
للأوالجزءا
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ثانيا

الإنترنت،التغيير:عوامل

أخرىوأحداث،الولاداتفيالزيادة

منذالأسهمسوققيمةفيالزيادةبتبريربنفسهقامقدالاقتصادكانإذا

ال!وق؟فيالصعودهذاليحدث8291عاممنذتغيرالذيماإذا،،8291عام

حدثالذيوما؟الاستثنائيةالموجةهذهأثارتالتيالمستعجلةالعواملهىما

العائدات-السعرمعدلتجاوزعندما،7991تموزمنذالتحديدوجهعلئ

بعدهاوواصل،9291أيلولفيسجلالذي،السابقالقياسيرقمهعنمرتفعا

يجوزلا،الأسئلةهذهعنللإجابة0002؟عامبحلولأعلئلارتفاعالتحزك

نأفعلينا.اللاعقلانيةبالفقاعاتللتأثرعرضةعموماالأسواقأنبالقولالاكتفاء

الأوقاتعنجدامختلفاسلوكاتسلكالسوقجعلحتىتغيرقدالذيمانحذد

.الأخرى

لأسباب،وثوراتحروبمن،التاريخيةالأحداثمعظمتحدثلا

معدلا!تتحرك،متطزفةاتجاهاتالأحداثهذهأخذتفعندماوهكذا.بسيطة

لاالأسبابمنعددتلاقينميجةعادةالحديثةالأسهمأسواقفيالربح-السعر
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اللاعقلانيةالوفرة42

تبنلمفروما.الأحداثهذهليف!ربمفردهكفايةكبيرواحدسببضمنهايكون

الحظمنمفاجئةصغيرةصاعقةقبلمنتدقرلمأيضاوهيواحد،يومفي

صغير،والآخركبيربعضها-العواملمنلمجموعةيعودفسقوطها،السيئ

نإ.النتيجةلهذهمؤديهالبعضبعضهامعتلامت-مباشروالاخربعيدبعضها

منوأنهخاصة،علميدليلعنمنايبحثلصنمطمئنغيرالغموضهذا

طبيعههيهذهولكن.بهاللبدءالضاغطةالعواملوفرزتحديدجداالصعب

جديدةمعلوماتعنالمضطردالبحتضرورةكهذاالتباسيبررلربمها.التاريخ

.الأسبابهذهأنتجالذيالعامبالمحيطالأقلعلئللإحاطةأفضل

عشرأحدالعواملمنتضمقائمةإلئننظرالقيودلهذهإدراكنابعددعونا

العواملوهذه.الحاليةالمضاربةالسوقتفسيرفيتساعدأنيمكن-عاملا

خاصبشكلهناأركزوسوف،ذلكتخيلأردتإذا،الفقاعةغلافتشكل

عقلانيبتحليلمؤكدةوليستال!وقعلئأثرلهاكانالتيالعواملعلئ

كافهالاعتباربعينتأخذلاالقائمةلأن.الاقتصادفيالأساسيةللعناصر

:المثالسبيل)علئالاقتصادفيالأساسيةالعناصرفىالصغيرةالانحرافات

نأينبغيوالتي(الحقيقيةالفائدةمعدلاتفيالتغيرات،العائداتفيالنمو

فيأوالعاديةالأوقاتأغلبوفي.الماليةالأسواقعلئعقلانيتأثيرلهايكون

أيةفيكبيرةنتوءاتنسبياكهذهعملانمةعواملسمفرض،الفرديةالأسهمأسواق

لقدردذلكفيالفضليعود،الواقعوفي.الأسعارفيالتغيراتحولمناقشة

منللعديدبالنسبةأما.العواملهذهمعمناسببشكلالتجاوبعلئالسوق

الكفاءةتعوقأنمنأكثرتعززالفغالةالماليةالأسواقتلكفإن،الاستثمارات

فهمعلئلمساعدتناخصيصاهناالعواملدراسةأعدتولقد.الاقتصادية

الأقلالعواملعلئتركزوهي،الأسهمسوقفيالاعتيادىغيرالوضع

عقلانية.

أفعالردودوصفعلئعشرالأحدالعواملهذهتفسمرفيأعحمدوأنا

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



43الإنترنت،التغيير:عوامل

المراقبونبعضيعتقدحيثالخبيرينالاستثمارلمدراءفقطوليس،الناسعامة

تعويضعلئيعملونفهمولهذاوعياأكثرهمالخبيرينالاستثماراتمديرىأن

هؤلاءفإنولذلك.المؤهلينغيرالعامةللمستثمريناللاعقلانيةالفقاعات

سلوكبينيحذدأنينبغيحاداتمييزاهناكأنعلئيبرهنواأنيمكنالمراقبين

ليسواالمحرفينالمستثمرينفإن،حالأيةوعلئ.المؤهلينوغمرالمؤفلين

الفرديين،المستثمرينعندنراقبهاالتيالعامةالاستثماريةالبيئةآثارمنمعفين

وليس.التفكيرعلئشكبدونتؤثرهناوصفتالتيالعواملمنالعديدوإن

والأفرادالخبراءالمؤشسماتيينالمستثمرينبينماواضحفرقأيالواقعفيهناك

إلئروتينيبشكلنصائحجملةالخبراءتقديممنالرغمعلئ،المستثمرين

الفرديين.المستثمرين

تكنولوجياوثورة،ال!ودتىخلفيةفيالعواملهذهبعضيكمن

الاقتصادياتعلئالمفترضبالنصرالوطنيبالشعوروالاتصال،المعلومات

الخطوات،الاقتصاديالنجاحعلئالمتزايدوالتأكيد،المنافسةالأجنبية

السكاني،للتزايدالإحصائيةالدراساتالاقتصاد،دعمفيالمتخذةالسياسية

فيوالرغبةالمضاربةوزيادةالنقد،إصداروفيالتضخمفيالانحسار

البيئةوتشكلالواجهةفيتعملالأخرىالعواملإن.عموماالمخاطرة

بشكلالمتزايدةللأعمالالإعلاميةالتغطيةذلكويشمل.للاستثمارالمتغيرة

فيالزيادة،ال!وقتحليلاتحولانفعاليبشكلالتفاؤليةالتنبؤات،كبير

وتوسع،المشتركالتمويلفيالكبيرةالزيادة)ك(،104الزراعيةالمساحة

الأحدالعوامللهذهفإنمصادرها،تعذدمنالرغموعلئ،التجارةمساحة

عاليةلسوقالذاتإرضاءنفسيةتشكيلفيكلهاساهمتم!نشركةقواسمعشر

حتىالمضاربةفقاعةهيالذاتإرضاءمنالنفسيةالحالةوتلك.التوقعات

.الآن
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اللاعقلانيةالوفرة44

للعائداتالمتواصلالنمووقتفيالإلترنتدخول

منالثانيالنصفخلال!منازلناالعالميةوالشبكهالإنترنتاحتللقد

وقد.التكنولوجيالتغيربمسيرةبعيدحدإلئمرتبطينإياناجاعلة،التسعينات

ولقد.3991الثانيتشرينفيمرةلأولالأخبارفيالعالميةالشبكةظهرت

وتحدد.4991شباطفيالمتصفحينعامةمتناولفيفسيفسائيةشبكةأصبحت

القليلبإمكانكانعندما،العريضةالعالميةللشبكةالحقيقيهالبدايةالتواريخهذه

الشبكةالمستخدمينمنكبيرعدديكتشفولم.إليهاالدخولفقطالناسمن

سعرمؤشرفعلافيهاارتفعالتيالسنواتبذلكمحددين،بعدهوما7991حمى

(،العاليةالتكنولوجياأسهمباتجاهكبيربشكلنقل)والذىناسداكالأسهم

السعر-معدلعندهاارتفعحيث0002عامبدايةإلئمراتثلاثمضاعفا

مثيل.لهيسبقلمحدإلئالعائدات

ولا،للترفيهمصدربكونهاالسثنائيشيءهيالإنترنتتكنولوجياإن

هذاوفي.بكاملهاالعائلةتملكتالواقعففيجميعا،تملكتناقدأنهاشك

والملفاز.الشخصيةالحواسببمنماالأهميةحيثمنالمقارنةيمكن،المعنى

وقتمنإشراقاأكثرهومتغيرلمستقبلكؤنتهالذيالانطباعإن،الحقيقةوفي

يعطيئإذ.بيوتناالشخصيةالحواسبدخلتعندماأوالتلفازأجهزةإنتاج

يجولواأنبإمكانهمحيث.العالمبغموضمعنىالناسالإنترنتاستخدام

أنهوحتى.السابقفيتحقيقهابإمكانهميكنلممهاماويحققواإلكترونياالعالم

لابطروالعالماقتصادفيعواملأنفسهميصبحواوأنشبكاتبناءبإمكانهم

متلقينجعلهمقدالتلفازمجيءإن،العكسوعلئ.مسبقاتصورهايمكن

قبلالناسمعظمقبلمنتستخدمالمنمخصيةالحواسبوكانت،للتسليةسلبيين

التقنية.عاليةألعابوأجهزةأساسيبشكلكطابعاتالإنرنت

وجد،الإنترنتسثبهالذيالمباشروالشخصيالحيويالأثروبسبب

نأالأسهلومن.كبرىاقتصاديةأهميةلهأنالافتراضالمقبولمنأنهالناس
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54الإنترنت،التغيير:عوامل

السفنبناءتكنولوجياتطورنتائجمنالتكنولوجياهذهفيالتقذمنتائجنتخيل

يسمعلممعظمناإن،ببساطة.الموادعلومفيالجديدةالتطوراتأومثلا

.المجالاتهذهفيالأبحاثعنالكثير

بالقيم4991عامفيالمضاربةالأمريكيةالشركاتعائداتنموارتفعوقد

الحقيقية،للعائداتبورزأندستاندردمؤشروفققيستكما%36إلئالحقيمية

عامفي15%وبنسبة5991عامفي8%بنسبةالحميقيةللعائداتبنمومتبوعة

يكنلمالحقمقةفيولكنالإنترنتلولادةمرافىتقريباذلكاعتبروقد،6991

إلئالعائداتنموالمحفلونينسبأنمنوبدلا.بالإنترنتقويةصلةلذلك

وطلبضعيفبدولارأقرنوها1991-0991ركودمنالبطيءالشفاءمتابعة

إلئإضافةالتكنولوجيا،وصادراتالأمريكيالرأسمالعلئقويخارجي

يكونأنيمكنفلا.الأمريكيةالشركاتقبلمنالتكاليفتخفيضمبادرات

تجنيتكنلمالناشئةالإنترنتشركالصإن:الأرباحفيالنموسببالإنترنت

الأرباحفيالنموظهورولكن.الآنحتىالواقعوفيبعد،كبيرهأرباحا

يكؤنأنبسهولةيمكنهكالإنترنتمثيرةجديدةتكنولوجيالظهورالمصادف

هذينربطتالتىالدعايةوأنخاصةما،بشكلالحدنينبترابطعاماانطباعا

الوقت-الجديدةبالألفيةالاحتفالعندخاصبشكلقويةالتوأمينالعاملين

المستقبل.حولتفاؤليهنقاشاتعدةفيهدارتالذي

بالنسبةالحالهوكما،تماماهامتكنولوجيتقدمالإنترن!فإن،وبالطبع

بحدوثتعدالتى،الآليوالرجلالكومبيوترتكنولوجيافيالأخرىللتطورات

ستحدثهالذيالأثرهوماسألناربماولكن.مستقبلناعلئمتوقعةغيرمويةآثار

الحديثةالتكنولوجياإن.الحاليةالشركات!يمعلئوالإنترنتالكومبيوترثورة

الشركاتقيمفعلاسترفعولكنها،السوقعلئدائمأثرلهايكونسوف

فهل؟الحديثةللتكنولوجيامحتكرةليستالموجودةالشركاتأنمع،الموجودة

لاالآنحتىوالذي-الصناعيجونزداومتوسطقيمةالإنترنتمجيءرفع

إنترنت؟لشركاتأسهمايضم
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ثورةمنتستفيدسوفالموجودةالشركاتبأنتقولالتيالفكرةإن

.Amazonشركاتمصصمنملفقةالإنترنت com ، *ETrade. com،ومدعين

تظهرفسوفذلكعلئوعلاوه،قليلةسنواتمنذإلأيوجدوالمآخرين

،الخارجوفيالمتحدةالولاياتفيسواءالمستقبلفيجديدةشركات

التكنولوجياأثرإن،وببساطة.السومفيهانستثمرالتيالشركاتمعوستتنافس

وأيرفعأنفإما:الطريقينأحديتخذأنيمكنالقائمهالشركاتعلئالحديثة

ثورةليسال!وقلارتفاعبالنسبةيهمماإن،حالأيةعلئ.أرباحهايخفض

هذهدكونهالذيالعامالانطباعهـانما،دبينهاالصعبمنأصبحالتيالإنترنت

الإنترنت،لمعارفالحدسيبالتصديقمتأثرالعامالفعلرديتأثرحيث.الثورة

كنافإذا.الذهنإلئوالحججالأمثلةفيهاتردالتيبالسهولةمتأثربالتاليوهو

أذهانناإلئالأمثلةهذهتتبادرسوففعندها،بانتظامالإنترنتبتصفحوقتانقضي

بالغة.بسهولة

المثفسةالأجنبيةالاقتصادياتوتراجعاللضر

النظامتقلدالأخرىالبلدانمعظمبدتالباردهالحربنهايةمنذ

السوققوىتطوقالشعبيةالصينجمهوريةكاتفقد.الغربيالاقتصادي

ذاتصغيرةدولإلئوانقسمالسوفييتيالاتحادفيهاانهارالتيالفترةخلال

بدأولذلكأسلوبنا،حولالآنيتمحورالعالميبدووهكذا.سوقاقتصاديات

ثقةإلئتترجمقدالأولىالرأسمالىالنظامعالمفيالثقةأنالطبيعيمنيبدو

فيقيمةالأعلئتكونأنينبغيالأمريكيةالأسهمسوقوأن،السوقفي

الكبيرالارتفاعبدأأنمنذتدريجياكشفتالسياسيةالأحداثهذهولكن،العالم

تراجعأيضا(التاليةالسنواتشهدتإذ،كثيرةمشاكلأ829فيال!وقفي

الأزمةوظهور،اليابانيللاقتصادممتدوهبوط9891,عامبعداليابانيةال!وق

سوقفيالهائلالانفجارمعتزامنتالتي،أ899-7991فيالآسيويةالمالية

إلئينظركانوربما.الألفيةنهايهفيمسبوقهغيرحدودإلئالأمريكيةالأسهم
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47الإنترنت،التغيير:عوامل

ىأ،الأمريكيةالأسهملسوقبالنسبةمشؤومةكتطوراتالخارجيةالأحداثهذه

شوهدذلكعنعوضاولكنهنا،سيئةأمورمنيحدثقدلماشؤمنذير

بينماالعلاقةأنكما.بالضعفاخذينالرئيسيينالمنافسينمنالكنيرون

وسائلقبلمنتوصفماعادةالاقتصاديينوخصومهاالمتحدةالولايات

فيالحال!هوكماواحد،فائزإلافيهايكونأنيمكنلاكمنافسةالإعلام

هو،جيدةأخبارأنهعلئببساطةيقدممافإنولذلك.الرياضيةالأحداث

شعورإن،بالطبع.الوطنيالشعورمعمتزامنةالانتصاروحالة.الخصومضعف

فقد.الأسهمبسوقتتعلقمناقشةأيفىدليلاالدوامعلئكانالوطنيالفخر

شعارالميلاديالعشرينالقرنمنالتسعيناتفيلينشصريلشركةاستخدمت

بورصةاستخدمت،الخمسيناتوفي.أمريكا"فيال!وقفيالمتفائلون"نحن

الشعبيهالشعاراتوكانت.أمريكا"فيأسهما"اقتنشعارللأسهمنيويورك

فيالبورصةصعودعلئمضاربا"كنالعشريناتفيالسوقانفجارمرحلةخلال

جانبناإلئبقيتعندماولكن."المتحدةالولاياتسروالأبداتبعو"لاأمريكا"

اقتصادينصربعدأكبرشهرةالمؤشسماتهذهاكتسبت،كهذهوطنيةمؤلسسات

متكررةاقتصاديةم!نماكلحول!واسعةعلنيةمحادثاتتبدوكما.مسبوقغير

.اقتصادهلحقالذيبالفشلمخزيبأنهالبلديشعرأنبعدعنهانسمع

النجاحعلئالثقافيةالتغيراتفضل

ذلكمنالظهورأوالاقتصادي

تقريرسألفقد.الماديةالقيمفيمثرارتفاعمعالسوقانفجارتزامنلقد

تفكر"عندما:التاليالسؤال,75914991عاميفيستراتشلروبيراستفتائي

القائمة،هذهعلئالموجودةالأشياءمنأي،عليهاتحصلأنتودجديدةبحياة

مهتمأنتالتى،الجيدةالحياةتلكمنجزءهيمنها،أحدهناككانإذا

من"الكنيرخيارالأشخاصمن%38اختار،7591عامفي.؟"بذلكشخصيا

%.4991،63عامفياختارهبينما"،المال
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اللاعقلانيةالوفرة48

ذاتهمابحدلهماليسالماديةالقيموسيادةلا،أمماديينالناسكونإن

يقوموابأنالتوقعالمنطقيمنيبقىأنهإلأ.الأسهمسوقبمستوىصلةأية

منولكن.لادخاراتهمالأفضلالسبلعنيبحثواوأنللمستقبلبالادخار

الذيالأمر،للأسهمطلبهمعلئتؤثرسوفكهذهمشاعرأنظاهرياالمعقولى

مشاعرأنكما.وضخمةسريعةثرواتلتكديساحتمالاالأقلعلئيقدمقد

وأالدرجةبنفسناجحااقتصادياشخصاتبخلثقافةإلئثقافتناتحولقدكهذه

فيالاستثمارويعتبر.ثوريحتىأو،فنانأو،منجزعالممنأكثرحتى

الماديين.إنتاجلإعادةمحدداحافزأيوفرمماالسريعللثراءطريقاالأسهم

نحو)الحركةالترشيدقاد،التسعيناتوأوائلالثمانيناتأواخرففي

إلئ(العملضمانفيانخفاضإلئبالتاليتقودوالتيالفائضةالكوادرتسريح

العمل،منالتسريحفتجربة.حياتهمإلئفيهاالناسينظرالتيالطريقةفيتغيير

علئكاعتداءإليهاينظرماغالباكانتبها،عمزواأشخامعرفةالأقلعلئأو

كهذهتجربةتشجعكما.العملوربالموظفبينماللولاءالضمنيالميثاق

عملهم،أربابعلئاعتماداأقليصبحواوأنبحياتهمالتحكمعلئالعاملين

منظماتمنأجزاءكونهممنأكثربذاتهااقتصاديةكياناتذلكبتأثيرليصبحوا

أكبر.اقتصادية

حالةفيالوقتبعضمنذتزالولاالعماليةالاتحاداتكانتوقد

هبطتعماليةاتحاداتفيأعضاءكانواالذينالعقالورواتبفأجور:تراجع

مثيرةهذهالتراجعوأسباب.8991عامفي%913.إلئ8391عامفي1.02%من

التكافلتلاشيوهوألاذلكفيالسببلييبدوأساسياعاملاولكن،للجدل

فيالفرديالنجاحأخلاقياتمحلهحلتسلوكوهو،العقالىبسنوالولاء

لأنفسهمالمضاربمنالمستثمرينتحفيزطريقعنالناسكونوهكذا.العمل

منكثيرفيوهي.أنفسهمأسيادأخيرافيهاأصبحوا-ثانيةمهنةبالنتيجة

المباشرالتفاعلمنيتأتىدخل-للدخلبمصدرمزودةلبدومهنةالحالات

منظمة.منكجزءوليس،ككلالعالممعللفرد
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إلئثابتةرواتبمنالإدارةمكافاتحزمالشركاتحؤلتلقد

