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 ملخصال

تهدد هذهددلدذاس  الدداذتسدد ذاوتجددل ذر ددعلوذاسلددو ذاس  ددعا  ذسجع  دداذ
 Dzair ؤ ددد ذاسجع  ددداذو امذجولردددلسذولدددجع واذسجللدددتاسجزا ددد ذ

Indexذتددددددمذاوتجددددددل ذاستعزودددددد ذاس جو دددددد ذ(8002-8002سلفتدددددد  ذ ذ.
سلللدلاذاسلدد ل ذعلللدلاذاس عا دد ذاسلددجع واذجلى دلباذتسدد ذت جودد ذ

جددددل ذاسعخدددد   ذاوتجددددل ذذثددددختذاوتجددددل اسذتخ ددددل واذ وتلفدددداذهدددد  
 الداذتسد ذ.ذذتع دلسذاس اسدلات اوتجل ذاستك ا اس ذعاوتجل ذالا تجل ذ

ونذ عا  ذاس ؤ  ذتتج ذب  واذاسلو ذاس  عا   ذب ذخونذونذرتدل  ذ
اوتجل ذللللاذاسل ل ذاسلجع واذكلرسذ تجلورا ذ دلذود عذ لد ذورد ذ
لاذو كدددددنذاسخكدددددمذ لددددد ذكفدددددل  ذجع  ددددداذاسجزا ددددد ذ رددددد ذاس لدددددتع ذ
اس  وه.ذعهلدذاسرتوجاذغو ذج و  ذ نذرتل  ذاس  الدلسذاستد ذت دسذ

  ا.ب ذج ضذاسلعا ذاسرل 

 ذر ددعلوذاسلددو ذاس  ددعا   ذجع  دداذاسجزا دد  ذذالكلماا الالماح ة اا 
اس لدددتع ذذ رددد  ذاسكفددل  ذDzair Index ؤ دد ذجع  ددداذاسجزا دد ذ

اس دد وه ذاوتجددل ذاستعزودد ذاس جو دد  ذذاوتجددل ذالا تجددل ذاس تلللددع ذ
 اوتجل ذاستك ا اس ذاوتجل ذجل ذاسعخ  .

Abstract 

This study aims to test the Random walk 

Hypothesis for Algiers Stock Exchange, using 

weekly prices and weekly returns for the index 

"Dzair Index" over the period (2008-2015). The 

study tested the normal distribution for the 

weekly price and weekly returns series in addition 

to the application of three different statistical 

tests, namely: Unit Root Test, Runs Test, and 

Auto correlation. 

The study found that the index returns follow the 

Random Walk Hypothesis, while the test results 

of the weekly price series were different which 

means that it can not be judged on the efficiency 

of Algiers Stock Exchange at a weak form. This 

results is similar from the results of studies that 

have been in some of emerging markets. 

Key words, Random Walk Model, Algiers Stock 

Exchange, Dzair Index, Weak –form efficiency, 

Normality test, Auto correlation test, Runs test, 

Unit Root test. 

 
 مقدمة

ا هتميام  أثيار  و  تيلات تثيير الكثيير مينالمالية واحدا من أهم المواضيع المالية التي  كفاءة الأسواق  يعتبر مفهوم
تهيتم فرضيية الأبحيا  والدراسيا ح حيي   للكثيير مينالجدت ف  أوساط المهتمين بها، ميا جعيت هياا المجيات مرتعيا   يبا و

انعكيياا المعلومييا  الييواردة سلييف السييوق فيي  أسييعار وبسيير ة  المدرجيية بهييا، كفيياءة السييوق بسييلور أسييعار الأوراق المالييية
وقد سبق  ظاهرة السير العشوائ  للأسعار بلمن طويت جهود الباحثين الت  كشف   ن كفاءة السوق،  الأسهم المدرجة بهاح

غييرا  السيعر المتتابعية نظرية السير العشوائ  أن ت رىحي  است دم  لو ف سلور سعر الورقة المالية ف  السوق، سا ت
تكون مستقلة وأن التغيرا  الت  ستطرأ  لف سعر السهم ف  المستقبت   بد أن تكون مستقلة تميام ا سيتق ت  ين التغييرا  

 ح1الت  طرأ   لف سعره الماض 

 أيضيية، يتم ا تبار الكفاءة الضعيفة لأي سوق مال  من   ت ا تبار السير العشيوائ  في  الأسيعار أو العوائيد الما
حيي  توالي  الدراسيا  حيوت الكفياءة  ح2لجميع المعلوما  التاري ية ف  الأسيعار الكفءتحقق ا نعكاا تعن  العشوائية  أن

 ند المستوى الضعيف وا تبارا نمواج السير العشوائ  ف  معظم الأسواق الناشئة والمتطورة باست دام ا تبيارا  متنو ية 
 حركة الأسعار تعتبر مطلبا أساسياح با تبار أن الكفاءة والعشوائية ف 

الت  لم تجر  ليها دراسا    تبار نموج السير  ،ناشئةالو حديثةال الأسواقبين من  رتعتبر بور ة الجلائو
يتضمن سنشاء بور ة الجلائر،  1993  مرسوم تشريع  سنة انطلق  بموجب، حي  -حسب اط ع الباحثين– العشوائ 

 معظم الدراسا  الت  أجري   ليها لم تتجاول تحلي  لمؤشرا  الأداءحو ،1999 نةسفعليا التداوت فيها  ليبدأ

 إشكالية الدراسة:
وجود سوق للأوراق المالية قادرة  لف حشد وت  يص الموارد ال لمة بكفاءة ل دمة الأغراض المنتجة من  سن

اءة السوق المال  أولف المهام الت  تسعف سدارة وتعد كفالمتطلبا  الأساسية لتحقيق معد   نمو  الية وقابلة ل ستمرار، 
يؤدي سلف د وت  كماللمستثمرين ف  ليادة  ملية ا ستثمار ف  السوق، ا السوق لتوفيرها، حي  يشكت الر حافل

والجلائر كغيرها من الدوت النامية تتطلع سلف تحدي  وتعميق وتقوية هاه  مستثمرين جدد، وبالتال  تحقيق أهداف السوق،
 وقحالس
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 : الرئيس  التال و ليه يمكن  ياغة الإشكالية ف  التساؤت     

 ؟(8002-8002السير العشوائي للفترة ) نموذجتبع مؤشر بورصة الجزائر يهل 

 من   ت التساؤت الرئيس  السابق يمكن طرح الأسئلة الفر ية التالية:

 ؟( مول ة طبيعيا8012-8002لأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة )ار سعاسلسلة الأهت  ح1
 ( مول ة طبيعيا؟8012-8002للفترة )سلسلة العوائد الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر هت  ح8
 ( غير مستقرة؟8012-8002ر للفترة )ر الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائسعاسلسلة الأهت  ح3
 ؟مستقرةغير ( 8012-8002سلسلة العوائد الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة )هت  ح4
 ؟بطريقة  شوائية(  تتحرر 8012-8002الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة ) رسعاسلسلة الأهت  ح2
 ؟بطريقة  شوائية(  تتحرر 8012-8002سلسلة العوائد الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة )هت  ح6

 الدراسة: فرضيات
 فرضيا  التالية:للإجابة  لف جملة التساؤ   المطروحة ف  الإشكالية، تم  ياغة الو

 (8002-8002للفترة ) السير العشوائي نموذجبورصة الجزائر  مؤشر يتبع الفرضية الرئيسية:

 الفرضيات الفرعية:

 ( مول ة طبيعياح8012-8002لأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة )ا رسعاسلسلة الأ ح1
 مول ة طبيعياح( 8012-8002سلسلة العوائد الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة ) ح8
 مستقرةحغير ( 8012-8002ر الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة )سعاسلسلة الأ ح3
 ( غير مستقرةح8012-8002سلسلة العوائد الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة ) ح4
 حبطريقة  شوائيةتتحرر  ( 8012-8002للفترة ) لمؤشر بور ة الجلائر الأسبو ية رسعاسلسلة الأ ح2
 حبطريقة  شوائية(  تتحرر 8012-8002العوائد الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة )سلسلة  ح6

