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ً
 العالمية المالية الأسواق الإشارات السعر�ة �� حقيقة عن اجو�ر�ً  سؤالا

ال:9 يرتكز عل.-ا ا67طاب النيوكلاسي3ي: �ل يمكن التعو�ل عل.-ا كمعلومة أساسية �� تحليل الوقا#ع 

و�بFّن الكتاب  .؟ورسم السياسات الاقتصادية لJKد من التوزHع غEF العادل للدخول والإضرار بالب>ئة

 �و ، فالتقلبأكذوSة�R مجرّد الأسواق المالية للاقتصاد من خلال الإشارات السعر�ة  أن توجيھ

  تثEF المالية للأسواق ذاتية خاصية
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لقية قلما يُنwبھ لoا:  موجoة �R وإنما يحصل،
ُ

ما �R الر�اضيات ال:9 للسلوك. و�ذا يطرح مسألة خ

  ؟ولمصJKة من ؟|شغل {-اي|ب}� أن ن

  .: الأسواق المالية، التقلبات، ا��ازفة، النظر�ة الر�اضية للمفاضلة، توجيھ السلوكال�لمات الدالة
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  مقدمة

من تأليف باحث تكمن أ�مية الكتاب الذي ب	ن أيدينا 

� الر�اضيات �� كشفھ عن ا%$ور الذي ارتكزت محنك �

منذ  ل67طاب النيوكلاسي3ي )١(عليھ النصوص المؤسسة

BCاية اA$رب العالمية الثانية إ=> أ;عد من الفروض 

� أوساط �الأساسية الLG ارتكز علBKا النقاش حFG الآن 

 من مالاقتصاد الإسلامي، 
ً
ما يجعل �ذه الفروض شكلا

� دراسة ا6Aطاب �أش3ال التمو�ھ الذي يحول دون التعمق 

وركز ). ١١٣: ٢٠١١(بلعباس،  او�جعل النقد محدودً 

�  –طيلة سن	ن طو�لة ع^> �ذا ا%$ور المؤلف �الذي ي`ثمل 

� مدى مطابقتھ لواقع الأسواق  –إشارات الأسعار �للنظر 

 �eوالمثابرة مع تو ghد والصijAمن ا g	المالية، ما تطلب الكث

الدقة والأمانة والموضوعية، وجعلھ لا يتعامل مع المفا�يم 

ق من منطل –) speculationمثل مفiوم ا%jازفة ( –

 ��� ع^> حدّ uعب	gه. و�ذا من شأنھ أن rُسiم wأيديولو

uعميق الفiم للظوا�ر zالتمي	y ب	ن أش3ال مختلفة 

 ذات والمفا�يم للمجازفة من جiة، والتمي	y ب	ن ا%jازفة

F|ا  أو القر�ب المعiة أخرى، وع^> رأسiالم`شابھ من ج

  .ا) كما سي`ب	ن لاحقً arbitrageمفiوم المفاضلة (

قبل الفرق  من يتم بناؤ�ا الوقا�ع أن للا �غفوعلينا أ

 الاجتماعية العناصر ب	ن وأنھ ل�س �ناك فرق  البحثية

)، Woolgar, & Latour [1979]) 1996للعلم ( والتقنية

مما يجعل اعتبار الاقتصاد بأنھ علم طبي�� لتمي	yه عن 

كما علينا  .العلوم الاجتماعية وصف يحتاج إ=> إعادة نظر

، )Klamer, 1984فن للاقناع ( الاقتصاد �وأن نتذكر أن 

ية rعghون عن موضوعا�Bم كوأن أتباع النظر�ة النيوكلاسي

� لغة التخصص الLG تحدّد كيفية �ضمن إطار يندرج 

) Gilles Deleuzeوقد أشار جيل دلوز (النظر إ=> العالم، 

                                                           

  من 4نا تظ0ر ا/.اجة إ,+ التمي') ب'ن المصادر والمراجع. )١(

� منتصف السبعي��� محاضرة ألقا�ا �رن من الق اتي

Lست مجرد وسيلة  الما���غة ل
ّ
� جامعة فا�س	ن أن الل�

 ونقل المعلومات، وإنما �� منظومة أوامر للإخبار

)Deleuze, 1975 .( من �ذا المنظور  –فالر�اضيات–  ��

) مقصورة ع^> فئة محدودة esotericبمثابة لغة باطنية (

Cا طالما أ�g	غ g	مص ��عن  عاجز�ن Bمuس�> إ=> التحكم 

إدراكھ  باستحالةإدراك ما يدور حولiم أو أBCم اقتنعوا 

   الر�اضيات.استخدام ;عمق دون 

وإذا zانت الأسواق المالية �Bم	ن ع^> مسار الاقتصاد 

المعاصر وتفرض قواني�Bا ع^> اA$3ومات، فإن الر�اضيات 

باتت بطر�قة أو أخرى أداة حاكمة، ول�س من قبيل 

 Mertonوم	gون س3ولز (المصادفة حصول رو�رت مرتون 

 &Scholes عام ��� الاقتصاد  م ع^> جائزة نو�ل١٩٩٧) � -

� الأسواق المالية والLG أفرزت �عن المعادلات الu LGستخدم 

"طر�قة جديدة لتحديد قيمة المشتقات المالية" ع^> حد 

. فالدافع الأسا��L لم rعد )٢(uعب	g القائم	ن ع^> اjAائزة

� خدمة ا%jتمع،�أو مواجiة التحدي A$ل مسائل  الرغبة 

� الإبداع، وإنما uعظيم الدخول من �غ	g محلولة، أو المتعة 

� يخلال خدمة مصا�A المستف�دين الكبار من ا%jازفة 

 
ُ

لقية لبعض الأسواق المالية، و�و ما أحدث مش3لة خ

الذين عاصروا بداية ا�تمام عالم المال  "الر�اضي	ن"

ر مؤلف الكتاب كما س�ت�� بالر�اضيات المتقدمة ع^> غرا

  من س	gتھ الذاتية.

                                                           

(2) The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in 
Memory of Alfred Nobel 1997, 
https://www.nobelprize.org/nobel_prizes /economic-
sciences/laureates/1997/ 

 ٣٠عG+ ا/Fائزة لأنھ تو?< ?<  )Black Fischer(لم يحصل ف9شر بلاك 

م، ولO.صول عG+ ا/Fائزة لا بد أن يLون ١٩٩٥أغسطس من عام 
 المرQR عG+ قيد ا/.ياة.
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)٣(نبذة مختصرة عن الس�ة الذاتية المؤلف
  

� بار�س عام �م، و�و يبلغ من العمر ١٩٤٥ولد المؤلف 

. ;عد أن تخرج من مدرسة الفنون اثلاثة وسبعون عامً 

� فرع مدرسة École Polytechniqueالمتعددة (� (

)، درس الiندسة Ponts et chausséesاjAسور والطرق (

� الر�اضيات، � L المعمار�ة قبل أن يتوجھ نحو البحث العل

� الر�اضيات واA$ساب �فأسس مركز التعليم والأبحاث 

) L العلCERMICS سور والطرق، و�وjAمدرسة ا �� (

) أشرف ع^> كر��professeur émérite Lأستاذ فخري (

"الاحتمالات والعمليات العشوائية"، وتو=> تدر�س 

ر�اضيات، وتار�خ العلوم والا;ستمولوجيا، وفلسفة ال

العلوم، والا;ستمولوجيا وفلسفة العلوم، ولھ uسعة عشر 

  اكتابً 
ً
 .اوواحد وسبعون بحث

والمغزى من تدر�سھ لفلسفة العلوم �و بيان أن العلم 

� تطبيق ;عض الإجراءات الفنية ع^> الظوا�ر �لا ينحصر 

ي�Bا من علاقات أو الواقعية وا%$سوسة لاستكشاف ما ب

�). أما (Positivist قوان	ن، و�و جو�ر ا6Aطاب الوض�

� الوقوف�ع^>  المبحث الرئ�س للا;ستمولوجيا فيتمثل 

طرق تمي	y ما �و عل L من معرفة عما سوا�ا، وفiم 

العمليات الLG يمكن أن تؤدي إ=> وصف ش3ل من أش3ال 

المؤلف  ). و��ت Bouleau, 2017c: 235Lالمعرفة بالعلمية (

� الر�اضيات من مجموعة إ=>�rس`نكرون  الذين الباحث	ن 

 إ=> ا) العالم، مما أدى تدر�جيً mathematisation( تر�يض

ال¨yعة الكمية والنظرة الاخ§yالية وتوجيھ التفك	g نحو نمط 

                                                           

