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  : مؤشرات قياس درجة تطور أسواق الأوراق المالية - 1
درجاات وراا ر   واا  واا   لما رلم  لما لياات  ماا لم اي  اات  ااي لماااا صا صوناات  يي اا  لمتقوماا دص   لوقاا ص  درجاات وقاا      لقياا  

 نضج لملس   نذك   م   حجم لملس  ، درجت لملسي لت، درجت لملتركز.

 
   : 1  صق   حجم لملس   بمؤش صي أو ويين  : حجم السوق -1-1
 باا رع  اي لملقيياات لملسا قيت ليساا م لماقيا ع   لملب ر اات  قسا  ت  ياا  لملماا وج  ،   ا  ااا ر رةيات لملساا   : المؤشرر الأول 

لملمحيااا لمالياا  ،   صنااترو لملمحيياا   لمتقوماا دص   أ   ااا ر رةياات لملساا   صاا وب  لمروب  اا   عيقاا   اا  لملقاا رع  ياا  واب اات ر    
 لما  لمر  وم ص  لماخ   .

 دع   د لملش ك ت لماقي ع   لملب ر ت له دتلت    ات  يا  لملورا ر ، فزيا  د لملش ك ت لماقي ع   لملب ر ت : المؤشر الثاني
 لملس ص  ليس   لما ليت   د ر     و وي  حجم لمتووثي رلمت   لمتقوم د لمل  ني.  

 
وااني واي لت لملسا   لملقا رع  يا  شا لمع   ويا  لما رلم  لما ليات لماو لم لات   لملسا   لملث ن صات وسا  لت   : سيولة السروق -1-2

   : 2د   أ  صؤدي ذلك إلى وغا كبا   قييو   لملس قيت،   م لم  ؤش صي لقي   لملسي لت
 تمثااه  ااذن لملمساابت قيياات لما رلم  لما لياات لماو لم لاات   لملساا    قساا  ت  ياا  لملماا وج لملمحيااا حجاام لملواا لم ر : المؤشررر الأول ،

لمالي  ،   ا واكس وشكه كبا  ساو   لملساي لت فياه   حجام لملمشا ك.  وكياه  اذن لملمسابت نسابت رأةا ر لملسا  ، فقا  
 وك    ذن لماخا   ونات   حين ح كت لملوا  لات ضاينت.

 تمثااه  ااذن لملمساابت لملقيياات لملي لياات ليوااا  لات   واا   لما رلم  لما لياات  قساا  ت  ياا   ر لملاا  رلم  ااا : المؤشررر الثرراني ،
 ااا ر لملاا  رلم  نساابت  رةياات لملساا   ،   صسااوخ    ااذلم لماؤشاا    لملغ لااا كيقياا   تاناا و وكيناات لماااا  لات،   صكيااه

 فق  صك   و   لما رلم  لما ليت  غالم   نشير .رأة ر لملس   
بالمسابت ججام لمتقوما د ككاه   بالمسابت ججام وا   لما رلم   -لملساي لت-إ   ؤش لمت لملساي لت وقايس درجات لملوا لم ر       

 لما ليت.   
 
صقماا  و رجاات و كااز لملواا لم ر  اا  إذلم كاا   حجاام لملواا لم ر ليساا     كاازلم    اا د   : درجررة التركررز و عرردم الاسررتقرار -1-3

   : 3    د كبا  م  مح  د  ي لملش ك ت لماقي ع أ    ز    ي
 وق    ذن لملمسبت  ي خلار تح ص  نميا أكا   شا  شا ك ت  اي رأةا ر لملسا  ،    تم كز لملس   : المؤشر الأول ،

صشا إلى     وير ع   د قييه  ي لملشا ك ت  يا  لملسا  ،   واا  درجات لملوي كاز لما وناات أ ا لم  اا    ا ت فياه ا ا  واؤع  
 وشكه ويبي  ي  لملس  .

                                                           
 .65. ص  2005-2004العربية،دار الثقافة للنشر/الاسكندريةأميرة حسب الله، محددات الاستثمار الأجنبي المباشر و غير المباشر في البيئة الاقتصادية  - 1
 .66أميرة حسب الله، مرجع سابق، ص  - 2
  Revue des Reformes Economique et Intégration،محددات إنشاء بورصة فعالة و مدى توفرها في بورصة الجزائر من خلال تقييم أدائها  : رشيد بوكساني -3

en Economie Mondiale N°04/2008.Ecole Supérieure de Commerce Alger.P13. 
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 وقااا    اااذن لملمسااابت باتاااا لمع لماايااا ري ليا لموااا  لملشااا  صت   أوااا لم  لما رلم  لما ليااات،  ااا   لمتواااوق لمر : المؤشرررر الثررراني ،
 ش  لم.  12حيث وا  ويسيت ز ميت لويك لملا لمو  لنترع 

جاااات  اااا     دتلاااات  ااااذن لملمساااابت وشااااا إلى درجاااات لملوقيااااا   لملا لمواااا    واااا   لما رلم  لما لياااات، بمااااا   خاااا  وشااااا إلى در    
 لمتووق لمر   لملس  .    دع    صاني لمان و درجت لملوقيا     لمو  لملس    ؤش  لملور ر   ومييت لملس  .

