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 ملخص

جة  تتناول هذه الورقة موضوعا على در

كبيرة من الأهمية وهو الدور التي تلعبه نظرية 

ث الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالية، حي

ا  نالت مشكلة كفاءة الأسواق المالية إهتماما واضح

الفكرية المالية وذلك للوصول  الاتجاهاتمن قبل 

 للحلول الممكنة والمثلى لتطوير الأسواق المالية

الوطني  الاقتصادي تمويل وبالتالي تطوير دورها ف

العالمي يشكل عام،ولعل  والاقتصادبشكل خاص 

 اليأهم الآليات الحديثة التي توصل إليها الفكر الم

هي نظرية الإشارة التي جاءت أساسا للقضاء على 

 مشكل عدم تماثل المعلومة.

ومن خلال هذا البحث وجدنا أن الإشارات 

 عدم تماثل المالية تلعب دورا كبير في تخفيض حدة 

 المعلومات

من خلال توفير المعلومات من جهة ومحاولة 

تصحيح المعلومات المتوفرة لدى المستثمرين في 

 السوق المالي 

وبالتالي تساهم بشكل مباشر في الرفع من 

 كفاءة الأسواق المالية.

 

 

 

 تمهيـد:  

عرفت العديد من البورصات انهياارات كبيارة 

ر المرتبطاااااة بسااااابب وجاااااود العدياااااد مااااان المخااااااط

 يبااااالظروص الصااااناعية ماااان المسااااتوى التكنولااااوج

ة والابتكارات والمنافسة، لذلك جااءت الهندساة الماليا

للحااد ماان هااذه المشااكلات والمتمثلااة أساسااا فااي عاادم 

كمال السوق وأيضا استجابة لقيود معينة سواء كانات 

اجتماعيااة أو قانونيااة أو تشااريعية تعااوق عاان تحقياا  

لربح والسااااايولة وتقليااااال كاااااا الاقتصااااااديةالأهاااااداص 

يم المخاطر، لذلك تعتبر الهندسة المالية ذلك  والتصم

والتنفياااذ لأدوات والياااات مبتكااارة وصااايا ة الحلاااول 

 الإبداعية للمشاكل المالية.

ولعال أهاام المشاااكل التاي تواجههااا الم سسااات 

على مستوى الأساواق المالياة هاو مشاكل عادم تماثال 

لساااوق المالياااة المعلوماااة لااادى كااال المتعااااملين فاااي ا

(Asymétrie d’information) 

حيااث أن المعلومااات التااي لاادى المسااايرين لا 

يمتلكهاااا المسااااهمين والمساااتثمرين التاااي ممكاااان أن 

تااا دي إلاااى تقيااايم الساااهم ب قااال مااان قيمتاااه ، فعملااات 

الهندساااة المالياااة علاااى التخفياااف مااان هاااذه المشااااكل 

 بإنشاء نظرية جديدة تسمى نظرية الإشارة.

الطاارت تتضاااح إشاااكالية هاااذا  ماان خااالال هاااذا

 البحث والمتمثلة في:

كيااف تساااهم نظريااة الإشااارة فااي الرفااع ماان 

 كفاءة الأسواق المالية؟

ولإجابة على هذا الس ال سنتطرق إلاى النقااط 

 التالية:

 ماهية كفاءة الأسواق المالية -   

 ماهية نظرية الإشارة -   

 

 

I- ماهية كفاءة السوق المالي 

 بمثابااة المااادة الأوليااة فااي الأسااواقتعتباار المعلومااة 

الماليااة، كمااا أنهااا تمثاال الأساااك الااذي ترتكااز عليااه 

نظريااة كفاااءة الأسااواق الماليااة، التااي سااتكون محااور 

 اهتمامنا في هذا العنصر. 

I -1 مفهوم كفاءة السوق المالي 

إنه ومان أجال الوصاول إلاى المفهاوم الادقي   

إلاااى لكفااااءة الساااوق الماااالي يجاااب أن نتعااار  أولا 

ر مفهااوم الأسااواق الماليااة الكاملااة، باعتبارهااا التنظياا

 الأول للأسواق المالية الكف ة.   

I -1-1-  الأسووواق الماليووة الةاملووةA perfect 

capital Market)  

يعتبر مفهوم السوق المالي الكامال أحاد أهام  

مقومااات النظريااة الماليااة، و تتحقاا  لااه هااذه الصاافة 

 :1شروط التالية)الكمال( إذ توافرت فيه ال

لا توجاااد أي حااااواجز علااااى دخااااول و خاااارو   -    

 المتعاملين ورؤوك الأموال في السوق المالي؛

لا توجد تكاليف للمعاملات مرتبطاة باالإقرا   -    

، و الاقترا  و لا قيود علاى البياع علاى المكشاوص

                                                

1 - Douglas. R. Emery,  John Finerty, 

Principles  of  finance with corporat 

Applications , West publishing company, 

USA, 1991, pp. 77-78. 

 -  البياع علاى المكشاوص هاو عملياة بياع كمياة مان الأوراق

بسااعر محاادد وقاات إباارام الصاافقة علااى أن تساالم هااذه  الماليااة
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كماااا لا توجاااد ضااارائب علاااى الأرباااات و لا تكااااليف 

 للإفلاك؛

 لاالسوق المالي تكون كاملة, حيث  المنافسة في -    

يسااتطيع المتعاااملون فيااه و مهمااا كااان حجاام الأمااوال 

 دة؛المتعامل بها الت ثير على الأسعار و معدلات الفائ

وجود عدد  ير محدود من الأصول المالياة، و  -    

يمكااان شاااراء أو بياااع أي كمياااة منهاااا مهماااا صااا ر 

 حجمها؛

لمتعاااملين و كاال المعلومااات متااوفرة و لجميااع ا -    

 بدون تكلفة؛

جميااع المسااتثمرين يتمياازون بالرشااد ويسااعون  -    

 إلى تعظيم منفعتهم.

مان الملاحاأ أن الأساواق المالياة فاي الواقاع 

العملي  يار كاملاة، فلاو تمعناا شاروط الساابقة الاذكر 

لوجاادنا أناااه مااان  ياار الممكااان تطبيقهاااا علاااى أر  

 : 1يلي الواقع, حيث تشير الممارسات العملية إلى ما

من  ير الممكن أن لا تكاون هنااض ضارائب أو  -    

تكاليف أو حاواجز بجمياع أشاكالها علاى المعااملات، 

ممااا يعنااي أن بعااض الصاافقات لا تباارم بساابب هااذه 

 الحواجز؛

يوجاد حاد أدناى مان الأساهم التاي يمكان تاداولها  -    

ساهم  100)العدد  ير الكسرى(، و هاذا العادد يقابال 

ساهم فااي السااوق  25الأمريكااي و  فاي السااوق الماالي

الماالي المصااري, وكاال مااا قال  عاان هااذا العاادد يعتباار 

عاادد كسااري و لا يمكاان التعاماال بااه إلا ماان طاارص 

 تجار الطلبيات الص يرة؛ 

تقااوم الم سسااات الماليااة المختصااة بااإبرام النساابة  -

الأكبار مان الصافقات، حيااث تشاير الإحصاائيات إلااى 

المبرماة فاي  مان الصافقات %75إلاى  %70أنه مان 

السوق المالي الأمريكي في العشر السانوات الأخيارة 

كاناات لصااالح م سسااات ماليااة مختصااة, ممااا يتاارض 

 أثرا واضحا على الأسعار؛

 في حال ما إذا تاوفرت للمساتثمر المعلوماات, فإنهاا -

ء عادة تفوق قدرته على التحليل مما يدفعه إلى اللجاو

قابل عمولاة. إلى محلل مالي من أجل تحليلها و هذا م

وبالتااالي يبقااى الشاارط الوحيااد و المقبااول عمليااا هااو 

 رشد المستثمرين نحو تحقي  أكبر منفعة ممكنة.

