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اضات من مجموعة ع الاقتصاد علم قام سيطية الاف ل ال الت  كميـة معـادلات و منحنيات  سكبه و نمذجته س

ة ــودة بتلــك شــب ل.الطبيعيــة العلــوم ــ المع   ،بحــق ،"الاقتصــادية العقلانيــة" شــ
ً
ــم مــن واحــدا اضــات ــذه أ  إن التحليليــة الاف

ـوم لتب ان. السوق  مستوى  ع أو الفرد مستوى  ع ته" التامـة" الاقتصـادية العقلانيـة مف ـ ـ أثـرٌ  ،النيوكلاسـيكية ب  ـ كب

ــد فكــــري  تيــــار شـــوء ــــوم ــــذا انتقــ ــدة المف ــة شــ ــه عــــدم ــ ــه عــــدم و واقعيتـ ــة مــــع توافقــ ن طبيعــ ن الفــــاعل ــاء.الاقتصــــادي يــــل جــ  ا

ديد وم من ا  " الاقتصـادية العقلانية مف
ً
ـ لكنـه" محـدودا  بـد لا. الاقتصـادي التحليـل إطـار توسـيع أمـام البـاب ليفـتح واقعيـة أك

تـــه مورثـــات تحـــديث عمليـــة الإلمـــام مـــن اقتصـــادي للمحلـــل ـــ ذلـــك و نظر ـــ المعاصـــر تحليلـــه ليب يـــة ع ـــة ب  ـــذا يقـــدم. ملائمـــة نظر

ــوم لتطــور  نقديـة تحليليــة دراســة البحـث اتـه بأحــدث ،الاقتصــادية العقلانيـة مف ــ ،مقار ي ع  يقــدمالبحث.الســوق  و الفـرد مســتو

 
ً
  أيضـــا

ً
وصــــفيا

ً
  تحليلا

ً
يــــا ــة مــــدى عــــن تجر ــلوك عقلانيــ ة الســــوق  ســ ــ الســــور ــة ظــــل ــ ــة الأزمــ اليــ ــيجيب). 2018-2011( ا  البحــــث ســ

عن
ً
ساؤل  أيضا اص ال اض حقيقة السوق  ارتباط بمدى ا   .والعقلانية الكفاءة باف

لمات المفتاحية: ية ،العقلانية ال  .الضوضاء تجار ،الصرف سعر ،السوق  فعالية ،الغ

يف    .JEL:A11 ،A21تص

Résumé: 

Les sciences économiques se fondent sur des prémisses simplifiées qui facilitent son modélisationet son 

incorporation dans des courbes et des équations quantitatives semblable à celles connues dans les sciences 

dures. Vraiment، « la rationalité économique » est l’une de ces prémisses analytiques tant au niveau de l’individu 

qu’au niveau du marché. L’adoption du concept de rationalité économique « parfaite » dans sa version 

néoclassique،avait bien sollicité l’émergence d’un courant de pensée vivement critiquant dece concept du côté 

de son irréalisme et de sonincompatibilitéavec la nature des acteurs humains.L’analyste économique، devrait 

être au courant de la mise à jour des gênes de son théorie afin d’établir son analyse contemporaine sur des bases 

théoriques convenables. La recherche fournit aussi une analyse empirique descriptive portant sur la rationalité 

du comportement di marché syrien pendant la crise actuelle (2011-). La recherche répond aussi à la question 

portant sur l’étendue auquel le marché est effectivement lié à la prémisse de rationalité et d’efficacité. 
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  . مقدمة: 1

ة الاقتصادية LacourClaudeيقول  ل عام ،:"  النظر ش لمات ال تدين ،كما  الأدب  عض ال  ،بدون شك ،ثمة 

ا ا ،بنجاح ا الكب و اللصيق" ( ،عصر ا إ غموض ثاق ا و بإعادة ان مال و يبدو جليا أن "العقلانية"   ،)1ص.  ،[1997]بإ

لمات ذه ال   .])Khoder ]2010( واحدة من 

اض المسلم   و ال تحررت من رق الاف
ً
يم القليلة جدا امية الأطراف  العلوم من المفا ة م به لتنطلق نظر

وم المفص ،الاقتصادية ذا المف وم العقلانية الاقتصادية. عند  ا. يزحف  ،ان مف ة الاقتصادية مع نار يتلا ث النظر

ي ،العقل سا  الانتماء و التفك و المنطق الإ
ً
عقيده  ،حاملا شعبه وانتماءاته و مشكلاته و  ل غموضه و  ل ب بة ع  و ناره المل

نه  قفص ما ض الكمية ،من يحاول أن يقيده أو يحاصره أو يدجٍّ و ن و نماذج ال  لوجه مع معادلات و قوان
ً
ا الباردة ،ليقف وج

د أن تأسر العقل ون أك من ،ال تر لي ساوي قيمة ما ( ،أصغر من ،تقول يل المثال).   ،Xأو    ع س

ي  ،الاقتصاديةعند العقلانية  رت سايمون أن يجتمعوا...  ر تو و  ارت و إدجوورث و بار ل من أفلاطون و دي يضطر 

وم العقلانية الاقتصادية ذا الرأي أو ذاك حول مف ان لنا ألا نتفق مع    ،لا يتفقوا. إذا 
ً
ما س م ذا ل بالقدر الذي  ،كما نرى  ،ف

ون لنا ن ع اختلاف  ،م أن ي نانحن الاقتصادي   ،مشار
ً
ذا البحث إذا وم العقلانية الاقتصادية.   ل  ،رأيٌ  مف  ل

ٌ
دعوة

 من 
ً
اض العقلانية الاقتصادية. لمَ لا و قد حصد الباحثون عن موقف منه عددا  من اف

ً
ا  وا

ً
ب موقفا محلل اقتصادي لأن ي

ل  الاقتصا اض د.جوائز نو ا مجرد اف و تلفة ننظر إ ،أو فرضية ،أك من  ا ا ا و تجليا  "العقلانية الاقتصادية" بأنواع

ا لنفسه. ة التحليل ال يتخذ ا لتحديد زاو ة الإيديولوجية للباحث الاقتصادي و ال لا غ ع و ا تمثل ال   ع أ

ات مختلفة للتحليل الاقتصادي ن ثلاثة مستو تقل البحث ب وم العقلانية الاقتصادية. يبحث  ،ي ا مف ل ا  يجمع

عا المستوى  ذا الفرد. سلوك و قرار  بؤ  مية "العقلانية"  تفس و الت المستوى الأول  تحليل سلوك الفرد الاقتصادي و أ

ي من البحث مسألة عقلانية لسوق.    الثا

ل  عقلانية ا عقلانية الفرد؟    ل عقلانية السوق  نفس
ً
أم   ،الفرد المتوسط أم عقلانية الأفراد جميعا

  "العقلانية المتممة"؟ 

باطي ية ع المن الاست لمدى  ،Deductive methodology،يكرس البحث المستوى الثالث لدراسة تحليلية وصفية مب

ا ( الية ال تمر  ة خلال الأزمة ا   ).2011عقلانية سلوك سوق الصرف  سور

  :الفرد عقلانية .2

ل ،الاقتصاد علم  لك سيما لا ،الفرد ش  يمكن فكيف. الوقت بنفس غايته و التحليل محل ،كمنتج أو كمس

ة ن تفصل أن الاقتصادية للنظر ب و التحليل محلٍّ  ب ي عد من عليه ينطوي  بما التجر ة من مجرد أدا  التحليل ذا غاية و ،ج

عاد من عليه ينطوي  بما سانية أ ة من واقعية طبيعية و إ     أخرى؟ ج

اضات. 1. 2 ة الاف
َّ

ش   :التغي ضرورة: المعياري  الاقتصادي للتحليل ال

ة حقبة  الاقتصاد علم يمر ة من مث   ،تطوره مس
ً
 سياق . العلوم فروع بقية مع التواصل أبواب فتح إعادة مع تزامنا

