
 دور المعلومة في دعم و تعزيز كفاءة السوق المالي

  

 2جامعة البليدة  -بداوي مصطفى 

 :ملخص

وجمدأرس شكر ك اور  دو ج أرر  دو تعتبر  لمععومةرأ د ره دأرك د ارسو لملررمي لمعرسم    عره        

وجمدأررس و لصارررس أس  رر   نررأ ةعباررأ دوو شررس   لمعتررهخوبلا  رره ةارره  لخررت     عب ررأ  رر  

لملرمي و تكررمأس  يرع ةأ اببرر ي ةعرس ةاررتي  ارب تا بررس د شرسر دو خلررسأ   بر   سدةررأ دو ةررس 

  ةلررعب شررسم لشك ل ابرر  دو لملأسيرر  ل ابرر   رر  لملررمي دب  ررهو   ررمل ي اببرر ي شرربلا ل يررعس

 تعترعةلملم بأ و ل يعس  لما ب بأ و أم ةس ةتعس ض ةع لمعفهم  لما ب   مولمي لم رء  لمر ب 

 ل و لي ديرعس   ر  ير ةعأ ليرتجسشأ شتا برس وةلرعك ل يرعس   لتجرس  لمع وصرأ ةرلا  سل ش ه 

 ةؤدب ولم ب لملمي  إمب لمعته  أ ولمببسصس  لمععومةس  تاوبك صتسأي    لمتغب ل  صتبجأ لمعسمبأ

 .لمعسمبأ موم  أ ولما ب بأ لملم بأ لم بعأ شبلا لمتعسدل تا بس إمب لمعطسف صهسةأ   

  .لمعسم  لملمي افس ي لمعسم   لمععومةأ لملمي :المفتاحية الكلمات

 

 

 :مقدمة

 دصارس  جعبع    لمعسمبأ ل يملي ةلأتوء تكههأس لمت  لمعتلس  أ و لم بب ي لمتطم ل  إو      

 متعظربك يعبهك و   (لم بس  و لمرغس ) لمعلتثع ةلا ةلا موعهةه  أبلبأ وجهأ ةاهس جعوت لمعسمك

 صرف ستهك متافبر  لمع أرك لمتم برت لختبرس  و ل يرتثعس ةأ لختبرس لتهك تاهةره خ ل ةلا إة لدلتهك

 لملررمي ةجعررك ةعررس ةلررتع   شكرر ك مولررمي لمعته  ررأ و لمررمل دي لمععومةررس  ةلأتوررء  وررب شارس ل

 اسو ةهعس لمعفسجنأ و لمعسجوأ و لمبمةبأ ل خبس  و لمععومةس  ةلأتوء ةع لةجسش  شك ك ةتفس ك

 . ةره أس

 جعبرع إمرب ةلرتع  شكر ك لملرمي إمب لمعته  أ لمععومةس  دأعبأ تتضك  لمعاطوس أ ل وةلا     

 صتبجرأ تاكر  لمتر  ملإشرس س   رهل ةضرع ةعرس لمعاسير  و تهس    و لمتم بت صفس    لمعتهخوبلا

 و ةلرتع  شكر ك ل يرعس   ورب ت ثب   ةت ك لم ب ل ة    لملمي    لمععومةستبأ لمفجمي زةسدي

 لم بعرأ شربلا لمفرس ي ت وبك دب   لمك اأ تكههأس لمت  لمتغب ل  ةلأتوء ةع  ةتاسي  ةعس    ص 

 ةمجه   لم ب لم ء  شسملمي ةلعب ةس إمب شسملمي لمتمجب و ملأيهك لملم بأ لم بعأ و لما ب بأ

 شالر  لمعترهخوبلا جعبرع ت ضر   سدمرأ  ملأره تا برس دب دابر   ي خس   و  داب   لشك    بب

 . ةت س شأ

دثس      ي افس ي لملمي لمعسم  خ  س ابب ل شبلا لمعهتعبلا شتور  ل يرملي   برن دو  م ه و     

لمععومةس  ت   مولمي    دب و ت ةلت وأ و كملأبأ  بتاهد يرع  لمم  رأ لمعسمبرأ شارس ل  ورب 

ةلتع    إذل   لت ديعس  ل و لي لمعسمبأ لمعتهلومأ لمععومةرس  دب  لمععومةس  لممل دي شك ك

 شتا بررس ةلررعك لمرر ب وة وصررأ لملررمي لمعررسم  لتجررس  ةلأتوررء لمععومةررس  لمعته  ررأ إمررب لملررمي 

 لمععومةررس  تاوبررك صتررسأي  رر  لمتغبرر ل  صتبجررأ لمعسمبررأ ل و لي ديررعس   رر  يرر ةعأ ليررتجسشأ

 لم بعرأ شربلا لمتعرسدل تا برس إمرب لمعطرسف صهسةأ    ةؤدب ولم ب لملمي  إمب لمعته  أ ولمببسصس 

لترسف لملمي    أ   لماسمأ شسم فرس ي لم سةورأ دو لم فرس ي  دب لمعسمبأ موم  أ ولما ب بأ لملم بأ

 .ل  ترسدةأ
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 المعلومات ماهية: أولا

ك لملروعأ تعثك لمععومةس  دو ل ةهعس و ديسيبس    دب يمي ةسم    س و لي لمعسمبأ تعثر        

ل يسيبأ ةاك لمتهلول    ل يملي لمعسمبأ و ةلتلأه  لمعتعسةومو لمععومةس    ط متاهةه جرمدي 

و ةع رلا تع ةرء . أ   لملوعأ و تاهةه   وض ل يعس  لمت  تترهلول شارس   وبهرس تور  ل و لي

ة رم   بس ي  لا شبسصس  تاظك شك ك ةعط  مهس ةعاب و بعأ موعلتفبه لمر ب   :لمععومةأ  وب دصهس

شهو   شتفلب أس وتاهةه ةضسةباهس ةلا دجك ليتلأهلةهس    صبس أ لم  ل ل   زةسدي لمععرس ف 

