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الف�صل الثالث ع�شر

ال�صبر في اغتنام الفر�ص

لي�س���ت ال�سوق �آل���ة �شديدة الحر�ص على تحقيق رغبات الم�ستثمرين، وه���ي لا تقدّم عائدات مرتفعة 
لمجرد �أنّك تريد ذلك.

بيتر بير�شتاين   1

لقد �أتاحت لن����ا دورة الازدهار/الانحدار، التي ارتبطت بالأزمة المالية العالمية، فر�صة البيع 
ب�أ�سعار مرتفعة بين عامَي )2005 – 2007(م، ثمّ ال�شراء ب�أ�سعار منخف�ضة نتيجة ذعر البائعين بين 
عامَي )2007 – 2008(م. كانت هذه فر�صة العمر من نواحٍ كثيرة. وقد حظي مخالفو الاتّجاه العام 
م����ن »مكافحي دورات ال�س����وق« بفر�صة ذهبية للتميّز. لكنّ من الأمور الت����ي �أودّ القيام بها من خلال 
هذا الف�صل، الإ�شارة �إلى �أنّه لا تتوافر دائمًا �أمور عظيمة يقوم بها المرء، و�أن �إ�سهاماتنا في ال�سوق 
�أحيانً����ا، تتركّز على الانتقائية وانعدام الفاعلية الن�سبي. ويكون ال�صبر في اغتنام الفر�ص - انتظار 

ال�صفقات الجيّدة - هو الإ�ستراتيجية الأف�ضل غالبًا. 

�إليك����م ن�صيحة �إذن: �سيكون �أدا�ؤكم �أف�ضل �إذا انتظرتم مج����يء الا�ستثمارات �إليكم، بدلًا من 
ذهابكم �إلى البحث عنها ومطاردتها. ومن الأكثر احتمالًا، �أن تح�صل على �صفقات �شراء �أف�ضل، �إذا 
اخت����رت م����ن القائمة تلك الأ�شياء التي يرغب البائعون في بيعها فعلًا، بدلًا من �أن تبد�أ عملك بفكرة 
ثابت����ة عن �أ�شياء محدّدة تريد �شراءه����ا. �إنّ »الانتهازي« ي�شتري الأمور لأنّه����ا معرو�ضة عليه ب�أ�سعار 

ا!  مغرية. وما من �شيء متميّز �أو خا�ص في ال�شراء، عندما لا يكون ال�سعر منخف�ضً

يق����ول �أح����د �شعاراتنا في �شركة )�أوكت����ري(: »نحن لا نبحث عن ا�ستثماراتن����ا، �إنّها تعثر علينا 
بنف�سه����ا«. والواق����ع �أنّنا نحاول »الجلو�س في �أماكننا من دون �أن نتح����رّك«. نحن لا نخرج �إلى ال�سوق 
حاملين »قائمة م�شتريات«، بل ننتظر حتّى يرن جر�س الهاتف. �إذا اتّ�صلنا بالمالك وقلنا: »�أنت تملك 
)�����س(، ونحن نري����د �أن ن�شتريه منك«. ف�سيرتفع ال�سعر. �أمّا �إذا اتّ�صل بنا المالك قائلًا: »لم نتمكّن 
من بيع )�س(، ونحن نبحث عن مخرج من هذا الو�ضع«. ف�إنّ ال�سعر �سيهبط. �إذن، وبدلًا من البحث 

ل �سيا�سة »رد الفعل الانتهازي«.  عن ال�صفقات �أو التعاملات؛ ف�إننا نف�ضّ

. م�ؤرّخ مالي واقت�صادي �أمريكي. 1
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في �أيّة لحظة محدّدة، تكون بيئة الا�ستثمار �أمرًا معطى، ولا يكون لدينا بديل عن قبولها والا�ستثمار 
�ضمنها. ولا تتوافر دائمًا الحالات الحدّية لحركة البندول �أو الدورة؛ كي نعمل على الا�ستفادة منها. 
وفي بع�ض الأحيان، تمر فترات من التوازن بين الج�شع والذعر، وبين الت�شا�ؤم والتفا�ؤل، وبين الت�شكّك 
و�سرعة الت�صديق، وهكذا لا يجري ارتكاب �أخطاء وا�ضحة في ال�سوق. وبدلًا من وجود �أ�سهم و�أوراق 
مالي����ة م�سعّرة �أكث����ر بكثير �أو �أقل بكثير من قيمتها ب�صورة وا�ضحة، ف�إنّ معظم الأمور يمكن �أن تبدو 
م�سعّرة ب�صورة عادلة تقريبًا. في تلك الحالة قد لا تتوافر �صفقات �شراء جيّدة، ولا �أ�سعار بيع مغرية. 

من لاأمور لاأ�سا�سية للنجاح الا�ستثماري، �أن ندرك �شروط ال�سوق، ونقرّر �أفعالنا تبعًا لذلك. �أمّا 
الاحتمالات الأخرى، فهي: )�أ( الت�صرّف من دون �إدراك حالة ال�سوق، )ب( الت�صرّف من دون اهتمام 
بحالة ال�سوق، )جـ( الظن ب�أنّنا ن�ستطيع تغيير حالة ال�سوق ب�صورة ما. هذا كله لي�س من الحكمة في 
�شيء! من المنطقي تمامًا �أنّنا م�ضطرون �إلى الا�ستثمار ب�صورة متنا�سبة مع الظروف التي تحيط بنا. 

