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 :الملخـص

أدبيات كفاءة أسواق رأس المال في الدول النامية وتوضيح أساليب قياس فرضية السوق  إلى تسليط الضوء علىالبحثية تهدف الورقة 
ودية، في كل من بورصة عمان، السع تقييم كفاءة أسواق المالكفاءة السوق، ليتم بعد ذلك أهمية ودور المعلومات في  كذا الكفء و 

ين بدراسة العلاقة دية واختبارات التكامل المتزامن من أجل باستعمال اختبارات الجذور الأحا في ضوء تلك الأدبيات تونس والمغرب
 .أسعار الأسهم في المدى الطويل

 .، نظرية داوالسوق المالية، كفاءة أسواق رأس المال، عدم تماثل المعلومات، التحليل الفني والأساسي:  الكلمات المفتاحية
Résumé :  

L'objectif principal de cet article est de faire la lumière sur la documentation relative à l'efficacité du 
marché boursier dans les pays en développement. Le document décrit également les critères et les 
méthodes de mesure de l’efficacité des marchés , le rôle et la répercussion  de l'information dans ce 
domaine . Cela permettrait d'évaluer empiriquement l'efficacité du marché boursier et le lien entre les 
cours des actions dans certains marchés sélectionnés boursiers arabes qui sont : Oman, l'Arabie Saoudite, 
la Tunisie et le Maroc en utilisant Les testes des racines unitaires et les tests de cointégration. 

Mots clés : les marchés financiers, l'efficience des marchés de capitaux, l'asymétrie d'information, 
l’analyse fondamentale et technique, théorie de Dow. 
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 :مقدمة
مكانة عالمية بعد انهيار النظام الاشتراكي الذذ  نذتع عنذو موجذة مذن التحذرر الاقتصذاد  في الذدول الناميذة والتقليذل  الرأسمالياحتل النظام 

أساسذذا علذذى الميزانيذذة ا كوميذذة ، حيذذك كانذذت ايذذالات التمويليذذة تعتمذذد مذذن الاعتمذذاد علذذى القطذذافي العذذام في كافذذة ايذذالات الاقتصذذادية
 .يترك مجالا لدور الوساطة المالية والأسواق المالية في تمويل التنمية الأمر الذ  لموأرباح شركات القطافي العام 

عرفذذت تطذذورا كبذذيرا في السذذبعينيات والثمانينيذذات  حيذذك الماليذذة بظذذروف وحاجذذة التطذذور الاقتصذذاد ، الأسذذواقوتطذذور  نشذذ ةارتبطذذت وقذذد 
 الأخذذذرىالدوليذذة  الأسذذواقفي  وإدماجهذذالذذبعا الذذدول المتقدمذذة مذذذن اجذذل تطذذوير الاقتصذذاديات ا ليذذة  الإصذذلاحيةة تغذذير الفلسذذفة نتيجذذ

 أداةجعلهذذا  أهميذذة أولتهذذاالماليذذة تشذذكل عصذذب ا يذذاة الماليذذة في الذذدول المتقدمذذة الذذ   الأسذذواق أصذذبحت، حيذذك خاصذذة في الذذدول الناميذذة
 .الاقتصاد  بين العرض والطلبفعالة في تحقيق التوازن 

 أن وهذو مذا حذدا  ذاتعاني الدول النامية مشكلة العجز في تمويل الطلذب المتزايذد علذى الأمذوال لتمويذل اسذتثماراتها،  من الجانب الآخر،  
دى تزايذد اهتمذام الذدول ، وقد لوحظ في السنوات الأخيرة مذالعولمة الاقتصاديةمسايرة  أرادت إنالمالية  أسواقهاتعمل على تطوير وتنمية 

 .النامية بتفعيل أسواقها المالية ودورها في التنمية الاقتصادية
في الذذدول الناميذذة ومذذدى فعاليتهذا مذذن خذذلال دراسذذة كفذذاءة  الذذدور الذذذ  تلعبذذو الأسذذواق الماليذةدراسذة في  الورقذذة البحثيذذةتتمحذور إشذذكالية 

 .الأسواق المالية لعينة من البلدان العربية
 :هي إلى أسئلة فرعية شكالية البحكإ وتتفرفي

 ما المقصود بكفاءة الأسواق المالية؟ -
 هل تعتبر الأسواق المالية في الدول النامية أسواق كف ة؟ -

 الأسواق المالية في الدول النامية؟دور ما هي سبل تفعيل  -

 
 :وأساليب قياسها مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية: أولا 

.I   المالية ومقوماتهاراق تعريف كفاءة سوق الأو: 
يتصف السوق الكفء باستجابة أسعار الأوراق المالية علذى وذو سذريل للمعلومذات الجديذدة الذ  يصذل عليهذا أطذراف السذوق  ذا       

هذذذي يذذذ د  إلى تحديذذذد القذذذرارات الاسذذذتثمارية بنذذذاء علذذذى هذذذذس المعلومذذذات، أ  تعكذذذس أسذذذعار الأوراق الماليذذذة لجميذذذل المعلومذذذات المعروفذذذة و 
سلسذذلة المعلومذذات التارةيذذة، والمعلومذذات الجاريذذة وهذذي المعلومذذات المعلنذذة للعامذذة، كمذذا تعكذذس المعلومذذات الذذ  : المعلومذذات التارةيذذة مثذذل

تتسذذذم سذذذوق الأوراق الماليذذذة "يصذذل عليهذذذا أطذذذراف السذذوق مذذذن خذذذلال تحليذذل ومعالجذذذة المعلومذذذات التارةيذذذة والجاريذذة ومنذذذو  كذذذن تعريفهذذا 
نافسذية أ  تتحذدد فيهذذا أسذعار الأصذول وعوائذذدها وفقذا لقذوى العذرض والطلذذب وتتسذم سذلوك المتعذذاملين بالرشذاد مذل افذذتراض الكذفء بالت

 Bodie Z. Kane et) تماثذل المعلومذات المتاحذة لذدى ايذل المسذتثمرين وتتحذدد بالتذالي القذرارات الاسذتثمارية بنذاء علذى هذذس المعلومذات

Marcus A b1995)  . 
أن تعكذذس أسذذعار الأوراق الماليذذة بالكامذذل كذذل المعلومذذات المتاحذذة بسذذرعة " كذذن تعريذذف كفذذاءة السذذوق بذذالأوراق الماليذذة أيضذذا كمذذا       
يعرفذو سذوق  (FAMA 1965)وهناك تعريف آخر لكفذاءة سذوق الأوراق الماليذة حيذك  ذد  .(Charles, P. Jones 1996 )"وبدقة

 Philippe Gillet) .علومذات المتذوفرة واصاصذة بكذل أصذل مذالي مدمجذة في سذعر ذلذك الأصذلكفء إذا كانت ايذل الم: "الأوراق المالية

لذذب بذذو علذذى مذذا أحذذاا بالتعريفذذات الأخذذرى مذذن عريفذذا بسذذيطا وواضذذحا اسذذتطافي أن يتغت( Beaver 1981)ر ثم عذذرض بيفذذ (1999
ات إذا كانذت أسذعار الأوراق الماليذة تعمذل كمذا غموض حيك يرى أن سوق الأوراق المالية تكون كذفء بالنسذبة لنظذام معذين مذن المعلومذ

 .) 2002 محمد صالح ا ناو ، إبراهيم سلطان ("لو كان كل فرد يعرف هذا النظام للمعلومات معرفة كاملة
ومذذذات لكذذذل المتعذذذاملين نسذذذتنتع  ذذذا سذذذبق تعريذذذف كفذذذاءة سذذذوق الأوراق الماليذذذة في يذذذل فرضذذذية السذذذوق الكذذذفء يفذذذترض تذذذوافر المعل       

 .حتى لا يكون هناك مشاكل عدم تماثل المعلومات قتصاديينالا
( Bemstien 5891)ويضذذيف  ،(,5891Reilly) ثلاثذذة مقومذذات أساسذذية للسذذوق الكذذفء حسذذب رأ  وجذذدبشذذكل عذذام، ت

 .سمة رابعة هي عدالة السوق
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لذى زيذذادة كفذاءة اصذذر المذذوارد في إن دقذة وسذذرعة وصذول المعلومذذات في سذذوق الأوراق الماليذة تعمذذل ع :دقذة وسذذرعة وصذول المعلومذذات1.
الاقتصذاد بتوجيههذا وذو الم سسذات ذات الكفذاءة أو القطاعذذات ذات المزايذا النسذبية، وهذو مذا يعذذني تحقيذق كفذاءة السذوق وبذدورها تذذ د  