،8991عاموبحلول.الشركاتفيللمستثمرينبالنسبةهوكما،مساهمات

منعينةفيالممتازةالأسهممن2.6%نسبةللموظفينالأسهماختياراتبلغت

مثلومع.بورزأندستاندردمؤشرشركاتكبرىمنشركة005أصلمن144

فوقالأسهمأسعارارتفاعمنعظيمةبثروةوعداتكفلوالتي-الاختياراتهذه

أسعارلتعظيمبوسعهاماكللعملحافزللإدارةفإن-الاختياراتتنفيذسعر

بأنوصورة،الشركةنجاحمظهرعلئللإبقاءباعثلديهمأنكما.الأسهم

بالمبادراتالقيامعاتقهمعلئيأخذواوبأن.باهرمستقبلباتجاهتعملالشركة

أنفسهمهمكانواوإنحتى،لهمتستجيبسوفال!وقأنيعتقدونحينما

حولالمدراءكان،ذلكعلئوكمثال.المبادراتتلكقيمةحولمتشككين

تعريفإعادةمنيتمكنونكيفليعرفواملياويفكرونمؤخرايقومونالعالم

شركاتسوقبهتتمتعالذيالعاليالتقسيمبسببإنترنتكشركاتشركاتهم

تمودهمأنيمكنح(5)يوضعيةتحقيقأجلمنالمتهورالاندفاعوهذا.كهذه

بمبعاتهاأقلاهتماممعومكلفةجديدةبالإنترنتمرتبطةاستثماراتتكبدإلئ

.المدىطويلةالتشغيلية

غرحوافزأيضالديهممحفزةاختياراتيحوزونالذينالمدراءأنكما

،الموزعالعائدمنحصةأجلمنالأسهمشراءبإعادةعنهاللاستعاضةعادية

4991عاميفبين.المدراءاختياراتقيمةزيادةهولهذاالمباشرالأثرأنحيث

905%بنسبةالممتازةأسهمهاشراءسابقاالمذكورةشركةاد144أعادت'89941

كبيربشكل،سنةكل905%بنسبةأسهمبإصدارالتعويضمنأكثر،سنةكلفي

تعويضمنالمستوىوهذا.الموظفينلاختياراتتنفيذإلئللوصوليكفي

يعظمأنينبغيكانلوحدهاالموزعةالعائداتأجلمنشراؤهاالمعادالأسهم

مئوية.درجاتببضعالأسهمأسعار
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المالرأسأرباحضريبةوتخفيضالجمهوريالكونغرس

سيناتوراأيضاكانوالذي،0891عامريغانرونالدانتخبعندما

أيضا.الجمهوريينإلئالأبيضالبيتذهب،أ499عامفي.4891منذجمهوريا

القرارصانعويكنلم،انتخبتهمقدالتيالعاقةالتوجهاتفيالتغيروبإدراك

فيالتغييروهذا.الديمقراطيينسابقيهممنأكثرال!جارةفيسابقايعملون

التىالمختلفةالرقابةبسببالأسهمسوقفيالعامةثقةمنعظمقدالكونغرس

المستنمرين.وعائدا!الشركاتأرباحعلئالمشرعفرضها

فيانت!عبالذيالجمهوريالكونغرسيقملم.بالضرائبيتعلقفيماأما

رأسأرباحعلئالضرائبلتخفيضالشهيرالمقترحتقديممنبأكثر)599

منالأعلئالمالرأسأرباحعلئالضريبةمعدل!خفض،7991عامففي.المال

تخفيضعنالكونغرستحذث،التخفيضهذاسنتمأنوبعد.02%إلئ28%

الضرائبفاتورةعلئبالتصويتكلينتونالرئيسيقملمكما.للمعدلاتآخر

قدما.المالرأسعائداتعلئالضرائبستخقضكانتالتي

فيللتخفيضاتالفحتملالمستقبلحولللتومعاتيكونأنيمكن

عندماحتى،الأسهمسوقعلئإيجابىأثرالمالرأسعلئالعائداتضريبة

نصح،7991عاموحتى4991عامفمنذ.فعلياذاتهاالضريبةمعدلاتتبقى

الأمد.الطويلةأموالهمرؤوسبعائداتيحتفظوابأنواسعبشكلالمستثمرين

ولهذا.المالرأسعائداتعلئالضريبةتنخفضحتىنقد،إلئيحولوهاوألا

علئالضريبةفيهانخفضتالذيالوق!فيحيث.السوقعلئقويأثر

الذينالمستثمرونيقومأنمنخوفهناككان،7991عامالمالرأسعائدات

كما،أدنىحالةإلئالمت!وقيوصلواوبالتاليبالبيعلمقومواذلكينتظرونكانوا

وعاملأأ78عامفيالمالرأسعائداتعلئالضريبةتخفيضبعدتقريباحدث

منالعديدهناك،وبالطبع.7991عامفييحدثلمهذاولكن.0891

رأسعائداتعلئضريبةمعدلاتبوجوداعتقدواأنبدلاالذينالمستثمرين

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



51الإنترنت،التغيير:عوامل

لبيعيدعوسببأيهناكيكونفلنكذلكالأمركانوإنمستقبلا،أفضلالمال!

أثره.7991تخفيضيأخذأنبعدالحقوق

المسحقبليةالمخفيضاتعنالناسلحديثالعامالمناخأنالأرجحومن

معدلالاعتباربعينالأخذمع،المالرأسعائداتعلئالضريبةلمعدل!

علئالضريبةكتخفيضللضرائبمشابهةوتخفيضات،المحتملالتضخم

كانفإذا.القيمةأسهمهمبيععنالمستثمرينلدىإحجاماكؤنقد،العقارات

المستقبل،فيحادبشكلينخفضقدالمالرأسعائداتعلئالضريبةمعدل

منالنصائحتقديمومع02%؟حتىمرتفعةالمعذلاتتكونعندمالبيعفلماذا

علئالضريبهمعدلفيالتخفيضاتعليهستكونماورؤيةبالريثالخبراءقبل

أصولهمبيعيؤجلواأنالمستثمرينمنالعديديتوقعقد،المالرأسعائدات

الضريبهمعدلاتبخصوصتاريخيقانونمنأكبربينةعلئنكونحتىالقيمة

المتوقف،وغير،كهذاالإحجاممنمناخاأنكما.المالرأسعائداتعلئ

الأسهم.أسعارعلئتصاعدياضغطايشكلأنالطبيعيمن

السوقعلئالمللاحظةوآثارهالولاداتمعدلفيالزيادة

الولاداتمعدلفيجوهريةزيادةهناككانت،الثانيةالعالميةالحرببعد

أتجلواالذينأولئكال!لامفترةفيالرخاءشخعكما.المتحدةالولاياتفى

أيضاهناككانولقد.الأطفاللإنجابوالحربالركودبسببعائلةتأسس!

،المتحدةالمملكةفيالحرببعدمافترةفيالولاداتمعدلفيزيادات

الولاياتفيهيكماقويةأوالأمدطويلةتكنلمولكنها،واليابانفرنسا،

لمالشعوبتلكاقتصاديا!أنبسببشكبدونجزئياالأقلعلئ،المتحدة

التزايدأظهر66941عامحواليفي،ذلكوبعد.الحرببعدمنطمةتكن

ولم.هذايومناإلئاستمرمثيراانحساراوالعالمالمتحدةالولاياتفيالسكاني

لمأنهحمث،تاريخيةمعاييروفىفريدا،يكنلمإنعاديا،الانحسارهذايكن
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معدلفيباطنيانخفاضبسببوإنما،المجاعةأوالحرببسببيظهر

الخصوبة.

فالدواء،ومتسارعةكبيرةالمرأةبخصوبةالتحكمتقنيةفيالسطوراتإن

الولاياتفيالستيناتمنتصففيواسعبشكلانتشر9591عاماكتشفالذي

تقبلتقدالتيالاجتماعيةوالتغيرات،الأخرىالبلدانمنوالعديدالصحدة

النمومعدلتخفسضفيفعالةأدواتكانتوالتبنيالحملمنعمشروعية

التعليمفيالتطوراتهـاحداثالمدنيةنموفيأدواتكانتكما،السكاني

الوقتذلكفيالولاداتمعذلىنموكونوقد.المرلقبةالاقتصاديةوالمستويا!

منالعديدفيالاجتماعيالضمانفيواضحةأزمةاللاحقالسكانيوالانفجار

عددسينحسروبالتالييتقاعد،سوفالجديدالجيليكبرفعندما،العالمبلدان

معظمفيسناالأكبرالسكانيةالفئةلدعمالمتوافرينالعاملينوالسكانالشباب

العالم.أنحاء

عاليةولاداتبمعدلالمتحدةال!لاياتفيالسكانيالتزايدتميزولقد

يبقى)وسوف0002العامفيهناكأنكما،6916-4691الفترةخلالجدا

55و35الأعماربينماعاديغيربشكلالسكانمنضخماعددا(الوقتلبعض

ينبغيالعمرمنتصففيالأشخاصمنالعديدوجودأننظريتانوتفترض.سنة

العاليةالعائدات-السعرمعدلاتإحداهماوتبرر.اليومالأسهمسوويرفعأن

البعضبعضهمضدأفرادهالمتنافسالجديدالجيللهذاكنتسجةاليومنراهاالتي

ارتفاععلئوالمزايدةالنهائيلتقاعدهمالادخاربهدفالأسهمشراءعلئ

الإنفاقفإن،النظريةهذهعلئوبناء.تحدثهاالتيالعائداتإلئنسبةالأسهم

إيجابيأثرخلالومن،الأسهميرفعالذيهووالخدماتالحالسةالسلععلئ

.للشركاتأعلئأرباحايعنيالعاليالإنفاقفإن:الاقتصادعلئمعفم

تأخذلامثلافهي.جدابسيطةفعلاهذهالسكانيالانفجارقصصوتبدو

فربما.الأسهمسوقعلئيؤثرأنالسكانيالتزايدعلئينبغيمتىالاعتباربعين
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منالأسهمأسعارفيتبلورقدالأسهمسوقعلئالسكانيالتزايدتأثيريكون

اقتصادياتنشوءمثلعواملأيضاهيأغفلتقدوربما.المستثمرينقبل

.أخرىسنةعشرينفيالأمريكيةالأسهمعلئوطلبهاالعالمأنحاءفيرأسمالية

الجيللطلبتعودالأعلئإلئال!وقيقودالسكانيالتزايدبأنالقائلةالنظريةإن

ولن،الإيراداتارتفاعبسببهوالسودتىارتفاعأنعلئيدلالذيالبضائععلئ

هذا.يومنافيالمرتفعةالإيرادات-السعرمعدلاتيوضح

وحدها(الأول)الأثرالحياةدورةعنالناجمةالادخارأنماطكانتوإذا

سلوكياتبينقويةارتباطاتهناكيكونفسوف،الأسواقفيالمسيطرةالقوة

بينالوقتمرعلئقويةإحصائيةوروابط،البديلةالأصولفئاتعبراسمعرا

بأنهاتزايداالأجيالأكثرتشعرفعندما.السكانيةوالتغيراتالأصولأسعار

الأسهم،:الادخاروسائلكافةلتجربةيميلونفسوف،للادخاربحاجة

لتخفيضبحاجةأنهاالأجيالهذهتشعروعندما.والعقارات،السندات

الوسائل.هذهكافةأسعارتخفيضنحوشزعسوفمبيعاتهمفإنادخاراتها،

،والعقارات،والسندات،للأسهمالأمدالطويلهالبياناتإلئننظرعندماولكن

ومن.الحقيقيةقيمهابينماالواقعفيجداضعسفةعلاقةهناكأنسنجدفإننا

السكاني،التزايدنظريةمعالفئاتهذهبحنالاختلافاتهذهتتوافقأنالممكن

توجها!لدي!همالأعمارفئاتمختلففيالناسبأنالافتراضطريقعن

،المخاطرةتحقلفيبالعمرالمرتبطةالاخملافاتبسببالمخاطرةنحومخ!لفة

الأشخاصمنكبيرعددوجودبسببالآننسبيامرتفعةالأسهمسوقأنحسث

منالمخاطرةعنابتعاداأقلطبيعيبشكلهمالذينعمرهممنالأربعينياتفي

تعرضأودقيقبشكلتبرزلمكهذهنظريةولكن،سناالأكبرالأشخاص

معدلأنأيضابالملاحظةالجديرومن.النسبيهالأسعارتحركاتلتوضيح

وليس،الصفرمنقريباحديثاأصبحقدالمتحدةالولأياتفيال!ن!خصىالادخار

يحاولقد،وبالطبع.الحياةدورةنظريةافترضتكما،مثيربشكلإيجابيا
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ارتفاعأثرفإن،السكانيالتزايدبسببذلكيكنلمإذاأنهيبرهنأنأحدهم

نأحيث،جداسلبيبشكل،مقاسهوكما،الادخارإلئسيقودالأسهمسوق

الوطني،الدخلفيإدراجهيتملمدخلاستعدالأسهمعلئالمالرأسعائدات

منه.الناسإنفاقتوقعالطبيعيمنالذيالدخلوهو

عنابتعاداأقلالجديدالجيلكونإمكانيةحولىأخرىنظريةوهناك

الركودعنذكرياتلديهمليسالذين،الجيلهذاأبناءأنكما،المخاطرة

السوفتجاهتلهفاأقلهم،الثانيةالعالميةالحربعنأوالثلاثينما!فيالكبير

فيالخبراتمشاركةأنعلئالدلائلبعضهناكفإن،الواقعوفي.والعالم

ازدهارمدةفطوال.الأجيالتوجهاتعلئطويلاأثرايحدثالتقويميهالسنوات

كانواحينفيرئيسيينمسشمرينتدريجياالجيلأفرادأصبح،8291منذالسوق

.والحربالاقتصاديالركودخلالشباباأومراهقين

التزايدتأثيراتعنالنظرياتهذهحول!شكيوجدلاأنهمنالرغموعلئ

التزايدحولالعامالإدراكيكونأنيمكن،الأسهمسوقعلئالسكاني

نأكما.ال!وقفيالاندفاععنمسؤوليةالأكثرهوالمفرضةوتأثيراتهالسكاني

بسووالمرلبطةجدلاالأكثرالمواضيعمنواحدهوالسكانيالتزايدتأثير

قيمةفيالسأثيرعلئالقدرةلديهاتجعلعنهالأحاديتهذهكلوإن،الأسهم

فيللقوةهامامصدرايمثلالسكانيالتزايدأنالناسويعتقد.الأسهمسوق

ولهذا.اليوموقتأيفيتتداعىالقوةهذهأنيرونلاوهم،اليومالسوق

للارتفاعالسوقيدعوجيداسبباهناكبأنالشعورفيالعامالإدراكهذايساهم

المستثمرينمنالعديديفشلكما.قادملو!تكذلكتبقىسوفبأنهاومطمئنا

الفهمفيذكائهمعلئأنفسهممهنئين،حقيقةأفكارهمتشارككيفيةتقديرفي

كما.الأسهمسوقفياسشماراتهمفيالسكانيةالاتجاهاتهذهعلئوالمراهنة

.السوققيمفياللولبيالصعوداستمراريةيغذيإدراكهمأن

الأسهملسودتىالسكانيالتزايدنظريةحولجلاءالأكثردليلهمكانلقد
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الكبير"الازدهاربعنوان2991عامفيبكتاببدأحيث.دينت.سهاريكان

منجديدةمنطقةفيوالاقتصاديالشخصيللربحالواسعدليلك:القادم

"الألفيات89941عامفيكتابهوكان.كبيرانجاحالقيكتابوهوالرخاء"،

التاريخ،عرفهازدهارأعظمفيلرغبالذيحياتكونمطثروتكبناء:الهادرة

Newصحيفةفيمبيعاالأكثرالكتبقائمةعلئ York Timesأسابيعأربعةلمدة

:الهادرةالألفيات"مستثمر،ا999عامفيكتابهوصثف.8991عامفي

الأكثرالأعلئالمئةبينالمنشوراتهذهضمنمنتريدالتيللحياةاستراتيجيات

بأنالكتابهذايتنبأحيث+هحه.+02!*!.شركةحسبالكتبكافةمنمبيعا

عددسيبدأعندما9002،عامحتىالازدهارفييستمرسوفالأسهمسوق

ال!و!تى.لهبطسوفوعندها،بالتناقصالعمرمناد46يبلغونالذينالسكان

منعددا"نظريا"ولدتقدالسكانيالتزايدفكرةفيدينتنجاحإن

الأسهم-سووفيللاغتناءالآنالرائعةالفرصيمجدونوالذين-المقلدين

مستقبل:الجديدالجيلاقتصاديات،المزدهرةالاقتصاديه"الأنظمةمثلبعناوين

ويم!وستيفانسترلينغوليامتأليف"،القادمةالأجمالطحربفيأموالك

التغيرمنالربحكيفية:والاستجابة،الاقتصاديةالأزمة،و"الازدهار)8991(،

وتدور.)6991(شتوفمانودانييلفوت.كديفيدتأليف"القادمالسكاني

وإن،مكانكلفيالأسهمسوقعلئولأثيرهالسكانيالتزايدحولالمناقشات

وسوفحالياالأسهملسوقبالنسبةجيدالسكانيالتزايدأنهولهاالعامالطابع

القادمة.السنواتفيكذلكيكون

الاقتصاديةالأخبارعنالصحفيةالتقاريرتوسع

ونصت0891عامفي،CNNشبكة،للأخبارتلفزيونيةمحطةأولظهرت

الخليجحربمثلأحداثطريقعنمشاهديهانسبةوارتفعت،تدريجيبشكل

اللتينالقصتين،5991عامفيسيمبسون.جي.أوومحاكمة1991عامفي
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التلفازعلئالأخباريشاهدونعادةالعامةكان.متواصلةبتغطيةكبيراطلباغذتا

ساعاتأثناءبمشاهدتهطويلاوقتايقضونلاولكنهم)والليل(،النهارخلال

شبكةاندمجتفقد.الاقتصادأخبارشبكاتادلالاحشبكةتلتوقد.العشاء

Theالماليةالأخبار Financial News Networkفي،8391عامفيتأشستالتي

7NNءاء7أ3ال!هأظهرتذلكوبعد.CNBCشبكة Bloomberg.هذهوأنتجت

بسوقمعظمهيتعلقالذي،الماليةالأخبارمنمتواصلاتيارامجتمعهالشبكات

وجدتبحيثجداواسعاتأثيراالتقليديهالمضاربةشركاتووجد!.الأسهم

الكومبيوترلشاشاتالسفليةالزوايافيمعروضهقناةإبقاءالضروريمن

قدماشيءعنللاستفسارالزبائنمنالعديدسيتصلحيث.بسماسرتهاالخاصة

كثيراينشغلون)الذينالسماسرةيتحولبحيث،الأخبارشبكاتعنللتوسمعوه

الخط.علئللعملالتلفاز(مشاهدةفي

فحسبالاقتصاديالإعلاممجالليسالأخيرةالسنواتفيتغيرماإن

فيرثيسعضو،باركرريتشاردبهاقامدراسةإلئواستنادا.طبيعطأيضاوإنما

قدالماضيةسنةالعشرينفيالصحفأنهارفارد،جامعةفيشورنستاينمركز

بشكلبالمالتتعلقأقسامإلئالسابقةالرصينةالاقتصاديةأقسامهاحولت

نأكما.المنمخصيالاستثمارحولمفيدةنصائحعدةأعطىالذيالأمر،مكثف

أهصةذاتأنهالوكماتكتبكان!التي،الفرديةالمؤشساتحولالمقالات

الانتحرفنفسها،المؤشس!اتأوالصناعةحقلفيالمتعاملينلأولئكفقط

عنالمقالاتولضم.الفرديينللمستثمرينالربحفرصأجلمنكتابتها

المستثمرين.أجلمنالأخبارتضمنتهماحولالمحلليناراءعادةالمؤلسسات

كما،الأسهمعلئالطلبلزيادةهذهمثلمعززةاقتصاديةصحافةوتقود

أكثر،بالمنتجالناسبتعريفاستهلاكيلمنحجللترويجالتجاريةالإعلاناتتقوم

ومعظم.بذلكللقيامالنهايةفيوتحفيزهم،لشرائهبفرصتهموتذكيرهم

تذكرةولكنهاالمنتجحولالهامةللحقائقعرضاالحقيقةفيليستالإعلانات
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،للاستثماراتالكبيرةالإعلاميةالتغطيةإلئوبالنظر.إلاليسوصورتهبالمنتج

