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ائر    باستخدام مؤشرات السوق  دراسة تحليلية لكفاءة بورصة ا��ز

Analytical study of the efficiency of the Algerian Stock Exchange using market 

indices  
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حليل كفاءة سوق الأوراق المالية من خلال Hسليط الضوء عAB مف?وم?ا<ذه الدراسة  ;:دف  والشروط الواجب توفر<ا أكVW   إAT ت

براز ، وذلك 2017-2005رصة ا&
زائر خلال الفVgة ما بfن ة ا&
زائر من خلال قياس كفاءة بو عمbB لبورصالواقع ال لبلوغ <ذا السوق، و̂

حليbB، وقد خلصت الدراسة ا حليل <ذه الدراسة تم الاعتماد عAB المنpq الوصفي الت AT عدم  باستخدام مؤشرات السوق، ومن اجل ت

  . كفاءة بورصة ا&
زائر

  ، مؤشرات السوق.الية، المعلومات، بورصة ا&
زائر الأوراق المكفاءة سوق البورصة، :Gلمات مفتاحية
  .JEL : G14 ،G10 اتتصHيف     

Abstract:  
The objective of this study is to analyze the efficiency of the stock market by shedding light on its concept and the 

conditions that must be achieved in order to reach this market and to highlight the practical reality of the Algerian Stock 

Exchange by analyzing the efficiency of the Algerian stock exchange during the period 2005-2017. The study was based 

on the analytical descriptive approach. The study concluded that the Algerian Stock Exchange is inefficient. 

Keywords: Stock Exchange, Stock Market Efficiency, Information, Algiers Stock Exchange, Market Indicators . 

JEL Classification Codes: G14 ،G10. 
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  المقدمة: 

ــ  مواكبــــ
ً
ــA ل ة ــاح عBــــ حــــــولات الاقتصــــــادية والانفتــــ ــة قامــــــ الأســــــواقلت ــر  تالدوليــــ  بإصــــــلاحاتا&
زائــــ

بورصـة ا&
زائـر  إ�شـاء الإصـلاحاتن بـfن <ـذه وم ،لةاقتصادية ومالية استجابة لمتطلبات <ذه المرح

 <ـذا مـن ج?ـة، ومـن ج?ـة اخـرى اسـتجاب
ً
 المعـاملات ل�سـ?يل و�أحـد الأسـاليب الدوليـة، للمتطلبـات ة

ھ المشــار� تــوفVf معلومــات ت�ســم بالشــفافية والنفعيــة، و<ــذا مــا إTــA بالإضــافة الدوليــة، ن �ــb و يطلبــ

حـول  <ـذا لنجـاح يةالأساسـ المتطلبـات أ<ـم مـن ولعـل، الأسـواق  سـوق كـفء وجـود ضـرورة <ـو الت

 رؤوس عBـA الطلـب إن حيـث الاقتصـادي، الإصـلاح بـرامج تنفيـذ خلال?ـا مـن يمكـن الماليـة لـلأوراق

 ا�ªليـة الماليـة ا�ªاسـبة مبـادئ توافـق عBـA دتمـعH ،الماليـة الأسـواق �ـb النمـو يتوقع ل?ـا ال§¦ الأموال

Vfاسـبة ومعـايª�وجـود نمـ دبـ لا حيـث الدوليـة، ا Vfحاسـبة موحـدة دوليـة معـاي  تقـديم أجـل مـن للم

 قوائم?ا خلال من لمؤسسة  معينة المالية الوضعية عAB للمس�ثمر»ن مفيدة ومعلومة صادقة صورة

  المالية.

حور إشTالية البحث:  -أ    :الدراسة حول السؤال ا&
و<ري التاbT إش­اليةتتم

حاول <ذه الدراسة ت®ي       ما علالمالية ومؤشرات السوق ل¯ªكم   الأوراقوق  سة ن العلاقة بfن كفاءfت

عBـــA بورصـــة ا&
زائـــر،  إســـقاط?ا�انــت <ـــذه الســـوق تتـــوفر عBـــA دلالات تـــدعم كفاء;:ـــا مـــن خـــلال  إذا

:bTوانطلاقا مما سبق نطرح ال�ساؤل الرئ²±°¦ التا  

ائر؟                ما مدى كفاءة بورصة ا��ز

  :ا إAT أسئلة فرعية: زئµجت ولف?م إش­الية الدراسة وتوضيح أ³عاد<ا تم

  ،¸تلفة ؟ أنواعھما<ية كفاءة سوق الأوراق المالية�ومستو»ا;:ا ا  

  حليل أداء سوق   المالية ؟ الأوراقما b¹ مؤشرات ت

  ةVgزائر خلال الف
 ؟  2017-2005كيف �ان أداء بورصة ا&

 فرضيات الدراسة: - ب

ة علº:ــــا تــــم وضــــع الفرضــــيات جابــــالا انطــــلاق مــــن ال�ســــاؤل الرئ²±ــــ°¦ وال�ســــاؤلات الفرعيــــة ومــــن اجــــل 

  التالية:

 للمعلومات علاقة ارتباط قو»ة بكفاءة سوق الأوراق المالية؛  

  ن من كفاءة سوقfالمالية، الكفاءة ال­املة والكفاءة الاقتصادية ؛ الأوراقيوجد نوع 

  توجــد ثلاثــة مســتو»ات لســوق الكــفء، المســتوى الضــعيف، المســتوى المتوســط، المســتوى

 القوي؛
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 حليل كفاءة سوق  المستخدمةات ر ؤشالم  المالية b¹ مؤشرات السوق؛ الأوراقلت

  حليل  بورصة ا&
زائر باستخدام مؤشرات السوق تبfن انھ غVf كفء. أداءت

 : يbB فيما نوجز<ا كبVfة أ<مية للموضوع :الدراسة أ\مية - ب

  شرط أسا¿ـ°¦ للأسـواق b¹ الموضوع أحد أ<م المواضيع الرا<نة �ون الكفاءة p&عاÀة اليـالم

حث عAB ز»ادة الا<تمام ³سوق الأوراق المالية الكفأة ودور<ا �b الاقتصاد؛    Àساعد <ذا الب

  Vfكفاءة سوق الأوراق الماليـة، والتـأث b� الدور الذي يمكن أن تلعبھ المعلومات ABالتعرف ع

 عAB قرار الاس�ثمار �b سوق الأوراق المالية؛

  :bBما ي;:دف الدراسة إAT أ\داف الموضوع:  - ت

 ¸تلفة�؛ف?م سوق الأوراق المالية الكفء، متطلباتھ ومستو»اتھ ا  

  ¸تلفة لكفاءة السوق�ن المعلومات والمستو»ات اf؛ف?م العلاقة ب  

  ةVgزائر، خلال الف
حليل كفاءة بورصة ا&   ، باستخدام مؤشرات السوق.2017– 2005ت

فVgة ال§¦ واكبت  ال bو¹  2017-2005الفVgة ال§¦ غطµ:ا الدراسة b¹ حدود ونطاق الدراسة: - ث

، وال§ـ¦ �انـت مـن 2010بدايـة  SCFا�ªاسÃ¦ من خلال تطبيق النظـام ا�ªاسـÃ¦ المـاbT   إصلاح النظام

حاســ®ية ذات جــودة، Hســاعد عBـA تÆشــيط كفــاءة ســوق  ھ خلــق معلومــات ماليـة وم  الأوراقبـfن أ<دافــ

لومات المتداولة �b السوق، لمعلة دة ³سرعة استجابة أسعار الأوراق المالييالمالية ال§¦ ل?ا علاقة وط

حليل كفاءة بورصة ا&
زائر من خلال مؤشرات السوق.     وشملت الدراسة ت

ھ ســــوف يــــتم المـــــنef المســـــتخدم:  -ج مــــن خــــلال دراســــ�نا <ــــذه و نظــــرا لطبيعــــة الموضــــوع، فانــــ

حليBــb وذلـــك لمراجعــة المــادة العلميـــة المســتقاة مـــن مختلــف المراجـــع  اســتخدام الأســلوب الوصـــفي الت

ات العلمية المتخصصة �b مجال ا�ªاسبة ومجال الأسواق المالية، كما س²ساعد �b التعبVf ور»دالو 

عــــن الظــــا<رة المدروســــة HعبfــــVا كميــــا وكيفيــــا والوصــــول إTــــA نتــــائج واســــتÆتاجات Hســــاعد عBــــA الإلمــــام 

  بالظا<رة المدروسة.