 .  ) 5888 منير إبراهيم هند  (إلى تحقيق الكفاءة الاقتصادية
يقصذذد بكفذذاءة التشذذغيل أو بالكفذذاءة الداخليذذة ويقصذذد  ذذا قذذدرة  :اءة السذذوقكفذذاءة التشذذغيل والتسذذعير أو مذذا تسذذمى  تطلبذذات كفذذ. 2

 .السوق على خلق التوازن بين العرض والطلب دون تحمل أطراف السوق لتكاليف مرتفعة ودون تحقيق التجار لأرباح غير عادية
تعاملين في السذوق بسذرعة دون فاصذل زمذني كبذير  ذا أما كفاءة التسعير يقصد  ا بالكفاءة اصارجية وهي المعلومات الجديدة تصل إلى الم

يجعذذل أسذذعار الأسذذهم صذذورة تعكذذس كافذذة المعلومذذات المتاحذذة وذلذذك دون أن يتحمذذل المتعذذاملين تكذذاليف مرتفعذذة  ذذا يعذذني إتاحذذة الفرصذذة 
 .للجميل

يذب مذذن السذعر الذذ  أبرمذذت بذو آخذذر يقصذد  ذذا أن يسذتطيل كذذل مذن البذائل والمشذذتر  مذن إبذذرام الصذفقة بسذرعة وبسذذعر قر  : السيولذذذة. 3
إن للسذيولة أهميذة كبذيرة في زيذادة كفذاءة السذوق المذالي، وذلذك أن المعلومذات المتاحذة تذنعكس بسذرعة كبذيرة . صفقة على تلك الورقذة الماليذة

السذذذيولة تتطلذذذب علذذذى أسذذذعار الأوراق الماليذذذة الذذذ  تتميذذذز بالسذذذيولة، وفي حالذذذة عذذذدم وصذذذول معلومذذذات جديذذذدة إلى السذذذوق يعذذذني هذذذدا أن 
منذذير إبذذراهيم  ( بالإضذافة إلى سذذهولة التسذذويق تذذوفر سمذة الانتظذذام أ  اسذذتقرار الأسذذعار وعذدم تعرضذذها لتغذذيرات كبذذيرة مذن صذذفقة إلى أخذذرى

 .  ) 5888 هند 
ت أو تذذذذوفير تعذذذني عدالذذذذة السذذذوق إتاحذذذة فذذذرلم متسذذذذاوية لجميذذذل المتعذذذاملين في الأوراق الماليذذذة سذذذذواء مذذذن ناحيذذذة الوقذذذ: عدالذذذة السذذذوق. 4

في ايذذل الأسذذواق الماليذذة تعمذذل اللجنذذة المكلفذذة  راقبذذة عمليذذات سذذوق الأوراق الماليذذة تعمذذل علذذى نشذذر المعلومذذات  المعلومذذات، حيذذك أنذذو
وإتاحتها لجميل المتعاملين بالتساو ، كما أنو في حالة وجود خلل بين العرض والطلب لورقة مالية معينة فإن هذس اللجنة عذادة مذا تلجذ  

 .من أجل إعطاء فرصة متساوية لجميل المتعاملين لاستغلالها( ساعة أو أكثر)إلى إيقاف التعامل على تلك الورقة لفترة قصيرة 
 

II .أساليب قياس فرضية السوق الكفء: 
انذب لقد اعتمدت الدراسات الأولية ال  تناولت كفاءة سوق الأوراق المالية على التحليل التطبيقي دون الاسذتناد إلى ج

يقوم بصذياغة فرضذية السذوق الكذفء في إطذار اذوذر المبذاراة أو اللعبذة العادلذة والذذ  يذنر علذى أن سذعر  FAMAنظر  وهو ما جعل 
 .التداول في السوق يعكس كل المعلومات المتاحة عن الأوراق المالية ال  تتماشى مل مستوى مخاطر الاستثمار فيها

ويتغذير السذعر عنذد وصذول ( +)س الصيغة على كل المعلومات المتاحة عن النقطة الزمنيذة وتعتمد سعر الورقة المالية وفقا لهذ
الذذذذذ  يعكذذذذس تذذذذ ثير المعلومذذذذات الجديذذذذدة ويتصذذذذف وصذذذذول ( PT+1)ليصذذذذل السذذذذعر إلى ++( 5)، (+)معلومذذذذة جديذذذذدة بذذذذين النقطتذذذذين

لا يكون مسذاويا في بعذا الأحيذان السذعر (T+1)الزمنيةالمعلومات با ركة العشوائية  ا يجعل السعر الذ  يتوقعو المستثمر عند النقطة 
ويذذ د  ذلذذك إلى صذذياغة خطذذ  التنبذذ  علذذى أنذذو الفذذرق بذذين السذذعر الذذذ    بذذو تذذداول الورقذذة ((T+1الذذذ  يذذتم عنذذدس التذذداول في الفذذترة 

 : ادلة التاليةوالسعر الذ  توقل المستثمر أن يسود في تلك الفترة كما توضحو المع(T+1)المالية في الفترة الزمنية
    ξ T+ 1 = PT + 1 – ET (PT + 1) 

 :حيك أن
ξ T+ 1  =حد اصط  العشوائي 

5+PT = سعر تداول الورقة المالية الفعلي عند النقطة الزمنية(5+T) 
(5+PT)ET = السعر المتوقل من المستثمر لتداول الورقة المالية عند النقطة الزمنية(5+T )نقطة والذ  صاغو المستثمر عند ال(T.) 

اقتصاد   ساب العوائد المستقبلية بناء على كل المعلومذات، كمذا يتمتذل المسذتثمرون بااذاذ القذرارات  ويعتمد المستثمر على اوذر      
 .جيدة اصاصة بالتوقعات عن العوائد المستقبلية
 P(RT + n/ΩTP)= $ (RT + n/ΩT$:      وتتخذ دالة احتمال العوائد المتوقعة كالآتي

 :حيك أن
     ΩT  =كافة المعلومات التارةية وا الية. 
     ΩTP =المعلومات المتاحة لجمهور المتعاملين عند نفس النقطة الزمنية. 
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وترجل المعلومات وفقا لنظرية ا ركة العشوائية إلى السذوق بصذورة عشذوائية  ذا يجعذل هنذاك تباينذا في التنبذ  لتوقعذات المسذتثمرين 
: لعائذذذد الفعلذذذي وبالتذذذالي يقذذذق المسذذذتثمرون خسذذذائر أو أرباحذذذا غذذذير عاديذذذة يطلذذذق عليهذذذا خطذذذ  التنبذذذ  وت خذذذذ الصذذذيغة الآتيذذذةبذذذين العائذذذد وا

MT+1p=RT+1-E
P
(RT+1ΩTP) 

 :حيك أن
M

T
+1P =ة خط  التنب  عند النقطة الزمني(T+1 )و ثل اصسائر أو الأرباح غير العادية 

RT+1 =عند النقطة الزمنية معدل العائد الفعلي على الاستثمار(T+1) 
E

P
(RT+1 ΩTP) = معدل العائد المتوقل تحقيقو عند النقطة الزمنية(T+1 ) 

 PT = a + bθ + et:   وفي الأخير ي خذ النموذر العام لقياس الكفاءة الصيغة الآتية
 :حيك أن

Pt =سعر الأوراق المالية في النقطة الزمنية. 
θ  =المعلومات 
et  =اصط  العشوائي 
a = معدل العائد الفعلي على الاستثمار في الزمن"t" 
b=معدل العائد المتوقل تحقيقو في الزمن"t" 

حيذك يقذدم ( Bollerslev,1986)   وقذام بتطذوير( Engle،5892)  قدمذو ذلقيذاس الكفذاءة والذ EARCHكما يوجذد اذوذر     
تدبذذذذدب عائذذذذد الأصذذذذول وفقذذذذا لنظريذذذذة ا فظذذذذة وي خذذذذذ النمذذذذوذر  النمذذذذوذر إطذذذذار للعلاقذذذذة بذذذذين العائذذذذد المتوقذذذذل والتغذذذذيرات في المخذذذذاطر أو

EARCH  الصفحة التالية: 

+ ξt  
½

Yt = ut + δ1ht 

:حيك أن  

Y عائد الأوراق المالية 
U تقديرات المعلومات الماضية 

ξt اصط  العشوائي للمعلومات السابقة 

Ht  تباين اصط 
تقلذذب العائذذد في السذذوق إلى جانذذب ضذذرورة اسذذتجابة والمخذذاطر، واافذذاض درجذذة  العائذذديوضذذح هذذذا النمذذوذر أهميذذة الارتبذذاا بذذين       
 .سعار للمعلومات ليكون السوق كفء  الأ

 
 :كفاءة سوق الأوراق الماليةلالصيغ المختلفة  .ثانيا 
في عمليذذة تحديذذد القيمذذة  عذذالاإن كفذذاءة سذذوق الأوراق الماليذذة تذذرتبط أساسذذا بتذذوافر المعلومذذات المناسذذبة لأنهذذا تعتذذبر عنصذذرا أساسذذيا وف      

 السذذوق قذذذد تكذذون كفذذذ ةوبالتذذالي فذذذإن . ا قيقيذذة للورقذذذة الماليذذة وذلذذذك  ختلذذف مسذذذتوياتها، ومذذن ثم  كذذذن تحديذذد مسذذذتوى كفذذاءة السذذذوق
ءة ة لكفذابتعريف الصذي  المختلفذ( 5810FAMA)لك قام لذ. بالنسبة لنظام آخر ها غير كف ةبالنسبة لنظام معين من المعلومات ولكن

 :) 2002محمد ا ناو ، إبراهيم سلطان ( متمثلة في ثلاثة فرضيات هيالسوق الأوراق المالية 
 فرضية الصيغة الضعيفة. 
 فرضية الصيغة المتوسطة. 
 فرضية الصيغة القوية. 