                                                                         

الأوراق فااي فتاارة قادمااة، بمعنااى بيااع أوراق ماليااة لا يمتلكهااا 

البائع وقت إبرام الصفقة، و هذا على أمل شراء هذه الأوراق 

 مها.ب قل من سعرها المحدد قبل تسلي

منيااار إبااراهيم هنااادي, الأوراق الماليااة و أساااواق رأك  - 1

, ص 1997مصاار,  المااال, منشاا ة المعااارص, الإسااكندرية,

 ،  بتصرص. 497 – 495

انطلاقا مان هاذه المناقشاة المختصارة والتاي  

يتضح من خلالها عادم كماال الأساواق المالياة, انتقال 

المفكارون إلاى مفهاوم اخار يمكان تحقيقاه نسابيا علاى 

 لأسواق المالية.أر  الواقع، وهو كفاءة ا

I -1-2 -  السووووق الموووالي الةووو ء(Efficient 

Capital Market) 

باالمعنى العاام نقااول عان السااوق الماالي أنااه  

 :2كفء إذا حق  الأهداص الآتية بصفة مرضية وهي

  توزيع أمثل للموارد؛ 

  تقييم عادل للمعاملات؛ 

 .الخدمات مقدمة ب قل تكلفة ممكنة 

ق المالية الكفئاة يساتبعد الأولي للأسوا صهذا التشخي

بعض الشروط التي تخاص الأساواق المالياة الكاملاة, 

حيث يتبين أن هناض قيود على المعااملات )عماولات 

سمساارة، ضاارائب علاااى المعاااملات، بعااض القياااود 

..(، يتباااااين كاااااذلك أن الحصاااااول علاااااى .التشاااااريعية

المعلومااات لاايا مجانيااا, لكاان بشاارط أن تكااون عنااد 

هذه القيود يجب أن لا تحد مان  ، إلا أن3حدها الأدنى

التعامل علاى الأوراق المالياة. وهاذا ماا جعال مفهاوم 

الكفاااااءة محاااااط بمطلبااااين أساساااايين همااااا: الكفاااااءة 

, ويعتباار شاارت هااذين 4التشاا يلية والكفاااءة التسااعيرية

 فالتعريا المطلبين ضروري مان أجال الوصاول إلاى

 الدقي  لمفهوم الكفاءة. 

رص أيضااااا بالكفاااااءة و تعااااالةفوووواءة الليوووو يلية:  -أ

الداخلية. بما أن الأسواق المالية ت خذ مكانة جد هامة 

فاااي إقتصااااد كااال دولاااة، وهاااذا مااان خااالال دورهاااا 

الأساساااي المتمثااال فاااي توجياااه الماااوارد للمجاااالات 

الأكثر ربحياة و تاوفير السايولة, إلا أن هاذا الادور لا 

يتحقاااا  بفعاليااااة إلا إذا تااااوفر علااااى كفاااااءة تشاااا يلية 

 .5عالية

رص الكفااءة التشا يلية علاى أنهاا ر قاادرة وتعا 

السااوق علااى خلاا  التااوازن بااين العاار  و الطلااب 

دون أن يتكبد المتعاملون فياه تكلفاة عالياة للسمسارة, 

ودون أن يتاااااات للتجاااااار و المتخصصاااااين )صااااانا  

. 6السااوق( فرصااة لتحقياا  هاااما ربااح م ااال فيااه ر

                                                

2- Jaque Teulie, Patrik Topsacalion, Finance, 

2e édition, Vuibert, France, 1997, p. 78.  

3- idem. 

4 - B. Jaquillat,  B.  Solnik, les Marchés  

Financier et la gestion de porte feuille est des 

risques, op. cit, p. 78. 

5 - Ibid, p. 50. 

عباااد ال فااااار حنفااااي, بورصااااات الأوراق الماليااااة، الاااادار  -6

 . 191, ص 2002الجامعية الجديدة للنشر, الإسكندرية, 
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انطلاقا من هذا التعريف يتبين أن كفاءة التش يل هاي 

ياااع العوامااال التاااي تن شاااع وتحس ااان التعامااال علاااى جم

الأوراق المالية في السوق المالي, وأهم هذه العوامال 

 ما يلي: 

، و كااذا تكاااليف تالمعاااملا انخفااا  القيااود علااى -

الحصااااول علااااى المعلومااااات، ممااااا يجعاااال أ لااااب 

المتعااااملين يحصااالون علاااى المعلوماااات و يعقااادون 

 الصفقات؛

الرساامية، كالسااوق وجااود أسااواق موازيااة للسااوق  -

الثالااث و الرابااع فااي الولايااات المتحاادة الأمريكيااة، و 

السوق  ير الرسمية في فرنسا، حيث تساهم في رفع 

كفاءة التش يل, لأنهاا تساهل علاى الم سساات التاي لا 

تتاااوفر علاااى شاااروط الااادخول إلاااى الساااوق الرسااامية 

)المنظمة(, الحصول على تمويلها من هذه الأساواق, 

ثارة هاذه الأساواق يازداد التناافا بااين كاذلك نتيجاة لك

صااانا  الساااوق وبياااوت السمسااارة، مماااا يااا ثر علاااى 

 ؛1تخفيض تكاليف المعاملات

التشااريعات القانونيااة التااي تااد عم هااذا المطلااب ماان  -

الكفااااءة, وكمثاااال علاااى هاااذه التشاااريعات تلاااك التاااي 

تخااااص تحرياااار عمولااااة السمساااارة وجعلهااااا محاااال 

ساااارة للتفاااااو  بااااين صاااانا  السااااوق وبيااااوت السم

ومختلااف المتعاااملين ممااا ياا دى إلااى زيااادة التنااافا 

وبالتااالي انخفااا  هااذه الأخياارة )عمولااة السمساارة( 

بشكل محسوك. كذلك مان التشاريعات التاي سااهمت 

في رفع كفاءة التش يل, السامات للم سساات التساجيل 

 .2في أكثر من بورصة

يطلاا   الةفوواءة اللسووةيرية  الةفوواءة الخار يووة(: -2

بعاااض المفكااارين الكفااااءة المعلوماتياااة عليهاااا أيضاااا 

(l’efficience informationnelle) و يكااااون ،

السااوق المااالي كاافء عناااد هااذا المسااتوى إذا كانااات 

جميع المعلومات المتوفرة و الملائمة لتقييم الأصاول 

الماليااااة المتعاماااال بهااااا فااااي السااااوق، منعكسااااة فااااي 

الأسعار، و في اللحظة ذاتها التي تصل فيها، وسواء 

ت هاذه المعلوماات متعلقاة بالماضاي أو معلوماات كان

حاضرة )تتوفر في وقت التقييم(, أو تعلقات بتوقعاات 

الأحااداف فااي المسااتقبل، وبالتااالي فااإن سااعر الأصاال 

. 3المالي في أي لحظة هو تقدير عادل لقيمته الحقيقية

انطلاقااا ماان هنااا يطلاا  بعااض المفكاارين فااي مجااال 

                                                

منياااار إبااااراهيم هناااادي, الأوراق الماليااااة و أسااااواق رأك  -1

 .502مرجع ساب , ص   المال،

جبار محفاو,, البورصاة الخوصصاة وتسايير الم سساات  -2

العموميااة، دكتااوراه فااي العلااوم الاقتصااادية، جامعااة فرحااات 

 373عباك،سطيف، ص 

3 - B. Jaquillat, B. Solnick, op. cit, p. 47. 

 يصاااايةالفكاااار المااااالي مصااااطلح الكفاااااءة التخص

(l’efficience allocationnelle)  لهااذا المطلااب

من متطلبات الكفاءة، لأنه انطلاقا من القيمة الحقيقية 

ياااتمكن الساااوق الماااالي مااان توجياااه الماااوارد المالياااة 

. باعتبار أن القيماة الحقيقياة 4للمجالات الأكثر ربحية

للورقاة الماليااة تعطااي صاورة عادلااة لقيمااة الم سسااة 

هاذا الصادد يلعاب الساوق الماالي  المصدرة لها. وفاي

 :5دورين أساسيين هما

فإذا أخاذنا م سساات لهاا فارص  الدور المباشر: -   

استثمار واعادة, فاإن أخبارهاا تصال إلاي المتعااملين, 

ي وبالتالي يمكن لها أن تبيع أسهمها بسعر ملائم يا د

إلى زيادة حصيلة الإصادار، ومناه انخفاا  متوساع 

لعكاا إذا لام يكان للم سساة تكلفة الأموال و يحادف ا

فااارص اساااتثمارية واعااادة, حياااث تااانخفض حصااايلة 

الإصدار لديها، عند تصريف أسهمها، و منه ارتفاا  

 متوسع تكلفة الأموال.