 أهمية الدراسة:
 تعبئة دورها الهام ف  الوساطة المالية، والمتمثت ف    ت من المالية لأسواقالدراسة من الدور الهام ل أهمية تنبع

 نمواجحي  أن ا تبار التطبيقية للكفاءة ف  الأسواق المالية،  وكالر من الأهمية، ا ستثمار   ت من وتوظيفها المد را 
تحقيق  وائد غير  ادية والتنبؤ بأداء  سمكانيةالاي من شأنه تحديد السير العشوائ  هو واحد من أوجه ا تبار الكفاءة، 

 محفظة المؤشرح
الت    توجد دراسا  وأبحا  كثيرة  بور ة الجائر تعتبر من البور ا  الناشئة  كون فأهمية الدراسة أيضا ن تكمكما 

 أجري   ليهاح -حسب اط ع الباحثين–قياسية 
 حالسير العشوائ  ف  بور ة الجلائر نمواجأوت دراسة تحليلية   تبار  -حسب اط ع الباحثين–هاه الدراسة  تعتبرو 
 هداف الدراسة:أ

 سلف: الدراسةتهدف 
 بهاح جةس طاء لمحة  ن بور ة الجلائر والشركا  المدر -
 (ح8012-8002تحليت أداء بور ة الجلائر للفترة ) -
ومن ثم سمكانية بور ة الجلائر ف   تحديد سلور مؤشر بور ة الجلائر  ن طريق تطبيق نمواج السير العشوائ   -

  ند المستوى الضعيفحالحكم  لف كفاءة بور ة الجلائر 
 هيكل الدراسة:

جلئين، جلء نظري تطرقنا فيه سلف التعريف بالكفاءة ومستوياتها الث   تحقيق هاه الأهداف، تم تقسيم الدراسة سلف ل
السير العشوائ   نمواجونظرية السير العشوائ  وأهم ا تباراتها، ثم  رض لبعض الدراسا  السابقة الت  تناول  ا تبار 

المدرجة بهاح وجلء نباة  ن بور ة الجلائر ومؤشرها والشركا   س طاءثم  ومن ف  الأسواق الناشئة والمتقدمة،
 الدراسة وا تتم  حوا تبار الفرضيا  تطبيق ،   ص لو ف البيانا  والأساليب الإح ائية المست دمة ف  ا  تبارا 

 هم ا ستنتاجا  والتو يا حوأ المتو ت سليها بعرض النتائج
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 النظري الإطار

  I- :الأسواق المالية وكفاءتها 

  نتيجة لتطور وسائت الإت ات، حي  أنه لم يعد ح را لمكان واحد يتم به التعامت تطور المفهوم العام للسوق المال
في  هيياه الأسييواق، وليم يعييد مكييان التقياء المتعيياملين شييرطا أساسييا ميين شييروط السيوق المييال  رغييم أنيه يعتبيير ميين الأمييور 

المالية بمشيتري تلير الأوراق، بغيض يعرف السوق المال   لف أنه الر الإطار الاي يجمع بائع  الأوراق ولالر  ،3الفعالة
النظر  ن الوسيلة الت  يتحقق بها هاا الجمع أو المكان الاي يتم فيه، بشرط توفر قنوا  ات ات فعالية فيميا بيين المتعياملين 

 ح4ف  السوق بحي  تجعت الأثمان السائدة ف  أي لحظة لمنية معينة واحدة بالنسبة لأي ورقة مالية متداولة فيه

ة السوق الكفؤة سحدى أهم الموضو ا  ف  أدبيا  السوق الماليةح ومنا أوا ر الستينا  وحتف الوق  وتعد نظري
الحاضر تمثت السوق الكفؤة نظرية للأسعار العادلة للأ وت المالية وتتعامت بشكت واقع  مع السر ة والموضو ية ف  

   ح5انعكاا المعلوما  الجديدة والمناسبة ف  أسعار الأوراق المالية

 Efficiency Market Conceptمفهوم السوق المالي الكفؤ   -1

تعن  كفاءة السوق ا نعكاا الكامت للمعلوما  ف  أسعار الورقة المالية وبشكت دائم وسريع وغيير متحييلح ويق يد 
ف  توقعاتهم،  با نعكاا الكامت أن المستثمرين ف  السوق يستجيبون بسر ة للمعلوما  المتاحة ويقومون بتحليلها و كسها

حي  أن أسعار الأسهم   تعكا فقط المعلوما  التاري ية )السيابقة ، تلير المعلنية في  تقيارير الشيركة(، بيت وتعكيا كيالر 
وبالر يتعار  لف أي مسيتثمر  تحقييق  وائيد  ،معلوما  حوت أحدا   أ لن  ولم تنفا بعد )كالإ  ن  ن توليعا  أرباح(

   ح6وق التوقعا   بشأن الأسعار السوقيةتف Abnormal returnغير  ادية 

  7 وتتمثت هاه الكفاءة ف  مجالين هما: 

فر المعلوما  الجديدة  ن الأوراق المالية محت التعامت في  السيوق لجمييع المسيتثمرين بمعنف تو كفاءة التسعير: -أ
المتداولية لكافية المعلوميا  لماليية وأطراف السوق، فالكفاءة التسعيرية للسوق تمثيت ميدى سير ة اسيتجابة أسيعار الأوراق ا

 فرة  نهاح المتو

 نحيو المد را  وتوجيه للأسهم العادلة الأسعار تحقيق  لف تعمت السوق آلية أن تعن  الأسهم لسوق التسعير فكفاءة
 حأفضت أداء تحقق الت  الشركا 

فتيرة لمنيية مقبولية أيضياح فالكفياءة أي أن يتم التعامت ف  الأوراق المالية بتكلفية مقبولية  ي ت  كفاءة التشغيل: -ب
 التشغيلية تتمثت ف  توفير وتوجيه الأموات بسر ة سلف ا ستثمارا  الناجحة وبنفا الوق  تحقيق أرباح رأسماليةح

 مستويات كفاءة الأسواق المالية -2

  الآت :كلوما  وشموليتها  نف  أدبيا  ا ستثمار والأسواق المالية كفاءة السوق سلف ث ثة أشكات بناء  لف طبيعة المع

 The weak Form  المستوى الضعيف للكفاءة: -2-1

يقض  هاا المستوى بأن الأسعار الحالية للورقة المالية تعكا جميع المعلوما  التاري يية التي  يمكين أن تتيأتف مين 
مكن ا ستفادة منها للتنبؤ بيالتغيرا  دراسة بيانا  السوق مثت الأسعار التاري ية، حجم التداوت، أسعار الفائدة، وبالتال    ي

 ح 8المستقبلية ف  الأسعار

التحلييت الفني  القيائم    ي ت مينسيواء  سضيافية  وائيد  ليف الح وت السوق فف المتعاملين من أي يستطيع  حي  
أو  (Continuation)  لف تحليت المعلوما  التاري ية لأسيعار الأسيهم والياي تشيير سليف مييت الأسيهم لتكيرار نفيا أدائهيا

مين  يي ت اسيت دام سييمة  أو،  10دراسية سلسييلة ا رتباطيا  لعوائييد الأسيهم، و  حتييف مين 9 (Contrarian) كيا أدائهيا 

معينة ف  السهم للتنبيؤ بالعائيد المسيتقبل  ليه، كسيمة العائيد الجياري العيال  التي  درسيها 
(Fama and French, 1988) ،

 ح**ح(Campbell and Shiller, 1988)ف المدروسة من طر (E/P)سمة مضا ف الربحية 

يجب أن تكون التغيرا  ف  الأسعار مستقلة و شوائية، فالقيمة المتوقعة للمتغير العشوائ  يجيب أن تسياوي  ذو ليه
 فراً، وهاه العشوائية ف  الأسعار، الت  استند   ليهيا ففرضيية السيير العشيوائ ف قامي   ليهيا جمييع الدراسيا  السيابقة 

 ح11ف  كفاءة السوقالت  بحث  

 Semi- Strong Formالمستوى شبه القوي للكفاءة  -2-2

، حيي  أسيعار الأوراق الماليية في  تنعكا المعلوما  المتاحة للجمهور يشير هاا المستوى من الكفاءة سلف أن جميع
رة  يين الظييروف تتضييمن هيياه المعلومييا  التقييارير المحاسييبية للشييركة، تقييارير الشييركا  المنافسيية، المعلومييا  المنشييو

