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 الممخص
. (8002-8002لمفترة ) الدراسة إلى اختبار كفاءة بورصة الجزائر عند المستوى الضعيف تهدف

 حيث تكونت عينة الدراسة ها،ومؤشر  الشركات المدرجة في بورصة الجزائرجميع شمل مجتمع الدراسة 
 باليومية وحساالإغلاق  راستخدام أسعاتم  .مؤشر بورصة الجزائر ومن شركة الأوراسي ومجمع صيدال 

استخدام ثلاثة  إلى أهداف الدراسة تم تحقيقول .العينة والمؤشرسهم لأبالطريقة الموغاريتيمة العوائد اليومية 
  Jarque-Beraاختبارحصاءة الالتواء والتفمطح، من خلال إ التوزيع الطبيعيتبار اخ اختبارات رئيسية،

 ربتطبيق اختباالأسعار والعوائد  سمسمة استقراريةالتعرف عمى .Kolmogorov-Smirnovواختبار 
طريق وفي الأخير اختبار طبيعة حركة الأسعار والعوائد عن  ،بيرون -فيميبساختبار ديكي فولر الموسع و 

 .العشوائية باستخدام اختبار التكرارات راختبا
( 8002-8002ف لمفترة )عند المستوى الضعيؤة أن بورصة الجزائر غير كفالدراسة  جأظهرت نتائ

أشار إلى  فقط الإستقرارية، في حين أن اختبار باتفاق كل الاختبارات الإحصائيةو سواء باستخدام الأسعار 
 أن بورصة الجزائر كفؤة عند المستوى الضعيف إذا ما اعتمد عمى تحميل العوائد.

، الإستقراريةاختبار ، التوزيع الطبيعي اختبارالمستوى الضعيف لمكفاءة، عائد السهم،  الكممات المفتاحية:
 .بورصة الجزائر، التكراراتاختبار 

Abstract: 
The study aimed to test the Weak-Form Efficiency for the Algiers Stock 

Exchange for the period (2008-2015). The study population included all listed 
companies in Algiers Stock Exchange and its index, where the study sample 
consisted of EGH EL AURASSI and SAIDAL and Market Index (Dzair Index). 
The study used daily closing prices and the Logarithmic daily returns. 

To achieve the objectives of the study, three main tests were used, the 
Test of Normality test through calculating skewness and Kurtosis, Jarque-Bira 
test and Kolmogorov-Smirnov test. Dickey-Fuller test and Pilips- Peron tests 
to Identify the stability of prices and returns. Lastly, about the prices and 
returns movement nature through a random test using Runs test. 
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The Results showed that all statistical tests agree that the Algiers Stock 
Exchange is not efficient in the weak-form for the period (2008-2015) using 
prices, while only stability test indicated that Algiers Stock Exchange is efficient 
in the weak-form if it relied on the returns analysis. 

Keywords: Weak-Form efficiency, Returns, Normal distribution test, 
Stationary test, Runs test, Algiers Stock Exchange. 
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  مقدمة
 ، أين تبحث كل مؤسسة فيرأسماليتعتبر السوق المالية أحد أىم الأسواق التي أفرزىا النظام ال

تحتل الأسواق المالية مركزا حيويا  .يةعن رؤوس الأموال اللازمة لتمويل مشاريعيا الاستثمار السوق المالية 
والخاص في تجميع رؤوس الأموال عتمد عمى نشاط القطاع العام ي الذيفي النظام الاقتصادي المعاصر، 

 .بيدف التنمية الاقتصادية
في بدايتيا تعاملات بالمقايضة، لتتلاشى شيئا فشيئا فاسحة المجال لظيور  الأسواق المالية شيدت

بمغ ىذا التطور ذروتو بظيور  وقد العقود ثم العملات، ثم وسائل ائتمان ووسائل دفع غير نقدية.
بورصات الأوراق المالية،  إلىل في البضائع، ثم المعادن، ثم العملات لتصل البورصات التي بدأت التعام

ساعد  .أسواق مالية عالمية إلىمحمية مالية فانتقمت من أسواق ، تطورت ىذه الأسواق لتشغل حيزا أكبرو 
للاقتصاد الرأسمالي وتوجيو نحو العولمة، وما صاحبو من ثورة عممية  المضطردعمى ذلك التطور 

  وجية أسيمت في تحرير الأسواق متخطية الحدود الوطنية لإنشاء أسواق عالمية.وتكنول
 تعتبر الأسواق المالية ذات أىمية كبرى للاقتصاد القومي والمستثمرين والشركات المصدرة للأوراق

تكوين رؤوس الأموال  في السوق باعتبارىا منبع للأموال التي تتمقاىا الشركات فيالمالية المتداولة 
حد أوالتوسع في الشركات القائمة فضلا عن كونيا  ،مشروعاتيا الاستثمارية ولتمويل عمميات النمول

 متطمبات الإصلاح الاقتصادي.
لميتمين، ا لا تزال تثير جدلًا واسعاً بينتعد كفاءة الأسواق المالية من الموضوعات التي أثارت و        

بسبب  الماضية إلى الأدب المالي خلال العقود القميمةفقد دخمت فرضية كفاءة الأسواق المالية بقوة 
السوق الذي يعكس بشكل  ىو ذلك ءالسوق الكفأن  2991سنة   FAMAحيث أشارأىميتيا التطبيقية، 

كامل جميع المعمومات المتاحة، سواء تمثمت تمك المعمومات في القواعد المالية أو في المعمومات التي 
لسجل التاريخي لأسعار الأسيم في الفترات الماضية، أو غير ذلك من تبثيا وسائل الإعلام أو في ا

 FAMA مولذلك قانتيجة لقرارات بعض المستثمرين،  ،المعمومات التي تؤثر عمى القيمة السوقية للأسيم

اعتماداً عمى مدى توفّر  تصاعدية بتصنيف فرضية كفاءة السوق المالي إلى ثلاث مستويات 2991سنة 
 السوق، المستوى الضعيف، والمستوى شبو القوي، والمستوى القوي.المعمومات في 

في الأسواق المالية  2991سنة  FAMA اءة الأسواق المالية التي اقترحووقد تم اختبار فرضية كف
المتطورة والناشئة عمى حد سواء، حيث ركّزت الدراسات التي تمت في الأسواق الناشئة، عمى وجو 



 مقدمة
 

 ب‌
 

عيف وىو المستوى الأدنى، ذلك لأنو إذا لم يتم إثبات المستوى الضعيف الخصوص، عمى المستوى الض
 من الكفاءة فميس من الضروري اختبار الكفاءة عمى المستوى الأوسع سواء شبو القوي أو القوي.

 يتضمن 1993 مرسوم تشريعي سنة انطمقت بموجب، وناشئة بورصة الجزائر سوقا حديثة تعتبر
خمق  الجزائر بورصةوكان من أىم أىداف إنشاء  .1999 سنةالتداول فييا  بدأو إنشاء بورصة الجزائر، 

  .مصدر جديد لتمويل المشاريع الاستثمارية، خاصة بعد فتح المجال لمقطاع الخاص
 :الدراسة إشكالية

يعتبر وجود سوق أوراق مالية قادرة عمى حشد وتخصيص الموارد اللازمة بكفاءة لخدمة الأغراض 
، وبالتالي تحقيق أىداف لات نمو عالية وقابمة للاستمرارتطمبات الأساسية لتحقيق معدالمنتجة من الم

 والجزائر كغيرىا من الدول النامية تتطمع إلى تحديث وتعميق وتقوية ىذه السوق. السوق،
 : الرئيسي التاليفي التساؤل  الخاصة بيذه الدراسة وعميو يمكن صياغة الإشكالية

 ؟(8002-8002لمفترة ) المستوى الضعيف عندر بالكفاءة هل تتمتع بورصة الجزائ
 ومن خلال التساؤل الرئيسي السابق يمكن طرح الأسئمة الفرعية التالية:

لمفترة ومؤشر بورصة الجزائر سيم الشركات اليومية لأعوائد الاليومية وسمسمة  رسعاالأ سمسمةىل  -2
 ؟موزعة طبيعيا (1002-1024)

لمفترة ومؤشر بورصة الجزائر سيم الشركات اليومية لأعوائد سمسمة الو  اليومية رسعاالأ ىل سمسمة -1
 ؟( مستقرة1002-1024)

تتحرك  ومؤشر بورصة الجزائرسيم الشركات اليومية لأعوائد سمسمة الو  اليومية رسعاالأ سمسمةىل  -3
 ؟(1024-1002خلال الفترة ) بطريقة عشوائية

 :الدراسة فرضيات
 لمطروحة في الإشكالية، تم صياغة الفرضيات التالية:للإجابة عمى جممة التساؤلات ا

  الفرضية الرئيسية:
 (.8002-8002عند المستوى الضعيف لمفترة ) بالكفاءةالجزائر تتمتع بورصة 

 الفرضيات الفرعية:
لمفترة ومؤشر بورصة الجزائر سيم الشركات لأاليومية عوائد اليومية وسمسمة ال رسعاالأ سمسمة -2

 ة طبيعيا.موزع (1002-1024)
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لمفترة ومؤشر بورصة الجزائر سيم الشركات اليومية لأعوائد سمسمة الو  اليومية رسعاالأ سمسمة -1
 ( مستقرة.1002-1024)

تتحرك  ومؤشر بورصة الجزائرسيم الشركات اليومية لأعوائد سمسمة الو  اليومية رسعاالأ سمسمة -4
 (.1024-1002خلال الفترة ) بطريقة عشوائية

 هداف الدراسة:أ
 إلى:الدراسة  تيدف    

 .بيا إعطاء لمحة عن بورصة الجزائر ومختمف الشركات المدرجة -
 (.1024-1002تحميل أداء بورصة الجزائر لمفترة ) -
 اختبار كفاءة بورصة الجزائر عند المستوى الضعيف.  -
 توصيات تساعد في زيادة كفاءة بورصة الجزائر.تقديم التوصل إلى نتائج و  -

 أهمية الدراسة:
 تعبئة من حيثفي الوساطة المالية،  المالية الأسواقالدراسة من الدور اليام الذي تمعبو  أىمية تنبع     

وتعد كفاءة السوق المالي أولى الميام التي تسعى إدارة السوق . الاستثمار خلال من وتوظيفيا المدخرات
يؤدي إلى دخول كما ر في السوق، لتوفيرىا، حيث يشكل ذلك حافزاً لممستثمرين في زيادة عممية الاستثما

من  دتعالتي ائر ز بورصة الج تعتبر الدراسة ميمة نظرا لخصوصية إضافة إلى ذلك. مستثمرين جدد
 .-طالبحسب اطلاع ال– لم تحظى بقدر كبير من الدراسات والأبحاث القياسيةورصات الناشئة التي بال

 مبررات اختيار الموضوع:
 ما يمي: لىإترجع أسباب اختيار الموضوع 

 دوما. الاختبارالقابمة لإعادة ضوع في إطار المواضيع المتجددة و يندرج المو  -
 . لاقتصاد أي دولةبالبورصات والتي تعتبر ميمة  اكونو متعمق -
الرغبة في التعرف عمى ىذا الموضوع، والتعرف أكثر عمى المفاىيم المتعمقة بو من الناحية  -

 النظرية.
 منهج الدراسة:

المنيج الوصفي التحميمي، حيث يمكن من توضيح الجوانب النظرية لمموضوع، عمى  تمادالاعتم     
في الجانب التطبيقي، فقد تم الاعتماد عمى دراسة قياسية و  والتعريف بكافة المفاىيم المتعمقة بالبورصة.

 لأسعار وعوائد أسيم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر ومؤشرىا.
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 طرق جمع البيانات:
 دت الدراسة في جمع البيانات عمى:اعتم

 الكتب المتعمقة بالأسواق المالية. -
 الدراسات والأبحاث التي أجريت عمى الأسواق المالية سواء العربية أو الأجنبية. -
النشرات والتقارير التي تصدرىا بورصة الجزائر والمتمثمة في نشرات الأسعار اليومية لمختمف  -

أسيم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر، بالإضافة إلى مختمف القوانين والأنظمة التي تضبط 
 طريقة العمل داخل بورصة الجزائر.

 الدراسات السابقة:
لأجنبية التي تطرقت إلى كفاءة الأسواق المالية نوجزىا فيما توجد العديد من الدراسات العربية وا

 يمي:
كفاءة البورصة الجزائرية خلال الفترة " بعنوان، 1003محمد محفوظ جبار سنة دراسة أجراىا  في
ل المساىمين في مؤسسة رياض امستخدما أداة الاستبيان لجمع المعمومات من العم ،"0111-8000
أن العديد من المستجوبين قد تحصموا عمى المعمومات الضرورية لاتخاذ إلى  الدراسة تتوصم .سطيف

ساواة في الحصول بملم يعامموا  أنيم القرارات الاستثمارية عبر قنوات غير عادية وعمى فترات متفاوتة أي
 . فترة الدراسةعمييا مما أدى إلى عدم كفاءة بورصة الجزائر خلال 

اختبار كفاءة سوق فمسطين "عنوان ب ،1002الفالوجي سنة محمد يوسف عنتر  قام بياوفي دراسة 
الشركات كافة  شممت، ("8002-8002) للأوراق المالية عند المستوى الضعيف في الفترة الممتدة بين

توصل الباحث إلى أن سوق فمسطين للأوراق مدروسة، خلال الفترة ال المدرجة في سوق فمسطين المالي
 الضعيف. ير كفء عند المستوىغالمالية 

عنوان ب، 1022عبد الله بن الضب سنة  عدىاأعمى ثلاثة من البورصات العربية، وفي دراسة 
كفاءة الأسواق المالية وتكاممها" دراسة قياسية بالبورصات العربية )بورصة عمان، الكويت، الدار "

ة لا تتسم بالكفاءة توصل الباحث إلى أن الأسواق المالية العربي ("8001-8000)البيضاء( خلال الفترة 
 المعموماتية عند المستوى الضعيف.

تقييم كفاءة وأداء الأسواق المالية "دراسة حالة "عنوان ب بدراسة 1021الداوي سنة خيرة  كما قامت
ة لعينة من باستخدام أسعار الإغلاق اليومي، "8002-8002سوق عمان للأوراق المالية ما بين الفترة 
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إلى أن  الدراسةتوصمت والتوزيع الطبيعي،  الاستقرارية ق، وباستخدام اختبارسو الشركات المدرجة في ال
 سوق عمان للأوراق المالية غير كفء عند المستوى الضعيف.

 بعنوان، 1022 سنةحمداوي،  سالطاو الشريف ريحان و  ائر لمباحثينز عن بورصة الجفي دراسة و 
 تتوصم، الأداء تحميلباستخدام مختمف مؤشرات  ،"بورصة الجزائر رهانات وتحديات التنمية الاقتصادية"

بورصة الجزائر ممخصة في ضيق حجم السوق وانخفاض درجة  انعكاس الأزمة العالمية عمى إلى الدراسة
السيولة وعدد المتدخمين في السوق وضعف جاذبية عوائد الأسيم مما أدى إلى قصور بورصة الجزائر 

 التمويل بالاستدانة.لتجسيد التمويل المباشر للاقتصاد عوض 
العرض العمومي في البورصة وأثره عمى الأداء " بعنوان، 1022محمد زرقون سنة  دراسة أما

مؤشرات تحميل لأداء الشركات التي أدرجت مستخدما والتي استخدمت  ،"المالي لممؤسسات الاقتصادية
أن العرض العمومي في إلى عدة نتائج أىميا  تتوصم ،في بورصة الجزائر عن طريق العرض العمومي

ىما توسيع نطاق المشاركة الشعبية في ممكية المؤسسات العمومية يحقق ىدفين رئيسيين حيث البورصة 
الباحث إلى أن طرح الأسيم للاكتتاب العام لم يساعد كثيرا  أشار، كما وتطوير وتنشيط الأسواق المالية

 يانس.ألو  عمى الارتقاء بكفاءة الأداء المالي لمؤسستي صيدال
تقييم أداء "عنوان ب بتقييم أداء بورصة الجزائر عبر دراسة  ،1023صميحة بولحية سنة  كما قامت

إلى أن ىناك جممة من  من خلاليا، توصمت (8000-8000) بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة بين
اق مما يؤدي إلى المشاكل التي تعيق تطور بورصة الجزائر ومن أىميا عدم توفر الشركات صانعة الأسو 

تقمب شديد في الأسعار، غياب الابتكار والتجديد في أدوات الاستثمار والادخار، عدم المشاركة الفعالة 
لمقطاع الخاص في التنمية الاقتصادية كرافد استثماري لتحقيق الأرباح وليس كواجب وطني، محدودية 

 ت الجديدة، عدم تنوع الأوراق المالية.شركات الوساطة المالية، التي تقوم بترويج وتسويق الإصدارا
اختبار كفاءة سوق "عنوان ب، 1024أجرتيا عائشة بخالد سنة عن سوق مالي أجنبي، في دراسة 

 دراسة حالة مؤشر داو جونز الصناعي خلال الفترة منيورك المالي عند المستوى الضعيف نيو 
استقلالية التغيرات السعرية أن عوائد من خلال نتائج اختبارات  الدراسةتوصمت  ،("8002 إلى 0182)

مؤشر داو جونز الصناعي الماضية غنية بالمعمومات حول العوائد المستقبمية، ومن خلال نتائج اختبارات 
الذاكرة الطويمة تبين أن عوائد مؤشر داو جونز الصناعي الماضية قابمة لمتنبؤ بالعوائد المستقبمية عمى 

التلاعب في سوق نيويورك المالي من أىم الأسباب التي تعرقل كفاءتو  أنإلى  المدى الطويل، بالإضافة
 ومنو يعتبر سوق نيويورك المالي غير كفؤ عند المستوى الضعيف.
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 الدراسة:هيكل 
 للإجابة عمى الإشكالية المطروحة في الدراسة، تم تقسيم الدراسة إلى فصمين:

المبحث الأول تطرق  ،مبحثينتقسيمو إلى  تمتضمن الفصل الأول الأسواق المالية وكفاءتيا، وقد 
 أنواعالية وخصائصيا، مفيوم الأسواق الم تضمنتمطالب،  أربعةإلى  ماىية الأسواق المالية وقد قسم ىإل

أما  .لمتداولة في السوق الماليدوات المالية الأاأخيرا ، و وظائف ومؤشرات الأسواق الماليةالأسواق المالية، 
تعريف لالأول  خصصإلى ثلاثة مطالب،  تم تقسيمو حيث ،فاءة الأسواق الماليةكفتضمن  الثانيالمبحث 
مستويات لالثالث و نواع الكفاءة في سوق الأوراق المالية، لأالثاني و  لأسواق المالية وخصائصيا،كفاءة ا

 الكفاءة في سوق الأوراق المالية.
تم تقسيمو إلى مبحثين، وقد ءتيا، أما بالنسبة لمفصل الثاني فجاء تحت عنوان بورصة الجزائر وكفا

فييا  تم التطرقتم تقسيمو إلى ثلاث مطالب،  ، حيثورصة الجزائربب تعريفملالمبحث الأول تعرض 
مؤشر بورصة الجزائر ، و بورصة الجزائر في دراجالإشروط نشأة وتطور بورصة الجزائر، بالترتيب إلى 

تم التطرق فييا بالترتيب إلى  مدراسة التطبيقيةل فقد خصصأما المبحث الثاني  .والشركات المدرجة بيا
تحميل مؤشرات أداء بورصة الجزائر، الأساليب الإحصائية المستخدمة في التحميل، منيجية الدراسة، 

 وأخيرا اختبار الفرضيات.
 صعوبات الدراسة:

 من بين الصعوبات التي واجيت الطالب خلال انجاز ىذه الدراسة:
يومية في بورصة الجزائر، حيث أن بورصة الجزائر لا تقوم بوضع نفس عدم تسمسل البيانات ال -

مما جعل الطالب يقوم  .سعر الإغلاق السابق في حالة عدم تداول سيم شركة ما في الجمسة
ل يوميا لمشركات عينة لدراسة ومراجعتيا وتعويض الأيام المفقودة بسعر او بمتابعة سمسمة التد

 .الإغلاق السابق
ل شركات خاص يصنف تقارير الشركات المدرجة في البورصة، لمعرفة الأحداث عدم وجود دلي -

التي تسببت بانخفاض أو ارتفاع أسعار أسيميا، حيث أن ىذه التقارير كانت بصورة إجمالية 
 ، تصعب قراءتيا مع الوقت المتاح لانجاز الدراسة.العددوبصفحات كثيرة 

 .قميلا مما شتت عممية البحثتوزع البيانات بين موقعين لبورصة الجزائر،  -
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 تمهيد
ارتبط تطور أسواق الأوراق المالية تاريخيا بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت بو معظم دول 

قبالالعالم ولا سيما الدول الرأسمالية، وقد جاء انتشار شركات المساىمة  الحكومات عمى الاقتراض  وا 
ظيور بورصات الأوراق المالية، وكان التعامل  إلىالمالية والذي أدى  الأوراقليخمق حركة قوية لمتعامل ب

استقر  م، ثفرنساوانجمترا و  أمريكايتم في بادئ الأمر عمى قارعة الطريق في الدول الكبرى ك وراقبتمك الأ
 تي أصبحت تعرف فيما بعد بأسواق الأوراق المالية.التعامل في أعقاب ذلك في أبنية خاصة وال

أصبح عرفت الأسواق المالية تطورا كبيرا وعميقا منذ ذلك الحين، وبغض النظر عن تمك التطورات 
أسواق الأوراق المالية يحظى باىتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامية عمى حد سواء وذلك لما  موضوع

ام في حشد المدخرات الوطنية وتوجيييا في قنوات استثمارية تعمل عمى تقوم بو ىذه الأسواق من دور ى
 دعم الاقتصاد القومي.

، مبحثين إلى، حيث قسمنا ىذا الفصل موضوع الأسواق المالية وكفاءتيا في ىذا الفصل وقد تناولنا
 نيالمبحث الثا، وفي فيياالأدوات المالية المتداولة و في المبحث الأول ماىية الأسواق المالية  اعرضن
 كفاءة الأسواق المالية. مفيوم
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 المبحث الأول: ماهية الأسواق المالية
ارتبط بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت بو معظم الدول خاصة  الأسواق الماليةإن تطور 

الرأسمالية، نظرا لمدور الذي تمعبو ىذه الأسواق في الاقتصاد، فأصبح يحظى بأىمية كبرى باعتباره 
وفي ىذا الصدد فقد قمنا بإعطاء نظرة عامة عن الأسواق المالية من خلال  مصدرا لتمويل المشرعات،

وظائف أنواع الأوراق المالية، الأسواق المالية وخصائصيا، فيوم تطرقنا فييا إلى ممطالب أربعة 
 .الأدوات المالية المتداولة في السوق الماليو   ومؤشرات الأسواق المالية.