ت̂ھ الذاتية )٣( ، ومقابلات متاحة عG+ استخلصت 4ذه النبذة من س'

 Adieu laعنوان "وداعًا أfgا التموUل" (eومقالة لھ  اليوتوب،

finance (متاحة +Gع ) صيةijمدونتھ الLe blog de Nicolas 

Bouleau.كما 4و مشار بالتفصيل ?< قائمة المراجع (  

 
ً
والتحف	y ع^>  اA$ر إتاحة ا%jال للإبداع من محدّد، بدلا

  .)٤(والسلوكياتتنو�ع طرق الفiم للوقا�ع والظوا�ر 

 
ً
من قناعة أن خصو�ة الأف3ار ت�بع من القراءة  اانطلاق

ة من أبرز�ا: ديدا6Aارجية، ا�تم المؤلف بمجالات بحثية ع

، ، وفلسفة النمذجةحتمالاتالاحتمالات ونظر�ة الا 

 g	غu ندسة المعمار�ة، وا%6اطر المالية، واقتصادياتiوال

المناخ والانتقال الذي يرا»� المعاي	g البيªية، وتار�خ وفلسفة 

العلوم، و�و يدعو إ=> الاستخدام الناقد للنمذجة 

الر�اضية كما تدل الأسئلة الLG ب|F علBKا كتابھ "النمذجة 

الم3انة الLG  ): �لLa modélisation critiqueالناقدة" (

� العلوم والتقنيات اغتُصِت �تحتلiا اليوم النمذجة 

لمص7$ة فئة محددة؟ �ل الر�اضيات الLG ترتكز علBKا 

 �النماذج �� ضامنة لتمثيل مفيد ونافع للواقع؟ ما �

 لأي قراراتو الاقتصادات الLG تصمم لأجلiا النماذج؟ 

لما و�� أسئلة لا تخلو من مواقف وآراء جر�ئة ق؟ تص�7

 Bouleau, 2014( "الر�اضيون "يطرحiا 
ً
 ا)؛ فiو ل�س باحث

� الر�اضيات، وإنما ر�ا��L مفكر تفاعل  اتقليديً �بما  –

مع قضايا مجتمعة  – أتيح لھ من فرص وإم3انات

� الوقت الرا�ن، �والتحديات الكghى الLG تواجiiا الشر�ة 

�  اأن تفك	gه يبقى متأثرً لكن علينا ألا �غفل �بالموروث الثقا

ى عليھ والسياق الاجتما»� الذي ترعرع  الذي اك`سبھ وتر́

� أحضانھ وعاش فيھ، مما يفسر انحصار أفقھ من حيث �

L¶والبي � السياسة الاقتصادية ب	ن الاعتبار�ن الاجتما»

 
ً
بمفiوم التنمية المستدامة،  اوثيقً  االلذان يرتبطان ارتباط

                                                           

)٤( mنظم noيل المثال الندوة العلمية الqس +Gا مدرسة الأساتذة أنظر عf
مt^ سدs ١٤ ?<ببارrس  )Ecole Normale Supérieure( العليا

  حول موضوع "الرUاضيات ب'ن المعيارUة وا/iيال" م٢٠١٧

)Les mathématiques entre normativité et imagination( ،

 الكتاب الذي نراجعھ. والno شارك فfwا مؤلف
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LG تجابھ البلدان الغنية و�و rعطي الأولو�ة للمشكلات ال

  للناتج ا%$^� الإجما=�. اوفقً  اماديً 

� أواخر سبعي�المؤلف وzان �ات يمن أوائل المiتم	ن 

� التمو�ل (� ,Bouleauالقرن العشر�ن بالنمذجة الر�اضية 

1998; 2009; 2013; 2017a; 2017b لاسيما من خلال ،(

مفiوم )، و�و Théorie de l'arbitrage(را¸$ة نظر�ة الم

� التمو�ل ترتكز عليھ نظر�ات عدّ �� مقدمB¹ا: محوري �ة 

 ;Modigliani & Miller, 1958النظر�ة المالية للشرzات (

)، Black & Scholes, 1973)، ونظر�ة ا6Aيارات (1961

� العملات، و�مكن التمثيل لمبدأ �ومعاملات المتاجرة 

� العلاقة الثلاثية الLG يتم الj7وء إلK فاضلةالم� ��Bا عادة 

سوق المتاجرة بالعملات. لنف§gض ثلاث عملات: اليورو 

ي  (¥) ، والدولار الأمر�3ي ($)، وال	ن اليابا�ي (€)الأورو́

� شiر مايو �  م: ٢٠١٨بقيمة التبادل التالية 

  يورو ٠٫٨٤دولار أمر�3ي =  ١

  يورو ٠٫٧٦ ين = ١٠٠

  ين ١١٠٫٨٧دولار أمر�3ي =  ١

� �ذه اA$الة rش§gي ا%jازفون دولارًا �بقيمة واحدًا 

 "الينات"ينًا، و¼Bذه  ١١٠٫٨٧يورو، و�يعونھ لشراء  ٠٫٨٤

� ا6Aتام،  ٠٫٨٤٢٦١٢اليابانية سيحصلون ع^> �يورو. 

يورو  ٠٫٨٤٢٦١٢يورو، حصل ا%jازفون ع^>  ٠٫٨٤بقيمة .

� ر�ح اتقر�بً �� نفس الف§gة. فiناك فرصة مفاضلة تتمثل � 

دون خطر، وzلما تضاعف ½jم  ٠٫٠٠٢٦١٢قيمتھ 

  . العملات المتبادلة، zلما zانت الأر�اح أكgh بطبيعة اA$ال

) uع|L من الناحية اللغو�ة arbitrage( را¸$ةفالم

ئ	ن للموازنة بي�Bما والنظر أBÀما أك¿g أو أقل �المقارنة ب	ن ش

 أو ½jمً 
ً
أما من . أو قدسية أو جودة أو رمز�ة اأو ثمنً  اثقلا

� الأدبيات النيوكلاسيكية الناحية الاصطلاحية، فu LÁع|� L

تحقيق الر�ح من دون مخاطرة، و�و uعر�ف مBÂم BÀدف إ=> 

إظiار أن �ذا السلوك �و حالة استÃناية تظiر ب	ن الفينة 

والأخرى ولك�Bا سرعان ما تختفي. من الناحية التار�خية، 

� سوق العملات ل�بفروق الأسعار  لمتاجرةظiرت المفاضلة 

قاموس الأzاديمية  من جراء ذلك كما rش	gوتحقيق ر�ح 

  ).Académie française, 1835, 1: 96( م١٨٣٥لعام الفر�سية 

� الأمر��و النظر�ة الر�اضية للمفاضلة الLG  والمiم 

 
ُ
مُ ت سِّ

َ
� المدرجة الأصول  سعرق�الأسواق المالية إ=> جزئ	ن:  

