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ذلك و ،بالتحدید البورصة المصریةو المالیة العربیة عند المستوى الضعیف الأسواقكفاءةاختبار إلىتهدف هذه الدراسة 
كذا استخدام طریقة و ،من خلال تقییم كفاءتها باستخدام مجموعة من المؤشرات المتعارف علیها في الأدبیات الاقتصادیة

سة الى أن البورصة المصریة قد توصلت الدراو .الضعیفةصیغتهافيالمصریةالبورصةالأنماط الطارئة لاختبار كفاءة 
.ة عند المستوى الضعیفكفأتعرف حركة عشوائیة للأسعار ما یعني أنها 

.، طریقة الأنماط الطارئةصیغة ضعیفة للكفاءة، مؤشرات السوق،كفاءة سوق رأس المال:الكلمات المفاتیح

Analytical Study of the Effectiveness of the Egyptian Stock Market at its Low Level during
the Period (2009-2016)

Abstract
This study aims to test the efficiency of Arab financial markets at a low level, in particular the
Egyptian stock market, by evaluating their efficiency using a set of indicators commonly used
in the economic literature, andby using the contingency modelmethod to test the efficiency of
the Egyptian stock market in its weak form. The study concluded that the Egyptian stock
market experiences random price movement, which means that it isefficient at a low-level.

Keywords: Capital market efficiency, low efficiency, market indices, contingency mode.

Étude analytique de l'efficacité de la bourse égyptienne à son faible niveau au cours de la
période (2009-2016)

Résumé
Cette étude vise à tester l'efficacité des marchés financiers arabes au niveau faible, en
particulier la bourse égyptienne, en évaluant leur efficacité à l'aide d'un ensemble
d'indicateurs couramment utilisés dans la littérature économique, et en utilisant la méthode
des modèles d'urgence pour tester l'efficacité de la bourse égyptienne sous sa forme faible.
L'étude a conclu que la bourse des valeurs égyptienne connait un mouvement aléatoire des
prix, ce qui signifie qu’elle est efficace au niveau faible.

Mots-clés: Efficacité du marché des capitaux, efficacité faible, indices de marché, mode de
contingence.
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ةــــــــممقد
الغرض الأساسي و توافرت الكفاءة له،إذاالمالیة هو مؤشر النشاط الاقتصادي داخل أي دولة الأوراقسوق إن

تعتبر و ،الاستثماراتو كفاءة على الاستخداماتمن وجود أسواق المال في الاقتصاد هو توزیع المدخرات ب
، المحور المركزي لمفهوم الكفاءةو المالیةالأوراقالمعلومات في سوق رأس المال المدخل الرئیسي لتحدید أسعار 

البیانات التي تحدد قرار المستثمر و بین المعلوماتو ن طبیعة العلاقة بین القیمة السوقیة للسهم من جهةإحیث 
.محل التداول في السوقالأسهمأخرى تحدد المستویات الثلاث للكفاءة التي تعكس أسعار من جهة

هل تعتبر البورصة المصریة من الأسواق : الدراسة مصاغة في السؤال الرئیسي التاليشكالیةإلقد جاءتو 
.العربیة التي تتصف بالكفاءة عند المستوى الضعیف؟

:رئیسي یمكن الاستعانة بالتساؤلات الفرعیة التالیة جابة عن هذا التساؤل الالإمن أجل و 
.؟ما هي متطلباتها و ما المقصود بكفاءة سوق الأوراق المالیة؟-
.؟السوق الماليلكفاءةیغ الرئیسیة الصتتمثلفیمَ -
. كفاءة سوق الأوراق المالیة؟ و نظام المعلوماتهي العلاقة بینما -

:الدراسات السابقة
رسالة دكتوراه في العلوم ): سبل تفعیلهاو المالیة العربیةالأوراقمعوقات أسواق (شیددراسة بوكساني ر -

كان اهتمام الباحث منصبا حول أهمیة المعلومة بالنسبة للسوق ووجد أن ): 2006(الاقتصادیة جامعة الجرائر
سوق أوراق مالیة مةإقااستخلص الباحث أن قد و .أخرى باختلاف كیفیة حسابهاإلىالمؤشرات تختلف من دولة 

ه الحقیقي أداءَ ه أن تعكس مؤشراتُ و یتطلب توفر بیئة ملائمة كما یجب أن یتوفر السوق على المعلومات الكافیة
تطویر و إنشاءأن الدول العربیة شهدت اهتماما متزایدا بموضوع لى إأیضاتوصلكما.خاصة في ظل العولمة 

خوصصة مؤسسات القطاع و ر العولمة في مختلف المجالاتالمالیة خاصة في ظل دخول عصالأوراقأسواق 
.العام

دراسة حالة مجموعة من أسواق –أثرها على القیمة السوقیة للسهمو كفاءة سوق رأس المال(دراسة لطرش سمیرة -
ى تهدف هذه الدراسة إل):2010(قسنطینة-متنوريرسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة جامعة ): المال العربیة

وقد شملت هذه الدراسة ستة ،مالسوقیة للسهالقیمة معرفة ما إذا كان لكفاءة سوق رأس المال أثر علىولةمحا
لقد خلصت هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج إذ تبین وباستعمال مؤشرات السوق أن و .أسواق مال عربیة)06(

یساهم تشجیع الاستثمار، بالشكل الذيو دخراتأسواق رأس المال محل الدراسة تملك القدرة على جذب الممعظم
كما اتضح من خلال قیاس كفاءة السوق في صیغته الضعیفة أن السوق .اتجاهه نحو الكفاءةو في اتساع السوق

سوق الأسهم السعودي، وسوق الكویت للأوراق المالیةو عمان، یعرف حركة عشوائیة للأسعار في كل من بورصة
بینما تبین .الجزائربورصة القیم المنقولة بالدار البیضاء، وبورصة و من بورصة مصر، وهو ما لم یتحقق في كل 

ذلك نظرا لعدم وجود ارتباط حقیقي بین مؤشرات السوقو ة في صیغتها المتوسطةأكفأن كل الأسواق غیر 
.اسةتستجیب للتغیر في العوامل الاقتصادیة محل الدر أي أن أسعار الأسهم لا العوامل الاقتصادیةو 
دراسة حالة بورصة عمان للأوراق المالیة ما بین -المالیةالأسواقأداء و تقییم كفاءة(دراسة الداوي خیرة -

دف هذه ته:)2012(ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح،رسالة ماجستیر في علوم التسییر: 2009-2005الفترة
السلاسل ك بالاعتماد على اختبارات استقراریة الدراسة إلى اختباركفاءة بورصة الأردن عند المستوى الضعیف، وذل
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لسلسلة أ سعار الأسهم المدرجة ببورصة الأردن والمعبر عنها بمؤشر السوق، وذلك خلال الفترة الممتدةةالزمنی
اختبار: حیث تم في هذه الدراسة الاعتماد على الاختبارات التالیة،30/12/2009غایة إلى01/01/2005من 

DF,BDS, PP.
كفء عند المستوى الضعیف، وأن لكل من خلصت الدراسة إلى أن سوق عمان للأوراق المالیة تعد سوقا غیرقدو 

بورصةالمتغیرین معدل التضخم ومعدل الناتج المحلي الإجمالي تأثیر ذو معنویة إحصائیة على مؤشر سوق
.صائیة على مؤشر السوقالفائدة فإنه لیس هناك تأثیر ذو معنویة إحالأردن، أما بالنسبة لمعدل

:ماهیة كفاءة السوق المالي-1
ة، هذا المصطلح شاع الكفأیوصف الأداء الجید للسوق المالي في أغلب الأحیان بعبارة الأسواق المالیة 

أثار اهتمام العدید من و حسن استخدام مواردها و الجیدة لتكالیفهاالإدارةالمالیة على الأسواقاستخدامه لتحلیل قدرة 
التوقعات المبنیة على أنواع إلىلباحثین على اعتبار الكفاءة في سیاق الأسواق المالیة هي فرضیة شائعة تشیر ا

.المعلومات من جمیع المشاركین في السوق بأسعار الأصول المالیة
:تعریف كفاءة الأسواق المالیة- 1-1

Paulسام ویلسونیعتبر الاقتصادي الشهیر بول  Samuelssonإعطاءل الباحثین الذین حاولوا من أوائj تعریف
أن هذا المفهوم الذي قدمه في هذا إلاعلاقته بالسلوك العشوائي للأسعار، و شامل لمصطلح الكفاءة السوقیة

