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Résumé

L’objectif de cet article est
d’éclaircir la relation entre la
liquidité et I’efficience du marché
financier a partir de I’effet de la
liquidité sur ’efficience du marché
financier.

On a remarqué que les conditions
essentielles pour la création d’un
bon marché sont identiques a celles
d’un un marché efficient, sauf la
condition de liquidité.

On a constaté a travers cette étude
qu’il y a une relation négative entre
la liquidit¢ et [I’efficience du
marché financier, ce qui nécessite
le renforcement des efforts pour la
recherche des méthodes et des
politiques qui permettront
d’effectuer la  liquidité et

o ST Uyl S 5 Y1 8 sy aalamill il@Dtiencilay raansélicier.
eyl Gl (5w 3ol e @lld o Ll cadine Calaal) oda S (Badas

2009 3 al) ddikaind g ) it daals ©



ikl 8
éyocuSdMM\JJd)Awdw\wi)é}u‘)#dm‘;c?Saj\us.‘uw‘ui
Il L8l gl 3ol 300 3 saala oand Jall lef of Jaadl @l (JWdl Ll

LA AU Lo g il g I

38 ) Gandl Glasia sl Gunl Gp e o X Lie V) Cpm Y Qg
L e Jlall (ol ) (5 g 3eiS 5 A gund) (pu B 48 jaa 8 Lia i 5 13g) (Al gaudl)
Cnmainll (3 (ady Led Jaall i) QIS (e Uil dus) 5l o3
Ayl Galaad 1.1
u.u\) B BeleS g :d):uﬂ\ u;u‘\.é)aj\ &S)M GJ‘\ :&.u\).ﬂ\ oda DA (e agd
Ol Gl Sl o 3l o Al gaudl Ll Al o e B (W)
Y
AW u-uij é}uﬁ;\éﬂe)@&-
) U“i) (8 3e S d&u\ -
dl.d\ u.ui_) é}u& :gdl.mﬁ‘}“ 3 e} Q\_\lqu -
Al aall 2 sgda -
Al sl (3 sl Gony aS -
LB}HJ\ B;GSJMMMQM\JM\ -
Al dzaa) 2.1
Lo Jalaii o WiSay ¥ G« guimgall dpaal e dpulidl 5 gemy i jal) S5 55
Gl Blsmd it Cam o JLall al ) (3 gm B6S (i L 2065 (e J 2l 4] il
ahaii U gale Ladis ciia Ay pall Jall s 3ol 30 sa) H T Je
¢ sl Jasludhy s 528 Cgadl (e g sill 138 piay GUAL clgllan ) (31 sul Aalia g
Lo il Jlaall 138 Ll J 50 e e
8eliS g gmsa & ofialills Al clals (g ok bl ey 4 WS
Gl Gom (B L) 4SS (55 oSS ol il el Ay dals Jall ul (3 gm
aud ldie Jld) Gl G bl L) clegiall of WS ol dgle Jual
Ol 5 (3 e 86 i€ e dhaat o WiKay Jed cda g3z
Gl 4088 3.1
cJlall U“J G BeleS L;L :\J}\.\A\ ‘)gﬁu 2\,}3,_15 Lé :\.uj‘)md\ @Sﬁ?\ Jaam
o) ALY Al spd) s G pndl Ly By ) AASN pam 5 e S iy i3
Ayl Leia s ual) 3 gudl e a sy A ) ES) Al 0
e S Gl g 3elS e i35 oSy Al gl sda (G8a S 4l
¢ 28Mall 028 dapla & Loy € Jlall Gl ) (8 a0 30 5 A guudl) (4 A83Le lin Ja
Gad) clua b 4.1
Al a8l g L g gall il g iline Adaat Jaf (16

212



all il (5 g 50188 5 U gaal) (s A8DM2))