)، martingaleبطر�قة متقطعة (يرتبط بالقمار و�تغ	g  ما

زمنية  ف§gة مدار ع^> وما rسمح بقياس اتجاه أك¿g انتظامًا

). و�ت�� بموجب �ذه النظر�ة tendanceمحددة (

 الاتجا�ات، ع^> rعتمد لا تحديد الأسعار الر�اضية أنّ 

� . ما يرتبط بالتقلبات ع^> وإنما�مما جعل التطبيق 

 ًg	ب كثg§لما  من االأسواق المالية يقzالنظر�ة الر�اضية، و

من جراء فادة من فوارق الأسعار زادت درجة التف¨ن للإ 

 يُ مما zلما اق§gب التطبيق من النظر�ة، ا%jازفة، 
ْ
iر أن ظ

� عالم المال ل�ست مجرّد �النماذج الر�اضية الu LGستخدم 

وصف لما يحصل، وإنما �� موجiة للسلوك 

)Performative .( أمام نقطة ف3أننا بالتمثيل Lند��iال

� الوصول إلBKا بأي طر�قة. fixed pointمحدّدة (Åي�ب (  

� بداية الثمان�نات، بدأت البنوك �ف الكب	gة 
ّ
توظ

� مدارس الiندسة لÆم  لإفادة منخر�Bار�iالر�اضيات م ��

� تالمتقدمة الLG باتت اليوم تضا�� تلك الu LGس�خدم 

ودفع ا�تمام  .)٥()Quantum Physicsف	yياء الكم (

المصرفي	ن ¼Bذا النوع من الر�اضيات المتطورة المؤلف إ=> 

� ذلك أم ��  ال`ساؤل عن مغزى ذلك: �ل �م جادين�

 �� LÇمجرّد إر�اصات فكر�ة؟ فبدأ مع فر�ق مركزه البح

                                                           

أن الرUاضيات الz noستخدم ?<  أشار المؤلف ?< مناسبات عدّة )٥(
  الاقتصاد بدائية مقارنة بتلك الz noستخدم لنمذجة الأسواق المالية.
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� الموضوع بالتعاون مع ;عض المصرف	ن �الر�اضيات العمل 

 الذين يُ 
َ
� الأسواق المالية. و�نا حت�صل تقاطع ب	ن جارون 

الأعمال الر�اضية وا�شغالات عالم المال، و�و ارتباط لم 

يتوقعھ أحد، وقد سا�م تطور ا%jازفة إ=> مطابقة 

  الأسواق المالية مع الر�اضيات من خلال نظر�ة المفاضلة.

الفكر�ة غ	g المتوقعة مع ة المؤلف �كذا بدأت مغامر 

البحثية  من الناحية اعالم المال، ولم يكن الأمر محفزً 

� الر�اضيات �فحسب، وإنما zان نقطة تحول تار�خية 

 LÈالتطبيقية، مما ا�عكس ع^> مسار البحث والتدر�ب الم

ع^> حد سواء. وخلال �ذه الف§gة المبكرة من الر�اضيات 

 
ُ

6Aانت القضايا اz ،ن الفينة والأخرى، المالية	لقية تطرح ب

� الر�اض� L يات لاسيما مخاطر توظيف البحث العل

� مقدمB¹م و �لمص7$ة ذوي النفوذ الما=�المصارف الكghى 

 ��أن المؤلف  بار�س. وأشار سوق مالالz LGانت ت�شط 

 البحث العل z Lان أك¿g حر�ة عندما zان يمول من الدولة

� المقام الأول الصا�A العام� �، ولكنھ أصبح بحيث zان يرا»

 ًiال للقطاع  اموجj%عندما فتح ا g	6اصإ=> حد كبAا 

الذي 6Éر الكفاءات العلمية الLG صرفت علBKا الدولة 

مبالغ با�ظة إ=> خدمة مصا�A المصارف والم3اتب المالية 

 ghعلم  .ى الك ���ذا التحوّل جلب ا�تمام ;عض الباحث	ن 

� المراكز  اجتماع المعرفة الذين كشفوا أن جل�الباحث	ن 

و»� ¼Bا البحثية باتوا يخضعون لقوى اقتصادية ل�سوا ع^> 

)Stengers, 1996; Segerstrale, 2000.(  

� �ذا الكتاب إ=> ظا�رة كghى من شأBCا �و�ش	g المؤلف 

أن uغّ	g نظرتنا للأسواق المالية بصفة جذر�ة، و�� أن 

الLG ل�ست حادثة عابرة، وإنما سمة جو�ر�ة  –التقلبات 

� عمل الأسواق المالية�� بمثابة الدخان الذي يخفي  – �

الأسعار وuغ	gا�Bا. ما rع|L أن الذي يحرّك الأسواق المالية 

كما تزعم النظر�ة النيوكلاسيكية  –ل�س الأسعار وuغ	gا�Bا 

  . ا، وإنما التقلبات الشديدة واA$ادة الLG تحدث يوميً –

�ا نمذجة �المفا)يم الر&اضية الأساسية ال"! ترتكز عل

  ةالأسواق المالي

� مادة الكتاب، يت�� أن نمذجة �بإمعان النظر 

الأسواق المالية ترتكز ع^> ثلاثة مفا�يم ر�اضية أساسية، 

:�  و�

) الذي ينحدر من martingaleالمرنتغال ( : مفiومأولا

ع^> zلمة يرجع استخدامiا حسب  اللغة الفر�سية بناءً 

� لغة  م، و�و rع|١٤٩١Lالموثوقة إ=> عام المصادر �

� المقامرة �� الأصل �المقامر�ن "سر الفوز"، وzان يتمثل 

بضعف ما تم خسارتھ، ثم بات rع|L بصفة عامة أيّ 

� ألعاب القمار اطر�قة من شأBCا أن تضمن أر�احً �كما  

 ��� طبعتھ الLG صدرت �rش	g قاموس الأzاديمية الفر�سية 

 ,Académie Françaiseبداية القرن التاسع عشر (

1835, 2: 173.(   

إذا أردنا أن نمثل للمرنتغال القائم ع^> المرا�نة بضعف 

ا من رأس مال قيمتھ مائة دولار مع 
ً
ما تم خسارتھ انطلاق

ع خسارات متتالية ور�ح، فإننا نحصل ع^>  اف§gاض أر́

� اjAدول �بناء ع^> المعادلة ) ١( رقم النتائج الم67صة 

  الر�اضية التالية:

  = رأس المال الأص^� + الر�ح أو ا6Aسارة الم§gاكمة رأس المال المتبقي
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 ). مثال لمرنتغال مب8! ع67 خمس مرا)نات١جدول (

رقم 
  المرا)نة

الرEح أو اBCسارة  النAيجة المبلغ
اكمةGالم  

  رأس المال المتبقي

  دولار ٩٩  دولار١- خسارة دولار١  )١المرا�نة (
  دولار ٩٧  دولار ٣- خسارة دولار٢  )٢المرا�نة (
  دولار ٩٣  دولار ٧- خسارة دولار٤  )٣المرا�نة (
  دولار ٨٥  دولار ١٥- خسارة دولار٨  )٤المرا�نة (
  دولار ١٠١  دولار١+ ر�ح دولار١٦  )٥المرا�نة (

راجع
ُ
.المصدر: من إعداد الم

: التالية الفكرة �ذا يو�Ì أن فرضية المرنتغال ترتكز ع^>

"؛  إن اA$ظ سوف يتحول "
ً
 أم آجلا

ً
لصا�A المقامر�ن عاجلا

g	ا . و�و تصور خاطئ وخطBCة لأg	فالمرمنتغال ممارسة خط

احتمال ا6Aسارة مرات عدة  مغالطة مؤداه أنترتكز ع^> 

 BملدÀ ؛ ما يو�م أنَّ من جديدجرب �ؤلاء متتالية يقل zلما 

لأن  خاطئ اعتقاد و�و؛ المز�د والمز�د من اA$ظ للفوز 

احتمالات الفوز لا تز�د مع تجديد المرا�نة بالنظر إ=> 

� �ذا الأخ	g تأث	g ولمعرفة محدودية رأس المال.� حالة 

 سنكمل اللعبة السابقة مع اف§gاض المتتالية، ا6Aسائر

� اjAدول  ستة�  ).٢( رقم خسائر متتالية كما يظiر 

 ). مثال لمرنتغال مب8! ع67 اث8! عشر مرا)نة٢جدول (

الرEح أو اBCسارة  النAيجة المبلغ  رقم المرا)نة

اكمةGالم  

  رأس المال المتبقي

  دولار ٩٩  دولار١- خسارة دولار١  )١المرا�نة (

  دولار ٩٧  دولار٣- خسارة دولار٢  )٢المرا�نة (

  دولار ٩٣  دولار٧- خسارة دولار٤  )٣المرا�نة (

  دولار ٨٥  دولار١٥- خسارة دولار٨  )٤المرا�نة (

  دولار ١٠١  دولار١+ ر�ح دولار١٦  )٥المرا�نة (

  دولار ١٠٠  دولار٠ خسارة دولار١  )٦المرا�نة (

  دولار ٩٨  دولار٢- خسارة دولار٢  )٧المرا�نة (

  دولار ٩٤  دولار٦- خسارة دولار٤  )٨المرا�نة (

  دولار ٩٠  دولار١٤- خسارة دولار٨  )٩المرا�نة (

  دولار ٧٠  دولار٣٠- خسارة دولار١٦  )١٠المرا�نة (

  دولار ٣٨  دولار٦٢- خسارة دولار٣٢  )١١المرا�نة (

  لم يبق ما يكفي للمرا)نة   ____ خسارة دولار٦٤  )١٢المرا�نة (

راجع
ُ
.المصدر: من إعداد الم
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 )stochastic calculus(اA$ساب العشوا�ي : ثالثا

