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في بورصة ابعزائر، خلاؿ الفتًة  عند الصيغة الضعيفة سوؽ ابؼاليةالكفاءة إختبار  إلذ الدراسة تهدؼ ىذه 
سل لاخلصت الدراسة إلذ أف الس،  ADFبالاعتماد على اختبار ابعذر الأحادي ، 

لزمنية  قرة عند غتَ ا ورصة ابعزائرابؼستوىمست بغركة العشوائية للأسعار في ب يؤكد على ا نفس النتائج توصلنا عليها  ،، وىذا ما 
يؤكد    ''Phillips et Perron ''و ' KPSS'باختبارات  الأوراؽ ابؼالية لأسعار ة العشوائيبغركة فرضية اوىذا ما 

ورصة ابعزائر بفثلة بدؤشر دزاير أندكس خلاؿ فتًة الدراسة وعليو فبورصة ابعزائر كفؤة عند الصيغة الضعيفة.  ابؼدرجة في ب

ورصة ابعزائر، مؤشر دزاير أندكس.   سوؽ مالر، كفاءة السوؽ، ب

 

 

This study aims to examine the weak form efficiency of the Algerian stock 
market during the period from 01/02/2020 to 30/04/2024, using the Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) unit root test. The study concludes that the time series are 
non-stationary at the level, and therefore non-stationary, which confirms the 
random walk of prices in the Algerian stock market. The same results were 
obtained using the KPSS and Phillips-Perron tests, confirming the hypothesis of 
the random walk of the prices of securities listed on the Algerian Stock Exchange 
represented by the DZ Index during the study period. Therefore, the Algerian 
Stock Exchange is weakly efficient. 

 Financial market, market efficiency, Algerian Stock Exchange, DZ 
Index. 
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لرأبظالية ، حيث انتشرت ىذه الأسواؽ في معظم دوؿ  ارتبطت نشأة وظهور أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بدجيء وتطور ا
ولد يعد بفكنا بذاىل دور ىذه الأسواؽ في الإقتصاد، حيث تعتبر آلية مهمة في ىذا المجاؿ يتم من  العالد لاسيما ابؼتقدمة منها 

ض ابؼالية وأصحاب العجز ابؼالر الراغبتُ في توظيف ىذه الأمواؿ، لذا فإف السوؽ خلابؽا انتقاؿ الأمواؿ بتُ أصحاب الفوائ
ابؼالية تلعب دور الوساطة في انتقاؿ الأمواؿ الفائضة إلذ الأفراد أو ابؼؤسسات ذات العجز وذلك من خلاؿ ابؼنشآة ابؼالية و 

ابؼالية متوسطة وطويلة الأجل كالأسهم والسندات وابؼشتقات الأدوات ابؼالية العديدة وابؼتنوعة التي يتم التعامل فيها بالأوراؽ 
 ابؼالية.

و لقد أصبحت مسألة زيادة الرفاه الاقتصادي من خلاؿ تبتٍ خيار التمويل عن طريق الأسواؽ ابؼالية مرىوف بكفاءتها         
ؿ بؽا إلا إذا توفرت على مقومات ودورىا في تنمية وبزصيص الاستثمارات، ولا بيكن أف تؤدي السوؽ ابؼالية الدور الفعا

لرشيد ابؼبتٍ على برليل  شركات ابؼدرجة، ىذا التقييم يسمح بابزاذ القرار الاستثماري ا الكفاءة التي تساىم في التقييم ابعيد لل
لى أساسو يتم ابؼعلومات ابؼتوفرة والبيانات ابؼتاحة للمستثمر. حيث أف بؼعيار الكفاءة وزف مهم في أدبيات الأسواؽ ابؼالية، فع

تقييم أداء ىذه الأسواؽ وفق ثلاثة مستويات الضعيف، ابؼتوسط والقوي، و بودد مستوى السوؽ بناءا على قدرتها وسرعتها 
 على عكس ابؼعلومات الضرورية للمستثمرين في أسعار الأسهم، وبالتالر عدـ إمكانية برقيق ابؼستثمرين لعوائد غتَ اعتيادية.

، وبالإمكاف تقليل تلك قتصاد ونشوء أزمات مالية ونقديةلتحكم في ىذه الأسواؽ يؤدي الذ الإضرار بالاإلا أف عدـ ا        
ابػطورة كلما كانت السوؽ أكثر كفاءة حيث أف الكفاءة بزتلف من دولة إلذ أخرى حسب الإمكانيات وطبيعة الأدوات 

فاع مستوى ابؼعرفة لدى ابؼتعاملتُ ودرجة الاىتماـ بالبيانات ابؼالية ابؼتاحة وقوة متانة القطاعات ابؼكونة للاقتصاد  وارت
 وابؼعلومات.

  
اختبار كفاءة السوؽ أداة أساسية لتقييم  عديومنو  ،تعد بورصة ابعزائر، منصة رئيسية لتداوؿ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر

منظمي ، فو ستثمر ابؼ بدا في ذلك ختلف أصحاب ابؼصلحةبؼبالغة تكتسب دراسة كفاءة السوؽ أبنية  و ،مدى فعالية البورصة
 وصانعي السياسات. السوؽ

لرئيسية بعض الأسئلة الفرعية: درج برت ىذه الإشكالية ا  ين
 الأسواؽ ابؼالية؟ما ابؼقصود بكفاءة  -
 ماىي ابؼميزات الواجب توفرىا في السوؽ ابؼالر الكفؤ؟ -
 ماىي مستويات كفاءة الأسواؽ ابؼالية )صيغ الكفاءة(؟ -
ئري كفؤ ؟ - ىل يعتبر السوؽ ابؼالر ابعزا
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 للإجابة على الإشكالية المحورية لدراستنا قمنا بصياغة الفرضيات التالية :
  ئري  يتمتع بالكفاءة عند الصيغة الضعيفة.السوؽ ابؼالر ابعزا
 ابشكل كامل ابؼعلومات ابؼتاحة علنبورصة ابعزائر  تعكس أسعار الأسهم في. 

 

أبنية كبتَة للمستثمرين وابؼنظمتُ وصانعي السياسات والأكادبييتُ. فهو يوفر موضوع إختبار كفاءة السوؽ ابؼالر بومل 
قيمة حوؿ قدرة السوؽ على عكس قيم الأصوؿ ابغقيقية، ويوجو قرارات الاستثمار، ويبلغ الإجراءات التنظيمية، رؤى 

، إف دراسة ىذا ابؼوضوع أصبح بؿل استقطاب الكثتَ من الباحثتُ نظرا ويساىم في تطوير سياسات اقتصادية سليمة
 لأبنيتو البالغة:

 نظرة شاملة على كيفية عملو. دراسة كفاءة السوؽ ابؼالر تسمح بإلقاء -
كفاءة السوؽ ابؼستثمرين في ابزاذ قرارات استثمارية مستنتَة مستوى  بيكن أف يساعد فهم  حيث  توجيو ابؼستثمرين  -

 .وبرديد فرص التسعتَ ابػاطئ المحتملة
الإجراءات التنظيمية ابؽادفة إلذ ابغفاظ على نزاىة السوؽ وتعزيز  دراسة كفاءة السوؽ ابؼالر  نتائجتعزز  كن أفبي -

 .الشفافية
 .كن لصانعي السياسات استخداـ النتائج لصياغة سياسات اقتصادية سليمة تعزز تنمية السوؽ ابؼالر واستقرارهبي -
  

رزىا:  تهدؼ ىذه الدراسة إلذ برقيق بؾموعة من الأىداؼ لعل أب
 بؿاولة الإحاطة بدختلف ابعوانب ابؼتعلقة بالأسواؽ ابؼالية. -
 معرفة الشروط الواجب توفرىا في السوؽ ابؼالر الكفء. -
 .في إطار بماذج كفاءة السوؽ الضعيفة ئرتقييم كفاءة بورصة ابعزا اختبار و -
 .ا في ذلك البيانات التاربىية وحجم التداوؿا، بدللمعلومات ابؼتاحة علنبورصة ابعزائر  تقييم مدى انعكاس أسعار الأسهم في  -

 

 .اعتبار ابؼوضوع في بؾاؿ التخصص 
 .ابؼيوؿ الشخصي للموضوع 
 .الشعور بأبنية ابؼوضوع خاصة مع التحولات في الوقت الراىن 
 .اعتبار الأسواؽ ابؼالية معيار أساسي للتطور الاقتصادي 

 

اقتصر البحث في جانبو النظري على الدراسة والإبؼاـ بابؼفاىيم وابؼعطيات ابػاصة بكفاءة الأسواؽ ابؼالية باعتبارىا  الوسط 
، وفق معطيات العينة ابؼدروسة  الذي يتم من خلالو تداوؿ الأوراؽ ابؼالية. أما الدراسة التطبيقية فأجريت على 



 
 

 
 ج

يرة آخر ابؼعطيات والإحصائيات ومن ثم ابغصوؿ على  ، وذلك بغية مسا
 نتائج حديثة ذات قيمة إضافية.

 

ركيز واختصار الدراسة وذلك نظرا لتشابك  من بتُ الصعوبات ت التي واجهتنا في ابقاز ىذا البحث ىي صعوبة حصر و
 وتوسع ابؼوضوع بفا يصعب علينا الإبؼاـ بجوانبو.

 

للإجابة على التساؤلات السابقة ومن أجل برقيق أىداؼ الدراسة تم استخداـ ابؼنهج الوصفي في الفصل الأوؿ من 
 .في الفصل الثاني دراسة حالة نهج والتطبيقية ، كما إعتمدنا على ممن خلاؿ استعراض الأدبيات النظرية دراستنا 

  
 بغية الإجابة على إشكالية الدراسة وانطلاقا من الفرضيات التي تم صياغتها قسمنا الدراسة الذ فصلتُ كالآتي :

برت عنواف الأدبيات النظرية والتطبيقية تناولنا في الأدبيات النظرية عموميات حوؿ الأسواؽ ابؼالية من خلاؿ  
تبياف مفهوـ ونشأة السوؽ ابؼالر، أنواعو و خصائصو، كما تطرقنا إلذ مفهوـ الكفاءة وانواعها من كاملة واقتصادية، مع بياف 

غها ابؼختلفة  لقياس كفاءة السوؽ وابؼتمثلة في  الصيغ الضعيفة وابؼتوسطة والقوية، متطلبات السوؽ ابؼالر الكفؤ وكذا ذكر صي
 وفي الأختَ تطرقنا إلذ الاختبارات التي تناسب كل صيغة.

أما الأدبيات التطبيقية فتناولنا بعض الدراسات السابقة ابغديثة في ىذا ابؼوضوع سواء باللغة العربية أو الأجنبية والتي اطلعنا 
 ها خلاؿ بحثنا، ثم استخلاص أوجو التشابو والاختلاؼ من حيث ابؼنهج والأسلوب و من حيث النتائج ابؼتوصل اليها.علي

برت عنواف إختبار كفاءة بورصة ابعزائر عند الصيغة الضعيفة والتي تهدؼ إلذ تدعيم الدراسة النظرية وذلك من 
ئرية خلاؿ القياـ بدراسة واختبار كفاءة السو  بورصة ابعزائر(، حيث تناولنا فيو عرض متغتَات الدراسة عبر أخذ لمحة )ؽ ابعزا

ورصة ابعزائر، ابؼتدخلوف في  )عن بورصة ابعزائر  شركات ابؼدرجة، الأدوات ابؼالية القابلة للتداوؿ في ب التعريف، النشأة، ال
 وكذلك التعرؼ على الأدوات ابؼستخدمة.، ثم تبياف مصادر الدراسة وبرديد بؾتمع وعينة الدراسة، (البورصة.

و من ثم تناولنا نتائج الدراسة القياسية حيث قمنا باختبار كفاءة بورصة ابعزائر في صيغتها الضعيفة باستخداـ اختبار جذر 
ورصة ابعزائر إلذ  02/01/2020دزاير أندكس( للفتًة ابؼمتدة من  ) الوحدة على سلسلة زمنية لقيم مؤشر ب

30/04/2024. 
وفي الأختَ قمنا بدناقشة النتائج  وذلك ببياف أىم النتائج ابؼتوصل إليها من خلاؿ الدراسة القياسية كما قمنا بإعطاء بؾموعة من 

 .فيد ابؼتعاملتُ في بورصة ابعزائرالتوصيات التي من شأنها أف ت
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في وقتنا ابغالر يتم التوجو بشكل كبتَ بكو الأسواؽ ابؼالية لتمويل ابغياة الاقتصادية، خاصة بعد انكشاؼ          
عيوب التمويل بالاستدانة و وقوع العديد من الازمات نتيجة لو، كأزمة الديوف الأوروبية السيادية بفا دفع الدوؿ 

ئتمانية ابؼنخفضة، لتتقلص مصادر ىذه الاختَة ويبقى البديل الأفضل ابؼتقدمة لفرض قيود على الدوؿ ذات القدرة الا
توجيهها عبر القنوات  أمامها ىو الأسواؽ ابؼالية بؼابؽا من قدرة على حشد وتعبئة ابؼوارد ابؼالية وابؼدخرات ل

عاؿ الذ مصدر الاستثمارية فتدفع عجلة الاقتصاد و برقق الرفاىية للأفراد ، ولكن قد ينعكس دورىا من الدور الف
للأزمات و تدمتَ الثروة في غياب شرط مهم ألا و ىو الكفاءة وعليو اىتمت العديد من الادبيات بفرضية الكفاءة 

 مبحثتُ : الأدبيات النظرية و التطبيقية لاختبار كفاءة السوؽ ابؼالر في وكيفية برقيقها ، يتناوؿ ىذا الفصل

 

 
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روع لتبياف مفهوـ الأسواؽ             نتناوؿ في ىذا ابؼبحث مطلبتُ أوبؽما يتطرؽ بؼاىية الأسواؽ ابؼالية عبر ثلاث ف
ابؼالية وتطورىا التاربىي و أنواعها وخصائصها، يليو ابؼطلب الثاني ليوضح عموميات حوؿ الكفاءة من مفهوـ و 

واع ومتطلبات وصيغ.     ان

 

يتم التطرؽ في ىذا ابؼطلب إلذ مفهوـ ونشأة الأسواؽ ابؼالية  باعتبارىا أحد مؤسسات النظاـ ابؼالر ،                
 إضافة إلذ أنواعها وخصائصها .

ن .1  ذكر منها :ىنالك عدة تعريفات للسوؽ ابؼالر 
 السوؽ الذي يتم  "السوؽ ابؼالية عبارة عن نظاـ يستخدـ لزيادة رأس ابؼاؿ ، بساما مثل أي نظاـ آخر. وىو

تداوؿ الأوراؽ ابؼالية بيعا و شراء بتُ بـتلف القطاعات الاقتصادية و غتَىا في المجتمع بهدؼ تعبئة 
 1ابؼدخرات وتنميتها و توجيهها بكو القنوات الاستثمارية ابؼختلفة".

  ابؼالية وبشكل متكرر فقد لا "تعرؼ الاسواؽ ابؼالية بأنها الآلية التي يتاجر بها بابؼوجودات ابؼالية أو ابؼطلوبات
لا يكوف ىناؾ مكانا ماديا للسوؽ ، وإبما صفقات تنفذ عبر وسائل متعددة منها ابؽاتف و الإنتًنت ، 
وبيكن القوؿ بأف الأسواؽ ابؼالية  بسثل مفهوما واسعا وشاملا لعدد كبتَ من الأسواؽ ابؼالية  منها النقدية 

 2ة ". والأوراؽ ابؼالية وتبادؿ العملات الأجنبي
  والتي تسمح  -أسهم وسندات -شبكة للتمويل طويل الأجل, مبنية على الإصدار, بدعتٌ بيع القيم ابؼتداولة

 3بتعبئة الادخار الفردي.
 

إف نشوء سوؽ الأوراؽ ابؼالية وتطورىا كاف انعكاسا لظروؼ واحتياجات التطور الاقتصادي في البلداف التي 
راغ  ولا بقرار وجدت  يؤكداف على أنها لن تنشأ تاربىيا من ف درج و الواقعية في قياـ ىذه الاسواؽ  فيها ، فالت

                                                             
 .  21ص  ، 2019دريد كامل آؿ شبيب ، الأسواؽ ابؼالية و النقدية ، الطبعة الثانية ، دار ابؼستَة ،  1
 .12ص ، 2017سرمد كوكب ابعميل ، ابؼدخل إلذ الأسواؽ ابؼالية ، دار الأكادبييوف للنشر و التوزيع ، 2

3  P.Conso, La Question financiere de l'entreprise.France: Dunod, 7eme éd, tome 2,1989, p 
387. 
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غتَ أنو لد تنشأ سوؽ الأوراؽ ابؼالية بهياكلها 1حكومي ، وإبما كانت نتيجة بؼقتضيات النمو الاقتصادي و متطلباتو .
 2و نظمها و إدارتها التي عليها اليوـ ، بصورة فجائية بل مرت بدراحل منها: 

بؼرحلة الصناعية ، وما رافق ذلك من ىجرة         زراعية إلذ ا بؼرحلة ال إف التطور الذي مس أوروبا بالانتقاؿ من ا
يادي العاملة إلذ ابؼدف ،أدى إلذ ازدحاـ السكاف فيها ، وبذلك أصبح بسوين ىذه ابؼدف بسوينا منظما بالأغذية و الأ

زراعية وظهور ما يسمى بابؼضاربتُ  ابغبوب من ابؼشاكل العستَة ، بفا حتم وجود سوؽ عابؼي للإبذار بالمحاصيل ال
لتحمل خطر الإبذار، فنشأت الأسواؽ في أماكن متعددة  ليتحملوا خطر تقلبات الأسعار ، وانشاء بذارة ابعملة

ورصة للبضائع في باريس عاـ  ورصة البضائع  فقد أنشأت أوؿ ب وقد  1304للإبذار في ىذه المحاصيل، وبظيت ب
 . 1608أنشأت بورصة للبضائع في أمستًداـ 

لقد انطلق التعامل بهذه الاوراؽ التجارية في فرنسا في القرف الثالث عشر ، فقد عرفت بداية تداوؿ           
هنة بظاسرة الصرؼ و مالأوراؽ التجارية " الكمبيالات و السحوبات الأذنية"، فأوجد ملك فرنسا )فليب الأشقر(

 ىذا من أجل تنظيم ىذه العملية.       

قرار حوؿ سندات القرض وحق التنازؿ عنها لأي شخص يرغب في  1693 عاـبعد اصدار ولياـ الثالث في        
 شرائها ، بدأت أوؿ خطوات لتحقيق سيولة الاستثمارات .

قبل افتتاح بورصة لندف ، فعقب خروج وكاف يتم التعامل بهذه الصكوؾ في الطرقات و ابؼقاىي وىذا       
ورصة ابؼلكية للبضائع كاف بهتمع ابؼتعاملتُ في الاوراؽ ابؼالية في بفر بورصة البضائع و في مكاف غتَ  ابؼتعاملتُ  من ب

 مسقوؼ وفي الشتاء و الاياـ ابؼمطرة بهتمعوف في مقهى " جوناثات ".

 

صاحبت مرحلة التطور الصناعي نشوء مشاريع  ضخمة لد يستطع ابؼستثمر الفرد وحده القياـ بالأعباء              
وزيادة الدخل من ناحية ورواج التعامل في الاوراؽ ابؼالية من ناحية أخرى ،  ابؼالية ، فنمو الاقتصاد وتطور الصناعة 

                                                             
  . 5ص ،2014حيدر حستُ آؿ طعنة ، الأسواؽ ابؼالية : النشأة ، ابؼفهوـ ، الأدوات ،الطبعة الأولذ، مركز الدراسات الاستًاتيجية جامعة كربلاء ،  1

الله غالد ، عبد ابغ 2 فيظ خزاف ، أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ]  نشأتها ، الوظائف الاقتصادية ، خصائصها ، وأقسامها [، بؾلة الاجتهاد القضائي جامعة عبد 
 .72ص  ، 71، ص 2016، ابعزائر 11محمد خيضر بسكرة، العدد 
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ابؼالية ابؼستقلة بأنظمتها و إدارتها و مبانيها ،ومن بتُ الأسواؽ ابؼالية التي استطاعت  أملى ضرورة قياـ أسواؽ الأوراؽ
ورؾ  1808ثم باريس  1773ص ىي بورصة لندف اأف تستقل بدبتٌ خ طوكيو وغتَىا.....  1861ونيوي  ثم 

واع للأسواؽ ابؼالية و ىم كالتالر :   ىناؾ عدة أن

وىي السوؽ التي من خلابؽا بيكن ابغصوؿ على القروض قصتَة الأجل ،اي التي لا يزيد  
أجل استحقاقها عن سنة ، سواء أكاف ذلك من خلاؿ عقد القرض ابؼباشر، أـ من خلاؿ اصدار الأوراؽ 

قصتَة ، كشهادات الايداع  ابؼالية التي تتميز بسيولتها العالية ، أي التي بيكن برويلها إلذ نقود خلاؿ مدة
القابلة للتداوؿ .

