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البحث الى اختبار كفاءة سوق صرف العملبت الرقمية  المفةفرة بفةكمها الفةعيف يهدف 

(، ADFوذلةةك باسةةتخدام اختبةةار وةةذر الوحةةدة   ممثمةة   ةةل يممتةةل البيتكةةوين والإيثيريةةوم
 Serial(، واختبةةةةةةةةةةةار الارتبةةةةةةةةةةةاط التسمسةةةةةةةةةةةمل  Runsالتفةةةةةةةةةةةايل أو التتةةةةةةةةةةةاب   واختبةةةةةةةةةةةار 

Correlation   واختبةةةار ةسةةةب  التبةةةاين المتعةةةددد ولتحبيةةةق أيةةةداف البحةةةث تةةةم صةةةيا ،)
  رفي  البحث والتل تةص يمى أن سوق العملبت الرقمي  المففرة يتب  سموكاً يفوائياً 
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 وبذلك لايمكن التةبؤ بمسارات أسعار يذه العملبت وبالتالل يدم إمكاةي  تحبيق يوائةةةةةةد 
   لزوولةةةةةةةةة ير إيتيادي د وقد تم إوراء الإختبارات يمى سمسم  زمةي  من البياةات اليومي

 رات ارتفاعةةةةةةةةةةةةةةةبما يسمح بتحميل  ت 31/3/2225ولااي    2/1/2222لممدة من العمم  
توصل البحث الى أن سوق صرف العملبت الرقمي  المففرة يعد  واةخفاض السوقد

سوقاً كفوءة يمى المستوى الفعيف وذلك استةاداً الى ةتائج اختبار وذر الوحدة ، 
لتسمسمل التل أثبتت ان بعكس ةتائج اختبار ةسب  التباين واختبار التتاب  والارتباط ا

سوق الصرف لكلب العممتين  ير كفوءد ان اختلبف ةتائج الاختبارات يوفح حبيب  أن 
كفاءة الأسواق يعد أحد الموفويات الهام  التل لازالت تثير الودل بين الباحثين  ل 

 حبل الإدارة المالي د
الصرف، اختبارات  الكممات المفتاحي : كفاءة السوق، العملبت الرقمي  المففرة، سوق

 الكفاءة
Abstract: 

This research aims to test the efficiency of the weak-form 

cryptocurrency market, specifically Bitcoin and Ethereum, using the 

ADF (Dickey-Fuller Test), Runs Test, Serial Correlation Test, and 

Multiple Variance Ratio Test. To achieve the research objectives, the 

research hypotheses were formulated, which state that the 

cryptocurrency market follows random behavior, and therefore the 

price paths of these currencies cannot be predicted, and therefore it is 

not possible to achieve extraordinary returns. Tests were conducted 

on a time series of daily data for the two cryptocurrency pairs from 

2/1/2022   to 31/3/2025 This allows for the analysis of periods of 

market rise and fall. The research concluded that the cryptocurrency 

market exhibits Strong-Form efficiency based on the ADF, while the 

Multiple Variance Ratio, Runs Tests and Serial Correlation 

demonstrated Inefficient for both cryptocurrencies. The discrepancy 

in test results illustrates the fact that market efficiency remains a 

significant and controversial topic among researchers in the field of 

financial management. 

Keywords: Market efficiency, cryptocurrencies, exchange market, 

efficiency tests 
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 المقدمة:
أداة   Cryptocurrenciesتعد العملبت الرقمي  المففرة والتل يفار لها اختصاراً 

مهم  وداً لممستثمرين  ل الأسواق المالي   ل أ مب الدول وخاص   ل الدول  إستثماري 
المتبدم  وذلك بسبب البدرة الكبيرة التل تتمت  بها يذه العملبت  ل إمكاةي  تحبيق 
يوائد مالي  يالي د وازداد حوم التداول بهذه العملبت  ل العبد المافل بفكل كبير 

حيث حوم التداول والمكاسب المتحبب   وأصبح يةا س العملبت الحبيبي  من
لممستثمريند ولكن يذا الاةتعاش  ل سوق العملبت المففرة را به مخاطر كبيرة تمثمت 
 ل إحتمالي  حدوث تبمبات كبيرة  ل أسعار يذه العملبت مما ترتب يميه اةخفاض 

 العوائد وتحبق خسائر كبيرة لبعض المتداولين  ل يذه السوق  ل  ترات مختمف د 
تفكل  رفي  كفاءة السوق المالل ركةاً مهماً  ل الإدارة المالي ، وأثارت ودلًا واسعاً بين 
الباحثين حول تفسير مفهوم الكفاءة، ولكةه  ل الوقت ةفسه قدّم إطاراً لفهم سموك 
الأسواق المالي  مةذ ثماةيةات البرن المافل، وكان  اما أول من أثار يذا الموفوع 

والموسوم   سموك أسعار  1965وحته لمدكتوراه التل قدمها يام وذلك من خلبل أطر 
سوق الأسهم( قدم من خلبلها مفهوماً لمسوق الكفوء يةص يمى أةه السوق الذي تعكس 
 يه أسعار الأوراق المالي  كا   المعمومات المتاح  لومي  المستثمرين  ل الوقت ةفسه 

من خلبل التةبؤ بمسارات الأسعار،  بمعةى يدم إمكاةي  تحبيق أرباحاً  ير إيتيادي 
وبالمبابل  ل السوق  ير الكفوء من المحتمل أن تزداد يوائده المروح  بالمخاطر 
بفكل أكبر من السوق الكفوءد ولكن يذه الفرفي  تعرفت لمكثير من الاةتبادات بسبب 
ة الاموض الذي را ق صيا   المفهوم، وقدم العديد من الباحثين وهوداً بحثي  كثير 

 لممسايم   ل يذا الودل المعر ل والذي يتعمق بالتبييم الأساسل لمموووداتد 
يسهم البحث الحالل  ل يذا الودل المعر ل من خلبل يرض مفكم  البحث والتل 

سوق صرف العملبت المففرة  ل فكمه يمكن التعبير يةها بالتساؤل الآتل:  يل أن 
ات يوائد يذه السوق تأخذ مةحى الفعيف كفوء أم  ير كفوء؟ بمعةى يل أن مسار 

(، وتم استخدام العديد من الاختبارات الإحصائي  لارض اختبار  رفي  يفوائل أم لا؟
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سوق صرف العملبت المففرة كفوء  ل فكمه الفعيف، تم البحث المتمثم   ل أن 
تبسيم ييكل البحث الى أربع  مباحث يرض المبحث الأول مةهوي  البحث ودراسات 

ق بمتايرات البحث، أما المبحث الثاةل  بد يرض الواةب الةظري لمبحث، سابب  تتعم
 يما بين الفصل الثالث الواةب العممل والتطبيبل لمبحث، واختتم البحث بعرض أيم 

 الاستةتاوات والتوصياتد
 المبحث الأول: منهجية البحث  -2

 مشكمة البحث:  -2.2
كاةت أسعار العملبت المففرة تتب  كفاءة  تةب  مفكم  البحث من الودل الكبير حول ما إذا

( أم لاد  إذا كاةت الأسواق كفؤة، Efficient Market Hypothesis - EMHالسوق  
 إن أسعار العملبت تعكس ومي  المعمومات المتاح ، مما يوعل تحبيق أرباح  ير 

رة يمى إيتيادي  باستمرار أمراً مستحيلًبد لذا  إن اختبار يذه الفرفي  له آثار كبي
المستثمرين وصةاع السياسات والأكاديمييند من يةا تبرز الحاو  الى المسايم   ل يذا 
وراء العديد من الاختبارات الإحصائي  لتحديد مدى كفاءة أسواق العملبت  الودل المعر ل وا 
الرقمي  المففرة، ويميه، تتمثل مفكم  البحث  ل مدى توا ق سموك أسعار العملبت المففرة 

 فيات السوق الكفوءةدم   ر 
 أهداف البحث -1.2

يهدف البحث بفكل أساسل الى اختبار  رفي  كفاءة السوق  ل فكمها الفعيف 
 Weak-Form Efficiency ل أسواق صرف العملبت المففرة المختارةد ويمكن  )

 تحديد أيداف البحث الأخرى بالآتل:
لمكفف ين ووود أةماط أو اتوايات  د تحميل سموك يوائد يممتل البيتكوين والإيثيريوم1

 قابم  للبستالبل وتحبيق أرباح  ير إيتيادي د
 Randomد اختبار ما إذا كاةت يوائد يذه العملبت تتب  ةموذج السير العفوائل  2

