
مسالخالجزءا

فداءللعمل
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عشرالحادي

حرمجتمعفيمضاربةتطايرقابلية

فلا.خاطئةلأسبابالبورصةسوقفيالحالسةالعاليهالتقييماتظهرت

الذينالخبراءأحكامخلاصة،البعضيتصورمابعكسال!و!،مستوىيمثل

للتفكيرالمركبالتأثيربسببعالفالسوق.الطويلالمدىعلئالدلائلوزنوا

قيمةعلئدقيقببحثللقيامبالحاجةمنهمالبعضيشعرالذينللناساللامبال

عواطفهمتحركهموالذين،البورصهسوولمجملالأجلطويلالاستثمار

تصرفهميتأثركما.التقليديةالحكمةووعيالعشوائحةوالاهتماماتكبيربشكل

والقزاءالمشاهدينبجذبالمهتمةالإعلاموسائلبأخبارالإنسانيةفيالمتناهي

نأالممكنمنالذيالكميالتحليلبنوعقرائهملتهذيبمحدودتشجيعمع

.عامبشكلالبورصةسوقلمستوىالصحيحالانطباعيعطيهم

رأيناهاالتيالبورصةسوققيمفيالمجتمعأعلاميقبلأنالخطأمن

كليتركواوأنالعاليةالتقييماتهذهمثلتبعاتحولالصمتالتزامحاليا

بأحوالللتنبؤالمسسحيلةشبهالمهمةفيالمتخصصينالسوقلمحلليالتعليقات

والسماسرةالمستثمرةالمصارفيشاركونوالذين،القصيرالمدىعلئال!وق
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اللاعقلانيةالوفرة278

خططفاكلتتمحورحيث،وطنيةمسألةهيالبورصةسوقفقيم.الاهتمامات

الخططهذهرميويمكنبهاالمحتفظالثروةعلئوكمجتمعكأفرادللمستقبل

نحوالتوجهيعوضأنيمكنكما.غداالثروةهذهمعظمتبخرتإذاالهواءفي

ويمكنهـ..للثروةالعادلغيرالتوزيععنتققصهاثمومنالمردودفقاعاتنمو

الحر.السوقومؤكسساترأسماليينامصداقيةفيللتشكيكبعضناتدعوأنحتى

ماذوعلئالتقلصاتلهذهمنظورنامنمتأكديننكونأنيجبالأسبابولهذه

المنظار.هذامنوالفرديةالوطنيةسياستنالرتكزأنينبغي

نفسهيعرضالشخصفإنالحاليوالاقتصاديالسياسيالجوففيوطبعا

مليلةستكونالبورصةسوقعائداتأنرسمياقالماإذاالكبيرالإحراجلخطر

ال!وؤأنمنبالرغمأنهالكسابهذافيرأيناوقد.القادمةالأعوامفيسلبيةأو

عاليةالأسعارتكونعندماالأجلطويلللتنبؤكبرةإمكانياتلديهوكآنيبدو

رخيصةالأسعارتكونعندماأوحدينة(بياناتإلئاستناداكذلكأنهيبدو)كما

صامتايبقىالذيالمراقبولكن.التوقعحولىالشكمنكبيرةكميةدائمافهناك

فيمخطئا(تكون)أويكونأنيمكنأنهبسببالمبزرةغيرالعاليهالقيمحول

ولاللمريضعالضغطبت!نمخيصقامالذيالطبيب!تبأفضلليستوقعاته

يأيبديولامحظوظاالمريضيكونربماحيث،بتشخيصهالمريضيعلم

نحوصعودهتابعأوالبورصهسوقهبطحالفي،)بالمقابل.مرضيةأعراض

ينفيأوذلكيؤكدفلنوالعشرينالواحدللقرنالافتتاحيهالسنواتفيالأعلئ

(.العقلانيغيرالحماسحولىالكتابلهذاالرئيسيةالفكرة

الجديدةالألفيةبدايةفيالملظور

الثانيالفصلفيالمذكورهعشرالاثنيالاندفاعيةالعواملإلئننظردعنا

للقرنالختاميةالسنواتفيالصاعدةللسوقالوحيدةالأسبابأنهاعلئ

الأجنبية،الاقتصاديةالمنافسةتدهور،الإنترنتمثلعواملوهي،العشرين
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927حرمجتمعفيمضاربةتطايرقابلية

نأفقطليسالمحتملمنسيكونالعواملهذهمنفأي،الولاداتوزيادة

سابقا؟كانمماأكثرالعاليالسوقويدعميقوىأنهـانمايستمر

الحاليالمسجلمستواهفيال!وقبدعمالاندفاعيةالعواملاستمرتفإذا

علئالبورصةسوقعائداتستقتصرعندها،أكبربشكلال!وققيمةتزدولم

قليلاأعلئالأمريكيةالبورصةفيالأرباحنسبمعدلأنوحيث.الأرباحنسب

عائداتتحددأنينبغيالمسحقرةالسوقأوضاعإلئوبالنظرحاليا،ا%من

أكبرلنموبحاجةفنحن.الحقيقةفيجداضئيلةعائداتوهيسنوياا%بنسبة

المدىعلئللسوقمتوازنعائداتمسوسطعلئلنحافظالداعمةالعوامللهذه

الطويل.

الفصلفيذكرتهاالتيعشرالاثنيالعواملمناثنينأوعاملوهناك

القرنمنالأولىالسنواتفيأهميتهالتزايدلأنقابلةأنهايبدووالتي،الثاني

زيادةفيالتسببباتجاهتعملأنالعوامللهذهويمكن.والعشرينالواحد

الماضىفيتمكما،بالطبعالحالةهذهوفي.كبيربشكلالأسهمأسعار

علئالأرباحنسبعائدسيهبطعندها،بسرعةالأرباحنسبتتزايدفلا،القريب

السوقمستوىاتزانعلئالحفاظفيفأكثرأكثرللشكيدعومما،أكثرالأسهم

الطويل.المدىعلئ

الإنسانيةاختراعاتأكبرأحدالإنترنتكونحولدارالنقاشأنتذكرهل

آفاقالهمتفتحأنهاويجدونمباشرةأنفسهمالأفرادبهاويساهمبروزاالأكثر

بالتقدمشخصياإحساساالمشاركينالإنترنتفيالمشاركةتعطيكما.جديدة

بهتعدعمافيهمبالغاإحساساتمنحهمأنيمكنالشخصيةالمشاركةوهذهالمقني

والتيالموجودةالشركاتمنظورمنالأقلعلئفيهمبالغيكونوقد.التقنية

بشكلالإنترنتينموأنالمتوقعومن.البورصةسوقفيالقيمكتلةتشكل

فإن،أمريكيةسوقأبحاثشركةوهيالدوليةالبياناتلشركةولبعا.كبير

المتوقعومن،أ999نهايةمعمليونأ00تجاوزواالبالغينالإنترنتمستخدمي
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اللاعقلانيةالوفرة028

يزدادأنالمتوقعمنعالصا.3002عاممعفردمليون177إلئالعدديرتفعأن

3002.عاممعمليون203إلئ8991فىمليون142منالإنترنتمستخدميعدد

نتجةأنيمكنوبهذا،الإنترنتسيستخدمشخصكلأنالمحتملمنبالنتيجه

كبير.بمنمكلتزدادأنيمكنأعلئسوقلمستوياتالنفسيالدعمأنإلئ

أوويكونأنيمكنالإنترنتفيجديدنموأيلأثيرفإن،حالأيةعلئ

سمرإذ.البدايةفيتقترحقدالتىالجددالمستخدمينملايينتوقعاتمنتأثيرا

،مكانكلفيعنهالإعلانتملمحدالإنترنتعنالمحتملينالجددالمستخدمين

ونتجه1002العامنجتازنحنوبينما.لهمبالنسبةجديداخبرايكونفلنوبهذا

التقنيالفعنوالتوقعاتللمعروضاتالمهرجانيفالعرض،الثالثةالألفيةنحو

يأعلئ.بالنتيجةأرواهتماممحطالإنترنتوسيكونقدماسيتابعالمستقبلية

فه!،البورصةسوقفياستثمارهمالمحسمالناسثروةازدادتفكلما،حال

القيمةتزولأنالمحتملومن.الإنترنتعلئاتصاللهميكونلأنأقرب

زأيبدوالوقتوبمرور.عليهامعتادينأصبحنالأننافقطللشبكةالرمزية

بدليلشبهاوأكثرالواعدةالجديدةللتقنيةرمزافأقلأقليصبحالإنترنت

الدفعبعضيقدمأنيمكنللإنترن!المستقبليفالنموذلكومع.الهاتف

للسو!تى.

بشكلالأسهمتجارهلفرصالكبيرالنموأيضايستمرأنالممكنومن

أسهموتكوينالخطعلئالأسهمتجارةفيالتوسعفمع.وأرخصأسهل

وعشرينالأربعمدىعلئالسجارةوتطبيقالمساهماتوتبادلجديدةإلكترونية

لهاالتيالمنازلعدديزدادأنالمتوقعفمنالتوقعاتإحدىوبحسب،ساعة

ومثل.3002في7.9إلئ9991فيمليون1.3منالخطعلئاستثمارحسابات

بدونالنالسستحفزال!وقفيالنشاطتشجعتزايدعنتنجمالتيالتغيراتهذه

الاهتمامفهذاالثانيالفصلفيناقشناوكما.بالسموقللاهتمامفأكثرأكثرشك

موثوقيةتتأكدلمذلكومع،ال!ودتىفيالعاليهالقيميشجعأنيمكنالمتزايد

المنظور.هذامثل
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281حرمجتمعفيمضاربةتطايرقابلية

نابتةالنانيالفصلفيذكرتهاالتيالأخرىالعواملتبقىأنالمحتملمن

الوسيطةالمؤلسساتهذهومثل.العاليةالسوقلقيمدعمهافيأكثرتنموأندون

""المالوأقسامالكابلتلفزيونفيللأعمالالمخضصهالقنوا!مثلالجديدة

تضاعفنتخيلأنالصعبمنولكن،شكبدونستستمراليوميةالصحففي

الدقيقوالسؤالى.الأخرىالوسائلفيالصفحاتأوالقنواتهذهلمثلالأرقام

للوعيالحاليهالمستولاتعلئالمحافظةبالإمكانكانإذافيماهوهنا

بزرقدالجماهيريالتجاوبكانفقد.الزمنمرعلئالوسائللهذهالجماهيري

الأسبقياتإلئواستنادا.رأيناهالذيالإعلاموسائلتغطيةفيالتوسعجزئسا

الأخبارتركيزنقطةتنتقلأنيمكن،الثالثالفصلفيفيهانظرناالتيالتاريخية

طبيعةيغيرأنلهيمكنهذاالاهحمامونقل.الاستثماراتعنبعيدافترةبعد

يصبحوابأنجيدةفرصةوهناك.بهاالتكهنيمكنلابطرقهذهالإعلاموسائل

الاستثمار.لحضارةدعماأقل

للتضخمحقاالمنخفضةالنسباستمراريةتوقعحولأساسيشكهناك

الضغطبسببالتضخمانفجارفإنالحساباتلبعضووفقا.مؤخرارأيناهاالتي

)كماالمتحدةالولاياتفىالستيناتفيبدأتالتيالاقتصاديةللخطواتالعالي

الحادالسلاموقتوهوذاتهاحذفىشذوذاكانت(الأخرىالبلدانبعضفى

وقد،الآنتكرارهالمستبعدمنوالذيالمتحدةالولاياتتاريخفيللتضخم

منذمؤلسساتنافيرئيسيتغييرأيهناكيكنلم،الأحوالكلوفي.تبعالهرأينا

نأيمكنكما.للتضخمالجديدةالولادةاستبعادالصعبومنالوصتذلك

كانكماالتأثيرهذا،مختارةكأمثلةفقطوهذين،الحربأوالنفطلنقصيكون

الماضي.فيلها

منظورهىالمنخفضالتضخماستمراريةأنيبدو،الحاضرالوق!وفي

منخفضةاسميةعائداتبترويجالمستمرالمنخفضالتضخموسيستمرمحتمل

الأسهم.علئالعاليةالقيمتدعموبهذاالثابتالعائدذا!الاستثمارا!علئ

يوجدولاكبيربشكلينخفضلنالتضخمأنوهومؤكدايبدوواحدأمروهناك
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التضخموهذا.سالبةتضخمبنسبتسمحأدنيمكنماليهسلطهأيهناك