 ح12 ا قت ادية وكاا أي معلوما  متعلقة بظروف الشركة

وبالتال ،   يستطيع أي مستثمر قام بالتحلييت الأساسي  لتلير المعلوميا  أن يحقيق أرباحيا غيير  اديية  ليف حسياب 
 المستثمرين الآ رين، س  ساا ح ت  لف معلوما  جديدة غير متاحة لهؤ ءح
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 Strong Formة المستوى القوي للكفاء -2-3

هاا المستوى بأن تعكا الأسعار الحالية ب فة كاملة كت المعلوما  العامية وال ا ية )الدا ليية(، وكيت ميا  يفترض
يمكيين معرفتييه، وبالتييال    يمكيين لأي مجمو يية ميين المسييتثمرين اسييتغ ت معلومييا  دا لييية قبييت و ييولها سلييف جميييع 

نظاميية الير أن الأسيعار تتعيدت بسير ة ليتعكا جمييع تلير المعلوميا  المستثمرين للح وت  لف أرباح غير  ادية ب فة 
 ح13الدا لية

II-  نموذج السير العشوائيRandom Walk Model: 

 مفهوم نموذج السير العشوائي: -1
أوت من اهتم بدراسة السير العشوائ  للأسعار من   ت دراسة مستويا  الأسعار   (Roberts,1959) 14يعد روبرتا 

أسبو ا لموشر داو جونل لمتوسط ال نا ة، وتو ت سلف أن الحركة الفعلية لأسعار الأسهم  25السوق   ت  الفعلية من

ه  حركة  شوائية، وي ف النمواج السلور العشوائ  لسعر الورقة المالية ف  السوق، حي  تم  ياغته ليمنح فرضية 
ان  أسعار الأسهم تتبع مسارا  شوائيا، فإن أي  ائد  لف السوق المالية الكفؤة مضامين قابلة ل  تبار التجريب ح فإاا ك

ح سن ا ستق لية ف  الأسعار 15أحد الأسهم يليد  ن العائد المتوقع المعدت بالم اطرة يكون  شوائيا و  يمكن التنبؤ به
سعار ف  أي مدة تعن  أن التغيرا  السعرية المتتالية مستقلة  ن بعضها البعض و  يوجد أي ترابط بينها ما يجعت الأ

  ح16 لمنية تعكا القيمة الحقيقية للسهم
  افتراضات نموذج السير العشوائي: -2

 17 ينطوي نمواج السير العشوائ   لف  دة افتراضا  تشكت الأساا لمضمونه ف  القياا وا  تبار:

 تكون المعلوما   شوائيةح -أ 

 يكون ورود المعلوما  سلف السوق بشكت  شوائ ح -ب 
  شوائية ف  أسعار الورقة الماليةح تؤدي سلف تغيرا  -ج 
 توليعا احتماليا متماث ح ومول ةتغيرا  السعر المتعاقبة ه  تغيرا  مستقلة  -د 

  صيغة نموذج السير العشوائي: -3
بناء  لف ا فتراضا  السابقة، فإن العشوائية ف  حركة أسعار الورقة المالية يقود سلف توليد توليعا  احتمالية  شوائية 

الورقة المالية، وساا ما كان  هاه التوليعا  العشوائية للأسعار متماثلة  بر اللمن، فإن ال يغة الرياضية للنمواج لأسعار 
 18 ه  كالآت :
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 حيث أن:
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r ::هو معدت العائد لفترة لمنية واحدة ويحسب بال يغة التالية 
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tj
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,
، t ف  الفترة الحالية  (j) سعر الورقة المالية: 

1, tj
P سعرها ف  الفترة ال حقة t+1. 

 : يشير سلف مجمو ة المعلوما  الت  يفترض بأنها تنعكا بالكامت ف  سعر الورقة ف  الوق t.   

f :دالة الكثافة ا حتمالية المفترض تماثلها لجميع الفترا  اللمنية t. 

أن ا تيار نمواج السير العشوائ  ليكون مميث  لكفياءة السيوق الماليية ليم يكين بنياء  ليف نظريية طيور   الإشارةكما تجدر 
التجريبية منا أواسط ال مسينيا   مسبقا، ثم أجري   ليها ا تبارا  تجريبية، بت  لف العكا من الر، فقد تراكم  الد ئت

 ح19وحتف أوائت الستينا   ن سلور الأوراق المالية والت  تقرر بعد ظهورها أنه يمكن و فها تقريبا بالسير العشوائ  

 :الضعيف المستوى صيغة على المطبقة سير العشوائيال اختبارات -4

ن يسييتدت بهييا  لييف الكفيياءة  نييد المسييتوى أ  والتيي  يمكيين سييير العشييوائلل ال معلميييةالمعلمييية  هنييار العديييد ميين ا تبييارا 
 من بينها: الضعيف

  (Autocorrelation test)الذاتي  الارتباط اختبار -4-0

  م ا ح اءةدحي  تست  ،Ljung and Box(L-B)أو ما يعرف با تبار ليجن بوكا 
LB

Q   تبار  (L-B)ف  ا تبار  

سن  .20حالية والقيم السابقة للمشاهدا ستعمت بشكت واسع لفحص ا رتباط بين القيمة الوت، اللمنية ست لسلا رتباط الاات  
 ت اغ  لف النحو التال :فرضيا  هاا ا  تبار 
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 ح وتحسب معنويا  ن ال فر فهاا يعن  أن السلسلة   تتبع السير العشوائ فمعام   ا رتباط   ت تلساا كان   

 ةئيالإح ا
LB

Q : 21 كالتال 
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  دد المشاهدا : n: تمثت حي 

)ˆ(
ˆ

tk 
  ارتباط العينة  ند فترة التباطؤ K 

K أق ف فترة تباطؤ محددة للقيااح : 

2رضيية العدميية ساا كيان  فال (L-B)أين ييرفض ا تبيار 

,1

Q
h

LB 




  2حيي  تمثيت

,1 h




لتولييع كياي  ةئيالإح ياقيمية  

 حومستوى معنوية  hتربيع  ند درجة حرية 

 Unit Root test الزمنية السلاسل استقرار اختبار-4-8

  Augmented Dickey-Fuller (ADF)المطور فولر -ديكي اختبار: أولا
   ت من اللمنية الس ست استقرار لقياا المست دمة ا  تبارا  أهم من (ADF) المطور فولر -ك دي ا تبار يعد

 وتتبع )غير ساكنة( مستقرة غير السلسلة أن يعن  فهاا وحدة جار الس ست لإحدى كان فإاا الوحدة، جار فرضية ا تبار
 هاا ويقومح الضعيف المستوى  لف السوق فاءةك لدراسة المست دمة ا  تبارا  من أ بح فقد و ليه  شوائية، حركة

 :أي أن وحدة جار ولها ساكنة غير السلسة أن تفيد  دم فرضية  لف ا  تبار
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 نرفض تحديده، يتم معنوية مستوى  ند الجدولية القيمة من أ غر الوحدة جار   تبار المحسوبة القيمة كان  فإاا
 حبالسكون تتمتع السلسة وتكون للسلسلة وحدة ارج بوجود العدم فرضية

 22:التال  ا نحدار تقدير  لف فولر ديك  ا تبار ويعتمد
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 و ،t اللمن ف  الدراسة متغيرا   ن تعبر Yt حي 
t

 العشوائ ، ال طأ حد n لإلغاء الكافية التباطؤ فترا   دد 

 حال طأ لحد ات اال  رتباطا
 Philips-Perron (PP) بيرون -فيليبس اختبار: ثانيا
 الأ طاء ا  تبار بعين الأ ا أجت من والر فولر، ديك  لإح ائيا  معلم  غير ت حيح سلف ا  تبار هاا مديع

 نفا وبيرون فيليبا ا تمد حي  العشوائية، للتابابا  ال ا ة المميلا   ن الناتجة التحيلا  بإلغاء يسمح فهو المرتبطة،
 حاللمنية السلسلة سكون  لف الحكم نفا يتبع و ليهح 23فولر ديك    تبار المحدودة التوليعا 