لنوعالمبيعاتفيكالزيادةللدهشةمثيرايكونلنالأسهمسوقازدهارفإن

ضخمة.دعائيةحملةبعدالرياضيةالسياراتمنجديد

للمحللينالكثيرةالتفاؤليةالتلنؤات

(Zacksلزاكسالاستثمارأبحاثقبلمنالمعطاةالبياناتعلئبناء

(Investment Researchأفإن،شركة0006حواليفيالمحفليندوصياتحول%

"شراء1(كانت5.96%)بينما9991أواخرفي"بح"كانتالتوصياتمنفقط

ماإلئبالنسبةجدامغايربشكلالوضعهذاويقف.((U"احتفاظكانت%'9,92

109%،البيعنسبةكانت،مضتسنواتعشرفقبل.ال!ابقةالبياناتعليهدلت

.مراتبتسعأعلئأى

وأحد.شيءأيببيعالمستثمرينتوصيهعنالانالمحللونويحجم

خنقإلئتؤديأنيمكنبالبيعالتوصيةأنهوالإحجاملهذاعادةالأسباب

إلئالمحدثرفضطريقعنتنتقمأنللشركاتويمكن.العلاقةذاتالشركة

،المعلوماتأقساممنواستثنائهم،سلبيينإخباريينتعتبرهمالذينالمحللين

حولتنبؤاتبتحضيريقومونعندماعلمهمأساسيةوظائفعرضوعدم

الاستثمار،لصناعةالأساسيةالبيئةفيتغيراالوضعهذايبرزوهكذا.العائدات

لتحليلها.الإمكانبقدريهدفالذيللتوصياتالضمنىالفهموفي

تطلقشركاتفييوظفمنهممتزايداعدداأنهوآخرسببوهناك

يعرضأنيمكنشىءأييفعلواأنلمحقليهاتريدلاالشركاتوهذهأسهما،

الاستثمارلبنوكالعملاءالمحقلينويقدم.للخطرالأعمالمنالمربحالمجال

فيفيهامدراءهميشاركأويحزرالتيللشركاتملفتبشكلمؤيدةتوصيات

عنتنبؤاتهمتكنلمولوحتىعملاء،الغيرالمحفلينمنأكثرالأسهمتحرير

.عادةأقوىالعائدات
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توصياتمثلهياليومالاحتفاظتوصياتأنيدركذلكيعرفومن

،معروفاقحصاديمعفقوهو،جرانتجيمسإلئفاستنادا.السابقفيالبيع

كانواالسماسرةولكن،ستريتوولفيربحمركزأبداتكنلمالصراحة"إن

ومتأيمنوأكثر.الادعاءعنتو!فوافقدالآنأما.الظهوروراءيسعون

علئكن،المستثمرأيها.المبيعاتمنفرع،الأسهمأبحاتتعد،مضى

علم".

الطريقتمهيدأجلمنمشابهةبأشياءالمحئلينتوصياتحولتلقد

حتىيعتبريزالولا،مموسطمعدلحكانلقد:مدارسناإلئالتضخملدخول

نأنحاول!وأننا،كهذاتضخمبحدوثمناالكثيرويعلم.للإخفاقكحدالآن

ضمنالتضخمعاملندخل،مشابهوبشكل.أطفالنادرجاتبتبريرنصححه

للغةملائمهتصحيحاتعملالجميعيودلاولكن.المحللينتوصيات

المتغيرةالعامةلمعاييرهمالعامالأثرفإنولذلك،الجديدةالمبالغةالمحللين

للأسهم.العاليتقييمهمبتشجيعسيكون

تقاريرالقياسوحداتفيالتغسرمجرديشوبفلا،ذلكعلئوعلاوة

نحوميلاتظهرالعائداتلنموالكميةالتنبؤا!كانتولوحتى.المحللين

الاحتياطيالبنكمجل!سمنشاربلستيفندراسةعلئوبناء.الأعلئ

005بورزأندستاندردمؤشرعائداتلنموالمحفلينت!قعاتفإن،الفيدرالي

ماعشرةثمانسةأصلمنسنةعشرستةفيالفعليالنموتجاوزتالواحدللسهم

والفعليالمخططالنمومعدل!بينالوسطيالفرقأنكما9791.96991بمن

الركودفترتيخلالالمحللونابتهجوقد.مئويةدرجات9كانللعائدات

1991-5991عاميفيوالركود8191-0891عاميفيالكبيرالاقتصادي

15%.ادمجالفيالعائداتنموعنتنبؤاتبإطلاقهم

فياتزاناأكثريكونونماعادةأنهمالسنويهالمحللينتنبؤاتفيويلاحظ

إلئالمحقلونيميلكما.إطلاقهقبلالعائداتعنالتاليالتصريحفيالتنبؤ
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وهم،العائداتحولتصريحاتبأيةإدلائهمقبلشركاتهملأمنياتالإذعان

إقناعهممحاولينصعوداتنبؤاتهمتتوتجهالذينالمحللينمعيتحدثون

تنبؤاتهمتكونالذينالمحفلينمعالتحدثمتجاهلين،الهبوطباحتمالات

العائداتحولىالتنبؤفيعامبشكلللهبوطنزعةبذلكمكؤنين،الهبوطبجانب

العملاءقبلمنالمحفلينلتنبؤاتالعرضيالتقييمهـان.كذبهميتضحأنبدون

معالعائدا!حولالأخيرةالتصريحاتمقارنةشكلالأغلبعلئيأخذسوف

قبلالإيراداتتقديرفيكثيرايغالونلاالمحللينفإنولذلك،الشبؤاتاخر

لهم.واضحاإحراجايسببالذيالأمر،إعلانها

بالمستقبلتنبؤهمعندالمقدمهفيتأتيالمحللينعندللصعودالخزعةإن

حولوالتوقعات.الفصليةأوالفوريةالنشراتفيوليس،واضحغيرالغامض

تكمن،واحدةلسنةتنبؤاتتتجاوزالتيحتى،واضحوغير،الغامضالمستقبل

عنناتجقلقالمحللينلدىوكذلك.نراهاالتيللسووالعاليهالتقييماتوراء

معمماتفاؤلاأناستنتجواحيثالبعيد،المستقبلحولىمضطردبشكلتفاؤلهم

زملائهمأنيدركونبالطبعوهم،الأعمالعالمفيببساطةنافعأمركهذا

فيضمانةهناك،النهايةفيوأنهكهذا،المدىطويلتفاؤلايبرهنونالمحقلين

لعامةبتصريحاتهمالإدلاءعنددقتهابمدىقليلايفكرونوقد.الأرقام

روتيني.وبشكلبآنسيابالمستثمرين

المعاشفيللمساهمةالمحددةالخطمرفيالتوسع

المعاشاتحول!العملأربابخطططبيعةفيالزمنمرعلئالتغيراتإن

الاستثماروهوأخيرا،تقبلوهماحولالتعلمعلئالناسشجعتقدالتماعدية

علئتقنياالأسهمتفضللاالتغييراتهذهأنمنالرغموعلئ.الأسهمفي

اتخاذعلئالناسإجبارطريقعنفإنها،الأخرىالتقاعديةالاسشمارات

لهماتخذتقداختياراتوهي،التقاعديةاستثماراتهمبسنمنحاسمةاختيارات
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خياراتاتخاذأنكما.الأسهمفيالاستثمارتشجيعباتجاهعملتقدمسبقا،

معهاالتعاطيكيفيةفيمستواهمورفعالأسهمحوليمعقمونالناسجعلكهذه

بها.الخاصةوالمعرفة

،المتحدةالولاياتفيالمؤلسساتهذهفىثوريةالأكثرالتغييروكان

حدثبرزوقد،التقاعديةالمعاشاتفيالمحددةالمساهمةخططفيالتوسع

نألبثماالتي104X)ك!(خطهأولىوضعتعندما،8191عامالساريخفيهام

التاريخ،ذلكفمبل.الداخليةالعائداتخدمةمنموثقبحكمعليهاصدق

يعدووفقها،المحددةالفائدةنمطمنغالباللتقاعدالعملأربابخططكانت

الاحتياطياتأنكما.إلاليسيتقاعدونعندمالموظفيهثابتبتقاعدالعملرب

)!ا(104لخططووفقا.العملربقبلمنتدبرالمحددةالفوائدمنهاتدفعالتي

الموظفونيعطى"كاه((،304خططمثلالمشابهةالخططبعضإلئ)إضافة

منيقتطعالضريبةمنمعفىتقاعدلحسابمساهماتعلئللحصول!الفرصة

داحساباتهمفيلاستثماراتمالكينذلكبعدويصبحون.لهمالدفعشيكات

104(k)المالسوقفيوحسابات،سندات،أسهمبشكلجمعهاوعليهم.

حساباتإلئمماثلةمساهماتأداءعلئالعملأربابالضرائبقانونويشجع

للمشاركة.للموظفينقويحافزهناكيصبحوبذلك،(k)104ادموظفيهم

ذاتالتقاعدخططنموأيضاتشجعمختلفةعذةعواملهناكأنكما

بحكمالعماليهالنقاباترأتوقد.8291عامالسوقانهيارمنذالمحذدهالفائدة

التقاعد،خلالرخائهملضمانكوسيلةلأعضائهاالمحددةالفائدةخططالمعماد

أهصةلضاءلتكما.الخططلهذهالدعممحدوديهإلئالنقاباتلققصأدىوقد

التقاعدوخططالعماليةللنقاباتالمنيعالحصنكانتطالماالتي،التصنيعقطاع

أقلأيضاالمحذدةالفائدةذاتالتقاعدخططوأصبحت.المحددةالفائدةذات

عرضةالشركاتالكبرالطلبذاتالممولةالخططتجعلإذ،الإدارةمعشعبية

خططمنللإدارةكلفةأقلالمحددةالمساهماتخططتعدوهكذا.للاستيلاء
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المحذدةالمساهماتخططأصبح!فقد،ذلكعلئوعلاوة.المحددةالفوائد

باستثماراتهم،بالتحكميرغبونالذينالموظفمنأولئكقبلمنتفضيلاأكثر

خلالومن.الموظفينكافةإلئالخططتقديمإلئالشركاتاتجهتولذلك

الأسهمبينخياراتتقذمالتيالخططفيللمشاركةالضريبيةالحوافزهذه

مقابلالأسهممزاياتعلمعلئالعملالناسعلئالحكومةفرضست،والسندات

أدواتحولللسعلمحافزأىوإن.الأسهمسوقاستثمارا!أوالسندات

بورصةأجرتعندما،5491عامففي.عليهاضخمبطلبأشبههوالاستثمار

سوقفيالعامالاهتمامتطويركيفيةلفهمتسويقيةدراسةللأسهمنيويورك

ذإ،الأسهمعنالكثيريعرفونلاالذينالأشخاصمعظمشملتفقد،الأسهم

شكاالدراسةأظهرتوقد.السهمتعريفحىيعرفونلاالعامةمن%23أن

منسلسلةالبورصةأقامتفقدلذلك.الأسهمبسوقالعامةلدىغامضا

المعرفةفيالنقصهذامعالجةلمحاولةللعامةمعلوماتلتقديمالمحاضرات

طريقعنللبورصةيمكنلاولكن.للاستثماركأداةالأسهمضدالتحاملوهذا

الممارسةطريقعنالتعلماثاربينتقارنأنالمحاضراتمنمجموعةتقديم

بالأسهم.واهتمامهمالعامةمعرفةلتطويرالمحددةالمساهماتلخطة

خطةعدسةخلالمنرشحقدالأسهمفييعملماشخصكانفإذا

اد)!ا(لخطةالمحددوالهدف.البعيدللمستقبلتفكيرهيطورأنفيمكنالتقاعد،

لسنواتبعيداالعاملينمنللعديديعتبروالذىللتماعد،الاستعدادهو104

حولونصائحبمعليماتالمشاركين(k)104خطةراعييدعوولا.عديدة

التيالمالمةالمحفظةقيمةعنوقوائم،الأجلالقصيرةالاستثماريةالفرص

الماليةمحفظتهيراجعأنالمشاركيستطيعلاكما.متكزربشكلبريدياترسل

السوققيمفيارتفاعإلئالطويلللأمدالتفكجريؤديفقد.الصحيفةفييوميا

الأجل.القصيرةبالتقلباتالانشغالعنالمستنمرينفكرتحويلطريقعن

جيدالأرجحعلئهوالمستثمرينبينالطويلللأجلالتفكيرتطويرإن
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حاليامبينةهيكما104)!(لخططاخرتأثيرهناكيكونأنيمكنولكن.عموما

وعن.أخرىنفسانيةآليةخلالمنمضطردبشكلالأسهمعلئالطلببرفع

سيكون،للموظفينالأسهمسوقفيالاستثمارا!منمتعددةفئاتتقديمطريق

الخياراتعلئفئاتوجودأثرأنكما.الأسهمعلئطلبإحداثبإمكانهم

وريتشاردارتزيبنشلوموالاقتصادعالميقبلمنواضحالأساسيةالاستنمارية

حصصعنوبياناتالتجريبيةالبياناتمنكلاباستخداوجدا،فقدثالر.

متساوبشكلحصصهملتوزيعيميلونالناسأن،الفعليةالتماعديةالادخارات

إذا،المتالسبيلفعلئ.فحواهاإلئالنظربدون،المتوافرةالاختياراتعلئ

منالعديدفإن،سنداتوصندوقأسهملصندو!تىخيارا(k)104خطةقدمت

قذمتإذاأما.منهاكلفىمساهماتهممن05%يوظفونسوفالأشخاص

أنهالنقلمتوازناوصندوقاأسهمصندوقبينخياراذلكعنعوضاالخطة

لتوظيفالأشخاصيميلسوففعندها(سندات3%وه،أسهم05%منيتكون

من75%بذلكيوظفونالحقيقةفيأنهممنالرغمعلئمنهما،كلفي05%

الأسهم.فيالماليةمحفظتهم

كبيربشكلمثقلةلتكون)!(104خططمنكجزءالمقدمةالخياراتوتميل

تتعلقخياراتلديهالس!(k)104خططمعظمفإن،وبالعكس.الأسهملصالح

لديهاوالتي،TIAACREFتياكريفقبلمنمقذمةواحدةعداما،بالعقارات

تنامي(k)104خططنموشجع،الطريقةوبهذه.العقاراتفيمباشرةخيارات

)،1(خطةإن،الواحوفي.العقاراتسودتىإلئنسبةالأسهمبسودتىالعامالاهممام

)يتألفمتوازنصندوو،أسهمصندوقبينخيارا!تقذم،اليومالنموذجية104

الشركةفئ)استثماراتالشركةأسهم(،سندات4%وهأسهم06%مننموذجيا

صندوق،متناميكصندوقخاعرأسهمصندوقوربما،نفسها(الموطفة

دخلذاتاستثمارا!عقودإلئبالإضافة،الأسهمسوقوصندوق،سندات

الناسرأنوثالر،بينارتزيدراسةإليهتوصلتماخلالمنمفاجئاوليس.ثابت
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منالعديدتعرضحيث،الأسهمصناديقفيأموالهمأكثرتناسبيايوظفون

العديدوجودبسبب،ذلكعلئوعلاوة.أمامهمبالأسهمالمرتبطةالخيارات

منالعديدحيتالمشروباتمخزنفيالحال!هوكما،الأسهمأنواعمن

نحوها.الأكبرانتباهنانوجهفسوفولهذا،الشرابأصناف

وكذلكالموضوعبهذاالاهتمامتشجعالتيالذكيةالطرقهذهبمثل

القراراتاتخاذعملياتمننوعبأيوليس،الأسهمبأفضليةالاهتمام

منأكثرالأسهممنالمزيدشراءعلئالمستثمرينحفقيجري،العقلانية

سوقأسعاررفعفيساعدقدالواعغيرالاهتمامهذاأنويبدو.غمرها

الأسهم.

المشتركةالماليةالمواردنمو

نمومجالفيمميزمتزايدنشاطمعالأسهمسوقازدهارتزامنلقد

الحديثالسوقنشاطبدايةفيأي،8291عامففي.المشتركةالماليةالموارد

الولاياتفيالمشتركةالماليةالمواردمنوحدة034هناككانتالأمد،الطويل

منأكثروهيمشتركتمويل513,3هناككان،8991عاموبحلول.المتحدة

مليون2.6هناككان،8291عامفيبينما.نيويوركبورصةفيالمدرجةالأسهم

بماأي،المتحدهالولاياتفيالمشتركالتمويلوحداتأسهملحملةحساب

8.911هناككان،8991عاموبحلول.أمريكيةعائلاتعشرةلكلواحدايعادل

عائلة.لكلحسابينيعادلبماأو،كهذهأسهملحملةحسابمليون

شركاتأنإذ.قديمةلفكرةجديدااسماالمشتركةالماليةالمواردوتعتبر

القرنمنالعشريناتبداياتفيالمتحدةالولاياتفيظهر!التيالاستثمار

نأكما.المشتركةالماليةالمواردبصناديقسميتقدبعدتكنلم،عشرالتاسع

ماليةمواردصندوقكأولعمومايعتبروالذيماساشوس!،مسشمرياتحاد

الاستنماراتحاداتبقيةعنمختلفاوكان2491.عامفيتأسسقد،مشتركة
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يمولوكات،حكيمهاستثماريةبسياساتووعده،الماليةمحفظتهبنشرلقيامه

التمويلهذاولكن.لاستثماراتهمسيولةالمستثمرونيطلبعندماذاتيانفسه

العشريناتفيال!ودتىازدهارشهدفقدذلكمنوبدلا.بطيئةبدايةبدأالمشترك

تربطحيث،الأخرىالاستثماراتحاداتمنالعديدنشوءالعشرينالقرنمن

فإن،اليومالمشتركالتمويلصناديقمعحمايةأنظمةبدونالاستثمارشركات

)انظربفعاليةبونزيةخططمنهابعضاأنوحتىآمنةغيرعملياتمنهاالعديدفي

(.الثالثالفصل

جدوىبدونمنهاالعديدأصبح،9291عامفيالماليةالشوقأنهياروبعد

أددتى،وبشكل،الاستثماراتحاداتمنالعامةونفر،بالمجملالمتموقمنأكثر

يتابعوندائماكانواوالذين،الاتحاداتهذهمديريقبلمنخدعواأنهمشعروا

شركه"قانونإن.مستثمريهماهتماماتمعواضحبتعارضالخاصةاهتماماتهم

الاستثمار،لشركاتالأنظمهمنالعديدأشس!والذي،0491عامفيالاستثمار"

