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  مݏݵص: 

 كميـة معـادلات و منحنيات ࢭʏ سكبه و نمذجته Ȗسɺل الۘܣ التȎسيطية الاف؅فاضات من مجموعة عڴʄ الاقتصاد علم قام

  ،بحــق ،"الاقتصــادية العقلانيــة" Ȗشــɢل.الطبيعيــة العلــوم ࢭــʏ المعɺــودة بتلــك شــبٕڈة
ً
 إن التحليليــة الاف؅فاضــات ɸــذه أɸــم مــن واحــدا

ʄأو الفرد مستوى  عڴ ʄان. السوق  مستوى  عڴɠ ـوم لتبۚܣɺܦـݵته" التامـة" الاقتصـادية العقلانيـة مفɴكب؈ـف أثـرٌ  ،النيوكلاسـيكية ب ʏࢭـ 

ــد فكــــري  تيــــار ɲشـــوء ــدة المفɺــــوم ɸــــذا انتقــ ــة Ȋشــ ــه عــــدم ݍݨɺــ ــه عــــدم و واقعيتـ ــة مــــع توافقــ ــاء.الاقتصــــادي؈ن الفــــاعل؈ن طبيعــ  اݍݨيــــل جــ

 " الاقتصـادية العقلانية مفɺوم من اݍݨديد
ً
 بـد لا. الاقتصـادي التحليـل إطـار توسـيع أمـام البـاب ليفـتح واقعيـة أك؆ـف لكنـه" محـدودا

 ɸـــذا يقـــدم. ملائمـــة نظرʈـــة بɴيـــة عڴـــʄ المعاصـــر تحليلـــه ليبۚـــܣ ذلـــك و نظرʈتـــه مورثـــات تحـــديث Ȋعمليـــة الإلمـــام مـــن اقتصـــادي للمحلـــل

 يقــدمالبحث.الســوق  و الفـرد مســتوʉي عڴــʄ ،مقارȋاتـه بأحــدث ،الاقتصــادية العقلانيـة مفɺــوم لتطــور  نقديـة تحليليــة دراســة البحـث

 
ً
  أيضـــا

ً
وصــــفيا

ً
  تحليلا

ً
ــة مــــدى عــــن تجرȎʈيــــا ــلوك عقلانيــ ــʏ الســــورʈة الســــوق  ســ ــة ظــــل ࢭــ ــة الأزمــ ــيجيب). 2018-2011( اݍݰاليــ  البحــــث ســ

عن
ً
  .والعقلانية الكفاءة باف؅فاض حقيقة السوق  ارتباط بمدى اݍݵاص الȘساؤل  أيضا

 .الضوضاء تجار ،الصرف سعر ،السوق  فعالية ،الغ؈فية ،العقلانية الɢلمات المفتاحية:

  .JEL:A11 ،A21تصɴيف 

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. 

Mots clés: Rationalité، altruisme، efficience du marché، taux de change، noise traders 
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  . مقدمة: 1

 ،بدون شك ،ثمة Ȋعض الɢلمات الۘܣ تدين ،كما ࢭʏ الأدب Ȋشɢل عام ،:" ࢭʏ النظرʈة الاقتصادية LacourClaudeيقول 

و يبدو جليا أن "العقلانية" ۂʏ  ،)1ص.  ،[1997]بإɸمالɺا و بإعادة انȎثاقɺا إڲʄ غموضɺا الكب؈ف و اللصيق" ( ،Ȋعصرʈْڈا ،بنجاحɺا

  .])Khoder ]2010( واحدة من ɸذه الɢلمات

 و الۘܣ تحررت من رق الاف؅فاض المسلم 
ً
به لتنطلق نظرʈة م؅فامية الأطراف ࢭʏ العلوم من المفاɸيم القليلة جدا

يتلاࢮʄ ثݏݮ النظرʈة الاقتصادية مع نارɸا. يزحف  ،ɠان مفɺوم العقلانية الاقتصادية. عند ɸذا المفɺوم المفصڴʏ ،الاقتصادية

 الانتماء و التفك؈ف و المنطق الإɲساɲي ،العقل
ً
و ناره الملْڈبة عڴɠ ʄل بɢل غموضه و Ȗشعبه وانتماءاته و مشكلاته و Ȗعقيده  ،حاملا

نه ࢭʏ قفص ما  لوجه مع معادلات و قوان؈ن و نماذج ال؅فوʈض الكمية ،من يحاول أن يقيده أو يحاصره أو يدجٍّ
ً
الباردة ،ليقف وجɺا

  عڴʄ سȎيل المثال).   ،Xأو ʇساوي قيمة ما ( ،أصغر من ،تقولّڈليɢون أك؄ف من ،الۘܣ ترʈد أن تأسر العقل

يضطر ɠل من أفلاطون و ديɢارت و إدجوورث و بارʈتو و ɸرȋرت سايمون أن يجتمعوا... ɠي  ،الاقتصاديةعند العقلانية 

  ،لا يتفقوا. إذا ɠان لنا ألا نتفق مع ɸذا الرأي أو ذاك حول مفɺوم العقلانية الاقتصادية
ً
بالقدر الذي  ،كما نرى  ،فɺذا لʋس مɺما

  ،مشارȋنانحن الاقتصادي؈ن عڴʄ اختلاف  ،ٱڈم أن يɢون لنا
ً
 لɢل  ،رأيٌ ࢭʏ مفɺوم العقلانية الاقتصادية. ࢭɸ ʏذا البحث إذا

ٌ
دعوة

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

ً
 واܷݰا

ً
محلل اقتصادي لأن يȘبۚܢ موقفا

ڈا مجرد اف؅فاض د.جوائز نوȋل ࢭʏ الاقتصا ڲʄ "العقلانية الاقتصادية" بأنواعɺا و تجلياٮڈا اݝݵتلفة ننظر إ ،أو فرضية ،أك؆ف من ɠوٰ

  عڴʄ أٰڈا تمثل الɺوʈة الإيديولوجية للباحث الاقتصادي و الۘܣ لا غۚܢ عٔڈا لتحديد زاوʈة التحليل الۘܣ يتخذɸا لنفسه.

يجمعɺا ɠلɺا مفɺوم العقلانية الاقتصادية. يبحث  ،يɴتقل البحث ب؈ن ثلاثة مستوʈات مختلفة للتحليل الاقتصادي

المستوى الأول ࢭʏ تحليل سلوك الفرد الاقتصادي و أɸمية "العقلانية" ࢭʏ تفس؈ف و التɴبؤ Ȋسلوك و قرار ɸذا الفرد.ʇعاݍݮ المستوى 

  الثاɲي من البحث مسألة عقلانية لسوق. 

  ɸل عقلانية السوق ۂʏ نفسɺا عقلانية الفرد؟ ɸل ۂʏ عقلانية
ً
أم ۂʏ  ،الفرد المتوسط أم عقلانية الأفراد جميعا

  "العقلانية المتممة"؟ 

لمدى  ،Deductive methodology،يكرس البحث المستوى الثالث لدراسة تحليلية وصفية مبɴية عڴʄ المنݤݮ الاستɴباطي

  ).2011عقلانية سلوك سوق الصرف ࢭʏ سورʈة خلال الأزمة اݍݰالية الۘܣ تمر ٭ڈا (

  :الفرد عقلانية .2

ʏل ،الاقتصاد علم ࢭɢشʇ يمكن فكيف. الوقت بنفس غايته و التحليل محل ،كمنتج أو كمسْڈلك سيما لا ،الفرد 

 التحليل ɸذا غاية و ،جɺة من مجرد أداȖي Ȋعد من عليه ينطوي  بما التجرʈب و التحليل محلٍّ  ب؈ن تفصل أن الاقتصادية للنظرʈة

    أخرى؟ جɺة من واقعية طبيعية و إɲسانية أȊعاد من عليه ينطوي  بما

ة الاف؅فاضات. 1. 2
َّ

  :التغي؈ف ضرورة: المعياري  الاقتصادي للتحليل الɺش

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

 التقاطع مركز ࢭʏ) النفس علم( السيɢولوجيا تقف ،المعرفية الفروع بقية و الاقتصاد علم ب؈ن التداخل و القطاڤʏ الȘشابك ɸذا

 التقليدي الاقتصاد علم اف؅فاضات من العديد لتحدي اللازم الوقودَ  السيɢولوجيا قدمت لقد. المعرفية اݍݰقول  بقية مع

ت و المعيارʈكما
َّ

  . التجرʈۗܣ الاقتصاد و السلوɠي الاقتصاد ݍݰقول  السرʉع النمو غذ
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 منذ الاقتصاد نظرʈة أدبيات و نصوص ࢭʏ كب؈ف Ȋشɢل" oeconomicus-homo" الاقتصادي-الإɲسان صفة سادت

  Ȗعززت و العشرʈن القرن  بداية
ً
ɢل جذور  إلٕڈا تɴتࢼܣ الۘܣ و ،النيوتونية بالف؈قياء Ȋشدة متأثرة. منه الثاɲي النصف ࢭʏ خصوصا

َ
ش

َ
Ȗ 

 الاقتصادي للعنصر السيɢولوجية اݍݵصائص من جعلت قد الاقتصادي- فرضيةالإɲسان ɠانت ،المعاصرة الاقتصادية النظرʈة

