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 > ممخص

د أىـ تركّز ىذه الدراسة الضوء عمى أح
الإشكاليات التي ساىمت في حدوث الأزمات المالية 
وتكرارىا باستمرار، وىي قضايا الافتراضات الخاطئة 
حوؿ التفسيرات النظرية لأىـ المرتكزات التي ترتكز 
عمييا آليات عمؿ الأسواؽ المالية، وافتراضات السوؽ 

الأسواؽ تفقد  ىذهالكفؤة، والأسباب التي تجعؿ مف 
ف التركيز عمى أىـ محور مف ىاتو المحاور كفاءتيا، فكا

 «سموؾ المستثمريف»المؤثرة عمى كفاءة السوؽ وىو 
داخميا، الذي أصبح مف أىـ الأسباب التي تؤدي إلى 
زعزعة استقرار الأسواؽ المالية عف طريؽ ما يسمى بػ 

التي ينادي بيا منظري التحرر  «اللبعقلبنية الرشيدة»
كفاءة السوؽ المالي المالي المطمؽ وأثرىا عمى 

   ومساىماتيا في تشكؿ الفقاعات المالية باستمرار.
لاعقلبنية رشيدة، كفاءة السوؽ الكممات المفتاحية : 

 المالي، فقاعات مالية، سموؾ المستثمر.
 
 

 

 Summary:  

This study focuses on one of the 

most important problems, that 

contributed to the occurrence of 

financial crises and repeated 

constantly. Which are  the issues of 

false assumptions about the 

theoretical explanations of the most 

important pillars, that underpin the 

work of financial market mechanisms, 

and assumptions of efficient market, 

Also the reasons why these markets 

lose their efficiency, the focus it was 

on the most important themes affecting 

the efficiency of the market, a 

«Investors Behavior» within it, which 

has become the most important 

reasons that lead to the destabilization 

of the financial markets, through the 

so-called « rational irrationality ». 

Advocated by theorists of financial 

liberalization absolute and their 

impact on financial market efficiency 

and their contributions to constitute of 

financial bubbles constantly. 
Keywords: Rational Irrationality, 

Financial Market Efficiency, Financial 

Bubbles, Investors Behavior 
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 ةمقدمـــ 

إف مف أىـ ما يؤدي إلى خمؿ الأنظمة الاقتصادية والمالية عمى المستوى العالمي ، ىو ما تـ اعتقػاده 
كافتراضات ىشة في السابؽ عمى نظريػات اقتصػادية أسسػت ليػذه الأنظمػة ميكانيزماتيػا وسػيرورتيا، التػي 

لى غاية الآف فعالة خاصة فػي الأسػواؽ الما فرضػية كفػاءة »ليػة، ومػف أىػـ ىػذه الافتراضػات ىػو لازالت وا 
، «اللبعقلبنيػػة الرشػػيدة»والتػػي بنيػػت عمػػى فكػػرة  «السػػوؽ الكفػػؤة»التػػي ترتكػػز عمػػى مبػػادئ نظريػػة  «السػػوؽ

وما حدث سابقا مف تكػرار للؤزمػات الماليػة الدوليػة والتػي نتجػت عػف انفجػار الفقاعػات الماليػة، مػا ىػو إلا 
ىػػذه الافتراضػػات، وفػػي ىػػذه الدراسػػة سػػنحاوؿ توضػػيح أثػػر اللبعقلبنيػػة مؤشػػر واضػػح يػػدؿ عمػػى ىشاشػػة 

الرشيدة عمى كفاءة السوؽ مف خلبؿ أىـ النظريات التي تساعد في تفسير ىذه العلبقػة والػربط فيمػا بينيػا، 
 وىذه النظريات ىي> نظرية السير العشوائي، نظرية القطيع ونظرية التمويؿ السموكي.

 : «اللاعقلانية الرشيدة»ـ أولا: دلالات التسمية ب
سميت بيذا الاسـ استنادا لأىـ نظريتيف سابقتيف تـ الاعتماد عمييما مػف قبػؿ معتنقػي معتقػدات قداسػة 
الأسػػواؽ الحػػرة، ومػػف أىميػػـ الاقتصػػادي الشػػيير آدـ سػػميث، الػػذي ضػػبط أساسػػيات النظريػػة الكلبسػػيكية، 

يف فامػػػا وآلاف غرينسػػػباف وغيػػػرىـ ممػػػف ينػػػادي وأتباعػػػو مػػػف بعػػػده فريػػػدريؾ ىايػػػؾ وميمتػػػوف فريػػػدماف ويػػػوج
 وىاتيف النظريتيف ىما> ، 1بالحرية المطمقة للؤسواؽ المالية

وىػػي التػػي تفتػػرض بػػ ف السػػوؽ المػػالي بحريتػػو المطمقػػة ينػػت  ميكانيزمػػات بػػيف  نظريــة الســوق الكفــ ة: . أ
الأسػػعار التوازنيػػة الطمػػب والعػػرض تمتػػاز بالتنافسػػية، وىػػذا مػػا يجعػػؿ أسػػعار الأصػػوؿ المتداولػػة ت خػػذ 

طبعا مع عدـ الأخذ بعيف الاعتبار حدة المضاربة التي تنت  أسعار ترتفع ارتفاعػا بعيػدا عػف  –الحقيقية 
وبالتػػػالي يكػػػوف ىنػػػاؾ رشػػػد لياتػػػو السػػػوؽ حتػػػى ولػػػو لػػػـ يتصػػػؼ المتػػػداولوف  -القػػػيـ الحقيقيػػػة للؤصػػػوؿ

 بالعقلبنية ومف ىنا جاءت التسمية باللبعقلبنية الرشيدة.

وىي النظرية التي تفترض ب ف كؿ المعمومات المتاحة في الأسػواؽ الماليػة،  ظرية التوقعات الرشيدة:ب. ن
والتي ترتكز إلى سلبسؿ زمنية سابقة سواء قصيرة أو متوسطة أو طويمػة الأجػؿ، تفيػد فػي إعطػاء رؤيػة 

اتخػاذ القػرارات  مستقبمية واضحة لمحركة السعرية، وبالتػالي تسػاعد عمػى بنػاء توقعػات صػحيحة تفيػد فػي
الرشػػيدة حتػػى ولػػو لػػـ تكػػف ىاتػػو المعمومػػات السػػابقة قػػد بنيػػت عمػػى ركػػائز صػػحيحة عقلبنيػػة فػػي كيفيػػة 
تحديد القيـ الحقيقية للؤصوؿ، ومف ىنا جاءت ىذه التسمية، ونحف بدورنا سوؼ يتركز تحميمنا عمى أثر 

ساعد في إعطاء تفسػيرات ذات دلالػة اللبعقلبنية الرشيدة عمى كفاءة السوؽ المالية مف خلبؿ نظريات ت
 تحميمية لمعلبقة التي تربط ما بيف اللبعقلبنية الرشيدة وكفاءة السوؽ المالي. 

 :«نظرية السير العشوائي»عمى كفاءة السوق بناء عمى تفسير  «اللاعقلانية الرشيدة»أثر  ثانيا:
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( أحد (Eugene Famaفاما" الذي روج لو "إيوجيف (Efficient Market)إف افتراض السوؽ الكفؤة 
تلبمذة "ميمتوف فريدماف"، ينص عمى أف الأسواؽ الماليػة دائمػا مػا تولػد الأسػعار الصػحيحة، إذا مػا أخػذت 
فػػػي الحسػػػباف كافػػػة المعمومػػػات المتاحػػػة، وىػػػذا يعنػػػي أف أسػػػعار الأسػػػيـ تعكػػػس بصػػػدؽ أفضػػػؿ تخمينػػػات 

دارة الشركة بش ف توقعات أرباح  يا في المستقبؿ.المحمميف، والمستثمريف وا 
، فػػػػي أف الأسػػػػعار الماليػػػػة مرتبطػػػػة بالأسػػػػس «كفػػػػاءة السػػػػوؽ»عػػػػف نظريػػػػة  2ويػػػػدافع آلاف غرينسػػػػباف

الاقتصػػػادية، أي أنيػػػا لا تعكػػػس أي تشػػػاؤـ غيػػػر ضػػػروري، أو أي "حماسػػػة فياضػػػة" أو زائػػػدة بػػػدوف داع 
Irrational Exuberance) ذا مػػػا ارتفعػػػت الأسػػػواؽ بمػػػا يتعػػػدى المسػػػتويات التػػػي تبررىػػػا الأسػػػس ( وا 

الاقتصػادية، فػػاف المضػػاربيف الػػذيف تتػػوافر لػػدييـ معمومػػات جيػػدة يػػدخموف إلػػى السػػوؽ ويبيعػػوف حتػػى تعػػود 
الأسػػػعار إلػػػى مسػػػتوياتيا الصػػػحيحة، أمػػػا إذا مػػػا ىبطػػػت الأسػػػعار إلػػػى أدنػػػى مػػػف قيمتيػػػا الحقيقيػػػة، فػػػاف 

 المضاربيف يدخموف ويشتروف.
فػي الولايػات  2006و1996لػى ثلبثػة أضػعاؼ فيمػا بػيف لكف عندما نلبحظ تضػاعؼ قيمػة العقػارات إ

دولار لمبرميػؿ فػي  50المتحدة الأمريكية لـ يكف شيئا غير ملبئـ، وأف أسعار البتروؿ كانت صحيحة عنػد 
، وكانػػت أيضػػا صػػحيحة 2008دولار فػػي جػػواف  140وكانػػت قيمتيػػا معقولػػة أيضػػا عنػػد  2007جػػانفي 

وىػػذه ىػػي كفػػاءة السػػوؽ ومخرجاتيػػا، وىػػذا يؤكػػد بػػ ف التنبػػؤ بمػػا  2009دولارا فػػي فيفػػري  40عنػػدما بم ػػت 
سػيحدث مسػتقبلب فػػي الأسػواؽ الماليػػة بعػد الآف أصػبح أمػػرا شػديد الصػػعوبة وفػي كثيػر مػػف الأحيػاف يكػػوف 

 مستحيلب.
الشػخص الأوؿ الػذي  –وىو عػالـ رياضػيات فرنسػي  - (Louis Bachelier)و يعتبر "لويس باكمييو"

