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 الملخص
حاول الكاتب فً هذا المقال معرفة      

مستوى كفاءة البورصة الجزائرٌة من خلال 
تحدٌد مدى تأثٌر المعلومات على الأسعار 

العمال المساهمٌن ودراسة مواقؾ عٌنة من 
من جملة من المعطٌات الافتراضٌة والفعلٌة 
التً حدثت فً شركتهم. أدى التحلٌل إلى 
اكتشاؾ عدم رشادة المستثمر، ؼٌاب الثقافة 
المالٌة لدٌه، عدم استجابة الأسعار للمعلومات 
ولاكفاءة كل من سوق المعلومات وتوزٌع 
الموارد المتاحة، مما انعكس سلبا على كفاءة 

 السوق ككل.

Abstract 
     This article investigates whether 

the Algerian Stock Exchange (ASE) is 

efficient. Specifically, it focuses on the 

relationship between information and 

stock prices and analyses the 

responsiveness of a sample of workers-

shareholders to some events which 

occurred in their firm. It reveals lack of 

financial culture and deficiencies in 

both the information market and 

resource allocation. Finally, it 

indicates that public information is not 

reflected in stock prices.  
 
 مـقـدمــة -1

السعري والتشؽٌلً أساس قٌام واستمرار وتوسع الأسواق  تعتبر الكفاءة بشقٌها     
المالٌة مهما كانت طبٌعتها، حجمها وموطنها. لذا تحرس كافة الدول على ضمان أقصى 

سً فً أحسن الظروؾ، ألا وهو تموٌل ٌدرجات الكفاءة لبورصاتها لتؤدي دورها الرئ
 الاقتصاد الوطنً. 

من خلال رد فعل العمال منا فً معرفة كفاءة البورصة الجزائرٌة لهذا ورؼبة      
المساهمٌن تجاه العدٌد من المعطٌات مع أخذ انعكاس ذلك فً الأسعار بعٌن الاعتبار من 

من النشاط وارتكزت على  الأولٌتٌنهذه الدراسة التً ؼطت السنتٌن حٌن لآخر، قمنا ب
ٌعتبر هذا الموضوع، أي كفاءة مواضٌع رئٌسٌة، حٌث  3استمارة موسعة شملت 

وعلى الرؼم من أنه لا ٌمكن الحكم بصفة    . البورصة الجزائرٌة، أهمها على الإطلاق
نهائٌة على كفاءة البورصة الجزائرٌة من خلال انعكاس أو عدم انعكاس مجموعة من 
المعلومات فً الأسعار ودراسة عٌنة من العمال المساهمٌن فً مجمع رٌاض سطٌؾ أو 

ة شركة أخرى بمفردها، إلا أننا نعتقد أن الأبعاد التً اختٌرت لتؽطٌة هذا الموضوع، أٌ
والتً ارتكزت أساسا على قواعد ونظرٌات معروفة فً بحوث كفاءة الأسواق المالٌة، 

 كفٌلة بإعطاء فكرة عن أهم جوانب الكفاءة المعهودة فً مثل هذه الدراسات. 

 أهداف الدراسة  -1– 1
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مستوى كفاءة البورصة الجزائرٌة  ل هذا البحث المٌدانً، فً معرفةنرؼب، من خلا
انطلاقا من مواقؾ وردود أفعال العمال المساهمٌن وانعكاس المعلومات فً الأسعار، 

 :وذلك بالتعرض لـ

 كٌفٌة سرٌان المعلومات بٌن الإدارة والمساهمٌن ومدى انعكاسها فً الأسعار.  -

 المتاجرة الداخلٌة بالأسهم. إمكانٌة تسرٌب المعلومات و -

 أسس اتخاذ المستجوبٌن لقراراتهم الاستثمارٌة.  -

 مدى تأثر المستثمرٌن بالمحٌط.  -

 رد فعل المستثمرٌن على بعض المعطٌات الاقتصادٌة والمالٌة.  -

 موقؾ المستجوبٌن من إجراءات التداول.   -

 أهمٌة الدراسة فً الوقت الراهن  -1-2

 اسٌة على أهمٌتها فً الوقت الحاضر، لا سٌما بالنسبة لـ:سنركز بصفة أس 

 الطلبة والباحثٌن لأخذ فكرة عن كفاءة الأسواق المالٌة،  -

السلطات العمومٌة وسلطات البورصة بصفة خاصة لتدعٌم كفاءة البورصة  -
 الجزائرٌة، و

لا سٌما عامة الناس بؽرض نشر ثقافة مالٌة واستثمارٌة وثقافة البورصة تحدٌدا،  -
 وأن الموضوع جدٌد فً الجزائر.

 

   :إشكالٌة البحث -1-3

تتمثل الإشكالٌة المدروسة فً مدى تأثر العمال المساهمٌن بالمعلومات الواردة إلى      
السوق والتأثٌرات الأخرى التً تكون قد دفعتهم إلى شراء أو بٌع أسهم شركتهم من 

صة )من تشرٌعات وؼٌرها..( والشركات جهة، والتسهٌلات التً تقدمها سلطات البور
المسجلة لمن ٌقبل على شراء أسهمها من جهة أخرى، وذلك بالتركٌز على علاقة تلك 
العوامل بالكفاءة. وعلٌه هل تمتاز بورصة الجزائر بالكفاءة وإلى أي مستوى؟ ما هً 

ستثمارٌة المعلومات الأكثر تأثٌرا على هؤلاء العمال المساهمٌن فً اتخاذ قراراتهم الا
وبالتالً على الكفاءة؟ كٌؾ تنتقل المعلومة، سواء فً الشركات المسجلة أو فً السوق 
بصفة عامة، وما تأثٌرها على المساهمٌن وانعكاسها فً الأسعار؟ من زاوٌة أخرى هل 
ننتظر من البورصة أن تكون كفؤة فً حٌن أن سلوك المساهمٌن الاستثماري ؼٌر 

   عقلانً؟

 البحث فرضٌات  -1-4

 محاولة منا تؽطٌة مختلؾ جوانب الموضوع قمنا بوضع الفرضٌات التالٌة:     
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اتخذ المساهمون قراراتهم الاستثمارٌة على أساس معلومات تم الحصول علٌها بطرق  -
 مشروعة أو عادٌة. 

كان توقع ارتفاع الأسعار )تؽٌرها( ودافع الربح وراء شراء العمال أسهم رٌاض  -
 لً زٌادة كفاءة التسعٌر.سطٌؾ وبالتا

 الأسعار هً المرآة التً تعكس المعلومات الواردة إلى السوق بصدق وبسرعة. -

توفٌر جو ملائم بتحسٌن الإجراءات وتخفٌض تكالٌؾ التعامل وإٌصال المعلومات فً  -
 الوقت المناسب لجمٌع المتعاملٌن على قدم المساواة ٌزٌد من كفاءة التشؽٌل. 

من الاعتبارات الخارجٌة كالمعتقدات الدٌنٌة والأنشطة النقابٌة وحب  تؤثر الكثٌر -
 الاطلاع على قرارات الاستثمار وبالتالً على كفاءة البورصة.

 طرٌقة البحث وأدوات جمع البٌانات وتحلٌلها  -1-5

اتبعنا فً إنجاز هذه الدراسة طرٌقة المسح الشامل، حٌث تمثل المجتمع المدروس      
عاملا  9490العمال المساهمٌن فً مجمع رٌاض سطٌؾ والبالػ عددهم فً مجموع 

 وحدات بما فً ذلك المقر الاجتماعً للمجمع. 9مساهما. ٌتوزع هؤلاء على 

استعملنا الاستمارة كأداة لجمع المعلومات واخترنا أسهل وأبسط الكلمات والعبارات      
تجوبٌن. وعند تباٌن الردود اعتمدنا فً إعدادها نظرا لتفاوت المستوٌات التعلٌمٌة للمس

سؤالا  33على المنهج التجرٌبً لاستكمال المعطٌات. حددنا أبعاد الدراسة انطلاقا من 
سؤالا، والتً جاءت فً  54متعلقا بموضوع كفاءة البورصة الجزائرٌة من أصل 

الأبعاد  (. تمثلت1الاستمارة الشاملة، كما سبق وأن أشرنا فً المقدمة )انظر الملحق رقم 

 فً:

، 91، 99، 90، 9، 8، 7، 6، 5وذلك بالارتكاز على الأسئلة:  مصدر المعلومات -أ
 .  97و 96، 95

، 93، 99، 90، 9، 8، 7، 6، 5وذلك باستعمال الأسئلة:  تغٌر الأسعار ودافع الربح -ب
 . 37و 36، 35، 31، 17، 16، 15

 . 46و 45، 44، 43، 41 ،38وذلك من خلال الأسئلة:  الإجراءات والتسهٌلات -ج

 .36و 19، 18، 98، 94وذلك بالاعتماد على الأسئلة:  المحٌط -د

صدق النتائج المتوصل إلٌها، حاولنا استعمال الأدوات ولتحلٌل هذه الأبعاد واختبار      
X الإحصائٌة والرٌاضٌة متى كان ذلك ضرورٌا. إذ استعمل اختبار كاي مربع 

، بكثافة 2

قة والنسبٌة، التكرارات الصاعدة المطلقة والنسبٌة، درجات الحرٌة التكرارات المطل
 والجداول الإحصائٌة.

