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 : ملخص

تهضف هظه الضعاؾت ئلى جدلُل غكىائُت خغهت الأؾػاع ومؿخىي الىفاءة في ؾىق الأوعاق االإالُت، مً زلاٌ ازخباع 

ت زلاٌ الفترة  . وطلً غً 2020 – 2013مؿخىي هفاءة ؾىق جىوـ للأوعاق االإالُت بخدلُل همؽ خغهت أؾػاع االإإقغ الكهغٍ

م اؾخسضام ازخباعاث الخىػَؼ الؼبُعي، حظع الىخ تػغٍ   .ضة والاؾخلغاعٍ

ئلى أن الأؾػاع حؿير غكىائُا، مما ٌػني أن بىعصت جىوـ هفإة غىض االإؿخىي مً زلاٌ هظا البدث جم الخىصل و 

 الظػُف.

 غكىائُت الأؾػاع، الىفاءة، الصُغت الظػُفت، بىعصت جىوـ، االإػلىماث.كلمات مفحاحية: 

 JEL  :G12, G14, G34 اتثصييف

Abstract:  

This study aims to analyze the random movement of prices and the level of efficiency 

in the stock market, by testing the level of efficiency of the Tunisian stock market by 

analyzing the movement pattern of monthly index prices during the period 2013-2020, by 

using the tests of normal distribution, unit root and stability. 

It was concluded through this research that the prices are going randomly, which 

means that the Tunis Stock Exchange is efficient at the weak level. 

Keywords: Random prices, efficiency, weak formula, Tunis Stock Exchange, information. 

JEL Classification Codes: G12, G14, G34 

Résumé:  

Cette étude vise à analyser le mouvement aléatoire des prix et le niveau d'efficacité du 

marché boursier, en testant le niveau d'efficacité du marché boursier tunisien en analysant le 

modèle de mouvement des prix des indices mensuels au cours de la période 2013-2020, en 

utilisant le tests de distribution normale, de racine unitaire et de stabilité. 

Il a été conclu à travers cette recherche que les prix vont au hasard, ce qui signifie que 

la Bourse de Tunis est efficace au niveau faible. 

Mots-clés : Cours aléatoires, efficacité, formule faible, Bourse de Tunis, information. 

Codes de classification de Jel: G12, G14, G34 
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  :ملدمة .1

 الؿبػُيُاث في هبيرا جؼىعا غغفذ خُث الاكخصاصي، الخؼىع  وخاحت بظغوف االإالُت الأؾىاق وجؼىع  وكأة اعجبؼذ للض

ٌ  الؤصلاخُت في الفلؿفت حغير هدُجت والثماهُيُاث غ احل مً االإخلضمت الضو  الأؾىاق في وئصماحها االإدلُت الاكخصاصًاث جؼىٍ

ٌ  في االإالُت الخُاة مدىع  حكيل الأؾىاق هظه أصبدذو  الأزغي، الضولُت  في فػالت أصاة حػلها أهمُت أولتها التي االإخلضمت الضو

 .والؼلب الػغض بين الاكخصاصي الخىاػن  جدلُم

باغخباع أن الؿىق االإالُت الىاقئت الىفإة هي مغآة غاهؿت للخالت الاكخصاصًت للضولت، فلض أولاها الػضًض مً و 

ً وصىاع الؿىق، والىؾؼاء اهخماما زاصا، خُث ٌػخبر الاهخمام  الاكخصاصًين في مجاٌ الأؾىاق واالإخسصصين واالإؿدثمغٍ

ً جدىلاث وجللباث وأػماث، زاصت وأن هجاح الىظام الاكخصاصي في بىفاءة الؿىق االإالي طغوعة ملخت الإا ٌكهضه الػالم م

ل الخىمُت الاكخصاصًت الكاملت.   الىكذ الخالي مغجبؽ بمضي فػالُت وهجاغت الىظام االإالي للضولت، ومضي كضعجه غلى جمىٍ

ت االإالُت الخضًثت، واالإخدبؼ لخغهت أؾػاع  الأؾهم ًلاخظ أن هىان  هظا وحػض هفاءة أؾىاق الأوعاق االإالُت أؾاؽ الىظغٍ

ً ًلىمىن باغاصة الخلُُم  جظبظباث ًىمُت، بل مً لخظت لأزغي، والؿبب الأؾاس ي في طلً ٌػىص ئلى أن االإخػاملين واالإؿدثمغٍ

في ؾىق الأوعاق االإالُت غلى أؾاؽ االإػلىماث الجضًضة الىاعصة، ؾىاء واهذ جفاؤلُت أو حكاؤمُت، مما ٌػني أن االإػلىماث هي 

ت الىفاءة خىٌ أؾاؽ اجس اط اللغاعاث االإالُت بغع الىظغ غً هدُجت هظا اللغاع )قغاء أو بُؼ أو اوسخاب(، خُث جضوع هظغٍ

مضي جأزير االإػلىماث واوػياؾاتها غلى ؾػغ الىعكت االإالُت، وهظا صعاؾت ؾلىن االإؿدثمغ اججاه ول مػلىمت حضًضة واعصة ئلى 

 الُت الىفأة اخضي االإىاطُؼ الأهرر حضلا في الأصبُاث الاكخصاصًت. الؿىق، وبهظا حػخبر فغطُت أؾىاق الأوعاق االإ

غ أؾىاكها االإالُت لترقى الى مؿخىي الأصاء االإىحىص في هظيراتها االإخلضمت  وهغيرها مً الضوٌ حؿعى البلضان الػغبُت لخؼىٍ

ػُت، ال غ هؼاكها والهُاول االإإؾؿُت بها، وهظا الاػغ اللاهىهُت والدكغَ ى حاهب الػمل غلى جىفير مخؼلباث مً زلاٌ جؼىٍ

الكفافُت والخىهمت، لخصل بها الى أؾىاق مالُت هفإة حؿاهم في جدلُم الخىمُت، ومً بين هظه الأؾىاق هجض ؾىق جىوـ 

 للأوعاق االإالُت التي حػمل في هظا الؤػاع. مً هظا االإضزل جدبلىع ئقيالُت البدث غلى الىدى الخالي:

 المالية بعشىائية حزكة الأضعار عىد مطحىي الضعيف للكفاءة؟ هل ًحميز ضىق ثىوظ للأوراق

 جخفغع هظه الاقيالُت الى حملت مً الأؾئلت الفغغُت:

 ما هى الفغق االإىحىص بين الصُغ االإسخلفت للىفاءة؟ -

 هل جإزغ الظىاهغ الاكخصاصًت غلى جدضًض الؿػغ في ؾىق الأوعاق االإالُت؟ -

 ؟2020 – 2013عاق االإالُت زلاٌ الفترة ما هى واكؼ أصاء ؾىق جىوـ للأو  -

 هل الأؾػاع في ؾىق جىوـ للأوعاق االإالُت مترابؼت، وما غلاكتها بخدضًض مؿخىي الىفاءة؟ -

 للإحابت غلى الاقيالُت جم صُاغت الفغطُاث الخالُت:الفزضيات: 

م بين الصُغ االإسخلفت لىفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت مً زلاٌ ئمياهُت - الخيبإ مً غضمه فُما ًسص أؾػاع  ًمىً الخفغٍ

 الأوعاق االإالُت.

جإزغ الظىاهغ الاكخصاصًت بصىعة هبيرة غلى اججاه الأؾػاع في ؾىق الأوعاق االإالُت بغع الىظغ غً وىنها صضمت ئًجابُت أو  -

.ً  ؾلبُت باليؿبت للمؿدثمغٍ

 .19بؿبب وباء وىفُض وان أصاء ؾىق الأوعاق االإالُت الخىوس ي مخىاطػا زلاٌ الفترة االإضعوؾت  -

سُا مػبرة غً اججاه مػين في خغهتها ًمىً مً زلاٌ  - جغجبؽ الأؾػاع في ؾىق جىوـ للأوعاق االإالُت ببػظها البػع جاعٍ

 اؾخسضام الخدلُل الأؾاس ي والفني للخيبإ بها.