شابك ذا ن التداخل و القطا ال ولوجيا تقف ،المعرفية الفروع بقية و الاقتصاد علم ب  التقاطع مركز ) النفس علم( السي

قول  بقية مع ولوجيا قدمت لقد. المعرفية ا اضات من العديد لتحدي اللازم الوقودَ  السي  التقليدي الاقتصاد علم اف

كما ت و المعيار
َّ

ع النمو غذ ي الاقتصاد قول  السر   . التجر الاقتصاد و السلو
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سان صفة سادت ل" oeconomicus-homo" الاقتصادي-الإ ة أدبيات و نصوص  كب ش  منذ الاقتصاد نظر

ن القرن  بداية   عززت و العشر
ً
ي النصف  خصوصا ياء شدة متأثرة. منه الثا ت ال و ،النيوتونية بالف ا ت ل جذور  إل

َ
ش

َ
 

ة سان انت ،المعاصرة الاقتصادية النظر صائص من جعلت قد الاقتصادي- فرضيةالإ ولوجية ا  الاقتصادي للعنصر السي

لت ،ذلك ع زد. الاقتصادي بالتحليل الصلة وثيقة غ و مناسبة غ   الفرضية ذه ش
ً
  حاجزا

ً
ار ضد حمائيا  بقية ملامح و أف

ي السلوك مع المتعاطية و الاجتماعية العلوم سا ي السلوك عقيد ضد و بل ،الإ سا  أرست لقد. الواقع أرض ع و كما الإ

ن سلوك دراسة ن الفاعل اضية كنماذج الاقتصادي ا عن منفصلة ر قيقي واقع   Vercelli و  Chavance [2007],Agarwal( ا

  ).5. ص]، 2005]

اضات ظل  ة اف ة التقليدية النظر تظر فإنه ،المعيار ون  أن الفرد من ي   ،العقلانية امل ي
ً
ة بحب مدفوعا  المص

صية   ،ال
ً
تما ن الإشباع و المنفعة بتعظيم فحسب م صي   ،ال

ً
ن اقتصادي بحساب مدعوما تمام دونما ذا ل و ،رز  ا

ن الناس نجد ،الوقع أرض ع. بالغ قيق ن غ( ا اضي ل و كما الاف ات مداخل  م   أك) النظر
ً
ن عقيدا  مدفوع

س ة و الذات بحب ل صية بالمص ية بل ،فحسب" self-interest" ال ب ،بالإثم بالشعور  ،أيضا"altruism" بالغ  و با

ا سانية؛ المشاعر من غ ن الإ تم س م م عليه يحصلون  لما فقط ل  آخرون و Stark( أيضا الآخرون عليه يحصل لما بل وحد

ن الأفراد نجد ،ذلك إ أضف).85. ص]، 2005[ قيقي ن ا ز ية جا اسب للت ع إ الوصول  مقابل صية بم  عادل توز

ذه اسب ل تمع؛ صعيد ع الم ن ا س العادلة المعاملة عن باحث ساطة ول  Simon(ممكن دخل أعظم عن ب

[1993]،Gerrard[2006 .([ي العنصر إ ينظر ما عادة فإنه"  ،بالمقابل  محيطه عن منفصلٌ  عنصرٌ  أنه ع المعياري  النيوكلاسي

  ). 190. ص ،]Fullbrook  [2003." (اجتما أو طبقي ارتباط أي من مجردٌ 
ً
ن المسافة مسألة إذا ة ب سيطة النظر  الواقع و ال

  .المعقد

ية و العقلانية.  2.2   التغي حتمية و... الغ

اضان ثمة السياق ذا  سان اف ة و التحول  مفصل ع وقفا رئ ن المواج ة ب ة الاقتصادية النظر  التقليدية المعيار

ة من ي و التجر الاقتصادين و ج ة من السلو ية و" rationality" العقلانية ما و أخرى  ج   ]).  Simon [1993( الغ

ة أثارت ولوجيا مع الاقتصاد علم من ل مواج ت السؤال السي  كما العقلانية تحمل". العقلانية" ب المقصود عن ا

  مع التقليدي المعياري  الاقتصاد أدبيات و دسات  وردت
ً
  مختلفا

ً
ا ولوجيا رحاب  عليه تنطوي  الذي المع عن جذر سي  ال

ن عض رآه كما يل ع] Simon [1976 أو]). Luo[2012 راجع(خلت سنوات منذ الباحث   الاختلاف و التباعد المثال س

ة ية و الرؤ ن المن ن ب وم ذا حيال العلم وم Simon وصف).العقلانية( المف ناه كما العقلانية مف  المعياري  الاقتصاد يت

ة بالعقلانية ر و لية أو ا ا من عليه تنطوي  بما"  substantive" ال ا من ،محدودة غ و صري  ترك  التوازن  تحقيق ع ا

ة عظيم و الأمثل صية المص ا التعاطي يتم كما العقلانيةSimon وسم. ال ولوجيا حقل  مع ا ،السي  عقلانية بأ

  راجع" ( bounded"محدودة أو"  procedural"إجرائية
ً
اص المشروع جاء).127- 116 ،12-11. ص] Ferguson  [2013أيضا  ب ا

Simon)ن بالإضافة ي الاقتصاد اسم تحت) Tversky et Kahnemanمثل نفس علماء و لاقتصادي   . السلو

ادة الانتقادات من آخر واحد ت ال ا وم وج ة  المعياري  بمعناه العقلانية لمف  يد ع ان السائدة التقليدية النظر

ن امتدت أبحاث و أعمال  Amartya Sen المعروف الاقتصادي ة العقلانية علاقة ع Sen انتقاد ركز. 2002- 1977 ب ر . با

وم أن Sen رأى ة ع عتمد العقلانية مف ر س ا ة من قليل بدون  لأنه فقط ل ر ي الاختيار فكرة فإن ا  ،باطلة تصبح العقلا

وم" لأن بل سع أن يجب العقلانية مف  إن). 5. ص ،]Sen [2002" (الفرد خيارات تحديد وراء تقف قد ال الأسباب لتنوع ي
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صية المنفعة لتعظيم الس ن من واحدٌ  فحسب و ال داف عدة ب ا الفرد س أن يمكن أ تمام حصر أن إلا ،لتحقيق  ا

ة بتعظيم الفرد صية المص نطوي  ،الفرد لعقلانية حصري  كدليل ال ار ع) 5. ص،السابق المرجع( شك بلا س ري  إن  جو

ة   ).Sen ل الأص النص من الغامق بالنص التأكيد( التفك ر

وم انتقاد تنامى ن التوتر حدة زادت و ،الوقت ع للعقلانية الضيق المف ة ب ة من المعياري  الاقتصاد مقار وم و ج  المف

ولوجيا  متب و كما للعقلانية الأوسع ات عض  و السي ديثة الاقتصادية المقار ي الاقتصاد( ا  الاقتصاد و السلو

، يل و التجر ديث ا ة من ا ة من) الألعاب نظر ة جديد ينطوي . أخرى  ج  العقلانية فرضية وضعت ال الاقتصادية النظر

ار و يدي تكبل انت ال و( التحليل و البحث طاولة مشرحة ع لل أف ي السلوك اعتبار ع) الاقتصادي ا ع العقلا  و الموسَّ

املة العقلانية قيود من المتحرر  ة ال ي كسلوك المعيار   راجع ،]Kraus[2011  و irrational behaviour" (Friedman" لاعقلا
ً
 مثلا

ب). 56- 50. ص عد البعض يذ ديث  ذلك من أ سَنَة" ل جديد توجه عن ا
ْ َ
ق عن" الاقتصادية العلوم أ وم توسيع طر  مف

  انظر( العقلانية
ً
  ]).Mottai [2003[ مثلا

وم مع متناسق غ يبدو الذي و الواقع أرض ع و كما الواق السلوك اعتبار يمكن   ،للعقلانية الضيق المف
ً
ا  سلو