 .طبيعة العلاقة بين الصي  الثلاث للكفاءةكذلك الذ  يعكس   الأمر بيانيا كن توضيحها ولفهم هذس الصي  
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 لعلاقة بين الصيغ الثلاث للكفاءةطبيعة ا( : 1)كل الش
 
 
 
 

 
 

 
 

 
 

Source: Francis Investments : Analysis and Management (New York : Mc Gaw – Hill Inc 1976 P 528 

 
I- الماليذذة يعكذذس  تقتضذذي فرضذذية الصذذيغة الضذذعيفة لكفذذاءة سذذوق الأوراق الماليذذة أن سذذعر التذذداول لذذ وراق: فرضــية الصــيغة الةــعيفة

ن المعلومات التارةية فقذط، كذالتغيرات في أسذعار وأحجذام المعذاملات، وعوائذد الأوراق الماليذة للفذترات السذابقة وأسذعار الفائذدة، وعليذو فذإ
 .المعلومات ال  أدت إلى ارتفافي سعر سهم ما في الفترة السابقة عديم الجدوى للمستثمر

وتعذرف هذذذس الظذاهرة بنظريذذة . المسذتقبل تكذذون مسذتقلة تمامذا عذذن التغذيرات الذ  حذذدثت في الماضذيويعذني هذذا أن حركذذة الأسذعار في      
ا ركة العشذوائية ل سذعار عذن بعضذها وبالتذالي لا  كذن التنبذ  بتوقيذت المعلومذات  ذا يجعذل الأسذعار تتحذرك في صذورة عشذوائية بذين  ظذة 

، كمذا لذدينا طذريقتين لتقيذيم حركذة الأسذعار العشذوائية وفقذا للصذيغة  (Brealey, Richard and Myers, Stewart 1996) وأخذرى
 :الضعيفة لفرض كفاءة السوق من أهمها

يعتمذد علذى اسذتخدام الأسذلوب الإحصذذائي المعذروف باختبذارات التغذير في ارذاس الأسذعار، والذذ  يهذذدف إلى : اختبـار الأنمـا 1.
الأسذذعار ومذذدى الفذذترة في كذذل مذذرة وذلذذك بوضذذل إشذذارة لكذذل نذذوفي مذذن التغذذيرات  معرفذة عذذدد المذذرات الذذ  يذذدث فيهذذا التغذذير في ارذذاس

 : )  2000إيهاب الدسوقي  ( وتظهر كما يلي
 .تعني حركة سعرية بالزيادة:  +
 .تعني حركة سعرية بالاافاض:  -

 .تعني عدم وجود حركة:  0
 ،عرية لسذعر ورقذة ماليذة خذلال فذترة زمنيذة قصذيرة الأجذليعتمد هذا الاختبار على دراسذة التغذيرات السذ: اختبار سلسلة الارتبا 2.

في  FAMAالمذذذذذدى الطويذذذذذل  كذذذذذن أن يكشذذذذذف عذذذذذن وجذذذذذود اذذذذذط معذذذذذين لارذذذذذاس الأسذذذذذعار ويرجذذذذذل هذذذذذذا الاختبذذذذذار إلى  في حيذذذذذك
وذلك من خذلال دراسذة معامذل الارتبذاا لسلسذلة مذن العوائذد  داوجونزسهما متكون لم شر  00اصمسينيات، عندما قام باختبار 

وقد بين أن نسبة ضئيلة من السهم يتغير سعرها بارتباا مل التغيرات السابقة، وتصبح هذذس النتيجذة . المتتالية لفترة من يوم إلى أيام
 . ثابة ت ييد واقعي لفرضية الصيغة للكفاءة ونظرية ا ركة العشوائية ل سعار

 
.II عكذذذس أسذذذعار الأوراق الماليذذذة كافذذذة المعلومذذذات العامذذذة المتاحذذذة يقتضذذذي هذذذذس الصذذذيغة المتوسذذذطة بذذذ ن ت: فرضـــية الصـــيغة المتوســـ ة

بحيذذذك ...لماليذذذة وكبذذذار العذذذاملين فيهذذذاللمسذذذتثمرين إلى جانذذذب المعلومذذذات اصاصذذذة بفئذذذة معينذذذة ك عضذذذاء إدارة الم سسذذذة المصذذذدرة لذذذ وراق ا
علومذذات ليذذنعكس أثذذر التحليذذل علذذى أسذذعار تسذذتجيب السذذوق لذذ وراق الماليذذة للمعلومذذات الذذواردة بعذذد قيذذام المسذذتثمرين بتحليذذل هذذذس الم

الأوراق الماليذة وبالتذالي يصذعب علذى المسذتثمر ان يقذق أربذاح غذير عاديذذة نظذرا لتعذديل السذعر وفقذا للمعلومذات خذلال فذترة زمنيذة قصذذيرة، 
 كذن تحقيقهذا محذدودة إلى حذد  وقصر الفترة الزمنية بين وصول المعلومات الجديدة وبين السعر في يل هذذس المعلومذات يجعذل الأربذاح الذ  

 

0       1        2        3        4        5        6        7        8        9        10 
 الفترة الزمنية

 المتوس ة. ص. ف        
 ويةــالق. ص. ف        
 الةعيفة. ص. ف       

 سعر السوق
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يذذذة المنشذذورة كالأربذذذاح وقذذد   اختبذذذار فرضذذية الصذذذيغة المتوسذذطة مذذن خذذذلال دراسذذة سذذذرعة اسذذتجابة الأسذذعار لذذذبعا المعلومذذات المال. كبذذير
 .المالية التغيرات في عرض النقود، التغيرات أو أساليب ا اسبة الجديدة، اشتقاق الأسهم، حجم التعامل على الأوراق والتوزيعات،

كما اختلفت بعا الدراسات في اختبارها لغرض السذوق الكذفء مذن النذوفي متوسذط القذوة حيذك أثبذت بعضذها سذرعة اسذتجابة          
وتعتذبر هذذس النتيجذة . أسعار الأسهم للمعلومات المالية  ا لا يتيح الفرصة لأ  مستثمر لتحقيق عوائد غير عادية على حساب الآخذرين

صيغة متوسذطة القذوة، في حذين كشذفت دراسذات أخذرى أن هنذاك فاصذل زمذني يعطذي فرصذة لتحليذل المعلومذات الموجذودة في  ثابة ت ييد لل
 .)  2000إيهاب الدسوقي  (السوق وتحقيق أرباح غير عادية

 
.III ات التارةيذة الذ  اذر تعكس فرضية الصيغة القوية للكفاءة السوقية ايذل المعلومذات والمتمثلذة في المعلومذ: فرضية الصيغة القوية

 ا حدث من تغيرات على الأسعار وحجم التبادلات لذ وراق الماليذة في الماضذي إضذافة إلى تلذك المعلومذات العامذة المتاحذة للمسذتثمرين، 
. ككذذل  المعلومذذات اصاصذذة بفئذة معينذذة ك عضذذاء إدارة الشذركة المصذذدرة للسذذهم وأعضذذاء مجلذس إدارتهذذا وأنهذذا غذير متاحذذة للسذذوق إلى جانذب

و ذا سذذبق يبذذدو أن ت ييذذد فرضذذية الصذذيغة القويذذة للكفذذاءة السذذوقية  يذذل إلى الضذذعف أكثذذر مذذن إلى القذذوة، وذلذذك نظذذرا لإمكانيذذة اسذذتعمال 
 .المعلومات المتحركة من قبل فئة من المتعاملين الداخليين على وو ي هلهم لتحقيق أرباح غير عادية على حساب المستثمرين آخرين

تبرت صيغة الفرد القو  بطريقة غير مباشرة من خلال قياس العائد الذ  تحققو فئات معينذة مذن المسذتثمرين، يفذترض أن لهذا لقد اخ     
  : )  2000إيهاب الدسوقي  (وسائلها اصاصة في ا صول على المعلومات لا تتاح للجمهور بذات السرعة وهم