لت �إلى هذه النتيجة انطلاقًا من �أ�سا�س فل�سفي:  والواقع �أن لا �شيء غير هذا يمكن عدّه معقولًا. لقد تو�صّ

كان طلبة جامعة »وارتون« في �أوا�سط ال�ستينيات، مطالبين بمقرّرات تكميلية لا تتعلّق بعالم الأعمال. 
وقد حقّقت هذا ال�شرط من خلال �أخذ 5 مقرّرات في الدرا�سات اليابانية. وقد فاج�أتني هذه الدرا�سة 
ب�أن �أ�صبحت �أهم �شيء تعلمته في �أثناء حياتي الجامعية. وكان لها في ما بعد �إ�سهام كبير في فل�سفتي 

الا�ستثمارية. 

كان مبد�أ »موجو« من بين القِيَم التي �أجلّتها ثقافة اليابانيين الأوائل �إجلالًا عظيمًا. وكان التعريف 
الكلا�سيكي لهذا المبد�أ بالن�سبة �إليّ، هو الاعتراف »بدوران عجلة القانون«؛ �أي قبول حتمية التغيير، 
وحتمي���ة ال�صعود والهب���وط... بكلمات �أخرى: يعني مبد�أ »موجو« �أنّ ال���دورات �ست�صعد وتهبط، و�أن 
الأمور �ست�أتي وتذهب، و�أن بيئتنا �ست�شهد تغيّرات على نحو لا ن�ستطيع التحكّم فيه. لذا، علينا �إدراك 

ذلك وقبوله والتكيّف معه والا�ستجابة �إليه. �ألي�س هذا جوهر الا�ستثمار؟ 

...لق���د م�ض���ى ما م�ضى، ولا ن�ستطيع �إعادته. وقد �أدّى ما م�ضى �إلى الظروف التي نواجهها الآن. كل 
م���ا ن�ستطيع فعله هو الاعتراف بظروفنا مثلم���ا هي عليه فعلًا، واتّخاذ �أف�ضل ما ن�ستطيع اتّخاذه من 

قرارات انطلاقًا ممّا هو موجود فعلًا. 

»هكذا هو الأمر« 27 مار�س, 2006م �
“It Is What It Is,” March 27, 2006

�إنّ الفل�سفة الا�ستثمارية لدى وارن بوفيت، ذات �أ�سا�س �أقل روحانية من �أ�سا�س فل�سفتي. فبدلًا 
من الانطلاق من مبد�أ »موجو«، ينطلق بوفيت من »البي�سبول«. 
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ف���ي التقري���ر ال�سنوي لـ »بيرك�شاير هاث���اواي« عام 1997م، تحدّث بوفيت ع���ن تيد ويليامز »اللاعب 
الرائ���ع«، ال���ذي يعدّ �أحد �أعظم قاذفي كرة البي�سبول في التاري���خ. كان من العوامل التي �أ�سهمت في 
نجاح هذا الرجل، قيامه بدرا�سة مكثّفة �شاملة للعبته نف�سها. لقد ق�سّم منطقة قذف الكرات �إلى 77 
»خلي���ة«، يبلغ حجم الواحدة منه���ا حجم كرة البي�سبول نف�سها. ثم �سجّل نتائجه على الحلبة، ف�أدرك 
�أنّ متو�س���ط ال�ضرب���ات الناجحة لديه كان في و�ضع �أف�ضل، عندم���ا ي�ستهدف نقاطًا محدّدة في تلك 
»الخريط���ة«. لكن من الطبيع���ي، حتّى في وجود تلك المعرفة، �أنّه لم يكن ق���ادرًا على الانتظار طيلة 
اليوم، كي ت�سنح له ال�ضربة المنا�سبة: �إذا ترك اللاعب ثلاث كرات تمر من غير قذفها، ف�سيخرج من 
اللعبة. و�إذا عدنا �إلى عدد 1 نوفمبر 1974م، من مجلة »فوربز« نجد بوفيت ي�شير �إلى �أن الم�ستثمرين 
لديه���م ميزة مهمّة في هذا ال�صدد، ولي�س عليهم �إلّا الا�ستفادة منها. �إنّهم قادرون على الامتناع عن 
»ق���ذف الكرة«، ولي�سوا م�ضطرين �إل���ى ال�شعور ب�أي �ضغط يدفعهم �إلى العم���ل رغمًا عنهم. ي�ستطيع 

الم�ستثمر تفويت فر�ص كثيرة، �إلى �أن ت�سنح له الفر�صة »الرائعة«. 

