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الف�صل ال�سابع ع�شر

الا�ستثمار وفق منهجية دفاعية

يوج���د م�ستثمرون قدام���ى، ويوجد م�ستثمرون يتّ�سمون بالجر�أة. ولك���ن، لا وجود لم�ستثمرين قدامى 
يتّ�سمون بالجر�أة.

عندم����ا ي�س�ألن����ي �أ�صدقائي عن ن�صيحت����ي ال�شخ�صية في ما يخ�ص الا�ستثم����ار، تكون خطوتي 
الأول����ى محاولة فهم موقفهم م����ن المخاطرة والعائدات. �إنّ طلب ن�صيحة ف����ي مجال الا�ستثمار من 
دون تحديد ذلك، ي�شبه مطالبة الطبيب ب�إعطائك دواءًا جيّدًا من دون �أن تخبره �شيئًا عمّا ي�ؤلمك.

ل����ذا ف�إنّني �أ�س�����أل: »ما الذي تهتم به �أكثر، جني المال �أم تجنّب خ�س����ارة المال؟« لكنّ الإجابة 
تكون دائمًا هي نف�سها: الاثنان معًا! 

الم�شكل����ة هي �أنّك لا ت�ستطيع �أن تعمل في الوقت نف�سه عل����ى تحقيق الأرباح وتجنّب الخ�سائر. 
على كل م�ستثمر �أن يتّخذ موقفًا �أو وجهة محدّدة في ما يخ�ص هذين الهدفين. ويتطلّب ذلك عادة، 
�إقام����ة توازن منطقي بينهما. يج����ب اتّخاذ القرار على نحو عقلاني واعٍ. يهت����م هذا الف�صل بم�س�ألة 

ا.  الاختيار بين الأمرين... وبتو�صياتي في هذا ال�صدد �أي�ضً

الطريقة الأف�ضل لو�ضع هذا القرار مو�ضع النظر، هي التفكير فيه با�ستخدام مفهومَي الهجوم 
ا، هي �أن ن�ستخدم ا�ستعارات من عالم الريا�ضة.  والدفاع. ولعلّ من �أف�ضل الطرق للتفكير في ذلك �أي�ضً

بهدف تح�ضير الأر�ضية لهذه المناق�شة؛ �س�أ�شير �إلى مقالة رائعة كتبها ت�شارلز �إيلي�س، بعنوان 
 “Financial  »وقد ظهرت في  »فاينن�شال �أنالي�سي�س جورنال .“The Loser’s Game” »لعبة الخا�سر«
”Analysis Journal عام 1975م. لعلّ هذه المقالة كانت �أول احتكاك لي بتجربة المحاكاة بين عالمَي 

الا�ستثمار والريا�ضة. وقد كانت بالت�أكيد بذرة مهمّة في ما يتعلّق بتركيزي على الا�ستثمار الدفاعي. 

ا للعبة التن�س، ورد في: »التن�س المتميّز من �أجل لاعب  ت�ص����ف مقالة ت�شارلي تحليلًا مفهوميًّ
.“Extraordinary Tennis for the Ordinary Tennis Player” التن�س العادي« بقلم د. �سايمون رامو
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ي�شي����ر رامو �إلى �أنّ لعبة التن�س للمحترفين هي »لعبة الرابحين«، حيث يفوز بالمباراة اللاعب 
ال����ذي يكون ق����ادرًا على توجيه �أكبر عدد م����ن ال�ضربات الرابحة )ال�ضرب����ات ال�سريعة والت�سديدات 

الموفّقة التي لا ي�ستطيع الخ�صم ردّها(. 

�إذا جاءت �إلى لاعب التن�س المحترف، �ضربة من خ�صمه لا يمكن و�صفها ب�أنّها �ضربة »رابحة«، 
ف�����إنّ هذا اللاعب يك����ون قادرًا على تحقيق ال�ضربة التي يريدها طيلة الوقت: قوية �أم لينة، بعيدة �أم 
ق�صيرة، ي�سارية �أم يمينية، م�ستقيمة �أم منحنية. لا ين�شغل لاعبو التن�س المحترفون �إطلاقًا بالأمور 
التي تجعل اللعبة �صعبة بالن�سبة �إلى الهواة: القفزات الخط�أ، والريح، وال�شم�س في العينين، ومحدودية 
ال�سرعة، والن�شاط، والمهارة، �أو �أي م�سعى من جانب الخ�صم، لرمي الكرة �إلى حيث ي�ستطيع لاآخر 
�أن يطاله����ا. ي�ستطيع المحترف����ون رد معظم ال�ضربات القادمة من الخ�ص����م، وي�ستيطعون �أن يفعلوا 
بالك����رة م����ا يريدونه تمامًا، في الأوقات جميعها تقريبًا. والواق����ع �أنّ المحترف ي�ستطيع �أن يفعل هذا 
دون الا�ستثناءات النادرة ن�سبيًّا  ب�صورة متوا�صلة متّ�سقة، تجعل المهتمين ب�إح�صائيات التن�س، يتر�صّ

التي يمكن و�ضعها تحت عنوان »�أخطاء غير ا�ضطرارية«. 

�أمّا التن�س الذي تلعبه بقيّتنا فهو »لعبة الخا�سرين«، حيث يخطئ الجميع، ويفوز بالمباراة اللاعب 
ال����ذي يرتكب �أقل عدد من الأخط����اء. يكفي اللاعب الفائز �أن يحافظ على الكرة �ضمن الملعب، �أمّا 
الخا�سر فيقذفها في ال�شبكة �أو خارج حدود الملعب. بكلمات �أخرى: �إنّ ك�سب مباراة تن�س الهواة، لا 
يجري من خلال ك�سب النقاط، بل من خلال خ�سارتها. ومن هنا نقول �إنّ تن�س الهواة لا يعرف ك�سب 
النقاط، بل خ�سارتها! �إنّني �أرى في �إ�ستراتيجية تجنّب الخ�سارة التي يطرحها رامو، ن�سخة »التن�س« 

التي �أحاول اللعب بموجبها فعلًا. 

دفع ت�شارلي �إيلي�س فكرة رامو خطوة �أخرى �إلى الأمام، حيث طبّقها على الا�ستثمار. وقد قادته 
�آرا�ؤه حول فاعلية ال�سوق، والكلفة المرتفعة للمتاجرة بالمنتَجات المالية، �إلى ا�ستنتاج يفيد �أنّ الجري 
وراء »ال�ضرب����ات الرابحة« في �سوق الأ�سهم الرئي�سة، �أمر يُ�ستبعد �أن يكون ناجحًا �أو مجديًا بالن�سبة 
�إل����ى الم�ستثمر. بدلًا من ذلك، عليك �أن تحاول تجنّ����ب »ال�ضربات الخا�سرة«. و�أنا �أجد هذه النظرة 

�إلى الا�ستثمار مقنعة تمامًا. 