 
ً
وم توسيع مع فقط لكن و عقلانيا شمل العقلانية مف رات ل عد منطقية م اسب بتعظيم تتعلق ال تلك من أ  ذا ع ل. الم

ة حدود امتداد ا؟ و الاقتصادية النظر ساع  بصفة مقصود و ما مدى توسيع إن]: " Vercelli [2005 و  Agarwalيقول . عم ا

ي ساعد العقلا ق عن ذلك و ،نفسه الاقتصاد علم مدى و مجال توسيع ع أيضا س اضات أك حل طر ة ذه اف  النظر

ورة و( صلابة وم تخص ال و) أعلاه المذ ء ذ بحدوث). 4. ص." للعقلانية التقليدي المف ون  ،ال  قلص قد الاقتصاد علم ي

ن الفجوة اضاته ب ة من طرائقه و اف اضات و ج ولوجيا طرائق و اف سي ة من ال   راجع( ثانية ج
ً
  ]). Cahuc [1993 أيضا

  
 
ً
ل وا إذا عض  ،ش م. يرى  اضات الضيقة لعلم الاقتصاد بأخرى أشمل أك قابلية للف بدال الاف ثمة مس لاس

 
ً
ذا التطور إبداعا   الاقتصادين  

ً
ب البعض  و تجديدا ة. يذ ة المعيار ونه مجرد تطورٍ للنظر ة الاقتصادية أك من   النظر

 
ً
  إ حد اعتباره تحولا

ً
يا عيق تظ أية اعتبارات  Vercelliو  Agarwalيرى . من لية  لية ال ي (مرجع سابق) أن العقلانية ال

اتبان ن.يرى ال ن الاقتصادي صية للفاعل  أيللمعالم و الملامح ال
ً
و أمرٌ لا مفر ضا اض المعياري للتوقعات العقلانية  أن الاف



س                                                                                  المشعل احمد ياسر   خضر محمد ق
 

لد مجلة «  سم ، 02العدد ، 04إقتصاد المال والأعمال، ا يد حمه ، جامعة » 72 - 59، ص 2019د زائر.ضر بالش   63 الوادي، ا
 

ن لية  ظل عدم اليق ي ل "عدم الواقعية" المرافقة لمبدأ العقلانية  ،منه  نماذج العقلانية ال ي من نفس مشا عا إلا أنه 

ة التامة.    المعيار

  السوق  عقلانية .3

غرافية كما تفضل جل د السوق من عباءته ا ي أن تفعل بتجر ز ات الاقتصاد ا ن  ،نظر يبقى مجرد التقاء العارض

عكس  ل  سان؟  سان لغ الإ ل للسوق عقلانية؟ و كيف تجرأ الاقتصاديون بأن يمنحوا صفة من صفات الإ ن. ف و الطالب

ء آخر؟   الفرد أم  
َ
 السوق عقلانية

ُ
  عقلانية

  :الأزمة مراراست: السوق  عقلانية إ الفرد عقلانية من .1.3

عت
َ

ة  ل إنما السوق  أن النيوكلاسيكية الاقتصادية النظر ش ن أفراد تجميع من ي  يتحقق السوق  توازن  أن و عقلاني

ن الأفراد ؤلاء ل س عندما م لتحقيق العقلاني س دف م بتعظيم المتمثل الرئ اس ض. أعلاه أشرنا و سبق كما م  ذه تف

ة ؤلاء التامة العقلانية إ بالإضافة المقار س الأفراد ل ا فيما تباين جود و عدم و العقلانيات ذه تجا س السوق  ليغدو بي  ل

ي  مجموع من أك ة ذه عرضت. الأفراد لعقلانيات ج وم إدخال عد ح ،كب لانتقاد المقار دودة العقلانية مف  انصب ،ا

قة ع مباشرة   Khoderقدم]). Khoder [2010) (السوق  ح أو( المؤسسة عقلانية إ الفرد عقلانية من الانتقال طر
ً
ا  مصط

 
ً
مَة العقلانية" اسم عليه أطلق جديدا ن أخذت ال" Rationalité complémentaire" "المتمِّ  العقلانيات محدودية لا الاعتبار ع

ا بل فحسب الفردية ا و تباي مية و لآخر فرد من  اختلاف ا  ذلك أ امل ي العمل سياق  ت  انظر) (السو أو( المؤسسا

Khoder [2010[، 166- 151. ص.(  

ي" بالفرد المتمثل النيوكلاسيكية رطقة و خيال" أن] Fullbrook  [2003يرى  ا ،"العقلا وم ع اعتماد  و ،التوازن  مف

ا دد  الأسعار أن ع إصرار س ا    السوق  لسلوك) الوحيد يكن لم أن( الرئ
ً
). 16. ص" (معتقداتنا مع نقيض ع جميعا

اتب يرى  ومنا أن ال ل المبادئ ذه تقوم. آخر نوع من سلوكية مبادئ ع يقوم إنما الاقتصاد لعلم مف س ش  التفاعل ع رئ

ن المتبادل ال ن إن. سوقية-غ عوامل ع المب الاقتصادي السلوك إ بالإضافة ،الأفراد ب  بما السلطة و القوة مواز

ا ية ف لة و ب عاد  الاجتماعية و الثقافية الميادين ،المنظمات ي ا يجب لا أ بعاد ل التحليل من اس   .مسبق ش

وم لقدانتقل دودة العقلانية" مف دية المدرسة من Simonو March ل" ا ي الاقتصاد إ ا ز  عندما المعياري  ا

وم إنتاج إعادة تمت اليف" مف ل عن البحث ليتم" الصفقة ت ا الأمثل ا اليف سياق  ل مع إن. الإنتاج ت  إحداث أو ا

ن التقارب ات عض ب  ارثة إ سيقود الرأسمالية الفردية الاقتصادية العقلانيات تجميع"  أن  ترى  ال الاقتصادية المقار

ة من) 88. ص السابق المرجع"  (جماعية ي الاقتصاد و ،ج ة من النيوكلاسي   عت أخرى  ج
ً
  عملية

ً
يم لأن صعبة  ذه مفا

ات ديثة المقار ا من الرغم ع المعياري  المنطق خارج تصب إنما ا ر مع عاط ا جو   راجع( موضوعا
ً
. ص ،] Luo[2012 أيضا

ل). 6 ات و قرارات لتجميع كنتاج العالمية الاقتصادات و المالية الأسواق تضرب ال الأزمات إ النظر يمكن ف  الأفراد سلو

ن؟    العقلاني

ب ح أو المنفعة عظيم( التعظيم فكرة وراء" الإجرائية" العقلانية تذ ا ،)الر ضوع تقر لأ سابية للقيود با  و ا

ن المعرفية و الإدراكية ن للفاعل ا سيصل ال النتائج إن. الاقتصادي  و" مُرضِية" أو" افية" نتائج فقط  الفاعلون  ؤلاء إل

ست ية علم أحد لا أنه ذلك ،)64- 62. ص ،]Simon [1982]، Simon [1986]،Chavance [2007( مث ل ل ما  بل ،الأمثل ا

ل ذا مثل بوجود ح علم أحد لا ي الاقتصاد .عدمه من الأمثل ا  من نوع التحليل أدوات ع سيطر النيوكلاسي
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ة ترسم". المثالية الأدواتية" ة– الفوقية النظر  كما الاقتصادي العالم تحلل بحيث الاقتصادية الفرضيات -العام التوازن  نظر

ون  أن له يراد   و كما لا ي
ً
  ]). Nelson [1995( فعلا

  :الشيطان؟ عقلنة يمكن ل: السوق  عقلانية .2.3

ي السوق  خرافة( كتابه صاحب Justin Fox يرى   أفضل  تتمثل السوق  عقلانية أن ،2009 عام الصادر و)  العقلا

