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الف�صل العا�شر

محاربة الت�أثيرات ال�سلبية

�إنّ الرغب���ة في الح�صول عل���ى المزيد، والخوف من فقدان �أي �شيء، والمي���ل �إلى مقارنة النف�س مع 
الآخري���ن ومع جمهرة الم�ستثمرين، والحلم في تحقي���ق الربح الم�ضمون، جميعها عوامل عامّة يكاد 
يك���ون ت�أثيرها �شاملًا. وم���ن هنا، ف�إنّ لها �أثرًا جمعيًّا عميقًا على معظ���م الم�ستثمرين، وعلى معظم 

الأ�سواق. والنتيجة هي: الأخطاء التي تكون كثيرة ومتكرّرة ووا�سعة الانت�شار. 

توفّر حالات عدم الكفاية - �سوء الت�سعير، والمفاهيم المغلوطة، والأخطاء التي يرتكبها الآخرون 
����ا محتمل����ة يمكن �أن ي�ستفيد منه����ا �أ�صحاب الأداء المتميّز. والواق����ع �أنّ الا�ستفادة منها، هي  - فر�صً
ال�سبي����ل الوحيد �إلى تحقيق �أداء متميّز م�ستقر. كي تتميّز عن الآخرين؛ عليك �أن تكون على الجانب 

ال�صحيح من هذه الأخطاء. 

كيف تحدث الأخطاء؟ تحدث الأخطاء؛ لأنّ الا�ستثمار فعل يقوم به الب�شر، الذين يقع �أكثرهم 
تحت رحمة العواطف والانفعالات والحالات النف�سية. يملك �أكثر النا�س الذكاء اللازم لتحليل البيانات، 
لكنّ عددًا �أقل بكثير ي�ستطيع �أن ينظر �إلى الأمور بمزيد من التعمّق، و�أن يتحمّل قوّة ت�أثيرات الجانب 
النف�سي. و�إذا �أردنا �أن نلخّ�ص هذا الكلام بطريقة �أخرى، نقول: �إنّ كثيرًا من النا�س ي�صلون �إلى نتائج 
معرفي����ة متماثلة عن طري����ق التحليل، لكن ما يفعلونه بهذه النتائج، يتباين ب�سبب الت�أثيرات النف�سية 
الت����ي يك����ون لها فعل مختلف باخت��ل�اف الأ�شخا�.ص لا ي�أتي �أكبر �أخطاء الا�ستثم����ار من عوامل تتعلّق 
بالمعلومات �أو بالتحليل، بل من عوامل نف�سية بطبيعتها. ت�شمل نف�سية الم�ستثمر عنا�صر م�ستقلة كثيرة، 
و�سننظ����ر في ه����ذا الف�صل �إلى تلك العوامل، لكن علينا تذكّر �أنّها ت�����ؤدّي �إلى قرارات غير �صحيحة. 

ين�ضوي معظم هذه الأخطاء تحت عنوان »الطبيعة الب�شرية«. 

�إن العاطفة الأولى التي تعمل على تقوي�ض جهود الم�ستثمر هي الرغبة في المال، وخا�صة عندما 
تتحوّل الرغبة �إلى ج�شع. 
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ي�ستثمر �أكثر النا�س من �أجل جني المال )ي�شارك بع�ضهم في عملية الا�ستثمار ب�صفتها تمرينًا، 
ا، يعبّرون  �أو لأنّ الا�ستثم����ار مجال جيّد، يمكن للمرء �أن يثبت فيه قدراته التناف�سية. لكنّ ه�ؤلاء �أي�ضً
ع����ن �أدائه����م ب�صيغ نقدية. قد لا يكون المال هدفًا للجميع في حدّ ذاته، لكنّه الوحدة الح�سابية التي 
ي�ستخدمها النا�س جميعًا. �أمّا الأ�شخا�ص الذين لا يهتمون بالمال �إطلاقًا، فهم لا يمار�سون الا�ستثمار 

عادة(. 

لا �ش����يء خط�أ ف����ي محاولة جني المال، والواقع �أنّ الرغبة في الرب����ح واحدة من �أهم العنا�صر 
في ما يخ�ص عمل ال�سوق والاقت�صاد ب�صورة عامّة. ي�أتي الخطر عندما تتحوّل الرغبة في المال �إلى 
ج�ش����ع. يعرّف قامو�س ميريام ويب�ستر الج�شع ب�أنّه: »اندف����اع �إلى الحيازة يتّ�سم بالإفراط، وي�ستولي 

ة«. ا، وذلك فيما يتعلّق بالثروة �أو الربح خا�صّ على �صاحبه ا�ستيلاءً تامًّ

 �إنّ الج�ش����ع قوة جبارة �إلى حد كبير، لها م����ن القوة ما يكفي للتغلّب على الح�س ال�سليم، وعلى 
النفور م����ن المخاطرة، وعلى التحوّط والحذر، وعلى المنطق والت�صميم وذكريات الدرو�س الم�ؤلمة 
ف����ي الما�ض����ي كذلك، وكلّ العنا�صر التي يمكن �أن تقي الم�ستثمر م����ن الوقوع في الم�شاكل. وبدلًا من 
ذل����ك، يدفع الج�شع الم�ستثمرين من وقت �إلى �آخر �إل����ى الاندفاع مع الح�شد جريًا وراء الربح. يدفع 

ه�ؤلاء المندفعون عادة، ثمنًا باهظًا في النهاية. 

ب�ص���ورة متكرّرة، ي�ؤدّي مزيج الج�ش���ع والتفا�ؤل �إلى اعتماد النا�س عل���ى �إ�ستراتيجيات، ي�أملون منها 
تحقيق عائدات مرتفعة من دون مخاطرة كبيرة. وهكذا نراهم يدفعون �أ�سعارًا مرتفعة لأوراق مالية 
و�أ�سه���م ا�شتدّ عليها الطلب و�أ�صبحت رائجة، ثم يحتفظون بما ا�شتروه على الرغم من بلوغه �أ�سعارًا 
�أعلى؛ لأنّهم يظلّون على اعتقادهم ب�أنّ ال�سعر �سيرتفع �أكثر. وبعد ذلك - �أي بعد وقوع الكارثة - تبيّن 
النظرة �إلى الما�ضي كيف جرت الأمور ب�صورة خط�أ: كانت التوقّعات غير واقعية، وتم تجاهل المخاطر. 

