
1 
 

 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية 

 وزارة التعليم لعالي والبحث العلمي

  بسكــرة –خيضر  جامعة محمد

 

 العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم لتسيير كلية

 20ماستر المستوى: 

 

 :بحث حول

 

 

 

 

 

 

 :)ة(إشراف الأستاذ                                                            :من إعداد الطالبتين

 د/ بن بريكة الزهرة                                                      طي الهامبو-

 تلي عائشة-

 نعيمي هاجر -

 

 

 

 

 0202-0202: السنة الجامعية

 نغرية التؾقعات الرشيدة

 



2 
 

 

تةؼ تظؾيرنةا صةد الدةاعيشات  صقةدنغريةة التؾقعةات الرشةيدة دا ةدة هةؽ لنةؼ الشغريةات صةد القترةا  الحةد    تعد  
الشغرية عمى صرضية رئيدية هفا نا لن الأصةرا  صةد  اتهتقؾم نصهؽ قبل القترا ي الأهريكد ردبرت لؾكاس دآخريؽ. 

ةةةا ليةةةر  الأسةةؾاي  تخةةةردن قةةرارات اقترةةةا  ة عق نيةةة ة بشةةا ع عمةةةى كاصةةةة السعمؾهةةات الستا ةةةة ليةةؼ صةةةد لحغةةةة هعيشةةة. دصقع
الشغريةةةة  ل  خظةةةا الأصةةةرا  يذةةةكل هشيجةةةد صةةةد تؾقعةةةاتيؼ السدةةةتقبمية  بةةةل  قؾهةةةؾن بتذةةةكيل تؾقعةةةاتيؼ  ةةةؾ  الأ ةةةداث 

ا هةؽ .القترةا  ة يذةكل  قيةم  هسةا  جعةل تؾقعةاتيؼ تتشاسةو هة  الؾاقة  يذةكل عةام الأسة   تعتبةر نةر  الشغريةة ًة  ع
 التد بشيت عمييا العد د هؽ الشساذج القترا  ة السعاصرة  ل سيسا صد هجا  القترا  الكمد. 

يةةه  د هةةدم هدةانستيانغريةة التؾقعةات الرشةيدة  ىالتعةةر  عمة لسةا سةمذ ذكةر  دبيةد  اانظ قة يذةكل كبيةر صةد تؾً
ا هةةةؽ  الدياسةةةات القترةةةا  ة هةةةؽ خةةة   صيةةةؼ كيتيةةةة تةةة مير تؾقعةةةات الأصةةةرا  صةةةد هختمةةةذ السجةةةالت القترةةةا  ة  بةةةد ع

 : نظرح الشكالية الأتية تحت الرياغة التالية الدياسات الشقد ة دالسالية  دصؾلع إلى قرارات الستثسار دالستي ك

 ت الافراد في الاسواق الاقتصادية رشيدة خاصةة فةي  ةل المعمومةات  يةر إلى أي مدى يمكن اعتبار توقعا
 .؟ الاقتصادية ةكاممة و التغييرات الدريعة في البيئ

  : سظرد ة نقؾم يعرض الخظة التاليةالد يغية هعالجة الشكالية 
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 نظرية التوقعات الرشيدةماهية  : المبحث الأول

تعد نغرية التؾقعات الرشيدة  جر ال ادية صد العد د هةؽ الشسةاذج القترةا  ة الحد ثةة د تةؾصر إطةار لفيةؼ سةمؾك 
الصرا  صد هؾاًيةة السعمؾهةات الستا ةة   رغةؼ ذلةػ صةقن انتقا اتيةا تذةير إلةى لن التؾقعةات القترةا  ة قةد تكةؾن صةد 

 يالعؾاهل الشفدية د الًتساعية هؽ هجر  الستشا  إلى العق نية الاحتة .ت مرا الؾاق  لكثر تعقيدا د 