إذا اف§gضنا أن قيمة أحد الأصول ا%jازف	ن، ف ر�ح لتمثيل

�� سوق المال �� ))trader وإذا zان المتاجر(، ��( المتداولة 

� الزمن�� الزمن �r �0ش§gي �، ��1 وحدة واحدة و�يعiا 

  فإن عائده �و:

)�� ( - )��(  

التحليل إ=> أك¿g من وحدة مع اف§gاص أن وإذا وسعنا 

� الزمن�� الزمن وحدة�r ��0ش§gي  ��0 المتاجر � و�يعiا 

  فإن عائدة سي3ون:، ��1

)�� - �� ( ��0�  

، ��0 بدلا من الزمن) ��( وإذا مددنا الف§gة الزمنية إ=>

  فإننا نحصل ع^> المعادلة التالية:

  

  

وحــدة  ���� اف§gضــنا أن التــاجر يتصــرف بحيــث يمتلــكوإذا 

، يمكـــــــن صـــــــياغة عائـــــــده مـــــــن خـــــــلال ��� �ـــــــ� المـــــــدة الزمنيـــــــة

  ) بالمقارنة مع قيمة الأصل وفق ما ي^�:integralالت3امل (

  

  

�وأن التاجر  ��  وإذا ما اف§gضنا أن قيمة الأصل المتداول �

أثناء  )assetsل (أص ���t ش3ل محفظة اس`ثمار�ة تت3ون من

� ش3ل ت3امل ، فإن ��,�0 الف§gة الزمنية�عائده ال�Bا�ي يصاغ 

�) stochastic integral( عشوا�ي   :كما ي̂

  

  

أن اA$ساب العشوا�ي الذي يدرس الظوا�ر الLG  �ذا يبّ	ن

لتطبيقات نظر�ة الاحتمالات.  uعتمد ع^> الزمن �و امتداد

الاحتمالات بالطر�قة التقليدية كما وإذا zان حساب 

 LGالات ال$Aالمرحلة الثانو�ة يرتبط با ��� الإحصاء �درسناه 

تقاس فBKا أي ن`يجة ممكنة ;عدد محدّد، مما أفرز مفiوم 

 stochasticالتغ	g الاحتما=�، فإن العملية العشوائية (

process ل
ّ
� غ|F  –) تمث�� تفاصيل نحن �دون ا6Aوض 

 للمتغ	g الاحتما=�. اتطورً  –ع�Bا 

أ�م ما rستخلص من �ذه المفا�يم الأساسية أن 

� عالم يالر�اضيات وظفت منذ سبعي��ات القرن العشر�ن 

التمو�ل لنمذجة ا%jازفة ليصبح zل م�Bما rغذي الآخر، 

� يحتاج إ=> دراسة جادة بحيث أن العلم �و�و تحول معر

 بات يوظف 6Aدمة مص7$ة فئة معينة تمتلك المال

  والنفوذ وع^> رأسiا المصارف الكghى. 

يتضمن فيما ي^� خطة الكتاب وأبرز ما جاء فيھ، و�و 

 
ً
;عنوان "لعنة تقلب الأسواق المالية" من إعداد  اتقر�ظ

� Gaël Giraudالاقتصادي غاييل ج	gو (�) المتخصص 

الاقتصاد الر�ا��L، ومقدمة للمؤلف، ي`بعiا خمسة 

 ،
ً
وخاتمة، وثت uعر�في أبواب تتضمن سبعة عشر فصلا

  بأ�م المفا�يم الواردة، وقائمة للمراجع.

 خطة الكتاب وأبرز ما جاءت بھ

� اjAزء الأول من الكتاب الموسوم بِـ: �يبدأ المؤلف 

"التمو�ل وتطوراتھ اA$ديثة واستخدامھ للر�اضيات" 

 �Òبتحديد الإطار العام للموضوع من خلال عرض تار�

� الفصل لنظام التمو�ل القائم ع^> �السوق، كما جاء 

�، و�تضمن ثلاثة مباحث: "سنوات ما Òالأول "عرض تار�

 g	عالم غ ��;عد اA$رب العالمية الثانية ونظر�ات التوزان 

مؤكد"، و"ثورة بلاك وس3ولز"، و"مرحلة الليghالية 

اjAديدة"، و�ليھ فصل ثان عن "ما�ية الر�اضيات المالية" 

	g متوقعة ب	ن عالم ي`ناول الر�ط الذي حدث بصفة غ

المال والر�اضيات من جراء التطورات الLG جعلت الأسواق 

 المالية بالغة التعقيد وال§gكيب.

� ����  ��  

�

 

�

�

� 

�

�

� 
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� اjAزء الثا�ي "الانتقادات الLG وجiت �و�`ناول المؤلف 

للتمو�ل وعلميB¹ا العالية" من خلال "الانتقادات النظر�ة" 

ضوع الLG تتعلق بكيفية عمل الأسواق المالية، و�و مو 

� �ذه �الفصل الثالث الذي يكشف عن محاzاة العامل	ن 

 ��الأسواق وتوجيھ الر�اضيات لسلوكiم، كما تناول 

الفصل الرا;ع "الانتقادات القائمة ع^> الواقع المع�ش من 

خلال الآثار الاجتماعية والبيªية" الLG ترتبط بحوكمة 

الاقتصاد من خلال الأسواق وقضايا عدم الاستقرار، 

ظرة القص	gة المدى، والنمو اللامحدود، والتوز�ع غ	g والن

العادل لل¿gوات والدخول، والبطالة والعلاقة الاجتماعية، 

، و�أuي لقوان	ن السوق  مجالات اA$ياةzافة  وإخضاع

الفصل ا6Aامس "الر�اضيات المالية تحتل م3انة مرموقة 

؟" الذي ينقسم إ=> مبحث	ن: "ما �� اولكن من يفiمiا حقً 

� ا%jال الما=�" و"دعونا طبي�عة الر�اضيات الu LGستخدم 

� الر�اضيات" ليب	ن � عن عمل المتخصص	ن 
ً
نتحدث قليلا

، اأن جل الانتقادات uعgh عن وجiات نظر صائبة �سيً 

� uغي	g المسار الذي اتخذتھ الأسواق �ولك�Bا لم تف�7 

� BCاية المطاف بأBCا المسؤولة�عن  المالية، فا�Bام ا%jازفة 

� بأنھ يمكن القضاء ع^> "فعل ا%jازفة"، Ôل المصائب يوz

نفذت مفاصل و�و ضرب من ضروب ا6Aيال لأن ا%jازفة 

 ا%6تلفة. الاقتصاد

� اjAزء الثالث من الكتاب "لماذا يرتكز �و�رى المؤلف 

التطبيق الما=� ع^> النظر�ة الر�اضية" أنھ من المiم بم3ان 

� تناول الموضوع ;ش3ل مغاير، Åوأمام بؤس العالم ي�ب"

� ما �و أ;عد من منع ا%jازفة" (الفصل � g	التفك

 LGالانطلاق من النظر�ة الر�اضية ال �Åالسادس)، في�ب

ترتبط ¼Bا الأسواق المالية واست�تاج ما يمكن للر�اضيات أن 

� اس`يعاب نظر�ة قوم بھتفعلھ وما لا يمكن أن تÅكما ي�ب .

