
117 

الف�صل الحادي ع�شر

اه ال�سائد في ال�سوق مخالفة الاتّج

�أن ت�شتري عندما يُقبل الآخرون على البيع �إقبالًا �شديدًا، و�أن تبيع عندما ي�شتد الإقبال على ال�شراء... 
هذا يتطلّب �أق�صى قدر من ال�شجاعة، لكنّه ي�أتي ب�أعظم النتائج والأرباح.

�سير جون تيمبلتون   1 �

يتّبع����ون ممّ����ن  �إنّه����م  الم�ستثمري����ن:  �أغلبي����ة  و�ص����ف  �إل����ى  واح����د  �سبي����ل   يوج����د 
 »المي���ل الع���ام«  ”trend followers“. �أمّا الم�ستثمرون المتفوّقون فهم على النقي�ض من ذلك تمامًا. 

�إنّ الا�ستثمار المتميّز �أو المتفوّق - �آمل �أنّ القارئ قد اقتنع بذلك حتّى هذه النقطة - يتطلّب تفكير 
الم�ستوى الثاني؛ �أيّ يتطلّب طريقة في التفكير تختلف عمّا لدى الآخرين، وتتميّز بمزيد من التعقيد 
ر، ولكن �أكثرية الجمهور لا ت�ستطيع ممار�سة هذا النوع من التفكير. لذا؛ ف�إنّ �أحكام المجموع  والتب�صّ
لا يمك����ن �أن تك����ون مفتاحًا �إلى النجاح. على العك�س من ذلك، ف�إنّ الميل العام، ووجهة النظر مو�ضع 
الإجم����اع، �ش����يء لا بدّ من »اللعب« عك�س����ه؛ مثلما �أنّ المحفظة الا�ستثماري����ة »الإجماعية« �شيء يجب 
الابتع����اد عنه. ومع ت�أرجحات البندول، �أو مع م�ضي ال�سوق في دوراتها، يكمن مفتاح النجاح في �آخر 

المطاف في فعل العك�س.

ه���ذا هو لبّ ن�صيحة وارن بوفيت التي يكث���ر اقتبا�سها: »كلّما قل تحوّط لاآخرين وحذرهم، في �أثناء 
قيامهم ب�أعمالهم، زاد التحوّط الواجب علينا اعتماده في �أداء �أعمالنا«. �إنّه يحثنا على فعل عك�س ما 
يفعله الآخرون: �أن نخالف الميل العام. �إنّ القيام بما يقوم به الآخرون، يعرّ�ضك �إلى تقلّبات تزداد �شدةً 
ا. ومن الم�ؤكّد �أنّك لا تريد �أن تكون جزءًا من الفريق، عندما يندفع  نتيجة �أفعالهم و�أفعالك �أنت �أي�ضً
هذا الفريق �إلى الهاوية. لكنّ الأمر يتطلّب مهارات وب�صيرة ا�ستثنائية، وان�ضباطًا كبيرًا لتجنّب ذلك. 

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

ا:  �إنّ منطق الخط�أ الذي يرتكبه الح�شد وا�ضح، بل يكاد يكون منطقًا ريا�ضيًّ

. رجل �أعمال بريطاني خارق. 1
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• تت�أرجح ال�سوق ت�أرجحات دراماتيكية من ال�صعود �إلى الهبوط، ومن المبالغة في الأ�سعار 	
�إلى الت�سعير ب�أقل من القيمة.

• تُق����اد حركات ال�سوق ب�أفعال »الح�ش����د« �أو »الفريق« �أو »معظم النا�س«. لكنّ �صعود ال�سوق 	
يح����دث ب�سبب وجود ع����دد من النا�س الراغبين ف����ي ال�شراء، �أكثر من ع����دد الم�ستعدّين 
للبي����ع، �أو لأنّ الم�شترين �أكثر اندفاعًا من البائعين. ترتفع الأ�سواق عندما يتحوّل النا�س 
من م�شترين �إلى بائعين، وعندما تتزايد حما�سة الم�شترين ويتراجع تم�سّك البائعين بما 

لديهم. )�إذا لم تكن الغلبة للبائعين، فلن تكون ال�سوق في حالة ارتفاع(.

• تمثّ����ل النقاط الحدّي����ة �أو المتطرّفة بالن�سبة �إلى حركة ال�سوق نقاط انقلاب. يحدث هذا 	
عندما ي�صل الاندفاع ال�شديد �إلى ال�شراء �أو �إلى البيع �إلى حدّه الأق�صى. و�إذا ا�ستخدمنا 
ا نقول: �إنّ القمّة تحدث، عندما يقوم �آخر �شخ�ص بال�شراء. وبما �أنّ كلّ من  تعبيرًا مجازيًّ
يمك����ن �أن ي�شتري يكون قد ان�ضم �إل����ى »فريق �صعود ال�سوق« قبل الو�صول �إلى تلك القمّة، 
ف�����إنّ �صعود ال�سوق لا يمكن �أن ي�ستم����ر؛ لأنّها قد بلغت �أعلى ما يمكن. هنا ي�صبح ال�شراء 

�أو الاحتفاظ بالأ�صول �أمرًا خطيرًا.

