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الف�صل الرابع ع�شر

�أن تعرف ما لا تعرفه

لدينا فئتان من المتنبّئين: الذين لا يعرفون، والذين لا يعرفون �أنهّم لا يعرفون. 
جون كينيث غالبريث.  1 

من المخيف �أن يفكر المرء في �أنه لا يعرف �شيئًا من الأ�شياء، لكن من المخيف �أكثر التفكير في �أن 
العالم يديره �أ�شخا�ص م�ؤمنون ب�أنهم يعرفون تمامًا كل ما يجرى.

��آمو�س تفير�سكي 
يوجد نوعان من الأ�شخا�ص الذين يخ�سرون المال: من لا يعرفون �شيئًا، ومن يعرفون كل �شيء. 

هنري كوفمان   2  �

ا مليون قول �آخر من حيث �أتيت بها. �إنّ  لقد اخترت قولين كي يت�صدّرا هذا الف�صل، ولدي �أي�ضً
�إدراك الطبيعة المحدودة لمعرفتنا، واحد من المكونات الأ�سا�سية في منهجي الا�ستثماري.

و�أن����ا مقتنع تمامًا ب�أنّ: )�أ( من ال�صعب معرفة ما يحمله الم�ستقبل ب�صورته العامة، )ب( قلّة 
ه����م الأ�شخا�����ص الذين يملكون معرفة متفوّقة في هذه الأمور، ت�سم����ح لهم بتحويلها ب�صورة منتظمة 

ا:  �إلى ميزة ا�ستثمارية ل�صالحهم. لكن يوجد ثلاثة �أمور �أي�ضً

• كلّما ركزنا على تفا�صيل »ال�صورة ال�صغيرة«، �أ�صبح من الممكن �أن نك�سب لأنف�سنا ميزة 	
من حيث المعرفة. وم����ع المهارة والعمل الد�ؤوب، يمكننا �أن نعرف ب�صورة منتظمة �أكثر 
ممّ����ا يعرف����ه غيرنا في ما يخ�ص ه����ذه ال�شركة �أو تلك، �أو هذا ال�سه����م �أو ذاك. لكنّ هذا 
الاحتمال يتناق�ص كثيرًا، في ما يتعلّق بالأ�سواق والاقت�صادات الكاملة. لذا، ف�إنّني �أقترح 

على النا�س �أن يجرّبوا »معرفة ما يمكن معرفته«. 

• يوجد ا�ستثناء مُ�ضمَر �ضمن �صيغة الاقتراح الذي �أقدّمه هنا. وهذا ما �أتو�سّع في تف�صيله 	
�ضم����ن الف�صل القادم، وه����و �أنّ على الم�ستثمر �أن يبذل الجه����د لتحديد مكان وقوفه في 
لحظ����ة معيّنة من الزم����ن بالن�سبة �إلى الدورات والحركات البندولي����ة. لن ي�ؤدّي هذا �إلى 

. �أ�شهر الم�ؤلّفين الاقت�صاديين الأمريكيين. 1

. م�ؤلّف وخبير اقت�صادي �أمريكي. 2
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ا، لكنّه يمك����ن �أن ي�ساعد المرء على  جع����ل منعرجات الم�ستقبل ومنعطفات����ه معروفة حقًّ
الا�ستعداد للتطوّرات الأكثر احتمالًا. 

لن �أحاول هنا �أن �أثبت زعمي ب�أنّ الم�ستقبل �أمر لا �سبيل �إلى معرفته. لا يمكنك �أن تثبت النفي، 
ا يعرف ب�صورة م�ستمرّة متّ�سقة،  وهذه القاعدة ت�شمل ما نتحدّث فيه الآن. لكنّي لم �أرَ �إلى الآن �شخ�صً
م����ا يحمله الم�ستقبل من حي����ث ال�صورة العامّة. هل تجد بين الاقت�صاديي����ن والإ�ستراتيجيين الذين 

ا يكون م�صيبًا معظم الوقت؟  ت�ستمع �إلى �أقوالهم، �شخ�صً

�إنّ »بحثي« في هذا المو�ضوع )و�أنا �أ�ضع كلمة بحثي بين قو�سين مزدوجين؛ لأنّ جهودي في هذا 
المج����ال محدودة تمامًا، وم�ستندة �إلى قراءات و�أق����وال من هنا وهناك، ب�صورة تجعلها غير جديرة 
�أن تك����ون بحثًا جديًّا(، يت�ألّف ب�صورة رئي�سة من ق����راءة التنبّ�ؤات، وملاحظة مدى قلّة فائدتها. وقد 

كتبت مذكّرتين نتيجة لذلك: 

• »قيمة التنبّ�ؤات، �أو من �أين �أتى هذا المطر كلّه؟« )15 فبراير 1993 ,م(.	

