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اختبار فرضية كفاءة أسواق الأوراق المالية المغاربية عند 

 المستوى الضعيف

 دراسة حالة )الجزائر، المغرب، تونس(

 

 أ.د/ الجوزي جميلة 

   ، عضو مخبر العولمة والسياسات الاقتصادية3أستاذة بجامعة الجزائر 

 أ/ العمري صفية

 ةطالبة دكتوراه، عضو مخبر العولمة والسياسات الاقتصادي

 

 ملخص:

تهددده هددله الدراسددة تلدد  اختبددار فرضددية كفدداءة أسددواق الأوراق الماليددة 

المغاربية عند المستوى الضعيف، من خلال تحليد  مشردرات أداء أسدواقها 

وكلا اختبار مدى تتباعها لفرضية السير العشوائي، و رصد تقلبدات حركدة 

 30/08/8102حتدددد   10/10/8112مشردددراتها خدددلال الفتددددرة مدددن 

 ,ADF , KPSSام الاختبددددارات ائحصددددائية: باسددددتخد

Phillips-Perron . 

حيددت توصددلد الدراسددة تلدد  أل مشرددر كدد  مددن بورصددة الدددار البيضدداء 

والبورصددة التونسددية يتبدد  حركددة السددير العشددوائي بمددا يفسددر تحقيدد  هددله 

البورصددات لمسددتوى متدددل مددن اللفدداءة، علدد  علددس البورصددة الجزائريددة 

فاءة، وتتسم حركة أسدعار أسدهمها بالاسدتقرارية التي تغيب فيها فرضية الل

والثبات فهي لا تستجيب بدرجة عالية للمعلومات الدواردة تلد  السدوق، بمدا 
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يستدعي ضرورة ئرساء متطلبات اللفاءة لمواكبة درجة التطور ومستوى 

 كفاءة أداء أسواق الأوراق المالية المغاربية مح  الدراسة.

صاا: ضلاليااال:اضللكاااا  الورااا ا لا   ا لالكلماا الالماح ة:اااضيل الااا:ضلال

الم ل:ض،لالس:الاللش ائي،لمؤشاااالواا لورا ا لا   ا لالم ل:اض،لااح ا  ل

ADF , KPSS, Phillips-Perron .ل

Obstract :  

       The aim of this study to test 

the hypothesis of the efficiency of 

the securities markets Maghreb 

countries at the level of the 

vulnerable and weak, through the 

analysis of the performance 

indicators and their markets as well 

as the test followed the assumption 

of random walk, and the monitoring of 

the fluctuations of the indicators 

movement during the period from 

01/01/2008 till 31/12/2015 using 

statistical test : ADF , KPSS, 

Phillips-Perron. 

       Where the study found that the 

indicators of the Casablanca Stock 

Exchange and Tunisian  stock market 

follow random walk including explains 

the achievement of these stocks low 

level of efficiency, contrary to the 
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Algerian market where the assumption 

of efficiency, the movement the price 

of its stock is stationarity firmness 

and they do not respond to the high 

degree of information contained in 

the market, including calls for the 

need to establish the proficiency 

requirements to keep pace with the 

degree of development and the level 

of efficiency of the performance of 

the stock markets and the Maghreb 

countries in the study.  

Keywords : The hypothesis of Weak-

Form Market Efficiency, Random walk, 

Performance indicators of the 

securities markets Maghreb countries, 

the test of : ADF , KPSS, Phillips-

Perron 
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 مقدمة:

لقدد تعرضددد فرضددية كفداءة أسددواق الأوراق الماليددة للعديدد مددن الانتقددادات 

حدول مددى تجسديدها خاصة في صيغتها المطلقة، ومداتزال تثيدر تسدا لات 

عل  أرض الواق ، غير أل اللثيدر مدن الدراسدات والبحدوض أوضدحد أنهدا 

نظرية نسبية تعد مطلب ومسع  العديد مدن اقتصداديات دول العدالم لمدا لهدا 

من أهمية في تدوفير الحمايدة والثقدة التدي يرغدب فيهدا أي مسدتثمر، تضدافة 

تددوفير المعلومددات  تلدد  تيسدديس التسددعير العددادل لددلوراق الماليددة مددن خددلال

لجميدد  المسددتثمرين بدرجددة مددن المصددداقية والشددفافية ممددا يضددمن سددرعة  

استجابة الأسعار لها واتخاذ القدرارات الاسدتثمارية التدي تدشدي تلد  توجيد  

امثدد  للمددوارد نحددو الاسددتثمارات الناجعددة، وبالتددالي تعزيددز الدددور التنمددوي 

 للسوق في الاقتصاد.

لمغدددرب العربدددي خاصدددة الجزائدددر تدددونس كمدددا تسدددع  اقتصددداديات دول ا

والمغددرب تلدد  تبنددي مجموعددة مددن ائصددلاحات للرفدد  مددن مسددتوى أداء 

 أسواق أوراقها المالية، وتحقي  درجة من اللفاءة فيها.

 هلل للالور ا لا   ا لالم ل:اضلالم   ي:اضل تالتللحق :اول لا لمساح  ل

لمحدنلمنلالكا  ا؟

من التسا لات الفرعية التي تتمحدور تتضمن هله ائرلالية الرئيسية العديد 

 حول:

 كيف ظهرت فرضية السوق اللفء وما المقصود بها؟ -

ماهي الاختبارات التي تنبني عليها الصيغة الضعيفة للفاءة  -

 أسواق الأوراق المالية؟
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ه  تتجسد فرضية الصديغة الضدعيفة لللفداءة فدي البورصدة  -

 سية؟الجزائرية، وبورصة الدار البيضاء، والبورصة التون

 فرضية الدراسة: 

 تنبني الدراسة عل  فرضية عامة مفادها:

تتباين درجة تقلبات حركة مشررات أسواق الأوراق المالية  -

في ك  من الجزائر والمغدرب وتدونس بمدا يعلدس مسدتوى كفاءتهدا 

 ومدى تحققها عند المستوى الضعيف.

 الهده من الدراسة: 

اق الأوراق الماليدددة ترمدددي هدددله الدراسدددة تلددد  رصدددد حركدددة مشردددرات أسدددو

المغاربيددة لاختبددار مدددى تتباعهددا للسددير العشددوائي وتحقيقهددا للصدديغة الضددعيفة 

 لللفاءة.

 البعد الزمني والملاني للدراسة: 

تلددد  غايدددة  10/10/8112تنحصدددر الفتدددرة الزمنيدددة للدراسدددة خدددلال المددددة 

باعتبارهددا فتددرة مناسددبة لتقيدديم اللفدداءة فيهددا لأنهددا رددهدت  30/08/8102

كمدا تعدد بورصدة الددار البيضدداء  لدف الأحدداض الاقتصدادية والسياسدية،مخت

 وبورصة تونس والجزائر موضوع الدراسة لتباين درجة تطورها.