ولملأبر  لمعهرك  ر  يرمي  د  . إذو لمععومةأ أ  اك خبر  ةهرك. وتلأفبض ةلأسط   ه  لمت اه

 .لمعسل أم لم ب ةؤث       ل ل  لمعلتثع ةلا يمل  اسو شبع ش ل  دو ت جبك لم  ل 

 : أنواع المعلومات -1

 :أاسك ث ثأ دصملع ةلا لمععومةس  تؤث   وب ددل  لملمي 

ديررعس  لمترهلول  و تغبرر ل  ل يرعس  لمبمةبررأ   : و تكرعك  ةعومةرس  لمتررهلول  ر  لملررمي - د

و تاك  أ   لمععومةرس   ر  صكر ي لملرمي . ود جس  لمتهلول  شسلإضس أ إمب ةؤش ل  لملمي 

لماكرر ل  لملررم بأ  وررب ةعومةررس  وتاتررمب ( لمبمةبررأ دو ل يرربم بأ دو لمكرره ةأ)لمهو ةررأ 

إضس بأ  لا صل  تعسة   ل   لد ولمعؤيلس  و تعرسة   لمعلرتثع ةلا ل جسصر  و  ب أرس 

 .ةلا ةعومةس  لمتهلول

 ةتعره  لمر ب لم ور  شس  تررسد ةتعورس ةس إمب لمعسةأ لمععومةس  تكب : لمععومةس  لمعسةأ - ب

 شسم طس رس  لمعتعو رأ عومةرس لمع ذمر  ضرعلا وةرهخك ولمعاكرت   للإصتسجبأ لمم هل  ةلتم 

 لمعاور  لمارستي  ر  لماسدثرأ ارسمتغب ل  لم وبرأ لمععومةرس  وترؤثر  .ل  تررسد معجعك لمع مصأ

 لمعاوبرأ لملمي  وب  سمبس صك أس  اه لما مة  للإصفسي وةعهل لمتضلأك  وةعهل للإجعسم  

 .لمعسمعبأ ل يملي إمب د بسصس   للآثس  تعته و ه

 لمعارهد ولماطرسي لملرعأ ذل  ل خبرس  إمب لملأسصأ لمععومةس  تكب : لمععومةس  لملأسصأج 

 وصكر أس لمكر اس  إصرهل  ةثرك لمعاوبرأ  لمكر اس   ر  لماسدثرأ شرسمتطم ل  ولمعتعو رأ

 ةثرك دو و  ك . اهس ةفرّوأ صافبأ دخبس  دو لملامةأ  ت س ة أس دو لملامةأ   شع ت س ة أس

 اسصرت إذل خرمصرس   لمعسمبرأ  يرمليل   وب أوليع آثس ل صلببأ تلأوء دو ةع لا ل خبس  أ  

  ورب آثس أرس ت ترر  ةرس  سمبرس   لمععومةرس  لمج أبرأ دو إ   لأرهي  شكر اأ تتعورس لمععومةس 

 .لم طسع    لم أبلببلا ةاس لبهس إمب تعته و شعس ل خبس   تو  ةلا لمعلتهه أ لمك اأ

 المعلومات و قنواتها مصادر -2

  ر  دو شبسصبرأ  دشر س    دو إ ررسأبأ  د  سةرس ت رمو   ره ةتعرهدي دش س    لمععومةس  ت خ          

   ره ولضراس  لخت  رس وصرمل لمععومةرأ  ارمل  و تلأتوء .إ  ةبأ وت س ة  تر ةاس  ش ك

 لمميرسأك    إ  ةبس   ةبثمثأ دو ةلجوأ  ليطملصس  ش ك    دو ةطبم أ  ةملد ش ك    ت مو

 لمععومةرس   ورب لماررمل ةرتك  ره اعرس  صرت للإصت شرب أ  وب ةتس أ دو ولمع أبأ  لمعلعم أ

  .ةسم  شع سشك دو ةجسص  شك ك

  ورب لماررمل  ر   ترمل   صسجارس   ةلرتثع ل   ة رمو ار  لمعلرتثع  ة ف    لماظ  ملم      

 أر   وةمثم برأ صراأ ةره   ر  تت اّ  ل أك  سملأطمي .لمعاسي  لمم ت    لمه ب أ لمععومةس 

 ل يرتثعس ةأ  معافظتب تعا  وةس وتفلب أس  د ليتهس ب و لمعلتثع   ه ي وةه  لمععومةس  

 دو شسمكر ل  ة رم  وأرك وتفلرب أس  لمععومةرس  تور  ترمل   شعره شرب لم برس   وبب ةج  لم ب ةس ثك

  ارهةس إط  س   ةضعمو  ب  ل  شسر تا بس دو ةلا لم  ك و وب.ذم  ةلا ش ب ة م    دو لمببع

 شعرس ل يرتثعس ةأ إيرت لتبجبتب تطرمة  موعلرتثع  ةع رلا دصرب إ  شس يتثعس   ةتعو س   ل ة  ة مو

 ومربس ةمثم رأ  ةررسد   ورب شارس    ل يتثعس ةأ   ل لتب لتلأسذ ةس   إذل لمعسمبأ دأهل ب ةا س
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 متا برس  وبرب ل  تعرسد ةع رلا ةاهجرس   تعثرك   لمت  لمت هاس  دو لمره أ دو لمكسأعس   وب شاس 

 .ل أهلف

 المالي المعلومة و الإشاعة في السوق -3
 وب   س لمععومةأ  إو للإشس أ دةر   بر  ة  رمب  برب  ر  لملرمي لمعرسم    مجرمد          

للإشس أ    لملمي  ه ةلأوط جعبع لمتملزصس  و إة سصبأ  هو  لخرت    يرع ةأ اببر ي و مرم 

و  وب لمععم  ةع رلا تع ةرء للإشرس أ ش صهرس ارك ةعومةرأ خسطنرأ . اسو ذم  خ ل  ت ي وجب ي

