
لثانيالجزءا

فقافيةعوامل
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ابعار

الإعلاموسائل

نأللمرءيمكنإذ.الصحفظهورمعالتخمينيهالإشاعاتتاريخبدأ

وبشكلقام!أنها(القديمةالصحفهذهسجلاتضياعمن)بالرغميفترض

في"توليب"دوتشصحيفةكهوس.حدثأيعنإشاعهأولبتغطيةمنتظم

عشر.السابعالقرنمنالثلاثينات

،والإذاعات،المجلات،)الصحفالإعلاموسائلأنمنالرغموعلئ

لأحداثخارجيكمراقبنفسهاتمثل(الإنترنتعلئالجديدةمواقعهامع

تحدثحيث.الأحداثهذهمنأساسياجزءاشخصيايشكلونفهم،السودتى

مجموعةلدىالتفكيرطريقةنفسوجودحالفيال!وقفيالضخمةالأحداث

الأفكار.لنشرالإعلامووسائلالناسمنكبيرة

أحداثعلئالإعلامتأثيرتعقيدالاعتباربعيناخذ،الفصلهذاوفي

علئومتوقعبسيطتأثيرالأخبارلقصصيكونمانادرا،سنرىوكما.ال!وق

يعتقدبماتأثيرالإخباريللإعلام،المجالاتبعضوفي،الحقيقةففي.ال!وو

دوراتلعبالإعلاموسائلأنالدقيقالتحليليكشف،ذلكومع،عامبشكلبه
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011
اللاعقلانيةالوفرة

نفسها.الحركاتتلكبدءوفي،السودتىحركاتتحضيرمنكلفيهاما

السوقلحركاتالتهيئةفيالإعللاموسائلدور

يلزمهمالذيالجمهورانتباهلشذدائمهمنافسةفيالإعلاموسائلإن

الأخباروتحديدإيجادلهمابالنسبةالاستمراريةتسطلبحيث.للاستمرارية

طريوعنكبيرانتشاراطاحتمالهاالتيالأخبارعلئالانسباهمركزين،المهقة

تشجعمستمرهقصةوضعبالإمكانكانومتى،جمهورهملزيادة،والقالالقيل

كزبائن.الاستمرارعلئالجمهور

نشرعنالمسؤولونهؤلاءيكونحيث.اعتباطيةليستالمنافسةوهذه

يهدف،خلاقاإجراء،البعفم!بعضهموإخفاقاتنجاحاتمنبالتعلم،الأخبار

جذبعلئقادرةجديدةقصصلاستثمار،الأخبارعلئحسيطابعإضفاءإلئ

فيالخبرةسنواتجعلتفقد.الأخبارفيمألوفةأرقاموتكوينالناساهتمام

.العامالشعورجذبفيتمامامحترفةالإعلاماختصاصاتالمنافسةبيئة

وعلئ-لأتهالمالمةالأسواقنحوتنجذببطبيعتهاالإعلاموسائلأنكما

وبالتأكيد.الأسعارفييوميتغييربشكلدائماأخباراالأسواقهذهتوفر-الأقل

علئولكن.للأخبارمصادرأيضاالعقاريةكالأسواقالأخرىالأسواقتمنل

طبيعي.بشكلالأسعارفييوميةتحركاتلولدلاالعقاراتفإنالمثالسبيل

بشكلللاهمماممثيرةأخبارتوفيرفيالماليةالأسواقعلئيتفوقشيءولا

تقريبا.دائمامتكرر

المراهنهحلبةالجمهوريعتبرهاإذ.نجوميةميزهأيضاالماليةوللسوق

تاريخأيوفيتكونأنيمكنأنهاويعتقدون،الكباراللاعبينوسوق،الكبيرة

الأمة.لحالهمقياسا

والاستفادةاستخدامهاالإعلاموسائلتستطيعالتيالانطباعاتولجميع

حدإلئالناسمنكبيرعددانتباهجذبعلئالقدرةالماليةللأخبارفإنمنها،
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اصأأالإعلاموسائل

نأالماليةالإعلاموسائلتستطيعكما.الثرواتتدميرأوبناءفيتتعاملأنها

لهمتجلبقصة،الحدوثدائمةكقصةالسوقوأداء،الدائمةقيادتهاتعرض

والمخلصين.الدائمينالزبائن

معبالمقارنةللأخبارالاخرالوحيدالمولدالرياضمةالأحداثولعد

والرياضيهالماليةالأخبارتمثلأنالصدفةمحضمنولي!س.الماليةالسوق

.الأيامهذهالصحفمنالكنرفيالمضمنةالموادنصفتقريبا

للجدلالإعللاموسائلتكوين

حولجدلإنارةالإعلاموسائلتحاول،الجمهورلجذبمحاولةفي

حولنقاشاتتكوينيعنيقدوهذا.العامةعندالمنتشرةالأفكاربعض

الحدثينملربماولذا.النقاشتستحقالخبراءيعتبرهالاقدموضوعات

وبالتالي،الموضوعأطرافكلفيخبراءهناكبأنالانطباعالنالجالإعلامي

فيها.متحيرانفسهالجمهوريكونقدفكرةعلئالخبراءإجماععدميعرض

كنتإذافيماالإعلاموسائلقبلمنللسؤالتعرضت،سنينمدىعلئ

الطلبكان،رفضتوعندما.المتطرفةالآراءبعضيدعمبرأيأدليأنأريد

لهذهدعمهيسجلقداخرخبيراأرشحأنللتجاهلقابلغيروبشكلالتالي

.الآراء

ليهرير()ماكنيل/قامت،أيامبخمسة8791عامالماليةال!وقانهياروقبل

وكيف،ستحدث"لماذا:الكبير"0991"إحباطمؤلفباترالرافيكتاببإصدار

."نفسكتحمي

إلئيميلالتاريخأنبنظريةأخذ،العاممنطقهفييظهروكماالكتابهذا

يتكزرأنينبغيوكان9291عامانهيارفإنوبالتالي،التفاصيلبنفسنفسهتكرار

لم،العظيمةالأكاديميةباتراشهرةمنالرغموعلئ.عنهنجمالذيالإحباط

خبراءمنأي!بلمنبجديةإليهينظرالذيالكتابذلكتحديداهذاكتابهيكن
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اللاعقلانيةالوفرة112

لمدةتايمزنيويوركصحيفةفيمبيعاالكتبأكثرقائمةعلئكانولكنه.ال!وق

انتشاروبثقةبارتراتوقعأور(نيوز)في.الانهيارفترةخلالأسبوعاعشرخمسة

"سيكونصزحذلكوبعد.العالمكلإلئ9891عامالأسهمسوقفيانهيار

عالمستوىعلئببرنامجكانتبينماباترامقالةساهمتوقد.ركود"هناك

فيمانوعاصغيربشكل(بسنتينذلكقبلالانهيارتوقعواأنهممن)بالرغم

باتراظهورأنمنوبالرغم8791.عامانهيارإلئجزناالضعفمنجوتكوين

ألاانمرءعلئ،صدفةمحضيكونقدالانهيارقبلبالضبطأور""نيوزعلئ

كما.الإعلاميةالعروضفينادرةحالةعملياالمالأسواقانهياربأنينسى

.كثيرةأشياءإلئالانهيارزمنمنظهورهقربيلمح

بالجودةليستنقاشاتعرضعنالإعلاموسائلتسألأنينبغيفهل

عددعلئالتركيزعليهميتوجبكانإذافيمايناقشأنالمرءيستطيع؟المطلوبة

تصفيةمنالجمهورتمكينوبالتالي،العامللجمهورالهامةالموضوعاتمن

تنشروكأنهاذلكنجعملتبدوالإعلاموسائلفإنذلكمنالرغموعلئ،ارائه

القاطع.بالدليلمثبتةغيرأفكارعلئعادةوتركز

ماعلئالحكمفيالعقليةاهتماماتهمأعلئالإعلاموسائلمدراءاتبعإذا

بناء،بشكلعملياالجمهورافاقحقايوشعقدذلكفإن،يعرضوهأنينبغي

ولابالأسلوهذافيمهمتهاترىلاالإعلاموسائلأنالواضحمنلكن

.الموضوعفيالتفكيرتعيدالتنافسيةالضغوطتجعلها

السوقنظرةبحسبالتقارير

السوقحولأسئلتناععىتجيبأنتحاولاليالإعلاموسائلعددإن

الصصلةالتفسيراتأوالحقائقمصداقيةفينقصاهناكولكن،بقليلليساليوم

.الشأنبهذا

قبلال!وقأرقاممعتماشياكتبتوكأنهاعديدةجديدةقصصتبدوكما
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113الإعلاموسائل

ال!وقملاحظةبعدكهذهاعتياديةقصةتركزحيث.ماشيءلنشرمعينتاريخ

منمجموعاتأيةعلئعادةتركزالأمدقصيرةالإحصائياتكلعلئالنشطة

هذهأنمنوبالرغم.الأخيرةالأشهرفيغيرهامنأكثرقيمتهاارتفعتالأسهم

بأنللاعتقادجيدسببهناكفليس،كقادةتعتبر(الأسهماحبة)صالشركات

.السوقوجودسببأداءهم

،الاقتصاديللنمو""الاعمياديةالعواملعنالإعلاميةالقصةتتحذثوقد

إلئالأقلعلئالتلميحمع،براقةشروطفي()الإنترنتالمعلوماتيكالانفجار

المشاهيرلأحدقولىمعالمقالةوتنتهي.الاقتصاديلمحركناالوطنيالحس

وفي.مستقبلاالأمورعليهستكونلمانظرتهمفيهيعرضون"بدقة"المختارين

أسبابحولىحقيقيةفكرةأيةمنتماماخاليةالمقالةتكونالأحيانبعض

وأالكاتبيفعللاأنبمكانالصعوبةمنتجعلنظرتهاأنباعتبار)ال!وق(

يكتب.فيماالشخصيةمصلحتهمراعاةسوىشيئاالكاتبة

هذهفييتحدثونعندماالنجومعنيقتبسأنيمكنماذاوالسؤال

فيالصناعيجونزداولمؤشررقميةتوقعاتيعطونماعادة؟المقالات

الشخصية.آراءهموينشرون،النوادرأوالقصصيروون،القريبالمستقبل

مان"غولدشركةمنكوهينجوزيفآبيقامتعندما،المثالسبيلفعلئ

)الخوف،المجموعةمنتحذيرهاومع،مقتبسةصغيرةجملةبقول"وشركاه

"،السخيفالمعجون"اقتصادعبارتهافيأو(،واليأس،الشكالتأكد،عدم

وسائلأخذتفقد،ذلكعلئوعلاوة.واسعبشكلالمقولةهذهانتشر!فقد

أنهامنوبالرغم،الواقعوفي.لتحليلاتهانقديهنظرهأيدونبحديثهاالإعلام

مكثفتحليلوصياغةالتحليلقسمإلئالوصولعلئقادرةشكأيدونكانت

لاوبالطبع.فقط(!)آرائهاالآراءهذهنقلتفقدآرائها،صياغةقبلللمعلومات

صوت(أقلتتبع)التيالإعلاموسائلطبيعةمنلأنها،ذلكعلئلومهايمكن

السطحية.آراءهاالعميقةالدراساتلفضلوالتي

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



اللاعقلانيةالوفرة114

التسجيلفيالمبالغة

الأهميةذاتالأخبارعلئرئيسيبشكلتعيشالإعلاموسائلأنيبدو

رأيناهاالتيالزيادةممببكانإذافيمامتحيريننبدو)جمهورها(ونحن،الكبيرة

طبيعي.غيرالأسهمسوقفيمؤخرا

نسجلأنناتمترحالتيالمعلوماتعلئالإعلاموسائلفيعادةويركز

الصحافيونقرأهـاذاذلك،،منجداقريبونالأقلعلئ)أو،جديدةأرقاما

سمجدون،النظرووجهاتالجهاتمختلفعلئالكافيالتركيزمعالمعلومات

.يومأىفيجديدرقمتسجيلمنقريباما""شيئادائما

علئ،الألسهمسوقاثأحداتغطيةأثناءالكتابمنالعديديركزكما

النسبمنبدلاداومؤاشرعلئبنقاطمقاسةواحديومأسعارتغيرتسجيل

وسائلألىمنالرغموكلئ.البعضببعضهاشبيهةالتقاريريجعلمما.المئوية

علئالنقاطعنالتقاريركتابةمجالفيمتقذمةمطردوبشكلأصبحتالإعلام

بعضرعندظاهرايزاللاالتمرينفإن،الأخيرةالسنواتفيجونزداومؤشر

.الكتاب

تسجيكفيثابتةبزيادة)والانطباعالأخبارفيالزيادةهذهبهتقوممافكل

تجعلفهي.بالاقتصاديتعلقفيماالناسحيرةزيادةهو(وعظيمةجديدةأرقام

وجديدحقيقيشيءثانإذافيماالتمييزالناسيستطيعأنبمكانالصعوبةمن

تجنبعلئ(المختلفةالغامضه)وبمؤشراتهاأيضاتشجعكما.حدتقدحقا

ماحسبالمعلوماتلرؤيةمرجعبوجود،المعلوماتلكميةالفردىالتقييم

المشاهير.لنايفسرها

أسعارفيالكبيرةالتغيراتتتبعهل

حقا؟الكبيرةالأخبارأيامالأسهم

)المعلوماتالمعينةالأخباربعضحولالتقاريرأنالناسمنللكثيريبدو
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115الإعلاموسائل

دعمايقدملاالبحثلكن.الماليةالأسواقعلئيؤثرماهيللأخبار(الفعلية

المرء.يتخيلكماالمذكورةالنظرلوجهةكافيا

عامباركليفيمساعدبروفسوركانعندمانيدرهوفر،فيكتورنشرومد

قاعدةبناءإلئيرميكانمقالا(للحمايةأسطوريامديرايصبحأن)قبلا719

معتتجاوبالعالمفيالأحداثعنالمنيرةالأخبارحملتاليالأيامأيتقرر

كلجدولولذلك.الأسهمسوقأسعارفيكبيرةتحركاتشهدتالتيالأيام

الكبيرالخط)واعتبرأ669إلئ0591منتايمز()نيويوركفيالكبيرةالعناوين

فهل.منهاعنوان432يقاربماهناكوكان(،العنوانأهميةعلئواضحادليلا

أسعارفيالكبمرةالتغيراتمعالعالمفيالعظيمةالأحداثهذهتجاوب!

أند)إسمؤشرفهرسأنهوفرنيدرلاحظ،للمقارنةقياسيكمؤشر؟الأسهم

في78.0%(من)أكثرملحوظايومياتغيراأظهرالفترةتلكخلالالمركببي(

أخرى15%في71%(من)أكنرملحوظايومياوشاقصاالعملأياممنفقط15%

أظهربينما،ضخمةعالميهأحداثاشهدتالتيال!43الأياممنالعملأيام!ت

تناقصا%()5613وأظهرت،الأسعارفيكبيرةزيادات)28%(أوفقطيوم78

إظهارإلئفقطالأقربكانتكهذهأيامافإنوبالتالي.الأسعارفيملحوظا

الباقية.الأياممنالأسعارفيملحوظةتغيرات

العناوينهذهتحتالقصصبقراءةاستنتجأنههوفرنيدرادعىكما

القيمةعلئأثرلهايبدلمالمعلنةالعالميةالأخبارمنالكثيرأن،العريضة

عالمياحدثاالإعلاموسائلظنمهماوربما.الأسهمبسوقالممثلةالأساسية

الكوارثأخبارأنلاحظوقد.الأسهملسوقبالنسبةحقامهمايكنلمضخما

الأسهم.سوقعلئتأثيراالأكبركانت

تستمرالتيالعريضةالعناوينمنأكثرأوخمسةفيهكزمنالكارثةبتحديد

كنموذجالمحذدةالفترةفيكارثةعشرةأحدهوفرنيدروجد،أيامسبعةطوال

للدراسة.
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اللاعقلانيةالوفرة116

كسيطرة،0591عامالكوريةالحرببداية:الكوارثهذهوكانت

،5291عامالعالميةالديمقرامحميةاتفاقية5191.عامسيؤولعلئالشيوعيين

،5691عامالسويسكا)-ثة،5691عاموبولونياللمجرالروسيةالقواتتهديد

البحريةالقواتدخول،5891عامالفرنسيةالوزراءلرئاسةديغولشارلاستلام

فيخروشوفنيكيتاالروسيالرئيسظهور58941عاملبنانإلئالأمريكية

فيالعسكريالانقلاب،0691عامكوبافيالعنف،9591عامالمتحدةالأمم

هذهوخلال.6391عامكينيديجونالرئيسواغتيال،6291عامكوبا

مقارنه،كبيرةتغيراتاليوميةالأسعارتغيراتمن%42نسبةكانتالكوارث

وليسما،نوعاالكوارثفتراتكانتوبالتالي.طبسعيةزمنيهلفترات2%به

تلاحظأنويمكنك.الأسهمأسعارفيكبيرةبتغيراتمصحوبة،مثيربشكل

الستالسنواتخلال""الكوارثمنأسبوعاعشرأحدفقطهناككانأنه

صغيرةمجموعةتظهربينصا.كاملةمثالهفيهوفرنيدراستخدمهاالتيعشرة

بالعناوينمعنىذاارتباطاالأسهمسودتىفيالأسعارلغيراتإجماليمنفقط

.المذكورةالعريضة

المرافقةالأخبار

تشهدالتيالأيامفيتحدثالتيالأخباريةالقصصبعجزعادةشكهناك

منطقيبشكلالتأثير.عن،التغيراتفيسبباتعتبروالتي،الأسعارفيتغيرات

كاهلمة.حركتهاعلئالتأثيرعدمالأقلعلئأو،الأسعارفي

الأسهمسوقفيانهيارهناككانا989الأولتشرين13الجمعةيومففي

فقد.الإخباريةالقصصلأحدكنتيجةبوضوحالإعلاموسائلإليهأشارت

Unitedلاينزإيريونايتدلشركةالأمالشركة،UALإلإييوشركةوقعت

أ-شى.لشركةتابعةشركةبموجبهاأصبحتصفقةأ!،3اأ5ء6ا

وببراليوملذلكجونزداولمؤشرهبوطفيتمثلالذيالانهياروكان
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فيالخبربداوبذلك،الخبرهذاإعلانمنقليلةدقائقبعدبدأقد%،19,6

الانهيار.ذلكفيسبباشكوبدونالبداية

هيUALإلإييوشركةأنالتفسيرهذافيالأولىالمشكلةكانتوقد

فلم.فقطا%حصةالأسهمسوققيمهإجماليمنلهاواحدةشركةمجرد

أحدوكان؟السوقكاملعلئالتأثيرذلكالشركةتلكفيكهذالانهياريكون

يحملحدثاالسودتىقبلمنالصفقةخسارةاعتبارالوقتذلكفيالتفسيرات

أيضا.تفشلسوفالمماثلةالصفقاتمنالكثيرأنمفترضينكبيرا،تأثيرا

فإنذلكإلئوبالإضافة.الفكرةهذهلدعمجديةنقاشاتأيةلحدثلمولكن

بمنطقللتحذثجهدمجردمنأكثريكنلمكبيركحدثالصفقةخسارةاعتبار

الخبر.علئفعلكرذالسوقتحركبعد

عامالأولتشرينمنعشرالثالثانهيارفىالسبباكتشافولمحاولة

خبمرداهأهاتفيباستفتاءالتمريرفيالباحثفيلتوسويلياممعقمت

UALشركةأخبارعنسمعت"هل:وسألنا.الانهحاربعدوالثلاثاءالاثنينيومي

سمعتأنكأمالجمعةيوممساءالأسهمسوقأسعارهبوطعنتسمعأنقبل

؟1(.الأسهمسوقأسعارفيللهبوطكنتيجةالشركةقصة

أنهم53%قالبينما،الانهيارقبلالخبرعنسمعوابأنهمفقط36%أجاب

متأكدينالبقيةيكنولمالانهسار،لعمليةكتفسيرالانهياربعدالخبرعنسمعوا

فترةمعتزامنتالأخباريهالقصةأننعتبرأنيمكنناوبالتالي.الخبرسمعوامتى

كماأساسيةتكنلموبالتالي.لهامباشراسببااعتبارهامنأكثر،الانهياربعدما

.الإعلاموسائلحساباتصورتها

يلى:ماوسألنا،الأخباريةالقصةتفسيرالسوقخبراءمنأيضاطلبناكما

بشكلالماضيالجمعةيومنظركموجهةتمثلالتاليتينالجملتينمنأي

أفضل؟
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شراءمنالجمعةيومظهربعدإل(إي)يوشركةأخبارتخففسوف-

هيإل(إي)يوشركةأخبارفإنوبالتاليالمستقبلفيلبعضهاالشركات

الأسهم.لأسعارالمفاجئالهبوطفيمنطقيسبب

علئإليهاينظرأنينبغيالجمعةيومظهربعدإل(إي)يوشركةأخبارإن-

عقيعبرواأنللمستثمرينأتاحت،للانتباهجذبنقطةأوتركيزنقطةأنها

الأسهم.سوقفيشكهم

الإجابةاختاروا5%وه،الأولىالإجابةاختاروا03%،الإجاباتمن

الأخبارتجاهفعلهمرذاتكان!وبالتالي،متأكدينالباقونيكنلمبينما،الثانية

المستثمرين.لسلوككتفسير

فيأساسياكانالأخباريالحدثبأنالمولالصحححمنيكونوقد

وحسنتجمعتالتيالقصةمثلتوبذلك،الأسهمسوقفيالانهيارعملية

لاحقة،انهياراتأجلمنلتستخدمهاالأسهمأسعارانهياراتمنالمعلومات

الحالةلتلكاعتبارهامنبدلاأطوللفترةالمعلوماتهذهحفظوبالتالي

السبب.كانتأنهايتبينلمذلكومع.بالتحديد

شهدتالتيالأيامفيالأخبارغياب

السعرفيكبيرةتغيرات

والسؤالالأسعارفيكبيرةلغيراتفيهاحدثأيامإلئالنظرأيضايمكننا

الأبام.تلكفيهامةاستثنائيةأخبارأيةهناككانتإذافيما

جيصرو،كتلردافيدثمنكلقام،9891عامفيهوفرنيدرلعملمتابعه

سوؤفيكبيرةحركةخمسينأكبرمنقائمةبتجميع،سمرزولورانسبوتيربا،

الثانية،العالميةالحربمنذبي(أند)إسبمؤشرقيستكماالأمريكمةالأسهم

منها.لكلالإعلاموسائلفيالمقدمةالأخباروجدولوا
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غيرأخبارأيةمعمتجاوباعملياالتفسيراتفييدعىماأغلبيكنولم

،المثالسبملفعلئ.جديكخبرفعليااعتبارهبالإمكانيكنلموبعضها،عادية

الثقةعلئآيزنهاوركتشجيعتعلسقاتالكبيرةللتغيراتالمعطاهالأسبابتضمنت

البديل"الشراءأو،ديويعلئترومانانمصارعلئأكبرفعلردأوبالاقتصاد،

.المبكر(1السقوطبعد

أيامفيهامةأخبارانتوقعألاالمفترضمنكانإذافيماالبعضيبرهنقد

ممتاز.بشكلتعملالأسوافكانتلوحتى،الأسعارفيالكبيرةالتغيرات

وتكملتحدثالفغالةبال!ودتىيدعىماضمنالأسعارتغيراتأنكما

عرضهاليتمينتظرونلافإنهم،للعامةمعروفةالأخبارتصبحفحالما،المناقشة

لا،وبالتالي.(التاسعالفصلفيإليهأعودموضوع)هذا.الإعلاموسائلفي

معلوما!نرىأنبالضرورةليسبأنه،للأسبابالتفسيرلهذاوفقامفاجئايكون

المعتادينللمراقبينتظهر،مبكرةمعلومات:الأسعارتغييرأيامفيالصحففى

المستنمرينبعضقبلمنفسرتقدتكونبينمالها،أهميةلاكمعلومات

أسعارتحددأنينبغيالتيبالأساسياتيتعفىفيماجداهامةكمعلوماتالأفراد

الأسهم.

