستقرار واستمرارية السوق 

والمنافسة لاقتناص فرص الربح من خلال الابتكار والتطوير الناتج عن تلقي الصدمات والتعامل معها  

وهذا ما ينتج بدوره دورة السوق التي تختلف في ظروفها الكامنة وديناميكيتها من دورة إلى أخرى ولكنها  

 ,Peters)تنتج في نهاية المطاف ارتفاع وانخفاض الأسعار وانتقالًا للثروة بين المشاركين في السوق  

1999; Klioutchnikov et al., 2017) 

  (Stability):الاستقرار .2.3

بطبيعة    ضلا يتعار والذي    FMHيُشكل استقرار السوق المالي الهدف الجوهري لفرضية السوق الكسوري  

الاستقرار  حالة  إلى  الوصول  آلية  في  يكمن  الاختلاف  جوهر  ولكن  السوق،  كفاءة  مفهوم  مع  الحال 

(Camelia et al., 2017)  وخلافاً لفرضية التوازن البسيط الثابت الذي يمثل جوهر فرضية السوق الكفء .

حيث يصل السوق إلى حالة نهائية يستقر عندها، يتمتع السوق المالي الكسوري بخاصية عدم الاستقرار 
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كنتيجة للتوازن الديناميكي المعقد المتمثل في انتقال السوق من حالة إلى حالة دون أن يستقر عند حالة  

ف مع معينة، وذلك بغض النظر عن الأزمات التي يتعرض لها بل نتيجة أنماط السلوك الجديدة للتكيّ 

المتسارع   التغيرات التطور  إلى  بالإضافة  وذلك  للنظام،  الخارجية  أو  الداخلية  العوامل  في  المستمرة 

. ويصل هذا النظام إلى حالة الاستقرار  (Klioutchnikov et al., 2017)للابتكارات في مجال العلوم المالية  

في لحظة معينة، لكن هذه الحالة تختفي بحدث مفاجئ. نتيجة لذلك، لا يصل النظام أبدًا إلى نقطة  

. وقد يكون هذا الحدث  (Tebyaniyan et al., 2020)توازن واحدة وبدلًا من ذلك يمر بعدة نقاط توازن  

الذي أخل في حالة التوازن خبراً جيداً )كابتكار منتجات تكنولوجية جديدة( أو سيئاً )كالأخبار المتعلقة  

فقد تدفع بعض الأخبار الجديدة الأسعار إلى    سواء،بالأزمات الاقتصادية والسياسية والبيئية( على حد  

انهيار   إلى  السيئة  الأخبار  بعض  وتداول  انتشار  يؤدي  العكس  وعلى  التاريخية،  مستوياتها  من  أعلى 

 .  (Klioutchnikov et al., 2017)الأسعار إلى مستويات غير مسبوقة 

  (Liquidity): السيولة .2.4

لأنها العامل الرئيس في اقتراب الأسعار من  استقرار السوق المالي    تحقيقفي    دوراً أساسياً تلعب السيولة  

العادلة.   الكسوري  و و قيمتها  السوق  لفرضية  استجابة  فقاً  اختلاف  من  المالي  السوق  في  السيولة  تنتج 

بناءً على الآفاق الاستثمارية لاستثماراتهم. حيث تعكس الأسعار في الأسواق   للمعلومات  المستثمرين 

مزيج  الكسورية  المدى   اً المالية  على  المتداولون  يستخدمها  التي  الأجل،  قصيرة  الفنية  المعلومات  من 

المعلومات  ف  .القصير، والمعلومات الأساسية طويلة الأجل ذات الأهمية للمستثمرين على المدى الطويل

وبالتالي لا تعكس الأسعار بدقة جميع المعلومات المتاحة بل تعكس    ،لا تؤثر بشكل موحد على الأسعار

فإن لكل فترة زمنية مجموعة من المعلومات  المعلومات ذات الصلة بأفق الاستثمار المحدد، وبالنتيجة  

وما هو أقرب للمتوسط    ،تؤدي الآفاق الزمنية المختلفة إلى تقييمات مختلفة للمعلومات المتعلقة بها، و 

وفق توزيعات العوائد على المدى الطويل، قد يبدو قيمة متطرفة بالنسبة لتوزيعات العوائد على المدى 

 ,De et al., 2019; Metescu, 2022; Nyakurukwa & Seetharam, 2023; E. Peters)القصير  

1994)  . 
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   Fractal Market Investors:الكسوري المستثمرون في السوق المالي  .  2.5

المستثمر المحرك والفاعل الأساسي في السوق المالي، وهو من يطبق القوانين والأنظمة، ومن  يعتبر  

 ينفذ الاستراتيجيات، وهو من يضع النماذج الرياضية موضع التجريب من أجل تحقيق المكاسب والأرباح.

وبناءً على ذلك تحاول فرضية السوق الكسوري تفسير الظواهر والانحرافات في السوق من خلال البعد  

النفسي والسلوكي للمستثمرين من جهة وآفاقهم الاستثمارية من جهة أخرى، وهي بذلك تشكل جسراً بين 

 فرضية السوق الكفء والنظرية المالية السلوكية.  

 :investor's behavior biases التحيزات السلوكية عند المستثمرين. 2.5.1

أثبتت "النظرية المالية السلوكية" أن المستثمرين لا يتصرفون بعقلانية تامة )بالمعنى التقليدي للإنسان  

الاقتصادي( وليس لديهم توقعات متجانسة، بل تحكم قراراتهم تحيّزات سلوكية وأخطاء إدراكية تدفعهم 

التشاؤم"   أو  "التفاؤل  المعلومات   (Kahneman & Tversky, 1979)إلى الإفراط في  ، كالاعتماد على 

التمثيل"   أثر   " القرار  اتخاذ  ، أو ارتكاب أخطاء في  (Shefrin, 2002)المتاحة فقط، أو تبسيط عملية 

 ,.Daniel et al)تحليل الاستثمارات نتيجة المغالاة في تقدير ذاتهم وتقييم إمكانياتهم "أثر الثقة المفرطة"  

. كما وثق الباحثون السلوكيون مجموعة من الانحرافات في سلوك المستثمر عند تكوين اعتقاداته  (1998

   Kahneman & Tversky, (1979)وتفضيلاته، وعند صنع قراراته الاستثمارية. بالإضافة إلى ذلك أثبت  

( أن المستثمر يتصف بالتأطير الضيق حيث يتخذ قراراته  Prospect theoryمن خلال نظرية التوقع )

الاستثمارية على أساس الربح أو الخسارة المتوقعة، وذلك بغض النظر عن تأثير هذا القرار على مجمل  

نفوراً من الخطر ) النهائية، فيصبح  بينما يصبح طالباً للخطر  Risk Averseثروته  الربح،  ( في حالة 

(Risk Seeker  .في حالة الخسارة ) 

متفاوتة على مستوى عقلانية    اتوالأخطاء الإدراكية بدرجبالضرورة تأثر مجمل هذه التحيزات السلوكية  

الفوضى   نظرية  فيها  تحلل  التي  الطريقة  من  وانطلاقاً  الاستثمارية.  قرارتهم  صناعة  أثناء  المستثمرين 

الإدراكية على   السلوكية والأخطاء  التحيزات  تأثير  نعزو درجة  أن  يمكننا  الفوضوية  الأنظمة  متغيرات 

 إلى مجموعة من العوامل والمتغيرات أهمها: المستثمرين مستوى عقلانية 
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البيئة ✓ على مستوى  العامة  استقرارالسياسة  -الاقتصاد  -الحالة  استقرار  -... )حالات  حالات عدم 

 وعدم يقين(.

 هابط(. -حالة السوق )صاعد  ✓

وتصنف حسب مدى توقعها إلى معلومات    ;نوع المعلومات التي يتلقاها المستثمر عن السوق المالي ✓

للتوقعات-خاصة )مثيرة   للعموم( كما تصنف حسب  -غير متوقعة( ومعلومات عامة )مطابقة  متاحة 

 النطاق الزمني لتأثيرها إلى معلومات فنية قصيرة الأجل ومعلومات أساسية طويلة الأجل. 

 طويل الأجل(. -الأفق الاستثماري للمستثمر )قصير الأجل  ✓

  وبالنتيجة ة  قراراته الاستثماريو يرتبط تأثير التحيزات السلوكية والأخطاء الإدراكية على سلوك المستثمر  

السوق بتوليفة العوامل والمتغيرات السابقة وتفاعلها غير الخطي مع بعضها.  في  على تحركات الأسعار  

تحيّز الثقة المفرطة وتحيّز الإسناد الذاتي إلى المبالغة في رد الفعل تجاه المعلومات الخاصة  حيث يدفع  

المتوقعة( وغير  المثيرة  السوق  ف  )الأخبار  في  للأسعار  أنماط  وجود  اللاعقلانيون  المستثمرون  يتخيل 

ويعتقدون أنها ستستمر في المستقبل فيصبحون أكثر تشاؤماً )تفاؤلًا(، ويبالغون في بيع )شراء( الأسهم 

المقيمة أدنى )بأعلى( من قيمتها في الفترات السابقة، فيزيدون من حالة خلل التسعير. وبعد فترة من 

عندم الأسهالزمن  هذه  يتداولون  تقييمهم،  سوء  المستثمرون  هؤلاء  يدرك  فيبيعون ا  معاكسة  بطريقة  م 

)يشترون( الأسهم التي كانت رابحة)خاسرة(، فتعود الأسهم إلى وضعها التوازني مقيَّمةً بسعرها الحقيقي  

بطيئة أو  وهذا ما يسمى بانعكاس الأسعار. بالمقابل تدفع نفس التحيزات المستثمرين إلى الاستجابة ال

المعلومات الجديدة في سعر   العامةدون المستوى للمعلومات   )المتوقعة( وبالتالي التأخر في انعكاس 

هبوطاً  أو  صعوداً  حركتها  في  تستمر  الأسعار  يجعل  مما  زخم    السهم،  أو  باستمرارية  يسمى  ما  وهذا 

 Barberis & Thaler, 2003; Blanchard et al., 1991; Daniel & Titman, 1999; Wu et)الأسعار

al., 2015). 

أيضاً، يساهم المستثمرون المحافظون الذين لا يعطون أهمية للمعلومات الجديدة، ويتباطؤون في تعديل 

بطيئاً ومتأخراً عندما تأتي المعلومات مطابقة    توقعاتهم تجاهها في استمرارية الأسعار، فيكون رد فعلهم
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المستثمرين  في حين يدفع تحيز التمثيل    .(Daniel & Titman, 1999)لتوقعاتهم أو تكون متاحة للعموم  

التاريخية لأسعار هذه الأسهم  البيانات  المستقبلية حول أسعار الأسهم على أساس  بناء توقعاتهم  إلى 

فتنعكس  الفعل  برد  يبالغون  توقعاتهم  بعكس  المعلومات  ترد  وعندما  الاحتمالات،  قانون  متجاهلين 

 .(Blanchard et al., 1991)الأسعار

وبالتالي يمكننا أن نفسر جزءً من الديناميكيات الكسورية للأسعار في السوق المالي وتحديداً الاستمرارية  

والانعكاس من خلال تحيزات سلوكية عند المستثمرين كتحيز الثقة المفرطة وتحيز الإسناد الذاتي وتحيز  

 التمثيل وتحيز المحافظة.   

 : Investor's Investment Horizonللمستثمرينالآفاق الاستثمارية  .2.5.2

بحسب فرضية السوق الكسوري يتكون السوق المالي من مزيج متوازن من المستثمرين الذين يختلفون  

لمستثمرون ذوو الأفق الاستثماري القصير وهم متداولون يوميون يتداولون بتواتر ا  ;في آفاقهم الاستثمارية  

يعطون اهتمام للمعلومات المستقبلية، والمستثمرون ذوو   الأسعار اليومية فقط، ولا عالي ويهتمون بحركة  

الأفق الاستثماري الطويل الذين يولون أهمية أكبر للتوقعات على المدى الطويل ويبنون وجهة نظرهم  

الأجل   طويلة  الاقتصادية  المقاييس  بعض  خلال  من  المالية  للأوراق  الأجل  طويلة  للمكاسب 

(Nyakurukwa & Seetharam, 2023;. Peters, 1994) ويضمن توافق المصالح بين هذين النوعين .

فعندما يواجه المتداول اليومي حدثاً أو حركةً    ،من المستثمرين توفر السيولة بشكل مستمر في السوق 

سعريةً يرى أنها شديدة الخطورة تؤدي إلى البيع، يمكن للمستثمر الذي لديه أفق أطول أن يتدخل ويشتري  

منه، وذلك لأنه مع أفقه الطويل الأجل يرى بأنه استثمار مقبول )أقرب إلى المتوسط( طالما أن هذا 

بية طويلة المدى حول القيمة العادلة. وبالتالي يوفر المستثمرون ذوو الأفق  الحدث لا ينقل أي أخبار سل

 الاستثماري الطويل السيولة للمستثمرين ذوي الأفق الاستثماري القصير.  

حجم تداول غير متوازن يتمثل بالتخصيص    ، السيولة لا تعني حجم التداول في حد ذاته بل وجودنإذ

بناءً على مصدر السيولة  و .  (Metescu, 2022, P200)( الثيران( والطلب )الدببةالفعّال بين قوى العرض ) 

السوق من خلال هيمنة أفق زمني الذي تقترحه فرضية السوق الكسوري فإنها تفسر حالة الانهيار في  

مما يؤدي إلى زعزعة واختلال توازن   ،واحد يُفضي إلى عدم كفاءة تصفية أوامر البيع والشراء في السوق 
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في حالة عدم الاستقرار على مستوى    ;السوق. ويحدث ذلك في حالتين حالة الانتعاش وحالة الكوارث

المستثمرون في  البيئة، والحكومة، وقطاع الأعمال، وفي حالات الحروب والكوارث ....إلخ، يتساوى 

المعلومات وفق   بتحليل  المستثمرون ذوو الآفاق طويلة الأجل  ويبدأ  المخاطر  لتحمل  عدم استعدادهم 

ها لا يجد المستثمرون ذوو الآفاق قصيرة الأجل من أسلوب المستثمرين ذوي الآفاق قصيرة الأجل، وعند

يشترى استثماراتهم، ويصبح العرض أكثر من الطلب فتنخفض الأسعار بسرعة كبيرة مما يجعل السوق  

الآفاق طويلة  ذوي    رينالمستثمك  يكله في حالة بيع، ويتسبب الانخفاض اللاحق في الأسعار في تشك

مما يدفعهم إلى تقليص أفقهم،    قرارهمالأجل في صحة المعلومات طويلة الأجل التي يستندون إليها في  

ما  التداول   وهذا  لتسهيل  المستثمرين  تقييمات  في  تباين  هناك  يعد  لم  حيث  السيولة  تبخر  إلى  يؤدي 

(Nyakurukwa & Seetharam, 2023; Peters, 1994) . 

بالمقابل، في حالة الاستقرار على مستوى البيئة، والحكومة، وقطاع الأعمال، وعندما يكون المستثمرون 

على استعداد أكبر لتحمل المخاطرة بسبب توقعاتهم المستقبلية بعوائد مرتفعة لبعض الاستثمارات )كما  

قيمة شركاتها( يتحول    حدث عندما ارتفعت أسهم التكنولوجيا في نهاية التسعينات لمستويات أعلى من

ن جميع المستثمرين يرغبون في حيازة  السوق المالي إلى سوق مستثمرين على المدى الطويل فقط، لأ

استثماراتهم لفترة زمنية طويلة فيرتفع الطلب على الاستثمارات مقابل انخفاض العرض، مما يؤدي بالنتيجة  

 . (Nyakurukwa & Seetharam, 2023; Peters, 1994)لحدوث خلل في توازن السوق 

 Collective Consciousness- Self)التغاذياة الراجعاة    -التنظيم الاذاتي  -الوعي الجمااعي   .2.6

Organizing- Feedback): 

بالإضافة إلى تركيز فرضية السوق الكسوري على سلوك المستثمر كفرد وكنظام معقد قائم بذاته تخوض  

FMH    كتجمع معقد للقوانين والأنظمة المقيدة من جهة، والعلاقات الإنسانية  في مجتمع السوق المالي

والهدف من  وكنظام فرعي من النظام الاجتماعي والنظام الاقتصادي الكلي،    المعقدة من جهة أخرى،

ذلك تحليل التفاعل الجماعي المعقد وغير الخطي بين مكونات هذا النظام وفهم الآلية التي تنشأ منها  

 .يكون وعيه الجماعيوأفكار هذا المجتمع، وكيف  اعتقادات
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القيم   لتفاعل المشاركين ومواقفهم تجاه  المالي كنتيجة  السوق    والاعتقادات يتكون الوعي الجماعي في 

التي يكونها السوق والتي بدورها تنشأ من الروايات التي يتم تداولها في السوق والأخبار والمعلومات حول  

يظهر الوعي الجماعي  على سبيل المثال،  .  سرديات السوق ويُطلق على هذا المفهوم    ،الأصول المالية

للمشاركين في السوق في حالات عدم اليقين من خلال عمليات المحاكاة والتقليد أو سلوك القطيع الذي 

إلى أعلى مستوياته حين وقد يصل الوعي الجماعي  يعتبر أهم سلوك جماعي مؤثر في حركة الأسواق،  

عملية التنظيم الذاتي للأسواق المالية    بذلك  يُشكل التوقعات عن قيمة الأصول المتداولة في السوق فيقود
(Bocher, 2022; G. Liu et al., 2022; Shiller, 2017)  

ذات السياق، يُعزز الانتقاء الطبيعي آلية التنظيم الذاتي في الأسواق المالية من خلال قيادة عملية  وفي 

التعلم من الأخطاء وتكييف السلوك مع ظروف السوق المتغيرة، حيث يسعى كل المشاركون في السوق  

دي خلق  في  يُسهم  مما  منها  والتعلم  الأخطاء  تصحيح  إلى  الشخصية  بمصالحهم  ناميكيات  مدفوعين 

 . (Nyakurukwa & Seetharam, 2023)السوق 

حيث يتأثر المستثمرون كجزء من آليات    ، وترتبط عملية تصحيح الأخطاء والتعلم بأثر التغذية الراجعة

السوق المالي بالأحداث الماضية وتتأثر توقعاتهم المستقبلية بالتجارب الحديثة، أي أن أنظمة ردود الفعل  

لحقيقة أن ذاكرة الأحداث من   اً الحقيقية في السوق تتضمن اتجاهات وارتباطات طويلة المدى، وذلك نظر 

الماضي البعيد يمكن أن تؤثر على القرارات المتخذة في الوقت الحاضر كما يمكن أن يمتد هذا التأثير  

تحاول الباحثة من خلال  .  (Metescu, 2022)  في الأنظمة الفوضوية كالأسواق المالية إلى المستقبل 

 . ( إيضاح آلية التنظيم الذاتي للسوق المالي5الشكل )
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 المصدر: من إعداد الباحثة 

 : Fractal Time Seriesالسلاسل الزمنية المالية الكسورية   .2.7

تنشأ    FMHتُعتبر فرضية السوق الكسوري جزءً من تطور نظرية التحليل التقني للأسواق المالية، وبحسب  

يشوبها بعض الضوضاء  السلاسل الزمنية المالية من عملية ديناميكية )فوضوية( غير خطية محددة  

أن تقلبات أسعار الأوراق المالية يخضع    FMHكما تفترض    (،Abbaszadeh et al., 2020)    والعشوائية

الذاتي والذاكرة طويلة   بالتشابه  يتميز  الذي  الكسوري  التوزيع  الكسورية، ويتبع عائدها  البراونية  للحركة 

 (.Liu et al., 2022, p 2)  الأجل 

سلاسل كسورية من وصفها بأنها    1في دراسة السلاسل الزمنية للأسعار   FMHتنطلق  على ذلك،    بناءً 

بمعنى أن تقلبات  الأسعار يمكن أن تكون خاضعة لعملية عشوائية  ذاتي عشوائي،ذات هياكل تقارب  

مع درجة معينة من الالتواء، ولكن التوزيعات الإحصائية لهذه المسارات العشوائية تبقى ثابته عبر مقاييس  

الهندسية الكسورية نفسها عبر جميع الأطر الزمنية  فتتشابه التوزيعات    زمنية مختلفة، وتُكرر الأنماط 

 
 للأسعار مع التغيرات الشهرية.   اليومية مقارنة التغيرات    د( خصائص سلسلة أسعار القطن ووجد أنها متشابهة ذاتياً عنManelbrot,1963حلل )  1
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التوزيعات التكرارية على مدار الشهر وبنفس الطريقة على مدار    معالتكرارية للأسعار على مدار اليوم  

البيانية للأحجام المختلفة    الرسومبحيث يمكن تحجيم النطاقات الزمنية للبيانات بشكل تبدو فيها  السنة  

 Blackledge & Lamphiere, 2022; de Abreu)  ذاتياً أي أن مجالها العشوائي متقارب    1تقريباً   متشابهة

et al., 2023)  . له كما تفترض  ىً  ونتيجة لذلك لا يُعتبر الوقت ثابتاً ومحدداً ولا معنEMH    بل يرتبط

 Liu)الوقت ارتباطاً وثيقاً بتقلبات الأسعار ويحدد مدى حساسية سلوكها واتجاهاتها إلى الظروف الأولية  

et al., 2022)    معقداً وهذا ما يجعل فكرة إنتاج تنبؤات حتمية طويلة الأجل موثوقة أمرًا  (Blackledge 

& Lamphiere, 2022; Moradi et al., 2019)  . ( 6يبين الشكل  )لأسعار الإغلاق    السلاسل الزمنية

عبر مقاييس مختلفة، حيث تزداد كثافة التقارب الذاتي للسلسلة    شركات التكنولوجيا   إحدىلسهم  اليومية  

كلما ازداد تكبير المقياس )المحور العمودي(، فتبدو السلسلة الزمنية في المقياس الأكبر )العلوي( أشبه  

 .  (Pilgrim & P. Taylor, 2019)بخط مقارنةً بالسلسلة الزمنية في المقياس الأصغر )السفلي(

 عبر ثلاثة أطر زمنية مختلفة  لسهم إحدى شركات التكنولوجيااليومية  قلأسعار الإغلا الزمنية ( السلسلة 6) الشكل

 
 

 
 
 
   

 (Pilgrim & P. Taylor, 2019, p 8): المصدر                                  

( خاصية التقارب الذاتي الإحصائي بين السلسلة الزمنية الأصلية )باللون الأزرق(  7)الشكل  أيضاً، يبين  

على المحور الأفقي )أيام التداول( في    (zoom)وسلسلة زمنية فرعية منها )باللون الأحمر( عند تكبيرها  

، وعلى المحور العمودي والذي يمثل أسعار الأغلاق المقابلة لأيام التداول للسلسلة  [2500-1500]المجال  

 الخصائص الإحصائية المشتركة بين السلسلتين.  ( 7)الفرعية، نلاحظ من الشكل  
 

 
عليه موجات الإليوت    ما يطلقالتشابه الذاتي في السلاسل الزمنية وبنى عليها نظرية الأمواج أو    خاصية   ElliottRalph  (1938 )لاحظ    1

(Blackledge & Lamphiere, 2022; de Abreu et al., 2023) 
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 (: خاصية التقارب الذاتي الإحصائي عند تكبير المقياس 7) الشكل

 

  

 

 

    

 
 (Pilgrim & P. Taylor, 2019, p 9): المصدر

السوق المالي، تكون التوزيعات طبيعية في  بالنسبة للتوزيعات الإحصائية الفعلية لتغيرات الأسعار في  

وتنتج التغيرات الكبيرة في الأسعار من مجموع التغيرات الصغيرة بمرور الوقت.    ،حالة استقرار السوق 

الأسعار   في  ومفاجئة  شديدة  وتغيُرات  انقطاعات  الكوارث  تُحد ث  العكس،  الفقاعات  وعلى  )ظاهرة 

تشابه    نتيجةالسيولة  في  ونقص    ،لأسعار للقيم المتطرفة لكنتيجة  وذيول سميكة في التوزيعات  السعرية(،  

تباين سلوك المستثمرين    FMHفتفرض    .  (Peters, 1994; Xian & Liu, 2018)الآفاق الزمنية للمستثمرين  

بين سلوك عقلاني في فترات الاستقرار وسلوك لاعقلاني في فترات عدم اليقين كما تُفسر تناوب حالة  

 ,Nyakurukwa & Seetharam, 2023)السوق بين الاستمرار والانقطاع من خلال تناوب هذين السلوكين  

p 115)  كما يرى .Mandelbrot, (1967)    أن الانقطاعات في الأسعار تساهم نسبياً في تشكُل الهياكل

أن الأحداث المتطرفة أكثر احتمالية من الناحية  و ،  (Liu et al., 2020, p 2-3)الكسورية للأسواق المالية  

وضع حدود لتغييرات    نلا يمكوبالتالي    ،الطبيعي الإحصائية مقارنة بالعملية العشوائية التي تتميز بالتوزيع  

 (Lévy distribution) وعلى العكس تُعد ذيول توزيع ليفي الطويلة  ،الطبيعيالأسعار ضمن قالب التوزيع  

 ,Blackledge & Lamphiere, 2022)  سمة مميزة للعملية العشوائية التي تسمح بحدوث أحداث متطرفة
 1 p32)( توافق التوزيعات الفعلية للعوائد )باللون الرمادي( مع توزيعات ليفي )باللون  8)  . يُظهر الشكل

    .السميكة وذلك مقارنةً بالتوزيع الطبيعي )باللون الأحمر(الأزرق( ذات الذروة العالية والذيول 

 
   .((Lévy distributionفي أسعار القطن لا تتبع التوزيع الطبيعي بل تتبع توزيع  التغيراتوجد ماندلبروت أن  1
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 ( مقارنة بين التوزيع الطبيعي وتوزيعات ليفي8) الشكل

 
 
 
 
 

 (Blackledge & Lamphiere, 2022, p 32): المصدر

بين  المتساو  التباعد  فكرة  تعتبر  الفعلي  والواقع  النموذج  بين  الخلط  لفكرة  وبالعودة  ذلك،  على  علاوةً 

شهرية....( هي فكرة مثالية نوعاً ما    -يومية  -ساعية  -الملاحظات في السلاسل الزمنية المالية )لحظية

بالضرورة الواقع الفعلي  واختيار لحظة معينة لتسجيل الملاحظة واعتمادها هو فعل مصطنع ولا يعكس  

(Muller et al., 1993)   الزمنية للسلاسل  تمثيلًا  الأقرب  هي  للوقت  الكسورية  والخصائص 

  . (Nyakurukwa & Seetharam, 2023)الكسورية

 : Long Term Memory (LTM) طويلة الأجل ذاكرة ال  .2.8

تقوم فرضية السوق الكسوري على مفهوم الخشونة وعدم الانتظام الذي يمثل الواقع الفعلي في السوق  

بالخصائص   ذلك  ويتمثل  الطويلة    الكسوريةالمالي،  والذاكرة  الذاتي  كالتشابه  المالية  الزمنية  للسلاسل 

لـ    (Liu et al., 2022, p2)الأجل   على    FMHووفقاً  جوهرياً  تأثيراً  الأجل  طويلة  الذاكرة  لظاهرة  فإن 

خصائص السلاسل الزمنية لمتغيرات السوق المالي وعوائد الأسهم بشكل خاص لجهة التأثير الطويل  

 الأجل للأحداث الماضية والحالية على الأحداث المستقبلية. 

تنتج عن التأثير الطويل الأجل للصدمات    ةخطي   غيرتنشأ الذاكرة طويلة الأجل عن عملية عشوائية  
العشوائية الحالية على الاتجاهات المستقبلية للأسعار، وتصبح أنماطها أكثر تعقيداً كلما اتسع مداها  
)الاعتماد(  الارتباط  قوة  إلى  الأجل  طويلة  الذاكرة  خاصية  تشير  الإحصائية،  الناحية  ومن  الزمني. 

إلى أهمية التأخر الزمني ، بالإضافة  الزمنيةلاحظات في السلسلة  الإحصائي الإيجابي والسلبي بين الم
في تشكيل ذاكرة السوق وتجربته. ويرتبط تحليل الذاكرة طويلة الأجل في السلاسل الزمنية بتحديد شدة 

 ,Blackledge & Lamphiere)  الارتباط الذاتي وآلية وسبب اضمحلال وزوال هذا الارتباط بمرور الوقت 
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2022; Ding et al., 2021; Giacalone & Panarello, 2022; Peters et al., 2021).   ويرىPeters et 

al (2021,p 293-294)    كلما الارتباط    ازدادتأنه  المتأخرة    فيما قوة  التاريخية  الملاحظات  بين 
الزوال   من  أبطأ  الارتباط  زوال  معدل  كان  وكلما  واستمراريةً،  ثباتاً  أكثر  السلسلة  كانت  )الإبطاءات( 

كلما دل ذلك على بنية ذاكرة طويلة الأجل متأصلة في السلسلة الزمنية. وهنا يمكن أن نميز   1الأسي
( وتعني أن persistentالاستمرارية )  جل:نوعين من السلوك للأسعار كنتيجة لخاصية الذاكرة طويلة الأ

المستقبلية،   الأسعار  في  )انخفاض(  ارتفاع  سيتبعه  الحالية  الأسعار  في  )انخفاض(  ارتفاع  عدم أي 
سيتبعه Anti-persistent)   الاستمرارية الحالية  الأسعار  في  )انخفاض(  ارتفاع  أي  أن  ويعني   )

انخفاض)ارتفاع( في الأسعار المستقبلية. بمعنى أن العمليات التي تخضع للاستمرارية تظهر اتجاهاً  
 Saha et al., 2020, pبينما العمليات التي تخضع إلى عدم الاستمرارية تظهر عودة إلى المتوسط )

2.)   
 الكسورية لتغيرات الأسعار( مقارنة بين الحركة العشوائية والحركة 9الشكل )                   

 

 

 

 

 
 
 
 

 (Tavora, 2019 ,p 3) :المصدر

وبناءً على الحركة الكسورية للأسعار، يحافظ السوق المالي على هيكله العام للتطور حتى مع التحركات  
  للشكل الكسوري ، ويتوسع على مدى الأفق الزمني بطريقة مشابهة  اً العشوائية على المدى القصير جد

تلك   مع  تتماثل  بدورها  والتي  المتوسط،  المدى  على  الموجودة  تلك  مع  الأجل  طويلة  الأنماط  فتتماثل 
الموجودة على المدى القصير، مما يقدم حركات مستمرة أو انعكاسية للمتوسطات مسببةً اختلافاً في  

السوق   في  المشاركين  سلوكيات  تقدم  أن  ويمكن  القطيع )الأسعار.  كسلوك  والجماعية  منها    ( الفردية 
 

 . وفق دالة أسيةالتاريخية المشاهدات بين الذاتي  تراجع الارتباط يقصد بالزوال الأسي 1
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عزز  تُ وتفاعلهم مع المعلومات الواردة إلى السوق تفسيرات قوية لآلية تشكل الذاكرة الطويلة الأجل كما  
تشكل أنماط الارتباط الذاتي الإيجابي والسلبي من خلال حلقات التغذية الراجعة حيث    سرديات السوق 

 Bocher, 2022; Saha)يستخدم السوق المالي ذاكرته للتعلم والتطور والتكيُّف مع التغيُّرات والصدمات 

et al., 2020) . 

