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  ���صا�

تهــدف هــذه الدراســة إلــى اختبــار نمــوذج الســير العشــوائي لبورصــة 

 Dzairمؤشـــر البورصـــة أســـبوعية ل باســـتخدام بيانـــاتالجزائـــر 

Index  ــــــرة ــــــع الطبيعــــــي . )2015-2008(للفت ــــــار التوزي ــــــم اختب ت

لسلسـلة الأســعار وسلسـلة العوائــد الأســبوعية بالإضـافة إلــى تطبيــق 

جــــذر الوحــــدة، اختبــــار  :ثــــلاث اختبــــارات إحصــــائية مختلفــــة هــــي

توصـلت الدراسـة إلـى .  الـذاتياختبار التكرارات، واختبار الارتباط 

عوائد المؤشر تتبع فرضية السير العشوائي، في حين أن نتـائج  أن

اختبار سلسلة الأسعار الأسبوعية كانت متباينة، مـا يـدل علـى أنـه 

لا يمكـــــن الحكـــــم علـــــى كفـــــاءة بورصـــــة الجزائـــــر عنـــــد المســـــتوى 

وهذه النتيجة غير بعيدة عن نتائج الدراسـات التـي تمـت . الضعيف

 .في بعض الأسواق الناشئة

ــة الكلمــات نمــوذج الســير العشــوائي، بورصــة الجزائــر، :  المفتاحي

المســـتوى  عنـــد، الكفــاءة Dzair Indexمؤشــر بورصـــة الجزائــر 

الضــعيف، اختبــار التوزيــع الطبيعــي،  اختبــار الارتبــاط المتسلســل، 

  .اختبار التكرارات، اختبار جذر الوحدة

Abstract 
This study aims to test the Random walk 
Hypothesis for Algiers Stock Exchange, using 
weekly prices and weekly returns for the index 
"Dzair Index" over the period (2008-2015). The 
study tested the normal distribution for the 
weekly price and weekly returns series in addition 
to the application of three different statistical 
tests, namely: Unit Root Test, Runs Test, and 
Auto correlation. 
The study found that the index returns follow the 
Random Walk Hypothesis, while the test results 
of the weekly price series were different which 
means that it can not be judged on the efficiency 
of Algiers Stock Exchange at a weak form. This 
results is similar from the results of studies that 
have been in some of emerging markets. 
Key words, Random Walk Model, Algiers Stock 
Exchange, Dzair Index, Weak –form efficiency, 
Normality test, Auto correlation test, Runs test, 
Unit Root test. 

 

  �'د��

ا"ھ	���م  أ���رت و" 	�زال 	���ر ا�����ر ��نا������ وا�دا �ن أھم ا��وا��� ا������ ا�	�� ���ءة ا��واق  �
	�ر ���وم
	��	م *ر���� ���ث . ا�����ث وا�درا���ت �+����ر ��نا�&دل *� أو��ط ا���	��ن ���، ��� &
�ل ھ�ذا ا��&��ل �ر	
�� %$��� و

ا2
����س ا��
+و����ت ا���واردة إ���/ ا����وق *��� أ���
�ر و����ر.�  ا��در&��� �����، �����ءة ا����وق ����+وك أ���
�ر ا�وراق ا��������
و8د ��7ت ظ�ھرة ا���ر ا�
3وا�5 ��4
�ر �ز�ن طو�ل &�ود ا������ن ا�	� ��3ت .ن ���ءة ا��وق،  .ا���م ا��در&� ���

;��رات ا���
ر ا��		��
�� 2ظر�� ا���ر ا�
3وا�5 أن 	 رى��ث ا�	%د�ت �و$ف �+وك �
ر ا�ور�8 ا������ *� ا��وق، إذ 	
	�ون ��	7+� وأن ا�	;�رات ا�	� �	طرأ .+/ �
ر ا���م *� ا���	�7ل " �د أن 	�ون ��	7+� 	���م ا"��	7>ل .�ن ا�	;��رات 

  .1ا�	� طرأت .+/ �
ره ا�����

 أي����، �	م ا%	��ر ا����ءة ا��
��� �ي �وق ���� �ن %>ل ا%	��ر ا���ر ا�
�3وا�5 *�� ا���
�ر أو ا�
وا�5د ا���
���ث 	وا��ت ا�درا���ت ��ول ا�����ءة  .�2&��� ا��
+و��ت ا�	�ر�%�� *� ا���
�ر ا��فء	�7ق ا"2
��س 	
�2 ا�
3وا5��  أن

.2د ا���	وى ا��
�ف وا%	��را �2وذج ا���ر ا�
3وا�5 *� �
ظم ا��واق ا��53�2 وا��	طورة ���	%دام ا%	���رات �	2و.�� 
�ر�� ا��
�ر 	
	�ر �ط+�� أ����� ��.	��ر أن ا����ءة وا�
3وا5�� *�.  

ا�	� �م 	&ر .+��� درا��ت "%	��ر �2وج ا���ر  ،�53�2ا�و �د���ا� ا��واق��ن �ن  ر	
	�ر �ور$� ا�&زا5و
�	��ن إ�32ء �ور$� ا�&زا5ر،  1993  �ر�وم 	3ر�
� ��2 ا2ط+7ت ��و&ب، ��ث -��ب اط>ع ا������ن– ا�
3وا�5


ظم ا�درا��ت ا�	� أ&ر�ت .+��� �م 		&�وز 	�+�> ��ؤ3رات ا�داءو ،1999 ��2*
+�� ا�	داول *���  ���دأ�.  

 :إ�(���� ا�درا��
و&ود �وق �4وراق ا������ �8درة .+/ �3د و	%$�ص ا��وارد ا�>ز�� ����ءة �%د�� ا�Dراض ا��2	&� �ن  إن

�ءة ا��وق ا����� أو�/ ا����م ا�	� 	�
/ إدارة و	
د ��ا��	ط+��ت ا������ �	�7�ق �
د"ت �2و .���� و��8+� �>�	�رار، 
�ؤدي إ�/ د%ول  ����+��	��ر�ن *� ز��دة .�+�� ا"�	���ر *� ا��وق، ا ا��وق �	و*�رھ�، ��ث ��3ل ذ�ك ��*ز

وا�&زا5ر �;�رھ� �ن ا�دول ا���2�� 		ط+� إ�/ 	�د�ث و	
��ق و	7و�� ھذه  ��	��ر�ن &دد، و���	��� 	�7�ق أھداف ا��وق،
  .وقا��
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  : ا�ر5��� ا�	���و.+�G ���ن $���D ا���3F�� *� ا�	��ؤل     

  ؟)2015-2008(ا���ر ا���وا�� ����رة  ��وذج��, �ؤ�ر �ور	� ا��زا�ر �ھل 

  :�ن %>ل ا�	��ؤل ا�ر5��� ا����ق ���ن طرح ا��5+� ا��ر.�� ا�	����

 ؟�وز.� ط��
��) 2015-2008(���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة ار �
��+�+� ا�ھل  .1

 �وز.� ط��
��؟) 2015-2008(�+�	رة �+�+� ا�
وا5د ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر ھل  .2

 D�ر ��	7رة؟) 2015-2008(ر �+�	رة ر ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا�5
��+�+� ا�ھل  .3

 ؟��	7رةD�ر ) 2015-2008(�+�+� ا�
وا5د ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة ھل  .4

 ؟�طر��7 .3وا5��		�رك )  2015-2008(ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة  ر�
��+�+� ا�ھل  .5

 ؟�طر��7 .3وا5��		�رك )  2015-2008(�+�+� ا�
وا5د ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة ھل  .6
  :ا�درا�� 
ر$��ت
  :�ر���ت ا�	�����J&��� .+/ &�+� ا�	��ؤ"ت ا��طرو�� *� ا���3F��، 	م $���D ا�و

  )2015-2008(����رة  ا���ر ا���وا�� ��وذج�ور	� ا��زا�ر  �ؤ�ر ���, :ا��ر$�� ا�ر�����

  :ا��ر$��ت ا��ر/��

 .�وز.� ط��
��) 2015-2008(���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة ا ر�
��+�+� ا� .1

 .�وز.� ط��
��) 2015-2008(�+�+� ا�
وا5د ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة  .2

 .��	7رةD�ر ) 2015-2008(ر ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة �
��+�+� ا� .3

 .D�ر ��	7رة) 2015-2008(�+�+� ا�
وا5د ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة  .4

 .�طر��7 .3وا5��		�رك  ) 2015-2008(�+�	رة  ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر ا���و.�� ر�
��+�+� ا� .5

 .�طر��7 .3وا5��		�رك )  2015-2008(ا�
وا5د ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة �+�+�  .6
  :أھ��� ا�درا��


��5 دورھ� ا���م *� ا�و��ط� ا������، وا��	��ل *� %>ل �ن ا������ �4واقا�درا�� �ن ا�دور ا���م � أھ��� 	��2	 
 �2وذج��ث أن ا%	��ر ا�	ط��7�� �+���ءة *� ا��واق ا������،  و�ذ�ك �ن ا�ھ���، ا"�	���ر %>ل �ن و	وظ���� ا��د%رات

�د�د ا���ر ا�
3وا�5 ھو وا�د �ن أو&G ا%	��ر ا����ءة، 	 G2K3 ا�ذي �ن��داء  إ���2K� �2ؤ	وا� ��ر .�د�D ق .وا5د�7�	
��ظ� ا��ؤ3ر�.  