 إن إقباال المساتثمرين علاي الدور غير المباشر: -   

شراء أسهم المنشآت الجيدة )الواعدة(، يعطي ضمان 

م سساااات أكبااار للمقرضاااين، و مناااه تساااتطيع هاااذه ال

الحصااول علااى قاارو , أو إصاادار سااندات، وأيضااا 

بتكلفااة منخفضاااة نساابيا، عكاااا الم سسااات التاااي لا 

تتااوفر علااى فاارص اسااتثمار واعاادة حيااث أن تكلفااة 

الإقاارا  أو إصاادار سااندات تكااون مرتفعااة، بساابب 

 انخفا  الضمانات المقدمة للمقرضين.

تجدر الإشارة إلى أن هذين المطلبين لمفهوم 

المااالي  ياار مسااتقلين عاان بعضااهما,  كفاااءة السااوق

فلكااي يحقاا  السااوق المااالي كفاااءة التسااعير يجااب أن 

تتحق  له كفاءة التش يل, بمعنى أنه لكي يعكا ساعر 

الورقااة الماليااة المعلومااات الااواردة ينب ااي أن تكااون 

التكاليف التي يدفعها المتعاملون للحصاول علاى هاذه 

ى, كذلك المعلومات و إبرام الصفقات عند حدها الأدن

فاااإن الساااوق الماااالي لا يمكناااه تحقيااا  توزياااع أمثااال 

للموارد المالية المتاحة, إلا إذا كانت الأصول المالياة 

المتداولة فيه مقيمة تقييما عادلا )بمعنى يعكاا ساعر 

الأصل المالي قيمته الحقيقية(, وهذا لان يتا تى إلا إذا 

كانات المعلوماات متاوفرة لجمياع المتعااملين بصااورة 

و ب قااال تكلفاااة ممكناااة, وكاااذلك تكلفاااة إبااارام عادلاااة 

 . 6الصفقات تكون عند حدها الأدنى

                                                

4 - J. Teulie, P. Topsacalian , op. cit, p. 78. 

راق المالية و أسواق رأك المال, منير إبراهيم هندي, الأو -5

 .501مرجع ساب , ص 

6 - Phillipe Spieser, Information économique 

et marchés financiers, Economica, Paris, 

France, 2000, p. 244. 
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I-2  و مقومات كفاءة السوق المالي تةري 

لقااد تطرقنااا فيمااا سااب  للمفهااوم العااام لكفاااءة  

الأساااواق المالياااة وذلاااك مااان خااالال تركيزناااا علاااى 

متطلباتها والتي تعتبار أسااك نظرياة كفااءة الأساواق 

تعريااف هااذه الأخياارة ومحاولااة  الماليااة، لنصاال إلااى

 إبراز أهم مقوماتها.

 I-2-1 تةري  نظرية كفاءة السوق المالي 

إن أول ماان صاااه هااذه النظريااة هااو المفكاار 

وجاااء  1965ساانة   Eugène Famaالإنجلياازي

تعريفه لهاا كماا يلاي: ر يكاون الساوق الماالي كفئاا إذا 

كاناات جميااع المعلومااات المتاحااة حااول أصاال مااالي 

أي لحظاة مان الازمن منعكساة فاي ساعره معين وفاي 

.وبالموازاة مع هذا التعريف قادم 1وفي اللحظة ذاتهار

Fama  نموذجا رياضايا ملخصاا فياه هاذه النظرياة و

، (Jeu Equitable)يعاارص بنمااوذ  اللعبااة العادلااة 

 :2ويعطى بالمعادلة الآتية






















t

ti

titi

R
ERZ

1,

1,1, 

 مع العلم أن:

 1, tiZ:  هو العائد  ير العادي للأصل الماليi  فاي

 .t+1الفترة 

 1, tiR:  هاااو العائاااد الحقيقاااي للأصااالt  فاااي الفتااارة

t+1. 

  1, tiRE:  هو العائد المتوقع للفترةt+1  . 

 :  مجمو  المعلومات المتاحة في الفترةt. 

نماوذ ، فاان العوائاد  يار انطلاقا مان هاذا ال

العاديااة تساااوي إلااى الفاارق بااين العوائااد الحقيقيااة فااي 

و العوائااد المتوقعااة لاانفا الفتاارة، وهااذا  t+1الفتاارة 

بالاعتماااد علااى مجمااو  المعلومااات, وتكااون اللعبااة 

عادلااة إذا كاناات العوائااد  ياار العاديااة تساااوي صاافر, 

بمعنى أن المعلومات المتاحة سمحت بالتنب  الصائب 

للأساااعار )الساااعر المتوقاااع يسااااوي الساااعر الفعلاااي(, 

ومنااه لا مجااال لأي مساااتثمر أن يحقاا  أربااات  يااار 

عادية انطلاقا من تحليله لهذه المعلوماات. مماا يعناي 

ولاو تمعناا هاذا  أن الساوق كافء عناد هاذا المساتوى.

                                                

1 - Philippe Gillet , L’éffecience des Marchés 

Financiers, Eonomica, Paris, France, 1999, p. 

11. 

2 -J. Teulie, P. Topsacalian, op. cit, pp. 79 - 

80. 

النمااااوذ  مااااع التعريااااف الساااااب ، والمقاااادمين ماااان 

 لوجااادنا أنهماااا يحوياااان المطلباااين  Famaطااارص

 السابقين من متطلبات الكفاءة حيث: 

  يعتبر السوق المالي كفئاا إذا كاان يهادص

إلاااى التساااعير العاااادل لااالأوراق المالياااة, 

بمعنى أن أسعار الأصول المالية تعكاا 

جميع المعلومات المتاحة وهاذا ماا يثبات 

 مطلب الكفاءة التسعيرية؛

  يعتبر السوق المالي كفئا إذا كانات تكلفاة

علوماااااات وتكلفاااااة الحصاااااول علاااااى الم

المعااااملات عناااد حااادها الأدناااى، وهاااذا 

يظهاار ماان خاالال ساارعة انعكاااك هااذه 

المعلومات علاى أساعار الأوراق المالياة 

مما يدل على أن العر  و الطلب على 

هااذه الأخيااارة تعااادل بسااارعة, وهاااذا ماااا 

 ؛3يثبت مطلب الكفاءة التش يلية

 I-2-2-  مقومات كفاءة السوق المالي 

ساااااعير وكفااااااءة التشااااا يل تعتبااااار كفااااااءة الت

المطلبااااين الأساساااايين والضااااروريين لكااااي يتصااااف 

السوق بدرجة ولو نسابية مان الكفااءة. بالإضاافة إلاى 

هذين المطلبين هناض مجموعة أخارى مان المقوماات 

أجماع أ لاب الاقتصااديين علااى توفرهاا حتاى يتحقاا  

للسااوق الكفاااءة المنشااودة، كمااا أنهااا تعباار عاان ماادى 

 في: لتتمث مالي والتيتطور كفاءة السوق ال

يقااوم السااوق دقووة و سوورصة واووول المةلومووات:  -أ

المااالي بتزويااد المتعاااملين بالمعلومااات الدقيقااة و فااي 

الوقاااات المناسااااب, سااااواء تعلقاااات هااااذه المعلومااااات 

بالمساااااتوى الجزئاااااي )حااااااول المنشاااااآت المسااااااجلة 

بالساااوق(, أو المساااتوى الكلاااي )مساااتوى القطاعاااات 

لمعلومااااات المتعلقااااة ( بالإضااااافة إلااااى االاقتصااااادية

المحلية, و الدولية، ...الا.. إن  الاقتصاديةبالأوضا  

الهدص من توفير هذه المعلوماات هاو إعطااء فرصاة 

لكافاااة المتعااااملين مااان تقيااايم الأصاااول المالياااة التاااي 

تهمهم، و بالتالي كشف المنشآت التي تعمل بكفااءة و 

لاااااديها فااااارص اساااااتثمارية واعااااادة فاااااي المساااااتقبل, 

ي تفتقااد للكفاااءة والفاارص الاسااتثمارية والأخاارى التاا

المسااااتقبلية, وبالتااااالي فااااإن دقااااة وساااارعة وصااااول 

المعلومااات تزيااد ماان فعاليااة تخصاايص المااوارد إلااى 

 .  4المنشآت والقطاعات ذات لمزايا النسبية
                                                

3- Pierre Vernimen, Finance d’entreprise, 

5éme, édition , Dalloz, Paris, France, 2002, p. 

