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 :الملخص

تم وقد ضعيفة، فرضية الصيغة ال اختبار كفاءة سوق المال لبورصة الجزائر عند المستوى الضعيف من خلال  تقييمتهدف هذه الدراسة الى 
أكتوبر  05إلى غاية  2352جانفي  32شهر ابتداء من  52الاعتماد على بيانات يومية لأسعار عينة من الأوراق المالية خلال فترة 

وفرضية التوزيع الطبيعي للسلاسل الزمنية والتكامل (  PP) فيليبس بيرونو  (ADF)ديكي فولر المطور  تبين من اختباراتو .  2352
لأسعار أسهم بورصة الجزائر وجود عشوائية في حركة أسعار الأسهم وبالتالي يمكن القول بأن السوق المالية الجزائرية تتمتع المتزامن 

 .بمستوى ضعيف للكفاءة وذلك لوجود علاقة التكامل المتزامن بين الأسهم وكذا وجود علاقة ارتباط فيما بينها
  .؛ التكامل المتزامنسهم، مستوى ضعيف للكفاءةالجزائر؛ أسعار الأ بورصة :المفتاحيةالكلمات 

 JEL: C52, G14, G01تصنيف 
Abstract :  

This study aims to assess the capital market efficiency of the Algeria Stock 

Exchange through testing the weak-form of efficient market hypothesis. The 

assessment has relied on daily price data for a sample of securities during a period 

of 12 months, from 02 January 2019 until 31 October 2019. Through performing 

all of the Augmented Dickey-Fuller Test (ADF), the Phillips–Perron test (PP), the 

normal distribution hypothesis test of time series, and the simultaneous integration 

of stock prices of the Algeria Stock Exchange, the results have shown a random 

presence in the movement of stock prices. Hence, the study induces that the 

                                                           
  لمؤلف المراسلا 1
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Algerian financial market suffers from a low level of efficiency. We return This 

interpretation to the simultaneous integration relationship between equities and a 

correlation between them. 

Keywords: Algeria Stock Exchange; Stock prices, low level of efficiency; 

simultaneous integration 

Jel Classification Codes  :  C52, G14, G01. 

 :مقدمة

الضروري بناء تلك الأسواق على أساس متين من  ومن بلد،سواق الأوراق المالية المحرك الأساسي لحركة النشاط الاقتصادي لأي تعتبر أ
ر الكفاءة لتحقيق الفعالية المطلوبة لدى المستثمرين الذين يرغبون في تخصيص الكفء للموارد المالية المتاحة لهم ـالأمر الذي يتطلب توف

 الماليةدر من المعلومات لتقييم كفاءة الأسواق ق
 عملية الاستثمارزيادة  حافزا للمستثمرين فيحيث يشكل ذلك ، السوق المالي أولى المهام التي تسعى إدارة السوق لتوفيرها تعد كـــفاءة 

ة بين أسعار الأوراق المالية وتكتسي العلاق .وبالتالي تحقيق أهداف السوق، كذلك يؤدي إلى دخول مستثمرين جدد، و في السوق
حيث تقوم نظرية السوق الكفء على مدى توفر المعلومات لدى ، الأطراف المكونة للسوق الكفء بالغة بينأهمية  والمعلومات

 ءةفكرة كفالقد أثارت و . المتاحة لنوعية المعلوماتدرجة كفاءة السوق المالي وفقا  تكلفة وتتباين وبدوننفس الوقت  المستثمرين في
 وعشوائية فيتقرر وقت مستقلةأي  السوق فيإلى  المعلومات تأتيأن  بتلك الأسواق حيثالمهتمين  كبيرا بين المالية خلافاسوق الأوراق 

 .المعلومات الواردة بناءا على الورقة الماليةسعر 
الأسواق المالية في مسيرة التنمية أغلب الدول إلى الاقتناع بأهمية الدور الذي تلعبه  الإصلاح الاقتصادي فيكما أدت جهود 

هذا من  .الاقتصادفي قنوات استثمارية تعمل على دعم  وتوجيههاب المدخرات ذلما تقوم به من دور هام في ج وذلك ،الاقتصادية
هذا الدور ينبغي على الأسواق  قولتحقيعل الأسواق المالية تعمل بوييفة التصصيص الكفء للموارد المالية يجشأنه أن 