Al &) ) e e e sy Sl glaall pren et oS G sud) Qs -
i) Lgied (e oSS (3 pudl A Bl ) s -
i 5aal 5 JS ALl A 30U o g il imny b 3o il 5 Al gaud) & ik -
3ol 5 A gl (s Wlai¥) Giind L el guiall (33 )8 il el anlusi -
Belasll g A gand) u dauSe dA8de Sllia -
Cad) 48k 1.5
g\.m\J.J AL e ¢‘_A.\L:\S\ ‘_,’Am‘,j\ G@_ld\ "Ac Z\.m\).ﬂ\ o2 jladl ‘_,,A Ladic
‘4.€A %) 3.:1.31.;4335“ 3. QMLM) AN d\.&i\ «JWl U‘“TJ (8 BeleS e)@éz.
5 ) il A (g &g Ly (38T ) Bl g Ayl o e Al 35
_d}i&f&gguﬁ‘}uﬁa&&‘dﬁ&w\
Juall ol G gm BeliS | 2

449 d).a.a‘\}“ _):u.u‘ca.m‘)}.\ ;é}m (2 cL_AUA Do o yiay AN f‘)@‘ "
(1) Aaliinall ol ALl Ealasy)

Db 0585 Gy i) @15 Ala (8 0585 () o) Ll ey
O3 A0 pde A3yl & atiy ddaall el Llad 4 slie Led L) 81 ) 5!
(2) lele Bkl Al

& sl lagi e oy ALl A8 ) 1) e () aad e aS)) Ggadl JB 8 4l LS
3 il 13 (Band) 13 b o slalaiall Lo Joandy ) sl il sleal)
ALl 28 ) 5l o3¢d 5 yrmall sl (e dla) 5 gem (uSal 5T dhsia ja e slaal
cna oSl s L jland $ i) ) (505 Lee Lde callall 50l ) Jaa Dl
o Lo sl (S ASle 31 50 g oS (3 uall 8 agud) e of Jsill Sy adle
o) Ay ol 3 gud)

A gual) Al () o5 ol (B gl a8 a0l slea¥) Sy 4dld G QY1 S 13
S dle e N G A9 5 AgE) ated Llai (Sl Aldle dad 4 agudl
(3) . obliae o pgud) lly 3 L) dgle (g shaly e aliisall (g il

adde ading Al Gl i 3 oSl (5 gl Lala 150 A leall Canli
Gl Saal iini s Awde e Le Adle A8, 8 laiuVl o) 8 A3 8 Jeleiall
iyl s ol sl Caailly A giad) Lyl o) cilblea Jsaa s dslad)
@ sl Gliid)l e dia sl cllee 48 ey alal dal L yi A
b Aaliad) L) )3 AASY Lo cileslaall ilas aal (e Ay sl
S VISR P

213



Skl B

Glanla o il (Juail Jilay e 058 Lay Allad) 4 gl il ) sl )
Lol Glagladl ) Joadll e (8 Ceales LIS Dl diluy &
Lo il ST (55 Ay

Ol i b 3Ll L 1 S (i ) Al (55 8 e glad) oa
OGS Ll il a5l iy HLll A e edalifinn o Alla (0585 8 LS il
(o) Il LSy adle 5 A8aY @l i A il g g aile

ilad gl Bty Aelia B ula¥) Hsall caali Aliall e glaadl " o1

Al Ol s Cun e ol g Bl BV 3sme Sl a3 b Ul
)Y el laad ol s Cua (e sl AL 51 5L

Gl ddeldy Bl Lad | pS 1) 00 Aallall s dpnulaadl Claglaall i -2
sl sl Ao g asdl) el (5 st o @l ST o) g by
JS

U s Alal) 31,5 Bgm (B o i g A Apdaal) Sl slaal) il -3
3 Laa Lalai@Y) Cilas gl e1al (5 sinal 38N ap@il)l o jafial) 508 axc
Agigall Woleul o agndl Adadll Jud) sl ) Jleal) el
saxall Allall Al ol Lpada po A1 e sheally il Aaidle o2 -4
Bow b Oaadinal Alalia¥ oulaall Guball (8 Al Gl L
) Al sl QulEl ol saed ) d8LaYl Ll 1Y)

e 5 ) deagi 1) V) agndl o108 o pgl) (B i) a3hy ] -5
rolele e Lpulad daay G el 1385 cadyy o Jiy 31 aguadl el
Al gail Ay gllaall ZLY) Slatialy lay

sl Qo gan il g cagaall (8 JlaiindU 2Bl 5 oslhaall wiladl Jaxa -

Jalas &5 alall ApalaBi¥) Cog,lall Jilad ol ageall 4dial) Aol aal -6
Aaillly AS Al ool Jidad a3 ey AS Al L) i Al Aeliall gk
[t i agll Agiaal)

