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الف�صل الثامن ع�شر

تجنّب المزالق

يحتاج الم�ستثمر �إلى فعل �أمور قليلة �صحيحة، طالما ا�ستطاع تجنّب الأخطاء الكبيرة.
وارن بوفيت   1 

�أق����ول في كتابي هذا، �إنّ محاولة تجنّب المزالق، �أكثر �أهمّية من بذل الجهد لتحقيق نجاحات 
ا�ستثمارية عظيمة. يمكن تحقيق تلك النجاحات خلال بع�ض الزمن، لكنّ حالات الف�شل العار�ضة قد 
تكون قاتلة. يمكن القيام بالأمر الأول ب�صورة �أكثر تكرارًا و�أكثر موثوقية... ولا تكون عواقبه �إن ف�شل، 
�إلّا عواق����ب قابلة للاحتمال. �أمّا عند وجود محفظ����ة ا�ستثمارية مرتفعة المخاطر؛ فمن ��شأن تقلّبات 
ال�سوق الهابطة، �أن تجعل الم�ستثمر يفقد الثقة ويبيع ا�ستثماراته ب�سعر منخف�.ض �أمّا المحفظة التي 
تت�ضمّن قدرًا قليلًا من المخاطر، فيمكن �أن تجعل �أداءك �أقل من �أداء غيرك في ال�سوق ال�صاعدة، 

لكنّ �أحدًا لا يموت لهذا ال�سبب. توجد م�صائر �أكثر �سوءًا بكثير من هذا الم�صير. 

كي نتجنّب المخاطر، علينا �أن نفهم المزالق التي توجدها ونتفاداها. و�أنا �أحاول في هذا الف�صل، 
�أن �أجمّع الم�سائل الرئي�سة التي ناق�شتها في الف�صول ال�سابقة؛ �أملًا في �إلقاء مزيد من ال�ضوء عليها 
تحت مظلّة واحدة؛ لأنّ ذلك يمكن �أن ي�ساعد الم�ستثمرين على �أن ي�صبحوا �أكثر انتباهًا للنقاط التي 

ت�سبّب الم�شاكل. تت�ألّف نقطة البدء من �إدراك وجود الكثير من المزالق ومن التعرّف �إلى �شكلها. 

�أعتقد �أنّ م�صادر الخط�أ، تت�ألّف من حيث الأ�سا�س من م�صادر تحليلية/عقلية، وم�صادر نف�سية/
انفعالية. �إنّ النوع الأول من م�صادر الخط�أ وا�ضح جليّ: يمكن �أن تكون المعلومات التي نجمعها �أقل 
ممّ����ا يل����زم، �أو يمكن �أن تكون خط�أ. وقد ن�ستخدم عمليات تحليلية غير �صحيحة، ونرتكب �أخطاء في 
ح�ساباتن����ا، �أو نتغا�ض����ى عن �أمور يجب نقوم بها. يوجد الكثير  من الأخطاء لا يمكن تعداده كلّه هنا، 

وهذا الكتاب يهتم في المقام الأول بالفل�سفة والتركيبة الذهنية، �أكثر من العمليات التحليلية.

. ثالث �أغنى �أغنياء العالم لعام 2012م، ح�سب مجلة فورب�س الأمريكية. 1
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�ص بع�ض الوقت لدرا�ستها، �ألا وهي ما  لك����ن يوجد نوع من �أخطاء التحليل، الت����ي �أودّ �أن �أخ�صّ
�أدع����وه »ف�ش����ل المخيّلة«. و�أعني بهذا �أن يكون المرء غير قادر على ا�ستيعاب ال�صورة الكاملة للنتائج 
المحتملة، �أو �ألّا يمتلك الفهم الكامل لعواقب الأحداث الأكثر حدّية �أو تطرّفًا. �س�أتناول هذا المو�ضوع 

ب�إ�سهاب �أكبر في المقطع الآتي. 

ناق�شنا في الف�صول ال�سابقة من هذا الكتاب، عددًا من م�صادر الخط�أ النف�سية �أو الانفعالية: 
الج�شع والذعر، والا�ستعداد لتعليق قدرة عقل الإن�سان على الت�شكّك وعدم الت�صديق؛ والح�سد والنزعة 
الذاتية؛ والحافز الذي يحمل المرء على ا�ستهداف تحقيق عائدات مرتفعة من خلال قبول المخاطر؛ 
وميل المرء �إلى المبالغة في قدرته على معرفة الم�ستقبل. ت�سهم هذه الأمور كلّها في حالات الازدهار 
والتراجع في ال�سوق، �أي الحالات التي يجتمع فيها الم�ستثمرون معًا؛ كي يفعلوا الأمور الخط�أ تمامًا. 

