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: الدلخص
الباحثتُ، لأف لصاح سوؽ الداؿ في أداء  من الكثتَ اىتماـ الداؿ سوؽ ةكفاء إشكالية أثارت      

كظائفو الاقتصادية مرىوف بمدل كفاءتو، كلعل من أىم الدعائم الأساسية لدفهوـ الكفاءة ما يعرؼ 
بالنواحي السلوكية ك الثقافية بالسوؽ، حيث تلعب دكرا ىاما في تحقيق منظومة الكفاءة، إذ ينبغي 

بالسوؽ إدراؾ بعض الجوانب التحليلية ك الدتغتَات التي من شأنها أف تساىم في اتخاذ قرار للمتعاملتُ 
 في إتباعو الواجب السلوؾ لػدد الرشادة الاستثمار بسوؽ الداؿ، كبالتالر صياغة قرار رشيد، فمفهوـ

تلعبو  الذم اـالو الدكر جليا إلذ الأمثلية، كىنا يظهر الوصوؿ إلذ الاقتصادم العوف يسعى إذ السوؽ،
إحدل النظريات الاقتصادية الذامة في بناء ىذا القرار، تلك النظرية التي تبناىا الكلاسيكيوف الجدد كىي 
ما عرفت بنظرية التوقعات الرشيدة، كلعل ألعية تلك النظرية تأتي من أنها تنصب على السلوؾ الإنساني 

 .لضو لػقق مصلحة أم منهم المحتمل من كافة الدتعاملتُ الاقتصاديتُ بالسوؽ، على
دراسة طبيعة العلاقة بتُ كفاءة أسواؽ الداؿ كنظرية  البحثية حوؿ الورقة إشكالية ىذه تتمحور      

ىذه الأختَة في توجيو الحركة السعرية في السوؽ الدالية  تلعبو الذم الدكر التوقعات الرشيدة من جهة، ك
 .من جهة أخرل
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-I الدالية الأوراق أسواق كفاءة متطلبات و مفهوم 

 الداؿ، كىذه الكفاءة رأس سوؽ كفاءة مفهوـ على الدالية الأسواؽ في الدوارد تخصيص يعتمد       

 عن فضلا الدتاحة كالدنشورة، الدعلومات الدستثمركف في يضعها التي الثقة مقدار على أساسي بشكل تعتمد

 .كخاصة عامة متعددة قنوات من تتدفق التي الدعلومات
-I1 الدال سوق كفاءة مفهوم 

دل طبيعة العلاقة بتُ أسعار الأكراؽ يعتبر مفهوـ كفاءة أسواؽ الداؿ مفهوما نسبيا، يتحدد بم       
كما أف . الدالية الدتداكلة من جهة، ك الدعلومات الدتاحة للمتعاملتُ معو من الشركات الددرجة من جهة أخرل

، فطالدا أف الدستثمرين "للمنافسة الكاملة "ىذا الدفهوـ يقتًب كثتَا إلذ الدفهوـ السائد في النظرية الكلاسيكية 
س القدر من الدعلومات فسوؼ لػصل الجميع على نفس الفرص التي تحقق معدلات العائد لػصلوف على نف

 .عند مستول معتُ من الدخاطرة، لشا يعتٍ تحقيق العدالة في سوؽ رأس الداؿ
إف مضموف كفاءة السوؽ يعتٍ مدل انعكاس الدعلومات في الأسعار السوقية للورقة الدالية بشكل       

أك في الدعلومات الدنشورة ( الإفصاح الدالر)ثلت تلك الدعلومات في القوائم الدالية كامل كسريع، سواء تم
بوسائل الإعلاـ أك السجل التارلؼي لسعر الورقة في الأياـ ك الأسابيع ك السنوات الداضية، أك في تحليلات أك 

على أف سعر الورقة السوقي  ففرضية السوؽ الكفء تنص. تقارير أداء آثار الحالة الاقتصادية في إدارة الدنشاة
ىو سعر صحيح ك يقدـ إشارة دقيقة كصحيحة على اتجاه كفاءة تخصيص الدوارد ،طالدا أف سعر الورقة 

 .  ¹يعكس الدعلومات الدتاحة كافة التي من شانها أف تؤثر في القيمة السوقية
من خلاؿ عملية تخصيص ك تشتَ الكفاءة ىنا إلذ الدكر الذم تلعبو الأسعار في أسواؽ الداؿ       

الدوارد، ففي أسواؽ الإنتاج تتنافس الدؤسسات في تحقيق أعلى مستول من الإنتاجية من خلاؿ مواردىا 
الدتاحة ،ثم تتدفق الدعلومات عن أداء ىذه الدؤسسات إلذ أسواؽ الداؿ ، فإذا استطاع ىذا الأختَ أف يعكس 

اف فهذا يعتٍ أف الدوارد الدالية للمجتمع سوؼ بشكل صحيح كامل ىذه الدعلومات عن ىذه الدؤسسات ؼ
 . ²توجو إلذ أفضل القطاعات إنتاجية في الاقتصاد

:                                                             كعلى ىذا فإف كفاءة السوؽ الدالر ترتبط ببعدين أساسيتُ لعا 
.                                                     ؽ كمدل سرعة توافرىا يتمثل في مدل توافر الدعلومات للسو:  البعد الأول

 على أثرىا بدراسة كذلك اتجاىها فعلو رد ك الدعلومات لذذه السوؽ استجابة مدل في يتمثل : الثاني البعد
 منها    العائد ك الدتداكلة الدالية الأكراؽ أسعار

 الدالر أف السوؽ (Lorie & Brealey)بريلي ك كلورم (Fama)فاما  من كل كيرل      

 تريع إف طالدا الدتوفرة، الدعلومات تريع في كاملة كبصورة كقت أم في أسعاره يعكس ىو الذم الكفء

 معركض ىو ما تضم الدعلومات ىذه كإف للمستثمرين، ككاسع كسريع رخيص بشكل متوفرة الدعلومات الجيدة
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 (Gup)ككوب (archer)ارجر من كل أشار فقد ذلك إلذ ضافةبالإ الدالية الأكراؽ كمناسب لتقدنً
 أم للتسعتَ، الدناسبة الدعلومات تتوفر فيو الذم الكفء ىو ذلك الدالر السوؽ بأف   (Keane)ككتُ