371.  
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 .411المالية,  مرجع ساب , ص 
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كماااا ذكرناااا ساااابقا، يقصاااد بالسااايولة السووويولة:  -ب

إمكانية شاراء أو بياع الورقاة المالياة بساهولة وبساعر 

مان السااعر الاذي أبرماات باه اخاار صافقة علااى قرياب 

تلك الورقة المالية. إن للسيولة أهمية كبيرة في زيادة 

كفاااءة السااوق المااالي, وذلااك أن المعلومااات المتاحااة 

تاانعكا بساارعة كبياارة علااى أسااعار الأوراق الماليااة 

التاااي تتسااام بالسااايولة، مااان خااالال كثااارة التعااااملات 

تتسام بالسايولة, عليها, عكا الأوراق المالية التاي لا 

حيااث أن أسااعارها تعكااا باابعء )بتاا خر( المعلومااات 

كاذلك فاإن  .1المتاحة نظرا لقلة حجم التعاملات عليها

ساامة الساايولة تسااهم بشااكل كبياار فااي زيااادة الكفاااءة 

التخصيصية للموارد. بسبب أن الأوراق المالية التاي 

تتسم بالسيولة يكون سعرها أكبر من الأوراق المالية 

تتات لها هاذه الميازة, نتيجاة لانخفاا  درجاة التي لا 

المخاطرة المصاحبة للاستثمار فيها )الأوراق المالية 

التاي تتساام بالساايولة(، مماا يجعاال أ لااب المسااتثمرين 

يقدمون على شراء هذا الناو  مان الأوراق المالياة و 

المصادرة لهاا كماا  *منه تت ثر القيماة الساوقية للمنشا ة

 : 2يلي

مان خالال ارتفاا  القيماة الساوقية  بطريقة مباشرة، -

للسااهم نتيجااة سااايولته ومنااه ارتفاااا  القيمااة الساااوقية 

 للمنشاة؛

بطريقة  ير مباشرة، مان خالال بياع الأساهم بقيماة  -

مرتفعاااة نتيجاااة سااايولتها, و بالتاااالي زياااادة حصااايلة 

الإصادار, مماا يا دي إلااى انخفاا  تكلفاة الأمااوال و 

 منه ارتفا  القيمة السوقية للمنش ة.

تعني عدالة السوق إتاحاة فارص صدالة السوق:  - ـ

متسااااوية لجمياااع المتعااااملين للتعامااال فاااي الأوراق 

المالية, سواء من ناحياة الوقات أو تاوفير المعلوماات 

حيااث أنااه فااي جميااع الأسااواق الماليااة, تعماال اللجنااة 

المكلفة بمراقبة عمليات البورصاة جاهادة علاى نشار 

عاااملين بالتساااوي, المعلومااات و إتاحتهااا لجميااع المت

كما أنه في حالاة وجاود خلال باين العار  و الطلاب 

لورقة مالية معينة فإن هذه اللجناة عاادة ماا تلجا  إلاى 

إيقاص التعامل على تلاك الورقاة لفتارة م قتاة )سااعة 

                                                

1 - Pierre Vernimen, op. cit, p. 371. 

ماة القي× القيمة السوقية للمنشا ة   عادد الأساهم المصادرة  -*

 الاسمية للسهم.
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 . 525المال, مرجع ساب , ص 

أو أكثاار(, ماان أجاال إعطاااء فرصااة متساااوية لجميااع 

 .3المتعاملين لاست لالها

لال : يقااااك حجااام الساااوق مااان خاااحجووول السووووق -د

 :4الم شرين الآتيين

كماا ذكرناا فاي الفصال  مؤشر رسملة السوق: -

الأول فاااإن هاااذا الم شااار يسااااوي قيماااة الأساااهم 

المقيااادة ي قيماااة الناااات  الاااداخلي الخاااام، و يااا دي 

ارتفا  هذا الم شر إلى اثاار ايجابياة علاى كفااءة 

السااوق المااالي لأن ارتفاعااه يعنااي زيااادة تعبئااة 

دة الاساتثمارية، وهاذا الموارد ومناه اتساا  القاعا

ياا دي إلااى التنااافا بااين أعااوان العجااز ماان أجاال 

الحصول على موارد مالية، مماا يساهم فاي نشار 

المعلومااات التااي تماانح فرصااة لأعااوان الفااائض 

 اختيار ما يناسبهم من أصول مالية.

حياااث يعبااار هاااذا  صووودد اليوووركات المسوووجلة: -

الم شر عن مدى اتساا  حجام الساوق مان حياث 

و الأحجاااااام المختلفاااااة  لاقتصااااااديةاالقطاعاااااات 

للشاااركات المساااجلة مماااا يعناااي تناااو  الفااارص 

 الاستثمارية أمام المتعاملين.

يعنى هذا الم شار نسابة مسااهمة  در ة اللركيز: -هـ

الشركات العشرة الأوائل في رساملة الساوق، و كلماا 

انخفضااات هاااذه النسااابة، كلماااا دل ذلاااك علاااى كثااارة 

اتساااا  وتناااو  الشاااركات المقيااادة وتنوعهاااا، ومناااه 

القاعدة الاستثمارية، وهذا ما يادعم تطاور كفااءة هاذا 

 .5السوق المالي

مااان المقومااااات  الهيةووول المؤسسوووي الل ظيمووووي: -و

الأساساااية للحكااام علاااى مااادى تطاااور كفااااءة الساااوق 

المالي وجاود هيكال م سساي وتنظيماي يسااعد علاى 

رفع الأداء وتحقي  الكفاءة, وتشاير م سساة التمويال 

وجااود عاادد ماان الم شاارات يمكاان ماان الدوليااة إلااى 

خلالها الحكم على مدى ملائماة الهيكال الم سساي و 

 : 6التنظيمي هي

إن ماان أهاام محااددات  موودن نيوور المةلومووات: -    

ملائماة الهيكاال التشااريعي و التنظيمااي وجااود قااوانين 

تجبر الشركات الإفصات عن المعلوماات الضارورية 

مليااااة المتعلقااااة بهااااا، لأنااااه كلمااااا زادت ونظماااات ع

 الإفصات زاد ذلك من كفاءة السوق المالي.

                                                

منياار إبااراهيم هناادي، أساساايات الإسااتثمار فااي الأوراق  - 3

 .412، ص.1999المالية، منش ة المعارص، مصر، 

إيهاااال الدساااوقي، اقتصااااديات كفااااءة البورصاااة، دار  - 4

 .40 – 39، ص 2000النهضة العربية، القاهرة، مصر، 

 .40المرجع الساب ، ص  - 5

 .41المرجع الساب ، ص  - 6
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نظااارا لاتساااا  ,ااااهرة  المةوووايير المباسوووبية: -

الانفتااااات المااااالي أمااااام الاسااااتثمارات الأجنبيااااة 

المختلفة, أصبحت القوانين والتشريعات المتعلقاة 

 بالأسواق المالياة تلازم الشاركات بإتباا  المعاايير

ي الدوليااة للمحاساابة ماان أجاال توحيااد الطاارق التاا

تحسااب ماان خلالهااا النتااائ , و بالتااالي فكلمااا زاد 

الساااوق الماااالي مااان إجبارياااة القاااوانين المتعلقاااة 

بإتبااا  المعااايير الدوليااة للمحاساابة كلمااا دل ذلااك 

 على تطور الكفاءة به.

كلمااا زادت قاادرة  قوووانين حمايووة المسوول مر: -  

قااوانين السااوق المااالي علااى حمايااة المسااتثمرين, 

 ور كفاءة هذا السوق.كلما دل ذلك على تط

الةوائووع صلووس امسوول مار الأ  بووي و تبويوول  -  

كلمااا انخفضاات العوائاا  علااى دخااول  :الرسواميل

وخاارو  المسااتثمرين الأجانااب وتحوياال رؤوك 

الأماوال ماان وإلااى الساوق المااالي، كلمااا دل ذلااك 

على زياادة كفاءتاه، نظارا لإتاحتاه الفرصاة أماام 

 مييز.جميع المتعاملين والمستثمرين دون ت

I-3- البركة الةيوائية للأسةار والأشةال المخللفة 

 لةفاءة السوق المالي:

تعتبااار ,ااااهرة الحركاااة العشاااوائية للأساااعار  

الأساااك الااذي يمكاان ماان خلالااه الحكاام علااى كفاااءة 

 السوق المالي، لذا خصصنا هذا العنصر للإلمام بهذا

المفهااوم، ماان أجاال تعمياا  فهاام نظريااة كفاااءة السااوق 

 المالي.