»الدر�س الم�ستفاد �أوّلًا من ف�ضلكم، )�أو فيمَ كانوا يفكّرون؟(«  �

17 �أكتوبر، 2005م

�“Hindsight First, Please (or, What Were They Thinking?),” October 17, 2005

 »الذعر«   ”fear“هو الوجه المقابل للج�شع، وهو العامل النف�سي الثاني الذي لا بّد لنا من درا�سته. 

لك����نّ م�صطلح »الذعر« في عالم الا�ستثمار، لا يعني المي����ل المنطقي المعقول �إلى تجنّب المخاطرة 
والابتعاد عنها، بل يت�ضمّن معنى لاإفراط، مثل تعبير الج�شع تمامًا. الذعر �إذن، �شيء �أ�شبه بالخوف 
غير المنطقي. �إنّه خوف يمنع الم�ستثمرين من الإقدام على �أفعال بنّاءة عندما يتعيّن عليهم ذلك. 
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ف����ي ح����الات كثيرة مررت بها على امت����داد حياتي المهنية، �أ�صابتني ده�ش����ة كبيرة لر�ؤية مدى 
 “willing suspension of   »سهول����ة دخول النا�س في »حال���ة الامتناع المق�صود عن عدم الت�صدي���ق�
”disbelief ومن هنا، ف�إنّ العامل الثالث الذي �أودّ مناق�شته، هو ميل النا�س �إلى الابتعاد عن المنطق 

والتاري����خ، وعن المعايير الت����ي برهن الزمن �صحّتها. �إنّ هذا الميل يجع����ل النا�س يقبلون اقتراحات 
و�أفكارًا توحي لهم ب�إمكانية الثراء. لكنّها لا تملك �أي قدر من التما�سك المنطقي. لقد �أعطاني ت�شارلي 
مونجر مقتطفًا ممتازًا حول هذا الأمر، وهو م�أخوذ من ديموثيني�س: »لا �شيء �أ�سهل من خداع النا�س؛ 
ا من الحدود الأ�سا�سية، لم  لأنّ الإن�سان يعتقد ب�صحّة كل ما يرغب فيه ويتمنّاه«. �إنّ الاقتناع ب�أنّ حدًّ
يعد �ساري المفعول - وبالتالي، ف�إنّ المفاهيم التاريخية عن القيمة العادلة لا تعود ذات قيمة - �أمر 

كامن في قلب كل فقاعة وفي كل انهيار يعقبها.

في عالم الأدب، ي�ؤدّي الامتناع المق�صود عن عدم الت�صديق �إلى زيادة ا�ستمتاعنا. عندما ن�شاهد بيتر 
ا يقول: �أ�ستطيع �أن �أرى الخيوط التي تحرّكه )رغم معرفتنا  بان مثلًا؛ ف�إنّنا لا نحبّ �أن ن�سمع �شخ�صً

�أنّ ه���ذه الخيوط موج���ودة(. نعرف �أنّ الأولاد لا ي�ستطيعون الطيران، لكنّن���ا لا نهتم بهذا؛ لأنّنا الآن 
جال�سون للمتعة.

لكن غايتنا في الا�ستثمار جدّية، وعلينا دائمًا �أن نبقى منتبهين �إلى الأمور التي لا يمكن �أن تنجح في 
العال���م الحقيقي. وخلا�صة القول: تتطلّب عملي���ة الا�ستثمار جرعة كبيرة من عدم الت�صديق. ت�سهم 
قلّة الميل �إلى الت�شكّك - �أو �سهولة الت�صديق - في حدوث خ�سائر ا�ستثمارية. ومرّة بعد �أخرى، نرى 
�أنّ خلا�ص���ة م���ا يخرج به النا�س بعد الكوارث الا�ستثمارية، هم���ا الجملتان الآتيتان: »كان الأمر يبدو 

جيّدًا �إلى حدّ لا يمكن �أن يكون �صحيحًا«. و»فيمَ كانوا يفكرون؟«.

»الدر�س الم�ستفاد �أوّلًا من ف�ضلكم، )�أو فيمَ كانوا يفكّرون؟(« �

17 �أكتوبر، 2005م

�“Hindsight First, Please (or, What Were They Thinking?),” October 17, 2005

ما الذي يجعل الم�ستثمرين يقعون فري�سة هذه الأوهام؟ تكمن الإجابة في �سهولة تجاهل الدرو�س 
الم�ستم����دّة م����ن الما�ضي �أو �إلغائها. يح����دث هذا غالبًا ب�سبب الج�ش����ع. �إنّ »الق�صر ال�شديد للذاكرة 
المالية« - وهي عبارة رائعة لجون كينيث غالبريث - تمنع الم�شاركين في ال�سوق من �إدراك الطبيعة 

المتكرّرة لحدوث هذه لاأنماط من ال�سلوك، وتمنعهم من �إدراك حتمية تكرارها: 

عندما تتكرّر ال�شروط نف�سها �أو ال�شروط القريبة منها كثيرًا، خلال �سنوات قليلة فح�سب، يرحب بها 
جي���ل جديد من ال�شباب غالبًا، يتمتع بثقة مفرطة بالنف�س دائمً���ا. وذلك ب�صفتها اكت�شافًا تجديديًّا 
لامعً���ا في عالم المال، وفي العال���م الاقت�صادي عامّة. لعلّ تلك الحقول ف���ي حياة الب�شر، التي يلعب 

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



 �أكثر الأمور �أهمّية 106

فيه���ا التاريخ دورًا �صغي���رًا �إلى هذا الحد قليلة. يجري هنا �إهمال التجارب ال�سابقة، �إذا كانت باقية 
م ب�أنّها الملج�أ البدائي له�ؤلاء الذين لا يملكون الب�صيرة اللازمة للم�شاركة  في الذاكرة �أ�صلًا، وتو�صَ

في العجائب التي يقدمها الزمن الحا�ضر. 

)جون كينيث غالبريث، »موجز تاريخ الفرحة المالية«، [نيويورك: فايكينغ، 1990م]( 

�(John Kenneth Galbraith, A Short History of Financial Euphoria, [New 

York:Viking, 1990])

لا ي����زال الا�ستثم����ار الذي لا يعرف الخط�أ، الذي يقتنع النا�����س �أحيانًا ب�أنّه يمكن �أن يدرّ عليهم 
العائ����دات م����ن دون مخاط����ر - »الا�ستثمار الم�ؤكد« �أو »الم����ال المجّاني« - في حاج����ة �إلى مزيد من 

المناق�شة. 

