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  :الملخـص

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

دراسة دية واختبارات التكامل المتزامن من أجل باستعمال اختبارات الجذور الأحا في ضوء تلك الأدبيات تونس والمغربودية، السع
  .ين أسعار الأسهم في المدى الطويلبالعلاقة 

  .، 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 ايار النظام الاشـتراكي الـذي نـتج عنـه موجـة مـن التحـرر الاقتصـادي في الـدول الناميـة  الرأسمالياحتل النظام 

أساســا علــى الميزانيــة ، حيــث كانــت اــالات التمويليــة تعتمــد والتقليــل مــن الاعتمــاد علــى القطــاع العــام في كافــة اــالات الاقتصــادية
  .يترك مجالا لدور الوساطة المالية والأسواق المالية في تمويل التنمية الأمر الذي لمالحكومية وأرباح شركات القطاع العام 

عرفـــت تطـــورا كبـــيرا في الســــبعينيات  حيـــث الماليـــة بظـــروف وحاجـــة التطـــور الاقتصـــادي، الأســـواقوتطـــور  نشـــأةارتبطـــت وقـــد 
الدوليـة  الأسـواقفي  وإدماجهـالبعض الدول المتقدمة من اجل تطوير الاقتصاديات المحلية  الإصلاحيةة تغير الفلسفة والثمانينيات نتيج

جعلها  أهمية أولتهاالمالية تشكل عصب الحياة المالية في الدول المتقدمة التي  الأسواق أصبحت، حيث خاصة في الدول النامية الأخرى
  .الاقتصادي بين العرض والطلبفعالة في تحقيق التوازن  أداة

وهو ما حدا تعاني الدول النامية مشكلة العجز في تمويل الطلب المتزايد على الأموال لتمويل استثماراا،  من الجانب الآخر،  
دى تزايد اهتمام ، وقد لوحظ في السنوات الأخيرة مالعولمة الاقتصاديةمسايرة  أرادت إنالمالية  أسواقهاتعمل على تطوير وتنمية  أن ا

  .الدول النامية بتفعيل أسواقها المالية ودورها في التنمية الاقتصادية
في الـدول الناميـة ومـدى فعاليتهـا مـن خـلال دراسـة   الدور الـذي تلعبـه الأسـواق الماليـةدراسة في  الورقة البحثيةتتمحور إشكالية 

  .كفاءة الأسواق المالية لعينة من البلدان العربية
  :هي إلى أسئلة فرعية شكالية البحثإ وتتفرع

  ما المقصود بكفاءة الأسواق المالية؟ -
 هل تعتبر الأسواق المالية في الدول النامية أسواق كفأة؟ -
 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 على نحو سريع للمعلومات الجديدة التي يحصل عليهـا أطـراف السـوق ممـا       
هــي يــؤدي إلى تحديــد القــرارات الاســتثمارية بنــاء علــى هــذه المعلومــات، أي تعكــس أســعار الأوراق الماليــة لجميــع المعلومــات المعروفــة و 

سلســلة المعلومــات التاريخيــة، والمعلومــات الجاريــة وهــي المعلومــات المعلنــة للعامــة، كمــا تعكــس المعلومــات الــتي : المعلومــات التاريخيــة مثــل
تتســم ســوق الأوراق الماليــة "يحصــل عليهــا أطــراف الســوق مــن خــلال تحليــل ومعالجــة المعلومــات التاريخيــة والجاريــة ومنــه يمكــن تعريفهــا 

نافسية أي تتحدد فيها أسعار الأصول وعوائـدها وفقـا لقـوى العـرض والطلـب وتتسـم سـلوك المتعـاملين بالرشـاد مـع افـتراض الكفء بالت
 Bodie Z. Kane et) تماثل المعلومات المتاحة لدى جميع المستثمرين وتتحدد بالتـالي القـرارات الاسـتثمارية بنـاء علـى هـذه المعلومـات

Marcus A b1995)  .  
أن تعكـس أسـعار الأوراق الماليـة بالكامـل كـل المعلومـات المتاحـة بسـرعة "يمكـن تعريـف كفـاءة السـوق بـالأوراق الماليـة أيضـا كما       
يعرفه سوق  )FAMA 1965(وهناك تعريف آخر لكفاءة سوق الأوراق المالية حيث نجد  .(Charles, P. Jones 1996 )"وبدقة

 Philippe Gillet) .علومات المتوفرة والخاصة بكل أصل مالي مدمجة في سعر ذلك الأصـلكفء إذا كانت جميع الم: "الأوراق المالية
لــب بـه علـى مـا أحــاط بالتعريفـات الأخـرى مــن عريفــا بسـيطا وواضـحا اسـتطاع أن يتغت) Beaver 1981(ر ثم عـرض بيفـ (1999

ات إذا كانت أسـعار الأوراق الماليـة تعمـل كمـا غموض حيث يرى أن سوق الأوراق المالية تكون كفء بالنسبة لنظام معين من المعلوم
  .) 2002 محمد صالح الحناوي، إبراهيم سلطان ("لو كان كل فرد يعرف هذا النظام للمعلومات معرفة كاملة

ومــات لكــل المتعــاملين نســتنتج ممــا ســبق تعريــف كفــاءة ســوق الأوراق الماليــة في ظــل فرضــية الســوق الكــفء يفــترض تــوافر المعل       
  .حتى لا يكون هناك مشاكل عدم تماثل المعلومات قتصاديينالا

) Bemstien 1987(ويضـيف  ،),1985Reilly( ثلاثـة مقومـات أساسـية للسـوق الكـفء حسـب رأي وجـدبشكل عـام، ت
  .سمة رابعة هي عدالة السوق
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لـى زيـادة كفـاءة تخصـص المـوارد في إن دقة وسرعة وصول المعلومـات في سـوق الأوراق الماليـة تعمـل ع :دقة وسرعة وصول المعلومات1.
الاقتصاد بتوجيهها نحو المؤسسات ذات الكفاءة أو القطاعات ذات المزايا النسـبية، وهـو مـا يعـني تحقيـق كفـاءة السـوق وبـدورها تـؤدي 

  .  ) 1999 منير إبراهيم هندي (إلى تحقيق الكفاءة الاقتصادية
يقصــد بكفــاءة التشــغيل أو بالكفــاءة الداخليــة ويقصــد ــا قــدرة  :اءة الســوقكفــاءة التشــغيل والتســعير أو مــا تســمى بمتطلبــات كفــ. 2

  .السوق على خلق التوازن بين العرض والطلب دون تحمل أطراف السوق لتكاليف مرتفعة ودون تحقيق التجار لأرباح غير عادية
تعاملين في السوق بسرعة دون فاصل زمني كبير مما أما كفاءة التسعير يقصد ا بالكفاءة الخارجية وهي المعلومات الجديدة تصل إلى الم

يجعــل أســعار الأســهم صــورة تعكــس كافــة المعلومــات المتاحــة وذلــك دون أن يتحمــل المتعــاملين تكــاليف مرتفعــة ممــا يعــني إتاحــة الفرصــة 
  .للجميع

يـب مـن السـعر الـذي أبرمـت بـه آخـر يقصد ا أن يستطيع كل من البـائع والمشـتري مـن إبـرام الصـفقة بسـرعة وبسـعر قر  : السيولــة. 3
إن للسيولة أهمية كبيرة في زيادة كفاءة السوق المـالي، وذلـك أن المعلومـات المتاحـة تـنعكس بسـرعة كبـيرة . صفقة على تلك الورقة المالية