 منهجية الدراسة: 

للإجابة عن ترلالية الدراسة وتحقي  أهدافها تم تتبداع المدنها الوصدفي فدي 

ها التحليلددي دراسدة ائطددار النظدري للفدداءة أسددواق الأوراق الماليدة، والمددن

لقياس كفاءة أسواق الأوراق المالية المغاربية عند المستوى الضدعيف وفقدا 

 لاختبارات تحصائية رياضية.
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 وقد تم هيللة الدراسة وف  المحاور الآتية:

لو لايلور ر: الة للنظايضلكا  الور ا لا   ا لالم ل:ض. -

ث ن:ا يلااح اا  اال الا:ضلالصاا: ضلاليال:اضللكااا  الوراا ا ل -

ل لالم ل:ض.ا   ا

ث لثاا يلا:اا الكااا  الال   تااضلال وائايااض،ل ي  تااضلالاادا ل -

لال :ي  ل ت نسلعندلالمسح  لاليل:ف.

 أولا: أساسيات حول نظرية كفاءة أسواق الأوراق المالية:

تاريخ نشأا ننشيةخافنءةار نن -1

 أسواقنالأوياقنالمرليفنوتطويهر:

د مددن لقددد نشدديت فرضددية كفدداءة السددوق نتيجددة جهددود بحددوض كثيددرة للعديدد

الباحثين والاقتصاديين المختصين في دراسة أداء الأسواق المالية،  فلاندد 

م، أيددن أرددار 0211فددي العددام  01جددلور هددله النظريددة ابتددداء مددن القددرل 

  فددي كتابدد   كتدداب  Girolamo Cardanoعددالم الرياضدديات  

 « The Book of Games of Chance »لعبدة الحد   

قمار هو تساوي الظدروه والشدروط عندد كد  أل المبدأ الأساسي في لعبة ال

خصددم حتدد  بيصددغر التفاصددي ، بينمددا قددام كدد  مددن البريطانيددال الفيزيددائي 

 Lord Rayleigh  والفيلسددوه  John Venn عددام  

م، بالتعرض لمفهوم السدير العشدوائي بشدل  عدام، حيدت أل أسدعار 0222

يصددعب  الأسددهم لا تتبدد  نمطددا معينددا لتسددلل ، بدد  تلددول حركتهددا عشددوائية

لالتنبش بها.

م تددم التطددرق لمفهددوم كفدداءة السددوق بشددل  صددحي  مددن 0221وفددي العددام 

 فدي كتابد   أسدواق الأسدهم George Gibsonطدره الاقتصدادي  
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فددي لندددل وبدداريس ونيويددوش  حيددت أرددار تلدد  أل الأسددهم عندددما تطددر  

للتددداول تعلددس قيمتهددا أفضدد  المعلومددات المتعلقددة بهددا، وبهددلا رددللد هددله 

ر حجددر الأسدداس لفرضددية كفدداءة السددوق.الأفلددا
(1)

حيددت مدد  بدايددة القددرل 

  فدي Louis Bachelieالعشرين قام عالم الرياضديات الفرنسدي  

 Théorie de la »رسدالة الددكتوراه حدول نظريدة المضداربة 

Spéculation » بدججراء أول تحليدد  دقيد  لعوائددد الأسدهم فددي عددام

ي سددددير عوائددددد م وتوصدددد  تلدددد  وجددددود اسددددتقلالية تحصددددائية فدددد0111

الأسهم،بمعن  أل حركة أسعار الأسهم تعتمد عل  أسس اقتصادية.
(2)

 

 Mauriceم طدددر  ائحصدددائي البريطددداني  0123وفدددي عدددام 

Kendall  بحث  حول السلاس  الزمنيدة الاقتصدادية الدلي أجدراه علد  

العوائددد الأسددبوعية لمشرددر سددوق البريطدداني، وتوقدد  فيدد  أل يجددد سددلوكا 

سدددهم غيدددر أنددد  لاحددد  أل أسدددعار الأسدددهم تتبددد  سدددلوكا منتظمدددا لحركدددة الأ

عشددوائيا ولا يملددن التنبددش بهددا مسددتقبلا، كددللب الأمددر بالنسددبة للبحددت الددلي 

م والددلي وجددد نتددائا  0121  عددام Harry Robertsأجددراه  

 Dow  عنددد دراسددت  لحركددة مشرددر Kendallمشددابهة لنتددائا  

Jouns .الصناعي
(3)

 

  و  Paul Samelson  مددن  ويدديتي بعددد هددلا العمدد  دراسددة كدد

 Fama Eugen م و  0112*  عدددددامBeuoit 

Mandelbort ليشكددددا علددد  أل الاسدددتثمار فدددي سدددوق  0111  عدددام

  ممدا يعندي أند  لا يملدن Faire Gameالأوراق الماليدة لعبدة عادلدة  

للمستثمر التفوق عل  أداء السوق تل لم يلن بحوزت  معلومات يستفيد منهدا 

ار الأسهم تعلس توقعات المسدتثمرين فدي ضدوء جميد  في ذلب كما أل أسع

ما جاء بد  بنشدر  0191عام  « Fama »المعلومات المتاحة، وقد أكد 
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بحثددد  الشدددهير  كفددداءة سدددوق رأس المدددال، اسدددتعراض للنظريدددة واختبدددار 

تجريبي  واللي رل  ائطار النظري لفرضية كفاءة السوق.
(4)

 

مةهااوكنءةاار ننسااوقنالأوياقن -8

   المرليف:

ت التعداريف الخاصدة بلفداءة سدوق الأوراق الماليدة غيدر أل جلهدا يصدب تعدد

 في معن  واحد ويملن تدراج أبرزها:

عره محمد أحمد عبد النبي السدوق اللدفء بينهدا  السدوق التدي تلدول فدي 

حالة توازل مستمر بحيدت تتسداوى فيهدا أسدعار الأوراق الماليدة مد  قيمتهدا 

عشددوائية دول تملانيددة السدديطرة  الحقيقيددة وتتحددرش هددله الأسددعار بطريقددة

عليها. 
(5)

 

السوق اللفء   هدو السدوق الدلي تعلدس فيد   Fama Eugeneعره 

أسددعار الورقددة الماليددة جميدد  المعلومددات المتاحددة التددي تتعلدد  بالأحددداض 

الماضية والجارية بشل  كام  .
(6)

 

اس وبين أررد فشاد التميمي بيل كفاءة أسواق الأوراق المالية  تعني الانعل

للمعلومددات فددي أسددعار الورقددة الماليددة  Fully Reflectاللامدد  

وبشل  دائم وسري  وغير متحيز فيستجيب المشاركول في السدوق بسدرعة 

للمعلومات الجديدة ويقومول بتحليلها وعلسها فدي توقعداتهم، وبدللب يتعدلر 

عل  أي واحد منهم تحقي  عوائد غير عادية تفوق توقعاتهم .
(7)

 

عداريف السدابقة يتضد  أل مفهدوم السدوق اللدفء يتجسدد فدي ومن خدلال الت

اسددتجابة الأسددعار للمعلومددات بمددا يحقدد  تسدداوي القدديم السددوقية مدد  القدديم 

الحقيقيدددة لدددلدوات الماليدددة المتداولدددة،ويتي  فدددرئ اسدددتثمار متلاف دددة بدددين 

 المستثمرين، تحول دول احتلار القلة منهم للعوائد الرأسمالية.
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 فرضية السوق اللفء: النموذج العام لقياس

نموذجدا مبسدطا لقيداس فرضدية  0123  فدي عدام M.Kendalاقتر   

  Robertsالسدددوق اللدددفء مدددن خدددلال بحدددت احصدددائي قدمددد  مددد   

  قددددددام فيدددددد  بتحليدددددد  السلاسدددددد  الزمنيددددددة التصددددددادفية Osborneو 

 Stochostic لتغيرات أسعار الأسهم وف  نمدوذج احتمدالي يلدول  

 a~ N (O , 2)ثابتا: في  الوسط صفرا والتباين 

 

 

( مسداويا لسدعر مداض زائددا متغيدر Pt- Pt-1فيلدول الفدرق بدين السدعرين )

 عشوائي.

