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  نظر�ة �فاءة الأسواق المال�ة: المحاضرة الرا�عة

تعد نظر�ة السوق الكفؤة إحد� أهم الموضوعات في أدی�ات السوق المال�ة، ومنذ أواخر الستینات وحتى 

  .الوقت الحالي

  تعر�ف �فاءة الأسواق المال�ة. أولا

تصدرها إحد� المنشآت �افة �ع�س ف�ه سعر الورقة المال�ة التي السوق المالي الكفء هو السوق الذ� 

سواء في القوائم المال�ة أو السجلات التار�خ�ة، لحر�ة الأصول  ،الب�انات والمعلومات المتاحة والمتوفرة عنها

 .المال�ة، من خلال وسائل وأجهزة الإعلام المختلفة

ف�ه سعر السهم توقعات المستثمر�ن �شأن الم�اسب  وتعرف أ�ضا السوق الكفء هو الذ� �ع�س

تعرض لها هذه الم�اسب، وتجدر الإشارة إلى أن إتاحة المعلومات للجم�ع لا تعني تالمستقبل�ة والمخاطر التي 

ن تقدیراتهم �شأن الم�اسب المستقبل�ة والمخاطر المح�طة بها متطا�قة تماما، فقرارات المستثمر�ن قلیلي الخبرة أ�

خذ �الأسعار �عیدا عن ق�متها الحق�ق�ة، غیر أن قرارات المستثمر�ن المحترفین أو الآخر�ن المتمتعین �الفطنة قد تأ

ستدفع �الأسعار نحو الق�مة الحق�ق�ة ولكن ل�س هذا هو المهم �النس�ة لمفهوم �فاءة السوق، فلامهم هو أن ��ون 

  .�ل مستثمر مقتنع �ان تقدیراته سل�مة ولا م�الغة فیها

 بتحقی� و�سمح المرونة من عالي �قدر یتمتع الذ� السوق  ذلك �أنه�فء �ما تعرف السوق المالي 

 إلى المتدفقة والب�انات المعلومات تحلیل نتائج في التغیرات نتیجة المال�ة، الأوراق أسعار في سر�عة استجا�ة

. المال�ة للورقة الحق�ق�ة والق�مة السوق�ة الق�مة بین التعادل تحقی� إلى الأمر نها�ة في یؤد� والذ� السوق،

أن تتكیف  أسهم الشر�اتأسعار  تستط�ع و�التالي، أ� تحر�ف المعلومات دون  ینقلین�غي أن فالسوق الكفء 

معدلات  مؤشرات في هذه المعلومات الجدیدة عادة و�نع�س انح�از، متوفرة ودون  جدیدة ةمعلوم لأ� الفور على

  . الزمن عبر وتطورها العائد

 :وهما نظروجهتي  من السوق المالي �فاءة مفهوم�قترب و�ذلك 

  إلى أقل ما �م�ن تقلیل من تكالیف المعاملاتالیتم  :جهة النظر التشغیل�ةمن و. 

  جم�ع  تع�س المالي السوق  المال�ة المتداولة في الأوراق سعارإذا �انت الأ :تسعیر�ةمن وجهة نظر

  .الحق�قيفي الوقت  المعلومات المتاحة

 الأوراق المال�ة ارتفاع أسعار ینالاقتصادیو�لاء العندما یتوقع  ء�ف المالي سوقا عتبر السوق و�ذلك �

هذه  جدیدة، وفيال معلوماتالعلى  وتض��للسهم،  الحق�ق�ة الق�مة �تواف� هذا السعر معو  في السوق  المتداولة

ونعني �الق�مة الحق�ق�ة  . والمناسب الوقت الحق�قي في المعلوماتنقل المالي  سوق ��ون الدور الحق�قي ل الحالة،

المعلومات  جم�ع الذ� �شتمل على سعر التوازن  إلى هذا المصطلحللسهم ل�ست الق�مة المستقبل�ة وإنما �شیر 

  .في �ل مرة للمستثمر�ن المتاحة

 :�م�ن ص�اغة نظر�ة �فاءة السوق ف�ما یليما سب� ضوء  وعلى

  .لجم�ع المشار�ین في السوق في نفس اللحظة والسرعة والموضوع�ة و�دون تكلفة إتاحة جم�ع المعلومات  •
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  ).أ� بدون تكالیف أو ضرائب(عدم وجود قیود على حجم التعاملات   •

  .وجود عدد �بیر من المشتر�ن وال�ائعین و�لهم على درا�ة �املة �الأسعار ولا �ستط�ع أحدهما خداع الأخیر