Walkد) 
(  ل العوائد والذي لا Serial Correlationد البحث ين ووود ارتباط تسمسمل  3 

 يتوا ق م  كفاءة السوقد
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 أهمية البحث: -3.2
تظهةةةةةةةةر أيميةةةةةةةة  البحةةةةةةةةث  ةةةةةةةةل كوةةةةةةةةةه يبةةةةةةةةدم ةتةةةةةةةةائج يمميةةةةةةةة  موثوقةةةةةةةة  لممسةةةةةةةةتثمرين  ةةةةةةةةل 
سةةةةةةةةةةةوق صةةةةةةةةةةةرف العمةةةةةةةةةةةلبت الرقميةةةةةةةةةةة  المفةةةةةةةةةةةفرة يمكةةةةةةةةةةةن أن تسةةةةةةةةةةةايديم  ةةةةةةةةةةةل الحكةةةةةةةةةةةم 
يمةةةةةةةةةى كفةةةةةةةةةاءة أسةةةةةةةةةواق صةةةةةةةةةرف يةةةةةةةةةذه العمةةةةةةةةةلبت وبالتةةةةةةةةةالل إمكاةيةةةةةةةةة  تحبةةةةةةةةةق العوائةةةةةةةةةد 
وتوةةةةةةةةةةةةب المخةةةةةةةةةةةاطر، ومةةةةةةةةةةةن واةةةةةةةةةةةةب آخةةةةةةةةةةةر يعةةةةةةةةةةةد يةةةةةةةةةةةذا البحةةةةةةةةةةةث مسةةةةةةةةةةةايم   ةةةةةةةةةةةل 

الماليةةةةةةةةةةةةة  ذات الصةةةةةةةةةةةةةم  بكفةةةةةةةةةةةةةاءة أسةةةةةةةةةةةةةواق صةةةةةةةةةةةةةرف العمةةةةةةةةةةةةةلبت الرقميةةةةةةةةةةةةة   الأدبيةةةةةةةةةةةةةات
المفةةةةةةةةةةفرة والتةةةةةةةةةةل لةةةةةةةةةةم تحةةةةةةةةةةظ بالايتمةةةةةةةةةةام الكةةةةةةةةةةا ل  ةةةةةةةةةةل البيئةةةةةةةةةة  العربيةةةةةةةةةة  والإقميميةةةةةةةةةة  

 يمى حد يمم الباحثيند
 رضيات البحث: ف -1.2

 لغرض تحقيق أهداف البحث تم صياغة الفرضية الآتية:
 إن سوق العملبت الرقمي  المففرة يتب  سموكاً يفوائياً وبذلك لايمكن التةبؤ بمسارات 

 أسعار يذه العملبت وبالتالل يدم إمكاةي  تحبيق يوائد  ير إيتيادي (د
 مجتمع وعينة البحث :  -2.2

يمثةةةةةل موتمةةةةة  البحةةةةةث سةةةةةوق العمةةةةةلبت المفةةةةةفرة، أمةةةةةا ييةةةةةة  البحةةةةةث  بةةةةةد تةةةةةم اختيةةةةةار 
المفةةةةةفرة ويمةةةةةا البيتكةةةةوين والإيثيريةةةةةوم والتةةةةةل تعةةةةد الأقةةةةةدم والأكثةةةةةر  إثةةةةةين مةةةةةن العمةةةةلبت

% مةةةةن حوةةةةم التةةةةداول  ةةةةل 92تةةةةداولًا  ةةةةل السةةةةوق حيةةةةث تبمةةةةي حصةةةةتها السةةةةوقي  حةةةةوالل 
تةةةةةةةةةةم ومةةةةةةةةةة  البياةةةةةةةةةةةات مةةةةةةةةةةن خةةةةةةةةةةلبل الايتمةةةةةةةةةةاد يمةةةةةةةةةةى موقةةةةةةةةةة   يةةةةةةةةةةذه السةةةةةةةةةةوق، وقةةةةةةةةةةد

Investing.com   إذ تةةةةةةم مةةةةةةن خلبلةةةةةةه الحصةةةةةةول يمةةةةةةى العوائةةةةةةد اليوميةةةةةة  لكةةةةةةلب ،
 العممتين خلبل مدة البحثد

 الحدود الزمنية لمبحث:   -3.2
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( اليومي  لممدة من Closing Priceتم وم  بياةات البحث المتمثم  بسعر الإ لبق  
 بما يسمح بتحميل  ترات ارتفاع واةخفاض السوقد 31/3/2225ولااي    2/1/2222

 : الأدوات الإحصائية المستخدمة  -4.2
( و ADF Test: اختبار وذر الوحدة  الاختبارات الإحصائي  الآتي تم الايتماد يمى 

 Runs( واختبار التتاب   Serial-correlation Test - SCFاختبار الارتباط التسمسمل  
Test  ختبار التباين  دPython( باستخدام برةامج Variance Test( وا 

 الإطار النظري لمبحث/ المبحث الثاني -1
 الأسواق الكفوءة  -1.2

ظهرت  رفي  السوق الكفوءة  ل بداي  ستيةيات البرن المافل وذلك من أول تفسير 
الطبيع  العفوائي  لأسعار الأسهم  ل السوق المالي ، وقد تفمةت يذه الفرفي  بأن 

المالل، وبذلك  إن سعر أسعار الأسهم تعكس ومي  المعمومات المتاح   ل السوق 
الورق  المالي  سيكون مساوياً لبيمتها الوويري ،  فلًب ين أن أسعار الأسهم ستتبمب 

 (Jovanovic,2018:292يفوائياً بسبب وصول المعمومات الوديدة بفكل يفوائلد  
تعود الوذور التاريخي  لةظري  كفاءة السوق الى البرن التاس  يفر وأوائل البرن 

الا أن يذه   Regnault&Bachelierالعفرين وذلك من خلبل الأبحاث التل قدمها  
، (Jovanovic,2010:1الأيمال كاةت  ير مدمو   ل موتم  يممل مهتم بالتمويلد  

مرة الأولى  ل ورق  بحثي  قدمها وتم استخدام مصطمح  السوق الكفوءة ( لم
 E.F.Fama ل  1965(، إذ كان  اما أول من طرح مفهوم السوق الكفوءة وذلك يام 

أطروحته لمدكتوراه التل حممت يةوان "سموك أسعار سوق الأسهم" والتل ةفرت  ل 
موم  الأيمال وةفرت  ل العام ةفسه والتل تمخصت بأةه  ل السوق الكفوءة ستؤدي 

الى اةعكاس كمل للآثار الةاتو  ين المعمومات الوديدة يمى الأسعار الفعمي   المةا س 
(، و ل Clarke et al.,2001:1بفكل  وري، وبالتالل يمى البيم  الوويري  لمفرك د  

ذلك الوقت كان الطاب  العفوائل لتايرات الأسعار يوري تمثيمه بعممي  السير العفوائل 
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ي  ذات زيادات مستبم  وموزي  بفكل متطابق ، وقد والتل تعرف بأةها يممي  يفوائ
ةاقش  اما يذه الوزئي  توريبياً وأثبتت استبلبلي  تايرات أسعار الأسهم من خلبل تطويره 

 (Delcey,2019:38لمفهوم السوق الكفوءةد  
( سوق الأسهم الكفوءة بأةه السوق الذي 2212وقد يرّف  ووديارت، كولر، ويسيمز،

عار الأسهم معمومات أساسي  ين الفركات، إذ تتاير البيم  سوف تعكس  يه أس
السوقي  لمفرك  بفكل مفابه تماماً لمتاير  ل البيم  الوويري  لمفرك ، ولكن يحول 
اختلبف ويل المستثمرين وتفاوت تكاليف المعاملبت دون اةعكاس التايرات الأساسي  

 (Degutis& Novickyte,2014:8 ل البيم  بفكل كامل و وري  ل أسعار السوقد  
   HMEفرضية الأسواق الكفوءة   -2.2.1

تفكل  رفي  السوق الكفوءة أحد أكثر المباربات ودلًا  ل موال الإدارة المالي ، 
وتستخدم بفكل واس   ل الأدبيات المالي  لفهم سموك الأسواق 

 Souza&Carvalho,2024:137 الوويري  (، تتةاول يذه الفرفي  واحدة من أيم البفايا
 ل موال التمويل والتل تتمثل  ل التساؤل الآتل:  لماذا تتاير أسعار الأوراق المالي ؟ 
وكيف تحدث يذه التايرات  ل السوق المالي ؟( ولها آثار بالا  الأيمي  يمى كل من 

 ( Clarke et al.,2001:4المستثمرين والمديرين الماليين يمى حدٍ سواءد  
( أول ةموذج ريافل لتسعير الأوراق المالي ، 1922ر  بافمييه، وقبل أكثر من قرن طُوّ 

مُطبّبًا ةموذج الحرك  البراوةي  الهةدسي  يمى السةدات الفرةسي ، وقد ظلّ إففاء الطاب  
( كامةًا حتى تطويريا الةظري من قِبل EMHالرسمل يمى  رفي  السوق الكفؤة  

(د إذ تفترط  رفي  1972اما  ( وتعريفها وتصةيفها من قِبل  1965سامويمسون  
السوق الكفؤة أن تتب  يوائد الأصول المالي  يممي  يفوائي  يديم  الذاكرة  يما يتعمق 

وتعرف بصورة واسع  بأةها ةظري   (Bariviera,2017:2بموموي  المعمومات الأساسي د  
كس ومفاديا أن الأسعار الحالي  للؤسهم تع  Random Walk Theoryالسير العفوائل 

