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الف�صل التا�سع

الانتباه �إلى حركة البندول

عندما ت�سير الأمور �سيرًا طيّبًا وتكون الأ�سعار مرتفعة، يندفع الم�ستثمرون �إلى ال�شراء نا�سين كل ما 
يتعلّ���ق بالحيطة والحذر، وعندما ت���دبّ الفو�ضى في كل مكان، وتغدو الأ�صول معرو�ضة للبيع ب�أبخ�س 
الأثم���ان، يفقد الم�ستثمرون كل ا�ستعداد لقبول المخاطر، ويندفعون �إلى البيع جميعًا. �سيكون الأمر 

هكذا دائمًا. 

كان����ت المذكّرة الثانية التي كتبتها في حياتي المهنية عام 1991م، مكرّ�سة ب�صورة �شبه كلّية، 
لمو�ض����وع بد�أت يومها �أفكّر فيه ب�صورة متزايدة، وه����و: التذبذب ال�شبيه بحركة البندول في مواقف 

الم�ستثمرين و�سلوكهم. 

ت�شبه تقلّبات مزاج �سوق الأ�سهم والأوراق المالية حركة البندول. وعلى الرغم من �أنّ النقطة الو�سطى 
لقو����س حركة البندول، ت�صف الموقع »الو�سطي« للبندول و�صفًا جيّدًا، ف�إنّ البندول نف�سه يُم�ضي في 
ا عند تلك النقطة، حيث يكون ب�صورة �شب���ه دائمة في حالة ت�أرجح، مقتربًا  الواق���ع وقتً���ا ق�صيرًا جدًّ
م���ن الحدّي���ن الأق�صيين لقو�س حركت���ه، �أو مبتعدًا عنهما. لكن، كلّما كان البن���دول قريبًا من �إحدى 
النهايتين الحدّيتين، فمن الم�ؤكد �أنّه �سيعود راجعًا نحو النقطة الو�سطى عاجلًا �أم �آجلًا. والواقع �أنّ 

تلك الحركة نف�سها نحو النهايات الحدّية، توفّر الطاقة اللازمة لمتابعة الت�أرجح. 

تت�أرجح الأ�سواق الا�ستثمارية - ب�صورة �شديدة ال�شبه بحركة البندول - بين:

•  �شدّة التفا�ؤل ولاإحباط. 	

•  الابتهاج بالتطورات الإيجابية، والقلق �إزاء التطورات ال�سلبية.	

•  الأ�سعار المفرطة الارتفاع، والأ�سعار المفرطة الانخفا�.ض 	

تعدّ هذه الذبذبة، واحدة من ال�سمات الأكثر ر�سوخًا في عالم الا�ستثمار. والظاهر �أنّ »نف�سية« الم�ستثمر 
تُم�ضي عند النقاط الحدّية وقتًا �أطول، ممّا تم�ضيه عند »النقطة الو�سطى ال�سعيدة«.

»�أداء الربع الأول« 11 �إبريل, 1991م �
“First Quarter Performance,” April 11, 1991
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بعد 13 عامًا من تلك المقالة، عدت مرة �أخرى لتناول فكرة البندول على نحو مطوّل في مذكّرة 
ا  جديدة. �أ�شرتُ في تلك المذكّرة �إلى �أنّ البندول بالإ�ضافة �إلى العنا�صر المذكورة �آنفًا، يت�أرجح �أي�ضً
مدفوعً����ا بعامل الج�ش����ع مقابل عامل الخوف؛ وبعام����ل الا�ستعداد لر�ؤية الأمور بعي����ن متفائلة مقابل 
الا�ستعداد لر�ؤيتها بعين مت�شائمة؛ وبفعل الإيمان في حدوث تطوّرات قادمة، وب�سهولة الت�صديق مقابل 

ل المخاطر مقابل كره المخاطر.  �شدّة الت�شكّك؛ وتحمُّ

�إنّ الت�أرجح في ما يخ�ص الثنائية الأخيرة -تباين المواقف �إزاء المخاطرة- خيط �شائع ينتظم 
ق�سمًا كبيرًا من تقلّبات ال�سوق. 

