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  :الملخص

البـاحثين، لأن نجـاح سـوق المـال في أداء  مـن الكثـير اهتمـام المـال سـوق ةكفـاء إشـكالية أثـارت      
وظائفـــه الاقتصـــادية مرهـــون بمـــدى كفاءتـــه، ولعـــل مـــن أهـــم الـــدعائم الأساســـية لمفهـــوم الكفـــاءة مـــا يعـــرف 
بــــالنواحي الســــلوكية و الثقافيــــة بالســــوق، حيــــث تلعــــب دورا هامــــا في تحقيــــق منظومــــة الكفــــاءة، إذ ينبغــــي 

بالســوق إدراك بعــض الجوانــب التحليليــة و المتغــيرات الــتي مــن شــأا أن تســاهم في اتخــاذ قـــرار للمتعــاملين 
 في إتباعـه الواجـب السـلوك يحـدد الرشـادة الاسـتثمار بسـوق المـال، وبالتـالي صـياغة قـرار رشـيد، فمفهـوم

تلعبـه  الـذي امالهـ الـدور جليـا إلى الأمثليـة، وهنـا يظهـر الوصـول إلى الاقتصـادي العـون يسـعى إذ السـوق،
إحدى النظريات الاقتصادية الهامة في بنـاء هـذا القـرار، تلـك النظريـة الـتي تبناهـا الكلاسـيكيون الجـدد وهـي 
ما عرفـت بنظريـة التوقعـات الرشـيدة، ولعـل أهميـة تلـك النظريـة تـأتي مـن أـا تنصـب علـى السـلوك الإنسـاني 

  .نحو يحقق مصلحة أي منهم المحتمل من كافة المتعاملين الاقتصاديين بالسوق، على
دراسـة طبيعـة العلاقـة بـين كفـاءة أسـواق المـال ونظريـة  البحثيـة حـول الورقـة إشكالية هذه تتمحور      

هـذه الأخـيرة في توجيـه الحركـة السـعرية في السـوق الماليـة  تلعبـه الـذي الـدور التوقعـات الرشـيدة مـن جهـة، و
  .من جهة أخرى
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-I المالية الأوراق أسواق كفاءة متطلبات و مفهوم  

 المــال، وهــذه الكفــاءة رأس ســوق كفــاءة مفهــوم علــى الماليــة الأســواق في المــوارد تخصــيص يعتمــد       

 عـن فضـلا المتاحـة والمنشـورة، المعلومـات المسـتثمرون في يضـعها الـتي الثقـة مقـدار علـى أساسـي بشـكل تعتمـد

  .وخاصة عامة متعددة قنوات من تتدفق التي المعلومات
-I1 المال سوق كفاءة مفهوم  

دى طبيعــة العلاقــة بــين أســعار الأوراق يعتــبر مفهــوم كفــاءة أســواق المــال مفهومــا نســبيا، يتحــدد بمــ       
كمـا أن . المالية المتداولة من جهة، و المعلومات المتاحة للمتعاملين معه مـن الشـركات المدرجـة مـن جهـة أخـرى

، فطالمـا أن المسـتثمرين "للمنافسة الكاملـة "هذا المفهوم يقترب كثيرا إلى المفهوم السائد في النظرية الكلاسيكية 
س القدر من المعلومات فسوف يحصل الجميـع علـى نفـس الفـرص الـتي تحقـق معـدلات العائـد يحصلون على نف

  .عند مستوى معين من المخاطرة، مما يعني تحقيق العدالة في سوق رأس المال
إن مضــمون كفــاءة الســوق يعــني مــدى انعكــاس المعلومــات في الأســعار الســوقية للورقــة الماليــة بشــكل        

أو في المعلومــــات المنشــــورة ) الإفصــــاح المــــالي(ثلــــت تلــــك المعلومــــات في القــــوائم الماليــــة كامـــل وســــريع، ســــواء تم
بوسائل الإعلام أو السجل التاريخي لسـعر الورقـة في الأيـام و الأسـابيع و السـنوات الماضـية، أو في تحلـيلات أو 

علـى أن سـعر الورقـة السـوقي  ففرضية السوق الكـفء تـنص. تقارير أداء آثار الحالة الاقتصادية في إدارة المنشاة
هـــو ســـعر صـــحيح و يقـــدم إشـــارة دقيقـــة وصـــحيحة علـــى اتجـــاه كفـــاءة تخصـــيص المـــوارد ،طالمـــا أن ســـعر الورقـــة 

  .  ¹يعكس المعلومات المتاحة كافة التي من شاا أن تؤثر في القيمة السوقية
مـــن خـــلال عمليـــة تخصـــيص و تشـــير الكفـــاءة هنـــا إلى الـــدور الـــذي تلعبـــه الأســـعار في أســـواق المـــال       

المـــوارد، ففـــي أســـواق الإنتـــاج تتنـــافس المؤسســـات في تحقيـــق أعلـــى مســـتوى مـــن الإنتاجيـــة مـــن خـــلال مواردهـــا 
المتاحة ،ثم تتدفق المعلومات عن أداء هـذه المؤسسـات إلى أسـواق المـال ، فـإذا اسـتطاع هـذا الأخـير أن يعكـس 

ان فهــذا يعــني أن المــوارد الماليــة للمجتمــع ســوف بشــكل صــحيح كامــل هــذه المعلومــات عــن هــذه المؤسســات فــ

  . ²توجه إلى أفضل القطاعات إنتاجية في الاقتصاد
:                                                             وعلـــــــــــــــــــى هـــــــــــــــــــذا فـــــــــــــــــــإن كفـــــــــــــــــــاءة الســـــــــــــــــــوق المـــــــــــــــــــالي تـــــــــــــــــــرتبط ببعـــــــــــــــــــدين أساســـــــــــــــــــيين همـــــــــــــــــــا 

ــــــــــــــــد الأول .                                                     ق ومــــــــــــــــدى ســــــــــــــــرعة توافرهــــــــــــــــا يتمثــــــــــــــــل في مــــــــــــــــدى تــــــــــــــــوافر المعلومــــــــــــــــات للســــــــــــــــو :  البع

 علــى أثرهــا بدراسـة وذلــك اتجاههــا فعلـه رد و المعلومــات لهـذه الســوق اســتجابة مـدى في يتمثــل : الثــاني البعـد
  منها    العائد و المتداولة المالية الأوراق أسعار

 المـالي أن السـوق (Lorie & Brealey)بريلـي و  ولـوري (Fama)فامـا  مـن كـل ويـرى      

 جميـع إن طالمـا المتـوفرة، المعلومـات جميـع في كاملـة وبصـورة وقـت أي في أسـعاره يعكـس هـو الـذي الكـفء