  الفرضية ɸذه شɢلت ،ذلك عڴʄ زد. الاقتصادي بالتحليل الصلة وثيقة غ؈ف و مناسبة غ؈ف
ً
  حاجزا

ً
 بقية ملامح و أفɢار ضد حمائيا

 أرست لقد. الواقع أرض عڴɸ ʄو كما الإɲساɲي السلوك Ȗعقيد ضد و بل ،الإɲساɲي السلوك مع المتعاطية و الاجتماعية العلوم

  Vercelli و  Chavance [2007],Agarwal( اݍݰقيقي واقعɺا عن منفصلة رʈاضية كنماذج الاقتصادي؈ن الفاعل؈ن سلوك دراسة

  ).5. ص]، 2005]

ʏة اف؅فاضات ظل ࢭʈة التقليدية النظرʈتظر فإنه ،المعيارɴون  أن الفرد من يɢامل يɠ العقلانية،  
ً
 المصݏݰة بحب مدفوعا

  ،الܨݵصية
ً
  ،الܨݵصي؈ن الإشباع و المنفعة بتعظيم فحسب مɺتما

ً
 اɸتمام دونما ɸذا ɠل و ،رزʈن اقتصادي بحساب مدعوما

  أك؆ف) النظرʈات مداخل ࢭʏ مܦݨل ɸو كما الاف؅فاضي؈ن غ؈ف( اݍݰقيق؈ن الناس نجد ،الوقع أرض عڴʄ. بالغ؈ف
ً
 مدفوع؈ن Ȗعقيدا

 و باݍݰب ،بالإثم بالشعور  ،أيضا"altruism" بالغ؈فية بل ،فحسب" self-interest" الܨݵصية بالمصݏݰة و الذات بحب لʋس

 آخرون و Stark( أيضا الآخرون عليه يحصل لما بل وحدɸم عليه يحصلون  لما فقط لʋس مɺتم؈ن الإɲسانية؛ المشاعر من Ȋغ؈فɸا

 عادل توزʉع إڲʄ الوصول  مقابل ܧݵصية بمɢاسب للتܸݰية جاɸزʈن اݍݰقيقي؈ن الأفراد نجد ،ذلك إڲʄ أضف).85. ص]، 2005[

 Simon(ممكن دخل أعظم عن بȎساطة ولʋس العادلة المعاملة عن باحث؈ن اݝݨتمع؛ صعيد عڴʄ المɢاسب لɺذه

[1993]،Gerrard[2006 .([ينظر ما عادة فإنه"  ،بالمقابل ʄي العنصر إڲɢالمعياري  النيوكلاسي ʄمحيطه عن منفصلٌ  عنصرٌ  أنه عڴ 

  ۂʏ). 190. ص ،]Fullbrook  [2003." (اجتماڤʏ أو طبقي ارتباط أي من مجردٌ 
ً
 الواقع و الȎسيطة النظرʈة ب؈ن المسافة مسألة إذا

  .المعقد

  التغي؈ف حتمية و... الغ؈فية و العقلانية.  2.2

ʏذا ࢭɸ سان اف؅فاضان ثمة السياقʋوقفا رئ ʄة و التحول  مفصل عڴɺة ب؈ن المواجʈة الاقتصادية النظرʈالتقليدية المعيار 

  ]).  Simon [1993( الغ؈فية و" rationality" العقلانية ɸما و أخرى  جɺة من السلوɠي و التجرʈۗܣ الاقتصادين و جɺة من

 كما العقلانية تحمل". العقلانية" ب المقصود عن اݍݰت׿ܣ السؤال السيɢولوجيا مع الاقتصاد علم من ɠل مواجɺة أثارت

  معۚܢ التقليدي المعياري  الاقتصاد أدبيات و دسات؈ف ࢭʏ وردت
ً
  مختلفا

ً
 الȎسيɢولوجيا رحاب ࢭʏ عليه تنطوي  الذي المعۚܢ عن جذرʈا

ݳ]). Luo[2012 راجع(خلت سنوات منذ الباحث؈ن Ȋعض رآه كما  ࢭʏ الاختلاف و التباعد المثال سȎيل عڴSimon [1976 [ʄ أوܷ

 المعياري  الاقتصاد يتȎناه كما العقلانية مفɺوم Simon وصف).العقلانية( المفɺوم ɸذا حيال العلم؈ن ب؈ن المنݤݨية و الرؤʈة

ڈا من عليه تنطوي  بما"  substantive" الɢلية أو اݍݨوɸرʈة بالعقلانية  التوازن  تحقيق عڴʄ اݍݰصري  ترك؈قɸا من ،محدودة غ؈ف ɠوٰ

 عقلانية بأٰڈا ،السيɢولوجيا حقل ࢭʏ معɺا التعاطي يتم كما العقلانيةSimon وسم. الܨݵصية المصݏݰة Ȗعظيم و الأمثل

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

Simon)مثل نفس علماء و لاقتصادي؈ن بالإضافةTversky et Kahneman (ي الاقتصاد اسم تحتɠالسلو .  

 يد عڴɠ ʄان السائدة التقليدية النظرʈة ࢭʏ المعياري  بمعناه العقلانية لمفɺوم وجɺت الۘܣ اݍݰادة الانتقادات من آخر واحد

. باݍݰرʈة العقلانية علاقة عڴSen ʄ انتقاد ركز. 2002- 1977 ب؈ن امتدت أبحاث و أعمال ࢭAmartya Sen ʏ المعروف الاقتصادي

 ،باطلة تصبح العقلاɲي الاختيار فكرة فإن اݍݰرʈة من قليل بدون  لأنه فقط لʋس اݍݰرʈة عڴʇ ʄعتمد العقلانية مفɺوم أن Sen رأى

 إن). 5. ص ،]Sen [2002" (الفرد خيارات تحديد وراء تقف قد الۘܣ الأسباب لتنوع يȘسع أن يجب العقلانية مفɺوم" لأن بل
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ʏو الܨݵصية المنفعة لتعظيم السڥɸ داف عدة ب؈ن من واحدٌ  فحسبɸأن يمكن أ ʄسڥʇ ا الفردɺتمام حصر أن إلا ،لتحقيقɸا 

 جوɸري  إنɢار عڴʄ) 5. ص،السابق المرجع( شك بلا سʋنطوي  ،الفرد لعقلانية حصري  كدليل الܨݵصية المصݏݰة بتعظيم الفرد

  ).Sen ل الأصڴʏ النص من الغامق بالنص التأكيد( التفك؈ف ݍݰرʈة

 المفɺوم و جɺة من المعياري  الاقتصاد مقارȋة ب؈ن التوتر حدة زادت و ،الوقت ع؄ف للعقلانية الضيق المفɺوم انتقاد تنامى

 الاقتصاد و السلوɠي الاقتصاد( اݍݰديثة الاقتصادية المقارȋات Ȋعض ࢭʏ و السيɢولوجيا ࢭʏ متبۚܢ ɸو كما للعقلانية الأوسع

 العقلانية فرضية وضعت الۘܣ الاقتصادية النظرʈة جديد ينطوي . أخرى  جɺة من) الألعاب نظرʈة من اݍݰديث اݍݨيل و التجرʈۗܣ،

ʄانت الۘܣ و( التحليل و البحث طاولة مشرحة عڴɠ ار و يدي تكبلɢالاقتصادي اݝݰلل أف (ʄي السلوك اعتبار عڴɲع العقلا  و الموسَّ

  راجع ،]Kraus[2011  و irrational behaviour" (Friedman" لاعقلاɲي كسلوك المعيارʈة الɢاملة العقلانية قيود من المتحرر 
ً
 مثلا

سَنَة" ل جديد توجه عن اݍݰديث ࢭʏ ذلك من أȊعد البعض يذɸب). 56- 50. ص
ْ
ɲ

َ
 مفɺوم توسيع طرʈق عن" الاقتصادية العلوم أ

  انظر( العقلانية
ً
  ]).Mottai [2003[ مثلا

  ،للعقلانية الضيق المفɺوم مع متناسق غ؈ف يبدو الذي و الواقع أرض عڴɸ ʄو كما الواقڥʏ السلوك اعتبار يمكن
ً
 سلوɠا

 
ً
 ɸذا ʇعۚܣ ɸل. المɢاسب بتعظيم تتعلق الۘܣ تلك من أȊعد منطقية م؄فرات لʋشمل العقلانية مفɺوم توسيع مع فقط لكن و عقلانيا

 بصفة مقصود ɸو ما مدى توسيع إن]: " Vercelli [2005 و  Agarwalيقول . ɲعم اȖساعɺا؟ و الاقتصادية النظرʈة حدود امتداد

 النظرʈة ɸذه اف؅فاضات أك؆ف حل طرʈق عن ذلك و ،نفسه الاقتصاد علم مدى و مجال توسيع عڴʄ أيضا سʋساعد العقلاɲي

 قلص قد الاقتصاد علم يɢون  ،الآۜܣء ɸذ بحدوث). 4. ص." للعقلانية التقليدي المفɺوم تخص الۘܣ و) أعلاه المذɠورة و( صلابة

  راجع( ثانية جɺة من الȎسيɢولوجيا طرائق و اف؅فاضات و جɺة من طرائقه و اف؅فاضاته ب؈ن الفجوة
ً
  ]). Cahuc [1993 أيضا

  
 
ً
ثمة مسڥʄ لاسȘبدال الاف؅فاضات الضيقة لعلم الاقتصاد بأخرى أشمل أك؆ف قابلية للفɺم. يرى Ȋعض  ،Ȋشɢل واܷݳ إذا

 
ً
  الاقتصادين ࢭɸ ʏذا التطور إبداعا

ً
ࢭʏ النظرʈة الاقتصادية أك؆ف من ɠونه مجرد تطورٍ للنظرʈة المعيارʈة. يذɸب البعض  و تجديدا

 
ً
  إڲʄ حد اعتباره تحولا

ً
(مرجع سابق) أن العقلانية الɺيɢلية الɢلية Ȗعيق تظɺ؈ف أية اعتبارات  Vercelliو  Agarwalيرى . منݤݨيا

 أيللمعالم و الملامح الܨݵصية للفاعل؈ن الاقتصادي؈ن.يرى الɢاتبان
ً
أن الاف؅فاض المعياري للتوقعات العقلانية ɸو أمرٌ لا مفر ضا
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إلا أنه ʇعاɲي من نفس مشاɠل "عدم الواقعية" المرافقة لمبدأ العقلانية  ،منه ࢭʏ نماذج العقلانية الɺيɢلية ࢭʏ ظل عدم اليق؈ن

  المعيارʈة التامة. 