الســيولة تتطلــب علــى أســعار الأوراق الماليــة الــتي تتميــز بالســيولة، وفي حالــة عــدم وصــول معلومــات جديــدة إلى الســوق يعــني هــدا أن 
منـير إبـراهيم  ( بالإضافة إلى سهولة التسويق توفر سمة الانتظـام أي اسـتقرار الأسـعار وعـدم تعرضـها لتغـيرات كبـيرة مـن صـفقة إلى أخـرى

  .  ) 1999 هندي
ت أو تـــوفير تعـــني عدالـــة الســـوق إتاحـــة فـــرص متســـاوية لجميـــع المتعـــاملين في الأوراق الماليـــة ســـواء مـــن ناحيـــة الوقـــ: عدالـــة الســـوق. 4

في جميــع الأســواق الماليــة تعمــل اللجنــة المكلفــة بمراقبــة عمليــات ســوق الأوراق الماليــة تعمــل علــى نشــر المعلومــات  المعلومــات، حيــث أنــه
وإتاحتها لجميع المتعاملين بالتساوي، كما أنه في حالة وجود خلل بين العرض والطلب لورقة مالية معينة فإن هذه اللجنة عادة ما تلجأ 

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

II .أساليب قياس فرضية السوق الكفء:  
انـب نظـري لقد اعتمدت الدراسات الأولية التي تناولت كفاءة سوق الأوراق المالية على التحليل التطبيقي دون الاستناد إلى ج

يقوم بصياغة فرضية السوق الكفء في إطار نموذج المباراة أو اللعبة العادلة والذي ينص على أن سعر التداول  FAMAوهو ما جعل 
  .في السوق يعكس كل المعلومات المتاحة عن الأوراق المالية التي تتماشى مع مستوى مخاطر الاستثمار فيها

ويتغير السعر عند وصول معلومة ) +(ه الصيغة على كل المعلومات المتاحة عن النقطة الزمنية وتعتمد سعر الورقة المالية وفقا لهذ
الــذي يعكــس تــأثير المعلومــات الجديــدة ويتصــف وصــول المعلومــات ) PT+1(ليصــل الســعر إلى ++) 1(، )+(جديــدة بــين النقطتــين

لا يكون مساويا في بعض الأحيان السعر الذي يتم )T+1(الزمنيةبالحركة العشوائية مما يجعل السعر الذي يتوقعه المستثمر عند النقطة 
ويؤدي ذلك إلى صياغة خطأ التنبؤ على أنه الفرق بين السعر الذي تم به تداول الورقة المالية في الفترة )(T+1عنده التداول في الفترة 

  : ادلة التاليةوالسعر الذي توقع المستثمر أن يسود في تلك الفترة كما توضحه المع)T+1(الزمنية
    ξ T+ 1 = PT + 1 – ET (PT + 1)  
  :حيث أن
ξ T+ 1  =حد الخطأ العشوائي  

1+PT = 1(سعر تداول الورقة المالية الفعلي عند النقطة الزمنية+T(  
)1+PT(ET = السعر المتوقع من المستثمر لتداول الورقة المالية عند النقطة الزمنية)1+T (نقطة والذي صاغه المستثمر عند ال)T.(  

اقتصادي لحساب العوائد المستقبلية بناء على كل المعلومات، كما يتمتع المستثمرون باتخاذ القرارات  ويعتمد المستثمر على نموذج      
  .جيدة الخاصة بالتوقعات عن العوائد المستقبلية

  P(RT + n/ΩTP)= $ (RT + n/ΩT$:      وتتخذ دالة احتمال العوائد المتوقعة كالآتي

  :حيث أن
     ΩT  =كافة المعلومات التاريخية والحالية.  
     ΩTP =المعلومات المتاحة لجمهور المتعاملين عند نفس النقطة الزمنية.  
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وترجع المعلومات وفقا لنظرية الحركة العشوائية إلى السوق بصورة عشوائية مما يجعل هناك تباينا في التنبؤ لتوقعات المستثمرين بين 
: لعائــــد الفعلــــي وبالتــــالي يحقــــق المســــتثمرون خســــائر أو أرباحــــا غــــير عاديــــة يطلــــق عليهــــا خطــــأ التنبــــؤ وتأخــــذ الصــــيغة الآتيــــةالعائــــد وا

MT+1p=RT+1-EP(RT+1ΩTP)  
  :حيث أن

MT+1P =ة خطأ التنبؤ عند النقطة الزمني)T+1 (ويمثل الخسائر أو الأرباح غير العادية  
RT+1 =عند النقطة الزمنية معدل العائد الفعلي على الاستثمار)T+1(  

EP(RT+1 ΩTP) = معدل العائد المتوقع تحقيقه عند النقطة الزمنية)T+1 ( 
  PT = a + bθ + et:   وفي الأخير يأخذ النموذج العام لقياس الكفاءة الصيغة الآتية

  :حيث أن
Pt =سعر الأوراق المالية في النقطة الزمنية.  
θ  =المعلومات  
et  =الخطأ العشوائي  
a = معدل العائد الفعلي على الاستثمار في الزمن"t"  
b=معدل العائد المتوقع تحقيقه في الزمن"t" 

حيث يقدم ) Bollerslev,1986(   وقام بتطوير) Engle،1982(ي قدمه ذلقياس الكفاءة وال EARCHكما يوجد نموذج     
تدبــــدب عائــــد الأصــــول وفقــــا لنظريــــة المحفظــــة ويأخــــذ النمــــوذج  النمــــوذج إطــــار للعلاقــــة بــــين العائــــد المتوقــــع والتغــــيرات في المخــــاطر أو

EARCH  الصفحة التالية: 
+ ξt  

½Yt = ut + δ1ht 

:حيث أن  

Y عائد الأوراق المالية  
U تقديرات المعلومات الماضية 
ξt الخطأ العشوائي للمعلومات السابقة 
Ht تباين الخطأ  

تقلــب العائــد في الســوق إلى جانــب ضــرورة اســتجابة والمخــاطر، وانخفــاض درجــة  العائــديوضــح هــذا النمــوذج أهميــة الارتبــاط بــين       
  .سعار للمعلومات ليكون السوق كفءً الأ
 

  :كفاءة سوق الأوراق الماليةلالصيغ المختلفة  .ثانيا 
في عمليـة تحديـد القيمــة  عـالاإن كفـاءة سـوق الأوراق الماليـة تــرتبط أساسـا بتـوافر المعلومـات المناســبة لأـا تعتـبر عنصـرا أساســيا وف      

 الســوق قــد تكــون كفــأةوبالتــالي فــإن . الحقيقيــة للورقــة الماليــة وذلــك بمختلــف مســتوياا، ومــن ثم يمكــن تحديــد مســتوى كفــاءة الســوق
ءة ة لكفابتعريف الصيغ المختلف) 1970FAMA(لك قام لذ. بالنسبة لنظام آخر ها غير كفأةبالنسبة لنظام معين من المعلومات ولكن

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

  .طبيعة العلاقة بين الصيغ الثلاث للكفاءةكذلك الذي يعكس   الأمر بيانيايمكن توضيحها ولفهم هذه الصيغ 
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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- الماليــة يعكــس  تقتضــي فرضــية الصــيغة الضــعيفة لكفــاءة ســوق الأوراق الماليــة أن ســعر التــداول لــلأوراق: فرضــية الصــيغة الضــعيفة

ن المعلومات التاريخية فقط، كالتغيرات في أسعار وأحجام المعاملات، وعوائد الأوراق المالية للفـترات السـابقة وأسـعار الفائـدة، وعليـه فـإ
  .المعلومات التي أدت إلى ارتفاع سعر سهم ما في الفترة السابقة عديم الجدوى للمستثمر

