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 العالمية المالية الأزمة أعقاب بتونس مقارنة الجزائرية المالية السوق كفاءة محاولة قياس
  شقبقب عيسى .د 

  أزغار يحي
Abstract : Financial market is efficient 
if all available information about a 
particular asset in any moment of 
time is reflected in its price in the 
same moment. 
This study is to test the Algerian 
financial market efficiency compared 
Tunis wake of the global financial 
crisis on the level: the weak using 
three tests from 1/10/2008 to 
9/30/2015 (7 years), medium to test 
the correlation between the three 
external factors College and its 
impact on two bourses index from 
2008 to 2014 and then in the final 
impact of the global financial crisis on 
the performance of the two markets. 
The test results showed that the 
market is efficient, even in the weak 
to the presence of self-correlation 
and non-normal distribution of the 
values of the index series during the 
period under study level, while the 
medium formula between us test 
results that incompetence is not 
because of macroeconomic variables 
and last test between him not for the 
crisis impact on the result 
Key words: The financial market 
Algerian and Tunisian -Financial 
market efficiency-The global financial 
crisis. 

السوق المالي يكون كُفْئاً إذا كانت  :الملخص
جميع المعلومات المتاحة حول أصل معين في أي 

  . لحظة من الزمن منعكسة في سعره في اللحظة ذاēا
ختبار كفاءة السوق المالية لا الدراسة هذه تأتي

الجزائرية مقارنة بتونس أعقاب الأزمة المالية العالمية 
الضعيف باستخدام ثلاثة اختبارات : على المستوى

، 30/09/2015إلى  1/10/2008من 
المتوسط لاختبار العلاقة الترابطية بين ثلاثة عوامل  
كلية خارجية ومدى تأثيرها على مؤشر البورصتين 

ثم في الأخير أثر الأزمة  2014إلى  2008من 
 . المالية العالمية على أداء السوقين

نَتْ أن السوق غير كفء ولو في  يـَّ َ نتائج الاختبار بـ
عدم التوزيع المستوى الضعيف لوجود ارتباط ذاتي و 

الطبيعي لقيم سلسلة المؤشر خلال الفترة محل 
َ لنا أن  َينَّ الدراسة، أما اختبار الصيغة المتوسطة بـ
عدم الكفاءة ليس بسبب المتغيرات الاقتصادية 
َ لنا أنه ليس للأزمة أثر  ينَّ َ الاختبار الأخير بـ الكلية وَ

  .  على الأداء
ي السوق المالي الجزائر  :الكلمات المفتاحية

 .الأزمة المالية العالمية-كفاءة السوق المالي–والتونسي

                                                
 3جامعة الجزائر-مخبر إدارة التغيير في المؤسسات الجزائرية، أســـتاذ محاضرأ. 
 3جامعة الجزائر، باحث. 
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  :مقدمـــة

 متوســطة الأمــوال رؤوس وطــالبي عارضــي لالتقــاء مكــان هــو" البورصــة" الماليــة لــلأوراق المــالي الســوق
 .الأدوات هذه مشتقات أو سندات أسهم، المالية الأدوات مختلف وتداول إصدار فيه يتم الأجل، وطويلة

 تقنياēـا؛ أو أدواēـا صـعيد علـى المتقدمـة الـدول في خاصـة هامـاً  تطـوراً  الأسـواق مـن النـوع هذا شهد
 تخطــو تــزال لا العــربي عالمنــا أســواق حــين نجــد في. المتقدمــة الاقتصــاديات سمــات أبــرز مــن التطــور هــذا يعتــبر

الســـودان البحـــرين ماليزيـــا، حـــديثاً  المصـــنعة الناميـــة الـــدول بعـــض بينمـــا الأولى، خطواēـــا  تطـــوير في نجحـــت وَ
 .المتقدمة الدول بركب اللحاق منها محاولة المالية، أسواقها

 وفـق الأسـواق هـذه أداء تقييم يتم أساسه فعلى المالية، الأسواق أدبيات في مهم وزن الكفاءة لمعيار
القوي المتوسط الضعيف،( مستويات ثلاثة ً  السوق مستوى يحدد ،)وَ ـاء  عكـس علـى وسـرعتها قـدرēا علـى بِنَ

 غـــير لعوائــد المســـتثمرين تحقيــق إمكانيـــة عــدم وبالتـــالي الأســهم، أســـعار في للمســتثمرين الضـــرورية المعلومــات
 .  اعتيادية

 في الاسـتثمار ماهيـة توضـيح خلاله من Ĕدف الذي الموضوع هذا معالجة إلى ارتأينا الواقع هذا أمام
في الأداء قيــاس بتــونس، مقارنــة بورصــتها في المتمثلــة الجزائريــة الماليــة الســوق  الســوقين كفــاءة اختبــار الأخــير وَ

  .عليهما الأخيرة هذه وأثر العالمية الأزمة أعقاب والمتوسط الضعيف المستوى عند

 : الإشكاليةلذلك يمكن طرح 

  هل السوق المالية الجزائرية كفءة مقارنة بتونس أعقاب الأزمة المالية العالمية؟ 

  وهل للأزمة المالية أثر على أداء السوقين؟

  :لمحاولة الإجابة عن هذه الإشكالية الرئيسية، يمكن طرح التساؤلات الفرعية التالية

  الدولة؟فيما تتمثل إضافة السوق المالية الجزائرية والتونسية لاقتصاد 

  مـــا أهم أسس الاستثمار في السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس؟

  ما هو تقييم أداء السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس أعقاب الأزمة المالية العالمية؟ 

  هل السوق المالية الجزائرية كفءة مقارنة بتونس أعقاب الأزمة المالية العالمية؟ 
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  :هذه التساؤلات من خلال تحليل العناصر التاليةسنحاول الإجابة على 

  سوق المالية الجزائرية مقارنة بتونسلالدور الاقتصادي ل: أولاً 

 مقارنة بتونسلاستثمار في السوق المالية الجزائرية ا: ثانياً 

  تطور أداء السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس أعقاب الأزمة المالية العالمية : ثالثاً 

  الجزائري مقارنة بتونس أعقاب الأزمة المالية العالمية كفاءة السوق المالي. رابعاً 

  سوق المالية الجزائرية مقارنة بتونسلالدور الاقتصادي ل: أولاً 

المكـــان الـــذي تتجمـــع فيـــه الســـلع، وبعـــد الشـــراء أو البيـــع تنقـــل : بـــالمعنى التجـــاري يعـــنيالســـوق 
يقصــد بــه مكــان معــين، بــل أســلوب إتمــام عمليــة تجاريــة علــى نطــاق  ملكيتهــا؛ أمــا بــالمعنى الاقتصــادي فــلا

  .محلي أو عالمي، أي في أي مكان تتم فيه عملية التوزيع أو التبادل

يطلــق علــى جميــع المؤسســـات الــتي تتعامــل في الســلع والخــدمات والأصــول العقاريـــة  ســوق المــال
  . المال تسمى بسوق الأوراق المالية، يتكون سوق المال من سوق النقد وسوق أخرى لرأس 1والمنقولة

 أوراقـــاً  أو حكوميـــة ســـواء كانـــت أوراقـــاً  بـــالأوراق الماليـــةا يســـمى بمـــلماليـــة بكوĔـــا تتعامـــل ا الســـوقتتميـــز 
فيمـا يسـمى  الـتي تتعامـل أساسـاً  السـوق النقديـة، بخلاف "البورصة"في سوق رأس المال  لمشروعات خاصة

 المصـــرفيادة في البلـــدان الـــتي يكـــون فيهـــا النظـــام الماليـــة عـــ الســـوق، وتتواجـــد مؤسســـات التجاريـــةبـــالأوراق 
 المصــــارف العقاريــــة، مصــــارف الأعمــــال، الاســــتثمارمصـــارف متكــــاملاً وهــــي تشــــتمل علــــى ) البنـــوك(

  .2شركات التأمينوَ  البورصاتوَ 

I.  المـــالي المتمثـــل في  ســـنحاول إعطـــاء تعريـــف عـــام للســـوق: تعريـــف الســـوق الماليـــة الجزائريـــة والتونســـية
  ):الجزائري والتونسي(سوق الأوراق المالية، ثم التعريف الخاص بكل مشرع 

 لبيـع المخصـص السـوق علـى يطلـق مصـطلح" البورصـة"الماليـة  الأوراق سـوق :سوق الأوراق المالية .1

 الـتي تقـوم بتنفيـذ) ، السماسـرةءالاسـتثمار، الوسـطا بنـوك(الاسـتثمارية  المؤسسـات عـبر الماليـة وشـراء الأوراق

 مـن التقليـل إلى ذلـك الاتصـال أدى ووسـائل شـبكات مـع نمـو لكـن .3الأوراق لتلـك التبـادل صـفقات وإتمـام

 خـلال مـن السـوق خـارج مـن بالتعامـل سمـح ذلـك وبالتـالي المركـزي، الماليـة سـوق الأوراق مقـر في التواجد أهمية