 اخصائصهو  ةق المالياسو المطمب الأول: مفهوم الأ
  Financial markets مفهوم الأسواق المالية الفرع الأول:

سوق الأوراق المالية أن  منياونجد  ،المالية تعاريف متعددة ولكنيا تصب في معنى واحدللأسواق 
 .1ىو السوق الذي تتداول فيو الأوراق المالية طويمة الأجل مثل السندات والأسيم والقروض العقارية

وذلك بغض النظر عن  ليا والبائعين الأوراق المالية مشتري كما تعرف بأنيا السوق الذي يجمع بين
الوسيمة التي يتحقق بيا ىذا التجمع أو المكان الذي يتم فيو، ولكن يجب توفر قنوات اتصال مؤثرة فيما 

بحيث تجعل الأسعار السائدة في أي لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأي بين المتعاممين في السوق، 
 .2ورقة مالية متداولة

ا الوسيمة التي يمتقي من خلاليا المشترون والبائعون والوسطاء تعرف الأسواق المالية عمى أنيو 
ذلك بغرض تداول الأصول المختمفة )المالية و  ،والمتعاممون من ذوي الاىتمامات )المالية والنقدية(

والحقيقية والنقدية( لفترات معينة )طويمة وقصيرة( اعتمادا عمى قوانين وأنظمة وتعميمات وكذلك عادات 
 .3راف محميا أو دولياوتقاليد وأع

السوق التي يتم التعامل فييا بالأوراق المالية بيعا وشراء،  أنياعمى  ومنو تعرف الأسواق المالية
عمى نحو تشكل إحدى القنوات التي ينساب فييا المال بين المؤسسات والقطاعات المختمفة في المجتمع، 

 .4لممجالات الاستثمارية التي يحتاجيا الاقتصاد الوطنيمما يساعد عمى تعبئة المدخرات وتنميتيا وتييئتيا 
 

                                                           
 بتصرف .32، ص3112 ، مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،1، طالمشتقات المالية: قندوزعبد الكريم أحمد  1
 .32المرجع نفسو، ص2 
 .82، ص3112، دار صفاء لمطباعة والنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 1، طالاستثمارات والأسواق الماليةىوشيار معروف:  3
 .12، ص3112، دار أسامة لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، )البورصات(أسواق الأوراق المالية عصام حسن: 4 
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 ةالماليخصائص الأسواق  الفرع الثاني:
 :خصائص الأسواق المالية فيما يمي تتمثل

 وقصيرة الأجل. المالية طويمةىي سوق يتم فيو تداول الأوراق الأسواق المالية  -
 الحكومي والقطاع الأعمال قطاعات بواسطة الأجلة وطويم المتوسطة الاستثمارات لتمويل سوق يى -

 العائمي.
 ىي وسيمة من الوسائل التي يتم من خلاليا تمويل الاحتياجات المالية. -
 إلىتعمل الأسواق المالية عمى تحقيق الكفاءة الاقتصادية من خلال تحويل المدخرات المتراكمة  -

 استخدامات إنتاجية.
المشترون والبائعون والوسطاء والمتعاممون بغرض تعتبر الأسواق المالية وسيمة يمتقي من خلاليا  -

 تداول مختمف الأصول المالية.

 المطمب الثاني: أنواع الأسواق المالية
 .سوق النقد وسوق رأس المال قسم الأسواق المالية إلى قسمين رئيسيين ىمانت

 Money Market النقدسوق  الفرع الأول:
تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل وذلك من خلال وىو الشق الأول للأسواق المالية ويتم فيو 

 استحقاق السماسرة والبنوك التجارية والجيات الحكومية التي تتعامل في تمك الأوراق، وعادة لا تزيد مدة
الأوراق عن سنة غير أنيو يمكن التخمص منيا في أي وقت وبحد أدنى من الخسائر أو دون خسائر عمى 

 .1عممية السداد الإطلاق وذلك نظرا لضمان
تتمثل سوق النقد في المؤسسات والأفراد الذين يتعاممون في الأدوات المالية قصيرة الأجل، أي كما 

بيدف استثمار الأموال لأجل قصير  إقراضالأموال واقتراضيا لأجل لايزيد عن سنة، ويكون  إقراض
احتياجات مؤقتة أيضا، وبعبارة  تمويلالأموال المتاحة لفترة مؤقتة، كما يكون اقتراض ىذه الأموال بيدف 

 .2أخرى فإن سوق النقد تمثل نقطة التقاء الاستثمار قصير الأجل مع التمويل قصير الأجل
 Capital Market المالسوق رأس  الفرع الثاني:

تتمثل في المؤسسات والأفراد الذين يتعاممون في الأدوات المالية وىي الشق الثاني للأسواق المالية و 
الأموال أو  إقراضالأموال واستثمارىا لفترة تتجاوز السنة الواحدة، ويكون  إقراضطويمة الأجل، أي 

                                                           
 .382، ص3111 ، الدار الجامعية، كمية التجارة، جامعة الإسكندرية، مصر،الأسواق والمؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص:  1
 .01ص، 1992بدون دار نشر، كمية التجارة، جامعة عين شمس، مصر،  ،الأسواق المالية والاستثمارات في الأسواق الماليةمحروس حسن:  2
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استثمارىا لأجل طويل بيدف استغلال أموال متاحة لفترة طويمة من أجل تحقيق عائد منيا، كما يكون 
وتنقسم سوق رأس  ،الحصول عمى ىذه الأموال ىو تمويل استثمارات رأسمالية )طويمة الأجل(اليدف من 

 .1المال بدورىا إلى قسمين: أسواق حاضرة وأسواق آجمة
 Spot Market أولا: أسواق حاضرة

وىي الأسواق التي يتم تسميم الأوراق المتداولة فييا فورا )أي خلال ثلاثة أيام( من تاريخ إبرام 
 .2الصفقة، وتنقسم الأسواق الحاضرة بدورىا إلى قسمين، أسواق أولية وأسواق ثانوية

 Primary Marketأسواق أولية  -1
 تقوم بتقديم وفييا تصدر الأوراق المالية لأول مرة وتعمل فييا مؤسسات مالية تسمى مصارف

النصح والمشورة إلى الشركات فيما يتعمق بأنسب  تقوم بتقديم التي ،Investment Bankersالاستثمار 
أنواع الأوراق المالية المزمع إصدارىا وأنسب توقيت للإصدار وأنسب سعر وأنسب كمية، كما تقوم بترويج 
الأوراق المالية المصدرة وكذا قد تضمن لمشركات بيع كم معين من الأوراق المالية المصدرة بسعر معين، 

 صارف الاستثمار كل من البنوك وشركات سمسرة الأوراق المالية.وقد يقوم بنفس وظائف م
 Secondary Marketثانوية أسواق  -2

وىي السوق التي يتم فييا تداول الأوراق المالية التي سبق تداوليا في السوق الأولية، أي إنيا 
بين المستثمرين وبعضيم البعض وليس بين المستثمرين  يةالسوق التي يتم فييا تداول الأوراق المال

ال بالنسبة لمسوق الأولية، والشركات والييئات المصدرة ليذه الأوراق )أو ضامني الاكتتاب( كما ىو الح
عمى ذلك فإن السوق الأولية توفر تمويل فعمي لممؤسسات والشركات المصدرة للأوراق المالية، بينما  وبناء

ثانوية لا توفر أي تمويل فعمي ليذه المؤسسات والشركات، وبعبارة أخرى فإن التعامل في نجد أن السوق ال
السوق الثانوية يكون في أوراق مالية سبق إصدارىا وبيعيا لممستثمرين، وبالتالي فإن التعامل في ىذه 

الثانوية إلى وبدورىا تنقسم السوق  ،السوق لا يعدو أن يكون نقلا لممكية تمك الأوراق من مستثمر لآخر
 .3والسوق غير المنظمة أو غير الرسمية  قسمين ىما السوق المنظمة أو الرسمية

 Organized Market)الرسمية(  ةالمنظم سوقال 2-1
 ويطمق عمييا أيضا بورصة الأوراق المالية:

                                                           
 .08، صالمرجع نفسه 1
 . 23، ص3119، دار زمزم ناشرون وموزعون، عمان، الأردن، 1، طالأسواق الماليةمحمد أحمد عبد النبي:  2
 .04، صالمرجع نفسه 3
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 :تعريف بورصة الأوراق المالية -أ 
(، التي تصدرىا الخسندات...تعرف البورصة عمى أنيا سوق لتداول الأوراق المالية )أسيم، 

أو مندوبييم أو الوسطاء حيث يتم التعامل بالبيع و الشراء عمى  السماسرةمن  ةمجموعالشركات من خلال 
 .1ىذه الأوراق المالية في ساعات محدودة، فالبورصة ىي سوق مالي تعد من أجيزة الأسواق المالية

معين وفي أوقات دورية بين المتعاممين في سوق منظمة تنعقد في مكان  انيأتعرف البورصة عمى و 
أو السمع الصناعية، وتؤدي كممة بورصة  وراق المالية أو المحاصيل الزراعيةمختمف الأ وشراء بيع

 .2، المكان الذي يجتمع فيو المتعاممون بيعا وشراء ومجمع العمميات التي تنعقد فيونممعني
سوق لو مكان معروف وتحكمو رصة ىي عبارة عن تعاريف السابقة يتضح لنا أن البو ومن خلال ال

 .من القوانين، تتم فيو عمميات التداول بيعا وشراءمجموعة 
 :وظائف البورصة -ب 

 :3إن الوظائف الأساسية لمبورصة ىي
ضمان الاستخدام الفعال لمموارد المالية من حيث الزمان والمكان وفي ظل محيط يتميز بالمخاطرة  -

 وعدم التأكد.
الأوراق المالية سيولة الاستثمارات، بمعنى إمكانية الرجوع في قرار استثماري سابق تضمن أسواق  -

 بأقل تكمفة ممكنة وفي وقت قصير.
المتاحة  المجالاتإن الاستثمار في أسواق الأوراق المالية يتميز بتوفر المعمومات اللازمة عن كل  -

يمة أو حركة الأسعار والشركات لمتوظيف، سواء كانت ىذه المعمومات تخص المخاطر والفرص البد
 المسعرة.

 :أهمية البورصة -ج 
لمشركات والمستثمرين معا  تستمد البورصة أىميتيا من الوظائف التي تؤدييا والخدمات التي تقدميا

 :4حيث أنيا تعتبر
 موجيا للاستثمار داخل الاقتصاد. -

                                                           
 .398، صمرجع سابقعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص:  1
2
 .992، ص9115، دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 0، طالأسواق المالية والدوليةوليد الصافي، أنس البكري:  
 كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، ،، مذكرة ماجستير، تخصص تسيير مؤسساتأثر التضخم عمى عوائد الأسهمبمجبمية سمية:  3

 .32، ص3111-3119زائر، الجقسنطينة،  جامعة
 .34، صالمرجع نفسو 4
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 أداة فعالة في تحريك الاقتصاد. -
 جذب الفائض المالي غير المستثمر. -
 تضمن مجالات توظيف مناسبة لكل الفئات. -
 تعتبر البورصة إحدى الأدوات المستعممة لتنفيذ السياسة النقدية في الدولة. -
تعتبر ميمة لذوي المداخيل الضعيفة حيث تمكنيم من استثمار مدخراتيم مما يمكنيم من تحقيق  -

 عائد.
ة في كل الاقتصاديات متطورة تمبي الحاجات لممستثمرين الكبار والصغار، لذلك فيي ضرورة ممح -

أو نامية، ولكن ىذه الحاجة أكبر وأكثر أىمية في الدول النامية وذلك نظرا لحاجة ىذه الدول لمموارد 
التمويمية لتنمية نشاطاتيا الاقتصادية، فالدول النامية لدييا حاجات تمويمية خاصة ولكنيا لا تتوفر 

 .تعمى المؤسسات اللازمة لتوفير ىذه الاحتياجا
 Unorganized Market (ةرسمي)غير  ةمنظم سوق غير 2-2

وىذه السوق لا تمثل مكانا معينا يتم فيو تداول الأوراق المالية، ولكنيا تتكون من عدد من 
المتعاممين في ىذه الأوراق منتشرين في أماكن متفرقة داخل الدولة، وقد يتخصص كل من ىؤلاء 

من الأوراق المالية يقتصر نشاطو عمييا، وقد يقوم ىؤلاء المتعاممين في نوع معين أو أنواع معينة 
المتعاممون بعمميات البيع والشراء مع متعاممين آخرين أو مع سماسرة أو مع الجميور، والأوراق المالية 
موضع التعامل في ىذه السوق تخص الشركات التي لا تستطيع الوفاء بمتطمبات وشروط القيد في السوق 

شركات التي لا تريد الإفصاح عن المعمومات الخاصة بيا بالشكل الذي يتطمبو القيد في الرسمية، وكذلك ال
 :1السوق الرسمية، وبدورىا تنقسم السوق غير المنظمة إلى قسمين ىما السوق الثالث والسوق الرابع

  Third Market السوق الثالث -أ 
في الكبيرة من خلال سماسرة غير أعضاء  وىي أسواق غير منظمة تقوم بعمميات البيع والشراء

الأسواق الثانوية لحساب غيرىم من المستثمرين بتكاليف منخفضة نسبيا، وتضم بيوت السمسرة 
والمتعاممين في الأوراق المالية المنظمة مع الاستعداد لمبيع والشراء بأي كمية وفي أي وقت، وعادة ما 

 تكون الصفقات بين شركات الاستثمار نفسيا.
 

                                                           
، الطبعة الأولى، دار وائل لمنشر و التوزيع، عمان، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية و العمميةفيصل محمود الشواورة:  1

 .82، ص3112الأردن، 
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  Fourth Market الرابعالسوق  -ب 
وىي أسواق أيضا غير منظمة وتقوم بعمميات البيع والشراء الكبيرة عن طريق التعامل المباشر بين      

المستثمرين، وليس من خلال السماسرة ويتم التعامل فيما بين المستثمرين عمى كافة الأوراق المالية، 
 الإجراءات.وتمتاز بانخفاض التكاليف والبساطة في 

  Forward Market جمةالآسواق الأثانيا: 
قفال       يتم في ىذه الأسواق الاتفاق عمى شروط الصفقة في توقيت معين عمى أن تتم عممية التسميم وا 

الصفقة في وقت لاحق، وتنقسم إلى ثلاثة أسواق، أسواق عقود المستقبميات، أسواق الاختيارات، أسواق 
 .1المبادلات

 الثالث: وظائف ومؤشرات الأسواق الماليةب مالمط
 الأسواق المالية الأول: وظائف الفرع

ق المالية عدة وظائف سواء تعمق ذلك بالمؤسسات أو المستثمرين أو بالاقتصاد وتتمثل اسو لأل إن
 :2ىذه الوظائف فيما يمي

 تعبئة المدخراتأولا: 
مثل تقوم السوق المالية بيذه الوظيفة وذلك من خلال الأدوات المالية التي توفرىا لممدخرين 

زيادة  إلىفرص الربح لممدخر والمستثمر، الأمر الذي يؤدي  إتاحة إلىوالسندات(، بالإضافة  )الأسيم
مجالات الاستثمار المختمفة،  إلىانخفاض المخاطر، مما يجعل المدخرات تنتقل  إلىالمدخرات، بالإضافة 

 ارتفاع نمو الاقتصاد الوطني. إلىوبالتالي زيادة نمو الاستثمارات، مما يؤدي 
 الاحتفاظ بالثروةثانيا: 

تعمل سوق رأس المال من خلال الأدوات التي توفرىا عمى القيام بدور مخزن القيمة أو الثروة، 
كما أنيا تولد دخلا خلال فترة الاحتفاظ بيا، وتعني  لاك،تحيث تتسم ىذه الأدوات بأنيا لا تتعرض للإى

 إجماليأنيا تتكون من  إلىالثروة مجموع قيم كل الأصول الموجودة بالمجتمع، حيث يشير مفيوم الثروة 
زيادة قدرة سوق رأس المال عمى فان  العائد أو الدخل المحقق، ومن ثم ىبالإضافة إلالمدخرات بالمجتمع 

زيادة الثروة في الاقتصاد وبالتالي زيادة  إلىيؤدي وزيادة العائد عمى الأصول المالية  المدخراتتعبئة 
 الاستثمار.

                                                           
 .22، صمرجع سابقمحمد أحمد النبي:  1
 .24، ص3111، الدار الجامعية، لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، الطبعة الأولى كفاءة البورصة،اقتصاديات إيياب الدسوقي:  2
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 وفير السيولةتثالثا: 
 إلىتحويل الأدوات المالية بسيولة وسرعة  إمكانيةىي توفير السيولة، بمعنى  من أىم الوظائف

لمسوق المالية السيولة والعائد المرتفع في آن  إن توفير الأدوات المالية، نقدية سائمة مع انخفاض المخاطر
واحد يؤدي إلى استفادة كل من المستثمر والمدخر من السيولة مما يعكس سيولة زيادة الاستثمار ونموه 

 في المجتمع.
 توفير التمويل للاستثماررابعا: 

طرح المؤسسات للأوراق المالية  إمكانيةتقوم السوق المالية بتوفير التمويل اللازم وذلك من خلال 
أن  إذوالحصول عمى التمويل اللازم للاستثمار أو التوسع، حيث يتميز ىذا التمويل بأنو طويل الأجل، 

المؤسسات غير ممزمة باسترجاع الأدوات المالية التي تصدرىا من أصحابيا ولكن يقوم صاحب الأداة 
 المالية ببيعيا في السوق المالية لفرد آخر.

 إصدارسسة وذلك من خلال فرصة لزيادة التمويل عند حاجة المؤ  بإتاحةلك تقوم السوق المالية كذ
أوراق مالية جديدة، كما يوفر السوق المالي لممؤسسات فرصة الاقتراض بصورة غير مباشرة وذلك عندما 

شاط المؤسسات ويتيح ترتفع القيمة السوقية للأوراق المالية المصدرة منيا، مما يجعل ىناك ثقة كبيرة في ن
 ليا فرصا للاقتراض من أي مصدر آخر بخلاف السوق المالية.

رشادتخفيض المخاطر خامسا:   المستثمر وا 
تعمل السوق المالية عمى تخفيض المخاطر من خلال فرص التنويع التي توفرىا، حيث تمكن 

متنوعة مما يعمل عمى  السوق المالية من بناء محفظة تضم أوراقا مالية لقطاعات مختمفة ومؤسسات
تخفيض المخاطر، كما يكون التنويع عمى المستوى الدولي مما يتيح فرصا أكبر لتخفيض المخاطر، حيث 
نجد كل مؤسسة تعمل عمى تحسين وضعيا والاستفادة من ارتفاع أسعار أوراقيا المالية الذي يعني 

، وبيذا فان حركة الأسعار في ة أخرىانخفاض تكمفة التمويل من جية، ويضع الثقة في تعاملاتيا من جي
 إلى يمما يؤدالسوق تعمل بمثابة رقابة ومرشد لممديرين لتحسين أوضاع نشاطيا وتحسين مركزىم المالي 

 تحسين نمو الاستثمارات.
 تحقيق الاستقرار الاقتصاديسادسا: 

ذ الحكومات مياميا في الوصول فأداة ميمة من أدوات السياسة الاقتصادية لتن تعد السوق المالية
الاستقرار الاقتصادي، وتجنب التضخم والكساد وذلك من خلال التأثير في معدلات الفائدة، وبالتالي  إلى

تغير مستويات الاقتراض والاستثمار في الاقتصاد، حيث تقوم الحكومة بالتأثير من خلال أدوات غير 
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ينعكس عمى حركة الأسعار في السوق المالية، لأن ىناك مباشرة في التدخل لتحريك سعر الفائدة مما 
 علاقة عكسية بين سعر الفائدة والأسعار في السوق المالية ومن ثم التأثير في زيادة نمو الاستثمارات.

 : مؤشرات الأسواق الماليةالفرع الثاني
 Index أولا: تعريف المؤشر

خلال فترة زمنية معينة بما يساعد عمى  المؤشر ىو محصل لمتغيرات التي حدثت في أسعار الأسيم
كشف الاتجاه العام لمسوق، كما يقوم المؤشر عمى عينة من أسيم الشركات التي تتداول في أسواق المال 

السوق منظمة وغالبا ما يتم اختيار العينة بطريقة تسمح لممؤشر بعكس الحالة التي عمييا الالمنظمة وغير 
 :بنائو عمى النقاط التاليةويعتمد المؤشر عمى  ،1المالية

 عينة كافية لإعطاء نتيجة جيدة. -
 تحديد أوزان لكل مفردة من العينة. -
 طريقة رياضية واضحة لحساب المؤشر. -

 ثانيا: أنواع المؤشرات
 :2يوجد نوعين من المؤشرات التي تقيس الأداء داخل الأسواق المالية    

وىي المؤشرات التي تقيس حالة السوق بصفة عامة أو  :General Index المؤشرات العامة -1
 أداء السوق بشكل عام.

وىي المؤشرات التي تقيس حالة السوق بالنسبة  Sectorial Index: المؤشرات القطاعية -2
 لقطاع أو صناعة معينة.