حـث   خطة الدراسة: -ح حـاور، حيـث ة مثـلاث إTـAللإجابة عAB الإش­الية المدروسة تم تقسـم الب

المتطلبـــات والمســـتو»ات  الأنـــواعخصـــص ا�ªـــور الأول لمف?ـــوم كفـــاءة ســـوق الأوراق الماليـــة مـــن حيـــث 

حليـــل كفــــاءة  ــb ت ــا�ي لتعر»ــــف بمؤشـــرات الســـوق المســــتخدمة �ـ ــتم تخصــــيص ا�ªـــور الثـ ــة، ليـ ا�¸تلفـ

حليل كفـاءة بورصـة ا&
 أماالمالية،   الأوراقسوق   لال الفgـVة ر خـئـزاا�ªور الثالث والأخVf خصص لت

2005-2017. 

من بfن الدراسات السابقة ال§¦ تطرقت لكفاءة سوق الأوراق المالية الدراسات السابقة:   - خ

دراســة  –لطرش سمstة: كفاءة سوق رأس المال وأثر\ا عmn القيمة السوقية للسkم دراسة  نجد  
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حـــث عبـــارة عـــن أطروحـــة دك، –حالـــة مجموعـــة مـــن أســـواق رأس المـــال العرwيـــة �ـــb العلـــوم اه ر تـــو الب

حليـــــل اعتمـــــدت �ـــــb دراســـــµ:ا ل، 2010الاقتصـــــادية بجامعـــــة قســـــنطينة لســـــنة  كفـــــاءة ســـــوق الأوراق ت

 من بيÌ:ا مؤشرات السوق، ، عAB عدة مؤشراتومن بيÌ:ا ا&
زائر المالية �
موعة من الدول العرËية

مـا يمfـË  Íيـة،لعر ال حيث خلصت الدراسة إAT تفاوت  كبb� Vf درجة كفاءة أسـواق رأس المـال �ـb الـدو 

الدراسة ا&ªالية  عن <ذه الدراسة <و معرفة إذا �ان <ناك اثر للإصلاحات الماليـة وا�ªاسـ®ية مـن 

حاســـÃ¦ مـــاbT جديـــد  تÆشـــيط ســـوق الأوراق الماليـــة وËالتـــاbT الرفـــع مـــن  عBـــSCF Aخـــلال تطبيـــق نظـــام م

  .كفاءتھ

  : مفkوم كفاءة سوق الأوراق الماليةأولا

 عBـA سـواء الاسـ�ثمار المـاbT مجـال �ـb الم?تمـfن مـن الكثfـV فضـول  السـوق  ةءفـاك موضـوع أثـار لقد

حـدد ال§ـ¦ الدراسـات مـن الكثfـV ذلـك ³سـ®ب وظ?ـرت التطبيقـي، أو النظـري  المسـتوى   الشـروط ت

 كفـاءة Hعر»ـف ا�ªـور  <ـذا �ـb ن�ناول  ولذلك الكفاءة، من بنوع ت�سم ل­ي السوق  �b توفر<ا الواجب

  �¸تلفة.ا ا:ا;وخصائصھ ومستو» السوق 

  {عرف كفاءة سوق الأوراق المالية وخصائصkا: -1

ھ "ذلــك <نـــاك مــن Àعــرفالماليـــة:  الأوراق{عر�ـــف كفـــاءة ســـوق  -1-1  الســوق ذات الكفــاءة بأنـــ

حدد الذي السوق   ل?ذه ا&ªقيقية القيمة Àعكس الذي السعر أي للأوراق المالية، الªÑيح السعر ي

حصل غبلالم b¹ للورقة ا&ªقيقية والقيمة الأوراق،  بالنظر الورقة <ذه  مقابل بدفعھ أو عليھ الذي ي

ATحقق أن يمكن الذي العائد إ  ".  )239، ص2007(أمfن عبد العز»ز ح±°¦، مÌ:ا يت

 عـرفH ھ " الكـفء السـوق  كمـا ھ السـوق الـذي Hعكـس بأنـ  ال§ـ¦ الماليـة الأوراق راأسـع فيـ

 المعلومات عAB ا&ªصول  �Ö b¦مز  لفاص يوجد ولا عÌ:ا، المتاحة المعلومات �افة المؤسسات تصدر<ا

 تقديم يمكن وعليھ المالية، الورقة سعر ³شأن ªددةا� نتائجال إAT الوصول  وfËن السوق  إAT الواردة

حقـق التخصـيص ال§ـ¦ الأسـواق تلـك أ×:ـا عBـA السـوقية الكفـاءة مف?ـوم  للمـوارد، التقيـيم الأمثـل ت

 .) " J, Teulie et Topsa Calian, pp 75-75( ت­لفة بأقل خدمات للمبادلات و تقديم الدقيق

ھ "ذلـك السـوق الـذي أيـة معلومـات جديـدة تـرد  عBـA الكـفء السوق  Àعرف ر،خآو�H bعر»ف  أنـ

ھ ســـــــ�نعكس ³ســـــــرعة وËصـــــــورة �املـــــــة عBـــــــA الأســـــــعار أو �عÖـــــــ¦ بالمعلومـــــــات ا&
ديـــــــدة المعلومـــــــات  إليـــــــ

b الأســــعار �ــــb الســــوق ت �ــــاfــــV المفاجئــــة، حيــــث أن المفاجــــآت ت­ــــون ســــارة أو غfــــV ســــارة، وËالتــــاbT التغ

حمد صا&Ü ا&ªناوي، الكفء قد ت­ون موجبة أو سالبة   ". ،)1997(م
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تــنعكس فº:ــا  ال§ــ¦ الســوق  ¹ــb الماليــة ســوق الأوراق كفــاءة أن يتÝــÜ مــن التعــار»ف الســابقة     

حقيق إAT يؤدي الذي الأمر السوق ³سرعة عAB الأسعار، إATالمعلومات الواردة    مةالقي بfن التعادل ت

  �b حالة توفر شروط معينة �b <ذا السوق. المالية،و<ذا للورقة ا&ªقيقية والقيمة السوقية

 الماليـة الأوراق سـوق  كفـاءة انطلاقا مـن مف?ـومخصائص سوق الأوراق المالية الكفؤة:  -1-2

، 2010مفتاح صا&Ü ومعار�b فر»ـدة، 74ص(Þ:ا وb¹ يتمÍf  ال§¦ ا&¸صائص من مجموعة �ستخلص

  :)182ص

تعــاملون �ـــb تلــك الســـوق بالرشــادة �ــb اتخـــاذ قــرارا;:م الاســـ�ثمار»ة المتنوعــة ممـــا الم فتصــي -1

حو Hعظيم ثرو;:م؛ إATيدفع?م   السbà ن

 مراقÃـ¦ ا&­ªوميـة، ا&
?ـات الإدارة، مسـ�ثمر»ن، مقرضـfن، مـن ل¯
ميـع متاحـة المعلومـات -2

 الفgـVات خـلال ت�االشـر  أداء ³شـأن تماثـل توقعـا;:م إTـA يـؤدي ممـا ت­لفـة أي دون  ا&ªسـابات

 القادمة؛

ھ كمـا ضـر»®ية، قيـود أي بـدون  الماليـة الأوراق تـداول  �ـb تامـة حر»ـة -3  أي علـº:م تفـرض لا أنـ