يع����دّ كره المخاطرة وتجنّبها عن�ص����رًا �أ�سا�سيًّا في ال�سوق العقلانية، مثلم����ا قلت �آنفًا. ولموقع 
البن����دول في ما يخ�����ص هذه النقطة �أهمّية خا�ص����ة. �أمّا المقدار غير المنا�س����ب من كره المخاطرة 
وتجنّبه����ا فه����و م�سهم رئي�س في �إفراط����ات ال�سوق في �أثناء �سيرها نحو الفقاع����ة والانهيار. ولعلّ من 
المبالغ����ة ف����ي التب�سيط - لكنّه����ا لي�ست مبالغة ج�سيمة - الق����ول �إنّ العلامة الأكي����دة التي ت�شير �إلى 
الفقاعات، ه����ي الافتقار �إلى كره المخاطرة والابتعاد عنها. �أمّا في حالة الانهيار، ف�إنّ الم�ستثمرين 
يبالغون في الخوف. يمنعهم فرط نفورهم من المخاطر من لاإقدام على ال�شراء، حتّى عندما تكون 
الأ�صول معرو�ضة ب�أ�سعار منخف�ضة �إلى حدّ غريب، وذلك على نحو يعك�س النظرة المت�شائمة ال�سائدة. 

�أرى �أنّ دورة الج�شع/الخ���وف ناتجة عن تغيّ���ر المواقف �إزاء المخاطرة. عندما ي�سود الج�شع، ي�شعر 
الم�ستثمرون بدرجة مرتفعة من الراحة �إزاء المخاطرة و�إزاء فكرة قبولها، وتحمّلها لتحقيق الأرباح. 
وب�صورة معاك�سة، ي�شير انت�شار الخوف �إلى درجة مرتفعة من كره المخاطرة وتجنّبها. يعدّ الأكاديميون 

موقف الم�ستثمرين تجاه المخاطرة �أمرًا ثابتًا، لكنّه يتقلّب تقلّبًا كبيرًا. 

تعتمد نظرية التمويل اعتمادًا كبيرًا، على فر�ضية مفادها �أنّ الم�ستثمرين يكرهون المخاطرة. ويعني 
لون« المخاطرة، ما يجعل من ال�ض���روري حثّهم - ر�شوتهم – على قبولها، وذلك  ه���ذا �أنّه���م »لا يف�ضّ

من خلال عائدات متوقّعة �أكثر ارتفاعًا. 

لكن يمكن القول: �إنّ جني عائدات مرتفعة م�ضمونة من ا�ستثمارات عالية المخاطر، لي�س �إلّا مفارقة 
لفظية. على �أن هذه القاعدة تكون موقع تجاهل في بع�ض لاأوقات، حيث يُفرط النا�س في لاإح�سا�س 
بالارتياح �إزاء المخاطر فت�صبح العلاوات �أو التعوي�ضات المت�ضمّنة في �أ�سعار الأ�سهم والأوراق المالية 
مقابل تحمّل المخاطرة، غير كافية �إطلاقًا للتعوي�ض عن المخاطر الماثلة في تلك الا�ستثمارات... 

وعندما يكون الم�ستثمرون عامّة مقبلين على تحمّل المخاطر، يمكن �أن تت�ضمّن �أ�سعار الأ�سهم والأوراق 
المالية مخاطر �أكبر من العائدات التي يمكن �أن تقدّمها. �أمّا عندما ي�شتد كره الم�ستثمرين للمخاطر، 

ويزداد ابتعادهم عنها؛ ف�إنّ الأ�سعار يمكن �أن تتيح عائدات تفوق تلك المخاطر. 
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»النقطة الو�سطى ال�سعيدة« 21 يوليو, 2004م �
“The Happy Medium,” July 21, 2004