 معروض هو ما تضم المعلومات هذه وإن للمستثمرين، وواسع وسريع رخيص بشكل متوفرة المعلومات الجيدة
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 (Gup)وكـوب (archer)ارجـر مـن كـل أشـار فقـد ذلـك إلى ضـافةبالإ الماليـة الأوراق ومناسـب لتقـديم
 أي للتسـعير، المناسـبة المعلومـات تتـوفر فيـه الـذي الكـفء هـو ذلـك المـالي السـوق بـأن   (Keane)وكـين

بأقـل  –المـدخرين و المقترضـين  -للجميـع متـوفرة المعلومـات هـذه تكـون بحيـث الماليـة، الأوراق جميـع تقـديم

  .³الكلف
   :⁴⁴⁴⁴كــــــــن القــــــــول أن الســــــــوق الكــــــــفء هــــــــو الــــــــذي يحقــــــــق الأهــــــــداف التاليــــــــةوكخلاصــــــــة يم  

                                                                                                       .عــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلاوة أعظميــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة علــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــى المــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوارد -
                                               .وبتكــــــــــاليف اقــــــــــلخــــــــــدمات تبــــــــــادل الأوراق الماليــــــــــة عادلــــــــــة لكــــــــــل المتعــــــــــاملين الاقتصــــــــــاديين ســــــــــريعة  -
 .تقييم محدد لقيمة الورقة -

-I2 الكفء المالي للسوق الاقتصادية الأهمية 

 ذلـك ويتجلـى الاسـتثماري واتمـع الاقتصـاد مـن لكـل بالغـة أهميـة ذو الكـفء المـالي السـوق يعتـبر    

  :  ⁵تتمثل في الآتي  صاديةاقت خدمات من يؤديه ما خلال عمومًا من
الماليـة  الأوراق أسـعار أن إذ صـحيح، بشـكل الاسـتثمارية الخيـارات نحـو المسـتثمرين وإرشـاد توجيـه  -1
 فهـي بمنزلـة وبالتـالي ة، المتـوفر المناسـبة المعلومـات جميـع كليـًا تعكـس الكـفء المـالي السـوق ظـل في المحـددة

  ).المالية راقالأو  تقييم( الحقيقية للقيم دقيقة إشارات
ممـا  الأدنى بحـدها أو تكـاليف دون ومـن اللحظـة ذات في للجميـع متاحـة السـوق عـن المعلومـات إن  -2
 اـالات المـال نحـو رأس يتجـه ثم ومـن فيـه، المتداولـة الماليـة لـلأوراق والشـراء البيـع أوامـر تـدفق انسـيابية يضمن

  .المربحة أو المنتجة الاستثمارية
 مشـتري الورقـة فرضـيه كفـاءة الأسـواق الماليـة فـإن ظـل ففـي المتداولـة، الماليـة لـلأوراق التسـعير العـادل -3

 علـى الحصـول البائع يتوقـع فإن وبالمقابل يشتريها، التي المالية الورقة مقابل العادل السعر يدفع أن يتوقع المالية

 مـن عاديـة غـير عوائـد مكانـه تحقيـقبإ بـائع أو مشـتري هناك فليس وبالتالي ببيعه، قام ما مقابل العادل السعر

  المتداولة للأصول الحقيقية تمامًا القيم يعكس الذي هو الكفء السوق إن يعني مما المتداولة، معاملاته
للقـيم  مسـاوية تكـون فيهـا السـوقية الأسـعار إن طالمـا الكـفء، السـوق ظـل في مسـتمرة التـوازن حالـة  -4

 المتعـاملين أو لجميـع يسـمح ممـا وواسـع ويسـير رخـيص بشـكل تالمعلومـا تـوافر بسـبب وذلـك لهـا، الحقيقيـة

  .للأسعار المستقبلية توقعام صياغة في واستخدامها )المعلومات( عليها الحصول من المستثمرين
 الجديـدة للمعلومـات الكـفء تسـتجيب الماليـة السوق أسعار إن المالية، إذ المضاربة حالات من الحد -5

 غـير عوائـد تحقيـق ل يسـتخدمها المضـاربون ربمـا الـتي الصـحيحة غـير علومـاتللم تسـتجيب ولا والصـحيحة

 الأسـعار اسـتقرار إلى يـؤدي ذلـك وموضـوعيا، فـإن صـحيحًا للمعلومـات الاسـتجابة مقـدار كـان فـإذا عاديـة،

 وتمويـل الأمـوال رؤوس تـدفق عمليـة بمـا يسـهل الماليـة بالسـوق الثقـة وازديـاد الكليـة المخـاطرة وانخفـاض

 بشـكل والثـروة الـدخل توزيـع إعـادة في تتسـبب السـوق المـالي في الكفـاءة فـإن وبالتـالي الجديـدة، ثماراتالاسـت

  .فيه المشاركين بين عادل
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عنــدما تتمتــع الســوق بكفــاءة عاليــة فانــه مــن المتوقــع أن يكــون حجــم التــداول فيهــا واســعا و بكلفــة  -6
ا تملكـه هـذه السـوق مـن إمكانيـة واسـعة لعـرض منخفضة مع وجود نسبة محدودة مـن المخـاطر، وذلـك بفعـل مـ

المعلومــات المتعلقــة بأســعار الأوراق الماليــة، وعــن أوضــاع الشــركات وعلــى المتعــاملين جمــيعهم مــع هــذه الســوق 
فضـلا عــن أن الأربــاح غــير الاعتياديـة تنعــدم فيهــا ، وتبقــى الأربــاح الاعتياديـة فقــط، ومــن ثم لا يســتطيع القلــة .

ثير في قــــوى الســــوق، وان ذلــــك يعمــــل علــــى زيــــادة حجــــم التــــداول في الأوراق الماليــــة الــــتي مــــن المتعــــاملين التــــأ
  .تصاحبها زيادة في درجة سيولة السوق

I-3  خصائص ومتطلبات كفاءة سوق المال:  
I-3-1  الخصائص                                                                                            :                                       

  تمثلـه الواقـع إلى أقرب عملي وآخر ،"التامة الكفاءة" تمثله نظري شق:  شقان المال سوق لكفاءة إن      
 وانعكاســها المعلومــات تــدفق لحظــة بــين الــزمني الفاصــل رمقــدا في بينهمــا الفــرق يتجلــى ،"الاقتصــادية الكفــاءة"

 الاقتصـــادية الكفـــاءة أن حـــين في زمـــني، فاصـــل وجـــود عـــدم تشـــترط) النظريـــة( التامـــة فالكفـــاءة الســـعر، علـــى
 القيمـــة عـــن مؤقتـــا يبتعـــد أن خلالـــه للســـعر يمكـــن يقصـــر، وقـــد يطـــول قـــد زمـــني، فاصـــل بوجـــود تقـــر" الواقعيـــة"

