
لرابعالجزءا

الوفرةلعقلنةمحاولات
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تاسعا

والفقاعات،العشوائيةالخطى،الفعالةالأسواق

الشاملوالبحثجدا،فغالهالماليةالأسوا!تىبأنالقائلةالنظريةتكون

الفكرةضدالبراهينأجلمنالموجهةالفكريةالقاعدة،النظريهبهذهالمحقق

الأسواقنظريةتؤكدإذ.المفرطةوالوفرةللفقاعاتمعزضةالأسواقبأنالقائلة

كلفيالعامةالمعلوماتكلبدقةتعكسالماليةالأسعاركلبأنالافغالة

صحيح،بشكلدائمامسعرةالماليةالموجوداتفإن،آخروبمعنى.الأوقات

جداعالياالسعريظهروقد.الأوقاتكلفي،جهاراشائعهومامعبالتوازي

هذاأنبدفلاالفعالةالأسواقلنظريةوفقا،ولكن،أحياناجدامنخفضاأو

وهم.عنعبارةهوالمظهر

مع"العشوائية"الخطىتقريبا،النظريةهذهفي،الأسهمأسعارتصفكما

استجابةفقطتحدثلأنهاللتنبؤقابلةغيرالأسعارتغيراتأنحيث:الومت

وقد.للتنبؤقابلةليستفهيجديدةولأنها،زائفةغيرجديدةلمعلومات

عديدهلاختباراتالعشوائيةالخطىوفرضسةالفعالةالأسواقنظريهخضعت

مجلاتفينشرتدراساتفيوذلك،الأسهمأسعارعنالبياناتباستخدام
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اللاعقلانبءالوفرة236

قدكانتالنظريةأنمنالرغمفعلئ.والاقتصادالمالمةالمواردلعلمثقافية

ببعضتوصفمدلكنها،الن!نراتهذهفيمراتعدةإحصائيارفضت

هذ،علئالدليلفيالأدبتطوروقد.لقريباصحيحةبأنهاذلكمعالتفسيرات

وافقناسواء،ولذلك.الأرلمحىالنوعيةمنعملايتضمنوهوجيدبشكلالنظريه

محملعلئالفغالةالأسواقنظريةنأخذأنالأقلعلئينبغىلا،أمعليها

الجد.

الأسعاروعشوائيةالأسواقكفاءةعلقرئيسيةبراهين

بأنهاالافتراضيصحبحيثللغايةطبيعيةالكفوءةالأسواقفكرةتعتبر

1(كفوءة"أسواقتعبيرأنمنالرغمعلئقرونمنذالأرجحعلئموجودةكانت

أوجينالأستاذعملخلالمنواسعنحوعلئشائعاالبدايةمنذبوضوحأصبح

نأإلأ،العشرينالقرنمنالستيناتأواخرفيوزملائهشيكاغوجامعةفيفاما

عامفيبوضوحذكرقدوكان.عدةبسنواتالتسميةهذهسبقتذاتهاالنظرية

TheStock,))بعنوانغبسونلجورجكتابفي9188 Markets of London, Paris

and New Yorkأت،غبسونكتبإذ."ونيويوركوباريسلندنأسهمأسواق

تكتسبهاالميالقيمةفإن،مفتوحسودتىفيجهاراشائعةالأسهمتصبح"عندما

نظريئكانت،القرنهذاففى."يقلقهمالذيالأفضلللذكاءكمحاكمةتعتبر

للجامعه.والاقتصادالمالعلمفروعفيثابتاشيئاطويللوقتالفغالةالأسواق

مرتفعة.سوقكتقديرا!يبدومالتبزرشائعبشكلالنظريةعرضتقدوكانت

الأستاذاستنتجثمومن.المثالسبيلعلئ9291عامفيالأسهمسوققمهمثل

الذينللملايينالحكم"إجماعأن9291عامفيبرنستونفيلورانسجوزيف

نأهو،الأسهمسوقأي،الباهرالسووذلكفيوظيفةتقديراتهمتؤدي

الرجالمنالجماعةتلكهيفأين.عندئذتقييمهافيمبالغيكنلمالأسهم

الأذكياء؟".العامةحكملنقضتؤهلهمشاملةبحكمةيتمتعونالذين

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



237والفقاعات،العشوائيةالخطى،الفعالةالأسواق

منالفعالةالأسواقنظريةأجلمنمباشرةوالأكثرالأبسطالمناقشةوتأتي

فيعاليوبيعمنخفضبشراءالمالمنالكثيركسبالصعبمنأنهملاحظه

لكنهمللمحاولةالمؤهلينمنالعديدهنالكأنيبدوكما.الأسهمسوق

نأيمكن،ذلكعلئوعلاوة.النجاحمنثابتهدرجةبأيذلكفييخفقون

المستثمرينبعضمنافسةفعليهالأموالىكسبأجلمنبأنهماشخصيلاحظ

الماليةالأسواقفييتاجرالذي"،الذكي"الماليسمونوالذين،ذكاءالأكثر

فيمبالغإماالموجوداتأحدبأنأحداعتقدإذا.ذاتهاالفرصعنويبحث

منبالرغمكذلكيبقم(اللماذامليايفكرأنعندئذفعليه،العكسأوتسعيره

مربحة.تجارةلصنعالذكيالمالجهود

شراءطريقعنأرباحلصنعطرقإيجادعلئقادراالذكيالمالكانإذا

لنظريةوفقا،الذكيالمالهذامثلأثرسيكونعندئذ،عاليوبيعمنخفض

فهم.الحقيقيةلقيمهاالموجوداتأسعارقيادة،الفعالةأي،الكفوءةالأسوا!تى

وسيبيعون.أسعارهميرفعونوبذلكقيمتهامنأقلمسعرةأسهماسيشترون

كانإذاوهكذا.أسعارهممنيخفضونثمومنقيمتهامنأعلئمسعرةأسهما

عندئذأرباحهاتميلفسوف،الضماناتتسعيرفيجوهريخطأهناك

الأغنساء،للناسالذكيالماللصنعالاتجارهذاتعملوالتي،للانخفاض

التسعير.فيالخطأمنللتخلصوقوتهاال!وقعلئتأثيرهاتزيدوبذلك

الفغالةالأسواقلفرضمةبالنسبةالمناقشةهذهتخبرنالا،الحظلسوء

السمعيرفىالهامالخطأمنبفتراتالأسهمسوقيمرأنيمكنلابأنه)الكفوءة(

عنبسرعةالمالصنعالذكيللماليمكنلاكما.عقودحتىأوسنواتيدوم

هذاانتهاءوقتحولكبرشكهناكوسيكون،ربحفرصةاستغلالطريق

علئسيعملال!وقبأناليومبالفعلماأحديعلمكانفإذا.التسعيرفيالخطأ

متىبالضبطيعلملالكن،التاليةالعشرينأوالعشرالسنواتخلالهزيلنحو

يأهناكيكونلنعندئذ،عريضلجمهورمعرفتهإثباتيمكنهولابذلكسيبدأ
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ماديسببأيهناكفليسوهكذا.المعرفةهذهمنمعنوياللاستفادةطريق

فيالخطأهذامثلمنيتخلصأنبالضرورةينبغيالذكيالمالبأنللاعتقاد

الأسهم.تسعير

افتراضأنكما.مهملغالباهوالفغالةالأسوا!تىلنظريةالتقييدهذاولكن

اليومي!بالسغيرا!التنبؤالصعبمنبأنهيقولالذيالفغالةالأسوا!نظرية

.تغيراتبأيةالتنبؤأحديستطيعلاأنهعلئضمنيايدلنفسها،

الذكي"jW6علئالانعكاسات

تنت!تلاالمتغايرةالقدراتبأنأصلهافيكماالفغالةالأسواقنظريةتعتبر

العمكعلئقادرينيكونوالنالأذكىالناسبأنوتزعم.متغايراستثمارعمل

ذكاءهمأنوالسبب.الاستثمارعملبلغةذكاءالأقلالتاسمنأفضلبشكل

الأسهم.بأسعارمتحدغيرالمتفوق

يعدلافقطالذكاءفليس،الفعالةللأسواقالمنطقيةالمقدمةقبلناوإذا

فإذا.بضررأيضاليسللغايةأذكياءكوننابأنمباشرةأيضايتبعذلكلكن،فائدة

قدعندئذ،تجارتهمفينظاميالمالجداأذكياءالغيرالناسأنالممكنمنكان

الماليعملهماعكساعملفقط،الذكىللمالبالنسبةربحفرصهذايقترح

مثلهناكيكونلاقد،الفغالةالأسواقلنظريةوفقاذلكومع.جداذكيالغير

الذكي.للمالبالنسبةهذهالربحفرصة

فيشيئايعنيانلاوالذكاءالجهدفإن،النظريةلهذهوفقاوهكذا

أسهماأيضاأحدهمينتقيقدالمتوقعةالاستثمارعائداتوبلغة.الاستثمار

لاختيارالأسهمسوققوائمعلئسهاملرميالشائعةالكنايةوهيعشوائيا

لابأنهمعديدينأناسيعتقدالسببلهذاأنهالواضحومن.الاستثمارات

طتسعيرهفيمغالىيكنلمأومعيناسهماكانلوفيماالانتباهلتوجيهيحتاجون

.اليومللسودتىعاديالغيرالتقديرتجاهلبإمكانهمبأنيشعرونأيضاولهذا
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أناسفهناكالأسعار؟كلتحديدالأذكىالناسعلئينبغيلماذالكن

أثرلهميكونأنينبغيلافلم-ويبيعونيشترونإطلاعاوأقلذكاءأروعديدون

الذكيالمالبأنتقول،قبلمنإليهاأشيرقدكانفكرةهناكالأسعار؟علئ

الانيحددوهو،المربحةتجارتهخلالمنال!وقغالباتولىقدسابقاكان

ليستقليلةقوىذكاءالأقلالمستثمرونيحملولذلك.صحيحبشكلالأسعار

إذاشيءكلفقبل.ببساطةترفضأنيمكنالمناقشةهذهإن.ال!ودتىفىهامة

مربحةتجاراتهناكأنهيفالقضية،الذكيالمالسيطرةسببهوهذاكان

هناككانإذالكن.السوقتوليفىذكاءهماستخدموالماوإلأ،لهبالنسبة

لأن،مربحةتجاراتهناكالانحتىيكونأنينبغيعندئذ،مربحةتجارات

لاولذلك.يستبدلواأنوينبغيالعملمنيتقاعدونالذكيالمالمستثمري

منذوأنهمضتسنةمئةمنال!وقتولىالذكيالمالبأنأحديبرهنأنيستطيع

فيكانواالذينالأذكياءالتجارأولئكلأن،ال!وقعلئيسيطرالحينذلك

.الآنموتىكلهمالماضيةالأيام

الفغالةالأسواقنظريةلدعمقدمالذيالدليلمناخرجزءأيضاوهناك

محلليأو،المؤيسساتيينالمالومدراء،المحترفينالمستثمرينأنهو

ككل،السوقإنجازيفوقواأنعلئموثوقةقدرةأيلديهمليسالضمانات

يأخذإنماالسوقفيينبغيمماأقليربحونأنهمغالبايبدونفهموبالفعل

تبدوقدالنتيجةهذهلكن.الإدارةوأجورالتجاريةالإجراءاتتكاليفبالحساب

حولثقافةأكثرهمالمحترفينالمستثمرينبأنأحدهميعتقدقدإذ،محيرة

تبدولاربماذلكومع.الفرديينالمستثمرينمنتنظيماوأكثر،الاستثمار

منالنصيحةالفرديونالمستثمرونيأخذإذ.البدايةفيتبدوكما،محيرةالنتيجة

ما(الوقتبعضفيبتباطؤ)ولويراقبواأنويمكنهم،المحترفينالمستثمرين

نجاحبمنكبيراختلافهناكيكونلاقدولذلك.المحترفونالمستثمرونيفعل

بالنسبةجدا!يمايعدتحليلهمأنلوحتى،ككلوالسودتىالمحترفينالمستثمرين
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مثقفينأناساالماذيةالمصادربوجودالفرديونالمستثمرونيكونفقد.للاخرين

بأنالحديثةالدراساتبعضدعمتفقد،ذلكعلئوعلاوة.أيضاوأذكياء،

بسرعةبموجبهاالعملتمإذا،قئمةبالفعلهيالمحترفينالمحلليننصيحة

كافية.

