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المقدّمة

خلال ال�سنوات الع�شرين الما�ضية، كنت �أكتب مذكّرات منفردة، �أوجّهها �إلى عملاء �شركة �إدارة 
ر�أ�����س المال التي �شاركت ف����ي ت�أ�سي�سها في عام 1995م. و�أ�ستخدم ه����ذه المذكّرات: لطرح فل�سفتي 
الا�ستثماري����ة، و�شرح الأعمال المتعلّقة بالموارد المالية، وعر�ض وجهة نظري في الأحداث الجارية. 
ت�شكّل هذه المذكرات لبّ الكتاب، و�سيجد القارئ مقاطع م�أخوذة من كثير منها على امتداد ال�صفحات 
الآتي����ة؛ لأنّ����ي �أعتقد �أنّ الدرو�س الم�ستفادة منه����ا ما زالت �صالحة اليوم، مثلم����ا كانت �صالحة وقت 
كتابتها. على �أنّ �إدراجها �ضمن الكتاب، اقت�ضى مني �إجراء بع�ض التعديلات الب�سيطة عليها؛ وذلك 

لجعل ر�سالتها �أكثر و�ضوحًا في المقام الأول.

ما »الأمر الأكثر �أهمّية« على وجه التحديد؟ في يوليو 2003م، كتبت مذكّرة تحمل ذلك العنوان 
جمعت فيها العنا�صر التي كنت �أرى �أنّها �أ�سا�سية من �أجل النجاح الا�ستثماري. وقد بد�أتُ تلك المذكّرة 
على النحو الآتي: »عندما �ألتقي عملائي والم�ستثمرين، الذين �أتو�سّم فيهم �آفاقًا للنجاح، �أ�سمع نف�سي 
�أقول كثيرًا: الأمر الأكثر �أهمّية هو ... )�أ(، وبعد 10 دقائق من ذلك �أقول مجدّدا: الأمر الأكثر �أهمّية 
هو ... )ب(. وبعد ذلك ي�أتي )ج( ثم )د(، وهكذا ... وفي نهاية الأمر، انتهت المذكّرة ب�أن ناق�شت 

18 �أمرًا �أكثر �أهمّية«. 

ومنذ كتابة تلك المذكّرة الأ�صلية، �أدخلتُ ب�ضعة تعديلات على الأمور التي �أراها »�أكثر �أهمّية«. 
لكن المفهوم الأ�سا�سي ظلّ كما هو من دون تبديل: �إنّها مهمّة كلّها! يتطلّب الا�ستثمار الناجح انتباهًا 
فطنً����ا لكثير م����ن الجوانب الم�ستقلة في ما بينها، وذلك في الوقت نف�س����ه. و�إذا حذفنا �أي واحد من 
تل����ك الجوانب، فمن المرجّح �أن تكون النتيجة غي����ر مر�ضية. وذلك ما جعلني �أعدّ هذا الكتاب حول 
فك����رة »الأم����ور الأكثر �أهمّية«، �إنّ كلّ �أمر من هذه الأمور، لبنة في ما �آمل �أن يكون جدارًا قويًّا متينًا، 

ولا يمكن الا�ستغناء عن �أي واحد منها. 

لم �أجل�س لأكتب دليلًا في الا�ستثمار! لقد �أردتُ كتابة هذا الكتاب؛ ليكون �شهادة على فل�سفتي 
الا�ستثماري����ة. و�أن����ا �أعدّ م����ا ورد فيه عقيدة لي. لق����د خدمتني هذه العقيدة خ��ل�ال م�سيرتي المهنية 
الا�ستثمارية، ك�أنّها مبد�أ ديني. �إنّ فيها كل ما �أومن به، وكذلك نقاط الا�ستر�شاد التي جعلتني �أحافظ 
عل����ى م�ساري الناجح. والر�سائل التي �أقدّمها هنا ر�سائل �أعدّها الأكثر دوامًا وبقاءً، وكلّي ثقة في �أنّ 

