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 : ملخص

ازخباع هفاءة بىعصت الجؼاةغ كىض االإؿخىي الظلُف بلض ؾىىاث تهضف هظه الضعاؾت ئلى 

ؾلاع اؾخسضام ؾلؿلت ػمىُت ًىمُت ل مً زلاٌ مً صزىٌ الىـام المخاؾبي االإالي خيز الخؼبُم 

وباؾخلماٌ مجمىكت مً ، 2025الى  2011للفترة مً إقغها صػاًغ أهضهـ للُم مالؤغلاق الُىمُت 

 كىض هفإةجىصلذ الضعاؾت ئلى أن بىعصت الجؼاةغ غير كض و  ،الؿىق الازخباعاث الغةِؿُت لىفاءة 

 االإؿخىي الظلُف بالغغم مً مغوع أهثر مً كلض كلى صزىٌ الىـام المخاؾبي االإالي خيز الخؼبُم.

بىعصت الجؼاةغ، االإؿخىي الظلُف ، ، هـام مداؾبي ماليؾىق عؤوؽ الأمىاٌ كلماث مفتاحُت:

 للىفاءة.

 JEL  :G15 ،M41 ،G14 اثجصيُف

Abstract:  
This study aims to test the efficiency of the Algerian Stock Exchange  at the 

weak-form  after the application of the financial accounting system during the 

period 2011 to 2025, The research tests the hypothesis of market efficiency at the 

weak-form level using daily closing price data of the DZAIRINDEX and a set of 

key market efficiency tests, The results showed that the Algiers Stock Exchange is 

not efficient in the weak-form level despite more than a decade since the adoption 

of the Financial Accounting System.  

Keywords: Capital market, Financial accounting system, Algiers Stock 

Exchange, Weak-Form efficiency. 
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  :ملذمت .1

ل اكخصاصًاث اللضًض مً الضوٌ في  ا وهاما في جمىٍ جللب أؾىاق عؤوؽ الأمىاٌ صوعا مدىعٍ

اللالم وحلخبر صاكما لىمىها ومشجلت للاؾدثماع فيها ومإقغا الإضي كىتها، خُث حلخبر هظه الأؾىاق 

خضفم لُلبي اخخُاحاث مسخلف الىخضاث كىاة ًيؿاب مً زلالها فاةع عؤوؽ الأمىاٌ  وٍ

ل ولىجاح هظه الأؾىاق في أصاء مهمتها وحب جىفغ حملت مً  ،الاكخصاصًت في جلً البلضان مً الخمىٍ

 اللىامل والضكاةم التي حؿاهم في أصائها لىؿُفتها والغفم مً هفاءتها ووكاػها.

ي جم اهجاػه لُخىافم مم والظ وفي الجؼاةغ وان مً بين أهضاف جؼبُم الىـام المخاؾبي االإالي

غ وجيكُؽ بىعصت الجؼاةغ والغفم مً هفاءتها ( IFRS/IASالضولُت ) االإلاًير هى اللمل كلى جؼىٍ

ً فيها ؼ زلت االإؿدثمغٍ االإخظمً  2007هىفمبر  25االإإعر في  07-11، فبلض صضوع اللاهىن عكم وحلؼٍ

جؼبُلا للخللُمت  2010اًت مً ؾىت ( والظي صزل خيز الخىفُظ بضSCFالىـام المخاؾبي االإالي )

ت عكم   2010جخظمً أوٌ جؼبُم للىـام المخاؾبي االإالي  2009أهخىبغ ؾىت  29االإإعزت في  02الىػاعٍ

( ئلى الىـام PCNوالتي جدضص هُفُاث وإحغاءاث جىفُظ الاهخلاٌ مً المخؼؽ المخاؾبي الىػني )

ث الخلُض ببلع الفغوض واللىاكض واالإباصب ( أصبذ لؼاما كلى الكغواSCFالمخاؾبي االإالي الجضًض)

ً الخصىٌ لاؾُما أزىاء حسجُل االإلاملاث وجلُُمها وإكضاص الىكىف االإالُت  جدُذ لجمُم االإؿدثمغٍ

كلى بُاهاث طاث حىصة ومىزىكُت كً جلً الكغواث جمىنهم مً جلُُم أصائها االإالي، وجدلُل المخاػغ 

ت، ما كض ٌؿمذ بخسؼي أهبر كلبت  جدىٌ صون كُام واللىاةض المخخملت لاجساط كغاعاتهم الاؾ دثماعٍ

بىعصت الجؼاةغ بمهامها وجىلص مً حاطبُتها وهي هلص الافصاح أو كضم هفاًخه زاصت كضًما في 

 ؿل المخؼؽ المخاؾبي الىػني. 

 وكلُه فان الدؿاؤٌ الغةِس ي الظي جخمدىع خىله ئقيالُت الضعاؾت هى والخالي: 

جتصف بالكفاءة عىذ المطتوى الضعُف في ضوء جطبُم الىظام بورصت الجشائز هل "

 "  المحاضبي المالي

 الدؿاؤٌ هلىم بازخباع الفغطُاث الخالُت: هظا للإحابت كلى 

 ة كىض االإؿخىي الظلُف عغم مغوع أهثر مً كلض كلى جؼبُم ىءبىعصت الجؼاةغ غير هف

 الىـام المخاؾبي االإالي.

 الي أزغ كلى هفاءة بىعصت الجؼاةغ مً زلاٌ جىفيره الإللىماث وان لخؼبُم الىـام المخاؾبي االإ

.ً  طاث حىصة وهىكُت جلبي اخخُاحاث االإؿدثمغٍ
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 أهذاف الذراضت:  1.1

ًخمثل الهضف الغةِس ي للضعاؾت الخالُت في ئللاء الظىء كلى ؾىىاث مً صزىٌ الىـام 

 بىعصت الجؼاةغ.المخاؾبي االإالي الجؼاةغي خيز الخىفُظ وأزغ جؼبُله كلى هفاءة 

  مىهج الذراضت: 2.1

جم الاكخماص كلى االإىهج الىصفي الخدلُلي، وجم اللُام بضعاؾت كُاؾُت لازخباع مضي هفاءة 

م الؼبُعي، ازخباع الاعجباغ الظاحي  بىعصت الجؼاةغ كىض االإؿخىي الظلُف باؾخسضام ازخباع الخىػَ

ت لازخباع فغطُت الؿير اللكىاتي لؿلؿلت  ؾلؿلت أؾلاع الؤغلاق الُىمُت وازخباع الاؾخلغاعٍ

 .2025ئلى غاًت ؾىت  2011للفترة االإمخضة مً  الإإقغ بىعصت الجؼاةغ

  أهمُت الذراضت: 3.1

جىمً أهمُت هظه الضعاؾت في وىنها حؿلؽ الظىء كلى أهم الؤصلاخاث المخاؾبُت التي كامذ 

ازخباع مضي و بها الجؼاةغ مً زلاٌ جبني هـام مداؾبي ًخىافم مم االإلاًير المخاؾبُت الضولُت 

 .2011مىض ؾىت  الجضًض بىعصت الجؼاةغ مً جؼبُم هظا الىـام المخاؾبي االإالي اؾخفاصة

 الذراضاث الطابلت:  4.1

 ًمىً كغض الضعاؾاث االإكابهت الإىطىق صعاؾدىا الخالُت فُما ًلي: 

  غ االإالُت هضفذ هظه الضعاؾت ئلى ملغفت جأزير جؼبُم ملاًير  (2016)ًىؾف، دراضت الخلاعٍ

كلى هفاءة ؾىق عأؽ االإاٌ االإصغي بالاكخماص كلى بلع االإإقغاث واليؿب  (IFRSالضولُت )

غ االإالُت الضولُت، لخخىصل  االإالُت لإحغاء ملاعهت بُنها وطلً كبل وبلض جؼبُم ملاًير الخلاعٍ

االإصغي مً  الؿىق ة كلى هفاءهظه االإلاًير الضعاؾت ئلى هخاةج مفاصها وحىص جأزير اًجابي لخؼبُم 

خُث جؼىع حجم الخضاوٌ ووؿبت ملضٌ الضوعان ومإقغاث مالُت أزغي هلُمت الأؾهم، صافي 

بت، الأعباح االإىػكت وكاةض الأؾهم، في خين أؿهغث بلع هخاةج الضعاؾت كضم  الغبذ بلض الظغٍ