 .الكفاءة وهوالية توفير شرط أساسي ألا الم
 ما مدى فعالية وكفاءة بورصة الجزائر؟ :هذا المنطلق يمكن صياغة الاشكالية التالية ومن

 : التالية اتوللاجابة على الاشكالية تم وضع الفرضي      

المالية، أي أنه  للأوراق الجزائرعلاقة إحصائية بين تغيرات أسعار الأسهم في بورصة  توجد: فرضية العدم
 .الضعيف يتصف بالكفاءة عند المستوى

للأوراق المالية، الجزائر توجد علاقة إحصائية بين تغيرات أسعار الأسهم في بورصة لا : الفرضية البديلة
 .الضعيف أي إنه لا تتصف بالكفاءة عند المستوى

  :تطرق الى المحاور التاليةيتم ال و سوف

  :النظري لإطارا -1
 كفاءة سوق الاوراق المالية  مفهوم 1-1
    سواق الماليةمستويات كفاءة الا 1-2

 الدراسة التطبيقية -2
 مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية -1
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  1.التشغيل وكفاءةكفاءة التسعير   ذلك توافريمكن تعريفها على أنها السوق التي تحقق التصصيص الأمثل للموارد ويتطلب    
 2.وبدقةوراق المالية بالكامل كل المعلومات المتاحة بسرعة فهي السوق التي تعكس أسعار الأ

الذي يعكس فيه سعر السهم الذي تصدره مؤسسة  3الذي يحدد السعر الصحيح للأوراق المالية السوق هو الكفء اذن السوق
مة السوقية للسهم هي يل السوق الكفء تكون القي فيو  القيمة السوقية للسهم، ما، كافة المعلومات المتاحة، والتي تؤثر على

التي ترافق الاستثمار في ذلك  صاطرالم المستثمر علىتعكس تماما القيمة المعنية التي يتولد عنها عائد لتعويض ، قيمة عادلة
 4السهم

   مستويات كفاءة الاسواق المالية 1-2

هاري "طلقا فقد قام عالما التمويل المشهوران حيث أن الكفاءة مفهوم نسبي وليس م، يقسم الباحثون الكفاءة إلى ثلاثة مستويات     
العلاقة بين الأسعار المتداولة و  المفهوم بطبيعةحيث تحدد هذا ، بتقسيم كفاءة السوق المالي إلى ثلاثة مستويات"روبرت و بوجين فاما 

 :كالآتيالمعلومات المتاحة وهذه المستويات  
 .سواق الماليةمستويات الكفاءة التسعيرية في الأ(: 1)الجدول رقم 

 المستوى المواصفات
يستطيع المستثمر أن  والخاصة ولا والمنشورة التاريخية: 5أنواع المعلوماتفي السوق جميع  الأسعار السائدةتعكس 

  .تساعد على التنبؤ بالأسعار المستقبلية لأنهاالمعلومات  تحليل تلك عادية من عوائد غيريحقق أية 
 المستوى القوي

ان يحقق أية عوائد غير عادية  يستطيع المستثمر والمنشورة ولاالتاريخية  السوق المعلوماتار السائدة في تعكس الأسع
 .تساعد على التنبؤ بالأسعار المستقبلية لأنهاالمعلومات  تحليله لتلكمن 

 المستوى شبه
 القوي

 عادية من عوائد غيرأن يحقق  المستثمر ويستطيعالسوق المعلومات التاريخية فقط  السائدة فيتعكس الاسعار 
يتمكن مع وجود ذلك السلوك من أن يتنبأ  ولائيا عشواالأسعار تسلك سلوكا  المعلومات لأنتحليله لتلك 

 .بالأسعار

المستوى 
 الضعيف

مصر،  والتوريدات، لقاهرة،العربية المتحدة للتسويق  المالية، الشركةشموط الأسواق  رمضان، مروانزياد  :المصدر

 412ص 4102الثالثة،  عةالطب

 

 

 
                                                           

، 2332مارس  22 العدد، العربيةسلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار ، تحليل الأسواق المالية، حسان خضر -1
 لسنة الثالثةا

بورصة حالة  دراسة: الناميةكفاءة الأسواق المالية في الدول ،  محمد بن بوزيان -لحسين جديدين  -بن اعمر بن حاسين  -2
 213ص ، 32/2350العدد  المؤسسات الجزائرية،مجلة أداء ، والمغربتونس ، عمان، السعودية