.عدم الواقعیةو الصدد اتصف بالتشدد
بین منو ،أكثر مرونةو لتوضیح هذا المصطلح بدقة حاول العدید من الباحثین صیاغة تعاریف أقل تشدداو 

Eugeneوالاقتصادي البارز Francisفرنسیسو beaverبیفرو ، Jensenجونسون : هؤلاء الباحثین نجد Fama ،
بسرعة في و كفاءة الأسواق المالیة تدل على أن جمیع المعلومات المتاحة تنعكس" حیث یرى هذا الأخیر بأن

)1(".المالیةالأوراقأسعار 

رباحالأدرجة إلىكد أن السعر یعكس كل المعلومات المتاحة حیث أ1978في Jensenوهذا ما جاء به 
.)2(هي أكبر من التكالیف الحدیة للحصول على المعلوماتو الحدیة التي یمكن الحصول علیها من المعلومات 

المالیة بسرعة بناء الأوراقذلك السوق الذي تتغیر فیه أسعار " فقد عرف السوق الكفء على أنه Reillyریليأما
بكل دقة كل المعلومات المتاحة عنها بما في و الحالیة للأسهمالأسعاربحیث تعكس ،ى أیة معلومات جدیدةعل

."ذلك الخطر
ن قیمة إكما وضح الحناوي أنه في ظل السوق الكفء یعبر سعر السوق بدقة عن قیمة الاستثمار حیث 

حیث قدرت هذه النتائج بواسطة و ،المالیةةالورقالاستثمار هي القیمة الحالیة للنتائج المتوقعة في المستقبل عن 
.)3(المعلومات الدقیقةو محللین لدیهم الكفاءة

ن السوق الكفء هي عبارة عن مجموعة من الافتراضات التي ارتكزت علیها عدة نظریات أو فإفي الواقع و 
هر معها خلط بین التي ظو ،الرأسمالیةالأصولتسعیرنموذج و مدارس فكریة أو نماذج مثل نموذج شارب

التي تتصف الأسواقعن الأخیرةففي حین تعبر هذه ،بین سوق الأوراق المالیة المثالیةو ءمفهومي السوق الكف
الطلب فان كفاءة السوق لا و بدون تكالیف مع تحقق شروط المنافسة التامة في العرضو بتوافر المعلومات الكاملة

.در متاح من المعلومات لكافة المتعاملین في هذه السوقلكن مشروطة في حدود قو تعني كفاءة مطلقة
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یعكس سعر السهم الذيللسوق المالي الكفء باعتباره ذلك السوق ما سبق نستخلص معنى شاملاً مو وبذلك
الذي تصدره منشأة ما كافة المعلومات المتاحة عنها سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالیة أو في 

ار آثوسائل الاعلام، أو تمثلت في السجل التاریخي لسعر السهم أو في تحلیلات أو تقاریر عن معلومات تبثها 
. الحالة الاقتصادیة العامة على أداء المنشأة أو غیر ذلك من المعلومات التي تؤثر على القیمة السوقیة للسهم

جود فاصل زمني بین تحلیل المعلومات تعني الكفاءة الكاملة عدم و :الكفاءة الاقتصادیةو الكفاءة الكاملة- 1-2
في افوریاهو ما یضمن تغییرً و لى نتائج محددة بشأن سعر السهمإبین الوصول و السوقإلىالجدیدة الواردة 

د فاصل و وجعدمه تهذا یحمل في طیاو ،السعر بما یعكس ما تحمله تلك المعلومات من أنباء سارة أو غیر سارة
هذا المفهوم من ثم لن تتاح لأي منهم فرصة لا تتاح لغیرهو ،لى تلك المعلوماتزمني بین حصول مستثمر آخر ع

.)4(لكفاءة السوق یطلق علیه بالكفاءة الكاملة
:علیه لكي تتحقق الكفاءة الكاملة للسوق المالي یجب توفر مجموعة من الشروط أهمها ما یليو 

بحیث تفسح المجال للمستثمر ببیع أو شراء أي كمیة عدم وجود قیود على التعامل بالأوراق المالیة في السوق-
.مهما صغر حجمهاو من الأسهم بسهولة

وهذا یعني أن جمیع توقعات إضافیة،توفر معلومات كاملة لجمیع المتعاملین في السوق بدون تكالیف -
.المستثمرین تكون متماثلة

حتكار السوق أو تأثیر أي واحد منهم على وجود عدد كبیر من المستثمرین في السوق، بحیث لا توجد فرص ا-
.حركة الأسعار

.تحقیق المنفعة الخاصة لكل واحد منهمإلىهدفهم السعيو )العقلانیة (یتمتع المستثمرون بالرشد الاقتصادي -
مستشاري الاستثمار، و صنادیق الاستثمارو بیوت الخبرةو هیئات رقابة وحمایة المستثمرینو وجود مؤسسات مالیة-
.بشكل نزیهو مل بكفاءة مهنیة عالیة المستوىتع

ظروفه یجنب عموم المشاركین في السوق بما فیهم و ن ترویج المعلومات ذات العلاقة بالسوقإفي الحقیقة 
الكفاءة هي إلىن القوة الحقیقیة التي تقود السوق فإلذلك ،المالیة التسعیر الخاطئ للأداة المالیةالأوراقمحللي 

.نوعیتهاو السوقإلىستثمرین على تقییم طبیعة المعلومات الواردة مدى قدرة الم
وجود مشاكل إلىمبرر ذلك یعود و مطلقةلیست و ن فرضیة السوق الكفء فرضیة نسبیةفإوفي ضوء ما سبق 

التنظیماتو السوق الكفء، فهناك بعض القیود التي تضعها التشریعاتإلىحقیقیة تجعل من الصعب الوصول 
القیمة المحوریة و حدوث اختلال بین القیمة السوقیة للورقة المالیةإلىوهي تؤدي ،الخ...المعاملاتلیف هناك تكاو 

.المالیةالأسواقتطور و الشائع مهما بلغت درجة تقدمالأمرهذا هو و لها،
عته تعظیم منفإلىفرضیة سعي المستثمر إلىالمالیة فهي تستند الأوراقأما الكفاءة الاقتصادیة لسوق 

البیانات التي تساعده و في الحصول على المعلوماتلآخرینابالتالي یظل في سباق مع المتعاملین و ،الخاصة
السوقإلىزمني بین المعلومات الجدیدة التي تصل ئیكون من المتوقع وجود فترة تباطو ،على تحقیق هذا الهدف

حراف القیمة السوقیة عن القیمة المحوریة للأوراق توقع انبالتاليو ،بین انعكاس أثرها على الأسعار السوقیةو 
.)5(المالیة لبعض الوقت

)6(:المالیة مرتبطة ببعدین أساسیینالأوراقعلى ضوء ما سبق یمكن القول بأن كفاءة سوق و 

.المالیة لكافة المعلومات المتاحةالأوراقهو مدى استجابة المتعاملین في بورصات :الأولالبعد 
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تكییفهم مع هذه المعلومات و رد فعلهمو المالیةالأوراقهو مدى استجابة المتعاملین في بورصات :البعد الثاني
المالیة دالة في استیعاب هذه السوق الأوراقمتمثلا في أسعار الأوراق المالیة المتداولة، أي أن كفاءة سوق 

)01نظر الشكل رقم ا.(سرعة الاستجابة لتلك المعلوماتو المتاحةللمعلومات
.الكفاءة الاقتصادیة للسوقو في ظل كل من الكفاءة الكاملةالأسعارحركة :)01(رقم شكل

)b(معلومات تشاؤمیة)a(معلومات تفاؤلیة
.283، ص2005، ردنالأعمان، ،التوزیعو ،دار الشروق للنشر)أسواق، بورصات،مؤسسات( المالیةالأسواقمحمد محمود الداعز، :المصدر

الكفاءة الاقتصادیة في حالتي المعلومات و حالة الكفاءة التامة)a,b(یوضح الشكل البیاني السابق برسمیهو 
.انعكاسها في سعر سهم معینو التشاؤمیةو التفاؤلیة

توفر للسوق المالي تأجمع أغلب الاقتصادیین على أنه حتى لقد:الكفءسوق المتطلبات و خصائص- 1-3
:التالیةالخصائصالكفاءة المنشودة یجب أن یتوفر على 

أن یتمكن كافة المتعاملین في السوق من الحصول على المعلوماتىبمعن: سرعة وصول المعلوماتو دقة-أ
الهدف من إن،)7(بدقة كبیرةو الشراء السابقة في الوقت المطلوبو البیانات حول كمیات وأسعار عملیات البیعو 

