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  (تابع) كفاءة سوق الأوراق المالیة المحاضرة الخامسة عشر:
  ات المختلفة لكفاءة السوق الماليالمستوی. 4

المعلومات التي من شأنها  ،ن أهم سمات السوق الكفء أن تعكس الأسعار وبسرعةإ
أن تؤثر على القیمة السوقیة للأوراق المالیة المتداولة. ولكن ما هي هذه المعلومات التي من 
شأنها إحداث ذلك؟ الإجابة عن هذا السؤال تقتضي التعرض للصیغ المختلفة لفروض كفاءة 

وأخیرا  لكفاءة السوق، وفرض الصیغة المتوسطة،القویة والتي تتمثل في فرض الصیغة  ،السوق
  )84(.الضعیفةفرضا الصیغة 

   :The strong form hypothesisفرض الصیغة القویة  1.4
بصفة كاملة كل المعلومات العامة  ،فرض بأن تعكس الأسعار الحالیةهذا الیقضي     

م معلومات غیر متاحة لغیره استخدام ،والخاصة، بحیث لا یمكن لأي مجموعة من المستثمرین
 حیث أن هذا المستوى من الكفاءة لا ،لتحقیق أرباح غیر عادیة، ولكن هذا لیس بصفة مطلقة

ینفي قدرة البعض على تحقیق أرباح استثنائیة ولو في بعض الصفقات، وذلك بحكم قدرتهم 
 ،المدى الطویل لىغیر العادیة في التنبؤ والتحلیل، ولكن مع ذلك فإن تلك الأرباح ستتلاشى ع

  بحكم خسائر استثنائیة تحدث لهم بسب المضاربة.
   :The semi form hypothesisفرض الصیغة المتوسطة  2.4

ت المعلوما ،وفق لهذا الفرض تعكس الأسعار المتداولة للأوراق المالیة في السوق  
ى في مثل السابقة، لذا تبق المنشورة في شكل بیانات مالیة بالإضافة إلى المعلومات التاریخیة

ها بكیفیة وتحلیل ،هذه الظروف للبعض دون غیرهم فرصة للاستعارة من معلومات غیر منشورة
تحقق لهم المجال لجني أرباح استثنائیة وذلك في إطار ظاهرة احتكار المعلومات، ومثال هذه 

  الأسواق سوق نیویورك ولندن وطوكیو.
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   :The weak form hypothesisفرض الصیغة الضعیفة  3.4
 لا تعكس إلا المعلومات الماضیة ،وفقا لهذا الفرض فإن الأسعار المتداولة في السوق  

لذا تكون الفرصة في مثل هذه الظروف لأن یحصل البعض على أرباح  ،أو التاریخیة فقط
لیست متاحة  ،غیر منشورة)( استثنائیة عن طریقین هما: إما أن یحصل على معلومات خاصة

لغیرهم ضمن ظاهرة احتكار المعلومات، أو أن یكون بإمكانهم تحلیل البیانات المالیة المنشورة 
بكفاءة تفوق كفاءة غیرهم. لذا یتیح المجال في هذا النوع من الأسواق المالیة لعمل المحللین 

یل البیانات ى تحللأنهم بما أوتوا من خبرة وتأهیل سیكونون أكثر قدرة من غیرهم عل ،المالیین
والتي إن وفروها لبعض المتعاملین في السوق سیمكنهم من تحقیق أرباح  ،المالیة المنشورة

استثنائیة لا یحققها غیرهم، وتعتبر أسواق الدول العربیة والدول النامیة تمثیلا جیدا للمستوى 
 الضعیف من الكفاءة.

ص ة السوق المالي، تقل الفر من خلال ما سبق یتضح لنا أنه كلما ارتقى مستوى كفاء
 ن السعر السوقي السائد للورقة المالیة فیهلأ ،(غیر عادیة) للحصول على أرباح استثنائیة

سیتطابق أو على الأقل یقترب إلى حد كبیر من قیمته الاقتصادیة، وعلیه فإن سوقا یتمتع 
ى الفرص متاحة لدى بقبالكفاءة المطلقة ستنفى فیه الفرص لتحقیق أرباح استثنائیة، ومع ذلك ت

 ،وذلك وفقا لما یعرف بنظریة الحركة العشوائیة للأسعار ،البعض لتحقیق مثل هذه الأرباح
التي تنص على أن الأسعار السوقیة للأوراق المالیة تتذبذب حول قیمتها الاقتصادیة بشكل 

كان  ،ماليلعشوائي مهما بلغت درجة كفاءة السوق. وعلیه فكلما ارتقى مستوى كفاءة السوق ا
ذلك في صالح المستثمر العادي، لأن الأسعار ستعكس وبقدر كاف المعلومات المتاحة في 

  توفر عنصر الشفافیة.بالسوق وذلك 
   