أن حؿاؤلاث مكيلت ًخمثل الهضف الأؾاس ي مً البدث في الخدلم مً فغوطه والخىصل ئلى هدُجت مػُىت بك هدف البحث:

ت في صعاؾت هفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت، والخغهت الػكىائُت  البدث وطلً مً زلاٌ، جدلُل مسخلف الاججاهاث الىظغٍ
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 – 2013للأؾػاع ئلى حاهب جدلُل أصاء ؾىق جىوـ للأعواق مالُت بالاغخماص غلى مإقغاث الؿىق الغئِؿُت زلاٌ الفترة )

 ؾىق جىوـ للأوعاق االإالُت وجدضًض مؿخىي الىفاءة فحها في الفترة االإضعوؾت.(، وصىلا ئلى كُاؽ هفاءة 2020

 بمسخلف والؤخاػت أبػاصها وجدلُل االإؼغوخت الؤقيالُت مػالجت ولغغض االإضعوؽ االإىطىع لؼبُػت هظغا مىهجية البحث:

 زلاٌ مً وجدلُلها الضعاؾت مدل الظاهغة وصف غلى ًلىم الظي الخدلُلي الىصفي االإىهج اغخماص جم االإىطىع، حىاهب

ت فُما ًسص صعاؾت الىفاءة وصُغها وهظا الخغهت الػكىائُت للأؾػاع، وأًظا جدلُل أصاء  جىطُذ مسخلف الخىحهاث الىظغٍ

م جؼبُم الاكخصاص 2020 – 2013ؾىق جىوـ للأوعاق االإالُت زلاٌ الفترة ) (، وجم الاغخماص غلى االإىهج الاخصائي غً ػغٍ

اطُت للخأهض مً الفغطُاث االإىطىغت، مً زلاٌ البرهامج  اللُاس ي باؾخسضام مجمىغت مً الأؾالُب الؤخصائُت والغٍ

ت.eviews 12الاخصائي   ، ووان مجخمؼ الضعاؾت مإقغ بىعصت جىوـ باؾخػماٌ الأؾػاع الكهغٍ

 للإالإام بيل حىاهب االإىطىع جم جىاوٌ االإداوع الخالُت: محاور البحث:

ت هفاءة ؾىق  -  الأوعاق االإالُت وصُغها.هظغٍ

 ؾىق الأوعاق االإالُت وخغهت الأؾػاع الػكىائُت. -

 (.2020 -2013أصاء ؾىق جىوـ للأوعاق االإالُت باؾخسضام مإقغاث الؿىق زلاٌ الفترة ) -

 (.2020 – 2013كُاؽ هفاءة ؾىق جىوـ للأوعاق االإالُت زلاٌ الفترة ) -

 المالية وصيغها المحىر الأول: هظزية كفاءة ضىق الأوراق .2

ت غلى االإسؼؽ االإغهؼي، وجدل الأؾىاق  هىان أصواث غضة لظبؽ اليكاغ الاكخصاصي، خُث حػخمض الأهظمت االإغهؼٍ

 االإالُت مدل االإسؼؽ في الأهظمت الغأؾمالُت، لىً هجاخها في أصاء جلً االإهمت مغهىن بىفاءتها.

 هظزية كفاءة ضىق الأوراق المالية 1.2

 ضاضية لىظزية كفاءة الأضىاق المالية:الفزضيات الأ  1.1.2

ً والؿىق مجها  :للض كامذ فىغة هفاءة الأؾىاق االإالُت غلى حملت مً الفغطُاث االإخػللت بؿلىن االإؿدثمغٍ
(Azouzi,, Juin 2006, p. 07) 

ً بالغقاصة  -  ً ٌؿػىن ئلى حػظُم مىفػتهم، هما أن لهم هظا ٌػني أن ول  -الػللاهُت–ًخمخؼ حمُؼ االإؿدثمغٍ االإؿدثمغٍ

 جىكػاث مخجاوؿت خىٌ الخصائص االإالُت للأصىٌ االإؿػغة في الؿىق.

ًخصف الؿىق بمجاهُت االإػلىماث وؾغغت اهدكاعها، فاالإػلىماث مخاخت للجمُؼ صون أي جيلفت، وهظا ما ٌػمل غلى جمازل  -

 الخىكػاث بكأن الخغهت االإؿخلبلُت للأؾػاع.

بُت أو حمغهُت أو غيرها مً الخضوص الخاصت بالخضاوٌ غير أن هظا  - ت جامت في جضاوٌ الأوعاق االإالُت صون أي كُىص طغٍ خغٍ

الفغض مؿخدُل الخدلُم في الىاكؼ، ولظا فالأصح اللىٌ بأن الفغص ًلبل غلى الاؾدثماع خين ًلضع بأن الغبذ االإخىكؼ أهبر مً 

 جيالُف الصفلاث االإدخملت.

ص غضص هبير مً االإخػاملين، مما ٌػني غضم كضعتهم غلى الخأزير في الأؾػاع مً زلاٌ أوامغ البُؼ والكغاء، فىخضها وحى  -

 االإػلىماث جإزغ في الأؾػاع.

 مضمىن الىظزية:    2.1.2

ش ؾػغ الىعكت االإالُت لأحل الخيبإ بؿػغها االإؿخلبلي، وان مدل  حضٌ بين ئن الخدلُل االإبني غلى الاغخماص غلى جاعٍ

ً خُث  (Azouzi, Juin 2006, p. 05) :مػؿىغٍ

ت في  لُام هامُلخىن" أهه جخمثل الفغطُت الأؾاؾُت لهظه الىظغٍ ت الفىُت أمثاٌ، "حكاعلؼ صاو" و"وٍ ًغي أصخاب الىظغٍ

 االإؿخلبلي".ملىلت: "ئن ماض ي ؾػغ وعكت مالُت غني باالإػلىماث خىٌ ؾلىهه 

ـ باقىليي" الظي أوضح ؾىت  ت الؿير الػكىائي للأؾػاع، وغلى عأؾهم "لىَ  1900أما االإػؿىغ الثاوي مً أهصاع هظغٍ

ً والباغت في ؾىق االإاٌ جدلُم أعباح غير غاصًت، فالأؾػاع جسظؼ لؿيروعة غكىائُت هاحمت في  بأهه لِـ في وؾؼ االإكترً
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بُت ليل مً "وعهُىغ  الأؾاؽ غً الػضص اللامدضوص للػىامل االإخدىمت في حغيرها. وهي هدُجت أزبختها فُما بػض الأغماٌ الخجغٍ

 ".1944، 1933" و"واولؼ 1934

لؿً" بأن الأؾػاع االإخىكػت بكيل صخُذ جخدغن غلى هدى غكىائي، فاطا وان الؿىق كض  1965وفي  أوضح "ؾامىٍ

 ؾػاع حؿلً ؾيروعة غكىائُت هي االإػلىماث االإجهىلت وغير االإخاختأزظ في الخؿبان حمُؼ االإػلىماث االإخاخت، فان ما ًجػل الأ 

(Albouy,, 2005, p. 170) ت هفاءة ت الؿير الػكىائي، مً زلاٌ ظهىع هظغٍ . وكض خؿم هظا الجضٌ بهُمىت أهصاع هظغٍ

ىُت في أوائل الؿخِىاث.الأؾىاق االإالُت في مضعؾت قُياغى بالىلاًاث االإخدضة   الامغٍ

 جعزيف كفاءة أضىاق الأوراق المالية 2.2

 هىان غضة حػاعٍف مجها:

هي: " الؿىق التي ٌػىـ فحها ؾػغ الؿهم الظي جصضعه قغهت ما وافت االإػلىماث االإخاخت غجها، ؾىاء  الؿىق الىفأة

خي لؿػغ الؿهم في  جمثلذ جلً االإػلىماث في اللىائم االإالُت، أو في مػلىماث جبثها وؾائل الاغلام، أو جمثلذ في السجل الخاعٍ

غ غً آزاع الخالت الاكخصاصًت الػامت غلى أصاء االإإؾؿت، أو غير طلً الأًام والاؾابُؼ والؿىىاث االإاطُت، أو في جدلُلاث  أو جلاعٍ

. وغلُه فاهه في ظل الؿىق الىفأة، (110، صفدت 2019)الجيزاوي،  مً االإػلىماث التي جإزغ غلى اللُمت الؿىكُت للؿهم

ع االإؿدثمغ جيىن اللُمت الؿىكُت للؿهم هي كُمت غاصلت حػ ىـ جماما كُمخه الخلُلُت التي ًخىلض غجها غائض ًىفي لخػىٍ

 .(490، 489، صفدت 2002)هىضي،  غما ًىؼىي غلُه الاؾدثماع في طلً الؿهم مً مساػغ"

اؾدُػاب االإػلىماث االإالُت االإخاخت مً االإصاصع االإسخلفت هما غغفذ بأنها: " ؾىق الأوعاق االإالُت التي جخميز باللضعة غلى 

 .(133، صفدت 2006)الكػاع،  والاؾخفاصة مجها في جدضًض أؾػاع الأؾهم االإخضاولت"

ػت في أؾاع الأوعاق  االإالُت للخغيراث في وهي أًظا: " هي ؾىق جخمخؼ بلضع هبير مً االإغوهت حؿمذ بخدلُم اؾخجابت ؾغَ

هخائج جدلُل البُاهاث واالإػلىماث االإخضفلت ئلى الؿىق، مما ًإصي ئلى جدلُم الخػاصٌ بين اللُمت الؿىكُت واللُمت الخلُلُت 

 (02، صفدت 2010)مفخاح و مػاعفي،  .للىعكت االإالُت"

ت  مً زلاٌ الخػاعٍف الؿابلت ًمىً اللىٌ بأن الؿىق الىفأة هي الؿىق التي ًجغي فحها جباصٌ الأصواث الاؾدثماعٍ

بت مً اللُم الخلُلُت لهظه الأصواث، خُث ًخدلم الخىاػن مؼ كبىٌ ػغفي الػغض والؼلب  بؿهىلت، وطلً غىض أؾػاع كغٍ

هي الأؾىاق التي جخللب فحها أؾػاع الأصواث بكيل غكىائي خىٌ كُمتها بهظه الأؾػاع، والأؾىاق االإالُت االإدؿمت بالىفاءة 

الؼبُػُت االإلبىلت والتي حػىـ بضوعها بكيل غللاوي وافت االإػلىماث االإخىفغة لجمُؼ الأػغاف بصىعة ملائمت، وجخػاصٌ هظه 

 الأؾػاع بؿغغت خؿب االإػلىماث الجضًضة.