8 sl gl saxll -

(4) 3B el A padl) Jama -

"o G Ale 485 Y A e Aail) 2aa o iS5 gl 8 4ild Adde
s A Al A cilaaall ilall dall s Al 48 5l Ay i) dedl
(5). "ale Jeany o) Al 48,5l aalia

oo Ju 1368 A Laiiu¥) Liad s il 48,511 s (o AN 250 As A
Cpdll Cplalatiall (pa S dae dga g Jla 8 A5l Lo gac _dus\ﬁwbgys;usex

214



all il (5 g 50188 5 U gaal) (s A8DM2))

Ledle Jpanll 5 Sl Cila gladll

Aaidice @S5 maeall Aalie g 38500 G585 Slaslaal) G 58 e B
0 pah Gad b Lall bl oV e aals Y 0sS of Al e Ll
c_}a;o“s;)d N éﬂ\@ui@w cOplalaiall (pa o yams A3 Hlda dale e
Jalaia <1 C.w..,m_f‘y Jile dile Jaza sa g cdilall Jama udd ) gtiaun Cpalalatiall
0585 e aSh (3 gnall 8 sl ey 138 AN A8l el 6 Ly llas dgdasy
() B ) At By lass el A8 ) Gl

doalandy) 5eligl) g Alalsl) BelEst) (1.2

Ostebaiall Lgale Jeanty suaa daglae JS a5 il il pend) Slad

G e B aa g Y Al Jiay Le 585 — dasheall oda daglal e —(3 gl 18
el a8 il G Lelilad s Cila glaall e J saal)

s Lghdad bty il ALl 5ol o seie o Ll Balaty landll 138 ()
ok Lad L 58 das Al (e de gana

(Bl (8 (S yidiall JSI Ulae dalie (5585 O g Aliall A sleal) —1"

Jrag oAl JSEIL (lali ja) 1S ol (B S pidall dae 6 O a2
(6) " Aubis Auslin aginr (55 Ol 5 gl s (e | S B Y agiDlales

5L O patiuall ity ) iy = 3

a5 Alia oY o gy cabaall e CaldlSs ellia <5 Y o sy — 4
o Jadl Jo agd a8 Yy gl Al 36 s e Aok
Sl Gl 5 (3w (10 53

JsY) ol il Giail) dumia Ll LoDl el il oda ) g sa il (S
Blaa clide Jld) Gl @ snd 8 calalaiall aaY (G Y o) e i aa g Y
oyt Ji 45l lasbeall o Jsaanlly 4l mens el sliid) 3 4 5
) saal (8 COLlrall o 3085 (ol 2 g 55 SE e la) Ly W LaS ¢ palalaiall (1
L)

e P e dadia Gliba oyt Al Glawgell e 22 deas of WS
4\.\5\&]\&3)}1\0&H&sﬁinﬂjé\_\uwuw\d\)}y\
colebaiall aliae o Sad a3 e oJsinad) dim gl Tl g 5als ) Dyl iy
Bohladl e Gare s siae Jla 3 (See dile ST Gaad ) O s
dsanll (g Je) duald 25a s i Lald palai@l] selisl) ) Lira ) L 13
e Sl e e slaall el Sl 5 Lelilas s e slaall e
dgalaidy) 5ol cildbia | 2.2

215



Skl B

(bl Gl i il g bty JLall Gl (31 gl 8 B0l 5e LSl (38a3 )
ol el Joeiill 3ol Laa

o) Belds 1.2.2

Glaslaall Jpay Ao aaind LY doa AT 3oL Ll yumnill) 3oL o jati "
Gandl 2 Calalaiall JS alal ()5S0 5 chaiiia 4l 5 e a3 gully Galebaiall )
clol Gial dsa o 10 ey (z L)Y Gaiady Slaslaal) Jilatl da )
B_)S\)ld\ QLAMM:\XA.\(QJQ}M@MU}S:\HLSJM M\J ddaale P
(7) "Bl (S

