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مقد أٔمرنا الله ثؼالى أٔن هقدم امشكر لمن أٔجرى الله امنؼمة ػلى أٔيديهم لخدمة 

َّتِِ أَهؼَْمْتَ ػلًَََّ ... {:الٕسلام و المسومين، مقوله ثؼالى رَبِّ أوَْزِغْنِِ أنَْ أَشْكُرَ هِؼْمَتكََ ام

يَّ وَأنَْ أعََْْلَ ضَامِحً  امِحِينَ وَػلََىٰ وَالَِِ  اليٓة }..ا ترَْضَاهُ وَأدَْخِونِِْ بِرَحَْْتكَِ فِِ غِبَادِكَ امطَّ

 .سورةاهنمل 19

بطدق اموفاء والٕخلاص أٔثقدم بخامص امشكر إلى الله س بحاهه وثؼالى متوفيقه لي 

حْيدات نوقيام بهذا امؼمل، للٌ أٔقدم شكري و امتناني لٔس تاذي ومشرفِ الِلتور "

افات وزودني بملاحظاثه وثوجيهاثه امتِ هورثنِ خلال هذه قدم لي إض" الذي عْر

لذلك  بن غبد امرحلٌن ذهبية الِراسة، للٌ أٔثقدم بخامص امشكر ملٔس تاذة المساػدة

 .ػلى كل الملاحظات والجهد المبذول

 مكل من وضع بطمته من بؼيد أٔو قريب شكرًا.
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 الممخص:

 يأثر فرؽ  تحدث أف أمل عمى الجزائر في بكرصة إنشاءعمى  الضكء الدراسةىذه  تسمط  
كلمكصكؿ إلى نتائج  الرفاىية، إلى تقكدنا جيدة خطكةبحيث تككف  الاقتصادية، التنمية عمى

بكرصة الجزائر في الفترة كاضحة قمنا بدراسة كتحميل بعض المؤشرات التي تبيف مدى كفاءة 
 .2020- 2014الممتدة مف

 عكائق عدةل غير كفء نظرا الجزائر بكرصةأف  فبطريقتيف مختمفتي تمخص الدراسةحيث    
شممت  كقد ،زيادة عمى عكامل أخرى  عمميا سير تعطل كدينية كاقتصادية كاجتماعية سياسة

مف  الكفاءة عمى بعض مؤشرات السكؽ التي تقيسبالطريقة الأكلى التطبيقية عينة الدراسة 
 أف ، اتضح لناعدة تقارير عمى كبالإعتماد ..حيث عدد الشركات المدرجة كسيكلة السكؽ 

عدد الشركات المدرجة قميل جدا ليككف سببا ميما كرئيسي في عدـ كفاءة البكرصة، كذلؾ 
 بدراسة بالنسبة لمسيكلة المكجكدة في السكؽ ضعيفة جدا كىذا لا يرفع مف كفاءتيا، كذلؾ

عيف باستخداـ بعض المؤشرات لقياس كفاءة السكؽ عمى المستكى الض الطريقة الثانية
باستخداـ بعض الاختبارات المطبقة في ىذه الفرضية بالإعتماد عمى برنامج كالمتكسط 

Eviews.10 كمف خلاؿ تمؾ النتائج المتحصل عمييا مف  كتحميل النتائج، في الأخير
شركات المدرجة لا يكفي مف رفع كفاءة إلى أف عدد اللخصنا الدراسة بكل مف الطريقتيف 

كنفس الحاؿ مع السيكلة المتدنية، أما بالنسبة لمطريقة الثانية  تكصمنا السكؽ المالي الجزائري 
 حتى عند مستكاه الضعيف. ءأف السكؽ المالي الجزائري ليس كف

 .، مستوى ضعيف، صيغ كفاءةكفاءة، مؤشراتأسواق مالية، الكممات المفتاحية: 
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VIII 

Réumé 

    Cette étude met en lumière la mise en place d'une bourse en Algérie 

dans l'espoir qu'elle fera une différence qui affectera le développement 

économique, afin que ce soit un bon pas qui nous mène à la prospérité, 

et pour arriver à des résultats clairs, nous avons étudié et analysé 

certains indicateurs qui montrent l'efficacité de la Bourse d'Alger sur 

la période 2014-2020. 

   Là où l'étude résume de deux manières différentes que la Bourse 

d'Alger est inefficace en raison de plusieurs obstacles politiques, 

sociaux, économiques et religieux qui perturbent son fonctionnement 

en plus d'autres facteurs. L'échantillon de l'étude appliquée dans la 

première méthode comprenait certains indicateurs de marché qui 

mesurent l'efficacité en termes de nombre de sociétés cotées et de 

liquidité du marché .. et en fonction de Plusieurs rapports, il nous est 

apparu clairement que le nombre de sociétés cotées est très faible pour 

être une raison importante et principale de l'inefficacité de la bourse, 

ainsi que pour la liquidité du marché est très faible et cela n'augmente 

pas son efficacité, ainsi que l'étude de la deuxième méthode utilisant 

certains indicateurs pour mesurer l'efficacité du marché au niveau 

faible et moyen en utilisant certains Les tests appliqués dans cette 

hypothèse, en fonction du programme Eviews.10 et en analysant les 

résultats, au final et à travers ces résultats obtenus de l'étude dans 

chacune des deux méthodes, nous avons conclu que le nombre de 

sociétés cotées n'est pas suffisant pour augmenter l'efficacité du 

marché financier algérien, et il en va de même avec la faible liquidité, 

comme pour la méthode. Le second conclut que le marché financier 

algérien n'est pas efficace même à son faible niveau. 

Mots clés: Marchés financiers, efficacité, indicateurs, faible 

niveau, formules d'efficacité. 
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 إشكالية البحث: - أ

قاعدة أساسية تدعـ تمكيمو كتعكس كضعو، تمثل الأسكاؽ المالية أىـ كأكبر  اقتصادلكل   
عف  لتكفير كتقديـ التمكيلات لمختمف الاستثمارات التي بدكرىا تعكس صكرة كاضحة  أداة

مف مدخرات  يا تحكؿ جزءالحل الأنسب، حيث أنأداء كل سكؽ، إف الأسكاؽ المالية ىي 
 الأفراد إلى استثمارات مفيدة.

ىذا المكضكع أصبح ميـ جدا، ما دفع الكثيريف إلى دراستو كالتعمق في مككناتو ككيفية   
الاستثمار في أدكاتو كالنجاح في دخكؿ عدة عمميات تنظميا ىذه الأسكاؽ، كنظرا لزيادة 

صفقات متنكعة كسرعة التداكؿ فييا يتـ  الاىتماـ الذي حظيت بو أسكاؽ الماؿ كتكفير عدة
 تعديل كتطكير العمل داخميا.

بعد المشاكل كالصعكبات التي كاجييا الاقتصاد الجزائري قامت السمطات بطرح طرؽ   
جديدة تتبعيا دكؿ أخرى متقدمة، لرفع الكضع الحرج كزيادة الاستثمارات كخمق بدائل لتمكيل 

يخدـ اقتصادنا كجعمو ينافس بعض الدكؿ العربية المشاريع الكبرى كالصغرى، ىذا ما 
   .الناشطة كالعالمية لما لا

عند إنشاء سكؽ مالي في الجزائر دخمت مجمكعة مف الشركات الثقيمة التي ساىمت بجزء   
في رأس الماؿ، كذلؾ تكجد ىيئات حككمية كأفراد ذكي الدخكؿ المرتفعة كميـ يمتقكف في ىذا 

لكف سرعاف     كالمشاريع الميمة كالكبرى ىميـ الكحيد السيكلة،  السكؽ مع أصحاب الأفكار
لت السمطات مجيكدات في إيجاده لـ يخمق فرؽ كبير، بحيث ذما ظير أف ىذا الحل الذي ب

 أف بعض الييئات لـ تستطع التكاجد داخل ىذا السكؽ نظرا لصعكبة التعامل كالتداكؿ فيو.

ف البكرصات الأخرى لكف المعكقات التي كانت حاكلت بكرصة الجزائر أف تجد مكاف بي  
مفت أماميا دىكرت سير عمميا كتطكرىا، مف جية أخرى تككف لمكفاءة دكر ميـ ككاضح كم  

تستطيع بكرصة الجزائر المنافسة، كلكي تككف كفؤ كفعالة )نشطة( يجب أف تتكفر  حتى
س ذلؾ عمى الاقتصاد مقكمات الكفاءة التي بيا تتميز كتزدىر البكرصات، كبالتالي انعكا

 الكطني، ثـ إلى الرفع في المستكى المعيشي للأفراد. 
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 بناءا عمى ما مضى يمكف صياغة الإشكالية الرئيسية ليذه الدراسة كالتالي:

 بورصةىذه الإلى أي مدى تتصف بورصة الجزائر بالكفاءة؟ وفيما تتمثل آليات رفع كفاءة 

 ؟2019 - 2014الممتدة ما بين الفترة خلال

 :ةفرعية التاليالتساؤلات الكالإحاطة بجكانب المكضكع نطرح الاشكالية للإجابة عمى ىذه 

 ؟عند المستكييف المتكسط كالضعيف الجزائربكرصة الاقتصادية لكفاءة الما مدى  -
 بكرصة الجزائر؟فيما تتمثل آليات رفع كفاءة  -
 فرضيات البحث: - ب
 ءة حتى عمى المستكى الضعيف.بكرصة الجزائر لا تتصف بالكفاالفرضية الأكلى:  -
ك حجـ السيكلة  حجـ التداكؿ في البكرصةتعد كل مف عدد الشركات ك  :الفرضية الثانية -

 .الجزائر بكرصةعمى مستكى حركية  تدؿؤشرات م كالقيمة السكقية
 الموضوع:مبررات اختيار  - ت

 مبررات موضوعية: .1
 الدراسة ذات صمة بالتخصص؛ -
 ضكع؛كل كسائل الاتصاؿ ليا صمة بالمك  -
 ىذا المكضكع يتميز بالجدية كالآفاؽ البعيدة لمستقبل كاعي؛ -
 أىمية المكضكع بالنسبة لمكضع الاقتصادي لمكطف. -

 مبررات شخصية: .2
 ستيا سابقا؛ادر تـ كجكد ىذا المكضكع في عدة مقاييس  -
 فضكؿ التعمق في ىذا الجانب؛ -
 بكرصة كتجربة التعامل فييا شخصيا.في الدخكؿ إلى ال الرغبة -

 ة البحث:أىمي - ث
 نظرا لأىمية كجكد بكرصة فعالة في الجزائر؛ -
 معرفة دكر البكرصة الميـ بالنسبة للأفراد كمختمف الييئات؛ -
يجابيات التعامل في البكرصة. -  معرفة سمبيات كا 
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 أىداف البحث: - ج
 كسب خبرة كلك صغيرة لممتعامميف سابقا، كمف جية أخرى إعطاء فكرة عنيا لممبتدئيف؛ -
 .ر بكرصة الجزائريتطك ؿ لإيجاد حمك محاكلة  -
 حدود البحث: - ح

 . 2019إلى  2014لدراسة الفترة الزمنية التي تمتد مف ا غطتالمجاؿ الزماني: 
المكضكع خاصة في جانبو  الجزء الميـ فيمف أجل تسميط الضكء عمى المجاؿ المكاني: 

  . www.sgbv.dzي عمى مكقع بكرصة الجزائر الرسم قمنا بالإستناد ،التطبيقي
 منيجية البحث والأدوات المستخدمة: - خ

تستدعي طبيعة البحث استخداـ مناىج متعددة، فقد كاف المنيج الكصفي في بعض 
حكؿ الأسكاؽ المالية  الأجزاء المرتبطة بالجانب النظري مف خلاؿ تقديـ مختمف المفاىيـ 

بالإضافة إلى منيج دراسة حالة في الجانب  تطمباتيا،أىـ أدكاتيا، كفاءتيا ككذا مكمككناتيا ك 
استخداـ ، ك قد تـ التحميمي لتحميل كافة مؤشرات الكفاءةك  الكصفي يفكالمنيج الميداني،
 .المراد الكصكؿ إلييا النتائج لاستخراج 10 نسخة Eviews برنامج

ف عدة مقالات مالكتب، أطركحات،  بعض عمىد اعتمتـ الا مراجعفيما يخص الأما  
 .فصمية لصندكؽ النقد العربيكنشرة  مكاقع إلكتركنية كمداخلات، ،مجلات، محاضرات

 صعوبات البحث: - د
 عدة كتب مفيدة ليس مسمكح بقراءة محتكاىا في مكاقع الأنترنت؛ -
 ( الذي صعب عممية التنقل كزيارة المكتبة؛19الظرؼ السائد عمى كل العالـ )ككفيد  -
 كتحميل نتائجو.Eviews  صعكبة استخداـ برنامج  -
 ىيكل البحث: - ذ

   مف أجل الكصكؿ إلى الإجابة عمى التساؤلات المطركحة كالإحاطة بجميع جكانب البحث 
 مككف مف: ىيكل خطةتـ اعتماد 
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 مقدمة، فصميف كخاتمة

  :كاقع الأسكاؽ المالية ككفاءتيا، كقسـ ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث:الفصل الأول 
اكؿ الأسكاؽ المالية بكل تقسيماتيا كأدكاتيا كالمتعامميف فييا كمدخل تنالمبحث الأول:  -

 كمدى أىمية كجكدىا؛ ككظائفيا؛
تناكؿ الإطار النظري لمكفاءة، مف تعريف كأىـ مؤشرات قياسيا، المبحث الثاني:  -

 متطمباتيا كالمستكيات الثلاثة؛
 دراسة حالة بكرصة الجزائر الفصل الثاني : 
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 تدهيد:

تؤدي الأسكاؽ المالية إحدى الأدكار الميمة في الإقتصاد الكطني، تككف عمى شكل حمقة   
كصل بيف الفئات التي تمتمؾ فكائض ترغب بتكظيفيا في أحسف مجاؿ كي تستثمرىا 
كالأخرى التي تبحث عف تمكيل لتغطية عجزىا، فيمتقياف بدكرىما في سكؽ مالي لو قكاعد 

ف كشركط لدخكلو، كعمى حسب حجـ الاستثمارات كالمعاملات التي تحدث داخمو كقكاني
تنعكس صكرة الاقتصاد، فتظير كمية الفرص التي تمنحيا لممستثمريف )أصحاب الفكائض( 
 عمى شكل عكائد مالية كلممقترضيف )أصحاب العجز( تمكيلات لتغطية جكانب العجز لدييـ.

 نشطة تحت القكاعد تنعكس كفاءة ىذه السكؽ، كمما كانت التعاملات كالاستثمارات
ثلاث كىكذا قمنا بتقسيـ الفصل إلى  سنتناكؿ في ىذا الفصل الجانب النظري لمدراسة

 :باحثم

 أساسيات حكؿ الأسكاؽ المالية؛ 
 ؛الإطار النظري لمكفاءة 
 .الدراسات السابقة 
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 ول:  أساسيات حول الأسواق الماليةالأ مبحث ال 
سكاؽ المالية سيل عممية التداكؿ بيف فئتيف مف الأفراد أك الييئات )الشركات( ظيكر الأ  

كتطكرت عبر خمسة مراحل ميمة، ىذه الأسكاؽ تقسـ حسب كظائفيا المختمفة، كما أف ليا 
ما يخص  أىمية كبير في خدمة الإقتصاد الكطني، لذا في ىذا المبحث نطرؽ إلى كل

 طكرىا، تعريفيا، تقسيماتيا، كظائفيا كأىميتيا(الأسكاؽ المالية )نشأتيا، مراحل ت

 مطمب الأول: ماىية الأسواق الماليةال  
لمتعرؼ عمى الأسكاؽ المالية ككل ما يخصيا كمما تتككف نقسـ المطمب إلى خمسة فركع 

    لي:اكالتكىي مكضحة 

 نشأة الأسواق المالية ومراحل تطورىا الفرع الأول:

 النشأةأولا:     

 بالكمبيالات يتـ فييا التعامل ككاف مالية أسكاؽ لو فأب سابقا لاقتصادا عرؼ    
 كسكؽ  إيطاليا، بجنك  في البندقية(أسكاؽ  تمثل النفيسة كالمعادف الأذنية كالسندات

 الشرؽ  منطقة مع تعاملا الأكربية المالية الأسكاؽ أكبر مف الأسكاؽ تمؾ ككانت فرانكفكرت(،
 الشرؽ  بيف اتصاؿ مركز باعتبارىا ىائلا تجاريا نشاطا ترةالف تمؾ في شيدت التي الأكسط
 1 كأكربا. الأقصى

 العمل، تقسيـ فكرة عمى تقكـ التي سميث أدـ نظرية عمى المالية الأسكاؽ فكرة ترتكز
 نكع إيجاد ذلؾ عمى يترتب مما الإنتاج حجـ كعمى السكؽ  حجـ كبر عمى الفكرة ىذه كتعتمد

 .النسبية لممزايا تبعا الإنتاج في التخصص مف

 أساليب ك كسائل كأف حقيقة سمع كشراء بيع عمى تقتصر القدـ في الأسكاؽ كانت    
 استبدلت النقدية الأكراؽ اكتشاؼ كبعد كالمقايضة، كبسيطة بدائية بطرؽ  تتـ كانت ا يالتعامم
 أصبح الحديث الاتصاؿ كسائل تطكرت أف كبعد بالنقكد، السمع بتبادؿ المقايضة طريقة

      يتبيف ىنا كمف المختمفة الاتصاؿ كسائل عبر كيشتري  يبيع أف كالمشتري  البائع إمكافب
                                                           

مكـ اقتصادية، كمية في الع دكتكراهأطركحة ، ، كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطنيمكنية سمطاف -1
 .3، ص2015 -2014، سنة  -بسكرة-لعمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة محمد خيضرا
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 يشكل لا أصبح الأخير فيذا تغير، قد السكؽ  ىذا في التبادؿ يتـ ما كمفيكـ السكؽ  مفيكـ أف
         يزيد شرطا أك مكملا يعتبر المكاف كاف إف ك الشراء، أك البيع لعمميات أساسيا شرطا

 .كفاعميتو كفاءتو مف 

 متخصص بعضيا متخصصة أسكاؽ الحاضر كقتنا في التجارية الأسكاؽ أصبحت
 المالية الأسكاؽ أف مف الرغـ عمى المالي، السكؽ  عميو كيطمق المالية الأكراؽ كشراء بيع مف

 تطكرا الأخيرة الآكنة في تطكرت أنيا قد إلا الأخرى، للأسكاؽ بالنسبة العيد حديثة تعتبر
 لممتعالميف.  المتاحة كالتسجيلات الإمكانيات حيث مف أك التنظيـ حيث مف ا سكاءكبير 

 تزايد الأسكاؽ كقد في تبادليا يتـ التي المالية الاستثمارات لضخامة ذلؾ كيرجع فييا
 كبيرة كبدرجة )البكرصات  (عمييا يطمق أصبح حيث المالية للأسكاؽ الاقتصادي الدكر

   1العالـ. اءأنح جميع في أصبحت منتشرة

 ثانيا: مراحل تطور الأسواق المالية    

  2 :إلى المالي السكؽ  إنشاء مراحل تقسـ 

 الصارفة  كمحلات الخاصة البنكؾ مف كبير عدد بكجكد تتميز كىي  :الأولى المرحمة  
قباؿ المعيشة مستكى  في نسبي كارتفاع  مشركعات في مدخراتيـ استثمار عمى الأفراد كا 
        بزيادة تتميز المرحمة فيذه الفردي لمنشاط بالنسبة أما مختمفة، كعقارية عيةكزرا  تجارية

 .المعاملات اتساع كبداية المداخيل في كارتفاع الإنتاج في 

 بعد التجارية البنكؾ عمى يسيطر مركزي  بنؾ ظيكر ببداية كتتميز  :الثانية المرحمة  
 البنكؾ تقكـ المرحمة ىذه كفي مطمقة، اقتصادية بحرية تتميز الأكلى المرحمة كانت أف

 لمقكاعد طبقا الائتماف في دكرىا كزيادة الكمبيالات خصـ قبكؿ كيزداد التقميدي بعمميا التجارية
 منح تستطيع لا أنيا غير الحدكد خارج نشاطيا مد كتحاكؿ المركزي، البنؾ يصدرىا التي

 المرحمة.  ىذه في النقكد عمى الأفراد طمب زيادة مف بالرغـ محددة لآجاؿ إلا القركض

                                                           
 ، قسـ مالية مؤسسة،ماستر، مذكرة تقييم فعالية الأسواق المالية في الدول النامية أيت أكاف عزيزة، بكصيقع فتيحة، -1

 .3، ص2015-2014 سنة -البكيرة-حند أكلجاج م كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير،جامعة أكمي
 .5ص ص -2
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 مثل كالطكيل المتكسط الإقراض في المتخصصة البنكؾ ظيكر  :الثالثة المرحمة  
 البنكؾ ىذه كأصبحت ،...كالاستثمارات التنمية كبنكؾ كالزراعية كالعقارية الصناعية البنكؾ
 يتف لكيك  الأمكاؿ مف احتياجاتيا لسد الأجل كطكيمة متكسطة سندات إصدار بعمميات تقكـ

 .الخزانة سندات بإصدار المركزي  البنؾ كيقكـ المختمفة لممشاريع التمكيل بحاجات

 الفائدة، بسعر كالاىتماـ المحمية، النقدية الأسكاؽ ظيرت كفييا  :الرابعة المرحمة  
 التجارية، الأكراؽ نشاط زاد ك الأجل كطكيمة متكسطة الخزانة لفترات سندات إصدارات كزيادة
 لتبادؿ ثانكية أسكاؽ ظيكر كبداية المالي، السكؽ  في النقدي السكؽ  لاندماج بداية ريعتب كىذا
 كبيرة مالية مكارد كجكد يقتضي مما متقدمة، نقدي سكؽ  كجكد إلى بالإضافة الأكراؽ، ىذه

 .فيو تجري  التي العمميات لحجـ بالنسبة

 المالية الأسكاؽ يف المحمية المالية الأسكاؽ اندماج مرحمة كىي  :الخامسة المرحمة  
     عمييا. الطمب أك النقكد عرض حيث مف الأخرى  منيا سكؽ  كل تكمل بحيث الدكلية،
 المرافق كتطكر الدكلة داخل المصرفي النظاـ نماء في متطكرة حمقة تمثل المرحمة كىذه

 1فييا. العامة الاقتصادية

  مستمرة بصفة كىذا ما، بمد اقتصاد ضعف أك قكة لقياس بمتابة جياز المالية السكؽ  تعد
  الاقتصادي  النشاط  قطاعات  تمكيل  في  تساىـ التي الأساسية الدكائر مف دائرة كىي
 السكؽ  كانت كمو ىذا أجل مف الشركات، طرؼ مف المصدرة المالية المنتجات طريق عف

 ة،كالمتخمف النمك طريق في السائرة تمؾ فييا بما الدكؿ مف الكثير اىتماـ محل المالية
 رؽ إلى عدة تعاريف تكضحيا.سنتط المالية السكؽ  عمى أكثر كلمتعرؼ

 وأىم المتعاممين فييا مفيوم الأسواق الماليةالفرع الثاني: 

 أولا: مفيوم الأسواق المالية    

سكؽ منظمة تقاـ في مكاف ثابت يتكلى إدارتيا كالإشراؼ تعرؼ الأسكاؽ المالية بأنيا: "   
       ا الخاص تحكميا لكائح كقكانيف كأعراؼ كتقاليد، تنعقد جمساتياعمييا ىيئة ليا نظامي

 1 "في المقصكره يكميا حيث يقكـ الكسيط المالي بتنفيذ أكامر البائعيف كالمشتريف.
                                                           

 .5ص صالمرجع نفسو،  - 1
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المكاف المخصص ك المنظـ، أك الآليو الالكتركنيو أك التقنيو "  :يعرؼ كذلؾ بأنو   
عملاء كالمشتريف للأكراؽ المالية مف الناحية المالية المعتمده التي عبرىا يتـ الجمع بيف ال

لإكماؿ عمميات التداكؿ في ما بينيـ بشفافيو تامو ك كفقا لضكابط كنظـ محدده بالقانكف. 
        كيتميز بتكفر كسائل الاتصاؿ الفعالو ككجكد كسطاء مرخص ليـ لتتـ عمميو التداكؿ 

 2 "مف خلاليـ.