رسػػالة  1900تنبػػؤ بالأسػػعار المسػػتقبمية للؤسػػواؽ الماليػػة، وذلػػؾ عنػػدما كتػػب سػػنة فسػػر منطػػؽ صػػعوبة ال
وقػد لاحػظ "باكمييػو" أنػو إذا مػا   (The Theory of Speculation)دكتػوراه بعنػواف " نظريػة المضػاربة"

أخػذ سػػيـ معػيف فػػي أي لحظػة مػػف الػزمف، فػػاف بعػػض المتفػائميف سػػيظنوف أنػو سػػيرتفع، بينمػا يظػػف بعػػض 
ميف أنو سينخفض، فاذا كانت ىناؾ أكثرية مف المتفػائميف تفػوؽ المتشػائميف فػاف مشػترياتيـ سػتؤدي المتشائ

إلى رفع السعر، بينما لو كانت ىناؾ أعداد أكبر مف المتشػائميف فػاف قيػاميـ بػالبيع سػيؤدي الػى انخفػاض 
متشػػائمة بعضػػيا السػػعر، وسػػيبقى سػػعر السػػيـ يتحػػرؾ صػػعودا وىبوطػػا حتػػى تم ػػي التوقعػػات المتفائمػػة وال

بعضػػػا، وعنػػػد ىػػػذه النقطػػػة، ونظػػػرا لعػػػدـ وجػػػود سػػػبب يبػػػرر افتػػػراض أف إحػػػدى المجمػػػوعتيف كانػػػت لػػػدييا 
معمومػػات تتفػػوؽ عمػػى مػػا لػػدى الأخػػرى، تكػػوف لػػدى المضػػارب فرصػػة متسػػاوية لمػػربح أو الخسػػارة، فينػػاؾ 

أف  % 50رصػة بنسػبة أف التحرؾ التالي لمسيـ سيتجو نحو الارتفػاع، وىنػاؾ أيضػا ف %50فرصة بنسبة 
ذا ما أخذت تمؾ النتائ  المحتممة معػا، فقػد اسػتنت  باكمييػو>  أف »التحرؾ التالي سيكوف نحو الانخفاض، وا 

 .3«التوقعات الرياضية لممضارب تكوف صفرا
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وىػػػذا يعنػػػي أف الاسػػػتثمار فػػػي السػػػوؽ المػػػالي، سػػػيكوف تمامػػػا مثػػػؿ "قػػػذؼ قطعػػػة معدنيػػػة" مػػػف النقػػػود 
ذا مػػا تكػػرر لعبػػو فػػي السػػوؽ فقػػد يمكنػػو أف للبسػػتدلاؿ عمػػى مػػا إ ذا كػػاف المضػػارب سػػيربح أـ سيخسػػر، وا 

يحقػػؽ سمسػػمة مػػف الأربػػاح والخسػػائر، ولكػػف الحػػظ ىػػو الػػذي يػػتحكـ فػػي النتػػائ  وليسػػت الميػػارة، لأف ىػػذه 
النتػػػائ  سػػػوؼ تكػػػوف خاضػػػعة لقػػػانوف الاحتمػػػالات بالضػػػبط، فػػػاذا مػػػا كػػػرر الشػػػخص قػػػذؼ العممػػػة، فػػػاف 

اذ لكػي يحظػػى بثلبثػة وجػوه متكػررة ىػػو واحػد مػف ثمانيػة أمػػا احتمالػو الأخيػر لحصػولو عمػػى الاحتمػاؿ الشػ
 مرة. 46ستة وجوه متكررة فلب يتعدى مرة واحدة مف كؿ 

، التي كاف "باكمييػو" أوؿ مػف قاليػا، أصػبحت الآف «قذؼ العممة في اليواء»وفكرة التمويؿ عف طريؽ 
(لأنيػػا تعنػػي ضػػمنا أف أسػػعار الأسػػيـ (Random Walk Theory«بنظريػػة السػػير العشػػوائي»تعػػرؼ 

 وغيرىا مف الأصوؿ الخاضعة لممضاربة ستكوف حتما بدوف ىدؼ.
، عثػر 1955ومضت خمسوف سػنة، دوف أف تػتـ قػراءة نظريػة "باكمييػو" عمػى نطػاؽ واسػع، وفػي سػنة 

اشترؾ وىو مختص في الإحصاء مف جامعة شيكاغو و -( (Jimmy Savageالاقتصادي "جيمي سافيدج"
عمػى كتػاب  –في ت ليؼ العديد مف الأوراؽ البحثية اليامة عف المخػاطر الاسػتثمارية مػع "ميمتػوف فريػدماف"

وأرسؿ إلى زميمو "بوؿ صامويمسوف" الاقتصادي الشيير، يس لو عمػا إذا  1914كاف "باكمييو" قد ألفو سنة 
"باكمييػػو" مػػف مكتبػػة معيػػد  كػػاف يعػػرؼ ىػػذا الاقتصػػادي، حينيػػا اسػػتخرج صامويمسػػوف نسػػخة مػػف نظريػػة

 ( وقد انبير بالنظرية.MITماساتشوستس لمتكنموجيا )
وفي أوائؿ الستينيات مف القػرف العشػريف، قػاـ "صامويمسػوف" ومعػو عػدد مػف الاقتصػادييف باعػادة بنػاء 

 وأكدوا فييا أف أسعار الأسيـ كانت تتبع مسارا عشػوائيا وذلػؾ مػف خػلبؿ« قذؼ العممة في اليواء»نموذج 
 أوراقيـ البحثية التي تـ نشرىا بالمعيد.

والػػذي كتػػب رسػػالة دكتػػوراه ، ((Eugene Famaوبػػرز بعػػد ذلػػؾ الاقتصػػادي الشػػاب "إيػػوجيف فامػػا"
( لتحميػػؿ بياناتيػػا خػػلبؿ الفتػػرة مػػف (IBMمسػػتخدما دراسػػة حالػػة شػػركة  «سػػموكيات أسػػعار الأسػػيـ»حػػوؿ

قابميػػػة لمتنبػػػؤ بعائػػػدات الأسػػػيـ والتػػػي أيػػػدت  ، وبينػػػت اختباراتػػػو الإحصػػػائية أف ىنػػػاؾ1960إلػػػى  1926
أنػو يمكػف أف يكػوف ىنػاؾ محممػيف نػاجحيف ولكػنيـ فقػط محظػوظيف، ووفقػا  »المسار العشوائي، وقاؿ فاما>

وىذا حتى ولو كانت قوتػو  % 50لوجية نظر نظرية قذؼ العممة في اليواء، أف لديو فرصة نجاح تعادؿ 
 .4« في التحميؿ غير موجودة عمى الإطلبؽ

 و اقترح فاما ثلبث صيغ منفصمة لنظرية كفاءة السوؽ وىي كمايمي>
الشكؿ ضعيؼ الكفاءة> وىو إذا لـ يكف مف الممكف التنبؤ بالأسعار عمى أساس التحركات الماضية أي  -

 عندما لا تكوف ىناؾ أنماط معروفة.



 غربي هشامد. 
 د. عبد اللاوي عقبة
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عمنػا، مثػؿ قيػود الشػركة فػي الكفاءة شػبو القويػة> وتعنػي أف الأسػعار عكسػت كافػة المعمومػات المتاحػة  -
 لجنة الأوراؽ المالية وأي عمميات ت طية تمقتيا في وسائؿ الإعلبـ.

> وتعني الأسعار قد عكست كافة المعمومات حتى لػو كانػت خاصػة، وذلػؾ عمػى سػبيؿ الكفاءة القوية
تقريػر لابػد المثاؿ إذا ما قامت إحدى شػركات الاستشػارات الماليػة بتحميػؿ عميػؽ لمشػركة، فػاف محتويػات ال

 .7أف تنعكس عمى أسعار الأسيـ حتى قبؿ إعلبف التقرير
( مػػف جامعػػة "برنسػػتوف"، (Burton Malkielأصػػدر الاقتصػػادي "بيرتػػوف مالكيػػؿ" 95;3وفػػي سػػنة 

  A Random Walk Doown WallStreet 8كتابو بعنواف " المسار العشوائي في شارع ووؿ ستريت
سب ووؿ ستريت كانت بعيدة عف الواقع بشكؿ لا أمؿ معو، وأف وبيف فيو ب ف معظـ التنبؤات عف مكا

إف التػػاري  »أغمػػب صػػناديؽ الاسػػتثمار المشػػترؾ قػػد فشػػمت فػػي التفػػوؽ عمػػى أداء السػػوؽ وكتػػب مالكيػػؿ 
الماضي لأسػعار الأسػيـ لا يمكػف اسػتخدامو لمتنبػؤ بالمسػتقبؿ بطريقػة ذات م ػزى، كمػا أف الاسػتراتيجيات 

 7«يدؼ تقديـ الراحة، ولكنيا ليس ذات قيمة حقيقيةعادة ما تكوف مسمية وب
وسػاىمت نظريػػة كفػاءة السػػوؽ فػي إحػػداث تحػوؿ كبيػػر فػي ووؿ سػػتريت، كمػا أدت إلػػى زيػادة الاىتمػػاـ    

( التػػي تقػػوـ بشػػراء سػػلبؿ ضػػخمة مػػف الأسػػيـ، وتسػػعى بػػذلؾ إلػػى (Index Fundsبصػػناديؽ المؤشػػرات 
المسػػار »ريػػة فػػي بدايػػة التمويػػؿ الكمػػي بالإضػػافة إلػػى نمػػوذج تكػػرار أداء السػػوؽ ب سػػره، كمػػا سػػاىمت النظ

مػػف طػػرؼ  «تسػػعير الأصػػوؿ الماليػة»لأسػػعار الأسػيـ، كمػػا شػػيدت ىاتػو الفتػػرة ظيػػور نمػوذج  «العشػوائي
خيػػار »، بالإضػػافة إلػػى نمػػوذج (Harry Markowitz)الاقتصػػادي بجامعػػة شػػيكاغو "ىػػاري مػػاركوفيتز"