 ة م  شلأص لمعسم  دب لملمي صظس  و ةعاع.لملمي شههف تا بس د شسر  ب   سدةأ ةغسمطأ   

 ةرؤث   ه ةعس ةس ش اأ  مل صاباأ  ب  شبسصس  دب شاك  ةبسش   ب  دو ةبسش  شك ك  عهل  

 لصت رسدل  شتلر ة  ةرس شرلأص  رس   ورم .لمكر اأ أر   يرهك يرع   ورب يروب  دو إةجسش  شك ك

 ةعره شر م   هرم صرابك   بر  ل صت رسدل  تور  ديرس  دو يسشس  وك ومهةب ةس  مك اأ ص ةاأ

 .لملروبك  بر  لملرومك أر ل شلرب  ةرالأفض  ره لمكر اأ تور  يرهك يرع   بعأ  و مواظس  خس  س

 شععومةرس  إد أهرك و ره  لمكر اس  ةلرؤوم  ت رتك لماظرسة   بر  ذمر    عرلا  ر ل  و ورب

 يرع   ر  ةرس غببر ت إ رهل  دةرك  ورب لمععومةرأ ش أعبرأ  وعهرك ةرع شر استهك  رمل جمأ ةرأ

 .ديهعهس

  ر  ذمر  ةرتولأص جرهل  و ةهعرس   دةر ل   لملرمي  ورب لمتر ثب  ةرلا لمكرسأعس  ةارع و ةعتبر          

  :لمتسمبأ لمث ثأ ل يبسب

 ت وةجهس ةلا موعلتفبهةلا  سدمأ  ب   ملأه تا بس إمب تؤدب لمكسأعس  دو. 

  ملأرهلع ملتع ضر لمر ةلا  سدمرأ موعتضر  ةلا  بر  خلرسأ  إمرب ترؤدب لمكرسأعس  دو 
 .لملمي    لمعت  ببلا ةلا لمكسأعس  لمع وجبلا متو 

  ةرؤثر  ةعرس ل يرهك شبرع دو ديعس  ش ل     لمعبسمغأ إمب ت مد دو ةع لا لمكسأعس  دو 

 .لملمي اسةك  وب

 : عدم تماثل المعلومة في السوق المالي -4

 دب لرتثع ةلات رس ؤ لمع  عره  لملرمي لمعرسم    ر  دأعبرأ اببر ي ت تلر  لمععومةرس           

 و ر  لمفعرسل لمعرسم  لملرمي ددل  يرب   ورب ةرؤث  دو شر صب ةرلا  وبهس لمارمل    لمعتعسةوبلا

 أ   لماسمأ تلعب لمعسم  لملمي    لمععومةس   وب لمعتعسةوبلا  رمل     ت س ؤ  ه   سمأ

 ةرث  للآخر وو  ةعتو هرس   مععومةرس  لمعتعرسةوبلا شعرض لةرت ك دب لمععومةرس   تعسثرك شعه 

 شههف لمعلتثع ةلا  لا  جبهس ةلتطبعمو ةعباأ ةعومةس   وب لمعؤيلأ ةمظف  ابس  زةام

  .لمعسمبأ لمت س ة     صك أس  بك وذم  لملأس  مالسشهك  سدب  ب   سأه تا بس

 صجسر  إو ل يس  أ ل و وب لمعسمبأ لمععومةأ افس ي  وب لمعسم  لملمي افس ي و تتم ء         

 :للآتبأ لمعاسص  ديس   وب تباب ةعومةس  إمب جةاتس لمعسمبأ ل و لي يمي
 شسلإ ررسر ةرس ةعر ف وأرم لمعرسم  لملرمي   ارأ ضربط  ر  ودو   لمعسم  للإ  و إظهس   -

 ل يتثعس      شبلا لمعفسضوأ    ليتلأهلةهس ةع لا لمععومةس  ةلا  ه ل اس بس ةم   لم ب لمعس 

 .لمعلأتوفأ

 لما ب رأ لم بعأ مالسب لمععابأ موعؤيلأ لمعسم   لمع ا تع س لمت  لمعسمبأ لمععومةس  تم    -

 .مهس

 دو   ض ط ةس  لا ل  ترسدةأ لم شسدي معاطس و  س شسمععومةس  تتعسةك ط  بلا أاسك        

  .لمععومةس  تو  طو 

 :مع ضهس ةع اأ  س   د شعأ ومهةهك :لمععومةس  وةاتج  ةعهب  :ل ول لمط ف

 .لملمي    وشبعب  بعأ ذو ش   وإصتسج مةس شسمععو لملأس  ل يتلأهل  ة ل سي -  

 موعلتلأهةبلا ةبسش ي لمععومةس  شبع  -
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 دخ   يوع ش ل  متكجبع موععومةس  لمعجسص  لماك   -

 .لمععومةس     ولملأهلع لمتضوبك  -

  :وأ   يتلأهلةهس ةع اأ  س   د شعأ ومهةهك لمععومةس  ةلتلأهةبلا  :لمثسص  لمط ف

 ولمبان لملؤلل ط ةس  لا لمعبسش ي سمط ة أش لمععومةس   لا لمارمل  -

 ةبسش ي لملمي ةلا لمععومةس  ش ل  - 

 ةجسصبس لمععومةس   وب لمارمل  -

 .لمعتس أ لمععومةس  ت ببك  -

 

 شكل يوضّح أثر عدم تماثل المعلومات على أداء السوق المالي

                                        

                                              

                                              

 

                                                                        

                                      

                                                                    

  

  

  

 

 

  د ليرس  ةت هةرأ  ر  لمعاسيربأ ولمع لجعرأاعسل لمرهةلا لمرهأ لوب وةاعره ير لةس  : صدرالم

 33.   1002لمهل  لمجسةعبأ  للإي اه ةأ  

     

 كفاءة السوق المالي: ثانيا

 

تو ب صظ ةأ افس ي لملمي لأتعسةس ابب ل ةلا  بك لمبس ثبلا    ةجسل ل يملي لمعسمبأ  و ه        