، ووؿبت وطلً فُما ًخللم باللُمت الؿىكُت ئلى اللاةض هفاءجهكلى  هاوحىص أي جأزير لخؼبُل

ت، وكاةض الؿهم.  اللُمت الؿىكُت ئلى اللُمت الضفترً

  الضعاؾت ئلى جدلُل مضي أهمُت وصوع جؼبُم الىـام هظه هضفذ  (2020)هغمُت و الغوقي، دراضت

 المخاؾبي االإالي في جفلُل البىعصت في ؿل خىهمت الكغواث في الجؼاةغ، وكض زلصذ الضعاؾت ئلى

أن جؼبُم االإباصب التي حاء بها الىـام المخاؾبي االإالي فُما ًخللم بخىفير مللىماث طاث 

 زصاةص هىكُت ؾىف ًيىن له الأزغ االإباقغ كلى أصاء بىعصت الجؼاةغ زاصت في ؿل جؼبُم
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 .الخىهمت مباصب 

  ملغفت مضي جأزير  خُث خاوٌ الباخثان مً زلاٌ هظه الضعاؾت (2024)خمض و مىلىص، دراضت

 مً زلاٌ، اللغاقي عأؽ االإاٌ ؾىق  كلى هفاءة IFRS/IASجؼبُم االإلاًير المخاؾبُت الضولُت 

غ االإالُت وأصاء الأؾهم للُىت مً االإصاعف اللغاكُت االإضعحت في ؾىق اللغاق للأوعاق  جدلُل الخلاعٍ

باؾخسضام همىطحين للاهدضاع االإخلضص، وكض  2021ئلى غاًت  2012االإالُت زلاٌ الفترة مً 

 أؿهغث هخاةج الضعاؾت أن هىان أزغ ؾلبي كلى هفاءة ؾىق عأؽ االإاٌ اللغاقي مخمثلا بأؾلاع

 .  IFRS/IASأؾهم االإصاعف اللغاكُت وحجمها االإخضاوٌ بلض جبني االإلاًير المخاؾبُت الضولُت 

  دراضت(Bouzid & Sellouh, 2024)  هضفذ هظه الضعاؾت ئلى جبُان أزغ جؼبُم الىـام المخاؾبي

زلاٌ صعاؾت خالت زلازت قغواث  االإالي في الجؼاةغ كلى حىصة الأعباح المخاؾبُت للكغواث مً

، وكض جم جلؿُم الضعاؾت ئلى فترجين 2020ئلى  2006مضعحت في بىعصت الجؼاةغ في الفترة مً ؾىت 

لخلضًغ كُم   Kotharie 2005كبل وبلض جؼبُم الىـام المخاؾبي والاكخماص كلى همىطج

ت للُىت الضعاؾت، وكض زلصذ الضعاؾت ئلى وحىص فغ  اث االإؿخدلاث الازخُاعٍ وق هبيرة في مؿخىٍ

 حىصة الأعباح بلض جؼبُم الىـام المخاؾبي االإالي. 

 جلطُماث الذراضت:  5.1

للإالإام بجىاهب االإىطىق كمىا بخلؿُم هظه الضعاؾت ئلى زلازت مداوع، جؼغق المخىع الأوٌ 

الإفاهُم أؾاؾُت للىـام المخاؾبي االإالي، بِىما كالج المخىع الثاوي بلع مفاهُم ؾىق عؤوؽ 

الأمىاٌ مم الؤقاعة لبىعصت الجؼاةغ، أما المخىع الثالث فسصص لضعاؾت جؼبُلُت لازخباع هفاءة 

بىعصت الجؼاةغ كىض االإؿخىي الظلُف في ؿل جؼبُم الىـام المخاؾبي االإالي للفترة االإمخضة مً 

 .2025ئلى  2011

  (SCFالىظام المحاضبي المالي الجشائزي ) .2

هبضًل للمسؼؽ المخاؾبي الىػني االإلمىٌ به مىظ ؾىت  2010صزل خيز الخؼبُم ؾىت 

لخدىلاث التي فغطتها ا والظي لم ٌلض ًفي بخغيراث ومخؼلباث البِئت المخاؾبُت الجضًضة 1976

الىبيرة التي كغفها الاكخصاص الجؼاةغي في بضاًت ؾىىاث الدؿلُىاث مً زلاٌ الاهخلاٌ مً الاكخصاص 

 .ح كلى الأؾىاق اللاالإُتاالإىحه ئلى اكخصاص الؿىق والاهفخا

 مفهوم الىظام المحاضبي المالي الجشائزي  2.1

ٌ  ماصجه في 2007 هىفمبر 25 في االإإعر 11-07 عكم اللاهىن  صلب هص في ؾمي  بالمخاؾبت الأو

فه جم وكض االإالُت  ٌؿمذ االإالُت االإللىمت لخىـُم "هـام بأهه اللاهىن  هفـ مً 03 االإاصة هص في حلغٍ
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 صىعة حلىـ هكىف وكغض وحسجُلها، وجلُُمها، وجصيُفها، كضصًت، كاكضًت ملؼُاث بخسؼًٍ

يخه ووطلُت وهجاكخه، الىُان، وممخلياث االإالُت الىطلُت كً صاصكت  االإالُت". الؿىت نهاًت في زؼٍ

 مبادئ الىظام المحاضبي المالي الجشائزي  2.2

مجمىكت مً االإباصب  الجضًضالىـام المخاؾبي االإالي به أحى الؤػاع الخصىعي الظي جظمً 

خم كلى أؾاؾها ئكضاص اللىاةم مخلللت زاصت بالافصاح واللُاؽ المخاؾبي، و  التي ًجب اخترامها وٍ

ؾالف الظهغ  11-07االإالُت ختى جلبي حمُم اخخُاحاث مؿخسضميها، وأقاع ئلى طلً في اللاهىن 

لى ئح قغوغ الخؼبُم بالإطافت الظي ًىض 2008ماي  26االإإعر في  156-08واالإغؾىم الخىفُظي عكم 

لُت  26االإإعر في  71اللغاع عكم  المخضص للىاكض الخلُُم والمخاؾبت ومدخىي الىكىف  2008حىٍ

 االإالُت وكغطها وهظا مضوهت الخؿاباث وكىاكض ؾيرها.

 المالي المحاضبي الىظام مبادئ: 01الجذول 

   156156--0808  التىفُذيالتىفُذي  المزضومالمزضوم  ضمًضمً  1111--0707  اللاهون اللاهون   ضمًضمً

 الىُان وخضة - الخلهض مداؾبت -

ت -  الىلضًت الىخضة - الاؾخغلاٌ اؾخمغاعٍ

 اليؿبت الأهمُت - الفهم كابلُت -

  الضوعاث اؾخللالُت - الضلالت -

ش اللاخلت الأخضار - االإصضاكُت -  االإيزاهُت اكفاٌ لخاعٍ

 االإلاصت كضم - االإلاعهت كابلُت -

سُت الخيلفت -  والخظع الخُؼت - الخاعٍ

  المخاؾبُت الؼغق  زباث - اللاهىوي االإـهغ كلى الاكخصاصي الىاكم أؾبلُت -

لُت 26 في المإرخ 71 ركم  اللزار ضمً   2008 جوٍ

  باالإىخىحاث الأكباء عبؽ -

عي الؤػاع كلى بىاءا الباخثان ػغف مً ئكضاصه جم المصذر:  االإالي. المخاؾبي للىـام والخىـُمي الدكغَ

بين االإباصب المخاؾبُت والخصاةص  لىً االإلاخف أن الىـام المخاؾبي االإالي كض أخضر جضازلا

 .(381، صفدت 2024)مىاعي،  الىىكُت للمللىماث المخاؾبُت والفغوض
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 أهمُت جطبُم الىظام المحاضبي المالي باليطبت لبورصت الجشائز 3.2

ً ئن لخؼبُم الىـام المخاؾبي االإالي أهمُت هبيرة باليؿبت لبىعصت  الجؼاةغ ؾىاء للمؿدثمغٍ