 .العاملون بالمؤسسة
 .مديرو المؤسسات المالية

 : ذلك بشيء من التفصيل على النحو التاليسنتطرق ل ددا الصوفي هذ
 

 :العاملون بالمِؤسسة1.
المسذتثمرين ولذذلك  كذن أن يذتم اختبذار مذدى ربحيذة هذ لاء   تلك كبار العاملين بالم سسذة ميذزة المعرفذة بسذرعة عذن بذاقي

غير أن العديذد مذن الدراسذات أثبتذت أنهذم  كذن اح غير عادية، درتهم على تحقيق أربالعاملين من التعامل في الأوراق المالية لمعرفة مدى ق
 .أن يققوا أرباحا غير عادية قد تفوق المستثمر العاد  لأنهم يعرفوا المعلومات قبل أن تتداول بين الجميل

عذذني وت سيسذذا علذذى مذذا أوضذذحتو الدراسذذات بشذذ ن قذذدرة كبذذار المتعذذاملين في الم سسذذات علذذى تحقيذذق أربذذاح غذذير عاديذذة  ذذا ي
ا قذد يعذني قذدرة الم سسذات علذى تبذني اسذتراتيجيات اسذتثمار تمكنهذا في شكلها القو  بشكل عملي، فذإن هذذعدم وجود سوق للكفاءة 

 .من تحقيق أرباح غير عادية طالما أن السوق ليست بالدرجة المرتفعة من الكفاءة ال  تحول دون تحقيق ذلك
 :مديرو المؤسسات المالية2.

صذذناديق الاسذذتثمار القذذدرة علذذى الوصذذول إلى المعلومذذات بسذذرعة، كمذذا :  سسذذات الماليذذة المخصصذذة مثذذل تلذذك مذذديرو الم
يسذذتطيعون اسذذتخدام أدوات التحليذذل، ومذذن ثم إمكانيذذة التوقذذل ارذذاس السذذوق وقذذد   اختبذذار هذذذس الصذذيغة مذذن خذذلال تحليذذل أداء الأوراق 

 .خاطر ا ققين من قبل هذس الم سسات بالمقارنة  ا يققو المستثمر العاد المالية لصناديق الاستثمار ومقارنة العائد ومستوى الم
ولقد جاءت العديد من الدراسات في هذدا الشذ ن لت كذد عذدم مقذدرة المسذتثمرين الم سسذين علذى تحقيذق أداء أفضذل مذن 

 إسذتراتيجيةيسذير محفظتذو الماليذة وفذق  الذذ دلك اصالم بالسوق  عنى عدم إمكانية تحقيذق أربذاح متميذزة علذى حسذاب المسذتثمر العذاد  
 .الاستثمار

 
 :  علاقة المعلومات بمفهوم كفاءة السوق :ثالثا 

، وفي مجذذال ىثلذلااذاذ القذذرارات الاسذتثمارية الم ا مذن عناصذر البنيذة الأساسذذية الذلازم توافرهذاصذرا حاسمذذتعتذبر المعلومذات عن
 Higgins, Robert)  أو عدم توافرها بالشكل المطلوب في يل غياب هذس المعلوماتدورا بارزا، إذ أنو الأوراق المالية ت خذ المعلومات 

C 2001) وتتميذز الأسذواق المتطذورة بتعذدد مصذادر . ، يتحذول سذوق الأوراق الماليذة مذن مبذاراة عادلذة إلى لعبذة يكمهذا ا ذظ والصذدفة
كذون فيذو هذذس المعلومذات متاحذة للجميذل إمذا بايذان أو بتكلفذة في نفذس الوقذت الذذ  تتساهم في توفير المعلومات بكثرة المعلومات ال  
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بحيذك تتسذذم الأسذواق ذات الكفذاءة الاقتصذادية العاليذة بتذذوفر . قليلذة، وحذتى في ا ذالات الذ  يعتذبر فيهذذا مصذدر المعلومذات مكلفذا نسذبيا
لماليذذة، الصذذحف ومجذذلات عامذذة، بورصذذة الصذذحف وايذذلات المتخصصذذة، سماسذذرة الأوراق ا: عذذدد هائذذل مذذن هذذذس المصذذادر وهذذي كذذالآتي

 الخ...الأوراق المالية، الأصدقاء والأقارب والأنترنيت

 
.I مفهوم المعلومات: 

لنجذذذاح وتطذذور الأسذذذواق الأوراق الماليذذذة ، فهذذذي تمثذذذل ا ذذذرك الأساسذذذي لتوجيذذذو  ةتعذذد المعلومذذذات مذذذن أهذذذم الأركذذذان الفعالذذذ
؛ علذى سذبيل المثذال وهنذاك عذدة تعذاريف حذول مفهذوم المعلومذات . ر الكفذ  للمذواردالمدخرات وو الفرلم الاستثمارية وتحقيذق التخصذي

فالمعلومذذذذات عبذذذذارة عذذذذن بيانذذذذات تذذذنظم بشذذذذكل يعطذذذذي لهذذذذا معذذذذنى وقيمذذذة للمسذذذذتفيد الذذذذذ  يقذذذذوم بذذذذدورس "   (Twlam ,2001)حسذذذب 
 ".بتفسيرها وتحديد مضامينها من أجل استخدامها في صياغة القرارات

اسذتخداماتها مذن طذرف المسذتفيدين ن جوانب مختلفة حسب احتياجاتهذا و ر إلى المعلومات من حيك خصائصها، م كن النظكما و       
 :منها و يوضح الجدول خصائر المعلومات وال  تندرر تحت ثلاثة أبعاد

 .خصائر التوقيت-
 .خصائر ا توى-
 .خصائر الهيكل أو الشكل-

 :كما تتعدد مصادر المعلومات
 وتمثذذذل في كشذذذوف دوريذذذة تقذذذوم بنشذذذرها الشذذذركات إلى المسذذذاهمين مفصذذذلة عذذذن نشذذذاا الشذذذركة، : نشذذذرها الشذذذركاتالتقذذذارير الذذذ  ت

 .الخ بشكل سنو  أو ربح سنو ، أوفي شكل نشرات إخبارية...هيكلها، أرباحها
 وراق تقذذوم شذذركات السمسذذرة بنشذذر معلومذذات في شذذكل تقذذارير خاصذذة عذذن بعذذا الأ: التقذذارير الذذ  تنشذذرها شذذركات السمسذذرة

 .المالية، توصيات بشراء أو بيل أو الاحتفاظ بالأوراق المالية
 وتتمثل في الصحف، وايلات، وخدمات الإرشاد الاستثمار : المعلومات مدفوعة الثمن. 
 تسمح هذس المصادر للمستثمرين با صول على المعلومات عن طريق الكمبيوتر للتعرف علذى التغذير في سذعر : قواعد البيانات

راق الماليذذة المتداولذذذة، ومذذن أحذذذدث اصذذدمات المقدمذذذة مذذا يعذذذرف باسذذم دليذذذل المسذذتثمر الفذذذرد للاسذذتثمار عذذذن طريذذق شذذذبكة الأو 
 . )2050معارفي فريدة. مفتاح صالح، أ (  الكمبيوتر ال  تتيح لو المفاضلة بين فرلم استثمارية متنوعة

 

.II تحليل المعلومات : 
الي إلى وجذود اذذاذر أساسذذية للتحليذذل في سذذوق الأوراق الماليذة التحليذذل الأساسذذي والتحليذذل الفذذني، تقتضذي أدبيذذات الاسذذتثمار المذذ        

سذذذواء تمثلذذت في الظذذذروف الاقتصذذذادية أو يذذروف القطذذذافي الذذذذ  ينتمذذذي إلى . ويعذذني الأسذذذلوب الأول بدراسذذذة الظذذروف ا يطذذذة بالم سسذذذة
 . للتغير في السعر الذ  يتم فيو تداول الورقة الماليةالم سسة أما التحليل الفني فيركز على دراسة السجل المالي

وعليو فإنو كي يتخذ المستثمر قرارس بش ن شراء أو بيل الأوراق الماليذة الذ  بحوزتذو يتعذين عليذو الاسذتفادة مذن نتذائع التحليذل الفذني         
 :يلي التحليل الأساسي والتحليل الفني فيما وسوف نتطرق إلى معرفة كل من .والأساسي

 
يعذذني التحليذذل الأساسذذي الذذ  يطلذذق علذذى  ارسذذيو بالأساسذذيين  بتحليذذل البيانذذات والمعلومذذات الاقتصذذادية : التحليــل الأساســي1.