ا�	� " 	و&د درا��ت وأ���ث ���رة  �ور$� ا�&�5ر 	
	�ر �ن ا��ور$�ت ا���53�2 �ون *أھ��� ا�درا�� أ��� ن 	����� 
  .أ&ر�ت .+��� -��ب اط>ع ا������ن–8����� 

  .ا���ر ا�
3وا�5 *� �ور$� ا�&زا5ر �2وذجأول درا�� 	�+�+�� "%	��ر  - ��ب اط>ع ا������ن–ھذه ا�درا��  	
	�رو 
 :ھداف ا�درا��أ

  :إ�/ ا�درا��	�دف 
 .��� &�إ.ط�ء ���� .ن �ور$� ا�&زا5ر وا�3ر��ت ا��در -
�+�ل أداء �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة  -	)2008-2015.( 
و�ن �م إ���2�� �ور$� ا�&زا5ر *�  	�د�د �+وك �ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر .ن طر�ق 	ط��ق �2وذج ا���ر ا�
3وا�5  -

 ..2د ا���	وى ا��
�فا���م .+/ ���ءة �ور$� ا�&زا5ر 
  :ھ�(ل ا�درا��

&ز5�ن، &زء 2ظري 	طر* �28�G إ�/ ا�	
ر�ف ������ءة و��	و��	�� ا��>ث 	�7�ق ھذه ا�ھداف، 	م 	�7�م ا�درا�� إ�/ �
ا���ر ا�
3وا�5  �2وذجو2ظر�� ا���ر ا�
3وا�5 وأھم ا%	��را	��، �م .رض ��
ض ا�درا��ت ا�����7 ا�	� 	�2و�ت ا%	��ر 

و&زء . ا��در&� ����2ذة .ن �ور$� ا�&زا5ر و�ؤ3رھ� وا�3ر��ت  إ.ط�ء�م  و�ن *� ا��واق ا��53�2 وا��	7د��،
�$�5�� ا���	%د�� *� ا"%	��راتFب ا��2ت وا�������7، %$ص �و$ف ا���ط�	ت ��ر ا��ر���	ت .وا%�		ا�درا�� وا% 

L5�	2رض ا�
  .ھم ا"�	2	�&�ت وا�	و$��توأ ا��	و$ل إ���� �
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  ا��ظري ا1ط�ر

  I- �4ء���ا"�واق ا������ و(:  

� 2	�&� �	طور و��5ل اF	$�ل، ��ث أG2 �م �
د �$را ����ن وا�د �	م �G ا�	
��ل 	طور ا����وم ا�
�م �+�وق ا����

	���ر ���ن ا����ور � G�2م أ��Dن ��3روط ا���وق ا������� ر��� ��ن ��3رط� أ�����+����
*�� ھ��ذه ا����واق، و��م �
��د �����ن ا�	��7ء ا��	

���
ا������ ���3	ري 	+�ك ا�وراق، �;�ض �
رف ا��وق ا����� .+/ أG2 ذ�ك اFط�ر ا�ذي �&�� ��5
� ا�وراق و�ذ�ك  ،3ا��
ا�2ظر .ن ا�و��+� ا�	� �	�7ق ��� ھذا ا�&�� أو ا����ن ا�ذي �	م *�G، �3رط 	و*ر 28وات ا	$�ل *
���� *���� ���ن ا��	
���+�ن 

G�* داو��	� ��دة ������2 �ي ور�8 ����  .4*� ا��وق ���ث 	&
ل ا����ن ا���5دة *� أي ��ظ� ز�2�� �
��2 وا

و�2ذ أوا%ر ا��	��2ت و�	/ ا�و8ت . � ا��وق ا���ؤة إ�دى أھم ا��و�و.�ت *� أد���ت ا��وق ا������و	
د 2ظر�
ا����ر 	��ل ا��وق ا���ؤة 2ظر�� ��4
�ر ا�
�د�� �4$ول ا������ و		
��ل ��3ل وا8
� �� ا��ر.� وا��و�و.�� *� 

    .5ا2
��س ا��
+و��ت ا�&د�دة وا������2 *� أ�
�ر ا�وراق ا������

 �Efficiency Market Concept�4وم ا��وق ا����� ا�(�ؤ   -1

و�7$�د . 	
�2 ���ءة ا��وق ا"2
��س ا����ل �+�
+و��ت *� أ�
�ر ا�ور�8 ا������ و��3ل دا5م و�ر�� وD��ر �	���ز
*� 	و8
�	�م،  ��"2
��س ا����ل أن ا���	��ر�ن *� ا��وق ��	&��ون ��ر.� �+�
+و��ت ا��	��� و�7و�ون �	�+�+�� و.����

، ��ل و	
��س ��ذ�ك )ا������7 ، 	+�ك ا��
+��2 *�� 	��7ر�ر ا��3ر��(��ث أن أ�
�ر ا���م " 	
�س *7ط ا��
+و��ت ا�	�ر�%�� 
و�ذ�ك �	
ذر .+/ أي ���	��ر  	�7��ق .وا�5د  ،)��F.>ن .ن 	وز�
�ت أر��ح(�
+و��ت �ول أ�داث  أ.+2ت و�م 	�2ذ �
د 

   .6وق ا�	و8
�ت  �K3ن ا��
�ر ا��و8��	� DAbnormal return�ر .�د�� 

   7 :و		��ل ھذه ا����ءة *� �&���ن ھ�� 

*ر ا��
+و��ت ا�&د�دة .ن ا�وراق ا������ ��ل ا�	
��ل *�� ا���وق �&���� ا����	��ر�ن ��
2/ 	و :(��ءة ا�����ر -أ
ا��	داو��� ���*�� ا��
+و���ت ������� وأطراف ا��وق، *�����ءة ا�	�
�ر�� �+�وق 	���ل ��دى ��ر.� ا��	&��� أ��
�ر ا�وراق ا

  . *رة .��2ا��	و

2��و ا��د%رات و	و&�G ���4م ا�
�د�� ا��
�ر 	�7�ق .+/ 	
�ل ا��وق آ��� أن 	
�2 ا���م ��وق ا�	�
�ر *���ءة 
  .أ*�ل أداء 	�7ق ا�	� ا�3ر��ت

*������ءة . *	�رة ز�2��� ��7و��� أ����أي أن �	م ا�	
��ل *� ا�وراق ا������ �	�+��� ��7و��� %�>ل  :(��ءة ا����9ل -ب
  .ا�	3;�+�� 		��ل *� 	و*�ر و	و&�G ا��وال ��ر.� إ�/ ا"�	���رات ا��2&�� و��2س ا�و8ت 	�7�ق أر��ح رأ������

  ���و��ت (��ءة ا"�واق ا������ -2


   :�N	��+و��ت و�3و��	�� $�2ت أد���ت ا"�	���ر وا��واق ا������ ���ءة ا��وق إ�/ �>�� أ��3ل ��2ء .+/ ط��
� ا��

 The weak Form  :ا����وى ا�$��ف ��(��ءة -2-1

���7 ھذا ا���	وى �Kن ا��
�ر ا������ �+ور�8 ا������ 	
�س &��� ا��
+و��ت ا�	�ر�%��� ا�	�� ����ن أن 		�K	/ ��ن 
��ن ا"�	��دة ���2 �+	�2ؤ ����	;�رات درا�� ����2ت ا��وق ��ل ا��
�ر ا�	�ر�%��، �&م ا�	داول، أ�
�ر ا���5دة، و���	��� " �

  . 8ا���	�7+�� *� ا��
�ر

ا�	�+��ل ا����2 ا�5��7م   %�>ل ��ن��واء  إ���*�� .وا�5د .+�/ ا��$ول ا��وق */ ا��	
��+�ن �ن أي ��	ط�� "��ث 
�+�ل ا��
+و��ت ا�	�ر�%�� ���
�ر ا����م وا��ذي 	�3�ر إ��/ ���ل ا����م �	��رار ��2س أدا���5	 /+. )Continuationأو  (

��ن %��>ل ا��	%دام �����  أو،  10درا��� �+���+� ا"ر	��ط��ت �
وا��5د ا����م، و" �	��/ ��ن 9 (Contrarian).��س أدا���5 
)∗�
��2 *� ا���م �+	��2ؤ ���
��5د ا����	G�� �+�7، ����� ا�
��5د ا�&��ري ا�
���� ا�	�� در���� Fama and French, 1988( ،

 ���  .**.(Campbell and Shiller, 1988)ف ا��درو�� �ن طر ���(E/P) ���.ف ا�ر�

G�+.وي   و���	&�ب أن �3وا�5 
�&ب أن 	�ون ا�	;�رات *� ا��
�ر ��	7+� و.3وا5��، *��7��� ا��	و8
� �+�	;�ر ا�
���8ت .+���� &���� ا�درا���ت ا������7 " *ر���� ا����ر ا�
�3وا�5"$�راً، وھذه ا�
3وا5�� *� ا��
�ر، ا�	� ا�	2دت .+���� 

 .11*� ���ءة ا��وقا�	� ���ت 

  Semi- Strong Formا����وى ��; ا�'وي ��(��ءة  -2-2

���ت أ��
�ر ا�وراق ا������� *�� 	2
�س ا��
+و��ت ا��	��� �+&��ور �3�ر ھذا ا���	وى �ن ا����ءة إ�/ أن &��� ،
رة .��ن ا�ظ��روف 		����ن ھ��ذه ا��
+و����ت ا�	���7ر�ر ا���������� �+��3ر��، 	���7ر�ر ا���3ر��ت ا���2*����، ا��
+و����ت ا����32و

  .12 ا"8	$�د�� و�ذا أي �
+و��ت �	
+�7 �ظروف ا�3ر��

و���	���، " ��	ط�� أي ��	��ر �8م ���	�+��ل ا������ �	+�ك ا��
+و���ت أن ���7ق أر����� D��ر .�د��� .+�/ ����ب 
  .ا���	��ر�ن اN%ر�ن، إ" إذا �$ل .+/ �
+و��ت &د�دة D�ر �	��� ��ؤ"ء
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  Strong Formة ا����وى ا�'وي ��(��ء -2-3

، و��ل ��� )ا�دا%+���(ھذا ا���	وى �Kن 	
�س ا��
�ر ا������ �$�� ���+� �ل ا��
+و��ت ا�
���� وا�%�$��  ��	رض
�����ن �
ر*	��G، و���	����� " �����ن �ي �&�و.��� ���ن ا�����	��ر�ن ا���	;>ل �
+و����ت دا%+���� ���8ل و$��و��� إ���/ &����� 

2ظ����� ذ��ك أن ا���
�ر 		
�دل ���ر.� ��	
�س &���� 	+�ك ا��
+و���ت ا���	��ر�ن �+�$ول .+/ أر��ح D�ر .�د�� �$�� 
  .13ا�دا%+��

II -  �وذج ا���ر ا���وا���Random Walk Model:  