 ابؼالية متوسطة وطويلة الاجل بالأدوات: وىي أسواؽ بهري فيها التعامل  

اي التي تستحق في فتًات زمنية اطوؿ من سنة مثل الاسهم و السندات وتنقسم الذ سوؽ الاقراض و سوؽ  
  2الاوراؽ ابؼالية التي تنقسم بدورىا الذ: 

وىي تلك السوؽ التي يتم التعامل فيها بالأوراؽ ابؼالية عند اصدارىا وعادة  
 صدار الأوراؽ ابؼالية مؤسسات متخصصة تسمى مؤسسات الإصدار.ما تتولذ عملية إ

ىي عبارة عن الأسواؽ التي يتم فيها التعامل بالأوراؽ ابؼالية التي سبق 
  إصدارىا في السوؽ الأولية وتم الاكتتاب فيها وتنقسم إلذ:

: يقصد بذلك بورصة الأوراؽ ابؼالر، وتتميز بوجود مكاف بؿدد يلتقي فيو ابؼتعاملوف بالبيع أو 
 الشراء )البورصات(.  

ورصة )السوؽ ابؼنظمة( أـ غتَ  أسواؽ بزتص بتداوؿ الاوراؽ ابؼالية سواء ابؼسجلة في الب
قوع بالتعامل ببيوت ابؼسجلة فيها ،يستخدـ ىذا الاصطلاح عن ابؼعاملا ت التي تتم خارج السوؽ ابؼنظمة وي

 :السماسرة وتنقسم السوؽ غتَ ابؼنظمة إلذ

                                                             
،  2010 ،ك عبد العزيز جدة ، ابؼملكة العربية السعوديةمبارؾ بن سليماف آؿ فواز ،الأسواؽ ابؼالية من منظور اسلامي، مذكرة تدريسية ، جامعة ابؼل 1

  8ص 
بؼالر رابح خوني ، حجاب عيسى ، مسابنة الأسواؽ ابؼالية الناشئة في برقيق النمو الاقتصادي في ظل سياسة التحرير ابؼالر دراسة حالة السوؽ ا 2

 .محمد خيضر بسكرة جامعةالأردف ، 
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  والتي تتكوف من بيوت بظاسرة من غتَ أعضاء الاسواؽ ابؼنظمة و إف كاف بؽم ابغق في
بشراء و بيع التعامل في الاوراؽ ابؼسجلة من تلك الاسواؽ، وبيوت السماسرة تكوف على استعداد 

 الاوراؽ ابؼالية بأي كمية كبرت أو صغرت.
  يقصد بها ابؼؤسسات الكبرى و الأفراد اللذين يتعاملوف فيما بينهم في شراء و بيع الاوراؽ

ابؼالية في طلبات كبتَة ابؽدؼ منها ابغد من العمولات التي يدفعونها للسماسرة واستبعادىم لتخفيض 
 1لكبرى   . نفقات الصفقات ا

 بيكننا توضيح ماسبق من تقسيمات سوؽ الأوراؽ ابؼالية في الشكل التالر:      

                                                             
 .17دار أسامة للنشر و التوزيع ، الاردف ، عماف ، ص ،  الأولذ الطبعة ، عصاـ حستُ ، أسواؽ الاوراؽ ابؼالية )البورصة ( 1
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ورصة الأوراؽ ابؼالية بتُ النظرية و التطبيق ،الدار ابعامعية ،   محمد صالح ابغناوي ،جلاؿ إبراىيم العيد، ب
 .26-25، ص2002مصر،

  

الأسهم و السندات ىي الأسواؽ التي تتداوؿ فيها الأوراؽ ابؼالية طويلة الأجل ،  

ىي السوؽ التي بزتص بإصدار الأوراؽ 
 ابؼالية

 ىي السوؽ التي تتداوؿ فيها الاوراؽ ابؼالية بيعا وشراءا

غتَ ابؼسجلةبزتص بتداوؿ الأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة في البورصة أو   يقصد بها بورصة الأوراؽ ابؼالية 

ىي قطاع من السوؽ غتَ ابؼنظم يتكوف من بيوت 
غتَ أعضاء السوؽ ابؼنظمة و إف كاف بؽم السمسرة ،

حق التعامل بالأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة بتلك 
 الأسواؽ. 

يقصد بها ابؼؤسسات الكبرى و الأفراد الأغنياء، الذين 
يتعاملوف فيما بينهم في شراء و بيع الأوراؽ ابؼالية في 

 طلبيات
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لكي يطلق على السوؽ الأوراؽ ابؼالية بأنو من الأسواؽ ابعيدة ، ينبغي أف تتوافر فيو بعض ابػصائص              
لأف السوؽ ابؼالر لا يعتمد على تداوؿ السلع ابغقيقية و ابؼستثمر فيو يشتًي ويبيع الاوراؽ على أساسا البيانات ودقة 

معلومات ، أي ابعودة تكمن في مدى إمكانية ابؼتعاملتُ في السوؽ ابغصوؿ على ابؼعلومات حوؿ حجم  برويلها إلذ
 وأسعار التعاملات السابقة )البيع و الشراء( في وقتها وبدقة تامة .

وكذلك توفر السيولة ابؼلائمة للسوؽ أي القدرة على بيع وشراء الأصوؿ بسرعة و سهولة ، و بسعر بؿدد و 
وعدـ السماح في تغتَ كبتَ و فجائي في سعر السهم بتُ معاملة و أخرى إلا إذا توافرت معلومات جديدة معروؼ، 

ىامة وجوىرية ، و أف يتسم السوؽ ابؼالر بالعمق من خلاؿ وجود عدد كبتَ من البائعتُ و ابؼشتًين المحتملتُ 
لراغبتُ في إجراء ابؼعاملات الأسعار تزيد أو تقل عن سعر السوؽ ابع اري ، إضافة إلذ ابلفاض كتلة تنفيذ العقود ا

ر كفاءة و تقاس على أساس نسبتها إلذ قيمة ابؼعاملة ، و تسمى  فكلما كانت الكافة منخفضة كلما كاف السوؽ أكث
اركوف في السوؽ أف تتعدؿ الأسعر بسرعة وفقا للمعلومات ابعديدة فيما يتعلق  الكفاءة الداخلية ، يفضل ابؼش

على الأصوؿ وعلى ضوء العناصر في أعلاه نستخلص أف ابػصائص التي  بهب أف تتوفر في السوؽ بالعرض والطلب 
  1ابؼالر ابعيد ىي كما يلي :

شفافية و علانية البيانات و ابؼعلومات لكافة مؤسسات الاوراؽ ابؼالية من حيث درجة تداوبؽا و البيانات  -1
 قة ىذه ابؼعلومات .وابؼعلومات الدولية و ابؼنشور عنها و دقة و حقي

ابهاد مؤسسات مالية لتنمية ابؼدخرات من خلاؿ برستُ مستوى ابػدمات ابؼصرفية و إدارة أسعار الفائدة  -2
شركات وساطة مالية عريقة قادرة على اف تكوف حلقة وصل حيادية بتُ البائع و ابؼشتًي ، و أف  بكفاءة، و إنشاء 

 ـبأخلاقية ابؼهنة و تأمتُ مصلحة ابؼ  تعاملتُ في السوؽ ابؼالر .تلتز

نوع و الكم داخل السوؽ ابؼالر و تنشيط عمليات التداوؿ .  -3  تنويع الأوراؽ ابؼالية من حيث ال

سهولة تنفيذ الصفقات )نقل ابؼلكية بيعا و شراءا من مستثمر إلذ آخر(، و ابؼرونة في الاجراءات التي تتعلق بإبقاز  -4
 تنفيذ الصفقات.

صادية و ابؼنافسة ابغرة الكاملة لعمليات التداوؿ و فسح المجاؿ لقوى العرض و الطلب في برديد ابغرية الاقت -5
 أسعار الأوراؽ ابؼالية وعدـ السماح بتداوؿ الأسعر غتَ العادلة .  

التكامل مع البورصات الاخرى و استخداـ تقنيات متطورة للتواصل معها ، فيما يتعلق بتوفتَ البيانات و  -6
 مات و ابقاز الصفقات و تسهيل مهمة الوساطة ابؼالية .ابؼعلو 

                                                             
  .27-26دريد كامل آؿ شبيب ، مرجع سبق ذكره ، ص 1
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سنتطرؽ في ىذا ابؼطلب الذ ابؼفاىيم الاساسية حوؿ كفاءة الاسواؽ ابؼالية ،التي حاوؿ الباحثتُ و ابؼختصوف          
وزف مهم في أدبيات الاسواؽ ابؼالية،  في بؾاؿ بسويل الاسواؽ ابؼالية ضبطها، حيث اف معيار الكفاءة كاف دائما ذو 

 فعلى اساسو يتم تقييم اداء ىذه الاسواؽ.

سعار الاسهم لكل معلومة ترد الذ السوؽ في اي وقت أف تستجيب أفي الاسواؽ ابؼالية الكفؤة يتوقع           
وبدوف سابق انذار فانو من ابؼتوقع اف تتحرؾ اسعار الاسهم ارتفاعا مع الانباء السارة و ىبوطا مع الانباء غتَ السارة 

ف ىذه ابؼعلومات ترد الذ السوؽ وتتأثر اسعار الاسهم بهذه ابؼعلومات وبسرعة فانو لن يتاح لأي من أا و بد ،
وبالتالر فلن يتاح لو برقيق ارباح غتَ عادية، وبناءا على ما  ،ابؼستثمرين برقيق ميزة السبق في ابغصوؿ على ابؼعلومة

 1نو أسبق نستطيع القوؿ 

 وف اسعار الاسهم عبارة عن مرآة عاكسة تعكس كافة ابؼعلومات ابؼتوفرة عنو.في الاسواؽ ابؼالية الكفؤة تك 
  في الاسواؽ ابؼالية الكفؤة لا بيكن للمستثمر اف بوقق ارباح غتَ عادية فالعائد ابؼتحقق يكفي لتعويض ابؼخاطر

 التي ينطوي عليها الاستثمار في السهم بؿل الصفقة.
  اسعار الاسهم بسرعة ارتفاعا مع الانباء ابعيدة  وىبوطا مع الانباء غتَ في الاسواؽ ابؼالية الكفؤة تتحرؾ

 ابعيدة.
 .في الاسواؽ ابؼالية الكفؤة القيمة السوقية للسهم تساوي القيمة العادلة لو و التي تعكس بساما القيمة ابغقيقية لو 
 .في الاسواؽ ابؼالية الكفؤة يقع السهم على خط سوؽ الورقة ابؼالية 
  الاسواؽ ابؼالية الكفؤة القيمة السوقية للسهم ليست ثابتة ولكنها تتغتَ مع ورود اي معلومة للسوؽ، و في

نوع و ابنية ابؼعلومة.  بالتالر فاف لكل معلومة قيمة قد تكوف موجبة او سالبة او صفر  بحسب 

  

                                                             
 .139ص، 2017،دار الكتاب الثقافي، الطبعة الاولذ ،الاسواؽ ابؼالية و اليات التداوؿ ، شقتَي نوري موسى  1
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قصد بها عدـ وجود فاصل زمتٍ بتُ برليل ابؼعلومات الواردة الذ السوؽ وبتُ الوصوؿ الذ وي         
وري في السعر  1نتائج بؿددة بشاف سعر السهم ،حيث بودث تغيتَ ف

نوع من الكفاءة الذ قدرة الاسواؽ ابؼالية على تزويد بصيع ابؼتعاملتُ في السوؽ بابؼعلومات بسرعة         يشتَ ىذا ال
ودوف وجود اي تكاليف ، مع مراعاة عدالة توقيت حصوبؽم على ىذه ابؼعلومات ليتمكنوا من التجاوب  وشفافية

 2معها و ابزاذ قرارتهم الاستثمارية.      

 

 3التالية: ولكي يسمى مفهوـ كفاءة السوؽ بالكفاءة الكاملة يقتضي توافر الشروط      

 شفافية ابؼعلومات وسرعة انتقابؽا للجميع و بدوف تكاليف.  

  حرية ابؼعاملات من أي قيود كتكاليف ابؼعاملات أو الضرائب ، ولا قيود على دخوؿ أو خروج أي مستثمر
شركة التي يرغب فيها.  من السوؽ ، أو على بيعو و شرائو لأي كمية من الأسهم و لل

 ين لا بيكن لأي مستثمر أف يؤثر لوحده في أسعار الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة.تواجد عدد كبتَ من ابؼستثمرين ، أ 
 .عقلانية ابؼستثمروف ، وسعي كل منهم بكو برقيق أعظم منفعة بفكنة 

إذ قد لا تتاح ابؼعلومات بدوف تكلفة فضا بيد أنو في الواقع العملي قد تتخلف شروط السوؽ الكاملة              
تتاح بشكل متماثل بتُ الأطراؼ العاملة في السوؽ  الأمر الذي قد يعطي الأسبقية  لبعض ابؼستثمرين  على أنها قد لا

على البعض الآخر ، كما تتواجد تكاليف ابؼعاملات وتوجد ضرائب تؤثر على تعاملات السوؽ وقد تقف حائلا 
بسيطرة عدد بؿدود من ابؼؤسسات على أماـ ابساـ ابؼعاملات، وعلى جانب آخر تتصف العديد من الأسواؽ العابؼية 

السوؽ بشكل بيكنها من التأثتَ على الأسعار و الشرط  الأختَ ابؼتعلق برشادة ابؼستثمرين فهو واقعي حيث يسعى  
 . 4كل مستثمر إلذ تعظيم ابؼنفعة 

                                                             
، 2016، الاردف، كسري ابظاء، الشفافية ابؼالية ودورىا في الرفع من كفاءة الاسواؽ ابؼالية، الطبعة الاولذ، مركز البحث وتطوير ابؼوارد البشرية، عماف 1
      .49ص
 .131ص، 2013ابؼومتٍ غازي فلاح، ادارة المحافظ الاستثمارية ابغديثة، دار ابؼناىج للنشر والتوزيع، عماف، الاردف،  2
رسالة  )دراسة مقارنة ما بتُ فتًتي قبل و خلاؿ ابغرب على سوريا (، طوبيا روني خليل ، اختبار الصيغة الضعيفة لكفاءة سوؽ  دمشق للأوراؽ ابؼالية 3

 .17ص  ، 2019ابعامعة الافتًاضية السورية ، سوريا ، ماجيستً ،
 . 50كسري أبظاء ، مرجع سبق ذكره ، ص   4
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لرابع فهو واقعي وىو المحور  ويعتٍ           بفا سبق انو قد يصعب برقيق الشروط الثلاثة الأولذ أما الشرط ا
الأساسي لكفاءة السوؽ ويعتبر حدا أدنى من الشروط ولذلك ننتقل من الكفاءة الكاملة إلذ الكفاءة الاقتصادية

 

بؼستثمر يسعى إلذ تعظيم ابؼنفعة ، كما يسعى أيضا إلذ ابغصوؿ يفتًض في الكفاءة الاقتصادية للسوؽ أف ا
على ابؼعلومات التي تساعد لتحقيق ىذا ابؽدؼ وفي ظل الكفاءة الاقتصادية للسوؽ يتوقع أف بيضي بعض الوقت بتُ 

عتٌ آخر وصوؿ ابؼعلومات ابعديدة إلذ السوؽ وبفارسة تلك ابؼعلومات لتأثتَىا على أسعار الأوراؽ ابؼالية ، أو بد
توجد فتًة إبطاء قصتَة بتُ وصوؿ ابؼعلومات وانعكاس ىذه ابؼعلومات على الأسعار في السوؽ. ويعتٍ بفا تقدـ أف 
القيمة السوقية للسهم قد تكوف أعلى أو أقل من قيمتو ابغقيقية لبعض الوقت تتكفل بعدىا قوى السوؽ بإعادة 

 . 1التوازف 

  لكي تتحقق الكفاءة في السوؽ ابؼالية ينبغي توفر ثلاث بظات أساسية ىي

  َكفاءة التسعت 
  كفاءة التشغيل 
 كفاءة التخصيص 

 للسمات الثلاثة: وفيما يلي شرحا موجز

1.  
بفا بهعل أسعار الأسهم  يقصد بها بأف ابؼعلومات ابعديدة تصل إلذ السوؽ بسرعة و دوف فاصل زمتٍ كبتَ .2

مرآة تعكس كافة ابؼعلومات ابؼتاحة و بدوف تكلفة أي أف الفرصة متاحة للجميع للحصوؿ على  
 ابؼعلومات و بذلك تصبح السوؽ عادلة أماـ ابعميع .

 

ة عالية يقصد بها أف السوؽ قادرة على خلق التوازف بتُ العرض و الطلب دوف أف يتكبد ابؼتعاملوف تكلف .4
 للسمسرة و دوف أف يتاح للتجار و ابؼتخصصتُ فرصة لتحقيق مدى أو ىامش ربح مبالغ فيو .

  

                                                             
 . 51اء ، مرجع سبق ذكره ، ص كسري أبظ1
  .300ص  ،2013موصلي سليماف ، سليماف عدناف ، الأسواؽ ابؼالية ، منشورات جامعة دمشق ، سوريا ،  2
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أف يتوافر في السوؽ إمكانية توجيو الاستثمارات بلو ابؼشاريع الأكثر ربحية و حجبها عن ابؼشاريع  أي .6
الأقل ربحية بالاعتماد فقط على سلوؾ ابؼستثمرين. وىذا يتطلب توافر عدد ملائم من الأوراؽ ابؼالية بدا 

وزيع ابؼخاطر و قياـ ابؼشاريع الأكثر كفاءة.  يسمح بت

   ترتبط كفاءة الاسواؽ ابؼالية  أساسا بتوافر ابؼعلومات ابؼناسبة بسرعة وبدوف تكلفة بالنسبة بعميع ابؼتعاملتُ في     
 Famaالسوؽ ، حيث تتعلق فروض السوؽ الكفء بددى استجابة أسعار الأسهم للمعلومات ، لذلك قاـ )    

 :1لكفاءة السوؽ و التي تتمثل في ( بتحديد الصيغ ابؼختلفة1970,

 .ابؼستوى الضعيف 
 .)ابؼستوى ابؼتوسط )شبو القوي 
 .ابؼستوى القوي 

 وفيما يلي شرحا موجزا للصيغ الثلاثة:

1.  

وفقا بؽذا ابؼستوى فإف ابؼعلومات التي تعكسها أسعار الأسهم في السوؽ ىي ابؼعلومات ابؼرتبطة بالتداوؿ 
بىية و حجم التعاملات السابقة(، و إف أي بؿاولة للتنبؤ بأسعار الأسهم من واقع سلسلة زمنية )كالأسعار التار 

للأسعار ابؼاضية لن تنجح لأف التغتَات في الأسعار تأخذ شكلا عشوائيا أي أف عوائد الأسهم ابؼستقبلية تكوف 
 .2مستقلة عن العوائد التاربىية ولا يوجد بينهما أي ترابط 

ورقة ابؼالية على ابؼدى القصتَ بالاعتماد على ابؼعلومات ابؼتاحة عن الأسعار  ويعتٍ ىذا أف بؿاولة التنبؤ بسعر ال
ابؼاضية ىو أمر عدنً ابعدوى ، فالتغتَات السعرية ابؼتتالية في ابؼستقبل غالبا ما بردث بشكل مستقل عن 

ا كانت ابؼعلومات ابعديدة لا بيكن أف تكوف ج ديدة إذا كاف من ابؼمكن التنبؤ بها مسبقا، التغتَات ابؼاضية . وبؼ
فإف التغتَ في الأسعار نتيجة لذلك بردث في أي بغظة ، و في وفي مسارات عشوائية انعكاسا للمعلومة الواردة 

 .3إلذ السوؽ دوف علم ابؼستثمرين قبل نشرىا

                                                             
 . 54مرجع سبق ذكره ،ص  ، كسري  1
 . 301، ص مرجع سبق ذكرهموصلي سليماف،  2
سالة رفيق، الابذاىات العشوائية والتكاملية في سلوؾ الاسعار في اسواؽ الاوراؽ ابؼالية ابػليجية وتاثتَىا على فرص التنويع الاستثماري، ر  مزاىدية 3

 . 93، ص 2015دكتوراه ، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابغاج خضر، ابعزائر ،



 
 

 
13 

 بإحدى الطريقتتُ التاليتتُ: و إف فرصة ابؼستثمر في ابغصوؿ على الأرباح في ابؼستوى الضعيف تكوف

 إما بحصولو على معلومات خاصة غتَ منشورة وغتَ متاحة للمستثمرين الآخرين.