والمالية،  دف التنب   ا ستكون عليو ربحية الم سسة بالإضافة إلى التعرف على حجم المخاطر ال  تتعرض لها تلذك الربحيذة وتتمثذل 
  . ) 5888منذير ابذر اهذيم هنذد   ( سذاس في تحديذد السذعر الذذ  ينبغذي أن يبذافي بذو السذهم الذذ  تصذدرس الم سسذةتلذك المعلومذات الأ

يهتم التحليل الأساسي بتحليل المعلومات والبيانات المرتبطة بالظروف الاقتصادية العامة ويروف القطافي الذ  ينتمذي إليذو " كما 
صذذذدرة الأوراق الماليذذة  ذذدف ااذذذاذ القذذرار الاسذذتثمار  المناسذذذب علذذى ضذذوء حجذذذم الم سسذذة ذاتهذذا م الم سسذذة بالإضذذافة إلى يذذذروف

 . ) 2001 خالد الزامل ( "المخاطر



  20/0223العدد  –مجلة أداء المؤسسات الجزائرية 
 

 
256 

التحليذذذل الأساسذذذي يعمذذذد الكثذذذير مذذذن ا للذذذين إلى أن تكذذذون نقطذذذة البدايذذذة في التحليذذذل الأساسذذذي هذذذي الظذذذذروف  في سذذذبيل إجذذذراء
يل يروف الم سسة ذاتها وهو ما يطلق عليو التحليل من أعلذى إلى أسذفل، ويركذز الاقتصادية العامة وأن تكون نقطة النهاية هي تحل
  .عنصر التحليل الاقتصاد  وعنصر تحليل يروف القطافي: هذا النوفي من التحليل على عنصرين أساسيين هما

 : التحليل الفني2.
اء خذذرائط لإيهذذار أنسذذاق معينذذة  ركذذة سذذعر التحليذذل الفذذني هذذو أسذذلوب يهذذتم بدراسذذة المعلومذذات المتاحذذة عذذن السذذوق بغذذرض بنذذ    

السهم، أو لإيهار علاقات بين حركة سعر الورقة معينة وم شرات سذوقية أخذرى كمذا يهذتم ا لذل الفذني بتحليذل اراهذات الأسذعار 
لماضذي، تتبذل حركذة أسذعار الأسذهم في اب يهذتم التحليذل الفذني"كذذلك   .على مستوى السوق ككل ثم على مسذتوى ورقذة ماليذة معينذة

. محمذذد صذالح ا نذذاو ، أ ( " ذدف اكتشذاف اذذط تلذك ا ركذذة،  كذن مذذن خلالذو تحديذذد التوقيذت السذذليم لقذرار الاسذذتثمار في الأسذهم
 . )2002 إبراهيم سلطان، جلال العيد

بتطذذور السذذوق  يهذذتم التحليذذل الفذذني بدراسذذة المعلومذذات الداخليذذة الماضذذية ل سذذهم والسذذندات دون الاهتمذذام"بالاضذذافة لذذذلك،     
الداخليذذة أو اصارجيذذة وذلذذك مثذذل تتبذذل حركذذة الأسذذعار في الماضذذي أو حركذذة التذذداول ويهذذدف التحليذذل الفذذني عذذادة إلى توقذذل حركذذة 

 . ) 2000 إيهذذاب الدسذذوقي ( "الأسذعار في المذذدى القصذذير لتحديذد توقيذذت البيذذل والشذذراء سذواء لسذذهم معذذين أو مجموعذذة مذن الأسذذهم
التحليذذل الفذذني بدراسذذة حركذذة السذذوق والأسذذعار مذذن خذذلال الرسذذوم والأشذذكال البيانيذذة في الماضذذي،  ذذدف  يهذذتم: "آخذذرمذذن جانذذب 

  . )2008 جيهان اال ( "التنب   ا سيكون عليو اراس الأسعار في المستقبل
الماليذة، ولا  نطذق ا ركذة  أن التحليل الفني لا يعترف بافتراضات نظرية كفاءة السذوق الأوراق ما تقدم كننا أن نستنتع من خلال 

علذذى يعتمذذد التحليذذل الفذذني والواقذذل أن  .العشذذوائية ل سذذعار الذذ  تعذذد الركيذذزة الأساسذذية لفرضذذية كفذذاءة السذذوق في صذذيغتها الضذذعيفة
 :)2002 إبراهيم سلطان، جلال العيد. محمد صالح ا ناو ، أ ( كن تلخيصها فيما يليوعة من عناصر تبنى عليها فلسفتو مجم
يذذ د  التغذذير في علاقذذة العذذرض والطلذذب إلى تغذذير في ارذذاس الأسذذعار، كمذذا  كذذن ملاحظذذة التغذذيرات آجذذلا أو عذذاجلا في حركذذة  -

 .السوق دون ا اجة إلى معرفة أسباب ذلك
يكم العرض والطلب عوامذل متعذددة بعضذها رشذيدة وأخذرى غذير رشذيدة أ  غذير منطقيذة، منهذا مذا يذدخل في نطذاق التحليذل  -

الفسذذيولوجية، ويقذذوم السذذوق بالموازنذذة بذذين هذذذس العوامذذل بشذذكل تلقذذائي : ومنهذذا يبتعذذد عذذن هذذذا نطذذاق مثذذل العوامذذل الأساسذذي
 .ومستمر لتحديد الأسعار الملائمة

تميل أسعار الأوراق المالية لأن تكون الاراهات في حركتها تستمر لفترات طويلة  نسبيا بالرغم من احتمذال تقلبهذا بشذكل طفيذف 
 .تتحدد القيمة السوقية للورقة المالية في ضوء تفاعل قوى العرض والطلب فقطو  .لآخرمن وقت 

 
تعتذذبر هذذذس نظريذذة مذذن أشذذهر أدوات التحليذذل الفذذني وقذذد اشذذتهرت هذذذس النظريذذة لأنهذذا اسذذتطاعت أن تتنبذذ  ب زمذذة :  1091" داو"نظريــة  

كمذا أن هذذس النظريذة تهذتم أيضذا باسذتخدام . ة الكسذاد الكبذيروالذ  نذتع عنهذا مذا يعذرف ب زمذ 5828أسواق رأس المال الذ  حذدثت في 
 .) 5888منير ابر اهيم هند   ( الاراهات العامة للسوق وعلى الرغم من ذلك فإنها لا تتنب  باراس التغيير في أسعار الأسهم

 :على ستة افتراضات أساسية  كن تناولها كالآتي" داو"تقوم نظرية 
 .المتوسطات تلغي كل شيء -
 .اراهات السوق -
 .الاراهات الأولية -
 .ارتباا المتوسطات ببعضها البعا -
 .اعتبار أحجام التعامل ا دد الأساسي للاراس -
 .اعتبار الاراس فعالا إلى أن يعطي إشارة انقلاب واضحة -

 
 المعلومذات  تعكس الأسذعار المختلفذة للسذهم كذل شذيء  كذن معرفتذو عذن الورقذة الماليذة، مثذل: المتوس ات تلغي كل شيء

الجديذدة الذذ  تصذذل للسذوق حيذذك يسذذتوعب المشذذاركين في السذوق هذذذس المعلومذذات وتذذنعكس علذى سذذلوكهم ومذذن ثم يتحذذرك 
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 إبذذذراهيم سذذذلطان، جذذذلال العيذذذد. محمذذذد صذذذالح ا نذذذاو ، أ ( السذذذعر ويضذذذبط نفسذذذو وفقذذذا لسذذذلوك وتصذذذرفات المشذذذاركين في السذذذوق
2002(. 

 الأسعار، وهي الاراس الأساسي والاراس الثانو  والاراس غير الرشيدحيك ت ثر ثلاثة قوى في: اتجاهات السوق . 
 أكثذر مذن سذنة وقذد  فالاراس الأساسي فهو يعكس حالة السوق هذل هذي صذاعدة أم هابطذة والذذ  يعطذي عذادة فذترة

 .الهبوالعدة سنوات فإذا حقق السوق ارتفاعات عالية، أو اافاضات فإن الاراس الأساسي هو الصعود أو تمتد 
 أما الاراس الثانو  فهو اراس متوسط و ثل تصحيحا لردود الأفعال ال  تحددت في الاراس الأساسي. 
 وأخيرا الاراهات غير الرشيدة فهي اراهات قصيرة الأجل تتمثل في تحركات الأسعار خلال يوم إلى ثلاثة أسابيل. 

