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Financial bubble-لالأصو سعريرتفععندماالفقاعةتتكون حيث
ماوهو،ررمبغيرارتفاعنحوعلىالعادلة،قيمتهااقتصاديايتجاوزبشكل
–الالمثسبيلعلىكالأسهم–الأصلشراءمنالهدفيكون عندمايحدث

توليدلىعالأصلهذاقدرةبسببوليسسعرهارتفاععنالناتجالربحهو
.الدخل

ة  -4 مة  ألأ سوأق  المالي  :أ ز 



اتجاهاكهنايكون عندماوقتمسألةالأصلأسعارانهياريصبحالحالةهذهفي
الظهوريفالذعرحالاتتبدأثمومنالهبوط،فيسعرهفيبدأالأصلذلكلبيع

القطاعفسنفيسواءلأخرى االأسهمأسعارنحوالأثرهذاويمتدالأسعارفتنهار
.الأخرى القطاعاتأو

قاعةف“،”الماليّةالفقاعة“،”الأصولأسعارفقاعة“مثلأخرى،مصطلحاتولها
ذههاختصاريتمّ وعادةالمعنىنفسعنجميعهاتعبّرفهي”المضاربة

.فقاعة:كلمةباستخدامالمصطلحات



ولالأصمنمعيّنةفئةأوماليأصلأسعارتضخمهوالفقاعةخلاليحدثماإذا
بهامشساسيّةالأقيمتهاتتجاوز:أيللأصل،الحقيقيّةبالقيمةارتباطهايضعفممّا

وذلكالفقاعةانفجارايتبعهالحرّ السّقوطنقطةإلىتصلحتىبالارتفاعوتستمركبير،
.بهاالمتعلّقةالماليّةالأوراقأسعارفيمفاجئوكبيرانهيار:هوباختصار

طاعاتالقأوالقطاععلىالماليةالفقاعةانفجارعنالنّاجمالضّررحجميتوقّف
.بهاوالمرتبطةالمعنيّةالاقتصاديّة



ة   اعة  المالي  ق 
مرأحل الف 

انتباهذبيجتبديلبحدثغالبًاالماليةالفقاعاتتبدأ:-النزوح–الانطلاقمرحلة-1
انخفاضأوة،الاقتصاديالسياساتفيتغييرأوجديدتكنولوجيتطورمثلالمستثمرين

زيادةعنالحدثهذايسفرأنيمكنالتاريخيّة،مستوياتهامنأدنىإلىالفائدةأسعار
.أسعارهاارتفاعإلىيؤديمماالصلة،ذاتالأصولعلىالطلب

بدأيالطلب،زيادةبسببالارتفاعفيالأصولأسعارتستمر:الازدهارمرحلة-2
يعززمماق،السو إلىالمالمنالمزيدويتدفقالمرتفعةالعائداتملاحظةفيالمستثمرون 

العمرفرصةيكون دقماتفويتهمعدممعالمستثمرينبينالتفاؤليتزايدقدالأسعار،ارتفاع
.المحتملةالمخاطريتجاهلون يجعلهممما



فيالسريعالارتفاعأنالمستثمرون يعتقدقد.ذروتهإلىالتفاؤليصل:النشوةمرحلة-3
الأساسيةالعواملالمستثمرون يتجاهلقد.للأبدالارتفاعفيستستمرأنهايعنيالأصولأسعار

بالانتشار”ءً غباالأكثر”نظريّةوتبدأفيها،المبالغالتوقعاتأساسعلىالأصولويشترون 
.ذاوهكأعلى،بسعرللشّراءمستعدغباءً أكثرشخصدائماً هناكسيكون أنهوهي

الأصولأنبالاعتراففيالمستثمرون بعضيبدأ،للأرباحجنيهموخلالالمرحلةهذهوفي
الأصولارأسعتراجعإلىيؤديقدهذا.الأرباحلجنيبيعهاويقررون العادلةقيمتهافاقت

عنويستغنىمللتّقييجديدةمقاييستوضعالمرحلة،هذهوخلاللذلك.السوق فيالعزموتحول
وقتأقربيفتحصيلهاالممكنالأرباحلجنيالسعيمع.غباءالأكثرونظريةالتفاؤلمقياس
.ممكن



علىنوالقادريالسوق فيالمتمرسينالأموالرؤوسأصحابيقوم:الذعرمرحلة-4
.الأرباحوتحصيلبحوزتهمالتيالأصولببيعالتحذيرإشاراتقراءة
يزدادلذلكاً جدّ صعباً يكون أنيمكنبدقّةالماليةالفقاعةانفجاروقتتقديرلكن

متهاويةالالقيميواجهون الذينوالمضاربون،المستثمرون فيسرعبينهمالخوف
الأصولهذهطوتهبعليهم،يعرضسعربأيأصولمنيملكونهمابتسييللأصولهم،

التيالماليةولالأصانهيارالنهايةفيذلكويسبببها،ارتفعتالتيالسّرعةبنفس
الماليالسوق فينهارالأصولباقيإلىتنتقلثممقبولغيربشكلقبلمنارتفعت

.كلية