شركة بكفاءة وخبرة تفوؽ  كفاءة وخبرة ابؼستثمرين الآخرين  أو بتحليل البيانات ابؼالية العامة ابؼتاحة عن ال
م أكثر قدرة من غتَىم على برليل البيانات و وىذا يفسح المجاؿ لعمل ابػبراء و ابؼستشارين ابؼاليتُ، لأنه

 .1الاستفادة منها عند ابزاذ القرار و بالتالر برقيق أرباح أكثر من غتَىم

 

ورؽ ابؼالية ابؼتداولة لا تعكس فقط ابؼعلومات التاربىية  تفتًض ىذه الصيغة بأف الأسعار ابغالية لل
ورقة بل تعكس أيضا كافة ابؼعلومات العامة ابؼنشورة  .2لأسعار ىذه ال

شركة بهب أف تعكس بالفعل  أي اف بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة للجمهور بشأف الآفاؽ ابؼستقبلية )الاحتمالات( لل
شركة،  في سعر السهم، و تشمل ىذه ابؼعلومات بالإضافة إلذ الأسعار السابقة ، بيانات أساسية عن خط إنتاج ال
شركة، وجودة الإدارة ، وبنية )تكوين( ابؼيزانية العمومية ، و براءات الاختًاع المحتفظ بها ، و الأرباح ابؼتوقعة  ال

الوصوؿ إلذ ىذه ابؼعلومات من مصادر متاحة ، وابؼمارسات المحاسبية ...الخ .إذا بسكن ابؼستثمروف من 
 .3للجمهور فإف ابؼستثمر يتوقع أف ينعكس ذلك في أسعار الأسهم وفقا بؽذا ابؼستوى من الكفاءة

في ىذا ابؼستوى لا بيكن برقيق أرباح استثنائية من خلاؿ دراسة و برليل البيانات و ابؼعلومات ابؼتاحة ،لأف ىذه 
ورقة ابؼالية ، وكذلك فإف فرص ابؼستثمرين في برقيق أرباح استثنائية يكوف عن  البيانات معكوسة في أسعار ال

لواقعية السائدة في الأسواؽ ابؼالية  طريق ابغصوؿ غتَ منشورة )معلومات خاصة( ، وىذه الصيغة ىي الصيغة ا
 4.ابؼتقدمة حيث يتصف معظمها بأنها سوؽ ذات كفاءة شبو قوية

  

                                                             
 . 56-55، ص كسري ابظاء ، مرجع سبق ذكره  1
  .56كسري أبظاء، مرجع سبق ذكره، ص   2

سة مقارنة بتُ ابغميد أيهم بؿمود ، الكفاءة السعرية و التنبؤ بدؤشر السوؽ ابؼالر باستخداـ النماذج القياسية و الشبكات العصبونية الاصطناعية )درا 3
 .32، ص 2020كلية الاقتصاد جامعة بضاة  ، سوريا ،.  ،العربية( ، رسالة دكتوراهسوؽ دمشق للأوراؽ ابؼالية وبعض أسواؽ ابؼاؿ 

 .75 ،ص ذكره سبك نرجع أسماء كسري 4
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ة كل ابؼعلومات العامة و ابػاصة ، فهذه الصيغة  وفقا بؽذه الصيغة يفتًض أف تعكس الأسعار ابػالية بصيغة كامل
اختتَت بطريقة غتَ مباشرة من خلاؿ قياس العائد الذي برققو فئات معينة من ابؼستثمرين بؽا وسائلها ابػاصة 

 . 1في ابغصوؿ على معلومات لا تتاح للمستثمرين آخرين بذات السرعة

إذا كانت السوؽ ابؼالية الكفؤة حسب ابؼستوى القوي فإنو لا بد و أف تكوف كفؤة حسب ابؼستوى شبو  و
 .2القوي إلا أف العكس غتَ صحيح بالضرورة

 وبيكن توضيح صيغ الكفاءة بصورة أفضل من خلاؿ الشكل التالر: 

                                                             
1 Gilson, R.J ,Kraakman, R,"Market Efficiency after the Financial Crisis : It's STILL A Matter 
of Information Costs" ,Virginia Law Review ,Vol 100,2014,p328 

  307، ص 2013موصلي سليماف مرجع سبق ذكره ،  2



 
 

 
15 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اعتمادا على مستويات كفاءة سوؽ رأس ابؼاؿ من إعداد الطالبة 

الباحثوف تعد اختبارات كفاءة الاسواؽ ابؼالية جزءا ىاما من البحوث الاقتصادية وابؼالية. من خلابؽا يتعرؼ 
وابؼتداولوف على مدى برقق الاسواؽ ابؼالية للفرضيات التي تفتًضها النماذج النظرية. وقد طورت ىذه الاختبارات 

 على مر الزمن لتقييم الكفاءة وبرديد العوامل التي تؤثر في اداء الاسواؽ ابؼالية.
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ىذه الصيغة أدنى مستويات الكفاءة التي بيكن بذسيدىا في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية، حيث يوجد العديد من  تعد
النظريات التي فسرت فرضية الصيغة الضعيفة لكفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية غتَ أنها في بؾملها مبنية على نظرية الستَ 

بغركة أسعار الأسهم.  العشوائي 

 

بغركة العشوائية للأسعار إلذ الفرنسي ـ، فلقد 1900سنة  "L.Bachelier" يعود الفضل في اكتشاؼ فكرة ا
يؤكد على عدـ وجود بمط  أسفرت متابعتو للتغتَات ابؼتتالية في سوؽ السلع إلذ أنها تفتقد وجود ترابط بينهما ،بدا 

 1بغركة تلك الأسعر.

أسعار الأسهم في الأسواؽ ابؼالية ذات الكفاءة لا تتبع بمطا معتُ لتسلكو باستمرار أو بيكن  وتعتٍ ىذه النظرية أف
التنبؤ بو بل بزبط خبطا عشوائيا، ولذلك يصعب التنبؤ بسلوؾ ىذه الأسعار وبدا سيكوف عليو مستقبلا بسبب ىذا 

ية عند ابؼستوى الضعيف ففي ظل ىذه السلوؾ العشوائي وىذا ىو الفرض الذي تقوـ عليو كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼال
ركة الأسعار في السوؽ وبالتالر عدـ برقيق أرباح غتَ عادية.  النظرية يصعب على ابؼستثمرين توقع بمط معتُ لابذاه ح

وىناؾ العديد من الاختبارات التي ابزذت من ىذه النظرية أساسا بؽا، وبيكن إبراز أىم ىذه الاختبارات 2عادية. 
بؼؤكدة للصيغة الضعي  فة لكفاءة سوؽ الاوراؽ ابؼالية وفق ما يلي:ا

يعد ىذا الاختبار كواحد من الاختبارات ابؼمكنة لدراسة كفاءة السوؽ على  
ابؼستوى الضعيف، حيث يهدؼ ىذا الاختبار لإظهار العلاقة بتُ ابؼشاىدة ابغالية وابؼشاىدات السابقة بؽا، 

فإف السلسلة  ) HO:pk=0وىي الفرضية الصفرية:  (تَ ابؼرتبطة ذاتيافإذا كانت عوائد الأسهم غ
ابؼدروسة لا تتمتع بالسكوف ويتم قبوؿ فرضية ابؼستوى الضعيف من الكفاءة والاستنتاج باف سلسلة العوائد 

في ابػمسينيات ، عندما قاـ "Eugene Fama"ويرجع ىذا الاختبار إلذ  3العوائد تتبع الستَ العشوائي.

                                                             
لناشئة دراسة حالة محمد نبيل ىتٍ، زىتَ غراية، احتبار بموذج الستَ العشوائي بغركة اسعار الاسهم في اطار كفاءة الاسواؽ ابؼالية في البورصات العربية ا 1

محمد خيضر بسكرة،   ، 2012، 11كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، العددابؼغرب و الكويت، بؾلة ابحاث اقتصادية وادارية، جامعة 
 .52ص
ابؼالية، زىتَ غراية، عبد القادر بريش، بموذج التاجر الصاخب بتُ التاصيل النظري وواقع الازمات في ظل مفاىيم اللاعودة لنماذج كفاءة الاسواؽ   2

 .263، ص28/11/2013-27الاسواؽ ابؼالية وتفعيلها، ابؼركز ابعامعي تيبازة، ابؼلتقى العلمي الوطتٍ: بيئة الاعماؿ الداعمة لتطوير 
، 41محمد ساـ سعد، عشوائية حركة الاسعار ومستوى كفاءة السوؽ ابؼالر: حالة سوؽ عماف للاوراؽ ابؼالية، دراسات العلوـ الادارية، المجلد  3

 .419-418، ص 2014، ابعامعة الاردنية، 02العدد
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باختبار ثلاثوف سهما بؼؤشر داوجونز من خلاؿ دراسة معامل الارتباط لسلسلة العوائد ابؼتتالية لفتًة من 
 1أياـ، وقد تبتُ أف نسبة ضئيلة من الأسهم يتغتَ سعرىا بارتباط مع التغتَات السابقة. 10يوـ إلذ 

ف بأف مدخل برليل الارتباط أسلوب بسيط وغتَ كاؼ لقد اعتبر العديد من الفنيو  
بغركة الأسعار، واقتًحوا بديلا لو يتجسد في قواعد التي تصلح في ابؼضاربات،  لاكتشاؼ الأبماط ابؼعقدة 
فاع في السعر بنسبة معينة يعد مؤشرا يعتمد  حيث تنقسم إلذ أربعة بؾموعات ، بؾموعة تقوـ على أف الارت

اء وأف ابلفاض السعر بنسبة معينة يعد مؤشرا سليما لقرار البيع، أما المجموعة الثانية عليو في قرارات الشر 
فاع الأسعار والشتاء ىو  فهي قواعد الدورات ابؼوبظية، حيث تقتضي بأف فصل الصيف ىو موسم ارت
موسم ابلفاض الأسعار، ومنها كذلك ما يقتضي بأف أسعار الأسهم تنخفض في أشهر معينة من السنة 

لرابعة فهي ابؼتوسط م قارنة بباقي الشهور وىو ما يعرؼ بتأثتَ التوقيت، وبالنسبة للمجموعة الثالثة وا
ورقة ابؼالية ،حيث بيكن للمستثمر أف بىتار التوقيت ابؼلائم  ابغسابي للأسعار وكذا القوة النسبية لسعر ال

 2بؼختلف قراراتو الاستثمارية.
نتقادات إلذ سلسلة الارتباط وقواعد التصفية في فشل ىذين وقد وجهت ا  

الاختبارين في اكتشاؼ الأبماط الطارئة في التغتَات السعرية لتي قد تكوف عشوائية بؼعظم الوقت غتَ أنها 
قد تنتهج بمطا معينا من حتُ لآخر ،وبهذا جاء الاختبار الذي يعتمد على استخداـ الأسلوب الإحصائي 

بارات التغتَ في ابذاه الأسعار ،والذي يهدؼ إلذ معرفة عدد ابؼرات التي بودث فيها التغتَ في ابؼعروؼ باخت
نوع من ابؼتغتَات  تظهر كما يلي:)+:  ابذاه الأسعار ومدى الفتًة في كل مرة وذلك بوضع إشارة لكل 

حركة سعرية بالزيادة. حركة سعرية بالابلفاض.-تعتٍ  حركة(.0:تعتٍ   3.تعتٍ عدـ وجود 

بغركة العشوائية لأسعار الأسهم في  لقد أوضحت اختبارات سلاسل الارتباط، وقواعد التصفية و الأبماط الطارئة ا
 أسواؽ الأوراؽ ابؼالية، وتوصلت بهذا إلذ تأكيد صحة فرضية السوؽ الكفؤ من الشكل الضعيف.        

لورود ابؼعلومات ابعديدة الذ السوؽ، حيث انها كلما زادت في ىذا ابؼستوى تستجيب اسعار الاوراؽ ابؼالية      
سرعة استجابة السوؽ كلما كاف ىذا دليلا على الكفاءة على ابؼستوى ابؼتوسط، وبالتالر فابؼستثمر ابؼالر لا يستطيع 

ه ابؼعلومات وىو ما يعرؼ بالتحليل الاساسي، لاف كل ابؼعلومات وبرليل ىذ برقيق ارباح غتَ عادية كنتيجة لدراسة 

                                                             
محمد بن بوزياف، كفاءة الاسواؽ ابؼالية في الدوؿ النامية دراسة حالة بورصة السعودية، عماف، تونس وابؼغرب، بن اعمر ب  1 ن حاستُ، بغستُ جديدف، 

 .252، ص 2012/2013، 02بؾلة اداء ابؼؤسسات ابعزائرية، العدد
ع دراسة حالة ابعزائر، اطروحة دكتوراه في علوـ التسيتَ، ابؼدرسة العليا ابعودي صاطوري، اثر كفاءة سوؽ راس ابؼاؿ على الاستثمار في الاوراؽ ابؼالية م 2

 .247، ص2005/2006للتجارة، ابعزائر، 
 .46، ص2000دار النهضة العربية، ، ايهاب الدسوقي، اقتصاديات كفاءة البورصة، القاىرة  3
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تكاليف اضافية وبـاطر  ابؼعلومات قد انعكست في الاسعار ابؼعلنة، بل سيتكبد ابؼستثمر نتيجة بذلو جهد في التحليل 
 اكبر.

مات جديدة وبالتالر فاختبار ابؼستوى ابؼتوسط القوة يقوـ على قياس رد فعل سوؽ رأس ابؼاؿ للإعلاف عن معلو      
عن معلومات جديدة غتَ متوقعة، وبهب مراعاة سرعة تكيف الاسعار وفق ابؼعلومات ابعديدة بسرعة،  غتَ متوقعة 

وري يتم قبوؿ ابؼستوى متوسط القوة  .1فإذا كاف التكيف أو التعديل ف

نوع متوسط القوة حيث اث     بتت بعض اختلفت الدراسات التجريبية في اختبار فرض السوؽ الكفء من ال
الدراسات سرعة استجابة أسعار الأوراؽ ابؼالية للمعلومات بدا لا يتيح الفرصة لأي مستثمر برقيق عائدا متميزا أو 
ربح غتَ عادي وىذا تأييدا بؽذا الفرض، في حتُ كشفت دراسات أخرى أف ىناؾ فاصل زمتٍ يعطي فرصة لتحليل 

 ح غتَ عادية بفا يعتٍ رفض صيغة الفرض متوسط القوة .ابؼعلومات الواردة الذ السوؽ وإمكانية برقيق اربا

وقد اختبرت ىذه الدراسات مستوى الكفاءة ابؼتوسط من خلاؿ عدة متغتَات، منها قياس استجابة الأسعار   
وزيعات، تغيتَ ابؼعابعة المحاسبية لبعض عناصر القوائم ابؼالية، إعلاف اشتقاؽ أو بذزئة الأسهم ومدى  للإعلاف عن الت

 ثتَىا على أسعار الأسهم، وبيكن ذكر بعض  ىذه ابؼتغتَات كما يلي:تأ

إف تغيتَ ابؼعابعة المحاسبية لبعض عناصر القوائم ابؼالية  .1
في تقييم ابؼخزونات أو تغيتَ طريقة حساب  LIFOإلذ طريقة   FIFO مثل الانتقاؿ من طريقة

الاىتلاكات من متناقص إلذ متزايد أو ثابت، لو تأثتَ على نتائج ابؼؤسسة ومنو على أسعار الأسهم، لكن 
التأثتَ يكوف مؤقت فقط، وسرعاف ما تعود أسعار الأسهم إلذ قيمتها ابغقيقية ، وىذا ما أكدتو دراسة 

Roll and Sunder (1972)،Kamlan (1972) سواؽ حيث توصلت ىذه الدراسات إلذ أف أ
رأس ابؼاؿ وأسعار الأسهم تستجيب بؽذه التغتَات التي بسس القوائم ابؼالية ،لكنها لا تؤدي إلذ برقيق أرباح 
دركوف أثر تغيتَ تلك القواعد على الأسعار، بل قد تسوء بظعة  غتَ عادية ،لأف ابؼتعاملوف في السوؽ ي

بؼركز ، ابؼؤسسة لأف ابؼستثمروف سيعتقدوف أف ابؼؤسسة تسعى لتحستُ صو  رتها بسبب ضعف وتراجع ا
 .2ويعتبروف أف ذلك تلاعب في الإجراءات المحاسبية من أجل برقيق نتائج ابهابية

الذي يرمز بؽم  و 1969عاـ  Roll ,Jensen ,Fisher ,Fama: قاـ الباحثتُ  .2
ورؾ خلاؿ الفتًة من جانفي FFJRاختصارا  باستخداـ 1959إلذ ديسمبر  1927،باختبار كفاءة سوؽ نيوي

سهم مشتق، شهد 940تقنية ابغدث، وذلك بالتًكيز على سلوؾ الأسهم التي تم اشتقتاىا ،حيث شملت الدراسة 
                                                             

1 Philiippe Bernard, , matingale et 
transmission de l'information par les prix, Décembre 2003 , p.31. 
2 Shyam Sunder ,

the Accounting Review April 1975,p.305. 
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شهد البعض منها خلاؿ السنة التالية للتجزئة زيادة أو ابلفاض للأرباح، وقد تم استخداـ بموذج تسعتَ الأصوؿ 
ؽ ابؼالية : وقد لوحظ البواقي ابؼتًاكمة للعوائد الإضافية أي العوائد غتَ ابؼالية لتقييم العوائد الإضافية للأورا

 : 1ابؼفسرة من قبل النموذج، وقد توصلت الدراسة إلذ ما يلي
  متوسط البواقي التًاكمي من الأوراؽ ابؼالية بعد عملية التجزئة مستقر، وىذا ما يتفق مع فرضية تعديل الأسعار

وري.  بشكل سريع وف
  بغركة الصعودية بمو الأسعار قبل التجزئة ىو إشكالية مسبقة أو بديهية لأف التقسيم ىو بؿايد و بديهي، ىذه ا

 FFJR(1969 )التي يؤديها 

ىي نتيجة بغقيقة أف التجزئة مرتبطة بشكل عاـ ربحية مستقبلية جيدة بغملة الأسهم ،وأف النمو في الأوراؽ ابؼالية 
 من قبل السوؽ. يكشف عن معلومات يستدؿ بها

 فاع أسعار الأسهم ابؼشتقة خلاؿ اؿ  شهر التي سبقت عملية الاشتقاؽ وثباتها نسبيا بعد ذلك . 30ارت
  إف عملية اشتقاؽ الأسهم تفسر من فبل ابؼستثمرين على أنها مؤشر برسن في التدفقات النقدية للمؤسسة ابؼصدرة

وزيعها النقدية. فاع في ت  وارت
 ل عليها ابؼستثمروف حوؿ عملية الاشتقاؽ لا يؤدي استعمابؽا إلذ برقيق أرباح غتَ عادية ، إف ابؼعلومات التي بوص

 لأنها تنعكس في أسعار الأسهم ابؼعلنة)قبل نهاية الشهر الذي تم فيو الاشتقاؽ(.