وىػو  - (Fisher Black)( والتػي قػاـ بتطويرىػا "فيشػر بػلبؾ"(Black Sholesلػػ "بػلبؾ شػولز" «التسػعير
بنمػػاذج رياضػػية معقػػدة، وىػػو مػػا يفسػػر وجػػود عػػدد كبيػػر مػػف عممػػاء  –أسػػتاذ الرياضػػيات بجامعػػة ىارفػػارد 
 .:الرياضيات يعمموف في ووؿ ستريت

قػاـ برسػميا بيانيػا التحركات اليومية فػي أحػد الأسػيـ عمػى مػدى سػنة، و  (Bachelier)كما تتبع "باكمييو"  
عمػػى شػػكؿ أعمػػدة متوازيػػة تتناسػػب مػػع تػػردد التحركػػات السػػعرية، ووجػػد أنيػػا تقريبػػا متماثمػػة فػػي الحجػػـ، 
وتجمعت معا في وسط الرسـ البياني، وكانت التحركات الكبيرة جدا والص يرة جدا أقػؿ شػيوعا، وتقػع عمػى 

منحنػػػػى »البيػػػػاني النػػػػات ، شػػػػبييا بجػػػػانبي الرسػػػػـ البيػػػػاني، ومػػػػف وجيػػػػة نظػػػػر باكمييػػػػو، ىػػػػي أف الشػػػػكؿ 
، ويصػػؼ ىػػذا الشػػكؿ توزيػػع الكثيػػر مػػف الظػػواىر التػػي تحػػدث بشػػكؿ طبيعػػي، (Bell Curve)«الجػػرس

واعتبػػر الإحصػػائيوف أف المنحنػػى الجرسػػي يمثػػؿ التوزيػػع الطبيعػػي، لا يجعػػؿ الأحػػداث الفرديػػة العشػػوائية 
 .;ات عف المعدؿ الكمي لحدوثياأسيؿ مف ناحية التنبؤ، ولكف يسمح لؾ باجراء بعض التخمين

و"ريتشػػػػػػارد  (Benoit Mandalbrot)، أصػػػػػػدر كػػػػػػؿ مػػػػػػف "بينػػػػػػوا مانػػػػػػديمبرو"4222وفػػػػػػي سػػػػػػنة   
 The Mis Behavior of)( كتابيمػا بعنواف"سػوء سػموؾ الأسػواؽ الماليػة"Richard) Hudsonىدسػوف"



 غربي هشامد. 
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FinancialMarkets)صػػوؿ المضػػاربات ، ووجػػدوا أف ىنػػاؾ اختلبفػػات مشػػابية فػػي سػػموؾ الكثيػػر مػػف أ
فػي الواقػع، منحنػى الجػرس يلبئػـ الحقيقػة  »الأخرى، بمػا فػي ذلػؾ الأسػيـ والسػندات والعمػلبت، وذكػرا أف>

لػػـ تنتشػػر تحركػػات المؤشػػر اليػػومي لمتوسػػط داوجػػونز 4225إلػػى سػػنة 38;3بضػػعؼ شػػديد، ومػػف سػػنة 
ة وبارتفاعػات شػديدة، الصػناعي بيانيػا فػي شػكؿ منحنػى جػرس بسػيط، وكانػت الأطػراؼ البعيػدة تشػتعؿ بقػو 

 .32«مما يعني حدوث ت يرات ضخمة عنيفة 
أمػػا فػػي ووؿ سػػتريت كػػاف الاتجػػاه الػػذي يحػػدث فػػي التحركػػات السػػعرية ضػػخـ، وأكثػػر بكثيػػر ممػػا يوضػػحو 

والتػي أثػارت جػدلا حػوؿ تطبيقػات 33 (Fat Tails)منحنى الجرس وىو ما يعرؼ بظػاىرة "الػذيوؿ السػمينة"
شولز، وكمتػا -، ومعادلة تسعير خيار بلبؾ«السوؽ الكؼء»التمويؿ، وفرضية عمى  «قذؼ العممة»نظرية 

ىػػاتيف النظػػريتيف تعتمػػداف عمػػى فكػػرة أف التحركػػات فػػي أسػػعار أصػػوؿ المضػػاربات، مسػػتقمة عػػف بعضػػيا 
البعض، أي أف ما يحدث لمؤشر داوجونز في يوـ مػا لا يػؤثر عمػى مػا يحػدث فػي اليػوـ الػذي يميػو )وىػذه 

 التي تبرر استخداـ التوزيع الطبيعي(. ىي الافتراضات
 ، وكاف "مانديمبرو" يثبت في دراستو أف مػا يحػدث بػالأمس فػي الاسػواؽ الماليػة يػؤثر عمػى مػا يحػدث اليػوـ
وأف مػػا يحػػدث اليػػوـ يػػؤثر عمػػى مػػا سػػيحدث فػػي ال ػػد، وقػػد أوضػػحت البيانػػات أف الأسػػواؽ كانػػت تتميػػز 

لا تتحرؾ الأسعار  أثنائيا كثيرا، وتتداخؿ فييا مف حيف لآخػر بخاصية طوؿ الفترات اليادئة نسبيا، والتي 
إف الت يػرات  »عندما ت خذ الأسعار مسارا متعرجا مف اليبوط والارتفػاع الشػديديف، وكمػا يقػوؿ "مانػديمبرو">

الضخمة تتجو إلى أف تتبعيا ت يرات أكثر ضخامة، سواء أكانت إيجابية أو سمبية، أما الت يػرات الصػ رى 
 .«إلى أف تتبعيا ت يرات أكثر ص را فتميؿ 

وىػػذا يػػوحي بػػ ف الأسػػواؽ  (Volatility Clustering)ويعػػرؼ ىػػذا الػػنمط بػػػنموذج " التذبػػذبات العنقوديػػة"
المالية تتضمف عنصرا لمتنبؤ، مع عدـ ثبات علبقػات السػببية التػي تقػرر تحركػات الأسػواؽ، ولكنيػا تت يػر 

موكية والنفسية أو فػي السياسػة الحكوميػة، وىنػاؾ فتػرات تخمػد فييػا بمرور الوقت، وىذا يسببو التحولات الس
الأسػػواؽ الماليػػة إلػػى الػػروتيف الممػػؿ، كمػػا أنيػػا فػػي فتػػرات أخػػرى تكػػوف راغبػػة فػػي التحػػرؾ بطريقػػة تنػػذر 
بػػالخطر، وتبػػدو ىػػذه الصػػورة منسػػجمة مػػع الواقػػع ولكنيػػا تثيػػر بعػػض الموضػػوعات حػػوؿ أىميػػة التمويػػؿ 

ذا مػػػػا كػػػػاف الواقػػػػع الػػػػذي تقػػػػوـ عميػػػػو الأسػػػػواؽ الماليػػػػة دائػػػػـ الت يػػػػر، فػػػػاف النمػػػػاذج الإحصػػػػائية  الكمػػػػي، وا 
الموضوعة عمى أسػاس البيانػات الماضػية ستصػبح ذات فائػدة محػدودة وذلػؾ فػي تثبيػت مػا الػذي سػيحدث 
للؤسعار في المستقبؿ، كمػا أف الشػركات والمسػتثمريف الػذيف يعتمػدوف عمػى ىػذه النمػاذج لإدارة المخػاطر، 

 .34يعرضوف أنفسيـ وشركاتيـ لأخطار حقيقية قد
 Kenneth) بدراسػػػة بينػػػو وبػػيف الاقتصػػػادي "كينػػػث فػػػرنش" (Fama)كمػػا قػػػاـ الاقتصػػػادي "فامػػا"   

French)  والتػي تمخضػت عنيػا ورقتػيف بحثيتػيف والتػي نشػرىا(The journal of France)  فػي جػواف
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، أنو كانت الأسػيـ التػي 2;;3إلى  85;3ما بيف ، وبينت الورقة الأولى أنو خلبؿ الفترة 4;;3مف سنة 
تـ تداوليا ب سعار منخفضة بالنسبة إلى قيمة الأصوؿ المادية لمشركة )أسيـ القيمة( دائما وبصفة منتظمة 
يتفوؽ أداؤىا عمى الأسيـ التي يجري تداوليا ب سعار مرتفعة بالنسبة لمقيمة الدفتريػة )أسػيـ النمػو(، وبينػت 

، أف أكثػػػر مػػػف ربػػػع "القابميػػػة 8:;3إلػػػى  63;3لتػػػي تػػػـ فييػػػا اسػػػتخداـ بيانػػػات مػػػف عػػػاـ الورقػػػة الثانيػػػة ا
( فػػي إجمػػالي عائػػد السػػوؽ يمكػػف تفسػػيرىا مػػف خػػلبؿ فحػػص حصػػيمة العائػػد  (TheVariabilityلمت يػػر"

المبدئي لمسيـ فقط، وىذا عندما يكوف عائد السيـ منخفضا، تتجو الأسيـ إلى فقداف قدر كبيػر مػف قيمتيػا 
السنوات التي تمي ىذا الانخفاض ويكوف أدائيا سيئا في السوؽ بيف المتػداوليف، وعنػدما ترتفػع حصػيمة في 

 .35العائد مف السيـ يكوف أداء السيـ جيدا في السنوات التي تمي ىذا الارتفاع
سػػواء أكػػاف أيامػػػا أو  –ومػػف ىنػػا نسػػتطيع نحػػف أف نسػػتخمص نتيجتػػيف، فعمػػػى أسػػاس الأجػػؿ القصػػير    

تتجػو الأسػػيـ إلػى اتبػػاع اتجػاىيف ىمػػا> أف الرابحػوف يسػػتمروف فػي الػػربح، والخاسػػروف  –أو شػػيور  أسػابيع
فػاف الأسػيـ المرتفعػة عاليػا  –بعد سنة مثلب أو أكثػر  –يستمروف في الخسارة، ولكف خلبؿ الأجؿ الطويؿ 

تعػػرض زخمػػا فػػي  تتجػػو نحػػو اليبػػوط ميمػػا بمػػغ بيػػا ىػػذا الارتفػػاع، ومػػف الناحيػػة الإحصػػائية، فػػاف الأسػػيـ
 .36الأجؿ القصير، ثـ تعود إلى المتوسط الأصمي في الأجؿ الطويؿ

ولكػػػف لا يػػػػزاؿ إلػػػػى غايػػػػة الآف العديػػػػد مػػػػف التباينػػػات التػػػػي أشػػػػعمت شػػػػرارة المناقشػػػػة بػػػػيف الأكػػػػاديمييف    
ة سػنة الاقتصادييف والمالييف وىذا لأكثػر مػف عقػد مػف الزمػاف وخاصػة بعػد انفجػار الفقاعػة العقاريػة الأخيػر 

، ونحاوؿ نحف ىنا في دراستنا ىذه أف نوضح الآراء التحميمية المتباينة حتى نستطيع أف نستنت  مػا 4229
ىو أقرب إلى الدقة في ظؿ تعدد الأسباب التي تؤدي إلى التػ ثير عمػى كفػاءة السػوؽ ومػف ثػـ إلػى انفجػار 

والدراسػات التػي تشػ ؿ الاقتصػادييف  فقاعات الأسواؽ المالية عمى الػرغـ مػف ىػذا الكػـ اليائػؿ مػف التنظيػر
 حوؿ كيفية الحد منيا.