ا.  �أهميتها م�ستمرة في الم�ستقبل �أي�ضً
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ل����ن يج����د القارئ هن����ا كتابًا يدلّه عل����ى طريقة العمل �أو عل����ى »�سر المهنة«، ولي�����س فيه و�صفة 
م�ضمون����ة من �أجل النجاح الا�ستثماري. لي�س فيه �أيّة تعليمات ت�سير بالم�ستثمر نقطة بعد نقطة. وهو 
ا  خالٍ من معادلات التقويم التي تت�ضمّن ثوابت ريا�ضية ون�سبًا محدّدة ـ الواقع �أنّ فيه كمّية قليلة جدًّ
من الأعداد. �إنّه مجرد طريقة في التفكير، يمكنها م�ساعدتك على اتّخاذ قرارات جيّدة. ولعل الأهم 

من ذلك، �أنّه قد ي�ساعدك على تجنّب مزالق تعثر فيها كثير من الم�ستثمرين. 

ل�ست �أهدف هنا �إلى تب�سيط عملية الا�ستثمار، والواقع �أنّ �أكثر ما �أودّ تو�ضيحه هو مقدار تعقيد 
ه����ذه العملية. �أمّا من يحاولون تب�سيط الا�ستثمار �أمام جمهور م�ستمعيهم �أو قرّائهم، ف�إنّهم ي�سيئون 
�إليه����م في واقع الأمر. �س�أحاول الت����زام الأفكار العامّة في ما يتعلّق بالعائدات والمخاطر والعمليات؛ 
وف����ي كل م����رة �أناق�ش فئات محدّدة من الأ�صول والإج����راءات الا�ستثمارية، ف�إنّني �أفعل ذلك من باب 

تو�ضيح فكرتي فح�سب. 

لا ب����دّ الآن م����ن كلمة حول تنظيم هذا الكت����اب. لقد ذكرت �آنفً����ا، �أنّ الا�ستثمار الناجح يتطلّب 
انتباهً����ا فطنًا �إلى كثير من الجوانب في وقت واحد. و�س�أناق�ش هذه الجوانب كلّها معًا، �إذا كان ذلك 
ممكنًا. لكن من الم�ؤ�سف �أنّ حدود اللغة، ترغمني على تناول تلك الجوانب مو�ضوعًا تلو الآخر. لذا، 
ف�إنّ����ي �أب����د�أ من بيئة ال�سوق التي يجري الا�ستثمار فيها؛ وذلك كي �أر�سم معالم »الملعب«. وبعد ذلك، 
�أذه����ب �إلى مناق�شة الم�ستثمرين �أنف�سه����م؛ �أي العنا�صر ذات الت�أثير في نجاحهم الا�ستثماري �أو في 
عدمه، وكذلك الأمور التي عليهم فعلها من �أجل تح�سين فر�صهم. وفي الف�صول الأخيرة من الكتاب، 
�أحاول تجميع فئتَي الأفكار هاتين �ضمن خلا�صة موحّدة. وبما �أنّ فل�سفتي تقوم على مبد�أ »الكل معًا«؛ 
ف�إنّ بع�ض الأفكار يمكن �أن تكون على �صلة ب�أكثر من ف�صل واحد. لذا، �أرجو من القارئ التحلّي ب�سعة 

ال�صدر، �إذا وجد تكرارًا في هذا المكان �أو ذاك. 

�آم����ل �أن يج����د القارئ جديدًا ف����ي محتوى هذا الكت����اب، و�أن يجد فيه ما يحفّ����ز التفكير ويثير 
الج����دل. و�إذا ق����ال لي �أحد: »لقد ا�ستمتعت بكتابك كثيرًا، وهو ي�ضم كل ما قر�أته من قبل«، ف�س�أ�شعر 
�أنّن����ي ف�شلت! �إنّ هدفي هو ت�شارك الأفكار و�أ�ساليب التفكير في ما يخ�ص الم�سائل الا�ستثمارية التي 
ل����م تتعرّف �إليها م����ن قبل. و�س�أجد منتهى �سعادتي في الكلمات الآتي����ة عندما �أ�سمعها: »لم �أفكّر في 

الأمر بهذه ال�صورة من قبل«.