تحليل الكفاءة السعرية لسوق عمان للأوراق المالية عند المستوى الضعيف خلال الفترة "رشيدة بن دراوي، قويدر سنوسي 0
  .522ص2325، 35 العدد 55، مجلة الاقتصاد الصناعي، المجلد 2323-2352الممتدة من 

 
الاقتصادية  مجلة البحوث" عند المستوى الضعيف تحليل الكفاءة السعرية لبورصة قطر للأوراق المالية " بوالكور نورالدين 4

 2352ديسمبر  30العدد " المتقدمة 

5
دراسات  -الإنسانية مجلة الحقوق والعلوم" اختبار كفاءة بورصة عمان للأوراق المالية عند المستوى الضعيف" عادل طلبة   

 2332. 0 العدد 0اقتصادية، المجلد 
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   :الجانب التطبيقي -2

 بعد دراستنا للجانب النظري أين تطرقنا إلى كفاءة الأسواق المالية، سنحاول من خلال هذا الجزء القيام بالدراسة التطبيقية والربط بين
 .الجانب النظري والتطبيقي وذلك من خلال اختيارنا لبورصة الجزائر للتقرب أكثر من الواقع

نحاول القيام بدراسة قياسية من خلال اختبار مدى كفاءة بورصة الجزائر عند المستوى الضعيف واستصدمنا أهم الاختبارات المطبقة س
 (PPاختبار فيلبس، ADFالمطور ديكي فولراختبار  :ستقراريةالإاختبار )

 معطيات الدراسة والمنهجية المتبعة
السلاسل الزمنية،  استقراريه: لصيغة الضعيفة التي تقوم على تحقيق الفرضيات الثلاث التاليةتقيم كفاءة بورصة الجزائر من خلال فرضية ا

 . استقلالية عائد البورصة، السلاسل الزمنية تتبع التوزيع الطبيعي

جانفي  02من  ابتداءأشهر  52العينة المدروسة خاصة ببورصة الجزائر هي معطيات يومية لأسعار عينة من الأوراق المالية خلال فترة 
 .eviews 12دراسة قياسية بالاعتماد على برنامج  2352أكتوبر  31إلى غاية  2019

 دراسة الخصائص الاحصائية لأسعار أسهم بورصة الجزائر 2-1

 :بعد دراسة الخصائص الإحصائية لأسعار الأسهم توصلنا إلى النتائج التالية كما هو موضح في الجدول التالي
 

 الخصائص الإحصائية لأسعار الأسهم(: 02)جدول رقم 

 سهم فندق الأوراسي
 المتوسط الحسابي الوسيط أكبر قيمة أصغر قيمة الانحراف المعياري

9.33 520 550 546 538.36 
 سهم أليانس للتأمينات

 المتوسط الحسابي الوسيط أكبر قيمة أصغر قيمة الانحراف المعياري
17.08 394 472 429 421.97 

 ارمسهم بيوف
 المتوسط الحسابي الوسيط أكبر قيمة أصغر قيمة الانحراف المعياري

56.91 1150 1311 1200.50 1280.04 
 سهم صيدال

 المتوسط الحسابي الوسيط أكبر قيمة أصغر قيمة الانحراف المعياري
19.78 580 635 610 602.61 

 أوم انفستسهم 
 المتوسط الحسابي يطالوس أكبر قيمة أصغر قيمة الانحراف المعياري

45.02 300 490 490 471.54 
  Eviews12بالاعتماد على برنامج  ثينمن إعداد الباح: المصدر
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 اختبار فرضية التوزيع الطبيعي لحركية الأسعار 2-2

 . 1لتوزيع الطبيعيللبواقي وفق ا والجزئيةيهدف هذا الاختبار إلى الكشف عن إمكانية توزيع معاملات دالتي الارتباط الذاتي البسيطة 
لمعرفة حركية توزيع السلاسل jarque-bera ، kurtosis،  skewness :قمنا في هذا الاختبار باستعمال كل من إحصائية

 .الزمنية للعينة المدروسة
ارتفاع  ن قيمته تأخذ قيمة الصفر من أجل متغير يتبع التوزيع الطبيعي، وتكون قيمته سالبة في حالةا  skewnessتفسر إحصائية 

 .التقلبات السالبة على التقلبات الموجبة بالنسبة للمتوسط، ويأخذ قيمة موجبة في حالة العكس
 .طبيعيعندما يكون توزيع المتغير  0أنه يأخذ قيمة نظرية تساوي  kurtosis إحصائية تفسر 

أقل من القيمة النظرية عند مستوى معنوية فيتم قبول الفرضية العدمية عندما تكون قيمته    jarque-beraأما بالنسبة لإحصائية 
α. 