وتعـرف هـذه الظـاهرة بنظريـة . المستقبل تكون مستقلة تمامـا عـن التغـيرات الـتي حـدثت في الماضـيويعني هذا أن حركة الأسعار في      
الحركة العشوائية للأسعار عن بعضها وبالتالي لا يمكن التنبؤ بتوقيت المعلومات ممـا يجعـل الأسـعار تتحـرك في صـورة عشـوائية بـين لحظـة 

، كما لدينا طـريقتين لتقيـيم حركـة الأسـعار العشـوائية وفقـا للصـيغة  (Brealey, Richard and Myers, Stewart 1996) وأخرى
  :الضعيفة لفرض كفاءة السوق من أهمها

يعتمد على استخدام الأسـلوب الإحصـائي المعـروف باختبـارات التغـير في اتجـاه الأسـعار، والـذي يهـدف إلى : اختبار الأنماط1.
الأسـعار ومـدى الفـترة في كـل مـرة وذلـك بوضـع إشـارة لكـل نـوع مـن التغـيرات  معرفة عدد المـرات الـتي يحـدث فيهـا التغـير في اتجـاه

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

  .تعني عدم وجود حركة:  0
 ،عرية لسعر ورقة مالية خلال فـترة زمنيـة قصـيرة الأجـليعتمد هذا الاختبار على دراسة التغيرات الس: اختبار سلسلة الارتباط2.

في  FAMAالمـــــدى الطويـــــل يمكـــــن أن يكشـــــف عـــــن وجـــــود نمـــــط معـــــين لاتجـــــاه الأســـــعار ويرجـــــع هـــــذا الاختبـــــار إلى  في حيـــــث
وذلك من خلال دراسة معامل الارتباط لسلسلة من العوائد  داوجونزسهما متكون لمؤشر  30الخمسينيات، عندما قام باختبار 

وقد بين أن نسبة ضئيلة من السهم يتغير سعرها بارتباط مع التغيرات السابقة، وتصبح هذه النتيجة . المتتالية لفترة من يوم إلى أيام
  .بمثابة تأييد واقعي لفرضية الصيغة للكفاءة ونظرية الحركة العشوائية للأسعار

  

.II عكـــس أســـعار الأوراق الماليـــة كافـــة المعلومـــات العامـــة المتاحـــة يقتضـــي هـــذه الصـــيغة المتوســـطة بـــأن ت: فرضـــية الصـــيغة المتوســـطة
بحيـــث ...لماليـــة وكبــار العـــاملين فيهــاللمســتثمرين إلى جانــب المعلومـــات الخاصــة بفئـــة معينــة كأعضـــاء إدارة المؤسســة المصـــدرة لــلأوراق ا

علومــات ليــنعكس أثــر التحليــل علــى أســعار تســتجيب الســوق لــلأوراق الماليــة للمعلومــات الــواردة بعــد قيــام المســتثمرين بتحليــل هــذه الم
الأوراق المالية وبالتالي يصعب على المستثمر ان يحقق أرباح غـير عاديـة نظـرا لتعـديل السـعر وفقـا للمعلومـات خـلال فـترة زمنيـة قصـيرة، 

يمكن تحقيقها محدودة إلى حد  وقصر الفترة الزمنية بين وصول المعلومات الجديدة وبين السعر في ظل هذه المعلومات يجعل الأرباح التي 

 

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

  المتوسطة. ص. ف        

  ويةــالق. ص. ف        

  الضعيفة. ص. ف       

 سعر السوق
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يــة المنشــورة كالأربــاح وقــد تم اختبــار فرضــية الصــيغة المتوســطة مــن خــلال دراســة ســرعة اســتجابة الأســعار لــبعض المعلومــات المال. كبــير
 .المالية التغيرات في عرض النقود، التغيرات أو أساليب المحاسبة الجديدة، اشتقاق الأسهم، حجم التعامل على الأوراق والتوزيعات،

كما اختلفت بعض الدراسات في اختبارها لغرض السوق الكفء من النوع متوسط القوة حيث أثبت بعضـها سـرعة اسـتجابة          
وتعتبر هذه النتيجة . أسعار الأسهم للمعلومات المالية بما لا يتيح الفرصة لأي مستثمر لتحقيق عوائد غير عادية على حساب الآخرين

صيغة متوسطة القوة، في حين كشفت دراسات أخرى أن هناك فاصل زمـني يعطـي فرصـة لتحليـل المعلومـات الموجـودة في بمثابة تأييد لل
  .)  2000إيهاب الدسوقي  (السوق وتحقيق أرباح غير عادية

  
.III ات التاريخية التي تخص تعكس فرضية الصيغة القوية للكفاءة السوقية جميع المعلومات والمتمثلة في المعلوم: فرضية الصيغة القوية

بما حدث من تغيرات على الأسعار وحجم التبادلات للأوراق المالية في الماضي إضافة إلى تلك المعلومات العامة المتاحـة للمسـتثمرين، 
. ككـل  المعلومات الخاصة بفئة معينة كأعضاء إدارة الشـركة المصـدرة للسـهم وأعضـاء مجلـس إدارـا وأـا غـير متاحـة للسـوق إلى جانب

ومما سبق يبدو أن تأييـد فرضـية الصـيغة القويـة للكفـاءة السـوقية يميـل إلى الضـعف أكثـر مـن إلى القـوة، وذلـك نظـرا لإمكانيـة اسـتعمال 
 .المعلومات المتحركة من قبل فئة من المتعاملين الداخليين على نحو يؤهلهم لتحقيق أرباح غير عادية على حساب المستثمرين آخرين

تبرت صيغة الفرد القوي بطريقة غير مباشرة من خلال قياس العائد الذي تحققه فئات معينة من المستثمرين، يفترض أن لها لقد اخ     
   : )  2000إيهاب الدسوقي  (وسائلها الخاصة في الحصول 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.
المستثمرين ولـذلك يمكـن أن يـتم اختبـار مـدى ربحيـة هـؤلاء العـاملين  يمتلك كبار العاملين بالمؤسسة ميزة المعرفة بسرعة عن باقي

غــير أن العديــد مــن الدراســات أثبتــت أــم يمكــن أن اح غــير عاديــة، درم علــى تحقيــق أربــمــن التعامــل في الأوراق الماليــة لمعرفــة مــدى قــ
  .يحققوا أرباحا غير عادية قد تفوق المستثمر العادي لأم يعرفوا المعلومات قبل أن تتداول بين الجميع

عني عدم وجود وتأسيسا على ما أوضحته الدراسات بشأن قدرة كبار المتعاملين في المؤسسات على تحقيق أرباح غير عادية مما ي
ا قد يعني قدرة المؤسسـات علـى تبـني اسـتراتيجيات اسـتثمار تمكنهـا مـن تحقيـق في شكلها القوي بشكل عملي، فإن هذسوق للكفاءة 

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

صناديق الاستثمار القدرة على الوصول إلى المعلومـات بسـرعة، كمـا يسـتطيعون : ؤسسات المالية المخصصة مثليمتلك مديرو الم
استخدام أدوات التحليل، ومن ثم إمكانية التوقع اتجاه السوق وقد تم اختبار هذه الصيغة من خلال تحليل أداء الأوراق المالية لصناديق 

  .خاطر المحققين من قبل هذه المؤسسات بالمقارنة بما يحققه المستثمر العاديالاستثمار ومقارنة العائد ومستوى الم
ولقــد جــاءت العديــد مــن الدراســات في هــدا الشــأن لتؤكــد عــدم مقــدرة المســتثمرين المؤسســين علــى تحقيــق أداء أفضــل مــن دلــك 