            الآلي الكمبيكتر نظاـ أك المكاف" أنو  عمى المالي السكؽ  يعرؼ أف كيمكف
 تحريؾ إلى تنفيذىا يؤدي كالتي المالية، الأدكات شراء كطمبات بيع طمبات فيو تتجمع الذي 

 3 "المالية. الأسكاؽ في التداكؿ عمميات

سكؽ رأس الماؿ ىك ذلؾ المكاف الذي يتـ فيو إصدار كتركيج للأصكؿ المالية كفقًا "
ات كنظـ تظير عمى ذلؾ كمف ثـ يبدأ المتعامميف بالتداكؿ بتمؾ الأصكؿ الفكريو كانت لسياس

أـ  آجمو كىذا التداكؿ يتـ بصكرة إلكتركنية بينيـ ككل ىذه العمميات تتـ مقابل عمكلات 
 4 "يدفعيا المتعاممكف في تمؾ الاسكاؽ عمى تمؾ العمميات.

 إحدى النياية في تشكل كشراء بحيث بيعا ليةالما الأكراؽ عمي فييا التعامل يتـ ىي سكؽ " 
 تشجيع في لممساعدة المستثمريف إلى المدخريف مف الماؿ بينيا ينساب التي القنكات

 5 ."القكمي الاقتصاد مصمحة أجل مف الاستثمار
 ىي مكاف يمتقي فيو أصحاب الفائض لإدخار فكائضيـ  الأسكاؽ المالية :تعريف شامل 

داخل  عممية، كل تغطي عجزىـز الذيف يبحثكف عف استثمارات أصحاب العج معالمالية 
 يخضع لقكانيف تضعيا ىيئة متخصصة عبر شبكة الككمبيكتر. لمكاف ىذه ا

                                                                                                                                                                                     
، المعيد العالمي لمفكر أسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصاديةسمير عبد الحميد رضكاف،  -1

 . 27، ص1996القاىرة، سنة -الزمالؾ-لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، ش الجزيرة الكسطى الإسلامي
، دار الجناف لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، عماف، العبدلي، مجمع جكىرة أسواق المالأزىاي الطيب الفكي أحمد،  -2

   .19، ص2017القدس التجاري، سنة 
 .4ص ص، مرجع سابقمكنية سمطاف،  -3
ماستر، مالية مؤسسة، كمية العمكـ  ، مذكرةالمشتقات المالية كأداة لمتنبؤ بكفاءة السوق الماليركابح مكلكد،  -4

 .2013 -2012سنة   -كرقمة-الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح
، جامعة القادسية، العمكـ المالية كالمصرفية، كمية الإدارة كالاقتصاد، محاضرات في الأسواق الماليةخكلة راضي عذاب،  -5

 ، ص .2015/2016سنة 
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 ثانيا: أىم المتعاممين في السوق    

 1 شرائح تقسـ كالتالي: 8يمكف تحديد صفات المتداكلات في 

 المجازفون: 
يث أنيا تجيد الربط بيف المعمكمات ك طبيعة ىذه الفئة تعد مف أفضل المتداكليف ح     

        التداكلات في شاشات الأسيـ، لا يترددكف في اتخاذ القرار عند تكفر أقل المعطيات،
 أي نسبة ترددىـ ضئيمة جدا، تسمى أك تصنف ىذه الفئة مع المضاربيف كليس المستثمريف.

 المتحفظون: 
فيو، ىذا التحفع يجعميـ لا يممككف الحس كالتكقيت ىـ فئة كثيرك التردد ك التدقيق المبالغ    

        ةالصحيح في التعامل بالأسيـ دخكلًا ك خركجًا، دائما لدييا شككؾ كتعامميـ بإيجابي
في السكؽ قميل جدًا عكس أنيـ دائما ما يتحرككف بسمبية، ىذا ما يجعل تحقيق الربح شبو 

ثمريف بشكل إجباري نتيجة الخسائر مستحيل، في الأغمب يتحكلكف في الأخير إلى مست
 المتتالية.

  العابرون: 

ىـ أكثر المتداكليف تذبذبا في السكؽ ك تأثيرا بالغير في عمميات التداكؿ ك التقمب بشكل   
 2كمي مع تداكلات كتغيرات السكؽ المحظية، كأكثر الفئات تنفيذًا لمصفات ك التداكلات.

 التابعون: 
شبو تاـ عمى اتخاذ قرارات بيع أك شراء، بما في ذلؾ تكقيت ىـ فئة غير القادريف بشكل   

الدخكؿ كالخركج بدكف الاعتماد عمى دعـ خارجي قادـ مف فرد، أك مكاقع إنترنت، أك برامج 
تمفزيكنية..، الغريب أف ىذه الفئة ىي النسبة الأكبر مف المتداكليف، كدلالة ذلؾ الانتشار 

 لاقتصادية المتخصصة في الأسيـ ك الإقباؿ عمييا.الكاسع لمكقع الإنترنت، ك القنكات ا

 
                                                           

المممكة العربية ، 1شركة مطابع ىلا لمنشر كالتكزيع، ط أسواق الأسيم "صراع الدببة والثيران"،ضي، طارؽ الما  -1
 .38ـ، ص2009ق/1430، سنة السعكدية

 .39ص ، صالمرجع نفسو - 2
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 المدققون: 
ىذه الفئة تمتقي بصفات كثيرة مع فئة " المتحفظكف " الفرؽ أنيـ يممككف الحس كالتقدير   

الصحيح لعمميات الدخكؿ ك الخركج، كلكف التأخير في عمميات التدقيق يككف ىك سبب 
لخيارات، كذلؾ بسبب صلابة النيج المتبع الإخفاؽ في كثير مف الحالات كليس عدـ صحة ا

منيـ، كلكف المبالغة في عمميات التدقيق قد لا تتفق في كثير مف الأكقات مع السرعة 
المطمكبة في تداكلات سكؽ الأسيـ، خصكصا بالنسبة إلى المضاربيف، كاستغلاؿ المعمكمة 

 في أسرع كقت ممكف.

 التقنيون: 
ساسي مف أجل اتخاذ قرارات البيع ك الشراء في سكؽ يعتمدكف عمى التحميل الفني ك الأ  

الأسيـ، ىناؾ بضعة أفراد مف ىذه الفئة مف استطاع تطكير بعض أدكات التحميل الفني 
لمتكيف مع طبيعة التداكلات في بضع شركات في السكؽ كليس تطبيقو بشكل أعمى، 

 كاستطاعكا بيذا الدمج تحقيق نجاحات بارزة.

 التاريخيون: 
         فئة التي تعتمد عمى المعمكمات التاريخية التحميمية لمسكؽ ك طبيعة التحركاتكىـ ال  

       في الماضي في محاكلة فيـ كتكقع الحركة المستقبمية لمسكؽ، كىـ مف قدماء العامميف
       في سكؽ الأسيـ بحكـ احتياجيـ لعامل الخبرة، ذلؾ بالتأكيد ليس ميمة سيمة لمحاجة

سريعة كىي ) استرجاع البيانات التاريخية كمف ثـ ربطيا بالمتغيرات الحالية إلى عمميات 
 1كمف استنتاج تأثيرىا المستقبمي (.

 المقيمون: 
الفئة التي لا يتقبل الخسارة بسيكلة رغـ أنيـ أكثر فئات المتداكليف تعرضا لمخسائر   

      طاء التي تمت الفادحة، بسبب السباحة ضد التيار كرفض عممية البيع كتصحيح الأخ
مف خلاؿ عممية شراء غير سميمة في تكقيت غير صحيح، لا تبيع ىذه الفئة أي سيـ 
بخسارة حتى لك تأكد بشكل شبو تاـ عدـ كجكد أي أمل في الارتفاع عمى المستكى القصير. 
          كتشكل ىذه الفئة عددا لا بأس بو مف المتداكليف الناقميف عمى السكؽ كالتداكلات،

                                                           
 .40ص ، صالمرجع نفسو -1
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كىـ في الأغمب يتحكلكف في نياية الأمر إجباريا إلى مستثمريف طكيمي الأجل بدكف أي 
 إدراؾ لطبيعة الاستثمار الذي يضعكف فيو أمكاليـ. 

 وأىم مكوناتيا ووظائفيا أىمية الأسواق الماليةالفرع الثالث: 

 1أولا: أىمية الأسواق المالية   

     دية حيث تسيل مف مياـ البنؾ المركزي تمعب دكرا أساسيا في تخطيط السياسة النق -
نظيـ كمراقبة الإصدارات النقدية، ك التحكـ في الكتمة النقدية مف خلاؿ التغير في ت في

 ؛معدلات الفائدة
 ؛النقدي يساعد في تكفير سيكلة عالية الأصكؿ المالية القصيرة الأجل مف خلاؿ السكؽ  -
 طريق ما يعرؼ بعمميات سكؽ رأسيساعد في تكفير مصادر مالية طكيمة الأجل عف  -

 ؛الماؿ
 ؛يساعد عمى تنمية الادخار ك تكجيو المدخرات المالية إلى زيادة ك تشجيع الاستثمار -
 يساىـ في عدالة تحديد الأسعار للأكراؽ المالية المتداكلة الأمر الذي يحفز نجاح -

 الاستثمارات.
 الأمكاؿ عمى الطمب زيادة لاؿخ مف المعاصر الإقتصاد في المالية الأسكاؽ أىمية كتزداد
 في المالية الأسكاؽ أىمية تمخيص كيمكففي المجتمع  الاستثمارية المشاريع بإنشاء لمقياـ

 2 :التالية العناصر في المجتمع

 كتنشيط كالخاص، العاـ الاستثمار مجالات لتنشيط الأفراد مدخرات تجميع  -
 ؛ككل الإقتصادالقكمي

 ؛لغيرىـ ـتيممتمكا لنقل راتلممدخ شرعية منافذ إيجاد  -
 ؛طكيمة أك قصيرة لأجاؿ رأسمالي تراكـ  تككيف  -
 ؛المالية لأكراؽ الحقيقية الكمية عمى لمحصكؿ كالمشتري  البائع صالح تحقيق  -

                                                           
، جامعة ق الماليةمطبوعة دروس في مقياس حمقة حول مواضيع متعمقة بالنظام المالي والأسوابف علاؿ بمقاسـ،  -1

 . 66، ص2016/ 2015نكر البشير البيض، شعبة عمكـ التسيير، تخصص إدارة مالية، سنة
  .8ص ، صمرجع سابقأيت أكاف عزيزة، بكصيقع فتيحة،  - 2
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 بمعنى كسندات أسيـ الماؿ رأس في الميمة القطاعات أحد المالية الأكراؽ سكؽ  تعتبر  -
 عف يتـ الذي الجياز انيأ بمعنى كسندات أسيـ شكل في المستثمرة للأمكاؿ السيكلة انيأ

 في كالعكس جاىزة نقكد إلى المالية الأكراؽ تحكيل في الممثل الماؿ رأس تمكيل طريق
 ر؛كيس سيكلة

 .الشرعية الاستثمار منافذ بتكفير القائمة بالمدخرات الاحتفاظ  -

 مكونات الأسواق المالية ) أقساميا(ثانيا:     

 سكؽ  تتضمف الأسكاؽ المالية المختمفة، المالية كالمؤسسات الكسطاء جميع إضافة إلى
، كالتقسيـ الأكثر شيكعا ك الأكثر عمكمية كىك تقييـ السكؽ المالية النقدي، كسكؽ رأس الماؿ

 1 حسب الكظائف التي تقكـ بيا، تنقسـ إلى:

  سوق الإصدار ) السوق الأولي (: -1
         خلاليا بيع المنتجات المالية المصدر لأمل مرة  ىي تمؾ السكؽ التي يتـ مف      

عف طريق الاكتتاب العاـ في المنتجات المالية، أي أيف يتـ بيع ك شراء المنتجات المالية 
لا  التي تطرح لأكؿ مرة لمتعامل ك المصدر حديثا، ليذا تعرؼ بسكؽ الإصدارات الجديدة،

درتيا الشركة حصكليا عمى شيء مف الماؿ، ليذا يترتب عمى تداكؿ الأكراؽ المالية التي أص
قيل عنيا ىذه السكؽ أنيا سكؼ استثمار حقيقي ك عف السكؽ الثانكية سكؽ الاستثمار 

 المالي.

 سوق التداول ) السوق الثانوي (: -2
         ىي تمؾ السكؽ التي يتـ مف خلاليا التعامل بالمنتجات المالية التي سبق إصدارىا   

كلية، ك تسمى ىذه السكؽ بسكؽ التداكؿ في السكؽ الثانكي، كيتـ تداكليا بيف في السكؽ الأ
مختمف المستثمريف ك الأسكاؽ الثانكية إما منظمة يحكـ التعامل فييا قكانيف ك إجراءات 
رسمية، كيقتصر التعامل فييا عمى المنتجات المالية المسجمة لدييا ك ىي ما تسمى 

                                                           
يا دراسة مقارنة بين الأسواق المالية لكل من الجزائر والمغرب وترك–) الميزة التنافسية للأسواق المالية سارة بككش،  - 1

 .4، ص22/05/2019  -الجزائر-، سطيف 1جامعة فرحات عباس(، 2005/2017لمفترة 
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       بإدارتيا مجمكعة مف الكسطاء يتبادلكف المعمكمات بالبكرصة أك غير  منظمة يقكـ 
 فيما بينيـ، يحددكف الأسعار كفقا لحجـ العرض ك الطمب.

 البورصة ) السوق المنظمة (: -أ 

. كاف يأتييا التجار Vander Bourseـ نسبة إلى عائمة  15تعكد ىذه الكممة إلى القرف    
ت تتـ الارتباطات في شكل عقكد ك تعيدات، مف كافة المناطق، تطكرت التعاملات فييا، كان

كمف ثـ استبدلت البضائع الحاضرة بالتزامات مستقبمية قائمة عمى الثقة المتبادلة بيف 
 الأطراؼ المتعاممة. 

كتعرؼ البكرصة عمى أنيا المكاف الذي يمتقي فيو السماسرة ك الكسطاء ك الييئات    
سيـ ك سندات ك غيرىا مف الأدكات تحت رقابة المرخصة لمتعامل في المنتجات المالية مف أ

         السمطات العمكمية، كما عرفت بأنيا آلية يتـ مف خلاليا تداكؿ الأصكؿ المالية بيعًا 
 New York Stock Exchange (NYSE)ك شراءًا، ك تعتبر بكرصة نيكيكرؾ للأسيـ 

 أىـ ك أكبر بكرصات المنتجات المالية في العالـ.

 لمنتظم:السوق غير ا -ب 

يقصد بيا الأسكاؽ التي يجري فييا التعامل بالمنتجات المالية كلكف خارج مقصكرة    
البكرصة، حيث لا يكجد مكاف لإجراء ىذه المعاملات كيتـ التعامل مف خلاؿ شبكة 
اتصالات سريعة تجمع بيف السماسرة ك التجارة ك تظير طمبات الشراء ك البيع لأسيـ 

شاشات الاتصاؿ الالكتركني حيث يتـ تنفيذ الصفقة عند أفضل  المؤسسات المختمفة عبر
    عرض الشراء أك البيع، تمتاز ىذه السكؽ بسيكلة التعامل فييا بحكـ تحررىا مف الكثير 

 مف القيكد ك الشركط التي يفرضيا التعامل في السكؽ الرسمية.

ثمة أسكاؽ أخرى لعل  في الكلايات المتحدة الأمريكية تتعدد الأسكاؽ غير الرسمية، حيث
 أىميا السكؽ الثالثة ك السكؽ الرابعة.
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 1السوق الثالثة: -ج 

ىي جزء عف السكؽ غير المنظمة، تتككف مف السماسرة غير الأعضاء في السكؽ    
المنظمة، تتميز معاملات ىذه السكؽ بصغر تكمفتيا ككذا سرعة تنفيذىا، تكفر ىذه الأسكاؽ 

مكنيـ مف النجاح ك الازدىار، حيث يمنحيـ حق التفاكض لممتعامميف بعض الميزات التي ت
 في مقدار العمكلة.

 السوق الرابعة: -د 

ىي سكؽ التعامل المباشرة بيف المؤسسات الكبيرة مصدرة لأكراؽ مالية ك بيف أغنياء    
المستثمريف دكف الحاجة إلى سماسرة أك تجار الأكراؽ المالية، يتـ التعامل بسرعة ك بتكمفة 

               خلاؿ شبكة اتصالات الكتركنية ك ىاتفية كىك ما يشبو السكؽ الثالثة  بسيطة مف
 لأف الصفات تتـ خارج البكرصة أي خارج السكؽ المنظمة.

أساسيا كذلؾ كما  ىتتنكع تقسيمات السكؽ المالي حسب تنكع المعايير التي تصنف عم  
 2:يمي

 .                      كاؽ رأس الماؿحسب معيار غرض التمكيل، فنجد أسكاؽ النقد كأس 
 .   كراؽ المالية المتداكلة فييا، فنجد أسكاؽ أكلية كأسكاؽ ثانكيةحسب معيار طبيعة الأ 
 ة.            لتزامات المترتبة، فنجد أسكاؽ ديف كأسكاؽ ممكيالإحسب معيار الحقكؽ ك  
 .            ؽ الماليةكراالأحسب معيار أسمكب التمكيل، فنجد أسكاؽ القركض كأسكاؽ  

 

 

 

 

 
                                                           

 .4ص ، صالمرجع نفسو - 1
. 65، صمرجع سابقبف علاؿ بمقاسـ،  - 2  
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 : تقسيمات السوق المالي.(1-1)الشكل 

 
 .27مكنية سمطاف، مرجع سابق، صالمصدر:  
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 1وظائف السوق الماليثالثا:   

 أىمية كتتجمىطني  الاقتصاد الك في أىميتو ك كجكده تفسر كظائف الماؿ سكؽ  يؤدي   
 :التالية بالكظائف الماؿ سكؽ 

 بفعالية تساعد فيي المقترض ك المقرض بيف ككسيمة اللازمة الكسائل ئةبتيي السكؽ  تقكـ - 
 ؛لممكارد الأفضل الاستخداـ خلاؿ مف الماؿ رأس ترصيد عمى

 ؛الماؿ رأس لتمكيل المديكنية ك الممكية قاعدة تكسيع  -

  تصكرىا   يصعب  التي ك المالية  لمكجكدات  العالية  المركنة ك السيكلة صفة إضفاء  -
 ؛الأسكاؽ ىجت غياب حالة يف 

 ؛الثركة ك المدخرات لأصحاب الخيارات قاعدة تكسيع  -

      الاستثمارية  المشركعات  في  كتكظيفيا المالية المكارد لتجميع ىامة أداة تعتبر كما  -
 كليا. كالسندات الأسيـ مف الأسكاؽ ىذه في يتداكؿ لما كالشركة الأفراد اقتناء خلاؿ مف 

 كذلؾ المالية للأكراؽ مستمرة سكؽ  إتاحة المالي ككنيا ليا ضركرة القطاع في ىاـ دكر
 كتفادي للأكراؽ المنافسة الأسعار تحديد مراعاة ككذا .لمدخراتو المستثمر استرداد لإمكاف
 ؛فييا العنيفة التقمبات

 خدمات تكفير خلاؿ مف إما المخاطر مف عديدة أنكاع مف الحماية بتكفير كـتق كذلؾ  -
 تغير مخاطر لتغطية المستقبمية المالية الأصكؿ شراء ك بيع فرص خلاؿ مف أك تأميفال

 ؛ الفائدة أسعار

 تستطيع خلاليا مف أف حيث الاقتصاد في الرئيسي الدافع ىي المالية الأسكاؽ إف  -
 الأنشطة عمى التأثير في بكظائفيا قياميا النقكد ككذا النقدية سياستيا تنفيذ الحككمة
 جميع مف الأفراد حياة في تمعبو التي الأساسي الدكر عاـ بشكل أيضا تتبع كما ديةالاقتصا
 بشكل النقدية السياسات ك المدفكعات ك الادخار ك الاستثمار في الاقتصادية الحياة نكاحي

                                                           
، مذكرة ماستر، تخصص مالية نقكد ك تأمينات، كمية العمكـ فعالية الأسواق المالية في دعم الإقتصادبف دحماف ليندة،  -1

 .9 ، 8ص ص، 2015-2014التجارية كعمكـ التسيير، جامعة عبد الحميد بف باديس، مستغانـ، سنة الاقتصادية ك 
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      الفائض( كحدات المؤسسات) ك الأفراد مداخلات نقل عمى بدكرىا تساعد فيي خاص
            العجز(  )كحدات كحككمات مؤسسات ك أفراد لمستثمريفا إلى مف يحتاجكنيا مف

 حيكيتو. ك لنمكه ك الاقتصاد لصحة جكىري  بل الأىمية بالغ الدكر ىذا ك

 تنظيم السوق الماليثاني: المطمب ال 
      لمسكؽ المالي عدة أدكات كمعاملات تحدث داخمو سنتعرؼ عمييا في ىذا المطمب 

 ثلاثة فركع أيضا كالتالي: الذي قمنا بتقسيمو إلى

 الفرع الأول: الأدوات المالية 

 يتـ في ىذا الفرع تعريف الأدكات المالية كأنكاعيا.

 أولا: الأدوات المالية

 الأسيم -1
 : تعريف السيم - أ
عرفو الفقو الفرنسي بأنو:"أحد الخصائص الجكىرية لشركة المساىمة كىك جزء مف رأس   

كية كحق دائنية في كقت كاحد، كيككف قابل لمتداكؿ عف الماؿ، كىك حق ينطكي عمى حق مم
طريق القيد إذا كاف ممثلا بكاسطة صؾ اسمي، بينما يتـ تداكلو بالمناكبة دكف اتباع 
لاجراءات أي شكل آخر إذا كاف الصؾ لحاممو كيعي حق قابل للانقساـ... كيعرؼ 

 1 بكاسطة صؾ قابل لمتداكؿ."العلامتاف" أسكارا ك رك" السيـ بأنو: "حصة الشريؾ المتمثمة 

 715 المادة  عرفتو حيث ، 1993 سنة في لمسيـ تعريف الجزائري كضع المشرعما أ  
 كتمثيل مساىمة شركة تصدره لمتداكؿ قابل سند ىك لسيـ"ا التجاري: القانكف  مف 40 مكرر
 كف القان قكاعد كفق الأمكاؿ شركة في المساىـ حق ىك ك"السيـ "...ماليا رأس مف لجزء

 كحق العمكمية الجمعيات في الاشتراؾ في المساىـ حق الأسيـ كتمثل الجزائري، التجاري 
 ".الشركة ماؿ رأس زيادة عند الاكتتاب في الأفضمية كحق الانتخاب كحق فييا، التصكيت

 

                                                           
 .265 ص ،مرجع سابق ،سمير عبد الحميد - 1
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 :لو تعريف كرد الإطار ىذا كفي  

جتماعي لشركة "الحصة عبارة عف سند ممكية قابل لمتداكؿ كىك جزء مف رأس الماؿ الا 
 1كالتي تككف إما عند الإنشاء أك عند زيادة رأس ماليا" SPAمحدكدة بأسيـ 

 بأف لصاحبيا تسمح شخص يمتمكيا ممكية بسند الممثل منقكلة قيمة عف السيـ عبارة"  
 الأرباح في الحق لو يعطي بتبادليا، مما يقكـ أف كيمكنو المؤسسة في كشريؾ مساىـ يككف 
 2"التصفية. حالة في معينة حصة في الحق كأيضا التسيير مراقبة أك رالتسيي في كالحق

 :ىك كرقة تحمل جزء مف رأس ماؿ شركة ما يثبت أف حامل السيـ  تعريف شامل
 شريؾ 

في تمؾ المؤسسة أك لو حق كلك صغير فييا، يحتكي عمى اسـ الشركة، اسـ حامميا، عدد 
ات تكفي ضماف حق حامل ىذه الكرقة الأسيـ التي يمتمكيا، قيمتيا الإسمية.. معمكم

 )السيـ(.