ا رت ال وefficient market hypothesis) " "الفعال السوق  فرضية(ب عرف ما  تجليا ي يد ع ظ اغو جامعة اقتصاد  شي

نات عقد    . الما القرن  من الست

  بأن الفرضية ذه تقول 
ً
دا   ،السوق   المطروحة المالية الأصول  من مز

ً
دا شطة ومن التداول  من مز  الاقتصادية الأ

  سيقود
ً
د إ حكما وة من المز ية و ال ب و ،الرفا س اقتصادية عقلانية تمتلك الأسواق أن و ذاك  الس ا ل  و ،الأفراد يملك

ومات ح ولا قل ،المنظمات لا   ix. ص انظر(  ا
ً
ا ال" التامة المعلومات" إ ترجع فيما العقلانية ذه ترجع). مثلا  يملك

ن و الصفقات ل عن السوق  ن جميع مستوى  ع المنافع أعظم تحقق ال المث القرارات باتخاذ له سمح ما ،المتعامل   .المتعامل

ا  السوق  عقلانية فكرة Justin يُرجع د ح الأساسية جذور ن و سميث آدم ع  تحدثوا الذين ،الكلاسيك الاقتصادي

ل السوق  يخلقه الذي" العادل السعر" عن ن مصا يحقق الذي السعر يمثل الذي و التداول   سلعة ل م المنتج   فيبق

ن مصا كذلك يحقق و ،الإنتاج سوق  لك م حدود ضمن السلعة فيبقي المس ن القرن  ة أن ع.  الفعال طل  من العشر

ة عن تختلف ،السوق  عقلانية ا  ،الكلاسيكية ال   أك و
ً
  أك و دقة

ً
ا  تطرفا ن . الاقتصاد إدارة ع السوق  لقدرة ت

ة ذه بدأت لقد ات أن ملاحظة مع ال م أسعار حر بؤ يمكن لا و ،عشوائية انت المالية الأسواق  الأس  أساس ع ا الت

ات   .السابقة الأسعار حر

ذه بأن شك لا سيطية الفرضية ل مية الت ا يمكن لا خاصة أ ار ا ما ذا و إن  تطور  مع ستمر جعل

ة ا: "قائلا ذلكJustinيؤكد.النظر دج جامعة حرم من بانتقال اغو و ماساشوست جامعة ،ام نات  شي  إ ،الما القرن  ست

يت وول ات إدارة مجالس غرف إ و واشنطن إ ،س  المرجع" (ثباتا و قوة تزداد العقلانية السوق  فرضية أخذت ،الوطنية الشر

  ).X. ص ،السابق

شار تزامن ر السوق  اقتصاد مناصرة لإيديولوجية المستمر الصعود مع" السوق  عقلانية" فرضية ان  سيما لا ،ا

رب عشية  . الثانية العالمية ا
ً
بع العقلانية السوق  مالية فكرة تكن لم ،حقا   إيديولو ن و سيا اقتصاد حركة قلب من ت

ة تطور  سياق ً  سياقِ   ذلك جاء لقد ،بالأحرى . الاقتصادية النظر ٍ  مس  اتخاذ"  لعملية اللازم الأساس لإرساء ادفٍ  عل

ي" القرار ا ،العقلا ي و الر   ]).Shleifer [2000( المالية الأسواق  الإحصا

ن سلاسة لِتَمُرَّ " السوق  عقلانية" فرضية تكن لم تاب و مفكري   ب
ُ

ة ك  السوق  أن و سيما لا ،المالية الأسواق نظر

ي ء" بأنه معروف ض صعب" devilish thing" "شيطا و ي السوق . ال ا يصعب درجة إ شيطا  بمجرد عليه السيطرة مع

ة ون  لن بالطبع و ،سيطة واحدة سلوكية نظر   ذلك ي
ً
ة خلال من ممكنا ا تتكفل ادئة" عقلانية" ع إلا تقوم لا نظر  وحد

نكما نظر مد ع أخرى  فرضية دون  به التحكم و السوق  بضبط   ).XI. ص راجع] (Justin [2009 يقول  المنظر

ن القرن  بدايات    رسم قدIrving Fisher ان ،العشر
ً
. المالية الأسواق مستوى  ع للسلوك علمية و عقلانية حدودا

شر ان   ف
ً
ي السوق  أسطورة"  لـ خاضعا ا". العقلا  الواقع تفس من الأحيان أغلب  تمكنك ،عظيمة قوة ذات أسطورة إ

قة بؤ ع ترتكز ،أنيقة و سيطة بطر ال اتباع عند بالنتائج الت ي السلوك أش   المرسومة العقلا
ً
 من غ لا ذا أن إلا. مسبقا

ا حقيقة   خرافة و
ً
ئا رافة ذه ستقود ،ش ل اتبعت ما إذا ا شر يكن لم. الأزمات و الاختلالات أنواع ش إ أع ش  ف
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  إليه ضمت ال ،القائمة بداية سوى 
ً
ة مجموعة لاحقا ن من كب  تنظيمية و عقلانية ،علمية قوة السوق   رأوا الذين الاقتصادي

ة ق تخوله كب الية الاقتصادية السياسة قيادة  ا   . اللي

ور  ان  John Maynard Keynes كي لظ
ً
اض تموضع  أسا دورٌ ) 1933-1929( الكب الكساد حقبة مع أيضا  اف

ي السوق  م لم. العقلا ِ
ّ
اض كي سل ن أن باف م يقضون  السوق   المتعامل  أن العام الرأي متوسط يتوقع كيف يتوقعون "  أيام

ون    كي شأ لم). 34. ص ،]Justin[2009" (العام الرأي متوسط ي
ً
ك أن حقيقة دَرَ  ي

َ
ؤلاء أناس أيدي  الاقتصاد ق  راجع( ك

 
ً
  ]). Roger [2010 كتاب أيضا

ي  الاقتصاد ان  )marketirrationality( السوق  لاعقلانية مع التعامل إ أقرب،بالأحرى  ،الكي
ً
ته من بدلا  لم. عقلان

شري  الاقتصاد مع قطيعة ع كي يكن ا الاقتصاد من تتألف انت فعقيدته ،الف ي الفرد يار الر   العقلا
ً
 مع ممزوجا

ات و الإضافات عض ود آنذاك المعروفة ،الوط الاقتصاد" أمراض" ع تركز ال المقار ج ذا. الكساد و بالر ي  المز  الكي

ة يمثل يكن لم للاقتصاد ب ما ع ،بالاقتصاد للس  الأمثل العر  بحق لكنه ،Paul Samuelsonالش الاقتصادي إليه يذ

لسون  يضيف البلدة  الموجود أفضل ان   سامو
ً
  .قائلا

ور  ان لقد لسون  بول  لظ مية تلمس  الكب الأثر سامو ط أ ن الر ي السوق  فرضية ب  من النيوكلاسيكبة العقلا

ة قيقي الواقع و ،ج ذا ا ة من السوق  ل لسون  استطاع. أخرى  ج ارة أبحاثه يقيم أن سامو ة بم دود ع كب ن الدقيقة ا  ب

ي الاقتصاد ز ي ا ن المنظمات و الأفراد تفاعل ع المب النيوكلاسي ة من العقلاني ات و ،ج  – اقتصادية الماكرو  التفس

  الضبابية
ً
ر -أحيانا لية للظوا يل ع الاقتصادية الدورات ال لسون  جديد. المثال س م سامو  المسار" شك بلا ان الأ

ي ات دراسة  يبحث الذي)) Random Walk" العشوا   .المال أسواق حر

  الاقتصادي كتب 1948 العام 
ً
 " المثا التناف السوق " واصفا

ً
سم إنه: " قائلا ل و يختل أن يلبث لا بتوازن  ي  ش

ع لكنه ،مستمر س -توازنه استعادة إ دومًا ي يط سطح غ آخر ء كمثل ل   ).61. ص ،]Justin[2009 انظر" (ا

