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ABSTRACT: This sheet discusses a subject very important it’s the relationship between the efficiency of capital markets and 

the random walk of prices, where they appear this relationship through stock prices, which is expected be responsive to all 
information reach to investors , and movements of prices become random so long as the information contained independent 
of one another, which increases the efficiency of capital markets, However, some investors access to private information will 
leading to a non-random changes in prices as a result of information asymmetry and therefore weaken the efficiency of 
capital markets, Accordingly came the signal theory to help least partially in the provision and correct the information 
available to investors and raise the efficiency of capital markets. 
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وضوعا على درجة كبیرة من الأھمیة وھو العلاقة بین كفاءة أسواق رأس المال والحركة العشوائیة للأسعار، حیث تظھر ھذه العلاقة من تتناول ھذه الورقة م ملخص:
عن بعضھا  وبذلك تصبح حركة الأسعار عشوائیة طالما أن المعلومات الواردة مستقلة ،خلال أسعار الأسھم التي یتوقع أن تستجیب لكل معلومة تصل الى المستثمرین

ار نتیجة عدم البعض مما یزید من كفاءة أسواق رأس المال، غیر أن حصول بعض المستثمرین على معلومات خاصة سوف یؤدي الى تغیرات غیر عشوائیة في الأسع
توفیر وتصحیح المعلومات المتوفرة لدى  ، وعلیھ فقد جاءت نظریة الاشارة للمساھمة ولو بشكل جزئي فيوبالتالي إضعاف كفاءة أسواق رأس المال تماثل المعلومات

   المستثمرین ورفع كفاءة أسواق رأس المال. 

 .نظریة الإشارة عدم تماثل المعلومات، أسواق رأس المال، الحركة العشوائیة للأسعار، كلمات دلالیة:

 تقدیم 1

أسواق رأس المال وبورصات الأوراق المالیة ذات كفاءة عالیة  تلعب أسواق رأس المال دورا مھما في تحقیق النمو الإقتصادي، حیث من المعروف أن وجود
  تمنح مزایا عدیدة للاقتصاد والنظام المالي. 

التعامل بأوراقھا  ویعتمد الاستثمار في الأوراق المالیة وتداولھا بالدرجة الأساس على الافصاح عن البیانات والمعلومات عن جمیع أنشطة الشركات التي یتم  
تثمرین، وأن أي السوق المالي، والعنصر الرئیسي في تحدید أسعار الأوراق المالیة دقة البیانات والمعلومات المنشورة التي تؤثر كثیرا على قرارات المسالمالیة في 

  خلل في ھذه البیانات والمعلومات یؤدي الى انخفاض كفاءة أسواق رأس المال.
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ات المتاحة حول أصل مالي معین وفي أي لحظة من الزمن منعكسة في سعره في اللحظة ذاتھا، حیث تستمد إذا كانت جمیع المعلوم ءویكون السوق المالي كف  
بالنسبة لما ھو معلوم  ھذه الفرضیة أصولھا من فرضیة السلوك العشوائي التي تنص على أنھ في نقطة زمنیة معینة یكون حجم واتجاه التغیر السعري التالي عشوائیا

  منیة إذا كان جمیع المستثمرین لدیھم نفس المعلومة.في تلك النقطة الز

ثمرین آخرین لا وطالما أن ھناك فئة من المستثمرین تتفوق على غیرھا في الحصول على المعلومات وتحلیلھا وبالتالي تحقیق أرباح غیر عادیة على حساب مست  
  ذه الحالة باعتبار أن فئة من المستثمرین یمكن لھم التنبؤ بالأسعار في الفترة القریبة المستقبلیة.تتاح لھم ھذه المعلومات، فإن حركة الأسعار لا تكون عشوائیة في مثل ھ

  وعلیھ فإن ھاتھ الورقة البحثیة تأتي للإجابة على الإشكال التالي :  

ساھم نظریة الإشارة في رفع كفاءة أسوق رأس إلى أي مدى یمكن الحكم على كفاءة أسوق رأس المال من خلال الحركة العشوائیة للأسعار ؟ وكیف یمكن أن ت
  المال خاصة في شكلھا القوي؟

  وللإجابة على ھذا التساؤل قمنا بصیاغة الفرضیات التالیة:  

  عندما تكون أسواق رأس المال كفئة فإن المعلومات الواردة للمستثمرین تصل بسرعة وبشكل عشوائي. - 

  ل تكون الأسعار غیر عشوائیة.في الشكل القوي من كفاءة أسواق رأس الما - 

  تساھم نظریة الإشارة في رفع كفاءة أسوق رأس المال خاصة في شكلھا القوي. - 

  المحاور التالیة: أجل الإحاطة قدر الإمكان بمختلف جوانب البحث ارتأینا أن نتناول الموضوع من خلال ومن

 كفاءة أسواق رأس المال. - 

 الحركة العشوائیة للأسعار.و لالعلاقة بین كفاءة أسواق رأس الما - 

 نظریة الإشارة كآلیة للمساھمة في رفع كفاءة أسواق رأس المال. - 

 المال رأس أسواق كفاءة 2

 سعر فیتقرر وعشوائیة مستقلة وقت أي في السوق الى تأتي المعلومات أن حیث الأسواق، بتلك المھتمین بین كبیرا حلافا المال رأس سوق كفاءة فكرة أثارت لقد

 على أساسي بشكل تعتمد الأسواق كفاءة أن حیث المال، رأس سوق ونضج لتطور المساندة الرئیسیة المقومات أھم أحد تعد التي الواردة المعلومات على بناءا المالیة لورقةا

 المتاحة. ماتالمعلو تلك في المستثمرین یضعھا التي الثقة مقدار وعلى للمتعاملین، معلومات من الأخیرة ھذه توفره ما مقدار

 المال رأس أسوق كفاءة مفھوم 2.1

السوق الذي یعكس سعر السھم الذي تصدره منشأة ما كافة المعلومات  "، على أنھ (Efficient market)الكفء رأس المال یعرف منیر إبراھیم ھندي سوق 
ل الإعلام، أو تمثلت في السجل التاریخي لسعر السھم في الأیام والأسابیع المتاحة عنھا، سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالیة أو في معلومات تبثھا وسائ

ؤثر على القیمة السوقیة للسھم، والسنوات الماضیة، أو في تحلیلات أو التقاریر عن أثار الحالة الاقتصادیة العامة على أداء المنشأة، أو غیر ذلك من المعلومات التي ت
تعكس تماما قیمتھ الحقیقیة التي یتولد عنھا  (fair value)دعاء بأنھ في ظل السوق الكفء تكون القیمة السوقیة للسھم ھي قیمة عادلة وإذا كان الأمر كذلك فإنھ یمكن الا

تجة عن امتلاكھ، یة الناعائد یكفي لتعویض المستثمر عما ینطوي علیھ الاستثمار في ذلك السھم من مخاطر، أو بعبارة أخرى تكون القیمة الحالیة للمكاسب المستقبل
  [1]."والمخصومة بمعدل عائد على الاستثمار یكفي لتعویض المستثمر عن المخاطر تساوي تماما القیمة السوقیة للسھم یوم شرائھ

………….[2] K= ∑
��

(���)�
∞
���

 

  القیمة السوقیة للسھم وھي تعادل القیمة الحقیقیة. :K حیث:

       T : .التوزیعات السنویة  

        N: سنوات.عدد ال  

        M: .معدل العائد المطلوب على الاستثمار الذي یكفي للتعویض عن المخاطر التي ینطوي علیھا الاستثمار في السھم  

أنھ في ظل السوق الكفء یعكس سعر السھم في السوق توقعات المستثمرین بشأن المكاسب المستقبلیة، وبشأن المخاطر التي تتعرض لھا ھذه  تشیر المعادلة  
في ذلك ھو اختلاف لمكاسب، وعلى الرغم من أن المعلومات متاحة للجمیع فإنھم لن یصلوا الى نفس التقدیرات بشأن المكاسب والمخاطر التي تحیط بھا، والسبب ا

بھا المعاملات والناتجة عن التحلیل أسالیب التحلیل من مستثمر لآخر، إضافة الى تباین مستوى الخبرة والكفاءة بین المتعاملین، ومع ذلك فإن الأسعار التي تتم 
  وتوقعات المستثمرین تقترب من القیمة الحقیقیة للسھم.