عندم���ا يتمكّن �شخ�ص �أو �سوق �أو �أ�سلوب ا�ستثماري، م���ن �إنتاج عائدات كبيرة مدّة من الزمن؛ ف�إنّه 
يجتذب �إعجابًا مفرطًا )غير نقدي( عادة. �إنّي �أدعو هذا الأمر »الر�صا�صة ال�سحرية«، �أو »الر�صا�صة 

الف�ضية«. 

يبح���ث الم�ستثمرون عن هذه الر�صا�صة الف�ضية دائمًا. ومهما يك���ن الا�سم الذين نطلقه عليها؛ ف�إنّ 
كل �شخ����ص يريد ما ي�شبهه���ا؛ لتكون تذكرة �إلى الثراء من دون مخاطرة. وقلّة هم الأ�شخا�ص الذين 
ا، �أو �إن وجِد �سبب يجعل هذا الحل ال�سحري  ي�س�ألون �أنف�سهم، �إن كان �أمر مثل هذا يمكن �أن يوجد حقًّ

متوافرًا لهم. لكنّ الحقيقة هي �أنّ هذه الآمال موجودة لدى كثير من النا�س على الدوام. 

»الر�صا�ص���ة ال�سحرية« غير موج���ودة! لا وجود لإ�ستراتيجية ت�ستطيع �إنتاج ن�سب عائدات مرتفعة من 
دون مخاطر. ولا يملك �أحد الإجابات ال�صحيحة كلّها. نحن ب�شر فح�سب! وال�سوق مكان يتّ�سم بدرامية 
كبي���رة، وه���ي - قب���ل �أي �شيء �آخر - تعمل على تقلي���ل فر�ص الح�صول على �أرب���اح غير معتادة ت�أتي 
لأ�صحابها بمح�ض ال�صدفة. �أمّا الاعتقاد الأعمى ب�أنّ الر�صا�صة ال�سحرية �أ�صبحت جاهزة للا�ستخدام؛ 

ف�سي�ؤدّي ب�صاحبه �آخر الأمر �إلى تلقّي عقوبة »ر�أ�سمالية«. 

»اعتقاد ال�شخ�ص الواقعي« 31 مايو، 2002م �
“The Realist’s Creed,” May 31, 2002

ما الذي يُن�شئ الاعتقاد بوجود الر�صا�صات ال�سحرية؟ �أوّلًا، في الأمر ذرّة من الحقيقة عمومًا، 
وهذه الفكرة من�سوجة �ضمن نظرية تبدو ذكية �إلى حدّ يجعل �أن�صارها يعتلون المنابر لإقناع الآخرين 
ا تنتج �أرباحًا مدّة من الزمن، �سواء �أكان ذلك لميزة فيها، �أم لأنّ الإقبال على ال�شراء  بها. وهي �أي�ضً
م����ن جانب معتنقي النظري����ة الجدد يمكن �أن يرفع �أ�سعار الأ�صول التي تكون مو�ضوعًا للنظرية. لكن 
ف����ي النهاية، ف�إنّ المظهر الخادع ال����ذي يوحي: )�أ( بوجود و�سيلة م�ضمونة �إل����ى الثروة، و)ب( �إنّها 
و�سيلة ناجحة، ي�ؤدّي �إلى تحويل الظاهرة �إلى اندفاع جنوني. ومثلما قال وارن بوفيت �أمام الكونجر�س 

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



107   يةبمحاربة التأثيرات السل

الأمريك����ي في 2 يوليو 2010م: »�إنّ الأ�سعار المتزايدة مخدّر له �أثره في قدرة المحاكمة لدى الجميع 
عل����ى اختلاف مواقعهم«. لكن، وبع����د �أن يحدث الأمر - �أي بعد �أن يبد�أ الانهيار - يدعو النا�س ذلك 

الاندفاع با�سمه الحقيقي: فقاعة. 

العام����ل النف�س����ي الرابع ال����ذي ي�سهم ف����ي �أخط����اء الم�ستثمرين، ه����و الميل �إل����ى الأخذ بر�أي 
الفري����ق ب����دلًا من مقاومته، حتّ����ى عندما يكون ر�أي الفري����ق خط�أ ب�صورة وا�ضح����ة. في كتابه »كيف 
تف�شل الأ�سواق«، ي�صف جون كا�سيدي اختبارات نف�سية كلا�سيكية �أجراها �سولومون �آ�ش في جامعة 

»�سوارثم����ور« في فترة الخم�سينيات. طلب �آ�ش �إلى مجموع����ات من الأ�شخا�ص الخا�ضعين للاختبار، 
الإدلاء ب�آرائه����م في �أمور يرونها �أمامهم. لكنّ ه�����ؤلاء »الخا�ضعين للاختبار« في كل مجموعة، كانوا 
يعمل����ون معه في حقيقة الأمر، با�ستثناء واحد منهم فق����ط. وعندما تبد�أ التجربة يقول ه�ؤلاء الذين 
في المجموعة �أمورًا غير �صحيحة ب�صورة مق�صودة، مع �إ�ضفاء �أثر دراماتيكي عليها بطريقة تحدث 
ت�أثي����رًا في ال�شخ�����ص الخا�ضع للاختبار فعلًا. يقول كا�سيدي: »ي�ؤدّي ه����ذا الجو �إلى و�ضع الم�شارك 
الحقيقي في الاختبار في موقع غريب: لقد جعلناه خا�ضعًا لقوّتين متعاك�ستين: ما تقوله له حوا�سّه، 

والر�أي الإجماعي الذي تبديه المجموعة المحيطة به«. 

والنتيج����ة هي �أنّ ن�سبة مرتفعة من الخا�ضعين �إل����ى الاختبار فعلًا، عمدت �إلى تجاهل ما ر�أته 
�أعينه����ا، واعتم����دت ر�أي بقية �أف����راد المجموعة، على الرغم م����ن �أنّ ذلك ال����ر�أي كان خط�أ ب�صورة 
وا�ضح����ة كل الو�ض����وح. ي�شير هذا �إل����ى ت�أثير »الجمع«، ويوحي بوجوب وج����ود تحفظات في ما يخ�ص 

�صحّة »القرارات الإجماعية«. 