يج����ب �أن يقوم الاختي����ار بين الا�ستثمار الهجوم����ي والا�ستثمار الدفاعي، عل����ى حجم ما يعتقد 
الم�ستثم����ر �أنّه واق����ع تحت �سيطرته فعلًا، �أو �ضمن قدرته على �ضبط الأم����ور. و�أنا �أرى �أنّ الا�ستثمار 

يت�ضمّن الكثير ممّا هو لي�س كذلك. 
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يمكن للاعب التن�س المحترف، �أن يكون واثقًا تمامًا من �أنّه �إذا فعل )�أ( ثم )ب( ثم )ج( ثم 
)د(، بقدميه وج�سده وذراعه وم�ضربه، ف�سوف تفعل الكرة )هـ( في كل مرّة تقريبًا. هنا نجد عددًا 
قليلًا من المتغيّرات التي ت�سهم في الأمر. �أمّا عالم الا�ستثمار فهو مليء بالقفزات الخط�أ، والتطوّرات 
غي����ر المتوقّعة، و�أبعاد الملعب وارتفاع ال�شبكة في حالة تغيّر م�ستمر. �إنّ عمل الاقت�صاد وال�سوق �أمر 
متغيّ����ر وغير محدّد �إلى حدّ بعيد. و�إنّ تفكير بقية اللاعبين و�سلوكهم، ي�ؤدّي �إلى تغيير البيئة العامّة 
ب�ص����ورة م�ستمرّة. حتّى �إذا قم����ت بكل �شيء على الوجه ال�صحيح، ف�إنّ في و�سع بقيّة الم�ستثمرين �أن 
لة، ويمك����ن �أن يودي �ضعف الإدارة بفر�����ص ال�شركة، ويمكن �أن تقوم  يتجاهل����وا م����ا تراه �أ�سهمًا مف�ضّ

ا.  الحكومة بتغيير قواعد اللعبة، ويمكن �أن ت�أتيك الطبيعة نف�سها بكوارث �أي�ضً

يتحكّم لاعب التن�س المحترف بكثير من الأمور، بحيث يتعيّن عليه فعلًا �أن يبحث عن ال�ضربات 
الفائ����زة فح�س����ب. ومن الأف�ضل �أن يفعل ذلك في الحقيقة؛ لأنّ خ�صم����ه يمكن �أن يردّ الكرة ب�أف�ضل 
ما عنده، فيحرز نقاطًا �إذا جاءته كرات »�سهلة«. وعلى العك�س من ذلك، ف�إنّ نتائج الا�ستثمار لا تقع 
�ضمن ق����درة الم�ستثمرين على ال�ضبط والتحكّم، �إلّا ب�صورة جزئية تمامًا. وهذا يجعل الم�ستثمرين 
قادرين على جني نقود كثيرة، و�أن يتفوّقوا على »خ�صومهم«، من دون محاولة ت�سديد كرات »�صعبة«.

خلا�ص����ة الفكرة، هي �أنّ على الم�ستثمرين، وحتّى عل����ى الم�ستثمرين الذين يتمتّعون بمهارات 
عالية، �أن يتجنّبوا الوقوع في »ال�ضربات الخط�أ«؛ لأنّ ال�ضربات »البالغة الهجومية« يمكن ب�سهولة �أن 
تجعلهم يخ�سرون المباراة. ومن هنا ف�إنّ الدفاع - التركيز الكبير على منع حدوث �أ�شياء خط�أ - جزء 

مهمّ من »لعبة« كل م�ستثمر عظيم.

ا، وهي:  توجد �أمور كثيرة �أحبّها في ما يخ�ص الا�ستثمار، و�أكثر هذه الأمور ي�صلح للريا�ضة �أي�ضً

• �إنّه���ا تناف�سية: ينجح بع�ض النا�س ويف�شل البع�����ض الآخر، والتمييز بين الحالتين وا�ضح 	

تمامًا. 

• �إنّها قابلة للقيا�س الكمي: ت�ستطيع �أن ترى النتائج »بالأ�سود والأبي�ض«. 	

• �إنّه���ا تن�ص���ف المتميّزين: على المدى البعيد، ت�أتي العائ����دات الأف�ضل �إلى الم�ستثمرين 	

الأف�ضل. 

• �إنّه���ا موجّه���ة وفق عمل الفريق: يمكن لمجموعة فاعلة من الم�ستثمرين، �أن تحقّق �أكثر 	

بكثير ممّا يمكن �أن يحقّقه م�ستثمر منفرد واحد. 
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• �إنّها مجزية وممتعة: لكنّها تكون مجزية وممتعة �أكثر، عندما تكون �أنت الفائز فيها. 	

يمك����ن لهذه النواح����ي الإيجابية، �أن تجعل »لعبة الا�ستثمار« مجزية كثيرًا، �إلى حدّ يغري المرء 
ا: بالدخول فيها. لكن ومثلما في عالم الريا�ضية، توجد جوانب �سلبية �أي�ضً

• يمكن �أن تتوافر مكاف�آت �أو علاوات عند »الهجومية الزائدة«، لكنّها لا تقدم خدمة جيّدة 	
على المدى البعيد. 

• يمكن »للقفزات الخط�أ« �أن تكون محبطة �إلى حدّ كبير. 	

• يمكن �أن ي�ؤدّي النجاح على المدى الق�صير، �إلى تلقّي مديح كثير، من دون توجيه الانتباه 	
الكافي �إلى ما يحتمل من ا�ستمرار وات�ساق لهذا ال�سجل الناجح. 

�إ�ضافة �إلى ذلك، ف�إنّني �أرى ت�شابهًا كبيرًا بين الا�ستثمار والريا�ضة، و�أرى كذلك ت�شابهًا كبيرًا 
بين القرارات التي يتطلّبها كل منهما. 

فلننظ���ر في لعبة ك���رة القدم الأمريكية )الرجب���ي(. تكون الكرة لدى مجموع���ة الهجوم، ولدى هذه 
المجموعة فر�صة لأربع محاولات للتقدّم 10 ياردات. �أمّا �إذا لم يتمكّنوا من ذلك؛ ف�إنّ �صافرة الحكم 
تنطل���ق، وتتوقّف �ساعة التوقيت. تخرج مجموعة الهجوم م���ن الملعب، وتدخل مجموعة الدفاع التي 

يتلخّ�ص واجبها في منع الفريق الآخر من التقدّم بالكرة. 