I- 3- 1-  مفهووووووم البركوووووة الةيووووووائية للأسوووووةار

(Randomwalk)     

إن اكتشااااص ,ااااهرة الحركااااة العشاااوائية للأسااااعار 

سبقت بزمن اكتشاص نظرياة كفااءة الأساواق المالياة 

 Louisطارت الرياضاي الفرنساي  1900ففي سانة 

Bachoulier  هااذه الفكاارة فااي دراسااة أقامهااا علااى

تاارابع بينهااا  سااوق الساالع. ووجااد أنهااا تفتقااد إلااى أي

مما يعني أنها تتبع حركة عشوائية, وعل  على ذلاك 

ر أن المضاااربة فااي تلااك السااوق هااي لعبااة  :بااالقول

, حيااااث لا يمكاااان للبااااائع أو Fair gameعادلااااة 

المشتري أن يضمن تحقي  أربات على حسال  يره 

، ونفا هذه النتيجة تم التوصل إليهاا انطلاقاا مان 1ر

نية التي قام بهاا البااحثون العديد من الدراسات الميدا

 & Kendal 1953, Robert)في المجاال الماالي 

Osborn 1959) حياث أثبتاوا أن أساعار الأوراق ،

المالياااة فاااي الساااوق الماااالي تتباااع حركاااة عشاااوائية 

                                                

ال, منير إبراهيم هندي, الأوراق المالية و أسواق رأك الم -1

 . 515مرجع ساب , ص 

وبالتالي لا يمكن لمجموعاة مان المساتثمرين تحقيا  

، على اعتبار أن جميع 2أربات على حسال الآخرين

عليهاااا معكوساااة فاااي ساااعر  المعلوماااات المتحصااال

الورقااة الماليااة، وأي معلومااة جدياادة تصاال السااوق 

تعاادل توقعاااات المسااتثمرين فيت يااار السااعر, وحتاااى 

توقعااااات المساااااتثمرين بشااااا ن بعاااااض الم سساااااات 

ونتائجها تكاون معكوساة فاي أساعار أوراقهاا المالياة 

المصدرة, وبالتالي فإن الت يرات في الأساعار تكاون 

، و تبقااااى مرتبطااااة مسااااتقلة عاااان بعضااااها الاااابعض

بالمعلومات التي ت تي إلى السوق فاي نماع عشاوائي 

و تعكااااااااااااااااا فااااااااااااااااي السااااااااااااااااعر بالشااااااااااااااااكل 

   tI /( t + 1 ) [ P E [ :                           3التالي

  tP 

 حيث : 

tP  سعر الورقة المالية في الزمن :t . 

(t+1)P:  سعر الورقة المالية في الزمنt+1. 

tI متاحة )سواء كانات حقيقياة أو: تمثل المعلومات ال 

 .tتوقعات( في الزمن 

فماان خاالال هااذه المعادلااة يتضااح أن السااعر  

الااذي يسااود فااي المسااتقبل، هااو تقاادير  ياار متحيااز 

للسعر السائد في السوق الحاضارة، و بمفهاوم كفااءة 

الساااوق الماااالي، أن الساااعر الحاااالي يعكاااا جمياااع 

 ائدةالمعلومات المتاحاة ماع التوقعاات المساتقبلية السا

إناه في الفترة الحالية، أما السعر في فتارة مساتقبلية ف

يعكااا المعلومااات المتااوفرة عااان تلااك الفتاارة، ماااع 

التوقعااات السااائدة عاان ,ااروص مسااتقبلية أيضااا فااي 

لي تلك الفترة، وبالتالي فلن يكون هذا السعر المساتقب

مرتبطااا بالسااعر الحااالي علااى اعتبااار أن المعلومااات 

ي نماع عشاوائي. ومناه يمكان التي ت ثر عليه ت تي ف

القااول أن الساااوق يتباااع حركاااة عشاااوائية إذا كاااان و 

  :فقع
4

    t= εt+1P –t P 
 Bruitتمثااال ضوضااااء بيضااااء ) tεحياااث أن 

Blanc ناتجااة عاان الت ياار فااي السااعر والعوائااد ، )

مرتبطة به نتيجة ورود معلومات حقيقية إلى السوق 

 .المالي، أي تما الأسعار وعوائدها فعلا

  

I- 3- 2- الأشةال المخللفة لةفاءة السوق المالي 

تتبااااين درجاااة كفااااءة الساااوق الماااالي وفقااااا 

, يمكان Famaلنوعية المعلوماات المتاحاة، و حساب 

                                                

 .360جبار محفو,, مرجع ساب , ص  -2

3 - Philippe Spieser, op. cit, p. 252. 

4 - ibid, p. 253. 
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تقسيم هذه المعلومات المتاحة فاي الساوق الماالي إلاى 

ثلاثة مستويات؛ معلومات تاريخياة تتعلا  بالماضاي, 

لوماات معلومات جديدة متعلقاة بالوقات الحاضار ومع

تتااااات فقااااع لمجموعااااة ماااان المتعاااااملين )معلومااااات 

داخلية(, وانطلاقا مان هاذه المساتويات الثلاثاة, نمياز 

بااين ثلاثااة أشااكال لكفاااءة السااوق المااالي نتناولهااا فااي 

 النقاط التالية: 

 la) اليووةل اليووةي  لةفوواءة السوووق المووالي  -أ

forme faible de l’éffecience )  يعنااااااااااااااي

السااوق المااالي، أن أساااعار  الشااكل الضااعيف لكفاااءة

الأوراق المالياااة المتداولاااة تعكاااا كافاااة المعلوماااات 

التاريخيااااااة المتعلقااااااة بت ياااااارات أسااااااعارها, حجاااااام 

التعااملات فاي الماضااي, الإيارادات والخسااائر...إل., 

بمعنى أناه لا يمكان لأي مساتثمر تحقيا  عوائاد  يار 

عادياااة انطلاقاااا مااان تحليلاااه لهاااذه المعلوماااات لأنهاااا 

الأسااعار، ومنااه فااإن الشااكل الضااعيف  معكوسااة فااي

يعتااارص بظااااهرة الحركاااة العشاااوائية للأساااعار, لأن 

تحركات أسعار الأوراق المالية في المساتقبل مساتقلة 

 تماما عنها في الماضي.

 La)اليةل شبه القوي لةفواءة السووق الموالي  -ب

Forme Semi Forte de l’efficience): 

عار عنااد هااذا المسااتوى ماان الكفاااءة فااإن أساا

الأوراق المالياااة تعكاااا بالإضاااافة إلاااى المعلوماااات 

التاريخية، كافة المعلومات العامة المتاحة كتوزيعات 

الأربات, توزيعات الأساهم المجانياة, النتاائ  الدورياة 

 صللم سسااااااة, دخااااااول منتجااااااات جدياااااادة, الظاااااارو

المحليااة والدوليااة....ال.. ففااي ,اال هااذا  الاقتصااادية

حقيااا  أرباااات  يااار الشاااكل لا يمكااان لأي مساااتثمر ت

1عادية انطلاقا من تحليله لهذه المعلومات
 . 

المعلومااااات علااااى  كتعتباااار ساااارعة انعكااااا

الأسعار هي أساك معرفة مدي كفاءة الساوق الماالي 

عناااد هاااذا الشاااكل, فاااإذا كاااان تعااادل الأساااعار فاااوري 

(L’ajustement immédiate فااااإن السااااوق ،)

نهااا المااالي كاماال الكفاااءة فااي شااكله شاابه القااوي. إلا أ

تبقاااى حالاااة ناااادرة التحقااا  علاااى أر  الواقاااع, لأن 

التعاااديل التاااام للأساااعار يساااتلزم وجاااود وقااات معاااين 

 يختلف بين بضع دقائ  إلى أياام. لكان يبقاى أناه كلماا

زادت سرعة انعكاك المعلومات علاى الأساعار كلماا 

 زادت درجة كفاءة السوق المالي عند هذا الشكل. 

 la)الموووالي اليوووةل القووووي لةفووواءة السووووق  - وووـ

forme forte de L’efficience)  

                                                

1 - Heneri Bourguinat, op. cit. p. 388.  