كت����ب كا�سيدي: »على غرار الم�شاركين في تج����ارب �سولومون �آ�ش في الخم�سينيات، يبد�أ كثير 
م����ن النا�س الذين لا يتفقون مع الر�أي الذي �أجمع عليه الآخ����رون، بالإح�سا�س �أنّهم �صاروا متروكين 
ا يبدو عنده �أنّ المجنون الحقيقي فقط، هو الذي  �أو منبوذين. وفي النهاية ي�صل هذا الإح�سا�س حدًّ

لم يندفع في ال�سوق مع الآخرين«. 

مرّة بعد �أخرى، ي�ؤدّي اجتماع �ضغط �آراء الآخرين - الذي يدفع المرء �إلى الان�صياع والرغبة 
ف����ي الاغتن����اء - النا�س �إلى التخلّي ع����ن كل ا�ستقلالية وت�ش����كّك، و�إلى التغلبّ على ك����ره المخاطرة، 
والاقتن����اع ب�أم����ور لا معنى لها في حقيقة الأمر. يحدث هذا على نح����و منتظم متكرّر، �إلى حد يجعلنا 

نعتقد ب�إمكانية الاعتماد عليه في العمل؛ لأنّه لي�س مجرد ت�أثير ع�شوائي. 
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العام����ل الم�ؤثّ����ر الخام�س هو الح�سد. مهما تكن قوة الج�شع �سلبي����ة من حيث دفع النا�س دائمًا 
�إل����ى بذل كل الجهد من �أجل ك�سب المزيد والمزيد، ف�إنّ �أثر الج�شع يكون �أكبر عندما نقارن �أنف�سنا 

بالآخرين. هذا جانب من �أكثر الجوانب �ضررًا �ضمن ما ندعوه »الطبيعة الب�شرية«. 

قد يكون المرء م�سرورًا بن�صيبه �إن كان في عزلة عن الآخرين، لكنّه يغدو تعي�سًا بائ�سًا عندما 
يرى الآخرين قد حقّقوا �أكثر ممّا حقّقه. وفي عالم الا�ستثمار، يجد �أكثر النا�س �صعوبة في الجلو�س 

جانبًا والاكتفاء بالفرجة، بينما يجني الآخرون مزيدًا من الأموال. 

�أع����رف ق�صة م�ؤ�س�س����ة غير ربحية كانت ا�ستثماراتها ترب����ح 16% �سنويًّا من يونيو 1994م �إلى 
يونيو 1999م. لكن، وبعد �أن حقّق �أقرانها ن�سبة 23%، �أ�صبح النا�س المعنيون بالا�ستثمارات في تلك 
الم�ؤ�س�سة منزعجين تمامًا. كانت ا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة »متخلّفة« عن الآخرين 10 �سنوات، لأنّها لم 
تكن ت�ستثمر في الأ�سهم العالية النمو، وفي �أ�سهم التكنولوجيا، و�شراء ال�شركات، ور�أ�س المال المغامر. 
لكنّ �أ�سهم التكنولوجيا انهارت في ذلك الوقت، ومنذ يونيو 2000م، �إلى يونيو 2003م، ربحت الم�ؤ�س�سة 
����ا، بينما عانت الا�ستثمارات الأخرى خ�سائر كبيرة. �أ�صاب����ت الده�شة والن�شوة الأ�شخا�ص  3% �سنويًّ

المعنيين بالا�ستثمار في تلك الم�ؤ�س�سة. 

يوج����د �ش����يء خط�أ في هذه ال�صورة! كيف يمكن �أن يك����ون النا�س غير م�سرورين بتحقيق %16 
����ا، ثم ي�س����رّون كثيرًا بتحقيق 3%؟ تكمن الإجابة في الميل �إل����ى مقارنة النف�س بالآخرين، وفي  �سنويًّ

الأثر الكبير الذي يمكن �أن يحدثه ذلك في ما يفتر�ض �أن يكون عملية تحليلية بنّاءة. 

�أمّا العامل النف�سي الم�ؤثّر ال�ساد�س فهو »الذات«. من الممكن �أن يكون البقاء على المو�ضوعية 
وعلى الح�سابات الباردة �أمرًا في غاية ال�صعوبة، عندما يواجه المرء حقائق مثل: 

• تجري مقارنة النتائج الا�ستثمارية وتقويمها، �ضمن �آجال ق�صيرة. 	

• القرارات غير ال�صائبة وغير الح�صيفة غالبًا - �أي التي تق�ضي بتحمّل مزيد من المخاطرة 	
- ت�ؤدّي �إلى عائدات �أف�ضل في الأوقات الطيّبة )وهي معظم الأوقات(. 

• �أف�ض����ل العائدات تجلب �أف�ضل �شع����ور بتحقيق الذات. عندما ت�سير الأمور على نحو جيّد، 	
ي�سعد المرء كثيرًا لإح�سا�سه ب�أنّه ذكي، وب�أنّ الآخرين يقرّون له بذلك.

خلافً����ا لما تق����دّم، ي�ستطيع الم�ستثمرون الفطن����ون �أن يعملوا في الخف����اء، و�أن يحقّقوا �أرباحًا 
ملمو�سة متما�سكة في ال�سنوات الطيّبة، ويخ�سرون �أقل من غيرهم في ال�سنوات ال�سيّئة. �إنّهم يتجنّبون 
الم�شاركة في �صور ال�سلوك الأكثر خطرًا؛ لأنّهم �أكثر �إدراكًا لمدى »جهلهم«، ولأنّهم ي�سيطرون على 
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»ال����ذات« لديه����م. �أرى �أن هذه هي ال�صيغ����ة الأف�ضل بناء الثروة على المدى البعي����د، لكنّها لا تحقّق 
الكثي����ر من »�إر�ضاء الذات« على المدى الق�صير. �أن ي�سلك المرء دربًا قائمة على التوا�ضع والحيطة 
و�ضب����ط المخاط����ر، لي�س �أمرًا لامعًا. من الطبيعي �أنّ الا�ستثمار �أمر لا يتعلّق بتحقيق الت�ألّق في �أعين 

الآخرين، لكن كثيرًا من النا�س يظنّون ذلك غالبًا. 