بأنأقوىدليلإيجادمنبعدالدراساتتمكنبعدمفالسبب،النهايةفي

درجةلقياسجيدأسلوبوجودعدمهوأكثرأموالايكسبونالأذكىالناس

"معامل"ادرجاتتعطيبياناتقاعدةنملكلافنحن.المستثمرونذكاء

لووحتى،درجاتهممعأعمالهممقارنةمنلتمكننا،الاستثمارلمديريالذكاء"

القدراتتقيسقدالمتوفرةالذكاءاختباراتبأنواضحافلس!لدينا،كانت

الصحيحة.

من،أليسونوغلينشيفلييرجوديثقبلمنوحيدةدراسةاقتربتوقد

درجاتجدولةطريقعن،الاستثمارمدراءذكاءحولالمكتسبةالبيانات

مدراءبهاالتحقالتيللكليات(SAT)المدرسيةالقابليةلاختبارالمعدل

مديروهاالتحقالتيالشركاتبأنالأدلةبعض!بالفعلوجداوقد.الاستثمار

حتى،أفضلبشكلماحدإلئتعملأعلئمدرسيقبولاختبارذاتبكلئات

موضوعبالتأكيدالوحيدةدراستهمتنظململكن.أخرىلعواملالتوجهبعد

سببأي،المتوفرالدليلمنأرىفلا،ذلكومع.والذكاءالاستنمارنجاح

فيأفضلبشكليعملونالأذكىالناسبأنالقائلةالأطروحةفيللشك

الطويل.المدىعلئالاستثمار

التسعيرفي)\الواضح"الخطعنأمثلة

الشعبيطالتفكيرفيالفعالةالأسواقلنظريةالعامالنفوذمنالرغمعلئ

منالعديدالحقيقةفيهناكأنإذ.ضدهافاضحادليلاتقدمأمثلةغالبانسمع

يبدو.كماصحيحةتكونألاالمحتملمنالتيالماليةالأسعارعنالأمثلة

الإنترنتأسهممؤخراكانتفقد.الإعلاموسائلفيبانتظامالأمثلةهذهوتنقل
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لدىأنيبدوحيث،أسعارهاتقديرتمإذالأمثلةهذهمنالعديدتشكل

احتمالها.عنفيهامبالغرؤيةالجمهور

شركةوهي7303ء،اتوي،المثالسبيلعلئ،الاعتباربعمنلنأخذ

فىالعامالأوليعرضهافبعد.الإنترنتعبرالدمىلبيع7991عامفيأشست

الستةقيمةمتجاوزة،دولاربلايينثمانية7307ءسهمميمةأصبحت،أ999

Toysلشركةبلايين """ USبالتجزئة.للبيعالأساسيةطويلةفترةمنذالمؤشسمة

كانتبينمادولارمليون03بحدود8991فيمالياكانeToysمبيعاتأنورغم

2,11إس.يوآرتويمبيعا! Toy "!" US004بأكثرتقريباأي،دولاربليون

أرباحكانتبينما،دولارمليون6,28بحدودسلبية357ءأرباحكانتكما.مرة

3Toyأن!نمأتفقد،الحقيقةوفي.دولارمليونحواليإيجابية"!"

US"!"،الخاصموقعها،بالتجزئةالدمىلبيعالمؤشسةالأخرىكالشركات

موقعهالجعلالأوليةالصعوباتبعضمنالرغموعلئ.الإنترنتشبكهعلئ

الراضينغيرالمشترينأولئكأنوهيeToyأكثرتفوقميزةلديهافإنينطل!،

بالتجزئةللبيعالمتعددهمنافذهاأحدإلئالذهابيستطيعونالإنترنتعلئ

وبالإضافة.النصيحةأجلمنأوالأرباحعنمعلوماتعلئللحصولىالمتعددة

بشكلالمنافذهذهأحدفييتسوقونالذينالزبائنينجذبفقد،ذلكإلئ

"""Toysموقعإلئطبيعى USالشبكة.علئشراءبصفقاتيقومونعندما

منافيأeToyأسهممثلالأسهمعلئال!وقيضعهالذيالتقييمويبدو

المراقبينهؤلاءلتأثيريمكنفلاذلكورغم،المراقبينمنللعديدبالنسبةللعقل

حتىفعلهبإمكانهمالذيفما.التسعيرفيالخطأتصحيحال!وقأسعارعلئ

نأالأسهمهذهقيمةفييشكونالذينلأولئكيمكن؟تصحيحهأثرلهميكون

مقتدةذلكلفعلإرادلهمولكن،سيفعلوبعضهم،السعردونبيعهايحاولوا

مستثمرينقبلمنذلكمنأبعدإلئالسهمسعرلارتفاعإمكانيةدائماهناكلأن

طويلا.وقتاأحياناللعقلالمنافيةالأسعارتدومقدإذ.متحمسين
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جدايفكرونلاالأسهمهذهفيالمستثمرينبأنواضحايبدوكما

فيقوىهناكليسأنهوأيضاالأمد،طويلالاستثماراحتمالحولبوضوح

التسعير.فيالجوهريةبالمبالغةالتسببمنالمستثمرينهؤلاءلمنعالسودتى

لبعضربالنسبةالأقلعلئ،السوقفعاليةضدواضحةالأدلةهذهمثلأليست

تسعيرها،فيمبالغيكونأنالأسهملبعضالممكنمنكانواذا.؟الأسهم

زأبفرضتسعيرها،فيمبالغككلالسوقكونإمكانيهذلكيستبألافعندئذ

ال!وق؟.منجزءهيالأسهمهذه

التسعيرفيالواضحالخ!عنبالأمثلةالارتياب

فيالخطأعنالأمثلةلبعضالجوهريالوضوحمنوبالرغم،الآنحتى

فيسيجلجيرمييشيرإذ.بالأمثلةيرتابونأشخاصهناكزالفلا،التسعير

الأمثلةبعضأنإلئ"،الطويلللأمدأسهم3،اخأه،3ء؟3703!+ه،"+دا"كتابه

تكونقدمضتسنواتفيالتسعيرفيالخطآعنأوسعنحوعلئالواردة

تدعىكانتسهمالخمسينقائمةسيجلذكركما.الطويلالأمدفيمعقولة

أسهموهي:7291أو0791مطلعفي"الذكيةالخمسين؟لاftyأمfty))جوهريا

عاليةبنسببهاالاتجاروتملهابالنسبةعاليةتوقعاتالتاسلدىكانساحرة

مثل،العاليةالتكنولوجيةالشركاتبعضالقائمةوتتضمن.السعرلأرباحجدا

المستهلكمنتجال!شركاتبعفرمعبالتوازى،وكسروكسإمبيآي

'Mcdonaldومكدونالدزكولا155مثل،البارزةالشخصيةذات s.وردتفقد

حماقةعنكأمثلة7791في"Forbes"فوربسلمجلةمقالةفيالأسهمهذه

لكارثةلاحقوقتفيالذكيةالخمسينالأسهمقيمسقطتأنبعدالمستثمرين

.7491-7391لعامالأسهمسوق

مبالغحقايكنلمكمجموعةالذكيةالخمسينالأسهمبأنسيجلبينلقد

محفظةوحملتاشمريتقدكنتفإذا.الطويلللمدى0791فيتسعيرهافي
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تماماعملتقدفستكون،6991حتى0791منالأسهمهذهمنبتساوموزونة

يدحضواضحادليلاالمثالهذايقدمحيث.005بورزأندستاندردمؤشرمثل

كانتفإذا.قبيحخطأتماماالأسهمأسعارفيهاتكونأوقاتاهناكبأنالادعاء

منافبشكلتسعيرهافيمبالغأسهمعنكأمثلةتعتبرالذكيةالخمسينالأسهم

علئبرهانهيالأمثلةهذهمثلبأنقضيتناتحقيقفيإذاأخفقنافقد،للعقل

.السوقعقلانيةعدم

FamousFirst)اكتابهفيجاربر،بيتربرهنكما Bubblesالأولىالفقاعات

عشرالسادلسالقرنفيالتوليبهوسوهي،بينهاالأشهرالفقاعةأن"،الشهيرة

أيضا.العقلانيغيرالتسعيرفيالخطأعنواضحمثالتكنلمهولندا،في

ماكيلتشارككتابفيالأيديمتناولفيأصبحتالتي،التوليبهوسفاقصة

بهاويستشهد،الشعبيةثقافتنامنجزءبكونهااليومجيدامعروفههي،1841في

فيهوصلتوقتإلئالفترةتشيرحيث.مضاربةفقاععنكمثالواسعبشكل

عامففي.آنهارتثمومنللعقلمنافيةبدتمستوياتإلئالتوليببصلات

قوسعشراثنيمنبدلاواحدةتوليببصلةبيعت،المثالسبيلعلئ،أ636

وعي"بلا"مرتبطينكانواالناسأنالكتابهذافيماكييزعمكما.بناءلأرض

كانتبحيثللغايةكبيرةكانتلامتلاكهاالألمانبين"الثورةوأنالتوليببتجارة

".مهملةللبلدالمعتادةالصناعة

وعيبلايتصرفونكانواالناسبأنماذيدليلأييقذملمماكيلكن

خطأبأيمتصلةكانتالثورةأنيبئنأنمنيتمكنلمذلكعلئوعلاوة

نظراكانتحماالعاليةالأسعارأنإلئجاربرويشير.التسعيرفيمضارب

العدوىبسببللصباغةاستثنائيةنماذجلديهكانالذيللتوليبنادرةلاختلافات

هذهالتوليبأزهارتكنلمإذ.اليومنعلمكما،فسمفسائىفيروسطريقعن

ذلكفيهولندافيالناسلمحيمفقدولذلك.حقانادرةوكانتبسهولةمتكاثرة

فيعظيمةأهميةلهاكانوالتي،هذهالاسشنائيةالتوليبأزهارعالياالوقت
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للتوليبالعاليتسعيرهممنحمقاأكثرشيءهناكيكنفلموهكذا.بشتهم