ؼ و بً مىس ى،  أو للبىعصت هىُان بدض طاجه وجخجلى هظه الأهمُت في  :(2022)بىكؼٍ

  الخالُين أو االإؿخلبلُين مً االإللىماث مً زلاٌ جىفيره لبُاهاث ً جلبُت خاحُاث االإؿدثمغٍ

وحلبر بصضق كً الىطلُت االإالُت وهكىفاث مالُت جخظمً مللىماث واملت وطاث حىصة  

ت للخىكلاث االإؿخلبلُت.  للمإؾؿاث وحلمل كلى صكم اللضعة الخيبإٍ

 .جىفير ئمياهُت االإلاعهت للمإؾؿت هفؿها كبر الؼمً أو بُنها وبين االإإؾؿاث الأزغي 

 ػعكىن و أولاص ؾالم،  مؿاهمت الىـام المخاؾبي االإالي في جدؿين جلُُم الأصاء االإالي للكغواث(

، ما ٌؿاهم في جلُُم أفظل لؾلاع أؾهم الكغواث االإضعحت في البىعصت (105، صفدت 2024

 .ً  والخأزير كلى كغاعاث االإؿدثمغٍ

  والأحاهب كلى قغاء ً ؼ ؾُىلتها مً زلاٌ ئكباٌ االإهاحغٍ اصة حجم الخضاوٌ في البىعصت وحلؼٍ ػٍ

غ االإالُت وبُم الأوعاق االإالُت  بؿبب اللضعة كلى اؾدثماع االإللىماث التي جدخىيها  الخلاعٍ

للمإؾؿاث االإضعحت في البىعصت هـغا لخىافم االإماعؾاث المخاؾبُت للىـام المخاؾبي االإالي مم ما 

 .(162، صفدت 2020)هغمُت و الغوقي،  هى ملمىٌ به كاالإُا

  الأموالضوق رؤوص  .3

وهفاءتها مم الؤقاعة   ؾىداوٌ مً زلاٌ هظا المخىع جدضًض مفهىم ؾىق عؤوؽ الأمىاٌ

 لبىعصت الجؼاةغ.

 :مفهوم ضوق رؤوص الأموال 1.3

ض فترة اؾخدلاكها ئلى أهثر مً  هى طلً الؿىق الظي ًخم فُه جباصٌ الأوعاق االإالُت التي جؼٍ

خيىن مً مجمىكت مً الأؾىاق الأؾهم والؿىضاث زلاٌ اللغض والؼلب كلىؾىت واخضة مً  ، وٍ

م كىىاتها الفاةع االإالي للأفغاص واالإإؾؿاث ئلى  جلىم بىؿُفت اكخصاصًت هامت ًيؿاب كً ػغٍ

ل   .(195، صفدت 2020)قغون،  الىخضاث الاكخصاصًت التي حلاوي مً العجؼ في الخمىٍ

م عأؽ االإاٌ بين  خُث كلى أهه حؼء مً ؾىق الؤكغاضهما ٌلغف هظلً  ًخم فُه ئكاصة جىػَ

ٌ الضاةىين واالإلترطين  لت الأحل مً زلاٌ ئصضاع وجضاو  .(Panova, 2021, p. 5) الأوعاق االإالُت الؼىٍ
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 :ضوق رؤوص الأموال كفاءة 2.3

في أؾىاق عؤوؽ الأمىاٌ مً زلاٌ جأزيرها كلى اجساط جللب االإللىماث صوعا عةِؿُا وخاؾما 

ت واولياؾها كلى الأؾلاع وجىحُه الخضاوٌ في هظه الأؾىاق، واعجبؽ هظا الضوع  اللغاعاث الاؾدثماعٍ

 الظي جللبه االإللىماث بمفهىم هفاءة أؾىاق عؤوؽ الأمىاٌ.

 مفهوم كفاءة ضوق رؤوص الأموال  1.2.3

أوٌ مً كضم حلغٍف لىفاءة ؾىق عأؽ االإاٌ وطلً ؾىت  (Eugene Famaٌلخبر ًىحين فاما )

بلىله "ًيىن أؾىاق عأؽ االإاٌ هفء ئطا واهذ ول االإللىماث االإخلللت بأي أصل مالي مىحىص  1965

غي فاما أن(12، صفدت 2022)بىولخىم،  في هظا الؿىق مخىفغة، وحلىـ ؾلغ هظا الأصل"  ، وٍ

اؾخجابت الأؾىاق االإالُت ئلى كىـ حمُم االإللىماث في ؾلغ الأوعاق االإالُت كلى الفىع صلُل كلى 

هفاءتها وبالخالي فاهه لا ًمىً جدلُم كىاةض غير كاصًت بصفت مؿخضامت هـغا لن أؾلاع الأوعاق 

 .(Enow, 2023, p. 1) االإالُت جيىن كلى اللمىم في خالت جىاػن وحلىـ كُمتها الخلُلُت

 أهواع كفاءة ضوق رؤوص الأموال 2.2.3

  :كضم وحىص فاصل ػمني بين االإللىماث الىاعصة جخدلم الىفاءة الياملت في خالت  الكفاءة الكاملت

للؿىق وبين الىصىٌ ئلى هخاةج مدضصة بسصىص أؾلاع الأوعاق االإالُت مما ًإصي ئلى الخغير 

لىً مً االإؿخدُل جدلم هظا اللضع مً الىفاءة في أؾىاق عأؽ االإاٌ في ول  أؾلاعها،الفىعي في 

وكذ فالىفاءة االإؼللت أو الياملت في الؿىق مؿخدُلت خُث لا ًمىً أن حؿخجُب الأؾلاع فىعا 

  .(325، صفدت 2019)االإىؾىي،  مم ئصضاع مللىماث حضًضة

  :الضاةم واالإؿخمغ في الخصىٌ كلى الكفاءة الاكتصادًت ً وحؿدىض كلى فغطُت ؾعي االإؿدثمغٍ

البُاهاث واالإللىماث التي حؿاكضهم في جدلُم هضفهم، واالإخمثل في حلـُم مىفلتهم الخاصت 

ففي ؿل هظه الىفاءة ًخىكم وحىص فاعق ػمني بين االإللىماث الىاعصة ئلى الؿىق والىصىٌ ئلى 

ً مً جدلُم هخاةج مد ضصة بسصىص أزاعها كلى أؾلاع الأوعاق االإالُت مما لا ٌؿمذ للمؿدثمغٍ

ل   .(76، صفدت 2015)ؾلؼان،  كىاةض غير اكخُاصًت كلى االإضي الؼىٍ

 وهما:ولخدلُم الىفاءة الاكخصاصًت في ؾىق عأؽ االإاٌ وحب جىفغ قغػين أؾاؾُين 

 .(408-407، الصفداث 2023)بىمغػاق و مياوي، 

 :لصض بها أن االإللىماث الجضًضة جصل ئلى حمُم  كفاءة التطعير وحؿمى بالىفاءة الخاعحُت وٍ

ً في الؿىق بؿغكت صون فاصل ػمني هبير جللها  االإؿدثمغٍ مما ًإزغ في أؾلاع الأوعاق االإالُت وٍ
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  .حلىـ حمُم االإللىماث الىاعصة للؿىق 

 :ؼلم كليها هظلً حؿمُت الىفاءة الضازلُت، وحلني كضعة الؿىق كلى زلم  كفاءة التشغُل وٍ

الخىاػن بين اللغض والؼلب صون أن ًخدمل االإؿدثمغون فُه جيالُف مغجفلت أي أن جيىن 

 .جيالُف الؿمؿغة والخصىٌ كلى االإللىماث التي ًخدملها االإؿدثمغون في خضها الأصوى

دلُم الىفاءة الاكخصاصًت ًظُف بلع الكغػين الؿابلين لخ ئطافت ئلى جىفغ

الاكخصاصًين والمخللين هىق أزغ مً الىفاءة وهي الىفاءة الخسصُصُت، وهي حلبر كً مضي كضعة 

الؿىق كلى جىحُه االإىاعص الاكخصاصًت ئلى المجالاث الأهثر عبدُت والتي جدلم أهبر كاةض ممىً وأكل 

 .(205، صفدت 2020كىىف، ) مساػغة ممىىت

اث كفاءة ضوق رؤوص الأموال 3.2.3  مطتوٍ

اث زلازت ئلى الؿىق  هفاءة فغطُت االإالُت الأصبُاث ملـم صىفذ  وفغة كلى اكخماص مؿخىٍ