بصورة كامم  المعمومات المتاح  حول قيم  الفرك ، ولن تكون يةاك طريب  لتحبيق 
 باستخدام يذه المعموماتد  إيتيادي أرباح  ير 
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دارة  وبحثت العديد من الدراسات  ل كفاءة سوق الأصول المختمف  لتسعير الأصول وا 
مهم  بةاءً يمى ، تم التعامل م  يذه البفي  ال1791المخاطر وتخصيصهاد ومةذ يام 

مفهوم معمومات السوق والبدرة يمى التةبؤ بالعائد ةظرًا لأن توقعات المستثمرين 
العبلبةي  تستةد إلى معمومات ذات صم  تةعكس تبمبات الأسعار بسري   ل أسعار 
السوق، وتكون  ير متوقع د وقد تم اختبار ذلك  ل أسواق الأسهم والسةدات والعملبت 

( 1ن الأسواق الةافئ د تةبسم معمومات السوق إلى ثلبث  مستويات:  الأوةبي  و يريا م
( 3( ومي  المعمومات المتاح  لمومهور بفكل يام، و 2السعر والعائد التاريخل،  

المعمومات المعرو   بفكل خاص أو المعرو    بط لموموي  محدودة من المفاركين 
مى أن السعر  ير قابل  ل السوقد يةص ةموذج  رفي  السوق الفعال  الفعيف ي

لمتةبؤ باستخدام المستوى الأول من المعموماتد إن يدم اتصاف السوق بالكفاءة يرو  
الى يدم التعديل السري  للؤسعار يةد وصول معمومات وديدة بسبب اختلبف ويل 
المستثمرين وتفاوت تكاليف المعاملبت، كما أن الأسعار لاتكون يةد مستوى التوازن 

 (د Yi et al.,2023:1-2   ل التسعير أو  ل تبييم المخاطرد   بسبب المبالا
ولا زال الةباش محتدماً بين مؤيدي يذه الةظري  ومعارفويا، بل يمكن البول أةه لا 
توود ةظري  أخرى  ل المالي  أو الاقتصاد أثارت ةبافاً حاداً أكثر من يذه الةظري د 

  م  المعمومات الوديدة، وبالتالل ويبال أن السوق كفوء إذا تكيفت الأسعار بسري
ستعكس الأسعار الحالي  للؤوراق المالي  ومي  المعمومات المتاح   ل أي وقت قبل أن 

من  إيتيادي يتو ر وقت لممستثمر الاستفادة من المعمومات الوديدة وتحبيق أرباح  ير 
خلبل فراء بعض الأوراق المالي  بأقل من قيمتها الحبيبي  وبي  أخرى بأكثر من قيمتها 

 (Clarke et al.,2001:12الحبيبي د  
  المستويات المختمفة لكفاءة السوق المالي:  -1.2.1

يمكن تبسيم كفاءة السوق من خلبل ثلبث  مستويات رئيس ، يبةى كل فكل مةها يمى 
المعمومات الواردة الى المستثمرين والتكمف  التل تد   مبابل حصولهم يمى مدى و رة 

 (251: 2225( و  لازم وآخرون، 178-177: 2225يذه المعمومات:   ؤاد وتو يق، 
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   The Weak Form Efficiencyمستوى الكفاءة الضعيفة  - أ
تفير الكفاءة الفعيف  الى أن أسعار الأوراق المالي  تعكس ومي  المعمومات التاريخي  
المتعمب  بسعر السهم وحوم التداول، وو باً لهذا المستوى من الكفاءة لايمكن لممستثمرين 
تحبيق أرباح  ير ايتيادي  بالايتماد يمى تحميل البياةات التاريخي   بط، إذ أن أي 

 ل الأسعار تكون مستبم  ين التايرات السابب ، وبذلك يتطابق الفكل  تايرات مستببمي 
وذلك   Random Walk Theoryالفعيف لكفاءة السوق م  ةظري  السير العفوائل 

لأن التايرات الحاصم   ل سعر السهم  ل السوق المالل مستببلًب ستكون مستبم  تماماً 
د التحميل الفةل  عالًا  ل يذه ين السعر لةفس السهم  ل المافل، وبالتالل لايع

الأسواق كون يذا التحميل يعتمد يمى الأسعار التاريخي  لارض التةبؤ بالأسعار 
المستببمي ، وتعد الأسواق ذات الكفاءة الفعيف  أكثر يرف  لمتحركات العفوائي   ل 

 الأسعار، مما يوعل من الصعب التةبؤ باتواه السوق يمى المدى البصيرد 
  The Semi-Form Efficiencyفاءة شبه القوية مستوى الك  - ب

بمووةةةةةةةةب يةةةةةةةةذه الفةةةةةةةةكل مةةةةةةةةن الكفةةةةةةةةاءة  ةةةةةةةةإن أسةةةةةةةةعار الأسةةةةةةةةهم سةةةةةةةةوف تعكةةةةةةةةس وميةةةةةةةة  
المعمومةةةةات العمةيةةةةة  المتاحةةةة  لمومهةةةةةور ولةةةةيس  بةةةةةط التايةةةةرات السةةةةةابب ،  فةةةةلًب يةةةةةن أن 
يةةةةذه الأسةةةةعار سةةةةتعكس التةبةةةةؤات البائمةةةة  يمةةةةى تمةةةةك المعمومةةةةات سةةةةواءً المتعمبةةةة  مةهةةةةا 

سياسةةةةةةةةةي  أو الاقتصةةةةةةةةةادي  أو الصةةةةةةةةةةايي  أو التبةةةةةةةةةارير الماليةةةةةةةةة  لمةفةةةةةةةةة ت بةةةةةةةةةالظروف ال
الأيمةةةةةةةالد وبالتةةةةةةةالل سةةةةةةةوف لةةةةةةةن يكةةةةةةةون الوقةةةةةةةت متاحةةةةةةةاً مةةةةةةةن أوةةةةةةةل تحميةةةةةةةل البياةةةةةةةةات 

،  بةةةةةد تصةةةةةل معمومةةةةةات وديةةةةةدة لمسةةةةةوق المةةةةةالل مةةةةةن  إيتياديةةةةة وتحبيةةةةةق أرباحةةةةةاً  يةةةةةر 
فةةةةةةأةها أن تحةةةةةةدث تاييةةةةةةراً وديةةةةةةداً  ةةةةةةل سةةةةةةعر السةةةةةةهمد وتظهةةةةةةر الدراسةةةةةةات الحديثةةةةةة  أن 
الأسةةةةواق الماليةةةة  الةافةةةةئ   البةةةةاً ماتواوةةةةه تحةةةةديات  ةةةةل تحبيةةةةق يةةةةذا الةةةةةوع مةةةةن الكفةةةةاءة 
حيةةةةةث تكةةةةةون الفةةةةةفا ي  محةةةةةدودة والمعمومةةةةةات قةةةةةد لا تكةةةةةون متاحةةةةة  لوميةةةةة  المسةةةةةتثمرين 
بةةةةةةفس البةةةةةةدر و ةةةةةةل ةفةةةةةةس الوقةةةةةةت، الأمةةةةةةر الةةةةةةذي قةةةةةةد يبةةةةةةود  ةةةةةةل بعةةةةةةض الأحيةةةةةةان الةةةةةةى 
إمكاةيةةةةة  تحبيةةةةةق يوائةةةةةد  يةةةةةر ايتياديةةةةة  باسةةةةةتخدام التحميةةةةةل الأساسةةةةةلد  لازم وآخةةةةةرون، 

2225 :251) 
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  The Strong Form Efficiencyمستوى الكفاءة القوية  - ت
سهم  ل السوق تمثل يفير يذا المستوى من الكفاءة أن المعمومات التل يعكسها سعر ال

ةتيو  ومي  المعمومات المتاح  لمومهور،  فلًب ين المعمومات التل قد تكون متاح  
لفئ  معية  من الومهور كإدارة الفرك  المصدرة لمسهم، وكبار المسؤولين والموظفين  ل 
يذه الفرك ،  فلًب ين المحممين الأساسيين  يها وبالتالل سيستحيل يمى أي مستثمر 

يمى حساب المستثمرين الآخرين، لأن السوق قد أخذ  إيتيادي أرباحاً  ير تحبيق 
بالايتبار ومي  المعمومات المتاح ، بمعةى أن لايمكن لأي ةوع من المعمومات أن يمةح 
المستثمرين ميزة تةا سي ، وم  ذلك  إن الوصول يذا الةوع من الكفاءة يعد أمراً ةادر 

 ( مستويات كفاءة السوق:1المتبدم د ويبين الفكل  الحدوث حتى  ل الأسواق المالي  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 يمى المستثمر سموكيات (، " أثر2222الديمل، إيمان سمير حمزة   : المصدر
 العاممين من يية  لآراء استطلبيي  المالي / دراس  الاوراق سوق  ل التداول مؤفرات