يصعب يعتبر ابؼستوى ابؼتوسط القوة صعبا نوعا ما مقارنة ابؼستوى الضعيف عند إجراء القياس الاقتصادي ، لأنو 
أفضل الأعماؿ التي اعتمدت القياس الاقتصادي  FFJR ((1969برديد بدقة ابؼعلومات ابؼعلنة، ويعتبر عمل 

-1977( بنفس الاختبار على السوؽ الفرنسية خلاؿ الفتًة:1994)  Grarلاختبار ىذا ابؼستوى، ولقد قاـ 
 .FFJR ((19692،وتوصل إلذ نفس نتائج 1990

لقد اختبرت الصيغة القوية بطريقة غتَ مباشرة من خلاؿ قياس العائد الذي برققها فئات معينة من ابؼستثمرين، 
 يفتًض أف بؽا وسائلها ابػاصة في ابغصوؿ على ابؼعلومات التي لا تتاح للجمهور بذات السرعة وىم :

يتميز أعضاء ابؼؤسسة ابؼصدرة بالسبق في ابغصوؿ على  
ابؼعلومات قبل باقي بصهور ابؼستثمرين، وبالتالر فسيقوموف بتحقيق أرباح غتَ عادية من خلاؿ التخلص من 

                                                             
1 EugeneF.Fama(1970),
First Draft :February 1997, p.405.  

2 Alexander S.  ,revue 
d'économie financiére,Volume 81,2005, p11. 



 
 

 
20 

قياس مدى قدرة  الأسهم التي سينخفض سعرىا ،فقد اختبرت عدة دراسات ابؼستوى القوي للكفاءة من خلاؿ
ىؤلاء ابؼوظفتُ على برقيق أرباح غتَ عادية ،حيث بقد أف الدراسة التي قاـ بها الباحثتُ 

Seyun,Born,Rozeff and Zaman(1988)  ،أثبتت أف ىؤلاء ابؼوظفتُ بوققوف أرباح غتَ عادية
ر عاـ كشفت مدى تأثتَ القانوف الصاد1غتَ أف دراسة الباحث 

والذي يقضي بدعاقبة ابؼوظفتُ الذين يستغلوف ابؼعلومات لصابغهم ابػاص ، ولقد أعطى ىذا التعديل  1933
ابغق للجنة الأوراؽ ابؼالية داخل سوؽ رأس ابؼاؿ في رفع دعوى قضائية لاستًجاع الأرباح التي بوققها ىؤلاء 

عدـ ؼ الأرباح المحققة ، حيث أظهرت الدراسةابؼوظفتُ ، إضافة إلذ فرض غرامة مالية تصل إلذ ثلاثة أضعا
برقيق عدـ ىؤلاء العاملتُ لأرباح غتَ عادية بعد صدور ىذا القانوف

بستلك ىذه ابؼؤسسات الإمكانيات ابؼادية و البشرية ،  .2
ابػبرات في بؾاؿ الاستثمار التحليل ابؼالر ، وقدرتها على التنبؤ بابذاه الأسعار، كما تتميز قوتها  بالإضافة إلذ إلذ

على الوصوؿ إلذ ابؼعلومات ، وذلك بامتلاكها نظاـ معلومات ضخم و علاقاتها ابؼمتازة مع أعضاء إدارة أكبر 
بؼستثمرين، وبالتالر برقيقها لأرباح غتَ ابؼؤسسات ، بفا بيكنها من ابغصوؿ على معلومات قبل وصوبؽا لبقية ا

ولقد قامت العديد من الدراسات باختبار مدى قدرة ىذه ابؼؤسسات على برقيق أرباح غتَ عادية،  عادية ، 
وكانت النتائج بـتلفة، وقد بينت بعض ىذه الدراسات اف ابؼؤسسات لا برقق عائد غتَ عادي يفوؽ العادي 

وراؽ مالية بطريقة عشوائية الذي بيكن أف بوققو ابؼستثمر   Jensenالعادي الذي يقوـ بتكوين بؿافظ أ
(1968)2. 

أجريت عدة دراسات على المحافظ الاستثمارية لاختبار مدى قدرتها على برقيق  .3
ؿ الفتًة صندوؽ استثماري خلا 143حيث ركز فيها على دراسة عوائد   عوائد غتَ عادية ، حيث بقد دراسة 

 Richard Ippolito(1989)، ووجد أف 1965-1984

الصناديق الاستثمارية حققت أرباح غتَ عادية ، وتلت ىذه الدراسة عدة دراسات لكن واجهت مشكلة عدـ 
التمكن من قياس بـاطر ابغافظة الاستثمارية بصورة دقيقة، وبالتالر لا بيكن ابغكم بصورة نهائية على قدرة مدراء 

 .3على برقيق أرباح غتَ عاديةالمحافظ 

ولقد أثارت الدراسات التطبيقية التي تناولا مقارنة بتُ الأسواؽ ابؼتقدمة والناشئة الكثتَ من ابعدؿ والتضارب في 
نتائجها، حيث توصلت بعضها إلذ أف الأسواؽ ابؼتقدمة تتسم بكفاءة قوية في تسعتَ الأوراؽ ابؼالية مقارنة بالأسواؽ 

                                                             
1 R.Cobbaut , Edition Ecinomica ,d éme Edition, 1992,P 271. 
2 Elroy Dimson, Massoud Mussavian, 
Jornal of Financial Economics, Volume 6 ,1987
3 Eugene F.Fama (1970), ,P.412 
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كن التنبؤ بالأسعار في ىذه الأختَة  بفا قد بوسن من عوائد ابؼستثمرين ، وقد أرجعت ىذه الدراسات الناشئة، أي بي
ىذا ابػلل إلذ بؾموعة من العوامل منها: ضعف البنية التحتية بؽذه الأسواؽ وما ينتج عنها من ضعف التداوؿ ، 

لرشادة الاستثمارية في سلوؾ ابؼستثمرين ، وقد أشارت الدراسا إلذ أف نتائج  1ت ابػاصة بسوؽ بنغدلاديش  ونقص ا
الدراسات السابقة أظهرت أف أسواؽ الدوؿ ابؼتقدمة تتميز عموما بالكفاءة من الشكل الضعيف ، بدعتٌ أف العوائد 
حركة عشوائية، ولكن رغم ذلك لد بذمع نتائج الدراسات التي أجريت على  لفتًات تتسم بالاستقلالية وتتبع 

لى أنها ليست كفؤة في بؾموعها ، فالبعض توصل إلذ أف ىناؾ كفاءة من الشكل الضعيف ، الأسواؽ الناشئة ع
حيث لا بيكن رفض فرضية الستَ العشوائي للأسعار في ىذه الأسواؽ ، في حتُ أشارت دراسات أخرى إلذ عدـ 

قى ىذه النتائج صابغة عشوائية الأسعار، بفا يعتٍ رفض فرضية الصيغة الضعيفة للكفاءة في ىذه الأسواؽ، ولكن تب
فقط في بعض الأسواؽ ، حيث توجد أسواؽ مالية متقدمة غتَ كفؤة على ابؼستوى الضعيف لأف عدـ الكفاءة لا 
يقتصر فقط على مشاكل البنية التحتية، بل إف التلاعب و الاحتياؿ و الذي يكوف في الأسواؽ ذات البنية التحتية 

من مشاكل البنية التحتية ، بالإضافة إلذ أف نتائج اختبارات الكفاءة بزتلف  القوية لو تأثتَ أخطر على كفاءة السوؽ
من فتًة لأخرى ،لذلك فإف برديد فتًة الدراسة جد مهم ، فقد تكوف نفس السوؽ كفؤة خلاؿ فتًات معينة و غتَ  

 كفؤة خلاؿ فتًات أخرى، لأف سلوؾ الأسعار قد يتغتَ بالظروؼ التي بير بها السوؽ.    

 

 بعض يلي وفيما صيغتها، واختبار ابؼالية الأسواؽ كفاءة بؼوضوع اىتماـ أولت التي الأبحاث من العديد ىناؾ    
 .ابؼدروس ابؼوضوع من جزء ولو تناولت التي الدراسات

 

 ابؼالية الأوراؽ سوؽ كاف إذا ما لتحديد سعت أولا شقتُ، ذو الأطروحة ىذه من الغرض كاف  
 الصفقات وعدد الأسهم دوراف معدؿ كاف إذا ما برديد حاولت ثانيا الضعيفة، السوؽ لفرضية وفقا كفؤا السويدي

 .الأسهم كفاء احتمالية على كبتَ تأثتَ لو التجارة وحجم

 تحاول برديدا أكثر وبشكل السويدي السوؽ وىو ابؼالية الأسواؽ أحد دراسة تحاول الأطروحة ىذه: 
 ؟ (EMH) الضعيف للشكل وفقا بالكفاءة تتسم السويدية ابؼالية الأوراؽ سوؽ ىل: وبنا سؤالتُ على الإجابة

                                                             
1 Asma mobarek,

 leeds University Business School ,Westem Campus 
,2000, p02.
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 الادبيات في مقتًح ىو كما ، التجارة حجم و الصفقات وعدد الأسهم لدوراف متزايدة وظيفة الكفاءة وىل
 السابقة؟

 البيانات بعمع وصفي احصائي منهج استخداـ تم الدراسة ىذه أغراض قتحقلت: 
 ، التباين نسبة واختبارات التشغيل اختبار استخداـ تم كما ،2017 -12-29 إلذ 2017 -05-17 من للفتًة

 .اللوجستية والابكدارات ، الذاتي الارتباط واختبارات

 في فعالة، تكوف قد السويدية ابؼالية الأوراؽ سوؽ في الأسهم بعض أف إلذ الاختبارات ىذه نتائج اشارت: 
 تتمتع لا ككل السوؽ فإف النحو ىذا وعلى الكفاءة، عدـ على مؤشرات بوضوح يظهر الآخر البعض أف حتُ

 .الضعيفة السوؽ كفاءة لفرضية بالكفاءة

 

 اللاتينية أمريكا في ابؼالية الأوراؽ أسواؽ في السوؽ كفاءة فرضية اختبار إلذ الدراسة ىذه تىدف 
 . الإحصائية ابؼراجحة على عتمدا جديد بنهج

 ابؼستوى عند كفؤ اللاتينية أمريكا في ابؼالية الأوراؽ سوؽ يعد ىل: كالتالر الدراسة إشكاليةكانت  
 الإحصائية؟ ابؼراجحة تهج وفق الضعيف؟

 أمريكا سوؽ كفاءة لاختبار الإحصائي الوصفي ابؼنهج الدراسة ىذه في استخداـ تم  
 .ابؼالر اللاتينية

 ىذا فإف وعليو.  اللاتينية أمريكا في الأسهم أسواؽ في بفكنة ابؼراجحة فرص أف الدراسة ىذه أثبتت لقد: 
 .الضعيف ابؼستوى عند كفؤ السوؽ

 

 خلاؿ الضعيف ابؼستوى عند عماف بورصة كفاءة اختبار الدراسة بؽذه الأساسي ابؽدؼ كاف: 
 للسوؽ العاـ ابؼؤشر تطور دراسة خلاؿ من وذلك ،2019-11-19 إلذ 2016 -01-03 من ابؼمتدة الفتًة
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ASE 100 على العشوائي الستَ بفرضية ابػاصة الاختبارات بعض إجراء و لو، اليومية الأسعار سلسلة من انطلاقا 
 .الضعيف ابؼستوى عند كفاءتو على ابغكم ثم ، dlogASE ابؼؤشرالعاـ عوائد

 منظم سوؽ توفتَ إلذ سعت حيث ، العربية الناشئة ابؼالية الأسواؽ أىم بتُ من عماف بورصة بدا اف: 
 ثقة وكسب أدائها لتحستُ الاصلاحات من بؾموعة تبتٍ خلاؿ من ، الشفافية و بالعدالة يتسم ابؼالية الأوراؽ لتداوؿ

لركيزة الكفاءة وتعتبر.  فيها ابؼستثمرين و  الطموحات ىذه لتحقيق الأساسية ا  في الدراسة إشكالية كانت، وعلي
لرئيسي السؤاؿ  – 01- 03 من ابؼمتدة الفتًة خلاؿ الضعيف ابؼستوى عند كفؤة عماف بورصة ىل: التالر ا
 ؟2019 -11- 19 إلذ 2016

 ابؼنهج على اعتمدت ىذه الدراسة الفرضية، صحة اختبار و الاشكالية على للإجابة 
 ، العشوائي التسعتَ فرضية و ابؼالية الأسواؽ كفاءة ، الناشئة ابؼالية الأسواؽ حوؿ ابؼفاىيم بعض لعرض الوصفي

ورصة وصف أيضا  التطبيقي ابعانب في التحليلي ابؼنهج تاستخدم بينما ،ASE 100  العاـ ابؼؤشر و عماف لب
 .للدراسة

ورصة مؤشر عوائد سلسلة أف إلذ الدراسة خلصت وقد:  وزع لا و بالاستقرار تتميز عماف ب  كما طبيعيا، تت
ورصة فإف ومنو القصتَ، ابؼدى في للتنبؤ قابلة انها أي ، عشوائيا تتحرؾ لا و بينها فيما مرتبطة أنها  كفؤة غتَ عماف ب
 .الدراسة فتًة خلاؿ الضعيف ابؼستوى عند

 

 في القوي شبو ابؼستوى عند الإندونيسي ابؼاؿ رأس سوؽ كفاءة اختبار إلذ الدراسة ىذه تىدف: 
 متوسط و ابؼتوقع العائد متوسط بتُ كبتَ فرؽ ىناؾ كاف إذا ما اختبار و ابغقوؽ، إصدارات عن الإعلاف سياؽ
 .الأولوية حقوؽ إصدار بعد و قبل الفعلي العائد

 لا؟ أـ قوية شبو كفاءة يشكل الإندونيسي ابؼاؿ رأس سوؽ كاف إذا ما حوؿ الدراسة إشكالية تحور بس: 

 الفتًة لكامل شهرية و يومية بيانات بعمع احصائي وصفي منهج استخداـ تم: 
ورصة ابػاصة( 2019 إلذ 2015) من ابؼدروسة  .ابؼختلفة الاختبارات من العديد استخداـ و  إندونيسيا بب
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 في سريعا يكوف بحيث الواردة ابؼعلومات على السوؽ قبل من سريع فعل ر ىناؾ أنو الدراسة ىذه بينت: 
 .القوي شبو ابؼستوى عند كفؤ الإندونيسي ابؼاؿ رأس سوؽ أف التجريبية النتائج تظهر وا القرار ابزاذ
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 العلاقة فهم ابؼختلفة، ومستوياتو ومتطلباتو، الكفء، ابؼالية الأوراؽ سوؽ فهم إلذ الدراسة تىدف  
 2017 -2005 الفتًة خلاؿ ، ابعزائر بورصة كفاءة وبرليل السوؽ لكفاءة ابؼختلفة ابؼستويات و ابؼعلومات بتُ

  .السوؽ مؤشرات باستخداـ

 إذا علما للحكم السوؽ ومؤشرات ابؼالية الأوراؽ سوؽ كفاءة بتُ العلاقة تبيتُ الدراسة ىذه تحاول: 
 سبق بفا وانطلاقا ، ابعزائر بورصة على إسقاطها خلاؿ من كفاءتها تدعم دلالات على تتوفر السوؽ ىذه كانت
لرئيسي التساؤؿ طرح  مستوياتها و انواعها ، ابؼالية الأوراؽ سوؽ كفاءة ماىية ابعزائر؟ بورصة كفاءة مدى ما: ا

 -2005 الفتًة خلاؿ ابعزائر بورصة أداء كاف وكيف ابؼالية؟ الأوراؽ سوؽ أداء برليل مؤشرات ماىي ؟ ابؼختلفة
 ؟2017

 بؼراجعة وذلك التحليلي الوصفي الأسلوب استخداـ تم فإنو ، ابؼوضوع لطبيعة نظرا :
 ،كما ابؼالية الأسواؽ بؾاؿ و المحاسبة بؾاؿ في ابؼتخصصة العلمية والدوريات ابؼراجع بـتلف من ابؼستقاة العلمية ابؼادة

 بالظاىرة الإبؼاـ على تساعد واستنتاجات نتائج إلذ الوصوؿ حتى تم كميا تعبتَا ابؼدروسة الظاىرة عنتم التعبتَ 
 .ابؼدروسة

ورصة أف الدراسة ىذه في إليها التوصل تم التي النتائج أىم من   ذلك صحة يؤكد وما كفؤة، غتَ ابعزائر ب
 .ابعزائر بورصة كفاءة لتحليل ابؼستخدمة السوؽ مؤشرات

 

لرئيسي ابؽدؼ بسثل   ابؼستوى على ابؼالية للأوراؽ ابؼصري السوؽ كفاءة اختبار:  في للبحث ا
لتًكيز مع الكفاءة بؼفهوـ والتعرض الضعيف،  على والتعرؼ الضوء إلقاء و الضعيف ابؼستوى على الكفاءة على ا

 الأسواؽ كفاءة لاختبار تستخدـ التي الاختبارات اىم من كواحد( الوحدة جذر اختبار)Dickey fullerاختبار
ابؼالية

 من العديد في الضعيف ابؼستوى على الكفاءة اختبرت التي الدراسات من العديد وجود من بالرغم: 
 غتَ معظمها وكانت بـتلفة زمنية، فتًات خلاؿ السوؽ نفس و بل لآخر سوؽ من نتائجها وتباينت ابؼالية الأسواؽ

 تبسثل وعليو ابؼالية، للأوراؽ ابؼصري بالسوؽ تتعلق التي الأبحاث في ندرة ىناؾ أف إلا ، الضعيف ابؼستوى على كفؤة
 كفء سوقا ابؼالية للأوراؽ ابؼصري السوؽ يعتبر مدى أي إلذ: التالر التساؤؿ على الإجابة في البحث مشكلة تبسثل

الضعيف ابؼستوى على
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 ابؼصري ابؼالر السوؽ مؤشر قيم من يومية زمنية سلسلة على البحث عينة اشتملت 
 و ، ابؼالية للأوراؽ ابؼصرية لسوؽ الإلكتًوني ابؼوقع من البيانات ىذه بصع تم وقد ،2020 حتى 2000 بداية من
 جذر أسلوب البحث ىذا استخدـ الضعيف ابؼستوى بحسب ابؼالية للأوراؽ ابؼصرية السوؽ كفاءة اختبار أجل من

بغركة من للتأكد الوحدة لوحدة جذر اختبار ويعد ، الأسهم أسعار في للتغتَات العشوائية ا  ابؼعتمدة الأساليب من ا
 .الدراسات من العديد بحسب ابؼالية السوؽ كفاءة اختبار في

لزمنية السلسلة أف تبتُ   بؽا 2020 حتى 2000 عاـ بداية من ابؼصري ابؼالر السوؽ مؤشر قيم من اليومية ا
 .الضعيف ابؼستوى على كفء سوؽ ابؼالية للأوراؽ ابؼصري السوؽ أف أي البحث فرض قبوؿ بالتالر و وحدة جذر

 

 ابؼالية الأسواؽ بكفاءة ابؼرتبطة بابؼفاىيم ابػاص النظري التأصيل استعراضالذ  الدراسة ىذه سعت 
 وذلك ثانية، جهة من كفاءتو مستوى وقياس جهة، من السعودي ابؼالر السوؽ أدار تطور وبرليل أشكابؽا وبـتلف
ركة اسم برت( 2007) عاـ تأسس والذي (GCC )العربي ابػليج منطقة في الأسهم لتداوؿ رئيسا سوقا لكونو  ش
 . السعودية ابؼالية السوؽ

 ساقتو الذي النظري التأصيل وفق ابؼالر الأسواؽ كفاءة مدى قياس حوؿ البحث ىذا إشكالية تبسحور  
ترة بصورة إشكاليتو طرحت لطابؼا الذي و الاقتصادية الادبيات ورقة ىذه سعت ابؼنطلق ىذا ومن. متوا  اختبار إؿ ال

 ىل: كالتالرالدراسة ىذه إشكالية كانت وعليو ، (SSM) السعودية الأسهم السوؽ كفاءة فرضية صحة مدى
 السعودي ابؼالر السوؽ يعتبر وىل السعودي؟ ابؼالر السوؽ كفاءة بؼتطلبات (TASI)بؼؤشر السوقية القيم تستجيب

 الستَ خاصية السعودي ابؼالر السوؽ بؼؤشر الأسبوعية الإغلاؽ قيم تتبع وىل الضعيف؟ ابؼستوى عند كفؤا
  العشوائي؟

 ابؼعارضة و ابؼؤيدة بشقيها الادبية الدراسات لسرد الوصفي ابؼنهج على الاعتماد تم: 
 مدى ولاختبار ، الثاني المحور في (Tadawul )السعودي ابؼالر السوؽ تطور برليل تم حتُ في الكفاءة، لفرضية
لتًكيز مع ، EViews V8 الإحصائية بالبرامج الإستعانة تم الضعيف ابؼستوى عند كفاءتو  ADF)اختبار على ا

)،(Runs test)، ابؼشاىدات استقلالية واختبار (BDS Statistic )، قد(  2020 -2018) الفتًة خلاؿ 
 .(TASI) بؼؤشر أسبوعية مشاىدة 136) ابؼشاىدات عدد بلغ

