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الف�صل الخام�س ع�شر

�إدراك و�ضعنا الحالي

قد لا نعرف �أبدًا ماذا يمكن �أن يحدث، لكن من الأف�ضل �أن تكون لنا فكرة جيّدة عن و�ضعنا الحالي.

تواجه دورات ال�سوق الم�ستثمرين بتحدّيات م�ضنية: 

• �صعود الدورات وهبوطها، �أمر لا مفرّ منه.	

• لهذه الدورات ت�أثير عميق في �سلوكنا ب�صفتنا م�ستثمرين.	

• لا ن�ستطيع التنبّ�ؤ بها، �سواء من حيث مداها �أم توقيتها، وخا�صة من حيث التوقيت.	

هذا يعني �أنّ علينا �أن نتلاءم مع قوى �سيكون لها �أثر كبير فينا، لكنّها غير معروفة �إلى حدّ كبير. 
�إذن، م����اذا يمكن �أن نفعل في ما يخ�ص هذه الدورات؟ �إنّ لهذا ال�س�ؤال �أهمّية حيوية، لكنّ الإجابات 

الوا�ضحة عليه - مثلما تكون الحال غالبًا - لي�ست الإجابات ال�صحيحة. 

الاحتم����ال الأول: علين����ا بدل �أن نقبل ب�أنّنا لا ن�ستطيع توقّع هذه الدورات، و�أن ن�ضاعف جهودنا 
للتمكّ����ن م����ن التنبّ�����ؤ بالم�ستقبل، وندف����ع بموارد �إ�ضافي����ة �إلى المعرك����ة بحيث نزي����د مراهنتنا على 
ل �إليها. لكن تجربتي وما لدي من بيانات، تخبرني �أنّ ال�شيء الوحيد الذي  الا�ستنتاج����ات التي نتو�صّ
ن�ستطي����ع توقّع����ه في ما يخ�ص الدورات، هو �أنّن����ا لا ن�ستطيع التخلّ�ص منه����ا. و�إ�ضافة �إلى ذلك، ف�إنّ 
النتائ����ج المتفوّقة في مي����دان الا�ستثمار، ت�أتي عندما يعرف المرء �أكثر ممّ����ا يعرفه الآخرون. وتبيّن 
تجربت����ي �أنّ ع����دد الأ�شخا�ص الذين يعرفون �أكثر من »الإجماع الع����ام« في ما يخ�ص توقيت الدورات 

ومداها عدد منخف�.ض 

الاحتمال الثاني: القبول ب�أن لا �سبيل لدينا لمعرفة الم�ستقبل، والكف عن محاولة ذلك، وتجاهل 
الدورات بكل ب�ساطة. بدلًا من �أن نحاول توقّع الدورات، يمكننا �أن نحاول القيام با�ستثمارات جيّدة، 
و�أن نحافظ على ا�ستثماراتنا عبر التقلّبات المختلفة. وبما �أنّنا لا ن�ستطيع �أن نعرف متى يتعيّن علينا 
�أن نتم�سّك با�ستثماراتنا �أكثر �أو �أقل، �أو متى يجب �أن ت�صبح و�ضعيتنا الا�ستثمارية �أكثر دفاعية �أو �أكثر 
هجومي����ة، ف�إنّنا - بب�ساطة - ن�ستطي����ع �أن ن�ستثمر في ظل تجاهل كامل للدورات ومفاعيلها العميقة. 

هذا هو ما يدعونه با�سم منهجية »ال�شراء والاحتفاظ«. 
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لكن يوجد احتمال ثالث: وهو الاحتمال ال�صحيح �إلى حد كبير مثلما �أرى. لمَ لا نحاول �إدراك 
و�ضعنا الحالي في ما يخ�ص كل دورة من الدورات، وما ي�ستتبعه هذا الو�ضع في ما يخ�ص �أفعالنا؟

في عالم الا�ستثمار، لا �شيء يمكن الركون �إلى حدوثه، مثلما يمكن الركون �إلى حتمية حدوث الدورات. 
ا  �ست�شه���د الأ�سا�سيات والجوانب النف�سية والأ�سعار والعائدات �صعودًا وهبوطًا. وهذا ما �سيفتح فر�صً
لارت���كاب الأخط���اء �أو للا�ستفادة من الأخط���اء التي يرتكبها الآخرون. هذا كل���ه �أمر معطى، �أي �أنّنا 

ل�سنا نحن من نحدّده. 