  :��4وم ��وذج ا���ر ا���وا�� -1

د رو�ر	س �14

 (Roberts,1959)   ر�
أول �ن اھ	م �درا�� ا���ر ا�
3وا�5 ��4
�ر �ن %>ل درا�� ��	و��ت ا��

�ر ا���م  52ا��وق %>ل  ا��
+�� �ن�� ��+
أ��و.� ��و3ر داو &و2ز ��	و�ط ا�$�2.�، و	و$ل إ�/ أن ا��ر�� ا��

ھ� �ر�� .3وا5��، و�$ف ا��2وذج ا��+وك ا�
3وا�5 ��
ر ا�ور�8 ا������ *� ا��وق، ��ث 	م $��D	� G��P2 *ر��� 
�2ت أ�
�ر ا���م 		�� ���را .3وا5��Q* ،ن أي .�5د .+/ *Qذا �. ا��وق ا������ ا���ؤة �����ن ��8+� �>%	��ر ا�	&ر���

G� �2ؤ	ن ا����و"  ��ون .3وا5��دل ����%�طرة 
إن ا"�	7>��� *� ا��
�ر . 15أ�د ا���م �ز�د .ن ا�
�5د ا��	و�8 ا��

�ر *� أي �دة 	
�2 أن ا�	;�رات ا��
ر�� ا��		���� ��	7+� .ن �
��� ا��
ض و" �و&د أي 	را�ط ����2 �� �&
ل ا��

   .16 ز�2�� 	
�س ا�7��� ا��7�7�� �+��م
   :ا
�را$�ت ��وذج ا���ر ا���وا�� -2

  17 :�2طوي �2وذج ا���ر ا�
3وا�5 .+/ .دة ا*	را��ت 	�3ل ا���س ����وG2 *� ا�7��س وا"%	��ر

  .	�ون ا��
+و��ت .3وا5��  -أ 

 .��ون ورود ا��
+و��ت إ�/ ا��وق ��3ل .3وا�5  - ب 

 ..3وا5�� *� أ�
�ر ا�ور�8 ا������ 	ؤدي إ�/ 	;�رات  - ج 

 .	وز�
� ا�	����� �	���> و�وز.�	;�رات ا��
ر ا��	
���8 ھ� 	;�رات ��	7+�   -د 

   :	��9 ��وذج ا���ر ا���وا�� -3
��2ء .+/ ا"*	را��ت ا����Q* ،�7ن ا�
3وا5�� *� �ر�� أ�
�ر ا�ور�8 ا������ �7ود إ�/ 	و��د 	وز�
�ت ا�	����� .3وا5�� 

ا�ور�8 ا������، وإذا �� ��2ت ھذه ا�	وز�
�ت ا�
3وا5�� ��4
�ر �	���+� .�ر ا�ز�ن، *Qن ا�$�;� ا�ر����� �+�2وذج ��
�ر 
�	N�� 18 :ھ�  

)()/( 1,1, ++ = tjttj rfrf φ  

��ث أن: 1, +tjr :����	;� ا��ب ���$��  :ھو �
دل ا�
�5د ��	رة ز�2�� وا�دة و�

tjtjtjtj PPPr ,,1,1, /)( −= ++  

tjP ) �
ر ا�ور�8 ا������: ,j(  �����,t ،1 *� ا��	رة ا� +tjP �7�
رھ� *� ا��	رة ا�>� t+1.  

φ :ر ا�ور�8 *� ا�و8ت
2
�س ������ل *� �	��2 K� رض	�� �	و��ت ا�+
    .t �3�ر إ�/ �&�و.� ا��

f :��2رات ا�ز�	ا�� ��+�� �&����	رض 	ا��� �����	�  .t دا�� ا����*� ا"

أن ا%	��ر �2وذج ا���ر ا�
3وا�5 ���ون ����> �����ءة ا���وق ا������� ��م ���ن ���2ء .+�/ 2ظر��� ط�ورت  ا�3Fرة��� 	&در 
ا�	&ر���� �2ذ أوا�ط ا�%���2��ت  ����7، �م أ&ر�ت .+��� ا%	��رات 	&ر����، �ل .+/ ا�
�س �ن ذ�ك، *7د 	را��ت ا�د"5ل

  .19و�	/ أوا5ل ا��	��2ت .ن �+وك ا�وراق ا������ وا�	� 	7رر �
د ظ�ورھ� أG2 ���ن و$��� 	7ر��� �����ر ا�
3وا�5 

  :ا�$��ف ا����وى 	��9 /�> ا��ط�'� ��ر ا���وا��ا� ا����رات -4

ن ����	دل ����� .+��/ ا������ءة .��2د ا�����	وى أ� وا�	��� �����ن ����ر ا�
��3وا�5+ ا�>�
+�����ا��
+�����  ھ���2ك ا�
د���د ���ن ا%	����رات
  :�ن ����2 ا��
�ف

   (Autocorrelation test)ا
�ا��  ا	ر���ط ا����ر -4-1

LBQ  م ا"�$�ءةد��ث 	�	% ،Ljung and Box(L-B)أو �� �
رف ��%	��ر ��&ن �و�س  "%	��ر  (L-B)*� ا%	��ر  
20����� وا�7�م ا�����7 �+��3ھدات�	
�ل ��3ل وا�� ���ص ا"ر	��ط ��ن ا�7��� ا�و	، ا�ز�2��>�ل +��ا"ر	��ط ا�ذا	� 

إن  .
  :	$�غ .+/ ا�2�و ا�	���*ر���ت ھذا ا"%	��ر 

0ˆ:

0ˆ:

)ˆ(1

)ˆ(0

≠

=

tk

tk

H

H

ε

ε

ρ

ρ
 

و	��ب . ��
2و�� .ن ا�$�ر *�ذا �
�2 أن ا��+�+� " 		�� ا���ر ا�
3وا5 ف�
��>ت ا"ر	��ط " 	%	+إذا ��2ت  
�$�Fا�5� LBQ ���	���: 21  
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∑
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k

k

tk

LB
kn

nn
1

)ˆ(ˆ
)2(Q ερ

  

  .دد ا���3ھدات: n: 	��ل ��ث

)ˆ(ˆ
tk ερ  K ار	��ط ا�
��2 .2د *	رة ا�	��طؤ  

K  :س��ددة �+7�  .أ8$/ *	رة 	��طؤ �

2ر���� ا�
د���� إذا ���ن  �ا� (L-B)أ�ن ��ر*ض ا%	���ر 

,1
Q

hLB α
χ

−
2���ث 	���ل  <

,1 hα
χ

−
  ����8��$�Fا�ي  �5��� ���وز	�

  .αو��	وى �
2و��  h	ر��� .2د در&� �ر�� 

  Unit Root test ا�ز���� ا��=�ل ا��'رار ا����ر-4-2

   ADF( Augmented Dickey-Fuller(ا��طور 
و�ر -د�(� ا����ر: أو<
 %>ل �ن ا�ز�2�� ا��>�ل ا�	7رار �7��س ا���	%د�� ا"%	��رات أھم �ن (ADF) ا��طور *و�ر -��د� ا%	��ر �
د

�دى ��ن *Qذا ا�و�دة، &ذر *ر��� ا%	��رF دة &ذر ا��>�ل� و		�� )D�ر ����2( ��	7رة D�ر ا��+�+� أن �
�2 *�ذا و
 ھذا و�7وم. ا��
�ف ا���	وى .+/ ا��وق ��ءة� �درا�� ا���	%د�� ا"%	��رات �ن أ$�P *7د و.+�G .3وا5��، �ر��

  :أي أن و�دة &ذر و��� ���D �2�ر ا��+�� أن 	��د .دم *ر��� .+/ ا"%	��ر

0:

0:

1

0

≠

=

δ

δ

H

H
  

 2ر*ض 	�د�ده، �	م �
2و�� ��	وى .2د ا�&دو��� ا�7��� �ن أ$;ر ا�و�دة &ذر "%	��ر ا����و�� ا�7��� ��2ت *Qذا
  .�����ون 		�	� ا��+�� و	�ون �+�+�+� و�دة ذر& �و&ود ا�
دم *ر���

  22:ا�	��� ا"2�دار 	7د�ر .+/ *و�ر د��� ا%	��ر و�
	�د

∑
=

−− +∆+++=∆
n

t

tttt yyTy
1

11211 εαδββ  

��ث Yt ر�
�د tε و ،t ا�ز�ن *� ا�درا�� �	;�رات .ن 	 K3وا�5، ا�%ط
 �F;�ء ا���*�� ا�	��طؤ *	رات .دد n ا�

�د ا	�ذا� "ر	��طا� Kا�%ط.  
  )Philips-Perron )PP ��رون -
����س ا����ر: ?����


�$�5��ت �
+�� D�ر 	$��P إ�/ ا"%	��ر ھذا �د�F ���ن ا�%ذ أ&ل �ن وذ�ك *و�ر، د�
 ا�%ط�ء ا".	��ر �
 �2س و��رون *�+��س ا.	�د ��ث ا�
3وا5��، �+	ذ�ذ��ت ا�%�$� ا����زات .ن ا��2	&� ا�	��زات ��Q;�ء ���P *�و ا��ر	�ط�،
 .ا�ز�2�� ا��+�+� ��ون .+/ ا���م �2س �	�� و.+�G. 23*و�ر د��� "%	��ر ا���دودة ا�	وز�
�ت

  Runs Test) ا�دورات( ا��(رارات ا����ر-4-3


+�� $�م ���ص ا���ر ا�
3وا�5 �+�>�ل ا�ز�2�� و�%�$� 	+ك ا��>�ل D�ر ا��وز.� 	وز�
�ً ط� "ا%	��ر  وھو� ً��
�. 
 ا�	وز�� �� و��7ر2	�� &دول *� وا������ ا��و&�� ا��		���� ا�
وا5د أو ا��
�ر �ن �+�+� و�� .+/ ا"%	��ر ھذا �
	�دو

 ھذا �7وم �+�	;�ر، ا�7��� ��2س 	�رار �دوث �G2K ا�	�رار و�
رف. ا�
3وا�5 ا���ر 2ظر�� إط�ر *� �
�2	�� ا��%	�ر
�ر�� 	�ون و.+�G، �+	�رارات ا��
+� ا�
دد ���وي أن �&ب �+	�رارات ا��	و�8 ا�
دد �Kن 	��د .دم *ر��� .+/ ا"%	��ر 
  :ا��ر���ت ����3ل ا�	���و	$�غ  .ا��
�ف ا���	وى .+/ ا����ءة *ر��� و	�7ق .3وا5�� )ا�
وا5د(ا��
�ر