قــدرة  زادت الشـكل فانـه كلمـا هـذا وعلــى عاديـة، غـير أربـاح تحقيـق المســتثمرين لـبعض يتـاح قـد كمـا الحقيقيـة،
 للمـوارد كفـؤا  ، ممـا يحقــق تخصيصًـا ⁶كفـاءة أكثـر كلمـا كانـت الــزمني الفاصـل ذلـك تقلـيص علـى السـوق

 .ربحية االات الأكثر إلى الموارد تلك توجيه يضمن الإنتاجية وبما

كفــاءة التســعير و  : ساســيتين همـا أا الهـدف يجــب أن تتــوفر فيـه خاصــيتين وحـتى يحقــق السـوق المــالي هــذ   
  .كفاءة التشغيل

   :كفاءة التسعير  -أ
 إلى تصـل الجديـدة المعلومـات لأن الخارجيـة ويقصـد ـذا النـوع التسعير بالكفـاءة كفاءة على يطلق      

 لكافـة عاكسـة مـرآة الأسـهمأسـعار  يجعـل ممـا ، زمـني فاصـل وجـود ودون بسـرعة، السـوق في المتعـاملين

 لتحقيـق لجميـع المتعـاملين متاحـة الفرصـة تكـون وبالتـالي ، باهظـة تكـاليف تكبـد دون ، وذلـك ⁷المعلومـات

  .حساب الآخرين على عادية غير أرباح يحقق أن منهم واحد أي على يصعب فإنه وعليه ، أرباح

  :كفاءة التشغيل-ب
 المتعـاملون يتحمل أن دون وذلك والطلب العرض بين توازنال خلق على السوق قدرة ويقصد ا        

 للتجـار فيهـا مغـال ربـح هـوامش تحقيـق فرصـة إتاحـة عـدم كـذلك للسمسـرة، تكلفـة عاليـة السـوق في

 انـه إذ التشـغيل، حـد كبـير كفـاءة إلى تعتمـد التسـعير أن كفـاءة نجـد ، حيـث ⁸)السـوق صناع ( والمتخصصين

 المعاملـة لإتمـام المسـتثمرين يتحملها التي التكاليف تكون أن الواردة ينبغي لوماتالمع المالية الورقة تعكس لكي

 مهمـا كـان وتحليلهـا جديـدة المعلومـات علـى للحصـول لبـذل جهـد يشـجعهم الذي الأمر الأدنى، حدها عند
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، فقـد الماليـة، وعلـى العكـس لـو كانـت تكلفـة المعـاملات مرتفعـة  الورقـة سـعر على المعلومات تلك تأثير حجم
  .يصبح العائد من وراء البحث عن المعلومات الجديدة ضئيلا ولا يكفي لتغطية تلك التكاليف

I-3-2   الشروط والمتطلبات  
  :  ⁹لكي يكون السوق كفء لابد من توفر مجموعة من الشروط تتمثل في الآتي      

 مـــن ذلـــك غـــير أو ضـــرائب أو للمعـــاملات تكـــاليف توجـــد فـــلا .التعامـــل علـــى قيـــود أي وجـــود عـــدم -
 بسـهولة وذلـك حجمهـا صـغر مهمـا الأوراق مـن أي كمية يبيع أو يشتري أن للمستثمر يمكن كما التكاليف،

 مـن أخـرى قيـود لا توجد كما السوق، من الخروج أو للدخول تشريعية قيود أي وجود عدم جانب إلى .ويسر
    .نوع أي

 وهـذا تكلفـة أي دون للجميـع متاحـة علومـاتفالم انتشـارها، وسـرعة المعلومات بمجانية السوق تتصف -

وقـد تكـون المعلومـات متعلقـة بالشـركة المصـدرة .للأسـعار المسـتقبلية الحركـة بشـأن التوقعـات تماثل يعمل على ما
  .للأوراق المالية أو بأحد قطاعات النشاط الاقتصادي أو بالاقتصاد الوطني كله

ومـن ثم فـان تصـرفات أي مـنهم لا يحتمـل أن تـؤثر تـأثيرا  وجود عدد كبير مـن المسـتثمرين و المتعـاملين ، -
ملموســا علــى أســعار الأوراق الماليــة وهــذا يعــني أن علــى كــل مســتثمر أن يقبــل الأســعار المعلنــة باعتبارهــا مـــن 

  .المعطيات
منفعـتهم  تعظـيم إلى يسـعون المسـتثمرين كـل أن يعـني هذا -العقلانية-بالرشادة  المستثمرين جميع يتمتع -
  .السوق في المسعرة للأصول المالية الخصائص حول متجانسة توقعات لهم أن كما وراء استغلال ثروام،من 

I-4  الصيغ المختلفة للكفاءة:  
، )بيانـات تاريخيـة وحاليـة(وفقا لطبيعة المعلومات التي تعكسها أسعار الأوراق الماليـة مـن حيـث زمنهـا      

ر المعلنــة، فــان معظــم الأدبيــات الماليــة صــنفت كفــاءة الســوق المــالي ومــدى انعكــاس هــذه البيانــات علــى الأســعا
  :إلى ثلاث صيغ يمكن عرضها على النحو التالي

I-4-1  الصيغة الضعيفة للكفاءة:  
يعكـــس الشـــكل الضـــعيف للكفـــاءة انعكـــاس الأســـعار الحاليـــة في الســـوق للبيانـــات التاريخيـــة لأســـعار      

 المستقبل في الأسعار حركة أن هذا و يعني. الأسعار البيانات المتاحة حاليا الورقة المالية، بينما لا تعكس هذه

 العشـوائية بنظريـة الحركـة الظـاهرة هـذه و تعـرف .الماضـي في حـدثت الـتي التغـيرات عـن تمامـا مسـتقلة تكـون

 شـوائيةع صـورة في تتحـرك الأسـعار يجعـل ممـا المعلومـات بتوقيـت التنبـؤ يمكـن لا وبالتـالي بعضـها عـن للأسـعار

  .لحظة و أخرى بين
  
  

I-4-2- الصيغة شبه القوية للكفاءة :  
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يشير هذا الشكل من الصيغ إلى أن الأسـعار الحاليـة لا تعكـس فقـط  البيانـات التاريخيـة المتاحـة عنهـا      
، لكنها تعكس أيضا البيانات المتاحة للجمهور وكـذا التوقعـات المتاحـة لديـه بصـدد تلـك المعلومـات ، ومـن ثم 
فانــه لــن يتســنى لأحــد تحقيــق أربــاح غــير عاديــة إلا إذا تمكــن مــن الحصــول علــى بيانــات غــير متاحــة للعامــة مــن 

 .¹°جمهور المستثمرين

I-4-3  الصيغة القوية للكفاءة :  
يقضي الشكل القوي للكفاءة إلى أن الأسعار المعلنة تعكس كافة البيانـات الممكنـة للأسـهم المتداولـة      