الا�ستثمار هو �أروع الأعمال على وجه الأر�ض؛ لأنّك لا تكون �أبدًا م�ضطرًا �إلى »قذف الكرة«. ما عليك 
�إلّا �أن تق���ف في مركزك. »�سيقذف« الرامي �سهم »جنرال موتورز« ب�سعر 47 دولارًا! ثمّ �سهم »يو �إ�س 
�ستي���ل« ب�سعر 39 دولارًا! لكنّ �أح���دًا لا يطالبك ب�أي تحرّك. لا توجد عقوبة على عدم التحرّك، اللهم 
�إلا تفوي���ت الفر�صة ف���ي حدّ ذاته. يمكنك الانتظار طيلة اليوم حتّ���ى ت�أتيك »الكرة« التي تعجبك. ثم 

عندما ينام الجميع، يمكنك �أن تتحرّك »وت�ضرب الكرة«. 
»ما خططك للعب؟« 5 �سبتمبر، 2003م �
“What’s Your Game Plan?” September 5, 2003

م����ن الأمور الرائعة في ما يخ�ص الا�ستثم����ار، �أنّ »العقوبة« الحقيقية الوحيدة هي الإقدام على 
ا�ستثم����ارات خا�سرة. ما من عقوب����ات تفر�ض ب�سبب عدم الإقدام على الا�ستثم����ار الخا�سر، ف�أنت لا 
تح�صل �إلّا على مكاف�آت نتيجة ذلك. وحتّى �إذا فوّت المرء �صفقات مغرية �أو ا�ستثمارات رابحة؛ ف�إنّ 

العقوبة تكون �أمرًا يمكن احتماله. 

من �أين ت�أتي العقوبة على تفويت ا�ستثمارات ناجحة؟ يكون الم�ستثمرون تناف�سيين، ويمار�سون 
هذا العمل من �أجل جني المال. لذا، ف�إنّ �أحدًا منهم لن يكون مرتاحًا تمامًا، عندما يفقد فر�صة للربح. 

�أم����ا الم�ستثمرون المحترفون الذي����ن يتلقّون �أجورًا مقابل �إدارة �أموال الآخرين؛ ف�إنّ المخاطر 
لديهم �أكبر. �إذا فوّت ه�ؤلاء كثيرًا من الفر�ص، و�إذا جاءت �إيراداتهم �أقل ممّا يجب في الأوقات الطيّبة، 
ف�إنّهم يمكن �أن يتعرّ�ضوا �إلى �ضغوط من جانب عملائهم، ويمكن �أن يفقدوا عملهم في نهاية لاأمر. 
يعتمد لاأمر كثيرًا على ال�شروط المتفق عليها بين الم�ستثمر والعملاء. وقد حر�صت �شركة )�أوكتري( 
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دائمً����ا عل����ى الو�ضوح في ما يخ�ص قناعتها، ب�أنّ تفويت فر�صة مربح����ة �أقل خطرًا بكثير من الإقدام 
عل����ى ا�ستثمار خا�سر. لذا، ف�����إنّ عملاءنا م�ستعدّون لقبول نتائج ا�ستثمارية ت�ضع �ضبط المخاطر في 

موقع متقدّم، على الم�شاركة الكاملة في جني الأرباح.

�إنّ الوق���وف ف���ي و�سط الحلبة، وحمل الم�ضرب على الكتف، يمثّل ن�سخة وارن بوفيت من »ال�صبر في 
اغتنام الفر�ص«. يجب �أن ينزل الم�ضرب عن الكتف، عندما ت�سنح فر�ص للربح ذات مخاطر م�ضبوطة، 
ولا يجوز �أن ينزل عن الكتف لغير ذلك. ومن طرق ال�سلوك الانتقائي في هذا المجال، بذل كل جهد 

ممكن للتثبّت من �أنّنا في بيئة منخف�ضة العائدات، �أو في بيئة مرتفعة العائدات. 

من���ذ �سنوات قليلة، �صادفت ت�شبيهً���ا �صالحًا للتطبيق على البيئ���ات ذات العائدات المنخف�ضة. كان 
ذل���ك الت�شبيه يُدعى »القطة، ال�شجرة، الجزرة، الع�صا«. القطة هي الم�ستثمر الذي عليه �أن يتلاءم 
م���ع بيئ���ة الا�ستثمار، التي تمثّ���ل ال�شجرة هنا جزءًا منه���ا. �أما الجزرة - �أي الحاف���ز لقبول مخاطر 
متزاي���دة -  فت�أتي من الإيرادات الأعلى التي تب���دو متوافرة، �إذا قبل المرء ا�ستثمارات خطرة. و�أمّا 
الع�ص���ا - الدافع الذي يحمل المرء على التغا�ضي عن الأم���ان - في�أتي من توا�ضع م�ستوى العائدات 
المتوقّعة من الا�ستثمارات الآمنة. تغري الجزرة القطة بال�صعود �إلى �أغ�صان �أعلى - �إ�ستراتيجيات 
�أكث���ر مخاطرة - �سعيًا وراء طعامها )العائ���دات الم�ستهدفة(. �أمّا الع�صا فتدفع القطة �إلى ال�صعود 

�إلى مكان �أعلى في ال�شجرة؛ لأنّها لا ت�ستطيع الح�صول على طعامها مع بقائها قريبة من الأر�.ض 

يمكن للع�صا والجزرة، �أن يجعلا القطة تت�سلّق عاليًا؛ كي ت�صل �إلى مكان مرتفع فعلًا في تلك ال�شجرة، 
وت�صب���ح في و�ضع خطير. الملاحظ���ة المهمّة هنا، هي �أنّ القطة ت�سته���دف العائدات المرتفعة؛ كي 
ت�ضمن بيئة ا�ستثمارية منخف�ضة العائدات، وهي تتحمّل عواقب ذلك - زيادة المخاطرة - على الرغم 

من �أنّها تفعل ذلك من دون علم منها. 