بالتالي كشف و تقییم الأصول المالیة التي تهمهم،لمعلومات هو إعطاء فرصة لكافة المتعاملین ه الذتوفیر ه
.لدیها فرص استثماریة واعدة في المستقبلو المنشآت التي تعمل بكفاءة

تعني المقدرة على بیع أصول مالیة و تعتبر السیولة أحد الأهداف الهامة من وجهة نظر المستثمرین: السیولة-ب
أسعار البیع السابقة لهذا الأصل بدون خسارة، أي المقدرة على بیع أصل مالي بسعر لا یختلف كثیرا عن و ةبسرع

.)8(طالما لم تظهر أیة معلومات جدیدة تستوجب تغییر السعر
عني إتاحة فرص استثماریة لجمیع المتعاملین للتعامل في الأوراق المالیة سواء من ناحیة ت: عدالة السوق–ج 
بورصة نه في جمیع الأسواق المالیة تعمل اللجنة المكلفة بمراقبة عملیات الإحیث المعلوماتت أو توفیر الوق

إتاحتها لجمیع المتعاملین بالتساوي، كما أنه في حالة وجود خلل بین العرضجاهدة على نشر المعلومات و 
لتعامل على تلك الورقة المالیة لفترة مؤقتة ن هذه اللجنة عادة ما تلجأ إلى إیقاف اإفالطلب لورقة مالیة معینة، و 
.من أجل إعطاء فرصة لجمیع المتعاملین لاستغلالها) ساعة أو أكثر(
:)9(یقاس حجم السوق من خلال المؤشرین الآتیین: حجم السوق -د
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فاع هذا یؤدي ارتو قیمة الناتج الداخلي الخام/هذا المؤشر یساوي قیمة الأسهم المقیدة: مؤشر رسملة السوق -
منه اتساع القاعدة و یجابیة على كفاءة السوق المالي لأن ارتفاعه یعني زیادة تعبئة المدخراتإالمؤشر إلى آثار 

.الاستثماریة
ا المؤشر عن مدى اتساع حجم السوق من خلال القطاعات الاقتصادیةذیعبر ه: عدد الشركات المسجلة-
.ي تنوع الفرص الاستثماریة أمام المتعاملینمما یعنالمسجلةالأحجام المختلفة للشركات و 

كلما انخفضت هذه النسبة و عني نسبة مساهمة الشركات العشرة الأوائل في رسملة السوقوی: درجة التركیز-ه
هذا ما یدعم كفاءة تطور و تنوع القاعدة الاستثماریةو منه اتساعو ،تنوعهاو ل ذلك على كثرة الشركات المقیدةدّ 

.)10(السوق المالي
:هماو ناأساسیمتطلبانتوفر فیه یلكي تتحقق كفاءة سوق الأوراق المالیة یجب أن 

تعني أن المعلومات الاقتصادیة متوافرة لكل المستثمرین و تعرف أیضا بكفاءة التسعیر: الكفاءة الخارجیة* 
تعكس هذه المعلومات ىدقلة تكلفتها،وإلى أي مو ملاءمتهاو الاحتمالیین والمقصود بتوافرها هو درجة مناسبتها

بحیث یصعب ،حقیقة المؤسسات المصدرة للأوراق المالیة إضافة إلى أثرها على أسعار الأوراق المالیةو واقع
وجود حالات تمكن بعض المستثمرین من جني أرباح أو عائدات غیر عادیة أو بالمقابل یجد بعض المستثمرین 

.)11(عن قیمتها الحقیقةأنهم استثمروا أموالهم في أوراق مالیة تزید
هو سرعة تحرك الأسعار استجابة للمعلومات الجدیدة التسعیریةأهم عامل في تعزیز كفاءة السوق المالیة و 

ینتج عن سرعة تأثیر المعلومات على أسعار الأسهم أنه لا یمكن التنبؤ بأسعار و المتوافرة أو التي یجب معرفتها،
لأن هذه الأسعار لا تسلك نمطا معینا بل تسیر سیرا عشوائیا یصعب معه الأسهم في حالة السوق ذات الكفاءة

التنبؤ بالأسعار التي ستسود مستقبلا حتىىإذن فمن علامات كفاءة السوق التسعیریة عدم القدرة عل. التنبؤ بها
.)12(لو قام المستثمر بجمیع أنواع التحالیل المالیة أو الإحصائیة سعیا وراء ذلكو 

فان بعض المفكرین في مجال الفكر المالي یطلقون مصطلح الكفاءة التخصیصیة على هذا النوع من وللإشارة 
متطلبات الكفاءة،لأنه انطلاقا من القیمة الحقیقیة یتمكن السوق المالي من توجیه الموارد المالیة للمجالات الأكثر 

.ة لقیمة المؤسسة المصدرة لهاربحیة باعتبار أن القیمة الحقیقیة للورقة المالیة تعطي صورة عادل
:)13(في هذا الصدد یلعب السوق المالي دورین أساسین وهماو 

ن بشراء أسهم منشأة ما، فهم في الحقیقة و المستثمر یقوم على حقیقة مؤداها أنه عندها یقوم : الدور المباشر-
عدة سوف تستطیع بسهولة إصدار یشترون عوائد مستقبلیة وهذا یعني أن المنشأة التي تتاح لها فرص استثمار وا

.انخفاض متوسط تكلفة الأموالو مما یعني زیادة حصیلة الإصدار،بیعها بسعر ملائمو المزید من الأسهم
یعد إقبال المستثمرین على التعامل في الأسهم التي تصدرها المنشأة بمثابة مؤشر أمان : الدور غیر مباشر-

منشأة على المزید من الموارد المالیة من خلال إصدار سندات أو إبرام للمقترضین، مما یعني إمكانیة حصول ال
.عادة ما یكون بسعر فائدة معقولةو عقود اقتراض مع المؤسسات المالیة

بین العرض(تعني إمكانیة تحقیق التوازن في السوق المالیة و تعرف أیضا بكفاءة التشغیل: الكفاءة الداخلیة* 
ق هامش تحقأو حتى مزایا استثنائیة ) السمسرة(عاملون فیه تكلفة مالیة عالیة للتوسیط دون أن یتكبد المت) الطلبو 

وغالبا ما تقاس الكفاءة التشغیلیة بمدي الفرق بین ،)المتخصصینو التجار(فعال فیه لصناع السوق و ربح كبیر
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عرین زادت الكفاءة التشغیلیةالعلاقات بینهما عكسیة بمعني أنه كلما قل الفرق بین السو سعر الشراءو سعر البیع
. )14(العكسو 

بموجب و فترة زمنیة قصیرةفي و تعني الكفاءة الداخلیة أن التعامل في الأسواق المالیة یتم بتكلفة منخفضةو هذا
توجهها بسرعة إلى مشروعات الأعمال و فالسوق ذات الكفاءة الداخلیة هي السوق التي توفر الأموالأنظمة معینة،

.ها أرباحا رأسمالیة نتیجة لارتفاع أسعار استثماراتهم في تلك السوقفیي نفس الوقت تحقق للمستثمرین فو الناجحة
السوقیة الأسعارفحتى تعكس ،حد ما على كفاءة التشغیلإلىن كفاءة التسعیر تعتمد إما سبق یمكن القول م

إبرامو تكالیف الحصول على المعلوماتأن تكون و سریع لا بدو للورقة المالیة المعلومات الواردة بشكل كامل
ذا كانت إمثل للموارد المتاحة إلا أن السوق المالیة لا یمكنها تحقیق توزیع فإكذلك . الصفقات في حدودها الدنیا 

كفاءة التسعیر غیر مستقلین عن و هذا یعني أن كفاءة التشغیلو ،الأصول المالیة المتداولة فیها مقیمة تقییما عادلا
.)15(بعضهما

من هنا من الضروري و تمثل المعلومة جوهر السوق المالي الكفء :المالیةالأسواقكفاءة و المعلومات-2
تتطلب الكشف عن كافة البیانات المتعلقة بالحقائق ،التأكید على أن المعلومات المطلوبة لضمان شفافیة السوق

للظروف السائدة في السوقو صدرة لهذه الأدواتللجهات المو للأدوات المتداولة) النقدیةو المالیة(الاقتصادیة
.الاقتصادو 
تتوقف كفاءة سوق رأس المال على مدى توفر المعلومات:المالیة داخل الأسواق المالیةالمعلومات- 2-1
.منهافرص الاستفادة و عدالةو البیانات للمستثمرین من حیث سرعة تواجدهاو 
: المالیةمصادر المعلومات و مفهوم-1- 2-1