في ,ل هذا الشكل لكفاءة السوق الماالي, فاإن أساعار 

الأوراق المالياااة تعكاااا بالإضاااافة إلاااى المعلوماااات 

التاريخيااااة والعامااااة المتاحااااة للجميااااع, المعلومااااات 

الخاصاااة والتاااي تتاااوفر عليهاااا فقاااع مجموعاااة مااان 

ء المساااتثمرين )يطلااا  علااايهم بالاااداخليين(، ك عضاااا

مجلا الإدارة, مسيرو الحوافأ المالية... الا.. ومناه 

لا يمكااان لأي مساااتثمر تحقيااا  أرباااات  يااار عادياااة 

, لقاد اختبار هاذا 2انطلاقا من تحليلاه لهاذه المعلوماات

الشكل من خلال المقارنة باين أداء أفاراد وم سساات 

لديهم القدرة على الحصول على مثل هذه المعلوماات 

ليا لديهم القدرة على  الخاصة, مع أشخاص عاديين

 الحصول على مثل هذه المعلومات الخاصة، 

يبقاااى أن نقاااول فاااي هاااذا الصااادد أن الشاااكل  

القااوي هااو أعلااى درجااات الكفاااءة للأسااواق الماليااة, 

 ويمكن أن ن كد أنه  ير محق  في الواقع العملي، ما

دامت هناض فئة مان المساتثمرين تتفاوق علاى  يرهاا 

وتحليلهااا، وبالتاااالي  فااي الحصااول علاااى المعلومااات

تحقياا  أربااات  ياار عاديااة علااى حسااال مسااتثمرين 

 اخرين لا تتات لهم هذه المعلومات, وعليه فإن حركة

الأسعار في ,ل هذا الشكل من أشكال التعامل تكاون 

 ير عشوائية باعتبار أن فئاة مان المساتثمرين يمكان 

 ة.لهم التنب  بالأسعار في الفترة القريبة المستقبلي

ذا الآساااك هاال يمكاان لنظريااة الإشااارة أن وعلااى هاا

تعاااال  ولاااو نسااابيا هاااذه الفجاااوة لعااادم كفااااءة الساااوق 

المااالي؟ وهااذا مااا ساانحاول التطاارق لااه فااي العنصاار 

 الموالي.

 

 

 

 IIماهية نظرية الإشارة -

   II   تةري  نظرية الإشارة: -1-

أي  اساااامهانسااااتطيع أن نفهاااام معنااااى النظريااااة ماااان 

عاال أشار،يشااير، بمعنااى رالإشااارةر المسااتمدة ماان الف

دل علاااى شااايء، أي بمعرفاااة شااايء ماااا فهاااو يااادلنا 

بالضاااارورة علااااى شااااىء أو عاااادة أشااااياء أخاااارى، 

فااي سااوق  Akerlofولتوضاايح ذلااك نسااتعين بمثااال  

الساايارت المسااتعملة ،حيااث إذا قاارر شااخص مااا بيااع 

ساايارته يكااون الساا ال المطاااروت لماااذا ساايبيع هاااذا 

ات ماان الشااخص ساايارته ؟ وتكااون لاادينا عاادة إجاباا

 بينها: 

لم تصبح سيارته تعمل بشكل جيد ، صااحب السايارة 

بحاجااة إلااى أمااوال، يريااد شااراء ساايارة أخاارى أكثاار 

                                                

2 - Henri Bourguinat, op. cit, p. 389.  
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فعالية وأكثر تطاورا ...إلا.، فيعمال صااحب السايارة 

بإقناااا  المشاااتري بسااابب بيعاااه لسااايارته ، أي يقاااوم 

 .1بإرسال إشارة للمشتري

 وبإسااقاطنا لهااذا المثااال علااى السااوق المااالي، حيااث

المسير في الم سساة بمثاباة الباائع والمساتثمر بمثاباة 

المشتري،يفهم سبب نشاوء نظرياة الإشاارة والمتمثال 

في معالجة عدم تماثل المعلومة لدى كل المعنيين في 

الم سسة مان مسايرين ومسااهمين ومقرضاين...إل.، 

أي بعبااارة أخاارى أن المعلومااة ليساات مقساامة يشااكل 

ن المسااييرين لااديهم متماثاال أو متنااا,ر، بحيااث نجااد أ

 2معلومات أكثر من الأطراص الأخرى.

  IIنظرية الإشارة وصدم تماثل المةلومات -2-

ماان خااالال تعرياااف نظرياااة الإشاااارة نجاااد أن هنااااض 

 فكرتان رئيسيتان تعتمد عليهما هذه النظرية:

  أن نفااااااا المعلومااااااة لا يمتلكهااااااا كاااااال

الأطااااااراص ،حيااااااث يمكاااااان أن يتااااااوفر 

ت بحااوزة المسايرين علاى معلومااات ليسا

 المستثمرين.

  حتااى وإن كاناات المعلومااة متااوفرة عنااد

كاااال الأطراص،فإنهااااا لا تسااااتقبل باااانفا 

 الطريقة 

وبالتالي فإن القرارات المالية التي يتخذها المسايرون 

لا تتوقف في حد أنها قرارات صحيحة فقاع بال لاباد 

أن يعماال هاا لاء المساايرين علااى إقنااا  السااوق ب نهااا 

ة الم سسة ومن ثام فاي فائادة قرارات جيدة و في فائد

المستثمرين، كما تعتبر الإشاارة المرسالة مان طارص 

المسااايرين للمسااااتثمرين الوحاااادة الأساسااااية لسياسااااة 

الإتصال المالية، حيث أن هذه الإشارات ليسات بسار 

أوبتصاااريح يتحمااال نتائجاااه المتااادخلون الأوائااال فاااي 

السااوق المااالي، ولااذا فااإن المسااتثمر بعياادا أن يكااون 

ساتقبال كال الإشاارات بانفا درجاة الشاك ، ساذجا لإ

وبالتاااالي توجاااد ثااالاف نقااااط يجاااب علاااى المساااتثمر 

  3 معرفتها:

 

II- 2-1-  الفائوووودة اللوووووي يلبموووول صليهوووووا مرسووووول

  الإشارة:

حيث يس ل المستثمر حول الفائدة التي يتحصل عليها 

المرسل وما إذا كانت هذه الفائدة تتعار  مع فائدتاه 

هااذه الإشااارة ستسااتقبل بشااكل ، وإذا ت كااد ذلااك فااإن 

ساااالبي ماااان طاااارص المسااااتثمرين ، وبالتااااالي يعماااال 
                                                

1 -Vernimen,op.cit,p :628 

2 Idem. 

3 Hutin.H,Toute la finance d’entreprise en 

pratique ,Organisation,3ème éd,2003 ;p :285.  

المسااايرين علاااى إثباااات العكاااا وذلاااك ماااثلا بإعاااادة 

 إستثمار أموالهم الخاصة في الم سسة.

II- 2-2- .اورة الفريع المسير وسياسة إتماله 

II- 2-3-  المراقبووة والةقوتووات موون طوور  سوول ات

 البوراة:

 معلومات الخاطئة ، حيث إذاوذلك في حالة إنتشار ال

علام المسااتثمر وخاصاة الأجنبااي با ن المراقبااة فعالااة 

فسااااوص ياااادمجها ضاااامن ملاحظاتااااه، وتعتباااار ماااان 

ن أالإشارات التي تدل على كفاءة السوق المالية، إلا 

بعااض المساايرين يحاااولون إرسااال إشااارات خاطئااة 

للحصااااول علااااى مياااازات مشااااجعة،مثلا أن مساااايرو 

اؤلهم للآفااااق المساااتقبلية م سساااة ماااا باااال وا فاااي تفااا

لم سستهم الشيء الذي يمكنهم من بيع الأسهم بسعر 

جاااد مرتفاااع ، ولكااان الساااوق الماااالي سااايتدارض هاااذا 

التضليل ،بالإضافة إلى فر   رامات مالياة يسابب 

الإشااااارات الخاطئااااة، وبالتااااالي فااااإن دور ساااالطات 

البورصااة يعتباار جااد ضااروري ومهاام إذا أردنااا أن 

فء ومن ثم تمويال الإقتصااد نطلع إلى سوق مالي ك

 ب قل تكلفة ممكنة.