اتب يرى  شد عدوى "  أسماه ما تأث تحت تقع قد الأسواق أن إذا ال ات تأث تحت أي": mass contagion"  ا  تحر

ة كمية   – يخل الذي الاتجاه بنفس و كب
ً
  أو قليلا

ً
ا   الأسعار يأخذ ما السوق  بتوازن  – كث

ً
ا عن عيدا  rational العقلانية قيم

values."" لسون  فكرة إ ينظر لايزال ،المالية أدبيات ي المسار حول  سامو ا ع العشوا  السوق  فرضية س فيما الأصل أ

  ".efficient market hypothesis"  الفعال

دمان ميلتون  حاول  الية من التخلص  Milton Friedmanفر ات  النمذجة و الواقعية إش ن سلو  الفاعل

ن ن الاقتصادي يته فأطلق ،العقلاني ة من م لو كما"  يتصرفون  الأفراد بان القائلة الش م عظمون as if"  "  أ  دون  ،منافع

زم انية ا ية ذه مع. ذلك تحقيق بإم دمان يبقي ،المن   الباب فر
ً
ن تصرفات صب أمام مفتوحا ن الفاعل  قوالب  العقلاني

اضية لول  عكس ر ا الأفراد يصل أن يجب ال المث ا اتب يقر و ،إل  الواقعية القرارات و التصرفات بأن الوقت نفس  ال

  تحمل قد
ً
  و اختلافا

ً
ة النماذج تقرره عما انحرافا ية ترى . النظر دمان من مية يحدد ما أن فر ات  الفرضيات أ س النظر  ل

ا ا و بل ،واقعي بؤات إعطاء ع قدر  نحن]" Mignon[2006 و  Lardicمن ل يقول  ،المن ذا مثل .النماذج بناء  تفيد ت

ا ذلك و) 9. ص"  (الما السوق  لفعالية أسا شرط الواقع   العقلانية أن نرى  ة بقدرات سمح لأ بؤ سبة مفيدة ت  بال

صوص وجه ع الما للمحلل   .ا

ن وم مرة لأول  و بدقة عرف)Eugene Fama(  فاما يوج طه وذلك الكفء السوق  أو الفعال السوق  مف  مباشرة بر

ددة و المتداولة المعلومات بطبيعة ي اقتصاد . السوق  ذا  القرار لاتخاذ و للسلوك ا ون  ،فاما يقول  ،دينامي  نالك سي
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ً
قيقية و الفعلية القيم  غ جديدة معلومات دوما يجة. الوقت مرور مع للأصول  ا  أن ستطيعون  الذين الأفراد فإن ،بالن

بؤوا ل يت ية مستمر ش ديدة المعلومات بما ا م يقدروا و ا قيقية القيم ع تأث   عادة سيجنون  ،ا
ً
احا  من أك أر

اتب يرى . ذلك فعل ستطيعون  لا الذين أولئك ن ؤلاء من اف عدد وجود أن ال لل  أسعار عكس أن سيضمن الأكفاء ا

ة السوق  ار ية و – ا قيقية القيم يمكن ما بأفضل – المتاحة المعلومات ل ع المب  إن"  الفعالة السوق  . للأصول  ا

ات و تصرفات ن من العديد سلو ن المتعامل اري  السعر تدفع أن يجب المتنافس ا ا  قيمته حول  عشوائيا التذبذب إ ا

قيقية   ).97. ص ،]Justin[2009"( ا

يص إذا يمكن ،تقدم ما ع بناءً  ة الأسس ت   :  ي كما السوق  لعقلانية النظر

 
ً
ض: أولا ون  أن يف ثمرون ي ن؛ المس م عقلاني م تقييم بالتا ستطيعون  ف ل أصول ي؛ ش   عقلا

 
ً
دود ضمن: ثانيا ون  ال ا ا ي ثمرون ؤلاء ف ن غ المس م فإن ،عقلاني ون  خيارا ا يل ،عشوائية ست   عض

ً
 أن دون  عضا

  السوق؛  السائدة الأسعار  ذلك يؤثر

 
ً
د إ: ثالثا ون  الذي ا ثمرون فيه ي ن المس ل لاعقلاني ن خلال من السوق  ضمن سيؤطرون ؤلاء فإن ،متماثل ش م ِ

ّ
 محك

ن م تحييد غرض ذلك و عقلاني   .الأسعار ع تأث

  الملاحظ من
ً
ائز أن إذا ة الر ي السوق  لعقلانية النظر اد لا شاشة من عا ا عن فماذا ،تحفى ت ؟ واقع  ل أي الفع

اض؟ ذا تدعم قد واقعية معطيات ناك   الاف

ة من: السوق  عقلانية .3.3 اقع إ النظر   :الو

ية الأسس تقسم ا تقوم ال التطبيقية و التجر ل،السوق  عقلانية فكرة عل ن إ،عام ش ن فئت ست  كما رئ

ما نات عقدي  الأسواق معطيات ع بناءً  Shleiferيرا ن القرن  من السبعينات و الست   :  العشر

 
ً
ديدة المعلومات تصل عندما: أولا تفاعل الأسعار فإن ،السوق  إ الأصول  قيم عن ا ل المعلومات ذه ستعكس و س عٍ  ش  سر

  آن  يحٍ  و
ً
ن أن ،ذا ع. معا ن المعلوماتبعد يتلقون  الذين المتعامل ون  لن سوف ،ح م ي ا الاستفادة باستطاع   . م

ون  أن يجب الأصول  أسعار أن لطالما: ثانيا ا معادلة ت   يجب الأسعار فإن ،لقيم
َّ

 قيم حول  جديدة معلومات تأتِ  لم ما تتحرك ألا

ات استجابة تتحرك لن سوف الأصول  أسعار أن أي. الأصول  ذه ات ذه تكن لم ما العرض و الطلب لتغ افقة التغ  مع م

ا عن معلومات قيقية قيم   .   ا

  ،المفيدة غ أو البالية للمعلومات أنواع ثلاثة بدورهFama عرف
ً
ا ن بذلك مم  الفعال السوق  من أنواع ثلاثة ب

ي(   ): العقلا

 ي المسار فكرة تجسد ال و: الضعيفة الفعالية ا يمكن لا إنه تقول  ال و ،التقليدية العشوا  السيطرة توقع بمقتضا

اته الإحاطة أو السوق  ع اته تحليل و دراسة ع ،فحسب ،بناءً  بتحر يف ذا Fama يجدد. السابقة تحر  التص

 
ً
بؤ العوائد قابلية اختبارات عليه يطلق و لاحقا   ؛)1577. ص] tests for return predictability" (Fama[1991"للت

 ة-نصف الفعالية   المتاحة المعلومات باستخدام عليه السيطرة و السوق  تقييد يمكن لا بأنه تقول  ال و: القو
ً
 جماعيا

ور  ن م  . المتعامل
ً
دث دراسات" ب العقلانية من النوع ذا سميةFama عيد لاحقا   ؛"event studies" " ا

 ة الفعالية ثمرون ح ستطيع لا حيث ،الأكمل و المث حالته  السوق  تصف ال و: القو  ع القادرون المس

اصة المعلومات ع الوصول  َ  ا  اختبارات" لاحقا السوق  عقلانية من النوع ذا فاما يدعو. فيه التحكمِ  أو عليه التأث

اصة المعلومات   ).السابق المرجع" (tests for private information" "ا
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مات و الدراسات معظم ركزت ن ع العقلانية السوق  فرضية تناولت ال التقو ت ة نصف و الضعيفة الفرض  القو

تمام من الكث إيلاء دون  السوق  فعالية من ة الفعالية لفرضية الا بعد ال و للسوق  القو ن" أعضاء وجود فرضية س " داخلي