يعدّ ت�أرجح البندول في ما يخ�ص المواقف من المخاطرة، �أمرًا من �أقوى الأمور �إطلاقًا. والواقع 
لت في الآونة الأخيرة �إلى اخت�صار المخاطر الا�ستثمارية الرئي�سة كلهّا في نقطتين اثنتين:  �أنّني تو�صّ
مخاط����رة خ�سارة المال، ومخاطرة خ�سارة الفر�صة. من الممكن �إلغاء �إحدى هذه المخاطرتين �إلى 
حد كبير، لكن من غير الممكن �إلغاء الاثنتين معًا. في عالم مثالي، يعمل الم�ستثمر على الموازنة بين 
هذين الأمرين، �أو بين هذين »القلقين«. ولكن، ومن وقت �إلى �آخر، �أي عند الأو�ضاع الحدّية لحركة 

البندول، ي�سود هذا الخوف �أو ذاك. على �سبيل المثال: 

• ف����ي عامَ����ي )2005 – 2006(م، و�أوائل عام 2007م، عندما كان����ت الأمور تجري ب�صورة 	
ي�سي����رة �سهل����ة، وعندما كانت �أ�سواق ر�أ�����س المال مفتوحة على اتّ�ساعه����ا، لم يكن �إلّا قلّة 
من النا�س، يتخيّلون وجود خ�سائر في انتظارهم. ظنّ كثير منهم �أنّ المخاطر قد زالت. 
وان�صبّ قلقهم الوحيد على احتمال تفويت الفر�ص: �إذا خرجت )وول �ستريت( ب�أعجوبة 
مالية جديدة �أقبل الم�ستثمرون على �شرائها - ونجحت تلك الأعجوبة -، فقد �أبدو متخلّفًا 
مقارن����ة من غيري، �إذا لم �أحذو حذوهم ف�أفقد مركزي في ال�سوق. وبما �أنّ الم�ستثمرين 
لم يكونوا قلقين في ما يخ�ص خ�سارة المال، ف�إنّهم لم ي�صرّوا على الح�صول على �أ�سعار 
منخف�ض����ة عند ال�شراء، �أو على تعوي�ضات كافية مقابل المخاطرة، �أو على �أي �صورة من 

�صور حماية الم�ستثمر. باخت�صار نقول: �إنّهم ت�صرّفوا ب�صورة مفرطة الاندفاع.

• ف����ي �أواخر عام 2007م، و�أوائل ع����ام 2008م؛ �أي عندما بد�أت �أزمة الإئتمان تبلغ �أوجها، 	
خ�ش����ي الم�ستثمرون حدوث انهي����ار �شامل لل�سوق المالية العالمية. لم يعد �أحد منهم قلقًا 
حول خ�سارة الفر�صة: لقد ت�أرجح البندول ذاهباً �إلى نقطة يقلق النا�س عندها من خ�سارة 
الم����ال فقط. وهكذا اندفع الم�ستثمرون مبتعدين عل����ى �أي �شيء يحمل رائحة المخاطرة 
- بغ�����ضّ النظر عن العائ����دات المحتملة - وفرّوا جميعًا �إلى الأمان الذي توفّره ال�سندات 
الحكومي����ة التي ي����كاد عائدها يبلغ ال�صفر. عن����د هذه النقطة، كان خ����وف الم�ستثمرين 
�شديدًا فاندفعوا �إلى البيع، وجعلوا محافظهم الا�ستثمارية تتّخذ �أو�ضاعًا دفاعية مفرطة. 

ا وا�ضحة و�ضوحًا غير عادي؛ لم�شاهدة ت�أرجح البندول...  لذا، ف�إنّ ال�سنوات الأخيرة وفّرت فر�صً
ولم�شاهدة كيف يُقدِم معظم النا�س ب�صورة م�ستمرة ومتّ�سقة، على فعل الأمر الخط�أ في الوقت الخط�أ. 
عندما ت�سير الأمور �سيرًا طيّبًا وتكون الأ�سعار مرتفعة، يندفع الم�ستثمرون �إلى ال�شراء نا�سين كل حيطة 
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وحذر، وعندما تدب الفو�ضى في كل مكان وتُعرَ�ض الأ�صول ب�أ�سعار منخف�ضة؛ ف�إنّ الم�ستثمرين يفقدون 
كل ا�ستعداد لتحمّل المخاطر، ويندفعون �إلى البيع بدورهم، و�سيكون الأمر على هذه ال�صورة دائمًا.