 اختبار فرضية التوزيع الطبيعي للسلاسل الزمنية (:30)الجدول رقم 

 الفرضية الاحتمال Skewness Kurtosis jarque- bera السهم
 

 مرفوض 0.000 19.59 1.32 0.26- سهم فندق الأوراسي
 مرفوض 0.11 4.40 2.34 0.25- سهم أليانس للتأمينات

 مرفوض 0.000 16.88 2.08 0.67 سهم بيوفارم
 مرفوض 0.002 12.31 1.60 0.03 سهم صيدال

 مرفوض 0.000 281.51 7.64 2.39- سهم أوم انفست
  Eviews12بالاعتماد على برنامج  حثينمن إعداد البا: المصدر

 :اختبارات الاستقرارية والسكون للسلاسل الزمنية 2-3

ة للسلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة تعتبر خطوة جد مهمة وضرورية في كل الدراسات الإحصائية إن فحص الخصائص الإحصائي
التطبيقية التي تدرس وجود ونمط واتجاه العلاقات بين المتغيرات، إذ أن اختبار التكامل والسببية بين مختلف المتغيرات يشترط معرفة 

 مستوى سكون السلسلة وكذا درجة تكاملها
ولاختبار هذا الأخير هناك عدة  الدراسة،السلاسل الزمنية للمتغيرات موضوع ( سكون)راستنا هذه قمنا باختبار استقرارية في د

 :على منهجية اختبار جذر الوحدة اعتمدنا في دراستنا على (unit room)اختبارات إحصائية 
.Phillips-Perron test statistic pp   اختباروكذا Dickey-Fuller test statistic adf اختبار 

 :نريد أن نختبر مايلي 
 السلاسل الزمنية غير مستقرة   

1:1        مستقرة الزمنية السلاسل   H 

                                                           
، رسالة ماجستير في العلوم 2332-5211النمذجة القياسية للاستهلاك الوطني للطاقة الكهربائية في الجزائر خلال الفترة : بن أحمد أحمد   1

 .77، ص 2331-2332الاقتصادية تخصص فره الاقتصاد الكمي، جامعة الجزائر 

1:0 H  
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 :اختبار استقرارية السلاسل الزمنية(: 40)الجدول 

 الفروق الأولى  المستوى 
 

 المتغيرات
ADF PP ADF PP 

القيمة 
المحسو 

 بة
 الالاحتم

القيمة 
المحسو 

 بة

الاح
 تمال

القيمة 
 المحسوبة

 الاحتمال
القيمة 
 المحسوبة

الاحتما
 ل

AOM -4.41 0.00 -6.47 0.00 -3.58 0.00 -12.41 0.00 

AL -1.87 0.34 -1.78 0.38 -13.80 0.00 -13.81 0.00 

AOR -1.89 0.33 -2.20 0.20 -12.93 0.00 -17.49 0.00 

BIO -154 0.50 -1.56 0.49 -11.93 0.00 -11.93 0.00 

SAY -1.60 0.47 -1.66 0.44 -15.53 0.00 -15.73 0.00 

  EVIEWS 12 بالاعتماد على مخرجات ينمن اعداد الباحث: المصدر

 ADF ولقد كشفت نتائج اختبار. المحسوبة لكل متغير والاحتمال المرافق لها (t-statistic) القيم الإحصائية أعلاهضمن الجدول ي
& PP ن كل من السلاسلأ (AL)؛ (AOR) ؛(BIO) ؛(SAY ) ليست مستقرة في المستوى وقد تم قبول الفرض العدم أي

حدة لان القيمة المحسوبة جاءت أقل من القيمة الجدولية ولكن بعد أخذ الفرق الأول أصبحت أن كل سلسلة تحتوي على جذر و 
؛ AOR (1)؛ AL (1) :مستقرة ومنه يتم استنتاج أن هذه السلاسل متكاملة من الدرجة الأولى وتكتب على النحو التالي

BIO (1) ؛SAY (1.) 
الجدولية وقد تم  مةالمحسوبة أكبر من القي مةالقي أن ADF & PPن فقد كشفت نتائج الاختباري( AOM) ةأما بالنسبة للسلسل