يزدادأنيمكنعاملوليساسممرارعاملتقديرأفضلعلئهوالمنخفض

الأسهم.لسوقأكبرنموايشجعمما،مداه

إلاللمقامرةترؤجالتيالعامةالمؤلسساتظهورعكسالمستبعدمنإن

وقد.ع!ليهاالعامالرأىبقلبالكوارثأوالداميةالفضائحبعضقامتإذا

وضععلئيشجعأنيمكنحضارلنافيالمقامرةمؤلسساتسيادهبأنناقشت

مؤكدغيرفهو،ال!وقلمنظورهذايعنيماذاولكن.المالىأسواوفيشك

ضعيف.بشكلمقدمالنظريالرابطأنحيث

السوقلقيمكداعمذكرتهاالتيالعواملبينأخرىلعواملالمحتملومن

تأثيراتالزمنمعتتضاءلىأنالممكنفمن.المستقبلفيتتلاشىأنجداالعالية

يقفمما.الأسهمسوقفيالنانيةالعالميةالحرببعدماالولاداتفيالزيادة

يختارسابقامعروفغيرمرضانتشارمثلمنظورةغيرأحداثوجهفيعائقا

عاممعأكثرمتقاعدينهناكسيكونأنهنعلمونحن،سناالأكبرعلئالقضاء

حيث،الصحيةالعنايةلتقنياتهذافيوالفضل.الانعليههومما0302

وسيحتاجونالغيرعلئالاعتمادمنمسزايدةحالةفيالمتقاعدونسيعيش

وبالطبع،.أنفسهمليعيلواالأسهمسوقاستثماراتفيبالنقدأسهمهملصرف

النموأساسياتحولبالشكوكمحفوفالعامفالمعنىسابقا،نادشناوكما

العامفالدفاع،هذاومع.الأمريكيةالأسهمعلئالخارجيوالطلبالاقتصادي

قريبا.سيتلاشىالأسهمسوقتدعمالولاداتفيالزيادةبأنالقوي

فيالزيادةأزمةعلئالحكومةفعلردأنإلئأحياناالتفكيرويتجه

هبوطه.منبدلأالأسهمسوقفيدفعلتوقعسببايكونأنيمكنالولادات

الولاياتلاتحاد9991عامخطابهفيكلينتونالرئيساقترح،المثالىسبيلعلئ

دولارلريليون7.2بيحتفظأنينبغيالقادمةعاماعشرالخمسةمدىعلئأنه

الاجتماعي،الضمانصندوقلوديعةالمتوقعالفيدراليالفائضوهو،أمريكي
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خطةاعتمادلمفإذا.الأسهمسودتىفييستثمرأنينبغيالمبلغهذاربعوحوالي

6ب)مقارنةالأسهمعلئللطلبمتواضعادفعافستمثلالنهايةفيهذهمثل

منبالطبع.المتوسطالمدىعلئ(الأسهمسوققيمةأمريكيدولارتريليون

توقعاتفيإدخالهتمالأسهمعلئالمستقبليالطلبهذامنكمالقولالصعب

الحكومةشراءسيؤثرحدأيوإلئ،الأسهمأسعارعلئانعكسوبهذاال!وق

الصعبومن.الفرديالشراءتدهورعلئالاجتماعىالضمانلصالحللأسهم

الحكومةسياسةتمنعولن.ال!وقعلئالدفعهذامنلسيؤثرمىمعرفةأيضا

فيازدهرمنأخيرايتقاعدعندماالأسهمعلئالطلبفيالحتميالتدهور

.السوق

بعضبعدتطورتالتيالمالرأسلاقتصاديات"النصر"إحساسبدأ

يستمرأنالمحتملمنوليس0991بعدبالسضاؤلالخارجفيالقريبينمنافسينا

بعدموسماالقمةعلئيبقىأنرياضيفريقأييستطيعلا.نهايةلاماإلئ

الاقتصاديا!تقومبينماهناكوالأرباحهناالخسائربعضتوقعفينبغي.الاخر

لمساراتها.اللازمبالتصحيحالخارجية

لعواملالمحتملللمستقبلالتقريبيةالنتائجبطاقةعندهاستكونفماذا

من؟والعشرينالواحدالمرنمنالأولىالسنينفيعشرالاثنيالاندفاع

تجارةفرصوتوشعالإنترنت)ازدهارمنهماثنينقوةتزدادأنالمحتمل

علئالمحتملوالنصر،الولاداتمعدل)زيادةاثنانوسينخفض(الأسهم

الوضع.ذاتفيالأغلبعلئالبقيةوسيبقى(المنافسةالخارجيةالادتصاديات

التنبؤيمكنعشرالاثنيالعواملهذهفيعامتغيرهناكيكونلنأنهوالخلاصة

وستبقىالسوقمستوىاستمرارعلئالاندفاععواملاستمراروينطوي،بثقةبه

للأسهم.الآننراهاالتيالدنياالأرباحنسببعائداتمحددةالعائدا!

أنهيعنيلاالعوامللهذهالشاملالتأثيرفيالمتوقعالتغييرفغيابذلكمع

هوماإلئال!وقمستوىوصلفقد.السوقفيمتوقعةلغيراتهناكتكونلن
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دعممع،الماضيفيالاندفاعيةالعوامللهذهالمتزايدالتأثيربسببالانعليه

وسائلتسويقتشجيعتمكما.الثالثالفصلفيدراستهاتضتالتيالنتائجالية

فيال!وقلمستوياتبالنسبةأهميتهامناقشةتمت)والتيالأسهملسوقالإعلام

العواملوبكونالعواملهذهعنالناجمةالأسعاربارتفاعات(الرابعالفصل

.جديدةنفسها

القرنمننحوهأوالأولالعقدفيالاندفاععواملفياخرنمووبدون

المستوىعلئالمحافظةفيمتزايدةمتعةللسوقفسيكون،والعشرينالحادي

ومن.السوقمنالإثارةتتلاشىأنالمحتملمنالوقتوبمرور.الحالي

الشخصبأنالإحساسويتلاشى.الاستثمارحضارةلتلاشىأنأيضاالمحتمل

إلئالناسيلتفتأنالمحمملمنالوقتوبمرور."المنزلبمال"يلعب

بنظرياتالاهتمامتلاشيويحممل،الاستثمارإلئإضافةأخرىاهتمامات

منالوقتوبمرور.الثانيالجزءفيمناقشتهاتضتالتى"الجديدة"المرحلة

ولحكمةللسوقجديدةنفسيةمرتكزاتإلئالتاساهتمامينصرفأنالمحتمل

وتعني(.الثالثالجزءفيناقشنا)كماالعامالاهتماموسيتطورجديدهتقليدية

الأسهم.لسوقالطويلالمدىعلئفقيرامنظوراالتغيراتهذهكل

ممكنةجديدةعوامل

فبدون.الماضيةالاندفاععواملعلئحصريبشكلنعملأنينبغيلا

صعوبةمنبالرغمالسوققيمتهدمأوتدعمجديدةاندفاععواملستتطورشك

الجديدةالعواملهذهمثلعنصغيرعامنقاشفهناك.بماهيتهاالتكهن

مخيلةوفي.حاليامؤكدهومماالقليلوجودبسببتحديدا،المحتملة

،الإعلاموسائلبهاتتنبأكماالأقلعلئ،المستقبليةالتطوراتتبدو،الجمهور

.عامبشكلمتفائلةالتغطيةتكونوعندهاالحديثةبالتقنيا!عامبشكلمقيدة

كانعندما،المتحدةالولاياتاقتصادتاريخفيماحدوعندذلكومع

النمومعخاطئةتكونأنيمكنالتيالأشياءنتذكرأنالمفيدمننسبيا،قويا
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الماضيةالتعويذاتفسرتالتيفالأشياء،للشركاتالعائداتونمو،الاقتصادي

فإن.المستقبلفيأخرىمرةذلكلقومأنيمكنوالتىالقويالعائداتلنمو

،1991عامالركودفترةفيالمتحدةالولاياتشهدتهاالتيالعائداتنمونوع

هذاوفيكبيرةعقباتهناكيكونلاوأنعاملةالنظمجصعتبقىأنيتطقب

.بالأخيرةمحظوظونحقاكنافقدالمجال!

بالطبعهيالنموعائداتتفسرأنالمحتملمنالتيالعواملقائمةإن

وأمحتمليكونأنممكنمنهاأيأنفرضمعبعضهانسردأنفيمكننا.طويلة

وندرة،المستهلكطلبفيالتدهورأنحيث.الحاضرالوقتفيمحتملغير

الأجنبية،المنافسةوازدياد،الرئيسيةالتقنيةالمبادراتوفشل،التطورفرص

مشاكلكلها،ال!نركاتضريبهوارتفاعالنقد،وأزمة،النشيطةالعملوحركة

بينالحافزعلئتعتمدمنافسةحجملتقليصالمدىطويلهبتبعا!حديثامكتشفة

التي)حتىوالحرب،وإنتاجيتهمالموظفينمعنوياتفيوهبوط،الموظفين

الثابتةالبيئةعلئتقضيأوتجارتناتقلقلوالي،الأجنبيةالبلدانبينتنشأ

الجديدالإرهابيالتهديدحتىأوالإرهابيينوهجمات(،الاقتصاديةللعمليات

بعضبأنيوحيالذيالصناعيوالحادث،العملبنشاطاتيحدثالذي

وأ،الاعتياديةالنشاطاتوازدياد.متودعاكانمماأخطرالفئيةالمسارات

وفترةالاستيراد،ورسومالأجنبمةالضخمةالرسومذيللرأسمالالمقاومة

ضدالقضائيةوالدعاوى،الشديدةالبيئيةوالمستويات،الخارجىالركود

ف!نملبسببالنظاميةوالمشاكل،المفاجئةالشاذةالماليةوالسياسات،الشركات

علئالمنتشرةالكمبيوترنظامومشكلة،الماليةالمؤلسساتأوالمصارفبعض

أو0002عاملمشكلةسابقابهاالتنبؤتمالتيالطريقةبنفسواسعنطاق

ومشاكل،صناعسةأقماراتصالاتمشاكلأو،إيقافهيمكنلاكمبيوترفيروس

القائمةلهذهيمكنولا...والأوبئةالطبيعيةوالكوارثالنطاقالواسعةالطقس

منذمعروفةتكنلمالقائمةهذهفيالبنودبعضفإنالحقيقةوفي.أبداتتمأن

مضى.عقد
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الأوقاتكلمثلالآننواجه،الكثيرةالممكنةالأسبابهذهمثلمع

ذاتهاحذفيهيوالتي،المتعذدةالاحتمالاتفقطليسلتقييمالملحةالمشكلة

معمنهاالعديديحدثأناحتمالاتأيضاولكنكميتها،لتحديدوصعبةصغيرة

تدفعنامهمةأسبابوهناك.جديةأكثرالمركبالتأثيريجعلقدممابعضها

يت!،كما،الحدوثمتزامنليكونيميلالمشاكلهذهمنالعديدبأنللسفكر

وفي.الاقتصادوعلئالمجتمععلئتأثيرالهخلالصتالآخرينيدفعلأنأحدها

.المصطلحاتهذهضمنوصفهاتمالأخيرةالاسيويةالماليةالأزمةفإنالحقيثتة

الأجانبالمستثمرينبينالثقةهبوط:المستققةالعواملمنعددلاجتماعونظرا

وهبوط،المصرفيةوالأزمة،الصرفسعروأزمة،الآسيويةالامتصادياتفي

المتفرف،الأزماتهذهازدهرتوقد.الحكوماتفسادوأزمة،الأسهمسوق

الماليبالانحدارالتسثبفيمستقلةعواملتكنولمالبعضبعضهاعلئ

النهائي.