 التنبؤ من ابؼستثمرين بيكن ما وىذا الضعيف، ابؼستوى عند السعودية السوؽ كفاءة عدـ إلذ النتائج خلصت 
 .للأسهم ابؼستقبلية العوائد بتقلبات
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 كفاءة مدى تقييم و ابؼالية، السوؽ لكفاءة النظري التأصيل استعراض إلذ الدراسة ىذه تىدف: 
 لاختبار استخدامها بيكن التي الاحصائية الأساليب برليل الذ بالإضافة ، السعودية العربية وابؼملكة ابؼالية السوؽ

 .الضعيف ابؼستوى

 ابؼاليتُ والمحللتُ الاقتصاديتُ من العديد تشغل التي القضايا بتُ من ابؼالية السوؽ كفاءة مفهوـ بدا اف: 
 ابذاه برديد و الأجنبية الاستثمارات جذب في أساسي عامل ىو الكفء ابؼالر فالسوؽ. المجاؿ ىذا في والباحثتُ
 بعذب السوؽ في الكفاءة مستويات أعلى لتحقيق جاىدة ابؼالية السوؽ إدارة تسعى لذلك،. البلاد في الاستثمار

 ابؼالية السوؽ قيم تتوافق ىل: التالر التساؤؿ على الإجابة في الدراسة مشكلة تثلبس. الوافدة الاستثمارات من ابؼزيد
  ابؼستوى؟ عند ابؼالية الأسواؽ كفاءة متطلبات مع (TASI)بؼؤشر السعودية

 لأسعار يومية زمنية سلسلة تشمل التي الثانوية البيانات الدراسة ىذه استخدمت 
 على الدراسة ىذه ،اعتمدت2023 إلذ 2000 الفتًة خلاؿ السعودية ابؼالية السوؽ مؤشر قيم من اليومية الإغلاؽ
رية من للتحقق  EViews 10الإحصائي البرنامج لزمنية السلسلة استقرا  اختبار تم ذلك، إلذ بالإضافة. عدمها من ا

لوحدة، جذر اختبارات ثلاثة باستخداـ البيانات ىذه  واختبار ، ( ADF) ابؼوسع فولر ديكي اختبار: وىي ا
 ابؼالية، السوؽ كفاءة من الضعيف ابؼستوى لتقييم الاختبارات ىذه استخداـ وتم.(KPSS) ،واختبار(PP)فيليبس

 .العشوائي الستَ فرضية صحة من والتحقق

 السعودية العربية ابؼملكة في ابؼالية السوؽ أف إلذ الاختبارات ىذه من عليها ابغصوؿ تم التي النتائج أشارت 
 أبنية على الدراسة ىذه اكدت.الضعيف ابؼستوى عند كفؤ ىو السوؽ فإف وبالتالر، العشوائي، الستَ فرضية تتبع
لرقابية التنظيمية ابؽيئات أداء تطوير خلاؿ من السوؽ وتنظيم ابؼالية العمليات في الشفافية زيادة  ، ابؼستثمرين بغماية وا

 مع التعاوف وتعزيز السوؽ، إدارة في العابؼية ابؼمارسات لأفض ومتابعة للمستثمرين، ابؼالر التعليم و الوعي زيادة و
 .ابؼالية السوؽ في الكفاءة لتحستُ الدولية ابؽيئات
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 أيضا تمو  البرازيلية ابؼالية الأوراؽ سوؽ لكفاءة الضعيف الشكل تقييم إلذ الدراسة ىذه تىدف  
 وبعد قبل السوؽ كفاءة حالة مقارنة خلاؿ من الاعتبار في الكفاءة مستوى على 19- كوفيد جائحة تأثتَات أخذ

   .الصحية الازمة اندلاع

 عند كفؤ البرازيلية ابؼالية الأوراؽ سوؽ ىل:  مهمتُ سؤالتُ إجابة إلذ الوصوؿ إلذ الدراسة ىدفت: 
  ؟ السوؽ ىذا كفاءة على 19- كوفيد جائحة أثرت وىل ؟ الضعيف ابؼستوى

 ابؼالية الأوراؽ سوؽ كفاءة لاختبار الإحصائي و الوصفي ابؼنهج الباحث استخدـ 
 .وبعدىا 19-كوفيد بعائحة السابقة الفتًة في للنظر و البرازيلية

 الأوراؽ السوؽ أف و ، 19- كوفيد جائحة اندلاع عند ابلفضت الكفاءة مستويات أف إلذ التوصل تم 
 .الضعيف ابؼستوى عند كفؤ غتَ البرازيلية ابؼالية

  

 في الأجنبية اللغة و العربية باللغة الدراسات في ابؼتمثلة و بابؼوضوع ابؼتعلقة الدراسات لبعض تطرقنا بعد          
 :يلي كما السابقة و ابغالية الدراسة في التشابو و الاختلاؼ أوجو فإف السابق، ابؼطلب

 

مع ،  السابقة الدراسات كل عليو اعتمدت ما وىو ،  في اعتمدنا         
ر كفاءة السوؽ استخدمت اختبارات جذر الوحدة بشكل شائع لتحديد   ،استخداـ أدوات إحصائية بـتلفة لاختبا

السوؽ عند ابؼستوى ، وىو شرط أساسي لكفاءة اعشوائيا بيانات أسعار الأسهم تتبع مسار ما إذا كانت سلسلة 
استخدمت اختبارات أخرى مثل اختبارات نسبة التباين، واختبارات الارتباط الذاتي، واختبارات الستَ   .الضعيف

 .العشوائي، واختبارات الاستقلالية، لتقدنً أدلة إضافية حوؿ كفاءة السوؽ

 حفيظ( )2023 خالد بن دراش) دراسة منها القياسي الأسلوب استخدمت السابقة الدراسات جل         
 اكتفى من منها القياسية الاختبارات على اعتمدوا ،(2020 نرجس الله رزؽ)( 2020مولود قنوش( )2020إلياس

 إلذ أضاؼ من ومنها ،( 2021 محمد محمد أسامة) ودراسة(2023خالد بن راشد) دراسة مثل الوحدة جذر باختبار
 ابؼشاىدة استقلالية اختبار أضاؼ الذي( 2020إلياس حفيظ) دراسة مثل أخرى اختبارات الوحدة جذر اختبار

 . الطارئة الأبماط اختبار إلذ تطرقت( 2020مولود قنوش) دراسة ،أما
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 الدراسة بؿل  نهائيتتُ نتيجتتُ بتُ السابقة الدراسات في إليها ابؼتوصل النتائج ابكصرت
 عند كفؤ السعودي السوؽ أف بؽا تبتُ التي( 2023 خالد بن راشد) دراسة مثل كفاءتو إلذ توصل من فمنهم

 عند كفؤ اللاتينية أمريكا في الأسهم سوؽ أف أثبتت التي ( Sanchez 2020) دراسةو  الضعيف، ابؼستوى
 ابؼستوى عند ابؼالية للأوراؽ ابؼصري السوؽ كفاءة إؿ توصلت التي( 2021 محمد محمد أسامة) ودراسة الضعيف، ابؼستوى
 درستها التي الأسواؽ في الكفاءة انعداـ إلذ توصلت الدراسات باقي أما. الضعيف

بصيع الدراسات كفاءة السوؽ عند ابؼستوى الضعيف، باستثناء دراسة واحدة اختبرت  دراستنا ابغالية و  اختبرت 
وىي  كفاءة السوؽ عند ابؼستوى شبو القوي

 

غتَىا من الدراسات السابقة ىو تناوبؽا في ابعانب النظري لكل من ماىية مابييز ىذه الدراسة عن               
ركزت في ابعانب النظري  التي الاسواؽ ابؼالية ولعموميات عن الكفاءة، على عكس الكثتَ من الدراسات السابقة

على الكفاءة فقط، اما في دراستنا فارتأينا اف نتطرؽ اولا بؼاىية الاسواؽ ابؼالية للتعرؼ على السوؽ ابؼالر و مراحل 
، ثم التطرؽ لعموميات حوؿ الكفاءة ىكذا يكوف البحث اكثر وضوح. اما في كذا انواعو وخصائصوو نشأتو 

ئري والتي كانت عبارة ابعانب التطبيقي فتميزت دراستنا  عن باقي الدراسات بطريقة اختبار كفاءة السوؽ ابؼالر ابعزا
لوحدة اختبار ديكي فولر ابؼوسع ، واختبار  PP، اختبار فيليبس بتَوف ADFعن ثلاث اختبارات جذر ا

ندكس، خلاؿ KPSSكويشكيوفسكي فيليبس شميدت شتُ ، وذلك بتطبيقها على سلسلة زمنية لقيم مؤشر دزاير ا
 .فتًة زمنية حديثة 
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اتضح أف  الأدبيات النظرية والتطبيقية لاختبار كفاءة السوؽ ابؼالر والذي قدـ أىممن خلاؿ ىذا الفصل،         
تٌ بددى قدرة السوؽ على عكس بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة عمفهوـ بؿوري في علم ابؼالية، حيث تىي الأسواؽ ابؼالية 

بعبارة أخرى، يشتَ السوؽ الكفء إلذ أف أسعار الأصوؿ تعكس قيمتها ابغقيقية  .صحيح في أسعار الأصوؿبشكل 
، وأنها مرت بدراحل حتى صارت بشكلها ابغالر،  .بشكل دقيق، ولا توجد فرص استثنائية غتَ مُستغلة للمستثمرين

نوع الأوراؽ ابؼالية وتبتُ أيضا أف السوؽ ابؼالر ابعيد لو خصائص بسيزه كشفافية وعلاني ة البيانات وابؼعلومات وت
خلاؿ فهم كفاءة السوؽ، بيكن ومن ابؼتداولة فيو وكذا ابغرية الاقتصادية والتكامل مع البورصات الأخرى، 

للمستثمرين وابؼنظمتُ وصانعي السياسات والأكادبييتُ ابزاذ قرارات مستنتَة، وتنفيذ استًاتيجيات فعالة، والإسهاـ 
 .سوؽ مالر أكثر كفاءة وفعالية في تطوير

نتائج اختبارات كفاءة السوؽ في والتي قدمت  لدراسات التطبيقية كما استعرضنا في ىذا الفصل بعض ا
تفاعل ابؼستثمروف مع ة الأسواؽ ابؼالية وكيف ىذه  كيفية عملبفا أسهم في التعرؼ أكثر عن  أسواؽ مالية بـتلفة. 

 .ابؼعلومات ابعديدة والأحداث

لنا ىذا الفصل بإعطاء نظرة عامة عن الأسواؽ ابؼالية وكفاءتها ، وسنتطرؽ في الفصل ابؼوالر إلذ  بظح
 الدراسة التطبيقية لتقييم مدى كفاءة بورصة ابعزائر.
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بعد دراستنا للجانب النظري أين تطرقنا إلذ ماىية الأسواؽ ابؼالية وعموميات حوؿ كفاءتها سنحاوؿ من          

لربط بتُ ابعانب النظري والتطبيقي وذلك من خلاؿ اختيارنا لبورصة  خلاؿ ىذا الفصل القياـ بدراسة تطبيقية وا

 .ابعزائر 

ئري، حيث إحصائية سنحاوؿ في ىذا الفصل القياـ بدراسة  من خلاؿ اختبار مدى كفاءة السوؽ ابؼالر ابعزا

 (PP) واختبار فيليبس (ADF) ذر الوحدة وىي: اختبار ديكي فولر ابؼوسعبعسنستخدـ ثلاث اختبارات 

(، وعليو سيتم دراسة ىذا الفصل من خلاؿ KPSSشتُ ) -شميدت  -فيليبس  -كويشكيوفسكي  واختبار

 ابؼبحثتُ التاليتُ:

 

 
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 مصادر كذلكوالعينة،   المجتمع إختيار خلاؿ من الدراسة بيانات بصع طريقة بتوضيح ابؼبحث ىذا سنقوـ في
 .الدراسة وبؿددات ابؼستخدمة الأدوات إلذ بالإضافة ابؼعلومات والبيانات، بصع مصادر

بؼرجوة الأىداؼ تتحقق حتى  و الدراسة عينة و بدجتمع الإحاطة الضروري من كاف الدراسة من ا
 الأساليب ابؼعتمدة في الدراسة.

شركة  بطسابؼكونة من  يتمثل بؾتمع الدراسة في بورصة ابعزائر ، شركات تنشط في قطاعات بـتلفة ، وىي 
رـ  "مؤسسة التسيتَ الفندقي "الاوراسي أليانس للتأمينات )قطاع التأمينات(،  شركة بيوفا المجمع الصناعي صيداؿ ، 

ئري القرض الو للإنتاج الصيدلر ،   . شعبي ابعزا

ورصة مؤشر لقيم زمنية سلسلة في الدراسة عينة تتمثل  مشاىدة 644 من ،مكونة- أندكس دزاير -ابعزائر ب
 .ابؼتغتَ أحادية زمنية سلسة أنها حيث ،30/04/2024 الذ 02/01/2020 من الفتًة خلاؿ

مركب من منتجاتو ابؼالية ابؼتداولة فيو، يعكس وضعية التداوؿ فيها، وقع اختيارنا  و لأف لكل سوؽ مالر مؤشر 
ورصة ابعزائر DZAIRINDEX) على مؤشر دزاير أندكس شركات مدرجة في ب ( والذي يضم أسهم بطس 

وراسي الناشطة في قطاع السياحة، ىي : أليانس للتأمينات الناشطة في قطاع التأمينات، مؤسسة التسيتَ الفندقي الأ
ئري  الناشط في قطاع البنوؾ ،  مؤسستي صيداؿ وبيوفارـ الناشطتاف في القطاع الصيدلاني و القرض الشعبي ابعزا

، وذلك بغية 30/04/2024إلذ  02/01/2020ولاختبار كفاءة السوؽ ابؼالر للعينة ابؼدروسة  اختًنا الفتًة من 
ورصة ابعزائر ابغالية.مسايرة آخر ابؼعطيات والإ  حصائيات ومن ثم ابغصوؿ على نتائج تعكس فعليا وضعية ب
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430.00 430.00 0.00 241503310.00 

405.00 405.00 0.00 486000000.00 

2312.00 2312.00 0.00 11802540360.00 

2300.00 2300.00 0.00 112604858200.00 

499.00 499.00 0.00 988000000.00 

ورصة ابعزائر  .10:00على الساعة: 29/04/2024بتاريخ: http://www.sgbv.dzموقع ب

ئري ىي القيمة الأكبر مقارنة بباقي  من ابعدوؿ أعلاه يتضح أف القيمة السوقية للقرض الشعبي ابعزا

ابؼؤسسات التي يضمها مؤشر دزاير أندكس حيث بلغت القيمة السوقية العائمة بالدينار ابعزائري 

ئري 112604858200.00) ركيبة للمؤشر بتاريخ )( وذلك حسب دينار جزا ت (، 29/04/2024نشرية آخر 

ارـ والتي بلغت ) ئري ( حسب  11802540360.00تليها مباشرة القيمة السوقية العائمة بؼؤسسة بيوف دينار جزا

يؤكد أف  نفس النشرية، وىو ما 

شركتتُ على السوؽ يشتَ إلذ    .ىاتتُ ال
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 بابؼوضوع قة ابؼباشرةلاولية والثانوية ذات العالأعتماد على بؾموعة من ابؼصادر لالقد تم ا

سة حيث تنوعت بتُ اوىي البيانات التي اعتمدنا عليها في إعداد ابعانب النظري من الدر   
بؼذكرات وكذلك الكتب والمجلا بدوضوع إختبار كفاءة بحاث والدراسات السابقة ابؼتعلقة الأت العلمية وا
 السوؽ ابؼالر.

ورصة ابعزائر   رئيسي بعمع البيانات ابؼتعلقة كمصدر   sgbv.dzتم الإعتماد على موقع ب
ورصة ابعزائر. لزمنية لقيم مؤشر ب  ابؼتعلقة بالسلسلة ا

   

لزمنية قيد الدراسة استعملنا اختبار جذ الوحدة )      ( باستعماؿ برنامج Unit rootsمن أجل اختبار السلسلة ا
((Eviews 12 Student Version Lite .لزمنية بؼؤشر دزاير أنداكس ل لفتًة من وبالتطبيق على السلسلة ا

لربظي لبورصة ابعزائر.  30/04/2024الذ  02/01/2020  ابؼتاحة على ابؼوقع ا

عند ابؼستوى الضعيف، ومن بتُ  استخدـ ابػبراء الاقتصاديتُ و ابؼاليتُ العديد من الأساليب لتقييم كفاءة السوؽ
(، ADFالأساليب الأكثر استخداما لاختبار كفاءة السوؽ عند ابؼستوى الضعيف: اختبار ديكي فولر ابؼوسع)

ذلك لأف نتائج ىذه  و لفحص فرضية الستَ العشوائي . KPSS( ،واختبار PPفيليبس بتَوف ) واختبار
 السابقة، وسيتم التطرؽ بؽذه الاختبارات كلا على حدة: الاختبارات تكوف أفضل بحسب العديد من الدراسات

 

لزمنية:ADFتستخدـ ثلاثة بماذج في اختبار ديكي فولر ابؼوسع)  ( لتحديد استقرارية سلسلة ا

 𝜀𝑡 + 𝑅𝑡−1 𝑅𝑡=𝛼                (1)بموذج بدوف ثابت و بدوف ابذاه عاـ                  -
 𝜀𝑡 U+𝑅𝑡−1+ =𝑅𝑡              (2)بموذج بوجود ثابت و بدوف ابذاه عاـ                -
 𝜀𝑡 𝑅𝑡−1 (t-T)+ α U+𝛽+        (3)     بموذج بوجود ثابت و بوجود ابذاه عاـ           -

=𝑅𝑡 

 حيث إف:
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- 𝑅𝑡  أسعار ابؼؤشر في اليوـ :t. 
- 𝑅𝑡−1 أسعار ابؼؤشر في اليوـ السابق :t-1. 
- U .ثابت معامل الابكدار الذاتي : 
- α.ثابت معامل ابذاه معادلة الابكدار الذاتي : 
- T.العدد الكلي للمشاىدات : 
- 𝜀𝑡.ابػطأ العشوائي : 

 يقوـ اختبار ديكي فولر ابؼوسع غلى فرضيتتُ و بنا:

- HO:1=α قرة وتتحرؾ لزمنية التي برتوي على جذر الوحدة وىي غتَ مست بشكل : وىي السلسلة ا
 عشوائي.

- H1 :1>α قرة ولا تستَ بشكل لزمنية التي لابرتوي على جذر الوحدة وىي مست : وىي السلسلة ا
 عشوائي.

قرة و تستَ بشكل عشوائي  لزمنية غتَ مست في حاؿ تم قبوؿ الفرضية العدمية )الصفرية(، فإف ذلك يعتٍ أف السلسلة ا
لزمنية ،بفا يدؿ على كفاءة السوؽ عند ابؼستوى الضعيف. أما  في فبوؿ الفرضية البديلة ، فإف ذلك يعتٍ أف السلسلة ا

 1مستقرة و لا تستَ بشكل عشوائي، بفا يدؿ على عدـ كفاءة السوؽ عند ابؼستوى الضعيف .

 

فعالا لاختبار فرضية الستَ العشوائي ، وىو يسمح بإلغاء  ( غتَ ابؼعلميPP) يعتبر اختبار فيليبس بتَوف
التحيزات ابػاصة بالتذبذبات العشوائية، حيث يأخذ بعتُ الاعتبار التباين الشرطي للأخطاء. ويتم ىذا الاختبار على 

 أربع مراحل، كالتالر: 

قيم الإحصائيات المحسوبة تقدير النماذج الثلاثة لاختبار ديكي فولر بطريقة ابؼربعات الصغرى و استخراج  -
 و بواقي النموذج.