بأقل  –الددخرين ك الدقتًضتُ  -للجميع متوفرة الدعلومات ىذه تكوف بحيث الدالية، الأكراؽ تريع تقدنً
 .³الكلف
  :⁴كن القوؿ أف السوؽ الكفء ىو الذم لػقق الأىداؼ التاليةككخلاصة نً  

                                                                                                       .علاكة أعظمية على الدوارد -
                                               .كبتكاليف اقلخدمات تبادؿ الأكراؽ الدالية عادلة لكل الدتعاملتُ الاقتصاديتُ سريعة  -
 .تقييم لزدد لقيمة الورقة -

-I2 الكفء الدالي للسوق الاقتصادية الأهمية 

 ذلك كيتجلى الاستثمارم كالمجتمع الاقتصاد من لكل بالغة ألعية ذك الكفء الدالر السوؽ يعتبر    

 :  ⁵تتمثل في الآتي  صاديةاقت خدمات من يؤديو ما خلاؿ عمومنا من
الدالية  الأكراؽ أسعار أف إذ صحيح، بشكل الاستثمارية الخيارات لضو الدستثمرين كإرشاد توجيو  -1
 فهي بمنزلة كبالتالر ة، الدتوفر الدناسبة الدعلومات تريع كلينا تعكس الكفء الدالر السوؽ ظل في المحددة

 (.الدالية راؽالأك تقييم) الحقيقية للقيم دقيقة إشارات
لشا  الأدنى بحدىا أك تكاليف دكف كمن اللحظة ذات في للجميع متاحة السوؽ عن الدعلومات إف  -2
 المجالات الداؿ لضو رأس يتجو ثم كمن فيو، الدتداكلة الدالية للأكراؽ كالشراء البيع أكامر تدفق انسيابية يضمن

 .الدربحة أك الدنتجة الاستثمارية
 مشتًم الورقة فرضيو كفاءة الأسواؽ الدالية فإف ظل ففي الدتداكلة، الدالية للأكراؽ التسعتَ العادؿ -3

 على الحصوؿ البائع يتوقع فإف كبالدقابل يشتًيها، التي الدالية الورقة مقابل العادؿ السعر يدفع أف يتوقع الدالية

 من عادية غتَ عوائد مكانو تحقيقبإ بائع أك مشتًم ىناؾ فليس كبالتالر ببيعو، قاـ ما مقابل العادؿ السعر

 الدتداكلة للأصوؿ الحقيقية تدامنا القيم يعكس الذم ىو الكفء السوؽ إف يعتٍ لشا الدتداكلة، معاملاتو
للقيم  مساكية تكوف فيها السوقية الأسعار إف طالدا الكفء، السوؽ ظل في مستمرة التوازف حالة  -4

 الدتعاملتُ أك لجميع يسمح لشا ككاسع كيستَ رخيص بشكل تالدعلوما توافر بسبب كذلك لذا، الحقيقية

 .للأسعار الدستقبلية توقعاتهم صياغة في كاستخدامها (الدعلومات) عليها الحصوؿ من الدستثمرين
 الجديدة للمعلومات الكفء تستجيب الدالية السوؽ أسعار إف الدالية، إذ الدضاربة حالات من الحد -5

 غتَ عوائد تحقيق ؿ يستخدمها الدضاربوف ربما التي الصحيحة غتَ علوماتللم تستجيب كلا كالصحيحة

 الأسعار استقرار إلذ يؤدم ذلك كموضوعيا، فإف صحيحنا للمعلومات الاستجابة مقدار كاف فإذا عادية،

 كتدويل الأمواؿ رؤكس تدفق عملية بما يسهل الدالية بالسوؽ الثقة كازدياد الكلية الدخاطرة كالطفاض

 بشكل كالثركة الدخل توزيع إعادة في تتسبب السوؽ الدالر في الكفاءة فإف كبالتالر الجديدة، تذاراتالاست

 .فيو الدشاركتُ بتُ عادؿ
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عندما تتمتع السوؽ بكفاءة عالية فانو من الدتوقع أف يكوف حجم التداكؿ فيها كاسعا ك بكلفة  -6
ا تدلكو ىذه السوؽ من إمكانية كاسعة لعرض منخفضة مع كجود نسبة لزدكدة من الدخاطر، كذلك بفعل ـ

الدعلومات الدتعلقة بأسعار الأكراؽ الدالية، كعن أكضاع الشركات كعلى الدتعاملتُ تريعهم مع ىذه السوؽ 
فضلا عن أف الأرباح غتَ الاعتيادية تنعدـ فيها ، كتبقى الأرباح الاعتيادية فقط، كمن ثم لا يستطيع القلة .

ثتَ في قول السوؽ، كاف ذلك يعمل على زيادة حجم التداكؿ في الأكراؽ الدالية التي من الدتعاملتُ التأ
 .تصاحبها زيادة في درجة سيولة السوؽ

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

  تدثلو الواقع إلذ أقرب عملي كآخر ،"التامة الكفاءة" تدثلو نظرم شق:  شقاف الداؿ سوؽ لكفاءة إف      
 كانعكاسها الدعلومات تدفق لحظة بتُ الزمتٍ الفاصل رمقدا في بينهما الفرؽ يتجلى ،"الاقتصادية الكفاءة"

 الاقتصادية الكفاءة أف حتُ في زمتٍ، فاصل كجود عدـ تشتًط( النظرية) التامة فالكفاءة السعر، على
 القيمة عن مؤقتا يبتعد أف خلالو للسعر لؽكن يقصر، كقد يطوؿ قد زمتٍ، فاصل بوجود تقر" الواقعية"

قدرة  زادت الشكل فانو كلما ىذا كعلى عادية، غتَ أرباح تحقيق الدستثمرين لبعض يتاح قد كما الحقيقية،
 للموارد كفؤا  ، لشا لػقق تخصيصنا ⁶كفاءة أكثر كلما كانت الزمتٍ الفاصل ذلك تقليص على السوؽ

 .ربحية المجالات الأكثر إلذ الدوارد تلك توجيو يضمن الإنتاجية كبما

كفاءة التسعتَ ك : ساسيتتُ لعا أا الذدؼ لغب أف تتوفر فيو خاصيتتُ كحتى لػقق السوؽ الدالر ىذ   
 .كفاءة التشغيل