الجديرةأوالنادرةالأخرىالفنيةالأشياءتجلبهاالتيالعاليةللأسعاربالنسبة

حدإلئالتوليبلبصلاتالسعرسلوكيبدو،ذلكعلئوعلاوه.اليومبالجمع

مر!تزدهرلمفهي.أخرىعديدةمضاربةموجوداتأسعارسلوكمثلما

القصصبعضتقترحمثلمامنخفضةتبقىثمومن،واحدةمرةتنهارأو،واحدة

أسعارتفعلكماتماما،عذةمراتونزلتالتوليبأسعارصعدتفقد.البسجطه

عقلانيأساسالأسعارفيالتغيراتلهذهيكونفقدوهكدا.دائماالأسهم

النادردالأزهارعلئالطلبيصبححيث.الجمهورعنجديدةبمعلومات

الوقت.مرورمعللمسشمرينمعروفا

عنالمفضلةالأمثلةببعضوجاربرسيجلقبلمنالتحليلا!هذهوتطعن

الحقيقةفيتحليلاتهمفيهناكلكن.المضاربهالأسواقفياللاعقلانيةالأسعار

الفغالة.الأسواقلنظريةمؤيدصغيردليل

لمدىيستثمرونالذينالمستثمرينبأنيقالماصحةمنالرغموعلئ

نأالمحتملومن،الذكيةالخمسينالآسهمفيصحيحبشكلعملواطويل

طويللوقتباعواقد0791فيالأسهمهذهحملواالذينالمستثمرينكليكون

فيالمستثمرينهؤلاءكلبمعرفةالاعتقاديمكنناولا6991.عامقبلبخسارة

ذلكحتىينتظرونوقدالتسعيناتفيللارتفاعسحعودالأسعاربأن0791عام

خسارتهم.لتعويضالولمحت

جزءخمسينليستهيالخمسينالأسهمهذهفإن،ذلكعلئوعلاوة

بصناعاتشركاتهيبل،القويالدليلإلئيضيفالذيللدليلمستقل

الاعتباربعينأخذنافإذا،بنفسهسيجللاحظوكما.متشابهةأوقاتفيمتشابهة

تصنفعندماالذكيةالخمسينالأسهمفيالأعلئوالعشرينالخمسالشركات

فيينبغيمماأقلتربحتزاللاالشركاتهذهفإنالسعر،أرباحنسببوساطة

.السوق
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الأسهممنالسعرلأرباحالأعلئالنسبةذاتالشركةالاعتباربعينخذ

1("القصةسهموهو،Polaroidبولارويدوهي7291عامفىالذكيةالخمسين

ادوين،مؤلسسهوكان.مرة849.بأرباحبعدفيمامسعراكانالذي،الأقصى

بعقود،لاحقاجيتزبيلفعلمثلما،كمبتدئهارفاردمنآنسحبقدلاند،

لتنتجبولارويدشركةفأوجد.المستقطبةالضوءفلتراتأجلمنفكرةليطور

العلميةالأجهزةفقطليسممضمنة،التطبيقاتمنعددفىوسوقهااللفلترات

مئاتلاندأنتج،مهنتهتقذمخلال5-3.وسينماالشمسيةالنظاراتأيضابل

.مباشرةالضوئيهالضورطورالتيالشهيرةبولارويدكاميرامتضمنة،الابتكارات

للجمهوربسهولةمرئيةخادعةبدعاوالتطبيقاتالابتكاراتهذهبعضكانتوقد

ذاتغريبةشركهعندئذكانمالتأسيسالشبابيةحركتهقدمتكما.العام

قبلمناللاحقةالأسعارتقييمفيالمغالاةجعلتواقعيةقصةعاليةتكنولوجيا

لسهمالسبعيناتروايةبولارويدشركةكانتإذ.مفاجئةغيرالعامالجمهور

مماأقلأنجزتفقد،الحينذلكمنذأسوأإلئتحولتوبالفعل،ساحرإنترنت

ا.7291j779بينسنويا%2,11بحدودالسوقفيينبغي

عنكأمثلةتظهرشركاتعدةلدينايزاللاسيجلدليلبعدحتىوهكذا،

عقود.بعدحتى0791عامأسعارتدرسعندماوذلك.التسعيرفيالخطأ

الأسعاركلأنيقترحدليلهأننفسهسيجليزعمفلم،ذلكعلئوعلاوة

فيمبالغبالفعلأصبح!اليومعديدةإنترنتأسهمأنوبرهن،صحيحة

تسعيرها.

التوليبهوسعنتحليلهفيجاربربيتريتوقف،أيضامماثلةوبطريقة

كانونفيأنهذاكرا.التسعيرفيالخطأعلئللدليلتامرفضعلئلمحليلاأيضأ

المعديةتلكفقطوليس،الشائعةالتوليببصلاتحتىازدادت1636الثاني

شديدبانخفاضمرتنمومنالسعرفيمرةعشرون،الفسسفسائيبالفيروس

الأساسيللمبدأتفسيرلإيجادجدا"متحمسأنهجاربراعترفحيث،التحدر

الحادثة.لهذهبالنسبة"للسوق

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



246

التسعيرفيالخملىعنإحصائيدليل

اللاعقلانيةالوفرة

بضع!إلئاستناداال!وقفعاليةحولموخدةأحكامأيإجراءالصعبمن

الحقيقةفيلكن.الموجوداتتسعيرفيالمزعومالشديدالخطأعنحكايات

بالمقاييستسعيرهافييبالغالتيالشركا!بأنالنظامىللدليلنقصهناكليس

فيعديدةمقالاتوتبين.بعدفيمارديءنحوعلئللعملبالفعلتمحلالتقليدية

بوساطةلكنبالحياةنابضةأمثلةبوساطةليس،ذلكأكاديميةأموالمجالات

وجد،المثالسبيلفعلئ.عدةشركاتفيالبياناتمنكبيرلكثمنظاميتقدير

تميلالعاليةالسعرأرباحنسبذاتالشركاتبأن7791فيباسوسانجوي

2991عامفيفرينشوكينثفامااجونووجدبعد،فيمارديءنحوعلئلتعمل

يرنرذكروأيضا.الكتابفيالعاليةالمسغرةالقيمةذاتللأسهمبالنسبةالمنل

بدرجةأسعارهاارتفعتالتيالشركاتأن8591فيثالروريتشاردبونتدي

الخصرالسنواتفيالسعرفيللانخفاضمالتسنواتخمسخلالعظيمة

سنواتخمسخلالعظيمةبدرجةأسعارهاانخفضتالتيوالشركات،التالية

الفصلفيرأيناوقد.الناجحةالخمسالسنواتخلالالسعرفيللارتفاعمالت

كما.العالمحولالوطنيةالأسهمأسوا!تىأجلمنكانمشابهاميلاأنالسادس

بدعلمحمةفىتحدثالأوليةالعامهالعروضبأن1991فيبيترجيوجد

فيواقعيةلكنتدريجيةتناقصاتتظهرثمومنبالصناعةالخاصةالمستثمر

مقنوعهناكفإنوهكذا.التاليةسنواتالثلاتعبربال!ودتىمرتبطةالسعر

لأسعاربالنسبة(الأطولالمدىعلئالماضيةالقيمإلئ)أوللمتوسطالارتداد

يعودكثيراللأسفليهبطوما،فيهبطيعودكثيراللأعلئيصعدفيما،الأسهم

فيصعد.

،عدةاخرينلباحثينمماثلةواكتشافات،الاكتشافاتهذهشجعتلقد

للأسهمحقائقباختيارتقضي،القيمةاسشمارتسمىال!وقلفهمطريقة

منمؤقتافقطمتجاهلةكاتوالتيالتقليديةبالقياساتقيمتهامنأقلالمسغرة
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هوالاستراتيجيةلهذهالآخرالوجهإن.النهايةفيتقذروسوفالمستثمرينقبل

منالعديدالأثربأنيعتقدوقد.سعرهادونتسعيرهافيالمبالغالأسهمبيع

،لفترةيزيلأنالمحتملمنوحتى،يخففقدالسوقعلئالقيمةمستثمري

فيالقممةمستثمريأنإلا.اللاحقةوالأرباحالقيمةبينالأسهمعبرالعلاقة

وأيضا،أسعارهمويرفعونقيمتهامنأقلالمسغرةالموجوداتيشترونالنهاية

تسعيرها.فيالمبالغالموجوداتعنبعيداالطلبيحولون

يحتشدعندماالعملعنالقيمةلاستثمارعديدةاستراتيجياتتتوقفقد

ككلالميمةاستثمارأنبالتأكيدذلكيتبعفلاهذاومعلاستغلالها،المستثمرون

يجدولن،القيمةلتعريفعديدةطر!وهنالك.جيدشيءأجلمنسحوجد

كلها.الربحفرصمنالتخلصالسهلمنككلال!وق

،السوقفيالربحعلئالقيمةأثراختفىلوفحتى،ذلكعلئوعلاوة

للسوقبالنسبةالوقتعبرأيضاالربحعلئالقيمةأثراختفاءوجوبيتبعلافهذا

الشخصيةالأسهمعلئالقيمةلمستثمريالمثيرةالاستراتيجيةتتغلبفقد.ككل

تقييمه.فييبالغعندماككلالسوقعلئتتغلبلالكنهاتمييمها،فيالمبالغ

الأسعاروتغيراتالأرباحتغيرات

الإدراكمعظمفي،جوهريافغالةهيالأسواقبأناخربرهانهناك

علئوأنه-الوقتمعتقريباالأرباحتتعقبالأسهمأسعارتعقبهو،العالمي

ضمنالسعرأرباحنسببقمتفقد،الأرباحفيالكبيرةالتقلباتمنالرغم

نسبيا.ضيقنطاق

الإعلامفيمتكرربشكليظهراستنمارمحفلوهو،لينشبيترأوردلقد

التي((FidelityInvestmentانفيستمنت"فايديليتىلصحيفةإعلانفي،الأيامهذه

من9"بالرغم:حمراءبحروف،كاملةبصفحةلهشخصيةصورةنشرت

مرة63الأسهمسوقارتفعفقداكلالثا،ااي.اي.دبليو.دبليومنذارتدادات
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ليمغالإعلانتصصموتم."ال!وقتقودفالأرباح.مرةب54أعلئالأرباحلأن

الحقيف،فيكانتالأرقامولكن.الأرباحبنموتقريبايفسرالسعرنموبأنالقراء

تصح!تيتملاوعندما،للمقارنةطويلةفترةاختياريتمفعندما.مضللة

الثانية،العالميهالحرببعدتماماجدامنخفضةكانتالأرباحولأن،التضخم

أمثلةاختيرتإذاولكن.السوافقهذامثلإيجادمنلينشتمكنمفاجئافليس

لينشحالوتدل.الأرباحبنموتبريراأقلالأسعارتغيراتتبدوفقد،أخرى

بتغيراتمبررةعامبشكلهيالأسهمسعرتغيراتبأنشائعةرؤيةعلئ

غيرسلوكأيعنالأسهمسوقسعرحركاتنشوءعدميثبتوهذا،الأرباح

المستثمرين.جانبمنعقلاني

فتراتأي،عظيمةصاعدةأسهمأسواقثلاثفقطهناك،لاحظناوكما

المتحدةالولاياتتاريخفي،الأسهملأسعاروالمؤكدةالمثيرةالزيادةمن

وسوو،9291فيذروتهبلغوالذي،للعشريناتالصاعدالأسهمسوق:وهي

-7391لعامالسوقبانهيارمتبوعا،والستيناتللخمسيناتالصاعدالأسهم

)وربما.الحاضرالوقتحتى8291منالمستمرالصاعدالأسهموسوق،7491

لمولكنه5191،فيالقمةإلئقادالذيالصاعدالأسهمسوقأيضاأحديضيف

جدا(.مثيرايكن

فترة،ا929حتى0291من،الأولىالعظيمالصاعدالأسهمسوقكانلقد

Realكومبوسايتبيانداسريلأرباحتضاعفتإذ.للأرباحسريعنمو 3 & P

Compositeتقريباحقيقيةأسهمأسعاروازدادت،الفترةهذهخلالمراتثلاث

كانتهـان،الأرباحتغيرعلئفعلردةالسعرتغيريكونمدحيث.مراتسبع

.اللازممنأكثرالاستجابة

نموبينالتوافىيكنلم،الثانيالصاعدالعظيمالأسهمسوقفيولكن

ذلكفيالسعرفيالنمومعظمحصلحيث.جداواضحاالأرباحونموالسعر

تضاعف9591الأولكانونإلئ0591الثانيكانونومنالخمسيناتفيالوقت
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924والفقاعات،العشوائيةالخطى،الفعالةالأسواق