• وبما �أنّه لم يبقَ �أحد كي يُقبل على ال�شراء؛ ف�إنّ ارتفاع ال�سوق يتوقّف. و�إذا �أقدم �شخ�ص 	
واحد على البيع في اليوم التالي ف�سيبد�أ هبوط ال�سوق. 

• وهكذا نرى �أنّه في النقاط الحدّية، �أي النقاط التي تن�ش�أ بفعل ما يعتقده »معظم النا�س«، 	
يكون �أكثر النا�س مخطئين.

• وم����ن هنا، ف�����إن مفتاح النجاح الا�ستثم����اري يجب �أن يكمن في فع����ل العك�س: في الابتعاد 	
ع����ن الح�شد �أو الفريق. هذا لأنّ من ي�ستطيع����ون �إدراك الأخطاء التي يرتكبها الآخرون، 

ا �أن ي�ستفيدوا ا�ستفادة كبرى من مخالفة »النهج العام«.  ي�ستطيعون �أي�ضً

نرى من وقت �إلى �آخر م�شترين متحمّ�سين �أو بائعين مذعورين، ونرى ا�ستعجالًا من �أجل التقدّم 
�أو التراج����ع، وكذلك نرى �أ�سواقًا »�ساخنة« �إلى حدّ كبير، ونرى �أ�سواقًا باردة كالجليد، ونرى �أ�سعارًا 
مرتفع����ة �إلى حدّ لا يمكن ا�ستمراره، �أو �أ�سعارًا منخف�ضة �إلى حدّ ال�سخف. ومن الم�ؤكّد �أنّ الأ�سواق، 
و�آراء الم�ستثمرين و�سلوكياتهم، تم�ضي جزءًا �صغيرًا من الوقت فقط عند نقطة »الو�سط ال�سعيد«. 

كيف يجب �أن نت�صرّف بناءً على هذا؟ من الوا�ضح تمامًا، �أنّ الان�ضمام �إلى الفريق والم�شاركة 
ف����ي المراح����ل الحدّية من هذه الدورات، يمك����ن �أن تكون �أمرًا خطيرًا على »ال�صحّ����ة المالية«. تن��شأ 
النقاط الحدّية المرتفعة في ال�سوق عندما تكون الغلبة للم�شترين المتحمّ�سين الذين يدفعون لاأ�سعار 
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�إل����ى م�ستويات قد لا نراها �أبدًا بعد ذلك. و�أمّا النق����اط الحدّية الدنيا، فتن�ش�أ عندما ي�سود البائعون 
المذعورون الراغبون في »هجران« �أ�صولهم، مقابل �أ�سعار يت�ضح غالبًا �أنّها غير كافية على الإطلاق. 

»ا�شترِ ب�سعر منخف�ض، وبع ب�سعر مرتفع«، هي الحكمة التي ي�ؤكّد الزمن �صحتها. لكنّ الم�ستثمرين 
المن�ساقين �صعودًا مع دورات ال�سوق يفعلون غالبًا عك�س ما تقوله هذه الحكمة تمامًا. تكمن الا�ستجابة 
ال�سليم����ة في ال�سل����وك الذي يخالف الميل العام: ا�شت����رِ عندما يكرهون ال�ش����راء، وبع عندما يحبّون 
ال�شراء. تبلغ ال�سوق نقاطها الحدّية كل عقد من ال�سنوات تقريبًا. وهذه لي�ست مدّة كافية للم�ستثمر؛ 
كي يبني نجاحه المهني على الا�ستفادة من هذه الحالات. لكن محاولة فعل ذلك يجب �أن تكون مكوّنًا 