  :كفاءة التسعير -أ
 إلذ تصل الجديدة الدعلومات لأف الخارجية كيقصد بهذا النوع التسعتَ بالكفاءة كفاءة على يطلق      

 لكافة عاكسة مرآة الأسهمأسعار  لغعل لشا ، زمتٍ فاصل كجود كدكف بسرعة، السوؽ في الدتعاملتُ

 لتحقيق لجميع الدتعاملتُ متاحة الفرصة تكوف كبالتالر ، باىظة تكاليف تكبد دكف ، كذلك ⁷الدعلومات

 .حساب الآخرين على عادية غتَ أرباح لػقق أف منهم كاحد أم على يصعب فإنو كعليو ، أرباح
 :كفاءة التشغيل-ب

 الدتعاملوف يتحمل أف دكف كذلك كالطلب العرض بتُ توازفاؿ خلق على السوؽ قدرة كيقصد بها        

 للتجار فيها مغاؿ ربح ىوامش تحقيق فرصة إتاحة عدـ كذلك للسمسرة، تكلفة عالية السوؽ في

 انو إذ التشغيل، حد كبتَ كفاءة إلذ تعتمد التسعتَ أف كفاءة لصد ، حيث ⁸(السوؽ صناع ) كالدتخصصتُ

 الدعاملة لإتداـ الدستثمرين يتحملها التي التكاليف تكوف أف الواردة ينبغي لوماتالدع الدالية الورقة تعكس لكي

 مهما كاف كتحليلها جديدة الدعلومات على للحصوؿ لبذؿ جهد يشجعهم الذم الأمر الأدنى، حدىا عند
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، فقد الدالية، كعلى العكس لو كانت تكلفة الدعاملات مرتفعة  الورقة سعر على الدعلومات تلك تأثتَ حجم
 .يصبح العائد من كراء البحث عن الدعلومات الجديدة ضئيلا كلا يكفي لتغطية تلك التكاليف

I-3-2   الشروط والدتطلبات 
 :  ⁹لكي يكوف السوؽ كفء لابد من توفر لرموعة من الشركط تتمثل في الآتي      

 من ذلك غتَ أك ضرائب أك للمعاملات تكاليف توجد فلا .التعامل على قيود أم كجود عدـ -
 بسهولة كذلك حجمها صغر مهما الأكراؽ من أم كمية يبيع أك يشتًم أف للمستثمر لؽكن كما التكاليف،

 من أخرل قيود لا توجد كما السوؽ، من الخركج أك للدخوؿ تشريعية قيود أم كجود عدـ جانب إلذ .كيسر
  .نوع أم

 كىذا تكلفة أم دكف للجميع متاحة علوماتفالد انتشارىا، كسرعة الدعلومات بمجانية السوؽ تتصف -

كقد تكوف الدعلومات متعلقة بالشركة الدصدرة .للأسعار الدستقبلية الحركة بشأف التوقعات تداثل يعمل على ما
 .للأكراؽ الدالية أك بأحد قطاعات النشاط الاقتصادم أك بالاقتصاد الوطتٍ كلو

كمن ثم فاف تصرفات أم منهم لا لػتمل أف تؤثر تأثتَا  كجود عدد كبتَ من الدستثمرين ك الدتعاملتُ ، -
ملموسا على أسعار الأكراؽ الدالية كىذا يعتٍ أف على كل مستثمر أف يقبل الأسعار الدعلنة باعتبارىا من 

 .الدعطيات
منفعتهم  تعظيم إلذ يسعوف الدستثمرين كل أف يعتٍ ىذا -العقلانية-بالرشادة  الدستثمرين تريع يتمتع -

 .السوؽ في الدسعرة للأصوؿ الدالية الخصائص حوؿ متجانسة توقعات لذم أف كما كراء استغلاؿ ثركاتهم،من 
I-4  الصيغ الدختلفة للكفاءة: 

، (بيانات تارلؼية كحالية)كفقا لطبيعة الدعلومات التي تعكسها أسعار الأكراؽ الدالية من حيث زمنها      
ر الدعلنة، فاف معظم الأدبيات الدالية صنفت كفاءة السوؽ الدالر كمدل انعكاس ىذه البيانات على الأسعا

 :إلذ ثلاث صيغ لؽكن عرضها على النحو التالر
I-4-1  الصيغة الضعيفة للكفاءة: 

يعكس الشكل الضعيف للكفاءة انعكاس الأسعار الحالية في السوؽ للبيانات التارلؼية لأسعار      
 الدستقبل في الأسعار حركة أف ىذا ك يعتٍ. الأسعار البيانات الدتاحة حاليا الورقة الدالية، بينما لا تعكس ىذه

 العشوائية بنظرية الحركة الظاىرة ىذه ك تعرؼ .الداضي في حدثت التي التغتَات عن تداما مستقلة تكوف

 شوائيةع صورة في تتحرؾ الأسعار لغعل لشا الدعلومات بتوقيت التنبؤ لؽكن لا كبالتالر بعضها عن للأسعار

 .لحظة ك أخرل بتُ
 
 
I-4-2- الصيغة شبه القوية للكفاءة : 
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يشتَ ىذا الشكل من الصيغ إلذ أف الأسعار الحالية لا تعكس فقط  البيانات التارلؼية الدتاحة عنها      
، لكنها تعكس أيضا البيانات الدتاحة للجمهور ككذا التوقعات الدتاحة لديو بصدد تلك الدعلومات ، كمن ثم 

فانو لن يتستٌ لأحد تحقيق أرباح غتَ عادية إلا إذا تدكن من الحصوؿ على بيانات غتَ متاحة للعامة من 
 .¹°ترهور الدستثمرين

I-4-3  الصيغة القوية للكفاءة : 
يقضي الشكل القوم للكفاءة إلذ أف الأسعار الدعلنة تعكس كافة البيانات الدمكنة للأسهم الدتداكلة      

انات التارلؼية، ككذا البيانات الحالية الدتاحة للجمهور، إضافة إلذ البيانات التي قد تكوف متاحة بما فيها البي
 ،¹¹لفئة معينة ، كإدارة الشركة مصدرة السهم أك كبار العاملتُ بها

ليس ذلك فحسب بل يفتًض ىذا الشكل من الكفاءة أف الأسعار الحالية تعكس أيضا البيانات التي 
المحللتُ باستخدامهم كافة أدكات التحليل الدختلفة ، بما يضع استبعاد تاـ لإمكانية تحقيق  يصل إليها كبار

