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 كفاءة الأسواق المالية المحور السابع:

: مدخل لنظرية كفاءة الأسواق المالية، تعريف الكفاءة، الكفاءة كفاءة الأسواق المالية

 .الاقتصادية والكفاءة التامة، الكفاءة التسعيرية والكفاءة التشغيلية، مستويات وصيغ الكفاءة

وق يتمتع بخصائص معينة تجعل الأسعار في هذا السوق هو س :لسوق المالي الكفؤا تعريف

تعكس بشكل دقيق جميع المعلومات المتاحة، وبالتالي يعُتبر من الأسواق التي تعمل بكفاءة في 

لفهم هذا النوع من الأسواق، والتي  الكفاءة السوقيةتخصيص الموارد المالية. تسُتخدم نظرية 

ة المعلومات المتاحة )المعلومات العامة والخاصة( تنص على أن الأسعار في السوق تعكس كاف

 .ولا يمكن تحقيق أرباح غير عادية من خلال المعلومات التي يمتلكها المستثمرون

 Conditions Required to Achieve Financial) الشروط اللازمة لتحقيق كفاءة الأسواق المالية

Market Efficiency::) 

 :توفر المعلومات بشكل متساو   .1
  ،يجب أن تكون جميع المعلومات المتعلقة بالأصول المالية )مثل التقارير المالية

أخبار الشركات، البيانات الاقتصادية( متاحة لجميع المستثمرين في نفس الوقت 

 .وبدون استثناء

  التفاوت في الوصول إلى المعلومات يؤدي إلى عدم تكافؤ الفرص، مما قد يؤدي
ض على حساب الآخرين، وهو ما يناقض مبدأ كفاءة إلى أرباح استثنائية للبع

 .السوق

 :سرعة استجابة الأسعار للمعلومات .2
  لكي يكون السوق كفؤًا، يجب أن تتغير الأسعار بشكل فوري لتعكس أي

 .معلومات جديدة تؤثر على قيمة الأصل المالي

  على سبيل المثال، إذا أعلنت شركة عن زيادة أرباحها، يجب أن يرتفع سعر

السهم مباشرة ليعكس هذه المعلومة الجديدة. أي تأخير في الاستجابة يؤدي إلى 

 .فرصة استغلالية غير متاحة للجميع

 :وجود عدد كبير من المشاركين في السوق .3
  ،ًالكفاءة تتطلب مشاركة مجموعة متنوعة من المستثمرين، سواء كانوا أفرادا

 .دمؤسسات مالية، صناديق استثمار، أو صناديق تقاع
  هذا التنوع يعزز المنافسة، حيث يسعى الجميع للاستفادة من المعلومات

 .المتاحة، مما يساعد على تسعير الأصول بشكل أكثر دقة

 :انخفاض تكاليف التداول والمعاملات .4
 تشمل تكاليف التداول العمولات والضرائب وتكاليف البنية التحتية. 
 تثمرين في تداول الأصول، مما ارتفاع هذه التكاليف قد يؤدي إلى تردد المس

 .يؤخر استجابة السوق للمعلومات الجديدة
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  الأسواق ذات تكاليف المعاملات المنخفضة تكون أكثر كفاءة لأنها تشجع على

 .التداول الحر والسريع

 :عقلانية المستثمرين .5
  يفترض أن المستثمرين يتخذون قراراتهم بناءً على تحليلات منطقية وعقلانية

 .المتاحة، دون تأثيرات عاطفية مثل الجشع أو الخوف للمعلومات
  القرارات العقلانية تساعد على تسعير الأصول بدقة، بينما تؤدي القرارات غير

 .العقلانية إلى ظهور فقاعات أو انهيارات في السوق

 :سيولة السوق .6
  السيولة تعني وجود عدد كافٍ من المشترين والبائعين في السوق في جميع

مما يضمن القدرة على تنفيذ الصفقات بسهولة دون التأثير بشكل كبير  الأوقات،

 .على الأسعار

  السوق السائل يسمح للأسعار بالتكيف مع المعلومات الجديدة بسرعة ودقة، مما

 .يدعم الكفاءة

 :غياب القيود على التداول .7
  ،قيود يجب أن يكون التداول مفتوحًا دون قيود كبيرة، مثل الحواجز القانونية

 .على البيع أو الشراء، أو تدخلات حكومية تؤثر على عمليات السوق
  على سبيل المثال، الأسواق التي تفرض قيوداً على بيع الأسهم أو تحد من

 .التداول في أوقات معينة يمكن أن تفقد كفاءتها

 :التنظيم والرقابة الفعالة .8
 ات رقابية قوية لضمان نزاهة السوق ومنع التلاعب، يجب أن تكون هناك هيئ

 .تقوم بمراقبة التداول وتنفيذ القوانين بصرامة

 يشمل ذلك قوانين منع التداول بناءً على المعلومات الداخلية ومعاقبة المخالفين. 