ه���ل يمك���ن عدّ )الرجبي( تعبيرًا منا�سبًا ع���ن ر�ؤيتك المتعلّقة بالا�ستثمار؟ لا ب�أ����س، �س�أقول لك �إنّها 
لي�ست الت�شبيه المنا�سب في نظري. في عالم الا�ستثمار، لا وجود ل�صافرة الحكم، كما �أنّك نادرًا ما 
ا، �أوقات م�ستقطعة  تع���رف مت���ى يتحّول الأمر من هجوم �إلى دفاع. ولا توجد في لعب���ة الا�ستثمار �أي�ضً

تتيح لك الانتقال من الهجوم �إلى الدفاع. 

لا! �أظن �أنّ الا�ستثمار �أكثر �شبهًا بكرة القدم العادية التي يلعبونها في البلاد الأخرى خارج الولايات 
المتحدة. في كرة القدم، يكون الفريق المكوّن من 11 لاعبًا في الملعب معًا، وفي وقت واحد، من �أجل 
اللعبة كلّها من حيث الأ�سا�س. لا وجود لفرقة هجوم ولا لفرقة دفاع. ويكون على الأ�شخا�ص �أنف�سهم 
�أن يلعبوا في الاتّجاهين... يجب �أن يكونوا قادرين على التعامل مع مختلف �صور التطوّرات في �أثناء 
مج���رى اللعبة. وعلى ه����ؤلاء اللاعبين معًا، �أن يتمكّنوا من امت�ل�اك �إمكانية ت�سجيل الأهداف، ومنع 

الفريق الخ�صم من ت�سجيلها. 

يتعيّ���ن عل���ى مدرب فري���ق كرة القدم، �أن يق���رّر �إن كان علي���ه �أن ي�ضع في الملعب فريقً���ا يركّز على 
الهجوم )كي يتمكن من ت�سجيل �أهداف كثيرة، ومن تقليل الأهداف التي ي�سجّلها الفريق الآخر(، �أو 
فريقً���ا يركّ���ز على الدفاع )ب�أمل منع الفريق الآخر من ت�سجيل �أي هدف �إن �أمكن(، �أو فريقًا متوازنًا 
بين الجانبين. وبما �أنّ المدرب يعرف �أنّ فر�صته في تغيير اللاعبين في �أثناء المباراة، بحيث يغيّر 
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ل �إلى  تركيبة الفريق من الدفاع �إلى الهجوم �أو بالعك�س لي�ست �إلّا فر�صة محدودة، ف�إنّ عليه �أن يتو�صّ
»تركيبة« فائزة للفريق، و�أن يحافظ عليها خلال المباراة كلّها.

هك���ذا هي نظرتي �إلى الا�ستثمار. يوجد قلائل )�إن كانوا موجودين �أ�صلًا( يملكون القدرة على تغيير 
التكتي���ك بي���ن الهجوم والدفاع، بما يتلاءم م���ع �شروط ال�سوق، وفي الوق���ت المنا�سب لذلك. وهكذا 
فعل���ى الم�ستثمر �أن يعتم���د �أ�سلوبًا محدّدًا �أو منهجية محدّدة، وين�ص���بّ الأمل كلّه على �أن تكون هذه 
المنهجية �صالحة خلال �سيناريوهات متعدّدة. يمكن �أن يعتمد الم�ستثمر منهجية هجومية؛ �أملًا من 
التمكّن من تحقيق »ال�صفقات الفائزة«، ومن عدم الانهيار ب�سبب ال�صفقات ال�سيّئة. ويمكن للم�ستثمر 
�أن يركّ���ز على الدفاع؛ �أملًا في تحقيق نتائ���ج طيّبة في �أثناء الأوقات الطيّبة، وفي تحقيق التميّز من 
ا �أن يوازن بين الدفاع  خلال ت�سجيل خ�سائر �أقل من غيره في الأوقات ال�سيّئة. ويمكن للم�ستثمر �أي�ضً
والهج���وم، بحيث يتخلّى �إلى حدّ كبي���ر عن م�س�ألة التوقيت التكتيكي، مقاب���ل التركيز على الفوز من 

خلال الاختيار المتميّز للأ�سهم، في �أوقات �صعود ال�سوق وهبوطها على حدّ �سواء. 

���ل �شركة )�أوكتري( اعتماد منهجية الدفاع، وهذا �أمر وا�ض���ح تمامًا. ن�شعر في الأوقات الطيّبة  تف�ضّ
�أنّه من المنا�سب لنا �أن ن�سير مع الم�ؤ�شّرات �إلى الحدّ الأق�صى )وقد نتخلّف عن الم�ؤ�شّرات قليلًا(. 
لكن، في الأوقات الطيّبة، يمكن للم�ستثمر المتو�سط العادي �أن يجني مالًا كثيرًا. ول�ست �أعتقد بوجود 
مديرين يخ�سرون عملاءهم ب�سبب تحقيق نتائج متو�سطة، عندما تكون ال�سوق في حالة �صعود. يجري 
تكوين المحافظ الا�ستثمارية ل�شركة )�أوكتري(، بحيث تتميّز في الأوقات ال�سيّئة، �أي عندما نرى �أنّ 
الأداء المتفوّق �أمر جوهري. من الوا�ضح �أنّنا �إذا كنا قادرين على مواكبة ال�سوق في الأوقات الجيّدة، 
وم���ن التفوّق على ال�سوق في الأوقات ال�سيّئة، ف�ستكون لدينا نتائج �إجمالية �أعلى من المتو�سط خلال 
فترة الدورة كلّها، وذلك مع حدّ من المخاطر �أقل من الحدّ الو�سطي. و�سيتمتّع عملا�ؤنا بثمار الأداء 

المتميّز عندما يعاني الآخرون. 

»ما خططك للعب؟« 5 �سبتمبر، 2003م �
“What’s Your Game Plan?,” September 5, 2003

م����ا لاأمر لاأكث����ر �أهمّية في نظرك؟ ت�سجيل النقاط، �أم منع خ�صمك من ت�سجيلها؟ وفي عالم 
الا�ستثمار هل ت�سعى وراء ال�صفقات الرابحة، �أم تحاول �أن تتجنّب ال�صفقات الخا�سرة؟ )�أو لعلّ من 
الأن�س����ب �أن نق����ول: كيف توازن بين الأمرين؟(. تكمن �أخطار كبيرة في الانطلاق �إلى العمل من غير 

التفكير في هذين ال�س�ؤالين.