  .4الدول مختلف في المنتشرة السمسرة شركات
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تعرفهـــا . 52000فيفـــري  17الصـــادر بتـــاريخ  03-04بالقـــانون رقـــم  :بورصـــة الجزائـــرتعريـــف  .2
تعـــد بورصـــة القـــيم المنقولــة إطـــار لتنظـــيم وســـير العمليـــات فيمــا يخـــص القـــيم المنقولـــة الـــتي : " منـــه 01المــادة 

 ".تصدرها الدولة والأشخاص الآخرين من القانون العام والشركات ذات الأسهم

 مهمتهـا تتمثـل ،بالبورصـة الوسـطاء بالتسـاوي فيهـا يشـارك الاسـم خفية شركة: تعريف بورصة تونس .3

  .6الشركات إدراج في ثوالب المالية الأوراق لسوق التقني التسيير في الأساسية
II. نشأة السوق المالية الجزائرية والتونسية: 

التنميــــة كـــان التفكــــير في إنشـــاء مثـــل هــــذه المؤسســـة đـــدف دفــــع عجلـــة : بورصـــة الجزائــــرنشـــأة  )1
الاقتصـادية علـى المسـتوى الاقتصــادي والاجتمـاعي، الإصـلاحات الجذريـة، التحــول إلى اقتصـاد السـوق مــن 
خـــلال إعـــادة الهيكلـــة، التطهـــير المـــالي للمؤسســـات العـــاجزة، إعـــادة تصـــحيح مســـار القطـــاع العـــام وإدخـــال 

ية كانــت ترمــي إلى تحضــير كــل هــذه الإصــلاحات الاقتصــاد". الخوصصــة"القطــاع الخــاص أو مــا يعــرف بـــــــ 
  .المناخ المساعد لإرساء قواعد السوق المالية التي لها دور في تفعيل نظام التمويل

الـــــذي مــــنح الاســـــتقلالية للمؤسســــات العموميـــــة وصــــناديق المســـــاهمة،  1988فانطلاقــــاً مـــــن قــــانون 
 فعليـاً لإنشـائها صدرت عدة قوانين أخرى تدعم فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية، حيـث بـدأ التحضـير

برأسمـــال إجمـــالي قـــدره   1990ديســـمبر ســـنة  09شـــهرولقـــد تأسســـت بالضـــبط في . 1990مـــن ســـنة 
مـــن القــانون رقـــم  01اســتناداً للمــادة  "SVM7شـــركة القــيم المنقولـــة "دج تحــت اســم  320000.00

ـــ 1988جــانفي  02الصــادر بتــاريخ  88/03 لكلمــة بورصــة تحاشــياً " شــركة القــيم المنقولــة"، سميــت بــ
ومن جهة أخـرى، انعـدام الـنص القـانوني الـذي يـنظم . التي لها دلالة إيديولوجية رأس المال هذا من جهة

إنشـــاؤها مـــر . عمليـــات البورصـــة لأن التشـــريع التجـــاري ســـاري المفعـــول لم يتطـــرق إلى هـــذه النشـــاطات
  :8الأولى تمهيدية؛ تتلخص فيما يلي بثلاث مراحل

ظهــرت فكــرة إنشـاء بورصــة الجزائــر علـى ضــوء نصــوص  ):1993 -1990(المرحلـة التقريريــة   .أ 
  : قانونية تتمثل في

يـــنص علـــى إمكانيـــة مفاوضـــة قـــيم الخزينـــة بـــين : 1990مـــارس 27المـــؤرخ في  101-90المرســـوم  -
 المؤسسات العمومية فقط؛

ات نــوع شـهادات الأســهم الــتي تقــوم بإصــدارها الشــرك: المــؤرخ في نفــس التــاريخ 102-90المرسـوم  -
 1990ديســــمبر 9في  S.V.M)(كمــــا أنشــــأت في نفــــس الســــنة شــــركة القــــيم المنقولــــة . العموميــــة
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دج، يــديرها مجلــس إدارة متكـــون  320000.00بفضــل صــناديق المســاهمة الثمانيــة برأسمـــال قــدره 
  .أعضاء، كل عضو يمثل أحد صناديق المساهمة 8من 

بورصـــة لـــلأوراق الماليـــة في أفضـــل  ءشـــاوقـــد نصـــت قـــوانين هـــذه الشـــركة علـــى وضـــع تنظـــيم يســـمح بإن  
 .الشروط

وإصــدار ثــلاث مراســيم تنفيذيــة SVM وتميــزت هــذه المرحلــة بإنشــاء عقــد موثــق لشــركة القــيم المنقولــة 
 ؛1991ماي  28تتعلق بالبورصة بتاريخ 

ـــــة    .ب  كنتيجـــــة لعـــــدم وضـــــوح دور شـــــركة القـــــيم المنقولـــــة  ):1996 -1993(المرحلـــــة الابتدائي
دج، كمـا تغـير اسمهـا إلى  9320.000.00وضعف رأسمالها الاجتماعي؛ تم إعادة تعـديل رأسمالهـا إلى 

  .B.V.M9"10بورصة الأوراق المالية "

الهيئـات العاملـة ببورصـة القـيم المنقولـة، وهـي  1993مـاي 23حدد المرسوم التشريعي الصادر بتـاريخ 
شركة تسيير بورصة القيم ) COSOB11( تنظيم ومراقبة عمليات البورصة لجنة   ). SGBV12(وَ

كـــأداة جديـــدة لتنظـــيم   13/06/94 المـــؤرخ في 175-94ثم تم إصـــدار المرســـوم التشـــريعي رقـــم   
تمويل الاستثمار وبرامج التنمية؛   وتمويل الاقتصاد الوطني، تجمع رؤوس الأموال وَ

بعـد التجهيـز التـام لإنشـاء بورصـة القـيم  ):إلى يومنا هـذَا – 1996( مرحلة الانطلاقة الفعلية   .ج 
  : 13من الناحية التنظيمية والقانونية، تمََّ 

  وضع نص قانوني لإنشاء وتنظيم هذه البورصة؛ -
  أصبح للبورصة مكان مادي بغرفة التجارة؛ -
 تأسيس لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة وشركة تسيير بورصة القيم؛   -

 . تم اختيار الوسطاء في البورصة بمسؤولية لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 1997ومع بداية 

بمقرهــا المــادي  1997ديســمبر  17يــوم الأربعــاء  لكـن الافتتــاح الرسمــي والفعلــي لبورصـة الجزائــر تم
  . بالغرفة الوطنية للتجارة بالجزائر العاصمة

 إنشـاء عنـد البورصـة الفي هذا اĐ التجارب أولى تعودتونس فوبالنسبة لبورصة : تونسبورصة نشأة  )2

 هـذه شـهدت فقـد ، 1945إلى 1937 مـن المغـرب في كمثيلـه نشـاطه استمر الذيوَ  والمقاصة التصفية مكتب
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 فرنسـية شـركة طـرف مـن المحلـي السـوق في) عقـاري قـرض سـند( الماليـة لـلأوراق رسمـي إصـدار أول الفـترة

 القـيم تسـعير مكتـب إنشـاء تم  1945عـام في. ثـانوي سـوق لظهـور مبـدئي ولـو مؤشـراً  يعـد ذاهـو  ،1939عـام

 .الأوضاع لتحسن نتيجة OTCVM المنقولة

. 1956 سـنة اسـتقلالها قبـل الاسـتعماري العهـد في البورصة في الصفقات عقد ظاهرة تونس عرفت كما
  سـنة وفي .14العمـل عـن تـونس بورصـة توقفـت فقـد 1968 سـنة وحـتى الاسـتقلال مـن الممتدة الفترة لكن

 69 -13 القـانون بموجـب واحـد آن في وتنفيذيـة رقابيـة وكجهـة ةمنظمـ كسـوقأنشـأت البورصـة   1969

 والاسـتقلال المدنيـة بالشخصـية تتمتـع تجـاري طـابع ذات عموميـة كمؤسسـة 27/02/1969 في المـؤرخ

 العامـة الاقتصـادية السياسـة ظـل في هـذا وكـان والاقتصـاد، للتخطيط الدولة كاتب لإشراف وتخضع المالي

 آليـات علـى يعتمـد اقتصـادي نظـام أسـس وضـع بدايـة ومـع الخـاص للقطـاع كبـيرة أهميـة تعطـي الـتي

 انطـلاق إعـادة عـن أعلنـتو  للاسـتثمارات قـانون أول بنشـر التونسـية السـلطات قامـتكمـا  ،15قالسـو 

 المنقولـة للقـيم وتـداول تسـعيرة لأول تـاريخ أولكـ  1970مـاي فـي BVMT المنقولـة للقـيم تـونس بورصـة
 في منظمـة كسـوق نشـاطها تمـارس المنقولـة القـيم وقبـدأت سـ 1988/ 13 رقـم القـانون بصـدورثم  .đا

  .16فيها التعامل سلامة من والتحقق السوق، وإدارة وتنظيم المالية الأوراق أسواق مراقبة وتتولى 1989

III. الاقتصادي للنشاط بالنسبة الجزائرية والتونسيةالمالية  السوق أهمية: 

ـة أدوات لتبـادل هـو مكـان الماليـة الأوراق بورصـة ّ  الادّخـار مختلفـة؛ علـى هـذا الأسـاس فهـي توظـف مالي