اث هظه جدضًض وكض جم ،(37، صفدت 2022)بىولخىم،  وولفتها االإللىماث  :والحي االإؿخىٍ

  :وعاق االإالُت حلىـ فلؽ االإللىماث وهى االإؿخىي الظي جيىن فُه أؾلاع الأ المطتوى الضعُف

سُت بكأن ما ػغأ مً حغيراث كلى ؾلغ الىعكت االإالُت، وبالخالي لا ًمىً الاؾخفاصة منها  الخاعٍ

االإالُت مً  للخيبإ بالخغيراث االإؿخلبلُت، مما ٌلني أهه لا جىحض فغصت للخيبإ بمؿخلبل الأوعاق

سها ت (302، صفدت 2011)حباع،  زلاٌ صعاؾت جاعٍ غجبؽ هظا االإؿخىي مً الىفاءة بىـغٍ ، وٍ

 .(203، صفدت 2023)مكلل،  الؿلغ اللكىاتي للأؾلاع

 الىفاءة جيىن أؾلاع الأوعاق االإالُت حلىـ : في هظا االإؿخىي االإخىؾؽ مً المطتوى المتوضط

سُت وافت االإللىماث االإخاخت للامت الجمهىع أو الخيبإاث التي جلىم  بالإطافت ئلى االإللىماث الخاعٍ

غ التي جصضعها الكغواث مثل جلً  جلً االإللىماث كليها، وجخمثل جلً االإللىماث زاصت في الخلاعٍ

الخدلُلاث والخيبإاث االإلضة مً ػغف الخبراء االإخلللت بسؼؼها االإؿخلبلُت ئطافت ئلى 

ً والأزباع االإخلللت بمسخلف الأخضار الاكخصاصًت أو الؿُاؾُت ؾىاء المخلُت أو  واالإؿدكاعٍ

 .(38، صفدت 2022)بىولخىم،  الضولُت

  سُت : حلىـ أؾلاع الأوعاق االإالُت في هظا االإؿخىي المطتوى اللوي وافت االإللىماث الخاعٍ

والخالُت واالإؿخلبلُت، أي حمُم االإللىماث االإخاخت لللامت والخاصت بما فيها جلً االإللىماث 

االإخاخت فلؽ للضاةغة الظُلت االإكيلت لإصاعة االإإؾؿاث، ما ًجلل مً االإؿخدُل أن ًدلم 

ً ً الآزغٍ ؽ،  مؿدثمغ أعباح غير كاصًت كلى خؿاب االإؿدثمغٍ لىً  (105، صفدت 2019)قغٍ

كملُا لا ًصل الؿىق ئلى هظا االإؿخىي مً الىفاءة خُث ًخم اكخباعه همؿخىي هـغي جلاؽ 
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اث الأزغي للىفاءة.  كلُه االإؿخىٍ

 :بورصت الجشائز 3.3

 وشأتها: 1.3.3

عي عكم  عي الظي هص صغاخت كلى ئوكائها هى االإغؾىم الدكغَ االإإعر في  93/10الىص الدكغَ

االإخللم بؿىق الأوعاق االإالُت، خُث أكغ هظا االإغؾىم ئوكاء بىعصت لللُم االإىلىلت  1993ماي  23

فهاملغها الجؼاةغ اللاصمت هما جظمً   والهُئاث االإغهبت لها، في خين الافخخاح الغؾمي لها حلغٍ

والتي جؼامىذ باصضاع أوٌ وعكت مالُت في الجؼاةغ واالإخمثلت في  1997 واهؼلاكتها الفللُت واهذ في ؾىت

 .(866، صفدت 2022)كماعي و هىي،  اللغض الؿىضي لكغهت ؾىهاػغان

 التطعيرة الزضمُت لبورصت اللُم المىلولت في الجشائز 2.3.3

هـام جىـُم كملُاث البىعصت ومغاكبتها عكم جظم بىعصت الجؼاةغ خالُا خؿب ما هص كلُه 

 االإخللم بالىـام اللام لبىعصت اللُم االإىلىلت زمؿت أؾىاق وهي 2023أهخىبغ  25االإإعر في  23-04

ت،  ت الجؼاةغٍ ضة الغؾمُت للجمهىعٍ  :(2024)الجغٍ

  خيىن مً كؿمين وهما:رأص المالضوق ضىذاث  : وٍ

لخصغ كبىٌ الخضاوٌ فُه ئلا كلى ؾىضاث عأؽ االإاٌ التي جصضعها قغواث  اللطم الزئِس ي: - وٍ

ظم خالُا زمؿت قغواث   مماالإؿاهمت التي جبلغ عؾملتها زمؿت ملاًير صًىاع هدض أصوى وٍ

لخىمُت المخلُت وقغهت ومنها بىً ا 2025جىكلاث ئهظمام قغواث أزغي لهظا الؿىق زلاٌ ؾىت 

 حيزي في خالت اؾخفاءهما لكغوغ الاصعاج.

ؿىضاث عأؽ االإاٌ التي جصضعها قغواث االإؿاهمت التي لا ب هظا اللؿم زاص كطم الىمو: -

ظم خالُا قغهخين  حؿخىفي قغوغ الؤهظمام لللؿم الغةِس ي بغع الىـغ كً عؾملتها،  .وٍ

 :ًًخيىن هظلً مً كؿمين وهم ضوق ضىذاث الذ  ا:وٍ

لخصغ الخضاوٌ فُه كلى ؾىضاث الضًً التي جصضعها الضولت والجماكاث  اللطم الممتاس: - وٍ

المخلُت بالإطافت لؿىضاث الضًً الصاصعة كً الهُئاث اللمىمُت وقغواث االإؿاهمت بكغغ أن 

 ًيىن عصُض ئصضاعها ًفىق أو ٌؿاوي ملُاع صًىاع حؼاةغي ًىم الؤصزاٌ.

خم فُه جضاوٌ ؾىضاث الضًً الصاصعة كً الهُئاث اللمىمُت وقغواث  اللطم الىاش ئ: - وٍ

 االإؿاهمت التي لم جبلغ خضوص كؿم االإمخاػ مً خُث عصُض الؤصضاع ًىم الؤصزاٌ.
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 :لخصغ كبىٌ الخضاوٌ فيها ئلا كلى  ضوق للطىذاث الصادرة عً هُئاث التوظُف الجماعي وٍ

 الؿىضاث التي جصضعها هُئاث الخىؿُف الجماعي.

 :المحترفين ً وهى ؾىق مسصص لؿىضاث عأؽ االإاٌ وؾىضاث الضًً  ضوق المطتثمزٍ

ا لخؿاب  والؿىضاث التي جصضعها هُئاث الخىؿُف الجماعي والتي ًخم جضاولها خصغٍ

ً مإهلين. ً مإؾؿاجُين أو مؿدثمغٍ ً المخترفين ؾىاء واهىا مؿدثمغٍ  االإؿدثمغٍ

 :ىت ىت االإمازلت التي ًخم  ضوق ضىذاث الخشٍ لخصغ كبىٌ الخضاوٌ فُه كلى ؾىضاث الخؼٍ وٍ

ىت.  جضاولها مً كبل االإخسصصين في ؾىضاث الخؼٍ

االإلاخف مً هظه الخلؿُماث الجضًضة لؾىاق بىعصت الجؼاةغ والتي أحى بها هـام جىـُم 

، هى جسصُص أكؿام زاصت للمإؾؿاث الصغيرة 2023كملُاث البىعصت ومغاكبتها لؿىت 

واالإخىؾؼت واالإإؾؿاث الىاقئت ؾىاء في ؾىق ؾىضاث عأؽ االإاٌ بسلم كؿم الىمى أو في ؾىق 

ؾىضاث الضًً بسلم كؿم الىاش ئ مم جسفُف وجبؿُؽ لكغوغ الؤصعاج في هاطًً اللؿمين، ما 

ت الضاكم واالإؿاهض لهظا الىىق مً االإإؾؿاث.  ٌلىـ الخىحه الجضًض للضولت الجؼاةغٍ

ت لبورصت الجشائز عىذ المطتوى الضعُف : الذراضت التطبُلُت .4  اختبار الكفاءة الطعزٍ