المالي "، رسال  دبموم يالل  ل إدارة  للؤوراق سوق العراق فمن المدرو  المصارف  ل
 د39، ص كربلبء وامع  والاقتصاد، الادارة المصارف، كمي 

 العملات المشفرة  -1.1

  

 مستوى الكفاءة القويت

 تبه القويمستوى الكفاءة ش

 مستوى الكفاءة الضعيفت
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مثّل ظهور العملبت المففرة تحولًا كبيراً  ل طريب  الةظر الى الةبود واستخدامها  ل 
(، ود   الةمو السري   ل البيم  السوقي  Fheem et al,2023:2)أةظم  المد ويات

والاقتصاديين إلى والتبمبات الحادة  ل أسعار سوق العملبت المففرة صاةعل السياسات 
 ( Yi et al.,2023:1تعريف العمم  المففرة  ل سياق مالل واقتصاديد  

يمكن تعريف العملبت الرقمي  المففرة والتل يطمق يميها أحياةاً  الأصول المففرة(  
بأةها ةوع من العملبت الرقمي  التل لاتخف  لمتةظيم والتل يوري إصداريا واستخدامها 

ى قوايد معرو   ومتاح  بفكل يام لومي  المستخدمين الفرديين، م  ومراقبتها بةاءً يم
ةهاء العلبقات  ل يذا الةظام  الحفاظ يمى إوماع محدد مسبباً  ل إةفاء وتةفيذ وا 
ويوري قبوله من قبل يدد كافٍ من مستخدمل الموتم  الإ ترافل دون تحديد مكاةهمد 

 Popovicv et al., 2021:207 تكر  رد  أو موموي ( يُديى ، اب2229(د  فل يام
"ساتوفل ةاكاموتو" العمم  الرقمي  "بيتكوين"د وسريان ما اكتسبت يذه العمم  الرقمي  
الوديدة ايتمامًا وزخمًا يالميًا، وفهد سعريا ارتفايات تاريخي  مبارةً  بالعملبت الرقمي  

ل ةظام بيتكوين الأخرى، بما  ل ذلك إيثريوم، ولايتكوين، وموةيرو، وريبل، وداشد يعم
يبر فبك  ةظير إلى ةظير تُعرف باسم "بموك تفين"، والتل تتيح الد   يبر الإةترةت 
دون الحاو  إلى استخدام السولبت المركزي  لممؤسسات المالي د استحوذت بيتكوين 

، 2216: من إومالل البيم  السوقي  لمعملبت الرقمي   ل يام 82يمى أكثر من 
-K.H.Alمًا كبيرًا من الأكاديميين والباحثين والمستثمريند  وبالتالل، توذب ايتما

Yahyaee et al.,2018:229 د ومةذ طرحه لأول مرة حظل البيتكوين بايتمام كبير بين )
صاةعل السياسات والمستثمرين والوهات التةظيمي د وةظرًا لطبيعته الفريدة، يمكن تداول 

م  العملبت الرئيسي  بتكمف  مةخفف  البيتكوين  ل أي وقت يبر الإةترةت وتبادله 
ولكن التداول  2229(د يُعد سوق البيتكوين، الذي أُةفئ  ل يام 2215  راي وتفيه، 

، سوقًا ةافئًا إلى حد ماد وم  ذلك،  إن ميزاته 2213الةفط لم يبدأ إلا  ل يام 
كثر فعبي  المبتكرة وبساطته وففا يته والةمو الأسل المتأخر  ل قيمته وعل البيتكوين أ

 من أي وقت مفىد 
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تمريممي  تطوير سوق الأصول المففرة بمراحل متعددة تتوا ق م  دورة حياة التكةولوويا 
الإبتكاري ، وتزداد مببولي  الأصول المففرة بايتباريا وسائل لمتحويلبت المالي  وأدوات 

 للئستثمار  ل السةين الأخيرةد 
(، إذ وصل الاستثمار 2219-بعد أزم   كو يد وزاد الايتمام بالعملبت المففرة لاسيما

بميون دولار يام  5بعد أن كان  2221بميون دولار يام  32بالعملبت المففرة الى 
2222  Fhem et al,2023:3 وقدرت الدراسات أن موموع المستثمرين  ل العملبت ،)

 42حوالل  2218مميون مستثمر بعد أن كان يام  122المففرة يصل الى 
(، مما يبرز أيمي  السوق من مةظور اقتصاديد وأحد Souza&Carval,2024:13مميون 

البفايا الرئيس  التل تهم المتعاممين بالسوق يل ما إذا كان سموك تسعير العملبت 
المففرة قابلًب لمتةبؤ، وقد توصل العديد من الباحثين الى ةتائج مهم  حول يذا الموفوع 

 (دSensoy,2019:69سوق  من خلبل اختبارات  رفيات كفاءة ال
 كفاءة سوق العملات المشفرة: -2.1.1

يعد سوق العملبت المففرة موفوياً حديثاً  ل الأدبيات المالي ،  بد ةال موفوع قياس 
كفاءة سوق العملبت المففرة ايتمام الباحثين م  ووود صعوبات ترتبط بعدم ووود 

محدداً و باً لممةصات التل يتم سوق محدد لتداول العملبت المففرة مما يوعل سعريا 
التعامل معها،  فلًب ين يدم ووود إطار تفريعل يؤطر آليات يمل مةصات التداول 

(د إذ يتزايد الةباش Tanos&Badr,2024:4بالعملبت المففرة والتبمب العالل  ل أسعاريا 
يمى حول مدى اةعكاس المعمومات  ل أسعار العملبت المففرة أو أةها تتحرك ايتماداً 

يوامل سموكي  ومالذي يؤثر يمى كفاءة سوق العملبت، كما إن إحدى البفايا الرئيسي  
التل تهم المفاركين  ل السوق يل ما إذا كان سموك تسعير البيتكوين قابلًب لمتةبؤ، ويو 
ما يتعارض م   رفيات السوق الكفوءة، و ل العامين المافيين، توصل يدد قميل من 

ئج مهم  حول يذا الموفوع من خلبل اختبارات يمى الفكل الأكاديميين إلى ةتا
 بد أفارت  .(Sensoy,2019:69-70الفعيف وفبه البوي لفرفي  كفاءة السوقد  

العديد من الدراسات الى خصائص دقيب  تؤثر  ل كفاءة تمك العملبت وكذلك تؤثر  ل 
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عملبت المففرةد سيولتها إذ يسبب اةخفاض السيول  فذوذاً أو اةحرا اً  ل يوائد ال
 Wei,2018 و )Brauneis&Mest,2019 د) 

تعتمد العملبت المففرة يمى ياممين رئيسيين يوعلبن تحميل  رفي  كفاءة السوق أمرًا 
 (Souza&Carval,2024:2-3صعبًا، يذين العاممين يما:  

 أولًا، ةظرًا لعدم تداول الأصول المففرة بفكل متكامل يبر بورص  واحدة، يوود تفاوت
كبير  ل سعر الأصل ةفسه بين مةصات التداول المختمف د ومن المهم الإفارة إلى يدم 
ووود متطمبات تةظيمي  محددة لهذه المةصات، مما يسمح بممارسات مثل التلبيب 

 بأحوام التداول والبياةات يمى بعض المةصات، الأمر الذي قد يفوه أسعار الأصولد
بيًا، ولم يةدمج بعد م  السوق المالي  التبميدي د ولا تزال ثاةيًا، يُعد يذا السوق حديثاً ةس

وواةب يديدة من آلي  يممه  ير معرو   تمامًا، لا سيما لدى الوهات التةظيمي ، كما 
أن  وائده لممستثمرين  ير معرو   بالكامل، لذلك،  إن كل يذه الأمور توعل يذه 

واق الةافئ   ل الثماةيةيات العممي  مفابه  إلى حد ما لتمك التل حدثت م  الأس
 ,Bekaert & Harveyوالتسعيةيات، مما يفير إلى أةها قد تكون سوقًا أقل كفاءة  

 (د2003:5
وتوصمت الدراسات التل ركزت يمى اختبار كفاءة أسواق العملبت المففرة الى ةتائج 

 Dimitrava( و  Bariviera,2017( و  Urquhar,2016متفارب ، إذ ديمت دراسات  
et al,2019   وصف سوق العملبت المففرة بالكفاءة،  ل حين لم تديم دراس )Heah 

et al,2018  و )Al-Yahyee et al,2018  و )Mokin,2024  و )Bouri et al,2019 )
كفاءة سوق العملبت المففرةد  وقد فو  يذا التباين  ل ةتائج الدراسات التل أورايا 

دف المفارك   ل يذا الودل المعر ل  ل يذا الموال الباحثين الى إوراء يذا البحث به
المالل الهام وقياس مدى كفاءة أسواق صرف ةويين من العملبت الرقمي  المففرة والتل 