 إســتراتيجيةيســير محفظتــه الماليــة وفــق  الــذيالخــاص بالســوق بمعــنى عــدم إمكانيــة تحقيــق أربــاح متميــزة علــى حســاب المســتثمر العــادي 
  .الاستثمار

  
  :  علاقة المعلومات بمفهوم كفاءة السوق :ثالثا 

، وفي مجـال الأوراق ىثلـلاتخـاذ القـرارات الاسـتثمارية الم ا مـن عناصـر البنيـة الأساسـية الـلازم توافرهـاصـرا حاسمـتعتبر المعلومـات عن
 Higgins, Robert C)  أو عـدم توافرهـا بالشـكل المطلـوب في ظـل غيـاب هـذه المعلومـاتدورا بـارزا، إذ أنـه الماليـة تأخـذ المعلومـات 

وتتميــز الأســواق المتطــورة بتعــدد مصــادر . ، يتحــول ســوق الأوراق الماليــة مــن مبــاراة عادلــة إلى لعبــة يحكمهــا الحــظ والصــدفة (2001
كون فيه هذه المعلومات متاحة للجميـع إمـا باـان أو بتكلفـة في نفس الوقت الذي تتساهم في توفير المعلومات بكثرة المعلومات التي 
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بحيـث تتسـم الأسـواق ذات الكفـاءة الاقتصـادية العاليـة بتـوفر . قليلة، وحتى في الحالات التي يعتبر فيها مصـدر المعلومـات مكلفـا نسـبيا
لماليــة، الصــحف ومجــلات عامــة، بورصــة الصــحف واــلات المتخصصــة، سماســرة الأوراق ا: عــدد هائــل مــن هــذه المصــادر وهــي كــالآتي

 الخ...الأوراق المالية، الأصدقاء والأقارب والأنترنيت
 

.I مفهوم المعلومات:  
لنجاح وتطور الأسواق الأوراق المالية ، فهي تمثل المحرك الأساسي لتوجيه المدخرات نحـو  ةتعد المعلومات من أهم الأركان الفعال

؛ علـــى ســـبيل المثـــال حســـب وهنـــاك عـــدة تعـــاريف حـــول مفهـــوم المعلومـــات . ص الكفـــؤ للمـــواردالفـــرص الاســـتثمارية وتحقيـــق التخصـــي
(Twlam ,2001)   " فالمعلومـــات عبـــارة عـــن بيانـــات تـــنظم بشـــكل يعطـــي لهـــا معـــنى وقيمـــة للمســـتفيد الـــذي يقـــوم بـــدوره بتفســـيرها

  ".وتحديد مضامينها من أجل استخدامها في صياغة القرارات
استخداماا من طرف المستفيدين ن جوانب مختلفة حسب احتياجاا و ر إلى المعلومات من حيث خصائصها، ميمكن النظكما و       

  :منها و يوضح الجدول خصائص المعلومات والتي تندرج تحت ثلاثة أبعاد
  .خصائص التوقيت-
  .خصائص المحتوى-
 .خصائص الهيكل أو الشكل-

  :كما تتعدد مصادر المعلومات
وتمثــل في كشــوف دوريــة تقــوم بنشــرها الشــركات إلى المســاهمين مفصــلة عــن نشــاط الشــركة، : نشــرها الشــركاتالتقــارير الــتي ت �

  .الخ بشكل سنوي أو ربح سنوي، أوفي شكل نشرات إخبارية...هيكلها، أرباحها
وراق تقـوم شـركات السمسـرة بنشـر معلومـات في شـكل تقـارير خاصـة عـن بعـض الأ: التقارير الـتي تنشـرها شـركات السمسـرة �

  .المالية، توصيات بشراء أو بيع أو الاحتفاظ بالأوراق المالية
  .وتتمثل في الصحف، والات، وخدمات الإرشاد الاستثماري: المعلومات مدفوعة الثمن �
تسمح هذه المصادر للمستثمرين بالحصول على المعلومات عن طريق الكمبيوتر للتعرف على التغير في سعر : قواعد البيانات �

راق الماليــة المتداولــة، ومــن أحــدث الخــدمات المقدمــة مــا يعــرف باســم دليــل المســتثمر الفــرد للاســتثمار عــن طريــق شــبكة الأو 
 . )2010معارفي فريدة. مفتاح صالح، أ (  الكمبيوتر التي تتيح له المفاضلة بين فرص استثمارية متنوعة

  

.II تحليل المعلومات :  
الي إلى وجـود نمـاذج أساسـية للتحليـل في سـوق الأوراق الماليـة التحليـل الأساسـي والتحليـل الفـني، تقتضي أدبيات الاستثمار الم        

ســواء تمثلــت في الظــروف الاقتصــادية أو ظــروف القطــاع الــذي ينتمــي إلى . ويعــني الأســلوب الأول بدراســة الظــروف المحيطــة بالمؤسســة
  . للتغير في السعر الذي يتم فيه تداول الورقة الماليةالمؤسسة أما التحليل الفني فيركز على دراسة السجل المالي

وعليه فإنه كي يتخذ المستثمر قراره بشأن شراء أو بيع الأوراق المالية التي بحوزته يتعين عليه الاستفادة من نتائج التحليـل الفـني         
  :يلي التحليل الأساسي والتحليل الفني فيما وسوف نتطرق إلى معرفة كل من .والأساسي

  

يعـني التحليـل الأساسـي الـذي يطلـق علـى ممارسـيه بالأساسـيين  بتحليـل البيانـات والمعلومـات الاقتصـادية : التحليل الأساسـي1.
والمالية، دف التنبؤ بما ستكون عليه ربحية المؤسسة بالإضافة إلى التعرف على حجم المخاطر التي تتعرض لها تلك الربحية وتتمثل 

  . ) 1999منـير ابـر اهـيم هنـدي  ( ساس في تحديد السعر الـذي ينبغـي أن يبـاع بـه السـهم الـذي تصـدره المؤسسـةتلك المعلومات الأ
يهتم التحليل الأساسي بتحليل المعلومات والبيانات المرتبطة بالظروف الاقتصادية العامة وظروف القطاع الذي ينتمي إليه " كما 

صــدرة الأوراق الماليــة ــدف اتخــاذ القــرار الاســتثماري المناســب علــى ضــوء حجــم المؤسســة ذاــا م المؤسســة بالإضــافة إلى ظــروف
  . ) 2005 خالد الزامل ( "المخاطر
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التحليـــل الأساســـي يعمـــد الكثـــير مـــن المحللـــين إلى أن تكـــون نقطـــة البدايـــة في التحليـــل الأساســـي هـــي الظـــروف  في ســـبيل إجـــراء
يل ظروف المؤسسة ذاا وهو ما يطلق عليه التحليل من أعلى إلى أسفل، ويركز الاقتصادية العامة وأن تكون نقطة النهاية هي تحل
   .عنصر التحليل الاقتصادي وعنصر تحليل ظروف القطاع: هذا النوع من التحليل على عنصرين أساسيين هما

  : التحليل الفني2.
اء خـرائط لإظهـار أنسـاق معينـة لحركـة سـعر التحليل الفـني هـو أسـلوب يهـتم بدراسـة المعلومـات المتاحـة عـن السـوق بغـرض بنـ    