  السوق  عقلانية .3

يبقى مجرد التقاء العارض؈ن  ،نظرʈات الاقتصاد اݍݨزǿي أن تفعل بتجرʈد السوق من عباءته اݍݨغرافية كما تفضل جل

و الطالب؈ن. فɺل للسوق عقلانية؟ و كيف تجرأ الاقتصاديون بأن يمنحوا صفة من صفات الإɲسان لغ؈ف الإɲسان؟ ɸل Ȗعكس 

 الفرد أم ۂʏ ءۜܣء آخر؟ 
َ
 السوق عقلانية

ُ
  عقلانية

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

عت؄ف
َ
Ȗ ةʈل إنما السوق  أن النيوكلاسيكية الاقتصادية النظرɢشȘيتحقق السوق  توازن  أن و عقلاني؈ن أفراد تجميع من ي 

 ɸذه تف؅فض. أعلاه أشرنا و سبق كما مɢاسّڈم بتعظيم المتمثل الرئʋس ɸدفɺم لتحقيق العقلاني؈ن الأفراد ɸؤلاء ɠل ʇسڥʄ عندما

 لʋس السوق  ليغدو بئڈا فيما تباين جود و عدم و العقلانيات ɸذه تجاɲس الأفراد لɺؤلاء التامة العقلانية إڲʄ بالإضافة المقارȋة

 انصب ،اݝݰدودة العقلانية مفɺوم إدخال Ȋعد حۘܢ ،كب؈ف لانتقاد المقارȋة ɸذه Ȗعرضت. الأفراد لعقلانيات ج؄في  مجموع من أك؆ف

  Khoderقدم]). Khoder [2010) (السوق  حۘܢ أو( المؤسسة عقلانية إڲʄ الفرد عقلانية من الانتقال طرʈقة عڴʄ مباشرة
ً
 مصطݏݰا

 
ً
مَة العقلانية" اسم عليه أطلق جديدا  العقلانيات محدودية لا الاعتبار Ȋع؈ن أخذت الۘܣ" Rationalité complémentaire" "المتمِّ

 انظر) (السوࢮʏ أو( المؤسساȖي العمل سياق ࢭʏ تɢاملɺا ࢭʏ ذلك أɸمية و لآخر فرد من  اختلافɺا و تبائڈا بل فحسب الفردية

Khoder [2010[، 166- 151. ص.(  

 و ،التوازن  مفɺوم عڴʄ اعتمادɸا ،"العقلاɲي" بالفرد المتمثل النيوكلاسيكية ɸرطقة و خيال" أن] Fullbrook  [2003يرى 

  ۂʏ السوق  لسلوك) الوحيد يكن لم أن( الرئʋس اݝݰدد ۂʏ الأسعار أن عڴʄ إصرارɸا
ً
). 16. ص" (معتقداتنا مع نقيض عڴʄ جميعا

 التفاعل عڴʄ رئʋس Ȋشɢل المبادئ ɸذه تقوم. آخر نوع من سلوكية مبادئ عڴʄ يقوم إنما الاقتصاد لعلم مفɺومنا أن الɢاتب يرى 

 بما السلطة و القوة موازʈن إن. سوقية-غ؈ف عوامل عڴʄ المبۚܣ الاقتصادي السلوك إڲʄ بالإضافة ،الأفراد ب؈ن المتبادل الܨݵظۜܣ

  .مسبق Ȋشɢل التحليل من اسȘبعادɸا يجب لا أȊعاد ۂʏ الاجتماعية و الثقافية الميادين ،المنظمات ɸيɢلة و بɴية فٕڈا

 عندما المعياري  اݍݨزǿي الاقتصاد إڲʄ اݍݰدية المدرسة من Simonو March ل" اݝݰدودة العقلانية" مفɺوم لقدانتقل

 إحداث أو اݍݨمع إن. الإنتاج تɢاليف سياق ࢭʏ لɺا الأمثل اݍݰل عن البحث ليتم" الصفقة تɢاليف" مفɺوم إنتاج إعادة تمت

 ɠارثة إڲʄ سيقود الرأسمالية الفردية الاقتصادية العقلانيات تجميع"  أن ࢭʏ ترى  الۘܣ الاقتصادية المقارȋات Ȋعض ب؈ن التقارب

  ʇعت؄ف أخرى  جɺة من النيوكلاسيɢي الاقتصاد و ،جɺة من) 88. ص السابق المرجع"  (جماعية
ً
  عملية

ً
 ɸذه مفاɸيم لأن صعبة

  راجع( موضوعاٮڈا جوɸر مع Ȗعاطٕڈا من الرغم عڴʄ المعياري  المنطق خارج تصب إنما اݍݰديثة المقارȋات
ً
. ص ،] Luo[2012 أيضا

 الأفراد سلوɠات و قرارات لتجميع كنتاج العالمية الاقتصادات و المالية الأسواق تضرب الۘܣ الأزمات إڲʄ النظر يمكن فɺل). 6

   العقلاني؈ن؟

 و اݍݰسابية للقيود باݍݵضوع تقر لأٰڈا ،)الرȋح أو المنفعة Ȗعظيم( التعظيم فكرة وراء" الإجرائية" العقلانية تذɸب

 و" مُرضِية" أو" ɠافية" نتائج فقط ۂʏ الفاعلون  ɸؤلاء إلٕڈا سيصل الۘܣ النتائج إن. الاقتصادي؈ن للفاعل؈ن المعرفية و الإدراكية

 بل ،الأمثل اݍݰل ماɸية ʇعلم أحد لا أنه ذلك ،)64- 62. ص ،]Simon [1982]، Simon [1986]،Chavance [2007( مثڴʄ لʋست

 من نوع التحليل أدوات عڴʇ ʄسيطر النيوكلاسيɢي الاقتصاد ࢭʏ.عدمه من الأمثل اݍݰل ɸذا مثل بوجود حۘܢ ʇعلم أحد لا



 الأزمة ظل ࢭʏ السورʈة الصرف سوق  نقدية حالة التطبيق دراسة و النظرʈة ب؈ن الاقتصادية العقلانية
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 كما الاقتصادي العالم تحلل بحيث الاقتصادية الفرضيات -العام التوازن  نظرʈة– الفوقية النظرʈة ترسم". المثالية الأدواتية"

  ɸو كما لا يɢون  أن له يراد
ً
  ]). Nelson [1995( فعلا

  :الشيطان؟ عقلنة يمكن ɸل: السوق  عقلانية .2.3

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

 شيɢاغو جامعة اقتصادʉي يد عڴʏ ظɺرت الۘܣ وefficient market hypothesis) " "الفعال السوق  فرضية(ب ʇعرف ما ࢭʏ تجلياٮڈا

ʏنات عقد ࢭʋالماعۜܣ القرن  من الست .  