ظ أك  عاهك ةلا جعوهس  ب  ول عبأ  دب دصب مبس شع هو  دب شلأص لختوفت شك صهس وجهس  ص

ليتبعسب جعبع لمببسصس   و لمععومةس     لملمي لمعسم  و   لهس    لممل ع لمفعو   و أاسك 

ةلا  آأس تا س لم دب لملأس  شض و ي وجمد  سةك للإ رسر ةلا خ ل صك  لم ملأك لمعسمبأ 

 عدم تماثل المعلومات

 أساليب دفاعية من قبل الأطراف التي لا تملك معلومات

أسهم الشركات  حرمان المديرين من التعامل في الإحجام عن شراء أسهم بعض الشركات  تكوين محفظة طويلة الأجل 

 تأثير سلبي على السوق المالي

زيادة تكلفة العمليات   انخفاض درجة سيولة الأسهم
   

 انخفاض حجم المبيعات انخفاض عدد الأسهم المتداولة



242 

 

بأ  ه تؤدب إمب خوس لأت لز    ديعس  ل يهك  و    دو ستهس  و لم كء  لا دةأ ةعومةس  خف

 .تا بس د شسر  ب   سدةأ ملأشلأس  لمعطوعبلا  وبهس

و    لممل ع  دو ةضعمو أ   لماظ ةأ  عبس  ع  و ذم  إذل ةس دخ صس شعبلا ل  تبس         

 بن ص  ظ ( و خسصأ    ديملي ل يهك)د ليأ يومك لمعكس ابلا    لملمي شبعس و ش ل  

بعأ ل يهك لمعكت لي ت مو داب  ةلا ديعس أس    لملمي  و    لمم ت صفلب ت مو  بعأ دو  

ل يهك لمعبس أ د ك ةلا ديعس أس    لملمي  و م لا إذل اسصت لملمي لمت  تتهلول  بهس أ   

ل يهك تتعب  شسم فس ي شابن تع س اسةك لمععومةس    اهأس  إو  عوبأ شبع و ش ل  ل يهك 

بس ي  لا ةاسومأ ةلا لمعكس ابلا موتفمي  وب لملمي شابن ت مو  عوبأ    لملمي ت مو  

 .تا بس د شسر  ب  ل تبسدةأ أ  ةل مأ  ظ داث  ةلا ةل مأ  ةهس ي

 Eugeneم ه تطم   صظ ةأ  لملمي لم ء  ةا  لمه ليأ لمهسةأ لمت   هةهس لمعسمك       

Fama  لمعكس ابلا ذوب لمعع  أ و لم ب دتب شف  ي دو لملمي لمت  ةكس ك  بهس  هد ابب  ةلا

لم اس   إو ل يهك يمف تلع  شك ك  سدل شابن تع س اسةك لمععومةس  لمعتس أ    لملمي 

 .   تو  لمواظأ

ديس  افس ي لملمي أم ي  أ ل يتجسشأ موععومةس  لمعاكم ي  لا لمم  رأ لمعسمبرأ و رلا       

نأ لمتر  تاعوهرس تور  لمععومةرأ لملمي ا ك   عاهةس تاك  ةعومةرأ  رإو ل خبرس  لمجبرهي دو لملرب

تاتك  شل  أ وتاع س شرم ي  م ةأ    ديعس  لمم  أ دو ل و لي لمعسمبأ لمت  تر تبط شهر   

 .لمععومةأ

وتعا  افس ي لملرمي دو يرع  لمم  رأ لمعسمبرأ لمعتهلومرأ  ر  تور  لملرمي  ر  ترس ة  ةعربلا      

ودو دب ةعومةرس  جهةرهي  رلا ةع س لمععومةس  لمعتس أ  لا تور  لمم  رأ  ترب أر ل لمترس ة   

أ   لمم  أ يتاع س وشرم ي  م ةأ  وب لملع   رم  إتس رأ أر   لمععومةرس  موعتعرسةوبلا  ر  

لملررمي  وأرر ل ةعارر  دو دب ةعومةررأ جهةررهي يرربتك تاوبوهررس  رر  ضررم  لم بعررأ لماسمبررأ مولررع  

وةاع س دث أس  وب لملع     شر ك تغبر ل  ةمجبرأ دو يرسمبأ  لر  دثر  تور  لمععومةرأ  ر  

وةمضررك شرس ثم لمعاسيربأ ولمعسمبررأ دو ل يرتجسشأ لمفم ةرأ موععومةررس  . لم بعرأ لما ب برأ مولرهك

 :شتعهةك ديعس  ل يهك صعمدل دو أبمطس إصعس تعا  ث ثأ دةم      سةأ ل أعبأ

دصب    ظك افس ي لملمي ت ت ب لم بعأ لملم بأ موم  أ لمعسمبأ ةلا لم بعأ لما ب بأ : ل ة  ل ول

دب دو لم بعرأ لملرم بأ موم  رأ لمعسمبرأ  ر  ترس ة  . مععومةس  لمعتس أ  لا تو  لمم  أمهس و س ل

 .ةعبلا أ  دلمأ    لمععومةس  لمعتس أ  اهس    لملمي

دو لمععومةس  لمتر  وصروت إمرب لملرمي  ر  لمعسضر  مربس مهرس تر ثب   رسم   ر  : ل ة  لمثسص 

وعت لمععومةرأ وليرتم بتهس جبرهل يع  لمم  رأ لمعسمبرأ   س يرس  أارس دو ت رمو لملرمي  ره تلر

وةع أ ل  علا لمعع رلا . وتعسةوت ةعهس شإ هل  تغب ل     يع  لمم  أ لمعسمبأ شرم ي  م ةأ

دو ة مو صك  لمععومةأ  ه تك  بك  ت ي وجب ي  وتجسوشت لملمي ةعهس شرم ي  م ةأ وم لا مك 

بعس شعه و شعس ةلرتع  موععومةأ وةلا ثك تعسود لملمي تعهةك ل يعس    لما ب  تلتم   ل ث  

وت جرع أرر   لمعكر وأ إمررب إ ر لط لمعتعررسةوبلا  ر  ل  تعررسد  ورب ةعومةررس  . ذمر  مفتر ي ةعباررأ