 اتثالثا: استخدامات المؤشر 
 :3لممؤشر استخدامات عديدة نذكر بعضيا فيما يمي

إجراء مقارنة  الاستثمارحيث يمكن لممستثمر أو مدير  عن أداء المحافظ:إعطاء فكرة سريعة  -1
بين التغير في عائد حافظة الأوراق المالية مع التغير الذي يطرأ عمى مؤشر السوق وبيذا يتفادى 

 .ةالمستثمر متابعة أداء كل ورقة عمى حد

                                                           
 .242، ص3111، دار التعميم الجامعي لمطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، الاستثمار في البورصةمحمد عبد الحميد محمد عطية:  1
 .391، ص3112، دار المناىج لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 3، طارية الحديثةإدارة المحافظ الإسثمغازي فلاح المومني:  2
كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم ، تخصص مالية المؤسسة، مذكرة ماستر، : أساليب قياس أداء حافظة الأوراق الماليةسارة عبدلي 3

 .14، ص3113-3111جامعة ورقمة، الجزائر،  التسيير،
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حفظتو بطريقة مالذي يختار محتويات  لممستثمريمكن  الحكم عمى أداء المديرين المحترفين: -2
عشوائية أن يحقق عائدا يعادل تقريبا عائد السوق، )متوسط معدل العائد عمى الأوراق المالية( 
الذي يعكسو المؤشر، مما يعني أن المدير المحترف الذي يستخدم أساليب متقدمة في التنويع 

 يتوقع أن يحقق عائدا أعمى من متوسط عائد السوق.
يرتكز ىذا العنصر عمى القدرات الفنية لممحمل بحيث  بالحالة التي تكون عميها السوق: التنبؤ -3

إذا تمكن من معرفة طبيعة العلاقة بين بعض المتغيرات الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ 
عمى المؤشرات )التحميل الأساسي( فبإمكانو أن يتنبأ مقدما بما ستكون عميو حال السوق في 

 ل.المستقب
 العالميةأهم المؤشرات : رابعا

 :1توجد عدة مؤشرات عالمية نذكر أىميا فيما يمي
 The Dow Jones Industrial Averageمؤشر داو جونز الصناعي   -1

شركة صناعية في الولايات المتحدة الأمريكية، ويعتمد ىذا المؤشر  03يحتوي ىذا المؤشر عمى 
عمى ما يسمى بالوسط الموزون بالسعر، ويعتمد عمى سعر السيم في السوق وأنو يجب وضع أساس 

 للأسعار في اليوم الأول في السوق، ويتحدد المؤشر وفق الصيغة التالية:
 CAC 40 44كاك   مؤشر -2
سديد الشيري، وىو شركة فرنسية مقيدة في سوق الت (03)يتم حسابو انطلاقا من عينة تتكون من       

القيمة السوقية وذلك بقياس التغير في القيمة السوقية لعينة المؤشر بالنسبة لقيمتيا  موزون عمى أساس
 (3333)بقيمة معطاة لو في نفس التاريخ مقدرة بـ  3891ديسمبر  03السوقية في سنة الأساس بتاريخ 

 نقطة.
 وتتم عممية حساب المؤشر وفق الصيغة التالية:

 Financial Timesمؤشر فاينانشال تايمز  -3
ويتكون  FOOTSIيعد ىذا المؤشر أحدث مؤشر يتم حسابو ونشره في بريطانيا ويعرف كذلك باسم      
شركة من أكبر شركات  (333)سيم من الأسيم المتداولة ببورصة حيث تمثل ىذه الأسيم  (333)من 

من حجم رأس المال المتداول في  %70، وتمثل ىذه الأسيم الإجماليةالمساىمة من حيث القيمة السوقية 

                                                           
 .381، ص1992 ،، مصرالإسكندرية، الدار الجامعية، بورصة الأوراق الماليةالمطيف سعد: أحمد عبد  1
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 ديسمبر 03عمى أساس أسعار الإقفال ليوم العمل المنتيي في  المؤشر، وقد تم حساب قيمة البورصة
 نقطة. (3333)قيمة أساسية لممؤشر قدرىا  إعطاء، وتم 3890

 ةق المالياسو : الأدوات المالية المتداولة في الأالمطمب الرابع
ة، إذ يتم إصدارىا من طرف المؤسسات ق المالياسو الأية موضوع التعامل في تعتبر الأوراق المال

الأسيم، السندات،  أىميا المالية عدة أشكالالاقتصادية ميما كانت طبيعة نشاطيا، وتأخذ الأوراق 
 والمشتقات المالية.

 الأول: ماهية الأسهم  الفرع
 Shares تعريف الأسهم :أولا

جزء من رأس مال شركة المساىمة، إذ أن رأس مال شركة المساىمة يقسم إلى أجزاء  يمثل السيم
 .1امتساوية يسمى كل جزء منيا سيم

السيم ىم عبارة عن ورقة مالية تثبت امتلاك حائزىا لجزء من رأس مال المؤسسة التي أصدرتو، ف
 .2باء التي تنتج عن امتلاك ىذه الورقةعوتحمل كل الأمع الاستفادة من كل الحقوق 

تشكل رأس المال المكتتب والمضاف من قبل المستثمرين، والذي يضم مساىماتيم بيذا الأسيم ف
 .3د ممكيتيم لمشركةالمالية ويحد

الأسيم عبارة عن أوراق مالية طويمة الأجل، تمكن ل بأن ومن خلال التعاريف السابقة، يمكن القو 
من الحصول عمى حصة من رأس مال الشركة المصدرة ليا، إضافة إلى جزء من أو حامميا صاحبيا 

في سوق الأوراق المالية، وتعد ىذه التوزيعات من الأرباح التي تحققيا، ىذه الأوراق تكون قابمة لمتداول 
 الأوراق أداة لتكوين أو رفع رأس مال الشركة.

 
 
 
 

                                                           
 مصر، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، الإسكندرية، أحوالها ومستقبمها(،-)موقعها من الأسواق بورصة الأوراق الماليةمحمود أمين الزويل:  1

 .00، ص3111
 93، صمرجع سابقىوشيار معروف:  2
 .23، ص3111، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات البنوكالطاىر لطرش:  2
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 أنواع الأسهم :ثانيا
 :1إلىم الأسيم ييمكن تقس

 من حيث الأولوية في قبض الأرباح  -1
 :وتنقسم الأسيم إلى

تمثل جزء من رأس مال الشركة، والعائد يتوقف عمى تحقيق الشركة أرباحا الأسهم الممتازة:  -أ 
وزعة قبل حممة ميأتي من حق الأولوية لحممة الأسيم الممتازة في الحصول عمى الأرباح ال فالامتياز

 الأسيم الأخرى.
نما تزيد عمييا في أن لحاممييا حقا  ةالممتاز الأسيم وىي كهم ممتازة مجمعة الأرباح: أس -ب  في وا 

 الأرباح يتجمع ويستوفى من الأرباح في السنوات المقبمة إذا لم تنتج الشركة ربحا في سنة أو أكثر.
وىي أجزاء متساوية من رأس مال شركة المساىمة، ويتقاضى حممة الأسيم العادية أسهم عادية:  -ج 

في الأرباح  الاشتراكالأرباح الموزعة بعد حممة الأسيم الممتازة، ولحممة الأسيم العادية الحق في 
 الاكتتابفي  التصويت والحقعند توزيعيا والحق في حضور الجمعيات العمومية وبالتالي الحق في 

في أصول الشركة  الاشتراكوليم أيضا الحق في  ،أسيم جديدة لزيادة رأس مال الشركة عند إصدار
 عند بيعيا بمناسبة تصفيتيا.

 من حيث الحصة التي يدفعها المساهم  -2
 :نقسم الأسيم إلىوت

 يسدد المساىم قيمتيا نقدا.أسهم نقدية:  -أ 
الخ، وعادة تخصص لممؤسسين  ...عينا في شكل أراضي أو عقارات قيمتياتسدد أسهم عينية:  -ب 

 أصحاب الفكرة في إقامة المشروع.
 ويدفع جزء نقدا وجزء عينا.: مختمطةأسهم  -ج 
تكتب عمى الصك إنما كل  اسميةوتصدرىا الشركة عند تأسيسيا وليس ليا قيمة حصص التأسيس:  -د 

طبعا حصص التأسيس في رأس مال الشركة  ولا تدخلما في الأمر أن ليا نصيب من الأرباح، 
الميزانية العمومية وتمنح لممؤسسين مقابل جيودىم في تأسيس  إعدادويكتفي بذكر عددىا عند 

 الشركة.

                                                           
 .04، صمرجع سابق: محمود أمين الزويل 1
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 اهية السنداتالثاني: م الفرع
 تعريف السندات :أولا

طبقا ليذا العقد يقبل المقترض و )أداة دين( تصدره الشركات أو الحكومة،  عبارة عن عقد السند ىو
)المقرض(  )المصدر لمسند( أن يدفع قيمة السند مع الفوائد المستحقة في تواريخ محددة لحامل السند

، ومعدل فائدة Maturité Date استحقاق معينوتاريخ  Nominale ويحمل السند قيمة اسمية
Coupon Rateمحدد

1. 
وىي قيمة مبينة عمى وجو السند، وتمثل كمية النقود التي تقترضيا الشركة وتعد  :الاسميةلقيمة ا -1

 أو مضاعفا ليذا المبمغ. د.ج(3333)تكون القيمة  بدفعيا عند تاريخ استحقاقيا. وعادة ما
كل سند لو تاريخ استحقاق معين محدد في المستقبل، وعند ىذا التاريخ يجب  تاريخ الاستحقاق: -2

عمى الجية المقترضة أن تدفع القيمة الاسمية وأن معظم السندات ليا تواريخ استحقاق تتراوح بين 
 سنة.( 03)إلى  (33)

عمى المصدر لمسند أن يدفع مبمغ محدد من الفائدة عمى السند كل سنة )وعادة تدفع  معدل الفائدة: -3
الشركات كل ستة أشير( وأن سعر الفائدة عمى السند يساوي قسمة دفعات الفائدة السنوية عمى القيمة 

 لمسند. الاسمية
 خصائص السندات :ثانيا

 :2تتمثل خصائص السندات فيما يمي
إذا كان  التسميمبطريق القيد في سجلات الشركة وبطريقة  اسمياقابمية السند لمتداول إذا كان  -

 السند لحاممو.
 قرض السندات عادة ما يكون طويل الأجل تتراوح آجالو ما بين عشر سنوات إلى ثلاثين سنة. -
المقترضين وليس السندات قرض جماعي حيث تتعاقد الشركة المصدرة لمسندات مع مجموعة من  -

 مع كل مقترض عمى حدة.
أو التدخل في الإدارة لمشركة حيث لا يحقق لو حضور الجمعية  الاشتراكليس لمالك السند حق  -

 العمومية لمشركة وليس لو حق التصويت أو الرقابة عمى إدارة الشركة عكس الأسيم.

                                                           
 .121، ص3111 الأردن، عمان، لمنشر، وائل دار ،المالية الأسواق: فرح غازي، الزرري النافع عبد 1
 .83، ص3113المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، مصر،  ،والجرائماقتصاديات البورصة في ضوء الأزمات حمدي عبد العظيم:  2
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ة ولا يحصل المساىمون تتمتع السندات بضمان عام يتمثل في قيمة كافة أصول ممتمكات الشرك -
عمى حقيم في استرداد قيمتيا عند تصفية الشركة إلا بعد الوفاء بقيمة السندات والفوائد المستحقة 

 وكافة ديون الشركة.
تستيمك السندات في نياية المدة المحددة لمقرض أو خلاليا طبقا لما تقضي بو نصوص  -

 الإصدار ونشرة الاكتتاب.
 ل من قيمتو الاسمية أي بخصم إصدار.يمكن إصدار السند بقيمة أق -
 السندات أنواع ثالثا:

نظرا لتعدد الشروط والبنود التي قد يتضمنيا عقد السند فقد ظيرت العديد من أنواع السندات لكي 
 .1تتناسب مع إما الجية المصدرة لمسندات أو المستثمر المحتمل الذي يمكن أن يقتني مثل ىذه السندات

 الاستحقاقمن حيث أجل  -1
 Perpétuel Bondsالدائمة  السندات -أ 

وىي تمثل تمك السندات التي ليس ليا أجل استحقاق محدد وىنا فإن حامل السند لا يتوقع أن تقوم      
المنشأة بسداد قيمة السند في القريب العاجل ولكن ما عميو إلا أن يحصل عمى الفوائد الدورية التي يقدميا 

ذا أراد  التخمص منيا فإن ما عميو إلا أن يقوم ببيعيا في سوق الأوراق المالية وغالبا ما تقوم ىذا السند، وا 
 الحكومة بإصدار مثل ىذا النوع من السندات أو المنشآت الضخمة التي تتمتع بسمعة طيبة.

 Treasury Billsأذونات الخزينة  -ب 
شير،  31، 2، 2يزيد تاريخ استحقاقيا عن سنة وتتراوح عادة بين  وىي أداة دين قصيرة الأجل لا     

فتصدرىا بشكل دوري، فالإذن يباع  في السوق وتحرص الحكومات عمى ضمان استمرارية تمك الأذونات
 .ج(د 8.333)قيمتو الاسمية  إذنبخصم عمى قيمتو الاسمية عند الإصدار، فمثلا يمكنك أن تشتري 

، ويمثل الفرق مقدار العائد الذي يحققو .ج(د3.333) عند الاستحقاق( مبمغ ) وتستمم في نياية المدة
ذا استرداد قسمتو عمى الأقل  فإنو يضمن الاستحقاققرر المستثمر بيع ىذا الإذن قبل تاريخ  المستثمر. وا 

 .2التي سبق وأن دفعيا لشرائو الاسمية
 
 

                                                           
 .49ص ،3113جامعة الإسكندرية، مصر، الجامعية، ، الدار الاستثمار في الأوراق الماليةطارق الشياوي، محمد صالح الحناوي:  1
 .123، صمرجع سابق: ، غازي فرحعبد النافع الزرري 2
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 Regular Bondالسندات العادية  -ج 
يطمق عمييا السندات المحددة الاستحقاق، وىنا يحدد تاريخ الاستحقاق في وىي تمك السندات التي 

 عقد السند وتمتزم المنشأة بالسداد في ذلك التاريخ.
 Bonds With Call Provisionالسندات ذات الحق في الاستدعاء  -د 

خلال وىي تمك السندات التي يرفق بيا الحق في الاستدعاء، حيث يسمح لممنشاة بإجراء الاستدعاء 
 فترة زمنية محددة وسداد قيمة القرض إما مرة واحدة أو عمى دفعات سنوية.

 
 من حيث الفوائد الدورية: -2
 Semi-annuel Coupon Bondsسندات ذات فوائد نصف سنوية  -أ 

ىذه السندات عمى  ووىي تمك السندات التي تحمل كوبونات نصف سنوية حيث يحصل حامم
 عوائدىم بصفة دورية كل ستة أشير.

 Annual Coupon Bondsسندات ذات الفوائد السنوية  -ب 
وىي تمك السندات التي تحمل كوبونات سنوية حيث أن حامميا يحصل عمى عوائد بصفة دورية كل 

 سنة.
 Zero Coupon Bondsسندات مجمعة الفوائد  -ج 

نما تقوم بتجميع الفوائد ويحصل  عمييا وىي تمك السندات التي لا تقدم فوائد تدفع بصفة دورية، وا 
المستثمر في نياية عمر السند، وىذا النوع من السندات يناسب المنشآت التي في حاجة شديدة إلى توافر 
أموال سائمة بدون أن تتحمل المنشأة أي أعباء دورية في الأجل القريب، ومن المعروف أن القيمة 

لسند كمما طالت فترة احتفاظ )القيمة السوقية( لمسند تزداد بقيمة الفوائد المستحقة عمى ا الرأسمالية
ذا أراد المستثمر الحصول عمى أموال سائمة فإنو يستطيع بيع حصة من السندات التي  المستثمر بالسند وا 

 يمتمكيا لتوفير أموال سائمة.
 Floating Rate Bonds سندات ذات معدل الفائدة المتغير -د 

حدثت ىذه السندات نتيجة ىذا النوع من السندات قد يكون مضمونا أو غير مضمون وقد است
لمتغيرات الكبيرة في أسعار الفائدة الجارية في السوق منذ بداية الثمانينيات، وعادة ما يرتبط سعر الفائدة 
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عمى ىذه السندات بسعر الفائدة عمى سندات أخرى مثل سندات الخزانة، ويتم تعديل سعر الفائدة عمى ىذه 
 .1ر الفائدة الجارية في السوق والتي تتغير عبر الزمنالسندات بين فترة وأخرى ليتلاءم مع أسعا

 Municipal Bondsالسندات ذات الخصم  -ه 
 وىي تمك السندات التي غالبا ما تصدرىا الجيات الحكومية حكومات الولايات المحمية
)المحافظات( لغرض تمويل عمميات التنمية المحمية وتمويل مشروعات البنية الأساسية، ولكي تشجع 
المستثمرين نحو شرائيا فإن الدخل الذي يحصل عميو المستثمر من مثل ىذا النوع من السندات يعتبر 

 معفي من الضرائب.   
 من حيث الجهة المصدرة لمسند -3
 Treasury Bondsالسندات الحكومية  -أ 

وىي تمك السندات التي يتم إصدارىا بواسطة الحكومة وبالتالي فيي تضمن سدادىا وسداد الفوائد 
المستحقة عمييا في آجال استحقاقيا، ويعتبر عائد مثل ىذا النوع من السندات ىو عائد أقل مخاطرة 

 مى من المخاطر.بالمقارنة بعوائد السندات التي تصدرىا الشركات المساىمة والتي تنطوي عمى مستوى أع
 Corporate Bondsسندات شركات المساهمة  -ب 

وىي تمك السندات العادية والمصدرة بواسطة الشركات المساىمة حيث يسمح ليذه الشركات 
بإصدار سندات يتم تداوليا في سوق الأوراق المالية، وتتحدد مدى جودة طبقا لمدى جدية الشركة 

الماضية لمشركة ليا تأثير كبير عمى جودة السند الذي تصدره، المصدرة ليذا السند في السداد، والسمعة 
بالمقارنة بالسندات  Default Riskوعموما فإن سندات الشركات المساىمة تتعرض لمخاطر عدم السداد 

 الحكومية التي لا تتعرض ليذا النوع من المخاطر.
 Foreign Bondsالسندات الأجنبية  -ج 

بواسطة الحكومات الأجنبية أو بواسطة الشركات الأجنبية ويتم  وىي تمك السندات التي يتم إصدارىا
)إذا كانت مسجمة بيذا السوق( أو يمكن الحصول عمييا من  تداوليا في السوق المحمي للأوراق المالية

 الأسواق العالمية
 
 

                                                           
 .122، ص المرجع نفسه 1
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 من حيث مستوى جودة السند -4
 High Quality Bondsالسندات عالية الجودة  -أ 

تصدرىا جيات ليا تاريخ طويل وتتمتع بسمعة طيبة مثل شركات المساىمة وىي تمك السندات التي 
) مع أنيا قد تقدم عائد منخفض( بالمقارنة  الوطنية ويقبل المستثمر عمى مثل ىذا النوع من السندات

بالأنواع الأخرى من السندات، نظرا لأنيا تنطوي عمى قدر ضئيل من المخاطر وخصوصا مخاطر عدم 
 داد.القدرة عمى الس

 Junk Bondsالسندات رديئة الجودة  -ب 
وىي تمك السندات التي تصدرىا منشآت إما حديثة العيد أو إنيا تعاني من مشاكل تمويمية بصفة 
مستمرة ولكي تغري المستثمر عمى شراء مثل ىذا النوع من السندات فيي تقدم عائد دوري عالي بالمقارنة 

 .بالأنواع الأخرى من السندات
 المشتقات المالية ماهية الثالث: الفرع
 Financial derivatives : تعريف المشتقات الماليةأولا

يقصد بالمشتقات المالية العقود التي تشتق قيمتيا من قيمة الأصول المعنية )أي الأصول التي 
لعملات تمثل موضوع العقد(، والأصول التي تكون موضوع العقد تتنوع ما بين الأسيم والسندات والسمع وا

الأجنبية...، وتسمح المشتقات لممستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا عمى أداء الأصل موضع 
 العقد، ومن أىم المشتقات: العقود المستقبمية، عقود الاختيار، وعقود المبادلات.

بقيم  ويمكن تعريفيا كذلك بأنيا عبارة عن عقود مالية تتعمق ببنود خارج الميزانية، وتتحدد قيمتيا
 .1واحد أو أكثر من الموجودات أو الأدوات أو المؤشرات الأساسية المرتبطة بيا

 : أنواع المشتقات الماليةثانيا
 :2تنقسم المشتقات المالية إلى

ىي التزام نمطي إما بالبيع أو لشراء أصل معين :  Future Contractsالعقود المستقبمية -1
يتم التنفيذ في المستقبل والعنصر الأساسي في ىذا بسعر محدد وبتاريخ مستقبمي محدد أي أن 

                                                           
 .18ص ،3111الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  المحاسبة(،-إدارة المخاطر-)المفاهيم المشتقات الماليةعبد العال حماد:  1
تصادية والتجارية كمية العموم الاق، بنوك ومالية تخصص نقودأطروحة دكتوراه،  ،فعالية الأسواق المالية في الدول النامية: بن عمر بن حاسين 2

 .32، ص3112-3113، جامعة أبي بكر بمقايد، تممسان، الجزائر، التسييروعموم 
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العيد ىو أن السعر والأصل والكمية يتم الاتفاق عمييما عند توقيع العقد بينما يتم دفع الثمن 
 وتسميم الأصل المتفق عميو في المستقبل.

وتسمى ىكذا لأنيا تعطي مشتري العقد الحق وليس  : Option Contractsالعقود الاختيارية -2
زام كما ىو الحال في العقود المستقبمية في تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه، وذلك نظير مبمغ غير الت

 )محرر العقد( عمى سبيل التعويض أو المكافأة. قابل لمرد يدفع لمطرف الثاني
ىي سمسمة من العقود لاحقة التنفيذ حيث يتم تسوية : Swops Contracts عقود المبادلات -3

عقد المبادلة عمى فترات دورية )شيرية، ربع سنوية، نصف سنوية...(، وعقد المبادلة ممزم 
لطرفي العقد عمى عكس ما ىو معروف في عقود الاختيار، كما أن المدفوعات أو المتحصلات 

و الحال في العقود المستقبمية كما يضاف أن )الأرباح أو الخسائر( لا يتم تسويتيا يوميا كما ى
عقد المبادلة لا يتم تسويتو مرة واحدة كما ىو الحال في العقود لاحقة التنفيذ ولذلك يعرف عقد 

 المبادلة بأنو سمسمة من العقود لاحقة التنفيذ.  
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 : كفاءة الأسواق الماليةالثانيلمبحث ا
وعلاقتو بالبيانات التي تحتوي عمييا القوائم المالية بدأ الاىتمام بمفيوم كفاءة سوق رأس المال 

مالية بما يعرف بتحميل القوائم المالية والذي ييدف إلى تحديد لممشروع كنتيجة لقيام محممي الأوراق ال
الأوراق المالية المسعرة تسعيرا خاطئا، لذلك توصل الباحثون في مجال الاستثمار إلى أن عدم الكفاءة 

 قيمة السوقية لمسيم عن قيمتو الحقيقية.معناه انحراف ال

 وخصائصها المالية قاسو المطمب الأول: تعريف كفاءة الأ
  Market Efficiency المالية قاسو : تعريف كفاءة الأالفرع الأول

يعكس مفيوم كفاءة أسواق المال العلاقة بين أسعار الأوراق المالية المتداولة فييا وبين البيانات 
، ويتم عادة تعريف الكفاءة في الأدبيات المالية بكونيا محصمة لثلاثة 1المتوفرة عمى مستواىاوالمعمومات 

 :2أشكال من الكفاءة
: فيي الطريقة التي يتم بيا التوزيع الأمثل لمموارد عمى مختمف التخصيصية الكفاءة -1

 الاستخدامات البديمة ليا، أخذين في الحسبان تكاليف استخداميا. 
: ىي تتعمق بتكمفة الحصول عمى رأس المال، إذ تسمح بالالتقاء الأمثل بين التشغيميةالكفاءة  -2

طالبي وعارضي الأموال، بشكل يرضي الطرفين، وليذا السبب تجعل لموسطاء الماليين دورا ىاما 
 في إتمام ىذه العممية بأقل التكاليف وأنسب العوائد. 