• »قيمة التنبّ�ؤات 2، �أو �أعطِ ذلك الرجل �سيجارًا«، )22 �أغ�سط�س 1996 ,م(. 	

وف����ي المذكّ����رة الثاني����ة، ا�ستخدمت بيان����ات م����ن 3 ا�ستطلاع����ات اقت�صادية ن�ص����ف �سنوية، 
تن�شرها »وول �ستريت جورنال«؛  ”Wall Street Journal Econmic“ كي �أو�ضح قلّة فائدة التنبّ�ؤات. 

�أولًا: هل كانت التنبّ�ؤات �صحيحة ب�صورة عامّة؟ الإجابة الوا�ضحة هي »لا«. فمن حيث المعدّل 
ة بمعدّلات �سندات الخزينة لت�سعين يومًا، ومعدّلات ال�سندات لثلاثين  الع����ام، كانت التنبّ�ؤات الخا�صّ
يومً����ا، و�سعر تبادل الين/الدولار مدّة �ستّة �أ�شهر واثني ع�شر �شهرًا، مخطئة كلّها بمعدل و�سطي يبلغ 
15%. وبع����د �ستّ����ة �أ�شهر من ذل����ك، �أخط�أ المتنبّ�ؤن عامّ����ة في تحديد �أ�سعار الفائ����دة على ال�سندات 

البعي����دة الأج����ل بمقدار 96 نقطة �أ�سا�س، )وهذا انحراف كبير �إل����ى درجة �أنّه يغيّر قيمة �سند قيمته 
1000 بمقدار 120 دولارًا(.

ثانيً����ا: هل كانت المتنبئون ذات قيمة؟ تك����ون التنبّ�ؤات كبيرة القيمة، عندما ت�ستطيع �أن تتوقّع 
ح����دوث تغيّر. �أمّ����ا �إذا توقّعت �أنّ �شيئًا لن يتغيّر، ثم لم يتغيّر فعلًا، فمن الم�ستبعد �أن يجلب لك هذا 
التنبّ�ؤ ال�صائب �أي مال كثير. لكنّ التنبّ�ؤات ال�صائبة بحدوث تغيير، يمكن �أن تكون كبيرة الفائدة. في 
ا�ستطلاعات )وول �ستريت جورنال( التي تحدّثت عنها، لاحظت �أنّ المتنبّئين �أخط�أوا تمامًا، في توقّع 
ع����دد غير قليل من التغيّرات الرئي�سة )بينما كان من ��شأن التنبّ�ؤات ال�صائبة �أن ت�ساعد النا�س على 
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جن����ي الأموال وتجنّب الخ�سائر(: زيادة �أ�سعار الفائدة عامَي )1994 – 1996(م، وانخفا�ض �أ�سعار 
الفائدة عام 1995م، والتقلّبات ال�ضخمة في علاقة الدولار/الين. والخلا�صة: لم يوجد ترابط كبير 

بين التغيّرات التي حملتها تلك التنبّ�ؤات، والتغيّرات التي حدثت في الواقع فعلًا.