 أما أهم النماذج والرموز المستعملة فكانت:
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X
2  

= Σ[ (O-E)² /E]      

 حٌث:

 O = observed   المشاهدات الفعلٌة   =  

 E  =  estimated   =   التكرارات المتوقعة

the chi-square X =    =      ( ²) ك  كاي مربع
2 

 ni = frequency     =    التكرارات المطلقة 

 frequency     fi =  relative =     النسبٌةالتكرارات 

 Fi  = cumulative frequency     =   الصاعدة النسبٌةالتكرارات 

 df = degrees of freedom    =   درجات الحرٌة 

 رس = رقم السؤال فً الاستمارة 

 م = الطرق المشروعة فً الحصول على المعلومات 

 م = الطرق ؼٌر المشروعة فً الحصول على المعلومات غ

 كفاءة الأسواق المالٌة -2

لسوق الكفؤة بأنها "تلك السوق التً ٌتعامل فٌها عدد كبٌر من اعرؾ بعض الكتاب      
سعار تعكس بصدق الباعة والمشترٌن للأوراق المالٌة ضمن آلٌة كفؤة، مما ٌجعل الأ

 ".[1]وبسرعة التوقعات المتعلقة بالشركات التابعة لها تلك الأوراق

وعلٌه فإن أسعار الأسهم فً سوق كفؤة تمتاز بالعشوائٌة بحٌث ٌصعب )أو      
ٌستحٌل( على أي مستثمر التنبؤ باتجاهها وتحقٌق أرباح ؼٌر عادٌة على حساب بقٌة 

ئل من المتدخلٌن على تحلٌل المعلومات، التً سرعان المستثمرٌن. عندئذ ٌتنافس عدد ها
ما تنعكس فً الأسعار، الشًء الذي ٌؤدي إلى تقٌٌم الأصول المالٌة بقٌمها الحقٌقٌة 
وتوجه رؤوس الأموال إلى المشارٌع الأكثر مردودٌة. وهذا ما ٌعرؾ بالتوزٌع الفعال 

 للموارد.

 أشكال الكفاءة -1 -2 

ً السوق الكفؤة تعكس كافة المعلومات المتعلقة بالسهم المعنً، إذا كانت الأسعار ف     
فإن السؤال الجوهري هنا هو: ما هً المعلومات التً تعكسها أسعار الأسهم المتداولة، 
بأٌة سرعة وبأٌة كٌفٌة؟ على هذا الأساس تصنؾ أشكال الكفاءة إلى المستوٌات 

 :[2]التالٌة

هم تعكس كافة المعلومات السابقة وبالتالً فإن تحلٌل : ٌعنً أن أسعار الأسالشكل الضعٌف -أ
هذه الأخٌرة لا ٌمكن من التنبؤ باتجاه الأسعار فً المستقبل وتحقٌق أرباح ؼٌر عادٌة. 
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إذ لا ٌوجد ارتباط بٌن تلك الأسعار فً الفترات المتتالٌة، مما ٌثبت فكرة الحركة 
أهمها: سلاسل الارتباط، المجاري العشوائٌة لها. اختبر هذا الشكل بالعدٌد من الطرق 

 المتتابعة وتقنٌات التصفٌة.  

: ٌعنً أن أسعار الأسهم لا تعكس المعلومات التارٌخٌة فحسب، الشكل متوسط القوة -ب
وإنما تعكس أٌضا كافة المعلومات المتاحة المنشورة لعامة الناس. فإذا استجابت الأسعار 

تكون السوق كفؤة والعكس بالعكس. اختبر وعكست تلك المعلومات بالسرعة المطلوبة 
 هذا الشكل بالعدٌد من الطرق أهمها: اشتقاق الأسهم والمعلومات المحاسبٌة.

: ٌعنً أن أسعار الأسهم لا تعكس المعلومات المنشورة فحسب وإنما الشكل القوي -ج
ها: تعكس أٌضا تلك المعلومات التً لم تنشر. اختبر هذا الشكل بالعدٌد من الطرق أهم

 صنادٌق الاستثمار والمتاجرة الداخلٌة.

فهً ؼٌر ذلك  ،وإذا كانت الكفاءة واضحة فً المستوٌٌن الأولٌن فً أؼلب الأحٌان     
فً الشكل الثالث نظرا لإمكانٌة استعمال المعلومات المحتكرة من قبل بعض الفئات من 

 ( لتحقٌق أرباح ؼٌر عادٌة.insidersالمتعاملٌن الداخلٌٌن )

 أشكال الكفاءة لهذه الدراسة المٌدانٌة -2-2

(، بما ٌشمل كافة المعلومات التً 1لقد تم وضع الاستمارة )انظر الملحق رقم      

ننتظر أن تؤثر على السوق بصورة أو بأخرى، مركزٌن فً ذلك على العدٌد من 
العام  المعلومات مثل عقد الجمعٌات العامة للمساهمٌن، اشتقاق الأسهم، تؽٌٌر المدٌر

للشركة، المعلومات المحاسبٌة، المتاجرة الداخلٌة بالأسهم وؼٌرها. وبذلك نكون قد 
 تعرضنا إلى الأشكال المعروفة، والتً سبق وأن أشرنا لها.    

 الاستقصاء الأولً  -3

محاولة منا تحسٌن الاستمارة وجعلها أكثر دقة وشمولٌة وثباتا، قمنا فً أواخر سنة      
عاملا مساهما فً  50( على عٌنة من pré-sondageبتجرٌبها ) 1009 وبداٌة 1000

مستجوبا وطرٌقة  10مجمع رٌاض سطٌؾ وذلك باتباع طرٌقة المقابلة بالنسبة لـ 
 الآخرٌن.  30المراسلة للـ 

لقد كانت نتائج الاستقصاء الأولً مشجعة ومثرٌة للموضوع، حٌث تم حذؾ بعض      
إلى أن ارتفع العدد الإجمالً للأسئلة فً النسخة النهاٌة من  الأسئلة وإضافة أسئلة أخرى

أسئلة مقارنة بنسخة الاستقصاء الأولً.  6سؤالا، أي بإضافة  54الاستمارة الشاملة إلى 

كما تم توضٌح جملة من الأسئلة والأجوبة وتوسٌع مجال بعضها وتضٌٌق مجال البعض 
المتحصل علٌها من الاستقصاء الأولً،  الآخر. جاء كل ذلك نتٌجة للأجوبة والاقتراحات

إلى حد -وأعتقد أنه ٌمكن أن نثق فً الاستمارة  خاصة أثناء المقابلات مع المستجوبٌن.
 لسببٌن هما:  -ما

مساهمة العدٌد من الأساتذة والمختصٌن فً تحسٌنها، حٌث أكدوا تؽطٌتها لمعظم  -
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 جوانب الموضوع، و

صل إلٌها، وذلك فً الفقرات اللاحقة لتوزٌع واستؽلال تأكٌد الواقع صدق النتائج المتو -
 المعلومات الواردة فٌها. 