 3أنواع الأسيم: - ب
 من حيث بيع الأسيم: .1
 .الأسيـ النقدية: كىي التي تصدرىا الشركات مقابل مبالغ نقدية 
 .الأسيـ العينية: كىي التي تصدرىا الشركات مقابل أصكؿ عينية منقكلة أك ثابة 

 من حيث الشكل:  .2
  اسـ مالكيا ك تنتقل ممكيتيا بالقيد في الأسيـ الإسمية: كىي تمؾ التي تحمل 

 سجل المساىميف في الشركة.

 الأسيـ لحامميا: ىي أسيـ لا يذكر فييا اسـ المساىـ إنما يذكر فييا أنيا لحامميا. 
 

                                                           
الحقكؽ، تخصص قانكف أعماؿ، جامعة العربي بف في  ماستر ، مذكرةالجزائرفي بورصة النظام صالح بكزطكطة،  - 1

 .53ص، 2014/2013مييدي، أـ بكاقي، سنة 
 .37ص ص، مرجع سابقمكنية سمطاف،  - 2
دار النشر لمجامعات، الطبعة  ،أسواق الأوراق المالية ) البورصة ( في ميزان الفقو الإسلاميعصاـ أبك النصر،  - 3

 .59، ص2006سنة  مصر، القاىرة، ،الأكلى



   واقع الأسواق الدالية وكفاءتها                                          الفصل الأول   

 
17 

 :من حيث الحقوق 
 :كىي الأسيـ المتساكية في الحقكؽ  الأسيـ العادية. 
 :الأسيـ الممتازة 
 قا أعمى مف حقكؽ أصحاب الأسيـ العادية.كىي الأسيـ التي تمنح لأصحابيا حقك  

 1 ك تتمثل ىذه الحقكؽ فيما يمي:

 ؛تمنح الأسيـ مالكيا حق البقاء في الشركة، فلا يجكز نزع الممكية منو أك طرده 
 ؛حق التصكيت في الجمعية العمكمية 
 ؛حق متابعة، كمراقبة أعماؿ الشركة مف حساب الأرباح، كمراجعة الميزانية 
  ؛كيفية التصرؼ في أسيمو ، كذلؾ مف حيث بيعيا، أك تقديميا كيبةحق التحكـ في 
 ؛حق الحصكؿ عمى الاكتتاب في الأسيـ الجديدة 
 ؛حق مقاضاة مجمس الإدارة التابع لمشركة في حاؿ التقصير في مياميـ 
 حق الحصكؿ عمى نصيبو مف أرباح الشركة. 

 السندات  -2
 تعريف السندات:  - أ
قابمة لمتداكؿ تمثل جزء مف قرض تصدره الشركة عادة صككؾ " :تعرؼ السندات بأنيا   

لآجاؿ طكيمة، كطبقا لأكضاع قانكنية معينة، كذلؾ ىذه الكرقة تمثل تعاقدا عمى الإقراض 
             رض( كمشتري السند )المقرضتكالإقتراض بيف طرفينف ىما مصدر السند )المق

 2"المستثمر(. أك

 يشتري  كعندما حككمة، أك شركة كانت سكاء لمصدرةا الجية عمى دينا تمثل السندات"  
 لإحدى الماؿ مف معيف مبمغ اقتراض عمى كافق قد يككف  بذلؾ فيك سندا ما مستثمر
 مكعد حمكؿ عند المبمغ ىذا رد عمى المصدر يكافق ذلؾ مقابل كفي الحككمة، أك الشركات

                                                           
 .2017أكت  3 ، 53:09آخر تحديث   "،مكضكع"مكقع الكتركني  ،(ماىي الأسيم)ماجدة الكامل، - 1
النيضة العربية  ، دارالمحاسبة عن الأسيم والسندات المتداولة في بورصة الأوراق الماليةأميف السيد أحمد لطفي،  - 2

 .127، ص2000سنة  -القاىرة-لمنشر، ش.عبد الخالق ثركت
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 بتاريخ الاسمية مةالقي عمى المستحقة الفائدة دفع مع الاستحقاؽ، تاريخ يسمى محدد
  : ىي الإصدار ىذا تصاحب التي المعمكمات أىـ فإف السند إصدار يتـ كعندما الاستحقاؽ،

 ؛مرة لأكؿ السند إصدار بيا يتـ التي القيمة كىي  :سميةالإ القيمة  -

 الفكائد تحصيل يتـ أساسيا عمى ككبكنات عمى المستثمر يتحصل حيث :الكوبون  معدل  -
 ؛سندال عمى الدكرية

 القرض قيمة لرد عميو المتفق التاريخ أك السند، استحقاؽ تاريخ كىك : الاستحقاق أجل  -
 1."نسبيا طكيمة لمدة يككف  كعادة لممستثمريف

       عبارة عف صؾ مديكنية يثبت أف مالؾ السند مقرض لمصدر السند، " :السند ىك   
در بأف يدفع لحامل السند فائدة كىك استثمار يدر دخل ثابت أك متغير، حيث يتعيد المص

أك)ككبكف( محدد مسبقا طكاؿ مدة السند كأف يرد القيمة الإسمية لمسند )الأصل( عند حمكؿ 
 2 "أجميا أك في تاريخ الإستحقاؽ.

 :عادة كرقة تعمف عف أف مالؾ السند دائف إلى الجية المصدرة لمسند،  السند تعريف شامل
ادة تطرح ىذه السندات لمبيع في سكؽ الماؿ كع ك مشركع.سكاء حككمة أك شركة، أ

 .لتحصيل مبمغ مطمكب لمشركع خاص
 

 أنواع السندات: - ب
 يمكف تقسيـ السندات إلى نكعيف أساسييف ىما:

 .سندات حككمية: يتـ إصدارىا مف قبل الحككمات لتمكيل الإنفاؽ العاـ 
 ا سندات الشركات: يتـ إصدارىا مف قبل الشركات المصدرة لتمكيل تكسعاتي 

 في الأعماؿ أك لتمكيل عمميات شراء الأصكؿ.

 ىناؾ عناصر مطمكب دراستيا قبل إتخاذ قرار شراء السندات تتمثل في:
                                                           

في العمكـ الاقتصادية، كمية دكتكراه أطركحة ، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميابككساني رشيد،  - 1
 .61، ص2006/2005العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر، سنة 

 .3، بكرصة مصر، صمطبكعة تعميمية ،(أساسيات الاستثمار في السندات )- 2
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 يقصد بو مدة استرداد المستتثمر لمقيمة الإسمية، كتقسـ السندات  تاريخ الإستحقاق: .1
 مف حيث تكاريخ الإستحقاؽ )الآجل( إلى:

  كات؛سن 5سندات قصيرة الأجل: مف سنة إلى 
  سنكات؛10إلى  5سندات متكسطة الأجل: مف 
  سنة. 30إلى  10سندات طكيمة الأجل: مف 

يقصد بو نكع الفائدة التي تحدد عمى القية الإسمية، كتقسـ  أنواع الكوبونات )الفوائد(: .2
 كالتالي:

 :تصدر بمعدؿ فائدة ثابت حتى تاريخ الإستحقاؽ بنسبة  سندات ذات عائد ثابت 
الإسمية، كيتـ دفع الفائد إما: سنكيا، كل نصف سنة، كل ربع سنة، عمى  مئكية مف القيمة

 حسب ما يقرر مصدر السند؛
  :تصدر بفكائد متغيرة، ىذه السندات تحمي المصدر في سندات ذات عائد متغير 

 حالة حدكث إنخفاض في أسعار الفائدة السارية في السكؽ؛
 ليست ليا فائدة  الإستحقاؽ(: سندات ذات ككبكف صفري )مستحقة الدفع عند تاريخ 

تدفع دكريا كلذلؾ يتـ بيعيا بقيمة تقل عف القيمة الإسمية كيتـ استردادىا بكامل قيمتيا 
الإسمية عند حمكؿ تاريخ استحقاقيا ك التي تعادؿ سعر الشراء بالإضافة إلى إجمالي الفائدة 

 المستحقة كالمتراكمة طكاؿ فترة السندات؛
  حق الاستيراد: .3
 الذي يعطي المصدر حق استرداد  لسندات ليا "حق الإسترداد المعجل":بعض ا 

  .السند كدفع المبمغ الأصمي في تاريخ معيف لممستثمر قبل حمكؿ تاريخ الإستحقاؽ
يضع المصدر سعر الإسترداد )السعر الذي يجب أف يدفع لممستثمريف( أعمى مف القيمة 

 1 الإسمية للإصدار.

 " التي مف شأنيا أف تتيح لممستثمر  خيار البيع الآجل":بعض السندات ليا خاصية 
 .خيار بيع السندات إلى المصدر في كقت محدد قبل حمكؿ تاريخ استحقاقو

 

                                                           
 .4، صالمرجع نفسو - 1
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 تتميز بو السندات، ينشأ في حالة إذا ما كانت الشركة بصدد تصفية    حق الأولوية: .4

 1أعماليا )لأي سبب ما(.

 العائد عمى السندات: .5
 ئد السنكي عمى أصل سعر السند، كطريقة حسابو ىي قسمة العائد الجاري: العا 

 فائدة السند عمى سعر شراءه؛

 :الحالية ىك الفائدة التي تساكي سعر السندات بكافة القيـ  العائد حتى تاريخ الإستحقاؽ
 لمدفكعات الككبكنات بالإضافة إلى القيمة الإسمية الحالية لمسندات.

        اؽ بتقنية "التجربة كالخطأ" أك "بحسابات خاصة"يمكف إحتساب العائد عند الإستحق  
 أك "بجداكؿ القيـ الحالية".

 يعتمد سعر السندات عمى عدة متغيرات مثل: أسعار السندات: .6
 العرض كالطمب؛_            أسعار السندات السارية في السكؽ؛_  
 اؽ السندات.تاريخ استحق _                                نكعية الإئتماف؛_ 
 السندات المصدرة لأكؿ مرة : تباع بالقيمة الإسمية ليا أك ما يقاربيا؛ 
 أسعار ة: تباع بأسعار متغيرة تتبع تغير السندات التي يتعامل بيا في السكؽ الثانكي

 الفائدة؛
 لإسمية               السندات التي يككف سعرىا يتجاكز قيمتيا الإسمية: تباع بأزيد مف القيمة ا             

Premium؛ 
  السندات التي يككف سعرىا أقل مف قيمتيا الإسمية: تباع بخصـDiscount؛ 
  السندات التي يككف سعرىا يعادؿ قينتيا الإسمية: تباع بالقيمة الإسميةPar. 
  السعر الصافيClean price         يعبر عف السعر الذي يمكف بو شراء السندات في السكؽ 

يعتبر صافيا مف الفائدة المتراكمة، أي أنو بعد الإصدار المبدئي لمسندات الثانكية كىك 
يحصل مشتري السند عمى فائدة تعادؿ سعر الفائدة عف المدة التي كاف فييا السند في حكزة 

 البائع.

                                                           
 .5 ص، المرجع نفسو - 1
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  ك إذا لـ يتضمف سعر السند الفائدة المتراكمة فيك يطمق عميو "السعر الصافي"، لذلؾ 
 يدفع لمبائع السعر الصافي لمسندات +الفائدة المتراكمة. يجب عمى المشتري أف

 .يتـ التعامل بمفيكـ السعر الصافي لمسندات في معظـ الأسكاؽ 
 

 : الفرق بين الأسيم والسندات( 1-1)الجدول 
 

 السندات الأسيم
 جزء مف رأس الماؿ الشركة. .1
 حامل السيـ شريؾ في الشركة بقدرة رأسمالو. .2
متاجر الشركة، كقد ربح السيـ متغير حسب  .3

 يككف ىناؾ خسارة.
دارة الشركة  .4 حامل السيـ لو الحق في الرقابة كا 

 عف طريق الجمعية العمكمية.
حامل السيـ لا يسترد رأسمالو إلا بالبيع في  .5

البكرصة، أك عند تصفية الشركة كلا يشترط أف 
يككف ما دفعو ىك ما يستره فيك قابل لمزيادة أك 

 النقصاف.
تصفيتو الشركة يككف نصيب عند الخسارة ك  .6

 حامل السيـ الباقي بعد سداد جميع الديكف.

 ديف عمى الشركة. .1
 حامل السند دائف لمشركة بقيمة السند. .2
 ربح السند ثابت لا يتأثر بالخسارة. .3
 
 حامل السند ليس لو الحق في الإدارة. .4
 
حامل السند يسترد رأسمالو في المكعد  .5

 المحددلاستحقاؽ السداد بالكامل.
 
 
امل السند يككف لو الأكلكية في الحصكؿ ح .6

عمى مستحقاتو عند كقكع الخسارة أك حالة 
 التصفية.

 .33أيت أكاف عزيزة، مرجع سابق، ص المصدر:
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 الفرع الثاني: أوامر البيع والشراء

 1أولا: إصدار الأوامر  

ـ فيـ عند عممية البيع أك الشراء يمجأ الشخص إلى كسيط ) سمسار ( يككف مرخص لي  
 مف يتكلكف التفاكض في البيع أك الشراء، ك أحيانا مكالمة ىاتفية تكفي عند الاتفاؽ مسبقا.

 أما عند حضكر الشخص إلى مكتب الكسيط، فيناؾ بعض الإجراءات التي يجب إتباعيا:

 تعبئة نموذج بيانات المستثمر نتضمن: -1
رقميا، عنكانيا، مع إرفاؽ  اسـ المستثمر، جنسيتو، نكع ىكيتو ) سجل مدني أك تجاري (  

 صكرة مف اليكية.

 ىذا الإجراء في المرة الأكلى فقط لمتعامل مف خلاؿ النظاـ الآلي.

 تعبئة نموذج أمر البيع أو أمر الشراء: -2
         تكجد نماذج خاصة بأكامر البيع ك نماذج خاصة بأكامر الشراء، تتضمف مجمكع  

 مف البيانات:

        ي نكع ىكيتو، رقميا، جنسيتو، ىاتفو ك نكع السيـ المراد بيعو إسـ البائع أك المشتر   
           أك شراءه، )إسـ الشركة المصدر لمسيـ(، عدد الأسيـ المطمكبة في حالة الشراء، 
أك المعركضة في حالة البيع، ك الحد الأدنى لمسعر في حالة البيع، أك الأعمى في حالة 

بحيث لا يحق لمكسيط البيع أك الشراء بعد مضي ىذه المدة، الشراء، مدة صلاحية الأمر، 
 إضافة إلى تاريخ إصدار الأمر، ك تكقيع البائع أك المشتري عمى النمكذج.

 في حالة البيع، يمزـ البنؾ الكسيط التأكد مف ممكية  تسميم شيادات الأسيم -3
 البائع ليا، كعدـ كجكد قيكد تمنع تداكليا.

 يريد شراءىا مع عمكلة البنؾ، إما نقدًا أك يشيؾ  التي تسميم ثمن الأسيم -4

                                                           
دار كنكز إشبيميا لمنشر كالتكزيع، المممكة العربية لية المعاصرة، أحكام التعامل في الأسواق المامبارؾ بف سميماف،   - 1

  .526ـ، ص2005ق/1426، سنة 1السعكدية،الرياض، ط
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مسحكب عمى أحد البنكؾ المحمية، ك يمكف سداد الثمف عف طريق احتجازه مف حساب 
  المشتري لدى البنؾ.

 ثانيا: أنواع الأوامر  

 1 تتنكع الأكامر الصادرة في السكؽ المالية كفقا لاعتبارات متنكعة إلى الأنكاع الآتية:   

 الأوامر من حيث تحديد السعر، أو عدمو، وطريقة التحديدأنواع   -1
 تتنكع إلى:

 الأمر محدد السعر: - أ

ىك الأمر الذي يحدد فيو المككل )بائعًا أك مشتريًا( السعر الذي يريد أف يبرـ بو السمسار 
 .العقد

 الأمر السوقي: - ب

عددا معينا مف كىك الأمر الذي يطمب فيو المككل مف ككيمو السمسار، أف يبيع أك يشتري لو 
 الأسيـ، بالسعر السائد في السكؽ، دكف أف يحدد لو السعر.

 الأمر بسعر الفتح أو بسعر الإقفال: - ت

كىك الأمر الذي يككل فيو التعامل السمسار ببيع أكراؽ مالية معينة أك شراءىا، بسعر الفتح، 
كؽ، أك بسعر كىك السعر الذي تبمغو الكرقة المالية المعينة عف افتتاح التعامل في الس

الإقفاؿ، كىك السعر الذي يتحدد لمكرقة المالية المعينة في آخر جمسة التداكؿ، قبيمة إقفاؿ 
 السكؽ.

 الأمر بالبيع أو الشراء بسعر تقريبي: - ث

كذلؾ بأف يحدد المتعامل لمسمسار سعرًا معينا، مع تفكيضو في البيع أك الشراء بسعر مقارب 
ر أدنى مف ذلؾ السعر بقميل، أك الشراء بسعر أعمى منو لذلؾ السعر، حيث يمكنو البيع بسع

 بقميل.
                                                           

 .530، 529ص ، صالمرجع نفسو - 1
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 1الأمر الموقوف: - ج

ىك الأمر المكقكؼ التنفيذ عمى بمكغ الأسعار في السكؽ سعرًا محددًا مف قبل المككل، بحيث 
 لا يككف لمسمسار تنفيذ الأمر، إلا إذا كصمت الأسعار في السكؽ إلى ذلؾ السعر المحدد.

 حيث توقيت الأمرأنواع الأوامر من -2
 تتنكع إلى:  

، أسبكع، شير أك أكثر. الأمر المؤقت لمدة معينة: - أ  كيكـ

كىذا الأمر يظل قائما إلى أف يتـ تنفيذه أك إلغاءه مف قبل  الأمر مفتوح المدة: - ب
 المككل.

عمى بعض الأسكاؽ تشترط تأكيد ىذه الأكامر مف قبل مصدرىا بعد مضى فترة محددة، 
 ير، أك ستة أشير.كأسبكع، أك ثلاثة أش

 أنواع الأوامر من حيث الشروط المقرونة بالأمر -3
 2 تتنكع إلى:

الأمر بالبيع أك الشراء: مع تنفيذ الأمر فكر تسممو مف المككل، أك إلغائو إذا لـ يتمكف  - أ
 السمسار مف ذلؾ.

 .الأمر بالبيع أك الشراء، مع اشتراط تنفيذ الأمر كمو - ب
 .ط تنفيذ الأمر كمو أك جزء منوالأمر بالبيع أك الشراء مع اشترا - ت

الأمر ببيع أك شراء أكراؽ مالية معية، بشرط أف يككف السمسار قد اشترى أكباع  - ث
 أكراقا مالية أخرى ك كل بشرائيا أك بيعيا قبل ذلؾ.
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 أنواع الأوامر من حيث كمية الأوراق المطموب بيعيا أو شراءىا-4
 تتنكع إلى:  

 ي الأمر الزوجي أو الأمر غير الكسر  - أ

يا كىك الأمر بالبيع أك الشراء كفق كحدة التداكؿ المقررة مف قبل إدارة البكصة، أك مضاعفت  
 كىي تختمف مف بكرصة إلى أخرى.

 1الأمر الفردي أو الأمر الكسري   - ب

 .كىك الأمر ببيع أك شراء أكراؽ مالية يقل عددىا عف كحدة التداكؿ المقررة

ى الأكامر الفردية، مف العمكلة التي يتقاضكنيا عادة ما يتقاضى السماسرة عمكلة أكبر عم
 عمى الأكامر الزكجية.

 الأمر المطمق  - ت
ىك نكع مف الأكامر يجعل فيو المتعامل لمسمسار الحرية في بيع أك شراء ما يريده مناسبا مف 

 .الأكراؽ المالية

 الفرع الثالث: عقود المعاملات في الأسواق المالية المعاصرة

لات داخل السكؽ المالي كىي: المعاملات العاجمة، المعاملات الآجمة، ىناؾ أربعة معام  
 عقكد الخيار كعقكد المبادلات.

 أولا: المعاملات العاجمة

 تعريفيا -1
يقصد بيا تمؾ " المعاملات التي يتـ فييا تسميـ الأكراؽ المالية المباعة، كتسميـ ثمنيا بعد    

يقكـ بو مالؾ الأسيـ )الراغب في البيع( بتسميـ  تنفيذ العقد مباشرة، أك خلاؿ مدة قصيرة..،
براـ الصفقة ".  2الأسيـ إلى الكسيط إما عند إصدار الأمر، أي قبل تنفيد الأمر كا 
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تطمق عمييا أيضا البيكع العاجمة، " يجري تنفيذىا في قاعات التداكؿ بأسكاؽ الأكراؽ   
أصكلو المادية، تتحدد المالية عمى أصكؿ مالية تمثل حقكقا لأصحاب المشركع عمى 

أسعارىا مف خلاؿ آليات السكؽ كىما العرض كالطمب عند أعمى سعر يعرضو المشتركف 
 1كأدنى سعر يقبمو أك يطمبو البائعكف. "

 شروط العقد العاجل -2
 .كجكده عند العقد: فلا ينعقد بيع المعدكـ كمالو خطر العدـ 
 عف ثمف الكمب كمير البغى.قابميتو لحكـ العقد شرعا: ذكر نيى رسكؿ الله صلى الله عليه وسلم  
 أف يككف المبيع مممككا لمبائع كقت البيع: فلا يصح بيع بيع مجيكؿ الذات كلا القدر     

 كلا الصفة.
 .الإنتفاع بو شرعا: أف يككف عمما نافيا لمجيالة لمطرفيف 
 .أف يككف مقدكرا عمى تسميمو: فلا بيع طير في اليكاء كلا كحش في الفلاة 

 
 أنواع المعاملات العاجمة )المستقبمية( -3
 الشراء بكامل الثمن - أ

 قياـ المشتري بدفع كامل الثمف للأكراؽ المالية المشتراة مف خالص مالو كتسميـ البائع المبيع.

 (Tranding On Marginالشراء بالحد أو ىامش الربح) - ب
لأكراؽ المالية التي يقترض البائع عمى المكشكؼ مف سمساره نقكدا ليشتري لو مزيدا مف ا   

" كأساس ىذا  سمير رضوان أصدر إليو الأمر بشرائيا، كقد بيف عمماء الاقتصاد كمنيـ 
التعامل في ىذا النكع مف البيكع أف يقكـ المشتري بدفع نسبة معينة مف القيمة السكقية 

ري، للأكراؽ التي يحتاج إلى شرائيا، كيعتبر باقي الثمف قرضا يقدمو السمسار إلى المشت
كترىف الأكراؽ المالية المشتراة لدى السمسار كضماف لمقرض، حيث يقكـ ىذا الأخير 

 بالاقتراض بضمانيا مف المصارؼ مع سعر فائدة أقل.

 في ىذا العقد نكعيف مف اليامش:
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 .اليامش المبدئي 
    .)ىامش الكقاية )الصيانة 

 (Short Saleالبيع عمى المكشوف أو البيع القصير) - ت
 1سكعة الأمريكية بأنو: الذي يحدث عندما يبيع شخص ما لا يممكو بعد.عرفتو المك 

يقكـ المتعاممكف في البكرصة بشراء الأكراؽ المالية في السكؽ العاجمة للاحتفاظ بيا بغرض   
الاحتياط، أك للاستفادة مف أرباحيا بغرض الاستثمار، أك لبيعيا عندما ترتفع أسعارىا بغرض 

 لربح بيف سعري الشراء كالبيع بغرض المكازنة )المراجحة(.المضاربة، أك لتحقيق ا

 أغراض المتعاممين بالمعاملات العاجمة -4
 شراء أصل معيف بغية تحقيق عائد منو في المستقبل. الإستثمار: - أ

 .)الإستثمار المادي ) الحقيقي أك العيني 
 .الإستثمار المالي 
ىا، كاحتمالات الخسارة تعني تقدير فرص الكسب لانتياز  :Speculationالمضاربة  - ب

 لاجتنابيا.
يراد بذلؾ حماية المستثمر نفسو مف مخاطر انخفاض أسعار  الإحتياط )التغطية(: - ت

 أكراؽ مالية يممكيا.
 .التغطية الكاممة 
 .التغطية غير الكاممة 
      شراء الكرقة مف السكؽ ذات السعر المنخفض كبيعيا  الموازنة ) المراجحة (: - ث

لمكشكؼ في السكؽ الآخر بسعر مرتفع، المكازنة تعني ميل في نفس الكقت عمى ا
 2الأسعار إلى المساكاة.