 Runs Test)الدورات(  التكرارات اختبار-4-3

 يعياحًمعلم   مم لفحص السير العشوائ  للس ست اللمنية وب ا ة تلر الس ست غير المول ة توليعاً طب  ا تبار  وهو
 التوليع مع ومقارنتها جدوت ف  والسالبة الموجبة المتتالية العوائد أو الأسعار من سلسلة وضع  لف ا  تبار هاا يعتمدو

 هاا يقوم للمتغير، القيمة لنفا تكرار حدو  بأنه التكرار ويعرفح العشوائ  السير نظرية سطار ف  لعينتها الم تبر
 حركة تكون و ليه، للتكرارا  الفعل  العدد يساوي أن يجب للتكرارا  المتوقع العدد بأن تفيد  دم فرضية  لف ا  تبار
 الفرضيا  بالشكت التال :وت اغ  حالضعيف المستوى  لف الكفاءة فرضية وتحقق  شوائية )العوائد(الأسعار
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 :يل  كما يحسب يالا Z ا تبار است دام يمكننا كبيرا المشاهدا   دد يكون عندماف
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 : وتمثت
n و المشاهدا ،  ددn1 و المتوسط، قيمة  ن ترتفع الت  المشاهدا   ددn2 قيمة  ن تن فض الت  المشاهدا   دد 

 حالمتوسط
E(R): حللتكرارا  المتوقع العدد 
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R
 :حللتكرارا  المعياري ا نحراف 

 فرضية نرفض  ندها المحدد، المعنوية لمستوى الجدولية القيمة تساوي أو أكبر Z لـ المحسوبة القيمة كان  فإاا
 تتحرر   وه  البعض، بعضها  ن مستقلة ليس  )العوائد(الأسعارسلسلة  أن ونستنتج البديلة، الفرضية ونقبت العدم

 ح24الضعيف المستوى  ند بالكفاءة تت ف   السوق فإن وبالتال  بها التنبؤ ويمكن  شوائيا،

III-نبذة عن بورصة الجزائر ومؤشرهال: 

 0821  ام  نه أ لن الاي ا قت ادي الإ  ح برنامج سطار ف  بالجلائر، المالية الأوراق بور ة سنشاء فكرة تد ت
 بور ة وانطلق ح 0880 سنة من ابتداء فكان البور ة هاه لإنشاء الفعل  التحضير أما ،0822  ام التطبيق حيل ود ت

ذ25الآن غاية سلف 0880 من الجلائر  سوق 26هما سوقين من تتكون المنقولة للقيم الجلائر بور ة تسعيرة حي  أن 

 سوق وه  الرئيسية وقالسيتكون سوق سندا  رأا المات بدوره من  ، حي الدين سندات سوقو  المال رأس سندات
 ويوجد ،والمتوسطة ال غيرة للمؤسسا  الم   ة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات سوقو الكبرى، للمؤسسا  موجهة

 التسيير مؤسسة، ال يد ن  القطاع ف  الناشط صيدال مجمع ه  مدرجة شركا  (02) 27  ما حالياً بالسوق الرئيسية 

 ف  الناشطة أرويبة.سي.أن، التأمينا  قطاع ف  الناشطة للتأمينات أليانس، احةالسي قطاع ف  الناشطة الأوراسي الفندقي
 حال يد ن  القطاع ف  الناشط بيوفارم مجمع ،الغاائية ال نا ا  قطاع
 العمومية ال لينةو الحكومية والهيئا  الأسهم اا  الشركا  ت درها الت  السندا في سوق سندات الدين  تداوتوي

 تح  ، ف  حين 8002 نهايةاي استحق وال ،دهلي بمجمو ةآ ر سند أدرج ببور ة الجلائر  اص وكان  الجلائرية،
 ويتم(ح دينار جلائري مليار 000) من أكثر بإجمال  التسعيرة ف  مدرجة العمومية لل لينة سند 82 بور ة الجلائر

ل.اسلجععذب ذخ صذو سذج   ع اً  ام 02و 00و 1 بين استحقاقها فترا  تتنوع الت  ال لينة سندا   لف التداوت
المتتبع  أن غير ،28السريع للسوق المال  التطور  لف هامة د لة ف  البور ة له المدرجة الشركا   دد سن ليادة

 انطلق  حي  ،0882 منا شركا  2 يتجاول لم حي  جدا ضئيتيرى بأنه  الجلائر بور ة ف  المدرجة الشركا  عددل
 شركا  ث   سلف التالية السنة ف  الشركا   دد ارتفع ثم سطيف، رياض مؤسسة ه  واحدة بمؤسسة الجلائر بور ة

 انسحب  أن سلف ،8002 سنة غاية سلف العدد هاا واستمر الأوراس ، فندق  يدات، مجمعسلف  بالإضافةالشركة الأولف  ه 
 بين الممتدة للفترة فقط شركتان الجلائر بور ة ف  المدرجة الشركا   دد وأ بح 8002 سنة سطيف رياض مؤسسة
 الشركا   دد ليرتفع رويبة أ س  أن شركة ثم للتأمينا ، أليانا شركة انضم  8000 سنة وف  ح8000و 8002 سنت 

 8002 مارا ف  أنه ا شارة وتجدرح (8002-8000) بين الممتدة للفترة شركا  أربعة سلف الجلائر بور ة ف  المدرجة
 للشركا  الإجمال  العدد لي بح البور ة ف  سدراجها  لف الموافقة بعد العام تتابل ك بيوفارم مجمع أسهم طرح تم

 حالناشئة والأجنبية العربية بالبور ا  مقارنة طبعا ضئيت  دد وهو فقط، شركا   ما الجلائر بور ة ف  المدرجة
 ،DZAIR INDEX"" مرجعي  أطلقي   لييه تسيمية فدلايير أنيدكاف مؤشيركما انطلقي  بور ية الجلائير في  اسيت دام 

 وتتم ،للسوق العام ا تجاه كافترض أن يعوي القطا ا ، م تلف من الرئيس  السوق ف  المسعرة المؤسسا  سجمال  يضم
 بإتبياع حسيابه وييتمح 29القييم بور ية تسييير لشيركة المق يورة رسيمي  قبت من اندكا دلاير مؤشر وحساب تسيير  ملية
لكت  للتداوت القابلة سهمالأ لعدد موافقة المؤشر ف  متضمنة قيمة كت ولن يكون حي ب للسوق، العائمة الرسملة ترجيح مبدأ

  ليف تداوت، ح ة كت نهاية ف  الإغ ق  ند العينة قيم أسعار  لف ا تمادا المؤشر حساب ويتم حةشركة مدرجة بالبور 

8002 جانف  00 تاريخنقطة ابتداء من  (0000) أساا
 ح30

 ح(8002-8002) للفترة الجلائر بور ة ف  التداوت مؤشرا بعض  (00) رقم الجدوتيوضح حي  

 (2112-2112) للفترة الجزائر بورصة في التداول اتمؤشر(: 11)رقم الجدول

 عدد أيام التداول

 حجم التداول )مليون

 عدد الأسهم المتداولة (سهم

 القيمة السوقية

 (د ج )مليون
 السنوات

000 0802 020000 6500 2112 

000 282 000220 6550 2112 

008 210 001188 7900 2111 

000 080 828820 14968 2111 

000 210 021281 13029 2112 

008 000 081228 13820 2113 

000 002 000820 14793 2112 

000 0828 800800 15429 2112 

ذ.02/00/8002خذالا خع ذتل وذwww.sgbv.dz) اسجزا  ذجع  اذ عق ذ ل ذجللا ت ل اذجلخثاسذت  ا ذ نل:المصدر
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ويظهر من   ت  حالتقييم لحظة السوق ف  السهم وسعر المدرجة الأسهم  دد جداء حا ت ه  السوقية القيمة سن
 بلغ  حي ( 8008-8000) الفترة ف  الجلائر لبور ة السوقية القيمة ارتفا ا معتبرا ف  هنار أن( 00) رقم الجدوت
 القيمة ان فض  ثم ،وهاا راجع لإدراج شركة أليانا للتأمينا    ت هاه الفترة (مليون دحج 00822) السوقية القيمة
-8000) الفترة ف  ،لكن(مليون دحج 00280) السوقية القيمة لتبلغ( 8000-8008) الفترة ف  الجلائر لبور ة السوقية