 تعد من أقدم يذه العملبت وأكثريا تداولًا ويما البيتكوين والإيثيريومد
 الجانب التطبيقي لمبحث /الثالث المبحث -3
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يبين يذا المبحث استخدام التبةيات الإحصائي  لارض اختبار كفاءة سوق صرف 
العملبت المففرة بفكمها الفعيف وذلك باستخدام اختبار وذر الوحدة واختبار التتاب  
واختبار الارتباط المتسمسل واختبار ةسب  التباين وتطبيبها يمى أسعار الإ لبق اليومي  

وذلك لممدة   investingتكوين والإيثيريوم( والمةفورة  ل موق  البيلةويل العملبت المففرة  
( مفايدة لكل يمم ، 1184وبعدد مفايدات يبمي   31/3/2225لااي   2/1/2222من 

وكان المبرر من اختيار يذه المدة كوةها فهدت اةتعاش سوق العملبت المففرة بعد  ترة 
 الركود التل فهدتها خلبل  ترة الوائح د

 حصاء الوصفي لمبياناتالإ  -2.3
كاةت  ل فهر مارس من   Bitcoin( أن أيمى قيم  لعمم  البيتكوين 1يلبحظ من الفكل  

بسبب التفخم الةبدي العالمل، أما أقل قيم  لها  بد كاةت  ل ديسمبر من  2225العام 
الأوكراةي  ور   أسعار الفائدة وأسباب  –وذلك بسبب الحرب الروسي   2222العام 

  بد بمات أيمى قيم  لها Etheriumالمففرة  الإيثيريوماقتصادي  أخرى، أما بالةسب  لعمم  
ويل الفترة التل ارتفعت  يها قيم  يدد كبير من العملبت  2222 ل ةو مبر من العام 

المففرة قبل أن تدخل  ل "فتاء التففير الطويل" والذي يبصد به اةخفاض حاد ومستمر 
وذلك خلبل أسوأ  ترات اةخفاض  2223 ل الأسعار وذلك  ل مةتصف أكتوبر من العام 

 ل التعا ل التدريول م  تحسن أسعار سوق العملبت  السوق بفكل يام، لتبدأ بعديا
،ولازالت تتداول بفكل مرتف  ةسبياً ولكةها لا زالت بعيدة ين  2224المففرة  ل العام 

( أسعار الإ لبق لكل من 1د ويبين الفكل  2222البيم  المرتفع  وداً التل حببتها  ل 
 زوول العملبت المففرة خلبل مدة البحث:
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 1212-1211أسعار الإغلاق لأزواج العملات المشفرة خلال المدة  (2الشكل )
بالبياةات من  والاستعانةSPSS V.26 مخروات الحاسب  الالكتروةي  برةامج المصدر:

 investing.comموق  
تظهةةةةر مبةةةةاييس  ( الإحصةةةةاءات الوصةةةةفي  لعوائةةةةد كةةةةل مةةةةن العممتةةةةين،1يبةةةةين الوةةةةدول  

الحسةةةةةةةةةةابل لسةةةةةةةةةةعر الإيثيريةةةةةةةةةةوم يسةةةةةةةةةةاوي الةزيةةةةةةةةةة  المركزيةةةةةةةةةة  والتفةةةةةةةةةةتت أن المتوسةةةةةةةةةةط 
(،  ةةةةةةةل حةةةةةةةين يرتفةةةةةةة  متوسةةةةةةةط سةةةةةةةعر البيتكةةةةةةةوين بفةةةةةةةكل ممحةةةةةةةوظ إلةةةةةةةى 879د2291 
(، يةةةةةذا التفةةةةةاوت الكبيةةةةةر  ةةةةةل المتوسةةةةةطات يعكةةةةةس اختلب ةةةةةاً وويريةةةةةاً  ةةةةةل 92د47453 

المسةةةةةتوى السةةةةةعري المطمةةةةةق لكةةةةةل أصةةةةةلد بالةسةةةةةب  لمبيةةةةةاس التفةةةةةتت، يبمةةةةةي الاةحةةةةةراف 
(، بيةمةةةةةةةةا يرتفةةةةةةة  يةةةةةةةةذا المبيةةةةةةةةاس لسةةةةةةةةعر 86614د758المعيةةةةةةةاري لسةةةةةةةةعر الإيثيريةةةةةةةةوم  

(، ممةةةةةةةةا يةةةةةةةةدل يمةةةةةةةةى ووةةةةةةةةود دروةةةةةةةة  أيمةةةةةةةةى مةةةةةةةةن 28365د26228البيتكةةةةةةةةوين إلةةةةةةةةى  
التبمةةةةةةب والتبةةةةةةاين  ةةةةةةل أسةةةةةةعار البيتكةةةةةةوين خةةةةةةلبل الفتةةةةةةرة المدروسةةةةةة د ويتوا ةةةةةةق يةةةةةةذا مةةةةةة  

 58د995ةطةةةةةةةةةةةةاق البةةةةةةةةةةةةيم المسةةةةةةةةةةةةوم ، حيةةةةةةةةةةةةث تراوحةةةةةةةةةةةةت أسةةةةةةةةةةةةعار الإيثيريةةةةةةةةةةةةوم بةةةةةةةةةةةةين 
 2د15776ر البيتكةةةةةةةةةةةةةةةةوين بةةةةةةةةةةةةةةةةين  ،  ةةةةةةةةةةةةةةةةل حةةةةةةةةةةةةةةةةين تراوحةةةةةةةةةةةةةةةةت أسةةةةةةةةةةةةةةةةعا25د4265و
(، ممةةةةةةةةةةةا يؤكةةةةةةةةةةةد اتسةةةةةةةةةةةاع مةةةةةةةةةةةدى تبمبةةةةةةةةةةةات سةةةةةةةةةةةعر البيتكةةةةةةةةةةةوين مبارةةةةةةةةةةةة  7د111722و

 .بالإيثيريوم
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وبخصةةةةةةةةوص تحميةةةةةةةةل فةةةةةةةةكل التوزيةةةةةةةة ، يفةةةةةةةةير معامةةةةةةةةل الالتةةةةةةةةواء المووةةةةةةةةب لكةةةةةةةةل مةةةةةةةةن 
( إلةةةةةةةى ووةةةةةةةود يةةةةةةةدم تماثةةةةةةةل  ةةةةةةةل التوزيةةةةةةة  754د2( والبيتكةةةةةةةوين  398د2الإيثيريةةةةةةةوم  

ذا يعةةةةةل امتةةةةداداً أطةةةةول لةةةةذيل التوزيةةةة  ةحةةةةو البةةةةيم باتوةةةةاه اليمةةةةين  التةةةةواء مووةةةةب(د ويةةةة
المرتفعةةةةة ، مةةةةة  تركيةةةةةز لمبياةةةةةةات يةةةةةةد البةةةةةيم الأقةةةةةل مةةةةةن المتوسةةةةةطد تكةةةةةون يةةةةةذه السةةةةةم  

 أوفح  ل حال  البيتكوين ةظراً لبيم  المعامل الأيمىد
-أمةةةةةةةا بالةسةةةةةةةب  لمعامةةةةةةةل التفةةةةةةةرطح،  تظهةةةةةةةر البةةةةةةةيم السةةةةةةةالب  لكةةةةةةةل مةةةةةةةن الإيثيريةةةةةةةوم   

( أن كةةةةةةةةلب التةةةةةةةةوزيعين يتميةةةةةةةةزان بتفةةةةةةةةرطح سةةةةةةةةالب، أي 632د2-( والبيتكةةةةةةةةوين  979د2
أةهمةةةةا أكثةةةةر تسةةةةطحاً وأقةةةةل تركيةةةةزاً حةةةةول الوسةةةةط، وةهايتهمةةةةا أخةةةةف مةةةةن ذيةةةةول التوزيةةةة  

ياريد تفةةةةةةةير البيمةةةةةةة  الأكثةةةةةةةر سةةةةةةةمبي  لمعامةةةةةةةل الإيثيريةةةةةةةوم إلةةةةةةةى أن ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةالطبيعةةةةةةةل المع
 .درو  يذا التسطح أكبر مبارة  بالبيتكوين

خلال مدة  BTC  ،ETH( الإحصاءات الوصفية الإحصائية لعوائد العملات 2الجدول )
 البحث
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والاستعاة  بالبياةات من موق    SPSS V.26: مخروات برةامج المصدر
investing.com 

     ADF Testsإختبار جذر الوحدة   -1.3
المعروف باختبار  (Unit Root Test) ( ةتائج اختبار وذر الوحدة2يعرض الودول  

لكل من السلبسل الزمةي    (Augmented Dickey-Fuller Test)   ولر المعزز-ديكل
تبييم يهدف يذا الاختبار إلى  (BTC) والبيتكويند (ETH) لسعري يممتل الإيثيريوم

السمسم  الزمةي ، حيث تختبر  رفي  ووود وذر   ل (Stationarity) خاصي  الاستبراري 
 .وحدة، مما يعةل أن السمسم   ير مستبرة

د البيم  664د2-، تبمي قيم  إحصائي  الاختبار (ETH) الإيثيريوم  يما يخص سمسم  سعر
 الحرو  للبختبار  يةد مستويات دلال  قياسي ( تب   ل ةطاق سمبل يادةًد مستوى الدلال 