 :EMH vs FMHمقارنة فرضية السوق الكفء مع فرضية السوق الكسوري   .3

في الحقيقة، تطورت فرضية السوق الكسوري بشكل متداخل ومتزامن مع تطور فرضية السوق الكفء  
ويعتبر   EMHحيث كان مؤسس   الكسوري،  السوق  ماندلبروت مؤسس فرضية  أحد طلبة  فاما  يوجين 

السوق الكسوري امتداداً    آخرون فرضية في حين يعتبر    FMHحالة خاصة من    EMHبعض الباحثين  
( التطور المتزامن لفرضيتي السوق  10. يوضح الشكل )(Liu et al., 2022, p3)لفرضية السوق الكفء  

الكفء والسوق الكسوري، ويمثل الجزء العلوي من الشكل مراحل تطور فرضية السوق الكفء في حين  
 يمثل الجزء السفلي مراحل تطور فرضية السوق الكسوري. 

 السوق الكسوري و ( التطور المتزامن لفرضيتي السوق الكفء 10الشكل )

 
   (Liu et al., 2022, p 3):المصدر

الكسوري    وفرضية السوق (  EMH)  الكفوءةوبالرغم من دراسة أوجه التكامل في العلاقة بين فرضية السوق  

(FMHمن قبل العديد من الباحثين إلا أن آلية التكوين المعقدة )   والمفصلة لهذه العلاقة لم يتم استكشافها  

( مقارنة  1. يعرض الجدول )(Liu et al., 2022, p2 )بدقة من منظور رياضي، ولم تتم مناقشتها بعمق  

  .1بين فرضية السوق الكفء وفرضية السوق الكسوري من عدة جوانب نظرية وإحصائية 

 
 النظرية. بالإضافة إلى المصدرين المذكورين، أضافت الباحثة عدة نقاط مقارنة بناءً على مراجعة الأدبيات  1
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 وفرضية السوق الكسوري ( مقارنة بين فرضية السوق الكفء 1) الجدول

 فرضية السوق الكسوري  فرضية السوق الكفء وجه المقارنة

 Fama (1965-1970) Peters (1991-1994) المؤسس

خصائص  
 السوق 

مغلق خالي من   -استقلالية المتغيرات -خطي
 الاحتكاك

تشابه -اعتماد أو ارتباط طويل الأجل  -غير خطي
 ذاكرة طويلة الأجل -ذاتي

 توازن ديناميكي توازن بسيط  السوق حالة 

تغيرات مفاجئة وكبيرة في  لا توجد تغيرات الأسعار
 الأسعار)استمرارية(

تغيرات الأسعار متقطعة ومفاجئة نتيجة الصدمات 
 )انقطاع( 

سلوك  
 عقلاني دائماً )مراجح ونفور من الخطر(  المستثمرين

عقلاني في فترات الاستقرار ولاعقلاني في فترات  
 عدم اليقين

آفاق وتوقعات  
 أفق استثماري واحد -توقعات متجانسة   المستثمرين

آفاق استثمارية مختلفة  -توقعات غير متجانسة
 )قصيرة وطويلة الأجل(

 لا يمكن التنبؤ بالأسعار المستقبلية قابلية التوقع 
والتنبؤ   -يمكن التنبؤ بالأسعار على المدى القصير

 الطويل بالمخاطر على المدى 

 تصنيف السوق 
  ق سوق كفء على المستوى الضعيف سو 

كفء على المستوى المتوسط سوق كفء على  
 المستوى القوي 

سوق   (monofractal)سوق أحادي الفركتل 
 (multifractals)متعدد الهياكل الكسورية 

 أبعاد كسورية )أعداد كسرية( أبعاد طوبولوجية )أعداد صحيحة(  الأبعاد

 عشوائية الأسعار حركة 
عودة  -مزيج من العشوائية والحتمية يولد )استمرارية

 إلى المتوسط( 
التوزيع 

الإحصائي 
 الأسعار 

تخضع لحركة بروانية وتتبع التوزيع الطبيعي 
 )الغاوسي( 

تخضع لحركة براونية كسورية وتتبع توزيعات ليفي 
 وتوزيعات باريتو 

 المعلومات المتاحةتعكس الأسعار جميع  المعلومات
تعكس الأسعار المعلومات ذات الصلة بأفق استثمار  

 محدد

اختبارات  
 الفرضية 

  -اختبار الاستقرار -اختبار الارتباط الذاتي
 اختبار الاستقلالية

 اختبار الذاكرة طويلة الاجل -إحصائيات كسورية
Hurst exponent analysis test)) 

  

 ذاكرة طويلة الأجل ذاكرة  لا يوجد ذاكرة السوق 

 (Karp & Van Vuuren, 2019,p,7; G. Liu et al., 2022,p5)المصدر: 
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 الخلاصة:

استطاعت فرضية السوق المالي الكسوري سد نقاط الضعف في فرضية السوق الكفء وإيجاد حلول  
لمجموعة كبيرة من المشاكل التي واجهت النظرية المالية التقليدية في تفسير الظواهر المعقدة في الأسواق 

، الاعتماد طويل الأجل،  المالية كعدم قابلية التوقع، عدم الاستقرار، الانقطاع، الديناميكيات غير الخطية
والنظرية المالية السلوكية فيما يتعلق بالسلوك الفردي   EMHجسراً بين    FMHالضوضاء.... كما شكلت  

والجماعي للمستثمرين في السوق. وهذا ما جعل هذه الفرضية مجالًا بحثياً خصباً للكثير من الباحثين  
في العلوم المالية ومدخلًا جديداً وواعداً لإدارة المخاطر الاستثمارية وأمثلة المحفظة الاستثمارية. 
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 المبحث الثالث
 باستخدام منهج التحليل الكسوري  ةأمثلة المحفظة الاستثماري 

 مراجعة الأدبيات التطبيقية
 

تلعب إدارة المحفظة الاستثمارية دوراً محورياً في صناعة القرار الاستثماري بما يتضمنه هذا القرار من 

اختيار وتخصيص للأصول الاستثمارية وتعديل نسبة تخصيص الاستثمارات بشكل مستمر بهدف تحسين 

المخاطر   درجة  وتخفيض  المتوقع   ,Chaweewanchon & Chaysiri, 2022, p1; Markowitz)العائد 

1952) . 

التباين( كأول نموذج كمي لتشكيل محفظة استثمارية كفؤة    -نموذج )الوسط    1952قدم هاري ماركويتز  

واستخدم معامل الارتباط، والانحراف المشترك  والمخاطرة،قائمة على التنويع الفعال، والموازنة بين العائد  

وذلك استناداً إلى نظرية    ، بين عوائد أصول المحفظة كأداة للتخلص من جزء كبير من مخاطر المحفظة

المنفعة المتوقعة. وبذلك حول ماركويتز ومعاصريه التداول بالأسهم من مجرد لعبة عادلة تعتمد على  

الخطر   من  النفور  ومؤشرات  والتباين  المتوسط  هندسة  على  القائمة  المالية  الهندسة  إلى  الحدس 

(Blackledge & Lamphiere, 2022, p9)  وقد ساهمت الاكتشافات الجديدة للهندسة الكسورية بمقاربة .

أمثلة المحفظة الاستثمارية من منظور علمي أعمق قائم على استخدام سمات التشابه الذاتي، والهياكل  

والأبعاد الكسورية والذاكرة طويلة الأجل للسلاسل الزمنية المالية كمدخل جديد لتحليل الأصول المكونة  

 .  تثماريةللمحفظة الاس 

ن: يناقش المحور الأول المنهجيات والأساليب والاستراتيجيات  يتم تقسيم المبحث الثالث إلى محورين رئيس

التي اتبعتها الدراسات التطبيقية في اختبار كفاءة الأسواق المالية وتشكيل المحافظ الاستثمارية باستخدام 

و الدراسات.  هذه  إليه  التي توصلت  النتائج  أهم  الكسوري، ويستعرض  التحليل  المحور  أدوات  يتضمن 

الثاني مراجعة نتائج الأدبيات التطبيقية التي اختبرت كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية وفق مقاربات  
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مختلفة علماً بأنه سيتم اختبار كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية باستخدام أدوات التحليل الكسوري في  

 القسم العملي من هذه الدراسة.  

 مراجعة الأدبيات التطبيقية حول استخدام منهج التحليل الكسوري في الأسواق المالية: .1

ركزت الدراسات التطبيقية عند تقييم وتحليل الأسواق المالية من وجهة نظر نظرية الفوضى وفرضية  

وتحليل الديناميكيات الكسورية،  ،  ةالمالي   الأسواق السوق الكسوري في جانبين أساسيين: أولًا: اختبار كفاءة  

وقابلية التوقع فيها من خلال اكتشاف الأنماط الخفية والمتكررة وآلية تكرراها، وتحليل الهياكل الكسورية 

استراتيجيات    تطوير  ثانياً: والذاكرة طويلة الأجل في السوق باستخدام أدوات إحصائية ورياضية كسورية،  

المحافظ  كسورية    استثمارية أداء  تحسين  في  للسوق  الكسورية  الخصائص  من  الاستفادة  تستطيع 

 الاستثمارية. 

 : الأسواق المالية. الديناميكيات الكسورية في 1.1

وثق العديد من الدراسات السابقة عدم كفاءة الأسواق المالية وخضوعها لديناميكيات كسورية وذلك من  

خلال إثبات وجود أنماط خفية ومتكررة، وهياكل كسورية، وذاكرة طويلة الأجل، وسمات تشابه ذاتي في  

 ;de Abreu et; al., 2023 Kakinaka et al., 2023  ;  Tebyaniyan et al., 2020بنية هذه الأسواق  

Kristjanpoller & Tabak, 2024   Houfi, 2019; Boubaker et al., 2022;  Chang et al., 2022; 

Wouassom, 2016; Wu et al., 2018;   Lamouchi, 2020; Meng et al., 2020 ; 

إلى وجود أبعاد وهياكل كسورية في السلاسل الزمنية   (Kristjanpoller & Tabak, 2024)  دراسة توصلت  

كانون    1المدروسة لأسعار صرف ثلاثين عملة عالمية من مختلف قارات العالم خلال الفترة الممتدة من  

، بالإضافة إلى وجود ظاهرة )يوم من الأسبوع( حيث  2023كانون الأول    29وحتى    2013الأول  

مرارية في الاتجاه في أيام من الأسبوع، وتُظهر انعكاس في الاتجاه  تُظهر السلاسل الزمنية للأسعار است

  في أيام أخرى، في حين تخضع تحركات الأسعار لعملية عشوائية في بعض الأيام. 

خضوع  تقلبات أسعار مؤشرات عدة أسواق مالية متطورة )مؤشر    )  (Wu et al., 2018كما أثبتت دراسة  

،  (ISEQ)مؤشر إيرلندا   Nikkei 225, مؤشر، FTSE 100 مؤشر،   S&P 500مؤشر  (،SHCI)شنغهاي  
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في سلسلة الأسعار  الزخم والانعكاس  لديناميكيات كسورية وتناوب ظاهرتي   (HHSI)) هونغ كونغ مؤشر

عد ضمن دورة حياة الزخم السعري، وبناءً على الخصائص الكسورية لتقلبات الأسعار اقترحت الدراسة بُ 

تأثير الزخم    لتحديد المراحل الأربعة لدورة حياة الزخم السعري   ( Entropy dimension D)االأنتروبي

    منخفض.النعكاس تأثير الا ،مرتفعالنعكاس الا تأثير الزخم التنازلي، تأثير  ، التصاعدي

  لتحليل    R/Sوتحديداً النطاق المعاد قياسهت  هيرس  أس  (Meng et al., 2020)أيضاً، استخدمت دراسة  

بين   ما  الفترة  في  الصيني  الأسهم  سوق  في  السعرية  وجود   2015و  2005القفزات  الدراسة  ووثقت 

الصيني   السوق  أنواع   ،CSI 300خصائص كسورية وقفزات سعرية في مؤشر  أربعة  وفسرتها بوجود 

فقاعات   المدروس:  السوق  في  عكسية وفقاعات  عكسية،  فقاعات  سلبية،  فقاعات  إيجابية،  للفقاعات 

   سلبية.

استخدم   أسكسوريرياضية  أدوات  ثلاث    (de Abreu et al., 2023)بالمقابل،   Hurst)ت  هيرس  ة: 

exponent)  الكسوري والبعد   ،(Fractal Dimension)الأنتروبي وتقريب   (Entropy Approximation)  ا ، 

الهند، الصين، جنوب أفريقيا(  )البرازيلكفاءة عدة أسواق مالية ناشئة  لاختبار  لبناء مؤشر   ، روسيا، 

. ووثقت  2021وحتى    2007ترا، ألماني، اليابان( خلال الفترة الممتدة من عام  ل، انك)أمريكا ومتطورة  

 الدراسة عدم كفاءة جميع الأسواق المدروسة من خلال المقاربة الكسورية. 

( دراسة  أثبتت  هيرست،  أس  وباستخدام  طهران    Tebyaniyan et al., 2020)أيضاً  سوق  كفاءة  عدم 

هياكل كسورية وذاكرة طويل الأجل للسلاسل الزمنية لعوائد ووجود    2018- 2014خلال الفترة  المالي  

 سهم مدرج في السوق.    121

الإحصائية    نماذجعلاوةً على ذلك، أثبت بعض الدراسات قابلية الأسواق المالية الكسورية للتوقع وكفاءة ال

 ,.Boubaker et al)في التنبؤ بعوائد وتقلبات هذه الأسواق. نذكر من هذه الدراسات دراسة    كسوريةال

نماذج    (2022 استخدمت  تجمع  التي  هجينة  نماذج    ARFIMA  نماذجكسورية   - HYAPARCHمع 

FIAPARCH  G- GARCH) -FIGARCH-    ستة  على التوالي وأثبتت وجود ذاكرة طويلة الأجل لمؤشرات
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- 2007فترة الأزمة المالية التي امتدت من    خلال1أسواق مالية عربية تابعة لمجلس التعاون الخليجي 

( من خلال  (Lamouchi, 2020ووثقت القدرة التنبؤية العالية لهذه النماذج. كما أثبتت دراسة    2009

العام السعودي )تداول(في نمذجة    ARFIMA  استخدام نماذج على عدم كفاءة    سلسلة عوائد المؤشر 

ووجود هياكل ارتباط كسوري    2020إلى    1998خلال الفترة الممتدة من عام  السوق المالي السعودي  

ذاكرة طويلة الأجل في  وجود    (HOUFI, 2019)وأخيراً، وثقت دراسة  وذاكرة طويلة الأجل في السوق.  

التونسي وتقلباته العام  المؤشر  الممتدة من عام    سلسلة عوائد  الفترة  وذلك   2018 إلى   1998خلال 

  . (ARFIMA-FIGACRH)نماذجباستخدام 

بالنتيجة، ركزت الدراسات السابقة على اكتشاف الأنماط المتكررة في السوق وتحليلها لما لها من دور 

وبناء استراتيجيات تداول مبنية على توقع التحركات    ، راتجاهات السوق على المدى القصيكبير في تتبع  

وتوقيت عمليات البيع والشراء. وبالفعل، استطاعت دراسات عديدة    اليومية للأسعار صعوداً وهبوطاً،

تطوير استراتيجيات أمثلة المحافظ الاستثمارية من خلال تطوير أدوات رياضية وإحصائية مبتكرة تتناسب 

الطبيعة الكسورية وغير الخطية لتفاعل متغيرات السوق بما في ذلك ارتباط عوائد الأسهم فيما بينها  مع  

 وتطورها مع الزمن. 

 : الاستثمارية باستخدام منهج التحليل الكسوري أمثلة المحفظة . 1.2

العائد،   الاستثمارية:  المحفظة  بناء  لعملية  رئيسة  مدخلات  هناك  التقليدية  ماركويتز  لمحفظة  وفقاً 

فإن وبالتالي،  العوائد.  بين  الارتباط  هيكل  الدقيق    المخاطرة،  يعتبر  القياس  النموذج    اً شرط لمدخلات 

ولعل سبب استمرار جاذبية هذا النموذج للتحليل والبحث بالرغم   .لضمان فعالية نموذج المحفظة  اً أساسي

من مرور أكثر من سبعين عاماً على تطويره هو عدم وجود إجماع على طريقة تقدير مدخلات هذا  

 .  (Peng et al., 2019) النموذج

و  ماركويتز  محفظة  بين  الدمج  تقنيات  على  الحالي  المبحث  لصلتها  منهج  سيركز  الكسوري  التحليل 

 المباشرة بموضوع هذه الدراسة. 

 
 . )البحرين، عمان، الكويت، قطر، السعودية، الإمارات العربية( 1
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التاريخي من حيث   أداءها  قياس  اختيار الأسهم على  الحديثة في  المحفظة  تعتمد نظرية  بشكل عام 

متوسط العوائد التاريخية وانحراف العوائد عن هذا المتوسط. وقد خلُص نموذج ماركويتز إلى أن التباين  

بعض   ولكن،  ماريةوالانحراف المعياري في معدل العائد يعتبر مقياساً جيداً لمخاطر المحفظة الاستث

التباين   -تطوير تحليل المتوسط قياس التباين، واقترحوا  موجود عيوب في استخدام    أشاروا إلىالعلماء  

،  Semi- Varianceمقاييس مخاطر الجانب السلبي مثل شبه التباين كالمخاطر  واستخدام بدائل لقياس  

المطلق  للخطر  و   ،  Absolute Deviationوالانحراف  المعرضة  القيمة   ، Value-at-Risk (VaR)قياس 

مقاييس  حدث  تُ   لم  ،. بشكل عامSpectral Risk  والمخاطر الطيفية    ، expected shortfallوالقيمة القصوى 

في أداء المحفظة نظراً لكونها تفترض التوزيع الطبيعي للعوائد،    كبيراً تحسنًا  العائد والمخاطرة المُط ورة  

. ويعود ذلك لعدم وجود أدوات 1بالرغم من إقرارها بأن ذيول عوائد الأصل تتبع توزيعات قانون القوة 

رياضية متطورة آنذاك قادرة على قياس العوائد والمخاطر بناءً على توزيعات قانون القوة وهذا سبب 

 ,Wu et al., 2021)جوهري للحصول على تقديرات خاطئة، وبالنتيجة بناء محفظة استثمارية غير فعالة  

p1-2)  . 

أمثلة   في  الكسوري  التحليل  منهج  لدمج  مختلفة  مقاربات  التطبيقية  الدراسات  استخدمت  لذلك،  خلافاً 

المحفظة الاستثمارية دون أن تلغي الأهمية والعمق النظري والتقني لاستراتيجيات الاستثمار التقليدية،  

الاس استراتيجيات  أو  النماذج  مُدخلات  من  أكثر  أو  واحد  مُدخل  بتعديل  وفق  وقامت  التقليدية  تثمار 

منهجيات كسورية، ووثق معظمها تفوق أداء المحفظة الاستثمارية الكسورية على محافظ مُشكلة وفق  

 استراتيجيات استثمارية تقليدية أثبتت كفاءتها لعقود عديدة. 

استخدم بعض الدراسات أدوات التحليل الكسوري لتقييم قدرة بعض الاستراتيجيات الاستثمارية على توليد  

الاتجاه في  الاستمرارية  وتحديداً  الاستثمارية  للمحفظة  كسورية  سبيل   خصائص  على  للتوقع.  وقابلية 

أس هيرست كمعيار لتقييم كفاءة المحفظة التي    (Zlatniczki & Telcs, 2024)  المثال، استخدمت دراسة

شكلتها باستخدام نموذج تحليل الديناميكيات العشوائية للإشارة المتراكبة )تغيرات الأسعار اليومية( للأسهم 

 
على افتراض التوزيع   1970ع توزيعات قانون القوة، ولكنه بنى فرضية السوق الكفء  بن ذيول عوائد الأصول تتأب FAMA, 1963أقر   1

 .(Wu et al., 2021)للعوائد    الطبيعي
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، وكان هدف النموذج تعظيم 2022ولغاية    2005خلال الفترة الممتدة من    S&Pالمدرجة في مؤشر  

للمحفظة. واستطاعت الدراسة من خلال أس    Signal-to-noise  (S/N) ratioنسبة الإشارة/ الضوضاء  

هيرست اكتشاف خصائص كسورية لهذه المحفظة تتمثل بارتباط ذاتي إيجابي طويل الأجل، وذاكرة 

 طويلة الأجل، وكثافة تشابه ذاتي منخفض. 

أس هيرست كمقياس لمخاطر المحافظ المُشكلة   (Aygören & Uyar, 2023) أيضاً، استخدمت دراسة

وحتى    2010في الفترة الممتدة من    (FSTE-100)سهماً مدرجاً في سوق لندن المالي    92باستخدام  

طريقتين  2019 )الوسط   ;وفق  ماركويتز  نموذج  باستخدام  مُشكلة  كفؤة  التقليدي،    -محافظ  التباين( 

ومحافظ مُشكلة وفق أسلوب المحاكاة وبأوزان توزيع موحدة. وقد وجدت الدراسة علاقة معنوية بين عوائد  

المحافظ المُشكلة ومعامل هيرست لهذه المحافظ، وانعكست هذه العلاقة في الفارق الجوهري بين الحد  

لكفء للمحافظ المُشكلة وفق نموذج ماركويتز التقليدي وأسلوب المحاكاة المعتمد. أي أن استخدام أس  ا

 هم في تغيير توضع المحافظ المثلى على منحنى الحد الكفء.  هيرست كمقياس للخطر سا

أخرى  دراسات  استخدمت   ,.Bui & Ślepaczuk, 2022; Wu et al., 2020; Chun et al)  بالمقابل، 

استخدم    (2020 حيث  شائعة.  تداول  استراتيجيات  في  الأسهم  لاختيار  كمعيار  هيرست   & Buiأس 

Ślepaczuk, 2022))    أس هيرست المعمم لاختيار الأسهم في استراتيجية تداول الأزواج(Pair Trading 

Strategy)  مرةً أخرى. وقد وثقت الدراسة   بدلًا من معيار معامل الارتباط مرة، ومعيار التكامل المشترك  

عدم نجاح هذا المعيار في تحسين أداء الاستراتيجية وعزت ذلك إلى استخدام معامل الارتباط بيرسون 

الخطية العلاقات  حالة  في  الخطية،    .المناسب  غير  الطبيعة  التطبيقية  الدراسات  أثبتت  حين،  في 

حيث لا يمكن   .المتغيرة عبر الزمن للارتباط في السلاسل الزمنية للأسعار والعوائد وتقلباتها   والكسورية

، وبالتالي إن استخدام الانحراف  (Wu& Li& Chung; 2020)لمعامل بيرسون التقاط هذه الطبيعة المعقدة  

كمقياس للارتباط بين العوائد في سوق ذو طبيعة كسورية سيقدم تقديرات خاطئة    (covariance)المشترك  

عن الانحراف المشترك والذي سينعكس بدوره على أوزان الأصول المُشكلة للمحفظة مما سيؤثر على  

 . (Wu& Li& Chung; 2020)  أداء المحفظة
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مقياساً كسورياً   Detrended Cross-Correlation Analysis  (DCCA)تحليل  وبناءً على ما سبق، يعتبر  

كما يساعد هذا المقياس    مناسباً لالتقاط التبعيات طويلة الأجل والارتباط الكسوري بين عوائد الأصول، 

في اكتشاف عدم تجانس توقعات المستثمرين وتصوراتهم المختلفة للخطر عبر الزمن تبعاً لاختلاف 

السياق، وثقت دراسة   الزمنية. وفي هذا   - Mean)محفظة    تفوق   (Kakinaka et al., 2023)آفاقهم 

DCCA)    الكسورية على محفظة ماركويتز(Mean- Variance)    التقليدية في السوق الأمريكي في الفترة

وذلك من حيث ارتفاع العوائد وانخفاض المخاطر. كما أكدت الدراسة    2021وحتى    2004الممتدة من  

على تأثير تغيُّر تفضيلات المستثمرين وآفاقهم الاستثمارية تبعاً لتغير ظروف السوق على أداء المحفظة  

الكفء الحد  منحنى  على  المثلى  المحفظة  توضع  وعلى  المستثمرون   .الاستثمارية،  يُفضل  حيث 

ستراتيجيات طويلة الأجل التي تتوافق مع  والا  ،الأسواق متقلبةالأجل عندما تكون  ستراتيجيات قصيرة  الا

  رار.الاتجاه العام للسوق خلال فترات الاستق

على محفظة   (MEAN- DCCA) تقوق محفظة  (Chun et al., 2020)  في ذات السياق، وثقت دراسة

. وهنا 2019وحتى    2010في سوق شنغهاي المالي في الفترة ما بين    (Mean- Variance)ماركويتز

من خلال استخدام أدوات واستيعابه    المستثمرينالتعرف على التباين في تفضيلات    أن  يمكننا أن نستنتج

   مع ظروف السوق.   وتكيفاً   أكثر قوةً   استثماريةاستراتيجيات  التحليل الكسوري يمكن أن يُساهم في تطوير  

قام   المالية،  العلوم  الكسورية في  الرياضية والإحصائية    ببناء   Wu et al., (2021)امتداداً للابتكارات 

ماركويتز)الوسط   محفظة  لتشكيل  كسوريين  إحصائيين  التوقع    –مقياسين  )مقياس  التقليدية  التباين( 

الكسوري ومقياس التباين الكسوري( وذلك بافتراض خضوع ذيول العوائد لتوزيع قانون القوة، وقد دعمت 

 تفوق المحفظة الكسورية على محفظة ماركويتز التقليدية ومحفظة السوق.   نتائج هذه الدراسة

، ARFIMA-FIGARHالنماذج الكسورية الهجينة  وأخيراً، استخدم بعض الدراسات مدخل القيم التنبؤية في  

ARFIMA-FIEGARH   ُبدلًا التقليدية  التباين(    –)الوسط    ماركويتز  طورة عنها لتشكيل محفظةوالنماذج الم

حيث    .المالية  التقاط الخصائص الكسورية في السلاسل الزمنيةوذلك بهدف    من مدخل القيم التاريخية

تسمح هذه النماذج باستخدام البعد الكسوري للسلسلة الزمنية في نمذجة الذاكرة المزدوجة الطويلة الأجل  

dual long-memory   )المشروط )التباين  وتذبذباتها  العوائد  دراسة لسلسلة  الدراسات  هذه  من  ونذكر   .
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(Garafutdinov, 2021)    في سوق  سهمين فقط من الأسهم المدرجة  محفظة استثمارية من  شكلت  التي

 ARFIMA-GARCHباستخدام نموذج  و   2020وحتى    2009روسيا المالي وذلك خلال الفترة الممتدة من  

و  أخرى   ARFIMAنموذج  مرة  )وفق  ،  مرةً  اصطناعية  وبيانات  حقيقة  بيانات  على  فرضيتها  واختبرت 

وقد  ( Monte Carloطريقة تنبؤ    الدراسة  وثقت.  أخطاء  نموذج  (MAE)أقل  تطبيق   -ARFIMAعند 

GARCH   (على    ،)أعلى   -)أعلى عائدوأفضل أداء للمحفظة من حيث  البيانات الحقيقية والاصطناعية

 .  لبيانات الاصطناعية فقط على ا  ARFIMA-GARCH عند تطبيق نموذج( Sharpeنسبة 

 التعقيب على الدراسات السابقة:

بشكلٍ عام، توافقت الدراسات السابقة على الطبيعة الكسورية للأسواق المالية المدروسة، واعتبرت وجود  

ذاكرة طويلة الأجل وهياكل كسورية وسمات تشابه ذاتي في الأسواق المالية دليلًا على عدم كفاءة هذه  

رة والخصائص الكسورية الأسواق على المستوى الضعيف. ولكن في الحقيقة، وجود هذه الأنماط المتكر 

لا تنفي كفاءة السوق بالمطلق، بل تنفى ديمومة هذه الكفاءة على اعتبار أن الكفاءة هي حالة خاصة  

للسوق المالي الكسوري. حيث تعكس السلاسل الزمنية المالية للأسعار والعوائد مزيج من فترات الاستقرار  

، فيساهم السلوك العقلاني للمستثمرين في حالات  وعدم الاستقرار على المدى القصير والمتوسط والطويل 

الاستقرار في اقتراب السوق من حالة الكفاءة دون أن يصل إلى الكفاءة التامة. وينحرف السوق عن  

الكفاءة عندما يتعرض لأحداث متطرفة وغير متوقعة ترد إلى السوق على شكل صدمات عشوائية ليعاود  

ى المتوسط على المدى القصير أو المتوسط أو الطويل وذلك  عمليات التصحيح بانعكاس الأسعار إل

السوق   كسورية  تنفي  ولا  الكفاءة  وعدم  الكفاءة  حالة  بين  السوق  يتناوب  وبالتالي  ذاكرته.  قوة  بحسب 

 كفاءته.  