يدعو م�ستثمرو ال�سندات هذه العملية »الاندفاع وراء الغلّة« �أو »الاندفاع وراء العائدات«. وتت�ألّف هذه 
ا من الا�ستثمار في الإئتمانات المرتفعة المخاطر، عندما تنخف�ض الإيرادات المتوقّعة  العملية تقليديًّ
م���ن الإئتمان الأكث���ر �أمانًا، وذلك للو�صول �إلى العائدات، التي كان الم�ستثمر قد اعتاد على تحقيقها 
قب���ل ارتفاع ال�سوق. �إنّ هذا النمط نف�سه المتمثّ���ل في القبول بمخاطر �أكبر، بهدف ت�أبيد العائدات، 
يتك���رّر على �صورة دورات. ويبدو من يفعلون ذلك كمن يرف���ع �شعارًا يقول: »�إذا لم ت�ستطع الح�صول 
عل���ى العائدات الت���ي تريد من البيئات الا�ستثمارية الآمنة، فعليك بال�سعي من �أجلها عبر ا�ستثمارات 

مرتفعة المخاطر«. 

لقد ر�أينا هذا ال�سلوك يو�ضع مو�ضع التطبيق في �أوا�سط العقد الما�ضي: 
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[ف���ي الأيام التي �سبقت �أزمة الإئتمان]، ا�ست�سلم الم�ستثمرون �إلى تلك الأغنية الخادعة التي تتحدّث 

ر الأجل  عن الا�ستثمار ب�أموال مقتر�ضة. لقد راحوا يقتر�ضون �أموالًا رخي�صة ق�صيرة الأجل؛ كلّما ق�صُ
ا للوعد بالدفع على  انخف�ض ال�سعر )يمكنك الح�صول على المال ب�أ�سعار منخف�ضة، �إذا كنت م�ستعدًّ
�أ�سا����س �شهري(. ثم ا�ستخدم الم�ستثمرون ذلك المال، ل�شراء �أ�صول تعدهم بعائدات مرتفعة؛ لأنّها 
ا. ومنح الم�ستثمرون الم�ؤ�سّ�ساتيون  تت�ضمّن مخاطرة �ضعف �إمكانية الت�سييل و/�أو مخاطر �أ�سا�سية �أي�ضً
في العالم كله ثقتهم لـ )وول �ستريت( في ما يخ�ص �أحدث وعودها باثنتين من »الر�صا�صات الف�ضية« 

العجائبية التي �ستتيح لهم عائدات مرتفعة مقابل مخاطرة منخف�ضة: �إ�صدار الأ�سهم، والهيكلة. 

كان���ت هذه الا�ستثم���ارات منطقية في الظاهر. لقد كان���ت تعد بعائدات مطلق���ة مر�ضية، وذلك لأنّ 
العائدات التي تتحقّق نتيجة �صفقات ال�شراء ب�أموال مقتر�ضة، تدرّ �أكثر ممّا يلزم لتغطية كلفة ر�أ�س 
المال. �ستكون النتائج عظيمة... طالما جرت الأمور كما يراد لها، ولم يحدث �شيء �سيّئ غير متوقّع. 
لكن كالعادة، �أدّى الاندفاع وراء الأرباح �إلى ارتكاب �أخطاء. بدت العائدات المتوقّعة جيّدة، لكن مجال 
النتائج المحتملة ت�ضمّن بع�ض النتائج �شديدة ال�سوء. كان نجاح كثير من الأ�ساليب والهيكليات معتمدًا 
على �أن يكون الم�ستقبل مثل الما�ضي. لكن الكثير من »العجائب الحديثة« الذي جرى الاعتماد عليها 

لم يكن مجرّبًا ولا مختبرًا في الما�ضي. 

»هذه المرة لي�ست مختلفة« 17 دي�سمبر، 2007م �
“No Different This Time,” Dec.17, 2007

تده�شني ملاحظة �أنّ ذلك العدد الكبير من المناف�سين المهمّين الذين عرفتهم في �أوائل �سنوات 
عملي في ميدان الا�ستثمار، لم يعودوا مناف�سين مهمّين الآن )�أو لم يعودوا مناف�سين على الإطلاق(. 
�صحي����ح �أنّ بع�ض ه�����ؤلاء قد تهاوى نتيجة �أخطاء في التنظيم، �أو في نم����وذج الأعمال المعتمد لديه، 
ا ب�سبب �إ�صرارهم على ملاحقة العائدات المرتفعة، في بيئات ا�ستثمارية  لكن يوجد من اختفوا �أي�ضً

منخف�ضة العائدات. 

ا ا�ستثمارية، عندما لا تكون هذه الفر�ص الا�ستثمارية  بب�ساطة �أقول �إنّك لا ت�ستطيع �أن تُن�شئ فر�صً
موجودة. �أغبى ما ي�ستطيع المرء فعله، هو �أن ي�صر على ت�أبيد العائدات المرتفعة، و�أن يقدّم �أرباحه 

ثمنًا لتلك العملية. �إذا لم تكن الفر�ص موجودة؛ ف�إنّ الأمل في وجودها لن يجعلها موجودة. 