في وقت مبكّر من �سيرتي المهنية، حدثني م�ستثمر مخ�ضرم عن ثلاث مراحل لل�سوق ال�صاعدة. 
وهذه هي المراحل التي ذكرها: 

• الأول����ى: عندما يب����د�أ عدد محدود من الأ�شخا�ص الذين ي�ست�شرف����ون الم�ستقبل، الاقتناع 	
ب�أنّ الأمور �ستتّح�سن. 

• الثانية: عندما يدرك �أكثر الم�ستثمرين، �أنّ ذلك التح�سن قد بد�أ يحدث فعلًا.	

• الثالثة: عندما يظنّ الجميع، �أنّ الو�ضع �سي�ستمر في التح�سّن �إلى الأبد. 	

����ل �إلى و�صف �أف�ضل من هذا؟ يلخّ�ص هذا  م����ا الذي يجعل المرء يهدر وقته في محاولة التو�صّ
ا وا�ضحًا. لكن من الأهمّية بمكان �أن ندرك �أهمّيته ومغزاه.  الو�صف الم�س�ألة تلخي�صً

�إن لل�سوق حالة و�سطية بذاتها، وتحدث تغيّرات ال�سوق من حيث م�ؤ�شّرات التقويم في المقام الأول، 
من خلال تغيّرات في نف�سية الم�ستثمرين )لا بفعل تغيّرات في �أ�سا�سيات الأ�صول(. وهذا ينطبق على 
ا،  معظ���م التغيّرات الق�صيرة المدى ف���ي �أ�سعار الأ�سهم وال�سندات. تتحرّك نف�سية الم�ستثمرين �أي�ضً

ب�صورة ت�شبه حركة البندول. 

تكون �أ�سعار الأ�سهم منخف�ضة �إلى الحد الأق�صى، عندما يبدو كل �شيء كئيبًا كالحًا. ويعمل هذا الأفق 
المظل���م على �إبقاء الأ�سع���ار منخف�ضة، فلا تجر�ؤ على ال�شراء �إلّا قلّة م���ن �صيادي ال�صفقات الذين 
يتمتعون برباطة الج�أ�ش، فيُقدمون على �شراء �أ�صول جديدة. لكن، لعلّ قيامهم بذلك ي�ستجلب بع�ض 

الانتباه، �أو لعلّ ال�صورة العامّة تغدو �أقل �إحباطًا، لكن ال�سوق تبد�أ التحرّك �صعودًا ل�سبب �أو لآخر. 

وبعد مدّة، تبدو الآفاق �أقل �سوءًا بع�ض ال�شيء. يدرك النا�س �أنّ التح�سّن يحدث فعلًا، فيغدو الإقدام 
عل���ى ال�ش���راء �أقل حاجة �إلى المخيّلة الخ�صبة. وبطبيعة الح���ال، عندما يكون الاقت�صاد وال�سوق في 

حالة غير حرجة، يدفع ه�ؤلاء �أ�سعارًا �أقرب �إلى القيمة العادلة للأ�سهم. 