قیمة و عبارة عن بیانات تنظم بشكل یعطي لها معنى"تعرّف المعلومات المتعلقة بتعاملات السوق المالیة بأنها
جل استخدامها في صیغة القرارات أمن اتحدید مضامینهو الذي یقوم بدوره بتفسیرها) المستثمر(للمستفید

. )16("الاستثماریة
المعلومات و التي أصدرت الأوراق المالیة التي یتم التعامل بها،المعلومات في الأسواق المالیة بالشركاتتتعلق

تلعبو .السیاسي التي قد تؤثر بشكل أو بآخر في هذا البلد بشكل عامو ذات الطابع الاقتصادي
الأوراقالمالیة فهي تساعد المستثمرین على اتخاذ قرارات شراء أو بیع الأوراقفي سوق اهامالمعلومات دور ا

تساعد و ى القیمة السوقیة للورقة المالیةامل المؤثرة علو العمعرفةهذا لأن المعلومة تساعد على و ،لمختلفةالمالیة ا
المتعاملین في السوق على تحدید معدل العائد المطلوب على الاستثمارات المختلفة وفق لدرجة المخاطر المرتبطة 

.بها
:)17(ق المالیة في المصادر التالیةیمكن حصر المعلومات التي تتطلبها تعاملات السو و هذا

تقوم و للحقیقةتصدر الهیئات الرسمیة للسوق المالیة كهیئة سوق المال معلومات تكون أقرب : مصادر رسمیة-أ
عن أوضاع السوق من تعاملات)سنویة، سنویةأسبوعیة، شهریة، ربعیومیة، (هذه الهیئات بإصدار تقاریر 

.بهاأسعار الأوراق المالیة المقیدة و 
تقوم الشركات التي تطرح أوراقا مالیة للاكتتاب عن : شركات التداولو الإصدارمعلومات مصدرها شركات -ب

الإداريو ا الماليهموقعو تتعلق بنشاط الشركةكبیرة،تغطیة الاكتتاب بحملات دعائیة و طریق شركات الترویج
.غیرهاو مستقبلیةخطط الشركة الو رباحالأتوزیعات و المالیة المصدرةالأوراقو 
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الأوراقالتي تقوم بیانات عن الشركة أو عن الإعلاموسائل المتمثلة فيو :إعلامیةمعلومات مصدرها جهات -ج
ةالإذاعیسواء كانت مرئیة او سمعیة أو الصحافة المكتوبة كالقنوات ،عن ظروف السوق المالیةو المتداولة

صحیفة وول ستریتو New york timesحیفة نیویورك تایمز صلكمن أمثلة ذو ،المجلاتو الصحفو الفضائیةو 
Wall street journal صحیفة یومیات المستثمر اللأمریكیةوInvestor’s daily أما عن القنوات الفضائیة فنجد ،

CNBCغیرهاو الاقتصادیةو العربیة.
تحلیل المعلومات و جمعالمؤسسات المالیة المختصة فيالتي تتمثل فيو :معلومات مصدرها جهات فنیة-د

تقوم هذه المؤسسات ،شركات المعلوماتو شركات التقییمو بیوت السمسرةو المتعلقة بالوساطة المالیة كبیوت الخبرة
رجال بنوكو قانونیینو محللینو هي تضم عدة خبراء من محاسبینو بتقدیم المعلومات للمستثمرین مقابل عمولة

.الخ...المالیةالأوراقخبراء و 
عتبر نظام المعلومات المحاسبي من أهم مصادر المعلومات الاقتصادیة في سوق الأوراق المالیة، لأن یو 

تقییم البدائل المختلفة و تقییم مخاطر تلك الورقةو المالیةالأوراقالمعلومات المحاسبیة یتم الاعتماد علیها في تقییم 
.الشراء في السوقو لعملیات البیع

علاقته بالاستثمار في الأوراق و یعتبر الإفصاح عن المعلومات:أهمیتهو لوماتالإفصاح عن المع-2- 2-1
ن تكون هناك بورصة للأوراق المالیة تتسم بقدر من الكفاءة دون أذ من غیر الممكن إ،الأهمیةفي غایة المالیة

في السوق دون عارالأسبل یستحیل من الناحیة النظریة أن تتحرك توفر المعلومات اللازمة لعملیة الاستثمار
.)18(توفر المعلومات

غیرهم من المستفیدین و عن عرض المعلومات الهامة للمستثمرین"بأنه عبارة الإفصاحهذا ویمكن تعریف 
ن كمیة إحیث قدرته على سداد التزاماته و رة المشروع على تحقیق أرباح في المستقبلدبطریقة تسمح بالتنبؤ بمق

لإفصاحالمرغوب الكن على المعاییر و نها لا تتوقف على مدى خبرة القارئعالإفصاحالتي یجب الإفصاح
. )19("عنها
یقتضي و ،غیر ماليإفصاحو ماليإفصاحإلىعن المعلومات من حیث نوع البیانات الإفصاحینقسم و 

صاحالإففي حین یتضمن ،المالي نشر المعلومات التي تعكس المركز المالي الشركة في وقت معینالإفصاح
نوع و إلیهموقعها في القطاع الذي تنتمي و إنتاجهاحجم و غیر المالي نشر المعلومات المتعلقة بنشاط الشركة

.خبراتهم المهنیةو الإدارةأعضاء مجلس و المدراءبالمنتج كما یشمل كل المعلومات المتعلقة 
معلومات المالیة بصورة دوریة یقصد به نشر الو دوريإفصاحإلىمن حیث التوقیت الإفصاحكما یمكن تقسیم 

یشترط أن تكون البیانات المالیة معدة طبقا لمعاییر المحاسبةو ،تنص علیه اللوائح الداخلیة للسوقحسب ما
التي من شأنها و الجوهریة الطارئةحداثالأالآني أو الطارئ عن كافة الإفصاحو .المراجعة المتفق علیها دولیاو 

یتم ذلك فور حدوث الحدث حتى لا تتاح الفرصة لاستغلال تلك المعلومات و ،الیةالتأثیر على سعر الورقة الم
الشامل فیتم من خلال نشرات أو مذكرات الإفصاحأما. لآخریناباستغلالا سیئا یمكن أن یلحق الضرر 

.)20(المعلومات التي تعد بمناسبة الاكتتاب أو الطرح العام للإصدار
المناسبة الأسعارقیق الآلیة الخاصة بسوق رأس المال من حیث تحدید دورا في تحالإفصاحیلعب و هذا
الإفصاحنإمن هنا یمكن القول و ،العائد الذي تحققه تلك الأسهمو تحقیق التوازن بین درجة المخاطرو للأسهم
بالتالي كبر و المدخرین على تقدیم أموالهم للمستثمرینإقبالو تخفیض عدم التأكد فیما یتعلق بالاستثمارإلىیؤدي 
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كذلك زیادة حجم التعامل و ،المعروضة للشراء أو البیعحجم سوق رأس المال متمثلا في زیادة عدد الأسهم
).البیع لتلك الأسهمو عملیات الشراء(

:ن نجاح آلیة سوق رأس المال في تحقیق الكفاءة یتوقف على مجموعة من العوامل أهمهاإ
س المركز المالي للشركة بما یسمح بتقدیر القیمة الحقیقیة لأسهم الشركة في توفر المعلومات المالیة التي تعك-

.ظل هذه المعلومات
جة المخاطرة المرتبطة ر دو المالیة المتداولة بحیث یكون لكل منها خصائصالأوراقتوافر نوعیات مختلفة من -

.بها على نحو یلبي رغبات المستثمرین
المستثمرین باحترام المبادئ الرئیسیة في عملیة إلزامو الإفصاحظمة لعملیات وضع القواعد المنسن التشریعات و -

مبدأ التوقیتات و ،التي تتلخص في مبدأ الاستمراریة في تدفق المعلوماتو القوائم المالیة،إعدادعند الإفصاح
صحة المعلومات و مبدأ دقةو مبدأ المعاملة العادلة في الحصول على المعلوماتو ،الإفصاحلإجراءالزمنیة 

.المفصح عنها
السوق الماليلكفاءةثلاث صیغ مختلفة Famaلقد أورد:الصیغ المختلفة لكفاءة سوق الأوراق المالیة- 2-2
یرى و هذا. فرضیة الصیغة القویةو فرضیة الصیغة متوسطة القوة، و فرضیة الصیغة الضعیفة، : هيو 