مصاحبهأخبارأيةوجودعدمسببحولأهمأخرىمناقشةتثاروقد

السوقمؤشراتمنمعيناتركيباأنوهي.الأسهمأسعارفيالكبيرةللتغيرات

لافرديبشكلالمؤشراتكانتلوحتى،السوقفيكبيرةتغيراتيسئبقد

.هامشيءعلئتدل

المستثمرينمنمعينةمجموعةأنلنفترض،المثالسبيلوعلئ

الأساسيةالميمةلتوقعمحددةإحصائيةطريقةرسميغيربشكليستخدمون

هذهبعضأوجميعكانتفإذا.الاقتصاديةالمؤشراتمنمعيناعددامستخدمة

هذهمنأييكنلملو)حتىمايومفيالنقطةنفسإلئدشيرالمؤشرات
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سيكونالنقطةتلكعلئاجتماعهاتأثيرفإن(،ذاتهبحذأهميةذوالمؤشرات

بالملاحظة.جديرا

الأخباربينالضعيفةالعا،قةحولالمفسيرينهذينمنكليفترضوهكذا

تجاهح!اسةأفعال!بردود،للأخبارأهميةيعطيالجمهورأنالسوقوحركات

كلويقظثابتبشكلمضيفا،السوقأساسياتعلئالأدلةفيتغييرأقل

بهايحدثالتيالوحيدةالطريقةليستولكنها.دليلايشكللماالتعيسةالأجزاء

ذلك!نوبدلا.النزواتعنوناتجنظرياهتمامناأنحيث.الجمهورانتباه

بشكلالعمومتفكيرتغيرالتيالأحداثمنلسلسلةكموئدالأخبارتعمل

ال!وق.حولأساسي

الالهتباهلشللالاتمحدثكعاملالأخبار

علئوقادرامؤجلا،يبدوماغالباال!تسوقعلئالتأثيرفىالأخباردورإن

أخبارأوصورإلئ11،نتباههذايكونوقد.الجمهورانتباهتتابعفيحركةتكوين

تمقدالحقائقهذهتكونوربما.مسبقامعروفةتكونقدحقائقأومعينة

لكنلها،المرافقةالظروفإلئالنظردونعليهاحكمأوالسابقفيتجاهلها

كما.الجديدةالأخبارصحوةفيجديدةمعينةأهميةلهايكتشفأنيمكن

علئالانتباهتركيزأنحيث،بالمتتالياتهذاالانتباهتسلسليسمىأنيمكن

...وهكذاآخرشيءعلئللتركيزيقودهمعينشيء

5991عامالثانيكانون17الثلاثاءيومصباحمن46:5الساعةففي

وكانى.ريخترمقياسعلئ2.7قوتهاأرضيةهرة،اليابانفي،كوبيضربت

ذرويمثل.2391عامضذ5اليابانفيالمأهولةالمناطقتضربأرضيةهرةأسوأ

منأنهحيثللدراسةها!ةحالةالحدثهذاعلئالعالميةالأسهمسوقفعل

ولهـاتمامامستققةكانتشكوبدون(الأرضية)الهزةالحادثةهذهأنالمعلوم

توقعاتلأيةنتيجةتكنلمكما.عملحالةأوإنسانينشاطأينتيجةتكن
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المؤشراتقيمفيطبيعيغيرتضاربأوالتغيراتبخصوصاقتصادية

وسائللتفسيراتوسمرز،،بوتيربا،كتلرقائمةوفي.المعتمدةالاقتصادية

الولاياتفىالحربمنذ،بيأندإسمؤشرفىتغير05أكبربخصوصالإعلام

تمامامستقلهامسببأيإلئتفسيرأييشرلم،مسبقأوالمذكورة،المتحده

الاقتصاد.عن

الححسينمركزلتقديراتووفقا.وفاهحالة6425الأرضيةالهزةسببتلقد

155يقاربالأرضيةالهزةسئبتهالذيالضررإجماليكان،كانسايفيالصناعي

كانلكنهكبيرا،الاقتصاديةالأسواقفعلردكانوكذلك.أمريكيدولارمليار

ذلكفيخفيفب!نمكلطوكيوفيالأسهمسودتىأسعارهبطتفقد.متأخرا

التوقععاكسةعامبشكلالمتعلقةالبناءشركاتأسهمأسعاروارتفعت،اليوم

وخدماتهم.منتجاتهمعلئالمتزايدللطلب

الأرضيهللهرةالمحتملةالتأثيراتأنالوقتذلكفيالمحللوننقلكما

إعادةموجةأنحيث.الوقتذلكحتىمؤكدهتكنلمالتجاريةالأسعارعلئ

الياباني.الاقتصادتنشطقدالهزةبعداجناءا

كانون23ففي.الهزةمنأسبوعقبلالهزةعلئفعلرذأكبريأتولم

الأخبارتلكسوىبارزةأخبارأيةبدون6.5%اليابانينيكيمؤشرهبط،الثاني

امتدادعلئنيكيمؤشرفقدكما.الهزةسببتهالذيالضررمقدارعنالهائلة

الخسارةهذهإلئنظرفإذا.قيمتهمنة%منأكثرللهزةالتاليةالعشرةالأيام

فيه.مبالغفعلردفستكون،للهزةكنتيجة

التاليةالعشرةالألامخلالالمستثمرينعقولفييدوركانالذيفما

.؟للهزة

الهزةأننعرفهماكل.ذلكلمعرفةدقيقةطريقههناكليسبالطبع

جديدةصورةوكونت،الفترةتلكفيالأخبارعلئسيطرتكوبيفيالأرضية

المابان.اقتصادعنجدامختلفانطباعإلئقادتوربما،لليابانومختلفة
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أرضيةهزةوقوعخطورةحولنقاشاتفتيلالهزةأشعلت،ذلكعلئوعلاوة

طوكيوبوقوعالجيولوجيالدليلأنحقيقةمنالرغموعلئ.طوكيومركزها

هذهعلئالأكبر"لتركمزيكنفلم،معروفاكانكبيرةأرضيةهزةخطرتحت

فيلطوكيو2391كهزةهزةتحدثهقدالذيالضررقدروقد.المحتملةالمشكلة

توكايمؤشسةدراسةحس!بأمريكىدولارتريليون.251بالوقتذلك

.للاستشارات

المحليةاليابانأسواوعلئللهزهالمباشرالتأثيرمنأكنرالمحيرالشيءإن

نيكيمؤشرفيههبطالذياليومففي.الأجنبيةالأسهمأسواقعلئلأثيرهاكان

وهبط4،أ%بمقدارلندنفي155إي.إس.تي.إفمؤشرهبط6.5%بمقدار

إكدسإيديمؤشرهبطكما،2.2%بمقدارباريسفي04سيإيسيمؤشر

بمقداروالأرجنتينالبرازيلفيالأسهمأسواقوهبطت،4،أ%بمقدارألمانيافي

ذلكفترةفيأرضيةاتهزاأيةمنتعانلمالمختلفةالبلدانهذهأنمع.3%

.الحدث

التغطيةهوالعالميةالأسهمأسواقعلئكوبيهزةلتأثيرتفسيرأفضلإن

جذبوالذيالأسهمسوتفىلهاالمصاحبوالرفضالأرضيهللهزةالأخبارية

المزيدالواجهةإلئجلبتمتعاقبهسلسلةإلئانتباههملافتا،المستثمريناهتمام

التشاؤمية.المؤشراتمن

وسائلاهتماميقودكيفالأخبارتجاهللسوقاخرفعلرديوضحكما

الاهتمامإلئالنهايةفيالمستيثمرينمنالكثير،متعاقبةسلسلةوعبرالإعلام

منمتعاقبةسلسلةتبروكما.شيئاتعنيلاقدالتيالأخبارببعضالجدي

ركزتقدوكأنها،اللامعينال!وقمحقليأحد،جرانفيللجوزيفالقصص

تضمنتهالذيالهامالوحيدالشيءوكان.السوقفيالكبيرةالحركاتبضععلئ

مؤثرا.كاننفسهجرانفيلأنالأخباريةالقصصهذه

حولحلقاتهوكانت.الجمهورانتباهبسهولهجرانفيلأسلوبجذب
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كانقرداأحياناأنتجتأنهادرجةإلئ.الكلامتنميقإلئوأقربغريبةالاستثمار

أحدفيمرةظهرإذ.البيانوعلئبلوزباغولدرزذهجرانفيلأغنيةأداءبإمكانه

وحاملاتاجامرتديارجلا،فيهيشبهبزيالاستثماراتحولالبحثحلقات

حبوبا.

تنبأأنهمرهذاتاذعىحيث،توقعاتهبقدرةآدعائهفيجرانفيلبالغوقد

أظن"لا:قوله((Time"لايممجلةفيعنهنقلكما.عالميةهرات6اخربأكبر

يحصلأنوتوقع"حياتيلبقيةالأسهمسوقفيجديخطأأيسأرتكبأني

الاقتصاد.فينوبلجائزةعلئ

نيسان22الثلاثاءيومجرانفيلمسلسلمنالأولىالحلقةحدثتوقد

حيث،الطويلإلئالقصيرمننصيحتهغيربأنهقالتالتيالأخبارمعأ089

منذداولمؤشرزيادةأكبرهذهوكان!%50,4أونقطة72,03داومؤشرارتفع

فيالثانيةالحلقةوحدثت.ونصفسنةقبل7891عامالثانىتشرينمنالأول

منللمستثمرجرانفملخدمةتغير!أنبعدأ819عامالثانيكانونمنالسادس

منذنسبةبأكبرداومؤشرانخفضحيث،بالقصيرالنصيحةإلئبالطويلالنصيحة

أخبارأيةهناكيكنلم،سنةمنأكثرقبل9791.عامالأولتشرينمنالحاسع

التغيرعنالمسؤولةأنهاعلئتظهرقدوالىالأحداثهذهمنأيةعنأخرى

جرانفيلنصائحهبوطرافق،جرانفيلمنالثانيالجزءفيأنهكما.السوقفي

و"بارونز(1."ستريت"وولصحفمنكلفيالحركةنفسمباشربشكل

وقواهجرانفيلعنوبنقلهاالإعلاموسائلأنالتأكدحقايمكنناهللكن

يكنلمإنالناسمنالكثيرتساءلفقد؟التغيراتهذهسببتالتوقعفيالخارقة

.الإعلاموسائلفيهابالغتصدفةمجرداد"جرانفيل"

حولالإخباريةالقصصمنمعيناتسلسلاأنمنالتأكيدويمكننا

تأثيرلهكانالأشخاصبينلانتقالهاالكبيرالاحتمالمعجرانفيلتصريحات
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وضعفتصريحالهتجاهالجمهورفعلردودوأن،الأمةوتركيزانتباهعلئمتزايد

التتابع.بهذاأساسيبشكلمتأثرةكانتتصريحاتهوقتفيالسوق

9291عامالفيارأثناءالأخبار

للنقاشرموضوعا9291عامبانهيارالتستبفيالإعلاموسائلدوركان

المؤرخينيواجهالذياللغزفإن،الواقعوفي.نفسهالانهيارتاريخمنذتقريبا

لمالانهيارسبقتالتيالفترةفيأنههوالسفسيرا!لبعضوفقاوالاقتصاديين

لانهياركيف،يتساءلونالناسزالماولكن.أبداهامةأخبارأيةهناكيكن

بشأنهقلقينالبائعينأغلبكانالذيماأخبار؟دونيحدثأنهذامثلقياسي

الوقت؟نفسفيأسهمهميبيعواأنيحاولونجعلهمالذيالأمر

هبوطأكبركان9291الأولتشرين28الاثنينيومالأسهمسوقانهيارإن

الإغلاقوسعرالسابقاليومفيالإغلاقسعربين)بالمقارنهالأسعارفييومى

8791.الأولتشرين91انهمارحتىداومؤشرفي(اليومذلكفي

أ%)10.3واحديومفيأ%8.2داومؤشرهبطالأولتشرين92ففي

هبوطأكبرثانيوحدث(.اليومذلكفيللمؤشرقيمةوأدنىأعلئبينبالمقارنة

ممارنةأ%)9.5أ%7.1المؤشرانخفضحينالتالياليومفيالتاريخفيللمؤشر

جمعبعد(الإغلاقأسعار)بينالنتيجةوكانت.للمؤشر(قيمةوأدنىأعلئبين

حرض!أخبارأية:والسؤال.%123.بمقدارهبوطاأ929عاماليومينهذين

الأسهم؟سوقفيكهذاركودفيتستببماالمنطقمةالحساباتهذه

صباحوحتىالأسبوعنهايةمنذالرئيسيةالصحفبقراءةللمرءيمكن

لهيكونأنيمكنشيءأيوجودعدميستنتجأن9291الأولتشرين92الثلاثاء

وفى.الأسهمسوقفيتجريكان!التيالهامهالأحداثعلئمضاعفات

نفسها.الصحففيالمدرجالاستنتاجهذاكانالحقيقة
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فىتقول!برس()الأسوشيتدعنقصةنقلت،الأولتشرين92صباحففي

مواجهةوفي،الأسبوعنهايةعطلةفيسيئةأخبارأيهغياب"في:منهاجزء

عنالمتفائلةالمصارفومديريالكباروالصناعيسنهوفرالرئيستعليقات

نأاليوملركودالوحيدستريتوولتفسيركان،الحدوثالوشيكةالأعمال

نقاطمنالكثيرأظهرالأسبوعنهايةعطلةخلالتمللحساباتدقيقافحصا

كما."الفائتالأسبوعخلالفوضويبشكلعليهاالضوءإلقاءتماليالضعف

بينما.فقط"الثقةفيعام"فقدانإلئالهبوطتايمز""نيويوركصحيفةعزت

إشاراتأيتظهرلاعامبشكل"الأعمالأن"ستريت"وولصحيفةصرحت

الإفلاسإعلانإلئالملحة"الحاجةسببهكانالركودذلكوأنانهيار"علئتدل

".المتضررةالحساباتفي

لصباحبالنسبة؟الأيامتلكفيأيضاالأخبارعنهتحدثتالذيوما

خطتهاوفقالعملقيدمحليةتجاريةعمولةعنأخبارهناككان!،الاثنين

تقريرهناكوكان.الزائدةالحديديةالسككمنالدخلبعضتحصيللإعادة

صناعيي"الحادنجاحعنومعلومات،الأمريكيالفولاذأرباحعنسار

فيهيقولخطاباموسولينيألقىكما.مبدئيةصيغةإلئالتوضلفي"كونيكتيكت

كانتلوحتى،نكبهأيةمواجهةعلئقادرةالفاشيةوالمنظمات"الرجالأن

دالاديرإدواردأعلن،الفرنسيةالحكومةرئيسمنتصريحفيوكذلك.(1مفاجئة

فيالبريطانيةالخطوطمنطائرةاختفاء،الوزراءمجلسفيالخارجيةوزير

القطبلاستكشافلرحلةزيبيلين""غرافوخططت.أشخاصسبعةتقلالبحر

الجنوبي.القطبباتجاهتتقدمبيردريتشاردمجموعةكانتبينما.الشمالى

اليوم،الثلاثاءيوممنالباكرالصباحفيأيالأسود،الاثنينبعدأما

دعموصولمنمتأكدينالمهمينالأعمالرجالمنعددكان،للانهيارالتالي

باستطاعةكانوإن.مقايضاتطريقعناليومذلكفيالسوقإلئمصرفي

كاتكما.بالضرورةجيدةأخبارافسيعتبرها،فعليةأخباراتلكيعتبرأنالمرء
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طالباالمنميوخمجلسأعضاءمناثنينعنالثلاثاءصباحالأخرىالأخباربعض

والصناعية،الزراعيةالمنتجاتعلئالمفروضةالضرائببتوضيحهوفرالرئيس

غيربشكلعاملتهاللوبىتحقيقاتأنبينغامحيرامالسيناتوراشتكىحيث

فمدتكماالبلاد،دخولفيالحقالمجرمنوكونتيسةكونتوأعطي،عادل

.ركابخمسةمتنهاعلئأخرىطائرة

هناككانوإذا.للغايةاعتياديةتبدوالقصصةهذهجصعأنالواضحمن

فييحدثماشيءهناككانفبالتأكيد،ال!وقفيللهبوطمنطقيسببحقا

يجدأنبدلاكانكهذاشيئاأنالمرءيظنوسوف.الناسبهوعلمالوقتذلك

أكبر.بانتباهالصحفقراءةعليهمينبغيكانفربما.الأخبارإلئطريقه

فيقصةبوجودوانيسكيجوديالكاتبأدعىفقدالواقعوفي

تفسرأنيمكن9291الأولتشرين2ةالاثنينيومصباحفيتايمز"اد"نيويورك

عنمتفائلاتقريراالمذكورةالغلافقصةوكانت.السودتىفيالركودذلك

فيالبحثقيدتزاللاكانتوالتي"هولي"سموتضريبةتطبيقاحتمال

واد"يونايتد((AssociatedPressبرساد"أسوشيتدقبلمناختيرتقد،اللجنة

Unitedنيوز News"البلادك!!فيالغلافكخبربمثابةوكانتالتالياليومفي

.الأولتشرين92الثلاثاءيوم

تؤذيأنلهاالمتوقعمنكان"هولي"سموتضريبةأنالواضحومن

المرءيعتقدقدأنهإلأ.الصحدهالولاياتفيالمشتركةللأرباحالعامهالنظرة

تطالبكانتوالي،عامب!نمكلالأمريكيةوالشركاتالهيئاتستفيدكانتأنها

بها.

للنقاشمجالاكانمعاكسامفعولاستأخذكاتالضريبةبأنالفكرةلكن

سترفعالتيالأخرىالبلدانقبلمنعليهاوسيرد،9291عامانهيارمؤرخيبين

عليها.الضريبة

ركوديتبع"لمالسببكانتالضريبةأنالواقعفيميلتزر""الانبرهنلقد
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فقد،حالأيةعلئ.كبيرا"عجزاأصبحبل،السابقةالماليةالتقلبات9291عام

وستانليدورنبوشروديغربينهمومنالاخرينالاقتصاديينمنمجموعةأشارت

9291عامالإجماليالقوميالناتجمن7%فقطكانتالصادراتأنإلئفيشر

القوميالناتجمن5،أ%بمقدارفقطتراجعت391وأ9291عاميبينوأنه

سببذلكيكونأنبمكانالصعوبةمنفإنهوبالتالي9291.لعامالإجمالى

نأالواضحمنيكنلمأنهإلئأشاروافقد،ذلكعلئوعلاوة.الكبيرالانهيار

نأكما.الصادراتفيالركودفيالسببكانت(هولي)سموتالضريبةتلك

أظهرفقد.الركودذلكمنجزءعنالمسؤولالسببيكونقدنفسهالانهيار

الضرائبمعدلزادت2991عامكمبر"ماك"فوردنيضريبةأنوفيشردورنبوش

انهياريتبعهافلمذلكومع"هولي"سموتضريبةزادتهالذيالقدربنفسر

كهذا.

كانت"هولي"سموتضريبةتطبيقاحتمالأننعتبرأنأمكننالووحتى

يبقىالحد،ذلكإلئالأسهمقيمفيالركودلتفسرالأهميةمنكافقدرعلئ

الأسبوعنهايةعطلةخلالأخبارأيةهناككانتإذافيمايتساءلأنالمرءعلئ

الضريبة.تطبيقباحتمالالمرءتوقعاتتغيرأنملحوظوبشكلبإمكانها

26السبتيومتايمز"؟"نيويوركصحيفةفيالخبرهذاتضمنفماذا

كانتهوليسموتضريبةأنريدديفيدالسيناتورصرح9291الأولتشرين

علئبوراهووليامسموتريدالسيناتورحرضماوهذا.اللجنةفي"ميتة"

هذاكان"إذا:قولهسموتالسيناتورعنالتايمزونقلت.والإنكارالاعتراض

نظروجهةليستلكنها.عنهالتعبيرفيالحقلديهأنأظنريد،السيناتوررأي

".تموتلنالضريبةهذهأن"رأي:لمحالفقدبوراالسيناتورأما."الماليةاللجنة

قدريدالسيناتورأنالتايمزنقلتالأولتشرين92التالياليومصباحوفى

مناخربرأيباستشهادهذلكعلئوزادعليهاقضيقدالضريبةبأنقناعتهكزر

متفائلابداالتايمزفيالأصليالخبرأنمنالرغموعلئ.القضيةفيطرفين
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تشريق92فيوالمنشورةالخبرمننيوز"اد"يونايتدنسخةأنإلأ،الضريبةبشأن

Atlantaكونستيتيوشناد"أتلانتانقلتوحين.متشائمهكانتالأول

Constitution))السشاتور:التاليالعنوانوضعت،الأولتشرين92فيالخبر"

بينالتداخلهذارؤيةالصعبمنذلكومع."الجديدةالضريبةتطبيقمنييأس

السياسية.الحصزفاتفيطبيعيوهذا،المهمةالأخبارهذهفيالبرلمانأعضاء

فيأسبوعفقبل.التعرفةبفاتورهيتعلقفيماالأخبارهذهنوعيةنفسبرزتكما

أعضاءرئيس،واتسونجيمسالسيناتورعنالسايمزنقلتالأولتشرين21

خلالالفاتورةيمررسوفالمجلسأنرؤيتهعارضا،البرلمانفيالجمهوريمن

هوفرللرئيسقولهسموتالسيناتورعننقلالثانيتشرين13وفي.اخرشهر

أخبارصدرتكما.الثانيتشرين02بحلولالفاتورةلتمريرفرصةهناكأن

هوفر.انتخابمنذالتعرفةحولالتواليعلئومتفائلةمت!نمائمة

فيئالصحفرواياتبينالأساسحولأهميةالأكثرالأخباروكان!