ا من مكوّنات المنهج الا�ستثماري لدى الم�ستثمر. مهمًّ

�إي���اك �أن تفكّ���ر �أنّ الأمر �سيكون �سهلًا. يجب �أن تتوافر لديك القدرة على تح�سّ�س تلك الحالات التي 
تبتع���د فيها الأ�سعار ابتعادًا كبيرًا عن القيمة الحقيقية. يجب �أن تكون لديك �شجاعة كافية للابتعاد 
عن الحكمة التقليدية )�ألي�س تعبير »الحكمة التقليدية« منطويًا على مفارقة هائلة؟(. ويجب �أن تقاوم 
الخرافة القائلة �إنّ ال�سوق فاعلة دائمًا، ما يعني �أنّها �صحيحة دائمًا. يجب �أن تكون لديك خبرة ي�ستند 
ا �أن تح�صل على دعم النا�س الذين حولك وتفهّمهم  �إليها هذا ال�سلوك الم�صمّم الثابت، وعليك �أي�ضً
و�صبره���م. وم���ن دون الخبرة الكافية للابتعاد عن حالات ال���ذروة والانتظار ريثما ي�سود المنطق في 
ال�س���وق، ف�إنّ���ك �ستكون مثل �أيّة حالة تقليدية من حالات �ضحايا ه���ذه ال�سوق: �ستكون ذلك ال�شخ�ص 
البال���غ طوله �ستة �أقدام، الذي غرق في �أثناء محاولة اجتياز مجرى مائي عمقه خم�سة �أقدام فقط. 
�أمّ���ا �إذا كنت منتبهًا �إل���ى حركة ال�سوق التي ت�شبه حركة البندول، فم���ن المحتمل �أن تدرك الفر�صة 

التي ت�سنح في تلك اللحظات؛ فتتيح لك قطف الثمار. 

»النقطة الو�سطى ال�سعيدة« 21 يوليو، 2004م �
“The Happy Medium,” July 21, 2004

�إنّ القبول العام بمخالفة الميل ال�سائد �أمر، وو�ضعه مو�ضع التطبيق �أمر �آخر. فمن جهة �أولى، 
لا ن�ستطي����ع �أب����دًا �أن نعرف �إلى �أي مدى �سي�ستمر ت�أرجح البن����دول، ومتى �سينعك�س اتجاهه، و�إلى �أي 
مدى �سيذهب في الاتّجاه الآخر. من ناحية �أخرى، ف�إنّنا على يقين �أنّ ال�سوق عندما ت�صل �إلى نقطة 

حدّية، �ستت�أرجح عائدة نحو النقطة الو�سطى )�أو تتجاوزها(. 

�أمّ����ا الم�ستثمرون الذين يظن����ون �أنّ البندول يمكن �أن ي�ستمر في اتّجاه واحد �إلى الأبد - �أو �أنّه 
يمك����ن �أن يبق����ى في النقطة الحدّية عند بلوغه����ا - فهم مخطئون بكل ت�أكيد. لك����ن من ناحية ثالثة، 
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وب�سب����ب كثرة العوام����ل التي ت�ؤثّر في ال�سوق، فما من »�أداة« يمك����ن �أن تكون مو�ضع اعتماد كامل، ولا 
حتّى »مخالفة الميل ال�سائد«. 

• لا تعدّ مخالفة الاتّجاه ال�سائد، منهجية يمكن �أن تدرّ عليك المال طيلة الوقت؛ ففي معظم 	
الأوقات، لا توجد مبالغات كبيرة في ال�سوق يمكنك العمل بالا�ستفادة منها. 

• حتّ����ى عندم����ا تحدث المبالغات في ال�سوق، فمن المهم تذكّ����ر �أنّ تعبير »م�سعّر ب�أكثر من 	
القيمة«، مختلف �إلى حد لا ي�صدق عن تعبير »�سيهبط غدًا«. 

• يمكن �أن تكون الأ�سعار في ال�سوق مبالغًا في ارتفاعها، �أو مبالغًا في انخفا�ضها، و�أن تظل 	
على هذا النحو، �أو تزداد عدّة �سنوات. 

• ا، عندما يكون الميل العام معاك�سًا ل�سلوكك �أنت. 	 يمكن �أن يكون الأمر م�ؤلمًا جدًّ

• لوا �إلى ا�ستنتاج يفيد �أنّ »الفريق 	 يمكن في بع�ض الأوقات، �أن يبدو لك �أنّ »الجميع« قد تو�صّ
مخطئ«. ما �أق�صده بقولي هذا هو �أنّ مخالفة الميل ال�سائد في حدّ ذاتها، قد تبدو ذات 

�شعبية كبيرة. لذا؛ فمن الممكن الخلط بين »مخالفة الميل ال�سائد« و»�سلوك الفريق«. 

• �أخيرًا، لا يكفي �أن تعمل على �أ�سا�س مخالفة توجه بقية الجمهور. فبالنظر �إلى ال�صعوبات 	
الملازم����ة لمخالفة الميل ال�سائد، وهي ال�صعوبات المذكورة �أعلاه، ف�إنّ الإدراك )الذي 
يمك����ن �أن يك����ون مربحًا( لم�س�ألة الابتع����اد عن التفكير الذي يُجمِع علي����ه الآخرون، يجب 
�أن يك����ون قائمً����ا على المنطق والتحليل. عليك �أن تفعل م����ا تفعله، لا لأنّه يخالف ما يفعله 
الآخرون فح�سب، بل لأنّك تعرف �أين يخطئون. عند ذلك فقط، تكون قادرًا على التم�سّك 
بقوة ب�آرائك و�شراء المزيد، بينما يكون موقفك الا�ستثماري لي�س �إلّا مجموعة من الأخطاء 

في نظر الآخرين، وتحقّق خ�سائر بدلًا من تحقيق الأرباح. 