 

 :غياب المضاربة المفرطة أو التلاعب بالسوق .9
 غير المبررة التي تسبب تقلبات غير طبيعية  يجب الحد من الأنشطة المضاربية

 .في الأسعار وتؤدي إلى تشوه في تقييم الأصول

  على سبيل المثال، المضاربة المفرطة على أصول معينة يمكن أن تؤدي إلى

 .فقاعات سعرية، مما يبعد السوق عن الكفاءة

 :استخدام التكنولوجيا الحديثة .10

 أنظمة التداول الإلكتروني التي تسهل  التكنولوجيا تعزز كفاءة السوق من خلال

 .سرعة تنفيذ الصفقات وتعزز الشفافية
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  تقنيات تحليل البيانات والخوارزميات تساعد المستثمرين على اتخاذ قرارات

 .مستنيرة، مما يقلل من الفجوات المعلوماتية

المنفعة وتعظيم المستثمرون يتميزون بالرشد والعقلانية وبالتالي فانهم يسعون الى تعظيم . 11

 ثرواتهم.

 أنواع كفاءة السوق المالي )(:

لى قدرة السوق على تخصيص تشُير إ )Economic Efficiency:(الكفاءة الاقتصادية1 .

بشكل يحقق أفضل استخدام لها ويعظم المنفعة الاقتصادية للمجتمع. يتحقق ذلك عندما  الموارد
 .الأكثر إنتاجية وربحيةتوُجه الموارد نحو الاستثمارات أو الأنشطة 

في سوق المال، إذا تم توجيه رؤوس الأموال نحو الشركات الأكثر كفاءة وربحية بدلاً : ثالم

 .من تلك ذات الأداء الضعيف، فهذا يعكس كفاءة اقتصادية

تشُير إلى الحالة المثالية التي تعكس فيها   )Perfect Efficiency:(الكفاءة التامة2 .

)دون وجود فاصل  المعلومات )التاريخية، العامة، والخاصة( بدقة ودون تأخيرالأسعار جميع 
أي سعر الورقة هو عبارة عن دالة للمعلومات المتوفرة عنها وهو ما يضمن تغير  . زمني(

هذه الكفاءة نادرة جداً وتفترض انعدام أي فوري في السعر بحسب المعلومات الواردة. و

 .عبتشوهات مثل المضاربة أو التلا

في حالة الكفاءة التامة، حتى من يمتلك معلومات داخلية لن يتمكن من تحقيق أرباح  :ثالم
 .إضافية لأن الأسعار تعكس تلك المعلومات بالفعل

تعُبر عن قدرة السوق على تحديد الأسعار  :(Price Efficiency) الكفاءة التسعيرية .3

في سوق كفؤ تسعيرياً، تعكس الأسعار القيمة بشكل دقيق بناءً على جميع المعلومات المتاحة. 

 .الحقيقية للأصول المالية

 :ثالم
إذا أعلنت شركة عن زيادة أرباحها، فإن أسعار أسهمها ترتفع فورًا لتعكس تلك الأرباح 

 .المتوقعة

تعني قدرة السوق على تقليل تكاليف  :(Operational Efficiency) الكفاءة التشغيلية .4

العمليات بكفاءة عالية، مما يسهل على المستثمرين الدخول والخروج من السوق  التداول وتنفيذ
 .بسهولة

الأسواق التي تستخدم أنظمة إلكترونية حديثة مثل بورصة نيويورك تقلل من تكاليف  :ثالم

 .التداول وتزيد من سرعة تنفيذ الصفقات
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تشير إلى قدرة السوق  :(Allocative Efficiency) كفاءة توزيع وتخصيص الموارد .5
على توجيه الموارد المالية إلى الاستثمارات التي تحقق أكبر عائد اقتصادي. يتطلب ذلك أن 

 .تكون الأسواق قادرة على جذب رؤوس الأموال إلى القطاعات الأكثر احتياجًا والأعلى إنتاجية

لعالية للنمو، فهذا إذا استثمرت رؤوس الأموال في قطاع التكنولوجيا بسبب إمكاناته ا :ثالم