"insider "م ة لو و ،ستفيدوا أن من يمك ة لف ا يحصلون  قد ال المعلومات من ،قص ل عل  الأعضاء وجود إن. خاص ش

ن ا للاستفادة الأصول  ببعض يحتفظون  الذين الداخلي ل م اح تحقيق و خاص ش   يمثل إنما ،قانونية غ أر
ً
 ضد ة و دليلا

ل د و الدلائل من العديد ثمة الوقت بنفس. الفعال السوق  فرضية من القوي  الش ن بأن تو ال الشوا ن المتعامل  الداخلي

اسب عض يحققون  ون  عندما ح الطبيعية غ الم   ]).   Seyhun [1998]،Jeng et al. [1999( التداول   القانونية الطرق  سل

بع السندات أسعار أن] Fama [1956 وجد فقد ،الضعيفة الفعالية فرضية يخص فيما   ت
ً
ل و ،فعلا  ،تقر ش

 
ً
  مسارا

ً
اتب يلاحظ لم.عشوائيا بع الأسعار أن ال اتيجيات ت ة تقنية اس   السندات كبيع ،النموذ للسلوك وا

ً
 عندما مثلا

ا تنخفض   الأبحاث كشفت. أسعار
ً
ا عرض خسائر عن أيضا م بنوا الذين المتعاملون  ل ا  إيجابية نتائج استمرار توقع ع سلو

ل السوق   سود   .  مسبق ش

ة نصف الفعالية فرضية اختبار عند اتيجيات من فواحدة ،القو  عض إدخال ع ستقوم التطبيق الممكنة الاس

ددة المعلومات ات حول  ا ا تداول  يتم ال الشر ذه الأسعار استجابة مدى مراقبة و ،المالية السوق   المالية أصول  ل

  .     حدثت ما إذا ،الاستجابة ذه ستحدث مدة أية ضمن و المعلومات

ا دراسة  م عض أسعار تأثر حول ] Pinkerton [1981وKeown  أعد  معلومات عرض المالية السوق   الأس

ور  جديدة م ات عمل حول  ل ا المصدرة الشر ن ،ل اتبان يب ديدة للمعلومات الأسعار استجابة أن كيف ال  و ظية انت ا

عة ا إلا ،سر ناسب ما و و ،المعلومات وصول  وقت التحرك نزعة نفس ع تحافظ لم و دائمة تكن لم أ  السوق  فرضية مع ي

  .    الفعال نصف

عة النتائج ذه من الرغم ع ا السوق  عقلانية بأن الإقرار يجب فإنه الم ل ي ش  عيدة تبقى المتطرف النيوكلاسي

يجة ذه مثل. الواقع عن  إن و كما ،المتوفرة الاختبارات ع بناءً  محققة غ العقلانية إن:"نفسه Fama لسان ع ترد الن

الية ا ،الأر ع ،ش  المرافقة الفرضية إش عد). 1577. ص ،]Fama[1991". ( تتحقق أن يمكن لا بأ  يرى  ،ذلك من أ

اتب اليف بالتأكيد ناك أنه ال ة فإن ،للتبادل و للمعلومات إيجابية ت ة الفعالية( السوق  لفعالية المتطرفة ال  ) القو

  . خاطئة بالتأكيد

اض ان فإذا   السوق  عقلانية اف
ً
اضا للون  يحتاجه فلم محقق غ و قائم غ اف  Fama يجيب الاقتصاديون؟ ا

 
ً
ة بأن بالقول  مبدئيا اض ذا مز الية بتجنب للباحث سمح علامة يمثل أنه  تكمن الاف اليف بتحديد المعقدة الإش  الت

  راجع ،1575. ص السابق المرجع( للتبادل و للمعلومات المعقولة
ً
  ). 312. ص ،]Khoder  [2010أيضا

ة انطباق مدى دراسة يمكن لا أنه نا إليه الإشارة نود ما ئة خصوصية عن بمعزل  الواقع ع النظر  ال السوق  و الب

ا ستدرس ة ذه ف ة كفكرة السوق  ففعالية). 136. ص ،]Lawson [1997]، Khoder [2010( النظر ا يمكن لا نظر  دون  تصور

ا ط ا ستطبق ال بالسوق  ر ا بدرجة و ف ا و تطور   لنا يجوز  فلا. التطوري التار سياق
ً
ة مع نتعاطى أن مثلا  السوق  نظر

ي خية سوق   الفعال العقلا يت وول تار ة السوق  ناشئة مالية سوق  مع س   السور
ً
ة تركت إذا. مثلا  الفعالة السوق  نظر

ة ن الأسواق كفاءة درجة لتباين ف غرافيات ب ة السوق   السوق  عقلانية درجة رصد فإن ،المتعددة ا  الأزمة ظل  السور

الية ة إضافة عت) -2011( ا ات حيو ة ذه مع عاطت ال التحليلية للمقار   .النظر
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  حاجة ثمة أم فحسب السوق  كفاءة من الفرضية ذه السوق  عقلانية حصر يجب ل
ً
وم لتوسيع أيضا  عقلانية مف

شمل الفرد ولوجيو أخرى  اعتبارات و لقواعد السوق  يخضع ل كفاءته؟ و السوق  عقلانية ل  مؤسساتية و سوسيولوجية و سي

دود تتعدى   ؟"السوق  عقلانية" أو كفاءة لقواعد الضيقة ا

بحث الية الأزمة ظل  السوري السوق  سلوك تفس عن التالية الفقرة  س ا ال) -2011( ا ش  إذا ما لتوضيح ع

ات ثمة ناك ان ة مقار ة فكر   .السوق  عمل آلية و سلوك تفسر أن يمكن" التامة العقلانية"ب المتعلقة تلك غ نظر

  السوري الصرف سوق  عقلانية .4

ادة ال  يجة الأزمة ا ة حالة من الانفلات الشديد ن دت السوق السور ا منذ بدايات العام عصش لا و  ،2011فت 

ة يمكن أن  تزال. ة فكر ة الاقتصادية مقار ل نجد  ثنايا النظر انت ردة فعل السوق تجاه الأزمة عقلانية؟ أم لاعقلانية؟  ل  ف

  ة؟    ساعد  تفس سلوك السوق السور

  :لاعقلانية؟ أم عقلانية": الضوضاء تجار"سلوك و الصرف أسعار تقلبات .1.4

وم] Fischer Black [1986 أدخل ،الأسعار لتقلبات التوازنية غ الملامح من عض لتفس منه مس   مف

يج" ة ذه من. الما التحليل إ"  noise" " ال ن عض يتصرف أن المتوقع من فإنه ،الزاو ثمر ق المس  غ اعتباطية بطر

ون  بحيث مدروسة ا ،المستحيل من نقل لم إن ،الصعب من ي ا ع تفس ي سلوك نتاج أ ثمرون ؤلاء س. واعٍ  عقلا  المس

يج بتجار" م الضوضاء تجار] Redding [1996 عرف".noise traders" "ال  أسباب ع بناءً  يتاجرون الذين التجار أولئك بأ

ة من). 5. ص انظر( لامعلوماتية ابطة قواعد ع بناء العقلانيون  التجار يتصرف ،رأينا و سبق كما ،أخرى  ج  ع مدعومة ،م

ل المتوفرة للمعلومات تحليل يج تجار من أدق ش   ).10. ص ،]Bailey [2005( ال

ــ ت ــة ت يج تجــار مقار ــ ــ ال ــ حقــل إ ــ و ،الســلوكية بالماليــة يــد واســع معر ــ تقــوم ال ــار و مبــادئ ع  خــارج مــن أف

ـــار و مبـــادئ ســـيما لا و ،التقليـــدي الاقتصـــاد علـــم ولوجيا أف ســـي ون ينظـــر. ال ـــ ـــ الكث اتيجية الســـلوكية الماليـــة إ  منمذجـــة اســـ

ر من العديد لتفس س ي السوق  فرضية مع تتوافق لا ال و الغامضة الظوا   .الفعال العقلا