               توزٌع الاستمارة -4

عاملا مساهما فً مجمع رٌاض  9490تم توزٌع الاستمارة النهائٌة على حوالً      
، أي بعد سنتٌن من انطلاق بورصة الجزائر. تم جمعها فً 1009سطٌؾ فً صٌؾ 

كتوبر ونوفمبر من نفس السنة. وعلى الرؼم من أن نسبة الرد تجاوزت الـ شهري أ
وحدات هً  3فً وحدة لحمر الشرٌؾ بسطٌؾ، فإننا لم نتلق أٌة استمارة من   50%

توقرت، بسكرة ووحدة الصٌانة )لاصورمً(. على العموم كانت نسبة الرد فً المتوسط 
 (.9ر الملحق رقم على مستوى كافة مساهمً المجمع )انظ  1595995%

 تحلٌل النتائج -5

تم تحلٌل النتائج المتحصل علٌها من خلال الأبعاد الرئٌسٌة الأربعة للاستمارة      
بالإضافة إلى بعدي المعلومات العامة وانعكاس المعلومة فً الأسعار وذلك خلال الفترة 

ة التً سبقت التً شملتها الدراسة. استعملنا فً ذلك الأدوات الإحصائٌة والرٌاضٌ
 الإشارة إلٌها. 

 التحلٌل حسب بعد مصدر المعلومات  -5-1

تعتبر المعلومة أساس اتخاذ القرارات الاستثمارٌة. وقد تعددت مصادر المعلومة،      
والتً قد تكون مشروعة كما قد تكون ؼٌر ذلك، الشًء الذي ٌؤثر كثٌرا على تطور 

شار عملٌة تسرٌب المعلومات إلى بورصة الأسعار فً البورصة سلبا أو إٌجابا. فانت
معٌنة قد ٌؤدي إلى زوال الثقة فٌها وبالتالً انهٌارها. ٌرتكز هذا التحلٌل أساسا على 

من الاستمارة، والملخصة  97و 96، 95، 91، 99، 90، 9، 8، 7، 6، 5الأسئلة رقم: 

 فً الجدول الموالً.

 

 تحلٌل نتائج الاستمارة    

 التحلٌل حسب بعد مصدر المعلومات (: 1)جدول رقم           

 ـ مصدر المعـلـومة1ـ1

 O E O-E (O-E)²  (O-E)²/ E fi المصدر   ر س

 10,4 2,2188 78,03 8,833 35,167 44 أحد المسؤولٌن 5

 5,45 4,2093 148 12,2- 35,167 23 أحد العمال 6

 10,4 2,2188 78,03 8,833 35,167 44 تكهن المستثمر 7
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 4,03 9,3847 330 18,2- 35,167 17 تإشاعا 8

 2,84 15,261 536,7 23,2- 35,167 12 جرٌدة وطنٌة 9

 3,79 10,446 367,4 19,2- 35,167 16 منشورات الشركة 10

 15,6 27,034 950,7 30,83 35,167 66 تقرٌر حول الشركة 11

 8,77 0,0956 3,361 1,833 35,167 37 نتائج السنوات السابقة 12

 3,79 10,446 367,4 19,2- 35,167 16 لجمعٌة العامةا 15

 30,3 245,06 8618 92,83 35,167 128 النقابة 16

 3,32 12,74 448 21,2- 35,167 14 المستثمر قرٌب من المعلومة 17

 1,18 25,878 910 30,2- 35,167 5 المستثمر ٌحضر المعلومة 17(1)

  422 422   364,99 100 

 

مدى انعكاس المعلومات الواردة فً هذا الجدول فً أسعار أسهم  كمثال على     
من الاستمارة والمتعلقة بنشر  9الرٌاض تتبعنا أثر المعلومة الواردة فً السؤال رقم 

. فبالرجوع إلى 9999دٌسمبر  32الأرباح المتوقعة للشركة فً جرٌدة الوطن بتارٌخ 
حصة التً سبقت نشر المعلومة )وهً نجد أن سعر السهم قد ارتفع فً ال 2الملحق رقم 

معلومة سارة(، وثبت بعد نشرها مباشرة فً الحصة الموالٌة مباشرة ثم انخفض فً 
الحصص الموالٌة ثم ثبت، مما ٌوحً بعدم انعكاس المعلومة فً السعر تماما. أكثر من 

فً هذه هذا، جاء التؽٌر عكس ما كنا نتوقع وبالتالً سجلنا لاكفاءة البورصة الجزائرٌة 
 الحالة.

 مصدر المعلومة -5-1-1

 اتضح من تحلٌل المعلومات:

أن العمال تأثروا كثٌرا بالضؽوط النقابٌة علٌهم فً اتخاذ قراراتهم الاستثمارٌة، حٌث  -
لصالح المعلومات المتحصل علٌها من النقابة بـ  0909دالة عند المستوى  ²جاءت ك
 (.4ملحق ، المن الجدول 9-9. )انظر الجزء % 30933

وفعلا فإنه أثناء إجراء الاستـقصاء الأولً أكد لنا العدٌد من العمال وحتى      
المسؤولٌن فً الوحدات الإنتاجٌة الدور الهام الذي لعبته النقابة فً دفع العمال لشراء 
أسهم شركتهم خوفا من انتقال ملكٌتها لأطراؾ خارجٌة. ما ٌلاحظ هنا أن هذا الاتجاه 

 من الاستمارة الشاملة(. 48عارضتهم للخوصصة )السؤال ٌتماشى مع م

ما ٌهمنا فً هذه النتٌجة هو أن شراء الأسهم بدوافع ؼٌر اقتصادٌة ومالٌة ٌعتبر من 
 الأمور السلبٌة وٌؤدي إلى عدم كفاءة البورصة وسوء توزٌع الموارد.

المستثمرٌن، حٌث أخبر  %90943عادت المرتبة الثانٌة لمصدر أحد المسؤولٌن بنسبة  -

بطرٌقة أو بأخرى، عن تحقٌق الشركة للأرباح. ٌعبر هذا عن تسرٌب المعلومات، مما 
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ٌزٌد من لاكفاءة البورصة. تساوى هذا المصدر الأخٌر مع "تكهن المساهمٌن" بتحقٌق 
أٌضا. ؼٌر أن التكهن أو التوقع من الجوانب الصحٌة التً  % 90943الأرباح بنسبة 

( المتمثلٌن فً insidersكما وصلت نسبة مصدر الداخلٌٌن ) رصة.تزٌد من كفاءة البو

المستثمرٌن القرٌبٌن من مصدر المعلومات المحاسبٌة والمستثمرٌن الذٌن ٌحضرونها 
. تعتبر المتاجرة الداخلٌة من أهم أسباب لاكفاءة الأسواق المالٌة % 4930بأنفسهم، إلى 

 القوي. حتى فً الدول المتقدمة، حٌث تصنؾ ضمن الشكل

 فصل الطرق المشروعة عن الطرق غٌر المشروعة -5-1-2

بفصل الطرق المشروعة عن الطرق ؼٌر المشروعة فً الحصول على المعلومات،      
من الجدول، وجد أن الطرق ؼٌر المشروعة هً السائدة  1 -9كما ٌوضح الجزء 

كفاءة للطرق المشروعة، مما ٌدعم فكرة لا % 45916مقابل  % 54974بحوالً 

 بورصة الجزائر. 

 التحلٌل على أساس فرضٌة الكفاءة التامة -5-1-3

من الجدول(، أي مع افتراض أن  3 -9بالتحلٌل على أساس الكفاءة التامة )الجزء     

كل المستجوبٌن لجأوا إلى الطرق العادٌة فً الحصول على المعلومات لاتخاذ قراراتهم 
مشٌرة أن المساهمٌن اعتمدوا على  0909المستوى  دالة عند  ²الاستثمارٌة، تبٌن أن ك

التقارٌر المنشورة من قبل الشركة كمصدر للمعلومات أكثر من ؼٌره من المصادر 
. تلاه فً ذلك عامل التقدٌر والتكهن بتحقٌق الأرباح بنسبة % 349559وذلك بنسبة 

ٌفٌد إدارة  . أعتقد أن هذا التحلٌل% 99937ثم نتائج السنوات السابقة بـ  13904%

المجمع فً معرفة وسائل الإعلام التً ٌستعملها المستثمرون فً اتخاذ قراراتهم، مما 
 ٌتطلب تدعٌمها والاعتماد علٌها أكثر لتوصٌل المعلومات للجمهور فً المستقبل.