الناسبأذهانارلبطحدثأهميةحولدلائل،9291الثانيتشرين28الاثنين

ذلكويدعى،الأسهمأسعارفيانحداراالبورصةمؤشرسجلعندماأيامقبل

جونزداومؤشرانخفضعندما،9291الأوللشرين24الأسود""الخميساليوم

أصبحبحيثالإغلادتىنهايهقبلميمتهمنقليلااسسعادلكنه،يومخلال

إلا،ذلكبعدخبراهذايعدلمولكن.ال!ابقالانخفاضمن)،2الانخفاض

الاثنين.يومأجواءمنجزءاكانتالحدثهذاذكرىأن

ستريتوولأنالاثنينيومصباحعددهافيتايمزنيويوركقالتلقد

بالنشاطمفعمةكانت(،كالمقبرةالأحديوموهادئةمهجورةعادةتكون)التي

المضنيالأسبوعبعدشركاتهمتنظيملإعادةوالسماسرةالمصرفيونجاهدحيث

التاريخ.فيالأكثر

معظمكانت،العمللمتابعةالصباحذلكفيالعاشرةالساعةدقتوعندما

ذلكفيستريتوولفيالعامالجووصفوقد.يأتيقدلماجاهزةالشركات
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سوقبناءإلئبفضولينظرونشارعإلئشارعمنالمتفرجون"تجولالأحد

شهدتالتيوالمراكزالطريقعبرمورغنمصرفمكاتبوعلئالبورصة

هنامنالمتفرجيلتقطحيث.الماضيالأسبوعفيالمثيرةالماليةالهبوطات

عندماالزواريفعلمثلمابطاقاتبكرةمنورقيةقطعةالشارعمنوهناك

الحافلاتتسيربشما.المعركةأرضمنكتذكارفارغةقصاصاتيلسقطون

.(1المنطقةعبرخاصةبرحلات

وولصحيفةشوهدت،الانهيارمنالاثنينذلكصباحففي،وبالفعل

ظروفإنيقولالمسؤوليةموقعفيشخصكل"إنتمولبافتتاحشهاستريت

تدفعهمأسباباالصحيفةللكفيللمحررينيكونأنبدفلا."مناسبةالعمل

ومن.مستقراالسوقيبقىأنأرادواإذاضروريهالتأكسدإعادةبأنللشذ

نأيمكنكيفخمنواأوالعامةمنمحادثاتمنمقاطعسمعواأنهمالمفترض

النقاشاتالاعتباربعيناخذينيليهالذيالأسبوعفيالناسفعلرذةتكون

الخميس.يومحولالكبيرة

صدىفقطكان،9291الأولتشرين28فيالاثنينيومحدثماربما

الصحافةنقلتفماذا.السابقالأسبوعفيحدثكماجدامضخمأنهمنبالرغم

فقد.هامةأخباربوجودتعتقدلاوكأنهاالصحفبدتالثانيةللمرةذلك؟عن

الأولتشرين27الأحديوما((ChicagoTribuneتربيون"شيكاغوصحيفةكتبت

يؤثرلمأوقليلاأثر،التوقعاتمنكثيراتضخمتلفقاعةانهياراكان"لقد9291

هزهبفعلوليسوزنهابسببانهارتثقيلةبنية.عامبشكلالبلدوضععلئ

اعتباراتبسببالسودتىانهيار"كانتايمزنيويوركصحيفةقالتكما."أرضية

Guarantyالضمانة"مسحنشرةولوقعت."أساسيةتكونأنمنأكثرفنية

Survey))تراست"جارانتيشركةتنشرهاالتيGuaranty Trust Company))أنه

تطوراتبسببكانتالماضيةالقليلةالأسابيعفيالبحموجةأن"بافتراض

خطأذلكفسيكونعامبشكلالاقتصاديالوضعفيالمطابقةلأهميةسلبية

.أساسيا"
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*أأخرىمرة.9291الثانىتشرين24الخميسيومصباحإلئبالزمنلنعد

.المياهمساراتلتطويرخطةهوفرالرئيسأعلنفقد.جدامهمةالأخبارتبدو

وأ!.الإطلاقعلئالأعلئهيأتلانتيكشبكةإيراداتبأنالإعلانتمثم

جمعمحاولةحولتحققالتيالشموخمجلسلجنةالسكرلإنتاجشركةرئيس

فيالأولكانونمنذالسكرمجلسقبلمنأنفقتقددولارألف75بأنالتأييد

الجهو*بتراجعالمفاوضونأقركما.السكرعلئالضرائبلتخفيضحملة

الناظمةالقواعدأمريكاكأسلجنهوأعلنت.الدوليةللتسوياتبنكلإنشاء

رحلةفيهاوطيارفمدانعنالتبليغتموكذلك.الجارياليخوتلسباق

لالتقا!نهريقاربفيبرحلههوفرالرئيسومضى.الأطلسيعبربمفرده

أوهيو.نهرفيالصور

بشكلولوالأمورهذهمنأيفيتلصحهناكيبدولاأنهالواضحومن

اليومإلئأيضاننظردعونالكن،البورصةسودتىحولأساسيشىءإلئبعيد

انحدارعنالأسود""الخميسلمحبلالأربعاءيومفيخبرهناككان.السابق

إغلاومنأقل03.6علئالأربعاءيومجونزداومؤشر)أغلقالسوقفيأساسي

التاريخ.فييومأعلئثانيسجلقدالتعاملال!إجماليوأنالثلاناء(يوم

مرض!91؟يرلم9الأولتشرين23فيالأخبارأسبابإلئننظرأنينبغيفهل

تحركاتعلئإشاراتبل،أهميهذاتمحليةأخبارهناكيكنلم،أخرى

الصحففيالواقعحةالإخباريةالقصصأكثرأنيبدوحيث.السابقةال!وق

المحتوهـكانكما.نفسهاال!وقفيالسابقةالتحركاتعنباستمرارتتحدث

غالبأىيعز،السابقةالتحركاتهذهأسبابلتفسيربرزوالذيالأخبارفيالأبرز

المستثمر.نفسيةإلئ

فعلكرد9291عامالبورصةسوقانهيارأحداثاعتباريمكنلاوهكذا

التأثيراتخلالمنتعملسلبيةفقاعةنرىوانما.حقيقيةإخباريةلقصص
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سلسلةمع،الانتباهفيوتناقصالتعاملاتلأسعارالأسعارتغيراتعنالناتجة

السودتى.فيالعاليةالعامةالتأكيداتمن

انهيارا!أيةعنمختلفاأساسيبشكلهذاالحوادثتسلسليبدولاكما

إليه.سننتقلالذي8791انهيارذلكفيبماالسوقفيأخرى

8791عاماثهيارJخللاا،خبار

رقمامسجلا،8791الأولتشرين91فيالبورصةسوقآنهارعندما

تشرين28يومسجلهماضعفكانوالذيتقريباواحديوملانخفاضجديدا

فاعمبرت(،التاريخفىانخفاضأكبررقمهواليومهذا)وحمى9291الأول

هاماخبرااعتبروهماحولالمستثمرينمنمباشرةللاستفسارجديدةفرصةذلك

الذينلأولئكبالنسبةكانكماالضروريمنيعدلمحيث.اليومذلكفي

الأخبارتقترحالتىالإعلاميةالتفسراتعلئالاعتماد،أ929انهياردرسوا

الفرصة.هذهمنأحديستفدفلمعلميحدوعلئ.المستثمرينلعقولالمهمة

منمجموعةإلئأرسلوالذيبيالخاصالاستفتائيالمسحنتائجوكانت

فيمانشرتالتيالوحيدة،الانهيارأسبوعحولوكأفرادكمؤسساتالمستثمرين

الانهيار.يومفيبهيفكرونكانواعماالمستثمرينبسؤاليتعلق

الإخباريةالقصصا879عامأجريتهالذيالمسحفيأدرجتلقد

الآراءبتغييرصلةذاتبدتوالتيالانهيارسبقتالتىالقليلةالأيامفيالمنشورة

الانهيار.يومصبيحةالصحففىظهرتالتيبالأخبارمنتهياالسوقحول

المستثمرين:فسألت

لكمبالنسبةالتاليةالأخبارأهميةمدىعنإخباريمنكميرجى

لتوقعاتتقييمكموفي،8791الأولتشرين91يومفيشخصيا

حيث،(7-)1منلإجابتكدرجةتحديدويرجى.البورصةسوق

علئ4درجةوتدل!أبدا،مهمايكنلمالخبرأنعلئأدرجةتدل
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كانالخبرأنعلئ7درجهتدلبينماما،نوعامهماكانالخبرأن

ولي!سبنفسكبهشعرتماأهميةمدىذكريرجىكما.جدامهما

.الآخرونظنهما

حيث""أخرىعبارةذكرت11الرقموفي،أخبارعشرةضمنتوقد

بهم.خاضةخياراتكتابةالمجيبونيستطيع

الفرديي!المستثمرينبينواسعنطاقعلئمتشابهةالنتائجكانت

حددفقد.الأولتشرين91فياشترواأوباعواالذينوبين،والشركات

مهمهكانتالأخبارمعظمأنواعتقدوا.نسبيةأنهاعلئإجاباتهمكافةالمجيبون

)3(منأقلمعدلعلئحصلالذيالوحيدوالخبر)4(.الدرجةمنأيمانوعا

تشرين14يومفيبريخترروبرتالاستنمارخبيرسجلهاالتيالبيعإشارةهو

مهاجمةخبرحازبينما.)2(الدرجةحواليعلئحصلتفمدذلكومعالأول

علئالأولت!نرين91فيثانويةومنا!شاتإيرانيةنفطلمحطةالمتحدةالولايات

فيالآخبارعلئعاليةدرجاتالمجيبونيعطلموهكذا.)3(منأكثرمعدل

مماأكثراهتماماتهمالمجيبونذكرإذ."أخرى"عبارةفيهذكرتالذيالمكان

والذيشيوكاالأكثرالجوابوكان.الانهياروقتفيوقعتأحداثذكروا

إلىمتعددةبأشكالتعودوالتي،الكثيرةالديونحولاهتمامهمعلئاستحوذ

لدىالجوابهذامثلوجدوقد.الضرائبأو،الوطنيالدين،الفدراليالعجز

الخبرولكن.المؤسساتيينالمستثمرينوضمنالفرديينالمستثمرينثلثحوالي

السعرانحدارحولكالنأدرجتهاالتيالأخبارضمنمننتيجةأعلئسجلالذى

فينقطة002انخفاضالمجيبونبحسبأهميةالأخبارأكثركانحسث.السابق

معدلأظهرالذيالجديدوالخبرالأولتشرين91صباحفيجونزداومؤشر

تشرين91فيالمؤلسساتحينالبائعينبين,6ه5والفرديمنالبائعينبين54.6

الأخبارأهمثانيالأسهمسوقلانهيارالسابقالأسبوعأخبارواعتبرت.الأول!

بإعطا"يتعلقالأسئلةأحدكانكما(.المفقودةبالنقاطيتعلقفيما)هذا

"هل:الانهياريومفيالأسعارانخفاضرافقتالتيالتغيراتحولملاحظات
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91-14منالانهيارأسبابحوللديكخاصةنظريةأيةتتذكرأنتستطيع

بكلماتهمأجوبتهملكتابةمساحةالمجيبونأعطيلقد91؟"ة7الأولتشرين

العاليةالسودتىمنظورمنغريباويبدو.وتصنيفهابقراءتهاقمتوالتي،الخاصة

هيالمفتوحالسؤالهذافيشيوعاالإجاباتأكثرأنهذا،يومنافيالارتفاع

قبلمنفيهالمبالغالتسعيرذكرحيث.الانهيارقبلالسوفدسعيرفيالمبالغة

المؤضس!اتيين.المستثمرينمن%632.قبلومنالفرديينالمستنمرينمن9.33%

نأنلاحظأنالمفيدفمن،الإجاباتنصفمنأقلعنتعبيرهامنالرغموعلئ

كنت)كما.المفتوحالأخيرالسؤالعنالإجابةفيهذايذكربأنفكرالعديد

قبلاعتقدوا،لوفيماالاستفتاءفياخرمكانفيمباشرةسألتهمقدأيضا

من7.71%أجابحسث،تسعيرهفيمبالغال!وقأن،مباشرةالانهيار

"الأولتشرين91فيباعواقدالذينهؤلاءمن"5019%الفرديينالمستثمرين

91فيباعواقدالذينهؤلاءمن"5.88%المؤشسماتمينالمستثمرينمن84%3.و

عنالإجابةفيأنهمفادهاأخرىهامةفكرةهناكأنكما.(بنعم"الأولتشرين

بوجودالمحدد،الأخيرالمؤشساتيالنقصمنواحدهناككانالمفتوحالسؤالى

وأالأخير"،و"النقص"،المتاجرة"برنامجالمؤلسساتي"،"البيعالكلمات

المستثمرينمن4.23%نسبةذكرتإذ؟الكومبيودر"طريقعنا!تاجرة"ا

أيضاهناكوكان.كهذهفكرةالمؤلسساتيينالمستثمرينمن%4,24والفرديمن

كونهمتأثيرمننابعةعباراتبوالسطةحددت،للمستثمرينلاعقلانيةفكرة

عنناتجةتغييراتأوالمستثمرينذعربسببكانالانهيارأنأومهووسين

من4.24%والفرديينالمستثمرينمن%425.تأثرإذ؟الاراءفيالنزوات

تلكمنفكرةأيةهناكليستلكن.الفكرةبهذهالمؤلسساتيينالمستثمرين

نفسه.الانهيارغيرطارئةبأحداتعلاقةلهاالرئيسيةالأفكار

يف!رالتاليمن"أي،الاستفتاءفيسألت،السؤالهذابعدومباشرة

نظرية)أو(المستثمرنفسيةحولنظرية:الانخفاضحولنظريتكأفضلبشكل

نأالنتيجةوكانت؟"الفائدةمعدلاتأوالأرباحمثلالأساسيةالعواملحول
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المستثمرينمن64%وه،المؤلسساتيينالمستثمرينمن67%و5غالبيةاختارت

المستنمر.نفسيةحولنظريةالفرديين

المردودبحلقةأساسيةعلاقةلهالأسهمسووانهيارأنلنايظهر،ولذلك

وانخفاضاتالبيعإلئالسعرانخحفاضاتمنالمستثمرينجمهوربينماالئفسية

فيناقشناكما،الرئيسيةللفقاعاتالخطوططولعلئ،المستقبليةالسعر

قصصأيةمعالتحديدوجهعلئعلاقةجزئيأللانهيارليسلكن.الثالثالفصل

مبرراتحولنظرياتمعأكثروإنما،نفسهبالانهيارتتعلقالتيغيرأخبارية

نفسيتهم.وحولللبيعالمستثمرين

للدراسةهمئة،الانهيارتجاهفعلكرد،ريغانرونالدالرئيسألمس!لقد

يخهـبرهأنبراديمنوطلب.برادينيكولاسللخزينةالسابقالأمينترأسها

الاستثمارخبراءوإن.ذلكحيالفعلهينبغيوماالانهيارسببالذيما

وتميل،كهذهأحداثأسبابتفسيرأجلمنالسجلاتإلئبنقةيرجعون

الأسبابعنبعيداالتحقيقإبعادعلئللتركيزالانهمارعنالتقاريرمنالعديد

الولاياترئيسلأوامرخاضعينكانوابراديلجنةأعضاءولكن.الجوهرية

فيحصلنا،لذلكوكنميجة.لوجهوجهأالمسألةهذهليواجهواالمتحدة

الحقائؤكافةجمعأجلمنالمبذولالوحيدالرئيسيالجهدعلئتقاريرهم

التفسيراهـحنلاصتهمفيكتبواحيث.7891عامانهياروتفسيرالضلةذات

للانهيار:التالية

قدكانالأولتشرينمنتصففيال!وقفيالحادالانخفاضإن

تجارةفيمتوقعغيركبير"عجز:معينةأحداثبواسطة"أشعل"

،جديدهعاليةمستوياتإلئالفائدهبمعدلاتدفعوالذيالسلع

الأسهمفيانهيارإلئأد!التيالضريبةحولالمقذمةوالتشريعات

الأوليالانخفاضهذاأشعلفقد.للسلطةالمرشحينمنلعدد

المؤشسساتمنعددقبلمنللسعرالحساسغيرالبيع،اليبشكل
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منقليلوعددالماليةللمحفظةضماناسراتيجياتتستخدمالتي

نإ.الاسترداداتمعتفاعلاالمشتركالتمويلصناديقمجموعا!

منالمسسقبليالبيعوتوقعات،المستنمرينهؤلاءمبلمنالبيع

للمتاجرةالمكيفةالعدوانيةالمؤلسساتمنعددشجعقد،قبلهم

هذهضمنتوقد.للسوقجديدةانخفاضاتفيأملاللبيع

منقليلاعددا،مطوقةتمويلصناديقإلئبالإضافة،المؤسسات

الاستثمار.وبنوكالأموال!إدارةشركات،والمنحالتقاعدصناديق

كفلاءقبلمنمستقبلياتفاعليابيعا،بدورهالبيعهذاماثلكما

.المشركالتمويلوصناديقالماليةالمحافظ

كبيرةدرجةإلئم!نمابهمابطرقيبدوبراديلجنةقبلمنالاستنتاجهذاإن

عنالاستبياناتعلئاعتمدتالتيدراستيمنإليهتوصلتالذىالاستنتاج

يأليالذيالبجعهوالأسعار"تجاهحساسالغيرب"البيععنوهوما.الانهيار

إتمامقبلالسعرانخفاضلمدىح!اسغيرولكنهالسعرلهبوطكاستجابة

كانالانهيارأن،جليبشكل،اللجنةقالتإذ.سعرأيعندالبيعأي،البيع

منأكبرعددعلئتؤثرالسعرفيأوليةانخفاضاتمعالمردود،حلقةبسبب

السعر.فيلاحقةانخفاضاتتكؤنوبذلك،السوقمنللخروجالمستثمرين

فقاعةكان8791عامفيالانهيارأن،هذابتأنير،تقولبراديلجنةكانتكما

سلبية.

الفريددخولهمفيبدراستيالمتصلةبرادىلجنةدراسةفيالقوةوتكمن

النتيجةإلئالوصولفيدراستيتتممدراستهمأنكما.استثماريةمؤشسما!إلئ

يبدو،حالأيةوعلئ.الانهيارعندتعملكانتالمردودحلقةأنمفادهاالتي

الحقيقيللمحتوىوضوحايعطيبأنهاستنتاجيعنقليلامختلفاالسنتاجهم

كانالبحعأكثرأنافتراضاتهمفإن.ذلكإلئوبالإضافة.الإخباريةللقصص

الجماعة.سلوكيسلكأونفسيايكونأنمنأكثرفعلكردأوآليبشكل
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لجنةذكرتهاالتيالإخباريةالقصصفإن،دراسمينتائجعلئاعتمادا

الفائدةمعذلاتفيجديدةارتفاعاتوحولالسلعتجارةفيالعجزحولبرادي

الاستفتائية،نشرتيففي.المستثمرينتفكيرفيمحورياشيئاتعتبرأنيمكنلا

المجيبينمنفاترردعلئوحصل!الإخباريةالقصصقائمةفيبسضمينهاقمت

المسب!إلىماأحدنظرإذا،ذلكعلئوعلاوة(.الرابعالاختيار)معظمهم

جداالواضحمنفإنه،الفائدةومعذلاتالتجاريالعجزمنلكلالأمدالطويل

كانربماوالذيال!سلسلتمنمنأيفيمفاجئانكسارهنالكيكنلمأنه

منلأىشيخايحدثلمعمليا.تاريخيسياقفيبارزكحدترؤيتهبالإمكان

.الفائدةمعذلاتأوالتجاريالعجز

براديلجنةذكرهعلئأتتالذيالمقترحالضريبىالتشريعأغفلتلقد

تشرين14فيالأخبارأذيعتفقد.قائمتيفيلإدراجهاهامةإخباريةكقصة

الأكأالبارزالموضوعأنهالييبدولم،الانهيارمنأيامخمسةقبل،الأول

و--هاوسممثلاعتبروقد.الانهيارتلاهاالتيالأيامفيالعامةبينمداولة

Means"كوميتىومينز"House"73!كلا Committee>كانبأنهروستنكوفسكيدان

.المسيطرةالشركاتإحباطفيأثرالضريبيةللتغييراتيكونأنالممكنمن

المالرأخسعائدا!علئالضريبةفيللتغيمراتالاستعداداتاستوقفتحيث

أسعاشعلئأساسيةأهميهلهابأنالحقيقةوراءالانهسارمحلليمنالعديد

كفىء.سوقفيالأسهم

إلئرجعت،كهذهإخباريةلقصصالمحتملةالأهميةعنتعلص!فعندما

عبارةتحتأجوبتهمفيذكروهاالمجيبينمنكملأرىتلقيتهاالتيالاستفتاءات

المستثمرينمنإجابة506بينإطلالمحاذكريوجدلاأنهووجدت."أخرى"

لسساتمؤمنإجابة284بينمنذكرهاعلئأتواقدفقطوثلاثةالأفراد،

بكونهاتميزأنالإخباريةالقصةهذهتستحقلاأنه،الواضحومن.مستثمرة

للانهيار.رئيسياسببا
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للمستثمرينوسيلةعلئالضغطمنبعضابراديوكالةوضعتلقد

هيالماليةالمحفظةتأمينإن."الماليةالمحفظة"تأمينتدعىالمؤلسساتيين

والبروفسورليلاندهاينالبروفسورقبلمنابتكرتالخساراتلتمليلاستراتيجية

قبلهمامنبنجاحلهاسوقوقدبيركليفيكاليفورنياجامعةفيروبنشتاينمارك

المحفظةتأمينأنإلأ.الثمانيناتفىالمؤشسماليينالمستثمرينمنالعديدإلئ

لبيعخطةمجردهيالاسحراتيجيةهذهأنحيث؟التسميةفيمغلوطالمالية

منأكثرليستالحقيقةفيولكنها،مؤثرةرياضيةنماذجتتضمنوهي.الأسهم

تبدأعندماالأسهمبيعطريقعنالسوقمنللخروجشكليةإجراءاص!مجرد

تأمينعن0891عامالكلاسيكيةمقالتهفي،نفسهليلاندويعترف.بالهبوط

"،أرباحكمع"اهربمثلالتقليبقواعدبعض"إن:بذلك،الماليهالمحفظة

سوف،جديد"انخفاضأثناءو"اشتر،جديد"ارتفاعأثناءج))"خسائرك"قتل

منمعينةلفئاتالأمنلالديناميكيةالتبادلاستراتيجياتلتقريبتعرض

المستنمرونيفعل،الماليةالمحفظةتأمينباستخدام،"وبهذا.المستثمرين

ولكن.والدقيقالرياضيالتخطيطبعضمعفقط،دائماالطبيعيالشيءبالكاد

التقنية،العاليةهيئتهومع"،الماليةالمحفظة"تأمينالجديدالفاخرالاسممع

معتفاعلاأكثرالمستثمرينمنالعديدبالتأكيدالاستراتيجيةهذهميزةتجعل

الأسعار.فيالسابقةالمغييرات

المستثمرينمنالعديدقبلمنالماليةالمحفظهتأمينتبنيإن

وحيث.فارغةبدعةولكنها،المستوىرفيعةالبدعةمننوعاكانالمؤلسساتيين

استخدمتقدالماليةالمحفظةتأمينعبارةلكنلم)حيثمميزاسملهاأن

الاستثماريةالبدعةهذهفترةمتابعةالممكنمن0891(،قبلأساسيبشكل

كهذاإحصاءبإجراءقمتلقد.الصحافةفيالكلمةإحصاءاتطرقبواسطة

دورية،اقتصاديهلمجلةمعلوماتقاعدةول"همد!ا/1!!،انفورمأم/بيايعلئ

0891السنواتمنكلفيالماليةالمحفظةلتأمينواحدمرجعمنأكثرأجدولم

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



اللاعقلانيةالوفرة138

فيمرجعوأربعينأربعة،8591فيستة8491,فيمراجعوأربعة،8391-

تأ!تعنالمراجعكانتفقد.8791فيمرجعوسبعونوخمسة،8691

سنقوم،بسيطةوبائيةنماذجيصفثابتنموخطوفقتنموالماليهالمحفظة

الثامن.الفصلفيبشرحها

بعضبهايتفاعلالتيالطريمةغيرالماليةالمحفظةتأمينتطورفإنولهذا

كانتأنهوبما8791.انهيارقبلفقطالسابقةالأسعارتغيراتتجاهالمستثمرون

مباشرةمراقبتهابإمكاننايكنلمالمردودحلقةطبيعهفىأخرىتغيراتهناك

الأهمالنمطةولكن.الماليةالمحفظةكتأمينجيدبشكلمبرمجيننكنلملأننا

القصصوليسالمردودحلقةطبيعةتغيرللانهيارالأساسيالسببأنهي

الانهيار.فترةفيأذيعتالتيالإخبارية

الإخباريللإعلاميمكنكما،عواملبعدةالمردوديتمحورأنويمكن

صباح،ستريتوولصحيفهعرضتفقد.عليهأثرلهيكونأنتمامانفسه

وتحته،الثمانيناتفيجونزالداومؤشريظهرمسار،8791عامالانهيار

الانهيارقبلشهرغايةوحتىالعشريناتفيجونزالداومؤشريظهرما،بالضبط

لانهيارالتواريخمعالبياناتسطرتبحيثالمساراناصطففقد.9291عام

كزرلمحديكونأنيمكن9291عامانهمارأنالمسارافترضوبذلك،9291عام

الفطورمائدةعلئالمسارهذالرؤيةفرصةللمستثمرينكانكمالقريبا.نفسه

جورنالصحيفةاقترحتوقد.فعليا8791عامالانهياريبدأأنقبلدمائقلبضع

تكنلم،الحقيقةوفي.اليومذلكفييبدأانهيارحدوثإمكانيةواضحبشكل

بحصولحاسمةتكونأنتلقائهامنواحدةلقصةيمكنولا،غلافقصةهذه

صبلافيظهراكما،المرافقوالمسارالصغيرةالقصةهذهولكن.انهيار

لافتراضاتحذراأكثرليكونواالأوليينالمستثمرينيساعدالمربما،الانهيار

.الانهيار

عاهالأولىتشرينمن91صباحفيالأسعارفيالكبيرالهبوطبدأعندما
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إذافيماللتساؤلالناسمنالعديد9291لانهيارالأصليالنموذجدفع،8791