ر ية الأدلة و الاقتصادية الأدبيات تظ ديثة التجر ا عن تختلف الصرف سعر أنظمة أن ا  من الأول  المقام  عض

يج خلال عة الآنية التقلبات آخر بمع أو) noisiness of the exchange rate( الصرف سعر  ال  و الصرف سعر  السر

س بت. للقياس القابلة الك الاقتصاد أساسيات خلال من ل يجة ذه تت  تجار وجود مع الصرف أسعار نظم تحليل الن

ية القرارات تتوافق])Schenk-Hoppé[2009  و Hens( الضوضاء  مع الك الاقتصاد أساسيات تحليل و دراسة ع المب

ن السلوك و القرار معطيات ن العقلي ح حسابات ع القائم سارة و الر ض آخر بمع. ا  أن الاقتصادية العقلانية مبدأ يف

س و السوق  أساسيات دراسة ع السوق   الاقتصاديون  الفاعلون  عتمد قة العمل ل   عت ال الفعل رد بطر
ُ
ا  سو

 
ً
  ).222. ص]، Bailey [2005(لاعقلانيا

ي من الضوضاء تجار عا
ً
ات، اتباع توقيت، سوء عموما يدة الأخبار ع الفعل ردة  والمبالغة الاتجا ئة ا  . والس

اص لمعظم يمكن الواقع، ونوا أن الأ م أن حيث الضوضاء تجار ي ات ع بناءً  الشراء و البيع قرارات يتخذ أغل  السوق  اتجا

س و دود عبارة  ؤلاء قرارات أن أي.للسوق  الف التحليل باستخدام ل س و السوق  حركة ع أفعال ع م ل اتيجية ل  اس

ة ثمار لة اس ن ؤلاء وجود عدم عند. الأجل طو ون  عندما أو الصرف سوق   المتعامل م ت ن إجما من سب ة المتعامل  صغ

سم السوق  فإن م الاستقرارلأن و بالانتظام ي ون  عاملا ية ت ح حسابات و الك الاقتصاد أساسيات دراسات ع مب  و الر

سائر ية ا س و الاقتصادية للأساسيات العام للاتجاه دراسات ع مب نما). 3. ص ،]Redding [1996(ذاته الصرف لسعر ل  ب
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د سبة و،السوق   الضوضاء تجار وجود يز ة ب ل الصرف أسعار تقلبات من ،كب م أن حيث كب ش سائر من خوف  ا

م نون  يجعل ية تصرفات يت س و الآنية السوق  ركة الأفعال ردود ع مب لة السوق  ركة ل  بأن القول  يمكن. الأجل طو

م اح م و أر ل عتمد خسائر ة السوق  حركة ع أسا ش س و الأجل القص  للأساسيات العام الاتجاه دراسة ع ل

لة الاقتصادية   . الصرف لسعر المش

يج أثر عن] Schenk-Hoppé[2009  و  Hensيتحدث عندما اتبان يؤكد ال ون  أن يمكن الأثر ذا أن ال   ي
ً
ا  كب

يج" سلوك تفس سياق . السوق   الأسعار ع يؤثر بحيث اتبان يضيف ،"ال ذا يمكن: "القول  ال ون  أن ل يجة ي  ن

ون  أن أو) الاجتما التفاعل( قطي لسلوك ي تأث مجرد ي ات لبعض لاعقلا ). 19-18. ص" (الأفراد تبادلات  الضاجة المتغ

 ] Sgroi [2008  و  Parkيجد
ً
ي" قطي سلوك ع دليلا ما " لاعقلا ية دراس  اعت إذا. السندات سوق  تناولت ال التجر

ي السلوك   ال
ً
ا   سلو

ً
د فما ،لاعقلانيا ة و حدته من يز بؤ أو ضبطه صعو  ع" اللاعقلانيات" تباين بالطبع و بمساره الت

باين]: "Zhang [2013 يرى  كما الزمن و الأفراد محوري ن اللاعقلانيات ت   ).2. ص" (الأزمنة و الأفراد ب

ن ؤلاء دخول  غ.الأجن الصرف سوق   متعددة توازنات إ الضوضاء تجار وجود يؤدي أن يمكن  من المتعامل

ولد السوق  تركيبة ة تقلبات و م حيث الصرف، سعر  كب ن ؤلاء سا اطر وتقاسم خلق  المتعامل  سعر تقلب المرتبطة ا

 الاقتصاد أساسيات غي دون  الصرف سعر تقلب فض ستخدم أن النقدية للسياسة يمكن الظروف، ذه مثل . الصرف

يل ع. الك  adaptive"  "التكيفي التوازن " نموذج عن] Hommes[1997]، [1998  و  Brockمن ل يتحدث المثال س

equilibrium "ون  حيث اتبان يقول  كما ،الأفراد ي   .العقلانية محدودي ،ال

بع للمحلل يمكن لا ة الصرف سوق  لوضع المت ظ أن و إلا السور   عرف ما أو ،ؤلاء الضوضاء تجار وجود ي

ة السوق  ن أو الأزمة بتجار السور م يجمع الذين و بالمضار م بي   الصرف عمليات  الدخول  ل
ُ
 تتعلق لا أسس ع شراءً  و بيعا

ة الصرف لسوق  الأساسية بالبيانات ادة العشوائية التباينات و ؤلاء الضوضاء تجار وجود ع الأدلة أبرز  من. السور   ا

ة العملة صرف سعر ي الدولار مقابل السور ة خلال الأمر ة ف   قص
ً
يا   الصرف سعر تحرك أن مرة غ حدث فقد. س

ً
 صعودا

  أو
ً
سبة بوطا   .ساعة 48 خلال% 10 ب

ات  التقلبات ل .2.4 لية المتغ   :الصرف؟ أسعار تقلبات لتفس افية ال

ن التمي بداية يجب ة التقلبات ب يو ات أو الصرف سعر  الب لة التغ  العام الاتجاه ع تؤثر ال و الأجل طو

ل الأمد  الصرف لسعر المستقب ن و الطو ة التقلبات ب ل العام الاتجاه حول  تدور  ال الأجل قص  ان فإذا. الأجل طو

ات  التقلب   الأساسية الاقتصادية المتغ
ً
ات تفس ع قادرا ة التغ ذر  تفس ع قادرة غ ف الصرف سعر  ا

ا القول  يمكن أو الآنية التقلبات ا مسؤولة غ أ  و الصرف سعر  الآنية التقلبات أسباب عن البحث من بد لا بالتا و ع

ة ن المتغ ات إن أيضا القول  يمكن. آخر و يوم ب دية التغ ل العام الاتجاه ع المؤثرة الصرف سعر  ا يجة و الأجل طو  ن

ات  لتقلب ان ز و الإجما ا الناتج و النقدية الكتلة الك الاقتصاد متغ نما المدفوعات م ات ذه تفسر لا ب  المتغ

ات ا الآنية التقلبات إرجاع يمكن. الصرف سعر  الآنية التقلبات ي الاقتصاد مستوى  ع متغ ز  بالسلوك المتعلقة ا

ن الاقتصادي   . الضوضاء تجار وجود أو الصرف سوق   للمتعامل

الة ففي ة ا سبة الك الاقتصاد أساسيات غ تصور  يمكن لا السور  % 10 ب
ً
 غ بأن لنقول  ساعة 48 خلال مثلا

يجة جاء الصرف سعر ات ن ية غ لية الب ي يوي  الدور  من التقليل دون  بالطبع( السوري للاقتصاد ال ذه ا ية ل  تحديد  الب

  الصرف أسعار تقلبات بأن الادعاء يمكن،لكن). الصرف سعر
ٌ
ونة لية التقلبات: جزأين من م ي  م عتمد و ،الضوضاء و ال
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ة ذه لية ع الأخ لما. السوق  ي  عند إنه حيث. الصرف لسعر الآنية التقلبات ارتفعت لما الضوضاء تجار عدد زاد ف