(، ويعود الر لإدراج شركة .جمليون د 02088) السوقية القيمة لتبلغ الجلائر لبور ة السوقية القيمة انتعش ( 8002
 حرويبة أ س  وأنأ رى وه  
 8002 بين الفترة شهد  حي  التداوت وحجم المتداولة الأسهم  دد ف  تابابا هنار أن الجدوت   ت منيتبين  كما

 لروا 8002و 8000 سنة ف كان  المتداولة الأسهم من الأكبر العدد ، غير أنوا ن فاض با رتفاع تغيرا   دة 8002و
 من كت بانضمام والر 8002 ف  شركا  0 سلف 8002 ف  شركة 8 من ارتفع الاي الشركا ،  دد ف  ليادة سلف راجع
 تسجيت مع ،8002 بسنة مقارنة المتداولة الأيام  دد ف  ارتفاع سجت وبالمقابتح رويبة أ س  وأن للتأمينا  أليانا شركت 
حي  أن ح ص التداوت الأسهم تعقد ف  بور ة الجلائر  حتداوتلل يوم 000 بـ 8008 سنة البور ة ف  نشاط أكبر

 ف  السنةح  تداوت ح ة 104أي باجمال  قدره  بمعدت ح تين ف  الأسبوع

دا وأن القيمة ن   ت هاه المؤشرا ، يظهر له أن حركة التداوت ضعيفة جمسن الم حظ لأداء بور ة الجلائر 
 ج شركا  سضافيةح  من   ت ادراالسوقية   تتأثر كثيرا س

V- :الدراسات السابقة 
فكر السير  حي  وضع ح المال  الأدب ف  طوي  من المواضيع الت  نوقش  الأسهم سوق  وائد يعد سلور
(Bachelier, 1900)قبت  من مرة العشوائ  لأوت

تقريبها سلف نمواج  يمكن المالية السلسلة أن سير  لف والت  تنص  ،31
 الأسهم سوق  وائد سلور  لف وآثارها النظرية هاهجعل  هاه الدراسة الأبحا  تتوالف حوت  فقدو ليه  حالسير العشوائ 

 ح32همالعشوائ  من  د سيرال فرض  تتبع الأسهم أسعار ف  التغيرا  كان  ساا ما حوت وجعل  الجدت قائما
السير  نمواجلسوق وقدم  مفهوم كفاءة االدراسا  الت  ( واحدة من أهم Fama,1970, 1991تعتبر دراسة )و

رتباط باست دام ا تبار ا   الضعيفمستوى ال ندكفاءة السوق  با تبار  Fama قامالعشوائ  با تبارا   ملية، حي  
استنتج من دراسته أن أسعار الأسهم تسلر سلوكا  شوائيا و ، لف  ينة من الشركا  الأمريكيةالاات  وا تبار التكرارا  
 لبيانا  المست دمة ف  الدراسةحو  يوجد ارتباط بين تلر ا

  ) تادراسفتح  وبهاا، فقد 
33

(Fama,1970( و 
34

(Fama, 1991  لف   العديد من الدراسا لإجراءالمجات 
 نمواج  تبار  35 (Blasco et.al,1997) قام بها دراسة فف  بية المتطورة منها والناشئة،رالبور ا  الأجنبية والع

، أظهر فيها ا تباري ا رتباط الاات  وا تبار (0888-0820للفترة ) ن  للأوراق الماليةالسير العشوائ  ف  السوق ا سبا
  السير العشوائ ح نمواجمالية   تتبع أسعار المؤشر وأسعار الأسهم ف  سوق مدريد للأوراق الجار الوحدة أن 

)جبار،  الضعيف، فقد قاموبا تبار أن ا تبار فرض  السير العشوائ  هو وجه   تبار الكفاءة  ند المستوى 
، مست دما أداة ا ستبيان لجمع المعلوما  من (8000-0888)كفاءة البور ة الجلائرية   ت الفترة بتقييم  36 (8000
سلف أن العديد من العمات المساهمين المستجوبين قد تح لوا  لف  ن ف  مؤسسة رياض سطيف، تو تالمساهمي العمت

قرارا  ا ستثمارية  بر قنوا  غير  ادية و لف فترا  متفاوتة أي لم يعاملوا بمساواة ف  المعلوما  الضرورية  ت اا ال
هاا يتفق مع ما تو ل  اليه دراسة والح وت  ليها مما أدى سلف  دم كفاءة بور ة الجلائر   ت فترة الدراسةح 

المستوى الضعيف ف  الفترة الممتدة  ا تبار كفاءة سوق فلسطين للأوراق المالية  ندالت  قام  ب 37(8001 ،الفالوج )
  ح (8002-8000) بين

 العربية  كفاءة الأسواق المالية با تبار 38(8000، بن الضب) أكثر اتسا ا من حي   ينة الأسواق، قام وف  دراسة
تو ت ( 8008-8000)  ت الفترة  والبور ة الم رية بور ة  مان، الكوي ، الدار البيضاءف  كت من ا وتكامله

 باح  سلف أن الأسواق المالية العربية   تتسم بالكفاءة المعلوماتية  ند المستوى الضعيفحال

تقييم كفاءة وأداء الأسواق المالية فدراسة حالة سوق  مان للأوراق حوت  39(8008، الداوي) ف  دراسة أجرتهاو
من الشركا  المدرجة ف  السوق، وباست دام باست دام أسعار الإغ ق اليومية لعينة ف، 8002-8002المالية ما بين الفترة 

 سلف أن سوق  مان للأوراق المالية غير كفء  ند المستوى الضعيفح تو ل ا تبار الإستقرارية والتوليع الطبيع ، 

 ند  ا تبار كفاء نفا البور ةف   (Yassin et al., 2012) 40 ه  تتفق كالر مع ما تو ل  سليه دراسةو
كالر لكن  بيانا  يوميةتكرارا  با تبار التحليت ا لتواء والتفلطح والتوليع الطبيع  و المستوى الضعيف  ن طريق

 (، حي  تو ل  الدراسة سلف8002سلف ديسمبر  8000للفترة )جانف   العام والمؤشرا  القطا ية لمؤشربالتطبيق  لف ا

  رفض فرضية السير العشوائ  لبور ة  مان   ت فترة الدراسةح

بالتطبيق  لف المؤشر السير العشوائ  ،ا تبر  ن بور ة بوتسوانا الناشئة 41(Radikoko,2014) وف  دراسة
( باست دام ا تبار ا رتباط الاات  وا تبار ديك  فولر المطور وا تبار 8000-8002اليوم  للشركا  المحلية للفترة )

 حرفض فرضية  السير العشوائ  سلف كالر تو توالدورا ح 
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(Chaibi, 2014)دراسة  الت  تو ل  اليهاوه  نفا النتيجة 
بور ة هونغ كونغ والر بتحليت العوائد  ف  ، 42 

ا رتباط الاات   وا تبار من جار الوحدةا تبار  ( وباست دام8008ديسمبر  -0881اليومية للمؤشر   ت الفترة )جويلة 
 (Nwidobie, 2014)تو ل  سليه دراسة النتائج الت  مع  كالر  وه  تتفق ونسبة التباينح

 ن السوق النيجيري  43
 ( باست دام ا تبار ديك  فولر المطور فقطح8008ديسمبر -8000)جانف   للفترة 

 44 (8002 ،ب الد)  م  الباحثةقافقد وبالعودة سلف ا تبار نمواج السير العشوائ  ف  أحد الأسواق المتطورة، 
دراسة حالة مؤشر داو جونل ال نا     ت الفترة  تبار كفاءة سوق نيويورر المال   ند المستوى الضعيف با
من   ت نتائج ا تبارا  استق لية التغيرا  السعرية أن  وائد مؤشر داو  الدراسة، تو ل  (8000 سلف 0882)من

جونل ال نا   الماضية غنية بالمعلوما  حوت العوائد المستقبلية، ومن   ت نتائج ا تبارا  الااكرة الطويلة تبين أن 
الت  ب  أنسلف  وائد مؤشر داو جونل ال نا   الماضية قابلة للتنبؤ بالعوائد المستقبلية  لف المدى الطويت، بالإضافة 