 كفاءة و سيولة سوق الأوراق المالية  -2   
إذلم ك نا  ر    لما ا لمر و جاه لييشا رص  لماكثا   Efficient Stock marketواو  و ر ت لما رلم  لما ليت ذلمت كنا عع   ليات 

إنو جياات  لماكثاا  روياات   اااي لملشاا  ك لملضاا  رصت لكناا عع لملسااا   لمامنياات واا ف   اي  اا ت  اااي لما رلم  لما لياات   إصماا ر  اااذن 
حياااث ت صكااا    مااا لم أي  يااازع اي واااا  يين   لملسااا        قااا   لمحااا  لمااي  ااا ت وسااا  ت   ووكينااات ز يااا ع إلى ك فااات لما

إ  واا ف   ااذن لملشاا  ك عاااه أوااا ر لما رلم    لمتوااون دع  م اا  وشااكه  ااا  اا در  وثي   ياا   خاا     ا فاات لمااي  اا ت ساا
لما لياات ووغااا   ووباا ر وساا  ت لااواكس ك فاات لمااي  اا ت لماواا ف ع   لملساا     لااي صسااوري  أي  وا  ااه لمجماا ر  ياا    لمواا  

 اذن لملشا  ك ف ناه صماب   اي لمايكاي لييواا  يين لملاذصي ىماي    يا   لمووثي رصت  ا  بيايت وم رع  سوي ع.   إذلم لم وو ف 
 لمااي   ت أ ت أ  صسوغي    ليولا ا بأوا ر لما رلم  لما ليت   لملوحكم في  .

 ن    لملس   لملكفع لمواوج وت أواا ر لما رلم  لما ليات  يا   جاه لملسا  ت لييا  لمااي  ا ت لماو حات   لملسا      صاكس    
  4و لمع ك ن   اي   ت  ي لمج لت لمتقوم دصت أ   اي   ت  ي لملمم  ت لملتي ومويا إلي   لملش كت أ   ي لملش كت ننس  .

 
صااني أ  واكاس أواا ر لما رلم  لما ليات بالك  اه   Efficient Marketإ   ضاي   كنا عع لملسا    : مفهوم الكفاءة -2-1

كه لمااي   ت لماو حت وس  ت   و قت، و لمع تمثي  ويك لمااي   ت   لملقا لموم لما ليات أ  لمااي  ا ت لمامشا رع و وا وه لما الا  
 .5أ    لملسجه لملو ريخا لسا  لملس م   لمايا    لماو وي    لملسم لمت لما ضيت

   لملس   لملكفع كذلك بأنه لملس   لملذي عاه لملسا  ا ه  ا    ااين صسا  ي باواوي لمر قييواه لملمن صات أ     صا ع
 لمل فترصت.

     ماا لم وا صااف  خاا  صااا ع لملساا   لملكنااؤع بأ اا  لملساا   لملااتي صوا  ااه في اا   اا د كبااا  ااي لملب  اات   لماشااترصي لاا  رلم  
 .6  وس  ت لملو قا ت لماوايقت بالش ك ت لملو وات له  ويك لما رلم  لما ليت ضيي  ليت كنؤع، مم  عاه لماوا ر واكس وم  

   أ   ا وياك لملسا   لملاتي واماكس في ا  فا رلم ك فات لمااي  ا ت لمغ  ات بالوغاالمت لمامونا ع   نوا وج لماؤوسات  يا  أواا ر
لمسابت لك فات لماساوثي صي   أ   أ رلمق   لما ليت. كي    ف  بأ   لملسا   لملاتي ووا ف  في ا   اي  ا ت كثااع   بأواا ر  مخنضات با

كه لمااي   ت لمغ  ت بال رقت لما ليت ق  لمناكس    أواا ر  . لهاذلم لملسابا فالم  لماشاتريات   لمابياا ت   وا   كناؤع  اا 
  نق ت وقيم ح ليت   فيت  س  صت ليمن .

  :  ا *   صشا لملوا صف لما ر إلى علاعت  م    رويسيت   
                                                           

 .7، ص 2000اقتصاديات كفاءة البورصة، دار النهضة العربية ، القاهرة،  : إيهاب الدسوق -  4
 .13، ص 1995منشأة المعارف، الإسكندرية  –مخاطر و محاذير  –مستقبل أسواق رأس المال العربية  : منير إبراهيم هندي -  5

 .84، ص 2004، 03، مجلة العلوم الاقتصادية علوم التسيير ،جامعة سطيف ، العدد  2003-1999كفاءة البورصة الجزائرية خلال الفترة   : محفوظجبار  -  6
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صنترو  ن    لملكن عع أ  لماساوثي  وا ع صساو  ا كاه لمااي  ا ت ترا ذ قا لمر لملشا لمع   لملبيا     اي  : التأثير الكامل   ✓
    ت لمان  و أ  وؤع   يي  .يثمت واكس أوا ر أو م أي ش كت كه لماا

صنااترو  ن اا   كناا عع لملساا   أ  كااه لمااي  اا ت واا لمع ك ناا  مريخياات، ج رصاات أ   سااوقبييت  : جميررع المعلومررات متاحررة ✓
 وك    و حت      جت ليي  لماوا  يين   لملس   مم  عاي   وماكس بالك  ه  ي  أوا ر لما رلم  لما ليت.