انـات التاريخيــة، وكــذا البيانـات الحاليــة المتاحـة للجمهــور، إضــافة إلى البيانـات الــتي قـد تكــون متاحــة بمـا فيهــا البي
  ،¹¹لفئة معينة ، كإدارة الشركة مصدرة السهم أو كبار العاملين ا

لـيس ذلــك فحســب بــل يفــترض هـذا الشــكل مــن الكفــاءة أن الأســعار الحاليـة تعكــس أيضــا البيانــات الــتي 
المحللــين باســتخدامهم كافــة أدوات التحليــل المختلفــة ، بمــا يضــع اســتبعاد تــام لإمكانيــة تحقيــق  يصــل إليهــا كبــار

  .احد المستثمرين أرباح غير عادية على حساب المستثمرين الآخرين
القـوي  والشـبه القـوي المسـتوى حقيقـة علـى خلافـًا هنـاك أن المختلفـة، الكفـاءة مسـتويات مـن ويتبـين     
 السـوق ممـا في المشـتركين وعمـوم الماليـة الأوراق محللـي عنـد عـام بقبول يحظى الضعيف توىالمس وإن للكفاءة،

 ووفقًـا لمـا السـابقة، الأسـعار تحليـل علـى بالاعتمـاد اعتياديـة غـير أربـاح لتحقيـق أمامهم فرصة وجود عدم يعني

مـن  تنـدرج سـتوىم بكـل الصـلة ذات المعلومـات مجـاميع إن القـول يمكـن ، للكفـاءة الـثلاث الصـيغ تتضـمن
تـداخل  بجانـب هـذا لهـا، والشـامل الواسـع المفهـوم إلى للكفـاءة الضـيق بـالمفهوم مـن والشـمول السـعة حيـث

مـن  كـل معلومـات تضـم القـوي بالمسـتوى العلاقـة ذات فالمعلومـات الأخـر، بعضـها مـع الـثلاث المسـتويات
 المعلومـات التاريخيـة وتلـك العامـة مـاتالمعلو  يتضمن القوي شبه المستوى وإن والضعيف، القوي شبه المستوى

  .الضعيف للمستوى
  
  
  
  
 
 
 
  

II -  المالية  الأصول أسعارتحليل تغير و التوقعات الرشيدة  
تطـورات  إحـداث )1961(سـنة   Muthيـة التوقعـات الرشـيدة بواسـطة نظر  إدخـالترتـب علـى         

 الــذيقــات الاقتصــادية علــى الــدور الحيــوى حيــث تعتمــد الكثــير مــن العلاالاقتصــادي، هامــة فى مجــال التحليــل 
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، وهــو مــا ينطبــق علــى أســواق المــال، إذ فى التــأثير علــى ســلوك الظــاهرة موضــع الدراســة الأفــرادتلعبــه توقعــات 
الأسـواق، وهـذا مـا سـوف نتعـرض لـه  كفـاءة نظريـة جـوهر الماليـة النظريـة في العقلانيـة التوقعـات مفهـوم يشكل

  . فيما يلي

II -1  ضمون النظريةمنطوق وم  
يمكــن الإشــارة إلى أن الاقتصــاديين قــاموا خــلال حقبــة الخمســينيات بصــياغة مفهــوم آخــر خــلاف         

التوقعـــات الرشـــيدة ألا  و هـــو  التوقعـــات الموائمـــة أو المعدلـــة ، والـــتي يـــؤول مفهومهـــا إلى أن التوقعـــات بشـــان 
تغيرات و اتجاهها في الماضي ، فالأفراد وفـق مفهـوم المتغيرات الاقتصادية ما هو إلا تطور تاريخي لسلوك هذه الم

التوقعات الموائمة يبنون توقعام اتجاه متغير ما وفق تغيرات إحصائية للقيم التاريخيـة لهـذا المتغـير، وهـو مـا يـدفع 
ـذا  غـير أن التوقعـات الموائمـة. إلى القول بأنه يمكن التوقع بمتغير ما من خلال استخدام نماذج إحصائية مجردة

المفهــوم تواجــه انتقــادا يكمــن في أن اتمــع الاقتصــادي لا يبــني توقعاتــه بمجــرد إحصــاءات تجــري علــى البيانــات 
التاريخيـة للمتغـير، بـل يعـدو  ذلـك اعتمــادهم علـى كافـة المعلومـات الجديـدة المتاحــة عـن هـذا المتغـير ، وهـذا مــا 

  . أدى إلى بروز نظرية التوقعات الرشيدة

II -1 -1 وم العقلانية  مفه  
علـى سـبيل . الأفـرادى البعض بأن العمـل فى فرضـية التوقعـات الرشـيدة قـد تم بواسـطة عـدد مـن ر ي         
هو أول مـن تحـدث عـن التوقعـات الرشـيدة  Tinbergen Janأن   .Keuzenkamp, Hالمثال يرى 

الفرضــــية بشــــكلها صــــاغ  الــــذيهــــو  Muthأن  إلا. 1932نموذجــــه للسياســــة الاقتصــــادية لعــــام  إطــــارفى 
 Rational Expectations “ لـه بعنـوانالتسمية الحالية من خلال بحث  أعطاها الذيالمعروف وهو 

and the Theory of Price Movements “ . حيـث رأى أن التوقعـات الرشـيدة يـتم صـياغتها
أن  إلا،  1961وبـالرغم مـن أن الفرضـية قـد أدخلـت عـام .الصـحيح للاقتصـاد  الهيكليعلى أساس النموذج 
حـــول التفســير النيوكلاســيكى للنـــاتج  "روبــرت لوكــاس "  قــام ـــا الــتيبعــد الأعمـــال  إلااســتخدامها لم ينتشــر 

    .¹²والتضخم فى السبعينيات
صـــاحب الإســـهام الكبـــير في ظهـــور مـــا يعـــرف ب  "روبـــرت لوكـــاس"حيـــث يعتـــبر الاقتصـــادي          

قــرن العشــرين،حيث أســس لمفهــوم رشــادة المتعــاملين الاقتصــاديين في ثمانينــات ال "مدرســة التوقعــات الرشــيدة"
ومدى تأثير ذلك على سلوك الظـواهر والمتغـيرات الاقتصـادية،وذلك اعتـبر ثـورة جديـدة في علـم الاقتصـاد كونـه 
أشــار إلى ظــاهرة كانــت في منــأى عــن اهتمامــات الاقتصــاديين إضــافة إلى تأثيراــا جــد الهامــة في ســير النشــاط 

   .¹³دي سواء في القطاع الحقيقي أو القطاع النقديالاقتصا
أن يكـــون للمتعـــاملين أفضـــليات وأهـــداف يســـعون إلى تحقيقهـــا، مـــع ) الرشـــادة(مبـــدأ العقلانيـــة  يقضـــي   