لا ن�ستطيع معرفة المدى الذي يمكن �أن يذهب �إليه هذا التوجّه �أو ذاك، ومتى يمكن �أن ينقلب الأمر، 
وم���ا الذي �سيجعله ينقلب، و�إلى �أي مدى �ستذهب الأمور في الاتجاه المعاك�س بعد ذلك. لكنّني واثق 

تمامًا، من �أنّ كل توجه �أو ميل �سيتوقّف عاجلًا �أم �آجلًا؛ لأنّ ما من �شيء ي�ستمر �إلى الأبد. 

�إذن، ما الذي ن�ستطيع فعله في ما يخ�ص الدورات؟ �إذا كنا لا ن�ستطيع �أن نعرف م�سبقًا كيف �سيحدث 
الانق�ل�اب �أو الانعكا�س ومتى �سيحدث، فكي���ف ن�ستطيع التكيّف معه والا�ستعداد له؟ �إنّني ذرائعي في 
ه���ذا الأم���ر: قد لا نعرف �أبدًا �إلى �أي���ن نحن ذاهبون، لكن من الأف�ضل لن���ا �أن نكوّن فكرة جيّدة عن 
و�ضعن���ا الحال���ي. هذا يعني �أنّ من الأهمّية بمكان، �أن نحاول فعل كل ما ن�ستطيع لتحقيق �إدراك جيد 
لو�ضعن���ا في ما يخ�صّ الدورات، حتّ���ى �إذا كنّا لا ن�ستطيع توقّع توقيت تقلّبات الدورات ومداها. وبعد 

ذلك يكون علينا �أن نت�صرف وفقًا لذلك. 

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

�سيك���ون �أمرًا رائعًا �أن ننج���ح في توقّع حركات البندول، والتحرّك دائمًا ف���ي الاتّجاه ال�صحيح. لكن 
ه���ذا �أمل غير واقعي بكل ت�أكيد. و�أظن �أنّه م���ن المنطقي �أكثر بكثير، �أن نحاول ما ي�أتي: )�أ( الانتباه 
�إلى حالات و�صول ال�سوق �إلى النقاط الحدّية، )ب( تكييف �سلوكنا ا�ستجابة لذلك، )جـ( والأهم من 
النقطتين ال�سابقتين، رف�ض الان�سياق مع �سلوك الفريق، الذي ي�ؤدّي بكثير من الم�ستثمرين �إلى ارتكاب 

�أخطاء قاتلة في نقاط الذروة وفي نقاط الح�ضي�ض. 

»�أداء الربع الأول« 11 �أبريل، 1991م �
“First Quarter Performance,” April 11, 1991

ل�ست �أق�صد الإيحاء ب�أنّنا �إذا ا�ستطعنا تحديد موقعنا بالن�سبة �إلى الدورة؛ ف�إنّنا ن�صبح قادرين 
ا �أن هذا الفهم يمنحنا نظرة  على معرفة ما الذي �سيحدث بعد ذلك معرفة دقيقة. لكنّني �أظن �أي�ضً

كبيرة القيمة حول �أحداث الم�ستقبل وما يمكن �أن نفعله ب��شأنها. هذا كل ما ن�ستطيع �أن ن�أمل فيه.
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عندما �أقول �إنّ و�ضعنا الحالي»خلافًا للم�ستقبل« �أمر قابل للمعرفة؛ ف�إنّني لا �أق�صد الإيحاء ب�أنّ 
ه����ذه المعرفة ت�أتي تلقائيًّا. يتطلّب الأم����ر عملًا، مثلما هي الحال بالن�سبة �إلى �أمور كثيرة في ميدان 
الا�ستثمار. لكنّنا ن�ستطيع القيام بهذا العمل، و�إليكم ب�ضع �أفكار �أظن �أنّها �أ�سا�سية في هذا ال�صدد. 

�أولًا، علينا �أن ننتبه �إلى ما يحدث من حولنا. يقول الفيل�سوف �سانتايانا: »من لا يتذكّر الما�ضي 
يكون محكومًا بتكراره«. وب�صورة م�شابهة، �أظنّ �أنّ الذين لا ينتبهون �إلى ما يحدث من حولهم يكونون 

محكومين بتحمّل �آثاره كلّها. 