للاقتصـاد، فــــ للمسـتثمرين كمـا تـوفر  لطـرق المكملـة المـوارد فيهـا تجـد المؤسسـات :التمويـل الـلازم للمؤسّسـات وَ

هـا، واللاّزمـة) الخ...البنكيـة  القـروض التّمويـل الـذاتي،(التّمويـل التّقليديـة   الوسـائل المسـتثمرون يجـد بينمـا لنموّ

لهم لتثمير لـذلك  .17باكتتـاđم لهـا دائنـين إلى أو أسهم، وذلك باقتناء المؤسّسات بتلك شركاء إلى ادّخارهم بتحوّ
  :18تعتبر البورصة وسيلة فعالة لـــــ

 تعبئة المدخرات المحلية والأجنبية؛  
  الموارد الفائضة وتعزيز قيمة الشركات المدرجة؛استثمار  
 توسيع العمل الاستثماري وتعميمه؛  
 تحسين الحوكمة لدى الشركات؛  
  تمعات الكبرى، الشركات الصغيرة والمتوسطة(ضمان استدامة الشركاتĐ؛)ا  
 الارتقاء بسمعة الشركة.   
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  تونسمقارنة بلاستثمار في السوق المالية الجزائرية ا: ثانياً 

سـنتطرق في هـذا العنـوان إلى الاسـتثمار في السـوقين . بعـدما تعرفنـا علـى السـوق الماليـة وأهميتهـا الاقتصـادية
 . من خلال التعرف على قيم التداول، المتعاملون ثم أنواع الأسواق

I.  تونسمقارنة بالقيم المتداولة بالسوق المالية الجزائرية: 
وق الأوراق الماليـــة التقليديــة بمنتجــات متنوعــة مـــن تزخــر ســ: القــيم المتداولــة فــي الســـوق الماليــة /1

حُ للمســـتثمرين بتنويـــع  سْـــمَ َ ــافة إلى ذلـــك أوراق مهجنـــة ومشـــتقات ماليـــة؛ كـــل هـــذا ي أســـهم وســـندات، إضـ
لـــذا  .ســـيولة في أي وقـــت، كمــا أن تواجـــدها ضـــروري لقيـــام اقتصـــاد قـــويالمحــافظهم الماليـــة والحصـــول علـــى 

  : في الآتيباختصار سنحاول التعرف عليها 
 كمـا ).  المسـاهم( الشـريك حقـوق لمالكـه يثبـت، أمـوال شـركة مـال رأس مـن جـزءاً  يمثـل صـك :السـهم

 .19الاستثمار شركات أسهم إلى للإشارة أيضا الكلمة هذه تستعمل
 في للشـركة، حقـه القـرض علـى سـبيل مـال مـن قدمه فيما حامله حق :للتداول، يثبت قابل صك :السند 

  .20القرض مدة عند انتهاء الموعد المحدد في دينه واقتضاء المستحقة الفوائد على الحصول
  ـــة(الأدوات الحديثـــة المشـــتقات المالي ـــة وَ أتاحـــت الهندســـة ): حصـــص التأســـيس، الأوراق المهجن

 ،الماليــة للمتعــاملين في الســوق الماليــة أدوات ماليــة جديــدة đــدف إيجــاد حلــول إبداعيــة لمشــاكل التمويــل
تتمثـل هـذه الأدوات في مختلـف المشـتقات  ،فضلاً عن التحوط من المخاطر التي تزداد في بيئة الاستثمار

   :المالية
 تمـنح، اسميـة قيمـة العامـة بغـير المساهمة شركات تصدرها للتداول القابلة لصكوكا :حصص التأسيس  )أ 

 .21الشركة تأسيسأثناء  خدمات من قدموه ما مقابل الشركة أرباح في نصيباً  رباđالأ
 خصـائص وبـين الملكيـة حـق تمثـل الـتي الأسـهم خصـائص بـين تجمـع أوراق :الأوراق المهجنـة   )ب 

 .22المديونية حق تمثل التي السندات
 لأĔـا الاسـم đـذا ومتنوعة، سميـت جديدة استثمارية أدوات :)Derivatives(المشتقات المالية   )ج 

 علـى قيمتهـا في تعتمـد أĔـا كمـا ،)الأسـهم والسـندات: مثـل(  تقليديـة اسـتثمارية مـن أدوات مشـتقة

 لطبيعتهـا وفقـاً   تتنـوع الـتي الماليـة العقـود مـن وتشـمل المشـتقات مجموعـة .هـذه الأدوات أسـعار

 .23ومخاطرها
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 :يمكن تلخيصها في الشكل الموالي :24القيم المتداولة في السوق المالية الجزائرية  /2

  في بورصة الجزائر الأدوات المالية): 01(الشكل رقم 

  )www.sgbv.dz( بالاعتماد على موقع البورصة ينمن إعداد الباحث :المصدر
سـندات(نلاحـظ أن بورصــة الجزائـر تزخــر بـأدوات ماليــة تقليديـة  ، إضــافة إلى تواضـع العــدد )أســهم وَ

  .  المتداول كما سنتعرض إليه عند تقييمنا للتداول في السوق المالي
التونسـية والمتمثلـة  الماليـة في المقابل السـوق: 25في سوق الأوراق المالية التونسيةالقيم المتداولة   /3

فـِّرُ  في بورصـتها ـوَ أهـداف  إلى منهـا واحـدة كـلّ  تسـتجيب الماليـة، الأدوات مـن متنوعـة مجموعـة للمسـتثمرين تـُ
  :كما هو موضح في الشكل  .المنشودة أوالسيولة والمردودية المخاطرة مستوى حسب مغايرة

  

  

  

  

  

  

الأدوات المالية في بورصة الجزائر

السندات

سندات الاستحقاق المصدرة من طرف  
الخزينة العمومية

سندات الاستحقاق المصدرة من طرف  
الدولة

سندات الاستحقاق المصدرة من شركات  
ذات الأسهم 

الأسهم
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  تونس بورصة في المالية الأدوات): 02( رقم الشكل

  )www.bvmt.com(بالاعتماد على موقع البورصة  ينالباحث إعداد من :المصدر

التونسـية، نجـد هـذا الأخـير  المتـوفرة الماليـة بعـد عرضـنا لمختلـف الأدوات في سـاحة السـوق الجزائريـة وَ
مؤسّساتيين بخلاف بورصـة الجزائـر الـتي  أو خواصاً  وكباراً  صغاراً  المستثمرين أنواع لكلّ  حقيقية فرصاً  يوفر

  .   توفر أدوات تقليدية لفئة محددة من المستثمرين

  

  

  

الأدوات المالية في بورصة 
تونس

الأوراق المالية الهجينة

سندات المساهمة

الرقاع القابلة للتحويل إلى 
أسهم

سندات الدين

)السندات(الرقاع 

سندات الخزينة القابلة للتنظير

سندات رأس المال

الأسهم العادية

أسهم ذات الأولوية في       
الربح دون حق الاقتراع 

شهادة الاستثمار

سندات مؤسسات التوظيف 
الجماعي في الأوراق المالية حساب الادخار في الأسهم
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II.  تونسمقارنة بالمتعاملون في السوق المالية الجزائرية:  

ــينبم بورصــة الجزائـر وتــونسكــل مـن   تزخـر ّ  تـدخلين وهــم عبـارة عــن تجمـع للعديــد مـن المؤسســات والمهني
  .العالم بورصات غرار باقيعلى 

 :متمثلين في: 26المتدخلين في السوق المالية الجزائرية .1

o البورصـة  عمليـات ومراقبـة تنظـيم لجنـة(COSOB): 93 رقـم التشـريعي المرسـوم بموجـب أنشـئت- 
 مهمتهـا .المعنويـة بالشخصـية تتمتـع مسـتقلة ضـبط سـلطة وهـي ،23/05/1993 في المـؤرخ 10

  .وشفافيتها المنقولة القيم سوق سير حسن وكذا ،المنقولة القيم في حماية المستثمرين
o المنقولـة  القـيم بورصـة تسـيير شـركةSGBV) :(للمرسـوم وفقـا 1997مـاي 25 بتـاريخ أنشـئت 

، معروفـــة باســـم بورصـــة الجزائـــر وهـــي شـــركة ذات 23/05/1993بـــــــ  المـــؤرخ 10 -93التشــريعي
 في العملـي للإدخـال التنظـيم التفـاوض، منظومـة وتسـيير التسـعير جلسـات تنظـيم :مهمتهـا. أسـهم
  .الرسمية للتسعيرة والنشرة البورصة في بالمعاملات المتعلقة المعلومات نشر المنقولة، القيم بورصة

o البورصة  عمليات في الوسطاء(I.O.B) :مـن معتمـدون أسـهم ذات شـركات أو طبيعيـين أشخاص 

 لحساب البورصة داخل تكون أن شرط المنقولة القيم مفاوضات تتناول بإجراء يقومون طرف اللجنة،