لأسواق المالية ;ش3ل جيد من المفاضلة وفiم لماذا توصف ا

  ؟قبل �ذه النظر�ة (الفصل السا;ع)

ن المؤلف أن ا6Aاصية الأساسية  � �ذا الإطار، يُبّ	ِ�

مع نظر�ة المفاضلة، ��  اللأسواق المالية، الLG تتطابق تمامً 

د 
ّ
أBCا بالضرورة مضطر�ة من جراء ا%jازفة؛ فا%jازفة تول

 g¿ازفة أكj%الاضطراب والاضطراب يجعل التعامل مع ا

 �� �ذه المطاردة اللامنB¹ية تظل ا%jازفة ��صعو�ة، و

من  االطرف الرابح للسب الوحيد الذي يجعلiا تزداد تفننً 

-highبالغة التطور ( جراء استخدام وسائل تقنية

frequency trading) والبيانات ال�6مة ،(big data ،(

) �)، artificial intelligenceوالذzاء الاصطنا»

وا6Aوازميات القادرة ع^> التعلم من المستخدم	ن 

)Learning algorithms يzوالتمو�ل السلو ،(

)behaviour finance ؛ "فالنظر�ة الر�اضية للمفاضلة(

واق المالية ;ش3ل أفضل zلما تمت ممارسة تصف الأس

ما يب	ن أن أك¿g " (الفصل الثامن).  كفاءة با%jازفة 

� المقام الأول  الوسائل�الفنية المتقدمة لا uستخدم 

 LGالأطراف ال �A6دمة مصاA ن حياة الناس، وإنما	لتحس

� الأسواق المالية، وzلما تحكم �uستفيد أك¿g من ا%jازفة 

��التقنية اjAديدة، zلما دفع ذلك إ=> تطو�ر  المنافسون 

  تقنية بديلة ع�Bا.

 
ً
من أن  ا�ذا ينقلنا إ=> اjAزء الرا;ع من الكتاب انطلاق

ط الضوء ع^> أ�مية التقلبات"، ما 
ّ
"نظر�ة المفاضلة uسل

يفرض uعر�ف التقلبات (الفصل التاسع)، وأسبا¼Bا 

أ�م  (الفصل العاشر)، لبيان أن التقلبات وا%jازفة �ما

خاص�تان للأسواق المالية (الفصل اA$ادي عشر)، �ذا 

) لوصف efficient" (ءةفاكيكشف أن استخدام �عت "ال

نة (الفصل  االأسواق المالية خدعة تروج إعلاميً  ِ�من غ	g بّ

الثا�ي عشر)، ما يوصلنا إ=> ذروة الكتاب، و�و أن التقلبات 

تمنع الأسواق المالية من تلبية توقعات الاقتصادي	ن لأBCا 

  تخفي الإشارات الLG يف§gض للأسعار أن uعطBKا. 
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و�أuي اjAزء ا6Aامس والأخ	g من الكتاب للكشف عن 

للمعاملات  اأساسيً  اعً أن الأسواق المالية الLG باتت مرج

 
ً
يخفي  االاقتصادية ع^> zافة الأصعدة تحدث دخان

� مواجiة التحديات �المعلومات المتوقعة و�دعم الشلل 

 L|عr تواجھ الشر�ة (الفصل الثالث عشر)، ما LGى الghالك

أن الأسواق المالية لا يمك�Bا أن تزود الاقتصادي	ن بما 

�ع وتحديد خيارات ي�تظرونھ من معلومات لتحليل الوقا

(الفصل الرا;ع عشر)، لأBCا تخفي  السياسة الاقتصادية

ال3وارث الب�ئة والاختلالات الاجتماعية باعتبار أن فقدان 

إ=> إخفاء العوامل التفس	gية  اإشارات السعر يؤدي أيضً 

للتغي	gات (الفصل ا6Aامس عشر)، فLÁ أداة توجيھ س�ئة 

 business asلمعتاد (ل اللغاية لأBCا تكرّس العمل وفقً 

usual ()Bouleau, 2017d ( ،(الفصل السادس عشر)

�ذا يتطلب توف	g المعلومات بطر�قة مغايرة تجعل الم�شآت 

والمدخر�ن والمسB¹لك	ن يقفون ع^> الاتجا�ات العامة 

ليتمكنوا من إدراك آثار قرارا�Bم ل�س ع^> مجال �شاطiم 

، اوسلبً  اية إيجابً ع^> حياة الناس اليوم افحL�Ö، وإنما أيضً 

وع^> أي مستوى و�أي درجة. من �نا تظiر اA$اجة إ=> 

تصميم مؤشرات غ	g مالية تحد من التبعية لتقلبات 

الأسواق المالية (الفصل السا;ع عشر)؛ فتعاظم قوة 

وتزايد سطوتھ ع^> الاقتصاد واخ§yال ال�شاط التمو�ل 

� ح	y التمو�ل (� �دي إ=> سيؤ  )financializationالاجتما»

نواتج zارثية لا يمكن للأسواق المالية أن تكشف ع�Bا أو 

  تت�بأ ¼Bا، و�� مفارقة uستحق التأمل.

� ا6Aتام يدعو المؤلف إ=> uعميق دراسة تار�خ التيار �

الليghا=� من القرن التاسع عشر إ=> الف§gة اA$الية للكشف 

 اعن خلفياتھ واستخلاص المعرفة الLG تجعلنا أك¿g ان`باً� 

لأثر �شاط الشر ع^> ا%$يط اA$يوي. ومن المiم بم3ان 

كما يرى المؤلف  –ألا ينحصر الا�تمام ع^> الآثار اA$سية 

ل�شمل الآثار المعنو�ة، وع^> رأسiا المعتقد والأخلاق  –

  والعلاقات الاجتماعية.

 اإXشاء الأسواق المالية يمثل خطأ تار&خيً 

 بناء ع^> نموذج يرى المؤلف أنّ إ�شاء الأسواق المالية

) Arrow & Debreu, 1954كن�ت أرو وج	gار دبرو (

وتوسيع نطاق استخدامھ إ=> الأسواق المالية من خلال 

ل خطFriesen, 1979( )٦(المشتقات ِ
ّ
 ) يمث

ً
دفعت  اتار�خيً  أ

 
ً
� نظر –حFG لو zانت بدايB¹ا   االشر�ة ثمنھ با�ظ�البعض  

ة بحتة، وسب نا¸$ة وفقًا لمعاي	g اقتصادية محاسي - 

ذلك أن �ؤلاء الباحث	ن ركزوا نموذجiم ع^> إشارات 

� الاضطرابات والتقلبات الLG باتت �الأسعار ولم يفكروا 

اليوم ا%$رّك الذي rغذي حركة الأسواق المالية؛ فجلّ 

� الأسواق professional tradersالمتعامل	ن المتمرس	ن (� (

   المالية rس`ندون إ=> نظر�ة المفاضلة.