السهم، أو لإظهار علاقات بين حركة سعر الورقة معينة ومؤشرات سوقية أخرى كما يهتم المحلل الفني بتحليل اتجاهـات الأسـعار 
لماضـي، تتبع حركـة أسـعار الأسـهم في اب يهتم التحليل الفني"كذلك   .على مستوى السوق ككل ثم على مستوى ورقة مالية معينة

. محمـد صـالح الحنـاوي، أ ( "دف اكتشاف نمط تلك الحركـة، يمكـن مـن خلالـه تحديـد التوقيـت السـليم لقـرار الاسـتثمار في الأسـهم

  . )2002 إبراهيم سلطان، جلال العيد
بتطــور الســوق  يهــتم التحليــل الفــني بدراســة المعلومــات الداخليــة الماضــية للأســهم والســندات دون الاهتمــام"بالاضــافة لــذلك،     

الداخليــة أو الخارجيــة وذلــك مثــل تتبــع حركــة الأســعار في الماضــي أو حركــة التــداول ويهــدف التحليــل الفــني عــادة إلى توقــع حركــة 
 . ) 2000 إيهـاب الدسـوقي ( "الأسعار في المدى القصير لتحديد توقيت البيـع والشـراء سـواء لسـهم معـين أو مجموعـة مـن الأسـهم

التحليــل الفــني بدراسـة حركــة الســوق والأســعار مـن خــلال الرســوم والأشـكال البيانيــة في الماضــي، ــدف  يهـتم: "آخــرمـن جانــب 
   . )2009 جيهان جمال ( "التنبؤ بما سيكون عليه اتجاه الأسعار في المستقبل

المالية، ولا بمنطق الحركة  أن التحليل الفني لا يعترف بافتراضات نظرية كفاءة السوق الأوراق ما تقدميمكننا أن نستنتج من خلال 
علــى يعتمــد التحليــل الفــني والواقــع أن  .العشــوائية للأســعار الــتي تعــد الركيــزة الأساســية لفرضــية كفــاءة الســوق في صــيغتها الضــعيفة

  :)2002 إبراهيم سلطان، جلال العيد. محمد صالح الحناوي، أ (يمكن تلخيصها فيما يليوعة من عناصر تبنى عليها فلسفته مجم
يــؤدي التغــير في علاقــة العــرض والطلــب إلى تغــير في اتجــاه الأســعار، كمــا يمكــن ملاحظــة التغــيرات آجــلا أو عــاجلا في حركــة  -

  .السوق دون الحاجة إلى معرفة أسباب ذلك
يحكم العرض والطلب عوامل متعددة بعضها رشيدة وأخرى غير رشيدة أي غير منطقيـة، منهـا مـا يـدخل في نطـاق التحليـل  -

الفسـيولوجية، ويقــوم الســوق بالموازنــة بــين هــذه العوامــل بشــكل تلقــائي : ومنهــا يبتعــد عــن هــذا نطــاق مثــل العوامــل الأساسـي
 .ومستمر لتحديد الأسعار الملائمة

تميل أسعار الأوراق المالية لأن تكون الاتجاهات في حركتها تستمر لفترات طويلة  نسبيا بالرغم من احتمال تقلبها بشكل طفيف 
  .تتحدد القيمة السوقية للورقة المالية في ضوء تفاعل قوى العرض والطلب فقطو  .لآخرمن وقت 

  
تعتبر هذه نظريـة مـن أشـهر أدوات التحليـل الفـني وقـد اشـتهرت هـذه النظريـة لأـا اسـتطاعت أن تتنبـأ بأزمـة :  1906" داو"نظرية  

كمـا أن هـذه النظريـة ـتم أيضـا باسـتخدام . ة الكسـاد الكبـيروالتي نتج عنها ما يعرف بأزم 1929أسواق رأس المال التي حدثت في 
  .) 1999منير ابر اهيم هندي  ( الاتجاهات العامة للسوق وعلى الرغم من ذلك فإا لا تتنبأ باتجاه التغيير في أسعار الأسهم

  :على ستة افتراضات أساسية يمكن تناولها كالآتي" داو"تقوم نظرية 
  .المتوسطات تلغي كل شيء -
  .اتجاهات السوق -
  .الاتجاهات الأولية -
  .ارتباط المتوسطات ببعضها البعض -
  .اعتبار أحجام التعامل المحدد الأساسي للاتجاه -
 .اعتبار الاتجاه فعالا إلى أن يعطي إشارة انقلاب واضحة -

 
المعلومـات  تعكس الأسعار المختلفة للسهم كل شيء يمكن معرفتـه عـن الورقـة الماليـة، مثـل: المتوسطات تلغي كل شيء �

الجديدة التي تصل للسوق حيـث يسـتوعب المشـاركين في السـوق هـذه المعلومـات وتـنعكس علـى سـلوكهم ومـن ثم يتحـرك 



 كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية 

 
243 

 إبـــراهيم ســـلطان، جـــلال العيـــد. محمـــد صـــالح الحنـــاوي، أ ( الســـعر ويضـــبط نفســـه وفقـــا لســـلوك وتصـــرفات المشـــاركين في الســـوق

2002(.  
  . الأسعار، وهي الاتجاه الأساسي والاتجاه الثانوي والاتجاه غير الرشيدحيث تؤثر ثلاثة قوى في: اتجاهات السوق �

أكثـر مـن سـنة وقـد  فالاتجاه الأساسي فهو يعكس حالة السوق هل هي صاعدة أم هابطة والذي يعطي عادة فـترة �
  .الهبوطلعدة سنوات فإذا حقق السوق ارتفاعات عالية، أو انخفاضات فإن الاتجاه الأساسي هو الصعود أو تمتد 

  .أما الاتجاه الثانوي فهو اتجاه متوسط ويمثل تصحيحا لردود الأفعال التي تحددت في الاتجاه الأساسي �
  .وأخيرا الاتجاهات غير الرشيدة فهي اتجاهات قصيرة الأجل تتمثل في تحركات الأسعار خلال يوم إلى ثلاثة أسابيع �

عدة اتجاهات غير رشيدة وتـرى نظريـة داو أن الاتجاهـات غـير الرشـيدة غـير هامـة يمكن القول أن الاتجاه الثانوي يتكون من            
  .ويمكن أن تقودنا إلى اتجاهات خاطئة

  :لها ثلاثة مراحل: الاتجاهات الأولية  �
تبـدأ بعمليـة شـراء مكثفـة مـن جانـب المشـاركين في السـوق، والـذين لـديهم معلومـات عـن : المرحلة الأولى للسوق �

  . للاقتصاد والطبيعة التسويقية الاتجاهات القوية
تتصــف بزيــادة أربــاح الشــركات وتحســين ظــروف الاقتصــادية، وهنــا يتجــه المســتثمر إلى زيــادة تــراكم : المرحلــة الثانيــة �

  .الأوراق المالية
تتميز باستقرار أرباح الشركات وتكون الظروف الاقتصادية في أحسن حالتها، ممـا يـؤدي إلى شـراء : المرحلة الثالثة �

  .سهمالأ
يعني هذا الفرض أن متوسطات مؤشرات الصناعة ومتوسـط مؤشـرات النقـل يجـب أن : ارتباط المتوسطات ببعضها البعض �

  .يثبت كل منها صدق الآخر حتى تكون المتغيرات في الاتجاهات صادقة الحدوث
الأسـعار وأحجـام التعامـل،  تركـز نظريـة داو علـى العلاقـة بـين تصـرفات: اعتبار أحجام التعامل المحدد الأساسي للاتجـاه �

حيث يجب أن يأخذ حجم التعامـل نفـس الاتجـاه الأساسـي، فـإذا كـان الاتجـاه الأولي هبـوطي فـإن حجـم التعامـل يجـب أن 
  .ينخفض أثناء هبوط السوق، أما إذا كان الاتجاه الأولي صعودي يجب أن يزيد حجم التعامل أثناء صعود السوق

يعـرف الاتجـاه الصـاعد بأنـه سلسـلة مـن الارتفاعـات الكبـيرة أو : طي إشارة انقلاب واضحةاعتبار الاتجاه فعالا ألا أن يع �
الارتفاعات الصغيرة، ولكي يعكس الاتجاه الصاعد نفسه، فلابد أن تتصف الأسعار على الأقل بانخفاض عالي أو انخفاض 

 .لاتجاه جديدمنخفض يساعد على إمكانية التنبؤ باتجاه مختلف المؤشرات، فإن ذلك يعد مؤشر 
  

  :يستخدم التحليل الفني نوعين من الأدوات للتحليل هما
  

دف إلى قياس اتجاه الأسعار في السوق من ناحية اتجاه للصعود أو للهبوط ومن  :أدوات التحليل الفني لأسعار السوق 1.2.
ر في المســـتقبل للأســـهم ومـــن أهـــم المقـــاييس المســـتخدمة مقيـــاس ميـــل أو اتجـــاه المســـتثمرين حيـــث يعطـــي مؤشـــرا عـــن حركـــة الأســـعا

  .  ) 2000إيهاب الدسوقي  ( المؤشرات هو مؤشر بارون يعرف بمؤشر الثقة
  
  

  
  
  
عنــدما تكــون ثقــة المســتثمرين في الســوق كبــيرة يتوقــع زيــادة الطلــب علــى الســندات ذات المخــاطر الكبــيرة ثم ارتفــاع قيمتهــا وانخفــاض  -

  .والعكس صحيح %100العائد يجعل قيمة المؤشر تقترب من 

  

  x  100=                                      مؤشر الثقة 
  عائد السندات مرتفعة الجودة 

       لسندات متوسطة الجودةعائد ا
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إن حركة التغير في سعر الورقـة الماليـة تتخـذ نمطـا معينـا يمكـن مـن خـلال تتبـع  :أدوات التحليل الفني لسعر الورقة المالية 2.2.
أهم الأدوات مؤشر أو خريطـة القـوة النسـبية، حيـث  ومن. التنبؤ بالسعر في المستقبل، ويعتمد في هذا الصدد على الخرائط البيانية

ب معدل العائد لكل سهم تم تصنيف الأسـهم الـتي تتميـز بارتفـاع عائـدها مـن خـلال فـترة زمنيـة علـى رأسـها تتسـم بقـوة يتم حسا
  .نسبية

  :ومن خلال هذا نذكر أهم الأدوات التي تستخدم في التحليل الفني لأسعار الأوراق المالية وهي
  .مؤشر القوة النسبية �
  .خريطة القوة النسبية للسهم �
  .المتحرك مؤشر المتوسط �
  .خرائط الشمعدان �

  :تتمثل في لنظرية داو هناك مجموعة من الانتقادات موجهة
  .تكشف عن الاتجاه المستقبلي للأسعار دون تحديد السهم الذي ينبغي تداوله �
  .ترتكز النظرية على التغيرات السعرية الأساسية في حين لا تلقي اهتماما للتغيرات الثانوية �
  .التغيرات الأساسية حتى يتضح أن مؤشر آخر قد حدث له ذات التغييرلا تكشف بسرعة عن حدوث  �
لا تعطي اهتماما للتغيرات السعرية التي تحدث مـن يـوم إلى آخـر والـتي قـد يكـون لهـا تـأثير علـى العائـد المتوقـع في المـدى  �

 .الطويل
 

  : دور المعلومات في سوق الأوراق المالية : رابعا 
راق الماليـــة علـــى كفـــاءة نظـــام المعلومـــات، أي مـــدى تـــوفر المعلومـــات والبيانـــات المناســـبة عـــن الفـــرص تتوقـــف كفـــاءة ســـوق الأو        

وتؤدي المعلومات دورا . الاستثمارية المختلفة من حيث سرعة تدفقها، وعدالة فرص الاستفادة منها، وانخفاض تكاليف الحصول عليها
لـى اتخـاذ قـرارات شـراء وبيـع الأوراق الماليـة المختلفـة لأن المعلومـات تسـاعد علـى هاما في سـوق الأوراق الماليـة، إذ تسـاعد المسـتثمرين ع

تحديد العوامل المؤثرة على القيمة السوقية للورقة المالية، وقـد تبـين ممـا سـبق أن مـن أهـم خصـائص سـوق رأس المـال الكـفء أن يعكـس 
ويتوقـف ذلـك علـى . درجـة المخـاطر المرتبطـة بالاسـتثمار فيهـاالأسهم وهي الأسعار التي تجعل عائد الأسهم يتناسـب مـع  أسعار توازن

  .مدى توافر المعلومات وتماثلها بالنسبة لجميع المستثمرين، وكذلك على قدرة هؤلاء المستثمرين على تحليل وتفسير هذه المعلومات
لعائـد المطلـوب علـى الاسـتثمارات المختلفـة يمكن القول أن المعلومات المتاحة تساعد المتعاملين في السوق على تحديـد معـدل ا         

أما على مستوى الاقتصـاد ككـل فـإن تـوفر المعلومـات يـؤدي دورا هامـا في تحقيـق آليـة الخاصـة بسـوق . وفقا لدرجة المخاطر المرتبطة ا
 ,Gitman) الأوراق الماليــــة مــــن حيــــث التــــوازن بــــين العائــــد والمخــــاطرة، وتخفــــيض درجــــة عــــدم التأكــــد فيمــــا يتعلــــق بالاســــتثمار

Laurence2003) وكلمــا . ، ممــا يترتــب عليــه زيــادة حجــم الســوق وعــدد المتعــاملين، وبالتــالي تنشــيط التنميــة الاقتصــادية في الدولــة
ازدادت درجة الاعتماد على المعلومات، كلما ازدادت ثقة المستثمرين وصناع السياسات فيما يتخذونه من قـرارات، وإذا مـا قـدر أحـد 

  .المعلومات غير كافية أو لا يمكن الاعتماد عليها، فإن القرار المحتمل نتيجة لذلك هو الإحجام عن الاستثمار المستثمرين أن
ث أن نجـاح سـوق الأوراق الماليـة يعتمـد كفاءة سوق الأوراق المالية على كفاءة نظـام المعلومـات الماليـة حيـتتوقف  ا سبق خلاصة لم     

  :على ما يلي
اليــة الــتي تعكــس المركــز المــالي للوحــدات الاقتصــادية الــتي تتــداول أســهمها في ســوق رأس المــال بحيــث يــتم تــوافر المعلومــات الم -

  .تقدير القيمة الحقيقية لأسهم الشركات وتقييم الموقف المالي للشركات ذاا
خـاطر المرتبطـة ـا علـى توافر نوعيات مختلفة من الأوراق المالية القابلة للتداول بحيث يكـون لكـل منهـا خصائصـها ودرجـة الم -

  .نحو يلبي احتياجات المستثمرين
إظهار أهمية الإعلان المـالي ودوره في ضـبط حركـة سـوق الأوراق الماليـة وهـو مـا يعـرف بمعيـار الإفصـاح العـام الـذي يـؤدي إلى  -

