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  : ملخص

تســ`ى�هــذه�الدراســة�إ\ــى�معرفــة�وجــود�الكفــاءة�عVــى�ا.ســتوى�الضــعيف�Qــي�ســوق�الجزائــر�لــJوراق�

،�وتـــــــم�اختبـــــــار�فرضـــــــية�)29/08/2018 - 4/10/2016(ا.اليـــــــة�باســـــــتخدام�ســـــــعر�fغـــــــ<ق�اليـــــــومي�للفcـــــــbة�

لطبي`ـــي�والســـ�bwالعشـــوائي�باســـتخدام�،�واختبـــار�الـــدورات،�وأظهـــرت�نتـــائج��ختبـــار�عـــدم�كفـــاءة�التوزيــع�ا

سوق�الجزائر�لJوراق�ا.الية�عVى�ا.ستوى�الضعيف،�وهذا�يع���بأن�السوق�تعطي�فرصـة�تحقيـق�أربـاح�

  . غ�bwاعتيادية�با�عتماد�عVى��سعار�التاريخية�للتنبؤ�با�سعار�ا.ستقبلية

�ختبـارات��،كفاءة�السـوق،�سـوق�الجزائـر�لـJوراق�ا.اليـة،�الحركـة�العشـوائية :يةاحكلمات�مفت

  .ا.علمية،��ختبارات�الدورات

  JEL : M41, C12, G14تصنيف�

Abstract:  

This study attempt to know the existence of weak form efficiency in the Algerian stock exchange by 

using daily closing prices for the period (04/10/2016-29/08/2018), the normality and random walk 

hypothesis tested using the Run test, the test result showed that the Algerian stock exchange is not efficient 

at the weak form, which mean that the market give the opportunity to get abnormal profits based on 

historical prices to predict future prices.  

Keywords: : Market Efficiency, Iraq Stock Exchange, Random Walk, Parametric Tests, Run Tests     

Jel Classification Codes: M41, C12, G14 
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   :مقدمة

تعــــــد�الســـــــوق�ا.اليـــــــة�ذات�اهميــــــة�ك¢ـــــــbى�ل<قتصـــــــاد�الــــــوط���وا.ســـــــتثمرين�وا.ؤسســـــــات�ا.صـــــــدرة�

ماليــــة،�لــــذا���بــــد�مــــن�تطبيــــق�معــــاي�bwالكفــــاءة��لــــ<وراق�ا.اليــــة�ا.تداولــــة�Qــــي�الســــوق�.ــــا�تــــوفره�مــــن�مــــوارد

لتــتمكن�هــذه�الســوق�مــن�تحقيــق�اهــدافها�بالشــكل��مثــل،�وQــي�هــذا�fطــار�كانــت�و��تــزال�نظريــة�الســوق�

الكفـــؤة�إحـــدى�أهـــم�ا.وضـــوعات�Qـــي�أديبـــات�الســـوق�ا.اليـــة،�ومنـــذ�أواخـــر�الســـتينات�وح¨ـــ§�الوقـــت�الحـــا\ي�

اليـــة�لJصـــول�و�دوات�ا.اليـــة�حيـــث�تتعامـــل�بشـــكل�واق`ـــي�مـــع�تمثـــل�نظريـــة�الســـوق�الكفـــؤة��ســـعار�الع

لــــذا�تتوقــــف� الســـرعة�وا.وضــــوعية�Qــــي�انعكــــاس�ا.علومــــات�الجديــــدة�وا.ناســـبة�Qــــي�أســــعار��وراق�ا.اليــــة،

كفـــــاءة�الســـــوق��اعتمـــــادا�عVـــــى�مقـــــدار�الثقـــــة�ال¨ـــــ��يضـــــعها�مســـــتخدمي�ا.علومـــــات�Qـــــي�ا.علومـــــات�ا.تاحـــــة�

  .وا.نشورة

ســـــبق�ومـــــن�خـــــ<ل�هـــــذه�الدراســـــة�ســـــنحاول�تحليـــــل�تطـــــور�ســـــوق��وراق�ا.اليـــــة�Qـــــي�انط<قـــــا�ممـــــا�

وذلـــــك�مـــــن�اختبـــــار�مســـــتوى�كفـــــاءة�بورصـــــة�الجزائـــــر�وذلـــــك�باســـــتخدام�طريقـــــة��نمـــــاط�الطارئـــــة�الجزائـــــر�

fجابـة�ومعرفة�إذا�كانت�ا.علومات�التاريخية�تنعكس�عVى�أسعار�أسهم�ا.ؤسسات�ا.درجة�فيه،�وعليـه�

  :ة�التاليةعVى�fشكالي

 ما�مدي�كفاءة�بورصة�الجزائر�عند�ا�ستوى�الضعيف�؟

  :ومن�اجل�fجابة�عVى�هذه�fشكالية�تم�صياغة�الفرضيتwن�ا.ؤقتتwن�التاليتwن

 كفاءة�سوق��وراق�ا.الية�تتوقف�عVى�سرعة��ستجابة�للمعلومات؛ -

  .ستوى�الضعيفهناك�مؤشرات�ود�لة�إحصائية�عVى�عدم�كفاءة�بورصة�الجزائر�عند�ا. -

  : اهداف�الدراسة

�تطبيق�نظام�محاس¸�� �من�بwن�مظاهرها بعد�شروع�الجزائر�Qي�fص<حات�ا.الية�وا.حاسبية،

� �ا.ا\ي �ا.حاس¸� �الذي�يعرف�باسم�النظام ��SCFجديد ��2010بداية�سنة �جاءت� ، �الدراسة�لذا هذه