والكراهيةالعدلقضايا

فيسابقاالمدرجةالعائداتلعكسالمحتملةالأسبابمنالعديديؤثر

المستثمرين.جمهوربينالعدالةوحسوالولاءالأخلاقفيالتغييرعلئالنهايه

أنهالمؤسسماتهمالأمريكيينالمواطنينقبلمنعنهاالمعبرالكراهيةحالياوتظهر

اتحاداتوضعفت،الأعمالرجالترأسفقد.تاريخيامنخفضمستوىعلئ

الدخكتوزيعفيالتفاوتولكن.التاريخيةالمستوياتإلئبالنظرالعمالى

عاقديقبلمنعليهاالحصوليتمالتيالكبيرةالثرواتعنالمتزايدةوالقصص

العمل.موقفعنبعيداالأمريكيالعامبالرأييذهبأنيمكنالصفقات

السوقتوقعاتتحقيقتمإذا،فيررايالاقتصاديالعالملحساباتووفقا

عامفيأ%2فوقستكون،القائمالمحليالناتجكانوإذا،الوارداتزيادةفي

ومن.4891منذمضىومتأيفيالضعفتقريباتمثلقيمةوهي0102،
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يذهبالذيالقائمالمحليالناتجمنالجزءهذامثلأننتخيلأنالصعب

الكراهيةهذهومثل.الكراهيةبعض!بدونالناسعنهسيتغاضىالشركاتلأرباح

الفصل)انظر،1091عامبعد"المصلحة"مجتمعازدهارأنهتالتيهيللعمل

مثلكانوقد،للشركاتالنقةضدشديدةوتعليماتقوانينبتطبيق(،الخامس

والاجتماعيةالشيوعيةالحركاتنموبتشجيعوذلك9291عامبعدالكرههذا

الفصل)انظرالثلاثيناتفيللاقتصادعاديوغيرمستقرغيرجواكؤنتالتي

.(الخامس

مكاسبنمومنللحداخرعاملهوالمتحدةللولاياتالأجانبوكراهية

واضحةالعاليةالتقنياتمجالفيالأمريكيةالهيمنةأنكما.المتحدةالولايات

الولاياتخارجعديدهقصصرويتالأخيرةالسنواتوفي.العالمحولجدا

لكلرمزفالإنترنت،المثالسبيلفعلئ.أمريكيةشركاتنجاحاتعنالمتحدة

علئالأمريكيةالبرمجياتشركاتوتهيمن،اليومتقنياتفيومثيرجديدهوما

علئالخدماتإلئ،البحثمحركاتإلئ،الشبكةمتصفحيمنالرمزهذا

شاشاتعلئميكروسوفتالأمريكيةالشركةاسميبدوالعالمكلففي.الخط

ألا.الإنترنتإلئللوصولالويندوزنظامبتشغيلالناسقامأينماالحوالسب

التقنية؟هذهمنمستبعدينأنهميشعرونأخرىبلدانفيالناسهذايجعل

للولاياتالعاليةالتقنيةهيمنةحولالأساسفيعادلهوماسيئايبدوقد

كانسواء؟السيطرةهذهمثلعلئميكروسوفتتحافظفكيف.المتحدة

فلماذا.وجشعةأعناققاطعأنهاعلئغالباالشركةتوصفلا،أمصحيحا

كانتالعالميةالعنكبوتيةفالشبكه؟الإنترنتعلئالمتحدةالولاياتتسيطر

والبلجيكيينالبريطانيينالعلماءقبلمنالأوليبشكلهاوطورتأوروبيااختراعا

بتشغيلنقومعندماأسماءهمنرىلاونحن.سويسريمختبرفيالعاملين

حواسبنا.

مؤثراتالحرالمؤلسساتيولنظامهاالمتحدةللولاياتالكراهمةأنكما
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فيمااقتصادياقويةغيركثيرةأخرىبلدانفيالناسيتساءلحيث،أيضاأخلاقية

بالعدالةوكأفرادكمجتمعاتاهتمامهاإلئيعزىاقتصاديأنجاحهاعدمكانإذا

التفكيمفىقويأساسعلئالكرههذامثلبنيفإذا.الإنسانيةوالقيموالحق

الأمريكية.المؤلسساتلاستبعادأوللمنافسةكبيرةلجهودفسيقود،العام

المتحدةالولاياتفإن،العاليةالتمنيةسيطرتهامنأخرىناحيةوبعرض

الخلمجفيجرىكماأ999عامكوسوفوفيالعاليةالعسكريةتقنياتهاتوظف

أعدادلقتلالتقنيةهذهباستخدامورغبةإمكانيةأبدتفقد.2991عامفيالعربي

غضبيعتركما.طرفهافيخسائرتشهدلمأنهاحيثبحصانةالناسمنكبيرة

الفعلردعنبلغرادفيسفارتهاقصفحادثةبعدالمتحدةالولاياتمنالصين

الخارجي.

بالمثلالمتحدةالولاياتوصفتالاسيويةالماليةالأزمةوفي

أرسلواالذينالاقتصادعلماءوتلقى،لتتبعهالمقلدةالآسيويةللاقتصاديات

الهدفأنمنوبالرغم.المتحدةالولاياتفيوتدريبهمالنصيحةلتقديم

السلبية.الرمزيةالقيمبعضالتصرفاتلهذهكانفقدبناءا،كانالأساسي

علئالمتحدةالولاياتلمؤلسساتالمتزايدالكرهعنينجمأنيمكنكما

ذكرهالممعينةأحداثوقوعإمكانياتفيزيادة،والخارجيالمحليالصعيدين

المصطلحاتمعظمفيكلمةليسفالكره.العائداتلنموكتهديدسابقا

تاريخما.ضاربةقوةدائماكانتولكنهاالاقتصادية

الئموحدودمشاركة

مستوىكانوقد.أيضاالجوتلوثمستوىسينمو،العالمتطؤرمع

7991كيوتوالفاقيةأنبمستوىالإصداراتلهذهالمعاكسهبالتأثيراتالاهتمام

إصدار.منبالتقليلالعالمفيمحطوراصناعيابلداوثلاثينثمانيةتقومأناقترحت

من2.5%بنسبةالزجاجمةالبيوتغازاتمنوغمرهالكربونأوكسمدثاني

8002.91202منالفترةبين0991عاممستويات
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نأيمكنتعديلبدونكيوتولاتفاميةالكاملالتطبيقأنالاقتصاديونوقدر

تتحقلهاأمريكيدولارتريليون5.1تبلغحاليةبقيمةاقتصاديةنفقةعنهينجم

لمراقبةالدوليةالجهودستسئبهالذيالألمولكن.الثريةالبلدانرئيسيبشكل

تقترحهالذيفالتخفيضالحساباتلبعضووفقا.أكبريكونقدالإصدارحد

البيوتمنالغازاتإصدارمشاكلمعللتعامليكفىبمايقتربلاكيوتواتفاقية

حولالحكوماتبينالمتحدهالأمممؤتمردعا،5991عاموفى.الزجاجية

%.05_07بنسبةفوراإصداراتهابتقليلالزجاجيةالبيوتلقيامالطقستبدل

منقادمةالزيادةجلكونمعالسريعنموهالإصدارمستوىتابعذلكمنوبدلا

النامية.البلدان

لتخفيضوالمؤلسسالصللأفرادالإجماليةبالكلفةالتنبؤالمستحيلومن

وبالنظر،حالأيةوعلئ.للنموأخرىعالميةحدودمعللتعاملأوالإصدارات

المتطورهالبلدانطريقاتباعتطوراالأقلالبلدانتحاولالححميةالصراعاتإلئ

العائداتنمويبررأنالمحتملمنيبدوفلا،البيئيةالمشاكلبذلكمضاعفة

الحالية.الأسهمسوقمستوياتالمستقبلفيالكبير

ولحدودالثريةالاقتصادياتلنجاحالدوليللكرهالمفاهيمهذهوتعرز

مفضل.غيرالأسهملسوقالحاليالمنظورأنافتراضناالنمو

؟الانالمستثمرونيفعلأنيلبغيماذا

منمعينهزمنيةفترةمدىعلئسيتبعالأمريكيالأسهمسو!كانإذا

كذلك،متساوغيربشكلهابطامساراوالعشرينالحاديالقرنمنالأول!العقد

فسيجد،ذلكمنأدنىأوالتسعجناتمنتصففيمستوياتهإلئالعودةيمكنه

أنفسهمالسو!منالنهائيينوالمستفيدينالمنحوكلياتوالمؤسساتالأفراد

للدمارالفعليةالخسائرمقارنةيمكنكما.الدولاراتتريليوناتبتراكماتأفقر
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حىالممكنمنأوالبلدفيالمزارعلكلأوالبلدفيالمدارسلكلالكامل

البلد.فيالبيوتلكل

لاأنهحيثمؤذيا،يكونلنالسقوطهذامثلأنالقوللأحدنايمكن

علىتغييرفقطفهو،الأسهمسوققيمبهبوطفيزيائيبشكلشيءأيتدميريسم

سيهبث!السوقكانإذاإنهالقوللأحدنايمكنوكذلك.عقولناوفيالورق

بقيميتعفقفيماقليلةسنوا!منذعليهكناماإلئهذافسيعيدنا،للنصف

فبعض.عادلبشكلتحملهايتملنالخسارةأنمشكلةهناكولكن.السوق

وسيحتفظونأسهمهمحيازةمنسيقللونالجديدازدهارهإلئال!وققادوامن

الخساي!وسيتحملونحديثاالسوقدخلواقدسيكونونوآخرون،بمكاسبهم

وآخرينحقافقراءالناسبعضيتركالسوقفيكبيرهبوطيحدثوبهذا.فقط

.جداأغنياء

أصبحواالذينالأشخاصهؤلاءحياةعلئالتأثيرتصوريمكنناوهكذا

هذهبأداءيتعلقفيماجداومتفائلين،كاستثماراتالأسهمعلئيعتمدون

جانباأزاحواالذين،الناسيجدأنيمكنحيت.المستقبلفيالاستثمارات

مدخراتهم!،الكلياتفيأولادهملمعليمالأسهمسوقفيمتواضعامبلغا

المتزايدةالنفقاتمنبكثيرأقلهبطتقدللمحفظةالحقيميةالقيمةوأنكافية

طلابيةقروضعلئالحصولالأولادعلئيتوجبوبذلك.الكلياتفيللتعليم

فيتعليمهمنفقاتليدفعوامردودبدونجزئيةأعمالعلئيحصلواوأنكبيرة

مهنةحلممتجاوزينأقصرمهنيطريقاخساريقزرواأنيمكنأو.الكليات

للكليةالانتسابعدميقررواأنويمكنهم.أخرىمهنأوالحقوقأوالطب

أساسا.