لمااي  اا ت لمل صاا ع،  ت صمراا ي  ن اا   لملكناا عع  ياا  إحاا لمب لملوااا صه وساا  ت   لماوااا ر  اا   ا فاات  : السرررعة و الدقررة ✓
صاااني أ  لملسااا  لمل صاا  صاكااس دلموياا  وااا  لملواا لمز  لمل صاا  لكمااه صكاا   فقاا  لملسااا  لملااا در ليواا لمز  لملم اا وا لملااذي 
ى ب وا  قي   لماسوثي  ووقييم كه لمااي   ت. كي  ت ص ج    لملسا   لملكافع ف  اه ز اني واين تحيياه لمااي  ا ت 

 ج بخم ص وا  لمل رقت لما ليت.لمل ص ع   وين   لمل   ر إلى لملمو و

 

  :أهمية الكفاءة  -2-2

وا  لمااي   ت   أننيت لمافم ح لما   أح  أ م لماق   ت لملس و ع لور ر   نض ج أو لم  رأ  لما ر وشكه  ا     و ر ات 
لماسااااوثي  لما رلم  لما ليااات وشاااكه خاااا ص، واااه إ  كناااا عع لماوااا لم  واوياااا  وشاااكه أو وااااا  يااا   قاااا لمر لملثقااات لملااااتي صضاااا   

 باااي   ت لماو حت  لمامش رع   ويك لملتي وو فت  ي قم لمت  وا دع    ت   خ  ت.
  واواا  لملكنااا عع وشاااقي   لملساااا ي   لملوشاااغييا أوااا   قيااا     لمواااوي لمر   و وااا  لماوااا لم  لما ليااات   يااا  ك نااا   بياو ااا ،   

ر ااا ل  لواااؤدي د ر ااا  لمل ويساااا   حجي ااا       م ااا . لاااذلم تحااا ص ك فااات لملااا  ر  يااا  ضاااي   أقمااا  درجااا ت لملكنااا عع لب  
 .7أحسي لملن  ع لوي صه لمتقوم د لمل  ني

 
لملس   لملكفع    ذلك لملس   لملذي ت ص ج  فياه ف  اه ز اني واين  : الكفاءة الكاملة و الكفاءة الاقتصادية -2-3

  صضايي وغياا فا ري  تحييه لمااي  ا ت لمل صا ع لملا لمردع إلياه   واين لمل  ا ر إلى نوا وج محا دع وشاس  واا  لملسا م    ا   ا 
  ذلم    صا ع بالكن عع لملك  يت لملتي وقوضا و لمف   ق   ت   ش  ك لملسا   لملك  يات   لملسا  بم  صاكس ويك لمااي   ت 

  : 8لملتي وويثه فيي  صيا
- ااا د كباااا  اااي لماساااوثي صي صومااان   بال شااا ،   صساااا  كاااه  ساااوثي  لوانااايم لملااا و   اااي خااالار لملوحيياااه     جااا د 

 لملو قا ت لملايييت،   لكي ت صسوري  أي  سوثي  لملوسعا بمن دن   وا  لمل رقت لما ليت.
-  لمااي  ااا ت وسااا  ت   دقااات  وااا    وكااا ليف،   اااي ثمااات ووي عاااه و قاااا ت كاااه لماساااوثي صي ننااا لم لوي عاااه لمااي  ااا ت  وااا لمف

 لماو حت أ    م.
-  و لمف  لمااي   ت وم رع  ش لمويت   وا  لت لملا خ ر   لمغا  ج  اي لملسا     ماه  ا    جا د قيا د  يا  لملوا  اه  ثاه

 لملاي تت   لمل و    لملض لموا.

- .لمووج وت لماسوثي  وس  ت   دقت ليياي   ت لمل ص ع   ي ثم وا صه أوا ر لما رلم  لما ليت 

                                                           
 .81، ص 0042، 03، مجلة العلوم الاقتصادية علوم التسيير ،جامعة سطيف ، العدد  2003-1999كفاءة البورصة الجزائرية خلال الفترة   : جبار محفوظ -  7
 .33مرجع سبق ذكر، ص  : إيهاب الدسوقي -  8
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    مااه  ث لياات  ااذن لملشاا  ك صماااا أ  وواا لمف    أواا لم  رأ  لمااا ر لملكناا عع لملك  ياات وساابا لمخااولاع لما ك نياا ت     
إذ ىواا ج لملساا   إلى وسااا لمااي  اا ت لماسااوييت ياا  واا  ت لما دصاات   لما اا لمع لمغ  اات بااوااا  يين   لماسااوثي صي   قاا رلم  

واين واا  لملسا م   ق  لونسا   تحييه لمااي   ت لكا وترلم  ثار     أوا ر لماو م لما ا  لملاذي عااه  ما لم ف  قا ت  ا 
ؤشاا    لملساا     قييوااه لملا دلاات، فااترع وقاا ع  ااذن لملناا    واا وب  تم  اا  ونااترع تحييااه لمااي  اا ت   ونسااا  .    ااذن لمجقيقاات و

 . 9ف و لملكن عع لمتقوم دصت ليس  

 .(1)  يمكي أ  نبين  ن    لملكن عع لملك  يت   لمتقوم دصت  ي خلار لملشكه لملبي ني رقم     