أداة كسورية لاختبار فرضية   السابقة في كونها استخدمت  الدراسات  الحالية مع جميع  الدراسة  تتشابه 

وتختلف مع جميعها في السوق المدروس. حيث لم يسبق أن اختُبرت كفاءة سوق دمشق    ،السوق الكفء 

 de Abreu et al., 2023;  Tebyaniyan) باستخدام أدوات التحليل الكسوري. كما تتوافق مع دراسة كل من

et al., 2020)   في كونها استخدمت معامل هيرست لاختبار كفاءة سوق دمشق على المستوى الضعيف

من خلال اكتشاف وجود ذاكرة طويلة الأجل وسمات تشابه ذاتي في سلسلة العوائد اليومية لعوائد أسهم 
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دراسة   استخدمت  حين  في  للسوق،  العام  والمؤشر  السوق  في  المدرجة   & Kristjanpoller)الشركات 

Miranda Tabak, 2024   .الأسبوع في  يوم  أثر  اكتشاف  خلال  من  الكفاءة  لاختبار  هيرست  معامل 

دراسة   استخدمت  النماذج    (Lamouchi, 2020; Boubaker et al., 2022; HOUFI, 2019)بالمقابل، 

 .الإحصائية الكسورية لاختبار فرضية السوق الكفء

دمشق  سوق  في  الاستثمارية  المحفظة  أمثلة  في  الأولى  للمرة  الكسورية  المقاربة  استخدام  من  انطلاقاً 

للأوراق المالية، تتوافق الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة المذكورة في استخدام منهج التحليل الكسوري  

مج أدوات التحليل الكسوري )وتحديداً في أمثلة المحفظة الاستثمارية، ولكنها تختلف معها في استراتيجية د

لاختيار   )كمعيار  هيرست  معامل  الحالية  الدراسة  تستخدم  حيث  المحفظة،  بناء  في  هيرست(  معامل 

 ,Aygören & Uyar)الأسهم الداخلة في بناء المحفظة( تبعاً لقوة ذاكرة عوائدها، بينما استخدمت دراسة

محفظ   (2023 مخاطر  لتقييم  كمعيار  هيرست  معامل معامل  استخدام  دون  فقط  التقليدية  ماركويتز  ة 

استخدمت   أيضاً،  المحفظة.  بناء  في  الداخلة   & Zlatniczki)  دراسةهيرست كمعيار لاختيار الأسهم 

Telcs, 2024)  هيرست كمعيار لتقييم أداء المحفظة المُشكلة على أساس تعظيم نسبة الإشارة/    معامل

 ,Bui & Ślepaczuk)الضوضاء من حيث قدرتها على تحقيق خصائص كسورية. واستخدمت دراسة  

مقارنة    (Pair Trading Strategy)التداول    ةمعامل هيرست كمعيار لاختيار الأزواج في استراتيجي  (2022

دراسة   عن  الحالية  الدراسة  تختلف  كما  المشترك.  التكامل  ومعيار  الارتباط   ,Garafutdinov)بمعيار 

لبناء المحفظة الاستثمارية بدلًا   ةالكسوري  ARFIMAفي كون الدراسة المذكورة استخدمت نماذج    (2021

 من معامل هيرست.

 Kakinaka et al., 2023; Chun et al., 2020; Wu)أيضاً، تختلف الدراسة الحالية مع دراسة كل من  

et al., 2021)    في كونها لم تستخدم التباين الكسوريMEAN- DCCA    في احتساب مخاطر المحفظة

بل عدلت في تشكيل محفظة ماركويتز من حيث استخدام معيار كسوري لاختيار الأسهم الداخلة في  

تركيبها فقط )متوسط عوائد موجبة وذاكرة طويلة الأجل( والهدف معرفة تأثير الذاكرة طويلة الأجل وقوة 

(  2دخلات الأخرى للنموذج. يُلخص الجدول )هذه الذاكرة في تحسين أداء المحفظة مع ثبات جميع المُ 

 أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسات السابقة. 
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 لدراسة الحالية: ا ما يميز

 : مساهمات أساسية تقدم الدراسة الحالية أربع

تقترح الدراسة استراتيجية هجينة تُستخدم للمرة الأولى في بناء المحفظة الاستثمارية، وتقوم على   .1
واستراتيجية الزخم السعري في (  Hurst exponent  دمج أدوات التحليل الكسوري )تحديداً معامل

 . التباين( -ماركويتز )الوسط تشكيل محفظة 

وهو معيار    لاختيار الأسهم الداخلة في تركيب المحفظة الاستثمارية اً جديداً معيار تقترح الدراسة  .2
وذلك من خلال اختيار الأسهم التي يكون معامل هيرست لها أعلى،    الذاكرة طويلة الأجل  قوة

  فكلما كان معامل هيرست أعلى للسهم كان ذلك دليلًا على استمرارية الاتجاه الصعودي لعوائده. 
المحفظة الاستثمارية لجهة   أمثلة  المعيار معلومةً قيمةً في  يقدمها هذا  التي  المعلومة  وتعتبر 

   اختيار الأسهم التي تظهر اتجاهاً قوياً ومن المرجح أن تستمر في أدائها الجيد في المستقبل.

الأولى التي تستخدم المقاربة الكسورية في بناء محفظة استثمارية   الحالية الدراسة  تُعتبر الدراسة  .3
 . (DSE) في سوق دمشق للأوراق المالية

التحليل الكسوري في اختبار فرضية الأولى التي تستخدم أدوات    الحالية الدراسة  تُعتبر الدراسة  .4
 السوق الكفء في سوق دمشق للأوراق المالية. 
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 حول استخدام منهج التحليل الكسوري  الدراسات التطبيقيةنتائج ( ملخص 2الجدول )

 الدراسة
 السوق 
 المالي

الأصول 
 المدروسة 

 النتيجة  أدوات التحليل الكسوري  الدراسة هدف 

(Kristjanpoller & Miranda 
Tabak, 2024) 

 أسواق العملات 
أسعار  
 الصرف

 اختبار فرضية السوق الكفء
 Hurst exponent أثر يوم في الأسبوع

الاتجاه في  ةة تعكس استمراريكسوري  أبعادوجود 
 بعض أيام الأسبوع وانعكاس الاتجاه في أيام أخرى 

 رفض فرضية السوق الكفء
 

(Zlatniczki & Telcs, 2024) S&p أسهم 
بناءً محفظة استثمارية بخصائص 

 كسورية قابلة للتوقع 
Fractal Dimension 
Hurst exponent 

كأداة لتقييم التقنية المقترحة   Hتبعاً لاستخدام معامل 
)تولد التقنية المستخدمة محفظة استثمارية  

 بخصائص كسورية(

(de Abreu et al., 2023) 
أسواق متقدمة  

 وناشئة
 اختبار فرضية السوق الكفء مؤشرات

Fractal Dimension 
Hurst exponent 

Entropy Approximation 

 طويلة الأجلوجود هياكل ارتباط كسوري وذاكرة  
 رفض فرضية السوق الكفء

 

(Aygören & Uyar, 2023) 
سوق لندن  

 المالي
 أسهم

تقييم مخاطر محفظة ماركويتز  
التقليدية باستخدام أدوات التحليل 

 الكسوري  

Hurst exponent 
Lyapunov Exponent 

كفاءة الأدوات الكسورية المستخدمة في تقييم مخاطر 
 المحافظ المُشكلة 

(Kakinaka et al., 2023)  مؤشرات السوق الأمريكي 
اختبار فعالية أداء المحفظة  

 MEAN- DCCA الكسورية

Detrended Cross-
Correlation Analysis 

(DCCA) 

 تفوق المحفظة الكسورية على محفظة ماركويتز 
 التباين(  -)الوسط

(Bui & Ślepaczuk, 2022) 
Nasdaq 

100 
 أسهم

فعالية أداء المحفظة  اختبار 
 الكسورية

 

Generalized 
 Hurst exponent 

المحفظة الكسورية وتفوق   تفوق محفظة السوق على
المحفظة الكسورية على المحافظ المُشكلة وفق  

 معيار التكامل المشترك ومعامل الارتباط
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(Boubaker et al., 2022) 
مجلس التعاون  

 الخليجي
 نماذج التنبؤ الكسورية  السوق الكفءاختبار فرضية  مؤشرات

 وجود هياكل ارتباط كسوري وذاكرة طويلة الأجل
 رفض فرضية السوق الكفء

(Wu et al., 2021)  ستة مؤشرات سوق شنغهاي 
اختبار فعالية أداء المحفظة  

 الكسورية
لبناء مقياسين إحصائيين كسوريين  

 لقياس العوائد المتوقعة والتباين
  المحفظة الكسورية على محفظة ماركويتزتفوق 

 ومحفظة السوق 

(Chun et al., 2020)  ستة مؤشرات سوق شنغهاي 
اختبار فعالية أداء المحفظة  

 الكسورية

Detrended Cross-
Correlation Analysis 

(DCCA) 
 تفوق المحفظة الكسورية على محفظة ماركويتز 

(Garafutdinov, 2021 )  أسهم سوق روسيا 
اختبار فعالية أداء المحفظة  

 الكسورية
 نماذج التنبؤ الكسورية 

ARFIMA 
 فعالية المحفظة الكسورية

(Lamouchi, 2020) 
السوق المالي  

 السعودي 
 نماذج التنبؤ الكسورية  اختبار فرضية السوق الكفء مؤشر 

 وجود هياكل ارتباط كسوري وذاكرة طويلة الأجل
 رفض فرضية السوق الكفء

(Tebyaniyan et al., 2020) 
سوق طهران  

 المالي
 Hurst exponent (R/S) اختبار فرضية السوق الكفء أسهم

 وجود هياكل ارتباط كسوري وذاكرة طويلة الأجل
 رفض فرضية السوق الكفء

(Houfi, 2019) 
السوق المالي  

 التونسي
 نماذج التنبؤ الكسورية  اختبار فرضية السوق الكفء مؤشر 

 هياكل ارتباط كسوري وذاكرة طويلة الأجلوجود 
 رفض فرضية السوق الكفء

 

(Meng et al., 2020) 
السوق المالي  

 الصيني 
 وجود قفزات سعرية Hurst exponent (R/S) اختبار فرضية السوق الكفء مؤشر 

(Wu et al., 2018)  اختبار فرضية السوق الكفء مؤشر  ستة أسواق مالية Entropy dimension D  تناوب ظاهرتي الزخم السعري والانعكاس 

المصدر: من إعداد الباحثة 
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استخدمت الأدبيات التطبيقية أدوات ومنهجيات مختلفة لتحليل الذاكرة طويلة الأجل في السلاسل الزمنية  
والبعد (،  Fractional Order Of Integration)  والتكامل الكسوري ،  Hurst exponentالمالية كأس هيرست  

  .(Saha et al., 2020, p3) (Fractional Dimension)الكسوري 

من أكثر الأدوات الإحصائية شيوعاً لاكتشاف الأنماط    ((Hurst exponent  أس هيرست  يُعتبر مقياس
المتكررة، والذاكرة طويلة الأجل، والهياكل الكسورية في السلاسل الزمنية المالية ونطاقاتها، والتمييز بين  

 Ding et al., 2021; Gómez-Águila)السلاسل العشوائية وغير العشوائية بغض النظر عن توزيعاتها  

et al., 2022 Saha et al., 2020 )  المالية  ، وقد تم استخدام هذا الاختبار بشكل واسع في الأسواق 
للعديد من الأصول   المستقبلية  العوائد  توقع  وقابلية  الضعيف،  المستوى  على  الكفاءة  لاختبار فرضية 

 Assaf, 2016; Matos et al., 2008; Tebyaniyan)المالية بما في ذلك أسهم ومؤشرات الأسواق المالية  

et al., 2020)  والبضائع ،(Alvarez-Ramirez et al., 2008; Tiwari et al., 2021)والعملات التقليدية ،  
(Shahzad et al., 2018)والعملات الرقمية ،  (Kristoufek & Vosvrda, 2019)    وغيرها من الأصول

 المالية. 

كونه الأداة الكسورية التي سيتم استخدامها في    Hurst exponentالحالية على مقياس    الدراسةستركز  
 الاستراتيجية الكسورية المُقترحة لأمثلة المحفظة الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية. 

 :Hurst exponentأس هيرست  

بنية وهو مشروع    «Century Storage»مشروع  مسؤولًا عن    Edwin Hurst  كان العالم ،  1906في عام  
النيل  تحتية   نهر  مياه  مراكمة  إلى  الجفاف يهدف  حالات  أشد  من  المصريين  عكس و  .لحماية  على 

التوزيع الغاوسي إلا أن  مستقلة وتتبع    بشكل منفرد  الفيضانات لكل عامأن    Hurstالمهندسين آنذاك وجد  
اً. ومن مستقلة إحصائي   غير   (التقلبات في الفيضانات من عام إلى آخر)تسلسل الفيضانات أو الجفاف  

أن   وجد  وجفافه  النهر  لفيضانات  الزمنية  للسلسلة  دراسته  مستويات  خلال  وأدنى  أعلى  بين  النطاق 
,𝑡𝐻يتبع قانون القوة الكسوري  الفيضانات   0 < 𝑡 < هي الزمن    𝑡بدلًا من قانون الجذر التربيعي حيث    1

سلسلة  المؤشر للذاكرة طويلة المدى المتأصلة في  ( هو  Hurst Exponent)سُمي لاحقاً بـ أس هيرست    Hو
 Hurstدى. وبناءً على هذا الاكتشاف حدد  مثل مقياسًا للارتباطات بعيدة الملجريان النهر وهو يُ زمنية  ال
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، على حجز المياه من عدة سنوات متتالية من الأمطار الغزيرةارتفاع السد الذي يجب بناؤه ليكون قادراً  
كما وجد أن هذا المؤشر يمكن استخدامه في مجالات عديدة وهذا ما أكده ماندلبروت الذي وجد نمطاً  
لتقلبات الأسعار في   متكرراً متشابهاً في سياقات مختلفة كان أكثرها إثارةً للاهتمام الأنماط المتشابهة 

 (Blackledge & Lamphiere, 2022, p22-23).الأسواق المالية 

 Rescaled Range النموذج الإحصائي  أبرزها من خلال عدة طرق    Hurst exponentيتم حساب معامل  

(R/S)  قدمه    يالذ(Mandelbrot & Wallis, 1969)    بناءً على اكتشافات(Hurst, 1951)   وتتلخص خطوات
 Ceballos & Largo, 2017; Chen et al., 2019; Peters) بالآتي:    وفق هذه الطريقة  تقدير أس هيرست

et al., 2021; Sánchez Granero etal., 2008)   

 dعددها    (𝑍⁡𝑖,𝑚)إلى عدة سلاسل زمنية فرعية    Nيتم تقسيم سلسلة العوائد اليومية التي طولها   ❖
 . d * n = Nحيث  nكل منها  وطول

.لكل سلسلة زمنية فرعية    (𝑆𝑚)، والانحراف المعياري  (𝐸𝑚)يتم حساب المتوسط الحسابي   ❖ (𝑍𝑖,𝑚)       
 𝑚 = 1, 2, 3..., d  حيث: 

 (:1وفق المعادلة )  𝑍⁡𝑖,𝑚يتم إيجاد العائد المخفض لكل سلسلة زمنية فرعية    ❖

𝑋𝑖,𝑚 = 𝑍𝑖,𝑚 − 𝐸𝑚        حيث  𝑖 = 1,2, … , 𝑛⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(1) 

 (:  2وفق المعادلة ) 𝑋𝑗,𝑚من السلسلة  𝑌𝑖,𝑚يتم إيجاد العائد التجميعي للسلسلة الزمنية  ❖

𝑌𝑖,𝑚 =∑  

𝑖

𝑗=1

𝑋𝑗,𝑚               حيث  𝑖 = 1,2, … , 𝑛⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(2) 

 (:3وفق المعادلة )   Yi,mيتم حساب المدى لكل سلسلة زمنية   ❖

(3        )   𝑅𝑚 = 𝑚𝑎𝑥(𝑌1,𝑚, … , 𝑌𝑛,𝑚) − 𝑚𝑖𝑛(𝑌1,𝑚, … , 𝑌𝑛,𝑚) 

المقابل لها فنحصل على النطاق    (𝑆𝑚)على الانحراف المعياري    (𝑅𝑚)لكل سلسلة زمنية، نقسم   ❖
ثم نوجد المتوسط الهندسي لكل سلسلة زمنية فرعية   ،rescaled range⁡(𝑅𝑚/𝑆𝑚)المعاد قياسه  

   (:4وفق المعادلة ) ( nطولها )
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(𝑅/𝑆)𝑛 ≈ (1/𝑑)(∑  𝑑
𝑚=1 𝑅𝑚/𝑆𝑚)                            (4) 

𝑛(𝑅/𝑆)تتبع     𝑛(𝑅/𝑆)أخيراً، بما أن   ❖ ∼ 𝑐𝑛
𝐻    يمكننا تقدير معامل هيرست من خلال معادلة

 الانحدار الخطي البسيط وفق الآتي:  

log⁡(𝑅/𝑆)𝑛 = 𝐻⁡𝑙𝑜𝑔⁡(𝑛) + log⁡ 𝑐                        (5) 

وبالتالي يمكن   ،صغيراً جداً    (n)عادة ، مما يجعل حجم العينة الفرعية(N)نظراً لصغر حجم العينة الفعلي  
    Annis & Lloyd (1976)لذلك طرح    (H)أن يؤدي ذلك إلى تقديرات غير دقيقة وأحياناً خاطئة للمؤشر  

 : (Weron, 2002)من خلال المعادلة التالية  R/Sتعديلًا على طريقة تقدير 

E[(𝑅/𝑆)𝑛] =

{
 
 
 

 
 
 Γ(

𝑛 − 1
2

)

√𝜋Γ (
𝑛
2
)

∑  

𝑛−1

𝑖=1

√
𝑛 − 𝑖

𝑖
,      for 𝑛 ≤ 340

1

√𝑛
𝜋
2

∑  

𝑛−1

𝑖=1

√
𝑛 − 𝑖

𝑖
,      for 𝑛 > 340

(6) 

 Euler Gamma   دالة  Γ :حيث 

 أخيراً ، يمكن حساب معامل هيرست من خلال المعادلة  ❖

      (7)       

;𝐻⁡𝜖⁡[0 حيث:  ⁡1]   ،  𝐻𝑛⁡⁡  :الميل المتحصل من معادلة الانحدار البسيط التي يكون فيها  يهlog n 

𝑙𝑜𝑔⁡[(𝑅/𝑆)𝑛]مستقل و ال المتغير − 𝑙𝑜𝑔⁡ 𝐸(𝑅/𝑆)𝑛 تابع.المتغير ال  

تقع بين الصفر والواحد على النحو    التي  (H)الزمنية من خلال قيمة    السلسلةويمكن تفسير خصائص  
 :  يالآت

0 ≤ H < 0.5:   تخضع السلسلة الزمنية للحركة البراونية الكسورية بما يتفق مع فرضية السوق الكسوري ،  
)الانخفاض( في    ( وعودة إلى المتوسط أي أن الارتفاعAnti-persistentعدم استمرارية )وتظهر السلسلة  

 الأسعار الحالية سيتبعه انخفاض )ارتفاع( في الأسعار المستقبلية. 

H=0.5 + 𝑯𝒏⁡⁡⁡⁡ 
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:H = 0.5    تخضع السلسلة الزمنية للحركة البراونية الكلاسيكية )السير العشوائي( بما يتفق مع فرضية
 السوق الكفء.

0.5 <H ≤ 1 تخضع السلسلة الزمنية للحركة البراونية الكسورية بما يتفق مع فرضية السوق الكسوري : ،  
رتفاع  أي أن الا(  persistent)تمتلك السلسلة ذاكرة طويلة الأجل وتظهر ثباتاً واستمرارية في الاتجاه  و 

 )الانخفاض( في الأسعار الحالية سيتبعه ارتفاع )انخفاض( في الأسعار المستقبلية. 

كمعيار لاختيار الأسهم المتضمنة في المحفظة الاستثمارية،    (H)الحالية استخدام معامل    الدراسة تقترح  
كونها تظهر ثباتاً واستمرارية    0.50أكبر من    (H)حيث تُشكل المحفظة من الأسهم التي تكون قيمة معامل  

بين عوائد المحافظ المُشكلة من أسهم قيمة مؤشرها مرتفع   الدراسةفي الاتجاه، وعلاوةً على ذلك ستقارن  
. وذلك على اعتبار 0.5)أقرب إلى الواحد( وعوائد المحافظ المُشكلة من أسهم قيمة مؤشرها قريبة إلى  

 أن ارتفاع قيمة المؤشر دليل على قوة الذاكرة المتأصلة في السلسلة الزمنية. 
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 . مراجعة الأدبيات التطبيقية حول كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية: 2

 : . الديناميكيات العشوائية وقابلية التوقع 2.1

أنواع مختلفة  باستخدام  ذلك  و   في سوق دمشق للأوراق المالية  السوق الكفءاختبرت عدة دراسات فرضية  

سوق  أسعار وعوائد الأسهم والمؤشرات في    وقد توصلت معظم هذه الدراسات إلى أن  من الاختبارات

الحميد   ;2024. نذكر من هذه الدراسات دراسة )معلا،  خضع لعملية عشوائيةتدمشق للأوراق المالية لا  

 (  ABBAS, 2015 ;2013موصللي والسمان،  ;2019 ،1وآخرون 

 Month-Of -Theوجود أثر شهر من السنة  (  Mouselli & Al-Samman, 2016أيضاً، وثقت دراسة )

-Year    2015-2010عوائد المؤشر العام للسوق في أشهر أيار خلال الفترة  وتفوق  في سوق دمشق  

 ,Mahmoud & Wardeh). كما أثبتت دراسة  بمرتين على الأقل  في بقية العام  عوائد أفضل الأشهر  على

أن عوائد الأسهم في سوق دمشق لا تخضع لعملية عشوائية بل تتخذ نمطاً وذلك من خلال    (2018

  .2016-2010إثبات وجود أثر الزخم على المدى المتوسط في السوق خلال الفترة 

علاوة على ذلك، وثق العديد من الدراسات قابلية توقع الاتجاهات المستقبلية لعوائد وتقلبات سوق دمشق  

بيع  أو  شراء  يخص  فيما  دمشق  سوق  في  الاستثماري  القرار  اتخاذ  إمكانية  وبالتالي  المالية،  للأوراق 

-ARIMAحصائية التقليدية  الأوراق المالية المتداولة في السوق وذلك بالاعتماد على نماذج التنبؤ الإ

GARCH    الكسورية التنبؤ  ونماذج  العصبية  ARFIMA-FIGARCHوعائلتها،  الشبكات  وأسلوب   ،

دوبا     ;1  2024دوبا وآخرون،    ;2021دوبا،     ;2023أوغلي،    ;2018الاصطناعية )نقار وآخرون،  

 (. 3201مرهج،   ;2023منصور وإبراهيم،  ; 2019، 2الحميد وآخرون  ;  20242وآخرون، 

 ذاكرة السوق:  . 2.2

سابقاً،   ذكرنا  الارتباط  كما  قوة  إلى  إحصائياً  المالي  السوق  في  الأجل  طويلة  الذاكرة  خاصية  تشير 

عوامل مختلفة تسبب وقد حددت الدراسات    المشاهدات،)الاعتماد( الإحصائي الإيجابي والسلبي بين  

سلسلة   بين  التلقائي  ذلك    العوائدالارتباط  في  السعرية السيولة،    نقصالتداول،    ضعفبما  والحدود 

(ABBAS, 2015)    ولعل جميع هذه العوامل متوفرة في سوق دمشق كما وثقتها الدراسات. وبناءً عليه

عوائد  في السلاسل الزمنية لأسعار و ارتباط ذاتي تسلسلي  على وجود    التطبيقيةالعديد من الدراسات    اتفق
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دوبا وآخرون،    ;2021دوبا،    ;2022)عياش وعلي،    سوق دمشق للأوراق الماليةالأسهم والمؤشرات في  

 (. ABBAS, 2015 ; 20242دوبا وآخرون،   ;1 2024

وجود ذاكرة طويلة الأجل في سوق دمشق    1(2024)دوبا وآخرون،  دراسة    بالنسبة لذاكرة السوق، وثقت

اكتشاف وذلك من خلال    ARFIMAنماذج الانحدار الذّاتي والمتوسط المتحرك التكاملي الكسوري  باستخدام  

لمؤشر العام للسوق خلال  لخصائص الذاكرة طويلة الأجل في سلسلة العوائد اليومية والأسبوعية والشهرية  

وجود ذاكرة طويلة   2(2024)دوبا وآخرون، دراسة ، كما وثقت  2023وحتى  2010الفترة الممتدة من 

في   من  الأجل  الممتدة  الفترة  خلال  للسوق  العام  المؤشر  عوائد  تقلبات    2023وحتى    2010سلسلة 

باستخدام    وذلك  2023وحتى    2019وسلسلة تقلبات عوائد مؤشر الأسهم القيادية خلال الفترة الممتدة من  

التباين  بعدم تجانس  المتكاملة كسورياً والمشروطة  المعمم  الذاتي  بما .  FIGARCH(p,d,q)نماذج الانحدار 

  يتفق مع خاصية الذاكرة طويلة الأجل في الأسواق المالية الناشئة بشكل عام والأسواق المالية العربية 
(Al-Hajieh, 2017; Alotaibi & Morales, 2022; Boubaker et al., 2022; HOUFI M, 2019; 

Lamouchi, 2020).  

 . المستثمرون في سوق دمشق للأوراق المالية: 2.3

الدراسات   نتائج  المالية من خلال استعراض  يمكن تحليل سلوك المستثمرين في سوق دمشق للأوراق 
سلوكية للمستثمرين في سوق دمشق ومدى تأثيرها على قرارتهم التجريبية التي اختبرت وجود تحيزات  

( وجود نوعين من التحيزات السلوكية التي تحكم  2022الاستثمارية، حيث وثقت دراسة )عياش وعلي،  
( تحيز المغالطة الذي يؤثر على اعتقادات المستثمر 1  ;القرار الاستثماري للمستثمرين في سوق دمشق 

ويجعله يقوم ببيع )شراء( الأسهم التي حققت عوائد غير عادية موجبة )سالبة( خلال الأيام السابقة ظناً  
منه بأنها ستتخذ مساراً معاكساً في الأيام اللاحقة مما يعزز خاصية انعكاس العوائد على المدى القصير  

خطر  ال نفوراً من  ( تحيز أثر التسوية الذي يؤثر في تفضيلات المستثمر ويجعله  2ق.  )أيام( في السو 
(risk averse)  للخطر  بينما يصبح طالباً    ،بتسوية )تصفية( مركزه وجني الأرباحفيقوم    في حالة الربح
(risk seekingفي حالة الخسارة )    ن الوضع  أملًا في تحسُّ ويفضل الاحتفاظ بالأسهم الخاسرة لفترة أطول

 وتقليل خسارته. 
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و    1/1/2010عوائد سوق دمشق في الفترة ما بين  ( تقلبات  2018كما عزت دراسة )الدكي والزرير،  
إلى    31/5/2017 فيها  مبالغ  بطريقة  الاستجابة  إلى  المستثمر  يدفع  الذي  المفرطة  الثقة  تحيز  إلى 

المعلومات الخاصة والاستجابة دون المستوى إلى المعلومات العامة، حيث تدفع ثقة المستثمرين الناتجة  
بالغة والإفراط في التداول وبالتالي تؤدي إلى ارتفاع أحجام التداول في  عن التفاؤل بعوائد السوق نحو الم

ولاعقلانية المستثمرين في    اليقينكما وثقت الدراسة وجود علاقة إيجابية بين حالات عدم    . الفترة اللاحقة 
 سوق دمشق.  

دراسة   وثقت  المدى   (Mahmoud & Wardeh, 2018)أيضاً،  على  السعري  الزخم  استراتيجية  ربحية 
- 2010أشهر احتفاظ( في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة من  3أشهر تشكيل،    3المتوسط )

ويمكننا أن نفسر ظاهرة    .في حين لم تستطع الدراسة تفسير النتائج من خلال مخاطر السوق ،  2016
الزخم السعري في سوق دمشق بتحيز الثقة المفرطة الذي تم إثباته من خلال دراسة )الدكي والزرير،  

 .  2017-2010( في نفس الفترة تقريباً من 2018

على سيطرة السلوك العقلاني للمستثمرين في سوق دمشق   (Muhra et al., 2022)بالمقابل، أكدت دراسة  
للأوراق المالية بشكلٍ عام، حيث استخدمت الدراسة أسلوب الاستبيان لاختبار أثر تحيز الثقة المفرطة  
وتحيز سلوك القطيع على قرارات المستثمرين في السوق. ومن بين التحيزات السلوكية المدروسة كان  

الثقة المفرط ة أقوى على المستثمرين من تحيز سلوك القطيع وفسرت الدراسة تحيز الثقة  تأثير تحيز 
 المفرطة بثقة المستثمرين بالسوق نتيجة الأداء المرتفع للسوق في السنوات الخمس السابقة.  