  بأن الفرضية ɸذه تقول 
ً
  ،السوق  ࢭʏ المطروحة المالية الأصول  من مزʈدا

ً
 الاقتصادية الأɲشطة ومن التداول  من مزʈدا

  سيقود
ً
 و ،الأفراد يملكɺا لʋس اقتصادية عقلانية تمتلك الأسواق أن ɸو ذاك ࢭʏ السȎب و ،الرفاɸية و ال؆فوة من المزʈد إڲʄ حكما

  ix. ص انظر(  اݍݰɢومات حۘܢ ولا قل ،المنظمات لا
ً
 يملكɺا الۘܣ" التامة المعلومات" إڲʄ ترجع فيما العقلانية ɸذه ترجع). مثلا

  .المتعامل؈ن جميع مستوى  عڴʄ المنافع أعظم تحقق الۘܣ المثڴʄ القرارات باتخاذ له ʇسمح ما ،المتعامل؈ن و الصفقات ɠل عن السوق 

 تحدثوا الذين ،الكلاسيك الاقتصادي؈ن و سميث آدم عɺد حۘܢ الأساسية جذورɸا ࢭʏ السوق  عقلانية فكرة Justin يُرجع

 ࢭʏ فيبقٕڈم المنتج؈ن مصاݍݳ يحقق الذي السعر يمثل الذي و التداول  ࢭʏ سلعة لɢل السوق  يخلقه الذي" العادل السعر" عن

 من العشرʈن القرن  ɲܦݵة أن عڴʄ.  الفعال طلّڈم حدود ضمن السلعة فيبقي المسْڈلك؈ن مصاݍݳ كذلك يحقق و ،الإنتاج سوق 

ڈا ࢭʏ ،الكلاسيكية الɴܦݵة عن تختلف ،السوق  عقلانية   أك؆ف ɠوٰ
ً
  أك؆ف و دقة

ً
. الاقتصاد إدارة عڴʄ السوق  لقدرة تȎنٕڈا ࢭʏ تطرفا

 أساس عڴʄ ٭ڈا التɴبؤ يمكن لا و ،عشوائية ɠانت المالية الأسواق ࢭʏ الأسɺم أسعار حرɠات أن ملاحظة مع الɴܦݵة ɸذه بدأت لقد

  .السابقة الأسعار حرɠات

 تطور  مع Ȗستمر جعلɺا ما ɸذا و إنɢارɸا يمكن لا خاصة أɸمية التȎسيطية الفرضية لɺذه بأن شك لا

 إڲʄ ،الماعۜܣ القرن  ستʋنات ࢭʏ شيɢاغو و ماساشوست جامعة ،ɠام؄فدج جامعة حرم من بانتقالɺا: "قائلا ذلكJustinيؤكد.النظرʈة

 المرجع" (ثباتا و قوة تزداد العقلانية السوق  فرضية أخذت ،الوطنية الشرɠات إدارة مجالس غرف إڲʄ و واشنطن إڲʄ ،س؅فيت وول

  ).X. ص ،السابق

 سيما لا ،اݍݰر السوق  اقتصاد مناصرة لإيديولوجية المستمر الصعود مع" السوق  عقلانية" فرضية انȘشار تزامن

 . الثانية العالمية اݍݰرب عشية
ً
 ࢭʏ إيديولوڊʏ نݤݮ و سيا؟ۜܣ اقتصاد حركة قلب من تɴبع العقلانية السوق  مالية فكرة تكن لم ،حقا

 اتخاذ"  لعملية اللازم الأساس لإرساء ɸادفٍ  عل׿ܣٍ  مسڥʄً  سياقِ  ࢭʏ ذلك جاء لقد ،بالأحرى . الاقتصادية النظرʈة تطور  سياق

  ]).Shleifer [2000( المالية الأسواق ࢭʏ الإحصاǿي و الرʈاعۜܣ ،العقلاɲي" القرار

اب و مفكري   ب؈ن Ȋسلاسة لِتَمُرَّ " السوق  عقلانية" فرضية تكن لم եت
ُ

 السوق  أن و سيما لا ،المالية الأسواق نظرʈة ك

 بمجرد عليه السيطرة معɺا يصعب درجة إڲʄ شيطاɲي السوق . ال؅فوʈض صعب" devilish thing" "شيطاɲي ءۜܣء" بأنه معروف

  ذلك يɢون  لن بالطبع و ،Ȋسيطة واحدة سلوكية نظرʈة
ً
 وحدɸا تتكفل ɸادئة" عقلانية" عڴʄ إلا تقوم لا نظرʈة خلال من ممكنا

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

ʏن القرن  بدايات ࢭʈان ،العشرɠ Irving Fisherرسم قد  
ً
. المالية الأسواق مستوى  عڴʄ للسلوك علمية و عقلانية حدودا

  فʋشر ɠان
ً
 الواقع تفس؈ف من الأحيان أغلب ࢭʏ تمكنك ،عظيمة قوة ذات أسطورة إٰڈا". العقلاɲي السوق  أسطورة"  لـ خاضعا

  المرسومة العقلاɲي السلوك أشɢال اتباع عند بالنتائج التɴبؤ عڴʄ ترتكز ،أنيقة و Ȋسيطة بطرʈقة
ً
 من ʇغ؈ف لا ɸذا أن إلا. مسبقا

ڈا حقيقة   خرافة ɠوٰ
ً
 فʋشر يكن لم. الأزمات و الاختلالات أنواع شۘܢ إڲʄ أع׿ܢ Ȋشɢل اتبعت ما إذا اݍݵرافة ɸذه ستقود ،شʋئا
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  إليه ضمت الۘܣ ،القائمة بداية سوى 
ً
 تنظيمية و عقلانية ،علمية قوة السوق  ࢭʏ رأوا الذين الاقتصادي؈ن من كب؈فة مجموعة لاحقا

  . اللي؄فالية الاقتصادية السياسة قيادة ࢭʏ اݍݰق تخوله كب؈فة

 John Maynard Keynes كي؇ق لظɺور  ɠان
ً
 اف؅فاض تموضع ࢭʏ أسا؟ۜܣ دورٌ ) 1933-1929( الكب؈ف الكساد حقبة مع أيضا

م لم. العقلاɲي السوق  ِ
ّ
 أن العام الرأي متوسط يتوقع كيف يتوقعون "  أيامɺم يقضون  السوق  ࢭʏ المتعامل؈ن أن باف؅فاض كي؇ق ʇسل

  كي؇ق ʇشأ لم). 34. ص ،]Justin[2009" (العام الرأي متوسط يɢون 
ً
دَرَ  ي؅فك أن حقيقة

َ
 راجع( كɺؤلاء أناس أيدي ࢭʏ الاقتصاد ق

 
ً
  ]). Roger [2010 كتاب أيضا

 )marketirrationality( السوق  لاعقلانية مع التعامل إڲʄ أقرب،بالأحرى  ،الكي؇قي  الاقتصاد ɠان
ً
 لم. عقلانʋته من بدلا

  العقلاɲي الفرد ݍݵيار الرʈاعۜܣ الاقتصاد من تتألف ɠانت فعقيدته ،الفʋشري  الاقتصاد مع قطيعة عڴʄ كي؇ق يكن
ً
 مع ممزوجا

 الكي؇قي  المزʈج ɸذا. الكساد و بالرɠود آنذاك المعروفة ،الوطۚܣ الاقتصاد" أمراض" عڴʄ تركز الۘܣ المقارȋات و الإضافات Ȋعض

 بحق لكنه ،Paul Samuelsonالشɺ؈ف الاقتصادي إليه يذɸب ما عڴʄ ،بالاقتصاد للس؈ف  الأمثل العرȋة يمثل يكن لم للاقتصاد

  ساموʈلسون  يضيف البلدة ࢭʏ الموجود أفضل ɠان
ً
  .قائلا

 من النيوكلاسيكبة العقلاɲي السوق  فرضية ب؈ن الرȋط أɸمية تلمس ࢭʏ الكب؈ف الأثر ساموʈلسون  بول  لظɺور  ɠان لقد

 ب؈ن الدقيقة اݍݰدود عڴʄ كب؈فة بمɺارة أبحاثه يقيم أن ساموʈلسون  استطاع. أخرى  جɺة من السوق  لɺذا اݍݰقيقي الواقع و ،جɺة

 – اقتصادية الماكرو  التفس؈فات و ،جɺة من العقلاني؈ن المنظمات و الأفراد تفاعل عڴʄ المبۚܣ النيوكلاسيɢي اݍݨزǿي الاقتصاد

  الضبابية
ً
 المسار" شك بلا ɠان الأɸم ساموʈلسون  جديد. المثال سȎيل عڴʄ الاقتصادية ɠالدورات الɢلية للظواɸر -أحيانا

  .المال أسواق حرɠات دراسة ࢭʏ يبحث الذي)) Random Walk" العشواǿي

ʏالاقتصادي كتب 1948 العام ࢭ  
ً
 " المثاڲʏ التنافؠۜܣ السوق " واصفا

ً
 Ȋشɢل و يختل أن يلبث لا بتوازن  يȘسم إنه: " قائلا

  ).61. ص ،]Justin[2009 انظر" (اݝݰيط سطح غ؈ف آخر ءۜܣء كمثل لʋس -توازنه استعادة إڲʄ دومًا ي؇قع لكنه ،مستمر

 تحرɠات تأث؈ف تحت أي": mass contagion"  اݍݰشد عدوى "  أسماه ما تأث؈ف تحت تقع قد الأسواق أن إذا الɢاتب يرى 

  – يخل الذي الاتجاه بنفس و كب؈فة كمية
ً
  أو قليلا

ً
  الأسعار يأخذ ما السوق  بتوازن  – كث؈فا

ً
 rational العقلانية قيمɺا عن Ȋعيدا

values.""ʏينظر لايزال ،المالية أدبيات ࢭ ʄلسون  فكرة إڲʈي المسار حول  ساموǿالعشوا ʄس׿ܢ فيما الأصل أٰڈا عڴʇ السوق  فرضية 

  ".efficient market hypothesis"  الفعال

 الفاعل؈ن سلوɠات ࢭʏ النمذجة و الواقعية إشɢالية من التخلص  Milton Friedmanفرʈدمان ميلتون  حاول 

 دون  ،منافعɺم ʇعظمون as if"  "  أٰڈم لو كما"  يتصرفون  الأفراد بان القائلة الشɺ؈فة منݤݨيته فأطلق ،العقلاني؈ن الاقتصادي؈ن