 ند المستوى  ءيعتبر سوق نيويورر المال  غير كفف  سوق نيويورر المال  من أهم الأسباب الت  تعرقت كفاءته ومنه 
 الضعيفح

(Guney & Komba, 2016)وف  دراسة لـ 
ا تبر الباحثان كفاءة بور ة دار الس م بتنلانيا للفترة  45 

فولر المطور وا تبار التباين، ا تبار التكرارا  وا شارة، حي  تو ل   -( باست دام ا تبار ديك 8000 -8001)
ءة بور ة الدراسة سلف أن سلسلة الأسعار تتبع فرضية السير العشوائ  ف  حين أن تحليت سلسلة العوائد أظهر  دم كفا

 دار الس مح

( 8000ه  دراسة )جبار،  -حسب اط ع الباحثين–سن الدراسة الوحيدة الت  ا تبر  كفاءة بور ة الجلائر
نها تست دم أي ا تبارا  اح ائية كما أ  أنها لم تتطرق سلف الكفاءة المعلوماتية، سن كان  المشار اليها سابقا، وه  وس

رجة ف  بور ة الجلائرح ف  حين نجد أن معظم الدراسا   ن بور ة الجلائر كان  اهتم  بكفاءة شركة واحدة فقط مد
، الت  است دم  العديد من المؤشرا  للتحليت، وتو ل  46 (8000لتقييم الأداء  لف غرار دراسة )ريحان وحمداوي، 

لسيولة و دد المتد لين سلف انعكاا الألمة العالمية  لف بور ة الجلائر مل  ة ف  ضيق حجم السوق وان فاض درجة ا
ف  السوق وضعف جاابية  وائد الأسهم مما أدى سلف ق ور بور ة الجلائر لتجسيد التمويت المباشر ل قت اد  وض 

 التمويت با ستدانةح

الأداء المال  للمؤسسا   لف ناقش  أثر العرض العموم  ف  البور ة  47 (8000كما أن دراسة )لرقون، 
راسة سلف  دة نتائج أهمها أن العرض العموم  ف  البور ة حي  يحقق هدفين رئيسيين هما ا قت ادية، وتو ل  الد

توسيع نطاق المشاركة الشعبية ف  ملكية المؤسسا  العمومية وتطوير وتنشيط الأسواق المالية، كما أشار الباح  سلف أن 
كما تو ل   المال  لمؤسست   يدات وألياناح طرح الأسهم ل كتتاب العام لم يسا د كثيرا  لف ا رتقاء بكفاءة الأداء

سلف أن هنار  (8000-8000) تقييم أداء بور ة الجلائر   ت الفترة الممتدة بينمن   ت  48 (8000، بولحية) دراسة
جملة من المشاكت الت  تعيق تطور بور ة الجلائر ومن أهمها  دم توفر الشركا   انعة الأسواق مما يؤدي سلف تقلب 

الأسعار، غياب ا بتكار والتجديد ف  أدوا  ا ستثمار وا د ار،  دم المشاركة الفعالة للقطاع ال اص ف  التنمية  شديد ف 
ا قت ادية كرافد استثماري لتحقيق الأرباح وليا كواجب وطن ، محدودية شركا  الوساطة المالية، الت  تقوم بترويج 

 الماليةحوتسويق الإ دارا  الجديدة،  دم تنوع الأوراق 

السير العشوائ  ف  بور ة  نمواجأوت دراسة ت تبر  -حسب اط ع الباحثين–و ليه فإن الدراسة الحالية تعتبر 
 تلفة ه  التوليع الطبيع  والتكرارا  وا رتباط  ة الجلائر وباست دام ا تبارا  مالجلائر بالتطبيق  لف مؤشر بور

لدراسة نمواج السير العشوائ  باست دام سلسلة العوائد وسلسلة الأسعار  لف كما ت تبر هاه االاات  وا تبار جار الوحدةح 
(Guney & Komba, 2016)غرار دراسة 
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 الجانب التطبيقي
I- منهجية الدراسة 

 مجتمع الدراسة وعينتها: -1

مل  أما  ينة الدراسة فقد اشت، (Dzair Index)يتكون مجتمع الدراسة من أسعار سغ ق مؤشر بور ة الجلائر 
 002ر ا، بمقد8002ديسمبر-8002جانف  ، والر للفترة منسعار والعوائد الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر الأ  لف

وقد تم الح وت  لف البيانا  اليومية من الموقع ا لكترون  لبور ة الجلائر، وقام الباحثان بت فيتها  حأسبو ا
، ومعالجتها اح ائيا باست دام برامج ا وما يتوافق مع التقويمواست راج أسعار ا غ ق الأسبو ية للمؤشر بمراجعته

Excel ،SPSS ،EViewsح 
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 (Index Weekly Return) :للمؤشر الأسبوعيةحساب العوائد  -2
، من حسابه باست دام ال يغة الحسابية) (symmetric)تم حساب العوائد ب يغة اللوغاريتم الطبيع  با تباره أكثر تماث  
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Rح كما أن  وائد بور ة 50(،  لما أن ال يغتين تنتجان  وائد متقاربة ف  حالة العوائد ال غيرة

  * غيرة بالقدر الاي   يحد    فا بين حساب العوائد الطبيعية أو بال ورة اللوغاريتميةح الجلائر

 (2112-2112) للفترة الدراسة لبيانات الوصفية الإحصاءات(: 12) رقم جدول

 عوائد المؤشر أسعار إغلاق المؤشر الاحصاءات الوصفية

 418 418 عدد المشاهدات

 0.068 1196.074 المتوسط الحسابي

 4.444 1458.484 أعلى قيمة

 4.830- 992.224 أدنى قيمة

 0.882 147.922 الانحراف المعياري

 حEVIEWS8 برنامج م رجا   لف با  تماد اجلخثاسذت  ا ذ نل:المصدر

 أ لف بلغ وقد ،(147.922) قدره معياري بانحراف 1196,575 الجلائر بور ة مؤشربلغ متوسط أسعار الإغ ق ل
 من أقت وهو( نقطة 992.224) كان البور ة مؤشر بلغه سعر أدنف أن حين ف  ،(نح و 1458,484) البور ة لمؤشر
 حالم اطرة أو الأسعار تاباب لدرجة مقياسا يعتبر المعياري ا نحراف أنحي   (نحو 0000) الإدراج سعر
 أ لف بلغ وقد ،(0.882) قدره معياري بانحراف( 0.068) المؤشر  وائد متوسط كان فقد الجلائر بور ة مؤشر أما
 (ح4.830-) كان البور ة مؤشر بلغه سعر أدنف أن حين ف  ،(4.444) البور ة لمؤشر  ائد

II- عرض النتائج واختبار الفرضيات: 

 :والثانية الأولى رضيةالف اختبار -0
  : لف أن انوالت  تن 

 ( مول ة طبيعياح8012-8002ر الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة )سعاسلسلة الأالفرضية الأولف: 

 ( مول ة طبيعياح8012-8002سلسلة العوائد الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة )الفرضية الثانية: 
 :الدراسة لعينة والتفلطح ا لتواء ا تبار تائجن( 00) رقم الجدوت يمثتحي  

 (2112-2112) للفترة ات التوزيع الطبيعياختبار نتائج(: 13) رقم الجدول

  أسعار اغلاق المؤشر عوائد المؤشر

 معامل الالتواء 0.217 0.213-

 معامل التفلطح 1.854 10.843

 Jarque-Bera ةئيإحصا 26.149 1074.401

 Jarque-Bera احتمال فيمة 0.000 0.000

 K-S Kolmogorov-Smirnov ةئيإحصا 0.002 0.000

 K-S ةئيإحصامعنوية  0.000 0.000

 حSPSSو برنامج  EVIEWS8  برنامج م رجا   لف با  تماد ة لباحثا س داد من :المصدر

 :الالتواء معامل -1

 نحو ملتو التوليع أن يعن  مامة المؤشر نسبة لقيموجبة بال ا لتواء معامت قيم أن أ  ه الجدوت   ت من يظهر

 حالدراسة فترة معظم ف  الحساب  المتوسط من أقت الجلائر بور ة مؤشر فإن و ليه ا لتواء، موجب أي اليمين،