انداسريلأرباحلكن.تقريبامراتنلاثكومبوسايتبيانداسريلمؤشر

إنجازكانكما،الكليالعقدذلكفيبالإجمال%16فقطنمتكومبوسايتبي

نموبلغةالخمسيناتفرةوتعتبر.التاريخمةللمعاييروفقاالمعدل!تحتالأرباح

فترةمثلقويةتكنلمأنهامع،المعدلمنقليلاأعلئ،الأعظمالاقتصاد

للمنتجاتالواسعالمتوسطالحقمقيالنموكانحيثالستيناتأوالأربعينات

0691.إلئ0591منسنويا3.3%بنسبةالمحلية

أسهمأسعارارتفعتفقد،الثالثالعظيمالصاعدالأسهمسوقفيأما

مطلقاتنمولمالأرباحلكن،9991إلئ8291منباستمرارأكثرأوأقلحقحقية

نهايةفيأقلبالفعلكومبوسايتبيانداسريلأرباحكانتكما.مطردبشكل

مؤشرلكن،8291لعامالارتدادنهايةفيكانتمماوأقل1991لعامالارتداد

ففي،ولذلك.ونصفبمرتينأعلئتقريباكانكومبوسايتبيانداسريل

علئبسيطةفعلكردةالأسعارزياداتتظهرأنيمكنهذاالصاعدالأسهمسوق

الأربا!.زيادات

جدايتوافقانلاالأسعارونموالأرباحنموبأنالأمثلةهذهتبينوهكذا

.يتوافقانأنهمابالادعاءالفقاعاتنظرياتانتقادلأحديمكنولا.بالمطلق

السعروتغيراتالحصةتغيرات

زاللاأنهإلا،بالأرباحواضحةعلاقةأيالأسهمأسعارتظهرلموإن

بينجيدةعلاقةهناكأنالاقتصادعلماءبعضزعمفقد.الحصصمسألةهناك

عالمابرهنكماالحقيقيةالحصصوحركاتالحقيقيةالأسهمأسعارحركات

أسعارحركاتاعتباريمكنلاأنهلونغديوبرادبارسكيروبرتالاقتصاد

معتوافقتإذاللمستثمرينمضاربسلوكعنواسعبشكلناتجةالأسهم

النموأنافترضواإذاعقلانيينالناسكانربمابأنهواقترحا.الحصصحركات

الرغمعلئحتى-المستقبلفيمحددغيربشكيستمرقدللحصصالحديث
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التاريخبةالبياناتفيطويلاأبداالنموهذادرجةاستمرارعدمحقيقةمن

الفعلية.

المظهرصلنفس!فعلرذة،فروتوكينثأوبستفيلدموريسكؤنوقد

1(حقيقية"فقاعةبنموذجوسلما،والحصصالأسعاربينالمشتركةالحركة

فيلكنها،بوضوحفيهافبالغبطريقةالحصصلحركاتالأسعارفيهاتستجيب

وبإدراك،بشذةالحصصأسعارتستجيب،نظريتهمففي.عقلانيةالحقيقة

للتجارربحفرصهناكليسذلكمنبالرغمولكن،للحصص،معين

.هذهالشديدةالفعلردةمنللاستفادة

بينالمشتركةللحركةبالنسبةقضيتهمفييبالغونالكتابهؤلاءأنأعتقد

الحقيقةفيتستجيبلاالأسهمأسعارفيالتذبذباتأنإذ.والأرباحالحصص

فيالأسهمسوققمةبينبأنهنذكرأننابدفلا.الحصصفيالتذبذباتبإحكام

الأسهمسووهبطعندماأي،3291حزيرانفيقاعدتهوأسفلأيلول

الحصصرهبطتفقد،كومبوسايتبيانداسريلبمؤشرقيسكما81%بنسبة

كانونفيوقاعدله7391الثانيكانونفيال!وققمةبينا%ابنسبةفقطالفعلية

انداسريلبمؤشرقيسكما54%بنسبةال!وقهبطعندماوأيضا،7491الأول

أمثل!وهناك.6%بنسبةفقطهبطتقدالفعليةالحصصكانتكومبوسايتبي

ذلك.علئأيضاعديدة

بيزالملاحظةالمشتركةالحركةسببمنجزءأنأيضاالأرجحوعلئ

التيالعوامللنفسالحصصاستجابةهوالحقيقيةوالحصصالحقيقيةالأسعار

الفقاعاتتتضمنأنالمحتملمنوالتيمعقولغيربشكلبالسعرتؤثر

الوقتعبريبدلونقدذلكوبفعل،الحصصالمدراءيضعحيث.المضاربة

البيئةمنجزءهمالمدراءأنوبما.الدفعدرجةوهي،الحصصأرباحنسب

المتبدلبالإحساسكفايةغالبايتأثرواقدلذلكفهم،المستثمركالجمهورنفسها

بالتأثيرالشعورلهذاسمحواطالما،الشعبيصيبالذيوالتشاؤمبالتفاؤلنفسه
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251والفقاعات،العشوائيةالخطى،الفعالةالأسواق

بأنالمجزدةالحقيقةفإنوهكذا.تدفعالتيالحصصنسبةحولقراراتهمفي

كلتأثرإمكانيةتعارضولاالماديالتشابهبعضتظهروالحصصالأسعار

.والبدعبالطرائقمنهما

لافهي.بهاخاصمساربوضوحالأسهملأسعارفإن،وبالخلاصة

عنالمعلوماتبوساطةفقطتقررولا.الحصصأوللأرباحببساطةتستجيب

أسعارلحركاتتفسيراتعنالبحثعندينبغيإذ.المستقبلوحصصأرباح

آخر.مكانفيالنظرنمعنأن،الأسهم

الكبيرةوالصورةالمفرطةالتطايرقابلية

الأكاديمية،المالصحففىالسوقفاعليةعلئكبيردليلبالفعلهناك

فقد.ضدهاكونهمنأكثرللفعاليةمؤيدالدليلهذاأنالقولالصعبمنلكن

الفغالة.الأسواقنظريةنطاقضمنالسنواتعبركبيرةشاذةأشياءعدةاكتشفت

الأولكانونبينللصعودتميلالأسهمأسعار)بأنالثانيكانونحقيقةفهناك

تميلالصغيرةالشركاتأسهم)بأن،الصغيرةالشركةوحقيقة(،الثانيوكانون

علئيعملالأسهمسوق)بأنالأسبوعأياممنيوموحقيقة(،أعلىأرباحلحمل

هذاتلخيصعندئذنستطيعفكيفوهكذاوغيرها(.،الاثنينأيامفيرديءنحو

.؟السوقلفعاليةكداعمالأدب

فعاليةيدعمذلكمنالرغمعلئالأدبأنعلئللبرهانالطرقأحد

جوهروليست،صغيرةحقائقكانتهذهمنالعديدأنبالادعاءهىالسوق

منالعديدتلاشىهيأخرىطريقةأيضاهناكأنكما.هابطةأوصاعدهأسواق

الشركةوحقيقةالثانيكانونحقمقهمثلتماما،اكتشفتأنبعدالحقائقهذه

،أخرىناحيةومن.والحذرالدقةيتطلبالأدبتلخيصفإنولذلك.الصغيرة

أسوا!تىفعاليةعدمتبينطويللوقتاستمرتالشواذهذهبأنالحقيقةتبين
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تلاشتالحقائقهذهمنالعديدبأنالحقيقةتقترح،أخرىجهةومن.الأسهم

للنظريه.رئيسيةحقيقةهناكوأن

بأر،الفعالةالأسوا!لنظريةمؤيدمحاميوهو،ميلرمورتنأدركلقد

صكذاتليستأنهاعلئبرهنلكنه،الصغيرةالشواذمنالعديدبالفعلهناك

ليسنماذجنابناءفيالقصصهذهكلمننستخلصه"ما:قالإذبالموضوع

انتباهناتصرفوبذلكللغايةممتعةتكونقدلأنهابلالقصصأهميةعدمبسبب

يشرحلاأنهإلأ."الرئيسيهمنادكونأنينبغيالتىالمقاومةالسوققوىعن

عقلانية.قوىهيالمقاومةالسوققوىبأنافتراضه

عنالصغيرةالتفاصيلمنالاستخلاصينبغينفعلأنميلرحثناوكما

نأعلئالرئيسيالدليلهوماولكن،شابهماأوالأسبوعأياممنيومحقائق

الكبيرةالتغيراتتعكسوهل؟الكبيرةالصورةإدراكفيفعالةالأسهمأسواو

الشركاتفيالهامةالتغيراتعنالمعلوماتحقاالسنينعبرالأسهمأسعارفي

.؟لأساسيةا

ليسوأنه-المدىمصيرذاتيقصورأوزخموجودعدمعلئالدليلإن

أسعارمؤشراتفيالشهريةأواليومسةبالتغيراتللشبؤالقابليةمنالكثيرهناك

فنحز.الكبيرةالصورةإدراكفيالفعاليةعنشيءأىيخبرنالا-الأسهم

فياليوميةللتغيراتيمكنلابأنهالبسيطالاقتصاداستنتاجمنمسبقانعرف

فرصةتكونقدهذهالتنبؤقابليةلأنبها،للتنبؤقابلةتكونأنالأسهمأسعار

حقيقية.ربح

التطايرقابليةيدعمدليلهناككانإذافيماللحكمالطرقإحدىأنكما

"أميريكانصحيفةفيمقالةفينشرتهاوالتي،الفعالةالأسواقلنظريةالرئيسية

Americanريفيوإكونوميك EconomicReview))الوقتنفس)في،8191عامفي

رؤيةهىروي(،ليوستيفنبورترلريمشاردمماثلةمقالةفيهظهرتالذي

الأسهم،أسعارمثلتماما،المضاربةللأسعارالتطايرقابليةتكونأنإمكانية
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253والفقاعات،العشوائيةالخطى،الفعالةالأسواق