و�أخي����رًا، �أودّ �أن �أ�شي����ر �إل����ى ظاه����رة �أدعوها »الا�ست�سلام«، وهي �سمة تظه����ر دائمًا في �سلوك 
الم�ستثمري����ن في مرحلة مت�أخّ����رة من مراحل الدورة الا�ستثمارية. يتم�سّ����ك الم�ستثمرون بقناعاتهم 
طالم����ا ا�ستطاعوا ذلك. لك����نّ ال�ضغوط الاقت�صادي����ة والنف�سية ت�صبح كبيرة �إلى ح����دّ لا ي�ستطيعون 

مقاومته، في�ست�سلمون ويقفزون �إلى الان�ضمام �إلى الآخرين. 

يمكن القول �إنّ النا�س الذين يعملون في الا�ستثمار، �أ�شخا�ص �أذكياء متعلّمون مطّلعون ويتقنون 
الح�ساب. �إنّهم خبراء في تقلّبات الأعمال والاقت�صاد، ويفهمون النظريات المعقّدة. وي�ستطيع كثير 

ل �إلى ا�ستنتاجات منطقية في ما يتعلّق بالقيمة و�آفاق ال�سوق.  منهم التو�صّ

لك����ن العوامل النف�سية وت�أثيرات »ر�أي الجمهور« تتدخّل. نرى ف����ي معظم الأوقات، �أنّ الأ�صول 
ا، �أو نرى �أنّها م�سعّرة ب�أقل من قيمتها، و�أنّ �أ�سعارها  م�سعّرة ب�أكثر من قيمتها، و�أنّ �أ�سعارها تزداد �أي�ضً
م�ستم����رّة في التراجع. �إنّ لهذه الميول �أثرًا �أكّالًا في نف�سية الم�ستثمرين، وفي قناعاتهم وت�صميمهم 
ا  ����ا. ق����د ترى �أنّ الأ�صول التي رف�ضت �شراءها �صارت تحقّ����ق الآن مالًا لدى الآخرين، وترى �أي�ضً �أي�ضً
�أنّ �أ�سع����ار الأ�صول الت����ي ا�شتريتها تنخف�ض �شيئًا ف�شيئًا، وترى �أنّ الأفكار التي رف�ضتها ب�صفتها غير 
�آمن����ة �أو غير حكيمة - الإ�صدارات المغرية الجديدة، و�أ�سهم التكنولوجيا المرتفعة ال�سعر المعدومة 
الأرب����اح، والم�شتقّات القائمة على رهون����ات باقترا�ض مرتفع - تو�صف كل يوم ب�أنّها ناجحة ومجدية 

بالن�سبة �إلى الآخرين. 

عندما ي�ستمر �سعر ال�سهم الم�سعّر ب�أكثر من قيمته في الارتفاع، �أو عندما ي�ستمر �سعر ال�سهم 
الم�سعّر ب�أقل من قيمته في الانخفا�ض، فمن الواجب �أن ي�صبح القيام بالأمر ال�صحيح �أكثر �سهولة: 
بي����ع الأول و�ش����راء الثاني. لكن ه����ذا لا يحدث. �إنّ الميل �إلى ال�شك في ال����ذات، والأخبار الواردة عن 
نجاحات الآخرين، عاملان يت�ضافران لت�شكيل قوّة جبارة تجعل الم�ستثمرين يقومون بالأمر الخط�أ؛ 
ث����م تكت�سب هذه القوّة زخمًا �إ�ضافيًّا، عندما ت�ستمر تل����ك الميول زمنًا �أطول. هذا ت�أثير �ضار �آخر لا 

بدّ من مقاومته. 
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�إنّ الرغبة في تحقيق المزيد، والخوف من الخ�سارة، والميل �إلى المقارنة مع الآخرين، وت�أثير 
»�إجماع الجمهور«، والحلم بتحقيق نتائج م�ضمونة. عوامل تكاد تكون �شاملة لا ت�ستثني �أحدًا من ت�أثيرها. 
ة  لذا، ف�إنّ لهذه العوامل �أثرًا جمعيًّا عميقًا على معظم الم�ستثمرين ومعظم الأ�سواق. ي�صح هذا خا�صّ

عند المراحل الحدّية في ال�سوق. وتكون النتيجة �أخطاء كثيرة متكرّرة ومكلفة ووا�سعة الانت�شار. 

ا لا يمكن �أن ينطبق عليك؟ �آمل من كل قلبي �أن  هل يفاجئك هذا، ويبدو في عينيك نظريًّا جدًّ
تكون م�صيبًا. لكن، �إذا �شكّكت في �أنّ الأ�شخا�ص العاقلين يمكن �أن ي�ست�سلموا لقوى انفعالية �ضارة، 
فدعن����ي �أذكّرك بكلمتين اثنتي����ن فقط: فقاعة التكنولوجيا. ذكرتُ هذه الفقاع����ة �آنفًا لأُ�شير �إلى �أن 
تلك الفترة المجنونة، كانت دليلًا على ما يحدث عندما يهمل الم�ستثمرون الحاجة �إلى وجود علاقة 
منطقية بين القيمة وال�سعر. فما الذي يجعلهم يهملون الح�س ال�سليم؟ �إنّه �شيء من تلك الانفعالات 
نف�سها التي كنّا نتحدث عنها قبل قليل: الج�شع والذعر والح�سد وخداع النف�س و�إر�ضاء الذات. فلنراجع 

ذلك ال�سيناريو لنرى العوامل النف�سية في �أثناء عملها. 

ا بالن�سبة �إلى الأ�سهم. لقد تخلّلتها �أيام و�أ�شهر �سيّئة بطبيعة  كان����ت فترة الت�سعينيات قويّة جدًّ
الحال، و�صور من المعاناة مثل القفزات الكبيرة في �أ�سعار الفائدة عام 1994م. 

لكن م�ؤ�شّر »ا�ستنادرد �آند بورز ”Standard & Poor’s 500“ «005، �أظهر �أرباحًا في كل �سنة من 
تلك ال�سنوات، �أي منذ عام 1991م، �إلى نهاية عام 1999م. وكان معدل عائداته 8.20% �سنويًّا. كانت 
تلك النتائج كافية لجع����ل الم�ستثمرين يعي�شون مزاجًا متفائلًا، وكافية لجعلهم مقتنعين بالق�ص�ص 

الخدّاعة عن �صعود ال�سوق. 