 تقدير التباين قصتَ ابؼدى للبواقي: -

     𝜎2 =1

𝑇
 ∑ 𝜀𝑡

2𝑇
𝑡=1                                        

∑ (1𝐽
𝑖=1  +2  ∑ 𝜀1

2𝑇
𝑡  1

𝑇
 = 𝑆1

2 
                                                             

1
 ،"تحلٌل الكفاءة السعرٌة لسوق الكوٌت للأوراق المالٌة عند المستوى الضعٌف "(،9102 )نورالدٌن، بوالكور،  

95p:7 (2)Dossiers de recherches et Économie rt Gestion  
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 تقدير التباين طويل ابؼدى للبواقي:      

     𝜀𝑡−𝑖 ∑ 𝜀𝑡
𝑇
𝑡=𝑖+1  1

𝑇
 ) - 𝑖

𝐽+1
  

وبرسب  Tومن أجل تقدير التباين بهب إبهاد عدد التباطؤات ابؼقدر بدلالة عدد ابؼشاىدات الكلية 
 كالتالر:

 𝐽 ≈ 4(
𝑇

100
) 2 9⁄  

 وعليو بيكن حساب إحصائية فيليبس بتَوف على النحو التالر: -

𝑡∅
∗=√𝐾 ×

(∅−1)

𝜎∅
 + 𝑇(𝐾−1)𝜎∅

√𝐾
 

k=𝜎2حيث 

𝑆1
تشويشا أبيض ، ويتم مقارنة الإحصائية مع  𝜀𝑡الذي يساوي الواحد في ابغالة التقريبية عندما يكوف  2

 ابغرجة بعدوؿ ماؾ كينوف.

 ويقوـ اختبار فيليبس بتَوف على فرضيتتُ وبنا:

- HO:1>α لزمنية التي برتوي على جذر الوحدة و ىي غتَ مستقرة و تتحرؾ بشكل :وىي السلسلة ا
 عشوائي.

- H1:1>α:  لزمنية التي لا برتوي على جذر الوحدة و ىي مستقرة و لا تستَ بشكل وىي السلسلة ا
 عشوائي.

قرة و تستَ بشكل عشوائي  لزمنية غتَ مست في حاؿ تم قبوؿ الفرضية العدمية )الصفرية(، فإف ذلك يعتٍ أف السلسلة ا
لزمنية ،أي أف السوؽ كفؤا عند ابؼستوى الضعيف. أما في قبوؿ الفرضية  البديلة ، فإف ذلك يعتٍ أف السلسلة ا

 1مستقرة ولا تستَ بشكل عشوائي، أي أف السوؽ غتَ كفؤ عند ابؼستوى الضعيف

3.   

تركز على قياس استقرارية السلسلة LMبىتلف اختبار مضاعف لاغرانج) ( عن الاختبارات السابقة التي 
لزمنية، حيث يقوـ ىذا الاختبار بفرضية وج ود استقرار في السلسلة ، وبالتالر عدـ وجود جذر الوحدة. وبعد تقدير ا

 (،يتم حساب المجموع ابعزئي للباقي على النحو التالر:3(و)2النموذجتُ )

𝑠𝑡=∑ 𝜀𝑖
𝑡
𝑖=1  

                                                             
 .29، ص9100شٌخً محمد، طرق الالتصاد المٌاسً، دار الحامد للنشر والتوزٌع، المملكة الهاشمٌة، عمان،   1
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𝑆1ونقوـ بتقدير التباين طويل الأجل 
وىو يشبو ما اقتًحو فيليبس بتَوف . وبغساب إحصائية  2

(LM:برسب كالتالر) 

 ∑ 𝑆1
2𝑇

𝑡=1

𝑇2 LM= 
1

𝑆1
2 

( أكبر من القيم LMوبناء عليو نرفض فرضية العدـ)فرضية استقرار السلسلة( إذا كانت إحصائية )
 .1ابغرجة

 الدراسة وكيفية وعينة  بؾتمع تقدنً خلاؿ من الدراسة في ابؼتبعة الطريقة السابق ابؼبحث في حددنا أف بعد
 الدراسة نتائج عرض إلذ ابؼبحث ىذا في التطرؽ يتم. الدراسة برليل نتائج في ابؼختارة الأدوات وتوضيح اختيارىا
 النتائج ىذه برليل ذلك بعد الدراسة، فرضية على الإجابة إلذ ابػطوات تهدؼ من بؾموعة وفق متسلسلة، بطريقة

 .السابق تسلسلها وفق

بؼرحلة الأولذ عرض النتائج الوصفية في  بؼرجوة من الدارسة كاف من الضروري في ا حتى تتحقق الأىداؼ ا
 جدوؿ لتسهيل طريقة ابؼقارنة والتحليل، وابؼتمثلة في 

 

تعتبر بورصة ابعزائر من الأسواؽ ابؼالية الناشئة ،وحتى لو أنها لازالت في حاجة إلذ ابؼزيد من التطور إلا أنها         
بقحت في ابؼرور بالعديد من ابؼراحل لتنشأ بشكلها ابغالر ، وبؽا مبادئ و قوانتُ بركمها وىيئات تنظمها وىو ما 

   :سنتطرؽ لو

لرئيسية في ابعزائر التي تدير سوؽ الأوراؽ ابؼالية في البلاد وىي مكاف  - بورصة ابعزائر ىي ابؼؤسسة ابؼالية ا
 .2لتداوؿ الأوراؽ ابؼالية مثل الأسهم و السندات و الصكوؾ و صناديق الاستثمار ابؼتداولة

 :3هم بورصة ابعزائر ىي عبارة عن بذمع للعديد من ابؼؤسسات وابؼهنيتُ من بين     -

 

                                                             
47شيخي، مرجع سبق ذكره، ص  1  

91:92على الساعة  92/12/9192، اطلع علٌه ٌوم:  http ps://www.moukawil2 مولع المماول  
99:22الساعة  على 92/12/9192:ٌوم علٌه اطلع مولع بورصة الجزائر،     www.sgbv.dz3  
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  (بعنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهاCOSOB التي بسثل سلطة السوؽ ابؼالر الساىرة على ضماف )
ورصة السارية ابؼفعوؿ وبضاية ابؼدخرين.  احتًاـ أنظمة الب

 ( ورؽ القيم لوكة SGBVشركة تسيتَ ب شركة ذات أسهم بف ورصة ابعزائر، وىي  (. ابؼعروفة عامة باسم ب
ورصة للوسطاء في عمليا شركات إلذ الب ت البورصة. وتتمثل مهامها في التنظيم العملي لعمليات إدخاؿ ال

،وتنظيم جلسات التداوؿ، وتسيتَ نظاـ التسعتَة و نشر ابؼعلومات و الإحصاءات ابؼتعلقة بالبورصة )من 
لربظية للتسعتَة و قنوات الإعلاـ الأخرى: مواقع الأنتًنت ،الومضات ابؼتلفزة ، الصحف خلاؿ النشرة ا

 الوطنية(. 
 ( الوسطاء في عمليات البورصةIOB شركات التجارية التي تتمحور (ىم البنوؾ و ابؼؤسسات ابؼالية و ال

نشاطاتها أساسا حوؿ القيم ابؼنقولة، ويتم اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة من طرؼ بعنة تنظيم 
 عمليات البورصة و مراقبتها.

 بؼركزي الذي ينشط بر شركة ذات أسهم ، تتمثل مهمتها ابؼؤبسن ا ت اسم "ابعزائر للمقاصة" ىو عبارة عن 
في ضماف حفظ السندات ابؼالية ابؼصدرة، و إدارة ابغسابات ابعارية ابؼفتوحة باسم ماسكي ابغسابات 

شركات ابؼصدرة، ونزع الصفة TCCحافظي السندات ) (، وإبقاز معاملات على السندات لفائدة ال
لرقم الدولر لتعريف الأوراؽ ابؼالية(.ISINت وترميزىا وفقا للمعايتَ الدولية )ابؼادية عن السندا  : ا

 ( ماسكو ابغسابات حافظو السنداتTCC)  شركات التجارة التي بستلك ىم البنوؾ و ابؼؤسسات ابؼالية ال
ابغسابات حافظو السندات للمستثمرين خدمات  بستلك صفة الوسطاء في عمليات البورصة. ويوفر ماسكو

فتح وتسيتَ ابغسابات ابعارية ابؼخصصة للقيم ابؼنقولة ابؼكتتب عليها في السوؽ الأولية أو ابؼكتسبة في 
 السوؽ الثانوية.

 ( ىيئات التوظيف ابعماعي للقيم ابؼنقولةOPCVM شركات الاستثمار ذات رأس ابؼاؿ (وتتألف من 
شتًكة للتوظيفوا (SICAVابؼتغتَ ) (.وتعتبر ىذه ابؽيئات بدثابة بؿفزات حقيقية FCB) لصناديق ابؼ

ورصة وبؽم دور جوىري في نشر القيم ابؼنقولة في أوساط فئات  لضماف السيولة على مستوى سوؽ الب
 واسعة من بصهور ابؼستثمرين. 

 ويتبتُ لنا ابؽيكل التنظيمي لبورصة ابعزائر من خلاؿ الشكل التالر:     
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ورصة ابعزائر  17:45على الساعة: 29/04/2024بتاريخ: http://www.sgbv.dz: موقع ب

 

كاف التفكتَ في إنشاء مثل ىذه ابؼؤسسة بهدؼ دفع عجلة التنمية الاقتصادية على ابؼستوى الاقتصادي و        
الاجتماعي ،الإصلاحات ابعذرية، التحوؿ إلذ اقتصاد السوؽ من خلاؿ إعادة ابؽيكلة، التطهتَ ابؼالر للمؤسسات 

كل ىذه  بػاص أو ما يعرؼ ب "ابػوصصة"،العاجزة ، إعادة تصحيح مسار القطاع العاـ و إدخاؿ القطاع ا
الإصلاحات الاقتصادية كانت ترمي إلذ برضتَ ابؼناخ ابؼساعد لإرساء قواعد السوؽ ابؼالية التي بؽا دور في تفعيل 

 نظاـ التمويل.

الذي منح الاستقلالية للمؤسسات العمومية وصناديق ابؼسابنة، صدرت عدة قوانتُ  1988فانطلاقا من قانوف 
.ففي البداية تم 19901أخرى تدعم فكرة إنشاء بورصة الأوراؽ ابؼالية، حيث بدأ التحضتَ فعليا لإنشائها من سنة 

شركة القيم ابؼنقولة  ) 1990ديسمبر  9بتاريخ  ورصة برت اسم  برأبظالر إبصالر   (SVMخلق كياف يشبو الب
شرع في القانوف تسمية  ،حيث03.88من قانوف رقم 01دج تطبيق لنص ابؼادة 320000.00قدره  استعمل ابؼ

                                                             
شمبمب عٌسى، ازغار ٌحً، محاولة لٌاس كفاءة السوق المالٌة الجزائرٌة ممارنة بتونس اعماب الازمة  المالٌة العالمٌة ،المجلة  1

 .79،ص9102الجزائرٌة للعولمة والسٌاسات الالتصادٌة،العدد السابع،
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راغ التشريعي  ورصة القيم ابؼنقولة سببو الف ورصة القيم ابؼنقولة بدلا من كلمة ب شركة القيم ابؼنقولة بدلا من كلمة ب
ورصة حقيقة.  في تلك الفتًة، حيث لد يكن موجود نظاـ متكامل وبؿكم من شأنو تنظيم ب

ورصة ا 1992وفي فيفري       شرع ابعزائري أصبحت تسمى ب لقيم ابؼنقولة، التسمية ابغالية، وبدجرد قياـ ابؼ
ابؼتضمن أحكاـ خاصة  93/08بدوجب ابؼرسوـ التشريعي رقم 25/04/1993بتعديل القانوف التجاري في 

شركات ابؼسابنة والقيم ابؼنقولة، أصبحت الأرضية التشريعية جاىزة لاحتواء بورصة حقيقة ذات نظاـ متكامل ،  1ب
ؤرخ في 93/10بؼرسوـ التشريعي رقم فصدر ا جيث تضمن نص ابؼادة ما يلي:" تؤسس بورصة 23/05/1993ابؼ

القيم ابؼنقولة، وتعد إطارا لتنظيم وستَ العمليات فيما بىص القيم ابؼنقولة التي تصدرىا الدولة و الأشخاص الآخروف 
شركات ذات الأسهم ".  من القانوف العاـ و ال

 2احل بسهيدية ، تتلخص فيما يلي:إنشاؤىا مر بثلاث مر    

 

 ظهرت فكرة إنشاء بورصة ابعزائر على ضوء نصوص قانونية تتمثل في :  

  ؤرخ في  101-90ابؼرسوـ .:ينص غل إمكانية مفاوضة قيم ابػزينة بتُ ابؼؤسسات 1990مارس27ابؼ
 العمومية فقط. 

  ؤرخ في نفس  102-90ابؼرسوـ نوع الشهاداتابؼ شركات  التاريخ:  الأسهم التي تقوـ بإصدارىا ال
شركة القيم ابؼنقولة) بفضل 1990ديسمبر  09( في S.V.Mالعمومية، كما أنشأت في نفس السنة 

دج، يديرىا بؾلس إدارة متكوف من بشانية أعضاء،   320000.00صناديق ابؼسابنة الثمانية برأبظاؿ قدره
 سابنة.كل عضو بيثل أخد صناديق ابؼ

شركة على وضع تنظيم يسمح بإنشاء بورصة للأوراؽ ابؼالية في أفضل الشروط،  وقد نصت قوانتُ ىذه ال
شركة القيم ابؼنقولة بؼرحلة بإنشاء عقد موثق ل (و إصدار ثلاث مراسيم تنفيذية تتعلق S.V.M) وبسيزت ىذه ا

 .1991ماي  28بالبورصة بتاريخ 

 

شركة القيم ابؼنقولة وضعف رأبظابؽا الاجتماعي، ثم إعادة تعديل رأبظابؽا كن تيجة لعدـ وضوح دور 
 .B.V.Mدج ،كما تغتَ ابظها إلذ بورصة الأوراؽ ابؼالية 9.320.000.00

                                                             
1
طٌب محمد امٌن، لجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة فً المانون الجزائري، المجلة الجزائرٌة للحموق والعلوم السٌاسٌة، سً ال 

 227-222، ص9105المركز الجامعً تٌسمسٌلت، الجزائر، العدد السابع، 
 72-79شمبمب وازغار، مرجع سبك ذكره،ص 2
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ورصة القيم ابؼنقولة، وىي بعنة  1993ماي  23حدد ابؼرسوـ التشريعي الصادر بتاريخ ابؽيئات العاملة بب
ورصة )تنظيم ومرا ورصة القيم)COSOBقبة عمليات الب  (.SGBV(، وشركة تسيتَ ب

ؤرخ في  175-94ثم تم إصدار ابؼرسوـ التشريعي رقم  كأداة جديدة لتنظيم و   1994جواف  13ابؼ
 بسويل الاقتصاد الوطتٍ، بذمع رؤوس الامواؿ وبسويل الاستثمار وبرامج التنمية.

 

 بعد التجهيز التاـ لإنشاء بورصة القيم من الناحية التنظيمية و القانوني، تم:        

 . ورصة  وضع نص قانوني لإنشاء وتنظيم ىذه الب
 .أصبح للبورصة مكاف مادي بغرفة التجارة 
 .تأسيس بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة وشركة تسيتَ بورصة القيم 

 تم اختيار الوسطاء في البورصة بدسؤولية بعنة تنظيم ومراقبة عملياتها. 1997ومع بداية        

لربظي و الفعلي لبورصة ابعزائر تم يوـ   بدقرىا بالغرفة الوطنية للتجارة بالعاصمة. 1997ديسمبر  17لكن الافتتاح ا

 

ورصة ابعز  شركات من قطاعات بـتلفة وتوفر توفر ب ري، وتضمن ست  ئ ائر منصة للاستثمار في الاقتصاد ابعزا
 بؾموعة متنوعة من الأدوات الاستثمارية .

 

ورصة ابعزائر          قطاعات متنوعة من الاقتصاد ( 05بطس )مدرجة بسثل ات شرك( 05) بطستضم ب
ئري،   البنوؾ، التأمتُ، الصناعة الصيدلانية، والفندقة. بدا في ذلكابعزا
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9287217 200 ALL للتأميناتأليانس  التأمينات 

6000000 250 AUR ـ ت ؼ الأوراسي الفندقة 

10000000 250 SAI صيداؿ الصناعة الصيدلانية 

25521875 200 BIO ارـ الصناعة الصيدلانية  بيوف

200000000 1000 CPA ئري بنك  القرض الشعبي ابعزا

ورصة ابعزائر :     17:37على الساعة:30/04/2024بتاريخ:  http://www.sgbv.dzموقع ب

شركة أليانس  بيثل ابعدوؿ  شركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر، بفثلة في  ال
شركة بيوفارـ للإنتاج الصيدلر القرض "مؤسسة التسيتَ الفندقي "الاوراسي للتأمينات،  ، المجمع الصناعي صيداؿ، 

شركات للمست ئري.  تقدـ ىذه ال ئري عبر قطاعات الشعبي ابعزا اركة في بمو وتطور الاقتصاد ابعزا ثمرين فرصة للمش
شركات ابؼدرجة بتُ التأمينات والفندقة والصناعة الصيدلانية والبنوؾ متنوعة،  نوع قطاعات ال وكما نلاحظ من  تت

ئري 250و  100تتًاوح بتُ  القيمة الابظية للسهم الواحدابعدوؿ فإف  عود للقرض وأعلى قيمة ابظية ت دينار جزا
ئري  بقيمة تصل إلذ  ئري 1000الشعبي ابعزا ورصة ابعزائر حيث  دينار جزا شركات ابؼدرجة في ب وىو أحدث ال

 .2024في مارس  الانضماـاستوفى شروط 

شركة تأمتُ رائدة في ابعزائر  شركة صاحبة أكبر عدد من الأسهم ابؼدرجة، وىي  وتعد أليانس للتأمينات ال
شركات القوية في قطاع التأمتُوبؽا حضور دولر واسع،   شركة بسجل حافل من الأرباح وتعتبر من ال   .كما تتمتع ال

واع من الأوراؽ ابؼالية التي بيكن تداوبؽا في بورصة ابعزائر ، حيث  ئري بتُ ثلاثة أن شرع ابعزا لقد ميز ابؼ
وراؽ مالية أخرى. وسنحاوؿ تبيانها من خلاؿ ما يلي:تتمثل أساسا في : أسهم رأس ابؼاؿ ، سندات ا  1لدين ،و أ

واع الآتية من الأسهم: ئري الأن  لقد تضمن القانوف التجاري ابعزا
                                                             

1 Prospectus d'information, les valeurs mobilières, COSOB Alger ,2004,P 3. 



 
44 

  .الأسهم العادية 
  .أسهم التمتع 
 .وزيع الأرباح  الأسهم ذات الأولوية في ت
 في الأسهم. الأسهم ذات الأذونات للإكتتاب 
  نوع من الأسهم في ابعزائر، بدوجي ابؼرسوـ التنفيذي -96السهم ابػصوصي، حيث تم إدخاؿ ىذا ال

، المحدد لشروط وكيفيات بفارسة السهم ابػصوصي، والذي جاء في إطار عملية تنظيم عملية 133
 ابػوصصة ابؼؤسسات العمومية.

واع السند ئري ما يلي:من أىم أن  ات التي جاء بها القانوف التجاري ابعزا

 .السندات العادية 
 .اركة  سندات ابؼش
 .السندات ذات ابؼعدؿ الثابت 
 .َالسندات ذات ابؼعدؿ ابؼتغت 

ئري، ما يلي: واع السندات ابؼالية الأخرى التي جاء بها القانوف التجاري ابعزا  من بتُ أىم أن

 الاستثمار. شهادات 
 .سندات ابؼسابنة 
 .السندات ذات قسيمات الاكتتاب في الأسهم 
4.  

لراغبة في الإدراج في بورصة ابعزائر لعدد من الشروط، أبنها  شركات ا :بزضع ال

 

شركة ذات أسهم ) بهب - شركة منظمة قانونيا على شكل   .(CPAأف تكوف ال
 دج(. 5000000أف يكوف لديها رأس ماؿ مدفوع بقيمة دنيا تساوي: بطسة ملايتُ دينار) -

                                                             
 02:91:الساعة على21/12/9192:بتارٌخ  http://www.sgbv.dz: الجزائر بورصة مولع  1
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أف تكوف قد نشرت الكشوؼ ابؼالية ابؼعتمدة للسنوات ابؼالية الثلاثة السابقة للسنة التي تم فيها تقدنً طلب  -
 القبوؿ.