��.عرفة �تتبع �او �عشوائية �حركة �تتبع �أسعار��سهم �كانت �إن �فعل�من �لردة �كنتيجة �معwن، نمط

�السوق  �ا\ى �ترد �ال¨� �ا.الية�للمعلومات �القوائم �مصادراها �اهم �من �اختبار�وال¨� �باستخدام �وذلك ،

�ا.ستوى�الضعيف �الجزائر�عند �بورصة �كفاءة �او�عدم �كفاءة �الحكم�عVى �وبالتا\ي ،��نماط�الطارئة،

  .واستنتاج�مدي�تأث�bwتطبيق�هذا�النظام�ا.حاس¸�

  :الدراسة�منهجية
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من�خ<ل�دراستنا�هذه�و�نظرا�لطبيعة�ا.وضوع،�فانه�سوف�يتم�استخدام��سلوب�الوصفي�

التحليVي�وذلك�.راجعة�ا.ادة�العلمية�ا.ستقاة�من�مختلف�ا.راجع�والدوريات�العلمية�ا.تخصصة�Qي�

 bwتعب� �ا.دروسة �الظاهرة �التعب�bwعن �Qي �سيساعد �كما �ا.الية، ��سواق �مجال �وكيفيا�مجال �كميا ا

  والوصول�إ\ى�نتائج�واستنتاجات�تساعد�عVى�f.ام�بالظاهرة�ا.دروسة

��ولwن� �خصص�الجزئيwن �أجزاء �ث<ثة �ا\ى �البحث �تقسيم �تم �الدراسة �انجاز�هذه �اجل ومن

للجانب�النظري�والجزء�الثالث�خصص�للجانب�التطبيقي�من�خ<ل�واختبار�كفاء�بورصة�الجزائر�خ<ل�

wة�مابbc2018و�2016ن�الف. 

sوراق�ا�الية�وصيغه�ا�ختلفة: اوyمفهوم�كفاءة�سوق�  

�Qــي�الــنظم��قتصــادية�الحديثــة�خاصــة�ال¨ــ��تقــوم�عVــى�
ً
�حيويــا

ً
تحتــل�ســواق��وراق�ا.اليــة�مركــزا

ا.ـــــدخرات�وتوجÇÈهـــــا�نحـــــو�ا.جـــــا�ت��–أســـــاس�التعامـــــل�الحـــــر،�فمـــــن�خ<لهـــــا�يـــــتم�تجميـــــع�ا.ـــــوارد�ا.اليـــــة�

.ختلفــة،��ومــن�اجــل�إن�تقــوم�ســوق��وراق�ا.اليــة�بتوجيــه�ا.ــدخرات��فضــل��ســتثمارات��ســتثمارية�ا

   .�بد�أن�تتم�Éwبالكفاءة

 : تعريف�كفاءة�سوق�nوراق�ا�الية -1

 مــن معــwن لنظــام بالنســبة كــفء ا.اليــة�يكــون  ســوق��وراق أن) "Beavar  1981(ر�ڤيعت¢ــ�bبيـــ

 معرفـة للمعلومـات النظـام يعـرف�هـذا فـرد كـل كاـن لـو كمـا تعمـل اليةا. �وراق أسعار كانت إذا ا.علومات

  .)125،�ص1997بيفر،�نق<�عن�محمد�صالح�الحناوي،�("كاملة

 ا.الية �وراق أسعر فيه السوق�الذي�تعكس "بأنه� Efficient Market الكفء السوق  كما�تعرف

 ا.علومـات عVـى الحصـول  Qـي زم�ـ� فاصـل جـديو  و� عÇÑـا، ا.تاحـة ا.علومـات كافـة ا.ؤسسـات تصـدرها ال¨ـ�

 مفهـوم يمكـن�تقـديم وعليـه ا.اليـة، الورقـة سـعر بشـأن محـددة نتـائج إ\ـى الوصـول  وبـwن السـوق  إ\ـى الـواردة

 الـدقيق للمـوارد،�التقيـيم �مثـل التخصـيص ÇÓـدف�ا\ـى� ال¨ـ� �سـواق تلـك أÇÒـا عVـى السـوقية الكفـاءة

   (J. Teulie. T.calian, , pp : 74-75 )."تكلفة بأقل خدمات للمباد�ت،�تقديم

 الصـحيح السـعر يحـدد الـذي السـوق  ذلـك"أنـه� عVـى الكـفء السـوق  يعـرف وQـي�تعريـف�اخـرر، 

 ×ـي للورقـة الحقيقيـة والقيمـة �وراق، لهـذه الحقيقيـة القيمـة يعكـس الـذي السـعر أي لـJوراق�ا.اليـة،

أمـwن�("مÇÑـا يتحقـق أن يمكـن الـذي العائـد إ\ـى بـالنظر الورقة هذه مقابل بدفعه أو عليه الذي�يحصل ا.بلغ

،�ÙÚ239،�ص2007 عبد�العزيز�ح(.  

