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 

 
   

      
       

       
 

           



         


 

           



          


 

 

 
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 

          


           
  


 

 

1  

        Mass 
Production          

     


        
Bourse)


  1536  

 


         Real 

Assets Market
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Financial Asset Market    
   

  

 

  
      

1 

2  

           

         

2 

         
       

 

-           
 

                                                             
والتحلیل الاستثماري، دار الیازوري، الطبعة العربیة ، عمان، الاستثمار ): 2009(درید كامل أل شبیب، )   1(

  .183ص
، دار المسیرة، )تحلیل وإدارة(الاستثمار بالأوراق المالیة ): 2004(أرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي سلام، )  2(

  .110عمان، ص
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-        
 

-          
1 

1 

 

 

 

 

 

 

      
2004111 

 
     





 

                                                             
الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر، دار الفكر، عمان، الأردن، ): 2010(السید متولي عبد القادر،  )1(

  .67ص

ارف ـــالمص
  واعھاـــبأن

بیوت الادخار 
  الإقراضو

التوفیر و صنادیق 
  التقاعد

 انـــادات الائتمـــاتح

وحدات 
  العجز

أو 
 الاستثمار

وحـدات 
  الادخار 

أو    
 الفائض
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
1 

3  
 

 
31 2 

    



    

   
         

 
 

-           
         

 
- 

 
 

 

                                                             
مصدر سبق ذكره، ص  ،)تحلیل و إدارة(وأسامة عزمي سلام، الاستثمار بالأوراق المالیة  أرشد فؤاد التمیمي) 1(

111.  
، دار زمزم، عمان، )الأصول العلمیة والتحلیل الأساسي(یة الأسواق المال): 2009(محمد أحمد عبد النبي، )  2(

  .27الأردن، ص
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32 1 

      
       

          


           
          

            
 

 
- 

 
-        

 
- 

 
-   

          
 

4  
     

 
                                                             

  .32أساسیات الاستثمار، دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ص ): 2009(طاھر حیدر حردان،  )1(
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-            



         

1 
-         

 
 

 
- 

  
2 

-  
3 

-          


 
-           

 
- 

4  

                                                             
ات ،منشور)اختصاص المحاكم  -تنازع القوانین - عملیات البورصة(البورصة): 2004(محمد یوسف یاسین، )  1(

  12الحلبي الحقوقیة، لبنان، ص
  ..29طاھر حیدر حردان، أساسیات الاستثمار، مصدر سبق ذكره، ص ) 2(
  .188درید كامل آل شبیب، مصدر سبق ذكره، ص ) 3(
  .85الاستثمارات والأسواق المالیة، دار صفاء للنشر، عمان، الأردن، ص): 2009(ھوشیار معروف، )  4(
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 
       

     
        

 

 

2 

  موقع سوق الأوراق المالية ضمن السوق المالي): 2(شكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

.28محمد أحمد النبي، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر 

 السوق المالي 
Financial Market 

  سوق النقد

Money Market  

  سوق رأس المال
Capital  Market 

  سوق الأوراق المالیة  سوق الاقتراض طویل الأجل

  السوق الثانوي  السوق الأولي
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2 

-  
-  

      
 

1  
 

           


1 
  




 
           

           
  

         

           

                                                             
قییم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في اطار التحولات الاقتصادیة بالجزائر، ت): 2008(سویسي ھواري،  )1(

  .114ص، أطروحة دكتوراه غیر منشورة، جامعة الجزائر
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
1 

2  
21  

 


 

          
2 

         


          
3 

-          
 

-    
        

        

                                                             
معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلھا، أطروحة دكتوراه غیر ): 2006(بوكساني رشید،  ) 2(

  .44منشورة، جامعة الجزائر، ص
  .18، دار أسامة للنشر، عمان، ص )البورصة(أسواق الأوراق المالیة ): 2008(حسینى، عصام )  1(
  . 435دار وائل للنشر، عمان، الأردن، ص  التسییر المالي،): 2006(یوسف قریشي، الیاس بن ساسي و)  2(
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     
 

22  
           


        

          
           
 

            
1 

 

221 
   

         
           

         


2 
 
 