Faerber2008)(ضافة للمستویات الثلاث السابقة هناك الشكل عدیم مستویات فبالإةأن لكفاءة السوق خمس
الأسعارن فإعلیه و الذي یقضي بأن أسعار الأسهم الحالیة لا تعكس أي معلومة لسوق الأوراق المالیةو الكفاءة

الذي فیه تعكس كل المعلومات المتاحة من المصادر العامةو الشكل الكفء تماماو تسییر بشكل عشوائي،
جمیعها متاح لكل فئات المستثمرین، مما یجعل من المحال تحقیق أرباح غیر و غیر المنشورةو الخاصة المنشورةو 

.)21(هذا أمر من المستحیل أن یراه المستثمرون في سوق المالو .عادیة لأي فئة على حساب فئة أخرى
المعلومات ن سعر التداول للأوراق المالیة یعكسأیةفرضالهذهقضيت: فرضیة الصیغة الضعیفة-1- 2-2

یعني هذا أن حركة الأسعار في المستقبل تكون مستقلة تماما عن التغیرات التي حدثت في و فقط،التاریخیة
لى السوق إحیث یتسم وصول المعلومات الجدیدة ،"للأسعارالحركة العشوائیة"یطلق على هذه النظریة و الماضي

مما ي لا یمكن التنبؤ بتوقیت المعلومات أو نوعیتهابالتالو تصل المعلومات مستقلة عن بعضها،و بالعشوائیة
.)22(أخرىو بین لحظةو الأمسو یجعل الأسعار تتحرك في صورة عشوائیة بین الیوم

ا ما هیمكن اختبار كفاءة السوق عند المستوي الضعیف باستخدام مجموعة من الاختبارات الإحصائیة أهمو هذا
:یلي
دراسة التغیرات السعریة لسعر ورقة مالیة خلال فترة زمنیة ىیعتمد هذا الاختبار عل: اختبار سلسلة الارتباط*

یرجع هذا و قصیرة الأجل، حیث في المدى الطویل یمكن أن یكشف عن وجود نمط معین لاتجاه الأسعار،
ذلك من خلال دراسة و داو جونزسهما لمؤشر 30ات، عندما قام باختبار یفي الخمسینFAMAالاختبار إلى 

ضح أن نسبة ضئیلة من الأسهم و قدو ،أیام10معامل الارتباط لسلسلة من العوائد المتتالیة لفترة من یوم إلى 
تصبح هده النتیجة بمثابة تأیید واقعي لنظریة الحركة العشوائیة و یتغیر سعرها بارتباط مع التغیرات السابقة

.)23(للأسعار
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یعتمد هذا الأسلوب الإحصائي المعرف باختبارات التغیر في اتجاهات الأسعار بوضع : الطارئةاطاختبار الأنم*
جود و عدم) 0(حركة سعریة بالنقص،) -(،تعني حركة سعریة زائدة: (+) إشارات لكل نوع من التغیر كالتالي

. حركة، كما یقترن الاختبار بمدة الفترة التي یستغرقها التغیر
لمدخل أنه یمكننا من قیاس التغیرات الطارئة التي یمكن أن تظهر في سلسلة زمنیة لسعر السهم ما یمیز هذا ا

.)42(في حالة عدم وجود أي تغیر في الأسعاراسواء كانت هذه التغیرات موجبة أو سالبة، بینما نضع صفر 
–ت العامة المتاحة تكون السوق متوسطة الكفاءة إذا كانت كل المعلوما: فرضیة الصیغة المتوسطة2- 2-2

بذلك تفترض هذه الصیغة أن أسعار الأوراق و .)25(منعكسة في أسعار الاستثمارات–التي سبق نشرها أو تداولها 
بل تعكس إلى جانب ذلك المعلومات المالیة لا تعكس فقط المعلومات التاریخیة المرتبطة بهذه الأسعار فحسب

،لمعلومات خاصة بالاقتصاد الوطني ككل أو بالقطاع أو بالشركة ذاتهاسواء كانت ا،العامة المتاحة للمستثمرین
. التوزیعاتو التقاریر المالیة المتضمنة المعلومات عن العائدو أو خاصة بالبیانات الواردة في القوائم

في ظل الصیغة المتوسطة لكفاءة السوق یتوقع أن تستجیب أسعار الأسهم لما یتاح من معلومات، غیر أن و 
غیر أنه ،ستجابة قد لا تكون صحیحة في بدایة الأمر لأنها قد تكون مبنیة على رؤیة أولیة لهذه المعلوماتالا

في حدود ذلك و ،بمضي وقت قصیر سوف یتوافر التحلیل النهائي للمعلومات لینعكس أثره على أسعار الأسهم
.)26(ةالمستوى من المعلومات لا یمكن لأي مستثمر أن یحقق أرباحا غیر عادی

:ومن بین اختبارات الصیغة المتوسطة للكفاءة نجد
یقصد به تحلیل أو تجزئة السهم الواحد إلى سهمین أو أكثر كأن یقسم سهم قیمته الاسمیة : اشتقاق الأسهم* 

وحدة نقدیة لكل سهم منها، ذلك أنه كلما انخفضت قیمة السهم 100أسهم بقیمة ةوحدة نقدیة إلى أربع400
إن أول من استعمل هذا النموذج في اختبار الشكل متوسط القوة الرباعي . مل بهسهل التعا

"Jensen.Rolle.Fama.Ficher"أو كما یعرف لهم ب"FFJR" ّزوا على سلوك الأسهم المرافقة لعملیات ، حیث رك
إلى 1927شهرا من جانفي 60على مدى ااشتقاق940شملت و استعملت هذه الدراسة نموذج السوق. الاشتقاق
ثباتهاو قد أكدت ارتفاع أسعار الأسهم المعنیة بالاشتقاق خلال ثلاثین شهرا التي سبقت العملیةو ،1959دیسمبر 

.)27(نسبیا بعدها
حجم التعامل و الإصدارات الجدیدةو لاشتقاق الأسهمو :التوزیعاتو قیاس استجابة الأسعار للإعلان عن الأرباح* 

كانت نتائج هذه و ،ما شابه ذلكو ل المعالجة المحاسبیة لبعض القوائم المالیةفي الأسهم أو الإعلان عن تعدی
الاشتقاق كشفت بعض الدراسات عن أن و التوزیعاتو الدراسات محل خلاف فمثلا بالنسبة للإعلان عن الأرباح

یحقق أسعار الأسهم تستجیب بسرعة للمعلومات التي یتضمنها الإعلان، بما لا یتیح فرصة لأي مستثمر أن
.)28(هو ما یعد تأثیرا لفرض السوق متوسط القوةو غیر عادیة على حساب الآخریناأرباح

أساس هذا الافتراض أن الأسعار الحالیة للأوراق المالیة لا تعكس فقط : الصیغة القویةفرضیة-3- 2-2
أي ،)29(الشركةما عن كل ما یمكن أن یكون معلو إنماو البیانات المنشورة المتاحة للمستثمرینو المعلومات

دارة المنشأة إتلك المعلومات التي تكون متاحة لفئة معینة من إلىإضافةالمتاحة للجمهور و المعلومات المنشورة
من خلال ما یمتلكونه من نالأساسیو ن المحللو إلیهاتلك التي یمكن أن یصل و ،كبار العاملین فیهاو المصدرة

. كل ما سبق معرفتهالأسعارالیتین باختصار تعكس مهارة عو أدوات تحلیل تدعمها خبرة
:من بین اختبارات الصیغة القویة للكفاءة نجدو 
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تعاونیات استثمار و من أهم هذه المؤسسات صنادیق الاستثمار الجماعي:الاستثمارالمؤسسات المختصة في * 
تبار مدرائها كثیري التردد على البورصة لقد تم اختیار هذه الأخیرة لتكون محل اختبار الصیغة القویة باعو ،الأموال

كما أن لهم اتصالات كثیرة في المجال المالي مما یمكنهم من ،السوق المالي بصفة عامةو بصفة خاصة
.تؤهلهم لتحقیق أرباح أعلى من العادیةعلى المعلومات قبل غیرهم من المستثمرینالحصول

:یليمن الاختبارات التي أجریت على هذه المؤسسات ماو 
حیث درس النتائج المسجلة من قبل مؤسسة استثماریة متخصصة لفترة تراوحت ": Irwin friend"اختبار قام به-