هوكماالكبيرالانهياريعني"هو"أنحيث،أخرىمرةسيحدث"هو"كان

يأأو3291.انهيارأو،7091عامانهياروليس،جورنالىصحيفةفيموضح

بشكلمنسيةتكونكادتالتيالأسهملسوقالعظيمةالتاريخيةالأحداثمن

التاريخفيالأكبرللانهيارالذهنيةالصورةأنكما.الوقتذلكحىكامل

الهبوطاتمنالمردودلتعزيزالقدرةلهاكاناليومذاتفيحدوثهالممكن

يأحولافتراضاتأيضاالصورةوقدمت.الأخيرةالهبوطاتإلئللسعرالأولية

الذيالمدىتحديدفيحاسمعاملوهوترتد،أنقبلإلمهال!وقستهبطمدى

هبط،8791الأولتشرين91انهيارفي،الواقعوفي.بالفعلالسوقإلطهبطت

28-92فيإليههبطالذيتقريباالقدرنفسواحديومخلالجونزداومؤشر

.9291عامفي1.23%مقابل8791عامفي%9291،6,22عامالأولتشرين

مجردالمناسبتينكلتافيالمقداربنفسهذاالعنيفهبوطهيعدأنويمكن

قلةحتىوأنهواحد،يوملايوميناستغردتى8791عامانهيارأنخاصة،مصادفة

فيال!وقهبطتمدىأيإلئتماماعرفواقد8791عامفيالمستنمرينمن

مدىحولىمضطربشعورالعديدلدىكان،أخرىجهةومن.9291عام

فيللمستثمرينمتوافرةأساسيةمعلوماتبضعةهناكوكان92941عامسقوط

ال!وقفيهستتوقفالذيالوقتافتراضأجلمن،ا879عامالأولتشرين91

.الهبوطعن

عامالانهيارزمنفيظهرالذيالمتغيرالمردودإلئينظرأنينبغيكما

نأحيث،باستمرارالمتغيرلسعر-سعرالمردودعنوحيدمثالأنهعلئأ879

المردودوصفالخطأومن.الوقتمرورمعتتغيرالمستثمرينوطرقنظريات

المحفظةبتأمينالمتمثلةالتكنولوجيةللاختراعاتفقطنتيجةأنهعلئالصغير

تأميناستراتيجياتتنفيذ.فيالكومبيوتراستخداممنالرغموعلئ.المالية

سوفالتيوالسرعهالطريقةنشريقررونمنهمالناسفيبقى،الماليةالمحفظة

تأميناستخداميعونآخرونبالطبعوهناك.هابطةسوقفيتأثيرلهايكون
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الأسعارتغيراتحولرسميةالغرردودهمبتعديلويقومون،الماليةالمحفظة

ذإ.للاستراتيجمةآخرينمستثمريناستخدامحولملاحظتهمعلئبناءالسابقة

بشكللنايبينلأنهفمطالس!ياقهذافيمصلحتنافيهوالمحفظةتأمينأن

فيهايؤثرالتيالطريقةتبدلبأسالمبالناستفكيريتغيرأنيمكنكمفملموس

وبذللث،السهمسعرفيإضافيةتغيراتعلئالأسهمسعرتغيراتمنالمردود

السعر.فيممكنةاستقرارعدمحالاتتكؤن

المضاربةالفقاعاتلشرفيالإعلاميةالأخباروسائلدور

وكماببساطةليسالأسهمسودتىفيالإعلاميةالأخباروسائلدورإن

للأخبارمباشرةيستجيبونالذينللمسمثيمرينملائمةكأداةشائعبشكليعتقد

العامالانتباهفغالبشكلالإعلاموسائلتكيفحيث.بذاتهااقتصادياالهامة

التيالأسهمسوقأحداثفيهاتنتهيالتيالبيئةتكونوهي،التفكيروفئات

نراها.

ناشرهيالأخباروسائلبأنالفصلهذأفيطرحتالتيالأمثلةوتوضح

هامةأخبارلصنعجهودهاخلالمنالمضاليبةالسعرلحركاتأساسي

الاهتما*هذامثللتعزيزجهدهاكلتبذلالأحيالنبعضفىفهي.لجمهورها

لاحظ!قدكانالتيالأسهمسعربحركاتالأخبارقصصربطخلالمن

كط.أكبربشكلجمليهاالانتباهوتركيزالحركاتهذهبروزتعززوبذلك،الشعب

التجاريةبالاستراتيجياتأو،ال!وقماضيبحلقاتأيضاالشعبتذكرقد

ترعىأنالأخيانبعضفيالوسائلهذهتستطيعولذلك.للآحنرينالمحتملة

وأيضأ،إضافيةسعرتغيراتإلئالماضيةالسعرتغيراتمنأقوىمردودا

.انتباهكشلال،الأحداثمنمتعاقبةأخرىسلسلةترعىأنتستطيع

إلئالأفغارتدفعمترابطةقوةهيالأخباروسائلبأنالقولذلكيعنيولا

o bوشرحاالجماهيريللاتصالقناةتمثلالوسائلهذهإن.ببراءةمنفعلجمهور
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خاصوتطورمحأصلمنطقلديهاالشعبيةالثقافةفإنذلكومع،الشعبيةللثمافة

ثقافتنا،فيالأساسيةالأفكارلبعضدراسةإلئذلكبعدسننتقلولذلك.بها

أسوا!تىفيالمتغيرةالمضاربةبحالةصلةالوقتعبرتحولهايحملوالتي

الأسهم.
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الجديدللعصرالاقتصاديالتفحير

بأنالعامةبالملاحظاتمرتبطةغالباالأسهمسوقلوسعاتكانت

كما.الماضيفيعليهالوضعكانممااستقراراأكثرأوألمعسيكونالمستقبل

وبالطبع،.الفراتتلكليصؤردوريبشكلمستخدماالجديدالعصرتعبيركان

عبرالعامالاتجاهكانحيث.الجديدالعصرلفكرهواضحةشرعيةهناكفإن

المجازفاتأثرفيوانخفاضاالعيشممياسفيصعوداالعشرينالقرن

ينموبالفعلالعالمكانفقدعدةلمقايس!ووفقا.الأفرادعلئالاقتصادية

الميزةعلئدلسلهناكيكونلاولكن.أفضلجديدعصرإلئليصلبالتدريج

فيتحدثفهيوبالأحرى،باستمرارالعامالجديدالعصرلتفكيربروزاالأكثر

.نبضات

كانفقد،الشعبيةالثقافةفيجديدلعصرالنظاميةغيرللمراجعوخلافا

عصربقيامصرحواوالذينالمؤثرينالمعلقينمنغيرهمأوالاقمصادعلماء

.للكلماتاختيارهمفيحذرينعادة،التاريخفيعديدةفتراتفيجديد

الأمد.الطويلةالنزعاتاستمرارعلئبتجرديراهنونيبدونماوغالبا
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بنواحيالشعببتأثرالانطباعاتتلكبإلزامنقضيأنالصعبومن

عامة.اقتصاديةنظريةأيلأجلأو-جديدعصربتفكيرمختلفةوأوقاتمختلفة

تقريرعملخلالمنالأفكارتطورتعقبالصعبمن،المثالسبيلفعلئ

أفكارحولالشعبيسألبأنيعلمواحدشخصهناكلأنوذلك،استفتائي

الشدت.معظمانتباهالأفكارهذهجذبتأنبعدمحددة

إلىمحولةبياناتقواعدباستخدامالمنشوراتكلماتنحصيأنيمكننا

تستخدموالذيالمتغيرالتكرارعنمافكرةعلئنحصلوبذلك،إلكترونينظام

إلئوتفتقدخامةالأبحاثهذهمثلتعدولكن،معينةاقتصاديةعباراتفيه

فعندما.الزمنعبرالعباراتاستخدامفيهايتغيروالتيغالباالدقيقةالأساليب

القليلةالسنواتفيالجديد""العصرتعبيراستخدمكمأحددأنحاولت

لابحيثمختلفةبمناحاستخدمتقدكانتالعبارةهذهبأنوجدت،الماضية

ناحيةومن.غرضنالتحقيقبمفردهالتعبيرهذاعنللبحثمعنىهناكيكون

العصراقتصادعبارةبأنأ*ءلا3نيكسسبيانات!اعدةمنوجدتفقد،أخرى

فيلصحيفهالغلافقصةنسبتحتىشائعةتكنلمالجديد

تفكيرهفيمزعومةتحولنقطةمسوقةجرينسبانلألانالعبارةهذه7991تموز

اقتصادتعبيروأصبح.أشهرببضعةذلكقبل"اللاعقلانية"الوفرةعنخطابهمنذ

هذاارتباط)ويقدم.الوقتذلكمنذنظاميبشكلمستخدماالجديدالعصر

أحداثأوالفرديةالعواملقدرةعناخرقويامثالافعالةبارزةبشخصيةالتعبير

(.الشعبتفكيرتغييرعلئالإعلاموسائل

فيسبققدكانالسياقهذافيالجديدالعصرتعبيراستخدامولكن

Businessصحيفةمقالةالواقع Week،صحيفةفيمقالتينفيBoston Globeفى

وعلماءالجديد،العصرأطروحةتعابيراستخدمتاقدكانتاعامحزيران

وهوا،أكامبوربرالفوعرفتاالجديد،العصرومدرسةالجديد،للعصرنظريين

Prudentialفيتقنيةأبحاثمدير Securities!مافيكعضو(،المتعلقة)الضمانا
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تحدثتمقالةهاجمت،7991عامابوفي.الجديدالعصرمدرسةيسمى

Harvardصحيفةفيكروجمانبولكتبهاالأمرهذاعنطويلا Business Review

أكبر.شيوعاالعبارةبالطبعهذاوأعطىمجددا،البارزةالجديدالعصرنظرية

الجديدالعصرعبارةبأنNexisبحثيوحى،7991عامسبقالذيالعقدوفي

لمحيث.المتفائلةالاقتصاديةالتطلعاتإلئلترمزفقطنادراتستخدمكانت

واضح.بشكلشائعهالعقدذلكخلالالعبارةللكتكن

الاقتصادلوصفالجديدالعصرلعبارةالاسسخداماتهذهكلكانتوقد

كلوميزت،الناسيذهلأصبححدإلئالتسعيناتأسهمسوقتقذمأنبعد

تصريحبمثابةيكنلمذلكأنإلأ.الأسهمسوقالجديدالعصرعنالقصص

القوميالدخلمعطياتإلئالنظربعدجديدبعصرالاقتصاديينالعلماءلبعض

نظريةظهرتفقد.الحقيقيةالاقتصاديةبالرؤيةعلاقةلهاأخرىمعطماتأيةأو

سودتىفيازدهارعنالحقيقةظهوربعدكتفسيرالأولىبالدرجةالجديدالعصر

مؤثرحدثهوالأسهمسوقازدهارأنإذ.مفاجئاليسبالتأكيدوهذا.الأسهم

النمونسبةفيزيادةتولدلافقد،العكسوعلئ.بالتساويمؤثراتفسيرايتطقب

العامالجمهورلدىالانطباعنفس-3%إلئ2%منلنقل-إجماليمحليلناتج

نسبةعلئمقتصرة،ضعيفةفهيالا!تصاد.لعلماءبالنسبةمثيرةتبدوقدأنهامع

الأكثرالأخبارعروضمواجهةفينفسهاتكيفأنببساطةيمكنهاولا،قليلة

الشعب.علئتنهالالتيجاذبية

،كتاب،الشعبباسممتحدنينيبدو،جديدةقمةإلئالسوقيصلومتى

فييرىالذيالجليللتفاؤلبتفسيراتمزودينفجأهبارزونآخرونوأناس

وقد،دائماصحيحتوقيتعلئالحصولفيالمراسلونينجحلاوقد.السوو

سببهيالعظماءوالنساءالرجالىهؤلاءبهاتحذثالتيالكلماتبأنيقرحون

بالتأكيديستطيعونالبارزينالناسأنمنالرغموعلئ.ال!وقفيالتحولات

السوقحركاتمنمقربةعلئتبقىغالباحكمتهمفإن،الأسواقتحريك
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مزاجزءإلاهومايطؤرونهالذيالجديدالعصرتفكيرفإنذلكومع.بتجرد

المردودآليةمنوجزء-ومضخمامعززادهارالازفيهايكونقدالتيالعمليه

سابقا.رأيناكما،مضاربةفماعاتيكونأنيمكنالذي

المناقشاتحتىأنهإلئال!وقعقلانيةعنالمدافدقأحديشيروعندما

الأخبارحساباتبأنتقضيلافهي،للازدهارمسبباحقاهيجديدعصرحول

مز.الرغموعلئ،بالطبعتقنيا،.الازدهارتسبقأنينبغيالمناقشاتلهذه

الجديدالعصرنظرياتحولىالإعلاملوسائلالمناقشاتمعظمبأنالحقمقة

زأالممكنمنفإنه-بعدهاأوالأسهمسوقازدهارا!معحدوثهايصادف

فيالسببوكانتالازدهاراتبالفعلسبقتقدالشرفكلمةمناقشاتتكون

.المناقشاتهذهمثلإدراكفيالأخباروسائلتتأخرقدكما.حدوثها

لوفيماظاهريامقبولاالأسواقعقلانيةعنالدفاعهذايبدولاولكن

المستثمرالجمهوربينالملاحظةالتفكيرنماذجطبيعةالاعتباربعينأخذنا

حولالمعقلهبالمناقشاتالشعببينالاهتمامإلئافتقارهناكأنحي!.العام

الشعببأنكبيربشكلالمحتملمنأنهعلئمتحدلقطاعالمستقبليةال!جهة

لامتحدةأسواقفيالجديدالعصرعنسريهأفكاراأخفىقديكونأنيمكن

الأسهم.سعرفيسابقةبزياداتتتعلق

أجلمنالأمدطويلاقتصادينموبخططالناساهتمامعدميظهركما

الاهتماهالناسعلئبأنالاقتصاديةالنظريةتقترحقدإذ.المحليالاقتصاد

زأإماالموضوعفإنالحقيقةفيلكن.عقلانيبشكليتصزفونكانواإذا،بذلك

لتكنولوجياشاملةبمواصفاتالناسيهتمبشما.تقنياأومملا،نظريا،يكون

التيالمذهلةالجديدةبالميزاتيهحمونفهم،المثالسبيلعلئ.المستقبل

المتحد3المكاسبمستوىبقياسوليس،القريبالوقتفيالكمبيوترسمحملها

للشكيدعولأمرفإنه،الحميقةوفي.القادمةالسنواتفيالمتحدةللولايات

دقيقأتقديراتعطيأنتستطيعاليومالشعبمنقليلةنسبةمنأكثرتكونبأن
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إلأ.والأهميةالحجمحسبترتيبفيالمتحدةللولاياتالمتحدةللمكاسب

المكاسب.هذهنفسفيالتغيراتبتنبؤيهتمونبالكادالناسأدط

مرئيةغيرفعالةقوىالأحيانبعضفيهناكبأنالتماريخفييظهرلمكما

حتىالعامةالمناقمنماتأوالإعلاموسائلفيعنهايعلنلمالعامالرأيفي

لكن.الجمهورأمامرأيهاعنل!علنالهاقةالرئيسيةالأحداثبعضتخرجها

علئلعتمدبسيطةبنظرياتنموذجياترتبطالعامالرأىفيالتياراتهذهمثل

وأأقليةجماعاتضدواهنأساسعلئقائمهنزعاتأوشخصيةملاحظات

النمونسبعنسريةاراءأيةيخفىلاببساطةالشعبفإنولذلك.أجنب!ةبلدان

.الاقتصادي

العصرلنظرياتيستجيببأنهالأسهمسوقالتمليديةالحكمةوتفسر

عصرنظرياتغالبايكونالأسهمسوقبأنالحقيقةفييبدوأنهإلا.الجديد

وتذكر.الأسهمسوقحركاتلتبريرجاهداالمراسلونيسعىعندماجديد،

لشرحالأعضاءفيهاتشجعوالتي،((Ouija"آوجالجنةأعضاءأحدالحالةهذه

سوقيرىأنأو.منهاالتنبؤاتواستخلاصالمرتعشةبأياديهمالحركاتمعنى

قادتنامننطلبوالتيلها،أهميهولاغامضةتصريحاتمصدر،كحلمالأسهم

السلطة.معخاطىءبشكلتفسيراتهممستنمرينبعد،فيماتفسيرها

للسوقسابقةقممرافقالذيالجديدالعصرتفكرسأحللالجزءهذافي

أوقاتفيالشعبتفكمرعلئالدلالاتبعضأقدمكما.المتحدةالولاياتفي

جملاكبيربشكلأستخدمكما.سيرهابدأتقدالجديدةالعصورفيهكانت

وشؤونهم.الناسأفكارعنالمباشرالدليلتقذمإذ،معاصرةمقتبسة

العشرونالقرنقمة:1091عامتفاؤل

نسبفيالرئيسيةالثلاثالقممأولىفإن،الأولالفصلفيذكرتكما

بزوغعندتماما،أ9ه1عامحزيرانفيحدثت1881عاممنذالسعرمكاسب
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الأشهرخلالمضاربةزياداتأحرز!قدالأسعاروكانت.العشرينالقرن

مضارب!اتقادالمراقبونأعلن10941عاممنتصفوفي،السابقةعشرالاثني

إلآمثيللهيسبقلمحدثاكانت،1091نيسانأثناءالمضاربةثوران"إن:حقيقية

عنبالقصصمفعمةالصحفكانتكما.المضاربالجنونتاريخفينادرا

كانحيث،وخياطينبوابينوحتى،عملمكاتبفيبائعين،الفنادقفينادلين

علئذلكأثرتخيليمكنوهكذا.مضارباتهمفيهامةثرواتكسبواقدهؤلاء

."العامالعقل

عنأكثرحديثهناككان،1091الثانيكانونفيالقرنبدايةومع

بسرعةالقطاراتتسير"سوف:وشيكاكانالذيالتكنولوجيوالتطورالمستقبل

الأزرارعلئبالضغطالصحفناشرييكتفيوسوف...،الساعةفيميل015

آلا!تقوموسوف...،العملبإتمامالميكانيكيةالآلةتقومثمومن

الأيديتنجزبشماالكبرىالمحلاتفيالبضائعببيعالبائعينمثلالفونوغراف

الأطلسيعبرإذاعيبثأولماركونيغوغلييلموعملكما.التغيير"الممكانيكيه

إذاعياتصالىعلئقريبانكونسوفبأنناتوقعاتهناكوكان،5191عامفي

المريخ.بكوكب

-Panأميركا"بانمعرضكانوقد America'مننيويوركفيبوفالوفي

تكنولوبوجودعلئأكدقد،1091الثانيتشرينمنالأولإلئأيارمنالأول

منار":،قدم475يبلغالذيالكهربائيالبرجفيهجزءأهمكانفقد.متطورة

فيبعيدةمولداتطريقعنبالطاقةمزودهكهربائىمصباح000,44بواسطة

(1وصفهيمك!لابشكل"متألقاالبرجهذاكانوقد.فول!سنياغارا

عجائبعنعروضاالكهربائيالمعرضبناءأظهركماالزؤار.منالكثيروسحر

الصورتبثآلةوهي،Electrographإلكتروغرافهناككانحيث.الكهرباء

-اءم.أوتوغراف-تيلأيضاهناككانكما(،الفاكسآلة)سبق!بالأسلاك

cautographعبرماشخصتوقيعنقلمنالأشخاصأحدتمكنآلةوهي
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كما.(المصرفيةالبطاقهعلئالموقيعمنالتحققأجهزة)سبقتطويلةمسافات

يقومأنالزائراستطاعإذ:لونامنطادعلئالقمرإلئرحلةأيضاالمعرضقدم

.الأرضإلئالعودةقبلالقمرفيوالمحلاتالشوارعفيبنزهة

وعصرالكمبيوتر،عصر،المتطورةالتكنولوجياعصرفإنماحدهـالئ

مختلفةبعباراتعنهامعبركانالمفاهيمأنمع،1091عامفيبرزتالفضاء

الأخيرهالسنواتوفي،مبتهجينالناسكانفقدوهكذا.اليومنستخدمهعما

والعصر،الثقةعصر،التفاؤلعصريدعىالعشرينالقرنمنالأولالعمدأصبح

قرنبعدأي،اليوميحدتبماشبيهاآنذاكالوضعكانربما.جداالواثق

الحديثهالإعلاموسائلوباستغلال.والعشرينالحاديالقرنبزوغمنواقترابا

هذهمثللاعتبارالبشريوالميل،المستهلةالأحداثأوالسنويةللذكرى

المبالغوالتوقعاتالأمانيمعإياهامستثمرين،جديدهرمزيةكبداياتالأحداث

عاممثاليقترححيث.تفاؤليةتكونقدجديدةقرونإلئالانتمالاتفإنفحها،

.1002عامبعدلسنواتالواقعفييممدقدالجديدالقرنتفاؤلبأن1091

تقييمبوجوب1091عامفيالناسلاعتقاداخرسببهناككانولكن

السنواتفيالصحففيالأبرزالعملأخباركانتكما.عالياالأسهمسوق

تنوعفيواندماجات،ائتمانات،متعددةمجموعاتتكوينحولالحديثة

.دا".3المتحدةالولاياتفولاذشركةتكوينمثلوقصص،الأعمالمنعريض

المتنبئينمنالعديداعتبرحيث.الأصغرالفولاذشركاتمنعددمن"ا?،3

وشاع،الأهميةمنكبيرقدرعلئالتطوراتهذها109عامفيالأسهمبسو!

لقتالذيالجديدالاقتصادلوصفكبيربشكلالمصلحةمجتمعتعبيراستخدام

صحيفةفي1091عامنيسانفيافتتاحيةشرحتوقد.قبلهممنعليهالسيطرة

Newتريبيونديلي"نيويورك York DailyTribune))يلي:ما

والذيالمصلحه"،"مجتمععصروهو،أتىقدجديداعصرالكن

التدميروتجنبالهدامالسعراقتطاعتفاديبواسطتهيتمأنيأمل
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فرعكلفيالمنافسةبالمؤلسساتالماضيفيلحقالذي

،المثالسبيلفعلئ.العملانهيارحصلعندماوذلك،للصناعة

قولحدعلئ،كانتالتيالكبيرةوالحديدذالفولاصناعةفي

الآنمزدهرة،الصناعيللعالموالفقيرالأمير،كارينجيأندرو

مجموعدمجإن،عميقبشكلمرةبعدمرةثانيهوتنهاركبيربشكل

السنتينخلالىأكبرمؤشسةعشراثنيفيالمبعثرةالمؤلسسات

المجموعةإلئعهداالأحدثبدمجالانألبعقدكانالأخيرتين

،تؤديسوفمجموعةوهيمثلها،العالميعرفلمالتيالضخمة

منالكثيرتجنبإلئ،خططهاواضعيتوقعاتإنجازتمإذا

مصانعتشييدإمكانيةمنالتخلصخلالىمنالاقتصاديالضياع

الاقتصاديةالأنظمةمنالعديدبتأثير،منافسةلأسبابضروريةغير

سعرقائمةوتأسيسمضاعفةرسممةوظائفإلغاءخلالمن

التيالأخفضالأسعارنتيجةالتصديرتجارةوبتوسيع،موحدة

معالمتزامنةالمتعددةالاقتصاديةالأنظمةبتعاقبتعديلهايمكن

الاندماض!.