ا: لا وجود للخي����ار ال�صحيح بين الهجوم والدفاع. يمكن �أن توجد طرق  وبالمنا�سب����ة �أقول �أي�ضً
ا، وكذلك  كثيرة ت�صل بك �إلى النجاح، ويجب �أن يكون قرارك تابعًا لطبائعك ال�شخ�صية وما تعلّمته �أي�ضً

لمدى �إيمانك بقدراتك، ولخ�صائ�ص ال�سوق التي تعمل فيها، ولطبيعة العملاء الذين تعمل معهم. 
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ما الهجوم في عالم الا�ستثمار، وما الدفاع؟ �إنّ تعريف الهجوم �أمر �سهل، فهو اعتماد تكتيكات 
هجومية وقبول مخاطر مرتفعة، �سعيًا وراء �أرباح تتجاوز المعدّل الو�سطي. لكن ما الدفاع؟ بدلًا من 
فعل الأمور ال�صحيحة، ين�صب التركيز الرئي�س على الم�ستثمر »المدافع« على عدم فعل الأمور الخط�أ. 

هل يوجد فارق بين فعل الأمور ال�صحيحة وتجنّب فعل الأمور الخط�أ؟ يبدو الأمران مت�شابهين 
في الظاهر. لكّننا عندما ننظر نظرة �أكثر عمقًا، نلاحظ فارقًا كبيرًا بين التركيبة الذهنية اللازمة 
ل��ل��أول، والتركيبة الذهنية اللازمة للثان����ي، بالإ�ضافة �إلى فارق كبير في التكتيكات المعتمدة في كل 

خيار من الخيارين.

بينما يبدو الدفاع �أمرًا لا يعدو محاولة تجنّب النتائج ال�سيّئة، ف�إنّه في الواقع �أقل �سلبية وانعدامًا 
للإب����داع، ممّا توحي به هذه ال�ص����ورة الكالحة. يمكن في الواقع �أن ننظر �إلى الدفاع ب�صفته محاولة 
الح�صول على عائدات مرتفعة، لكن ذلك يكون من خلال تجنّب الخ�سائر، �أكثر ممّا يكون من خلال 
تحقي����ق الأرباح الكبيرة، ويكون من خلال تحقيق تقدّم م�ستم����ر و�إن كان متوا�ضعًا، ولي�س من خلال 

تحقيق لمحات عار�ضة من الت�ألق. يوجد عن�صران رئي�سان في »الدفاع« الا�ستثماري. 

العن�صر الأول: ا�ستبعاد الا�ستثمارات الخا�سرة من المحفظة الا�ستثمارية. وهذا ما يمكن �إنجازه 
ب�صورة �أف�ضل، من خلال اعتماد �سيا�سة »وا�سعة«، تقوم على تبنّي الحيطة الواجبة، وتطبيق معايير 
مت�شدّدة، والمطالبة ب�أ�سعار منخف�ضة وهوام�ش �سخية ت�سمح بالخط�أ )انظر تتمة هذا الف�صل(، �إ�ضافة 
�إل����ى قلّة الا�ستعداد للمراهنة على ا�ستمرار الازدهار، وعل����ى التنبّ�ؤات الوردية والتطورات المتفائلة، 

التي قد لا تكون م�ؤكّدة. 

ة، وتجنّب الانهيار في حالات الهبوط المفاجئ  العن�ص����ر الثاني: تجنّب ال�سنوات الرديئة خا�صّ
لل�سوق. و�إ�ضافة �إل����ى العن�صرين المو�صوفين �أعلاه، اللذين ي�ساعدان الم�ستثمر على تجنّب خ�سارة 
ا�ستثم����ارات م����ن محفظته، ف�إنّ ه����ذا الجانب من جوان����ب الا�ستثمار الدفاعي، يتطلّ����ب تنويعًا يقظًا 
للمحفظة الا�ستثمارية، وحدودًا على المخاطر الإجمالية، �إ�ضافة �إلى ميل عام نحو توخّي ال�سلامة. 

�أمّا التركيز )نقي�ض تنويع المحفظة الا�ستثمارية( والا�ستثمار بالأموال المقتر�ضة، فهما مثالان 
عل����ى الا�ستثمار الهجومي. �سيعم����ل هذان الأمران على زيادة العائ����دات، عندما يكون الأمر ناجحًا، 
لكنّهما ي�صبحان م�ؤذيين كثيرًا عندما لا ينجح الأمر؛ نقول مرّة �أخرى: يوجد احتمال لتحقيق »قمم« 
ا؛ نتيجة التكتيكات الا�ستثمارية الهجومية. ف�إذا لج�أت �إلى  �أكثر ارتفاعًا، و»منحدرات« �أكثر انخفا�ضً
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مقدار معين منها، فقد تعرّ�ض بقاء ا�ستثماراتك �إلى خطر كبير عندما ت�سوء �أمور ال�سوق. و�أمّا الدفاع 
فيمك����ن �أن يزيد فر�صة ا�ستمرارك، ويجعل����ك قادرًا على »عبور« الأوقات ال�صعبة، والبقاء »على قيد 

الحياة«؛ كي ت�ستمتع في ما بعد بالثمار التي تحقّقها ا�ستثماراتك الذكية. 

على الم�ستثمر �أن ي�ستعدّ جيّدًا لمواجهة التطوّرات المفاجئة غير المواتية. توجد �صيغ كثيرة للن�شاطات 
المالية التي يمكن منطقيًّا توقّع نجاحها في المتو�سط، لكنّها يمكن �أن ت�أتيك بيوم �سيئ واحد، تنهار 
ا�ستثمارات���ك فيه ب�سبب الهيكلي���ة الخطيرة للمحفظة، �أو ب�سبب الاعتم���اد المفرط على الاقترا�ض. 
ا؟ ي�سهل القول �إنّ عليك �أن ت�ستع���د جيّدًا للأيام ال�سيّئة، لكن كم  لك���ن، ه���ل الأمر بهذه الب�ساطة حقًّ

ا لمواجهتها كل يوم؟  تكون �سيّئة هذه الأيام؟ وما الحالة الأ�سو�أ؟ وهل يتعيّن عليك �أن تكون م�ستعدًّ

مثلم���ا هي الح���ال في كل �أمر �آخر في عالم الا�ستثم���ار، لي�ست هذه م�س�ألة �أبي����ض و�أ�سود! �إنّ مقدار 
المخاطرة التي تتحمّلها، �أمر تابع لمدى رغبتك في ا�ستهداف عائدات مرتفعة. و�أمّا مقدار ال�سلامة 
الذي »تبنيه« �ضمن محفظتك الا�ستثمارية، فيجب �أن يكون قائمًا على مقدار العائدات المتوقّعة التي 
تقب���ل بتفويتها. ما من �إجاب���ة �صحيحة، فالم�س�ألة م�س�ألة موازنات ومقاي�ضات. هذا هو ال�سبب الذي 
حملني على �إدراج الخلا�صة الآتية في مذكّرة كتبتها في دي�سمبر 2007م: »بما �أنّ �ضمان القدرة على 
الا�ستمرار في ظل ظروف غير مواتية، �أمر غير متوافق مع زيادة العائدات في الأوقات الطيّبة، فعلى 

الم�ستثمر �أن يختار �أمرًا من �أمرين«.