قدطموحاتهمأومستقبلهمأنقليلا،أكبر،آخرونيجدأنيمكنكما

للمحافظةالحاجةسسستهلك،متناولهمفىأقلاقتصاديةمواردومع.أعيقت

والطاقةالوقتاستهلاكإلئاليوميةالتزاماتهموتنفيذمعيندخلمستوىعلئ

الفردية.للإنجازاتبتوفيرهاأملواالتي
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إيمانهمبسببلتماعدهمبالادخاريقوموالمالذينالناسيجدأنويمكن

الضمانمعالخططأن،تقاعدطمخططفيالأسهمسوقباستثمارات

ولا.تقاعدهمفيمريحمعيشيمستوىتأمينعلئببساطةقادرغيرالاجتماعي

منكثيربينإيمانمادةأصبحتالتيالمركبةللعائدات(1المدهشة"القوةتطبق

هذهفإنوبهذا.الأولالمقامفيموجودةغيرالعائداتكانتإذافيماالناس

بالأقرباءمليءعالمفينفسهاعنالدفاععليهاسيكونالصغيرةالادخارات

ببساطة،يعيشواأنعليهميتوجبوقد.الشبابعلئالمعتمدينالسنكبيري

.المنزلفيالبقاءهذايعنيوقد

فيكبيربشكلالمستثمرةالمنحذاتوالمؤلسساتالكلياتتجدأنيمكن

سبيلعلئفانظر.فجأةأعيقتقدمهامهامتابعةعلئإمكانيتهاأنالآسهم

سوققمهقربمؤثراتقريرا9691عامفيطبعتالتىفوردمؤلسسةإلئالمنال

بشكلاستثمارهايتمأنينبغيالدراسيةالمنحأنبشدةافترضالذيالأسهم

بنصيحتهاالمؤلسسةعملتوقد.العاليةعائداتهامنللاستفادةالأسهمفيأكبر

سوقفيالكثيرخسرت7491عامفيالأسهمسوقدماروبعد.الاستثمارحول

دولاربليون7.1إلئأمريكيدولاربليون1.4منمنحهاوتدهورتالأسهم

فيأمريكيدولارمليون177منالسنويةمنحهاالمؤلسسةوققصت.أمريكي

أنهامنالرغموعلئ9791.عامفيأمريكيدولارمليون76إلئ7391عام

منحهاكبيربشكلالمؤلسسةسحبتفقد،الفقرمحاربةلبرامجدعمهاتابعت

قامتوقد.وللفنونالمدرسيالتبادلولبرامجللجامعاتللبحثالمخصصة

الأسهملأسواقالمتحفزلموقفها9691عامتقريرمدحهاالتيروتشسترجامعه

7391.97491Lعاميبينمنحهانصفمنأكثرخسرتفقد،مماثلةبخطوة

التيوالجامعاتللمؤشس!اتذلكمنأسوأأوهذامثلاليوميحدثأنيمكن

الأسهم.سوقفيالماليةمحافظهامنجزءاكبيربشكلاستثمرت

الطبيعيةالخطوةتكونأنيمكن؟الانالمستثمرونيفعلأنينبغيفماذا
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ممتلكاتهملتقليل،الخاصةوالظروفالحاليةالممتلكاتإلئاستنادا،الأولى

معتمداأحدنايكونلابأنالبديهيةالفكرةفإنوبالتأكيد.الأمريكيةالأسهممن

ينبغيإذ.ئماهوكماالانصحيحوهوواحد،استثمارعلئجداكبيربشكل

كبر.بشكلينوعأنالأقلعلئأحدناعلئ

منيخرجوابأنوالمؤلسساتالأفرادلإعلامأساسيةصعوبةهناكولكن

فقصايمكننابل.السوقمنالخروجكلنايمكننالاالحقيقةوفى.الأسهمسوق

للأسهممالكاماشخصيبقىأنينبغيإذ.اخرشخصإلئأسهمنابيع

مرتفعا.السوقكانيوماشترواالذينالناسهؤلاء،وكمجموعة.المتبقيه

الحقيقة.عرفتأنبعدلهمنصخحهاأنيمكنلافعليةأخطاءارتكبوا

تخفيضهواتخاذهالمستثمرينلجميعيمكنالذيالمهمفالعمللذلك

الأفرادعلئفينبغى.امتصادياتهممتابعةقرارفيالأسهمسوقعلئاعتمادهم

تخفيضوالكلياتالمؤشساتوعلئ.مدخراتهمأسعارزيادةإلئينظرواأن

منحهم.مندفعاتهم

لنسبءأقلمستوىمعالعاليالأسهمسوقمنلهالذيالتفاؤلتزامنوقد

مستوىكانفقدالحقيقةوفي،المتحدةالولاياتفيالشخصيةالمدخرات

اليومالمتحدةالولاياتفيالمدخراتفمعظم.الصفرحول!الشخصيالادخار

فيدرالي(فائض)بشكلوحكومية(بالعائداتاحتفاظ)بشكلمؤلسساتيةهي

داخلمتساوبشكلموزعينفيهاالمستفيدينيكونلاالادخارمنوأشكال

الأمة.

صالأولالعقدفيمانقطةعندالأسهمسوقأنافتراضالمنطقيمن

القوميالدخليعادلالطلبعلئبمبلغقيمتهستقلوالعشرينالحاديالقرن

!مللحدعملهاينبغيالتيالإضافيةالشخصيهالادخاراتفمبلغ.واحدةلسنة

الانحدا،تهذامثلمنالحدأردناإذاالمثالسبملعلئ.جداكبيرالانحدار

العالبةالأسعارميزةبدون،سنواتعشرمدىعلئالإضافيةبالادخارات
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علئبالادخارنقومأنينبغيعندها،كبيربشكلوالمركبةللعائداتالمفترضة

سنة.لكلالضريبةقبلمادخلمن%01تبلغإضافيةنسبةطلبكل

المنحصناديقذاتوالمؤشسا!الكلياتتنظرأنينبغيالسببلنفس

.ملحوظبشكلالمدفوعةنسبهاتخفيضالإمكانعندالسوقفيالمستثمرة

المنحأسعارحولالحديثةالتوصياتلبعضمعارضةالخلاصةهذهوتقف

وهيالمنحلصانعيالوطنيهالشبكةأصدرتالمثالسبيلعلئ.المدفوعة

جميعيحث9991عامفيتقريراالمتتابعةالمؤشساتمنلعددمؤلسسة

المقررةموجوداتهمإجماليمن5%منالمدفوعةمبالغهمزيادةعلئالمؤشسمات

بشكلمنحهاتكبرالتىالجامعاتوتحث.6%إلئالمتحدةالولاياتبقانون

لزيادةالمشاركينالخريجينومنحالقويالأسهمسوقبفضلمتسارع

فهذهالأسهمسوقلمخاطركبيربشكلالمعزضةللمنحبالنسبهأما.مصروفها

الخاطىء.الاتجاهفيتتوجهالتوصيات

التقاعدخطط

التقاعدخططلمساهمات8291عامفيالسوقأسفلمنالنموأعلن

خلالهامنالشركاتتقوم)التيالعملربعليهايشرفوالتيالمعزفة

نفعيةلخططبالمقابل(،الموظفونيملكهالذيالاستثمارصندوتحافيبالمساهمة

التقاعد(،عندللموظفينمعينةتقاعدفوائدبموجبهاالشركاتتضمن)التيأقدم

بأنهشخصكلشعورنحوالسنفىللكبارالمشتركةالمسؤوليةفكرةعنابتعادا

مصممةالمشابهةوالخططألف04ادأهذه.نفسهاأونفسهرعايةعنمسؤول

لاعتمادبتشجيعهمالتقاعدعندالاقتصاديالأمانالعاديينالأشخاصلإعطاء

الاهتماممنالقليلولكن.طويلاالأغنياءوراءهايلهثللمحفظةاستراتيجيات

أقلأسبابلديهملممتلكاتهمالعاملالمستوىبسببالأغنياءأنلحقيقةيعطى

.السوقهبوطفيكبيرةمبالغخسارةحولللقلق
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عدغمنجيدةالتقاعدفيللمساهمةالمعرفةالخططنحوالنقلةكانتلقد