 .احد الدستثمرين أرباح غتَ عادية على حساب الدستثمرين الآخرين
القوم  كالشبو القوم الدستول حقيقة على خلافنا ىناؾ أف الدختلفة، الكفاءة مستويات من كيتبتُ     
 السوؽ لشا في الدشتًكتُ كعموـ الدالية الأكراؽ لزللي عند عاـ بقبوؿ لػظى الضعيف تولالدس كإف للكفاءة،

 ككفقنا لدا السابقة، الأسعار تحليل على بالاعتماد اعتيادية غتَ أرباح لتحقيق أمامهم فرصة كجود عدـ يعتٍ

من  تندرج ستولـ بكل الصلة ذات الدعلومات لراميع إف القوؿ لؽكن ، للكفاءة الثلاث الصيغ تتضمن
تداخل  بجانب ىذا لذا، كالشامل الواسع الدفهوـ إلذ للكفاءة الضيق بالدفهوـ من كالشموؿ السعة حيث

من  كل معلومات تضم القوم بالدستول العلاقة ذات فالدعلومات الأخر، بعضها مع الثلاث الدستويات
 الدعلومات التارلؼية كتلك العامة ماتالدعلو يتضمن القوم شبو الدستول كإف كالضعيف، القوم شبو الدستول

 .الضعيف للمستول
 
 
 
 

 

 

 

 
II-   الدالية  الأصول أسعارتحليل تغير و التوقعات الرشيدة 

تطورات  إحداث (1961)سنة   Muthية التوقعات الرشيدة بواسطة نظر إدخاؿترتب على         
 الذمقات الاقتصادية على الدكر الحيول حيث تعتمد الكثتَ من العلاالاقتصادم، ىامة فى لراؿ التحليل 
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، كىو ما ينطبق على أسواؽ الداؿ، إذ فى التأثتَ على سلوؾ الظاىرة موضع الدراسة الأفرادتلعبو توقعات 
الأسواؽ، كىذا ما سوؼ نتعرض لو  كفاءة نظرية جوىر الدالية النظرية في العقلانية التوقعات مفهوـ يشكل

 . فيما يلي
II- 1  ضمون النظريةمنطوق وم 

لؽكن الإشارة إلذ أف الاقتصاديتُ قاموا خلاؿ حقبة الخمسينيات بصياغة مفهوـ آخر خلاؼ         
التوقعات الرشيدة ألا  ك ىو  التوقعات الدوائمة أك الدعدلة ، كالتي يؤكؿ مفهومها إلذ أف التوقعات بشاف 

تغتَات ك اتجاىها في الداضي ، فالأفراد كفق مفهوـ الدتغتَات الاقتصادية ما ىو إلا تطور تارلؼي لسلوؾ ىذه الد
التوقعات الدوائمة يبنوف توقعاتهم اتجاه متغتَ ما كفق تغتَات إحصائية للقيم التارلؼية لذذا الدتغتَ، كىو ما يدفع 

بهذا  غتَ أف التوقعات الدوائمة. إلذ القوؿ بأنو لؽكن التوقع بمتغتَ ما من خلاؿ استخداـ لظاذج إحصائية لرردة
الدفهوـ تواجو انتقادا يكمن في أف المجتمع الاقتصادم لا يبتٍ توقعاتو بمجرد إحصاءات تجرم على البيانات 
التارلؼية للمتغتَ، بل يعدك  ذلك اعتمادىم على كافة الدعلومات الجديدة الدتاحة عن ىذا الدتغتَ ، كىذا ما 

 . أدل إلذ بركز نظرية التوقعات الرشيدة
II- 1- 1 وم العقلانية  مفه 

على سبيل . الأفرادل البعض بأف العمل فى فرضية التوقعات الرشيدة قد تم بواسطة عدد من رم         
ىو أكؿ من تحدث عن التوقعات الرشيدة  Tinbergen Janأف   .Keuzenkamp, Hالدثاؿ يرل 

الفرضية بشكلها صاغ  الذمىو  Muthأف  إلا. 1932لظوذجو للسياسة الاقتصادية لعاـ  إطارفى 
 Rational Expectations “ لو بعنوافالتسمية الحالية من خلاؿ بحث  أعطاىا الذمالدعركؼ كىو 

and the Theory of Price Movements “ . حيث رأل أف التوقعات الرشيدة يتم صياغتها
أف  إلا،  1961كبالرغم من أف الفرضية قد أدخلت عاـ .الصحيح للاقتصاد  الذيكليعلى أساس النموذج 
حوؿ التفستَ النيوكلاسيكى للناتج  "ركبرت لوكاس "  قاـ بها التيبعد الأعماؿ  إلااستخدامها لد ينتشر 

   .¹²كالتضخم فى السبعينيات
صاحب الإسهاـ الكبتَ في ظهور ما يعرؼ ب  "ركبرت لوكاس"حيث يعتبر الاقتصادم          

قرف العشرين،حيث أسس لدفهوـ رشادة الدتعاملتُ الاقتصاديتُ في تذانينات اؿ "مدرسة التوقعات الرشيدة"
كمدل تأثتَ ذلك على سلوؾ الظواىر كالدتغتَات الاقتصادية،كذلك اعتبر ثورة جديدة في علم الاقتصاد كونو 

أشار إلذ ظاىرة كانت في منأل عن اىتمامات الاقتصاديتُ إضافة إلذ تأثتَاتها جد الذامة في ستَ النشاط 
  .¹³دم سواء في القطاع الحقيقي أك القطاع النقدمالاقتصا
أف يكوف للمتعاملتُ أفضليات كأىداؼ يسعوف إلذ تحقيقها، مع ( الرشادة)مبدأ العقلانية  يقضي   

 إذ السوؽ، في إتباعو الواجب السلوؾ لػدد الرشادة مفهوـ ، حيث أف احتًاـ متطلبات الخيارات الدمكنة

 .إلذ الامثلية الوصوؿ إلذ الاقتصادم العوف يسعى
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II- 1-2 فرضيات النظرية     
 :¹⁴يأتي بما الددرسة لذذه الأساسية الدنطلقات كتتلخص