( وجود أثر إيجابي لتحيز سلوك القطيع )مستخدمة الانحراف المطلق  2024أخيراً، وثقت دراسة )الدكي،  
  1/1/2011( كمقياس على أحجام التداول في سوق دمشق في الفترة من  CSADللمقطع العرضي )

سلبياً على أحجام التداول وقد عزت الدراسة   ، في حين كان أثر تحيز الغموض31/12/2021وحتى  
 ذلك إلى تحفظ المستثمرين على النتائج السلبية وغير المتوقعة لتحركات السوق.  

بناءً على نتائج الأدبيات التطبيقية المرتبطة بسلوك المستثمرين في سوق دمشق نستنتج أن تحيز الثقة  
المفرطة هو التحيز السلوكي المسيطر على سلوك المستثمرين في سوق دمشق. ولكن وفقاً للدراسات  

مرتفع للسوق بشكل التي وثقت وجود هذا التحيز فإن مصدر هذه الثقة هو التفاؤل الناجم عن الأداء ال 
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عام وبالتالي فإن هناك محاكمة منطقية وتحليل عقلاني للسوق من قبل المستثمرين قائمة على تحليل  
وهذا ما يؤكده وجود تحيز تجنب الغموض الذي لا    ، الأداء التاريخي للسوق وتوقع اتجاهاته المستقبلية

يمكن اعتباره تحيزاً سلبياً طالماً أنه يدفع المستثمر إلى محاكمة عقلانية تجنبه الأحداث غير المتوقعة.  
لجهة سيطرة السلوك العقلاني على المستثمرين    ( Muhra et al., 2022)وربما هذا ما يفسر نتائج دراسة  

في سوق دمشق. 
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 خلاصة الفصل: 

في استعراضه للأدبيات النظرية حول نظرية الفوضى يركز الفصل الحالي على المفاهيم والركائز التي  

المالية  قامت عليها نظرية الفوضى وجعلتها أحد أهم المداخل النظرية والتطبيقية لتحليل وفهم الأسواق  

المالية التقليدية  النظريات  قامت عليها  التي    فتراضاتوتفسير آليات عملها انطلاقاً من إعادة النظر في الا

الفرضيات   طُورت  ذلك  على  وبناءً  ومكوناته،  ومتغيراته  للسوق  الفعلي  الواقع  تحاكي  بصورة  وتعديلها 

طبيعة  . وفي هذا السياق، يوضح الفصل الحالي  وحُسنت النماذج الرياضية باستخدام المقاربة الكسورية 

النقاط   الكسوري كعلاقة تكامل في بعض  السوق  السوق الكفء وفرضية  المعقدة بين فرضية  العلاقة 

كما يؤكد على أن السوق المالي نظام معقد فوضوي    )الافتراضات( وعلاقة تعارض في نقاط أخرى، 

العشوائية لا تعني كفاءته،  فجمع السمة ونقيضها،  بين حالة الكفاءة وعدم الكفاءة من خلال آلية تيتنقل  

وفي ذات الوقت الحتمية لا تفرض قابليته للتوقع. عدم اليقين اليوم هو أحد أسباب وشروط استقراره غداً، 

والخطر ليس رقماً مجرداً وانحرافاً عن وعشوائيتهُ الحالية هي المكون الرئيسي لحتميته في المستقبل،  

متوسط عوائد تاريخية كما تراه المالية التقليدية، وليس مفهوماً مرتبطاً بحالة الربح والخسارة الحالية فقط  

كما تصوره المالية السلوكية بل هو أيضاً انحراف العوائد عن تفضيلات المستثمر التي تشكل الأفاق  

 المستقبلية لاستثماراته.  

السوق المالي بنىً وهياكل كسورية ذات خصائص وأنماط  السلاسل الزمنية للأسعار والعوائد في  تمتلك  

المشاهدات أحد  المستقبلية. و   ه خفية يساهم اكتشافها في توقع اتجاهات بين  الذاتي  أهم يُعتبر الارتباط 

على السوق    المسيطرةالتحيزات السلوكية  هذه السلاسل والذي يعكس  لخصائص الكسورية الإحصائية في  ا

سابقة  فترة  الإيجابي    فيعبر  في  آليات  الارتباط  عن  التاريخية  المشاهدات  يُعبر    ،عوائدللزخم  بين  كما 

، وفي كلتا الحالتين يعتبر الارتباط  للعوائد  انعكاسبين المشاهدات التاريخية عن آليات    السلبيالارتباط  

لتحركات الأسعار. الفني    الذاتي مؤشراً إحصائياً لوجود ذاكرة طويلة الأجل  التحليل  ويمكن أن يؤدي 

واكتشاف الأنماط المتكررة ودورية تكرارها إلى تبني هذه الأنماط  لفترة السابقة  للسلاسل الزمنية لعوائد ا

ا تكرار و  ذات  تكرار  خلال  من  وذلك  الديناميكيات  لسلوكيات  ها،  بين  العلاقة  تكون  أن  يمكن  وبالتالي 

لاقة باتجاهين، أي يمكن أن يكون الكسورية للأسعار وسلوكيات المستثمرين وما تخفيه من تحيزات ع 
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الارتباط الذاتي في سلسلة العوائد نتيجة، ويمكن أن يكون سبباً. وعلاوة  على ذلك، يمكن أن تكون هذه 

 العلاقة المتداخلة جزءً من آلية تشكل ذاكرة السوق. 

أيضاً، يبين هذا الفصل أهمية استغلال الخصائص الكسورية للسلاسل الزمنية لأسعار الأسهم كمدخلات  

المقاربة   الفصل عدة مداخل لاستخدام  السوق. حيث يستعرض  القرار الاستثماري في  لعملية صناعة 

الداخلة   الأسهم  ومخاطر  عوائد  تحليل  حيث  من  الاستثمارية  المحفظة  أمثلة  في  تركيبة الكسورية  في 

النسبية لأسهم  الكسوري من جهة، وتحديد هيكل الارتباط والأوزان  التحليل  باستخدام أدوات  المحفظة 

المحفظة وفقاً لاستراتيجيات كسورية من جهة أخرى، بالإضافة إلى استخدام نماذج التنبؤ الكسورية للتنبؤ 

 بالقيم المستقبلية للعوائد والمخاطر. 

أخيراً، يستعرض الفصل أهم نتائج الدراسات الأكاديمية التي اختبرت فرضية السوق الكفء على المستوى  

الضعيف في سوق دمشق للأوراق المالية، والتي وثقت عدم خضوع أسعار وعوائد أسهم سوق دمشق 

اط ذاتي تسلسلي  ومؤشراته لعملية عشوائية، وعلى العكس امتلاكها ذاكرة طويلة الأجل متمثلة بوجود ارتب

يجعل التنبؤ باتجاهاتها المستقبلية أمراً واقعاً، حيث عزت معظم هذه الدراسات عدم   في سلاسلها الزمنية

كفاءة سوق دمشق إلى ضعف التداول، ونقص السيولة، وقلة أعداد المتداولين، وأعداد الشركات المدرجة  

للتداول،   القابلة  السوق، وأعداد الأسهم  التدفي  الكبير،وأحجام  القيود    اول وتقلبها  إلى  وذلك بالإضافة 

السعرية المفروضة على تحركات الأسعار في تقليل التغيرات الحادة في الأسعار بشكل نسبي، ونظام  

التداول المستمر، والأوضاع الاقتصادية السيئة المسيطرة على البلاد بسبب الحصار الاقتصادي لفترة 

لمنطقة الشرق الأوسط بشكل عام وسورية ودول  طويلة بالإضافة إلى الأوضاع السياسية غير المستقرة  

 الجوار بشكل خاص.  



 
 

 
 

 

   

 

 الفصل الثاني

 الدراسة التطبيقية
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 : تمهيد

دمشق  سوق  في  المقُترحة  الكسورية  الاستراتيجية  ربحية  واختبار  التطبيقية  الدراسة  الثاني  الفصل  يتناول 
المبحث الأول تحليلًا أولياً لخصائص سوق  يقدم    :مباحث رئيسة  أربعة   ويتضمن هذا الفصلللأوراق المالية  

كما تعكسها مؤشرات ونسب السوق من جهة، وكما وثقتها الدراسات الأكاديمية من   للأوراق المالية  دمشق 
يعرض خصائص السلاسل الزمنية  و   ، بالاستراتيجية الكسورية المقُترحة  الثانييعُرف المبحث  و   جهة أخرى.

أداء المحفظتين    الثالث، ويستعرض المبحث  DWXلعوائد الأسهم المدروسة وعوائد المؤشر العام للسوق  
أداء المحفظتين الكسوريتين المشُكلتين مع   كما يقارن ،  الكسوريتين المشُكلتين وفق الاستراتيجية المقُترحة

من حيث العائد    DWXالتباين( ومحفظة السوق ممثلة بالمؤشر العام للسوق    -أداء محفظة ماركويتز )الوسط 
كما يقارن أداء المحفظة الكسورية المشُكلة وفق  ،  Sharpe, Treynor, Jensenوالمخاطرة ومؤشرات الأداء  

للأوراق   دمشق  سوق  في  الحجم  ومحفظة  السعري  الزخم  محفظة  بأداء  المقُترحة  الكسورية  الاستراتيجية 
في حال زيادة   المقُترحة  الكسورية  متانة النتائج وكفاءة الاستراتيجية  الرابعالمبحث    يختبر  وأخيراً   المالية.

. طول فترة الدراسة
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 المبحث الأول 

 لمحة عن سوق دمشق للأوراق المالية: التطور ومؤشرات السيولة 

 

السورية تم تأسيس سوق دمشق دعماً للاقتصاد الوطني ودفعاً للعجلة الاقتصادية في الجمهورية العربية 

المالية /  للأوراق  رقم  التشريعي  المرسوم  في    ،2006/لعام  55بموجب  للسوق  الرسمي  الافتتاح  وتم 

10/3/2009.  

موزعة على شركة مساهمة    (28)  2024بلغ عدد الشركات المدرجة في سوق دمشق في نيسان عام  

، ويتم تداول أسهمها قطاعات اقتصادية: البنوك، التأمين، الخدمات، الزراعة، الصناعة، الاتصالات   ست

بالإضافة إلى سندات الخزينة وحقوق الأفضلية. للسوق عدة مؤشرات هي المؤشر العام للسوق المثقل  

 الأسهم الإسلامية   ، ومؤشرDLX، ومؤشر الأسهم القيادية المثقل بالأسهم الحرة  DWXبالقيمة السوقية  

DIX. 

بدء عمله عدة أزمات سياسية واقتصادية وبيئية سواء على  سوق دمشق    عاصر المالية منذ  للأوراق 

تطور السوق من الناحية    في وكان لمعظم هذه الأزمات تأثير    ،المستوى المحلي أو الإقليمي أو الدولي 

فقد أخرت حالة الأزمة السياسية وتداعياتها    ، اللوجستية أو من الناحية الهيكلية أو تطور آليات عمله

لتطور  ل  ته مواكبالسوق و   مسيرة تطورالمفروضة على سورية  الاقتصادية وخصوصاً العقوبات الاقتصادية  

وقد انعكس تأثير هذه الأزمات    مقارنةً بدول الجوار على أقل تقدير.المتسارع في الأسواق المالية العالمية  

ام قياسية، مما دفع الكثير من  في انخفاض سعر صرف الليرة السورية مقابل العملات الأجنبية إلى أرق

الأمر الذي أدى إلى توسيع السوق السوداء وتدهور   ةالمواطنين إلى اكتناز الذهب وشراء العملات الأجنبي

بالمقابل   السورية.  الليرة  الصرفقيمة  سعر  واستقرار  الأمنية  الأوضاع  تحسن  من  ومع  عدد  اتجه   ،

الاعتباريين نحو استثمار أموالهم في سوق الأسهم مما ساهم في المزيد المستثمرين لاسيما المستثمرين  

 من الارتفاع في الأسعار وتحسن كبير في أداء سوق دمشق للأوراق المالية. 
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 التقارير السنوية المنشورة للسوق المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على 

ابتداءً من  11يظهر الشكل ) العام لسوق دمشق  المؤشر  الميل والاتجاه الصعودي لأسعار   )2017  

ارتفعت    2024-10-31وحتى   القصير. حيث  المدى  بفترات تصحيح على  بالرغم من مروره  وذلك 

أعلى ارتفاع    AVOC، وقد سجل سهم  2019أسعار معظم أسهم الشركات المدرجة في السوق ابتداءً من  

  %1500بمعدل    QNBS، كما ارتفع سهم  2019مقارنةً بعام    2023في عام    %1970بمعدل وصل إلى  

الذي ارتفع بمعدل   SYTEL% وسهم  176الذي ارتفع بمعدل    BSOوكان أدنى ارتفاع في الأسعار لسهم  

  . وقد ساهمت الارتفاعات المستمرة للأسعار في تسجيل القيمة السوقية وقيمة التداولات في السوق 178%

تريليون   10حيث ارتفعت القيمة السوقية لجميع الشركات المدرجة لتتجاوز    2023أرقاماً قياسية في عام  

 .2023مليار ليرة سورية في نهاية  242ليرة سورية، كما ارتفعت قيمة التداولات إلى ما يقارب  

سوق دمشق للأوراق المالية كما تعكسها مؤشرات  سيتم في هذا المبحث إجراء تحليل أولي لخصائص  

، وسيركز المبحث بشكل رئيس وكما وثقتها الدراسات الأكاديمية من جهة أخرى ،  ونسب السوق من جهة 

  2023- 2019على الشركات المدرجة في سوق دمشق والتي شملتها عينة الدراسة خلال فترة الدراسة  

 تقارير سنوية حول المؤشرات لهذا العام. لعدم نشر  2024وتم استثناء بيانات 
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 :  للأوراق المالية   سوق دمشق الدراسة الإحصائية لمؤشرات السيولة في  

المالي    إمكانية بيع وشراء  استقرار السوق وذلك من خلال توفير  تضمن خاصية السيولة في السوق 

مجموعة تحقق سيولة السوق المالي توفر  لشترط  يُ و الأوراق المالية عند سعر قريب من قيمتها العادلة.  

سيولة  مستوى  تقييم  من الخصائص أهمها عمق السوق واستمرارية الأسعار فيه. وسيتم في هذا المحور  

عدد الحسابات -عدد المتداولينسوق دمشق من خلال إجراء دراسة إحصائية لعدة مؤشرات للسيولة )

معدل دوران    -عدد الصفقات  -أحجام التداول  -عدد أيام التداول  -عدد الشركات المدرجة  -المفتوحة

التداول—الأسهم أحجام  الأسعار(  -تركز  بنتائج   1استمرارية  الوصفية  الدراسة  نتائج  مقارنة  ثم  ومن 

 الدراسات التي اختبرت مستوى السيولة في سوق دمشق للأوراق المالية. 

 الشركات المدرجة: أعداد    - أعداد الحسابات المفتوحة   - . أعداد المتداولين 1

المالي عن عمق السوق الذي يحقق  السوق   فييعبر وجود عدد كبير من المشترين والبائعين المحتملين 

 استمرارية الأسعار الاستقرار من خلال ضمان المنافسة التامة والموازنة بين قوى العرض والطلب وبالتالي  

 في السوق. 
 2023-2019خلال الفترة  د الشركات المدرجةاعدأ -د الحسابات المفتوحةاعد أ-د المتداوليناعد( أ3الجدول )

 2023 2022 2021 2020 2019 البيان 
 20232 21283 20006 18693 17855 المتداولين خلال العام أعداد

 3369 4308 2694 1851 4640 خلال العام الحسابات المفتوحة أعداد
 27 27 27 27 27 الشركات المدرجة عدد

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية المنشورة للسوق 
( قلة أعداد المتداولين وأعداد الحسابات المفتوحة وأعداد الشركات المدرجة في سوق  3يُظهر الجدول )

الطفيف  بشكل عام، كما يبدو من الواضح الازدياد    2023وحتى    2019دمشق خلال الفترة الممتدة من  
وتراجع في    2022وحتى    2019% ابتداءً من عام  7في أعداد المتداولين بشكل سنوي لم يتجاوز الـ  

عام  2023عام   سجل  كما  عبر   2019،  التداول  خدمة  بدء  نتيجة  المفتوحة  للحسابات  أعداد  أعلى 
سن في الأعوام  على أثر أزمة كورونا، وعادت للتح  2020الإنترنت في ذلك العام، بينما تراجعت في عام  

وكان معظم الحسابات المفتوحة لمستثمرين اعتباريين. وبالتالي تعكس   2023 ،2022 ،2021التالية  

 
تم تجميع البيانات الثانوية الخاصة بمؤشرات السيولة من التقارير الدورية المنشورة في الموقع الرسمي لسوق دمشق للأوراق المالية   1

www.dse.gov.sy.  

http://www.dse.gov.sy/
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زيادة أعداد المتداولين والحسابات المفتوحة )بالرغم من كونها زيادة بسيطة( مؤشراً أولياً إيجابياً لزيادة 
 نشاط المتداولين بالرغم من ثبات أعداد الشركات المدرجة خلال خمس سنوات.  

 . عدد أيام التداول: 2

  2019وذلك مقارنةً بعامي    2023شهدت معظم الشركات المدروسة زيادة في عدد أيام التداول في عام  
، وهذا دليل على تحسن نشاط السوق نتيجة زيادة ثقة المستثمرين بالسوق وخصوصاً بعد أن 2020و

غم من بالر   2019مقارنةً بعام    2020استطاعت معظم الشركات تسجيل ارتفاعات في الأسعار في عام  
( متوسط عدد 4. يعرض الجدول )2020مرور البلاد بأزمة جائحة كورونا في النصف الأول من عام  

-2019أيام التداول لكل شركة ونسبة أيام التداول لكل شركة إلى أيام التداول في السوق خلال فترة )
2023.) 

-2019أيام التداول لكل شركة ونسبة أيام تداول السهم إلى أيام التداول في السوق خلال الفترة ( متوسط عدد 4الجدول )
2023 

Stocks Mean Percent Stocks Mean Percent 
MARKET 231.4 100% CHB 217.8 94% 

ARBS 111.8 48% FSBS 147.6 64% 
ATI 164.2 71% IBTF 173.2 75% 

AVOC 149.4 65% QNBS 217.6 94% 
BASY 122.4 53% SGB 134.6 58% 
BBS 94.0 41% SHRQ 111.0 48% 
BBSF 153.2 66% SIIB 228.8 99% 
BBSY 228.6 99% SKIC 73.0 32% 
BOJS 76.6 33% SYTEL 124.8 54% 
BSO 144.0 62% UIC 72.0 31% 

 المنشورة للسوق المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية 
% من متوسط أيام التداول الفعلي  75سجلت معظم الشركات المدروسة متوسط عدد أيام تداول دون الـ 

التي حققت    (BBSY-SIIB-QNBS-CHB)باستثناء شركات    2023- 2019في السوق خلال الفترة من  

  2023%. وقد شهدت معظم هذه الشركات أعلى أيام تداول لها في  90متوسط عدد أيام تداول أعلى من  
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في   تداول  أيام  على  2020و  2019وأدنى  الشركات  هذه  أسهم  على  التداول  نشاط  درجة  ولمعرفة   ،

 المستوى اليومي لابد من تحليل أحجام التداول وعدد الصفقات خلال أيام التداول.  

 . أحجام التداول: 3

المتداولين  نشاط  مستوى  تعكس  والتي  المالي  السوق  سيولة  مؤشرات  أهم  من  التداول  أحجام  تعتبر 
 ( الجدول  يُظهر  وميولهم،  )متضمنةً  5واتجاهاتهم  اليومية  التداول  لأحجام  الوصفية  الإحصاءات   )

 :2023وحتى  2019الصفقات الضخمة( لأسهم الشركات المدروسة خلال الفترة الممتدة من 
 2023 -  2019( الإحصاءات الوصفية لأحجام التداول اليومية 5الجدول )

Stocks Mean Std. Dev Max min median 
ARBS 7531.628 41587.51 569925 1 981 
ATI 12620.97 143469.1 3969301 1 2051 

AVOC 2917.725 7597.507 134666 1 1029.5 
BASY 78143.75 1156797 27635443 1 1278 
BBS 15245 156961.9 3059994 1 415 
BBSF 5546.178 50476.97 1323736 1 1000 
BBSY 29193.47 82250.93 1523501 50 15567 
BOJS 3123.898 10082.8 99580 1 350 
BSO 12986.18 97437.23 2242590 1 2021 
CHB 20363.42 149799.2 4014605 4 5775 
FSBS 7236.883 26363.79 560666 1 2290 
IBTF 14308.86 51374.36 906700 1 3818 
QNBS 23001.79 107310.2 2601392 1 7761 
SGB 129310.6 1211087 24497932 1 1757 

SHRQ 6560.414 45101.47 551078 1 777 
SIIB 27103.14 76302.82 1503922 8 13548 
SKIC 28175.61 509559.5 9669133 1 300 

SYTEL 45122.59 648015.5 13300400 1 179 
UIC 13523.47 85785.66 796875 1 496.5 

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية المنشورة للسوق 
( ارتفاع قيم الانحرافات المعيارية مقارنة بالمتوسطات بالنسبة لجميع أسهم الشركات  5يُظهر الجدول )

المدروسة، والفارق الكبير بين أعلى قيمة وأدنى قيمة لأحجام التداول اليومية وهذا يدل على تشتت كبير  
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وقيم متطرفة في أحجام التداول لجميع الشركات. كما تعكس قيمة الوسيط انخفاض أحجام التداول في  

نصف أيام التداول عن المتوسط بشكل كبير مما يدل على تركز أحجام التداول باتجاه القيم الصغيرة.  

الجدول ) يبين  بالمتوسط وأع5كما  تداول يومية  التي حققت أعلى أحجام  الشركات  لى انحرافات  ( أن 

على التوالي، والسبب هو تنفيذ هذه الشركات   SGB-BASY-SYTEL-BBSY-SKICمعيارية هي أسهم 

مما أدى إلى انحرافات    2023وحتى    2019صفقات ضخمة في أيام تداول محددة خلال الفترة من  

كبيرة في أحجام التداول عن المتوسطات، لذا لابد من إجراء دراسة وصفية للصفقات اليومية لتفسير 

 أحجام التداول. 

 عدد الصفقات اليومية: . 4
 2023-2019( الإحصاءات الوصفية لعدد الصفقات اليومية خلال الفترة 6)الجدول 

Stocks Mean Std. Dev Max Min Median 
ARBS 5 8 120 1 3 
ATI 10 13 95 1 5 

AVOC 7 9 90 1 4 
BASY 7 8 65 1 4 
BBS 4 7 107 1 2 
BBSF 6 6 47 1 4 
BBSY 36 30 221 1 28 
BOJS 4 6 62 1 2 
BSO 6 6 49 1 4 
CHB 16 14 108 1 11 
FSBS 7 9 111 1 5 
IBTF 13 15 109 1 8 
QNBS 14 16 174 1 10 
SGB 5 6 69 1 3 

SHRQ 4 4 34 1 3 
SIIB 26 19 142 1 22 
SKIC 4 4 44 1 2 

SYTEL 7 12 125 1 4 
UIC 4 5 30 1 2 

 السنوية المنشورة للسوق المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير 
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( على أن أحجام التداول اليومية لأسهم الشركات المدروسة تتوزع على عدد قليل من 6يؤكد الجدول )

صفقات( في أغلب الشركات. وهذا يدل على صعوبة مقابلة طلبات الشراء    10الصفقات بالمتوسط )دون  

أسلوب المزاد ( ذلك إلى اتباع  2023مع طلبات البيع في أغلب أيام التداول، ويعزو المصري وكنعان )

لعدة مرات من   35المستمر دون وجود مزودي سيولة أو صناع سوق، وذلك بالرغم من تطبيق المادة  

 أجل معالجة هذه المشكلة. 

أيضا ، يبين الجدول وجود فارق كبير بين أعلى قيمة وأدنى قيمة لعدد الصفقات اليومية، مما يدل على  

تفاوت كبير بين أعداد الصفقات يومياً. كما تؤكد قيمة الوسيط المنخفضة لمعظم هذه الشركات على أن  

التالية البنوك  التداول شهدت أعداد صفقات منخفضة، ونستثني من ذلك  أيام  -BBSY-SIIB)  نصف 

CHB)    التي حققت أعلى متوسطات لعدد الصفقات اليومية وأقل انحراف معياري، بالإضافة إلى أن أكثر

% 90من نصف أيام التداول لهذه الشركات )علماً بأن هذه الشركات حققت نسبة عدد أيام تداول فوق  

 مقارنةً بباقي الشركات(.  من أيام التداول في السوق( حققت عدد صفقات مرتفع وقريب من المتوسط )

يمكن أن نفسر انخفاض متوسط أحجام التداول اليومية للأسهم وتوزعها على عدد قليل من الصفقات  

أولًا: وجود عدد قليل من المتداولين اليوميين )المستثمرين ذوي الآفاق الاستثمارية قصيرة   ;من جانبين

الأجل( في سوق دمشق مقارنةً بالمستثمرين ذوي الآفاق الاستثمارية طويلة الأجل الأمر الذي يؤدي إلى  

ا  في  ولاسيما  الأسهم  ملكية  تركز  ثانياً:  الكسوري.  السوق  فرضية  بحسب  السيولة  يد  نقص  في  لبنوك 

أشخاص اعتباريين ينفذون صفقات ضخمة من حيث أحجام التداول وقليلة من حيث العدد )لا تتم في 

حجام التداول وعدد الصفقات عن جلسات التداول العادية(، وبالتالي تنحرف التوزيعات الإحصائية لأ

 التوزيع الطبيعي في أغلب هذه الشركات.  

 . معدل دوران الأسهم:  5

يتم احتساب معدل دوران السهم من خلال قسمة عدد الأسهم المتداولة على المتوسط المرجح للأسهم 

( الإحصاءات الوصفية لمعدلات دوران الأسهم 7الكلية في نفس الفترة مضروبة بمئة. ويبين الجدول ) 

 سنوياً للشركات المدروسة. 
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 2023-2019خلال الفترة  السنوي لدوران الأسهم  المعدلتوصيف ( 7الجدول )
Stocks Mean Std. Dev 
ARBS 1.65 1.28 
ATI 5.47 5.81 

AVOC 2.85 1.53 
BASY 15.44 22.78 
BBS 2.31 1.99 
BBSF 0.90 0.69 
BBSY 4.84 0.77 
BOJS 0.79 0.53 
BSO 2.22 1.60 
CHB 5.55 3.13 
FSBS 2.02 1.51 
IBTF 3.18 2.02 
QNBS 2.98 1.57 
SGB 16.97 25.81 

SHRQ 1.56 1.26 
SIIB 4.62 1.17 
SKIC 13.14 27.95 

SYTEL 16.54 35.86 
UIC 7.56 14.34 

 التقارير السنوية المنشورة للسوق المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
% لمعظم الشركات خلال الفترة من 10دوران الأسهم دون    معدل( انخفاض متوسط  7يُظهر الجدول )

شركات  2023- 2019 أربع  باستثناء   ،(SGB-SYTEL-BASY-SKIC)    متطرفة قيم  سجلت  والتي 

-2021-2021-2019)لأحجام التداول في سنة واحدة )وفي عدة أيام على الأكثر( من السنوات الخمسة  

وهذا ما يؤكده ارتفاع قيم الانحرافات المعيارية المرافقة لهذه المتوسطات الأربعة. وهنا لا بد من   (2023

  2019بزيادة رأسمالها خلال الفترة من المدروسة قامت معظم الشركات الإشارة إلى أنه وبالرغم من أن 

من خلال توزيع أسهم   (ARABS-AVOC-BBS-BOJS-FSBS-SYTEL)وذلك باستثناء    2023إلى  

إلا أن متوسط عدد الأسهم المتداولة في السوق بقي منخفضاً حيث ارتفع عدد  مجانية على المساهمين  

نتيجة عدة توزيعات أرباح    2019ارنةً بعام  مق  2023% في عام  500بمعدل    BBSYالكلية    سهمالأ
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 ATI، وسهم%160بمعدل  SGB، وسهم %154بمعدل  UICكما ازداد رأسمال على شكل أسهم مجانية. 

ويعود انخفاض متوسط عدد الأسهم المتاحة للتداول في سوق دمشق إلى تركز الملكية   %113. بمعدل

لدى الشركاء الاستراتيجيين لاسيما البنوك حيث تتجاوز ملكية الأشخاص الاعتباريين في بعض البنوك  

%، الأمر الذي يسهم في ضعف  75% وتصل ملكية الاعتباريين في بنك قطر الوطني إلى  60الـ  

 نقص السيولة. التداول و 

 .  تركز أحجام التداول: 6

التداول  تتركز  من    أحجام  سنوات  خمس  رئيسة،    2023وحتى    2019خلال  شركات  خمس  في 

واستحوذت باقي الشركات مجتمعةً على نسبة قليلة من حجم التداول في السوق لم تتجاوز في أفضل  

، وغالباً ما كانت أحجام التداول المرتفعة لهذه الشركات )باستثناء  2023في عام    %39.7الأحوال الـ  

( الإسلامي  الدولي  من  SIIB)البنك  ويبدو  اعتباريون.  أشخاص  نفذها  استثنائية  لصفقات  نتيجة  تتم   )

% من حجم التداول في السوق خلال  72بشكل منفرد على    SGB( سيطرة سهم  12الواضح في الشكل )

ويعود ذلك إلى شراء أحد المستثمرين حصة الشريك الاستراتيجي في البنك، وسيطرة سهم   2019عام  

SIIB    وسيطرة سهم  2020التداول في عام    من حجم  %25على ،BASY    من أحجام التداول    %29على

الأهلي    2021في عام   الائتمان  بنك  أسهم  من  نسبة  الفرنسي بشراء  السعودي  بيمو  بنك  قيام  نتيجة 

من أحجام التداول    %23.6على    SYTEL% من رأس ماله. وسيطرة سهم  49واستحواذه على ما يعادل  

% من حصة أحد  99وذلك نتيجة تنفيذ عدة صفقات ضخمة كأن أهمها بيع أكثر من    2021في عام  

 الشركاء الاستراتيجيين.  
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 (.2023-2019( الشركات الخمس الأكبر من حيث أحجام التداول سنوياً خلال الفترة )12الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 المنشورة للسوق المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية 
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 ستمرارية الأسعار: .  ا 7
تعتبر استمرارية الأسعار أحد المؤشرات الرئيسة للسيولة وتتمثل بعدم تغير الأسعار بشكل حاد ومفاجئ  

تتمثل انقطاعات  و   ،من صفقة إلى أخرى إلا إذا كان هناك معلومات جديدة تستوجب التعديل في الأسعار 

للأسعار أو    ةللتغيرات المفاجئ كنتيجة  )قيم متطرفة(    التوزيعاتالأسعار إحصائياً بوجود ذيول سميكة في  

 . المدروسةأسهم الشركات لأسعار اليومية  تغيراتال( 8يظهر الجدول ) ما يُعرف بالقفزات السعرية. 