 التحلٌل على أساس فرضٌة اللاكفاءة التامة  -5-1-4

(، أي مع افتراض أن كافة 4 -9لجزء أما التحلٌل على أساس اللاكفاءة التامة )ا     

المتدخلٌن لجأوا إلى الطرق ؼٌر العادٌة فً الحصول على المعلومات فً اتخاذ 
وجاءت الدلالة لصالح  0909دالة عند المستوى  ²قراراتهم الاستثمارٌة، تبٌن أن ك
فً اتخاذ قرارات الشراء وبفارق كبٌر عن  % 55949النقابة، حٌث اعتمد علٌها بنسبة 

التأثٌر الملاحق أو مصدر المعلومات ؼٌر القانونً الثانً، أي أحد المسؤولٌن بنسبة  
. وأتى آخر وأخطر أنواع المصادر وهو المتاجرة الداخلٌة المحضة )تحضٌر % 99905

 .% 19965المعلومات( بنسبة 

 وعلٌه، فمن تحلٌل البعد الأول، وللإجابة على الفرضٌة الأولى، ٌمكن القول أن     
المساهمٌن اتخذوا قراراتهم الاستثمارٌة على أسس ؼٌر علمٌة، ؼٌر مالٌة وؼٌر 

 مشروعة فً أؼلب الحالات، مما أثر سلبا على كفاءة البورصة الجزائرٌة.

 التحلٌل حسب بعد تغٌر الأسعار ودافع الربح -5-2
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درجة أن تتأثر الأسعار فً البورصة مباشرة بتقدٌرات المستثمرٌن والمدخرٌن إلى      
كما ٌعتبر الربح  توقعات هؤلاء المتدخلٌن. -إلى حد ما-توجهات تلك الأسعار تعكس 

بمختلؾ صوره الدافع الأساسً للاستثمار فً المنتوجات المالٌة المتعددة ومنها الأسهم. 
فً هذا الصدد حاولنا معرفة مدى إقبال مساهمً الرٌاض على الاستثمار فً الأسهم 

فع، وبالتالً مدى تأثر الأسعار وفقا لذلك. أي هل عكست الأسعار فعلا متأثرٌن بهذا الدا
، 99، 90، 9، 8، 7، 6، 5تلك التوقعات؟ ركزنا فً تحلٌلنا لهذا البعد على الأسئلة: 

 .1من الاستمارة، والملخصة فً الجدول رقم  37و 36، 35، 31، 17، 16، 15، 93

 ار وتحقق الربحالتحلٌل حسب مصدر تأكٌد ارتفاع الأسع -5-2-1

تماشٌا مع ما سبق، اتضح من التحلٌل أن المصدر الأكثر استقطابا للمتدخلٌن هو      
دالة عند المستوى  ²التقارٌر التً نشرتها المؤسسة عن تطور أرباحها. إذ جاءت ك

من مجموع الأصوات المعبر عنها، )أنظر  % 16969فً هذا المنحى بنسبة  0909
(. تلاها فً ذلك كل من تأكٌد أحد المسؤولٌن )جانب سلبً( 1من الجدول  9-1الجزء 

لكل منها. جاء بعد ذلك دافع  % 97974والتكهن بارتفاع الأرباح )جانب إٌجابً( بنسبة 
)جانب إٌجابً(، ثم تأكٌد العمال على ارتفاع الأرباح  )جانب    %90948الربحٌة بنسبة 
 .%  69855ثم الإشاعات بـ  % 99174سلبً( بنسبة 

 الاستجابة لتوزٌع الأرباح  -5-2-2

من المستجوبٌن لم تؤثر فٌهم عملٌة توزٌع  % 6195بٌن التحلٌل أن أكثر من      
 ²، حٌث لم تدفعهم لشراء المزٌد من الأسهم. واتضح أن ك9999الأرباح فً دٌسمبر 
هم منهم ودفع % 37994فً هذا الاتجاه. بٌنما أثر ذلك فً  0909دالة عند المستوى 

 لشراء المزٌد منها.

نلاحظ عدم استجابة السعر نهائٌا لتوزٌع الأرباح فً  3وبالجوع إلى الملحق رقم      
. أكثر من هذا انخفض السعر بعد التوزٌع مباشرة ثم استقر لحصة 9999دٌسمبر  95

واحدة ثم انخفض مرة أخرى، مما ٌدل عل أنه لم ٌعكس المعلومة السارة التً وردت 
 ق. وهو دلٌل آخر على عدم كفاءة البورصة الجزائرٌة.     إلى السو

 الاستجابة لارتفاع ربح السهم  -5-2-3

ؼٌر أن العمال المساهمٌن  ،% 90إلى  99وصل معدل العائد على الاستثمار سنة      
 0909دالة عند المستوى  ²لم ٌستجٌبوا لذلك بشراء المزٌد من الأسهم. وتبٌن أن ك

من العمال المساهمٌن لم ٌتأثروا بذلك الارتفاع ولم ٌزٌدوا من  % .65.5مشٌرة إلى أن 

شرائهم للأسهم. هذا سلوك لا ٌنتظر بعده تحسن فً كفاءة البورصة. بٌنما أثر ذلك فً 
 -1الذٌن عبروا عن نٌتهم لشراء المزٌد منها. )أنظر الجزء   %34941باقً العمال، أي 

 من الجدول فً الملحق(. 3

، وكان أعلى من معدلات بقٌة 1000جوان  95علان عن ذلك المعدل فً تم الإ     

الشركات المسجلة، كما تجاوز أسعار الفائدة السائدة آنذاك. وعلى الرؼم من ذلك كله، لم 
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ٌستجب السعر نهائٌا لهذه المعلومة وظل مستقرا لأسابٌع بعد صدور الإعلان. وعلٌه 
 ؼٌر كفؤة.  فإن الأسعار لم تعكس المعلومة والسوق 

 الاستجابة لارتفاع الربح الصافً للشركة   -5-2-4

مقارنة بسنة  9999سنة  % 49ارتفع الربح الصافً لمجمع رٌاض سطٌؾ بنسبة      
 4 -1، لكن التحلٌل بٌن عدم استجابة نسبة كبٌرة من العمال لذلك الحدث، )الجزء 9998

 % 63901مشٌرة إلى أن  0909دالة عند المستوى  ²(. إذ جاءت ك5من الملحق رقم 

من العمال المساهمٌن لم ٌتأثر بذلك ولم ٌقدموا على شراء المزٌد من الأسهم، على 
الرؼم من هذه النتٌجة الرائعة. وعلٌه لا تساعد مثل هذه  المواقؾ ؼٌر العادٌة على 

منهم لذلك وعبروا عن نٌتهم لشراء   %36998زٌادة كفاءة البورصة . بٌنما استجاب 

 سهم أخرى. أ

ومن أوجه ثبات وصدق الاستمارة فً هذا الباب، لاحظنا أن عدم الاستجابة لأنواع      
الأرباح المختلفة كانت متقاربة جدا، وهً المعبر عنها فً الأسئلة الثلاثة الأخٌرة. 
فالمقارنة الآتٌة توضح هذا الاتجاه العام لدى العمال المساهمٌن فً مجمع رٌاض 

 سطٌؾ: 

 

 

 

   %لا     %نعم    ل المستجـوبٌنـفعرد 

 الاستجابة لتوزٌع الأرباح  -

 الاستجابة لارتفاع ربح السهم  -

 الاستجابة لارتفاع الربح الصافً للشركة  -

37994 

34941 

36998 

61986 

65958 

63901 

 63.82 36.18 المتوســـط 

 

مٌن لم ٌستجٌبوا من العمال المساه % 6395وبنظرة خاطفة ٌتضح أن أكثر من      

نهائٌا لأي مظهر من مظاهر الأرباح المحققة أو الموزعة فً اتخاذ قراراتهم 
منهم فقط بذلك، وهذا ٌتـنافى كلٌا وكفاءة  % 36الاستثمارٌة، بٌنما تأثر حوالً 

البورصة، أي لا ننتظر من هذه الأخٌرة أي مستوى من الكفاءة فً ظل هذا السلوك 
إذ من المعروؾ أن تنعكس تلك المعلومات فً قرارات  الاستثماري ؼٌر الرشٌد.

 المتعاملٌن وبالتالً فً الأسعار.