 لأثر اللاعقلانية الرشيدة عمى كفاءة السوق: «نظرية القطيع»تفسيرات -ثانيا
 The American Economics)،نشػرت مجمػة الاقتصػاد الأمريكػي 2;;3فػي شػير جػواف مػف سػنة

Review) "مقػالا بعنػواف "سػموؾ القطيػع والاسػتثمار (Herd Behavior and Investment)  والػذي
( وجامعػة "ىارفػارد" ىمػا عمػى التػوالي MITكتبو الثنائي الاقتصادي مف معيػد "ماساتشوسػتس لمتكنموجيػا" )

، وقػػاـ ىػػذا الثنػػائي  (Jeremy Stein)و"جيريمػػي سػػتايف" (David Scharfstein)"دافيػػد شارفيسػػتايف"
لاستراتيجية المثمى لمػديري الاسػتثمار أف يقومػوا ببناء نموذج رياضي، يبيف أنو في بعض الظروؼ كانت ا

بتقميد أفعاؿ الآخريف بدلا مف الاعتماد عمػى تقػديراتيـ الخاصػة، وعممػوا تبريػراتيـ فػي ذلػؾ أنػو عنػد مسػايرة 
ذا اتبػع  مديري الاستثمار رغبات الجميور وانقمبت الأمور إلى الأسوأ، فيكوف المػوـ متقاسػـ مػع الآخػريف، وا 

 الفة، فسيكوف تحمؿ المسؤولية عمى عاتقو وحده.استراتيجية مخ
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، إذ تبػيف خلبلػو أف مػدراء 9:;3وتـ التركيز في ىذه الدراسة عمى انييار فقاعة بورصة ووؿ سػتريت سػنة
إف كػؿ المسػتثمريف الاخػريف يتعػامموف فػي الأسػيـ، »صناديؽ الاستثمار قد صرح عدد كبيػر مػنيـ بمػايمي 

ذا مػا نجػوت ولذا ف نػا ينب ػي أف أذىػب لمتعا مػؿ بالأسػيـ أيضػا، فػاذا مػا ىبطػت، فاننػا كمنػا سػنيبط معػا، وا 
، وبيػػذه الطريقػػة فػػاف كػػؿ شػػخص يتبػػع الجماعػػة، فػػاذا تحولػػت «فػػ كوف الشػػخص الوحيػػد الػػذي نجػػا بسػػرعة

 الجماعة يتحوؿ معيا.
مف "جوديث وقدـ العديد مف الباحثيف دراسات أخرى مؤيدة ليذه الدراسة ومف أىميا البحث الذي قدمو كؿ 

مػف معيػد (Glenn Ellison)( مػف جامعػة "ييػؿ" لػلئدارة و"غمػيف إليسػوف"(Judith Chevalierشػيفالييو"
"ماساتشوسػػػػتس لمتكنموجيػػػػػا"، والتػػػػي تركػػػػػز فكرتػػػػو عمػػػػػى تحميػػػػؿ سػػػػػبب تعيػػػػيف وفصػػػػػؿ مػػػػدراء الصػػػػػناديؽ 

منحرفػػة عػػف زملبئيػػـ،  الاسػػتثمارية، وخمصػػت النتػػائ  إلػػى أف المػػدراء الػػذيف اتبعػػوا اسػػتراتيجيات اسػػتثمارية
كػػانوا الأكثػػر احتمػػالا لفقػػد وظػػائفيـ، ب ػػض النظػػر عػػف أداء صػػناديقيـ، واف ىػػذا التيديػػد بالفصػػؿ أعطػػى 
حافزا قويػا لممػدراء الآخػريف لصػناديؽ الاسػتثمار لإتبػاع إشػارات السػوؽ حتػى ولػو كػانوا يعرفػوف أنيػا أكثػر 

فػػػة للؤغمبيػػػة التػػػي اتبعػػػت القطاعػػػات الرائجػػػة فػػػي مػػػف قيمتيػػػا الحقيقيػػػة، خوفػػػا مػػػف اتبػػػاع اسػػػتراتيجية مخال
 .37السوؽ

مػف (Harrison Hong)، وجػد "ىاريسػوف ىونػغ"«القطيػع الرشػيد»وفػي ورقػة بحثيػة أخػرى مؤيػدة لنمػوذج 
مػػف  Amit Solomonو "آميػت سػػولوموف" (Jeffrey D.Kubik)جامعػة "برينسػتوف" و "جيفػري كيوبػػؾ"

يف وفصػػؿ محممػػي الأوراؽ الماليػػة عمػػى غػػرار مػػدراء الصػػناديؽ جامعػػة "سػػيراكيوز"، نمطػػا ممػػاثلب فػػي تعيػػ
العػػػامميف فػػػي ووؿ سػػػتريت، ودورىػػػـ ىػػػو إصػػػدار التنبػػػؤات لفتػػػرات مسػػػتقبمية عػػػف المكاسػػػب أو الخسػػػائر 
المتوقعػػة والتػػي يعتمػػد عمييػػا المسػػتثمروف فػػي اتخػػاذ قػػراراتيـ الاسػػتثمارية، ووجػػدوا أف المحممػػيف غيػػر ذوي 

تنبؤات صحيحة لكنيا اختمفت اختلبفا كبيرا عف إجماع البقية التي سايرت السوؽ، قد  الخبرة والذيف أنتجوا
 فقدوا وظائفيـ بعد ذلؾ بمعدلات أعمى مف غيرىـ.

وىذه النتائ ، تضع العديد مف العوائؽ في افتػراض الكفػاءة المتعمػؽ بالسػوؽ، ومػع ذلػؾ كػاف ازدىػار سػوؽ 
"التي الأسػػيـ فػػي أواخػػر التسػػعينيات مػػف القػػرف الما ضػػي، والػػذي ارتفػػع حتػػى بمػػغ حجػػـ فقاعػػة "الػػدوت كػػوـ

أفقدت المستثمريف الثقة في الفكػرة التػي تفيػد بػ ف المسػتثمريف الراشػديف لا يسػتثمروف أبػدا فػي الأسػيـ التػي 
 يروف أنيا أعمى مف قيمتيا الحقيقية.

بشػػراء أسػػيـ  حتػػى قامػػت بعػػض الشػػركات الاسػػتثمارية فػػي ووؿ سػػتريت بانشػػاء صػػناديؽ اسػػتثمار خاصػػة
الانترنػػػت، وكػػػاف مػػػف أىميػػػـ صػػػندوؽ مػػػاجلبف لمتكنموجيػػػا التػػػابع لأضػػػخـ صػػػندوؽ اسػػػتثمار فػػػي الولايػػػات 

. حيػث أصػبح صػندوؽ (Fidelity's Magellan Fund)المتحػدة الأمريكيػة وىػو "فيػدليتي مػاجلبف فاونػد"
ر خمػؼ "جنػراؿ إلكتريػؾ" مميػار دولا 2;ماجلبف صاحب رابع أكبر حيازة لشػركة "أميركػا أوف لايػف" بمبمػغ 
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فػػػي تقريػػػر عػػػف الاسػػػتثمار  (Robert Stansky)و "مايكروسػػػوفت"، وصػػػرح مػػػديره "روبػػػرت ستانسػػػكي"
يجب عمينا تقيػيـ الشػعور النفسػي لممسػتثمريف عنػدما نقػوـ بالتحميػؿ الأساسػي لػو يتعمػؽ »لعملبئو قاؿ فيو> 

فػي الربػع الأوؿ  %2;ركا أوف لايف بنسػبة وارتفعت بعد ذلؾ قيمة أسيـ شركة أمي« الأمر ب سيـ الانترنت
 وساعد ىذا ماجلبف لمتفوؽ عمى ستاندارد آند بور. ;;;3مف عاـ 

، عانػت شػركة مػاجلبف مػع صػناديؽ 4222فػي سػنة  (Dot.com)وعندما انفجرت فقاعة أسيـ الانترنػت 
، «سػتايف وسػتايفشارف»الاستثمار الأخرى، ولكف حافظ مديرىا ستانسكي عمى وظيفتػو، وىػذا يؤكػد نمػوذج 

، لأف فكرة السموؾ الرشيد مف جانب المستثمريف 4227واستمر ىذا المدير يسير الصندوؽ إلى غاية سنة 
 .38يمكف أف تؤدي إلى نتيجة جماعية غير رشيدة وىي انفجار الفقاعة

الفرنسػي  ، نعود إلى أسػتاذ العػالـ الرياضػي«سموؾ القطيع»وبالرجوع إلى جذور التفسيرات النظرية لظاىرة 
، وىػو العػالـ الرياضػي والفيزيػائي "ىنػري «نظرية السير العشوائي»"باكمييو" الذي وضحنا سابقا كيؼ فسر 

بوانكارييػو" الػػذي اسػػتخدـ منحنػػى الجػػرس فػي تجاربػػو الفيزيائيػػة، فانػػو كػػاف يػرى ضػػرورة تػػوخي الحػػذر عنػػد 
لا حصػػر ليػػا، وكتػػب يقػػوؿ>  تطبيقػػو عمػػى السػػموؾ البشػػري، فمنحنػػى الجػػرس ىػػو نتػػاج أسػػباب عشػػوائية