  الباب فرʈدمان يبقي ،المنݤݨية ɸذه مع. ذلك تحقيق بإمɢانية اݍݨزم
ً
 قوالب ࢭʏ العقلاني؈ن الفاعل؈ن تصرفات صب أمام مفتوحا

 الواقعية القرارات و التصرفات بأن الوقت نفس ࢭʏ الɢاتب يقر و ،إلٕڈا الأفراد يصل أن يجب الۘܣ المثڴʄ اݍݰلول  Ȗعكس رʈاضية

  تحمل قد
ً
  و اختلافا

ً
 لʋس النظرʈات ࢭʏ الفرضيات أɸمية يحدد ما أن فرʈدمان منݤݨية ترى . النظرʈة النماذج تقرره عما انحرافا

 نحن]" Mignon[2006 و  Lardicمن ɠل يقول  ،المنڍɸ ʄذا مثل ࢭʏ.النماذج بناء ࢭʏ تفيد تɴبؤات إعطاء عڴʄ قدرٮڈا ɸو بل ،واقعيْڈا

 بالɴسبة مفيدة تɴبؤʈة بقدرات Ȗسمح لأٰڈا ذلك و) 9. ص"  (الماڲʏ السوق  لفعالية أسا؟ۜܣ شرط الواقع ࢭʏ ۂʏ العقلانية أن نرى 

  .اݍݵصوص وجه عڴʄ الماڲʏ للمحلل

 مباشرة برȋطه وذلك الكفء السوق  أو الفعال السوق  مفɺوم مرة لأول  و بدقة ʇعرف)Eugene Fama(  فاما يوج؈ن

 ɸنالك سيɢون  ،فاما يقول  ،ديناميɢي اقتصاد ࢭʏ. السوق  ɸذا ࢭʏ القرار لاتخاذ و للسلوك اݝݰددة و المتداولة المعلومات بطبيعة
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ً
 أن ʇستطيعون  الذين الأفراد فإن ،بالنȘيجة. الوقت مرور مع للأصول  اݍݰقيقية و الفعلية القيم ࢭȖ ʏغ؈ف جديدة معلومات دوما

  عادة سيجنون  ،اݍݰقيقية القيم عڴʄ تأث؈فɸا ݯݨم يقدروا و اݍݨديدة المعلومات بماɸية مستمر Ȋشɢل يتɴبؤوا
ً
 من أك؆ف أرȋاحا

 أسعار Ȗعكس أن سيضمن الأكفاء اݝݰلل؈ن ɸؤلاء من ɠاف عدد وجود أن الɢاتب يرى . ذلك فعل ʇستطيعون  لا الذين أولئك

 إن"  الفعالة السوق  ࢭʏ. للأصول  اݍݰقيقية القيم يمكن ما بأفضل – المتاحة المعلومات ɠل عڴʄ المبɴية و – اݍݨارʈة السوق 

 قيمته حول  عشوائيا التذبذب إڲʄ اݍݰاڲʏ اݍݨاري  السعر تدفع أن يجب المتنافس؈ن المتعامل؈ن من العديد سلوɠات و تصرفات

  ).97. ص ،]Justin[2009"( اݍݰقيقية

  :  يڴʏ كما السوق  لعقلانية النظرʈة الأسس تݏݵيص إذا يمكن ،تقدم ما عڴʄ بناءً 

 
ً
  عقلاɲي؛ Ȋشɢل أصولɺم تقييم بالتاڲʇ ʏستطيعون  فɺم عقلاني؈ن؛ المسȘثمرون يɢون  أن يف؅فض: أولا

 
ً
  Ȋعضɺا يلڧʏ ،عشوائية ستɢون  خياراٮڈم فإن ،عقلاني؈ن غ؈ف المسȘثمرون ɸؤلاء فٕڈا يɢون  الۘܣ اݍݰدود ضمن: ثانيا

ً
 أن دون  Ȋعضا

  السوق؛ ࢭʏ السائدة الأسعار ࢭʏ ذلك يؤثر

 
ً
م؈ن خلال من السوق  ضمن سيؤطرون ɸؤلاء فإن ،متماثل Ȋشɢل لاعقلاني؈ن المسȘثمرون فيه يɢون  الذي اݍݰد إڲʄ: ثالثا ِ

ّ
 محك

  .الأسعار عڴʄ تأث؈فɸم تحييد Ȋغرض ذلك و عقلاني؈ن

  الملاحظ من
ً
 ɸل أي الفعڴʏ؟ واقعɺا عن فماذا ،تحفى تɢاد لا ɸشاشة من Ȗعاɲي السوق  لعقلانية النظرʈة الرɠائز أن إذا

  الاف؅فاض؟ ɸذا تدعم قد واقعية معطيات ɸناك

اقع إڲʄ النظرʈة من: السوق  عقلانية .3.3   :الو

 كما رئʋست؈ن فئت؈ن إڲʄ،عام Ȋشɢل،السوق  عقلانية فكرة علٕڈا تقوم الۘܣ التطبيقية و التجرȎʈية الأسس تقسم

  :  العشرʈن القرن  من السبعينات و الستʋنات عقدي ࢭʏ الأسواق معطيات عڴʄ بناءً  Shleiferيراɸما

 
ً
 سرʉعٍ  Ȋشɢل المعلومات ɸذه ستعكس و سȘتفاعل الأسعار فإن ،السوق  إڲʄ الأصول  قيم عن اݍݨديدة المعلومات تصل عندما: أولا

  آن ࢭʏ ܵݰيحٍ  و
ً
  . مٔڈا الاستفادة باستطاعْڈم يɢون  لن سوف ،ح؈ن المعلوماتبعد يتلقون  الذين المتعامل؈ن أن ،ɸذا ʇعۚܣ. معا

  يجب الأسعار فإن ،لقيمْڈا معادلة تɢون  أن يجب الأصول  أسعار أن لطالما: ثانيا
َّ

 قيم حول  جديدة معلومات تأتِ  لم ما تتحرك ألا

 مع م؅فافقة التغ؈فات ɸذه تكن لم ما العرض و الطلب لتغ؈فات استجابة تتحرك لن سوف الأصول  أسعار أن أي. الأصول  ɸذه

  .   اݍݰقيقية قيمɺا عن معلومات

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

  ): العقلاɲي(

 ي المسار فكرة تجسد الۘܣ و: الضعيفة الفعاليةǿا يمكن لا إنه تقول  الۘܣ و ،التقليدية العشواɸالسيطرة توقع بمقتضا 

ʄاته الإحاطة أو السوق  عڴɠفحسب ،بناءً  بتحر، ʄاته تحليل و دراسة عڴɠيجدد. السابقة تحر Fama ذاɸ يفɴالتص 

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

 ة-نصف الفعاليةʈالمتاحة المعلومات باستخدام عليه السيطرة و السوق  تقييد يمكن لا بأنه تقول  الۘܣ و: القو  
ً
 جماعيا

 . المتعامل؈ن ݍݨمɺور 
ً
  ؛"event studies" " اݍݰدث دراسات" ب العقلانية من النوع ɸذا Ȗسميةʇ Famaعيد لاحقا

 ة الفعاليةʈالسوق  تصف الۘܣ و: القو ʏحالته ࢭ ʄستطيع لا حيث ،الأكمل و المثڴʇ ثمرون حۘܢȘالقادرون المس ʄعڴ 

 اختبارات" لاحقا السوق  عقلانية من النوع ɸذا فاما يدعو. فيه التحكمِ  أو عليه التأث؈فَ  اݍݵاصة المعلومات عڴʄ الوصول 

  ).السابق المرجع" (tests for private information" "اݍݵاصة المعلومات



  خضر محمد قʋس                                                                                  المشعل احمد ياسر
 

  67 الوادي، اݍݨزائر.ݵضر بالشɺيد حمه ݍ، جامعة » 72 - 59، ص 2019دʇسم؄ف ، 02العدد ، 04إقتصاد المال والأعمال، اݝݨلد مجلة « 
 

 القوʈة نصف و الضعيفة الفرضʋت؈ن عڴʄ العقلانية السوق  فرضية تناولت الۘܣ التقوʈمات و الدراسات معظم ركزت

" داخلي؈ن" أعضاء وجود فرضية ȖسȘبعد الۘܣ و للسوق  القوʈة الفعالية لفرضية الاɸتمام من الكث؈ف إيلاء دون  السوق  فعالية من

"insider "ستفيدوا أن من يمكٔڈمʇ، ل علٕڈا يحصلون  قد الۘܣ المعلومات من ،قص؈فة لف؅فة لو وɢشȊ الأعضاء وجود إن. خاص 

  يمثل إنما ،قانونية غ؈ف أرȋاح تحقيق و خاص Ȋشɢل مٔڈا للاستفادة الأصول  ببعض يحتفظون  الذين الداخلي؈ن
ً
 ضد ݯݨة و دليلا

 الداخلي؈ن المتعامل؈ن بأن توڌʏ الۘܣ الشواɸد و الدلائل من العديد ثمة الوقت بنفس. الفعال السوق  فرضية من القوي  الشɢل

  ]).   Seyhun [1998]،Jeng et al. [1999( التداول  ࢭʏ القانونية الطرق  ʇسلɢون  عندما حۘܢ الطبيعية غ؈ف المɢاسب Ȋعض يحققون 