 .يعكس كفاءة تخصيص الموارد

تعكس مدى قدرة السوق على استخدام  :(Technical Efficiency) الكفاءة الفنية .6
 .الموارد المتاحة بأعلى كفاءة ممكنة لتحقيق أكبر قدر من الإنتاج دون إهدار

مقارنة بمنافسيها تعكس شركة تستخدم تقنيات متقدمة للإنتاج بتكلفة أقل وبجودة أعلى  :ثالم

 .الكفاءة الفنية

 

تشير إلى قدرة السوق على دمج  :(Informational Efficiency) الكفاءة المعلوماتية .7
 .جميع المعلومات المتاحة )التاريخية والعامة والخاصة( في أسعار الأصول بسرعة ودقة

فورًا لتعكس هذه إذا أعلنت شركة عن خطط توسع كبرى، فإن سعر سهمها يرتفع  :ثالم

 .المعلومات الجديدة

الكفاءة التنظيمية للسوق المالي تعني قدرة السوق : لكفاءة التنظيمية في السوق الماليا. 8

 :على العمل بشكل فعال من خلال

 التي تنظم العمليات المالية وضع القوانين والتشريعات المناسبة. 
 وتعزيز الثقة في السوق حماية حقوق المستثمرين. 

  بطريقة شفافة ومنظمة تداول الأدوات الماليةتسهيل 

 :خلاصة

 :كل نوع من الكفاءة يسهم في تحقيق سوق مالي أكثر فاعلية

 الكفاءة الاقتصادية تركز على تخصيص الموارد بشكل أمثل. 

 الكفاءة التامة تعكس حالة مثالية نادرة. 
 الكفاءة التسعيرية تهتم بدقة الأسعار. 

  تهتم بتقليل تكاليف العملياتالكفاءة التشغيلية. 
 كفاءة التخصيص تضمن توجيه الموارد للأكثر إنتاجية. 

 الكفاءة الفنية تتعلق بتحقيق الإنتاج بأقل تكلفة. 

 الكفاءة المعلوماتية تعكس سرعة استجابة السوق للمعلومات. 
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 Levels of Financial Market مستويات كفاءة السوق المالي )

Efficiency): 

 : رئيسية للأسواق المالية الكفؤة، وهي مستوياتهناك ثلاثة 

 : (Weak Form Efficiency) الكفاءة الضعيفة .2

  تعني أن الأسعار الحالية تعكس جميع المعلومات التاريخية المتعلقة بحركة الأسعار

 .وحجم التداول

  الذي يعتمد على لا يمكن للمستثمر تحقيق أرباح تفوق المتوسط باستخدام التحليل الفني
أي لا يمكن الاعتماد على المعلومات التاريخية للتنبؤ بما سيكون  البيانات التاريخية

 عليه سعر السهم بالمستقبل.

 لا تسمح بتحقيق  : دراسة أنماط الأسعار أو الاعتماد على الرسوم البيانية للتحليلأمثلة

 ارباح غير عادية.

 

 : (Semi-Strong Form Efficiency) الكفاءة شبه القوية .3

  تعني أن الأسعار الحالية تعكس جميع المعلومات المتاحة للعامة، بما في ذلك المعلومات

التاريخية والمعلنة حديثاً )مثل التقارير المالية، الإعلانات الرسمية، والأخبار 

 .الاقتصادية(
 باستخدام  )تفوق متوسط عائد السوق( لا يمكن للمستثمر تحقيق أرباح غير عادية

 .التحليل الأساسي، لأنه يعتمد على المعلومات المتاحة للعامة

 أمثلة: استخدام التقارير السنوية أو التحليلات الاقتصادية لاتخاذ قرارات استثمارية. 

 :(Strong Form Efficiency) الكفاءة القوية .3

  للعامة أو خاصة تعني أن الأسعار الحالية تعكس جميع المعلومات، سواء كانت معلنة
 .)داخلية(

 حتى المستثمرين الذين يمتلكون معلومات داخلية لا يمكنهم تحقيق أرباح إضافية. 

  هذا الشكل يصعب تحقيقه في الواقع بسبب وجود قوانين تمنع استغلال المعلومات

 .الداخلية لتحقيق مكاسب

 :المقارنة بين الأشكال

المنعكسة في اسعار الاوراق المعلومات  إمكانية تحقيق أرباح إضافية

 المالية

 نوع الكفاءة

 الضعيفة المعلومات التاريخية مستحيلة باستخدام التحليل الفني
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 شبه القوية )العامة( المعلومات التاريخية والمعلنة مستحيلة باستخدام التحليل الأساسي

 القوية جميع المعلومات )علنية وخاصة( مستحيلة حتى مع المعلومات الداخلية
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