يتولى ديفيد �سوين�سون �إدارة ا�ستثمارات جامعة )ييل(. وقد كان �أداء هذه الا�ستثمارات متميّزًا، 
وكان ل�سوين�سون الأثر الأكبر في تلك الا�ستثمارات، بحيث تجاوز �أثره �أثر �أي �شخ�ص �آخر خلال العقدين 
الما�ضيين. �إنّ هذا التفكير، الذي كان غير م�ألوف �إلى حدّ كبير، عندما بد�أت جامعة »ييل« بتطبيقه 
ف����ي الثمانينيات، �أ�صبح الآن يمثّل قانونًا لا�ستثمارات تلك الجامعة. يتّ�صف �سوين�سون ب�أنّ له �أ�سلوبًا 
جميلًا في و�صف ال�صعوبات المرتبطة بمخالفة الميل ال�سائد: يتطلّب النجاح الا�ستثماري، التم�سّك 
ب�أو�ضاع ا�ستثمارية �أ�صبحت غير مريحة ب�سبب اختلافها مع الر�أي العام ال�شائع. �إنّ الالتزام العار�ض 
ا، ما ي�ض����ع مديري المحافظ الا�ستثمارية  ا عنها �أي�ضً با�ستثم����ارات مح����دّدة، ي�ستدعي رجوعًا عار�ضً
ف����ي خطر ال�شراء ب�سعر مرتف����ع، والبيع ب�سعر منخف�.ض وبفعل الثقة المتولّدة عن عملية قوية ل�صنع 
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قرار فقط، يمكن للم�ستثمرين �أن يبيعوا الأ�صول التي �أدّت الم�ضاربة �إلى المبالغة في �أ�سعارها، و�أن 
ي�شتروا الأ�صول التي دفع الي�أ�س �أ�صحابها �إلى بيعها ب�أ�سعار منخف�ضة. 

تتطلّب �إ�ستراتيجيات الإدارة الفاعلة من الم�ؤ�س�سات، اعتماد �سلوك غير م�ؤ�س�ساتي، وهذا يُوجِد حالة 
متناق�ضة لا ي�ستطيع فك ت�شابكها �إلّا قلّة من النا�س. �إنّ �إن�شاء و�ضع ا�ستثماري غير تقليدي والمحافظة 
عليه، يتطلّبان قبول وجود محفظة ا�ستثمارية غير مريحة؛ لأنّها مخالفة للاتّجاه العام. وقد يبدو هذا 

في الظاهر �سلوكًا غير ح�صيف في �أعين �أ�صحاب »الحكمة التقليدية«.

 الإدارة الرائدة للمحفظة الا�ستثمارية ، 2000م �
Pioneering Portfolio Management, 2000

�إنّ الأفعال الا�ستثمارية الأكثر ربحًا في �آخر المطاف، هي »مخالفة للميل العام«؛ ف�أنت ت�شتري 
عندما يبيع الآخرون )وتكون الأ�سعار منخف�ضة(، �أو تبيع عندما يندفع الآخرون �إلى ال�شراء )فتكون 
ا مثلما يقول �سوين�سون. كيف  الأ�سع����ار مرتفعة(. هذه الأفع����ال �أفعال منفردة. وهي غير مريحة �أي�ضً
نعرف �أنّ العك�س - �أي الأفعال الناجمة عن الإجماع - هو ال�سلوك المريح؟ الأمر ب�سيط: لأنّ معظم 

الآخرين يقومون به! 

الأمر الذي �أجده �أكثر �إثارة للاهتمام في ما يخ�ص الا�ستثمار، هو مدى المفارقة الموجودة فيه: تبدو 
الأم���ور كثي���رًا وا�ضحة �إلى حد كبير - وهذا ما يواف���ق عليه الجميع - ثم يتّ�ضح �أنّ ما كان »وا�ضحًا«، 

كان غير �صحيح في واقع الأمر. 

لا �أق���ول �إنّ الحكمة الا�ستثمارية المقبولة عامّة، تكون �صالحة �أحيانًا وغير �صالحة في �أحيان �أخرى! 
الواقع �أب�سط من هذا، و�أكثر منهجية بكثير: �إنّ معظم النا�س لا يفهمون العملية التي ي�صبح �شيء ما 

بموجبها، منطويًا على �إمكانات متميّزة لإدرار الأموال. 