السوق الذي یعكس سعر السھم فیھ توقعات المستثمرین بشأن المكاسب المستقبلیة وبشأن  "ویعرف مثنى عبد الإلھ ناصر سوق رأس المال الكفء على أنھ   
وتجدر الإشارة ھنا الى أن إتاحة المعلومات للجمیع لا یعني بأن تقدیراتھم بشأن المكاسب المستقبلیة والمخاطر المحیطة بھا  المخاطر التي تتعرض لھا ھذه المكاسب،

متعین بالفطنة أو الآخرین المتمتطابقة تماما، فقرارات المستثمرین قلیلي الخبرة قد تأخذ بالأسعار بعیدا عن قیمتھا الحقیقیة، غیر أن قرارات المستثمرین المحترفین 
  "دیراتھ سلیمة ولا مبالغة فیھاستدفع بالأسعار نحو القیمة الحقیقیة ولكن لیس ھذا ھو المھم بالنسبة لمفھوم كفاءة السوق، فالمھم ھو أن یكون كل مستثمر مقتنع بأن تق

[3].      

راق المالیة للتغیرات في نتائج تحلیل البیانات والمعلومات المتدفقة إلیھ، وعلیھ یمكن القول أن سوق رأس المال الكفء ھو السوق الذي تستجیب فیھ أسعار الأو  
مكاسب غیر عادیة على وتحدث ھذه الاستجابة بسرعة تؤدي الى تساوي القیمة السوقیة للسھم مع قیمتھ الحقیقیة، بحیث لا تستطیع أي فئة من المستثمرین أن تحقق 

 تزید أسعارھا عن قیمتھا الحقیقیة. حساب فئة أخرى كنتیجة لاكتشاف أسھم تقل أو
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 الكفء المال رأس سوق خصائص 2.2

  [4]وفقا لمفھوم كفاءة سوق رأس المال یمكن استخلاص مجموعة من الخصائص التي یتمیز بھا السوق الكفء:

  :وق والخروج منھ في العملیات وھذا الشرط مرھون بتوافر عدد كبیر من البائعین والمشترین تتوفر لھم حریة الدخول الى السالمنافسة الكاملة
 السوقیة وذلك حتى تقل فرص نشوء الاحتكار.     

 :ت أي یجب أن تتوفر الحمایة اللازمة ضد المخاطر التي یمكن أن یتعرض لھا المستثمر، وبالتالي یجب على إدارة السوق المالي متابعة الصفقا الأمن
 ادعة لھا، مع وجود مؤسسات للتأمین ضد المخاطر.غیر الأخلاقیة أو الوھمیة ویكون لدیھا الإجراءات الر

 :ء وھو أن یكون ھدف المتعاملین تحقیق الأرباح من خلال معالجة المعلومات واختیار البدیل الاستثماري الأفضل، حیث یتم الاستعانة بالخبرا العقلانیة
 والمحللین والمكاتب الاستشاریة في ھذا المجال.

 :ى السوق المالي تزوید المتعاملین بالمعلومات الدقیقة في الوقت المناسب عن كافة الصفقات التي أبرمت من حیث عل دقة وسرعة وصول المعلومات
 الحجم والسعر، وأن یزودھم بالظروف السائدة في السوق بالنسبة لأسعار الأوراق المالیة المتداولة، والتي تعكس مستوى الطلب والعرض لكل

 الأوراق المالیة.
 :توفر السوق المالیة خاصیة السیولة للأوراق المالیة المتداولة فیھا، وبتوفیر خاصیة السیولة تتحقق الفرص أمام المستثمر لبیع وشراء  أن السیولة

 الأوراق المالیة بالكلفة المناسبة، وبالوقت المناسب وبالسرعة المناسبة.
 :ن فیھ فرصة متساویة للتعامل، وذلك من حیث الوقت، أو المعلومات المتاحة ویقصد بالعدالة ھو أن تتیح السوق لجمیع المتعاملی عدالة التسویق

 والتحقق من سیادة القانون. 

  المال رأس سوق في الكفاءة أنواع 2.3

  دیة.تتأثر كفاءة سوق رأس المال بسرعة وصول المعلومات الى المستثمرین وفي ھذا الصدد یمكن التمییز بین الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصا

یقصد بھا عدم وجود فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الجدیدة الواردة الى السوق وبین الوصول الى : (Perfectly efficient market)الكفاءة الكاملة  -أ
  . [5] لومات متاحة للجمیعنتائج محددة بشأن سعر السھم، وھو ما یضمن حدوث تغییر فوري في السعر عاكسا بذلك ما تحملھ المعلومات، على أن تكون تلك المع

 وعلیھ تتحقق الكفاءة الكاملة في ظل توافر الشروط التالیة:  

  توفر معلومات كاملة لجمیع المتعاملین في السوق وبدون تكالیف إضافیة، وھذا یعني أن جمیع توقعات المستثمرین تكون متماثلة؛ - 

 ؛[6] حیث یفسح المجال للمستثمر ببیع أو شراء أي كمیة من الأسھم بسھولة ومھما صغر حجمھاعدم وجود قیود على التعامل بالأوراق المالیة في السوق ب - 

 وجود عدد كبیر من المستثمرین في السوق بحیث لا توجد فرصة احتكار السوق أو تأثیر أي واحد منھم على حركة الأسعار؛ - 

 .[7]نفعة الخاصة لكل واحد منھمیتمتع المستثمرین بالرشد الاقتصادي وھدفھم السعي الى تعظیم الم - 

ستحیلة وھذا راجع وعند مناقشة مدى واقعیة الشروط السابقة التي تؤدي لوجود الكفاءة الكاملة نرى أن الشروط الثلاث الأولى صعبة التحقیق بل تكاد تكون م  
  الى:

ي ممكن لأن غالبیة المستثمرین یحصلون على المعلومات وتحلیلاتھا من أن الشرط الأول الذي یقضي بتوفر المعلومات للجمیع في نفس الوقت وبدون تكالیف غ - 
 مصادر مختلفة ولھذه المصادر تكلفة في الغالب، وصدور المعلومات عن مصادرھا یحدث بتفاوت زمني قصیر؛

 ا لأن غالب المعاملات تتعرض لمثل ھذه القیود؛أن الشرط الثاني والذي یقول بأنھ لا توجد على المعاملات أي قیود أو ضرائب أو تكالیف غیر موجود نھائی - 

ود أیضا لأنھ أن الشرط الثالث والذي یقضي بأن التعاملات تتم عن طریق عدد كبیر من المستثمرین وأن تصرف أي منھم لا یؤثر على الجمھور فھذا غیر موج - 
 بأحجام كبیرة وھذه التعاملات تؤثر على بعضھا البعض.في الواقع أغلب المعاملات في سوق رأس المال تتم لحساب مؤسسات مالیة كبیرة و

لآخرین للحصول یبقى شرط واحد قابل للتحقیق وھو الشرط الأخیر الذي یقضي بأن المستثمر رشید یسعى الى تعظیم المنفعة والثروة وأنھ في سباق دائم مع ا  
لتالي ننتقل من الكفاءة الكاملة والتي تتطلب الشروط الأربعة والتي من المستحیل تحققھا الى على المعلومات التي تساعده في بلوغ ھدفھ فھذا الشرط یمكن تحققھ، وبا

  مفھوم الكفاءة الاقتصادیة والتي یمكن أن تتحقق بتحقق الشرط الأخیر.

