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»أزمة المعتقدات«
لنيكولا جينولي وأندريه شلايفر

أبرز أحداث الأزمة المالية الأخيرة كان في انهيار بنك ليمان براذرز الاستثماري في 2008. حيث إنَّه فاجأ الجميع تقريباً؛ فقد فاجأ المستثمرين من حيث انخفاض 
مؤشر السوق، كما فاجأ كلا من المُتنبئين الاقتصاديين في الاحتياطي الفيدرالي والمؤسسات المالية الأخرى التي توقعت استمرار نمو الاقتصاد الأمريكي 
قبل ستة أسابيع فقط من إفلاس ليمان. وعلى عكس هذا التوقع، ذاب النظام المالي الأمريكي تقريبًا بعد إفلاس بنك ليمان، وانزلق الاقتصاد إلى ركود 
عميق. قد حدث هذا على الرغم من الجهود الحكومية غير العادية والناجحة في النهاية في حفظ النظام المالي بعد ليمان.  ولكن السؤال الأهم لماذا 
كانت أزمة ليمان مفاجأة؟ على الرغم من أن الحكومة سارعت لإنقاذ المؤسسات المالية الأخرى من مصير مُماثل بعد ليمان، إلا أنها لم تستطع منع أعمق 
ركود في تاريخ ما بعد الحرب. أزمة المعتقدات أو الافتراضات تجعلنا نعيد النظر في الأزمة المالية وطبيعة المخاطر الاقتصادية. في هذا الكتاب الموثوق 
والشامل، يكشف كل من الاقتصاديين نيكولا جينولي وأندريه شلايفر عن كيفية تشكيل معتقداتنا وافتراضاتنا حول الأسواق المالية، حيث قاما بمتابعة 
قراءة الأزمة بعناية عبر كشف ليمان براذرز والانهيار الذي تلا ذلك في النظام المالي الأمريكي، ومن ثم تقديم أدلة جديدة توضح الدور المزعزع للاستقرار 

الذي تلعبه معتقدات مشتري المنازل والمستثمرين والمنظمين. باستخدام أحدث الأبحاث في علم النفس والاقتصاد السلوكي.

ت�شرح  المعتقدات  لتكوين  جديدة  نظرية  الكتاب  يقدم 
وكيف  النا�س،  من  لكثير  المالية  الأزم��ة  �صدمة  �سبب 
فنيكلاو  ولااقت�صادي.  الم��الي  لاا�ستقرار  ع��دم  ي�ستمر 
في  بوكوني  بجامعة  المالية  العلوم  �أ�ستاذ  هو  جينولي 
للعلوم  �أ���س��ت��اذاً  فيعمل  �شلايفر  �أن��دري��ه  �أم��ا  �إيطاليا، 
لااقت�صادية بجامعة هارفارد. تتمثل نقطة لاانطلاق 
المالية.  لااف�ارت���ض��ات  وتحليل  تقييم  في  الكتاب  لهذا 
ال�����س��وق  الم�����ش��ارك�ني في  ت��وق��ع��ات  ق��ي��ا���س  ي�ستتبع  ه���ذا 
ه��ذه  ل��ك��ون  المنهجي  لااخ��ت��ب��ار  ��ا  و�أي�����ضً مبا�شر  ب�شكل 
الأخ��ط��اء  ن��وع  �أو لا، وتح��دي��د  لااف�ارت���ض��ات عقلانية 
الم�شروع  هذا  الم�ستثمرون.  يرتكبها  التي  وج��دت(  )�إن 
خلال  م��ن  متاحة  الم�سح  بيانات  م��ن  ث��روة  لأنَّ  ممكن 
تقارير توقعات الم�ستثمرين ومديري ال�شركات والأ�سر 
والمتنبئين المحترفين. تقدم هذه البيانات ر�ؤى مهمة 
حول ما �إذا كان في2008 وفي حلقات تاريخية �أخرى عن 
تقدير الم�ستثمرين للمخاطر بناءً على ما قبل الأزمة 
�أو بدلًا من ذلك الف�شل في ر�ؤية المتاعب القادمة. ب�شكل 
عام، ت�ساعد بيانات الم�سح في تحديد الأنماط المعتادة في 
لاافترا�ضات خلال التقلبات لااقت�صادية، هناك حاجة 
لتطوير نظريات �أف�ضل حول تكوين التوقعات ودورات 
لاائتمان.  منهج الكتاب هو امتداد طبيعي لبحث طويل 
الأمد حول جدول �أعمال في التمويل ال�سلوكي. يختبر 
لاافترا�ضات  عقلانية  التقليدي  ال�سلوكي  التمويل 
ب�شكل غير مُبا�شر، من خلال النظر في �إمكانية التنب�ؤ 
�أن تكون غير متوقعة  بالعائدات. لأنَّ العائدات يجب 
في ال��غ��ال��ب ع��ن��د الأ����س���اوق ال��ت��ي تت�سم ب��ال��ك��ف��اءة. هنا 