ثالثًا: ما م�صدر تلك التنبّ�ؤات؟ الإجابة ب�سيطة هنا: يقوم معظم التنبّ�ؤات على الا�ستقراء، �أي 
على ا�ستنتاج الم�ستقبل من الما�ضي. وفي المتو�سط، كانت التنبّ�ؤات �ضمن حدود 5%، من الم�ستويات 
التي �سادت عند و�ضع تلك التنبّ�ؤات. على غرار كثير من المتنبّئين، كان ه�ؤلاء الاقت�صاديون »يقودون 
�سياراتهم«، وهم يثبّتون �أعينهم على المر�آة الخلفية ب�صورة ت�سمح لهم ب�إخبارنا كيف كانت الأمور، 
ولي�س في �أي اتّجاه ت�سير فعلًا. ينطبق هذا على القول ال�سائر: »من ال�صعب �أن يقوم المرء بتنبّ�ؤات 
ا:  دقيقة، خا�صة في ما يتعلّق بالم�ستقبل«. يمكن �أن نن�سج على غرار هذا القول قولًا �صحيحًا �آخر �أي�ضً

»�إنّ التنبّ�ؤ بالما�ضي لعبة �سهلة«.

رابعً����ا: ه����ل كان المتنبئ����ون م�صيبي����ن في �أي وق����ت؟ الإجابة هي »نع����م« بكل ت�أكي����د. ففي كل 
ا�ستط��ل�اع ن�صف �سنوي على �سبيل المث����ال، وجدتُ �أحدًا يقول �إنّ عائ����دات ال�سندات ذات الثلاثين 
عامًا �ستتراوح بين 10 �أو 20 نقطة �أ�سا�س، وذلك حتّى مع تغيّر معدّلات �أ�سعار الفائدة تغيّرًا �شديدًا. 
 لكنّ التنبّ�ؤ الفائز كان �أكثر دقّة بكثير، من »�إجماع« التنبّ�ؤات؛ لأنّ ذلك الإجماع �أخط�أ التنبّ�ؤ بمقدار 

)70 – 130( نقطة �أ�سا�س. 

خام�سً����ا: �إذا كان المتنبئون م�صيبين في بع�ض الأوق����ات - و�إذا كانوا م�صيبين �إلى هذا الحد 
ا على موقفي ال�سلبي من التنبّ�ؤات؟ لأنّ الأمر المهم في التنبّ�ؤ، لا  الكبي����ر - فما الذي يجعلن����ي م�صرًّ
يتمثّل في �إعطاء الإجابة ال�صحيحة مرّة واحدة. الأمر المهم هو �إعطاء الإجابة ال�صحيحة ب�صورة 

م�ستمرّة. 

لقد م�ضيت في مذكّرة عام 1996م؛ لأبيّن »�أمرين يمكن �أن يحملاك على التفكير مرّتين، قبل 
الثق����ة بالتنبّ�����ؤات ال�صحيحة«. �أولًا: لقد ف�شلت هذه التنبّ�ؤات عامّ����ة، في تقديم توقّعات �صحيحة في 
الا�ستطلاعات، اللهم با�ستثناء التنبّ�ؤ الذي فاز فعلًا. ثانيًا: لم ي�صب �أ�صحاب هذه التوقّعات الفائزة 
في ن�صف المرّات على الأقل، فقد كانت توقّعاتهم �أكثر ابتعادًا عن ال�صواب، حتّى من و�سطَي الإجماع 
الخط�����أ. لا تعدّ البيانات في حدِّ ذاتها �أمرًا �أكثر �أهمّية طبعًا، بل المهم هو الا�ستنتاجات )بافترا�ض 

�أنّها �صحيحة وقابلة للتعميم(، وما يتفرّع عنها. 
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توج����د طريقة يمكن �أن تجعل المرء م�صيبً����ا �أحيانًا، وهي المحافظة دائمًا على القول ب�صعود 
ال�س����وق �أو هبوطه����ا. ف�إذا بقيت ثابتًا على ر�أي واحد مدّة كافية، فق����د تجد نف�سك م�صيبًا عاجلًا �أم 
�آج��ل�اً. و�إذا كنت مخالفًا للآخرين دائمًا، فمن المحتمل تمامًا �أن تحظى بالت�صفيق �آخر الأمر لقاء 
توقّعات����ك غير التقليدية، عندما تفلح تلك التوقّعات ف����ي التنبّ�ؤ ب�صورة لم يقم بها �أحد غيرك. لكن 

هذا لا يعني �أن تنب�ؤاتك كانت تتمتّع بقيمة فعلية على نحو م�ستمر... 