بعض الوقت منذ وصول المعلومات  في ظل الكفاءة الاقتصادیة للسوق فإنھ یتوقع أن یمضي: (Economically efficient market)الكفاءة الاقتصادیة  -ب
الوقت على الأقل، ولكن بسبب  الى السوق حتى تظھر أثارھا على أسعار الأسھم، وھذا یعني أن القیمة السوقیة للسھم قد تبقى أعلى أو أقل من قیمتھا الحقیقیة لفترة من

قیمتین كبیر الى درجة أن یحقق المستثمر من ورائھا أرباحا غیر عادیة على المدى تكلفة المعلومات والضرائب وغیرھا من تكالیف الاستثمار لن یكون الفارق بین ال
  .[8]القصیر

 المال رأس أسواق في الكفاءة متطلبات 2.4

  [9]:حتى یكون سوق رأس المال على أعلى درجة ممكنة من الكفاءة یجب أن تتوفر فیھ خاصیتین أساسیتین ھما

صد بكفاءة التسعیر أو الكفاءة الخارجیة، سرعة وصول المعلومات الجدیدة الى جمیع المتعاملین في السوق وأن لا یق: (Price efficiency)كفاءة التسعیر  -أ
، فالجمیع لدیھم نفس الفرصة یتكبدوا في سبیلھا تكالیف باھضة، بما یجعل أسعار الأسھم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة، بذلك یصبح التعامل في السوق لعبة عادلة

  تحقیق الأرباح، إلا أنھ یصعب على أحدھم تحقیق أرباح غیر عادلة على حساب الأخرین.ل

یقصد بكفاءة التشغیل أو الكفاءة الداخلیة قدرة السوق على خلق توازن بین العرض والطلب، دون أن یتكبد  :(Operational efficiency)كفاءة التشغیل  -ب
أن یتاح للتجار والمتخصصین أي صناع السوق، فرصة لتحقیق ھامش ربح كبیر، وبذلك فإن كفاءة التسعیر تعتمد الى حد  المتعاملین فیھ تكلفة عالیة للسمسرة ودون

  كبیر على كفاءة التشغیل.
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 المال رأس سوق كفاءة في المالیة المعلومات دور 2.5

لمالیة، بل إن كفاءة أسواق رأس المال تعتمد بشكل أساسي على مقدار تعد المعلومات وأنظمة الافصاح المالي أحد أھم المحددات الرئیسیة لتطور ونضوج السوق ا
  ا.الثقة التي یضعھا المستثمر بالمعلومات المتاحة والمنشورة، وتلك التي تتدفق من قنوات متعددة عامة وخاصة من حیث مصداقیتھا وموضوعیتھ

والدلالات والمعارف والمضامین التي تتصل بالشيء أو الموضوع، وتساعد المھتمین  المعلومة ھي جملة من البیاناتمفھوم المعلومة والمعلومة المالیة:  -أ
  . [10] بالتعرف علیھ والعلم بھ، فالمعلومات إذا توضح مفھوم الشيء وتعطیھ قدره وتوضح سماتھ وخصائصھ وتبین استخداماتھ ووظائفھ

یعطي لھا معنى وقیمة للمستفید والمتمثل عادة في المتعاملون في السوق المالیة، حیث یقومون  والمعلومة المالیة ھي عبارة عن بیانات ذات أثر مالي تنظم بشكل  
  .[11]بتحلیل وتفسیر ھذه المعلومات من أجل تحدید مضامینھا ومن ثم استخدامھا في صیاغة قراراتھم المتعلقة بالاستثمار في الأوراق المالیة

ید من المصادر التي یمكن للمستثمر اللجوء إلیھا للحصول على المعلومات المالیة، ومن أبرز ھذه المصادر ھناك العدمصادر الحصول على المعلومات:  -ب
، (wsj) صحیفة وول ستریت، (nyt) من أبرز الصحف التي تھم المستثمرین ھي الصحف الأمریكیة خاصة منھا صحیفة نیویورك تایمز  الصحف: - [12]:نجد

  .(id)وصحیفة یومیات المستثمر

ھناك العشرات من المجلات المتخصصة في مجال المال والأعمال التي تھم جمھور المستثمرین أھمھا: مجلة فورشن ومجلة المجلات المالیة المتخصصة:  - 
 بارون.

حدة الأمریكیة نجد: یقصد بھا مطبوعات المؤسسات المتخصصة في مجال المال والأعمال ومن أشھرھا في الولایات المت مطبوعات استشاري الاستثمار: - 
 ومودي لخدمات المستثمرین. (Corporation standard & poor)مؤسسة ستاندرد أند بور 

لجنة من أبرز التقاریر المنشورة التي تھم المتعاملین في سوق رأس المال تلك التي توجھ الى حملة الأسھم العادیة والتقاریر التي ترسل الى  تقاریر المنشأت: - 
 .(Securities and exchange commission)لیة والبورصة الأوراق الما

عادة ما یوجد في بیوت السمسرة الكبیرة أقسام متخصصة للبحوث والدراسات، ویتیح قسم البحوث والدراسات للعملاء الحالیین  مطبوعات بیوت السمسرة: - 
 ة.والمحتملین معلومات مجانیة مفیدة عن أحول سوق رأس المال والأوراق المالی

تعتبر المطبوعات الحكومیة من أھم مصادر المعلومات عن الأحول الاقتصادیة بصفة عامة والجوانب المالیة لھا بصفة خاصة، وذلك  المطبوعات الحكومیة: - 
الاقتصادیة، وظروف أسواق إضافة الى كونھا مصدرا للمعلومات عن العدید من الصناعات، وتتضمن بیانات إحصائیة عن الأسعار والأجور والإنتاج، والدورات 

سنوات المقبلة، وتقاریر ربع سنویة تتضمن قوائم الدخل  10صناعة في خلال  200رأس المال، كما تصدر الحكومة كدلك تقریر سنوي عن مستقبل ما یزید عن 
 والمیزانیات العمومیة للمنشآت الصناعیة مصنفة على أساس نوع الصناعة وكذا على أساس حجم المنشأة.

توفر للمستثمرین بیانات تفصیلیة عن الأوراق المالیة المتداولة وعن  (Data Banks)یوجد في الولایات المتحدة الأمریكیة بنوك للبیانات  نوك المعلومات:ب - 
زھیدة، وتتیح تلك الملفات  التي یمكن شراءھا من مؤسسات متخصصة بتكلفة (Computer files)المنشآت التي أصدرتھا، وتعبأ تلك البیانات في ملفات الحاسوب 

  للمستثمر الذي یقتنیھا الحصول على أیة معلومة یبحث عنھا.