 فÇÈـا تـتم ال¨ـ� السـوق  عـن عبـارة ×ـي ا.اليـة سـوق��وراق كفـاءة أن لنـا يتضـح سـبق مـن�خـ<ل�مـا��

 ىإ\ـ يـؤدي الـذي �مـر للسـوق، الـواردة وا.علومـات للتغwـbات ا.اليـة �وراق أسـعار Qـي اسـتجابة�سـريعة
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 سـعر فـإن الكـفء السـوق  ظـل Qـي حيـث ا.اليـة، للورقـة الحقيقيـة و�السـوقية القيمـة بـwن التعـادل تحقيـق

   .الشروط من مجموعة توفر ظل Qي وذلك ا.تاحة ا.علومات جميع يعكس ا.الية الورقة

  :متطلبات�كفاءة�سوق�yوراق�ا�الية -2

 والبيانات�للمستثمرين�من�حيث .علوماتا توافر مدى عVى تتوقف ا.الية �وراق سوق  كفاءة إن

 بكفـاءة تسـمح السـوق  كفـاءة أن كمـا علÇÈـا، الحصـول  وتكاليف مÇÑا �ستفادة فرص وعدالة توفرها سرعة

�تلمجا إ\ى ا.وارد بتوجيه يسمح بما ا.تاحة ا.وارد تخصيص bÞربحـا �ك)�،�ÙـÚصـ<ح�الـدين�حسـن�السي

: ،�ص�ص2015هوشـــيار�معــــروف،�(لســـوق�عVـــى�ث<ثــــة�كفـــاءات،�لـــذا�يقـــوم�نظـــام�كفــــاءة�ا )25،�ص2003

  .التشغيل التخصيصية؛�الكفاءة�التسعbw،�كفاءة الكفاءة،� )75-76

   :الصيغ�ا�ختلفة�لكفاءة�سوق�yوراق�ا�الية�ومؤشرات�قياسها -3

 يةالسـوق القيمـة بـwن الع<قـة طبيعـة ا.اليـة �وراق �سـواق كفـاءة Qـي إدراكها يجب ال¨� �مور  من

 لـذا أخـرى، جهـة مـن �سـهم هـذه Qـي ا.سـتثمر قـرار تحـدد ال¨ـ� والبيانـات ا.علومـات وبـwن جهـة مـن للسـهم

 �سـهم أسعار تنعكس�عVى ال¨� نستعرض�Qي�ما�يVي�الصيغ�ا.ختلفة�لكفاءة�السوق�وع<قته�با.علومات

  .السوق،�ومؤشرات�قياسها Qي التداول  محل

  : ةصيغ�yسواق�ا�الية�الكفأ�-3-1

  :ث<ث�صيغ) Fama1970(صنّف�

  : الصيغة�الضعيف�للكفاءة. 3-1-1 

�Ùـâبا�سـهم الخاصـة التاريخيـة ا.علومـات فقـط تعكـس السـوق  أسـعار بـأن الصـيغة هـذه تق 

 الدراسـات اعتمـدت ،�لقـد )128،�ص�2005عـاطف�ولـيم�أنـدراوس،�(السابقة التعام<ت وحجم كا�سعار

 س<سـل اختبـار مـن�بيÇÑـا الضـعيفة، الصـيغة فرضـية �ختبـار وذلـك ا.ـداخل مـن العديـد عVـى ا.يدانيـة

 النمـاذج هـذه اسـتخدام مـن الهـدف كاـن وقـد الطارئـة،�قواعـد�التصـفية، �نمـاط واختبـار  �رتبـاط

منwـ�bابـراهيم�(عدمـه مـن عشـوائية حركـة تسـلك ا.اليـة �وراق أسـعار كانـت إذا فيمـا اختبـار هـو fحصائية

 . )503،�ص1993هندي،�

   :الصيغة�ا�توسط��للكفاءة. 3-1-2

تع�ـــــ��الصـــــيغة�ا.توســـــط�لكفـــــاءة�الســـــوق�أن�أســـــعار��وراق�ا.اليـــــة،�خاصـــــة��ســـــهم،���تعكـــــس�

ا.علومــــات�التاريخيــــة�ا.تعلقــــة�بتلــــك��وراق�فقــــط،�وإنمــــا�تعكــــس�أيضــــا�كافــــة�ا.علومــــات�ا.تاحــــة�لعامــــة�

ا.علومـــات�ا.حاســـبية�للشـــركة�ا.عنيـــة،�ا.علومــــات�النـــاس،�تتمثـــل�تلـــك�ا.علومـــات�Qـــي�التقـــارير�الســـنوية�و 

ا.قدمة�من�قبل�ا.ستشارين�ا.ختصwن�Qي�ميدان��ستثمار�وكل�ما�ينشر�عـن�القطـاع�الـذي�تنتمـ��إليـه،�
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 باæضافة�إ\ى�ا.علومات�ا.تعلقة�بالظروف��قتصادية�الوطنية�والدولية�وغbwها�من�ا.علومات�ا.نشورة

 ..)85،�ص2007محفوظ�جبار،�(

   :الصيغة�القوي . 3-1-3

 كاـن سـواء ا.ـا\ي السـوق  Qـي للمتعـاملwن متـوفرة تكـون  ا.علومـات أن�كـل عVـى الصـيغة هـذه تقـوم

 مجـال هنـاك يكـون  و� عـام، بشـكل السـوق  Qـي تتـوفر أن ذلـك ويع�ـ� تاريخيـة، أو بيانـات�منشـورة مصـدرها

 بعـض معرفـة عVـى ا.حللـwن بعـض مقـدرة دمعـ يع�ـ� � ا.علومات،�وQي�هذه�الصـيغة ظاهرة�احتكار لظهور 

 بعـد أنـه هـذه�الصـيغة عVـى ي<حـظ ولكـن عاديـة، غwـb أربـاح تحقيقـه وبالتـا\ي ا.علنـة غwـb وا.علومـات �رقـام

 نتيجـة متوقعـة غwـb خسـائر إ\ـى ا.حللـwن هـؤ�ء لـه سـيتعرض .ـا الحـا\ي لوضـعها �ربـاح سـتعود وجwـÉة فcـbة