)()(:

)()(:

1

0

RrunsH

RrunsH

Ε≠Ε

Ε=Ε
  

��ب يا�ذ Z ا%	��ر ا�	%دام ����22 ���را ا���3ھدات .دد ��ون 
2د��*� ��� �+�:  

R

RR
Z

σ

)(Ε−
=  

  :أن ��ث

1
2

)(
21

21 +
+

=Ε
nn

nn
R     و

)1()(

)2(2
2

2121

−∗

−∗
=

nn

nnnnn
Rσ  

  : و	��ل
n و ا���3ھدات، .ددn1 ا���3ھدات .دد �	ا� ��	ر	.ن  ���و�ط، 8	و ا��n2 ا���3ھدات .دد �	2%�ض ا�	.ن  ���8 

  .ا��	و�ط
E(R): دد
  .�+	�رارات ا��	و�8 ا�
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Rσ :راف�  .�+	�رارات ا��
��ري ا"2

 *ر��� 2ر*ض .2دھ� ا���دد، ا��
2و�� ���	وى ا�&دو��� ا�7��� 	��وي أو أ��ر Z �ـ ا����و�� ا�7��� ��2ت *Qذا
�رك " وھ� ا��
ض، �
��� .ن ��	7+� ���ت )ا�
وا5د(ا��
�ر�+�+�  أن و�2	2	L ا��د�+�، ا��ر��� و�72ل ا�
دم		 

  .24ا��
�ف ا���	وى .2د ������ءة 		$ف " ا��وق *Qن و���	��� ��� ا�	�2ؤ و���ن .3وا5��،

III- ا��زا�ر و�ؤ�رھ� �	ور�ذة /ن ��:  

 1987 .�م .G2 أ.+ن ا�ذي ا"8	$�دي اF$>ح �رL��2 إط�ر *� ���&زا5ر، ا������ ا�وراق �ور$� إ�32ء *�رة 	د%ل
 �ور$� وا2ط+7ت. 1990 ��2 �ن ا�	داء *��ن ا��ور$� ھذه �32Fء ا��
+� ا�	���ر أ�� ،1988 .�م ا�	ط��ق ��ز ود%ل

 �وق 26ھ�� �و8�ن �ن 		�ون ا��72و�� �+7�م ا�&زا5ر �ور$� 	�
�رة ��ث أن، 25اNن �D�� إ�/ 1990 �ن ا�&زا5ر

 �وق وھ� ا�ر����� وقا���	�ون �وق �2دات رأس ا���ل �دوره �ن  ، ��ثا�د�ن ��دات �وقو  ا���ل رأس ��دات
 و�و&د ،وا��	و�ط� ا�$;�رة �+�ؤ���ت ا��%$$� وا���و�ط� ا�	�9رة ا��ؤ���ت �وقو ا���رى، �+�ؤ���ت �و&��

 ا�����ر �ؤ���، ا�$�د"�2 ا�7ط�ع *� ا�3�2ط 	�دال ���, ھ� �در&� 3ر��ت )05( 27 %�س �����ً ����وق ا�ر5���� 

�Bد��8ط�ع *� ا�3�2ط� ا"ورا�� ا� �ا���� *� ا�3�2ط� أرو���.��.أن، ا�	�K��2ت 8ط�ع *� ا�3�2ط� �������Cت أ����س، �
  .ا�$�د"�2 ا�7ط�ع *� ا�3�2ط ��و
�رم ���, ،ا�;ذا5�� ا�$�2.�ت 8ط�ع

 ا�
�و��� ا�%ز��2و ا���و��� وا����5ت ا���م ذات ا�3ر��ت 	$درھ� ا�	� ا��2دات
� �وق ��دات ا�د�ن  	داولو�

��ن 2016 ��2��ذي ا�	�ق وا� ،∗∗∗∗دھ�� ��&�و.�آ%ر �2د أدرج ��ور$� ا�&زا5ر %�ص و��ن  ا�&زا5ر��، �* ،�$�	 
 و�	م). د��2ر &زا5ري �+��ر 400( �ن أ��ر �Q&���� ا�	�
�رة *� �در&� ا�
�و��� �+%ز��2 �2د 26 �ور$� ا�&زا5ر

ً .�� 15و 10و 7 ��ن ا�	���8�7 *	رات 		2وع ا�	� ا�%ز��2 �2دات .+/ ا�	داول   .الأسبوع في حصص خمس بمعدل �

ا��		��  أن D�ر ،28ا��ر�� �+�وق ا����� ا�	طور .+/ ھ��� د"�� *� ا��ور$� �G ا��در&� ا�3ر��ت .دد إن ز��دة
 ا2ط+7ت ��ث ،1998 �2ذ 3ر��ت 5 �	&�وز �م ��ث &دا �5�ل�رى �G2K  ا�&زا5ر �ور$� *� ا��در&� ا�3ر��ت 
دد�

 3ر��ت �>ث إ�/ ا�	���� ا���2 *� ا�3ر��ت .دد ار	�� �م �ط�ف، ر��ض �ؤ��� ھ� وا�دة ��ؤ��� ا�&زا5ر �ور$�
 ا�2��ت أن إ�/ ،�D �2� 2005�� إ�/ ا�
دد ھذا وا�	�ر ا�ورا��، *2دق $�دال، �&��إ�/  ����F*�ا�3ر�� ا�و�/  ھ�

 ��ن ا���	دة �+�	رة *7ط 3ر�	�ن ا�&زا5ر �ور$� *� ا��در&� ا�3ر��ت .دد وأ$�P 2006 ��2 �ط�ف ر��ض �ؤ���
 ا�3ر��ت .دد ��ر	�� رو��� أ �� أن 3ر�� �م �+	�K��2ت، أ���2س 3ر�� ا��2ت 2011 ��2 و*� .2010و 2006 �2	�

 2016 ��رس *� أG2 ا"�3رة و	&در. )2015-2011( ��ن ا���	دة �+�	رة 3ر��ت أر�
� إ�/ ا�&زا5ر �ور$� *� ا��در&�
 �+3ر��ت اF&���� ا�
دد ��$�P ا��ور$� *� إدرا&�� .+/ ا��وا*�7 �
د ا�
�م 		�ب�>� ��و*�رم �&�� أ��م طرح 	م

  .ا��53�2 وا�&�2�� ا�
ر��� ����ور$�ت ��7ر�2 ط�
� �5�ل .دد وھو *7ط، 3ر��ت %�س ا�&زا5ر �ور$� *� ا��در&�
 ،DZAIR INDEX"" "دزا��ر أ�2د�س"�ر&
�� أط+�7ت .+��G 	�����  �ؤ�3ر��� ا2ط+�7ت �ور$�� ا�&زا�5ر *�� ا��	%دام 

 و		م ،�+�وق ا�
�م ا"	&�ه �س�	رض أن �
و� ا�7ط�.�ت، �%	+ف �ن ا�ر5��� ا��وق *� ا���
رة ا��ؤ���ت إ&���� ��م
 �Q	���ع �����G و��	م. 29ا��7�م �ور$�� 	����ر ��3ر�� ا��7$�ورة ر����� �8ل �ن ا2د�س دزا�ر �ؤ3ر و���ب 	���ر .�+��

��ل  �+	داول ا���7+� ��ما� �
دد �وا*�7 ا��ؤ3ر *� �	���2 8��� �ل وزن ��ون ��ث� �+�وق، ا�
���5 ا�ر��+� 	ر&�P ��دأ
 .+�/ 	داول، �$� �ل ��2�� *� اDF>ق .2د ا�
��2 8�م أ�
�ر .+/ ا.	��دا ا��ؤ3ر ���ب و�	م .�3ر�� �در&� ����ور$

  .200830 &���2 03 	�ر�72Tط� ا�	داء �ن  )1000( أ��س

��ث  Pو��ض  )01( ر8م ا�&دول
  .)2015-2008( �+�	رة ا�&زا5ر �ور$� *� ا�	داول �ؤ3رات�

  )2015-2008( ����رة ا��زا�ر �ور	� 
� ا��داول ات�ؤ�ر): 01(رBم ا��دول

 ��د أ��م ا
��اول

���ن(��� ا
��اول � 

���(  
 ��د ا"��� ا
!��او

 �#�$
  ا
%�!  ا

���ن(�  )د ج 
 ا
$)�ات

100 1218 184110 6500 2008 

103 896 143563 6550 2009 

102 670 117729 7900 2010 

101 321 252954 14968 2011 

104 673 167827 13029 2012 

102 101 127589 13820 2013 

103 148 101950 14793 2014 

103 1259 213901 15429 2015 

  .15/03/2016: خ الاطلاعتاري www.sgbv.dz)(الجزائر بورصة موقع على بالاعتمادة باحثال إعداد من :المصدر
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و�ظ�ر �ن %>ل  .ا�	7��م ��ظ� ا��وق *� ا���م و�
ر ا��در&� ا���م .دد &داء ��$ل ھ� ا��و8�� ا�7��� إن
 �+;ت ��ث) 2012-2010( ا��	رة *� ا�&زا5ر ��ور$� ا��و8�� ا�7��� ار	��.� �
	�را *� ھ�2ك أن) 01( ر8م ا�&دول
 ا�7��� ا2%��ت �م ،وھذا را&� Fدراج 3ر�� أ���2س �+	�K��2ت %>ل ھذه ا��	رة )ج.�+�ون د 14968( ا��و8�� ا�7���

-2014( ا��	رة *� ،��ن)ج.�+�ون د 13820( ا��و8�� ا�7��� �	�U+) 2013-2012( ا��	رة *� ا�&زا5ر ��ور$� ا��و8��
، و�
ود ذ�ك Fدراج 3ر�� )ج.	���ن د 15429( ا��و8�� ا�7��� �	�U+ ا�&زا5ر ��ور$� ا��و8�� ا�7��� ا2	
3ت) 2015