(Sig.) أو(p-value)   د بما أن يذه البيم  أقل من يتب  228د2المصاحب للئحصائي  يو
ر ض ووود وذر وحدةد لذلك، يمكن استةتاج أن   إن الةتيو  تديم، 25د2الدلال  الفائع  

المستوى الأصمل لمبياةاتد يتوا ق يذا  يةد مستبرة إحصائياً  السمسم  الزمةي  لسعر الإيثيريوم
 ل ةموذج الاختبارد تم تحديد أن  275د2-البالا   (Estimate) ريم  قيم  المعامل التبدي

 .(Lags 3) البةي  المثمى لمةموذج تتطمب تفمين ثلبث  ترات إزاح  سابب 
  د قيم إحصائي 956د2، تبمي قيم  إحصائي  الاختبار (BTC) البيتكوين لسمسم  سعربالةسب  
ADF   ر ض ووود وذر وحدةد وم  ذلك،  إن الإيوابي  يادةً ما تبترن بعدم البدرة يمى

د ةظراً لأن مستوى الدلال  يذا 223د2مستوى الدلال  المصاحب لهذه الإحصائي  يو 
البائم  بووود رفض الفرضية  ،  إةه يديم أيفاً 25د2( أقل بفكل قاط  من يتب  223د2 

مستبرة  وذر وحدةد وبالتالل، تفير الةتيو  إلى أن السمسم  الزمةي  لسعر البيتكوين
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(  ل الةموذج تؤيد 227د2مستوايا الحاللد قيم  المعامل التبديري الصايرة   يةد إحصائياً 
 .(Lag 1) يذا الاستةتاجد استخدم الةموذج الأمثل  ترة إزاح  واحدة

 ADF( ةتائج إختبار وذر الوحدة 2الودول  
  ETH BTC 
ADF test Statistic -2.664 0.956 

Sig. 0.008 0.003 

Estimate -0.075 0.027 

Number of lag 3 1 

   SPSS V.26المصدر: مخرجات برنامج  
   Variance Ratio Testإختبار نسبة التباين -3.3

لتبييم  (Variance Ratio Test) اختبار ةسب  التباين ( ةتائج تطبيق3يبدم الودول  
البيتكوين  المفار  يمى يوائد سعري يممتل كفاءة السوق  ل صياتها الفعيف   رفي 

يذا الاختبار ما إذا  يفحص .الإيثيريوم  المفار إليه بالأيفيريوم( و إليه بالميكوبن(
من خلبل مبارة   (Random Walk) كاةت يوائد الأصل المالل تتب  مساراً يفوائياً 

التل تساوي الواحد الصحيح تفير إلى  (VR) تباين العوائد لفترات زمةي  مختمف د الةسب 
 .ووود مسار يفوائل وكفاءة سوقي 

( 22، 12، 5، 2المختمف     q من الأصمين وقيم لكل (VR) ةسب  التباين ةتائجتظهر 
 (قيماً أكبر من الواحد الصحيح بفكل مةتظمد بالةسب  لمبيتكوين، تتراوح الةسب  بين

 لة) 152د1(وبالةسب  للئيثيريوم، تتراوح بين  (20=) لة )451د1(و (q=2) لة) 127د1
(q=2) لة) 512د1(و (q=20 q)  التباين  إلى أن 1يفير تواوز ومي  يذه البيم لمرقم

بمبدار يتةاسب م   ترة البياس، مما يةاقض  طويل الأول أكبر من التباين قصير الأول
 .خاصي  التباين المتةاسب م  الوقت  ل  رفي  المسار العفوائل

 82د5بفكل ممحوظ  تتراوح بين  مووب  ومرتفع  الإحصائي   Zترا ق يذه الةسب قيم
 البالا   25د2(، ووميعها تتواوز البيم  الحرو  التبميدي  لمستوى دلال  65د8و

، 221د2المصاحب  لها وميعاً أقل من  (p-value) البيم الاحتمالي دبفارق كبير( 96د1
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(د 1ةسب  التباين ين البيم  الةظري    لاةحراف الدلال  الإحصائي  العالي  مما يؤكد
لذلك، يمكن ر ض الفرفي  البائم  بووود مسار يفوائل لمعوائد  وبالتالل كفاءة السوق 

 (q)  ل صورتها الفعيف ( لكل من البيتكوين والإيثيريوم يةد ومي  آ اق الزمن
 .المختبرة

 2 من  q م  زيادة  ترة (VR)  ل قيم ةسب  التباين ةمط تصايدي يُلبحظ أيفاً ووود
أو  الارتباط الذاتل المووب لمعوائد صميند يذا يفير إلى أن درو ( لكلب الأ22إلى 
تصبح أكثر وفوحاً م  توس  ةطاق الفترة  أةماط من الاتوايات طويم  الأول ووود

 .الزمةي  المدروس 
قيماً أيمى  للئيثيريوم Z وقيم (VR) يةد المبارة  بين الأصمين، تظهر ةسب التباين

يفير يذا إلى   .qبفكل مةهول مبارة  بةظيراتها لمبيتكوين يبر ومي   ترات
أكثر وفوحاً  ل  قد تكون اةحرا ات كفاءة السوق  أو درو  الارتباط التسمسمل( أن

، سمسم  يوائد الإيثيريوم مبارة  بسلبسل يوائد البيتكوين فمن يية  البياةات الحالي 
طع  يمى ر ض  رفي  المسار العفوائل لمعوائد، وبالتالل يدم تبدم الةتائج أدل  قا

كفاءة السوق  ل صورتها الفعيف ، لكلب العممتين المففرتيند يفير يذا إلى 
 Volatility) توم  لمتبمبات و/أو ايتماد تسمسمل  ارتباط ذاتل(  ل العوائد ووود

Clustering) ًلمتةبؤ، ويو أمر يتعارض م  ، مما يوعل العوائد التاريخي  قابم  وزئيا
 رفي  كفاءة السوق الصارم د يذه الةتيو  متوا ب  م  السمات الفائع   ل العديد من 

 .الأسواق المالي  الةافئ  والأصول ذات التبمب العالل
 خلبل مدة البحث BTC , Eth ( ةتائج إختبار ةسب  التباين لمعممتين 3الودول  

 
 البتكوين الايثيريوم

 2 5 10 20 2 5 10 20 (qالفترة )

 1.127 1.289 1.367 1.451 1.152 1.325 1.408 1.512 (VRنسبة التباين )

 Z 5.82 6.91 7.34 7.88 6.47 7.89 8.21 8.65قيمة 
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 القيمة الاحتمالية
 (p-value) < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.001 

   SPSS V.26مخروات برةامج  المصدر: 
 Serial – Correlation Testsإختبار الإرتباط المتسمسل     -1.3
 بوكس-واختبار ليةج (Autocorrelation) ( ةتائج تحميل الارتباط الذاتل4الودول  يبدم 

 (Box-Ljung)   لمفروق من الرتب  الأولى  أو العوائد( لسمسمتين زمةيتين، يُفترض
يهدف التحميل إلى  .(BTC) والبتكوين (ETH) أةهما تمثلبن يوائد يممتل الإيثيريوم

 ل العوائد يبر  ترات  (Serial Dependence) تفخيص ووود ايتمادي  تسمسمي 
 .12إلى  1تتراوح من  (Lags) زمةي  متتالي 
لكلب السمسمتين ووود قيم  (Autocorrelation) معامل الارتباط الذاتل تُظهر ةتائج

 12إلى  Lag 1 من( مووب  مرتفع  ومستمرة يبر ومي  الفترات الزمةي  المدروس 
Lag) بالةسب  لمسمسم  الأولى (ETH) د 384د2و 342د2، تتراوح يذه البيم بين

د تفير يذه البيم 394د2و 349د2بين ، تتراوح (BTC) وبالةسب  لمسمسم  الثاةي 
ارتباط ذاتل  المووب  والمتفاوت   ل حومها بفكل طفيف حول متوسط مرتف  إلى ووود

 لمعائد تميل  ل يوائد كمتا العممتيند يذا يعةل أن البيم  الحالي  مووب قوي ومستمر
ل م  قيمتها السابب  لفترات متعددة، مما يةاقض  رفي  العفوائي  إلى الارتباط الإيواب

 . ل تحركات الأسعار (Random Walk) التام 
يةذا الاسةتةتاج بفةكل قةاط د حيةث تبمةي  (Box-Ljung) بوكس-اختبار ليةج ةتائجتديم 

وةداً وتتزايةد بفةكل رتيةب مة  زيةادة أرقامةاً مرتفعة   (Statistic Value) قةيم الإحصةائي 
تةةزداد مةةن  (ETH) يمةةى سةةبيل المثةةال، لمسمسةةم  الأولةةى .(df) يةةدد الفتةةرات الزمةيةة 