 خصائصها و  نظرية التوقعات الرشيدةتعريف  : المطمب الأول

تدةةةةتخدم عمةةةةى نظةةةةاي داسةةةة   هنساذًةةةةنةةةةد هفيةةةةؾم دتقشيةةةةة  : نغريةةةةة التؾقعةةةةات الرشةةةةيدةتعريةةةة   : الفةةةةرو الد 
تفترض الشغرية لن الأصرا  صد القترا   تخردن قراراتيؼ بشا ع عمى م مةة عؾاهةل لساسةية   . القترا  الكمد صد

دتذةير الشغريةة إلةى لن تؾقعةات الشةاس الحاليةة  .الدةايقة دتجةاربيؼ ليةؼ  الستا ةة السعمؾهةاتد  الاذرية عق نيتيؼ 
ل قترا  قا رة صد  د ذاتيا عمى الت مير عمى الحالة السدتقبمية ل قترا . ديتشاقض نرا السبدل ه  صكرة هفا نةا 

 (Carla & Eric, 2023 ) .لن الدياسة الحكؾهية تؤمر عمى القرارات السالية دالقترا  ة

 (Carla & Eric, 2023 )  : نغرية التؾقعات الرشيدة خرائص: الفرو الثاند

  دالسعمؾهات  قراراتيؼ عمى العق نية الاذرية تشص نغرية التؾقعات العق نية عمى لن الأصرا   بشؾن
 .الدايقةالستا ة ليؼ  دتجاربيؼ 

 نغرية التؾقعات العق نية ند هفيؾم دنغرية تدتخدم صد القترا  الكمد. 
  دتخدم خبرا  القترا  نغرية التؾقعات العق نية لذرح العؾاهل القترا  ة الستؾقعة  هثل هعدلت 

 .التزخؼ دلسعار الفائدة
 مى الشتائج السدتقبميةالفكرة درا  نغرية التؾقعات العق نية ند لن الشتائج الساضية تؤمر ع. 
 الفكرة درا  نغرية التؾقعات العق نية ند لن الشتائج الساضية تؤمر عمى الشتائج السدتقبمية. 

 مبادئهاو  نظرية التوقعات الرشيدة أهمية : المطمب الثاني

  .John, 1961, p)(316 : لنسية نغرية التؾقعات الرشيدة : الفرو الد 

  تفتةةةرض نغريةةةةة التؾقعةةةات الرشةةةيدة لن الأصةةةةرا   تشاةةة دن بتةةةة ميرات  تحديةةةد اسةةةةتجابة الدياسةةةة ال قديةةةةة
الدياسةات الشقد ةةة عمةةى القترةا  يذةةكل صةةحيي. نةرا  عشةةد لن لي سياسةةة نقد ةة تقةةؾم بيةةا الحكؾهةةة لد 
 .البشػ السرك ي لؽ تؤ ي إلى تغييرات هدتداهة صد القترا  إذا كانت التؾقعات تؤخر يعيؽ العتاار

https://www-investopedia-com.translate.goog/terms/m/macroeconomics.asp?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://www-investopedia-com.translate.goog/terms/m/macroeconomics.asp?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
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 تدةةانؼ الشغريةةة صةةد تفدةةير التربةةريات القترةةا  ة د درات الأعسةةا . صبشةةا ع عمةةى   حميةةل دورة الأعمةةالت
التؾقعةةات السدةةتقبمية لدصةةرا   ةةؾ  الأدضةةاو القترةةا  ة   تكيفةةؾن هةة  التغيةةرات صةةد الدياسةةات لد صةةد 

 .البيئة القترا  ة
  سعةةةدلت التزةةةخؼ هةةةؽ خةة   التؾقعةةةات الرشةةةيدة   سكةةؽ لدصةةةرا  لن  تشاةة دا ي تفدةةير التمةةةخب والبطالةةةة

السدتقبمية  هسا  ؤمر عمى سمؾكيؼ صد استي كيؼ دتؾصيرنؼ داستثسارنؼ. إذا كانت نر  التؾقعةات  ييقةة  
 .صقن التزخؼ سيكؾن لكثر استقرارعا