الآن لشر�حة واسعة من  ا�ذا الشعور يبدو بدBÀيً 

 ��الناس ;عد الأزمات المالية المتتالية الLG شiد�ا العالم 

� المستقبل �السنوات الأخ	gة، وسوف تزداد القناعة بذلك 

 �� ghلأن آثار�ا السلبية ست3ون أخطر بحكم الاندماج الأك

 قنياتالاقتصاد العال L من جراء الان`شار السر�ع للت

اjAديدة للإعلام والاتصال، مما rستد»� تدب	g وتنظيم 

 g	غيu الأمور الاقتصادية ;ش3ل مختلف، كما يتطلب

مؤسسات النظام الاقتصادي؛ فمنتج التمور بالمدينة 

 جزء منھ، سيخضع  المنورة الذي ير�د تصدير محصولھ أو

بدءًا ;سعر ال×$ن الدو=�، مما  الأسواق المالية لتقلبات

  يÃبط
ً
� �شاط التمور مستقبلا� .اA$افز ع^> الاس`ثمار 

� إعطاء سعر ل3ل الموارد والأصول ;غض ف�الاستمرار 

� ا%$افظة ع^> حياة الشر �النظر عن طبيعB¹ا وأ�ميB¹ا 

وتحس	ن نوعيB¹ا وتوطيد العلاقة الاجتماعية، سيؤدي 

إ=> ر�طiا بالأسواق المالية، ما يجعل �ذا ال`سع	g  اتدر�جيً 

                                                           

ب̂ الأسواق المالية من 4ذا النموذج ي~ب{< أن تLون |املة،  )٦( لLي تق�
  ما sع�n عمليًا أ�fا تزود بمشتقات.
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ي بات من المسلمات ينقلب إ=> دخان يخفي ما يحصل الذ

، فتتحول الموارد والأصول اA$قيقية إ=> موجودات 
ً
فعلا

   اف§gاضية.

� �ذا تحذير للذين rسعون لر�ط zافة ال�شاطات �و

لا يمكن الاستغناء  االية باعتبار�ا ممرً المالشر�ة بالأسواق 

� مجال �الأوقاف الLG عنھ للتوجيھ الأمثل للموارد؛ لا سيما 

باتت uعدّ من مؤسسات التمو�ل الاجتما»� الإسلامي ومن 

المؤسسات المالية الإسلامية غ	g المصرفية، مما سيفرغiا 

عن غايا�Bا. فعدم تب|L نظم  امن مضموBCا و�قود�ا ;عيدً 

الدول الLG تصنف بأBCا متقدمة قد rش3ل م	yة إذا ما 

ن �اجس ع اأحسن التعامل مع الموضوع بتأمل ;عيدً 

رضاه  كسبالتنافسية الذي rستد»� ال7$اق بالنموذج ل

لا  اوقع مصطنعً تأي ثمن حFG ولو zان �ذا الم�بأي طر�قة و 

rعتد بھ بالنظر إ=> ال`×6يص الفاحص. ما يفرض الj7وء 

إ=> مؤشرات غ	g مالية  ترتكز ع^> الكتلة، واjØAم، 

إلBKا  والكمية، والمساحة، وال�سبة ع^> غرار تلك الLG أشار

� تقر�ره المشiور "حدود النمو" (� Meadows etنادي روما 

al., 1972: 160 م الموارد، وعدد الس3ان، و�سبةj½ مثل (

� اA$ياة لا يمكن �التلوث، من دون إغفال أن أ�م الأشياء 

  قياسiا.

�ا مقولة أفضلية �نقد اC^[ة اC[و)ر&ة ال"! تقوم عل

 اa` ع67 غ�bهالنظام الاقتصادي اللي 

يرى المؤلف أن أسiل طر�قة لعرض موضوع الكتاب 

 LGتمع" الj%ا ��استحضار مقالة "استخدام المعرفة 

� ا%jلة (�Friedrich Hayekشر�ا فر�در�ك �ايك � (

كفاءة النظام  م لبيان١٩٤٥للاقتصاد عام الأمر�كية 

� السوق �الاقتصادي الليghا=� القائم ع^> ر�ادة الأعمال 

، فقرّر أن رجل الأعمال ااA$ر مقارنة بالنظام الموجھ مركز�ً 

من خلال لوحة  - ع^> غرار المiندس - يمارس �شاطھ  

معلومات jّÙuل uغ	gات أ�م عناصر الإنتاج. وإذا zانت 

غ	gات الLG تطرأ ع^> ع^> الت اإدارة الم�شأة ترتكز أساسً 

عناصر الإنتاج ، فإن أسعار �ذه العناصر وuغ	gا�Bا �� أ�م 

� أدبيات �� عملية اتخاذ القرار، و�و ما يوسم �عامل 

الاقتصاد اjAز�ي بإشارات الأسعار أو الإشارات السعر�ة 

)Price signals ن أو	س �ناك حاجة إ=> مخطط�)؛ فل

د من فوق، بل ع^> تكنوقراطي	ن عباقرة يديرون الاقتصا

الفاعل	ن الاقتصادي	ن أن يت`بعوا إشارات الأسعار وأن 

يتخذوا قرارات تطو�ر �شاطا�Bم أو اA$فاظ ع^> وضعيB¹م  

 ,Hayek( التنافسية بناء ع^> uغ	gات إشارات الأسعار

1945: 526-527.( 

 ��� عنوان المقالة "استخدام المعرفة �إن إمعان النظر 

عن خلفيتھ الفلسفية: �ناك موجود ا%jتمع" يكشف لنا 

حقيقي rغ|L عن غ	gه، و�� الأسعار واتجا�ات الأسعار. 

 LGسياق الفلسفة النفعية ال ��و�ندرج �ذا التصور 

� أوائل القرن العشر�ن: ما BÀم �شiد�Bا الولايات المتحدة 

فقط �و إم3انيات التصرف، �ذا �و الواقع اA$قيقي،  

� �ذه اA$الة والسعر �و الذي يحكم إم3ان�يات التصرف 

 و�قود�ا نحو بر الأمان.

وقد أظiرت �يمنة الأسواق المالية الLG فرضB¹ا الموجة 

 Ronaldالنيوليghالية من جراء وصول رونالد ر�غن (

Reagan(،  g§شuومارغرت تاMargaret Thatcher) <=إ (

� مطلع ثمان�نات القرن العشر�ن أن ا%jازفة � سدة اA$كم 

رات الأسعار، ما يجعل تأصيل فر�در�ك �ايك تخفي إشا

 g	عما سواه غ �لتghير أفضلية النظام الاقتصادي الليghا=

 ��ملائم بالنظر إ=> واقع الأسواق المالية وما آل إليھ وضعھ 

 الوقت الرا�ن.
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ا%jازفة النفسية الLG تحاول الإفادة من أن  •

� الأسواق �المالية �م ;شر و�التا=� يميلون إ=> العامل	ن 

تفس	g ;عض الظوا�ر كمؤشرات، مما يدفعiم إ=> اتباع 

 مع سلوك القطيع. اتوجBKات المعلق	ن والشا�عات تماشيً 

•  LGا%$ض ال Lازفة ذات الطا;ع الر�ا��j%ا

 �� استخدام الر�اضيات، و��تمخضت عن الإفراط 

لLG لا uستفيد ;ش3ل خاص من التحولات الاحتمالية ا

� الأسواق �ت�تÛÜ مسارات خطية أو من اق§gاب التطبيق 

 
ً
  االمالية ش�ئ

ً
  .اكما تبّ	ن سابقً  من النظر�ة الر�اضية افش�ئ

 العملية، �ذه الأش3ال الثلاثة ل�ست الناحية من

� الصياغة الر�اضية  اوالسمة الأك¿g لفتً منفصلة، �للان`باه 

ائم	ن علBKا عن اjAديدة للأسواق المالية �� ابتعاد الق

الميدان واBCماكiم بإجراءا�Bم ا6Aاصة وطرقiم اA$اسو�ية 

 
ُ

6Aذا يجرنا إ=> تجديد نظرتنا للبعد ا� .ghة أكg	بوت ��لقي 

ممارسة الر�اضيات إ=> أ;عد من ال¨yا�ة الفكر�ة الLG يتم 

  ذكر�ا عادة بال§gك	y ع^> الأمانة وعدم الغش.

   ات لمصاiC فئةg` إخضاع الر&اضيالمسؤولية اBCلقية 

� عالم التمو�ل يطرح قضية  إن�استخدام الر�اضات 

منjÜية قلما يتم الت�بھ لiا وتناولiا بما uستحقھ من عمق. 