 البةيم الاحتمالية  كمةا أن .Lag 10 يةةد 582د6734إلةى  Lag 1 يةةد 111د722
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(Sig.)   ويةةل أقةةل  222د2المصةةاحب  لوميةة  الفتةةرات الزمةيةة  لكةةلب السمسةةمتين تسةةاوي ،
الدلالةة الإحصةائية  (د ويةذا يؤكةد21د2أو  25د2أي مستوى دلالة  فةائ   كةة  بكثير من
لووةةود الارتبةةاط الةةذاتل المفةةترك يبةةر الفتةةرات الزمةيةة  المتعةةددة، ممةةا يةةؤدي إلةةى  العاليةة 

 .(Lag k) ر ض  رفي  يدم ووود ارتباط ذاتل  ل السمسم  حتى الفترة الزمةي  المحددة
وداً من حيث البوة  متفابه ةمط الارتباط الذاتل يلبحظ أنيةد المبارة  بين السمسمتين، و 

حصةةائي  ليةةةج (BTC) والاسةةتمراري ، مةة  تسةةويل السمسةةم  الثاةيةة  -قةةيم ارتبةةاط ذاتةةل وا 
بةةوكس أيمةةى قمةةيلًب  ةةل معظةةم الفتةةرات الزمةيةة ، ممةةا قةةد يفةةير إلةةى دروةة  أيمةةى قمةةيلًب مةةن 

ل يوائةةد البتكةةوين مبارةةة  بةةالإيثيريوم الايتماديةة  التسمسةةمي  أو تةةأثيرات الةةذاكرة الطويمةة   ةة
 .فمن يية  البياةات يذه

 ةتائج اختبار الارتباط المتسمسل ( 4الودول  

الايثيريوم 
البيتكوين 
 

Lag
 Autocorrel
ation

 Std. 
Errora

 Box-
Ljung 

Statistic
 

 

Autocorrel
ation

 Std. 
Errora

 Box-
Ljung 

Statistic
 

 

   Value
 

df
 Sig. b

 

  Value
 

df
 Sig. b

 

1 

0.362
 0.014
 700.111

 

1 

222د2
 0.349
 0.014
 669.648

 

1 

222د2
 

2 0.35
 0.014
 1318.778

 

2 

222د2
 0.352
 0.014
 1297.048

 

2 

222د2
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3 

0.372
 0.014
 1984.578

 

3 

222د2
 0.394
 0.014
 2071.545

 

3 

222د2
 

4 

0.381
 0.014
 2706.049

 

4 

222د2
 0.394
 0.014
 2852.551

 

4 

222د2
 

5 

0.368
 0.014
 3399.259

 

5 

222د2
 0.343
 0.014
 3497.706

 

5 

222د2
 

6 

0.367
 0.014
 4063.901

 

6 

222د2
 0.385
 0.014
 4255.645

 

6 

222د2
 

7 

0.384
 0.014
 4811.109

 

7 

222د2
 0.368
 0.014
 4975.68

 

7 

222د2
 

8 

0.358
 0.014
 5473.773

 

8 

222د2
 0.372
 0.014
 5707.461

 

8 

222د2
 

9 

0.342
 0.014
 6038.179

 

9 

222د2
 0.387
 0.014
 6442.803

 

9 

222د2
 

10
 0.374

 0.014
 6734.582

 

10
222د2 

 0.361
 0.014
 7115.659

 

10
222د2 

 

   SPSS V.26المصدر: مخرجات برنامج  
 إختبار التتابع )التشغيل(  -2.3

يعبر التتاب   التفايل( ين سمسم  من الأحداث من ةوع معين، تسببها وتميها أحداث 
من ةوع آخر، أو يدم ووود أحداثد تفير العية  التل تحتوي يمى يدد كبير ودًا أو 
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قميل ودًا من التتاب  إلى أن العية   ير يفوائي د يمثل اختبار التتاب  أحد الاختبارات 
  لتحديد ما إذا كان قد تم إوراء اختيار يفوائل  ل يممي  الإحصائي   ير المعياري

اختيار العية  من موموي  مرتب ، وبالتالل، ليست يةاك حاو  لا تراض ووود التوزي  
  الطبيعلد يمكن حساب اختبار التتاب  لعية  كبيرة باستخدام الصيا  التالي : 

 Bujang& Sapri, 2018:146-147) 
  

    

  
                  

 حيث أن:
Z )ةتيو  اختبار التتاب   التفايل : 
r يدد الدورات : 

 الاةحراف المعياري لعدد الدورات    :
 العدد المتوق  من الدورات  :

 بالمعادلات الآتي :  و   ويتم قياس كل من 
   

     

     
                     

   √
                    

       
          

              

 
يمى سمسمتين  (Runs Test) اختبار المتسمسلات ( ةتائج تطبيق5يبدم الودول  

زمةيتين، يُفترض أةهما تمثلبن العوائد  أو الفروقات( لعممتل الإيثيريوم والبتكويند يهدف 
إلى تبييم يفوائي  تسمسل الإفارات  مووب/سالب( لمبيم  يذا الاختبار  ير المعممل

كبيم  اختبار(د تُختبر  (Median) الوسيط حول ةبط  مركزي  محددة  يةا تم استخدام
 رفي  أن تسمسل البياةات يفوائل، مبابل  رفي  أخرى تفيد بووود ةمط أو ايتماد 

 .تسمسمل
 :تحميل النتائج لكل سمسمة



 

 

              
 

 

 

 

 120  

 

 2025لسنة  كانون الثاني  - العشرونالعدد -الخامس  المجلد-    ISSN 2709-2852– مجلة العلوم المالية والمحاسبية

 

يل الوسيط الحسابل لكل سمسم ، والبالي  :(Test Value) قيمة الاختبار د1
لمعمم  الثاةي د تبارب يذه البيم من  222122د2-لمعمم  الأولى و  222281د2

 .الصفر يتوا ق م  طبيع  يوائد الأصول المالي  حول الصفر
ملبحظ ( بفكل فبه متساوٍ حول  1245يةبسم يدد الملبحظات   :توزيع الحالات د2

حال  أكبر أو تساويه(، مما يدل  623حال  أقل من الوسيط، و 622الوسيط لكل يمم   
 .يمى تماثل التوزي  حول الةبط  المركزي 

يفير "المتسمسم " إلى تتاب   ير مةبط   :(Number of Runs) عدد المتسمسلات د3
لمعمم   671لبيم تب  وميعها إما  وق أو تحت قيم  الوسيطد بمي يدد المتسمسلبت 

 .مم  الثاةي لمع 666الأولى و 
تفير البيم  المووب   :(.Asymp. Sig) والقيمة الدلالة (Z) الإحصائية د4

يدد المتسمسلبت  لمثاةي ( إلى أن 412د2لمعمم  الأولى و  694دZ  2 للئحصائي 
البيم الدلالي  ذات  .الفعمل أكبر من العدد المتوق  ةظرياً  ل حال  العفوائي  التام 

د 25د2يمى التوالل( أقل من مستوى الدلال  الفائ   216د2و  227د2الذيمين  
 د.%95لكلب السمسمتين يةد مستوى ثب   يتم ر ض الفرفي  البائم  بالعفوائي  لذلك،

 ل إفارات العوائد  ةمط تسمسمل مةهول ر ض  رفي  العفوائي  يفير إلى ووودإن  
من المتوق  يعةل  أكبر الفعملحول وسيطها يمى ووه التحديد، كون يدد المتسمسلبت 

تايير اتوايها  من  وق الوسيط إلى تحته أو العكس( بفكل  أن العوائد تميل إلى
مما قد يحدث  ل يممي  يفوائي  بحت د يذه الظايرة يمكن أن تعكس أحد  متكرر أكثر

 :أمرين أو كميهما
 تأثير الإرتداد المتوسط (Mean Reversion) العوائد حيث تتواوز  :قصير الأجل

 .الوسيط ثم تعود سريعاً لتتواوزه  ل الاتواه المعاكس
 تقمب عالٍ ومستمر (High Volatility):  يؤدي إلى تبمبات سريع  ومتكررة  ل العوائد

 .حول قيمتها المركزي 
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تكفف ةتائج اختبار المتسمسلبت، المتسب  م  ةتائج تحميل الارتباط الذاتل واختبار 
 ل سلبسل يوائد العممتين  بةي  تسمسمي   ير يفوائي  ينةسب  التباين السابب ، 
ويفةد ا تراض  اةحرا ها ين  رفي  المسار العفوائل البسيط المففرةد يذا يؤكد مودداً 

كفاءة السوق  ل صورته الفعيف د يفير الةمط المحدد  تكرار تايير الاتواه( إلى بيئ  
اتوايات العوائد  وق أو تحت  تبمب مرتف  وتكيف سري ، حيث لا تستمر تداول ذات

 .المستوى المركزي لفترات طويم  بفكل  ير متوق 
 ( اختبار التتابع )التشغيل(2جدول )

 
 
 
 
 
 