بحاجةكانواالناسولكن.الجمهورثقةمنكبيرجزءاستعادةعلئساعد!د

يحمليكنلماسمجديد،اسمإلئبحاجةبل،حكوميةأنظمةمنأكثرإلئ

،المشتركالتمويلصندوقمصطلحكانحيث.الاستثماراتحاداتمعانيرداءة

مؤشسما!وهي،المشتركالتأمينوشركاتالمتبادلالادخارببنوكشبيهوهو

أكثريبدو-فضائحبأيةتتأثرأنبدونالأسهمسوقانهيارنجمنمرموقة

للمستثمرين.وجاذبيةطمأنه

ضمانقانونقبلمندافعةقوةالمشتركالتمويلصناعهأعطيتكما

التقاعدحساباتأحدثوالذي74941عامفيللموظفينالتقاعديةالمعاشات

الحديتالازدهاربعدحقيقيبشكلبدأتالصناعةهذهولكن.الشخصية

8291.عامبدأالذيللسوق

بسرعةالمشتركالتمويلصناديقتكاثرإلئأذتالتيالأسبابأحدوكان

فعندما.(k)104التقاعديةالخططمنكجزءاستخدامهاالتاريخذلكبعدكبيرة
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،المشتركالتمويلصناديقفيمباشرةالمخططةميزانياتهمبتوظيفالناسيقوم

مرتبطةالغيرمدخراتهملتوظيفأكنريميلونولذلك،بالمفهومإلمامهميتطور

أيضا.المشتركالتمويلصناديقفي(k)104بخطط

الأموالىمنالكثيرإنفاقهاهوللصناديقالكئيرللتنامياخرسبباأنكما

بعرضباستمراروالصحفوالمجلات،الحلفزيونبرامجتقومحيث.للدعاية

وتشجع.البريدبوساطةدعاياتالنشطونالمستثمرونيتلقىكمالها،إعلانات

عنالسوقفيللمشاركةسذاجةالأكثرالمستثمرينالمشتركالتمويلصناديق

عنبعيداسيقودونهمالصناديقيديرونالذينالخبراءبأنللاعتقاددفعهمطريق

.المازف

اهتمامركزقدالمتوازنةالمشتركالتمويلصناديقتكاثرفإنولذلك

تكتلاتفيالمضاربةالسعرتحركاتتشجيعأثرمع،ال!وقعلئالجمهور

العامةالفكرهشخعتكما.الفرديةبالأسهماهتمامهمنأكثر،الأسهمسودتى

منالعديدوموثوقامنالمشتركالتمويلصناديقفيالاستنمارأنعنالناشئة

دخوله،فيالرغبةعلئ،السوقمنمسخوفينمرةذاتكانواالذينالمستثمرين

منللمزيدالعاشرالفصلفي)انظر.بالسوقالثقةتصاعدفييساهمونوبذلك

(.المشتركالتمويلصناديىتجاهالجمهورت!جهاتفيالبحث

اللقديالوهموآثارالتضخمانحسار

نسببشكلقيسكما،المتحدةالولاياتفيالتضخممستقبلتح!نلقد

ازدهاربدأأنمنذتدريجيبشكل،المستهلكسعرمؤشرفيللتغيرمئويه

كانالمتحدةالولايا!فيالتضخمأنمنالرغموعلئ،أ829عامففي.السوق

)حواليعليالمسسوياتعودتهإمكانيةالمؤكدغيرمنزاللا،سنويا4%حوالي

سعرفيزيادةأعظموظهرت.0891عامفيإليهاوصلقدوالتي(للسنةأ5%

في3%-2مجالضمنالتضخممعدلاستقرعندماالازدهارهذاخلالالأسهم

2%.دونماإلئبعدهاهبطوقد،التسعينا!منتصف
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فياكتشفتكما،للتضخمالأهميةمنالكثيرالعامالجمهوريعطي

نأواسعبشكلالناسيعتقدإذ.تجاههالجمهورموقفحولالميدانيةدراساتي

التضخمويعتبر.للشعبالعامةوالصخةللاقتصادمقياسهوالتضخممعدل

إحباحىالأساسي!،القيمفيخسارةالاقتصاد،فيالتوازنلعدمكإشارةالمرتفع

المخفضةالتضخممعدلاتلرىكما.الأجنبيةالبلدانأمامهـاحراج،للمجتمع

فإنهولذلك.الجيدةوالحكومه،الاجتماعيةالعدالةالادتصاد،لازدهاركإشارة

تقييموبالتاليالجمهورثقةمنخفضةتضخممعذلاتتعززأنالمفاجئمنليس

الأسهم.سوق

تجاههذاالسوقفعلردأن،وعقلانيةمحايدةنظروجهةمنويبدو

موديغلمانيفرانكولوريهنوبلنشر،9791عامففي.بالمناسبليسالتضخم

مناسبغيربشكلالأسهمسوقتفاعلإثباتفيهايحاولانمقالةكونوريتشار

معدلاتعلئالتضخمأثركاملبشكليفهمونلاالناسلأنالتضخمتجاه

قرب،لةللمفكتابتهماعندكانمثلما،مرتفعاالتضخميكونفعندما.الفائدة

)معذلاتالاسميةالفائدةمعذلاتفإن،8291عامفيالسوقمستوياتأدنى

تعويفمبوجو-بسببمرتفعةتكونيوم(كلتحسبنراهاماعادةالتيالفائدة

معذلاتفإنذلكوبم.أموالهمقيمةمنيقلصالذيالتضخمعنالمستثمرين

مرتفعة،تكنلم(التضخملأثروفقاتعدلالتيالفائدة)معذلاتالحقسقيةالفائدة

المعدلاتتجاهالأسهملسوقفعلردأيهناكيكونأنيجبلاولذلك

تكوتعندماالركودنحوتميلال!وقأنوكونموديغاليانيوافترض.الاسمية

مرتفعةالحقيقيةالمعدلاتتكنلمولوحتىمرتفعهالاسميةالفائدةمعذلات

المقا-!تغيرآثارحولالعاموالارتباك"،النقدي"الوهممننوعبسببوذلك

يتغيرولذا!ك،العملةقيمةنغيرفإننا،تضخمهناكيكونفعندما.النقدية

طآالمفاجئمنيكونلا،المقياسهذاتغيرومع.القيمبهنقيسالذيالمقياس

.الناسمنالعديدالإرباكيصيب
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(أخرىذكيةلنقطةهذه)هـانيبرهناأنوكونموديغليانيأيضايحاولكما

قيامحقسقةبسببالمقاسةالمتحدةالأرباحفيالتحيزحسابفيالناسفشل

فقطوليس،أرباحهممنديونهمعلئالمدفوعةالفائدةكاملباقتطاعالشركات

يرىأنيمكن،التضخمفتراتففى.السضخم(وفق)المعدلةالحقيقيةللفائدة

الذينمنلجزءمقدمامدفوعةأقساطبأنهالمدفوعةالفائدةهذهمنجزء

منفقطالقليلويدرك.الشركةعلئتكلفةكونهامنأكثرإلأ،ليسالحقيقي

يعتبروربما.هذهالتضخماثارتجاهبتعديلاتويقومونذلكالمستثمرين

.النقديالوهمعلئآخرمثالذلكفيالإخفادتى

توقعاتالحاليالوقتفيالتضخمحولالعامالفهمعدميشجعكما

حولالبياناتمعظمنشرتحيث(.التضخموفق)معذلةحقيقيةلعائداتعالية

اسمية،بصورةالصحافةفيالأسهملسوقالسابقةالأجلالطويلةالعائدات

علئطبيعيبشكلالناسالأمرهذاشجعوربما،التضخموفقتعديلهابدون

التضخممعدلويبلغ.المستقبلفيالاسميةالبياناتهذهمثلاستمرارتوقع

المستهلكسعرمؤشرلمستوىالتاريخيالمعدلىمعمقارنة،2%دونمااليوم

عامفيرئيساكنيديجونانتخابمنذسنويا4.4%إلئوصلالذيللتضخم

الأسهمسوقفيرأيناهاالتيالاسميةالعائداتنفسانتظارفإن،ولذلك0691.

الحقيقية.بالقيمذلكمنلأكثرتوقعهو0691عاممنذ

الصحافهفيالتاريخيةالأسهمأسعارلمؤشراتالبيانيهالرسوموتعرض

المعروضةالتضخموفقالمعدلةبالأرقاموليس،الاسميةبالأرقامباستمرارغالبا

ستةالمستهلكأسعارتزايدتفقد.الكتابهذافيالموجودهالأشكالفي

تصاعديباتجاهالتضخمهذاويدفع.3191منذمراتوسبع0691منذمرات

معدلةتكنلمإن،الأسهمأسعارلمؤشراتالأمدطويلةتاريخيةبسانيةلرسوم

عندالحقيقيةالأسهنملسوقالعادىغيرالسلوكيبرزلاولذلك.التضخموفق

الشكلفيموضحةكانتالتيالأسهمأسعارفيالكبيروالصعود،الألفيةنهاية
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ففي.الصحاهضةفينشاهدهاالتيالطويلةالتاريخيةالبيانيةالرسومفي،أ-أ

ماشيءوجودبعدمالتفكيرعلئالبيانئةالرسومهذهإلئالنظريحثنا،الواقع

الأسهم.سوقفيالإطلاقعلئطبيعيغير

إجرا-عا-مإلئعامبشكلالأخباركاتبييدعوالذيالسببيكونربما

قزاءهميفضلهاولنسريةكهذهتعديلاتأناعتقادهمللتضخموفقاتعديلات

بشكلتعلمقدالعامالجمهوريكنلمإذ.حقعلئهموربما.واسعبشكل

الأرجحعلئيتعلموهالمالذينأولئكنسيوقد،151الاقتصادعلممادةواسع

يأيتضمنلاوالذيالأساسيالدرسيتفهموالمولذلك.تعلموهمماكثيرا

العملةهذهوقيمكصاتترتفععندمابالعملةالأسعارقياسحولطبيعيشيء

مستوىمقياسأنتماماالجمهورغالبيةتقذرلاكما.ثابتوغيركبيربشكل

ك!ا،البضائعمنواسعةكميةاتخاذحالفيهوجدوىالأكثرالأسهمسوق

المسمهلك.سعرتضخمحسبتعديلهعنديقاسالذيالمستوىفي

اليوميين،التجارالأسعار،حسممضاربو:التجارةلشاطتوسع

ساعةوعشرينالأربعوتجارة

علئمقسمةسنةخلالالمباعةالأسهم)مجموعالاستبدالمعدلتضاعف

إلئ%42من،829199991بينتقريبانيويوركلبورصة(الأسهمعددإجمالي

العالية،التكنولوجياأسهمتبادلتسولىالتى،ناسداكسوقيظهركما.78%

.9991عامفي221%إلئ0991عامفي%88منالاستبدالمعدلفيأكبرزيادة

كنتيبةالسوقفيالاهتماملزيادةمؤشراللاستبدالمعدلأعلئيكونوربما

لارتفاغآخرسببأالتبادلعمليةكلفةتناقصوكان.هنامذكورةأخرىلعوامل

المتنافسط،السماسرةهيئاتانتدبتأنوبعد.الأسهمسوقفيالاستبدالمعدل

عامفي)ح!3("والضمانالتبادل"لجنهوالبورصةالأسهممفوضيةقبلمن

7591cخصممضاربيوظهور،العمولاتمعدلاتفيمفاجئهبوطهناككان
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بالحركة.والمؤلسساتيةالتكنولوجيةالتطوراتوبدأت.الساحةإلئالأسهم

ناسداكقبلمنالمقدم،الصغيرةالأوامرتنفيذنظاممثلابتكاراتأذتحيث

فيSECقبلمنصدر!التيالأوامرلمعالجهالجديدةوالقوانين،8591عامفي

وأحدث.مضىوقتأيمنأكثرالمبادلا!تكاليفانخفاضإلئأ799عام

الأسواقإلئالهواةالمستثمرينمنمتناميعدددخولعلئ3حعأنظمةتشجيع

التبادلخلالمنأرباحتحقيقمحاولةأى،يوميةبتجارةالقيامبإمكانهموالذين

مبلمنالمستخدمةذاتهاالأوامرتنفيذأنظمةباستخدامللأسهمالسريع

المحترفين.

الزياداتمعتقريباالإلكرونيالتبادللخدماتالمتميزالنموتزامنوقد

كان،SECقبلمندراسةعلئوبناء.7991عاممنذالأسهمسوقفىالمذهلة

وبحلول،ا799عامفىالمتحدةالولاياتفيإلكترونىحسابمليون7.3هناك

التبادلنمويشجعوربما.حسابمليون7.9حواليهناككانأ999عام

المعتمدةوالاتصالاتالمعلوماتخدماتمعأيضاتزامنالذي،الإلكتروني

عدةبعدوللمبادلات.للسووبلحظةلحظةالانتباه،الإنترنتشبكةعلئ

يمكنحيث،للسوقالانتباهزيادةعلئالقدرةأيضاالبورصاتفيساعات

ممارستهمأوقاتخلالمعيشتهمغرففيالأسعارتغيراتمتابعةللمستثمرين

للرياضة.

فيهيفتحوقتأيفيالتطايرسرعةدفعالمضاربةللأسعارأنويبدو

يكونيوماتتضقنيومينفترتيبعدلتملالسعرتغيراتأهميةوتميل.السوق

نيويوركبورصةفيهكانتوقتخلال،المثالسبيل)علئمغلقال!وقفيه

الإلكترونيالسبادلاتساعبأنالتوقعالمعقولفمنولذلكالأربعاء(.يوممغلقة

مأسترتفعكانتفسواء.تطايرهاسرعةمنسيرفعأطوللساعاتالأسواقوفتح

تأكيدا.أقلهوالأسعارمستوىفإنستهبط

أمثلةلإيرادالمتكزرالمعرضأنالحقائقبعضتفترض،حالأيهعلئ
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عالصلأأظهروقد.الأسهمعلئالطلببتقليلالواحفييقومربماالأسعارعن

السوولأسعارللانتباهالزمنيالنمطأنثالروريتشاردبينارتزيشلوموالاقتصاد

التجريبية!الأوضاعففي.الأسهمعلئالطلبعلئهافةآثارلهيكونأنيمكن

اهتمامأيبدونفسوفالأسهمأسعارعنيوميةبياناتالناسعلئعرضتإذا

فقط.الأجلالطويلةالعائداتعليهمعرضتلومماأقلالأسهمفيبالاستثمار

منالخوفبوضوحالأسهمأسعارحولاليوميةالجلبةمشاهدةتعرزكما

المؤيسساتيةالابتكارا!تتجهولذلك.الأسهمفيللاستثمارالملازمهالمخاطرة

السودف.فيالسعرمستوىلإثباطأكثربتكرارالسوقأسعارعرضتشجعالتي

الإخباريةالتقاريرلتقديمالمسزايدللتكراريكونربما،أخرىجهةومن

والححؤلسساتيةالتكنولوجيةالحدينةللتغييراتنتيجةكانالذيالأسهمأسعارعن

وضتحوفي.وتالربينارتزيقبلمنالمراقبالتجريبيالوضعلذلكمعاكسأثر

يتجهقد،مجربقبلمنمراقباالناسانتباهيكونلاحيث،لجريبيغير

جذبطريقعنالأسهمعلئالطلبلزيادةالسعرلمراقبةالمتزايدالحكرار

تقييمفيوح!اساهاماعاملاالجمهورانتباهتغييرويعتبر.إليهاالانتباه

الثامن.الفصلفيفيهانتوسعسوفالتيالنقطةوهي،الاستثمارات

المظمرةفرصارتفاع

فيالمتحدةالولاياتفيالمقامرةفرصفيهائلةزيادةهناككانتلقد

قبلمنواليانصيبالمقامرةأشكال!معظممنعتفقد.الأخيرةالسنوات

لويزياناطيانصيبفىفضيحةبعدعشرالتاسعالقرنمنالسبعيناتفيالسلطات

قبلمنمرسومبموجبعمليبشكلذاتهالوطنيلويزيانايانصيبوأغلق

ذلكومنذ.البريدطريقعناليانصيببطاقاتبيعيحظر0918عامالكونغرس

مننوعوهر،السباقحلباتعلئالمقامرةفرصاقتصرت0791.حىالوقت

.السباقموقعإلئالسفريتطلبأنهإلئإضافةمحدودةشعبيةذيالمقامرة
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71الإنترنت،التغيير:عوامل

عاموبحلول،حكومييانصيبعشرثلاثةهناككان،7591عامبحلول!ولكن

للمراهنة.ومرضيةسهلةطرقايقدموالذي،وثلاثونسبعهناككان9991

وأتلانتيكنيفادافيفقطرخصامنحتالتيالملاهىاشتغلت،0991عاموحتى

فيكازينو025وظاهركازينومئةحواليهناكن9991Uعامومع.سيي

علئالمراهناتأيضاتوسعت،ذاتهاالفترةوطوال.الهنديةالمناطقفيالفنادق

حلبةعنالبعيدةالمراهناتفيالتحديثمع،كبيربشكلالسباوحلبا!

حيث.للسباماتالصناعيةالأقماربوساطةالبثعلئتعتمدوالتيالسبا!،

.المنزلمنممكنةالتلفزيونيوالبتالإنترنتطريقعنالمراهناتأصبحت

الحظ،ألعابالاتمثل،الإلكترونيةالمراهنةلوسائلإنتاجأيضاهناكوأصبح

الفردية.اللعبوسائلمنوغيرهاالكينو،ولعبةالبوكرلعبة،الفيديوألعاب

،الشاحناتتوقفمحطاتفيالولاياتبعضفيالألعابهذهوتوجد

المقامرةفرصلانتشارمثيليسبقولم.اليانصيبومنافذوالاستراحات

تاريخفي،للمقامرةبالترويجتعنىالتىالدعائيةالحملاتوفعالية،وملاءمتها

اثارلدراسةالوطنيةالهيئةقبلمنالمعدالتقريرفبحسب.الصحدةالولايات

شكلعلئ-8991عامفيقامرواقدأمريكيمليون125أننلاحظ،المقامرة

ذلك،علئوعلاوة.محترفينمقامرينوكأنهمالبالغينالسكانمعظميظهر

مدمنونمقامرونأنهمأومقامرةمشاكلمنيعانونأمريكىمليون5.7هناك

مرضي.بشكل

اثارله،الحقيقيةللمقامرةالمتزايدوالتكرار،المقامرةمؤلسساتظه!رإن

مناطقفيالمجازفةتجاهالمتغيرةالتوجهاتوعلئثقافتناعلئمحتملةهاقة

وطنىيانصيببشكلالمقامرةتقنينوان.الأسهمسوقفيكالاستثمار،أخرى

أكثرالشرعيةغيرللأعمالالدعممننوعأنهعلئالأحمانبعضفيإليهنظرقد

نزواتتشبعلنشاطاتأيضايروجقدولهذا،مكانهاالحلول!علئالعملمن

تجاهالشخصلدىالطبيعيةالممانعاتالمقامرةتخمدحيث.المجازفة

حالظاهريايشبهبالسحديد،كاليانصيب،المقامرةعقودبعضهـان،المجازفه
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وثيقة!الآخرويحلقى،الحاسبعلئمابعملأحدهميقوم:الماليةالأسواق

شخصأحديشرك،الضخمةالشعاراتيسمىماحالةوفي(،اليانصيب)بطاقة

فيالمشاركةعادةاكتسابوعند.كبيربشكلعنهامتحدثوطنمةظاهرةفيما

المضاربةوهو،المتطورشكلهاإلئالتدرجالطبيعيمنسسصبح،كهذهمقامرة

بالأسهم.