توصل إلى نتیجة مفادها أن هذه المؤسسات لم تحقق في الغالب نتائج أفضل من ،1958سبتمبر و 1952بین 
. ها من أوراق مالیةتلك المحققة من قبل محفظة مالیة عادیة تحتوي على التركیبة نفس

لم یأخذ معدلات العائد فقط بل 1963-1954مؤسسة مالیة ما بین 34درس خلاله ": Sharpe. W.P"اختبار-
. الأصول المالیة تعمل بكفاءة عالیةو نتیجة مفادها أن سوق الأسهمإلى، توصل رأدخل أیضا عامل الخط

ن في المؤسسات المصدرة یین أساسا في المدیرین المسؤولتتمثل فئة المستثمرین الداخلی: العاملین بالشركة* 
علیها قبل غیرهم االذین عادة ما یقومون بالمتاجرة في أوراقها المالیة انطلاقا من معلومات تحصلو ،للأوراق المالیة

توصلوا " ZamamRozeff Born et Sheyn"وهناك دراسات عدیدة قام بها كل من . من المستثمرین الخارجیین
أن المسؤولین الذین یتاجرون في الأوراق المالیة التابعة لمؤسساتهم یحققون أرباحا متمیزة إلى خلالها من 

.)30(لاستحواذهم على معلومات غیر منشورة 
ذلك و ،مما سبق یبدوا أن تأیید فرضیة الصیغة القویة للكفاءة السوقیة یمیل الى الضعف أكثر منه إلى القوة

المعلومات المتحركة من قبل فئة من المتعاملین الداخلیین على نحو یؤهلهم لتحقیق أرباح نظرا لإمكانیة استعمال
.غیر عادیة على حساب المستثمرین الآخرین

یتبین من مستویات الكفاءة المختلفة أن هناك خلافا على حقیقة : لیةاالعلاقة بین أشكال كفاءة السوق الم2-3
أن صیغة الفرضیة الضعیفة لكفاءة الأسواق أقرب إلى الواقع، نظرا لأن و )المتوسط(شبه القوي و القويالمستوى

حركة الأسعار في السوق هي حركة عشوائیة طالما أن هذه المعلومات تصل إلى السوق في شكل نمط عشوائي
.)31(غیر منتظمو 

بكل مستوي تندرج من ن مجامیع المعلومات ذات الصلةإللكفاءة یمكن القول الصیغ الثلاثةهووفقا لما تتضمن
الشامل لها، هذا بجانب تداخل المستویات و الشمول من المفهوم الضیق للكفاءة إلى المفهوم الواسعو حیث السعة

شبه القويىذات العلاقة بالمستوي القوي تضم معلومات كل من المستو فالمعلومات،الثلاثة مع بعضها البعض
.الضعیفىتلك المعلومات التاریخیة للمستو و لمعلومات العامةأن المستوي شبه القوي یتضمن او الضعیف،و 
).02رقمانظر الشكل (

العلاقة بین أشكال كفاءة السوق المالي):02(رقم شكل
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.49ص،الأردن،عمان،العربیةالطبعةتقییم الأدوات،و فؤاد التمیمي، الأسواق المالیة، إطار في التنظیمأرشد:المصدر

هي معلومات و أن سعر السهم ما هو إلا انعكاس للمجامیع الثلاثة من المعلوماتالسابقح من الشكل یتضو 
بشكل شبه قوي أً ذا كان السوق كفإعلیه و ،معلومات الكفاءة القویةو معلومات الكفاءة شبه القویةو الكفاءة الضعیفة 
بالشكل القوي لا بد أن یمر بمرحلة الكفاءة أكفكذلك لكي یكون و ،بالشكل الضعیف أولاأًكففلا بد أن یكون 

یكون هناك اختلاف كبیر بین سعر الورقة في Aكما یمثل المنحني و ففي ظل السوق بالكفاءة الضعیفة. الضعیفة
وضح الفجوة بین سعر فیBىأما المنحن،)اقتصادیةو القیمة التي تعكس حقائق مالیة( قیمتها العادلة و السوق
قد تكاد تكون الفروقات بینهما في بعض الفترات الزمنیة قریبة من الصفر لتعكس الكفاءة و عادلةالقیمة الو السوق

.Cالقویة المتمثلة في الخط المستقیم
كمحاولة لإسقاط ما تم :عند المستوى الضعیفو باستخدام مؤشرات السوقالبورصة المصریةقیاس كفاءة -3

حیث سنعتمد في مرحلة أولى على البورصة المصریةختبار كفاءةالثاني سنحاول او تناوله في المحور الأول
مجموعة من المؤشرات المتعارف على استخدامها في الأدبیات الاقتصادیة، منها مؤشر عدد الشركات المدرجة، 

في كذا سوف نستخدم طریقة الأنماط الطارئة لاختبار كفاءة السوقو ،رأس المال السوقيو مؤشر سیولة السوقو 
.2016-2009ه الضعیفة خلال الفترة صیغت

سنتناول في هدا الإطار كل من مؤشرات عدد :قیاس كفاءة سوق رأس المال باستخدام مؤشرات السوق- 3-1
ذلك للحكم و ،المصریةالبورصةمؤشر سیولة السوق في و رأس المال السوقيو الشركات المدرجة في البورصة

.السمات الأساسیة للكفاءة توفر علىتةالأخیر ههذتعلى ما إذا كان
یعكس هذا المؤشر مدى اتساع حجم السوق حیث أن زیادة عدد الشركات : عدد الشركات المدرجةرمؤش-

الجدول التالي تطورَ یبینو هو الأمر الذي یساهم في زیادة كفاءة البورصةو المدرجة یدل على زیادة الاستثمارات،
.خلال فترة الدراسةریةالمصبورصة في العدد الشركات المدرجة

.2016-2009خلال الفترة المصریةبورصة التطور عدد الشركات المدرجة في ):01(جدول رقم 

: الموقع،)أعداد مختلفة( سلسلة المطبوعات الدوریة للبنك المركزي المصري، المجلة الاقتصادیة من إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر
www.cbe.org.eg

)%(معدل نمو عدد الشركاتالشركات المدرجةالسنة
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2010سنة انخفضقد ریةالمصبورصة الأن عدد الشركات المسجلة في السابق یتضح من الجدول 
ذلك انعكاسا لعوامل و هي أعلى نسبة انخفاضو شركة112لیصل إلى شركة ب 2009مقارنة بسنة %30.7بـ

نجد 2014بالنظر إلى سنة و .العقاريتداعیات أزمة الرهن و أخرى خارجیة تأثرا بالأزمة المالیة العالمیةو داخلیة
2015، تلیها سنة 2013مقارنة بسنة % 0.9بـ ارتفاعا طفیفا أن عدد الشركات المدرجة في البورصة ارتفع

.شركة221لیبلغ عدد الشركات المقیدة %3.27بارتفاع قدره 
2016-2009خلال الفترة المصریةبورصة التطور عدد الشركات المدرجة في ):03(رقم شكل

.الدوریة للبنك المركزي المصريسلسلة المطبوعاتمن إعداد الباحثة بالاعتماد على:المصدر

معدل نموها السلبي یعني خروج الشركات التي لا و ن انخفاض عدد الشركات المسجلةإفف و وكما هو معر 
، كما أن مؤشر عدد الشركات المدرجة قد التي لم تقم بتوفیق أوضاعها تبعا لقواعد القید الجدیدةو تتمتع بالكفاءة

.هو مؤشر سیولة السوقو ر آخریفقد دلالته إذا لم یصاحبه مؤش
یقصد بسیولة السوق إمكانیة تحویل أي شكل من الموجودات إلى شكل آخر في فترة : مؤشر سیولة السوق-

بدون خسارة في قیمتها بمعني آخر بدون تغیر في السعر، أي المقدرة على بیع موجود مالي بسعر و زمنیة قصیرة
.)32(الموجود طالما لم تظهر أیة معلومات جدیدة تستوجب تغیر السعرلا یختلف عن أسعار البیع السابقة لهذا 

فمن أجل قیاس كفاءة السوق یمكنناعلیه و ل ذلك على كفاءته،وكلما كان سوق رأس المال یتمتع بالسیولة دّ 
لة یمكن توضیح التطور الذي لحق بمؤشر السیو و )رأس المال السوقي /قیمة التداول (معدل دوران السهم راجإد
.خلال الجدول التاليمن المصریةلبورصة ل