حركاتكانتفإذا.الزمنمنطويلةفترا!عبرللحصصالتغيربقابليةمبررة

قدكما،الشركاتتدفعهاالتيالمستقبليةالحصصبلغةمبررةالأسهمأسعار

الفعالةبالأسوا!تىثمومن،الفغالةالأسواقلنظريةرئمسيةرؤيةعلئضمنياتدل

لاحقا.متقلبةحصصبدونمتققبةأسعارلدينايكونأنيمكنفلا

لأسعارحركةأيةهناكليسأنه،مقاليفياستنتجت،الحقيقةوفي

كانتللأسهمالشائعالنمووراءالأمريكيةالمتحدةللولاياتالكليةالأسهم

نمواللحصصالحالمةالقيمةأظهرتعندما،للحصصبالحركاتمبررةلاحقا

أكثرالمالمهنةفيهكانتوقتفيالاستنتاجهذاجاءوقد.استثنائيامتدفقا

قوية.فعلردةأحدثفقدولذلك،الانهيمماالفعالةالأسواقبنظريهارتباطا

أحدلالكن.أجيبأنتمنيتمماأكثرالعملهذاعلئمهاجماتتلقيتإذ

الحاليةالقيمةمنتقلباأكنركانتالأسهمأسعاربأنالملاحظةفييشك

كانإذافيماأوإحصائياهامالاننينبينالاختلافكانلوفيمافقط-للحصص

.الهدفحقققدالاختلافلهذاتوضيحي

ساالحقيقيةالمركبةالأسهملأسعارمؤشرايبئنشكلمقاليتضمنلقد

الشكل،نفسوفي،9791-7191منالفترةفي(التضخموفق)المعدلةبيأند

الحقيقيةللحصصالسنويةالحاليةالقيمةأي،للحصةالحاليةالقيمةنجد

بإجراءمحسوبةالمؤشرتشكلوالتي،السنةلتلكلاحقاالأسهمعلئالمدفوعة

الشكللذلكمجددةرؤيةتظهركما.السنةتلكبعدالحصصحولاضاور

.ا-9بالشكلمبينة0002،عامخلالللحصصالحاليةوالميمةالأسهمسعر

مقاليفيالمبينهنفسهاهي0891أيسرإلئالمبينةالمنحنياتأنالواضحومن

.8191لعام

التيالسنةفياليقينوجهعلئاطحصةالحاليةالقيمةمعرفةيمكنلاإنه

نأينبغيالتي،السنةبعدالحصصبوساطةتماماتحددأنهاإذ،معهاتتوافق

للحصصالحاليةالقيمةفإن،الفعالةالأسواولنموذجووفقا.ذلكبرغمتدفع
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9-االشكل

0002-1871،الأسهموأسعارللحصصالحاليةالقيمة

S&+هحم30ء،أالحقيقيةالأسهمأسعارمؤشر Pالحاليةوالقيمة(نظاميغير)منحنى

البياناتمستخدماكاتبحساباتالمصدر:(.أملس)منحنىالتاليةالحقيقيةللحصص

النصانظر2.الملاحظةا،الفصلفيوالموصوفةا-االشكلفيمحددةمصادرمن

الحساباتلهذهوصففيالفصللهذا24والملاحظة

لسوقالفعليةالأساسيةالقيمةبعد(يعرفلم)كماهيمحددهسنةلأىاللاحقة

الأسهملسوقالفعلىالمستوىيكونأنويفترض.السنةتلكفيالأسهم

تنبؤاا،9-الشكلفيالمبينالسهمسعرأينفسها،السنةتلكفيالحقيقي

الحالب4القيمةعن،السنةتلكفيالمتوفرةالمعلوماتمستخدماتفاؤليا،

نفسها.للسنهبالنسبةالمبينةللحصة

طالكبيرةالصورةلنطاقإدراكعلئنحصلأنيمكنناالشكلإلئبالنظر

فإذا.المتحدةالولاياتفيالإجماليالأسهمسوقلفعاليههامدليلوهو

وإذ،الوقتعبركبيربشكللأسفلأولأعلئللحصةالحاليةالقيمةلحركت
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بالتضراتبنجاحيتنبأكانلوكماالحركاتهذهمعالفعليالسهمسعرتحزك

أسعارأنعلئدليلبوجودالقوليمكنناعندئذ،للحصةالحاليةالاقيمةفي

مثلنرىلاولكننا.الفعالةالأسواقنظريةلمعتقداتوفقاتسلككانتالأسهم

القيمةتقوملاإذ،للحصةالحاليةبالقيمةللتنبؤالأسهملأسعارالميولهذه

بدرجةوهناكهناالأسعارتقفزبينماخصوصأ،مثيرشيءبأيللحصةالحالية

حد،أبعدإلئوالشائعةراسخةهيللحصةالحاليةالقيمةأنحيث.عظيمة

لأنماحدهـالئ،المسحقبلفيالمستوىهذاإلئتصللأنهاماحدإلئوذلك

تفكيرمنالآنواضحايبدوكماوهكذا.جدامثيربشكلتتحركلمالحصص

الأسهمسوقحركاتبآن،دائماللكمياتحدسيةحوزةلديهمممنبعضنا

بعد.فيماللحصصالواقعفيحدثبمامبررةالحقيقةفيتكنلمهذهالكبيرة

كافيةطويلةبفترهليسكاملقرنمنبسيطجزءآنيبرهنأنأحديحاولوربما

نأالحقيقةولكن،تبريرهكذامثلرؤيةنتوقعبأنثقةعلئلنكونالوقتمن

بعد.تبريرأيهناكليس

كانالذي،0891يسارإلئأ-9الشكلمنالقسمعلىأولانركزدعنا

الحصةقيمةحسابتخلصفقد.8191عامفياكتشافاتينشرتعندمامتوفرا

قليلأثرالحصصرلتقلباتوكان.الحصصفيالسنويةالتققباتمنالحالية

مؤقتة.داتمةكانتالتقلباتهذهلأنالحاليةالحصةقيمةعلئ

سنواتعبرللحصةالحاليةالقيمةفيالتغيرإلئ،المثالسبيلعلئانظر

المؤشرازدادحيث.9291فيذروتهالبالغالصاعدالأسهملسوقالعشرينات

الأولكانونفيأدناهمن%4,415بنسبةكومبوسايتبيانداسريلالحقيقي

الحاليةالحصةقيمةزادت،الوقتنفسوفي9291.أيلولفيأعلاهحتىأ259

فقط.%4,16بحدود

القيمةونموالأسهمسعرنموبينتناقضهناكيكونلماذاوالسؤال

بيانداسريلمؤشرفيمدفوعةفعليةحصصم!ارتفعتلقد؟للحصةالحالية
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بر/415بنسبةالزيادةمنبكثيرأقلأي،الفترةهذهعبر%7,601بنسبةكومبوسايت

الحايىكأالقيمةفىالزيادةمنبكثيرأكبرتزاللالكنالحقمقيهالأسهمأسعارفي

عندئذ،العشريناتأثناءجداكثيراتنموعامبشكلالحصصكان!فإذا.للحصة

الحصهفىالزيادةأنهووالجوابجدا؟قليلاتنموالحاليةقيمتهاكانتلماذا

إلئبالنسبةكبيربشكلضيقةكانتفقد.طويلاتدملمالعشريناتفي

الحصصلكلالحاليةالقيمةفىهائلبشكلتسهملمولذلكالعشرينات

فقطللعشريناتالناميةالحصصوكانت.محدودغيربشكلالحقيقيةالمستقبلية

لنظريئوفقا،ال!وقيسعرأنيفترضربأنهالمستمرةالصورةمنصغيرجزء

بضعهبتقلباتبإفراطمتأثرايكونأنينبغيلاالسعروبأن،الفعالةالأسواو

الحصص.فىسنوات

اللاحقةالسنواتعبرالحقيقيةللحصصالقيمةحركةإلئأيضا،انظر

الحقيقيالمؤشرهبطفبينما.للثلاثشاتالعظيمالهبوطمتضمنة،9291لعام

أيلولفيالقمةمن6.08%بنسبة،مشؤومبشكلكومبوسايتبيانداسريل

فقطللحصصالفعلمةالقيمةهبطت،3291حزيرانفيالقاعدةإلئ9291

بينللغايةصغيراكانللحصةالحاليةالقيمةفيالانخفاضبأنوالسبب.1.3%

نأإلا.طويللوقتأومثيربشكلتهبطلمالحصصأنهو929193291

لأن،3291وحزيران9291أيلولبينقليلاهبطتالواقعفيالحقيقيةالحصص

فيالانكماشيتوقعهمابقدرالاسميةحصصهالقطعممانعةكانتالشركات

العريض.الاقتصادسعرمستوى

إلئ0291منالأسهمسووفيالصعودبأننعلم،رجعيفبأثر،وهكذا

اخرطهائلاخطأكان3291إلئ9291منالهبوطوبأنهائلاخطأكان9291

للقممةالفتراتهذهمنأيعبرهذامنشيءالواقعفيعمليايحدثلملكن

السيرستغيرأخبارهناكحقاكانبأنهالناساعتقدربماوبالطبع.للحصةالحاليه

فيالمفاجئللهبوطسببهناكوأنالأمد،الطويلهللحصصالأطول
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فيلكن.الاعتقادلهذاظاهريامعقولةأسبابلديهمحتىكانوربما.الأسعار

التغير.هذامثليحصللمالحقيقة

تبدوالأسهمأسعاربأنكانت8191فيبينتهاالتيالأساسيةالنقطةإن

بأسعاريفمرضكانفإذا.الفعالهالأسواقمعبالتوافقلحذدحتىالتققبكثيرة

وهناكهناتقفزألاينبغيعندئذ،للحصةالحاليةبالقيمةتفاؤلياتكونأنالأسهم

مطولا.متدفقباتجاهالفعليةالأساسيةالقيمةتنموبينماشاذبشكل

فيالمحذدالشائعالتفسيربأنأ-9الشكلالاعتباربعينالأخذتعلمنا

العملدورةتجاهالنظروجهةبلغهالأسهمسوقلتقلباتبالنسبةالإعلاموسائل

يكونأنينبغيلاأنههوالمتوقعوالشىء.مضللاعموماهوالمدىالقصيرة

الفعالةالأسواقنظريةكانتإذا،الأسهمأسعارعلئفعليأثرالمؤقتللاشتداد

نظريةبلغةللتفسيرقابلةالأسهمأسعارفيالتقلباتكانتفإذاولذلك.صحيحة

الجديدةللمعلوماتمطابقةتكونأنذلكمنبدلاينبغي،الفعالةالأسوا!

ففيذلكمنالرغموعلئ.الحقيقيةالحصصأجلمنالمستمرةالنظرةحول

لأن،التققباتهذهمثلأبدانرلمالمتحدةالولاياتأسهملسوقالكليالتاريخ

،8191فيمقالتيفيبرهنتوكما.ثابتنموسيرباعتدالتتبعكانتالحصص

نموذجمعالأسهملأسعارالتطايرقابليةبينللتوفيقالوحيدةالطريقةفإن

التاريخيةفالتقلبات،بأخرىأوبطريقة،أنهبفرضهوالفعالةالأسواق

مدأحداأنأي.المحتملةللتقلباتممثلةليستنموهاسيرحولللحصص

القانونيةالناسهمومنتيجةكانتالأسهمأسعارفيالملاحظةالتقلباتبأنيقول

قرنفيحدوثهايصادفلمالتيالممكنةوالرئيسيةالدائمةالحصصحركاتمع

نادرحدثبشأنالناسقلقربما،المثالسبيلفعلئ.نرتقبهالذيالبيانات

وأ،الحكومةقبلمنالأسهملسوقكاملةومصادرهتأميممثلتماما،وكبير

حصصوضععلئقادرةالموجودةالشركاتيجعلهائلتكنولوجيهامتطور

.مراتبعدةأكنر
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وكان.النقادمنغفيرجمعانتباهعمليجذبفقدمسبقا،ذكرتكما

زققدكانلامعماليةنظرياتواضعوهو،مورتنروبرتبينهمبروزاالأكثر

فيبكمديرهامةماليةخسارةمنعانى)وأيضاالاقتصادفينوبلبجائزةبعدفيما

Longالبعيد"المدىعلئالمالرأس"إدارةالخسارةمنالومايةصندوق Term

Capital Management).صحيفةفيمقالة،مارشتيريمع،مورتنكتب

بش!!،واستنتجتنتائجىضدبرهن!أ869فىريفيو"إكونوميك"أميركان

جدا.متقلبةتكنلمالمضاربةالأسواقأن،مناقض

هذهوضعمحاولينالمقالاتمنعددكتبناددكامبلوجونأناكناكما

إحصائيةنماذجوأنشأنا،أكثرآمنةمنزلةفيالمفرطةالتطايربسرعةالمزاعم

فشعرشا.النقاد!بلمنالمؤكدةالمشكلاتبعضمعوالتعاملالموضوعلدراسة

الأسوا!نموذجتدنسالأسهمأسواقبأنتمامامقنعةبطريقةأشسناددبأننا

الفغالة.