عندم����ا تكون الأ�سعار مرتفعة، لا يمكن تجنّب انخفا�ض العائ����دات المتوقّعة )ولا يمكن تجنّب 
ارتفاع المخاطر(. هذه الجملة ال�صغيرة، تقدّم ن�صيحة كبيرة حول الت�صرّفات الملائمة للمحفظة 

الا�ستثمارية. كيف يمكن تف�صيل هذه الجملة �ضمن خطوات نعتمدها في ممار�ستنا الا�ستثمارية؟ 
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كتبت مذكّرة في عام 2004م، جعلت عنوانها: »المخاطر والعائدات اليوم«. وفي تلك المذكّرة، 
مثلما تحدثت في الف�صل ال�ساد�س، عبّرت عن نظرتي القائلة �إنّ: )�أ( الخط البياني ل�سوق ر�أ�س المال 
����ا وم�سطّحًا، ما يعن����ي �أنّ العائدات المتوقّعة في الأ�سواق جميعها تقريبًا، كانت من �أقل  كان منخف�ضً
العائدات التي ر�أيناها قط، و�أنّ علاوات المخاطر كانت في �أ�ضيق الحدود، )ب( �إذا كان للعائدات 

المتوقّعة �أن ترتفع، فمن المرجّح �أن يحدث ذلك من خلال انخفا�ض الأ�سعار. 

لك����ن ال�س�����ؤال ال�صعب، هو: ما الذي ن�ستطيع فعله في هذه الحال����ة؟ بعد �أ�سابيع قليلة من تلك 
المذكّرة، اقترحت عددًا من الاحتمالات: 

كيف يمكن �أن يتلاءم المرء مع �سوق، يبدو �أنّها تقدّم عائدات منخف�ضة؟ 

•  ا�ستثمر ك�أنّ الأمر غير �صحيح: الم�شكلة هنا، هي �أنّ »التمنّي لا يجعل الأمر واقعًا«. و�إذا عبّرنا 	

تعبي���رًا مب�سّطًا ع���ن هذا الأمر، نقول �إنّه لي����س من المنطقي �أن يتوقّع الم���رء عائدات تقليدية، 
عندما ي�شير ارتفاع �أ�سعار الأ�صول �إلى �أنّ تلك العائدات التقليدية لن تكون متوافرة. لقد �سرّني 
ا على مذكّرتي هذه. لقد قال بيتر في ر�سالته �شيئًا مده�شًا:  ا�ستلام ر�سالة من بيتر برن�شتاين ردًّ
»لي�ست ال�سوق �آلة �شديدة الحر�ص على تحقيق رغبات الم�ستثمرين؛ وهي لا تقدّم عائدات مرتفعة 

لمجرّد �أنّك تريد ذلك«.

•  ا�ستثم���ر كيفم���ا يكن الأمر: حاول الح�صول على عائدات مقبول���ة ن�سبيًّا في ظل تلك الظروف، 	

حتّى �إذا لم تكن عائدات جذّابة بالقيمة المطلقة. 

•  ا�ستثم���ر على �أيّة حال: تجاهل المخاط���ر الق�صيرة المدى، وركّز على المدى البعيد. لي�س هذا 	

ة �إذا قبلنا فك���رة �أنّ توقيت ال�سوق والتوزي���ع التكتيكي للأ�صول، لي�س  �أم���رًا غير عقلان���ي، خا�صّ
�أم���رًا �سهلًا. لك���ن، قبل اتّخاذ هذا الم�سار، �أودّ الإ�شارة �إلى وج���وب �أن تح�صل على موافقة من 
لجنت���ك الا�ستثماري���ة، �أو من المعنيين الآخرين، تفيد �أنّهم يقبل���ون التغا�ضي عن الخ�سائر على 

المدى الق�صير. 

•  احتف���ظ ب�سيولة: لك���نّ ه���ذا �أمر �صعب بالن�سبة �إل���ى النا�س الم�ضطرين �إل���ى تلبية افترا�ضات 	

ا على من يريدون �أموالهم »جاهزة  �إح�صائي���ة، �أو معدّلات �إنف���اق مفتر�ضة، وهو �أمر �صعب �أي�ضً
تمامً���ا« ف���ي الأوقات جميعها، وكذلك على م���ن لا يجدون �أنف�سهم مرتاحي���ن )�أو الذين يفقدون 
وظائفهم(، �إذا ا�ضطروا �إلى الجلو�س والمراقبة زمنًا طويلًا، بينما يجني غيرهم �أموالًا لا يجنونها 

ا. هم �أي�ضً

•  ركّ���ز ا�ستثمارات���ك في »موا�ضع ا�ستثمار بعينها وفي �أ�شخا�ص بعينهم«. هذا ما كنت �أقوله منذ 	

�سنتي���ن تقريبً���ا. لكنّ الأم���ر يزداد �صعوبة مع تنام���ي حجم المحفظة الا�ستثماري���ة؛ لأنّ تحديد 
ا، وان�ضباطًا، و�سلطة ثابتة، لي�س �أمرًا �سهلًا بكل ت�أكيد.  المديرين الذين يملكون مواهب متفوّقة حقًّ
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والواقع �أنّه لا وجود لإجابة �سهلة بالن�سبة �إلى الم�ستثمرين الذين يواجهون �إيرادات محتملة منخف�ضة، 
والذين يعانون قلّة العلاوات مقابل المخاطر. لكن يوجد �سبيل للعمل �أ�شعر �أنّه خط�أ تمامًا، وهو من 

الأخطاء الكلا�سيكية: الاندفاع وراء العائدات. 