 إذ السـوق، في إتباعـه الواجـب السـلوك يحـدد الرشـادة مفهـوم ، حيـث أن احـترام متطلبـات الخيـارات الممكنـة

  .إلى الامثلية الوصول إلى الاقتصادي العون يسعى



  نظرية التوقعات الرشيدة وكفاءة أسواق المال
 

 2014-02المجلد  –11 :العدد                       134                               مجلة ا�قتصاد الجديد     
 

II -1-2 فرضيات النظرية      
  :¹⁴يأتي بما المدرسة لهذه الأساسية المنطلقات وتتلخص

 غـير إـا أي عقلانيـة، توقعـات )المنشـأة-الأفـراد( توقعـات أن العقلانيـة التوقعـات نظريـة تفـترض: أولا

 المعلومـات   هـذه تختلـف ولا قتصـاديةالا الحالـة عـن وكافيـة وافيـة معلومـات إلى تسـتند لأـا متحيـزة إحصـائيا

 بوسـع لـيس فانـه لـذا والعمليـة، النظرية الناحية من الحكومية الاقتصادية السياسات إليها تستند التي تلك عن

 علـى الاقتصـادية الوحـدة أن طالمـا الاقتصـادية، سياسـاا خـلال مـن الاقتصـادية الوحـدات تخـدع أن الحكومـة

 تقـرر عنـدما المثـال سـبيل فعلـى الحكومـة، لـدى التي ذاا للمعلومات مدخل اولديه الأمور على جيد إطلاع

 سـوف )المنشـأة-الأفـراد(فـإن التضـخم أو الاقتصـادي الركـود حالـة في التـداول في النقـود كميـة زيـادة الحكومـة

 .الاقتصادي قرارها باتخاذ الحكومة تقوم أن قبل توقعام وفق على يتصرفون

 افترضـتها الـتي والأجـور الأسـعار في التغيـير بمرونـة الاعتقـاد هـو النظريـة لهـذه الثـاني الافـتراض :ثـانيًً◌ً◌ً◌ا

 وبشكل الأسواق جميع في والطلب العرض بين التوازن تحقيق إلى تؤدي أن شأا من التي الكلاسيكية النظرية

 يتحـدد قتصـاديةالا الوحـدات سـلوك إن مـن التحليـل في العقلانيـة التوقعـات مدرسـة أصـحاب وينطلق تلقائي

 وحـدة كـل وأمـام ممكـن، حـد أدنى إلى الخسـائر وتقليـل ممكـن حـد أقصـى إلى المنـافع تعظـيم أسـاس علـى

 عاليـة بكفـاءة تسـتخدم أن يمكـن الكليـة الاقتصـادية المتغـيرات حـول المعلومـات مـن معينـًا كمًـا اقتصـادية

 سوف وبالتالي الاقتصادية، السياسية اتمتغير  كل بشأن والصحية الواقعية القرارات اتخاذ خلالها من تستطيع

 ولاسيما بالحسبان يؤخذ لا ضئيل تأثير إلا النقدية ومنها الاقتصادية السياسة في التغيرات هذه لمثل يكون لا

 والاستخدام كالإنتاج الاقتصاد في الحقيقية المتغيرات في

الاقتصــادية بعــين الاعتبــار لنظــرة  ومــن ثم فــإن لوكــاس أشــار إلى ضــرورة أن يأخــذ صــانعوا السياســة        
الأفــــــراد للمســــــتقبل ومــــــن ثم لاتجــــــاه حركــــــة وســــــلوك المتغــــــيرات الاقتصــــــادية تبعــــــا لمــــــا هــــــو ســــــائد في الظــــــرف 
الحاضـــر،باعتبار أن المتعـــاملين الاقتصـــاديين يتمتعـــون بالرشـــادة والعقلانيـــة الـــتي تمكـــنهم مـــن التحـــوط للظـــروف 

أنه من الخطأ أن يعتمـد واضـعو السياسـة الاقتصـادية علـى مـا سـبق مـن المستقبلية،ومن ثم فإن لوكاس يشير إلى 
توصـل لهـا عـن طريـق التحليـل الرياضـي و الإحصـائي،لأنه  علاقات ودلالات رياضية بـين المتغـيرات الاقتصـادية

يـــرى أن تلـــك العلاقـــات والـــدلالات بـــين المتغـــيرات نتجـــت انطلاقـــا مـــن بيانـــات في الماضـــي وبالتـــالي لا يمكـــن 
أكثــر  لاق منهــا لرســم النشــاط الاقتصــادي في المســتقبل،كون أن المتعــاملين الاقتصــاديين ذو نظــرة أماميــةالانطــ

 . ذو نظرة خلفية من كوم

نطلـــق مـــن الواقـــع الســـائد في النشـــاط الاقتصـــادي والـــذي أي أن السياســـة الاقتصـــادية وجـــب أن ت        
ومن ثم تبنى عليه مستقبل العلاقات بـين المتغـيرات الاقتصـادية بمـا يفيـد التوصـل إلى سياسـة  يؤسس للمستقبل،

ــــاتج،رفع حجــــم  اقتصــــادية تســــاهم انطلاقــــا مــــن ذلــــك في تحســــين النشــــاط الاقتصــــادي ســــواء رفــــع حجــــم الن
مــن ادعائهــا  "فرضــية التوقعــات الرشــيدة"الخ، ورغــم الانتقــاد الــذي تعرضــت لــه .....العمالة،اســتقرار الأســعار
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قراءة المسـتقبل و التصـرف وفـق مـا يضـمن  للقدرة الخارقة للمتعاملين الاقتصاديين في الرشادة والعقلانية ومن ثم
أـا تعـزز مـن نجـاح  مصالحهم في الوقت الحاضر،إلا أا تعتبر فرضية جد هامة في رسم السياسة الاقتصادية،إذ

مختلــــف أدوات السياســــة الاقتصــــادية الــــتي وجــــب عليهــــا أن تكــــون ذات نظــــرة أماميــــة أيضــــا بجانــــب نظرــــا 
الخلفيــة،لأن الســلوك الإنســاني الــذي يحكــم ســلوك المتعــاملين الاقتصــاديين لــيس ثابتــا عــن طريــق علاقــات ناتجــة 

المتعـاملين الاقتصـاديين،والتي يمكـن أن تتغـير مـن عن بيانات في الماضي، بقـدر مـا هـو نـاتج عـن شـعور ونفسـية 
  .فترة لأخرى تبعا للظروف السائدة

II -1-3  ¹⁵⁵⁵⁵القوية لفرضية التوقعات الرشيدة الأشكال.  
) كما لـو أـا تعلـم ( بأن الوحدات الاقتصادية تقوم ببناء توقعاا على أساس  Muthيسلم            