السائدةالفكرةهوالاندماجفإنأيضا،،الحديديةالسككحقلففي

للعمليةالناتجالاقتصادمع،تأجيرهاأوالطرقدمجيتمحيث.الأسبابولنفس

لجانفيالفعالةالطروممثلويشتركوسوف،النسبةلاقتطاعالمستمروالتودف

فغاللأضيرلديهايكونوالتي،الآنحتىتغييرهيمكنلاالنسبةاقتطاعخطوط

فيها.مسيطرايكنلمإن

منأنهكما.معقولةبالتأكيدهيالأسهمبسوقللتفاؤلالأسبابهذهإن

إلئاحتكارفوائدللشركاتيكؤنقدالمنافسةمنالتخلصأنتصديقالسهل

المساهمة.أسعارهازيادةحد

عصرللتروستا!المقاومالقانونينهيأنإمكانيةتذكرلمالافتتاحيةلكن
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ويليامللأعمالالموالالرئيساغسيل1091أيلولففي."المصلحة"مجتمع

نائبهمعناجحاكان.((Pan-Americaأميركا"بانمعرضيزوركانبينمامكينلي

منفقطأشهرستةبعد،2091آذارفيحدثولقد.روزفلتتيدي"،"الكابوي

كانالذي0918فيللتروستاتالمقاومشيرمانقانونعنالغبارروزفل!إزالة

سنواتالسبعخلال.الشماليةالضمانشركاتضدليستخدمهتقريبامنسيا

قانونعيوبأصبحتعندما.للتروستاتمقاومةقويةسياسةباشرالتالية

الحكومةاعتداء1491عامللتروستاتالمقاومكليتونعملعرز،ظاهرةشرمان

.المتحدةالمجموعاتعلئ

فىالأسهملأسعارالمصلحه""مجتمعلنظريةالمنطقيةالمقدمةأثبتتلقد

علئبالأسهمعاليتفاؤلعنيعبرونالذينهؤلاءأنويبدو.خاطئةأنهاالنهاية

يراعونالناسيكنلمكماخاطئا،يكونقدمابكليفكروالمالأساسهذا

ومن.الأسهمحملةتجاهالثروةفيالتغيرلهذاالمجتمعإجازةعدماحتمالى

مادينشاطأيمسبقاهناكيكنلملأنهذلكراعواقديكونواألاالمحتمل

من،الأسهمسوقبمستوىالتفكيرعندبدلاذلكومع.للتروستاتمقاوم

التي،المستقبلفيالعقودعبرالمنتشرة،المطافنهايةفيالمكاسبمراعاة

إيجابية،أمسلبية،بالتعديلاتالمجتمعقياماحتمالوكذلك،السودتىيمثلها

هذا.المكاسبتدفقلضبط

الأسهمس!ومستوىحولالمنا!شاتتراعيأنالنادرمنيكونوقد

سياسةأنمنالرغمعلئالفوائد،مستوىعلئالحكومةالستجابةإمكانمة

نأحيث.الوقتمعمثيروبشكلجوهرياتتغيركانتالشركاتتجاهالحكومة

عام5%من،عدةمراتتعذلتقدكانتوحدهاالمشتركةالأرباحضريبة

إلئ،3191عام14%إلئثم،2191عامأ%5إلئ،1191عامأ%إلئ،5191

،5191عامالأرباحفيالزيادةضريبة%03مع%75,05إلئوأخيرا،31%4191

الولاياتلحكومةالسابقةالأعمالأنالحميقةمنبالرغم.السوم35%إلئ
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مؤقمة،%75,05إلئ5%منالمشتركةالأرباحضريبةرفع!قدكانتالمتحدة

علئمحتملةمستقبليةتعديلاتفإن،الأسهمأسواقنصفمنأكثرفغال!بشكل

ال!وق.حولالنظروجههنقاشخلالذكرتمانادراالضريبةهذه

العصرلفكيرفيهايجريقدالتيالطرقإحدى5191عاممثالويوضح

الأحداثتأنيراتعلئالاهتماميركزالتفكيرهذامثل:خاطىءبشكلالجديد

يوجهكانالذيالاهتماممنقليلهناكأنإذ.الأخبارفىعامةبصورةالبارزة

جوهرية.إمكانياتلديهمكانلوحتى"يحدثقد"ماإلئ

لمالأسهمبأن:تقول1091فيسائدةهامةأخرىنظريةهناككانتولقد

.الأيديتبادلتهاالأسهمملكيةفإنوهكذا."قوية"أيديفيمحمولةتكن

للناسرملكيتهاتعودبل.الانيملكونهالاالعامةمنالمضاربونوأصبح

Kuhnمثل،ظروفأيةلحتلحمايتهاالمؤهلين Loeb ، Standard Oil،

Gould] Harriman Interests.الماليوذالخبراءهمالذينالناسهؤلاءويعلم

نتائجأقصىهيوماعرض؟فييشتركونمتىبجلاءيعلمونالبلدفيالأوائل

توقعها؟(1.يمكن

منأن،للسوقأخرىقممفيالممثلةالنظرياتمنل،النظريةهذهوتجد

الأيدقيهذهلكن.البيعمنذعرهناكيكونأنالممكنمنأنهتخيلالصعب

فيالمثيرالانهيارحتىولا،7091عامفيالأسهمسوداانهيارتوقفلمالقوية

291.وه7091عاميب!نالأسهمقيم

العشريناتتفاؤل

بوضوحالعشرينالقرنمنالعشريناتفيالصاعدالأسهمسوقيمثل

استمروقد،الأسهمبسودتىوالاهتمامالعظيمالنسبيالشعبيالحماسمنفترة

فريدرككتبوقد9291.عامفيال!وقمعقمتهليبلغالازديادفيالحماسهذا

:9291عن3191لعام"البارحةفقطOnlyYesterday))كتابهفيلويس
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عنالأخبارلالتقاطأذنيهموجهاسيارتهالغنيالرجلسائىيقود

نفسههو،((BethlehemSteelستيل"بيثليهممفيالوشيكالتحرك

يتوقفالنوافذمنظفكانكما.نقطة02باحتياطيسهم05حمل

توظيففييفكركانلأنه،التلغرافلمشاهدةسمسارمكتبفي

.Simmonsلسيمونسأسهمبضعةفيبعناءالمجموعةمدخراته

الفترةهذهخلالالسوقفيناطق)صحفيلمفيفرادوينيروي

فيمستخدمعن(هامةشخصيةخبرةيدعيأنيستطيعالذي

وعن،السوقفيدولارمليونربعحواليحققالسمسارمكتب

مفيدةأفكارباتباعالدولاراتمنألفا03كسبتمتدربةممرضة

فيالماشيةمربيوعن.ممتنينمرضىقبلمنلهاأعطيت

سكةأقربعنميلاثلاثينتبعدالتى،((Wyoming"وايومشج

الحوم.فيسهمألفوباعاشترىوالذيحديد،

مستوىعنفيهمبالغانطباعايكؤنقدالحسابهذاأنمنبالرغم

أشدكانالاهتمامبأنشكمنهناكليس،الأسهمبسوقالشعبيالاهتمام

المستثمرينوبأن،أخرىأوقاتفيعليهكانمماالعشريناتفترةفيبكثير

إيجادهم.الصعبمنيكنلمالمتحمسين

الانتشاروبالأخصسريعاقتصادينموفترةكانتالعشريناتأنوالحقيقة

فقطمضىفيماتوفرتقدكانتالتيالتكنولوجيةالابتكاراتلبعضالواسع

في.الوقتهذافيكثيفبشكلالاستعمالشائعةالسيارةأصبحت.للأثرياء

ولكن،المتحدةالولاياتفىمسجلةسيارهمليون7.1فقطهناككان1491عام

مليون123.بلغت9291عاموفيسيارةمليون1.8هناككان0291عامفي

واسعووعى،والإمكانيةبالحريةشعورمعهاالسيارةجلبتولقد.سيارة

بواسطةمحققةتكونأنالممكنمنالشخصيةالقيمهذهبأنالانتشار

.الجديدةالتكنولوجية
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إلىالكهرباءفيهاامتدتالتيالفترةأيضاالعشريناتفترةكانتكما

هناككان92941عامففي.بالكهرباءزودتقدكان!التى،الرئيسيةالمدن

مصابيرالعدولم-بالأسلاكزودتالمتحدةالولاياتفيبيتمليونعشرون

،9291عامفي.الكهربائيةالمصابيحمحلهاحقتإذ،موجودةالكيروسين

لديهـوثلثها،كهربائيةمكانسلديهاكانبالأسلاكالمزودةالمنازلنصفتقريبا

لوشرالعشرينالقرنمنالعشريناتفترهشهدت،ذلكمنأكثر.غسالات

فمطهناككان0291عامفي.ناضجةوطنيةتسليةكوسيلةوتطورهالراديوتغطية

مقأكثرهناككان2391عامفي.المتحدةالولاياتداخلراديومحطاتثلاث

والبرامرفاليروديمثلوطنياالمعروفينالراديونجومظهرفقد.خمسمائة

كص.العشريناتفي((7Amos"+"Andأندىان"آموسمثلالوطنيةالشعبية

البرامروكونت،2691عامفيوطنيةشبكةأولالوطنيةالإذاعةشركةشكلت

أفلامتالصوتوغزا.مسبقايعرفلمالقوميةبالثقافةشعور)الدائمة(الثقافية

23941عامفيالفيلمفىالصوتنظامفورستديليابتكرحيث.أيضا

العقد.هذانهايةفيكاملبشكلتماماالصامتةالأفلاممحكالأحاديثوحفت

فيالناسفيمؤثرة،الحوميةالحياةعلئمميزاتأثيراحملتالابتكاراتهذهلأن

التقذهكانعندماالفترةالعشريناتفترةكانت،فراغهمأوقاتوفيمنازلهم

حذرا.الأكثرللمراقبينحتىاسشنائيبشكلجلياالهائلالتكنولوجي

كانتكمأ،الأسهملسوقازدهاراالعشريناتفترةفيهناككانولقد

ففي،المثالسبيلعلئ.للاقتصادجديدبعصرتناديواضحةعديدةجهات

مصريستطيعبهيتنبأقدشيءأيالآنهناك"ليس:نسمعكنا2591عامبداية

فيلهمثيللديهايكنلمالأعمالازدهاربعصرالتمتعمنالمتحدةالولايات

".الكلمةمعنىبكلالتجارةتاريخصفحات

(:Moody'sموديالمستثمرخدمةرئيس،موديجونتحدثوقد

<Investor Service،سوقعنمقالةفيفقال،دوليامعروفةتصنيفوكالة
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العالمفيمكانكلفييتشكلجديدعصرهناكأن،2891فيالأسهم

ربمابإدراكنبدأفقطالاننحن.جديدةأشكالاتأخذالحضارةوأن.المتحضر

حمايةعلئقادرةالانهيفيهانعسشالتيالحديثةالتقنيةالحضارةهذهأن

نفسها".

ال!وق،فيالهائلوالصعودللأسهمالشعبيالحماسهذامعوبالتوازي

عامفي.السوقازدهاروتبررتشرحالتيللكتبمتماثلمطلبهناككان

الأسهم،سوقفيجديدةمستوياتكتابهفي،دايسأموسكارلوس،أ929

العالمتعبيريفضلكانوقد.الزيادةاستمرارلتوقعالأسبابمنعددأعطى

عالمعنكحبلقد.نفسهاكانتالفكرةلكنالجديد،العصرتعبيرعلئالجديد

بداية،كبيرةأبحاثمقرات،الضخمالإنتاجتقنياتإلئمشيراللصناعةجديد

دايسكسب،ذلكمنأكثر.الزراعةومكننة،تصنعالحبوب،الكهربائيالعهد

المتشابهةالمتاجرحركة،التقسيطبتكاثرمتنبأ"،للتوزيعجديد"عالمعن

البحثوتقنيات،الطلبلشجعقدالتيللإعلانجديدةتقنيات،للشركات

بنوكتوسعإلئمشيرا"للمالجديد"عالمعنأيضالحدث.جديدةلأسواق

الشركةصعود،للشركاتالماليةللمواردجديدةمصادرلتمدمالاستثمار

الاحتياطينظامفهمفيوالتطورات،مرونةأكثرالأموالىلجعلكوسيلةالمهيمنة

مشابهبأنهالفيدراليالاحتياطيدايسوصف.الأعمالترسيخلكيفيةالفيدرالي

الاقتصاد.سرعةبتنظيم،المحزكقوةعلئللمسيطر

السوقبلوغقبلشهرأي،بدقة9291آبفيطبعقددايسكتابكان

أهميةأكثربداالكتابظهورتوقيت.الكبيرالانهمارنحوالهبوطبدايةقبلالقمة

الخطأ"جدولمعنونةصغيرةورققصاصة92بالصفحةرفقاأحدهميجدعندما

ولكن،الكتابطبعأنبعدواضحب!نسكلالقصاصةهذهأضيفت."والصواب

،9291أيلول3فيارلفعجونزلداوالصناعيالمعدلأنإلئتنبه،يوثقأنقبل

نأويبدو.الكتابفيالموضحالمستوىفوقنقطةعشرينمنأكثرإلئ
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لدادبالنسبةالأساسيةالتغيراتفوقللتكيفالقارئأرشدتالورققصاصة

توقيتدايساستطاعلذلك.نقطة02-15بحدودالمطبوعالكتابفيالمعطاة

نكب.الأكثرالخطألعملوهكذا،للسوقالحقيقيةالقمةأجلمنالكتابهذا

.السوقتنجؤفيالممكن

واحدابكونهيوصفالذي،ييلجامعهفيفيشرآفينغالأستاذحاولوقد

الولاياتأسهمسوقبأنيبرهنأن،الأبرزالأمريكمينالاقتصادعلماءمن

فيالقمةقبلتماماقالحيثبهاستشهدوقد.تقييمهفيأبدايبالغلمالمتحدة

بعنوانكتابفيكتب."دائمبشكلمرتفعةيبدوكماالأسهمأسعار"أن:9291

Theبعدهوماالأسهمسوق"انهيار Stock Market Crash andafter))،مقدصغمع

هذاعلئيعملكانفيشرأنبدلا.الأسودالثلاثاءبعدشهرينمنأقلمؤرخة

يكىلمالتوممتهذالكن،كتابهدايسفيهكتبالذيالوقتنفسفيالكتاب

-الكتابهذاعملفييزاللاكانبينماجاء9291عامانهيارأنإذ.للغايةسيئا

بعا-خاصه،الانهياربعدالتفاؤلعلئقادرايزاللافيشركانالوقتذلكفحتى

،9391عامفيأخيرافيهاكانالتيالمسافةمنجزءفقطنزلقدالسوقكانأن

العصر.كنهايةشىءبأييومئالوقتذلكحتىيكنلمالانهيارأنكما

متزايدةلمكاسببالنسبةكانتالنظروجهةبأنكتابهفيفيشربرهنولقد

دايسقبلمنالمذكورةلتلكمماثلةبعضها،أسبابعدةأجلمنبسرعة

اقتصادبقيبأنظمةسمحتالعشريناتلفترةالاندماجحركةأنإلئأشارأولا،

الاندمانمنالاقتصادية"الأنظمةأنأيضاولاحظ.كبيرمستوىذيلإنتاج

وقا-.مباشرا"يكونالأسهمسو!فيبنيتهاتأثيربينماللتطؤر،وقتاتستغرق

منأكثرالأوقاتتلكفيسريعةبخطىيسيروالاختراعالعلميالبحثكان

منتشرةشبكةلطورمعسيماولا،تظهركانتالسيارةفوائدأنكما.السابق

للمنتجاتالفعالالاستخدامعنيتعلمكانالكثير.العامةالطرقمنبسرعة

تحتالأرضطبقةحراثةتضمنتحديثةاختراعات،الزراعةفي.المهملة
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ومحاصيل،المزارعحيواناتمنمعززةسلالات،أفضلسماد،التربةسطح

فيإضافمةزيادات،بالتدريجالاختراعاتهذهطبقتعندما.وجيدةمحسنة

كانتالأمريكيةالشركاتإدارةأنأيضافيشرأكد.منهامموقعةكانتالمكاسب

التصنيع،لتسهيلاتالمح!نةوالنماذج،(العلمية())الطرقتطبيقبفضل،تتح!ن

المستقبلتخطيطعلئقادرةالأعمالكانتولقد.تعقيداالأكثرالإدارةولتقنيات

الشخصياختراعهلأنماحدإلئ،فيشرزعمحدعلئ،أفضلبشكل

,,master-charting"،فحهاتحددرصاصوملمورقةطريقةعنعبارةهوالذي

بإدراكهمحفزاأيضاكانفيشرأنويبدو.التنفيذيةللسلطا!التخطيطأولويات

الصنماكلحللأجلالمسؤوليةفيالاشتراكتقبلالآنكانتالعمالنقاباتأن

الصناعيه.

لأنناسليمةكانتالعشريناتلفترةال!وقتمديراتأنآخرونناقشوقد

كانالكحوليةالمشروباتخطرإن.رمزيافقطليس-اتزاناأكثروقتفيكنا

فيأسهصتمختلفةعديدة"أشياء:أعظموذكاءاستقرارعلئعلامةبأنهيعتقد

وعناصرهاالوطنيةالصالوناتحياةمنالتخلصمتضمنة..المفرحةالنتيجةهذه

باستمرار،عاليةللعيشمقاييسإلئتذهبالصالونفيوالرصانة،الهدامة

.الادخار"وبنوكالاستثمارات

ذلكفىعنهاالمعثرالوحيدةتكنلمبال!وقالمتفائلةالاراء،بالطبع

غيريكنلمالأساسيةللقيمةتقريبيةبمعاييرللسوقالعاليالسعرارتباط.الحين

كرونيكلفايننشالاندوكوميرشالتايمزنيويوركصحف.9291عامفيملاحظ

Commercialوالتجاريالمالي"السجل and FinancialChronicle))بانتظامأشارت

الحوالةبنكمنووربورغ.مبولواستنكر.مضاربةبزيادةفسرتهماإلئ

سوومستوىمن،نعلمنحنذلكمع."مقيدةالغير1)المضاربة،الدولي

فترةفيساحقبشكلإيجابياكانالشعبيالرأيوزنبأن،نفسهالأسهم

.العشرينات
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والستيتتالخمسيناتلفترةالجديدالعصرتفكير

موجةليجتاز،الإعلامحساباتمنمقذراأيضاالجديدالعصرتفكيربدا

الحقيقية)بالتكاليف%349.السوقزادعندما،الخمكسيناتمنتصففيمفاجئة

-فال!وقكان5591.الثانىوكانون5391أيلولىبين(التضخموفقالمعدلة

-فالاقتصادبأنمترددةمخاوفوسط،الخمسيناتبدايةمعظمأثناءتوقف

يكنلمالثانيةالعالميةللحربالمتزايدللإنتاجالحافزلأنهبوطفيثانيةيغرق

راسخبنمومدعوما،الأسهمسوقفييكونكادالذيالتضاعفلكن.موجودا

كماالمستثمرالشعبقبلمنالمخاوفهذهنسيانبوضوحسبب،بالأرباح

يو.صحفكحب!أ559أيارفي.حقيقيجديدعصرتفكيرفيانغماسهسبب

ع!:20ا4مء!،52ريبورتردنيوزإس

العالية،الثقةبعد،يتقزرلمجديد"ب"عصرالشعورأخرىمرة

كبير.نحوعلئلهوجودلاالقلق،عامتقريباالتفاؤل

نأكما.نامياأملاالسلاموأصبحكمهديد.الحربراجعت

نأإلأ.هكذاجيدايكنلمالدفعأنولو.تمامامثمرةالأعمال

فىالأشياءكانتمكانكلفي.ستلغىالضرائببأنالوعدهناك

صاعد.اتجاه

نأدونوذهبجاءالهبوطذعرسنواتعشرةفيمراتثلاث

الحرببعدتماما،4691عامفيأتىالأولالذعر.كبيراأثرايترك

الذعر.ترددودونبقسوةقطع!الجيشمصاريف.الثانيةالعالمية

رجاللقلقواقعغير،بالشراءالشعببدأ.9491فيجاءالثاني

عاممنتصففيبدأالثالثالذعر.الذعرهذاوتلاشى،الأعمال

يذكر.بالكادالآنإنه.5391

أييمارهيببشكلمتفائلينكانواالمستثمرينبأنالإحساسكانولقد

"نيوا!صحيفةكتبتإذ.الجديدالعصرتفكيرمنجزءنهايتهفيبالسوفواثقين
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951الجديدللعصرالاقتصاديالتفكئير

Newsويك Week"فيالمفاجئالارتفاع"أساسبأن5591الثانيكانونفي

بأنوالحقيقة-للاقتصادالساحقةبالقوةالمستثمرثقةسببهكانالأسهمسوق

.الازدهار"هذامنتستفيدكانتالشركات

لثقافةكواسطةالعشريناتفترةفيالراديوتقديرلقوةموازيتطورفي

ففي.للتلفازالانتشارالواسعالتقدمالخمسيناتأوائلشهدت،واسعةوطنية

أج!هزةامتلكتقدالمتحدةالولاياتعائلاتمنفقط3%كان،4891عام

تكنولوجياابمكاراكانالذيالتلفازتصلك%76كانت5591فيأنهإلا،تلفاز

التقنيالتقدمعلئالدليلكانوقد.تقريباشخصكلمخيلةعلئاستولىقويا

غالبيةأصبحقصيرةسنواتبضعةفيأنهنرىوهكذا.تجاهلهيمكنلاالذي

.بانتظامإلكترونيجهازبمشاهدةساعاتيمضونالأمريكان

إلئذلكالناسونسبمتدنيا،الحينذلكفيالماليالتضخمكانوقد

جورج،الماليةوزيرسكرتيرتباهىأنبعد.الحديثةالمتنورةالفيدراليهالسياسة

بأنه:5591عامفيهومفري

فقطتغيرتالدولارقيمة،الماضيةالأربعأوالثلاثأوالسنتينفي

بشكلتقريبامدخراتكعنبعيداالتضخمجعلنالقد.سنتنصف

كامل.

لملكنغا.نوعأسوأمنللشعبكعدوالماليالتضخمنعتبرنحن

الحاجةتتبينعندماالائتمانقاعدةنقيدأننسهلبأنأيضانتردد،

يأمنأكثربحزمفعالةكانتالماليةللسياسةالكاملةالقوة.لذلك

بواسطةذلكتم.الطبيعيةللمتطلباتلتستجيبمضىوقت

بالعودة.والحسابالماليةللسياسةالمناسبالوقتفيالاستخدام

الأمة،تاريخفيالأكبرالضرائبقطعخلالالشراءقوةلسياسة

الوقتفيوبالتشجيع،مبررةالغيرالحكومهمصاريفباقتطاع

المتطلبة.والتحسيناتالمنازلبناءالبناء،علئالمناسب
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الفكرة-العشريناتفييرىكان"القوية"الأيديلنظريةمشابهماشيء

فيموجودةكانت-انخفاضأيلمنعكفايةثابتاكانالأسهمعلئالطلببأن

:5591عامفيويكنيوزصحيفةكتبت.أيضاالخمسينات

أنشأتالأمةبأنيفكرواأنالمالرجالمنالعديدويحب

حملواإنسانمليون5.7.متسعةقاعدةمع"جديدة"رأسمالية

ثلاثقبلمليون5.6معمقارنة،للعامةمملوكةشركاتفيأسهما

منحتالتي،المشتركةالماليةالمواردممتلكات.مضتسنوات

بليون3.1منحلقت،مجازفتهلينمنمرفرصهالصغيرالمسحثمر

أصبحواالعمالالاف.دولاربليون2.7إلئ4691عامفيدولار

لشراءموظفينخططبواسطةفيهايعملونشركاتأصحاب

الأسهم.