عندما يُجمع الناس معا، فانيـ يكفوف عف اتخاذ القرار عمى أساس الصدفة أو عمى نحو مستقؿ بعضػيـ »
عف بعض، بؿ يتفاعؿ كؿ منيـ مع الآخر، وثمة أسباب كثيرة تمعب دورا ىنا، فتػؤرؽ النػاس وتجػذبيـ فػي 

القضػػاء عميػػو، وىػػو مػػا لػػدييـ مػػف عػػادات خػػراؼ ىػػذا الاتجػػاه أو ذاؾ، لكػػف ىنػػاؾ شػػيئا واحػػدا لا يمكػػنيـ 
 .39«بانورج

ومػػػف أىػػػـ المنظػػػريف فػػػي ىػػػذا المجػػػاؿ حػػػديثا كػػػذلؾ، ىػػػو الاقتصػػػادي الشػػػاب الػػػذي شػػػ ؿ أعمػػػى منصػػػب 
اقتصادي في صندوؽ النقد الدولي والذي قدـ أكبر الاسيامات في ميداف الماليػة وىػو دوف سػف الأربعػيف، 

، باليند وىو مف 85;3مف مواليد سنة  Raghuram G Rajanاجاف"وىو الاقتصادي اليندي "راجوراـ ر 
أشد المدافعيف عف "حرية السوؽ واتجاه المستثمريف إلى تقميد اسػتراتيجيات بعضػيـ الػبعض" وىػي الظػاىرة 

( والتػػػي كانػػػت إحػػػدى الظػػػواىر المثيػػػرة لعػػػدـ الاسػػػتقرار، وقػػػاؿ (herding «بسػػػموؾ القطيػػػع»التػػػي تعػػػرؼ 
بب مػػا أدت إليػو مػف قيػػاـ المسػتثمريف بشػراء الأصػوؿ حتػػى إذا مػا اعتبػروا أف ىنػػاؾ إف ذلػؾ بسػ»"راجػاف">

ذا مػػا أخػػذت التعويضػػات القائمػػة عمػػى أسػػاس الحػػوافز و سػػموؾ القطيػػع معػػا، فانيمػػا  م ػػالاة فػػي قيمتيػػا، وا 
ذا مػػا أدى سػػموؾ القطيػػع إلػػى تحريػػؾ الأسػػعار بعيػػدا عػػف الأسػػس يػػزداد  يكونػػاف مزيجػػا سػػريع التذبػػذب وا 

حتمػػػاؿ حػػػدوث حػػػالات ضػػػخمة لإعػػػادة التنظػػػيـ، وبالتحديػػػد مػػػف النػػػوع الػػػذي يعمػػػؿ عمػػػى اثػػػارة "الخسػػػائر ا
 .«(Tail losses)التابعة"

(  للؤسواؽ المالية، وطبقا ليذه (Noise Traderوىذا ما أصبح يعرؼ بعد ذلؾ بنظرية" التاجر العشوائي"
الاستثمار المالي أساسا، لعبة تجرى بيف خبراء النظرية والتي تعكس أيضا ت ثير نظرية كينز، حيث يعتبر 
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و منعدمي الخبرة )ذوي السػذاجة الاسػتثمارية(، ويفتػرض أف الخبػراء حكمػاء تمامػا، ويمكػنيـ الوصػوؿ إلػى 
كػػـ ىائػػؿ مػػف المعمومػػات وليػػـ قػػدرة كبيػػرة عمػػى تمحػػيص وغربمػػة الأنبػػاء الميمػػة المػػؤثرة فعػػلب فػػي الأداء 

واؿ والتي ليس لػدييا تػ ثير فعمػي عمػى مجريػات الأداء السػوقي، والتػي يشػير المالي مف الأخبار سريعة الز 
 إلييا الإحصائيوف " بالضوضاء " .

أمػػا قميمػػي الخبػػرة مػػف المسػػتثمريف فيػػـ سػػذج ومحػػدودي المعرفػػة باتجاىػػات السػػوؽ النيائيػػة، وىػػو مػػا بينػػو 
التػاجر »بيػرا فػي تطػوير نظريػة مف جامعػة ىارفػارد الػذي لعػب دورا ك (Andrei Shleifer)"أندريو شميفر"

"حيػػث وصػػفيـ Infficient marketsفػػي كتابػػو الػػذي يحمػػؿ عنػػواف " الأسػػواؽ غيػػر الكفػػؤة  «العشػػوائي
، ويتػاجروف فػي  »كمايمي  إنيػـ يتبعػوف نصػائح ذوي الخبػرة فػي السػوؽ، ويفشػموف فػي إجػراء التنويػع الػلبزـ

الرابحػة، ويحتفظػوف بالأسػيـ الخاسػرة، ومػف ثػـ الأسيـ بنشاط، ويحركوف محافظيـ بعنؼ، يبيعوف الأسػيـ 
يزيػدوف التزامػػاتيـ الضػػريبية، وىػػـ يبيعػػوف ويشػػتروف بنشػػاط ويػػديروف صػػناديؽ اسػػتثمارية بتكػػاليؼ مرتفعػػة، 

 .:3«التاجر العشوائي»ومف ىنا جاءت تسمية  «ويتبعوف أنماطا ردا عمى الضوضاء 
وقػد بينػػت "نظريػػة التػػاجر العشػػوائي" كػػذلؾ أف صػػناديؽ التحػػوط وغيرىػػا مػػف خبػػراء المسػػتثمريف لا يقومػػوف 
بالدفع في وسط الفقاعػة وىػـ الػذيف قػاموا بالشػراء عمػى المكشػوؼ أسػيما مقومػة بػ كثر مػف أسػعارىا، وىػي 

سػػذج"، يكػػوف رد فعػػؿ آيمػػة إلػػى اليبػػوط بدرجػػة كبيػػرة، وتبػػيف النظريػػة كيػػؼ أنػػو فػػي ظػػؿ وجػػود مسػػتثمريف "
بعضػيـ عمػػى ارتفػػاع الأسػػعار ىػػو شػػراء أسػػيـ أكثػر، لأف بيػػع الأسػػيـ المقومػػة بػػ عمى مػػف سػػعرىا يتضػػمف 

 مخاطر. 
وبالتػػػالي لا يقػػػوـ ذوي الخبػػػرة بمناىضػػػة ىػػػذا الارتفػػػاع بػػػؿ بػػػالعكس ىػػػـ يقومػػػوف بالاتجػػػار معيػػػـ ومسػػػايرة 

يمكف أف تسبب عدـ استقرار أسػعار السػندات،  إف المراجحة الرشيدة»نشاطيـ وذكر شميفر في ىذا الش ف 
وبػدلا مػػف مقاومػة الاتجاىػػات، فػاف المسػػتثمريف الأذكيػاء قػػد يختػاروف بحكمػػة أف ينحػازوا إلػػى مػا يبػػدو أنػػو 

 «.الأوفر ربحا أثناء تواصؿ الارتفاع الم ذى بنشاط العشوائييف
، فيجعميػا ذلػؾ (The Leverage) «الرافعػة الماليػة»وبما أف معظـ صػناديؽ التحػوط تعمػؿ عمػى أسػاس 

خاضػعة لطمبػػات ت طيػػة إذا مػػا سػػارت التػػداولات فػػي الاتجػػاه الخػػاط ، وكمػػا أشػػار كينػػز ليػػذا الأمػػر، فػػاف 
صػعوبة تمويػػؿ مركػػز خاسػػر تعتبػػر مكبحػػا لقدرتػػو عمػػى المضػػاربة وفقػػا لقواعػػد السػػوؽ، وقػػد أوضػػح شػػميفر 

ت تي مػف عػدـ القػدرة عمػى التنبػؤ ب سػعار إعػادة  ذلؾ مستندا إلى كينز في تحميمو عندما ذكر ب ف المخاطر
البيػع فػي المسػتقبؿ عنػدما تنحػرؼ بشػكؿ يختمػؼ عػف احتماليػو زيادتيػا، وحتػى المراجحػة التػي تتشػكؿ مػػف 

 الخارج تكوف في الحقيقة محفوفة بالمخاطر.
ؿ ىػذا حيػث قػاـ مػف خػلب «عبػور الفقاعػة»وفسر ىذا "شميفر" كذلؾ عندما قاـ بصياغة ما يسػمى بنمػوذج 

النمػوذج بتقسػػيـ سػػوؽ الأسػػيـ إلػػى أربػع فتػػرات زمنيػػة، أثنػػاء الفتػػرة الأولػى تكػػوف الأمػػور تسػػير عاديػػة وفػػؽ 
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الميكانيزمات المعروفة، وفي الفترة الثانية تحدث مضػاربات رشػيدة فػي أسػعار المشػتريف، عمػى أمػؿ إغػراء 
اليادفػة فػي العمػؿ مػع بدايػة الفتػرة التاليػة، التجار العشوائييف لمدخوؿ في السوؽ، وحينيا تبدأ الاسػتراتيجية 

يكوف التجار العشوائييف قد لاحظوا الأسعار في الارتفاع، فيبػدؤوف بعمميػات الشػراء المتتاليػة وىػو مػا يػدفع 
بالأسعار إلى الأعمى، وفي ىذه الأثناء يبيع المضاربوف ب سعار أعمى مما دفعوه سابقا، وفي الفترة الرابعػة 

 .;3انفجار الفقاعة ويعاني منعدمو الخبرة مف المستثمريف العشوائييف مف الخسائر الكبيرةتنيار الأسعار ب
ويعد ىذا النموذج دقيؽ جدا، عمى اعتبار أف معرفة متى يػتـ الػدخوؿ إلػى السػوؽ ومتػى يػتـ الخػروج منػو، 

لؾ ىو ما قاـ بػو مف أىـ التحديات الرئيسية التي تواجو مدراء الصناديؽ الاستثمارية، وأفضؿ مثاؿ عمى ذ
( السػػػػػيد "سػػػػػتانمي (Soro's Quantum Fundمػػػػػدير صػػػػػندوؽ المضػػػػػارب الشػػػػػيير "سػػػػػوروس"