 
ُ

6Aم اB¹ن عن مسؤولي	يائيy	ساءل ;عض الفu ومثلما ��لقية 

جر�مة إلقاء القنابل النوو�ة ع^> مدين� LG	gوشيما 

� وناغازاzي، فمن المiم بم3ان أن ي`ساءل �المتخصص	ن 

 الر�اضيات 
ُ

6Aم اB¹ات عن مسؤوليg	لقية فيما يخص التأث

ال3ارثية الLG تخلفiا أكذو�ة الأسواق المالية ع^> اA$ياة 

� جميع �. نحاء العالمأالمع�شية لعدد 6Ìم من الشر 

� �ذه المسألة مع  اوقد عدّل المؤلف تدر�جيً �موقفھ 

� دراسة الموضوع� اA$ق ؛ فالباحث عن)٧(التعمّق 

                                                           

مع �.يفة  المؤلف أنظر عG+ سqيل المثال المقابلة الno أجرا4ا )٧(
  .)Bouleau, 2008( منذ أك�^ من عقد لوفيغرو الفر�سية

لا ي`شث برأيھ. �ذا يظiر أن المراجعة و  أف3اره يراجع

العلمية تقتL�Ý التحقيق والاستقصاء بالاطلاع ع^> 

كتابات المؤلف والمقارنة بي�Bا للوقوف ع^> المنطلقات 

وا6Aلفيات والتطورات والمراجعات الLG من شأBCا أن تجعل 

 القراءة أك¿g متعة وفائدة.

 
ُ

6Aلقي البالغ الأ�مية لا يمكن أن يرد إ=> �ذا ال`ساؤل ا

ذ�ن الر�اضي	ن إلا من خلال القراءة ا6Aارجية أو اA$رة 

الLG تتعدى مجال التخصص. لكن المنظومة التعليمية 

;ش3لiا الرا�ن uعوق تحقيق ذلك، فLÁ لا uعمل إلا بتوجيھ 

� ظروف uس�> لتعظيم �الطالب نحو المعارف والتقنيات 

� سوق العمل، مما لا يوفر فرص اA$صول ع^> وظ�يفة 

الوسائل لطرح uساؤلات جو�ر�ة ;شأن التناسق  للمتعلم

� ا%jتمع �ب	ن الوظيفة اA$قيقة للمعارف والتقنيات 

  .ومنظومة القيم والمثل الLG يحرص علBKا

التعليمية تميل نحو المنظومة  من ناحية أخرى، إن

الLG  المسلمات التكيف مع متطلبات السوق الذي بات من

لا تقبل النقاش ولا النظر. ومن المiم بم3ان أن تصمم 

عدّة: الghامج التعليمية بحيث يملك ا6Aر�ج خيارات 

أو التأث	g عليھ، يمكن لھ التكيف مع السوق، بالإضافة إ=> 

� أن ينعكس  الاتيان بالبديل الذي يتوافق مع ميولھ.Åو��ب

الب ذلك ع^> تصميم الكتب الدراسية حFG لا يجد الط

 ًg	ال  انفسھ أسj%لنمط أحادي يكرس التبعية، فيتاح لھ ا

 من 
ً
للتفك	g خارج الصندوق والتغر�د خارج السرب، و�دلا

 �Åإعداده ع^> تقبل طروحات ومسائل وقضايا جا�زة، ي�ب

الLG يقف  ع^> معرفة طبيعة الأرض أن يوفر لھ ما rساعده

� حياتھ. �ذا ي علBKا�فرض و�ك`شف ما يمكن أن يفعلھ 

� كيفية uعليم الأجيال �علينا أن نفكر بجدية منذ الآن 

  القادمة الLG سوف تواجھ تحديات uشّ�ب العقول.
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وع^> القائم	ن ع^> تصميم الghامج التعليمية أن 

� حدود المتاح لاسيما من �يتدارzوا �ذا الأمر قدر الإم3ان 

) الLG تتمحور حول seminarsخلال اA$لقات الدراسية (

التا=� عن دوافع استخدامنا للر�اضيات: "ما ��  السؤال

� أن نÅي�ب LGا ؟" �شغلالر�اضيات الB¼طرحھ المؤلف  ، وقد

� مناسبات عدّة (�Bouleau, 2017c: 17 .(  

إ=> سؤال	ن فرعي	ن: من rستخدم قودنا �ذا ي

الر�اضيات؟ ولمص7$ة من؟ فالر�اضيات ل�ست أداة 

;عض الأ6Þاص وسيلة uستخدم من �� حيادية، وإنما 

�  جذرة، ما rع|L أBCا مت)٨(لمص7$ة تخصص أو جiة معينة�

، السياقوأن علاقB¹ا تختلف بحسب اختلاف سياق محدّد 

  لا يخدم بالضرورة غ	gه.  امعينً  افما يخدم واقعً 

  خاتمة

الLG  الكتاب مراجعة الفكرة ا%$ور�ة الLG �ست�تجiا من

الLG تقرّر أن تتخذ ش3ل التحدي للنظر�ة النيوكلاسيكية 

uغ	gات الأسعار �� المعلومة الأساسية الLG ترتكز علBKا 

القرارات الاقتصادية، ما يجعل قيادة الأسواق المالية 

 g	للاقتصاد من خلال الإشارات السعر�ة أكذو�ة من غ

الممكن تقبلiا أو الس3وت ع�Bا، �ذا rع|L أن الذين rعملون 

� �ذه الأسواق يرون الأسعار لك�Bم لا� LGا الBيرون اتجا�ا� 

وفق منjÜية واÌ$ة  من شأBCا أن uع	ن ع^> اتخاذ القرار

المعالم، فالأسواق المالية بطبيعB¹ا متقلبة ;شدة، ولا يمكن 

أن تتحقق ا%jازفة فBKا من دون أن تتقلب الأسعار 

باستمرار، ;عبارة أخرى: إن التقلب �و خاصية ذاتية 

 
ً
ي الاتجا�ات الكghى يخف اللأسواق المالية تث	g دخان

للأسعار والآثار ا6Aارجية ع^> حياة الناس، ما يجعل 

تحديد مسؤولية الأطراف الفاعلة والمستفيدة من 

                                                           

تظ0ر الدراسة التارUخية أن الرUاضيات استخدمت ?< الما��n /.ل  )٨(
المشكلات المطروحة ?< الف')ياء وzسليط الضوء عG+ مبادئ 

  ووحدة الرUاضيات لتعزUز مLانة التخصص وفتح آفاق جديدة.

� الأزمات الاجتماعية، والتداعيات النفسية، �المنظومة 

.  اوال3وارث البيªية، أمرً 
ً
بالغ التعقيد إن لم يكن مستحيلا

و�مكن تمثيل سوق المال بالرصد اjAوي الذي لا يقدر ع^> 

إخبارنا بحالة طقس يوم غد، لكنھ ع^> الرغم من ذلك 

استطاع أن يقنعنا ;شراء zل مستحضرات الوقاية من 

الLG لم المطر ومن اA$ر ع^> حد سواء، و�� من المفارقات 

  uشد الان`باه.

 وحFG لا ي
ً
 مر الموضوع مرور الكرام، وقد يبدو سiلا

 
ً
سيط �ب�نما �و  او́�  ااA$قيقة معقدً  

ً
، علينا أن اوم`شاب3

، وأن �غتنم مثل )٩(نوليھ ما rستحقھ من عناية وا�تمام

� طر�قة قراءتنا ��ذه المراجعات العلمية لإعادة النظر 

لنفكر ;ش3ل مغاير بالتمي	y ب	ن ما uعلمناه من الكتب 

وجو�ر ا6Aطاب  ،عن النظر�ات الاقتصاديةالدراسية 

الذي تقوم عليھ بالرجوع إ=> النصوص المؤسسة، مما 

ا ع^> uعاملنا مع منظومة بناء المعرفة برمB¹ا، ينعكس حتمً 

� مقدمB¹او�  g	عملية التأث ��الفروض الأساسية الLG تندرج 

والاقناع إ=> درجة أن من يرفضiا بات يوسم من قبل ;عض 

�ومفاد ذلك أن الاقتصاد . � الاقتصاد الإسلاميالباحث	ن 

� المقولات �الإسلامي يتفق مع النظر�ة النيوكلاسيكية 

� المقولات القيمية، ß اiة، و�ختلف معg	كث �الوصفية، و�

 عقود تر6Éت عgh الLG لكن �ذه الفروض .)١٠(و�� قليلة

� الأذ�ان باتت محل نقد، فقد أظiر الاقتصادي توماس �

 انظامً  ل�ست ) أن الرأسماليةzThomas Coutrotوترو (

 ل§gاكم نظام ولك�Bا L�àء، zل قبل الر�ح لتحقيق rس�>

 ول�س وسيلة �و الر�ح القوة والسلطة والنفوذ، ما rع|L أن

 
ً
� حدّ ذاتھ ( ا�دف�Coutrot, 2018(.   