مهما تكن معرفة الم�ستقبل �صعبة، فالواقع �أنّ فهم الحا�ضر لي�س �أمرًا �شديد ال�صعوبة. كل ما 
علينا فعله هو »قيا�س درجة حرارة ال�سوق«. ف�إذا كنا منتبهين وعاقلين ف�إنّنا ن�ستطيع »قيا�س« �سلوك 

من هم حولنا؛ لتكوين �أحكامنا الخا�صة بما يتعين علينا القيام به.

العن�صر الجوهري هنا، هو القدرة على التفكير المنطقي. ي�ستطيع الجميع ر�ؤية ما يحدث كل 
يوم، وذلك من خلال و�سائل الإعلام. لكن، كم عدد الذين يبذلون جهدًا حقيقيًّا لفهم ما تقوله تلك 
الأح����داث اليومية عن »نف�سية« الم�شاركين في ال�سوق، وعن المناخ الا�ستثماري، وعمّا يجب �أن نقوم 
به ا�ستجابة لذلك؟ بب�ساطة �أقول: �إنّ علينا �أن نبذل كل جهد ممكن لفهم ما يترتّب على ما يجري من 
حولنا. عندما يكون الآخرون مفعمين بثقة متهوّرة ويندفعون �إلى ال�شراء اندفاعًا هجوميًّا؛ ف�إنّ علينا 
�أن نتوخّ����ى �أق�صى درجات الحذر، �أمّا عندما ي�صب����ح الآخرون خائفين، بحيث يدفعهم هذا الخوف 

�إلى الجمود �أو �إلى البيع تحت وط�أته، ف�إنّ علينا �أن ن�صبح هجوميين. 

انظ����ر حولك �إذن، ثم ا�س�أل نف�سك: ه����ل الم�ستثمرون متفائلون �أم مت�شائمون؟ وهل يقول كبار 
المتحدثي����ن في و�سائل الإعلام �إنّ من الواجب الاندفاع �إلى ال�سوق �أم تجنّبها؟ وهل تحظى الخطط 
الا�ستثماري����ة الجديدة بقبول �سري����ع �أم تواجه نفورًا؟ وهل يجري التعام����ل مع عرو�ض الاكتتاب على 
ا طيّبة للاغتناء �أم ب�صفته����ا ورطات محتملة؟ وهل  الأ�سه����م ومع افتتاح ال�صناديق، ب�صفته����ا فر�صً
�أدّت دورة الإئتم����ان �إلى جعل ر�أ�س المال متواف����رًا، �أم نادرًا يتعذّر الح�صول عليه؟ وهل تعدّ معدّلات 
الأ�سعار/الأرب����اح مرتفعة �أم منخف�ضة في المنظور التاريخي؟ وهل تعدّ هوام�ش الإيرادات �ضيقة �أم 
وا�سعة �سخيّة؟ هذه كلّها �أمور مهمّة، لكن �أيًّا منها لا ي�شتمل على محاولة التنبّ�ؤ بالم�ستقبل. ن�ستطيع 
اتّخاذ قرارات ا�ستثمارية رائعة على �أ�سا�س ملاحظاتنا الحالية، من دون الحاجة �إلى �إجراء توقّعات 

�أو تخمينات حول الم�ستقبل. 
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المفتاح هو: �أن نلاحظ الأمور المذكورة �أعلاه، و�أن ن�سمح لها �أن تخبرنا ما يتعيّن علينا فعله. 
ا في الحالات الحدّية؛ �أي  �صحيح �أنّ الأ�سواق لا »ت�صرخ« بهذه الحقائق كل يوم، لكنها تفعل ذلك حقًّ

عندما يكون »�صراخها« هذا في غاية الأهمّية.