 صيغ ومطحىيات الكفاءة 3.2

ىمً الفغق بُجها  "هاري روبزت ويىجين فاما"كام ول مً  اث، وٍ بخلؿُم هفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت ئلى زلازت مؿخىٍ

 في مضي جأزير االإػلىمت غلى أؾػاع الأؾهم، وللُاؽ هفاءة الؿىق االإالي لا بض مً مػغفت أهىاع االإػلىماث االإخىفغة.

ت الخغهت الػكىائُت للأؾػاع"، وفلا  فزضية الصيغة الضعيفة لكفاءة ضىق الأوراق المالية: 1.3.2 وحؿمى أًظا "هظغٍ

سُت التي حغث في االإاض ي لا جإزغ غلى ؾػغ الؿهم الخالي، ولا ًمىً الاؾخفاصة مجها  لهظه الصُغت ًفترض أن االإػلىماث الخاعٍ

البػع ولا ًىحض بُجها غلاكت  للخيبإ بالخغيراث االإؿخلبلُت في الأؾػاع، فالخغيراث االإخخالُت في أؾػاع الأؾهم مؿخللت غً بػظها

وبالخالي لا ًمىً الخيبإ بخىكُذ االإػلىماث مما ًجػل الأؾػاع جخدغن في صىعة (185، صفدت 2010)مفخاح و مػاعفي، واضخت. 

 (Brealey, Richard and Myers, Stewart,, 1996, p. 86) .غكىائُت بين لخظت وأزغي 

سُت جم ازخباع هظه الصُغت غضة ازخباعاث هي:  والإػغفت مضي غكىائُت الأؾػاع أو اعجباػها باالإػلىماث الخاعٍ

جلِـ ؾلؿلت الاعجباغ مػامل الاعجباغ بين الخغير في ؾػغ الؿهم ما زلاٌ فترة ػمىُت مػُىت وئطا ما  ضلطلة الارثباط: -

ت الخغهت الػكىائُت  هكفذ هخائج جدلُل جلً الؿلؿلت غً وحىص همؼا للخغير في الأؾػاع، فان هظا ٌػض عفظا لىظغٍ

لاؽ بما للأؾػاع، خُث ٌػني الاعجباغ مضي اؾخجابت جىافم مخغير مػين الإخغي ر آزغ، وطلً بخغير هظا الأزير حغيراث مخخالُت. وٍ
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غحؼ  خػلم الامغ بمضي اعجباغ او اؾخللالُت أؾػاع الأؾهم غً بػظها البػع زلاٌ فتراث مخخالُت. وٍ ٌػغف مػامل الاعجباغ وٍ

زلاٌ صعاؾت مػامل ؾهما مخيىن الإإقغ صاوحنز وطلً مً  30في الخمؿِىاث، غىضما كام بازخباع  famaهظا الازخباع ئلى 

الاعجباغ لؿلؿلت مً الػىائض االإخخالُت لفترة مً ًىم ئلى أًام. وكض بين أن وؿبت طئُلت مً الؿهم ًخغير ؾػغها باعجباغ مؼ 

ت الخغهت الػكىائُت للأؾػاع.       الخغيراث الؿابلت، وجصبذ هظه الىدُجت بمثابت جأًُض واكعي لفغطُت الصُغت للىفاءة وهظغٍ

 مػغفت ئلى يهضف والظي الأؾػاع، اججاه في الخغير بازخباعاث االإػغوف الؤخصائي الأؾلىب اؾخسضام غلى ٌػخمض هماط:اخحبار الأ  -

 هما وجظهغ الخغيراث مً هىع ليل ئقاعة بىطؼ وطلً، مغة ول في الفترة ومضي الأؾػاع اججاه في الخغير فحها ًدضر التي االإغاث غضص

 (166، صفدت 2000)الضؾىقي،  :ًلي

ت خغهت حػني+:  اصة ؾػغٍ  .بالؼٍ

ت خغهت حػني: -  .بالاهسفاض ؾػغٍ

 خغهت. وحىص غضم حػني: 0

 وافت االإالُت الأوعاق أؾػاع حػىـ بأن الصُغت هظه جلخض ي  فزضية الصيغة المحىضطة لكفاءة ضىق الأوراق المالية: 2.3.2

ً، االإخاخت الػامت االإػلىماث  االإالُت للأوعاق االإصضعة االإإؾؿت ئصاعة هأغظاء مػُىت بفئت الخاصت االإػلىماث حاهب ئلى للمؿدثمغٍ

ً كُام بػض الىاعصة للمػلىماث االإالُت الأوعاق ؾىق  حؿخجُب بدُث...فحها الػاملين وهباع  االإػلىماث هظه بخدلُل االإؿدثمغٍ

 الؿػغ لخػضًل هظغا غاصًت غير أعباح ًدلم ان االإؿدثمغ غلى ًصػب وبالخالي االإالُت الأوعاق أؾػاع غلى الخدلُل أزغ لُىػىـ

ٌ  بين الؼمىُت الفترة وكصغ كصيرة، ػمىُت فترة زلاٌ للمػلىماث وفلا  االإػلىماث هظه ظل في الؿػغ وبين الجضًضة االإػلىماث وصى

  خض هبير. ئلى مدضوصة جدلُلها ًمىً التي الأعباح ًجػل

 االإيكىعة االإالُت االإػلىماث لبػع الأؾػاع اؾخجابت ؾغغت صعاؾت زلاٌ مً االإخىؾؼت الصُغت فغطُت ازخباع جم وكض

 غلى الخػامل حجم الأؾهم اقخلاق الجضًضة، االإداؾبت أؾالُب أو الخغيراث الىلىص، غغض في الخغيراث والأعباح والخىػَػاث،

 .(Cobbeau,, 2001, p. 319 ) االإالُت الأوعاق

 ؾغغت بػظها أزبذ خُث اللىة مخىؾؽ الىىع مً الىفء الؿىق  لفغض ازخباعها في الضعاؾاث بػع ازخلفذ هما

ً خؿاب غلى غاصًت غير غىائض لخدلُم مؿدثمغ لأي الفغصت ًدُذ لا بما االإالُت للمػلىماث الأؾهم اؾخجابت أؾػاع  .الآزغٍ

 فغصت ٌػؼي ػمني فاصل هىان أن أزغي  صعاؾاث هكفذ خين في اللىة، مخىؾؼت للصُغت جأًُض بمثابتالىدُجت  هظه وحػخبر

 غاصًت. غير أعباح وجدلُم في الؿىق  االإىحىصة االإػلىماث لخدلُل

وفلا لهظه الصُغت ًفترض أن حػىـ الأؾػاع الخالُت بصفت  فزضية الصيغة اللىية لكفاءة ضىق الأوراق المالية: 3.3.2

واملت ول االإػلىماث االإخاخت الػامت والخاصت، وفي ظل هظه الفغطُت ٌؿخدُل غلى أي مؿدثمغ جدلُم أعباح غير غاصًت غلى 

ً. لىً واكػُا لا ًمىً جدلُم طلً، لأن هباع االإىظفين واالإؿاهمين بالكغهت ًم ىجهم الىصىٌ ئلى خؿاب االإؿدثمغًٍ الآزغٍ

لت غير مباقغة  االإػلىماث الخاصت بالكغهت كبل ئغلانها، مما ًمىجهم مً جدلُم أعباح غير غاصًت. وهظه الصُغت ازخبرث بؼغٍ

 ،ً مً زلاٌ كُاؽ غائض جدلله فئاث مػُىت، ًفترض ان لها وؾائلها الخاصت في الخصىٌ غلى مػلىماث لا جخاح لضي آزغٍ

لىم بها:  وٍ

هكفذ الضعاؾاث غً غضم وحىص صلُل ًإهض كضعة جلً االإإؾؿاث غلى  المالية المحخصصة في الاضخثمار:المؤضطات  -

 جدلُم غائض غير اغخُاصي، أما هباع الػاملين بالكغواث فأحمػذ البدىر غلى أنهم ًدللىن بالفػل أعباخا غير غاصًت.