  .قدرة المستثمر�ن على تقی�م طب�عة المعلومات الواردة إلى السوق ونوعیتها  •

  :إن فرض�ة السوق الكفؤة هي فرض�ة نسب�ة ول�ست فرض�ة مطلقة و�عود السبب في ذلك إلى ما یلي

حیث أن مستو� الأسعار المعروضة في السوق ، مش�لات تتعل� بتوقع العائد في ضوء مستو� المخاطر  .1

معینة لا تع�س جدو� الاستثمار، بإعت�ار أن المعلومات المتاحة للجم�ع لا �عني أن المستثمر�ن في لحظة 

�صلون إلى توقعات مشابهة في الوقت المناسب، إذ إن قرارات �عضهم تكون أدق �سبب الخبرة مقارنة �آخر�ن، 

السوق مضخمة �سبب وعلى الع�س من ذلك فإن �م�ات العرض تزداد عندما تكون الأسعار المطروحة في 

  .شعورهم بوجود مخاطر دفعتهم إلى التخلي من الورقة تجن�اً للخسائر المحتملة

مش�لة ملاءمة المعلومات هي مش�لة نسب�ة حیث أنه �صعب تشخ�صها �سهولة لأنها تتعل� �الدرجة الأولى  .2

تحقی� عوائد أكبر اعتماداً �قدرات ومهارات التحلیل حول مد� وضوح وموضوع�ة المعلومة، أو قدرة هؤلاء على 

  .على المعلومات المتمیزة التي �ستط�عون الحصول أو الإطلاع علیها إلى جانب خبرتهم الواسعة في هذا المجال

  

إذن فالاستجا�ة الفور�ة للمعلومات بتعدیل أسعار الورقة المال�ة صعودا وهبوطا أنما �عني تحق� مجموعة 

  :من نتائج هامة من أهمها

�فاءة السوق تقترب الق�مة السوق�ة للورقة المال�ة من الق�مة الحق�ق�ة لها وف� المعلومات  انه في ظل .1

المتاحة عن تلك الورقة المال�ة، أ� أن الق�مة السوق�ة للورقة المال�ة في تار�خ معین ستعتبر دالة في المعلومات 

 .المتاحة عنها في السوق 

ي لن ��ون لها تأثیر حالي في سعر الورقة المال�ة، إن المعلومات التي وصلت إلى السوق في الماض .2

من الشهر لا یتأثر �ثیرا �معلومة قد تسلمتها السوق  10فعلى سبیل المثال فان سعر الورقة المال�ة في یوم 

واستوعبتها قبل هذا التار�خ فالأساس هنا أن تكون السوق قد تسلمت المعلومة واستوعبتها جیدا وتعاملت معها 

 .یرات في سعر الورقة المال�ة �صورة فور�ةبإحداث تغ

قدراتهم على التحلیل متقار�ة، الأمر  وأن تكون إن المعلومات تصل إلى المتعاملین �افة في وقت واحد  .3

العوائد التي �حققها ال�عض على حساب ال�عض (الذ� �عني عدم قدرة أ� منهم على تحقی� عوائد غیر عاد�ة 

  .التي تتوافر للمتعامل الأول ولم تتوافر للمتعامل الثاني بناء على معلومات خاصة) الآخر

  خصائص سوق المال الكفء .ثان�ا

  :�م�ن إبراز أهم خصائص الأسواق المال�ة الكفء ف�ما یلي

على السوق المالي الق�ام دور�ا بنشر المعلومات والب�انات والمؤشرات والتحل�لات المختلفة : الإفصاح .1

عن أداء القطاعات الاقتصاد�ة في الصحف الیوم�ة، والیوم أص�حت تعرض هذه الب�انات والمعلومات على 

طها، �ما �قوم ال�عض بنشر تقار�ر ونشرات دور�ة شهر�ة، فصل�ة وسنو�ة عن أنش�قوم و�ذلك . ش��ة الانترنت

منها بتحلیل المیزان�ات والقوائم للشر�ات المدرجة وتوز�عها على المتعاملین في السوق م�اشرة ونشرها في وسائل 
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ولا تكمن أهم�ة الإفصاح في توفیر الب�انات والمعلومات والقوائم المال�ة فحسب، ولكن أ�ضا . الإعلام المختلفة

�ما تكمن أهمیتها أ�ضا في أنها تؤثر على قو� . معلومات وشمولیتها وتوقیتهافي جودة ودقة هذه الب�انات وال

العرض والطلب على الورقة المال�ة، وذلك بهدف توفیر مناخ استثمار� عادل وصحي للمستثمر �عینه على 