  تȘبع السندات أسعار أن] Fama [1956 وجد فقد ،الضعيفة الفعالية فرضية يخص فيما
ً
 ،تقرʈۗܣ Ȋشɢل و ،فعلا

 
ً
  مسارا

ً
  السندات كبيع ،النموذڊʏ للسلوك واܷݰة تقنية اس؅فاتيجيات تȘبع الأسعار أن الɢاتب يلاحظ لم.عشوائيا

ً
 عندما مثلا

  الأبحاث كشفت. أسعارɸا تنخفض
ً
 إيجابية نتائج استمرار توقع عڴʄ سلوɠاٮڈم بنوا الذين المتعاملون  لɺا Ȗعرض خسائر عن أيضا

  .  مسبق Ȋشɢل السوق  ࢭȖ ʏسود

 Ȋعض إدخال عڴʄ ستقوم التطبيق الممكنة الاس؅فاتيجيات من فواحدة ،القوʈة نصف الفعالية فرضية اختبار عند

 لɺذه الأسعار استجابة مدى مراقبة و ،المالية السوق  ࢭʏ المالية أصولɺا تداول  يتم الۘܣ الشرɠات حول  اݝݰددة المعلومات

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

ʏا دراسة ࢭɸأعد  KeownوPinkerton [1981 [ عض أسعار تأثر حولȊ مɺالأس ʏعرض المالية السوق  ࢭȊ معلومات 

 و ݍݰظية ɠانت اݍݨديدة للمعلومات الأسعار استجابة أن كيف الɢاتبان يب؈ن ،لɺا المصدرة الشرɠات عمل حول  لݏݨمɺور  جديدة

 السوق  فرضية مع يȘناسب ما ɸو و ،المعلومات وصول  وقت التحرك نزعة نفس عڴʄ تحافظ لم و دائمة تكن لم أٰڈا إلا ،سرʉعة

  .    الفعال نصف

ʄذه من الرغم عڴɸ ا السوق  عقلانية بأن الإقرار يجب فإنه المܨݨعة النتائجɺلɢشȊ يɢعيدة تبقى المتطرف النيوكلاسيȊ 

 إن و كما ،المتوفرة الاختبارات عڴʄ بناءً  محققة غ؈ف العقلانية إن:"نفسه Fama لسان عڴʄ ترد النȘيجة ɸذه مثل. الواقع عن

 يرى  ،ذلك من أȊعد). 1577. ص ،]Fama[1991". ( تتحقق أن يمكن لا بأٰڈا ،الأرݦݳ عڴȖ، ʄش؈ف  المرافقة الفرضية إشɢالية

 ۂʏ) القوʈة الفعالية( السوق  لفعالية المتطرفة الɴܦݵة فإن ،للتبادل و للمعلومات إيجابية تɢاليف بالتأكيد ɸناك أنه الɢاتب

  . خاطئة بالتأكيد

  السوق  عقلانية اف؅فاض ɠان فإذا
ً
 Fama يجيب الاقتصاديون؟ اݝݰللون  يحتاجه فلم محقق غ؈ف و قائم غ؈ف اف؅فاضا

 
ً
 التɢاليف بتحديد المعقدة الإشɢالية بتجنب للباحث Ȗسمح علامة يمثل أنه ࢭʏ تكمن الاف؅فاض ɸذا مزʈة بأن بالقول  مبدئيا

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

 الۘܣ السوق  و البʋئة خصوصية عن بمعزل  الواقع عڴʄ النظرʈة انطباق مدى دراسة يمكن لا أنه ɸنا إليه الإشارة نود ما

 دون  تصورɸا يمكن لا نظرʈة كفكرة السوق  ففعالية). 136. ص ،]Lawson [1997]، Khoder [2010( النظرʈة ɸذه فٕڈا ستدرس

  لنا يجوز  فلا. التطوري التارʈڏʏ سياقɺا و تطورɸا بدرجة و فٕڈا ستطبق الۘܣ بالسوق  رȋطɺا
ً
 السوق  نظرʈة مع نتعاطى أن مثلا

  السورʈة ɠالسوق  ناشئة مالية سوق  مع س؅فيت ɠوول تارʈخية سوق  ࢭʏ الفعال العقلاɲي
ً
 الفعالة السوق  نظرʈة تركت إذا. مثلا

 الأزمة ظل ࢭʏ السورʈة السوق  ࢭʏ السوق  عقلانية درجة رصد فإن ،المتعددة اݍݨغرافيات ب؈ن الأسواق كفاءة درجة لتباين فܦݰة

  .النظرʈة ɸذه مع Ȗعاطت الۘܣ التحليلية للمقارȋات حيوʈة إضافة ʇعت؄ف) -2011( اݍݰالية
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  حاجة ثمة أم فحسب السوق  كفاءة من الفرضية ٭ڈذه السوق  عقلانية حصر يجب ɸل
ً
 عقلانية مفɺوم لتوسيع أيضا

 مؤسساتية و سوسيولوجية و سيɢولوجيو أخرى  اعتبارات و لقواعد السوق  يخضع ɸل كفاءته؟ و السوق  عقلانية لȘشمل الفرد

  ؟"السوق  عقلانية" أو كفاءة لقواعد الضيقة اݍݰدود تتعدى

 إذا ما لتوضيح ʇعʋشɺا الۘܣ) -2011( اݍݰالية الأزمة ظل ࢭʏ السوري السوق  سلوك تفس؈ف عن التالية الفقرة ࢭʏ سɴبحث

  .السوق  عمل آلية و سلوك تفسر أن يمكن" التامة العقلانية"ب المتعلقة تلك غ؈ف نظرʈة فكرʈة مقارȋات ثمة ɸناك ɠان

  السوري الصرف سوق  عقلانية .4

لا و  ،2011فت ٭ڈا منذ بدايات العام عصشɺدت السوق السورʈة حالة من الانفلات الشديد نȘيجة الأزمة اݍݰادة الۘܣ 

فɺل ɠانت ردة فعل السوق تجاه الأزمة عقلانية؟ أم لاعقلانية؟ ɸل نجد ࢭʏ ثنايا النظرʈة الاقتصادية مقارȋة فكرʈة يمكن أن  تزال.

ʈتفس؈ف سلوك السوق السور ʏساعد ࢭȖ    ة؟  

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

ʏࢭ ʄعض لتفس؈ف منه مسڥȊ أدخل ،الأسعار لتقلبات التوازنية غ؈ف الملامح من Fischer Black [1986 [ومɺمف 

 غ؈ف اعتباطية بطرʈق المسȘثمرʈن Ȋعض يتصرف أن المتوقع من فإنه ،الزاوʈة ɸذه من. الماڲʏ التحليل إڲnoise  "ʄ" " الܸݨيج"

 المسȘثمرون ɸؤلاء ʇس׿ܢ. واعٍ  عقلاɲي سلوك نتاج أٰڈا عڴʄ تفس؈فɸا ،المستحيل من نقل لم إن ،الصعب من يɢون  بحيث مدروسة

 أسباب عڴʄ بناءً  يتاجرون الذين التجار أولئك بأٰڈم الضوضاء تجار] ʇ Redding [1996عرف".noise traders" "الܸݨيج بتجار"

 عڴʄ مدعومة ،م؅فابطة قواعد عڴʄ بناء العقلانيون  التجار يتصرف ،رأينا و سبق كما ،أخرى  جɺة من). 5. ص انظر( لامعلوماتية

  ).10. ص ،]Bailey [2005( الܸݨيج تجار من أدق Ȋشɢل المتوفرة للمعلومات تحليل

 خــارج مــن أفɢــار و مبــادئ عڴــʄ تقــوم الۘــܣ و ،الســلوكية بالماليــة يــدڤʄ واســع معرࢭــʏ حقــل إڲــʄ الܸــݨيج تجــار مقارȋــة تɴت׿ــܣ

 منمذجـــة ɠاســـ؅فاتيجية الســـلوكية الماليـــة إڲـــʄ الكث؈ـــفون ينظـــر. الȎســـيɢولوجيا أفɢـــار و مبـــادئ ســـيما لا و ،التقليـــدي الاقتصـــاد علـــم

ʄسڥȖ ر من العديد لتفس؈فɸي السوق  فرضية مع تتوافق لا الۘܣ و الغامضة الظواɲالفعال العقلا.  