فاضـــلة بـــين فـــرص تـــوفير قـــدر كـــافي مـــن المعلومـــات الملائمـــة الـــتي تتصـــف بالدقـــة والموضـــوعية والـــتي يمكـــن اســـتخدامها في الم
  .الاستثمار المختلفة
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كما يحتاج المستثمرين في سوق الأوراق المالية بصفة أساسية إلى المعلومات المحاسبية التي تمكنهم من تقدير التدفقات النقدية  -
جة المخاطر المتعلقـة المستقبلية التي يتوقع تحقيقها مستقبلا، والمتمثلة في توزيعات الأرباح أو الأرباح الرأسمالية وأيضا تقدير در 

 .بالأسهم وبتكوين محافظ الاستثمارية الملائمة
 
.Iأثر عدم تماثل المعلومات: 

تبين أهمية ودور نظام المعلومات عن أن عدم تكافؤ المتعاملين في الحصول على المعلومات يمكن أن يـؤثر سـلبا علـى قـرارات المسـتثمرين 
ا من جهة أخرى أي أن عدم تماثل المعلومات بمعنى امتلاك بعض المتعاملين لمعلومات لا من جهة وعلى كفاءة سوق الأوراق المالية ذا

 الشـركات Insidersمثـل كبـار العـاملين في الشـركات الـذين يكتسـبون معلومـات معينـة يـتم حجبهـا عـن المسـتثمرين ( يمتلكها الآخرين
، فشـعور أحـد المسـتثمرين بعـدم المسـاواة في الحصـول علـى )الماليـةدف تحقيق عائد غير عادي وذلـك قبـل نشـرها في التقـارير والقـوائم 

المعلومات بالنسبة لورقة مالية معينة كفيل بأن يؤدي إلى إحجام المستثمرين عن التعامل فيهـا، ممـا يـؤدي إلى انخفـاض حجـم العمليـات 
وبالإضـــافة إلى ذلـــك فـــإن عـــدم تماثـــل . ة مـــاالماليـــة المتداولـــة في لحظـــ الأوراقفي الســـوق وتنـــاقص حجـــم الســـوق كنتيجـــة لتراجـــع عـــدد 

المعلومات في سوق الأوراق المالية يمكن أن ينعكس في شكل اتساع مدى السعر مما يؤدي إلى زيادة تكلفة العمليات وتناقص السيولة 
سـتثمرين أو عـدم تـوافر وبالتالي تناقص عدد المتعـاملين في السـوق، أي عـدم تـوفر المعلومـات أو توفرهـا بشـكل غـير عـادل أمـام جميـع الم

الأشــخاص القـــادرين علـــى تحليلهــا ســـوف يحـــول ســوق الأوراق الماليـــة إلى ســـوق للمضــاربة العشـــوائية تقـــود إلى تســعير خـــاطئ لا تـــبرره 
  .للموارد المالية المتاحة الكفءأساسيات الاستثمار في الشركة المصدرة للأسهم ، مما يؤدي في النهاية إلى التخصيص غير 

قـــد ترجـــع عـــدم الكفـــاءة في نظـــام المعلومـــات إلى التـــأخر في نشـــر المعلومـــات والبيانـــات ممـــا يقلـــل مـــن فائـــدة مـــا تتضـــمنه مـــن و         
أن تسود ظاهرة عدم تماثل المعلومات التي تؤدي إلى تحقيـق الـبعض لعوائـد زائـدة يمكـن أن  ويتوقع في هذه الحالة. معلومات للمتعاملين

أمــا العامــل الآخــر الــذي يمكــن أن يكــون وراء عــدم كفــاءة نظــام المعلومــات الماليــة فيتمثــل في . لغايــةتتســبب في حــدوث ظــواهر ســلبية ل
م نوعية المعلومات التي تتضمنها التقارير والقوائم المالية المنشورة، بحيث يفشل المتعاملون في اتخاذ قرارات اسـتثمارية ناضـجة بسـبب عـد

  .لإغفالها بعض المتغيرات الرئيسية التي تساعد على اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدةحصولهم على جميع المعلومات الضرورية، أو 
  

  :تقييم فعالية الأسواق المالية في الدول النامية : خامسا 
مـن بورصـة الصـيغة الضـعيفة لفعاليـة الأسـواق الماليـة في كـل  نعتمد في تقييم الأسواق المالية في الدول النامية على اختبـار فرضـية      

  .باستعمال اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لأسعار الأوراق المالية لمختلف بورصات العينة عمان، تونس، السعودية والمغرب
تخـص  2010إلى غايـة جـوان  2010أخوذة من المواقع الالكترونية للأسواق المالية خلال الفترة جانفي الميومية الالمعطيات إن      

اختبــار ثم   ADF, ppوالقيــام باختبــار الجــذور الأحاديــة باســتعمال اختبــار  ،أســهم لقطاعــات مختلفــة مــن كــل بورصــةأســعار ثلاثــة 
  .علاقات التكامل المتزامن

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

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

  السھم
  

 PPاختبار  ADFاختبار 

إحصائية 
T 

  القيم الحرجة
إحصائية   ا�حتمال

adj T 
  القيم الحرجة

  ا�حتمال
1%  5%  10%  1%  5%  10%  

GOGP -3.40  -4.04  -3.45  -3.15  0.056  -3.38  -4.04  -3.4  -3.1  0.058  
SALM -2.45  //  //  //  0.35  -2.45  //  //  //  0.35  
UAIC -1.33  //  //  //  0.87  -1.22  //  //  //  0.89  

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج : المصدر 

عــدم اســتقرارية السلاســل أن القــيم الحرجــة اصــغر مــن الإحصــائية الجدوليــة وبالتــالي   PPواختبــار  ADFيبــين كــل مــن اختبــار       
  .بموجب الصيغة الضعيفة نستنتج عدم فعالية بورصة عمانو  .مما يدل على وجود عشوائية في أسعار أسهم بورصة عمانالزمنية 
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  لبورصة عمان التفاضل الأول للسلاسل الزمنيةنتائج اختبار استقرارية  ) : 2(الجدول 

  السھم
  

 PPاختبار  ADFاختبار 

إحصائية 
T 

  القيم الحرجة
إحصائية   ا�حتمال

adj T 
  القيم الحرجة

  ا�حتمال
1%  5%  10%  1%  5%  10%  

GOGP -7.95  -4.04  -3.45  -3.15  0.00  -24.8  -4.04  -3.4  -3.1  0.00  
SALM -13.2  //  //  //  0.00  -13.8  //  //  //  0.00  
UAIC -8.10  //  //  //  0.00  -8.10  //  //  //  0.00  

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج : المصدر 

م الحرجـة اكـبر مـن الإحصـائية الجدوليـة وبالتـالي فـان السلاسـل الزمنيـة لأسـعار أن القـي  PPواختبار  ADFيبين كل من اختبار       
    .الأسهم متكاملة من الدرجة الأولى

  : بورصة تونس 2.