ومن جهة أخرى فإن هذا الارتفاع الهائل فً الأرباح الإجمالٌة للشركة لم ٌنعكس      
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فً السعر نهائٌا، حٌث لم ٌسجل تؽٌر ولو بدٌنار واحد خلال الأسابٌع التً تلت الإعلان 
 (.3مما ٌوحً بعدم كفاءة السوق )انظر الملحق رقم عن هذه النتٌجة، 

 سعر الإصدار  -5-2-5

بٌن تحلٌل المعلومات أن أكثر من ثلث المستجوبٌن لا ٌدرون حقٌقة سعر الإصدار      
عاكسة  0909دالة عند المستوى  ²وهل هو السعر الحقٌقً للسهم أم لا. وقد اتضح أن ك

قص الثقافة المالٌة بصفة عامة وثقافة البورصة ذلك. نعتقد أن ذلك ٌعود أساسا إلى ن
ممن ٌعتقدون بأن   %19939بصفة خاصة لدى عموم الناس فً الجزائر. جاء بعد ذلك 

–الحقٌقً لسهم الرٌاض ٌقل عن سعر الإصدار. وقد صدق هؤلاء فً تقدٌرهم السعر 
والأشهر الأولى من  1009حٌث انزلق السعر فً الأشهر الأخٌرة من سنة -إلى حد ما

دج( بكثٌر، لاسٌما بعد زٌادة المنافسة  1300إلى ما دون سعر الإصدار ) 1001سنة 
 99946والعجائن ومشتقاتها. تلا ذلك بدخول القطاع الخاص بكثافة إلى سوق الحبوب 

ممن ٌعتقدون بأن  % 97973ممن ٌعتقدون بأن سعر الإصدار هو السعر الحقٌقً و %
 من الجدول(. 5)أنظر الجزء  السعر الحقٌقً أعلى من ذلك.

 سعر السهم  -5-2-6

ة، أبدى المستجوبون عدم الاهتمام الكبٌر بارتفاع أسعار أسهمهم فً السنوات القادم     
مشٌرة إلى أن قرابة ربع العمال المساهمٌن لا  0909دالة عند المستوى  ²حٌث جاءت ك

(. تلا ذلك 5ٌودون بٌع أسهمهم مهما ارتفع السعر. )أنظر الجزء السادس من الملحق 

فرٌق لا ٌنوي بٌع أسهمه إلا عند الحاجة إلى المبالػ الموظفة فً تلك الأسهم، مشكلا 
دج أو  4000الانتباه هنا أن نسبة المستعدٌن لبٌع أسهمهم بـ  . ما ٌجلب %14903نسبة 

وهو هامش مناورة مهم، خاصة مع الانخفاض الذي شهده السعر   %8أقل لم تتجاوز 
 .1001و 1009خلال  سنتً 

 سعر الفائدة  -5-2-7

 7سادت أجواء عدم التأكد لدى المستجوبٌن فٌما ٌتعلق بهذا المتؽٌر. )أنظر الجزء      
وكانت الدلالة  0909دالة عند المستوى  ²(. إذ تبٌن أن ك5الجدول، الملحق رقم  من

لصالح الفئة التً لا تعرؾ هل ستبٌع أسهمها أم لا، وذلك بنسبة عالٌة نوعا ما وهً 
تلتها بعد ذلك الفئة التً لا ترؼب بٌع أسهمها مهما ارتفع سعر الفائدة فً  .% 38993

وهم  % 8ثة فرق شكلت مجتمعة نسبة إجمالٌة تـقل عن المستقبل. جاءت بعد ذلك ثلا
أو أقل.  % 10المستجوبون المستعدون لبٌع أسهمهم لو وصل سعر الفائدة السائدة إلى 

 6 -1 -4مع المواقؾ الواردة فً الفقرة  -إلى حد ما-هذه المواقؾ ثابتة نسبٌا ومتسقة 

 أعلاه، أي تشبث المساهمٌن بما ٌملكون من أسهم. 

 دوافع بٌع الأسهم  -5-2-8

بٌن التحلٌل أن قرابة نصؾ المستجوبٌن ٌقدمون على بٌع أسهمهم بؽرض استعمال      
الأموال المحصلة فً تلبٌة الاحتٌاجات الخاصة ولٌس بؽرض التحول نحو منتوجات 
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 47915لصالح هذا المعطى بنسبة  0909دالة عند المستوى  ²مالٌة أخرى. إذ جـاءت ك
(. كما كان لدافع انخفاض الأرباح الموزعة 5ء الأخٌر من الملحق )أنظر الجز .%

من المبلػ المستثمر(، الأثر  % 90)رؼم أن رٌاض سطٌؾ وزعت أرباحا قدرت بـ 
. كما لم ٌشكل دافع شراء أدوات مالٌة  %18957الكبٌر على اتخاذ قرارات البٌع بنسبة 

 .% 797مصدرة من قبل شركات أخرى نسبة أكبر من 

أخٌرا، وللإجابة على الفرضٌة الثانٌة، ٌمكن القول أن المستجوبٌن لم ٌستجٌبوا     
لتؽٌرات الأسعار والأرباح فً معظم الحالات، وهذا من أقوى مظاهر لاكفاءة البورصة 

 وقلة الثقافة المالٌة لدى المساهمٌن.

 التحلٌل حسب بعد الإجراءات والتسهٌلات  -5-3 

وتبسٌطها وتوفٌر التسهٌلات اللازمة للمتدخلٌن فً البورصة  تساعد قلة الإجراءات     
من طرؾ السلطات المالٌة المعنٌة كثٌرا فً زٌادة إقبال هؤلاء على التدخل فً 
البورصة بٌعا وشراء، الشًء الذي ٌرفع من مستوى التداول كمٌة وقٌمة. ولتوضٌح ذلك 

من الاستمارة،  46و 45، 44، 43، 41، 38اعتمدنا فً تحلٌلنا لهذا البعد على الأسئلة: 
 . 3والملخصة فً الجدول رقم 

 عملٌة الاشتقاق -5-3-1 

لتنشٌط البورصة ٌقترح المساهمون المستجوبون اشتقاق أسهمهم بمعدل سهم قدٌم      
وكانت الدلالة  0905دالا عند المستوى  ²أسهم جدٌدة، حٌث جاء اختبار ك 5مقابل 

منهم الاقتصار على اشتقاقها  % 4399بٌنما فضل  .% 56.9لصالح هذا الإجراء بنسبة 

بمعدل سهمٌن مقابل سهم واحد. ونعتـقد أنه لو ٌتم هذا الإجراء فعلا لنشطت سوق أسهم 
ملاٌٌن سهم بدل  5رٌاض سطٌؾ ولو نسبٌا. إذ سٌصبح عدد الأسهم الإجمالً المتداول 

 ملٌون سهم فقط.

 إجراءات التداول -5-3-2

من العمال المساهمٌن بأن إجراءات التداول بصفة عامة بطٌئة  % 43 ٌرى قرابة     
 % 3998. كما ٌرى 0909دالة فً هذا الاتجاه عند المستوى  ²جدا، حٌث تبٌن أن ك

ٌؤدي بطء  .% 995منهم أنها بطٌئة. وأخٌرا لم تصل نسبة من ٌعتـقدون بأنها سرٌعة 

 تعامل بالأوراق المالٌة. الإجراءات إلى قلة السٌولة وقلة الإقبال على ال

 43وفً هذا الصدد، وبالرجوع إلى الاستمارة، فقد تباٌنت الأجوبة على السؤال      

المتعلق بمدد تنفٌذ الصفقات فً بورصة الجزائر تباٌنا شاسعا، الشًء الذي أدى بنا إلى 
أسهم تابعة  3إجراء دراسة مٌدانٌة موازٌة أخرى. تمثلت تلك الدراسة فً شراء 

لشركات الثلاثة المسجلة فً بورصة الجزائر بؽرض معرفة المدد الفعلٌة التً ل
تستؽرقها مثل هذه الصفقات. أفضت الدراسة الثانٌة إلى النتائج المبٌنة فً الجدول 

 التالً:
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تارٌخ الحصول على  تارٌخ الشراء الشركة
 الشهادة