 غتَ إنها أم عقلانية، توقعات (الدنشأة-الأفراد) توقعات أف العقلانية التوقعات نظرية تفتًض: أولا

 الدعلومات   ىذه تختلف كلا قتصاديةالا الحالة عن ككافية كافية معلومات إلذ تستند لأنها متحيزة إحصائيا

 بوسع ليس فانو لذا كالعملية، النظرية الناحية من الحكومية الاقتصادية السياسات إليها تستند التي تلك عن

 على الاقتصادية الوحدة أف طالدا الاقتصادية، سياساتها خلاؿ من الاقتصادية الوحدات تخدع أف الحكومة

 تقرر عندما الدثاؿ سبيل فعلى الحكومة، لدل التي ذاتها للمعلومات مدخل اكلديو الأمور على جيد إطلاع

 سوؼ (الدنشأة-الأفراد)فإف التضخم أك الاقتصادم الركود حالة في التداكؿ في النقود كمية زيادة الحكومة

 .الاقتصادم قرارىا باتخاذ الحكومة تقوـ أف قبل توقعاتهم كفق على يتصرفوف

ا ًً ًً ًً  افتًضتها التي كالأجور الأسعار في التغيتَ بمركنة الاعتقاد ىو النظرية لذذه الثاني الافتًاض :ثانًي

 كبشكل الأسواؽ تريع في كالطلب العرض بتُ التوازف تحقيق إلذ تؤدم أف شأنها من التي الكلاسيكية النظرية

 يتحدد قتصاديةالا الوحدات سلوؾ إف من التحليل في العقلانية التوقعات مدرسة أصحاب كينطلق تلقائي

 كحدة كل كأماـ لشكن، حد أدنى إلذ الخسائر كتقليل لشكن حد أقصى إلذ الدنافع تعظيم أساس على

 عالية بكفاءة تستخدـ أف لؽكن الكلية الاقتصادية الدتغتَات حوؿ الدعلومات من معيننا كمنا اقتصادية

 سوؼ كبالتالر الاقتصادية، السياسية اتمتغتَ كل بشأف كالصحية الواقعية القرارات اتخاذ خلالذا من تستطيع

 كلاسيما بالحسباف يؤخذ لا ضئيل تأثتَ إلا النقدية كمنها الاقتصادية السياسة في التغتَات ىذه لدثل يكوف لا

 كالاستخداـ كالإنتاج الاقتصاد في الحقيقية الدتغتَات في

الاقتصادية بعتُ الاعتبار لنظرة  كمن ثم فإف لوكاس أشار إلذ ضركرة أف يأخذ صانعوا السياسة        
الأفراد للمستقبل كمن ثم لاتجاه حركة كسلوؾ الدتغتَات الاقتصادية تبعا لدا ىو سائد في الظرؼ 

الحاضر،باعتبار أف الدتعاملتُ الاقتصاديتُ يتمتعوف بالرشادة كالعقلانية التي تدكنهم من التحوط للظركؼ 
أنو من الخطأ أف يعتمد كاضعو السياسة الاقتصادية على ما سبق من الدستقبلية،كمن ثم فإف لوكاس يشتَ إلذ 

توصل لذا عن طريق التحليل الرياضي ك الإحصائي،لأنو علاقات كدلالات رياضية بتُ الدتغتَات الاقتصادية 
يرل أف تلك العلاقات كالدلالات بتُ الدتغتَات نتجت انطلاقا من بيانات في الداضي كبالتالر لا لؽكن 

أكثر  لاؽ منها لرسم النشاط الاقتصادم في الدستقبل،كوف أف الدتعاملتُ الاقتصاديتُ ذك نظرة أماميةالانط
 . ذك نظرة خلفيةمن كونهم 

نطلق من الواقع السائد في النشاط الاقتصادم كالذم أم أف السياسة الاقتصادية كجب أف ت        
كمن ثم تبتٌ عليو مستقبل العلاقات بتُ الدتغتَات الاقتصادية بما يفيد التوصل إلذ سياسة يؤسس للمستقبل، 

اقتصادية تساىم انطلاقا من ذلك في تحستُ النشاط الاقتصادم سواء رفع حجم الناتج،رفع حجم 
من ادعائها  "فرضية التوقعات الرشيدة"الخ، كرغم الانتقاد الذم تعرضت لو .....العمالة،استقرار الأسعار
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قراءة الدستقبل ك التصرؼ كفق ما يضمن للقدرة الخارقة للمتعاملتُ الاقتصاديتُ في الرشادة كالعقلانية كمن ثم 
أنها تعزز من لصاح  مصالحهم في الوقت الحاضر،إلا أنها تعتبر فرضية جد ىامة في رسم السياسة الاقتصادية،إذ

لستلف أدكات السياسة الاقتصادية التي كجب عليها أف تكوف ذات نظرة أمامية أيضا بجانب نظرتها 
الخلفية،لأف السلوؾ الإنساني الذم لػكم سلوؾ الدتعاملتُ الاقتصاديتُ ليس ثابتا عن طريق علاقات ناتجة 

الدتعاملتُ الاقتصاديتُ،كالتي لؽكن أف تتغتَ من عن بيانات في الداضي، بقدر ما ىو ناتج عن شعور كنفسية 
 .فتًة لأخرل تبعا للظركؼ السائدة

II- 1-3  ¹⁵القوية لفرضية التوقعات الرشيدة الأشكال .
( كما لو أنها تعلم ) بأف الوحدات الاقتصادية تقوـ ببناء توقعاتها على أساس  Muthيسلم            

) الاقتصادية  الرشيدة للوحداتالتوقعات  فاف Muthكفقا لتعريف  ك. الصحيح للاقتصاد الذيكليالنموذج 
لنفس السلسلة من  موزعة،أف تكوف  إلذتديل (  للنتائج الشخصي الاحتمالرأك بصفة أكثر عمومية التوزيع 

فاف الوسط  أخرأك بمعتٌ (. أك التوزيعات الاحتمالية الدوضوعية للنتائج ) مع توقع النظرية  الدعلومات،
 الذمكمن ثم فاف القيم الدتوقعة للمتغتَ  الدناسب، الاقتصادمالدرجح للتوقعات يساكل تنبؤ النموذج  سابيالح