يمكن �أن يكون المرء م�صيبًا في ما يخ�صّ الم�ستقبل العام )ال�صورة الكبيرة( مرّة كل مدّة. لكنّه لن 
ي�ستطي���ع �أن يحقّ���ق ذلك ب�صورة منتظمة �أو م�ستمرّة. لا يفيدنا �شيئً���ا �أن يكون لدينا ا�ستطلاع ي�ضم 
64 تنبّ����ؤاً، من بينها حفنة من التنبّ�ؤات ال�صائبة. علينا �أن نحدّد تلك التنبّ�ؤات ال�صائبة كي ن�ستفيد 

منه���ا. و�إذا كانت التنبّ����ؤات ال�صائبة التي ت�أتي كل �ستّة �أ�شهر قادمة من اقت�صاديين مختلفين، فمن 
ال�صعب �أن يقتنع المرء بوجود قيمة حقيقية في تلك التنبّ�ؤات جملةً. 

»قيمة التوقّعات، �أو �أعطِ ذلك الرجل �سيجارًا« 22 �أغ�سط�س, 1996م �
 “The Value of Predictions II, or Give That Man a Cigar,” August 22, 1996.

يُ�شي����ر ما تقدم من مناق�شة لم�س�ألة التوقّع����ات �أو التنبّ�ؤات، �إلى �أنّ لدينا مع�ضلة: تتحدّد نتائج 
الا�ستثمار كليًّا بما �سيحدث في الم�ستقبل. بينما يمكن �أن نعرف ما الذي �سيحدث في الم�ستقبل معظم 
الوق����ت، عندما تكون الأمور »عادية«، ف�إنّنا لا ن�ستطيع معرفة الكثير عمّا �سيحدث في تلك اللحظات 

»غير العادية«، التي تكون المعرفة فيها مهمة �إلى �أق�صى حد. 

• في معظم الأحيان، يتنبّ�أ النا�س بم�ستقبل �شديد ال�شبه بالما�ضي القريب. 	

• ل�سنا مخطئي����ن بال�ضرورة: في معظم الأوقات يكون الم�ستقب����ل، �إعادة للما�ضي القريب 	
�إلى حد كبير. 

• ا�ستن����ادًا �إل����ى النقطتين ال�سابقتين، يمكن ا�ستنتاج �أنّ التنبّ�����ؤات �ستكون �صحيحة معظم 	
الوقت: �إنّها ت�ستقرئُ عادة الم�ستقبل؛ اعتمادًا على الما�ضي، وتكون �صحيحة. 

• لك����ن التنبّ�ؤات الكثي����رة التي ت�ستقرئ الم�ستقب����ل ب�صورة �صحيح����ة انطلاقًا من تجارب 	
الما�ض����ي، لا تمل����ك �إلّا قيم����ة قليلة. ومثلما تفتر�����ض التنبّ�ؤات ع����ادة، �أنّ الم�ستقبل ي�شبه 
ا، �إذ �إنّها تحدّد ال�سعر ب�صورة لا تعدو �أن يكون  الما�ض����ي كثيرًا، تفعل الأ�س����واق ذلك �أي�ضً
ا�ستمرارًا للما�ضي القريب. وهكذا، ف�إذا جاء الم�ستقبل �شبيهًا بالما�ضي، فمن الم�ستبعد 
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�أن يجن����ي �أح����د �أموالًا كثيرة، حتّ����ى �إن كان من الذين توقّعوا �أن الأم����ر �سيكون على هذه 
ال�صورة، ف�أ�صابوا في توقّعهم. 

• لكن من وقت �إلى �آخر، ي�أتي الم�ستقبل �شديد الاختلاف عن الما�ضي. 	

• في هذه الأوقات، يكون للتنبّ�ؤات ال�صائبة قيمة عظمى. 	

• ا، من الم�ستبعد كثيرًا �أن ت�أتي التوقّعات �صائبة. 	 في هذه الأوقات �أي�ضً

• قد يتّ�ضح �أن بع�ض التوقّعات كان �صائبًا في هذه اللحظات ذات الأهمّية الكبيرة. وهذا ما 	
يوحي ب�إمكانية �أن نتنبّ�أ بالأحداث الرئي�سة ب�صورة �صحيحة. لكن من الم�ستبعد �أن ت�أتي 

التنبّ�ؤات ال�صحيحة من الأ�شخا�ص �أنف�سهم ب�صورة م�ستمرّة �أو متّ�سقة. 