يرا تقييميا لأصوبؽا يعده عضو في ابؽيئة الوطنية للخبراء المحاسبتُ، من غتَ بؿافظ حسابات أف تقدـ تقر  -
شركة، أو أي ختَ آخر بحيث تعتًؼ اللجنة بتقريره التقييمي ، على أف لا يكوف عضوا في ىذه الأختَة.  ال

 الأختَة.
 ن ىذا الشرط.أف تكوف قد حققت أرباحا خلاؿ السنة السابقة لطلب القبوؿ، مالد تعفيها اللجنة م -
شركة إحاطة اللجنة بكل عمليات التحويل أو البيع التي طرأت عناصر من الأصوؿ قبل عملية  - بهب على ال

 الإدراج.
لرقابة  - إثبات وجود ىيئة داخلية بؼراجعة ابغسابات تكوف بؿل تقدير من قبل بؿافظ ابغسابات في تقريره عن ا

شركة. لرقابة الداخلية لل  ا
شركة ابؼبادرة إلذ تنصيب مثل ىذه ابؽيئة خلاؿ السنة ابؼالية التالية لقبوؿ وإف لد يوجد ذلك، فيجب على ا - ل

 سنداتها في البورصة .
 ضماف التكفل بعمليات برويل السندات . -
 تسوية النزاعات الكبرى بتُ ابؼسابنتُ و ابؼؤسسة. -
 العمل على الامتثاؿ لشروط الكشف عن ابؼعلومات . -
طرح للاكتتاب العاـ سندات رأس ابؼ - شركة، في موعد لا 20اؿ بدا بيثل ال % على الأقل من رأس ماؿ ال

 يتجاوز يوـ الإدراج.
وزع سندات رأس ابؼاؿ ابؼطروحة للاكتتاب العاـ على مائة وبطستُ ) - ( مسابنا كحد 150ينبغي أف ت

 أدنى، في موعد لا يتجاوز تاريخ الإدراج.
 

تعتبر سندات الاستحقاؽ و السندات القابلة للتحويل إلذ سندات رأبظاؿ و السندات ابؼسابنة أو أي وصل آخر 
 بىوؿ ابغق في سندات رأس ابؼاؿ كسندات دين.

باستثناء سندات ابػزينة التي تقبل بقوة القانوف بهب أف يكوف سعر السندات الدين التي طلب بشأنها القبوؿ بالتداوؿ 
 دج( وذلك يوـ الإدراج. 500.000.000ة مساويا على الأقل بػمسمائة مليوف دينار)في البورص

 
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لرئيسية صارمة نوعا ما وعادة لا بسلك ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة وعادة  تعتبر شروط الإدراج في السوؽ ا
على تلك الشروط حيث بسيزت  2012عض التعديلات التنظيمية خلاؿ سنة الشروط اللازمة لتلبيتها، لذا أدرجت ب

 بتخفيفها ، فصارت ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة ملزمة بأف:

شركة ذات أسهم ، وينبغي بؽا أف تعتُ، بؼد بطس ) - ( سنوات، مستشارا مرافقا 05تكوف على شكل 
 يسمى "مرقي البورصة".

ورصة.% كحد أدنى 10تفتح رأبظابؽا بنسبة  -  يوـ الإدراج في الب
وزع على ما لا يقل عن بطستُ ) - طرح للاكتتاب العاـ سندات رأس ابؼاؿ التابعة بؽا، بحيث ت ( مسابنا 50ت

 ( مستثمرين يوـ الإدراج.03أو ثلاثة )
تنشر كشوفها ابؼالية ابؼصدقة للعامتُ ابؼاضيتُ، مالد تعفها بعنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها من ىذا  -

لشرط. و أما شروط الأرباح و ابغد الأدنى لرأس ابؼاؿ فليست ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة، وذلك ا
شركات ذات الأسهم التي تقوـ باللجوء العلتٍ إلذ  دوف الإخلاؿ بأحكاـ القانوف التجاري ابؼتعلقة بال

 الادخار.

شركة التي تكوف قيد          الإنشاء من خلاؿ عملية اللجوء العلتٍ إلذ و إلذ ذلك، لا تنطبق ىذه الشروط على ال
 الادخار.  

يعتبر ابؼتدخلوف المحور الأساسي لتحريك سوؽ القيم ابؼنقولة، إذ لا بيكن خلق سوؽ مالية بدوف أطراؼ         
 يعتها تتم بتُ طرفتُ فأكثر.متدخلة تعمل على تنشيط و تفعيل البورصة، فابؼعاملات ابؼالية مهما كانت طب

لا بيكن القياـ بعملية التفاوض على القيم ابؼتداولة ابؼقبولة بالبورصة إلا من طرؼ الوسطاء في عمليات         
شركات مسابنة أو أشخاصا طبيعيتُ على أف  البورصة و ىؤلاء الوسطاء إما أف يكونوا أشخاصا اعتباريتُ في شكل 

ورصة،  ونشتَ إلذ أنو بيكن التمييز بتُ نوعتُ من الوسطاء في يتم اعتمادىم من بعنة تنظيم ومراقبة عمليات الب
 عمليات البورصة:

  

                                                             
محمد براق، تسٌٌر المحافظ، مطبوعة موجهة لطلبة الماجستٌر فً علوم التسٌٌر، تخصص مالٌة، المدرسة العلٌا للتجارة،  1

 .229-221،ص 0222/9111
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ىي ابغالة التي يريد فيها الوسيط برديد نشاطو على الوساطة في التفاوض على القيم ابؼتداولة ابؼقبولة في البورصة 
ئرة نشاطو لتشمل تقدنً ابػدمات في ميادين تسيتَ المحافظ ابؼالية أو التوظيف  بغساب الغتَ فقط دوف توسيع دا

 امر عملائو فقط.أو السعي ابؼصفقي بدعتٌ يقتصر الوسيط على بسثيل أو 
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  
ورصة  يكوف الوسيط ابؼنتمي بؽذه الفئة بيارس فضلا عن مهنة التفاوض على القيم ابؼتداولة ابؼقبولة في الب
توكيل أو صناعة  إحدى أو كل الأنشطة ابؼتعلقة بالاستشارة التوظيف، تسيتَ المحافظ ابؼالية بدقتضى 

إلذ ذلك إمكانية القياـ بالسعي ابؼصفقي و ابؼتمثل في عملية اقتًاح الاكتتاب الشراء السوؽ، يضاؼ 
ابؼتبادؿ أو البيع للقيم ابؼتداولة في الأماكن العمومية ، مكاف العمل أو الأماكن ابػاصة بالعملاء المحتملتُ 

 وفي الأختَ بيكنو القياف بأي نشاط أخر بردده اللجنة.  

ورصة ابعزائر التعامل في الأوراؽ ابؼالية بيعا وشراء بشكل مباشر بشكل مباشر أو غتَ  يستطيع     ابؼستثمر ابؼالر في ب
مباشر عن طريق اللجوء بؽيئات التوظيف ابعماعي للقيم ابؼنقولة إذ أف ىذه الأختَة نص عليها القانوف من خلاؿ 

ؤرخ في  96/08الأمر رقم   .10/01/1996ابؼ

شرع ، وىي بنك خضع لأحكاـ            شركات مسابنة حسب ابؼ نوع من ابؽيئات ىو  إف الشكل القانوني بؽذا ال
القانوف التجاري في كل مالد يتم برديده بدقتضى الأمر ابؼذكور أعلاه ػ والذي حدد رأبظالو الأدنى بخمسة ملايتُ 

كن بؽا النزوؿ عن نصف ىذا ابغد بؼدة أربعة أشهر التي تلي تعليق إعادة شراء دج حيث ؿ ابي 5000000
شركة في تسيتَ بؿفظة القيم ابؼنقولة وسندات الدين القابلة للتداوؿ للمستثمرين ابؼاليتُ  الأسهم، ويتمثل ىدؼ ىذه ال

شركة استثمار ذات رأس ابؼاؿ ابؼتغتَ   98/01ربظيا بدقتضى مقرر رقم ابؼكتتبتُ في رأبظالو ولقد تم اعتماد أوؿ 
ركة  1998مارس  31الصادر في  ش شركة الاستثمار ابؼالر  من طرؼ بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة لفائدة 

ئري، بنك  120ذات أسهم، برأبظاؿ أولر قدره  ري ابؼؤسسة من طرؼ كل من النبك الوطتٍ ابعزا ئ مليوف دينار جزا
ئر  شركة ابعزا ي للتأمينات.التنمية المحلية وال

شتًكة للتوظيف بالشخصية ابؼعنوية،        شركة الاستثمار ذات رأس ابؼاؿ ابؼتغتَ، لا تتمتع الصناديق ابؼ على عكس 
ئري كحد أدنى و  شتًكة لقيم منقولة ، ولقد حد رأس ابؼاؿ الأدنى للصندوؽ بدليوف دينار جزا إذ ىي بؾرد ملكية م

  بيكن النزوؿ على نصفو.لا

  

                                                             
1
، اشكالٌة  تمٌٌم المؤسسات فً ظل الاصلاحات الالتصادٌة فً الجزائر، مذكرة ماجستٌر، غٌر منشورة، جامعة هواري سوٌسً 

 .925-922،ص9110الجزائر،
 .925هواري سوٌسً، مرجع سبك ذكره، ص 2
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ورصة ابعزائر عند ابؼستوى  من أجل برقيق ابؽدؼ الرئيسي للدراسة، تم إجراء اختبارات لتقييم كفاءة ب
لوحدة، وىي: اختبار ديكي فولر ابؼوسع، واختبار فيليبس بتَوف ، واختبار  الضعيف باستخداـ اختبارات جذر ا

(KPSS:وذلك للتحقق من فرضية الستَ العشوائي. وتوصلت الدراسة إلذ النتائج التالية، ) 

 

 الاحتمالية ابغرجة القيم Tإحصائية  

1% 5% 10% 

بدوف ثابت و 
 ابذاه عاـ

1.825846 2.568620- 1.941324- 1.616363- 0.9840 

بوجود ثابت 
وبدوف ابذاه 

 عاـ

0.148175- 3.440323- 2.865831- 2.569113- 0.9421 

بوجود ثابت 
 وابذاه عاـ

1.536890- 3.972618- 3.416933- 3.130829- 0.8160 

.Eviews من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات البرنامج الاحصائي

يتضمن ابعدوؿ أعلاه نتائج اختبار ديكي فولر ابؼوسع التي تم احتسابها ) بدوف ثابت وابذاه عاـ، بوجود ثابت 
( 1.825846يمة ابؼطلقة )وبدوف ابذاه عاـ، بوجود ثابت وابذاه عاـ(، حيث نلاحظ أف الإحصائية المحسوبة بالق

% 1( على التوالر، أكبر من القيم ابغرجة عند كل مستويات ابؼعنوية -1.536890( و )-0.148175و)
يؤكده نسبة الاحتمالية التي تعتبر أكبر من 10% و5و . وبالتالر نقبل الفرضية العدبية الصفرية 0.05% ، وىذا ما 

قر  لزمنية قيد الدراسة غتَ مست  ة وتستَ بشكل عشوائي.وأف السلسلة ا
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 Tإحصائية 

 

 الاحتمالية القيم ابغرجة

1% 5% 10% 

بدوف ثابت و 
 ابذاه عاـ

2.493114 -2.568575 -1.941318 -1.616367 0.9972 

بوجود ثابت 
 وبدوف ابذاه عاـ

-
0.233428 

-3.440323 -2.865831 -2.569113 0.9315 

بوجود ثابت 
 وابذاه عاـ

-
1.413288 

-3.972435 -3.416844 -3.130777 0.8565 

 . Eviews: من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات البرنامج الاحصائي  

يتضمن ابعدوؿ أعلاه نتائج اختبار فيليبس بتَوف التي تم احتسابها )بدوف ثابت وابذاه عاـ، بوجود ثابت           
طلقة وبدوف ابذاه عاـ، بوجود ثابت وابذاه عاـ(،حيث نلاحظ أف الإحصائية المحسوبة بالقيمة ابؼ

د كل مستويات -1.413288(و)-0.233428(و)2.493114) (على التوالر ، أكبر من القيم ابغرجة عن
تؤكده نسبة الاحتمالية التي تعتبر أكبر من)10%(و)5%(و)1ابؼعنوية ) (.وبالتالر نقبل 0.05%( ، وىذا ما 

لزمنية قيد الدراسة غتَ مستقرة و   تستَ بشكل عشوائي.الفرضية العدبية )الصفرية( وأف السلسلة ا
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ا 

 القيم ابغرجة Tإحصائية 

1% 5% 10% 

بوجود ثابت وبدوف 
 وبدوف ابذاه عاـ

2.790756 0.739000 0.463000 0.347000 

بوجود ثابت و ابذاه 
 ابذاه عاـ

0.419792 0.216000 0.146000 0.119000 

 . Eviews: من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات البرنامج الاحصائي  

( التي تم احتسابها )بوجود ثابت وبدوف ابذاه عاـ، بوجود ثابت KPSSيتضمن ابعدوؿ أعلاه نتائج اختبار )        
 (2.790756( بالقيمة ابؼطلقة )LMحيث نلاحظ أف الإحصائية المحسوبة ؿ) ثابت وابذاه عاـ( ،

وزيع) (0.419792و) ( عند كل مستويات ابؼعنوية KPSSعلى التوالر أكبر من القيم ابغرجة لت
لزمنية قيد 10%(و)5%(و)1) %( . وبالتالر نرفض الفرضية العدبية )فرضية استقرار السلسلة( و أف السلسلة ا

 مستقرة و تستَ بشكل عشوائي. الدراسة غتَ

 ومناقشتها على النحو التالر:ا لهبرليبيكن بعد عرض النتائج 

التي تم احتسابها وابؼوضحة في ابعدوؿ  أثبتت نتائج إختبار  
لزمنية قيد الدراسة  غتَ مستقرة وتستَ السلسلة ا

يؤكد على كفاءة بورصة ابعزائر عند الصيغة الضعيفة، ذلك أف مفهوـ  بشكل عشوائي، وىذا ما
ض ففي السوؽ الكفء يفتً  ، كفاءة السوؽ ابؼالر يرتبط ارتباطا وثيقًا بدفهوـ 

عشوائية الأسعار بدعتٌ أنو لا بيكن التنبؤ بابذاىات الأسعار ابؼستقبلية بشكل دقيق حتى لو كاف 
 .ابؼستثمر على دراية بجميع ابؼعلومات ابؼتاحة
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جاءت داعمة لنتائج  كما جاءت في ابعدوؿ    (نتائج إختبار  
اختبار إحصائي يستخدـ لتقييم  (PP) ،  حيث يعد إختبار  ADF) (إختبار

تتبع بمطا  يهدؼ الاختبار إلذ برديد ما إذا كانت  و
بيكن استغلابؽا من قبل ابؼستثمرين لتحقيق أرباح  عشوائيا، أو ما إذا كانت ىناؾ 

لزمن .استثنائية ية قيد الدراسة غتَ مستقرة وتستَ بشكل عشوائي وىو حيث أثبتت أف السلسلة ا
ورصة ابعزائر   .ما يدعم نتيجة أف ب

التي تم احتسابها نتائج إختبار  
لزمنيةPP)و  (ADF)تدعم نتيجة الاختبارين السابقتُ  قيد  أف السلسلة ا

ورصة ابعزائر وعليو  الدراسة غتَ مستقرة و تستَ بشكل عشوائي  ب
لذكر و بتحليل السلسلة   بناءا على النتائج التي توصلنا إليها باستخداـ الاختبارت الثلاث سابقة ا

لزمنية لقيم  ى جذر بيكن القوؿ بأف السلسة برتوي عل ا
لرئيسي للدراسة بأف  يؤكد الفرض ا ئرية يستَ  وحدة، بفا  في السوؽ ابؼالية ابعزا

 ، وعليو فإف 
إف السوؽ ابؼالية كفؤة على ابؼستوى الضعيف، فهذا يعتٍ أف الأسعار في السوؽ تعكس القيمة  

ابغقيقية للأصوؿ ابؼالية بشكل جيد، وتتأثر بالعوامل الأساسية ابؼؤثرة فيها بشكل كاؼ. ومن 
ابؼهم أف يتم برستُ الكفاءة في السوؽ ابؼالية من خلاؿ ابزاذ عدد من ابػطوات، ومن بتُ ىذه 

 ابػطوات:
  ُتعزيز الشفافية عن العمليات ابؼالية من خلاؿ زيادة نسبة الإفصاح عن ابؼعلومات والأداء ابؼالر وبرست

 الإدارة ابؼالية.
  لرقابية، بغماية ابؼستثمرين وضماف النزاىة في تنظيم السوؽ ابؼالية عن طريق تطوير أداء ابؽيئات التنظيمية وا

 العمليات ابؼالية.
  الأدوات ابؼالية ابؼختلفة لتلبية احتياجات ابؼستثمرين و توفتَ فرص استثمارية متنوعة.تطوير 
  توفتَ الوعي ابؼالر للمستثمرين وابؼتداولتُ لزيادة فهمهم للعمليات ابؼالية و ابؼخاطر ابؼالية و ابؼخاطر ابؼرتبطة

 بها.
 سوؽ، وتعزيز التعاوف مو ابؽيئات الدولية تبتٍ إدارة السوؽ ابؼالية أفضل ابؼمارسات العابؼية في إدارة ال

 لتحستُ كفاءة السوؽ ابؼالية على ابؼستوى الدولر.
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توصلنا إلذ القرارات التالية بخصوص فرضيات والاحصائية ، و بعد الدراسة النظرية فرضيتتُبنيت ىذه الدراسة على 
 :الدراسة

   .ئري يتمتع بالكفاءة عند الصيغة الضعيفة  السوؽ ابؼالر ابعزا

  فمن خلاؿ نتائج الدراسة التطبيقية و بالاعتماد على اختبارات كل من   
تبتُ أف إختبار  و   (إختبار و 

 قيد الدراسة بزضع للستَ العشوائي وغتَ مستقرة ومنو السوؽ يتمتع بالكفاءة عند الصيغة الضعيفة.السلسلة 

  ورصة ابعزائر  تعكس أسعار الأسهم في   . ابشكل كامل ابؼعلومات ابؼتاحة علنب

ومنو تكوف قد عكست كامل  تبتُ النتائج أف أسعار الأوراؽ ابؼالية في بورصة ابعزائر تتحرؾ 
لومات لا بيكن للمستثمرين برقيق أرباح استثنائية بشكل منهجي من خلاؿ برليل ابؼعو  ابؼعلومات ابؼتاحة علنا.

 .الأسعار تعكس بالفعل بصيع ابؼعلومات ذات الصلة ابؼتاحة للجمهور، وذلك لأف
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،ونظرا إلذ أف بورصة ابعزائر مرت بؾموعة من  إلذ اختبار كفاءة في ىذا الفصل 

عدة مراحل إلذ بلتمر  ، وؿ مرة برت اسم لأظهرت وقد ابؼراحل قبل أف تصبح بشكلها ابغالر 

شركات ابؼدرجة متمثلة ىا بابدقر   1997أف تفتح ربظيا في  ورصة ابعزائر عدد بؿدود من ال بعزائر العاصمة، تضم ب

الناشطة في الناشطة في قطاع التأمينات،  شركات:  05في 

تنحصر الأدوات الناشطتتُ في القطاع الصيدلاني ،قطاع السياحة، 

وراؽ مالية أخرى ورصة ابعزائر في أسهم رأس ابؼاؿ، سندات الدين ،أ )شهادات الاستثمار،  ابؼالية ابؼتداولة في ب

 سندات ابؼسابنة، السندات ذات قسيمات الاكتتاب في الأسهم(

ى كفاءة سوؽ ابعزائر للأوراؽ ابؼالية من عدمو اعتمدنا على بؾموعة من الاختبارات و           الإحصائية للحكم عل

سلسلة زمنية وبالاعتماد على   (KPSSو)  (ADF(،)PP) ذر الوحدةبعوابؼتمثلة في ثلاث اختبارات الإحصائية 

  خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من  لقيم 

إلذ أف السلسلة قيد الدراسة برتوي على جذر وحدة وبالتالر السلسلة غتَ  توصلنا  برنامج وباستخداـ 

نا أف مستقرة و بزضع للستَ العشوائي ومنو تبتُ ل
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لرئيسي للمستثمروف لراغبتُ في التخصيص الكفء للموارد ابؼتاحة لديهم، الامر  يعد السوؽ ابؼالر ابؼلاذ ا ا
شركات التي تتداوؿ أدواتها في  الذي يتطلب توفر قدر كافي من البيانات و ابؼعلومات ابؼالية الصحيحة ابؼتعلقة بال

تمثل السوؽ ابؼالر وذلك حتى يتمكن ىؤلاء من ترشيد قراراتهم وبرقيق أىدافهم في ظل سوؽ يتصف بالكفاءة، وت
مقومات السوؽ الكفؤ في دقة و سرعة ابؼعلومات إضافة إلذ متطلبات كفاءة التشغيل و التسعتَ، و بذلك تصبح 

ورقة ابؼالية ابؼتداولة فيو تعكس ابؼعلومات ابؼتاحة.  أسعار ال

حوؿ السوؽ  وقد تم التطرؽ في ىذه الدراسة لفصلتُ أوبؽها تناوؿ النظريات الأدبية و التطبيقية بالتطرؽ لعموميات
ابؼالر ومن ثم مفاىيم حوؿ الكفاءة و اختباراتها ، الفصل الثاني جاء لتدعيم ابعانب النظري وىو عبارة عن إختبار  

ئري )بورصة ابعزائر(  عند الصيغة الضعيفة خلاؿ الفتًة من   . 2024إلذ  2020كفاءة السوؽ ابؼالر ابعزا

 سة إلذ بصلة من النتائج التطبيقية و النظرية تبرز فيما يلي:تم التوصل من خلاؿ ىذه الدرا

تعتبر السوؽ ابؼالية آلية يتم من خلابؽا برويل ابؼدخرات ابؼالية من أصحاب الفائض إلذ أصحاب العجز  -
 ابؼالر.