  .)20،�ص2009وأنس�البكري،��وليد�الصاQي( ا.ضاربة ظاهرة

  اختبار�كفاءة�بورصة�الجزائر�: ثالثا

كمــا�ســبق�ان�تطرقنــا�Qــي�الجانــب�النظــري�تتوقــف�كفــاءة�الســوق�عنــد�ا.ســتوى�الضــعيف�عVــى�اذا�

كــاـن�هنـــاك�تغwـــbات�عشـــوائية�أي�عـــدم�القـــدرة�عVـــى�اســـتخدام�معلومـــات�ماضـــية�للتنبـــؤ�بحركـــة��ســـعار،�

  . ل�استخدام�اختبار��نماط�الطارئةوهذا�ما�سنحاول�اختباره�من�خ<

 : تقديم�بورصة�الجزائر -1

  :مراحل�نشأة�بورصة�الجزائر -1-1

بمـرحلتwن�� الجزائـر�نجـد Qي�قراءة�القوانwن�وا.راسـيم�ال¨ـ��مهـدت�وسـمحت�بإنشـاء�وتنظـيم�بورصـة

 :رئسيتwن�هما

 وحصـول  اتعـدة�إجـراء الحكومـة اتخـاذ ا.رحلـة هـذه وكبـت�:1991إ�ـى��1990مـن� yو�ـى ا�رحلـة

 سـنة ا.سـاهمة،�ففـي إنشاء�صـناديق وكذا استق<ليÇêا عVى العمومية���قتصادية ا.ؤسسات من العديد

 وأعطي الثمانية، ا.ساهمة العامة�لصناديق الجمعية و×ي مؤهلة هيئة قرار�إنشاء الحكومة اتخذت 1990

 ممثلـwن أعضـاء ثمانيـة مـن متكـون  ةإدار  مجلـس ،�يـدرÇíا(SVM)ا.تداولـة� القـيم شـركة الهيئـة�تسـمية لهـذه

عقبـات� هـذه لرفـع تنفيذيـة مراسـيم ث<ثـة ،�ليلهـا�صـدور ��)309،�ص1999محمـد�بـراق،�(كـل�صـندوق  عـن

  .)118،�ص2014فك�bwسامية،�(انشاء�بورصة�الجزائر

 بورصـة" تسـمية تحـت مـع�بدايـة�هـذه�ا.رحلـة�ظهـرت�الشـركة: 2003ا�ـى1993الثانيـة�مـن� ا�رحلـة

 مالهـا، رأس ضـعف وهـو رئيÚـ�Ù لسـبب  تراجعـت �خbwة هذه أن إ�)  Bourse des valeurs(ية�ا.ال �وراق

 ومعدل إدارية، بطريقة الثمانية الصناديق بwن �سهم وذلك،�بتبادل ا.نتهجة الدولة سياسة بفضل وكذا

 الجزائـر بورصـة ستأسـي لعمليـة الفعليـة �نط<قـة البورصـة،�أمـا ومبـادئ يتنـاQى وهذا�ما ا.رتفع التضخم

 للقـانون  وا.ـتمم ا.عـدل�1993 أفريـل Q 25ـي ا.ـؤرخ�08-93: رقـم التشـري`ي بعـد�صـدور�ا.رسـوم تـم فقـد

 القـيم ل<دخـار�وتعيـwن العل�ـ� اللجـوء طريـق عـن مسـاهمة شـركات إنشـاء بإمكانيـة يسـمح التجـاري،�والـذي
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�23ا.ـؤرخ�Qـي��10-93: رقـم التشـري`ي إصـدارها،�ممـا�سـمح�بصـدور�ا.رسـوم للشـركات يمكـن ال¨ـ� ا.نقولـة

 .القيم�ا.نقولة ببورصة ا.تعلق�1993ماي�

 شركة" Qي تتمثل القيم بورصة إدارة لشركة جديدة تسمية هناك أصبحت ، 2003سنة من وإبتداء

فيفـري��Q 17ـي ا.ـؤرخ) 04 -03(رقـم� القـانون  بموجـب التغيwـb هـذا تـم ،�وقـد"ا.نقولـة القـيم تسـي�bwبورصـة

  .فÇÈا وا.تدخلة الجزائر لبورصة ا.نظمة الهيئات تحديد بموجبه تم والذي،�2003

  :�ي�سوق�yسهم ا�سعرة ا�ؤسسات -1-2

ســـــوق�ســـــندات�رأس�(توجـــــد�خمســـــة�مؤسســـــات�مســـــعرة�Qـــــي�بورصـــــة�الجزائـــــر�Qـــــي�ســـــوق��ســـــهم�

رقـم�،�وذلك�حسب�نص�ا.ـادة�)دزاير�اندكس(،�وهذه�ا.ؤسسات�تمثل�عينة�مؤشر�بورصة�الجزائر�)ا.ال

وا.تعلق�بقواعد�تسي�bwمؤشر�بورصة�الجزائر،��Q04/01/2016ي��01/2016،�ال¨��ضمنه��ع<ن�رقم�04

تتمثـــــل�Qـــــي�كـــــل�مـــــن�مؤسســـــة�التســـــي�bwالفنـــــدòي��وراñـــــ��Ùالناشـــــطة�Qـــــي�قطـــــاع�الســـــياحة،�مجمـــــع�صـــــيدال�

ة�الناشـطة�رويبـ�NCA الناشـط�Qـي�القطـاع�الصـيد�ني،�أليـانس�لتأمينـات�الناشـطة�Qـي�قطـاع�التامينـات،�

Qي�قطاع�الصناعات�الغذائية،�مؤسسة�بيوفارم�الناشطة�Qي�قطاع�الصـيد�ني�وال¨ـ��كانـت�أخـر�مؤسسـة�

سـهم�ل<كتتـاب�بسـعر��5.104.375ال¨ـ��قامـت�بطـرح��2016افريـل��13التحقت�ببورصة�الجزائـر،�بتـاريخ��

 Rapport annuel de la Commission)مكتتـب�3309دج�لسـهم،�سـمح�هـذا��كتتـاب�بتسـجيل��1225
d’Organisation et de Surveillance des Operations de Bourse, 2017, p57)  

  : تقييم�واختبار�كفاءة�بورصة�الجزائر� -2

كمــــا�ســــبق�وأن�تطرقنــــا�Qــــي�ا.حــــاور�الســــابقة�مــــن�بــــwن�ا.ؤشــــرات�ا.ســــتخدمة�لتقيــــيم�كفــــاءة�ســــوق�

ق�مــــن�بــــwن��ختبــــارات�ال¨ــــ��اشــــرنا�الÇÈــــا��وراق�ا.اليـــة�مؤشــــرات�الســــوق،�أمــــا��ختبــــار�كفــــاءة�هــــذه�الســـو 

اختبــار��نمــاط�الطارئــة،�لــذا�ســنحاول�Qــي�هــذا�ا.حــور�تقيــيم�واختبــار�كفــاءة�بورصــة�الجزائــر�باســتخدام�

  .مؤشرات�السوق�واختبار��نماط�الطارئة

  : تقييم�كفاءة�بورصة�الجزائر�باستخدام�اختبار�yنماط�الطارئة -2-1

دزايـر�( بورصــــــــة�الجزائـر مؤشـر Qـي التغwـbات كانـت إذا مـا لدراسـة الطارئـة �نمـاط سـنعتمد�أسـلوب

 ��Wald-Wolfowitz run test  Kوذلـك�با�عتمـــــــــاد�عVـى�اختبـــــــــــــــــار� أم عشوائيـــــــــــــــــة الدراسـة محـل،�)انـدكس

 يرتفـع عنـدما (+) إشـارة بوضـع�سـعار� اتجـاه Qـي التغwـb تسـجيل عVـى الطارئـة �نمـاط طريقـة تقـوم حيـث

  .�سعار Qي تغbw هناك يكون  � عندما� 0 وصفر السعر ينخفض عندما ( -) وإشارة السعر،

،�2016حســـي���إســــحاق،�قـــارة�عشــــbwة�نصـــر�الــــدين،�( مب�ـــ��هــــذا��ختبـــار�عVــــى�الفرضـــيات�التاليــــة

  :)170ص

0H :bwي التغQ ن؛ نمط يتبع � �سعارwمع  
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1H :نwسعار�يتبع�نمط�مع�  .التغQ�bwي�

Qـي�حالـة�زيـادة�Qـي��+N = n+ + n-( �،n(حيـث�� عـدد�Nمـن� عينـة التتابعـات�Qـي عـدد�R: وباعتبـار�أن�

  :تباين�التغbwات�التغbwات�و� متوسط� Qي�حالة�نقص�Qي�مؤشر��سعار،��-nا.ؤشر��سعار،�

             :                     هما والتباين ا.توسط نظريا

+1      

  

 

             :يتبع�تقريبا�التوزيع�الطبي`ي�فليكن�R،�توزيع�)عينة�كبbwة( Nوبالنسبة�لعدد�مرتفع�

 

  .عشوائیة فع< لیست العینة نأ تع�� Z | < 1.96 |،�وبـ%5: بـ�� تقدر خطأ عتبة بتحديد

خـ<ل�الفcـbة�) دزيـر�انـدكس(بناء�عVى�النتائج�ا.تحصل�علÇÈا�من�تتبع�تغbwات�مؤشر�بورصة�الجزائر�

انظر�ا.لحق�رقم�(يوم��198،�حيث�قدر�عدد��يام�ا.شاهدة�بـ�29/08/2018ا\ى�غاية��04/10/2016من�

  .،�خلصنا�ا\ى�ا.عطيات�التالية)01

36،��نحفـاض����   37=،��رتفـاعR= 46ي�اتجـاه�العـام�لJسـعار�عدد�التغwـbات�Qـ =،+   

= 73      N=   

  : وعليه

1                                         قيمة�متوسط�تغbwات��سعار� - 37.49+    

                                       : قيمة�التباين  -

     Z                                            2.006وبالتعويض�Qي�معادلة�حساب�قيمة�

  Z| <  1.96|اي��Z| =2.006|ن<حظ�ان�

 طارئـة أنمـاط أو متشـا�Çة أحـداث فÇÈـا يوجـد �سـعار سلسـلة أن يع�ـ� وهـذا�1Hنقبـل� وبالتـا\ي

 أجـل مـن التاريخيـة �سـعار أو البيانـات عVـى �عتمـاد يمكـن وعليـه غwـ�bعشـوائية العينـة أن أي متشـا�Çة

  . الضعيف ا.ستوى  Qي كفؤة الجزائر�غbw البورصة أن نقول  ومنه ا.ستقبلية با�سعار التنبؤ

  : الخاتمة

سـوق��وراق�ا.اليـة��ا.مثلـة�بورصـة�الجزائـر�عنـد�ا.ســتوى� اءةاختبـار�كفـ الدراسـة هـذه حاولـت

،�وذلـك�بتتبـع�حركـة�أسـعار�أسـهم�ا.ؤسسـات�ا.درجـة�2018إ\ـى��2016 مـن ا.متدة الفbcة الضعيف�خ<ل
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،�ومعرفة�إذا�كانت�هنـاك�حركـة�عشـوائية�أي�إمكانيـة��عتمـاد�)دزاير�اندكس( Qي�مؤشر�بورصـــــــة�الجزائر