• ت�شي����ر خلا�صة هذه المناق�شة كلّه����ا، �إلى �أنّ التنبّ�ؤات بالميزان الع����ام، لي�ست ذات قيمة 	
كبيرة على الإطلاق. 

�إذا كنت في حاجة �إلى برهان؛ فا�س�أل نف�سك عن عدد المتنبّئين الذين �أ�صابوا في توقّع م�شكلة 
القرو�����ض المي�سّ����رة، �أو �أزمة الإئتم����ان العالمية، �أو الانهيار الكبير عامَ����ي )2007 – 2008(م. لا بدّ 
�أنّ����ك ت�ستطيع تحديد ع����دد من ه�ؤلاء المتنبّئين الم�صيبين. وقد تخل�ص م����ن ذلك �إلى �أنّ توقّعاتهم 
كان����ت كبيرة القيمة. لكن، ا�س�أل نف�س����ك الآن: كم واحدًا من هذه الحفنة من المتنبّئين، ا�ستطاع �أن 
يتنبّ�أ فعلًا بالتعافي الاقت�صادي، الذي جاءت بدايته البطيئة عام 2009م، �أو بالنهو�ض ال�ضخم الذي 

ا«.  �شهدته تلك ال�سنة. �أعتقد �أن الإجابة �ستكون: »عددهم قليل جدًّ

ه����ذه لي�ست م�صادفة على الإطلاق. من المرجح �أن م����ن توقّعوا �أن يحدث - ب�صورة �صحيحة 
- م����ا ح����دث في عامَي )2007 – 2008(م، قد فعلوا ذلك جزئيًّا على الأقل؛ لأنّهم ميّالون �إلى الآراء 
ال�سلبية والت�شا�ؤم عادة. وهكذا، فمن المرجّح �أنّهم قد ظلوا على �سلبيتهم في عام 2009م، فلم يتوقّعوا 
ا  التعافي والنهو�.ض �إنّ الفائدة الإجمالية لهذه التوقّعات لي�ست كبيرة... حتّى �إن كانت م�صيبة جزئيًّ

في ما يخ�ص بع�ض الأحداث المالية الأكثر �أهمّية، في ال�سنوات الثمانين التي م�ضت. 

�إذن، فال�س�ؤال الرئي�س هو لي�س: »هل تكون التنبّ�ؤات �صحيحة �أحيانًا؟« ولكن: »هل تكون التنبّ�ؤات 
عامّ����ة - �أو تنبّ�����ؤات �شخ�ص بعينه - ذات قيمة، و�صالحة للعم����ل بموجبها ب�صورة م�ستمرّة؟« لا يجوز 

لأحد �أن يراهن بالكثير على �أنّ الإجابة �ستكون )نعم(. 

كان من ��شأن توقّع �صائب للأزمة العالمية عامَي )2007 – 2008(م، �أن يكون ذا قيمة هائلة. 
لكن، �إذا ر�أيت ذلك التوقّع �آتيًا من �شخ�ص لا يكون م�صيبًا ب�صورة م�ستمرّة، �أو في معظم الأحيان، 
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�أو م����ن �شخ�ص ميّال �إلى الر�ؤية ال�سلبية ع����ادة، فهل تبني �سلوكك بناءً على هذه التوقّعات؟ هذه هي 
م�شكل����ة التنبّ�����ؤات غير المتّ�سقة: لا تكم����ن الم�شكلة في �أنّ ه����ذه التنبّ�ؤات لا ت�صدق �أب����دًا، بل في �أنّ 
�سج����ل التنبّ�����ؤات لي�س �إيجابيًّا بالمقدار الكافي، ليحملنا على الفع����ل �أو الت�صرّف؛ اعتمادًا على هذه 

»الب�صيرة« العار�ضة. 