يوج����د نوع �آخر من المزال����ق المهمّة - وهو مزلق نف�سي، لكنّ �أهمّيت����ه تجعله ي�شكّل فئة قائمة 
بذاته����ا - وه����و الف�شل ف����ي �إدراك دورات ال�سوق وح����الات الاندفاع ال�شديد، ثم التح����رّك في الاتّجاه 
المعاك�����س. لا تح����دث الحالات الحدّية في دورات ال�سوق، وفي ميوله����ا وتوجّهاتها، �إلّا ب�صورة نادرة. 
وهذا يجعلها م�صدرًا لا يتكرّر كثيرًا، من م�صادر الخط�أ، لكنّها تزيد كثيرًا من �أثر الأخطاء الكبيرة. 
�إنّ ق����درة »نف�سية الفريق« على �إجبار المرء على الان�صياع والت�صرّف مثلما يت�صرّف الآخرون، تكاد 
تك����ون ق����درة لا ي�ستطيع �أحد مقاومتها، ما يجعل محاولة الوقوف ف����ي وجهها �أمرًا في غاية الأهمّية. 

ا. لقد ناق�شنا هذا الأمر في مكان �سابق �أي�ضً

يع����دّ »ف�شل المخيلة« - عدم القدرة على الفهم الم�سبق لاتّ�ساع مجال النتائج المحتملة - �أمرًا 
مثيرًا لاهتمام خا�صّ، وهو يحدث بطرق كثيرة. 

ومثلم����ا قلت �سابقًا؛ ف�����إنّ الا�ستثمار يت�ألّف كليًّا من التعامل م����ع الم�ستقبل. كي ن�ستثمر؛ يتعيّن 
علين����ا �أن نمتل����ك ر�ؤية لما يمكن �أن يكون عليه الم�ستقبل. وعلى وج����ه العموم، ف�إنّنا لا نملك خيارات 
ا �أن  كثيرة، غير افترا�ض �أنّ ذلك الم�ستقبل �سيكون �شبيهًا بالما�ضي. ومن هنا فمن غير ال�شائع ن�سبيًّ
يق����ول �أح����د: »لقد كان متو�سط ن�سبة الأ�سعار/الأرباح في الأ�سهم الأمريكية 15 نقطة خلال 50 عامًا 

م�ضت، و�س�أتوقّع �أنّه �سيكون 10 نقاط فقط )�أو 20( في ال�سنوات القادمة«.

ة. لماذا  وهكذا ف�إنّ جُلّ الم�ستثمرين، ي�ستقرئون الما�ضي في الحا�ضر؛ الما�ضي القريب خا�صّ
الما�ضي القريب؟ 
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����ا، ما يعني �أنّ من يعي�شون  �أوّلًا: لأنّ ظواه����ر مالي����ة مهمّة كثيرة، ت�سير وفق دورات طويلة زمنيًّ
����ا يكون قد انتهى بهم الأمر �إلى الخ����روج �إلى الحياة العملية غالبً����ا، قبل �أن يحدث ذلك  حدثً����ا حدّيًّ

الأمر مرة �أخرى. 

ثانيًا: مثلما يقول كينيث غالبريث، ف�إنّ الذاكرة المالية ميّالة �إلى �أن تكون �شديدة الق�صر. 

ثالثًا: �إنّ �أيّة فر�صة للتذكّر، تكون ميّالة �إلى �أن تُمحى بفعل الوعد بالمال ال�سهل، وهو وعد يمثّل 
دائمًا جزءًا لا يتجز�أ من �آخر »ال�صرعات« الا�ستثمارية. 

يك����ون الم�ستقبل �شبيهًا بالما�ضي فع��ل�اً معظم الوقت. وهكذا ف�إنّ الا�ستق����راء لا ي�ؤدّي �إلى �أي 
�ض����رر. �أمّا عند نقاط الانعطاف المهمّة؛ �أي عندم����ا يكف الم�ستقبل عن كونه �شبيهًا بالما�ضي، ف�إنّ 

الا�ستقراء يف�شل، ونرى خ�سارة كميّات كبيرة من المال، �أو فوات فر�صة ك�سبها. 

من هنا، فمن الأهمّية بمكان، �أن نعود �إلى ملاحظة برو�س نيوبرغ الحكيمة، عن الفارق الكبير 
بين الاحتمالات والنتائج. تحدث �أمور كان يفتر�ض �ألّا تحدث. ومن الممكن �أن تنحرف النتائج على 
الم����دى القريب، عن الاحتمالات الخا�صة بالمدى البعي����د، و�أن تتجمّع الأحداث التي لم تكن متوقّعة 
كثي����رًا. عل����ى �سبيل المثال، يمكن �أن ت�أت����ي رمية حجرَي نرد بالرقم 6 م����رّة كلّ 36 رمية. و�إذا رمينا 
حجرين 36 مرّة، فيجب �أن ت�أتي �إحدى هذه المرات بالرقم 6 مزدوجًا. لكن هذا يمكن �أن يحدث 5 
م����رّات متتالية - ثمّ لا يحدث �أبدًا خلال 175 محاول����ة - ويكون، على المدى البعيد، قد حدث مثلما 
ه����و متوقّع له. �إنّ الاعتماد المفرط على حقيقة �أم����ر ما »يجب �أن يحدث«، يمكن �أن تقتلك عندما لا 
يحدث ذلك الأمر. وحتّى �إذا كنت تفهم ما يكمن خلف ذلك من توزّع للاحتمالات؛ ف�إنّك لا ت�ستطيع 
الاعتماد على حدوث الأمور مثلما يُفتر�ض �أن تحدث. و�إن نجاح ت�صرفاتك الا�ستثمارية، لا يجوز �أن 
ا على النتائج العادية، التي ت�سود في معظم الأحوال. بدلًا من ذلك، عليك �أن تف�سح  يكون معتمدًا جدًّ

مجالًا لاحتمال ظهور نتائج »�شاذّة«.