وىو مف أكثر المدراء شيرة في ووؿ ستريت، حيث قرر في بدايػة  (Stanley Drukenmiller)دراكنميمر"
جػػار فػػي ، بيػػع الكثيػػر مػػف أسػػيـ التكنموجيػػا التػػي كانػػت بحػػوزة الصػػندوؽ لأنػػو توقػػع حػػدوث انف;;;3سػػنة 

الفقاعة التكنموجية خلبؿ منتصؼ السنة، وانتظر إلى غاية شير جواف ولـ يلبحظ انخفػاض الأسػعار مثػؿ 
ما توقع سابقا، ف راد أف ي تنـ بعض الأرباح الرأسمالية ف ضاؼ عمميات شراء ظنا منو أف الفقاعػة لا تػزاؿ 

، وصػرح 4222فػي شػير مػارس مػف سػنة متواصمة، وقبؿ أف يبدأ بعمميات البيع الكبيرة، انفجػرت الفقاعػة 
مميػػار دولار جػػراء الفقاعػػة، إلػػى  4.67بعػػدىا "دراكنميمػػر" الػػذي اسػػتقاؿ بعػػد مػػا خسػػر صػػندوؽ سػػوروس 

فػي بدايػة الأمػر كنػا مبكػريف جػدا »قػائلب >  (The Wall Street Journal)جريػدة ووؿ سػتريت جورنػاؿ 
 .42«نحسف التعامؿ معيافي طمب انفجار فقاعة الانترنت، لكف مجريات البيع لـ 

وبالتػػالي لػػو كػػاف تجمػػع القطيػػع الرشػػيد عػػاملب كبيػػرا فػػي الأسػػواؽ الماليػػة، لكػػاف ينب ػػي أف تظيػػر أسػػعار 
، فنػػد نظريػػة  الأسػػيـ والأوراؽ الماليػػة الأخػػرى بعػػض الأنمػػاط القابمػػة لمتنبػػؤ، وأف انفجػػار فقاعػػة الػػدوت كػػوـ

السػير »السوؽ وأف الأسيـ تتحػرؾ عشػوائيا وفػؽ نظريػة "إيوجيف فاما" وزملبئو ممف يدعوف افتراض كفاءة 
 لمسوؽ الكفؤة. «العشوائي

 >لتأثير اللاعقلانية الرشيدة عمى كفاءة السوق «التمويل السموكي» ةنظريتفسير -ثالثا
 «بالسػموؾ النفسػي»قد أدى انتشار فقاعات المضاربة في الأسػواؽ الماليػة إلػى إحيػاء اىتمػاـ الاقتصػادييف 

لممستثمريف والمضاربيف دورا ميما  «اللبعقلبنية الرشيدة»لمستثمريف، في الوقت الذي لعبت فيو لجماىير ا
فػػػي خمػػػؽ واسػػػتدامة الفقاعػػػات، ودحػػػض فكػػػرة السػػػوؽ الكفػػػؤة، وىػػػي لا تفسػػػر سػػػموؾ ملبيػػػيف المسػػػتثمريف 

 العادييف )التجار العشوائييف( الذيف يدخموف لمشراء في قمة ارتفاع الأسعار في السوؽ.
أو  ;;;3فيـ ما الذي جعؿ معظـ المستثمريف، يوظفوف بعض مدخراتيـ في أسيـ الانترنػت أثنػاء سػنة ول

، كػػػاف مػػػف 4228ممػػػف اقترضػػػوا مبػػػالغ كبيػػػرة لشػػػراء منػػػزؿ جديػػػد فػػػي الولايػػػات المتحػػػدة الأمريكيػػػة سػػػنة 
ر كقصػػػػ»الضػػػػروري النظػػػػر فػػػػي مجموعػػػػة مػػػػف العوامػػػػؿ النفسػػػػية المتنوعػػػػة والتػػػػي أىمميػػػػا الاقتصػػػػاديوف 
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ولمعرفػػػػة الأسػػػباب بشػػػػكؿ دقيػػػؽ يجػػػػب المجػػػوء إلػػػػى عمػػػـ الػػػػنفس  .43( أو الثقػػػػة الزائػػػدة(Myopia«النظػػػر
 .التجريبي

(، الخبيػػر فػي عمػـ الػػنفس السػموكي عنػدما أراد إثبػػات (Solomon Aschوىػو مػا قػاـ بػػو "سػولوموف آش"
مسػينات، اليػدؼ منيػا ىػو في الأسواؽ المالية، فقػاـ بػاجراء تجربػة فػي أواخػر الخ «نظرية القطيع»خطورة 

محاولة معرفة مدى محاكاة الأشخاص لبعضيـ البعض حتى ولو كاف عمى حساب سلبمتيـ العقمية، وبدأ 
و طمػب مػػف أسػتاذ أف يسػػ ؿ مجموعػة مكونػػة  (Swarthmone College)التجربػة فػي "كميػػة سػوارثموف"

ة تسػاوي الخػط الوحيػد المرسػوـ مف سبعة طمبة ليقوموا بمعرفة أي مػف ثلبثػة الخطػوط الموجػودة عمػى لوحػ
عمػػى الموحػػة الثانيػػة، وكػػاف القيػػاس واضػػحا جػػدا، ويعتبػػر سػػتة مػػنيـ مشػػاركوف مػػع آش فػػي التجربػػة ويبقػػى 
واحػػدا فقػػط ىػػو الػػذي ترتكػػز عميػػو التجربػػة أي ىػػو المتطػػوع الأصػػيؿ، ويبػػدأ السػػتة بالإجابػػة مباشػػرة لأنيػػـ 

راره بشكؿ منفرد وطمب منيـ إعادة التجربة ثمانيػة عشػرة يعرفونيا مف قبؿ دوف تفكير ويبقى السابع ي خذ ق
مرة، لكنو أوصى الطمبة الستة باعطاء الإجابة الصحيحة ستة مرات وىي سػيمة جػدا، ثػـ يبػدؤوف باعطػاء 
الإجابة الخاطئة في المحاولات الاثني عشر الباقية، أي أنيـ يقوموا باختيار الخط الذي لا يبدوا تمامػا أنػو 

 .44ي الموحة الثانيةيساوي الخط ف
 فسار المتطوع الأصيؿ يتبع إجابات المجموعة عمى الرغـ مف أنو كاف يعرؼ ب نيا خاطئة.

وقػػد أجريػػت التجربػػة بعػػد ذلػػؾ بمشػػاركة أكثػػر مػػف مئػػة متطػػوع، فػػي ثػػلبث كميػػات مختمفػػة، وقػػد حػػافظ نحػػو 
صػحيح فػي كػؿ مػرة، أمػا البػاقي الربع مف الخاضعيف لمتجربة عمى استقلبليتيـ في القرار واختػاروا الخػط ال

فقد خضعوا للؤغمبية واختاروا الخط الخطػ  متجػاىميف بػذلؾ الػدليؿ الموجػود أمػاـ أعيػنيـ، وفػي الاختبػارات 
 فقط. %3العادية لمنظر مف ىذا النوع، يكوف معدؿ الخط  

لخطػ  عمػى الػرغـ وفي نياية التجربة ظيرت التفسيرات النفسية التي أدت بالمشاركيف إلى اختيػار الإجابػة ا
مف بسػاطة السػؤاؿ، وقػاؿ "آش" بػ ف المشػاركوف كػانوا يخػدعوف أنفسػيـ وكػانوا تحػت ضػ ط الأغمبيػة التػي 

لقػػد انتػػابني الشػػؾ مػػف أف الأشػػخاص المشػػاركيف »أضػػعفت أبصػػارىـ، وقػػاؿ أحػػد الػػذيف أجػػابوا باسػػتقلبلية 
وفسػر آش ذلػؾ بػ ف المختبػريف كػانوا ، «معنػا أنيػـ يتصػرفوف كقطيػع ال ػنـ، وينقمػوف إجابػاتيـ مػف الآخػريف

يتصػػرفوف عمػػى أسػػاس أف الأغمبيػػة دائمػػا تكػػوف عمػػى صػػواب، ومػػف ثػػـ حػػاولوا إخفػػاء عيػػوبيـ عػػف طريػػؽ 
 الاندماج في الجميور. 

، ومنيػا مػا قػاـ بػو فريػؽ مػف البػاحثيف «نظريػة القطيػع»وتـ مؤخرا إجراء العديد مػف المختبػرات التػي تفسػر 
( الخبيػر فػي طػب الأعصػاب والسػموؾ النفسػي، وتػـ فػي ىػذه (Gregory Burnsبقيػادة "غري ػوري بيرنػز"

 4227التجػػارب اسػػتخداـ أجيػػزة متطػػورة تقػػيس درجػػات التفكيػػر لػػدى المشػػاركيف، وأظيػػرت نتائجيػػا سػػنة 
(، وأوحت النتائ  إلى أنػو (The Journal of Biological Psychiatryبجريدة الطب النفسي الإحيائي 
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شخاص مػع مجموعػة فػانيـ لا يقومػوف باتخػاذ قػرار عقلبنػي ملبئػـ، بػؿ إف ضػ ط النظػراء عندما يوافؽ الأ
يجعميـ فعلب يروف العالـ بصورة م ايرة، فبدلا مف الوثوؽ بالدليؿ الذي تقدمو ليػـ أعيػنيـ، قػاموا بالاعتمػاد 

 عمى التقديرات الخاطئة للآخريف.
" Information cascadeشػػلبؿ المعمومػػات ويشػػير الاقتصػػاديوف إلػػى ىػػذه العمميػػة بمصػػطمح " نظريػػة 

وتقدـ ىذه النظرية مثالا آخر لمكيفية التي يؤدي بيا السموؾ المتعمد واليادؼ مف جانػب الأفػراد إلػى نتػائ  
 جماعية غير رشيدة.

خػػلبؿ السػػنوات العشػػريف الماضػػية، وشػػيدت عمػػى ذلػػؾ  «الاقتصػػاد السػػموكي»وزاد الاىتمػػاـ بمػػا يسػػمى بػػػ 
و"كػوليف  (Richard Thaler)قتصادييف الميتميف بيذا المجاؿ مف أمثػاؿ "ريتشػارد ثيمػر"بزوغ عدد مف الا

و"دافيػػد لايبسػػوف" مػػف ىارفػػارد، وفػػي ميػػداف سػػموكيات التمويػػؿ ذي النمػػو  (Colin Camerer)كػػاميرر"
وفقاعػات السريع، استخدـ الباحثوف الانعطافات العقمية لتفسػير اتبػاع الاتجػاه السػعري فػي الأسػواؽ الماليػة 

المضاربة، وضعؼ صنع القرار في الشركات الاستثمارية، وكثيػر مػف الظػواىر الأخػرى التػي تفنػد فرضػية 
 كفاءة السوؽ.