التوقعات  بيانات  ب���أن  ويجادل  التالية  الخطوة  ن�أخذ 
للتحقيق.  م��ب��ا���ش��رًا  ه��دفً��ا  ت�صبح  �أن  ي��ج��ب  الفعلية 
على  ال�وضء  من  مزيدًا  البيانات  هذه  تلقي  �أن  يمكن 
�سلوك  وعلى  تتاجر،  وكيف  الم�ستثمرون  فيه  يفكر  ما 
لاافترا�ضات هو محوري  التركيز على  �أي�ضا.  ال�وسق 
دورات  درا�سة  مثل  العالية،  المالية  الرافعة  ح��الات  في 
ت�ؤدي  �أن  التوقعات يمكن  التغييرات في  لاائتمان، لأن 
�إلى حدوث ا�ضطرابات هائلة في النظام المالي، كما ر�أينا 

بعد �إفلا�س ليمان.
الم��ا���ض��ي��ة، هيمنت فر�ضية  ع��امً��ا  الأرب��ع�ني  م���دار  على 
والتمويل  الكلي،  لااقت�صاد  على  المنطقية  التوقعات 
والأ�اوسق الفعالة. هذه النظريات التي تمثل �إنجازات 
على  الع�شرين،  ال��ق��رن  اقت�صاديات  في  مهمة  فكرية 
اعتبار �أن الفعالين في لااقت�صاد عقلانيون �أو منطقيون، 
ب�ش�أن  توقعاتهم  ي�شكلون  ف���إن��ه��م  ال��ن��ح��و،  ه��ذا  وع��ل��ى 
الإح�صائية،  الناحية  م��ن  مثالية  بطريقة  الم�ستقبل 
نتيجة  ل��ه  ال����ر�أي  ه��ذا  لااق��ت�����ص��اد.  هيكل  �إلى  بالنظر 
واحدة عميقة ح�سب الم�ؤلفين، وهذا يعني �أن التوقعات 
يمليها هيكل لااقت�صاد نف�سه، بحيث بيانات الم�سح على 
و�صاخبة.  الحاجة  زائ��دة عن  معلومات  التوقعات هي 
مثل  المنطقية،  �أو  العقلانية  �أن  هو  النهج  هذا  �ضعف 
�أي فر�ضية �أخرى، لا يمكن اعتماداها كمبد�أ. بدلًا من 
ذلك، ف�إن ت�شارلز مان�سكي، يرى �أنه ينبغي �أن تخ�ضع 
ال��اوق��ع،  ه��ذه لااف�ارت���ض��ات لاخ��ت��ب��ارات تجريبية. في 
تخبرنا بيانات التوقعات ب�شيء �أعمق عبر الكثير من 
بالأخطاء  التنب�ؤ  يمكن  حيث  لااقت�صادية،  الم��ج��الات 

التوقعات  الم��ح�رتف�ني.  المتنبئين  ب�ني  حتى  الم��ت��وق��ع��ة، 
متفائلة للغاية في الأوقات الجيدة وكذلك مُت�شائمة في 
الأوقات ال�سيئة. وهذا يتناق�ض مع فر�ضية التوقعات 
من  الم��ث��ل��ى  ال��ت��وق��ع��ات  �أنَّ  ع��ل��ى  تن�ص  ال��ت��ي  المنطقية، 
المعلومات  ا�ستخدام جميع  ينبغي  الإح�صائية  الناحية 
التنب�ؤ  يُكن  التي  الأخ��ط��اء  تجنب  وبالتالي  المتاحة، 
بها. ومن هنا تف�شل النماذج لااقت�صادية القيا�سية في 