عتبر الإفصاح هو اتخاذ قراره الاستثمار� واتخاذ قرارات الشراء والب�ع وتقدر السعر المناسب للورقة المال�ة، لهذا �

جوهر العمل�ة الاستثمار�ة والذ� �عمل على تطو�ر وترسیخ المناخ الاستثمار� و�دعم و�رسخ الثقة بین 

 .المستثمر�ن

ات والب�انات حول لحصول على المعلوملسوق القدرة المستثمر�ن في  هي في ا�س� صورها: الشفاف�ة .2

�ل وقت و�دقة تامة سواء أثناء التداول، و�ذلك نتائج الطل�ات، وحجمها وحجم التداولات في أسعار العروض و 

 . أعمال الشر�ات وتوص�اتها �ش�ل متساو وعادل دون أفضل�ة لل�عض على حساب الآخر�ن

وهي القدرة على ب�ع وشراء الأصول �سرعة وسهولة متى اتف� الطرفان و�سعر محدد : توفر السیولة .3

لعة نفسها، أ� عدم حصول تغییر �بیر وفجائي في سعر ومعروف من آخر التداولات التي أجر�ت على الس

وحتى تتوفر السیولة في السوق المالي . السهم بین معاملة وأخر� إلا إذا توافرت معلومات جدیدة هامة وجوهر�ة

یجب أن یتمیز �العم� أ� وجود عدد �بیر من ال�ائعین والمشتر�ن المحتملین الراغبین في إجراء المعاملات 

 .د أو تقل عن سعر السوق الجار� �أسعار تز�

والسوق . في السوق  تتطلب الأسواق المال�ة التي تتمیز �استمرار�ة السعر وجود عم�: عم� السوق  .4

العم�قة هي التي یوجد فیها عدد �بیر من ال�ائعین والمشتر�ن المستعدین دائما للتداول �أسعار أعلى وأدنى من 

حصل أ� (التوازن ما بین العرض والطلب   حدث أ� اختلال �س�� في فإذا .سعر السوق الحالي للورقة المال�ة

، دخل هؤلاء ال�ائعین والمشتر�ن المحتملین إلى السوق فورا للتداول، الأمر )تغیر �س�� في سعر الورقة المال�ة

  .الذ� یؤد� إلى ض�� التغییر الكبیر في السعر

  مستو� �فاءة السوق المالي .ثالثا

�م�ن تصنیف �فاءة السوق المال�ة في ثلاثة مستو�ات حیث تتحدد الكفاءة �طب�عة العلاقة بین الأسعار   

  :المتداولة والمعلومات المتوفرة وهي �ما یلي

وهو المستو� الذ� �ع�س  ف�ه الأسعار المتداولة في السوق المالي الأسعار  :فیالمستو� الضع  .1

ولذلك تكون الفرصة أمام  ادة من سلسلة الدورات التار�خ�ة أو الأداء في الماضي�م�ن الاستف وهناالتار�خ�ة ف�ه، 

إما أن �حصل على : المحللین وأصحاب الخبرة تحقی� أر�اح استثنائ�ة وغیر عاد�ة، و��ون ذلك �طر�قتین

هم ل�ست متاحة لغیرهم ضمن ظاهرة احتكار المعلومات، أو أن ��ون بإم�ان) غیر منشورة(معلومات خاصة 

و�ت�ح المجال في هذا المستو� من الكفاءة لعمل  .تحلیل الب�انات المال�ة المنشورة ��فاءة تفوق �فاءة غیرهم

�ونون أكثر قدرة من غیرهم على تحلیل الب�انات المال�ة المنشورة الخبرات والتأهیل، ف� المحللین المالیین ذو� 

وتعتبر . والتي إن وفروها ل�عض المتعاملین في السوق س�م�نهم من تحقی� إر�اح استثنائ�ة لا �حققها غیرهم



 الد�تورة ع�ساو� سهام

أجر�ت ولذلك تشیر أهم الدراسات التي . أسواق العر��ة والدول النام�ة تمث�لا جیدا للمستو� الضعیف من الكفاءة

 .الكفاءة على الأقل في ش�لها ضعیفأن الأسواق العشوائ�ة لها على الأسواق المال�ة 

، ولكن أ�ضا أ�  المعلومات التار�خ�ةفق�  الأسعار لا تع�س�عني أن أسعار الأسهم  :مستو� ش�ه قو�  .2

 دراسةصلاح�ة درجة من الكفاءة من خلال �اخت�ار ن یال�احثأشهر  ، حیث قاممعلومات أخر� منشورة