ً، ولظلً ًمىً ازخباع مضي جخمىً هظه الفئت مً مػغفت االإػلىماث بؿغغت  العاملىن بالشزكة: - باالإلاعهت بباقي االإؿدثمغٍ

عبدُت هإلاء الػاملين مً الخػامل في الأوعاق االإالُت لخثبذ مضي كضعتهم غً جدلُم أعباح غير غاصًت ومً زم مضي صخت 

ت لىفاءة الؿىق مً غضمها.  فغطُت الصُغت اللىٍ
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ً يهضفىن ئلى حػظُم أعباخهم، لظلً ٌؿعى ول مؿدثمغ  ًلىم مفهىم هفاءة الؿىق غلى فغض مهم، وهى أن االإؿدثمغٍ

ئلى جدلُل االإػلىماث الىاعصة بأؾغع وكذ، بما ًإصي في الجهاًت ان جيىن جلً الأؾػاع اوػياؽ لهظه االإػلىماث ئلا ان وعوص 

غير مىخظم، هما أنها كض جيىن ئًجابُت أو ؾلبُت، لظلً فاهه لا ًمىً جىكؼ همؽ مػين االإػلىماث في مسخلف الأوكاث وبىمؽ 

 لاججاه خغهت الأؾػاع في الؿىق، فالخغهت االإخىكػت في هظا االإىار جيىن غكىائُت. 

 :جشكل الأضعار في الطىق الكفؤة 1.3

ت الىفاءة، فالأوعاق االإالُت جخظمً كُمت مدىعٍت أو خلُلُت ٌؿبم وحىصها الضزىٌ ئلى الؿىق بدُث  خؿب هظغٍ

خُث جخمثل في اللُمت االإؿخدضزت )الخالُت(  (Orléan,, 2021, pp. 241, 243) ًيبغي الىصىٌ ئلى أفظل وأصق جلضًغ لها.

مىً  ت:الخالُ خؿابها مً زلاٌ الػلاكت للخضفلاث االإؿخلبلُت التي جىلضها الىعكت االإالُت، وٍ

   
  

   
 

  

      
   

  

      
      

   ∑
  

      

 

   

                  

 

 خُث: 

k.)مػضٌ الخصم )الاؾخدضار : 

P0.اللُمت االإخىكػت للىعكت االإالُت : 

Dt ( كُمت الخىػَػاث االإخىكػت مخمثلت في الأعباح مً الؿىت الأولى ئلى الؿىت :(n    .    

جب غلى االإؿدثمغ جىكػها بالاغخماص غلى مػاعفه وغلى االإػلىماث التي بدىػجه  ئن الخضفلاث االإؿخلبلُت غير مػغوفت، وٍ

اطُاث التي حؿمذ بالخيبإ بها بمىطىغُت بػض ئػالت ول أزغ لىفؿُت االإؿدثمغ غلحها بدُث ًبلى  وهىا ًظهغ الضوع الهام للغٍ

ً. وولما واهذ الخىكػاث غللاهُت، وان  االإخغير الىخُض هى االإػلىماث التي جبنى غلحها الخىكػاث لا الآعاء الصخصُت للمؿدثمغٍ

ػىـ الؿػغ غىضها أفظل جلضًغ لها، ومً هىا فان أي حغير في  هىان اجفاق بين حمُؼ االإخػاملين غلى اللُمت الخلُلُت، وَ

)مدمض غبض  .للمػلىماث التي جخغير بضوعها بكيل غكىائيالؿػغ ًمىً جفؿيره بلضوم مػلىماث حضًضة، فهى ئطن ًخغير جبػا 

 (173، صفدت 2018الله، 

 :ضلىك أضعار الىركة المالية في الطىق الكفأة 2.3

لترح  هىان حػاعض خىٌ جدلُل ؾلىن الأؾػاع في ؾىق الأوعاق االإالُت، فاججاه ًغي ان هىان ئمياهُت الخيبإ بالأؾػاع وٍ

أؾالُب للخيبإ وهم أصخاب الخدلُل الأؾاس ي والخدلُل الفني، وهىان اججاه آزغ ٌػخلض الػىـ مؿدىضا في طلً غلى 

بيرة غلى الأقُاء غير االإىزىكت غىض احغاء غملُت الخيبإ أمغ زاػئ، الأؾباب التي حػُم الخيبإ، خُث أن حػلُم أهمُت ه

مىً جىطُذ  بالإطافت ئلى وحىص غىامل غضًضة جدضص خغواث الأؾػاع بالؿىق، فهي ججمؼ الاخضار الؿابلت والخالُت...الخ. وٍ

 .01عكم زلاٌ الكيل اؾخجابت ؾػغ الىعكت االإالُت الإػلىمت حضًضة مً 
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 رد فعل ضعز الطهم اثجاه معلىمة جدًدة في ضىق كفأة وفي ضىق غير كفأة :01الشكل 

 
Source: Stephen A. Ross and Randolph W. Westerfield and Bradford D. Jordan,(2004), Essentials 

Of Corporate Finance, Fourth edition, McGraw Hill, p312. 

 

(، خُث أن هظه 0مً الكيل الؿابم ًظهغ زلار خالاث ممىىت لغص فػل الؿػغ لاؾخلباٌ مػلىمت واخضة في الُىم )

 ( صولاع.180( صولاع ئلى )140جابُت أصث ئلى عفؼ ؾػغ الؿهم مً )االإػلىمت ئً

ًبين اججاه ؾػغ الؿهم في الؿىق الىفأة، في هظه الخالت أن هىان اعجفاع مباقغ في كُمت الؿهم ئلى  الخط المطحمز: -

 ت.صولاع( في الُىم الظي وصلذ فُه االإػلىمت الجضًضة الؤًجابُت، أي ان الاؾخجابت فىعٍت وصكُل180)

اث االإػلىمت الجضًضة،  الخط المىلط: - ًصف ؾلىن ؾػغ الؿهم في الؿىق غير الىفأة، خُث ًلىم الىؾؼاء بخدلُل مدخىٍ

ػلمىن مخػامل هم االإهمين، فُخم جضاوٌ الأؾهم بؿغغت بين غضص كلُل مً االإخػاملين، فُإصون بالؿػغ ئلى الاعجفاع ببؽء، حوَ

غ خىٌ هظه االإػ اصة وبػض مضة جىدكغ الخلاعٍ ً أن كُمت الؿهم أغلى مً طلً فُلغعون الكغاء، أي ػٍ دبين للمؿدثمغٍ لىمت، وٍ

 ( صولاع.180أوامغ الؼلب، مما ًإصي ئلى اعجفاع الؿػغ ئلى اللُمت الخلُلُت )

ت، ًبين ؾلىن الؿػغ في الؿىق غير الىفأة، في هظه الخالت ًيىن االإؿدثمغون أهرر جفاؤلا بمظمىن االإػلىم الخط المحلطع: -

غجفؼ الؿػغ ئلى أهرر مً كُمت الؿهم الخلُلُت، زم ًىدكفىن أن الؿػغ أهبر مً اللُمت الخلُلُت، مما ًضفػهم ئلى بُؼ  وٍ

ىسفع ئلى )  ( صولاع.180الأؾهم مؿببين بظلً جصخُذ الؿػغ لُػىص وٍ

 :هظزية الحزكة العشىائية للأضعار 3.3

ت أن أؾػاع الأؾهم في أؾىاق الأوعاق  االإالُت طاث الىفاءة لا جدبؼ همؼا مػُىا لدؿلىه باؾخمغاع أو ًمىً حػني الىظغٍ

اص و قبىغ،  الخيبإ به بل جخسبؽ جسبؼا غكىائُا، ولهظا الؿبب ًصػب الخيبإ بؿلىهها مؿخلبلا ، 201، صفدت 2008)ػٍ

الأصل االإالي في االإؿخلبل، لأن كُمخه الخالُت جغجفؼ وجىسفع بكيل مخىاصل  . أي غضم ئمياهُت الخيبإ بخللباث أؾػاع (202

 (2010، صفدت 2010)الؿُض مخىلي،  .صون وحىص جغابؽ بين كُم االإخغير غلى ػىٌ الؿلؿلت الؼمىُت لهظا الأصل

ت التي جمغ بها الاكخصاصًاث في  وجأؾِؿا غلى عؤٍت الىثير مً الاكخصاصًين بامياهُت الخيبإ بمغاخل الضوعاث الخجاعٍ

الضوٌ الغأؾمالُت مً زلاٌ جدبؼ جؼىعاث غضة مخغيراث اكخصاصًت، وازخُاعهم لأؾىاق الأوعاق االإالُت لللُام بهظا الضوع مً 

 ضعز الطهم

()دولار   
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 رد فعل محأخز
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 في ضىق كفء 
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وعاق االإالُت، وعبؼها بالأهماغ الؿابلت لخغهت الغوىص والغواج في الاكخصاص، خاوٌ زلاٌ صعاؾت الخؼىعاث في ؾلىن أؾػاع الأ 

"مىعَـ هُىضاٌ" ازخباع صخت هظه الفغطُت، غير اهه فىجئ بأهه لا ًمىً جدضًض أهماػا مدضصة للخغيراث في أؾػاع الأوعاق 

بكيل غكىائي فهي جغجفؼ وجىسفع في الُىم االإالُت ًمىً اؾخسضامها في الخيبإ، خُث اجطح له ان أؾػاع الأؾهم جخغير 

الىاخض بغع الىظغ غً اججاهاث حغيرها في االإاض ي، بمػنى ان حمُؼ االإػلىماث االإخدصل غلحها مػيىؾت في ؾػغ الىعكت 

ً فُخغير الؿػغ، وبالخالي فان الخغيراث في الأؾػاع جيىن  االإالُت، وأي مػلىمت حضًضة جصل الؿىق حػضٌ جىكػاث االإؿدثمغٍ

خللت غً بػظها البػع، وجبلى مغجبؼت باالإػلىماث التي جأحي ئلى الؿىق في همؽ غكىائي وجىػىـ في الؿػغ بالكيل مؿ

 (142، صفدت 2010)بىعكبت،  الخالي:

    [
    

  
] 

 :خُث

 . : ؾػغ الىعكت االإالُت في الؼمً    

 .    : ؾػغ الىعكت االإالُت في ػمً       

 : االإػلىماث االإخاخت )خلُلُت أو جىكػاث( في الؼمً.   