ح�ساب التوقعات ب�سبب فجوة كبيرة في التحليل.
التي  لااقت�صادية  النظريات  �أنَّ  �إلى  الكتاب  ي�شير  كما 
�ساذجة  ه��ي  المنطقي  لااف�ارت���ض  التعميم  على  تبنى 
�إلى  يقودنا  العملي، وهذا  التطبيق  وغير منطقية في 
نظرية  �إلى  لاافترا�ضات  بيانات  تحليل  من  لاانتقال 
ح�ساب  بها  يمكننا  ال��ت��ي  ال��ت��وق��ع��ات  لت�شكيل  ج��دي��دة 
الحقائق. يقدم الكتاب واحدة من قاوعد علم النف�س 
ال��ت��وق��ع��ات  ت�سميتها  يم��ك��ن  وال��ت��ي  ال��ت��وق��ع،  لت�شكيل 
و�أخذها  النظرية  الت�شخي�صية؛ حيث تم تطوير هذه 
م���ن ال��ن��اح��ي��ة ال��ن��ظ��ري��ة وال��ت��ج��ري��ب��ي��ة �إلى ع����دد من 
الكلمة  لي�ست  النظرية  �أن  �شك  لا  المختلفة.  المجالات 
�أنه  �إلى  ت�شير  ولكنها  التوقعات،  نمذجة  في  الأخ�ي�رة 
يمكن للمرء �إحراز بع�ض التقدم في فهم واقع الأ�اوسق 
المالية من خلال لاابتعاد عنها في اتجاه واقعي نف�سيًا. 
ف���إنّ تطوير هذا النموذج من التوقعات، يتم  ومن ثم 
لاا�ستر�شاد فيه ب�أربعة اعتبارات رئي�سية. �أولا، �أن تكون 
نظرية لاافترا�ضات معقولة بيولوجيا ونف�سيًا، وعلى 
وجه الخ�وص�ص على �أ�سا�س �أدلة على الحكم الب�شري 
التي تم الح�وصل عليها في البيانات التجريبية. ثانياً، 

محمد السالمي *
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الذي  بالمعنى  محمولة  لاافترا�ضات  نظرية  تكون  �أن 
اقترحه ماثيو رابين )2013(، والتي ت�ؤكد �أن النظرية 
النف�سية،  ال��ت��ج��ارب  في  الأدل�����ة  ع�رب  تف�سر  �أن  ي��ج��ب 
والأح���ك���ام لااج��ت��م��اع��ي��ة ل�ل��أف���راد، والأ����س���اوق الم��ال��ي��ة، 
وربما المجالات الأخرى. ثالثًا، �أن النظريةً تكون فيها 
لاافترا�ضات تطلعية. قبل ثورة لاافترا�ضات المنطقية، 
اع��ت��م��د لااق���ت�������ص���ادي���ون ع��ل��ى نم�����اذج م���ن ال��ت��وق��ع��ات 
في  ميكانيكيا  القرار  �صانعو  �صاغها  والتي  التكيفية، 
ا�ستقراء الما�ضي بدلًا من الرد على الأخبار. وقد انتقد 
حيث  بفعالية،  النماذج  ه��ذه   )1976( لوكا�س  روب��رت 
المُ�ستقبل  حول  الأخبار  مع  يتفاعلون  الم�ستثمرين  �إن 
كما  النف�س  علم  من  الأدل���ة  افترا�ضاتهم.  ت�شكيل  في 
تف�سيره  يُ��ك��ن  لا  الب�شر  ���س��ل��وك  �أن  ذل���ك  ع��ل��ى  ت���دل 
ميكانيكيًا. و�أخيًرا، �أن تكون نظرية تكوين لاافترا�ض 
المعتقدات.  على  الم�سح  �أدلة  با�ستخدام  للاختبار  قابلة 
�أن ت��وق��ع��ات لاا���س��ت��ط�الع  الم��ت��وف��رة �إلى  ت�����ش�ري الأدل�����ة 
يقومون  والمدُيرين  الم�ستثمرين  و�أن  �وض�ضاء  لي�ست 
بالن�سبة  المعلنة.  قناعتهم  القرارات تم�شيًا مع  باتخاذ 
لم�ؤلفي الكتاب، تعتبر هذه القناعات عن�صرًا مهمًا من 
لااقت�صادية  النماذج  تحتاج  التي  التجريبية  البيانات 
�إلى �شرحها مثل �أي مكون �آخر. يجب �أن يكون النموذج 