 ديث عن كفاءة سوق المال.: وىي التي تقصد عند الحالكفاءة المعموماتية -3
 وعميو تعرف كفاءة الأسواق المالية كما يمي:

يعتبر مفيوم كفاءة سوق الأوراق المالية امتداد لمنظرية الكلاسيكية للاقتصاد، والتي تعتبر أنو لا 
توجد أرباح زائدة في ظل ظروف المنافسة، فإذا كانت ىناك مجموعة معينة من البيانات معرفة لجميع 

مين في سوق الوراق المالية فإنو في ظل ظروف المنافسة السائدة في السوق سو فيكون معدل المتعام
 . 3العائد الذي يحققو المستثمر قريبا من معدل العائد المتوقع

                                                           
 .132، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ص تحميل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي:  1
العاممة بالجزائر دراسة تطبيقية خلال ، قياس الكفاءة التشغيمية باستخدام طريقة النسب المالية لعينة من البنوك جعدي شريفة، سميمان ناصر 2

 .121، ص 3112جامعة ورقمة، الجزائر، ، 13العدد، مجمة الباحث، 2010-2002 الفترة
3
 .021المرجع نفسه، ص 
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أن سوق الأوراق المالية تكون كفء بالنسبة لنظام معين من المعمومات إذا كانت أسعار كما 
 .1كل فرد يعرف ىذا النظام لممعمومات معرفة كاممةالأوراق المالية تعمل كما لو كان 

فعرفو عمى أنو ذلك السوق الذي يكون في حالة توازن مستمر، بحيث تكون أسعار الأوراق المالية 
 .2فيو مساوية لقيمتيا الحقيقية
السوق الكفء تعكس الأسعار جميع المعمومات إلى غاية المستوى بأنيا  الكفءكما تعرف السوق 

المعمومة مساوية تماما لمتكاليف الإضافية المرتبطة  استغلالالذي تصبح فيو الأرباح الناجمة عن 
 .3بالحصول عمييا

ذلك السوق الذي تعكس فيو الأسعار  عمى أنوالسوق الكفء  ما سبق يمكن تعريفومن خلال       
 عمومات المتاحة لممستثمرين حول الأوراق المالية المتداولة فيو.جميع الم

 خصائص السوق الكفء: الفرع الثاني
 :4التاليةوفقا لمفيوم الكفاءة يستخمص المميزات 

يتصف المتعاممون في تمك السوق بالرشادة في اتخاذ قراراتيم الاستثمارية المتنوعة مما يدفعيم إلى  -
 السعي نحو تعظيم ثرواتيم.

المعمومات متاحة لمجميع من دون أي تكمفة مما يؤدي إلى تماثل توقعاتيم بشأن أداء المؤسسات  -
 خلال الفترة القادمة.

كما أنو لا تفرض عمييم أي تكمفة  حرية تامة في تداول الأوراق المالية بدون أي قيود ضريبية، -
 تداول.

عمى التأثير بمفرده عمى الأسعار  وجود عدد كبير من المتعاممين مما يعني عدم قدرة أي مستثمر -
 في تمك السوق.

في مثل ىذه السوق لا يستطيع أي مستثمر أن يحقق عائدا مرتفعا يفوق ما حققو المستثمرون  -
الآخرون لأن العائد يكفي لتعويض كل مستثمر عن المخاطر التي ينطوي عمييا الاستثمار في 

 السيم محل الصفقة فقط.
                                                           

1
 .020، صالمرجع نفسه 

 .09، ص مرجع سابقفيصل محمود الشواورة،  2
3
Jaques Hamon: Eugene Fama et l'efficience des marchés financiers, In : Les grands Auteurs en finance, 

Collection Dirigée par M. Albouy, Edition Ems, Colombelles, 2003, P 101. 

 
4
 .10، صمرجع سابقجييدة زيد:  
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 فاءة في سوق الأوراق الماليةالمطمب الثاني: أنواع الك
 ىما الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقتصادية، وكفاءة السوق وسموك السعر.نجد في ىذا الصدد نوعين 

 : الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقتصاديةالفرع الأول
ليكون السوق كفء لابد من وجود عدد معتبر من المستثمرين الذين يعتقدون بعدم كفاءة السوق، 

بسبب ىذا الاعتقاد سوف يسعى كل منيم لمحصول عمى المعمومات وتحميميا وتشغيميا لينفرد بميزة  لأنو
معموماتية تتمثل فيما يحصل عميو من معمومات قبل غيره من المستثمرين، حتى يمكنو اكتشاف القيمة 

يمة السوقية للأوراق السوقية الحالية لمسيم ومقارنتيا مع القيمة الحقيقية وىو ما ينجم عنو تغير في الق
المالية بحيث تتعادل مع قيمتيا الحقيقية وتتحقق كفاءة السوق، ولا يستطيع أي من ىؤلاء المستثمرين 

 .1تحقيق أرباح غير عادية والتي يسعى لتحقيقيا
 .2وىنا لابد من التفرقة بين الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقتصادية

  الكفاءة الكاممة:  -1
 الكاممة في ظل الشروط التالية:تتحقق الكفاءة 

المعمومات متوفرة لكامل المستثمرين في نفس الوقت وبدون تكمفة، وبالتالي توقعات ىؤلاء  - أ
 المستثمرين تكون متماثمة.

 توجد تكاليف معاملات أو ضرائب أو غيرىا. لا - ب
 ويسر.لممستثمر الحق في بيع أو شراء الكمية التي يريدىا من الأسيم ودون شروط وبسيولة  - د
 وجود عدد كبير من المستثمرين بما يؤدي إلى عدم تأثير تصرفات بعضيم عمى أسعار الأسيم. - ه
المستثمرون يتميزون بالتصرف الرشيد لتعظيم المنفعة التي يحصمون عمييا وراء استغلال  - و

 ثرواتيم.
  الكفاءة الاقتصادية: -2

 بيذه الكفاءة لابد من توفر ميزتين:كفاءة السوق ىي الكفاءة الاقتصادية ولكي يكون السوق يتميز 
 قوتسمى بالكفاءة الخارجية ويقصد بيا وصول المعمومات الجديدة لا يستغر كفاءة التسعير:  -أ 

وقت )دون فاصل زمني(، وتكون متاحة لمجميع وىذا يعني أن الأسعار تعكس كافة المعمومات 
ن ىذا لا يمنع بأن يحقق المتاحة، وبذلك يكون التعامل في السوق بمثابة مباراة عادلة لك

                                                           
 .19، صمرجع سابقسارة عبدلي:  1
 .11، صالمرجع نفسه 2
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بعض  المستثمر خسائر فادحة ولا يرجع ذلك إلى أن السوق غير كفء بل يرجع إلى جيل
 المستثمرين ونقص الخبرة في تحميل المعمومات الواردة.

وتسمى بالكفاءة الداخمية وىي قدرة السوق عمى خمق التوازن بين العرض  كفاءة التشغيل: -ب 
عالية لمسمسرة ودون أن يتاح لصناع السوق الفرصة لتحقيق ىامش دون تمل تكمفة  والطمب من

ربح مغالى فيو. ومنو الكفاءة الداخمية في السوق تساىم في تحقيق الكفاءة الخارجية، حيث 
تعكس أسعار الورقة المالية المعمومات الواردة إلى السوق إذا كانت التكاليف التي يتحمميا 

لمعمومات وتشغيميا عند أدنى حد ممكن وىذا ما يشجع المستثمرون في الحصول عمى تمك ا
 السعي لمحصول عمييا.

 : كفاءة السوق وسموك السعرالفرع الثاني
أسعار الأسيم في السوق عمى وجو السرعة مما يعني أن وفقا لمفيوم الكفاءة يتوقع أن تستجيب 

 .1مى مما يجبالسعر عادل ولا يوجد مجال لمقول بأن السعر السائد أقل مما يجب أو أع

 المطمب الثالث: مستويات الكفاءة في سوق الأوراق المالية
ىناك ثلاث أشكال من الكفاءة في سوق الأوراق المالية، الشكل الضعيف، والشكل الشبو القوي، 

 والشكل القوي.
 Weak Efficiency Form الشكل الضعيف لكفاءة السوق: الفرع الأول

يقضي فرض الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق بأن المعمومات التي تعكسيا أسعار الأسيم في 
السوق ىي المعمومات التاريخية بشأن ما طرأ من تغيرات عمى سعر السيم وعمى حجم التعاملات التي 
 جرت عميو في الماضي، وىو ما يعني أن أي محاولة لمتنبؤ بما سيكون عميو سعر السيم في المستقبل
من خلال دراسة التغيرات التي طرأت عمى سعره في الأيام أو الشيور أو السنوات الماضية ىي مسألة 
عديمة الجدوى، ىذا وتعرف صيغة الفرض الضعيف بنظرية الحركة العشوائية للأسعار، ذلك أنو إذا كان 

م الصفقات في من المستحيل التنبؤ بسعر السيم اعتمادا عمى المعمومات المتاحة عن الأسعار وحج
الماضي، فإن التغيرات التي طرأت عمى سعره في الماضي أو بعبارة أخرى أن التغيرات السعرية المتتالية 

                                                           
 .11ص، المرجع نفسه 1
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ولا يوجد بينيا أي ترابط، أو ما يمكن أن يعبر عنو بالحركة العشوائية مستقمة عن بعضيا البعض 
 .1للأسعار

ثلاثة مداخل مختمفة ىي سمسمة  وقد اختبرت الصيغة الضعيفة لفرض كفاءة السوق من خلال
 :2الارتباط، وقواعد التصفية، واختبار الأنماط الطارئة، وسوف نعرض باختصار لما يعنيو كل مدخل

 Serial Correlation الارتباط سمسمةأولا: 
ذا ما كشفت  الارتباطتقيس سمسمة الارتباط معامل  بين التغير في سعر سيم ما خلال فترة معينة، وا 

فإن ىذا يعد بمثابة رفضا لنظرية الحركة نتائج تحميل تمك السمسمة عن وجود نمط لمتغير في الأسعار، 
العشوائية للأسعار أو ما يطمق عميو بالصيغة الضعيفة لفرض كفاءة السوق، كل ىذا مع ملاحظة أننا 

ر وليس بالمدى الطويل)يوم، أسبوع، شير( الذي يسعى فيو المضاربين وبعض نيتم بالمدى القصي
لمتنبؤ بالأسعار المستقبمية بناء عمى حركة الأسعار في الماضي وتحقيق أرباح تفوق ما يمكن  ونالمستثمر 

 أن يحققو مستثمرون آخرون لا يقومون بمثل ىذا التنبؤ.
 Filtering Rules قواعد التصفيةثانيا: 

البعض عمى مدخل تحميل الارتباط عمى اعتبار أنو أسموب بسيط وغير كاف لاكتشاف  يعترض
الأنماط المعقدة لحركة الأسعار، ويقترحون بديلا واقعيا لإثبات صحة أو خطأ الصيغة الضعيفة لفرض 

ى التعامل تبنى عم أوقواعد لممتاجرة  اكفاءة السوق، فالذين يعتقدون في تمك الصيغة عمييم أن يقدمو 
راء والبيع بالشكل الذي شالحركة التاريخية للأسعار، ويمكن من خلاليا لممستثمر أن يحدد توقيت أوامر ال

ىذا ويطمق عمى ىذه القواعد بقواعد يحقق لو عائدا متميزا عن أقرانو الذين لا يتبعون مثل ىذه القواعد، 
 :ونالتي اقترحيا الفني وفي ىذا الصدد توجد أربعة مجموعات من القواعد لمتصفية ،التصفية

 الأولى مجموعةال -1
تقوم عمى أن ارتفاعا في الأسعار بنسبة معينة يعد مؤشرا يعتمد عمى قرار الشراء، وأن انخفاضا في 

 .السعر بنسبة معينة يعد مؤشرا سميما لقرار البيع
 
 

                                                           
، 3111الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  ،الخيارات(-وثائق الاستثمار-سندات-الاستثمار في الأوراق المالية )أسهمعبد الغفار حنفي:  1
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2
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 المجموعة الثانية -2
ومن بينيا تمك التي تقضي  Market Cycles and Seasonallyفيي قواعد الدورات والموسمية  

بأن الصيف ىو موسم ارتفاع الأسعار والشتاء ىو موسم انخفاض الأسعار، ومنيا كذلك ما يقضي بان 
أسعار الأسيم تنخفض بوضوح في شيري سبتمبر وأكتوبر مقارنة بباقي شيور السنة وىو ما يسمى بتأثير 

عتقاد فإنو يمكن لمن يتبعو أن يتخذ قرار ، وبالطبع لو صح ذلك الاKeane الوقت الذي أشار إليو كين
 .الاستثمار المناسب في الوقت المناسب

 ةالمجموعة الثالث -3
فيي التي تعتمد عمى المتوسط المتحرك، حيث يعتبر الفنيون أن التقاء المنحنى البياني الممثل 

أساس ىذه التغيرات لتغيرات سعر الورقة المالية والمنحنى البياني لممتوسطات المتحركة المحسوبة عمى 
 .1( فترة زمنية عمى أساس اتخاذ قرارات الشراء أو البيعtبتأخر)
 المجموعة الرابعة -4

فيي خريطة القوة النسبية لمسعر، فيناك أسيم ترتفع أسعارىا بسرعة عندما يكون السوق في صعود 
 .2عائد مميزإلا أن أسعارىا تنخفض ببطء عندما تكون السوق في ىبوط وعادة ما يتولد عنيا 

 اختبار الأنماط الطارئةثالثا: 
من الانتقادات الموجية إلى سمسمة الارتباطات وقواعد التصفية أنيما قد يفشلا في اكتشاف الأنماط 
الطارئة في التغيرات السعرية قد تكون عشوائية معظم الوقت، إلا أنيا قد تأخذ من آن إلى آخر نمطا 

من مدى إمكانية حدوث ذلك يمكن استخدام اختبارات التغير في اتجاه  معينا يمكن اقتفاء أثره، ولمتأكد
الأسعار، التي تيدف إلى معرفة عدد المرات التي حدث فييا تغير في اتجاه الأسعار وطول الفترة في كل 

تغيرات سعريو موجب، صفر، سالب، موجب،  0مرة، فالسمسمة التالية من الأسعار تكشف عن إن ىناك 
س تعني حركة سعريو بالانخفاض كما تكشف كذلك عن تفاوت الفترة -سعريو بالزيادة،  +س تعني حركة

 .التي أمضاىا كل تغير
  Semi – Strong Form الشكل شبه القوي: الفرع الثاني

وتكون المعمومات الميمة عن الشركة وتوقعات سير عمميا وأرباحيا ونموىا وأسعار أسيميا 
ومصادر موادىا الخام وأسواقيا...الخ، منشورة ومتاحة لمجميع في وقت واحد ومن السيل الحصول عمييا 

                                                           
 .01، ص مرجع سابقبمجبمية سمية:  1
 .01، ص المرجع نفسه 2
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و بيا في بسرعة وبدون تكمفة تذكر بحيث لا يمكن لأحد من البائعين أو المشترين أن يستفيد من معرفت
تحقيق أرباح غير عادية وذلك لأن الجميع يعرفونيا، وفي مثل ىذه السوق تكون الأسعار السائدة قريبة 

 . 1جدا من السعر العادل الذي يعبر عن القيمة الحقيقية للأداة موضوع التعامل
 Strong  Form القوي : الشكلالفرع الثالث

بمعنى أن سعر السيم في السوق ىو انعكاس لجميع المعمومات المتاحة لمعام والخاص، أي 
إلى المعمومات التي يحصل عمييا فئة معينة ككبار المتعاممين في  إضافةالمعمومات المنشورة لمعامة 

ىذا ويعني  ،ستثمر أرباح غير عادية عمى حساب الآخرين(م أن يحقق أي استحالةالأسيم )وىذا يعني 
عشوائية طالما أن المعمومات ترد إلى السوق في شكل نمط  أن حركة أسعار الأسيم في السوق ىي حركة

 .2عشوائي وغير منتظم وقد تكون مسار أو غير ذلك
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .139، ص3114، دار وائل لمنشر، عمان الأردن،0، طوالحقيقيمبادئ الاستثمار المالي زياد رمضان:  1
 .20،ص3114، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر،البورصاتمحمد الصيرفي:  2
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 لاصة الفصل:خ
 حمقة وصل الأسواق المالية الوسيمة التي يتم من خلاليا تمويل الاحتياجات المالية، وىي تمثل  تعتبر     

تمويل الاستثمارات وتحقيق و تعبئة المدخرات و  السيولة، بالإضافة إلى ما توفره من بين المشترين والبائعين
وتعتبر مؤشرات  ومن أىم خصائصيا أنيا سوق ثابتة المكان وفي مواعيد محددة الاستقرار الاقتصادي،

 داو جونز ومؤشر أس أند بي من أىم المؤشرات العالمية.
تعتبر جزءا من رأس المال  فالأسيم والسندات الأسيم، من بينيا مجموعة من الأدواتب تعامل السوقي     
أما السندات فيي عبارة عن  .أساسيين ىما الأسيم العادية والأسيم الممتازة نوعين إلى وتتفرع ،لمشركة

تسويتيا في تاريخ  تتم ةأدوات حديث ىيو المشتقات المالية . كما يوجد ما يسمى بأداوت دين طويمة الأجل
 ، وعقود المبادلات.عقود الخياراتعقود آجمة ومستقبمية، و  تنقسم إلىمستقبمي و 

وجود سوق يتسم بالكفاءة، والتي تعكس العلاقة بين أسعار  يتطمبإن تداول ىذه الأدوات المالية     
تنقسم كفاءة الأسواق المالية إلى أين  وبين البيانات والمعمومات المتوفرة عمى مستواىا،الأوراق المالية 

 .القويالمستوى و  ،شبو القويالمستوى و  ،الضعيفالمستوى  :مستويات ثلاث
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 تمهيد
 عرضنا  ،وكفاءتياالمالية  المتعمقة بالأسواق الأسس النظرية السابق إلى الفصل تطرقنا في أن بعد

 إلى الفصل ىذاقسمنا  يذا الجانبب أكثرللإلمام و ، الفرضيات لاختبارفي ىذا الفصل الدراسة التطبيقية 
وشروط  نشأة وتطور بورصة الجزائر، شملحيث بورصة الجزائر ل تعرضنا في البحث الأول ،مبحثين

ومؤشر بورصة  الشركات المدرجة في بورصة الجزائر بالإضافة إلى مختمف الإدراج في بورصة الجزائر
حيث تم  المستوى الضعيفكفاءة بورصة الجزائر عند  لدراسةالمبحث الثاني في حين خصصنا  .الجزائر

مؤشرات أداء بورصة الجزائر، أما المطمب الثاني تحميلا لالأول تضمن المطمب  ،تقسيمو إلى ثلاثة مطالب
أما المطمب الثالث فقد عرضنا  بيانات الدراسةتحميل المستخدمة في  الإحصائيةالأساليب  وفقد عرضنا في

 .المتوصل إلييا النتائج مأى فيو
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 الجزائر ماهية بورصةالمبحث الأول: 
مطالب تطرقنا فييا إلى نشأة ومراحل  ثلاثبورصة الجزائر، حيث شمل ماىية  ثىذا المبح عرضي

بالإضافة إلى شروط وعممية الإدراج بيا. وفي الأخير تم عرض الشركات المدرجة  ،تطور بورصة الجزائر
عطاء نبذة عن مؤشر بورصة الجزائر وطريقة حسابو. بورصة الجزائرب  وا 

 المطمب الأول: نشأة وتطور بورصة الجزائر
 نشأة بورصة الجزائرالفرع الأول: 

الذي تدخل فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية بالجزائر، في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي 
ه البورصة فكان ذالتحضير الفعمي لإنشاء ىأما  ،7766 عامودخل حيز التطبيق  7765عنو عام  نأعم

 .1إلى غاية الآن 7771. وانطمقت بورصة الجزائر من 7771ابتداء من سنة 
يمثل تنقسم بورصة الجزائر إلى مجموعة من الأسواق أو ما يطمق عميو بالتسعيرة الرسمية، حيث 

 .لبورصة لمقيم المنقولة بالجزائر ( التسعيرة الرسمية17الشكل رقم )
 الجزائرلبورصة (: التسعيرة الرسمية 17)رقم الشكل 

 
 .72/10/0174 الاطلاع، تاريخ (www.sgbv.dz)موقع بورصة الجزائرالمصدر: 

 
                                                           

 التسيير، وعموم التجارية والعموم الاقتصادية العموم كمية أكاديمي، ماستر مذكرة ،(0222-0222الجزائر ) بورصة أداء تقييم بولحية، صميحة1
 .10، ص3102-3102الجزائر،  ورقمة، جامعة

الرسمية التسعيرة  

 سوق سندات رأس المال

سوق المؤسسات الصغيرة 
 والمتوسطة

 السوق الرئيسية

 سوق سندات الدين

سوق كتل سندات الخزينة 
 العمومية

 سوق السندات
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 15ىما من سوقين تتكون تسعيرة بورصة الجزائر لمقيم المنقولة أن من خلال الشكل يتضح لنا
  The market for equity securities   المال سوق سندات رأس أولا:

 وتتكون من5
 The Main market السوق الرئيسية -2

مُدرجة في تسعيرة السوق ( شركات 10) خمسالكبرى، ويوجد حالياً  مؤسساتلم وىي سوق موجية
 وىي5 الرئيسية
 5 الناشط في القطاع الصيدلاني.صيدال مجمع -
 الناشطة في قطاع السياحة.: التسيير الفندقي الأوراسي مؤسسة -
 الناشطة في قطاع التأمينات.: لمتأميناتأليانس  -
 الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية.: رويبةأ. .سي أن -
 الناشط في القطاع الصيدلاني. مجمع بيوفارم: -
 Small and Medium Enterprises Market سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -0

 0170الصغيرة والمتوسطة، وقد تم إنشاء ىذه السوق في سنة  خصصت ىذه السوق لممؤسسات
 70 الموافق 7211 صفر 76 المؤرخ في 17-70بموجب نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا رقم 

 7775 نوفمبر 76 الموافق 7276 رجب 75المؤرخ في 11-75م لمنّظام رقم م، المعدّل والمت3103جانفي 
 جويمية 73بتاريخ  27.)صادر في الجريدة الرسمية رقم المتعمّق بالنّظام العام لبورصة القيم المنقولة

0170)2. 
ويمكن ليذه السوق أن توفر لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة عند انطلاقتيا مصدراً بديلًا لمحصول 

خلال توفير عمى رؤوس أموال ما يتيح فرصة ممتازة لمنمو بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة من 
 حكمة التنظيم لممستثمرين من أجل توظيف استثماراتيم.سوق م
 The market of debt securities الدينسوق سندات  ثانيا:

 حيث تتكون من5
 
 

                                                           
 .72/10/0174 ، تاريخ الاطلاع (www.sgbv.dzموقع بورصة الجزائر ) 1
2
 .75/13/0174تاريخ الاطلاع(، www.joradp.dzموقع الجريدة الرسمية الجزائرية ) 
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 5الدين سندات سوق -2
التي تصدرىا الشركات ذات الأسيم والييئات الحكومية والدولة. ويوجد السندات ب سوق خاصة وىي

والتي  ،دهميسند واحد مدرج في تسعيرة ىذه السوق، وىو خاص بمجموعة ( 0174إلى غاية الآن )ماي 
 .0174 سنةنياية يحل تاريخ استحقاق سندىا في  من المقرر أن

 5الخزينة العمومية سندات كتل سوق -0
تأسست ىذه السوق في ، مخصصة لمسندات التي تصدرىا الخزينة العمومية الجزائرية ىي سوقو 
 .ومميار  211)سند لمخزينة العمومية مدرجة في التسعيرة بإجمالي أكثر من  04وتحصي حالياً  0116سنة 
عاماً، من خلال  73و 71و 5ويتم التداول عمى سندات الخزينة التي تتنوع فترات استحقاقيا بين  .(ن

الخزينة" بمعدل  قيم في الوسطاء في عمميات البورصة وشركات التأمين التي تحوز صفة "المتخصصين
 .خمس حصص في الأسبوع

 تطور بورصة الجزائر مراحل الفرع الثاني:
 5بعدة مراحل نذكرىا فيما يمي بورصة الجزائر رعممية تطو مرت 
 (1992-1990) مرحمةأولا: 

 05المؤرخ بتاريخ  71-717نص المرسوم رقم يو   7771لقد ظيرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عام 

رقم عمى إمكانية مفاوضة قيم الخزينة بين المؤسسات العمومية فقط، كما أوضح المرسوم  7771 مارس
7771 مارس 05 المؤرخ بتاريخ 710-71

أنواع شيادات الأسيم التي يمكن أن تقوم بإصدارىا الشركات  1
ا المرسوم لمشركات المذكورة باكتساب ذحيث سمح ى .شروط مفاوضتيا اذالعمومية الاقتصادية وك

نفس شيادات الأسيم المكتسبة برؤوس أموال الشركات العمومية الاقتصادية والأخرى، وفي أكتوبر من 
ه ذالسنة، ومن خلال ىيئات مؤىمة الجمعية العامة لصناديق المساىمة، اتخذت الحكومة قرار إنشاء ى

 قامت صناديق المساىمة الثمانية 7771 نوفمبر 17 " وبتاريخالمتداولة شركة القيمالييأة بتسمية مؤقتة "
، موزع بحصص متساوية بين الصناديق (و. ن 101111) بتأسيس شركة ذات أسيم برأس مال يقدر بمبمغ

حد صناديق المساىمة، ويقوم أالثمانية، ويديرىا مجمس إدارة متكون من ثمانية أعضاء، كل عضو يمثل 
ه الشركة، ذالمجمس بتعيين المدير العام الذي يتولى ميمة تسيير الشركة، ولقد نصت القوانين الأساسية لي

                                                           
 تعمل في مجال عقارات الأعمال، ، كما تشارك 0441أكتوبر  4في  إنشاؤىاىي شركة ذات أسيم )دايو الجزائر لمفندقة والترفيو والعقارات(، تم ،

خدمات أخرى  ىإل أيضادام المكتبي، ويمتد نشاطيا توفر خدمات مثل تأجير مساحات للاستخفي قطاع السياحة، لا سيما الفندقة )فندق ىيمتون(، و 
 ذات صمة.