Jurddl) 8eldS 2.2.2

O 0ol GIA Tae o a s LY el ddalall 3.l anly oyei A
bl S Galiail Ja & JLa) (ol e Jals llall g (i gl

@A_JLAS cuw@ycnﬁmw\euojgjéc QA‘L..L,,SAM _).A‘Y\ g
OalaAny ) ,la0 dadl pa 2 e (9887 e () panadiall (Sah o Jaadall 3. Jls
_'&M\ ug]&

3o lisl ddlidal) dual) 3.2

Cilaglae i€ 1Y) Lag ey cagaall Jra o LuSaiall il shaall dagda ()
s 3 laCll Adliaal) fuall (a3 Al & juala o dpale dald g ddle
st Jia

solisll Abaal) diall 11.3.2

il slaall (eSay el 31 Jslail) Jaws o Al Dapeall (= 8 "
Gl ok o aSall Al € i) Qi ae) giy Jagi gy Le Va o dysy )l
(8))431.&.«” ngi;j\ P aalidl QLAJL.A\ d..)xa:\ T ,émh}

8 98l daui gia disual) a6 .2.3.2

OSay agedl D 8 Wl (al ) Bam 30l 5 ) ddan gia dapall b B
‘ae_mj\ ):u.nl 2\,};.1*‘)1_15\ L.I\).\sﬂ\ il QLA)LM]\ sl S ;\}u “LILQ)SMM e
QJ}).E} c@jﬂ\ uj‘).kﬂ_s él:_"u t_ibo}u\ sda Cuils }i M:\lc d}\dﬂ\ )
aa b slaiall cag oyl ol calanall L) (et i) Aeliall Cag s o ia gl aLaiy)
: S0 G : i

Belisll 4 gil) danall 3.3.2

Liagl (e Ll 5 ccmnnd 5 ) gutiall o glaall (€23 Y ag) e o iy
Geilia tleaal Gkl (e aaally JSEN 13 pual pis ol 3 e glaal) ol
%&;\.ﬂ\ BJ.;UAS\} eJLAA.\.uY\

Al e ed olal) el ol V) gl (8 dacal g 36 cailS 13
o N oy U (e 5 Sinall il slaall Jlasinsd dulSaY ) jlai ) JSEN 3

216




all il (5 g 50188 5 U gaal) (s A8DM2))

(9) Aple e 7L ,f Buadl INSIDERS oadalall cplelaidll

30 Ggedl) Cila gia 4.2
bl Jalge dag )l 3 ual) (3 gaal) e sie gan LiSay

pelasl) clllaia <t L@.A\ La).&\} (o Lsﬂ‘) ‘M‘ 3eleS g Jaadill) .S -
) ) Al Gl (3 gl ApalaiBy)

4 Oalalaial ety ) (3 gl (f m gy e slall J g e g5 B -
Dbl a3 ey ccllall g pmpal) ana ey o saall Alay Aalall Gl gladll S
A sllaal) A8l 5 anlial) i gl 8 o) 8l 5 adl

e dyanll & cpldaidl uaad da jdll uds gllae) Sinay 1@ sad) Alae -
(i) (a8 Ay sllaall Ao yually 5 4y ) g judall Cla slell

ol e S aaa 350 dai llally G sal) Gn JIA s 1) L Alls
Gal o8 Al d\)}‘ﬂ\wumﬁyés c«\).i)Ai j\buf\ OIS ¢l g ¢Cpra
GsY) e g sl 1 e Jalaill a5 ) Ll a5l llas 4381 a5 polas
cllall 5 am padl G )
Gl e el AL ey Y L el b ) b — A Al A8y e
Glsmd 3 a5l ol dgl) ool prany LS Aime dga ol (e e
RS A aat N ) 8 sl (aliail) ol calad) gla W) dags Jl) Gl
(bl G el G 0151

oyl g Gailiadll (i lasie Gl el 238 A las kil Uil 13)