هـتالعديدأنإلأ.حالأيعلئ،الأمرتمامايوطدلمبحثنالكن

العينةتثبتأنيمكنولا،تثارأنيمكنالتيالممكنةالإحصائيةالمواضيع

شيء.أيالبياناتقرنعبرتماماقصيرةبفترةالمقدمة

الأسواقفيالتطايرلسرعةالماديةالأجزاءبعضأنأيضانذكرأنوينبغي

كاتفقد.المستقبليةوالحصصالأرباحعنالأخباربوساطةتبررربماالمالية

الماضيالقرنخلالالمتحدةللولاياتجداالشائعةالمشتركةالحصصسلوك

باتجاهالحصصتشبثبوجوبقانونأييقولولا،الحظعنناشئاماحدإلئ

في،وكامبلأناقمنافقد،النزعةحولالشكالاعتباربعينوبالأخذ.معين

للربحالتطايرسرعةمن27%أنبتقدير،الإحصائيةدراساتنالأحدالنتائجشرح

الحقيقيةالمعلوماتبلغةمبررايكونقدالمتحدةالولاياتأسهملسوقالسنوي

طرائقباستخدام،أميروجونكامبلوجدثمومن.المسمقبليةالحصصحول

منأ%5أن(،الحرببعدمابفترة)خاصةأحدثبياناتومجموعةمتشابهة
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تكونأنيمكنالمتحدةالولاياتأسهملسوقالشهريةالأرباحفىالتطايرسرعة

المستقجلية.الحصصحولالحميقيةبالمعلوماتمساهمة

طويلةفائدةبمعدلاتالمفرطةالتطايرسرعةعنأقلدليلاوجدتوقد

أسعارمؤشراتبينالانتشارفيالمفرطةالتطايرسرعةعلئصغيرودليلالمدى

المضاربةالفقاعاتعنالناشئةالمفرطةالمطايرسرعةتكونربماإذ.الأسهم

عبرالعاملهذابروزويخملف،الأسهمأسواقتقودالتيالعواملأحدفقط

مفرطة.تطايرسرعةحالةفيدائمالسنافنحن.الوقتومعالأسواق

البيانيالرسمتجديد

التىالبياناتمجموعةأنحسث.الأسهمسوقفيماوضعفيالآننبدو

انتهتوالتيالأسهمأسعارفيالمفرطةالتطايرسرعةعنمقالتيفياستخدمتها

حدثماذاأحدهميرىأنويمكن.مضتسنة02منلأكثرتعود،ا979في

إلئI-9الشكلفيالمنحنياتإلئبالنظرالحينذلكمنذالأسهملأسعار

نمتكما!البياناتمنسنةعشرينجلبتهالذيالتحولهذافما.9791عاميم!ن

ذلكوكان،للحصصمناسبةبسرعة0002عامفيالمنتهية،الأسعارسلسلة

مسبقا.شوهدماكلوراء

المفاجئالنتوءأنهوأ9-للشكلواحدتفسيرهناكأنالواضحومن

الأسواقنظريةبينالنهايةفييوفققدالذيالكبير"،النادر"الحدثيمثل

الحصة،سلسلةفيمفاجئحادنتوءيقترحقدلكن.البياناتوهذهالفعالة

فيالنتوءيعمقإذ.الفعالةالأسواقنظريةمعتوافقا،السعرسلسلةوليس

تحركوجوبويتطلبالمفرطةالتطايرسرعةفيالشكفقطلوحدهالسعر

البسيط.الفعالةالأسواقنموذجتنقذحركاتهاكانتإذافعلياأكثرببعدالحصص

الرفيعالمستوىأنعلئضمنيالتدلالفعالةالأسواقلنظريةالتضرعإن

ليسهوالحقيقيةللأخباروروتينيةدقيقهاستجابةهوالأسهمسوقفيالحديث
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المستوففيالآنهوالأسهمسوقبأنالفكرةولتبرير.تماماصحيحا

!قوهكذا.قبلمنكذلكيكنلمأنهنبرهنأنعليناينبغيربما،المنالسب

أكلطيمكنفلاذلكوبرغم-الفغالةالأسواقلنظريةبشدةمعارضاالبرهانيكون

.بتطويرهيقومونالذينالناسمنالكبيرالعددمعبالتوازياليد،مننطرده

التالي.الجزءفيالبرهانذلكعنالحديثإلئننتقللذلك
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ونسيانهم-الم!متثمرينتعلم

اخرلبريرفهناك،الفغالةللأسواقالعشوائىالسيرمناقشةإلئبالإضافة

القممةبأنتعلمقدعامةبصورهالشعبأنوهوال!وقفيللوفرةبالنسبة

متنبئوناقترحقدكانمماوأعظماعتقدوا،مماأعظمحقاهيللسووالمستمرة

اليومأعلئال!وقفإن،النظريةلهذهووفقا.عليهتكونأنينبغيبماتقليديون

المتوسطةوالأرباحالتنؤععنالبسيطةالحقائقبعضالآنتعلمالسعبلأن

نأدعمهافيالفعالةالأسواقمناقشةعنالمناقشةهذهوتختلف.التاريخية

والمناقشة.الشعبجهلبسببجدامنخفضبشكلمسعراسابقاكانال!ودتى

منخفضاكانإذ،مضتسنواتبضعفيفغالايكنلم"ال!وقأنهيجوهريا

".اليومفعالايكونربمالكنهجدا،

بأن،الأولىبالنظرةالأقلعلئظاهريا،مقبولايكونأنالمحتملومن

يتعلمحيث.معتقداكانممابكثيرأكثرقئمالسوقبأنتعلمقدالمجتمعيكون

المجتمعإحرازسببالتعفمهذالمثلالراكميالأثرويعد،ككلالمجتمع

كانإذافيماالسؤالىيبمىلكن.السابقةبالقرونمقارنتهعندتقدمالحديت
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صحيحاآحقاهذاوهل.الأسهمسوقعنهاماشيئاتعثمقدحقاالمجتمع

تعلمنا؟فماذاكذلككانوإذا

المجازفةعن)\التعلم"

خطراأقلهوالأسهمسوقبأنحديثاعلمواالناسبأنشائعبشكليقال

استثماراتبإنجازهدائمافاقالأسهمسوقوبأن،مضىفيمااعتقدواممابكثير

الإعلاموسائلتغطيةنتيجةمزعومنحوعلئهيهذهو"معرفتهم".أخرى

،كاستثماراتللأسهمالتاريخيوالتفوق،الماضيةسنواتبضعةفيالمنتشرة

Stocks"سيجلجيرميكتابمنالأولىالطبعةولنشر for the Long Runأسهم

كانوا،أنهمالناسأدركفقد،الدراسةلهذهووفقا.4991عامفي"الطويلللأمد

يدسكما.الأسهممنللغايةخائفين،التاريخيةالإحصائياتضوءفي

،الانأعلئمستوىإلئالأسهم،الجديدةالمعرفةبهذهبتسقحهمالمستمرون

شديداخطراتشكلدائماتكنلمحيث،والعقلانيالصحيحمستواهاإلئأي

أقا!ثمارابالمقابل،أعلئبأسعارالآنالمباعةالأسهمستدفعكما.لهمبالنسبة

كلهاليستالأسهمبأنيعلمونلأنهم،للمستثمرينمناسباكلههذايعدلكن-

الربحأي،العدالةمكافأةانخفضتفقد،آخروبمعنى.الحدلهذاخطرة

سوقفيبالاستثمارالمجازفةعنلتعويضهمالتاسيطلبهالذيالإضافي

لخطهـالتاريخيالسجليقذرونفجأةبدأواالمستثمرينلأنوذلك،الأسهم

الأسهم.سوق

مو،الأسهمسوقفيأقلمخاطرهيلحظأصبحالشعبأنالصحيحومن

أظهرتتقريرنتائجالثالثالجزءفيرأيناولقد.مضتسنوا!عشرمنذفعل

واصرليومالكبيرالأسهمسوقانخفاضبأنللاعتقاديميلونالانالناسأن

للفكرةقويشعبيدعمالانهناكأنرأيناكما.التالياليومفيينعكسسوف

يعودسوفالسوقفإن،الأسهملسوقاخرانهيارهناككانإذابأنهالقائلة
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إمكانيةأنالواضحفمنولذلك.أكثرأوسنتينخلالليصعدبالتأكيد

ولكن-الانبعدكثيراالناسمعظمتقلقلاالأسهمسوقفيرئيسيةانخفاضات

تنشأهلأو؟الحقيقيةالجديدةالمعارفبعضالناساكتسابهوذلكسببهل

؟الزوالوسريع-تمامامختلفماشيءعنالجديدةالشعبيةالمواقف

الحقيقةهيهذه"الجديده"المعرفةنظريةفيمشكلةهناكأنالواضحمن

إنجازهفاقالأسهمسوقبأنوالقائلةفرضما،المستثمرونتعلمهاالتيالتاريخية

أحدث،الحقيقةففي.جديداوحياليستهي،أخرىاستثماراتكبيربشكل

المقارناتمنعددسميثلورانسلإدج2491فيمبيعاالأفضلالكتاب

صدرتالأسهمبأنووجدالسنداتمقابلالأسهمفيللاستثماراتالتاريخية

وفترالص()التضخمالمرتفعةالعامةالأسعارفتراتفي،طويلةفتراتعبردائما

كاتبفعلكما،سميثشرححيث(.)الانكماشالمنخفضةالعامةالأسعار

كانالسنداتفيالاستثماربأن،سترامفانكينثيدعىالوقتنفسفياخر

إلآ،السنداتلدفعاتالاسميةالقيمرسوخمنالرغمعلئلأنهأيضا،خطرا،

.العامالأسعارمستوىمعتتقلبالحقيقيةقيمتهاأن

فيقنبلةالكتب1)ألقت،9291في،فيشرآرفينغالأستاذلكتابووفقا

للعشريناتالصاعدالأسهمسوقحدوثبأنفيشراعتقدإذالاستثمار"عالم

بشكل،يدركالشعببدأعندما"فقط:الكتبهذهمنالشدبتعلمنتيجةكان

علئمفضلةكانتالأسهمبأن،سميثلورانسادغاركتابخلالمنكبير

يسببجدياالصاعدالأسهمس!قبدأ،الدولارانخفاضفترةأثناءالسندات

".الشائعةللحصصمناسبتمييم

كتبفقد،الشعبتعلمحولاعتقادهفيفيشراخرونشارككما

الكفالةأسواقضدالقديم"التحاملبأن9291فىدايسآموسكارلوس

بالأسهميتعلقماحولالشعببتعلمكبيربشكلمبدداكانمنهاوالخوف

Newتربيونهيرالد"نيويوركعمحيفةفيكاتبذلكوأكد."والسندات York
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Herald Tribune))لكن...الأعمالىنمونراقبأنالمفرح"من:قائلا9291في