 تداول؛ ت­لفة

 عBـA بمفـرده التـأثVf عBـA مسـ�ثمر أي قـدرة عـدم ÀعÖـ¦ ممـا المتعـاملfن مـن كبfـV عـدد وجـود -4

 السوق؛ تلك �b الأسعار

ــ�ثم -5 ھ نأر �ـــb مثـــل <ـــذه الســـوق لا Àســـتطيع أي مسـ ــ ــا يفـــوق مـــا حققـ حقـــق عائـــدا مرتفعـ  ي

 علº:ـا ينطـوي  ال§ـ¦ ا�¸ـاطر عـن مسـ�ثمر �ـل لتعـو»ض يكفـي العائـد لأن الآخـرون المسـ�ثمرون

حل الس?م �b الاس�ثمار  . فقط الصفقة م

  أنواع ومتطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية:  -2

 لكفاءة، و<ما:ن امن يمكن تميÍf نوعfأنواع الكفاءة �� سوق الأوراق المالية:  -2-1

 الأصـول  أسـعارمف?ـوم الكفـاءة ال­املـة عBـA قـدرة السـوق عBـA جعـل  يـدل :الTاملــة الكفــاءة -أ

حيـث لا إTـAترد من معلومات  أنالمالية Hستجيب ³ش­ل سرäع وا�ي لما يمكن  يوجـد فاصـل  السـوق، ب

حليـــل المعلومـــات ا&
ديـــد وËـــfن الوصـــول  مســـعداوي ( ق ن�يجـــة بخصـــوص ســـعر الســـو  إTـــAزمÖـــ¦ بـــfن ت

 التاليــة الشــروط تــوافر ال­املــة الكفــاءة مف?ــوم إTــAالوصــول يتطلــب  ، )156، ص2016يوســف، 

  :)32-31، ص ص 2008(عصم حسfن،

 قيود وجود عدم ABا؛ أو ضرائب أو المعاملات ت­اليف مثل التعامل ع>Vfغ 

 ـق للمسـ�ثمرª&ا bشـروط ن و د كوذلـ الماليـة الأوراق مـن ير»ـد<ا ال§ـ¦ الكميـة شـراء أو بيـع �ـ 

 وäسر؛ س?ولة و­Ëل
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 الموجـودة الماليـة الأوراق معلومـات تـوافر bميـع السـوق  �ـ
 ت­ـاليف وËـدون  المتعـاملfن، &

 .متماثلة المتعاملfن جميع توقعات ت­ون  بأن Àسمح وËما إضافية،

 bعـدد وجـود �ـ Vـfن مـن جـدا كبfحيـث المتعـامل  أسـعار حركـة عBـA مـÌ:م أي تصـرف يـؤثر لا ب

 بھ؛ مسلم �أمر السعر مÌ:م �ل بلقي وËالتاbT السوق 

 ن تمتـعfالمتعـامل bالاقتصـادي، بالرشـد السـوق  �ـ bTالتـاËسـوف و AàسـÀ م �ـل:Ìعظـيم مـH AـTإ 

 .ا&¸اصة منفعتھ

حقق?ـا �ـb ال­املـة الكفـاءة لتجسـيد الشـروط <ـذه      ³عـض ظـلb �ـ العمBـb، الواقـع مـن الصـعب ت

 اخـتلاف إTـA تـؤدي و<ـذه للمعـاملات، ليفات­ـ و<نـاك والتنظيمـات، ال�شـرäعات تضـع?ا ال§ـ¦ القيـود

 درجـة بلغـت م?مـا الشـاæع الأمـر <ـو و<ـذا ل?ـا، ا�ªور»ـة والقيمـة الماليـة للورقـة السـوقية القيمـة بـfن

ــا بالـــك ³ســـوق 26، ص 2003(الس²±ـــ°¦ صـــلاح الـــدين حســـن،  الماليـــة الســـوق  وتطـــور  تقـــدم ) ، فمـ

 م.و عمالأوراق المالية �b ا&
زائر والدول النامية عAB ال

 منـذ الوقـت ³عـض يمçـ°¦ أن يتوقـع �ـb ظـل <ـذا النـوع مـن الكفـاءةالاقتصــادية:  الكفاءة  -ب

 السـوقية القيمـة أن ÀعÖـ¦ ممـا الأسـ?م، أسـعار عBـA آثار<ـا تبـدو ح§ـè السـوق  إTـA المعلومـات وصـول 

ى قد للس?م   .الأقل عAB الوقت من لفVgة ا&ªقيقية قيمتھ من أقل أو أعAB تبق

 القيمتـfن فـارق  ي­ـون  لـن الاسـ�ثمار ت­ـاليف مـن وغVf<ـا والضـرائب المعلومات ةف­لت ³س®ب ولكن    

حقـق أن درجـة إTـA كبfـVا (عصـام حسـfن،  الطو»ـل المـدى عBـA عاديـة غfـV أرËاحـا وراê:ـا مـن المسـ�ثمر ي

 الأخfـVة <ـذه أن �ـb الاقتصـادية الكفـاءة عـن تختلـف ال­املـة الكفـاءة أن نجـد ، إذ )32، ص 2008

Ífفاصل ودبوج تتم ¦Öن زمfحليل ب   .النتائج إAT والوصول  المعلومات ت

 يتطلــب نظــام كفــاءة الســوق تــوفر ثلاثــة كفــاءات متطلبــات كفــاءة ســوق الأوراق الماليــة: -2-2

 ) :76-75، ص ص 2015(<شيار معروف، 

ھ عBـA القـدرة مـدى عـن التخصيصـية الكفـاءة تـدل  :التخصيصــية الكفــاءة -أ  المـوارد توجيـ

ھ المـوارد الماليـة  تـأثVf أفضـل إTـA يـؤدي ممـا البديلـة الاسـتخدامات AإTـ الاقتصـادية ممكـن، أي توجيـ

حقق أكVë عائد وأقل مخاطرة ممكنة.  حو الاس�ثمارت ال§¦ ت   ن

 تصـل ا&
ديـدة المعلومـات أن وHسèì أيضا بالكفاءة ال�سعVfية حيـث الكفاءة ا�Bارجية:  -ب

ATن إfالمتعـامل bـ¦، لصـفا وجـود ودون  ³سـرعة، السـوق  �ـÖعاكسـة مـرآة أسـعار الأسـ?م يجعـل ممـا زم 

 المتعـاملfن &
ميـع متاحـة الفرصـة ت­ون  وËالتاbT با<ظة، ت­اليف تكبد دون  وذلك المعلومات، ل­افة

حقيـق ھ أرËـاح، لت ھ وعليـ حقـق أن مـÌ:م واحـد أي عBـA يصـعب فإنـ  حسـاب عBـA عاديـة غfـV أرËـاح ي

مــــد كفــــاءة ال�ســــعVf عBــــA حر»ــــة توظيــــف Hعت مــــا، ك )20، ص 1995(<نــــدي منfــــV إبــــرا<يم،  الآخــــر»ن

ن �ـــان الواقـــع العمBـــb يبـــfن  أكëـــV الأســـواق الماليـــة  الـــدخول إTـــA نأالأمـــوال والـــدخول إTـــA الأســـواق، و̂
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Vfحقــق كفــاءة ال�ســع ، 2016(مســعداوي يوســف،  العالميــة ي­لــف أمــوال با<ظــة و<ــذا مــا ي�نــا�A مــع ت

 .   )159ص 

 خلق عAB السوق  قدرة لية تتوقف <ذه الكفاءة عABشغي�الأو الكفاءة    الداخلية: الكفاءة  -ج

حمـل أن دون  وذلـك والطلـب العـرض بـfن التـوازن   للسمسـرة، عاليـة ت­لفـة السـوق  �ـb ن و المتعـامل يت

حقيـق فرصـة إتاحـة عـدم كـذلك (انـدروس عـاطف  والمتخصصـfن للتجـار فº:ـا مغـال رËـح <ـوامش ت