 
 (1)الشكل رقم 

 التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة و الاقتصادية
(a)  وا  لملس م          معلومات تفاؤلية 
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 لمايا  قبه   وا     ر لمااي   ت لملي ع                                                  

 
 

 (b) وا  لملس م          معلومات تشاؤمية 
       60 

 

                                                           
 .136، ص 2004دار المسيرة للنشر و التوزيع ، الطبعة الأولى  –تحليل و إدارة  –الاستثمار بالأوراق المالية  : أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام -  9
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                                               50 
 رد فاه لملس   لملكفع                                                                 
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 لمايا  قبه   وا     ر لمااي   ت لملغا جي ع                                                
 .137  ج  وبت ذك ن، ص  : أرش  فؤلمد لملويييا، أو  ت  ز ا ولا  : المصدر

صوض   ي لملشكه لملبي ني أناه   لمليا   لملاذي وماه فياه إلى لملسا    اي  ا ت ج صا ع وشاس  لملشا كت لماما رع   اا لملناترع     
د ترلم فاالمذلم كاا   لملساا   كنااؤ وشااكه ك  ااه فاا   وااا  لملساا م  33 اان ،   قاا رت لملقيياات لمجقيقياات أ  لملا دلاات ليساا م وسااا  

د تر فا رلم   لمليا    ان . أ ا    ماه لملكنا عع لمتقوما دصت فا   لمااي  ا ت تحوا ج إلى   قا   33د تر إلى  30واون   اي 
لوحييي اا    ونسااا   تاا ع وساااا لملساا م،   ااذلم صاااني   جاا د ف  ااه ز ااني وااين    اا ر لمااي  اات   لملياا    اان    إلى أ  

  صاكس   رد د أفاا ر لماشا ركين ها ن لمااي  ا ت لمامح   لمغ  لماوقرإلى  سو   صا در قييوه لمجقيقيت    ص ون  وا  لملس م
 .10لماسوييت لملي ع   لملغا جي ع

 
  :الصيغ المختلفة لكفاءة سوق رأس المال -2-3

وما رج وباا  لقا رلمل   يا   لق  درج لملب حث    ي  وقسيم أو لم  لما رلم  لما ليت  ي حيث درجت لملكن عع إلى   ع  ا ر،    
أ ر  Famaوباا  ااا  صوكشاف  ماه  اي  اي  اا ت،  لقا  كا   ف  اا  لملساا ص    أواا ر لما رلم  لما ليات تحقيات لملواا صه لملا قيت   

 ي ق   وومميف لملس   إلى علاعت  يغ مخوينت  ي لملكن عع،   قباه لملورا   إلي ا  نشاا إلى أ  لملسا   وكا   كناؤع إذلم وا ف  
 رلم  لما ليت وب ع وقييت و قيت أقه أ  أك   اي قييو ا  اي  ت  ي لماسوثي صي لملذصي صاوق    أ  و    ا كنؤع، أي أ  لما

واا ع صيجاا  لماسااوثي    لشاا لمو     بالواا    Under pricedلمجقيقياات، ف اواا م لملااتي ه وساااا   بأقااه  ااي قييو اا  لمجقيقياات 
صاؤدي إلى لمانا و  و ع صوم ويا ا  مما  Over pricedو ون  قييو   لملس قيت. أ   لماو م لماق رع بأكث   ي قييو   لمجقيقيت 

وااااا      ص جاااا  ذلااااك إلى أ  لماسااااوثي صي  ااااي ذ ي لملقاااا رع لملا لياااات  ياااا  لملوحييااااه  ثااااه لملمحييااااين لمااااا ليين واااا ع صساااا ر    
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تووغلار  ذن لملن   ، إت أ   ذن لمتخولاتت لمل قويت   لماوا ر و ع وولاش  وا رعي  لوواا در لملقييات لملسا قيت ليسا م 
 رصت.   قييوه لمجقيقيت أ  لملمح  

 
 The Weak Form Efficient Marketصقوضاا فا و لملمايغت لملضااينت لكنا عع لملسا    : فررض الصريغة الضرعيفة -)أ

Hypothesis  بأ  لمااي  اا ت لملااتي واكساا   أوااا ر لماواا م   لملساا    ااا لمااي  اا ت لملو ريخياات وشااس   اا   اا أ  ااي وغااالمت
  ي  وا  لملس م    ي  حجم لملوا  لات لملتي ج ت  ييه   لما ضا.

  صساوخ    Technical Analysis  ي ناحيات أخا   ون ا  لملمايغت لملضااينت لكنا عع لملسا     جا    لملوحيياه لملناني     
 ع روااا   ت    محميااا ت اا فااات لمهااا ن وااا   لماوااا م  مح  لااات لملومباااؤ  ااا ذلم وااايح ب  ساااوقبلا.   صااااا أي لم ويااا   إلى  ااا

لملقراا ع لملاذي واياه وااه لملشا كت....لمن.   لكاي صاوقاا  أناه صاوم لملومبااؤ  لمااي  ا ت لملم  يات بخما ص لملشاا كت  ثاه إدلمرع لملشا كت،
 .11 ريخيت أ  لملس وقت     لم ه أخ   ذلمت  لاقتوسا  لملس م لماسوقبيا  ي خلار ونحص لماوا ر لملو

 
  وااني أ  أواا ر  The Semi-Strong form Efficient Market Hypothesis : فررض الصريغة متوسرطة القروة -)ب