 
 
 

                                                           
التكيف الفقيي لمعقود العاجمة والآجمة في سوق الأوراق المالية )البورصة( والبدائل نبيل المغايره كمحمد طكالبو،)  -1

 .29_20ـ، ص2013ق/1434، العدد السابع كالعشركف، شعباف مجمة الصراط، الشرعية ليا (
 .670-681صص ، مرجع سابقف، مبارؾ بف سميما - 2
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 ثانيا: عقود الخيارات

 تعريفيا: -1
ىذه العقكد تعطي لحامميا حق البيع أك الشراء عند سعر معيف كيتاجر بيا المضاربكف،  "  

مف الأسيـ، يشتري حق الخيار لشراء عدد معيف مف الأسيـ أكيشتري حق بيع عدد معيف 
       كيدفع مقابل أي مف ىذيف العقديف ثمنا ىك قيمة ىذا الحق، كذلؾ يدفع المشتري قيمة
ىذا الخيار مبمغا متفق عميو يككف منخفض، كمما زادت الاحتمالات ارتفعت القيمة، كيقكـ 

 1بالمتاجرة بيذه العقكد الأشخاص الذيف يتكقعكف تحقيق فائدة تفكؽ أضعاؼ استثماراتيـ."

في السكؽ الرسمية يككف صاحب عقد الخيار عمى ثقة تامة بأف الطرؼ الثاني سيفي   
بالتزامو كاملا، لأف البكصة ستتكفل بذلؾ نيابة عف صاحب العقد، أما في الأسكاؽ غير 
الرسمية تككف شركات الكساطة في الغالب ىي الطرؼ الثالث تضمف لصاحب العقد حقو، 

 2يازات.ليذا تسمى أيضا بعقكد الامت

 أنواع الخيارات: -2
 في الشكل الآتي سنكضح أىـ أنكاع عقكد الخيارات. 

 : أنواع عقود الخيارات(2-1)الشكل 

 
 .85مف إعداد الباحث بالاعتماد عل المرجع السابق، عصاـ أبك النصر، صالمصدر: 

                                                           
، مساكف عيف الشمس 1دار السمفية لمنشر كالتكزيع، طبورصة الأوراق المالية والضرائب، الشيخ عبد الرزاؽ عفيفي،  - 1
 .178، 177ـ، ص2008ق/1429سنة   -القاىرة–
 .85، صمرجع سابقعصاـ أبك النصر،   - 2



   واقع الأسواق الدالية وكفاءتها                                          الفصل الأول   

 
29 

 Forwardsثالثا: المعاملات الأجمة  

 تعريفيا -1
لمضارب بالتعاقد لبيع عدد مف الأسيـ بسعر محدد بالنسبة ليذه المعاملات،" يقكـ ا  

نما تكقعا     مستقبلا كىك لا يممؾ الأسيـ، أك التعاقد لشرائيا مستقبلا كىك لا يممؾ القيمة، كا 
 في أف يتغير سعر تمؾ الأسيـ لصالحو فيقكـ بشراءىا عند كقت التسميـ كتسميميا إف كاف

ريا..، كيعرؼ البائعكف في ىذا المثاؿ بائعا أك بالاقتراض لدفع القيمة إف كاف مشت
 1بالمضاربيف عمى انخفاض أسعار الأسيـ كالمشتركف بالمضاربيف عمى ارتفاعيا."

العقد الآجل ىك عقد بيف طرفيف عمى قياـ أحدىما بتسميـ الآخر أصلا معنيا في تاريخ   
  2متفق عميو بسعر محدد عند التعاقد في تاريخ محدد.

 لآجمة والعقود المستقبميةالفرق بين العقود ا -2
 ىناؾ أكجو إختلاؼ بيف المعاملات الآجمة كالمستقبمية، مكضحة في الجدكؿ التالي:
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 : الفرق بين العقود الآجمة والعقود المستقبيمة( 2-1)جدول 

 العقود المستقبيمية العقود الآجمة المعيار

 طبيعة العقد

فقا ك ي عقكد شخصية يتـ تفصيميا ى
كىي  المتعاقديفت لاتفضي ك لرغبات

 ضالتفاك  عمى قائمة

ىي عقكد نمطية حيث يحدد كقت 
التسديد ككميات كأنكاع الأصكؿ كالمبالغ 
المتفق عمييا بدقة تامة كفقا لمعايير 
 محددة مف قبل إدارة السكؽ كتككف معمنة

 مكان التداول
في أسكاؽ غير منظمة غير نظامية تعرؼ 

 بأسكاؽ ما كراء الكاكنت
أسكاؽ منظمة كمفتكحة لممنافسة كلا  في

يجكز إبراـ الصفقات إلا عف طريق 
 بيكت السمسرة.

 يعدؿ أك يتابع احتسابو يكميا. يبقى ثابت إلى تاريخ استحقاقو سعر التسميم

تتـ بيف طرفي البائع كالمشتري بأسمكب  طرفي التعامل
 مباشر)تمفكف، كسائل الإتصاؿ الحديثة..(

اص كالبائع كبيف تتـ بيف مؤسسة التق
 مؤسسة التقاص كالمشتري.

يتـ الاحتفاظ بيكامش متحركة لتعكس  يحدد اليامش مرة كاحدة يكـ تكقيع العقد اليامش
 تحركات الأسعار.

لا يمكف التسكية إلا في تاريخ التسميـ أك  تاريخ التسوية
 الاستحقاؽ

يمكف تسكيتيا في أي كقت قبل أف تتـ 
 التسكية بصكرة نقدية.

سميم الأصل ت
 محل التعاقد

يتـ إنياء العقد عادة بتسميـ الأصل محل 
 التعاقد.

نما تتـ التسكية  لا يسمـ الأصل عادة كا 
 بصكرة نقدية.

 المخاطر
لتفادي المخاطر قبل إبراـ العقد يجب 
التأكد مف الملاة التي يتمتع بيا الطرفاف 
 ككذا قدرتيما عمى الكفاء بالالتزامات

كد غرفة المقاصة لا مخاطر بفضل كج
 ككذا نظاـ اليامش كالتسكية اليكمية.

 السيولة

أقل سيكلة حيث لا يمكف لأي طرؼ 
الخركج مف العقد إلا بإيجاد طرؼ ىخر 
 يحل محمو كيتـ قبكلو مف الطرؼ الآخر.

تتمتع بسيكلة كبيرة فإذا رغب أي طرؼ 
في تصفية مركزه يقكـ بالدخكؿ في مركز 

نتيجة  الأصمي كذلؾ معاكس لمركزه
 نمطية العقكد.

 بحث ،إسلامية( مالية سوق  نحو) حطاب، تكفيق لكما إعداد البحاث بالإعتماد عمى مرجع :المصدر
الدراسات ك الشريعة  كمية السعكدية، العربية المممكة للاقتصاد الإسلامي، الثالث العالمي مقدـ لممؤتمر

 .9ص، 2005مية، الإسلا
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 Swapsت( رابعا: عقود المبادلات )المقايضا

 تعريفيا -1
مات معينة مثل دفع فكائد أك تدفق نقدي، كيككف بيف شركتيف زاكتتـ فييا عممية تبادؿ الت  
 ،بمديف مختمفيف كبمكجب شركط يتـ الاتفاؽ عمييا مسبقا كيتـ التبادؿ في كقت لاحق مف

 :كمف خصائصيا

 خصائصيا -2
 .د تبادلي شركة مف بمد آخرتعديل المخاطر عف طريق تدفق العممة الأجنبية لأف العق -

 1تسمح بتعديل المحفظة الاستثمارية حسب معطيات السكؽ المالية. -
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 ثاني: الإطار النظري لمكفاءةالمبحث ال 
الكفاءة كممة لكنيا في الحقيقة عنصر كامل كقاعدة أساسية في الأسكاؽ المالية، ليا    

كؽ كفؤ أك غير ذلؾ، حيث أف أنكاعيا، آليات كأساليب مختمفة بيا تحدد إف كاف الس
كمتطمباتيا مف كفاءة داخمية كخارجة، كمستكياتيا مف صيغ قكية كضيفة كأخرى متكسطة 
ىي التي تجعل السكؽ ينافس العديد مف الأسكاؽ الكبيرة، كفي ىذا المبحث نتناكؿ كل 

 مطالب مفصمة عف محتكى الكفاءة. 3العناصر السابق ذكرىا في شكل 

 ب الأول: الأسواق المالية: كفاءتيا، متطمباتيا ومستوياتيامطمال  
في ىذا المطمب نعرؼ ما المقصكد بكفاءة السكؽ، ما ىي متطمباتيا ككيف يككف السكؽ 

 المالي كفؤ في إحدى مستكياتيا.

 الفرع الأول: تعريف كفاءة الأسواق المالية و متطمباتيا   

 ث إلى آخر كتنكعت:تعددت مفاىيـ كفاءة السكؽ المالي مف باح

 أولا: مفيوم كفاءة السوق المالي وأنواعيا   

 تعريف الكفاءة -1
 قيمتيا تعكس تداكلةمال اليةمال الأدكات أسعار وب تككف  الذي السكؽ  صفة يى السكؽ  كفاءة" 

 معمكمات يكليل بالنسبة السكؽ  كفاءة أف البعض كيعتقد.، .لممستثمريف الحقيقية الاقتصادية
 بنكعية مرتبط نسبي مفيكـ الكاقع في الكفاءة إنما ك مطبق مفيكـ عف رتعب يف، كلامع
 1." السكقية بالقيـ لمتنبؤ استخداميا يمكف لا أك كفمي التي عمكماتمال

يقصد بالكفاءة في سكؽ الأكراؽ المالية: " أنو عمى تمؾ السكؽ التي تتمتع بقدر عالي مف    
أسعار الأكراؽ المالية تبعا لمتغيرات في نتائج  المركنة أف تسمح بتحقيق استجابة سريعة في

إلى تحقيق   السكؽ، بما يؤدي في نياية الأمر تحميل البيانات كالمعمكمات المتدفقة إلى
  مكرقة المالية، كتككف السكؽ كفؤة            التعادؿ بيف القيمة السكفية كالقيمة الحقيقية ل

                                                           
المجمة العممية لمبحكث )كفاءة الأسواق المالية: دراسة تطبيقية عمى بورصة نيويورك للأوراق المالية(، أسامة كجدي، - 1

 .325، ص2012، مارس2، دار المنظكمة، العددكالدراسات التجارية
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أداء الشركة المصدرة للأكراؽ المالية المتداكلة  إذا كانت الأسعار تعكس نظاـ المعمكمات عف
 1في السكؽ."

سنة  "L.Bachelier" الفرنسي ىلإسعار لأركة العشكائية لالحاكتشاؼ فكرة  فييعكد الفضل "  
   "فرنسيس" ك يعد السكؽ الكفء حسب كل مف .صكؿ عمى الدكتكراهالحرسالة  في 1900

ا يضمف بمنتاجية، لإاا كفءا لممكارد صصتخقق يحىك سكؽ  "ركلكس" ك "ساميميس" ك
       'Lorie' 'Fama' Brealey'  كيرى كل مف .يةبحكثر ر لألات ااجلما ىكارد إلمتمؾ الو تكجيي

يع جم فيأي كقت كبصكرة كاممة  فيي الكفء ىك الذي يعكس أسعاره مالأف السكؽ ال
كل رخيص كسريع ككاسع يدة متكفرة بشلجعمكمات الميع اجمأف  لماتكفرة، طاالمعمكمات لما

 لية. لماكراؽ الأعمكمات تضـ ماىك معركض كمناسب لتقديـ الملممستثمريف، كأف ىذه ا

 ''Arcger'' ''Cup'' ''Kolb'' ''Demong''بالإضافة إلى ذلؾ فقد إشار كل مف    
''Rose'' إلى أف السكؽ المالي الكفء ىك الذي يتكفر فيو المعمكمات المناسبة لمتسعير، أي

 -لمقترضيفميع الجمتكفرة ديـ جميع الأكراؽ المالية، بحيث تككف ىذه المعمكمات تق
ميع لجعمكمات لمأنو كعمى الرغـ مف تكافر ا ىشارة ىنا إللإادر جت. دخريف كبأقل تكمفةلما
خاطر لمستقبمية كالمبالضركرة تطابق تقديراتيـ ا نييع لاأف ذلؾ  لاالسكؽ، إفي  يفتعامملما
 2".امادقة بيـ متمحال

 3أنواع الكفاءة -2
 تكجد نكعاف مف الكفاءة كىي مكضحة كالتالي:

 

 
                                                           

            دور ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية في رفع كفاءة السوق المالي )دراسة تطبيقية  ركى باخكص،  - 1
 .58ص  ،2014/2015مذكرة ماجستير، كمية الاقتصاد، جامعة دمشق،عمى سوق دمشق للأوراق المالية(، 

دراسة لعينة من -المنتجات المالية ) اختبار نموذج كفاءة الأسواق المالية: مدخل لتقييم أسعارزىير غراية،  - 2
، جانفي 13، ع1955أكت20جامعة ، جتماعية كالإنسانيةمجمة الأكادمية لمدراسات الإ(، -المؤشرات المالية العربية

 .38، ص2015
 .14صص ، مرجع سابقركابح مكلكد،  - 3
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 الكفاءة الكاممة والإقتصادية - أ
تتعمق الكفاءة الكاممة كالكفاءة الإقتصادية بالفارؽ الزمني المكجكد بيف ضيكر المعمكمة  

ستجابة المتعامميف فالكفاءة الإقتصادية تفترض كجكد فاصل زمني بيف ظيكر المعمكمة  كا 
كتأثيرىا عمى مستكيات الأسعار، أما الكاممة فتفترض إنعداـ الفاصل الزمني، المعمكمة تأثر 

 مباشرة منذ لحظة صدكرىا عمى الأسعار.

 الكفاءة المعموماتية - ب
يككف السكؽ المالي كفئا مف الناحية المعمكماتية إذا فقط عكس سعر الأصل في السكؽ   

       متعامميف يعتمدكف عمى المعمكمات المكجكدة جميع المعمكمات المتعمقة بو، أي أف ال
 في السكؽ كىذا دلالة عمى تمتع السكؽ بنظاـ معمكماتي قكي.

 يتطمب تحقيق الكفاءة الاقتصادية كل مف كفاءة التسعير ككفاءة التشغيل.  

 1ثانيا: متطمبات تحقيق الكفاءة

 كفاءة التسعير)الخارجية( - أ
المتعامميف بالسكؽ بسرعة كبتكمفة منخفضة بحيث  كتعتمد عمى كصكؿ المعمكمات إلى  

يككف أماـ كل المتعامميف فرصة لتحميميا كخسارة أي مستثمر تككف بسبب جيمو كعدـ تحميل 
 المعمكمات الكاردة يالشكل المطمكب.

 كفاءة التشغيل )الداخمية( - ب
طمب في ظل كتعرؼ بالكفاءة الداخمية أي قدرة السكؽ عمى إحداث التكازف بيف العرض كال  

كجكد تكاليف منخفضة لممعاملات، كبالتالي تحدث عممية التداكؿ بسرعة كبحجـ كبير مما 
 يمغي فرص المتخصصيف في تحقيق ىامش كبير.

 

                                                           
من كفاءة سوق الأوراق المالية(،  )دور الأدوات المالية الإسلامية في الرفعبف زكاي محمد شريف،نشنش فتيحة،   - 1

-الممتقى العممي الدكلي الخامس بعنكاف: القتصاد الافتراضي كانعكاسو عمى الاقتصاديات الدكلية، المدرسة العميا لمتجارة
 .13ص -الجزائر
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 خصائص السوق الكفؤ  
 1 تتميز السكؽ المالية الكفؤ بالخصائص التالية:

 السيولة .1
التي  ، كالأصكؿ السائمة ىيتعني المقدرة عمى بيع أصكؿ مالية بسرعة كبدكف خسارة..  

تككف قابمة لمتسكؽ بسرعة فإذا قمت سيكلة الأصل انخفضت قابميتو لمتسكيق كصار مف 
 المطمكب إعطاء خصكصيات أك عمكلات أكبر لبيعو. 

 استمرارية السعر .2
كتعني أف أسعار الأكراؽ المالية لا تتغير كثيرا مف صفقة إلى أخرى إلا إذا كانت ىناؾ   

يدة تستكجب التعديل في الأسعار كالسكؽ المستمرة التي لا تتغير فييا الأسعار معمكمات جد
 بحدة مف صفقة لأخرى ىي سكؽ تتميز بالسيكلة.

 عمق السوق  .3
تتطمب الأسكاؽ المالية التي تتميز باستمرارية السعر كجكد عمق في السكؽ، كالسكؽ    

البيع( كالمشتريف )أكامر الشراء(  العميقةىي التي يكجد فييا عدد كبير مف البائعيف )أكامر
 المستعديف دائما لمتداكؿ بأسعار أعمى كأدنى مف سعر السكؽ الحالي لمكرقة المالية.

لأنيا تتميز بكجكد  2 ضحمةكتدعى الأسكاؽ المالية التي تفتقد إلى خاصية العمق بأسكاؽ    
كامر يككف كاسعا عدد ضئيل مف أكامر الشراء كالبيع، كلأف فارؽ الأسعار بيف ىذه الأ

كينعكس ذلؾ عمى نشاط التداكؿ في السكؽ، فالأسكاؽ الضحمة لا تتحرؾ إلا إذا حدثت 
تغيرات كبيرة في أسعار الأكراؽ المالية، أما في الأسكاؽ العميقة فإف أسعار الأكراؽ المالية 

الية لا تختمف إلا قميلا مف صفقة إلى أخرى، ينتج عف ذلؾ أف المتعامميف بالأكراؽ الم
 3كصانعي الأسكاؽ يككنكف أقل عرضة لمخسارة في الأسكاؽ العميقة.

                                                           
 .62 ص، مرجع سابقركى باخكص،   -1
 تعني الأسكاؽ المالية لا تتميز بعمق السكؽ.أسواق ضحمة:  -2
 .63ص ،نفسو المرجع -3
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 شمولية السوق  .4
   تتميز الأسكاؽ المالية بالشمكلية إذ نتج عف عكامل العرض كالطمب حجـ تداكؿ كبير،   

أما إذا كاف عدد المتعامميف مف البائعيف كالمشتريف في السكؽ قميلا ككاف حجـ التداكؿ الناتج 
 إف السكؽ تككف ضيقة.صغيرا ف

 حيوية السوق  .5
      عندما تنيمر الأكامر عمى السكؽ إثر أي تغير طفيف في الأسعار فإف ذلؾ يدؿ   

عمى حيكية السكؽ، كفي الأسكاؽ المالية التي تتمتع بالحيكية يككف الفرؽ بيف أسعار العرض 
 لتداكؿ كبيرا.كالطمب صغيرا كيتـ إنجاز أي صفقة بيع كشراء بسرعة كما يككف حجـ ا

 1 كفاءة المعمومات )كفاءة التسعير( وانخفاض تكاليف التداول )كفاءة التشغيل( .6
 وأىم معوقات الكفاءة  الفرع الثاني:  مستويات 

 أولا: المستويات المتعمقة بكفاءة السوق 

 مستكيات أك صيغ مف الكفاءة  كىي كالتالي: 3تـ تقسيـ كفاءة السكؽ المالية إلى 

 : The weak form hypothesis الضعيف لكفاءة السوق المستوى  -1

يسمى أيضا بنظرية الحركة العشكائية للأسعار، إف التغيرات المتتالية في أسعار الأسيـ  
مستقمة عف بعضيا البعض كلا يكجد بينيا أي علاقة كاضحة، كمف ىنا يطمق عمى الصيغة 

ف التغير في السعر مف يكـ إلى آخر الضعيفة لكفاءة السكؽ بالحركة العشكائية للأسعار، لأ
  2لا يسير عمى نمط كاحد.

                                                           
 قمنا بشرحيا في العنصر السابق. - 1
مجمة البحكث )تحميل الكفاءة الاقتصادية لبورصة عمان للأوراق المالية عند المستوى الضعيف(، بكالككر نكرالديف،  - 2

 . 612،613ص ص ،15/04/2018، 1، ع 5ـ  -الجزائر-، سكيكدة1955أكت  20، جامعة  الاقتصادية كالمالية
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يمكف اختبار كفاءة السكؽ تحت المستكى الضعيف باستخداـ مجمكعة مف الاختبارات 
 الاحصائية كنماذج الاقتصاد القياسي المالي، كىي كالآتي:

 .اختبار الارتباط المتسمسل 
 .اختبار الدكرات 
 .اختبار قاعدة الترشح 
 رتباط الذاتي.اختبار الا 
 .اختبار نسبة التبايف 
 .اختبار ديكي فكلر المكسع 
 .اختبار فيميبس بيركف 

 
  The semi form hypothesisالمستوى الشبو قوي لكفاءة السوق  -1
        يطمق عمييا كذلؾ فرضية السكؽ المتكسطة، ىذه الصيغة أسعار الأسيـ تعكس        

          فقط المعمكمات السابقة، كما عمى المستثمركل المعمكمات المتاحة لممستثمر ليس 
إلا الانتظار إلى غاية التأكد أف ىذه المعمكمات تحقق ارتفاع أك انخفاض في أسعار الأسيـ، 

 مف يتاح لما الأسيـ أسعار تستجيب أف يتكقع السكؽ  لكفاءة المتكسطة  الصيغة ظل كفي
 نظر كجية عمى مبينة تككف  لأنيا بدايةال في ضعيفة الاستجابة تككف  حيث المعمكمات تمؾ
 الحقيقية القيمة (الأكلى المحظة كمنذ) المستثمر أدرؾ إذا أنو غير المعمكمات تمؾ بشأف أكلية
 غير أرباح يحقق سكؼ المعمكمات تمؾ ظل في السيـ سعر عمييا يككف  أف ينبغي التي

 1 .المستثمريف بنظرائو مقارنة عادية

 The strong hypothesis2سوق المستوى القوي لكفاءة ال -2
في ىذه الصيغة تعكس الأسعار الحالية كل المعمكمات ، بحيث تككف كل الفرص متساكية 
بيف المستثمريف مف أجل تحقيق الأرباح، لكف يكجد البعض الذيف يحققكف أرباح استثنائية في 

                                                           
 .82صص ، مرجع سابقسمطاف،  مكنية - 1
)دور الإفصاح في ظل المعايير الدولية لمتقارير المالية وأثره عمى زيادة كفاءة بسبع عبد القادر، بف عيسى بف عمية،  - 2

 .54، ص2017، مارس 1، عمجمة البحكث ك الدراسات التجاريةالأسواق المالية(، 
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ستنتيي تمؾ  بعض العمميات نظرا لقدرتيـ غير العادية في التنبؤ كالتحميل، في المقابل
 الأرباح في المستقبل بسسب المضاربة.

 ثانيا: معوقات كفاءة السوق المالي 

  ىذه البيانات نشر كتأخير المالي السكؽ  خلاؿ مف المنشكرة كالمعمكمات البيانات دقة عدـ -
 المعمكمات كفاية كعدـ لممستثمريف فكائدىا مف يقمل مما المتعامميف كالمعمكمات عمى

خفاء الفني كالاقتصادي التحميل اضلأغر  كالبيانات  كعدـ الأساسية المتغيرات بعض كا 
 .الصائبة القرارات اتخاذ عمى يؤثر مما عنيا الإفصاح

  سقة تؤشر حالة كجكد بؤر معمكماتية غير متجانسة في العمقناالمعمكمات اللامت -
         لمؤكد كمف ا كالاتساع لممعمكمات المطمكبة لاتخاذ القرار في الاستثمار أك عدمو،

سقة لممستثمريف ينعكس عدـ تجانس التكقعات لمبائعيف كالمستثمريف ناأف المعمكمة اللامت
تساؽ إلى السكؽ غير الكفؤ في الأمد القصير كىك ما يمكف تقميل انللااللأصكؿ كلذلؾ يقكد 

الناجمة تككف تساؽ القكية فإف الآثار انأثره في الأمد الطكيل مع الإشارة إلى انو في حالة اللا
 .كخيمة عمى السكؽ كقد تؤدي إلى الانييار

  ـ النصح كالمشكرة إلى العملاء لغرض إبراـ صفقات بيع كشراء أكراؽديقياـ الكسطاء بتق -
 . ى مالية لشركات محددة دكف مبررات اقتصادية قكية ذات جدك 

 ؽ المالية انخفاض عدد المتعامميف كعدـ تكظيف المستثمريف لأمكاليـ في تداكؿ الأسكا -
بعض الصفقات الكىمية كالتي تنجـ منيا تعاملات صكرية مكثفة كنشطة  ، كتنفيذاراءشبيعا ك 

 بيدؼ التأثير عمى أسعار الأكراؽ المالية كتحقيق أرباح غير حقيقية. 