حالاتأقصىفيالأمريكيةالأسهمسووفيهاكانتالتيالفترةوكانت

أكثرالسوقارتفاعكانعندماوذلك33941عامإلئ9291عاممنذالتطايرسرعة

التطايرسرعةمنالفترةهذهظهرتوقد.سابقاإليهوصلترقمأيمنبمرتين

بسببوإنماالتمنمريعاتبسببفقطتحدثلم"بالمقامرةجنون"حالةخلال

المشروباتحظرخلالمنمتعمدغيربشكلأحدثتقدالتيالمنظمةالجريمه

التيالإجراميةالعصاباتوجدتإذ.3391-0291بينماالفترةخلالالكحولية

الطبيعيمنأنالكحوليةللمشروباتالشعبعطشلإرضاء0291عامبعدنمت

فقدوهكذا.الروليتللعبالحاناتأوالرقميةالألعابعلئيتوزعواأدن

لتزويد،والبيعوالتسويقللتوزيعوفعالاحديثانظاماالمنطمةالجريمةطورت

حصونهامنأبعدإلئوذهبت،الكحولمةبالمشروباتالشعبمنكبيرةشريحة

يالمقامرةنشاطاتلخدمالتىنفسهاالتحتيةالبنيةوهذه،التقليديةالمجاورة

للقانونالنطاقالواسعالاحترامعدمأنالمؤكدومن.أوسعنطاقعلئالقانونية

.المقامرةتشريعفيساعدقدبالحظرالمعزز

بسببيحدثأنيمكنالماليةالتطايرسرعةإلئالمقامرةمنالتحولىإن

الفرثلسعيموسعةتوقعا!تنتج،لهاتروجالتيالمؤلسساتوان،المقامرة

معبالمقارنةالمرءأداءكيفيةفيالاهتماممنوتزيدجيد،حظتحقيقنحو

معرضونونحن.والرتابةبالسأمالفردشعورلإثارةجديدةوطريقة،الاخرين

المقاهـ!تصورأنتحاولوالتيالاحتراففيغايةلإعلاناتباستمراراليوم

هذهأنك!ا.محترفمنممثلينقبلمنعنهمعترللذات!ارضاء،النموذجي
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أيضا.الأسهمسوقفيبالمجازفةالطائمشالسلوكتشخعالتسويقيةالجهود

تماما.المرامىجليةكهذهإعلاناتتكونوربما

الخلاصة

من،الأسهمسوقلازدهارالمحتملهالمترسبةالعواملقائمةإلئبالعودة

رغم.الأسهمسوقفيللتسعيرمحكمذائععلمهناكليسأنهالتذكرالمفيد

الحياةتعقيدأنإلأ،الماليةالأسواقفهمفيتقذمامؤخراالاقتصادعلماءإحراز

مستمر.الواقعية

صعوبة،تكمنوهنا،الذا!إرضاءخاصسةالسابقةالعواملمنللعديدإن

فإنذلكومع.تنبؤيةعلميةتفسيراتضمنوضعها،استحالةتكنلمإن

الإنترنت،ثورهظهرتوقد.الجدلتقبللامميزاتأيضالديهمنهاالعديد

ضريبةفيالمحتملةوالتخفيضات،الجمهوريالكونغرس،الإلكترونيةالتجارة

تزامنتكما.الصعداءبتنفسالسوقبدأتعندمافقطالمالرأسعلئالعائد

التمويلصناديقنموالتقاعد،فيالمساهمةخططظهورفيهابما،أخرىعوامل

الأحداثمعبوضوح،التجارةحركةوتوشع،التضخمانخفاض،المشترك

تعكسثقافتنافإن،ذلكعلئوعلاوة8291.عامالسوقانهيارمنذتبرزالتي

علئوكمثال.ال!وقجيشانمعترافقتالتيالمستطردةالتطوراتبوضوح

الأجيالفيثابتبشكلتصاعدتقدالمادئةدرجةأنالدراساتكشفت،ذلك

بثقتناالشيوعيةمنالسلطةانتقالتلتالتيالنضاليةالحماسةوساهمت،الماضية

خلالىازديادفيكانتالمقامرةأن،أهميةأكثرالأمروربما،السوقنظامفي

وفيأوروبافيحاضرةالعواملهذهمنوالعديد.العشرينالقرنمنالتسعينات

ثورةعنمسؤولةبأنهاتقولىنظريةهـان،المتحدةالولاياتفيكماأخرىبلدان

الأسواقثورةحقيقيهمعمنطقياترتبطلاقدالمتحدةالولاياتفيالأسهمسوق

.الأخرىالبلدانتلكفي
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هذاعلئلفسرأنيمكنهالا،السببيهوغمرالمتبادلةالعلاقةفإنوبالتأكيد

السائدةالحالةهيغيرها،أوواللاعقلانيةالانفعاليةتكونعندماولكن.النحو

عندالأسهمفيالذاتإرضاءنفسعلمبالحسبانالأخذالضروريفمن،اليوم

قادمة.لعقودمجتمعناعلئستؤثرالتيالسياسةقراراتاتخاذ
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،بونزيعمليات،التقنياتتوسيع

طبيعيبشحلالحادثة

عخلتالتيالمتباينةالعواملمنعددبفحصقمناالسابقالفصلفي

كيفيةالاعسباربعيننأخذالفصلهذاوفي.الحاليةالمضاربةالفقاعةحدوث

المستثمرتوقعات،المستثمربثقةتتعلقالياتبواسطةالعواملهذهتأثيرتضخم

المستثمرطلبعلئالصلةذاتوالتأثيرات،المستقبليال!وقأداءحول

الدلائلبفحصأولاسنقوم،ملموسةودلائلقرائنتقديمأجلومن.للأسهم

وتوقعاته.المستثمرثقةحول

حيث:المردودحلقةمننوعخلالمنتعملالمضخمةالالياتإن

الظهور.طبيعيةبونزيعملياتمنكنوعالفصلهذافيلاحقابشرحهاسنقوم

تدفع،السابقةالأسعاربارتفاعاتالمدعومةوتوقعاتهمالمستثمرينثقةأنحيث

المنل،فعلأجلمنأكثرمستثمرينتجذبوبذلكالصعود،إلئالأسعار

للعواملمضخمةاستجابةمحدثة،أخرىبعدمرةالدورةتتكرروبالمالي

علئعامةخطبهفىواسعبمنمكلالمردوداليةذكرتوقد.الأصليةالمترسبة

75
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هناك،الحقيؤةوفي.مبرهنةغيرتعمبرعادةوالتيإلأ،ليسعلميةفرضيةأنها

.سنرىكما،كهذهمردودآليةتدعمالتيالدلائلبعض

للمستثمرالعاليةالثقة

العاليةالمستثمرثقةهيالحاليةالنشطةللسوقللنظرالملفتةالخاصيةإن

عشوائيةلعينات9991عامفيالاستفتائيللتقريرنشرتيففي.الأسهمسوقفي

بأزيؤمنونالناسمعظمأنظهر،الصحدةالولاياتفيأثرياءلأشخاص

فيالأسئلةإحدىوكانت.الطويلالمدىعلئالأفضلالاستثمارهيالأسهم

كالتالي:،9991عامفيمجيب147منوالنتائج،النشرة

%76بشذةموافق-ا

02%مانوعاموافق-2

%2حيادي-3

%امانوعأموافقغير4-

%ابشذةموافقغير-5

69%نسبةأنإذ.جداقويةالسؤالىهذاعلئالموافقةأنالواضحمن

مننسبةإنكما9991.عامفيالأقلعلئمانوعاوافقواالمجيبينمنكاملة

كماشخصيسؤالعامبشكلوهو،كبيرةأيضاهي9991عامفيبشدهوافقوا

الاعتقادعلئالناسمنالعديدآعتادفقد.الاستثمارلاستراتيجيا!بالنسبه

وأالآفضلالاستثماركانتالعقاراتأن(والثمانيناتالسبعيناتفي،)كمثال

الحالي(ال!وقازدهارقبلللتقاعدالاستثمارحولقرارا!اتخاذفي،)كمثالى

أكثرأنأحدهميعتقدوربما.الأفضلالاسشماركانتالحكوميةالسنداتأن

وأالماسأوالذهبفيالاسشمارأنسيعتقدالمجيبينمنقليلعددمن

التعليمفيالاستثمارحتىأو،الفنأوالتحففيالاستثمار،الأخرىالأصول

اتفقتفقد:لاولكن.الأفضلالاستراتيجيةيكونسوفالذاتتطويرأو

الأسهم.سوقعلئالغالبية
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امنمكانهوالأسهمسوقبأنشعورهناكالنظرةهذهمعبالتوازي

،9991عامفيمجيب147دوالنتائج،النشرةفيالآخرالسؤالوكان.جدا

كالتالي:

كانهيارآخرانهحارهناككان"إذا؟المقولةهذهمعمتفقأنتكم

إلئللارتفاعبالتأكيدالسوقتعودسوف،ا879الأولتشرين91

.((أكثرأوسنواتعدةخلالالسابقةمستوياتها

%74بشدةموافق-ا

44%مانوعاموافق-2

%3حيادي-3

%5مانوعأموافقغير4-

%ابشذةموافقغير-5

من19%:المقولةهذهمعالاتفاقلإظهاركبيرميلهناكفإنوهكذا

وليس.9991عامفيمانوعاالأقلعلئوافقواالأثرياءالفرديينالمستنمرين

الأسوا!تىبأنيؤمنوالمإنينبغيكانكما،تمامايوافقلمتقريباأحدمنهناك

فيالأثرياءللأشخاصنفسهالسؤالهذاسألتعندماأما.بهاالتنبؤيمكنلا

ما.نوعاموافقونكانوامنهم82%و،إجابة135هناككانت،6991عام

السابقة:الأسئلةمقدمةبعكسيؤمنونلاالناسبأنللنظرالملفتومن

إذاسنواتعدةخلالالوراءإلئبالمأكيدتعودسوفالسوقبأنيؤمنونلاإنهم

ال!وقبمرونةإيمانهمويبدو.حديثافعلتكما،مثيربشكلصعودااتجهت

بالاستقرارإيمانكونهمجردمنأكثر،والثقةبالتفاؤلعامشعورمنمندفعا

للأسعار.الأمدالطويل

العاقةالثقة،السؤالينهذينعنالإجاباتإلئالنظربعد،الآننرىكما

ذإ.المعاصرةللسوقالتقييماتأساستشكلالتيالأسهمسوقفيالعاديةغير

لااستثماراومربحا،امنااستثمارااكتشفواقدأنهميعتقدونالناسأنيبدو
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يف!روهذا،ال!وقلهبوطالحقيقيةالمخاطريدركونلاوهم.يخسرأنيمكن

مقاييسوفق،كبيربشكلتقييمهافييبالغعندماحتىالسهمشراءفينيتهم

.العائدات-السعرمعدلاتمثلعادية

أنهإلا،الثمانيناتمنسصفمنذمستثمرينبإنقاذقياميمنالرغموعلئ

أسألبأنأفكرلمأننيأعتقد.6991عامحتىالأسئلةهذهأسألأنلييخطرلم

ينعكسسوفال!وقانهياربأناعتقدواقدالمستثمرونكانلوفيماذلكقبل

معلنبشكل!للمستثمرالتفاؤليالتفكيرلهذادليلهناكيكنلملأنهبالتأكيد

حتىيؤمنيكنلمالجمهوربأنللإثباتوسيلةأيةلديليسولذلك.عندها

وقد.بسرعهبالتأكيدينعكسسوفالسهملسوقانهيارأيأنالوقتذلكفى

فكانت.9891عاممنبدءامانوعامشابهةأسئلةبطرح،حالأيةعلئقصت

عاملنتائجإضافةالأثرياء،منمجيب145قبلمن9991لعاموالنسائجالأسئلة

كالتالي:4116قبلمن9891عامونتائجمجحب135قبلمن6991

غدبعدجونزالداوبأنسأخفن،غدا3%جونزداومؤشرهبطإذا

:سوف

يرتفع

ينخفض

حالهعلئيبقى

أدريلا

9991

56%

%(9

21%

13%

6991

46%

24%

18%

11%

9891

35%

34%

13%

18%

تساوييرتفعسوفجونزالداوبأن9991عامفياعتقدواالذيننسبهإن

الأمريكنلملكن.ينخفضسوفبأنهاعتقدواالذيننسبةمراتثلاثلقريبا

توقعوامننسبةبينأإلئ2نسبةحوالىهناككان6991عامففي.دائماكذلك

توقعواالذيننسبةكانت98941وفي.الانخفاضتودعوامنونسبةالارتفاع

العشرفترةخلال،ولذلك.الانخفاضتوقعوامننسبةتقريباتساويالارتفاع
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97بونزيعمليات،التقنياتتوسيع

المستثمرينبينالثقةفيكبيرةزيادةهناككانأنهالواضحمن،هذهسنوات

.الأيامأحدفيال!وقهبوطعندبسرعةستنقلبوالتيالفرديين

عامفيالناسمنالعديدأنتفترضالتيالوقائعبعضىهناكأنكما

لانخفاضالانقلاباتحولسواءحدعلئمتأكدينبأنهمشعرواقد9291

تقريرمنبياناتلديناليسأنهمنالرغموعلئ.الأسهمسوقمستويات

كتبفقد.المستثمرلثقةحديثةتقديراتفلدينا،الوقتلذلكاستفتائي

"فقط،العشريناتسنواتعن3191لعاممذكراتهفيآلانلويسفريدريك

:"البارحة

فقد،9291عامصيفحوادثإلئالوراءإلئالناسينظرعندما

قدالماضيةالقلحلةالسنواتفيانهياركلبأنالتذكرعزاؤهمكان

إلئخطوتان.جديدةعاليهنقطةإلئالنهايةفيالأسعاررفع

ثانية-الأعلئإلئخطوتانثمومن،الأسفلإلئخطوة،الأعلئ

أدنفقطعليككان،بعتقدكنتفإذا.ال!وقحالىكانوهذا

ثانية.لتشتريأشهر(بضعةكليأتي)حيثالتاليالانهيارتنمظر

فيستربحكنتإذا:إطلاقاللبيعسبببالفعلهناكيكنولم

الحكيمالرجلفإنظهروكما.موثوقةأسهمككانتإذا،النهاية

وانتظر"."اشترىالذقيكانحقا

المستثمرثقةعلئالانعكاساتبعض

المستثمرثقة،مصادروأيضا،طبيعهالاعسباربعينالأخذالمهممن

نأأجلمنأيضاولكنالحاليالوضعفهمأجلمنفقطلس!،هذهالحاليه

بأنسنرىإذ.المردودحلقاتحول،الفصلهذافيلاحقا،نقاشإلئنتوصل

واجتماعيةنفسيةبيئةسياقفيتظهرالمستثمرثقةتعززالتىالمردودحلقات

.معقدة
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ترتفعالسوقفإنآنهيار،هناككانإذابأنه،الفكرةللناسأت!أينفمن

التاريخإنذلك؟إلئماأوسنواتبضعهخلالسابقةمستوياتإلئبالتأكيد

ضعيفاأداءأظهرتأسواقعنالأمثلةمنالعديدوهناك.هذايفترضلاحتما

نيكايمؤشرإن،حديثبمثالفقطوللاستعانة.الزمنمنطويلةفتراتخلال

أمثلةتطرخكما9891.عامفيالعلياقيمتهنصفمنبأقليبيعزالمااليابانفي

ولكن.الأولالفصلفي929196691فيالسوققممبعدماالفترةفيأخرى

أذهانفيجليهلسمتالأسهمسوقفيالمتواصلالسيىءالأداءعنالأمثلةهذه

.الجمهور

أذهانفيأكثرالمحليةللسوقالحاليالأداءوضوحأسبابوأحد

لقد؟يومكلالمحليةالأسهمهذهأسعارخبرواقدأنهمببساطةهوالمستثمرين

المستثمرينأنكما8291.عاممنذالأمريكيةالسوقصعودمعوتفاعلواشاهدوا

المت!وقمعأو،اليابانيةالأسهممعالخبرةذاتلديهمليساليومالأمريكيين

عنرواياتعلئانتباههمالناسمنالعديدويركز.الماضيةالعقودفيالأمريكية

حدسيبشعورانتهواقدأنهمويبدو،يومكلالصحففيالأسهمأسعارارتفاع

نأحجث.جديدةبارتفاعاتبسرعةسيتبعانعكاسيا،يكونانخفاضأيبأن

ركوبتعلمناعندمااستعملناهاالتيالإنسانيالنمطيالإدراكمنالقدرةذات

،يحدثأنيمكنمابتوقعحدسياحساإيانامعطية،السيارةقيادةأوالدراجة

الثلاثينات،العشرينا!فيلمستثمرينبالنسبةأما.للسوقتوقعاتنافيتستعمل

خلالحاضراأصبحقدالتصاعديالتوجههذافإن،عمرهممنالأربعيناتأو

فيها.يستثمرونأوالسوقفيهايراقبونكانواالتيالسنواتمعظم

تنخفضالأسهمسوقمشاهدةمنسنواتخلالىالذاتيةالخبرةإن

إعادةأو،التقديرالصعبمنبأنهاعتقادناعلئنفسيتأثيرلهاأمامهمباستمرار

أصبحواالانخفاضباستمرارتنبئواالذينوأولئك.الحقيقيةوراءالتأسيس

رضاناأنحيث.غالبامخطئينكونهمبسببالسمعةفيللخسارةبأسىمدركين
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الطبيعيومن،الشخصيةوهويتناالذاتاحتراممنجزءهوالعالمعنارائناعن

تمديمالأقلعلئأو،مختلفرأيعلئالاستقرارإرادةالسابقللتشاؤمأن

لهاسيكونالمتغيرةالانفعاليةالبيئةفإنولذلك.مختلفةبفكرةللجمهورأنفسهم

تدعممحسوسةوقائعأيعنالمستقلة-تعبيراتهمحتماأو-آرائهمعلئتأثر

الآراء.تلكترفضأو

الأسهملسوقشخصيااهتماماأعارواقدالمستثمرونيكنلمهـانحتى

التعبيريكونحيثومكانوقتفىيعيشوناليوممستثمريفإن،8291عاممنذ

المفيد،ومن.عامبشكلصعبال!وقخبرواقدالذينالاخرينمشاعرعن

توقيتضدالأشخاصأحدببرهاننستشهدأن،الحسهذاتقديرأجلمن

:الياسلديفيد9991عام000,04(("داوكتابمن،السوق

يؤشرحتىبالانتظارفرديقومعندماحدوثهيمكنماعلئمثالاإن

القصةهوالاستثمارأجلمنالأمثلالوقتإلئجونزداومؤشر

8291عامفىبيبالاتصالجوبدأفقد.ليصديق،لجوالبطولسه

الوقتعنباحثا،0001فوقجونزالداومؤشركانعندما

البحثفىاستمر،السنواتمروعلئ.الأسهملشراءالمناسب

في،واليوم.الأفضللحظتهيكونأنيمكنمنظمانسحابعن

فيمرصوفابمالهيحتفظجوزالما،عمرهمنوالستينالثانحة

نقاطهاوكافةال!وقازدهارفترةكاملأضاعولقد.البنكحسابات

أمثل.وقتأبدايوجدلنأنهيدركلافهو،الآنوحتى.الألفية

تنتقلماعادةفإنها،المنظمالانسحابمنال!وقتتعافىوعندما

.جديدةارتفاعاتإلئ

كما،يترافقعندماخاصة،المقطعهذافيظاهريامقنعشيءهناكإن

المركبةالفائدةتأثيرلقوةتوضيحمةأشكالمع،إلساسكتابمنالتاليةالفقرةفي

بافتراض(،الأسهمسووفيحديثاأصبحت)كمامرتفعةالعائداتتكونعندما
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لاعاطفيةبداهةللقصةإن.ثرياحقيقةلتصبحفرصتكهيالأسهمسوقأن