الاقتصا*نمويجعلونالذينالناسبينالفهمنموفيبكثيرأكبرأهميةهناك

متزاي!عدديؤمنعندماموثوقةصناعةأيتقذميعيقشيءهناكفليس.ممكنا

الاطلاعفيويسحمزون،الأعمالفيأعضاءملاكاويصبحونبها،الثاسمن

".موثوقوبشكلبانتظام

أسعا!فيالسنداتعلئسيطرتالأسهمبأن9291فيالناسعلمفلو

غيرواالأقلعلئأوبعد،فيماالمعلوماتنسواأنهمفيبدو،العشرينات

سوقترقبخلال"من:هوأمامناالمطروحوالسؤال.تجاههامشاعرهم

تفوقدائماالأسهمبأنالمرةهذهحقاالناستعلمفهل،الحديثالأسهم

؟".المستقبلفيهذامعرفةفيسيستمرونوهل،السنداتبإنجازها

فاقتسنةثلاثينفترةوجودعدمهيواسعبشكلتترددالتيوالحقيقة

المفترضةوالحقيقة.المتحدةالولايا!فيالأسهمبإنجازهاالسنداتعبرها

الطويا!للأمد"أسهمكتابهفيسيجلجيرمييشيركما!،صحيحةحقاليست

Stocks for the LongRun))،يئالفترةفيالسنداتبإنجازهاالأسهمفاقتفقد-

يى!بأنهأحدهميدركأنقبلمضىقدطويلاودتاأنيبدوقد.أ86ا1831_

الولاياتأسهمسوقتاريخفيمتراكبةالغيرسنةالثلاثينفتراتمنالعديدهناك

فتراتمنالعديدهناكأنإلآ.1861منذكاملةفتراتأربعفقطفهناك،المتحدة

وهكذا.الدليلمنمستقلةأجزاءبالطبعهناكيكنلمهـان،متشابهةسنةثلاثين

الأسهم،سوقلأرباحسنةالثلاثينفتراتمننسبياالمحدودالتاريخهذامع

ميحاأقلتنجزأنيمكنلاالأسهمبأنصغيردليلهناكبأنندركأنينبغي

المستقبل.فيينبغي

حقق!أحدثفتراتبعضثم،كمقياسسنواتعشرةفترةأخذنافإذا

هذافيحذدتفقد.قصيرلأجلينبغيمماأقلفائدةمعدلاتالأسهمفيها

قمة:وهيالحديثةالفترةقبلالسعرأرباحلنسبرئيسيةقممثلاثةالكتاب
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526ونسيانهم-المستثمرينتعلم

سنواتالعشرةفترةففي.6691النانيوكانون،9291وأيلول،1091حزيران

سوقأرباححققت،j6691(9291)قممالثلاثالقممهذهمناثنينتلتالتي

فتراتأخذناإذاوأيضا.ينبغيمماأقلقصيرلأجلفائدةمعدلاتالأسهم

،هذهالثلاتالزمنيةالفراتمنأنهالصحيحمنفعندئذ،كمقياسسنةعشرين

منالفرهفيفقطينبغيمماأقلقصيرلأجلفائدةمعدلا!حقاالأسهمحمقت

عمل،القممهذهدلتالتىسنةالعشرينفتراتكلفيولكن.5191-0291

وكان.(التضخموفى)المعذلةالحقيقيةبالتكاليفأسوأنحوعلئالأسهمسوق

-،كومبوساي!بيانداسريلمؤشرفي)الهندسي(المتوسطالحقيقيالربح

منسنةخلال4.0%و،2091حزيرانإلئ1091حزيرانمنسنةخلال2.0%

إلئ6691الثانيكانونمنسنةخلال!9،أ%و،9491أيلولإلئ9291أيلول

سو!حققفقد،الضئيلةالأرباحهذهمنالرغموعلئ.الثانيكانون

-9291منالفتراتأثناءينبغيمماقصيرلأجلأقلفائدةمعدلاتالأسهم

الحقيقيالمعدلوصولىإلئالتضخمأذىحمث8691-6691ومن،9491

إلئالحقيقةوفيجدا،منخفضهمستوياتإلئقصيرلأجلالفائدهلمعذلات

ارتبطتالتيالتضخميةللفتراتكانكما-9291.9491فيسلبيةمنطقة

قوةإزالةأثر،فيتناموحرب،الثانيةالعالميةوالحرب،الأولىالعالميةبالحرب

بأنللحقمقةاليومبحالةعلاقةأيةرؤيةالصعبومن.المالكسبلفائدةالشراء

.هذهالتاريخيةالفتراتفيالأجلالقصيرةللفائدةالحقيقيةالقيمةأزالالتضخم

آثارضدمضمونة4%نسبةتنتجالتضخمعلئمؤشرةسنداتاليوملديناإذ

التضخم.

منأكثراستثناءنفسهاالمتحدةالولاياتتكونربما،ذلكعلئوعلاوة

غوريونفيليبدرسفقد.الأسهمسوقفيالحقيقيةالأرباحبلغةالقاعدة

الحصص()باستثناءالحقيقيةالأسهمسوقأسعارارتفاعنسبجوتزمانوويليام

لارلفاعالحميقيةالنسبةبأنووجدا،6991-2691منللفترةبلداوثلاثينلتسعة
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اللاعقلانيةالوفرة266

الولاياتفىسنويا3.4%مع)مقارنهالبلدانلهذهسنويا8%فمطكانتالثمن

قد،بتجربتنامتصلةأنهاعلئأخرىبلدانتجربةأخذناإذاوهكذا،(.المتحدة

المستقبل.فىالأسهملسوقبكثيرأسوأإنجازانتوقع

دائماتفوقسوفالأسهمأنعلئالدليلهناكيوجدفلاوببساطة

التاري!ندعملوحتى،ذلكعلئوعلاوة.طويلةزمنطفواصلعبرالسندات

غا!كأيدركأنينبغيالمستوياتبعض)وفيندركأنفينبغي،النظرةهذه

لمحد،المثالسبيلفعلئ.الماضيمثلبالضرورهيكونلنالمستقبلبأن(الناس

سوقفىالماضيةبالنجاحا!المدعومينالمستثمرينمعالآنهناكيكون

أحدثتقدالشركاتتكونوقد.الانتشارواسعالاستثمارفيفرط،الأسهم

.للمنتجاتوالترويجالتطويرعلئالكثيروأنفقتالطموحةالخططمنالعديد

بعضتكونربماوأيضا.الماضىفيفعلتكماجيدأتعمللافهيولذلك

للحفاؤلكأسبابكبيربشكلاستطلعتالتيالكثيرةالتكنولوجيةالتغيرات

والان.أكبربشكلإمكانياتهاتأكيدعدمأسبابالحقيقةفيالموجودةبالأعمال

وتسببالموجودةالشركاتقبلمنبهاالمتمتعالفائدةالتكنولوجياتقللقد

نأبدلالتغيراتهذهترفعفقدولذلك.فجأةتبدأأحدثبشركاتاستبدالها

الثلاثينالسنواتفىينبغيمماأقلتحققسوفالأسهمبأنالإمكانيةلخفض

بالتوازيى،أنهإذكالماضيليسبالتأكيدفالمستقبلذلكمنوالأهم.التالط

قبل.منكانمماأعلئمسعرفال!وقمسبقا،الموثقةالعاليةالسعرأرباحنسب

لمإذ.مطلقةليستالسنداتعلئالأسهمبتفوقالحقيقةفإنولذلك

عنبعيدااهتمامهمتحولفقد،ذلكمنوبدلا.أساسيةحقيقةالناسيتعلم

لحقيقةالأقلعلئللغايةمتيقظينغيريبدونكما.الأساسيةالحقائقبعض

النقدتدفقعلئمتخلفهمزاعمبأنهاتقولالأسهمعنزائفهغيرأساسية

آخر.شخصلكلالدفعيتمأنبعدفقطالأسهملحملةوالمتوفر،المتبادل

رؤيةأيضاالمستثمرونفقدكما.خطرةالمطلقبتعريفهاالأسهمتعدولذلك

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



267ونسيانهم-المستثمرينتعلم

جيد.نحوعلئتعملسوفالأسهمبأنيضمنأحدلابأنتقولأخرىلحقيقة

الأسهم.سوقفييخسرونالذينالناسلهؤلاءرفاهيةخطةهناكليسوأيضا

الاستثمارثقافةفي"السنداتبإنجازهادائمافاقت)!الأسهمفكرة

بأنللملاحظةالكليبالوجودللغايةمشدوهاكنتسنواتتسعمنذ

كانتكمتقديرمحاولةقزرتأنيحتىالسنداتبإنجازهاتاريخيافامتالأسهم

استفتائيتقريرفيالتاليةالأسئلةسألتولذلك.شائعهالملاحظةللكحقا

:1991عامفيالمؤلسساتيينالمتحدةالولاياتلمستثمرى

التالية:المناقشةتأمل

بكثيرأكثرأرباحاالأسهمكسبت،الماضيةسنةوستونالخمس"خلال

السنداتفيهافاقت2691منذسنةعشرينفترةهناكيكنولمالسنداتمن

لعشرينزمنيأفقخلالشخصأييكونأنينبغي،ولذلك.الأسهمبإنجازها

شيء".كلقبلالأسهمفيمستثمراأكثرأوسنة

(.الرقمينأحدحولدائرة)ضع

المقولة.هذهعلئأوافق-ا

المقولة.هذهعلئأوافقلا-2

يعنيوهذا-2اختاروا%16وفقطأاخساروا%84،مجيب172من

.بقوةمصاغتعبيرعلئموخدةموافقة

بأنالمجيبينسمعمرةكمالواضحمنتجعللمالسؤالصياغةأنإلأ

3391عامخريففي،ذلكولتوضيح.السنداتبإنجازهادائمافاقتالأسهم

مختلف:بشكلمصاغلكلمشابهسؤالمؤشس!اتيينمستثمرينسألت

التالي:الادعاءتأمل

الولاياتحكومةسنداتفيهافاقت0186منذسنهثلاثينفترةهناك"ليس
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اختلفتلو)حتىالادعاءهذاتقريباسمعتهل.الأسهمبإنجازهاالمتحدة