تتوقف كفاءة سوق رأس المال على مدى توافر المعلومات والبیانات للمستثمرین من حیث سرعة توافرھا أثر المعلومات على كفاءة سوق رأس المال:  -ج
  .[13] منھا، وأیضا على قدرة المستثمرین على فھم وتفسیر وتحلیل ھذه المعلوماتوتكالیف الحصول علیھا وعدالة فرص الاستفادة 

وب على الاستثمارات وعلیھ یمكن القول بأن المعلومات المتاحة (خاصة المعلومات المالیة) تساعد المتعاملین في سوق رأس المال على تحدید معدل العائد المطل  
  .[14] ھا، لأن قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة من القرارات الاقتصادیة التي تتخذ على ضوء المعلومات المالیة المنشورةالمختلفة وفقا لدرجة الخطر المرتبطة ب

على لومات تبنى مما سبق یمكن القول أن الكفاءة في سوق رأس المال تتوقف على كفاءة نظام المعلومات المالیة، حیث أن نجاح سوق رأس المال یحتاج الى مع  
  [15]:أساس مجموعة من العناصر تتمثل في

لومات الملائمة أھمیة الاعلان المالي ودوره في ضبط حركة سوق رأس المال وھو ما یعرف ( بمعیار الافصاح العام)، الذي یؤدي الى توفیر قدر كاف من المع - 
 تثمار المختلفة؛التي تتصف بالدقة والموضوعیة والتي یمكن استخدامھا في المفاضلة بین فرص الاس

 توفر المعلومات المالیة التي تعكس المركز المالي للمؤسسة المعنیة لحساب القیمة الحقیقیة لھا؛ - 

 مستثمرین.توفر نوعیات مختلفة من الأوراق المالیة القابلة للتداول، بحیث یكون لكل منھا خصائصھ ودرجة الخطر المرتبطة بھ بما یلبي احتیاجات ال - 

ق كره تتضح أھمیة المعلومات ومدى توفرھا في سوق رأس المال وعدم تكافؤ المستثمرین في الحصول علیھا من شأنھ أن یؤثر على سیر أداء السومما سبق ذ  
ات، أي امتلاك بعض علومالمالي الفعال، وفي حالة عدم تكافؤ فرص الحصول على المعلومات بین المتعاملین في سوق رأس المال فإن ھذه الحالة تسمى بعدم تماثل الم

  المتعاملین لمعلومات لا یمتلكھا الآخرون.

 المال رأس سوق لكفاءة المختلفة الصیغ 2.6

ق الى المستویات الما أن كفاءة سوق رأس المال ترتبط أساسا بالمعلومات فإن نوعیة الكفاءة تتحدد حسب المعلومات المتاحة فیھا، ویمكن تصنیف كفاءة السوظ
  [16]التالیة:

یقتضي ھذا الفرض أن تكون المعلومات التاریخیة حول الأسعار : (The weak form efficient market)غة الضعیفة لكفاءة سوق رأس المال الصی -أ
  منعكسة في الأسعار الحالیة، وبالتالي لا یمكن الاستفادة منھا للتنبؤ بالتغیرات المستقبلیة في الأسعار.  

یقتضي ھذا الفرض أن تعكس الأسعار الحالیة إضافة : (The semi-strong form efficient market)المال  الصیغة المتوسطة لكفاءة سوق رأس -ب
  رات في أنظمة المحاسبة.الى المعلومات التاریخیة حول الأسعار كل المعلومات المعروفة والمتاحة حول الشركات مثل الأرباح، وتوزیعات الأرباح، المنتجات والتغی
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یقتضي ھذا الفرض أن تعكس الأسعار الحالیة بصفة كاملة كل : (The strong form efficient market)یة لكفاءة سوق رأس المال الصیغة القو -ج
 قیق أرباح غیر عادیة بصفة نظامیةالمعلومات العامة والخاصة، بحیث لا یمكن لأي مجموعة من المستثمرین استخدام معلومات غیر متاحة لغیرھم لتح

 

 : المستویات الثلاثة للمعلومات التي تعكس أسعار الأسھم1 الشكل رقم

 

  مستوي الصیغة الضعیفة لكفاءة سوق رأس المال : یفترض أن تكون المعلومات  

  التاریخیة حول الأسعار منعكسة في الأسعار الحالیة.

 

 مستوى الصیغة المتوسطة لكفاءة سوق رأس المال : یفترض أن تعكس الأسعار 

  ضافة الى المعلومات التاریخیة كل المعلومات المتاحة والمعروفة حول الشركات.الحالیة إ

  

 مستوى الصیغة القویة لكفاءة سوق رأس المال : یفترض أن تعكس الأسعار  

  الحالیة بصفة كاملة كل المعلومات العامة والخاصة.

 

  المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على التحلیل السابق

 للأسعار العشوائیة والحركة المال رأس أسواق كفاءة بین العلاقة 3

ة بین المفھومین تعتبر ظاھرة الحركة العشوائیة للأسعار الأساس الذي یمكن من خلالھ الحكم على كفاءة سوق رأس المال، لكن قبل أن نكشف عن أبعاد العلاق
  سوف نعرض لسرد تاریخي مختصر لاكتشاف تلك الظاھرة.

   (RANDOM WALK) للأسعار ئیةالعشوا الحركة ظاھرة 3.1

 في للأسعار المتتالیة للتغیرات متابعتھ أسفرت فلقد ،LOUIS BACHELIER یدعى فرنسي باحث الى 1900 عام في للأسعار العشوائیة الحركة ظاھرة اكتشاف یرجع

 لعبة ھي السوق تلك في المضاربة بأن بالقول ذلك على علق وقد سعارالأ تلك لحركة محدد نمط وجود عدم على یؤكد بما بینھا، ترابط أي وجود تفتقد أنھا عن السلع سوق

  .[17]غیره حساب على الأرباح تحقیق یضمن أن المشتري أو للبائع یمكن لا حیث ،(FAIR GAME) عادلة

ففي  1905الاحصاء، نشرت في عام  عن الحركة العشوائیة في مجال Karl Pearsonمع نتائج دراسة كارل بیرسون  Bachelierوقد تطابقت نتائج ملاحظة   
قعة التي تركتھ فیھا، تلك الدراسة وصف بیرسون الحركة العشوائیة بالشخص المخمور اذا تركتھ في مكان ما ثم رغبت في العثور علیھ، فعلیك أن تذھب إلیھ في الب

لمستقبل، ذلك أن المخمور عادة ما یسیر على غیر ھدى مرة ھنا ومرة ھناك، فھو فتلك البقعة ھي التقدیر الغیر متحیز للمكان الذي یمكن أن تجده فیھ في أي لحظة في ا
  .[18] یدور حول نفسھ في حركة عشوائیة

ر الأوراق وعند تطبیق نتائج الدراسة التي توصل إلیھا بیرسون بخصوص الحركة العشوائیة للأسعار في مجال الإحصاء على سوق رأس المال، نجد أن أسعا  
باح على تتبع حركة عشوائیة باعتبار أن جمیع المعلومات المتحصل علیھا معكوسة في سعر الورقة المالیة وبالتالي لا یمكن لأي مستثمر أن یحقق أر المالیة سوف

كون معكوسة في أسعار حساب الآخرین، وأي معلومة تصل السوق تعدل توقعات المستثمرین فیتغیر السعر، كما أن توقعات المستثمرین بشأن نتائج بعض المؤسسات ت
  أوراقھا المالیة المصدرة.

في سعر  وعلیھ فإن التغیرات في الأسعار تكون مستقلة عن بعضھا البعض، وتبقى مرتبطة بالمعلومات التي تصل الى السوق في شكل عشوائي والتي تعكس  
  الورقة المالیة، ومنھ یمكن القول أن السوق یتبع حركة عشوائیة إذا كان: 

�� − ���� = ��…………….[19]  

   

:حیث:    .سعر الورقة المالیة في الزمن  �� �    

�)سعر الورقة المالیة في الزمن :  ���� + 1).  