( الاقتصـادية  الرشـيدة للوحـداتالتوقعـات  فان Muthوفقا لتعريف  و. الصحيح للاقتصاد الهيكليالنموذج 
لـنفس السلسـلة مـن  موزعـة،أن تكـون  إلىتميـل )  للنتـائج الشخصـي الاحتمـاليأو بصفة أكثـر عموميـة التوزيـع 

فــــان الوســــط  أخــــرأو بمعــــنى ). أو التوزيعــــات الاحتماليــــة الموضــــوعية للنتــــائج ( مــــع توقــــع النظريــــة  المعلومــــات،
 الـذيومـن ثم فـان القـيم المتوقعـة للمتغـير  المناسب، الاقتصاديالمرجح للتوقعات يساوى تنبؤ النموذج  سابيالح

وبمـــا أن التوقعــــات . العــــام الحســـابينقـــوم ببنـــاء التوقــــع لـــه والقــــيم الفعليـــة لهــــذا المتغـــير لهـــا نفــــس قيمـــة الوســــط 
) الرشــيدة لـــ ( يقيــة للمتغــير، فــان توقعــات القــيم الحق) فى المتوســط ( الشخصــية للوحــدات الاقتصــادية تســاوى 
فرضـية التوقعـات  أعطـى الـذيهـو  الأخـيرومثل هذا الحكم . صحيحةالوحدات الاقتصادية فى المتوسط تكون 

تســـلم بـــأن  فرضـــية التوقعـــات الرشـــيدة لا أنحيـــث  ،لصـــياغة التوقعـــات الأخـــرىالرشـــيدة تفوقـــا علـــى المـــداخل 
  .وقع نمطيةالوحدات الاقتصادية ترتكب أخطاء ت

قامـا بتقـديم تعريـف أكثـر دقـة لفرضـية التوقعـات  Lucas, R. & Prescott, E أن  علـى         
نفـس التوقعـات الرياضـية الشـرطية  هـيالتوقعات الشخصية للوحدات الاقتصـادية  أنعلى أساس  الرشيدة يقوم

متغـير والقـيم الفعليـة لـه لهـا نفـس التوزيـع القـيم المتوقعـة لل إنمـن ثم فـ و. للنماذج الاحتمالية الحقيقيـة للاقتصـاد
يتسـاوى تمامـا ) لـه  الحسـابيولـيس الوسـط ( للمتغـير  الشخصـي الاحتمـاليفان التوزيع  آخروبمعنى  الاحتمالي،
  .للمتغير وذلك اعتمادا على كافة المعلومات المتوافرة الحقيقي الاحتماليمع التوزيع 

حيـث يفـترض  آني،من خلال نمـوذج  أو مصغرةمن خلال معادلة  إمايتم بناء التوقعات الرشيدة  و       
المعلمــــات الهيكليــــة ) تمكنهــــا مــــن فهــــم  الــــتيأو لــــديها المعلومــــات الكافيــــة ( أن الوحــــدات الاقتصــــادية تفهــــم 

كذلك يفـترض أن الوحـدات الاقتصـادية لـديها وعـى بعناصـر السياسـات الاقتصـادية النقديـة والماليـة . للنموذج
 .النموذج في يولد المتغيرات الخارجية  الذي النموذجلالها يمكنها تحديد من خ التي و

 
  

II -2   في أسواق المال المعلومات أهميةالعقلانية و:  
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إن تـــرجيح العقلانيـــة في عمليـــات التنبـــؤ بالإحـــداث المســـتقبلية يتطلـــب تـــدفقا معلوماتيـــا كبـــيرا مـــن         
 الأركـان أهـم مـن المعلومـات وتعـد. ة الرئيسـية لأسـواق المـالحيـث الحجـم، الدقـة و التفاصـيل مشـكلا المزيـ

  .وتطورها المالية الأسواق لنجاح الساندة

II -2-1  العقلانية في أسواق المال  
في الســــوق ) العقلانيــــة(تعـــد نظريــــة الســـوق الكــــفء التطبيـــق العملــــي لنظريـــة التوقعــــات الرشـــيدة          

ق من خلال قدرة المستثمرين على بناء توقعـات رشـيدة مـن جهـة، وفي وتظهر العقلانية في هذه السو ، ¹⁶المالي
  :قدرم على تعظيم منفعتهم المتوقعة من جهة أخرى، ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل التالي

  الرشادة في سوق المال
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ              

    
ــــد  القدرة على بناء توقعات عقلانية ــــيم الق ــــى تعظ رة عل

  المنفعة المتوقعة
  

 السلوكية مع المالية النظرية ظل المالية في الأوراق وتحليل تقييم صفية صديقي، طرق:  المصدر 

 كليـة ، مـذكرة ماجسـتير،2010 إلـى 2007 مـن الممتـدة الفتـرة خـلال بـاريس بورصـة علـى التطبيـق

، 2011-2010ورقلـة، الجزائـر، -مربـاحالتسـيير،جامعة قاصـدي  وعلـوم والتجاريـة الاقتصادية العلوم
  .12ص

  
إن معظــــم مــــا يجــــري في الأســــواق الماليــــة مــــن قــــرارات اســــتثمارية للوحــــدات الاقتصــــادية قــــائم علــــى       

التوقعـــات و احتمــــالات تحققهــــا، و الحـــديث عــــن التوقــــع يقـــود إلى الحــــديث عــــن قاعـــدة المعطيــــات الــــتي يــــتم 
  :ن المعلومات يمكن تصنيفها إلى مجموعتينالاعتماد عليها، هذه الأخيرة تظم جملة م

  .... الأسعار، توزيعات الأرباح( مجموعة المتغيرات الأساسية التي ترتبط مباشرة بالمتغيرات المدروسة -أ

الـتي  Taches solairesأو  Sun spots  مجموعـة المتغـيرات الإضـافية يطلـق عليهـا اسـم -ب
الأفراد في الحسبان، إذ يظهر تأثيرها الفعلي حـين يتوقـع بعـض يحتمل أن تؤثر بشكل غير مباشر حين يأخذها 

  .سيؤثر على حركة السوق  -في العادة لا علاقة له بالسوق -المستثمرين أن غيرهم يعتقد بان حدثا ما 
II -2-2  المالية الأسواق في المعلومات أهمية  

اس العقــلاني الرشــيد لبنــاء التوقعــات، طالمــا كانــت تعــد المعلومــات بمنزلــة البنــاء التحــتي للأســواق الماليــة والأســ      
عمليات الاستثمار ذات مضمون مستقبلي ، فالمقرضون و المقترضون و صانعو سياسات التمويل يحتاجون إلى بيانات 

  .عن الأسعار و العوائد على القروض و الأوراق المالية لبناء تصور عن تلك الأسعار و العوائد مستقبلا
 :يلي ما أهمها ومن ،ومتنوعة كثيرة المالية الأسواق في المعلومات أهمية من تزيد التي ابالأسب و       
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 إن بـل ،المحليـة الاقتصـادية القطاعـات في بـالتطورات يتعلـق مـا لكـل عاليـة حساسـة درجـة لهـا الماليـة الأسواق -1