 دوائـر في أو مـديريات في مهيكلـة عامة بصورة البنوك مستوى البورصة يكون على في النشاط. الزبائن

 هـذا لممارسـة الضـرورية والبشـرية الماليـة الوسـائل لـديها الـتي تتـوفر الخزينـة بمـديريات ملحقـة تكـون

  .النشاط
o  للســنداتالمــؤتمن المركــزي )Algérie Clearing( : الجزائــر "شــركة أســهم تنشــط تحــت اســم

 إذ هـي هيئـة السـندات، علـى المعـاملات وتسـليم تسـوية بمهمة السندات المؤتمنهذا  يقوم ".للمقاصة

 عـن زيـادة .السـندات إدارة السندات ووظيفـة تداول الحفظ، حركة :الثلاث الأساسية الوظائف تتولى

 علـى طلـب بنـاء الاسميـة المعلومـات جمـع الماليـة، الأدوات بتقنـين يقـوم فهـو الأساسـية الوظـائف هـذه

المرتبطـة بالسـندات  والعمليـات والتسـليم التسـوية عمليـات تسـيير وكـذا بالإصـدار، تقـوم الـتي الشركات
  .الجزائر بنك إلى موكلة سابقاً  كانت التي للخزينة الشبيهة

o السـندات  حـافظو الحسـابات ماسـكو)TCC( : البنـوك والمؤسسـات الماليـة وشـركات التجـارة يضـم
يـــــوفرون للمســـــتثمرين خـــــدمات فـــــتح وتســـــيير . الـــــتي تمتلـــــك صـــــفة الوســـــطاء في عمليـــــات البورصـــــة
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الحسابات الجارية المخصصة للقيم المنقولة المكتتب عليهـا في السـوق الأوليـة أو المكتسـبة في السـوق 
   .الثانوية

o هيئــات التوظيــف الجمــاعي للقــيم المنقولــة )OPCVM( : تتــألف مــن شــركات الاســتثمار ذات
، تعتبر هذه الهيئات بمثابة محفّـزات )FCP(والصناديق المشتركة للتوظيف  )SICAV(رأس المال المتغير

حقيقيــة لضــمان الســيولة علــى مســتوى ســوق البورصــة ولهــم دور جــوهري في نشــر القــيم المنقولــة في 
بالبورصــة حاليــاً شــركة اســتثمار ذات رأس مــال  توجــد. أوســاط فئــات واســعة مــن جمهــور المســتثمرين

 ".SICAV CELIMشركة الاستثمار المالي "متغير واحدة مسماة بــ 

o  المصـدرون(Emetteurs) :مصـدر 14 مسـاهمة، عـددهم شـركات شـكل في معنـويين أشـخاص .
 . للادخار عمومي عرض بتقديم بالبورصة وتتم تدخلاēم نشاطاēم، تمويل يتدخلون لأجل

  :، كل منكمتدخلينبورصة التونسية تضم  : 27المتدخلين في السوق المالية التونسية .2
 نشاط تبادل السّندات في البورصة تتولى حصرياً  ،خاضعة لترخيص مسبق :شركات وساطة.  
 حماية المستثمرين وحسن سير أسواق البورصة ىتسهر عل ،سلطة رقابية :هيئة السّوق المالية.  
  ن عمليـــة الـــدفع مقابـــل  :المهنيـــين للمقاصـــة وإيـــداع الأوراق الماليـــةالشـــركة التونســـية بـــين تـــؤمّ

  .تسليم السّندات
 ات السّوق ُ  :صندوق ضمان عمليّ ات التداول بين الوسطاءي ّ ن إĔاء عملي   .ؤمّ
 ـــة صـــندوق ضـــمان قصـــد تغطيـــة المخـــاطر غـــير : المتعـــاملين فـــي ســـوق الأوراق والأدوات المالي

 .التجارية

III. سوق المالية الجزائرية مقارنة بتونسأنواع الأسواق في ال: 
المتـــدخلين في البورصـــتين، ، تـــونسوَ عـــرف علـــى أهـــم الأدوات المتـــوفرة في كـــل مـــن بورصـــة الجزائـــر التبعـــد 

  .  أهم أسواق بورصة الجزائر وتونسإلى سنعرض باختصار 
سـوقاً لسـندات لقـيم المنقولـة الجزائـر ل تتضـمن التسـعيرة الرسميـة لبورصـة :28أسواق بورصة الجزائـر )1

  :كما هو موضح في الشكل  .، كل سوق يتفرع إلى سوقين فرعيينرأس المال وسوقاً لسندات الدين
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 أسواق بورصة الجزائر): 03(الشكل رقم 

 )www.sgbv.dz( موقع بورصة الجزائر: المصدر

درجة) 04(حالياً أربع  đا ويوجد. موجهة للشركات الكبرى :السوق الرئيسية -   ؛شركات مُ
مخصصـة للشـركات الصــغيرة والمتوسـطة، تم إنشــاؤها في : سـوق المؤسســات الصـغيرة والمتوســطة -

صـفر  18المـؤرخ في  01-12بموجب نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهـا رقـم  2012
م للنّظـــام رقـــم  2012ينـــاير  12الموافـــق  1433 رجـــب  17المـــؤرخ في  03-97المعـــدّل والمـــتمّ
ق بالنّظام العام لبورصة القيم المنقولة 1997نوفمبر  18الموافق  1418  ؛29المتعلّ

 đــا يوجــد، تصــدرها الشــركات ذات الأســهم والهيئــات الحكوميــة والدولــة: ســوق ســندات الــدين -
الـتي مـن المقـرر أن يحـل تـاريخ اسـتحقاق سـندها " مجموعة دهلـي"هو خاص بــ وفقط  سند واحد وَ

 .2016في سنة 

ــــة  - ــــل ســــندات الخزينــــة العمومي مخصصــــة للســــندات الــــتي تصــــدرها الخزينــــة : (OAT)ســــوق كت
سـند تتنـوع فـترات  26وتحصـي حاليـاً  2008تأسسـت هـذه السـوق في سـنة . العمومية الجزائرية
عامــاً مــن خــلال الوسـطاء في عمليــات البورصــة وشــركات التــأمين  15و 10و 7اسـتحقاقها بــين 
  .بمعدل خمس حصص في الأسبوع" في قيم الخزينةالمتخصصين "التي تحوز صفة 
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ة تونس تشمل تسعيرة بورصة: 30أسواق بورصة تونس )2 ّ   :الموضحة في الشكل الأسواق التالي
  تونس بورصة أسواق): 04( رقم الشكل

 
  )www.bvmt.com(بالاعتماد على موقع البورصة  ينالباحث إعداد من :المصدر

مفتوحــة للشــركات ذات الحجــم الكبــير، خفيــة الاســم  :المــالالســوق الرئيســية لســندات رأس  -
 التي تستجيب لعدد معين من مقاييس فتح رأس المال للعمـوم والحجـم والأداء والسـيولة والشـفافية

 . شركة 77تحوي حالياً 

مفتوحــة للشــركات الصــغرى والمتوســطة ذات  :لســندات رأس المــال) الموازيــة(الســوق البديلــة  -
 .شركات đ 4ا المدرج المؤسسات ددع .فاق الواعدةالآ

ـــة - مخصّصـــة لتـــداول ســـندات الـــدين الـــتي تصـــدرها الدولـــة والجماعـــات  :ســـوق الســـندات الرقاعي
لمحليــة، وكــذلك كــل ســندات الــدين القابلــة للتــداول في هــذه الســوق والــتي تصــدرها أي االعموميــة 

 .مؤسسات خاصة

 .الصناديق المشتركة للديون سـوق تداول حصص إضافة إلى -

التسعيرة 

الرسمية

السوق الرئيسية  
لسندات رأس المال

سوق السندات  
الرقاعية

السوق البديلة  
لسندات  ) الموازية(

رأس المال 

سـوق تداول  
حصص الصناديق  
المشتركة للديون
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  تطور أداء السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس أعقاب الأزمة المالية العالمية : ثالثاً 

داء الأ تطـور تحليـلللسوق الماليـة الجزائريـة مقارنـة بتـونس وذلـك ب العملي واقعتعرف في هذا المحور إلى السن
كمـدخل تمهيـدي للإجابـة الاقتصـادية،   في الأدبيـات اسـتخدامها علـى متعـارف مؤشـرات باعتمـاد نشـاطالو 
  .الإشكالية الرئيسية لىع

I. تطور مؤشرات أداء السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس:  
 سـيولة المدرجـة، الشـركات عـدد(سنختبر مدى فعاليـة المؤشـرات الدالـة علـى مسـتوى نشـاط السـوق الماليـة 

رأس المال السوقي   ).السوق وَ
 عـدد زيـادة، فالسـوق حجـم اتسـاع مـدى ؤشـرهـذا الم يقـيس :مؤشـر عـدد الشـركات المدرجـة /1

العكـس . البورصـة كفـاءة زيـادة في يسـاهم الـذي الأمـر الاسـتثمارات زيـادة علـى يـدل المدرجـة الشـركات
 خـروج يعـني المسـجلة، الشـركات عـدد في السـلبي النمـو معـدل أو المسـجلة الشـركات عـدد انخفـاضصـحيح، 

