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  سوق الأوراق المالیة كفاءة المحاضرة الرابعة عشر:
   مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالیة:. 1

العام تعني القیام بعمل بأفضل طریقة ممكنة من حیث التكلفة الكفاءة في مفهومها 
والوقت والربحیة. وعادة ما نجد أن مفهوم الكفاءة مرتبط بمفهوم الفعالیة، فالفعالیة تركز على 
  نقطة النهایة الواجب الوصول إلیها بینما الكفاءة تهتم بالكیفیة التي یمكن بها بلوغ هذه النقطة.

، فیتوقع أن تستجیب أسعار الأوراق المالیة في الأوراق المالیة سوقوفیما یخص كفاءة 
ظرتهم یكون من شأنها تغییر ن ،هالسوق وعلى وجه السرعة لكل معلومة ترد إلى المتعاملین فی

المصدرة لها، حیث تتجه أسعار هذه الأوراق إلى الارتفاع أو الانخفاض تبعا عن الشركة 
سواء  ،السوق الكفء یعكس سعر الورقة المعلومات المتاحة عنهالطبیعة الأنباء الواردة، وفي 

یلات أو تحل ،أو معلومات تبثها وسائل الإعلام ،كانت تلك المعلومات على شكل قوائم مالیة
  .الشركةوتقاریر حول الحالة الاقتصادیة لأداء 

توقعات المستثمرین بشأن المكاسب  ،كما یعكس سعر السهم في ظل السوق الكفء
وبشأن المخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب، ولكن رغم توافر المعلومات لجمیع  ،ستقبلیةالم

 إلا أن ذلك لا یعني بالضرورة أن تتطابق تقدیراتهم المستقبلیة والمخاطر ،المتعاملین في السوق
سب اأو بعبارة أخرى تتحقق كفاءة السوق عندما تكون القیمة الحالیة للمك )78(.المحیطة بها تماما

ي لتعویض یكف –المستقبلیة الناجمة عن امتلاك السهم والمخصومة بمعدل عائد على الاستثمار 
  )79(.تساوي القیمة السوقیة للسهم یوم شراءه -المستثمر عن المخاطر

   الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة: .2
ات الجدیدة المعلومالسوق الكفء هي السوق التي لا یوجد فیها فاصل زمني بین تحلیل 

وبین الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم، بما یضمن حدوث  ،الواردة إلى السوق
تغییر فوري في السعر كرد فعل لما تحمله تلك المعلومات من أنباء سارة أو غیر سارة. وهذا 

                                                
 .32، مرجع سبق ذكره: ص البورصة أسواق الأوراق المالیة:عصام حسین،  -)78(
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تي ال Perfectly Efficient Marketالمفهوم لكفاءة السوق یطلق علیه بالكفاءة الكاملة 
  )80(:تفترض شروط الكمال في السوق وهي

كون وبالتالي ت ،وبدون تكلفة ،أن المعلومات عن السوق متاحة للجمیع في نفس اللحظة -
  توقعات المستثمرین متماثلة.

ن للمستثمر كما یمك ،أنه لا توجد قیود على التعامل، فلا توجد تكالیف للمعاملات ولا ضرائب -
وج عدم وجود قیود تشریعیة للدخول أو الخر مع ي كمیة یرغب فیها، الشراء والبیع بكل حریة لأ

 من السوق.
وجود عدد كبیر من المستثمرین، ومن ثم فإن تصرفات بعضهم لا تؤثر تأثیرا ملموسا على  -

 أسعار الأسهم، وهذا یعني أن الأسعار المعلنة قضیة مسلم بها.
لون یسعون إلى تعظیم المنفعة التي یحصأن المستثمرین یتصفون بالرشد، ومن ثم فإنهم  -

 علیها من وراء استثمار ثرواتهم.
یتوقع Economically Efficient Market للسوق أما في ظل الكفاءة الاقتصادیة 

قیم ویعني هذا أن ال ،وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات وانعكاسها على أسعار الأسهم
 الحقیقیة لبعض الوقت، غیر أنه یعتقد بسبب وجود السوقیة قد تكون أعلى أو أقل من القیمة

یقیة لن یكون هناك فارق كبیر بین سعر السهم وقیمته الحق ،تكلفة للمعاملات والضرائب وغیرها
  )81(.إلى درجة أن یحقق المستثمر من ورائها أرباحا غیر عادیة على المدى الطویل

   متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة: .3
مفهوم الكفاءة الاقتصادیة وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات یتضح من 

ولكن السوق الكفء هو الذي یحقق تخصیصا كفئا للموارد  ،وانعكاسها على أسعار الأسهم
 مما یعني أن للسوق ،بما یضمن توجیه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة ،المتاحة
د فإنهم یشترون عوائ ،ما شركةتثمرون أسهم حیث عندما یشتري المسدور مباشر،  دورین:

                                                
  .400، مرجع سبق ذكره: ص أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي،  -)80(
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یلة وبالتالي زیادة حص ،من بیع الأسهم الجدیدة بسعر مناسب الشركةمستقبلیة مما یمكن 
راء فإقبال المستثمرین على ش، دور غیر مباشرو  الأسهم وانخفاض تكلفة الأموال بالتبعیة.

