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Abstract :

This study aimed to capture various theoretical aspects related to the efficiency of stock
markets and financing economic development to be measured later on the efficiency of this type of
market in the promotion of economic development in the Maghreb countries (Algeria, Tunisia and
Morocco), using the multi linear regression method according to the least squares method, and then
to identify the most important obstacles that prevent the development of these markets, until after
that, the most important development requirements that require limiting these obstacles and working
to raise their efficiency are identified. The study concluded that the Maghreb stock markets under
study are still far from achieving their goals, but there is a significant discrepancy between them in
terms of the degree of performance and development. As for the Moroccan and Tunisian market it is
somewhat active, compared to the Algerian market, which is still characterized by a very weak
performance that is almost non-existent as it does not contain the lowest levels of efficiency, as
indicators of measuring its efficiency were known as decreasing and of low values.

The study also found the lack of influence of the Maghreb stock markets (Algeria, Tunisia and
Morocco) on economic development, and this is through the results of "multiple linear regression
models of the relationship between GDP and independent variables (index of the number of listed




<l P AN

companies, stock market index, turnover, turnover rate Arrow),therefore, it remains for the
governments of the Maghreb countries to lay down basic foundations that allow the provision of the
investment climate for their stock markets, with the necessity of adopting reforms that affect the
legislative and regulatory aspects.

With the development of indicators of the efficiency of its markets, and perhaps the
Islamicization of its dealings is among the most important elements that can encourage and activate
this type of financing alternatives in support of its development projects,this not only ensures
attracting domestic savings, but also foreign capital that is searching for suitable opportunities for
investment, especially after the growing globalization of stock markets.

Key words: Efficiency of Stock Markets, Economic Development, Maghreb Economies, Gross
Domestic Product, Multiple Linear Regression Model.

Sommaire:

Cette étude visait différent a saisir différents aspects théoriques liés a I’efficacité des marchés
boursiers et au financement du développement économique a mesurer ultérieurement sur I’efficacité
de ce type de marché dans la promotion du développement économique dans les pays du Maghreb
(Algérie, Tunisie et Maroc), en utilisant la méthode de régression multi linéaire selon la méthode des
moindres carrés, puis d’identifier les obstacles les plus importants qui empéchent le développement
de ces marchés, jusqu’a ce que les exigent de développement les plus importantes qui nécessitent de
limiter ces obstacles et travailler pour augmenter leur efficacité soient identifiées. L’étude a conclu
que les marchés boursiers maghrébins a 1’étude sont encore loin d’atteindre leurs objectifs, mais il
existe un écart important entre eux en termes de degré de performance et de développement. Quant
au marché marocain et tunisien, il est quelque peu actif, par rapport au marché algérien, qui se
caractérise toujours par une tres faible performance quasi inexistante car il ne contient pas les plus
bas niveaux d’efficacité, comme indicateur de mesure de son efficacité étaient connues comme
décroissantes et de faibles valeurs.

L’¢tude a également constaté le manque d’influence des marchés boursiers maghrébins
(Algeérie, Tunisie et Maroc) sur le développement économique, et ce a travers les résultats de
modeles de régression linéaire multiple de la relation entre PIB et variables indépendantes (indice du
nombre de sociétés cotées, indice boursier, chiffre d’affaires, taux de rotation Fléche), il reste donc
aux gouvernements des pays du Maghreb a poser les bases de base permettant de fournir le climat
d’investissement a leyrs marchés boursiers, avec la nécessité d’adopter des réformes qui affecter les
aspects législatifs et réglementaires. Avec le développement d’indicateurs d’efficacité¢ de ses
marchés, et peut-étre I’islamisation de ses transactions est parmi les éléments les plus importants qui
peuvent encourager et activer ce type d’alternatives de financement a 1’appui ses projets de
développement, cela ne garantit pas seulement d’attirer 1’épargne intérieure, mais aussi des capitaux
étrangers a la recherche d’opportunités d’investissement adaptées, notamment apres la
mondialisation croissante des marchés boursiers.