ي�ستثم����ر الم�ستثمرون ل�سبب وحيد، وهو �أنّهم يتوقّعون �أن تنجح هذه الا�ستثمارات، وهكذا ف�إنّ 
تحليلهم يتمركز حول ال�سيناريوهات المحتملة. لكن على الم�ستثمرين عدم »التثبيت« على ما يفتر�ض 
ا �أن يفرطوا في المخاطرة  �أن يحدث، �إلى درجة تجعلهم ي�ستبعدون الاحتمالات الأخرى. ويمكن �أي�ضً
من حيث الاعتماد على الاقترا�ض، �إلى حدّ يمكن عنده للنتائج ال�سلبية �أن تق�ضي عليهم. لقد حدث 
ا �أن ي�سير.  �أكثر حالات الانهيار في �أزمة الإئتمان الأخيرة؛ لأنّ �شيئًا »ما« لم ي�سر مثلما كان مفتر�ضً
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لق����د حدث����ت الأزم����ة المالية - �إلى ح����دّ كبير -  ب�سب����ب اجتماع �أحداث لم نره����ا من قبل، مع 
هيكليات ا�ستثمارية مفرطة في الاعتماد على الاقترا�ض، وغير م�صمّمة كي ت�ستطيع �أن تتحمل �أثر تلك 
الأحداث. وعلى �سبيل المثال، ف�إنّ الم�شتقات الإئتمانية كانت م�صمّمة وم�صنّفة، بناءً على افترا�ض 
ع����دم �إمكانية ح����دوث تراجع في �أ�سعار المنازل على الم�ستوى القوم����ي؛ لأنّ هذا التراجع لم يحدث 
�أب����دًا من قبل )�أو لعلّه لم يحدث خ��ل�ال الزمن الذي تغطّيه الإح�صائيات الحديثة(. لكنّ تراجعًا ذا 
مقايي�����س كبيرة قد حدث بعد ذلك، فما كان من الهيكلي����ات الا�ستثمارية المبنية على افترا�ض عدم 

�إمكانية حدوثه، �إلّا �أن تهاوت. 

ومثلما قلت �سابقًا؛ من المفيد ملاحظة �أنّ افترا�ض عدم �إمكانية حدوث �أمر، تحمل في طياتها 
احتمال جعله يحدث؛ لأنّ النا�س الم�ؤمنين ب�أنّه لا يمكن �أن يحدث، �سينخرطون في �سلوكيات مغامرة، 
ت�ؤدّي �إلى تغيير البيئة الا�ستثمارية. منذ 20 عامًا �أو �أكثر، كان تعبير »�إقرا�ض الرهونات« مرتبطًا على 
ال����دوام بم�صطلح »محافظ«. كان على من ي�شتري منزلًا �أن يدفع )20% – 30%( من قيمة ال�شراء 
مقاب����ل الرهن، وكانت مدفوعات الرهونات محدودة بن�سب����ة 25% من الدخل ال�شهري بفعل التقليد 
ال�سائ����د. �أمّا تقوي����م المنازل فقد كان يجري ب�صورة حذرة ومحتر�س����ة. وكان مطلوبًا من المقتر�ض 
ح مركزه المالي. �أمّا عندم����ا انفتحت ال�شهية الا�ستثمارية على الأ�سهم  �أن يق����دّم بيانات موثقة تو�ضّ
المدعوم����ة بالرهون����ات، وازداد الإقبال عليها ف����ي العقد الما�ضي – حدث ه����ذا لأنّ �أداء الرهونات 
ا يمكن الاعتماد عليه، طالم����ا �ساد الافترا�ض القائل ب�أنّ موجة من التخلّف  كان عل����ى الدوام م�ستقرًّ
عن ت�سديد الرهونات على الم�ستوى القومي لا يمكن �أن تحدث - لكنّ ق�سمًا كبيرًا من هذه المعايير 

التقليدية اختفى تمامًا. وما كان يجوز لنتائج ذلك �أن تفاجئ �أحدًا.

يعيدن����ي هذا �إلى مع�ضلة لا بدّ لنا من تناولها. م����ا مقدار الزمن ور�أ�س المال الذي يتعيّن على 
الم�ستثمر تخ�صي�صه للحماية من الكوارث »الم�ستبعدة«؟ ن�ستطيع الت�أمين على �أنف�سنا �ضد �أيّة نتائج 
حدّية. فعلى �سبيل المثال، يمكننا الت�أمين �ضد الانكما�ش والت�ضخم المفرط. لكن فعل ذلك �سيكون 
مكلفً����ا. و�سيجري اقتطاع تل����ك الكلفة من العائدات الا�ستثمارية، عندم����ا يت�ضح �أنّ تلك الحماية لم 
تك����ن لازمة. و�سيحدث هذا معظم الوقت! يمكنك �أن تجعل محفظت����ك الا�ستثمارية ت�ؤدّي �أداء جيّدًا 
�إذا تك����رّر ع����ام 2008م، لكنّك عند ذلك لن تحتفظ �إلّا ب�أ�سه����م الخزينة، وبالنقد ال�سائل �أو الذهب. 
فه����ل ه����ذه �إ�ستراتيجية قابلة للتنفيذ؟ من المرجّح �أنّها لي�ست كذل����ك. القاعدة العامة �إذن، هي �أنّه 
م����ن الأهمّي����ة بمكان، �أن يتجنّب المرء المزالق، لكن لا بدّ �أن يوجد حدّ لذلك. يختلف هذا الحدّ من 