،واا لمع  اي  اا ت 12لماواا م ت واكااس لمااي  اا ت لملو ريخياات فحسااا،   إواا  ك فاات لمااي  اا ت لماو حاات   لمامشاا رع لا  اات لملماا  
خ  ات باتقوماا د ككااه أ  بالمام  ت أ  بال حاا ع لمتقوماا دصت ننسا     وماانت خ  اات لملبيا نات لملاا لمردع   لملقاا لموم   لملوقاا رص  

 لما ليت.  ون    ذن لملميغت   لملوحييه لماو وا لملذي ومور   إليه ت حق    وساا لماو م.
لملناا و لماو واا  لملقاا ع  ااي خاالار واا  ت لموااوج وت لماوااا ر لاابا   قاا  لم وياا  لملا صاا   ااي لمل رلمواا ت باخوباا ر  اايغت     

لمااي  ا ت لما لياات  ثاه لمارباح   لملو زصااا ت أ  لمواوج وت لماوااا ر للج اا لمرلمت لمل صا ع ا االا  لمشاوق   أ  هزواات لماواا م أ  
 و زص  أو م ا نيت أ  و زص  لمارباح   شكه أو م أ  لما لا   ي إوب ع أو ليا ج ص ع. 

 
 The Strong Form Efficient Marketوقضاا لملمايغت لملق صات لنا و كنا عع لملسا    : غة الفررض القرويصري -)جرر

Hypothesis  بأ  لمااي  ااا ت لملاااتي صاكسااا   واااا  لملسااا م   لملسااا    اااا لييااا  لمااي  ااا ت لماو حااات ليا  ااات   لمغ  ااات، أي
إلى ويك لمااي   ت لملاتي قا  وكا    و حات لن ات  ايمات  ماه  ثاه إدلمرع لمامشاسع    لمااي   ت لمامش رع   لماو حت ليجي  ر،إض فت

لماماا رع ليساا م   كباا ر لملااا  يين   لماساا  لين في اا ،   ويااك لملااتي يمكااي أ  صمااه إلي اا  لملمحيياا   لماو واايين،  ااي خاالار  اا  
 .13يمويك نه  ي أد لمت تحييه و  ي   خ ع      رع   ليو  

لملسا   لملقا ي  اي خالار  واييوين أو وايوين واويا  كاه  م يا   يا  تحيياه لمااي  ا ت لمغ  ات      يمكي لمخوبا ر فا و    
  : هم 
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صااويكي كباا ر لملااا  يين بالشاا ك ت  ااي  ا فاات لمااي  اا ت وساا  ت  ق رناات باقااا لماسااوثي صي،   وااذلك  : العرراملبا بالشررركة
يمكااي لمخوباا ر  اا   روياات  ااؤتع لملااا  يين  ااي لملوا  ااه   لما رلم  لما لياات ليوثباا   ااي  اا   قاا رلم  ياا  تحقياات أرباح   دصاات 

 .14  ي ثمت      حت لملن و لملق ي لكن عع لملس    ي    ه
 
 ناذك   م ا   ام دصت لمتواوثي ر    ؤوسا ت لملوحيياه :  المؤسسات المالية و المتخصصبا في تحليل الأوراق الماليرة  

لماااا   لملاااتي لااا ص   لملقااا رع لي  ااا ر إلى لمااي  ااا ت وسااا  ت   لمواااوخ لم  أد لمت لملوحيياااه لماااا      اااي ثمااات لملقااا رع  يااا  لملو قااا  
ر تحييااه أدلمع لما رلم  لما لياات لماام دصت لمتوااوثي ر    ق رناات لملا واا  باه  اا ت لملساا  ،  يمكااي لمخوباا ر  ااذلم لملناا و  ااي خاالا

 .  15  سو   لماخ    لملمحققين  ي قبه  ذن لماؤوس ت بااق رنت بم  ىققه لماسوثي  لملا دي
لملماايغ لملثلاعاات لكناا عع لملساا   ف لماايغت لملضاااينت واكااس  ن   اا  ضاايق  ليكناا عع،  (2)*   ص ضاا  لملشااكه لملبياا ني رقاام     

 أ   لملميغت لملق صت فواكس لمان    لمل لمو  له ، ويمي  وق   يغت لملن و  و و  لملق ع وين لمتعمين.
 

 أنواع صيغ الكفاءة : 4الشكل رقم 
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نلاحا  أصضا  وا لمخه لملمايغ  ا  واضا   لملابا  ف ااي  ا ت ذلمت لملالاقات بالمايغت لملق صات وضام  اي  ا ت كاه  اي  * كي   
 صاكس  بيات لملالاقت وين لملميغ لملثلاعت ليكن عع. (3) يغت لماو ورت   لملضاينت،   لملشكه لملبي ني رقم 

 طبيعة العلاقة ببا الصيغ الثلاثة للكفاءة : (5)الشكل رقم 
 لماوا ر لملس قيت                                                                                                                        
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 16 ي لملشكه لملبي ني صوض     صيا :  
   يمثااه لمغاا(c)     لملسااا  لمجقيقااا   صاكااس لملكناا عع لملو  اات ليساا     لملااتي يمثي اا  فاا و لملساا   لملقاا ي حيااث صوساا

 لملسا  لملس قا    لملقييت لمجقيقيت ليس م     أي جنت   و    لمخولاف ت.