»قف�ص الطيور الكبير«، 16 مايو، 2008م �
“The Aviary,” May 16, 2008

العن�صر الجوهري في الا�ستثمار الدفاعي، هو ما يدعوه وارن بوفيت »هام�ش الأمان« �أو »هام�ش 
الخط�أ« )الظاهر �أنّه ينتقل بين التعبيرين جيئة وذهابًا من دون التمييز بينهما(. ي�ستحق هذا المو�ضوع 

قدرًا غير قليل من التفكير. 

لي�س �صعبًا �أن يقوم المرء با�ستثمارات ناجحة �إذا جاء الم�ستقبل مثلما يتوقّعه. وما من غمو�ض 
كثير في كيفية تحقيق الأرباح، في ظل افترا�ض �أنّ الاقت�صاد �سي�سير �ضمن طريق م�ؤكدة، و�أنّ قطاعات 
و�ش����ركات بعينها �سيتميّز �أدا�ؤها عن غيرها. ويمكن �أن تحقّق الا�ستثمارات ذات الا�ستهداف ال�ضيق 

المحدّد، نجاحًا كبيرًا �إذا جاء الم�ستقبل مثلما ي�أمل الم�ستثمر. 

لك����ن، عليك �أن تفكر بع�ض ال�شيء في كيفية الت�صرّف، �إذا لم ين�صع الم�ستقبل لما تريد. فما 
ال����ذي يلزم لت�صب����ح العواقب قابلة للتحمّل، حتّ����ى عندما لا يلبّي الم�ستقب����ل توقّعاتك؟ الإجابة هي: 

»هام�ش الخط�أ«. 
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ا. لا ي�صعب �أبدًا تقديم قرو�ض يجري ت�سديدها  فكّر في ما يحدث عندما تقدّم جهة مانحة قر�ضً
�إذا ا�ستمرّت الأمور تجري مثلما تجري الآن. مثلًا، �إذا لم يحدث ركود، و�إذا ظل المقتر�ض في عمله 
�أو ف����ي وظيفته. لكن، ما الذي ي�سمح ب�����أن يُ�سدّد ذلك القر�ض حتّى �إذا تدهورت الأحوال؟ من جديد 
نق����ول �إنّه »هام�ش الخط�����أ«. �إذا فقد المقتر�ض عمله؛ ف�إنّ احتمال �إع����ادة ت�سديد القر�ض تزداد �إذا 
كان ل����دى المقتر�ض مدّخرات، �أو �أ�صول قابلة للبيع، �أو م�صدر دخل بديل للتعوي�.ض هذه الأمور هي 

ما يعطي الجهة المانحة »هام�ش الخط�أ« ال�ضروري. 

الت�ض����اد ب�سي����ط هنا. �إنّ المقرِ�ض ال����ذي ي�صرّ على وجود هام�ش الخط�����أ، ولا يقدّم النقود �إلّا 
�إل����ى مقتر�ضين �أقوياء، لن يتعرّ�ض �إلّا �إلى عدد محدود م����ن الخ�سائر الإئتمانية. لكن هذه المعايير 
المرتفع����ة التي ي�ضعه����ا، �ستجبره على تفويت بع�ض فر�ص الإقرا�ض؛ لأنّه����ا �ستذهب �إلى المقرِ�ضين 
لاآخري����ن لاأقل �إ�صرارًا على تلك ال�شروط. �سيبدو المقرِ�ضون لاآخرون »الهجوميون« �أكثر ذكاءً من 
المقرِ�ض المتحوّط )و�سيجنون مزيدًا من المال( طالما ظلّت بيئة ال�سوق على حالها. ولا ت�أتي مكاف�أة 
ذل����ك المقرِ�����ض الحري�ص �إلّا في الأوقات ال�سيّئة، وذلك على �ص����ورة خ�سائر �إئتمانية �أقل. لن يتمتّع 
المقرِ�ض الذي ي�صرّ على ي�صر على وجود هام�ش الخط�أ ب�أعلى »القمم«، لكنّه �سيتجنّب �أ�سو�أ حالات 

ا. هذا ما يحدث لمن ي�شدّدون على الا�ستثمار الدفاعي.  تراجع ال�سوق �أي�ضً

و�إليكم طريقة �أخرى لتو�ضيح م�س�ألة هام�ش الخط�أ. يعثر المرء على �شيء يظن �أنّ قيمته تعادل 
100 دولار. ف�����إذا ا�شت����راه بـ 90 دولارًا تك����ون لديه فر�صة ربح طيّبة، بالإ�ضاف����ة �إلى فر�صة متوا�ضعة 

للخ�سارة، �إذا اتّ�ضح �أن افترا�ضه كان متفائلًا. �أما �إذا ا�شتراه بـ 70 دولارًا؛ ف�إنّ فر�صة الخ�سارة تكون 
�أق����ل بكثي����ر. �إنّ هذا الانخفا�ض في ال�سعر بقيمة 20 دولارًا، يف�سح مجالًا �إ�ضافيًّا للخط�أ مع ا�ستمرار 
بقاء الو�ضع مقبولًا. �إنّ ال�سعر المنخف�ض هو الم�صدر الحقيقي لهام�ش الخط�أ المريح. الخيار ب�سيط 
�إذن: ح����اول زي����ادة العائدات �إلى �أق�ص����ى حدّ ممكن من خلال تكتيكات و�أ�سالي����ب هجومية، �أو حقّق 
لنف�سك الحماية من خلال �إيجاد هام�ش الخط�أ. لا يمكنك �أن تحقّق الأمرين معًا ب�صورة كاملة. هل 
يكون الأمر دفاعًا �أم هجومًا �أم مزيجًا من الاثنين؟ )و�إن كان مزيجًا فكم ن�سبة هذين المكوّنين(؟ 

م����ن بين هذين الطريقين للأداء الا�ستثم����اري - ا�ستهداف �أرباح ا�ستثنائية، وتجنّب الخ�سائر 
- �أظنّ �أنّ الثاني هو ما يمكن الاعتماد عليه �أكثر. يكون تحقيق الأرباح عادة، متعلّقًا بتجنّب الخط�أ، 
�أكث����ر من تعلّقه ب�أن يكون المرء م�صيبًا في ما يخ�ص �أحداث �ست�أتي. بينما يكون تقليل الخ�سائر من 
خلال التثبّت من وجود القيمة الحقيقية، ومن توا�ضع توقّعات الفريق، ومن انخفا�ض الأ�سعار. تقول 
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ل����ي ح�صيل����ة تجاربي �إنّ الأمر الثاني - تجنب الخ�سائر - هو ما يمكن القيام به ب�صورة �أكثر اتّ�ساقًا 
وا�ستمرارًا. 