 2023-2019الشركات المدروسة خلال الفترة  ( معدلات التغيرات اليومية لأسعار أسهم 8الجدول )

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية المنشورة للسوق 

( أنه في أكثر من نصف أيام التداول لم تتغير أسعار الأسهم لجميع الشركات، في حين 8يبين الجدول ) 

في باقي أيام التداول،    %1كانت معدلات التغير موجبة وطفيفة لمتوسطات الأسعار اليومية ولم تتجاوز  

Stocks Mean Std. Dev Max Min Median Skew Kurt 
ARBS 0.42 2.25 5.00 -4.99 0.00 0.34 0.82 
ATI 0.44 2.29 5.00 -5.00 0.00 0.29 0.34 

AVOC 0.43 2.51 5.00 -5.00 0.00 0.23 -0.09 
BASY 0.41 2.15 5.00 -5.00 0.00 0.45 0.92 
BBS 0.49 1.94 5.00 -4.96 0.00 0.81 1.97 
BBSF 0.35 2.08 5.00 -4.98 0.00 0.46 1.12 
BBSY 0.32 2.03 5.00 -4.99 0.00 0.51 0.16 
BOJS 0.64 2.20 5.00 -5.00 0.00 0.52 1.02 
BSO 0.21 2.19 5.00 -4.99 0.00 0.32 0.76 
CHB 0.25 2.09 5.00 -4.99 0.00 0.47 0.24 
FSBS 0.24 2.46 4.99 -5.00 0.00 0.20 -0.08 
IBTF 0.33 2.34 5.00 -4.97 0.00 0.27 -0.04 
QNBS 0.28 2.03 5.00 -4.99 0.00 0.53 0.33 
SGB 0.46 2.28 5.00 -5.00 0.00 0.57 0.30 

SHRQ 0.50 2.12 5.00 -4.99 0.00 0.70 0.96 
SIIB 0.16 2.02 5.00 -5.00 0.00 0.51 0.15 
SKIC 0.65 1.69 5.00 -5.00 0.00 1.64 2.51 

SYTEL 0.24 1.60 5.00 -5.00 0.00 0.82 4.57 
UIC 0.73 2.32 5.00 -5.00 0.00 0.50 0.63 
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مما يشير إلى أن نشاط السوق في الفترة المدروسة كان أضعف من أن يقابل التغيرات اليومية لقوى 

السوق بتغيرات في الأسعار، وهذا ما تؤكده معدلات الدوران المنخفضة للأسهم  العرض والطلب في 

ئمين على  خلال فترة الدراسة. كما يبدو من الواضح مساهمة الحدود السعرية المفروضة من قبل القا 

السوق في منع حدوث قفزات سعرية حادة صعوداً وهبوطاً وذلك من خلال ثبات قيم الحد الأعلى لتغيرات  

لتغيرات الأسعار عند  5الأسعار عند + الأدنى  الحد  ارتفاع  5-% وقيم  يُشير  ذلك،  وبالرغم من   .%

عار ضمن الحدود السعرية،  الانحرافات المعيارية مقارنةً بالمتوسطات إلى وجود تقلب في تغيرات الأس

( على وجود  (AVOC-FSBSكما يؤكد ارتفاع فائض معامل التفرطح فوق الصفر لجميع الأسهم ما عدا  

الشركات   لأسهم  أكبرها  كان  وانقطاعات  الأسعار  في   (SYTEL-SHRQ-BBS-BBSF-BOJS)ذيول 

على التوالي.    (2023-2022-2023-2023-2021)التي شهدت ارتفاعات كبيرة في الأسعار في الأعوام  

وبالتالي تتصف الأسعار في سوق دمشق بالاستمرارية على المدى الطويل بالرغم من وجود انقطاعات  

في  الانقطاعات نسبياً في تشكُل الهياكل الكسورية  يمكن أن تساهم هذه  و   )قيم متطرفة( في بعض الأيام

(  2024ع دراسة )عثمان وآخرون،  سوق دمشق بحسب فرضية السوق الكسوري. وتتوافق هذه النتيجة م 

التي وثقت وجود تغيرات مفاجئة وكبيرة في الأسعار اليومية لمعظم الشركات المدرجة في سوق دمشق 

وجود  ( التي أثبتت  2022، ودراسة )عياش وعلي،  2023وحتى    2016للأوراق المالية خلال الفترة من  

لمؤشر وا  درجة في سوق دمشق المُ   شركات القطاع الماليذيول سميكة في توزيعات سلسلة عوائد أسهم  

  1(2024، ودراسة )دوبا وآخرون،  2019وحتى    2011خلال الفترة من    (DWX)سوق دمشق  العام ل

لمؤشر اليومية والأسبوعية والشهرية لعوائد اعوائد  الوجود ذيول سميكة في توزيعات سلسلة  التي أثبتت  

  2(2024)دوبا وآخرون،    ، ودراسة2023حتى  و   2010خلال الفترة من    (DWX)سوق دمشق  العام ل

خلال    DLXاليومية لمؤشر الأسهم القيادية   عوائد  الوجود ذيول سميكة في توزيعات سلسلة  التي أثبتت  

  .2023وحتى  2019الفترة من 

 التعقيب على الدراسة الوصفية لأهم مؤشرات السيولة في سوق دمشق:

من   يعانيسوق دمشق  إلى أن  للأوراق المالية  تشير الدراسة الوصفية لمؤشرات السيولة في سوق دمشق  

  الصفقات و   الأسهمعدد قليل من    على أحجام التداول    وتوزع  ، وضعف في التداول   ، السيولةنقص في  
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حيث    .وعدم توازن آفاقهم الاستثمارية  ،، وأعداد المتداولينالشركات المدرجة  عدد  نتيجة قلة  وذلك  .والأيام

أظهرت النتائج انخفاض أعداد المتداولين اليوميين في السوق، بالإضافة إلى الحدود السعرية الضيقة.  

( التي عزت نقص السيولة في سوق دمشق 2023)المصري وكنعان،    دراسةوتتوافق هذه النتائج مع  

وقلة أحجام التداول وأيام التداول إلى الحدود السعرية الضيقة ونظام المزاد المستمر دون وجود صناع  

وفضلية،   )مملوك  دراسة  مع  النتائج  هذه  تتعارض  بينما  سيولة  (  2014السوق.  وجود  وثقت  التي 

منهجية الدراسة حيث    واستمرارية في الأسعار في سوق دمشق ويمكن أن نعزو تعارض النتائج لاختلاف

للسيولة )عدد مرات تعديل ( البيانات التاريخية لعدة مؤشرات  2023حللت دراسة )المصري وكنعان،  

عدد أيام التداول على الحد الأدنى(. بينما استخدمت دراسة )مملوك  -عدد أيام التداول    -السعر المرجعي

مجموعة من العاملين في شركات الوساطة    أسلوب الاستبانة واستطلاع الآراء من(  2014وفضلية،  

 . المستثمرين ضمن سوق دمشق  في المؤسسات المالية ومجموعة منو المالية 

من الكثير من الأزمات السياسية والاقتصادية التي ساهمت  سوق دمشق للأوراق المالية  عانى  بالنتيجة،  

رؤوس   جذب  يستطع  لم  كما  فيه،  أسهمها  لإدراج  الشركات  من  الكثير  جذب  على  قدرته  ضعف  في 

انعكس ذلك على مستوى    ،الأموال المحلية والأجنبية إلى الحد الذي يضمن زيادة عمقه وسيولته. وبالتالي 

أن   نا في المبحث الثالث من الفصل الأولكفاءته وفعاليته، وساهم في تشكيل خصائصه وسماته فوجد

سوق دمشق للأوراق المالية يخضع لعملية غير عشوائية وغير خطية، قابل للتوقع، ويمتلك ذاكرة طويلة  

 الأجل وهياكل كسورية.  

وخاصية  وتتوقع الدراسة الحالية إمكانية الاستفادة من الخصائص الكسورية لسوق دمشق للأوراق المالية  

 أمثلة المحفظة الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية. في الذاكرة طويلة الأجل تحديداً 
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 الثانيالمبحث 

 الم قترحة الاستراتيجية الكسورية 

ومن   الاستراتيجية الكسورية المُقترحة. وفق  المحفظة الاستثمارية  آلية تشكيل    نستعرض في هذا المبحث

دمشق وعددها ) المدرجة في سوق  الشركات  أسهم  لعوائد  الزمنية  السلاسل  تحليل خصائص  (  19ثم 

للسوق  العام  المؤشر  عوائد  لسلسلة   - الاستقرار  -اللاخطية  -العشوائية  -)التوزيعات DWX بالإضافة 

 كثافة التشابه الذاتي(.  -الذاكرة طويلة الأجل -الاستقلالية

 الم قترحة:  الكسورية الاستراتيجيةأولًا: 

الدراسة الحالية استخدام معامل للتمييز بين الأسهم التي    Hurst exponent   (H)تقترح  كعامل تصفية 

تصنيف الأسهم حسب قوة ذاكرتها إلى أسهم ذات ذاكرة من ثم  و   ،عوائدها ذاكرة طويلة الأجل   تمتلك

سنطلق عليها أسهم ذات ذاكرة طويلة الأجل  وأسهم ذات ذاكرة طويلة الأجل أقل قوة )  ،طويلة الأجل قوية 

 . ضعيفة(

 تم تقسيم فترة الدراسة إلى فترتين: 

سيتم على أساسها تصنيف الأسهم حسب قوة ذاكرتها إلى أسهم فترة التشكيل: وهي الفترة التي   -

، ومن ثم تشكيل المحفظتين  ذات ذاكرة طويلة الأجل قوية وأسهم ذات ذاكرة طويلة الأجل ضعيفة

 . 2022وحتى نهاية  2019وتمتد فترة التشكيل من  .الكسوريتين

أداء المحافظ المُشكلة بناءً على    تقييمالتي سيتم فيها    ات: وهي الفتر 1فترات الاختبار)الاستثمار(  -

وتمتد   شهراً(.  18شهراً،    12أشهر،    9أشهر،    6أشهر،    3قترحة )المُ   الكسورية  الاستراتيجية

 . 2024وحتى منتصف  2023فترات الاختبار من 

سوق  بشكلٍ عام تتلخص المنهجية المتبعة بغرض اختبار ربحية الاستراتيجية الكسورية المُقترحة في  

 : 2الخطوات التالية دمشق للأوراق المالية ب

 
 يمكن أن نطلق عليها فترة الاحتفاظ. 1
 إهمال تكاليف الصفقات عند احتساب عوائد المحافظ المُشكلة. تم  2
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   وفق الآتي: تُحسب العوائد اليومية للأسهم على أساس العائد على فترة الحيازة -1

𝐻𝑃𝑅𝑡 = LN (
pt + 𝐷𝑡
pt−1

) 

سعر الإغلاق في اليوم    t)  ،)1-t:Pالتوزيعات في اليوم الحالي  :  t) ،)  tDسعر الإغلاق في اليوم الحالي   t:P  حيث:

 (.(t-1السابق  

 لكل سهم خلال فترة التشكيل.    Hurst exponent (H)يُحسب معامل  -2

 .  0.50أكبر من    Hurst exponent   (H)يتم اختيار الأسهم ذات متوسط العوائد الموجب ومعامل  -3

خلال   (H)تنازلياً حسب قيمة معامل  ترتيباً  (  3المُختارة وفق الخطوة السابقة )يتم ترتيب الأسهم   -4

 %. 50% وأدنى 50فترة التشكيل وتُقسم إلى مجموعتين أعلى 

% من الأسهم التي حققت  50المحفظة الأولى تضم الـ    ;يتم تشكيل محفظتين متساويتي الأوزان -5

% من الأسهم التي 50، المحفظة الثانية تضم الـ  (High H-Value)وتسمى    (H)أعلى قيمة لمعامل

 . (Low H-Value)وتسمى  (H)حققت أدنى قيمة لمعامل

 معامل ،  Jensenنسبة  ،  Treynorنسبة  ،Sharpeيتم حساب المتوسط الحسابي، التباين، نسبة   -6

Hurst exponent  .للمحفظتين 

 9أشهر،    6أشهر،    3يتم شراء المحافظ المُشكلة والاحتفاظ بها لعدة فترات لاحقة خارج العينة ) -7

 .شهراً( 18شهراً،  12أشهر، 

  ، Jensenنسبة  ،  Treynorنسبة   ،Sharpeأخيراً، يتم حساب المتوسط الحسابي، التباين، نسبة    -8

 للمحفظتين خلال فترات الاختبار المعتمدة.
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ثانياً: خصائص أسهم الشركات الم درجة في سوق دمشق للأوراق المالية )اختبار الفرضية الرئيسة 
 الأولى(:

من الشركات المحلية المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي حققت    الدراسةتم اختيار أسهم عينة  

سيولة خلال الفترة المدروسة مقاسةً بعدد أيام التداول )عدد أيام تداول لا يقل عن  النسبة    حد أدنى من

 شركة.   19( وبلغ عددها في السوق   % من عدد أيام التداول25

 : اختبارات التوزيع الطبيعي  .1
 خلال فترة التشكيل DWXالتوزيع الطبيعي للعوائد اليومية للأسهم المدروسة ومؤشر  اتاختبار نتائج ( 9الجدول )

Stocks Mean Std. Dev Skewness Kurtosis 
Jarque-

Bera 
p-value 

ARBS 0.0012 0.0133 1.038 11.056 2623.91 0.0000 
ATI 0.0030 0.0197 0.433 5.131 200.63 0.0000 

AVOC 0.0030 0.0180 1.245 5.905 554.97 0.0000 
BASY 0.0011 0.0130 1.077 9.663 1859.00 0.0000 
BBS 0.0009 0.0086 3.181 26.438 22363.34 0.0000 
BBSF 0.0021 0.0154 1.215 7.224 900.43 0.0000 
BBSY 0.0029 0.0187 0.665 3.168 68.11 0.0000 
BOJS 0.0015 0.0100 4.458 33.766 38903.18 0.0000 
BSO 0.0005 0.0156 0.512 6.897 615.60 0.0000 
CHB 0.0015 0.0193 0.325 4.976 163.99 0.0000 
FSBS 0.0010 0.0169 0.544 5.760 333.87 0.0000 
IBTF 0.0017 0.0181 0.608 4.915 195.19 0.0000 
QNBS 0.0022 0.0187 0.691 3.642 88.07 0.0000 
SGB 0.0028 0.0179 1.168 5.773 498.56 0.0000 
SIIB 0.0012 0.0190 0.593 3.270 56.07 0.0000 

SHRQ 0.0014 0.0128 2.070 13.776 5052.90 0.0000 
SKIC 0.0021 0.0097 4.829 27.688 26647.00 0.0000 

SYTEL 0.0011 0.0123 1.160 12.902 3921.44 0.0000 
UIC 0.0027 0.0120 4.277 22.920 17819.63 0.0000 
DWX 0.0017 0.0069 0.995 5.079 314.15 0.0000 

 ( 1الملحق ) في Eviews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 .2022وحتى  2019ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من 



 
 

86 
 

سهماً بالإضافة إلى    19( الإحصاءات الوصفية لعوائد الأسهم المدروسة وعددها  9الجدول )يُلخص  

  2022وحتى    2019وذلك في الفترة الممتدة من   DWXالمؤشر العام لسوق دمشق للأوراق المالية  

 )فترة التشكيل( ويمكن أن نستخلص من الجدول أعلاه ما يلي: 

حققت جميع الأسهم المدروسة متوسط عوائد موجب وقريب من الصفر خلال فترة التشكيل، كما   ✓

النباتية   الزيوت  لصناعة  الأهلية  الشركة  للتأمين    (AVOC)حققت  العقيلة  أعلى   (ATI)وشركة 

أدنى   (BSO)( في حين حقق بنك سورية والمهجر  0.0030خلال الفترة )يومية  متوسط عوائد  

 (.0.0005متوسط عوائد )

 على مقارنة بالمتوسطات الحسابية لجميع الأسهم المدروسة    ةالمعياري  اتيدل ارتفاع الانحراف  ✓

العوائد وارتفاع المخاطرة للتأمينعتبر  تُ و   ،تقلب  مخاطرةً بانحراف    علىالأ (ATI) شركة العقيلة 

بانحراف معياري  ( الأقل مخاطرة  BBSفي حين يُعتبر بنك بيبلوس ) ،  (0.0197معياري قدره ) 

 (.0.0086قدره )

ارتفاع قيمة معامل الالتواء عن الصفر لعوائد جميع الأسهم إلى عدم تماثل توزيع سلسلة  يُشير   ✓

السورية  ققت الشركة  حيث ح  .العوائد، وتركز العوائد باتجاه القيم الموجبة مقارنةً بالتوزيع الطبيعي 

 CHB)بينما حقق بنك الشام )  ،(4.829( أعلى قيمة لمعامل الالتواء ) SKICللتأمين )الكويتية  

 (.  0.325أدنى قيمة لمعامل التواء )

في جميع عوائد أسهم الشركات المدروسة إلى عدم   3أيضاً، يُشير ارتفاع معامل التفرطح فوق   ✓

الطبيعي  بالتوزيع  المدروسة مقارنةً  للسلاسل  المتوسط، ووجود ذروة وذيول  القيم حول    . تركز 

( في حين حقق  33.766( أعلى قيمة لمعامل التفرطح )BOJS)  سوريا   -الأردنبنك    حيث حقق 

 (.  3.168أدنى قيمة لمعامل التفرطح ) BBSY)بنك البركة )

عوائد أسهم ( على أن السلاسل الزمنية ل0.0000بيرا )  –أخيراً، تؤكد احتمالية اختبار جارك   ✓

 لا تتبع التوزيع الطبيعي في فترة التشكيل. الشركات المدروسة

متوسط عوائد   إلى أن  DWXأيضاً، تشير الإحصاءات الوصفية لسلسلة عوائد المؤشر العام لسوق دمشق  

ومخاطره )مقاسةً بالانحراف المعياري(    (0.0017)المؤشر موجب وقريب من الصفر خلال فترة التشكيل  
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تركز على  (0.995). وتدل قيمة معامل الالتواء لعوائد المؤشر (0.0069)مرتفعة مقارنة بمتوسط عوائده 

وجود  على    (5.079)لعوائد المؤشر  معامل التفرطح  كما تدل قيمة  في الجانب الموجب    عوائد المؤشر

-مما يتعارض مع التوزيع الطبيعي وهذا ما تؤكده احتمالية جارك    للمؤشرذروة لسلسلة العوائد اليومية  

 ونقول: الأولىفرضية ال نقبلوبالتالي  (0.000). بيرا 

 DWXدمشق للأوراق المالية والمؤشر العام للسوق  سوق  عوائد أسهم الشركات المدرجة في  لا تتبع  

   .التوزيع الطبيعي 

الكثير من الأسواق المالية. تشير هذه النتائج إلى وجود إمكانية  وهذا ينسجم مع سلوك سلاسل العوائد في  

 لرفض فرضية السير العشوائي في سوق دمشق للأوراق المالية. 

 DWXوائد اليومية للأسهم المدروسة والمؤشر العام الع( توزيعات 13لشكل )ا
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 Eviews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 2022 نهاية وحتى 2019ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من 

 

( على اختلاف توزيعات العوائد اليومية لأسهم العينة المدروسة والمؤشر العام للسوق  13) يؤكد الشكل  

DWX .عن التوزيع الطبيعي بشكلٍ عام 
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 :(ACF)اختبارات الارتباط الذاتي  .2
الأولى لسلسلة عوائد الأسهم   20نتائج اختبار الارتباط الذاتي في الإبطاءات الـ  (  10يعرض الجدول )

 خلال فترة التشكيل.   DWXالمدروسة وعوائد المؤشر العام لسوق دمشق للأوراق المالية
 خلال فترة التشكيل DWX( نتائج اختبار الارتباط الذاتي لسلسلة عوائد أسهم العينة والمؤشر 10الجدول )

STOCKS ACF(Q(20)) P-VALUE  Lags 
ARABS 207.666 0.000 4 

ATI 668.616 0.000 14 
AVOC 708.998 0.000 15 
BASY 112.117 0.000 2 
BBS 87.729 0.000 4 
BBSF 222.147 0.000 3 

          BBSY   133.339 0.000 2 
BOJS 187.100 0.000 2 
BSO 112.516 0.000 6 
CHB 29.256 0.000 2 
FSBS 84.578 0.000 5 
IBTF 155.428 0.000 4 
QNBS 127.638 0.000 4 
SGB 518.950 0.000 10 

SHRQ 92.347 0.000 4 
SIIB 60.991 0.000 2 
SKIC 362.464 0.000 6 

SYTEL 772.590 0.000 15 
UIC 279.089 0.000 2 
DWX 398.570 0.000 11 

 ( 2)الملحق  في Eviews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 .2022وحتى نهاية  2019التشكيل من ملاحظة: تمتد فترة 

عن الصفر    ACF% اختلاف قيمة معامل الارتباط الذاتي99( وعند مستوى ثقة  10يُظهر الجدول رقم )

في جميع الأسهم المدروسة، وهذا دليل على عدم استقلالية العوائد عن بعضها البعض واعتماد القيم  

الحالية للعوائد على قيمها السابقة، وبالتالي عدم كفاءة السوق على المستوى الضعيف. علاوةً على ذلك،  

حيث يتراجع الارتباط الذاتي لسلسلة    يُظهر الجدول درجات تراجع متفاوتة في الارتباط الذاتي بين القيم

بشكل تدريجي ابتداءً من الإبطاء الأول حتى يصبح  AVOC, SYTEL, ATI, SGB   العوائد اليومية لأسهم  
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على التوالي، في حين يتراجع الارتباط    lag 15, lag 15, lag 14, lag 10قريباً من الصفر عند الإبطاء

وهذا يدل   BASY,CHB, BBSY, SIIBبشكل أسرع وعند الإبطاءات الأولى لسلسلة العوائد اليومية للأسهم  

 على إمكانية وجود ذاكرة طويلة الأجل متفاوتة القوة في السلاسل المدروسة.  

الذاتي لسلسلة العوائد اليومية للمؤشر العام لسوق دمشق للأوراق   نتائج اختبار الارتباط  أيضا، تشير 

بين القيم الحالية للمؤشر والقيم السابقة وتباطؤ  وقوية  إلى وجود علاقة ارتباط ذاتي معنوية    DWXالمالية  

الإبطاء   حتى  الارتباط  زوال  في  بالعوائد lag 11تدريجي  التنبؤ  إمكانية  نتوقع  أن  يمكننا  وبالتالي   .

 المستقبلية للأسهم المدروسة بالاعتماد على قيمها التاريخية. 

 :  Unit Root Testاختبارات الاستقرار .3
 خلال فترة التشكيل DWXوالمؤشر لسلسلة عوائد أسهم العينة  ( نتائج اختبارات جذر الوحدة11الجدول )

STOCKS   Dickey-Fuller(ADF) Phillips-Perron(PP) KPSS 
ARABS -14.8471*** -22.0786*** 0.0413 

ATI -12.5187*** -19.4128*** 0.0826 
AVOC -10.4875*** -21.7934*** 0.1536 
BASY -22.9607*** -22.8987*** 0.0483 
BBS -24.0878*** -24.8001*** 0.1115 
BBSF -20.4930*** -20.7430*** 0.0715 
BBSY -20.1671*** -21.0142*** 0.0684 
BOJS -5.5452*** -28.0826*** 0.0635 
BSO -22.7902*** -23.0468*** 0.0331 
CHB -25.9803*** -25.7595*** 0.0560 
FSBS -23.8727*** -24.6209*** 0.0482 
IBTF -21.8755*** -22.0790*** 0.1288 
QNBS -22.0848*** -22.1069*** 0.0858 
SGB -13.3483*** -20.4013*** 0.0503 

SHRQ -23.8284*** -24.4740*** 0.0428 
SIIB -20.9312*** -24.0809*** 0.0575 
SKIC -10.2393*** -27.9511*** 0.0574 

SYTEL -9.5149*** -24.3883*** 0.0479 
UIC -9.1495*** -30.2490*** 0.1649 
DWX -18.4790*** -19.1523*** 0.0624 

 ( 5-4-3حق )ملافي ال Eviews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 
.2022 نهاية وحتى 2019ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من 
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أن سلسلة إلى   1KPSSواختبار%  1عند مستوى دلالة  مع ثابت واتجاه و   )PP-ADF(ات  تشير نتائج اختبار 

مستقرة ومتكاملة من الدرجة صفر    DWXالعوائد اليومية لأسهم العينة المدروسة وسلسلة المؤشر العام  

 ولا تتبع السير العشوائي.   ،)بدون أخذ فروق( 

 : BDS Test اللاخطية راختبا .4

اختبار   الأنظمة   BDSيعتبر  في  للفوضى  الأولية  الاختبارات  الأنظمة    من  بين  الاختبار  يميز  حيث 

كما يميز بين الضوضاء البيضاء    ،الفوضوية الحتمية التي تخفي هياكلًا وأنماطاً والأنظمة العشوائية 

 . (Albulescu et al., 2021; Kwasi et al., 2016)2الفوضى و 

  (IID).المدروسة هي سلسلة عشوائية مستقلة وتتبع التوزيع الطبيعي فرضية العدم: السلسلة 

 وجود ارتباط واعتماد غير خطي. الفرضية البديلة: تخضع السلسلة المدروسة لعملية حتمية مع 

 خلال فترة التشكيل  DWXلسلسلة عوائد أسهم العينة والمؤشر  BDS( نتائج اختبار 12الجدول )

STOCKS 
Dimensions  

 2  3  4  5  6 
P-

VALUE 
ARABS 9.9721 10.7995 11.5356 12.1047 12.7396 0.000 

ATI 19.9816 21.6181 22.7677 24.4876 26.6232 0.000 
AVOC 16.6791 18.4079 19.4405 19.9522 20.4656 0.000 
BASY 9.2781 11.2156 13.3270 15.0071 16.7291 0.000 
BBS 6.2257 5.9675 5.5697 5.5404 5.3737 0.000 
BBSF 9.7325 10.7330 11.6153 12.0097 13.0287 0.000 
BBSY 15.4984 16.6694 17.3168 17.6496 18.4235 0.000 
BOJS 4.4446 4.6267 4.8381 5.1518 5.5713 0.000 
BSO 7.8031 9.0713 9.4611 9.6445 10.1541 0.000 
CHB 11.2462 12.8013 13.6569 14.4545 15.1754 0.000 

 
على أن السلسلة المدروسة مستقرة. ونظراً لعدم وجود مستوى دلالة    KPSSتنص فرضية العدم في اختبار  PP)-(ADFعلى عكس اختباري  1

 . (Alotaibi & Morales, 2022)في الاختبار 0.2160% المقابل للقيمة 1معنوية محدد لهذا الاختبار تم اعتماد مستوى الدلالة  
تبدو  حتمية ي عملية ه :الفوضى بينما، والارتباط فيها معدوم محدودشوائية متوسطها صفر وتباينها الضوضاء البيضاء هي عملية ع  2

 متكررة. ولكنها تخفي أنماطاً  عشوائية
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FSBS 11.7376 12.8701 13.6105 14.5418 15.6796 0.000 
IBTF 13.0293 16.1274 18.7815 21.4639 24.3731 0.000 
QNBS 15.0355 16.2389 17.4699 18.2069 19.0752 0.000 
SGB 13.9549 14.2877 14.6215 15.4586 16.7183 0.000 

SHRQ 9.6876 9.5457 9.8383 10.2047 10.5672 0.000 
SIIB 10.9311 11.8869 12.8252 13.3843 13.8327 0.000 
SKIC 9.9844 9.1564 10.0358 10.6839 11.4787 0.000 

SYTEL 10.0129 11.9231 13.1103 14.2569 15.3743 0.000 
UIC 3.6875 3.3131 3.6704 4.0715 4.5353 0.000 
DWX 16.7641 18.2928 19.4554 20.7136 21.8399 0.000 

 ( 6في الملحق ) Eviews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 .2022وحتى نهاية  2019ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من 

 DWXالمحسوبة لجميع الأسهم المدروسة والمؤشر العام للسوق    Zإلى أن قيمة    BDSتشير نتائج اختبار  

، وبالتالي نرفض فرضية العدم ونقول بأن السلاسل 2.58وباعتماد بعدين إلى ستة أبعاد هي أعلى من 

عملية عشوائية بل تتصف بالحتمية  ل  تخضع% لا  99الزمنية لعوائد الأسهم المدروسة وعند مستوى ثقة  

 واللاخطية. 