 .ةعباأ داث  ةلا دث أس لما ب      يع  لمم  أ لمعسمبأ
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دو لمععومةررس  ترررك إمررب لمعتعررسةوبلا اس ررأ  رر  و ررت ول رره ودو  رره لتهك  وررب : ل ةرر  لمثسمررن

ةعا   ه   ه ي دب ةاهك  وب تا بس  ملأه  ب   سدةأ شارس   ورب  لمتاوبك ةت س شأ ل ة  لم ب

وأاررس  ررإو ةررلا لمضرر و ب لمت ابرره دو لمععومةررس  لملأسصررأ ت خرر  إ رره  . ةعومةررس  خسصررأ

لماررمل  ورب لمععومةرس   برك شرس   لمعتعرسةوبلا  دو  هرك ل ثر  لما ب ر  : لمررم تبلا لمترسمببلا

 .موععومةأ داث  ةلا للآخ ةلا

معملأه  ب  لمعسدةأ  ه  تو  لمعملأه لمت  ةا  هس لمبعض  وب  لسب لمبعض دةس  بعس ةتعوس شس 

للآخ   دب دو ةس ةا  ب ةتعسةك ةعبلا ة مو  وب  لسب ةتعسةك آخ  وذم  شلب  لمععومةس  

 .لملأسصأ لمت  تتمل   موعتعسةك ل ول ومك تتمل   موعتعسةك لمثسص 

 :الاقتصادية الكفاءة و الكاملة الكفاءة - أ

 لمررهد أر ل و ر  لمعلرتثع ةلا  إمرب لمععومةرس  وصرمل شل  أ لمعسم  لملمي افس ي تت ث     

 .ل  ترسدةأ ولم فس ي لم سةوأ لم فس ي شبلا لمتعبب  ةع لا

 زةار   سصرك وجمد     سمأ  ه  اء  لملمي ش و لم مل ةع لا: للسوق الكاملة الكفاءة  -1

 شر م  و لملرهك  يرع  شك و عس ةأل يتث لم  ل ل  لتلأسذ و لملمي إمب لمععومةس  وصمل شبلا

 .  د  يس ي لمععومةس  أ   تاوبك صتسأي اسصت إذل ةس  وب ل تعسدل أبمطس دو صعمدل ةتغب 

 :للسوق الكاملة الكفاءة مقومات 1-1

 :لمتسمبأ لملأرسأص  بب ةتمل   دو ةابغ   إصب لم سةوأ شسم فس ي ةعبلا يمي ةترء م         

  ورب لماررمل ةرلا لملرمي  ر  لمعتعرسةوبلا اس رأ ةرتع لا دو شععارب : لمععومةرس  ترمل   * 

 لمم رت  ر  لملرسش أ   و لمكر ل لمببرع   عوبرس  ديرعس  و اعبرس   رمل ولمببسصرس  لمععومةرس 

 .ابب ي وشه أ لمعطومب

 لملرمي  ر  ويرهممأ شلر  أ ل يهك وش ل  شبع  وب لمع ه ي تمل   شععاب : لملبممأ تمل   * 

 شبلا لملهك يع     وةفسجنأ ي ابب  تغبب ل   رمل  ه  علاةض شعس و ةع وف  ةاهد شلع 

 أسةرأ جهةرهي ةعومةرس  ترمل    ورب شارس  تاره  لمتر  لمععوبرس  تور  شسيرتثاس    ودخ    عوبأ

 .و أبلبأ

  ر  ولمر ل ببلا لمعاتعوربلا ولمعكرت ةلا لمبرسأعبلا ةرلا اببر   رهد وجرمد شععاب :لملمي  عس *

 .لملمي    لمجس ةأ ل يعس   لا ت ك دو ت ةه ش يعس  ولمك ل  شسمببع لم بس 

 لملرمي اسو ةالأفضأ لمتعسةك ت وفأ اسصت اوعس :لملمي    لمععسة   إج ل  ت وفأ لصلأفسض* 

 ةعر ف ةرس وأرم صفلرهس  لمععسةورأ  بعرأ إمرب صلربتهس  ورب شارس  لمت وفرأ أر   وت س  افس ي  داث 

 .مولمي لمهلخوبأ شسم فس ي

  وبهرس ةاررومو لمتر  لمعافعرأ تعظربك إمرب ةلرعمو هركدص دب شسم شره  لمعلرتثع ةلا لتررسف * 

  .ث ولتهك ليتغ ل و ل 

لملأس جبرأ  لمععومةرس   ورب شارس  شلر  أ ل يرعس  تتعرهل  و لملمي    لمعتعسةوبلا تفضبك* 

 .لمجهةهي

ول ره  يرمي  ر  اسةوأ لم ا  يسش أ لمك وط لجتعسع إو :للسوق الكاملة الكفاءة معوقات 1-2

 :لمتسمبأ ملأيبسب ذم  و ةلتاب  ة مو م سةوأ    لملمي ة سدةعس ةا س لم فس ي ل

 ة رمو   لمعلأتررأ لمع ستر  طر ف ةرلا تاوبوهرس و لمععومةس   وب لمعلتثع ةلا  رمل دو -

 ل يرتثعس ب لمع تر  ة رهةهس خهةرأ ةعتبر  صك أس ثك تاوبوهس و لمععومةس   تجعبع ت وفأ  دوو

 ة سشك  دوو مبلت وأ 
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 ذم  و لمععومةأ  وب لمارمل    يبس تا بس ةلا تع اهك شعب ي لالمعلتثع ة شعض بظةا -

 لمبم صأ     لمعلع ي شسمك اس  لمعسةوبلا ابس  و لمعهة ةلا ةلا   شهك شلب 

 ةرلا صرغب ي ةجعم أ ةه    ةارم ي لمعسمعبأ لمبم صس  داب     لمتعسة   دو لممل ع   -

 شرب تتر ث  لمر ب لماره إمرب لأعأضر صرف ستهس ودو ل يتثعس     لمعتلأررأ لمعسمبأ لمعؤيلس 