كان �أداء �أ�سهم النمو �أف�ضل قليلًا من �أ�سهم القيمة في الجزء الأول من ذلك العقد من ال�سنين، 
ولع����لّ ذل����ك كان حركة ارتدادية معاك�س����ة لتفوّق �أداء �أ�سهم القيمة لفت����رة الثمانينيات. وهذا ما زاد 
����ا من ا�ستع����داد الم�ستثمرين للمبالغة في تقويم القدرة على النمو ل����دى ال�شركات. وفي النهاية  �أي�ضً
�أ�صب����ح الم�ستثمرون مبهورين بالتطوّرات التكنولوجية. كان م����ن الوا�ضح �أنّ تطوّرات مثل: الإنترنت 
والحزم����ة العري�ض����ة والتجارة الإلكترونية، �ستغيّ����ر العالم على الأرجح. ارتفع����ت �أ�سهم التكنولوجيا 
فاجتذب����ت مزيدًا من الم�شترين، ما �أف�ضى �إلى مزيد من الارتفاع، وذلك في عملية تبدو ك�أنّها دورة 

رائعة رابحة لا تعرف التوقّف. 
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تلع����ب الحج����ج المنطقي����ة دورًا في معظم حالات �صع����ود ال�سوق. ولم تكن ه����ذه المرة مختلفة 
ع����ن �سابقاته����ا: �سيتفوّق �أداء �أ�سهم التكنولوجي����ا على �أداء بقية الأ�سهم كلّه����ا؛ ب�سبب تميّز �شركات 
التكنولوجي����ا. و�ستُ�ضاف �أ�سماء �شركات تكنولوجيا جديدة �إلى قوائم الم�ؤ�شّرات، ما يعك�س �أهميتها 
المتزاي����دة في الاقت�صاد. وه����ذا �سيفر�ض على ال�صناديق العاملة بموج����ب الم�ؤ�شّرات - وعلى »من 
ا بموجب الم�ؤ�شّرات« الذين يحاكون الم�ؤ�شّرات في الخفاء - على �شراء المزيد من �أ�سهم  يعملون �سرًّ
ا. �سيُن�شئ مزيد  تل����ك ال�ش����ركات. و�سيُقدم الم�ستثمرون الفاعلون على ال�شراء لمواكب����ة غيرهم �أي�ضً
من النا�س برامج )k 401( التقاعدية لأنف�سهم، بينما �سيزيد الم�ستثمرون في هذه البرامج ح�ضور 
�ص����ون لأ�سهم التكنولوجيا مزيدًا من الأموال. لذا؛ ف�إنّ  �أ�سهمه����ا في محافظهم الا�ستثمارية، ويخ�صّ
�أ�سه����م التكنولوجيا: )�أ( يجب �أن ت�ستمر في الارتفاع، )ب( ويجب �أن تتفوّق على بقية الأ�سهم. لذا، 
ف�إنّها �ستجتذب مزيدًا من الم�شترين. وقد �أدّت حقيقة حدوث هذه الظواهر كلّها في الواقع مدّة من 

الزمن، �إلى �إ�ضفاء الم�صداقية على هذه الق�صة. 

بد�أت قيمة الإ�صدارات العامة الأولية ل�شركات التكنولوجيا تزداد، بن�سب كبيرة تجاوزت %100 
في يوم �إ�صدارها، وظهرت بمظهر الأ�سهم الرابحة الم�ؤكّدة. و�أ�صبح تحقيق مدخل �إلى الإ�صدارات 

العامة الأولية، �أمرًا يندفع �إليه الجميع. 

من المنظور النف�سي، كان ما يحدث بالن�سبة �إلى الإ�صدارات العامّة الأولية �أمرًا �ساحرًا على وجه 
خا�.ص جرى الأمر على النحو الآتي: يقول لك زميلك في المكتب �إنّه ا�شترى �أ�سهم �أحد الإ�صدارات 
العامة الأولية. ت�س�أله �أنت عن ا�سم ال�شركة، فيقول لك �إنّه لا يعرف ا�سمها، لكنّ الو�سيط قال له �إنّ 
�سهمه����ا �سيت�ضاعف يوم �إ�ص����داره. وهكذا ف�إنّك تقول �إنّها حكاية �سخيفة! يخبرك زميلك بعد �أ�سبوع 
م����ن ذلك �أنّ قيمة �أ�سهمه لم تت�ضاعف م����رّة واحدة، بل مرّتين! وهو لا يعرف كم يمكن �أن تت�ضاعف 
ا. ت�صبح المقاومة �صعبة بعد تكرار هذا ال�سيناريو عدّة مرّات. �أنت تعرف �أنّ الأمر غير منطقي،  �أي�ضً
لكنّك تريد �شيئًا يحميك من ا�ستمرار �إح�سا�سك ب�أنّك �أحمق. وهكذا، في مثال �ساطع على الا�ست�سلام، 
تندف����ع بدورك �إلى �شراء ب�ضع مئات م����ن �أ�سهم الإ�صدار العام الأولي التال����ي... وهكذا تزداد النار 

ا�شتعالًا بفعل الوافدين الجدد ممّن ا�ست�سلموا مثلك. 

لق����د اجتذب����ت �صناديق ر�أ�س المال المغام����ر، التي ا�ستثمرت في ال�ش����ركات النا�شئة الناجحة 
ا. عند طرح �شركة )جوجل( �أ�سهمها  ق����درًا كبيرًا من الاهتمام، وقدرًا كبيرًا من ر�ؤو�س الأموال �أي�ضً
على الاكتتاب العام، ازداد �سعر �سهم ال�صندوق الذي قدّم بذرة ر�أ�س المال لإن�شاء )جوجل( بن�سبة 

350%؛ اعتمادًا على ذلك النجاح الوحيد. 
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�أكثرت و�سائل الإعلام من امتداح ذكاء الم�ستثمرين في �أ�سهم التكنولوجيا. وكان الم�ستثمرون 
الأق����ل اتّ�صافً����ا بالتعقل الناتج ع����ن الخبرة وال�شك - وه����م نف�سهم الذين حقّقوا �أم����والًا �أكثر - في 
����ا. لم ي�شر �أحد �أب����دًا �إلى �أنّهم قد  الثلاثين����ات م����ن �أعمارهم، بل كان بع�ضه����م في الع�شرينات �أي�ضً

ا�ستفادوا من �سوق لاعقلانية، بدلًا من كونهم �أذكياء �إلى حدّ لا ي�صدق. 