  يمثه لمامحني(b) .لملشكه لماو و  ليكن عع حيث وك   لمتخولاف ت وين لملسا  لملس قا   لملقييت لمجقيقيت  غاع 
  يمثه لمامحني  (a)  لملشكه لملضايف لكن عع لملس  ، حيث وك   لمتخولاف ت وين لملسا  لملس قا   لملقييات لمجقيقيات

  لموات.

 .Breath Market Qualities Of Depth And Resiliency : خصائص الأسواق المالية ذات الكفاءة العالية -3

خمااا وص  يااا  درجااات كبااااع  اااي لماهميااات،   اااي  اااذن لمغمااا وص وااا ف  وويياااز لماوااا لم  لما ليااات ذلمت لملكنااا عع لملا ليااات و جااا د 
  :17  ومبحث   كه خ  يت كي  صيااي   ت   لمان و  ي تت لمل و  ت لملسي لت، لملايت، و ف  لما

  Liquidity : السيولة -3-1
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وغااا كبااا   قييو اا  صشااا  مااري  لملسااي لت إلى لملقاا رع  ياا  وياا    شاا لمع لما رلم  لما لياات وساا  لت د   أ  صااؤدي ذلااك إلى 
 :  ثمااات ن  اا    اااي لملوغاااالمت   أواااا ر لما رلم  لما ليااات اي  ااات ج صاا ع وساااو جا وغاااا لملساااا     اااا  لم ون ااا  أصااات 18لملساا قيت

وغالمت   رضت،   وغاالمت  اا   رضات.   وغاز  لملوغاالمت لملساا صت لملا رضات إلى وما ف ت لماساوثي صي لملاذصي ت ووا لمف  لا ص م 
أي  اي  اات   صوماا ف   واا حا  ااي أح ويساا م لمغ  اات د   درلمواات   صرياات  ياا  أ ل ااك ف صاات لملض ضاا ع،     مااه  ااذلم 

 ت  لمااا   أ  لملهاا    وااين وااا  شاا لمع لمل رقاات لما لياات   وااا  ويا اا ، لملماا ع  ااي لملوغااالمت لملسااا صت ووااسرج  لماوااا ر   حاا  د
صوغا  ذلم لمله     حتى  ل  فا و وغاان ف ناه وا      ا  صاا د إلى  ا  كا    يياه واا   ا د قيياه  اي لملمانق ت. ويميا  وغاز  

بقاا  إلى أ  واا د إلى لملوغااالمت  ااا لملا رضاات إلى  ر د  اي  اا ت ج صاا ع واا ف  لماوااا ر إلى  سااو يات ج صاا ع    ااا واا     و
 . 19لملس    اي   ت أح ب

فااالمذلم لمانضااا  واااي لت  لما اااه لمانضااا  ق وييواااه ليوسااا صت   لما ااا ر لملسااا ويت  اااا لملاااتي  وكااا   ق ويااات ليوسااا صت وسااا  ت،    
Marketability  ا ر  اي لماريا ت إ را ع خما   ت أ   يا تت أكاا   يياه لبيااه وسا  ت،   صو قاف  اذلم  يا   بيااات   
 و د إلى لملس   فلمذلم ك نا  لمع ويات   وا رع ووجاه لماواا ر إلى أ ياا، بخالاع  ر د  اي  ا ت  اا وا رع ووجاه لمااي   ت لملتي

 لماوا ر ا  لماونه.
 Price Continuity : استمرارية السعر -3-2

أ  أوااااا ر لما رلم  لما ليااات ت ووغااااا كثااااالم  اااي  اااانقت إلى أخااا   إت إذلم ك ناااا   ماااا لم  اي  ااا ت ج صاااا ع وسااااو جا    وااااني
 لملوا صه   لماوا ر،   لملس   لماسوي ع لملتي ت ووغا في   لماوا ر و ع  ي  نقت إلى أخ    ا و   ووييز بالسي لت.

  Market Depth : عمق السوق -3-3

 لملساا   لملاييقاات  ااا لملساا   لملااتي    لملساا   Depthياات لملااتي ووييااز باوااوي لمرصت لملسااا    جاا د  ياات ووريااا لماواا لم  لما ل
ص جا  في ا   ا د كباا  اي لملبا واين   لماشاترصي لماساوا صي دلمويا  ليوا لم ر بأواا ر أ يا   أدو  اي واا  لملسا   لمجا   لي رقاات 

لملريا وا خه لملب  ات   لماشاترصي لواا صه لملوغاا لملكباا   وين لملا و    لما ليت، فلمذلم ح ب أي لمخولار وسي    لملو لمز    
 أوا ر لما رلم  لما ليت  ي   صت أ لم   لملبي   لملش لمع.

