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تعريف كفاءة سوق الأوراق المالية

وفقا لمعيار كفاءة الس���وق يتوقع أن تس���تجيب أسعار 
الأس���هم ف���ي س���وق الأوراق المالية على وجه الس���رعة 
ل���كل معلومة جديدة ترد إل���ى المتعاملين فيه، يكون 
م���ن ش���أنها تغيي���ر نظرتهم ف���ي المنش���أة المصدرة 
للسهم، وحيث أن المعلومات تأتي إلى السوق في أي 
وقت ومس���تقلة عن بعضها البع���ض، فإنه يصبح من 
المتوقع أن تكون حركة الأس���عار عشوائية، حيث تتجه 
صعودا م���ع الأنباء الس���ارة وهبوطا مع الأنباء الس���يئة 
التي تصل إلى الس���وق فجأة وبدون س���ابق إنذار. وفى 
ظل المنافس���ة الش���ديدة المتوقعة بي���ن المتعاملين 
للحص���ول على تلك المعلومات، فلن يتمكن أي منهم 
من تحقيق الس���بق ف���ي الحصول عل���ى المعلومات أو 
تحليله���ا ومن ثم فلن تتاح له فرص���ة تحقيق أرباح غير 

عادية على حساب الآخرين.

نجد في الس���وق التي تمتاز بالكفاءة أن س���عر السهم 
ال���ذي تص���دره منش���أة م���ا يعك���س كاف���ة المعلومات 
المتاحة عنها، سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم 
المالية المنش���ورة أو في معلومات تتعلق بأنشطتها 
تبثه���ا وس���ائل الإع�ل�ام، أو تتعل���ق بالس���جل التاريخي 
لسعر السهم في الأيام والأسابيع والسنوات الماضية، 
أو غيره���ا من تحلي�ل�ات أو تقارير حول الحالة الاقتصادية 
العامة لأداء المنشأة والذي يتضمن مستويات العوائد 

الفعلية ورس���ملة الأرباح وغير ذلك من المعلومات التي 
تؤثر على القيمة السوقية للسهم.

كم���ا يعك���س س���عر الس���هم في ظ���ل هذه الس���وق 
توقعات المس���تثمرين بش���أن المكاس���ب المستقبلية 
وبش���أن المخاط���ر التي تتع���رض لها هذه المكاس���ب، 
ولك���ن رغم تواف���ر المعلومات لجمي���ع المتعاملين في 
السوق، إلا أن ذلك لا يعني بالضرورة تطابق تقديراتهم 

المستقبلية والمخاطر المحيطة بها تماما.

كيف تتحقق كفاءة السوق ؟

يه���دف المس���تثمرون ف���ي س���وق الأوراق المالي���ة إل���ى 
تحقيق أكبر ربح ممكن، ولكن في ظل مفهوم السوق 

الكفء فإن ذلك لا يتس���نى إلا إذا توافر مبدأ الش���فافية 
عن���د ع���رض البيان���ات المالي���ة رب���ع الس���نوية للش���ركة 
وبالتال���ي الاس���تفادة ف���ي زي���ادة الربح م���ع ملاحظة أنه 
ليس من الضروري أن يقوم المس���تثمرون بأنفس���هم 
بتجمي���ع وتحليل المعلوم���ات المتاحة، إذ عادة ما يقوم 
به���ا المحللون الماليون )التحليل الأساس���ي والتحليل 
الفن���ي( أو المكاتب المس���تقلة للبحوث والاستش���ارات 

الاستثمارية.

الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية

أ- الكفاءة الكاملة

إن الس���وق الكفء ه���و الذي لا يوجد في���ه فاصل زمني 
بي���ن تحلي���ل المعلومات الجدي���دة الواردة إلى الس���وق 
وبين الوصول إلى نتائج محددة بش���أن س���عر السهم، 
وهذا م���ا يضمن تغييرا فوريا في الس���عر  بما يعكس 
ما تحمله تلك المعلومات من أنباء س���ارة أو غير س���ارة. 
وهذا بالطبع يعني أنه لا يوجد فاصل زمني بين حصول 
مس���تثمر وآخر على تلك المعلوم���ات، ومن ثم لن تتاح 
لأي منه���م فرصة لا تتاح لغيره. ه���ذا المفهوم لكفاءة 
الس���وق يطلق عليه الكف���اءة الكامل���ة والتي تقتضي 

توافر شروط للسوق الكاملة تتمثل في ما يلي:

1 - إن المعلوم���ات عن الس���وق متاحة للجميع في ذات 
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اللحظ���ة وبدون تكاليف، وفى ظل هذا الش���رط تكون 
توقع���ات كاف���ة المس���تثمرين متماثل���ة نظ���را لتماث���ل 

المعلومات المتاحة لكل منهم.