  ر  لمتر ثب   ورب  ره تهك و ره  لمعلرتثع ةلا تعرهد  كر ط ش م  و لمبم صأ    ل يهك ديعس 

 ول عبس  مبس ل يعس 

 لمتسةأ  سم فس ي و وبب لمبم صأ دلخك لمتعسة    وب  أ  ل ض و و عم   ت سمبء تمجه -

 .تتا س دو ةع لا   لمعسم  مولمي

 :ديةالاقتصا الكفاءة -2

 لمععومةرس  وصرمل ةار  لمم ت شعض ةعض  دو ةتم ع مولمي ل  ترسدةأ لم فس ي ظك       

 لم بعرأ دو ةعار  ةرس وأرم ل يرهك ديرعس   ورب لمععومةس  تو  آثس  تاع س  تب و لملمي إمب

    ل  ك  وب لمم ت مبعض لما ب بأ لم بعأ ةلا د ك دو د وب ت مو  ه ةس ملهك لملم بأ

 : صيغ الكفاءة - ب

 :أاسك ث   صبغ  أبلبأ م فس ي لملمي لمعسم  صولأرهس اعس ةو 

  الضعيف السوق فرضية :1

ل لمعسمبرأ لمم  رأ شلرع  لمتابرؤ ليرتاسمأ  ورب لمف ضبأ أ   ت م           لمععومةرس   ورب ل تعرسد 

 لمععومةرس    رط تع رس لملرمي ديرعس  دو  وب لمف ضبأ أ   ت م   بن لمعسض      لمعتس أ

 لمتاوبرك ش مل ره ذمر  وةر تبط لملرسش أ  لمتعسة   و جك اس يعس  شس يهك ملأسصأل لمتس ةلأبأ

 ةاسومرأ دب  رإو لمف ضربأ أر   ضرم  و ر  .لملرمي وتطرم  افرس ي  ورب موا ك اميبوأ لمفا 

 لمتغبر ل   و ذمر  تاجك  ملا لمعسضبأ ملأيعس  زةابأ يولوأ ول ع ةلا يهك دب ش يعس  موتابؤ

 ةعومةرس  شمجرمد ومربس جهةرهي  ةعومةرس  شرم ود ةر تبط لأب س كرم شر   ت خر  ل يرعس   ر 

 ةع رلا    إصرب لمتس ةلأبرأ  ل يرعس   رلا ةلرت وأ ت رمو لمعلرت بك  ر  ل يرعس  و و تس ةلأبرأ 

 وت رمو .ملأيرعس  لمتس ةلأبرأ لما ارأ تاوبرك ةرلا  سدةرأ  ب  د شسر دب ةا  مل دو موعلتثع ةلا

 ةعومةرس  دو  سةرأ ةعومةرس  إمرب لممصرمل أر   سدةرأ  بر  د شرسر متا برس لمم بهي لمميبوأ

 و بعترب مولرهك لملرم   لملرع  شربلا ل خت  س  ت مو ذم  ظك و   .لمك اأ دلخك ةلا خسصأ

 وليعأ     لما ب بأ

 

 القوي شبه السوق فرضية :2

 لمتس ةلأبرأ لمععومةرس  تع س لملمي    لملسأهي ل يهك ديعس  دو لمف ضبأ أ   تفت ض        

 لمععومةرس  وتتعثرك ، لمعاكرم ي لمععومةرس  دب لمارس  معسةرأ لمعترم  ي خر  ل  ولمععومةرس 

 :        شسلآت  موجعهم  لمعتس أ

 .لمعسمع  لمعلتم   وب ولملبسيبأ ل  ترسدةأ ل  هل   -

 .لممطا  لمرعبه  وب ل  ترسدةأ ولملبسيس  ل  ترسدةأ لمظ وف  -

 .لمك اأ إمبهس تاتع  لمت  لمراس أ ظ وف  -

 .لمهلخوبأ لمك اأ ظ وف  -

 .لم رملأك شهر   لملأسصرأ ولمتفلرب ل  ولمتاورب   شسمكر اأ  لملأسصأ لمعسمبأ ولم ملأك لمت س ة   -

 دو  بر  لمععومةس   أ   ةلا ةتسر معس لملهك ديعس  تلتجب  دو ةتم ع لمف ضبأ أ   ظك و  

 دومبرأ مهر    ؤةرأ  ورب ةبابرأ ت رمو  ره  صهرس ل ةر  شهلةرأ    صاباأ ت مو    ه ل يتجسشأ

 مباع س موععومةس  لماهسأ  لمتاوبك ةتمل   يمف  رب  و ت شعض  دصب  ب  لمععومةس  
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 دو ةلرتثع   ب ةع رلا   لمععومةرس   ةرلا لمعلرتم  ذم   هود و   .ل يهك ديعس   وب دث  

س ةا س  لممصرمل شهرهف لمععومةرس  متاوبرك موعلرتثع  لمعتسر لمم ت دو ذم   سدةأ   ب  د شس  

ل تاره  جهةرهي دخر   ةعومةس  تته س  ه إذ اس ب س  ة مو    ه مولهك لما ب بأ لم بعأ إمب  تغببر  

  . بك ةلا مب وصوت لمت  موععومةس  تاوبوب صتبجأ إمب لمعلتثع  ةرك دو  بك لملهك يع   وب

 القوي السوق فرضية :3

 وا م  ولمعسةأ متس ةلأبأل لمععومةس  اس أ تع س ل يهك ديعس  دو إمب لمف ضبأ أ   تكب      

 أر   ظرك و ر  .إدل تهرس ةجورس ود ضرس  لمكر اأ معلرسأع  لمعتس رأ لملأسصرأ لمععومةرس 

 . آخ  ةلتثع   وب  لسب  سدةأ  ب  د شسر تا بس ةلتثع  دب  وب ةلتابك لمف ضبأ

 ةرلا  رسم ثب  لمابرسي لمععوبرأ   ر  ةمجرمدي ت رمو    ره لماظ ةرأ أر    رإو لماسل ول ع و        