  بندداء نظريددة السددوق اللددفء مددن خددلال تطددوير E.Famaكمددا حدداول  

 ( أو بنمدوذج العائدد a fair gameنمدوذج عرفد  ب)لعبدة عادلدة  

 المتوق ، وف  المعادلة الآتية: 

 

P
x
t+1: ( الفرق بين السعر الفعلدي فدي الدزمنt+1 والسدعر المتوقد  فدي )

 نفس الزمن كقيمة سوقية فائضة.

P
p
t( السعر المتوق  للداة عند توافر كافة المعلومات فدي الدزمن :t وال )

+ 0هددلا السددعر يسدداوي السددعر الجدداري لددلداة فددي السددوق مضددروبا فددي )

(.العائد المتوق  للداة عند المعلومات اللاملة
(8)

 

وينبنددي هددلا النمددوذج علدد  فرضدديات كفدداءة سددوق الأوراق الماليددة والتددي 

 تتجسد أبرز نقاطها فيما يلي:

Pt = Pt-1 + at 

Px
t+1 = Pt+1 – E(Pt-1 Pp

t ) 



  134  
  

  تتاحددة المعلومددات عددن السددوق للجميدد  وفددي

 اللحظة ودول تلاليف،

  عدددم وجددود قيددود علدد  التعامدد  مثدد  تلدداليف

المعاملات أو الضرائب أو غيرها، بما فدي ذلدب حد  المسدتثمر فدي 

ء اللميدددة التدددي يريددددها مدددن الأسدددهم ودول ردددروط بيددد  أو ردددرا

 وبسهولة،

  وجددود عدددد كبيددر مددن المسددتثمرين بمددا يددشدي

 تل  عدم تيثير تصرفات بعضهم عل  أسعار الأسهم،

  اتصاه سدلوش المسدتثمرين بالرردد، أي أنهدم

يسعول تل  تعظيم المنفعة التي يحصدلول عليهدا مدن وراء اسدتثمار 

ثرواتهم.
(9)

 

سواقن -3 ةر ننأ الأوياقنصيغنء

 لالمرليف:

تنقسدددم نظريدددة كفددداءة أسدددواق الأوراق الماليدددة تلددد  ثدددلاض صدددي  بحسدددب ندددوع 

المعلومددات ومدددى اسددتجابة أسددعار الأسددهم لهددا، ويملددن تبسدديطها وفدد  الجدددول 

 الآتي:

ل

ل

ل

ليلت:غلكا  الر  لا   ا لالم ل:ض11ال د لل امل
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ونااااااااااااااااااا ا للالاال:ض

لالملل م ا

لالحأث:الالماه م

الصاااااااااااااا: ضل

لالياااااااااااال:اض

لللكا  ا

الأسدددددددددددددعار 

السددددددددددددددددابقة 

)التاريخيدددددة( 

لددددددددددددلوراق 

 المالية

أل للمعلومدددددددات 

التاريخيددة بشدديل 

مدددددا طدددددرأ مدددددن 

تغيدددددددرات فدددددددي 

سدددددددعر السدددددددهم 

وعلددددددد  حجدددددددم 

التعدداملات التددي 

جدددددددددرت فدددددددددي 

الماضددددددددددددددددددددي 

منعلسددددددة فددددددي 

الأسددعار الحاليددة 

 للسهم

أن  لا يملن لأي فرد 

أل يحقدددددد  أرباحددددددا 

غيددددر عاديددددة علدددد  

حساب الآخرين بناء 

يدددددددددددد  علدددددددددددد  تحل

معلومددات السددجلات 

التاريخيددددة للسددددعار 

وكميددات الأسددهم فددي 

 الماضي.

الصاااااااااااااا: ضل

المح رااااااا ضل

لللكا  ا

جميددددددددددددددددددد  

المعلومدددددددات 

متاحددددددددددددددددددة 

)التاريخيدددددددة 

 والحالية(

أل كافددددددددددددددددددددددة 

المعلومددددددددددددددات 

المعروفددددددددددددددددددة 

والمتاحدددددددددددددددددددة 

للجمهددددددددددددور أو 

التوقعدددات التدددي 

تقدددوم علددد  تلدددب 

المعلومددددددددددددددات 

لن لأي فرد أن  لا يم

أل يحقدددددد  أرباحددددددا 

غيددددر عاديددددة علدددد  

حساب الآخرين بناء 

علددددد  تحليددددد  هدددددله 

 المعلومات العامة.



  136  
  

منعلسددددددة فددددددي 

الأسددعار الحاليددة 

 للسهم.

الصاااااااااااااا: ضل

ال  ياااااااااااااااااضل

لللكا  ا

جميددددددددددددددددددد  

المعلومدددددددات 

العامددددددددددددددددددة 

والخاصددددددددددة 

)التاريخيدددددددة 

والحاليدددددددددددددة 

 والمستقبلية(

أل كافددددددددددددددددددددددة 

المعلومددددددددددددددات 

العامة والخاصة 

وكددد  مدددا يملدددن 

معرفتدد  مددنعلس 

فددددددي الأسددددددعار 

سدددهم الحاليدددة لل

 بصفة كاملة.

أن  لا يملن لأي فرد 

أل يحقدددددد  أرباحددددددا 

غيددددر عاديددددة علدددد  

حساب الآخرين بناء 

علددددد  تحليددددد  هدددددله 

المعلومات العامدة أو 

 الخاصة.

وثااالداا االالملل ماا العبددد القددادر بليحدد ، عبددد القددادر عيددادي،  المصااد ي

، الملتقد  العلمدي الدوطني:  المق ر :ضلعلا لكاا  الرا  لا   ا لالم ل:اض

 ة الأعمال الداعمة لتطوير الأسواق المالية وتفعيلهدا ، المركدز الجدامعي بي

 .012، ئ82/00/8103-89تيبازة، 

من خلال ملاحظة فرضيات اللفاءة يتض  استحالة تجسيد الصديغة القويدة علد  

أرض الواق  نتيجة وجود تلاليف وضرائب عل  التعاملات في أسدواق الأوراق 

بعض المتعاملين للمعلومات بما يدشثر علد  قدراراتهم  المالية، تضافة تل  احتلار

 الاستثمارية ويسم  لهم بجني عوائد غير عادية عل  حساب بقية المتعاملين.