الذاتي   نقبل    BDS، واختبار  (ADF-PP-PPS)، واختبارات جذر الوحدة  ACFوفقاً لاختبار الارتباط 
دمشق للأوراق المالية  سوق  لا تخضع عوائد أسهم الشركات المدرجة في    :الفرضية الثانية ونقول
 لعملية عشوائية.   DWXوالمؤشر العام للسوق 

 

سوق عوائد أسهم الشركات المدرجة في  لا تخضع    : نقبل الفرضية الثالثة ونقول  BDSوفقاً لاختبار  
  غير حتمية    تخضع لعمليةبل  لعملية عشوائية    DWXدمشق للأوراق المالية والمؤشر العام للسوق  

 خطية. 
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ومن خلال نتائج هذا الاختبار في سوق دمشق للأوراق المالية يمكننا أن نتوقع خضوع سوق دمشق 
الكسورية أداة الاختبار  باستخدام  اختباره بشكل موسع  سيتم  لعملية فوضوية وهذا ما  المالية   للأوراق 

Hurst exponent  

 اختبار الذاكرة طويلة الأجل: .5
أداة إحصائية لاكتشاف الأنماط المتكررة والذاكرة طويلة الأجل والهياكل الكسورية  ك  Hurstيُستخدم معامل  
السلاسل   ونطاقاتها في  المالية  ويبين (Ding et al., 2021; Gómez-Águila et al., 2022)الزمنية   ،

 . خلال فترة التشكيل DWX لعوائد الأسهم المدروسة والمؤشر العام  Hurst  ( قيمة معامل13الجدول )

 خلال فترة التشكيل DWXلأسهم عينة الدراسة والمؤشر  Hurst( قيمة معامل 13الجدول )
STOCKS HURST STOCKS HURST 

UIC 0.74 IBTF 0.61 
AVOC 0.73 BBSY 0.61 
ATI 0.72 SHRQ 0.60 

SYTEL 0.72 FSBS 0.59 
SKIC 0.67 ARBS 0.57 
BOJS 0.66 BASY 0.55 
SGB 0.64 SIIB 0.54 
BBSF 0.62 BSO 0.52 
BBS 0.61 CHB 0.51 

QNBS 0.61 DWX 0.66 
 ( 10في الملحق ) Excelبرنامج على المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد 

 .2022وحتى نهاية  2019ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من 

وهذا   0.5لجميع السلاسل الزمنية المدروسة أكبر من    Hurst( إلى أن قيمة معامل  13يُشير الجدول )
. DWXالمؤشر العام للسوق  يدل على أن جميع الأسهم المدروسة تمتلك ذاكرة طويلة الأجل بما في ذلك  

المتحدة  يُظهر الجدول تفاوتاً في قوة ذاكرة الأسهم المدرجة في السوق )أسهم العينة( حيث يتمتع سهم    كما 
 (0.73-0.74)بأقوى ذاكرة طويلة الأجل    (AVOC)وسهم الأهلية لصناعة الزيوت النباتية    (UIC)للتأمين  

-0.52)ذاكرة أضعف    (CHB)وسهم بنك الشام    (BSO)على التوالي في حين يمتلك سهم سورية والمهجر  

 مقارنة بباقي الأسهم خلال فترة التشكيل.  وذلك   (0.51
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عوائد أسهم الشركات المدرجة  ونقول: تمتلك    الرابعةنقبل الفرضية     Hurst exponentبناءً على اختبار
   ذاكرة طويلة الأجل. DWXوالمؤشر العام للسوق دمشق للأوراق المالية سوق في 

ثباتاً واستمرارية    DWXعينة الدراسة والمؤشر العام  تتوقع الدراسة أن تظهر أسهم  وبناءً على هذه النتيجة  
 في المستقبل.  (persistent)في الاتجاه 

 :)الأبعاد الكسورية( اختبار كثافة التشابه الذاتي .6
كثافة التشابه  حيث يقيس البعد الكسوري    ،ومقياس البعد الكسوري مقياسين مستقلين  Hurstيعتبر معامل  

التحركات الجزئية )العناصر المحلية( للسلسلة الزمنية والتي تنعكس على الاتجاه العام )العناصر  الذاتي و 
البعد الكسوري لسلسلة عوائد الأسهم من   يمكن احتساب. و Hالكلية( الذي يقاس بدوره من خلال معامل 

  D= 2-Hوفق المعادلة التالية:  (H)خلال معامل  

;⁡D⁡𝜖⁡[1:  حيث ⁡2]⁡  ،D= 1.5    ،السلسلة تخضع لعملية عشوائيةD 1.5   السلسلة تظهر انعكاس في  
فيD 1.5 الاتجاه،   واستمرارية  ثباتاً  تظهر   ;Assaf, 2016; Saha et al., 2020)  الاتجاه  السلسلة 

Wang et al., 2021; Zlatniczki & Telcs, 2024) ( البعد الكسوري لسلسلة عوائد 14. يعرض الجدول )
 . DWXالأسهم المدروسة والمؤشر العام 

 خلال فترة التشكيل DWXأسهم العينة والمؤشر ( البعد الكسوري لسلسة عوائد 14الجدول )

STOCKS 
Fractional 

Dimension(D) STOCKS 
Fractional 

Dimension(D) 
UIC 1.26 IBTF 1.39 

AVOC 1.27 BBSY 1.39 
ATI 1.28 SHRQ 1.40 

Sytel 1.28 FSBS 1.41 
SKIC 1.33 ARBS 1.43 
BOJS 1.34 BASY 1.45 
SGB 1.36 SIIB 1.46 
BBSF 1.38 BSO 1.48 
QNBS 1.39 CHB 1.49 
BBS 1.39 DWX 1.34 

 (13في الجدول )Hurst  المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج اختبار 
 .2022وحتى نهاية  2019ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من 
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مما يؤكد   1.50لا تساوي  في جميع السلاسل الزمنية المدروسة    Dقيمة  ( إلى أن  14)  الجدول   يُشير

لا تتبع السير العشوائي.    DWXعلى أن عوائد جميع أسهم العينة المدروسة وعوائد المؤشر العام للسوق  

في جميع السلاسل الزمنية على وجود ارتباط ذاتي إيجابي بين   1.50دون    Dكما يدل انخفاض قيمة  

لجميع السلاسل   (persistent)ثبات واستمرارية في الاتجاه  عناصر كل سلسلة على حدة وبالتالي وجود  

بين الأسهم وتتفاوت قوة هذا الاتجاه تبعاً لتفاوت كثافة التشابه الذاتي    على المستوى الكلي.    المدروسة 

وسهم   (1.27)  (AVOC)وسهم الأهلية لصناعة الزيوت النباتية    (1.26)  (UIC) المتحدة للتأمين    فيبدو سهم

سيرتيل   وسهم  للتأمين  وميلًا   (1.28)  (SYTEL)العقيلة  سلاسةً  وأكثر  الذاتي  التشابه  في  كثافة  أقل 

(  1.49)  (CHB)سهم بنك الشام  للاستمرارية على المدى الطويل مقارنةً بكثافة التشابه الذاتي لكل من  

 (. 1.48) (BSO) والمهجر  ةوسهم بنك سوري

الفرضية   نقبل  ونقولوبالنتيجة  في  تمتلك    :الخامسة  المدرجة  الشركات  أسهم  دمشق سوق  عوائد 

 أبعاد كسورية وتتمتع بخاصية التشابه الذاتي. DWXوالمؤشر العام للسوق  للأوراق المالية

نستنتج أن سوق دمشق للأوراق المالية هو سوق كسوري يخضع  يمكننا أن  بناءً على الاختبارات السابقة  

الأجل   طويلة  ذاكرة  ويمتلك  خطية،  غير  عشوائية،  غير  ذاتي  لعملية  تشابه  التنبؤ وكثافة  من  تجعل 

ممكناً. باتجاهاته المستقبلية أمراً 
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 الثالثلمبحث ا

 تشكيل المحفظة الكسورية في سوق دمشق للأوراق المالية

الوصفية   الإحصاءات  الثاني  المبحث  الكسوريةو يستعرض  ا   الخصائص  الكسوريتين  لعوائد  لمحفظتين 

الاستراتيجية أساس  على  سيتم    الكسورية  المُشكلتين  كما  الكسوريتين   تقييمالمُقترحة،  المحفظتين  كفاءة 

   DWXومحفظة السوق ممثلةً بالمؤشر العامالتقليدية  التباين(  -المُشكلتين مقارنةً بمحفظة ماركويتز )الوسط  

 . (Sharpe, Treynor, Jensen مؤشرات الأداء  -الخطر -خلال فترة التشكيل وذلك من حيث )العائد

 تشكيل المحافظ الكسورية: أولًا: 

الاستراتيجية على  الطويلة  المُ الكسورية    بناءً  الذاكرة  اختبار  نتائج  من  وانطلاقاً  الأول  المبحث  في  قترحة 

بحسب قوة    سيتم ترتيب الأسهم(  13في الجدول )الأجل لأسهم الشركات المدروسة خلال فترة التشكيل  

ذاكرتها الطويلة الأجل ترتيباً تنازلياً، ومن ثم بناء محفظتين استثماريتين كسوريتين. تضم المحفظة الأولى  

 ,UIC, AVOC, ATI, SYTEL)وهي بالترتيب    Hurstأسهم الأولى التي حققت أعلى قيمة لمعامل    9الـ  

SKIC, BOJS, SGB, BBSF, BBS)  ،  أسهم الأخيرة والتي حققت أدنى    9بالمقابل تضم المحفظة الثانية الـ

. (IBTF, BBSY, SHRQ, FSBS, ARABS, BASY, SIIB, BSO, CHB)وهي بالترتيب    Hurstقيمة لمعامل  

(  15يُظهر الجدول )علماً أن جميع الأسهم المدروسة حققت متوسط عوائد موجب خلال فترة التشكيل.  

   . المُقترحة الكسورية  الإحصاءات الوصفية للعوائد اليومية للمحفظتين الكسوريتين المُشكلتين وفق الاستراتيجية  

 ( الإحصاءات الوصفية للعوائد اليومية للمحفظتين الكسوريتين الم شكلتين وفق الاستراتيجية الم قترحة 15الجدول )

Portfolios Mean 
Std. 
Dev Skewness Kurtosis 

Jarque
-Bera 

ACF 
Q(20) ADF KPSS 

High H- 
 Value 

0.0021 
 

0.0059 
 

1.41 
 

5.92 
 

625.4 
0.000 

1600.4 
0.000 

-9.65 
0.000 

0.06 
 

Low H- 
Value 

0.0014 
 

0.0086 
 

1.40 
 

7.40 
 

1030.7 
0.000 

336.4 
0.000 

-18.29 
0.000 

0.05 
 

 ( 7) في الملحق Eviews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 .2022وحتى نهاية  2019ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من 
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المُشكلتين    (High H- Value, Low H- Value)( أن متوسط عوائد المحفظتين الكسوريتين  15يُظهر الجدول )

التوالي.  (0.0014-0.0021) المُقترحة موجب وقريب من الصفرالكسورية  على أساس الاستراتيجية   على 

وهذا أمر متوقع نظراً لكون متوسط عوائد جميع الأسهم المدروسة موجب خلال فترة التشكيل، كما يُشير  

اليومية بالعوائد  مقارنة  المحفظتين  في  الاستثمار  في  المرتبطة  المخاطر  ارتفاع  إلى  -0.0059)الجدول 

على التوالي، وتركز العوائد في الجانب الموجب )معامل الالتواء في المحفظتين فوق الصفر    (0.0086

ووجود ذروة لسلسلة العوائد اليومية للمحفظتين )معامل التفرطح في المحفظتين ،  على التوالي(   (1.41-1.40)

التوزيع الطبيعي وهذا ما تؤكده احتمالية  فرضية  يتعارض مع    على التوالي( مما   (7.40-5.92)  3فوق الـ  

 لسلسلة عوائد المحفظتين.   (0.000)بيرا-جارك 

أيضاً، يشير الجدول إلى وجود علاقة ارتباط ذاتي موجب قوية في سلسلة العوائد اليومية لكل من المحفظتين  

 Lowعوائد محفظة  مقارنةً بسلسلة    High H- Valueوارتباط أقوى لسلسلة عوائد محفظة    20حتى الإبطاء  

H- Value   وهذا يدل على احتمال وجود ذاكرة أقوى للزخم واستمرارية الاتجاه للمحفظةHigh H- Value. 

أن سلسلة  إلى  (  KPSSواختبار )   ،% 1عند مستوى دلالة  مع ثابت واتجاه و   (ADF)  اختبارأخيراً، تُشير نتائج  

 العوائد اليومية للمحفظتين مستقرة ومتكاملة من الدرجة صفر )بدون أخذ فروق( ولا تتبع السير العشوائي. 

 العوائد اليومية للمحفظتين الكسوريتين خلال فترة التشكيل لسلسلةالارتباط الذاتي دالة ( 14الشكل )
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  Excelبرنامج  مخرجاتالمصدر: من 
 . 2022 نهاية وحتى 2019ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من   

 -High Hإيجابي قوي بين العوائد اليومية لسلسلة عوائد محفظة  ذاتي  ( إلى وجود ارتباط  14) يشير الشكل  

Value    وتباطؤ تدريجي في زوال هذا الارتباط إلى ما بعد الإبطاءlag 20  بالمقابل يظهر الشكل درجة .

ومعدل زوال بطيء بشكل عام ولكن أسرع من   Low H- Valueارتباط أقل قوة بين العوائد اليومية لمحفظة  

أقوى   الأجلوهذا يدل على علاقة اعتماد طويل    High H- Valueمعدل زوال الارتباط بين عوائد محفظة  

 .Low H- Valueمقارنة بعوائد محفظة   High H- Valueبين القيم السابقة والقيم اللاحقة لعوائد المحفظة 

 اختبار الذاكرة طويلة الأجل وكثافة التشابه الذاتي: ثانياً: 

 للمحفظتين الكسوريتين الم شكلتين الذاكرة طويلة الأجل والبعد الكسوري ( 16) الجدول

Portfolio Hurst Exponent (H) Fractional Dimension(D) 

         High H- Value 0.75 1.25 
        Low H- Value 0.63 1.37 

 ( 9-8حق )في الملا Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
 .2022 ى نهايةوحت 2019ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من 

يُشير  لسلسلة عوائد المحفظتين الكسوريتين على نتائج اختبار الارتباط الذاتي حيث    Hurstاختبار  يؤكد  

وبالتالي استمرارية    0.50في المحفظتين الكسوريتين فوق الـ    Hurstمعامل  ( إلى ارتفاع قيمة  16الجدول )

  High H- Valueعلاوةً على امتلاك محفظة    التشكيلوزخم الاتجاه الصعودي لعوائد المحفظتين خلال فترة  

 . Low H- Value  (0.63)أقوى من ذاكرة محفظة  (0.76) طويلة الأجل ذاكرة
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( الجدول  يُشير  إلى  16أيضاً،  دون  (  المحفظتين  عوائد  لسلسلتي  الذاتي  التشابه  كثافة   1.50انخفاض 

محفظة  عوائد  مع انخفاض كثافة التشابه الذاتي ل   (persistent)ثبات واستمرارية في الاتجاه  وبالتالي وجود  

High H- Value  (1.25)    مقارنة بكثافة التشابه الذاتي لعوائد محفظةLow H- Value  (1.37)    مما يعني

 في الوقت الحالي واستمراره لفترات مستقبلية.  High H- Valueإمكانية زخم أقوى لعوائد محفظة 

( تقلب عوائد المحفظتين الكسوريتين حول متوسطاتها الحسابية مع  15)  في الشكل  تُظهر الرسوم البيانية

مقارنة بالمحفظة الكسورية   High H- Valueأقوى لعوائد المحفظة  )باللون الأحمر(  وجود اتجاه صعودي  

Low H- Value . 

 ( العوائد اليومية للمحفظتين الكسوريتين المشكلتين15الشكل )

  

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

  Excelبرنامج  مخرجاتالمصدر: من  

 .2022 نهاية وحتى 2019ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من 
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تين وفق الاستراتيجية الكسورية الم قترحة في فترة التشكيل )اختبار الفرضية  الم شكل  المحفظتينأداء  ثالثاً:  

 الرئيسة الثانية(: 

 Highخلال فترة التشكيل. تضم محفظة    ةالذاكرة طويلة الأجل للأسهم المدروستم بناء محفظتين استثماريتين كسوريتين على أساس  
H- Value   أسهم الأولى التي حققت أعلى قيمة لمعامل  9الـHurst،  وتضم محفظةLow H- Value  أسهم الأخيرة والتي   9الـ

للمحفظتين المشُكلتين وفق الاستراتيجية الكسورية المقُترحة ( مقارنة الأداء السنوي  17يظهر الجدول ) .  Hurstحققت أدنى قيمة لمعامل  

ماركويتز لمحفظة  السنوي  أسهم   Markowitz (MV) والأداء  جميع  من  والمكونة  الأوزان  الدراسةالمتساوية  السنوي   عينة  والأداء 

  DWX.لمحفظة السوق ممثلةً بالمؤشر العام للسوق 

 التشكيل رة تخلال ف  High H- Value, Low H- Value, (MV), DWX)) الأداء السنوي مقارنة  (17لجدول )ا

Portfolio Mean Variance Beta Sharpe Treynor Alpha 

High H- Value 0.68 0.02 0.46 25.71 1.27 0.39 
Low H- Value 0.40 0.05 0.94 6.74 0.33 -0.08 
Markowitz (MV) 0.55 0.01 0.75 42.64 0.61 0.15 

DWX 0.51 0.11 1.00 3.93 0.42 0.00 
 ( 10-9-8حق )في الملا Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 .2022 نهاية وحتى 2019ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من 

من حيث التقليدية    Markowitz (MV)على محفظة    High H- Value( تفوق محفظة  17يُظهر الجدول )

تفوقها من حيث  بالإضافة إلى    Beta  (0.46)( وانخفاض مخاطرها المنتظمة  0.68عوائدها السنوية )ارتفاع  

الأداء الكلية  Jensen (0.39)ومؤشر    Treynor (1.27)مؤشر    ;مؤشرات  المخاطر  تنخفض  بالمقابل   .

  Sharpeعلى أساس مؤشر   تتفوق في أداءها   كماMarkowitz (MV)  (0.01  )المرتبطة بالاستثمار بمحفظة  

بمحفظة    (42.64) مقارنة  أن محفظة    .High H- Valueوذلك  دراستنا هي    Markowitz (MV)علماً  في 

محفظة كسورية كون الأسهم المكونة لها )جميع أسهم عينة الدراسة( تمتلك جميعها ذاكرة طويلة الأجل وفق  

( وبالتالي زيادة عدد الأسهم في المحفظة والمتمثل بـ)جمع الأسهم ذات الذاكرة القوية  13نتائج الجدول )

ئدها أو تخفيض مخاطرها المنتظمة بل خفض  والأسهم ذات الذاكرة الضعيفة( لم يسهم في تحسين عوا
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على   يدل  مما  فقط،  الكلية  )قوة(تأثير  المخاطرها  لشدة  المحفظة    الأقوى  أداء  في  الأجل  طويلة  الذاكرة 

 الاستثمارية في سوق دمشق.  

المُقترحة لبناء المحفظة الاستثمارية من أداء المحفظة من حيث زيادة  الكسورية  كنتيجة: تُحسن الاستراتيجية  

يمكننا أن نقبل الفرضية    وبالتالي Jensen وTreynorومؤشرات الأداء    ،المنتظمةالمخاطر   وتخفيضالعائد  

 الأولى ونقول: الفرعية 

الم شكلة من الأسهم الم درجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تمتلك   المحفظةتتفوق في الأداء  
 -في فترة التشكيل على محفظة ماركويتز )الوسطومتوسط عوائد موجب  أقرب إلى الواحد(    H)ذاكرة أقوى  

   .التباين( في نفس الفترة

من حيث ارتفاع    Low H- Valueعلى محفظة    High H- Value( تفوق محفظة  17يُظهر الجدول )أيضاً،  

بالإضافة    Beta  (0.46)( ومخاطرها المنتظمة  0.02( وانخفاض مخاطرها الكلية )0.68عوائدها السنوية )

  Jensenومؤشر    Treynor (1.27)ومؤشر    Sharpe  (25.71)مؤشر  ;إلى تفوقها من حيث مؤشرات الأداء

(0.39). 

أقرب إلى الواحد(    Hurstالأجل أقوى للأسهم الُمكونة للمحفظة )معامل    ةكنتيجة: كلما كانت الذاكرة طويل 

الفرعية  كان زخم عوائدها أقوى ومخاطرها أقل وأداؤها أفضل بشكل عام.  وبالتالي يمكننا أن نقبل الفرضية  

 الثانية ونقول: 

الم شكلة من الأسهم الم درجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تمتلك   المحفظةتتفوق في الأداء  

الم شكلة من   المحفظةفي فترة التشكيل على  ومتوسط عوائد موجب  أقرب إلى الواحد(    H) ذاكرة أقوى  

 في نفس الفترة. ومتوسط عوائدها موجب  (0.5أقرب إلى  Hأسهم ذاكرتها أضعف )معامل 

  ممثلةً بالمؤشر العام للسوق السوق  على محفظة    High H- Value( تفوق محفظة  17يُظهر الجدول )أخيراً:  

بالإضافة إلى تفوقها    Betaمن حيث ارتفاع عوائدها السنوية وانخفاض مخاطرها الكلية ومخاطرها المنتظمة  

 .Sharpe, Treynor, Jensen من حيث جميع مؤشرات الأداء

 ونقول:   الفرعية الثالثةكنتيجة نقبل الفرضية 
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الم شكلة من الأسهم الم درجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تمتلك   ةتتفوق في الأداء المحفظ

في فترة التشكيل على محفظة السوق في نفس  ومتوسط عوائد موجب    أقرب إلى الواحد(  H)  ذاكرة أقوى 

 الفترة. 

 )اختبار الفرضية الرئيسة الثالثة(: في فترات الاستثمارالكسوريتين   المحفظتينأداء رابعاً: تقييم 

تتوقع الدراسة استمرار    في فترة التشكيلMarkowitz (MV) ومحفظة  أداء المحفظتين الكسوريتين  بناءً على  

سيتم مقارنة أداء    الاتجاه الصعودي للمحافظ الثلاث عند الاستثمار فيها لفترات لاحقة )خارج العينة( وعليه

 Markowitzومحفظة    DWXومحفظة السوق    Low H- Valueو  High H- Valueالمحفظتين الكسوريتين  

(MV) شهر (18-12-9-6-3) خلال خمس فترات استثمار مختلفة . 

 ( أشهر استثمار:3أداء المحافظ الكسورية في فترة )  .1
  بها  والاحتفاظالتباين(  -المقُترحة ومحفظة ماركويتز )الوسط    الكسورية  تم الاستثمار بالمحفظتين الكسوريتين المشُكلتين وفقاً للاستراتيجية

الجدول    3لفترة   يظهر  العينة(.   )خارج  ممثلةً (18أشهر  السوق  ومحفظة  ماركويتز  ومحفظة  الكسورتيين  المحفظتين  أداء  مقارنة   )
 أشهر استثمار.  3خلال فترة  DWXبالمؤشر العام للسوق 

 أشهر استثمار 3في فترة  (High H- Value, Low H- Value, (MV), DWX) السنوي  داءالأ( مقارنة 18الجدول )

Portfolio Mean Variance Beta Sharpe Treynor Jensen 

High H- Value 1.276 0.053 0.74 22.16 1.60 0.98 
Low H- Value 0.783 0.084 1.11 8.19 0.61 0.39 
Markowitz (MV) 1.011 0.024 0.96 38.23 0.95 0.66 

DWX 0.364 0.132 1.00 2.02 0.27 0.00 
 (13-12-11حق )في الملا Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 . 30/3/2023وحتى  2/1/2023الاستثمار)الاحتفاظ( من  فترةملاحظة: تمتد 

 (High H- Value, Low H- value)( استمرارية العوائد الموجبة للمحفظتين الكسوريتين  18يُظهر الجدول )

أشهر لاحقة، وتفاوت أداء    3عند الاستثمار فيها لفترة    DWX  ومحفظة السوق   Markowitz (MV)ومحفظة  

المُشكلة من أسهم   High H- Valueالمحافظ تبعاً لقوة ذاكرتها في فترة التشكيل. وتتفوق المحفظة الكسورية  

الواحد( على    Hurstقوية )معامل    ذات عوائد موجبة وذاكرة طويلة الأجل  إلى  الكسورية    المحفظة أقرب 

Low H- Value    المُشكلة من أسهم ذات عوائد موجبة وذاكرة طويلة الأجل ضعيفة )معاملHurst    أقرب
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 (1.276)وذلك من حيث ارتفاع عوائدها    DWXومحفظة السوق  Markowitz (MV) ( وعلى محفظة  0.5إلى  

  Jensenوارتفاع قيمة مؤشر  Treynor (1.60)وارتفاع قيمة مؤشر  Beta  (0.74)وانخفاض مخاطرها المنتظمة  

( ويرتفع 0.024مقارنة ببقية المحافظ )  Markowitz (MV)بالمقابل تنخفض المخاطر الكلية لمحفظة    (0.98).

   .Sharpe (38.23) أداؤها وفق مؤشر

 أشهر استثمار: (6)أداء المحافظ الكسورية في فترة  .2
  والاحتفاظ بهاالتباين(  -المقُترحة ومحفظة ماركويتز )الوسط    الكسورية  بالمحفظتين الكسوريتين المشُكلتين وفقاً للاستراتيجيةتم الاستثمار  

( مقارنة أداء المحفظتين الكسورتيين ومحفظة ماركويتز ومحفظة السوق ممثلةً بالمؤشر  19أشهر )خارج العينة(.  يظهر الجدول )  6لفترة  
 أشهر استثمار.  6 ةخلال فتر  DWXالعام للسوق 

 استثمارأشهر  6خلال فترة  High H- Value, Low H- Value, (MV), DWXالسنوي  داءالأ( مقارنة 19الجدول )

Portfolio Mean Variance Beta Sharpe Treynor Jensen 

High H- Value 1.187 0.043 0.60 25.41 1.81 0.82 
Low H- Value 0.947 0.073 0.84 11.63 1.01 0.48 
Markowitz (MV) 1.027 0.020 0.74 46.82 1.26 0.60 

DWX 0.541 0.133 1.00 3.32 0.44 0.00 
 (16-15-14حق )في الملا Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 .27/6/2023وحتى  2/1/2023الاستثمار من   فترةملاحظة: تمتد 

المُشكلة من أسهم ذات عوائد موجبة وذاكرة    High H- Value( تراجع عوائد محفظة  19يُظهر الجدول )

أشهر، وذلك على    6أقرب إلى الواحد( عند زيادة فترة الاستثمار إلى    Hurstطويلة الأجل القوية )معامل  

المُشكلة من أسهم ذات عوائد موجبة وذاكرة طويلة الأجل ضعيفة    Low H- Valueعكس المحفظة الكسورية  

ومحفظة السوق التي تتحسن عوائدها مع زيادة   Markowitz (MV)( ومحفظة  0.5أقرب إلى    Hurst)معامل  

أشهر مع بقاء عوائد المحافظ الأربعة موجبة. ويُظهر الجدول استمرار تفوق محفظة    6فترة الاستثمار إلى 

High H- Value    وانخفاض مخاطرها المنتظمة    (1.187)على جميع المحافظ من حيث ارتفاع عوائدها

Beta  (0.60)  روارتفاع قيمة مؤشTreynor  (1.81)   ارتفاع قيمة مؤشروJensen  .(0.82)  تنخفض    بالمقابل

لمحفظة   الكلية  )   Markowitz (MV)المخاطر  المحافظ  ببقية  مؤشر0.020مقارنة  وفق  أداؤها  ويرتفع   ) 

Sharpe (46.82)  . 
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بأن المدى   أشهر  6عند زيادة فترة الاستثمار إلى    High H- Valueعوائد محفظة  ويمكننا تفسير تراجع  

أشهر( مقارنةً بفترة تشكل   3الزمني لتأثير قوة الذاكرة طويلة الأجل يستمر لفترة قصيرة نسبياً في المستقبل )

عوائد محفظة  سنوات( وبالتالي لا يسمح لنا ببناء توقعات حول استمرار زخم الاتجاه الصعودي ل  4الذاكرة )

High H- Value  أشهر 3لفترة تتجاوز. 