)سقوطللتضخممؤشرةغيرعادةكانتالقديمةالانتفاعخططأنحيث،نواح

الأشخاصبأنالثقةيلهملاوهذاالعامللحكمشرحهاالصعبومنغريب

نيابءاستثماراتهميديرونالشركاتخبراءتركواإذاأفضلبحالسيكونون

محددانتفاعخطةلحتطويلةلفرةعاشواالذينالمتقاعدونيرىكما(.عنهم

التضخم.يسحبهالمعاشاتهمالحقيقيةالقيمةمنكبيراجزءا

هذعألغ!المحذدةالمساهمةخططإلئالنقلةأنمنبالرغمولكن

بالمسؤويى؟الإحساسوهو،النقلهذاأثناءماشيءضاعفقد،الصنمكلة

بشكلالمصقمةالانتفاعفخطط.للمتقاعدينالمعيشةمستوياتعنالجماعية

ميزاتستقدمولهذاللمتقاعدينبالنسبةمخاطرإدارةمؤلسساتهيصحيح

المنخفض.الدخلذويالمتقاعدينخاصبشكلتهموالتيالمخاطرتخفمض

استثماراتهماختيارالتقاعديةالمعاشاتخططفيالمشاركينمنيطلببالنتيجة

نموذجيبشكليعطونفإنهمرأيناكما.حظهمومواجهةالتقاعد(المساهمات

الأسهمسودتىاستنماراتعلئكثيرةتنويعاتبينهامنالخياراتمنكبيراعددا

اتجاعفيللتذليلقابلةغيرعقبةهناكفليس(الثانيالفصلفيرأينا)وكماوبهذا

الأسهم.سودتىفيالكبيرالاستثمار

المؤشربالحكومةسنداتفيالاستثمارخيارتقدمالتيالخططأنكما

سنويا4%حالياتعطيالسنداتهذهأنحقيمةمنبالرغم،نادرةالتضخمبمؤشر

الذينللأشخاصواضحاخياراالسنداتهذهوستكون.مخاطروبدون

ستكونكما.الأسهمسوقمناليومبكشرأفضلخياروهيللتقاعد،يخططون

زالتلاالآنوحتى.المنخفضالدخللذويخاصبشكلكبيرةالامتيازات

أموالنقلعلئلتشجيعهمالحكومهموظفيطرفمنصغيرةقيادةهناك

يشجعولا.ألف104خطةإلئضمهملإمكانأوالسنداتإلئلقاعدهم

خططهمخلالمنقيادتهمممارسةعلئالموظفينللمؤلسساتالحاليالهيكل

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



592حرمجتمعفيمضاربةتطايرقابلية

علئدائماتشتملالتيالأخرىالخططتقدمهاالتيالمستوىخياراتلتقديم

الأسهم.سوق

لاالمشاركونيختارهاالتيالاستثمارخططفإن،ذلكعلئعلاوة

ألف1J104ميزانياتمعظمكانتالتسعيناتأوائلففي.كبيربشكلتختلف

منالمقدمةالثابتالدخلواستثمارات،(GIC)مضمونةاسشمارعقودفيتستثمر

هجموعةبسببحال!سمعةتحطمتوقد.للتضخممؤشرةوغيرالسأمحنشركات

مضمونة.حقاتكنلمأنهاكشفالذيالأمر،التسعيناتأوائلفيالأخطاءمن

يضعوالمالناسبأنوافقواالخبراءبأناقترحتشعبيةحركةمعهذاتزامنوقد

مخصصاتفيالتوجهكانالحينذلكومنذ.الأسهمسوقفىيكفيما

شركةمعهدلاخروتبعا.الأسهمسوقلصالحGICعنجدابعسداالمشاركمن

ثلثيمنأكثركانفقد،الموظفينانتفاعأبحاثمعهد،دراسةاستثمار/

بينوحتى.6991لعامالأسهمسوقفيالتقاعدلخططألف04ادأهـانيات

كانتفقدالستيناتبعمروالمشاركونالتقاعدمنيقحربونالذينالمشاركين

السماحنحوالتوجهاستمرولو.الأسهمسوقفيالميزانياتخططمعظم

خططأجزاءفستكون6991منذألف1J104لاستثماراتالأسهملسوق

يقومونالمشاركينمعظمفإنشكوبدون.أعلىاليومالسوقفيالميزانيات

الأسهم.سوقفيمعاشاتهمأموالبوضع

الأسهم،سودتىفيألف104استثماراتمنكبيرةحصةوجودوبسبب

هبوطأنإذ.المتقاعدينمنكثيرعلئمهماتأثيراالحادال!وقلسقوطفسيكون

تشوقإلئوبالنظر.محتملغيرالحاليةقيمتهنصفمنأولإلئالأسهمسوق

المتقاعدينمعظمبأنالعلممع،الاجتماعيالضمانمنالمستفسدينمعظم

الاجتماعي،ضمانهموعائداتمنزلهممثلتقاعدهمخطةمنبقليلأكثرلديهم

أوضح.بشكلالتدهورهذاملاحظةفستتم

ذإ.المخاطرهذهحولغريباالاهتمامفينقصهناكزاللاذلكمع
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بعضبأنالاهتمامعنفالتعبيرشيءمنكانفإذا.حولهاالخطرالقليلونيعلن

وبذلك،الأسهمسوقفياللازمةالأمواليضعونلاالخطةفيالمشاركين

.الزائدةمحافظتهمبسببالواضحةالجيدةالاستثماراتيفتقدون

إجراءكيفيةحولللموظفينالنصيحةعامةألف104خطةمديرويقدمولا

فيالصعبمنكانالعملقسمحكمعندما،6991عاموحتى.التخصيصى

المحسملة.بالالتزاماتالاهتمامبسببنصيحةأيةالخططتقدمأنقانوناالحقيقة

رأيناوكماولكن،التنويعلأهميةالمشاركينبتحذيرالخططفتقومالانأما

حتىالعامالموقفسياسةكانتلقد.قليلةتأثيراتولهاضعيفةفالتحذيرات

للأشخاصكانولوكماكاملبشكلالمشاركينخياراتاحترامهيالآن

كانتولوكماأو،الأسهمسوقفيالمبالغهذهمثللوضعالمقنعةأسبابهم

حولالشعبيهالأساطيرحضارةمنبدلاشخصيةبأمورفقطمتعلقةأحكامهم

الأسهم.فيالمؤكدةالفائدةفرص

يأبدونللمشاركينالخياراتمنقائمةلتقديمالحاليةالسياسةوتدعو

يضعالسوقنحوالحاليالتوجهولكن.جديةلأخطاءللتنويعصريحةنصيحة

ففي.كآباءلتتصرفوليسيريدونهماللناسلتقدمالضغطتحتالتقاعدخطط

التقاى-خططبتشجيعوذلكالوضعهذارعتالتيالحكومةسياسةهيالنهاية

التقاعا-بخططللانتفاعبالتأشيرالتطويرتشجيعمقابلفيالمحددةللمساهمة

المعرفة.

الذيالعمل)فيالتقاعدخططعنالمسؤولةالسلطا!تنشأأنينبغى

الجلأوكلوضعمقابلفيأكبربقوةنفسها(الخطةفيأوعليهايشرف

التوصبةذلكمنبدلاعليهموينبغي.الأسهمفيالميزانياتخططمنالأعظم

مثلموثودةاستثماراتفيالميزانياتمنكبيرجزءوضعواقتراحأكبربتنويع

المشاركينبتصزفيوضعأنينبغيوما.للتضخمالمؤشرةالحكومةسندا!

بهذاالتقاعديدخلهمأخذعلئالمتقاعدينتحتللتضخممؤشرهلقاعدسنوات
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الدخلذويللعاملينوخاصةجيدةخطةتكونأنالممكنمن.الشكل

معرفه،انتفاعخططكونهاباتجاهالشركاتتقاعدخططتعودبأنالمحدود،

يكونأنيمكنكما.جيدبشكلومستثمرةمؤشرةالخططهذهتكونأنشريطة

منمزيجأوللشخصالقوميوالناتجالمستهلكسعرمؤشرإطارفيال!أشير

وستسعىالمخاطرلإدارةعقودستبرمكبروكتنوعالمستقبلوفي.الاثنين

لاستخدامها.للموظفينالنصائح

الاجتماعيالضمان

جزء،لاستثمارالعروضمنالعديدتقديمتمالنصهذاكتابهمناعتبارا

اختبرأنوبعد.الأسهمبسودتىالاجتماعيالضمانوديعةمن،الأقلعلئ

أقلعائداتجنوالماذايتساءلونفهمبالسوقالعاليةالعائداتروعةالأمريكيون

عبريجنوهاأنيمكنكانالتيتلكمنالاجتماعيبالضماناستثمارهمعن

الأسهم.بسوقمساهماتهمباستثمارلهميسمحلمولماذا،محددةتقاعدخطة

بتسويةفستقوم،الاقتراحاتهذهلمثلالكاملبالتطبيقالحكومةقامتولو

.المخاطرةلمشاركةأخرىوطنيةمؤسسة

اقتراحمنجزءأنهعلئالاجتماعيالضمانلنظامننظرأنويمكن

طويللوقتالشبابشعروقد.العائليةالمخاطرةلمشاركةقديمحكومي

وهمتلقوهاالتيالعنايةبمقابلبالسنالمتقدمينبوالديهمالاهتمامبواجب

يرعونغالباأنفسهميجدونالعمرمتوسطينفالأشخاصوبالتالى.أطفال

الواجباتأنوربما.لأولادهمبالإضافةالمسنينوالديهمنفسهبالوقت

فقد،القانونيةالارتباطاتوليس،الحبومشاعرالأخلاقتمليهابحذافيرها

الأجيالبينالفغالةبالمخاطرةالمشاركةمننوعالقديمالعائليالنظامهذاشجع

والوالدينعليهالمعتمدينأطفالهبينانتباههالفرديقسمحيث.)العائلة(

عقدصيغةعبروليسالشخصةاحتياجاتهبيناحتياجاتهميتخيلكما،المسنين
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وأاتكالاأكثرأومرضاأكثر،للعنايةحاجةأكثربالسنالمتقدمونكانواذا.ما

بالعكسر.والعكسالعائلةمواردمنأكبرحصةيستقطبونفهمعمرا،أطول

.الأجيالعبرالمخاطرةتقاسمتمفقدالطريقةوبهذه

طيبالمخاطرةللمشاركةمؤلسسةالعائلةبكونالاقتصاديةالمشكلةوتكمن

نأأوشبابالعائلةأفراديتوقفأنيمكنإذ.عليهاالاعتماديمكنلاأنه

منبالعملبهيقومواأنيفترضعمرفيمسؤولينغيرأولمحادرينغيريصبحوا

عمرالمشاكلهذهمثللرفعالاجتماعيالضمانإيجادوتم.الاخرينأجل

عبىالأجيالبينتعاقديةبواجباتالعائلةأعضاءبينالفرديةالعقوداسحبدال

الأعم.النطاق

الأقطارمنالعديدفيالنظامهو)وكماالأمريكيةالمتحدةالولاياتفي

حيث(،تعملأنكبما)ادفعنظامهوالاجتماعيالضماننظامفإن(،الأخرى

،عقاراتبأيةاستثمارهايتمولاالعاملينالأناسمنتقديمهايتمالمساهماتأن

الطريتهةوبهذه.الآنالماليحتاجونالذينللمتقاعدينمباشرةتقديمهايتمبل

أءبعلئأيضايعتمدلمالذيالتقليدىالعائليالنظامالاجتماعيالضمانيماثل

استثماراتأيةعلئيعتمدلمالتقليدفيالعائليفالنظاموبالفعل.استثمار

كانوالأماكنالحالاتمعظمفيأنهوالسبب،المتقدمةالعمرلسنواتللتحضر

لعقودتطولقدالتيالأزمنةعبرللاستعمالالموثوقةالاستثماراتبعضهناك

طويلة.

بوجودنعتقدأننايبدو،بالأسوا!تىبهاالمبالغالعامةالثقةوبسببوالآن

ماأكثرالقديمللوضعأقربفنحنوبالواقع.بالأسهمالاستثماراتهذهمثل

!بالأفرادأنمنالرغموعلئ.آمنةليستفالأسهم.الحكمةتلحظهأنيمكن

بسنداتيستثمرواأنيمكنالأخرىالأقطاروبعضالأمريكيةالمتحدةالولايات

المصنافةالسنداتفهذه،تماماآمنةاستثماراتهيوالتي،للتضخممؤشرة

كهـصا.الصفرهيالصافيةقيمتهاأنحيث،ككلللمجتمعاسشماراتليست
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دافعيأنالحقيقةخلالمنفقطامنةالمصنفمةالحكوميةالسنداتتصبح