يع����دّ العام����ان )2007 – 2008(م، زمنًا ع�صيبً����ا بالن�سبة �إلى الأ�س����واق والم�شاركين فيها، �أو 
�أعظم فر�صة للتعلّم في حياتنا. الأمران �صحيحان بطبيعة الحال، لكن الركون �إلى الأول لي�س مفيدًا 
في �شيء. وفهم الثاني يمكن �أن يجعل �أي �شخ�ص م�ستثمرًا �أف�ضل. لا �أرى مثالًا �أف�ضل من مثال �أزمة 
الإئتمان المدمّرة؛ لتو�ضيح �أهمّية تكوين الملاحظات ال�صائبة حول الحا�ضر، ومن �أجل تو�ضيح مدى 

حماقة محاولة توقّع الم�ستقبل. ي�ستحق هذا الأمر نقا�شًا �أكثر تف�صيلًا. 

م����ن الوا�ضح عندما ننظر �إلى الما�ضي، �أنّ الفترة التي �سبقت بدء الأزمة المالية �أوا�سط عام 
ا. ومع »برودة«  )2007(م، كان����ت فترة تتّ�س����م بقبول المخاطر من دون تحفّظ، ومن دون �إدراك �أي�ضً
المواقف تجاه الأ�سهم وال�سندات، اندفع المال �إلى »الا�ستثمارات البديلة«، وذلك مثل �شراء ال�شركات 
بكميات كفيلة بجعلها تف�شل حتمًا. لقد �ساد قبول �أعمى بفكرة تفيد �أنّ المنازل وغيرها من العقارات، 
توفّر �أرباحًا م�ضمونة وحماية من الت�ضخّم. و�أنّ ال�سهولة الكبيرة في الو�صول �إلى ر�أ�س المال ب�أ�سعار 
فائ����دة منخف�ضة، و�شروط �شدي����دة الت�ساهل؛ �شجّع الم�ستثمرين على ا�ستخ����دام لاأموال المقتر�ضة 

بكميات ثَبُت في ما بعد �أنّها مفرطة كثيرًا.

لا يفيدنا �إدراك المخاطر والتنبّه �إليها في �شيء بعد �أن حدث ما حدث! ال�س�ؤال الحقيقي هو: 
هل للحذر والانتباه والا�ستدلال المنطقي، فائدة في تجنّب ال�ضربات الفادحة التي نجمت عن هبوط 
الأ�سواق عامَي )2007 – 2008(م؟ في ما ي�أتي بع�ض الم�ؤ�شّرات التي جعلتنا ندرك »ارتفاع حرارة« 

ال�سوق: 

• فة تحت درجة الا�ستثمار، 	 كان �إ�صدار ال�سندات ذات العائدات المرتفعة والقرو�ض الم�صنَّ
يجري بم�ستويات تجاوزت ما كان يحدث في الما�ضي بهام�ش كبير. 

• كان����ت ن�سبة مرتفعة - �إلى حدّ غير م�ألوف - من حالات �إ�صدار ال�سندات ذات العائدات 	
المرتفع����ة م�صنّفة )CCC(، وهو ت�صنيف من الجودة، لا ي�سمح عادة ببيع هذه ال�سندات 

بكميات كبيرة. 
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• كان من����ح الإئتم����ان من �أجل جمع الأموال لتوزيع الأرباح عل����ى المالكين �أمرًا معتادًا. في 	
الأوق����ات العادية، يكون �إجراء تعاملات من هذا النوع �أكثر �صعوبة؛ لأنّها تزيد المخاطر 

الواقعة على مُ�صدِري الإئتمان، ولا تفيد الدائنين في �شيء. 

• جرى ب�صورة متزايدة، �إ�صدار قرو�ض بموجب ق�سائم يمكن دفعها بمزيد من القرو�ض، 	
وذلك مع قلّة ال�شروط ال�ضامنة التي تحمي المقر�ضين، �أو انعدامها. 

• ع بالآلاف على �شرائح من الأدوات الا�ستثمارية المهيكلَة غير 	 كانت القرو�ض الممتازة تُوزَّ
المجرّبة، بعد �أن كانت هذه القرو�ض نادرة في الما�ضي. 

• كان �شراء ال�شركات يجري وفق م�ضاعفات متزايدة للتدفّقات النقدية، ووفق ن�سب متزايدة 	
للتمويل عن طريق القرو�.ض وفي المعدّل، كانت ال�شركات التي تقوم بهذه العمليات تدفع 
خم�سي����ن �سنتًا مقابل الدولار الواحد من دولارات التدفّق النقدي في عام 2007م، زيادة 

عما كانت تدفعه مقابل الدولار الواحد في عام 2001م. 