،أخرىوعشرينتسعضدأكيدةلضمانةيضيفلامدذلككل

طويل.لومتتستمرأنهامنواثقونهمالخبراءغالبيهولكن

للتفاؤلى،كسببالعشريناتفيفيشرطرحهاالتىالفكرةسادتولقد

أفض!!بشكلالتخطيطعلئقادرةكانتالأعمالىبأنتتلخصالتيوهي

:تقولالخمسيناتفيجديدةفكرةجديدمنظهرتقدكانتكما،للمستقبل

فيالعميقةالهبوطاتبتجنبيعدذاتهاالأعمالمنجديدموقف"هناك

أنهاوبدتالمدىطويلةخططاليومالأعمالىشركاتصنعتولقد.المسحقبل

1(.النشاطفيالمدىالقصيرةبالتقلباتالماضيمنتأثراأقل

الازدهاريقودهامآخركعاملمرئيةالولاداتفيالمفاجئةالزيادةكات

اطكالأطفا)تماماأطفالهمعلئالأموالىلصرفالناساحتياجبسبب،وال!وق

بأنهيعتبرذلكلكمتأولاد،بضعةإنجابهممنالرغمعلئ،أنفسهمكبرواالذين

انذاثيعتمدكان"حيث:(لتقاعدهميدخرونهمبينماالأسهمأسعارمنيزيد

العصرعنمختلفاالأخيرالجديد""العصرلجعلالولاداتفيالزيادةهذهعلئ
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الريف.تفتتحجميلةوسماراتجديدةوطرق.تكبرالعائلاتأنإذ.الماضي

غرفأربعأونجتلاثوالمنازلالضواحيفيالسكنتجاههيالرغبةفإنوكذلك

".اثنتينأوواحدةبدلنوم

كانتإذ،أيضاأوردتقدالمستهلكبطاقةاستعمالفىالزيادةوكانت

برأي،بلغتالنقدلتخطيطالرغبة"هذه:الازدهارلتوقعكسببالعشريناتفي

وارتفعت،أموالهبصرف...(المستهلكصرف)ثورة،واشنطنفيمؤثرفرد

".بالتدريجالمتوسطةالفردحاجات

لمقاييستأييدهومنح،0691عامفيكرئيسكينيديجونبانتخاب

بشكليعملأنينبغيالاقتصادبأنعمومايعتقدكان،الاقتصاديةالحوافز

لرسالةالأولىالولايةمنبدءابالثقةكينيديأوحىلقد.جيدنحوعلئخاص

رمزإلئوتوصل،وتفاؤلرؤيةبإظهارهلوحظقدوكان6191.عامفيالاتحاد

بأن61941أيارفيللكونغرسخاصةرسالةفيوعد،إذالرؤيةلهذهمثير

الأمريكيونتوقعوهكذا،أ079قبلالقمرعلئرجالاستضعالمتحدةالولايات

البشريللجنسالأولىالهروببأنهمذكرا،لقرونمذكوراسيظلكبيراإنجازاأن

سوقبقوةالوطنيلتفاؤلناتجسيدبأنهكينيديظهروهكذا.نشأتهكوكبمن

لأسعارالمدركةللقوةبسيطوصفسمريتوولصحيفة"وفي:الأسهم

برنامجقبلمنبهاأوحيالتيالثقهقادتوقد("،كينيدي)سوقبأنها،الأسهم

جديد"اقتصادفييدخلكانالبلدبأنللاستنتاجالبعضالاقتصاديكينيدي

وبشكل،معقولبشكلمستمربازدهاريتمتعواأنالأعمالرجالفيهيستطيع

أكنرالماليهالسياسةفيللثقه"أكبر"مبررهناكبأنأيضاوالاسشتاجمحدد"غير

"المجتمعبرنامجفيأكثركينيديمبادراتتوضحتولقد.ماضيةأوقاتمن

برنامجيضعولم،6491منابتداءوذلك،جونسونليندون،لخليفته"العظيم

المدني.والفسادالفقرنهايةمنأقلشيئاأوليةكأهدافجونسوبئ

"الاستثمارهوالأسهمسوقبأنتقولىالتىالنظريهبرزت،الستيناتوفي
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استثمار،وسسلةأفضلهىالأسهمبأنالمستثمرون"يشعركانحيث"،الأفضل

المستقبل!النموفيللاشتراككوسائلوكذلك،المحتملالتضخمضدكوقاية

وآت.الشفاءيرافقسوفالتضخمبأنالمستثمرونيراهنحيث."للأعمال

."الوحيدةالحقيقيةالوقايةتمنل،المعروضةالأسعاروحتى،المتداولةالأسهم

الأسهمسوقفإن،التضخمنشبلوبأنهالمسشمروناعتقد،الوقتذلكففي

بألهاعتقدواكما،شائعبشكلالآنمعتقدهوكما،ينخفضمماأكثر،يرتفعقد

فيقلقهناككانوقد.الأسهملامتلاكسببكانتالتضخمإمكانمةفإنلهذا

نأالممكنفمن-تضخمفعلياهناكيكنلملوحتى،بأنهالستيناتمطلع

تضخمية.الاقتصاديةجونسون-كينيديبرامجتصبح

كانوهوال!وقصمةوراءمحتملهامعاملالستيناتفيهناككانوقد

الداوالرباعيالمقياسمثلمعلممنالاقترابأنحيث555،أ.منالداواقتراب

ولكن،سخمفا،الأثرذلكيبدووقدالجمهورمخيلةعلئأنرلهيكونمد

ف!!،ال!وقتقييمأجلمنصلبةأخرىقاعدةلأيالافتقارمعبالتوازي

.الناسلتوقعاتصلبامرتكزامقدمااستبداديمستوىعنيتحدث

تحصيالصحافةكانت،000,1منالداويقتربأنقبلحتىولكن

Businessويك"بيزنزصحيفةفىمقالةذكرتفقد.المعالم Week)6591لعام،

مشقوقة.تكونأنعلئتعملنفسانيةفواصلفإن،دقائقالأربعميل"مثلبأنه

(1"السحرية9ادههتتحطمربماحيث،ستريتوولفيأقليكنلموهذا

006،007،ادالعلاماتفعلت)كماجونزداوالصناعيالمعدلعلئالمحددة

قا-9ادههفاصلبأنويكنيوزصحيفةكتبتكما.آجلاأمعاجلاقبلها(008

عندما،6691ففي."المراقبينمنالعديدعقولفيروحانيةأهمحة"إلئوصل

غنهاب"فىبأنهتايمزنيويورككتبت،الوقوعوشكعلئ000,1مستوىكان

000,1علامةمننقطةب14أقلأي13,8694إلئالمعدلوصلقدكانالأسبوع

الرقمهذاأنمنالرغمعلئ.روححانيارقماستريتوولصحيفةاعتبرتهاالتي
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فييظهرسوفالهامالتطورتاريخفإن،معنىذوكونهمنروحانيةأكثريبدوقد

جدا".بعيداليسالتاريخوهذا-ستأتي،لقرونربماأولعقود،التاريخكتب

السحريالرقميجتازلاقدلكنه،55501تحتتمامايعدوالسوقبأنيظهركما

لحظةقاعدهعلئمحسوباعندهايكنلمالداوأنمنبالرغم،طويلةلفترة

(لليومبالنسبةقممباستخدامحسب)إذاالألففوقأخيراارتفعفقد،بلحظة

قد،الأسهمسوقانهمارمساءفي،7291حتىيكنولم6691.الثانيكانونفي

قصير.لوقتفقطالألففوقبقيعندهاوحتى،55501مناوربر

أحدهمحسبوإذا،أ829حتى000,1فوقثابتبشكلالداويرتفعلم

فوقهاوبقيالحقيقيةبالتكاليف6691قمةفوقيرتفعلمفإنه،حقيقيسهمسعر

كانونمنالفترةكانت.سنةوعشرينستبعدأي،2991الثانيكانونحتى-

كانتالتى،المنخفضةالأرباحمنفترة2991الثانيكانونإلئ6691الثانى

السنويالمعدلأما.الحصصمنالدخلعلئ(رأسمالربح)بدونمقتصرة

هذهأننرىوهكذا.سنويا1.4%كانفقدالحقيقيالأسهمسوقلأرباح

000,1إلئ""يصلالمستوياتببعضكانالسوقأنفكرةمعمتوافقةإشارات

نسبيا.تسعرهفيمبالغأصبحقدكانوأنه،6691في

للتسعيتتالصاعدالأسهمسوقأثناءالجديدالعصرتفكير

التسعيناتميزالذيالجديدالعصرتفكيربعضمسبقاوصفتقدكنت

ثمومنالإضافيةالملاحظاتبعضإلئفقطهناوسأشير،الثانىالفصلفي

الموصوفةالجديدةالعصورأثناءذلكمعالحديثالجديدالعصرتفكيرسألمحارن

الفصل.هذافي

فيكتابهناككانفقد،الرئيسيةالأسهمسوقازدهاراتكلفيكما

ماندلى،ميشيلوضعفقد.ال!وقلتبريرجديدعصرنظرياتقدمواالتسعينات

"انتصاربعنوانمقالةفي6691عامفيويكبيزنزصحيفةفيكاتبوهو
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وهذهمجنوناليسالسوقبأنلاعتقادهأسبابأربعةالجديد"،الاقتصاد

التكنولوجياذاتالصناعاتفيالازدهار،المتزايدةالعولمة:هيالأسباب

المتدفقة.والأرباحالمنخفضةالفائدةمعدلات،معتدلالتضخم،المتطورة

منخفضتضخمبأنتقول!الازدهارهذاأثناءبارزةنظريةهناكوكانت

سيطرتددكانت،التسعشاتففي.للسوققويةنظروجهةلأجليعمل

فيحصلكماتماماالسوقنظروجهةحولالمناقشةعلئالتضخمعننظريات

فييعتقدكانإذسائدةنظريةانعكستالأوقاتتلكفيلكن،الستينات

كما.يصعدمماأكثرسيهبطفالسوقسيندلعالتضخمكانلوبأنه،التسعينات

منوقايةلكونهجيداستثمارهوالأسهمسوقبأنالفكرةللاشتقدكانت

(.للتضخمثورةهناككانإذايصعدسوفأنه)إذالتضخم

السوقيدفعقدالتضخمبأنالتسعيناتفيالناساعتقدلمهووالسؤال

فيللأعلئ؟يدفعهقدبأنهالسئيناتفييعتقدونكانوابينما،للأسفل

علماخرقبلمننشرلأدباستجابواقدالمستنمرونيكونقد،التسعينات

المفاجئفالانفجاراتخلالأسوأنحوعلئيعملالاقمصادبأنمظهراالاقتصاد

الصلةمنكثيرالظهرلاالدراساتهذه،الحقيقةفيلكن.جداعاليلتضخم

ولكن.الحقيقيالاقتصاديالإنجازوبينالأمدالطويلأوالمعتدلالتضخمبين

صحيحهكانتالستشاتعصرنظريةبأنيقترحونمدفهم،علاقةذومدىعبر

أخبارضدمنيعةتكونأنينبغيالأسهملسوقالحقيقيةالقيمةبأنتقولإذ-

صرتتحزكأنينبغيالستيناتعصرنظريةبأنيقترحونوكذلك،نسبياالتضخم

كانواالسئيناتفىالناسأن،الأرجحوعلئ.ضدهاوليس،المستهلكأسعار

ضدحديثةسنواتفيتحرك!دكانالأسهمسووبأنللحميقةيستجيبون

عدةالتسعيناتفيتكررتقدوكانت.معهتحزكمماأكثر،التضخم

الخمسيناتوفترة،العشريناتفترةفيظهرتقدكانتمماثلةموضوعات

الأسهم.سوقازدهاراتبعدوالستينات
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Theالمضخم"موتكتابهفي،باتلروجروبرهن Death Of Inflation)'

"المدبرة"الرأسماليةأثناءهبحثتالذي"التضخم"عصرأنبرهن،8991لعام

في.نهايتهمنيقترب،تضخميحلزونيمسارفيقويةعماليةونقابات

ماالعرضبسفاعل،مقزرةكان!التيالأسعارتتحذد"لا"،المدبره"الرأسمالية

ندخلأنناقائلاالوقتذلكفيباتلصزحفقد."والطلبالأشخاصبين

نقاباتوانحطاط،والحرمان،العالميةالرأسمالية"بسببالصفر"،"عصر

قبلمنالأسعارتقريرالمستحيلمنيجعلأنشأنهمنماوكل،العمال

المجلس.

TheEnd))7991لعاممقالتهفيويبر،ستيفنيبرهنكما of the Business

Cycleأفير"فورينالعامةالسياسةصحيفةفي"العملدورةنهايةForeign

فيالتغمراتقللت"فقد:أقلهيالكليالاقتصادمخاطربأنأ!3!"،33

الإنتاجعولمةمعبالتوازي،والمالالتوظيف،الأيديولوجية،التكنولوجيه

تصبحفقد.الصناعيالعالمفيالاقتصاديالنشاطتطايرقابلمة،والاستهلاك

الاقتصادفيالتجريبيةأمالنظريةللأسباببالنسبةسواء،العملدورةموجات

البراهينمنعدداويبرقذموقد."تموجاتمنلأكثر،المتطورالصناعي

السيطرةتمتقدبأنهلاحظقدكان،المثالسبيلفعلئ.ذلكعلئالمعقولة

مضت،سنةثلاثينمنذتكنلمبطريقةالخدماتقطاعقبلمنالاقتصادعلئ

الصناعي.الإنتاجمناستقراراأكثردائماكانالخدماتتوظمفأنإلئوأشار

التيالتعابيرهذه-البناءوإعادةأصغربأحجامالتصميمبأنيعتقدكانكما

فيالأرباحلنموهامةأسبابهي-الثمانيناتفيإداريهثوراتتدعىكانت

أذهانفيراسخاالأرباحلنمومصادرزالتمابأنهاالاعتقاديزالولا8291.

الثوراتهذهحولأساسيشكهناككانفقدذلكمعولكن.الناسبعض

عنالكلامفيتسهبالتيديلبرتالفكاهيةبالقصةتمثيلهاتمكما،الإدارية

الجديد.العصراقتصادفيالصذرةالعمالإدارةنزاعات
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التسعشاتفيالإعلامفيالقصصكلتتجهلمبأنهيلاحظأنوينبغى

للتسعيرالأوليةالحلقا!قصصمعمقارنتهاعندجديدعصرتعابيرنحو

بشذةمتفائلةكانتالتسعيناتحساباتأنإلئالتوضلمنأتمكنفلم.العالي

هناككانأنهمنالرغموعلئ1091y92941حساباتبعضكانتكماوبسكون

منهاأكثرخلفيهفرضيةمسألةعادةفهي،التسعيناتفيالإعلامفيكبيرتفاؤل

غائباكانمتفائلهـاصرار،الإعلامموقففيتغيرهناكبدالقد.جريءتوكيد

تسعيرفيالمبالغةبشأنقلقاأكثر،الكتابمنالعديدظهرفقد.التسعيناتفي

حساباتمنالعديدركزتفقدالحقيقةوفي.المضاربوالجنونالسوق

المسشمرين.جنوناعتبرتهماعلئالتسعشاتآخروحتىمنتصففيالإعلام

أوقفواصحفيينعن6991نيسانفيثروةقصةتحذثت،المثالسبيلفعلئ

حيث.الأسهمعنسزئةمعلوماتعنوسألوهمالشارعفيعشوائيينأناس

فيشخصيةهويةومدقق،ملصقةإعلاناتلوحةفريقفينجاراشرطيا،أوقفوا

يتمكنوالملكنهم.الأسهمعنواسعةملاحظاتهؤلاءكلوقدم،للياقةنادي

لبرناردصورةتجربتهمعكمستذلكمنوبدلا،أحذيةملغصبيإيجادمن

قبلمنالأسهمعنسريةمعلوماتللقىبأنهذكرإذ،9291انهيارقبلبارولش

قدكانتكما.السوفإفراطعلئدلالةكانذلكبأنوأوضحأحذيةملمعصبي

لا8حيثسوقهذههل:المقامرين"قمةمثلعناوينتحملالمقالاتكثر!

وأ"ستريتوولفيالتوليبوقتهذا"هلأو؟"للمقارنةالأمسمعاييرتوجد

سوقازدهاريكونبأنالإمكانيةوكانت."سابقصاعدلسودقوداعا"ول

.التسعيناتفيالقراءأذهانتجاهدافعةلقوةبالتأكيدمضاربةفقاعةهوالأسهم

الجديدةالعصورلفايات

بأنديقولالذيالمضاربةالفقاعةلعبارةالملازمالاقتراحمنالرغمعلئ

المضاربذفقاعاتفإن-الأسهملسوقانهيارأي-منيرانفجارهناكيكودقد

ومفاجئ.،نهائيبانهياربالتأكيدتنتهيلاقدالجديدبالعصرالمرتبطوتفكيرها
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بشكلمكونةالأسهمأسعارأنافترضناإذا،الانعكاسعبرمفاجئاليسوذلك

ومن،الأسهمويبيعونيشترونالذينالمستثمرينمنالملايينأذهانفيأساسي

فىومثبتةمفاجئةلغيراتإلئواحدانفيالناسمنالعديديتوصلأنالمستبعد

الطويل.المدىعلئالح!يالإدراك

وأيومفيحدثالذيا929فيالأسهمسوقانهياراليومالناسويذكر

أساسهكلتقريباالسوقاستعاد،الانهيارذلكبعد،الحقيقةففي.يومين

فيالسوقانهحارفيلسس!9291عامأهميةأنإلا.0391عامأوائلفيالمفقود

بدايةوضعتالسنةتلكبأنالحقيقةهيبل،الأولتشرينفيواحديوم

سوقمكاسبمنالكثيرعكستالتيسنواتالثلاثفترةبدايةأي،النهاية

سوقفياخرلانهيارصحيحايعدذلكمثل!ان.العشريناتفيالأسهم

رموزاكونهاباسشناء،بارزبشكلواحديومأحداثتصورلاإذ.الأسهم

ال!وق.فىللانحراف

فيللسوقالعاليالتسعيريتبعلمأنهالأول!الفصلفىذكرتقدكنت

عادتالأسعارللكبالأحرىلكن،السعرفيفوريأومثيرانخفاضأي1091

معظمال!وقفقد،العشرينالسنواتبعضانقضاءبعد،النهايةوفيلتزداد،

كانأنهحتى،ليحدثطويلاوقتاالتغيرواستغرق.1091فيالحقمقيةقيمته

حولتعليقإيجادالصعبمنفإنولذلكالشخصيةفيأكثرلوالدهناك

.الإعلام

منذأدناهفىال!وقكانعندما291Xا0291_منالفترةإلئنظرناإذا

تكنلمإذ.خطأيجريكانماعلئال!وقحولالجدالاتتركز!فقد،1091

فيموجودة5191فيشوهدتالتيالمستقبليالازدهارعناللامعةالأوصاف

ركودعلئللفتراتالسائدللتفسيرالأكبرالعاملتركزقدوكان.الوقتذلك

علئالتغطيةوركز!.عاديغيربشكلشديداكانالذي،9291-0291فرة

وبدلا.اختفتقدكانتالتيالورقوثروا!الأعماللرجالالحديثةالخسارات
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اللاعقلانيةالوفرة168

عداءحولجدالهناككان،مرتفعةالأسعار"المصلحة"مجتمعيحفظأنمن

طلبنسبانخفاضبسببوذلك،الحديديةللسككوالمسوقينالمزارعين

العاتميةالحربتبعالذيالحكومةعقودإلغاءبأنيعتقدكانكما.الزبائن

المتكلفةالسياسيةالأوضاعكانتكما.الموجودةالأعمالفيبالضعفيوحي

.المتحدةالولاياتلاقتصادسلبيكعاملتبدوالحربتبعتوالتيالخارجفي

إيجابيةتأثيراتالنقكمراكبأوالضميرعديموالسلعباعةأعمال!تعتبروكانت

الدخل.ضريبةلأغراضتباعالضريبةخسارةتأثيراتكانتكما،السوقعلئ

ألاتعتمواقدكانوا2191فيالمستثمرينبأنالأدئةبعضهناكأنويبدو

2191لعاممقالةوصفتفقد.المضخمةوبالخططفيهاالمبالغبالمزاعميتأثروا

Saturdayبوستافنينغ"ساترديصحيفةفي EveningPost))أتوو-لألبرت

أسهمبسمساريستشهدكانكماالماضيمنشيءبأنهاالعالمهالمضاربةالأسعار

فترةفيكمامثيرةأوشديدةماضيةسنواتبضعةترويجاتتكن"لمبقوله

."5191و5591فيالازدهار

ال!وقنفسعلمأنهوالفترةحساباتفييدخلاخرموضوعوهناك

إيجابياأصبحقدالوقتذلكفي،كانوبأنه،بغموضيتغيركانمابطريقة

اجتمع"لقد:يقول2191عامبنكفيبموظفأتوودويستشهد.يفسرلابشكل

وعندماقرارا،كلهالعالميتخذوعندما،للأدنىالأسعارليقودبأكملهالعالم

يقاومقدشيءفلا،تنخفضسوفالأسعاربأنويقزربالمثلشخصكليفكر

."الحركة

وارتبطتإثارةأكثر9291لعامالجديدالعصرتفكيرنهايةكانتلقد

الولاياتبأنجلياكان3291عامففي.بهالحقالذيالعظيمبالهبوطمباشرة

كدليلذلكوظهر،أبدامثلهتشهدلمالذيالأعمقالهبوطفيكانتالمتحدة

مستقبليمجدونكانواالذينالمتفائلونوكان.انتهىقدكانالجديدالعصربأن

حيثتنبؤاتهاعنبارزبشكلانجرفتالتيبالأحداثمصمتينللاقتصادمشرق
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916الجديدللعصرالاقتصاديالتفكير

فقدوكذلك.النظرياتفيمناسبةلعديلاتبأيةتفسيرهاالممكنغيرمنأنهبدا

سلوكمترقبووادعى،بالمستقبلبالغشكعنالاقتصاديونالمتنبئونعئر

الطلب.أخلقدكانالمستهلكشكبأنالمستهلك

نتيجةالانتشارواسعمنتشرقلقفترةالثلاثينا!هبوطكانفقدوهكذا

شيكاغوجامعةفيأستاذوهو،لينغأوسكاركتبفقد.الاقتصادينظامنافشل

Americanريفيوإكونوميك"أميركانصحيفةفيللاقتصاد، EconomicReview)'

عزمهفقدأمريكااقتصادأنكبيرحدإلئتحمل"الرؤيةبأن9391عامفي

استمرارا".الأكثرأوالأقلالركودمنمرحلةإلئووصلللتوشع

الولاياتفيالشيوعيةأوجفيللرأسماليةالملاحظالفشلوكان

حتميا.حتى،المستقبلموجةبأنهاللعديدالشيوعيةبدتفقد.المتحدة

فيعلناللشيوعيةمؤيدينعلناالعصرفيالأفضلالكتابمنالعديدوأصبح

كانتويل،روبرت،كالدويلأرسكين،بورككينث:هؤلاءومن،الثلاثينات

لانغستون،فاريلجيمسباسوز،ووزجون،دالبيرغإدوارد،كونريجاك

.سارويانوويليامهوفز،

موجهالغيرالرأسماليةباقحصادالأملفقدانعلئآخردليلهناكأنويبدو

ظهوركانفقد.خارجاالجذريةالسياسيةالحركاتسيطرةفييظهرأنيمكن

علئاستولىالذيالمنتشراليأسعلئقويةعلامةذاتهبحدألمانيافيالنازية

للشعبالفكريالتوجهفيالتغيركما9291.بعدالناسمنالعديدتفكير

يأحالةتققببمدىيذكرناإذمفيدوهو،مدهشاسنواتبضعةخلالالألماني

بظهورمرتبطةكانت6591لعامالجديدالعصرتفكيرنهايةكانتثمومن

يخفضأنيستطيعبأنهكينيديإدارةمزاعمصدقعدمتبسنفقد.كبيرتضخم

فترهدخلناقدكنافقدالحقيقةوفي.عاليضغطذيالمحتصادخلالمنالبطالة

عامفيأوكنآرثرسمىإذ.عاليوتضخمعاليةبطالهمع"تضخممع"انكماش
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اللاعقلانيةالوفرة017