ا �أنّني �أعتقد ر�أيًا غير محبّذ للتنبّ�ؤات والتوقّعات كلّها، ولِمن ي�ؤمنون بها �إيمانًا ثابتًا.  لي�س �سرًّ
لت �إلى ا�سم �أطُلقه على ه�ؤلاء النا�س.  والواقع �أنّني تو�صّ

ينتم���ي معظم الم�ستثمرين الذين قابلتهم خلال هذه ال�سني���ن �إلى مدر�سة »�أعرف«. �إنّ تمييز ه�ؤلاء 
الأ�شخا�ص �أمر �سهل؛ لأنّهم: 

•  يعتقدون �أنّ معرفة التوجّه الم�ستقبلي للاقت�صاد، ولأ�سعار الفائدة، وللأ�سواق، وللأ�سهم ال�شائعة 	
التي يلاحقها �أكثر النا�س، �أمر �أ�سا�سي للنجاح في الا�ستثمار. 

•  واثقون كل الثقة �أنّ هذه المعرفة ممكنة التحقيق. 	

•  ا، �أنّهم ي�ستطيعون تحقيقها.	 واثقون �أي�ضً

•  ا، لكنهم يرون 	 يدرك���ون �أنّ الكثير من الأ�شخا����ص الآخرين يحاولون �أن يفعلوا الأمر نف�س���ه �أي�ضً
�أنّ: )�أ( كل �شخ�ص يمكن �أن يكون ناجحًا في الوقت نف�سه، �أو )ب( يمكن لقلّة فقط �أن ينجحوا، 

وهم من �ضمنها. 

•  مرتاحون ومطمئنّون للا�ستثمار؛ ا�ستنادًا �إلى �آرائهم في ما يخ�ص الم�ستقبل.	

•  ي�سرّهم �أن يطلعوا الآخرين على �آرائهم هذه، على الرغم من �أنّ التوقّعات ال�صائبة، يُفتر�ض �أن 	
ا، �إلى حدٍّ يجب �أن يجعلهم يمتنعون عن تقديمها مجانًا.  تكون ذات قيمة كبيرة جدًّ

•  نادرًا ما ينظرون نظرة فاح�صة �إلى الوراء؛ لتقويم �سجلّهم في مجال التنبّ�ؤ بالم�ستقبل.  	

 »الثقة الزائدة«  “Confident” هي الكلمة المفتاح لو�صف �أفراد هذه المدر�سة؛ مدر�سة »�أعرف«. 

�أما مدر�سة »لا �أعرف«، ف�إنّ �أ�صحابها لا يحبّون التعبير عن �آرائهم، ويعتقدون �أنّ المرء لا ي�ستطيع �أن 
يعرف الم�ستقبل، و�أنّه لي�س م�ضطرًا �إلى محاولة معرفته. وهم يرون �أنّ الهدف ال�صحيح هو �أن يقوم 
المرء بعمله الا�ستثماري على �أف�ضل وجه ممكن، في ظل غياب تلك المعرفة التي هي معرفة م�ستحيلة. 

ا �أن تجعل النا�س  �إذا كن���ت من �أتباع مدر�سة »�أعرف«، فعليك �أن تع���رف الم�ستقبل )ولعلّ عليك �أي�ضً
يلاحظ���ون ذلك(. قد يبحث النا����س عنك التما�سًا لآرائك، وقد ت�صبح ممّن يعدّون �ضيوفًا مرغوبين 

على الع�شاء... خا�صة عندما تكون �سوق الأ�سهم في حالة �صعود! 

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



153  عرفهتلا  ما أن تعرف

�إما �إذا ان�ضممت �إلى مدر�سة »لا �أعرف«؛ ف�ستكون النتائج �أقل و�ضوحًا و�أكثر اختلاطًا. �ستتعب �سريعًا 
من قول كلمة »لا �أعرف« لأ�صدقائك وللغرباء على حدّ �سواء. وبعد مدّة من الزمن، �سيكفّ �أقربا�ؤك 
�أنف�سه���م ع���ن �س�ؤالك عن ر�أيك في وجهة ال�سوق. ولن تحظى �أبدًا بالفر�صة التي تحدث مرّة كل �ألف 
م���رّة، عندما ي�صيب توقّعك فتن�شر )وول �ستريت جورنال( �صورت���ك على �صفحاتها. �أمّا من ناحية 
�أخ���رى، ف�ستوفّ���ر على نف�سك �إحراج تلك الأوقات الكثيرة، الت���ي يتّ�ضح فيها �أنّ تنبّ�ؤاتك كانت خط�أ، 
�إ�ضاف���ة �إلى �أنّ���ك �ستوفّر على نف�سك الخ�سائ���ر، التي يمكن �أن تنتج ب�سبب الإق���دام على الا�ستثمار، 

ا�ستنادًا على مبالغتك في مقدار معرفتك بالم�ستقبل.