ا ا  وويياز و جا د  ا د  Shallow Markets  وا    لماوا لم  لما ليات لملاتي ونوقا  إلى خ  ايت لملايات بااوا لم  ضاحيت     
لماواااا ر وااين  اااذن لما لم ااا  صكااا    لموااا .   صاااماكس ذلاااك  يااا   Spreadضاا يه  اااي أ لم ااا  لملشاا لمع   لملبيااا    ا  لملنااا ر  

أ ا  لماواا لم  كبااع   أواا ر لما رلم  لما ليات   ف اوا لم  لملضاحيت ت ووحا لم إت إذلم حاا ع  وغاالمتك لملوا لم ر   لملسا   نشا 
وااا  يين أ  لماواا ج صي لملاييقاات فاا   أوااا ر لما رلم  لما لياات ت رويااف إت قياايلا  ااي  اانقت إلى أخاا  ،   صمااوج  ااي ذلااك أ  لما

ا  لملناا ر    ضاات ليخساا رع   لماواا لم  لملاييقاات صك ناا   أقااه  Markers Market 20باا رلم  لما لياات    اا ناا لماواا لم 
Spread  وين أوا ر لملريا   لملا و   Bid & Ask Prices  لواس ين خ  ايت لملايات  21  لماو لم  لملاييقات صكا   ضايق 
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  لملساا    واا وه لموماا ر جياا    واا صات   رخيماات حااتى صويكماا لم  ااي لملاثاا ر وساا  ت    لملساا   عااا أ  وواا ف  لييشاا ركين
  ي  ك فت أوا ر لملا و  لملريا   صوي لم لملمنق ت.

إلى لملاياات ا   اا د كبااا  ااي أوااا ر لملااا و   لملريااا   ت يمكااي  Fragmented Markets ونوقاا  لماواا لم  لماشااووت     
 أ  وااين لماوااا  يين أي أ   ماا لم  ااا وت   لمتوماا تت  اا  لمللاز اات للجتماا   لملماانقت.لملوااا ع  يي اا    لملنااترع لملز مياات لملاا جيزع 

وسااوغ    ييياات إتماا   لملماانقت  قواا  وااين أوااا ر لملااا و   لملريااا  لموااات    صكاا   لملناا ر  وكيناات لمتوماا تت وكاا   با ناات 
   صلا.

  Market Breadth : شمولية السوق -3-4
لمل واا  ت إذلم ناااوج  اااي أ لم ااا  لملااا و   لملرياااا حجااام وااا لم ر كبااا، أ ااا  إذلم كااا    ااا د ووييااز لماوااا لم  لما ليااات بالشاااي ليت أ  

 وساابا ماا وج  ااغالم فاا   لملساا   وكاا   ضاايقت. لماوااا  يين  ااي لملباا واين   لملشاا رصي   لملساا   قياايلا  كاا   حجاام لملواا لم ر لمل
 لملا و ضيق .حجم لملو لم ر لملكثيف   لماو لم  ذلمت لملشي ليت لمل لموات صك   لملن ر  وين وا ي لملريا   

  Market Resiliency : حيوية السوق -3-5
 م    يخوه لملو لمز  وين لملا و   لملريا   لملس   عاا أ  صوغاا لملساا  للج ا دع لملوا لمز    ىا ب ذلاك  اي خالار أ لم ا  

وياا  أ   لملشاا لمع   لملبياا  لملااتي شر  ب شاا ع وااا  أي وغااا  نيااف   لماوااا ر مماا  صاا ر  ياا  حي صاات لملساا   أي أ  لم اا ز  اانقت
مماا  عاااه لماوااا ر واكااس ك فاات لمااي  اا ت لماو حاات  ااي لما رلم     كبااالم شاا لمع صااوم وساا  ت ف وقاات كياا  أ  حجاام لملواا لم ر صكاا
 أ  كن عع لمااي   ت أ  كن عع لملسا . External Efficientلما ليت    ذن لمغ  يت و    لملكن عع لمغ رجيت 

 Low Transaction Costs : انخفاض تكاليف المبادلات -3-6
 ذلم صاني أ   ي تت لمل و  ت عا أ  وك    و نيت   أ  وك   لما رلم  لما ليات ق ويات ليوسا صت فا رلم وياث وكا    يييا ت 

  إذلم وا ف ت  اذن لملشا  ك يمكاي لملقا ر  .  Clearing Settlement and Transferلماق  ات   وسا ص  نقاه لمايكيات وا صات
 .Internal Efficientأ  لماو لم  لما ليت وويو  بالكن عع لمل لمخييت أ  لملوشغيييت 

  : قيود على التعامل -3-7
لاا ع لماننياات   لملقاا لمنين   لملوشاا صا ت   أج اازع لمل ق واات   لماشاا لمع  ياا  أواا لم  رأ  لمااا ر إلى   صاات لماسااوثي صي   إلى  

 صاوم ذلاك  اي خالار  ا ع  ليا ت لااه أهم ا   لملمح فنت  ي  لما  نت   لملم     لملوا  ه     ييي ت و لم ر لما رلم  لما ليت.
فشا ك ت لماسا همت لملاتي ورا ح أ رلم    ليات  .Disclosure of Information ت   جا د ق لم ا   ا ر ت للجفما ح  اي لمااي  ا

للاكوو ت لملا     لملس   لما   عا أ  ووق   إلى ك فت لماساوثي صي لملمحويياين باجقا وت لماو وايت حا ر نشا   ت أ ي لها ، 
خماا وص   شاا  ك  لاا   ن  ياات  اا ص ص  ،  كز اا  لمااا  ، أدلمو اا    لما ضااا لملق صااا   لمج ضاا    و قااا ت لماسااوقبه، ومياات إدلمر 

لما اا لمر لملااذي وا ضااه،   لماخاا    لملك  ماات   لمتوااوثي ر لكااا ىكياا لم بأننساا م  اا  إذلم ك ناا  لما رلم  لما لياات ليشاا كت تمثااه 
أ   ش ك ت لماس همت لملتي له  أ رلم    ليت ق ويت ع ي و لم له    لملب ر ت فيو جاا  يي ا  أ  ونما  ليجي ا ر  لمووثي ر جي .