�إنّ م���ا يك���ون »وا�ضحًا« في عين الإجماع الوا�سع لدى الم�ستثمري���ن، يكون خط�أ في كل مرة تقريبًا... 
�إنّ الالت�ص���اق ال�شدي���د من قبل الر�أي الع���ام با�ستثمار من الا�ستثمارات، ي�ؤدّي �إل���ى �إلغاء قدرة هذا 
الا�ستثمار على تحقيق الأرباح... لن�أخذ مثلًا، الا�ستثمار الذي يعتقد »الجميع« �أنّه فكرة عظيمة. �أرى 

�أنّه لا يمكن �أن يكون كذلك �أبدًا لأن الجميع يعتقدون ذلك. 

•  �إذا كان الجميع يحبّون ال�شيء، فمن المرجّح �أنّ ال�سبب هو �أنّ �أداءه كان جيّدًا. والظاهر �أنّ �أكثر 	
ا. الواقع �أنّ  النا����س يظنّ���ون �أنّ الأداء المتمّيز �إلى اليوم، يفتر�ض �أداءً متميّزًا في الم�ستقبل �أي�ضً

الأمر الأكثر ترجيحًا هو �أنّ الأداء المتميّز �إلى اليوم، لن يكون متميّزًا في الم�ستقبل. 
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•  �إذا كان الجمي���ع يحبّون ال�شيء، فمن المرجّح �أن �سع���ره �سيرتفع ليعك�س م�ستوى �إعجاب النا�س 	
ب���ه. وهذا يعني ترجيح احتمال تراجع زيادة �سعره في الم�ستقب���ل )نعرف بالت�أكيد �أنّه يمكن �أن 
نمتلك �شيئًا »بالغنا في ت�سعيره« ويمكن �أن »نبالغ في ت�سعيره �أكثر«. لكنني لا �أحبّ �أبدًا �أن �أعتمد 

على حدوث ذلك(.

•  �إذا كان كل النا����س يحبّ���ون ال�شيء، فمن المرجّح �أن تكون تلك »المنطق���ة« قد �أ�صبحت ملغومة 	
ا - بحي���ث لم تعد تمثّل �أيّة  �إل���ى ح���د كبير - و�أن تكون قد �شه���دت تدفّقات ا�ستثمارية كبيرة جدًّ

�صفقات مغرية. 

•  �إذا كان الجمي���ع يحبّون ال�شيء، فيوجد مخاطرة كبي���رة في �أن يتهاوى �سعره، �إذا غيّر الجمهور 	
ر�أيه الجماعي، وانتقل �إلى محاولة الابتعاد عنه.   

يعرف الم�ستثمر المتميّز - ويُقدم على ال�شراء - عندما يكون �سعر �شيء ما، �أقل ممّا يجب �أن يكون. 
���ا �أن يكون �سعر �أحد الا�ستثم���ارات، �أقل ممّا يجب �أن يكون، عندم���ا لا يرى �أكثر النا�س  ويمك���ن �أي�ضً
مزاي���اه. لقد ا�شتهر يوجي بيرا بمقولت���ه: »لم يعد �أحد يذهب �إلى ذلك المطعم؛ �إنّه مزدحم كثيرًا«. 
ي���كاد يع���ادل ذلك القول �سخافةً، �أن نقول: »يُدرك الجميع �أنّ هذا الا�ستثمار يمثّل �صفقة جيّدة«. �إذا 
ا،  كان الجمي���ع مدركًا لذلك، ف�سيُقب���ل الجميع على ال�شراء. وهذا يعن���ي �أنّ ال�سعر لن يظل منخف�ضً
ول���ن يظ���ل �شراء ذلك الا�ستثمار �صفقة مغرية. لا يتم جني كمّي���ات كبيرة من المال من خلال �شراء 
ما يحبّه الجميع، وتُ�صنع الأموال من خلال �شراء ما يقلّل الآخرون من قيمته... �أوجز ف�أقول: يوجد 

عن�صران رئي�سان في الا�ستثمار المتفوّق: 

•  ر�ؤي���ة مزاي���ا لا ي�ستطيع الآخرون ر�ؤيتها �أو تقديرها )م���ن دون �أن تكون تلك المزايا منعك�سة في 	
ال�سعر(. 

•  �أن تثبت �صحّة ذلك )�أو �أن تقبل ال�سوق �صحّة ذلك(. 	

يجب �أن يكون وا�ضحًا من العن�صر الأول �أنّ العملية يجب �أن تبد�أ عندما يتوافر م�ستثمر يتمتّع بقدرة 
ر والابتعاد عن التفكير التقليدي. وهذا هو ال�سبب في ما يقوله النا�س  غير عادية على الفهم والتب�صّ

عن الم�ستثمر الناجح: �إنّه يم�ضي معظم وقته وحيدًا! 