م�ستثمر �إلى م�ستثمر �آخر. 
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يوج����د جانب مهم �آخر من جوانب ف�شل المخيّلة. يعرف الجميع �أنّ للأ�صول عائدات ومخاطر 
متوقّع����ة، و�أنّ من الممكن توقّع تلك الجوانب. لكنّ قلّة من النا�س تفهم م�س�ألة الترابط بين الأ�صول: 
كي����ف تك����ون ا�ستجابة �أ�صل من الأ�ص����ول �إلى تغيّرات ت�صيب �أ�صلًا �آخ����ر؟ �أو كيف يمكن �أن ي�ستجيب 
ه����ذان الأ�ص��ل�ان معًا ب�صورة متماثلة، لتغيّ����ر ي�صيب �أ�صلًا ثالثًا؟ �إنّ الق����درة على فهم قوة الترابط 
وتوقّعها - وبالتالي حدود عملية تنويع الا�ستثمارات - هي جانب رئي�س من جوانب �ضبط المخاطر، 
و�إدارة المحافظ الا�ستثمارية. لكنّ الو�صول �إلى تحقيق هذا الجانب �أمر في غاية ال�صعوبة. �إنّ عدم 
الق����درة على التوقّع ال�صائب للحركة الترافقية �ضم����ن المحفظة الواحدة، م�صدر مهمّ من م�صادر 

الأخطاء الا�ستثمارية. 

يف�شل الم�ستثمر غالبًا، في �إدراك الخيوط العامّة الم�شتركة، التي تتخلّل المحافظ الا�ستثمارية. 
يعرف كل م�ستثمر �أنّه �إذا تهاوى �سهم �إحدى �شركات �صناعة ال�سيارات؛ فمن ��شأن العوامل الم�شتركة 
�ضم����ن ه����ذا القطاع، �أن تجعل �أ�سه����م ال�سيارات كلّها تنخف�ض في وقت واح����د. لكنّ عددًا �أ�صغر من 
الم�ستثمرين، قادر على فهم الترابطات التي تجعل الأ�سهم الأمريكية تهبط كلّها معًا، �أو الأ�سهم في 

ا، �إلخ...  العالم المتقدّم، �أو الأ�سهم في العالم كلّه، �أو الأ�سهم وال�سندات �أي�ضً

وهكذا ف�إنّ ف�شل المخيّلة يت�ألّف في المقام الأول، من عدم توقّع �إمكانية بلوغ �أحداث الم�ستقبل 
نقاطً����ا حدّية، وفي المقام الثاني، من عدم الق����درة على فهم الآثار المدمّرة للأحداث الحدّية. لعلّ 
ع����ددًا م����ن المت�شكّكين خلال �أزم����ة الإئتمان الأخيرة، قد �شكّ في �إمكاني����ة حدوث العجز عن �سداد 
القرو�ض المي�سّرة، لكن هذا لا يعني �أنّ من توقّعوا ذلك قد فهموا التفرّعات التي يمكن �أن تمتد بعيدًا 
خ����ارج �س����وق الرهونات. لم يتخيّل انهيار الرهونات �إلّا عدد قليل من النا�س، لكنّ عددًا �أقل من ذلك 
بكثي����ر، توقّع �أن ي�����ؤدّي ذلك �إلى تهاوي الأوراق الحكومية، و�صناديق ال�س����وق المالية. ولم يتوقّع �أحد 
�أنّ )ليم����ان براذرز( و)بير �شتيرنز( و)ميريل لين�ش( �ستنتهي ب�صفتها �شركات م�ستقلة، ولا �إعلان 

)جنرال مورتوز( و)كراي�سلر( الإفلا�س، وتطلبان العون المالي. 

م����ن ن����واحٍ كثيرة، يمكن عدّ الق����وى النف�سية من بين �أكثر م�صادر الأخط����اء الا�ستثمارية �إثارة 
للاهتم����ام. �إنّ هذه القوى ق����ادرة على ممار�سة ت�أثير كبير في �أ�سع����ار الأ�سهم. وعندما ت�ؤدّي ببع�ض 
الم�ستثمري����ن �إل����ى تبنّي وجهات نظر حدّي����ة لا يتمكّن الآخرون من موازنتها، فم����ن الممكن �أن ي�ؤدّي 
ا. هذا هو �أ�صل الفقاعات  ا، �أو تنخف�ض كثيرًا جدًّ فع����ل هذه القوى �إلى جعل الأ�سعار ترتفع كثيرًا جدًّ

والانهيارات. كيف يت�أذّى الم�ستثمرون بفعل هذه القوى؟ 

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



 �أكثر الأمور �أهمّية 194

• بالا�ست�سلام لها.	