هفاءة بىعصت الجؼاةغ بلض جؼبُم الىـام المخاؾبي وؿعى مً زلاٌ هظه الضعاؾت ئلى ازخباع 

مً زلاٌ ازخباع ػبُلت ؾلىن الؿلؿلت الؼمىُت لؾلاع الؤغلاق الُىمُت الإإقغ بىعصت  االإالي

والظي ًظم ئحمالي االإإؾؿاث االإضعحت في البىعصت واالإؿلغة في الؿىق  DZAIRINDEXالجؼاةغ 

لىـ الاججاه اللام للؿىق   ، للخدلم مً هفاءة بىعصت الجؼاةغ كىض االإؿخىي الظلُفالغةِس ي وَ

 .بلض جؼبُم الىـام المخاؾبي االإالي

 :بُاهاث الذراضت 1.4

أؾلاع الؤغلاق  كلى ؾلؿلت مً أحل ئكضاص هظه الضعاؾت جم ئحغاء الازخباعاث الؤخصاةُت

 02/02/2025و  01/01/2011للفترة ما بين  DZAIRINDEXالُىمُت الإإقغ بىعصت الجؼاةغ 

مكاهضة، هما جم الاكخماص كلى االإىكم الغؾمي لبىعصت  1751وبمجمىق  أخاصًت االإخغيرؿلؿلت ه

 .SPSS 27و  Eviews 13الجؼاةغ للخصىٌ كلى البُاهاث، واؾخسضام البرهامجين الاخصاةُين 

ؾىت اهؼلاق جؼبُم الىـام  2010لبضاًت الضعاؾت بضلا مً ؾىت  2011جم اكخماص ؾىت 

جميزث بأن ملـم الكغواث التي واهذ مضعحت في  2010المخاؾبي االإالي في الجؼاةغ هـغا ليىن ؾىت 

لى طلً الىكذ في البىعصت لم جلم بيكغ حمُم هكىفها االإالُت أو كامذ بيكغها مىحؼة وجفخلض ئ

 الىثير مً قغوغ الؤفصاح االإلبر كنها في الىـام المخاؾبي االإالي.
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 :أضالُب جحلُل البُاهاث 2.4

مً أحل ازخباع هفاءة بىعصت الجؼاةغ كىض االإؿخىي الظلُف كمىا باؾخسضام مجمىكت مً 

 هماطج الاكخصاص اللُاس ي والازخباعاث الؤخصاةُت وهي:

ع الطبُعي:  1.2.4  اختبار التوسَ

م الؼبُعي في  للؿلؿلت الؼمىُت لؾلاع الؤغلاق الُىمُت صعاؾدىا ومً أحل ازخباع الخىػَ

ت هفاءة أؾىاق عأؽ االإاٌ  باكخباعه الإإقغ بىعصت الجؼاةغ كمىا بخؼبُم ازخباع مهم حضا في هـغٍ

م الؼبُعي   Skewness ،Kurtosisواالإخمثلت في:   Eviewsباؾخلماٌ بغهامجالازخباعاث االإللمُت للخىػَ

ا للصفغ) Skewnessخُث ًيبغي أن ًيىن ملامل  ا ئلى زلازت ) Kurtosis( وملامل 0مؿاوٍ ( 3مؿاوٍ

م الؼبُعي للؿلؿلت، بالإطافت ئلى ئحغاء ازخباع مً زلاٌ  Jarque-Bera ختى جخدلم صفاث الخىػَ

م  ملاعهت ئخصاةِخه ت  X2باللُمت الجضولُت لخىػَ تى فُما ئطا واهذ أكل خ 0.05كىض صعحت ملىىٍ

م الؼبُعي للؿلؿلت خم ئحغاء(538، صفدت 2023)خىاس ي و بىاليىع،  ًخدلم الخىػَ الازخباع  ، وٍ

 وفم الفغطِخين الخالُخين:

H0.م الؼبُعي  : الؿلؿلت الؼمىُت جدبم الخىػَ

H1.م الؼبُعي  : الؿلؿلت الؼمىُت لا جدبم الخىػَ

 الطلاضل الشمىُت ) اختبار جذر الوحذة(اختبار اضتلزار  2.2.4

ت الؿلؿلت الؼمىُت مً كضمه هلىم باحغاء مجمىكت مً  للخىم كلى مضي اؾخلغاعٍ

 الازخباعاث للخأهض مً مضي وحىص حضع وخضوي أو لا ومً بُنها:

  اختبار دًكي فولز الموضعAugmented Dickey-Fuller (ADF) : ٌلض ازخباع صًيي فىلغ

االإىؾم مً أهم الازخباعاث االإؿخسضمت للُاؽ اؾخلغاع الؿلاؾل الؼمىُت مً زلاٌ ازخباع 

خُنها ؾىف هلبل الفغطُت فغطُت حضع الىخضة، فاطا وان لإخضي الؿلاؾل حضع وخضة 

ت  وهغفع فغطُت  ٌلني أن الؿلؿلت غير مؿخلغة وجدبم خغهت ككىاةُت وهظا H0الصفغٍ

فاطا ، والتي جىص كلى اخخىاء الؿلؿلت كلى حضع وخضة  H1الاؾخلغاع  وهي الفغطُت البضًلت 

ت ًخم جدضًضه  للازخباعواهذ اللُمت المخؿىبت  أصغغ مً اللُمت الجضولُت كىض مؿخىي ملىىٍ

ت وكبىٌ الفغطُت البضًلت وجيىن خُنها الؿلؿلت مؿخلغة ولا جدبم  هلىم بغفع الفغطُت الصفغٍ

: بىحىص زابذ فلؽ، بىحىص زابذ زلازت هماطج وهيوفم  هًخم اؾخسضام وخغهت ككىاةُت، 

 .(192، صفدت 2020)بً لخظغ و اًىاٌ،  واججاه كام، بضون زابذ واججاه كام
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  اختبار فُلُبظ بيرونPhilips-Perron (PP) : غا لازخباع صًيي فىلغ ٌلض هظا الازخباع جؼىٍ

خُث ٌلخمض كلى حلضًل غير مللمي لإخصاةِخه ما ٌؿمذ بالغاء الخديزاث الىاججت كً االإميزاث 

 El)للأزؼاء  الكغػي للخباًًالخاصت للخظبظباث اللكىاةُت وطلً مً أحل الأزظ بلين الاكخباع 

Diftar, 2024, p. 371)،  لاث المخضوصة التي ٌلخمض كليها بالإطافت ئلى أهه ٌؿخسضم هفـ الخىػَ

)االإلبل و  ازخباع صًيي فىلغ، وبالخالي ًدبم هفـ االإلاًير في الخىم كلى اؾخلغاع الؿلؿلت الؼمىُت

 .(320، صفدت 2023االإلغن، 

  اختبارKPSS : الؿابلين لازخباع حضع الىخضة ً هى ازخباع ٌؿخسضم غالبا باالإىاػاة مم الازخباعٍ

لخمض كلى اؾخسضام ئخصاةُت لاغغاهج PPوفُلُبـ بيرون ) (ADF)صًيي فىلغ االإىؾم   LM( وَ

ً الؿابلين  ت الؿلؿلت الؼمىُت، هما ًلىم هظلً كلى ازخباع فغطُتي الازخباعٍ لازخباع اؾخلغاعٍ

ت والتي هي فغطُت الاؾخلغاع في هظا ئلا أن اللغاع  ًسخلف، خُث هلىم بغفع الفغطُت الصفغٍ

  LMفي خالت واهذ الؤخصاةُت المخؿىبت بىحىص حضع الىخضة الازخباع وكبىٌ الفغطُت البضًلت

  (Scalamonti, 2025, p. 11) أهبر مً اللُم الخغحت.