وأكبيرحادثإلئ.أدىالقيادةفيخطأعنالقصةهىكما،برهانإلئتحتاج

المدير.منعلاوةعلئالحصولمزاياعنقصة

الأهمية،بهذهكهذهمصةحولالجدالكونبسببصلةذوسببوهناك

الدوافعفيالتحكمعمليةأنهعلئالناجحالاستثمارتقديمطريقعن،وهو

فيالحاليلوضعنابالحسبانالأخذيكونأنمنأكثرمالشخصالداخلية

وضعضممتالحاليالوقتحولخاصهومالنسيانالقارئيدعوبأنه،التاريخ

بحافزهمالتحكمحولكثيراالعاديونالأشخاصيفكرحيث.ال!وقمستوى

الانغماسمنالأفضلالجيدالعملعلئأنفسهمبتربيةتفكيرهممثل،الخاص

هذهوهضل،بالسمنةيصابواأنمنأفضلرشيقسنبقائهموحول،الملذاتفي

المقالاتمنأكثرصدىلهابالذاتالتحكمإلئالمرءتجذبالتيالجدالات

أيضاكونههوإلياسجدالأهميةإن.العائدات-السعرمعذلاتلاريخحول

وهي،الآنللاستثمارلديناالذيالعاطفيالسبب،الندمألمالذهنإلئيحضر

النقاشيصبحوعندما.الفصلهذافيلاحقاإليهاأعودسوفاليالنقطه

الوحيدالحقيقيةالبياناتأثرفإن،التاريخيةالبياناتتحليلعنكثجرامنفصلا

انخفاضاتدائمالديهاالسوقبأنمبهمإحساسهوالأشخاصتفكيرعلئ

جدا.حديثةلبياناتالعرضيةالمعاينةخلالمن،معاكسة

عنقصصبسردروتينيبشكلتقومالإعلاميةالرواياتمنالعديدإن

الاصراحمع،السابقةالسنواتفيالأسهمفياستمروامنبهيشعرالذيالرضى

بيزمنبواحدوللاستشهاد.أيضا"ذلكتفعلأن"بإمكانكبأنللقارئالواضح

USAمجلةفي9991عامفيمقالةتضمنتفقد،الأمثلةمنالكثير Weekend،

بعنوازمقالا،الصحفضمنتدرجأحدكلتصدرأسبوعيةوطنيةمجلةوهي

نجاحاتعنأمثلةالمقالةوتقذم.أمريكا"فيبالفعلثرياتصبح"كيف

تحصلعاماعشرينالعمرمنتبلغجامعيةطالبةعنافتراضيةوقصةالمستثمرين

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



83بونزيعمليات،التقنياتتوسيع

!ام!إذا.أ%الدخلفيحقيقيةسنويةزياداتمعالسنةفيدولار000,03علئ

ستاندردلمؤشرضريبةفيالمدخراتواستثمرتدخلهامنفقط%15بادخار

وفق)معدلة8%بنسبةالخطورةعنبعيدةحقيقيةعائداتيجمعبورزأند

وأنها،الوقتبمرورعالياالعائديكونألالإمكانيةذكريوجدلاكما(.التضخم

"علئجدا،بسيطبعنوانمقالةظهر!وكذلك.مليونيرةالنهايةفيتصبحلاقد

Ladiesصحيفةفيثريا"،يكونأنشخصكل Home Journal9291عامفى.

لتوضيححذفتفقدذلكومع،المشابهةالحساباتبعضالمقالةأظهرتفقد

المقالةأنإلأ.الطويلالمدىعلئخاطىءبشكلشيءأييسيرأنإمكانية

9291.انهياربعدالسمعةرديئةأصبحت

المحتملةللزياداتمقنعةلبدوالتيالنقاشاتهذهتعرضمانادراولكن

حولالسيا!تىفيالقصصعنوعوضا،الخ!لاصةفيالأسهمسوقفي

يفترضخفيضصوتمعوغالبا،الناجحينغيرأوالناجحينالمستثمرين

لدىكبيرإعجابنشأوقد.جيدبشكلاسشمرواالذينلهؤلاءالأخلاقيالتفؤق

.السوقبتققباتآبهينغيروببطء،بصبرالماليصنعونالذينتجاهالجمهور

هوبينهامنوالملاحظ.الشعبيةالكت!منالعديدفيالفكرةهذهوتطورت

ستانليتوماستأليفأمريكا"لأثرياءالمدهشةالأسرار:الجوارفي"المليونير

نيويوركوفقمبيعاالأكثرالكتبقائمةضمنمنكانوالذي،دانكوووليام

Newتايمز York Timesواستمر6991عامفينشرهبعدأسبوعاوثمانينلثمانية

مبسعاتبلغتكما.التايمزلمجلةمبيعأالأكثرالغلافالورقيةالكتبقائمةعلئ

والتقشف.الصبرفضائليمجدإذ،نسخةالمليونفوقالكتاب

حدودتجاوزتالصبورينالمستثمرينعنكهذهقصصاإنالواقعفي

"الطريق9991عامفيمبيعأالأكثرالكتابإن،ألمانياففي.المتحدةالولايات

شيفر،بودوتأليفسنوا!"سبعةفيمليونيراتصبحكيف:الماليةالحريةإلئ

العشرالذهبيةبالقواعديسمىماويعطيللمستثمرينسنواتسبعفترةيضعقد
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سريعا.ينقلبأنينبغيالأسهمسو!فىانخفاضأيأنعلئكمثلالأولى

لماذا:التاليالانهيارمنخوف))9991J,عامفياخرألمانيكتابكرسكما

نفسه،نيكوتبيرندتأليف"الأجلطويلةكاستثماراتالأسهمهزميمكنلا

دائما.يربحالأسهمفيالصبورالاستثمارأنلفكرةكاملبشكل

التسعيناتفيأكانتسواء،ال!وقفيللثقةالعامهالتعابيراستعراضعند

فمن،الوقتذلكفيحيالهاالناسشعورفهممحاولةوفي،العشريناتفيأو

سوقفيالثقةعباراتتكونلاالحالاتمعظمفيأنهأذهاننافينبقيأنالمهم

ولذلك،.بهتظهرالذيالسياقفيللانتباهالمحوريةالنقطةنراهاالتيالأسهم

فيجداناجحةاستثماريةمستشارة،أورمانسوزحققت،المنالسبيلعلئ

مثككتابخلالمنبيعا،الأكثربينمنتعدلكتبومؤلفةالتسعشات

حياةتكوين:ثرياتكونأنو"شجاعة)7991("الماليةللحريةالتسع"الخطوات

،التلفزيونفيمصزةسمعةلنفسهاا(،999)"والروحانيةالماديةمنصادقة

علئوركزت،وينفريأوبرابرنامجمثلمقابلاتبرامجفيغالباظهرتحيث

.ثروةلتحق!ة!بهاالقيامالمرءعلئينبغيالتيوالروحانيةالعاطفيةالخطوات

الأسهم،مجالىفيوالدخولالديونمنالتخقصهيالأساسيةنصيحتهاوكانت

عليهتركزمافقط15%عائداتمعدلمعالمركبةالفائدةقوةعنمثالهايكنولم

ومواجهة،الروحانيةبرسالتهاجزئيامهتمجمهورهامعظمأنحيث.الاهتمام

نأكما.إليهمبالنسبةالاهتمامومركزالهدفهوالادخارفيصعوباتهم

مجردهوالسنةفي15%عائداتبالتأكيدتولدسوفالسوقبأنافتراضها

تفحصها.فيالرغبةأوالوقتمشاهديهاأوقرائهالدىليسأساسيهمعلومات

إلزيرقيهالافتراضلهذاتقدمهاأنوغيرهاهيتحبالتىالإعادةفإنذلكومع

الحقليدية.الحكمةمنحالة

شغلتعواملوهي-اليومالقويةالمستثمرثقةوراءأخرىعواملوهناك

المستهلكسعرمؤشرفيالثابتالارتفاعهيالهامةالعواملوأحد.تفكيرهم
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الأسعارجميععلئضغطاوضعوالذي،السابقالمقطعفيالمذكور،

يكذبوهكذا.مضاربسوقأىفيالضئيلةالانخفاضاتليمحويميلولذلك

وفقالمعذلةالحقيقيةبالتكاليفبأنهتقضيالتيالحقيقةبالنتيجةالتضخم

ويعيد.الحقيقيةقيمتهاستعادقديكونلاقدالمضاربالأصلفإنالتضخم

شردتىشمالففي.بمنازلهميتعققفيحمابهامرواالتيبالتجربةالتفكيراليومالناس

بدايةفيالمنازلأسعارانخفضتحيث،المثالسبيلعلئ،المتحدةالولايات

-8891فيقممهاإلئعدةمناطقفيالمنازلأسعارعادتفقد،التسعينات

سعرمؤشرفي-03%25بنسبةتضخمحصوللينسواالناسويميل.0991

وفق)المعذلةالحقيقيةالمنازلقيمفإنولذلك،الوقتذلكمنذPIالمستهلك

نسبةمعيقلأنينبغيالشعورهذافإن،وبالطبع.منخفضةتزاللا(التضخم

التضخمأجواءعنذكرياتالناسلدىيزاللاولكن،اليومالأدنىالتضخم

يؤديفقدالحاليالوضعأما.الزمنمنلمدةبهايحتفظونوسوف،الأعلئ

يزاللاوالذيالشديدالأدنىالتضخممعع،خابشكلللسوقعاليتقميمإلئ

ولكنهم،المتدنيالتضخمبسببالمستقبليبالاقسصادمتفائلونفالناس:إيجابيا

اليالانخفاضاتمنللارتدادالأسهملأسعارالميلنفسيتوقعوازالوالا

التضخمية.الفتراتحونللاحظوها

التوسعوهو،الشائعالاقتصاديالتوسعوهوهاماخرعاملوهناك

الناسهؤلاءرفضفقد.المتحدةالولايا!تاريخفيالسلمزمنفيالأطول

سوقفيانخفاضاتوقعواالذينأولئكرفضكماتقريباركوداتوقعواالذين

وبالفعل.للسوقتفاؤليةلنظرةمستقبليحدسيكتأكيدفمطيفيدوهذا،الأسهم

الثقةعندليلايعكسالأسهمبسودتىالعامةالثقةعننراهالذيالدليلفإن

المؤتمرلجنةمنلكلالمستهلكثقةقياساتاقتربتوقد.الكلىبالاقتصاد

فيالمسجلةالمستوياتمنMichiganميشيغنجامعةفيالتقريربحثومركز

الحديثة.السنوات
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الصاعدالسوقمنبالرغمالثابتةللتوقعاتدليل

يقلللمالحاليالصاعدال!وقبأنوجدت،المستثمرينعنتقاريريفي

توقعاتهمعن،محدودةغيرأسئلةفي،المستثمرينأسأل!إذ.التوقعاتمعدل

وأفئاتبينمنيختارواأنمنهمأطلبولا.مختلفهافا!فيداومعدلعن

أيةبدون،بهمخاصارقمايعطواأنعلسهمبل.السعرزيادةعنمستويات

في،العاليالدخلذويالفرديينالمستثمرينعنتقاريريوفى.اقتراحات

0.5%كان،6991وفي.6.0%داوفيلسنةالمتوقعالتغيرمعدلكان،

سوقمنالرغمفعلئولذلك.6991فيتقريبانفسهأي،6.4%كان9991وفي

بينالتوقعاتمعدلفإن،الماضيالعقدخلالبشذةالمرتفعالأسهم

9891.عاممنذأيضاكليايرتفعكانالعاليالدخلذويالفرديسنالمستثمرين

أجلمنللتوقعاتمعيناتجاهأيأجدلا،المؤلسساتيينالمستثمرينوبين

الأعلى.بالسوقيثبطونلاأيضافهمولذلك،قادمةلسنةالأسهمسو!عائدات

إلئانظر.اليومعنهاالمعبرالتوقعاتمعدلباعتدالالبعضيفاجئوقد

معظميجيبإذ.المعدلتدنيسببالواضحمنيبدوإذ،الفرديهالأسئلة

وهو،التاليةالسنةخلال!أ%5-01بنسبةيزدادسوفال!وقبأنالمستثمرون

بينما.الماضيةسنةعشرةالخمسخلالالتاريخىالاسميةالعائداتمعدل

يجيبوتقريبا.ذلكمنأفضلنحوعلئيعملسوفبأنهمنهمالقليليجيب

15%،بنسبةنموذجيا،ينخفضسوفالسوقبأنالفرديونالمستثمرونثلث

التوقعاتمعدلفإن،الإجاباتهذهمعبالتوازيولذلك.02%يقول!منومنهم

منالعديداعتقد،9891عاموفي.5%بنسبةال!وقسعرزيادةتقريباكان

معدلكانوهكذا،%02أو04%بنسبةينخفضقدال!وقبأنالمجيبين

تقريبا.الصفربدرجةللسوقبالنسبةالتوقعات

يرتفعآنيتوقعونبأنهمأناسبضعةيجيببأنالمفاجئمنليسأنهكما

تماما،معتبراجواباليسوهذا.التاليةالسنةفي03%أو02%بنسبةالسوق
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المعتبروالشيء.الإعلاموسائلحساباتفيإثباتهيتمأنالمتوقعمنوليس

فيلديهكانتالتينفسهاالمثيرةالعائداتبإصداريستمرسوفبأنههولقوله

بأنهنقولأنالجيدمنأنهكما.أكثرأوالماضيةالثلاثمنالسنواتفيالمعدل

هناكولهذا-الإعلاموسائلفيذلكأحدهمويسمع-تصحيحهناكيكونقد

الواقعفيالناسيعتقدهلولكن.المجيبينبعضقبلمنبانخفاضتنبؤات

عليهممامنهمالعديديعلملاربماالاستفتاء؟فييكتبونهاالتيبالأجوبة

آخرأمركأيتماماجيدةالخاصةأجوبتهميعتبرواأنالممكنومن،تصديقه

به.يعتقدون

معدل(PaineWebber/Gallup)غالوبويبر/بينتسجيلاتنقلتوقد

حزيرانفيتماريرهاأظهرتوقد.الفرديينالمستثمرينبينتفاؤلاأكثرتوقعات

سوقفيبالمعدل%15بنسبةعائداتتوقعواالمستثمرونهؤلاءبأن9991

ممابكثيرأعلئ،تفاؤلياتومعاهذاويبدو.التاليةالعشرينالأشهرخلالالأسهم

فيالدميقةبالاختلافاتالنتائجفيالاختلافاتترتبطوقد.تماريريفيهو

هيما،أكثرعامبشكلالأسهمبسوو"بالتفكير:سؤالهمكانإذ.الصياغة

للمستنمرينسيقدمهاالأسهمسوقبأنتعتقدونالتيللعائداتالكليةالنسبة

التغيريكونأنتتوقعون"كم:فكانسؤاليأما؟"القادمةالعشرينالأشهرأثناء

علئللدلالةتعطيهالذيالرقمعلئ+ضعيلي"فيماالمئويةالنسبةتعابحرفي

لاحيثفراغاواترك،المتوقعالتنالمحصعلئللدلالة-هـاشارة،المتوقعةالزيادة

الصناعيالمعدلىعنأجوبةلإعطاءحيزاالاستفتاءيقدمولهذاالتحديد،يمكنك

يمكنكوهكذا.وسنتينسنة،أشهرستة،أشهرثلاثةواحد،لشهرجونزداو

بأنهللمجيبينذلكيقترحوربما.السؤالمنصماغةفيالاختلافاتتلاحظأن

بالنسبةالسعرتغيرعنسألتفقد.إيجابيارقماالعائداتتكونأنينبغي

تكونأنيمكنأنهإذ.سلبياالرقميكونأنإمكانيةإلئسؤاليوأشار.المئوية

صبرالمياغةتتغيرلملو)حتىبالصياغةمرتبطةالتقاريرأسئلةعلئالأجوبة
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علئدلالةالوقتمعالأجوبةفيالحغيراتتكونفقد،الاستفتاءاتفيالوقت

(.التوقعاتفيالتغيراتاتجاه

Montgomeryجومريمونتموجوداتإدارةأعدتلقد Asset

Management8991عامفيالمتبادلةالماليةالمواردلمستثمريفصليةتقاريرا

يتعلىفي!ماالتفاؤلىمسرفةتوقعاتفمهاأوردتالصحافةإلئكبيربشكلتسربت

حصولتدعيكانتالتوقعاتتلكبأنالتقاريرأحداستنتجوقد.الأسهمبسوق

وعلئ.التاليةالعشرالسنواتخلالالعائداتمعدلفي34%قدرهازيادةنسبة

صحيفةفيمقالةفيظهركما،واضحبشكلخاطئةأساليبهمكانت،حالىأية

Wallستريتوول Street Journal.منعلئطرحالذيالسؤاليوضحفلم

وأالتاليةالعشرللسنواتسنويةعائداتتحديدينبغيكانلوفيماقابلوهم

فقد،ذلكعلئوعلاوة.عاليبتوقعليسوهو،سنواتلعشرالكليةالعائدات

يكونأنبدفلاولذلك،سنوياأ%5فقطالمنقولةالوسطيةالتوقعاتكانت

.المعدلرفعتطائشةأجوبةبضعةعنتسببسنويا%34بنسبةتوقعاتهممعدلى

عاليةليستالمستثمرونمعظمبينللسوقالكليةالتوقعاتفإنولذلك

إلئأعلئبأنهاتظهرلالكنها.التسجيلاتبعضاقترحتكماجدأمفرطبشكل

منغمالعلئ9891،عامفيكانتكماقويةتبقىبأنهاالأقلعلئأوماحد

المتنامي.السوقازدهار

وعواطفهالمستثمرتوقعاتعلئالانعكاساتبعض

يجمعونأنهمعلئللناسنماذجيضعواأنعادةالاقتصادعلماءيحب

التغيراتعنالتوقعاتعلئمعتمدينالأمثلبالشكلللاستثمارقراراتهم

أيةوعلئ.البديلةالاستثماراتفيالمجازفةعنوتقديراتالسعرفيالمستقبلية

عليهمامقدارعنالنموذجيللمستثمرالفعليالقرارفإن،الواقعففي،حال

السندا!،مثلالأخرىالأصولوفئات،الكليالأسهملسوقتخصيصه
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ذإ.الدقيقةالحساباتعلئللارتكازيميللا،أخرىاستثماراتأو،العمارات

مختلفةأخرىأصولفئةعائداتحولالتنبؤاتغالباالمستثمرونيجمعلا

المقاسة.المجازفاتلجاهويقدرونها

للخبراءليسبأنهغالباالمستثمرونشعورهوذلكسببمنجزءأنكما

الأصوللفئاتبالنسبةالسعرفيالمستقبليةالتغيراتعنتوقعهيمكنعمافكرة

دائما.الخبراءيتفقلاهذاكلوبعد.منهاكلفيالمجازفةدرجةعنأو،هذه

تجاهلماإذكبيرةخسارةهناكتكونلنبأنهبسهولةماأحديستنتجأنويمكن

ترتكزأنينبغيولذلك.معينةفئةأيمستقبلحولعموماالخبراءيقولهما

وليس.دائماالخبراءمعظمعليهايتفقرئيسيةضوابطعلئالمستثمرينأحكام

الأصوللفئاتالنسبيةبالعائدا!للتنبؤالخبراءقبلمنالمسشخدمللدليل

المحتملةالأفعالعنالخبراءيتحدثإذ.الناسلمعظمبالنسبهآنيةالواسعة

فيليبمنحنىفيالتحؤلاتبشأن،واشنطنفيالفيدراليةالاحتياطاتللجنة

4Phillipsالتضخمعنالمتسببةالإجماليةالمكاسبفيالتحريفاتبشأنأو

هذهبمثلكبيراهتمامالمستثمرينلمعظموليس.الحمليديةالحسابوإجراءات

.الأمور

أخرىعواملفأية.القراراتبعضاتخاذالمستثمرينعلئينبغيولهذا

سوقفييخصصهمامقداربشأنالقراراتخاذعندأحدهمذهنفيتدخل

1(،البلدةفيالوحيدة"اللعبةهوالأسهمسوقبأنالشعوريلعبفقد؟الأسهم

القرار.صنعفيالحدهذاعندحيويادورا،العاطفيةالنواحيبعضمن

لسنواتذاتهالأداءيكزرأنيمكنالأسهمسوقبأنأحدهميعلمقدكما

فيرئيسيتصحيححصولكإمكانيةتماما،جذيهالإمكانيةهذهوتبدو.قادمة

يمنمعروكيفالحد؟هذاعندالقرارحيالأحدهميشعركيفلكن.السوق

قدالوقتبأن،الليلمنمتأخروقتفي،يعلمعندماالمثالسبيلعلئأحدهم

منوضجرامتعباأحدهميكونوعندماك(،)104توزيعنموذجلإكمالحان
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المفيده.المعلوماتمنالقليلعلئمرتكزاجداهامقراراتخاذضرورة