 انتشار ظاىرة المبادلات الداخمية أي استفادة المدراء كالمنفذيف في بعض الشركات مف  -
الحصكؿ عمى المعمكمات كالبيانات كتحقيق أرباح غير عادية عمى حساب في  يفبقامزايا الس

 1 .الأسكاؽ المالية المتعامميف الآخريف في

 

                                                           
 .104،105صص ، مرجع سابقمكنية سمطاف،  - 1
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 : الصيغ الثلاث لكفاءة السوق (3-1)الشكل 

  
 

 .14بف زكاي محمد الشريف، نشنش فتيحة، مرجع سابق، صالمصدر: 

 

 ءنماذج عن أسواق مالية كف .1
 المالية الكفؤ. مكضح في ممحق بعض الأسكاؽ
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 ثاني: آليات ومؤشرات قياس كفاءة الأسواق الماليةالمطمب ال  
تعددت آليات الرفع مف كفاءة السكؽ المالي نذكر منيا أىـ المؤشرات التي مف شأنيا أف 

 تعطي صكرة كاممة عف كضع السكؽ مف خلاؿ قياس ىذه المؤشرات.

 مؤشرات قياس الكفاة لدى الأسواق المالية .1
ك الدارسيف أك منظمات دكلية أك جيات ممؤشرات أىمية كبيرة يستخدميا المستثمريف أل   

حككمية أك أكادمييف لتحميلاتيـ المالية لتنبؤاتيـ المستقبمية كإستخداميا لمحد مف مخاطر 
التداكؿ المرتبطة بمعدلات العائد، أك لمتنبؤ بالكضع المستقبمي لمسكؽ نفسو، أك لمحكـ عمى 

 الأداء العاـ لمصناديق ك المحافع الإستثمارية..

 1: المؤشر العامأولا   

يقاس بو الأداء العاـ لمبكرصة كذلؾ بجانب مؤشرات الأداء التفصيمية مثل عدد الشركات    
المدرجة كالقيمة السكقية )رأس الماؿ السكقي( ليا، كعدد أسيميا كمتكسط حجـ التداكؿ كعدد 

 الصفقات..

كات المكجكدة يحسب مؤشر السكؽ العاـ بطريقة معينة في كل سكؽ كفقا لعدد الشر    
مف  %30كرقة مالية تمثل  30كنكعيتيا، فمؤشر داكجكنز بالكلايات المتحدة يحتكي عمى 

كرقة  500( فيحتكي عمى S&P 500) 500بكرصة نيكيكرؾ، أما مؤشر ستاندرد اند بكر 
شركة   400مف القيمة السكقية للأسيـ المتداكلة في بكرصة نيكيكرؾ )  %80مالية تمثل 
شركة في مجاؿ الماؿ كالبنكؾ  40شركة نقل،  20شركة منافع عامة،  40 صناعية، 

" كالرقـ بجانب S&P 400 "" ك"S&P 100كالتأميف(، كما يكجد مؤشراف آخراف ليا ىما 
 المؤشر عادة يعني عدد الشركات التي تدخل في حسابو.

 تكجد عدة مؤشرات لمعظـ الأسكاؽ الأجنبية كالعربية مكضحة في ممحق.

 

 
                                                           

 .146ص ، مرجع سابق، اي الطيب الفكي أحمدأزى -1
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 يا: مؤشرات مستوى الأداءثان   

لقياس مستكى أداء الأسكاؽ المالية لابد لممستثمريف كالمحمميف المالييف مف دراسة مؤشرات 
تجاىات السياسة المالية كالنقدية..   الإقتصاد الكمي بالدكلة كا 

تكجد العديد مف المؤشرات التي يتـ بكاسطتيا قياس مستكى أداء الأسكاؽ المالية كالتي مف   
 1يا:أىم

 مؤشر معدل القيمة السوقية ) الرسممة السوقية( .1

 كتقاس بقيمة الأسيـ المدرجة في السكؽ نسبة إلى إجمالي الناتج المحمي لمدكلة.

 قيمة الأسيم المدرجة في السوق                               

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالرسممة السوقية =  ــــــــــــــــــ      

 الناتج المحمي الإجمالي                                 

يقيس ىذا المؤشر مقدرة الدكلة في التاثير عمى تحركات رؤكس الأمكاؿ كتنكيع المخاطر   
إنشاء عمى المستكى الاقتصادي الكمي مف خلاؿ السياسات المالية كالنقدية التي تشجع 

دراجيا بالسكؽ المالي.  2شركات المساىمة العامة كا 

 مؤشر السيولة .2

يعتبر أىـ مؤشرات السكؽ كالذي يخدـ كظيفة السكؽ الأساسية، يكجد عدد مف المؤشرات   
التي تقيس درجة سيكلة السكؽ، إلا أف مؤشر القيمة الكمية المتبادلة كمؤشر معدؿ الدكراف 

ؿ قسمة نسبة القيمة الكمية للأسيـ المحمية التي يتـ تبادليا يعتبراف الأكثر شيكعا. فمف خلا
في السكؽ عمى الناتج المحمي الإجمالي خلاؿ فترة زمنية محددة نحصل عمى مؤشر معدؿ 
القيمة الكمية المتبادلة، كبقسمة البسط نفسو عمى متكسط القيمة السكقية لتمؾ الفترة نحصل 

 عمى معدؿ دكراف السيـ.
                                                           

 .38ص  ، مرجع سابقأيت أكاف عزيزة،  - 1
 .147 ص ، مرجع سابق، أزىاي الطيب الفكي أحمد - 2
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 نسبة القيمة الكمية للأسيم المحمية                                     
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ معدل القيمة الكمية المتبادلة =      

 الناتج المحمي الإجمالي                                           
 

 نسبة القيمة الكمية للأسيم المحمية                             
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمعدل دوران السيم =   ـــــــــــــــــــــــ   

 ط القيمة السوقيةمتوس                                 
 المؤشر العام لأسعار الأسيم .3

يستخدـ كمقياس لمحركة العامة في السكؽ، بحيث يتـ قياسو مف مجمكعة مف الأكراؽ   
المالية التي تمثل كافة قطاعات السكؽ، كبالتالي فإف إرتفاعو أك إنخفاضو بالضركرة يعني 

في كثير مف الحالات بحساب  إرتفاع أك إنخفاض في السكؽ ككل، كعادة  يقكـ السكؽ نفسو
 1ىذا المؤشر كنشره بمكقعو الإلكتركني.

 مؤشر حجم التداول .4

 مف خلالو يمكف دراسة إحتمالات ىبكط أك صعكد السكؽ خلاؿ المستقبل القريب.

 مؤشر عدد الشركات .5

        يستخدـ ىذا المؤشر لمتعرؼ عمى مستكى السكؽ مف ناحية كبره كصغره بالتزامف   
لقيمة السكقية، إذ قد يككف عدد الشركات المدرجة في السكؽ كبيرا كلكف اجمالي مع مؤشر ا

    قيمتيا السكقية صغيرا أك العكس، " كتدؿ عمى عمق السكؽ كتنكعيا كيقاس نمكىا نسبة
 2إلى الفترات السابقة."

 
                                                           

 .148 ص،  المرجع نفسو - 1
 .38 ص، مرجع سابقأيت أكاف عزيزة،  - 2



   واقع الأسواق الدالية وكفاءتها                                          الفصل الأول   

 
43 

 ثالث: الدراسات السابقة المبحث ال 
 ليا التي السابقة الدراسات بعض إلى ؽ التطر  حاكلنا الفصل، ىذا مف الثالث المبحث في   

     حيث البحث، جكانب بمختمف الإلماـ كمحاكلة المعارؼ تكسيع بيدؼ بالمكضكع علاقة
 بدراسة قمنا ثـ أجنبية، دراسات ك محمية، دراسات إلى مطمبيف في الدراسات ىذه تصنيف تـ

 .الحالية الدراسة بيف ك بينيا مقارنة

 ربيةول: دراسات عالأ مطمب ال  
  قبل دراستنا ليذا المكضكع، تـ الاطلاع عمى بعض الرسائل التي تحمل نفس الخلاصة 

 كىي كالتالي:

   )معوقات أسواق الأوراق المالية وسبل تفعيميا(، رسالة دكتوراه بوكساني رشيد:  .1
 .م2006سنة -جامعة الجزائر-العموم الإقتصادية  في

بات الأساسية لإقامة أسكاؽ أكراؽ مالية فعالة؟ ككانت تدكر إشكاليتيا حكؿ: ما ىي المتطم
كما ىي أكجو القصكر في أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية؟ كما ىي سبل تطكيرىا قصد 

 ترابطيا؟ ، قسـ الباحث رسالتو إلى قسميف:

حيث قاـ بتخصيص القسـ الأكؿ لمملامح الأساسية لأسكاؽ الأكراؽ المالية ككفاءتيا كأىـ 
 العكلمة عمييا، كذلؾ تطرؽ إلى أسكاؽ الأكراؽ المالية الناشئة كالأكثر تقدما.مؤشراتيا كأثر 

أما القسـ الثاني خصصو لدراسة كاقع الأسكاؽ المالية العربية كسبل تفعيميا، أىـ المعكقات 
 التي تعترض تطكيرىا، كفي الأخير سبل تفعيل كترابط الأسكاؽ المالية العربية.

ة خلاصتيا أف غياب الحصكؿ عمى المعمكمات الميمة المتعمقة  كقد تكصل الباحث إلى نتيج
بأسعار أسيـ الشركات المدرجة في الأسكاؽ  بحصص متساكية يمس مصداقية الأسكاؽ، لذا 
تتكجو الاستثمارات العربية نحك البكرصات العالمية التي تتميز بمستكى عالي مف الإفصاح، 

ءة أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية يعكد إلى عدـ كبالتالي تتأكد فرضية الباحث بأف عدـ كفا
تكفر المعمكمات لأف كفاءة السكؽ تتكقف عمى تحقيق أىدافو الذي تتمثل في تقديـ السعر 
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العادؿ للأكراؽ المالية المتداكلة الذي ييكس بطبيعة الحاؿ كافة المعمكمات المتاحة كعدـ 
 خاذ قرار الاستثمار.كجكد كقت كبير بيف ظيكر المعمكمة كتحميميا ثـ إت

 دراسة–لطرش سميرة: )كفاءة سوق رأس المال وأثرىا عمى القيمة السوقية لمسيم   .2
–(، رسالة دكتوراه في العموم الإقتصادية -حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربية

 .2010سنة  -جامعة منتوري قسنطينة

 عمى القيمة السكقية؟كالتي تدكر إشكالييا حكؿ: ىل لكفاءة سكؽ رأس الماؿ أثر 

قامت الباحثة بدراسة عدة أسكاؽ عربية ككانت مف بينيا السكؽ المالي الجزائري كقد طبقت 
 عمييا أكثر مف طريقة لاختبار كفاءتيا..

في البداية استخدامت الباحثة مجمكعة مف مؤشرات السكؽ لتمكنيا مف الحكـ عمى مدى 
دد الشركات المدرجة، مؤشر سيكلة السكؽ، كفاءة سكؽ رأس الماؿ كالمثمثمة في: مؤشر ع

 كمؤشر رأس الماؿ السكقي، حيث تكصمت إلى مايمي:

شركات  3بكرصة الجزائر تحتل المركز الأخير لأف عدد الشركات المدرجة فييا انخفض مف 
إلى شركتيف، أما فيما يخص مؤشر السيكلة شاىد انخفاض شديد كما بينو معدؿ دكراف 

راسة إلى أقل مف الكاحد الصحيح، كيعني ذلؾ انخفاض متكسط تداكؿ السيـ خلاؿ فترة الد
السيـ إلى أقل مف مرة في السنة، مف جية أخرى تطكر معدؿ نمك قيمة التداكؿ يعكس رككد 

 نشاط البكرصة.

كذلؾ سجل مؤشر رأس الماؿ السكقي انخفاض في معظـ سنكات الدراسة، يدؿ ىذا عمى 
 لبكرصة، كما يعكس عمييا عجزىا عمى تعبئة الادخار تقمص القاعدة الاستثمارية في ا

كتشجيع الاستثمار كعجزىا أيضا في زيادة الإصدارات الجديدة، كل ىذه المؤشرات استخرج 
 منيا أف بكرصة الجزائر غير كفؤ.
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ثـ استخدمت طريقة الأنماط الطارئة التي تقيس كفاءة السكؽ في صيغتو الضعيفة لتجد أت 
ة في سعر سيـ الأكراسي غير مستقمة عف بعضيا البعض، لتتكصل إلى التغيرات المتتالي

 النتيجة المتكقعة نظرا لممؤشرات السابقة أنو سكؽ مالي غير كفؤ حتى في صيغتو الضعيفة.

 ثاني: دراسات أجنبيةالمطمب ال

، عمي محمد المحمودي، محمد ميلاد صالح ، مقال بعنوان " فرج أمحمد العسكري دراسة   .3
اءة سوق الأوراق المالية الميبي دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في تقييم كف

، " 30/04/2013إلى  01/03/2012سوق الأوراق المالية الميبي لمفترة من 
تن، الجامعة ، كمية الإقتصادية والتجارة زليةمجمة العموم الإقتصادية والسياسي

 .2017 ،الجماىيرية الميبية ،10، ع الأسمرية الإسلامية
ىدفت ىذه الدراسة إلى تقييـ كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية الميبي عند المستكى الضعيف   

 تتمتع -الدراسة عينة - الشركات أسيـ عكائد مف سمسمة كانت إذا ما باختباركذلؾ 
العػشكائي، حيث تـ طرح إشكالية الدراسة مف خلاؿ  السير كتتبع بينيا فيما بالاستقلالية

أدنى مستويات ىل سوق الأوراق المالية الميبي كفء عند التالي :  السؤاؿ الرئيسي
 الإحصائية الاختبارات مف عدد كللإجابة عمى إشكالية الدراسة تـ إجراء؟ الكفاءة 
 عند الكفاءة اختبار عمى قدرتيا أثبتت الدراسات السابقة مف كبير عدد في استخدمت
 الكحػدة، جذر كاختبار المتسمسل الارتباط تباركاخ الطبيعي كإختبػار التكزيع الأدنى المستكى 

كقد تكصمت  -الدراسػة عينة- لمشركػات الشيرية الإغلاؽ أسعار عف عبارة ككانػت العينة
 الكفاءة. مػف مستكيات بأي يتمتع لا الميبي المالية الأكراؽ سكؽ  أف الدراسة إلى نتائج أىميا

الأسواق المالية دراسة تطبيقية ، "مقال بعنوان كفاءة  أسامة وجدي وديعدراسة   .4
عممية لمبحوث والدراسات ، المجمة ال"عمى بورصة نيويورك للأوراق المالية 

 .2012، الجامعة الحديثة لمتكنولوجيا والمعمومات، مصر، 2 ع ،التجارية
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 يرالية كذلؾ مف خلاؿ منظكر غمكفاءة الأسكاؽ ال فرضية ى تحميلالدراسة إل ىدفت ىذه  
ا للإجابة عمى الإشكالية الرئيسية لمدراسسة كالتي تمثمت في طرح السؤاؿ كىذ تقميدي,

" ىل يوجد إختلاف في مستوى كفاءة الأسيم العادية التي تنتمي لذات الرئيسي التالي : 
 تماثل  ىتحديد مدكقد تـ محاكلة الإجابة عمى إشكالية ىذه الدراسة  عف طريق  السوق ؟ "

سيـ العادية التي يتضمنيا كذلؾ بتحميل الأ ،السكؽ  ي تنتمي لذاتالكفاءة للأسيـ العادية الت
أساس عمى الية مبكرصة نيكيكرؾ للأكراؽ ال في المقيدةك  مؤشر داك جكنز لدتكسط الصناعة

 مف خلاؿ كذلؾ ،ـ2012ـ حتى منتصف يناير 2008اليكمية منذ الأكؿ مف يناير  البيانات
 العكائد إتجاىاتكل مف اختبار التحكلات في العشكائي باستخداـ  يراختبار فرضية الس

RUNS TEST  كاختبار الارتباط الذاتيAutocorrelation،  تماثل لمعرفة مدىاختبار ك 
الدراسة  تكصمت  كقد Homogeneity Of ,Variancesختبارإتبايف العكائد اليكمية باستخداـ 

، الكفاءة  تتمتع بذات مستكي أف الأسيـ العادية التي تنتمي لذات السكؽ لا ى نتائج أىمياإل
 ،ماليبالأصل ال عكامل خاصة لىكفاءة الأسيـ إى التبايف في مستك  ىذاكقد أرجعت الدراسة 

 .ذلؾ الأصل ىعم لتداكؿكأخرى خاصة با
 Efficience Capital »، مقال بعنوان Eugene.F.Famaدراسة   .5

Markets »  :نشرت في مجمة،The journal Of Finance ر في ديسمب
1991. 

ىذه الدراسة كانت مف أكائل كأىـ الدراسات التي تعمقت البحث في مكضكع  كفاءة السكؽ 
المالي عمى المستكى الضعيف، حيث استخدـ الباحث اختبار الارتباط الذاتي كالاختبار 

سيـ متداكؿ بيف  30المتكرر عمى احدى الشركات الأمريكية في سكؽ نيكيكرؾ مككنة مف 
سيـ سير عشكائي كقد استنتج مف دراستو ليذا الجانب أف لأسعار الأ ،1961_1956سنة 

 كعدـ كجكد ارتباط.
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 ثالث: مقارنة بين الدراسات السابقة والحاليةالمطمب ال

كالدراسات  مف خلاؿ ىذا المطمب سنقكـ بإجراء عممية مقارنة عامة بيف الدراسة الحالية
 : السابقة كذلؾ كما يمي
 أولا : أوجو التشابو 

ىدفت كل مف الدراسة الحالة ك مختمف الدراسات السابقة إلى دراسة متغير كفاءة السكؽ  -
 ؛ كالتطرؽ إلى الإطار المفاىيمي لوالمالي 

إستخداـ في إستخداـ نفس المصدر في الحصكؿ عمى المعمكمات كىي المكقع الإلكتركني  -
 ؛ائر ك تقارير صندكؽ النقد العربيلبكرصة الجز 

 .ي إستخداـ نفس المنيج في الدراسةالتشابو ف -
 ثانيا : أوجو الإختلاف 

: حيث تعتبر ىذه الدراسة حديثة نسبيا مقارنة بباقي الإختلاف الزمني لفترات الدراسة -
الدراسات أي أف الفترة الزمنية المدركسة بالدراسة الحالية قد تتسـ بخصائص مختمفة       

 ؛ قبل الدراسات السابقةدراستيا مف عف باقي الفترات التي تـ 

: إقتصرت الدراسة الحالية عمى دراسة بكرصة الجزائر فقط ، بينما  الإختلاف المكاني -
بعض الدراسات السابقة فقد تطرقت إلى السكؽ المالي الخارجي كبالأخص العربية ، كىذا قد 

كؿ عف باقي إقتصاديات الد يختمف عف الخصائص التي يتميز بيا الإقتصاد الجزائري 
 ؛الأخرى 

: تعد مؤشرات قياس كفاءة السكؽ المالي متعددة كمتنكعة الإختلاف في نماذج الإختبار -
ففي الدراسة الحالية تـ التطرؽ إلى مؤشر السيكلة ك قيمة التداكؿ كبعض المؤشرات الأخرى 
عمى المستكى الضعيف كالمستكى المتكسط ، بينما فقد تكسعت بعض الدراسات في دراسة 

جراء إختبارات الكفاءة عمى مختمف المستكيات.المؤشر   ات المتعمقة بقياس الكفاءة كا 
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 خلاصة الفصل:

مف خلاؿ ىذا الفصل كجدنا أف الأسكاؽ المالية ىي تمؾ الحيز أك الرقعة أك نقطة الإلتقاء   
لمفئتيف ، لتداكؿ الأسيـ كالسندات، بمككناتو الأساسية كالسكؽ النقدي كسكؽ رأس الماؿ ككذا 
بقية تقسيماتو، غايتيا تحقيق أىداؼ معينة منيا تداكؿ الأكراؽ المالية كجمب أكبر قدر مف 

 المتعامميف لتككيف رأس ماؿ كبير، بغية الدخكؿ في منافسة مع الأسكاؽ الكبرى.

كانت الغاية مف دراسة كمعرفة الأسكاؽ المالية كمدى كفاءتيا، الكصكؿ إلى أىـ ما يعيق   
ليات تفعيل نشاطيا، حيث أصبحت كفاءة الأسكاؽ المالية ىي العامل الذي سيركرة عمميا، كآ

يرفع مف مكانة الاقتصاد كالتأثير فيو، كلكسب مكانة بيف الدكؿ المتقدمة يجب تعجيل إيجاد 
 الحمكؿ كتطبيقيا.

كلمعرفة كفاءة السكؽ مررنا بأىـ مؤشرات البكرصة )مؤشر عدد الشركات، مؤشر معدؿ    
قية، مؤشر السيكلة، مؤشر حجـ التداكؿ ك المؤشر العاـ للأسعار(، مف خلاؿ القيمة السك 

 دراسة ىذه المؤشرات نتكصل لمدى كفاءة السكؽ.
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انفصم انثاني

 اسة كفاءة بىرصة انجزائردر
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 تمييد الفصل: 

عمى الشركات  ؼعر  حيث سنت ،معالـ بكرصة الجزائرإلى  طرؽ في ىذا الفصلتسن
معكقات تطكر نشاطيا، كما أنيا استيدفت  بالإضافة إلىليا،  كالييئات المككنةالمدرجة فييا 

في ىذا الفصل اختبار كفاءة بكرصة الجزائر بطريقتيف: الأكلى عف طريق دراسة أربعة مف 
مؤشرات السكؽ، مؤشر عدد الشركات المدرجة، مؤشر سيكلة السكؽ )معدؿ القيمة الكمية 

مؤشر القيمة السكقية )الرسممة(، أما الطريقة المتبادلة ك معدؿ دكراف السيـ( بالإضافة إلى 
الثانية ىي دراسة مدى كفاءتو عمى المستكى الضعيف باستخداـ عدة اختبارات عبر مراحل، 
ثـ مف خلاؿ الطريقتيف نتكصل إلى مدى كفاءة بكرصة الجزائر عف طرؽ مؤشرات السكؽ ك 

ختبار الارتباط الذاتي، اختبار كذلؾ بطريقة اختبار التكزيع الطبيعي، اختبار جذر الكحدة، ا
 التكرارات كاختبار نسبة التبايف.