ومنه يتم استنتاج أن هذه السلسلة متكاملة . عند المستوىة مستقر  لةقبول الفرض البديل أي عدم وجود جذر وحدة بمعنى أن السلس
 AOM (0.): ب على النحو التاليمن الدرجة الصفر وتكت

أثبت لنا أن هذه المتغيرات غير مستقرة كلها في مسة جذر الوحدة للمتغيرات المتمثلة في الأسهم الخمما سبق يمكن القول بأن اختبار 
وهذا ما يسمح لنا بإجراء  ،(5)على أنها متكاملة من الدرجة الأولى  المستوى لكنها مستقرة عند الفروق الأولى، وهذا ما يدل

 . اختبارات التكامل المشترك بينها

 ر تــــكـــامـــل أســـهـــم بـــورصــة الجزائراخــــتـــبــــا 2-0

  دراســـــة عــــلاقـــــة الارتــــــبـــــاط بــيـــن أســـعـــــار الأســــهــــــــم 2-4-1

 علاقة الارتباط بين أسعار الأسهم: (45)الجدول رقم 

 سهم فندق 
 الأوراسي

 سهم أليانس
 للتأمينات

 سهم بيوفارمسهم 
 صيدال

م أوم سه
 أنفست
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 0.54 0.64- 0.65 0.56- 5.33 سهم فندق الأوراسي
 0.56- 0.71 0.24- 5.33 0.56- سهم أليانس للتأمينات  

 0.39 0.13- 5.33 0.24- 0.65 بيوفارمسهم 
 0.56- 5.33 0.13- 0.71 0.64- سهم صيدال     

 5.33 0.56- 0.39 0.26- 0.54 أوم انفستسهم 
  Eviews12الباحثان بالاعتماد على برنامج  من إعداد: المصدر   

 بيوفارم، سهم صيدالسهم أليانس للتأمينات وسهم : نلاحظ وجود علاقة ارتباط موجبة بين كل من( 31)من خلال الجدول رقم 
سالبة  في حين وجود علاقة ارتباط أوم أنفستوسهم  بيوفارمسهم  ؛فندق الأوراسي وسهم أوم أنفست وسهم فندق الأوراسي، سهم

فندق وسهم أليانس للتأمينات، سهم صيدال وسهم بيوفارم وسهم فندق الأوراسي، سهم أليانس للتأمينات سهم : بين كل من
  أوم أنفست سهم صيدال وسهم؛ بيوفارم سهم صيدال وسهم؛ أوم أنفست سهم أليانس للتأمينات وسهم؛ الأوراسي
 اختبار وجود علاقة السببية بين أسعار الأسهم 2-0-2

تحديــد  وبالتــاليد أســلوب الســببية منهجــا تجريبــا يســاعد علــى اختبــار العلاقــة بــين المتغــيرات ومــن ب تحديــد اتجــاه العلاقــة الســببية بينهــا يعــ
لـه، يعتمـد الاختبـار  وطبقـاالأبـرز بـين بـاقي الدراسـات الـتي تعرضـت لمفهـوم السـببية  Grangerوتعـد مسـاهمة . والمسـتقلالمتغـير التـابع 
 1 :ين العديمتين التاليتينعلى الفرضيت

H0 : Фx= 0 

H0 : Фy= 0 

 .يكونان مستقلين عن بعضهما Yو Xإذا تم قبول هاتين الفرضيتين، فإن المتغيرين المدروسين 
 .Xيسبب  Yو  Yيسبب Xوإذا تم رفض الفرضيتين فإن هناك علاقة سببية في الاتجاهين أي أن 

لا Yولكن Yيسبب Y  (Xإلى المتغير  Xالعلاقة السببية تكون في اتجاه واحد من المتغير إذا تم قبول الأولى ورفض الثانية فإن علاقة 
 ويكون العكس إذا تم رفض الفرضية الثانية وقبول الأولى(. Xيسبب 

 علاقة السببية بين كل سهمين على حدى وعليه سيتم اختبار
 اختبار السببية: (46)الجدول رقم 

   F المتغيرات
 المحسوبة

لية الاحتما
% 

 القرار

أوم  وســــــهم أليــــــانسعــــــدم وجــــــود علاقــــــة ســــــببية بــــــين ســــــهم 
  انفست

وســـــهم  أوم انفســـــتعـــــدم وجـــــود علاقـــــة ســـــببية بـــــين ســـــهم 
 أليانس

5.22 

5.22 

3.5. 