الناجح لت�شكيل لاافترا�ض كبداية لقيا�س القناعات.
في ب��ق��ي��ة ه���ذا ال��ك��ت��اب، ي��ق��وم ال��ك��ات��ب��ان ب��ت��ط��وي��ر ه��ذه 
الف�صل  يلخ�ص  حيث  منهجية.  �أك�رث  ب�شكل  الأف��ك��ار 
الأول الح��ق��ائ��ق الأ���س��ا���س��ي��ة ح��ول الأزم����ة الم��ال��ي��ة لعام 
الح��ق��ائ��ق  م���ن  ال���ع���دي���د  �إلى  لاان���ت���ب���اه  وت��ل��ف��ت   2008
لمدة  ال��ت���أخ�ري  مثل  ���ش��رح،  �إلى  تح��ت��اج  ال��ت��ي  الرئي�سية 
و�إفلا�س  الإ�سكان  عن  ال�سيئة  الأخبار  بداية  بين  عام 
من  متنوعة  مجموعة  يُ��ق��دم  ال��ث��اني  الف�صل  ليمان. 
الأدلة، �اوسء من الدرا�سات لاا�ستق�صائية �أو من خطب 
التي تلخ�ص  ال�سردية،  ال�سيا�سات والح�سابات  مقرري 

لاافترا�ضات خلال هذه الفترة. 
�أنَّ لاا���س��ت��ق��راء و�إه��م��ال  ر���س��ال��ة م��ن ه���ذا الف�صل ه��ي 
الذيل الأي�سر)من التوزيع الطبيعي للمتغيرات(، كان 
لها وقع كبير في تراكم الأزمات من ال�سكن �إلى الأزمة 
�س�ؤالين:  لنا  ت�رتك  الأولى  الثلاثة  الف�وصل  المالية. 
للمخاطر  العامة  الملامح  و�إه��م��ال  ا�ستقراء  هل  �أولًا، 
في لاافترا�ضات هي حلقات �أخرى من تقلبات ال�وسق؟ 
با�ستنتاج   2008-2007 م���ن  الم���ف���ردة  الح��ل��ق��ة  ت�����س��م��ح 
ل���ذا ف�����إن تقييم الأخ���ط���اء في لااف�ارت���ض��ات  مح����دود، 
�أهميتها  لتقييم  الأهمية  بالغ  �أم��ر  �أو���س��ع  نطاق  على 

القناعات  ت�شويه  نم��وذج  يقوم  ثانياً،  الم��الي.  لل�ضعف 
اف�ارت���ض��ات ح��ول ظ���روف في  ب��ع��دة  الثالث  الف�صل  في 
هل  المخاطر.  و�إهمال  لاا�ستقراء  قناعات  تظهر  ظلها 
�سياقات  هذه لاافترا�ضات واقعية وقابلة للتطبيق في 
�أخرى؟ هنا نرى �أهمية البدء بم�ؤ�س�سات نف�سية �أكثر 

منهجية. 
في الف�صل الرابع، يحدد الكتاب ثلاث حقائق رئي�سية 
فيها  تتاح  التي  الح���الات  في  �أولًا،  التحليل.  في  تعتبر 
تكون  التوقعات،  نف�س  ح��ول  مُتعددة  بيانات  م�صادر 
توقعات لاا�ستق�صاء مت�سقة للغاية عبر هذه الم�صادر. 
ثانياً، �أن الم�ستثمرين والمديرين عند اتخاذهم القرارات 
العديد  ثالثًا، في  المعُلنة.  توقعاتهم  تتما�شى مع  ف�إنِّها 
ت�شير  ا�ستقلالية.  لاا�ستق�صاء  توقعات  المجالات،  من 
بالظروف  التنب�ؤ  �إمكانية  �إلى  �أهمية  الأك�رث  الدلائل 
لااقت�صادية وعاوئد الأوراق المالية من م�ؤ�شرات تباط�ؤ 
�وسق لاائتمان، مثل نمو لاائتمان، وهاوم�ش لاائتمان، 