»نحن وهُم« 7 مايو، 2007م �
“Us and Them,” May 7, 2004

لا يح����ب �أحد �أن ي�ضط����ر �إلى الا�ستثمار للم�ستقبل، في ظل الافترا�ض القائل �إنّ الم�ستقبل غير 
قاب����ل للمعرفة �إل����ى حدّ كبير. �أمّا من ناحية �أخرى، و�إذا كان الم�ستقبل قابلًا للمعرفة، فمن الأف�ضل 
�أن نواج����ه الأم����ر، ونعثر على �سبل �أخرى للتلا�ؤم معه، بدلًا من الاعتماد على »التنبّ�ؤات«. ومهما تكن 
الحدود المفرو�ضة علينا في عالم الا�ستثمار، فمن الأف�ضل كثيرًا �أن نقرّ بهذه الحدود ونت�أقلم معها بدلًا 
من �إنكارها ومحاولة �صياغة �صورة من عندنا. نعم! يوجد �أمر �آخر: يمكن �أن تن��شأ م�شكلات كبرى، 
عندما ين�سى الم�ستثمرون الفارق بين الاحتمالية والنتائج؛ �أي عندما ين�سون ما يتعلّق بحدود المعرفة: 

• ي�ؤمنون ب�أنّ �شكل توزّع الاحتمالات قابل للمعرفة الأكيدة )وب�أنّهم يعرفون هذا ال�شكل(.	

• يفتر�ضون �أنّ النتيجة الأكثر احتمالًا، هي النتيجة التي �ستحدث فعلًا.	

• يفتر�ضون �أنّ النتيجة المتوقّعة، تمثّل النتيجة الفعلية تمثيلًا �صائبًا دقيقًا. 	

• يتجاهلون �إمكانية حدوث النتائج غير المرجّحة. 	

�إنّ الم�ستثمري����ن الذين لا يتمتّعون بالحر�ص والح�صاف����ة، والذين يتغا�ضون عن هذه الحدود، 
يميل����ون �إلى ارتكاب �أخطاء في محافظهم الا�ستثمارية، وي�صابون كثيرًا بخ�سائر فادحة. تلكم كانت 
ق�صة ما بين عامَي )2004 – 2007(م: لأنّ كثيرًا من النا�س بالغوا في تقدير مدى �إمكانية المعرفة 
بالنتائ����ج التي �ستحدث، وم����دى �إمكانية التحكّم بهذه النتائج، فقد قلّلوا من تقدير المخاطر الماثلة 

في الأمور التي كانوا يفعلونها.

لا تع���دّ »محاول���ة التنبّ����ؤ بالم�ستقبل �أو توقّعه، يمك���ن �أن تنجح �أو لا تنجح« م�س�ألة م���ن م�سائل الت�أمّل 
الخامل �أو الدرا�سة الأكاديمية فقط. بل لها - �أو يجب �أن يكون لها- تبعات مهمّة في ما يخ�ص �سلوك 
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الم�ستثم���ر. �إذا انخرطت في ن�ش���اط يت�ضمّن قرارات لها تبعات في الم�ستقب���ل، فمن الوا�ضح تمامًا 
�أنّك �ستت�صرّف بطريقة معيّنة �إذا ظننت �أنّ الم�ستقبل قابل للتنبّ�ؤ، و�ستت�صرف بطريقة مختلفة �إذا 

ظننت �أنّه لي�س كذلك.