3.22 

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

                                                           

المشترك في تحليل السلاسل الزمنية، مجلة  والتكاملاختبارات السببية : ريش، عثمان نقار، رولى شفيق اسماعيلشفيق ع 1 
 .15، ص1،2331العدد 00سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية  –جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية 
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أوم لأوراســــي وســـــهم اعــــدم وجــــود علاقـــــة ســــببية بــــين ســـــهم 
 انفست

وســـــهم  أوم انفســـــتجـــــود علاقـــــة ســـــببية بـــــين ســـــهم عـــــدم و 
 لأوراسيا

3.31 

2.21 

3.15 

3.31 

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

ســــــهم بيوفارمـــــا وســــــهم أوم عـــــدم وجــــــود علاقـــــة ســــــببية بـــــين 
 انفست

وســـــهم  أوم انفســـــتعـــــدم وجـــــود علاقـــــة ســـــببية بـــــين ســـــهم 
 بيوفارما

3.35 

3.25  

3.25 

3.23 

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

أوم عــــــدم وجــــــود علاقــــــة ســــــببية بــــــين ســــــهم صــــــيدال وســــــهم 
 انفست

وســـــهم  أوم انفســـــتعـــــدم وجـــــود علاقـــــة ســـــببية بـــــين ســـــهم 
 صيدال

3.21 

3.11 

3..5 

3.02 

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

قـــــة ســـــببية بـــــين ســـــهم الأوراســـــي وســـــهم عـــــدم وجـــــود علا -
  أليانس

وســـــــهم  أليـــــــانسعـــــــدم وجـــــــود علاقـــــــة ســـــــببية بـــــــين ســـــــهم  -
 الأوراسي

0.22 

5.23 

3.31 

3.52 

 احتمال مرفوض أي وجود سببية

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

 أليانسوسهم  بيوفارماعدم وجود علاقة سببية بين سهم 

 بيوفارماسهم و  أليانسعدم وجود علاقة سببية بين سهم 

2.22 

5.20 

3.32 

3.52 

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

 أليانسعدم وجود علاقة سببية بين سهم صيدال وسهم 

 صيدال موسه أليانسعدم وجود علاقة سببية بين سهم 

5.2. 

2.21 

3.22 

3.33 

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

 ود سببيةاحتمال مرفوض أي وج

 لأوراسياوسهم  بيوفارماعدم وجود علاقة سببية بين سهم 

 بيوفارما ملأوراسي وسهاعدم وجود علاقة سببية بين سهم 

1.52 

3.00 

3.32 

3.12 

 احتمال مرفوض أي وجود سببية

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية 3.32 2.22 لأوراسياعدم وجود علاقة سببية بين سهم صيدال وسهم 
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 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية 3.31 0.35 صيدال ملأوراسي وسهاسببية بين سهم عدم وجود علاقة 

 بيوفارماعدم وجود علاقة سببية بين سهم صيدال وسهم 

 صيدال موسه بيوفارماعدم وجود علاقة سببية بين سهم 

5.31 

3..3 

3.22 

3.20 

 سببية احتمال مقبول أي لا يوجد

 احتمال مقبول أي لا يوجد سببية

  Eviews12من إعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج : المصدر

بــين ســهم الأوراســي  :بــين كــل مــن"وجــد علاقــة ســببية في الاتجــاهين، إلا أنــه توجــد علاقــة ســببية تمــن خــلال الاختبــارات يتضــح أنــه لا 
 .ولكن في اتجاه واحد رما وسهم الأوراسيسهم بيوفا؛ سهم أليانس وسهم صيدال أليانس؛وسهم 

 تحليل اختبار التكامل المشترك -ج

من الدرجة الأولى أصبحت السلاسل مستقرة و تحققت  PP و ADF و اختبار للاستقرارية، PP و ADF بعد القيام باختبارات 
بين  الطويل وجود علاقة على المدى من خلاله عدم اتضح Granger تطبيق اختبار أنه بعدشروط تطبيق التكامل المشترك، إلا 