 صةد القترةا ات التةد تعتسةد عمةى التؾقعةات الرشةيدة   تؾقة  الأصةرا  الحد مةن التةيريرات  يةر المتوقعةة  
يةةةة قبةةةل لن تحةةةدث  هسةةةا  قمةةةل هةةةؽ التةةة ميرات غيةةةر الستؾقعةةةة لد السفاًئةةةة صةةةد تغييةةةر الدياسةةةات الحكؾه

 .القترا 

نغرية التؾقعات الرشيدة ند نغرية اقترةا  ة تركة  عمةى كيتيةة  : نغرية التؾقعات الرشيدة هاا ئ : الفرو الثاند
ةةا ليةةر  الشغريةةة   فتةةرض لن الأصةةرا  ل  خظئةةؾن  اتخةةاذ الأصةةرا  قةةراراتيؼ صةةد عةةل تةةؾصر هعمؾهةةات غيةةر كاهمةةة. دصقع

يذكل هشيجد صد تؾقعاتيؼ القترا  ة  بل  دتخدهؾن كاصة السعمؾهات الستا ة ليؼ يذكل عق ند. دتعتبر نر  
 & Iván) .التؾقعةةات عشرةةراع لساسةةياع صةةد تحميةةل سةةمؾك الأصةةرا  دالسدةةتيمكيؽ دالذةةركات صةةد القترةةا  الكمةةد

Alfonso, January 2014, p. 12) 

 الأصرا   تخردن قراراتيؼ بشا ع عمى لصزل تقد ر لمسعمؾهات الستا ة صةد الؾقةت  :العقلانية في التوقعات
الحالد. لي لن التؾقعات السدةتقبمية تعتسةد عمةى هعرصةة الأصةرا  يالأ ةداث القترةا  ة الحاليةة دلنيةؼ ل 

 .نية عتسددن عمى لساليو غير هشظقية لد غير عق 
 الأصةرا   دةتخدهؾن كةل السعمؾهةات الستا ةة ليةؼ  ةؾ  القترةا  لتذةكيل  :استخدام المعمومات المتاحة

تؾقعاتيؼ. دبالتالد  صيؼ قا ردن عمى التشبؤ يكيتية اسةتجاية الدةؾي لد الدياسةات القترةا  ة لتغيةرات 
 .هعيشة

 دصقعا لير  الشغرية  تكةؾن التؾقعةات السدةتقبمية لدصةرا  خاليةة  :التوقعات الخالية من الأخطاء الم هجية
هؽ الأخظا  السشيجية. يسعشى لنةه إذا  ةدث خظة  صةد التؾقعةات  صقنةه  كةؾن خظة  عذةؾائيعا غيةر قابةل 

 .لمتشبؤ دل  تا  نسظعا هعيشعا
 القترةا  ة لد الأصرا   تفاعمؾن يذكل سري  ه  التغيرات صد الدياسةات  :التكيف الدريع مع التغيرات

صد الغرد  القترا  ة. عشدها تتغير الدياسات القترا  ة  هثل الدياسات الشقد ة لد الساليةة   قةؾم 
 .الأصرا  بتعد ل تؾقعاتيؼ بشا ع عمى نر  التغيرات
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 الأصرا   تؾقعؾن السدتقبل بشةا ع عمةى السعمؾهةات الحاليةة   :استقلالية التوقعات عن الأفعال المدتقبمية
دل  تؾقعؾن لي تررصات هدتقبمية قد تكؾن هحكؾهة يدياسات لد ل داث غير هتؾقعةة. يسعشةى آخةر  

 .ل تؤمر التؾقعات السدتقبمية عمى سمؾك الأصرا  صد السدتقبل

 وقعات التقميدية الاختلاف بين نظرية التوقعات الرشيدة و الت : ثالثالمطمب ال

نغرية التؾقعات الرشيدة دالتؾقعات التقميد ة نسا هفيؾهان رئيديان صد القترةا  الكمةد  ديتشةادلن كيتيةة تذةكيل 
الأصةةرا  لتؾقعةةاتيؼ السدةةتقبمية  ةةؾ  الستغيةةرات القترةةا  ة. دهةة  ذلةةػ  نشةةاك اخت صةةات ًؾنريةةة بيشيسةةا هةةؽ  يةة  