»الكل يعرف« 26 �أبريل, 2007م �
“Everyone Knows,” April 26, 2007

تمثّل �أزمة الإئتمان العالمية في )2007 – 2008(م، �أكبر انهيار ر�أيته في حياتي. توجد درو�س 
كثي����رة يجب تعلّمها من ه����ذه التجربة، وهذا ما يجعلني �أناق�ش جوانبها المختلفة في �أكثر من ف�صل 
من ف�صول هذا الكتاب. بالن�سبة �إليّ، يتمثّل �أحد درو�س الأزمة في تمكّني من الو�صول �إلى فهم جديد 
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لمقدار الت�شكّك اللازم؛ كي يتمتّع المرء بالتفكير الذي يخالف الاتّجاه العام. لا �أقبل عادة بالمعرفة 
التي ت�أتي عن طريق »التجلّي«، لكنّني ح�صلت على معرفة بهذه الطريقة في ما يخ�ص م�س�ألة الت�شكّك. 

كلّم����ا انفج����رت فقاعة، نرى �سوقًا �صاعدة تتهاوى �أو »ر�صا�ص����ة ف�ضية« تخطئ هدفها، ون�سمع 
النا�س يتح�سّرون على �أخطائهم. �أمّا ال�شخ�ص المت�شكّك الذي يدرك ذلك تمامًا، ف�إنّه يحاول تحديد 
»الأوه����ام« م�سبقً����ا وتجنّب الانزلاق �إليها عندما يقع فيها الجمي����ع ويقبلونها. وهذا يعني �أنّ الت�شكّك 
في مج����ال الا�ستثمار، يكون مرتبطًا برف�ض »ال�صرعات« الا�ستثماري����ة، ورف�ض حالات جنون ال�سوق 

ال�صاعدة، ورف�ض الم�شاريع الا�ستثمارية »الاحتيالية«. 

ج����اء »التجلّ����ي« الذي �أتحدث عن����ه �أوا�سط عام 2008م، �أي في وقت قري����ب من النقطة الدنيا 
لانهيار �سوق الإئتمان العالمية. في ذلك الوقت كنا ن�سمع ونرى �أ�شياء، لم نتخيل �أنّها ممكنة قبل ذلك: 

• 	.)AIC(و ،)نهاية �أو »�إنقاذ« )ليمان براذرز(، و)بير �شتيرنز(، و)فريدي ماك(، و)�آن ماي

• مخاوف حول قدرة )غولدمان �ساك�س( و)مورغان �ستانلي( على الا�ستمرار، وتراجع كبير 	
في �أ�سهمهما.

• ارتفاع كلفة حماية تبادل المخاطر الإئتمانية، في ما يخ�ص �سندات الخزينة الأمريكية.	

• تدنّ����ي �أ�سعار �سندات الخزينة الق�صيرة المدى �إلى ح����دّ يقارب ال�صفر، ب�سبب الاندفاع 	
ال�شديد نحو الأمان الذي تحقّقه.

• �إدراك النا�����س، للمرة الأولى كما �أظ����ن، �أنّ الموارد المالية للحكومة الأمريكية محدودة، 	
و�أنّه يوجد حدود لقدرتها على »ت�شغيل �آلات طباعة النقود«، وحل الم�شكلات كلّها. 

كان من الوا�ضح تمامًا على الفور بعد �إفلا�س )ليمان براذرز( �أنّ انهيارًا كبيرًا قد بد�أ، و�أنّ �أحدًا لم 
يكن قادرًا على ر�ؤية العمق الذي يمكن �أن يذهب �إليه هذا الانهيار. كانت تلك هي الم�شكلة في حقيقة 
الأم���ر: ل���م يكن لأي �سيناريو مت�صوّر �أن يبدو �سيئًا �إلى حدّ معقول يمكن ت�صديقه، وكان كلّ �سيناريو 
يت�ضمّن عن�صرًا واحدًا على الأقل من عنا�صر التفا�ؤل، يلقى الرف�ض والنبذ ب�صفته مفرطًا في تفا�ؤله. 

يوجد عن�صر من الحقيقة في هذا كلّه بطبيعة الحال: لم يكن �أي �أمر يبدو م�ستحيلًا. لكن علينا عند 
التعام���ل م���ع الم�ستقبل، �أن نفكّر في �أمرين اثنين: )�أ( ما الذي يمكن �أن يحدث؟ )ب( ما احتمال �أن 

يحدث فعلًا؟ 

كان حدوث �أمور �سيّئة كثيرة �أمرًا ممكنًا خلال الأزمة، لكنّ هذا لم يكن يعني بال�ضرورة �أنّها �ستحدث 
ل �إلى هذا التمييز بين الأمرين...  فعلًا. في �أوقات الأزمات، يف�شل النا�س عادة في التو�صّ
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لقد ر�أيت خلال 40 عامًا، ذلك الت�أرجح المجنون لبندول نف�سية الم�ستثمرين المدفوعة بالإحجام �أو 
ا الت�أرجح بين التفا�ؤل  الإقبال: ت�أرجح بين الذعر والج�شع - نعرف كلّنا هذه الثنائية - لكنّي ر�أيت �أي�ضً
 والت�ش���ا�ؤم، وبي���ن �سهول���ة الت�صدي���ق والت�ش���كّك. وعل���ى وج���ه العم���وم، ف����إنّ اتّب���اع م���ا يعتق���ده
ا  الفري���ق - والت�أرجح م���ع البندول - يمكن �أن ينتج �أداءً متو�سطًا على المدى البعيد، لكنّه يمكن �أي�ضً

�أن »يقتلك« في الحالات الحدّية المتطرّفة... 