 ثانيا: اختبارات الصيغة الضعيفة للفاءة أسواق الأوراق المالية: 

تعددد هددله الصدديغة أدندد  مسددتويات اللفدداءة التددي يملددن تجسدديدها فددي أسددواق 

ة، حيددت يوجددد العديددد مددن النظريددات التددي فسددرت فرضددية الأوراق الماليدد
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الصيغة الضعيفة للفاءة سوق الأوراق الماليدة غيدر أنهدا فدي مجملهدا مبنيدة 

 عل  نظرية السير العشوائي لحركة أسعار الأسهم.

للنظرية السير العشوائي لحركة أسعار الأسهم:

الفرنسددي يعدود الفضد  فدي اكتشداه فلدرة الحركدة العشدوائية للسدعار تلد  

 L.Bachelier م، فلقدددد أسدددفرت متابعتددد  للتغيدددرات 0111  سدددنة

المتتاليدة للسددعار فددي سددوق السددل  تلدد  أنهددا تفتقددد وجددود تددرابط بينهددا، بمددا 

يشكد عل  عدم وجود نمط لحركة تلب الأسعار.
(10)

ل

وتعني هله النظريدة أل أسدعار الأسدهم فدي الأسدواق الماليدة ذات اللفداءة لا 

لتسددلل  باسددتمرار أو يملددن التنبددش بدد  بدد  تخددبط خبطددا تتبدد  نمطددا معددين 

عشددوائيا، ولددللب يصددعب التنبددش بسددلوش هددله الأسددعار وبمددا سدديلول عليدد  

مستقبلا بسبب هدلا السدلوش العشدوائي، وهدلا هدو الفدرض الدلي تقدوم عليد  

كفاءة سوق الأوراق المالية عند المستوى الضعيف ففدي ظد  هدله النظريدة 

وق  نمط معين لاتجاه حركة الأسعار في السدوق يصعب عل  المستثمرين ت

وبالتالي عددم تحقيد  أربدا  غيدر عاديدة.
(11)

وهنداش العديدد مدن الاختبدارات 

التي اتخلت من هله النظرية أساسا لها، ويملن تبراز أهم هدله الاختبدارات 

 المشكدة للصيغة الضعيفة للفاءة سوق الأوراق المالية وف  مايلي:

  ط:اختبرينسلسلفنالايتبر -0

يعد هلا الاختبار كواحد من الاختبارات المملنة لدراسة كفاءة السدوق علد  

المستوى الضعيف، حيت يهده هلا الاختبار ئظهار العلاقة بين المشاهدة 

الحاليددة والمشدداهدات السددابقة لهددا، فددجذا كانددد عوائددد الأسددهم غيددر مرتبطددة 

مدروسة لا ( فجل السلسلة الH0 :pk=0ذاتيا )وهي الفرضية الصفرية: 

تتمتددد  بالسدددلول ويدددتم قبدددول فرضدددية المسدددتوى الضدددعيف مدددن اللفددداءة 

والاسددتنتاج بدديل سلسددلة العوائددد تتبدد  السددير العشددوائي.
(12)

ويرجدد  هددلا  
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  في الخمسينيات، عنددما قدام باختبدار Eugene Famaالاختبار تل   

ثلاثول سهما لمشردر داوجدونز مدن خدلال دراسدة معامد  الارتبداط لسلسدلة 

أيدام، وقدد تبدين أل نسدبة ضد يلة مدن  01ئد المتتالية لفترة من يوم تل  العوا

الأسهم  يتغير سعرها بارتباط م  التغيرات السابقة.
(13)

 

 قواعدنالتصةيف:ن -8

لقد اعتبر العديد من الفنيول بيل مدخ  تحلي  الارتباط أسلوب بسيط وغيدر 

لا لد  يتجسدد كاه لاكتشاه الأنماط المعقدة لحركة الأسعار، واقترحدوا بددي

فددي قواعددد التصددفية التددي تصددل  فددي المضدداربات، حيددت تنقسددم تلدد  أربعددة 

مجموعات، مجموعدة تقدوم علد  أل الارتفداع فدي السدعر بنسدبة معيندة يعدد 

مشررا يعتمد علي  فدي قدرارات الشدراء وأل انخفداض السدعر بنسدبة معيندة 

د الددورات يعد مشررا سليما لقرار البيد ، أمدا المجموعدة الثانيدة فهدي قواعد

الموسددمية، حيددت تقتضددي بدديل فصدد  الصدديف هددو موسددم ارتفدداع الأسددعار 

والشتاء هو موسدم انخفداض الأسدعار، ومنهدا كدللب مدا يقتضدي بديل أسدعار 

الأسددهم تددنخفض فددي أرددهر معينددة مددن السددنة مقارنددة ببدداقي الشددهور وهددو 

سط مايعره بتيثير التوقيد، وبالنسبة للمجموعة الثالثة والرابعة فهي المتو

الحسددابي للسددعار وكددلا القددوة النسددبية لسددعر الورقددة الماليددة، حيددت يملددن 

للمستثمر أل يختار التوقيد الملائم لمختلف قرارات  الاستثمارية.
(14)

 

اختباارينالمرااريمنالمتتر  اافن -3

 "الأشمرطنالطريئف":

وقد وجهد انتقادات تل  سلسدلة الارتبداط وقواعدد التصدفية فدي فشد  هدلين 

كتشدداه الأنمدداط الطارئددة فددي التغيددرات السددعرية التددي قددد الاختبددارين فددي ا

ا من حين لآخر، تلول عشوائية لمعظم الوقد غير أنها قد تنتها نمطا معين

وبهددلا جدداء هددلا الاختبددار الددلي يعتمددد علدد  اسددتخدام الأسددلوب ائحصددائي 
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المعروه باختبارات التغير فدي اتجداه الأسدعار، والدلي يهدده تلد  معرفدة 

لتي يحدض فيها التغير في اتجاه الأسعار ومدى الفترة فدي كد  عدد المرات ا

: تعندي +مرة وذلب بوض  ترارة لل  نوع من التغيرات وتظهر كمدا يلدي:)

: تعنددي عدددم 1: تعنددي حركددة سددعرية بالانخفدداض.-حركددة سددعرية بالزيددادة.

وجود حركة(.
(15)

 

لقدددد أوضدددحد اختبدددارات سلاسددد  الارتبددداط، وقواعدددد التصدددفية والأنمددداط 

طارئددة الحركددة العشددوائية لأسددعار الأسددهم فددي أسددواق الأوراق الماليددة، ال

 وتوصلد بهلا تل  تيكيد صحة فرضية السوق اللفء من الشل  الضعيف. 

ثالثا: قيداس كفداءة البورصدة الجزائريدة، وبورصدة الددار البيضداء وتدونس 

 عند المستوى الضعيف.