 (John, 1961, pp. 315-317) ؼ الفردي بيؽ الشغريتيؽ الصتراضات دآلية عسميسا. فيسا  مد لن

 :الصتراضات الأساسية : د الفرو الأ

 نظرية التوقعات الرشيدة:  
  الأصةرا   تخةردن قةراراتيؼ بشةا ع عمةى لصزةل تقةد ر لمسعمؾهةات الستا ةةة. لي  المعمومةات الكاممةة والعقلانيةة

د لخظا  هشيجية. لي خظ  صد التؾقعات  عتبر عذؾائيعا دل  تا  نسظعا  لن التؾقعات تكؾن عق نية دل تؾً
 .هعيشعا

 البيانةةةات   الأصةةةرا   دةةتخدهؾن كاصةةةة البيانةةةات الستا ةةة  يسةةةا صةةد ذلةةةػ التوقعةةات المدةةةتقبمية تكةةةون د يقةةةة
 .القترا  ة الحالية دالشساذج القترا  ة السؾمؾقة  لتذكيل تؾقعاتيؼ لمسدتقبل

  التوقعات التقميدية 
 ا إلةةى خبةةرات الساضةةد لد البيانةةات المعمومةةات المحةةدودة   صةةد نةةرا الشسةةؾذج   ةةتؼ تذةةكيل التؾقعةةات اسةةتشا ع

ل تعكةةةة  التغيةةةةرات صةةةةد البيئةةةةة  الستا ةةةةة السحةةةةدد ة.  سكةةةةؽ لن تعتسةةةةد التؾقعةةةةات عمةةةةى نسةةةةاذج مابتةةةةة قةةةةد
 .القترا  ة

  قةد تكةؾن التؾقعةات غيةر  ييقةة لد تحتةؾي عمةى لخظةا  هشيجيةة   ية   عتسةد الأصةرا   الأخطاء الم هجيةة
ؾ  عرد  اقترا  ة ًد دة  .عمى الأنساط الساضية  تى صد دً

 :طريقة تذكيل التؾقعات : الفرو الثاند

 الأصةةرا  عمةةى السعمؾهةةات الكاهمةةة دالستا ةةة  ديقؾهةةؾن بتعةةد ل تؾقعةةاتيؼ صةةؾر  عتسةةد  :نظريةةة التوقعةةات الرشةةيدة
 . ددث تغييرات صد الغرد  القترا  ة. نر  التؾقعات تكؾن هرتاظة يذكل دميم يالشساذج القترا  ة

 تاريخيةة تعتسد التؾقعات عمى الخبرات الدةايقة  هسةا قةد  ةؤ ي إلةى العتسةا  عمةى لنسةاط  :التوقعات التقميدية
 .مابتة ل ت خر صد العتاار التغيرات الجد دة صد الدياسات القترا  ة لد البيئة القترا  ة
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 :التعاهل ه  الدياسات القترا  ة : الفرو الثال 

 الأصةرا   تؾقعةؾن بدقةة التغييةرات صةد الدياسةات القترةا  ة هثةل الدياسةات الشقد ةة  :نظرية التوقعات الرشةيدة
 .قؾهؾن بتعد ل سمؾكيؼ القترا ي بشا ع عمى نر  التؾقعات يذكل سري لد السالية  دي

 الأصرا  قد ل  تؾقعؾن التغييرات بدقة لد قد  ت خردن صد التكية  هة  الدياسةات الجد ةدة   :التوقعات التقميدية
 .هسا  ؤ ي إلى ر د  صعل غير هتؾقعة لد غير  ييقة تجا  الدياسات القترا  ة

 :السردنة صد التكي  ه  التغيرات : الفرو الراي 

 الأصةرا   عةدلؾن تؾقعةاتيؼ يدةرعة بشةا ع عمةى السعمؾهةات الجد ةدة ديدةتجيبؾن يدةرعة  :نظرية التوقعات الرشيدة
 .لمتغيرات صد الدياسات لد الأدضاو القترا  ة