 :في السوقين موضح في الشكل التالي تطور عدد .31بالكفاءة تتمتع لا التي الشركات

 تونسمقارنة بتطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر  ):05(الشكل رقم 

          
  :، بالاعتماد علىينمن إعداد الباحث: المصدر

؛ مقال منشور "ودوره في تفعيل نشاط بورصة الجزائر النظام المالي المحاسبي": شعابنية سعاد -
 http://www.alukah.net/culture/0/47134/#ixzz3rkW1hA00   10/12/2015:على الرابط

- Les Rapports Annuel (2008 - 2014) & دة بيانات أسواق الأوراق قاع -صندوق النقد العربي
 المالية العربية
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 بعـــد ذلـــك ليشـــهد .2009شـــركات فقـــط في  5 هـــوعـــدد الشـــركات المدرجـــة في بورصـــة الجزائـــر نلاحـــظ 
بنســـبة تغـــير أي حاليـــاً  )5(ســـتقر في نفـــس العـــدد ثم يعـــود لي ،شـــركات مدرجـــة وفقـــط 6وَ  5تذبـــذب بـــين 

ثم شـهدت تطـور إيجـابي مسـتمر شـركة مدرجـة،  52  2009في  بورصـة تـونس كانـت تضـمبينمـا . معدومـة
 16شــركة والــذي  يمثــل حــوالي  77شــركة ليصــل عــددها الحــالي إلى  25وذلــك بــإدراج  2014 إلىســنوي 

عامـل مسـاعد في التونسـية يعتـبر كنسـبة اتسـاع السـوق في  تطـور إيجـابيالنتيجـة . مرة المدرج في بورصة الجزائـر
  .يصب في صالح كفاءة السوق الماليقياس الكفاءة، عكس الجزائر الذي لا 

 ، فهــو32يمثـل القيمــة الســوقية لأســهم الشــركات المدرجـة في الســوق المــالي :رأس المــال الســوقي /2

 آثـار إلى ارتفاعـه  يـؤدي. 33 )السـوق في السـهم سـعر( السـوقية القيمـة مضـروباً في الأسـهم عـدد عـن عبـارة

 تعبئـة زيـادة لأن الارتفاع يعـني الاستثمارية، اتساع القاعدة وبالتالي الاقتصادي للبورصة، النشاط على إيجابية

 :السوقين موضح في الشكل التالي في تطور رأس مال. 34المخاطر وتنويع الموارد

  تطور رأس المال السوقي لبورصة الجزائر مقارنة بتونس): 06(الشكل رقم 

  
 موقــــع بورصــــة الجزائــــرالمرجــــع الســــابق التقــــارير الســــنوية، وَ  بالاعتمــــاد علــــى ينمــــن إعــــداد البــــاحث: المصــــدر

)http://www.sgbv.dz/(  

ـــ تطـــور إيجـــابينلاحـــظ  مـــنخفض في الســـنوات  2011وقياســـي في  2010في  رأس مـــال بورصـــة الجزائـــرل
 2009سـجل تطــور ملحـوظ بــين  فقـد، والـتي سـجل فيهــا معـدل دوران ســالب 2012عـدا ســنة الأخـرى 

بورصـــــة تـــــونس عكـــــس ذلـــــك، . مليـــــون دينـــــار جزائـــــري 8243ا قيمتـــــه بمـــــ، %125.9بنســـــبة  2014وَ 
  .منخفضسجلت تطور متذبذب 
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 فكلمـا وبسـرعة، بسـهولة الماليـة الأوراق وبيـع شـراء السـيولة تعـني إمكانيـة: مؤشـر سـيولة السـوق /3

مـا رسملـة السـوق كمـا قلنـا سـابقاً تمثـل القيمـة السـوقية أ كفاءتـه؛ علـى ذلـك بالسـيولة دل يتمتـع السـوق كـان
 قيمـة( السـهم معـدل دوران سنحسـب السـوق سـيولة لقيـاس. 35لأسـهم الشـركات المدرجـة في السـوق المـالي

 :الشكل التالي يوضح تطور السيولة في السوقين). السوقي المال رأس /التداول

  مقارنة بتونستطور السيولة في بورصة الجزائر ): 07(الشكل رقم 

  
  ).موقع البورصة والتقارير السنوية(المراجع السابقة  بالاعتماد على ينمن إعداد الباحث: المصدر

نســــبة كليــــة تقــــل عــــن %0.012بمعــــدل ســــنوي  بورصــــة الجزائــــر شــــهدت ضــــعف خيــــالي ، كمــــا 0%1 وَ
لمسـاهمة  ضـعيفة مـع نسـبة مسـاهمة الشـركة  .%0.0013 بــ تطـور سـجلت أقـل نسـبة 2014 سـنةسجلت 

ــــــــ ) متوســـــــط معـــــــدل دوران الســـــــهم/ عـــــــدد الشـــــــركات المدرجـــــــة ( كـــــــل شـــــــركة مدرجـــــــة في هـــــــذا المعـــــــدل بــ
 أكثــر مــن والــذي يمثــل %10ســنوي  بورصــة تــونس شــهدت تطــور إيجــابي متذبــذب، بمعــدل. 0.0008%

َ ظِـمـرة نَ  750 ُ ير هـو مؤشـر دَالٌّ و  الفـارق كبـير جـدّاً  ؛%0.12 بــــ بنسـبة مسـاهمة الشـركة المدرجـةوَ الجزائـري،  ه
 .على نشاط السوق

II. تطور المؤشرات المرتبطة بأداء السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس:  
تؤثر    .المالي السوق أداءفي هذا المحور سنتطرق إلى بعض المؤشرات الاقتصادية الكلية وَ

زيــادة عـرض النقـد يـؤدي إلى ارتفــاع أسـعار الأسـهم وانخفاضـه يــؤدي : التطـورات النقديـة والمصـرفية .1
عــــرض النقـــــد، وبالتـــــالي في ومــــن المعـــــروف بــــأن البنـــــوك المركزيــــة هـــــي الــــتي تـــــتحكم . إلى انخفــــاض أســـــعارها

فالسياسـات النقديــة التوســعية أو الانكماشــية الـتي تتبعهــا هــذه البنــوك ســتؤثر بـلا شــك علــى أســعار الفائــدة 
  :تطور عرض النقد موضح في الشكل التالي. 36هات الأسعار في أسواق الأسهموبالتالي اتجا
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 تطور السيولة المحلية في الجزائر مقارنة بتونس): 08(الشكل رقم 

 
 بيانات قاعدة– مرجع سبق ذكره؛ صندوق النقد العربي بالاعتماد على ينمن إعداد الباحث: المصدر

 .العربية المالية الأوراق أسواق

الســيولة المحليــة في الجزائــر ســجلت تطــور إيجــابي في الســنوات الثلاثــة الأولى، لكــن الســنوات الثلاثــة 
ً من  ابتداء  %0.6سـجل ارتفـاع بـــــ  2014 في المعـدل المحقـق. عـدلفي المسجل انخفـاض  2012الأخيرة وَ

ني أكثـر مـن هـذا إذ اونس تعـالسـيولة المحليـة لتـ. %4.3الذي شهد أدنى معـدل سـيولة بـــــ  2009مقارنة بــــ 
ً مـــن 2010في  %0.8ســـجلت ارتفـــاع واحـــد ســـنة بــــــــ  دة لمـــ في المعـــدل ســـجل انخفـــاض 2011، وابتـــداء

بينمـا  %8.24وعند المقارنـة نجـد المعـدل التطـور السـنوي للسـيولة في الجزائـر يقـدر بــ  .ثلاث سنوات متتالية
رارية الســـيولة النقديــة، لأن هــذا المعــدل مـــرتبط لكــن لا يمكـــن الحكــم علــى اســتق %6.90تــونس فيقــدر بـــــ 

  . بالنمو الاقتصادي ومعدل التضخم وبوضعية ميزان المدفوعات
ســعر الفائــدة يكــون بــين البنــوك التجاريــة وعملائهــا، أمــا معــدل إعــادة الخصــم هــو : 37عــدل الفائــدةم .2

توجــد علاقــة طرديــة بينهمــا تطــور يمكــن إظهــار . معــدل فائــدة بــين البنــك المركــزي والبنــوك التجاريــة المحليــة، وَ
 :في البيان المواليمعدل إعادة الخصم 
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  ر مقارنة تونستطور معدل إعادة الخصم في الجزائ): 09(الشكل رقم 

  
  :بيانات الموقع ، بالاعتماد علىينمن إعداد الباحث: المصدر

  :23 http://fr.tradingeconomics.com   17/01/2016  12 

يـؤثر سـلباً علـى أسـعار الأسـهم، وانخفاضـها يجلـب المسـتثمرين  أو معدل إعادة الخصـم ارتفاع سعر الفائدة
والإقبـال نحـو  ،خاصة المخاطرين إلى الإقبال نحو السوق المالي للبحث عن فرص استثمارية ذات عائد أعلـى