ة، تذ تتبدداين فددي تدداري  تعددد أسددواق الأوراق الماليددة المغاربيددة حديثددة النشددي

وكاندد  0181تيسيسها حيت يعود نشية بورصدة الددار البيضداء تلد  سدنة 

تحمدد  ذنددلاش اسددم  ملتددب مقاصددة القدديم المنقولددة ، وقددد رددهدت تصددلاحات 

،0113جلريددة سددنة 
(16)

بينمددا تعددود نشددية البورصددة التونسددية تلدد  فتددرة  

بجصددار قدانول رقدم  الثلاثينات من القرل العشرين وكاند انطلاقتها الفعلية

والقاضدددي بجنشددداء بورصدددة القددديم  0111فيفدددري  82المدددشري فدددي  03

المنقولة،
(17)

فيما تمخضد البورصة الجزائرية عن عديد من ائصدلاحات  

وكاند الانطلاقة الفعلية لها بجنشاء ردركة القديم المنقولدة بموجدب المرسدوم 

نشدداء الددلي أقددر بج 0113مدداي  83الصددادر فددي  01-13التشددريعي رقددم 

بورصة الجزائر المتضمنة لثلاثة هي ات هي: لجنة تنظيم ومراقبة عمليات 

الوسدددطاء فدددي  SGBVردددركة تسدديير بورصدددة القدديم  COSOBالبورصددة 

. IOBعمليات البورصة 
(18)

 



  140  
  

ئة،ن-1 صفنالرزا شةاتنأدا ن وي يلنمؤ تحل

 الداينالبيضر نوتوشس:

وتدونس مدن يملن قيداس مسدتوى كفداءة بورصدة الجزائدر ، الددار البيضداء 

خلال قياس مشررات أدائها، وتحلي  تغيراتها خلال الفترة الممتدة من سدنة 

داض لأنهددا تعددد فتددرة رددملد مجموعددة مددن الأحدد 8102تلدد  غايددة  8119

 ثرت بها.الاقتصادية والسياسية التي تي

وسيرتلز قياس كفاءة البورصات الثلاض عل  مشررين هما: مشرر الحجدم 

سوقية، ومشردر السديولة مدن خدلال رصدد حركدة بدراسة تطورات القيمة ال

تطور معدلات الدورال وقيم حجم التداول لل  مدن بورصدة الددار البيضداء 

 وتونس والجزائر.

الم اي:اض،لالح نسا:ضلللل   تاضيلت   االال :ماضلالسا ا:ضل10ال د لل ام

ل)مل: نلا لا (ل(0112-0112 ال وائايضلالالل)
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ال ااااوا

 ئا
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لية لأداء أسدواق الأوراق ، النشدرات الفصدالنقدد العربدي صدندوق المصاد ي

ل(.8102تل  غاية سنة  8119)من سنة  المالية العربية

يعلس مشرر القيمدة السدوقية مسدتوى نشداط أسدواق الأوراق الماليدة للددول 

مح  الدراسة، تذ يتض  من الجدول تصددر بورصدة الددار البيضداء لأكبدر 

ر مددن سددنة لأخددرى، وهددلا مايفسدد رغددم تلبددلب نسددبة تطورهدداقيمددة سددوقية 

ضددمن الأسددواق الناردد ة، كمددا تتسددم  وتدراجهددادرجددة تطددور هددله السددوق 

أقد  ممدا هدو فدي  أنهداالبورصة التونسية بمعدلات قيم سدوقية مرتفعدة غيدر 

، فيمدا 8101وهدي تشدهد تراجعدا خاصدة بعدد سدنة  بورصة الدار البيضاء

مسددتوى تطددور البورصددة تظدد  البورصددة الجزائريددة بعيدددة كدد  البعددد عددن 

لمغربية بما يوض  ضآلة حجمها وضعف مساهمتها في التنميدة التونسية وا

 الاقتصادية.

الم اي:ااااضلللل   تااااضيلت اااا  لملاااادللا  انلا رااااهمل12ال ااااد لل ااااام

ل(0112-0112 الح نس:ضل ال وائايضلالاللالاحاال)

 0112 0112 0112 0110 0100 0111 0112 0112 0112 السن اا

 %2.1 %2.3 %00.0 %..1 %01.2 %81.2 %88 %81.1 %81.2 الم اب

 %0.20 %1.92 %1.91 %01.09 %08.3 %09.11 %01.21 %82.10 %01.18 ت نس

 %1.9 %1.92 %1.22 %0.12 %0.21 %1.01 %1.80 %1.33 %1.88 ال وائا
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صدندوق النقدد العربدي، النشدرات الفصدلية لأداء أسدواق الأوراق  المصاد ي

ل(.8102تل  غاية سنة  8119المالية العربية )من سنة 

أسددواق الأوراق الماليددة محدد  الدراسددة تتسددم أل  يتضدد  مددن خددلال الجدددول

بمعددددلات دورال منخفضدددة وهدددي فدددي تراجددد ، حيدددت ردددهدت البورصدددة 

تلدد   8119سددنة  %81.2المغربيددة تراجدد  معدددل دورال أسددهمها مددن 

نتيجددة تيثرهددا بالأزمددة ، بمددا يفسددر انخفدداض سدديولتها 8102سددنة  2.1%

البورصة التونسية انخفاضا مسدتمرا فدي معددل  سجلدالمالية العالمية، كما 

دورال أسهمها عل  اثر تداعيات الأزمة المالية العالمية تضافة تل  تددهور 

علد   ائقبدالأوضاعها الأمنية مما أفقدد ثقدة المسدتثمرين للتدداول فيهدا وقد  

، في حين تبق  البورصة الجزائرية أدند  معددل المنتجات المالية المدرجة 

للسهم بما يبين عدم جاذبيتها للمستثمرين وقلة ائقبال للتداول عل  دورال 

 أسهمها حيت لا تشهد حركة رراء وبي  مما يجعلها راكدة.

ال وائاياااضل الم اي:اااضللال   تاااض ااايللوة ااا ملالحااادا ليل12ال اااد لل اااام

ل)مل: نلا لا (ل(0112-0112 الح نس:ضلالاللالاحاال)

 0112 0112 0112 0110 0111 0111 0112 0112 السن اا

 8110 8122 8198 0131 8331.1 1312.1 01881.2 01199.2 الم اب

 10 18.2 801.0 321.2 311.8 119.2 0311 0122.1 ت نس

 1.083 1.801 1.813 1.891 1.103 1.111 1.029 1.303 ال وائا

صدندوق النقدد العربدي، النشدرات الفصدلية لأداء أسدواق الأوراق  المصاد ي

ل(.8102تل  غاية سنة  8112عربية )من سنة المالية ال

مددن خددلال الجدددول يتضدد  أل أحجددام التددداول للسددواق الددثلاض تشددهد تراجعددا 

 (8108-8112حيت سجلد بورصة الدار البيضاء انخفاضا خلال الفتدرة )