كبما أف التوقعات . العاـ الحسابينقوـ ببناء التوقع لو كالقيم الفعلية لذذا الدتغتَ لذا نفس قيمة الوسط 
( الرشيدة لػ ) يقية للمتغتَ، فاف توقعات القيم الحق( فى الدتوسط ) الشخصية للوحدات الاقتصادية تساكل 
فرضية التوقعات  أعطى الذمىو  الأختَكمثل ىذا الحكم . صحيحةالوحدات الاقتصادية فى الدتوسط تكوف 

تسلم بأف  فرضية التوقعات الرشيدة لا أفحيث  ،لصياغة التوقعات الأخرلالرشيدة تفوقا على الدداخل 
. كقع لظطيةالوحدات الاقتصادية ترتكب أخطاء ت

قاما بتقدنً تعريف أكثر دقة لفرضية التوقعات  Lucas, R. & Prescott, E أف  على         
نفس التوقعات الرياضية الشرطية  ىيالتوقعات الشخصية للوحدات الاقتصادية  أفعلى أساس  الرشيدة يقوـ

متغتَ كالقيم الفعلية لو لذا نفس التوزيع القيم الدتوقعة لل إفمن ثم ؼ ك. للنماذج الاحتمالية الحقيقية للاقتصاد
يتساكل تداما ( لو  الحسابيكليس الوسط ) للمتغتَ  الشخصي الاحتمالرفاف التوزيع  آخركبمعتٌ  الاحتمالر،
. للمتغتَ كذلك اعتمادا على كافة الدعلومات الدتوافرة الحقيقي الاحتمالرمع التوزيع 

حيث يفتًض  آني،من خلاؿ لظوذج  أك مصغرةمن خلاؿ معادلة  إمايتم بناء التوقعات الرشيدة  ك       
الدعلمات الذيكلية ( تدكنها من فهم  التيأك لديها الدعلومات الكافية ) أف الوحدات الاقتصادية تفهم 

كذلك يفتًض أف الوحدات الاقتصادية لديها كعى بعناصر السياسات الاقتصادية النقدية كالدالية . للنموذج
 .النموذج في يولد الدتغتَات الخارجية  الذم النموذجلالذا لؽكنها تحديد من خ التي ك

 

 
II- 2   في أسواق الدال الدعلومات أهميةالعقلانية و: 



 نظرية التوقعات الرشيدة وكفاءة أسواق الدال
 

 2014-02المجلد  –11 :العدد                       136                               مجلة الاقتصاد الجديد     
 

إف ترجيح العقلانية في عمليات التنبؤ بالإحداث الدستقبلية يتطلب تدفقا معلوماتيا كبتَا من         
 الأركاف أىم من الدعلومات كتعد. ة الرئيسية لأسواؽ الداؿحيث الحجم، الدقة ك التفاصيل مشكلا الدزم

 .كتطورىا الدالية الأسواؽ لنجاح الساندة
II- 2-1  العقلانية في أسواق الدال 

في السوؽ ( العقلانية)تعد نظرية السوؽ الكفء التطبيق العملي لنظرية التوقعات الرشيدة          
ؽ من خلاؿ قدرة الدستثمرين على بناء توقعات رشيدة من جهة، كفي كتظهر العقلانية في ىذه السو، ¹⁶الدالر

 :قدرتهم على تعظيم منفعتهم الدتوقعة من جهة أخرل، كلؽكن توضيح ذلك من خلاؿ الشكل التالر
 الرشادة في سوق الدال

ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ               
  

رة على تعظيم القد القدرة على بناء توقعات عقلانية
 الدنفعة الدتوقعة

 
 السلوكية مع الدالية النظرية ظل الدالية في الأوراق وتحليل تقييم صفية صديقي، طرق:  الدصدر 

 العلوم كلية ، مذكرة ماجستير،2010 إلى 2007 من الدمتدة الفترة خلال باريس بورصة على التطبيق

 .12، ص2011-2010ورقلة، الجزائر، -مرباحالتسيير،جامعة قاصدي  وعلوم والتجارية الاقتصادية
 

إف معظم ما لغرم في الأسواؽ الدالية من قرارات استثمارية للوحدات الاقتصادية قائم على       
التوقعات ك احتمالات تحققها، ك الحديث عن التوقع يقود إلذ الحديث عن قاعدة الدعطيات التي يتم 

 :ف الدعلومات لؽكن تصنيفها إلذ لرموعتتُالاعتماد عليها، ىذه الأختَة تظم ترلة ـ
 .... الأسعار، توزيعات الأرباح) لرموعة الدتغتَات الأساسية التي ترتبط مباشرة بالدتغتَات الددركسة -أ

التي  Taches solairesأك  Sun spots  لرموعة الدتغتَات الإضافية يطلق عليها اسم -ب
الأفراد في الحسباف، إذ يظهر تأثتَىا الفعلي حتُ يتوقع بعض لػتمل أف تؤثر بشكل غتَ مباشر حتُ يأخذىا 

 .سيؤثر على حركة السوؽ  -في العادة لا علاقة لو بالسوؽ -الدستثمرين أف غتَىم يعتقد باف حدثا ما 
II- 2-2  الدالية الأسواق في الدعلومات أهمية 

اس العقلاني الرشيد لبناء التوقعات، طالدا كانت تعد الدعلومات بمنزلة البناء التحتي للأسواؽ الدالية كالأس      
عمليات الاستثمار ذات مضموف مستقبلي ، فالدقرضوف ك الدقتًضوف ك صانعو سياسات التمويل لػتاجوف إلذ بيانات 

 .عن الأسعار ك العوائد على القركض ك الأكراؽ الدالية لبناء تصور عن تلك الأسعار ك العوائد مستقبلا
 :يلي ما ألعها كمن ،كمتنوعة كثتَة الدالية الأسواؽ في الدعلومات ألعية من تزيد التي ابالأسب ك       
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 إف بل ،المحلية الاقتصادية القطاعات في بالتطورات يتعلق ما لكل عالية حساسة درجة لذا الدالية الأسواؽ -1

 في آثارىا تظهر الدكلر الاقتصاد في لتطوراتا إف ،الدكلر الاقتصاد إلذ لؽتد كإلظا المحلي الاقتصاد على يقتصر لا الأمر
 .لالأخر الاقتصادية القطاعات من أسرع لضو على الدالية الأسواؽ