سنة(؟ثلاثينفترةمثل،التفاصيلبعض

غالبا.،نعم-أ

مرتين.أومرة،نعم-2

لا.-3

وأمره،"نعماختاروا%22،غالبا"،"نعماختاروا%52،مجيب125من

سمعواأنهميتذكرونبأنهميقولون74%فإنوهكذا."لا"اختاروا%26،"مرتين

ثقاهـامنجزءالوقتذلكفيكانتهذهمثلتعابيرأنإذ.التعبيرهذامثل

.بوضوحالاستثمارية

التوارتمعرفةأوالأمد،الطويلالتاريخيالسجلمعرفةيمكنلالكن

نأ،3991أو1991فيكبيربشكلتذكركانتوالي2491الأقلعلئوراءما

القياسيةللمستوياتالأسهمأسعارفيمفاجئارتفاععنمباشرةمسؤولةتكون

بشكلالمستثمرينوجوهعلئتبدوالمعرفةكانتفقد.التسعيناتأواخرفي

ينعكسرسوفالسوقفيانخفاضأيبأنالشعبثمةكسب!كما.دائماواضح

أخباروميضعنتنشألاالثقةهذهلكن،حديثةسنواتفيبالفعلاستثنائيةقوه

آليةمثلأشياءعنتنشأفهي،برهن!كماإذ.التاريخىالسجلعنمفاجئة

وتنشأ(،الثالثالفصلفينوقشت)التيالسابقةالأسعارزياداتمنالمردود

باكتشافوليس(الثانيالفصلفي)نوقشتمترسبةمتنوعةعواملعنبالنهاية

الأمد.الطويلةالتاريخيهالبياناتمنلدروسمفاجئ

طويللأجلوالممتلكاتالتلؤيع،الاستثمار،صناديقعنالتعلم

صحيفةفيمؤثرتينمقالتينفي،هاسيتوكيفنجلاسمانجيمسبرهن

حوكثقافةأكثرأصبحوا"المستثمرونبأن،9991و8991فيستريتوول

بأذتعلموافقد.والإعلامالاستثماريةللصناديقالأكبروالفضل،الأسهم

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



926ونسيانهم-المستثمرينتعلم

للشراءفرصهيالأسهمانخفاضاتبأنيعتبرواوأنطويللأجليستمروا

محفظةخطورةعدمتعقمواالمستثمرينبأناستنتجاوهكذا،."عابرةوبأنها

سابقا.اعتقدوامماكاستثماراتأكثرقيمةالأسهموبأن،للأسهممتنوعة

بسببلأنه.الأسهمأجلمنبكثيرأكثرليدفعوامسحعدينالانفهم،ولذلك

فيباستمرارالأسهمسووفسيبمى،الأسهمعلئللمستثمرالمتزايدالطلب

المستقبل.فيأعلئمستوى

TheNew:"،بكتابالمقالاتهذهوهاسيتجلاسمانألحقثم Strategy

Dow 000.36 for Profiting from Coming Rise In the Stock Market،داو

سوقفيالآتيالارتفاعمنالاستفادةأجلمنالجديدةالاستراتيجية36:.000

عنالتعفممنينتهوالمالمستثمرينبأنالكتابهذافيأكداحيث."الأسهم

زيادةفييستمرونسوفوبأنهمالأسهممنمتنوعةممتلكاتخطورةعدم

المعرفة.بهذهيتسلحونزالوالاأنهمطالماالقادمةالسنواتفيالأسهمأسعار

قدلكن5002،بدايةهو000,36داودمحسوسهدف"تاريخبأنزعماكما

لكسبفرصةلأحدهمفإنصحيحا،هذاكانفإذا.بكثمر"ذلكقبلبلوغهيتم

فيالاستثمارطريقعن،أقربحتىأو5002،و0002بينالمالمنالكثير

وعلئ.الأسهمقيمةعنيتعلمونعامةبصورةالمستنمرونيزاللابينماالأسهم

يعتقدحتىجداخطرةليستالأسهمبأنللكتابالمزعومةالفكرةمنالرغم

يمكن)كماالكتابلبيعالخطوةأنإلا.الحكومةسندا!معللتبادلقابلةبأنها

عنبسرعةغنيايصبحأنيمكنأحدلابأنالواقعفيهي(عنوانهفيلرىأن

الأسهمبأنبعدفيمااخرونأناسيتعقمبينما،الآنالأسهمفيالاستثمارطريق

.خطرةليست

فييفكرونالناسبأنقولهمافيمحقينوهاسمتجلاسمانكانلقد

انخفاضا!بأنوبالفكرة،طويللأجلبالاستثمار،الاستثماريةالصناديقفوائد

أنهمأوتعلمواالتاسأنهذامنيستنتجألاينبغيلكن-مؤقتةالأسهمأسعار
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اللاعقلانيةالوفرة027

انخفاضاتبأنمسبقارأينالقد.الهامةالحقائقبعضعنللتعلمطريقهمفي

زأينبغيوهكذالعقود،تستمرقدلأنهاجدا،مؤقتةليستالأسهمأسعار

كص.الأسهمسوقاستثماراتفيخطورةطويللأجلالمستنمرينحتىيلاحظ

هيالاستثماريةللصناديقالحماسةمنالكشربأنللتصديقسبباأيضاهناكأن

حقيقي.تعلمعنتنشألمالتيالمستثمربدعةمننوع

الصحيح،الاستثمارصندوقباختيارعظيمااهتمامامستثمرونيبديكما

إلزواحدمنالانتقالشكلغالباالاستثماريةبالصناديقهذااهتمامهمويأخذ

الصناديؤصناعةفإن،هذاالمضاعفالمستثمرلاهتمامواستجابة.التالي

للإعلاناتالموازىبالتكاثر،الأخرىالصناديقآلافلنتجالاستثمارية

لعملدراساتوجدتفمدذلكمنالرغموعلئ.البريديةوالمراسلات

الصناديؤلاستمرارالميلبعضوجودبرغمأنهالاستثماريةالصناديق

يدوهولاضعيفالميلهذافإن،بذلكجيدبشكلعملتالتيالاستثمارية

الصناديؤعملدرجاتتأملأنيعتقدونالناسأنيبدوحيث.طويلا

هوالأكبرالحاليينالمنجزينإلئباستمراراستثماراتهموتحويلالاسشمارية

ذلك.بعملنسبياالمليلكسبواقدالحقيقةفيأنهمإلأ،ذكيعمل

الأسهم،سوقفيالأموالصنععلئبقدرتهمالمستثمرينشعورولتقييم

تقريرفيضمنتفقد،العمليةهذهفيالاستثماريهالصناديقتلعبهالذىوالدور

ثقتههمستوياتعنالأسئلةتتمةفرديينلمستثمرين6991عامفياستفتائي

كانتحيث.الاستثماريةالصناديقفيبالاستثماروكذلكعامب!نمكلبالاستثمار

كالتالي:سؤالكلعلئللإجاباتالمئويةوالنسبة،الأسئلة

نأقبلوندخليهبطأنقبللنخرج،الأسهمسوقتوقيتمحاولةإن

هي:يصعد،

ذلك.فيناجحاأكونبأنمعقولبشكلأتوقعأنيمكن.ذكيعمل-ا

11%
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27أ

ناجحاأكونبأنمعقولبشكلأتوقعأنيمكننيلا.ذكيعملليست2-

ذلك.في

.رأيلا3-

.131(المجيبين)عدد

فيما،المثالسبيلعلئ،التنبؤمحاولةأو،فرديةأسهمانتقاءمحاولةإن

هي:،متىأوتصعدسوفإمبيايأسهمأوموتورفوردأسهمكانتلو

ذلك.فيناجحاأكونبأنمعقولبشكلأتوقعأنيمكن.ذكيعمل-ا

04%

ناجحاأكونبأنمعقولبشكلأتوقعأنيمكننيلا.ذكىعملليس!ت2-

ذلك.في

51%

.رأيلا3-

.131(المجيبين)عدد

الصناديقمنأيحسابمحاولةأو،استثماريةصناديقانتقاءمحاولةإن

هي:،سترتفعأسهمانتقاءبأنفسهميستطيعونخبراءلديها

ذلك.فيناجحاأكونبأنمعقولب!نمكلأتوقعأنيمكن.ذكيعمل-أ

ناجحاأكونبأنمعقولبشكلأتوقعأنيمكننيلا.ذكيعملليست-2

ذلك.في

27%
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.رأيلا-3

.(132المجيبين)عدد

ككلال!وقبفعاليةيؤمنونفعليبشكلالناسأننرى،النتائجهذهمن

انتقاءباستطاعتهميزالىلابأنهيعتقدونغالباولكنهم،توقيتهعنتوقفواولذلك

محاولةبأنفقط27%يقولإذ.استثماريةصناديقو)خصوصا(فرديةأسهم

مقارنة،ذكيبعمللسىجيدنحوعلئستعملالتيالاستثماريةالصناديقانتقاء

توقيتمحاولةبأنيقولون83%وفرديةأسهمانتقاءمحاولةبأنيقولون31%مع

ذكيه.بأعمالىلسمتال!وق

محاولة"إنيجيبقدعندها،الفغالهبالأسواقحقاأحدهمآمنفإذا

الأسهمأسعاركانتفإذا.هذهالأسئلةكلعلئذكيا"عملاليستبذلكالقيام

أحدولا،ال!وقلدخولأوماتيستطعانتقاءأحدلاعندئذ،عمنموائيةخطوة

ذلك.لفعلآخرينانتقاءيستطيع

يكوزأنالحقيقةفييمكنهأحداأنعلئمتواضعدلملفقطهناكولأن

بسيطدعمهوالمستثمرون))تعلمه"مافإن،استثماريهصناديقانتقاءفيناجحا

مدراءانتقاءالأسهلمنيكونأنحماينبغىهل،حالأيوفي.الحقيقةفي

.؟الفرديةللشركاتمدراءانتقاءمنالاستثماريةللصناديق

ويستخدموزالمحفظةتنويعأهميةعنتعلمواالناسبأنغالبايقال

3إدارأجورمعجيدامدارةصناديقوبوجود.ذلكلتحقيقالاستثماريةالصناديق

تفرضرالماليةالمواردمنالعديدلكن.أهميةذاتالمناقشةهذهتبدو،منخفضة

لوفيماأفضلحال!فىالمستثمرونيكونأنيمكنحتىجداعاليةرسوما

علئالأساسيالباعثهوالتنويعكانإذا،بأنفسهمتنويعتحقيقحاولوا

منحرةبشةبالاستثمارخارجالناسيقومفعندما،ذلكعلئوعلاوة.الاستثمار

يستطيعونالمستثمرونهؤلاءفإن،مباشرةالأسهمحملطريقعن،الضريبة
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يدركهاالتيالمتبادلالماليالموردأرباحعلئالرأسمالأرباحضرائبتجنب

معهامريعوهو،الماليةالمواردحقائبفيالأسهميبيعونعندماالمدراء

عوضاالمستثمرونيدركأنيستطيعوهكذا.أعلىرأسمال!بدورةماليةموارد

ذإ.تنخفضالتيالأسهمعلئالخسارات،الضريبةلأغراضبالنسبة،ذلكعن

.بوضوححدودهاالمتبادلةالماليةللموارد

والنسيانالتعلم

وكنا.تنخفضأنبعددائماترتفعالأسهمبأنتعلمقدالشعببأنيقال

حصلواولكنهم،كبيربشكلالنحوذلكعلئيفكرونأنهمعلئدليلارأيناقد

منخفضةوتبقى،تنخفضأنللأسهميمكنإذ.خاطئةالحقائقهذهعلئ

لعدهينبغيمماأقلتنجزأنأوتسعيرهافييبالغأنيمكنكما.عديدةلسنوات

.سنوات

استثمارا!بإنجازهاتفوقدائماالأسهمبأنتعفمالشعبأنيقالكما

المستثمرونيعملسوفولذلك،الطويلالمدىعبر،السنداتمثلأخرى

حقابأنهمدليلارأيناوكذلك.الأسهمفيأفضلبشكلدائماالطويلللأمد

هذهعنتعلمواقدالثانيةللمرةولكنهم.كبيربشكلالنحوذلكعلئيفكرون

استنماراتبإنجازهافاقتقددائماالأسهمتكنلمحيثالخاطئةالحقائق

للاعحقادسببأىبالتأكيدهناكوليسلعقود،تمتدقدزمنيةفتراتعبرأخرى

المستقبل.فيذلكفيالاستمرارعلمهابأن

بواسطةالأسهمفيالاستثمارحكمةعنتعلمقدالشعببأنأيضاويقال

الناسبأنووجدنا.ممعاقبةقياسيةأرقاماإدارتهافرقحققتممبادلةماليةموارد

متبادلةمواردانتقاءأنإذ.مخطئينأخرىمرةوهم.كبيربشكلذلكيعتقدون

.المستثمرونيتصورهمماأقلبالمنافعيعودجيداإنجازاحققتقدكات
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سوفإذتعلمااعسبارهايمكننافلاخاطئةالحقائقتكونعندماوهكذا

نأعليناذلكيحدثأنقبلولكن.مايوماالحقائقهذهالمستثمرون"ينسى(1

حرجةقضيةوهي-وكمجتمعكأفرادفعلهعليناينبغيماالاعتباربعيننأخذ

كتابنا.منالأخيرالجزءفيإليهاننتقلسوف
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