 سةاط قد سةة  تةى صةد الأصرا  قد  ت خردن صد تعد ل تؾقعاتيؼ لد قد  دتسردن صةد اتاةاو لن :التوقعات التقميدية
ؾ   لئل تذير إلى تغيرات كبيرة صد القترا   .دً

 :الستجاية لمردهات القترا  ة : الفرو الخاه 

 تكةؾن السةتجاية لمرةدهات القترةا  ة  ييقةة دسةريعة   ية   قةؾم الأصةرا  بتعةد ل  :نظرية التوقعات الرشيدة
 .تؾقعاتيؼ صؾرعا استجاية لمستغيرات القترا  ة الجد دة

 الستجاية لمردهات قد تكؾن يظيئة لد غير  ييقة   ي  لن الأصةرا   ؾاصةمؾن العتسةا   :التوقعات التقميدية
 .عمى نساذج قد سة لؼ تُعد  دصقعا لمغرد  القترا  ة الجد دة

 و تطبيقاتها نظرية التوقعات الرشيدةفرضيات  : المبحث الثاني

ةا  لفيةؼ كيتيةة تذةكيل الأصةرا  لتؾقعةاتيؼ داتخةاذ قةراراتيؼ صةد القترةا . عمةى نغرية التؾقعات الرشيدة تسثةل إطةارعا هيسع
الةةرغؼ هةةؽ لنيةةا تةةؾصر تفدةةيرعا عق نيعةةا لدةةمؾك الأصةةرا  صةةد الدةةؾي  إل لن نشةةاك يعةةض النتقةةا ات التةةد تذةةير إلةةى لن 

 الاذر قد ل  كؾنؾن  ائسعا عق نييؽ لد قا ريؽ عمى استخدام ًسي  السعمؾهات يذكل كاهل.

 نظرية التوقعات الرشيدةفرضيات  : لمطمب الأولا

ا تعةد  نغرية التؾق  الرشةيد نغريةة اقترةا  ة تظةؾ رت لتفدةير كية   ذةك ل الأصةرا  تؾقعةاتيؼ السدةتقبمية اسةتشا ع
إلى السعمؾهات الستا ة يذكل عق ند. تتزسؽ الشغرية العد د هؽ الفرضيات التد تةؤمر صةد كيتيةة تذةكيل 

 ,John) :القرارات القترا  ة. فيسا  مد صرضيات نر  الشغرية ه  يعض الريغ الرياضيةالتؾقعات داتخاذ 

1961, pp. 320-322) 
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 صرضيات نغرية التؾق  الرشيد :الفرو الأد  

 :الأفراد يتخذون قراراتهب ب اءً عمى التوقعات العقلانية:أولا 
  كل السعمؾهات الستا ة صد الدؾي دصد القترا  عشد اتخاذ قراراتيؼالأصرا   دتخدهؾن. 
 التؾقعات السدتقبمية لدصرا  تتدؼ يالكفا ة صد استخدام نر  السعمؾهات يذكل عق ند. 
 :عدم وجود أخطاء متوقعة:رانيا 
  التؾقعةةات تكةةؾن صةةحيحة صةةد الستؾسةةلأ  لي لن الأخظةةا  صةةد التؾقعةةات ل تكةةؾن قابمةةة لمتشبةةؤ عمةةى

 .السدم الاعيد
 هتؾسلأ الأخظا  عمى السدم الظؾيل نؾ صفر. 
 :المعمومات متاحة لمجميع:رالثا 

ًسي  الأصرا   ستمكؾن نف  السعمؾهةات الستا ةة صةد الدةؾي  دبالتةالد صةقن ًسية  الأصةرا   ذةتركؾن صةد نفة  
 .التؾقعات يذكل عق ند

 :التكيف مع التغيرات في البيئة الاقتصادية :رابعا
 غيةردن تؾقعةاتيؼ عشةدها تغيةر هعمؾهةات ًد ةدة  يحية   تكيفةؾن يدةرعة هة  التغيةرات صةد الغةرد  الأصرا  