من  إف كفاءة السوؽ ابؼالر تسمح بإعطاء قيمة عادلة للأوراؽ ابؼالية فيو و من ثم عدـ بسكن أحد ابؼستثمرين -
 من برقيق أرباح غتَ عادية على الآخرين.

السوؽ ابؼالر الكفء ىو مؤشر النشاط الاقتصادي داخل أي دولة إذا توفرت الكفاءة لو و غرضو  -
وزيع ابؼدخلات بكفاءة على الاستثمارات والاستخدامات.  الأساسي في الاقتصاد ىو ت

شركات ابؼدرجة فيها  - ورصة ابعزائر من عدد بؿدود من ال  الأمر بووؿ دوف كفاءتها.تتكوف ب
ورصة ابعزائر)دزاير أندكس( أف السلسلة برتوي على جذر  - لزمنية لقيم مؤشر ب يوضح اختبار السلسلة ا

 وحدة.
( أف السلسة قيد الدراسة بزضع KPSS(و)PP( و)ADFتوضح الاختبارات الثلاث بعذر الوحدة) -

 للستَ العشوائي وغتَ مستقرة.
ئر  - ورصة ابعزائر( سوؽ كفؤ عند ابؼستوى الضعيف.يتضح أف السوؽ ابؼالر ابعزا  ي )ب
بومل أبنية كبتَة للمستثمرين وابؼنظمتُ وصانعي السياسات  اختبار كفاءة السوؽ الضعيفة لبورصة ابعزائر -

صحاب ابؼصلحة ابزاذ قرارات مستنتَة، لأوالأكادبييتُ. من خلاؿ فهم مستوى كفاءة السوؽ، بيكن 
ئريةوتنفيذ استًاتيجيات فعالة،   .والإسهاـ في التطوير العاـ للسوؽ ابؼالية ابعزا
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 من أبنها:  بق بيكننا تقدنً بصلة من الاقتًاحاتمن خلاؿ ما س

  شركات ابؼدرجة فيها ، لذا لابد من بدؿ جهد في ورصة ابعزائر العدد ابؼدود من ال أىم مشكل تعاني منو ب
شركات ابؼدرجة   للإدراج فيها بتوفتَ ابعو ابؼلائم لذلك وكذا تسهيل عمليات الإدراج.جدب عدد كبتَ من ال

  ئريتُ و العمل على تطوير السوؽ بجعلو يتمتع بالكفاءة و التنظيم و ابعودة العالية بػدمة ابؼستثمرين ابعزا
ي و توفتَ الأجانب من خلاؿ توفتَ بنية برتية تنظيمية وفنية عالية ابؼستوى و تنمية الوعي الاستثماري المحل

 أحدث ابؼنتجات و كذا تعزيز الإمكانيات التكنولوجية.
  دعم علاقات ابؼستثمرين و تعريف ابعهات الاستثمارية الدولية بالفرص الاستثمارية التي يوفرىا الاستثمار في

شركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر.  أسهم ال
 ورصة.إدخاؿ تطبيقات ابػدمة الذاتية الإلكتًونية بعميع خدمات الب 
 ا؛ بيكن أف تتطور بدرور الوقت بسبب التغتَات في ظروؼ السوؽ كفاءة بورصة ابعزائر ليست مفهوما ثابت

لذلك، من ابؼهم مراقبة وتقييم كفاءة السوؽ باستمرار لضماف أنها تظل  .والأطر التنظيمية وسلوؾ ابؼستثمرين
 .بيئة استثمارية عادلة وشفافة وفعالة

  يف ابؼعاملات في بورصة ابعزائر حيث أنو كلما كانت التكاليف ابؼنخفضة كاف العمل على بزفيض تكال
 السوؽ أكثر كفاءة. 

يعتبر اختبار كفاءة السوؽ ابؼالر من ابؼواضيع ابؼهمة بسبب برديات العصر ابغديث القائم على ابؼنافسة 
 الشديدة و ابؼصارعة من أجل البقاء.

قتًح ما يلي:  وعلى ضوء ما سبق ن
ئري باستخداـ مؤشرات إحصائية أخرى - -Fama ، مثل بموذج معابعة كفاءة السوؽ ابؼالر ابعزا

French ثلاثي العوامل. 
لوكية في التأثتَ على أسعار الأسهم وكفاءة السوؽدراسة  -   .دور مشاعر ابؼستثمرين والتحيزات الس
 جات ابؼالية الإسلامية في وزيادة كفاءة الأسواؽ ابؼالية.دراسة موضوع يتناوؿ دور تنويع ابؼنت -
ة كفاءة بورصة ابعزائر بالأسواؽ الناشئة وابؼتقدمة الأخرى رؤى قيّمة حوؿ العوامل  - بيكن أف توفر مقارن

 .التي تؤثر على كفاءة السوؽ وفعالية ابؼناىج التنظيمية ابؼختلفة
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وزيع، للنشر ابؼناىج دار ابغديثة، الاستثمارية المحافظ ادارة فلاح، غازي ابؼومتٍ .1  .2013 الاردف، عماف، والت
 .(2000 العربية، النهضة دار: القاىرة) البورصة، كفاءة اقتصاديات الدسوقي، ايهاب .2
 الاستًاتيجية الدراسات مركز الأولذ، ،الطبعة الأدوات ، ابؼفهوـ ، النشأة:  ابؼالية الأسواؽ ، طعنة آؿ حستُ حيدر .3

 .2014 ، كربلاء جامعة
 . 2019 ، ابؼستَة دار ، الثانية الطبعة ، النقدية و ابؼالية الأسواؽ ، شبيب آؿ كامل دريد .4
وزيع و للنشر الأكادبييوف دار ، ابؼالية الأسواؽ إلذ ابؼدخل ، ابعميل كوكب سرمد .5  . 2017، الت
وري شقتَي   .6  .2017.الثقافي الكتاب دار. الاولذ الطبعة. التداوؿ اليات و ابؼالية الاسواؽ. موسى ن
وزيع، للنشر ابغامد دار القياسي، الاقتصاد طرؽ محمد، شيخي .7   .2011 عماف، ابؽاشمية، ابؼملكة والت
ورصة) ابؼالية الاوراؽ أسواؽ ، حستُ عصاـ .8 وزيع و للنشر أسامة دار ، الطبعة الأولذ،( الب  .عماف ، الاردف ، الت
لرفع في ودورىا ابؼالية الشفافية ابظاء، كسري   .9  وتطوير البحث مركز الاولذ، الطبعة ابؼالية، الاسواؽ كفاءة من ا

 .2016 الاردف، عماف، البشرية، ابؼوارد

 اطروحة ابعزائر، حالة دراسة مع ابؼالية الاوراؽ في الاستثمار على ابؼاؿ راس سوؽ كفاءة اثر صاطوري، ابعودي   .10
وراه  .2005/2006 ابعزائر، للتجارة، العليا ابؼدرسة التسيتَ، علوـ في دكت

 العصبونية الشبكات و القياسية النماذج باستخداـ ابؼالر السوؽ بدؤشر التنبؤ و السعرية الكفاءة ، بؿمود أيهم ابغميد .11
وراه رسالة ،( العربية ابؼاؿ أسواؽ وبعض ابؼالية للأوراؽ دمشق سوؽ بتُ مقارنة دراسة) الاصطناعية  كلية ، دكت

 .2020، سوريا ،  بضاة جامعة الاقتصاد
 ابؼالر التحرير سياسة ظل في الاقتصادي النمو برقيق في الناشئة ابؼالية الأسواؽ مسابنة ، عيسى حجاب ، خوني رابح .12

 .بسكرة ، جامعة خيضر جامعة، الأردف ابؼالر السوؽ حالة دراسة
 و قبل فتًتي بتُ ما مقارنة دراسة)ابؼالية للأوراؽ دمشق  سوؽ لكفاءة الضعيفة الصيغة اختبار ، خليل روني طوبيا .13

 .2019، سوريا ، السورية الافتًاضية ابعامعة ماجيستً، ،رسالة( سوريا على ابغرب خلاؿ
 للتجارة، العليا ابؼدرسة مالية، بزصص التسيتَ، علوـ في ابؼاجستتَ لطلبة موجهة مطبوعة المحافظ، تسيتَ براؽ، محمد .14

1999/2000. 
ورصة العيد، إبراىيم ،جلاؿ ابغناوي صالح محمد .15  .2002، مصر ، ابعامعية ،الدار التطبيق و النظرية بتُ ابؼالية الأوراؽ ب

،2002. 
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 على وتاثتَىا ابػليجية ابؼالية الاوراؽ اسواؽ في الاسعار سلوؾ في والتكاملية العشوائية الابذاىات رفيق، مزاىدية .16
وراه، رسالة الاستثماري، التنويع فرص  خضر، ابغاج جامعة التسيتَ، وعلوـ والتجارية الاقتصادية العلوـ كلية دكت

 .2015، ابعزائر
 .2013 ، سوريا ، دمشق جامعة منشورات ، ابؼالية الأسواؽ ، عدناف سليماف ، سليماف موصلي .17
ورالدين، .18  7،"الضعيف ابؼستوى عند ابؼالية للأوراؽ الكويت لسوؽ السعرية الكفاءة برليل" ،(2019) بوالكور، ن

(2) Dossiers de recherches et Économie et Gestion 
 غتَ ماجستتَ، مذكرة ابعزائر، في الاقتصادية الاصلاحات ظل في ابؼؤسسات تقييم  اشكالية سويسي، ىواري .19

 .2001ابعزائر، جامعة منشورة،

 بورصة حالة دراسة النامية الدوؿ في ابؼالية الاسواؽ كفاءة بوزياف، بن محمد جديدف، بغستُ حاستُ، بن اعمر بن .20
ئرية، ابؼؤسسات اداء بؾلة وابؼغرب، تونس عماف، السعودية،  .2012/2013 ،02العدد ابعزا

ورصة عمليات ومراقبة تنظيم بعنة امتُ، محمد الطيب سي .21 ئري، القانوف في الب ئرية المجلة ابعزا  والعلوـ للحقوؽ ابعزا
بؼركز السياسية،  2017 السابع، العدد ابعزائر، تيسمسيلت، ابعامعي ا

ئرية ابؼالية السوؽ كفاءة قياس بؿاولة بوي، ازغار عيسى، شقبقب .22  العابؼية ابؼالية  الازمة اعقاب بتونس مقارنة ابعزا
ئرية ،المجلة  .2016السابع، العدد الاقتصادية، والسياسات للعوبؼة ابعزا
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 .2016 ابعزائر ،11 العدد بسكرة، خيضر محمد جامعة القضائي الاجتهاد بؾلة ،[

 دراسات ابؼالية، للأوراؽ عماف سوؽ حالة: ابؼالر السوؽ كفاءة ومستوى الاسعار حركة عشوائية سعد، ساـ محمد .24
 .2014 الاردنية، ابعامعة ،02العدد ،41المجلد الادارية، العلوـ

 في ابؼالية الاسواؽ كفاءة اطار في الاسهم اسعار بغركة العشوائي الستَ بموذج اختبار غراية، زىتَ ىتٍ، نبيل محمد .25
 بسكرة، خيضر محمد جامعة وادارية، اقتصادية ابحاث بؾلة الكويت، و ابؼغرب حالة دراسة الناشئة العربية البورصات

 .2012 ،11العدد التسيتَ، وعلوـ والتجارية الاقتصادية العلوـ كلية
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Null Hypothesis: IDZ has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.148175  0.9421

Test critical values: 1% level -3.440323

5% level -2.865831

10% level -2.569113

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(IDZ)

Method: Least Squares

Date: 12/29/23   Time: 12:03

Sample (adjusted): 2 642

Included observations: 641 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

IDZ(-1) -0.000166 0.001123 -0.148175 0.8823

C 3.312218 2.915627 1.136022 0.2564

R-squared 0.000034     Mean dependent var 2.902387

Adjusted R-squared -0.001531     S.D. dependent var 23.33732

S.E. of regression 23.35517     Akaike info criterion 9.142629

Sum squared resid 348551.5     Schwarz criterion 9.156554

Log likelihood -2928.213     Hannan-Quinn criter. 9.148034

F-statistic 0.021956     Durbin-Watson stat 2.187916

Prob(F-statistic) 0.882251



 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: IDZ has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.536890  0.8160

Test critical values: 1% level -3.972618

5% level -3.416933

10% level -3.130829

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(IDZ)

Method: Least Squares

Date: 12/29/23   Time: 12:11

Sample (adjusted): 10 642

Included observations: 633 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

IDZ(-1) -0.004866 0.003166 -1.536890 0.1248

D(IDZ(-1)) -0.113372 0.039572 -2.864945 0.0043

D(IDZ(-2)) -0.111732 0.039738 -2.811699 0.0051

D(IDZ(-3)) 0.088967 0.039653 2.243654 0.0252

D(IDZ(-4)) -0.002898 0.039543 -0.073278 0.9416

D(IDZ(-5)) 0.118452 0.039541 2.995634 0.0028

D(IDZ(-6)) 0.130973 0.039677 3.301029 0.0010

D(IDZ(-7)) 0.071448 0.039757 1.797140 0.0728

D(IDZ(-8)) 0.153568 0.039585 3.879457 0.0001

C 7.193464 3.942542 1.824575 0.0685

@TREND("1") 0.020946 0.014193 1.475842 0.1405

R-squared 0.082428     Mean dependent var 2.950471

Adjusted R-squared 0.067676     S.D. dependent var 23.47809

S.E. of regression 22.66971     Akaike info criterion 9.097162

Sum squared resid 319655.7     Schwarz criterion 9.174500

Log likelihood -2868.252     Hannan-Quinn criter. 9.127195

F-statistic 5.587624     Durbin-Watson stat 1.991316

Prob(F-statistic) 0.000000



 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: IDZ has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.825846  0.9840

Test critical values: 1% level -2.568620

5% level -1.941324

10% level -1.616363

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(IDZ)

Method: Least Squares

Date: 12/29/23   Time: 12:13

Sample (adjusted): 10 642

Included observations: 633 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

IDZ(-1) 0.000673 0.000368 1.825846 0.0684

D(IDZ(-1)) -0.113760 0.039602 -2.872588 0.0042

D(IDZ(-2)) -0.111624 0.039768 -2.806872 0.0052

D(IDZ(-3)) 0.089460 0.039680 2.254517 0.0245

D(IDZ(-4)) -0.003127 0.039569 -0.079028 0.9370

D(IDZ(-5)) 0.118289 0.039569 2.989435 0.0029

D(IDZ(-6)) 0.129985 0.039699 3.274266 0.0011

D(IDZ(-7)) 0.070041 0.039780 1.760717 0.0788

D(IDZ(-8)) 0.152064 0.039610 3.839057 0.0001

R-squared 0.077379     Mean dependent var 2.950471

Adjusted R-squared 0.065550     S.D. dependent var 23.47809

S.E. of regression 22.69555     Akaike info criterion 9.096331

Sum squared resid 321414.9     Schwarz criterion 9.159608

Log likelihood -2869.989     Hannan-Quinn criter. 9.120904

Durbin-Watson stat 1.990777



 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: IDZ has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.233428  0.9315

Test critical values: 1% level -3.440323

5% level -2.865831

10% level -2.569113

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction)  543.7620

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  728.2304

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IDZ)

Method: Least Squares

Date: 12/29/23   Time: 12:16

Sample (adjusted): 2 642

Included observations: 641 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

IDZ(-1) -0.000166 0.001123 -0.148175 0.8823

C 3.312218 2.915627 1.136022 0.2564

R-squared 0.000034     Mean dependent var 2.902387

Adjusted R-squared -0.001531     S.D. dependent var 23.33732

S.E. of regression 23.35517     Akaike info criterion 9.142629

Sum squared resid 348551.5     Schwarz criterion 9.156554

Log likelihood -2928.213     Hannan-Quinn criter. 9.148034

F-statistic 0.021956     Durbin-Watson stat 2.187916

Prob(F-statistic) 0.882251



 

 

 

 

 

  

 

 

 

Null Hypothesis: IDZ has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.413288  0.8565

Test critical values: 1% level -3.972435

5% level -3.416844

10% level -3.130777

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction)  542.2951

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  734.8548

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IDZ)

Method: Least Squares

Date: 12/29/23   Time: 12:18

Sample (adjusted): 2 642

Included observations: 641 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

IDZ(-1) -0.004100 0.003198 -1.282107 0.2003

C 7.012190 4.052619 1.730286 0.0841

@TREND("1") 0.018641 0.014190 1.313693 0.1894

R-squared 0.002732     Mean dependent var 2.902387

Adjusted R-squared -0.000394     S.D. dependent var 23.33732

S.E. of regression 23.34192     Akaike info criterion 9.143048

Sum squared resid 347611.2     Schwarz criterion 9.163936

Log likelihood -2927.347     Hannan-Quinn criter. 9.151155

F-statistic 0.873885     Durbin-Watson stat 2.185221

Prob(F-statistic) 0.417826



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: IDZ has a unit root

Exogenous: None

Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic  2.493114  0.9972

Test critical values: 1% level -2.568575

5% level -1.941318

10% level -1.616367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction)  544.8602

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  735.8118

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IDZ)

Method: Least Squares

Date: 12/29/23   Time: 12:20

Sample (adjusted): 2 642

Included observations: 641 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

IDZ(-1) 0.001044 0.000356 2.937133 0.0034

R-squared -0.001985     Mean dependent var 2.902387

Adjusted R-squared -0.001985     S.D. dependent var 23.33732

S.E. of regression 23.36047     Akaike info criterion 9.141526

Sum squared resid 349255.4     Schwarz criterion 9.148489

Log likelihood -2928.859     Hannan-Quinn criter. 9.144229

Durbin-Watson stat 2.186151



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: IDZ is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: 21 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  2.790756

Asymptotic critical values*: 1% level  0.739000

5% level  0.463000

10% level  0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1) 

Residual variance (no correction)  674665.9

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  14566916

KPSS Test Equation

Dependent Variable: IDZ

Method: Least Squares

Date: 12/29/23   Time: 12:22

Sample (adjusted): 1 642

Included observations: 642 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2463.432 32.44258 75.93207 0.0000

R-squared 0.000000     Mean dependent var 2463.432

Adjusted R-squared 0.000000     S.D. dependent var 822.0209

S.E. of regression 822.0209     Akaike info criterion 16.26297

Sum squared resid 4.33E+08     Schwarz criterion 16.26992

Log likelihood -5219.412     Hannan-Quinn criter. 16.26566

Durbin-Watson stat 0.000817



 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: IDZ is stationary

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 21 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.419792

Asymptotic critical values*: 1% level  0.216000

5% level  0.146000

10% level  0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1) 

Residual variance (no correction)  83176.62

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1742297.

KPSS Test Equation

Dependent Variable: IDZ

Method: Least Squares

Date: 12/29/23   Time: 12:24

Sample (adjusted): 1 642

Included observations: 642 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1133.414 22.77369 49.76856 0.0000

@TREND("1") 4.149823 0.061513 67.46256 0.0000

R-squared 0.876714     Mean dependent var 2463.432

Adjusted R-squared 0.876522     S.D. dependent var 822.0209

S.E. of regression 288.8538     Akaike info criterion 14.17283

Sum squared resid 53399387     Schwarz criterion 14.18674

Log likelihood -4547.478     Hannan-Quinn criter. 14.17823

F-statistic 4551.197     Durbin-Watson stat 0.006546

Prob(F-statistic) 0.000000