 كفي التبادؿ موضع السلع نوع في يكمن الخطورة ىذه كسبب ،الخطورة من عالية درجة بها الدالية الأسواؽ-2

 .السوؽ ذاق على تتًتب التي الآثار كفي السوؽ ىذا في السريعة التطورات

 كخطتَة كثتَة لأخر تكوف توقعات قد كلكن ،موضوعية عناصر إلذ تستند السوؽ ىذا في التوقعات بعض −3

 .موضوعية عناصر إلذ تستند لا
 الحكم دكف السريع الربح ىو الدستهدؼ يكوف كقد ،ربح على الحصوؿ السوؽ ىذا في الدتعاملوف يستهدؼ −4

 .السريعة القرارات إليها تستند معلومات يتطلب ىذا فإف بحر على الحصوؿ سرعة على أم ذلك على

 بالحالة يتعلق جزء فيو الاستثمار أف الاقتصادية الأدبيات في الدعركؼ كمن ،بالاستثمارات يتعلق السوؽ ىذا −5

 غتَ أنها مع النفسية الحالة ىذه الخصوص كجو على كينز آراء ظهرت أف منذ تعمقت الفكرة كىذه .النفسية
 .معلومات إلذ تحتاج أنها إلا كعيةموض

 كالدضاربات ،الدضاربات من عالية درجة تتيح فيو التعامل كآليات الأسواؽ ىذا في التبادؿ موضع السلع نوع −7

 .كفورية سريعة معلومات إلذ تحتاج

 حيث فكـ فيها العنيفة التقلبات حيث كمن ،كفشلها لصاحها حيث من الدالية الأسواؽ مع الإنساف تجربة −8

 تشكل الدالية الأسواؽ مع الإنساف تجربة في يدخل لشا كغتَىا الأبعاد ىذه ،الأزمات ىذه تأثتَ حيث كمن أزماتها

، كالجدير بالذكر أف قدرة الدتعاملتُ في السوؽ على تسعتَ الورقة الدالية يعتمد على بالدعلومات للاىتماـ سببا أك عاملا
ستلمة التي من شانها أف تتًؾ آثارىا في أسعار الأكراؽ الدالية ، الأمر الذم لغعل قدرتهم في سرعة تفستَ الدعلومات الد

ىناؾ فركقات ما بتُ السعر السوقي للورقة كقيمتها العادلة، إذ أف مدة بقاء ىذه الفرك قات ترتبط تداما بمدة تحليل 
 .الدعلومات ك تفستَىا 

 
اتخاذ  على الدستثمرين تساعد فهي الداؿ، سوؽ في الدعلومات تلعبو الذم الذاـ الدكر جليا يظهر سبق لشا     

 توقع في القدرة الدعلومات توفر كما الدالية، للورقة السوقية القيمة على الدؤثرة العوامل تحدد كونها كالبيع الشراء قرارات

 المحورية القيمة تحديد من الدستثمر كتدكن استثمارية، لزفظة أك لورقة معينة لساطر مستول أساس على الدبتٍ العائد

 من كصولذا سرعة كعلى الدعلومات توافر مدل على من جهة تتوقف السوؽ كفاءة أف ، كماالاستثمارم القرار أساس

. التسعتَ عند الدالية الأكراؽ كتزلة الدستثمرين سوؽ في انعكاسها كمدل الدعلومات تظهر ألعية لذذا كتبعا .أخرل جهة
 : كالشكل التالر

 
الدالية  الورقة تسعير آلية في علوماتالم دور



 نظرية التوقعات الرشيدة وكفاءة أسواق الدال
 

 2014-02المجلد  –11 :العدد                       138                               مجلة الاقتصاد الجديد     
 

 
 معلومات   

                                                                                                                 
 
  

 

 

 

    معلومات       

 

 
 تحليل) الدالية بالأوراق الاستثمار سلام، عزمي أسامة التميمي، فؤاد أرشد: الدصدر

. 133، ص2004 عمان، والطباعة، والتوزيع للنشر دار الديسرة ،1 ط،  (و إدارة
 

II- 3  نظرية التوقعات الرشيدة وتوجيه الحركة السعرية للأسهم: 
 معدؿ ككذلك الورقة، عمر خلاؿ الدستقبلي العائد توقعات على الدالية ةللورؽ المحورية القيمة يعتمد تحديد       

التحوط، ككلها تعتبر مداخل للتوقعات  سلوؾ خلاؿ من أك للمستثمر الدرغوب العائد معدؿ على القائم الخصم
 .¹⁷العقلانية تستهدؼ تعظيم الانتفاع بالقرار الاستثمارم

 دقيق تحديد في يسهم العامة الاقتصادية كالبيئة السوؽ بظركؼ الدالية اؽالأكر سوؽ في الدستثمرين دراية إف       

 طبقنا التوقعات على يسيطر التشاؤـ كاف فإذا استلامها،  الدتوقع كالعوائد الدالية بالأصوؿ الاستثمار بمستقبل لتوقعاتهم

 الاستثمار جدكل تعكس لا نةمعي زمنية لحظة ضمن السوؽ في الدطركحة الأسعار فإف الدستلمة الدعلومات لطبيعة

 الأمر المحتملة، الخسائر من للحد منهم لزاكلة في منها كبتَة كميات بعرض فيو الدتعاملتُ يدفع لشا الدالية، بالأكراؽ

 بمستقبل الدستثمرين تفاؤؿ إلذ تشتَ التوقعات كانت ما فإذا كبالعكس الأسعار، الطفاض إلذ يؤدم الذم

 القطاع مستول على أك ككل بالاقتصاد منها الدتعلقة سواء الدستلمة الدعلومات لطبيعة اكفقن  كعوائدىا، الاستثمارات

 نظر كجهة من (منخفض تسعتَ) منخفضة تعد السوؽ في الدطركحة الأسعار فإف الدالية، للورقة الدصدرة الشركة أك

 بشراء الدستثمرين من رغبة الأسعار كترتفع الطلب يزيد ما ،(للورقة الحقيقية القيمة تعكس لا إنها أم) الدتعاملتُ
 .استلامها الدتوقع النقدية التدفقات

في ظل الفهم السابق تلعب نظرية التوقعات العقلانية دكرا ىاما في توجيو حركة الأسهم كذلك سواء من  ك      
 :¹⁸خلاؿ
ة التي تسبق ظهور القيم التوقعات التي يبنيها لرتمع السوؽ للمعلومات الدختلفة الدتاحة كذلك خلاؿ الفتً -أ