ًخطح مً االإػاصلت الؿابلت بأن الؿػغ الظي ٌؿىص في االإؿخلبل هى جلضًغ غير مخديز للؿػغ الؿائض في الؿىق 

اث االإخاخت مؼ الخىكػاث االإؿخلبلُت الؿائضة في الخاطغة، وبمفهىم هفاءة الؿىق االإالي، فالؿػغ الخالي ٌػىـ حمُؼ االإػلىم

الفترة الخالُت، أما الؿػغ في فترة مؿخلبلُت فاهه ٌػىـ االإػلىماث االإخىفغة غً جلً الفترة، وبالخالي فلً ًيىن الؿػغ 

أن الؿىق ًدبؼ االإؿخلبلي مغجبؼا بالؿػغ الخالي غلى اغخباع أن االإػلىماث التي جإزغ غلُه جأحي في همؽ غكىائي، ومىه هلىٌ 

 (143، صفدت 2010)بىعكبت،  :خغهت غكىائُت، ئطا وان

           

 خُث أن:

: جمثل طىطاء بُظاء هاججت غً الخغير في الؿػغ، والػىائض مغجبؼت به هدُجت وعوص مػلىماث خلُلُت ئلى الؿىق االإالي،   

 وغىائضها فػلا.أي جمـ الأؾػاع 

زلاصت اللىٌ ئن أؾػاع الأؾهم في الؿىق االإالُت الىفأة جخغير بكيل غكىائي لا ًمىً الخيبإ به، ولأن االإػلىماث 

الجضًضة جإزغ في الؿػغ لأن وعوصها للؿىق ًخصف بالػكىائُت، فمً االإىؼلي أن جخسظ أؾػاع الأؾهم اججاها غكىائُا في 

ت فاطا أمىً الخيبإ اججاه االإػلىماث الجضًضة. والخغ  هت الػكىائُت هي هدُجت للأؾػاع التي حػىـ ول االإػلىماث الجاعٍ

بخدغواث أؾػاع الأؾهم فان طلً ٌػض صلُلا غلى غضم هفاءة الؿىق، لأن اللضعة غلى الخيبإ بالأؾػاع حكير ئلى أن ول االإػلىماث 

 لم جىػىـ غلى الأؾػاع.

 (2020 -2013المالية باضحخدام مؤشزات الطىق خلال الفترة )المحىر الثالث: أداء ضىق ثىوظ للأوراق . 4

 وعصض الؿىق  أصاء جلُُم حاهب ئلى الؿىق، لأؾػاع الػام االإؿخىي  للُاؽ االإالُت الأوعاق أؾىاق مإقغاث حؿخسضم

ت اللغاعاث لاجساط بها الاؾترقاص في االإإقغاث هظه جفُض خُث الػام، اججاهه  حؿاغض أنها هما االإىاؾب، الخىكُذ في الاؾدثماعٍ

ت غلاكت لىحىص للاكخصاص، االإؿخلبلُت بالأوطاع الاكخصاصي الخيبإ غلى الباخثين  الأؾهم أؾػاع مإقغاث في الخغير بين كىٍ

 .الاكخصاصًت والضوعاث
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 (2020 – 2013ثطىر مؤشزات أداء ضىق ثىوظ للأوراق المالية خلال الفترة ): 01الجدول 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

 6884.93 7122.09 7271.65 6281.83 5488.77 5042.16 5089.99 4381.32 المؤشز العام

 3.33- 2.06- 15.76 14.45 8.86 0.94- 16.17 4.33- %عائد المؤشز 

الزضملة 

 الطىكية

 )بالملاًين دًىار(

093 14 324 17 830 17 300 19 852 21 380 24 724 23 092 23 

 3- 3- 12 13 8 3 23 2 %معدل الىمى 

عدد الشزكات 

 المدرجة

71 77 78 79 81 82 81 80 

غ الؿىىي لبىعصت جىوـ، ؾىىاث  المصدر:  .2020، 2015الخلغٍ

 :ثطىر المؤشز العام للطىق  1.4

 التيول الخؿائغ  اؾترحاع مً جىوـ لبىعصت الػام االإإقغ جمىً ، 2014ؾىت زلاٌ % 16.17 بيؿبت جؼىعه بفظل

 الظي االإؿخىي  مؿخػُضا 5000 الىلؼت غخبت بظلً لُخجاوػ   %14.30 خضوص في واهذ والتي الأزيرة ؾىىاث الثلار زلاٌ سجّلها

 (10، صفدت 2014)بىعصت جىوـ،  .الثىعة كبل سجله

ٌ  الىصف زلاٌ إقغاالإ جؼىّع  ، 2014ؾىت زلاٌ %16.17 وؿبت بلغ هبير اعجفاع بػض  أههى لىىه  2015  ؾىت مً الأوّ

ٌ  الىصف زلاٌ. 5042,16 الىلؼت غىض وأكفل  %0.94 بلغ ػفُف اهسفاض غلى الؿىت  بلغذ مياؾب سجل الؿىت، مً الأوّ

ً زلت اؾخػاصة بظلً غاهؿا %6.81 بلغذ أعباح حسجُل وفُفغي مً حاهفي قهغي  زلاٌ جمىً خُث %12.36 وؿبتها  االإؿدثمغٍ

ػُت الاهخساباث في واالإخمثلت االإىاغُض الؿُاؾُت أهمّ  هجاح بفظل االإالُت الؿّىق  في  الخيىمت حكىُل حاهب ئلى والغّئاؾُت الدكغَ

غ الؿىىي،  .الجضًضة  (13، صفدت 2015)بىعصت جىوـ، الخلغٍ

 في الىطؼ الأمني غير االإؿخلغ والظي اؾتهضف أهم االإخاخف بؿبب %2.38 بيؿبت االإإقغ جغاحؼ فلض ماعؽ، قهغ في أما

 .بباعصو الىػني االإخدف وهى ألا االإخىؾؽ الأبُع البدغ خىض

اصاث االإخخالُت زلاٌ ظل في %15.76بيؿبت  باعجفاع 7271.65 الىلؼت غىض 2018 ؾىت االإإقغ أكفل  2017 ؾىت الؼٍ

مً وجيرة أبؼأ  بالغغم للاكخصاص، غامت بخىكػاث اهخػاقه التي واهذ مضفىغت %8.86بيؿبت  2016 ؾىت وزلاٌ %14.45بيؿبت 

ت، خُث اعجفػذ  مما وان مخىكػا، ئلى حاهب جدؿً االإغصوصًت أغلب الكغواث االإضعحت جبػا الإا أظهغجه هخائجها الىصف ؾىىٍ

غ الؿىىي،  .%12.2بيؿبت  2018وئغلانها لصػىص ئحمالي مضازُلها زلاٌ ؾىت  %15.9بيؿبت  ، 2018)بىعصت جىوـ، الخلغٍ

 (16صفدت 

 28 ًىم 8431.64الىلؼت  االإإقغ اعجفاغا كُاؾُا غىض بلغ الؿىت، بضاًت مىظ مؿخمغ جصاغضي بيؿم اججاهه ئزغ وغلى

تراحؼ 34.01%بلغذ بأعباح الكهغ ًلفل أن كبل ،2018أوث أقهغ  الأعبؼ في %13.62غلى بيؿبت هاػٌ فُما بػض ئزغها غلى وٍ

با هصف أصائه ) الظي البىيي اللؼاع اهسفاض لُػىـ االإىالُت،  وشح الخطخم مؿخىي  ( بؿبب اعجفاع%22.16زؿغ جلغٍ

ل ئغاصة ئٌ البىىن اعجفاع لجىء ئٌ طلً أصي وكض الؿُىلت، فبػض اؾخػماٌ هظا الأزير الإصػض وؿبت  .االإغهؼي  البىً لضي الخمىٍ

ل والدكضًض  الفائضة، وحه ؾُاؾاجه هدى الآلُاث التي تهضف ئلى الخدىم في الخطخم بترقُض اللجىء ئلى غملُاث ئغاصة الخمىٍ

 غلى اكتراض الأفغاص.