مدة تنفٌذ 
 الصفقة

 الأوراسً

 الرٌاض 

 صٌدال 

13-07-1009 

// 

// 

95-90-1009 

94-09-1001 

95-01-1001 

 ٌوما      83

 ٌوما    975

 أٌام    108

   
 
ومن الجدول السابق ٌتضح جلٌا بطء عملٌات وإجراءات التداول فً بورصة    

الجزائر. إذ حاولنا تتبع العملٌة خطوة بخطوة وٌوما بٌوم مستعملٌن فً ذلك المنهج 
ٌوما )الأوراسً(  83ء قد تراوحت مدتها الفعلٌة بٌن التجرٌبً. وٌلاحظ أن عملٌة الشرا

الوضعٌة السٌئة التً  -إلى حد ما–أٌام )صٌدال(، وهً فترة طوٌلة جدا تـفسر 108و

 . 1وصلت إلٌها بورصة الجزائر فً الأشهر الأخٌرة
بٌنت تلك الدراسة أٌضا أن وسائل الاتصال المستعملة من قبل البنوك المكلفة بجمع      
الشراء والبٌع بسٌطة وتقلٌدٌة إلى درجة أن بعضها ٌأخذ الأوامر إلى الوسطاء فً  أوامر

الجزائر العاصمة ٌدوٌا مرة كل أسبوع أو أسبوعٌن. وهذه قمة البطء فً التداول، الشًء 
الذي ٌؤثر سلبا على سٌولة البورصة ككل. أكثر من هذا وجدنا أن بعض البنوك لا 

التً تتعامل بها والخاصة بالأسبوع الأخٌر، مما ٌصعب تتوفر حتى على أسعار الأسهم 
 على المتعاملٌن اتخاذ قراراتهم الاستثمارٌة. 

ٌعتبر هذا المظهر، أي طول مدة تنفٌذ الصفقات، بالإضافة إلى عدم توفر المعلومة      
فً الوقت المناسب، من أهم أسباب اللاكفاءة التشؽٌلٌة للبورصة الجزائرٌة. إذ كلما 

تلك المدة كلما تؽٌرت ظروؾ التعامل، وبالتالً قد ٌؽٌر المستثمر رأٌه فً أمر  طالت
إلى ذلك إلؽاء سلطات  ضؾأشراء أو بٌع سلم للبنك أو الوسٌط منذ عدة أشهر. 

البورصة الجزائرٌة التعامل بالسعر الأفضل والإبقاء على الأوامر المحدودة فقط، الشًء 
لوسطاء بشكل كبٌر، وأدى إلى تدهور سٌولة الأدوات الذي قلل من هامش المناورة لدى ا

 المالٌة المتداولة، لاسٌما الأسهم.

 العمولة  -5-3-3

من   %995من المعروؾ أن العمولة المطبقة على كافة الصفقات فً الجزائر هً      

مبلػ الصفقة، سواء كانت بٌعا أو شراء. وعلى الرؼم من أنها ؼٌر مقسمة إلى شرائح 
تدرٌجٌا كلما ارتفع مبلػ الصفقة، كما هو معمول به فً معظم البورصات  بحٌث تقل

                                                           

1
جعولت ببهيلبصت واهجسوٌت إهى أً يشجري الأوراق اهيبهٌت جشٌر اهعدٌد يً يٌشوراث بورصت اهجزائر اهي - 

 .يً ُذٍ اهدراست أً اهواكع بعٌد نل اهبعد عً ذهم وأجطحأٌبى يً علد اهصفلت.  9ٌجولى أوراكَ فعوٌب بعد 
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دالة  ²من المستجوبٌن أن هذه العمولة مقبولة، حٌث جاءت ك  %4595العالمٌة، اعتبر 
منهم أن تلك العمولة %  37906لصالح هذا الاتجاه. بٌنما اعتبر  0909عند المستوى 

 (.6من الملحق رقم  3ء مرتفعة جدا. )أنظر الجز %97944مرتفعة و

 تكلفة المعلومات  -5-3-4

لقد جاءت نتٌجة التحلٌل واضحة تماما لصالح اقتناع العمال المساهمٌن بأن      
المعلومات المتعلقة بشركتهم، والضرورٌة لاتخاذ قراراتهم الاستثمارٌة لم تكلفهم شٌئا 

.  %94991لاتجاه بنسبة لصالح ذلك ا 0909دالة عند المستوى  ²تقرٌبا. إذ اتضح أن ك

بٌنما لم تمثل نسبة من كلفهم الحصول على مثل تلك المعلومات مبلؽا من المال إلا 
. فهؤلاء ٌكونون قد تحملوا بعض التكالٌؾ نتٌجة تنقلهم إلى المدٌرٌة العامة أو  5988%

ما شابه ذلك من المصارٌؾ، على اعتبار أن مجمع رٌاض سطٌؾ ٌرسل المعلومات 
المساهمٌن مجانا. على العموم اعتقد أن هذه النسبة لا تؤثر كثٌرا على كفاءة  إلى كافة

 (.6من الملحق رقم  4التشؽٌل.)أنظر الجزء 

 سرٌان المعلومات  -5-3-5

من العمال   %30911لتؤكد أن  0909دالة عند المستوى  ²اتضح من التحلٌل أن ك     

سبق وأشرنا(، بعد فترة طوٌلة، الشًء  المساهمٌن تصلهم المعلومات )رؼم مجانٌتها كما
منهم بعد فترة  %  18الذي ٌؤثر سلبا على كفاءة التشؽٌل. بٌنما تصل المعلومات إلى 

 بعد فترة متوسطة. % 1994قصٌرة وإلى حوالً 

من المستجوبٌن تصلهم المعلومات بعد  % 91964بالإضافة إلى ذلك هناك      

تفضٌلا لهم على بقٌة المساهمٌن وٌقلل من كفاءة صدورها مباشرة، الشًء الذي ٌعتبر 
منهم ٌعتبرون أنفسهم قرٌبٌن من مصدر المعلومة وهذا  % 797التشؽٌل. كما أن قرابة 

 سبب مهم ومصدر أساسً من مصادر لاكفاءة البورصة.

خلاصة القول أنه على الرؼم من بعض مؤشرات كفاءة البورصة فً تحلٌل هذا    
تعلق بالعمولة ومجانٌة المعلومات، فإن بقٌة الدلائل توحً بعدم  البعد، لاسٌما فٌما

كفاءتها، خاصة وأن هناك نسبة معتبرة من الداخلٌٌن الذٌن أكدوا أنهم قرٌبون من 
مصادر المعلومات. كما تأكد أن تلك المعلومات تصل إلى شرائح مختلفة من 

تحلٌلها واستؽلالها فً  المستثمرٌن فً فترات متفاوتة، الشًء الذي ٌتٌح لهم فرصة
 تحقٌق أرباح ؼٌر عادٌة قبل ؼٌرهم من المتدخلٌن. وهذا هو لب لاكفاءة البورصة.

 التحلٌل حسب بعد المحٌط  -5-4

تمتاز أهم البورصات النشٌطة والكفؤة فً العالم بتأثٌرها وتأثرها بالمحٌط. ونقصد      
ت المؤسسة محل الدراسة، هنا بالمحٌط، على وجه الخصوص، بعض الظواهر التً مس

والتً ٌمكن أن تؤثر على سلوك ومواقؾ المساهمٌن، وبالتالً على كفاءة البورصة. من 
الأمثلة على ذلك إدخال مجمع الرٌاض إلى البورصة، قدوم مدٌر جدٌد على رأس  
المجمع بالإضافة إلى تأثٌر الجانب الدٌنً للمستثمر وتؽٌر سعر الفائدة وؼٌره من 
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، والملخصة فً 36و 19، 18، 98، 94ٌرتكز تحلٌل هذا البعد على الأسئلة الظواهر. 
 .4الجدول رقم 

 المعتقدات الدٌنٌة  -5-4-1

لقد جاءت نتٌجة تحلٌل هذا العنصر عكس ما توقعنا تماما. إذ كنا ننتظر أن ٌكون      
با(، ؼٌر أحد الأسباب الرئٌسٌة لشراء أسهم الرٌاض هو أن أرباحها حلال )خالٌة من الر

أن الأجوبة كانت مخالفة لذلك. فالذٌن اشتروا الأسهم متأثرٌن بهذا الدافع لم تتجاوز 
 من مجموع المستجوبٌن. % 9697نسبتهم 

 أول تجربة على المستوى الوطنً  -5-4-2

لا شك أن لإدخال مٌكانٌزمات وتقنٌات جدٌدة كتقنٌات البورصة أثر نفسً هام على      
امة والمساهمٌن فً شركاتهم المسجلة بصفة خاصة. وعلٌه فقد المواطنٌن بصفة ع

من المستجوبٌن الأسهم لا لسبب إلا لأن العملٌة هً الأولى من نوعها   %9896اشترى 

 فً تارٌخ الجزائر.