عذدة اراهذات غذير رشذيدة وتذرى نظريذة داو أن الاراهذات غذير الرشذيدة غذير هامذة  كن القذول أن الارذاس الثذانو  يتكذون مذن            
 .و كن أن تقودنا إلى اراهات خاطئة

  لها ثلاثة مراحل: الاتجاهات الأولية: 
 تبذذدأ بعمليذذة شذذراء مكثفذذة مذذن جانذذب المشذذاركين في السذذوق، والذذذين لذذديهم معلومذذات عذذن : المرحلــة الأولــس للســوق

 . للاقتصاد والطبيعة التسويقية الاراهات القوية
 تتصذذف بزيذذادة أربذذاح الشذذركات وتحسذذين يذذروف الاقتصذذادية، وهنذذا يتجذذو المسذذتثمر إلى زيذذادة تذذراكم : المرحلــة الثانيــة

 .الأوراق المالية
 تتميز باستقرار أربذاح الشذركات وتكذون الظذروف الاقتصذادية في أحسذن حالتهذا،  ذا يذ د  إلى شذراء : المرحلة الثالثة

 .سهمالأ
 يعذني هذذا الفذرض أن متوسذطات م شذرات الصذناعة ومتوسذط م شذرات النقذل يجذب أن : ارتبا  المتوس ات ببعةها البعض

 .يثبت كل منها صدق الآخر حتى تكون المتغيرات في الاراهات صادقة ا دوث
  الأسذعار وأحجذام التعامذذل،  تركذز نظريذة داو علذذى العلاقذة بذين تصذذرفات: اعتبـار أحجـام التعامــل المحـدد الأساسـي للاتجــا

حيذك يجذب أن ي خذذ حجذم التعامذل نفذذس الارذاس الأساسذي، فذإذا كذان الارذذاس الأولي هبذوطي فذإن حجذم التعامذل يجذذب أن 
 .ينخفا أثناء هبوا السوق، أما إذا كان الاراس الأولي صعود  يجب أن يزيد حجم التعامل أثناء صعود السوق

 يعذرف الارذاس الصذاعد ب نذو سلسذلة مذن الارتفاعذات الكبذيرة أو :  ـي ششـارة انقـلاب واضـحةاعتبار الاتجا  فعـالا ألا أن يع
الارتفاعات الصغيرة، ولكي يعكس الاراس الصاعد نفسو، فلابد أن تتصف الأسذعار علذى الأقذل باافذاض عذالي أو اافذاض 

 .لاراس جديدمنخفا يساعد على إمكانية التنب  باراس مختلف الم شرات، فإن ذلك يعد م شر 

 
 :يستخدم التحليل الفني نوعين من الأدوات للتحليل هما

 

تهدف إلى قياس اراس الأسعار في السوق من ناحية ارذاس للصذعود أو للهبذوا ومذن  :أدوات التحليل الفني لأسعار السوق 1.2.
ر في المسذذذتقبل ل سذذذهم ومذذذن أهذذذم المقذذذاييس المسذذذتخدمة مقيذذذاس ميذذذل أو ارذذذاس المسذذذتثمرين حيذذذك يعطذذذي م شذذذرا عذذذن حركذذذة الأسذذذعا

 .  ) 2000إيهاب الدسوقي  ( الم شرات هو م شر بارون يعرف   شر الثقة
 
 

 
 
 
عنذذدما تكذذون ثقذذة المسذذتثمرين في السذذوق كبذذيرة يتوقذذل زيذذادة الطلذذب علذذى السذذندات ذات المخذذاطر الكبذذيرة ثم ارتفذذافي قيمتهذذا واافذذاض  -

 .والعكس صحيح %500العائد يجعل قيمة الم شر تقترب من 

 

 x  222=                                      مؤشر الثقة 
 عائد السندات مرتفعة الجودة 

       لسندات متوس ة الجودةعائد ا
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إن حركذة التغذير في سذعر الورقذة الماليذة تتخذذ اطذا معينذا  كذن مذن خذلال تتبذل  :أدوات التحليـل الفنـي لسـعر الورقـة الماليـة 2.2.
أهذم الأدوات م شذر أو خريطذة القذوة النسذبية، حيذك  ومذن. التنب  بالسعر في المستقبل، ويعتمد في هذذا الصذدد علذى اصذرائط البيانيذة

ب معذدل العائذد لكذذل سذهم   تصذنيف الأسذهم الذ  تتميذذز بارتفذافي عائذدها مذن خذلال فذذترة زمنيذة علذى رأسذها تتسذم بقذذوة يذتم حسذا
 .نسبية

 :ومن خلال هذا نذكر أهم الأدوات ال  تستخدم في التحليل الفني لأسعار الأوراق المالية وهي
 م شر القوة النسبية. 
 خريطة القوة النسبية للسهم. 
 المتحرك م شر المتوسط. 
 خرائط الشمعدان. 

 :تتمثل في لنظرية داو هناك مجموعة من الانتقادات موجهة
 تكشف عن الاراس المستقبلي ل سعار دون تحديد السهم الذ  ينبغي تداولو. 
 ترتكز النظرية على التغيرات السعرية الأساسية في حين لا تلقي اهتماما للتغيرات الثانوية. 
  التغيرات الأساسية حتى يتضح أن م شر آخر قد حدث لو ذات التغييرلا تكشف بسرعة عن حدوث. 
  لا تعطذي اهتمامذا للتغذيرات السذعرية الذ  تحذدث مذن يذوم إلى آخذذر والذ  قذد يكذون لهذا تذ ثير علذى العائذد المتوقذل في المذذدى

 .الطويل

 
 : دور المعلومات في سوق الأوراق المالية : رابعا 
راق الماليذذذة علذذذذى كفذذذذاءة نظذذذام المعلومذذذذات، أ  مذذذذدى تذذذوفر المعلومذذذذات والبيانذذذذات المناسذذذبة عذذذذن الفذذذذرلم تتوقذذذف كفذذذذاءة سذذذذوق الأو        

وتذ د  المعلومذات دورا . الاستثمارية المختلفة من حيك سرعة تدفقها، وعدالة فرلم الاستفادة منها، واافذاض تكذاليف ا صذول عليهذا
لذذى ااذذاذ قذذرارات شذذراء وبيذذل الأوراق الماليذذة المختلفذذة لأن المعلومذذات تسذذاعد علذذى هامذذا في سذذوق الأوراق الماليذذة، إذ تسذذاعد المسذذتثمرين ع

تحديذد العوامذل المذ ثرة علذى القيمذة السذوقية للورقذة الماليذة، وقذد تبذذين  ذا سذبق أن مذن أهذم خصذائر سذوق رأس المذال الكذفء أن يعكذذس 
ويتوقذف ذلذك علذى . درجذة المخذاطر المرتبطذة بالاسذتثمار فيهذاالأسذهم وهذي الأسذعار الذ  رعذل عائذد الأسذهم يتناسذب مذل  أسعار تذوازن

 .مدى توافر المعلومات وتماثلها بالنسبة لجميل المستثمرين، وكذلك على قدرة ه لاء المستثمرين على تحليل وتفسير هذس المعلومات
لعائذد المطلذوب علذى الاسذتثمارات المختلفذة  كذن القذول أن المعلومذات المتاحذة تسذاعد المتعذاملين في السذوق علذى تحديذد معذدل ا         

أمذا علذذى مسذتوى الاقتصذاد ككذل فذإن تذوفر المعلومذذات يذ د  دورا هامذا في تحقيذق آليذة اصاصذة بسذذوق . وفقذا لدرجذة المخذاطر المرتبطذة  ذا
 ,Gitman) الأوراق الماليذذذذة مذذذذن حيذذذذك التذذذذوازن بذذذذين العائذذذذد والمخذذذذاطرة، وافذذذذيا درجذذذذة عذذذذدم الت كذذذذد فيمذذذذا يتعلذذذذق بالاسذذذذتثمار

Laurence2003) وكلمذذذا . ،  ذذذا يترتذذذب عليذذذو زيذذذادة حجذذم السذذذوق وعذذذدد المتعذذذاملين، وبالتذذذالي تنشذذيط التنميذذذة الاقتصذذذادية في الدولذذذة
ازدادت درجة الاعتماد على المعلومات، كلما ازدادت ثقذة المسذتثمرين وصذنافي السياسذات فيمذا يتخذونذو مذن قذرارات، وإذا مذا قذدر أحذد 

 .المعلومات غير كافية أو لا  كن الاعتماد عليها، فإن القرار ا تمل نتيجة لذلك هو الإحجام عن الاستثمار المستثمرين أن
ك أن  ذاح سذوق الأوراق الماليذة يعتمذد كفذاءة سذوق الأوراق الماليذة علذى كفذاءة نظذام المعلومذات الماليذة حيذتتوقذف  ا سذبق خلاصة لم     

 :على ما يلي
اليذذة الذذ  تعكذذس المركذذز المذذالي للوحذذدات الاقتصذذادية الذذ  تتذذداول أسذذهمها في سذذوق رأس المذذال بحيذذك يذذذتم تذذوافر المعلومذذات الم -