ر�التاريخيــة�لتنبــؤ�با�ســعار�ا.ســتقبلية�وقــد�اســتخدمنا�Qــي�هــذا�اختبــار��نمــاط�الطارئــة،�ولقــد�عVــى��ســعا

بينت�نتائج��ختبار�ا\ى�عدم�وجود�حركة�عشـوائية�وإمكانيـة�اسـتخدام�البيانـات�ا.اضـية�للتنبـؤ�با�سـعار�

ي�يؤكـــــد�صـــــحة�ا.ســـــتقبلية�وهـــــذا�مـــــا�يتنـــــاQى�مـــــع�فرضـــــية�كفـــــاءة�الســـــوق�عنـــــد�ا.ســـــتوى�الضـــــعيف�وبالتـــــا\

  . الفرضية

انط<قـا�ممــا�سـبق�ومــن�أجـال�تعزيــز�كفــاءة�بورصـة�الجزائــر،�فانـه�تقcــbح�مجموعـة�مــن�التوصــيات�

  :و�قbcاحات�ا.ستمدة�من�هذا�البحث�وال¨��نوردها�Qي�النقاط�التالية

تعزيـــــز�العوامــــــل�ا.ســــــاعدة�عVـــــى�تنشــــــيط��ســــــتثمار�Qـــــي�الســــــوق،�كــــــزرع�الثقـــــة�لــــــدى�وا.ــــــدخرين� .1

 أموالهم�Qي�السوق�كتقديم�ضمانات�æعادة�شراء�أسهمهم؛�ستثمار�

 خ<ل من fع<م وسائل استغ<ل�مختلف طريق عن السوق  مع زيادة�التوعية�والbcغيب�لتعامل .2

 ومواقـع اقتصـادية صـحيفة السـوق،�وعـن�طريـق�إطـ<ق حـول  لكافـة�ا.علومـات الجيـد والعـرض النشـر

 حـول  وا.علومـات ا.عطيـات�وfع<نـات كافـة نشـر خ<لها من يتم و�قتصادي ا.ا\ي الجانب Qي متخصصة

�ستثمار؛ عVى �فراد تشجيع �Çدف ا.ؤشرات وكافة سوق��وراق�ا.الية 

3. �bwـــــــي�تــــــــوفQـــــــا�Çêـــــــي�البورصـــــــة�نظـــــــرا��هميQـــــــي�ا.ؤسســـــــات�ا.ســــــــعرة�Qاعتمـــــــاد�حوكمـــــــة�ا.ؤسســـــــات�

ل�رشــــــد�هــــــذه��خwــــــbة�وحســــــن�الضــــــمانات�الكافيــــــة�للمســــــتثمرين�Qــــــي�رؤوس�أمــــــوال�هــــــذه�ا.ؤسســــــات�حــــــو 

  استغ<ل�أموالها�وتعظيم��رباح،�.ا�لها�من�تاث�bwعVى�شفافية�اعداد�وعرض�ا.علومات؛

بتفعيـل�تطبيـق�القـوانwن�ال¨ـ��تضـيق�مـن�نشـاط�) السـوق�السـوداء(القضاء�عVى�السوق�ا.وازي� .4

 والدفع��لكbcوني؛� النقديةا.تعاملwن�Qي�السوق�ا.وازي،�كتفعيل�قونwن�وا.راسيم�الخاصة�با.عام<ت�

5. �bwي�القيام�بمهامهم�خاصة�بتوفQن�wإنشاء�قاعدة�بيانات�لسوق��وراق�ا.الية�.ساعدة�ا.ختص

معلومــات�شـــاملة�لJنشـــطة�Qـــي�الســوق�عـــن�طريـــق�ا.طبوعـــات�والنشــريات�الدوريـــة�لنشـــر�الـــو�ي�والثقافـــة�

�ستثمارية�لدى��فراد�Qي�أسواق��وراق�ا.الية. 

 

 

 

 

  :مؤلفات�ورسائل
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،�2ط،�"أساسيات�nستثمار��ي�بورصة�yوراق�ا�الية"،بيفر،�نق<�عن�محمد�صالح�الحناوي  )1

  .1997،�الدار�الجامعية،�مصر

2( �،�ÙÚن�عبد�العزيز�حwسواق"أمy والتوزيع، للطباعة الحديثة قباء دار طبعة، بدون  ،"ا�الية 

  .2007،�القاهرة

3( ،�ÙÚوراق بورصات"  ص<ح�الدين�حسن�السيy ا�الية )هميةy – هدافy – السبل – 

  .2003،�ةالقاهر  والطباعة، والتوزيع للنشر الكتب عالم ،1ط،)"النجاح مق+*حات

4( � �ا�اليةهوشيار�معروف، �وyسواق �طnستثمارات �عمان،�1، �للنشر�والتوزيع، ،دار�صفاء

2015،��ردن.  