 8103، لتسددترج  نوعددا مددن النمددو ابتددداء مددن سددنة %21قدددر ب حددوالي 
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، فدددي حدددين تعدددره 8112نة للنددد  يبقددد  بعيددددا عدددن مسدددتواها الأول سددد

 8102تلدد  غايددة  8112مددن سدنة البورصدة التونسددية انخفاضدا مسددتمرا 

ويرجدد  هددلا تلدد  حالددة الددلا اسددتقرار التددي تشددهدها   %19قدددر تقريبددا ب

علد  النظدام المدالي التونسدي بيكملد ،  ساحة السياسدة الداخليدة التدي أثدرتال

لددوب وبعيدددة عددن البورصددة الجزائريددة أدندد  مددن المسددتوى المط تبقدد فيمددا 

أحجدددام التدددداول المحققدددة مدددن طدددره كددد  مدددن بورصدددة الددددار البيضددداء 

والبورصددددة التونسددددية وهددددلا لقلددددة الشددددركات المدرجددددة فيهددددا وعددددزوه 

المستثمرين عن التداول فيها وتوجههم نحو مجالات أخرى للاسدتثمار لقلدة 

 جاذبية البورصة الجزائرية.

ولة للسدواق الأوراق من خدلال تحليد  مشردرات الحجدم ومشردرات السديو

أل البورصة الجزائريدة بعيددة كد  البعدد عدن مسدتوى  اتض المالية الثلاض 

تطور وحجم البورصة المغربية والتونسدية، تذ تعدره تددني فدي مسدتويات 

السدديولة وغيابدددا لأدندد  مسدددتوى مددن اللفددداءة، فددي حدددين تشددهد بورصدددتي 

ت الحجددم المغددرب وتددونس ورغددم تراجدد  أدائهددا ارتفاعددا فددي قدديم مشرددرا

تحقدددد  هدددداتين  ألوالسدددديولة مقارنددددة بالبورصددددة الجزائريددددة فهدددد  يملددددن 

البورصدددتين اللفددداءة عندددد مسدددتواها الضدددعيف؟ هدددلا مدددا سدددتجيب عليددد  

 الاختبارات ائحصائية الآتية.

مرلينالمغة ينن-0 سوقنال ةر ننال برينء اخت

  عندنالمستوىنالض يفوالتوشسين

عيف لماليدة عندد المسدتوى الضدتختبر هله الدراسدة كفداءة أسدواق الأوراق ا

سيتم اجراء هلا الاختبار بنداء علد  بياندات و وفقا لنموذج السير العشوائي،

وبيانددات مشرددر  ، MASIتطددور مشرددر بورصددة الدددار البيضدداء  يوميددة ل

  خددددددلال الفتددددددرة الممتدددددددة مددددددن Tunindexالبورصددددددة التونسددددددية  
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والمتاحدددة علددد  الموقددد  الرسدددمي  30/08/8102تلددد   0/10/8112

 للبورصتين.
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مخرجددددات برندددداما  بالاعتمدددداد علدددد  بدددداحثتينمددددن تعددددداد ال المصااااد ي

Eviews. 09. 

*عددد المشدداهدات يختلدف مددن سددوق لأخدرى نظددرا لخصوصدية كدد  سددوق 

فيمددا يتعلدد  بييددام العمدد  والظددروه الملائمددة للتددداول )الأوضدداع الأمنيددة 

 والسياسية، والأزمات الاقتصادية(.

اليوميددة  الوصددفية والتوزيدد  الطبيعددي للقدديميعددرض الجدددول ائحصدداءات 

مدن  MASIتتلدول سلسدلة  ار البيضاء وتونس، حيتلمشرري بورصة الد

 01911.31بوسط حسدابي قيمتد  ، مشاهدة خلال بيانات يومية 8102

. وانحراه معياري قدره 01111.10وسيط قيمت ينصف هله السلسلة و

، مشاهدة 0111من  Tunindexتتلول سلسلة  بينما، 0211.102

راه . وانحدد1181.382 وسدديط قيمتدد و 1192.911بوسددط حسددابي 

وتعددد كددلا السلسددلتين أقدد  التددواء لأل قيمددة ، 923.1211معيدداري قدددره 

وأكثدددر تفرطحدددا حسدددب معامددد   0.11أقددد  مدددن  Skewnessمعامددد  

Kurtosis   أل كددلا مددن السلسددلتين لا تتبدد  التوزيدد   ، ممددا يدددل علدد

 %2و %0عندد مسدتوى معنويدة  Jarque-Beraالطبيعي وفقا لنتائا 

 masiل  التددالي يوضدد  تطددور مشرددر والشدد حسددب جدددول كدداي تربيدد ، 

        خلال الفترة الملكورة.Tunindexومشرر 

ا رااال  لال: م:اااضللل   تاااضلالح نسااا:ضلليلت ااا  لمؤشاااا01الشاااكلل اااام

لل21/10/0112ل-11/11/0112 الم اي:ضلللاحاال
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بالاعتمدددداد علدددد  مخرجددددات برندددداما  بدددداحثتينمددددن تعددددداد ال المصااااد ي

Eviews. 09. 

تلددول السلسددلة مسددتقرة تذا تلبددلبد لللسلساالح:نضلالا ت اا  لالاا اتيلا اراا  

حددول وسددط حسددابي ثابددد، مدد  تبدداين لدديس لدد  علاقددة بددالزمن، ولاختبددار 

 تحصائية لللب:  أدواتاستقرارية السلسلة يوجد عدة 

 : Ljung-Boxاختبار 

نسددتعم  هددلا الاختبددار لدراسددة المعنويددة اللليددة لمعدداملات دالددة الارتبدداط 

، حيدددت توافددد  تحصدددائية الاختبدددار 31ي ذات الفجدددوات أقددد  مدددن الدددلات

دالدة الارتبداط الدلاتي   فيQ-Statذخر قيمة في العمود  LBالمحسوبة 

 .للسلسلتين

  :MASIسلسلة مشرر  

 

2 2 
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        ∑
  

   

  

   

 
= 2112 (0112+2) ∑

  

      

  

   
  

=65706 > x20.05-36 = 50.998 

 

  :Tunindexسلسلة مشرر  

 

        ∑
  

   

  

   

 
= 1221 (1221+2) ∑

  

      

  

   
  

= 12211  > x
2
0.05-36 = 50.998 

المحسددوبة للسلسددلتين أكبددر مددن   LBيتضدد  مددن المعددادلتين أل تحصددائية 

x ) ) ائحصدائية المجدولدة
2
ومند  ندرفض 50.998 = 0.05-36

 فرض العدم القائ  بيل ك  معاملات الارتباط اللاتي مساوية للصفر.