هناكلأنككلللبلادآمناستثمارهناكوليس.دفعاتهايضمنونالضرائب

اتخذفإذا.اقتصادأيفيتحدثأنيمكنالتيالخاطئةالأشياءمنالعديد

العاملةالفئةفإنفعندئذ،القوميالاقتصادوتدهورخاطئااتجاهاالاقتصاد

الثابتةالاجتماعىالضماندفعاتلتغطيةضرائبهانسبةارتفاعستلاحظ

للتدهورمضخمتأثيرمنفسيعانونوبالتالي.للمتقاعدينالمضمونة

وأارتدادأيمنالشعبمنجزءحمايةيتمأنالمنطقيغيرومن.الاقتصادي

آخر.جزءعلئالارتدادتأثيراتتركيزعبراقتصاديإخفاق

فيالأمريكيةالمتحدةالولاياتفىالاجتماعيالضمانإيجادإن

المستفيدينمنالأولللجيلكبيرةمنفعةقدمأنهعلئيوصفماغالباالثلاثينات

همقدموهاالتيالمساهماتمنتبريرهيمكنمماأكثراستفادواوالذين

يؤخذأنيجبحيث،لهمواضحةمنفعةهناكيكنلمولكن.بأنفسهم

التيالعائلاتبينموجودةكانتالتيبالالتزاماتحصلالذيالتدهوربالاعتبار

كانتوقد.بهمبالعنايةتقومالحكومةأنالعائلاترأتعندماترعاهمكانت

أطفالهم.منالاهتمامبمستوىبالانخفاضموازنتهاتمالأجياللهذهمنفعةأول

والجهدالوقتتقديممنبدلالاجتماعيللضمانبالدفعأطفالهميقومحيث

منجزءعلئالاجتماعيالضماناستولىفقدالطريقةوبهذه.بوالديهمللاعتناء

ميزةمعجوهرهاتبديلبدونللوالدينيقدمونهاكانواالتيالشبابعناية

.والاستقرارالاستمرار

بالتوازنالإحساسضياعفهو،الاجتماعيللضمانالميزةهذهوبموازاة

التجادلويتمرسميبشكلالآنمعهاالمعامليممحيث.الأجيالاحتياجاتبين

للاحتياجاتفوريمؤشرأيبدونالكونغرسفيتجريديةبمصطلحاتبها

ليماشيالعامللذينمحدودةمقدرةوهناك.العائلةضمنالواضحةالنسبية

كمنظمةالعملالعائلهتتابعوبالتالي،للأجيالالأخرىوالإمكانياتالاحتياجات

الأجيالى.عبرالأساسيةالمخاطرةفيمشاركة
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نظامباستبدالالبعضمنالمقترحةالسياسةتبنىأنفادحاخطأويعتبر

استثماكأخطةأوللتقاعد،محددةمساهماتبخطةالحاليالاجتماعيالضمان

فئاتبينالخيارالأفرادتعطيأنيمكنبخطةحتىأو،الأسهمبسودتىمتوازنة

الحاليةالاجتماعيةالالتزاماتمكانتحلأنيمكنالخطةهذهومثل.الاستثمار

تبنيويعتبر.الماضيبجودةستكونالاقتصاديةالأسواقأنأملعلئللمسنين

أب!ادذوكبيراخطأ،حالاتهبأفضلالسوقيكونعندماالخطةهذهمثل

باستثماراتطالبتالجديةالعروضمعظمأنالحظحسنومن.تاريخية

الأسهم.سوقفيالاجتماعيالضمانلوديعةمتواضعة

الوديعةاستثمارشكليتخذلاأنينبغيالاجتماعيالضمانإصلاحإن

الاقتصاديةللمخاطرتجاوباأكثرالنظامجعلعبرولكن،الأسهمسوقفي

ضممتالاقتصاديةالمجموعاتبمنأفضلبالمخاطرةمشاركةنظاميعطيبحيث

الزصتعبرالعائداتومعدلاتالمساهمةمعدلاتتختلفأنينبغيكما.شعوبنا

المساهماتمنفكل.والمتقاعدينللعاملينالنسبيةالاحتياجاتعلئبالاعتماد

س!هـتصنيفحسبرئيسيبشكلليسولكنتصنيفها،ينبغيوالعائدات

الضماتنظامنصلحأنينبغيكما.الرئيسيالقوميالدخلبلالمستهلك

ضممتتطبيقهيمكنبحيثوإنسانيةعدالةأكثركنظاميبدولجعلهالاجتماعي

عادلةغيرحصةيتحفلأحديدعلابالمخاطرةمشاركةنظامويصبحالعائلة

الالمحتصادي.العبءمنوكبيرة

المضاربةوفقاعاتالماليةالسياسة

سودتىفقاعاتبتفجرالماليةالسياسةفيهاارتبطتمناسباتهناككانت

الفيدراليالاحتماطيرفع9291شباط14في،المثالسبيلوعلئ.الأسهم

فحصوهوظاهريهدفأجلمن6%إلئ5%منرالم!الخصممعدل

ورأو.االصارمةالماليةالسماسةالفيدراليونتابعالثلاثيناتأولوفي.التقديرات
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والدخول،التاريخفيهبوطلأعمقالأسهملأسواقالأوليالهبوطتحول

التاريخ.فيأمريكياقتصادىجمودبأخطر

رفع،0991وآب9891نيسانبينالأسهمسوققمةوفي،اليابانفيأما

الماليةالأسواقلتثبيتظاهريا6%إلئ5.2%منالحسممعدلاليابانيالبنك

الماليةالسياسةبسببالطبيعيسعرهامنأعلئأصبحتأنهايعتقدكان)والتي

طرفمنالفعلهذاأنإمكانيةنفيالصعبومن.الينلتثبيتوأيضااللثنة(

.تلاهالذىالحادوالهبوطالأسهمأسوا!تىتحطمفيدورالعبقدالبنك

فيحتىالتفكيكصعبةالمحذدةالعاديةالعلاقاتأنمنالرغموعلئ

وهو،الفائدةمعدلسياسةعننعرفهواحدشيءفهناك،العائليةالأوضاعللك

علئرئيسىبشكلمركزةوليستأساسيةبطرقالاقتصادكاملعلئتؤثرأنها

متكاملمشعكيانإنهالتصحمحها.تستعملأنيمكنالتيالمضاربةالفقاعات

نحنالتيكمثلالمضاربةالفقاعةمنشأفإنوأيضا.جراحيليزرشعاعوليست

تفكيرطريقةفيمرحليةبتغيراتمتعلقةوطويلةبطيئةعمليةهوالآنبصددها

متوقعةتأثيراتأيالفائدةمعدلاتفيالصغيرةللتغيراتيكونلنكما.الناخمى

ولكنتأثيرلهايكونأنيمكنالكبيرةالتغيراتولكن،التفكيرهذامثلعلئ

ككل.الاقتصادعلئمدقرةتأثيراتأنهابسببفقص

محاولاتبسببكانالثلاثينيناتفيحدثالذيالاقتصاديالجمودإن

منالرغمعلئالفائدةمعدلسياسةعبرالظنيةالأسواقلترسيخالماليةالسلطات

فقد.عملاتهاأسواقعلئولكنالأسهمسوقعلئيكنلمالأسواقتركيزأن

ضدالذهببمعيارممثلثابتتبادلنظامعلئالمحافظةالعملاتحاولت

عملاتهاعنالدفاععنوتخلتأولاسلمتالتيالدولكانتولقد.الهجمات

غيرها.منأسرعالاقتصاديالركودمنخرجتالتيهي

الفائدةبمعدلاتالرمزيولكنالبسيطالارتفاعيكونأنالممكنومن

لارتافاعبهامحددةالأسواقفيهكانتالتيالوقتفيالماليةالسلطاتقبلمن
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لكبحيهدففهو،عامةبتصريحاتالزيادةترافقتوإذا،مفيدةخطوة،الأسعار

الشكفقاعةتفجيرعامبشكلالسلطاتتحاوللاأنينبغيولكن.الشكوك

الماليه.السياسةمنالتشديدعبر

)الموازنة،المثبتةالقادةرأيسلطة

القادةيقومأنهيالماليةالأسواقفيالوقتتحترمالتيالضبططريقةإن

عندوالحاليةالسابقةللأخطاءالعامةانتباهلفتبمحاولهوالمثقفونالأذكياء

الأسواقتاريخفيمتكرربشكلالمقاربةهذهاستعمالتموقد.حدوثها

عليها.الحكميصعبالنجاحمنمابدرجةولو،المالية

مصرفيبفزعمعتلازمتوالتى7091الأسهمأسواقهبوطفرةخلال

ثقتهمعنبهيعبرونللعامةتصريحاالق!ميالاقتصادقادةقدم،أكتوبربشهر

قالىحيث.بهاالشخصيةبثروتهميخاطرواأنيمكنبأنهمويوضحونبالأسواق

ضماناتناوبقوةبالمستقبلمطلقةثقةلدييوجد"شخصيا،روكفللرديجون

فرصةبإنشاءمورغانبيوجيهوقاموقد."المحيطةالظروفوبصحة

42أكتوبرفيالواحالأسودالثلاثاءيوموفي.المصارفلدعمالماللإقراض

بأنيمتصريحاوأصدروامورغانمعالمصارفأهممنخمسةاجتمع9291عام

خططعنيعلنوالمأنهمالرغم"وعلئالأسواقأسسوصحةبصدقيؤمنون

هأ-هأنإلأ.ذلكلفعلكاقتراحتصريحهمتفسيرتمفقد،الأسهملشراءمحددة

فعبالأسهمسوقهبطفقد.ناجحةلكنلمالسوقوموازنةلتثبيتالمحاولة

.أيامبعدةذلكبعد9291عام92-28أكتوبر

الاحتياطعبأسسهناحددتالثلاثالكبرىالسوققمممنكلففي

،والتسعيناتالستيناتومنتصفالماضيةالعشريناتقممفيأنهأي،الفيدرالى

فيهكانالأسهمسودتىبأنلحذيراالفيدراليالاحتياطينظامرئيسأصدرفمد

إعلانهوتم،سابقابحثكما،0291فائدةمعدلوارتفع.بالتسعيرزيادة
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تزامنتالأمريكيةالأسهملسوق6691قمةوفي.للتوقعاتمباشرةكمعارضة

6591فيمارتنماكتشينيوليامالاحتياطيإدارةمجلسرئيستصريحمعلقريبا

الذيالعشرينياتفيوالاقتصادانذاكالاقتصادبين"مقلقةتشابه"أوجهوجدأنه

بينالإداناتانتشار،التشابهأوجهمنكواحد،فصلوقد.الكبيرللركودقاد

تحذيريتصريحإصدارتمكما.بدأتقدالاقتصادمنجديدةفترةأنالعامة

لمالأسهمبسوقالفائضأنالفيدراليالاحتياطيإدارةمجلسرئيسقبلمن

في(1عقلانيوالغيرفيه"المبالغجرينسبانآلانخطاببعدإلأأخرىمرةيحدث

نأويبدو.ال!وتمستوياتارتفاعمنالتاليةالفترةبدايةحتىأي6991ديسمبر

التسعيرعنالعامةالتصريحاتعلئتحفظالاحسياطيإدارةمجلسرئيس

علئللحكموسيلةتوجدولا.بالتسعيرخطأفيهاكانالتيللفتراتبالأسواق

مدىنعرفولاالأسواقعلئبالادعاءالنادرةالتصريحاتهذهمثلنجاح

مغايرا.الوضعكانلوبطلانها

منالرغموعلئ،أنهاالأخلاقيةللسلطاتالتطبيقاتهذهبمثلوالمشكلة

كثيرا،التسعيرمنخفضةأوتسعيرهافيمبالغإماالأسواقأنالنظروجهات

دوليا.مفسوحامجالاأبداليستفهيللخبراء،تباحثلمجالتتحولأنيمكن

علئبناءبذلكيقومونأنفسهمالتصريحاتهذهمثليقدمونالذينالقادةويجد

منآحكامهيالأسواقونفسيةأسسرعلئالحدسيوالحكم:شخصيةآراء

.الأساسمنلإصدارهاالجرأةمنللكثيرتحتاجبأنهاالإثباتالصعب

حال!أقيعلئولكنهالقادةرأيحسبالأفعالهذهلمثلدورربماهناك

فإنأخلاقيينكقادةومتحفظونبتصريحاتهممهتمينغيرحقاأنهمولو.صغير

السوو.وتوازنبتثبيتصغيردورربمالآرائهم

التجارةتشجيحعدمأوبمقاطعةالفقاعاتمعالتعامل

فيالأسواقبإغلاقال!وقتطايرقابليةلتقليلأخرىطريقةهناككانت
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أسواققبلمنالمعتمدة"الدائرةو"مخترقو.للأسعارالسريعةالحغيراتأوقات