 .القترا  ة
 :التوقعات العقلانية تتفق مع المعايير الاقتصادية :خامدا

 .التؾقعات تُعب ر عؽ السعمؾهات الستا ة يذكل  تفم ه  الشساذج القترا  ة الأساسية
 الرياضية لمتؾقعات الرشيدةالريغ : الفرو الثاند 

تُعب ةةر نغريةةة التؾقعةةةات الرشةةيدة عةةةؽ  :صةةيا التوقعةةةات ل رلةةاق المدةةةتقبمية أو الأسةةعار المدةةةتقبمية: أولا
 :تؾقعةةةات الأصةةةرا  ياسةةةتخدام هعا لةةةة رياضةةةية تبةةةي ؽ كيةةة   ذةةةكمؾن التؾقعةةةات بشةةةا ع عمةةةى السعمؾهةةةات الستا ةةةة

(ROBERT, 1972, p. 100) 
Et[Yt+1] = Y*t+1 

 : ي 
: Et[Yt+1] التؾق  العق ند لمقيسة السدتقبميةYt+1  صد الفترةt+1بشا ع عمى السعمؾهات الستا ة صد الؾقت   

t  
Y*t+1  القيسة الفعمية لمستغير صد الفترة t+1. 

الأسةعار لد الأربةاح السدةتقبمية بدقةةة  نةر  الرةيغة تفتةرض لن الأصةرا   تؾقعةؾن الستغيةةرات القترةا  ة هثةل 
 .بشا ع عمى السعمؾهات الستا ة صد الؾقت الحاضر

 
عشدها  تعمم الأهر بتؾقعات التزخؼ لد الشةاتج :التوقعات المدتقبمية في نموذج العوامل الاقتصادية :رانيا

 :السحمد الإًسالد لد الاظالة   سكؽ كتاية التؾقعات عمى الشحؾ التالد
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Et[πt+1] = π*t+1 = πt + εt 
 

 : ي 
: πt هعد  التزخؼ الحالد. 

: Et[πt+1] التؾق  العق ند لسعد  التزخؼ صد الفترة .t+1 
: εt  يجو لن  كؾن خظ  غير قابل لمتشبؤ عمى السدم الظؾيلفالخظ  العذؾائد صد التؾقعات. 

 
الدياسةة الشقد ةة  قةد تكةؾن  صةد سةياي :التوقعةات فةي نمةوذج الأسةعار باسةتخدام الدياسةة ال قديةة :رالثةا

 (Barro, January 1976, p. 26) :التؾقعات هرتاظة بتغيرات صد عرض الشقؾ 
 

Et[πt+1] = πt + β(Mt - Pt) 
 : ي 
: πt هعد  التزخؼ صد الفترةt 
: Mt عرض الشقؾ  صد الفترة .t 
: Pt هدتؾم الأسعار صد الفترة .t  
: β هعاهل  سثل الع قة بيؽ عرض الشقؾ  دهعد  التزخؼ. 

عشةد الحةد   عةؽ التؾقعةات صةد نسةؾذج الشسةؾ القترةا ي   :التوقعات في نمةوذج ال مةو الاقتصةادي:رابعا 
 : سكؽ لن ندتخدم هعا لة هثل

Et[Yt+1] = Yt + α(Yt – Yt*) 
 

 : ي 
: Yt هدتؾم الشاتج السحمد الإًسالد صد الفترة .t  

: Yt*الشاتج السحمد الإًسالد السحتسل )لد الظبيعد( صد الفترة . t  
: α هعاهل  ؤمر صد سرعة التكي  ه  التغيرات القترا  ة. 

 
 نظرية التوقعات الرشيدةتطبيقات  : لثانيالمطمب ا

نغريةةة التؾقعةةات الرشةةيدة تُعةةد هةةؽ الأسةة  التةةد تدةةانؼ صةةد صيةةؼ سةةمؾك الأصةةرا  دالأسةةؾاي صةةد القترةةا  الكمةةد. دنةةد 
تفترض لن الأصرا   تخردن قراراتيؼ بشا ع عمى تؾقعات عق نية لمسدتقبل ياسةتخدام ًسية  السعمؾهةات الستا ةة لةد يؼ. 