المخاط����رة؛ م����ن  والح����دّ  العائ����دات  ا�سته����داف  بي����ن  واعٍ  ت����وازن  �إقام����ة  م����ن  ب����دّ   لا 
حي����ث الثاب����ت  الدخ����ل  ذات  الا�ستثم����ارات  ف����ي  والدف����اع.  الهج����وم  بي����ن   �أي 
كن����ت �أعمل في بداية حيات����ي المهنية مديرًا لمحفظ����ة ا�ستثمارية، كانت العائ����دات محدودة، وكان 
الإ�سهام الأكبر للمدير ي�أتي من خلال تجنّب الخ�سارة. وبما �أنّ الحدود العليا »ثابتة« حقيقةً في هذه 
الا�ستثم����ارات؛ ف�����إنّ المتغيّر الوحيد يكون موجودًا في ما يخ�ص الح����دود الدنيا فقط، بحيث ي�صبح 
تجنّب بلوغ الحدّ الأدنى هو مفتاح الأمر كلّه. لذا، ف�إنّ تميّز المدير عندما يكون م�ستثمرًا في ال�سندات 
لي�س متعلّقًا بطبيعة ال�سندات التي تدرّ المال من بين ال�سندات التي تحملها، لكنّه متعلّق �إلى حدّ كبير 
بقدرت����ك على ا�ستبع����اد ال�سندات التي لا تدرّ عليك مالًا. يقول غراه����ام ودود: �إنّ هذا الت�شديد على 

ا �سلبيًّا«.  ا�ستبعاد تلك ال�سندات، يجعل الا�ستثمار في الدخل الثابت »فنًّ

م����ن ناحية �أخرى، ف�إنّ �أ�سهم الملكية، وغيرها من مج����الات الا�ستثمار التي ت�ستهدف الحدود 
العليا، تجعل العمل على تجنّب الخ�سارة غير كافٍ؛ �أي �أنّ �إمكانية تحقيق عائدات مرتفعة، يجب �أن 
ا. وبينما ي�ستطيع م�ستثمرو الدخل الثابت �أن يمار�سوا الدفاع فقط؛ ف�إنّ الم�ستثمرين  تكون متوافرة �أي�ضً
الذي����ن يري����دون الم�ضي �إلى �أبعد من الدخل الثابت - يكون ذلك بحثًا عن عائدات �أعلى - عليهم �أن 

يوازنوا بين الهجوم والدفاع. 

يكمن المفتاح في كلمة »توازن«. ولا تعني حقيقة �أنّ الم�ستثمرين يحتاجون �إلى الهجوم، �إ�ضافة 
�إل����ى حاجته����م �إلى الدفاع، �أنّ عليهم عدم الاكتراث بكيفية المزج بي����ن الأمرين. �إذا �أراد الم�ستثمر 
ا�سته����داف عائدات �أعل����ى، فعليه �أن يقبل بقدر �أكبر من عدم اليقي����ن؛ �أي من المخاطرة. و�إذا كان 
طامعً����ا ف����ي عائدات تتجاوز ما ت�ستطيع ال�سندات تحقيقه، فهو لا ي�ستطيع �أن يتوقّع الو�صول �إلى تلك 
الغاي����ة من خلال الاقت�صار عل����ى تجنّب الخ�سارة. لا بدّ من بع�ض الهج����وم �إذن، وهذا الهجوم ي�أتي 

بمزيد من عدم اليقين. يجب اتخاذ القرار المتعلّق بالم�ضي في تلك الوجهة ب�صورة ذكية واعية.

لع����لّ �أن�شط����ة �شركة )�أوكتري( تقوم على الدف����اع �أكثر من �أي �شيء �آخ����ر. )لكن لي�س �إلى حدّ 
ا دفاعيًّا فح�سب؛ لأنّ����ك لا ت�ستطيع �أن ت�ستثمر  ا�ستبع����اد الهج����وم بالطبع. لي�س كل م����ا ن�شارك فيه فنًّ
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ا  ا�ستثمارًا ناجحًا في الأ�صول القابلة للتحويل وفي الديون المع�سِرة �أو العقارات، �إذا لم تكن م�ستعدًّ
للتفكير في العائدات المرتفعة وفي العائدات المنخف�ضة معًا(. 

الا�ستثم���ار عالم مفع���م »بالهرمونات الذكورية«، حي���ث تجد كثيرًا من النا����س المعجبين ب�أنف�سهم، 
الذين يتحدّثون دائمًا عن مقدار ما �سيك�سبون �إذا تمكّنوا من تحقيق تلك ال�ضربات الناجحة. ا�س�أل 
ا، و�ست�سمع منهم الكثير عن  بع�ض الم�ستثمرين من مدر�سة »�أعرف« عمّا يجعلهم في حالة ح�سنة جدًّ
ال�ضربات الناجحة التي قاموا بها في الما�ضي، وعن الا�ستثمارات الممتازة الموجودة في محافظهم 
الا�ستثمارية الآن. لكن، كم واحدًا منهم يتحدّث عن الا�ستمرارية والاتّ�ساق؟ وكم واحدًا منهم ي�ستطيع 

�أن يقول لك �إنّ �أ�سو�أ �سنة مرّ بها لم تكن �شديدة ال�سوء؟ 

لع���لّ من بين �أكث���ر الأمور المفاجئة التي لاحظته���ا خلال 35 عامًا م�ضت، هي مق���دار ق�صر الحياة 
المهنية الناجحة المتميّزة لدى �أكثر الم�ستثمرين. لي�ست ق�صيرة بمقدار الحياة الريا�ضية للريا�ضيين 

المحترفين، لكنّها �أق�صر بكثير ممّا يجب �أن تكون في هذه المهنة، التي لا تتطلّب عناء ج�سديًّا. 

�أين ذهب كبار المناف�سين الذين كانوا موجودين، عندما بد�أت �أدير �صندوق �سندات العائدات المرتفعة 
منذ 25 �أو 30 عامًا م�ضت. لم يعد �أحد منهم موجودًا الآن. والمده�ش �أنّ �أحدًا من مناف�سينا البارزين 

في ميدان الديون المُع�سرة منذ 15 �أو 20 عامًا، لم يعد في موقع متميّز اليوم.

�أين ذهبوا جميعًا؟ لقد اختفى �أكثرهم ب�سبب �أخطاء وم�شكلات م�ؤ�س�ساتية، جعلت خططهم الا�ستثمارية 
غير قابلة للا�ستمرار. �أمّا البقية فقد ذهبوا لأنّهم راهنوا على الكثير فخ�سروا كل �شيء. 