لسوقب08رقمالقاعدةوبموجب.التوجههذاعلئأمثلةهيالأسهم

إ/15بمقدارالصناعيجونزداومؤشروسطياانخفضكلما،للأسهمنيويورك

اليوميالإغلاقتاريخومن(،نقطة1155بمقدارالكاملالسقوطهذا)يقابل

عت-ولساعتينواحدةلساعةالسوقإغلاقينبغيالظهربعدالثانمةقبلالسابق

03.لأعنداليومولبقيةالظهربعدمنالواحدةالساعةقبلنقطة()0225أى02%

الشكا!بهذاال!وقإغلاقأنكما.اليومفينقطةأيفينقطة(0335)أي

الوقتبإيجادلهمتسمحراحةفترةالمستثمرينإعطاءتأثيرلهيكونأنيمكن

القصيرةالإغلاقا!هذهأنالواضحغيرمنولكنه.الناتجالذعرمنللتخلص

أكبرفإنشيءكلفبرغم.المومخلالالأسعارتغيرتحديدعلئستعملنسبيا

وتشر-تأ929الأولتشرينانهيارهماالتاريخفيالأسهملأسواقانهيارين

لليومالتجاريةللعملياتالأسعارهبوطبعدالاثنينيومحدثالذي8791الأول

كاملة.أسبوعنهايةعطلةقطعتهاالتيالسابق

uptickقاعدةهىالفقاعاتلمنعللتجارةمقصودقيدعنالاخروالمنال

تكواتأنالمبادلاتمنوالسنداتالقطعلجنةطالبتفقد.القصيرةللمبيعات

البيعيكونعندمافقطتجريأنهاأيcuptickأساسعلئالقصيرةالمبيعات

مسزايد.سعرأساسعلئالسابق

وأدقائقأولحظاتلعدهال!وقلإغلاقالمتعددةالسياسا!هذهولكن

الحركات-الطويلالمدىعلئالسعربحركاتمباشرةتعنىلاأيامأوساعات

حاتاالكبيرةالأسعارتحركاتتمثلالتي-سنواتمدىعلئتحدثالتي

القصيرالمدىلسعركثيرةتغيراتبإخفاءأنهالتصديقالممكنومن.للأسهم

تغييرعنبعيداللعامهبهالمبالغالفعلردوجهناقدنكون،العامةأعينعن

للاستجابةالتطورمنالطويلالمدىعلئللسعرتوجهامنعناوبهذا،السعر

التغييراتهذهوتبعث.واحديومخلالجداكثمرةلتغييراتالحيةللذاكرة
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وسائلمنكبمرااهتماماوتعطى،الاهتمامعلئواحديومخلالالمنيرة

ومن.ماسجلاتسجلكانتإذاخاصةطويلةلمدةذكرهاويبقى،الإعلام

السوقإغلاقسماسةتأثيراتحولجداقليلةمعلوماتلدينا،أخرىناحية

تملوماذا.الطويلالمدىعلئالسعرلتغراتالوقتمنقصيرةلفترات

فيالأسعارتغيرتممثلما"نفسهالسوق"منمباشرةكبيرسعرتغيرتصحيح

تصحيحيتبعههبوطرؤيةفيالعامهالتجربةتكونربماإذ8791؟الأولتشرين

ال!وق.بإغلا!عنهمتوقعهبوطإخفاءتجربةمنأكثراستقرارتأثير

سوقإغلاقلمالحقيقةوفيالتبريد،منطويلةفمراتلجريبتمفقد

إغلاداوبسببحالأيةوعلئ.1491فيأشهرثلاثةلمدةنيويوركفيالأسهم

فلا،المتحدةالولاياتتاريخفينوعهمنالوحيدكانالذيالطويلالسوق

السجربة.هذهمنالدروساستخلاصيمكن

تشجيعبعدموذلكالتجارةسرعةلتقليلأخرىاقتراحاتتقديمتمكما

توربين،جيمساقترحفقد."العجلاتفيالعصي"إلقاءأيالمتكررةالصفقات

للعملاتالسوقفيالمتوقعةالسعرحركاتأن،ييلجامعةفيليزميلوهو

الاقتراحهذاتوسيعوتم.المعاملةلضريبهبإخضاعهاتحددأنينبغيالأجنبية

سمرز.وفيكتوريالورنسقبلمنوالحكومةالمنركاتوسنداتالأسهمليشمل

منصبهفيعينأنمنذالفكرةهذهعنيدافعلمسمرزلورنسأنمنوبالرغم

المعاملاتإخضاعفكرةتكنولم.المتحدةالولاياتلخزينةسركأمينالحالي

لمأنهمعغيرها،كثيرمعالبلد!ذافىاستخدامهاتموقد،جديدةلضريبة

عليها.التركيزتمالتىالنظرياتمنأيمنمقيدتنبؤعادةينجم

منتوبينعنهاعبركماالمعاملاتهذهمثلعلئالضرائبفكرةوستملل

المدىبأساسياتالمعنيينالمستثمرينلصالحالقصيرةللفتراتالمتنبئينغلو

علئالمبنيةالتجارةيشلللضريبةالمعاملاتإخضاعأنيعيأنهمع.الطويل

عدمعلئستعملالضريبةأنتوبينيعتقدكمامضاربةأسبابوعلئأساسيات
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المدفعلئبهامهتمينالمتشككينمنكثيراأنيبدوحيثتشجعالمعاملات

.جداالقصير

المتشككشستثجطالضريبةهذهمثلبأنحقعلئتوبينيكونأنيمكن

وذلك،المتشككينأنيبدوحيثالطويلالمدىعلئالمسشمرينمنأكثر

الأسعا؟-تغيراتاستنتاجعلئقادرين،توقعاتهمعنإحصائيةبياناتإلئاستنادا

الدليلهذافرانكلجيفريوجدوقد.القصيرهللفتراترئيسىبشكلالماضية

وقد.الأجنبيالقطعأسعارفيالمتشككينأجريالذيالمسحبياناتمن

سودتىفيالمؤلسساتيينالمستثمرينأنبيالخاصالمسحبحاناتمنوجدت

فقد،وكخلاصة.توقعاتفقاعةعلئللحصولفأكثرأكثريتوجهونالأسهم

علئالأسهمأسعارفينقصانثمومنالزيادةتوقععندالأسعارزيادةكانت

قصيرقالتوقعاتمنالموجةهذهولكن.كبيرةأشهر()ستةالقصيرالمدى

منالتأكديمكنناولاضعيفةالقصيرالمدىعلئالأسعارتغيراتلتعزيزالأجل

مه!ستتغيرالسوقحولالمتشككيننظرياتأنحيثالمستقبلفياستمرارها

الزمن.

لأجلالمستثمرينحقاستشجعالمعاملةضريبةكانتإذافيمايتضحولم

الصفقاتبعضأننعيأنوينبغي.قصيرةلفتراتالمتنبئينعلئللتغلبطويل

علئالمبنيةالصفقاتبعضأنحينفيمتواترغيربشكلتجريالمتشككة

العقاراتأسواقأنكما.متواتربشكلتجريالأساسياتحولمعلومات

ذلكمع،الماليةالأورا!تىأسواقمنبكثيرأعلئكلفةذاتلمعاملاتمعرضة

فقد،ذلكعلئوعلاوة.والانهياراتالمضاربةالفقاعاتمنهشاشةأكثرتبدو

منأدنىحدلديهايوجدلاأعلئمعاملاتتكاليفتطبقالتيالبلدانأنوجد

يكونأنيمكنأنهأشعرأننيمنوبالرغم،وبالموازنة.الأسهمسوقمضاربة

تطايري!لتخفيضالمعاملاتضريبةل!طبيىتوبينطريقةفيالميزاتبعضهناك

.النوعهذامنإجراءبأيلأوصيبمكانالقوةمنالحالةأجدفلم،مضاربة
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التجارةتشجيعأوبتوسيعالفقاعاتمعالتعامل

نأالطويلالمدىعلئالاقتصاديالاستقرارلصالحالممكنمنيكونقد

منعددلأكبرللسماحتوسيعههومستقراالسوقيجعلالذيالتأثيريكون

.الأسواقفيالمتداولةالموجوداتآفاقوتوسيعالإمكانقدرللتداولالناس

السابق.الجزءفيمناقشتهاتمتالتيالاقتراحاتيناقضبالطبعوهذا

التيالكلماتبتأثيركبيربشكلتتأثرالمضاربةالفقاعاتأنإلئوبالنظر

نأالمحتملغيرفمنوطنيوبإحساسبها،محتفظومعلوماتوبقيمتقال

وربماالمحليينالمستثمرينمنأكثرالفقاعةمعالأجانبالمستثمرينيذهب

في،المثالسبيلفعلئ.تصرفهاأنيمكنالتيبالطريقةالتجارةحتىيمكنهم

المسحاستماراتوجدت،قمتهفينيكاياليابانيالمؤشركانعندما9891عام

للسنةنيكايفي5.9%بنسبةزيادةتوقعالعاديالسابانيالمؤ!سساتيالمستثمرأن

شجعوقد.لنيكاي7.7%بمقدارهبوطاالأمريكينظيرهتوقعبينما،القادمة

كانولو.السوقحولمختلفةمشاعراليابانفيالمعيشةحولماشيء

فيسيطرةأكثرالاخرونالأجانبالمستثمرونأوالأمريكانالمستثمرون

سوقفيالأسعارارتفاعليحدثيكنلمعندها،السابقمناليابانيةالأسواق

طريقعنالأسواقلتوسيعيكونأنينبغي،العمومعلئوهكذا.الأسهم

منتجايكونوأنالمتباينةالتوقعاتعلئمعادلتأثيرالعالميةالمشاركةتشجيع

استقرارا.أكثرسوقلأسعار

يوممنال!ودتىفىاستقراراتسئبقدسياسةأيأننفترضأنينبغيولا

فيسيئةفكرةتكونلاقدالمفاجئةالأسعارفتغيرات.جيدةسياسةهيلاخر

الطويلالمدىعلئالاستمرارأنحيثالاقتصاد،فائدةعلئتأثيرهاإطار

فيأسوأانهيارعنهينجمقدالمضاربةفقاعةتطؤرمدىوعلئالخاطىء،للتسعير

المستقبل.

النهاية،فيانفجارهايكونفقدالمضاربةفقاعاتحدوثإلئبالنظر
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7991_فيالآسيويةالأزمةشرارةلإشعالالنظريمكنكما.جيداشيئا،للتوازن

علىكأزمةليس،الآسيويةالأسواومنالعالممستثمريوانسحاب،أ899

مضارقيفقاعةيكونقدمامنعتالتيللعقلانيةكتفقدولكن،الطويلالمدى

علىالاسيويينشجعتالأزمةهذهأنحتىتتطؤر.قدالتىمنكارثيةأكثر

منعليهحصلواالذيالنقدضوءفيواقتصادياتهمبأعمالهمالتفكيرإعادة

.البلدانلبعضمساعدةالأزمةتكونفربما،الخارج

للمعلوماتسمةيعطيأنصحيحبشكلتمإذافيماالسوقلتوسيعيمكن

ويذهب،الطويلالمدىبأساسياتالعامةاهتمامتشجيعأيالأساسياتحول

إنشاش!ينبغيأنهبرنانمايكلواقترح.المصيرالمدىتكهناتعنبالاهتمام

S<<005اساندسترايبز005بيدالجديدةالأسواق Stripes&،"سوقأيم

لكلم&0053شركاتلمجملالمستقبليةالإجماليةالسنويةالأمواللعائدا!