• حدثت حالات �شراء ل�شركات ف����ي قطاعات �شديدة التقلّبات الدورية، مثل قطاع �صناعة 	
�أ�شب����اه النواقل. �أمّا في الأزمان الأكثر ت�شكّكًا، فقد كانت للم�ستثمرين نظرة غير محبّذة 

للجمع بين التمويل بالاقترا�ض والدورية ال�شديدة. 

�إذا �أخذنا هذه الأمور كلها بالح�سبان، نجد �أنّ ال�صورة وا�ضحة: كان الذين يقدّمون ر�أ�س المال، 
يتناف�س����ون عل����ى فعل ذلك، ويت�ساهلون من حيث ال�شروط و�أ�سعار الفائدة، بدلًا من �أن يطلبوا حماية 
كافية و»مكاف�آت« محتملة. �إنّ �أكثر الكلمات التي ت�سبّب الرعب للم�ستثمر الفطن هي: »�أموال كثيرة 
تط���ارد �صفق���ات قليل���ة« ”too much money chasing too few deals“. �إنّ ه����ذه الكلمات المحدودة 

تقدّم �شرحًا وافيًا ب�صورة غير م�ألوفة لحالة ال�سوق في ذلك الوقت. 

ي�ستطي����ع المرء �أن يع����رف متى يوجد قدر زائد من الأموال، التي تتناف�����س للنزول �إلى ال�سوق: 
يزداد عدد ال�صفقات المبرمة، وتزداد �سهولة �إجراء ال�صفقات، وتنخف�ض كلفة ر�أ�س المال، وترتفع 

�أ�سعار الأ�صول الجاري �شرا�ؤها مع كل �صفقة. �إنّ تدفّق ر�أ�س المال هو ما يجعل هذا كله يحدث. 

�إذا كن���ت ت�صنع �سي���ارات، وتريد �أن تبيع المزي���د منها على المدى البعيد - �أي �أنّ���ك تريد �أن ت�أخذ 
لنف�سك من مناف�سيك ح�صة �سوقية دائمة - ف�إنّ عليك �أن تحاول جعل منتَجاتك �أكثر جودة... وهذا 
م���ا يجع���ل معظم حملات البيع تقول: »ب�ضاعتنا هي الأف�ضل«. لك���ن توجد منتَجات لا يمكن الحديث 
ع���ن تمايزات في ما بينها. وهذه المنتَجات هي ما يدعوه الاقت�صاديون »ال�سلع الأ�سا�سية«. �إنّها �سلع 
لا ي�ستطي���ع �أي بائ���ع من بائعيها تقديمها ب�صورة مختلفة عن الآخرين. وهذا ما يجعل البائعين �أميل 
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�إلى التناف�س من حيث ال�سعر فقط، ويحاول كل م�شتر من الم�شترين الح�صول على ال�صفقة ب�أخف�ض 
�سع���ر معرو����.ض من هنا، و�إذا كنت من المتعاملين بهذه ال�سل���ع و�أردت �أن تبيع المزيد منها، فتوجد 

طريقة واحدة لفعل ذلك: خفّ�ض �أ�سعارك ... 

من المفيد �أن ننظر �إلى النقود ب�صفتها �إحدى »ال�سلع الأ�سا�سية«، كغيرها تمامًا. �إنّ نقود �أي �شخ�ص 
ة،  مماثلة تمامًا لنقود غيره، لكنّ الم�ؤ�س�سات ال�ساعية �إلى زيادة قيمة القرو�ض، وال�صناديق الخا�صّ
وال�صنادي���ق التحوّطية ال�ساعية �إلى زي���ادة ر�سومها، تريد كلّها »تحريك« مزيد من الأموال. وهكذا، 
ف�إذا رغبت في و�ضع مزيد من المال في الا�ستثمار - �أي في جعل النا�س ي�أتون �إليك بدلًا من الذهاب 

�إلى مناف�سيك من �أجل التمويل - ف�إنّ عليك �أن تجعل نقودك �أرخ�ص من نقود غيرك. 