1
 .75/13/0174تاريخ الاطلاع  ،((www.joradp.dz الجزائرية الرسمية الجريدة موقع
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يسمح بإنشاء بورصة للأوراق المالية في أفضل الشروط،  ن في وضع تنظيمكمن ىدفيا الأساسي يبأ
ه الشركة، ذونظرا لبعض الصعوبات التي واجيتيا ى والازدىاروتتوفر لدييا جميع الإمكانات لمرقي 

 7770فيفري فقد تم تعديل قوانينيا ورفع رأسماليا في  ،والخاصة بالدور غير الواضح الذي يجب إن تمعبو
لك اسم بورصة الأوراق المالية. وبالرغم من كل ذكما غير اسميا لتحمل ب (نو.  721012111.11)إلى 

المجيودات المبذولة إلا إن تكون عممية بالمرة في ىده المرحمة، حيث اعترضت انطلاقتيا العديد من 
 . 1الصعوبات المتعمقة بالمحيط الاقتصادي والاجتماعي لمبلاد

 (1995-1993) مرحمةثانيا: 
ه المرحمة تعديل القانون التجاري الذي كان لا يتوافق مع شروط سير البورصة، حيث ذلقد تم في ى

عممية تنازل الشركات العمومية عن أسيميا لغير  7766 جانفي 70 المؤرخ بتاريخ 66-12منع قانون 
تم  7771 فريلأ 03 المؤرخ في 71-16المؤسسات العمومية، ليدا الغرض وبموجب المرسوم التشريعي رقم  

إدخال بعض التعديلات عمى القانون التجاري يتعمق الأمر بتعديلات خاصة بشركات الأسيم وبالقيم 
 ،جعل إمكانية تأسيسياعمى المنقولة، أما فيما يخص شركات الأسيم فقد نص المرسوم بصفة واضحة 

ماليا، كما تم رفع رأسزيادة والشروع في العرض العمومي للادخار سواء عند تأسيس الشركة أو عند تقرير 
 إلى5( و. ن 1112111211) المبمغ الأدنى اللازم لتكوين شركة الأسيم من

 في حالة إجراء العرض العمومي للادخار.( و. ن 5.000.000.00) خمسة ملايين دينار جزائري -
 عرض العمومي للادخار.لمعند عدم المجوء  (و. ن 1.000.000.00) مميون دينار جزائري -
 (6991-6991) مرحمةثالثا: 

بورصة القيم  والتقنية لإنشاءكانت كل الظروف جاىزة من الناحية القانونية  0441مع نياية سنة 
أصبح لمبورصة مكان مادي بغرفة و تم وضع نص قانوني لإنشاء وتنظيم ىذه البورصة،  المنقولة حيث

 التجارة.
 Commissionالبورصة ومراقبة عممياتتشكيل لجنة تنظيم  0441في فيفري تموعميو فقد 

d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse(COSOB) ، إلى جانب
مع تحديد  ،La Société de Gestion de la Bourse des Valeurs(SGBV) شركة تسيير القيم

 مخطط كل منيا، وأصبح كل الأفراد العاممين بالييئتين جاىزين لمعمل.

                                                           
 .10، صمرجع سابقصميحة بولحية،  1
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يمثمون مختمف  ، حيثداخل البورصة، تم اختيار الوسطاء في العمميات 7775ومع بداية سنة 
طريق الاستعانة  تولت لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة ميمة تكوين ىؤلاء عنو المؤسسات المالية، 
 .1تنظيم عدة ممتقياتمع بالخبراء الكنديين 

 (6001-6991رابعا: مرحمة )
الرائد في الشركات في البورصة، حيث كان مجمع رياض سطيف  إدراجتميزت ىذه الفترة ببداية 

طرح قد ، و أول شركة أدرجت في بورصة الجزائر مجال إنتاج الصناعات الغذائية من الحبوب ومشتقاتيا
من  يعتبر أيضا أول الشركات التي خرجت. و 7776جويمية  75المجمع أسيمو للاكتتاب العام في 

ثر بطمب منيا وذلك عمى إ 0114ديسمبر  14وذلك في  ،سنوات 5 منثر كبعد تجربة دامت أ البورصة
 قرار مجمس مساىمات الدولة بسحب المؤسسة من البورصة قصد التنازل عنيا لمقطاع الخاص.
جويمية  02كما شيدت ىذه الفترة أيضا دخول كل من مجمع صيدال الرائد في الإنتاج الصيدلاني 

7777 لقطاع الخدماتي في أواخر سنةة في ادومؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي الرائ 7777
2. 

 3(6061-6001خامسا: مرحمة )
شركة أليانس  إدراجتم كما  ،تميزت ىذه الفترة بزيادة في عدد الشركات المنظمة لبورصة الجزائر

الوطنية الكبرى الممموكة لمقطاع الخاص  شركاتمن ال تعتبرو  ،0177مارس  15لمتأمينات وذلك في 
أن سي أ رويبة الناشطة في مجال إنتاج  شركة إدراج كما شيدت ىذه الفترة .الرائدة في قطاع التأمينات

تم إعلان  0174 شير مارس من سنةوفي  .0171وتوزيع المشروبات وعصائر الفاكية وذلك في أفريل 
ليصبح  .في مختمف قطاعات الصناعات الصيدلانية الناشطمجمع بيوفارم العرض العمومي للادخار ل

بدأ نشاط  0174وفي نفس السنة  .شركات (13خمسة )لمدرجة في بورصة الجزائر عدد الشركات ابذلك 
مرت الجزائر خلال ىذه الفترة بعدة أحداث لعل قد و  كسنة أساس. 0116بأخذ سنة  مؤشر بورصة الجزائر

بيا عمى غرار كل دول العالم، لكن سرعان ما الجزائر  توقد تأثر ، 0116أبرزىا الأزمة المالية العالمية 
تحسن الوضع الاقتصادي وذلك بسبب الارتفاع الكبير في أسعار المحروقات والذي كان سببا في انتعاش 

 الأزمة. الاقتصاد الوطني وخروجو من 
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 بورصة الجزائر المطمب الثاني: شروط الإدراج في
 15تتمثل شروط قبول إدراج الشركات ببورصة الجزائر في

 شروط القبول في بورصة الجزائر الفرع الأول:
 .عمى شكل شركة ذات أسيم اقانوني ةيجب أن تكون الشركة منظم -
و.  5.000.000.00)جزائري يكون لدييا رأس مال مدفوع بقيمة دنيا تساوي خمسة ملايين دينار  أن -

 .(ن
المالية المعتمدة لمسنوات المالية الثلاثة السابقة لمسنة التي تم فييا  البياناتأن تكون قد نشرت  -

 .تقديم طمب القبول
ة لمخبراء المحاسبين، من غير محافظ عضو في الييئة الوطني يعدهتقييميا لأصوليا  أن تقدم تقريرا -

 يكون عضوا ألاحسابات الشركة، أو أي خبير آخر بحيث تعترف المجنة بتقريره التقييمي، عمى 
 .في ىذه الأخيرة

 .أن تكون قد حققت أرباحاً خلال السنة السابقة لطمب القبول، ما لم تعفييا المجنة من ىذا الشرط -
عمميات التحويل أو البيع التي طرأت عمى عناصر من يجب عمى الشركة إحاطة المجنة بكل  -

 .الأصول قبل عممية الإدراج
إثبات وجود ىيئة داخمية لمراجعة الحسابات تكون محل تقدير من قبل محافظ الحسابات في  -

ن لم يوجد ذلك، فيجب عمى الشركة المبادرة إلى تنصيب  تقريره عن الرقابة الداخمية لمشركة، وا 
 .لال السنة المالية التالية لقبول سنداتيا في البورصةمثل ىذه الييئة خ

 .ضمان التكفل بعمميات تحويل السندات -
 .تسوية النزاعات الكبرى بين المساىمين والمؤسسة -
 عن المعمومات. الإفصاحالعمل عمى الامتثال لشروط  -
٪ عمى الأقل من رأس مال الشركة، في 01الطرح للاكتتاب العام سندات رأس المال بما يمثل  -

 موعد لا يتجاوز يوم الإدراج. 
( مساىما 731ينبغي أن توزع سندات رأس المال المطروحة للاكتتاب العام عمى مائة وخمسين ) -

 كحد أدنى، في موعد لا يتجاوز تاريخ الإدراج.
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 في بورصة الجزائر الإدراجعممية  الفرع الثاني:
 15ىي ةميمثلاث مراحل  الجزائر بورصة تتضمن عممية الإدراج في

 ما قبل الإدراج مرحمة :أولا
البورصة والخطوة الأولى التي يجب أن يتبعيا  فيىذه ىي المرحمة التي تسبق عممية الإدراج 

 المُصدر، ميما كان شكمو، قبل عممية الإدراج. وتتضمن المراحل التالية5
 القرار بإجراء العممية .2

تعتبر الجمعية العامة الاستثنائية لمشركة الجية الوحيدة المخولة بإصدار قرار القيام بإحدى عمميات 
ولا يمكنيا أن تفوّض لمجمس الإدارة أو مجمس الإدارة الجماعية إلّا الصلاحيات  للادخارالمجوء العمني 

 التي تمكنيما من تفعيل ىذه العممية.
 الإعداد القانوني لمشركة والأسهم .0

إن إدراج أي شركة في البورصة يقتضي فحصيا الدقيق عمى المستوى القانوني، وذلك لأنّ الشركة 
كثيراً ما تُمزَم بإجراء تغييرات في النظام الأساسي والشكل القانوني وىيكل رأس المال لتمبية متطمبات القبول 

 في التسعيرة.
 تقييم الشركة .3

خلال عضو في الييئة الوطنية لمخبراء المحاسبين،  يجب عمى الشركة أن تسعى لتقييم أصوليا من
يكون عضواً في ىذه  ألامن غير محافظ حسابات الشركة، أو أي خبير آخر تعترف المجنة بتقييمو، عمى 

 ويُعتمد عمى ىذا التقييم في تحديد أسعار بيع أو إصدار الأسيم.، الأخيرة
اختيار الوسيط في عمميات البورصة المرافق أو مرقي البورصة بالنسبة لممؤسسات الصغيرة  .4

 والمتوسطة
ينبغي عمى الشركة أن تختار ليا وسيطاً في عمميات البورصة قائداً لمفريق، وتتمثّل ميامو في 

 مساعدتيا ومرافقتيا وتقديم المشورة ليا عبر جميع مراحل عممية الإدخال.
وسيط في عمميات البورصة قائد الفريق مع الوسطاء في عمميات البورصة الآخرين من ويتعاون ال

أجل تحسين فرص توظيف السندات، فيشكمون معاً نقابة التوظيف التي تتيح انتشاراً أوسع لمسندات من 
 خلال استغلال شبكة من الوكالات البنكية.
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أن تقوم بتعيين مستشار مرافق يدعى مرقي وأما بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة فينبغي ليا 
( سنوات، بحيث يكمف بمساعدتيا في إصدار سنداتيا والإعداد لعممية 13البورصة، وذلك لمدة خمس )

 القبول وضمان إيفائيا الدائم بالتزاماتيا القانونية والتنظيمية فيما يخص الإفصاح عن المعمومات.
 إعداد مشروع المذكرة الإعلامية .5

الشركة تقديم مشروع "مذكرة إعلامية" لدى لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا يجب عمى 
COSOB  واستراتيجيتياوالتي تتضمن كافة التفاصيل ذات الصمة بأنشطة الشركة ووضعيا المالي 

( 10وتممك لجنة أجل شيرين اثنين )وخصائص السندات المصدرة )العدد، السعر، الشكل القانوني ...(. 
 الممف، وبناء عميو تمنح أو ترفض منح التأشيرة. لدراسة

 المركزي السندات الانضمام إلى مؤتمن .6
قبل إجراء عممية الإدراج في البورصة، يتعين عمى الشركة الانضمام إلى المؤتمن المركزي من أجل 

 تسجيل رأس ماليا بأكممو في حالة إصدار أسيم أو مبمغ القرض في حالة إصدار سندات.
 التسويق حممة .7

سعياً لإنجاح عممية توظيف السندات، تقوم الجية المصدرة بإطلاق حممة تسويقية من خلال وسائل 
وتوزيع الدلائل والمذكرات الإعلامية عبر كامل شبكة  ..(والصحف.الإعلام المختمفة )الإذاعة والتمفزيون 

 نقابة التوظيف.
 بيع السندات .8

رفية. إذ يقوم المستثمرون بتقديم أوامر الشراء الخاصة بيم يتم البيع عموماً من خلال الشبكة المص
مباشرة لدى البنوك، الأعضاء في نقابة التوظيف، من خلال إيداع مبمغ يمثل مقابل قيمة عدد الأسيم 

 المطموبة.
 كشف النتائج .9

ممية في حال استيفاء شروط الإدراج في التسعيرة، يتم الإعلان بأنّ العرض إيجابي وتنُشر نتائج الع
ذا حدث العكس، فيتم رفض إدراج السند في التسعيرة.  لمجميور. وا 

 تسوية العممية .22
                                                           

 دارة المؤتمن المركزي الحسابات الجارية لمسندات المفتوحة باسم ماسكي الحسابات، أو الجزائر لممقاصة5 يُعنى بالعمميات المتعمقة بالسندات فتح وا 
 مركزة حفظ لمسندات، إنجاز المعاملات عمى السندات لفائدة الشركات المُصدِرة، نشر المعمومات المتعمقة بالسوق.
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( أيام من أيام 1يقوم المؤتمن المركزي عمى السندات بتسوية العممية، وذلك في غضون ثلاثة )
 العمل ابتداءً من تاريخ كشف النتائج.

 الإدراج مرحلةثانيا8 

السند في التسعيرة، وذلك بعد أن تحصل الشركة عمى إذن وىذه ىي المرحمة التي يبدأ فييا قيد 
، تنشر شركة )قرار القبول( من لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا لمقيام بدخوليا الفعمي لمبورصة

تسيير بورصة القيم إعلاناً في النشرة الرسمية لمتسعيرة ويوضح تاريخ حصة التسعير الأولى لمسند وسعر 
نتائج حصة التسعيرة الأولى لمجميور في (SGBV) تنشر شركة تسيير بورصة القيم  كما إدخال السند،

 النشرة الرسمية لمتسعيرة.
 ما بعد الإدراج مرحمةثالثا: 

وىذه ىي الخطوة التي تأتي مباشرة بعد حصة التسعيرة الأولى لمسند في البورصة وتغيّراتو في 
 5السوق

 عقد السيولة .2
ويتم  ،أسعار الأسيم، بشراء أسيميا الخاصة بموجب عقد السيولة، من أجل ضبط لمشركاتيسمح 

والغرض منو ىو تحديد الشروط التي يتصرف  ،لشركة والوسيط في عمميات البورصةتوقيع العقد بين ا
 بموجبيا الوسيط نيابة عن الجية المصدرة في السوق في سبيل تعزيز سيولة السندات، وانتظام تسعيرتيا.

 نشر المعمومات .0
الجميور بأي  باطلاعما إن يتمّ تسعيرة السند في البورصة حتّى تُصبح الجية المصدرة مُمزمة 

ويتعين عمييا ، تغيير أو حدث ىام من شأنو، إن كان معروفاً، التأثير بشكل كبير عمى سعر السندات
يا لدى لجنة تنظيم أيضاً إطلاع الجميور بتقارير التسيير والكشوف المالية السنوية والفصمية، وكذا إيداع

 .يم والمؤتمن المركزي عمى السنداتعمميات البورصة ومراقبتيا وشركة تسيير بورصة الق
 مؤشر بورصة الجزائر و الشركات المدرجة المطمب الثالث: 

 الجزائر بورصة في المدرجة الشركات: ولالأ  الفرع
 15ىي مدرجة شركات خمس الجزائر بورصة في توجد
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 (Aurassi) الأوراسي الفندقي التسيير مؤسسة: أولا
 وزارة وصاية تحت تعمل وكانت ،7753 ماي 0 بتاريخ نجوم 3 المصنفة الأوراسي مؤسسة افتتاح تم
 حتى والفندقة لمسياحة الوطنية الشركة خلال من المؤسسة تسيير عمى الوزارة قامت وقد. والثقافة السياحة

 الديوان خلال من وأخيراً  ،7757 عام حتى  والفندقة لمسياحة الجزائرية الشركة خلال من ثم ،7755 عام
 الييكمة لإعادة عممية إطار وضمن العام، ذلك في ،7761 عام حتى والمؤتمرات لمندوات الوطني

-61 رقم المرسوم) ، الفندقي التسيير مؤسسة وأنشئت اشتراكية كمؤسسة الفندق توصيف تم التنظيمية،
 وأصبح القانوني وضعو من ،7777 عام فيفري 70 في ، الفندق وعدّل ،(7761 أفريل 0 في المؤرخ 004

 اسمو وصار. دينار مميون 21 قدره مال برأس أسيم ذات شركة شكل في عامة اقتصادية مؤسسة
 مؤسسة فتحت ،7777 جوان وفي ،7773 عام وفي ،"الأوراسي" الفندقي التسيير مؤسسة الاجتماعي

و.  مميون 261) العرض مبمغ ومثّل. لمبيع العمني العرض طريق عن ماليا رأس الأوراسي الفندقي التسيير
 .الاجتماعي المال رأس من٪ 01 يعادل ما أو ،( ن

 (Alliance Assurance) لمتأمينات أليانس شركة: ثانيا
 جوان في أنشئت ،(و. ن مميون 311) قدره مبدئي برأسمال أسيم ذات شركة ىي لمتأمينات أليانس

 العام خلال( و. ن مميون 611) إلى ماليا رأس رفع وتم. الوطنيين المستثمرين من مجموعة قبل من 0113
 عمى التأمين لنشاط بالنسبة( ج.د مميار 020)  ليبمغ رأسماليا في أخرى زيادة 0171 العام وشيد. 0117

 من الشركة ومكنّت للادخار العمني المجوء طريق عن المال رأس في الزيادة ىذه وتحققت. الأضرار
 التنفيذي لممرسوم والمتمم المعدل 0117 نوفمبر 74 في المؤرخ 153-17 التنفيذي المرسوم لأحكام الامتثال

 0171 نوفمبر في التأمين، شركات لرأسمال الأدنى بالحد المتعمق 7773 أكتوبر 11 في المؤرخ 73-122
 عمى العرض مبمغ وانصب. للاكتتاب العرض طريق عن ماليا رأس زيادة في لمتأمينات أليانس شرعت

 مارس في سيم، 7612377 إلى مقسمة( و. ن مميار 7222) نسبتو ما أي الاجتماعي، المال رأس من٪ 17
 سند إدراج تم الجزائر، لبورصة العامة القواعد في عمييا المنصوص القبول شروط استوفى بعدما 0177
 الإدراج سعر وقدر. 0177 مارس 5 بتاريخ الرسمية التسعيرة جدول في لمتأمينات أليانس لشركة المال رأس
 (.و. ن 611)  بـ

 (N.C.A. Rouiba) الرويبة أ -سي -أن شركة: ثالثا
 قدره رأسمال ذات الجزائري لمقانون خاضعة خاصة شركة ىي رويبة-أ سي أن الأسيم ذات الشركة

 تأسست وقد. الفاكية وعصائر المشروبات وتوزيع إنتاج في الرئيسي نشاطيا ويتمثل ،(ج.د مميون 570)
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 في". الجزائرية لممصبرات الجديدة الشركة" اسم تحت محدودة مسؤولية ذات شركة شكل في 7744 عام في
 الاسم تغيير تم 0116 سنة وفي أسيم، ذات شركة وأصبحت القانوني شكميا الشركة غيّرت 0111 سنة