وعلى وجه الخ�صو�ص، �سيجد القارئ �أنّني �أنفق من الوقت على مناق�شة المخاطر وكيفية الحد 
منها، �أكثر ممّا �أنفق على مناق�شة كيفية تحقيق العائدات الا�ستثمارية. فبالن�سبة �إليّ، المخاطرة هي 

الأمر الأكثر �إثارة وتحدّيًا، وهي وجه �أ�سا�سي من �أوجه الا�ستثمار.
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عندما يود �أحد العملاء �أن يفهم ما الذي يجعل �شركتي ناجحة، يكون �س�ؤاله الأول عادة �شيئًا 
مث����ل: »م����اذا كان مفتاح نجاحكم؟« �إجابت����ي ب�سيطة: �إنّها الفل�سفة الا�ستثماري����ة الفاعلة، التي جرى 
تطويرها واعتمادها خلال ما يزيد على �أربعة عقود، وجرى تطبيقها على نحو واعٍ، على �أيدي �أ�شخا�ص 

يتمتّعون بمهارات عالية، وي�شتركون في الثقافة والقيم. 

من �أين ت�أتي الفل�سفة الا�ستثمارية؟ الأمر الذي �أعدّ نف�سي واثقًا منه، هو �أنّ �أحدًا لا ي�صل �إلى 
عتب����ة الحياة المهني����ة الا�ستثمارية، بفل�سفة ا�ستثمارية كاملة الت�ش����كّل والتكوين. يجب �أن تكون هذه 
الفل�سفة، ح�صيلة تراكم �أفكار كثيرة عبر زمن طويل. وت�أتي هذه الأفكار من عدد كبير من الم�صادر؛ 
لا ي�ستطي����ع المرء تطوير فل�سفة فاعل����ة من دون �أن يتعرّ�ض لتجارب الحي����اة ويختبرها بنف�سه. وفي 

حياتي، كنت وافر الحظ من حيث التجربة الغنية، والدرو�س الفائقة القيمة التي �سنحت لي.

لقد زوّدني الزمن الذي �أم�ضيته في اثنتين من جامعات الأعمال، بمزيج كبير الفاعلية والإثارة: 
الم�سامي����ر وال�صواميل، والتوجيه����ات النوعية في فترة ما قبل الدرا�سة النظرية، �إ�ضافة �إلى تعليمي 
النظ����ري الكمّ����ي في �أثن����اء الدرا�سات العليا في جامع����ة )�شيكاغو(. لا يتعلّق الأم����ر كثيرًا بالحقائق 
والعملي����ات المح����دّدة التي تعلّمتها هناك، ب����ل بالاحتكاك بمدر�ستين رئي�ستين م����ن مدار�س الأفكار 
الا�ستثمارية، ومحاولتي التوفيق بين هذين المنهجين وتركيبهما معًا �ضمن منهجيتي الخا�صة. ولعل 

المهم هنا، �أنّ فل�سفة ت�شبه فل�سفتي ت�أتي من »الم�ضي في الحياة بعينين مفتوحتين«. 

يجب �أن يكون المرء واعيًا منتبهًا �إلى ما يحدث في العالم، و�إلى النتائج التي تف�ضي �إليها هذه 
لاأح����داث. بهذه الطريقة وحدها يمكن����ك �أن ت�ضع الدرو�س مو�ضع التطبي����ق، عندما تتحقّق �شروط 
مماثلة مرّة �أخرى. �أمّا الف�شل في فعل هذا، فهو ما يودي ب�أكثر الم�ستثمرين، ويجعلهم مرةّ بعد �أخرى 

�ضحايا دورات الازدهار والهبوط. 