2 - أنه لا توجد أي قيود على التعامل فلا يوجد تكاليف 
للمعام�ل�ات، أو ضرائ���ب أو غير ذلك م���ن التكاليف. كما 
للمس���تثمر الح���ق في أن يش���ترى ويبي���ع أي كمية من 
الأس���هم مهما صغ���ر حجمها وبكل  يس���ر وس���هولة، 
هذا إلى جانب عدم وجود أي قيود تش���ريعية للدخول 
أو الخروج إلى الس���وق، وذلك بالنس���بة للمس���تثمرين 
أو المنش���آت الراغب���ة في الحصول عل���ى الأموال، كما لا 

توجد قيود أخرى من أي نوع.

3 - وج���ود عدد كبير من المس���تثمرين بم���ا يؤدي إلى 

عدم تأثير تصرفات بعضهم على أسعار الأسهم.

4 - إن المس���تثمرين يتصفون بالرشد، ومن ثم فإنهم 
يس���عون إلى تعظي���م المنفعة الت���ي يحصلون عليها 

من وراء استغلال ثرواتهم.

5 - وجود صناع الس���وق، وتواجدهم بش���كل مس���تمر 
ودائم طوال فترة التداول، بما يحقق للسوق الديمومة 

والاستقرار بالأسعار.

ب- الكفاءة الاقتصادية

في ظل مفه���وم الكفاءة الاقتصادية للس���وق، يُتوقع 
أن يمض���ى بعض الوقت من���ذ وص���ول المعلومات إلى 
السوق وحتى تنعكس آثار تلك المعلومات على أسعار 
الأس���هم، وهو ما يعنى أن القيمة السوقية لسهم ما 
ق���د تكون أعل���ى أو أقل م���ن قيمت���ه الحقيقية لبعض 
الوق���ت على الأق���ل، غير أنه بس���بب تكلف���ة المعاملات 
والضرائب وغيرها من التكاليف قد لا يكون الفرق بين 
القيمتين كبيرا إلى درجة أن يحقق المستثمر أرباح غير 

عادية خاصة في المدى الطويل.

متطلبات كفاءة الأسواق المالية 

من س���مات السوق المالي الكفء أنه يحقق الاستخدام 
الكفء للموارد المتاح���ة بما يضمن توجيه تلك الموارد 

إل���ى المج���الات الأكث���ر ربحية. وف���ي هذا الص���دد يلعب 
السوق دورين:

• ال��دور المباش��ر: ويق���وم عل���ى حقيق���ة مؤداه���ا إنه 
عندما يقوم المس���تثمرون بش���راء أس���هم ش���ركة ما 

فهم في الحقيقة يشترون عوائد مستقبلية.

• ال��دور غي��ر المباش��ر: إن إقب���ال المس���تثمرين على 
التعام���ل بالأس���هم الت���ي تص���در ع���ن الش���ركة يع���د 
بمثابة مؤش���ر أم���ان للمقرضي���ن، لأن���ه يعن���ي إمكانية 

حصول الش���ركة عل���ى المزيد م���ن الم���وارد المالية من 
خلال إصدار سندات أو الاقتراض من المؤسسات المالية 

وبأسعار فائدة معقولة.

ف���ي  المنش���ود  هدف���ه  الم���ال  س���وق  يحق���ق  ولك���ي 
الاس���تخدام الكفء للموارد المالي���ة المتاحة بما يضمن 
توجي���ه تلك الم���وارد إلى المجالات الأكث���ر ربحية، ينبغي 
أن تتوافر فيه سمتان أساسيتان، هما: كفاءة التسعير 

وكفاءة التشغيل.
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كفاءة التسعير

ويقص���د  الخارجي���ة  الكف���اءة  كذل���ك  عليه���ا  ويطل���ق 
به���ا س���رعة وص���ول المعلوم���ات الجدي���دة إل���ى جمي���ع 
المتعاملين في السوق – دون فاصل زمني كبير – بما 
يجعل أس���عار الأس���هم مرآة تعكس كاف���ة المعلومات 
المتاحة، بل إن المعلوم���ات تصل إلى المتعاملين دون 
أن يتحملوا في س���بيلها تكالي���ف باهظة. بذلك يصبح 
التعامل في السوق لعبة عادلة، فالجميع لديهم نفس 
الفرص���ة لتحقي���ق الأرب���اح، إلا أن���ه يصعب عل���ى أحدهم 

تحقيق أرباح غير عادلة على حساب الآخرين.