ه����ل تذكرون ملاحظتي ال�سابق����ة، عندما قلت �إنّ الفقاعات تبد�أ ب�ش����ذرة من الحقيقة؟ تكمن 
بذرة الحقيقة هذه �ضمن ال�سيناريو المو�صوف �أعلاه، في �أنّ للتكنولوجيا �إمكانيات حقيقية في واقع 
الأمر. لكنّ »ال�سماد« جاء من ق�ص�ص ارتفاع ال�سوق التي واكبت ذلك، ثم جاء دفع �إ�ضافي من زيادة 

الأ�سعار التي بد�أت تحدث وظهرت، ك�أنّها لا يمكن �أن تتوقف. 

من الطبيعي �أنّ الحما�سة الوا�سعة لأ�سهم التكنولوجيا والتجارة الإلكترونية والات�صالات، تنبع من قدرة 
تلك ال�شركات على تغيير العالم. لا �شك عندي �إطلاقًا في �أنّ هذه التطوّرات تُحدث ثورة في الحياة 
التي نعرفها، �أو في �أنّها �ستترك العالم مختلفًا تمامًا عمّا كان عليه قبل �سنوات معدودة. يكمن التحدي 

في معرفة من الذي �سيكون فائزًا من تلك ال�شركات، وما ت�ساويه �أ�سهم ق�سم منها في يومنا هذا. 

لو قلنا �إنّ �أ�سهم التكنولوجيا ولاإنترنت والات�صالات مرتفعة كثيرًا، و�إنّها على و�شك الهبوط؛ ف�إنّ هذا 
ي�شبه الوقوف في وجه قطار مندفع في هذه الأيام. لكنّي �أ�شعر �أنّني ملزم بالقول �إنّها ا�ستفادت من 

طفرة هائلة الأبعاد لا بدّ من فح�صها بدقّة، وبعين الريبة وال�شك.

»ببل دوت كوم« 3 يناير، 2000م �
“bubble.com,” January 3, 2000

بع����د كتابة المذكّرة الم�شار �إليه����ا �أعلاه بمدّة وجيزة، بد�أت �أ�سه����م التكنولوجيا تتهاوى تحت 
وط�����أة ثقلها الذات����ي، وذلك حتّى في غياب �أي ح����دث منفرد من ��شأنه �أن ي�سبّ����ب انهيارها. ب�صورة 
مفاجئ����ة تمامً����ا، بدا وا�ضحًا �أنّ �أ�سعار تل����ك الأ�سهم قد ارتفعت كثيرًا، و�أنّ����ه لا بدّ لها من ت�صحيح. 
 عندم����ا ت�س����وء الأحوال بع����د �صرعة م����ن ال�صرع����ات الا�ستثمارية، تن�ش����ر »وول �ستري���ت جورنال« 

”The Wall Street Journal“ جدولًا يبيّن النتائج المتحقّقة، ويحوي الأ�سهم التي تراجعت بن�سبة %90 

�أو �أكث����ر. عندما انفجرت فقاعة �أ�سهم التكنولوجي����ا، �أظهر الجدول خ�سائر تجاوزت 99%، وعا�شت 
م�ؤ�شّرات الأ�سهم عمومًا �أول تراجع لها ا�ستمر 3 �سنوات منذ الك�ساد العظيم. �أما �أ�سهم التكنولوجيا 

- والأ�سهم عامة - فلم تعد تبدو متميزة على الإطلاق. 

عندم����ا ننظ����ر �إلى العقد الذي ا�ستغرقته تل����ك المرحلة، نرى �أنّ التط����وّرات التكنولوجية التي 
كانت مو�ضع ترحيب وتهليل كبيرين قد غيّرت العالم فعلًا، و�صارت ال�شركات الرابحة كبيرة القيمة 
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�إلى حدّ هائل، بينما �أ�صيبت �شركات ال�صحف والأقرا�ص المدمجة ب�أ�ضرار كبيرة. لكن من الوا�ضح 
ا، �أنّ الم�ستثمرين �سمحوا بغياب ح�سّهم ال�سليم خلال فترة الفقاعة. لقد تجاهلوا حقيقة �أنّه من  �أي�ضً
الم�ستحيل �أن تفوز ال�شركات جميعًا، و�أنّ فترة طويلة من الت�صحيح �ست�أتي، و�أنّ الربح لا ي�أتي ب�سهولة 
م����ن تقديم خدمات مجّاني����ة، و�أنّ الأ�سهم في �شركات تخ�سر المال تحمل خطرًا كبيرًا، عندما تكون 

م�سعّرة بما يعادل عدّة �أ�ضعاف من قيمة المبيعات )لأنّها لم تكن تحقّق �أرباحًا(. 

لقد �أدّى الج�شع، وانعدام المنطق، و�شدّة الإثارة، والامتناع عن عدم الت�صديق، وتجاهل القيمة 
ا في فقاعة التكنولوجيا. وبالمنا�سبة، ف�إنّ الكثير من  الحقيقي����ة. �إلى تكبيد النا�س خ�سائر كبيرة جدًّ
الم�ستثمرين المن�ضبطين اللامعين العاملين بالقيمة، بدو حمقى خلال �أ�شهر و�سنوات كثيرة قبل �أن 
تنفجر تلك الفقاعة. وقد انفجرت �آخر الأمر بطبيعة الحال. كي تتجنّب خ�سارة المال في الفقاعات، 
يج����ب �أن تعل����م �أنّ المفتاح كامن ف����ي رف�ض الان�ضمام �إلى الآخرين، عندم����ا ي�ستولي عليهم الج�شع، 
وت�����ؤدّي الطبيعة الب�شرية �إل����ى تقويم الأمور الإيجابية ب�أكثر من قيمتها، و�إلى تجاهل الأمور ال�سلبية. 
�إنّ فعل هذه الأمور لي�س �سهلًا، وهذا ما يجعل قلّة من النا�س ت�ستطيع التما�سك والامتناع عن الاندفاع 
م����ع الجمي����ع. وعلى النحو نف�سه، فمن الأهمّية بمكان، �أن يتجنّب الم�ستثمرون البيع - بل عليهم على 
ا - عندما ي�صبح الذعر كبيرًا في فترات الانهيار. )يذكّرني هذا ب�أنّ �أُ�شير  الأرج����ح �أن ي�شت����روا �أي�ضً
�إلى �أنّ الفقاعات يمكن �أن تن��شأ من تلقاء نف�سها، و�أنّه لي�س من ال�ضروري �أن تكون م�سبوقة بحالات 

انهيار. �أمّا حالات الانهيار فتكون م�سبوقة بفقاعات على الدوام(. 