 الشركة المال رأس ورفع ،" رويبة أ سي أن"  إلى" الجزائرية لممصبرات الجديدة الشركة" من لمشركة السابق
 05 في الإدارة مجمس قرار صدر 0177 سنة وفي ،(ج.د مميون 627) إلى جزائري دينار مميون 570 من
 جانفي 17 في لممساىمين العمومية الجمعية عميو وصادقت البورصة في الشركة بإدراج 0177 ماي

 العمني العرض خلال من أسيميا بيع في الرويبة أ سي أن مؤسسة شرعت  0171 أفريل وفي ،0170
عمى  موزعة( ج.د مميون 070203) يعادل ما أي المال، رأس من٪ 03 عمى العرض مبمغ وانصب. لمبيع

 سيم.  6731277
 (Saidal) صيدال مجمع: رابعا

 ضمان ميمة ليا أسند رئاسي مرسوم بموجب 7747 عام في الجزائرية المركزية الصيدلية تأسست
 الشركة ميمة وكانت البشري، الاستخدام ذات الصيدلانية المواد وتسويق وتصنيع لاستيراد الدولة احتكار
 وىدفيا والتفاعمية، الشبيية والمواد الأدوية وتوزيع إنتاج احتكار ضمان ىي الصيدلاني للإنتاج الوطنية
 لتصبح 7763 سنة في اسميا غيّرت الشركة ىذه إن ثم ومنتظم، كاف نحو عمى الجزائرية السوق تزويد

 عامة اقتصادية مؤسسة صيدال صارت ،7767 لعام الاقتصادية الإصلاحات تنفيذ أعقاب وفي. صيدال
 الشركة وضع عمى تحصل التي الأولى الوطنية الشركات بين من لتكون واختيرت الإدارة استقلالية تممك
 في المشاركة من مكّنيا ما لمشركة الأساسي النظام عمى تغييرات إجراء تم ،7771 عام وفي الأسيم، ذات
 أو جديدة شركات إنشاء خلال من الشركات بأغراض الصمة ذات التجارية أو الصناعية العمميات كل
 وانصب. لمبيع العمني العرض طريق عن مالو رأس بفتح صيدال مجمع قام 7777 فيفري في تابعة، فروع
 مميون 3 عمى موزعة( و. ن مميون 311) يعادل ما أي المجمع، مال رأس من٪ 01 عمى العرض مبمغ
 .سيم

 (Biopharm) بيوفارم مجمع: خامسا
 في نشاطو بداية كانت الصيدلانية، الصناعات قطاعات مختمف في الناشط بيوفارم مجمع

 سيم، ألف 311و مميون 03 إلى مقسمة جزائري دينار ملايير 0 قدره اجتماعي مال برأس ،72/71/7777
 ورقمة، وزو، تيزي سطيف، وىران، البميدة، في فروع ولو الجزائر، ولاية الرغاية بمدية في مقرىا يقع
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 قدره بسعر الشركة مال رأس من% 01 تمثل سيم ملايين 3 من أكثر بيوفارم مجمع وعرض ،(سطيف

 .لمسيم( ج.د 7003)
 الفرع الثاني: مؤشر بورصة الجزائر

 DZAIR INDEXمؤشر بورصة الجزائر  : تعريفأولا
المؤسسات المسعرة في السوق الرئيسي من  إجماليىو المؤشر المرجعي لبورصة الجزائر، يضم 

من قبل  دزاير اندكسمختمف القطاعات، ويعكس الاتجاه العام لمسوق وتتم عممية تسيير وحساب مؤشر 
 .1رسميي المقصورة لشركة تسيير بورصة القيم

مبدأ ترجيح الرسممة العائمة لمسوق، بحيث يكون وزن كل قيمة متضمنة في  بإتباعيتم حسابو و
المؤشر موافقة لعدد أسيم الشركة القابمة لمتداول، ويتم حساب المؤشر اعتمادا عمى أسعار قيم العينة عند 

 بتاريخ (7111)مادا عمى أساس اعت اندكس دزايريحسب المؤشر ، و الإغلاق في نياية كل حصة تداول
 25لات التاليةاالمؤشر لتعديلات خاصة في الح إخضاعقد يتوجب ، و 0116جانفي  11

 ادراج قيمة جديدة في السوق الرئيسي. -
 رفع أو تخفيض رأس المال. -
 شطب قيمة معينة. -
 دمج قيمتين أو اندماج قيمة أخرى مسعرة. -
 الأسيم. أرباحدفع كوبونات  -
 حدث آخر من شأنو التأثير مباشرة وبشكل جوىري عمى المؤشر. أي -
 صيغة حساب المؤشر :ثانيا

 35يتم حساب المؤشر وفقا لمصيغة التالية

            
∑                

 
   
∑             

 
   

      

 حيث5  
                  

t = .تاريخ الحساب 

                                                           
 72/10/01742تاريخ الاطلاع  (www.sgbv.dzموقع بورصة الجزائر ) 1
 المرجع نفسو. 2
 المرجع نفسو. 3
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n  =.عدد قيم العينة 
سعر القيمة   بتاريخ الحساب            

العدد الإجماليالقيمة لأسيم    الحساب بتاريخ           
       سعر القيمة   بتاريخ قاعدة الحساب 

       العدد الاجمالي للأسيم القيمة بتاريخ قاعدة الحساب 
       نسبة عائمية القيمة  بتاريخ الحساب  

لمتعديل الاجمالي المعامل      
N.الحدث المستدعي تعديل المؤشر = 
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 الجزائر  ةلكفاءة بورصالدراسة القياسية المبحث الثاني: 
من خلال ىذا المبحث القيام بدراسة كفاءة بورصة الجزائر عند المستوى الضعيف، حيث قسمنا  تم

مستخدمة المبحث إلى ثلاث مطالب، عرضنا فييا تحميل مؤشرات أداء بورصة الجزائر، والإحصاءات ال
 الدراسة. فرضياتلاختبار الكفاءة، وأخيرا تم اختبار 

 رصة الجزائرالمطمب الأول: تحميل مؤشرات أداء بو 
 لشركات المدرجة في بورصة الجزائرمؤشر عدد ا :الفرع الأول

يمثل و . 1ع لمسوق الماليالسري التطور عمى امةى دلالة لو البورصة في المدرجة الشركات عدد زيادةإن 
 01735و 7776( عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة بين 01) الجدول رقم

 (6065-6991لمفترة ) بورصة الجزائر المدرجة في(: تطور عدد الشركات 01رقم)الجدول 
 عدد الشركات المدرجة السنوات عدد الشركات المدرجة السنوات
6991 7 6001 2 

6999 1 6001 2 

6000 1 6009 2 

6006 1 6060 2 

6006 1 6066 3 

6002 1 6066 3 

6002 1 6062 4 

6005 1 6062 4 

6001 0 6065 4 

 تاريخ الاطلاع، (www.sgbv.dz)من إعداد الطالب بالاعتماد عمى موقع بورصة الجزائر  المصدر:
73/11/0174. 

( أن عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر ضئيل جدا حيث 01) من خلال الجدول رقم نلاحظ
ىي مؤسسة رياض  بمؤسسة واحدة حيث انطمقت بورصة الجزائر، 7776الشركات منذ  3لم يتجاوز 
مجمع مؤسسة رياض سطيف،  ىي الشركات في السنة التالية إلى ثلاث شركات دعد ارتفعثم سطيف، 

، إلى أن انسحبت مؤسسة رياض سطيف 0113، واستمر ىذا العدد إلى غاية سنة صيدال، فندق الأوراسي
حيث  وأصبح عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر شركتان فقط لمفترة الممتدة بين سنتي، 0114سنة 

انضمت شركة أليانس  0177وفي سنة  يعود سبب انسحاب شركة رياض سطيف لأسباب سياسية،
                                                           

1
 والاجتماعية، كلية  العلوم الإنسانية ، مجمة التواصل فيبورصة الجزائر )رهانات وتحديات التنمية الاقتصادية(الشريف ريحان والطاوس حمداوي5  

 .34، ص4443عنابة، الجزائر، جوان ، 22العدد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة باجي المختار، 
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لمتأمينات، ثم شركة أن سي أ رويبة ليرتفع عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر إلى أربعة شركات 
تم طرح أسيم مجمع بيوفارم  0174في مارس . وتجدر الاشارة أنو (0173-0177)فترة الممتدة بين لم

للاكتتاب العام بعد الموافقة عمى إدراجيا في البورصة ليصبح العدد الإجمالي لمشركات المدرجة في 
 ية الناشئة.ورصات العربية والأجنب، وىو عدد ضئيل طبعا مقارنة بالببورصة الجزائر خمس شركات فقط

 مؤشر القيمة السوقية :الفرع الثاني
تعبر القيمة السوقية عن حاصل جداء عدد الأسيم المدرجة وسعر السيم في السوق لحظة التقييم. 

لمفترة لشركتي الأوراسي وصيدال ومؤشر بورصة الجزائر ( مؤشر القيمة السوقية 10) يمثل الجدول رقمو 
 0173و 0116الممتدة بين 

  لشركتي الأوراسي وصيدال وبورصة الجزائر لمفترة مؤشر القيمة السوقية  (:06)الجدول رقم 
 دينار( ونممي 5)الوحدة                                                            (6001-6065)

 السنوات
 بورصة الجزائر صيدال الأوراسي

 %معدل النمو القيمة السوقية %النمومعدل  السوقية القيمة %معدل النمو القيمة السوقية
6001 0511 7754 1611 -5.00 6 500 -31.52 

6009 0511 1711 1631 7710 6 550 -25.34 

6060 0511 1711 3011 13714 7 900 -5.73 

6066 0511 1711 5731 15731 14 968 -2.51 

6066 0121 -24.44 4011 -13.29 13 029 0775 

6062 0121 72757 2311 -27.42 13 820 -35.48 

6062 0421 70760 3411 02722 14 793 -3.73 

6065 0661 7717 4131 6712 15 429 1740 

 تاريخ الاطلاع، (www.sgbv.dz)موقع بورصة الجزائربيانات الطالب بالاعتماد عمى  إعدادمن  المصدر:
73/11/0174. 

 شركة الأوراسي -2
وراسي بين سنتي في لشركة الأ( أن ىناك ثباتا في القيمة السوقية 10الجدول رقم )من خلال  

ثم ، (و. ن 0121( وتمغ قيمة )0170(، لتنخفض خلال سنة )و. ن 0511( حيث بمغت )0116-0177)
 .(و. ن 0661( وتبمغ القيمة السوقية ) 0173-0171تعاود الارتفاع في الفترة )

 
 



 الفصل الثاني:                                                             بورصة الجزائر وكفاءتها.
 

33 
 

 5شركة صيدال -0
ارتفاعا مستمرا في القيمة السوقية لسيم صيدال في ( أن ىناك 10) نلاحظ من خلال الجدول رقم

صيدال القيمة السوقية لشركة (، ثم انخفضت و. ن 5731( حيث بمغت القيمة السوقية )0177-0116الفترة )
( انتعشت القيمة 0173-0172لكن في الفترة )،(و. ن 231( لتبمغ القيمة السوقية )0171-0170الفترة ) يف

 .(و. ن 4131مغ القيمة السوقية )بلأسيم صيدال لتالسوقية 
 5بورصة الجزائر -3

-0116ثباتا في القيمة السوقية لبورصة الجزائر في الفترة )( أن ىناك 13نلاحظ من خلال الجدول رقم )

حيث  (0170-0171( ثم ترتفع القيمة السوقية لبورصة الجزائر في الفترة )و. ن 4311( عند قيمة )0117
-0170في الفترة ) لبورصة الجزائر(، ثم انخفضت القيمة السوقية و. ن 72746بمغت القيمة السوقية )

لبورصة ( انتعشت القيمة السوقية 0173-0172(،لكن في الفترة )و. ن 71601( لتبمغ القيمة السوقية )0171
 .(و. ن 73207قية )و مغ القيمة السبلت الجزائر
وبورصة الجزائر معدلات النمو في القيمة السوقية لشركتي صيدال والأوراسي  (10الشكل رقم )ويمثل 
 5(0173-0116لمفترة )

 الجزائروبورصة معدلات النمو في القيمة السوقية لشركتي صيدال والأوراسي  (06الشكل رقم )
 (6065-6001) ةلمفتر 

 
 .(13نات الجدول رقم )ابالاعتماد عمى بي الطالبمن إعداد  المصدر:
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 الأوراسي:  -2
(، ثم انخفض 9.76%) معدل النمو في القيمة السوقية موجب حيث بمغ أن يظير من خلال الشكل

-بمعدل ) 3103(، ثم تنخفض الأسعار في سنة %1( بمعدل نمو )0117-0117لتثبت الأسعار لمفترة )

السوقية في سنة (، يميو انتعاش في أداء سيم الأوراسي حيث ارتفع معدل النمو في القيمة 02222%
كان ىناك انخفاض طفيف  0172(، وفي سنة %72257) خلال فترة الدراسة ليبمغ أعمى قيمة لو 3102

لتبمغ سنة  الانخفاض(، واستمرت القيمة السوقية في %70260وقية أين بمغ )سفي معدل نمو القيمة ال
0173 (7217%.) 

 5صيدال -0
، 0116سنة  (%3حيث بمغ ) متذبذبمن خلال الشكل أن معدل النمو في القيمة السوقية  يظير

حقق قفزة نوعية خلال ثم يتحسن نمو القيمة السوقية و (، %7210ليبمغ ) السنة التالية يميو انتعاش طفيف
-0170في الفترة ) للانخفاضو عاد (، لكن%15231)عند  معدل النموأعمى ( ليبمغ 0177-0171الفترة )

(، ثم تعاود الانخفاض %02222وتبمغ ) 3102(، لترتفع مجددا سنة %05220بشكل كبير لتبمغ )( 0171
 (.%6212) السوقيةليصل معدل نمو القيمة  0173سنة 

 بورصة الجزائر: -3
لستة سنوات من ضمن ثمان يظير من خلال الشكل أن معدل النمو في القيمة السوقية سالب 

(، بقيمة 0173( و)0170وشيدت القيمة السوقية معدلات نمو موجبة لسنتي )سنوات فترة الدراسة، 
( عمى التوالي، وىي قيمة منخفضة مقارنة بمعدل نمو القيمة السوقية لكل من %1240( و)0275%)

 الأوراسي وصيدال.
ويعود ىذا سبب ىذا الأداء المتذبذب إلى الوضع الاقتصادي الذي مرت بو الجزائر خلال فترة 
الدراسة مما الذي تميز بالتقمبات في أسعار المحروقات الأمر الذي أدى إلى تحقيق نسب نمو ضعيفة 

كل ىذا  بسبب ارتفاع أسعار المواد الأولية، لكن مع %2.1إلى  0116وصمت إلى أدنى مستوياتيا سنة 
 72)شيدت الجزائر تحسنا في الوضع الاقتصادي فقد حققت الجزائر فائضا في الميزان التجاري قدره 

، وىذا راجع 0177سنة  (مميار دولار 735)، وارتفاع في الاحتياطي الأجنبي حيث وصل إلى (مميار دولار
 .1إلى ارتفاع أسعار المحروقات

                                                           
 70/13/01742(، تاريخ الاطلاع www.cosob.dzموقع لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا ) 1
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 الجزائرمؤشر التداول في بورصة  الفرع الثالث:
 5(0173-0116التداول في بورصة الجزائر لمفترة )( مؤشرات 11) يمثل الجدول رقم

 (6065-6001في بورصة الجزائر لمفترة ) (: مؤشر التداول02الجدول رقم)
 عدد الأسهم المتداولة حجم التداول )مميون( عدد أيام التداول

 السنوات
 القيمة معدل النمو % القيمة معدل النمو % القيمة معدل النمو %

- 011 - 0303 - 032001 0228 
1.12 012 -26.44 341 -22,02 022012 0229 

-0.0097 013 -30.33 121 -17.99 002234 0222 
-0.0098 010 -03.14 230 002431 303402 0222 
1.12 012 014411 122 -33.65 012332 0220 

-0.019 013 -32.44 010 -23.98 032034 0223 
1.1142 012 21402 023 -20.09 010401 0224 
1411 012 201413 0304 014430 302410 0225 

 www.sgbv.dz 73/11/01742))بالاعتماد عمى موقع بورصة الجزائرمن إعداد الطالب المصدر: 

أن ىناك تذبذبا في عدد الأسيم المتداولة وحجم التداول حيث  (11رقم ) نلاحظ من خلال الجدول
لكن تم تسجيل العدد الأكبر من الأسيم  بالارتفاع والانخفاضعدة تغيرات  0173و 0116رة بين شيدت الفت

 0، حيث ارتفع عدد الشركات من ك راجع إلى زيادة في عدد الشركاتوذل 0173و 0177المتداولة في سنة 
 وذلك بانضمام كل من شركتي أليانس لمتأمينات وأن سي أ رويبة. وبالمقابل 0173في  2إلى  0116في 

 0170 ةالبورصة سنمع تسجيل أكبر نشاط في  ،0116سجمنا ارتفاع في عدد الأيام المتداولة مقارنة بسنة 
 .يوم لمتداول 712بـ 

 الفرع الرابع: مؤشر ارتباط أسعار الأسهم بمؤشر بورصة الجزائر
بالنسبة  Spearmanوفق احصاءة الارتباط لـ الارتباط  نتائج اختبار (04رقم )يمثل الجدول 

 .الأوراسي وصيدال ومؤشر بورصة الجزائر يشركت سعارلأ
نلاحظ أن ىناك ارتباط طردي قوي  (04الجدول رقم )من خلال النتائج المتحصل عمييا في 

ومعنوي بين سلاسل الأسعار لسيم صيدال ومؤشر بورصة الجزائر حيث بمغ معامل الارتباط وفق اختبار 
Spearman عمى أن التحركات في أسعار سيم صيدال تسير وفق التحركات  ، ما يدل(%96,8) نسبة

، وىو ما يعطي فكرة عن إمكانية توقع أسعار سيم صيدال (%96,8) في مؤشر بورصة الجزائر بنسبة
 انطلاقا من مؤشر بورصة الجزائر والعكس. 
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 (6065-6001لمفترة ) سعارلأالارتباط ل (: نتائج اختبار04الجدول رقم )
 الارتباط  الأوراسي صيدال رمؤشال

(**)
0,212 

(*)
 الأوراسي 1 0,110 

0,968
)**(

 7 
(*)

 صيدال 0,110 
7 0,968

)**(
 

(**)
 رمؤشال 0,212

 %5معنوي عند *
 %1**   معنوي عند     

 .EVIEWS 8من إعداد الطالب بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر: 

سمسمة وكذلك بين  ،شر بورصة الجزائرؤ الأوراسي ومسيم لسعار الأإن معامل الارتباط بين سمسمة 
الأسعار لسيم الأوراسي وسيم صيدال منخفض جدا ومعنوي، ما يدل عمى عدم وجود علاقة ارتباط 

 بين سيم الأوراسي ومؤشر بورصة الجزائر، وبين سيم الأوراسي وسيم صيدال. إحصائيةوبدلالة 
 ة في التحميلالمطمب الثاني: الأساليب الإحصائية المستخدم

 Normality test اختبار التوزيع الطبيعي الفرع الأول:
ىناك العديد من الاختبارات التي تفحص طبيعة التوزيع ىل ىو طبيعي أم لا، ويمكن الاعتماد 

 . (Kurtosis)حصاءة التفمطح إ (Skewness) الالتواءحصاءة إحصائيتين ىامتين، إبداية عمى 
فكرة عن تمركز قيم المتغير، فإذا ما كانت قيم ىذا المتغير تتمركز مقياس الالتواء ي يعطحيث 

ن توزيع ىذا المتغير ممتو نحو اليمين ويسمى إباتجاه القيم الصغيرة أكثر من تمركزىا باتجاه القيم الكبيرة ف
متو نحو موجب الالتواء وتكون قيمة الالتواء موجبة. أما إذا كان العكس فان ىذا الالتواء يكون سالبا أو م

 اليسار وتكون قيمة الالتواء سالبة. أما إذا كانت قيمة معامل الالتواء صفرا فان التوزيع يكون طبيعيا.
الصفر من أجل متغير يتبع التوزيع الطبيعي، وتكون سالبة في  قيمة (Skewness) ءالالتوا أخذوي

 .حال ارتفاع التقمبات السالبة عمى التقمبات الموجبة بالنسبة لممتوسط، والعكس
قيمة نظرية تساوي الثلاثة عندما يكون توزيع المتغير  (Skewness)التفمطح يأخذ في حين 

 طبيعيا.
 ىما5  إحصائيين، يمكن استخدام اختبارين السابقتينن إلى الاحصاءتي بالإضافة

، حيث يتم الحكم Eviewsقتصاد القياسي برنامج الاباستعمال  Jarque-Bera بيرا -جاركاختبار  -
إذا كانت قيمة بيرا، ف-صاءة جاركحلإ Probability قيمة الاحتمال إلىعمى ىذا الاختبار بالنظر 
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في الدراسات الاجتماعية  %3المعتمد في الدراسة )الاحتمال أكبر أو يساوي مستوى المعنوية 
  .(، فيتم الحكم بأن توزيع البيانات طبيعي، والعكس صحيحوالإنسانية

باستعمال K-S يرمز له اختصارا بـ  Kolmogorov-Smirnovسمرنوف -كولمغروفاختبار  -
المجتمع الإحصائي فيو اختبار يقارن توزيع ، SPSSلمعموم الاجتماعية  الإحصائيةالحزمة برنامج 

المتغير يحمل خصائص حيث أن  من خلال عينات عشوائية مستقمة مأخوذة من ىذا المجتمع
 .1التوزيع الطبيعي إذا كان مستوى المعنوية للإحصاءة أكبر أو يساوي مستوى المعنوية المحدد

 Unit Root test السلاسل الزمنية استقراراختبار : الثانيالفرع 
 Augmented Dickey-Fuller َ(ADF)فولر المطور  -اختبار ديكي أولا:

من أىم الاختبارات المستخدمة لقياس استقرار السلاسل  (ADF)َفولر المطور -ديكي اختباريعد 
وحدة، فإذا كان لإحدى السلاسل جذر وحدة فيذا يعني أن الالزمنية من خلال اختبار فرضية جذر 

أصبح من الاختبارات المستخدمة لدراسة كفاءة  حركة عشوائية، وعميو فقدير مستقرة وتتبع السمسمة غ
ة غير ساكنة وليا سلسمفيد أن ات ،ختبار عمى فرضية عدمويقوم ىذا الا .السوق عمى المستوى الضعيف

ة أصغر من القيمة الجدولية عند لقيمة المحسوبة لاختبار جذر الوحد، فإذا كانت اH0 : = 0جذر وحدة 
 معنوية يتم تحديده، نرفض فرضية العدم بوجود جذر وحدة لمسمسمة وتكون السمسة تتمتع بالسكون.مستوى 

 25ويعتمد اختبار ديكي فولر عمى تقدير الانحدار التالي

                 ∑           
 

   
 

عدد فترات التباطؤ الكافية  nحد الخطأ العشوائي،    ، وtتعبر عن متغيرات الدراسة في الزمن  Ytحيث 
 اتي لحد الخطأ.ذلإلغاء الارتباط ال

 Philips-Perron (PP)بيرون  -ثانيا: اختبار فيميبس
 بعين الأخذ أجل من وذلك، فولر ديكي لإحصائيات معممي غير تصحيح إلى الاختبار ىذا يعتمد

 لمتذبذبات الخاصة المميزات عن الناتجة التحيزات بإلغاء يسمح فيو المرتبطة، الأخطاء الاعتبار

                                                           
ورقمة، جامعة  كمية العموم الاقتصادية والتجارية والتسيير،، ، مذكرة ماجستير، تخصص مالية الأسواقتقييم أداء الأسواق الماليةالداوي خيرة5  1

 .000، ص 3103-3100ئر، الجزا
2
.Gugarati. Damodar. N: Basic Econometrics, Fourth edition. Mc Gaw-Hill Ink, USA ,2003, P383. 