فإذا.الاستثمارميدانفيالحديثةخبرتهعلئأحدهمشعوركيفيةوترلكز

سيشعرفربمامؤخرا،آخرونبهاتمتعالتيوالفوائدالسوقاختبرقديكنلم

علماءوجدكماهاماحافزاتمثلعاطفةهووالندم.الندمنتيجةكبيربألم

ماالأسهمسوقفيأكبربشكلأنجزوايكونواقدممنالاخرينفحسد.النفس

الثفس.غرورمنيقللمؤلمشعورالسابقةالسنةخلالعملهفيأحدهمكسب

الحقيقةفيالأسهمسوقفىالكثيرربحواالذينلناسهؤلاءكانفإذاوهكذا

كانوابأنهمشعورآخرينلدىهذافسمولد،أفضلمعرفةولديهمأذكى

محظوظين،فقطهمبلالذكاء،منأكبربقدريتممعوالمإنوحتى.ممقاعسين

منتمكنلوبأنهأحدهميشعرقدكما.بكثيرأفضلذلكيكونلنفربما

بالتقدمسيسحمرأنهبآفتراض-متقدمأسهمسوقفيأيضاواحدةلسنةالاشتراك

الألم.تسكينعلئيساعدقدفهذا-أخرىلسنة

يقذرأنيمكنكيفولكن.ينخفضقدال!وقبأنأيضايحتقد،وبالطبع

بتوزيعقرارأ/فيهيصنعوقتفيممكنةلخسارةالمحتملةالعاطفيهالكلفة

ممتلكاته؟

مقأكثرلغرورهمققلةتكونلنالمحتملةالخسارةبأنأحدهميشعرربما

جازفأحدهمبأنيدركأنالمحتملمنأنكما.سابماالاشتراكفيالإخفاق

لكز.للأسفلمنحدرابالتحؤلالسوقبدأحالماالأسهمسوقفيبالدخول

بكثيرأكبرتكونلاقدالمحتملالمستقبليةالخسارةهذهلمثلالنفسيةالكلفة

وعلئولذلك.مضىفمماالسوقعنالابتعادعلئالكبيرالحقسقيللندمنسبة

مثل"الخاسر"هوأحدهمأنفكرةمعللتعاملعديدةطرقوجودمنالرغم

ورا-السعيأو،والداأو،زوجاأو،جيداصديقايكونأنأهميةاكتشافإعادة

حفعاطفياالمرضيالقراركونإلئذلكيؤدقيفقد-حياتهفيالبسيطةالأمور

الحالى.فيالأسهمبسوقالاشتراكهو
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19بونزيعمليات،التقنياتتوسيع

يقزرأنعليهوكان،الأسهمسووفييعملأحدهمكانفإذاوبالطبع

مزاجفيعندئذسيكونفإنهلا،أمالسووفييستمرأنعليهكانإذااليوم

بنجاحهالفخربعضوربمابالرضايشعرسوفإذ.جدامختلفعاطفي

يشعركمايشعروربما.قبلمنثراءأكثربأنهبالتأكيدوسيشعر،السابق

بالماليلعب"كمنأحدهميكونإذ:كبيرةبسرعةأرباحهمجمعبعدالمقامرون

.أخرىمرةبالمراهنةعاطفيايخسرهمالديهفليسولذلك"للمنزلالمخصص

هيباستثماراتهميتعلقفيمايقررونعندماللمستثمرينالعاطفيةالحالةإن

نأمنالرغموعلئ.الصاعدللسوقالمسببةأهصةالأكثرالعواملأحدشكبلا

المقطعفيالموضحةالعواملنتيجةجزئياتكونقدالعاطفيةالحالةهذه

بالأثرمضخمةأيضافهي،والفرديالماديالوجداننهوضمثل،السابق

.السوقفيوالملاحظمتزايدبشكلالمرتفعالقويللاتجاهالنفساني

بالسوقالشعبيالاهتمام

الزمن،عبرهامبشكلللسوقالموجهوالانتباهالشعبيالاهتمامويتغير

إلئالإخباريةالأهميةذاتالمواضيعأحدمنالشعباهتماميتنقلكماتماما

قصصإلئكنيديجاكلينعنجديدةقصصمنالانتباهيتحولحيث.الآخر

بسوقالاهتمامهذايدخلإذ.دياناالأميرةعنقصصإلئسمبسونج.أوعن

عنالقصصنوعيةعلئمعتمدا،الطريقةبنفستمامارائجهوبماالأسهم

فترةكان9291عامبأنالكتاببعضصرحوقد،الانالمدلهمةالأحداث

كينيثجونكتبفقد.الأسهمبسوقمثيربشكلالمصعدالمستثمراهتمام

The«92919291»لعامالعظيم"الانهياركتابهفيغالبريث Great Crash:"

هيمنبل،فحسبالأخبارالسوقيحتللم9291عامصيففي

أخرىأوقاتفىاعترفتالتيالنادرةالأقليةوكانت،الثقافةعلئ

والطب،Proustبروست،أغويناستوماسبالقديسباهتمامها
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الشركةعنعندئذتحدثتقد،النفسانيوالتحليلالجسماني

Unitedالصحدة Corporation،المتحدينالمؤسسينUnited

Founders.منالعدوانيةالغالبيةفقطأصزتبينماوالفولاذ

اهتمامهاوأبد!السوقعناستقلاليتهاعلئالعارضينالأشخاص

مواطتستريتوولفيكانلطالماإذ.الذاتيوالإيحاءبالشيوعية

أ!ا.الأسهموبيعشراءبشأنمعرفهعنيتحذثأنيمكنواحد

واقعا.ذلكأصبحفقدالان

العشريناتأواخرفيالأسهمسوقعلئتركزالذيالشعبانتباهويدعم

بعفريتضمنالبريثنقاشبأنننسىألاينبغيإذ.عديدةأخرىبتفسيرات

.العشريناتفيكتابتهفيبعيداذهبقدكانشكبلاوأنهالصحفيةالمبالغة

.العشريناتعبرالتغيراتجاهبلغةالصحيحالدربعلئيسيرلكنه

سنة"المنتظمةالفتراتلأدبالقارئ"دليلعلئنظرةأحدهمألقىفإذا

تلكفيالمقالاتمنجداصغيرةنسبةبأنيرىفسوف،العشريناتخلالبسنة

فقد.محددهسنةأيةفيالأسهمسوقعنكانت،105%منأقلدائما،الفترات

فقدحال!أيةوعلئ.السوقجانبإلئأخرىكثيرةبأموريفكرونالناسكان

العقد.مدةعبرمثيربشكلالأسهمسوقعنالمتحدثةالمقالاتنسبةارتفعت

مق%250,0أو،2491-2291الفترةفىالأسهمسوقعنمقالا92هناكفكان

المقالاتمن350.0%أو،2891-2591فيمقالا67و،المدرجةالمقالاتكل

المثدرجة.المقالاتمن%390,0أو،3291-9291فيمقالا182و،المدرجة

فتر؟خلالالأسهمسوقعنللمقالاتالمئويةالنسبةبأننرىوهكذا

تقريبا.أضعافأربعةازدادتالعشرينات

مطابقةدراسةمنالأسهمبسوقالمتغيرللاهتماممماثلانموذجانرىكما

المقالاتنسبةأنمنالرغمفعلئ،الحديثالصاعدالسوقفيالقارئلدليل

فتر!فيكانتمما،الفترةهذهخلالىأعلئهيالأسهمسوقعنشحدثالتي

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m
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242هناككان،الأسهملسوقمستوىأدنىفي،8291عامففي.العشرينات

،8791عاموفي.الممالاتمجموعمن%491,0أو،الأسهمسو!تىعنمقالة

،المقالاتمجموعمن%364,0أو،مقالة295هناككان،الانهيارسنةفيأي

255هناكوكان،ثانيةالاهتمامتضاءل،الانهياروبعد.تقريباالضعفأي

أعوامفيأما.0991عامفىوذلك،المقالاتمجموعمن%171,0أو،مقالة

فيمقالة058ليبلغأخرىمرةالمقالاتعددارلفعفقد6991،79919.8991

.المقالاتجميعمن%392,0أو8991

الأسهمسودتىإلئالموجهالمسشمرانتباهعلئللدليلآخرمصدروهناك

المستثمرينلشركةالوطنيالاتحادعننقلكماالاسشمار،نواديعددوهو

NAIC).فينموذجياتلتقى،صغيرهاجتماعيةمجموعاتهيالاستثمارونوادي

للتسليةالمالمنصغيرةمبالغمعايستثمرونممنالمساء،عندالأعضاءمنازل

من5191عامفيألسستقدNAICوكانت.الاستثماراتعنالتعلمولغرض

وقد.الخمسيناتفترةفيالصاعدال!وقبدايةفىللاستثمارنوادىأربعةقبل

عامفي201,14قمةبالغا54941عامفيإلئليصلالنواديعددازداد

في642.3إلئالسوقمعانخفضثمومن(،الأسهمسوققمةمن)قريبا0791

إلئالنواديعددوصلفقدالآنأما(.السوققاعدةمن)فريبا0891عام

الاستثمارنواديعددانسجامإن.السابقةقمتهمنبكنيرأعلئأي،912,37

تجذبالصاعدةالأسواقأنمقترحا،بالملاحظةجديرأمرهوالسوقوأداء

إليها.المستثمرينانتباهبالفعل

السوقفيالسابقةالنجاحاتتشجيععلئإضافيدليليرىأنيمكنكما

ححث.الأسهمسوقفيالمبيعاتحجمسلوكفيمتجليا،بهالاهتمامعلئ

فيالكليةال!وققيمةعبرالدولارتجارةبحجمقياسا،المبيعاتحجمارتفع

YorkStock)نيويوركبورصة Exchange،)منالأولىالسنواتفيبشذة*ءلا

انهياربعدسنتينلمدةانخفضلكنه.8291عامبعدالصاعدالأسهمسوق
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ستاتماذمييرالاقتصادعالماأظهروقد.بالصعودطريقهاستأنفثمومن،7991

تستمرالأسهمسوقفيالعاليةالأرباحأنعنإحصائيبتحليلثورليوستيفن

فيالعاليهالتطايرسرعةترف!ابينما،ذلكبعدعدةلأشهرالعاليالحجمرفعفي

هوالتجارةحجمعلئالتطايرسرعةأثربأن،التجارةحجمأيضاال!وقأسعار

علئللأرباحالمقاومالأثرهذابأنوثورليستاتمانيستنتجكما.زوالاأكثر

نأمنالرغموعلئ.المستثمرثقةعلئالأعلئالعائداتلأثرنتحجةهوالحجم

liftالمراكبكل"يرفعالصاعدال!ودتى allboats))،بالنسبةميلهناكيزالفلا

وهذا،الشخصيةقا-راتهمعلئكتأكيداستثماراتهمنجاحلتفسيرللمستثمرين

الأسهم.بتجارةاهتمامهميعزز

طبيعيمملبالتأكيدفهناك،مكانأىفيالنجاحالناسيختبرعندما

أكبر.نجاحإنجازأملعلئمهاراتهموتطويرجديدةمبادراتلتبنيلهمبالنسبة

المجارةإلئالهاتفعلئالتجارةمنتحؤلواالذينالمستثمرينعندراسةففي

لإنجازالهواتفاسنعمالفىاستمرواالذينبأولئكمقارنة،الخطعلئ

فيأحرزوابأنهمأودينوتيرانسباربربرادالاقتصادعلماءوجد،تجاراتهم

بتفكيراتاجروفمد،اخطاعلئللعملانتقالهموبعد.سنويا2%منأكثرالسوق

يفسروقد.سنوياال!وقمن3%منأكثربإحرازاستمرواثمومن،أكبروفعالية

الناسشجعتال!ابقالنجاحمنالمفرطةالثقةبأنيظهربأنهالاكتشافهذا

لهذهباكتسانجهموهم.الخطعلئالتجارةهمللتعقمالثابتةالكلفةتوسيععلئ

لمدةللسوقأكبربشكلانتباهه!(يوجهواأنالمحتملفمن،والمنافعالمؤهلات

استثمارجراءمنمكاسبعلئالحصولبهدف،بسنواتتقاس،ممتدة

مهارالهم.

بسوقيتعلقفيماتطرحالتيالمناقشاتعرضياأحدهمراقبوإذا

فينزهةعشاء،حفلةأثناءنموذجياماحدإلئتأتيبأنهافسيرى.الأسهم

مثلوروديعتبرإذ.اخراجتماعيحدثأيأو،الطعاملإعدادالطلقالهواء
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موضوعأنهكما.لطيفبشكلومثيرامقبولا،الأسهمسوقعنالحديثهذا

الأسهمسوقموضوعطرحكانفقد،سنةعشرونقبلأما.المحادثةلاستهلال

المتعةبينللمزجالتقديرسيئهومحاولةللحديثاقتحاماالمناسباتهذهمثلفي

للتغييرملهمأيضاولكنه،دقيقوالحاضرالماضيبينالاختلافأنإذ.والعمل

.السوقتجاهالمسشمرحماسةفيالأساسي

للفقاعاتالمردودنظريات

ضعمفالماليوضعهاشركةلأسهمومستشارمبررغيرشراء:الفقاعة

الحقيقية.قيمتهافوقالسوقفيالأسهمسعررفعبغية

الأوليالأسعارارتفاعيؤدي،المعلوماتمردودحلقاتنظريةفي

فيشرحهاتتمالتيالمفاجئةالعواملأنواعكلعنالمثالسبيلعلئ)الناجم

السعرلزيادةالراجعالمردودعنالناجمالأسعارارتفاعمنمزيدإلئ(الماضي

الجولةوهذه.المتزايدةالمستثمرينطلباتخلالمنأعلئأسعارإلئالأولي

وهكذا.رابعةثمومنثالثةجولةفيلتظهرتعودالأسعارارتفاعمنالثانية

أكبرالأسعارفىارتافاعإلئليؤديالمفاجئةللعواملالأوليالتأثيرتعاظمولذلك

لاقدتلكالمردودحلقاتأنحيث.ذاتهاالعواملهذهعليهدلتممابكثير

فحسب،النزولعلئوالمضاربةالصاعدةالتاريخيةالأسواقفيعاملاتكون

الاستثماراتوانخفاضارتفاعفيالتفاصيلفيالمفارقاتبعضمعولكن

أيضا.الفردية

نأإلا،واسعنطاقعلئمعروفةالمردودنظريةإن،سابقاأشرتكما

هذهوتعد.لوصفهاالمردود""حلقاتمصطلحيسحخدمونلاالناسغالبية

افتراضيأمروهي،المفرغةبالحلقةتسصتهيشيعقدلماعلميمصطلحالعبارة

فقاعةعبارةأنمنالرغموعلئ.الآخرينتقليدعنينجمأوذاتيايتحقق

إلئتشيرماعادةأنهاإلأ،العاديالحديثفىمعنىمنأكثرتحملالمضاربة

.المردودهذا
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أخوقعا!اعلئتعتمدالتيتلكالمردود،لنظريةشيوعاالأكثرالنسخةفي

توقعاتيولدالذيالأسعارفيسابقارتفاعبسببالمردوديحدث،المتكيفة

يحدثذاتها،للنظريةأخرىنسخةوفي.الأسعارفيالارتفاعمنمزيدحول

عادةويعتقد،سابقةأسعارلتزايداستجابةالمتزايدةالمستثمرثقةبسببالمردود

منهأكثرالأسعارتزايدفيالتناغملنموذجاستجابةيحدثالمردودهذابأن

المفاجئ.الأسعارلارتفاعاستجابة

منكل!ينسجمالمقطعهذافيسابقامناقشتهتصتالذيالدليلإن

سوقأوضاعفيدورانتلعباللتينالمستثمروثقةالمكيفةالتوقعاتنظريتي

أسباب،انفعاليةلأسبابالمردودحدوثأيضاالممكنومن.الحاليةالبورصة

"،المنزلبنقود"اللعبلتأثيريمكنكما.الثاقةأوالتوقعاتمنبأيمرتبطةغير

مزالنوعهذايقئلفقدالمردود:مننوععنينجمأنسابقا،مناقشتهتمتكما

اثارلتضخميؤديمما،الأسعارارتفاعبعدالبيعفيالمستثمرينرغبةالعقلية

الأسعار.علئالمفاجئةالعوامل

لاالمضاربةفقاعةفإنهنا،تنطبقالتيالمردودنظريةعنالنظروبغض

يمكنلاالمالسةللأسهمالمستثمرينمطالبأنحيث.الأبدإلئتكبرأنيمكن

ووففلأ.سشوقفالأسعارارتفاعفإنالنم!عنتتوقفوعندماالأبدإلئتنموأن

النقطةتلكعندنتوقعفإننا،العكسيةالتغذيهتوقعاتلنظريةالشائعةللنسخه

نأوالسبب،للفقاعةوانف!ظرا،الماليةبالأسهميتعلقفيماال!وقفيانخفاضا

يجدوالنولهذاالارتفاعفيستستمرالأسعاربأنبعديعتمدونلاالمستثمرين

المردودلنظريةالأخرىالنساثتشيرلاولكن.الماليةالأسهملحيازةجيداسببا

ارتفاععلئالنظرياتهذهاعتمادعدمبسببالمفاجئالفقاعةانفجارإلئ

المستمر.الأسعار

هناكفلس!،شيوعاالمر-ودنظريةنسخلأكثروفقاوحتى،الواقعفي

ينبغيإذ.للفقاعاتمفاجئانفجارمنبدلابأنهللاعتقادأحدنايدفعسببفعلا
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الاستجابةفيالتنبؤوعدم،المستثمرينطلبا!فيالضجةبعضهناكيكونأن

وعلاوة.المستثمرينبينالانسجاموفقدان،السابقةالأسعارفيللتحولا!