O (e g 5aY) s g el Gul ) B sms 80liS o pgie manin 55 B Ll Uiyl 5 ams
e asie AT Gy 5 sSa dagdll B anl Gl andi g oSl 3 gl
Alsd) 52 5 2all (3 sl e sia

4.:).».».’ FETION|| ?\)'-’! Lg‘).\.&d\j @Lﬂ\ @.L-u....g u\ liquidity Uodh dayy "
Sl Gl iyl @ e Al AT 4 Cuagd s ead) (e cuE s
Aol s Al ) O (g 1385 Bsd) ) B30 Claghea 3555 p2e (s
ol B (e 5eS @l Lpia s aie ol Sl il e oy il
(10) .5 A

¢ A gpad) (5 guad) (g S (S

ol o cplelatia ccplalaiall e cpe 8 O Jal) ol B (4 e O e
(Dl dillS 48 5 ge abian (e Lo () shany A BlAL (o due suin se Dl slra

217



Skl B

sl gl (33 ) ausl agile (3lhay e a0 5 dpad il Clieadll
£ el s Al Bl man Lo

O diud Ol sl Glaal (10 a8 3 saall 8 Cplalaiall asan of L 3 )
lled o o el i el sl yal N1 Qe o L) e cAgalite () oKyl oY) e
lan Galalatial) L dags sl el Cplabaiall aal Hoa F s can el
S8 Of 4 Lk o) 3l e aal s 38 LeS ¢ yal) 20 8 ) K 80 i 43l (peilS
ASJAJZA:L\AL“;_\” )A‘}” LX) @#éﬁ%huh%é‘:b&;w&a@\
Jas Ay JLall ) (3 gm  Jaladl

O Sl el Boms Tl (3 S IS5y sl suall 5y 8 bl Gl
48 )5l 48 gl Al Jaage leliY) o) dpaddll cilpaadl) (ulul o aglalas
o)y il slaall 3y il dm il lony Lo s 5 ciiial Ui e 1S axis ALl
G5 Bale) N Cillal) Aed b s sm Allall o3 8 il shaall (3 8 & a3
gl g ) Al )0 Gy goasll & ey ecnlllly el o
L3S

gLVl s Beaal) Jlaw (aty mawd el gl (3 % el of JaaDl 4le
Lal (AW 48,50 o o) i sl a) 5 aiua el sl dlin (f Banlly aaliy | (§ gl
s@uﬂﬁ)ﬂ\éc6;\)§ﬂ\f\)b@#\f\)iw‘)ﬂg§d& JP}MWEW\)}\
G onslh oY) e Al Adlend Hl leal) QW mad opibiall ola
woa ) 8 sl 6 3 la)

drampn irey Al Biad ) gasme Gl G Orlendl ila i
- B il Algs 41 48 ) )
Shall Gl (3 gm B5LES 5 A o) 4

el @ ual) MR e (Jlall (ul ) (3 g 30l g A ) (o A8Dal) yelas
i s Clagleall Clanal Lghasy ) @lliy eliagaall 3y 8 Lgiasy
Ao ) aa i o Culi Lo dge Ol st eliaguall (558 Lghany il @l sl
O

3 Gl Jsas oo dadlil) e gleall Cilaal Lhany ) cl il Ll

i Ldd Ul el paty Ladl s ¢ prall (B (558 st a3 Y L8 Gl )

218



dw/w/:) Li)““’ 5;&5} ‘L/}:Lm//u.y 43)[:.//
(LAY A A shacal) el Lai aiaall (5 sl ) o

S Al @l il s 4 jelay 5ol A gl G @853 o san
3 LS ay Lo gt s Ly s 60 Jmaal) (8 sl (O s ol sl (3 58 Lefiany
Op il 515 U8 any el sl o Al dga e s den e 18 G5l
Al gl Baa Gl 5 Ledy i Alae g Lan ALl

LS dhga (e aUSiY) u€ay colim guall (39 58 i ol Lagiy L el o LS
8y Ao b yeS Glulh Joay dlls A — 823 38l Jaladll alay) ) (ga5 8
O s i bl Gl s alhall s (el (e OOl By s s Al
A gand) (sl Ay g pen SIS (3L 3]