ومثلم����ا يكون �صعبًا على �أكث����ر النا�س �أن يمتنعوا عن ال�شراء في �أثناء فقاعة التكنولوجيا، كان 
ا - عندما بلغت �أزمة الإئتمان  ا �أن يقاوم المرء البيع - بل الأ�صعب �أن ي�شتري �أي�ضً من الأ�صعب �أي�ضً
م�ستوي����ات كبي����رة. �إنّ �أ�سو�أ ما يح����دث عندما تمتنع عن ال�شراء في ال�س����وق ال�صاعدة، هو �أنّك تبدو 
»مت�أخّرًا«، وتتكبّد خ�سارة فر�ص ا�ستثمارية. �أمّا في انهيار عام 2008م؛ ف�إنّ الجانب ال�سلبي في عدم 
الق����درة على البيع، يظه����ر على �صورة خ�سائر لا حدود لها. لقد بدت »نهاي����ة العالم« و�شيكة في تلك 

اللحظات. 

ما الذي يتعيّن على الم�ستثمرين فعله، في ما يخ�ص هذه الدوافع النف�سية التي تكاد تجبرهم 
عل����ى القي����ام ب�أمور حمقاء؟ تعلّم �أن ت����رى الأمور مثلما هي فعلًا. هذه ه����ي الخطوة الأولى في اتجاه 
����ا. �إنّ الم�ستثمر الذي يعتقد �أنّه ح�صين في  ا �أي�ضً اكت�س����اب ال�شجاع����ة من �أجل المقاومة. وكن واقعيًّ
مواجه����ة القوى المو�صوفة في هذا الف�صل، يغام����ر بالتورّط في كارثة حقيقية. �إذا كانت تلك القوى 
ق����ادرة على الت�أثير في �سوق كاملة، وقادرة على تحريكها، فما الذي يجعلها عاجزة عن الت�أثير فيك 
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ا؟ و�إذا كانت حالة �صعود ال�سوق قويّة �إلى حدّ يجعل الم�ستثمرين الكبار يتغا�ضون عن المبالغة  �أنت �أي�ضً
ف����ي ت�سعير الأ�سهم، وينكرون ا�ستحالة التو�صل �إلى »الآل����ة ذات الحركة الدائمة«، فما الذي يجعلك 
ا؟ و�إذا بلغت ق�صة مخيفة من ق�ص�ص الخ�سارة مقدارًا  ع�صيًّا على الخ�ضوع �إلى هذه الت�أثيرات �أي�ضً

من القوة جعل الآخرين يبيعون ب�أي �سعر متي�سّر �إليهم، فما الذي يمنعك من فعل ال�شيء نف�سه؟ 

ا �أن تبيع في تلك اللحظة(،  �صدّقوني، من ال�صعب مقاومة ال�شراء في القمّة )ومن الأ�صعب �أي�ضً
�أي عندم����ا يك����ون الجميع مندفعين �إلى ال�شراء، وعندما يكون ر�أي الخبراء �إيجابيًّا، وتكون حججهم 
مقبول����ة على نطاق وا�سع، وعندما تكون الأ�سع����ار محلّقة �إلى الأعلى، ويحقّق �أكبر المغامرين �أرباحًا 
ا( عندما يكون العك�س  ا �أن يقاوم المرء البي����ع )والأ�صعب �أن ي�شتري �أي�ضً خيالي����ة. من ال�صعب �أي�ضً
�صحيحً����ا في نهاي����ة مرحلة الانهيار، وعندما يبدو الاحتفاظ بالأ�سه����م �أو �شرائها منطويًا على خطر 
الخ�س����ارة ال�شامل����ة. على غرار �أ�شياء كثي����رة تحدثت عنها في هذا الكت����اب، لا وجود لحل ب�سيط: لا 
وجود لمعادلة تخبرك متى تكون ال�سوق قد بلغت حدودًا متطرّفة غير منطقية، ولا وجود لأداة بمن�أى 
ع����ن الخط�أ الب�شري، يمكنها �أن تجعل����ك تتّخذ القرار ال�صحيح، ولا وجود لدواء �سحري يحميك من 

الانفعالات الهدّامة. �أقول هنا ما يقوله ت�شارلي مونجر: »لا يُفتر�ض �أن يكون الأمر �سهلًا«. 

ما الأ�سلحة التي يمكنك التزوّد بها لزيادة حظوظك؟ هذه هي الأ�سلحة التي ت�ستخدمها �شركة 
)�أوكتري( بنجاح: 

• �إح�سا�س بالقيمة الأ�صلية نتم�سّك به تم�سّكًا �شديدًا. 	

• �إ�صرار على الت�صرّف مثلما يجب، عندما يبتعد ال�سعر عن القيمة.	

• معرفة وافية بالدورات الما�ضية - معرفة مكت�سبة من القراءة والتحدّث مع الم�ستثمرين 	
المخ�ضرمي����ن، وم����ن الخبرات ال�سابق����ة - لإدراك �أنّ مبالغات ال�س����وق تلقى العقاب في 

النهاية، ولي�س المكاف�أة. 

• فهم �شامل للآثار المدمرة للعوامل النف�سية في العملية الا�ستثمارية، في الحالات الحدّية 	
من دورات ال�سوق. 

• وع����دٌ بتذكّر �أنّه عندما تبدو الأمور »جيّدة �إلى حدّ لا يمكن �أن يكون حقيقيًّا«، ف�إنّها تكون 	
كذلك فعلًا. 

• ا�ستع����داد لأن نبدو مخطئين في �أعين لاآخري����ن، عندما ت�سير ال�سوق من »هبوط �أ�سعار« 	
�إلى »هبوط �أ�سعار �أكبر«. )هذا ما يحدث حتمًا(. 

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



115   يةبمحاربة التأثيرات السل

• وج����ود �أ�صدق����اء وزملاء يحمل����ون نمطًا مماثلًا م����ن التفكير، بحيث ن�ستم����د القوة منهم 	
ا(.  )ونمدّهم بالقوة �أي�ضً

لي�س م�ؤكّدًا �أن تكون هذه الأمور كلّها وافية بالغر�ض، لكنّها تزوّدك بفر�صة على الأقل. 
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