 متوسطها من أ لف تكون البيانا  من كثيرة قيما أن يعن  ما، ( 0.213-ف  حين كان التواء  ائد المؤشر سالبا )

 حالمتوسط من اكبر كان الدراسة مدة معظم ف  البور ة مؤشر  ائد سعارأ أن أي الحساب ،

 اللمنية السلسلة فإن و ليه ال فر، من يقترب   والأسعار العوائد من لكت ا لتواء معامت قيمة أن الم حظ من

 حالطبيع  التوليع تتبع   الجلائر بور ة لمؤشر والأسعار للعوائد
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 :التفلطح معامل -2

  ن ي تلف وهو مدبب توليع شكت سلف يشير ما ،(0) من أقت التفلطح معامت كان فقد البور ة لمؤشر وبالنسبة

 شكت أن  لف يدت ما ،(0) من أكبر كان التفلطح معامت قيمة أن فن حظ البور ة، مؤشر  وائد  ن أماح الطبيع  التوليع

 حالطبيع  التوليع  ن بدوره ي تلف وهو منبسط، التوليع

 حي  الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر مول ة طبيعيا الأسعار والعوائد سلسلة توليع ا تبار يمكن   وبالتال 

 حمت لمان والتفلطح ا لتواء شرط  أن

 Jarque-Bera و Kolmogorov-Smirnov مقياس على بالاعتماد -3

 ةئيوسح ا Jarque- Bera ا تبار ةئيسح ا من لكت المعنوية مستوى قيمة أن كالر الجدوت   ت من ن حظ

 الأسعار س ست بأن نستدت و ليه %5 المعنوية مستوى من أقت وه  000ح0 ه  Kolmogorov-Smirnov ا تبار
 تحليت من سليها تو لنا الت  النتيجة مع يتفق وهاا الطبيع ، التوليع تتبع   الجلائر بور ة شرؤلم العوائد وس ست
 حوالتفلطح ا لتواء

ر وسلسلة العوائد الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة سعاسلسلة الأرضية الأولف ونستدت بأن و ليه سنا نقبت الف
 مول ة طبيعياح (8002-8002)

 :ثالثة والرابعةال الفرضية اختبار -8
 والت  تن ان  لف أن: 

 قرةحغير مست( 8012-8002ر الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة )سعاسلسلة الأالفرضية الثالثة: 

 غير مستقرةح( 8012-8002سلسلة العوائد الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة )الفرضية الرابعة: 
 رقم الجدوت يمثتحي   ،الضعيف المستوى  ند الكفاءة ا تبارا  مع يتماشف وما فقط المستوى  ند الإستقرارية ا تبار تم

وسلسلة العوائد  الأسعار سلسلة  ستقرارية P-Pبيرون  -يليبا، وا تبار ADF  المطور فولر -ديك  ا تبار نتائج( 00)

 (ح8002-8002) للفترةبور ة الجلائر  لمؤشر سبو يةالأ

 (2112-2112للفترة ) P-Pو  ADF اختبار نتائج(: 12) رقم الجدول

 P-P ADF القيم الحرجة النتيجة

 2.8687- تحتوي  لف جار وحدة

 

-1.2287 

-1.084119 

 

-1.3100 

 
أسعار  ع فقطبقاط

إغلاق 
 المؤشر 

 1.0841- 3.4224- تحتوي  لف جار وحدة

 

-1.2183 

 
 بقاطع واتجاه  ام

 1.0046 1.9403- تحتوي  لف جار وحدة

 

0.8034 

 
 بدون

 2.8687- تحتوي  لف جار وحدة  

 

-20.4542 

 

-6.8905 

 
 بقاطع فقط

عائد 
 المؤشر

 20.4517- 3.4224- تحتوي  لف جار وحدة  

 

-6.9018 

 
 بقاطع واتجاه  ام

 20.3925- 1.9403- تحتوي  لف جار وحدة  

 

-6.8216 

 
 بدون

 حEVIEWS8 برنامج م رجا   لف با  تماد ةباحثال س داد من :المصدر

 فولر – ديك  ا تبار ونتائج تتفق بيرون -فيليبا ا تبار جئنتا أن  ليها المتح ت النتائج   ت من ن حظ

لسلسة أسعار  والر%  2 معنوية مستوى  ند المطلقة بالقيمة الحرجة القيم من أقت المحسوبة القيم ، حي  أنالمطور

 وحدة، جار  لف تحتوي الأسعار سلةسل أن أي البديلة الفرضية ونرفض العدم فرضية نقبت فإننا و ليه ،سغ ق المؤشر

 ح شوائية حركة وتتبع ةمستقر غير الجلائر بور ة مؤشرل سبو يةالأ الأسعار سلسلة فإن ومنه
 القيم من أكبر بالقيمة المطلقة المحسوبة القيم أن الجدوت   ت منغير أنه وبالنسبة لسلسة  وائد المؤشر يظهر 

 سبو يةالأ عوائدال سلسلة فإن ومنه وحدة، جار  لف تحتوي سلسلة  وائد المؤشر   أن أي %  2 معنوية مستوى  ند

 و ليه فه    تتبع حركة  شوائيةح ،مستقرة الجلائر بور ة مؤشرل

 :خامسة والسادسةال الفرضية اختبار -3
 والت  تن ان  لف أن: 

 حبطريقة  شوائية( تتحرر 8002-8002ر الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترة )سعاسلسلة الأالفرضية ال امسة: 
 حبطريقة  شوائية( تتحرر 8002-8002) سلسلة العوائد الأسبو ية لمؤشر بور ة الجلائر للفترةالفرضية السادسة: 

  لف نو ين من ا  تبار:  تم ا  تماد ف  ا تبار الفرضيتين
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 اختبار التكرارات:  3-0

-8002) للفترة الجلائر بور ة مؤشرل والعوائد الأسعار لتحركا  التكرارا  ا تبار نتائج( 02) رقم الجدوت يمثت

 ح(8012

ل(2112-2112)لللاحرةلرااالحكرالاخحب رلنح ئج(ل12)لرقملالجدول
  أسعار إغلاق  المؤشر عوائد المؤشر

 المتوسط 1196.0743 0.0675

 القيم السالبة 216 334

 القيم الموجبة 202 84

 عدد المشاهدات  418 418

 عدد الدورات 8 125

 Zقيمة  19.783- 1.563-

 النتيجة يوجد ارتباط لا يوجد ارتباط

ل.SPSSذ و جلسعذذExcelذرظلمذ ل ذجللا ت ل ذاجلخثاسذت  ا ذ نل:المصدر
 Z قيمية مينبالقيمية المطلقية  أكبير بالنسيبة لأسيعار سغي ق المؤشير المحسيوبة Z قيمة أن ن حظ أ  ه  الجدوت من
سغي ق  أسيعار في  ارتباط يوجد أنه  لف ونستدت البديلة الفرضية ونقبت العدم فرضية نرفض فإننا و ليه( 0,82) الجدولية
 تتحيرر   فهي غير مستقلة  ين بعضيها اليبعض  الأسعارسلسلة  أن أي ،%2 معنوية مستوى  ند الجلائر ر ةبو مؤشر
 ويمكن التنبؤ بهاح  شوائية بطريقة

 قبيتن فإننيا  لييهو شيرالمؤ لعوائيد بالنسيبة الجدوليية Z مين  غر بالقيمة المطلقيةأ المحسوبة z قيمة فان  للعوائد بالنسبة أما

و    شيوائية بطريقية تتحيرر المؤشير بمعنيف أن العوائيد  وائيد سلسيلة في  ارتبياط دت  لف  يدم وجيودونست العدم فرضية
 يمكن التنبؤ بهاح

 اختبار الارتباط الذاتي المتسلسل:  3-8

، 51(Bartlett's test,1946) من   ت است دام ا تبار بارتليتا المتسلست لقد تم الحكم  لف نتائج ا تبار ا رتباط الاات 

 ا ت يارا بيـ ونرميل ليه (Standard Deviation)ايجاد فترة الثقة من  ي ت اسيت دام ا نحيراف المعيياري للعينية والر ب
SD : والاي يحسب كالتال 

04891.0

418

11


n

SD  

  دد المشاهدا ح nحي  تمثت 
 رضية ه : فحي  أن القيمة الجدولية   تبار هاه ال

96.1
975.0

2

05.0
1

2
1




ZZZ


 