 . السوق المالي يعني تحسن أدائه
بينمــا تـونس سـجل أعلــى  %4بـين البنــوك ثابـت في كـل الفـترة في  الفائـدةمعــدل بالنسـبة للجزائـر نلاحـظ 

ـــــ  2008قيمــــة لــــه في  ويبقــــى ثابــــت طيلــــة ثــــلاث  %4.5انخفاضــــا إلى  2009، ليســــجل في %5.25بــ
رجـع ليرتفـع تـدريجياً حيـث ســجل  2013، ثم في %3.5سـجل انخفـاض ثـاني إلى  2012سـنوات، ثم في 

   . %4.75ما نسبته 
فعجـــزه يعـــني النمـــو الســـلبي . للاقتصـــادالميـــزان التجـــاري يعكـــس الحالـــة الحقيقيـــة : الميـــزان التجـــاري .3

، وبالتـــالي )ميــزان المــدفوعات(للاقتصــاد ممــا يعكــس علــى كـــل الهياكــل الاقتصــادية كمــا يـــؤدي إلى المديونيــة 
 .  تذبذب في النشاط الاقتصاد وتأثير السلبي على أداء السوق المالية

 :التاليتطور معدل الميزان التجاري الجزائري والتونسي موضح في الشكل 
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  تطور الميزان التجاري الجزائري مقارنة بتونس): 10(الشكل رقم 

  
 بيانات قاعدة– مرجع سبق ذكره؛ صندوق النقد العربي بالاعتماد على ينمن إعداد الباحث: المصدر

 .العربية المالية الأوراق أسواق

ســرعان مـا حــاول اســتدراك ، لكــن 2009في  %20الميـزان التجــاري الجزائــري سـجل تــدني خطــير بنسـبة 
لـــذا . %50ســجل عجــز قــارب  2013، لكــن 2011وَ  2010الــنقص مــن خــلال تســجيل فـــائض في 

، وكـل 2009سـجل ارتفـاع واحـد في  ، فقدالميزان التونسي هو الآخر عاجز. ميزان عاجزه أنبيمكن القول 
  . سجل أكبر انخفاض 2012السنوات الأخرى شهدت عجز وفي 

III.  السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونستطور التداول في: 

ثم عــدد  ،الجزائريــة مقارنــة بتــونس الماليــة ســوقال مؤشــر تطــورفي هــذا المحــور الأخــير لتقيــيم الأداء ســنتتبع ت
  .كمدخل تمهيدي أخير لاختبار الكفاءة في السوقين الأسهم المتداولة وفي الأخير حجم التداول؛

قيـاس أسـعار الأسـهم في ل دليـلهـو  البورصـة مؤشـر: تونانـدكسمقارنـة ب الجزائـر بورصـةتطـور مؤشـر  )1
ســـهم مضـــروبا بحجـــم الشـــركة في عبـــارة عـــن مجمـــوع ســـعر الأ ووهـــ .الســـوق بشـــكل عـــام علـــى أســـاس يـــومي

نخفض أسـعارها خـلال المـرتفـع أسـعارها أكثـر مـن عـدد يكون عدد الأسهم الم عندمايكون موجب  .السوق
 :موضح في الشكل التالي سةاالدر  فترة خلالالمؤشر العام للبورصتين  تطور .39والعكس صحيح ،اليوم ذاته
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 التطور العام لمؤشر بورصة الجزائر مقارنة بتونس): 11(الشكل رقم 

 
  ).موقع البورصة والتقارير السنوية(مراجع سبق ذكرها  بالاعتماد على ينمن إعداد الباحث: المصدر

مؤشـر بورصـة الجزائـر لــه اتجـاه عـام ثابــت مقارنـة بمؤشـر بورصــة تـونس اتجاهـه العــام متذبـذب صـعوداً ونــزولاً 
  .  إضافة إلى قيمه المرتفعة مقارنة بنظيره الجزائري وهو مؤشر إيجابي لقياس الكفاءة

  :التاليبالنسبة لمقاييس النزعة المركزية للسلسلة الاحصائية للمؤشر فهي موضحة في الجدول 

 مقاييس النزعة المركزية لسلسلة مؤشر بورصة الجزائر مقارنة بتونس): 01(الجدول رقم 

  مؤشر بورصة تونس  مؤشر بورصة الجزائر  مقاييس النزعة المركزية

  المتوسط 
  أكبر قيمة  
  أدنى قيمة 
  الوسيط 
  الانحراف المعياري 
  %نسبة التجانس  

 1211.08 
 1458 
 993 
 1202 
 142.822 
 12  

 4570.21 
 5686 
 2909 
 4642 
 649.256 
 14  

 .بالاستناد على المعلومات السابقة ينمن إعداد الباحث: المصدر
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نلاحــظ كــذلك تفــوق تونانــدكس مقارنــة بمؤشــر بورصــة الجزائــر لا مــن حيــث ارتفــاع قيمــه، المــدى وكــذلك 
فمؤشــر بورصــة الجزائــر ســجل ثبــات واســتقرار نــوعي، مقابــل تغــير يــومي ولــو طفيــف لمؤشــر . نســبة التجــانس

  .  بورصة تونس
اط السـوق، إذ توجـد عـدد الأسـهم المتدولـة مؤشـر لحجـم ومقـدار نشـ: تطور عدد الأسـهم المتداولـة )2

  :تطور الأسهم المتداولة للسوقين موضح في الشكل التالي. علاقة طردية بين العدد المتداول وتطور الأداء

  تطور العدد المتداول في بورصة الجزائر مقارنة بتونس): 12(الشكل رقم 

  
  : بالاعتماد على مراجع سبق ذكرها؛ التقارير السنوية وَ  ينمن إعداد الباحث :المصدر

  ".2010وَ  2009التقرير السنوي لسنة ": ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة -

في معـــدل  2011بورصـــة الجزائـــر تشـــهد نقـــص فـــادح في العـــدد المتـــداول، فقـــد ســـجلت تطـــور ملحـــوظ 
مـن جهــة أخـرى، تســجيلها  .يمكـن قيــاس الأداء في تحسـن ملحــوظ لسـنة واحــدة ، فــلا%117التـداول  بــــ 

هــذا  5ارتفــاعين وفقــط مقابــل  انخفاضــات، كمــا أن الســنوات الثلاثــة الأخــيرة ســجلت انخفــاض متعاقــب، وَ
سـتقرار عـدم الابورصـة تـونس هـي الأخـرى تشـهد نوعـاً مـن . يترجمه عدم تسجيل للمليون في العـدد المتـداول

لـذا يمكـن القـول أن . انخفاضـات بسـيطة 4ارتفاعـات مهمـة مقابـل  3لمتداول لكن لـيس عنيـف، في العدد ا
مليـون عـدد أسـهم تـداول سـنوياč في كـل  200التداول في بورصة تونس أفضل من بورصة الجزائر بـأكثر مـن 

 . مليون في بعض السنوات 300سنوات الدراسة بل وفاقت 
 تــداول إلى عــدد المعــاملات الــتي يجريهــاال حجــم يشــير: )Trading value(تطــور حجــم التــداول  )3

فأي زيـادة في حجـم التـداول قـد تزيـد مـن وضـوح  .في غضون مدة زمنية معينة السوق أو الوسيط أو المتداول
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الشـكل المـوالي يوضـح لنـا تطـور حجـم التـداول الـذي عرفـه السـوقين خـلال . 40ة في السـعرحركة ملحوظ أي
  :2014وَ  2008الفترة الممتدة ما بين 

  تطور حجم التداول في بورصة الجزائر مقارنة بتونس): 13(الشكل رقم 

  
  .، بالاعتماد على نفس المراجع السابقةينمن إعداد الباحث :المصدر

 2011، نجــــــد بورصــــــة الجزائــــــر ســــــجلت معــــــدلين قياســــــين في 2008عنـــــد مقارنــــــة الأداء خــــــارج ســــــنة 
. وانخفاضــات حــادة في بــاقي الســنوات، أمــا  بتــونس فســجلت تذبــذب بــين الارتفــاع والانخفــاض 2014وَ 

فتطـــور حجـــم التـــداول في بورصـــة الجزائـــر أفضـــل مـــن نظيرēـــا التونســـية في حجـــم التـــداول نتيجـــة المعـــدلات 
  .% 8210وَ  %472قياسية المسجلة ال

  الجزائري مقارنة بتونس أعقاب الأزمة المالية العالمية كفاءة السوق المالي. رابعاً 

 لكفـاءة )المستويات المختلفة(الصيغ  المطروحة، وذلك باختبار الإشكالية عن في الأخير سنحاول الإجابة

المتوســـطة(الســـوق الماليـــة  أثـــر التـــأثر بالأزمـــة الماليـــة العالميـــة علـــى الســـوق الماليـــة ، ثم أخـــيراً نختـــبر )الضـــعيفة وَ
  .الجزائرية مقارنة بتونس

I.  اختبار الصيغة الضعيفة للكفاءة في السوق المالية الجزائريـة مقارنـة بتـونس أعقـاب الأزمـة الماليـة
  :العالمية

ترتكـز علـى  )RWH41(فرضية الصيغة الضعيفة للكفاءة تستند علـى فرضـية الحركـة العشـوائية للأسـعار  وَ
عشــوائية التغــيرات في أســعار الأوراق الماليــة لتحديــد درجــة ارتباطهــا مــن عــدم ارتباطهــا بــالتغيرات التاريخيــة 