بالنظر �إلى ندرة العائدات المتوقّعة اليوم في ما يخ�ص الا�ستثمارات المنخف�ضة المخاطر، وب�سبب كثرة 
التهليل والترويج للحلول المرافقة للا�ستثمارات ذات المخاطر المرتفعة، نرى كثيرًا من الم�ستثمرين 
الذي���ن ينقلون ر�أ�س ماله���م �إلى ا�ستثمارات �أكثر مخاطرة )�أو �إلى ا�ستثم���ارات �أقل تقليدية على �أقل 
تقدي���ر(. لكنّه���م: )�أ( لا يُقدمون على هذه الا�ستثمارات ذات المخاط���ر المرتفعة، �إلّا عندما ت�صبح 
العائدات المتوقّعة منها في �أدنى حالاتها، )ب( يقبلون ت�ضا�ؤل العائدات مع الم�ضي قدمًا نحو المخاطر؛ 
وتكون تلك العائدات �أقل ممّا اعتادوا جنيه في �أي وقت �سابق. )جـ( يُقدمون الآن على �أ�شياء �أعر�ضوا 
عنه���ا في الما�ض���ي )�أو �أقبلوا عليها �إقبالًا �أخف(، عندما كانت العائ���دات المحتملة �أعلى بكثير ممّا 
علي���ه ه���ي الآن. قد يكون هذا هو – تحديدًا - التوقيت الأ�سو�أ لإ�ضافة مزيد من المخاطر �سعيًا وراء 
مزي���د من العائدات. عليك �أن تقب���ل المخاطرة عندما يفر الآخرون منه���ا، ولي�س عندما يتناف�سون 

ويتزاحمون على الفوز بها. 

»هاهم يبد�أون من جديد« 6 مايو, 2005م �
“There They Go Again,” May 6, 2005

ا. لم يك����ن ماي����و 2005م، الوقت  م����ن الوا�ض����ح �أنّن����ي كتب����ت هذا ال����كلام في وق����ت مبكّر ج����دًّ
المنا�س����ب تمامًا للان�سح����اب من جوقة المندفعين، لك����نّ مايو 2007م، كان كذل����ك بالفعل. يذكّرنا 
����ا، بالم�شقّ����ة الت����ي تراف����ق ك����ون الم����رء متقدمًا عل����ى زمنه قلي��ل�اً. لك����ن والحال  ه����ذا التفكي����ر حقًّ
كذل����ك، فق����د كان ان�سح����اب المرء �أبك����ر ممّا يجب في ماي����و 2005م، �أف�ض����ل كثيرًا م����ن البقاء �إلى 
 م����ا بع����د مايو 2007م. لق����د حاولتُ تو�ضي����ح �أنّ للبيئة الا�ستثماري����ة ت�أثيرات كبيرة ف����ي النتائج. كي
نح�صل على عائدات كبيرة من بيئة تتّ�سم بانخفا�ض العائدات؛ ف�إنّ الأمر يتطلّب قدرة على ال�سباحة 
عك�����س التيار، وعلى �إيجاد الا�ستثم����ارات الرابحة التي تكون قليلة ن�سبيًّا. ويج����ب �أن ي�ستند هذا �إلى 

مزيج من المهارة الا�ستثنائية والا�ستعداد لتحمّل مخاطر مرتفعة، �إ�ضافة �إلى ح�سن الحظ طبعًا. 

من ناحية �أخرى، ف�إنّ البيئات ذات العائدات المرتفعة، تقدّم فر�ص تحقيق عائدات طيبة من 
خلال �صفقات �شراء ب�أ�سعار �شراء منخف�ضة؛ ويمكن الح�صول على هذه ال�صفقات بمخاطرة قليلة. 
خلال �أزمات الأعوام )1990 و2002 و2008(م، على �سبيل المثال، لم تحقّق �صناديقنا الا�ستثمارية 
ا �أنّها فعلت ذلك، من خلال ا�ستثمارات  عائدات مرتفعة ارتفاعًا غير معتاد فح�سب، لكنّنا �أح�سّ�سنا �أي�ضً
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كان����ت الخ�سارة فيه����ا �أمرًا م�ستبعدًا �إلى حدّ كبير. ي�أتي �أف�ضل فر�����ص ال�شراء على الإطلاق، عندما 
يك����ون حائ����زو الأ�صول مرغمين على البيع. وفي تلك الأزمات كان ه�����ؤلاء البائعون متوافرين ب�أعداد 

كبيرة. ومن وقت �إلى �آخر، ي�صبح الحائزون مرغمين على البيع لأ�سباب، مثل: 

• معاناة ال�صناديق التي يديرونها من ان�سحابات ر�أ�س المال. 	

• مخالفة الأ�صول التي تحوزه����ا محافظهم الا�ستثمارية نواظم الا�ستثمار المرعية، وذلك 	
مثل ت�صنيف الحد الأدنى الإئتماني، �أو تجاوز الحد الأق�صى للحيازة. 

• تلقّ����ي طلب����ات عاجلة بتغطية قرو�ضه����م؛ لأنّ قيمة الأ�ص����ول التي لديهم تف�ش����ل في تلبية 	
المتطلبات المتّفق عليها، في العقود المبرمة مع مقر�ضيهم. 