Lhany A A jead) @l el Al 8 Lalad AuSlae dati ) Juain W e
Uspd) O e Ble dlia ol Ual oda b momhy 3 cilaglaall laal
¢ elld )5S cas ¢ sl

Aaiial) Al ) Jeay Sn CB ) ey (3 atan el O b ebasd g 5 e Chasy

ot ) G G O palisal) Gand e SN 3y el et o
AL Ol (r le say Jl) ) Bom Bl asgde e Gl Lo g2 duile
el Siay o A gl (Biay o) (3 saall (5 (e liSU 5 A ad) (s A

Bl e A5 — el guall By 8 4Bl A ) 8 QI s of LS
A5 0 6 siae (el S gmy (S Dsh Wy (3 s —(§ sl A )
.Ecuﬁ\e}@@u'a‘)ugu

cslim gzl (38 oo ARl aag Alla) o Holatl il S8y o Gasill (Say
3555 G a5 s sbiaguall (358 Ole @l A oS1 dlan g 1Sa )
B e Clasleall Claal dalady Lo We 3 Judl Gl @) sad (8 Jaladl
oLl gati dag 3 (he ) alad i g cad Cplalatiall 2ae (e Jly o) 48LS e JW)
ot 35y Lla s dde s Jladl Gul ) B (B Olalaiall (e S 232 3n g
_dw\w\‘)éyﬁcuS)MM\dﬁ@b\j

@J}JUALQJNJLAMu»\)é\)u\ﬁcuswiwm‘u&y@\bu}
OF G Y S ¥ il LS 5 dpmy SSY) ¥l ga Alall 3 ) sall 4sa 53
¢ Lagin aanl) (Say Jgd e sam (590 (0 a5 a o

219



ikl 5 pau
&f‘g‘ Jlalt Gl y éyagéﬂxﬁdb selasl) 3l W clalad) | §
JUdl Gl @hsal O (i (Sl Gaadl Al pn a3 adl A juds of a5
230 JA (pe J sl Liild GUIAY ¢Jlaall 138 8 8Ll ol 530 1) & el 405 yaY)
Cpead Jal e Aeadiuall culllly bl caling e o gall o) dul )
ol 138 8 dasiiall Jsall Gojlad JOA (e 138 5 el Gl (3 sms 3o S 5 A gous

GBsnall A gau g 3 LS il 3adinal) clalai¥l aal e o 2a @l (e B
ol w8 daladll @l ol Cuaat b yuand) Agae SN G (e A Y
25 50 oo s Jland ) B G T JLall Gl (33me 28 55 (el

B yanad) A gae 1.5

sda Ly il Jiaall it ) AG 5 e A gee b (o Joaill i
Gl G Asany 36l e 135 O Ll e Gl el Y] Gn e Y sanll
ana 330 8 aalon Laa SLaiin¥) aady of 4l (e 5 jusandl U gee i JL)
@A) JSal gl Bard) hia (Bl A dealuall e ) painl s el Y]
A sl 3lag

10 5 ALY 5o lil (3u8at dag 8 aal poiay b pedd) A gee (mddd o WS
msanall Al gee (885 DA (e 30l 5 Al spual) (0 qanll LiSay 43 J ) galais

Jaladll @ gaf Eyaad 2.5

Y EAY Sy alas ) gen day e AN 1976 e (6"
plaill & gnny &y @A Hlsanll z= .DOT(Designated Order Turnaround)
4 g el QSN s ale 3 eal) market orders Gl el sl &30
oyl DA e elly ‘JA;‘EI\ Jdas pgeal) & Jalaty L;M\ Trading floor Uaradidl
b 22 o A Floor booth 3 seaially BRSNS ISPY callailly Jaaiall G gulall
Oe @l 5 puand) Cay § UL Gaadiall ol eV 385 3 yaags eSS 5 yuland)
O T giall b5 6lati Vs i JMA 8 el S ¢ Layl o gulall Cayl NS