  ورب ت ار  اسصرت لمععوبرأ لمابسي    لماظ ةأ أ   وجمد ةه   ختبس  دج ةت لمت   ليس لمه

  بر أك ةا  هس ةس تفمي د شسر تا بس ةلا تع اهك ةه  و وب لمك اس     لم  ل  ةتلأ ب  نأ

    لمه ليس  أ   صتسأي واسصت لملأسصأ  موععومةس  شلب  ةع  تهك لمعسدةبلا لمعلتثع ةلا ةلا

 لمعسمبرأ ل يرملي وضرعت  وبرب وشارس  .ل  شرسر أر   ةثرك  وب  رممهك هتؤا ل  بسو ةعظك

 صفرس    لم  ل  ةتلأ  معرواأ تتك صف أ دب توغ  دو لملمي إدل ي شعمجبهس تلتطبع تعوبعس 

 ةرلا يرعب س ذمر  وةرتك لمك اأ تو   لا خسصأ شععومةس  ةع  تب ليتغك  ه دصب ثبت إذل لمك اأ

 .ميلمل افس ي ةلتم  م  ع لملمي إدل ي

 

 :الكفء السوق فرضية قياس -ج

 لمتطبب ر  لمتاوبرك  ورب لمعرسم  لملرمي افرس ي تاسومرت لمت  ل ومبأ لمه ليس  ل تعه  م ه      

 لم ء  لملمي   ضبأ شربس أ ة م  FAMA جعك ةس وأم صظ ب  جسص  إمب ل يتاسد دوو

 لملرمي  ر  مترهلولل يرع  دو  ورب ةراص ولمر ب لمعسدمرأ لموعبرأ دو لمعبرس لي صعرمذج  إطرس   ر 

 ل يتثعس  ةلأسط  ةلتم  ةع تتعسشب لمت  لمعسمبأ ل و لي  لا لمعتس أ لمععومةس  اك ةع س

 . بهس

 لم ةابأ لما طأ  لا لمعتس أ لمععومةس  اك  وب لمربغأ مه   و  س لمعسمبأ لمم  أ يع  وتعتعه

  إمرب لملع  كمبر ++( 2) (+) لما طتبلا شبلا جهةهي ةعومةأ وصمل  اه لملع  وةتغب  (+)

(Pt+1)    شسما ارأ لمععومةرس  وصرمل وةتررء لمجهةرهي لمععومةرس  تر ثب  ةع رس بلمر 

 ة رمو   (T+1) لم ةابرأ لما طرأ  اره لمعلرتثع  ةتم عرب لمر ب لملرع  ةجعرك ةعرس لمعكرملأبأ

 إمرب ذمر  وةرؤدب (T+1) لمفتر ي  ر  لمترهلول  اره  ةتك لم ب لملع  ل  بسو شعض    ةلسوةس

 لمفتر ي  ر  لمعسمبرأ لمم  رأ ترهلول ترك شرب لمر ب لملرع  شربلا لمفر ي دصرب  ورب تابؤلم خط  صبس أ

 لمععسدمرأ تمضراب اعرس لمفتر ي تور   ر  ةلمد دو لمعلتثع  تم ع لم ب ولملع  (T+1) لم ةابأ

 :لمتسمبأ

ξ T+ 1 = Pt + 1 – ET (Pt + 1)                                

 :دو  بن

=ξ T+ 1   لمعكملأ لملأط   ه  

PT +1   =  لم ةابأ لما طأ  اه لمفعو  لمعسمبأ لمم  أ تهلول يعT+1)   ) 

 ET (Pt + 1) =  لم ةابرأ  لما طرأ  اره لمعسمبرأ لمم  رأ مترهلول لمعلرتثع  ةرلا علمعتم ر لملرع

T+1)   )  

 لمععومةرس   ارك  ورب شاس  لمعلت بوبأ لمعملأه مالسب ل ترسدب صعمذج  وب لمعلتثع  وةعتعه

 .لمعلت بوبأ لمعملأه  لا لمجبهي لملأسصأ شسمتم عس  لم  ل ل  شستلأسذ معلتثع ووةتعتع ل اعس

 P(RT + n/ΩTP)= $ (RT + n/ΩT$ :    اسلآت  لمعتم عأ لمعملأه ل تعسل دلمأ وتتلأ 
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 :دو  بن

ΩT     =ولماسمبأ لمتس ةلأبأ لمععومةس  اس أ. 

ΩTP  =  لم ةابأ طألما  صفس  اه لمعتعسةوبلا مجعهم  لمعتس أ لمععومةس. 

 ةجعرك ةعرس  كرملأبأ شررم ي لملرمي إمرب لمعكرملأبأ لما ارأ ماظ ةأ و  س لمععومةس  وت جع

 ةا رس وشسمترسم  لمفعور  ولمعسأره لمعسأره لمعلرتثع ةلا شربلا متم عرس  لمتابرؤ  ر  تبسةارس أارسك

 :للآتبأ لمربغأ و ت خ  لمتابؤ خط   وبهس ةطوس  سدةأ  ب  د شس س دو خلسأ  لمعلتثع وو

M
T
+1p=RT+1- E

P
 (RT+1ΩTP)                      

 :دو  بن

M
T
+1p  = لم ةابأ لما طأ  اه لمتابؤ خط  (T+1)  لمعسدةأ  ب  ل  شسر دو لملألسأ  ةعثك و 

=RT+1   لم ةابأ   لما طأ  اه ل يتثعس   وب لمفعو  لمعسأه ةعهل(T+1) 

= E
P
 (RT+1ΩTP)     لم ةابأ ألما ط  اه تا ب ب لمعتم ع لمعسأه ةعهل (T+1) 

 PT = a + bθ + et للآتبأ       لمربغأ لم فس ي م بس  لمعس  لماعمذج ة خ  ل خب  و  

 :دو  بن

Pt   =  لم ةابأ لما طأ    لمعسمبأ ل و لي يع. 