 Runs test التكزاراثاختبار  3.2.4

الكاتلت الاؾخسضام زاصت  (Non-parametric testٌلخبر مً الازخباعاث اللامللمُت )

لا ػبُلُا لفدص الؿير اللكىاتي لها لىم هظا ، باليؿبت للؿلاؾل الؼمىُت التي لا جخىػق جىػَ وٍ

ت التي جفُض بأن ؾلؿلت البُاهاث ككىاةُت ًيىن  فيها كضص  الازخباع كلى أن الفغطُت الصفغٍ

با مً كضص الخىغاعاث االإخىكلت، وحؿخسضم ئخصاةُت  ا أو كغٍ لازخباع  Zالخىغاعاث الفللُت مؿاوٍ

 Z، خُث ئطا واهذ كُمت الاؾخللالُتفُما ئطا وان اللضص الفللي للخىغاعاث مخىافلا مم فغطُت 

ت ±( 1.96)المخؿىبت أهبر أو حؿاوي اللُمت الجضولُت  ًخم عفع  ههاف 5كىض مؿخىي االإلىىٍ

ت  .(12، صفدت 2019)الخؿىاوي و اللباصي،  الفغطُت الصفغٍ

 الذراضت الوصفُت: 3.4

هلاخف أن االإىدنى البُاوي ًخميز بدالاث  01مً زلاٌ الخمثُل البُاوي االإىضح في الكيل عكم 

، خالاث اؾخلغاع مخباًىت ػىٌ مضة الضعاؾتجظبظب بين الاعجفاق والاهسفاض االإؿخمغ بالإطافت ئلى 

لُصل كىض  2023ًأزظ مىحى جصاكضي خُث سجل أهبر اعجفاق للمإقغ في قهغ ماي هما أهه 

اجه نهاًت قهغ صٌؿمبر  3723.108مؿخىي  وبضاًت قهغ  2013هلؼت في خين سجل أصوى مؿخىٍ

 هلؼت. 1073.891كىض مؿخىي  2014حاهفي 
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  للطلطلت الشمىُت لأضعار الإغلاق الُومُت لمإشز بورصت الجشائز : التمثُل البُاوي01الشكل 

 (02/02/2025-01/01/2011للفترة )

 
 
 
 
 
 

  (2025)االإىكم الغؾمي لبىعصت الجؼاةغ،  المصذر:

كضم اؾخلغاع الؿلؿلت الؼمىُت لؾلاع الؤغلاق الُىمُت  ًىضحعغم أن الخمثُل البُاوي 

، ئلا أن هظه االإلاخـاث جـل غير وافُت وخاؾمت للخىم كلى DZAIRINDEXالإإقغ بىعصت الجؼاةغ 

ت الؿلؿلت الؼمىُت.  مضي اؾخلغاعٍ

 اختبار فزضُاث الذراضت 4.4

ع الطبُعي 1.4.4   :اختبار التوسَ

م الؼبُعي  واالإخمثلت في:   Eviewsباؾخلماٌ بغهامجكمىا بخؼبُم الازخباعاث االإللمُت للخىػَ

Skewness ،Kurtosis ،Jarque-Bera  .م الؼبُعي للؿلؿلت الؼمىُت  للخدلم مً افتراض الخىػَ

ع الطبُعي على 02الشكل   ضلطلت أضعار الإغلاق الُومُت لمإشز بورصت الجشائز : اختباراث التوسَ

 
 
 
 
 

 

 .Eviews 13مً ئكضاص الباخثين باؾخسضام  بغهامج  المصذر:

م الؼبُعي، وهظا ما  االإىدنى البُاوي أن 02عكم  االإلاخف مً الكيل  لا ًأزظ قيل الخىػَ

( والتي جبخلض كً 1.231077( الظي ًأزظ اللُمت االإىحبت )Skewnessًإهضه ملضاع ملامل الالخىاء )
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م  م ملخى هدى الِؿاع، ومىه  (،0)االإخىاؿغ واالإلضعة بصفغاللُمت االإثلى للخىػَ وبالخالي فان الخىػَ

ت، وملضاع ملامل الخفلؼذ ) ( الظي ًأزظ هظلً اللُمت االإىحبت Kurtosisهغفع الفغطُت الصفغٍ

م االإلخضٌ واالإلضعة بثلازت )2.856874) ( ما ًضٌ كلى أن 3(، والتي هي أكل مً اللُمت االإثلى للخىػَ

تم مخفلؼذ وفم هظا االإلُاؽ، ومىه هغفع الفغطُت قيل الخىػَ هظلً  أي  أن  الؿلؿلت   الصفغٍ

م الؼبُعي، وهظا ما جإهضه هخاةج ئخصاةُت  Jarque-Bera (443.7825JB= )الؼمىُت لا جدبم الخىػَ

ً الؿابلين والتي أكؼذ  كُمت  أهبر مً اللُمت   والتي جلىم بضمج ،االإىضخت في الكيل الازخباعٍ

ٌ  مً  االإؿخسغحت  ت كىض 2)  بضعحخين  جغبُم  واي   حضو ت  ( خغٍ الىدُجت   واهذ  خُث 0.05ملىىٍ

0.05 (5.99)) JB(443.7825)>X2 و )( هظلً  اللُمت  الاخخمالُت للازخباعProb.=0.00<0.05.) 

 لشمىُت ) اختبار جذر الوحذة (اختبار اضتلزار الطلاضل ا 2.4.4

 للخأهض مً اؾخلغاع الؿلؿلت مً كضمه كمىا باحغاء ازخباعاث حضع الىخضة الخالُت:

  اختبار دًكي فولز الموضع(ADF) 

  Tأن حمُم اللُم المخؿىبت  02هلاخف مً زلاٌ الىخاةج االإخدصل كليها في الجضوٌ عكم 

ليل همىطج  مً هظا الازخباع أهبر مً  ( كلى الخىالي2.605406( و)-1.144022( و)1.093354)

ت  اث االإلىىٍ وجإهض طلً وؿبت الاخخمالُت التي  (10%)، (5%)، (1%)كُمها الخغحت كىض ول االإؿخىٍ

 أن الؿلؿلت جدخىي كلى حضعما ٌلني  ج الضعاؾت،طباليؿبت ليل هما ( وهظا0.05جخلضي اللُمت )

ت للازخباع وخضوي  ، أي أن ؾلؿلت أؾلاع و عفع الفغطُت البضًلت وبالخالي كبىٌ الفغطُت الصفغٍ

 الؤغلاق الُىمُت الإإقغ بىعصت الجؼاةغ غير مؿخلغة وحؿير بكيل ككىاتي.

 الإغلاق الُومُت لمإشز بورصت الجشائزهتائج اختبار دًكي فولز الموضع على ضلطلت أضعار  :02الجذول 

 .Eviews 13مً ئكضاص الباخثين باؾخسضام  بغهامج  المصذر:

 

 

 

DZAIRINDEX 
Augmented Dickey-Fuller test 

 المحطوبت

T 

 اللُم الحزجت
 الاحتمالُت

1 5 10 

 0.9975 -2.567592 -2.862995 -3.433901 1.093354 ثابت فلطبوجود 

 0.9199 -3.128138 -3.412391 -3.963319 -1.144022 بوجود ثابت واججاه عام

 0.9980 -1.616577 -1.941005 -2.566290 2.605406 بذون ثابت واججاه عام
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DZAIRINDEX 
KPSS test 

 المحطوبت

LM 

 اللُم الحزجت

1 5 10 

 0.347000 0.463000 0.739000 3.872893 بوجود ثابت فلط

 0.119000 0.146000 0.216000 1.091810 بوجود ثابت واججاه عام

 

 ( اختبار فُلُبظ بيرونPP) 

ليل همىطج  الظي ًبين هخاةج ازخباع فُلُبـ بيرون التي جم اخدؿابها 03مً الجضوٌ عكم 

  T)بىحىص زابذ فلؽ، بىحىص زابذ واججاه كام، بضون زابذ واججاه كام( هجض أن اللُم المخؿىبت 

اث ( كلى الخىالي أهبر مً اللُم الخغحت 3.082338( و)-0.969591( و)1.312920) كىض ول االإؿخىٍ

ت  (، وهظا ما ٌلني 0.05هما هلاخف أن كُمتها أهبر مً وؿبت الاخخمالُت ) (10%)، (5%)، (1%)االإلىىٍ

ت للازخباع أي أن ؾلؿلت أؾلاع  وحىص حضع وخضة في الؿلؿلت، وبالخالي كبىٌ الفغطُت الصفغٍ

 الؤغلاق الُىمُت الإإقغ بىعصت الجؼاةغ غير مؿخلغة وحؿير بكيل ككىاتي.