يوجد �س�ؤال رئي�س يتعيّن على الم�ستثمر �أن يجيب عليه، وهو �إن كان يرى الم�ستقبل قابلًا للمعرفة �أم 
غير قابل للمعرفة. �سيت�صرّف الم�ستثمرون الذين يظنّون �أنّهم يعرفون ما يحمله الم�ستقبل بطريقة 
ا جريئ���ة محدّدة، و�سيركّزون �أو�ضاعه���م الا�ستثمارية، ويزيدون حيازاتهم  واثق���ة: �سيقدّمون عرو�ضً
عبر الاقترا�ض، معتمدين على النمو الم�ستقبلي. بكلمات �أخرى: �سيقومون بكل ما من ��شأنه �أن يزيد 
المخاطر، لو �أنّ الم�ستقبل كان مجهولًا. ومن ناحية �أخرى، ف�إن من ي�شعرون �أنّهم لا يعرفون ما يحمله 
الم�ستقبل، �سيت�صرّفون ب�صورة مختلفة تمامًا: �سينوّعون ا�ستثماراتهم، و�سيتحوّطون، و�سيقلّلون من 
الاعتماد على القرو�ض )�أو لا يعتمدون عليها �أبدًا(، كذلك �سيركّزون على القيمة اليوم بدلًا من النمو 
الم�ستقبلي، و�سيحافظون على و�ضع جيّد من حيث هيكلية ر�أ�س المال، و�سي�ستعدّون لمجموعة متنوّعة 

من النتائج المحتملة. 

لق���د كان �أداء م�ستثم���ري المجموعة الأولى �أف�ضل بكثير، خلال ال�سن���وات التي �سبقت الانهيار. لكنّ 
المجموعة الثانية كانت �أف�ضل ا�ستعدادًا عندما بد�أ الانهيار، وكان لدى �أفرادها مقدار �أكبر من ر�أ�س 
المال المتوافر )ومن المعنويات ال�سليمة العالية( ب�صورة �سمحت لهم بالا�ستفادة من �صفقات ال�شراء 

التي جرت عند نقطة الح�ضي�.ض 

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

�إذا كن����ت تعرف الم�ستقبل؛ فم����ن ال�سخف �أن تتّخذ موقفًا دفاعيًّا. يج����ب �أن تت�صرّف ب�صورة 
هجومية، و�أن ت�ستهدف الا�ستثمارات الأكثر نجاحًا. لا يمكنك �أبدًا �أن تخ�شى الخ�سارة في هذه الحالة. 
هنا يكون تنويع الا�ستثمارات غير �ضروري، وتكون زيادة الاعتماد على الاقترا�ض �إلى الحد الأق�صى 
�أمرًا �صحيحًا. والحقيقة هي �أنّ �إظهار التوا�ضع في غير محله في ما يخ�ص ما تعرفه، يمكن �أن ي�ؤدّي 
�إلى �ضياع الفر�ص )تفويت الربح(. ومن ناحية �أخرى، �إذا كنت لا تعرف ما ينطوي عليه الم�ستقبل، 
فم����ن الحماقة تمامً����ا �أن تت�صرّف مثلما �أنّك تعرف ذلك. لنعد �إلى ما قاله �آمو�س تفير�سكي في تلك 
العبارات المحكمة التي افتتحتُ بها هذا الف�صل. لقد كان جوهر كلامه وا�ضحًا تمامًا. �إنّ الا�ستثمار 
في م�ستقبل لا ن�ستطيع معرفته، واعترافنا بعدم قدرتنا على معرفته �أمر محبط. لكن، و�إذا كانت تلك 
المعرفة الم�سبقة �سرابًا لي�س �إلّا، ف�إنّ �إقدامك على الا�ستثمار ك�أنك تعرف ما �سيحدث، �أمر يقارب 
الحماق����ة. لع����لّ مارك توين قد عبّر عن هذا الو�ضع �أف�ضل تعبير: »لي�س ما لا تعرفه هو ما يوقعك في 
الم�شاكل. ما يوقعك في الم�شاكل هو ما تعرفه على وجه اليقين«. �إنّ مبالغتك في تقدير ما ت�ستطيع 
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�أن تعرف����ه �أو �أن تفعل����ه، �أمر يمكن �أن يكون �شديد الخطورة عليك، �س����واء في جراحة الدماغ، �أم في 
عب����ور المحيطات، �أم في عالم الا�ستثمار. �أمّا الاعتراف بحدود ما ن�ستطيع معرفته - والعمل �ضمن 

هذه الحدود بدلًا من المغامرة خارجها - فهو قادر على منحك ميزة كبرى. 
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