من الحصول على مزید من  ةالشركمما یمكن  ،بمثابة مؤشر أمان للمقرضین ،الشركةأسهم 
ولكي یتحقق هدف سوق رأس المال والمتمثل في التخصیص الكفء  الأموال بتكلفة منخفضة.

  كفاءة التسعیر وكفاءة التشغیل. )82(ینبغي توافر شرطین هما ،للموارد
   كفاءة التسعیر: 1.3

سرعة وصول  أو الكفاءة الخارجیة، Price Efficiencyیقصد بكفاءة التسعیر 
اهظة، وأن لا یتكبدوا في سبیلها تكالیف ب ،المعلومات الجدیدة إلى جمیع المتعاملین في السوق

بما یجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة. وبهذا یصبح التعامل في السوق 
 قتحقی معهاعب یصو  ،بمثابة مباراة أو لعبة عادلة، فالجمیع لدیهم نفس الفرصة لتحقیق الأرباح

 أرباح غیر عادیة على حساب الآخرین. 
   كفاءة التشغیل: 2.3

قدرة السوق  ،أو الكفاءة الداخلیة Operational Efficiencyیقصد بكفاءة التشغیل 
 ،دون أن یتكبد المتعاملون فیه تكلفة عالیة للسمسرة ،على خلق توازن بین العرض والطلب

ودون أن یتاح للتجار والمتخصصین فرصة لتحقیق هامش ربح كبیر. وبالتالي فإن كفاءة 
التسعیر تعتمد إلى حد كبیر على كفاءة التشغیل، فلكي تعكس قیمة الورقة المالیة المعلومات 

 ،ینبغي أن تكون التكالیف التي یتكبدها المستثمرین لإتمام الصفقة عند حدها الأدنى ،الواردة
یر مهما كان حجم التأث ،جعهم على بذل جهد للحصول على معلومات جدیدة وتحلیلهابما یش

ذا كانت تكلفة المعاملات  الذي تحدثه تلك المعلومات على السعر الذي تباع به الورقة المالیة، وإ
تغطیة تلك ولا یكفي ل ،فقد یكون العائد من وراء البحث عن المعلومات الجدیدة ضئیلا ،مرتفعة

                                                
، الدار الجامعیة، مصر، إستثمار، الخیارات)أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة (أسهم، سندات، وثائق عبد الغفار حنفي،  -)82(
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وبالتالي لا یكون هناك سعي للبحث عنها. وتكون الأسعار السوقیة غیر معبرة عن  ،فالتكالی
 وبالتالي یكون السوق بعیدا عن الكفاءة المنشودة. ،القیمة الحقیقیة لتلك الأوراق

وتوفر الخاصیتین السابقتین لأسواق الأوراق المالیة مرهون بتوافر مجموعة من 
  :)83(الشروط

 ،لي المنافسة الكاملة، وهذا یعني توفر عدد كبیر من الباعة والمشترینأن تسود السوق الما -
  تتوفر لهم حریة الدخول والخروج وذلك حتى تقل فرص نشوء الاحتكار.

رط تتحقق ، وبتوافر هذا الشة للأوراق المالیة المتداولة فیهأن یوفر هذا السوق خاصیة السیول -
الأوراق المالیة بالتكلفة المناسبة في الوقت والسرعة الفرص أمام المستثمر لبیع أو شراء 

 المناسبین.
تتخذ  توفر للمتعاملین فیه معلومات ،أن یتوفر للسوق المالي وسائل وقنوات اتصال فعالة -

تقدم للمستثمر فیما یعرف بنشرة حركة الأسعار الیومیة التي تصدر  ،مؤشرات متعددة شكل
 .سوق الأوراق المالیةعن 

وبقدر یجعل المعلومات عن أسعار الأوراق المالیة المتداولة فیه وما  ،عنصر الشفافیةتوفر  -
یحد من و  ،متاحة لجمیع المتعاملین فیه بشكل متساوي ،یتم على هذه الأوراق من صفقات

 احتكار المعلومات.
وذلك  ،توفر التقنیات الحدیثة المناسبة لحركة التداول وعرض أوامر وتنفیذ الصفقات -
لإضافة إلى توفر مجموعة متخصصة من السماسرة والخبراء القادرین على توفیر النصح با

 ومساعدتهم على تنفیذ صفقات البیع والشراء. ،والاستشارة للمتعاملین في السوق
أن یكون السوق المالي والمتعاملین فیه محكومین من قبل هیئة أو لجنة تعرف بهیئة إدارة  -

فراد یشترط أن تكون محایدة ومكونة من أ ،ه الهیئة صفة الفاعلیةالسوق، ولكي تتوفر في هذ
  ذوي خبرة.
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