ي�صل بنا هذا �إلى ما �أعدّه مفارقة كبرى: لا �أظن �أنّه يوجد الكثير من مديري الا�ستثمار، الذين تنتهي 
حياته���م المهني���ة؛ لأنّهم ف�شلوا في تحقيق �ضربات كبيرة. �إنّهم يخرج���ون من اللعبة لأنّهم يغامرون 
كثيرًا، لا لأنّهم لا يملكون المقدار الكافي من الا�ستثمارات الرابحة، بل لأنّ لديهم �أكثر ممّا يجب من 

الا�ستثمارات الخا�سرة! لكنّنا نجد دائمًا مديرين كثيرين يوا�صلون ذلك النهج القاتل:

•  ا عندما يعتقدون �أنّ لديهم فكرة رابحة �أو نظرة �صائبة للم�ستقبل، ويركّزون 	 يراهنون كثيرًا جدًّ
محافظهم الا�ستثمارية بدلًا من تنويعها. 

•  يتكبّدون تكاليف مرتفعة لمعاملاتهم المالية؛ لأنّهم يغيّرون حيازاتهم كثيرًا، �أو يحاولون »توقيت« 	
ال�سوق. 

•  يبنون محافظه���م الا�ستثمارية وفق ال�سيناريوهات المواتية والنتائ���ج الم�أمولة، بدلًا من �ضمان 	
ا�ستم���رار قدرتهم على البقاء على الرغم من �أخط���اء الح�سابات، التي لا بدّ منها، وعلى الرغم 

من حالات �سوء الحظ.

�أم���ا في �شركة )�أوكتري(، ف�إنّنا نعتق���د اعتقادًا جازمًا ب�أنّنا »�إذا تجنّبنا الا�ستثمارات الخا�سرة؛ ف�إنّ 
الا�ستثمارات الرابحة �ستعرف كيف تهتم بنف�سها«. كان هذا �شعارنا منذ البداية و�سيبقى.
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ا �أنّ لاآخرين  نح���ن نحاول »الت�سدي���د« المتو�سط، ولي�س الت�سديد المفرط في الطموح. ونع���رف �أي�ضً
�سيحتلّ���ون عناوين ال�صحف ب�سب���ب انت�صاراتهم الكبرى وموا�سمهم الم�شهودة. لكنّنا نتوقّع �أن نبقى 

موجودين حتّى النهاية، ب�سبب �أدائنا الجيد المت�سّق الم�ستمرّ، الذي يحقق الر�ضا لعملائنا. 

»ما خططك للعب؟« 5 �سبتمبر, 2003م �
“What’s Your Game Plan?” September 5, 2003

نرى من )ال�شكلين 1.5 و 2.5( وجود �أرباح يمكن الح�صول عليها مقابل تحمّل المخاطر. و�أمّا 
الف����ارق بي����ن ال�شكلي����ن بالطبع، فهو �أنّ ال�ش����كل الأول لا ي�شير �إلى عدم اليقي����ن الكبير المت�ضمّن في 
ح من )ال�شكل 2.5(؛  تحمّ����ل المخاطر المتزايدة. بينم����ا ي�شير ال�شكل الثاني �إلى ذلك. ومثلم����ا يت�ضّ
ف�����إنّ الا�ستثم����ارات الأكثر مخاطرة، تت�ضمّن مجال نتائج �أو�سع، بما ف����ي ذلك احتمال الخ�سارة بدلًا 

من الأرباح المرجوة. 

�إنّ اللعب الهجومي - محاولة حيازة الا�ستثمارات الرابحة من خلال تحمّل المخاطرة - ن�شاط 
ا.  مفرط في الاندفاع. قد ي�أتي نجاح هذا الن�شاط بالأرباح الم�أمولة... لكنّه قد ي�أتي بخيبة لاأمل �أي�ضً
يوجد �أمر �آخر لا بدّ من التفكير فيه: كلّما بدت المياه التي ت�صطاد فيها �أكثر تحدّيًا و�إغراءً بالأرباح 
ا. ف�إنّ لم تكن مهاراتك قادرة على  المحتملة، ازداد احتمال �أن تكون قد اجتذبت �صيادين مهرة �أي�ضً

جعلك �صاحب قدرة تناف�سية عالية؛ فمن المرجح �أن ت�صبح فري�سة للآخرين لا منت�صرًا.

�إنّ اللع����ب الهجوم����ي يحمل المخاط����ر ويتطلّب العمل في مجالات تحم����ل تحدّيات تقنية وفنية 
كبيرة. وهذا يعني �أنّ من غير الجائز �أن يُقدم المرء عليه �إذا لم يكن يملك الم�ؤهلات الكافية. 

ا، �إ�ضافة �إلى  �إ�ضافة �إلى المهارات الفنية؛ ف�إنّ الا�ستثمار الهجومي يتطلّب �شجاعة نف�سية �أي�ضً
توافر عملاء يتمتّعون بال�صبر )�إذا كنت تدير �أموال الآخرين(، وكذلك فهو يتطلّب ر�أ�س مال يمكن 
الاعتماد عليه. عندما تتطوّر الأمور في اتجاهات غير مواتية، ف�إنّك ت�صير في حاجة �إلى هذه الأمور 
حتّى تتمكّن من الخلا�.ص قد تحمل القرارات الا�ستثمارية �إمكانية النجاح على المدى البعيد �أو على 
المتو�س����ط، لكنّ����ك �إن لم تكن تملك تلك الم�ؤهلات؛ ف�����إنّ ا�ستثمارك الهجومي يمكن �أن يحرمك من 

»العي�ش« حتّى تلك اللحظة. 

�إنّ �إدارة محفظة ا�ستثمارية مرتفعة المخاطر، ي�شبه الم�شي فوق حبل مرتفع م�شدود من دون 
�شبك����ة �أمان. تكون نتائج النجاح رائعة ت�ستقطب الثن����اء من الجميع، لكن الانزلاق وال�سقوط يقتلان 

اللاعب. 
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�إنّ الفك���رة الأ�سا�سي���ة في محاولة تحقيق الأداء المتف���وّق متعلّقة كثيرًا، بق���درة المرء على �أن يكون 
عظيمًا. يجب �أن يكون �أول قرارات الم�ستثمر و�أكثرها �أهمّية، ال�س�ؤال الخا�ص بالمدى الذي يمكن �أن 

تبلغه المحفظة الا�ستثمارية من حيث المغامرة.