اؾخلغاع الى فترة مً  ، ومً خالت6884.3ت الىلؼ غىض % 3,33 بيؿبت جغاحؼ غلى غلى الخىالي الثاهُت للؿىت االإإقغ أكفل

في حمُؼ اهداء الػالم الى اوػياؽ الىطؼ جماما في  covid-19الخىف والخظبظب، وفي غظىن أؾابُؼ كلُلت أصي اهدكاع وباء 

 2020زلاٌ الغبؼ الأزير مً ؾىت  %6.1أؾىاق الأؾهم. خُث اهسفع الىاجج االإدلي الؤحمالي بأؾػاع الؿىت الفاعػت بيؿبت 
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اهسفاطا  2020، وخؿب مػؼُاث االإػهض الىػني للإخصاء سجل الاكخصاص الخىوس ي ؾىت 2019رة مً ؾىت ملاعهت بىفـ الفت

 قهضبؿبب اهىماف اليكاغ الاكخصاصي في اهم اللؼاغاث الؤهخاحُت. لىً ًمىً اللىٌ بأهه  2019ملاعهت مؼ  %8.8بيؿبت 

)بىعصت جىوـ،  .في جىوـ  وىعوها فيروؽ جضاغُاث غً الىاجج الاكخصاصي الغوىص مىاحهتفي  هامت االإالُت صلابت الؿىق  وكاغ

غ الؿىىي،   (17، 14، صفدت 2020الخلغٍ

 :الزضملة الطىكية في بىرصة ثىوظ 2.4

ؾىت  نهاًت في صًىاع ملُىن  17 324 ملابل صًىاع ملُىن  17 830 كُمخه ما 2015 صٌؿمبر 31 في الؿىكُت الغّؾملت بلغذ

غحؼ صًىاع، ملُىن  506 ٌػاصٌ ما وهى %2092 بيؿبت اعجفاع مسجلت 2014  الكغهت لغؾملت الىبير الخؼىع  ئلى أؾاؾا طلً وٍ

 غملُت بػض وطلً 2014 ؾىت نهاًت في صًىاع ملُىن  124 ملابل 2015 ؾىت نهاًت في صًىاع ملُىن  870 بلغذ التي للبىً الخىوؿُت

غ الؿىىي،  .البىً عؾملت ئغاصة  (17، 16، صفدت 2015)بىعصت جىوـ، الخلغٍ

 قغهت 26 مً ًخيىن  الظي االإالي اللؼاع هُمىت الؿّىكُت للغّؾملت اللؼاعي الخىػَؼ ًبرػ الؿابلت، الؿىىاث غغاع وغلى

 .صًىاع ملُىن  9175,8 كُمخه وما %51.46 بلغذ بدصّت بىً 13 مجها

في مؿخىي  11.57 %ملُىن صًىاع، لدسجل اعجفاغا بيؿبت 2528جؼىعث عؾملت الؿىق بلُمت  ، 2018ؾىت نهاًتي ف

 .2017ملُىن صًىاع في  21852ملُىن صًىاع، ملابل  24380

ػىص ومجمىغت م.ص( 1280) هي غلى الخىالي: قغهت االإكغوباث بخىوـ قغواث زمـ عؾملت جؼىع  ئٌ الاعجفاع هظا وَ

 م.ص(.339م.ص( والخجاعي بىً )339م.ص( والبىً الخىوس ي)316م.ص( والصىاغاث الىُمُائُت للفلُىع)396بىلُىا )

، جلحها كؼاع مىاص الاؾتهلان والصىاغت التي %46.6الكغواث االإالُت هُمىتها غلى الؿىق بدصت وصلذ الى  وواصلذ

 .%7و %33اؾخأزغا غلى الخىالي بيؿبت 

 صًىاع ملُىن  23 724ملابل صًىاع ملُىن  23 092 لخبلغ صًىاع ملُىن  632 أو   %2.66 بيؿبت الؿىكُت متاللُ اهسفظذ 

 ملُىن  250 ب جلضع بغؾملت للبىعصت الؿىق الغئِؿُت يف مغغبُت" جأمُىاث" قغهت ئصعاج مً الغغم غلى ،2019 ؾىت نهاًت يف

ش صًىاع غ الؿىىي،  .الؤصعاج ًىم بخاعٍ  (20، صفدت 2020)بىعصت جىوـ، الخلغٍ

ػؼي   بػع ؾُما الكغواث االإضعحت ولا مً الػضًض أؾهمأؾػاع  في الػام الاهسفاض ئلى أؾاس ي بكيل الاهسفاض هظا وَ

: ئهؼباًذ مً قغهخين أؾهم سخب وهظلً الغؾملت خُث مً الهامت الكغواث أؾهم  بغؾملت االإالُت للأوعاق والخىوؿُت الخضاوٌ

 .صًىاع ملُىن  75,7 حؿاوي  ئحمالُت

 :ثطىر الشزكات المدرجة 3.4

ملابل  78 االإضعحت الكغواث غضص بظلً لُبلغ أزغي، قغهت وقؼب قغهخين ئصعاج 2015 ؾىت البىعصت حؿػيرة سجلذ

 اؾخلبلذ ،2015 حىان قهغ زلاٌو  .البضًلت بالؿىق  12و الغئِؿُت بالؿىق  66 بين الكغواث هظه وجخىػع .2014ؾىت  77

م غً بالخىاػي  الؤصعاج غملُت وجمذ اللابظت. الؿُاعاث لخىػَؼ الػاالإُت الكغهت البىعصت بدؿػيرة الغئِؿُت الؿىق   الترفُؼ ػغٍ

ذ صًىاع ملُىن  40 بلُمت االإاٌ عأؽ في م غً اللُمت، بىفـ كضًمت أؾهم في والخفىٍ  20 بلُمت مدضص بؿػغ غمىمي غغض ػغٍ

 ب الىاخض الؿهم ؾػغ وخضص .صًىاع ملُىن  20 بلُمت زاص جىظُف حاهب ئلى صًىاع ملُىن  40 ب قامل وجىظُف صًىاع ملُىن 

 حضًض. مؿاهم 18 690 واؾخلؼب االإػغوطت الىمُت مغاث 4 مدضص بؿػغ الػمىمي للػغض الؼلب مثل وكض. صًىاع 6,500

قغواث أزغي خُث لم حسجل البىعصت الخىوؿُت جم اصعاج وقؼب  2020الى غاًت  2016وباليؿبت مً الؿىىاث 

 قغهت. 80 2020اصعاحاث هامت اط لم ًخػضي غضص الكغواث االإضعحت في نهاًت 

 (2020 – 2013المحىر الزابع: كياص كفاءة ضىق ثىوظ للأوراق المالية خلال الفترة ). 5

ت جمثل  -2013مكاهضة )للفترة  96ان البُاهاث التي اؾخسضمذ في هظه الضعاؾت هي بُاهاث ؾلؿلت ػمىُت قهغٍ

(، خُث ًخم فُه ازخباع مضي غكىائُت خغهت الأؾػاع في ؾىق جىوـ للأوعاق االإالُت غىض االإؿخىي الظػُف، باؾخػماٌ 2020
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ضي وحىص الؿير الػكىائي لأؾػاع الأوعاق االإالُت مً زلاٌ غضة جلىُت الؿلاؾل الؼمىُت، خُث تهضف الضعاؾت الى ازخباع م

 ػغق ئخصائُت هما ًلي:

 :(2020 – 2013اثجاه حزكة مؤشز الطىق خلال الفترة ) 1.5

 جخطح اججاه خغهت االإإقغ زلاٌ الفترة االإضعوؾت مً زلاٌ الكيل االإىالي:

 

 (BVMT: الشكل البياوي للطلطلة )02الشكل 
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اث مىسفظت في الؿىىاث الأولى للضعاؾت، ولىىه بضأ بالخدؿً  مً زلاٌ الكيل أغلاه ًخطح ان االإإقغ وان في مؿخىٍ

جُا ابخضاءا مً ؾىت  هلؼت في قهغ حىان ولىىه غاص للاهسفاض مجضصا في  5685.62مؿخىي  2015لِسجل ؾىت  2014جضعٍ

هلؼت، زم بػض طلً بضأ ٌسجل جدؿً مخىاطؼ لىىه بصىعة  5185.13قهغ أهخىبغ مً هفـ الؿىت أًً سجل مؿخىي 

هلؼت  8380.67مؿخمغة، خُث لم ٌسجل أي اهسفاض بػض طلً، ووصل الى أغلى مؿخىي له زلاٌ الفترة االإضعوؾت مسجلا 

، وما اؾخدبػه مً آزاع جغاحؼ 19بؿبب جغاحؼ الاصاء بصفت غامت بؿبب وباء وىفُض  2020واهسفع أهرر ؾىت ، 2018في اوث 

اهخاحُت االإإؾؿاث الاكخصاصًت وجغاحؼ الاؾدثماعاث في مػظم اللؼاغاث، مما اوػىـ في جغاحؼ مإقغ البىعصت، بالغغم مً 

 هلؼت. 6295.30وف، خُث أن االإإقغ لم ًنزٌ جدذ طلً فان الأصاء في بىعصت جىوـ بلي صامضا في ظل هظه الظغ 

 جذر الىحدة: اخحبار  2.5

ًمىً الىكف غً حظع الىخضة غبر الػضًض مً الازخباعاث وطلً غبر ازخباع الفغطُت التي ًمىً صُاغتها بـ: الؿلؿلت 