تظبيقةةات صةةد القترةةا  الكمةةد التةةد تذةةسل تحميةةل صعاليةةة بشةةا ع عمةةى نةةر  الفرضةةية  تُدةةتخدم نةةر  الشغريةةة صةةد عةةدة 
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 ,ROBERT, 1972) .الدياسات الشقد ة دالسالية  دالتؾقعات  ؾ  التزخؼ  داستجاية الأسؾاي لمدياسات الحكؾهيةة

pp. 104-107) 

  : تحميل صعالية الدياسات الشقد ة دالسالية : الفرو الأد 

التؾقعةةات دالتفاعةةل هةة  الدياسةةات الشقد ةةة   دةةو نغريةةة التؾقعةةات الرشةةيدة  إذا كةةان الأصةةرا   تؾقعةةؾن التغييةةرات صةةد 
الدياسة الشقد ة  صقنيؼ قد  تكيفؾن هعيا هداقعا. عمى سبيل السثا   إذا لعمؽ البشةػ السركة ي عةؽ زيةا ة صةد هعةدلت 

تةةة ميرات صةةةد التزةةةخؼ دلسةةةعار الرةةةر   دبالتةةةالد قةةةد  تخةةةردن قةةةرارات الفائةةةدة   تؾقةةة  الأصةةةرا  لن  ترتةةةو عمةةةى ذلةةةػ 
 .استثسارية استاايية لتقميل ت مير نر  التغييرات

 يا  ةةة الشقةةؾ   نغريةةة التؾقعةةات الرشةةيدة تةةدعؼ صكةةرة  يا  ةةة الشقةةؾ  عمةةى السةةدم الظؾيةةل   يةة  إذا كانةةت التؾقعةةات 
لشقد ةةةة ل تةةةؤمر عمةةةى الإنتةةةاج لد التؾعيةةة  عمةةةى السةةةدم  ييقةةةة  صةةةقن التغيةةةرات صةةةد العةةةرض الشقةةةدي لد الدياسةةةات ا

 .الظؾيل  بل تؤ ي صقلأ إلى تغييرات صد الأسعار

  : التؾقعات  ؾ  التزخؼ : الفرو الثاند

صةةد سةةياي التزةةخؼ الستؾقةة    فتةةرض لن الأصةةرا   قؾهةةؾن بتذةةكيل تؾقعةةاتيؼ  ةةؾ  هعةةد  التزةةخؼ ياسةةتخدام ًسيةة  
يات ال قترا  ة دالدياسات الشقد ة. إذا تؾقعؾا التزخؼ السرتف  صد السدتقبل  سةيقؾهؾن البيانات الستا ة هثل التؾً

برصة  لًةةؾرنؼ دلسةةعارنؼ اليةةؾم  هسةةا  ةةؤ ي إلةةى  درة تزةةخسية. نةرا  سكةةؽ لن  جعةةل الدياسةةة الشقد ةةة لقةةل صعاليةةة صةةد 
 .هكاصحة التزخؼ   ي   تؼ تعد ل التؾقعات يدرعة استجاية لمدياسات القترا  ة

  : التفاعل ه  التغيرات صد الدياسات السالية : لثال الفرو ا

عشةةةدها تتغيةةةر الدياسةةةات الساليةةةة )هثةةةل تغييةةةر الزةةةرائو لد زيةةةا ة الإنفةةةاي الحكةةةؾهد(   تؾقةةة  الأصةةةرا  تةةة ميرات نةةةر  
ةةا لةةرلػ. إذا كةةان الأصةةرا   تؾقعةةؾن زيةةا ة صةةد الزةةرائو صةةد السدةةتقبل يدةةبو  الدياسةةات ديقؾهةةؾن بتعةةد ل سةةمؾكيؼ دصقع