ومثلم����ا قلت مرّات كثيرة، ف�����إنّ الهدف الحقيقي لمدير الا�ستثمار الفاع����ل، هو �شراء الأ�شياء 
ب�أقل من قيمتها. هذا ما تقول نظرية ال�سوق الفاعلة �إنّنا لا ن�ستطيع فعله. تبدو اعترا�ضات النظرية 
ا يترك �شيئًا يملكه، مقابل �سعر منخف�ض بحيث تن��شأ �صفقة  منطقية: ما الذي يمكن �أن يجعل �شخ�صً

ا منطقيًّا ح�سن الاطلاع؟  مغرية، وخا�صة �إذا كان هذا البائع المحتمل �شخ�صً

يح����اول من يريد البي����ع، �أن يوازن بين الرغبة في الح�صول على �سعر جيّد، والرغبة في �إنجاز 
ال�صفقة �سريعًا. ويكمن »جمال« البائعين الم�ضطرين �إلى البيع، في �أنّهم لا يملكون �أي خيار. يوجد 
م�سد�س م�صوّب �إلى ر�ؤو�سهم، وعليهم �أن يبيعوا بغ�ضّ النظر عن ال�سعر. هذه الكلمات الأربع الأخيرة - 
بغ�ضّ النظر عن ال�سعر - هي �أجمل �شيء في العالم، �إذا كنت في الطرف ال�صحيح من هذه المعادلة.  

�إذا ا�ضط����ر �شخ�ص واحد �إلى البيع، ف�سي�أتي �إليه ع�شرات الم�شترين طمعًا في �شراء ما لديه. 
وهذا يجعل ال�صفقة تتم وفق �سعر مخف�ض قليلًا فح�سب. �أمّا في حالات انت�شار الفو�ضى في ال�سوق؛ 
ف�إنّن����ا نج����د كثيرًا من النا�س المرغمين على البيع في وقت واحد، ونجد قلّة من النا�س ممّن يتمتّعون 
بو�ضع ي�سمح لهم بتقديم ال�سيولة اللازمة. �إنّ لل�صعوبات التي تفر�ض البيع وتجعله �إلزاميًا - انخفا�ض 
الأ�سعار مع تراجع الإئتمان، والخوف من قِبَل ال�شركاء �أو العملاء - الأثر نف�سه في معظم الم�ستثمرين. 

وفي تلك الحالة، يمكن للأ�سعار �أن تهبط �إلى ما دون القيمة الحقيقية بكثير. 

لقد قدّم الربع الأخير من عام 2008م، مثالًا ممتازًا �إلى الحاجة �إلى ال�سيولة في �أوقات الفو�ضى. 
فلنركّ����ز انتباهنا الآن على الحيازات التي كانت لدى الكيانات الا�ستثمارية العاملة ب�أموال مقتر�ضة، 
وذلك في ما يخ�ص قرو�ض الم�صارف الرئي�سة. بما �أنّ هذه القرو�ض كانت تتمتّع بت�صنيف مرتفع، 
وكان الإئتم����ان متوافرًا ب�سهولة خلال ال�سنوات الت����ي �سبقت الأزمة، فقد كان من ال�سهل �أن يقتر�ض 
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المرء �أموالًا طائلة؛ لتمويل محافظ ا�ستثمارية �إئتمانية، وذلك على نحو ي�ؤدّي �إلى ت�ضخيم العائدات 
المحتمل����ة. وقد يكون الم�ستثمرون عادة، ممّن يعتمدون على الا�ستفادة من »الهام�ش الإئتماني«، قد 
وافقوا على تقديم ر�ؤو�س �أموال �إ�ضافية، �إذا انخف�ض �سعر ال�ضمانات تحت 85 �سنتًا للدولار، وذلك 
لاطمئنانه����م �إل����ى �أنّ القرو�ض من هذا النوع، لم يجرِ تبادلها ف����ي الما�ضي تحت »المعدّل« بكثير، �أو 

تحت 100 �سنت للدولار الواحد. 

عندما جاءت �أزمة الإئتمان، �ساء كل �شيء بالن�سبة �إلى الم�ستثمرين في القرو�ض الم�صرفية، 
الذي����ن يعملون ب�أموال مقتر�ضة. )وبما �أنّ العائدات على هذه القرو�ض التي يفتر�ض �أنّها �آمنة كانت 
�شديدة الانخفا�ض، فقد لج�أ الم�شترون كلّهم تقريبًا، �إلى ا�ستخدام المال المقتر�ض لتعزيز عائداتهم 
المتوقّعة(. تراجعت �أ�سعار القرو�ض تراجعًا كبيرًا، ون�ضبت ال�سيولة. وبما �أنّ معظم ال�شراء قد جرى 
ب�أم����وال مقتر�ض����ة، ف�إنّ انكما�ش �س����وق الإئتمان، �أثّر ت�أثيرًا �سلبيًّا في ع����دد كبير من الحائزين. ومع 
زيادة البائعين المحتملين زيادة انفجارية، اختفى الم�شترون الم�ستعدّون للدفع نقدًا. ومع قلّة توافر 
�إمكاني����ة الح�صول عل����ى قرو�ض �إ�ضافية، لم يعد ممكنًا لم�شترين جدد ب�أموال مقتر�ضة، �أن يتقدّموا 

لامت�صا�ص ما هو معرو�ض للبيع. 