• بالم�شارك����ة م����ن دون علم في �أ�سواق تعرّ�ض����ت �إلى الت�شويه، بفع����ل ا�ست�سلام م�ستثمرين 	
�آخرين لهذه القوى. 

• بالف�شل في الا�ستفادة، عندما تكون هذه الت�شوّهات وا�ضحة. 	

ه����ل تمثّل هذه النقاط الثلاث �شيئًا واحدًا؟ لا �أظنّ هذا! فلنناق�ش هذه لاأخطاء الثلاثة �ضمن 
ا: الج�شع. عندما يبلغ الج�شع ح����دود لاإفراط، تميل �أ�سعار لاأ�سهم  �سي����اق الق����وة النف�سية لاأكثر �شرًّ
�إل����ى الارتفاع كثيرًا. وهذا ما يخفّ�ض العائدات المتوقّعة ويزيد المخاطر. تمثّل الأ�صول المعنية هنا 

�أخطاءً تنتظر فر�صتها لإنتاج الخ�سائر... �أو تنتظر من ي�ستفيد منها ليربح. 

يعن����ي الخط�أ الأول من هذه الأخطاء الثلاث����ة المذكورة �أعلاه - الا�ست�سلام للت�أثيرات ال�سلبية 
- ان�ضم����ام الم�ستثم����ر �إل����ى الفري����ق، والاندفاع نح����و ال�شراء. ف�����إذا دفعتك الرغبة ف����ي جني المال 
�إل����ى ال�ش����راء، حتّى عندما تكون الأ�سع����ار مرتفعة �أكثر ممّ����ا يجب، وذلك �أملًا ف����ي ا�ستمرار ارتفاع 
ر نف�س����ك للإ�صابة  ال�سع����ر، �أو �أم��ل�اً ف����ي ا�ستم����رار نجاح ذل����ك ال�سلوك الا�ستثم����اري، ف�إنّ����ك تح�ضّ
 بخيب����ة �أم����ل كبيرة. و�إذا ا�شتريت عندما تتجاوز الأ�سعار القيم����ة الحقيقية، ف�سيكون عليك �أن تملك
ا وافرًا كي تربح بدلًا من �أن تخ�سر، يتعيّن هنا على الأ�صل �أن يتحوّل من �أ�صل مُبالغ في تقويمه  حظًّ
�إلى �أ�صل مبالغ �أكثر في تقويمه. من الم�ؤكّد �أنّ الأ�سعار المرتفعة تجعل الاحتمال الثاني �أكثر ترجيحًا 

من الاحتمال الأول، �أي �أنّك �ستخ�سر. 

يمكنن����ا �أن ندع����و الخط�أ الثاني »خط�����أ الغفلة«. قد لا تكون مدفوعًا بفع����ل الج�شع! وعلى �سبيل 
المثال، يمكن �أن تكون خطّتك لمدّخراتك التقاعدية قائمة على الا�ستثمار في �سوق الأ�سهم ب�صورة 
�سلبية م�ستقرّة، من خلال �أحد ال�صناديق العاملة بالم�ؤ�شّرات. وعلى الرغم من ذلك؛ ف�إنّ الم�شاركة 
)حتّى من دون علم منك( في �سوق �أ�صبحت مرتفعة �إلى هذا الحدّ ب�سبب ال�شراء غير المن�ضبط من 

جانب الآخرين، تحمل تبعات �سلبية بالن�سبة �إليك. 

�إنّ كل ت�أثير �سلبي، وكل نوع من �أنواع ال�سوق »الخط�أ«، يمثّل �سبيلًا �إلى الا�ستفادة بدلًا من ارتكاب 
الأخطاء. لذا، ف�إنّ ال�شكل الثالث من �أ�شكال الأخطاء الا�ستثمارية، لا يتكوّن من فعل الأمر الخط�أ، بل 
بالأح����رى الامتناع عن فعل الأمر ال�صحيح. يكون الم�ستثمرون العاديون محظوظين، �إذا تمكّنوا من 
تجنّب المزالق، بينما ي�سعى الم�ستثمر المتفوّق �إلى تحقيق المكا�سب من تلك المزالق نف�سها. يمكن 
�أن ي�أم����ل معظ����م الم�ستثمرين في عدم البيع، �أو في البيع �أقل م����ن ال�سابق، عندما يدفع الج�شع �سعر 
�سه����م م����ن الأ�سهم �إلى نقطة مفرطة الارتفاع. لكن الم�ستثمر المتف����وّق يمكن �أن يبيع �سلفًا )�أي قبل 
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�أن ي�شت����ري( بهدف الا�ستف����ادة عندما يتهاوى �سعر الأ�سهم. �إنّ ارتكاب النوع الثالث من الأخطاء – 
الامتن����اع ع����ن البيع الم�سبق ل�سهم مبالغ في تقويمه مثلًا- �أمر مختلف عمّا �سبق؛ لأنّه نوع من »خط�أ 

ا للتعاي�ش معه.     الإغفال«؛ لكنّه خط�أ قد يكون �أكثر الم�ستثمرين م�ستعدًّ

مثلما ذكرت �سابقًا؛ فمن المزالق التي ن�ستطيع ن�سبتها �إلى العوامل النف�سية، الا�ستعداد العار�ض 
لدى الم�ستثمر بقبول منطق جديد تمامًا، كامن خلف الفقاعات والانهيارات. ويكون ذلك عادة، ب�سبب 
الاعتقاد ب�أنّ »الأمر مختلف هذه المرة«. �إنّ قلّة الت�شكّك في الأ�سواق ال�صاعدة تجعل من هذا الأمر 

كثير التكرار، وذلك عندما يقبل الم�ستثمرون ما ي�أتي: 

• توجد تطوّرات جديدة �ستغيّر وجه العالم.	