        : ة ورود معلومات حقیقیة (تمس فعلا وھي ناتجة عن التغیر في السعر والعوائد المرتبطة بھ نتیج (Bruit blanc) عبارة عن ضوضاء بیضاء ��
  سعر الورقة المالیة وعوائدھا) الى سوق رأس المال.

 أسبوع، والتي تظھر أن ھناك حركة عشوائیة في قیمة المؤشر طیلة ھذه الفترة.  52وفیما یلي خریطة فعلیة لقیمة مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة في   
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 أسبوع 52جونز لمتوسط الصناعة في خریطة فعلیة لقیمة مؤشر دو : 2الشكل رقم 

 

 

  .516، ص 2007المصدر: منیر إبراھیم ھندي، الأوراق المالیة وأسواق المال، منشأة المعارف، الاسكندریة، مصر، 

  المال رأس سوق لكفاءة المختلفة والأشكال للأسعار العشوائیة الحركة 3.2

  للأسعار، سوف ننتقل الآن لدراسة العلاقة بینھا وبین المستویات الثلاثة لكفاءة سوق رأس المال. بعد أن قمنا بإعطاء نظرة شاملة عن ظاھرة الحركة العشوائیة

كما سبق وأن أشرنا الى أن فرضیة الصیغة الضعیفة لكفاءة سوق رأس المال تقضي بأن الحركة العشوائیة للأسعار والشكل الضعیف لكفاءة سوق رأس المال:  -أ
ار الأسھم في السوق ھي معلومات تاریخیة بشأن ما طرأ من تغیرات على سعر السھم وعلى حجم التعاملات التي جرت فیھ في المعلومات التي تعكسھا أسع

و الشھور أو . وھو ما یعني أن أي محاولة للتنبؤ بما سیكون علیھ سعر السھم في المستقبل، من خلال دراسة التغیرات التي طرأت على سعره في الأیام أ[20]الماضي
قییم الأسھم یقوم على السنوات الماضیة ھي مسألة عدیمة الجدوى فھذه الصیغة ترفض رفضا تاما البناء النظري الذي یقوم علیھ التحلیل الفني (وھو أحد أسالیب ت

  أساس التوقع بمستقبل حركة الأسعار بناءا على المعطیات التاریخیة لھا عن طریق استنتاج نمط أو اتجاه لھذه الحركة). 

لأن التغیرات التي تطرأ على سعر السھم في  (Random walk theory)ویعرف الشكل الضعیف لكفاءة سوق رأس المال بنظریة الحركة العشوائیة للأسعار   
ة المتتالیة مستقلة عن بعضھا المستقبل لا بد وأن تكون مستقلة تمام الاستقلال عن التغیرات التي طرأت على سعره في الماضي، أو بعبارة أخرى أن التغیرات السعری

  .[21] البعض ولا یوجد بینھا أي ترابط، أو ما یمكن أن یعبر عنھ بالحركة العشوائیة للأسعار

  ویخضع ھذا الفرض لكفاءة سوق رأس المال لثلاث اختبارات ھي:  

 ھذه تكون أن على معینة زمنیة فترة خلال  معین سھم سعر في التغیر بین الارتباط معامل قیاس یتم حیث : (SERIAL CORRELATIONS) الارتباطات سلسلة -

 الرئیسي السبب أن غیر الأسعار، لاتجاه معین نمط وجود احتمال لاستبعاد الطویل المدى استبعاد ویتم للسوق العشوائیة الحركة نظریة لإثبات وذلك قصیرة، الفترة

 للملاحظات نتیجة البورصات في الماضیة المعلومات على بناءا المستقبلیة بالأسعار التنبؤ المستثمرین فیھا یحاول التي المدة مع ذلك تناسب ھو القصیر المدى للاعتماد

 في المسعرة الأسھم لمؤشر المتتالیة التغیرات أن أظھرت والتي )،KENDALL )1953 بھا قام التي أبرزھا دراسات عدة توجد الصدد ھذا وفي بھا، یقومونا التي التجریبیة

 الذاتي الارتباط اختبارات الى إضافة الأمریكي السوق في النتیجة ھذه التجارب من مجموعة أكدت وقد تماما، مستقلة كانت )1938- 1928( الفترة خلال لندن بورصة

 المعامل ھذا بأن العلم مع جدا ضعیفة للأسعار المتعاقبة التغیرات بین الذاتي الارتباط معاملات أن الى كلھا خلصت حیث )،COOTNER )1964 بھا قام التي الاحصائیة

 (T) متتالیتین فترتین خلال مالیة ورقة سعر لتغیرات الممثل 3 الشكل خلال من ذلك توضیح كنویم ، [22]عشوائیة المتتالیة التغیرات كانت إذا للصفر مساویا یكون

 (T+1). و
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  المالیة. الورقة لسعر المتتالیة التغیرات انتشار : 3 رقم الشكل

 

 

 .38بلجبلیة سمیة، مرجع سبق ذكره، ص المصدر: 

 

وتجدر الاشارة   یظھر ارتباط قوي موجب ب  -  3رقة المالیة في حین أن الشكل رقملا یظھر أي ارتباط في تغیرات سعر الو أ -3رقم مما سبق نلاحظ أن الشكل 
لم تظھر أي ارتباط،  1962 الى 1957في مؤشر داو جونز في الفترة الممتدة من  ، حول التغیرات الیومیة للأسعار)Fama )1965الى أن الدراسات التي قام بھا 

  . [23]وحتى عند تغیر الفترة الى أسبوعیة أو نصف شھریة كان معامل الارتباط ضعیف جدا

  

عتمد على المعلومات التاریخیة للأسعار وتسمى أیضا باختبارات التحلیل الفني، حیث من المعروف أن المحلل الفني ی: (Filtering rules)قواعد التصفیة  - 
واعد التصفیة یقترحون قواعد بھدف إیجاد اتجاه للحركة المستقبلیة لھا، غیر أن ھذا یعترض مع الاعتقاد بالحركة العشوائیة للأسعار، ومع ذلك فاللذین یعتمدون على ق

بعد خصم تكلفة  –لھا للمستثمر أن یحدد توقیت أوامر الشراء والبیع بالشكل الذي یحقق لھ المتاجرة أو التعامل بناءا على الحركة التاریخیة للأسعار، ویمكن من خلا
 [24]:عائدا متمیزا عن أقرانھ الذین لا یتبعون ھذه القاعدة، وفي ھذا الصدد توجد أربعة مجموعات من قواعد التصفیة التي اقترحھا الفنیین ھي –المعاملات 

في السعر بنسبة معینة (یتم حسابھا) یعد مؤشرا یعتمد علیھ في قرار الشراء، وأن انخفاضا في السعر بنسبة معینة یعد مؤشرا مجموعة تقوم على أن ارتفاعا  - 
 والشكل التالي یوضح ذلك: سلیما لقرار البیع،

 

 : توقیت الدورات4الشكل رقم 

  

 39 ص ذكره، سبق مرجع سمیة، بلجبلیة المصدر:
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 موسم ھو الصیف بأن تقضي التي تلك بینھا ومن (MARKET CYCLES AND SEASONALITY) والموسمیة الدوریة الأسواق اعدقو فھي الثانیة المجموعة أما

 السنة، شھور بباقي مقارنة وأكتوبر سبتمبر شھري في بوضوح تنخفض الأسھم أسعار بأن یقضي ما كذلك ومنھا الأسعار، انخفاض موسم ھو والشتاء الأسعار ارتفاع

 ذلك یوضح تاليال والشكل

 

 الفني التحلیل قواعد : 5 رقم الشكل

 

  .40 ص ذكره، سبق مرجع سمیة، بلجبلیة المصدر:

ي محاولة للوقوف على أما المجموعة الثالثة والرابعة فتعتمد على المتوسط المتحرك، حیث یعتبر الفنیین أن أسعار الأسھم تمیل الى التحرك في اتجاه معین. وف - 
أسابیع للوقوف على  10أسبوع، بل وقد یقومون بحسابھ كل  30دة ما یقومون بحساب المتوسط المتحرك لسعر السھم خلال فترة زمنیة عادة ما تكون ھذا الاتجاه عا

  طبیعة الاتجاه في المدى المتوسط.