م���ن طرق تخفي�ض �سعر نقودك، تخفي�ض �سعر الفائدة الذي تتقا�ضاه على القرو�.ض وتوجد طريقة 
�أكث���ر »خفاءً«، �ألا وهي الموافقة على �سعر �أعلى لق���اء ما ت�شتريه، وذلك مثل دفع ن�سبة �أ�سعار/�أرباح 
�أعل���ى مقابل الأ�سه���م العادية، �أو دفع �سعر �إجمالي �أعلى في ال�صفق���ة، عندما ت�شتري �شركة كاملة. 

المهم �أن تقبل بعائدات متوقّعة �أقل. 

»ال�سباق �إلى القاع« 17 فبراير، 2007م �
“The Race to the Bottom,” February 17, 2007

يوجد ميل قد يلاحظ الم�ستثمرون وجوده خلال هذه الفترة الخطرة �إن كانوا منتبهين، �ألا وهو 
حرك����ة على امتداد الطيف كلّه، ت�سير من الت�شكّك �إل����ى �سرعة الت�صديق حول ما و�صفته �سابقًا ب�أنّه 
»ر�صا�صة ف�ضية«، �أو »ا�ستثمار لا يمكن �أن يخ�سر«. ولعل الم�ستثمرين الفطنين قد لاحظوا �أنّ ال�شهية 
تج����اه »الر�صا�صات الف�ضية« كانت في ازدي����اد، ما يعني �أنّ الج�شع كان يغلب الخوف، وهذا ما ي�شير 

�إلى �سوق غير مت�شكّكة؛ �أي �سوق خطرة. 

�أ�صبحت ال�صناديق التحوّطية، تعدّ مكانًا م�ضمونًا للا�ستثمار خلال العقد الما�ضي، وبالأخ�ص 
تل����ك التي ندعوها �صناديق »العائدات المطلقة«. كانت تل����ك ال�صناديق، �صناديق تعاملات عاجلة/
�آجل����ة، �أو �صنادي����ق »موازنة« لا ت�ستهدف تحقيق عائ����دات مرتفعة، من خلال الإق����دام على عرو�ض 
»توجيهية« تراهن على اتجاهات ال�سوق. بدلًا من ذلك فقد كان لمهارة المديرين �أو التكنولوجيا التي 
ي�ستخدمونه����ا، �أن ت�سمح له����م بتحقيق عائدات م�ستقرّة متّ�سقة �ضم����ن مجال )8% – 11%( بغ�ضّ 

النظر عن حركة ال�سوق. 

ا هم النا�س الذين �أدركوا �أنّ تحقيق عائدات ثابتة بهذه ال�صورة و�ضمن هذا المجال،  قليلون جدًّ
�سيكون �إنجازًا ا�ستثنائيًّا، ولعله جيّد �إلى درجة تجعله لا يمكن �أن يكون حقيقيًّا. )لاحظ جيّدًا: هذا ما 
ا من النا�س: )�أ( كم يبلغ عدد المديرين  زعم برنارد مادوف �أنّه يك�سبه تمامًا(. ت�ساءل عددٌ قليل جدًّ
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المتوافرين الذين يملكون من الموهبة ما يكفي لتحقيق هذه المعجزة، وخا�صة بعد اقتطاع الحوافز 
ور�سوم الإدارة، وهي كبيرة طبعًا؟ )ب( كم يمكن لهذه ال�صناديق �أن ت�ستثمر من الأموال بهذه الطريقة؟ 
)ج����ـ( كيف يمكن �أن تنجح مراهناتها على التقلّبات ال�صغيرة �إح�صائيًّا في »العمل«، في هذه البيئة 
غي����ر المواتية عل����ى الرغم من فرط اعتمادها على الاقترا�ض؟ )خلال عام 2008م، اتّ�ضح �أنّ تعبير 
عائدات مطلقة قد �أفُرِط في ا�ستخدامه، وذلك مع خ�سارة ال�صناديق ما يعادل 18% في المتو�سط(.