• النم����اذج التي كانت �سائ����دة في الما�ضي )مثل �صعود دورة الأعمال وهبوطها( لن ت�ستمر 	
كذلك.

• القواعد قد تغيّرت )مثل المعايير التي تحدّد �إن كانت ال�شركات في موقع يجعلها ت�ستحقّ 	
الإمداد بالقرو�ض، وما �إذا كانت ديونها ت�ستحق ال�شراء(.

• معايير التقويم التقليدية لم تعد ذات معنى )بما في ذلك معدّلات الأ�سعار/الأرباح بالن�سبة 	
�إل����ى الأ�سهم، �أو هوام�ش الربح لل�سن����دات، �أو معدّلات تحويل الأ�صول العقارية �إلى �أ�سهم 

قابلة للتداول(. 

وب�سب����ب طريقة ت�أرجح البندول )انظر الف�صل التا�سع( ف�����إنّ هذه الأخطاء تحدث غالبًا معًا، 
وذلك عندما ي�صبح الم�ستثمرون �شديدي الإيمان بما يقال، وعندما يمتنعون عن واجب الت�شكّك. 

نج����د دائمًا منطقًا - وهو منط����ق معقّد �أحيانًا - متوافرًا ل�شرح ال�سب����ب الذي قد يجعل ثامنة 
عجائب العالم، تعمل في �صالح الم�ستثمر. لكنّ �صاحب ال�شرح ين�سى عادة: )�أ( �أنّ الظاهرة الجديدة 
�ستكون افتراقًا كاملاً عن التاريخ، )ب( تتطلّب هذه الظاهرة �أمور �أخرى حتّى تحدث، )جـ( يمكن 

حدوث �أمور كثيرة بدلًا من ذلك، )د( يمكن لكثير من هذه الأمور �أن يكون مدمّرًا. 

تق����وم الخط����وة الأ�سا�سية الأولى في تجنّ����ب المزالق على الانتباه �إلى تل����ك المزالق. �إنّ مزيج 
الج�شع والتفا�ؤل ي�ؤدّي بكثير من النا�س ب�صورة متكرّرة، �إلى اعتماد �إ�ستراتيجيات ي�أملون �أن تنتج لهم 
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عائدات مرتفعة من دون مخاطر كبيرة، و�أن ت�ؤدّي �إلى دفع �أ�سعار مرتفعة مقابل �أ�سهم و�أوراق مالية 
ا،  ذات و�ضع غام�ض، و�أن ت�سمح لهم بالاحتفاظ بالأمور التي ا�شتروها بعد �أن �أ�صبح ثمنها مرتفعًا جدًّ
وذل����ك انتظ����ارًا لمزيد من ارتفاع ال�سعر. وبعد ذلك، فمن �ش�����أن نظرة �إلى الخلف، �أن تجعل الجميع 
ي����رون ما جرى ب�صورة خط�أ: لقد كانت ه����ذه الآمال غير واقعية، وجرى تجاهل المخاطر! لكن تعلّم 
الدرو�س الخا�صة بالمزالق من خلال التجارب الم�ؤلمة، لي�س بذي فائدة كبيرة للم�ستثمرين. المفتاح 
ح ما �أقول؛ ف�إنّني �أتح����وّل الآن �إلى �أزمة الإئتمان الأخيرة:  ه����و محاول����ة توقّع هذه المزالق. وكي �أو�ضّ
الأ�س����واق �صفوف في مدر�سة، يج����ري فيها تعليم الدرو�س كل يوم. ويكمن مفتاح النجاح الا�ستثماري 
ف����ي ح�سن المراقبة وح�س����ن التعلّم. في دي�سمب����ر 2007م، وبعد مدّة من بدء م�شكل����ة تعثّر القرو�ض 
المي�سّ����رة، م����ع ما رافق ذلك من عدوى انت�شرت �إلى بقية الأ�س����واق، واتّ�ضاح ذلك في �أعين الجميع، 
حاول����ت �أن �أعدّد الدرو�س الواجب تعلمها ممّا حدث. وعندما فرغت من هذه المهمّة �أدركت �أن هذه 
الدرو�س لم تكن درو�سًا م�ستمدّة من الأزمة الأخيرة وحدها، بل كانت درو�سًا رئي�سة ت�صلح للأوقات 
جميعه����ا. وعل����ى الرغم من �أنّني تناولت هذه الدرو�س ف����ي �أماكن مختلفة من هذا الكتاب، فقد يجد 

القارئ فائدة في ر�ؤيتها مجموعة هنا معًا في مكان واحد.