وراق�ا�الية�ح-ل�ف+*ة�التحول�السياسة�ا�الية�و�أسواق�y "عاطف�وليم�أندراوس، )5

  .2005،�مؤسسة�شباب�الجامعة،�fسكندرية�،02،�ط"sقتصاد�السوق 

 طبعة، بدون  ،"ومحاذير مخاطر العربية ا�ال رأس أسواق مستقبل"من�bwابراهيم�هندي، )6

  .f�،1993سكندرية،�مصر للتوزيع، ا.عارف منشأة

 والتوزيع، للنشر ا.ستقبل دار ،1ط� ،"لدوليةوا ا�الية yسواق"وليد�الصاQي�وأنس�البكري،� )7

  .2009،�عمان،��ردن

�"الجزائر، حالة دراسة مع التنمیة تحقیق �ي ودورها ا�تداولة القیم بورصة"،محمد�براق )8

 نقود �قتصادیة،�فرع العلوم Qي دولة دكتوراه نیل�شهادة أطروحة�مقدمة�ضمن�متطلبات�

  .1999،الجزائر جامعة �قتصادیة، العلوم معهد ومالیة،

�تنشيط�سوق�nوراق�ا�الية�"،�فك�bwسامية )9 ��ي �–ا�عاي�*�الدولية�للتقارير�ا�الية�و�دورها

�الجزائر�وnردن �ب�ن �مقارنة �العلوم�  -"دراسة �كلية ،� �اقتصادية �علوم �دكتورة اطروحة

2014،��قتصادية�و�التجارية�و�علوم�التسي�bw،�جامعة�بومرداس.  

10) J. Teulie, t. calian," Finance," Edition Vuibert, Paris. 

  :مقال��ي�دورية

-1999اختبـــار�صــيغة�الكفــاءة�ا�توســـطة�للســوق�ا�اليـــة�الجزائريــة�للف+ـــ*ة�" محفــوظ�جبــار،� )1

 .2007،�مجلة�العوم�التطبيقية�ا.جلد�العاشر،�العدد��ول،��ردن�،"دراسة�تجريبية: 2004

كفــــــاءة�nســــــواق�ا�اليـــــة�لــــــدول�ا�غــــــرب� ،2016ن،�حســـــي���إســـــحاق،�قــــــارة�عشـــــbwة�نصــــــر�الـــــدي )2

  .2016،�جامعة�بشار،�05:مجلة�البشائر��قتصادية،�العدد�العربي،
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Documents divers : 

3) Rapport annuel de la Commission d’Organisation et de Surveillance des Operations 
de Bourse, 2017. 

4) Le test des suites de Wald-Wolf witz: le-test-des-séquences, Online 

2018.09.13) le consulté le( https://www.lemakistatheux.wordpress.com    

 
 .30/40/9201: تاريخ الاطلاع http://www.sgbv.dzبورصة الجزائر،  )5

 :قـــــــــــ�-حا

  

  29/08/2018الى  04/10/2016من) دزير اندكس(تتبع تغيرات مؤشر بورصة الجزائر  :01رقم  جدول