  .رو��� أ �� وأنأ%رى وھ� 
 2008 ��ن ا��	رة �3دت ��ث ا�	داول و�&م ا��	داو�� ا���م .دد *� 	ذ�ذ�� ھ�2ك أن ا�&دول %>ل �ن�	��ن  ���

 �كوذ 2015و 2011 ��2 *���ن  ا��	داو�� ا���م �ن ا���ر ا�
دد ، D�ر أنوا"2%��ض ��"ر	��ع 	;�رات .دة 2015و
 �ن �ل �����2م وذ�ك 2015 *� 3ر��ت 4 إ�/ 2008 *� 3ر�� 2 �ن ار	�� ا�ذي ا�3ر��ت، .دد *� ز��دة إ�/ را&�

 	�&�ل �� ،2008 ���2 ��7ر�2 ا��	داو�� ا���م .دد *� ار	��ع �&ل و������7ل. رو��� أ �� وأن �+	�K��2ت أ���2س 3ر�	�
��ث أن �$ص ا�	داول ا���م 	
7د *� �ور$� ا�&زا5ر  .	داول�+ �وم 103 �ـ 2012 ��2 ا��ور$� *� �32ط أ��ر

  . *� ا���2 	داول �$� 104أي ��&���� 8دره  ��
دل �$	�ن *� ا���وع

دا وأن ا�7��� ن %>ل ھذه ا��ؤ3رات، �ظ�ر �G أن �ر�� ا�	داول �
��� &�إن ا��>�ظ �داء �ور$� ا�&زا5ر 
  .ج 3ر��ت إ��*��" �ن %>ل ادراا��و8��  "		K�ر ���را إ

V- �'�ا�درا��ت ا���:  
*�ر ا���ر  ��ث و�
ت. ا����� ا�دب *� طو�> �ن ا��وا��� ا�	� 2و38ت ا���م �وق .وا5د �
د �+وك

	7ر���� إ�/ �2وذج  ���ن ا������ ا��+�+� أن ��ر .+/ وا�	� 	2ص  ،31(Bachelier, 1900)�8ل  �ن �رة ا�
3وا�5 �ول
 ا���م �وق .وا5د �+وك .+/ وآ��رھ� ا�2ظر�� ھذه&
+ت ھذه ا�درا�� ا����ث 		وا�/ �ول  *7دو.+�G  .ا���ر ا�
3وا�5

  .�G32ا�
3وا�5 �ن .د ��را� *ر�� 		�� ا���م أ�
�ر *� ا�	;�رات ��2ت إذا �� �ول و&
+ت ا�&دل ��5�8

	�ر درا�� و	)Fama,1970, 1991 ( دة �ن أھم�ا���ر  �2وذج��وق و8د�ت ���وم ���ءة اا�درا��ت ا�	� وا

ر	��ط ���	%دام ا%	��ر ا"  ا��
�ف��	وى ا� 2د���ءة ا��وق .��%	��ر  Fama �8ما�
3وا�5 ��%	��رات .�+��، ��ث 
ا�	2	L �ن درا�	G أن أ�
�ر ا���م 	�+ك �+و�� .3وا5�� و ،.+/ .��2 �ن ا�3ر��ت ا��ر����ا�ذا	� وا%	��ر ا�	�رارات 
  .�����2ت ا���	%د�� *� ا�درا��و" �و&د ار	��ط ��ن 	+ك ا

.+/  تا�
د�د �ن ا�درا�� F&راءا��&�ل  Fama, 1991)34 (و Fama,1970)33  ( 	�درا�*	�ت و��ذا، *7د 

 �2وذج"%	��ر  Blasco et.al,1997( 35( �8م ��� درا�� *�� ��� ا��	طورة ���2 وا��53�2،را��ور$�ت ا�&�2�� وا�

، أظ�ر *��� ا%	��ري ا"ر	��ط ا�ذا	� وا%	��ر )1992-1980(�+�	رة  �2 �4وراق ا������ا���ر ا�
3وا�5 *� ا��وق ا"���
   .ا���ر ا�
3وا�5 �2وذج����� " 		�� أ�
�ر ا��ؤ3ر وأ�
�ر ا���م *� �وق �در�د �4وراق ا�&ذر ا�و�دة أن 

&��ر، ( ا��
�ف، *7د �8مو��.	��ر أن ا%	��ر *ر�� ا���ر ا�
3وا�5 ھو و&G "%	��ر ا����ءة .2د ا���	وى 
، ��	%د�� أداة ا"�	���ن �&�� ا��
+و��ت �ن )2001-1999(���ءة ا��ور$� ا�&زا5ر�� %>ل ا��	رة �	7��م  36 )2004
إ�/ أن ا�
د�د �ن ا�
��ل ا����ھ��ن ا���	&و��ن 8د 	�$+وا .+/  ن *� �ؤ��� ر��ض �ط�ف، 	و$لا����ھ�� ا�
�ل

7رارات ا"�	���ر�� .�ر 28وات D�ر .�د�� و.+/ *	رات �	��و	� أي �م �
��+وا ����واة *� ا��
+و��ت ا��رور�� "	%�ذ ا�
ھذا �	�ق �� �� 	و$+ت ا��G درا�� و. ا��$ول .+��� ��� أدى إ�/ .دم ���ءة �ور$� ا�&زا5ر %>ل *	رة ا�درا��

ا���	وى ا��
�ف *� ا��	رة ا���	دة  �%	��ر ���ءة �وق *+�ط�ن �4وراق ا������ .2دا�	� ��8ت � 37)2007 ،ا����و&�(
   . )2005-2004( ��ن

 ا�
ر���  ���ءة ا��واق ا������ ��%	��ر 38)2011، �ن ا��ب( أ��ر ا	��.� �ن ��ث .��2 ا��واق، �8م و*� درا��
	و$ل ) 2009-2001(%>ل ا��	رة  وا��ور$� ا��$ر�� �ور$� .��ن، ا��و�ت، ا�دار ا�����ء*� �ل �ن � و	���+�

�ث إ�/ أن ا��واق ا������ ا�
ر��� " 		�م ������ءة ا��
+و��	�� .2د ا���	وى ا��
�فا���.  

درا�� ���� �وق .��ن �4وراق "	7��م ���ءة وأداء ا��واق ا������ �ول  39)2012، ا�داوي( *� درا�� أ&ر	��و
�ن ا�3ر��ت ا��در&� *� ا��وق، و���	%دام ���	%دام أ�
�ر اDF>ق ا��و��� �
��2 ، "2006- 2005ا������ �� ��ن ا��	رة 

 ،�
  .إ�/ أن �وق .��ن �4وراق ا������ D�ر �فء .2د ا���	وى ا��
�ف 	و$+تا%	��ر ا�F	7رار�� وا�	وز�� ا�ط��

.2د  ا%	��ر ���ء �2س ا��ور$�*�  (Yassin et al., 2012) 40 ھ� 		�ق �ذ�ك �� �� 	و$+ت إ��G درا��و
�ذ�ك ��ن  ����2ت �و���	�رارات �ا%	��ر ا�	�+�ل ا"�	واء وا�	�+طP وا�	وز�� ا�ط��
� و ا���	وى ا��
�ف .ن طر�ق

��ث 	و$+ت ا�درا�� إ�/)2008إ�/ د����ر  2000&���2 (�+�	رة  ا�
�م وا��ؤ3رات ا�7ط�.�� ��ؤ3ر���	ط��ق .+/ ا ، 

   .ر*ض *ر��� ا���ر ا�
3وا�5 ��ور$� .��ن %>ل *	رة ا�درا��

���	ط��ق .+/ ا��ؤ3ر ا���ر ا�
3وا�5 ،ا%	�ر .ن �ور$� �و	�وا�2 ا�Radikoko,2014(41 �53�2( و*� درا��
���	%دام ا%	��ر ا"ر	��ط ا�ذا	� وا%	��ر د��� *و�ر ا��طور وا%	��ر ) 2013-2005(ا��و�� �+3ر��ت ا���+�� �+�	رة 

  .ر*ض *ر���  ا���ر ا�
3وا�5 إ�/ �ذ�ك 	و$لو. ا�دورات
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�ور$� ھوU2 �وU2 وذ�ك �	�+�ل ا�
وا5د  *� ، 42 (Chaibi, 2014)درا��  ا�	� 	و$+ت ا����وھ� �2س ا�2	�&� 
ا"ر	��ط ا�ذا	�  وا%	��ر �ن &ذر ا�و�دةا%	��ر  و���	%دام) 2012د����ر  -1997&و�+� (ا��و��� �+�ؤ3ر %>ل ا��	رة 

.ن ا��وق ا�2�&�ري  43 (Nwidobie, 2014)	و$+ت إ��G درا�� ا�2	�L5 ا�	� ��  �ذ�ك  وھ� 		�ق .و���2 ا�	���ن
  .���	%دام ا%	��ر د��� *و�ر ا��طور *7ط) 2012د����ر - 2000&���2 ( �+�	رة 

 44 )2015 ،�%��د(  �ت ا�������8*7د و���
ودة إ�/ ا%	��ر �2وذج ا���ر ا�
3وا�5 *� أ�د ا��واق ا��	طورة، 
درا�� ���� �ؤ3ر داو &و2ز ا�$�2.� %>ل ا��	رة %	��ر ���ءة �وق 2�و�ورك ا����� .2د ا���	وى ا��
�ف ��

�ن %>ل 2	�L5 ا%	��رات ا�	7>��� ا�	;�رات ا��
ر�� أن .وا5د �ؤ3ر داو  ا�درا��، 	و$+ت )2014 إ�/ 1928(�ن

+و��ت �ول ا�
وا5د ا���	�7+��، و�ن %>ل 2	�L5 ا%	��رات ا�ذا�رة ا�طو�+� 	��ن أن ���� ��2D ��و2ز ا�$�2.� ا����&

.�*��F�� ،ل�.+/ ا��دى ا�طو ���7+	وا5د ا���
ا�	>.ب  أنإ�/  وا5د �ؤ3ر داو &و2ز ا�$�2.� ا������ ��8+� �+	�2ؤ ���
 G2و� G	ر8ل ���ء
.2د ا���	وى  ء�
	�ر �وق 2�و�ورك ا����� D�ر �ف*� �وق 2�و�ورك ا����� �ن أھم ا����ب ا�	� 	