ما الذي نتعلّمه من الأزمة، �أو ما الذي يجب �أن نتعلّمه:

•  �إنّ تواف���ر ر�أ����س المال بكميّات كبيرة، يجعل النقود تذهب �إلى �أماكن خط�أ:  عندما يكون ر�أ�س 	

المال نادرًا، وي�شتد الطلب عليه، يواجه الم�ستثمرون خيارات تخ�صي�ص ر�أ�س المال المتاح، من 
حيث اختيار الا�ستخدام لاأف�ضل لما لديهم من �أموال. ويكون عليهم اتّخاذ قراراتهم بان�ضباط 
و�صبر. �أمّا عندما يكثر ر�أ�س المال الذي يطارد عددًا محدودًا من الأفكار، ف�ستحدث ا�ستثمارات 

لم تكن ت�ستحق �أن تحدث.

•  عندم���ا يذه���ب ر�أ�س المال �إل���ى حيث لا يجوز �أن يذهب؛ تحدث الأم���ور ال�سيّئة: عندما يكون 	

ر�أ����س المال �شحيحًا في الأ�سواق المالية؛ ف����إنّ طالبي القرو�ض ممّن ي�ستحقّونها فعلًا، ي�صابون 
بخيبة �أمل عند رف�ض طلباتهم. �أمّا عندما يكون المال متوافرًا؛ ف�إنّ عرو�ض القرو�ض تقدّم على 
طب���ق م���ن ف�ضة �إلى مقترِ�ضين غير م�ؤهلين. والنتيجة الت���ي لا مهرب منها في هذه الحالة، هي 

العجز عن ال�سداد، والإفلا�س، والخ�سارة. 

•  ���ا بكثرة، يتناف����س الم�ستثمرون عل���ى ال�صفقات، من خلال 	 عندم���ا يك���ون ر�أ����س المال معرو�ضً

قب���ول عائ���دات منخف�ضة، وهوام�ش خط�أ قليلة: عندما يرغ���ب النا�س في �شراء �أحد الأ�شياء؛ 

ف����إنّ مناف�ستهم على هذا ال�ش���يء تتّخذ �صورة »مزاد« تُطرح فيه عرو����ضٌ �أعلى ف�أعلى. وعندما 
يفكّ���ر المرء في الأمر، يرى �أنّ تقديم عر�ض �أعلى م���ن �أجل �شيء ما، يماثل القول �إنّك تقبل �أن 
ة بالا�ستثمارات، يمكن �أن ننظر �إليها  ت�أخ���ذ قيمة �أقل مقابل نقودك. لذا، ف�إنّ العرو����ض الخا�صّ
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ب�صفتها ت�صريحًا عن مدى توا�ضع العائدات، التي يطالب بها الم�ستثمرون، وعن مدى المخاطر 
التي يكونون م�ستعدين لقبولها. 

•  ي����ؤدّي ع���دم الاكتراث بالمخاط���رة �إلى مزيد من المخاط���ر: »لا يمكن �أن يجري �أي �شيء على 	

ا«. »�س�أجد دائمًا م���ن يدفع لي �أكثر مقابل هذا«. »�إذا لم  نح���و خط����أ«. »لا وجود ل�سعر مرتفع جدًّ
�أتح���رّك �سريعًا، �سيتحرّك غي���ري وي�شتريه«. ت�شير عبارات من هذا الن���وع، �إلى قلّة الانتباه �إلى 
ا يظنّ���ون �أنّ الإقدام على �شراء �شركات كاملة،  المخاط���ر. وقد �شهدت الدورة الأخيرة �أ�شخا�صً
يمكن �أن يدعم المزيد والمزيد من الا�ستثمار ب�أموال مقتر�ضة، وذلك لأنّهم كانوا ي�شترون �شركات 
جيّدة، �أو يموّلون �أعمالهم بقرو�ض مي�سّرة. وقد �أدّى بهم هذا �إلى تجاهل مخاطر التطوّرات غير 
المواتية، و�إلى تجاهل الخطر الكامن دائمًا في الهيكليات الا�ستثمارية، التي تفرط في الاعتماد 

على الأموال المقتر�ضة. 

•  �إنّ قلّة التحوّط الواجب، ت�ؤدّي �إلى خ�سائر ا�ستثمارية: يكون الدفاع الأف�ضل في وجه الخ�سارة، 	
ر، ومن خلال الإ�صرار عل���ى ما يدعوه وارن بوفيت »هام�ش الخط�أ«.  م���ن خلال التحليل المتب�صّ
لك���نّ النا�س في الأ�سواق »ال�ساخنة« يقلقون كثيرًا من �ضياع الفر�ص لا من �ضياع المال. وي�صبح 

التحليل المت�شكّك الذي ي�ستهلك زمنًا غير قليل، مقت�صرًا على »العجائز الأغبياء«.

•  ف���ي �أزمان الاندفاع، يتّجه كثير م���ن ر�أ�س المال �إلى ا�ستثمارات جديدة مبتكرة، يُثبِت �أكثرها 	

في ما بعد ف�شله في اختبار الزمن: يركّز م�ستثمرو زمن �صعود ال�سوق على ما يمكن �أن ينجح، 

ولي����س على م���ا يمكن �أن يف�شل. تح���لّ اللهفة محل الحيط���ة، وت�ؤدّي بالنا�س �إل���ى قبول منتَجات 
ا�ستثمارية جديدة لا يفهمونها. وفي ما بعد يت�ساءل ه�ؤلاء النا�س عمّا كانوا يفكّرون فيه �آنذاك. 