�إذا كنت ت�صدّق الق�صة التي ي�صدّقها الجميع، ف�ستفعل ما يفعله الجميع! و�ست�شتري ب�أ�سعار مرتفعة 
وتبي���ع ب�أ�سعار منخف�ضة. و�ستجتذبك ق�ص����ص »الر�صا�صة الف�ضية ال�سحري���ة« القادرة على تحقيق 
عائدات مرتفعة من دون مخاطر. �ست�شتري ما كان �أدا�ؤه جيّدًا، و�ستبيع ما كان �أدا�ؤه �سيّئًا. و�ستعاني 
الخ�س���ارة في ح���الات الانهيار، وتفوّت الفر�ص عند بدء التعافي من الأزمات. بكلمات �أخرى: �ستكون 

»تابعًا« ولي�س مجدّدًا؛ منقادًا �إلى التوجه العام، ولي�س مخالفًا للتوجه العام. 

يقت�ض���ي الأم���ر قدرًا من الت�شكّك؛ كي ينظر الم���رء �إلى ما يتجاوز بيان الميزاني���ة، وما يتجاوز �آخر 
»عجائ���ب« الهند�سة المالية، �أو ق�ص����ص »ا�ستحالة الف�شل«... وحده المت�شكّك هو من ي�ستطيع ف�صل 
الأمور التي تبدو جيّدة وهي جيّدة فعلًا، عن الأمور التي تبدو جيّدة وهي غير جيّدة في الواقع. تتج�سّد 

هذه ال�صفة في �أف�ضل الم�ستثمرين الذين �أعرفهم، وهي �صفة �ضرورية �ضرورة مطلقة. 

حدث���ت �أمور كثيرة، �أدّت �إلى بدء �أزمة الإئتمان ال���ذي كان النا�س يعدّونها م�ستبعدة )�أو م�ستحيلة(. 
وحدثت تلك الأمور في الوقت نف�سه، بالن�سبة �إلى الم�ستثمرين الذين �أفرطوا في الاعتماد على الأموال 
المقتر�ض���ة. وهكذا ف����إنّ التف�سير ال�سهل ه���و �أنّ النا�س الذين ت�ضرّروا في �أزم���ة الإئتمان لم يكونوا 
مت�شكّكي���ن - �أو مت�شائمين - بالقدر الكافي! لكن هذا ي�ستدع���ي »تجليًّا«: �إنّ الت�شكّك والت�شا�ؤم لي�سا 
�أمرين مترادفين، فالت�شكّك ي�ستدعي الت�شا�ؤم عندما يكون التفا�ؤل مفرطًا وم�سيطرًا، لكنّه ي�ستدعي 

ا عندما يكون الت�شا�ؤم مفرطًا.  التفا�ؤل �أي�ضً

ا من  بلغ���ت �أزم���ة الإئتمان قمّة م���ن قممها في الأ�سبوع الما�ض���ي، ولم �أكن لأعثر �إلّا عل���ى القليل جدًّ
المتفائلين؛ لأنّ �أكثر النا�س كانوا مت�شائمين �إلى هذه الدرجة �أو تلك. لم يكن �أحد ي�ستخدم الت�شكّك 
المطلوب، �أو يقول: »من الم�ستبعد �أن تكون ق�صة الرعب هذه ق�صة حقيقية«. الأمر الوحيد الذي لم 
يكن النا�س يقومون به في الأ�سبوع الما�ضي، هو الإقدام على عرو�ض جريئة ل�شراء ال�سندات. وهكذا 

تابعت لاأ�سعار هبوطها، وتراجعت عدّة نقاط في المرّة الواحدة. 

كان المفتاح – كالعادة - كامنًا في الت�شكّك في ما يقوله »النا�س جميعهم« ويفعلونه. لعلّ الق�صة ال�سلبية 
كان���ت تبدو جذّابة مغرية بالت�صديق، لكنّ الق�ص���ة الإيجابية - التي لم ت�صدّقها �إلا قلّة من النا�س- 
هي التي ثبتت �صحّتها في النهاية وما زالت ثابتة، وهي التي وفّرت الاحتمال الأكبر من �أجل الربح. 