الذيالأمرهذا،السوقمنالخروجأوالدخولفيالحافزفإن،ذلكعلئ

أحدثفقطتحددهاأنالمحتملمنليسالسابقةالأسعارتغيراتتكونه

الأسابيعأوالأيامفيالمستثمرونيفكرأنالمعقولومن.الأسعارفيالتضيرات

يجدونكانواإذافيماليقررواالأسعارفيتغيراتفيهاحدثتالتيالشهورأو

معتنسجمالبسيطةالمردودنظريةفإنوهكذا.ممن!خعاالحاليال!وقأداء

العوائق.منالكثيرتظهراليالأسعارنماذج

حيثتحدثأنبدلاالسلبيةالفقاعاتفإنالمردود،نظرياتكانتوأيا

عزائممنالأوليالأسعارهبوطيثبطوكما،الهمابطبالاتجاهالمردوديحدث

دوما)يذكرني.جراوهلمالأسعارهبوطمنالمزيدمحدثاالمسشمرينبعض

ينفجردافئبهواءممتلئةبلاستيكيةصودامارورةبمشهدالسلبيةالفقاعةمصطلح

الغطاء،إحلاليتمعندماالأولشكلهإلئيعودثمومنيبرد،عندماتدريجيا

استعارهمنأكثربالغرضتفيلاالواقعفيالاستعارةهذهأنمنالرغمعلئ

السعريستمروعندما(.الإيجابيةالمضاربةأحداثتمثلالتنالصابونفقاعة

،الحدوثمحتملغيرأمراالانخفاضهذامنالمزيديبدوحتىبالانخفاض

وتحدثالأسهمعنبعيدابالبقاءيرغبونالناسيجعلسببهناكيكونفلن

كمامفاجئا،يكونلاقدالانفجارأنمنالرغمعلئ،السلبيةالفقاعةانفجارات

الإيجابية.الفقاعةمعالحالهو

عشوائياوحتىمعقداسلوكاالمردودنشاطديناميكيايولدأنالممكنومن

برامجأنواعبعضفيالعشوائيالعددبمولدهيسمىوما.يبدوماعلئ

نأوحتىللمردود،طوليةوغيربسيطةنشاطاتمجردالواقعفيهيالكومبيوتر

ليوحيجدامعقدايبدوسلوكاتولدبأنهاأثبفالبسمطةالمردودنشاطا!بعض

نشاطاتمنأخرىأنواعوجودافترضناوإذا.السلوكفيالعشوائيةإلئبذلك
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فيبسيطارتفاعحول!يد،-رالذيالمردودجانبإلئالاقتصاد،فىالمردود

سوقعشوائيةبأننستنتجأنفبإمكاننا،الارتفاعمنمزيدنحوثمالأسعار

يكونقدواضحسببدونمامفاجئةتحركا!لتكوينوميلها،الظاهرةالبورصة

نشاطاتيدرسالذيالرياضياتعلمفرعيكونوربما.النهايةفىمبررا

علممجالفيالتطبيقممثن،الفوضىبنظريةالمسقىالمنتظمةغيرالمردود

البورصة.سوقسلوكفيالتعقيدلفهمالاقتصاد

المستثمرينجمهورعندوالفقاعاتالمردودمفاهيم

جداواسعنطاقعلئمعروفةالمضاربةلفقاعاتالمردودنظريةإن

فيحماأحدنايتساءلأنالطبيعيفمنوبالتالي.الشائعةثقافتنامنجزءاباعتبارها

وعل!.حديثاالمرتفعةال!وقبأسعاريتأثرالفقاعاتلتلكالعامالفهمكانإذا

نجآتالناساعتقادبسببإلاالحاليةالفقاعةتوجدلافربما،إدراكهيمكننحو

من.ال!منلفترةمعهايكيفواأنيريدونمؤقتةفقاعةهنالك

سنويةالنصفالدراساتمنالمأخوذةالمؤشراتمنسلسلةوبآختبار

والمؤشرات.الفقاعةتوق!،تمقياسبإحداثقمت،الاعتباريينللمستثمرين

مرتفعال!وقبأنيقولونالذينللمستجيبينالمئويةالنسبهياختبارهايتمالتي

ثمومنسيرتفعالسوقوأن،القصيرالمدىعلئبالارتفاعسيستمرولكنهجدا

ك!كا،القادمهالقريبةللفترةفقطالسوقفيالبقاءالمستحسنمنوأنه،سيتدهور

سيرتفعال!وقوأن،الاخرينبتفاؤلالتأثرمنالحذرالشخصعلئيتوجب

ف!بالبورصةسوقفيانهيارحدوثاحتماليةمنالرغمعلئالقريبالمدىعلئ

الضخ!مةالمئويةالنسبتقولحيث.أ%5نسبةبكثيريفوقالقادمةأشهرالستة

طرحتهاالتىالأسئلةعنإجابةهذا،3%وه%15بينتتراوحوالتي،للمستجيبين

النسبةأنإلئتشير،ضخمةتذبذباتالفماعةتوقعاتمقياسويظهر.عليهم

ح!تقلبتقد،الفقاعة.ازاءمشاعريبرزونالذينالاعتباريينللمستثمرينالمئوية
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البورصةسوقفيالقائمبالتغيرمرتبطالمقياسمسسوىأنويبدو.الوقتمرور

كلماترتفعالمؤقتهالفقاعةتوقعاتبأنيعنيمما،السابقةأشهرالستةمدىعلئ

لاذلكومع.اللاحقةأشهرالستةمدىعلئفأكثرأكثربالارتفاعال!وقبدأت

9891.عاممنذالعقدهذامدىعلئقوياميلاالمقياسيظهر

المضاربة؟فقاعةفيالأسهمسوقكانتإذافيماسألت9991نيسانوفي

النتيجةهذهتبدوقدإذ.لاقالوافقط28%و،نعمقالواالمجيبينمن72%

مقياسفيضخماصاعداميلاألحظلمأننيالاعتباربعينالأخذمع،مذهلة

معرفتهعدمبسببما،حدإلئغامضاكانهذاسؤالهمولكن،الفقاعهتوقعات

دراساتهمتوجهولم.الماضيةالسنواتمعمقارنةأيةإجراءوعدم،بالفماعة

النحوعلئللفقاعةتوقعاتلديهمكانإذافيماحولللمجيبينأسئلةالأخرى

نسبيا.التفاؤلعلئتبعثتوقعاتدراستهمتجدالعموموعلئ،عرفتهالذي

الارتفاعاتأثناءيفكرونكانواالناسأنعلئدليلاأجدبالكاد،الواقعففي

فقاعةحالةفيبأننا،الجديدةالألفيةفجربزوغحينالسوقسجلهاالتيالحديثة

هيجيداأداءدائماسيؤديالسوقبأنالكبيرةالثقةوتعد.للمضاربةمؤقتة

المرتفعة.الحاليةللتسعيراتالواضحةالسمة

المضاربةوفقاعاتللمردودكنماذجبوثزيائظمة

والذيالأسعارلمردودبسيطااليانموذجأأنإثباتجداالصعبمن

الواقعفييشكلإنماالمستثمرلدىعاليتينوحماسةاهتمامإحداثعلئيعمل

المستثمرينبأنافمراضيانطباعلدينايتكونوقد.الماليةالأسواقفيعاملا

لاأنناغير،الماضيةالأسعارزياداتعلئكردللاستثماراتحماسةيظهرون

قرارتهم.علئفعلاتؤثرالعكسيةالتغذيةهذهأنعلئملموسدليلأينرى

فيدورابالفعلتلعبهذهالمردودتقنياتأنعلئدليلانقذمولكي

الأنظمةأوبونزيأنظمةمنمثالإلئننظرأنالمفحدفمنالماليةالأسواق
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جا)-استثمارفىإيجابيمردودتكوينفيالمخادعونيستخدمهاالتيالهرمية

استخداماالأنظمةهذهاستخدامتموقد.مسسقبليهعائداتإلئيعود،مفترض

تزاللاذلكمعولكنهالإبطالهااضطزتالحكومةأنحتىمراتعدةخاطئا

تجاربأنهااعتبارعلئالخصوصوجهعلئللاهتماممثيرةوهي.بقوةتظهر

يمكنلاالتيالمردودخصائصتوضحوهي،المخادعونيحكمها،محكومة

التجريبي.النفسيالعالممختبرفيأوالعاديةالأسواقفيبوضوحرؤيتها

!تللمستثمرينضخمةأرباحبتحقيقالنظاممديريعد،بونزينظامففي

فيالمساهمينأموالاستثماريكونيكادالواقعفيولكنأموالهماستثمارحلال

المديريدفعذلكمنوبدلا.معدومايكنلمإنضئيلاعقاريةموجودات

ويدفعالمستثمرينمنثانيةلسلسلةبيععمليةعائداتمنالأوائلللمستثمرين

هذااسماشتقكماو!ممذا.ثالنةلسلسلةبيععائداتمنالثانيةالسلسلةلهذه

الولاياتفيبونزيتشارلزاعتمدهالخصوصوجهعلئمشهورمثالىمنالنظام

النظاموهذا.الأولا!ثالاليسبالتأكيدأنهمنالرغمعلئ0291عامالمتحدة

لسردالمالمنكبرامبلغاحققواقديكونواأنبعدالأوائلالمستثمرينيغري

بمزيدبدورهاستقومالتىالمستنمرينمنأخرىسلسلةعلئنجاحهمقصص

هـتالنانيةللسلسلةابالدفعللمخادعيسمحبشكلالنظامهذافيالاستثمارمن

المحستثمربتمنأكبرسلسلةربماهذهنجاحهمقصصوستغريالمستثمرين

يستهسأنيمكنلاالمسةخمرينفتجنيد،ينتهيوأنبدلاالنظاموهذا.وهكذا

بالخروجيرغبفقد.زت!كبلاذلكيعرفالنظامعلئوالقائمالأبدإلئبالتزايد

!تيختفيثمومنالأكبرالعائدذاتالأضرةللسلسلةدفعقديكونأندون

استثصارفرصإيجادعلئسيعملالحظعاملأنيتخيلقدأو،القانونأعين

.النظامعلئفيحافظلاحقامذهلة

أغنياءعليهاالقائمينجعلفينجحتقدبونزيأنظمةبأننعلمنحن

عاممستثمر00003بونزيجذبولقد،علحهمالقبضيتمحىالأقلعلئ
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ذلكوكل،دولار00000015الإجماليهقيمتهاتبلغنمديةأوراقاوأصدر0291

تدعىسابقةمنزلربةأنشأتحديثامعروفةقصةوفي.أشهرسبعةغضونفي

ريففيجداالصغيرةفوكسبلدةفىبمفردهاضخمانظامابونهامراجين

مستثمر0012وجذب!شهرينخلالالأرباحمن05%بدفعوعدتوقدآلاسكا

15بينمايتراوحلهاالمدفوعالإجماليالمبلغليصبحولايةوأربعيناثنينفي

5991.وعام9891بينمادولارمليون15إلئ

وعدحين7991وعام6991عامألبانيافيجدامثيرةقصهظهرتكما

الناسمنكبيراقسماجذبتمذهلةأرباحنسببدفعبونزينظاممتبعىمنعدد

وأدولارمليار2يقاربماجمعمنأنظمةسبعةتمكنتولمحد.البلدذلكفي

ألبانيا.فيالسنويالإجماليالمحلىالناتجمن03%

الانتخابأعضاءأنحتىكبيراحداالاستخداملهذاالحماسةوبلغت

الانتخابيةحملاتهمإعلاناتضمنواقد6991عامالحاكمالحزبفيالمحلي

.الجديدةالثروةبمصادرالثمةكسببذلكيريدونبونزيبنظامخاصةرموزا

وحرقالبنوكبنهبالغاضبونالمحتجونقام7991عامالنظامأخفقوحين

منعددوقتلالأمنلإعادهالجيشلاستدعاءالحكومةواضطرتالمباني

مكسيألكسندرالوزراءرئيسباستقالةالنظامانهيارأجبروقد،المتظاهرين

المجلس.أعضاءواستقالة

الأنظمةهذهتعرض،الناجحهبونزيأنظمةاستراتيجيةمنوكجزء

وقد.ضخمةأرباحتحقيقكيفيةعنللتصديققابلةمعقولةقصةللمستثمرين

فرصباستثمارلهمالمالصنععلئقادربأنهالمسشمرينبونزيتشارلزأخبر

خدماتطريقعنالقسائمهذهبيعتوقددولحةبريديةردقسائمتتضمنأرباح

لبلدرسالةفيالقسيمةيرفقأنللمشترييمكنكانبحيثالبريديةالإنترنت

عدةهناككانأنهالواضحومن.مسبقاالردأجرةدفعقديكونوبذلكاخر

فيوبيعهاأوروبافيالبريديةالردقسائمشراءمنالربحلكسبحقيقيةفرص
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الموجودللسعرتمامامطابقاالعملةصرفسعريكنلمإنالمتحدهالولايات

تئموالحيالقساثمفيالمتاجرةمنالربحفرعرعنبونزيقصةهـان.القسائمفى

أصحابلبعضمعقولةبدتقدالنظامتطبيقأثناءالصحففيأضراشراؤها

هناكتكنلمإذإدراكهاالممكنمنيكنلمالحقيقىالربحفرصلكن.النفوذ

فيالبريدمكتبمديرأعلنحينينجليالخداعوبدأ،القسائملبيعسهلةطريقة

الثروةلصنعكافيايكنلمالدوليةالبريديةالردبقسائمالعالمإمدادأننيويورك

صنعها.بونزيادعىالتي

غيرمتكررةإعلانيةاتنشراتشترىكانتأنهابونهامراجينأذعت

برب!!بيعهاثمومنمخفضةك!ذاكرتغليفهاوتعيدكبرهشركاتمنمستعمله

بعددصفيفاالألبانيةالاستثمارشركةتقومأنالمفترضمنوكان.كبير

فيإضماعةأيضاهناكوكانت.منتعشاقتصادظلفيالتقليديةالاستثمارات

نشاصوهوالأموالغسلفيالصدارةلهاكانتفسفاأنالوقتذلكفيألبانيا

!شثمرين.لعدةكبيرةأرباحلتحقيقمحقولأمصدرأأيضأبونزي

بونزيأنظمةمنالامثلةهذهحولإجراؤهاتمنقديةدراسةأظهرتو!د

إلى*يستثمرواولمالأنظمةهذهفيكبيرشكلديهمكانالأوائلالمستثمرينأن

تمإذا،البريديةالردقس!ائممنربحفرصةكسبقصةهـان.فقطصغيرةمبالغ

آخرين،لأناسكبيراربحاحققتقدأنهايثبتدليلدونفقطمباشربشك!ا

لاإذ.المستثمرينمنكثبرلجذبيكفيبشكلللتصديققابلةتبدولنفإنها

أرباحايحققونغيرهمأناسايروالممابالنظامحقيقيةثقةالمستثمرينلدىلتولد

صحمه.

بالفعا!تأتيلاالمزعومةالاسمنمارأرباحلكونإمكانيةهناكلكونوقد

هذهانهيارقبلعلنيوبشكلوتكرارامراراطرحهاتمقدجديدةأموالمنإلأ

هيهذهكانتوقد.علناالإدعاءهذاينكرونالمخادعحنفإنوبالطبع،الأنظمة
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ماكثرينأناسوجودهـان.الألبانيوالمثالالأصليبونزينظامكلفيالحال

الأمريلحظلمنوبالنسبة،محيراأمرايبدوذلكبعدالنظامبهذايعتقدونيزالون

السأثيرفقطذلكيظهرلكن.حقاجاهلونالمصدقحنهؤلاءفإنالخارجمن

.المالمنضخمةمبالغحققواقدالآخرينرؤيةفيالناستفكيرعلئالقوي

الدليلكثيرينلأناسالمالمنكبيرامبلغاالاخرينتحصقفكرةلبدوحمث

فييفوقدليلوهوبونزيبنظامالمرتبطةالاستثمارقصةتأييدفيإقناعاالأكثر

القصة.هذهضدالمنطقيةالحججأكثرحتىأهميته

بوثزيعملياتفيالطبيعيلحدوثهاوفقاالمضاربةفقاعات

نشاطاتبأن،السابقةالفقرةفيعرضهاتمالتيالأمثلةإلئبالاستناديبدو

وقتمنتبرزبونزيأنظمةفيطبيعيبشكلتحدثالتيللمضاربةالمردود

قصصايلفقمضاربهناكيكنلموإنحتى.مخادعمديرححلدونمنلآخر

الإشاعاتفإنإجمالا،الأسهمسوقفيالمستثمرينليخدععمدعنمزيفة

يكافأ،عدةمرا!الأسعارترتفعوعندما.مكانكلتعمالسوقحول

كماتماماالأسواو،تلكفيالأسعارحركاتطريقعنباستمرارالمستثمرون

الواقع،)فيالناسمنالعديدهناكيزالولا.بونزيأنظمةفيالحالهو

(العموموجهعلئالمشتركالتمويلذاتوالصناعاتالأسهمسوقسماسرة

.الارتفاعمنمزيداستحققالسوقبأنتوحيالتيالقصصروايةمنيستفيدون

تؤكدأنهيالوحيدةفغايتها،خادعةالقصصهذهيجعلسببهناكوليس

لنظامالمساروسيكون.السلبيةالأخبارشأنمنوتقفلالإيجابيةالأخبارصحة

أكثر،المضاربةبفقاعاتذلكتسميةأمكنناإذا،الحدوثالمتكزربونزي

يمكنالمسارولكن،مباشرةمعالجةهنماكيوجدلاأنهبما،;إثاروأقلشذوذا

طبيعيه.تبدوبقصصيدعمعندمابونزينظاممعالأحيانبعضفييتشابهأن

الظهورالطبيعيةالمضاربةالفقاعاتإلئبونزينظامبينالمدىيبدوحيث
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حولىمناقشةهناككانإذا،يضمنهأنالمرءعلئأنهبحيثجداطبيعيا

حولدلائلتقدمحتىالشكحولهاالبراهينتثيرالتي،المضاربةالفماعات

.بونزينظامفيكالتيمضاربةفقاعاتظهورعدمسبب

لأسواقتروتوالتي،المالحول!الرئيسيةالكتبمنالعديدأنإلا

عدمسببحولبراهيناتقدملا،وبكفاءةعقلانيبشكلتعملأنهاعلئالأسهم

لافهي،الواقعففي.المضاربهالفقاعا!تدعمالتيالمردودحلقاتظهور

المتواليةمنإحساسا31ضبهذهتنقلكما.بونزينظامأوالفقاعاتحتىتذكر

يأتلموإذا.رياضيةضوابطوفقتعمللأسواق،الماليةالأسواقفيالمنتظمة

بأنفسهمللحكمطريقةأنجةللطلابيعطىلمفإنه،اليويمأبداالظاهرةذكرعلئ

ال!وق.علئيؤثرونالواقعفيكانواإذافيما

اليومالمردودوحلقاتاللاعقللأنيةالوفرة

أما.انخفاضعنعبارةهيالأجلالطويلةالمخاطربأنندركأنيمكن

وتكوات.ال!وقارتفاعهـتالرغمعلئ،انخفاضفليستالمتوقعةالعائدات

مث!!وهذا.اللعبةإلئبالولوجرغبةالسوقنحوالمضاعفوالانتباهالانفعالات

.المتحدةالولاياتفياللاعقلانيةالوفرة

هوكما،الوفرهلهذهالجوهريةالأسبابمنالعديدهناكأنالواضحمن

بواسطةالمسبباتهذهاثارتضخمأنأنيمكنوأنه،السابقالفصلفيمفصل

تستمرفعندما.الفصلهذافيرأيناكما،مضاربةفقاعاتالمردود،حلقة

نفسه.الأسعارارتفاعبواسطةالوفرةمستوىيعرز،بالارتفاعالأسعار

لأالمردودأنورأينا.فقطالمردودعمليةبشرحالفصلهذافيبدأنالقد

بحساباتوقيامهمالسابقةالأسعارارتفاعاتإلئالأفرادنظربمجرديظهر

!بالتغيراتأنإذ.والتوقعا!للثقةالفرديةالمستوياتوفقللتعديلرياضية

زياداتمنفقطمباشرةتعم!!لاوهي،بالكاملالثقاشةتلوتالمفكيرأنماط
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علئساعدتوالتيالمرافقةالثقافيةالتغييراتمنأيضاولكنالسابقةالأسعار

العواملممارسةكيفيةحولأفضلولفهم.الأسعارفيالسابقةالزياداتظهورها

أوسعمنامشةإلئ،الثانيالجزءفينعود،تضخمهاوكيفيةتأثيراتهاالمترسبة

منوغيرهاالأسهملسوقالحديثالازدهارمعترافقتالتيالثقافيةللتغييرات

المضاربة.ازدهار
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