 الإغلاق الُومُت لمإشز بورصت الجشائزهتائج اختبار فُلُبظ بيرون على ضلطلت أضعار  :03الجذول 

 .Eviews 13مً ئكضاص الباخثين باؾخسضام  بغهامج  المصذر:

  اختبارKPSS  

( 1.091810( و)3.872893المخؿىبت )LM أن الؤخصاةُت  04الجضوٌ عكم  هلاخف مً زلاٌ

ت كلى الخىالي لىلا الىمىطحين أهبر مً اللُم الخغحت  اث االإلىىٍ  (10%)، (5%)، (1%)كىض االإؿخىٍ

ت للازخباع  أن ؾلؿلت أؾلاع  وهلبل بالفغطُت البضًلتوبالخالي هلىم بغفع الفغطُت الصفغٍ

 الؤغلاق الُىمُت الإإقغ بىعصت الجؼاةغ غير مؿخلغة وحؿير بكيل ككىاتي.

 ( على ضلطلت أضعار الإغلاق الُومُت لمإشز بورصت الجشائزKPSSهتائج اختبار ) :04الجذول 

 .Eviews 13مً ئكضاص الباخثين باؾخسضام  بغهامج  المصذر:

DZAIRINDEX 
Phillips-Perron test 

 المحطوبت
T 

 اللُم الحزجت
 الاحتمالُت

1 5 10 

 0.9988 -2.567588 -2.862988 -3.433884 1.312920 بوجود ثابت فلط

 0.9462 -3.128131 -3.412379 -3.963295 -0.969591 بوجود ثابت واججاه عام

 0.9996 -1.616578 -1.941005 -2.566284 3.082338 بذون ثابت واججاه عام

 



 سعُمً هشام، بوغزة بادٌظ                       
 

83 

 

 Runs test التكزاراثاختبار  3.4.4

 Zأن كُمت  Runs test، حكير هخاةج ازخباع االإخىغع 05هما هى مىضح في الجضوٌ عكم 

ووؿخضٌ أهه ًىحض اعجباغ في أؾلاع الؿلؿلت كىض ±( 1.96الجضولُت  ) Zالمخؿىبت أهبر مً كُمت 

%، أي أنها غير مؿخللت كً بلظها البلع، وهظا ما ًدىافى مم زاصُت الؿير 5مؿخىي صلالت 

ت التي حكير ئلى ككىاةُت بُاهاث الؿلؿلت وكبىٌ  اللكىاتي وبالخالي عفع الفغطُت الصفغٍ

لا جدبم ؾلؿلت أؾلاع الؤغلاق الُىمُت الإإقغ بىعصت الجؼاةغ  الفغطُت البضًلت التي جىص كلى أن

 الؿير اللكىاتي.

 DZAIRINDEX ( لمإشز بورصت الجشائز RUNS TESTهتائج اختبار ) :05الجذول 

  
 

 

 

 

 

 

 

 .(SPSS 27)مً ئكضاص الباخثين باؾخسضام  بغهامج  المصذر:

 هتائج الذراضت: 5.4

  م الؼبُعي )أؿهغث هخاةج ازخباع ؾلؿلت ( أن Jarque-Beraو  Skewness ،Kurtosisالخىػَ

م الؼبُعي  ؛أؾلاع الؤغلاق الُىمُت الإإقغ بىعصت الجؼاةغ لا جدبم الخىػَ

  بُيذ هخاةج ازخباعاث حضع الىخضة(ADF) ،(PP(و )KPSS)  ؾلؿلت أؾلاع الؤغلاق الُىمُت أن

 ؛الإإقغ بىعصت الجؼاةغ غير مؿخلغة

  ٌالخىغاعاثازخباع اجطح مً زلا Runs test  أن ؾلؿلت أؾلاع الؤغلاق الُىمُت الإإقغ بىعصت

 ؛لا جدبم الؿير اللكىاتيالجؼاةغ غير مؿخللت كً بلظها البلع وبالخالي 

  ٌؾلؿلت ول الازخباعاث الؿابلت وصلىا ئلى هدُجت أؾاؾُت وهي أهه بالغغم مً أن مً زلا

أؾلاع الؤغلاق الُىمُت الإإقغ بىعصت الجؼاةغ جدخىي كلى حضع الىخضة وبالخالي فهي غير 

مؿخلغة ئلا أهه مً زلاٌ الازخباع الأزير جبين لىا وحىص اعجباغ بين مكاهضاث الؿلؿلت، أي أهه 

سُت مً أحل الخيبإ بالؾلاع االإؿخلبلُت، و  هظا ما ًمىً الاكخماص كلى البُاهاث والأؾلاع الخاعٍ
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ًدىافى مم فغطُت هفاءة الؿىق كىض االإؿخىي الظلُف، وبالخالي فان بىعصت الجؼاةغ غير 

 كىض االإؿخىي الظلُف زلاٌ فترة الضعاؾت. هفىءة

 :خاجمت .5

ت اجسظث اللضًض مً الخضابير والؤحغاءاث مً أحل جيكُؽ بىعصت الجؼاةغ  ئن الضولت الجؼاةغٍ

ؼ هفاءتها مً أحل ال لُام بالضوع الاؾتراجُجي االإىىغ بها، وهى مؿاًغة الخؼىع الظي وكصغهتها وحلؼٍ

ل الاؾدثماع وزلم  حلغفه البلاص في مسخلف االإُاصًً واالإؿاهمت فُه مً زلاٌ حلبئت الاصزاع وجمىٍ

الثروة، ووان لخبني االإلاًير المخاؾبُت الضولُت مً زلاٌ جؼبُم الىـام المخاؾبي االإالي هضف عةِس ي 

غ جخصف وهى خماًت االإؿد ت بىاء كلى بُاهاث وجلاعٍ ً ومؿاكضتهم في اجساط كغاعاتهم الاؾدثماعٍ ثمغٍ

بالجىصة واالإصضاكُت وجخظمً حمُم قغوغ الؤفصاح االإلبر كنها في هظا الىـام المخاؾبي الجضًض، 

اصة كُمتها   .ما ٌؿاهم في جدؿين وكاغ وحاطبُت البىعصت واحؿاكها وػٍ

وللض جم احغاء هظه الضعاؾت بهضف جلُُم هفاءة بىعصت الجؼاةغ كىض االإؿخىي الظلُف في 

ؿل جؼبُم الىـام المخاؾبي االإالي والتي أؿهغث هخاةجها أن بىعصت الجؼاةغ غير هفإة كىض االإؿخىي 

 ، وطلً هـغا لخضازل كىامل أزغي جبني الىـام المخاؾبي االإالي مغوع كلىص كلى بالغغم مًالظلُف 

ؼ هفاءتها، ومً بُنها ما هى مغجبؽ بخؼبُم الىـام واهذ ؾببا   في بؼئ جفلُل وكاػها وحلؼٍ

المخاؾبي االإالي في خض طاجه هىىكُت الؤفصاح كً االإللىماث وأهمُت هظه االإللىماث االإفصح كنها، 

ً ولا جىفي لخلبُت اخخُاحاتهم، بالإطافت ئلى كضم الا  مخثاٌ الخام والتي غالبا لا جدـى بثلت االإؿدثمغٍ

  .للكغواث االإضعحت في البىعصت لللىاهين االإىـمت للإكلام

 الاكتراحاث: 1.5

اهؼلاكا مما ؾبم، وكلى طىء ما جىصلذ ئلُه صعاؾدىا مً هخاةج، ًمىً جلضًم بلع 

في ؿل جؼبُم الىـام  الاكتراخاث التي كض حؿاهم في جيكُؽ بىعصت الجؼاةغ والغفم مً هفاءتها

 وهي والخالي: المخاؾبي االإالي

  ؼ طغوعة مغاحلت هـام البىعصت االإخللم بالإفصاح وفم مخؼلباث الىـام المخاؾبي االإالي لخلؼٍ

 ؛الكفافُت والىفاءة البىعصُت، وفخذ قغاواث مم البىعصاث الأحىبُت لخباصٌ الخبراث

  للأزغ جبني مباصب الخىهمت االإإؾؿاجُت مً ػغف االإإؾؿاث االإضعحت في بىعصت الجؼاةغ هـغا