                                                             
القاھرة، مصر، الأسواق المالیة، الشركة العربیة المتحدة للتسویق، ): 2008(زیاد رمضان ومروان شموط، ) 1(

  .16- 15ص 
  . 124أرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي سلام، مصدر سبق ذكره، ص )  2(
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222  

          



    

Over the counter
          

         
1 


2 

-  
           

          
          

         
 

-  
 


 

                                                             
، دار الشروق، الطبعة الثانیة، )مؤسسات، أوراق، بورصات(الأسواق المالیة ): 2007(محمود محمد داغر، ) 1(

  .244عمان، الأردن، ص 
، دار )الاسس النظریة و العملیة (الأوراق المالیة  الاستثمار في بورصة):2008(فیصل محمود الشواورة،  )2(

  .58وائل، عمان، الأردن، ص
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3  

 

   


           
           


            

1 
31  

       
           


2 

      
 

32  

         
  

  

                                                             
  .75فیصل محمود الشواورة، مصدر سبق ذكره، ص )1(
  .92ھوشیار معروف، مصدر سبق ذكره، ص )2(
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         



1 

33  
 

    
    

       
    


           

2 
 
4 3 

41  
           

 
-  

         


 
                                                             

    . 103محمود محمد داغر، مصدر سبق ذكره، ص  )3(
بین ضرورات التحول الاقتصادي والتحریر المالي (أسواق الأوراق المالیة ): 2006(عاطف ولیم أندراوس،  )1(

  . 22دار الفكر الجامعي، الاسكندریة، مصر، ص ، )ومتطلبات تطویرھا
  . 97السید متولي عبد القادر، مصدر سبق ذكره، ص  )2(
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-  


 
  
  
  

-  
 


 

-  



 

-  
         


 
-  

 
42  

           
         

 
 
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 
 

 
  

-  
-  
-  

1  
 





      


1 
11  
12  

            


 


          
    

 
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
     

 
13  

          
 

 
131  

 
   

 
132  

  

         

 
2  

 
 

21  
 

          
1 

-  
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-           
 
           



 

 
-         

1 
22  
 

2 
-        


        

   
 

-     
        

 
-      

 
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         
 

-  
-  
- 


 

 
3  

      


  
         

 


 1    
    

        
 

31  
            

     
        


                                                             

  .65البورصة، بورصة الجزائر، الأطلس للنشر، الجزائر، ص ): 1999(شمعون شمعون،  -  1
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 



           

1 
 
 

32  
            

           
            

             
               

       . 

33  

           
             


2. 

 

                                                             
أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیة، منشأة المعارف الاسكندریة، مصر، ): 1999(ھندي،  منیر ابراھیم -  1

  .95ص
دراسة قیاسیة،أطروحة دكتوراه غیر –فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة ): 2013(بن اعمر بن حاسین،  -  2

  .45،46منشورة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، ص ص 
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34  

      

          

1 

 

          
          

         





          
 

 

1  

      
Louis Bachelier1900 

    
       1965   

                                                             
  .48شمعون، مصدر سبق ذكره، صشمعون  -  1
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 SamuelsonPaul      
1 

          
Jensen Francis, Beaver,

Eugene Fama
          

2 

 Beaver 
       

3 

 Jensen 
   

        
4 

          
   
 


                                                             

1 -Michel Albouy, (2005) : Peut-on encore croire à l’efficience des marchés financiers ?, 
Revue française de gestion, n° 157, Lavoisier, p170. 
2- Eugene Fama , (1970) :Efficient capital market : A review of theory and empirical 
work, the journal of Finance, vol.25, No,2, New York, p 384 . 

الاستثمار في الأوراق المالیة وادارة المخاطر،المكتب ): 2007(وآخرون،  محمد الحناوي، نھال فرید مصطفى -  3
  . 83الجامعي الحدیث، الاسكندریة، مصر، ص

4 - Michel Albouy, op cit, p170. 
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         
1 

 
 


 

2            
 

21  

  



2 

3 

-  
-  
-             

 

                                                             
قیاس كفاءة سوق عمان المالي من خلال تأثیر حجم ): 2009(لید أحمد صافي، شقیري نوري موسى وو -  1

الشركة في العائد والمخاطر دراسة تطبیقیة على عینة من الشركات الصناعیة المدرجة في بورصة عمان للأوراق 
  .14، ص 19المالیة، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة، العدد 