لسلة ف  سالت  نقبت من أجلها الفرضية العدمية الت  تنص  لف أنه   يوجد ارتباط او د لة اح ائية رة الثقة و ليه فإن فت
 الأسعار أو سلسلة العوائد ه  المجات :

 SDSD  96.1;96.1 

أي :  09586.0;09586.0  

فرضية العدمية الت  تينص  ليف أنيه   يوجيد ارتبياط ال يترتب  ليه قبوتكت معامت ارتباط يقع ضمن فترة ثقة   بالتال  فإن
ذسلسلة تتبع فرضية السير العشوائ حال، ومن ثم فان لسلة الأسعار أو سلسلة العوائد ف  سلسلة ف  ساو د لة اح ائية 
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 (2112-2112)لللاحرةلرحب  لالااح لللمشررالللاخحب رلنح ئج(ل10)لرقملالجدول
 ؤشرعوائد الم أسعار اغلاق المؤشر  

 الاحتمال AC   Q-Stat الاحتمال AC   Q-Stat الابطاءات

1 0.995 416.53 0.000 0.011 0.05 0.817 

2 0.989 829.47 0.000 0.141 8.44 0.015 

3 0.983 1238.00 0.000 0.152 18.24 0.000 

4 0.976 1641.70 0.000 0.011 18.29 0.001 

5 0.968 2040.00 0.000 0.135 26.04 0.000 

6 0.960 2432.40 0.000 0.038 26.64 0.000 

7 0.951 2818.80 0.000 0.058 28.10 0.000 

8 0.942 3199.20 0.000 0.122 34.52 0.000 

9 0.933 3572.90 0.000 -0.023 34.75 0.000 

10 0.924 3940.10 0.000 0.061 36.33 0.000 

 حEVIEWS8 برنامج م رجا   لف با  تماد اجلخثاسذت  ا ذ نل:المصدر

 (AC) العميود في  القييم بم حظية .سبطياءفتيرا   10 أ ا مع الاات  ا رتباط ا تبار نتائج (6م )رق الجدوت يبين

كميا أن  الإبطاء فترا  امتداد  لف تدريج  بشكت ومتناق ة لل فر مساوية غيربالنسبة لأسعار سغ ق المؤشر، نجد أنها 
المؤشر مترابطية  سغ قأسعار  سلسلة نأ ما يعن  ل حتماتة  فري قيمة وجود مع  09586.0جميعها أكبر من القيمة 

 أسيعار الإغي ق  ي ت كيت فتيرا  الإبطياء، و لييه فيإن لسلسية بالنسيبة مرفوضية العيدم فرضيية تكيون لييه و ،فيما بينها
 حعشوائي بشكت تتحرر   الأسعار

 تقع ف  المجات (AC)م   ا رتباط بالنسبة لسلسلة  وائد المؤشر فإن معا

 09586.0;09586.0  ضيعيفأن ا رتبياط حي  ح 10، 9، 7، 6، 4، 1ه   سبطاء( فترا  6لستة ) بالنسبة 

تتحيرر بشيكت  دميية التي  تينص  ليف أن س سيت  ائيد المؤشيرعالفرضيية ال قبيتولالر نالأسبو ية،  بين قيم  وائد المؤشر
 ح شوائ 

فإننا نجد أن ا رتباط يكيون ضيعيفا بيين قييم   2، 2، 3، 8 الإبطاءلف معام   ا رتباط  ند فترا  ا نظرنا سأما سا

الفرضيية العدميية والير  قبيتالفرضية العدمية، ومن ثم فإننا ن قبوتمنطقة  وائد المؤشر الأسبو ية س  أن هاه القيم تقع ف  

 ترا حف  ت هاه ال عشوائيال اتبع  نو ا من السلور ائدونستدت بأن العو ح 2، 2، 3، 8 الإبطاءفترا   لف أساا 

 :خاتمةال
أهم النتائج الت  تم التو ت  بتقديم المطروحة سئلةالإجابة  لف الأ يمكن تطبيق من   ت استعراض الجانب النظري وال   

 كما يل :سليها 

 مقارنة جدا ضئيت د د وهو الرسمية، التسعيرة ف  مدرجة شركا ( 52)  مسة الجلائر بور ة تتضمن -

 ، ما يعن  أن دورها ف  السوق المال  وف  ا قت اد  موما محدود الفعاليةحالناشئة والأجنبية العربية بالبور ا 
 به مر  الاي ا قت ادي الوضع سلف هاا ويعود ،كت مؤشرا  التقييم وفق الجلائر بور ة أداء ف  تاباب هنار -

 حي ، المحروقا  أسعار وتاباب العالمية المالية الألمة ف  بالتقلبا  لتمي والاي الدراسة فترة   ت الجلائر
 حجديدة شركة سدراج توافق الت  السنة ف  غالبا معتبرة وب ورة اسيجابي داءالأ يكون

تتفق ( AC)ا رتباط الاات  وا  تبار المعلم   (Runsبالنسبة لتحليت الأسعار، فإن نتائج ا  تبار ال معلم  ) -

ف  حين أن ا تبار التوليع الطبيع  وا تبار  ؛الأسعار الأسبو ية للمؤشر   تتبع السير العشوائ  ف  كون

 الأسبو ية تتبع فرضية السير العشوائ ح ( بين  أن سلسلة الأسعارP-P و  ADF  ا ستقرارية )جار الوحدة
بور ة  أظهر  أن P-P و  ADF  يةا تبار ا ستقرانتائج كت ا  تبارا  ما  دا  ، فإنعوائدبالنسبة لتحليت ال -

متع بالكفاءة  ند المستوى الضعيف وهاا ما يتفق مع الجلائر   تتبع فرضية السير العشوائ  ما يعن  أنها   تت
 معظم الدراسا  السابقة  لف البور ا  الناشئةح

 ا  تبارا  وفق  لف كفاءة بور ة الجلائرف  نتائج ا  تبارا  يجعت من ال عب الحكم  ا  ت فسن  -
 حعموت بهاالم
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 : تقترح الدراسةانط قا من هاه النتائج  

 لليادة والر ،عموميةال الشركا   و  ة  بر الجلائر بور ة ف  المدرجة الشركا   دد ليادة ضرورة -
 حأدائها من والرفع البور ة نشاط

 ليادة طريق  ن أفراد أو سا مؤس كانوا سواء للمستثمرين بالنسبة البور ة طريق  ن التمويت أسلوب تشجيع -
 حالمساهمين قا دة توسيع بغية والر ا ستثماري، الو  

 حالمستثمرين رغبا  مع يتوافق وما الجلائر بور ة ف  المست دمة المالية الأدوا  تنويع -
 حمنها ا ستفادة بهدف والعربية الإفريقية بور ة الجلائر بالبور ا  ربط  لف العمت -
 وتحقيق الو   لنشر والر التداو    ن وسنوي سنوي ون ف وشهري وأسبو   يوم  بتنظيم بيانا ال نشر -

 حالشفافية  ن ر
 حالقديمة البيانا  ضبط وس ادة الجلائر، بور ة موقع  لف المنشورة البيانا  جودة تحسين لف  العمت -

بور ة ف   سير العشوائ فرضية الأوت دراسة تحليلية   تبار  -حسب اط ع الباحثين– ولأن هاه الدراسة تمثت
، مثت أ رى، قد يكون  ف  است دام نمااج المعلمية وال معلمية، وتضارب  النتائج بين ا  تبارا  التقليدية الجلائر

 ، وهاا يمثت مجات  مت   ب لدراسا   حقةحالحكم الف ت GARCH(1,1)نمواج 
 :ف  تتمثت جديدة  لمية آفاق تطرح الدراسة كما

 أ رى، ا تبارا  باست دام الضعيف المستوى  ند مواج السير العشوائ  وكفاءة بور ة الجلائرن ا تبار س ادة -
 حيومية وببيانا 

 الوقوف يتيح بما الدراسة هاه ف  المست دمة غير أ رى سح ائية وا تبارا  الأداء تحليت مؤشرا  است دام -
 حيةالإح ائ الطرق م تلف باست دام وتطورها الجلائر بور ة   ائص  لف
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