ب متوسط السعر عن أخر عشرة أسابیع ( على أساس ولتوضیح فكرة المتوسط المتحرك سنفترض أننا بصدد حسابھ لفترة عشرة أسابیع، في ھذه الحالة یتم حسا  
للحصول على المتوسط، وفي نھایة الأسبوع الثاني یضاف سعر ھذا  10سعر الاقفال في نھایة الأسبوع) وذلك بإیجاد مجموع السعر خلال تلك الفترة ثم قسمتھ على 

وتعتبر نقطة تقاطع المنحنى البیاني الممثل لتغیرات سعر   ،وھكذا 10جموع ثم یقسم على الأسبوع بینما یستبعد سعر أول أسبوع في السلسلة الزمنیة، ویتم حساب الم
البیع، والشكل التالي یوضح الورقة المالیة مع المنحنى البیاني للمتوسطات المتحركة المحسوبة على أساس ھذه التغیرات الأساس الذي یتخذ على إثره قرار الشراء أو 

 ذلك :

 

 ع منحنى سعر الورقة المالیة مع منحنى المتوسطات المتحركة: تقاط6الشكل رقم 

 

 

 .41المصدر: بلجبلیة سمیة، مرجع سبق ذكره، ص 
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لممثل للمتوسطات من الشكل نلاحظ أن نقطة الشراء یتم تحدیدھا بتقاطع المنحنى البیاني الممثل لتغیرات الورقة المالیة المتجھ نحو الصعود مع المنحنى ا  
ثل لتغیرات سعر التالي فھي نقطة الشراء والأسعار بعد ھذه النقطة ستتجھ الى الارتفاع، أما نقطة البیع فیمكن تحدیدھا حین یتجھ المنحنى البیاني الممالمتحركة وب

  الورقة المالیة الى الانخفاض ثم یلتقي مع المنحنى البیاني للمتوسطات المتحركة. 

ھذا المدخل بأن التغیرات السعریة قد تكون عشوائیة معظم الوقت، إلا أنھا قد تأخذ من أن الى أخر نمطا معینا یمكن یعترف أنصار اختیار الأنماط الطارئة:  - 
اه ي حدث فیھا التغیر في اتجاقتفاء أثره، وللتأكد من مدى إمكانیة حدوث ذلك یمكن استخدام اختبارات التغیر في اتجاه الأسعار التي تھدف الى معرفة عدد المرات الت

  .[25] الأسعار، وطول الفترة في كل مرة

بعد مراجعة شاملة لدراسات سابقة لاختبار صیغة الفرض الضعیف، فلقد أشار الى أن  )،Fama )1970ھذا وقد یكون من المناسب الاشارة الى ما خلص إلیھ   
بناء علیھ لا یمكن للمضاربین أن یحققوا أرباحا غیر عادیة، من جراء قیامھم التغیرات السعریة في المستقبل لا ترتبط بالتغیرات السعریة في الماضي أو الحاضر، و

  .[26] بتحلیل الحركة التاریخیة للأسعار، ھذا یعني بالقطع تأیید لصیغة الفرض الضعیف

المتوسطة لكفاءة سوق رأس المال تقضي لقد سبق وأن أشرنا الى أن  فرضیة الصیغة الحركة العشوائیة للأسعار والشكل المتوسط لكفاءة سوق رأس المال:  -ب
عامة ) أو التنبؤات التي تقوم بأن أسعار الأسھم لا تعكس فقط التغیرات السابقة في أسعار تلك الأسھم، بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمھور ( المعلومات ال

في الدولة أو ظروف الشركة (التقاریر المالیة وغیرھا من التقاریر والتحلیلات التي تتاح  على تلك المعلومات، سواء كانت عن الشؤون الدولیة أو الظروف الاقتصادیة
  للجمھور). 

سوق رأس وتعتبر سرعة انعكاس المعلومات على الأسعار ھي أساس معرفة مدى كفاءة سوق رأس المال عند ھذا الشكل، فإذا كان تعدل الأسعار فوري فإن   
  المتوسط. المال كامل الكفاءة في شكلھ

رصة لأي مستثمر وقد اختلفت الدراسات في اختبارھا صیغة الفرض المتوسط حیث أثبت بعضھا سرعة استجابة أسعار الأسھم للمعلومات المالیة بما لا یتیح الف  
عطي فرصة لتحلیل المعلومات كشفت دراسات أخرى أن ھناك فاصل زمني ی في حین، (Pearce & roley 1988) لأن یحقق عائد متمیز على حساب الآخرین 

  [27]الواردة للسوق وتحقیق أرباح غیر عادیة 

ار ستكون لكن یبقى أنھ كلما زادت سرعة  إنعكاس المعلومات على أسعار الأوراق المالیة كلما زادة درجة كفاءة سوق رأس المال ( أي أن حركة الأسع  
 عشوائیة) عند ھذا الشكل والعكس صحیح.

كما سبق وأن أشرنا الى أن فرضیة الصیغة القویة لكفاءة سوق رأس المال تقضي بأن ئیة للأسعار والشكل القوي لكفاءة سوق رأس المال: الحركة العشوا -ج
 (Public information)المعلومات التي یعكسھا سعر السھم في السوق ھي جمیع المعلومات المتاحة للعامة والخاصة، أي المعلومات المنشورة والمتاحة للجمھور 

  . [28] (Insiders)إضافة الى تلك المعلومات التي قد تكون متاحة لفئة معینة منھ مثل ادارة الشركة المصدرة للسھم وكبار المتعاملین فیھا 

ا وسائلھا الخاصة في ولقد اختبرت صیغة الفرض القوي بطریقة غیر مباشرة، من خلال قیاس العائد الذي تحققھ فئات معینة من المستثمرین، یفترض أن لھ  
ة، إضافة الى الحصول على معلومات لا تتاح للجمھور بذات السرعة وھم المؤسسات المالیة المتخصصة في الاستثمار، والمتخصصین في تحلیل الأوراق المالی

  [29]:أظھرت ھذه الاختبارات ما یلي المدیرین وكبار العاملین الذین یستثمرون جزء من مواردھم المالیة في أسھم الشركة التي یعملون فیھا، وقد

عن عدم وجود دلیل یؤكد قدرة تلك المؤسسات على تحقیق عائد ، )Cumby & Glen )1990 بالنسبة للمؤسسات المتخصصة في الاستثمار كشفت دراسة - 
رة تلك المؤسسات حتى على التنبؤ باتجاه أسعار ، قد أوضحت عدم قد)Viet & Cheney )1982یفوق ذلك الذي یمكن أن یحققھ مستثمر بسیط، في حین أن دراسة 

  الأسھم في المستقبل، وھو ما یحمل في طیاتھ عدم توفر میزة خاصة لتلك المؤسسات یمكن من خلالھا تحقیق أرباح غیر عادیة.