  .مختلف أنواع الأسهم

 العلاقة بين أسعار الأسهم لابد من تطبيق تقنية أخرى لتحديد هذه العلاقة على المدى الطويل ولتحديد
 ( Johansen)اختبار التكامل المتزامن  (:46)الجدول رقم 

 الاحتمال %1 القيمة الحرجة * إحصائية الأثر القيمة الذاتية  فرضيات عدد متجهات التكامل
 3.33 2.15. 22.11 3.25 لا شيء 

 3.33 22.11 12.52 3.52 5على الأكثر 
 .3.3 22.22 2..21 3.53 2على الأكثر 
 3.52 51.22 52.21 3.31 0على الأكثر 
 3.50 0.12 2.21 3.32 2على الأكثر 

  eviews12من اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج : المصدر

 3.31عند مستوى معنوية  R=2 يشير اختبار الأثر الى وجود
يوضح الجدول أعلاه نتائج اختبار الأثر للفرض العدم، القائل بان عدد معادلات التكامل المشترك أقل من 

وعليه  ،(5%)القيمة الحرجة أكبر من  إحصائية الأثر، وقد اشارت نتائج الاختبار ان قيمة Rأو يساوي 
وقد تم قبول الفرض الصفري بالصف . العدم ونقول أن هناك تكامل مشترك بين المتغيرات نرفض الفرض

 .  R=2عدد معادلات التكامل المشترك تساوي  يمكن القول بأنمنه و . رابع والخامسال
 :الخاتمة

تبين لنا من  eviews12القياسية و بالاعتماد على برنامج  ةدراسالمن خلال الجانب التطبيقي و 
وتبين أيضا من  أن السلاسل الزمنية  لأسعار الأسهم غير مستقرة عند المستوى PPو ADFرات اختبا
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فرضية التوزيع الطبيعي للسلاسل الزمنية  والتكامل المتزامن لأسعار أسهم بورصة الجزائر وجود خلال 
متع بمستوى ضعيف عشوائية  في حركة أسعار الأسهم وبالتالي يمكن القول بأن السوق المالية الجزائرية تت

وذلك لوجود علاقة التكامل المتزامن بين الأسهم  وكذا وجود علاقة  بما يتوافق مع الفرضية الاولى للكفاءة
ما بينها بحيث يجب على الجزائر تفعيل سوقها المالي من خلال توفير نظام معلوماتي  فعال قائم فيارتباط 

 .عالية من الكفاءة على الشفافية ومناخ استثماري ملائم يتسم بدرجة
 :قائمة المراجع 

 :الكتب

زياد رمضان، مروان شموط الأسواق المالية، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، لقاهرة،  -
 2352مصر، الطبعة الثالثة، 

 :مجلة في مقال

مجلة " الضعيف تحليل الكفاءة السعرية لبورصة قطر للأوراق المالية عند المستوى" بوالكور نورالدين    -
 2352ديسمبر  30العدد " البحوث الاقتصادية المتقدمة 

: محمد بن بوزيان، كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية -لحسين جديدين  -بن اعمر بن حاسين  - 
 .32/2350دراسة حالة بورصة السعودية، عمان، تونس والمغرب، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد 

 22خضر، تحليل الأسواق المالية، سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد حسان  -
 .2332مارس 

تحليل الكفاءة السعرية لسوق عمان للأوراق المالية عند المستوى "رشيدة بن دراوي، قويدر سنوسي -
، 35العدد  55لد ، مجلة الاقتصاد الصناعي، المج2323-2352الضعيف خلال الفترة الممتدة من 

2325 
اختبارات السببية والتكامل المشترك في تحليل السلاسل : شفيق عريش، عثمان نقار، رولى شفيق اسماعيل-

العدد 00سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية  –الزمنية، مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية 
2331 

مجلة الحقوق والعلوم " لأوراق المالية عند المستوى الضعيفاختبار كفاءة بورصة عمان ل" عادل طلبة -
 0.2009العدد 0المجلد دراسات اقتصادية،  -الإنسانية

  :الرسائل الجامعية

النمذجة القياسية للاستهلاك الوطني للطاقة الكهربائية في الجزائر خلال الفترة : بن أحمد أحمد -
ة تخصص فره الاقتصاد الكمي، جامعة ، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادي5211-2332
 2331-2332الجزائر 
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 :الانترنيت مواقع
Auteur (année), «Titre du document», http://adresse complète (consulté le jour/mois/année). 

 :الملاحق
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