لك���ن الاندفاع ي�ستولي على الموقف �أخيرًا؛ في�صاب النا�س بالدوار لر�ؤية تح�سّن الاقت�صاد، والنتائج 
الطيّبة التي تحقّقها ال�شركات، في�صبحون م�ستعدين للمراهنة على �أنّ هذا �سي�ستمر. تدب الحما�سة 
ا( نتيجة الأرباح التي يجنيها م�ستثمرون �أقدموا على ال�شراء قبل غيرهم،  في الجمهور )والح�سد �أي�ضً
ويرغ���ب الجميع في تقليد ذل���ك. لكنّهم يتجاهلون الطبيعة الدورية للأم���ور، وي�ستنتجون �أنّ الأرباح 
�ست�ستم���ر �إل���ى الأبد. هذا ما يجعلني �أحبّ ذلك القول القديم: »م���ا يفعله الحكيم في البداية، يفعله 
الأحمق في النهاية«. ولعلّ الأكثر �أهمّية من ذلك، هو �أنّ المراحل الأخيرة من مرحلة ال�صعود الكبير 
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ف���ي الأ�س���واق ت�شهد ا�ستع���دادًا من جانب النا�س لدف���ع �أ�سعار لقاء الأ�سهم، مبنية عل���ى افترا�ض �أنّ 
الأزمان الطيّبة �ستدوم �إلى ما لا نهاية.

»لا يمكنك �أن تتنبّ�أ. يمكنك �أن ت�ستعد.« 20 نوفمبر, 2001م �
“You Can’t Predict. You Can Prepare,” November 20, 2001

بع����د 35 عامً����ا من �سماعي عن مراحل ال�س����وق ال�صاعدة للمرّة الأولى، وبع����د اتّ�ضاح ال�ضعف 
ا(، وبعد �أن بد�أ النا�س ي�شعرون بالقلق  ال����ذي �أ�صاب الرهونات ال�ضعيفة )وما �أ�صاب �أ�صحابها �أي�ضً
ل �إلى �صياغة مراحل الجانب الآخر؛ �أي المراحل  من انت�شار عدوى الأزمة العالمية، ا�ستطعت التو�صّ

الثلاث لل�سوق الهابطة:

• الأول����ى: عندما ت����درك قلّة �صغيرة من الم�ستثمرين الفطنين، �أنّ الأمور لا يمكن �أن تكون 	
وردية على الدوام، على الرغم ممّا ي�سود ال�سوق من �صعود. 

• الثانية: عندما يدرك �أكثر الم�ستثمرين، �أنّ الأمور بد�أت تتدهور. 	

• الثالثة: عندما يقتنع الجميع، �أنّ الو�ضع �سيزداد �سوءًا. 	

من الم�ؤكد �أنّنا قد �صرنا الآن في المرحلة الثانية من هذه المراحل الثلاث. توجد �أنباء �سيّئة كثيرة 
عن الانهيارات، ويدرك عدد متزايد من النا�س وجود �أخطار كامنة في �أمور، مثل التجديد، والا�ستثمار 
بالاقترا����ض، والم�شتقّات المالية، ومخاطر الطرف الآخ���ر، والمحا�سبة من �سوق �إلى �سوق. ثم تبدو 

الم�شاكل غير قابلة للحل ب�صورة متزايدة. 

لكن في يوم من هذه الأيام، �سن�صل �إلى المرحلة الثالثة، فيتخلّى الجمهور كله عن �أي �أمل في وجود 
ا ا�ستثمارية  حل. وما لم يحدث انهيار نهائي لعالم المال، فمن المرجّح �أن ي�صادف الم�ستثمر فر�صً
قلّم���ا ي�صادفه���ا في حياته كلّها، ثم نبلغ نقطة النهاية الدني���ا، عندما ين�سى الجميع �أنّ المد لا بدّ �أن 