و�أح����بّ �أن �أق����ول هن����ا: »الخب����رة ه����ي ما تح�ص����ل عليه، عندم����ا لا تحقّ����ق ما تري����د«. الأوقات 
الجيّ����دة لا تعط����ي �إلّا درو�سًا �سيّئ����ة: توهم المرء ب�����أنّ الا�ستثمار �سه����ل، و�أنّه يعرف �أ�س����راره، ولي�س 
ف����ي حاج����ة �إل����ى القلق في ما يخ�����ص المخاطر. �أمّ����ا الدرو�س الأكث����ر �أهمّية، فهي م����ا يتعلّمه المرء 
ف����ي �أوق����ات ال�ش����دّة. به����ذا المعنى، كن����ت »محظوظً����ا« لأنّن����ي م����ررت ب�أوق����ات �شدي����دة ال�صعوبة: 
لة   حظ����ر النف����ط العرب����ي، والانكما�����ش الت�ضخّم����ي، وانهي����ار �أ�سه����م ال�ش����ركات الخم�سي����ن المف�ضّ
)Nifty Fifty(، و»م����وت الا�ستثم����ارات« ف����ي حقبة ال�سبعينيات من الق����رن الما�ضي. وبعد ذلك جاء 
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»الاثنين الأ�سود« عام 1987م، عندما فقد م�ؤ�شّر )داو جونز( للا�ستثمار ال�صناعي 6.22% من قيمته 
ف����ي يوم واحد، وبعدها ج����اء الارتفاع المفاجئ في معدلات الفائدة ع����ام 1994م، الذي جعل �أدوات 
ا. ثم جاءت �أزمة الأ�سواق النا�شئة  الدي����ون العالية الح�سا�سية لمعدّلات الفائدة، ت�سقط �سقوطًا ح����رًّ
حديثًا، والع�صيان الرو�سي، وذوبان �إدارة ر�أ�س المال على المدى البعيد عام 1998م، وانفجار فقاعة 
�أ�سهم التكنولوجيا عامَي )2000 – 2001(م، و�أخيرًا الف�ضائح المحا�سبية عامَي )2001 – 2002(

م، والأزمة المالية العالمية عامَي )2007 – 2008(م. 

لق����د كان العي�ش في مرحلة ال�سبعينيات مليئًا بالدرو�س المفيدة على نحو خا�ص، لأنّ تحدّيات 
كثيرة ن��شأت في تلك الفترة. كان من الم�ستحيل عمليًّا، الح�صول على �أي عمل ا�ستثماري خلال حقبة 
ال�سبعيني����ات، م����ا يعني �أنّ من �أراد تكوين خبرة ا�ستثمارية في ذلك العقد، كان عليه �أن يح�صل على 
عمل����ه في ميدان الا�ستثمار قبل بدايته. لكن، كم ع����دد الأ�شخا�ص الذين بد�أ عملهم الا�ستثماري في 
ال�ستينيات، وظلّوا في هذا الميدان حتّى �أواخر الت�سعينيات، عندما ن��شأت فقاعة التكنولوجيا؟ لي�سوا 
كثيري����ن! لقد ان�ضم �أكثر الم�ستثمرين المحترفين �إلى هذا القط����اع في الثمانينيات �أو الت�سعينيات، 
ول����م ي����روا �أبدًا �أنّ تراجع ال�سوق يمكن �أن يتجاوز 5 نقاط؛ لأنّ هذا هو �أكبر تراجع حدث بين )1982 

– 1999(م. 

�إذا كنت من �أ�صحاب القراءات الوا�سعة، ف�إنك ت�ستطيع �أن تتعلّم من الأ�شخا�ص الذين ت�ستحق 
�أفكارهم الن�شر فعلًا. لقد كانت �أهم القراءات بالن�سبة �إليّ، التي �أ�سهمت �إ�سهامًا كبيرًا، في تكوين 

تفكيري الا�ستثماري: 

مقالة ت�شارلي �إليز العظيمة: »لعبة الخا�سرين«. )فاينن�شال �أنالي�س�س جيرنال، يوليو 1975م(

“The Loser’s Game,” The Financial Analysts Journal , (July-August, 1975).