 من الأول  المقام ࢭȊ ʏعضɺا عن تختلف الصرف سعر أنظمة أن اݍݰديثة التجرȎʈية الأدلة و الاقتصادية الأدبيات تظɺر

 و الصرف سعر ࢭʏ السرʉعة الآنية التقلبات آخر بمعۚܢ أو) noisiness of the exchange rate( الصرف سعر ࢭʏ الܸݨيج خلال

 تجار وجود مع الصرف أسعار نظم تحليل النȘيجة ɸذه تتȞبت. للقياس القابلة الكڴʏ الاقتصاد أساسيات خلال من لʋس

 مع الكڴʏ الاقتصاد أساسيات تحليل و دراسة عڴʄ المبɴية القرارات تتوافق])Schenk-Hoppé[2009  و Hens( الضوضاء

 أن الاقتصادية العقلانية مبدأ يف؅فض آخر بمعۚܢ. اݍݵسارة و الرȋح حسابات عڴʄ القائم؈ن العقلي؈ن السلوك و القرار معطيات

  Ȗعت؄ف الۘܣ الفعل رد بطرʈقة العمل لʋس و السوق  أساسيات دراسة عڴʄ السوق  ࢭʏ الاقتصاديون  الفاعلون  ʇعتمد
ُ
 سوɠا

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

من الضوضاء تجار ʇعاɲي
ً
 ࢭʏ. والسʋئة اݍݨيدة الأخبار عڴʄ الفعل ردة ࢭʏ والمبالغة الاتجاɸات، اتباع توقيت، سوء عموما

 السوق  اتجاɸات عڴʄ بناءً  الشراء و البيع قرارات يتخذ أغلّڈم أن حيث الضوضاء تجار يɢونوا أن الأܧݵاص لمعظم يمكن الواقع،

 اس؅فاتيجية لɺم لʋس و السوق  حركة عڴʄ أفعال ع؇فدود عبارة ۂɸ ʏؤلاء قرارات أن أي.للسوق  الفۚܣ التحليل باستخدام لʋس و

 صغ؈فة المتعامل؈ن إجماڲʏ من ɲسبْڈم تɢون  عندما أو الصرف سوق  ࢭʏ المتعامل؈ن ɸؤلاء وجود عدم عند. الأجل طوʈلة اسȘثمارʈة

 و الرȋح حسابات و الكڴʏ الاقتصاد أساسيات دراسات عڴʄ مبɴية تɢون  Ȗعاملاٮڈم الاستقرارلأن و بالانتظام يȘسم السوق  فإن

 بʋنما). 3. ص ،]Redding [1996(ذاته الصرف لسعر لʋس و الاقتصادية للأساسيات العام للاتجاه دراسات عڴʄ مبɴية اݍݵسائر
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 اݍݵسائر من خوفɺم أن حيث كب؈ف Ȋشɢل الصرف أسعار تقلبات من ،كب؈فة بɴسبة و،السوق  ࢭʏ الضوضاء تجار وجود يزʈد

 بأن القول  يمكن. الأجل طوʈلة السوق  ݍݰركة لʋس و الآنية السوق  ݍݰركة الأفعال ردود عڴʄ مبɴية تصرفات يتȎنون  يجعلɺم

 للأساسيات العام الاتجاه دراسة عڴʄ لʋس و الأجل القص؈فة السوق  حركة عڴʄ أسا؟ۜܣ Ȋشɢل Ȗعتمد خسائرɸم و أرȋاحɺم

  . الصرف لسعر المشɢلة الاقتصادية

  يɢون  أن يمكن الأثر ɸذا أن الɢاتبان يؤكد الܸݨيج أثر عن] Schenk-Hoppé[2009  و  Hensيتحدث عندما
ً
 كب؈فا

 نȘيجة يɢون  أن لɺذا يمكن: "القول  الɢاتبان يضيف ،"الܸݨيج" سلوك تفس؈ف سياق ࢭʏ. السوق  ࢭʏ الأسعار عڴʄ يؤثر بحيث

). 19-18. ص" (الأفراد تبادلات ࢭʏ الضاجة المتغ؈فات لبعض لاعقلاɲي تأث؈ف مجرد يɢون  أن أو) الاجتماڤʏ التفاعل( قطيڥʏ لسلوك

 ] Sgroi [2008  و  Parkيجد
ً
 اعت؄ف إذا. السندات سوق  تناولت الۘܣ التجرȎʈية دراسْڈما ࢭʏ" لاعقلاɲي" قطيڥʏ سلوك عڴʄ دليلا

  الܸݨيڋʏ السلوك
ً
  سلوɠا

ً
 عڴʄ" اللاعقلانيات" تباين بالطبع ɸو بمساره التɴبؤ أو ضبطه صعوȋة و حدته من يزʈد فما ،لاعقلانيا

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

 من المتعامل؈ن ɸؤلاء دخول  ʇغ؈ف.الأجنۗܣ الصرف سوق  ࢭʏ متعددة توازنات إڲʄ الضوضاء تجار وجود يؤدي أن يمكن

 سعر تقلب المرتبطة اݝݵاطر وتقاسم خلق ࢭʏ المتعامل؈ن ɸؤلاء ʇساɸم حيث الصرف، سعر ࢭʏ كب؈فة تقلبات وʈولد السوق  تركيبة

 الاقتصاد أساسيات Ȗغي؈ف دون  الصرف سعر تقلب ݍݵفض Ȗستخدم أن النقدية للسياسة يمكن الظروف، ɸذه مثل ࢭʏ. الصرف

ʏالكڴ .ʄيل عڴȎل يتحدث المثال سɠ منBrock  و  Hommes[1997]، [1998 [التكيفي التوازن " نموذج عن"  "adaptive 

equilibrium "ون  حيثɢاتبان يقول  كما ،الأفراد يɢالعقلانية محدودي ،ال.  

 ࢭʇ ʏعرف ما أو ،ɸؤلاء الضوضاء تجار وجود يݏݰظ أن و إلا السورʈة الصرف سوق  لوضع المتȘبع للمحلل يمكن لا

  الصرف عمليات ࢭʏ الدخول  ɠلɺم بئڈم يجمع الذين و بالمضارȋ؈ن أو الأزمة بتجار السورʈة السوق 
ُ
 تتعلق لا أسس عڴʄ شراءً  و بيعا

 ࢭʏ اݍݰادة العشوائية التباينات ɸو ɸؤلاء الضوضاء تجار وجود عڴʄ الأدلة أبرز  من. السورʈة الصرف لسوق  الأساسية بالبيانات

  قص؈فة ف؅فة خلال الأمرɢʈي الدولار مقابل السورʈة العملة صرف سعر
ً
  الصرف سعر تحرك أن مرة غ؈ف حدث فقد. ɲسȎيا

ً
 صعودا

  أو
ً
  .ساعة 48 خلال% 10 بɴسبة ɸبوطا

  :الصرف؟ أسعار تقلبات لتفس؈ف ɠافية الɢلية المتغ؈فات ࡩʏ التقلبات ɸل .2.4

 العام الاتجاه عڴʄ تؤثر الۘܣ و الأجل طوʈلة التغ؈فات أو الصرف سعر ࢭʏ البɴيوʈة التقلبات ب؈ن التمي؈ق بداية يجب

ʏالصرف لسعر المستقبڴ ʏل الأمد ࢭʈل العام الاتجاه حول  تدور  الۘܣ الأجل قص؈فة التقلبات ب؈ن و الطوʈان فإذا. الأجل طوɠ 

  الأساسية الاقتصادية المتغ؈فات ࢭʏ التقلب
ً
 تفس؈ف عڴʄ قادرة غ؈ف فࢼܣ الصرف سعر ࢭʏ اݍݨذرʈة التغ؈فات تفس؈ف عڴʄ قادرا

 و الصرف سعر ࢭʏ الآنية التقلبات أسباب عن البحث من بد لا بالتاڲʏ و عٔڈا مسؤولة غ؈ف أٰڈا القول  يمكن أو الآنية التقلبات

 نȘيجة ɸو الأجل طوʈل العام الاتجاه عڴʄ المؤثرة الصرف سعر ࢭʏ اݍݨدية التغ؈فات إن أيضا القول  يمكن. آخر و يوم ب؈ن المتغ؈فة

 المتغ؈فات ɸذه تفسر لا بʋنما المدفوعات م؈قان ܿݨز و الإجماڲʏ اݝݰڴʏ الناتج و النقدية ɠالكتلة الكڴʏ الاقتصاد متغ؈فات ࢭʏ لتقلب

 بالسلوك المتعلقة اݍݨزǿي الاقتصاد مستوى  عڴʄ متغ؈فات اڲʄ الآنية التقلبات إرجاع يمكن. الصرف سعر ࢭʏ الآنية التقلبات

  . الضوضاء تجار وجود أو الصرف سوق  ࢭʏ للمتعامل؈ن الاقتصادي

 % 10 بɴسبة الكڴʏ الاقتصاد أساسيات Ȗغ؈ف تصور  يمكن لا السورʈة اݍݰالة ففي
ً
 Ȗغ؈ف بأن لنقول  ساعة 48 خلال مثلا

 تحديد ࢭʏ البɴية لɺذه اݍݰيوي  الدور  من التقليل دون  بالطبع( السوري للاقتصاد الɺيɢلية البɴية Ȗغ؈فات نȘيجة جاء الصرف سعر

  الصرف أسعار تقلبات بأن الادعاء يمكن،لكن). الصرف سعر
ٌ
 ݯݨم ʇعتمد و ،الضوضاء و الɺيɢلية التقلبات: جزأين من مɢونة



 الأزمة ظل ࢭʏ السورʈة الصرف سوق  نقدية حالة التطبيق دراسة و النظرʈة ب؈ن الاقتصادية العقلانية
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 عند إنه حيث. الصرف لسعر الآنية التقلبات ارتفعت ɠلما الضوضاء تجار عدد زاد فɢلما. السوق  ɸيɢلية عڴʄ الأخ؈فة ɸذه

 تجار من كب؈ف عدد وجود مع عالية الصرف أسعار تقلبات تɢون  أن يمكن الأساسية الاقتصادية المتغ؈فات من محدد مستوى 