 قدوم مدٌر جدٌد  -5-4-3

عادة ما تستجٌب البورصة لمثل هذه المعلومات التً تنعكس بسرعة فً الأسعار،      
بار أن قٌادة الشركة تؤثر على توجهاتها المستقبلٌة سلبا أو إٌجابا، وبالتالً على على اعت

 الطلب على أسهمها ارتفاعا أو انخفاضا، الشًء الذي ٌؤثر على أسعارها.

موضحة بما لا ٌدع مجالا  0909دالة عند المستوى  ²وفً دراستنا هذه اتضح أن ك     

المستثمرٌن ٌقبلون على شراء المزٌد من الأسهم.  للشك، أن قدوم المدٌر الجدٌد لم ٌجعل
منهم  % 95943منهم بذلك، بٌنما لم ٌزد من شرائها إلا نسبة  % 84957فلم ٌتأثر 

(. وإن دل هذا على 7من المحق رقم  3-4متأثرٌن بقدوم المدٌر الجدٌد. )انظر الجزء 

ال تحسٌن وضعٌة شًء فإنما ٌدل على أن المستجوبٌن لا ٌنتظرون الكثٌر منه فً مج
ما  المجمع. إذ كان ٌفترض العكس وٌقبل المستثمرون على شراء المزٌد من الأسهم وهو

 لم ٌحدث، مما ٌدل على عدم كفاءة البورصة.

وأثرها على  1000إن تتبع عملٌة تؽٌٌر المدٌر العام للشركة فً منتصؾ نوفمبر      

الأسبوع الذي تلا تعٌٌن المدٌر الأسعار لم ٌوضح أي شًء تقرٌبا. إذ ثبت السعر فً 
الجدٌد ثم ارتفع بعض الشًء وثبت على ذلك لمدة ثم انخفض بعض الشًء واستقر 

(. وعلٌه سجل تذبذب بعد وصول هذه المعلومة إلى السوق، 3وهكذا )انظر الملحق رقم 

 .  2مما ٌوحً بعدم انعكاسها فً السعر وبالتالً السوق ؼٌر كفؤة

 تسجٌل الشركة  -5-4-4

اتضح أنه لم ٌكن لتقٌٌد الشركة أي أثر على تشجٌع المساهمٌن لشراء المزٌد من      
                                                           

2
الاطظراببث كبٌل جعًٌٌ اهيدٌر اهعبى وهنً زاهث بعد جعٌٌٌَ، وببهجبهً  عبشث اهشرنت يحل اهدراست بعض - 

 .  اهيعوويت اهواردة هوسوق بيثببت اهيعوويت اهسبرةاعجبرث 
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فً هذا الاتجاه وذلك بنسبة  0909دالة عند المستوى  ²تبٌن أن ك  أسهم شركتهم، حٌث
أي الثلثٌن. بٌنما كان لهذا الحدث الأثر الإٌجابً على الثلث الباقً من ، 66947%

دخال المؤسسات إلى البورصة ٌزٌد من شهرتها وسمعتها إن إ .% 33953المستجوبٌن 

وٌفترض أن ٌزٌد من الطلب على أسهمها وهو ما لم ٌحدث فً دراستنا، أي لم ٌستجب 
 المستثمرون لذلك، الشًء الذي ٌوحً بعدم كفاءة البورصة الجزائرٌة.

 أسعار الفائدة -5-4-5

منهم  % 38993حٌث لم ٌحدد لقد جاءت مواقؾ المساهمٌن متباٌنة بعض الشًء.      
دالة  ²ترتفع أسعار الفائدة فً السوق مستقبلا. إذ جاءت ك ما سٌتخذونه من قرارات لو

بأنهم لن ٌبٌعوا أسهمهم مهما   %39906فً هذا المنحى. بٌنما ٌرى  0909عند المستوى 

دٌن ارتفعت أسعار الفائدة فً السنوات القادمة. وتجاوزت نسبة المساهمٌن ؼٌر المستع
من  5 – 4)انظر الجزء  .% 7نسبة  % 10لبٌع أسهمهم إلا إذا فاقت أسعار الفائدة الـ 

 (.7الملحق 

تدل هذه النتائج على استعداد هؤلاء المستجوبٌن للاحتفاظ بأسهمهم رؼم وجود      
بدائل استثمارٌة أكثر مردودٌة، أي عدم الاستجابة وبالتالً عدم كفاءة توزٌع المواد 

 المتاحة لهم. المالٌة

وعلٌه، للإجابة على الفرضٌة الرابعة، ٌمكن القول أن هناك عدم استجابة لعوامل    
موضوعٌة من المفروض أن تكون محفزة للمستثمرٌن، سواء لزٌادة الشراء من أسهم 

 التحول إلى أدوات مالٌة أخرى أكثر مردودٌة. الرٌاض أو

 التحلٌل حسب بعد المعلومات العامة  -5-5

حاولنا أن نركز على تلك المعلومات العامة التً لها علاقة مباشرة أو ؼٌر مباشرة      
بالحصول على المعلومات والقدرة على تحلٌلها والاستفادة منها فً اتخاذ القرارات 
الاستثمارٌة، وبالتالً الحكم ولو بصورة تقرٌبٌة على كفاءة البورصة. ارتكز هذا 

 .8والملخصة فً الملحق   4و 3، 9التحلٌل على الأسئلة 

 توزٌع المستجوبٌن حسب المستوى الوظٌفً   -5-5-1

على العموم فإن وجود المساهم فً أعلى هرم المسؤولٌة فً الشركة ٌجعله أقرب ما      
ٌكون إلى مصدر المعلومة وبالتالً ٌصبح مصدرا من مصادر لاكفاءة البورصة. بٌنما 

ومن تحلٌل المعلومات  البعٌد عن مصدر المعلومة. نجد العكس بالنسبة للعامل العادي
مشٌرة إلى أن نسبة العمال فً مجتمع البحث  0909دالة عند المستوى  ²اتضح أن ك

بٌنما لم تصل نسبة مجموع الإطارات المسٌرة والإطارات السامٌة، ، %5395تجاوزت 
 .% 995)والتً ٌفترض أنها قرٌبة من مصادر المعلومة(، 

رؼم من أنه ٌصعب الحكم على هذه النتٌجة، على اعتبار أنه بإمكان مسٌر وعلى ال     
واحد قرٌب من المعلومة التأثٌر على أسعار الأسهم اصطناعٌا وبذلك ٌصبح مصدر 
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لاكفاءة فً البورصة، إلا أنه ٌمكن القول أن أكثر من نصؾ المستجوبٌن بعٌدون عن 
من المستجوبٌن ٌمثلون  % 16من  إلى ذلك أكثر ضؾأمصادر المعلومة وهم العمال. 

الموظفٌن والإطارات المتوسطة وهم فً الؽالب بعٌدون أٌضا عن مصادر المعلومة، 
 (.8من الملحق  9-5مما ٌدعم كفاءة البورصة. )انظر الجزء 

 توزٌع المساهمٌن حسب مكان العمل -5-5-2

ارة العامة عموما ٌعتبر المساهمون )أو أقرباؤهم وأصدقاؤهم( الموظفون فً الإد     
ودائرة المحاسبة والمالٌة خصوصا، مصدرا شائعا من مصادر لاكفاءة البورصة. ؼٌر 

وتبٌن أن الدلالة كانت لصالح عمال  0909دالة عند المستوى  ²فإن ك، أنه ولحسن الحظ

دائرة الاستؽلال وهم أبعد المساهمٌن عن المعلومة بصفة عامة والمعلومة المالٌة 
بٌنما جاء مجموع عمال الإدارة  .% 48939وذلك بنسبة ، صفة خاصةوالمحاسبٌة ب

وهً نسبة لا ٌستهان بها فً مثل  .% 95العامة ودائرة المحاسبة والمالٌة فً حوالً 
 (.8من الملحق رقم  1 -5هذه المواضٌع الحساسة. )انظر الجزء 

ذه النتٌجة، على وكما هو الحال فً المعٌار السابق، فإنه ٌصعب الحكم على مثل ه     
الرؼم من أنه من الناحٌة الكمٌة ٌمكن القول أن أؼلبٌة المساهمٌن المستجوبٌن بعٌدون 
عن المعلومة ؼٌر المنشورة، والتً ٌمكن أن تكون مصدرا من مصادر لاكفاءة 

 البورصة.