مثلما ورد في الف�صل ال�ساد�س، �سمعنا في ذلك الوقت �أنّ المخاطرة قد زالت بفعل »عجائب« 
تحويل القرو�ض �إلى �أ�سهم قابلة للتداول، وهي العجائب التي اكت�سبت �شعبية جديدة وا�سعة �آنذاك، 
وكذلك عجائب التوزيع �إلى �شرائح، والبيع المقدّم، والا�ستغناء عن الو�ساطة المالية، و»فك الارتباط«. 
ا هنا. يقوم الأمر على توزيع قيمة المحفظة والتدفّق النقدي  ي�ستحق التوزيع �إلى �شرائح انتباهًا خا�صًّ
على الم�ساهمين، وفق �شرائح مختلفة من الأولوية. تُدفع مطالبات مالكي ال�شريحة العليا �أولًا؛ وبالتالي 
ف�إنّهم يتمتّعون ب�أكبر قدر من الأمان، ويقبلون في الوقت نف�سه بعائدات منخف�ضة ن�سبيًّا. �أمّا الذين 
ي�أخ����ذون ال�شريح����ة الدنيا ف�إنهم »�أول من يخ�س����ر«. ولقاء قبولهم بهذه المخاط����رة المرتفعة ف�إنهّم 
يتمتّع����ون بعائدات محتملة مرتفعة يح�صلون عليها ممّا يبقى بعد �أن ي�أخذ �أ�صحاب ال�شريحة الأولى 
ته����م. وفي �أعوام )2004 – 2007(م، ظهر مفه����وم يفيد �أنّك �إذا ق�سّمت المخاطرة �إلى �أجزاء  ح�صّ
�صغي����رة، وبعت تلك الأجزاء �إل����ى الم�ستثمرين الأف�ضل و�ضعًا للتعامل م����ع كل منها، ف�إنّ المخاطرة 
تختف����ي. يبدو ه����ذا �سحرًا! لذا، فلي�س من الم�صادف����ة �أنّ تحويل القرو�ض �إل����ى �أ�سهم قابلة للتدوال 
وتوزيعه����ا �إلى �شرائح )كان متوقّعًا منها فعل الكثير( قد �أ�صبح مكانًا للكثير من �أ�سو�أ الانهيارات: لا 

وجود لل�سحر في عالم الا�ستثمار، هذه هي الحقيقة الب�سيطة. 

�ضمت هذه الفئة من العجائب: �صناديق العائدات المطلقة، والا�ستثمار ب�أموال مقتر�ضة بكلفة 
منخف�ض����ة، والا�ستثمارات العقارية الخالية م����ن المخاطر، و�أدوات الإئتمان ذات ال�شرائح. وبطبيعة 
الح����ال، ف�����إنّ الخط�أ الموجود في هذه الأمور كلّها �صار وا�ضحًا منذ �أغ�سط�س 2007م. لقد اتّ�ضح �أنّ 
المخاطرة لم تختفِ ولم تتبخر، بل ما حدث هو حالة من فرط الثقة لدى الم�ستثمرين، ومن النق�ص 

ال�شديد في الت�شكّك. 

لق����د قدّمت الفترة الممتدة م����ن 2004م، �إلى �أوا�سط 2007م �إلى الم�ستثمرين، �أعظم الفر�ص 
للتفوّق الا�ستثماري، وذلك من خلال تقليل المخاطرة. لكن ذلك لم يكن متاحًا �إلّا لمن تحلّى بالقدر 
الكاف����ي من التحليل المنطقي، و�أدرك ما كان يجري، وحاز الثقة الكافية للت�صرّف. كل ما كان على 
المرء فعله، هو �أن يقي�س حرارة ال�سوق خلال تلك الفترة »الحامية«؛ كي يقفز من المركبة في الوقت 
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المنا�سب في �أثناء موا�صلتها ال�صعود �إلى الأعلى. و�أمّا من تمكنوا من فعل ذلك، فهم يج�سّدون مبادئ 
مخالفة الميل العام التي ناق�شناها في الف�صل الحادي ع�شر. �إنّ ه�ؤلاء الم�ستثمرين المخالفين، الذين 
خفّ�ض����وا مخاطرتهم فكان����وا م�ستعدين جيّدًا خلال الفترة التي �سبقت الأزم����ة، هم من خ�سروا �أقل 
م����ن غيرهم في انهيار عام 2008م، وكانوا في موقع �أف�ضل لتحقيق مكا�سب من ال�صفقات ال�ضخمة 

التي �أتاحتها تلك الأزمة. 