 زت الخالُت:لا جدخىي حظع الىخضة" وهي التي جسخبر بالفغوض الخالُت، وطلً في أي خالت مً الخالاث الثلا

 ئمياهُت اخخىاء الؿلؿلت غلى حظع الىخضة مؼ الثابذ؛ -

 ئمياهُت اخخىاء الؿلؿلت غلى حظع الىخضة مؼ الثابذ والاججاه الػام؛ -

 ئمياهُت اخخىاء الؿلؿلت غلى حظع الىخضة بضون زابذ وبضون اججاه غام. -

 خُث أن صُغت افتراطاث الػضم واللبىٌ غلى الكيل الخالي:

 
 

 :Augmented Dickey-Fuller، وازخباع Phillips-Perronوالجضوٌ الخالي ًىضح لىا ازخباع حظع الىخضة غبر ازخباع 
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 : اخحبار اضحلزارية الطلاضل الشمىية02الجدول 

 
 Eviews 12: مسغحاث المصدر

 وؿخيخج ما ًلي: 02خؿب الجضوٌ عكم 

 :PPباليطبة لاخحبار  1.1.5

ت عىد المطحىي:  - في الىماطج الثلازت )وحىص  (α>0.05)الؿلؿلت لِؿذ مؿخلغة، خُث أن هدُجت الازخباع واهذ غير مػىىٍ

 بضون زابذ واججاه غام(، وهى ما ًضغم أن الؿلؿلت جدخىي غلى حظع الىخضة.-زابذ واججاه غام-زابذ

ت عىد الفزق الأول:  - زابذ -في الىماطج الثلازت )وحىص زابذ (α<0.05)الؿلؿلت مؿخلغة، خُث أن هدُجت الازخباع واهذ مػىىٍ

 بضون زابذ واججاه غام(، وهى ما ًضغم أن الؿلؿلت لا جدخىي غلى حظع الىخضة.-واججاه غام

 :ADFباليطبة لاخحبار  2.1.5

ت عىد المطحىي:  - في الىماطج الثلازت )وحىص  (α>0.05)الؿلؿلت لِؿذ مؿخلغة، خُث أن هدُجت الازخباع واهذ غير مػىىٍ

 بضون زابذ واججاه غام(، وهى ما ًضغم أن الؿلؿلت جدخىي غلى حظع الىخضة.-زابذ واججاه غام-زابذ

ت عىد الفزق الأول:  - زابذ -في الىماطج الثلازت )وحىص زابذ (α<0.05)الؿلؿلت مؿخلغة، خُث أن هدُجت الازخباع واهذ مػىىٍ

 لت لا جدخىي غلى حظع الىخضة.بضون زابذ واججاه غام(، وهى ما ًضغم أن الؿلؿ-واججاه غام
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ً ومىه ، غىض االإؿخىي وحضها أن الؿلؿلت غير مؿخلغة، وبالخالي فالؿىق االإالي الخىوس ي PP ،ADF وخؿب الازخباعٍ

، أي أن الؿىق هفء غىض BVMTًخسبؽ بكيل غكىائي، وغلُه هلبل فغطُت االإش ي الػكىائي لخغهت الأؾػاع للؿلؿلت 

 االإؿخىي الظػُف.

 :الطبيعي للطلطلة الحىسيع 3.5

يىن  ًخم الىكف غً ػبُػت جىػَؼ الؿلؿلت غبر ازخباع الفغطُت التي مفاصها أن "الؿلؿلت جخىػع جىػَػا ػبُػُا". وٍ

ما ابخػضث غً االإغهؼ هدى لطلً مً زلاٌ اؾخلغاء البُان الظي ٌؿمذ بملاخظت ججمؼ البىاقي خىٌ االإغهؼ وجدىاكص و

 (Chi-Square)باللُمت الجضولُت  (jarque-bera)، أو مً زلاٌ ملاعهت ئخصائُت هؼالأػغاف، أو غضم ججمػها خىٌ االإغ 

ت  ت  02غىض صعحت خغٍ  . خُث أن صُغت افتراطاث الػضم واللبىٌ غلى الكيل الخالي: 0.05ومؿخىي مػىىٍ

 
 الحىسيع الطبيعي للطلطلة :03الشكل 
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Observations 96

Mean       5897.566

Median   5592.505

Maximum  8380.670

Minimum  4397.260

Std. Dev.   1061.665

Skewness   0.305909

Kurtosis    1.925365

Jarque-Bera  6.116647

Probabi l i ty  0.046966

 

 Eviews 12: مسغحاث المصدر

لا جأزظ قيل الخىػَؼ الؼبُعي، وهظا ما جإهضه هخائج  BVMTهلاخظ أن الؿلؿلت  03عكم ومىه وخؿب الكيل 

 ئخصائُت ول مً:

، مما ٌػني كبىٌ 1.96وهي أكل مً  SK=0.30هلاخظ مً زلاٌ الكيل أن ئخصائُت  :Skewnessباليطبة لاخحبار  1.3.5

 فغطُت الػضم أي أن الؿلؿلت مخىاظغة.

، مما ٌػني كبىٌ 1.96وهي أكل مً  K=1.92هلاخظ مً زلاٌ الكيل أن ئخصائُت  :Kurtosisباليطبة لاخحبار  2.3.5

 فغطُت الػضم أي أن الؿلؿلت لا جلبل الدؿؼذ.

ً باحغاء ازخباع الخىػَؼ الؼبُعي  :Jarque-Beraباليطبة لاخحبار  3.3.5 مىً أن هجمؼ بين الازخباعٍ ، وواهذ هدُجت JBوٍ

ت  وؿخيخج أن الؿلؿلت لا جسظؼ للخىػَؼ الؼبُعي  ،χ2=5.99أهبر مً   J-B=6.11ومً زلاٌ كُمت  (α<0.05)الازخباع مػىىٍ

 وهى ما ًإهض غلى فغطُت الؿير الػكىائي لبىعصت جىوـ.

 :اخحبار فزضية اضحللالية أضعار الطلطلة 4.5

ئطا صلذ الىخائج غلى غضم وحىص اعجباغ مدؿلؿل في  ،Ljung-Box (Q)لازخباع هظه الفغطُت وؿخسضم ئخصائُت 

 أؾػاع االإإقغ فان الؿلؿلت ًخىكؼ أن جدبؼ الؿير الػكىائي، خُث أن صُغت افتراطاث الػضم واللبىٌ غلى الكيل الخالي:
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 مىضح في الجضوٌ الخالي:وللخأهض مً غضم اعجباغ مدؿلؿل هلجأ لازخباعاث الاعجباغ الظاحي، هما هى 

 BVMT: هحائج اخحبار الارثباط الذاجي للطلطلة 03الجدول 

 
 Eviews 12: مسغحاث المصدر

 

ت، وواهذ هدُجت  Q-Starهلاخظ أن حمُؼ الأغمضة زاعج مجاٌ الثلت وئخصائُت الازخباع أغلاه مً الجضوٌ  مػىىٍ

ت  وؿخيخج أن الؿلؿلت غير مؿخلغة، وهى ما  ،χ2=43.77أهبر مً  LB=1032.3ومً زلاٌ كُمت  (α<0.05)الازخباع مػىىٍ

 .ًإهض غلى فغطُت الؿير الػكىائي لبىعصت جىوـ

 ثحليل الىحائج: .6

 ًخغير  الىفء الؿىق  ظل في أهه طلً للؿهم، الؿىكُت اللُمتب الىفأة االإالُت الأؾىاق غلاكت لخىطُذ الضعاؾت هظه حاءث

ت الؿىكُت اللُمت جيىن  وغلُه الؿىق، ئلى جصل التي االإػلىماث لؼبُػت جبػا ؿػغال بت مً  مؿاوٍ  الخلُلُت، تللُماأو كغٍ

ً مً غيره ًدلله ما جفىق  أعباح جدلُم مً مؿدثمغ أي ًخمىً لً وبظلً   .االإؿدثمغٍ

ت Augmented Dickey-Fullerو  Phillips-Perronمً زلاٌ الأصواث الؤخصائُت و   هغفع فغطُت الاؾخلغاعٍ

ومىه هصل ئلى أن الؿىق االإالي الخىوس ي غير مؿخلغة، وبالخالي فهى ًخسبؽ بكيل غكىائي، وغلُه هلبل فغطُت االإش ي 

 أي أن الؿىق هفئ غىض االإؿخىي الظػُف. ،BVMTالػكىائي لخغهت للؿلؿلت الؼمىُت 

 أما باليؿبت لازخباع الفغطُاث فلض جم الخىصل الى ما ًلي:

م بين الصُغ االإسخلفت لىفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت مً زلاٌ ئمياهُت الخيبإ مً غضمه فُما ًمىً ال الفزضية الأولى: خفغٍ

سُت لا حضوي مجها، والأؾػاع جخدغن بصفت  ًسص أؾػاع الأوعاق االإالُت، خُث جفُض الصُغت الظػُفت أن االإػلىماث الخاعٍ

مت والخاصت، خُث جىػىـ في أؾػاع الأوعاق االإالُت، في غكىائُت، أما الفغض االإخىؾؽ فُإهض غلى أهمُت ول االإػلىماث الػا

ت بأهه حػىـ الأؾػاع الخالُت ول االإػلىماث مهم وام هىغها بصفت واملت، وهظا ما ًإصي ئلى هفي  خين جفترض الصُغت اللىٍ

 هظه الفغطُت.
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عاق االإالُت بغع الىظغ غً وىنها جإزغ الظىاهغ الاكخصاصًت بصىعة هبيرة غلى اججاه الأؾػاع في ؾىق الأو  الفزضية الثاهية:

ً، خُث جصل االإػلىماث وجىػىـ في الأؾػاع مهما واهذ ػبُػتها، فخخجه الأؾػاع  صضمت ئًجابُت أو ؾلبُت باليؿبت للمؿدثمغٍ

 هدى الاعجفاع ئطا واهذ االإػلىمت ئًجابُت وجىسفع ئطا واهذ االإػلىمت ؾلبُت، وهى ما ًإهض هظه الفغطُت.