 مباحث كالتالي: ةالثاني عمى ثلاث لك بناءا عمى ما تقدـ سيشمل الفص

  لبكرصة الجزائر؛ التنظيميالمبحث الأكؿ: الإطار 
 المبحث الثاني: قياس كفاءة بكرصة الجزائر باستخداـ طريقة مؤشرات السكؽ؛ 
  :كالمتكسط المستكى الضعيفعند كفاءة بكرصة الجزائر قياس المبحث الثالث. 
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 ول: الإطار التنظيمي لبورصة الجزائرالأ مبحث ال 

كل اقتصاد يحتاج إلى سكؽ مالي يتداكؿ فيو كل الجيات المعنية )شركات، ىيئات مالية،   
ارة مختمف عمميات التداكؿ، تخضع لقكانيف كنظـ محددة تضعيا إدمة، أفراد..( حكك 

العكائق  إلا أفالبكرصة، قامت الجزائر بفتح بكرصة لتكسيع المجاؿ كزيادة فرص الاستثمار، 
سنتعرؼ ، الكجكد ةأك شبو معدكم ةضعيف ةبكرصة الجزائر غير فعال مفكانت كبيرة جعمت 

ثـ ، فييا الشركات المدرجةك  مراحل إنجازىا،ك  بكرصة الجزائر نشأةالمبحث عمى  ىذا في
 فشميا كعدـ تفعيميا.سبب  نستعرض

 ول: نشأة بورصة الجزائر ومراحل إنجازىاالأ مطمب ال  

 أولا: النشأة  

في إطار الإصلاحات الإقتصادية  1990لقد ظيرت فكرة إنشاء بكرصة الجزائر سنة    
 المؤسسة القانكنية النصكص، في نفس الكقت قامت السمطات بتعديل 19881المعمنة منذ 

 تـ كما ، 10-93 التشريعي المرسكـ بمكجب 1993 ماي 23 في كاف أىميا مرات عدة ليا
 المعدؿ 22-95 رقـ القانكف  بمكجب 1995 أكت 26 في الخكصصة قانكف  إصدار أيضا
 المنقكلة كالقيـ المالية لمسكؽ  المنظـ الإطار الجزائر بكرصة تنظيـ كيعد .1997مارس في

 فرص كتكسيع التنمية مطالب لتمبية اءج إذ كالفنية الإدارية ىياكمو خلاؿ مف المتداكلة
 ، إضافة إلى بعض القكانيف التي صدرت حينيا:2كالمؤسسات للأفراد الاستثمار

 المتعمق بػ: " تكجو المؤسسات العمكمية الإقتصادية "، جاء ىذا القانكف  01-88قانكف  -

ا دخل في ليقرر استقلالية تسيير المؤسسات العمكمية الإقتصادية، أي أف الدكلة ليس لي
 التسيير.

 صناديق مساىمة، تعتبر مكمفة بالتسيير في مكاف  08المتعمق بتشكيل  03-88قانكف  -

                                                           
 .93،94صص ، مرجع سابقأيت أكاف عزيزة، بكصقيع فتيحة،  -1
، مجمة العممية المستقبل الاقتصاديال ) واقع وآليات تفعيل بورصة الجزائر لتمويل الاقتصاد الجزائري(،، أمينة بكدريكة -2

 .193، ص13/11/2019، 7ع  -بكمرداس-جامعة محمد بكقرة
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 الدكلة لمجمكعة مف أسيـ المؤسسات التي تتكجو كذلؾ للإستقلالية المالية، ك تتمثل في:

 صندكؽ المكاد الغذائية الفلاحية؛ 
 صندكؽ مناجـ الفحـ كالري؛ 
 صندكؽ التجييز؛ 
 اء؛صندكؽ البن 
 صندكؽ الكيمياء، البترككمياء، الصيدلية؛ 
 صندكؽ الإتصاؿ، الإلكتركنيؾ كالإعلاـ الآلي؛ 
 صندكؽ الصناعات المختمفة؛ 
 .صندكؽ الخدمات 

 1ثانيا: مراحل النشأة

 ( 1992-1990المرحمة التقريرية :) 

 تـ اصدار قرار بإنشاء شركة القيـ المنقكلة كىي شركة ذات أسيـ تقدر 09/12/1990في 
 8دج، مقسـ بالتساكي عمى المساىميف، يديرىا مجمس إدارة متككف مف  320.000بػ 

أعضاء )صناديق المساىمة(، كاف ىدفيا الأساسي إنشاء بكرصة للأكراؽ المالية كنظرا 
دج،  9.320.000إلى  02/1992لضعف رأسماؿ شركة القيـ المنقكلة تـ رفع رأسماليا في 

 صة القيـ المنقكلة لكنيا رغـ ذلؾ لـ تتمكف مف تفعيل دكرىا.كما تـ تغيير تسميتيا إلى بكر 

 ( 1996-1993المرحمة الابتدائية:) 

 خلاؿ ىذه المرحمة تـ صدكر:

، المعدؿ كالمتمـ لأمر قانكف 25/04/1993المؤرخ في  08-93المرسكـ التشريعي رقـ  -
 التجارة.

بػسكؽ القيـ ، المتعمق 23/05/1993المؤرخ في  10-93المرسكـ التشريعي رقـ  -
 المنقكلة.

                                                           
الجزائرية للاقتصاد المجمة ، (2019-2013تحميل أداء سوق الأسيم لبورصة الجزائر خلال الفترة حناف سعيدي،  - 1

 .70، ص06/2020، 2، ع 2ـ   -3-، جامعة الجزائريالسياس
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كبمكجبيما تمت عممية تأسيس بكرصة الجزائر، حيث نص ىذا الأخير عمى إنشاء ىيئة 
 ممثمة لمسمطات العمكمية تتكفل بميمة تنظيـ كمراقبة البكرصة كعممياتيا.

 : المرحمة الانطلاقة الفعمية 

ـ كضع نص قانكني في ىذه المرحمة تـ الإنشاء مف الناحيتيف القانكنية كالتقنية، حيث ت
لإنشاءىا كتنظيميا كأصبح لدييا مكاف مادي كتـ كذلؾ تنظيـ لجنة كمراقبة عمميات البكرصة  

 إلى جانب شركة تسيير القيـ ، كأصبح كل الأفراد العامميف بالييئتيف جاىزيف لمعمل.

تـ اختيار الكسطاء المككنيف مف طرؼ المجنة كالاستعانة بالخبراء  1997في بداية 
جانب، كفي نياية ىذه السنة تـ قبكؿ بدأ المؤسسات الاقتصادية بإصدار القيـ المنقكلة الا

 كالشركع في عممية التداكؿ.

 ثاني: الييئات المكونة لبورصة الجزائر المطمب ال  

  : 1ثلاث ىيئات مككنة لبكرصة الجزائر تتمثل فيتناكؿ ىذا المطمب 

 (COSOB)لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا  .1

ىي ىيئة تتمتع بالشخصية المعنكية كالاستقلاؿ المالي، تكلى ميمة السير عمى حماية 
ادخارات المستثمريف في القيـ المنقكلة كالسير الحسف لمسكؽ كشفافيتيا، ليا أيضا مياـ أخرى 

 تتمثل في:

 سمطة تنظيمية؛ 
 سمطة الاعتماد كالتأىيل؛ 
 سمطة المراقبة كالحراسة كالتحقيق؛ 
 تأديب كالتحكيـ.سمطة ال 

ىي سمطة تنظيمية مستقمة تتمتع بالشخصية  لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا"   
( 6كتتألف مف: رئيس )يمارس ميامو بدكاـ كامل(، كستة )، الاعتبارية كالاستقلاؿ المالي

اسي أعضاء )غير دائميف(، يعينو رئيس الجميكرية بناءا عمى اقتراح كزير المالية، بمرسكـ رئ
                                                           

 .71، ص المرجع نفسو - 1
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  .( سنكات4لمدة أربع )
سكؽ في كفقًا لمياراتيـ المالية  لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا يتـ تعييف أعضاء

 1 "( سنكات.4الأكراؽ المالية لمدة أربع )

 2(SGBV)شركة تسيير بورصة القيم  .2

ىي شركة ذات أسيـ، المعركفة باسـ بكرصة الجزائر مممككة لمكسطاء في عمميات 
 صة، تتمثل مياميا في:البكر 

 التنظيـ العممي لعمميات إدخاؿ الشركات إلى البكرصة؛ 
 التنظيـ المادي لجمسات التداكؿ؛ 
 تنظيـ عمميات المقاصة عمى القيـ المنقكلة؛ 
 تسيير التفاكض كتحديد الأسعار كنشر المعمكمات المتعمقة بعمميات التداكؿ         

 في البكرصة.
 داتالمؤتمن المركزي عمى السن .3

ىك شركة ذات أسيـ تنشط تحت اسـ " الجزائر لمتسكية "، تتكلى ميمة تسكية كتسميـ 
 المعاملات عمى القيـ المنقكلة مف خلاؿ:

 دارة حسابات السندات الجارية لصالح ماسكي الحساب)الحافظيف المنخرطيف فيو(؛  فتح كا 
 خلاؿ القياـ  يمركز حفع السندات كيسيل عممية تكصيميا بيف الكسطاء المالييف مف

 بتحكيلات مف حساب إلى آخر؛ 
  ينفذ العمميات عمى السندات التي تقررىا الشركات المصدرة )دفع أرباح الأسيـ، رفع رأس

 الماؿ..(؛
 .ينشر المعمكمات المتعمقة بالسكؽ 

كما أنو يزيل الطابع المادي لسندات الشركات المسعرة في بكرصة الجزائر، كذلؾ يسمح 
بأف يقمصكا تكاليف المجكء العمني للادخار بشكل كبير، يضمف أيضا لمصدري السندات 

                                                           
1
  -  Youcef Deboub, )Analyse du cadre juridique, organisationnel et fonctionnel de l’autorité du marché 

financier algérien(, Revue des Sciences Économiques de Gestion et de Commerce, université d’Alger 3, N° 26 

– 2012, p10. 
 .72، صمرجع سابقحناف سعيدي،  - 2
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تزامف عمميتي التسكية كالتسميـ حيث يتـ تسميـ السندات كالتسكية النقدية لمتداكؿ في البكرصة 
 لدى المؤتمف المركزي أما النقكد لدى بنؾ الجزائر في آف كاحد.

 : الييكل التنظيمي لبورصة الجزائر( 1-2) رقم الشكل

 
 سا. 11:11، 13/09/2020، تاريخ الإطلاع:  www.sgbv.dzمكقع الرسمي لمبكرصة المصدر: 

يكضح ىيكل بكرصة الجزائر بصفة عامة، كأىـ ىيئاتو المككنة لو ككل  (1-2الشكل رقـ )
 ىيئة بما تختص.

 
 
 
 
 
 
 

http://www.sgbv.dz/
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  ثالث: معوقات بورصة الجزائرالمطمب ال  
  1:اعترض سير عمل بكرصة الجزائر عدة معكقات نمخصيا في النقاط التالية 

 ارتفاع التضخم وضعف الادخار: -أ 

يدفع التضخـ الأفراد ذكي الدخكؿ الثابتة أك المنخفضة إلى المجكء لمدخراتيـ لإنفاقيا عمى 
ع السمع الاستيلاكية، بما أف ىذه الظاىرة تعرؼ بارتفاع منتظـ كمستمر لأسعار السم

 كالخدمات مما يجعل الأفراد يستغنكف عف ادخار جزء مف الدخل.

 ضعف الجياز الإنتاجي: -ب 
 ارتفاع عدد العماؿ بالمقابل ضعف المردكدية كاليد العاممة غير المؤىمة؛ -
 مؤسسات عمكمية غير متكازنة؛ -
تعييف مسيري المؤسسات غالبا ما يككف إلى اعتبارات غير اقتصادية مما ينعكس سمبا  -

 داء ىذه المؤسسات؛عمى أ
        إف أغمبية المؤسسات الخاصة مككنة عمى شكل شركات ذات مسؤكلية محدكدة  -

 أك شركة تضامف ليس لدى ملاكيا استعداد لفتح رأس ماليا لمغير.
 ىيمنة القطاع العام عمى الاقتصاد الجزائري: -ج 

ف يعكؿ عمييا تأخرت السمطات الجزائرية في تطبيق عمميات الخكصصة لممؤسسات التي كا
كثيرا في تنشيط البكرصة، الأمر الذي زاد مف عرقمة نمكىا كتطكرىا حيث بقي القطاع العاـ 

 يييمف عمى الاقتصاد الجزائري بنسبة كبيرة مقارنة بالقطاع الخاص.
 2عدم ملائمة التشريعات القانونية: -د 
مكية العامة في حاؿ تكقف السمطات الجزائرية في الاستمرار عمى المحافضة عمى الم  

لمشركات العمكمية كيتـ فسح المجاؿ أماـ رأس الماؿ الخاص )المحمي أك الاجنبي( كممكؿ 
لمشركات العمكمية كمراقبة نشاطيا سيضمف ىذا المزيد مف الديناميكية كالفعالية بيف مختمف 
القطاعات الاقتصادية، كما سيضمف ىذا درجة التطكر التي يفترض أف تطمع بيا بكرصة 

 ائر أماـ نظيراتيا في المغرب كتكنس.  الجز 

                                                           
 .200ص، مرجع سابقأمينة بكدريكة،  - 1
 .201المرجع السابق، ص - 2
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 العائق الاجتماعي والثقافي: -ه 
    بالنسبة لمعائق الاجتماعي نجد أغمب العائلات متجية نحك حاجياتيا مف غذاء كلباس،  

أما بالنسبة لمعائق الثقافي نكجو الأفراد مدخراتيا نحك البنكؾ العمكمية لأنيا أكثر أمانا كثقة 
 ىذا غياب الثقافة البكرصية. بالنسبة ليـ، سبب كل

 العامل الديني:  -و 
       باعتبار التعامل بالسندات مف الناحية الدينية فييا حرج لأنيا قرض ربكي، كالعديد   

مف الجيات تقر بأف التعاملات في البكرصة مف حيث الربا مف المحرمات، ىذا ما يؤثر 
 عمى القرارات الاستثمارية لممدخريف. 
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 الجزائر باستخدام مؤشرات السوق  بورصةثاني: قياس كفاءة المبحث ال 
 وقياس كفاءتيا عمى المستوى الضعيف والمتوسط.

قياس كفاءتيا باستخداـ كفاءة بكرصة الجزائر سكؼ نقكـ باتباع طريقتيف كىما دراسة ل
 قياس كفاءتيا عمى المستكى الضعيف كالمتكسط.ك مؤشرات السكؽ 

 ول: مؤشر عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائرالمطمب الأ   
يعتبر مقياس أساسي لمعرفة مدى كفاءة بكرصة الجزائر، حيث كثرة الشركات ىذا المؤشر 

 المدرجة داخميا يعنى أف المعاملات فييا نشطة كمختمفة، ىذا ما يعكس كفاءتيا.
( كل الشركات المدرجة في بكرصة الجزائر مف بداية التأسيس إلى 2-1في الجدكؿ رقـ)

 .2020غاية سنة 

 رجة في بورصة الجزائر: الشركات المد( 1-2) جدول

 ISINرمز 
الرمز في 
 البورصة

 القطاع/الفئة اسم الشركة
القيمة 
الاسمية 

 دج
 عدد الأسيم

DZ0000010037 ALL 511 804 5 200 التأمينات أليانس لمتأمينات 

DZ0000010045 ROUI أف سي أ ركيبة 
الصناعة 
 الغذائية

100 8 491 950 

DZ0000010029 AUR 000 000 6 250 الفندقة يـ. ت. ؼ الأكراس 

DZ0000010003 SAI صيداؿ 
الصناعة 
 الصيدلانية

250 10 000 000 

DZ0000010052 BIO بيكفارـ 
الصناعة 
 الصيدلانية

200 25 521 875 

DZ0000010060 AOM 300 159 1 100 سياحة أكـ انفست 

 سا.11/09/2020،23:10تاريخ الاطلاع:، www.sgbv.dz المكقع الرسمي لبكرصة الجزائرالمصدر: 

http://www.sgbv.dz/
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سنستعرض تطكر عدد الشركات المدرجة في بكرصة الجزائر ( 2-2أما في الجدكؿ رقـ )
 كتحميل النتائج المتكصل إلييا. 2020_2014خلاؿ الفترة مابيف 

 :  تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر(2-2)الجدول 
 مجموع عدد الشركات المدرجة السندات الأسيم السنة

2014 4 1 5 

2015 4 1 5 

2016 5 0 5 

2017 5 0 5 

2018 6 0 6 

2019 6 0 6 

 5 0 5 2020أوت 

تاريخ الاطلاع: ،  www.sgbv.dzبالاعتماد عمى مكقع البكرصة  الطالبةمف إعداد  المصدر:
 سا. 20:19 ،11/09/2020

 (2020-2014: تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال )(2-2) رقم الشكل

       دد            د   

4,5

5

5,5

6

2014 2015 2016 2017 2018 2019
    
    

                         

 

http://www.sgbv.dz/
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 (2-2) ـمف إعداد الطالبة بالإعتماد عمى معطيات الجدكؿ رقصدر: الم

 البياني الذي يكضح التغير في عدد ( ك الشكل 2-2مف خلاؿ الجدكؿ السابق رقـ )   

أف عدد شركات القيـ  2014المدرجة في بكرصة الجزائر، نلاحع في بداية  الشركات
شركات مساىمة: أليانس لمتأمينات، الأكراسي، اف سي أ ركيبة  4منيا:  5المنقكلة)الأسيـ(  

خرجت ىذه الأخيرة لكنيا تدخل في نفس  2016كصيداؿ، ك)السندات( شركة داحمى، في 
عمى التكالي  2019ك 2018، إلى غاية 2017سنة  السنة شركة بيكفارـ كنفس الحاؿ في

شركات، لكف سرعاف ما  6تنضـ شركة أكـ انفست إلى قائمة الشركات ليصبح العدد 
شركات مف جديد في ىذه السنة بانسحاب شركة اف سي أ  5انخفض العدد، لتبقى فقط 

ف جية زيادة ركيبة مف البكرصة، كىذا يدؿ عمى التذبذب الذي تتميز بو بكرصة الجزائر م
 عدد الشركات، لكنو يأثر بيا سمبا مف جية انسحاب البعض مف التعامل فييا.  

انطلاقا مما سبق إذا أردنا قياس مدى اتساع حجـ السكؽ بالاعتماد عمى الشركات   
المسجمة مف أجل القكؿ أف السكؽ كفؤ أـ لا، لكننا نلاحع أف سكؽ الجزائر المالي غير كفؤ 

المدرجة فيو غير كافي لرفع مف شأنو كجعمو يحقق الاىداؼ المراد  لأف عدد الشركات
 الكصكؿ ليا مف خلالو.

 ورأس المال السوقي ثاني: مؤشر سيولة السوق المطمب ال  
مؤشر سيكلة السكؽ مرتبط بقسمة التداكؿ كمعدؿ دكراف السيـ، أما بالنسبة لرأس الماؿ 

 .السكقي)القيمة السكقية( فيك مرتبط بالاصدارات
 الفرع الأول : مؤشر سيولة السوق 

سنحاكؿ دراسة كتحميل النتائج لسيكلة بكرصة الجزائر كذلؾ بتتبع قيمة التداكؿ كمعدؿ دكراف 
 السيـ خلاؿ الدراسة، كىك ما يتضح لنا مف خلاؿ الجدكؿ المكالي:
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 : تطور مؤشر السيولة في بورصة الجزائر(3-2)الجدول 
 معدل نمو قيمة التداول (%) دوران السيم معدل قيمة التداول السنة

2014 1516300 0.06 - 

2015 9086280 0.05 4.99 % + 

2016 5398050 0.07 0.40 % - 

2017 51895600 0.06 8.61 % + 

2018 16667458 0.04 0.67 % - 

2019 3668685 0.01 0.77 % - 

 فصمية لصندكؽ النقد العربي.عمى المكقع الرسمي لمبكرصة كالنشرات ال إعتماداالمصدر: 

 : تطور مؤشر السيولة في بورصة الجزائر(3-2) رقم الشكل

 
 (.3-2مف إعداد الطالبة بالإعتماد عمى معطيات الجدكؿ رقـ)المصدر: 

( أف معدؿ دكراف السيـ في 3-2( كالشكل البياني رقـ )3-2نلاحع مف الجدكؿ رقـ )  
ثـ        ، %ػ 0.06حيث كاف يقدر بػ  2014مقارنة بسنة   %0.05انخفض إلى  2015

عمى  2019، 2018، 2017، كينخفض في السنكات 2016في سنة  % 0.07يعكد إلى 
التي     2020، ليحقق أكبر قيمة في سنة %0.01ثـ  %0.04ثـ  %0.06التكالي إلى 

قل ، لكنيا رغـ ذلؾ أقل مف الكاحد كىذا يدؿ عمى أف معدؿ دكراف السيـ أ%0.46تقدر بػ 
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مف مرة  في السنة، كيعتبر معدؿ بطيء جدا، كذلؾ يدؿ عمى أف عممية بيع كشراء الأسيـ 
 قميمة جدا.

      ، ثـ ينخفض 2014مقارنة بسنة  2015أما بالنسبة لقيمة التداكؿ ارتفعت في سنة   
   التي قدرت  2017مف جديد، ليشيد أعمى قيمة تداكؿ في سنكات الدراسة سنة  2016في 
      مميكف دج، انخفض بعد ذلؾ في السنة المكالية  لكنيا تعتبر أفضل 51.895.600بػ 

مميكف  3.668.685حيث قدرت بػ  2019مف سنكات سابقة، لتنيار قيمة التداكؿ في سنة 
 . 2018ك 2017لكنيا تبقى أقل مف سنة  2020دج، عادت لترتفع في السنة الحالية 

فقد شاىد تذبذب في تغيرات الحادثة خلاؿ سنكات  كبالنسبة لمعدؿ نمك قيمة التداكؿ  
        لدراسة، يعتبر ىذا التذبذب في صالح البكرصة لكنو يبقى ضعيف جدا، ما يثبت لنا

 أف بكرصة الجزائر غير كفؤ كذلؾ بالنسبة  لمؤشر السيكلة في السكؽ.

 مؤشر رأس المال السوقيالفرع الثاني : 

      مة السكقية كتحميل النتائج المتكصل إلييا، كما يمكننانقكـ بدراسة القي في ىذا الفرع  
أف نكضح التطكرات الحاصمة في رأس الماؿ السكقي في بكرصة الجزائر خلاؿ فترة الدراسة 

 في الجدكؿ المكالي:

 : تطور رأس القيمة السوقية في بورصة الجزائر(4-2)الجدول 

 (%قيمة السوقية )معدل نمو ال القيمة السوقية)مميون دينار( السنة

2014 9.735 _ 

2015 9.702 0.33 - 

2016 9.716 0.14 + 

2017 9.698 0.18 - 

2018 43.935 353.03 + 

2019 44.209 0.62 + 

 بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندكؽ النقد العربي. الطالبةمف إعداد المصدر: 
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 ائر: تطور القيمة السوقية لبورصة الجز (4-2) رقم الشكل 

 
 .(4-2)مف إعداد الطالبة بالإعتماد عمى معطيات الجدكؿ رقـالمصدر: 

( تطكر رأس الماؿ 4-2( كالشكل رقـ )4-2نلاحع بعد اطلاعنا عمى الجدكؿ رقـ )  
انخفض مقارنة  2015السكقي )القيمة السكقية( في بكرصة الجزائر، حيث أنو، في سنة 

        زاد انخفاضو، ثـ ارتفع 2017ك في  2016، ثـ ارتفع بنسبة قميمة في 2014بسنة 
، عمى التكالي، كىذا يدؿ عمى زيادة في الاستثمار ك تعبئة 2019، 2018في سنتي 

الادخار لكف بنسبة قميمة جدا، ثـ انخفض بنسبة قميمة مقارنة بالسنكات الماضية في سنة 
2020. 

الإصدارات كأنيا تعرؼ نتكصل إلى نتيجة كاضحة كىي عجز بكرصة الجزائر عف زيادة   
نمك بطيء رغـ اتجاه تطكر رأس ماليا السكقي المكجب في السنكات الأخيرة إلى أنيا تبقى 

 ضعيفة.

كما أننا نعمـ أف القاعدة القكية لمبكرصات الكبرى في مختمف الدكؿ سببيا عدد الشركات   
لصفقات التي تحدث المدرجة ك نسبة المساىمة فييا كسيكلتيا الكبيرة حجـ التداكؿ كعدد ا

      داخميا ك معدؿ دكراف أسيميا عمى الاقل أكثر مف مرة أك مرتيف في السنة، كىذا عكس
شركات في ىذه السنكات الأخيرة بقدرة مالية  6ما كجد في بكرصة الجزائر التي تضمف فقط 
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صغر قميمة، كمعدؿ دكراف أسيـ ضعيف جدا ك قيمة سكقية جد متدنيةػ، يدؿ ىذا عمى أنيا أ
 بكرصة بالنسبة لجميع المؤشرات.