 .تقدير القيمة ا قيقية لأسهم الشركات وتقييم الموقف المالي للشركات ذاتها
خذاطر المرتبطذة  ذا علذى توافر نوعيات مختلفذة مذن الأوراق الماليذة القابلذة للتذداول بحيذك يكذون لكذل منهذا خصائصذها ودرجذة الم -

 .وو يلبي احتياجات المستثمرين
إيهذذار أهميذذة الإعذذلان المذذالي ودورس في ضذذبط حركذذة سذذوق الأوراق الماليذذة وهذذو مذذا يعذذرف  عيذذار الإفصذذاح العذذام الذذذ  يذذ د  إلى  -

فاضذذذذلة بذذذين فذذذذرلم تذذذوفير قذذذذدر كذذذافي مذذذذن المعلومذذذات الملائمذذذذة الذذذ  تتصذذذذف بالدقذذذة والموضذذذذوعية والذذذ   كذذذذن اسذذذتخدامها في الم
 .الاستثمار المختلفة
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كما يتار المستثمرين في سوق الأوراق المالية بصفة أساسية إلى المعلومات ا اسبية ال  تمكنهم من تقدير التذدفقات النقديذة  -
جذة المخذاطر المتعلقذة المستقبلية ال  يتوقل تحقيقها مستقبلا، والمتمثلة في توزيعات الأربذاح أو الأربذاح الرأسماليذة وأيضذا تقذدير در 

 .بالأسهم وبتكوين محافظ الاستثمارية الملائمة

 
.Iأثر عدم تماثل المعلومات: 

تبين أهمية ودور نظام المعلومات عن أن عذدم تكذاف  المتعذاملين في ا صذول علذى المعلومذات  كذن أن يذ ثر سذلبا علذى قذرارات المسذتثمرين 
ا من جهة أخرى أ  أن عدم تماثل المعلومات  عنى امذتلاك بعذا المتعذاملين لمعلومذات لا من جهة وعلى كفاءة سوق الأوراق المالية ذاته

 الشذذركات Insidersمثذذل كبذذار العذذاملين في الشذذركات الذذذين يكتسذذبون معلومذذات معينذذة يذذتم حجبهذذا عذذن المسذذتثمرين )  تلكهذذا الآخذذرين
، فشذذعور أحذد المسذذتثمرين بعذذدم المسذاواة في ا صذذول علذذى (الماليذذة ذدف تحقيذذق عائذذد غذير عذذاد  وذلذذك قبذل نشذذرها في التقذذارير والقذوائم 

المعلومات بالنسبة لورقة مالية معينذة كفيذل بذ ن يذ د  إلى إحجذام المسذتثمرين عذن التعامذل فيهذا،  ذا يذ د  إلى اافذاض حجذم العمليذات 
وبالإضذذذافة إلى ذلذذذك فذذذذإن عذذذدم تماثذذذذل . ة مذذذذاالماليذذذذة المتداولذذذة في  ظذذذ الأوراقفي السذذذوق وتنذذذاقر حجذذذذم السذذذوق كنتيجذذذة لتراجذذذذل عذذذدد 

المعلومات في سوق الأوراق المالية  كن أن ينعكس في شكل اتسافي مدى السعر  ا يذ د  إلى زيذادة تكلفذة العمليذات وتنذاقر السذيولة 
سذذتثمرين أو عذذدم تذذوافر وبالتذذالي تنذذاقر عذذدد المتعذذاملين في السذذوق، أ  عذذدم تذذوفر المعلومذذات أو توفرهذذا بشذذكل غذذير عذذادل أمذذام ايذذل الم

الأشذذذخالم القذذذادرين علذذذى تحليلهذذذا سذذذوف يذذذول سذذذوق الأوراق الماليذذذة إلى سذذذوق للمضذذذاربة العشذذذوائية تقذذذود إلى تسذذذعير خذذذاط  لا تذذذبررس 
 .للموارد المالية المتاحة الكفءأساسيات الاستثمار في الشركة المصدرة ل سهم ،  ا ي د  في النهاية إلى التخصير غير 

قذذذد ترجذذذل عذذذدم الكفذذذاءة في نظذذذام المعلومذذذات إلى التذذذ خر في نشذذذر المعلومذذذات والبيانذذذات  ذذذا يقلذذذل مذذذن فائذذذدة مذذذا تتضذذذمنو مذذذن و         
أن تسذود يذاهرة عذدم تماثذل المعلومذات الذ  تذ د  إلى تحقيذق الذبعا لعوائذد زائذدة  كذن أن  ويتوقذل في هذذس ا الذة. معلومات للمتعاملين

أمذذا العامذذل الآخذذر الذذذ   كذذن أن يكذذون وراء عذذدم كفذذاءة نظذذام المعلومذذات الماليذذة فيتمثذذل في . لغايذذةتتسذذبب في حذذدوث يذذواهر سذذلبية ل
م نوعية المعلومات ال  تتضمنها التقارير والقذوائم الماليذة المنشذورة، بحيذك يفشذل المتعذاملون في ااذاذ قذرارات اسذتثمارية ناضذجة بسذبب عذد

 .لإغفالها بعا المتغيرات الرئيسية ال  تساعد على اااذ القرارات الاستثمارية الرشيدةحصولهم على ايل المعلومات الضرورية، أو 
 

 :تقييم فعالية الأسواق المالية في الدول النامية : خامسا 
مذن بورصذذة الصذذيغة الضذعيفة لفعاليذة الأسذذواق الماليذة في كذذل  نعتمذد في تقيذيم الأسذذواق الماليذة في الذذدول الناميذة علذى اختبذذار فرضذية      

 .باستعمال اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لأسعار الأوراق المالية لمختلف بورصات العينة عمان، تونس، السعودية والمغرب
اذر  2050إلى غايذة جذوان  2050 خوذة مذن المواقذل الالكترونيذة ل سذواق الماليذة خذلال الفذترة جذانفي الميومية الالمعطيات إن      

اختبذذذار ثم   ADF, ppوالقيذذذام باختبذذار الجذذذذور الأحاديذذة باسذذذتعمال اختبذذار  ،أسذذهم لقطاعذذذات مختلفذذة مذذذن كذذل بورصذذذةأسذذعار ثلاثذذذة 
 .علاقات التكامل المتزامن

.I اختبار الجذور الأحادية لاستقرارية السلاسل الزمنية: 
 :بورصة عمان1.

 ننتائج اختبار استقرارية  السلاسل الزمنية لبورصة عما( : 1)الجدول 
 السهم

 

 PPاختبار  ADFاختبار 

 Tإحصائية 
 القيم الحرجة

 الاحتمال
 adjإحصائية 

T 

 القيم الحرجة

 الاحتمال

1 5 11 1 5 11 

GOGP -04.1 -.41. -04.5 -0415 14150 -0403 -.41. -04. -041 14153 

SALM -54.5 // // // 1405 -54.5 // // // 1405 

UAIC -1400 // // // 1430 -1455 // // // 1430 

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامع : المصدر 
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عذذدم اسذذتقرارية السلاسذذذل أن القذذيم ا رجذذة اصذذغر مذذن الإحصذذذائية الجدوليذذة وبالتذذالي   PPواختبذذذار  ADFيبذذين كذذل مذذن اختبذذار       
  . وجب الصيغة الضعيفة نستنتع عدم فعالية بورصة عمانو  . ا يدل على وجود عشوائية في أسعار أسهم بورصة عمانالزمنية 

 لبورصة عمان التفاضل الأول للسلاسل الزمنيةنتائع اختبار استقرارية  ( : 2)الجدول 
 السهم

 

 PPاختبار  ADFاختبار 

 Tإحصائية 
 القيم الحرجة

 الاحتمال
 adjإحصائية 

T 

 القيم الحرجة

 الاحتمال

1 5 11 1 5 11 

GOGP -0405 -.41. -04.5 -0415 1411 -5.43 -.41. -04. -041 1411 

SALM -1045 // // // 1411 -1043 // // // 1411 

UAIC -3411 // // // 1411 -3411 // // // 1411 

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامع : المصدر 

م ا رجذذة اكذبر مذن الإحصذذائية الجدوليذة وبالتذذالي فذان السلاسذذل الزمنيذة لأسذذعار أن القذي  PPواختبذذار  ADFيبذين كذل مذذن اختبذار       
   .الأسهم متكاملة من الدرجة الأولى

 : بورصة تونس 2.
 رية  السلاسل الزمنية لبورصة تونسنتائع اختبار استقرا( : 0)الجدول 

 السهم

 