 في آثارها تظهر الدولي الاقتصاد في لتطوراتا إن ،الدولي الاقتصاد إلى يمتد وإنما المحلي الاقتصاد على يقتصر لا الأمر
 .ىالأخر  الاقتصادية القطاعات من أسرع نحو على المالية الأسواق

 وفي التبـادل موضـع السـلع نـوع في يكمـن الخطـورة هـذه وسـبب ،الخطـورة مـن عاليـة درجـة ـا الماليـة الأسـواق-2

 .السوق ذاه على تترتب التي الآثار وفي السوق هذا في السريعة التطورات

 وخطـيرة كثيرة ىأخر  تكون توقعات قد ولكن ،موضوعية عناصر إلى تستند السوق هذا في التوقعات بعض −3

  .موضوعية عناصر إلى تستند لا
 الحكم دون السريع الربح هو المستهدف يكون وقد ،ربح على الحصول السوق هذا في المتعاملون يستهدف −4

 .السريعة القرارات إليها تستند معلومات يتطلب هذا فإن بحر  على الحصول سرعة على أي ذلك على

 بالحالة يتعلق جزء فيه الاستثمار أن الاقتصادية الأدبيات في المعروف ومن ،بالاستثمارات يتعلق السوق هذا −5

 غـير أـا مـع النفسـية الحالـة هـذه الخصـوص وجـه علـى كينـز آراء ظهـرت أن منـذ تعمقـت الفكـرة وهـذه .النفسـية
 .معلومات إلى تحتاج أا إلا وعيةموض

 والمضاربات ،المضاربات من عالية درجة تتيح فيه التعامل وآليات الأسواق هذا في التبادل موضع السلع نوع −7

 .وفورية سريعة معلومات إلى تحتاج

 حيـث نومـ فيهـا العنيفـة التقلبـات حيـث ومـن ،وفشلها نجاحها حيث من المالية الأسواق مع الإنسان تجربة −8

 تشـكل الماليـة الأسـواق مـع الإنسـان تجربـة في يـدخل ممـا وغيرهـا الأبعـاد هـذه ،الأزمـات هـذه تـأثير حيـث ومـن أزماـا

، والجدير بالذكر أن قدرة المتعاملين في السوق على تسعير الورقة المالية يعتمـد علـى بالمعلومات للاهتمام سببا أو عاملا
ستلمة التي من شـاا أن تـترك آثارهـا في أسـعار الأوراق الماليـة ، الأمـر الـذي يجعـل قدرم في سرعة تفسير المعلومات الم

هنــاك فروقــات مــا بــين الســعر الســوقي للورقــة وقيمتهــا العادلــة، إذ أن مــدة بقــاء هــذه الفــرو قــات تــرتبط تمامــا بمــدة تحليــل 
 .المعلومات و تفسيرها 

  
اتخـاذ  علـى المسـتثمرين تسـاعد فهـي المـال، سـوق في المعلومـات تلعبـه الـذي الهـام الـدور جليـا يظهـر سـبق ممـا     

 توقع في القدرة المعلومات توفر كما المالية، للورقة السوقية القيمة على المؤثرة العوامل تحدد كوا والبيع الشراء قرارات

 المحوريـة القيمـة تحديـد مـن المسـتثمر وتمكـن اسـتثمارية، محفظـة أو لورقـة معينـة مخـاطر مسـتوى أسـاس علـى المبـني العائـد

 من وصولها سرعة وعلى المعلومات توافر مدى على من جهة تتوقف السوق كفاءة أن ، كماالاستثماري القرار أساس

. التسـعير عند المالية الأوراق وحملة المستثمرين سوق في انعكاسها ومدى المعلومات تظهر أهمية لهذا وتبعا .أخرى جهة
  : والشكل التالي

  

  المالية الورقة تسعير آلية في علوماتالم دور
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  معلومات   

                                                                                                                  
  

   
 
 
 

     معلومات       

 
  

 الماليـة بـالأوراق الاسـتثمار سـلام، عزمـي أسـامة التميمـي، فـؤاد أرشـد: المصـدر

، 2004 عمـان، والطباعـة، والتوزيـع للنشـر دار الميسـرة ،1 ط،  )و إدارة تحليـل(
  .133ص

  
II -3  نظرية التوقعات الرشيدة وتوجيه الحركة السعرية للأسهم:  

 معـدل وكـذلك الورقـة، عمـر خـلال المسـتقبلي العائـد توقعـات علـى المالية ةللورق المحورية القيمة يعتمد تحديد       
التحـوط، وكلهـا تعتـبر مـداخل للتوقعـات  سـلوك خـلال مـن أو للمسـتثمر المرغـوب العائـد معـدل علـى القـائم الخصـم

  .¹⁷العقلانية تستهدف تعظيم الانتفاع بالقرار الاستثماري
 دقيق تحديد في يسهم العامة الاقتصادية والبيئة السوق بظروف المالية اقالأور  سوق في المستثمرين دراية إن       

 طبقًا التوقعات على يسيطر التشاؤم كان فإذا استلامها،  المتوقع والعوائد المالية بالأصول الاستثمار بمستقبل لتوقعام

 الاسـتثمار جـدوى تعكـس لا نـةمعي زمنيـة لحظـة ضـمن السـوق في المطروحـة الأسـعار فـإن المسـتلمة المعلومـات لطبيعـة

 الأمـر المحتملـة، الخسـائر مـن للحـد مـنهم محاولـة في منهـا كبـيرة كميـات بعرض فيه المتعاملين يدفع مما المالية، بالأوراق

 بمسـتقبل المسـتثمرين تفـاؤل إلى تشـير التوقعـات كانـت مـا فـإذا وبـالعكس الأسـعار، انخفـاض إلى يـؤدي الـذي

 القطـاع مسـتوى علـى أو ككـل بالاقتصـاد منها المتعلقة سواء المستلمة المعلومات لطبيعة اوفقً  وعوائدها، الاستثمارات

 نظـر وجهـة مـن )مـنخفض تسـعير( منخفضـة تعـد السـوق في المطروحـة الأسـعار فـإن الماليـة، للورقـة المصـدرة الشـركة أو

 بشـراء المسـتثمرين مـن رغبـة الأسـعار وترتفـع الطلـب يزيـد مـا ،)للورقـة الحقيقيـة القيمـة تعكـس لا إـا أي( المتعـاملين
  .استلامها المتوقع النقدية التدفقات
في ظل الفهم السابق تلعب نظرية التوقعات العقلانيـة دورا هامـا في توجيـه حركـة الأسـهم وذلـك سـواء مـن  و      