له على غيره.  ي�أتي. وهذا هو الوقت الذي �أف�ضّ

»انح�سار المد« 18 مار�س, 2008م �
“The Tide Goes Out,” March 18, 2008

بع����د �ستة �أ�شهر فقط من كتابة تلك الكلمات الواردة �أعلاه، كان الأمر قد بلغ المرحلة الثالثة. 
توقّع النا�س �إمكانية حدوث انهيار �شامل للنظام المالي العالمي. والواقع �أنّ الخطوات الأولى من هذا 
الانهيار قد حدثت فعلًا: �إفلا�س )ليمان براذرز(، وامت�صا�ص �أموال الم�ساعدة من )بير �شتيرنز(، 
و)ميريل لنت�ش(، و)AIG(، و)فان����ي ماي(، و)فريدي ماك(، و)وا�شوفيا(، و)وامو(. وبما �أنّ هذه 
الأزمة كانت �أكبر الأزمات على الإطلاق، فقد اندفع الم�ستثمرون �إلى المرحلة الثالثة اندفاعًا، حيث 
�أ�صب����ح ال����كل »مقتنعًا ب�أنّ الأمور �ستزداد �سوءًا بكل ت�أكي����د« �أكثر من �أي وقت م�ضى. وهكذا ر�أينا في 
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كثير من فئات لاأ�صول، �أنّ التغيّرات التي تقرّر بفعل حركة البندول - هبوط لاأ�سعار في عام 2008م، 
وما نتج عن ذلك من فر�ص ا�ستثمارية في مرحلة الح�ضي�ض، ثم الأرباح في عام 2009م - كانت من 

�أكبر التغيّرات التي ر�أيتها في حياتي كلها. 

العب����رة ف����ي هذا كلّه، هي الفر�صة التي توفّرها �أو�ضاع من هذا القبيل، لمن يدركون ما يحدث 
فع��ل�اً وي����رون تبعاته. عند واحدة من النقطتين الحدّيتين لحركة البن����دول - �أ�سو�أ الأوقات - يتطلّب 
����ا؛ كي يمكن التفكير في �أنّ الأمور  الأم����ر قدرات تحليلية، ونظرة مو�ضوعية، وت�صميمًا ومخيّلة �أي�ضً
�ستتح�سّ����ن بعد حين. ي�ستطي����ع القلائل الذين يملكون هذه الخ�صال �أن يحقّق����وا �أرباحًا غير معتادة 
بمخاط����رة قليلة. لكن، وفي النقطة الحدّية الأخرى، �أي عندما يفتر�ض الجميع الم�ستحيل، وعندما 
تبلغ الأ�سعار حدود الم�ستحيل - الظن ب�أنّ التح�سن م�ستمر �إلى الأبد - يكون الم�سرح قد �صار جاهزًا 
لحدوث خ�سائر م�ؤلمة. الأمر مترابط كلّه. لا �شيء من هذا يمكن عدّه حدثًا معزولًا �أو مجرد م�صادفة. 

�إنّ هذه الأحداث كلّها عنا�صر في نمط متكرّر، يمكن للمرء �أن يفهمه وي�ستفيد منه. 

ا من حي����ث طبيعته بالتقلّبات ال�صاعدة والهابطة، التي  �إنّ اهت����زاز بندول الا�ستثمار �شبيه جدًّ
تميّز الدورات الاقت�صادية ودورات ال�سوق، وهي ما و�صفته في الف�صل الثامن. لكنّي - لأحد الأ�سباب 
- �أج����د نف�سي �أميّز بين النوعين، و�أتحدّث عن كلّ منها بم�صطلحات مختلفة. لكنهّما مهمان كثيرًا، 
مثلما �أنّ الدرو�س الرئي�سة الم�ستمدّة منهما هي نف�سها. وبف�ضل 20 عامًا تقريبًا من الخبرة، منذ �أن 
كتبت �أولى مذكّراتي عن البندول عام 1991م، �س�أعيد هنا �صياغة الملاحظات الرئي�سة المتعلّقة به: 

• ف����ي النظري����ة، وفي ما يخ�ص القطبي����ات الثنائية مثل الخوف والج�ش����ع، يجب �أن ي�ستقر 	
البندول معظم الوقت عند النقطة الو�سطى بين الحدّين الأق�صيين، لكنّه لا ي�ستقر هناك 

مدّة طويلة في واقع الأمر. 

• بفعل ت�أثير نف�سية الم�ستثمر في المقام الأول، نجد البندول عادة في حالة ت�أرجح ذاهبًا 	
�إلى �إحدى النهايتين الحدّيتين، �أو عائدًا منها.