  .)60، ص2000وليم، 

تتوقـــف مختلـــف  :الأوراق الماليـــة ومؤشـــرات تقييمkـــاوق س ـــة الفرضـــيات ا�Bتلفـــة لكفـــاء -3

فرضيات نظر»ة كفاءة السوق عAB  درجة اHساع مصادر المعلومات وسرعة ا�ع­اس?ا عAB الأسـعار، 

  .و»تطلب تقييم?ا مجموعة من المؤشرات

تصـــنف معظــم الدراســـات الســـوق الكـــفء إTـــA ثلاثـــة فرضـــيات الأســـواق الماليـــة الكفـــأة:  -3-1

)، إذ Àعتمـد �ـb تصـÆيفھ عBـA المعلومـات الـواردة إTـFama 1970 Aف فامـا (يصـÆت<ا شـ?ر أو  مسـتو»ات،

  السوق ضمن ثلاث فرضيات:

 فقـط Hعكـس السـوق  أسـعار بـأن الفرضـية <ـذه تقçـ°¦: الفرضــية الضــعيف للكفــاءة -أ 


ـم �الأسـعار بالأس?م ا&¸اصة التار»خية المعلوماتïانـدروس عـاطف ولـيم، السـابقة التعـاملات و) 

 الماðـ°¦ �ـb الأسـ?م أسـعار عـن التار»خيـة المعلومـات Hعكـس الأسـعار أن حيـث ، )128، ص2000

 المتاحة الأسعار عن المتاحة المعلومات عAB اعتمادا الس?م ³سعر التÆبؤ يمكن لا أنھ  بمعèÖ بال­امل

b� ¦°ðات السعر»ة لان الماVfعرف ما و<و البعض ³عض?ا عن مستقلة المتتالية التغÀ ا& بنظر»ةªركة 

  french .(1989الأس?م ( لأسعار العشوائية

 الضــعيفة،تم الاعتمــاد عBــA العديــد مــن المــداخل مــن بيÌ:ــا الصــيغة فرضــية اختبــار مــن اجــل

، 1993(<نـدي منfـV إبـرا<يم،  الطارئـة، قواعـد التصـفية الأنمـاط واختبـار  الارتبـاط سلاسـل اختبار

ن ، )503ص  فيمـا لاختبـار الإحصـائية نمـاذجال اسـتخدام خل<ـذه المـدا �ـان العمـل المشـVgك بـfن و̂

 عدمھ. من عشوائية حركة Hسلك المالية الأوراق أسعار �انت إذا

HعÖـــــ¦ <ــــــذه الفرضــــــية أن أســـــعار الأوراق الماليــــــة، خاصــــــة  الفرضــــــية المتوســــــط  للكفــــــاءة: -ب

نمــــــا Hعكـــــس أيضـــــا  ة فــــــ�االأســـــ?م، لا Hعكـــــس المعلومـــــات التار»خيــــــة المتعلقـــــة بتلـــــك الأوراق فقـــــط، و̂

لمعلومــات المتاحــة لعامــة النــاس، تتمثــل تلــك المعلومــات �ــb التقــار»ر الســنو»ة والمعلومــات ا�ªاســ®ية ا

للشـــركة المعنيـــة، المعلومـــات المقدمـــة مـــن قبـــل المس�شـــار»ن ا�¸تصـــfن �ـــb ميـــدان الاســـ�ثمار و�ـــل مـــا 

ادية الوطنية قتص الايÆشر عن القطاع الذي تÆتì¦ إليھ، بالإضافة إAT المعلومات المتعلقة بالظروف 

حفوظ،  والدولية وغVf<ا من المعلومات المÆشورة  . .)85، ص 2007(جبار م
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 المعلومـات أن �ل عAB الفرضية <ذه تقوم المالية: الأوراقالفرضية القوي لكفاءة سوق  -ج

 كذل وäعÖ¦ تار»خية، أو بيانات مÆشورة مصدر<ا �ان سواء الماbT السوق  �b للمتعاملfن متوفرة ت­ون 

 القيمـة( المعلومـات احت­ـار ظـا<رة لظ?ـور  مجـال <نـاك ي­ـون  ولا عـام، ³شـ­ل السـوق  �ـb تتـوفر نأ

  .صفر) = العدية غVf رËاح للأ المتوقعة

 الأرقـام ³عـض معرفـة عBـA ا�ªللـfن ³عـض مقـدرة عـدم ÀعÖـ¦ لا �ـb <ــذه الفرضـية ولكـن 

حقيقھ وËالتاbT المعلنة غVf والمعلومات ھ <ـذه الفرضـية عBـA حـظلا ي نولكـ عاديـة، غVf أرËاح ت  ³عـد أنـ

ھ سـ²تعرض لمـا ا&ªـاbT لوضـع?ا الأرËـاح سـتعود وجfـÍة فgـVة  متوقعـة غfـV خسـائر إTـA ا�ªللـfن <ـؤلاء لـ

 .)20، ص 2009(الصا�b وليد والبكري ا�س،  المضارËة ظا<رة ن�يجة

  ثانيا: مؤشرات تحليل كفاءة سوق الأوراق المالية

  AــــBحليــــل كفــــاءة الســــوق ع بــــذكر  يشــــرات، Hســــèì بمؤشــــرات الســــوق ســــنكتفمؤ  ةعــــديتوقــــف ت

:bBما ي b� ا:Ìالبعض م  

 يجعــل ســ?ولة، أكWــVوشــراء  بيعــا الأوراق الماليــة تــداول �لمــا �ــان  مؤشــر ســيولة الســوق:-1

 �و×:ـا المـدخر»ن لإغـراء <امـا مؤشـرا Hعـد أ×:ـا كمـا مخـاطرة وأكWـV سـيولة، أقـل �ـb السـوق  الاسـ�ثمار

حصيل  ل?م الفرصة Hعطي  دعـت �لمـا مناسبة وËأسعار ³سرعة وËيع?ا المالية الأوراق من مال?و أملت

 مؤسسـة أسـ?م لتـداول  المئو»ـة الÆسـبة السـ?م دوران معـدل مؤشـر ذلـك، كمـا يقـ²س إTـA الضـرورة

 السـوق  �ـb المقيـدة المؤسسـات جميـع أسـ?م أو معـfن داخـل قطـاع مجموعـة مؤسسـات أو معينـة

حمـد حسـن عبـد الباسـط وفـا،  معينـة زمنيـة ةفgـV  لخـلا السـوق  �ـb الأسـ?م حركـة عBـA للتعـرف (م

 الســيولة مســتوى  ارتفــاع عBــA ذلــك دل �لمــا المؤشــر قيمــة ارتفعــت و�لمــا ، )136، ص 2006

ولة بالاعتمـــــــاد عBـــــــA يو»ـــــــتم قيـــــــاس مؤشـــــــر الســـــــ ) ،268 -264، ص ص 2005(صـــــــاطوري ا&
ـــــــودي، 

 مؤشر»ن <ما:

فــــاع <ــــذا المؤشــــر يــــدل عBــــA إم­انيــــة رتا :مؤشــــر قيمــــة التــــداول/ النــــاتج ا��nــــ� الإجمــــا��  -1-1

الــدخول وا&¸ــروج مــن الســوق ³ســ?ولة وكــذلك إTــA انخفــاض ت­لفــة المعــاملات، وäعكــس <ــذا المؤشــر 

 �سبة القيمة المتداولة إAT الاقتصاد ك­ل.