  :¹⁸خلال

ة الــتي تســبق ظهــور القــيم التوقعــات الــتي يبنيهــا مجتمــع الســوق للمعلومــات المختلفــة المتاحــة وذلــك خــلال الفــتر  -أ
  .الحقيقية لهذه المعلومات 

زيــــــــــــادة 
  العرض 

انخفــــــــــــــا
  ض السعر   

زيـــــــادة 
  الطلب 

ارتفـــاع 
  السعر

أحداث سياسية واقتصادية 
  ومالية واجتماعية وأخرى 

تخص قطاعات اقتصادية معينة 
 توزيعها و مثل الأرباح

 هاتوزيعهاوتوزيع

الدخل (تحليل الاقتصاد الكلي 
 ) الضريبة.. القومي، التضخم 

تسعير 
مضخم 
 مضخم

تسعير 
 منخفض

 

  تقييم المستثمرين
ومالكي الورقة المالية لطبيعة  

 المعلومات ونوعيتها
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  xe( والقـيم الـتي كـان متوقعـا لهـا)   xa(أو من خلال الفرق الذي سيظهر بين القيم الفعلية بعـد ظهورهـا  -ب
 (   

 : ¹⁹ويمكن إيضاح ذلك كمايلي

والـتي تسـبق ظهـور القيمـة   xغير  الأولى هـي فـترة التوقـع بـالمت: بفرض أن الحركة السعرية تنقسم إلى فترتين زمنيتين 
وهـي   x  ، أمـا الفـترة الثانيـة فهـي الـتي تعقـب ظهـور القيمـة الحقيقيـة للمتغـير)T0(الحقيقيـة  لهـذا المتغـير و هـي الفـترة 

  :، وعليه نميز بين حالتين)T1(  الفترة

فـإذا كانـت  : xeتغيـر  ستأخذ تـأثير القيمـة المتوقعـة للم  T0الحركة السعرية للأسهم خلال الفترة  : أولا 
هــذه القيمــة المتوقعــة مقارنــة بمثيلتهــا الســابقة مــن شــاا إحــداث اثــر ايجــابي يــؤدي إلى ارتفــاع أســعار الأســهم ، فــإن هــذا 

تمثــل الســـيكولوجية   xeالأثــر ســيقع بصــورة فعليـــة، غــير أن تحقــق ذلــك ســـيكون مشــروطا بــان تكــون القيمـــة المتوقعــة  
 .العامة تمع السوق

بالقيمــة المتوقعــة    xa ومقارنــة القيمــة الفعليــة للمتغيــر T1الحركــة الســعرية للأســهم خــلال الفتــرة   :ثانيــا
xe    وهنا نواجه أكثر من احتمال:  

 Xe: بقيمــة أســوء مــن الــتي توقعهــا مجتمــع الســوق أي أن   xaاحتمــال ظهــور القيمــة الفعليــة للمتغــير   -أ    

 > xa   لا شــك أن الحركــة الســعرية للأســهم خــلال الفــترة ففــي هــذه الحالــة T1     ســتأخذ اتجاهــا عكســيا لاتجــاه
، حيـث يعتقـد آنـذاك بـان اتجـاه الصـعود الـذي تحقـق خـلال فـترة التوقـع    T0الحركة السعرية الذي أخذته خلال الفترة  

T1  في ضـوء ) هبوطـا(التحرك عكسيا  يعتبر انه  قد حدث بصورة شبه وهمية، وهو ما يدفع الاتجاه السعري أن يعاود
 .تقدير الفرق بين القيمة الحقيقية و التي كانت متوقعة

 Xe: بقيمــة مسـاوية للقيمـة الــتي توقعهـا مجتمـع الســوق أي أن   xaظهـور القيمــة الفعليـة للمتغـير  حالـة  -ب

 = xa  لحالــة غالبـا مــا يحـدث ذات الأثــر في الحالــة وهـي الحالــة الـتي تقــوم عليهــا نظريـة التوقعــات الرشـيدة ، في هــذه ا
السابقة ولكن ليس بـنفس الدرجـة ، فظهـور القيمـة الفعليـة هـي ذاـا المتوقعـة يولـد لـدى المتعـاملين اعتقـادا بعـدم وجـود 
دافــع للاســـتمرار في الشــراء، وقـــد حـــدث لــديهم شـــيء مــن التشـــبع، فيـــدفعهم ذلــك إلى اتخـــاذ قــرار معـــاكس أي البيـــع، 

  . اه السعري  يسير عكس اتجاه فترة التوقعفيجعل الاتج
في هــذه الحالــة يتولــد لــدى   Xeبقيمــة أعلــى مــن القيمــة المتوقعــة    xaظهــور القيمــة الفعليــة للمتغــير  حالــة  -ج

المتعاملين حالة من التفاؤل لكون ما توقعوه جاء أسوء مما تحقق فعليا ، وهو مـا يخلـق مزيـدا مـن دوافـع الشـراء ، ومـن ثم 
،  T0في الاتجــاه الصــعودي وربمــا  يكــون أقــوى مــن الصــعود الــذي تحقــق في الفــترة   T1رار الحركــة خــلال الفــترة اســتم

  وهذا بالطبع سيتوقف على الفرق بين القيمتين المتوقعة و الفعلية

  الخلاصة
أسـواق المـال، ومـن  كفـاءة نظريـة جـوهر الماليـة يعتـبر النظرية في العقلانية التوقعات مفهوم يتضح مما سبق أن      

 مـا سـوق المـال،  فمعظـم في العقلانيـة التوقعـات لنظرية العملي التطبيق هي الجانب العملي تعد نظرية السوق الكفء

تحققهـا،  واحتمـالات التوقعـات قـائم علـى المختلفـة الاقتصـادية للوحـدات اسـتثمارية قـرارات مـن هـذه الأخـيرة في يجـري
 المعلومـاتي التـدفق وأهميـة مكانـة عـن الحـديث إلى يقودنـا المستقبلية بالأحداث التنبؤ عمليات في العقلانية عن والحديث

  .التوقعات لبناء الرشيد العقلاني الأساس يعتبر إذ المال، أسواق إلى
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ومن هنا تتضـح قـوة الصـلة الـتي تنشـأ بـين نظريـة التوقعـات الرشـيدة، وبـين قـرار الاسـتثمار في أسـواق المـال،         
ملون بتلــك الســوق لا ينشــغلون بالأحــداث الجاريــة للحالــة الاقتصــادية علــى قــدر انشــغالهم بمــا ســتؤول إليــه هــذه فالمتعــا

الحالة مستقبلا ، فدائما مـا يبنـون قـرارام وفـق مـا يـرون مـن توقعـات مسـتقبلية ، إذ أن قـرارات المسـتثمرين تتـأرجح بـين 
 .المتوقعة ،لاسيما حالة النشاط الاقتصاديالتفاؤل و التشاؤم فيما يتعلق بالحالة المستقبلية 
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