 PPاختبار  ADFاختبار 

 Tإحصائية 
 القيم الحرجة

 الاحتمال
 adjة إحصائي
T 

 القيم الحرجة

 الاحتمال

1 5 11 1 5 11 

adwiya -0431 -.41. -04.5 -0415 1415 -0431 -.41. -04. -041 1415 

Banks Tunis -145. // // // 1431 -5411 // // // 1450 

poulina -1433 // // // 1405 -1405 // // // 1403 

 eviewsماد على برنامع من اعداد الباحثين بالاعت: المصدر 

أن القذذيم ا رجذذة اصذذغر مذذن الإحصذذائية الجدوليذذة وبالتذذالي عذذدم اسذذتقرارية السلاسذذل   PPواختبذذار  ADFيبذذين كذذل مذذن اختبذذار        
أسذذعار أسذذهم  حركذذة عشذذوائية في، ونسذذتنتع أن هنذذاك 5فذذان السلسذذلة الزمنيذذة مسذذتقرة عنذذد مسذذتوى  adwiyaماعذذدا سذذهم  الزمنيذذة
  .ةفعال فان بورصة تونس غيرو وجب الصيغة الضعيفة  تونسبورصة 

 رية  التفاضل الأول للسلاسل الزمنية لبورصة تونسنتائع اختبار استقرا( : 4)الجدول 
 السهم

 

 PPاختبار  ADFاختبار 

إحصائية 
T 

 القيم الحرجة

 الاحتمال
 adjإحصائية 

T 

 القيم الحرجة

 الاحتمال

1 5 11 1 5 11 

adwiya -04.0 -.41. -04.5 -0415 1411 -1141. -.41. -04. -041 1411 

Banks Tunis -0400 // // // 1415 -041. // // // 1411 

poulina -0400 // // // 1411 -11403 // // // 1411 

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامع : المصدر 
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أن القذذيم ا رجذذة اكذذبر مذذن الإحصذذائية الجدوليذذة وبالتذذالي فذذان السلاسذذل الزمنيذذة لأسذذعار   PPواختبذذار  ADFيبذذين كذذل مذذن اختبذذار      
 .الأسهم متكاملة من الدرجة الأولى

 :  بورصة السعودية 3.

 :نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لبورصة السعودية ( : 5)الجدول 
 السهم

 

 PPاختبار  ADFاختبار 

إحصائية 
T 

 رجةالقيم الح

 الاحتمال
 adjإحصائية 

T 

 القيم الحرجة

 الاحتمال

1 5 11 1 5 11 

Banks inmaa -1400 -.41. -04.5 -0415 140. -1403 -.41. -04. -041 1403 

chimie -1400 // // // 1430 -1450 // // // 1431 

empeche -5451 // // // 0,44 -5451 // // // 14.3 

 eviewsداد الباحثين بالاعتماد على برنامع من اع: المصدر 

أن القذذذيم ا رجذذذة اصذذذغر مذذذن الإحصذذذائية الجدوليذذذة وبالتذذذالي عذذذدم اسذذذتقرارية السلاسذذذل   PPواختبذذذار  ADFيبذذذين كذذذل مذذذن اختبذذذار       
 . عدم فعالية البورصةبالتالي الزمنية ووجود عشوائية في حركة أسعار أسهم بورصة السعودية و 

 ائج اختبار استقرارية  التفاضل الأول للسلاسل الزمنية لبورصة السعوديةنت( : 1)الجدول 
 السهم

 

 PPاختبار  ADFاختبار 

إحصائية 
T 

 القيم الحرجة

 الاحتمال
 adjإحصائية 

T 

 القيم الحرجة

 الاحتمال

1 5 11 1 5 11 

Banks inmaa -0405 -.41. -04.5 -0415 1411 -10410 -.41. -04. -041 1411 

chimie -1143 // // // 1411 -11410 // // // 1411 

empêche -3400 // // // 1411 -3401 // // // 1411 

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامع : المصدر 

لسلاسذذل الزمنيذذة لأسذذعار أن القذذيم ا رجذذة اكذذبر مذذن الإحصذذائية الجدوليذذة وبالتذذالي فذذان ا  PPواختبذذار  ADFيبذذين كذذل مذذن اختبذذار      
 .الأسهم متكاملة من الدرجة الأولى

 :بورصة المغرب 4.
 :نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لبورصة المغرب ( : 7)الجدول 

 السهم

 

 PPاختبار  ADFاختبار 

إحصائية 
T 

 القيم الحرجة

 الاحتمال
 adjإحصائية 

T 

 القيم الحرجة

 الاحتمال

1 5 11 1 5 11 

Alliance -14.0 -.411 -04.3 -0410 1430 -14.0 -.411 -04.3 -0410 143. 

Atlanta -1401 // // // 1400 -140. // // // 1430 

2m2 group -1400 // // // 140. -1401 // // // 1430 

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامع : المصدر 
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أن القيم ا رجة اصغر من الإحصائية الجدولية وبالتالي عدم استقرارية السلاسل الزمنية   PPواختبار  ADFيبين كل من اختبار      
 .ووجود عشوائية في حركة أسعار أسهم بورصة المغرب وعدم فعالية البورصة

 :نتائج اختبار استقرارية التفاضل الأول للسلاسل الزمنية لبورصة المغرب ( : 8)الجدول 
 السهم

 

 PPاختبار  ADFبار اخت

 Tإحصائية 
 القيم الحرجة

 adj Tإحصائية  الاحتمال
 القيم الحرجة

 الاحتمال
1 5 11 1 5 11 

Alliance -3451 -.411 -04.3 -0410 1411 -3405 -.411 -04.3 -0410 1411 

Atlanta -3430 // // // 1411 -0415 // // // 1411 

2m2 group -11411 // // // 1411 -11411 // // // 1411 

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامع : المصدر 

أن القيم ا رجة اكبر من الإحصائية الجدولية وبالتالي فان السلاسل الزمنية لأسعار   PPواختبار  ADFيبين كل من اختبار      
 .الأسهم متكاملة من الدرجة الأولى

.II متزامناختبار التكامل ال: 

يبين  والجدول التالي Johanssenنقوم بدراسة العلاقة بين أسعار الأسهم في المدى الطويل للعينة المدروسة باستعمال اختبار     
 :النتائع المتوصل لها

 نتائج اختبار التكامل المتزامن( : 9)الجدول 

 الاحتمال  5القيم الحرجة   trace الفرضية العدمية ةالدول

 r=0 5.415 .5401 1430 عمان

 r=0 تونس

r=1 

.0403 

1041. 

.5401 

55430 

1410 

14.1 

 r=0 054.0 .5401 1455 السعودية

 r=0 5043. .5401 1451 المغرب

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامع : المصدر   

عمذان في كذل مذن بورصذة   5ا رجة عند مسذتوى معنويذة ين نتائع الاختبار أن القيمة الإحصائية ا سوبة اصغر من القيمة تب       
قبول الفرضية العدمية وعدم وجود علاقات تكامل متزامن بين أسذعار الأسذهم في المذدى الطويذل، أمذا بورصذة  والسعودية والمغرب وبالتالي

تبذار الفرضذية العدميذة الثانيذة الذ  تبذين أنهذا تونس فالقيمة الإحصائية اكذبر مذن القيمذة ا رجذة وبالتاليذة رفذا الفرضذية العدميذة والمذرور لاخ
 .مقبولة حيك يوجد علاقة تكامل متزامن بين أسعار أسهم بورصة تونس في المدى الطويل

 :الخلاصــة
 :من خلال دراستنا لكفاءة الأسواق المالية في الدول النامية توصلنا إلى استنتار ما يلي

لتشغيل والتسعير بحيك يقصد بكفاءة التشغيل هي قدرة السوق على خلق التوازن كفاءة اتوفر تتطلب فعالية الأسواق المالية  -
بين العرض والطلب دون تحمل أطراف السوق لتكاليف مرتفعة، أما كفاءة التسعير فهي وصول المعلومات الجديدة إلى 
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مية ضعيفة وغير كف ة نظرا لغياب المتعاملين في السوق بسرعة دون فاصل زمني كبير، وتعتبر الأسواق المالية في الدول النا
 .هذس المتطلبات كفاءة السوق

الدراسة القياسية تتوافق مل الدراسة النظرية فقد بينت اختبارات الجذور الأحادية عدم استقرارية السلاسل الزمنية لأسعار  -
ة عدم فعالية الأسواق أسهم بورصات العينة المدروسة ووجود عشوائية في حركة الأسعار  ا يفسر حسب الصيغة الضعيف

 .المالية في الدول النامية

أصبح لزاما على الدول النامية تفعيل أسواقها المالية ونظام التمويل صدمة التنمية الاقتصادية من خلال توفير نظام معلوماتي  -
مناسب، وم سسات فعال قائم على الشفافية ومناخ استثمار  ملائم يعتمد على التنوفي في الأدوات المالية وحجم ادخار 

 .    مالية ومصرفية متطورة قادرة على تقليل المخاطر المرتبطة بالاستثمار بالأدوات المالية ومخاطر عدم تماثل المعلومات
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