2016-2009خلال الفترة المصریةبورصة التطور مؤشر السیولة في ):02(جدول رقم 
معدل نمو قیمة التداول)%(دوران السهممعدل)ملیارجنیه(التداولقیمةالسنة
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: الموقع،)أعداد مختلفة( بالنسبة لقیمة التداول من سلسلة المطبوعات الدوریة للبنك المركزي المصري،المجلة الاقتصادیة-:المصدر

www.cbe.org.eg
www.imf.com، الموقع ندوق النقد العربي، أعداد مختلفةمن النشرة الفصلیة لصدوران السهمبالنسبة لمعدل -

321إلى2009سنة ارجنیهملی448.2من السنوي التداولقیمةفي انلاحظ من الجدول السابق انخفاض
، وهي أعلى نسبة انخفاض خلال فترة الدراسة%28.38، أي بنسبة انخفاض قدرت بـ 2010سنة ار جنیهملی

الدولیة بالأزمة العالمیة الأمر الذي جعل من عامل نقص السیولة في مقدمة و وذلك نتیجة تأثر الأسواق العربیة
2012نحو زیادة سیولة السوق سنة امن الواضح أن هناك اتجاهو ،المصریةبورصة الأسباب تراجع أداء 

.%79.62إلى2014الذي وصل سنةهو الأمر الذي یعكسه معدل نمو قیمة التداولو 2014و
مقارنة %57.5ب قدر2010انخفاضا كبیرا سنة ومن زاویة أخرى نلاحظ أن معدل دوران السهم قد عرف

الارتفاع مرة أخرى إلىلیعود ، في معدل دوران السهمتذبذبا 2015إلى2011، لتشهد السنوات من2009بسنة 
هذا یدل على و ،ملیارجنیه332.3ول التي بلغت زیادة قیمة التداتعكسههو ما و %17.6لیبلغ 2016سنة 

إلىن زیادة سیولة السوق تؤدي إبیع الأوراق المالیة بسهولة الأمر الذي یعكس سیولة السوق حیث و إمكانیة شراء
.زیادة كفاءته

2016-2009خلال الفترة المصریةبورصة التطور قیمة التداول في ): 04(رقم شكل

www.cbe.org.eg: الموقع، سلسلة المطبوعات الدوریة للبنك المركزي المصريعلى ن إعداد الباحثة بالاعتماد م: المصدر

یؤدي و هو عبارة عن عدد الأسهم مضروبا بالقیمة السوقیة أي سعر السهم في السوق،: رأس المال السوقي-
لأن ارتفاع رأس المال القاعدة الاستثماریةبالتالي اتساع و یجابیة على النشاط الاقتصاديإارتفاعه إلى آثار 

.تنویع المخاطرو السوقي یعني زیادة تعبئة الموارد
2016-2009خلال الفترة المصریة بورصة التطور رأس المال السوقي في ): 03(جدول رقم 
)%(المال السوقيرأسمعدل نمو )جنیهملیون(المال السوقي رأسالسنة
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: ، الموقع)أعداد مختلفة(سلسلة المطبوعات الدوریة للبنك المركزي المصري،المجلة الاقتصادیةمن إعداد الباحثة بالاعتماد على : المصدر
www.cbe.org.eg

تيسناقد عرف انخفاضالمصریةبورصة الأن رأس المال السوقي في السابقنلاحظ من خلال الجدول
نتیجة لتأثر البورصة رأس المال السوقي39.8أعلى نسبة انخفاض وصلت الى 2011لتسجل سنة 2010

قد عاد رأس المال السوقيغیر أن .تداعیاتهاو ة الرهن العقاريمع أزمبتراجع أداء أسواق المال العالمیةالمصریة
التي و أعلى نسبة ارتفاع خلال فترة الدراسة2016لتشهد سنة 2014و2013الى الارتفاع مرة أخرى في سنتي 

معدل نمو رأس المال السوقي التذبذب الذي لحق بلكن على الرغم منو .رأس المال السوقي39.8وصلت الى 
هي كلها عوامل تساعد و تشجیع الاستثمارو على جذب المدخراتقادرة لا تزال هذه الأخیرةالمصریةورصةبالفي 
.من ثم زیادة كفاءتهو اتساعهتطور السوق و على

2016-2009خلال الفترة المصریةبورصة التطور رأس المال السوقي في ): 05(رقم شكل

www.cbe.org.eg: الموقع،سلسلة المطبوعات الدوریة للبنك المركزي المصريعلىادمن إعداد الباحثة بالاعتم:المصدر

اهتم الكثیر من :في صیغته الضعیفة باستخدام طریقة الأنماط الطارئةالمصریةبورصة الاختبار كفاءة - 3-2
نه انطلاقا من مفهوم هذا حیث أ،المالیین باختبار الأنماط الطارئة أو كما یعرف أیضا باختبار المجاري المتسلسلة

یر سالب أي غغیر موجب أي ارتفاع في السعر، تت: الاختبار قسمت التغیرات في أسعار الأسهم إلى ثلاثة أنواع
.)33(أخیرا تغیر منعدم أو مستقر في السعرو انخفاض في السعر
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%5بتحدید عتبة خطأ تقدر بـ 
Z96.1لا عشوائیةتعني أن العینة لیست فع.

.2016- 2009خلال الفترة المصریةبورصةالتطور مؤشر ): 04(جدول رقم 

: ، الموقع)أعداد مختلفة(سلسلة المطبوعات الدوریة للبنك المركزي المصري،المجلة الاقتصادیةمن إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر
www.cbe.org.eg

بنسبة 2011المصریة قد انخفض سنة بورصةالكما یعكسه الشكل الموالي أن مؤشر و یتضح من الجدول
قد سجل أعلى شر البورصة المصریةن مؤ فإللعلم و هي أعلى نسبة انخفاض خلال فترة الدراسةو 49.3%

البورصة قد بدأ في الانخفاض في ینایر من نفس مؤشرنقطة، مع العلم أن669.6بـ 2011انخفاض سنة 
لتشهد . )34(2011ة عدم الاستقرار التي شهدتها مصر خلال سنة لحالو ذلك تأثرا بالاضطرابات السیاسیةو السنة

الاستقرار و ارتفاعا ملحوظا في المؤشر الرئیسي للبورصة نتیجة التحسن2014،2013،2012بعد ذلك السنوات 
.النسبیین في الأوضاع السیاسیة الداخلیة في مصر

2016-2009رة خلال الفتالمصریةلبورصةالرئیسي لمؤشر التطور ):06(رقم شكل

: ، الموقع)أعداد مختلفة(الاقتصادیةة، المجلسلسلة المطبوعات الدوریة للبنك المركزي المصريمن إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر
www.cbe.org.eg

.ارتفاع3وانخفاض5R،2: حسب معطیات الجدول لدینا
ولدینا المتوسط
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z=0مستقلة عن المتتالیةالسعریة أن التغیرات و عشوائیةلیست فعلا ن العینة أهذا یعنيو ،1.96من أقلوهي
سعار التاریخیة بحیث تأخذ شكلا عشوائیا یرتبط بورود سعار في المستقبل مستقلة عن الأأن الأو بعضها البعض،

حسب طریقة الأنماط الطارئة و انطلاقا من ذلك.ت تاریخیةلیس بوجود معلوماو لى السوقإمعلومات جدیدة 
.ة في صیغتها الضعیفةأكفالمصریةبورصة النستنتج أن 

ةــــخاتم
سهم وراق المالیة المتداولة فیها خاصة الأالأترتبط كفاءة أسواق الأوراق المالیة بمدى سرعة تأثر أسعار 

ملین بحیث تؤدي قدرة السوق على عكس أیة معلومات جدیدة المتوفرة لدى جمهور المتعاو بالمعلومات المتاحة
هذا وتمثل المعلومات المحور المركزي لمفهوم كفاءة سوق .لى تقییمها بقیمتها الحقیقیةإوراق المالیة الأعلى أسعار 

ضیة انطلاقا من طبیعة المعلومات المنعكسة في سعر الورقة المالیة تتحقق الكفاءة في ثلاث صیغ فر و رأس المال
.القویةو الصیغة الضعیفة، المتوسطة

تبین من خلال تطبیق البورصة المصریةعند دراسة و على مستوى الأسواق المالیة العربیةو من جانب آخر
شهد تدهورا من سنة لأخرى الأوراق المالیة في مصرعدد الشركات المدرجة أن سوق منهاو المؤشرات المعتمدة
أما فیما یخص رأس المال السوقي فقد سجل على .ي انعكس على سیولة السوقالأمر الذخلال فترة الدراسة

البورصة أنه عند استخدام طریقة الأنماط الطارئة من أجل قیاس كفاءة و ،تذبذبا من سنة الى أخرىالعموم 
.عند المستوي الضعیفةأكفةالأخیر ه الضعیفة تبین أن هذافي صیغتهالمصریة
:المراجع

أطروحة مقدمة لنیل ،المحافظ المالیةو استعمال مؤشرات البورصة في تسییر صنادیق الاستثمار،)2010-2009(مریمد عدیلة-1
.30ص،عنابة، الجزائر،عة باجي مختارشهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جام

2- Bertrand jacquillat, Bruno solnik , les marchés financiers Gestion de portefeuille et des risques,
duno, , Paris, 3 ème édition, 1997, p 49.