= θ     لمععومةس 

et   =  لمعكملأ  لملأط 

a   = لم ةلا    ل يتثعس   وب لمفعو  لمعسأه ةعهل " t " 

b  = لم ةلا    تا ب ب لمعتم ع عسأهلم ةعهل" t " 

 

 :علاقة المعلومة بكفاءة السوق المالي: ثالثا

  بن ةلا موعلتثع ةلا ولمببسصس  لمععومةس  تمل   ةه   وب لمعسم  لملمي افس ي تتم ء        

  ره ي  ورب ودةضرس ةاهرس   ل يرتفسدي  ر   و هلمرأ  وبهرس لمارمل تمل  أس وت سمبء ي  أ

  . أ   لمععومةس  وتاوبك هك وتفلب    وب لمعلتثع ةلا

  ر  لمعتعرسةوبلا تلرس ه لمعسمبرأ لمععومةرس  خسصرأ لمعتس رأ لمععومةرس  ش و لم مل ةع لا و وبب

 مه جرأ و  رس ل يرتثعس ل  لمعلأتوفرأ  ورب لمعطورمب لمعسأره ةعرهل تاهةره  ورب لمعرسم  لملرمي

 ل  تررسدةأ لم ر ل ل  لاةر لمعسمبرأ ل و لي  ر  ل يرتثعس    ل ل   و شهس  لمع تبطأ لملأط 

 . لمعاكم ي لمعسمبأ لمععومةس  ضم   وب تتلأ  لمت 

 لمععومةرس  صظرس  افرس ي  ورب تتم رء لمعرسم  لملمي    لم فس ي دو لم مل ةع لا يبس ةعس      

 ةرلا ةجعم رأ ديس   وب تباب ةعومةس  إمب ةاتسج لمعسل  د  يمي صجسر دو  بن لمعسمبأ 

  :   تتعثك لمعاسص 

 شععبرس   ةعر ف ةرس وأرم لمعرسل  د  يرمي   ارأ ضربط  ر  ودو   لمعرسم  للإ  و دأعبأ -

 شسمه رأ تتررء لمتر  لمع أعرأ لمععومةرس  ةلا اسف  ه  تم ب  إمب ةؤدب لم ب لمعس   للإ رسر

 لمعلأتوفأ  ل يتثعس      شبلا لمعفسضوأ    ليتلأهلةهس ةع لا ولمت  ولمعمضم بأ

 لما ب برأ لم بعأ مالسب لمععابأ موعؤيلأ لمعسم  لمع ا  تع س لمت  لمعسمبأ لمععومةس  تم   -

 مهس 

 خرسأررب ةاهرس م ك ة مو شابن موتهلول  لم سشوأ لمعسمبأ ل و لي ةلا ةلأتوفأ صم بس  تم   -

 .لمعلتثع ةلا ل تبسجس  ةوب  شعس شب لمع تبطأ لملأط  ود جأ

 ت س ؤ و ه  لمعسل   د يمي    تم  أس وةه  لمععومةس  دأعبأ تتضك ذا   يبس ةعس       

 لملمي ددل  يب   وب ةؤث  دو ش صب ةلا  وبهس لمارمل    لمعلتثع ةلا
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 يمي    لمعتعسةوبلا شبلا لمععومةس   وب لمارمل     ت س ؤ  ه   سمأ و   لمفعسل  لمعسم 

 لمعتعرسةوبلا شعرض لةرت ك دب لمععومةرس   تعسثرك شعره  تلرعب لماسمرأ أر    رإو لمعرسل  د 

 .للآخ وو هسةعتو    مععومةس 

 ةرلا ةع ارأ د جرأ د ورب  ورب لمعرسم  لملرمي ة رمو و  وب لمععرم  ةع رلا لم رمل دصرب  ترب     

 لمتكغبك افس ي و لمتلعب  افس ي أعس ديسيبتبلا خسصبتبلا  بب تتم   دو ةج  لم فس ي

 لمجهةهي لمععومةس  دو شهس ة ره و  لملأس جبأ لم فس ي شسيك دةضس تع ف اعس :لمتلعب  افس ي -

 شت وفرأ لمف صرأ و صفرس مرهةهك ولم رك ةع رلا زةا   سصك ش  ك لمعلتثع ةلا ةبسش ي إمب ترك

ل  ةالأفضرأ  د ره تا برس دو اعرس ل  شرسر  متا برس  سدمرأ ةبرس لي ةعره  س يرتثعس  مر م  جره 

 .ةع لا دصب إ  ةلتابك ة مو ة سد ليتثاسأبأ   شسر لمعلتثع ةلا

 لمترملزو خوس  وب لملمي  ه ي شهس وة ره بألمهلخو شسم فس ي دةضس تع ف و :لمتكغبك افس ي -

 مراسع لماسجأ دوو و مولعل ي  سمبأ ت سمبء  لمعتعسةومو ةت به دو دوو ولمطو  لمع ض شبلا

        . بب ةغسمب أسةش دو ةه  متا بس لملمي

 

 :الخلاصة

لمرر ب ت ررم   وبررأ   ضرربأ افررس ي لملررمي لمعررسم  أررم يرر  أ ل يررتجسشأ إو ل يررس             

ععومةس  لمعاكم ي  لا لمم  أ لمعسمبأ و لا لملمي ا ك   عاهةس تاك  ةعومةأ  رإو ل خبرس  مو

لمجبهي دو لملبنأ لمت  تاعوهس تو  لمععومةأ تاتك  شل  أ وتاع س شرم ي  م ةرأ  ر  ديرعس  

لمم  ررأ دو ل و لي لمعسمبررأ لمتررر  ترر تبط شهرر   لمععومةرررأ  ل ةرر  لمرر ب جعرررك ةررلا لمععومةرررأ 

أ لمت  ترك مجعبرع لمعترهخوبلا  ر  صفرس لمتم برت و  ر  و تهرس لمعاسير  دةر ل لمراباأ لمه ب 

ض و ةس مضعسو ليت  ل  لملمي لمعرسم  ةرلا خر ل ضرعسو تا برس د شرسر  سدمرأ  ر  لملرمي 

 .لمعسم  دوو إ هل  إخت    يع ةأ ابب ي
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