عامفيالمثالسبيلعلئهناكسيكونولهذا،.بعيدأفقإلئالمستقبلفيسنة

وسوف6002عامفيم005بمة3اسأند005بيمساهماتلمجملسوق5002

أسواووبالفعل8002،لمساهماتآخروسوق7002عاملمساهماتآخر

ثم،سنةعشرينحتىلنقلأفقا،تبلغحتى،المستقبليةالمساهماتلمجمل

هذهمثلأنبرينانويناقش.(2ه52عامالنقلالنهائمةالمؤشرلقيمةسوقهناك

الأساسياتبهذهالتنبؤعلئللتركيزللمحللينحافزا"ستقذمالأسواو

ال!وقبمستوىفقطالتنبؤعلئالتركيزمنأكنر..(.المستقبلية)المساهمات

ينسجم!أنينبغيالسوقمؤشرمستوىأنوحيث،ذلكإلئإضافة.نفسه

عنللكشفبينهافيماالعلامةوسحخدم،المستمبليهالمساهماتأسعارتدفق

عندهـاوستكون.قيمتهإلئللوصولالسودتىيطرحهاالتيالضمنيهالافتراضات

بريناراقتراحأنتلاحظأنويمكنك.والمناقشةالاهتماممركزالافتراضاتهذه

إلئالعامالاهتمامنقلبرينانيقترححيث،توبيناقتراحعنجذريامختلف

الطويل.المدىعلئالمساهماتمنبدلاالأساسيات
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الأسهلمنسيجعلمماجديدةأسواقأومؤنتسماتتكوينيتمأنويجب

نملكهاالتيفالمؤلسسات.الأسهمبسوقتعلقهممنالتخلصللأفرادبالنسبة

ليست-الاخحياراتووضعالأسهممؤشرومستقبلالقصيرةالبيعصفقاتمثل-

ذإ.المستثمرينلمعظمومتاحة(الاستعمال)سهلةللمستخدمصديقةبالضرورة

ضريبةتبعاتبسببللأسهمحيازتهمفيمقيدونبأنهمالمستثمرونمعظميشعر

لتقليلأخرىطرقإيجادعلئقدرتهموعدمبيعهامنالمالرأسعلئالربح

تعرضهم.

المخاطرمنوالحدبالتثويعالمتعلقةالتقليديةالحكمةتغيير

افتتاحعندخاصوبشكل،المناسبةبالمخاطرةالحكمسياسةتشجيعبغية

المزيدعلئتؤكدالعامةالسلطاتقبلمنالمعطاةالنصيحةفإن،جديدةأسواق

غربشكليتأثرونالناسأنالكتابهذافيوناقشت.الحقيقيالتنؤعمن

"همسلطة-الخبراءحكمةمنتأتيوالتيسابقاالموجودةبالحكمةمحدود

الخبراءشجعهمإذاإلاجيدبشكلالاستثماربتنويعيقوموالنوأنهم-"يقولون

ذلك.علئ

لافهم،الاستثماربتنويعالأيامهذهعادةالماليونالخبراءيمدحبينما

الحقيقى.التنويعمعنىعلئيؤكدون

يمتلكونعندمابالتنويعيقومونأنهميعتقدونالناسمنالكثيرزالولا

ذاتشركاتأيأوالأمريكيةالأسهمسوقفيشركاتأسهممنجيدةأعدادا

منأكثراستثمارهمدوسيععليهمينبغيكما.أمريكيةمشتركةأموالرؤوس

اهتمامهميولواأنأيضاعليهمالواقعفيالحقيقيالتنوعولتحقيق،ذلك

.الموجودةالأخرىللمجازفات

يعنيالحقيقيالتنوعبأنليدركواالخبراءبواسطةالناسيشجعأنينبغي

الاستثماريعنيوهذابها،أنفسهمقيدواالتىالمخاطرقلبكبيربشكل
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بر!تساهمالتيالأصولوفي،عمالهمأجورتحقيقعلئتساعدالتيبالأصول

بنفستتحركلاالتيتلكالأقلعلئأو،عمالهمأجورانخفاضعندالقيمة

وذلكماكروأسواقتكوينبعدجيدبشكلالهدفهذاتحقيقويمكن.اتجاهها

تحقيقهايمكنأو.الدخلمجموععلئبمطالباتقصيرةخطواتأخذعبر

ترتبطأنهاوجدالتيالثابتهالأصولفيخطواتأخذعبراليومكفاءةأقلبشكل

وهي.محددةعمالأجورمع(إيجابيةأقلبشكلالأقلعلئ)أوسلبيبشكل

المكونةمنازلهمفيالمساواةتأمينعلئتساعدأصولفيالاستثمارأيضاتعني

قيمةتميلعندمابالقيمةللارتفاعتميلالتيالأصولوفي،واحدةأسرةمن

تأمينبوالصعملعبرمباشرةبطريقةذلكتحقيقويمكن،للانخفاضمنزلهم

الواحدةالعائلةمنزلأسواقفيقصيرةخطواتاتخاذأوالمنزلعلئمشترك

تميكاستثماراتعملعبراليومكفاءةأقلبشكلتحقيقهيمكنأو،المستقبلية

نأوبما.فيهايعيشونالتيالمدينةفيالممتلكاتقيمحركةعكسللتحرك

والذيالعامةثرواتمنالأكبرللقسمالمشتركالمنزليوالحسابالعمالأجور

لإدارةالحاسمالدورهو،سابقاالمذكورةللمخاطربالنسبةالأوضاعيغير

.المخاطرة

المخاطر،منالحد،للمخاطرهالمغيرالاستثمارهذامثلعملويدعى

تعبيرهوالمخاطرمنالحدولكن.الوقتيقذرالمخاطرةإدارهفيإجراءوهو

المحترفيزغيرمنالقليلللعددويمكن،الناسمنالعديدتفكيرعنغريب

معالاستثمارعائداتتعارضكيفيةمناقشةتغيببينما،اليومالمصطلحتعريف

الاستثمار.فيالعامةمنهجعنتماماالمنازلأسعارمعأوالدخل

مقالكثيرلأنخاصوبشكلهذهالتفكيرطريقةتغييرالصعبومن

شخصلأقييمكنحيثأمةوفي،اليومالتقليديةللحكمةوفقايستثمرالحكمة

أوساطوتظهر.الأسهمبأسواقالاستثماراتعبركبيرةثروةيمتلكأن

هموالذين،المشهورينالأشخاصاراءتقليديبشكلالشخصيالاستثمار
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أيضا.غنساالشخصتجعلأنيمكننصائحهمأنيؤكدونإذأغنياء،بالفعل

قيمةعنبالدفاعالمملةالمهمةعنبالتحدثالبدءالحلملهذامخالفاوسيكون

فييعملونالذينالأشخاصيبديلاوغالبأ.الشخصريمتلكهاالتيالأصول

حلمبترويجبالمخاطرةرغبةأيةالاستثمارومجتمعوالإعلانالاتصالات

تغييرالممكنمنولكن.لصالحهمباستغلالهيعلمونوالذيالثراءإلئالوصول

ينبغيالتيالتغييراتعلئالتأكيدعاتقهمعلئالعامالرأيقادةأخذإذاالمواقف

بشكلللمنازلالملكياتبشراءالناشسيقوم،ذلكيتموحالما.تحدثأن

روتيني.

المضاربةالتطايرسرعةتجاهالسياسة

الأسواقبميولتكمنالقرارلأصحابالمطروحةالمشكلاتإن

بعيننأخذأنينبغيإذ.تبدومماأعمقهيالفقاعاتبعضأنلتظهرالمضاربة

لمعالجةالمقاييستشكيلعندالانقاعاتهذهحولفهمناكاملبشكلالاعتبار

بشكلمعقدةالفقاعاتهذهطبيعةفإنالحظولسوء.بهاتتسببالتيالمشاكل

سياسهلأيالمحددالدورتوثيقنتوقعأنأبدايمكننالابحيثومتغيرةكاف

البعيد.المدىعلئالاقتصاديبالرخاءهدفنالتحقيقمقترحة

وعلئ،منهاالحدأوبإغلاقهابالأسواقتتدخلالتيالسياساتأنكما

نأينبغيلافربماجدا،مفيدةالخاصةالظروفبعضبفعكتبدوأنهامنالرغم

الفقاعاتتسببهاالتيالمشاكللحلولقائمتناعلئالعاليةبالمراكزتكون

د!)نقطةحساسمصدرذاتوظائفالمفساربةالأسواقوتؤدي.المضاربة

لترويضبالأسواقتدخلوأي،(الكتابهذافيعليهاأركزولمبهاسلمت

بوظائفها.أيضايتدخلالفقاعات

بشكلالتاسنحمىأنيمكننالاالحزةالمجتمعاتففي،النهايةوفي

يمكنناولا.الشخصيرضاهمأوأحلامهمتحقيقإمكانيةمنمنعهمبدونكامل
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وأعقلانيالغيرالحماسموجاتاثارمنكاملبشكلالمجتمعنحميأن

جزءبذالهاوهيعاطفيةأفعالردودعنعبارةهيوالتي،عقلانيالغيرالتشاؤم

الإنسانية.الحالةمن

قليلا!تماثلالمضاربةالتطايرسرعةمعتتعاملالتيالسياساتإن

يأيكونعندمانقلقفنحن.السياسيالاستقرارعدومعت!عاملالتيالسياسات

المتسرالحكميكونأنأوالأساسيةللغرائزومحببامريباسياسيحزب

بعفرإغلاقعبرالمخاطرههذهمثلمعنتعامللاولكننا،السلطهصاحب

بل.نشاطاتهاعلئالضرائبفرضعبرأوالقلاقلأوقاتفيالسياسيهالأحزاب

آرائهـعنللتعبيرالسياسيةللأحزابالمطلقةالحريةعلئنعتمدالعكسعلئ

تحقسقويتم.الناخبينبينالنهايةفينفسهاالمنطقيةالأفكارتفرضأنونأمل

الانتخابية.والحملاتللقوانينالمستمروالتحسينبالتصميمالجيدةالنتيجةهذه

للتعامل!القوميةسياساتنادوافعمعظمتأخذأنينبغيوبالتوازي

أكبركفرصوأيضا،الحرةالتجارةمنالمزيدتسهيلشكلالمضاربةالفقاعات

النتيجةعلئالحصولويمكن.حريةأكثرأسواقفيمناصبلشغلللناس

أفضلماليةمؤشسماتوتكوينالاجتماعيالتأمينمنأفضلأشكالعبرالجيده

ننسىألاالأهموالشيء،بالمخاطرهالتحكملسياسةفعاليةأكثربدورللسماح

ندعهاأنينبغيلاأنناهواليومالأسهمسوقفيمضاربةبفقاعةمرورناأثناءأننا

الهامة.المهماتهذهمثلعنتلهينا

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m