ستقةايخفن -1 سفنا سلتيننديا السل

ن:)ناختبرينجذينالوحدن(

 ADF (Augmented Dickey-Fullerيعددد اختبددار 

Test)  من أهم اختبارات الاستقرارية، بائضافة تل  ذلدب فهدو يملدن أل

ختبدار فدي دراسدة الا ينبندييدلنا عل  أبسط طري  لجع  السلسدلة تسدتقر، و

 استقرارية سلسلة المشرر عل  النماذج التالية:

1..       xt =  xt-1 + ∑  
 
   j  xt-j  + et نمدوذج

 بدول وجود ثابد ولا اتجاه عام:

                      

2..     xt =  xt-1 + ∑  
 
   j  xt-j  + β0 + 

et                 نموذج بوجود ثابد فقط:               

3..    xt =  xt-1  +β1t  ∑  
 
   j  xt-j   + β0 + 

et                    :نموذج بوجود ثابد واتجاه عام 

2 2 
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 عل  اختبار الفرضية التالية: ADFويعتمد اختبار ديلي فولر المطور 

بالتالي هدي غيدر سداكنة أي تسدير )سلسلة العوائد تحتوي عل  جلر وحدة و

 H0 :  =0بشل  عشوائي( 

)سلسددلة العوائددد لا تحتددوي علدد  جددلر الوحدددة وبالتددالي فهددي سدداكنة أي لا  

  H1 :   ≠ 0 تسير بشل  عشوائي(

 ,Akaikeحسب أق  قيمدة للمعدايير  pحيت يحدد مستوى التيخيرات 

Hannan-Quinn, Schwarz (SC). 

 

 

 

 

 

 

ل.ADFيلنح ئجلا ارضلارح اا يضلالسلسلح:نل  ولااح   ل11 امللال د ل

درجددددة  النموذج 

 التيخير
 MASIمشرر  Tunindexمشرر 

القيم الحرجة عند  ADFتحصائية 
2% 

القيم الحرجة عند  ADFتحصائية 
2% 

عندددددددددددددد 

 المستوى

بددددددددول 

ثابد أو 

اتجددددددداه 

 عام

0 0.895533 -

1.940987 

-

1.296850 

-

1.940981 

---- 1مددددددددددددد  
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ثابددددددددد 

 فقط

2.348028 2.862828 1.578278 2.862775 

بوجددددود 

ثابددددددددد 

واتجدددداه 

 عام

0 -

2.163478 
-

3.412127 
-

2.078323 
-

3.412044 

عندددددددددددددد 

الفددددروق 

مددددددددددددددن 

الدرجددددة 

 الأول 

بددددددددول 

ثابد أو 

اتجددددددداه 

 عام

0 -

53.91107 

-

1.940987 

-

26.37034 
-

1.940981 

مددددددددددددد  

ثابددددددددد 

 فقط

0 -

53.95392 

-

2.862829 

-

26.39360 
-

2.862775 

بوجددددود 

ثابددددددددد 

واتجدددداه 

 عام

0 -

53.98793 

-

3.412129 

-

26.38939 
-

3.412044 

بالاعتمدددداد علدددد  مخرجددددات برندددداما  بدددداحثتينمددددن تعددددداد ال المصااااد ي

Eviews. 09. 

 %5أكبر من القديم الحرجدة عندد  ADF قيم احصائيةيتض  من الجدول أل 

فرضددية العدددم بوجددود جددلر بقبددول للددلا السلسددلتين عنددد المسددتوى ممددا يقددر 

السلسدلة و  D(masi)السلسلة الوحدة وعدم استقرارية السلسلتين، بينما 

(D(Tunindex  مستقرة عند تجراء الفروق من الدرجة الأول ، وهدلا

  %2سلسلة متلاملة من الدرجة الأول  عندد مسدتوى معنويدة ك  يعني أل 

 وهي مستقرة عند هلا الحد.

لD(MASI)ا  لمنلالد داضلا  لا للمؤشااليلرلسلضلالا10الشكلل ام

ل.D(Tunindex) مؤشال
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بالاعتمدددداد علدددد  مخرجددددات برندددداما  المصدددددر: مددددن تعددددداد البدددداحثتين

Eviews. 09. 

 :Phillips-Perronاختبار فليب بيرول 

الشدديء ائضددافي فددي هددلا الاختبددار الأخددل بعددين الاعتبددار الأخطدداء ذات 

عن طري  تصحي  غير معلمي، والجدول الآتدي  التباينات غير المتجانسة،

، 13و18و10يوضد  النتددائا المتحصدد  عليهددا مدن خددلال تقدددير النمدداذج 

 .التصحي  المعلمي لفيليبس وبيرول بعد

 



  151  
  

للسلساااااالضللPhillips-Perronيلنحاااااا ئجلااح اااااا  ل12ال اااااد لل

MASIل

اختبدددددددددددار 

Phill

ips 

et 

Perro

n 

 MASIمشرر  Tunindexمشرر 

تحصددائية 

pp 

الحرجددددددددة لجددددددددداول  القدددددددديم

Mackinnon 

تحصددددا

ئيدددددددددددة 

pp 

القددددددددديم الحرجدددددددددة لجدددددددددداول 

Mackinnon 

0% 2% 01% 0% 2% 01% 

النمدددددددددوذج 

10 

0.080

1 

-

2.56

61 

-

1.94

09 

-

1.61

66 

-

1.20

50 

-

2.56

61 

-

1.94

09 

-

1.61

65 

النمدددددددددوذج 

18 

-

2.361

4 

-

3.43

35 

-

2.86

28 

-

2.56

75 

-

1.40

25 

-

3.43

34 

-

2.86

27 

-

2.56

74 

النمدددددددددوذج 

13 

-

1.957

7 

-

3.96

27 

-

3.41

21 

-

3.12

79 

-

2.00

92 

-

3.96

26 

-

3.41

20 

-

3.12

79 

 Eviewsين بالاعتماد عل  مخرجات برناما تمن تعداد الباحث المصد ي

09. 
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الأحدادي فدي  تذل من خلال بيانات الجدول فجننا نقب  فرضية وجدود الجدلر

ندد أصغر بالقيمة المطلقة مدن القديم الحرجدة ع PPلأل تحصائية السلسلتين 

كددلا أي وجددود جددلر أحددادي و H0. ومندد  لا يملددن رفددض 01%، 2%، 0%

 مستقر. السلسلتين غير

 :MASIعل  السلسلة  KPSSاختبار 

نهدددده مدددن خدددلال هدددلا الاختبدددار تلددد  اختبدددار فرضدددية العددددم التدددي تقدددرر 

 .انطلاقا من تحصائية مضاعف لاغرانا السلسلةاستقرارية ب

لMASIللسلسلضلل"KPSSيلنح ئجلااح   ل"12ال د لل امل

اختبددددددددددار 

 KPSS  

 MASIمشرر  Tunindexمشرر 

تحصددددددددائية 
LM 

القددددديم الحرجدددددة لجدددددداول 
Kwiatkowski 

تحصددددددددائية 
LM 

القددددديم الحرجدددددة لجدددددداول 
Kwiatkowski 

2% 01% 2% 01% 

النمدددددددددددوذج 
13 

0.6894 0.1460 0.1190 0.3091 0.1460 0.1190 

النمدددددددددددوذج 
18 

3.0957 0.4630 0.3470 3.6709 0.4630 0.3470 

 H1ونقب  فرضية البدي   H0نرفض  H1ونقب  فرضية البدي   H0نرفض  القرار

 Eviewsمن تعداد الباحثة بالاعتماد عل  مخرجات برناما  المصد ي

09. 