االإخباصٌ بين خىهمت الكغواث ومسخلف االإإقغاث واالإلاًِـ االإؿخسضمت في جلُُم أصاء 

 ؛البىعصت
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  الترهيز كلى أهمُت الىـام المخاؾبي االإالي مً زلاٌ جدضًثه لِكمل حمُم الخؼىعاث التي كغفتها

لاًير هـغا لـهىع ملاًير حضًضة واؾدبضاٌ بلع االإ IFRS/IASاالإلاًير المخاؾبُت الضولُت 

لضوعه في جلبیت اخخیاحاث االإؿدثمغیً لبُاهاث طاث مصضاكُت وحىصة جمىنهم مً اجساط اللضًمت 

ت االإلاةمت ما ٌؿاهم في الغفم مً هفاءة البىعصت.   اللغاعاث الاؾدثماعٍ

 . كائمت المزاجع:6

 المزاجع باللغت العزبُت  1.6

  ( .2011مدفىؾ حباع .).الجؼاةغ: صاع الهضي  أؾىاق عؤوؽ الأمىاٌ: الهُاول، الأصواث، والاؾتراججُاث

م.  للؼباكت واليكغ والخىػَ

 ( .2019وازم كلي االإىؾىي .).لُت للأؾىاق االإالُت م،  الاؾتراجُجُاث الخمىٍ صاع الأًام لليكغ والخىػَ

 الاعصن.

 ( .ؽ صاع خمُثرا لليكغ،  الأوعاق االإالُت.أصىٌ صىاصًم الاؾدثماع في ؾىق (. 2019صلاح الضًً قغٍ

 مصغ.

 ( .2020كؼ الضًً قغون .).اث الىلضًت ألفا  ئكخصاصًاث الىلىص وأؾىاق عأؽ االإاٌ: الىـم والىـغٍ

 للىزاةم، الجؼاةغ.

 ( .هفاءة الأؾىاق االإالُت الىاقئت وصوعها في الاكخصاص الىػني 2015مىهُت ؾلؼان .)–  صعاؾت خالت

ا. كؿم ا ت وكلىم الدؿُير، حاملت بىعصت ماليزً لللىم الاكخصاصًت، ولُت الللىم الاكخصاصًت والخجاعٍ

 بؿىغة، الجؼاةغ.

 ( .صوع االإالُت الؿلىهُت في ملالجت هلاةص همىطج 2022أكمغ بىولخىم .)MEDAF  في ؿل هفاءة ؾىق

ت،  صعاؾت خالت مجمىكت مً البىعصاث مم الترهيز كلى بىعصت الجؼاةغ. كؿم الللىم -عأؽ االإاٌ الخجاعٍ

ت وكلىم الدؿُير، حاملت االإضًت، الجؼاةغ.  ولُت الللىم الاكخصاصًت والللىم الخجاعٍ

 ( .غ االإالُت الضولُت 2016حماٌ كلي محمد ًىؾف كلى هفاءة أؾىاق  IFRS(. جأزير جؼبُم ملاًير الخلاعٍ

 .1076-1025(، 02) 20،  مجلت الفىغ المخاؾبياالإاٌ: صعاؾت جؼبُلُت كلى ؾىق عأؽ االإاٌ االإصغي. 

 ( .صعاؾت الؿير اللكىاتي 2019ؾالم صلاٌ عاهي الخؿىاوي، و هكام كبض الخظغ ؾىغ اللباصي .)

 .18-1(، 52) 13،  مجلت الللىم الاكخصاصًتفي ؾىق اللغاق االإالي.  ISX60الإإقغ الؿىق 

 ( .ٌت لؿىق الجؼاةغ للأوعاق االإالُت 2020مؿلىصة بً لخظغ، و فىػي اًىا (. جدلُل الىفاءة الؿلغٍ

 .198-181(، 01) 05،  مجلت االإكياة في الاكخصاص الخىمُت واللاهىن كىض االإؿخىي الظلُف. 

 ( .صعاؾت جدلُلُت لىفاءة بىعصت الجؼاةغ باؾخسضام مإقغاث الؿىق. 2020مىلىص كىىف .) مجلت

 .217-200(، 03) 07،  الُت والأؾىاقاالإ
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 ( .هغمُت، و فُصل بً كاًع الغوقي ً (. أهمُت وأزغ االإللىماث المخاؾبُت في ؿل خىهمت 2020وؿغٍ

-153(، 01) 03،  مجلت االإُاصًً الاكخصاصًتصعاؾت جدلُلُت اهخلاصًت. -الكغواث كلى بىعصت الجؼاةغ

166. 

 ( .ؼ، و هماٌ بً مىس ى (. الؤفصاح المخاؾبي كً اللىاةم االإالُت وفم الىـام المخاؾبي 2022عطا بىكؼٍ

 .108-101(، 01) 07،  مجلت ئكخصاص االإاٌ والأكماٌاالإالي. 

 ( .ملىكاث كمل بىعصت الجؼاةغ وآلُاث جفلُلها. 2022جلي الضًً كماعي، و ػه خؿين هىي .) مجلت

 .880-863(، 03) 07،  افاق للللىم

 ( .مخؼلباث جدلُم هفاءة الأؾىاق االإالُت2023ئهغام بىمغػاق، و ميي مياوي .)-  صعاؾت جدلُلُت للُاؽ

ذ.   .MEGAS  ،19 (01 ،)403-415صفاجغ أصاء بىعصت اليىٍ

 ( .هفاءة أؾىاق عأؽ االإاٌ واالإماعؾاث الغير أزلاكُت فُه. 2023بكغي أؾامت محمد كلي مكلل .) مجلت

 .213-191(، 02) 04،  اهُت والؼبُلُتالللىم الاوؿ

 ( .ازخباع هفاءة ؾىق اهضوهِؿُا للأوعاق االإالُت كىض 2023كاةضة خىاس ي، و هىع الضًً بىاليىع .)

 .540-525(، 01) 08،  مجلت البدىر الللمُت االإخلضمتاالإؿخىي الظلُف. 

 ( .2023عاقض بً زالض بً عاقض االإلبل، و كبض الغخمان بً مؿاكض االإلغن.)  جلُُم االإؿخىي الظلُف

(، 2) 43،  المجلت اللغبُت للإصاعة(. 2023-2000مً الىفاءة: صعاؾت خالت الؿىق االإالُت الؿلىصًت )

313-328. 

 ( .صوع الىـام المخاؾبي االإالي في جفلُل الافصاح المخاؾبي في االإإؾؿاث 2024خىُمت مىاعي .)

-373(، 01) 14،  الاكخصاص الصىاعي )زؼاعجً( مجلتصعاؾت خالت مإؾؿت هفؼاٌ باجىت.  -الاكخصاصًت 

395. 

 ( .أزغ الخدىٌ الالؼامي للملاًير المخاؾبُت الضولُت 2024كضهان هاصع خمض، و ؾىاء حمُل مىلىص .)

IFRS/IAS ٌصعاؾت جؼبُلُت كلى كُىت مً االإصاعف اللغاكُت االإضعحت في -كلى هفاءة أؾىاق عأؾما

ت و . 2021لغاًت  2012 ؾىق اللغاق للأوعاق االإالُت للفترة مجلت حاملت هغوىن للللىم الاصاعٍ

 .249-236(، 01) 14،  الاكخصاصًت

 ( .غ أؾالُب 2024كمغ الفاعوق ػعكىن، و هظًغ أولاص ؾالم (. مؿاهمت الىـام المخاؾبي االإالي في جؼىٍ

مجلت الضعاؾاث (. 2019-2001للفترة ) SAAصعاؾت خالت الكغهت الىػىُت للخأمين  -جلُُم الأصاء االإالي 

 .117-105(، 01) 14،  االإالُت والمخاؾبُت
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 ( .ت ت الجؼاةغٍ ضة الغؾمُت للجمهىعٍ (. هـام لجىت جىـُم كملُاث البىعصت 2024حاهفي،  25الجغٍ

 .25-10،  (05)اللضص . 2023أهخىبغ  25االإإعر في  04-23ومغاكبتها عكم 

 ش الاؾترص2025. )االإىكم الغؾمي لبىعصت الجؼاةغ ، مً 2025فُفغي،  02اص (. جاعٍ

https://www.sgbv.dz/?lang=fr 
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