»حدود النزعة ال�سلبية« 15 �أكتوبر، 2008م �
“The Limits to Negativism,” October 15, 2008
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الخط�أ وا�ضح هنا. يلج�أ »الفريق« �إلى التفا�ؤل عند القمّة، ويلج�أ �إلى الت�شا�ؤم عندما تكون دورة ال�سوق 
في الح�ضي�.ض لذا، علينا كي ن�ستفيد، �أن نكون مت�شكّكين في التفا�ؤل الذي ي�سود ويزدهر عند القمم، 

وكذلك �أن نكون مت�شكّكين في الت�شا�ؤم الذي ي�سود عند بلوغ الح�ضي�.ض 

»المحكّ« 10 نوفمبر، 2009م �
“Touchstones,” November 10, 2009 

يمك����ن  لا  درج����ة  �إل����ى  جيّ����د  ه����ذا  »لا!  ق����ول:  عل����ى  يق����وم  الت�ش����كك  �أنّ  ع����ادة،  يُعتق����د 
2008م  ع����ام  ف����ي  �أدرك����ت  لكنن����ي  المنا�س����ب.  الوق����ت  ف����ي  وذل����ك  �صحيح����ة«،  تك����ون   �أن 
- والأم����ر يبدو �شديد الو�ض����وح عندما ننظر �إليه الآن - �أنّ الت�شكّك يتطلّب �أحيانًا �أن نقول: »لا! هذا 

�سيّئ �إلى درجة لا يمكن �أن تكون �صحيحة«.

لق����د جرى �شراء معظ����م الديون المُع�سرة التي �ساء و�ضعها في الرب����ع الرابع من عام 2008م. 
وقد �أدّى �شرا�ؤها �إلى تحقيق عائدات تراوحت بين 50% و100%، �أو �أكثر من ذلك، خلال 18 �شهرًا 
م����ن تاري����خ ال�شراء. كان ال�شراء �شديد ال�صعوبة في ظل تلك الظروف المرهقة، لكنّه ي�صبح �أ�سهل، 
�إذا �أدركنا �أن �أحدًا لم يكن في ذلك الوقت يقول: »لا! لا يمكن �أن تكون الأمور �سيّئة �إلى ذلك الحد«. 

في تلك اللحظة كان التفا�ؤل والإقدام على ال�شراء فعلًا »متطرّفًا« من �أفعال مخالفة الميل العام. 

توجد خيوط م�شتركة تتخلّل �أف�ضل الا�ستثمارات التي �شهدتها في حياتي. تكون هذه الا�ستثمارات 
عادة، مخالفة للميل العام، وتكون �صعبة وغير مريحة؛ لأنّ الم�ستثمر المخ�ضرم المخالف للميل العام 
يكون موجودًا »خارج الفريق«. وكلّما انهارت �سوق الإئتمان على �سبيل المثال، ر�أينا �أكثر النا�س يقولون: 
ا«. وهم ي�ضيفون عادة: »�سننتظر  »ل����ن نحاول التق����اط ال�سكين في �أثناء �سقوطها لأنّ هذا خطير جدًّ
حتّ����ى ينق�شع الغبار، وتنته����ي حالة عدم الو�ضوح«. ما يعنيه هذا �أنّه����م - بطبيعة الحال - مذعورون 

وغير واثقين ممّا يجب فعله. 

لاأم����ر الوحيد ال����ذي �أركن �إليه و�أثق فيه، هو �أنّه عندما ينتهي �سقوط ال�سكين، وعندما ينق�شع 
الغبار، وتنتهي حالة عدم الو�ضوح، لن تبقى �أيّة �صفقات كبيرة مغرية! عندما ي�صبح �شراء �شيء ما 
ا �إلى حّد يجعله �صفقة جيّدة. لذا، ف�إنّ الا�ستثمارات  �أمرًا مريحًا من جديد، فلن يظل �سعره منخف�ضً

ذات الأرباح الكبيرة التي لا تبد�أ بحالة من عدم الراحة، لي�ست �إلا مح�ض خرافة. 
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يقوم عملنا ب�صفتنا من مخالفي الميل العام، على التقاط ال�سكين في �أثناء �سقوطها. ون�أمل �أن 
ا �إلى هذه الدرجة.  نتمكّن من فعل ذلك بحر�ص ومهارة. وهذا ما يجعل مفهوم القيمة الحقيقية مهمًّ
�إذا كان����ت لدين����ا نظرة ثابتة �إلى القيم����ة، ت�سمح لنا بال�شراء عندما يندفع الجمي����ع �إلى البيع - و�إذا 
اتّ�ض����ح �آخر الأمر �أنّ نظرتنا �صحيح����ة - ف�إنّ هذا هو الطريق �إلى ك�سب �أكبر »المكاف�آت«، ب�أقل قدر 

o b e i k a n d l . c o mمن المخاطر.