 توزٌع المساهمٌن حسب المستوى التعلٌمً -5-5-3

على الأسعار من قبل المساهمٌن حاملً من المنتظر أن ٌأتً التأثٌر الأكبر      
الشهادات العلٌا الذٌن ٌتوفرون على قدر لا بأس به من أساسٌات تحلٌل المعلومات، هذا 
من جهة. ومن جهة أخرى ٌنتظر أن ٌتواجد معظمهم فً الإدارة العامة للمجمع وبالتالً 

دالة عند  ²ٌصبحون  قرٌبٌن من مصدر المعلومة. ؼٌر أنه اتضح من التحلٌل أن ك
من المستجوبٌن لٌس لهم أي مستوى تعلٌمً،  % 37.25مشٌرة إلى أن  0909المستوى 

منهم متوسط أو أقل. أما أصحاب الشهادات الجامعٌة فلم  % 75975وأن مستوى 
 (.8)انظر الملحق  .% 9095تتجاوز نسبتهم 

 توزٌع المساهمٌن حسب الأقدمٌة  -5-5-4

ط علاقة بٌن أقدمٌة المساهمٌن من جهة، وحصولهم على الرؼم من أنه ٌصعب رب     
على المعلومة بصورة ؼٌر شرعٌة وقدرتهم على تحلٌلها، وبالتالً التأثٌر على كفاءة 

 45، موضحة أن 0909دالة عند المستوى  ²البورصة، من جهة أخرى، فإنه تبٌن أن ك
 95ق أقدمٌتهم منهم تفو   % 70سنة، وأن  10من عمال المجمع تزٌد أقدمٌتهم عن  %

 (.8سنة. )انظر الملحق

خلاصة القول أنه لا توجد هناك علاقة واضحة بٌن معظم المعلومات العامة     
للمستجوبٌن ومدى تأثٌرها على سلوكهم الاستثماري ثم على أسعار الأسهم وبالتالً على 

 كفاءة البورصة الجزائرٌة.
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 الجدول التالً: مما سبق ٌمكن تلخٌص أهم نتائج التحلٌل فً    

 جدول تلخٌص نتائج الاستمارة -6

 مصدر الاتجاه % ²اختبار ك الفرضٌة  -البعد   -المعٌار ر س

 لاكفاءة سلبً 30934 0909 / دالة تأثٌر النقابة  96

 كفاءة إٌجابً 45910 0909 / دالة الطرق المشروعة  /

 لاكفاءة سلبً 54980 0909 / دالة الطرق ؼٌر المشروعة  /

 لاكفاءة سلبً 4930 0909 / دالة المتاجرة الداخلٌة  97

 لاكفاءة سلبً - - الإجابة على الفرضٌة الأولى  

 كفاءة إٌجابً 16969 0909 / دالة التقارٌر المنشورة  99

 لاكفاءة سلبً 97974 0909 / دالة أحد المسؤولٌن  5

 كفاءة إٌجابً 97974 0909 / دالة التكهن 7

 كفاءة إٌجابً 90948 0909 / دالة الربحٌة 93

 لاكفاءة سلبً 9917 0909 / دالة أحد العمال  6

 لاكفاءة سلبً 61986 0909 / دالة الاستجابة لتوزٌع الأرباح  15

 لاكفاءة سلبً 65958 0909 / دالة الاستجابة لارتفاع ربح السهم  16

 لاكفاءة سلبً 63901 0909 / دالة الاستجابة لارتفاع الربح الصافً للمؤسسة  17

 لاكفاءة سلبً 14976 0909 / دالة الاستجابة لارتفاع سعر السهم  35

 لاكفاءة سلبً - - الإجابة على الفرضٌة الثانٌة  

 لاكفاءة سلبً 41979 0909 / دالة مدة تنفٌذ الصفقات  43

 كفاءة إٌجابً 45950 0909 / دالة العمولة  44

 كفاءة إٌجابً 94991 0909 / دالة تكلفة المعلومات  45

 لاكفاءة سلبً 30911 0909 / دالة سرٌان المعلومات  46

 لاكفاءة سلبً 7969 0909 / دالة المتاجرة الداخلٌة  46

 لاكفاءة سلبً - - الإجابة على الفرضٌة الثالثة  

 لاكفاءة سلبً 84957 0909 / دالة قدوم مدٌر جدٌد  18

 لاكفاءة سلبً 66947 0.01 / دالة تقٌٌد الشركة  19
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 لاكفاءة سلبً 38993 0909 / دالة أسعار الفائدة  36

 لاكفاءة سلبً - - الإجابة على الفرضٌة الرابعة  

 انعكاس المعلومات فً الأسعار -7

إن المعلومات التً تعرضت لها هذه الدراسة، والمتعلقة أساسا بالأرباح الموزعة      
لمحققة من قبل الشركة، مستوى العائد على الاستثمار وؼٌره على المساهمٌن، الأرباح ا

من المعلومات التً عادة ما تؤثر بدرجة كبٌرة فً الأسواق المالٌة  بمجرد وصولها، لم 
ٌنعكس معظمها فً أسعار أسهم الشركة محل الدراسة. أكثر من هذا كان تطورها فً 

عادي، حٌث استقرت أو حتى أكثرٌة الأمثلة المأخوذة عكس ما ٌتوقع المستثمر ال
انخفضت بعد وصول معلومة سارة إلى السوق. إن دل هذا فإنما ٌدل على عدم كفاءة 

 البورصة الجزائرٌة.

 خاتمة  -8

من التحلٌل السابق، لاسٌما من الإجابة على الفرضٌات الأربعة، اتضح أن العدٌد      
مات الضرورٌة لاتخاذ من العمال المساهمٌن المستجوبٌن قد تحصلوا على المعلو

القرارات الاستثمارٌة )رؼم مجانٌتها(، عبر قنوات ؼٌر عادٌة وعلى فترات متفاوتة، 
أي لم ٌعاملوا على قدم المساواة فً الحصول علٌها، وصولا إلى الاتجار الداخلً 
بالأسهم. أدى ذلك إلى عدم كفاءة سوق المعلومات وزاد من لاكفاءة التشؽٌل. كما تبٌن 

ٌكن لتذبذب الأسعار والسعً وراء الأرباح وؼٌرهما من المؤشرات والعوامل  أنه لم
الموضوعٌة التً تـنعكس فً الأسعار، آثارا واضحة على قرارات وسلوك هؤلاء 
المساهمٌن، خاصة فٌما تعلق بزٌادة شراء الأسهم أو بٌع ما بحوزتهم منها، الشًء الذي 

ك اتخذ معظم المساهمٌن المستجوبٌن قراراتهم قلل من كفاءة التسعٌر.  بالإضافة إلى ذل
الاستثمارٌة على أسس ؼٌر اقتصادٌة وؼٌر مالٌة، مما تسبب فً لاكفاءة توزٌع الموارد 
المالٌة المتاحة. كما اتضح أن هناك معلومات محاسبٌة ومالٌة على قدر كبٌر من 

، أسعار الأسهم نهائٌاالأهمٌة، سواء بالنسبة للمستثمر أو الشركة المعنٌة، لم تنعكس فً 
مما ٌوحً بعدم كفاءة السوق. بعبارة واحدة اتصفت بورصة الجزائر، وإلى حد كبٌر، 
بعدم الكفاءة خلال الفترة المدروسة. أكثر من هذا لا ٌمكن أن ننتظر منها أن تكون ؼٌر 

 ري.ذلك فً الؽٌاب التام للثقافة المالٌة، وثقافة البورصة تحدٌدا، لدى المستثمر الجزائ
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