• لا يمك����ن للبن����دول �أن ي�ستم����ر في حركته نحو �إح����دى النهايتين الحدّيتي����ن، ولا يمكنه �أن 	
ي�ستقر عندها على الدوام )هذا على الرغم من �أنّ النا�س، عندما يكون البندول في حالته 

ا هناك على الدوام(.  الق�صوى، يعتقدون ب�صورة متزايدة �أنّه قد �صار م�ستقرًّ
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• على غرار البندول، ف�إنّ ت�أرجح نف�سية الم�ستثمر نحو النهايات الحدّية، يولّد الطاقة اللازمة 	
ك����ي يعود البندول ثاني����ة في الاتّجاه الآخر. وفي بع�ض الأحي����ان تكون الطاقة المتراكمة، 
ه����ي نف�سها �سببًا في الت�أرج����ح رجوعًا؛ �أي �أنّ حركة البندول نحو النهاية الحدّية ت�صحّح 

نف�سها بفعل وزنه ذاته. 

• تك���ون حركة العودة من النقطة الحدّية �أكث���ر �سرعة عادة - وهذا يعني �أنّها ت�ستغرق وقتًا 	
�أق�صر - من الت�أرجح ذهابًا �إلى تلك النقطة. )مثلما يقول �شريكي �شيلدون �ستون: »يخرج 

الهواء من البالون، �أ�سرع ممّا يدخل �إليه بكثير«(. 

�إن حدوث هذا النمط من الحركة التي ت�شبه حركة البندول في ظواهر ال�سوق وتكرّره، �أمر يمكن 
ا. لكن على غرار تذبذب الدورات، ف�إننا لا نعلم �أبدًا:  الركون �إليه والاعتماد عليه �إلى حد كبير جدًّ

• �إلى �أي مدى �سي�صل البندول في ت�أرجحه؟	

• ما الذي يمكن �أن ي�سبّب توقفه وعودته راجعًا؟	

• متى �سيحدث هذا الانقلاب في الحركة؟	

• كم �سي�ستمر البندول متحرّكًا في الاتّجاه المعاك�س؟	

ف���ي مرحلة �صع���ود ال�سوق، وكي ي�ستمر ال�صعود؛ يجب �أن تكون البيئ���ة الا�ستثمارية متّ�سمة بالج�شع، 
والتفا�ؤل، والحما�سة، والثقة، و�سرعة الت�صديق، والجر�أة المفرطة، وقبول المخاطر، والاندفاع ال�شديد. 
لك���ن هذه الخ�صال لا ت�سود في ال�سوق على ال���دوام. و�ستُخلي مكانها �أمام الخوف والت�شا�ؤم والتعقّل 
وعدم اليقين والت�شكّك والحذر وكره المخاطرة والتحفظ... �إنّ حالات الهبوط نتاج لطفرات ال�صعود 
ف���ي ال�س���وق. و�أنا مقتنع تمامًا ب�أنّه م���ن لاأ�صح عادة �أن نن�سب الهبوط �إل���ى �إفراطات ال�صعود الذي 

�سبقه، ولي�س �إلى الخ�صائ�ص المحدّدة للأحداث، التي رافقت عملية بدء الت�صحيح. 
»وماذا الآن؟« 10 يناير, 2008م �
“Now What?,” January 10, 2008

يوج����د عدد من الأم����ور التي ن�ستطيع �أن نكون مت�أكّدين منها تمامًا، وهذا واحد منها: لن يلبث 
ال�سل����وك المتطرّف الحدّي لل�سوق �أن ينعك�س. فمن يعتقد �أنّ البندول �سيتحرّك في اتّجاه واحد على 
الدوام - �أو �أنّه يمكن �أن يبقى عند النهاية الحدّية �إلى الأبد - ف�سيخ�سر مبالغ كبيرة في �آخر المطاف، 

و�أمّا من يفهم �سلوك البندول فهو من ي�ستطيع الا�ستفادة منه ا�ستفادة جمّة.
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