ثمومنكينيديبرئاسةاقتصاديينمرشدينلمجلسهيئةعضوكانالذي،7491

الأعظمالإخفاقات"أحدالضغطعالياقتصادلتحقيقالمحاولة،رئيسهكان

مصكفرامليرىالتضخمكانفقدهكذا."الحديثةالأوقاتفيالاقتصادلتحليل

أرثرالفيدراليةالاحتياطياتلجنةرئيسقالوقد.الاقتصاديةالنظروجههمن

اقتصادتيازدهارعلئالمحافظةعلئقادراكانبلدأيعنأعلم"لا:بورنس

دكمتلمالحقيقةهذهأنومع".السيطرةعنالتضخمخرجحالماالانتشارواسع

صحيحة.كانتبأنهاعامإدراكهناككانلكن،الاقتصاديبالتحليلمدعمة

تفؤ!هاتفقدكانتالمتحدةالولاياتبأنشعورساد،الثمانيناتبدايةوفي

"كيفبعنوانمقالةفي((USATodayتوديإس"يو.صحيفةففي.اليابانعلئ

عدمأنهيالوحيدة"المشكلةبأنخبربقولاستشهدأسواقنا"،اليابانتتولى

التحميل،كراسيالحديد،،كالسيارات-التاريخفيمستهدفةصناعةوجود

منالانقضاضمشكلةحلعلئقادرة-الناريهالدراجاتأو،التلفزيونات

مجالاتفيخصوصاقوةالوقتذلكفياليابانكانتفقد."اليابانيين

لاحتراممتممةالماضيةنجاحاتنافيهاكانتطالماالتي،المتطورةالتكنولوجسة

الوطنية.وهويتناذاتنا

فيهايحافظأنيمكنلافتراتالجديدةالعصورنهاياتبدتفقدوهكذا

يزاللاقد،الفتراتتلككلففي.تفاعلهعلئالمجادلةعلئالشعبيالتركيز

!هأمتنالاقتصادلامعلمستقبلالرؤيةتمجيدبأنالشعبباسممتحدثيعتقد

فيلأحدهميمكنكما.ببساطةذلكتصديقالصعبمنولكنجيد،عمل

فعلكما،يتعافىأنينبغيالاقتصادبأنتقولىقضيةيعرضأنالفتراتتلك

قيمته.منبأقلمسعراكانأنبعديرتفعأنبدلاالأسهمسوقوبأندائمأ،

القضتكأهذهمثليطرحونالذينالمنسعبباسمللمتحدثينيمكنلاذلكومع

سوقفيرئيسيصعودبعديثيرهالذيالشعباهتمامحولحكمإلئالتوصل

استعدادعلئالجمهورفيهايكونأوقاتهناكأنإذ.اقتصاديوازدهارالأسهم

كذلك.فيهايكونلاوأوقاتتفاؤليةحالاتلاستقبال
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سادسا

العالمحولجديدةوعصورفقاعات

لأمثلةمماثلهالأسهملسوقكبيرةحركاتأيضاحصلتقدكانت

أخرىعديدةبلادفيالسابقالفصلفيناقشتهاقدكنتالحيالمتحدةالولايات

الفقاعاتبأنذلكيقترحومد.أخرىمتعددةملاحظاتلنامقدمة،السنينعبر

مؤقتا،ذلكمعكانوالذيفيهالمبالغالمستنمرحماسمنالفرات-المضاربة

عادية.الحقيقةفىهى-الجديد""العصربنظرياتغالباارتبطتوالتي

الأحدثالكبيرةالأسهمسوقحركاتفيسأبحث،الفصلهذافي

.الإخباريللإعلامحساباتعلئ،لبعضهابالنسبةاعتمدتوقد.العالمحول

بأنيالادعاءيمكننيولا،موثوقةدائماليستالإعلامحساباتفإن،بالطبع

هذهفيتبينفهي،حالأيعلئ.الأمثلةهذهمنأيعلئشاملببحثقمت

حركاتفيأهميمهاالسابقةالفصولفيصورتاليالعواملأهميةالبلدان

فيالسعرفيالقياسيةالحركا!بأنأبينكما.المتحدةالولاياتأسهمسوق

عندمايتوقعأنلأحدهميمكنكما-بعدفيماانعكستقدكانتالبلدانهذه

بينها.شائعةالفقاعاتتكون
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اللاعقلانيةالوفرة172

الأسهملسوقوالأكبرالأحدثالأحداث

لمؤش!والأكبرالأحدثوالعشرينالخمسالزياداتا-6الجدوليبين

ويبئن،بلداوثلاثينلست9991()حتىواحدةسنةخلالطالحقيقيالأسهمسعر

يبينبينما.البلدانلنفسالأكبروالعشرينالخمسالتناقصات2-6الجدول

الأسهملسعروالأحدثالأكبروالعشرينالخمسالزيادات3-6الجدولى

الخمسالتناقصات4-6الجدوليبينكما،سنواتخمسخلالالحقيقي

فيبدأتشهريةبياناتإلئالجداولهذهاستندتوقد.الأكبروالعشرين

نصفمنلأكثربالنسبةالبياناتهذهلكن،مختلفةلبلدانمختلفةتواريخ

ذلك.قبلأوا069فيبدأتقدكانت،والثلاثينالستالبلدان

ا-6الجدول

واحدةلسنةالأسهمأسعارمؤشرفيوالأحدثالأكبرالحقيقيةالزيادات

خلالالسعرتغيرواحدةسنةفترةالزيادةالبلد

التاليةالسنةفنرةالمئويةبالنسبة

)بالمئة(

86914.28كا-18591ك4,683الفيليبين-ا

87917.65ات-18691ت1,004نتايوا-2

219911.33ك-20991ك6384،فنزويلا-3

39918,15آب-2991اب9,036البيرو-4

991.-21991ك-21991ك3,271كولومبيا-5

295.-3991نيسان-2991نيسان5224،جامايكا-6

208919.38ك-29791ك8,991تشيلي-7

15.-86917أيار-8591أيار4,166يطالياإ-8

6.2-18791ت-18691ت9,161يلاندتا-15

3.05-2991نيسان-1991نيسان5,155لهندا-11

1.32-8191نيسان-0891نيسانا3,47ليايطاإ-21
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العالمحولجديدةوعصورفقاعات

ةدلزياا

المئويةبالنسبة

ليااسترأ-31

فنلندا-14

نمركالدا-51

نياسبا!-61

رغكسمبولو-71

يدلسوا-81

تغالبر-91

كونغهونغ-21

كونغهونغ-22

كونغهونغ-22

كوريا-23

كونغهونغ-24

السويد-2'

4,145

،3128

،9122

8,911

(4،13

(5،11

،8301

50151

199،

،199

،889

،689

،669

واحدةسنةفترة

5991شباط-9891شباط

3991أيلول-2991أيلول

7291نيسان-7191نيسان

8691اك-8591اك

3991اك-2991اك

8391آب-8291آب

28691ك-28591ك

24991ك-23991ك

7691شباط-7591شباط

7691شباط-7591شباط

7691شباط-7591شباط

20891ت-29791ت

7891آب-7791آب

173

خلالالسعرتغير

التاليةالسنةفترة

)بالمئة(

-.891

.346

-.412

2.4

-.801

-6.9

6،2

-،338

-4،3

-4،3

،931

-،422

-،805

بالمقاييسعاديةهيجداالكبيرةالأسهمسعرحركاتأنالواضحمن

فيمؤخراشهدناهاالتيتلكمنبكثيرأكبرهومنهاالعديدوان.العالمية

يأحتىيظهرفلم،وبالفعل.المبينةالمئويةالنسبةبتعابير،المتحدةالولايات

بأنننسىلاأن)وينبغي.الجداولىهذهمنأيفيالمتحدةالولايا!منمثال

تقريبيةأخطاءبضعةهناكوبأن،العالمفيالأكبرهوالمتحدةالولاياتسوق

المئويه(.النسبةتعابيرفيحتى

أسهملسوقأ%8.84بنسبةالحقيقيةالزيادةتشكل،المثالسبيلفعلئ

بالزياداتالقائمةتقريباا999نيسانإلئ4991نيسانمنالمتحدةالولايات

أسهمسوقفإن،ذلكإلئوبالإضافة.سنواتلخمسالسعرفيالأكبر
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اللاعقلاني!الوفرة174

الأور.تشرينإلئ7391الأولتشرينمن%144.بنسبةهبطالمتحدةالولايات

قدكما.واحدةلسنةالأكبرالتناقصاتقائمةفيتقريبايضعهماوهذا،7491

3391حزيرانإلئا329حزيرانمن%9,113بنسبهالحقيقيالارتفاعيؤهله

التي،الفترةهذهأنباستثناء،واحدةلسنةالأكبرالزياداتقائمةفيليكون

الفتردبكثيرحدوثهاسبق،الشفاءبداياتإلئالعظيمالهبوطأعماقمنامتدت

(.الجداولهذهلتشكيلكعينةالمستخدمة

2-6الجدول

واحدةلسنةالأسهمأسعارمؤشرفيوالأحدثالأكبرالحقيقيةالتناقصات

خلالالسعرتغيرواحدةسنةفترةالتناقصالبلد

التاليةالسنةفترةالمئويةبالنسبة

)بالمئة(

109911.85ت-9891ات974.-يوانتا-ا

249916.96ك-23991ك8.73-يكاجاما-2

77916.69آب-7691آب-6,63السويد-3

274917.72ت-27391ت363.-المتحدةالمملكة-4

89919.71آب-ا799آب8.62-تايلاند-5

86919.48تموز-8591تموز172.الجنوبيةأفريقيا-6

114.-17491ت-17391ت971.-الفيليبين-7

89910,167حزيران-7991حزيران961.-كوريا-ة

.199109ات-15991ت3.95-باكستان-9

8,18-26491ت-26391ت4.58-الهند-15

315.-0791تموز-ا969تموز0.56-الدانمرك-11

89910.09آب-ا799آب5.53-كونغهونغ-12

.829177كا-8191اك155.-كونغهونغ-13

68919.93أيار-6791أيار254.-النرويج-14

15.-77916ات-7691ات1.34-سبانياإ-15
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العالمحولجديدةوعصورفقاعات

التناقص

المئويةبالنسبة

يجولنرا-16

ليااسترأ-71

نسافر-81

نيسياوند!-91

كندا-02

فنلندا-12

مبيالوكو-22

ليايطا!-23

يجولنرا-24

نمركالدا-25

،6-63

-،053

-،094

-1،48

-،947

-،547

،1-47

-1،46

-،146

-،845

واحدةسنةفترة

27591ك-27491ك

7491ات-7391ات

7491أيلول-7391أيلول

8991آذار-7991آذار

8291حزيران-8191حزيران

1991شباط-599)شباط

28191ك-20891ك

7591نيسان-7491نيسان

5991اك-9891اك

7491أيلول-7391أيلول

175

خلالالسعرتغير

التاليةالسنةفترة

)بالمئة(

-12.

.633

.325

-1.45

4.96

3.6

،274

،3-31

،668

7،14

أيضا،يبينجدوللكلاليمينأقصىفيالموضوعالعمودأنلنايبدو

منكلبعدسنواتالخمسأوشهراعشرالاثنيخلالحصلما،الإمكانعند

عبرهامتباينهناكأننرىأنيمكنكما.السعرفيالمثيرللتغيرالفتراتهذه

مأاللاحقةالفترةعبرالاتجاهبنفساستمرقدالسوقأكانسواءالبلدانهذه

الكبيرةالتغيراتتتمةعننعرفهماالفصلهذانهايةفيوسأشرح.نفسهعكس

.الجداولهذهفيالمرتبةالسعرفي
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3-6وللجدا

سنواتلخمسالأسهمأسعارمؤشرفيالأحدثالأكبرالحقيقيةالزيادات

خلالالسعرتغيرسنواتخمسبالنسبةالزيادةالبلد

الخمسرفترةالمئوية

الناليةسنوات

)بالمئة(

298915.43ت-ا2849ت2.253.1الفيليبين-ا

متوفرةليست6991أيلول-1991أيلول1.743بيرو-2

59912.401آذارا589آذار7.968تشيلي-3

.8591738أك-10891ك.9573يكاجاما-4

36.-98916آذار-8491آذار3.518كوريا-5

9.05-42991ك-ا2989ك7.105المكسيك-6

7.12-1991أيار-)869أيار.1468يوانتا-7

.991017اأيار-8691أيار.7043تايلاند-8

0.23-4991ننيسا-9891نيسان7.093كولومبيا-9

33.-87917ات18291ت9.381اسبانيا-15

29914.58نيسان-8791نيسان1.346الهند-11

متوفرةليست7991أيلول-2991أيلول3.336فنلندا-12

7.93-20991ك-ا2589ك3.331أستراليا-13

متوفرةليست8991نيسان-3991نيسان1.932البرتغال-14

55.-87915أيلول-8291أيلول0.192فنلندا-15

98919.01تموز-8491تموز2.028يكاماجا-16

5.48-7891آب-ا829آب6.275نبااليا-71

87912.01آذار-8291ارآ;6.262نسارف-18

.268-3791شباط-ا869شباط5.262افنلند-91

-208912.17ك-27591ك6.261كونغهونغ-02

كتوفرةليست8991تموز-3991تموز6.256نيوزيلندا-21
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بالنسبةالزيادة

المئوية

سنواتخمس

177

خلالالسعرتغير

الخمسفترة

التاليةسنوات

)بالمئة(

يجولنرا-22

يجولنرا-23

يدلسوا-24

كونغهونغ-25

1253.

4.248

1.247

9.023

8791ليلوأ-2891ليلوأ

7991أت-2991أت

8791آب-8291آب

19R7أت-8291ات

9.18-

متوفرةليست

-9.6

-6.14

4-6وللجدا

سنواتلخمسالأسهمأسعارمؤشرفيوالأحدثالأكبرالحقيقيةالتناقصات

خلالالسعرتغيرسنواتخمسالتناقصالبلد

الخمسفترةالمئويةبالنسبة

التاليةسنوات

)بالمئة(

297911.0ك-27491ك686.-إسبانيا-أ

78912.185تموز-7391تموز585.-جامايكا-2

82919.138أيار-7791أيار984._فنزويلا-3

متوفرةليست29991ك-24991ك084.-تايلاند-4

85910,000,1شباط-0891شباط1.83-الفيليبين-5

78916,72حزيران-7391انحزير708.-إيطاليا-6

متوفرةليست9991شباط-4991شباط378.-باكستان-7

,7891174تموز-7391تموزمن177.-النرويج-8

متوفرةليست28991ك-23991ك976.-جامايكا-9

04.-74917أيلول-9791أيلول676.-الفيليبين-01

.769170آب-ا629آب6.74-لهندا-11

07915.81اك-9691)ك573.-المتحدةالمملكة-12

86916.16نيسان-8191نيسان473.-الجنوبيةأفريقيا-13
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كولومبيا-14

تشيلي_61

الفيليبين-71

فنلندا-81

ياكور-91

برتغال_02

يكاماجا-21

ياكور-22

ليايطاإ-23

نسافر-24

ليايطاإ-23

التناقص

المئويةبالنسبة

-،772

-،672

-،272

-،371

-،368

-،967

-،264

-،663

-،662

-،362

-،362

سنواتخمس

8491تموز-9791تموز

8591انيرحز-0891انيرحز

8191نيسان-7691نيسان

7891ات-7391ات

8991حزيران-3991حزيران

23991ك-28891ك

27491ت-29691ت

8391آب-7891آب

27591ك-20791ك

28791ك-7391-2ك

6391أيلول-0691أيلول

اللاعقلانيةالوفرة

خلالالسعرتغير

الخمسفترة

التاليةسنوات

)بالمئة(

.936

9,587

،424

،599

متوفرةليست

.6222

5.968

375ه،

1-.46

7.5

-5.0

الأسعارفيالأكبربالتغيراتمرتبطةقصص

منبكثيرأسهلالسعرفيواحدةسنةبمغيراتمرتبطةقصصإيجادإن

طويلةمدةهيسنواتخمسففتره.الأسعارفيسنواتخمستغيراتإيجاد

غالتتكونالأسهمأسواوفيوالانخفاضللارتفاعالضمنيهالعواملأنحتى

حوادثمنهاأكثرضمنيةكنزعاترؤيتهايمكنإذ،العامالوعيمنمنسية

والعشريزالخمسمنعشرةأربعةفإن،لأهدافنابالنسبةالحظولحسن.بارزه

،3-6الجدول!فيالمبينةللأسعارالحقيقيةالزيادةمنسنواتلخمسفمرة

فتراتمنعشرهـاحدى،ا6-الجدولفيمبينةشهراعشراثنيفترةتشمل

فيالمبشةللسعرالحقيقيالانخفاضمنوالعشرينالخمسسنواتالخمس

.62-الجدولفيمبينةشهراعشراثنيفتراتتشمل4،-6الجدول
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بأسبابمرتبطهشهراعشراثنىخلالالسعرفيالزياداتبعضتبدوكما

للتغيراتالنسبةالخصوصوجهوعلئ.السعرفيمعقولتغيرأجلمنجيدة

نموذجي،بشكليجريكاناعتيادياغيرشيئاولكن.واحدةسنةفيالأكبر

فعلرداتلبعضاقتراحهناكأنغالبايبدوكان،الحالاتهذهفيوحتى

.الأحداثعلئللسوقشديدة

فى،الأسهملسوقواحدةسنةخلالالأكبرالحقيقيةالزيادةكانتلقد

%.4,683مذهلةبنسبة،8691الأولكانونإلئ8591الأولكانونمنالفيليبين

235،أ%،بنسبة،سنواتخمسخلالللسعرالأكبرالحقيقيالتغيرحدثكما

8491الثانيتشرينمن،سنواتالخمسفترةشملتوقد.أيضاالفيلجبينفي

المسجلة.الواحدةالسنةفترة،9891الثانيتشرينإلئ

شهراعشرالاثنيفترةخلالالسياسيماركوسفرناندونظامانهيارلملقد

البلاد،منماركوسفزفقد86941الأولكانونإلئ8591الأولكانونمن

سبقتالتيالفترةوفي.أكوينوكورازونبزعامةجديدةحكومةالبلادوترأست

.أخرىفيتنامإلئالبلادبتحويلشيوعيعصيانهددقدكان،السعرزيادة

هناككانكما.أكوينوكورازونزوجاغتال!قدماركوسحكومةوكانت

الكبيرالشكمنفترةعموماتلككانتفقدوهكذا.الشوارعفيتظاهرات

متجذدأملالبلادفيظهر،الجديدةالحكومةبحلولولكن.المستقبلحول

قدلكنفلم،ذلكعلئوعلاوة.باليدكانبالتأكيدالجديد""العصر:بأنيقول

.سنواتخمسأولسنةالتاليةالزمنيةالفواصلخلالالسعرتغيراتانعكست

الفسليبمنفيالأسهمسوقفيجداالمنخفضةالقيمبأنأحدهميشكربما

نتمجةكانت،المسجلةشهراعشرالاثنىفرةبدايةفي،8591الأول!كانونفى

الشامصاتمنثلاثةحصل!فقدالحقيقةفى.السلبيةالفقاعةمنمجموعة

في4-6الجدول!فيالمبينةسنواتخمسةخلالالأسعارفيالأكبرالعشرين

لزيادتهسابقكئيبسجلالفيليبينأسهملسوقكانإذ.8591فيالفيليبين
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المنخفضةبالنسبملياتفكروقبلها8591فيالصحفحساباتوكانت.الهائلة

ننظفعندماوهكذا.4حولغالباكانتوالتي،عاديةالغيرالأسهمأرباحفي

انعكاسكانتجداولنافيللسهمالأكبرالزيادةبأننجد،المفهومبذلك

التناقصات.منلسلسلة

تشرينإلئا869الأولتشرين)منواحدهلسنةالأكبرالثانيةالزيادةأما

فقا-0991(إلئ9891الأول)تشرينواحدةلسنةالأكبروالتناقص،8791(الأول

السب!غالزياداتموطنأيضاتايوانكانتوكذلك.تايوانفيكلاهماحصل

السب!ءوللتناقصات19941أيارإلئ8691أيارمنسنواتخمسخلالالأكبر

الأول!تشرينإلئ8891الأولىتشرينمنسنواتخمسخلالالأكبروالعشرون

.3991

سنهخلالالجديد""بالعصرللتفاؤلمذهلةأسبابخمسةظهرتوقد

الأولىتشرينإلئ8691الأولتشرينمن،تايوانفيالأعلئالمضاربةالزيادة

المقياسمدىفيالاقتصادنمونس!المزدهرةالصادراتدفعتفقد.8791

سبمعلمحريباسينتجالاقتصادبأنواسعنحوعلئمتوقعاوكان،المضاعف

كانوكذلك.الكمبيوتركقطععاليةتكنولوجياذاتموادهذاالشديدالنمو

فيالثمنغاليةأجنبيةسياراتانطلقتإذ:مكانكلفيمرئياالجديدالسير

جديدةمطاعمفيالشرابيحتسونبحريةالأعمالرجالوكانتايبيشوارع

بقوةيستثمرالبلدوكانجداعاليةالمدخراتنسبةكانتفقد،ذلكمع.ساحرة

مستقبله.في

كانالذيالعسكريالحكمأخيراالحكومةألغت8791Xخريفوفي

المناهضةالمظاهراتمنسلسلةبعدذلكتمولمحد9491عامفيبالقوةينفذ

للمرةمعارضةأحزاببتشكيلأيضاسمحتكما،الشوارعفيللحكومة

أيلولىافي،تلكشهراعشرالاثنيفترةفيالحكومةأصدرتثمومن.الأولى

منشركاتتأسيسإجازة:وهماكبيرحدإلئمرئسنتاريخيينبلاغين87941
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فيأقربائهمبزيارهتايوانلمواطنيوالسماحتايوانفيالأجانبالمستثمرينقبل