�ـان <نـاك ارتفـاع  إذا<ذا المؤشـر يظ?ـر  مؤشر قيمة التداول/ قيمة الرسملة البورصة:-1-2

 كس مدى ارتفاع �سبة القيمة المتداولة إAT السوق.Àع ثحي�b درجة السيولة، 


م اHساع مؤشر ��م السوق:   -1-3ï  وجود مؤشرات ايجابية يدل السوق ABع ABشاط ع� 

السـوق، و»ـتم قيـاس <ـذا الاHسـاع باســتخدام  تطـور  إTــA يـؤدي ممـا الماليــة، الأوراق �ـb الاسـ�ثمار

 :)41-39، ص ص 2000(داسوbö إõ:اب،  <ما مؤشر»ن
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 <ـذا يقـاس : الإجمــا��  ا��nــ�  للنــاتج الماليــة الأوراق�ــ� ســوق  الرســملة معــدل شــرؤ م -أ 

 �سـبة المـال رأس لسـوق  السـوقية القيمـة HعÖـ¦ وال§ـ¦ الرسملة �b سـوق الأوراق الماليـة بÆسبة المؤشر

ATالناتج إ bTالإجما bBª�أي ا :      

                      

                              

  

  

  

  

  

حـو وتوجº:?ـا الماليـة المـوارد Hعبئـة الأوراق الماليـة عBـA سـوق  قـدرة مـدى المؤشـر عBـA ل <ـذاديـ  ن

ھ المـدخرات أي الاسـ�ثمار،  موارد<ـا، حيـث Hسـ�ثمر وال§ـ¦ السـوق  �ـb المعتمـدة المؤسسـات إTـA توجيـ

 التـاËbTو  ،الماليـة الأوراقالاقتصـادي ³سـوق  الÆشـاط عBـA إيجابيـة أثـار إTـA المؤشـر <ـذا ارتفـاع يـؤدي

 ســرعة إTــA يــؤدي الماليــة الأوراقالرســملة �ــb ســوق  تطــور  أن القاعــدة الاســ�ثمار»ة، كمــا اHســاع

يجابية   . المالية الأوراقسوق  تطور  و̂

 اHسـاع مـدى قيـاس المؤشـر <ـذا Àسـمحالماليــة: الأوراقســوق  �ــ�  الم�ــ�لة الشــرGات عــدد -ب


مï ،يدل الشر�ات عدد ز»ادة أن حيث السوق ABماراتس�ثالإ نمو  ع b� ،الذي الأمر و<و السوق 

ھ المؤشــر <ـذا أن غfــV الماليـة، الأوراقســوق  فعاليــة ز»ــادة �ــÀ bسـا<م ي¯ªــق  لــم إذا يفقــد دلالتـ

ي­ـون  حـfن �ـb كبfـV الشـر�ات المدرجـة عـدد ي­ـون  فقـد السـوقية القيمـة كمؤشـر بمؤشـرات أخـرى 

bTا تلك الشر�ات لأس?م السوقية القيمة إجماVf93، ص 2005ليم، ف و طعا(اندروس  صغ(. 

ــ� المؤس�ـــ�� الkيTـــل مؤشـــرات-3 ھ عBـــA وجـــود <ـــذه المؤشـــرات Àعمـــل :والتنظي�ـ  توجيـــ

 ال?ي­ـل تطـور  مـدى تو÷ـÜ ال§ـ¦ المؤشـرات ومـن السـوق، معـاملات �ـb وز»ـادة تأثVf<ـاات الاسـ�ثمار 

 عـدمر، م�ثوالمسـ لاسـ�ثمار حماية قوانfن المطبقة، توافر ا�ªاس®ية المعايVf مرونة المؤس±°¦، مدى

حو»ــل الاسـ�ثمار عBــA عوائـق وجـود  <ـذه فتـوفر ا�¸ــاطر، درجـة الأمـوال، انخفــاض رؤوس وت

يز»ـد مـن كفاء;:ـا وغيـاب إحـدى <ـذه المؤشـرات دليـل عBـA عـدم  الأوراق الماليـة، سـوق  �ـb المؤشـرات

  توازن السوق وضعف كفاء;:ا.

ائر خلال الف�sة    2017-2005ثالثا: تحليل كفاءة بورصة ا��ز

المالية  الأوراقالمقيدة في سوق  للأسهمالقيمة السوقية                                           

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلمالية اوراق معدل الرسملة في سوق الا  

الناتج المحلي الاجمالي                                                                   
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ــا مـــن تطبيـــق جملـــة مـــن  إTـــÆAشـــيط بورصـــة ا&
زائـــر والرفـــع مـــن كفاء;:ـــا ســـعت ا&
زائـــر ل تجـ

حقيـق Àسـمح بمـا المـاbT السـوق  �ـb التعامـل Hسـ?يل إجـراءات إTـA ;:ـدف ،الإصـلاحات  اسـتقطاب بت


ز أªøاب طرف من واستخدام?ا الاقتصاديfن ³عض الأعوان لدى الفائضة الأموال رؤوسùال b� 

 b المعلومات.الأموال، Hعز»ز من الشفافية � رؤوس

ائر والمؤسسات المسعرة �� سوق الاسkم: – 1   ��ة عن  شأت بورصة ا��ز

ائــر:-1-1  إTـHAعـود  ا&
زائـر بورصـة تأسـ²س لعمليـة الفعليـة الانطلاقـة   شــأت بورصــة ا��ز

 والمتمم المعدل 1993 أفر»ل b� 25 المؤرخ 08-93رقم:  ال�شرbàä ³عد صدور المرسوم أي  1993سنة  

للادخـار  العلÖـ¦ ال¯
ـوء طر»ـق عـن مسـا<مة شـر�ات إ�شـاء بإم­انيـة Àسمح التجاري، والذي للقانون 

رقـم:  ال�شـرbàä إصـدار<ا، ممـا سـمح بصـدور المرسـوم للشـر�ات يمكـن ال§ـ¦ المنقولـة القـيم وHعيـfن

93-10  bإ�شـاء المرسـوم ا<ـذ حيـث أقـر القـيم المنقولـة، ببورصـة المتعلـق 1993مـاي  23المـؤرخ �ـ 

ھ الـذي يـتم الوحيـد واعتëـVت الم­ـان العاصـمة ا&
زائـر مقر<ـا المتداولـة القـيم بورصـة  عقـد فيـ

 المادة كما نصت المسا<مة، ا&­ªومة وشر�ات طرف من المصدرة والسندات الأس?م عAB الصفقات

 قبـة عمليـاتومرا تنظـيم &
نـة �ـb للبورصـة والمتمثلـة المشـ­لة ال?يئـات عBـA ال�شـرäع <ـذا مـن 11

 للأوراق . المركزي  والمؤتمن القيم بورصة HسيVf شركة البورصة،

حت ، 2003سـنة مـن وابتداء  �ـb تتمثـل القـيم بورصـة إدارة لشـركة جديـدة Hسـمية <نـاك أصـب

 �b ) المؤرخ04 -03رقم ( القانون  بموجب التغيVf <ذا تم ، وقد"المنقولة القيم HسيVf بورصة شركة"

حديد بموجبھ تم ذي، وال2003فيفري  17   فº:ا. والمتدخلة ا&
زائر لبورصة المنظمة ال?يئات ت

Hعــد البورصــة مــن بــfن أ<ــم مصــادر ا&ªصــول عBــA الشــرGات المســعرة  �ــ� ســوق الاســkم:  -1-2

³عــfن الاعتبــار  الأخــذالمــوارد الماليــة اللازمــة لتمو»ــل �شــاط الشــر�ات، �ــان لا بــد عBــA <ــذه المؤسســات 

ــة <ــــذه  وفـــق الرؤ»ــــة الإســــVgاتيجية  أســــ?م أو ســــندات بإصـــداري­ل?ــــا التمـــو»bB ســــواء �ــــb < الآليـــةأ<ميـ

 جملـة فº:ـا تتـوفر أن البورصـة �b المالية أوراق?ا إدراج �b ترغب الشركة ال§¦ عAB يÆبbú، لذا للشركة

وأن ي­ون لدõ:ا رأس مال مدفوع بقيمة دنيا  (SPA) من الشروط من بيÌ:ا، الش­ل شركة ذات أس?م

دينــــار جزائــــري) وأن ت­ــــون قــــد �شــــرت الكشــــوف الماليــــة  5.000.000ملايــــfن دينــــار (Hســــاوي خمســــة 