 الفصل الثاني:                                                             بورصة الجزائر وكفاءتها.
 

33 
 

وعميو يتبع نفس  .1ديكي فولر لاختبار المحدودة التوزيعات نفس وبيرون فيميبس اعتمد حيث العشوائية،
 الحكم عمى سكون السمسمة الزمنية.

 Runs Testاختبار التكرارات  :ثالثالالفرع 
العوائد المتتالية الموجبة والسالبة في جدول الأسعار أو وضع سمسمة من  ىالاختبار عميعتمد ىذا 

ويعرف التكرار بأنو حدوث تكرار  .نظرية السير العشوائي إطارومقارنتيا مع التوزيع المختبر لعينتيا في 
لنفس القيمة لممتغير، يقوم ىذا الاختبار عمى فرضية عدم تفيد بأن العدد المتوقع لمتكرارات يجب أن 

وعميو تكون حركة الأسعار عشوائية وتحقق ،  H0 : E(runs)=E(r)رارات5 يساوي العدد الفعمي لمتك
 Zفرضية الكفاءة عمى المستوى الضعيف، وعندما يكون عدد المشاىدات كبيرا يمكننا استخدام اختبار 

 الذي يحسب كما يمي5

   
      

  
 

 5أن حيث

      
     

     
   

   
               

          
 

 تمثل5 و 
n ،و عدد المشاىداتn1 و، عدد المشاىدات التي ترتفع عن قيمة المتوسطn2  عدد المشاىدات التي

 تنخفض عن قيمة المتوسط.
E(R).العدد المتوقع لمتكرارات = 

 المعياري لمتكرارات. الانحراف=   
أكبر أو تساوي القيمة الجدولية لمستوى المعنوية المحدد، عندىا  Zفإذا كانت القيمة المحسوبة لـ 

ليست مستقمة عن بعضيا أو العوائد نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديمة، ونستنتج أن الأسعار 
البعض، وىي لا تتحرك عشوائيا، ويمكن التنبؤ بيا وبالتالي فإن السوق لا تتصف بالكفاءة من المستوى 

 .2الضعيف
                                                           

1
 .433، صمرجع سابقالداوي خيرة:  
 .204، ص مرجع سابق5 سام سعد محمد 2
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 منهجية الدراسةمطمب الثالث: ال
 وعينة الدراسة  مجتمعالأول: الفرع 

 شركاتأربعة  وعددىا الجزائر بورصة في المدرجة الشركات كافة عمى الدراسة مجتمع يشتمل
وقد تم اختيار . 0173 غاية إلى 0116 بين الممتدة الفترة خلال الجزائر بورصة مؤشر إلى بالإضافة

 الشرطين التاليين5 الدراسة وفقالأسيم المكونة لعينة 
 اليومية طوال فترة الدراسة. الإغلاقتوفر أسعار  -2
، ولم يصدر بحق الشركة أي قرار يمنع سنة كاممة عمى الأقللمدة  أن تكون أسيميا قد تداولت -0

 أو يعيق التداول خلال سنة عمى الأقل.
 ومجمع بيوفارم رويبة أ سي أن ومجمع لمتأمينات أليانس شركتي من كل استثناء تم وعميو فقد

عمى  0174و 0171و 0177سنة في بورصة الجزائر  إدراجيمقصر طول السمسمة الزمنية، حيث تم  بسبب
 ، مما يعطي حجم بيانات قميل، لا يسمح بدراسة حركة الأسعار والعوائد.التوالي 

والأوراسي ومؤشر وعميو فإن عينة الدراسة تتكون من أسعار الإغلاق اليومية لشركتي صيدال 
 .(0173-0116بورصة الجزائر لمفترة )

وبرنامج  EVIEWSممثمة برنامج الاقتصاد القياسي  إحصائيةوقد استخدمت الدراسة برامج 
 .Excelبرنامج  ىبالإضافة إل، SPSSلمعموم الاجتماعية  الإحصائيةالحزمة 

 حساب العوائد اليومية الفرع الثاني:
 التالية لحساب العائد اليومي للأسيم5 تم استخدام المعادلة

      (
    

      
) 

 Lnلي، ، عمى التواt-1 يوموال t يومسعر السيم لم       ،    ، tيوملم iعائد السيم     حيث يمثل
 الموغاريتم الطبيعي.

، من حسابو Symmetric))وقد تم حساب العوائد بصيغة الموغاريتم الطبيعي باعتباره أكثر تماثلا 

)    )باستخدام الصيغة الحسابية 
           

      
، عمما أن الصيغتين تنتجان عواد متقاربة في حالة ((
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، كما أن عوائد بورصة الجزائر صغيرة بالقدر الذي لا يحدث خلافا بين العوائد الطبيعية 1العوائد الصغيرة
 .أو بالصورة الموغاريتمية

 الوصفية لمدراسةالإحصاءات  الفرع الثالث:
الإحصاءات الوصفية لعوائد وأسعار أسيم شركتي الأوراسي وصيدال   (05) رقميمثل الجدول 

 ومؤشر بورصة الجزائر5
 (6065-6001لمفترة ) لبيانات الدراسة (: الإحصاءات الوصفية05لجدول رقم )ا

 الأسعار العوائد
 الأوراسي صيدال مؤشر ال الأوراسي صيدال مؤشر ال ةالإحصاءات الوصفي

 عدد المشاهدات 310 310 310 310 310 310
 المتوسط الحسابي 432,030 537,472 1196,575 0,030 0,088 0,048
 ةأعمى قيم 500 725 1458,484 8,701 4,879 4,349
 ةأدنى قيم 340 380 987,558 19,268- 18,232- 3,736-
 يالانحراف المعيار  41,538 109,888 141,387 1,500 1,507 0,778

 .EVIEWS 8برنامج  مخرجات الطالب بالاعتماد عمى إعدادمن المصدر: 

 بالنسبة للأسعار: -2
بانحراف  (و. ن432,03 ) كان سيم الأوراسيل اليومي أن متوسط الأسعار الجدول لنايوضح 
أن أدنى سعر (، في حين و. ن 311وقد بمغ أعمى سعر لسيم الأوراسي قيمة ) ،(41,538)معياري قدره 

 (ن .و 211) الإدراج( وىو أقل بكثير من سعر و. ن 121بمغو سيم الأوراسي كان )
بانحراف معياري ( ن .و 537,472)اليومي  متوسط الأسعارقد بمغ ف ،لمجمع صيدالسيم بالنسبة و 
(، في حين أن أدنى سعر و. ن 503وقد بمغ أعمى سعر لسيم مجمع صيدال قيمة )(، 109,888قدره )
 (ن .و 611) الإدراج( وىو أقل بكثير من سعر ن .و 161كان )مجمع صيدال بمغو 

 ( بانحراف معياري قدرهد.ج 1196,575) مؤشر بورصة الجزائر فقد كان متوسط الأسعارأما 
 (، في حين أن أدنى سعر بمغو مؤشرو. ن 1458,484، وقد بمغ أعمى لمؤشر البورصة )(141,387)

 (و. ن 7111) الإدراج( وىو أقل من سعر و. ن 987,558البورصة كان )

                                                           
1
Hashemi Jahangir. and Hussain Abrar: Active Portfolio Management-A performance evaluation of Swedish 

equity mutual funds, Department of Science in Finance, university of Gothenburg, Sweden, 2009. 
.قام الطالب بحساب العوائد بالطريقة العادية ولم تظهر فروقات معتبرة ذلك أن عوائد بورصة الجزائر صغيرة نسبيا 
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الانحراف المعياري يعتبر مقياسا لدرجة تذبذب الأسعار أو المخاطرة، بمعنى  أن إلى الإشارةوتجدر 
أن تذبذب أسعار مؤشر بورصة الجزائر أعمى من تذبذب سعر سيم صيدال، وأقل تذبذب كان لسعر سيم 

 الأوراسي.
 بالنسبة لمعوائد: -0

بانحراف معياري ( 12111) كان الأوراسي ماليومية لسيالعوائد  لمتوسط معد أن الجدول لنايوضح 
(، في حين أن أدنى سعر بمغو سيم 62517لسيم الأوراسي قيمة ) عائدوقد بمغ أعمى  ،(723)قدره 

 (.772046-الأوراسي كان )
( بانحراف معياري قدره 12166) ةاليومي العوائدمتوسط ل، فقد بمغ مجمع صيدالسيم وبالنسبة 

(، في حين أن أدنى سعر بمغو مجمع 22657لسيم مجمع صيدال قيمة ) عائدوقد بمغ أعمى (، 72315)
 .(762010-صيدال كان )
 ،(0.788) ( بانحراف معياري قدره0,048)عوائد المؤشر  مؤشر بورصة الجزائر فقد كان متوسطأما 

-(، في حين أن أدنى سعر بمغو مؤشر البورصة كان )21127وقد بمغ أعمى عائد لمؤشر البورصة )

12514.) 
 اختبار فرضيات الدراسة :المطمب الرابع

 الفرضية الأولىاختبار : الفرع الأول
ومؤشر سيم الشركات لأ اليومية رسعاالأ سمسمةو اليومية عوائد ال سمسمةوالتي تنص عمى أن 

 .موزعة طبيعيا (0173-0116لمفترة )بورصة الجزائر 
 بالاعتماد عمى مقياسي الالتواء والتفمطحأولا: 

 5لعينة الدراسة نتائج اختبار الالتواء والتفمطح( 06يمثل الجدول رقم )
 (6065-6001(: نتائج اختبار الالتواء والتفمطح للأسعار والعوائد لمفترة )01الجدول رقم )

 الأسعار العوائد

 

 الأوراسي صيدال مؤشرال الأوراسي صيدال مؤشرال

 الالتواء 0,594- 0,063- 0,172 5,521- 3,885- 0,167-

 التفمطح 3,023 1,764 1,940 86,120 50,821 10,875
 .EVIEWS8من إعداد الطالب بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر: 
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 معامل الالتواء -6

كميا سالبة سواء للأسعار أو العوائد، ما عدا  الالتواءيظير من خلال الجدول أعلاه أن قيم معامل 
، أي أعمى من متوسطيا الحسابيأن قيما كثيرة من البيانات تكون  التواء مؤشر بورصة الجزائر، ما يعني

الدراسة كان  مدةمعظم في كل من سيم الأوراسي وسيم صيدال وعائد مؤشر البورصة  أن أسعار وعوائد
 .اكبر من المتوسط

في حين أن التواء مؤشر بورصة الجزائر كان موجبا، ما يعني أن التوزيع ممتو نحو اليمين، أي 
 الدراسة. مدةموجب الالتواء، وعميو فإن مؤشر بورصة الجزائر أقل من المتوسط الحسابي في معظم 

وائد والأسعار لا يقترب من الصفر، وعميو فإن من الملاحظ أن قيمة معامل الالتواء لكل من الع
السمسمة الزمنية لمعوائد والأسعار لسيمي الأوراسي وصيدال ولمؤشر بورصة الجزائر لا تتبع التوزيع 

 الطبيعي.
 التفمطحمعامل  -6

، وىو (17101)لسعر سيم الأوراسي بمغ قيمة يظير من خلال الجدول أن قيمة معامل التفمطح 
يعني احتمال أن يكون توزيع سمسمة سعر الأوراسي طبيعيا، غير أن معامل الالتواء  ، ما(1)يقترب من 

كان أقل الصفر، وبالتالي لا يمكن اعتبار توزيع سمسمة الأسعار اليومية لسيم الأوراسي طبيعيا، حيث أن 
 شرطي الالتواء والتفمطح متلازمان.

 إلىيشير  ، ما(1)مل التفمطح أقل من لأسعار سيم صيدال ومؤشر البورصة فقد كان معا بالنسبةو 
عائد عوائد سيمي الأوراسي وصيدال و وىو يختمف عن التوزيع الطبيعي. أما عن  مدببشكل توزيع 

، ما يدل عمى أن شكل التوزيع لكل (1)قيمة معامل التفمطح كان أكبر من مؤشر البورصة، فنلاحظ أن 
 عن التوزيع الطبيعي.، وىو يختمف بدوره منبسطسمسمة عائد من العوائد 

 Jarque-Beraو  Kolmogorov-Smirnovعمى مقياس  بالاعتماد ثانيا:
لمتوزيع  Kolmogorov-Smirnovواختبار  Jarque-Bera ( نتائج اختبار15) يمثل الجدول رقم

 الطبيعي.
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 لمتوزيع الطبيعيKolmogorov-Smirnov و Jarque-Beraاختبار (: نتائج 01) الجدول رقم
 (6065-6001لمفترة )

 الاختبارنوع  Kolmogorov-Smirnov Jarque-Bera النتيجة
 القيمة المحسوبة مستوى المعنوية القيمة المحسوبة مستوى المعنوية السهم

 الأوراسي 31,322 0,000 0,155 0,000 الطبيعييع لا تتبع التوز 
 صيدال 34,197 0,000 0,159 0,000 لا تتبع التوزيع الطبيعي الأسعار

 المؤشر 27,524 0,000 0,132 0,000 لا تتبع التوزيع الطبيعي
 الأوراسي 155849,271 0,000 0,464 0,000 لا تتبع التوزيع الطبيعي

 صيدال 52028,976 0,000 0,420 0,000 لا تتبع التوزيع الطبيعي العوائد
 المؤشر 1377,105 0,000 0,350 0,000 لتوزيع الطبيعيلا تتبع ا

 .EVIEWS 8برنامج مخرجات الطالب بالاعتماد عمى  إعدادمن المصدر: 

  -Jarqueاختبار قيمة مستوى المعنوية لكل من احصاءة ( أن 14) نلاحظ من خلال الجدول رقم
Bera اختبار  واحصاءةKolmogorov-Smirnov  5مستوى المعنوية وىي أقل من  17111ىي% 

وسيم صيدال ومؤشر بورصة الأسعار وسلاسل العوائد لكل من سيم الأوراسي سلاسل وعميو نستدل بأن 
 .من تحميل الالتواء والتفمطح إليياتوصمنا التي النتيجة  ىذا يتفق معو ، لا تتبع التوزيع الطبيعيالجزائر 

 الفرضية الثانيةاختبار : الفرع الثاني
ومؤشر سيم الشركات اليومية لأ عوائدالسمسمة و  اليومية رسعاالأ سمسمة أن والتي تنص عمى

 .مستقرة( 0173-0116) ةلمفتر  الجزائربورصة 
عند المستوى فقط وما يتماشى مع اختبارات الكفاءة عند المستوى  الإستقراريةوقد تم اختبار 

 الضعيف.
 بالنسبة للأسعار: أولا:

 :(ADF)المطورفولر  -اختبار ديكي -2
 ماليومية لسي سعارالألاستقرارية سمسمة  المطورفولر  -ياختبار ديكنتائج  (16)يمثل الجدول رقم 

 .(0173-0116الأوراسي وسيم صيدال والمؤشر لمفترة )
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 (6065-6001للأسعار لمفترة ) المطور(: نتائج اختبار ديكي فولر 01الجدول رقم )

 القيمة الحرجة النتيجة
 %5عند 

 النموذج المحسوبة القيمة
 السمسمة

 بقاطع فقط 1,601- 2,866- حدةو تحتوي عمى جذر 
بقاطع واتجاه  1,587- 3,418- حدةو تحتوي عمى جذر  سعر سهم الأوراسي

 بدون 0,326 1,941- حدةو تحتوي عمى جذر  عام
 بقاطع فقط 1,049- 2,866- حدةو تحتوي عمى جذر 

بقاطع واتجاه  1,074- 3,418- حدةو تحتوي عمى جذر  سعر سهم  صيدال
 بدون 1,054 1,941- حدةو تحتوي عمى جذر  عام

 بقاطع فقط 1,253- 2,866- حدةو تحتوي عمى جذر 
بقاطع واتجاه  0,951- 3,418- حدةو تحتوي عمى جذر  سعر مؤشر بورصة الجزائر

 بدون 1,192 1,941- حدةو تحتوي عمى جذر  عام
 .EVIEWS8برنامج  مخرجات الطالب بالاعتماد عمى إعدادمن المصدر: 

أن القيم المحسوبة أقل من القيم الحرجة بالقيمة المطمقة ا المتحصل عميي من خلال النتائجنلاحظ 
فإننا نقبل فرضية العدم لكل سلاسل الأسعار عينة الدراسة، وعميو  ذلكو %  3معنوية عند مستوى 

 رسعاالأ سمسمةن إف ومنو، تحتوي عمى جذر وحدة الأسعارونرفض الفرضية البديمة أي أن سلاسل 
 .غير مستقرةالجزائر  لكل من سيم الأوراسي وسيم صيدال ومؤشر بورصةاليومية 
 :(P-P) بيرون -فيميبساختبار  -0

لاستقرارية سمسمة الأسعار اليومية لسيم  بيرون -فيميبسنتائج اختبار  (17)يمثل الجدول رقم 
 .(0173-0116الأوراسي وسيم صيدال والمؤشر لمفترة )
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 (6065-6001لمفترة ) بيرون -نتائج اختبار فيميبس (:09)الجدول رقم 

 القيمة الحرجة النتيجة
 %5عند 

جالنموذ القيمة المحسوبة  
 السمسمة

 فقط بقاطع 1,527- 2,866- تحتوي عمى جذر وحدة

 بقاطع واتجاه عام 1,512- 3,418- تحتوي عمى جذر وحدة سهم الأوراسي سعر

 بدون 0,372 1,941- تحتوي عمى جذر وحدة

 بقاطع فقط 1,146- 2,866- تحتوي عمى جذر وحدة

 بقاطع واتجاه عام 1,232- 3,418- تحتوي عمى جذر وحدة سعر سهم صيدال

 بدون 0,876 1,941- تحتوي عمى جذر وحدة

 بقاطع فقط 1,381- 2,866- تحتوي عمى جذر وحدة

 بقاطع واتجاه عام 1,228- 3,418- تحتوي عمى جذر وحدة سعر مؤشر بورصة الجزائر

 بدون 0,842 1,941- تحتوي عمى جذر وحدة
 .EVIEWS8برنامج  مخرجات الطالب بالاعتماد عمى إعدادمن المصدر: 

فولر المطور،  –بيرون تتفق ونتائج اختبار ديكي  -تبين أن نتاج اختبار فيميبس من خلال الجدول
ذلك لكل سلاسل و %  3معنوية أن القيم المحسوبة أقل من القيم الحرجة بالقيمة المطمقة عند مستوى 

فإننا نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضية البديمة أي أن سلاسل الأسعار الأسعار عينة الدراسة. وعميو 
اليومية لكل من سيم الأوراسي وسيم صيدال ومؤشر  رسعاسمسمة الأن إفومنو ، تحتوي عمى جذر وحدة

 .غير مستقرةبورصة الجزائر 
 بالنسبة لمعوائدثانيا: 

 :(ADF)المطورفولر  -اختبار ديكي -2
 بالنسبة لمعوائد5 المطور نتائج اختبار ديكي فولر( 71) يمثل الجدول رقم

 
 
 
 
 



 الفصل الثاني:                                                             بورصة الجزائر وكفاءتها.
 