الأسواقدراسة مقارنة مع ،المالیة في مصرالأوراقكفاءة أداء سوق و قیاس نشاط،)2001(هناء عبد العزیز عبد اللطیف–3
.13-12ص الإسكندریةعة التجارة ـ جامكلیة،عمالالأإدارةرسالة مقدمة للحصول على درجة الماجستیر في ،الواعدة

.240ص،التوزیع، القاهرة،و دار قباء الحدیثة للنشرالمالیة،الأسواق ،)2007(أمین عبد العزیز-4
.26، صلم الكتب، القاهرةالیة، عالماالأوراقبورصات ،)2003(صلاح الدین حسن السیسي -5
، المجلة العلمیة للبحوث"طبیقیة على بورصة نیویورك للأوراق المالةدراسة ت"،كفاءة الأسواق المالیة،)2012(اسامة وجدي ودیع-6
.327، ص لثانيالدراسات التجاریة، العدد الثاني، الجزء او 
إلىدوره في دعم الاقتصاد الوطني، ورقة عمل مقدمة و الدراسات، استكشاف مدى كفاءة سوق الأسهم المحلیةو مركز البحوث-7

.7ص ،"المأمولو الواقع"لاقتصاد السعودیةلجمعیة ا15اللقاء السنوي 
دراسة میدانیة على سوق دمشق (تحلیل كفاءة سوق الأوراق المالیة في جدب الاستثمار،)2014(مملوكعابد فضیلة، أنس -8

، 5العدد،36المجلد القانونیة،و سلسلة العلوم الاقتصادیةالعلمیة،الدراسات و ، مجلة جامعة تشرین للبحوث)للأوراق المالیة
.342- 341ص
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علوم التسییر، العدد و الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالیة، مجلة العلوم الاقتصادیةنظریةدور ،)2010(شوقي بورقیة-9
.141، ص10
.40ص مصر،،القاهرة،لنهضة العربیةدار ا،اقتصادیات كفاءة البورصة،)2000(الدسوقيإیهاب-10
ارتباطها باقتصاد المعرفة، بحث مقدم الى المؤتمر و الاقتصادیة للأسواق المالیةالكفاءة،)ه1426(بن محمد الرزینعبد االله-11

عمان في ،لاقتصادیة بتنظیم جامعة الزیتونة في المملكة الأردنیة الهاشمیةالتنمیةو العلمي الدولي السنوي الخامس اقتصاد المعرفة
./18/03-16الفترة 

.198ص،التوریدات، القاهرةو المتحدة للتسویقالعربیةالأسواق المالیة، الشركة،)2007(د رمضان، مروان شموطزیا-12
مجلة ،مصرو السعودیةو كفاءة الأسواق المالیة العربیة، دراسة تحلیلیة لتجربة كل من بورصة الجزائر،)2014(یوسف مسعداوي-13

.125، ص42العدد قتصادیة الجامعة، كلیة بغداد للعلوم الا
مجلة الغري ،التحلیل الاقتصادي لكفاءة الأسواق المالیة،دلیل تجریبي لبعض الأسواق العربیة،)2015(عبد الحسین جلیل الغالبي-14

.4ص،32العدد ،المجلد التاسع،الإداریةو للعلوم الاقتصادیة
15-philipe spisser , information economique et marchés financiers, economica,Paris ,2000, p 244.

.132ص ،دار المسیرة، عمان،المالیةالاستثمار بالأوراق،)2004(أسامة عزمي سلامأرشد فؤاد التمیمي، -16
.42ص،مرجع سبق ذكرهمریمد عدیلة،-17
،المالیةالأوراقي تعزیز كفاءة سوق فالإفصاحدور و تقییم الأسهمو التحلیل المالي،)2005(حطاب ساميو ربابعة عبد الرؤوف-18

مارات العربیة الإ،بورصة أبو ضبي،السلعو یةالمالالأسواقورقة عمل مقدمة من خلال ندوة الأسواق المالیة المنظمة من طرف هیئة 
.7ص ،المتحدة، دیسمبر

الدار ،ر المراجعة بكفاءة سوق الأوراق المالیةتقاریو للقوائم المالیةلمعلوماتياعلاقة المحتوى ،)2009(أمین السید أحمد لطفي-19
. 66الاسكندریة، ص،الجامعیة

المالیة، ورقة عمل مقدمة من الأسواقأسالیب الوقایة من مخاطر و ، أسس الاستثمار في الأسهم)2005(أشرف شمس الدین -20
العربیة المتحدة، دیسمبر الإمارات،ورصة أبو ضبيب،السلعو المالیةالأسواقخلال ندوة الأسواق المالیة المنظمة من طرف هیئة 

.23ص 
النسبة لأسعار بالأساسي، دراسة لمصداقیة نتائج التحلیل الفني مقارنة بنتائج التحلیل )2013(أحمد سلیمان أحمد سلیمان وافي-21

.22ص،القاهرةجامعة،كلیة التجارة،الأعمالإدارةماجستیر في رسالة،يوعوائد الأسهم في السوق المصر 
،المتحدة للتسویق والتوریدات، القاهرةالعربیةالشركة،، اقتصادیات الاستثمار في البورصة)2010(عبد المطلب عبد الحمید-22
.224ص
عمان، تونس،،دراسة حالة بورصة السعودیة،كفاءة الأسواق المالیة في الدول النامیة،)2012(آخرونو بن أعمر بن حاسین-23

.239، ص 02العدد ،ء المؤسسات الجزائریةالمغرب، مجلة أداو 
.210الأردن، صللنشر،دار وائل ،، الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة)2008(فیصل محمد شواورة-24

25- Broquet, Cobbaut, Gillet, Van der Berg, Gestion de portefeuille, de boeck etlarcier, Paris, 4ème
édition, 2004, p 262.

متطلبات تطویرها، دار و التحریر الماليو أسواق الأوراق المالیة بین ضرورات التحول الاقتصادي،)2015(عاطف ولید أنداروس-26
.158ص ،الإسكندریة،الفكر الجامعي

المجلة الأردنیة للعلوم ،2004-1999للفترةاختبار صیغة الكفاءة المتوسطة للسوق المالیة الجزائریة ،)2007(محفوظجبار -27
.85، العدد الأول، ص 10العلوم الإنسانیة، المجلدو التطبیقیة 

.240التوزیع، القاهرة، صو دار قباء الحدیثة للنشرالمالیة،، الأسواق )2007(أمین عبد العزیز-28
تحریر الأسواق، دار و ارة المشتقاتتجو الاستثمارو المالیة بین المضاربةالأوراقأسواق ،)2009(سمیر عبد الحمید رضوان-29

.78ص،، القاهرة01ط،النشر للجامعات
.87، صمرجع سبق ذكره،، اختبار صیغة الكفاءة المتوسطة للسوق المالیة الجزائریة)2004- 1999(جبار محفوظ-30
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دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، أطروحة،سبل تفعیلهاو المالیة العربیةالأوراق، معوقات أسواق )2006-2005(بوكساني رشید-31
.111ص،جامعة الجزائرعلوم التسییر، و كلیة العلوم الاقتصادیة

مجلة الاقتصادي،، مؤشرات قیاس سیولة سوق الأوراق المالیة وأثرها على النمو )2011(عبد المطلب، حسن المولىإیمان-32
.119، ص23،العدد7الاقتصادیة، المجلد و الإداریةتكریت للعلوم 

، 1، دار الهدى، الجزائر،الجزء الأول، ط)الهیاكل، الاستراتیجیات، الأدوات(، أسواق رؤوس الأموال)2011(جبار محفوظ-33
.305ص
www.imf.com، الموقع 59ص،67العدد،الربع الرابع،)2011(النشرة الفصلیة لصندوق النقد العربي-34