من خلال ماسب  يتضح أن نظرياة الإشاارة لا تعمال 

فقع على تحليال القارارات المالياة للم سساة )سياساة 

التمويل التوزيع ...إل.( ،ولكان تسامح أيضاا بدراساة 

نظم الحاث التاي تادفع أو تشاجع مسايري الم سساات 

نفاااا  الصاااحيحة وفاااي تالإشااااراالجيااادة لإيصاااال 

الوقاااات تاااارد  مساااايري الم سسااااات  ياااار الجياااادة 

نفااا الإشااارات لتحريااف القيمااة الحقيقيااة  لاسااتعمال

 لم سستهم.

 

  IIأهل أدوات نظرية الإشارة: -3-

يعتباار الهيكاال التمااويلي وتزيعااات الأربااات ماان أهاام 

 بااحتراكالمحددات لقيمة المنشا ة التاي تاتم دراساتها 

ات حاملاااة كبيااار فاااي النظرياااة المالياااة، وهاااي إشاااار

لمعاني ومعلومات تفياد فاي توجياه وإتخااذ القارارات 

 لمختلف الأعوان.    

 IIهيةل رأس المال كأداة للإشارة: -3-1-

ر الرائاااد فاااي هاااذه المقارباااة أن أي S.Rossيعتبااارر

ت يياار فااي السياسااة الماليااة ياا دي إلااى ت يياار نظاارة 

المساااتثمرين للم سساااة وبالتاااالي تكاااون لااادينا إشاااارة 

السااوق المااالي ويمكاان التطاارق لهيكاال مرساالة إلااى 
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رأك المال ك داة للإشارة مان خالال العوامال الثلاثاة 

 1التي ت ثر فيه:

 :امسلدانةنظرية الإشارة وسياسة  -أ

من البديهي أن الزيادة فاي الإساتداتة تزياد مان خطار 

الأمااوال الخاصااة ، وبالتااالي فااإن مساايري الم سسااة 

ساااوق بااا ن يباااررون هاااذه الزياااادة بإرساااال إشاااارة لل

الم سسة لديها القدرة على تسديد حجام الاديون بادون 

أي صعوبة وهاذا مايادل علاى كفااءة الم سساة، وفاي 

حالااااة مااااا إذا كاناااات هااااذه الإشااااارة خاطئااااة أي أن 

ا الم سسة ليست لديها القدرة على تساديد ديونهاا فإنها

ستتعر  لعقوبات مالية، ودائماا وفاي ,ال إفتارا  

ممياازة فاي المسااتقبل ،  أن المسايرين لااديهم معلوماات

  S.Ross أثبت

أن المسايرين سايقومون بإيصاال إشاارة دقيقاة يشارط 

أن يكون هاما الاربح المحتمال تحصايله مان إشاارة 

 خاطئة أقل من العقوبة المسلطة.

 نظرية الإشارة وزيادة رأس المال: -ب

إذا إفترضاااانا أن المساااايرين ياااادافعون علااااى فوائااااد 

مطااروت هااو ،كيااف المساااهمين القاادامى فالساا ال ال

 يقوم ها لاء المسايرين باإقترات زياادة رأك الماال إذا

 كان السهم مقيم ب قل من قيمته؟

وإذا نظرناااا مااان وجهاااة عااادم تماثااال المعلوماااة فاااإن 

 الزيادة في رأك المال هو إشارة على أن السهم مقايم

 ب على من قيمته السوقية وأن المسيرين يتوقعون ب ن

 ة ستكون أقل مماا يعكساهالتدفقات المستقبلية للم سس

 سعر السهم في البورصة.

 وبالتالي فإن فري  المسيرين ي تنماون فرصاة التقيايم

المرتفااع للساااهم لرفاااع رأك الماااال وتوجياااه الأماااوال 

المحصاالة إلااى ت طيااة عجااز الخزينااة الحاصاال ماان 

 تدفقات الإست لال الضعيفة مقارنة بالمتوقعة.

فااي  وماان جهااة أخاارى أثبتاات البحااوف باا ن الإعاالان

الزيادة في رأك المال يقودنا فاي  الاب الأحياان إلاى 

بسبب الية الساوق  %5-3تخفيض سعر السهم بنسبة 

أو الإشارة السلبية المستقبلة من طارص المساتثمرين، 

ومااان الباااديهي أن بياااع المسااايرين لمسااااهماتهم فاااي 

الم سسة هو إشارة سلبية، بمعنى أن لديهم معلومات 

لتدفقات المستقبلية فاي ,ال داخلية تدل على أن قيمة ا

مخاطرة معينة ستكون أقل مما هاو متوقاع، والعكاا 

في حالة ما إذا قام المسيرين بالزياادة فاي مسااهماتهم 

                                                

1 Mourgues.N ,Financement et coût du capital 

de l’entreprise,Economica,paris,1993,P :276-

280.   

وخاصاة إذا تام ذلااك عان طاارق الإساتدانة الخاصااة ، 

 أي أنها إشارة جد إيجابية بالنسبة للسوق المالي.    

نظريووة الإشووارة وتخفوويا رأس المووال  ت صووادة  - ووـ

 شراء الأسهل(:

إن إعادة شراء الأسهم تتضامن تفاساير متعاددة ناذكر 

 من بينها:

 يال فرص الإستثمار بنسابة المردودياة المطلوباة  -

، فالمساايرين يقومااون بإرجاااا  الأمااوال للمسااااهمين 

 لإستثمارها في مجالات تعود عليهم بمردودية أعلى.

إشااارة الخباار الجيااد بحيااث يعتباار المساايرون باا ن  -

 لسهم مقيم ب قل من قيمته. سعر ا

الحاااافز الضاااريبي ، لأناااه فاااي حالاااة إعاااادة شاااراء  -

الأسهم تكون الضريبة أقل تكلفة مان توزياع الأرباات 

 لنفا النتيجة.

أي أن تخفااايض رأك الماااال لا يخفاااض مااان التكلفاااة 

المتوسطة المرجحة ولا ي دي إلى زيادة قيماة الساهم 

ريع ولكاان يساامح بتجنااب إسااتثمار الأمااوال فااي مشااا

 تكون مردوديتها أقل من تكلفة الأموال الخاصة ،ولا

يتحق  هذا إلا إذا نجحت الم سسة في شراء أساهمها 

ض بسعر أقل من القيمة المتوقعة ، وبالتالي فإن تخفي

رأك المال يعتبر عملية تشير ب ن المسايرين يعملاون 

 لفائدة وصالح المساهمين.

 IIرة:سياسة توزيع الأرتاح كأداة للإشا -3-1- 

لقد واجهت النظرية المالية صاعوبة كبيارة فاي إيجااد 

مبررات مقنعة لتوزيع الأربات وبالأخذ فاي الحسابان 

الوضااع الحقيقااي الااذي  يجبرنااا إلااى إيجاااد تفساايرات 

جديااادة لمشاااكل التوزياااع ، فتقتااارت نظرياااة الإشاااارة 

تفسير ممياز بحياث تعتبار القساائم وسايلة مان وساائل 

ساوق الماالي الاذي تتعامال الإتصال بين الم سسة وال

 معه. 
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فيعمااااال المسااااايرون علاااااى إعطااااااء 

الصاااورة الحسااانة للم سساااة ، فالم سساااات 

القوياة أو ذات المردودياة العاليااة تبحاث عاان 

كااال الوساااائل والسياساااات التاااي تحسااان مااان 

صورتها مقارنة بتلك الم سساات التاي تفتقاد 

إلاااى تلاااك الوساااائل ، ومااان باااين أهااام هاااذه 

يااع الأربات،حيااث الوسااائل نجااد سياسااة توز

كلماااا زادت نسااابة الأرباااات الموزعاااة فهااااو 

إشاااارة علاااى مردودياااة الم سساااة المرتفعاااة 

والعكااااااا صااااااحيح، وإذا مااااااا وإن حاااااادف 

لإنخفا  فاي نسابة الأرباات الموزعاة فعلاى 

المسيرين أن يقوموا بإقنا  المستثمرين ب نها 

مرحلاااة عاااابرة لأسااابال ماااا وساااتزول فاااي 

 الأجل القريب.