ه����وت الأ�سع����ار �إلى 95، ثم �إلى 90، ثم �إلى 85. ومع و�ص����ول كل محفظة ا�ستثمارية �إلى »نقطة 
الزن����اد«، بد�أت الم�صارف تُ�صدر مطالبات عاجلة بتغطي����ة القرو�ض، �أو راحت تطالب بت�سييل ر�أ�س 
المال. وكان عدد الم�ستثمرين الذين لديهم الموارد وال�شجاعة بما يكفي، لإ�ضافة ر�أ�س مال في تلك 
البيئة ال�صعبة قليلًا، فعمدت الم�صارف �إلى الا�ستيلاء على المحافظ الا�ستثمارية وت�سييلها. �أ�صبح 
ا�ستخدام كلمة »بي ويك« �شائعًا في تلك الفترة. وكان المق�صود بهذا التعبير المخت�صر هو: »وجوب 
طرح الأ�صول في المزاد«. كان الم�ستثمرون يتلقون �إبلاغ »بي ويك« بعد الظهر، ويقال لهم �إنّ عليهم 

تقديم عرو�ضهم للمزاد الذي �سيقام �صباح اليوم التالي. 

ا منخف�ضة �أملًا في الح�صول على �صفقات  كان الم�شترون القلائل المحتملون، يقدّمون عرو�ضً
مغري����ة حقيقية )ل����م يكن �أحد منهم ي�شعر بالقلق لأنّ عر�ضه منخف�����ض �أكثر ممّا يجب؛ لأنّهم كانوا 
ا، معنية كثيرًا بالح�صول  واثقين من وجود »بي ويك« �آخر بعد هذا المزاد(. لم تكن الم�صارف �أي�ضً
على �أ�سعار عادلة. كان كل ما تريده منح�صرًا في الح�صول على �أموال كافية لتغطية قرو�ضها )لعلّ 
ذلك كان يتراوح بين 75 و80 �سنتًا للدولار الواحد(. و�أي فائ�ض عن المبلغ المطلوب كان يذهب �إلى 
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الم�ستثمرين، لكن الم�صارف لم تكن ت�أبه كثيرًا بالح�صول على �أي �شيء من �أجل ه�ؤلاء. وهكذا كانت 
ا لا ي�صدق.   ال�صفقات عند كل »بي ويك« تجري ب�أ�سعار منخف�ضة انخفا�ضً

وف����ي �آخر المطاف، هبطت �أ�سع����ار القرو�ض �إلى ما يتراوح بي����ن 60 و70 �سنتًا للدولار. و�أزيح 
جانبً����ا كلُّ حائز بموج����ب �إئتمان ق�صير المدى عجز عن ت�أمين ر�أ�س مال �إ�ضافي. كانت �أ�سعار البيع 
»�سخيف����ة«. وق����د تجاوزت الانخفا�ضات الت����ي �شهدتها م�ؤ�شّرات القرو�����ض الرئي�سة في عام 2008م، 
انخفا�����ض م�ؤ�شّرات ال�سندات المرتفعة العائدات الت����ي كانت تحتل موقعًا منزويًا. كان هذا بالت�أكيد 
����ا م�ضمونًا ب�أ�سعار ت�سمح لك  علام����ة على »عدم الفاعلية« ف����ي ال�سوق. كان بو�سعك �أن ت�شتري قر�ضً
با�ستع����ادة ر�أ�����س مال����ك، حتّى �إذا اتّ�ضح في ما بع����د �أنّ قيمة ال�شركة الم�ص����دِرة لا تتجاوز )%20 - 
40%( ممّ����ا دفعه ال�صندوق الا�ستثماري الذي ا�شتراها قب����ل �سنة �أو �سنتين من ذلك. كانت الأرباح 

ا، والواقع �أنّ الق�سم الأكبر من هذه الأوراق المالية، قد تح�سّنت قيمته تح�سّنًا  الموع����ودة �ضخمة جدًّ
دراماتيكيًّا في عام 2009م. 

كان ه����ذا هو الوقت المنا�سب لمنته����زي الفر�ص ال�صبورين، كي يتقدّم����وا �إلى ال�ساحة. وكان 
ه�����ؤلاء في المقام الأول من الم�ستثمرين الذين �أدركوا حجم المخاطرة في عامَي )2006 – 2007(

ا، منتظرين فر�صتهم.  م، وحافظوا على »البارود« جافًّ

يج����ب �أن يك����ون المفتاح في �أوقات الأزم����ات: )�أ( �أن يكون الم�ستثمر مع����زولًا عن القوى، التي 
تجبر المرء على البيع، )ب( و�أن يكون متمتّعًا بو�ضع ي�سمح له ب�أن يكون م�شتريًا بدل �أن يكون بائعًا. 

عل����ى الم�ستثمر كي يلبّي هذين المعيارين، �أن يفعل ما ي�أتي: �أن يعتمد اعتمادًا حقيقيًّا را�سخًا 
على القيمة، و�ألّا يلج�أ �إلى العمل ب�أموال مقتر�ضة )�أو �أن يكون اقترا�ضه قليلًا(، و�أن يكون لديه ر�أ�س 
ا. �إنّ ال�صبر من �أجل اغتنام الفر�صة، مدعومًا بمنهج  مال بعيد المدى، و�أن تكون لديه ال�شجاعة �أي�ضً
مخالفة الميل ال�سائد، وبح�سابات مالية قوية، ي�ستطيع �أن يُدرّ �أرباحًا مده�شة في �أثناء انهيارات ال�سوق.  
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