»تاريخ موجز للفرحة المالية«، بقلم جون كينيث غالبريث. )نيويورك: فايكينغ، 1990م( 

 “A Short History of Financial Euphoria,” ,by John Kenneth Galbraith (New York: 

Viking, 1990).
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كتاب ن�سيم نيكولا�س طالب، الذي حمل ا�سم »مخدوعون بالع�شوائية«. )نيويورك: تك�سر، 2001م(

 “Fooled by Randomness,”  by Nassim Nicholas Taleb's (New York: Texere, 2001)

بع�����ض  م����ن  مبا�ش����رة  تعلم����ت  لأنّ����ي  كبي����ر؛  ح����د  �إل����ى  محظوظً����ا  كن����ت  لق����د  و�أخي����رًا، 
ووارن  الب�ش����ري؛  ال�ضع����ف  يخ�����ص  م����ا  ف����ي  غالبري����ث،  كيني����ث  ج����ون  الكب����ار:  المفكّري����ن 
وت�شارل����ي ال�س����وق،  ف����ي  ال�سائ����د  الاتّج����اه  ومعاك�س����ة  ال�صب����ر  يخ�����ص  م����ا  ف����ي   بوفي����ت 
ف����ي نيوب����رغ  وبرو�����س  المنطقي����ة،  التوقّع����ات  ب�أهمّي����ة  يتعلّ����ق  م����ا  ف����ي   مونج����ر 
م�س�أل����ة »الاحتمالات والنتائ����ج«، ومايكل ميلكن في م�س�ألة القبول الواع����ي للمخاطر، وريك كاين في 
مو�ض����وع ن�ص����ب »الأفخاخ« )الفر�ص الا�ستثماري����ة التي لا تحظى بالاهتمام، حي����ث يمكنك �أن تجني 

الكثير، لكنّك لا يمكن �أن تخ�سر الكثير(. 

العنا�ص����ر  تل����ك  م����ع  احت����كاك  عل����ى  كن����ت  �أنّن����ي  فه����ي  المفرح����ة،  الحقيق����ة  �أمّ����ا 
ا�ستثماري����ة  فل�سف����ة  لتكوي����ن  بينه����ا؛  بالجم����ع  ل����ي  ي�سم����ح  كافٍ  وع����ي  عل����ى  وكن����ت  كلّه����ا، 
كثي����رة. �سن����وات  طيل����ة  ����ا  �أي�ضً لعملائ����ي  ومفي����دة  فيه����ا،  عمل����ت  الت����ي  للم�ؤ�س�س����ات   مفي����دة 
لكن هذه الفل�سفة لي�ست الفل�سفة ال�صحيحة الوحيدة، توجد طرق كثيرة لإنجاز الأمر، لكنّها فل�سفة 

�صحيحة بالن�سبة �إلينا. 

�أق����ف مت����ردّدًا قبل الإ�شارة �إل����ى �أنّ فل�سفتي ما كانت لتحمل قدرًا كبي����رًا من المعنى، من دون 
التنفي����ذ المتّ�سم بالمهارة من جانب �شركائي ف����ي ت�أ�سي�س �شركة )�أوكتري( لإدارة ر�أ�س المال، فقد 
كنت محظوظًا بالعمل معهم �ضمن فريق واحد بين عامَي )1983 – 1993(م. و�أنا على قناعة تامة، 
ة في عالم  ب�أنّ �أيّة فكرة لا يمكن �أن تكون �أف�ضل من الفعل المتّخذ بالا�ستناد �إليها؛ وي�صح هذا خا�صّ
الا�ستثم����ار. وما كان للفل�سف����ة التي �أب�سّطها هنا، �أن تكون ذات جاذبية، لو لم تتكلّل بالإنجازات التي 

حقّقها ه�ؤلاء ال�شركاء وبقية الزملاء.

o b e i k a n d l . c o m