9491.عاممنالأولىللمرةوذلكالرئيسيالبر

فيجديد""عصرظهورلتوقعالجيدةالأسبابهذهمنالرغمعلئولكن

بأنهيظهرونالذينالمراقبينمنالعديدهناكيزلفلم،التايوانيالالمحتصاد

8791.-8691لعامالتايوانيالأسهملسوقالمضاربةالزيادةمنهواءسيكون

أيلولإلئالثانيكانونمنأضعافسبعةوازداد،التجارهحجمارتفعفاقد

.اليابانباستثناءالآسيويهالأسواولكلالمجموعالحجمبذلكليتجاوز87941

السنه.بدايةفيأ%ب6مقارنة،43%إلئالأسهمأرباحنسبةووصلت

أخرىأماكنفيظهرتمقامرةحمىمقبضفيتايوانكانتلقد

ليتشيا"لاتدعى،قانونيةغيرأرقاملعبةظل!فقد.الأسهمسوقإلئبالإضافة

Ta Chia))eLأصبحتولكنها،8691عامحتىمجهولةالأبد،إلئالسعادةأو

الرابحة،الأرقامتعلنعندماأنهحتىللغايةشعبيةكانتإذوطنيا،هاجسافجأة

".لمصانعهمالتقاريرتقديمفيالعمالويخفقحقولهمالفلاحونيهمل

بأنهفأخبرنى،مؤخراليبسرهأفضىقدالتايوانيونطلابيأحدوكان

علئوالدتهتجبرهكانت،8791عامتايوانفيمراهقايزاللاكانعندما

يرجعثمومن،التجارهلمراقبةوذلك،الأسهمسوقإلئمنتظمبشكلالذهاب

المراقبةبعثاتينفذكانوبشما.حدثقدكانمهقاشيئاأنلوفيمالإخبارها

المضاربة.بحالةالمطلقبالجنون،أخبرنيكما،قناعةعلئأصبح

السنهبعدمباشرةأنعكستقدتايوانأسهمسوقفيالزيادةتكنلمولكن

فيأنهإلآ.أخرىزيادةهناككانفقد،للأسعارالأسرعالزيادةسنةتل!التي

وهو،التايوانيالأسهمسوقفي9.74%بنسبهانحدارحدث،التاليةالسنةبداية

.واحدةسنةخلالقائمتنافيالأكبرالانحدار

%،6,384بنسبة،واحدةسنةخلالىالسعرفيالأكبرالثالثةالزيادةوأما

قدوكان.1991الثانيوكانون0991الثانيكانونبينفنزويلافيحدثتفقد
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نمونسبةأنتجقدكانحاداقتصاديهبوطأعقابفيهذاالسعرارتفاعحدث

أذىثم9891عامفي%85تضخمونسبة،15%بطالةونسبة،8%اقتصادي

مواردمقاطعةإلئ1991(شباطحتى0991آب)منللكويتالعراقيالاحتلال

إلئأيضاأدىكما،العالميالنفطأسعارفيسريعصعودوإلئ،الخليجنفط

المفاجىالازدهارفترةالمرحلةهذهفكانت.الفنزويليالنفطعلئمتزايدطلب

فنزويلابأهميةالمستثمرينفرضياالكويتمةالتجربةأقنعتفقد.فنزويلافي

كتفسيرمستبعدايبدوهذاولكن.مستقرالغيرالخليجخارجبديلنفطكمورد

نفطمواردمقاطعةإمكانيهلأنوذلك،الفنزويليالأسهمسودتىفيللنموعقلاني

أندريسر"كارلوسالرئيسحذرقدوكان.الغزوقبلمعروفةكانتالخليج

مدعومأكانالاقحصادهذاوبأن.كليا"زائفباقتصادتعيش"فنزويلابأنبيريز"

لهـ.الأسهمسوقارتفعفقدذلكمنالرغموعلئ.النفطأسعاربزيادةفقط

3991النانىكانونفيولكن،التاليةالسنةفيانعكستقدالسعرزيادةتكن

الثانيكانونفىقيمتهامن%306.الحقيقيةالفنزويليةالأسهمأسعارفقدت

القيمة.للكمن82%فقدت9991الثانيكانونوفي19941

بنسبة،واحدةسنةخلالللسعرالأكبرالرابعةالزيادهحدثتكما

هبوطبعدالزيادةتلكوكانت3991.آبإلئ2991ابمنالبيروفي،%

القوىعلئ"فوجيموري"ألبرتواستولىعندما،2991نيسانفيالأسهمسودتى

معأهليهحربوسط،الدستوروتعليقالكونغرسبحلبقيامه،الدكتاتورية

الطريؤقيادةأسرتم2991أيلولفيلكن.المشرقةالطرقعصاباتحروب

أربعةأنهتوالتي،3991نيسانفيالبيروإلئالديمقراطيةوأعيد!،المشرقه

فقدوهكذا.إنسان000,27قتلتالتيالعصاباتحربعنفمنعاماعشر

ولكن،0991عامفيسلبياالاقتصاديالنمووكان000.7%إلئالتضخموصل

لقد.إيجابياالاقتصاديالنمووأصبحالتضخمعلئالسيطرةتص!3991عامفى

سوقلضاعفأنإلا-واضحابالمأكيدالجديد""بالعصررائعإحساسكان

الزيادههذهكان!لوفيمايتساءلونالعديدجعلسنةخلالمراتأربعالأسهم
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قيمتها.منقليلافقدتثمومن،التاليةالسنةفيقلملاالسوقارتفعت.مفرطه

بنسبةفقطولكن،للسوقالحقيقيالمستوىانخفض2991الثانيكانونففي

تبدوالبيروأسهمسووزيادةأنأمثلتنا،كلمننلاحظأنيمكنوهكذا.8%

بالأخبارحقاحفزتقدكانتوكأنهاظهر!فقدبالأحرى.مضاربةكفقاعةأقل

الإيجابية.الأساسية

،2991نيسانحتى1991نيسانمنالهندفىالأسهمسوقزيادةبدأت

"غاندي"راجيفباغتيال،أ-6الجدول!فيالقائمةعلئعشرةالحاديةوهي

قدوكان."نيهرو"عائلهلسلالةسنةوالثلاثينالثمانيةأنهىالذي1991أيارفي

دلهيمدرسهفيالسابقالأستاذوهو"،سينغ"مانموهانغانديوريثعين

ظهر!للتحريرخطةالجديدهالحكومةوأعلنت،للماليةوزيرافوراللاقتصاد،

وقدم.الأجنبيالاستنماردعىفمدوهكذا.الاشتراكيةعنبعيداماديكتحول

ففي.الثروةضريبةحساباتمنالماليةالممتلكاتأعفتميزانيهخطهسينغ

منخفضةشركاتهمأسهمأسعارعلئيحافظواأنالمدراءحاولقدكانالسابق

باتخاذقاموافقدالوقتذلكفيأما،الضرائبنظاملتجنبالإمكانقدر

علئالأنظمةأيضاالميزانيةخطةقتلتإذ.العاليةالأسعارلتشجمعخطوات

.الجديدةالأسهممواضيعوتوقيتالتسعير

سوقلزيادةمعقولةأسباببالتأكيدالاصطلاحاتهذهكانتلقد

مفرطة،بأنهاواسعنحوعلئالحقيقيةالزيادةوصفتفقدذلكومع،الأسهم

محاولاتهناككانفقد.المضاربةالزيادةاحتمالمنالأمةالسلطاتوحذرت

هارشاردعملآلياتبدأتإذ.الأسهمسعرمعالجةأجلمنالانتشارواسعة

نأبعدوذلك،2991فيوطنيةفضيحة"،البورصةصعودعلئ"المضاربمحتا

علئ"دوامة"تأثيربإحداثهمحتاوصفقدكان.السوققمةإلئالوصولتم

للمؤسساتمنخفضةبأسعاروالبيع،السوقفيالشراءطريقعنالفرديةالأسهم

الأسهممنالمتبقيهالقليلهالمجموعةمنثانيةالشراءثمومن،التعاونية
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اللاعقلانيةالوفرة

فيالصعودإلئيشاركانفقدولذلك.عالياالأسعارتدفعوهكذا،المتوفرة

حونل3.03%السوقهبطأنبعدمحتا"،"كقمة2991فيالهنديةالأسهمأسعار

التالية.السنة

منسلسلةأوما،حدثالأمثلةهذهفيدائماهناككانأنهالواضحومن

لملوحتىإذ.أصيلجديدعصربدايةاقترحتنفسهال!وقخارج،الأحداث

مزأنهإلا،الحدثعلئاللازممنأكثربشذةيردكانالسوقبأنيعتقديكن

الزياداتبعضففي،أخرىناحيةومن.الوضعذلكحقيقةمناقشةالصعب

تغيراتلمقدارمعقولةتفسيراتأيةهناكليست،للسعرالكبيرةالأخرى

العملياتتفسيرإعادةعلئتركزالإعلاموسائلتفسيراتفإنولذلك،الأسعار

.السوقنفسعلمأوالأمدالطويلة

أيارفيالإيطاليالأسهمسوقازدهارفيلوحظفقد،المثالسبيلوعلئ

بأن،الحميقيةالتكاليففي4.166%ال!ودتىنهضعندما،8691أيارحتى8591

حكومةبأنلوحظكما،منخفضابقيالتضخموبأن،ثابتاكانالاقتصادنمو

منأحديكنلمولكن،ومحببةمستقرةكانت"كراكسي"بيتينوالوزراءرئيس

"لي!ربقولهبمحفلالإيطاليةالصحفإحدىاستشهد!فقد.خبراحقاهذه

جنونفهذا.المطلوبهووهذاجنقدشخصكل...تفسيرا!هناك

".الفائدةعديمةالتوجيهأوالتوقفأوالفهممحاولةلكونوقد.كلي،جماعي

قدحمىإن((FinancialTimeتايم"فاينانشالاللندنيةالصحيفةذكرتكما

فيالأمواليصبونالأولىللمرهالصغارالمستثمرينفمئات.إيطالياأمسكت

المستوىانخفضلقد.يانصيبتذاكريبتاعونأنهملوكماالأسهمسوق

فقد2991أيلولفي.التاليةالسنةفي%715.بنسبةالإيطاليللسووالحقيقي

.8691أيارفيالحقيقيةقيمتهمن0.68%الإيطاليالسوق

"علاقةيسمىمالديهممستثمرونفاجأ،نفسهالوقتحواليفرنساوفي

سوقيزدادإذجيد،لتفسيروحاجتهمبكثافتهمالمراقبينالسودتى"معحب
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185العالمحولجديدةوعصورفقاعات

حتى8291آذارمنالحقيقيةبالتكاليفلأ%6.2بنسبةقائمتنافيالفرنسيالأسهم

بقيادةالفرنسيةالحكومهبأنالجديد""العصرقصةبدتوقد.8791آذار

غير،الاشتراكيةصلابتهاعنبعيدةبطريقةتتصزفكانتميتيراند""فرانكويس

يبدوفإنهجديد،عصرهناككانفإذا،بالأحرى.ال!وقجيشانلتفسيركافية

بوجودوذلك،السوقنفسعلمبلغةفقطيتعلقبأنهالمراقبمنمنللعديد

منالفترةهذهولحق.متجددهبحماسةحرةأسواقيتولونفرنسيينمستثمرين

سوقأيضاأعا!تىالذي،8791لعامالعالميالأسهمسوقانهيارالحماس

سنواتفيأخرى%201.نسبهكسبيستطيعيزللمأنهمع،الفرنسيالأسهم

بشكل.2991اذارحتى8791اذارمنصعدفقدثمومن،الخمسالنجاح

بينالحقيقيةالأسهمأسعارفينمومع،ذلكمنالأسهمسوقصعد،مذهل

أسهمكانتكماومحيرامثيراتقريباكانوالذيعامالألفودورة2991

.المتحدةالولايات

الماليةوالأزماتالجديدةالعصورنهايات

السابقالجزءفيالموصوفةالأسعارفيعاديةالغيرالزياداتتسمةكانت

لملكن،مثيرةانعكاساتمتكرربشكلتلاهاقدوكان.كبيرحدإلئمتغيرة

هلأو،الخاصدمارهابذورالزيادالصحملتفهل.مطلقةالحالةتلكتكن

؟أخرىأسبابعنالمقاطعاتنشأت

غيرمؤكدةأحداثنتيجهالصاعدةالأسهمأسواقنهاياتتبدوماغالبا

هذهبينبالذكرالجديرومن.الأسهمسوقفيعقلانيةلاوفرهبأيمرتبطة

هذهأصبحتفقد.الصرفسعرأوالإيداعكأزمات،الماليةالأزماتالأشياء

أزماتأسبابمنأكثرمؤكدهأسبابهابدتإذ،التحليلمركزعندئذالأحداث

أصل"الجديدة"العصورلنهاياتفإن،التحليلهذالمنلووفقا.الأسهمسوق

اجتماعي.أونفسيأصلكونهمنأكثر،ضيقتقني
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اللاعقلانثالوفرة186

فيزياداتستلأروعكنتيجة4991لعامالمكسيكيةالأزمةظهرتلقد

الأز!كأهذهتحليلأنإلا3.-6الجدولفيسنواتخمسخلالالأسهمسعر

البيزو.عنباستمرارمستثمريتكلمعندماأنهعلئالمحللونيؤكدإذ.معقد

دينوهو،ثانيةمرةtesobonoتيسوبونولقبولالمستثمرونرفضيتبعهكان

الاستنمارجمهورعلمفقد.الدولاريسمىالمكسيكيةللحكومةالأجلمصير

سعرلدعمالاحتياطيفيكافيةدولاراتلديهاليسالمكسيكيةالحكومةبأن

هذهأنمنوبالرغم،البيزويبيعونالناسمنالعديدكانإذاالبيزوصرف

الاعتقادمعبالاجتماعأنهإلأ،بمفردهاالعملةانخفاضلتسئبتكنلمالمعرفة

علئأجبرالحقيقةفيذلكأجبرفقدوشيكا،كانالبيزوانخفاضبأن

وقد،سيئاأمراذاتهبحديكنلم،بالطبع،البيزوانخفاضلكن.الانخفاض

الحقيقةأنإلأ.المكسيكيالاقتصاداحتاجهالذيالتعزيزالحقيقةفييكون

ذلك.بعدتيسوبونوديناستثمارعدموقررواارتابواالمستثمرينبأنكانت

قدالقديمدينهاوكانجديد،بعدينمنالمكسيكيةالحكومةتممكنلموعندما

فإن،الحظولحسن.مجددادفعهعنعاجزةكان!فقد،الدفعاستحق

النهاية،فيالذينهذاإنجازمنمكنهادوليبقرضأنقذتقدكانتالحكومة

الا!تصادية.الأزمةحلوتم

مصدرتحديدمنالرغمعلئأنه-تلاحظأنيمكنك،حالىأيةعلئ

الاقتصاديةالأزمةمدةقصرمنوبالرغمبالبمزو،يتعلقفيماالمشكلة

يزرفلم-المشكلةلحلللمكسيكقدمتالتيالدوليةوالقروض،المكسيكية

قمتةمنأدنى،9991عاممنتصفمنابتداء،الحقيقيالمكسيكأسهمسوق

الموقففيأساسياتغيراالفترةشهدتفقدلذلك.%05بحدود4991لعام

(1"ساليناسحكومةبقيادة،4991أزمةفقبل.المكسيكأسهمسوقتجاهالشعبي

منظمةالمكسيكودخولالشماليهلأمريكاالحرةالتجارةاتفاقيةظهورومع

مزالجديد""بالعصرفيهمبالغشعورظهر،الاقتصاديوالتطورالتعاون

الأزمة.بعدتلاشى!دكانوالذي،للمكسيكالعظيموالمستقبلالحصانة
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187العالمحولجديدةوعصورفقاعات

أزمةمنأكثرأيضا8991-7991لعامالماليةالآسيويةالأزمةكانتوقد

مرةوتحولت،الإيداعوأزماتالصرفسعرأزماتشملتإذ.أسهمسوق

الأزمةكانت3،-6الجدولفيكما،لكن.المحللينانتباهلتجذبأخرى

خمسخلالالأسعارفيالأكبرالزياداتمنجيدبعددسبقتقدالآسيوية

زيادةفكانت.الصرفوسعرالإيداعأزماتقبلفعلياحدثتالتي،سنوات

باإلئ8291آبمن%6,275بنسبةسنواتخمسخلالاليابانفيالسعر

تشرينإلئ8291الأولتشرينمنوذلك%9,023بنسبةكونغهونغوفي.8791

اذارمن3.518%بنسبةالأسهمسعرفيزيادةلديهافكانكورياأما.8791الأول

1.468%بنسبةالأسهمسعرفيالزيادةكانتتايوانوفي.1991آذارإلئ8691

تايلاندفيالأسهمسعرفيالزيادةكانتوأخيرا.1991أيارإلئ8691أيارمن

السعرفىالزياداتهذهمعظمأنالواضحمن.نفسهاالفرةفي7.043%بنسبة

العظيمالركودمنالشفاءالعالمشهدبينما،8791-8291منالفترةأثناءجاءت

كانونفيقمتهمنأدنىالأسهمسوقكان،البلدانهذهجميعففي.8191لعام

المالية.الاسيويةالأزمةحولتلميحأيهناكيكونأنقبلأي،6991الأول

وكانالأزمةسبققدكانالبلدانهذهفيالمضاربةفقاعةانهياربأنهذاويظهر

أخيرا،الأزمةجاءتفعندماذلكومع.الأزمةأنتجالذيالمحيطمنجزء

غامضبشكلفقط،العامةالثقةكقصصتماما،الأسهمسوققصصظهرت

العملة،صرفأسعارفيالتغيراتعلئالاهتماملركزبينما،الخلفمةفي

،الإيداعمشكلاتوعلئ،الأجانبللمستثمرينالمفاجئوالانسحاب

العمل.وصعوبات،والتضخم

تأسرالتيالمعقدةالعواملتصورهذهالماليةالأزماتقصصفإنوهكذا

التيالفئيةالقصةمنهاكليبدوفقد.والماليينالاقتصاديينالمحفلينانتباهأحيانا

عنالانتباهوتبعدالعواملهذهعلئالمناقشاتتركزوقد.الأحداثتشرح
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اللاعقلانبةالوفرة188

ولذلك.المضاربهالأسعارفيتنعكسالتىالعامالرأيفيالكبيرةالتغيرات

وع!الأخبارعلئالشديدةالمستثمرينفعلردةعنالضمنيةالقصةغالباتفقد

السعر.فيإضافيةزياداتإلئتقودالتيالأسعارزياداتمردود

)يصعد،فيلزليعودعادة)يلزل(يصعدما

العديدوراءكانتالمضاربةالزياداتبعضبأنالجزمإثباتالصعبمن

التيالأساسيةالأسباببأندائمايبرهنأنلأحديمكنإذ.الأحداثهذهمن

متوفراكانالذيالدليلبلغةفعالةكانتلتبريرهاالمستثمرينقبلمنقدمت

بالكاملأبداتكنلمالجديد""العصرقصصوبأنيصعد،السوقكانعندما

أحدهميتساءلأنيمكنولكن.يحدثأنيمكنعماكنظرياتقيمةبدون

السعرتزياداتكانفإذا.لاأمانعكستقدهذهحركاتكانتإذافيماأيضا

الأساسيةالأسباببأنمادليللديناسيكونعندئذ،انعكستقد،المعدلفي

صحيحة.تكنلم

التيالنتيجةللبلدانالجداولىهذهعليهاترتكزالتيالبياناتوتؤكد

إذا:تقولوالتيثالير"و"ريتشارد"بوندتدي"ويرنرقبلمنأولااكتشفت

فإن-سنواتكخمسالزمنمنطويلةفتراتعلئتقاسالرابحدرجةكانت

كما،نفسهبالطولاللاحقةالفتراتفيهزيلنحوعلئتعملالرابحةالأسهم

طويل!فتراتعلئتقاسالخاسردرجةكانتإذا-الخاسرةالأسهمتعمل

نفسه.بالطولاللاحقةالفترا!فيجيدنحوعلئ-متساوية

السبعةللبلدانبالنسبةأنه،الجداوللإنشاءالمستخدمةالبياناتأننجد

الخمسعنالبياناتعنهاتوافرتوالي،3-6الجدولفيالمبشةع!نمر

"المعدلفيلناقصا،شهد!)65%(بلداعشرإحدىفإن،اللاحقةسنوات

فيكبرىزياداتبعدسنواتالخمسفتراتفيالحقيقيةالأسهمفأسعار

السبعةللبلدانالمعدلسعرتغيركانإذ،سنواتخمسخلالالحق!قيةالأسعار

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



18والعالمحولجديدةوعصورفقاعات

فيالمبينةعشرالستةللبلدانوبالنسبة،مماثلبشكل.9.3%بنسبةتناقصاعشر

فقد،اللاحقةسنواتالخمسعنالبياناتعنهاتوافرتالتي4-6الجدول

خلالالحقيقيةالأسهمأسعارفيزيادة%()49منهابلداعشرخمسةشهدت

خمسسنوالصخلالالحقيقيةالأسعارلانهيارالتاليةسنواتالخمسفترات

أساسيميلنرىوهكذا.أ%9.21بنسجةزيادةالمعدلسعرتغيروكان،سابقة

سنواتخمسخلالالأسهملسعرالأساسيةللحركاتبالنسبةتامغيرأنهمع

للأعلئالحركاتمنلكلأخرىسنواتخمسخلالمعكوسةلتكون

للأسفل.والحركات

كما،واحدةسنةخلالالحميقيةالأسعارتغيراتعلئنظرةنلقيعندما

أقلالانعكاساتنحوالميلبأننجد2،-6والجدولأ-6الجدولفى

كما.الفرديةالأسهمأسعارعلئالماضيالأدبمننتوقعقدكما،وضوحا

تتوافروالتيأ-6الجدولفيالمبينةعشرالثمانيةللبلدانبالنسبة،بأنهنجد

شهدت)05%(منهاتسعةفإن،اللاحقةشهراعشرالاثنيعنالبياناتعنها

زياداتبعدشهراعشرالاثنيفمراتخلالالحقيقيةالأسهمبأسعارتناقص

حدعلئكانالتغيراتجاهفإنوهكذاشهرا،عشراثنيخلال!للأسعاركبرى

أما.أ%4,1بنسبةزيادةالمعدلتغيروكان،والأسفلالأعلئبينمنقسماسواء

عشرأربعةشهدتفقد،2-6الجدولفيالمبينةبلداوعشرينللإحدىبالنسبة

شهراعشرةالاثنيفتراتخلالالحقيقيهالأسهمأسعارفيزيادة%()67منها

الحقيقيالسعرمعدلتغيروكانشهرا،عشراثنيخلالكبرىتناقصاتبعد

برؤيةللبدءكافياومتاتبدولاشهراعشراثنيفترةأنإلأ.أ%7.0بنسبةزيادة

نفسها.لتعكسالشديدةالسعرلحركاتميل

الأسهمسوقتقديراتميليضعفسوفبأنه،تماماالمحتملومن

أكثرالأسواقتصبحفقد.الانعكاسثمومنمثيربشكلللنموالفرديةللبلدان

الفتراتخلالممكناكانمماتحزراالأكثرالرأسماليةالحركاتمعاستقرارا
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اللاعقلانيةالوفرة091

يطلبوقفأكثرأكثرعالميينمستثمرينومع،الجداولفيبالأمثلةالمشمولة

ذلك،ومع.تقييمهافيمبالغبلدانأوبقيمتهامستخفبلدانبشراءربحفرص

هذهمثللحدوثالإمكانيةقريباالقوىهذهتزيلأنالمحتملغيرفمن

وأالكبيرةللبلدانالصكررةوغيرالبطيئةالأحداثخصوصا،الحركات

إ)*.التنوعوصعبةبطيئةلهاالمرافقةالربحفرصتكونالتي،العالميةالأحداث

المسمقبل.وفيالان،الرئيسيةالمضاربةفقاعاتإمكانيةتجاهليمكنلاأنه

قدمياالتيالمبرراتاستطلعناقدكنا،الثقافيةالعواملعنالجزءهذافي

رأيناوقد،الصغيرةالسوقتقديراتحول،التاريخفيعديدةنقاطفي،الناس

تعتمد،حالأيعلئ،النهايهفي.الثقافيهالعوامللهذهالزائلةالطبجعةعندليلا

ومدىالبشريةللطبيعةنظرتناعلئالدليلهذامناستخلصناهاالتيالنتائج

للمناقشة،فهمناولدعم.ومتينةمستقلةأحكامإنتاجعلئالبشريةالمقدرات

الإنسانيةالميولأي-الأساسيةالنفسيةالعوامللدراسة،التاليالجزءفيننتقل

للشعور،نكرانهمأوبالآخرينللاعتقاد،الرضوخأومستقلبشكلللتصرف

الميولهذهتؤثرحيث.كافلينأويقظينولنكون،بالذاتالثقةعدمأوبالثقة

المضاربه.لفقاعاتلنظرتناالظاهريالقبولىفي
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