  .   ضمن سلسلة زمنية محدّدة، وكذلك التوزيع الطبيعي للسلسلة
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لاختبــار الاســتقرارية اســتخدمنا : ADF/Phillips & Perron/ Kpssاختبــار الاســتقرارية  -1
  : ، إذADF/Phillips & Perron/ Kpssبارات ثلاثة اخت
ر   - ، فبعــد 42لمعامــل معادلــة الانحــدار الــذاتي tعلــى إحصــائية  ADFيعتمــد اختبــار ديكــي فلــر المطــوّ

 بطريقة المربعات الصغرى؛ tتقدير معلمات النموذج، تحسب 

يختلــف عنـــه في طريقـــةADFعلــى نفـــس معادلـــة يعتمـــد Phillips – Perronتقــدير اختبـــار  -  ، وَ
 ؛معالجة وجود الارتباط التسلسلي من الدرجة الأعلى، حيث يقوم بعملية تصحيح غير معلمية

 The Lagrange Multiplierيفترض استعمال اختبار مضاعف لاجـرانج   Kpssاختبار أما   -

(LM)  َيقوم على أساس فرضية العدم وهو أن السلسلة ساكنةو. 
نتائج    :الاختبارات موضحة في الجدولكل اختبار نموذجه مختلف عن الآخر  وَ

  نتائج اختبار على البورصة الجزائرية مقارنة بتونس): 02(الجدول رقم 

  النموذج  البورصة
  Kpssاختبار   & Phillips–Perron ADFاختبار 

 إحصائية   ADF إحصائية  5%

PP 
 إحصائية  5%

LM  

  الجزائرية

)1(  -1.94  0.74  0.78      

)2(  -2.89  -1.45  -1.54  0.46  0.35  

)3(  -3.46  -1.59  -1.45  0.14  0.23  

  التونسية

)1(  -1.94  0.97 0.96     

)2(  -2.89  -2.11  -2.11  0.46  0.61  

)3(  -3.46  -2.15  -2.23  0.14  0.15  

  بالاعتماد على بيانات المؤشر يناحثالب إعداد من :رالمصد
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بالنســـبة  %5نلاحــظ في الاختبــارات الــثلاث الإحصــائية أكــبر مــن القــيم الجدوليــة عنــد مســتوى المعنويــة 
تْ كــل الاحتمــالات الحرجــة في النمــاذج الثلاثــة أكــبر مــن  لَ سُــجَّ يــة وكــذلك التونســية، كمــا وَ للبورصــة الجزائر

هي غير ساكنة . 5%   ).غير مستقرة(إذن، سلسلة مؤشر البورصتين تحتوي على جذر الوحدة وَ
مــــن  بعــــدما أظهــــرت لنــــا كــــل: Autocorrelation  المتسلســــل، اختبــــار الارتبــــاط الــــذاتي -2
سنحاول التأكد من عـدم وجـود ارتبـاط . أن سلسلة مؤشر البورصة غير مستقرة ADF ،PP ،Kpssاختبار 

برنــــامج  خدامبــــالرجوع إلى شــــكل انتشــــار الفجــــوات المختلفــــة باســــتذاتي بــــين قــــيم سلســــلة المؤشــــر وذلــــك 
Eviews9  لأجـــل تـــأخير قيمتـــه  ؤشـــر في الـــزمنيســـتخدم التـــأخير للاختبـــار العلاقـــة بـــين قيمـــة الم( H=83وَ

t+1 مع قيمته في الزمن t .( أما العمود)AC( 0يوضح لنا وجود علاقة عندما تكون نتائجـه مختلفـة عـن ف  ،
 صــلنح( x2 تكــون مســتقرة عنــدما تكــون أكــبر مــن الجدوليــة )Q-Stat )Ljung-Goxإحصــائية السلســلة وَ 

  :أن بعد الاختبار بينت لنا النتائج. )Chi-deuxعليها من جدول التوزيع 
تتنــاقص بشــكل تـدريجي إلى مــا تحــت ) AC(العمــود  في زائــرالجورصـة بمؤشــر  قـيم  - غـير مســاوية للصـفر وَ

؛ أمـا تونانـدكس التونســي ) ارتفـاع ثم الانخفـاض مجــدّداً (، مـع تسـجيلها لتذبــذب )القـيم الســالبة(الصـفر 
 الارتفاع؛متذبذب بين الانخفاض إلى ما تحت الصفر و وَ فــــهو الآخر غير مساوي للصفر 

لــذلك نســتنتج أنــه ؛ x2المحســوبة أكــبر مــن الجدوليــة  )Q-Stat )Ljung-Goxكــذلك قــيم الإحصــائية  -
المقابلـة لكـل قيمـة  P-Value قيمـة الاحتماليـةهـذا مـا تؤكـده اليوجد ارتباط بين المشاهدات المدروسـة، 

  /.0.05/والتي تقل عن   QL.Bمن محسوبة 

يســتخدم هــذا : Testing Distributions for Normality اختبــار التوزيــع الطبيعــي -3
ـع الأســعار  الاختبـار لإثبـات خضـوع مشــاهدات الدراسـة للتوزيـع الطبيعــي، وذلـك لتأكيـد أو نفــي فرضـية تمتّ
المعـبر عنهــا بالمؤشــر الســوقي للتوزيــع الطبيعــي، وبالتــالي تأكيـد أو نفــي وقــوع الســوق عنــد المســتوى الضــعيف 

 : عنها في التوزيع الاحتمالينتيجة الاختبار معبر. للكفاية
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 التوزيع الاحتمالي لسلسلة مؤشر البورصة الجزائرية): 14(الشكل رقم 

 

  

  

  

  

  

  

 بالاعتماد على بيانات المؤشر يناحثالب إعداد من :رالمصد

 التوزيع الاحتمالي لسلسلة مؤشر البورصة تونس): 15(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  بالاعتماد على بيانات المؤشر يناحثالب إعداد من :رالمصد

  :نستنتج من الشكلين النقاط التالية

لجهـــة اليمـــين ) 0.158666(بســـيط بقيمـــة التـــواء  ســـجلسلســـلة مؤشـــر بورصـــة الجزائـــر  شـــكل توزيـــع -
قــــيم إذن،  .3يختلــــف عــــن ) 1.956741(فاصــــلة، تفــــرطح موجــــب بقيمــــة اليختلــــف عــــن الصــــفر بوَ 
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 كما يوضحه الشكل وتؤكـده القيمـة الاحتماليـة %5 معنوية مستوى المؤشر لا تتبع التوزيع الطبيعي عند
 ؛)0.124817( للاختبار

أي ) 0.855666-(بســيط لكــن ســلبي  التــواءشَــكَّلَ  هــو الآخــر مؤشــر تونانــدكسسلســلة توزيــع شـكل  -
. بالفاصـلة 3أكـبر ويختلـف عـن ) 3.581241(عن الصفر، تفـرطح موجـب بقيمـة وَ  إلى جهة اليسار

تبــع التوزيــع الطبيعــي كمــا هــو موضــح في الشــكل وتؤكــده تلا  ىخــر الأهــي  تونانــدكسمؤشــر ن، قــيم ذإ
 .)0.003292(للاختبارالقيمة الاحتمالية الصغيرة 

كنتيجــة اقتصــادية أخــيرة لهــذه الاختبــارات، بورصــة الجزائــر وتــونس غــير كــفءة عنــد المســتوى الضــعيف  -
تبــاط ذاتي بــين المشــاهدات وعــدم التوزيــع الطبيعــي رغــم عشــوائية التغــير لمؤشــرهما الكلــي نتيجــة وجــود ار 

  .للسلسلة محل الدراسة
II. اختبار الصيغة المتوسطة للسوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس: 

 المتوسـطة، الصـيغة في الجزائرية مقارنـة بتـونس المالية السوق كفاءة الهدف من هذا الاختبار أكثر منه قياس

معـدل التضـخم، البطالـة ومعـدل النـاتج (الخارجيـة الكليـة  الاقتصـادية العوامـلبعـض  أثـر اختبـار هـو محاولـة
نتـائج الاختبـار موضـحة في ). بيرسـون(ارتبـاط  البورصـتين، باسـتخدام معامـل  مؤشـر علـى )المحلـي الإجمـالي

  :الجدول

  )R( نتائج اختبار بيرسون): 03(الجدول رقم 

معدل التضخم   
Inflation Rate  

  معدل البطالة
Unemployment  Rate  

معدل نمو الناتج 
 المحلي الإجمالي 

GDP Rate  

مؤشـــــــــــــر بورصـــــــــــــة 
  الجزائر

0.219  -0.227  0.346  

  0.237-  0.451  0.244  مؤشر بورصة تونس

  :المراجع السابقة وَ ، بالاعتماد على ينمن إعداد الباحث: المصدر

-  http://www.indexmundi.com/  26/11/2015  11 :32 
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علاقة مؤشر البورصتين بالمتغيرات الكلية ضعيفة أقل ما يقال عنها قريبة قلـيلاً مـن المتوسـط بالنسـبة لمؤشـر 
لكــن لا توجــد . بورصــة الجزائــر ومعــدل نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي وَكــذلك مؤشــر تونانــدكس ومعــدل البطالــة