  . 31، صدار الفكر الجامعي، الاسكندریة بورصات،ال): 2007(محمد الصیرفي،  -  2
  .32عصام حسین، مصدر سبق ذكره، ص -  3
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-      
 

-           
 

 


           


         
1 

22  

 


        
             

23



        

33
30330

                                                             
  . 151عاطف ولیم أندراوس، مصدر سبق ذكره، ص -  1
  .152عاطف ولیم أندراوس، المصدر نفسھ، ص -  2
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          
0

1 

3 

 

 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
   

 بعد وصول المعلومات غیر الجیدة الأیام قبل و               
  

                                                             
  .136أرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي سلام، مصدر سبق ذكره، ص -  1
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 

 

 

 

 

 

 

 

 

        
2004137 

 
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 

3  

         



       
          

       
 

 



 

   
 

  
 

- 


 
- 



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
 

- 
 

-         


14
 

 4 

سعر السھم                                                                          

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

  الفوریة للسوق الكفءردة الفعل          
 

 
                                                             

  .205-202مصدر سبق ذكره، ص درید كامل آل شبیب،   -  1

2-  1
- 

0 1 2 3 

فعل السوق الكفء  ردة  

 توقیت نشر المعلومات الایجابیة الجدیدة 

o b e i k a n d l . c o m



- 61 - 
 

 سعر السھم
 سعر السھم

 

 

 

 

 

  

 

 

 

Source: Michèle Mollet, Georges Langlois, Finance d’entreprise : manuel 
et applications,  2010/2011, P76. 

           


 
    

1 

                                                             
1 - Michèle Mollet, Georges Langlois, Finance d’entreprise : manuel et 

applicaƟons, EdiƟon Foucher, 4e édiƟon, 2010/2011, P76.  
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 
 

 
-  
-  
-  
-  

1  
  


       

           


1          
         

   2    
 

- 


    
       1975  

            

                                                             
ة دور نظریة الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالیة، مجلة العلوم الاقتصادی): 2010(شوقي بورقبة،  -  1

  . 138، جامعة فرحات عباس، سطیف، ص)10العدد (وعلوم التسییر 
  .197زیاد رمضان، مروان شموط، مصدر سبق ذكره، ص  -  2
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      
 

-           
 

-     
1 

2  
 

–
            

            
2 




         
       
     

3 


 
-          

 

                                                             
  . 156عاطف ولیم أندراوس، مصدر سبق ذكره،  ص  -  1
، دار )أسھم، سندات، وثائق الاستثمار، الخیارات(بورصة الأوراق المالیة): 2003(عبد الغفار حنفي،  -  2

  .188الجامعة الجدیدة، الاسكندریة، مصر، ص
  .138شوقي بورقبة، مصدر سبق ذكره، ص   -  3
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-         
 

-     
   

  
 

-           
           

 
- 

      
 

-             
  

1 
3  

            
   

         


 
2 

                                                             
اقع الأسواق دراسة لو(متطلبات كفاءة سوق رأس المال ): 2009/2010(مفتاح صالح ومعارفي فریدة،  -  1

  .186، جامعة ورقلة، ص )07عدد (، مجلة الباحث )العربیة  سبل رفع كفاءتھا
كفاءة الأسواق المالیة في الدول النامیة ): 2012(بن عمر بن حاسین، لحسین جدیدین، محمد بن بوزیان،  -  2
، جامعة ورقلة، )02العدد (، مجلة أداء المؤسسات الجزائریة )درسة حالة السعودیة، عمان، تونس، المغرب(

  . 237ص
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4  
 




1 

   

 


           
        


 

1  

 









 
                                                             

، مؤسسة شباب الجامعة، )ا الأسھم والسنداتأسواق رأس المال وأدواتھ(البورصات ): 2003(ضیاء مجید،  -  1
  . 13الاسكندریة، مصر، ص
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
 

 




1 

 

-   


 
-         

       





       
 

- 
          


           
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
 

           
        




         


1 

2  

         
         

       
          


         




 




           
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




           

1 

         
       
           

 

           

 

       
           
    


 

          
 