حقیق السبق في امتلاك معلومات ذات قیمة قبل غیرھا، أما بالنسبة للمؤسسات المتخصصة في التحلیل والتي یعتقد أنھ من خلال اتصالاتھا وقدرتھا الفنیة یمكنھا ت - 
، بل وأن قدرتھم على تقدیر القیمة الحقیقیة للسھم لا تتسم )Dimson & March )1984فإن الدراسات قد كشفت أیضا عن عدم قدرتھا على تحقیق أرباح غیر عادیة 

  بالدقة في كثیر من الأحیان.

بالعائد الذي یحققھ كبار العاملین من وراء الاتجار في الأوراق المالیة التي تصدرھا الشركة التي یعملون فیھا، فتكاد تجمع  وأخیرا فإنھ بالنسبة للدراسات الخاصة - 
  .(E.G.Seyun 1988, Rozeff & Zaman 1988, Born 1988)على أن ھؤلاء العاملین یحققوا بالفعل أرباحا غیر عادیة 

أعلى درجات كفاءة أسوق رأس المال، ویمكن أن نؤكد أنھ غیر محقق في الواقع العملي، طالما أن ھناك فئة من  وعلیھ یمكن القول أن الشكل القوي ھو  
ه المعلومات، وبالتالي المستثمرین تتفوق على غیرھا في الحصول على المعلومات وتحلیلھا ومنھ تحقیق أرباح غیر عادیة على حساب مستثمرین آخرین لا تتاح لھم ھذ

ترة القریبة الأسعار في ھذا الشكل من كفاءة أسواق المال ستكون غیر عشوائیة باعتبار أن ھناك فئة من المستثمرین یمكن لھم التنبؤ بالأسعار في الففإن حركة 
  المستقبلیة.

 المال رأس أسواق كفاءة رفع في للمساھمة كآلیة الإشارة نظریة 4

فئة من المستثمرین یمكن لھم التنبؤ بالأسعار من كفاءة سوق رأس المال تكون غیر عشوائیة بسبب وجود سبق وأن أشرنا الى أن حركة الأسعار في الشكل القوي 
  لكي تساھم ولو نسبیا في معالجة ھذه الفجوة لعدم كفاءة سوق رأس المال. في الفترة القریبة المستقبلیة، وعلى ھذا الأساس جاءت نظریة الاشارة

 :(SIGNAL THEORY) الاشارة نظریة مفھوم 4.1

 INFORMATION) المعلومات تماثل عدم مشكل لتخفیض أساسا جاءت وقد ،ROSS )1977( [30] الكاتب الى النظریة ھذه ظھور في الفضل یعود 

ASYMMETRY) ل الشھیر بالمثال نستعین سوف ذلك ولتوضیح والمستثمرین، المسیرین بین GEORGE AKERLOF، الأساسیة مقالتھ خلال من (L’ARTICLE 

FONDATEUR 1970)، المستعملة السیارات سوق حول )LE MARCHE DE LEMONS(، سیبیع لماذا المطروح السؤال یكون سیارتھ بیع ما شخص قرر إذا حیث 

 إقناع على البائع سیعمل يوبالتال أموال...إلخ، الى بحاجة السیارة صاحب جید، بشكل تعمل تعد لم السیارة أن بینھا من إجابات عدة لدینا وستكون ؟ سیارتھ الشخص ھذا

   .[31]للمشتري إشارة بإرسال یقوم أي لسیارتھ، بیعھ سبب عن المشتري
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ءت لكي تعالج وبإسقاطنا لھذا المثال على سوق رأس المال وذلك بافتراض المسیر ھو البائع والمستثمر ھو المشتري، سوف نفھم جیدا أن نظریة الاشارة جا  
/ ن كل الأطراف المھتمة بالمؤسسة (المسیرین، المساھمین والمقرضین)، أي بعبارة أخرى أن المعلومات لیست مقسمة بشكل متماثلمشكل عدم تماثل المعلومات بی

  متناظر، ذلك أن المسیرین یحوزون على معلومات تفوق تلك التي بحوزة باقي الأطراف.

  المعلومات: تماثل وعدم الاشارة نظریة 4.2

 الأداء، من أقل مستوى ذات أخرى مؤسسات عن تمیزھا وفعالة، خاصة إشارات إصدار أداء الأحسن المؤسسات في المدیرین بإمكان أنھ من الإشارة نظریة تنطلق 

  [32]:ھما فكرتین إلى الإشارة نظریة تستند إذن، ضعیفة. مؤسسات طرف من تقلیدھا الصعب من سیكون أنھ الإشارات ھذه وخاصیة

   المستثمرین؛ متوفرة لدى تكون لا معلومات یئةتھ ما مؤسسة في المدیرین بإمكان أنھ حیث :الاتجاھات جمیع في موزعة غیر المعلومة، نفس - أ

  .والطریقة الأسلوب ولا تفھم بنفس تدرك لا سوف فإنھا الجمیع، لدى ومتوفرة منشورة المعلومات تلك كانت إذا وحتى - ب

ین لا تتوقف في حد أنھا قرارات صحیحة فقط بل لا بد أن یعمل ھؤلاء المسیرین على إقناع السوق بأنھا وبالتالي فإن القرارات المالیة التي یتخذھا المسیر  
ة لسیاسة الاتصال المالیة، قرارات جیدة وفي فائدة المؤسسة ومن ثم في فائدة المستثمرین، كما تعتبر الاشارة المرسلة من طرف المسیرین للمستثمرین الوحدة الأساسی

 في ساذجا أیكون من أبعد بطبیعتھ المستثمر فأن ، ولذا[33] الاشارات لیست بسر أو بتصریح یتحمل نتائجھ المتدخلون الأوائل في سوق رأس المالحیث أن ھذه 
  [34]أنھ: إلى الإشارة من لابد وعلیھ، الشك من معینة بدرجة إشارة كل یستقبل فھو إشارة، أو معلومة لأي تصدیقھ

 ؛ الإشارة جھة إلیھا تھدف التي الفائدة عن أولا المستثمر یتساءل - 

  ؛ الاتصال في وسیاستھ للمؤسسة المدیر الفریق صورة فھم یحاول - 

  .صحیحة غیر معلومات نشر حالة في البورصیة السلطات وحكم مراقبة یراعي - 

  الإشارة نظریة أدوات أھم 4.3

 لمعاني حاملة إشارات وھي ،[35] الأرباح توزیع سیاسة عن أو المال، رأس لتكلفة وصفا أو صورة تكون أن یمكن إذ عدیدة، بأشكال المستعملة الإشارة تكون 

  الأعوان. لمختلف القرارات واتخاذ توجیھ في تفید ومعلومات

لي تكون لدینا إشارة مرسلة أن أي تغییر في السیاسة المالیة یؤدي الى تغییر نظرة المستثمرین للمؤسسة وبالتا Ross یعتبرھیكل رأس المال كأداة للإشارة :  -أ
  ، ویمكن التطرق لھیكل رأس المال كأداة للإشارة من خلال العوامل الثلاثة التي تؤثر فیھ:[36]لسوق رأس المال