  رية  السلاسل الزمنية لبورصة تونسنتائج اختبار استقرا) : 3(الجدول 

  السھم
  

 PPاختبار  ADFاختبار 

إحصائية 
T 

  القيم الحرجة
ة إحصائي  ا�حتمال

adj T 
  القيم الحرجة

  ا�حتمال
1%  5%  10%  1%  5%  10%  

adwiya -3.80  -4.04  -3.45  -3.15  0.02  -3.80  -4.04  -3.4  -3.1  0.02  
Banks 
Tunis 

-1.54  //  //  //  0.80  -2.01  //  //  //  0.57  

poulina -0.88  //  //  //  0.95  -0.35  //  //  //  0.98  
 eviewsماد على برنامج من اعداد الباحثين بالاعت: المصدر 

أن القــيم الحرجــة اصــغر مــن الإحصــائية الجدوليــة وبالتــالي عــدم اســتقرارية السلاســل   PPواختبــار  ADFيبــين كــل مــن اختبــار        
أسـعار أسـهم  حركـة عشـوائية في، ونسـتنتج أن هنـاك %5فـان السلسـلة الزمنيـة مسـتقرة عنـد مسـتوى  adwiyaماعـدا سـهم  الزمنية
   .ةفعال فان بورصة تونس غيروبموجب الصيغة الضعيفة  تونسبورصة 

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

  السھم
  

 PPاختبار  ADFاختبار 

إحصائ
 Tية 

  القيم الحرجة
إحصائية   ا�حتمال

adj T 
  القيم الحرجة

  ا�حتمال
1%  5%  10%  1%  5%  10%  

adwiya -9.46  -4.04  -3.45  -3.15  0.00  -10.14  -4.04  -3.4  -3.1  0.00  
Banks 
Tunis 

-3.77  //  //  //  0.02  -9.14  //  //  //  0.00  

poulina -9.97  //  //  //  0.00  -10.78  //  //  //  0.00  
 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج : المصدر 

أن القـيم الحرجـة اكــبر مـن الإحصـائية الجدوليـة وبالتــالي فـان السلاسـل الزمنيـة لأســعار   PPواختبـار  ADFيبـين كـل مـن اختبــار      
  .الأسهم متكاملة من الدرجة الأولى

  :  بورصة السعودية 3.

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

  السھم
  

 PPاختبار  ADFاختبار 

إحصائ
 Tية 

  رجةالقيم الح
إحصائية   ا�حتمال

adj T 
  القيم الحرجة

  ا�حتمال
1%  5%  10%  1%  5%  10%  

Banks 
inmaa 

-0.99  -4.04  -3.45  -3.15  0.94  -0.38  -4.04  -3.4  -3.1  0.98  

chimie -1.37  //  //  //  0.86  -1.53  //  //  //  0.81  
empeche -2.21  //  //  //  0,44  -2.20  //  //  //  0.48  

 eviewsداد الباحثين بالاعتماد على برنامج من اع: المصدر 
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أن القــيم الحرجــة اصــغر مــن الإحصــائية الجدوليــة وبالتــالي عــدم اســتقرارية السلاســل   PPواختبــار  ADFيبــين كــل مــن اختبــار       
  . عدم فعالية البورصةبالتالي الزمنية ووجود عشوائية في حركة أسعار أسهم بورصة السعودية و 

  ائج اختبار استقرارية  التفاضل الأول للسلاسل الزمنية لبورصة السعوديةنت) : 6(الجدول 

  السھم
  

 PPاختبار  ADFاختبار 

إحصائ
 Tية 

  القيم الحرجة
إحصائية   ا�حتمال

adj T 
  القيم الحرجة

  ا�حتمال
1%  5%  10%  1%  5%  10%  

Banks 
inmaa 

-9.75  -4.04  -3.45  -3.15  0.00  -13.06  -4.04  -3.4  -3.1  0.00  

chimie -10.8  //  //  //  0.00  -11.06  //  //  //  0.00  
empêche -8.39  //  //  //  0.00  -8.31  //  //  //  0.00  

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج : المصدر 

لسلاسـل الزمنيـة لأســعار أن القـيم الحرجـة اكــبر مـن الإحصـائية الجدوليـة وبالتــالي فـان ا  PPواختبـار  ADFيبـين كـل مـن اختبــار      
  .الأسهم متكاملة من الدرجة الأولى

  :بورصة المغرب 4.

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

  السھم
  

 PPاختبار  ADFاختبار 

إحصائ
 Tية 

  القيم الحرجة
إحصائية   ا�حتمال

adj T 
  القيم الحرجة

  ا�حتمال
1%  5%  10%  1%  5%  10%  

Alliance -1.47  -4.10  -3.48  -3.16  0.83  -1.43  -4.10  -3.48  -3.16  0.84  
Atlanta -1.61  //  //  //  0.77  -1.34  //  //  //  0.86  
2m2 

group 
-0.96  //  //  //  0.94  -1.31  //  //  //  0.87  

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج : المصدر 

أن القيم الحرجة 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 

  السھم
  

 PPاختبار  ADFبار اخت

إحصائية 
T 

  القيم الحرجة
إحصائية   ا�حتمال

adj T 
ا�حتما  القيم الحرجة

  %10  %5  %1  %10  %5  %1  ل

Alliance -8.51  -4.10  -3.48  -3.16  0.00  -8.62  -
4.10  

-
3.48  

-
3.16  0.00  

Atlanta -8.87  //  //  //  0.00  -9.02  //  //  //  0.00  
2m2 group -11.11  //  //  //  0.00  -11.11  //  //  //  0.00  

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج : المصدر 

أن القيم الحرجة 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     
 :النتائج المتوصل لها
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  نتائج اختبار التكامل المتزامن) : 9(الجدول 

 % 5القيم الحرجة  λ trace  الفرضية العدمية  ةالدول
  ا�حتمال

  r=0 24.05  42.91  0.83  عمان
  r=0  تونس

r=1 
43.98  
17.04  

42.91  
25.87  

0.03  
0.41  

  r=0  35.43  42.91  0.22  السعودية
  r=0  29.84  42.91  0.51  المغرب

 eviewsمن اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج : المصدر   

عمان في كل من بورصة  % 5الحرجة عند مستوى معنوية ين نتائج الاختبار أن القيمة الإحصائية المحسوبة اصغر من القيمة تب       
قبول الفرضية العدمية وعدم وجود علاقات تكامل متزامن بين أسعار الأسهم في المدى الطويل، أما بورصة  والسعودية والمغرب وبالتالي

تبـار الفرضـية العدميـة الثانيـة الـتي تبـين أـا تونس فالقيمة الإحصائية اكبر من القيمة الحرجة وبالتالية رفض الفرضية العدمية والمرور لاخ
  .مقبولة حيث يوجد علاقة تكامل متزامن بين أسعار أسهم بورصة تونس في المدى الطويل

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

لتشغيل والتسعير بحيث يقصد بكفاءة التشغيل هي قدرة السوق على خلق التوازن بين كفاءة اتوفر تتطلب فعالية الأسواق المالية  -
العرض والطلب دون تحمل أطراف السوق لتكاليف مرتفعة، أما كفاءة التسعير فهي وصول المعلومات الجديدة إلى المتعاملين في 

مية ضعيفة وغير كفأة نظرا لغياب هذه المتطلبات كفاءة السوق بسرعة دون فاصل زمني كبير، وتعتبر الأسواق المالية في الدول النا
  .السوق
الدراسة القياسية تتوافق مع الدراسة النظرية فقد بينت اختبارات الجذور الأحادية عدم استقرارية السلاسل الزمنية لأسعار أسهم  -

ة عدم فعالية الأسواق المالية في الدول بورصات العينة المدروسة ووجود عشوائية في حركة الأسعار مما يفسر حسب الصيغة الضعيف
 .النامية

أصبح لزاما على الدول النامية تفعيل أسواقها المالية ونظام التمويل لخدمة التنمية الاقتصادية من خلال توفير نظام معلوماتي  -
مناسب، ومؤسسات مالية فعال قائم على الشفافية ومناخ استثماري ملائم يعتمد على التنوع في الأدوات المالية وحجم ادخار 
 .    ومصرفية متطورة قادرة على تقليل المخاطر المرتبطة بالاستثمار بالأدوات المالية ومخاطر عدم تماثل المعلومات
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