&5 ague100 e¥) lghaaly ) agasd) 23a] adV) asl) IS Lladl 8y <l
f\)i J s L;Q | C_\mij {.\M\ aal, <l )y gﬂ\) A 599 é;\ SN aay é'j‘)\
s aldany adle (Bllal 28 S5y g cagas 2099 el 2ny Lo il agull] e (§ sudl
. SUPER DOT &2

el il $3 5 LeY) M olacall waal) i) ay O ki 3l
daall el JoA 8 kil cala o ol 13 38 SO s S ellh ¢ al
A Gome IS G mally o3 5 3 e ol gtern Al lley any T o
G el sl e @ ognd) dalady @lld Caila )5 L oY1) saim Aaad 3 Jaladll

220



all il (5 g 50188 5 U gaal) (s A8DM2))

(10). 2l 8 o) laa 93 (V5 cagas 30099 253 & ]

i o ald e JWl Gy @lenl Gl Al (e gl 1 JAS) )
(Bl A g 5 BeS 8 ) (8 sl Lo g 5 Allall i A gae ad (e (1 salisal)

23 54 (S el Jland ) 9w 314 3.5

& sSaeY ) G ad 5K Al JUal (ul 5 3l sasl A g 5 5o lES w5l A laa 8"
SECURITIES ACTS AMENDMENTS 4allall (35591 (il 8 e cidhasd 1975 sle
aa g Jal e G peaill daaSia da gl g L) (315 5 Zaal laleatiay Culac
Auhy GlewY) A Ly YA (e @y (NMS)NATIONAL MARKET SYSTEM
de o (e s daliadl Glesleall aaa e 235 o) ald e g sl VL)
1€es dump Juadl dal) U A8LaYU 1 Al LY L)) Ldsas
(10). 405yl Jumdl Jha & ciliiiall | ga yu OY (O yeineall

DD A58 e Leie Jalsall (g desana ASE G Y Basge e BlAL
¢dAdaall _).q\j‘}“ )353 Ai)s‘).qj c_)\.’.m‘}.;\ o L\LA}M\ 4.\_)5_}4_9 4&1.,0‘53’.».3\‘5
A gita) dudliall ) ALYl

dala

Gilalial Jygaty Gl Al L Jal e Ll cinag JW) Gl Bl )
dan yall L] ) A 3 sl A i may ddlinadl chlgall slisal)
Al dae ¢y ad 5 salaBY) saill ) sals prany (3 JSAEL

il sa calidae i Ao jludia s Aleld Aad guiad] Alled slal et ol g8
ST Ly LS (5 gl 03 oLl Al il giall g da gyl < jis LSy el
L sl (Ba8as (e Sl

g5 lad Ao jun L) A8 ) 0 jeis ad ity A Gl g oSl (5l
addin (Ablie) 3ole Glaglas CilS 1) G (@) ) 28 Al Gla glaal)
s Sl (3 gl & Al A8 5 e O ol (i Sl g gl Y Sl
Dhlae ge el Gyl S5 Able dad Ay dAddall el oo
iy AL &85 s ) G AL 315 e g ) e Jie (8 L)
Bsud) ) Jasl A slae JSTASLe 51 e

Jsay O Aty 558 dga pae Alla 3 Geudl 3 AL 3oLl geati g
il glaall Gl 3oatal 13 WGt e ealSaily B gl ) A gleall
ALY 5l sgia alal () oS Lild (gl (any (5 saall ) 33,0 5 Ba0all
Aiiall Wi 5 Al 48 )l 48 gl dadll (DA Al () sSan Lella
gl pand

221



Skl B

a.iau}ﬁ.ow\j cﬁguﬂw\w\gﬁj ‘z\sﬁm&aé}uﬂ\ E;GS.'A';‘UJ
e gloal) Al L 5 AY) e Ria JS Gl cae I 2 gl Aiaeall 5 3 il
i S Ledle g5 3

Jmas e s 482 a5 cdag 8l o de sana is5 alliy dn (§gms ali O LS
Al g ¢ Jandill 5 el 3o WS (3 sl Alae (Chla slal)