م���ا مدى الت�شدي���د الواجب على تنويع الا�ستثم���ارات وتجنّب الخ�سائر، وتوفي���ر �ضمانات �ضد الأداء 
المتدنّي وكم يجب �أن ي�ضحّي الم�ستثمر بهذه الأمور �أملًا في تحقيق �أداء �أف�ضل؟

لق���د تعلّمت الكثير من هذه المقولة التي �أراها تجلب الحظ لي: »ن���ادرًا ما يخطئ ال�شخ�ص الحذِر، 
ا«. للأمر وجهان.  ونادرًا ما يكتب �شعرًا جيّدًا �أي�ضً

وه���ذا ما يجعله مثيرًا للتفكير فعلًا. قد ي�ساعدنا الح���ذر على تجنّب الأخطاء، لكنّه يمكن �أن يمنعنا 
م���ن تحقيق �إنج���ازات عظيمة. �شخ�صيًّا، �أنا �أحب �صفة الحذر لدى مديري الأموال. و�أظنّ �أنّ تجنّب 
الخ�سائر وال�سنوات المرعبة - في كثير من الأحوال - �أمر �أكثر قابلة للتحقيق من النجاح المتكرّر. 

لذا، ف�إنّ �ضبط المخاطر، هو ما يمكن الاعتماد عليه �أكثر من غيره لإيجاد �أ�سا�س متين لبناء �سجل 
ا�ستثم���اري متميّز على الم���دى البعيد. �إنّ الا�ستثمار الحذر الذي يطال���ب بقيمة جيّدة للا�ستثمارات 
وبهام����ش كبي���ر للخط�أ، �إ�ضاف���ة �إلى الحذر في ما يخ�ص م���ا لا يعرفه المرء وم���ا لا ي�ستطيع �ضبطه 

والتحكّم فيه، هو ما يميز �أف�ضل الم�ستثمرين الذين عرفتهم. 

»هل تجر�ؤ �أن تكون عظيمًا؟« 7 �سبتمبر, 2006م �
 “Dare to Be Great?,” September 7, 2006

�إنّ الاختي����ار بين الدفاع والهج����وم �س�ؤال عَ�صيٌّ على الإجابة ال�سهلة، مثلما هي الحال بالن�سبة 
ا  �إل����ى �أمور كثي����رة في هذا الكتاب. وعلى �سبيل المثال، دعونا نفكّر في ه����ذه الأحجية: نرى �أ�شخا�صً
كثيري����ن غي����ر م�ستعدين لفعل ما يكف����ي في �أي �شيء )مثل: �شراء الأ�سه����م �أو الالتزام بفئة من فئات 
الأ�ص����ول �أو الا�ستثم����ار مع �أحد مديري الأموال( على نحو يمكن �أن ي�سيء كثيرًا �إلى نتائجهم، �إذا لم 

ت�سر الأمور على ما يرام.

لكن، حتّى يكون �أي �أمر قادرًا على م�ساعدتك فعليًّا على زيادة عائداتك عندما ينجح؛ فعليك 
�أن تعمل ما فيه الكفاية على ذلك الأمر حتّى تحقّق النتيجة المرغوبة، لكن هذا يمكن �أن يكون م�ؤذيًا 

�إذا ف�شل الأمر. 

ف����ي عال����م الا�ستثمار، ي����كاد كل �شيء يكون ذا حدّي����ن. ي�سري هذا على اختي����ار تحمّل مخاطر 
مرتفع����ة، وعلى اختيار تنويع المخاط����ر بدلًا من تركيزها، وكذلك على ا�ستخدام الأموال المقتر�ضة 
لزي����ادة الأرب����اح. الا�ستثناء الوحيد هو توافر مهارات �شخ�صية �أ�صيل����ة. �أمّا بالن�سبة �إلى بقية الأمور 
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كلّه����ا؛ ف�إنّها يمكن �أن تكون مفيدة �إذا نجحت. وهذا يعني �أنّها يمكن �أن تكون م�ؤذية �إذا ف�شلت. هذا 
ما يجعل الاختيار بين الدفاع والهجوم كبير الأهمّية والتحدي في �آن معًا. 

ينظ����ر كثير من النا�س �إلى هذا القرار ب�صفته اختي����ارًا بين الطموح في ما هو �أكثر، والقناعة 
بما هو �أقل. لكن، بالن�سبة �إلى الم�ستثمر الفطن، ف�إنّ الإجابة هي �أن الدفاع يمكن �أن يحقّق عائدات 
جيّ����دة ب�صورة متّ�سقة م�ستمرّة. بينما يمكن �أن يق����وم الهجوم على �أحلام جميلة لا تتحقّق في �أغلب 

الأحيان. الدفاع هو ال�سبيل ال�صائب في نظري. 

ا �أن  يمكن �أن ي�ؤدّي الا�ستثمار الدفاعي �إلى تفويت �أ�شياء مغرية، بل تزداد �إغراءً. ويمكن �أي�ضً
يجعل����ك تحتف����ظ بم�ضربك على كتفك جولة بعد جولة. قد ت�سدّد »كرات« �أقل ممّا ي�سدّده م�ستثمرون 

ا.  �آخرون... لكن من المرجّح �أنّ عدد الت�سديدات الخط�أ لديك �سيكون �أقل �أي�ضً

يبدو الا�ستثمار الدفاعي �شيئًا يتطلّب قراءة وثقافة، لكنّني �أ�ستطيع تلخي�صه وتب�سيطه: �إنّه ا�ستثمار 
ا  الخائفي���ن! عليك �أن تخاف احتمال الخ�س���ارة، وعليك �أن تخ�شى وجود �أمور لا تعرفها. وعليك �أي�ضً
�أن تخاف من �أنّك يمكن �أن تكون قادرًا على اتخاذ قرارات عالية الجودة، لكنّ الأمور يمكن �أن تجري 

على نحو �سيّئ ب�سبب �سوء الحظ �أو الأحداث المفاجئة. 

�إنّ »ا�ستثم���ار الخائفين« هذا، يحرم المرء من ال�شهرة، لكنّه يجعله يقظًا على الدوام، ويجعله قادرًا 
على التفكير المتحفّز ب�صورة م�ستمرّة. 

ا على توفير الهام�ش الكافي للأمان. هكذا تزداد الفر�ص ب�أن تكون المحفظة  ا، م�صرًّ وهو يجعله �أي�ضً
الا�ستثماري���ة جاه���زة دائمًا �إذا �س���اءت الأمور. �أمّا �إذا ج���رت الأمور على ما يرام، فم���ن الم�ؤكّد �أنّ 

الا�ستثمارات الناجحة »�ستكون قادرة على الاهتمام بنف�سها«.

»�أكثر الأمور �أهمّية« 1 يوليو, 2003م �
“The Most Important Thing,” July 1, 2003 
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