 ( أشهر استثمار:9أداء المحافظ الكسورية في فترة ) . 3

  التباين( والاحتفاظ بها-المقُترحة ومحفظة ماركويتز )الوسط    الكسورية  تم الاستثمار بالمحفظتين الكسوريتين المشُكلتين وفقاً للاستراتيجية
( مقارنة أداء المحفظتين الكسورتيين ومحفظة ماركويتز ومحفظة السوق ممثلةً بالمؤشر  20أشهر )خارج العينة(.  يظهر الجدول )  9لفترة  

 أشهر استثمار.  9 ةخلال فتر  DWXالعام للسوق 

 أشهر استثمار 9رة تخلال ف  High H- Value, Low H- Value, (MV), DWXالسنوي  داءالأمقارنة  (20لجدول )ا 

Portfolio Mean Variance Beta Sharpe Treynor Jensen 

High H- Value 1.276 0.103 0.39 11.40 3.05 0.73 
Low H- Value 1.648 0.080 0.79 19.39 1.96 0.63 
Markowitz (MV) 1.467 0.046 0.61 29.94 2.26 0.66 

DWX 1.261 0.161 1.00 7.22 1.16 0.00 
 (19-18-17حق )في الملا Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 . 26/9/2023وحتى  2/1/2023الاستثمار)الاحتفاظ( من  فترةملاحظة: تمتد 

الجدول ) المحافظ الأربعة عند زيادة فترة الاستثمار إلى  20يُظهر  . كما يُظهر  أشهر  9( تحسن عوائد 

حين تحافظ    في   ، ((1.648من حيث العوائد  على جميع المحافظ    Low H- Valueالجدول تفوق محفظة  

 (0.39)جميع المحافظ من حيث انخفاض مخاطرها المنتظمة  تفوقها على  على    High H- Valueمحفظة  

بالمقابل تنخفض المخاطر الكلية    Jensen  .(0.73)  وارتفاع قيمة مؤشر   Treynor (3.05)وارتفاع قيمة مؤشر

 . Sharpe (29.94) ( ويرتفع أداؤها وفق مؤشر 0.046مقارنة ببقية المحافظ )  Markowitz (MV)لمحفظة 

الموجبة    High H- Valueالموجبة على عوائد محفظة    Low H- Valueمحفظة  ويمكن تفسير تفوق عوائد  

على اتجاه العوائد يدوم لفترة   (0.5  من  أعلى  Hurst)معامل  بأن تأثير وجود ذاكرة طويلة الأجل بشكل عام  

 أطول من تأثير قوة أو ضعف الذاكرة طويلة الأجل على زخم هذه العوائد. 
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 ( شهر استثمار:12أداء المحافظ الكسورية في فترة ) . 4
  والاحتفاظ بهاالتباين(  -المقُترحة ومحفظة ماركويتز )الوسط    الكسورية  الكسوريتين المشُكلتين وفقاً للاستراتيجيةتم الاستثمار بالمحفظتين  

( مقارنة أداء المحفظتين الكسورتيين ومحفظة ماركويتز ومحفظة السوق ممثلةً 21شهر )خارج العينة(.  يظهر الجدول )   12فيها لفترة  
 شهر استثمار.  12 ةخلال فتر  DWXبالمؤشر العام للسوق 

 شهر استثمار 12 خلال   High H- Value, Low H- Value, (MV), DWXالسنوي  داءالأمقارنة  (21لجدول )ا

Portfolio Mean Variance Beta Sharpe Treynor Jensen 

High H- Value 1.432 0.092 0.34 14.59 3.87 1.05 
Low H- Value 1.606 0.079 0.72 19.10 2.09 0.92 
Markowitz (MV) 1.501 0.042 0.55 33.74 2.55 0.95 

DWX 0.920 0.156 1.00 5.29 0.82 0.00 
 (22-21-20حق )في الملا Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 . 21/12/2023وحتى  2/1/2023الاستثمار)الاحتفاظ( من  فترةملاحظة: تمتد 

ومحفظة السوق عند    Low H- Valueومحفظة    High H- Value( تراجع عوائد محفظة  21يُظهر الجدول )

التي تتحسن عوائدها مع   Markowitz (MV)شهر، وذلك على عكس محفظة    12زيادة فترة الاستثمار إلى  

شهر مع استمرارية العوائد الموجبة لجميع المحافظ. كما يُظهر الجدول تفوق   12زيادة فترة الاستثمار إلى 

 Highمحفظة    تحافظفي حين  ،  ((1.606من حيث العوائد  على جميع المحافظ    Low H- Valueمحفظة  

H- Value    وارتفاع قيمة    (0.34)جميع المحافظ من حيث انخفاض مخاطرها المنتظمة  تفوقها على  على

 Markowitzبالمقابل تنخفض المخاطر الكلية لمحفظة    Jensen (1.05).  ومؤشر  ،Treynor  (3.87)مؤشر

(MV) ( ويرتفع أداؤها 0.042مقارنة ببقية المحافظ ) وفق مؤشرSharpe (33.74) .  

 ( شهر استثمار:18أداء المحافظ الكسورية في فترة ) . 5
  والاحتفاظ بهاالتباين(  -المقُترحة ومحفظة ماركويتز )الوسط    الكسورية  تم الاستثمار بالمحفظتين الكسوريتين المشُكلتين وفقاً للاستراتيجية

الجدول )  18لفترة   العينة(.  يظهر  السوق ممثلةً 22شهر )خارج  الكسورتيين ومحفظة ماركويتز ومحفظة  المحفظتين  أداء  ( مقارنة 
 شهر استثمار.  18 ةخلال فتر  DWXبالمؤشر العام للسوق 
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 شهر استثمار 18خلال   High H- Value, Low H- Value, (MV), DWXالسنوي  داءالأمقارنة  (22لجدول )ا 

Portfolio Mean Variance Beta Sharpe Treynor Jensen 

High H- Value 0.924 0.078 0.34 10.57 2.46 0.57 
Low H- Value 1.325 0.076 0.64 16.10 1.92 0.74 
Markowitz (MV) 1.136 0.036 0.55 28.70 1.88 0.61 

DWX 0.866 0.157 1.00 4.89 0.77 0.00 
 (25-24-23حق )في الملا Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 . 30/6/2024وحتى  2/1/2023الاستثمار)الاحتفاظ( من  فترةملاحظة: تمتد 

شهر.   18جميع المحافظ عند زيادة فترة الاستثمار إلى  الموجبة في  عوائد  ال( استمرار  22يُظهر الجدول )
(  (1.325على جميع المحافظ من حيث ارتفاع العوائد    Low H- Valueكما يُظهر الجدول تفوق محفظة  

على جميع المحافظ من    High H- Valueفي حين تتفوق محفظة    Jensen  (0.74)وارتفاع قيمة مؤشر  
. بالمقابل تنخفض المخاطر  Treynor (2.46)وارتفاع قيمة مؤشر  (0.34)حيث انخفاض مخاطرها المنتظمة  

لمحفظة   )  Markowitz (MV)الكلية  المحافظ  ببقية  مؤشر0.036مقارنة  وفق  أداؤها  ويرتفع   )Sharpe 
(28.70) . 

خلال    أداء  المحافظ الأربعة على أساس ستة معايير  كل محفظة منتفوق  مرات    (23يعرض الجدول )
 خمس فترات استثمار مختلفة:  

( مقارنة تكرار تفوق المحافظ الأربعة23الجدول )  
Investment period Mean Variance Beta Sharpe Treynor Jensen 

3 months HIGH MV HIGH MV HIGH HIGH 
6 months HIGH MV HIGH MV HIGH HIGH 
9 months LOW MV HIGH MV HIGH HIGH 
12 months LOW MV HIGH MV HIGH HIGH 
18 months LOW MV HIGH MV HIGH LOW 

 (22-21-20-19-18على الجداول ) بالاعتماد الباحثةالمصدر من إعداد 

 Lowلمحفظة مقابل أربع مرات    30مرة من أصل    High H- Value  16تفوق محفظة  (  23)يُظهر الجدول  

H- Value  لمحفظة    اتمر   10وMarkowitz (MV)    وعدم تفوق محفظة السوق. ومن خلال الجدول يمكننا

أن نستنتج أن التنويع الساذج القائم على زيادة عدد الأسهم يسهم في تخفيض المخاطر الكلية للمحفظة  

المُقترحة والمبنية على معيار قوة  الكسورية  في حين تساهم الاستراتيجية  (  Markowitz (MV)فقط )محفظة  
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أقرب إلى الواحد( في اختيار الأسهم المُشكلة للمحفظة    Hurstالذاكرة طويلة الأجل للأسهم الرابحة )معامل  

مما ينعكس    ،في تحسين عوائد المحفظة من جهة وفي تقليل المخاطر المنتظمة للمحفظة من جهة أخرى 

 :   ونقول  الفرضية الفرعية الأولىإيجابياً على أداء المحفظة الكسورية. وبالتالي نقبل 

الم شكلة من الأسهم الم درجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تمتلك ذاكرة طويلة   المحافظتحافظ  
 9أشهر،    6أشهر،    3الأجل ومتوسط عوائد موجب على عوائدها الموجبة عند الاستثمار فيها لمدة  

 شهر لاحقة )خارج العينة(.  18شهر،  12أشهر، 
 

فيما يخص مؤشر الأداء   الثانية  الفرضية  المعتمدة، وفيما    Treynorونقبل  في جميع فترات الاستثمار 

شهر. ونرفض الفرضية    12أشهر،    9أشهر،    6أشهر،    3في فترات الاستثمار    Jensenيخص مؤشر  

 Sharpeشهر. وفيما يخص مؤشر الأداء    18في فترة الاستثمار    Jensenالثانية فيما يخص مؤشر الأداء  

 ونقول:  في جميع فترات الاستثمار المعتمدة

الم شكلة من الأسهم الم درجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تمتلك ذاكرة طويلة    المحفظةتحافظ  
عوائد موجب على أدائها المتفوق عند الاستثمار فيها لمدة    الواحد( ومتوسطأقرب إلى    Hأقوى )   الأجل

 شهر )خارج العينة(.  18شهر،  12أشهر،  9أشهر،  6أشهر،  3
 

 خلال فترة الاستثمار Low H- Valueومحفظة  High H- Value( الاتجاه الصعودي لمحفظة 16الشكل )
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 .2024منتصف  وحتى 2023من  الاستثمارات ملاحظة: تمتد فتر 

 -High Hلعوائد اليومية للمحفظتين الكسوريتين  لالصعودي  العام  ( استمرارية الاتجاه  16يُظهر الشكل )

Value    ومحفظةLow H- Value    شهر وذلك بالرغم من تقلب عوائد المحفظتين   (18)خلال فترة الاستثمار

الفترة خلال  الحسابية  متوسطاتها  حول  وهبوطاً  الجداول   .صعوداً  في  النتائج  تؤكده  ما    وهذا 

كما يؤكد خط الاتجاه )باللون الأحمر( في الشكل على قوة الاتجاه في    .(23)(22()21()20()19()18)

بما يتناسب مع قوة الذاكرة    Low H- Valueمقارنةً بعوائد محفظة    High H- Valueسلسلة عوائد محفظة  

 . High H- Valueطويلة الأجل بالنسبة للمحفظة 

 :  (16)والشكل  (23)(22()21()20()19() 18)نستنتج من الجداول  

جيداً  ( مؤشراً  0.5من    أكبر  Hurstمعامل  يُعتبر معيار الذاكرة طويلة الأجل للمحفظة الاستثمارية ) ✓

 شهر في حالة سوق دمشق.  18 ات تصل إلىللاتجاهات المستقبلية لعوائدها لفتر 

أقرب إلى    Hurst)معامل  إن المدى الزمني لتأثير معيار قوة الذاكرة طويلة الأجل للمحفظة الاستثمارية   ✓

 أشهر في حالة سوق دمشق.   3على زخم عوائدها المستقبلية لا يتجاوز  الواحد(

في سوق دمشق للأوراق المالية على أدائها المتفوق على   High H- Valueبشكلٍ عام تحافظ محفظة   ✓

والمخاطر    Markowitz (MV)محفظة  و   Low H- Valueمحفظة   العوائد  حيث  من  السوق  ومحفظة 

 أشهر.  6أشهر و 3عند الاستثمار فيها لفترة  Treynor, Jensen مؤشرات الأداءالمنتظمة و 
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البديلة   الاستثمارية  الاستراتيجيات  ربحية  مع  الم قترحة  الكسورية  الاستراتيجية  ربحية  مقارنة  خامساً: 

 :)اختبار الفرضية الرئيسة الرابعة(

الم قترحة  .1 في سوق وربحية استراتيجية الزخم السعري    مقارنة بين ربحية الاستراتيجية الكسورية 

 دمشق للأوراق المالية: 

على الاستفادة من ظاهرة زخم العوائد على المدى المتوسط، وإمكانية تحقيق    استراتيجية الزخم السعري تقوم  

السابقة   الفترة  في  الخاسرة  الأسهم  وبيع  الرابحة  الأسهم  شراء  من خلال  عادية  غير  شهراً    12-3عوائد 

(Jegadeesh & Titman, 1993) . 

 تشكيل محفظة الزخم السعري:  ❖

تتلخص المنهجية المتبعة بغرض و شهراً(    12شهراً( وفترة الاختبار )  12)  التشكيلاعتمدت الدراسة فترة  

 : اختبار ربحية استراتيجية الزخم السعري في سوق دمشق للأوراق المالية بالخطوات التالية

 :2019ابتداءً من العام في نهاية كل سنة 

 (.j التشكيلشهراً السابقة )فترة  12يُحسب العائد التجميعي للعوائد اليومية للأسهم خلال الـ   .1

 ترتيباً تنازلياً.  jتُرتب الأسهم حسب عوائدها في الفترة  .2

% من أسهم 30على    WPتُوزع الأسهم على ثلاث محافظ متساوية الأوزان تحتوي المحفظة الأولى   .3

بينما تحتوي   (Winner Portfolio)العينة التي حققت أعلى متوسط عوائد وتُسمى المحفظة الرابحة  

% من أسهم العينة التي حققت أدنى متوسط عوائد في نفس الفترة 30على    LPالمحفظة الأخيرة  

 .(Loser Portfolio)وتُسمى المحفظة الخاسرة 

والاحتفاظ    (Loser Portfolio)وبيع المحفظة الخاسرة    (Winner Portfolio)يتم شراء المحفظة الرابحة   .4

 (. kفترة الاحتفاظ)  2020بالمحافظ في العام 

الرابحة  في السنوات اللاحقة ويحتسب متوسط عوائد المحافظ    3-2-1الخطوات السابقة  تكرر   .5

السنوات  عوائد  متوسط  و  في  الخاسرة  عوائد   .2023-2022-2021-2020المحافظ  وتكون 

الزخم   بين    (Winner-Loser)محفظة  الفرق  و هي  الرابحة  المحافظ  عوائد  عوائد متوسط  متوسط 

 .المحافظ الخاسرة
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 في سوق دمشق للأوراق المالية. الم شكلةالزخم السعري والمحافظ الكسورية  محفظة( مقارنة أداء 24) الجدول

Strategy Portfolio Mean Std. Dev Sharpe Ratio 

Momentum 
Strategy 

Winners 1.178 1.419 0.762 
Losers 1.022 0.904 1.023 

Winners-Losers 0.156 1.732 0.034 
Fractal 

Strategy 
High H- value 1.432 1.994 0.669 
Low H- value 1.606 1.112 1.358 

 ( 41-40حق )في الملا Excelبرنامج و  SPSSبالاعتماد على برنامج المصدر: من إعداد الباحثة 
 سنوية   ( ربحية استراتيجية الزخم السعري في سوق دمشق للأوراق المالية بمتوسط عوائد24يظهر الجدول )

 High H- value, Low)، وتفوق المحفظتين الكسوريتين المُشكلتين وفق الاستراتيجية المُقترحة  0.156

H- value)  على التوالي، ومن حيث    (1.606-1.432)  السنوية  على محفظة الزخم من حيث متوسط العوائد

 على التوالي.  Sharpe (0.669-1.358)مؤشر 

 التي تقول:  الفرعية الأولى وبالتالي نقبل الفرضية

الأدا الم شكلة  ء  تتفوق في  الم قترحة  المحافظ  الكسورية  الاستراتيجية  الاستثمارية  وفق  المحفظة  على 

  .في سوق دمشق للأوراق المالية الم شكلة على أساس استراتيجية الزخم السعري 

الم قترحة    .2 الكسورية  الحجم في سوق دمشق ربحية استراتيجية  و مقارنة بين ربحية الاستراتيجية 

 :للأوراق المالية

خلال الفترة السابقة وبيع    1على شراء الأسهم التي كانت قيمتها السوقية منخفضة   الحجماستراتيجية  تقوم  

 في ذات الفترة.  2الأسهم التي كانت قيمتها السوقية مرتفعة 

  : الحجمتشكيل محفظة  ❖

 :   2019في نهاية كل سنة ابتداءً من العام 

 ( ترتيباً تنازلياً. j التشكيل)فترة  2019تُرتب الأسهم حسب قيمتها السوقية في نهاية  .1

 
 المطروحة من قبل الشركة.تُحتسب القيمة السوقية من خلال ضرب سعر السهم في عدد الأسهم  1
 . المُشكلةإهمال تكاليف الصفقات عند احتساب عوائد المحافظ تم  2
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% من أسهم 30  على  B Pتُوزع الأسهم على ثلاث محافظ متساوية الأوزان تحتوي المحفظة الأولى .2

الكبيرة   الأسهم  محفظة  وتُسمى  سوقية  قيمة  أعلى  حققت  التي  تحتوي    (Big Portfolio)العينة  بينما 

% من أسهم العينة التي حققت أدنى قيمة سوقية في نفس العام وتُسمى 30  على  S Pالمحفظة الأخيرة  

 .(Small Portfolio)محفظة الأسهم الصغيرة 

الصغيرة   .3 الأسهم  محفظة  شراء  الكبيرة    (Small Portfolio)يتم  الأسهم  محفظة   (Big Portfolio)وبيع 

 . 2020والاحتفاظ بالمحافظ للعام 

في السنوات اللاحقة ويحتسب متوسط عوائد محفظة الأسهم الكبيرة   3-2-1الخطوات السابقة  تكرر   .4

(Big Portfolio)    محفظة الأسهم الصغيرة  ومتوسط(Small Portfolio)    2020في السنوات اللاحقة -

الحجم    .2022-2023- 2021 محفظة  عوائد  عوائد   (Small-Big)وتكون  متوسط  بين  الفرق  هي 

   .(Big Portfolio)عوائد محفظة الأسهم الكبيرة ومتوسط  (Small Portfolio)محفظة الأسهم الصغيرة 
 في سوق دمشق للأوراق المالية. الم شكلةوالمحافظ الكسورية  الحجم محفظة( مقارنة أداء 25الجدول )

Strategy Portfolio Mean Std. Dev Sharpe Ratio 

Size-based strategy 

Small 0.785 0.508 1.356 

Big 0.541 0.346 1.286 

Small-Big 0.244 0.564 0.262 

Fractal 
Strategy 

High H- value 1.432 1.994 0.669 

Low H- value 1.606 1.112 1.358 
 ( 43-42حق )في الملا Excelبرنامج و  SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

،  0.244سنوية    في سوق دمشق للأوراق المالية بمتوسط عوائد  الحجم( ربحية استراتيجية  25يظهر الجدول )

 -High H- value, Low H)المُقترحة  الكسورية  وتفوق المحفظتين الكسوريتين المُشكلتين وفق الاستراتيجية  

value)    على التوالي، ومن حيث   (1.606-1.432)  السنوية  من حيث متوسط العوائد  الحجم على محفظة

 التي تقول:  الفرعية الثانية وبالتالي نقبل الفرضية  على التوالي. Sharpe (0.669-1.358)مؤشر 

على المحفظة الاستثمارية  وفق الاستراتيجية الكسورية الم قترحةتتفوق في الأداء المحافظ الم شكلة 
 .في سوق دمشق للأوراق الماليةالحجم الم شكلة على أساس استراتيجية 
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 الرابعالمبحث 

 اختبارات المتانة

في هذا المبحث تمت زيادة طول الفترة المدروسة لتقييم متانة وقوة النتائج التي تم توصل إليها في المبحث  

اختبار   نتائج  دقة  زيادة  هي  المدروسة  الفترة  طول  زيادة  من  والغاية  فترة    Hurst exponentالثاني.  في 

 -Low H  على محفظة   High H- Valueالتشكيل من جهة والتأكد من استمرار تفوق المحفظة الكسورية  

Value    محفظة  وعلىMarkowitz (MV)    السوق و   DWXومحفظة  والمخاطر  العوائد  حيث  مؤشرات  من 

 أشهر.  6أشهر و 3عند الاستثمار فيها لفترة   Sharpe, Treynor, Jensenالأداء

 زيادة طول الفترة المدروسة:أولًا: 

في اختيار الأسهم الداخلة    Hurst exponentالمُقترحة وكفاءة معيارلاختبار فعالية الاستراتيجية الكسورية  

وحتى    2/1/2017في المحفظة الاستثمارية تم زيادة طول فترة الدراسة لتشمل سبع سنوات ونصف من  

مع بقاء معيار اختيار الأسهم التي حققت نسبة سيولة عالية ممثلةً بعدد أيام التداول )عدد   30/6/2024

( هو المعيار الأساسي لاختيار أسهم عينة في السوق   % من عدد أيام التداول25يقل عن   أيام التداول لا

 أسهم.  10الدراسة، وبناءً على معيار السيولة بلغ عدد الأسهم الداخلة في العينة الجديدة للبحث 

 سيتم اعتماد فترات تشكيل واستثمار وفق توليفتين: 

 أشهر  6أشهر و 3( 2023)وفترة الاستثمار  2022وحتى  2017التوليفة الأولى: فترة التشكيل من 

 أشهر.  6أشهر و 3( 2024)وفترة الاستثمار  2023وحتى  2017التوليفة الثانية: فترة التشكيل من 

 : اختبارات المتانة )التوليفة الأولى(: ثانيا  

 ,AVOC, ATI, SGB)أسهم  10الجديدة  الدراسةوفقاً لمعيار السيولة المحدد في الدراسة ضمت عينة 

IBTF, BBSY, ARABS, FSBS, SIIB, QNBS,CHB) ( متوسط عوائد أسهم العينة  26يظهر الجدول )

 .2022-2017الجديدة وذاكرتها خلال فترة التشكيل 
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 HURST  اليومية لأسهم العينة الجديدة ومعامل( متوسط العوائد 26الجدول )
STOCKS MEAN HURST 
AVOC 0.0022 0.70 
ATI 0.0031 0.69 
SGB 0.0025 0.67 
IBTF 0.0020 0.66 
BBSY 0.0031 0.64 

ARABS 0.0013 0.64 
FSBS 0.0015 0.64 
SIIB 0.0022 0.64 

QNBS 0.0020 0.62 
CHB 0.0019 0.56 

 ( 26في الملحق ) Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
  2022وحتى  2017ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من 

أسهم العينة الجديدة موجب وقريب من الصفر، وجميعها تمتلك  جميع  عوائد  متوسط  ( أن  26يُظهر الجدول )

أدنى متوسط    ARABSبينما تمتلك    (0.0031)أعلى متوسط عوائد  ,BBSY)    (ATIتمتلكذاكرة طويلة الأجل.  

بأضعف ذاكرة   (CHB)وتتمتع    (0.70)بأقوى ذاكرة طويلة الأجل    AVOCتتمتع     ،بالمقابل    (0.0013).عوائد

 . (0.56)طويلة الأجل  

 ( أشهر استثمار:3أداء المحافظ الكسورية في فترة ) .1
. تضم  2022- 2017  خلال فترة التشكيل  ةتم بناء محفظتين استثماريتين كسوريتين على أساس الذاكرة طويلة الأجل للأسهم المدروس

  5الـ    Low H- Valueوتضم محفظة    ،Hurstأسهم الأولى التي حققت أعلى قيمة لمعامل    5الـ    High H- Valueمحفظة  
أشهر )خارج العينة(.     3تم الاستثمار بالمحفظتين الكسوريتين المشُكلتين لفترة  .  Hurstأسهم الأخيرة والتي حققت أدنى قيمة لمعامل  

ومحفظة السوق    المكونة من الأسهم العشرة للعينة الجديدة  الكسورتيين ومحفظة ماركويتز( مقارنة أداء المحفظتين  27يظهر الجدول ) 
 أشهر استثمار.  3فترة  خلال DWXممثلةً بالمؤشر العام للسوق 

 أشهر استثمار 3خلال   High H- Value, Low H- Value, (MV), DWXالسنوي  داءالأمقارنة  (27لجدول )ا 

Portfolio Mean Variance Beta Sharpe Treynor Jensen 

High H- Value 1.344 0.103 1.13 12.12 1.10 0.95 
Low H- Value 0.722 0.093 1.24 6.72 0.50 0.29 
Markowitz (MV) 1.033 0.048 1.18 19.41 0.79 0.62 

DWX 0.364 0.132 1.00 2.02 0.27 0.00 
 (30-29-28حق )في الملا Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 . 30/3/2023وحتى  2/1/2023الاستثمار)الاحتفاظ( من  فترةملاحظة: تمتد 
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 (High H- Value, Low H- value)( استمرارية العوائد الموجبة للمحفظتين الكسوريتين  27يُظهر الجدول )

كما يُظهر  أشهر لاحقة،    3عند الاستثمار فيها لفترة    DWX  ومحفظة السوق   Markowitz (MV)ومحفظة  

محفظة  الجدول   المحافظ على    High H- Valueتفوق  عوائدها    جميع  ارتفاع  حيث  من   (1.344)وذلك 

وارتفاع  مقارنةً بالمخاطر المنتظمة لبقية المحافظ في تلك الفترة.    Beta  (1.13)وانخفاض مخاطرها المنتظمة  

بالمقابل تنخفض المخاطر الكلية لمحفظة  .  Jensen (0.95)وارتفاع قيمة مؤشر  Treynor (1.10)قيمة مؤشر

Markowitz (MV)  ( ويرتفع أداؤها وفق مؤشر0.048مقارنة ببقية المحافظ ) Sharpe (19.41)  . 

 ( أشهر استثمار:6أداء المحافظ الكسورية في فترة )   .2
. تضم  2022- 2017  خلال فترة التشكيل  ةتم بناء محفظتين استثماريتين كسوريتين على أساس الذاكرة طويلة الأجل للأسهم المدروس

  5الـ    Low H- Valueوتضم محفظة    ،Hurstأسهم الأولى التي حققت أعلى قيمة لمعامل    5الـ    High H- Valueمحفظة  

أشهر )خارج العينة(.     6ة  تم الاستثمار بالمحفظتين الكسوريتين المشُكلتين لفتر .  Hurstأسهم الأخيرة والتي حققت أدنى قيمة لمعامل  

  خلال  DWX( مقارنة أداء المحفظتين الكسورتيين ومحفظة ماركويتز ومحفظة السوق ممثلةً بالمؤشر العام للسوق  28يظهر الجدول )

 أشهر استثمار.  6فترة 

 أشهر استثمار 6خلال   High H- Value, Low H- Value, (MV), DWXالسنوي  داءالأمقارنة  (28لجدول )ا 

Portfolio Mean Variance Beta Sharpe Treynor Jensen 

High H- Value 0.808 0.098 0.85 7.24 0.83 0.33 
Low H- Value 0.506 0.085 0.86 4.80 0.47 0.03 
Markowitz (MV) 0.657 0.055 0.86 10.18 0.65 0.18 

DWX 0.541 0.133 1.00 3.32 0.44 0.00 
 (33-32-31حق )في الملا Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 . 27/6/2023وحتى  2/1/2023الاستثمار)الاحتفاظ( من  فترةملاحظة: تمتد 

 (High H- Value, Low H- value)( استمرارية العوائد الموجبة للمحفظتين الكسوريتين  28يُظهر الجدول )

كما يُظهر  أشهر لاحقة،    6عند الاستثمار فيها لفترة    DWX  ومحفظة السوق   Markowitz (MV)ومحفظة  

محفظة  الجدول   المحافظ على    High H- Valueتفوق  عوائدها    جميع  ارتفاع  حيث  من   (0.808)وذلك 

 Jensenر  قيمة مؤشو Treynor   (0.83)روارتفاع قيمة مؤش  Beta  (0.85)وانخفاض مخاطرها المنتظمة  

لمحفظة  .  (0.33) الكلية  المخاطر  تنخفض  )   Markowitz (MV)بالمقابل  المحافظ  ببقية  (  0.055مقارنة 

 . Sharpe (10.18) ويرتفع أداؤها وفق مؤشر



 
 

115 
 

أشهر.   6عند زيادة فترة الاستثمار إلى    High H- Value( تراجع أداء محفظة  28أيضاً، يظهر الجدول )

أشهر وأدائها   3عند الاستثمار فيها لمدة    High H- Value( مقارنة بين أداء محفظة  29يعرض الجدول )

  .أشهر 6عند الاستثمار فيها لمدة 

استثمارأشهر  6وأشهر  3خلال فترة   High H- Value    ( مقارنة أداء محفظة 29الجدول )

Investment period Mean Variance Beta Sharpe Treynor Jensen 

3 months 1.344 0.103 1.13 12.12 1.10 0.95 
6 months 0.808 0.098 0.85 7.24 0.83 0.33 

   (28-27) المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على الجداول  

 أشهر(  6-أشهر 3 الاستثمار ) اتفتر - 2022-2017ملاحظة: فترة التشكيل 

عند الاستثمار فيها لمدة ثلاثة أشهر وذلك من حيث    High H- Value( تفوق محفظة  29يُظهر الجدول )

العوائد   على   Sharpe, Treynor, Jensen  (12.12-1.10-0.95)الأداءوارتفاع مؤشرات    (1.344)ارتفاع 

 التوالي. 

 (: 29( )28( )27نستنتج من الجداول )

في أداءها    High H- Valueتستمر المحفظة الكسورية المُشكلة وفق الاستراتيجية الكسورية المقترحة   ✓

التشكيل )زيادة فترة اختبار قوة ذاكرة الأسهم  المتفوق على جميع المحافظ وذلك عند زيادة فترة 

أشهر   3الداخلة في تركيب المحفظة +تشكيل المحافظ الكسورية( إلى ست سنوات والاستثمار فيها  

 أشهر لاحقة.  6و

عند زيادة فترة الاستثمار إلى ستة أشهر، وهذا يؤكد على أن   High H- Valueيتراجع أداء محفظة   ✓

أقرب إلى   Hurst)معامل  المدى الزمني لتأثير معيار قوة الذاكرة طويلة الأجل للمحفظة الاستثمارية  

 أشهر في سوق دمشق.   3على العوائد المستقبلية للمحفظة لا يتجاوز  الواحد(
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 : اختبارات )المتانة( التوليفة الثانية:ثالثاً 

 ,AVOC, ATI, SGB, IBTF, BBSY, ARABS, FSBS, SIIB)( متوسط عوائد الأسهم  30يظهر الجدول )

QNBS,CHB)  2023-2017وذاكرتها خلال فترة التشكيل . 