 . ة الإنفاي الحكؾهد  قد  قؾهؾن بتختيض استي كيؼ لد زيا ة هدخراتيؼ صد الؾقت الحالدزيا

  : الستجاية لدسؾاي السالية : الفرو الراي 

ةا ليةر  الشغريةة   قةؾم السدةتثسردن بتقيةيؼ الأصةؾ   تُدتخدم التؾقعات العق نية صد تفدير سمؾك الأسؾاي السالية. دصقع
التؾقعات السدتقبمية  ؾ  لرباح الذركات  دلسعار الفائةدة  دالدياسةات الحكؾهيةة  دبالتةالد تعكة  السالية بشا ع عمى 

الأسةةعار صةةد الأسةةؾاي الساليةةة ًسيةة  السعمؾهةةات الستا ةةة. الأسةةؾاي الساليةةة التةةد تتستةة  بتؾقعةةات رشةةيدة تكةةؾن لكثةةر 
 .كفا ة صد تحد د الأسعار
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  : تؾقعات لسعار الرر  : الفرو الخاه 

ة التؾقعات الرشيدة تدانؼ صد تفدير تؾقعات لسعار الرر .  ي  لن الأصرا  دالسدةتثسريؽ  تؾقعةؾن التغيةرات نغري
السدةتقبمية صةد لسةعار الرةر  بشةا ع عمةى السعمؾهةات الستا ةة  ةؾ  الدياسةات الشقد ةة السحميةة دالعالسيةة  دالغةرد  

سعر الفائدة هؽ قبل البشػ السرك ي  سيقؾم الأصرا  القترا  ة. عمى سبيل السثا   إذا كان نشاك تؾقعات بتختيض 
 .بتعد ل تؾقعاتيؼ يذ ن ييسة العسمة الؾطشية

  : الستجاية لمردهة القترا  ة : الفرو الدا س

صد  الة  ددث صدهة اقترا  ة )هثل زيا ة هفاًئة صةد لسةعار الةشفلأ لد ًائحةة(  سةيتكي  الأصةرا  دالذةركات هة  
د ل تؾقعةاتيؼ  ةؾ  القترةا  الكمةد. التؾقعةات الرشةيدة تذةير إلةى لن الأصةرا  سةيقؾهؾن نر  الردهات هؽ خة   تعة

بتقييؼ ت مير الردهة عمةى التزةخؼ دالشسةؾ القترةا ي ديتخةردن القةرارات بشةا ع عمةى نةر  التؾقعةات  هسةا  ةؤ ي إلةى 
 .استجاية لسرو لدسؾاي
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هةؽ لنةؼ الإسةياهات صةد هجةا  القترةا  الكمةد   ية  تعتبر نغرية التؾقعات الرشيدة د صد الختام ندتشتج لن   
 ع عمةى السعرصةة الستا ةة دتؾقعةاتيؼ السدةتقبمية. عمةى الةرغؼ هةؽ لنيةا تؾصر إطارعا لفيؼ كيتية اتخاذ الأصرا  لمقةرارات بشةا

تقدم تفديرعا عق نيعا لمدمؾك القترا ي  إل لن الشغرية تؾاًه يعض النتقا ات  لبرزنا الصتراضةات التةد قةد تكةؾن 
ق نيةة. دهة  ذلةػ  غير داقعية صد يعض الحالت  هثل اهت ك الأصرا  هعمؾهات كاهمة لد تررصيؼ  ائسعا يظريقةة ع

تغةةل نةةر  الشغريةةة ل اة قؾيةةة صةةد تفدةةير آمةةار الدياسةةات القترةةا  ة  خاصةةة فيسةةا  تعمةةم بتؾقعةةات التزةةخؼ دالشسةةؾ 
القترةةا ي صةةد الشيا ةةة  تعكةة  التؾقعةةات الرشةةيدة  در السعمؾهةةات صةةد تذةةكيل القةةرارات القترةةا  ة  دتؤكةةد عمةةى 

 . ة لتحقيم الستقرار دالشسؾ صد الأسؾايلنسية التكي  السدتسر ه  الستغيرات القترا 
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