، منح الباحث في شؤوف عمـ (Behavioral Finance)وقد انعكس التقدـ الذي حققتو "سموكيات التمويؿ"
الاقتصػػاد عمػػى أبحاثػػو التػػي طػػورت  جػػائزة نوبػػؿ فػػي(Vernon Smith)الػػنفس التجريبػػي "فيرنػػوف سػػميث"

، وىػػػػي أوؿ جػػػػائزة نوبػػػػؿ للبقتصػػػػاد تقػػػػدـ ل يػػػػر 4224وكػػػػاف ذلػػػػؾ سػػػػنة  «الاقتصػػػػاد السػػػػموكي»نظريػػػات 
قػػد أليػػـ جػػيلب جديػػدا مػػف البػػاحثيف فػػي الاقتصػػاد »اقتصػػادي، وقالػػت لجنػػة نوبػػؿ عمػػى إثػػر ذلػػؾ أف الفػػائز 

اـ نفاذ البصيرة مف عمـ الػنفس المعرفػي فػي البواعػث والتمويؿ أف يقوموا باثراء النظرية الاقتصادية باستخد
 .45«الإنسانية الجوىرية

دراسػة اعتمػد (Yale)مف جامعة "ييؿ" (Robert Shiller)وقد أجرى الاقتصادي الأكاديمي "روبرت شيمر"
، وكػػاف 4222سػػنة  «فقاعػػة التكنموجيػػا»فييػػا عمػػى اسػػتبياف أجػػراه مػػع المسػػتثمريف المتضػػرريف مػػف انييػػار

 كمايمي> سؤالو
 مف المسؤوؿ عف ىذا الانييار؟ الأسس الاقتصادية أـ العوامؿ النفسية لممستثمريف؟

 ىي التي كانت مسؤولة عف الانييار. «نفسية المستثمر»مف الذيف أجابوا ب ف  %82فقرر أكثر مف  
النفسػػي بػػيف  وىكػذا يبػػدوا أف انييػار سػػوؽ الأوراؽ الماليػة يرجػػع فػي قػػدر كبيػػر منػو إلػػى ث ػرة فػػي رد الفعػؿ

جميور المستثمريف ابتداء مف ىبوط الأسعار إلى البيع، ومف ثـ يحدث ىبوط أكبر في الأسعار، كاف ىذا 
حيػث قػاؿ> (Irrational Exuberance)في كتابو " الوفرة اللبعقلبنية" 4222ىو ما كتبو شيممر في عاـ 

إلا فيمػا يتعمػؽ بالانييػار ذاتػو، ولكػف إف الانييار فيمػا يبػدو لػـ تكػف لػو علبقػة ب يػة أخبػار عػف أي شػيء »
 .46«كانت لو علبقات بنظريات عف أسباب المستثمريف الآخريف لمبيع عما يتعمؽ بنفسياتيـ
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وأحد الموضوعات المتفؽ عمييا في عمـ الاقتصاد السموكي ىو الػدوافع النفسػية غيػر العقلبنيػة التػي تكمػف 
أحػد الػرواد فػي )شػيممر روبػرت ويستشػيد  ،سواؽ الذي يتبعياوراء الفقاعات المالية والانكماش الحاد في الأ

وىػػي العبػػارة المسػػتخدمة فػػي الأصػػؿ مػػف قبػػؿ الاقتصػػادي ، 47«النزعػػات الحيوانيػػة»بمفيػػوـ  (ىػػذا المجػػاؿ
التقمبػات صػعودا وىبوطػا فػي النشػاط الاقتصػادي،  وىػي ودورة الأعمػاؿ ،كتفسػير لػذلؾ" كينز"جوف مينارد 

ساسي بالثقة مف قبؿ رجاؿ الأعماؿ والمستيمكيف تجاه مشػاركة كػؿ منيمػا الآخػر تعتمد عمى الإحساس الأ
 ،غيػػػر أف أسػػػاس الثقػػػة قػػػد لا يقػػػوـ دائمػػػا عمػػػى تقػػػديرات عقلبنيػػػة ،فػػػي المعػػػاملبت الاقتصػػػادية الروتينيػػػة

ذلػؾ الشػعور ال ريػزي، بػ ف ىػذا ىػو الوقػت المناسػب لشػراء منػزؿ أو ىػذا السػيـ  " وىػوفالنزعات الحيوانيػة"
وىػذه المشػاعر يمكػف أف  ،تدفع المرء إلى الثقة المفرطػة واتخػاذ قػرارات متيػورة خػلبؿ فتػرة الازدىػار ،النائـ

إف  العكسػي، كمػاتتحوؿ بسرعة إلى حالة مف الذعر عندما يزداد القمؽ في ظؿ تحوؿ السوؽ نحو الاتجاه 
تػػؤدي إلػػى  ،مػػاليالوىـ ركيػػا الػػالتػػي يح معرفيػػةالتحيػػزات والعمميػػة صػػناعة القػػرار التػػي تحركيػػا العاطفػػة 

 ضعيؼ. يمنطؽ استثمار 
وأىميػػة كػػؿ مػػف العواطػػؼ والتحيػػزات المعرفيػػة فػػي تفسػػير الأزمػػة الماليػػة العالميػػة يمكػػف أف نشػػيدىا طػػواؿ 

فالنزعػػػات  ،سمسػػػمة الأحػػػداث التػػػي أدت، عمػػػى مػػػدى السػػػنوات العشػػػر الماضػػػية، إلػػػى تػػػرنح النظػػػاـ المػػػالي
شػػركات  فقاعػػة الإنترنػػت إلػػى مسػػتويات لا يمكػػف الػػدفاع عنيػػا خػػلبؿ فتػػرةالحيوانيػػة قػػذفت ب سػػيـ شػػركات 

كانػت تمػؾ النزعػات ، و ودفعت بقيميػا إلػى الحضػيض بعػد بضػع سػنوات فقػط ،48(dot -com) كنموجياالت
حاضػرة عنػدما اسػت ؿ المقرضػوف المتيػػوروف فرصػة انخفػاض معػدلات الفائػػدة لتقػديـ رىػوف عقاريػة معدلػػة 

 ضيف لمقروض مف الدرجة الثانية، المرتفعة المخاطر. الفائدة إلى المقتر 
حيػث أخفػؽ المقترضػوف لمثػؿ ىػذه القػروض العقاريػة فػي حسػاب مػا يمكػف  ،الػوىـ المػاليجو مف لقد ساد 

أف يحػػدث إذا ارتفعػػت أسػػعار الفائػػدة، وىػػو مػػا حػػدث بالضػػبط فػػي منتصػػؼ العقػػد، ممػػا تسػػبب فػػي أعػػداد 
ديػػوف  تحويػؿ أي-المورقػةومػػف ثػـ، فػاف الرىػوف العقاريػة  ،الػدفع ىائمػة مػف حػبس الرىونػات، والتخمػؼ عػف

وقػػد  ،معظػػـ قيمتيػػا وفقػػدت-لآخػػريفإلػػى أوراؽ ماليػػة وبيعيػػا  البنػػوؾالآلاؼ مػػف مػػالكي المنػػازؿ مػػف قبػػؿ 
وتلبشػػى بالتبعيػػة الائتمػػاف، شػػرياف حيػػاة الرأسػػمالية، مخمفػػا أزمػػة  ،شػػيدت البنػػوؾ انخفػػاض قيمػػة قروضػػيا

 عالمية. مالية واقتصادية
بدأ عمـ الاقتصاد السموكي والعموـ الفرعية ذات الصمة بالتمويؿ السموكي، الذي يتعمؽ بشػكؿ مباشػر وليذا 

أكثر بالاستثمار، بالقاء الضوء، بمزيد مف التفاصيؿ، حوؿ كيؼ يمكف لممراوغػات النفسػية المتعمقػة بالمػاؿ 
الي سػوى أحػد أمثمػة التفكيػر غيػر العقلبنػي التػي ولا يمثػؿ الػوىـ المػ ،أف تساعد عمى تفسير الأزمة الأخيرة

 جرى فحصيا مف قبؿ خبراء الاقتصاد.



 غربي هشامد. 
 د. عبد اللاوي عقبة

 ا عمى كفاءة الأسواق الماليةوأثرهاللاعقلانية الرشيدة 

 

   (الأولالمجلد -التاسعالعدد -والمالية )جامعة الواديمجلة الدراسات الاقتصادية 

 

21 

ويحدث ىذا الوىـ عندما ييمؿ الناس معمومات واضحة حوؿ الآثػار التشػوييية لمتضػخـ فػي عمميػة شػراء، 
قنػع والػوىـ المػالي قػد ي ،أو عندما يقرروف في خطوة غير رشيدة أف الشيء يساوي أكثر ممػا يسػتحؽ فعميػا

 ويػػرى ،المشػتريف بػ ف العقػار ىػو اسػتثمار عظػيـ بسػبب التصػورات الخاطئػة بػ ف الأسػعار لا بػد وأف ترتفػع
أف المنطػػػؽ الخػػػاط   ،J.Shiller.R"شػػػيمرالاقتصػػػادي المخػػػتص فػػػي تفسػػػير الفقاعػػػات الماليػػػة، "روبػػػرت 

كروف السػػعر الػػذي إذ إف النػػاس غالبػػا مػػا يتػػذ»أسػػيـ فػػي نشػػوء فقاعػػة أسػػعار المسػػاكف> « لمػػوىـ المػػالي»
دفعوه لمسكنيـ قبؿ أعواـ عديدة، ولكنيـ لا يتذكروف أسػعارا عديػدة أخػرى فػي ذلػؾ التػاري ، ومػف ثػـ يتولػد 
لدييـ الانطباع الخاط  أف أسعار المساكف ارتفعت بشكؿ أكبر مف الأسػعار الأخػرى، وىػو مػا يولػد لػدييـ 