فمؤشـــر الســـوق لا يســـتجيب . ســـوقولــو علاقـــة ترابطيـــة قويـــة واحـــدة بـــين هـــذه المؤشــرات الكليـــة ومؤشـــر ال
للتغير في المتغيرات الاقتصادية، والبورصتين غير كفءة عند المستوى المتوسط وهذا أكيـد، فالهـدف مـن هـذا 

  . الاختبار التأكد من أن عدم الكفاءة ليس بسبب تأثير العوامل الكلية على المؤشر، وهذا محقق
III. المالية الجزائرية مقارنة بتونس اختبار أثر الأزمة المالية العالمية على السوق:  

اختبار كفاءة السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس أعقاب الأزمـة الماليـة العالميـة، والتوصـل إلى أن السـوقين  عدب
أخيراً سـنختبر أثـر الأزمـة الماليـة العالميـة علـى .  غير كفءة في المستوى الضعيف وهذا ليس بتأثير العوامل الكلية

عرفــة هــل هــذا الأداء نتيجــة لمخلفــات الأزمــة كتطــابق منــا بــين الجانــب النظــري والتطبيقــي مــن جهــة، الســوقين لم
اسـتخدمنا لــذلك  -Independent Samples T) الإحصــائي الأسـلوبوتشخيصـاً منـا لــلأداء الحقيقـي، وَ

Test) عنـد دلالـة إحصـائية الفـرق وهـل لهـذا بينهمـا، الفـرق مجمـوعتين مـن حيـث أداؤهمـا لتوضـيح بـين للمقارنـة 

 ).0.05(الدلالة  مستوى

ـــينِْ الأولى قبـــل، والثانيـــة بعـــد تـَ نَ يـِّ ـــراد ر  ليمـــان بنـــك إفـــلاس( الأزمـــة وقـــوع فبعـــد جمـــع عَ فـــي  زب
مؤشــرات شـــهرية، أمــا بورصـــة تــونس فكـــل  8بالنســبة لبورصــة الجزائـــر كــل عينـــة تضــم . )01/09/2008

توصـلنا أن عـدم الكفـاءة لـيس بسـبب الأزمـة . المتـوفرةمؤشر شهري وذلـك حسـب البيانـات  12عينة تضم 
 :المالية العالمية، فـــــ

 .بورصة الجزائر سجلت انخفاض طفيف وهو طبيعي لأي سوق الارتفاع والانخفاض -
اصَـــلَ مســـاره المتصـــاعد في الفـــترة مـــا بعـــد الأزمـــة  - مـــن هـــذا، مؤشـــرها تونانـــدكس وَ بورصـــة تـــونس أكثـــر 

  .مقارنة بالفترة قبل الأزمة

  :الخلاصة

بعــد اختبارنــا لكفــاءة الســوق الماليــة الجزائريــة مقارنــة بتــونس أعقــاب الأزمــة الماليــة العالميــة للإجابــة علــى 
الإشــكالية الرئيســية للموضــوع مــن خــلال عــرض نظــري لنشــأة الســوقين المــاليين وأســس الاســتثمار فيهمــا، 

القياســية لاختبــار الكفــاءة علــى المســتوى قيــاس الأداء وتطــوره ثم في الأخــير تطبيــق عــدد مــن الاختبــارات 
  :الضعيف، المتوسط ثم أثر الأزمة المالية العالمية على الأداء، توصلنا إلى النتائج والتوصيات التالية
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الهــــدف مــــن إنشــــاء الســــوق الماليــــة الجزائريــــة هــــو لتحســــين الوضــــع القــــائم والــــتخلص مــــن المديونيــــة  -
التونســية أنشــئت للتطــوير واالنهــوض مــن الوضــع القــائم  والانتقــال إلى اقتصــاد الســوق، أمــا نظيرēــا

ومــــن جهــــة أخــــرى، مســــايرة الاقتصــــاد . وضــــمان  عنصــــر التنويــــع في المــــوارد الاقتصــــادية مــــن جهــــة
 العالمي؛

الأداء العام للسوق المالية الجزائرية مقارنـة بتـونس متواضـع في مؤشـرات الأداء، تطـور المؤشـر وَكـذلك  -
معــدل حجــم التــداول مــع تســجيل حــالات خ اصــة في تطــور المعــدل الســنوي لــرأس المــالي الســوقي وَ

المؤشــرات الــتي لهــا علاقــة بــالأداء عكــس ذلــك نتيجــة امــتلاك الجزائــر لمــوارد مهمــة مقارنـــة . التــداول
 بتونس؛

أمـا فيمـا يخـص الكفـاءة، فعـدم تحققهـا ولـو علـى المسـتوى الضـعيف لـيس بـأثر المتغـيرات الاقتصــادية  -
الــتي أثـرت علـى كــل الأسـواق العالميـة المنفتحــة الكليـة علـى الأداء ، ولا بسـبب الأزمــة الماليـة العالميـة وَ

السبب في ذلك نقص الفعاليـة في التسـيير وعـدم اسـتثمار المـوارد الماليـة بطريقـة كـفءة . على الخارج
خاصـة وكذلك الانعزال وعدم مسايرة التطور العالمي، مما انعكس سلبياً على نتيجة الأداء والكفـاءة 

 في الجانب الجزائري؛  
جَــــبَ إعــــادة النظــــر في وضــــعية الســــوق الماليــــة في جانــــب الأداء،  - جــــة للبحــــث، وَ نتي لــــذا كتوصــــية وَ

التســــيير، الشــــفافية، الحوكمــــة وكــــذلك القــــوانين المحفــــزة đــــدف النهــــوض بالاقتصــــاد والــــتخلص مــــن 
مـن حـين لآخـر آخرهـا أزمـة  الاقتصاد الريعي والتخلص من الأزمات المختلفة التي تصـيب الاقتصـاد

  .اĔيار أسعار المحروقات

  :المراجعالهوامش و 
 حـول التدريبيـة الـدورة ؛"الإسـلامي المصـرفي النظـام خدمة في تكون كيف الإسلامية المالية السوق" :سـليمان ناصر - 1

العلوم  كلية سطيف، عباس، فرحات جامعة ؛"المغاربية الاقتصاديات في دورها وتطوير والمتوسطة الصغيرة تمويل المشروعات
  .4ص ؛2003 ماي 28-25التسيير؛  وعلوم الاقتصادية

2- http://ar.wikipedia.org/wiki/30: 9  2013 /23/11  رأس المال  سوق 
 -3 Badger .E. Ralph , Torgerson .w . Harold, Guthmann. G. harry, “ investwent principls 

and practices” 6th edition, Prentichall, 1969; p53. 
؛ رسـالة ماجسـتير؛ الجامعـة "شـركات الوسـاطة وأثرهـا علـى تنميـة سـوق فلسـطين لـلأوراق الماليـة"هاني أنور صـالحة؛   -4

  .13م؛ ص2007فلسطين؛ -الإسلامية؛ غزة
-www.algeria. 2004ســــبتمبر  30-29؛ "ببورصـــة الجزائـــرالمخـــاطر المحدقـــة : نـــدوة حـــول": ريـــاض ب -5

inteface.com 
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6 -http://www.bvmt.com.tn/AR/documentation/trading system/ functioning.html   
31/12/2015  18.41 

- 7  SVM = Société des Valeurs Mobiliers 
 .19؛ ص1993؛ الأطلس للنشر؛ "بورصة الجزائر –البورصة ": شمعون شمعون -8
9-  BVM = Boruse des Valeurs Mobiliers  

  .80شمعون شمعون؛ مرجع سبق ذكره؛ ص  -10
11- COSOB = Commission  d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse 
12- SGBV = Société de Gestion de la Bourse des Valeurs 

دراسـة حالـة بورصـة  –الدور المالي و الاقتصـادي لبورصـة القـيم وأثرهـا علـى أداء المؤسسـات : "ربوح عبد الغـني  -13
  .75؛ ص 2005/ 2004في العلوم الاقتصادية؛ جامعة بسكرة؛  ؛ رسالة ماجستير"الجزائر

 مذكرة ؛"وآفاقها المستقبلية العربية البورصات لواقع دراسة: المنقولة القيم بورصة في الاستثمار": الرزاق عبد يخلف -14

  .151؛ ص2001 الجزائر؛ جامعة التسيير؛ علوم و الاقتصادية العلوم كلية ماجستير؛
15- http:/ /www.bvmt.com.tn/AR/company/history.htm   31/12/2015  18 :57 

؛ أطروحة لنيـل شـهادة دكتـوراه في العلـوم "-دراسة قياسية–فعالية الأسواق في الدول النامية "بن اعمر بن حاسين؛   -16
  .158م؛ ص2013الجزائر؛ -الاقتصادية؛ جامعة أبي بكر بلقايد؛ تلمسان 
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