O e oS (5 g all) A0 Lo gyl L & Y1 DA Loyl )
(B snall BUS Conazay A gl g 5 YTl 1) Loyl

w;u)ﬁ)z_;m):u:)m;\yj\@uutﬂme‘}‘@&\l-é—‘m‘dﬁ“”}
Juady (5 pudll (3 A gl (385 Aipma Ao 485 o dhiall 4y Canpil e A
Glelay) elbagall o bl e oeldlaty (¢ slalatia pdy csliagall (3 4
e lede Jeanie Ao pinge Glaglan bl Je gl daad sl clieddll
(e slral) lanaY dplly LAl s LS A8 e jolias

o Qe 3505 3 S S8 malay elimpall B of ol 2
LS gl 3a3 2 Gy ol Grsmd Jiend b pabos Lew cillall (31,51
&Jﬁ&ﬁ\&.@éw‘j c:\.@;mew\J\M‘\j)SﬂSShuﬁ\ Gand 4 aaliy
Ol dae e Ay Bana Byaal Jaladll Calyy) 8 SIS clia gall (G )8 (o juald
) ) oSl (3 gl

S A el @l sl Jb b celad dpuSe 3elSH g Al gundl G A8 sag
Gaiad Ml g JUBY) a0 Siaies AN o2 3 4y ccila slaall laaal Liasy
OSaians S o315l pm () e (A oandl LB st Al 3 il dads Al ol
ol 3eliS Corimy Lo ga g daale e #L)) (Basd e (p el an

305 Uglae G Jsall e aaadl 8 Y slaall s 3 seall (o SN Cagail Gl
ti\:\; ‘é..g‘)-ﬂy\ é}uﬂ\ ‘_,’A Saa LA"‘}Q} c\.ag_'\gg tn';j\ &Jgsj ‘é}uﬂ\ B;_GSJ :d_,.\.u
C:\sLG_\AJSm cé}d\ 3{;\35}”}*&%@&\&\)9}[\‘5 ‘L’L"“L’..'“J\ UAAJ.AA Alaie ) ?3
Wl el ) gmsl 8 Jalaill <l 50l Cyans 6 pusandd) A e Gy im gliill Jaal
B33 50 Sy el Jlanl ) Gam 318

LS i) clel ¥y dad) e Candl 8 saala Jasd Jall 038 <l Jla g

Lol U Ladla coYUall ol () 5S5 D1 gl s Lgila 50 ol 8 50 LSI) (38a3 e
Al Aulle (31 gud

=) )

1-Mickael Barre, Francoise Lorand, la réaction du marché boursier frangais a 1’annonce

222



all il (5 g 50188 5 U gaal) (s A8DM2))

d’une OPRA, mémoire DESS finance d’entreprise, universit¢ de Rennes 1, Octobre

1998.p 40

2 - Belkagui A, accounting theory, new York, Harcaurt brace, jovanor , INC, 1981.p 48

o) sliie a5 ¢ Al 35V 8 L) cllad ¢ gaia anl e -3
4000= <1996 Ay xSyl

4-http://www.ozlibyanstudents.com/montada-f22/topic-t162.htm /9-10-2009 -11 :25.

5- Gérard Marie Henry, les marchés financiers, Armand colin, Paris, 1999.p39.

6— Yves Crozet, Bernard Belletante, Pierre — Yves Gomez, Bernard Laurent,

Dictionnaire de banque et bourse, Ed Armand Colin, Paris ,1993.p121.

oa 2000 kel Ay all gl Hla ddua ) gl 3. lhalad) ‘gé}u.ﬂ\ Sl =7
.34

A Sy o laall Bliie (JUal (ul 5 3l gul 5 ALl 31,59 oaia amly) i -8
505 u= <1995

aslall A «2001-1999 55l JA 40 5all da el 3elC ¢ Ja Laggan —9
3 22l c@jﬂ\j il g deblall gagll Hla ccadan dads ¢yl f’}h} Lalamy|
) ) ‘ ) .850= <2004

A_'QJ\A.J\ 3L @)}3 JW waly Glsal g aallall Bl (oAb e:m\).:\ e -10
557 U= .1999 iy xSy

223