اليوم 

  المشاهد

قيمة 

  المؤشر

اليوم   التغير

  المشاهد

قيمة 

  المؤشر

اليوم   التغير

  المشاهد

قيمة 

  المؤشر

  التغير

2016-10-

04 1298.798288 / 
2017-05-

24 1276.772441 - 
2018-01-

10 1203.205675 0 
2016-10-

06 1295.358902 + 
2017-05-

29 1259.575513 - 
2018-01-

15 1203.205675 0 
2016-10-

10 1287.628482 - 
2017-05-

31 1260.384002 + 
2018-01-

17 1203.205675 0 
2016-10-

13 1287.628482 0 
2017-06-

05 1281.020316 + 
2018-01-

22 1203.205675 0 
2016-10-

17 1287.628482 0 
2017-06-

07 1281.020316 0 
2018-01-

24 1203.205675 0 
2016-10-

19 1287.628482 0 
2017-06-

12 1281.020316 0 
2018-01-

29 1166.799792 - 
2016-10-

24 1288.844256 + 
2017-06-

14 1294.777858 + 
2018-01-

31 1172.505032 + 
2016-10-

26 1288.844256 0 
2017-06-

19 1256.622169 - 
2018-02-

05 1172.505032 0 
2016-10-

31 1290.461235 + 
2017-06-

21 1256.622169 0 
2018-02-

07 1172.505032 0 
2016-11-

03 1290.461235 0 
2017-06-

27 1294.777858 + 
2018-02-

12 1161.583267 - 
2016-11-

07 1290.461235 0 
2017-06-

29 1294.777858 0 
2018-02-

14 1161.583267 0 
2016-11-

09 1290.461235 0 
2017-07-

03 1294.777858 0 
2018-02-

19 1152.237439 - 
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2016-11-

14 1291.89158 + 
2017-07-

06 1293.413737 - 
2018-02-

21 1154.811231 + 
2016-11-

16 1293.321925 + 
2017-07-

10 1310.823012 + 
2018-02-

26 1134.034497 - 
2016-11-

21 1292.106151 - 
2017-07-

12 1310.823012 0 
2018-02-

28 1134.034497 0 
2016-11-

23 1285.22738 - 
2017-07-

17 1312.235923 + 
2018-03-

05 1134.034497 0 
2016-11-

28 1292.106151 + 
2017-07-

19 1312.235923 0 
2018-03-

07 1133.178711 - 
2016-11-

30 1289.245461 - 
2017-07-

24 1313.510729 + 
2018-03-

12 1134.890283 + 
2016-12-

05 1289.245461 0 
2017-07-

26 1302.691567 - 
2018-03-

14 1134.890283 0 
2016-12-

07 1289.245461 0 
2017-07-

31 1302.691567 0 
2018-03-

19 1167.655578 + 
2016-12-

13 1289.245461 0 
2017-08-

02 1306.515986 + 
2018-03-

21 1167.655578 0 
2016-12-

15 1293.287909 + 
2017-08-

07 1306.515986 0 
2018-03-

26 1167.655578 0 
2016-12-

19 1293.287909 0 
2017-08-

09 1301.409802 - 
2018-03-

28 1200.420873 + 
2016-12-

21 1293.287909 0 
2017-08-

14 1299.996892 - 
2018-04-

02 1201.707769 + 
2016-12-

26 1293.287909 0 
2017-08-

16 1299.996892 0 
2018-04-

04 1238.113651 + 
2016-12-

28 1293.287909 0 
2017-08-

21 1299.996892 0 
2018-04-

09 1238.113651 0 
2017-01-

02 1293.287909 0 
2017-08-

23 1299.996892 0 
2018-04-

11 1238.113651 0 
2017-01-

04 1293.287909 0 
2017-08-

28 1299.996892 0 
2018-04-

16 1201.707769 - 
2017-01-

09 1293.287909 0 
2017-08-

30 1299.996892 0 
2018-04-

18 1201.707769 0 
2017-01-

11 1286.987834 - 
2017-09-

04 1299.996892 0 
2018-04-

23 1201.707769 0 
2017-01-

16 1286.987834 0 
2017-09-

06 1299.996892 0 
2018-04-

25 1201.707769 0 
2017-01-

18 1286.987834 0 
2017-09-

11 1299.996892 0 
2018-04-

30 1198.06718 - 
2017-01-

23 1286.987834 0 
2017-09-

13 1299.996892 0 
2018-05-

03 1196.553161 - 
2017-01-

25 1288.418179 + 
2017-09-

18 1299.996892 0 
2018-05-

07 1196.553161 0 
2017-01-

30 1288.418179 0 
2017-09-

20 1299.996892 0 
2018-05-

09 1196.553161 0 
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2017-02-

01 1284.978793 - 
2017-09-

25 1293.14996 - 
2018-05-

14 1196.553161 0 
2017-02-

06 1281.539408 - 
2017-09-

27 1293.14996 0 
2018-05-

16 1196.553161 0 
2017-02-

08 1289.624304 + 
2017-10-

02 1293.14996 0 
2018-05-

21 1196.553161 0 
2017-02-

13 1293.666752 + 
2017-10-

04 1286.99396 - 
2018-05-

23 1197.840057 + 
2017-02-

15 1292.236407 - 
2017-10-

09 1289.543573 + 
2018-05-

28 1192.134817 - 
2017-02-

20 1290.144504 - 
2017-10-

11 1289.543573 0 
2018-05-

30 1206.69717 + 
2017-02-

22 1290.144504 0 
2017-10-

16 1289.543573 0 
2018-06-

04 1212.40241 + 
2017-02-

27 1291.491987 + 
2017-10-

18 1289.543573 0 
2018-06-

06 1212.40241 0 
2017-03-

01 1291.491987 0 
2017-10-

23 1289.543573 0 
2018-06-

11 1237.886528 + 
2017-03-

06 1291.491987 0 
2017-10-

25 1261.749247 - 
2018-06-

13 1237.886528 0 
2017-03-

08 1290.144504 - 
2017-10-

30 1261.749247 0 
2018-06-

18 1212.40241 - 
2017-03-

13 1286.705119 - 
2017-11-

02 1264.29886 + 
2018-06-

20 1212.40241 0 
2017-03-

15 1286.705119 0 
2017-11-

06 1264.29886 0 
2018-06-

25 1248.808293 + 
2017-03-

20 1283.265733 - 
2017-11-

08 1261.749247 - 
2018-06-

27 1263.370646 + 
2017-03-

22 1279.618412 - 
2017-11-

13 1257.249859 - 
2018-07-

02 1263.370646 0 
2017-03-

27 1278.188068 - 
2017-11-

15 1257.249859 0 
2018-07-

04 1263.370646 0 
2017-03-

29 1279.618412 + 
2017-11-

20 1220.129209 - 
2018-07-

09 1264.664554 + 
2017-04-

03 1276.179027 - 
2017-11-

22 1226.735189 + 
2018-07-

11 1304.929222 + 
2017-04-

05 1278.478865 + 
2017-11-

27 1228.234986 + 
2018-07-

16 1304.929222 0 
2017-04-

10 1282.521313 + 
2017-11-

29 1226.735189 - 
2018-07-

18 1339.307123 + 
2017-04-

12 1283.868796 + 
2017-12-

04 1228.234986 + 
2018-07-

23 1347.051162 + 
2017-04-

17 1275.566316 - 
2017-12-

06 1225.685373 - 
2018-07-

25 1355.665918 + 
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2017-04-

19 1282.303729 + 
2017-12-

11 1225.685373 0 
2018-07-

30 1355.665918 0 
2017-04-

24 1288.514306 + 
2017-12-

13 1222.078985 - 
2018-08-

01 1355.665918 0 
2017-04-

26 1287.090597 - 
2017-12-

18 1225.685373 + 
2018-08-

06 1355.665918 0 
2017-05-

02 1287.090597 0 
2017-12-

20 1228.234986 + 
2018-08-

08 1363.55572 + 
2017-05-

08 1283.651212 - 
2017-12-

25 1206.596661 - 
2018-08-

13 1363.55572 0 
2017-05-

10 1283.651212 0 
2017-12-

27 1203.205675 - 
2018-08-

15 1387.225125 + 
2017-05-

15 1280.211826 - 
2018-01-

02 1203.205675 0 
2018-08-

20 1426.674133 + 
2017-05-

17 1280.211826 0 
2018-01-

04 1203.205675 0 
2018-08-

27 1426.674133 0 
2017-05-

22 1280.211826 0 
2018-01-

08 1203.205675 0 
2018-08-

29 1426.674133 0 

من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المتوفر على الموقع الالكتروني لبورصة الجزائر، : المصدر -

http://www.sgbv.dz 30/40/9201: تاريخ الاطلاع.  

 

  

  

  

  