Mots cles: Efficacité des marches boursiers, développement économique, économies du
Maghreb, produit intérieur brut, modele de régression linéaire multiple.
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— Autorit¢ de Régulation du Marche Financier (COSOB: COMMISSION
D'ORGANISATION ET DE SURVEILLANCE DES OPERATIONS DE
BOURSE), Rapport Annuel 2014.
— Autorité de Régulation du Marché Financier (COSOB), Rapport Annuel 2017.

— Autorité de Régulation du Marché Financier (COSOB), Rapport Annuel 2006.
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Autorité de Régulation du Marché Financier (COSOB), Rapport Annuel 2013.

Autorité de Régulation du Marché Financier (COSOB), Rapport Annuel 2017.

Autorité de Régulation du Marché Financier (COSOB), Rapport Annuel 2013.

Bourse de casablanca, Rapporte Annuelle 2017.

Conseil du marché financier (bvmt), Rapport Annuel 2012, Tunis, 2012,

Societe de Gestion de la Bourse des Valeurs, http://www.sgbv.dz, Rapport
d'Activité 2010, Mars 2011.
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— Ministere de la Prévision Economique et du Plan, Royaume du Maroc, Le Plan de

Développement économique social (2000-2004), Les orientations et les
perspectives globales de développement économique et social, Volumel.
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— Notice D’information Pour Emission Obligataire Grand Public SPA.DAHLI, visa
COSOB N° 08-03 Du 11november 2008.

— Notice D’information, EMPRUNT OBLIGATAIRE SONELGAZ, Visa
COSOB, N° 06 /01 du 26 Avril 2006, Mai 2006.
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- Site officiel de de la "COSOB", https://www.cosob.orqg.

- Site officiel de la " Bourse de casablanca", www.casablanca-bourse.

- Site officiel de la "Banque Centrale de Tunisie", www.bct.gov.tn.

- Site officiel de la "Bourse du tunis", www.bvmt.com.

- Site officiel de la "L'Autorité Marocaine du Marché des Capitaux",
WWW.ammc.ma.

- Site officiel de la "SGBVM: La Société de Gestion de la Bourse des Valeurs
Mobilieres", http://www.sgbv.dz.

- Site officiel de la "Tunisie Clearing",www.tunisieclearing.com.
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Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Drate: 101219 Time: 14:332
Sample: 2002 2018
Included cbservations: 16
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
= T.524834 1.261889 5532633 0.0002
0 -0.0707 75 0215510 -0.328406 0.7488
M -0.186814 0.231268 -0.807780 04363
wT 0.013708 0.281084 0.035972 0.9719
TR 0.252490 0.363327 0777508 0.4533
R-s=quared 0.658556 Mean dependent var 4 998831
Adjusted R-sgquared 0.534395 S.D. dependent var 0.2325015
S E. ofregression 0.2285938 Akaike info criterion 0126607
Sum squared resid 0.574830 Schwarz criterion 0.378041
Log likelihood 2907141 Hannan-CQuinn criter. 01483971
F-=tatistic 53040324 Curbin-Watson stat 1.500142
Prob({F-statistic) 0.012534
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Dependent Wariable: GDP
Method: Least Squares
Drate: 1001419 Time: 04:45
Sample: 2003 2018
Included observations: 16

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c T.56F733 0.966193 T.832521 0.0000