زيادة عمى كل ما سبق ىناؾ مجمكعة كبيرة مف المؤسسات لا تتناسب معاييرىا مع شركط   
دخكؿ إلى البكرصة لأنيا لا تمتمؾ الخصائص ك المميزات التي تؤىميا لتككف جزء مف 

داكؿ كالرفع البكرصة، كلجمب البعض منيا كجعميا مناسبة للانضماـ يجب تسييل شركط الت
 مف سيكلة القيـ كزيادة الاصدارات.

 ثالث : إختبار كفاءة بورصة الجزائر في صيغتيا الضعيفة المطمب ال  

 بيف ثلاث مستكيات اخترنا سنقكـ مف خلاؿ ىذا المطمب بإختبار كفاءة بكرصة الجزائر مف 
اءة كفقا الصيغة الضعيفة حيث أننا سنمر عبر عدة مراحل لنرى إف كانت تتصف بالكف

 :لمعناصر المكالية

 الدراسة الإحصائية الوصفية لمؤشرات الدراسة أولا : 
 بالنسبة لمؤشر قيمة التداكؿ :  -1

 لمؤشر قيمة التداولالإحصاءات الوصفية  : (5-2)الجدول رقم 

 قيمة السنة
 التداول

المتوسط 
 الحسابي

الإنحراف 
 المعياري 

إختبار 
التوزيع 
 الطبيعي

القيمة 
 الإحتمالية

2014 1516300 
 
 

14705396 
 
 

 
18978532 

 
2.35 0.30 

2015 9086280 
2016 5398050 
2017 51895600 
2018 16667458 
2019 3668685 

 )11/90/2929) تاريخ الإطلاع -  www.sgbv.dz بناءا على :  الدصدر

لمؤشر قيمة  (01)أنظر الممحق رقم علاه الإحصاءات الكصفية يكضح لنا الجدكؿ أ 
( لشركة صيداؿ كالتي مف أىميا نجد المتكسط الحسابي 2019-2014التداكؿ لمفترة مابيف )

http://www.sgbv.dz/
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كما نلاحع أف   18978532بإنحراؼ معياري يساكي   14705396لحجـ التداكؿ بمغ 
 0.30، بقيمة إحتمالية تساكي  2.35بمغ   Jarque-Beraقيمة إختبار التكزيع الطبيعي 

( مما يدؿ عمى أف بيانات الدراسة تتبع التكزيع الطبيعي ، كالشكل 0.05كىي أكبر مف )
 التالي يكضح لنا ذلؾ :

 ( : التوزيع الطبيعي لقيمة تداول أسيم وسندات بورصة الجزائر 5-2الشكل رقم )

0

10,000,000

20,000,000

30,000,000

40,000,000

50,000,000

60,000,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019

VALEURSTRANS

 
  Eviewsات برنامج : بناءا على مخرج الدصدر

 :سبة لمؤشر متوسط مرجح سعر السيمبالن -2
 لمؤشر المتوسط المرجح لسعر السيمالإحصاءات الوصفية :( 6-2الجدول رقم )

المتوسط  قيمة التداول السنة
 الحسابي

الإنحراف 
 المعياري 

إختبار التوزيع 
 الطبيعي

القيمة 
 الإحتمالية

2014 551.11 
 
 

611.64 
 
 

 
41.75 

 
0.51 0.77 

2015 643.75 
2016 600 
2017 660 
2018 635 
2019 580 

 )11/90/2929) تاريخ الإطلاع -  www.sgbv.dz بناءا على :  الدصدر

http://www.sgbv.dz/
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لمؤشر (01)أنظر الممحق رقم الإحصاءات الكصفية  ( 6-2)رقـ يكضح لنا الجدكؿ 
( لمجمع صيداؿ كالتي مف 2019-2014لمفترة مابيف ) جح لسعر السيـ المتكسط المر 

  611.64أىميا نجد المتكسط الحسابي لممتكسط مرجح أسعار أسيـ مجمع صيداؿ بمغ 
-Jarqueكما نلاحع أف قيمة إختبار التكزيع الطبيعي   41.75بإنحراؼ معياري  يساكي 

Bera   ( مما يدؿ عمى أف 0.05ي أكبر مف )كى 0.77، بقيمة إحتمالية تساكي  0.51بمغ
 بيانات الدراسة تتبع التكزيع الطبيعي ، كالشكل التالي يكضح لنا ذلؾ :

 ( : التوزيع الطبيعي لمتوسط مرجح سعر أسيم مجمع صيدال6-2الشكل رقم )

540

560

580

600

620

640

660

680

2014 2015 2016 2017 2018 2019

MOYENPONDRES

 
 Eveiws.10: بناءا عمى مخرجات برنامج  المصدر

 10عند المستوى  ( لمتغيرات الدراسةADFإختبار الإستقرارية )( 7-2الجدول رقم )
 Tالقيمة  طبيعة الإختبار المتغير

 المحسوبة
 القيم الحرجة القيمة الإحتمالية

1 % 5 % 10 % 

 قيمة التداكؿ

 -2.98 -3.69 -5.60 0.28 -1.99 مع القاطع
مع القاطع 
 كالإتجاه

1.41- 0.74 8.23- 5.33- 4.18- 

الإتجاه  بدكف 
 كالقاطع

1.28- 0.16 3.10- 2.04- 1.59- 

المتكسط المرجح 
 لسعر السيـ

 -1.59 -2.08 -3.27 0.0046 -3.98 مع القاطع
مع القاطع 
 كالإتجاه

2.09- 0.45 8.23- 5.33- 4.18- 

بدكف إتجاه 
 كالقاطع

0.19 0.70 3.10- 2.04- 1.59- 

 10ة نسخ Eviewsعمى مخرجات برنامج  المصدر : بناء
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 01نتائج  إختبار الإستقرارية لديكي فكلر عند المستكى ( 7-2رقـ )يكضح لنا الجدكؿ 
 حيث يتبيف لنا مايمي: (03)أنظر الممحق رقم 

(، 0.28المحسكبة ) Tبالنسبة لمتغير "قيمة التداكؿ " نلاحع أف القيـ الإحتمالية لػ  -
، %5، %1قيـ الحرجة عند ( أكبر مف مستكى المعنكية الإحصائية لم0.16) ،(0.74)

عمى الترتيب ، كعميو يمكف القكؿ بأف سمسمة قيمة التداكؿ غير مستقرة في المستكى  10%
 كعميو يتـ رفض الفرضية البديمة . I0أي 

المحسكبة   Tبالنسبة لمتغير "المتكسط المرجح لسعر السيـ " نلاحع أف القيـ الإحتمالية لػ  -
، % 5، % 1المعنكية الإحصائية لمقيـ الحرجة عند  ( أكبر مف مستكى 0.70) ،(0.45)

، كعميو يمكف القكؿ بأف سمسمة المتكسط المرجح لسعر السيـ غير عمى الترتيب 10%
 .كعميو يتـ رفض الفرضية البديمة I0مستقرة في المستكى أي 

 : كما سيكضحو الجدكؿ التالي ( I1لمفركؽ الأكلى أي )  ADFكعميو سيتـ إجراء إختبار 

 عند الفروق الأولى ( لمتغيرات الدراسةADF( إختبار الإستقرارية )8-2لجدول رقم )ا

 Tالقيمة  طبيعة الإختبار المتغير
 المحسوبة

 القيم الحرجة الإحتمال
1 % 5 % 10 % 

D 
 قيمة التداكؿ

 -3.12 -3.98 -6.42 0.25 -2.09 مع القاطع
مع القاطع 
 كالإتجاه

1.98- 0.47 10.66- 6.48- 6.48- 

بدكف الإتجاه 
 كالقاطع

2.58- 0.02 3.27- 2.08- 1.59- 

D 
المتكسط المرجح 

 لسعر السيـ

 -3.12 -3.98 -6.42 0.11 -3.00 مع القاطع
مع القاطع 
 كالإتجاه

3.42- 0.24 10.66- 6.48- 4.81- 

بدكف إتجاه 
 كالقاطع

3.98- 0.0046 3.27- 3.08- 1.59- 

 10 نسخة Eviewsبرنامج  المصدر : بناءا عمى مخرجات
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( 0.47، )(0.25المحسكبة ) Tبالنسبة لمتغير "قيمة التداكؿ " نلاحع أف القيـ الإحتمالية لػ 
، عمى الترتيب % 10، % 5، % 1أكبر مف مستكى المعنكية الإحصائية لمقيـ الحرجة عند 

كعميو يتـ  I1أي كعميو يمكف القكؿ بأف سمسمة قيمة التداكؿ غير مستقرة عند الفركؽ الأكلى 
 .(03)أنظر الممحق رقم رفض الفرضية البديمة 

المحسكبة   Tبالنسبة لمتغير "المتكسط المرجح لسعر السيـ " نلاحع أف القيـ الإحتمالية لػ  -
، % 5، %1( أكبر مف مستكى المعنكية الإحصائية لمقيـ الحرجة عند 0.24( ،)0.11)

سمسمة المتكسط المرجح لسعر السيـ غير  ، كعميو يمكف القكؿ بأفعمى الترتيب 10%
 .(03)أنظر الممحق رقم  كعميو يتـ رفض الفرضية البديمة I1مستقرة عند الفركؽ الأكلى أي 

 للإرتباط الذاتي  Correlogramإختبار ثانيا :   

سكؼ نستخدـ ىذا الإختبار لمعرفة ما إذا كانت مشكمة الإرتباط الذاتي لمسمسمة 
، كمف أجل الإعتماد عمى السمسمة ماد عمى تقدير بالمربعات الصغرى تالزمنية قصد الإع

، ف الإرتباط الذاتي ليذه السمسمةيجب أف لا يكك تقدير كالحصكؿ عمى نتائج مكثكثة الزمنية لم
بكرصة كسنقكـ بإجراء الإختبار الذاتي لقيمة التداكؿ ببكرصة الجزائر قصد التأكد مف كفاءة 

 : كرة كالجدكؿ التالي يكضح لنا ذلؾشفي معطياتيا المن الجزائر
 لسمسمة قيمة التداول  AC( : إختبار الإرتباط الذاتي -29الجدول رقم )

 القيمة الإحتمالية  ACالإرتباط الذاتي المشاىدة درجة الإختبار

 عند المستوى 
I0 

1 0.094- 0.77 
2 0.28- 0.58 
3 0.22- 0.60 
4 0.02 0.76 
5 0.08 0.82 

 فروق الأولىعند ال
I1 

1 0.38- 0.26 
2 0.21- 0.52 
3 0.18- 0.72 
4 0.17- 0.85 

 عند الفروق الثانية
I2 

1 0.68- 0.05 
2 0.20 0.11 
3 0.01- 0.23 

 Eviews10المصدر : بناءا عمى مخرجات برنامج 
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سالبة  نلاحع مف الجدكؿ أعلاه أف معاملات الإرتباط الذاتي ذات علاقة مكجبة أحيانا ك  
)أنظر الممحق أحيانا أخرى كىي تختمف معنكيا عف الصفر مما يدؿ عمى أنيا غير مستقرة 

، أي عدـ إنعداـ معاملات الإرتباط الذاتي كبيذا لا يمكف الإعتماد عمى بيانات (02رقم 
 . رصة الجزائر لمفترة محل الدراسةسمسمة قيمة التداكؿ كبالتالي عدـ كجكد كفاءة لبيانات بك 

 في صيغتيا المتوسطة بورصة الجزائراختبار كفاءة :  رابعالمطمب لا  

صيغتيا المتكسطة، سنحاكؿ دراسة أثر بعض  بكرصة الجزائر فيمف أجل قياس كفاءة   
خلاؿ لمؤسسة مدرجة العكامل الاقتصادية الخارجية عمى أسعار الأسيـ، أك مؤشر السكؽ 

الاقتصادية التي سنحاكؿ دراستيا، معدؿ  مف بيف المتغيراتك  . 2019-2014فترة الدراسة 
التضخـ، معدؿ البطالة، ك معدؿ نمك الناتج المحمي الإجمالي. حيث سنحاكؿ دراسة 
استجابة الأسعار لمتغير في أحد المتغيرات الاقتصادية، كلدراسة العلاقة بيف مؤشر الأسعار 

 .ى كفاءة التسعيرككل متغير اقتصادي سنعتمد عمى تحميل الارتباط مف أجل الحكـ عم
حيث سنقكـ باستخداـ معامل ارتباط ''بيرسكف'' مف أجل تقدير جكدة العلاقة ك شدتيا، اذ 
يعتبر معامل ارتباط '' بيرسكف'' مف أفضل معاملات الارتباط ك أكثرىا شيكعا ك استخداما ، 

، كمختمفيف ك ذلؾ لإمكانية استخدامو لقياس قكة الارتباط بيف متغيريف مختمفيف في الطبيعة 
 .في كحدات القياس 

 معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي : -1
متكسط السعر يمكننا تتبع تطكر كل مف معدؿ النمك في الناتج المحمي الإجمالي كمؤشر 

مف أجل دراسة الارتباط بينيما مف خلاؿ  المرجح لأسيـ مجمع صيداؿ ببكرصة الجزائر
 :المكاليالجدكؿ 
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 في الجزائر الإجمالي المحمي وسط مرجح سعر السيم و الناتج( مت10-2الجدول رقم )

 السنة
 متوسط السعر
 المرجح لمسيم

 معدل نمو الناتج
 المحمي الإجمالي

2014 551.11 3.8 
2015 643.75 3.7 
2016 600 3.2 
2017 660 1.4 
2018 635 2.05 
2019 580 2.31 

 /https://www.indexmundi.comو     www.sgbv.dz  إعتمادا على :  الدصدر

تـ دراسة العلاقة الإرتباطية بيف  Eviews10مف خلاؿ الإعتماد عمى برنامج 
( فتـ التكصل إلى أف معامل الإرتباط Logالمتغيريف كىذا بعد إدخاؿ المكغاريتـ العشري )

 متكسط السعر المرجح لمسيـ كمعدؿ نمك الناتج المحمي الإجمالي لمفترة المدركسة ىك بيف
ىي علاقة إرتباط أي علاقة عكسية متكسطة كلمتأكد مف صحة ىذه العلاقة ىل   (-0.59)

، حيث كانت مستكى المعنكية الإحصائيةمع  T، نقارف القيمة الإحتمالية لػ حقيقية أـ مزيفة
كبيذا يمكف القكؿ بأنو لا تكجد  (0.05)كىي أكبر مف  0.21تساكي  القيمة الإحتمالية

علاقة حقيقية بيف متكسط سعر السيـ كبيف نمك الناتج المحمي الإجمالي أي أف متكسط 
سعر السيـ لا يستجيب لمتغير في المتغيرات الإقتصادية الخارجية  كىك  ما يعكس عدـ 

 كالجدكؿ التالي يكضح لنا نتائج ذلؾ : . كرصة الجزائر في صيغتيا المتكسطةكفاءة ب
Sample: 2014 2019

Included observations: 6

Correlation

Probability GDP MOYENPO...

GDP 1.000000

----- 

MOYENPONDERES -0.590460 1.000000

0.2172 -----  
 Eviews10الدصدر : من مخرجات برنامج 

http://www.sgbv.dz/
https://www.indexmundi.com/
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 معدل التضخم : -2
علاقة عكسية  معدؿ التضخـ ك القيمة السكقية لمكرقة المالية تعد طبيعة العلاقة بيف      

أف ارتفاع معدؿ التضخـ يؤدي بالمستثمريف في الأكراؽ المالية إلى المطالبة برفع  بإعتبار
معدلات العائد لمتعكيض عف مخاطر التضخـ، كىك ما يؤدي إلى انخفاض القيمة السكقية 

، كبيذا سنحاكؿ مف ىذه الدراسة التعرؼ عمى العلاقة بيف متكسط السعر  لمكرقة المالية
 المرجح لمسيـ لمجمع صيداؿ ك معدؿ التضخـ ، كذلؾ كفق معطيات الجدكؿ التالي : 

 في الجزائر مرجح سعر السيم و معدل التضخممتوسط  :(11-2الجدول رقم )

 متوسط السعر السنة
 المرجح لمسيم

 معدل
 التضخم

2014 551.11 2.9 

2015 643.75 4.7 

2016 600 6.3 

2017 660 5.5 

2018 635 4.2 

2019 580 5.6 

 /https://www.indexmundi.comو     www.sgbv.dz  إعتمادا على :  الدصدر

تـ دراسة العلاقة الإرتباطية كتكصمنا  Eviews.10مف خلاؿ الإعتماد عمى برنامج  
إلى أف معامل الإرتباط بيف متكسط السعر المرجح لمسيـ كمعدؿ التضخـ لمفترة المدركسة 

ما  كلمتأكد مف صحة ىذه العلاقة ىل ىي  أي علاقة طردية ضعيفة نكعا  (0.44) ىك
مع مستكى المعنكية  Tعلاقة إرتباط حقيقية أـ مزيفة ، نقارف القيمة الإحتمالية لػ 

كبيذا يمكف  (0.05)كىي أكبر مف  0.37، حيث كانت القيمة الإحتمالية تساكي الإحصائية
التضخـ بالجزائر أي  القكؿ بأنو لا تكجد علاقة حقيقية بيف متكسط سعر السيـ كبيف معدؿ

http://www.sgbv.dz/
https://www.indexmundi.com/


 دراسة كفاءة بورصة الجزائر                                              الفصل الثاني  

 
72 

أف متكسط سعر السيـ لا يستجيب لمتغير في معدؿ التضخـ كىك ما يعكس عدـ كفاءة 
 بكرصة الجزائر في صيغتيا المتكسطة . كالجدكؿ التالي يكضح لنا نتائج ذلؾ : 

Sample: 2014 2019

Included observations: 6

Correlation

Probability INFLATION MOYENPO...

INFLATION 1.000000

----- 

MOYENPONDERES 0.449674 1.000000

0.3710 ----- 

 

 Eviews10مخرجات برنامج  اعداد الطالبة بناء علىمن الدصدر : 

 معدل البطالة : -3

، ك لمبطالة تأثير عمى أسعار إقتصاد ماة نسبة العاطميف عف العمل في يقيس معدؿ البطال
في البكرصة. فارتفاع نسبة البطالة في الاقتصاد سيؤدي إلى انخفاض القدرة  الأسيـ

الشرائية للأفراد، كىك الأمر الذي سيؤدي إلى انخفاض الطمب عمى المنتجات، فينجـ عنو 
ح، الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض التكزيعات، انخفاض في المبيعات ك بالتالي الأربا

لذلؾ سنحاكؿ في ىذه المرحمة دراسة مدى استجابة  ـ،لتالي تنخفض القيمة السكقية لمسيكبا
 ، لأنولة مف أجل الحكـ عمى كفاءة السكؽ مؤشرات البكرصة لمتغير في معدلات البطا

افة ـ تعكس ك، كفي صيغتو المتكسطة أف أسعار الأسييفترض في ظل السكؽ الكفء
المتعمقة ك  المعمكمات المنشكرة لعامة الناس، ككذلؾ المعمكمات سكاء كانت تاريخية

، أك المتغيرات المتعمقة بالمنشأة في حد ذاتيا. بالظركؼ الدكلية، ظركؼ الاقتصاد الكطني
، كبيذا حك العكس صحي ءات ستككف السكؽ كفك عميو فإذا استجابت الأسعار لتمؾ التغير 

مسيـ لمجمع مف ىذه الدراسة التعرؼ عمى العلاقة بيف متكسط السعر المرجح لسنحاكؿ 
 : صيداؿ ك معدؿ البطالة، كذلؾ كفق معطيات الجدكؿ التالي
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 في الجزائر ( متوسط مرجح سعر السيم و معدل البطالة12-2الجدول رقم )

 متوسط السعر السنة
 المرجح لمسيم

 معدل
 البطالة

2014 551.11 10.60 

2015 643.75 11.21 

2016 600 10.49 

2017 660 11.70 

2018 635 11.73 

2019 580 12.5 

 /https://www.indexmundi.comو     www.sgbv.dz  إعتمادا على :  الدصدر

تـ دراسة العلاقة الإرتباطية كتكصمنا  Eviews10مف خلاؿ الإعتماد عمى برنامج 
 إلى أف معامل الإرتباط بيف متكسط السعر المرجح لمسيـ كمعدؿ البطالة لمفترة المدركسة ىك

علاقة إرتباط أي علاقة طردية ضعيفة كلمتأكد مف صحة ىذه العلاقة ىل ىي   (0.27)
، حيث كانت المعنكية الإحصائية مع مستكى  T، نقارف القيمة الإحتمالية لػ حقيقية أـ مزيفة

كبيذا يمكف القكؿ بأنو لا تكجد  (0.05)كىي أكبر مف  0.59القيمة الإحتمالية تساكي 
علاقة حقيقية بيف متكسط سعر السيـ كبيف معدؿ البطالة بالجزائر أي أف متكسط سعر 

ئر في كرصة الجزاالسيـ لا يستجيب لمتغير في معدؿ البطالة كىك ما يعكس عدـ كفاءة ب
 كالجدكؿ التالي يكضح لنا نتائج ذلؾ :  صيغتيا المتكسطة،

Sample: 2014 2019

Included observations: 6

Correlation

Probability MOYENPO... UNEMPLOY...

MOYENPONDERES 1.000000

----- 

UNEMPLOYMENT 0.278197 1.000000

0.5935 -----  
 Eviews.10المصدر : مف مخرجات برنامج 

http://www.sgbv.dz/
https://www.indexmundi.com/
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في صيغتيا المتكسطة مف خلاؿ دراسة أثر كل  بكرصة الجزائركفاءة  فيما يخص اختبار
مف التضخـ، البطالة، معدؿ نمك الناتج المحمي الإجمالي عمى مؤشر السكؽ، فقد أثبتت 

ة في صيغتيا المتكسطة ك ذلؾ نظرا لعدـ كجكد علاقة ؤ ليست كف بكرصة الجزائراسة أف الدر 
 التضخـ، معدؿ البطالة.  ،بيف كل مف معدؿ نمك الناتج المحمي الإجمالي
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 خلاصة الفصل 

فييا قميل جدا  لمشركات دراسة أف بكرصة الجزائر عددىذه النتائج خلاؿ مف يتضح لنا 
شركات كىذا ما يجعميا فقيرة بحيث أف عدد شركاتيا المدرجة  6ا تحتكي فقط عمى حيث أني

يادة الاصدارات ىك الذي يرفع ز الشركات  عددذلؾ لككف التي يجب أف ترفع مف شأنيا ك ىي 
 كطرح الأسيـ بقكة.

أف البكرصة يظير نشاطيا عند التداكؿ المستمر كليس مرة أك أقل مف إلى كما تكصمنا   
، ىذا أيضا سبب في غياب الحركة في بكرصة كما ىي حاؿ بكرصة الجزائر السنة مرة في
 الجزائر.

أنو لا تكجد علاقة  كشفت نتائج اختبار كفاءة السكؽ المالي عند المستكى المتكسطكقد   
معدؿ نمك الناتج المحمي الإجمالي ك أسعار الأسيـ في تضخـ، البطالة، بيف كل مف ال

بعد اختبار التكزيع الطبيعي كالارتباط الذاتي.. كجدنا  الضعيف لمستكى ، كذلؾ عند االبكرصة
عند لا عند المستكى المتكسط كلا  لا تتصف بالكفاءة ك بعيدة عنيا كميا الجزائر رصةبك أف 

 .الضعيفالمتسكى 
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 الخاتمة:

أنو لا يمكننا أف نكتفي بقكؿ كجكد   تجمف ىذه الدراسة في شقييا النظري كالتطبيقي نستن  
ليككف ضمف أحد يعني أنو مزدىر، بل يجب أف يتصف بالكفاءة بكرصة في أي إقتصاد 

 الأسكاؽ المنافسة.