ساة توزياع الأرباات وبالتالي فإن سيا

تشااااكل عاماااال معلوماااااتي مميااااز يسااااتعمله 

المسايرون لإقنااا  المساتثمرين باا ن الصااورة 

  1التي تظهر بها الم سسة تعبر عن الحقيقة.

النظرية المالية وتخفيض عدم تماثال المعلوماات  -4-

II 

 IIمكنزمات الحصول على المعلومة -3-1-

كانت هذه المكنزمات محاور بحاوف 

ر فاي D.Dianondا بحاوفرجادة نذكر منها

المااالي الأمثاال  بالاتصااال اهااتم، الااذي 1985

للم سسات، ويفتر  هذا الباحث أولا وقبل 

إعااداد المعلومااات ماان طاارص  إنكاال شاايء 

الم سسة ،يكون أفال تكلفاة مقارناة بإعادادها 

مااان طاااارص المسااااتمرين، وتخفاااايض حجاااام 

 الأربات الناتجة عن المضاربة.

سااة كماا عولجاات إشااكالية تحديااد سيا

ر فاي R.Mertonاتصال مالي مان طارص ر

فاي مقاال اهاتم فياه بتحدياد ساعر  1987عاام 

الأصاااااول المالياااااة فاااااي ,ااااال عااااادم تماثااااال 

المعلوماااااااااااااااات بالنسااااااااااااااابة لمختلاااااااااااااااف 

المساااااااهمين،وبالتالي تاااااام تقساااااايمهم إلااااااى 

مجماااوعتين الأولاااى تتمثااال فاااي المسااااهمين 

الااذين تتااوفر لااديهم معلومااات كافيااة تمكاانهم 

ومرضاااية عااان  مااان وضاااع تقاااديرات كافياااة

المردوديااااة المنتظاااار ماااان الورقااااة الماليااااة، 

والثانيااة تتمثاال فااي المساااهمين الااذين لااديهم 

 منقاااص فاااي المعلوماااات  وبالتاااالي لا يمكااانه

                                                

1 Bancel.F, la gouvernance des 

entreprises,Economica ,Paris,1997 ;p :33-35. 

 اسااااااااتنت إجااااااااراء أي تقااااااااديرات، ومنااااااااه 

أن القيمااة السااوقية للم سسااة  رR.Mertonر

تكااااون أكباااار فااااي حالااااة مااااا إذا كااااان عاااادد 

وماااات المسااااهمين الاااذين تتاااوفر لاااديهم معل

 معتبرة كبير والعكا صحيح 

وأن القيمااة السااوقية للم سسااة تحاات 

فرضية عادم تماثال المعلوماات هاي أقال مان 

     2القيمة السوقية في حالة سوق مالي كفء.

الوسااائل المساااعدة علااى تخفاايض عاادم تماثاال  -3-2-

    IIالمعلومات 

يمكان التطارق إلاى مضاامون النظرياة المالياة فيمااا    

م تماثاال المعلومااات ماان خاالال يخااص تخفاايض عااد

نااوعين ماان النماااذ  نماااذ  بإشااارات ماليااة و نماااذ  

 بمكنزمات محرضة:

 نماذج ت شارات مالية: -أ

تتمثاال فاااي النماااذ  المساااتعملة عناادما تكاااون 

الم سساااة مدركاااة جيااادا لنوعياااة مشااااريعها، 

وبالتااالي تعماال علااى بعااث إشااارات لمختلااف 

م سساة الأعوان ،للتعريف بالميزات الجيدة لل

فمن خلال مت ير مالي )الإشاارة( الم سساات 

الجيدة لهاا مصالحة فاي الإفصاات للعاماة عان 

معلومات تسمح للأعوان )مساهمين ودائنين( 

باااالتفري  باااين مشااااريعها والمشااااريع الأقااال 

 .3نوعية

أو  توهنااااض ماااان يقتااارت اسااااتعمال الخيااااارا

المشااتقات كاا داة لتخفاايض المخاااطر الناجمااة 

معلومااااات أو اسااااتعمال عاااان عاااادم تماثاااال ال

 السندان القابلة للتحول إلى أسهم.    

 نماذج تمة زمات مبرضة:  -ب

ضااامن شاااروط العقاااد الاااذي ياااربع الم سساااة 

بمختلاااف الأعاااوان ،يشاااترط معرفاااة نوعياااة 

الم سسااااااة علااااااى حقيقتهااااااا،ويتعل  الأماااااار 

بالضاااامانات ومعاااادل الفائاااادة والعلاقااااة مااااع 

 العملاء.

هااذا المجااالات  ولعاال أهاام النماااذ  التااي طااورت فااي

 ،1983ر في Wettكانت من قبلر

ر chan،ر1987ر فاااااي Thakorر ورBensankoر

 رStiglitz،ر1985ر في Kamatasور

. 1987ر فاااااي  Bester، ر1981ر فاااااي weissور 

حيااث أباارزت حقيقااة الاادور الااذي تلعبااه الضاامانات 
                                                

2 Raimbourg.P ;Asymétrie d’information, 

théorie de l’agence et gestion de l’entreprise , 

Encyclopédie de gestion,T :1 ;p :193. 

3 Ibid ;P :196. 



 ريأثر أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائ 2007أبريل  25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

 193 

بصافتها سالطة مقنعاة تحااد مان الخطار المعناوي ماان 

عااادل الفائااادة جهاااة، ومااان جهاااة أخااارى الضااامان وم

هماا ساالطة تقريرياة ذاتيااة بالنسابة للم سسااة  باعتباار

  1وعلاقاتها مع العملاء.
                                                

1 Wamba.H,l’impact  de l’asymétrie 

d’information dans l’optimisation de la valeur 

de l’entreprise ,article à l’université de 

yaoundi,cameroun,2004. 
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 رأك أساواق و المالية الأوراق, هندي إبراهيم منير -13
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 .2000النهضة العربية، القاهرة، مصر، 

كمااا يشااجع المحاايع القااانوني  فااي الرفااع ماان كفاااءة 

الأسااواق الماليااة بإجبااار الم سسااات علااى الإفصااات 

 عن المعلومات المتميزة.

وبصفة عامة لا يمكن تطوير الساوق الماالي والرفاع 

فر معلوماات كافياة وملائماة وفاي من كفاءتاه إلا بتاو

القرارات،لهااذا  باتخاااذالوقاات المناسااب التااي تساامح 

يعتبر تشجيع وإجبار الم سسات  على الإفصات عن 

المعلومات وتحليلها من الم شرات المهمة المسااعدة 

 على رفع كفاءة الأسواق المالية.       

 

 :الخاتمة

ت من خلال هذا البحث  نستنت  أن الإشارة هاي ليسا

ذلااك التصااريح أو الساار الااذي يصاارت بااه كمااا يعتقااد 

 البية المديرين الماليين ورؤساء الم سسات ،ولكان 

هي قرار مالي يتخذه المدير المالي يحمل معاه نتاائ  

سلبية للمتدخلين الأوائال فاي الساوق فاي حالاة ماا إذا 

 كانت هذه الإشارات خاطئة.

 وأن المساايرين لا يعملااون فقااع علااى إتخاااذ قاارارات

مالية ولكن يعملون على إقنا  الساوق ب نهاا قارارات 

 جيدة وهذا ما يتطلب سياسة إتصال كف ة.

كما أن السوق المالي الكفء هو السوق الذي يعكاا 

كال المعلومااات المتااوفرة ولكان لا يعكااا فااي بعااض 

الأحياااان القيمااااة الحقيقيااااة للساااهم وماااان الم سسااااة، 

ل مسايرو وبالتالي لإعطاء القيمة الحقيقية للسهم يعما

الم سسة توفير معلومات لا تتوفر لادى المساتثمرين 

في السوق الملاي عان طريا  إرساال إشاارات تا دي 

 إلى تقييم عادل لقيمة السهم ومن ثم قيمة الم سسة.

لذا تعتبر نظرية الإشارة أداة مهماة للرفاع مان كفااءة 

الأساااواق المالياااة، حياااث تسااااهم يشاااكل مباشااار فاااي 

علومااات بااين المساايرين تخفاايض حاادة عاادم تماثاال الم

والمساااااتثمرين مااااان خااااالال تاااااوفير المعلوماااااات أو 

تصحيح بعض التفسيرات السلبية لابعض المعلوماات 

 الموجودة في السوق المالي.
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