ــا مــــن  ــا تقــــديم طلــــب القبــــول وغVf<ــ المعتمــــدة للســــنوات الماليــــة الثلاثــــة الســــابقة للســــنة ال§ــــ¦ تــــم فº:ــ

�ــb ســوق الأســ?م  المســعرة بــfن الشــر�اتمــن الموقــع الالكVgو�ــي لبورصــة ا&
زائــر)، و انظــر الشــروط (

، تتمثل �ـb �ـل مـن مؤسسـة توجد خمسة شر�ات <ذه السوق  إATلشروط الانظمام    توال§¦ استجاب

رو»بــــة، وËيوفــــارم وال§ــــ¦ �انــــت أخــــر مؤسســــة  NCAتامينــــات، لالاورا¿ــــ°¦، مجمــــع صــــيدال، اليــــا�س ل

ــر، بتـــار»خ   ــة ا&
زائـ حقـــت ببورصـ ــ¦ قامـــت بطـــرح  2016افر»ـــل  13الت ــاب  5.104.375ال§ـ ــ?م للاكتتـ سـ


يل دج لس?م، سمح ب  ³1225سعر þ�3309 مكت�ب )Rapport annuel, 2017, p 57(.  
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ائر خلال الف�sة ( -2   ): 2017-2005تحليل كفاءة بورصة ا��ز

حليــل كفــاءة بورصــة ا&
زائــر خــلال الفgــVة  حاول ت ، بالاعتمــاد عBــA مؤشــرات 2017-2005ســن

  ،السـوق  سـيولة مؤشـر المدرجـة، الشـر�ات عـدد مؤشـر �سـتخدم، المؤشـرات <ـذه بـfن ومـن السـوق 

  السوbö.  المال رأس

 عــدد تطــور  المؤشــر ســÆبfن مــدى <ــذا خــلال مــن مؤشــر عــدد المؤسســات المدرجــة: -2-1

  ، وذلك حسب ا&
دول التاbT : 2017 – 2005الفVgة  خلال ا&
زائر بورصة �b المدرجة الشر�ات

  ). 2017 – 2005ا&
زائر (  بورصة �b المدرجة  الشر�ات عدد تطور ) : 01ا��دول رقم ( 

  )%معدل نمو عدد المؤسسات (  عدد المؤسسات  ةالسن

2005  3  -  

2006  2  33.33 -  

2007  2  0  

2008  2  0  

2009  2  0  

2010  2  0  

2011  3  50.00 +  

2012  3  0  

2013  4  33.33 +  

2014  4  0  

2015  4  0  

2016  5  33.33 +  

2017  5  0  

  قع الالكVgو�ي لشركة HسيVf بورصة القيمالبيانات المتوفرة عAB المو  عAB بالاعتماد  باحثال إعداد من المصدر: 

http//www.sgbv.dz  : رنامج ، 30/11/2018، تار»خ الاطلاعËوEXCEL 


لة لعدد بالÆسبةþالشر�ات الم b� زائر، بورصة
و<ما  شـركة  فقط شركتfن وجود نلاحظ ا&

 روجخـسـ®ب توجـد ثلاثـة شـر�ات وذلـك ³  2006 سـنة  وشـركة صـيدال ³عـد أن �انـت قبـل الأورا¿ـ°¦

إTـA ثلاثـة شـر�ات، بانضـمام  2011سـنة  الشر�ات المدرجـة عدد تغVfلي البورصة، سطيف من ر»اض

 AــTق�ــ  2013شــر�ات ســنة  أر�عــةشــركة اليــا�س لتأمينــات ثــم إË³عــد انضــمام شــركة رو»بــة، وè  العــدد

 أسـ?م إدراجالسنة ال§¦ عرفت  أيخمس شر�ات  إAT 2016، لVfتفع سنة 2015و 2014نفسھ سن§¦ 

أي نلاحــظ نمــو بطــئ جــدا �ــb عــدد الشــر�ات المدرجــة �ــb البورصــة كة بيوفــارم �ــb بورصــة ا&
زائــر، شــر 

ى خـلال مرحلـة الدراســة، و اbö البورصــات الأخـرى ســواء بالمقارنــة مـع بـ جـدا مـنخفض <ـذا العــدد يبقـ
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  ABحدوديـة عـدد الشـر�ات المؤ<مع لـة ستوى الدول النامية أو المتطـورة، و»رجـع قلـة <ـذا العـدد إTـA م

والقـــادرة عBـــA الإدراج ذلـــك ³ســـ®ب الوضـــعية الماليـــة المتـــد<ورة ال§ـــ¦ تمÍf<ـــا إضـــافة إTـــA عـــدم اســـتفاء 

، مثلا: من بfن شروط الواجب توفر<ا للدخول المؤسسة للبورصة أن ت­ون مستعدة شروط الإدراج

حر»ــر و�شــر مــذكرة إعلاميــة بصــفة دور»ــة، Hســمح بتــوفVf معلومــات مــن شــا×:ا أن تمكــن المســ� ثمر لت

مــن إتخــاذ قــراره عــن درايــة، كــذكر معلومــات عــن مصــدر القــيم المنقولــة وتنظيمــھ، وضــعيµ:ا الماليــة 

  ).70، ص 2008وا�ªاس®ية...ا&� (شارف عبد القدر وËن ثابت علال، 

ذا ،مــن خــلال المعطيــات ال§ــ¦ يظ?ر<ــا ا&
ــدول أعــلاه  حليــل مــدى أردنــا و̂ 
ــم اHســاع تï 

ھ، عBـA واثـره ،2017-2005ات المþـ
لة خـلال الفgـVة الشـر�  عـدد عBـA بالاعتمـاد السـوق،  كفاءتـ

الأوراق الماليـة وفـق <ـذا  سـوق  كفـاءة عـن البعـد �ـل ³عيـدة ا&
زائـر لازالـت بورصـة أن القـول  يمكننـا

ــع مــــن  المؤشـــر، ــا�b مـــن الشــــر�ات لتÆشـــيط التـــداول �ــــb الســـوق والرفـ ــA العــــدد ال­ـ ف	ــــ¦ لا تتـــوفر عBـ

  كفاءتھ.

 قيمـة ت�بـع �ـل مـن عBـA ا&
زائـر، بورصـة سـيولة دراسـة عتمـدHمؤشــر ســيولة الســوق:  -2-2

 ا&
ـدول  خـلال مـن لنـا يتÝـÜ مـا و<ـو ،2017-2005 فgـVة خـلال السـ?م دوران ومعـدل التـداول،

bTالموا:  

  ). 2017-2005ا&
زائر( بورصة �b السيولة مؤشر  تطور ) : 02ا��دول رقم ( 

  )%معدل نمو قيمة التداول(  )%معدل دوران السkم (  قيمة التداول (مليون دينار)   السنة

2005  2.51  0.04  -  

2006  23.76  0.35  846.61 +  

2007  14.22  0.22  40.15 -  

2008  20.39  0.31  43.39+  

2009  13.78  0.21  32.42 -  

2010  3.44  0.04  -75.03 

2011  46.02  0.45  1237.80 +  

2012  22.05  0.22  52.08 -  

2013  20.90  0.31  5.21 -  

2014  18.76  0.19  10.24 -  

2015  13.24  0.14  29.42 -  

2016  22.44  0.23  69.48+  

2017    18.17  0.19  19.03 -  

  .  EXCELوËرنامج  العر�ي النقد لصندوق  الفصلية الÆشرات عAB بالاعتماد  الباحث إعداد من : المصدر
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حليل التاbT، فبالÆسبة لمعدل دوران الس?م اHسمح المعطيات ال§¦ يظ?ر<ا ا&
دول ب �b جراء الت

أين �ان يقدر بـ  2006مقارنة ³سنة  %0.22بÆسبة  2007سنة  انخفض يلاحظ أنھ بورصة ا&
زائر،

