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I .مفهوم كفاءة السوق 
 

وفقاً لمفهوم الكفاءة، يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية، وعلى وجه السـرعة، لكـل                  
حيـث تتجـه أسـعار    . تغيير نظرتهم في المنشأة المصدرة للسهم شأنهامعلومة جديدة ترد إلى المتعاملين فيه يكون من 

 . هم صعوداً أو هبوطاً وذلك تبعاً لطبيعة الأنباء إذا كانت سارةً أو غير سارةًالأس
 

 سعر سهم المنشأة المعلومات المتاحة عنها سواء كانـت  يعكس، )Efficient Market( السوق الكفء وفي
 تحلـيلات  أو ،مقوائم مالية، معلومات تبثها وسائل الإعلام، السجل التاريخي لسـعر السـه           : تلك المعلومات على شكل   

 .وتقارير حول الحالة الاقتصادية العامة على أداء المنشأة
 

 يعكس سعر السهم في ظل السوق الكفء توقعات المستثمرين بشأن المكاسب المستقبلية وبشأن المخاطر               كما
 يعنـي   ولكن رغم توافر المعلومات لجميع المتعـاملين فـي السـوق، إلا أن ذلـك لا               . التي تتعرض لها هذه المكاسب    

. بالضرورة تطابق تقديراتهم المستقبلية والمخاطر المحيطة بها تماماً
 

 
II. الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية 
 

 :الكفاءة الكاملة
 

توافر الشـروط  يقتضي  (Perfectly Efficient Market)مفهوم كفاءة السوق بالكفاءة الكاملة  مىيس لكي  
 : التالية
 . عن السوق متاحة للجميع وفي نفس الوقت ودون تكاليف تكون المعلوماتأن •
 .   وجود قيود على التعامل مثل تكاليف المعاملات أو ضرائب أو غيرهاعدم •
 .  الحق في بيع أو شراء الكمية التي يريدها من الأسهم ودون شروط وبسهولة ويسرللمستثمر •
 . ات بعضهم على أسعار الأسهم عدد كبير من المستثمرين بما يؤدي إلى عدم تأثير تصرفوجود •
 . وراء استغلال ثرواتهم  المستثمرين بالرشد، أي أنهم يسعون إلى تعظيم المنفعة التي يحصلون عليهااتصاف •

 
 :الكفاءة الاقتصادية

 
أما في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق فإنه يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات إلى السـوق                    

مما يعني أن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من قيمته الحقيقية لفتـرة                .  ها على أسعار الأسهم   حتى تبدو آثار  
ولكن بسبب تكلفة المعلومات والضرائب وغيرها من تكاليف الاستثمار لن يكون الفـارق بـين               .  من الوقت على الأقل   

 . حاً غير عادية على المدى الطويلالقيمتين كبيرة إلى درجة أن يحقق المستثمر من ورائها أربا
 

III .متطلبات كفاءة سوق رأس المال
 

 بمـا  (Allocation Efficiency)إن السوق الكفء هو السوق الذي يحقق تخصيصاً كفأً للموارد المتاحـة    
 مباشـر   وفي هذا الصدد، يلعب السوق الكفء دورين أحدهما         .يضمن توجيه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية       

 : والآخر غير مباشر
 

يقوم على حقيقة مؤداها أنه عندما يقوم المستثمرين بشراء أسهم منشأة ما، فهم فـي الحقيقـة                 :  المباشر الدور •
 يعني، أن المنشآت التي تتاح لها فرص استثمار واعدة سوف تستطيع بسـهولة              هذا.  يشترون عوائد مستقبلية  

ملائم مما يعني زيادة حصيلة الإصدار وانخفـاض متوسـط تكلفـة            إصدار المزيد من الأسهم وبيعها بسعر       
 . الأموال

 
يعد اقبال المستثمرين على التعامل في الأسهم التي تصدرها المنشأة بمثابة مؤشر أمـان              :  غير المباشر  دورال •

للمقترضين، مما يعني إمكانية حصول المنشأة على المزيد من الموارد المالية من خلال إصـدار سـندات أو                  
 .لإبرام عقود اقتراض مع المؤسسات المالية وعادةً ما يكون بسعر فائدة معقو

 
 

كفـاءة  :  يتحقق التخصيص الكفء للموارد المالية المتاحة، ينبغي أن تتوافر فيه سمتان أساسيتان همـا              ولكي  
 الكفاءة الخارجيـة هـي سـرعة وصـول     أو) Price Efficiency( كفاءة التسعير وتعرف.  التسعير وكفاءة التشغيل

 وأن لا يتكبدوا في سبيلها تكاليف باهظة،        - زمني كبير   دون فاصل  -المعلومات الجديدة إلى جميع المتعاملين في السوق      
 Market(بذلك يصبح التعامل في السوق لعبـة عادلـة   . بما يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة



Fair Game (، لديهم نفس الفرصة لتحقيق الأرباح، إلا أنه يصعب على أحدهم تحقيق أرباح غير عادلة على فالجميع 
 الكفاءة الداخلية فتعني قدرة السوق على خلـق  أو) Operational Efficiency( كفاءة التشغيل أما . حساب الآخرين

توازن بين العرض والطلب، دون أن يتكبد المتعاملين فيه تكلفة عالية للسمسرة ودون أن يتاح للتجـار والمتخصصـين                   
وكما يبدو، فإن كفاءة التسعير تعتمد إلى حدٍ كبير على          . فيهفرصة لتحقيق مدى أو هامش ربح فعال        ) أي صناع السوق  (

. كفاءة التشغيل
 

IV .الصيغ المختلفة لكفاءة السوق
 

أولاً، فرضية الصيغة الضعيفة التي تقضي بـأن      : تتمثل الصيغ المختلفة لكفاءة السوق في ثلاث فرضيات هي          
ر السهم وعلى حجم التعاملات التي جرت فـي الماضـي           تكون المعلومات التاريخية بشأن ما طرأ من تغيرات في سع         

منعكسة في الأسعار الحالية، وبالتالي لا يمكن الاستفادة منها للتنبؤ بالتغيرات المستقبلية في الأسعار، مما يعني بـأن أي                   
 مسـألة   محاولة للتنبؤ بما يكون عليه سعر السهم في المستقبل من خلال دراسة التغيرات التي طرأت في الماضي هـي                  

 . عديمة الجدوى
 

وثانياً، فرضية الصيغة المتوسطة التي تقضى بأن الأسعار الحالية للأسهم لا تعكس كذلك كافـة المعلومـات                   
الظروف الاقتصادية، ظـروف الصـناعة أو       (المعروفة والمتاحة للجمهور أو التوقعات التي تقوم على تلك المعلومات           

وإذا كانت أسعار الأسهم تعكس تلك المعلومات، فلن يستطيع أي مستثمر لـو قـام               .  )المنشأة، التقارير المالية وغيرها   
بالتحليل الأساسي لتلك المعلومات أن يحقق أرباحاً غير عادية على حساب آخرين، إلا إذا حصل على معلومات جديـدة                   

 . غير متاحة لهؤلاء
 

بصفة كاملة كل المعلومات العامة والخاصة وكل ما       وثالثاً، فرضية الصيغة القوية وهي أن تعكس الأسعار الحالية           
 وبالتالي لا يمكن لأي مجموعة من المستثمرين استخدام معلومات (Everything that is Knowable)يمكن معرفته 

 . تسمح لها بالحصول على أرباح غير عادية بصفة نظامية حتى ولو استعان بخبرة أفضل مستشاري الاستثمار


	 كفاءة أسواق الأوراق المالية