كفاءة  دراسةحيث تناكلنا في مكضكعنا أف لمكفاءة أشكاؿ كمستكيات عمى أساسيا قمنا ب  
مؤشرات السكؽ التي يجب أف  بكرصة الجزائر بطريقتيف، الأكلى كانت عبارة عف بعض

تككف في أي بكرصة كتكصمنا أنيا غير كفء بعد نتائج ىذه المؤشرات، كالطريقة الثانية 
التي تتمثل في دراسة كفاءة البكرصة عند مستكى معيف )الضعيف، المتكسط كالقكي(، حيث 

زائر غير أننا قمنا بالدراسة عند المستكيف المتكسط كالضعيف لنتكصل كذلؾ أف بكرصة الج
 .كفء لا عند المستكى الأكؿ كلا الثاني

 أك يمالإثبات كقمنا بصياغة فرضيتيف  ى إشكالية بحثناكللإجابة عم كمف خلاؿ ىذه الدراسة 
بيف مؤشر  الارتباطتحميل ك الذاتي  الإرتباط( ك ADF) الإستقرارية اتإختبار  كباستخداـ ،يمانفي

معدؿ التضخـ، معدؿ البطالة، ك معدؿ تمثمة في الم المتغيرات الاقتصاديةككل مف الأسعار 
 نا إلى جممة مف النتائج التالية:، خمصنمك الناتج المحمي الإجمالي

  أظيرتعند المستكى الضعيف ليا، حيث الاقتصادية لا تتسـ بكرصة الجزائر بالكفاءة  -

كانت ىذه سالبة، حيث علاقة مكجبة ك أحيانا كجكد معاملات الإرتباط الذاتي تحميل نتائج 
، أي عدـ إنعداـ صفر مما يدؿ عمى أنيا غير مستقرةمعنكيا عف ال ةختمفالمعاملات م

 ؛معاملات الإرتباط الذاتي كبيذا لا يمكف الإعتماد عمى بيانات سمسمة قيمة التداكؿ

 كما كشفت نتائج اختبارات كل مف معدؿ نمك الناتج المحمي، معدؿ التضخـ كمعدؿ  -

 كىذا ما يثبت صحة الفرضية الأكلى؛غير كفؤة عند المستكى المتكسط  بأف البكرصة البطالة
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 كنيا أصغر بكرصة لأف عدد الشركاتبكرصة الجزائر بعيدة كل البعد عف الكفاءة لك -
تميزت بتدني تداكؿ الأسيـ في البكرصة كحجـ السيكلة الضعيف،  المدرجة فييا صغير جدا؛

 كصلحيث كجكد حركة في الأسعار،  بالاضافة إلى ضعف سير نشاط البكرصة أي عدـ
 ل مف مرة في السنة؛أي أق 2016في سنة  %0.07معدؿ دكراف السيـ إلى 

 عبر عنو ، كىذا ما الجزائر ة بكرصةيحركضعف دؿ عمى يالقيمة السكقية انخفاض  -

 مؤشر رأس الماؿ السكقي كىذا مايؤكد صحة الفرضية الثانية.

 :وآفاق الدراسة توصيات

 التالية:ات دراستنا ك الصعكبات التي كاجيتنا، يمكننا اقتراح التكصي مف خلاؿ نتائج

بالاستثمار في الأكراؽ المالية لتنشيط ثقة المجتمع  طرح منتجات اسلامية لمرفع مف -
 في الاقتصاد؛ كتفعيل دكرىا البكرصة

 ؛كؿ لمبكرصة، بالتالي رفع الاتصاددختخفيض العمكلات لفتح مجاؿ التعاملات كتسييل ال -

 شفافية المعمكمات لجعل فرص الربح متساكية؛دة زيا -

قناعيـ باستثمار مدخراتيـ في البكرصة؛تكعية  -  الأفراد كا 

المؤسسات الكبيرة ذات رأس الماؿ الكبير الدخكؿ إلى البكرصة كالمشاركة عمى  -
 في زيادة رأسماليا؛

كمنيا عمى المؤسسات الصغيرة أك الناشئة الدخكؿ كمشاركة رأس الماؿ كذلؾ  -
 زيادة عدد الشركات؛

كآفاؽ لدراسات يف انك لذا يمكف إقتراح عن،  تخمك مف نقائص كنقاط لـ نكضحياىذه الدراسة لا
 :لاحقة
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 مشكمة الثقافة البكرصية لدى المجتمع؛ 
 .دراسة بكرصة الجزائر عند مستكاىا الضعيف مقارنة ببكرصة ناشئة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 لائمة انمراجع



 قائمة الدصادر والدراجع
 

 
81 

 أولا: الكتب
، المعيد أسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصاديةكاف، سمير عبد الحميد رض .1

القاىرة، -الزمالؾ-لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، ش الجزيرة الكسطى العالمي لمفكر الإسلامي
 1996سنة 

، دار الجناف لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، عماف، أسواق المالأزىاي الطيب الفكي أحمد،  .2
 2017دلي، مجمع جكىرة القدس التجاري، سنة العب

،  1شركة مطابع ىلا لمنشر كالتكزيع ، ط أسواق الأسيم "صراع الدببة والثيران"،طارؽ الماضي،  .3
 ـ.2009ق/1430سنة 

، دار النشر أسواق الأوراق المالية ) البورصة ( في ميزان الفقو الإسلاميعصاـ أبك النصر،  .4
 .2006ر، القاىرة، سنة لمجامعات، الطبعة الأكلى، مص

دار كنكز إشبيميا لمنشر أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، مبارؾ بف سميماف،  .5
 ـ.2005ق/1426، سنة 1كالتكزيع، المممكة العربية السعكدية،الرياض، ط

 ،1دار السمفية لمنشر كالتكزيع، طبورصة الأوراق المالية والضرائب، الشيخ عبد الرزاؽ عفيفي،  .6
 ـ. 2008ق/1429سنة   -القاىرة–مساكف عيف الشمس 

، المحاسبة عن الأسيم والسندات المتداولة في بورصة الأوراق الماليةأميف السيد أحمد لطفي،  .7
 .2000سنة  -القاىرة-دار النيضة العربية لمنشر، ش.عبد الخالق ثركت

 ثانيا: البحوث العممية       

، أطركحة دكتكراه في ية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطني، كفاءة الأسواق المالمكنية سمطاف .8
،  -بسكرة-العمكـ اقتصادية، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة محمد خيضر

 .2015 -2014سنة 
، مذكرة ماستر، تقييم فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةأيت أكاف عزيزة، بكصيقع فتيحة،  .9

)كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير،جامعة أكمي محند أكلجاج  مالية مؤسسة، قسـ 
 2015-2014  سنة -البكيرة-

، مذكرة ماستر، مالية المشتقات المالية كأداة لمتنبؤ بكفاءة السوق الماليركابح مكلكد،  .10
سنة   -كرقمة-صدي مرباحمؤسسة، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة قا

2012- 2013. 
، مذكرة ماستر، تخصص فعالية الأسواق المالية في دعم الإقتصادبف دحماف ليندة،  .11

مالية نقكد ك تأمينات، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة عبد الحميد بف 
 .2015-2014باديس، مستغانـ، سنة 
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والأسواق المالية السورية في رفع كفاءة السوق  دور ىيئة الأوراقركى باخكص،  .12
مذكرة ماجستير، كمية الاقتصاد، المالي )دراسة تطبيقية عمى سوق دمشق للأوراق المالية(، 

 2014/2015جامعة دمشق،
، مذكرة ماستر في الحقكؽ، تخصص قانكف نظام البورصة في الجزائرصالح بكزطكطة،  .13

 2014/2013كاقي، سنة أعماؿ، جامعة العربي بف مييدي، أـ ب
، أطركحة دكتكراه معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميابككساني رشيد،  .14

في العمكـ الاقتصادية، كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر، سنة 
2006/2005. 

 ثالثا: المقالات      

معقود العاجمة والآجمة في سوق الأوراق التكيف الفقيي لنبيل المغايره كمحمد طكالبو،)  .15
، العدد السابع كالعشركف، شعباف مجمة الصراط، المالية )البورصة( والبدائل الشرعية ليا (

 ـ.2013ق/1434
)كفاءة الأسواق المالية: دراسة تطبيقية عمى بورصة نيويورك للأوراق أسامة كجدي،  .16

 .2012، مارس2، دار المنظكمة، العدداريةالمجمة العممية لمبحكث كالدراسات التجالمالية(، 
) اختبار نموذج كفاءة الأسواق المالية: مدخل لتقييم أسعار المنتجات زىير غراية،  .17

مجمة الأكادمية لمدراسات الإجتماعية (، -دراسة لعينة من المؤشرات المالية العربية-المالية
 .1955أكت20، جامعة كالإنسانية

لكفاءة الاقتصادية لبورصة عمان للأوراق المالية عند )تحميل ابكالككر نكرالديف،  .18
-، سكيكدة1955أكت  20، جامعة  مجمة البحكث الاقتصادية كالماليةالمستوى الضعيف(، 

 .15/04/2018، 1، ع 5ـ  -الجزائر
المجمة ) واقع وآليات تفعيل بورصة الجزائر لتمويل الاقتصاد الجزائري(،أمينة بكدريكة،  .19

 .13/11/2019، 7ع  -بكمرداس-، جامعة محمد بكقرةالاقتصادي العممية المستقبل
-2013)تحميل أداء سوق الأسيم لبورصة الجزائر خلال الفترة حناف سعيدي،  .20

 .06/2020، 2، ع 2ـ   -3-، جامعة الجزائرالمجمة  الجزائرية للاقتصاد السياسي، (2019
ساطة المالية في بورصة )تحميل وتقييم لواقع نشاط الو مفلاح حبيبة، خالفي كىيبة،  .21

ـ  -3-جامعة الجزائر العمكـ الاقتصادية، مجمة معيد(، 2008/2017الجزائر خلال الفترة 
 .07/07/2019، 1، ع 22
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)دور الإفصاح في ظل المعايير الدولية لمتقارير بسبع عبد القادر، بف عيسى بف عمية،  .22
، 1، علبحكث ك الدراسات التجاريةمجمة االمالية وأثره عمى زيادة كفاءة الأسواق المالية(، 

 .2017مارس 
 

23. Youcef Deboub, )Analyse du cadre juridique, organisationnel 
et fonctionnel de l’autorité du marché financier algérien(, Revue 
des Sciences Économiques de Gestion et de Commerce, université 
d’Alger 3, N° 26 – 2012. 

 رابعا: مداخلات عممية       

، جامعة القادسية، العمكـ المالية محاضرات في الأسواق الماليةخكلة راضي عذاب،  .24
 2015/2016كالمصرفية، كمية الإدارة كالاقتصاد، سنة 

مطبوعة دروس في مقياس حمقة حول مواضيع متعمقة بالنظام المالي بف علاؿ بمقاسـ،  .25
البشير البيض، شعبة عمكـ التسيير، تخصص إدارة مالية، ، جامعة نكر والأسواق المالية

 .2016/ 2015سنة
)دور الأدوات المالية الإسلامية في الرفع من كفاءة بف زكاي محمد شريف،نشنش فتيحة،  .26

الممتقى العممي الدكلي الخامس بعنكاف: القتصاد الافتراضي كانعكاسو سوق الأوراق المالية(، 
 الجزائر.-المدرسة العميا لمتجارةعمى الاقتصاديات الدكلية، 

 خامسا: مطبوعات عممية      

 ، مطبكعة تعميمية، بكرصة مصر.أساسيات الاستثمار في السندات( ) .27
 سادسا: مواقع إلكترونية      

 3،  53:09آخر تحديث "مكضكع"،  (، مكقع الكتركنيماىي الأسيمماجدة الكامل،) .28
 .2017أكت 

 . WWW.COSOB.ORGالمكقع الرسمي لػ  .29
 .  www.sgbv.dzمكقع الرسمي لمبكرصة  .02
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 ( : مؤشرات بورصة الجزائر02الدلحق )
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 ( : نتائج الإحصاء الوصفي لدتغيرات الدراسة 03الدلحق رقم )
VALEURST...

 Mean  14705396

 Median  7242165.

 Maximum  51895600

 Minimum  1516300.

 Std. Dev.  18978532

 Skewness  1.500707

 Kurtosis  3.638136

 Jarque-Bera  2.353926

 Probability  0.308213

 Sum  88232373

 Sum Sq. Dev.  1.80E+15

 Observations  6 
 

MOYENPO...

 Mean  611.6433

 Median  617.5000

 Maximum  660.0000

 Minimum  551.1100

 Std. Dev.  41.75139

 Skewness -0.289469

 Kurtosis  1.680432

 Jarque-Bera  0.519108

 Probability  0.771396

 Sum  3669.860

 Sum Sq. Dev.  8715.891

 Observations  6 
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 ( : إختبار الإرتباط الذاتي04الممحق )
Sample: 2014 2019

Included observations: 6

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 -0.094 -0.094 0.0840 0.772

2 -0.286 -0.297 1.0650 0.587

3 -0.221 -0.314 1.8496 0.604

4 0.020 -0.188 1.8593 0.762

5 0.081 -0.154 2.1729 0.825

 
Sample: 2014 2019

Included observations: 5

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 -0.380 -0.380 1.2617 0.261

2 -0.039 -0.214 1.2796 0.527

3 -0.055 -0.189 1.3320 0.722

4 -0.026 -0.174 1.3563 0.852

 

Sample: 2014 2019

Included observations: 4

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 -0.687 -0.687 3.7747 0.052

2 0.204 -0.507 4.2748 0.118

3 -0.017 -0.393 4.2819 0.233
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 لإستقرارية السلسلة الزمنية ADF( : إختبار 05الدلحق )
Null Hypothesis: MOYENPONDERES has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.717406  0.0490

Test critical values: 1% level -5.604618

5% level -3.694851

10% level -2.982813

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 5

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(MOYENPONDERES)

Method: Least Squares

Date: 09/21/20   Time: 02:30

Sample (adjusted): 2015 2019

Included observations: 5 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

MOYENPONDERES(-1) -1.370985 0.368801 -3.717406 0.0339

C 8.817985 2.369450 3.721532 0.0338

R-squared 0.821631     Mean dependent var 0.010219

Adjusted R-squared 0.762175     S.D. dependent var 0.108807

S.E. of regression 0.053062     Akaike info criterion -2.745526

Sum squared resid 0.008447     Schwarz criterion -2.901751

Log likelihood 8.863815     Hannan-Quinn criter. -3.164818

F-statistic 13.81911     Durbin-Watson stat 1.890679

Prob(F-statistic) 0.033868 
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Null Hypothesis: MOYENPONDERES has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.096528  0.4540

Test critical values: 1% level -8.235570

5% level -5.338346

10% level -4.187634

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 5

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(MOYENPONDERES)

Method: Least Squares

Date: 09/21/20   Time: 02:32

Sample (adjusted): 2015 2019

Included observations: 5 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

MOYENPONDERES(-1) -1.267737 0.604684 -2.096528 0.1710

C 8.175477 3.829397 2.134925 0.1663

@TREND("2014") -0.006932 0.027512 -0.251974 0.8246

R-squared 0.827120     Mean dependent var 0.010219

Adjusted R-squared 0.654239     S.D. dependent var 0.108807

S.E. of regression 0.063980     Akaike info criterion -2.376778

Sum squared resid 0.008187     Schwarz criterion -2.611115

Log likelihood 8.941945     Hannan-Quinn criter. -3.005716

F-statistic 4.784346     Durbin-Watson stat 1.991877

Prob(F-statistic) 0.172880 
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Null Hypothesis: MOYENPONDERES has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.191661  0.7002

Test critical values: 1% level -3.109582

5% level -2.043968

10% level -1.597318

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 5

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(MOYENPONDERES)

Method: Least Squares

Date: 09/21/20   Time: 02:33

Sample (adjusted): 2015 2019

Included observations: 5 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

MOYENPONDERES(-1) 0.001453 0.007581 0.191661 0.8573

R-squared -0.001825     Mean dependent var 0.010219

Adjusted R-squared -0.001825     S.D. dependent var 0.108807

S.E. of regression 0.108906     Akaike info criterion -1.419800

Sum squared resid 0.047442     Schwarz criterion -1.497912

Log likelihood 4.549499     Hannan-Quinn criter. -1.629446

Durbin-Watson stat 2.091480
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Null Hypothesis: VALEURSTRANS has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.991338  0.2801

Test critical values: 1% level -5.604618

5% level -3.694851

10% level -2.982813

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 5

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(VALEURSTRANS)

Method: Least Squares

Date: 09/21/20   Time: 02:41

Sample (adjusted): 2015 2019

Included observations: 5 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

VALEURSTRANS(-1) -1.119371 0.562120 -1.991338 0.1405

C 19362111 13962674 1.386705 0.2596

R-squared 0.569301     Mean dependent var 430477.0

Adjusted R-squared 0.425735     S.D. dependent var 30174465

S.E. of regression 22866287     Akaike info criterion 37.01740

Sum squared resid 1.57E+15     Schwarz criterion 36.86118

Log likelihood -90.54350     Hannan-Quinn criter. 36.59811

F-statistic 3.965429     Durbin-Watson stat 2.107463

Prob(F-statistic) 0.140501
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Null Hypothesis: VALEURSTRANS has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.414844  0.7477

Test critical values: 1% level -8.235570

5% level -5.338346

10% level -4.187634

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 5

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(VALEURSTRANS)

Method: Least Squares

Date: 09/21/20   Time: 02:43

Sample (adjusted): 2015 2019

Included observations: 5 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

VALEURSTRANS(-1) -1.179165 0.833424 -1.414844 0.2927

C 16313405 29553692 0.551992 0.6364

@TREND("2014") 1353328. 10720935 0.126232 0.9111

R-squared 0.572706     Mean dependent var 430477.0

Adjusted R-squared 0.145412     S.D. dependent var 30174465

S.E. of regression 27894467     Akaike info criterion 37.40946

Sum squared resid 1.56E+15     Schwarz criterion 37.17513

Log likelihood -90.52366     Hannan-Quinn criter. 36.78053

F-statistic 1.340308     Durbin-Watson stat 2.067501

Prob(F-statistic) 0.427294
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Null Hypothesis: VALEURSTRANS has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.288796  0.1604

Test critical values: 1% level -3.109582

5% level -2.043968

10% level -1.597318

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 5

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(VALEURSTRANS)

Method: Least Squares

Date: 09/21/20   Time: 02:44

Sample (adjusted): 2015 2019

Included observations: 5 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

VALEURSTRANS(-1) -0.588624 0.456724 -1.288796 0.2670

R-squared 0.293231     Mean dependent var 430477.0

Adjusted R-squared 0.293231     S.D. dependent var 30174465

S.E. of regression 25367543     Akaike info criterion 37.11270

Sum squared resid 2.57E+15     Schwarz criterion 37.03458

Log likelihood -91.78174     Hannan-Quinn criter. 36.90305

Durbin-Watson stat 2.062318
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Null Hypothesis: D(VALEURSTRANS) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.096382  0.2502

Test critical values: 1% level -6.423637

5% level -3.984991

10% level -3.120686

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 4

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(VALEURSTRANS,2)

Method: Least Squares

Date: 09/21/20   Time: 01:51

Sample (adjusted): 2016 2019

Included observations: 4 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(VALEURSTRANS(-1)) -1.397766 0.666751 -2.096382 0.1710

C 152255.2 19649244 0.007749 0.9945

R-squared 0.687247     Mean dependent var -5142188.

Adjusted R-squared 0.530870     S.D. dependent var 56899985

S.E. of regression 38972533     Akaike info criterion 38.10147

Sum squared resid 3.04E+15     Schwarz criterion 37.79461

Log likelihood -74.20293     Hannan-Quinn criter. 37.42810

F-statistic 4.394820     Durbin-Watson stat 1.978316

Prob(F-statistic) 0.170996
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Null Hypothesis: D(VALEURSTRANS) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.989146  0.4700

Test critical values: 1% level -10.66657

5% level -6.482609

10% level -4.819859

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 4

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(VALEURSTRANS,2)

Method: Least Squares

Date: 09/21/20   Time: 02:01

Sample (adjusted): 2016 2019

Included observations: 4 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(VALEURSTRANS(-1)) -1.574720 0.791656 -1.989146 0.2966

C 54934386 76631242 0.716867 0.6041

@TREND("2014") -15460534 20694090 -0.747099 0.5915

R-squared 0.799280     Mean dependent var -5142188.

Adjusted R-squared 0.397840     S.D. dependent var 56899985

S.E. of regression 44153795     Akaike info criterion 38.15796

Sum squared resid 1.95E+15     Schwarz criterion 37.69768

Log likelihood -73.31592     Hannan-Quinn criter. 37.14791

F-statistic 1.991033     Durbin-Watson stat 2.558705

Prob(F-statistic) 0.448018
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Null Hypothesis: D(VALEURSTRANS) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.587739  0.0240

Test critical values: 1% level -3.271402

5% level -2.082319

10% level -1.599804

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 4

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(VALEURSTRANS,2)

Method: Least Squares

Date: 09/21/20   Time: 02:04

Sample (adjusted): 2016 2019

Included observations: 4 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(VALEURSTRANS(-1)) -1.397102 0.539893 -2.587739 0.0812

R-squared 0.687237     Mean dependent var -5142188.

Adjusted R-squared 0.687237     S.D. dependent var 56899985

S.E. of regression 31821418     Akaike info criterion 37.60150

Sum squared resid 3.04E+15     Schwarz criterion 37.44807

Log likelihood -74.20299     Hannan-Quinn criter. 37.26481

Durbin-Watson stat 1.979470
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Null Hypothesis: D(MOYENPONDERES) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.000701  0.1113

Test critical values: 1% level -6.423637

5% level -3.984991

10% level -3.120686

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 4

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(MOYENPONDERES,2)

Method: Least Squares

Date: 09/21/20   Time: 02:10

Sample (adjusted): 2016 2019

Included observations: 4 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(MOYENPONDERES(-1)) -1.407822 0.469164 -3.000701 0.0954

C -0.011624 0.046723 -0.248797 0.8267

R-squared 0.818251     Mean dependent var -0.061493

Adjusted R-squared 0.727377     S.D. dependent var 0.167264

S.E. of regression 0.087334     Akaike info criterion -1.731296

Sum squared resid 0.015255     Schwarz criterion -2.038149

Log likelihood 5.462592     Hannan-Quinn criter. -2.404662

F-statistic 9.004206     Durbin-Watson stat 1.388859

Prob(F-statistic) 0.095428

 
  

 

 

 

 

 



 ـــــــــــــــــــلاحقالد

 

110 

 

 

Null Hypothesis: D(MOYENPONDERES) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.423720  0.2443

Test critical values: 1% level -10.66657

5% level -6.482609

10% level -4.819859

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 4

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(MOYENPONDERES,2)

Method: Least Squares

Date: 09/21/20   Time: 02:13

Sample (adjusted): 2016 2019

Included observations: 4 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(MOYENPONDERES(-1)) -1.699642 0.496431 -3.423720 0.1809

C 0.168750 0.159299 1.059330 0.4817

@TREND("2014") -0.048582 0.041327 -1.175555 0.4487

R-squared 0.923697     Mean dependent var -0.061493

Adjusted R-squared 0.771091     S.D. dependent var 0.167264

S.E. of regression 0.080027     Akaike info criterion -2.099207

Sum squared resid 0.006404     Schwarz criterion -2.559486

Log likelihood 7.198414     Hannan-Quinn criter. -3.109255

F-statistic 6.052812     Durbin-Watson stat 2.113580

Prob(F-statistic) 0.276230
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Null Hypothesis: D(MOYENPONDERES) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.986995  0.0046

Test critical values: 1% level -3.271402

5% level -2.082319

10% level -1.599804

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 4

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(MOYENPONDERES,2)

Method: Least Squares

Date: 09/21/20   Time: 02:14

Sample (adjusted): 2016 2019

Included observations: 4 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(MOYENPONDERES(-1)) -1.449341 0.363517 -3.986995 0.0282

R-squared 0.812626     Mean dependent var -0.061493

Adjusted R-squared 0.812626     S.D. dependent var 0.167264

S.E. of regression 0.072403     Akaike info criterion -2.200815

Sum squared resid 0.015727     Schwarz criterion -2.354242

Log likelihood 5.401630     Hannan-Quinn criter. -2.537498

Durbin-Watson stat 1.287298

 
 

 