34 
 

 (6065-6001لمفترة ) بالنسبة لمعوائد المطور(: نتائج اختبار ديكي فولر 60الجدول رقم )

 النتيجة
 القيمة الحرجة

 %5عند 
 القيمة المحسوبة

ج   النموذ  
ةالسمسم  

 بقاطع فقط 23,672- 2,866- لا تحتوي عمى جذر وحدة

بقاطع واتجاه  23,653- 3,418- لا تحتوي عمى جذر وحدة الأوراسي عائدمعدل  
 بدون 23,684- 1,941- لا تحتوي عمى جذر وحدة عام

 بقاطع فقط 22,546- 2,866- لا تحتوي عمى جذر وحدة

بقاطع واتجاه  22,531- 3,418- لا تحتوي عمى جذر وحدة عائد صيدالمعدل 
 بدون 22,491- 1,941- لا تحتوي عمى جذر وحدة عام

 بقاطع فقط 22,956- 2,866- لا تحتوي عمى جذر وحدة
بورصة  عائد مؤشرمعدل 

 الجزائر
بقاطع واتجاه  22,968- 3,418- لا تحتوي عمى جذر وحدة

 بدون 22,892- 1,941- لا تحتوي عمى جذر وحدة عام
 .EVIEWS 8 برنامج مخرجات عمى بالاعتماد الطالبإعداد  منالمصدر: 

من القيم الحرجة بالقيمة المطمقة  أكبرأن القيم المحسوبة ا المتحصل عميي من خلال النتائجنلاحظ 
 ونقبلفرضية العدم  نرفضفإننا ذلك لكل سلاسل عوائد عينة الدراسة، وعميو و %  3معنوية عند مستوى 

سلاسل العوائد اليومية لكل ن إفومنو ، تحتوي عمى جذر وحدةالعوائد لا الفرضية البديمة أي أن سلاسل 
 مستقرةمن سيم الأوراسي وسيم صيدال ومؤشر بورصة الجزائر 

 :(P-P)بيرون  -اختبار فيميبس -0
 5بالنسبة لمعوائد وبيرون فيميبس اختبار نتائج( 77) رقم الجدول يمثلو    
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 (6065-6001لمفترة ) بالنسبة لمعوائد (: نتائج اختبار فيمبس وبيرون66الجدول رقم )

 النتيجة
 القيمة الحرجة

 %5عند 
القيمة 
 المحسوبة

ج   النموذ  
ةالسمسم  

 بقاطع فقط 23,718- 2,866- لا تحتوي عمى جذر وحدة

بقاطع واتجاه  23,698- 3,418- لا تحتوي عمى جذر وحدة عائد الأوراسيمعدل 
 بدون 23,727- 1,941- لا تحتوي عمى جذر وحدة عام

 بقاطع فقط 22,631- 2,866- تحتوي عمى جذر وحدة لا

بقاطع واتجاه  22,616- 3,418- لا تحتوي عمى جذر وحدة عائد صيدالمعدل 
 بدون 22,594- 1,941- لا تحتوي عمى جذر وحدة عام

 بقاطع فقط 23,681- 2,866- لا تحتوي عمى جذر وحدة
بورصة  عائد مؤشرمعدل 

 الجزائر
بقاطع واتجاه  23,673- 3,418- تحتوي عمى جذر وحدة لا

 بدون 23,689- 1,941- لا تحتوي عمى جذر وحدة عام
 .EVIEWS 8برنامج  مخرجات الطالب بالاعتماد عمى إعدادمن المصدر: 

فولر  –بيرون تتفق ونتائج اختبار ديكي  -تبين أن نتاج اختبار فيميبس  من خلال الجدول
ذلك و % 3معنوية من القيم الحرجة بالقيمة المطمقة عند مستوى  أكبرأن القيم المحسوبة المطور، حيث 

الفرضية البديمة أي أن سلاسل  ونقبلفرضية العدم  نرفضفإننا لكل سلاسل عوائد عينة الدراسة. وعميو 
سمسمة العوائد اليومية لكل من سيم الأوراسي وسيم صيدال ن إفومنو ، تحتوي عمى جذر وحدةالعوائد لا 

 .مستقرةومؤشر بورصة الجزائر 
 الثالثة ةالفرضي اختبارالفرع الثالث: 

ومؤشر سيم الشركات اليومية لأعوائد سمسمة الو  اليومية رسعاالأ سمسمة والتي تنص عمى أن
 .بطريقة عشوائية تتحرك بورصة الجزائر

نتائج اختبار التكرارات لتحركات الأسعار والعوائد لأسيم شركة الأوراسي  (70يمثل الجدول رقم )
 ( 0173-0116وصيدال ومؤشر بورصة الجزائر لمفترة )
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 (6065-6001لمفترة ) ( نتائج اختبار التكرارات66لجدول رقم )ا
 تاختبار التكرارا الأسعار العوائد

 الشركات الأوراسي صيدال المؤشر الأوراسي صيدال المؤشر
 السالبة 12 6 8 57 93 157
 الموجبة 223 210 270 504 472 430
 عدد الدورات 309 322 262 28 60 102

 التوقع 260,048 255,210 266,939 54,052 107,466 165,887
 التباين 125,889 121,221 132,689 5,200 21,146 50,890
 الانحراف المعياري 11,220 11,016 11,519 2,280 4,598 7,133
 المتوسط 432,030 537,472 1196,575 0,030 0,088 0,048
 Zقيمة 22,107- 22,634- 22,479- 1,292 3,145- 1,245-

 النتيجة يوجد ارتباط يوجد ارتباط يوجد ارتباط لا يوجد ارتباط يوجد ارتباط لا يوجد ارتباط
 .Excelإعداد الطالب بالاعتماد عمى نظام من المصدر: 

 بالنسبة للأسعار: -2
 فإننا وعميو (7474) الجدولية Zقيمة  من أكبر المحسوبة Z قيمة أن نلاحظ (70) رقم الجدول من
 السلاسل كل أسعار في ارتباط يوجد نوأ ونستدل عمى البديمة الفرضية ونقبل العدم فرضية نرفض

 بطريقة تتحرك لا الأسعار أن أي ،%3 معنوية مستوى عند ،(الجزائربورصة  مؤشر الأوراسي، صيدال،)
 عشوائية

 :لمعوائدبالنسبة  -0
ومنو فإننا نرفض فرضية  صيدال لعوائد بالنسبة الجدولية من أكبر z قيمة فان  لمعوائد بالنسبة أما

لا  أي أن عوائد سيم صيدال صيدال دئعوا سمسمة في ارتباط يوجد وعميو العدم ونقبل الفرضية البديمة
 من أصغر المحسوبة z فان الجزائر، ومؤشر الأوراسي لعوائد بالنسبة أما عشوائية، بطريقة تتحرك

 عوائد سمسمة في ارتباط ديوج لا فانو ومنو البديمة الفرضية ونرفض العدم فرضية نقبل فإننا ومنو الجدولية
 .عشوائية بطريقة تتحرك الأسعار أن أي الجزائر، ومؤشر الأوراسي
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 خلاصة الفصل:
، لكن 7765قتصاد الذي أعمن عنو سنة للاتم إنشاء بورصة الجزائر في إطار البرنامج الإصلاحي 

 إلى، وقد شيدت عدة تطورات تنظيمية منذ ذلك الوقت 7771في كانت الانطلاقة الفعمية لبورصة الجزائر 
لبورصة الجزائر من سوقين5 سوق سندات رأس المال، وسوق تتكون التسعيرة الرسمية غاية يومنا ىذا. 

خمس شركات مدرجة بيا ىي فندق  0174غاية  إلىبورصة الجزائر  تضمنسندات الدين، كما ت
 ، مجمع بيوفارم.الأوراسي، مجمع صيدال، شركة أليانس لمتأمينات، ومؤسسة أن سي أ رويبة

-0116مؤشر بورصة الجزائر لمفترة  إلى افةبالإضشممت عينة الدراسة شركتي الأوراسي وصيدال 

 اليومية وكذلك العوائد اليومية لاختبار فرضيات الدراسة. الإغلاقتم اعتماد أسعار  حيث، 0173
 5الدراسة إلى من خلال الاختبارات المستخدمة، توصمت

سيم الشركات لأ اليومية رسعاالأ سمسمةو اليومية عوائد ال بمعنى أن سمسمة ،رفض الفرضية الأولى -
 ( غير موزعة طبيعيا.0173-0116لمفترة )ومؤشر بورصة الجزائر 

ومؤشر سيم الشركات لأ اليومية رسعاالأ سمسمة أي أن ،رفض الفرضية الثانية بالنسبة للأسعار -
 ( غير مستقرة.0173-0116لمفترة )بورصة الجزائر 

ومؤشر بورصة سيم الشركات اليومية لأعوائد أي أن سمسمة ال ،قبول الفرضية الثانية بالنسبة لمعوائد -
 ( مستقرة.0173-0116لمفترة )الجزائر 

أي أن سمسمة الأسعار اليومية وسمسمة العوائد اليومية لأسيم الشركات  ،رفض الفرضية الثالثة -
 .( لا تتحرك بطريقة عشوائية0173-0116ومؤشر بورصة الجزائر لمفترة )

غلاق استخدام أسعار الإبالمستوى الضعيف  عندوعميو فإننا نستدل عمى أن بورصة الجزائر غير كفؤة  -
وىو ما يتوافق مع دراسة (، وبالتالي نرفض الفرضية الرئيسية لمدراسة. 0173-0116اليومية لمفترة )
ة التي اختبرت ( عن الجزائر، وباقي الدراسات السابقة العربية منيا والأجنبي0112محفوظ جبار، )

مان، الكويت، مؤشر بورصة نيويورك، وبورصة الدار الكفاءة عند المستوى الضعيف لبورصة ع
 البيضاء.
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 الخاتمة
باستخدام عينة مكونة من ، بورصة الجزائر عند المستوى الضعيف ةكفاء باختبارالدراسة  قامت    

شركتين مدرجتين في بورصة الجزائر بالإضافة إلى مؤشر بورصة الجزائر، خلال الفترة الممتدة بين 
تم تقسيم الدراسة إلى فصمين، تناول الفصل الأول ماىية الأسواق المالية والأدوات  . حيث8002و 8002

المتداولة فييا، بينما تضمن الفصل الثاني بداية تعريفا لبورصة الجزائر مدعما بتحميل لمؤشرات الأداء، 
ونقدم فيما  ومن ثم الاختبارات الإحصائية المناسبة لفحص كفاءة بورصة الجزائر عند المستوى الضعيف.

فاق الدراسة.  يمي مختمف النتائج التي تم التوصل إلييا، متبوعة بجممة من التوصيات وا 
 أولا: النتائج

 خمصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج نوجزىا فيما يمي:
( شركات مدرجة في التسعيرة الرسمية، وىو عدد ضئيل جدا 02تتضمن بورصة الجزائر خمسة ) -

 .لعربية والأجنبية الناشئةمقارنة بالبورصات ا
بورصة الجزائر وفق مؤشر القيمة السوقية، ويعود ىذا إلى الوضع الاقتصادي أداء في تذبذب ىناك  -

وتذبذب  العالميةالذي مرت بو الجزائر خلال فترة الدراسة والذي تميز بالتقمبات في الأزمة المالية 
 أسعار المحروقات.

أداء بورصة الجزائر وفق مؤشري عدد الأسيم المتداولة وحجم التداول، حيث يكون في تذبذب يوجد  -
 شركة جديدة فقط. إدراجوبصورة معتبرة في السنة التي توافق أداء إيجابي 

ما يدل  ، وىوومؤشر بورصة الجزائر صيدالوجود علاقة ارتباط طردية قوية ومعنوية بين أسعار سيم  -
 التحركات في مؤشر بورصة الجزائر. يم صيدال تسير وفقعمى أن التحركات في أسعار س

 .وعوائد أسيم الأوراسي وصيدال ومؤشر بورصة الجزائر لا تتبع خصائص التوزيع الطبيعي أسعار -
 أسعار أسيم الأوراسي وصيدال ومؤشر بورصة الجزائر غير مستقرة. -
عمى كفاءة بورصة الجزائر  ما يدلم، أسيم الأوراسي وصيدال ومؤشر بورصة الجزائر مستقرةعوائد  -

 وفق ىذا الاختبار.
 أسعار وعوائد أسيم الأوراسي وصيدال ومؤشر بورصة الجزائر لا تتحرك بطريقة عشوائية. -
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 ثانيا: التوصيات
 إلييا خلال ىذه الدراسة نقترح مجموعة توصيات: ناتوصم التي من خلال النتائج

الجزائر عبر خوصصة الشركات الحكومية، وذلك زيادة عدد الشركات المدرجة في بورصة ضرورة  -
 لزيادة نشاط البورصة والرفع من أدائيا.

بالنسبة لممستثمرين سواء كانوا مؤسسات أو أفراد  عن طريق البورصةتشجيع أسموب التمويل لا بد من  -
 عن طريق زيادة الوعي الاستثماري، وذلك بغية توسيع قاعدة المساىمين.

 المستخدمة في بورصة الجزائر وما يتوافق مع رغبات المستثمرين.لمالية تنويع الأدوات اينبغي  -
تطوير الآليات والأساليب اليادفة إلى رفع كفاءة البورصة والتخفيف من حدة التقمبات يستحسن  -

 جعل المستثمر أكثر قدرة عمى التخطيط ورسم الاستراتيجيات الفعالة.من أجل السعرية، 
عادة ضبط البيانات القديمة.و ، البيانات المنشورة عمى موقع بورصة الجزائر تحسين جودةالعمل  -  ا 

 ثالثا: آفاق الدراسة
 نطرح آفاق عممية جديدة تتمثل في: الدراسة فإنناأما بالنسبة لآفاق 

إعادة اختبار كفاءة بورصة الجزائر عند المستوى الضعيف باستخدام اختبارات أخرى، وببيانات  -
 ة.أسبوعية أو شيري

اختبارات إحصائية أخرى غير المستخدمة في ىذه الدراسة بما داء و الأمؤشرات تحميل استخدام  -
 وتطورىا باستخدام مختمف الطرق الإحصائية.بورصة الجزائر يتيح الوقوف عمى خصائص 

 بورصة الجزائر. في الأسيموعوائد  أسعار عمى الكمية الاقتصادية المتغيرات تأثير دراسة -
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  قائمة المراجع
 أولا: المراجع بالمغة العربية

 الكتب -أ
، دار أسننن لل شر ونننر ياش يمانننا، ملننن ن، ا ردن، أسووووالأ ااورالأ الماليوووة صالبور وووات حسنننن م:ننن م5   -1

8003. 
بندين دار  ونر، منان ونل ،  ،: ااسوالأ المالية والاسوتممارات يوا ااسووالأ الماليوةحسن لحنري   -2

 .3441ل:ر، 
، اشنننندار اشي ل اننننل، المحاسووووبة -إدارة المخووووا ر-المشووووتاات الماليووووة صالم ووووا ي حلننن د مبنننند اش نننن ل5   -3

 .8003الإسك درال، ل:ر، 
، ، الإسنننك درال، ل:نننرتحميوووت وتايوووي  ااسوووا  والسووواداتم الووودار الجامعيوووةاشح ننن يح لحلننند :ننن ش 5  -4

8002. 
، الخيووارات -مووائلأ الاسووتممارو -سووادات–الاسووتممار يووا ااورالأ الماليووة صأسووا ح فننع مبنند اش:فنن ر5   -5

 .8000اشدار اشي ل ال، الإسك درال، ل:ر، 
، اشنندار اشي ل اننل، الإسننك درال، ااسوووالأ والمسسسووات الماليووةح فننع مبنند اش:فنن ر،  رانن    رسننلال5   -6

 .8003ل:ر،
، اشننندار اشي ل انننل، شر ونننر ياش يمانننا، اشطب نننل ا يشننن  ماقت ووواديات ك ووواوة البور وووةاشدسننني ع إا:ننن  5  -7

 .8000الإسك درال، ل:ر، 
، اشل :نننند اش نننن شلع شرفكنننننر اشطب ننننل ا يشنننن ، أسوووووالأ ااورالأ الماليوووووةرضننننيان سننننلار مبنننند اشحلانننند5   -8

 .3441الإسلالع، اشق هرة، ل:ر، 
، ، دار يائننننل شر وننننر، ملنننن ناشطب ننننل اشراب ننننل، والحاياووووا مبووووادس الاسووووتممار المووووالارلضنننن ن مانننن د5   -9

 .8002ا ردن،
 .8003، دار يائل شر ور، مل ن، ا ردن، ااسوالأ المالية 5فرح غ محي  اشمررح مبد اش  فا -11
دار اشيف ء  ،أحوالاا ومستابماا م بور ة ااورالأ المالية صموقعاا من ااسوالأاشميال لحليد ألان5  -11

 .8000 ل:ر، شد ا  اشطب مل ياش ور، الإسك درال،
، اشندار اشي ل انل، الإسنك درال، الماليوةالاستممار يوا ااورالأ اشح  يح لحلد :ن ش 5 ي اشو: يح ط رق  -12

 .8038ل:ر، 
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، اشطب ننل الاسووتممار يووا بور ووة ااورالأ الماليووة ااسووس الالريووة والعمميووة 5اشوننيايرة فا:ننل لحلننيد -13
 .8003ا يش ، دار يائل شر ور ياش يماا، مل ن، ا ردن، 

دار اشلسن قبل شر ونر ياش يمانا، ، اشطب ل ا يشن ، ااسوالأ المالية والدوليةاش: فع يشاد، اشبكرح أ  5  -14
 .8004مل ن، ا ردن، 

 .8002، دار اشفكر اشي ل ع، الإسك درال، ل:ر،البور اتاش:ارفع لحلد5  -15
اشلك   اشي ل ع اشحداث،  ،اقت اديات البور ة يا ضوو اازمات والجرائ مبد اش ظام حلدح5   -16

 .8038الإسك درال، ل:ر، 
، دار ملمم   ورين يليممين، مل ن، اشطب ل ا يش ، يةااسوالأ المالمبد اش بع لحلد أحلد5   -17

 .8004ا ردن، 
، دار اش  رام اشي ل ع شرطب مل ياش ور الاستممار يا البور ةمطال لحلد مبد اشحلاد لحلد5   -18

 .8033ياش يماا، الإسك درال، ل:ر، 
شر ونر ياش يمانا، ملن ن، ، لؤسسنل اشنيراق اشطب نل ا يشن ، المشتاات الماليوة  ديم مبد اشكرام أحلد5   -19

 .8031ا ردن، 
، دار :ف ء شرطب مل ياش ور اشطب ل ا يش ، الاستممارات وااسوالأ الماليةل ريف هيوا ر5   -21

 .8001ياش يماا، مل ن، ا ردن، 
، دار اشل ننن هل شر ونننر اشطب نننل اشي  انننل، إدارة المحوووايل الاسوووتممارية الحديموووةاشلنننيل ع غننن مح فنننلاح5   -21

 .8003 ردن، ياش يماا، مل ن، ا
 الماالات العممية -ب  
، ليرنل بور وة الجزائور صر ااوات وتحوديات التاميوة الاقت وادية راح ن اشوراف يحلدايح اشطن ي 5   -22

م  بننل،  ،13اش يا:ننل فننع اش رننيم اة سنن  ال ياةي ل ماننل، كراننل اش رننيم اة  :نن دال يمرننيم اش سنناار، اش نندد 
 . 62-41   ، 8031اشيمائر، ييان 

، ليرننل اش رنننيم عشووووائية حركووة ااسوووعار ومسوووتوي الك وواوة يوووا السوووولأ الموووالاسنن م سنن د لحلننند5   -23
 .381-332،    8033 ،سيرا  ي ل ل دلوق، ،، كرال اة  : د8الإدارال، اش دد

م قيواس الك واوة التشوغيمية باسوتخدا   رياوة الاسوب الماليوة لعياوة ورافل ي ندح ،   :نر سنرال ن   -24
كرانل ، 38اش ندد ليرل اشب حنث، ،6000-6002بالجزائر دراسة ت بياية خلات ال ترة من الباوك العاممة

 .332-380   ، 8031ير رل، اشيمائر، اش ريم اة  : دال ياش ي رال يمريم اش ساار، 
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 الجامعية الرسائت -ج   
  قنيد خ:ن  أطريحنل دك نيرا ،  ،يعاليوة ااسووالأ الماليوة يوا الودوت الااميوةبن ح سان بن ملنر5   -25

 .8031 رلس ن، اشيمائر، ي ل ل   : دال ياش ي رال يمريم اش ساار،كرال اش ريم اة ، يل شال ب يك
كرانل اش رننيم ،  خ:نن  ل شانل ا سنياق، لنككرة ل يسن ار، تايوي  وأداو ااسوووالأ الماليوةخانرة اشندايح5   -26

 .8038ير رل، اشيمائر، ي ل ل اة  : دال ياش ي رال ياش ساار، 
، لنككرة دراسة العوامت المسمرة عمى أسعار ااسا  لمشركات المدرجة يوا السوولأ الموالاماد ي:ادة5  -27

ير رننل، ي ل ننل كراننل اش رننيم اة  :نن دال ياش ي راننل ياش سنناار، ،  خ:نن  ل شاننل يلح سننبلل سنن ر أكنن دالع، 
 .8033اشيمائر، 

كرانل ، لؤسسن   خ:ن   سناار ، لنككرة ل يسن ار، أمر التضوخ  عموى عوائود ااسوا 5 سلال بريبرانل -28
 .8030اشيمائر،  س طا ل، ي ل ل  ريم اش ساار،اش ريم اة  : دال ياش ي رال يم

،  خ:ن  ل شانل اشلؤسسنل، لنككرة ل سن ر، أسواليب قيواس أداو حايلوة ااورالأ الماليوةمبدشع س رة5  -29
 .8038ير رل، اشيمائر، ي ل ل كرال اش ريم اة  : دال ياش ي رال يمريم اش ساار، 

، لنككرة ل يسن ار، صدراسوة تحميميوة  ك اوة سولأ مسا  لووورالأ الماليوة :يلاض إسل مالاش:الا ع  -31
 .3442ا ردن،  ي ل ل مل ن، كرال اشدراس   اش را ،

 المراجع بالمغة ااجابيةماايا: 
 الكتب -أ   

31- Jaques Hamon: Eugene Fama et l'efficience des marchés financiers, In: 

Lesgrands Auteurs en finance, Collection Dirigée par M. Albouy Edition EMS, 

 Colombelles, 2003. 

32- Gugarati. Damodar. N: Basic Econometrics,  Fourth edition. Mc Gaw-Hill 

Ink, USA, 2003. 
  الماالات العممية -ب  

33- Hashemi Jahangir. and Hussain Abrar: Active Portfolio Management-A 

performance evaluation of Swedish equity mutual funds, Department of 

Science in Finance, university of Gothenburg, Sweden, 2009. 

 : المواقع الإلكتروايةمالما
 (. www.joradp.dzاشيرادة اشرسلال اشيمائرال ) لي ا -34
 (.www.sgbv.dz) لي ا بير:ل اشيمائر -35
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 (.www.cosob.dz)لي ا شي ل   ظام ملرا   اشبير:ل يلرا ب :   -36
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جلسة تاريخ ال جلسة تاريخ ال أسعار الاغلاق معدل العائد نفسه

27/12/2007 410

03/01/2008 405 -1,220

07/01/2008 405 0,000

10/01/2008 405 0,000

14/01/2008 405 0,000

16/01/2008 405 0,000

21/01/2008 405 0,000

28/01/2008 405 0,000

30/01/2008 410 1,235

04/02/2008 405 -1,220

06/02/2008 405 0,000

11/02/2008 405 0,000

13/02/2008 405 0,000

18/02/2008 410 1,235

20/02/2008 410 0,000

25/02/2008 410 0,000

27/02/2008 410 0,000

03/03/2008 410 0,000

05/03/2008 410 0,000

10/03/2008 410 0,000

17/03/2008 410 0,000

19/03/2008 410 0,000

24/03/2008 410 0,000

31/03/2008 410 0,000

02/04/2008 410 0,000

07/04/2008 415 1,220

09/04/2008 415 0,000

14/04/2008 415 0,000

16/04/2008 415 0,000

21/04/2008 415 0,000

23/04/2008 415 0,000

05/05/2008 420 1,205

07/05/2008 415 -1,190

12/05/2008 415 0,000

19/05/2008 415 0,000

21/05/2008 420 1,205

26/05/2008 420 0,000

28/05/2008 425 1,190

09/06/2008 425 0,000

11/06/2008 425 0,000

16/06/2008 425 0,000

18/06/2008 430 1,176

09/07/2008 430 0,000

16/07/2008 430 0,000

21/07/2008 435 1,163

30/07/2008 430 -1,149

06/08/2008 430 0,000

11/08/2008 430 0,000

13/08/2008 430 0,000

20/08/2008 430 0,000

25/08/2008 430 0,000

27/08/2008 430 0,000

01/09/2008 430 0,000

10/09/2008 430 0,000

17/09/2008 430 0,000

29/09/2008 430 0,000

06/10/2008 430 0,000

13/10/2008 430 0,000

20/10/2008 430 0,000

29/10/2008 430 0,000

03/11/2008 430 0,000

05/11/2008 430 0,000

12/11/2008 430 0,000

19/11/2008 450 4,651

24/11/2008 450 0,000

26/11/2008 450 0,000

01/12/2008 450 0,000

10/12/2008 450 0,000

17/12/2008 450 0,000

22/12/2008 450 0,000

31/12/2008 450 0,000

1

2

3

4

8

9

10

11

12

6

7

الأوراسي
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