                                                           

مجلة مع0د ھ ي تطرحلعل من المناسب ?< منتدى النقاش الذ )٩(
الاقتصاد الإسلامي أن يخصص حوار حول نظرUة المفاضلة 

 وعلاقfmا بالأسواق المالية. الرUاضية

لاحظ 4نا أن 4ذه الظا4رة رُصِدت ?< دراسة علمية عن ا/iطاب الذي  )١٠(
  ).٩٣: م٢٠١٢يحصر الاقتصاد الإسلامي ب'ن الوضعية والمعيارUة (بلعباس، 
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 "تر�يض"كما علينا أن نتعامل بجدية مع ظا�رة 

)mathematisationأفرزت LGعة الكمية  ) العالم الy¨ال

ع^> حساب  ع^> العقول  والنظرة الاخ§yالية والسيطرة

والتنو�ع لطرق فiم الوقا�ع والظوا�ر  اA$ر الإبداع

 �áا إ=> حدّ ;عيد عبد الواحد يBKوالسلوكيات، وقد نبھ عل

�  –رو�ي غينون قبل إسلامھ  –�منذ أك¿g من سبعة عقود 

بالفر�سية  الذي �شر كتابھ "عiد الكم وعلامات الساعة"

)Guénon, 1945) يةy	وترجم إ=> الإنجل (Guénon, 1953(.   

فيما يخص المفا�يم الأساسية، فإن أبرز ما يمكن 

 ��استخلاصھ من خلال المقارنة الدقيقة ب	ن ما يطبق 

:�� الر�اضيات ما ي^�  الأسواق المالية ونظر�ة المفاضلة 

� حر�ة الشراء والبيع speculationا%jازفة ( •� (

� الأسواق المالية حسب الكمية المرادة� .الفوري لما �و مدرج 

� الإفادة من فارق الأسعار arbitrageالمفاضلة ( •� (

� الأسواق لتحقيق أر�اح سر�عة.� 

) �و التذبذب والا�§yاز volatilityالتقلب ( •

� الأسواق المالية.�  والاضطراب غ	g المرتب لقيمة المتداول 

قيق ب	ن ا%jازفة والمفاضلة �ذا rستد»� التمي	y الد

الذي خفي حFG الآن ع^> جلّ الاقتصادي	ن والمتخصص	ن 

� التمو�ل ;ش3ل أخص�مع مراعاة أش3ال متعددة  

ا%jازفة الاقتصادية، وا%jازفة النفسية، ، و�� للمجازفة

ض، و�ذه الأش3ال وا%jازفة ذات الطا;ع الر�ا��L ا%$

  ملية. الثلاثة ل�ست منفصلة من الناحية الع

� �ذا المقام، ما تكشف عنھ �والمسألة اjAو�ر�ة 

الر�اضية للمفاضلة من ناحية التحليل، فLÁ  النظر�ة

جز 
ُ
� المدرجة الأصول  سعر ئ ت�الأسواق المالية إ=> جزئ	ن:  

يرتبط بالقمار و�تغ	g بطر�قة متقطعة، وما rسمح  ما

زمنية محددة.  ف§gة مدار ع^> بقياس اتجاه أك¿g انتظامًا

 ع^> rعتمد لا تحديد الأسعار و�ت�� بموجBÂا أنّ 

 ما يرتبط بالتقلبات الu LGغذي ع^> وإنما الاتجا�ات،

وتفرض نفسiا  اقتصاديًا، محسوب �و ما خارج من نفسiا

 والنماذج والملاحظات القياسات لأن ع^> اjAميع

  تمثل الاقتصادية
ً
الواقع  مستوى  إ=> لم ترق  فكر�ة اأنماط

.�  الفع^

� قدراتنا سنطور  اijAود و�تضافر� الأمثل الاستخدام 

 المفا�يم صناعة و�و إليھ نصبو ما إ=> نصل حFG للمفا�يم

LGساؤلاتنا، من تنطلق الu ghّعuوجداننا دون نفي  عن و

 �للآخر، وتجسّد تحررنا من ر�ق ال3لمات الآمرة الLG تم^

 ��� أن نفكر؛ ف3ل مجتمع لھ اA$ق Åعلينا كيف ي�ب g	التعب

 إلا تتأuى �ذه القدرة عن ذاتھ بالنظر إ=> خصوص�تھ، ولا

بالتحرر من مركب النقص والiواجس الLG تر6Éت فينا، 

النظر إ=> وقا�عنا ;عيوننا ول�س ;عيون  ما يفتح ا%jال إ=>

نموذجً 
ُ
 اختلاف السياقات دون إغفال ،امن نتخذه أ

نا ع^> لذلك عكف أسلاف .وا%jتمعية والم3انية الزمانية

مدار قرون فيما يخص حيا�Bم المع�شية ع^> استخدام 

مفا�يم مختلفة لعل من أبرز�ا: ا6Aراج، والأموال، 

والأرزاق، والكسب، والمعاش، وتدب	g الم¨yل، وسياسة 

المدينة، وأوجھ معاش العمران الشري أو الاجتماع 

الإ�سا�ي، و��نما درج المشارقة منذ ف§gة مبكرة ع^> 

 iوم الوقف، شاع ب	ن المغار�ة مفiوماستخدام مف

الأحباس؛ والأمثلة من �ذا النوع أك¿g من أن تحصر. �ذا 

� الواقع المع�ش، �� التعب	r gعكس أصالة وتجذر �التنوع 

 ا%$^� ووسطھ وتقاليده وعاداتھ وأعرافھ بيªتھ zل بحسب

عن التبعية الثقافية سواء zان محور�ا داخ^� أو  ا;عيدً 

� r×$ذ��، فالتنوع الثقاwالأذ�ان، خار g	و�ث ،g	التفك 

  المعرفة.  و�¿gي  التواصل، التأمل، و�قوي  ع^> و�بعث
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لiذا النمط  اوفقً  ااجتماعيً  معاملاتنا jÙuيل إن

� عمق التار�خ الإ�سا�ي يفرض علينا �المع�L�ä المتجذر 

� gالتفك	 إعادة�بصياغة  كيفية تنظيم حياتنا الاقتصادية 

ثقافة امتداد  ا�ستعيد من خلالiا تدر�جيً  قواعد سلوكية

� الزمن� حسب القدرة واA$اجة بحيث )١١(ال�شاط الشري 

الفور بأي كمية، فيُقطع  ع^> والبيع مزاولة الشراء يمكن لا

� مناسبات عدّة �دابر ا%jازفة ع^> خلاف ما قرره المؤلف 

 اA$ياة مجالات zل إ=> أن ا%jازفة سلوك حر يمتد من

يمكن الانف3اك منھ !  لا محتوم قدر الإ�سانية، zأنھ

 وإنما مطلقة، ع^> امتداد التار�خ الشري لم تكن فاA$ر�ة

ت مقيدة ;عدم
ّ
بالآخر ل�س من الناحية  الإضرار ظل

من الناحية  االاجتماعية والبيªية فحسب، وإنما أيضً 

  نفسية والعقلية وا6Aلقية.الروحية وال
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ABSTRACT: The book raises a fundamental question about the reality of price signal in 
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Volatility is an intrinsic characteristic of financial markets that generate a smoke and 
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book explains how the application of advanced mathematical theories has enhanced the 

ability to master the advantage of price differentials. The more the degree of 
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mathematical modelling used in the financial world is not just a description of what 
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