ات من محدد مستوى  ون  أن يمكن الأساسية الاقتصادية المتغ  تجار من كب عدد وجود مع عالية الصرف أسعار تقلبات ت

ن ؤلاء عدد زاد لما و الضوضاء تجار من أقل عدد وجود مع الصرف سعر  منخفضة تقلبات و الضوضاء  ذلك أثر المتعامل

ية ع  الصرف سوق  حال انت ذه و الصرف أسعار تقلبات ارتفعت بالتا و اللاعقلانية و اللانظامية باتجاه الصرف سوق  ب

ة لت ال السور ة فرصة ش ثمار ب جذابة اس ح س ع الر ة من التجار ؤلاء يحققه الذي السر ب و ج  فرص نقص س

ثمار ة السوق   الأخرى  الاس يجة لسور ة من الأزمة ن   .أخرى  ج

دير ات تقلبات ارتفاع مع أنه بالذكر ا  يزداد الاقتصاد  التأكد عدم حالة ارتفاع و الأساسية الاقتصادية المتغ

  يأخذون  و الضوضاء تجار عدد
ً
ا ل التعامل و للتجمع اتجا ل و أك ش   أك ش

ً
ا  سعر  أك تقلبات بالتا و السوق   تأث

ل من غ سوف الصرف سوق   الضوضاء تجار دخول  إن حيث. الصرف اطرة و العائد ي ل ا  ضوضاء تجار يجذب ش

ن م قرار باعتبار القطيع سلوك شبه فيما للسوق  للدخول  آخر ي قرار و للسوق  دخول ل عقلا   Fullbrook( فردي ش

[2003]، Hensو  Schenk-Hoppé[2009 [232-230. ص.(  

  :الانية الصرف أسعار تقلبات لتجنب الفعال الصرف نظام .3.4

و نظام  ة تقلبات أسعار الصرف الناجمة عن تجار الضوضاء  يمكن القول بأن نظام الصرف الأك فعالية  مواج

لية و يرتفع مع  ات الاقتصادية ال م المتغ دفة حيث يحدد البنك المركزي سعر صرف مركزي متناغم مع  المنطقة المس

وامش الا  ا و يحدد أيضا  ا و ينخفض مع تحس ور ذا السعر المركزي بحيث يحصر تدخله  حال تد رتفاع و الانخفاض عن 

عرف  و ما  وامش و  ذه ال حيث يضمن البنك المركزي بقاء أسعار الصرف  "سياسة النفقب "تجاوز سعر الصرف  السوق ل

ذا النفق ع قدرة و ملاءة البنك المركزي. تنطوي سياسة النفق ع عاد  عتمد أ ام من قبل السياسة  ضمن النفق. و  ال

ادة  تقلبات  عمل السلطات النقدية ع امتصاص أية ز النقدية استجابة لدخول التجار الضوضاء  سوق الصرفبحيث 

د من تقلب الأسس النقدية ق ا ل فعال تقلب سعر .سعر الصرف الناجم عن وصول تجار الضوضاء عن طر ش ذا  عزل 

غ محتمل يط دخول تجار الضوضاء، يبقى والاقتصاد  حالة  الصرف الناجم عن  بواسطة تث ل سوق الصرف الأجنب ي  

ل الأجل لسعر الصرف و اتباع  .توازن مع تقلب سعر صرف منخفض ك ع الاتجاه طو سمح للسلطة النقدية بال و ما  و 

ية الاقتصادية الأساسية. ن الب دف لتحس د الذي  سياسة نقدية  ستطيع معه البنك المركزي السوري من تحديد فإ ا

ستطيع معه ضبط سوق تجار  د الذي  ة و إ ا م مع تطور أساسيات الاقتصاد السوري من ج ذا "النفق" بما ي عاد  أ

 لا سيما خلال آب و أيلول من العام 
ً
 مؤخرا

ً
ون سوق سعر الصرف السوري 2013الضوضاء (و ال بدأت تتحسن قليلا ) سي

م مع تطور الأزمة.م  بما ي
ً
  توازنا

  خاتمة: .5

ن  ن الاقتصادي ق أمام نمذجة سلوك الفاعل د الطر ا "أداة" شرطية تم ن إ العقلانية ع أ عض الاقتصادي ينظر 

ل تفس س ا بتعظيم  ،مما  امل سمح  ون العقلانية تامة غ محدودة  ة ان ت ذه المقار ذا السلوك. استدعت  بؤ  و الت

ن ست ن الرئ ذه النظرة بالمدرسة النيوكلاسيكية و أصبحت إحدى الدعامت صية ،منافعه. ارتبطت   ،بالإضافة للمنفعة ال

اض  ذا الاف ل  ذا الاقتصاد. س ما  ن يقوم عل ة. لكناللت  من مرونة المعا
ً
دا ا مز ر الاقتصادية و أعطا  ،من دراسة الظوا

. لاواقعية  سان طبي إ سان الاقتصادي  ي خصائص الإ امد للعقلانية أنه أقل واقعية و لا يحا وم ا ذا المف أخذ ع 



س                                                                                  المشعل احمد ياسر   خضر محمد ق
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ات الاقتصادية عض المقار  لانتقادات حادة من 
ً
دفا ا  ي و  العقلانية النيوكلاسيكية جعل الاقتصاد السلو  

ً
يا س ديثة  ا

.   التجر

ا البديل ات بالانتقاد بل طرحت مشروع ذه المقار دودة". مع  ،لم تكتفِ   "بالعقلانية ا
ً
تمثل بما بات معروفا

دودة  عندما انفتح ع ،العقلانية ا
ً
عقيدا  و أك واقعية لكنه أصبح أك 

ً
عاد أصبح التحليل الاقتصادي أوسع مجالا  أ

وم العقلانية استحسان الكث  ذا التوجه  تب مف ولوجية ع وجه التحديد.لا  ي السوسيولوجية و السي سا العقل الإ

ل وسيلة  ش  ل
ً
ا دودة كث وم العقلانية ا سَنَة" العلوم الاقتصادية. تمدد مف

ْ ً
ن بما أسموه إعادة "أ ن الراغب من الباحث

دودة لتفس أي سلوك أو  ة لتعت العقلانية ا ات النظر عض المقار بت  قرار ينحرف عما تقتضيه العقلانية التامة. ذ

 ل"اللاعقلانية".
ً
 مرادفا

ً
وما   مف

لية ال  ة  سياق الأزمة ال دت أزمة كب ة ال ش عند محاولة استقصاء عقلانية الأفراد  سوق الصرف السور

ة ا سور ش ي. خضع السوق بالأحرى لتصرفات ما عرف لاحظنا عدم خض ،ع وم السوق الفعال أو السوق العقلا وع السوق لمف

ض  ان يق ات السوق كما  بؤ باتجا ا الت م ع أسس لامعلوماتية بحيث يصعب مع ؤلاء تصرفا ب"تجار الضوضاء". يب 

 
ً
ي. الواقع إذا اض السوق العقلا صلة ،اف  مع مخ ،با

ً
ة. لا يتوافق دوما   رجات النظر

وم أو ذاك من العقلانية  ذا المف نوا  ن ليت ن الاقتصادي لل تلف مشارب ا  
ً
 واسعا

ً
ات آنفة الذكر محلا ك المقار ت

ظ سن ا ذه  ،الاقتصادية.  ر  ما تظ ورة أعلاه. ر يم المذ راته عندما يحدد انتماءه لأحد المفا ل محلل أن يجد م ستطيع 

ئا من جمالية علم الاقتصاد. يروى عن جورج برناردشو اصية ش ن أن  ،ا ن اثن ي أنه قال :يمكن لاقتصادي يطا الساخر ال

ما المتناقضت ل  الاقتصاد عن فكرت ي نو   ن.ينالا جائز
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