                                                             
1 - M.Angels de frutos, Carolina Manzano, Trade disclosure and price dispersion, 
Journal of finance Markets, Volume 8, May 2005, p 203. 
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-       


 
- 

 
- 

1 

3  

 











    
        






                                                             
  .90محمد الحناوي، نھال فرید مصطفى وآخرون، مصدر سبق ذكره، ص -  1
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1
 

     
         




 

 
        

        
 

 

 

 
 

         

Fama1970


2 

                                                             
1 - M.Angels de frutos, Carolina Manzano, op. Cit، p 191-192. 
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-          


 
- 

 
 

-       
      

         
       
          

 
 

1 Weak form  
 

   


    


           
          

Reinganum 1983 ;Roll 1982      
       
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
1 

 




 

-  
- 


           

 

2 Semi-strong form 

 
          

2          
     

       
   
            

                                                             
 128تحلیل وتقییم الأسھم والسندات، الدار الجامعیة،الاسكندریة، مصر، ص ): 2008(محمد صالح الحناوي،  -  1
.  

2- Michele Mollet, Georges Langlois, Finance d’entreprise : Manuel et application, 
EdiƟonFoucher, 4eme édiƟon, 2010, p 76.  
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   
1 

 



–

         


2 

     
          


3 

3 Strong form 

 



       

 

                                                             
  . 210درید كامل آل شبیب، الاستثمار و التحلیل الاستثماري،مصدر سبق ذكره، ص  -  1
رأس المال، منشأة المعارف، الاسكندریة، مصر، الأوراق المالیة وأسواق ): 1997(منیر ابراھیم ھندي،  -  2

  .507ص
، دار الثقافة للنشر، عمان، الأردن، ص )بین النظریة و التطبیق(إدارة الاستثمار ): 2009(قاسم نایف علوان،  -  3
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           


       
1 

     
  


     Cumby and Glen,1990 


          
          

Reilly,1981&Drzycimski 


        Born,1988 
   


25

 

  

                                                             
  . 51فیصل محمود الشواورة، مصدر سبق ذكره، ص  -  1
  . 130ندات، مصدر سبق ذكره، ص محمد صالح الحناوي، تحلیل و تقییم الأسھم و الس -  2
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5 

 

  

  

   

  

  

          
2004145 

 




 


 


 

 
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 

1  

          
         

          

     
 

11 1 

 


 EUGENE FAMA
 30

 10 
  



 
 



                                                             
دراسة حالة مجموعة من -كفاءة سوق رأس المال وأثرھا على القیمة السوقیة للسھم): 2010(لطرش سمیرة،   -  1

  . 98أسواق رأس المال العربیة، أطروحة دكتوراه غیر منشورة، جامعة منتوري، قسنطینة، ص 
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

 

            
   



 

12  

 




–
1 


2 

- 


                                                             
  .219ص مصر، أسواق المال، الدار الجامعیة، الإسكندریة، ): 2000(عبد الغفار حنفي ورسمیة قریاقص،  -  1
مصر، الفكر الحدیث في مجال الاستثمار، توزیع منشأة المعارف، الإسكندریة، ): 1996(منیر إبراھیم ھندي،  -  2

  .55ص 
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
 

- 


 
 

- 

 
 

13  

 


1 

 

 

0 

 
  

  

                                                             
  .46النھضة العربیة، القاھرة، صاقتصادیات كفاءة البورصة، دار ): 2000(إیھاب الدسوقي،  -  1
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
 

 
 

 


1 

 

2  

           
          



2 

            
       

          
           


  

                                                             
  .221سبق ذكره، ص  مصدرعبد الغفار حنفي،  -  1
  .46ایھاب الدسوقي، مصدر سبق ذكره، ص  -  2
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          


     
           

1 

 
   


 

3  

     
           
   




 


2 

 

 

                                                             
  .204محمد براق، مصدر سبق ذكره، ص   -  1
  .153لطرش سمیرة، مصدر سبق ذكره، ص  -  2
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31  

       


 







 



 

32  

 
 




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
1 

        
 

1  

2 

- Production-Scale effect  


  

         
 

- Misguided Information Effect 

 
 

 

 

 
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-  







 

- Underestimation effect 


 

- Certain Period Effect 


          

           
 


 

 

 

 
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2  

 
          

 

- 

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 
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          


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

 
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