كفاءة التشغيل

ويطل���ق عليه���ا الكف���اءة الداخلي���ة ويقصد به���ا قدرة 
السوق على خلق التوازن بين العرض والطلب، دون أن 
يتكبد المتعاملون فيه تكلفة عالية للسمس���رة ودون 
أن يت���اح للتجار والمتخصصين فرص���ة لتحقيق هامش 
ربح مغال فيه، وبذلك فإن كفاءة التس���عير تعتمد إلى 

حد كبير على كفاءة التشغيل.

الصيغ المختلفة لكفاءة السوق

إن الكفاءة مفهوم نس���بي ولي���س مطلق، ولقد وضع 
الباحث���ون المتخصص���ون ف���ي العل���وم المالي���ة وف���ي 

مقدمته���م الدكتور يوجين فاما - أس���تاذ إدارة الأعمال 
ف���ي جامع���ة ش���يكاغو- ف���ي ع���ام 1971 نظرية بش���أن 

فرضيات كفاءة السوق تضمنت ما يلي:

-  فرضية الصيغة الضعيفة

تفترض أن أسعار الأسهم المتداولة تعكس المعلومات 
التاريخية الس���ابقة للأسهم، أي أن أسعار الأسهم تسير 
بصورة عش���وائية ولا توجد علاقة بين بعضها البعض، 
م���ا يعن���ي أن أس���عار الأس���هم ف���ي الماضي لا تش���كل 
مُرش���دا لحركة الأس���عار ف���ي المس���تقبل، وبالتالي فإن 
المس���تثمرين غير قادرين على الحصول على أرباح غير 

عادية من خلال استخدام بيانات الأسعار التاريخية.

- فرضية الصيغة متوسطة القوة

تفترض أن أسعار الأسهم تعكس المعلومات التاريخية 
والحالية )المعلومات المتاحة للجمهور( وأن المس���تثمر 
لا يتمك���ن م���ن تحقيق أرباح غير عادية من خلال دراس���ة 
التقاري���ر المحاس���بية المنش���ورة والمعلومات المتاح���ة 
للجميع مثل الأرباح وتوزيعات الأرباح والمنتجات الجديدة 
والتغي���رات ف���ي أنظم���ة المحاس���بة. ويع���ود الس���بب 
الأساس���ي ف���ي عدم تحقيق���ه لأرب���اح غير عادي���ة هو أن 
المعلوم���ات المتاحة الحالية والتاريخية قد عُكس���ت أولا 

بأول في أسعار الأسهم.

- فرضية الصيغة القوية

تقضي ه���ذه الفرضية بأن المعلومات التي يعكس���ها 
س���عر الس���هم ف���ي الس���وق ه���ي جمي���ع المعلوم���ات 
الحالي���ة والتاريخية والخاص���ة )المعلنة وغي���ر المعلنة(، 
أي المعلوم���ات المتاحة للجمه���ور وتلك التي قد تكون 
متاح���ة لفئ���ة معينة مثل كب���ار العاملين في الش���ركة 
المص���درة للس���هم، بحي���ث لا يمك���ن لأي مجموع���ة من 
المستثمرين اس���تخدام معلومات غير متاحة لغيرهم 
لتحقي���ق أرب���اح غير عادي���ة بصف���ة نظامي���ة. وباختصار 

تعكس الأسعار كل ما يمكن معرفته. 

 توقع واستجابة سوق الأوراق المالية

في الع���ادة يتوقع الس���وق المالي الأخب���ار والمعلومات 
ويس���تجيب له���ا قب���ل إن يتم الإع�ل�ان عنها رس���ميا. إن 
درجة اس���تجابة الس���وق للتط���ورات الحاصلة  في مجال 
تقني���ة المعلومات يمكن أن تكون على درجة عالية من 

الإيجابية وذلك  نتيجة لسببين:

- الابتكارات التكنولوجية 

- الأسواق المنظمة

وأفضل مثال على ذلك س���وق نيويورك للأوراق المالية، 
فإن الحصول على المعلومات فيه أصبح رخيصا وسهلا 



نس���بيا. وهذا يؤث���ر بش���كل واضح على 
درجة كف���اءة الس���وق المالي. كم���ا تجدر 
الإش���ارة إل���ى أن دراس���ة كف���اءة الس���وق 
المالي تتركز على تحديد مس���توى تأثير 
عدة عوام���ل، أهمها: كمي���ة المعلومات، 
س���رعة الحصول على المعلومات ودرجة 

دقة هذه المعلومات.
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