 يقـل حيـث ا&
زائـر، بورصـة �b الأس?م انخفاض تداول  عAB يدل جدا ضعيف مؤشر ، و<و 0.35%

 أقـل إTـA السـ?م تـداول  متوسـط ÀعÖـ¦ انخفـاض مـا و<ـو الÑـªيح، الواحـد عـن السـ?م دوران معـدل

 طفيـف ارتفـاع þـ
لل²،  %0.22إTـA  وصـل ح§ـè 2007سـنة  الانخفـاض ل²سـتمر السـنة، �bـ مـرة مـن

 عـدم عBـA يـدل مـا و<ـو جـدا، المؤشـر ضـعيف <ـذا ÀعتëـV ذلـك مـع  %0.31 بلـغ حيـث 2008 سـنة

 ا&
زائـر بورصـة سـيولة Àعكـس انخفـاض الـذي الأمـر ³سـ?ولة، الماليـة الأوراق وËيـع شـراء إم­انيـة

حــــل الدراســــة   % 45حيــــث بلــــغ  A2011 قيمــــة ســــنة كبfــــV، وقــــد �ــــ
ل أعBــــ ³شــــ­ل خــــلال الفgــــVة م

ھ وجـدت  2012)، ثم تـم þHـ
يل انخفـاض �ـb معـدل تـداول الأسـ?م سـنة 2005-2017(    43<ـذا ولأنـ

ــ?م، ل�شـــ?د ســـنة  ــ?م،  2013جلســـة لـــم يـــتم التفـــاوض فº:ـــا عBـــA أي سـ ــb معـــدل تـــداول الأسـ حســـن �ـ ت

، ليعـــاود معـــدل التـــداول الانخفـــاض 2013جــوان  03بتـــار»خ  NCA Rouibaو<ــذا راجـــع لإدراج ســـ?م 

و¹ـــb ســـنة ادراج  2016، ليعـــود معـــدل تـــداول الاســـ?م للارتفـــاع ســـنة 2015و 2014مـــن جديـــد ســـن§¦ 

ــنة  ــA الانخفــــاض سـ ــارم للتــــداول، لعـــود المعــــدل اTـ ــ?م بيوفـ ــنة اTــــA 2017اسـ ، اي <نــــاك تذبـــذب مــــن سـ

  اخرى �b معدل دوران الاس?م.

ى  ــ ــة ا&
زائــــر مازالـــت þHــــ
ل  إلا أن <ـــذه  المؤشــــرات تبقـ ــدا ممــــا يـــدل عBــــA أن بورصـ ضــــعيفة جـ

بمبلـــغ  2011مســـتو»ات منخفضـــة �ـــb تـــداول الأســـ?م، كمـــا �þـــ
ل أعBـــA قيمـــة لتـــداول الأســـ?م ســـنة 

ــ?م  46,02 ھ تـــم إدراج سـ مليـــون دينـــار، و<ـــذا لتـــوفر عـــدد كبfـــV مـــن أوامـــر البيـــع والشـــراء خاصـــة وانـــ

 bTل انخفـــــــاض متتــــــــا
 2013و 2012لقيمـــــــة التــــــــداول الأســـــــ?م  ســــــــنوات اليـــــــا�س  للتأمينـــــــات، ل�þــــــــ

، ³2017ســـــ®ب ادراج اســـــ?م بيوفـــــارم لتعـــــود للانخفـــــاض ســـــنة 2016، وارتفـــــاع ظر�ـــــb لســـــنة 2014و

نلاحـــــــظ مـــــــن خـــــــلال <ـــــــذه النتـــــــائج ان ســـــــ®ب ارتفـــــــاع معـــــــدل دوران تـــــــداول الاســـــــ?م مـــــــرتبط بـــــــدخول 

بورصـــة ا&
زائـــر  مؤسســـات جديـــدة للبورصـــة ولـــ²س ³ســـ®ب عوامـــل اخـــرى، ذلـــك يجعلنـــا �ســـتÆتج أن

مازالت Hعرف ر�ود �b �شاط?ا كما أ×:ا مازالت تنمو بمعدل بطـئ جـدا، وكـذلك تمتـاز بالتذبـذب، أي 

،  2017-2005بالاعتماد عAB مؤشر سيولة السوق لقياس مدى كفاءة بورصة ا&
زائر خلال الفVgة 

  يمكننا القول أن بورصة ا&
زائر غVf كفأة وفق <ذا المؤشر.

 �ـb السـوbö المـال رأس �ـb ا&ªاصـلة التطـورات ا&
ـدول التـاbT يو÷ـÜل الســو»�: رأس المــا -2-3

  :2017-2005فVgة  خلال ا&
زائر بورصة

  . 2017-2005ا&
زائر بورصة  �b السوbö المال رأس تطور ) : 03ا��دول رقم ( 

  )%(معدل نمو رأس المال السو»�  رأس المال السو»� (مليون دينار)   السنة
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2005  6.400,00  -  

2006  6.710,00  4.84 +  

2007  6.500,00  3.13 -  

2008  6.500,00  0  

2009  6.550,00  0.769+  

2010  7.900,00 +20.61  

2011  10.181,00  28.87+  

2012  10.041,00  01.38 -  

2013  9.889,00  01.51 -  

2014  9.681,00  02.10 -  

2015  9.702,00 0.21 +  

2016  9.716,00  0.14 +  

2017  9.689,00  0.28 -  

  .EXCELوËرنامج  العر�ي النقد لصندوق  الفصلية الÆشرات عAB بالاعتماد  باحثال إعداد من : لمصدرا

 الارتفـاع بـfن مختلفـة مسـتو»ات أخـذت البورصـية الرسـملة أن أعـلاه يظ?ـر ا&
ــدول  مـن

ال§ـ¦ عرفـت  2006بالمقارنـة مـع سـنة   %3.13بÆسـبة  2007والانخفاض، حيث ³عد الانخفـاض سـنة 


ل أي HغVf سنة 2005مقارنة ³سنة  %4.84ة ارتفاع بÆسبþÀ ن لمfح b� ،2008 تفع من جديدVfل ،

 البورصـية الرسـملة ، وËلغـت2008بالمقارنـة مـع سـنة   %0.769قـدر الارتفـاع بــ  ، حيـث2009سـنة 

 10.181,00ارتفعـت القيمــة الســوقية إTــA    2011 سـنة مليــون دينــار، و�ـb 7.900,00، 2010 سـنة

 ³سـعر البورصـة �ـb للتأمينـات أليـا�س أسـ?م لإدراج و<ـذا ،%28.73ارتفـاع بÆسـبة مليـون دينـار أي 

  السوق. لإ�عاش الإدراج <ذا جاء دج، وقد 830يبلغ  إدراج

سـتمر او  الأسـ?م، أسـعار جـعرات ن�يجـة  %1.38 بــ يقـدر انخفاضـا طفيـف 2012 سـنة لتعـرف

ــ
يلة ســــن§¦  عBــــA التــــواbT، لþÆــــ
ل �ــــb  %2.10و  %1.51بـــــ  2014و  2013<ــــذا الانخفــــاض بÆســــب ضــ

ارتفــــاع طفيــــف �ــــb القيمــــة الســــوقية رغــــم ادراج اســــ?م مؤسســــة بيوفــــارم ســــنة  2016و 2015ســــن§¦ 

  . 2017، بدليل عودة القيمة السوقية للانخفاض سنة 2016

ÜـÝحليـل <ـذا مـن لنـا يت ا&
زائــر  بورصـة بالاعتمـاد عBــA مؤشـر رأس المـال السـوbö أن  الت

<ـذا مـا يـدل عBـA أن بورصـة  السـنوات أغلـب سـلÃ¦ �ـb التطـور  <ذا اتجاه نأ كما بطيئا، تطورا Hعرف

 Hعبئـة البورصـة عBـA و�
ز الاس�ثمار»ة القاعدة تقلص عAB يدل ما <ذا ا&
زائر بورصة غVf كفأة،

  الإدخارات.