MNC -0.069766 0204594 -0.340999 07390

MC -0.181387 0167836 -1.080743 0.2011

TR 0295311 0067521 4.373638 0.0009
R-squared 0.658516 Mean dependent var 4.998831
Adjusted R-squared 0.572145 S.D. dependentwvar 0.335015
S.E. of regression 0.218879 Akaike info criterion 0011725
Sum squared resid 0574898 Schwarz criterion 0204872
Log likelinood 2.906200 Hannan-Cuinn criter. 0.021616
F-statistic ¥.7132581 Durbin-VYWatson stat 1.501576
FProb(F-statistic) 0.003909
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Drependent Variable: GOF
Method: Least Squares
Drate: 101319 Time: 18:57
Sample: 2003 2018
Included observations: 16
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
c 0.812729 0.280112 29017441 0.0744
MNC 0.420106 0122607 2426437 0.0057
MC -0.1087654 0115184 -0.9442558 0.3653
wvT 0. 270005 0.094997 2 842267 0.0160
TR -0.17656934 0.0987320 -1.792090 0.1006
R-squared 0.966995 Mean dependent var 3.687436
Adjusted R-squared 0.954993 S.0. dependent var 0162270
S.E. of regression 0.024425 Akaike info criterion -2.649741
Sum squared resid 0013036 Schwarz criterion -3.4083207
Log likelihnood 34 19793 Hannan-Quinn criter. -3 B37378
F-statistic 20.57068 Durbin-Watson stat 2546329
Probi(F-statistic) 0.000000

Eviews10 zoby ol - jinaal!




&\ N[Nl

el it dowdt il o B ysdt Sl pgdt Y judall 235031 —(09) o3y skl

M Epenaent VaNane. o
Method: Least Squares
Date: 101319 Time: 19:15
Sample: 2003 2018
Included observations: 16
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2. 146026 0.458503 -4 580607 0.0008
MNC 1.152843 0.271082 4 252749 0.0014
MC 0106024 0.318679 0.332696 0.7456
T 0.014381 0.3324893 0.043283 0.9663
TR -0.234312 0.337755 -0.693732 0.5022
R-squared 0.960819 Mean dependent var 4 478974
wdjusted R-squared 0.9465871 S.D. dependentvar 0.2483280
S.E. of regression 0.057412 Akaike info criterion -2 626809
Sum squared resid 0.036258 Schwarz criterion -2 385378
Log likelihood 26.01448 Hannan-Cuinn criter. -2.614446
F-statistic 67.43670 Durbin-\Watson stat 1.850066
Prob(F-statistic) 0.000000
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Series: Residuals
Sample 2003 2018

Observations 18
] Mesn -3.32e-18
Median 0.034489
2 Maximum  0.340721
Minimum  -0.472924
14 Std. Dev.  0.195780
Skewness 08734328
a Kurtosis 3.477402

Jargque-Bera 1.381229
Probability 0.508281
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.0427989 Prob. F({1,10) 0.8403
Obs*R-squared 0068186 Prob. Chi-Square(1) 0.7940
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Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.392938
Obs*R-squared 1.451689

Frob. F(1,13)
Prob. Chi-Square(1})

0.2591
0.2283
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hMean
Median
Maximum

Mlinimum

Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Series: Residuals
Sample 2002 2018
— Cbservations 18

Jargue-Bera 0.492814
Probability 0.793377

4. 20e-18
D.005D48
0.048880
-0.058902
0.0224E80
-0.287128
223898175
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0975755
Obs*R-squared 1.422415

Prab. F{1,10%
Frob. Chi-Square(1)

0.3465
0.2330
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Heteroskedasticity Test. ARCH

F-statistic 2434208
Obs*R-squared 2 365727

Prob. F(1,13)
Prob. Chi-Square(1)

01427
0.1240
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’ Series: Residuals
Sample 2003 2018
34 Observations 16
Mean 2.24e-15
24 Median 0.013063
Maximum 0.063618
Minimum -0.096283
7 Std. Dev. 0.049165
Skewness  -0.437385
s Kurtosis 1.999593
-0.10 -0.05 0.00 0.05
Jargue-Bera 1177358
Probability 0.555050
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.010973 Prob. F(1,10) 0.9186
Obs*R-squared 0.017538 Prob. Chi-Square(1) 0.8946
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Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.022065 Prob. F{1,13) 0.8842
Obs*R-squared 0.025416 Prob. Chi-Square(1) 0.8733
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