وح�صة الديون المحفوفة بالمخاطر. 
 الف�صل الخام�س يتم عر�ض اللب المركزي لهذا الكتاب، 
الم�ؤلفان  ق��ام  ال��ذي  وال��ذي هو نم��وذج لت�شكيل التوقع 
الأ�س�س  م��ن  التوقعات  نم���وذج  ه��ذا  يبني   . بتطويره 
ابتداء من عمل و�صف نموذج ر�سمي تحول  النف�سية، 
الم�ستقبلية  للنتائج  الحقيقية  لااحتمال  توزيعات  به 
يعر�ض  الت�شخي�صية.  الناحية  من  المتوقعة  تلك  �إلى 
نتائج  ح�ساب  النموذج  لهذا  يمكن  كيف  الف�صل  ه��ذا 
التجارب ال�شهيرة ولكن ب�شكل �أعم ي�شرح لاافترا�ضات 
الم�شوهة مثل ال�وصر النمطية في المجالات لااجتماعية، 
عام  �أزم��ة  مراحل  لح�ساب  النموذج  ه��ذا  ي�ستخدم  ثم 

2008: الوفرة حول نمو �أ�سعار الم�ساكن، وفترة الهدوء 
بعد  الأ���س��اوق  وانهيار  ال�سيئة،  الأخ��ب��ار  �أول  ب��دء  بعد 
ل��ي��م��ان. على عك�س ال��ن��ظ��ري��ات الأخ����رى، ف����إنَّ نم��وذج 
الكتاب للتوقعات الت�شخي�صية لا يح�سب نتائج ال�وسق 
قناعات  يح�سب  ا  �أي�ضً ولكن  الفترة  هذه  خلال  فقط 
بتجميع  الم�ؤلفان  قام  ال�ساد�س،  الف�صل  في  الم�شاركين. 
ال��ع��ن��ا���ص��ر الم��خ��ت��ل��ف��ة م��عً��ا م���ن خ��ل�ال ت��ق��ديم نم���وذج 
مع  لاائتمانية  ل��ل��دورات  ك��ام��ل  ديناميكي  اق��ت�����ص��ادي 
توقعات ت�شخي�صية. في النموذج على �سبيل المثال، ت�ؤدي 
الأخبار الجيدة �إلى التفا�ؤل المفرط للتوقعات والتو�سع 
الختام  في  لااق��ت�����ص��ادي.  والن�شاط  للائتمان  الم��ف��رط 
ي�أمل الم�ؤلفان من تحقيق عدة �أهداف من هذا الكتاب. 
الأول هو تقديم �سرد جديد للأزمة المالية لعام 2008 
المحا�سبة  ل�الف�ارت���ض��ات في  �إع��ط��اء دور م��رك��زي  ع�رب 
�اوسء لفترات الن�سبية من الهدوء والتذبذب ال�شديد. 
ثانيا، �أن توقعات الم�سح هي م�صدر �صالح ومفيد للغاية 
للبيانات للتحليل لااقت�صادي حيث يمكن ا�ستخدامها 
لاختبار الفر�ضيات التقليدية الفارغة، مثل التوقعات 
المنطقية. ربما الأهم من ذلك، يمكن ا�ستخدام بيانات 
للتقلبات  البديلة  النماذج  وتمييز  لاختبار  التوقعات 

لااقت�صادية. 
�أف�ضل  المعتقدات«، هو من  »�أزم��ة  كتاب  ف���إنَّ  ومن هنا 
الأ�اوسق  على  التعرف  �إلى  ي�سعى  �شخ�ص  لأي  الكتب 
جريئة  مح��اول��ة  �أول  ه��ي  كونها  �أو���س��ع،  ب�شكل  المالية 
لتو�سيع �أ�س�س مجال التوقعات من خلال و�ضعها على 
بالإ�ضافة  للب�شر.  الكامل  وال�سلوك غير  الحكم  ر�أ���س 
�إلى ذل����ك، ي��و���ض��ح ال��ك��ت��اب ك��ي��ف �أن �أذك����ى الم�����ش��ارك�ني 
المخاطر  يقدّروا تمامًا مدى  ال�وسق لم  والمنظمين في 
المالية  النظم  �إط��ارًا جديدًا لفهم  لااقت�صادية، ويوفر 

الحالية. 
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