 HURST( متوسط العوائد اليومية لأسهم العينة الجديدة ومعامل  30الجدول )
STOCKS MEAN HURST 
AVOC 0.0019 0.67 
SGB 0.0023 0.67 
ATI 0.0024 0.66 
IBTF 0.0023 0.66 
BBSY  0.0030 0.65 

ARABS 0.0017 0.64 
QNBS 0.0022 0.63 
FSBS 0.0018 0.63 
SIIB 0.0020 0.62 
CHB 0.0023 0.60 

 ( 27في الملحق ) Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
 2023وحتى  2017ملاحظة: تمتد فترة التشكيل من 

جميع أسهم العينة موجب وقريب من الصفر عند زيادة فترة التشكيل متوسط عوائد  ( أن  30يُظهر الجدول )

أعلى متوسط   على   BBSY، وجميعها تمتلك ذاكرة طويلة الأجل. حافظت2023-2017إلى سبع سنوات  

 AVOCبالمقابل حافظت     (0.0017).على أدنى متوسط عوائد   ARABSبينما حافظت  (0.0030)عوائد  

 .(0.60)على أضعف ذاكرة طويلة الأجل (CHB) وحافظت  (0.67)على أقوى ذاكرة طويلة الأجل 

 ( أشهر استثمار:3أداء المحافظ الكسورية في فترة ) .1
. تضم  2023-2017  خلال فترة التشكيل  ةتم بناء محفظتين استثماريتين كسوريتين على أساس الذاكرة طويلة الأجل للأسهم المدروس

  5الـ    Low H- Valueوتضم محفظة    ،Hurstأسهم الأولى التي حققت أعلى قيمة لمعامل    5الـ    High H- Valueمحفظة  

العينة(.   أشهر )خارج    3تم الاستثمار بالمحفظتين الكسوريتين المشُكلتين لفترة  .  Hurstأسهم الأخيرة والتي حققت أدنى قيمة لمعامل  

  خلال  DWX( مقارنة أداء المحفظتين الكسورتيين ومحفظة ماركويتز ومحفظة السوق ممثلةً بالمؤشر العام للسوق  31يظهر الجدول )
 أشهر استثمار.  3فترة 
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 أشهر استثمار 3خلال   High H- Value, Low H- Value, (MV), DWXالسنوي  داءالأمقارنة  (31لجدول )ا

Portfolio Mean Variance Beta Sharpe Treynor Jensen 

High H- Value 5.004 0.118 0.31 41.54 15.72 4.18 
Low H- Value 3.248 0.124 0.54 25.48 5.89 1.91 
Markowitz (MV) 4.126 0.066 0.42 61.14 9.51 3.05 

DWX 2.413 0.192 1.00 12.05 2.31 0.00 
 (36-35-34حق )في الملا Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 . 28/3/2024وحتى   2024/ 2/1الاستثمار)الاحتفاظ( من  فترةملاحظة: تمتد 
 (High H- Value, Low H-value)( استمرارية العوائد الموجبة للمحفظتين الكسوريتين  31يُظهر الجدول )

كما يُظهر  أشهر لاحقة،    3عند الاستثمار فيها لفترة    DWXومحفظة السوق    Markowitz (MV)ومحفظة  
محفظة  الجدول   المحافظ على    High H- Valueتفوق  عوائدها    جميع  ارتفاع  حيث  من   (5.004)وذلك 

المنتظمة   مخاطرها  مؤشر  Beta  (0.31)وانخفاض  قيمة  قيمة    Treynor (15.72)وارتفاع  وارتفاع 
مقارنة ببقية المحافظ    Markowitz (MV)بالمقابل تنخفض المخاطر الكلية لمحفظة  .  Jensen (4.18)مؤشر

 . Sharpe (61.14) ( ويرتفع أداؤها وفق مؤشر0.066)
 ( أشهر استثمار:6أداء المحافظ الكسورية في فترة ) .2

. تضم  2023-2017  خلال فترة التشكيل  ةالذاكرة طويلة الأجل للأسهم المدروستم بناء محفظتين استثماريتين كسوريتين على أساس  
  5الـ    Low H- Valueوتضم محفظة    ،Hurstأسهم الأولى التي حققت أعلى قيمة لمعامل    5الـ    High H- Valueمحفظة  

أشهر )خارج العينة(.     6تم الاستثمار بالمحفظتين الكسوريتين المشُكلتين لفترة  .  Hurstأسهم الأخيرة والتي حققت أدنى قيمة لمعامل  
  خلال  DWX( مقارنة أداء المحفظتين الكسورتيين ومحفظة ماركويتز ومحفظة السوق ممثلةً بالمؤشر العام للسوق  32يظهر الجدول )

 أشهر استثمار.  6 فترة

 أشهر استثمار 6خلال   High H- Value, Low H- Value, (MV), DWXالسنوي  داءالأمقارنة  (32لجدول )ا 
Portfolio Mean Variance Beta Sharpe Treynor Jensen 

High H- Value 1.705 0.110 0.40 14.60 4.01 1.34 
Low H- Value 1.405 0.097 0.54 13.49 2.40 0.95 
Markowitz (MV) 1.555 0.059 0.47 24.51 3.08 1.15 

DWX 0.756 0.161 1.00 4.09 0.66 0.00 
 (39-38-37حق )في الملا Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 . 30/6/2024وحتى  2/1/2024الاستثمار)الاحتفاظ( من  فترةملاحظة: تمتد 
 (High H- Value, Low H-value)( استمرارية العوائد الموجبة للمحفظتين الكسوريتين  32يُظهر الجدول )

كما يُظهر  أشهر لاحقة،    6عند الاستثمار فيها لفترة    DWXومحفظة السوق    Markowitz (MV)ومحفظة  
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محفظة  الجدول   المحافظ على    High H- Valueتفوق  عوائدها    جميع  ارتفاع  حيث  من   (1.705)وذلك 
المنتظمة   مخاطرها  مؤشر  Beta  (0.40)وانخفاض  قيمة  قيمة    Treynor (4.01)وارتفاع  وارتفاع 

مقارنة ببقية المحافظ    Markowitz (MV)بالمقابل تنخفض المخاطر الكلية لمحفظة  .  Jensen (1.34)مؤشر
 . Sharpe (24.51) ( ويرتفع أداؤها وفق مؤشر0.059)

أشهر.   6عند زيادة فترة الاستثمار إلى    High H- Value( تراجع أداء محفظة  32أيضاً، يظهر الجدول )

أشهر وأدائها    3عند الاستثمار فيها لمدة    High H- Value( مقارنة بين أداء محفظة  33يعرض الجدول )

 أشهر  6عند الاستثمار فيها لمدة 

استثمارأشهر  6وأشهر  3خلال فترة   High H- Value    ( مقارنة أداء محفظة 33الجدول ) 

Investment period Mean Variance Beta Sharpe Treynor Jensen 

3 months 5.004 0.118 0.31 41.54 15.72 4.18 
6 months 1.705 0.110 0.40 14.60 4.01 1.34 

 (  32-31المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على الجداول )
 أشهر(             6-أشهر 3 الاستثمار ) اتفتر - 2023-2017ملاحظة: فترة التشكيل 

عند الاستثمار فيها لمدة ثلاثة أشهر وذلك من حيث    High H- Value( تفوق محفظة  33يُظهر الجدول )

على   Sharpe, Treynor, Jensen  (41.54-15.72-4.18)  الأداءوارتفاع مؤشرات    (5.004)ارتفاع العوائد  

 التوالي. 

 (: 33( )32( )31) نستنتج من الجداول

في أداءها    High H- Valueتستمر المحفظة الكسورية المُشكلة وفق الاستراتيجية الكسورية المقترحة   ✓

المتفوق على جميع المحافظ وذلك عند زيادة فترة التشكيل )زيادة فترة اختبار قوة ذاكرة الأسهم الداخلة  

 أشهر.   6أشهر و  3في تركيب المحفظة +تشكيل المحافظ الكسورية( إلى سبع سنوات والاستثمار فيها  

وهذا يؤكد على أن   عند زيادة فترة الاستثمار إلى ستة أشهر.  High H- Valueيتراجع أداء محفظة   ✓

الاستثمارية   للمحفظة  الذاكرة طويلة الأجل  قوة  معيار  الواحد(  Hurst)معامل  تأثير  إلى  على   أقرب 

 العوائد المستقبلية للمحفظة لا يستمر لفترات طويلة.  

بالنتيجة: تؤكد نتائج اختبارات المتانة على فعالية وكفاءة الاستراتيجية الكسورية الم قترحة في تشكيل  

المحافظ الاستثمارية وقدرتها على تحسين أداء المحفظة الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية. 
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 النتائج: 

استراتيجية كسورية لأمثلة المحفظة الاستثمارية في  في فصل الدراسة التطبيقية    الدراسة الحالية اقترحت  

مبنية على استخدام خاصية الذاكرة طويلة الأجل في اختيار الأسهم الداخلة  سوق دمشق للأوراق المالية  

 إلى مجموعة نتائج أهمها:  الدراسةفي تشكيل المحفظة الاستثمارية. وتوصلت 

 :(الدراسةالمدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية )عينة    خاصة بخصائص أسهم الشركاتأولًا: نتائج  

( 10واختبار الارتباط الذاتي في الجدول )(  9)  بناءً على نتائج اختبارات التوزيع الطبيعي في الجدول 

واختبار الذاكرة طويل الأجل  ( 12)  في الجدول BDS( واختبار 11)  واختبارات جذر الوحدة في الجدول

 : يما يلتبين ( 14( واختبار كثافة التشابه الذاتي في الجدول )13في الجدول ) 

متوسط عوائد موجبة والتواء باتجاه    في سوق دمشق للأوراق الماليةدرجة  المُ الشركات  تمتلك أسهم    ✓

القيم الموجبة خلال كامل فترة الدراسة مما يدل على تعافي السوق خلال الفترة المدروسة واتجاهه  

 الصعودي.  

التوزيع الطبيعي،    درجة في سوق دمشق للأوراق الماليةالمُ الشركات  لأسهم    لا تتبع سلسلة العوائد اليومية  ✓

 (.2022)عياش وعلي، بما يتوافق مع دراسة   وتتصف بوجود ذيول سميكة وذروة عالية

حتمية في سوق دمشق للأوراق المالية لعملية    درجةالمُ الشركات  تخضع سلسلة العوائد اليومية لأسهم   ✓

   .خطية  غيرو 

في سوق دمشق للأوراق المالية لعملية غير   درجة المُ الشركات  تخضع سلسلة العوائد اليومية لأسهم   ✓

 . (20191وآخرون،  الحميدبما يتوافق مع دراسة ) عشوائية

 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية أبعاد كسورية لأسهم الشركات  تمتلك سلسلة العوائد اليومية   ✓

 . وتتمتع بخاصية التشابه الذاتي

في سوق دمشق للأوراق المالية ذاكرة طويلة    درجةالمُ الشركات  تمتلك سلسلة العوائد اليومية لأسهم   ✓

 الأجل متفاوتة القوة. 
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ثباتاً واستمرارية  في سوق دمشق للأوراق المالية    درجةالمُ الشركات  سلسلة العوائد اليومية لأسهم    تُظهر ✓

 في الاتجاه تجعل توقع تحركاتها المستقبلية أمراً ممكناً. 

المالية  لا تتبع ✓ العام لسوق دمشق للأوراق  التوزيع الطبيعي، وتتصف بوجود   سلسلة عوائد المؤشر 

غير خطية، كما تمتلك ذاكرة طويلة الأجل وأبعاد حتمية و وتخضع لعملية    ،ذيول سميكة وذروة عالية

وتتوافق هذه النتائج مع نتائج كسورية تدعم ثبات واستمرارية عوائدها الموجبة في الفترة المستقبلية.  

من   كل  الحميد20191وآخرون،    الحميد ;  2024معلا،  )دراسة    موصلي  ;20192وآخرون،    ; 

; دوبا وآخرون،   20241وآخرون،    دوبا   ;2021دوبا،    ;2022; عياش وعلي،  2013والسمان،  

20242)،  (Samman, 2016-ABBAS, 2015; Mahmoud & Wardeh, 2018; Mouselli & Al ) 

وخضوعه    ،DWXلعوائد المؤشر    ليةالعا ذروة  السميكة و الذيول  والالطبيعي،  غير  التوزيع  فيما يخص  

دوبا وآخرون،    ;1  2024دوبا وآخرون،  لعملية غير عشوائية، وغير خطية. وتتوافق مع دراسة )

( فيما يخص الخصائص الكسورية للمؤشر العام لسوق دمشق للأوراق المالية. كما تتوافق  20242

دراسة   نتائج  مع  النتائج   ;Al-Hajieh, 2017; Assaf, 2016; Boubaker et al., 2022)هذه 

Lamouchi, 2020)   فيما يخص الخصائص الكسورية والذاكرة طويلة الأجل لعوائد الأسهم في بعض

 الأسواق العربية. 

 ثانياً: نتائج خاصة بخصائص سوق دمشق للأوراق المالية: 

تبين   DWXبناءً على خصائص أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق وخصائص المؤشر العام للسوق 

 : يما يل

الكفاءة على المستوى الضعيف ✓ المالية بعدم  النتائج مع    يتصف سوق دمشق للأوراق  وتتوافق هذه 

( دراسة  الحميد2024معلا،  نتائج  الحميد20191وآخرون،    ;   موصللي  ;20192وآخرون،    ; 

وآخرون،  20241وآخرون،    دوبا   ;2021دوبا،  ;  2013والسمان،   دوبا   ;20242  ،)(ABBAS, 

2015; Mahmoud & Wardeh, 2018; Mouselli & Al-Samman, 2016).   
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دمشق    ✓ سوق  كسورية يتصف  وأبعاد  الأجل  طويلة  ذاكرة  يمتلك  كسوري  سوق  بأنه  المالية  للأوراق 

تجعل من الممكن توقع اتجاهاته المستقبلية. وتنسجم هذه الخصائص مع نتائج   وسمات تشابه ذاتي

الدراسة الوصفية في المبحث الرابع لجهة ضعف التداول ونقص السيولة في سوق دمشق نتيجة  

الحصة الأكبر من  يمتلكون  )المستثمرون الاعتباريون  التداول  استثماري على  أفق زمني  لسيطرة 

  نسبياً   تساهم   صفقات ضخمة في أيام محدودة مما يؤدي إلى قفزات سعرية  أسهم الشركات وينفذون 

; 20241دوبا وآخرون،  وتتوافق هذه النتائج مع دراسة )  (.خصائص الكسورية للسوق في تشكيل ال 

  في   (de Abreu et al., 2023)في سوق دمشق للأوراق المالية، ودراسة    )  20242دوبا وآخرون،  

و  أفريقيا(  جنوب  الصين،  الهند،  روسيا،  )البرازيل،  ناشئة  مالية  أسواق  مالية  عدة  متطورة أسواق 

في ستة أسواق مالية عربية    (Boubaker et al., 2022)، ودراسة  )أمريكا، انكلترا، ألماني، اليابان(

الخليجي التعاون  لمجلس  ودراسة تابعة   ،  (Tebyaniyan et al., 2020)    ،المالي في سوق طهران 

في السوق المالي    (Houfi, 2019)في السوق المالي السعودي، ودراسة    (Lamouchi, 2020)ودراسة  

   التونسي.

 ثالثاً: نتائج خاصة بفعالية الاستراتيجية الكسورية الم قترحة:

إن استخدام خاصية الذاكرة طويلة الأجل لعوائد الأسهم كمعيار لاختيار  خلُصت الدراسة الحالية إلى  

المحفظة في الوقت الحالي    أداءيلعب دوراً جوهرياً في    الاستثمارية  الأسهم الداخلة في تشكيل المحفظة

تؤثر قوة ذاكرة الأسهم في مستوى    ،في الفترات اللاحقة. علاوةً على ذلك  أدائها ويعتبر مؤشراً جيداً لتوقع  

في    قترحةكفاءة الاستراتيجية الكسورية المُ . وفيما يخص  الأداء الحالي والمستقبلي للمحفظة المُشكلة منها 

  تبين ما يلي: سوق دمشق للأوراق المالية 

المُدرجة في سوق دمشق للأوراق  الكسورية  تتفوق في الأداء المحافظ   ✓ المالية  المُشكلة من الأسهم 

 - أقرب إلى الواحد( على محفظة ماركويتز )الوسط  Hوالتي تمتلك ذاكرة أقوى في فترة التشكيل )

 ,Sharpe, Treynorمن حيث مؤشرات الأداءو الخطر،  و من حيث العائد    ذلك التباين( في نفس الفترة و 

Jensen    وتتوافق هذه النتائج مع نتائج دراسة كل من(Wu et al., 2021; Chun et al., 2020)  

 . استراتيجيات كسورية على محفظة ماركويتز التقليدية وفق شكلة لجهة تفوق المحافظ المُ 
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المالية  الكسورية  تتفوق في الأداء المحافظ   ✓ المُدرجة في سوق دمشق للأوراق  المُشكلة من الأسهم 

أقرب إلى الواحد( على المحافظ المُشكلة من أسهم   Hوالتي تمتلك ذاكرة أقوى في فترة التشكيل )

من من حيث العائد، الخطر، و وذلك  (.  0.5أقرب إلى    Hذاكرتها أضعف في نفس الفترة )معامل  

 . Sharpe, Treynor, Jensenحيث مؤشرات الأداء

المالية  الكسورية  تتفوق في الأداء المحافظ   ✓ المُدرجة في سوق دمشق للأوراق  المُشكلة من الأسهم 

 أقرب إلى الواحد( على محفظة السوق في نفس الفترة   Hوالتي تمتلك ذاكرة أقوى في فترة التشكيل ) 

وتتوافق هذه   Sharpe, Treynor, Jensenمن حيث مؤشرات الأداءمن حيث العائد، الخطر، و وذلك  

لجهة تفوق المحافظ المُشكلة وفق استراتيجيات كسورية   (Wu et al., 2021)النتائج مع نتائج دراسة  

 .(Bui & Ślepaczuk, 2022)وتتعارض مع نتائج دراسة على محفظة السوق. 

المالية والتي تمتلك ذاكرة  ✓ المُدرجة في سوق دمشق للأوراق  المُشكلة من الأسهم  تحافظ المحافظ 

 6أشهر،    3طويلة الأجل ومتوسط عوائد موجب على عوائدها الموجبة عند الاستثمار فيها لمدة  

 شهر لاحقة )خارج العينة(.  18شهر،  12أشهر،  9أشهر، 

تحافظ المحافظ المُشكلة من الأسهم المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تمتلك ذاكرة طويلة   ✓

ومتوسط عوائد موجب على أدائها المتفوق عند الاستثمار فيها  أقرب إلى الواحد(    H)   أقوى   الأجل

المنتظمة    ،أشهر   6أشهر،    3لمدة   والمخاطر  العائد  حيث  من  مؤشرات  و وذلك  حيث  من 

 12أشهر،    9عند الاستثمار فيها لمدة  كما تحافظ على أدائها المتفوق    ،Treynor, Jensenالأداء

وتحافظ على أدائها    ،Treynor, Jensenمن حيث مؤشرات الأداءو من حيث المخاطر المنتظمة    شهر

 مؤشرمن حيث  و وذلك من حيث المخاطر المنتظمة  شهر    18عند الاستثمار فيها لمدة  المتفوق  

 .Treynorالأداء

( مؤشراً جيداً 0.5من    أكبر  Hurstمعامل  يُعتبر معيار الذاكرة طويلة الأجل للمحفظة الاستثمارية ) ✓

 شهر في حالة سوق دمشق.  18 حتى للاتجاهات المستقبلية لعوائدها 

       Hurst)معامل  لا يتجاوز المدى الزمني لتأثير معيار قوة الذاكرة طويلة الأجل للمحفظة الاستثمارية   ✓

 أشهر في حالة سوق دمشق.   3على زخم عوائدها المستقبلية  أقرب إلى الواحد(
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على اتجاه العوائد   (0.5  من  أعلى  Hurst)معامل  يدوم تأثير وجود ذاكرة طويلة الأجل بشكل عام   ✓

 لفترة أطول من تأثير قوة أو ضعف الذاكرة طويلة الأجل على زخم هذه العوائد في سوق دمشق. 

 شائعة:رابعاً: نتائج خاصة بمقارنة فعالية الاستراتيجية الكسورية الم قترحة باستراتيجيات تداول 

تتفوق في الأداء المحافظ المُشكلة من الأسهم المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تمتلك  ✓

وذلك    ،ذاكرة طويلة الأجل على المحفظة الاستثمارية المُشكلة على أساس استراتيجية الزخم السعري 

 . Sharpeمؤشر و  من حيث العائد

تتفوق في الأداء المحافظ المُشكلة من الأسهم المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي تمتلك    ✓

من وذلك    ،الحجمذاكرة طويلة الأجل على المحفظة الاستثمارية المُشكلة على أساس استراتيجية  

 .Sharpeمؤشر و  حيث العائد

 باختبارات المتانة:: نتائج خاصة خامساً 

المقترحة   المُشكلة وفق الاستراتيجية الكسورية  في أداءها    High H- Valueتستمر المحفظة الكسورية 

أشهر، وذلك عند زيادة فترة اختبار قوة الذاكرة   6أشهر و  3المتفوق على جميع المحافظ في فترة استثمار  

طويلة الأجل للأسهم الداخلة في تشكيل المحفظة إلى ست سنوات أو سبع سنوات، وتحقق الاستراتيجية  

 أشهر. 3أفضل أداء للمحافظ عند الاستثمار لفترة 

معيار هجين لاختيار    استخداموالقائمة على  بالتالي يمكننا أن نستنتج أن الاستراتيجية الكسورية المُقترحة  

الأسهم الداخلة في تركيب المحفظة الاستثمارية يجمع معيار الأسهم الرابحة في استراتيجية الزخم السعري  

الكسوري  التحليل  الذاكرة طويلة الأجل في منهج  تشكيل يُ و   ،ومعيار  باستراتيجية  المعيارين  دمج هذين 

وتتوافق هذه   .استراتيجية فعالة في سوق دمشق للأوراق المالية هي    التباين(-محفظة ماركويتز )الوسط 

 Chang et al., 2022; Chun et al., 2020; Garafutdinov, 2021; Zhang)النتيجة مع نتائج دراسة  

et al., 2022 )   .التي دمجت بين منهج التحليل الكسورية واستراتيجيات التداول التقليدية
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 التوصيات:

  توصي الدراسة الحاليةفي سوق دمشق للأوراق المالية،    الدراسةإليها    تفي ضوء النتائج التي توصل

 : المختصين والباحثين في السوق بعدة نقاط أهمها

الدراسة  أ المالية توصي  الكسورية لسوق دمشق للأوراق  بالطبيعة  المرتبطة  النتائج  بناءً على  ولًا: 

 الحالية بما يلي: 

لسوق دمشق للأوراق المالية بعين الاعتبار عند تحليل ودراسة   كسوريةالضرورة أخذ الخصائص   ✓

 السوق بهدف اتخاذ قرار استثماري رشيد. 

عوائد   سلسلة  في طويلة الأجل خاصية الذاكرةالاستفادة من  قادرة على  استخدام استراتيجيات تداول  ✓

  .HURSTوذلك بالاعتماد على معامل   أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

المحافظ  ✓ ومدراء  الماليين  المحللين  الحالية  الدراسة  النظربالاستثمارية    توصي  كفاءة في    إعادة 

حصائية كسورية متنوعة إ مقاييس    واستخدامفي سوق دمشق  استراتيجيات تشكيل المحافظ الاستثمارية  

 التباين الكسوري في تشكيل المحافظ الاستثمارية.  ياسس التوقع الكسوري، ومقا كمقي

الهجينة   ✓ الكسورية  النماذج  من  والنماذج   ARFIMA-FIGARH  ،ARFIMA-FIEGARHالاستفادة 

نمذجة عوائد أسهم الشركات المدرجة في السوق ومؤشرات السوق وتقلباتها والتنبؤ في  مطورة عنها  ال

 . بها 

على  ثانياً:   المتعلقة  بناءً  وفعاليةالنتائج  المقترحة    بكفاءة  الكسورية  الدراسة  الاستراتيجية  توصي 

 بما يلي: الحالية 

طويلة الأجل   ✓ الذاكرة  انعكاسها في سوق  استخدام معيار  أو  العوائد  اتجاهات  كمؤشر لاستمرارية 

 دمشق. 
المدرجة في سوق دمشق بشكل دوري وتشكيل محافظ استثمارية  احتساب معامل هيرست للأسهم   ✓

 . من الأسهم التي يكون فيها معامل هيرست مرتفع
المُت بعة   الاستثماراستراتيجيات    زيادة فعالية في  معامل هيرست  الاستفادة من المعلومات التي يقدمها   ✓

 . واستراتيجية الاستثمار المعاكس زخم السعري سوق دمشق للأوراق المالية كاستراتيجية ال  في
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المدى ✓ المستقبلي    أخذ  أدائها  في  الاستثمارية  للمحفظة  الأجل  طويلة  الذاكرة  لتأثير  بعين الزمني 

 .    دمشق  في سوق الكسورية  توقيت شراء وبيع المحفظة عندالاعتبار 
الجيد  القوة  التركيز على   ✓ رات متوسطة  تفلعند الاستثمار  ذاكرة طويلة الأجل للأسهم ذات الأداء 

 . في سوق دمشق  أشهر(  6أشهر،  3الأجل )
شركات استشارات مالية مواكبة للتطور العلمي والتكنولوجي المتسارع   بتأسيسكما توصي الدراسة الحالية  

  الاصطناعي وقادرة على استخدام برمجيات المالية المتقدمة وأدوات الذكاء    ،في مجال التكنولوجيا المالية 

المالية وتضمينها في برامج الناصح دمشق للأوراق    في سوق الكسورية  في تطوير استراتيجيات التداول  

 . Robo-advisorsالآلي 
 والآفاق المستقبلية: الدراسةمحددات 

للأوراق   دمشق  سوق  لكون  سوقنظراً  والعالمية،    اً جديد  اً المالية  العربية  المالية  بالأسواق  مقارنةً  نسبياً 

منذ تاريخ تأسيس    ةبالإضافة إلى تأثره بالأزمات الاقتصادية والسياسية والبيئية التي تعرضت لها سوري

السوق    .السوق وحتى الآن انعكس على تطور هذا  المدرجة    من حيث والذي  الشركات  واتساعه  عدد 

والإمكانيات العلمية والمعرفية والخبرات للمشاركين   ،وعمقه والوعي الاستثماري في المجتمع بشكل عام

 المحددات التالية: الدراسة الحاليةواجهت فقد  في السوق بشكل خاص

وقلة عدد أيام التداول وسيولة الأسهم   ،تبعاً لصغر حجم المجتمع من جهة  الدراسة صغر حجم عينة   -

دون   ، حال قصر الفترة المدروسةأيضاً قد يؤثر على دقة النتائج.  المدروسة من جهة أخرى مما  

   .في سوق دمشق قترحة باستراتيجية الاستثمار المعاكسالمُ الكسورية مقارنة ربحية الاستراتيجية 

لجميع الأسهم المدروسة خلال فترة الدراسة   0.5فوق    Hurstوجود متوسط عوائد موجب ومعامل    -

كجزء من الاستراتيجية المُقترحة )بالرغم من كون هذا المحدد ميزة حال دون اختبار انعكاس العوائد  

 إيجابية للسوق وخصوصاً في ظل وجود قيد البيع على المكشوف في سوق دمشق للأوراق المالية(. 

تطبيقها على أسواق    في المستقبل وذلك من خلال الاستراتيجية الكسورية الم قترحة  من الممكن تطوير  

 مالية متطورة وناشئة وفق الآتي: 

 .  دمج استراتيجية الاستثمار المعاكس في الاستراتيجية الكسورية المُقترحة -
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توزيع الأسهم ذات الذاكرة طويلة الأجل على ثلاث أو أربع محافظ كسورية بهدف تقييم أداء    -

 ذاكرتها. زيادة قوة   في حال   High H- Valueمحفظة 

اختبار أداء المحافظ الكسورية لفترات استثمار أطول وذلك بهدف اختبار المدى الزمني لتأثير   -

 شهر.  18وجود ذاكرة طويلة الأجل للمحافظ الرابحة على زخم عوائدها لأكثر من 

مستقبلية ال  اً لاستخدام منهج التحليل الكسوري في الدراساتأن تكون هذه الدراسة أساسكما يمكن  
 : خلال من دمشق للأوراق المالية سوق ل

التباين( بدلًا من مدخل القيم التاريخية    –استخدام القيم التنبؤية لتشكيل محفظة ماركويتز )الوسط   -

الهجينة   الكسورية  التنبؤ  نماذج  والنماذج   ARFIMA-FIGARH  ،ARFIMA-FIEGARHباستخدام 

 . عنها  المُطورة

المالية بعد الأخذ بعين   الرأسمالية فيتسعير الأصول    نماذج اختبار  إعادة     - سوق دمشق للأوراق 

 النماذج في الدراسات التجريبية الحديثة.  لتطوير هذهالمقاربات الكسورية 

في بناء  بحثياً خصباً واعداً ومدخلًا جديداً    يُعد تطبيق نظرية الفوضى في الأسواق المالية مجالاً   ،أخيراً 

وتطوير نماذج رياضية يمكن أن تسهم في الفهم العميق لآلية عمل الأسواق المالية والتعرف على بنيتها 

استخدام المقاربة الكسورية في إجراء المزيد من الأبحاث  ب  توصي الدراسة الحالية وبناءً على ذلك    المعقدة.

.  الاستثمارية   في مجال إدارة المخاطر، والنمذجة المالية، والتنبؤ، وتسعير الأصول المالية، وإدارة المحفظة
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