  



  ق%�ش م�ل�د 
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  خاتمة:

حو الانفتاح الاقتصادي وانµ:اج اقتصاد السوق فرض توفVf ب²ئة ملائمة  إن توجھ ا&
زائر ن

ب لمتطلبـــات الأســـواق الدوليـــة وقـــادرة عBـــA جـــذب الاســـ�ثمار الأجنÃـــ¦، وËمـــا أن ســـوق الأوراق جيHســـت

المالية  Hعد من ا�ªاور الأساسية �b عملية تÆشيط الاس�ثمار ال§¦ Hعد جزء <اما �b عمليـة الإصـلاح 

ھ المشـــروعات مـــن تمو»ـــل باعتب حتـــاج إليـــ <ـــا ار الاقتصـــادي فـــإن الأســـواق الÆشـــطة ¹ـــb ال§ـــ¦ تـــوفر مـــا ت

ھ المـــدخرات ال§ــ¦ Àعــاد توجº:?ــا ³عــد ذلـــك �
ــالات الاســ�ثمار لتــؤدي إTــA خلـــق  الوعــاء الــذي تصــب فيــ

ھ مــــــن  حقيـــــق <ــــــذا الـــــدور، فانـــــ طاقـــــات إنتاجيـــــة جديـــــدة، وح§ــــــè تـــــتمكن ســـــوق الأوراق الماليــــــة مـــــن ت

 بةالضروري أن Hعمل جميع الأطراف الم­ونة ل?ا عAB أن تتصف بالكفاءة، وال§¦ HعÖـ¦ سـرعة اسـتجا

أسعار الأدوات المالية للمعلومات الواردة إAT السوق، وال§¦ تتطلب توفر معلومات مختلفة وخاصـة 

مÌ:ــــــا المتعلقــــــة با&
انــــــب المــــــاbT وا�ªاســــــÃ¦ ال§ــــــ¦ توفر<ــــــا الــــــنظم المعلوماتيــــــة ا�ªاســــــ®ية �ــــــb التقــــــار»ر 

ئ²±ــ°¦ للمعلومــات لر والقــوائم الماليــة ال§ــ¦ تصــدر<ا المؤسســات، حيــث HعتëــV القــوائم الماليــة المصــدر ا

 Vfــ¦ معــايÖزائــر لتب
حــو اتجــاه العديــد مـن الــدول ومــن بيÌ:ــا ا& ا�ªاسـ®ية، اذ ÀعتëــV الــدافع الأسا¿ــ°¦ ن

حســfن  جــودة نوعيــة المعلومــة ا�ªاســ®ية، Þ:ــدف �Hــ
يع وجلــب المســ�ثمر  ا�ªاســ®ية الدوليــة <ــو ت

نــــات الماليــــة ل?ــــذه المؤسســــات يالاتخــــاذ قــــرار الاســــ�ثمار �ــــb ســــوق الأوراق الماليــــة، ببعــــث الثقــــة �ــــb الب

  والتقليل من درجة ا�¸اطر، وتقدير العائد المتوقع من الاس�ثمار �b سوق الأوراق المالية.

بورصـة ا&
زائــر غfـV  كـفءة ، ومــا  أن�ــb <ـذه الدراسـة  إلº:ـامـن أ<ـم النتـائج ال§ــ¦ تـم التوصـل 


حليـل كفـاءة بورصـة ا& ئـر، حيـث تـم اســتخدام زايؤكـد  øـªة ذلـك مؤشـرات السـوق المسـتخدمة لت

�ـــل مـــن مؤشـــر عـــدد المؤسســـات المدرجـــة، مؤشـــر الســـيولة و مؤشـــر رأس المـــال الســـوbö، وال§ـــ¦ بيÆـــت 

جميع?ا أن بورصة ا&
زائر ³عيدة �ل البعد عن كفاءة اصـغر بورصـة سـواء �ـb دول العـالم النـامي أو 

مــن المعوقــات وعBــA  عــةالمتقدمــة،كما أن بورصــة ا&
زائــر بورصــة شــ­لية ضــعيفة الأداء Hعــا�ي مجمو 

مــا يؤكــد أن مختلــف المســتو»ات وعBــA رأســ?ا غيــاب الثقافــة البورصــية لــدا المــواطن ا&
زائــري، و<ــذا 

ــ ــÃ¦ الـ ــي  ذيالاصـــلاح ا�ªاسـ ــاbT جديـــد، لا يكفـ حاســـÃ¦ مـ ــام م ــر مـــن خـــلال تطبيـــق نظـ ھ ا&
زائـ ــ قامـــت بـ

جتماعيــــة وح§ــــè ا للÌ:ــــوض بالبورصــــة ا&
زائر»ــــة �ــــb ظــــل وجــــود معوقــــات  Hشــــرäعية سياســــية ثقافيــــة

داخــل المؤسســـة �ـــb حـــد ذا;:ـــا  �ـــb ظـــل ضــعف قنـــوات نقـــل المعلومـــات ا�ªاســـ®ية والماليـــة إTـــA ا�ªـــيط 

 .bيط ا&¸ار�ª�ا ABوطا³ع الملكية العائلية للمؤسسات المنغلق ع ،bا&¸ار�  



  دراسة ت!ل ل�ة ل�فاءة ب�رصة ال��ائ� �اس��
ام م
ش�ات ال��ق 
 

215 

 

ــة وال§ـــ¦ مـــن  ــيات والاقVgاحـــات المســـتمدة مـــن <ـــذا الدراسـ ــة مـــن التوصـ يمكـــن تقـــديم مجموعـ

الماليــة بــا&
زائر وËالتــاbT الرفــع مــن كفــاءة بورصــة ا&
زائــر،  الأوراقمة �ــb تÆشــيط ســوق ا<شــا×:ا المســ

  نورد<ا �b النقاط التالية:

  عن المعلومات من خـلال  والإفصاحتعز»ز من الشفافية لل ليةالاستفادة من التجارب الدو

ال­امـل  فصـاحالإ تطبيق المعايVf ا�ªاس®ية الدولية لما للمعايVf من علاقة مباشرة �b دعـم 

 عن المعلومات وتوفVf<ا ³عدالة ومؤشرات؛

  Vfتــوف bــا �ــ:µالبورصــة نظــرا لأ<مي bالشــر�ات المســعرة �ــ bتطبيــق مبــادئ حوكمــة الشــر�ات �ــ

الضــمانات ال­افيــة للمســ�ثمر»ن �ــb رؤوس أمــوال <ــذه المؤسســات حــول رشــد <ــذه الأخfــVة 

  ة؛وحسن استغلال أموال?ا وHعظيم الأرËاح، ودعم الشفافي

  إدراج AـBيـة والثقافيـة للمجتمـع أالعمل عÆسـتجيب ل¯¸صوصـية الديH وراق الماليـة جديـدة

ا&
زائـــر لمـــا ل?ـــا مـــن دور �ـــb إدخـــال نـــوع جديـــد مـــن المتعـــاملfن �ـــb ســـوق الأوراق الماليـــة ظلـــوا 

  لعوامل عديدة مبتعدين عÌ:ا، من خلال سن قوانfن Hسمح بذلك؛

  ــام بإ�شـــــــاء قاعـــــــدة بيانـــــــات لســـــــوق الأ راق الماليـــــــة لمســـــــاعدة ا�¸تصـــــــfن �ـــــــb القيـــــــام و الا<تمــــ

بم?ـــــام?م خاصـــــة بتـــــوفVf معلومـــــات شـــــاملة للأ�شـــــطة �ـــــb الســـــوق عـــــن طر»ـــــق المطبوعـــــات 

ســــــواق الأوراق ة الاســـــ�ثمار»ة لــــــدى الأفـــــراد �ــــــb والÆشـــــر»ات الدور»ــــــة لÆشـــــر الــــــو�b والثقافــــــ

 1المالية.
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