. للض واهذ 19وان أصاء ؾىق الأوعاق االإالُت الخىوس ي مخىاطػا زلاٌ الفترة االإضعوؾت بؿبب وباء وىفُض  الفزضية الثالثة:

بىعصت جىوـ طاث اججاه مخىامي، صػىصي في الفترة االإضعوؾت غلى مؿخىي مجمل االإإقغاث بصفت غامت باؾخثىاء غامي 

 بؿبب الىباء. ومىه هفي هظه الفغطُت.    2020و 2019

سُا مػبرة غً اججاه مػين في خغهتها  لزابعة:الفزضية ا جغجبؽ الأؾػاع في ؾىق جىوـ للأوعاق االإالُت ببػظها البػع جاعٍ

ًمىً مً زلاٌ اؾخسضام الخدلُل الأؾاس ي والفني للخيبإ بها. فلض أزبدذ هخائج الضعاؾت اللُاؾُت غضم وحىص اعجباغ بين 

 ما ًإهض هفي هظه الفغطُت. أؾػاع الؿلؿلت الؼمىُت، وخغهتها الػكىائُت، وهى 

 :خاثمة .7

 الىمى صفؼ في ومهم خیىي  بضوع  وجظؼلؼ الاكخصاصي اليكاغ عوائؼ مً أؾاؾُت عهيزة االإالیتالأوعاق  ؾىق  حػخبر

ٌ  في الاكخصاصي ، وبما یدضر مما به جخأزغ هفؿه الىكذ وفي ومجالاجه، الاكخصاصي اليكاغ حىاهب مسخلف في جإزغ فهي ،الضو

 أخض  أهم مجالاث الاؾدثماع، فان طلً ًلخض ي أن جدُذ كضع وافُا مً االإػلىماث خىٌ الأوعاق االإالُت االإخضاولت فحها  أنها حػخبر 

ً الثلت والأمان، هظا مً حهت، ومً حهت أزغي فاهه حػخبر   مػلىمت لأي جبػا ؿػغال اؾخجابت ؾغغتختى حػؼي للمؿدثمغٍ

ٌ  بين ػمني فاصل ًترن لا أؾاؾها غلى والتي الؿىق  جصل حضًضة  الظي الأمغ وهى ،الؿػغ وحغير وجدلُلها االإػلىمت غلى الخصى

 بين ػمني فاصل وحىص الىاكؼ في هجض خُث صائما ًخدلم لا الأمغ هظا أن غير االإالي، للؿىق  الياملت الىفاءة جدلُم ئلى ًإصي

 ٌ  الؿهم. وكض جىصل البدث ئلى مجمىغت مً الىخائج هي: ؾػغ  غلى واوػياؾها وجدلُلها االإػلىماث وصى

 .والخىمُت الاؾدثماع غملُت في للإؾهام االإضزغاث حصجُؼ الؿُىلت، لخأمين االإالُت، الأؾىاق تهضف -

 اللُمت جيىن  ئػاعه وفي الؿىق، ئلى جصل التي االإػلىماث لؼبُػت جبػا بؿغغت ؿهمال ؾػغ ًخغير الىفء، الؿىق  ظل في -

ت للؿهم الؿىكُت بت حضا مً ا مؿاوٍ  .الخلُلُت تللُمأو كغٍ

 مً بأهبر ملُمت واهذ فاطا الؿىكُت،ت لُمالو  الخلُلُت اللُمت بين ازخلاف هىان ًيىن  االإالي الؿىق  هفاءة غضم خالت في -

ً ؾُضفؼ فهظا الخلُلُت كُمتها ٌ  ئلى االإؿدثمغٍ اصة ئلى ؾُإصي ما وهى، غىه الخىاػ  جصل ختى الؿىكُت كُمخه فخىسفع الػغض ػٍ

ً ٌصجؼ فهظا الخلُلُت كُمخه مً بأكل ملُم الؿهم وان ئطا أما للخىاػن، الخلُلُت كُمخه ئلى اصة غلى االإؿدثمغٍ  غلحها الؼلب ػٍ

 .الخلُلُت اللُمت ئلى جصل ختى الؿىكُت كُمخه اعجفاع ئلى ًإصي مما

 ػبُػت مً واهؼلاكا الىفاءة، الإفهىم االإغهؼي  االإدىع  باغخباعها االإػلىماث جىفغ وطغوعة الىفاءة مفهىم بين وزُم اعجباغ هىان -

ت االإخىؾؼت الظػُفت، الصُغت :صُغ غضة في الىفاءة جخدلم الؿهم ؾػغ غلى االإىػىؿت االإػلىماث  .واللىٍ

ً جصل بؿغغت وبكيل غكىائي. -  غىضما جيىن الؿىق هفإة فان االإػلىماث الىاعصة للمؿدثمغٍ

أؾاؽ االإػلىماث الىاعصة ئلحهم، وبالخالي جيىن جصغفاتهم مخفائلت ئطا واهذ االإػلىماث ؾاعة  ًخصغف االإؿدثمغون غلى -

 ومدكائمت في الخالت االإػاهؿت.

ً أًظا جيىن غكىائُت ولا ًمىً الخيبإ  - بما أن االإػلىماث جصل بكيل غكىائي فان الخغيراث الىاججت غً عصة فػل االإؿدثمغٍ

 بها.

غصوصًت أغلب الكغواث مجدؿً للأوعاق االإالُت ئًجابُا ومخىامُا زلاٌ الفترة االإضعوؾت، بؿبب للض وان أصاء ؾىق جىوـ  -

، وما 19، ئلا ان طان الخدؿً وان بىجيرة مخباػئت، ؾغغان ما خلم الؿىق جغاحػا في أصائه بؿبب فيروؽ وىفُض االإضعحت

 اهجغ غىه مً عوىص في مػظم اللؼاغاث.

ه الؿلؿلت وباقي الازخباعاث غلى بُاهاث مإقغاث الأؾػاع لبىعصت جىوـ  بخؼبُم الازخباعاث اللُاؾُت - غلى صعاؾت اؾخلغاعٍ

، فاهه بُيذ هخائج الضعاؾت بخمخؼ الؿىق الخىوس ي بساصُت الىفاءة الظػُفت، خُث ان 2020ئلى غاًت  2013زلاٌ الفترة 
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سُت و الأؾػاع االإؿخلبلُت، وبالخالي فاالإؿدثمغون لا الأؾػاع حؿير بكيل غكىائي ولا ًىحض اعجباغ بين البُاهاث الخاعٍ

 ٌؿخؼُػىن جدلُم غىائض غير اغخُاصًت.

 في إطار الىحائج المحىصل اليها ًمكً ثلدًم الحىصيات الحالية:

ً في هفـ الىكذ. -  طغوعة جفػُل الىؾائل التي مً قأنها ئًصاٌ االإػلىماث ئلى االإؿدثمغٍ

 الخىهمت والافصاح اليامل غً االإػلىماث. الػمل غلى جيكُؽ الؿىق مً زلاٌ جؼبُم -

مما  البىعصت، في االإضعحت للمإؾؿاث االإالي الأصاء وجلُُم جدلُل في مخسصصت االإالُت للؿىق  جابػت مإؾؿاث ئوكاءالػمل غلى  -

ً جمىً التي اليافُت االإػلىماث جىفير ٌؿاهم في ت كغاعاتهم اجساط مً االإؿدثمغٍ ٌ  الاؾدثماعٍ بها في  االإخػامل االإالُت الأوعاق خى

 .ومىطىغُت غلمُت أؾـ وفم الىكذ االإىاؾب

غ غلى الػمل - غ جىفير طغوعة مؼ ،والكفافُت الػضالت جدلُم زلاٌ مً اهفاءته مؿخىي  وجدؿين بىعصت جىوـ جؼىٍ  وجؼىٍ

 بالأوعاق خػللتاالإ ػلىماثاالإ غً الؤفصاح ومغاكبت جىظُم وهظلً االإػاملاث، بهظه االإغجبؼت االإساػغ بخللُل الىفُلت الؤحغاءاث

 .فُه االإخضاولت للأوعاق والػاصٌ الخلُلي الؿػغ الؿىق  ٌػىـ ختى هظا وول االإالُت
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