  .ا��
�ف

ا%	�ر ا������ن ���ءة �ور$� دار ا��>م �	2زا2�� �+�	رة  45 (Guney & Komba, 2016)و*� درا�� �ـ 
*و�ر ا��طور وا%	��ر ا�	���ن، ا%	��ر ا�	�رارات وا"�3رة، ��ث 	و$+ت  - ���	%دام ا%	��ر د���) 2014 - 2007(

ءة �ور$� ا�درا�� إ�/ أن �+�+� ا��
�ر 		�� *ر��� ا���ر ا�
3وا�5 *� ��ن أن 	�+�ل �+�+� ا�
وا5د أظ�ر .دم ���
  .دار ا��>م

) 2004&��ر، (ھ� درا��  - ��ب اط>ع ا������ن–إن ا�درا�� ا�و��دة ا�	� ا%	�رت ���ءة �ور$� ا�&زا5ر
��2 	�	%دم أي ا%	��رات ا�$�5�� ��� أ" أ��2 �م 		طرق إ�/ ا����ءة ا��
+و��	��، إن ��2ت ا���3ر ا���� ����7، وھ� وإ

��ن 2&د أن �
ظم ا�درا��ت .ن �ور$� ا�&زا5ر ��2ت . ر&� *� �ور$� ا�&زا5راھ	�ت ����ءة 3ر�� وا�دة *7ط �د �*
، ا�	� ا�	%د�ت ا�
د�د �ن ا��ؤ3رات �+	�+�ل، و	و$+ت 46 )2013ر���ن و��داوي، (�	7��م ا�داء .+/ Dرار درا�� 

���و�� و.دد ا��	د%+�ن إ�/ ا2
��س ا�ز�� ا�
����� .+/ �ور$� ا�&زا5ر �+%$� *� ��ق �&م ا��وق وا2%��ض در&� ا
*� ا��وق و�
ف &�ذ��� .وا5د ا���م ��� أدى إ�/ 8$ور �ور$� ا�&زا5ر �	&��د ا�	�و�ل ا����3ر �>8	$�د .وض 

 .ا�	�و�ل ��"�	دا�2

ا�داء ا����� �+�ؤ���ت .+/ 38�2ت أ�ر ا�
رض ا�
�و�� *� ا��ور$�  47 )2013زر8ون، (��� أن درا�� 
را�� إ�/ .دة 2	�L5 أھ��� أن ا�
رض ا�
�و�� *� ا��ور$� ��ث ��7ق ھد*�ن ر5����ن ھ�� ا"8	$�د��، و	و$+ت ا�د

	و��� 2ط�ق ا���3ر�� ا�3
��� *� �+��� ا��ؤ���ت ا�
�و��� و	طو�ر و	32�ط ا��واق ا������، ��� أ�3ر ا����ث إ�/ أن 
��� 	و$+ت  .ا����� ��ؤ��	� $�دال وأ���2س طرح ا���م �>�		�ب ا�
�م �م ���.د ���را .+/ ا"ر	�7ء ����ءة ا�داء

إ�/ أن ھ�2ك  )2011-2000( 	7��م أداء �ور$� ا�&زا5ر %>ل ا��	رة ا���	دة ��ن�ن %>ل  48 )2014، �و����( درا��
&�+� �ن ا����3ل ا�	� 	
�ق 	طور �ور$� ا�&زا5ر و�ن أھ��� .دم 	و*ر ا�3ر��ت 2�$
� ا��واق ��� �ؤدي إ�/ 	7+ب 

ا��
�ر، D��ب ا"�	��ر وا�	&د�د *� أدوات ا"�	���ر وا"د%�ر، .دم ا���3ر�� ا��
��� �+7ط�ع ا�%�ص *� ا�	�2��  3د�د *�
 L�رو	7وم �	 �	، ا���3ر��ت ا�و��ط� ا���� ��دود�ا"8	$�د�� �را*د ا�	���ري �	�7�ق ا�ر��ح و��س �وا&ب وط�2، �

  .ا������و	�و�ق اF$دارات ا�&د�دة، .دم 	2وع ا�وراق 


	�ر 	 �����ا���ر ا�
3وا�5 *� �ور$�  �2وذجأول درا�� 	%	�ر  -��ب اط>ع ا������ن–و.+�Q* Gن ا�درا�� ا�
%	+�� ھ� ا�	وز�� ا�ط��
� وا�	�رارات وا"ر	��ط $� ا�&زا5ر و���	%دام ا%	��رات �ا�&زا5ر ���	ط��ق .+/ �ؤ3ر �ور

�درا�� �2وذج ا���ر ا�
3وا�5 ���	%دام �+�+� ا�
وا5د و�+�+� ا��
�ر .+/ ��� 	%	�ر ھذه ا. ا�ذا	� وا%	��ر &ذر ا�و�دة
  .D(Guney & Komba, 2016) 49رار درا�� 

  ا����ب ا��ط��'�
I- ���4 ا�درا����  

 :����, ا�درا�� و/����4 -1

�+ت أ�� .��2 ا�درا�� *7د ا3	، (Dzair Index)�	�ون �&	�� ا�درا�� �ن أ�
�ر إD>ق �ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر 
 418ر ا، ��7د2015د����ر- 2008&���2 ، وذ�ك �+�	رة �ن�
�ر وا�
وا5د ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر ا� .+/

و8د 	م ا��$ول .+/ ا�����2ت ا��و��� �ن ا��و�8 ا"��	رو�2 ��ور$� ا�&زا5ر، و�8م ا������ن �	$��	��  .أ��و.�
�	
، و�
��&	�� ا�$�5�� ���	%دام �را�L � و�� �	وا*ق �� ا�	7و�موا�	%راج أ�
�ر ا"D>ق ا���و.�� �+�ؤ3ر ��را&

Excel ،SPSS ،EViews.  
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  (Index Weekly Return) :���ؤ�ر ا"��و/�����ب ا��وا�د  -2
( ، �ن ����G ���	%دام ا�$�;� ا�������(symmetric)	م ���ب ا�
وا5د �$�;� ا�+و�Dر�	م ا�ط��
� ��.	��ره أ��ر 	���> 













 −
=

−

−

1,

1,,
,

tj

tjtj

tj
P

PP
R(رة�وا5د ا�$;
��� أن .وا5د �ور$� . 50، .+�� أن ا�$�;	�ن 	2	&�ن .وا5د �	�7ر�� *� ���� ا�

   *.$;�رة ���7در ا�ذي " ��دث %>*� ��ن ���ب ا�
وا5د ا�ط��
�� أو ���$ورة ا�+و�Dر�	��� ا�&زا5ر

  )2015-2008( ����رة ا�درا�� ������ت ا�و	��� ا1�	�ءات): 02( رBم �دول

 �)*�
 ��ا�5 ا
!/.- أ��4ر إ12ق ا
!/.- ا	�,�ءات ا

 418 418 ��د ا
!�7ھ�ات

�8�$9
 0.068 1196.074 ا
!���: ا

 !�# ;� 4.444 1458.484 أ�

 4.830- 992.224 أد>; #�! 

 0.882 147.922 ا	>9-اف ا
!��4ري

  .EVIEWS8 �رL��2 �%ر&�ت .+/ ��".	��د ةباحثال إعداد من :المصدر

 أ.+/ �+U و8د ،)147.922( 8دره �
��ري ��2�راف 1196,575 ا�&زا5ر �ور$� �ؤ3ر�+U �	و�ط أ�
�ر اDF>ق �

ر أد2/ أن ��ن *� ،)ن. و 1458,484( ا��ور$� ��ؤ3ر� G;+� ن أ8ل وھو) 72ط� 992.224( ��ن ا��ور$� �ؤ3ر� 

  .ا��%�طرة أو ا��
�ر 	ذ�ذب �در&� �7���� �
	�ر ا��
��ري ا"2�راف أن��ث  )ن.و 1000( اFدراج �
ر
 أ.+/ �+U و8د ،)0.882( 8دره �
��ري ��2�راف) 0.068( ا��ؤ3ر .وا5د �	و�ط ��ن *7د ا�&زا5ر �ور$� �ؤ3ر أ��


ر أد2/ أن ��ن *� ،)4.444( ا��ور$� ��ؤ3ر .�5د� G;+� 4.830-( ��ن ا��ور$� �ؤ3ر.(  

II - ر$��ت�ر ا���وا�� Dرض ا�����/:  

 :وا�?���� ا"و�> ر$��ا�� ا����ر -1
   :.+/ أن �نوا�	� 	$2

  .�وز.� ط��
��) 2015- 2008(ر ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة �
��+�+� ا�: ا��ر��� ا�و�/

 .�وز.� ط��
��) 2015- 2008(�+�+� ا�
وا5د ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة : ا��ر��� ا���2��
  :ا�درا�� �
��2 وا�	�+طP ا"�	واء ا%	��ر 	�2L5) 03( ر8م ا�&دول ���ل��ث 

  )2015-2008( ����رة ات ا��وز�, ا�ط����ا����ر ����D): 03( رBم ا��دول

   أ���ر اF=ق ا��ؤ�ر /وا�د ا��ؤ�ر

 ����ل ا<��واء 0.217 0.213-

 ����ل ا����ط  1.854 10.843

1074.401 26.149 ��
  Jarque-Bera ���إ
 Jarque-Bera ا
���ل ���� 0.000 0.000

0.331 0.135 ��
  K-S Kolmogorov-Smirnov ���إ
0.000 0.000  �����	��
 K-S ���إ

  .SPSSو �رEVIEWS8  L��2  �رL��2 �%ر&�ت .+/ ��".	��د � �����ا إ.داد �ن :ا��	در

 :ا<��واء ����ل -1

2�و �+	و ا�	وز�� أن �
�2 ���� ا��ؤ3ر ���2 �7��و&�� ��� ا"�	واء �
��ل 8�م أن أ.>ه ا�&دول %>ل �ن �ظ�ر 

  .ا�درا�� *	رة �
ظم *� ا������ ا��	و�ط �ن أ8ل ا�&زا5ر �ور$� �ؤ3ر *Qن و.+�G ا"�	واء، �و&ب أي ا����ن،

��ن ��ن ا�	واء .�5د ا��ؤ3ر �����  �*)-�2 ��، ) 0.213
 �	و�ط�� �ن أ.+/ 	�ون ا�����2ت �ن ���رة 8��� أن �

،�����  .ا��	و�ط �ن ا��ر ��ن ا�درا�� �دة �
ظم *� ا��ور$� �ؤ3ر .�5د �
�رأ أن أي ا�

 ا�ز�2�� ا��+�+� *Qن و.+�G ا�$�ر، �ن �7	رب " وا��
�ر ا�
وا5د �ن ��ل ا"�	واء �
��ل 8��� أن ا��>�ظ �ن

  .ا�ط��
� ا�	وز�� 		�� " ا�&زا5ر �ور$� ��ؤ3ر وا��
�ر �+
وا5د
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 :ا����ط  ����ل -2


��ل ��ن *7د ا��ور$� ��ؤ3ر و������2� P+ط�	ر �� ،)3( �ن أ8ل ا��3��3ل إ�/  ��وز	+ف وھو �د�ب 	%�ن . 