ة المؤسسة على باعتبارھا مؤشر على قدر إن لجوء المؤسسة الى الاستدانة سوف یرسل إشارة إیجابیة لمختلف المستثمرین،نظریة الإشارة وسیاسة الاستدانة:  -
وفي حالة ما إذا كانت ھذه الإشارة خاطئة أي أن المؤسسة لیست لدیھا القدرة على تسدید دیونھا فإنھا ستتعرض لعقوبات  ،[37]تحمل أعباء ثابتة ذات طبیعة خطرة

   . [38] مالیة من طرف سلطات البورصة

المعلومات فإن الزیادة في رأس المال یعد مؤشرا مالیا على أن القیمة السوقیة لتلك الأسھم  إذا نظرنا من وجھة عدم تماثلنظریة الإشارة وزیادة رأس المال:  -
ستقبلة من طرف المستثمرین. مغال فیھا، وفي ظل ھذا الاعتقاد فإن المستثمرین لن یقدموا على شراء تلك الأسھم إلا بسعر أقل مما ھي علیھ بسبب الإشارة السلبیة الم

أن مستقبل الشركة غیر مبشر، ھنا یتوقع أن تسعى لإصدار أسھم عادیة لجلب  -دون أن یدرك المتعاملین في السوق –یحدث لو أن الإدارة تدرك نفس الشيء، یمكن أن 
تبط في أذھان ة یرالمزید من المستمرین لیتحملوا جزء من الآثار السیئة المحتملة، مما یخفف العبء على الملاك الحالیین، وھكذا یبدو أن إصدار أسھم جدید

  . [39]المستثمرین المحتملین بأنھ فأل غیر حسن بسبب الإشارة السلبیة التي استقبلوھا

مبدئیا وفي ظل عدم تماثل  جیدة ؟ بنتائج یبشر مستقبلھا بأن ثقة المال المؤسسة إذا كانوا على رأس زیادة للمسیرین من یمكن ولكن السؤال الذي یطرح ھنا كیف  
حیث سیظل المستثمرون یفسرون قرار الإصدار على أنھ نتیجة لكون القیمة  غیر سارة، (Signals)دار أسھم جدیدة سوف یحمل في طیاتھ إشارات المعلومات فإن إص

شراء السھم بالسعر بلوا السوقیة للسھم مغال فیھا، وأن الإدارة تسعى لاستغلال المستثمرین المحتملین لصالح المستثمرین القدامى، وعلى ضوء ھذا التفسیر فلن یق
وقت إرسال إشارات المعروض رغم أنھ سعر عادل، ولتصحیح ھذا الوضع فإنھ من الأفضل للمسیرین اللجوء الى الاقتراض لتمویل الاستثمارات الجدیدة وفي نفس ال

  سارة لسوق رأس المال.

لومات داخلیة تدل على أن قیمة التدفقات المستقبلیة في ظل مخاطرة معینة كما أن بیع المسیرین لمساھمتھم في المؤسسة ھو إشارة سلبیة بسبب توفرھم على مع 
ما یعد إشارة جد إیجابیة ستكون أقل مما ھو متوقع، والعكس في حالة ما إذا قام المسیرین بزیادة مساھمتھم وخاصة إذا ما تم ذلك عن طریق الاستدانة الخاصة، وھو 

   .[40] بالنسبة لسوق رأس المال

  [41]إن عملیة إعادة شراء الأسھم تتضمن تفاسیر متعددة نذكر منھا:لإشارة وتخفیض رأس المال ( إعادة شراء الأسھم): نظریة ا -

  أكبر؛ غیاب فرص الاستثمار بنسبة المردودیة المطلوبة، فالمسیرین یقومون بإرجاع الأموال للمساھمین لاستثمارھا في مشاریع تعود علیھم بفائدة -  

  ر الجید بحیث یعتبر المسیرین أن سعر السھم مقیم بأقل من قیمتھ الحقیقیة؛إشارة الخب -  

الأموال الخاصة، وعلیھ فإن تخفیض رأس المال لا یؤدي الى زیادة قیمة السھم ولكن یسمح بتجنب استثمار الأموال في مشاریع تكون مردودیتھا أقل من تكلفة   
اء أسھمھا بسعر أقل من القیمة المتوقعة، وبالتالي فإن تخفیض رأس المال یعتبر بمثابة مؤشر إیجابي على أن وأن ھذا لا یتحقق إلا إذا نجحت المؤسسة في شر

  المؤسسة تعمل لفائدة ولصالح المساھمین.  

المؤسسات ذات المردودیة تعتبر سیاسة توزیع الأرباح وسیلة من وسائل الاتصال بین المؤسسة وسوق رأس المال، فسیاسة توزیع الأرباح كأداة للإشارة:  -ب
سائل نجد سیاسة توزیع العالیة تبحث عن كل الوسائل والسیاسات التي تحسن من صورتھا مقارنة بتلك المؤسسات التي تفتقد الى تلك الوسائل، ومن بین أھم ھذه الو

كس صحیح، وإذا حدث انخفاض في نسبة الأرباح الموزعة فعلى الأرباح، حیث كلما زادت نسبة الأرباح الموزعة فھو إشارة على مردودیة المؤسسة المرتفعة والع
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ح تشكل عامل معلوماتي ممیز المسیرین أن یقوموا بإقناع المستثمرین بأنھا مرحلة عابرة لأسباب ما وأنھا ستزول في الأجل القریب، وبالتالي فإن سیاسة توزیع الأربا
  تظھر بھا المؤسسة تعبر عن الحقیقة.  یستعملھ المسیرین لإقناع المستثمرین بأن الصورة التي 

 خلاصة 5

تقتضي فرضا منطقیا وھو  إن لكفاءة سوق رأس المال مفھومین أساسین ھما الكفاءة الكاملة التي یصعب تحقیقھا، والكفاءة الاقتصادیة التي یمكن تحقیقھا باعتبارھا
ل الكفء یتوقع أن یتحقق التخصیص الفعال للموارد المتاحة، غیر أن ھذا یقتضي توفر أن جمیع المستثمرین یسعون الى تعظیم ثروتھم، ھذا وفي ظل سوق رأس الما

  مطلبین أساسیین ھما كفاءة التشغیل وكفاءة التسعیر.   

 التنبؤ یمكن ا) لامستویاتھ (ولیس الأسعار وتقلبات تغیرات أن یعني وھذا عشوائیة تكون أن یجب الأسھم أسعار فإن أسواق رأس المال كفاءة فرضیة تحققت إذا  
 باعتبار أن جمیع المعلومات المتحصل علیھا معكوسة في سعر الورقة المالیة، وبالتالي لا یمكن لأي مستثمر أن یحقق أرباح غیر عادیة على الأحوال حال من بأي بھا

ر السعر، وطالما أن ھناك فئة من المستثمرین یمكن لھم حساب المستثمرین الآخرین، وأن أي معلومة تصل الى سوق رأس المال تعدل توقعات المستثمرین فیتغی
الأسعار ستكون غیر عشوائیة الحصول على معلومات خاصة وتحلیلھا  وبالتالي تحقیق أرباح غیر عادیة نتیجة التنبؤ بالأسعار في الفترة القریبة المستقبلیة فإن حركة 

  بسبب عدم التماثل أو التناظر في المعلومات.

مرین یة الإشارة أداة مھمة للرفع من كفاءة سوق رأس المال، حیث تساھم في التخفیف من مشكل عدم التماثل في المعلومات بین المسیرین والمستثوتعتبر نظر  
  مة الأسھم.یوذلك من خلال توفیر معلومات لا تتوفر لدى المستثمرین أو تصحیح بعض التفسیرات السلبیة من خلال إرسال إشارات تؤدي الى تقییم عادل لق
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