مخرجات  المصدر: 
 SPSSبرنامج 

V.26    
المبحث  1- 

 الاستنتاجات والتوصيات /الرابع
 الإستنتاجات  -2.1

تحظى أسواق صرف العملبت الرقمي  المففرة بايتمام الكثير من كل من الباحثين  -1
والمستثمرين يمى حدٍ سواء كوةها لازالت سوقاً حديث  وبإمكان المستثمرين تحبيق يوائد 

  ل الأسواق ذات الكفاءة الفعيف د إيتيادي  ير 
يتسم سوق صرف العملبت الرقمي  المففرة بالتاير السري  والتبمب الكبير ويتأثر  -2

كثيراً بالأحداث السياسي  والاقتصادي  التل تحدث  ل العالم فأةه فأن العملبت  ير 

 البيتكوين الايثيريوم  

Test Value
a

 0.000081 -0.000102 

Cases < Test 

Value 
622 622 

Cases >= Test 

Value 
623 623 

Total Cases 1245 1245 

Number of Runs 671 666 

Z 2.694 2.410 

Asymp. Sig. (2-

tailed) 
0.007 0.016 
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بيرة تتةاسب م  الرقمي ، لذا  هو يتسم بالمخاطرة العالي  المصاحب  لتحبيق يوائد ك
 درو  المخاطرةد

أثبت اختبار وذر الوحدة المستخدم  ل البحث أن السمسم  الزمةي  لمعوائد مستبرة  -3
وبالتالل لايمكن التةبؤ بالإتواه العام  Trendsولا تحتوي يمى اتوايات لكلب العممتين 

بحث، لمعوائد الأمر الذي يديم  رفي  أن السوق كفوءة لكلب العممتين خلبل مدة ال
سوق العملبت المففرة  البيتكوين والإيثيريوم( يتصف بالكفاءة وتتب  وبذلك ةستةتج أن 

 العوائد سموك السير العفوائلد
أثبتت ةتائج استخدام اختبار مستوى التباين أن السوق لا يتمت  بالكفاءة لكل من  -4

ح بووود العممتين خلبل مدة البحث، بما يعةل أن التباين أقل من المتوق  بما يسم
سوق  رص  لمربح قياساً باحتمالي  يودة العوائد الى المتوسط، وبذلك ةستةتج أن 

العملبت المففرة  البيتكوين والإيثيريوم( لا يتصف بالكفاءة ولا تتب  العوائد سموك السير 
 العفوائلد

 أثبت اختبار التتاب  أن أسعار كل من العممتين تأخذ اتواياً معيةاً خلبل  ترة معية  -5
ثم تتاير  وأة الى ةمط آخر، ويكذا، مما يتيح إمكاةي  استالبلها من قبل المستثمرين 
وتحبيق مكاسب، وبذلك يمكن البول أن سوق كل من البيتكوين والايثيريوم ذو كفاءة 

سوق العملبت فعيف  خلبل مدة البحث استةاداً لهذا الاختبار، وبذلك ةستةتج أن 
وم( لا يتصف بالكفاءة ولا تتب  العوائد سموك السير المففرة  البيتكوين والإيثيري

 العفوائلد
أثبتت ةتائج اختبار الارتباط المتسمسل أو  التسمسمل( أن السمسم  الزمةي  لعوائد  -6

وأن العوائد لاتتب  سيراً يفوائياً م  ووود ذاكرة قصيرة يمم  البيتكوين  ير مستبرة 
يتصف بالكفاءة ويعاةل من بعض مؤفرات ةسبياً، مما يعةل أن سوق يمم  البيتكوين لا

البصورد أما بالةسب  لعمم  الإيثيريوم  إن السمسم  الزمةي  لمعوائد  ير مستبرة أيفاً 
ولكةها ذات ذاكرة سعري  أطول قميلًب قياساً بعمم  البيتكوين، ويل قابم  لمتةبؤ بالأسعار 
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حبيق يوائد  ير إيتيادي  لكلب المستببمي  يمى المدى الطويل والذي يترا ق م  إمكاةي  ت
 العممتين، أي أن سوق الايثيريوم لايتميز بالكفاءة أيفاً د

أثبتت ةتائج اختبار وذر الوحدة أن سوق صرف العملبت الرقمي  المففرة يعد سوقاً  -7
كفوءة يمى المستوى الفعيف، بعكس ةتائج اختبار كل من ةسب  التباين واختبار التتاب  

ل التل أتفبت كل مةها ان سوق صرف كلب العممتين يو سوقاً  ير والارتباط التسمسم
 كفوءد

ان اختلبف ةتائج الاختبارات يوفح حبيب  أن كفاءة الأسواق يعد أحد الموفويات  -8
 الهام  التل لازالت تثير الودل بين الباحثين  ل حبل الإدارة المالي د

ختبارات اختيار يوائد يمكن أن ةستةتج أةه قد يكون أحد أسباب اختلبف ةتائج الا -9
 2222-2219العممتين الرقميتين البيتكوين والايثيريوم فمن  ترة وائح  كوروةا يام 

 وماسببته من ركود وا  لبق يالمل يمى ومي  المستوياتد
 التوصيات -1.1

يوصل الباحثون الى توويه الايتمام بإوراء المزيد من البحوث التل تسهم  ل  -1
الودل المعر ل حول أسواق صرف العملبت الرقمي  المففرة كوةها لازالت سوقاً حديث  

 ل الأسواق ذات الكفاءة  إيتيادي وبإمكان المستثمرين  يها من تحبيق يوائد  ير 
 الفعيف د

من أدوات التحوط لتوةب المخاطر العالي  التل تترا ق من الممكن استخدام العديد  -2
م  الاستثمار  ل سوق صرف العملبت الرقمي  المففرة كوةها تتميز بالمخاطر العالي  

 والتبمب الكبير والسري  والذي يتأثر بالأحداث السياسي  والاقتصادي د
 12كثر من يوصل الباحثون بتطبيق آلي  البحث يمى سمسم  زمةي  أكبر تمتد الى أ -3

سةوات ولأكثر من يمم  لاختبار كفاءة أسواق صرف العملبت الرقمي  المففرة، م  
 إمكاةي  إوراء البحث  ل أسواق ذات كفاءة فبه قوي  وأسواق ذات كفاءة قوي د

إمكاةي  استخدام أدوات إحصائي  أخرى إفا   الى الأدوات المستخدم   ل يذا  -4
 دق د البحث بهدف الحصول يمى ةتائج أكثر
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إمكاةي  استخدام تبةيات الذكاء الإصطةايل المختمف  والمتبدم  لبياس و حص  -5
 كفاءة الأسواق خلبل  ترات زمةي  طويم  ولأكثر من يمم  لمحصول يمى ةتائج متفوق د

يوصل الباحثون البائمين يمى السوق المالي  العراقي  بإتاح  التداول بالعملبت  -6
ي  البواةين التل تحكم تداولها أسوةً بالتداول بالعملبت الرقمي  المففرة وتةظيمها وتفر 
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 من لعية  تطبيبي  دراس  - للؤوراق المالي  السوقي  البيم   ل وأثريا المال رأس سوق

، رسال   2219-2015 لممدة المالي  للؤوراق العراق سوق  ل المدرو  المصارف
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 مؤفرات يمى المستثمر سموكيات أثر (، "2222حمزة  د الديمل، إيمان سمير 17
  ل العاممين من يية  لآراء استطلبيي  دراس  المالي / ألاوراق سوق  ل التداول

المالي " ، بحث مبدم لةيل فهادة الدبموم  للؤوراق سوق العراق فمن المدرو  المصارف
 كربلبءدالعالل  ل إدارة المصارف، كمي  الإدارة والإقتصاد، وامع  

 سوق كفاءة رت ا (، " مؤش2225 ؤاد، إيريةل مودي و تو يق، محب خم    د18
 (د2(، ج  2(، يدد  47الأداء"، مومد   وتحميل المالي  رق ا للؤو موريفيوس

(، "قياس كفاءة سوق 2225دلازم، يمل يبد و  اخر، إسلبم و محمدي، سارة  19
تطبيق يممل باستخدام بياةات تاريخي "،  العراق للؤوراق المالي   ل المستوى الفعيف:

 ، حزيراند23، السة  85الموم  العراقي  لمعموم الاقتصادي ، العدد 
https://doi.org/10.31272/IJES2025.85.16 

 مبابل السموكي  المالي  ( " ةظري 2217دمبارك، بن زاير و يبد الوياب، بن زاير  22
(، 1(، العدد  3المالي " ،موم  البفائر الاقتصادي ، المومد   الأسواق كفاءة ةظري 
 الوزائرد – بفار - محمد طايري وامع 
(" استخدام يبود المستببميات  ل التحوط 2224د الوائمل، ةبراس محمود فتيب  21

س  تحميمي   ل إحدى مةصات من مخاطر أسعار صرف العملبت الرقمي  المففرة/ درا
العملبت الرقمي  العالمي "، أطروح  دكتوراه  ير مةفورة، كمي  الإدارة والاقتصاد، وامع  

 المستةصري د
22. https://sa.investing.com/equities/sa-basic-ind-balance-sheet. 
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