 ذلك أثر المتعامل؈ن ɸؤلاء عدد زاد ɠلما و الضوضاء تجار من أقل عدد وجود مع الصرف سعر ࢭʏ منخفضة تقلبات و الضوضاء

ʄية عڴɴو اللاعقلانية و اللانظامية باتجاه الصرف سوق  ب ʏذه و الصرف أسعار تقلبات ارتفعت بالتاڲɸ انتɠ الصرف سوق  حال 

 فرص نقص ȊسȎب و جɺة من التجار ɸؤلاء يحققه الذي السرʉع الرȋح ȊسȎب جذابة اسȘثمارʈة فرصة شɢلت الۘܣ السورʈة

  .أخرى  جɺة من الأزمة نȘيجة لسورʈة السوق  ࢭʏ الأخرى  الاسȘثمار

 يزداد الاقتصاد ࢭʏ التأكد عدم حالة ارتفاع و الأساسية الاقتصادية المتغ؈فات تقلبات ارتفاع مع أنه بالذكر اݍݨدير

  يأخذون  و الضوضاء تجار عدد
ً
  أك؆ف Ȋشɢل و أك؄ف Ȋشɢل التعامل و للتجمع اتجاɸا

ً
 سعر ࢭʏ أك؄ف تقلبات بالتاڲʏ و السوق  ࢭʏ تأث؈فا

 ضوضاء تجار يجذب Ȋشɢل اݝݵاطرة و العائد ɸيɢل من ʇغ؈ف سوف الصرف سوق  ࢭʏ الضوضاء تجار دخول  إن حيث. الصرف

  Fullbrook( فردي Ȋشɢل عقلاɲي قرار ɸو للسوق  دخولɺم قرار باعتبار القطيع سلوك ʇشبه فيما للسوق  للدخول  آخرʈن

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

  :الانية الصرف أسعار تقلبات لتجنب الفعال الصرف نظام .3.4

يمكن القول بأن نظام الصرف الأك؆ف فعالية ࢭʏ مواجɺة تقلبات أسعار الصرف الناجمة عن تجار الضوضاء ɸو نظام 

المنطقة المسْڈدفة حيث يحدد البنك المركزي سعر صرف مركزي متناغم مع ݯݨم المتغ؈فات الاقتصادية الɢلية و يرتفع مع 

رتفاع و الانخفاض عن ɸذا السعر المركزي بحيث يحصر تدخله ࢭʏ حال تدɸورɸا و ينخفض مع تحسٔڈا و يحدد أيضا ɸوامش الا 

حيث يضمن البنك المركزي بقاء أسعار الصرف  "سياسة النفقب "تجاوز سعر الصرف ࢭʏ السوق لɺذه الɺوامش و ɸو ما ʇعرف 

ʄقدرة و ملاءة البنك المركزي. تنطوي سياسة النفق عڴ ʄذا النفق عڴɸ عادȊعتمد أȖ ال؅قام من قبل السياسة  ضمن النفق. و

النقدية استجابة لدخول التجار الضوضاء ࢭʏ سوق الصرفبحيث Ȗعمل السلطات النقدية عڴʄ امتصاص أية زʈادة ࢭʏ تقلبات 

ʇعزل ɸذا Ȋشɢل فعال تقلب سعر .سعر الصرف الناجم عن وصول تجار الضوضاء عن طرʈق اݍݰد من تقلب الأسس النقدية

ࢭɸ ʏيɢل سوق الصرف الأجنبʋبواسطة تثȎيط دخول تجار الضوضاء، يبقى والاقتصاد ࢭʏ حالة  الصرف الناجم عن Ȗغ؈ف محتمل

و ɸو ما ʇسمح للسلطة النقدية بال؅فك؈ق عڴʄ الاتجاه طوʈل الأجل لسعر الصرف و اتباع  .توازن مع تقلب سعر صرف منخفض

ʇستطيع معه البنك المركزي السوري من تحديد فإڲʄ اݍݰد الذي  سياسة نقدية ٮڈدف لتحس؈ن البɴية الاقتصادية الأساسية.

أȊعاد ɸذا "النفق" بما يɴܦݨم مع تطور أساسيات الاقتصاد السوري من جɺة و إڲʄ اݍݰد الذي ʇستطيع معه ضبط سوق تجار 

 لا سيما خلال آب و أيلول من العام 
ً
 مؤخرا

ً
) سيɢون سوق سعر الصرف السوري 2013الضوضاء (و الۘܣ بدأت تتحسن قليلا

 بما يɴܦݨم مع تطور الأزمة.م
ً
  توازنا

  خاتمة: .5

ينظر Ȋعض الاقتصادي؈ن إڲʄ العقلانية عڴʄ أٰڈا "أداة" شرطية تمɺد الطرʈق أمام نمذجة سلوك الفاعل؈ن الاقتصادي؈ن 

و التɴبؤ ٭ڈذا السلوك. استدعت ɸذه المقارȋة ان تɢون العقلانية تامة غ؈ف محدودة Ȗسمح ݍݰاملɺا بتعظيم  ،مما ʇسɺل تفس؈ف

 ،بالإضافة للمنفعة الܨݵصية ،منافعه. ارتبطت ɸذه النظرة بالمدرسة النيوكلاسيكية و أصبحت إحدى الدعامت؈ن الرئʋست؈ن

 من مرونة المعاݍݨة. لكناللت؈ن يقوم علٕڈما ɸذا الاقتصاد. سɺل ɸذا الاف؅فاض 
ً
 ،من دراسة الظواɸر الاقتصادية و أعطاɸا مزʈدا

أخذ عڴɸ ʄذا المفɺوم اݍݨامد للعقلانية أنه أقل واقعية و لا يحاɠي خصائص الإɲسان الاقتصادي ɠإɲسان طبيڥʏ. لاواقعية 



  خضر محمد قʋس                                                                                  المشعل احمد ياسر
 

  71 الوادي، اݍݨزائر.ݵضر بالشɺيد حمه ݍ، جامعة » 72 - 59، ص 2019دʇسم؄ف ، 02العدد ، 04إقتصاد المال والأعمال، اݝݨلد مجلة « 
 

 لانتقادات حادة من Ȋعض المقارȋات الاقتصادية
ً
 ɠالاقتصاد السلوɠي و  العقلانية النيوكلاسيكية جعلɺا ɸدفا

ً
اݍݰديثة ɲسȎيا

  التجرʈۗܣ.

 "بالعقلانية اݝݰدودة". مع  ،لم تكتفِ ɸذه المقارȋات بالانتقاد بل طرحت مشروعɺا البديل
ً
تمثل بما بات معروفا

 عندما انفتح عڴ ،العقلانية اݝݰدودة
ً
 و أك؆ف واقعية لكنه أصبح أك؆ف Ȗعقيدا

ً
ʄ أȊعاد أصبح التحليل الاقتصادي أوسع مجالا

العقل الإɲساɲي السوسيولوجية و السيɢولوجية عڴʄ وجه التحديد.لاࢮɸ ʄذا التوجه ࢭʏ تبۚܣ مفɺوم العقلانية استحسان الكث؈ف 

 لʋشɢل وسيلة 
ً
سَنَة" العلوم الاقتصادية. تمدد مفɺوم العقلانية اݝݰدودة كث؈فا

ْ
ɲ

ً
من الباحث؈ن الراغب؈ن بما أسموه إعادة "أ

قرار ينحرف عما تقتضيه العقلانية التامة. ذɸبت Ȋعض المقارȋات النظرʈة لتعت؄ف العقلانية اݝݰدودة لتفس؈ف أي سلوك أو 

 ل"اللاعقلانية".
ً
 مرادفا

ً
  مفɺوما

عند محاولة استقصاء عقلانية الأفراد ࢭʏ سوق الصرف السورʈة الۘܣ شɺدت أزمة كب؈فة ࢭʏ سياق الأزمة الɢلية الۘܣ 

وع السوق لمفɺوم السوق الفعال أو السوق العقلاɲي. خضع السوق بالأحرى لتصرفات ما عرف لاحظنا عدم خض ،Ȗعʋشɺا سورʈة

ب"تجار الضوضاء". يبۚܣ ɸؤلاء تصرفاٮڈم عڴʄ أسس لامعلوماتية بحيث يصعب معɺا التɴبؤ باتجاɸات السوق كما ɠان يق؅فض 

 
ً
 مع مخ ،باݝݰصلة ،اف؅فاض السوق العقلاɲي. الواقع إذا

ً
  رجات النظرʈة. لا يتوافق دوما

 ݝݵتلف مشارب اݝݰلل؈ن الاقتصادي؈ن ليتȎنوا ɸذا المفɺوم أو ذاك من العقلانية 
ً
 واسعا

ً
ت؅فك المقارȋات آنفة الذكر محلا

ʇستطيع ɠل محلل أن يجد م؄فراته عندما يحدد انتماءه لأحد المفاɸيم المذɠورة أعلاه. رȋما تظɺر ɸذه  ،الاقتصادية. ݍݰسن اݍݰظ

الساخر ال؄فيطاɲي أنه قال :يمكن لاقتصادي؈ن اثن؈ن أن  ،اݍݵاصية شʋئا من جمالية علم الاقتصاد. يروى عن جورج برناردشو

  ؈ن.ينالا جائزȖي نوȋل ࢭʏ الاقتصاد عن فكرتٕڈما المتناقضت
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