 ـلددددأكبددددر مددددن القدددديم الحرجددددة  LMمددددن الجدددددول يتضدددد  أل تحصددددائية 

Kwiatkowski  وبالتددددالي نددددرفض   %01، %2عنددددد معنويددددةH0 

حتدددوي ت Tunindexو MASIالسلسدددلة أي أل البددددي   قبددد  فرضددديةنو

 عل  جلر الوحدة ومن  السلسلتين غير مستقرتين.
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-ADF, Phillipsمدددن خدددلال الأدوات ائحصدددائية  نسدددتنتا 

Perron, KPSS أل السلسلة  MASI وTunindex  مسدتقرة غيدر

المستوى وتتب  السير العشوائي، مما يدل عل  أل بورصدة الددار البيضداء  عند

 عند المستوى الضعيف. كفشة تونسو

 الخاتمة:

أوضحد نتائا الاختبارات القياسية أل بورصة الددار البيضداء والبورصدة 

التونسية تحتوي عل  مستوى ضعيف من اللفاءة، حيدت أل أسدعار الأسدهم 

تسير بشل  عشوائي، وتتميدز بدرجدة مدن التقلدب فدي حركتهدا علد  علدس 

علد  أدند  مسدتوى مدن اللفداءة حيدت البورصة الجزائرية التدي لا تحتدوي 

عرفد مشردرات قيداس كفاءتهدا انخفاضدا وقيمدا متدنيدة مقارندة بالبورصدة 

التونسدددية والمغربيدددة، فيمدددا تضددد  بهدددلا البورصدددات الدددثلاض تشدددهد تددديثرا 

بالأوضاع الاقتصادية والسياسية المحلية والعالميدة بمدا يسدتوجب ضدرورة 

 تجسيددعم كفاءة البورصة التونسية والمغربية و

لمح ل  الالكا  ال يلال   تضلال وائايضلمنلالالي

ترساء مقومات كفاءة التسعير  والتشغي  في البورصة بمدا   -

 يضمن تسعيرا عادلا للمنتجات المالية المتداولة.

تنشيط سوق التداول بزيادة عدد الشدركات المدرجدة ونشدر   -

رين وتعزيددز ثقافددة الاسددتثمار فددي البورصددة، وتشددجي  صددغار المسددتثم

 عل  ذلب.

تددوفير المعلومددات بلدد  مصددداقية وبدديدن  التلدداليف لجميدد    -

المسددتثمرين بمددا يددشدي تلدد  اتخدداذ قددرارات اسددتثمارية رردديدة وتوجيدد  

 أمث  للموارد المالية نحو الاستثمارات الناجعة.
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تجسددديد مبدددادك الحوكمدددة المشسسدددية والبورصدددية لضدددمال   -

سددتثمار وتزيددد مددن ثقددة ائفصددا  والشددفافية التددي تدددني مددن مخدداطر الا

 بمددا يحقدد  زيددادة فددي حجددم الاسددتثماراتالمسددتثمرين فددي البورصددة، 

 معدلات السيولة. يرف  منو

 قائمة المراج :

 لالماادعلي لل ضلاللاي:ضي

الأسددواق الماليددة تطددار فددي التنظدديم أررددد فددشاد التميمددي،  -

، )عمدددال: دار اليدددازوري العلميدددة للنشدددر والتوزيددد ، وتقيددديم الأدوات

8101.) 

أثدددر كفددداءة سدددوق رأس المدددال علددد  الجدددودي صددداطوري،  -

، أطروحددة الاسددتثمار فددي الأوراق الماليددة مدد  دراسددة حالددة الجزائددر

دكتددددوراه فددددي علددددوم التسدددديير، المدرسددددة العليددددا للتجددددارة، الجزائددددر، 

8112/8111. 

، )القدداهرة: اقتصدداديات كفدداءة البورصددةتيهدداب الدسددوقي،  -

 (.8111دار النهضة العربية، 

مدر بدن حاسدين، لحسددين جديددل، محمدد بدن بوزيددال، بدن أع -

كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعودية، 

، 18ب، مجلة أداء المشسسات الجزائريدة، العددد عمال، تونس والمغر

8108/8103. 

سلسلة جسر التنميدة،  تحلي  الأسواق المالية،خضر حسال،  -

 (.8111اللويد: المعهد العربي للتخطيط،، السنة الثالثة، )89العدد
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نمدوذج التداجر الصداخب زهير غراية، عبدد القدادر بدري ،  -

بين التيصي  النظري وواق  الأزمات في ظد  مفداهيم اللاعدودة لنمداذج 

الملتق  العلمي الوطني : بي دة الأعمدال الداعمدة  كفاءة الأسواق المالية،

-89الجدددامعي تيبدددازة، لتطدددوير الأسدددواق الماليدددة وتفعيلهدددا، المركدددز 

82/00 /8103. 

النشدددرات الفصدددلية لأداء أسدددواق صدددندوق النقدددد العربدددي،  -

 (.8102تل  غاية سنة  8119)من سنة  الأوراق المالية العربية

أثدر جدودة المعلومدات عبد القادر بليحد ، عبدد القدادر عيدادي،  -

 ، الملتقدد  العلمددي الددوطني: المحاسددبية علدد  كفدداءة سددوق الأوراق الماليددة

بي ة الأعمال الداعمة لتطوير الأسواق المالية وتفعيلها ، المركدز الجدامعي 

 .82/00/8103-89تيبازة، 

الأسددواق الماليددة الأصددول العلميددة محمددد أحمددد عبددد النبددي،  -

، الطبعددددة الأولدددد ، )القدددداهرة: زمددددزم نارددددرول والتحليدددد  الأساسددددي

 (.8111وموزعول، 

وى كفداءة عشدوائية حركدة الأسدعار ومسدتمحمد سدام سدعد،  -

، دراسددات العلددوم السددوق المددالي: حالددة سددوق عمددال لددلوراق الماليددة

 .8101، الجامعة الأردنية، 18، العدد، 10ائدارية، المجلد 

اختبار نمدوذج السدير العشدوائي محمد نبي  هني، زهير غراية،  -

لحركددة أسددعار الأسددهم فددي تطددار كفدداءة الأسددواق الماليددة فددي البورصددات 

 ، مجلددة أبحدداض  دراسددة حالددة بورصددة المغددرب واللويدددالعربيددة الناردد ة 

اقتصددادية وتداريددة، جامعددة محمددد خيضددر بسددلرة، كليددة العلددوم الاقتصددادية 

 .8108، 00والتجارية وعلوم التسيير، العدد 
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، مجلدة أداء بورصة الجزائر: الواق  والآفاقمحفوظ جبار،  -

، 10لمجلدد ، ا13علوم الاقتصاد والتسيير والتجدارة، جامعدة الجزائدر 
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، الطبعدة الاسدتثمارات والأسدواق الماليدةمعروه هوريار،  -
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