أسعار الأسهم  ن�أ، فلوح� المحاس�ة وإعلانات والمنشورات مثل الفوائد، والتغیرات في أسالیب الجدیدةالمعلومات 

 .هذه المعلوماتمعظم ل وعلى نحو �اف�سرعة تك�فت 

ین ف�ه جم�ع المعلومات یوفر السوق المالي للمتعامل، وف� هذا المستو� من الكفاءة :المستو� القو�  .3

�ان مصدرها الب�انات المال�ة المنشورة أو غیرها من المصادر �ما فیها المعلومات التار�خ�ة أن المتاحة سواء 

أ� �معنى آخر تكون جم�ع ) منشورة أو غیر منشورة(الحال�ة عن أسعار الأسهم وأ�ة معلومات أخر� خاصة 

من قبل  �ظاهرة احتكار المعلوماتتتوفر فرصة لنشوء ما �سمى المعلومات في السوق عامة �حیث لا یجب أن 

 :فئة معینة تم�نها من تحقی� أر�اح استثنائ�ة أو غیر عاد�ة �عني

  صفر = الق�مة المتوقعة للأر�اح غیر العاد�ة            

لأن الأسعار السائدة في السوق المال�ة للأوراق المال�ة المتداولة ستكون في مثل هذه الأحوال معادلة   

  .تماما لق�متها و�التالي تنفي الحاجة لوجود المحللین المالیین

في الواقع �عتبر هذا المستو� نظر� وقد لا ��ون موجودا في الح�اة العمل�ة فالكثیر من الدراسات التي 

ت لاخت�ار مد� وجود هذا المستو� في الح�اة العمل�ة �انت تر�ز على فئة متخذ� القرار في الشر�ات أجر�

وعلى مد� تم�نهم من تحقی� أر�اح تفوق ما �حققها غیرهم من المستثمر�ن العادیین �سبب معرفتهم للمعلومات 

ومن هذا المنطل� . هذه الأر�اح الخاصة و�انت نتائج هذه الدراسات في أغلب الأح�ان تؤ�د حصولهم على مثل

وضعت �عض الأسواق المال�ة تعل�مات تستط�ع �موجبها إدارة السوق أن تلغي أ�ة صفقة تتم لمصلحة متخذ 

�تم ذلك سع�ا من إدارة ه لمعلومات خاصة عن تلك الشر�ة و القرار في نفس الشر�ة إذا ثبت انه قد استغل معرفت

  .السوق لرفع مستو� �فاءة السوق 

  و�ات السوق الكفءمست

  داخل�ة  حال�ة  تار�خ�ة  

         المستو� الضعیف

          مستو� ش�ه قو� 

           المستو� القو� 

 :وتوجد عدة عوامل التي تنقص من �فاءة السوق المالي ومن أهمها ما یلي

 .للمستثمر�ن فوائدها من �قلل مما دقتها وعدم والب�انات المعلومات نشر في التأخیر .1
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 التي الأساس�ة المتغیرات �عض وإخفاء والاقتصاد� الفني التحلیل لأغراض المعلومات �فا�ة عدم .2

 ظاهرة لنشؤ المجال وتفسح ،الصائ�ة القرارات اتخاذ في تؤثر والتي عنها الإفصاح وعدم الشر�ة، داخل تحصل

 في السب� مزا�ا من مستفیدین ،لأسهمها الشر�ات ومسؤولي المدراء قبل من الأسهم تداول أ� الداخل�ة الم�ادلات

 الأسواق في الآخر�ن المتعاملین حساب على عاد�ة غیر أر�اح وتحقی� والب�انات المعلومات على الحصول

 .مشروعة غیر أر�اح لتحقی� جهة من أكثر بین التنسی� تم إذ خاصة المال�ة،

 لشر�ات مال�ة أوراق وشراء ب�ع صفقات إبرام لغرض العملاء إلى والمشورة النصح بتقد�م الوسطاء ق�ام .3

 مما المت�اینة، للتقدیرات نتیجة الأسعار على مضار�ات وحدوث جدو�، ذات قو�ة اقتصاد�ة مبررات دون  محددة

 .السوق  داخل التداول طب�عة على یؤثر

 ب�عا المال�ة الأسواق تداول في أموالهم توظیف عن المستثمر�ن وعزوف المتعاملین عدد انخفاض .4

 على التأثیر بهدف ونشطة م�ثفة صورّ�ة تعاملات عنها تنجم والتي الوهم�ة الصفقات �عض وتنفیذ وشراء،

 .حق�ق�ة غیر أر�اح تحقی� و المال�ة الأوراق أسعار

 