 .49«اكفالانطباع المُبالغ فيو حوؿ الاستثمار المحتمؿ في المس
الػػػذيف يحػػػاولوف تحديػػػد العوامػػػؿ النفسػػػية التػػػي تػػػؤدي إلػػػى وف الميتمػػػوف بيػػػذا الشػػػ ف و الاقتصػػػاديويعتبػػػر 

، المذيف بػدآ "كاىنيماف"و"تفيرسكي"الفقاعات والاختلبؿ الحاد في الأسواؽ ىـ المفكروف ورثة عالمي النفس 
ىػػي )روبوتػػات( عقلبنيػػة. وقػػد حػػاز  دراسػػاتيما فػػي السػػبعينات بتحػػدي مفيػػوـ أف الجيػػات الماليػػة الفاعمػػة

عػػػف ىػػػذا العمػػػؿ  وقػػػد كػػػاف مػػػف المؤكػػػد فػػػوز  4224جػػػائزة نوبػػػؿ فػػػي الاقتصػػػاد عػػػاـ  " عمػػػىكاىنيمػػػاف"
وقػػد تػػـ توجيػػو عمميػػـ الرائػػد نحػػو  ،بيػػذه الجػػائزة أيضػػا لػػو أنػػو مػػازاؿ عمػػى قيػػد الحيػػاة حينػػذاؾ "تفيرسػػكي"
دولار  3222 يمنا إلى الشعور بالأسى عنػد خسػارةوغيره مف نقاط الضعؼ النفسي، مثؿ م« الوىـ المالي»

 .:4مثلب، أكثر مف شعورنا بالفرح عند كسبنا ىذا المبمغ نفسو
 ،، بعضػػيا يتصػػؿ مباشػػرة باقتصػػاديات الفقاعػػات"التحيػػزات"وقػػد حػػدد خبػػراء الاقتصػػاد السػػموكي عػػددا مػػف 

، فعمػػى ت التػػي تؤكػػد وجيػػة نظػػرىـ، فػػاف النػػاس يعطػػوف وزنػػا أكبػػر لممعمومػػا"بتحيػػزات الت كيػػد"وفيمػا يتعمػػؽ 
الارتفاع اليائؿ في أسعار المساكف عندما افتػرض النػاس أف ارتفػاع ىػذه الأسػعار ىػو رىػاف  سبيؿ المثاؿ،

تحيػز "وقد تسبب سموؾ القطيع في أف أعدادا ىائمة مف الناس تشاركت في ىػذا الاعتقػاد. ويُعُّػد   ،مضموف
وريػة اسػتنادا إلػى أحػدث المعمومػات المتاحػة، أحػد الأسػباب التػي ، الذي يؤدي إلى اتخػاذ قػرارات ف"الإتاحة

فػػي محاولػػة  :422 فػػي خريػػؼ عػػاـ« انييػػار»دعػػت بعػػض محػػرري الصػػحؼ إلػػى تجنػػب اسػػتخداـ كممػػة 
، أي الشػػعور بػػ ف شػػيئا مػػا كػػاف معروفػػا "تحيػػز الإدراؾ المتػػ خر"أمػػا ، غيػػر ناجحػػة لتفػػادي انتشػػار الػػذعر
حيػث اعتػرؼ المسػتثمروف وأصػحاب المسػاكف  ،أعقاب حدوث الانييػار طواؿ الوقت، فيمكف مشاىدتو في

والاقتصاديوف ب ف الدلائؿ عمى وجود فقاعة كانت واضحة، عمى الرغـ مف أنيػـ شػاركوا بفعاليػة فػي زيػادة 
 .;4أسعار المساكف

 إلى أبعد مف مجرد محاولة تقديـ تفسػيرات عػف سػبب تصػرؼ المسػتثمريف« الاقتصاد السموكي»وقد ذىب 
عمى عػدـ الوقػوع فػي  المستثمريف، إذ يقدـ إطارا للبستثمار ووضع السياسات لمساعدة مع الحركة السعرية

، «لمتنبػػؤ بيػػوس الفقاعػػات»طريقػػة جديػػدة ، حيػػث تػـ اسػػتحداث الاسػتثمارات الرديئػػة والقائمػػة عمػػى العاطفػػة
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لػؾ فػي محاولػة لمتنبػؤ وذ ،بضػـ تصػورات عػدة لكيفيػة عمػؿ الأسػواؽ (MIT)قاـ الباحثوف فػي معيػد حيث 
بصورة أفضؿ بالتوقيت الذي يكوف فيػو الشػراء والبيػع أكثػر تقمبػا، وأي  المسػتثمريف سػينجو مػف اضػطرابات 

(، وتػـ فييػا (hypothesis market adaptiveبفرضية السوؽ الموائـ »وقد سُمِّيُّ تصورىـ ىذا  ،السوؽ
 الفصؿ بيف ثلبث حالات كما يمي>

 :يلاعقلانحالة السوق ال -1
تعنػػي أف الكثيػػر مػػف المسػػتثمريف بينيػػا، و حركػػات الأسػػعار صػػعودا مػػع ارتفػػاع درجػػة الارتبػػاط  وتػػت  فيػػو

يسػػػيروف فػػػي السػػػوؽ كقطيػػػع، وأف فقاعػػػة ماليػػػة قػػػد تتشػػػكؿ، وىػػػذا الاتجػػػاه ربمػػػا يكػػػوف نابعػػػا مػػػف الاعتقػػػاد 
 .52اللبعقلبني ب ف الأسعار سوؼ ترتفع إلى ما لانياية

 
 :عقلانيالسوق حالة ال -1

السػػوؽ إلػػى حالػػة أكثػػر عنػػدىا يعػػود فبعػػد أف تنفجػػر الفقاعػػة الماليػػة وينحسػػر نشػػاط القطيػػع، ويكػػوف ذلػػؾ 
مػػف قبػػؿ اقتصػػادييف كلبسػػيكييف  ففػػي السػػوؽ الكػػؼء يميػػؿ المسػػتثمروف إلػػى تبنػػي أفكػػار  منمذجػػوكفػػاءة 

 مستقمة حوؿ اتجاه السوؽ.
 >في حالة قوة الارتباط بين الأسعار -2
ـ عمى فرضية السوؽ الموائـ يتتبع الدرجة التي يؤثر بيا ت ير الأسعار فػي يػوـ مػف تحميؿ حسابي قائوىو 

، فيكػػوف مػػدى ارتبػػاط ت يػػرات الأسػػعارو  الجػػوىر ومػػف حيػػثالأيػػاـ فػػي ت يػػر الأسػػعار فػػي اليػػوـ التػػالي لػػو 
ات المعمومػات ذالفقاعػة مػف خػلبؿ  وتطػور مػع نشػ ة تجمع فرضية تكيؼ السوؽماليا عندما البقاء للؤقدر 

ويمكف ليذه التوليفة أف تتنب  بمف يمكنو أف يتكيػؼ  ،الصمة بالملبءة المالية للؤفراد والمؤسسات الاستثمارية
فػػي فػػ  انييػػار الفقاعػػة المفػػاج  الػػذي يضػػرب كفػػاءة السػػوؽ المػػالي بقػػوة مػػع ت يػػر السػػوؽ، ومػػف سيسػػقط 

 النظرية. ىذهويبعثر افتراضات 
 الخاتمة:

راض اللبعقلبنية الرشيدة الذي بنتػو أساسػيات نظريػة تسػتند إلػى الفكػر وبعد ما تـ تحميؿ أثر افت 
لا الميبرالػػي، عمػػى كفػػاءة السػػوؽ المػػالي، اتضػػحت الرؤيػػة حػػوؿ مسػػببات الأزمػػات الماليػػة الدوليػػة وحالػػة 

المتواصؿ الذي أدى إلى خمؿ المنظومة المالية العالمية التي تبنى عمى ىكذا أفكػار وافتراضػات،   استقرار
مشػػكمة التػػي تواجػػو ىػػذا النظػػاـ أنػػو لػػـ يعػػي إلػػى حػػد الآف بخطػػورة مػػا يجػػري، وىػػذا راجػػع لعػػدـ تصػػحيح وال

الافتراضات بحد ذاتيا وأخذت كما ىي عمى أساس أف مف وضعيا ىـ مف مؤسسي النظريات الاقتصػادية 
الكلبسػيكية التػي  في العالـ وما يقولونو يعتبر مف المرتكزات المسمـ بيا، وخاصة أنيػا كانػت تتبػع المدرسػة

تعتمػػد عمػػى الحريػػة المطمقػػة والتػػوازف العشػػوائي، ومػػا زاد مػػف ت ثيرىػػا الحػػالي ىػػو امتػػدادىا مػػف الكلبسػػيكية 
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بقيادة آدـ سميث إلى نيوكلبسيكية التي واصؿ بيا أمثاؿ فريديريؾ ىايػؾ والتػي عمقػت مػف الفكػر الميبرالػي 
بقدرتػو الكبيػرة عمػى اعتمػػاد النمػاذج الرياضػية، إلػػى الحػديث إلػى ميمتػوف فريػػدماف الػذي عػزز ىػذه الأفكػػار 

سنة شيد فييا العػالـ اضػطرابات  :3آلاف غرينسباف الذي قاد الاحتياطي الفدرالي الامريكي لمدة فاقت الػ 
مالية حادة والذي دعـ افتراض السوؽ الكفؤة والذي رأينا نحف في ىاتو الدراسة، ب ف ىذا الاعتقاد ىو كثيرا 

ا عمى اعتبار أف الأسواؽ المالية أنتجت أسعار غير متوازنة حتػى ولػو أنيػا كانػت بنػاءا عػف ما كاف خاطئ
ميكانيزمات الطمب والعرض، إلا أف القيـ السوقية للؤصوؿ كانت تبتعد في كؿ مرة عف القػيـ الحقيقيػة ليػا 

فػي لحظػات قميمػة وىذا نتيجػة حػدة المضػاربة التػي ترفػع مػف الأسػعار إلػى مسػتويات خياليػة وتعػود لتنيػار 
 .«اللبعقلبنية غير الرشيدة»إلى  «اللبعقلبنية الرشيدة»وىذا ما يجعمنا ن ير المقولة الأولى مف 
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