قليلة هي المجالات التي لا تت�أثّر فيها القرارات المتعلّقة بالإ�ستراتيجية والتكتيك بما نراه في البيئة 
المحيطة بنا. �إنّ مقدار �ضغطنا على دوّا�سة الدرّاجة، يتفاوت تبعًا لخلو الطريق �أو ازدحامه. واختيار 
لاع���ب الغول���ف لملعبه يعتمد على الري���ح. وقرارنا في ما يتعلّق بملاب�سنا يتغيّ���ر بالت�أكيد ح�سب تغيّر 
الطق����س. �ألّا يتعيّن �أن تكون قراراتنا الا�ستثمارية مت�أثّرة ب�صورة مماثلة ببيئة الا�ستثمار؟ يبذل �أكثر 
النا�س جهدهم لتعديل محافظهم الا�ستثمارية ا�ستنادًا �إلى ما يعتقدون �أنّه �سيحدث. لكن، وفي الوقت 
نف�س���ه، ف����إنّ �أكثر النا�س يُقرّون ب�أنّ �إمكانية ر�ؤية ما ه���و قادم لي�ست كبيرة في حقيقة الأمر. هذا ما 
يجعلن���ي �أدافع عن فكرة �ضرورة الا�ستجابة �إلى الوقائع والحقائ���ق الحالية وما يترتّب عليها، وذلك 

في مقابل فكرة توقّع �إمكانية �أن ي�صبح الم�ستقبل وا�ضحًا �أمامنا. 

»هكذا هو الأمر« 27 مار�س، 2006م �
“It Is What It Is,” March 27, 2006
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دليل الإن�سان الب�سيط �إلى قيا�س ال�سوق

ه����ذا »تمرين« ب�سيط، يمكن �أن ي�ساعدك على »قيا�س درجة حرارة ال�سوق«. لقد �أدرجتُ عددًا 
م����ن خ�صائ�ص ال�سوق هنا. وعليك عن����د كل زوج من هذه الخ�صائ�ص �أن ت�ضع علامة على ما تعتقد 

�أنّه ي�صف حالة ال�سوق اليوم. 

ف�إذا وجدت �أنّ �أكثر العلامات التي و�ضعتها تقع �ضمن العمود الأو�سط، وهذا ما �أراه �أنا، فيجب 
�أن تحتفظ بنقودك. 

متباطئ ن�شط الاقت�صاد: 

�سلبية �إيجابية النظرة العامة: 

متحفّظون متلهّفون المقرِ�ضون:

مت�شدّدة متراخية �أ�سواق ر�أ�س المال: 

نادر وفير ر�أ�س المال:

�شديدة القيود �سهلة ال�شروط:

مرتفعة منخف�ضة �أ�سعار الفائدة:

وا�سعة �ضيّقة الهوام�ش:

مت�شائمون متفائلون الم�ستثمرون:

مع�سِرون مو�سِرون

غير مهتمين بال�شراء متلهّفون لل�شراء

مندفعون �إلى تركها ي�سعدهم الاحتفاظ ب�أ�صولهم مالكو الأ�صول:

كُثر قلائل البائعون:

ت�ستجدي الاهتمام مزدحمة الأ�سواق:

ال�صناديق الأف�ضل وحدها ت�ستطيع 

جمع الأموال

�صناديق جديدة يوميًّا

�شركاء محدودون يملكون قدرة 

تفاو�ضية

ال�شركاء العامّون يم�سكون بالأوراق 

جميعها
�ضعيف قوي الأداء في الآونة الأخيرة:
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منخف�ضة مرتفعة �أ�سعار الأ�صول:

مرتفعة منخف�ضة العائدات المتوقّعة:

منخف�ضة مرتفعة المخاطر:

الحذر والان�ضباط الاندفاع الهجومي الجوّ العام:

الانتقائية عدم الانتقائية

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

تتحرّك ال�سوق حركة دورية فترتفع وتنخف�.ض يت�أرجح البندول، ونادرًا ما يتوقّف عند »الو�سط 
ال�سعي����د«؛ �أي عند نقطة المنت�ص����ف من قو�س حركته. هل هذا م�صدر للخط����ر �أم م�صدر للفر�ص؟ 
وما الذي يتعيّن على الم�ستثمرين فعله في هذا ال�صدد؟ �إجابتي ب�سيطة: حاولوا �أن تفهموا ما الذي 

يجري حولنا، وا�ستر�شدوا في �أفعالكم بذلك الفهم. 
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