 .الحقيقية لذذه الدعلومات 

زيادة 
العرض  
الطفا

 ض السعر   

زيادة 
الطلب  

ارتفاع 
 السعر

أحداث سياسية كاقتصادية 
كمالية كاجتماعية كأخرل  

تخص قطاعات اقتصادية معينة 
 توزيعها ك مثل الأرباح

 ىاتوزيعهاكتوزيع

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

تسعتَ 
مضخم 
 مضخم

تسعتَ 
 منخفض

 

تقييم الدستثمرين 
كمالكي الورقة الدالية لطبيعة  

 الدعلومات كنوعيتها
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  xe) كالقيم التي كاف متوقعا لذا(   xa)أك من خلاؿ الفرؽ الذم سيظهر بتُ القيم الفعلية بعد ظهورىا  -ب
 )  

 : ¹⁹كلؽكن إيضاح ذلك كمايلي

كالتي تسبق ظهور القيمة   xغتَ  الأكلذ ىي فتًة التوقع بالدت: بفرض أف الحركة السعرية تنقسم إلذ فتًتتُ زمنيتتُ 
كىي   x  ، أما الفتًة الثانية فهي التي تعقب ظهور القيمة الحقيقية للمتغتَ(T0)الحقيقية  لذذا الدتغتَ ك ىي الفتًة 

 :، كعليو لظيز بتُ حالتتُ(T1)  الفتًة
فإذا كانت  : xeتغير  ستأخذ تأثير القيمة الدتوقعة للم  T0الحركة السعرية للأسهم خلال الفترة  : أولا 

ىذه القيمة الدتوقعة مقارنة بمثيلتها السابقة من شانها إحداث اثر الغابي يؤدم إلذ ارتفاع أسعار الأسهم ، فإف ىذا 
تدثل السيكولوجية   xeالأثر سيقع بصورة فعلية، غتَ أف تحقق ذلك سيكوف مشركطا باف تكوف القيمة الدتوقعة  

 .العامة لمجتمع السوؽ

    xeبالقيمة الدتوقعة    xa ومقارنة القيمة الفعلية للمتغير T1الحركة السعرية للأسهم خلال الفترة   :ثانيا
 :وهنا نواجه أكثر من احتمال

 Xe: بقيمة أسوء من التي توقعها لرتمع السوؽ أم أف   xaاحتماؿ ظهور القيمة الفعلية للمتغتَ   -أ    

 > xa   لا شك أف الحركة السعرية للأسهم خلاؿ الفتًة ففي ىذه الحالة T1     ستأخذ اتجاىا عكسيا لاتجاه
، حيث يعتقد آنذاؾ باف اتجاه الصعود الذم تحقق خلاؿ فتًة التوقع    T0الحركة السعرية الذم أخذتو خلاؿ الفتًة  

T1  في ضوء ( ىبوطا)التحرؾ عكسيا  يعتبر انو  قد حدث بصورة شبو كلعية، كىو ما يدفع الاتجاه السعرم أف يعاكد
 .تقدير الفرؽ بتُ القيمة الحقيقية ك التي كانت متوقعة

 Xe: بقيمة مساكية للقيمة التي توقعها لرتمع السوؽ أم أف   xaظهور القيمة الفعلية للمتغتَ  حالة  -ب

 = xa  لحالة غالبا ما لػدث ذات الأثر في الحالة كىي الحالة التي تقوـ عليها نظرية التوقعات الرشيدة ، في ىذه ا
السابقة كلكن ليس بنفس الدرجة ، فظهور القيمة الفعلية ىي ذاتها الدتوقعة يولد لدل الدتعاملتُ اعتقادا بعدـ كجود 

دافع للاستمرار في الشراء، كقد حدث لديهم شيء من التشبع، فيدفعهم ذلك إلذ اتخاذ قرار معاكس أم البيع، 
 . اه السعرم  يستَ عكس اتجاه فتًة التوقعفيجعل الاتج

في ىذه الحالة يتولد لدل   Xeبقيمة أعلى من القيمة الدتوقعة    xaظهور القيمة الفعلية للمتغتَ  حالة  -ج
الدتعاملتُ حالة من التفاؤؿ لكوف ما توقعوه جاء أسوء لشا تحقق فعليا ، كىو ما لؼلق مزيدا من دكافع الشراء ، كمن ثم 

،  T0في الاتجاه الصعودم كربما  يكوف أقول من الصعود الذم تحقق في الفتًة   T1رار الحركة خلاؿ الفتًة استم
 كىذا بالطبع سيتوقف على الفرؽ بتُ القيمتتُ الدتوقعة ك الفعلية

 الخلاصة
أسواؽ الداؿ، كمن  كفاءة نظرية جوىر الدالية يعتبر النظرية في العقلانية التوقعات مفهوـ يتضح لشا سبق أف      

 ما سوؽ الداؿ،  فمعظم في العقلانية التوقعات لنظرية العملي التطبيق ىي الجانب العملي تعد نظرية السوؽ الكفء

تحققها،  كاحتمالات التوقعات قائم على الدختلفة الاقتصادية للوحدات استثمارية قرارات من ىذه الأختَة في لغرم
 الدعلوماتي التدفق كألعية مكانة عن الحديث إلذ يقودنا الدستقبلية بالأحداث التنبؤ عمليات في العقلانية عن كالحديث

 .التوقعات لبناء الرشيد العقلاني الأساس يعتبر إذ الداؿ، أسواؽ إلذ
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كمن ىنا تتضح قوة الصلة التي تنشأ بتُ نظرية التوقعات الرشيدة، كبتُ قرار الاستثمار في أسواؽ الداؿ،         
ملوف بتلك السوؽ لا ينشغلوف بالأحداث الجارية للحالة الاقتصادية على قدر انشغالذم بما ستؤكؿ إليو ىذه فالدتعا

الحالة مستقبلا ، فدائما ما يبنوف قراراتهم كفق ما يركف من توقعات مستقبلية ، إذ أف قرارات الدستثمرين تتأرجح بتُ 
 .الدتوقعة ،لاسيما حالة النشاط الاقتصادمالتفاؤؿ ك التشاؤـ فيما يتعلق بالحالة الدستقبلية 
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