��ل 8��� أن *2>�ظ ا��ور$�، �ؤ3ر .وا5د .ن أ��. ا�ط��
� ا�	وز��� P+ط�	دل �� ،)3( �ن أ��ر ��ن ا���3ل أن .+/  

  .ا�ط��
� ا�	وز�� .ن �دوره �%	+ف وھو ���2ط، ا�	وز��

��ث ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �وز.� ط��
�� ا��
�ر وا�
وا5د �+�+� 	وز�� ا.	��ر ���ن " و���	��� 

 .�	>ز��ن وا�	�+طP ا"�	واء 3رط� أن

  Jarque-Bera و Kolmogorov-Smirnov �'��س /�> ��</���د -3

 �5�وإ�$� Jarque- Bera ا%	��ر �5�إ�$� �ن ��ل ا��
2و�� ��	وى 8��� أن �ذ�ك ا�&دول %>ل �ن 2>�ظ

 ا��
�ر �>�ل �Kن �2	دل و.+�G %5 ا��
2و�� ��	وى �ن أ8ل وھ� 0.000 ھ� Kolmogorov-Smirnov ا%	��ر
�+�ل �ن إ���� 	و$+�2 ا�	� ا�2	�&� �� �	�ق وھذا ا�ط��
�، ا�	وز�� 		�� " ا�&زا5ر �ور$� 3رؤ�� ا�
وا5د و�>�ل	 
  .وا�	�+طP ا"�	واء

ر و�+�+� ا�
وا5د ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة �
��+�+� ا�ر��� ا�و�/ و�2	دل �Kن و.+�G إ�2 �72ل ا��
)2008 -2015( ��
  .�وز.� ط��

 :?��?� وا�را���ا� ا��ر$�� ا����ر -2
  : وا�	� 	2$�ن .+/ أن

  .7رةD�ر ��	) 2015- 2008(ر ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة �
��+�+� ا�: ا��ر��� ا������

�
 .D�ر ��	7رة) 2015- 2008(�+�+� ا�
وا5د ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة : ا��ر��� ا�را�
 ر8م ا�&دول ���ل��ث  ،ا��
�ف ا���	وى .2د ا����ءة ا%	��رات �� �	��3/ و�� *7ط ا���	وى .2د ا�F	7رار�� ا%	��ر 	م

)04 (L5�	2 ر��	ا% ���ا��طور *و�ر -د  ADF ر��	س، وا%��+�رون  -��P-P ��7رار	ر �+�+� "��
و�+�+� ا�
وا5د  ا��
  ).2015- 2008( �+�	رة�ور$� ا�&زا5ر  ��ؤ3ر ��و.��ا�

�(�-ة  P-Pو  ADF ا����ر ����D): 04( رBم ا��دول
)2008 -2015( 

 ���(
 P-P  ADF ا
%�� ا
9-@  ا

أ���ر  � *7ط��7ط 1.3100-  1.2287- 2.8687- 	�	وي .+/ &ذر و�دة
إF=ق 
 ا��ؤ�ر 

�	وي .+/ &ذر و�دة	 -1.0841-  3.4224 
 

-1.2183 
 

 ��7ط� وا	&�ه .�م

�	وي .+/ &ذر و�دة	 -1.0046  1.9403 
 

0.8034 
 

 �دون

 ��7ط� *7ط  6.8905- 20.4542- 2.8687- 	�	وي .+/ &ذر و�دة" 
/��د 
 ا��ؤ�ر

�	وي .+/ &ذر و�دة" 	 -20.4517-  3.4224 
 

-6.9018 
 

 ��7ط� وا	&�ه .�م

�	وي .+/ &ذر و�دة" 	 -20.3925-  1.9403 
 

-6.8216 
 

 �دون

  .EVIEWS8 �رL��2 �%ر&�ت .+/ ��".	��د �����ا� إ.داد �ن :ا��	در

 *و�ر – د��� ا%	��ر و2	�L5 		�ق ��رون -*�+��س ا%	��ر 25L	� أن .+��� ا��	�$ل ا�2	�L5 %>ل �ن 2>�ظ

��+�� أ�
�ر  وذ�ك%  5 �
2و�� ��	وى .2د ا��ط+�7 ���7��� ا��ر&� ا�7�م �ن أ8ل ا����و�� ا�7�م ، ��ث أنا��طور

 و�دة، &ذر .+/ 	�	وي ا��
�ر �+��+ أن أي ا��د�+� ا��ر��� و2ر*ض ا�
دم *ر��� �72ل *�22Q و.+�G ،إD>ق ا��ؤ3ر

G2ن و�Q* �+�+� ر�
 ..3وا5�� �ر�� و		�� ة��	7ر D�ر ا�&زا5ر �ور$� �ؤ3ر� ��و.��ا� ا��
 ا�7�م �ن أ��ر ���7��� ا��ط+�7 ا����و�� ا�7�م أن ا�&دول %>ل �نD�ر أG2 و������2 ��+�� .وا5د ا��ؤ3ر �ظ�ر 

 ��و.��ا� 
وا5دا� �+�+� *Qن و�G2 و�دة، &ذر .+/ 	�	وي �+�+� .وا5د ا��ؤ3ر " أن أي %  5 �
2و�� ��	وى .2د

�ر�� .3وا5�� ،��	7رة ا�&زا5ر �ور$� �ؤ3ر� ��		 " ��* G�+.و.  

 :����� وا���د��ا� ا��ر$�� ا����ر -3
  : وا�	� 	2$�ن .+/ أن

 .�طر��7 .3وا5��		�رك ) 2015-2008(ر ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة �
��+�+� ا�: ا��ر��� ا�%����
  .�طر��7 .3وا5��		�رك ) 2015-2008( �+�+� ا�
وا5د ا���و.�� ��ؤ3ر �ور$� ا�&زا5ر �+�	رة: ا��ر��� ا���د��

 : .+/ 2و.�ن �ن ا"%	��ر 	م ا".	��د *� ا%	��ر ا��ر��	�ن
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  : ا����ر ا��(رارات 3-1

- 2008( �+�	رة ا�&زا5ر �ور$� �ؤ3ر� وا�
وا5د ا��
�ر �	�ر��ت ا�	�رارات ا%	��ر 2	�L5) 05( ر8م ا�&دول ���ل

2015(. 

  )2015- 2008( للفترة اتالتكرار  اختبار نتائج) 05( رقم الجدول

  أ���ر إF=ق  ا��ؤ�ر /وا�د ا��ؤ�ر

 ا���و�ط 1196.0743 0.0675

 ا�'�م ا������ 216 334

 ا�'�م ا��و��� 202 84

 /دد ا����ھدات  418 418

 /دد ا�دورات 8 125

-1.563 -19.783  ���BZ 

 ا������ �و&د ار	��ط " �و&د ار	��ط

  .SPSS مخرجاتو  Excel نظام على الاعتمادب ةباحثال إعداد من :المصدر

 Z 8���� ��ن���7���� ا��ط+��7  أ���ر �������2 ���
�ر إ�D>ق ا��ؤ�3ر ا�����و�� Z 8��� أن 2>�ظ أ.>ه  ا�&دول �ن
إ�D>ق  أ��
�ر *�� ار	��ط �و&د أG2 .+/ و�2	دل ا��د�+� ا��ر��� و�72ل ا�
دم *ر��� 2ر*ض *�22Q و.+�G) 1,96( ا�&دو���

��رك " *���D�ر ��	7+� .�ن �
���� ا���
ض  ا��
�ر�+�+�  أن أي ،5% �
2و�� ��	وى .2د ا�&زا5ر $��ور �ؤ3ر		 
  .و���ن ا�	�2ؤ ��� .3وا5�� �طر��7

 ��7ل+. ��22Q* 2��Gو �3را��ؤ �
وا�5د �������2 ا�&دو���� Z ��ن $;ر ���7��� ا��ط+��7أ ا����و�� z 8��� *�ن  �+
وا5د ������2 أ��

و"  .�3وا5�� �طر���7 		��رك ا��ؤ�3ر ��
�2/ أن ا�
وا�5د .وا�5د �+��+� *�� ار	���ط ل .+/ .�دم و&�ودو�2	د ا�
دم *ر���
  .���ن ا�	�2ؤ ���

  : ا����ر ا<ر���ط ا�ذا�� ا������ل 3-2

، 51(Bartlett's test,1946) �ن %>ل ا�	%دام ا%	��ر ��ر	+�	س ا��	�+�ل �7د 	م ا���م .+/ 2	�L5 ا%	��ر ا"ر	��ط ا�ذا	�

 ا%	$��را ��ـ و2ر��ز ��G (Standard Deviation)�&�د *	رة ا���7 �ن %�>ل ا��	%دام ا"2��راف ا��
���ري �+
���2 وذ�ك ��
SD ���	��� ب��  :وا�ذي �

04891.0
418

11
===

n
SD  

��ث 	��ل n دد ا���3ھدات..  
  : ر��� ھ����ث أن ا�7��� ا�&دو��� "%	��ر ھذه ا�

96.1975.0

2

05.0
1

2
1

±===
−−

ZZZ α  

+�+� *� �ا�	� �72ل �ن أ&+�� ا��ر��� ا�
د��� ا�	� 	2ص .+/ أG2 " �و&د ار	��ط ذو د"�� ا�$�5�� ة ا���7 و.+�Q* Gن *	ر
  :ا��
�ر أو �+�+� ا�
وا5د ھ� ا��&�ل 

[ ]SDSD ×+×− 96.1;96.1  

]: أي  ]09586.0;09586.0 +−  

ر��� ا�
د��� ا�	� 	�2ص .+�/ أG�2 " �و&�د ار	���ط ا�� �	ر	ب .+�G �8ول�ل �
��ل ار	��ط ��7 ��ن *	رة ����   �7	��� Q*ن
 ��5�$�  .�+�+� 		�� *ر��� ا���ر ا�
3وا�5ا�، و�ن �م *�ن +�+� ا��
�ر أو �+�+� ا�
وا5د *� �+�+� *� �ذو د"�� ا
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  )2015-2008( للفترة رتباط الذاتي للمؤشرالا  اختبار نتائج) 06( رقم الجدول

  -./!
 .-��ا�5 ا
!/ أ��4ر ا12ق ا

 ا�
���ل AC   Q-Stat ا�
���ل AC   Q-Stat ا	�A8ءات

1 0.995 416.53 0.000 0.011 0.05 0.817 
2 0.989 829.47 0.000 0.141 8.44 0.015 
3 0.983 1238.00 0.000 0.152 18.24 0.000 
4 0.976 1641.70 0.000 0.011 18.29 0.001 
5 0.968 2040.00 0.000 0.135 26.04 0.000 
6 0.960 2432.40 0.000 0.038 26.64 0.000 
7 0.951 2818.80 0.000 0.058 28.10 0.000 
8 0.942 3199.20 0.000 0.122 34.52 0.000 
9 0.933 3572.90 0.000 -0.023 34.75 0.000 

10 0.924 3940.10 0.000 0.061 36.33 0.000 

  .EVIEWS8 ر�L��2 �%ر&�ت .+/ ��".	��د ةباحثال إعداد من :المصدر

 (AC) ا�
��ود *�� ا��7�م ��>�ظ�� .إ�ط��ء*	�رات  10 أ%ذ �� ا�ذا	� ا"ر	��ط ا%	��ر 2	�L5 )6(م ر8 ا�&دول ���ن

���� أن  ا�Fط�ء *	رات ا�	داد .+/ 	در�&� ��3ل و�	8�2$� �+$�ر ���و�� D�ر������2 ��
�ر إD>ق ا��ؤ3ر، 2&د أ��2 
�	��ل� $�ر� 8��� و&ود ��  +09586.0&��
�� أ��ر �ن ا�7��� <� �2
ا��ؤ3ر �	را�ط��  إD>قأ�
�ر  �+�+� نأ �� �

 أ��
�ر ا�DF>ق %�>ل ��ل *	�رات ا�Fط��ء، و.+��Q�* Gن ��+��� �������2 �ر*و��� ا�
�دم *ر���� 	��ون.+��G و ،*��� ����2
���ا�� ��3ل 		�رك " ا��
�ر.  

��
  	�7 *� ا��&�ل (AC)>ت ا"ر	��ط ������2 ��+�+� .وا5د ا��ؤ3ر *Qن �

[ ]09586.0;09586.0 
�فأن ا"ر	���ط ��ث . 10، 9، 7، 6، 4، 1ھ�  إ�ط�ء*	رات ) 6(��	�  ������2 −+�� 

��رك ���3ل  د���� ا�	�� 	�2ص .+�/ أن �>��ل .��5د ا��ؤ�3ر
ا��ر���� ا� ��7لو�ذ�ك 2ا���و.��،  ��ن 8�م .وا5د ا��ؤ3ر		
  ..3وا�5

*�22Q 2&د أن ا"ر	��ط ���ون ��
��� ���ن �8�م   8، 5، 3، 2 ا�Fط�ء/ �
��>ت ا"ر	��ط .2د *	رات ا 2ظر�2 إ�أ�� إذ

ا��ر���� ا�
د���� وذ��ك  ��7لا��ر��� ا�
د���، و�ن �م *�22Q 2 �8ول�2ط�7 .وا5د ا��ؤ3ر ا���و.�� إ" أن ھذه ا�7�م 	�7 *� 

  .	رات�%>ل ھذه ا� ���ا��ا� ا	�
ت 2و.� �ن ا��+وك 5دو�2	دل �Kن ا�
وا . 8، 5، 3، 2 ا�Fط�ء*	رات .+/ أ��س 

  :�����ا�
أھم ا�2	�L5 ا�	� 	م ا�	و$ل  �	7د�م ا��طرو�� �5+�اF&��� .+/ ا� ���ن 	ط����7ن %>ل ا�	
راض ا�&�2ب ا�2ظري وا�   

  :��� �+�إ���� 

 ��7ر�2 &دا �5�ل .دد وھو ا�ر����، ا�	�
�رة *� �در&� 3ر��ت) 05( %��� ا�&زا5ر �ور$� 		��ن -


�2 أن دورھ� *� ا��وق ا����� و*� ا"8	$�د .�و�� ��دود ا��
����ا��53�2 وا�&�2�� ا�
ر��� ����ور$�ت� �� ،. 

 �G �رت ا�ذي ا"8	$�دي ا�و�� إ�/ ھذا و�
ود ،�ل �ؤ3رات ا�	7��م و*ق ا�&زا5ر �ور$� أداء *� 	ذ�ذب ھ�2ك -
��ث، ا���رو�8ت أ�
�ر و	ذ�ذب ا�
����� ا������ ا�ز�� *� ���	7+��ت 	��ز وا�ذي ا�درا�� *	رة %>ل ا�&زا5ر 


	�رة و�$ورة �إ�&��� داءا� ��ون� ����D �* �2ا�� �	وا*ق ا�	دة 3ر�� إدراج �د&. 

-  ��+
�+�ل ا��
�ر، *Qن 2	�L5 ا"%	��ر ا�>�	� ���2���)Runs(  ��+
		�ق ) AC(ا"ر	��ط ا�ذا	� وا"%	��ر ا��

��ن أن ا%	��ر ا�	وز�� ا�ط��
� وا%	��ر  ؛��
�ر ا���و.�� �+�ؤ3ر " 		�� ا���ر ا�
3وا�5ا *� �ون �*
 .ا���و.�� 		�� *ر��� ا���ر ا�
3وا�5 ��2ت أن �+�+� ا��
�ر) P-P و  ADF  &ذر ا�و�دة(ا"�	7رار�� 

�ور$�  أظ�رت أن P-P و  ADF  �ا%	��ر ا"�	7را�2	�L5 �ل ا"%	��رات �� .دا  ، *Qن
وا5د������2 �	�+�ل ا� -

�	� ������ءة .2د ا���	وى ا��
�ف وھذا �� �	�ق �� ا�&زا5ر " 		�� *ر��� ا���ر ا�
3وا�5 �� �
�2 أ��2 " 		

ظم ا�درا��ت ا�����7 .+/ ا��ور$�ت ا��53�2�. 

 ا"%	��راتو*ق  .+/ ���ءة �ور$� ا�&زا5ر*� 2	�L5 ا"%	��رات �&
ل �ن ا�$
ب ا���م  ا"%	>فإن  -

�ول ���ا��. 
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  L5�	2رح ا�درا��ا2ط>�8 �ن ھذه ا�	7	 :  

 �ز��دة وذ�ك ،
�و���ا� ا�3ر��ت %و$$� .�ر ا�&زا5ر �ور$� *� ا��در&� ا�3ر��ت .دد ز��دة �رورة -
 .أدا��5 �ن وا�ر*� ا��ور$� �32ط

 ز��دة طر�ق .ن أ*راد أو �ت�ؤ�� ��2وا �واء �+��	��ر�ن ������2 ا��ور$� طر�ق .ن ا�	�و�ل أ�+وب 	3&�� -
 .ا����ھ��ن �8.دة 	و��� �;�� وذ�ك ا"�	���ري، ا�و.�

 .ا���	��ر�ن ر��Dت �� �	وا*ق و�� ا�&زا5ر �ور$� *� ا���	%د�� ا������ ا�دوات 	2و�� -

 .���2 ا"�	��دة ��دف وا�
ر��� اF*ر�7�� �ور$� ا�&زا5ر ����ور$�ت ر�ط .+/ ا�
�ل -

 و	�7�ق ا�و.� �32ر وذ�ك ا�	داو"ت .ن و�2وي �2وي و2$ف و�3ري وأ��و.� �و���	2ظ�م  ����2تا� 32ر -
 .ا���3*�� .2$ر

 .ا�7د��� ا�����2ت ��ط وإ.�دة ا�&زا5ر، �ور$� �و�8 .+/ ا��32ورة ا�����2ت &ودة 	���ن.+/  ا�
�ل -

�ور$� *�  �ر ا�
3وا�5*ر��� ا��أول درا�� 	�+�+�� "%	��ر  - ��ب اط>ع ا������ن– و�ن ھذه ا�درا�� 	��ل
، ��ل أ%رى، 8د ��ون  *� ا�	%دام ��2ذج ا��
+��� وا�>�
+���، و	��ر�ت ا�2	�L5 ��ن ا"%	��رات ا�	7+�د�� ا�&زا5ر
 .، وھذا ���ل �&�ل .�ل %$ب �درا��ت "��7ا���م ا��$ل �2GARCH(1,1)وذج 

  :*� 		��ل &د�دة .+��� آ*�ق 	طرح ا�درا�� ���

 أ%رى، ا%	��رات ���	%دام ا��
�ف ا���	وى .2د وذج ا���ر ا�
3وا�5 و���ءة �ور$� ا�&زا5ر�2 ا%	��ر إ.�دة -
 .�و��� و�����2ت

 ا�و8وف �	�P ��� ا�درا�� ھذه *� ا���	%د�� D�ر أ%رى إ�$�5�� وا%	��رات ا�داء 	�+�ل �ؤ3رات ا�	%دام -
�$�5� ا�طرق �%	+ف ���	%دام و	طورھ� ا�&زا5ر �ور$� %$�5ص .+/Fا�. 
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