ويا ، شا لمع  (ووي لمر  ي كه لمااي   ت لما ليت    ا لما ليت لملتي وؤع   ي  وا  أو ي   ليويكي  ي لمرا ذ قا لمر لمتواوثي ر با
كااااذلك صو جااااا  ياااا  أواااا لم  ي لمر،    ااااي لملضاااا  ري أ  وكاااا   لمااي  ااا ت  نياااات شاااا  يت دقيقاااات   وواااا فت باواااو )أ  لمحونااا  

   أ  نت   ض   م لح لملآخ صي   لماق   لما ر.   ور ع لما رلم  لما ليت  ا  يت لماسوثي صي وم  
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*     لماخاااا يمكاااي لملقااا ر أ  لماوااا لم  لما ليااات ذلمت لملكنااا عع لملا ليااات  اااا لماوااا لم  لملاااتي وويياااز باجي صااات، أي أ  وكااا ليف 
لماااا  لات وكاا    مخنضاات مماا  عاااه لملوغااا   لماوااا ر  نيااف نويجاات لاا ر د  اي  اا ت ج صاا ع إلى لملساا  .    ااذلم صساا ه 
 ي  يييت وس صت لما  ر لما ليت   و فا وي لت ك فيت دلمخه لملسا  ،   ووزلمصا   ا د أ لم ا  لملبيا    لملشا لمع   وازلم ي ذلاك  ا  
و ف    و وه لموم ر ح صثت ف    يييت إتم   لملمنقت صك      ق   جيز مم  صزص    كن عع لملس     حي صواه، أ ا  إذلم كا   

ورا     يييات إتما   لملمانقت فا   لملسا   وكا   ضاحيت   لملوغاالمت   لملساا  وكا      د لماوا  يين قييه   وزلم ي ذلك    
 كباع مم  صمقص  ي حي صت لملس     كن عوه. 

 Market Imperfections :عدم كمال الأسواق -4

 asymmetricصاوق  لملكثا  ي لمتقوم دصين أ  أح  أ م أن لمع     كي ر لماو لم         تم عه لمااي   ت 

information أ   ص ييي  ي  لماو لم  لما ليت،   ذلك  ي خلار لماشكلات لملم ليت     :  
  لمتخوي ر لماا كس: adverse selection 

   وي لم لملقري  : herding behavior 
 لمغر  لماام ي  : moral hazard 
  لمتخوي ر لماا كس  ي  ج د ر بت ل   لماسوثي صي لوي صه  ش    ت  ا ا صت أ    يمت لمل   ، أي لمل  بت  صا

 لملش ص ع   لمتقترلمو أ  إ  لمر أد لمت دصي لو فا تم صه لييش    ت ذلمت ج    لمقوم دصت  مخنضت.
ع لماد لمت   ليت، بم  في   لماد لمت لملتي يمكي   لمتخوي ر لماا كس يمكي أ  عاه لما خ صي لمقه ر بت   لماق لمو أ  حي ز   

 أ  تم ر لماش    ت ذلمت لمل دع لما ونات.
  صض ع إلى ذلك أ  و لمف  لمااي   ت لمل دص تPoor information  . يمكي أ  صموج  م      صسي  وسي لم لملقري

ق لمرلمت أنا   خ صي صشا    أ م    ى ب  م    صبني لما خ    لملذصي ت يميك    اي   ت ك  يت ق لمرلملم وم ع  ي 
   ا لمنوش ر  contagionيمويك    اي   ت أفضه،     لملسي   لملا اا يمكي لسي لم لملقري  أ  ىنز  ي  لملا    

    لمتووق لمر لما   إلى  سو يات إقييييت،   يمكي لسي لم لملقري  أ  صق د أصض  إلى رني  أوا ر لما  ر لما ليت أ  قيم 
 صن   لملمحن ر. لملاييت وشكه

  صقم  وه إ ك نيت دخ ر  سوثي     وي لم صؤدي إلى زيادع  :   م لم  شكيت أخ   ممكمت  ا لمغر  لماام ي  
لماخ    وا  وي  لماد لمت لما ليت، في ص  لملش كت صسا  ليحم ر  ي  أ ي    و  ممكي، لكي وا  قي   لملش كت ق  ص  ا 

ليا فميت ردص ت مم  عاي       صت لمار ع  ا كنؤع    ا   وت.   لملمويجت  ي   رني  لملمنق ت باووخ لم    لمد   أو 
 رلمع ذلك  ا زيادع لمحوي تت فشه لما خ صي   لمجم ر  ي  لملا لمو  لمامون ع  ي لماد لمت لما ليت لملتي أ  رل  لملش كت 

صريت  يي     لمادوي ت لموم لمغر  لماام ي   صشا  ذلم لمت رلاح إلى إ ك نيت  ج د وي لم  ا أخلاقا  لمااميت.
immoral behavior  22 ي  ج ت نن  لماق و، صق   وه لماقترو . 
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