•  توج���د �أماك���ن �ضع���ف خفيّة في المحافظ الا�ستثمارية، يمكن �أن تجع���ل �أ�سعار �أ�صول تبدو لا 	

�صل���ة بينه���ا، تتحرّك ب�صورة متماثلة: �إنّ تقدير عائ���دات الا�ستثمار ومخاطره، �أ�سهل من فهم 

كيفية تحرّكها بالقيا�س �إلى الا�ستثمارات الأخرى. يجري التقليل من �أهمّية هذا الترابط غالبًا، 
وذلك على الرغم من الدرجة التي يبلغها في الأزمات. يمكن �أن تبدو محفظة ا�ستثمارية ح�سنة 
التنوي���ع، من حيث فئات الأ�صول وم���ن حيث القطاعات الاقت�صادية والمناط���ق الجغرافية. �أمّا 
في الأوق���ات ال�سيّئة، فتوجد عوامل غير �أ�سا�سية )مثل المطالب���ات بالت�سديد، وتجمّد الأ�سواق، 
ا في كل �شيء.  والتوجّه العام �إلى الابتعاد عن المخاطر( يمكن �أن ت�صبح مهيمنة فتلحق �أثرًا �ضارًّ

•  يمكن للعوامل النف�سية والتقنية �أن تطيح بالأ�سا�سيات: على المدى البعيد، يكون �إيجاد القيمة 	

وتدميرها مدفوعين بالأ�سا�سيات، وذلك مثل الميول الاقت�صادية، و�أرباح ال�شركات، والطلب على 
المنتَجات، ومهارة المديرين. �أمّا على المدى الق�صير؛ ف�إنّ الأ�سواق تكون عادة �شديدة الا�ستجابة 
لنف�سي���ة الم�ستثمرين، وللعوامل التقني���ة الم�ؤثّرة في العر�ض والطلب على الأ�صول. والواقع �أنّني 
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�أرى �أنّ الثقة المفرطة، تمار�س دورًا �أهم من �أي �شيء �آخر على المدى الق�صير. يمكن �أن يحدث 
�أي �شيء في هذا ال�صدد، ويمكن �أن تكون نتائجه غير متوقّعة ولا عقلانية. 

•  الأ�س���واق تتغيّ���ر فتفق���د النم���اذج قيمته���ا: �إنّ الق�ص�ص التي تتحدّث ع���ن �صعوبات ال�صناديق 	

»الكمي���ة«، تركّز على ف�شل النماذج الحا�سوبية والفر�ضي���ات الكامنة خلفها. �إنّ الحوا�سيب التي 
تدير المحافظ الا�ستثمارية، تحاول في المقام الأول �أن ت�ستفيد من النماذج التي كانت �صحيحة 
في �أ�سواق الما�ضي، لكنّها لا ت�ستطيع التنبّ�ؤ بالتغيّرات التي تطر�أ على هذه النماذج، ولا ت�ستطيع 
التنبّ�ؤ بالفترات المختلفة. ومن هنا، ف�إنّها تبالغ في تقدير �إمكانية الاعتماد على نماذج الما�ضي. 

•  �إنّ الا�ستثم���ار ب�أم���وال مقتر�ض���ة، يزيد المخرَج���ات لكنّه لا يُنتج قيم���ة م�ضافة: من المعقول 	

تمامً���ا �أن ي�ستخدم الم�ستثمر الأم���وال المقتر�ضة لزيادة ا�ستثماراته، من خلال �أ�صول معرو�ضة 
ب�أ�سع���ار مغري���ة، ما يمكن �أن يعده بعائدات �أكثر ارتفاعً���ا �أو بتعوي�ضات �سخية مقابل المخاطر. 
لكنّ الخطر يكمن في ا�ستخدام الأموال المقتر�ضة ل�شراء مزيد من الأ�صول، التي تعد بعائدات 
منخف�ضة، �أو بهوام�ش خط�أ �ضيّقة. بكلمات �أخرى: �إنّها �أ�صول م�سعّرة ب�سعرها الحقيقي �أو ب�أكثر 
م���ن ذلك. وهذا يجعل ا�ستخدام الاقترا�ض لمحاولة تحوي���ل العائدات غير الكافية �إلى عائدات 

كافية، �أمرًا غير منطقي. 

•  الإفراط���ات ت�صحّح نف�سها: عندما تكون الحال���ة النف�سية للم�ستثمرين متفائلة، وتكون الأ�سواق 	

»م�سعّ���رة من �أجل الكمال« - ا�ستنادًا �إل���ى الافترا�ض ب�أنّ الأمور �ستظل جيّدة على الدوام - ف�إنّ 
الم�س���رح يك���ون قد �أُعدّ من �أجل دم���ار ر�أ�س المال. ق���د يحدث هذا عندما يتبيّ���ن �أنّ فر�ضيات 
الم�ستثمرين، كانت مفرطة في التفا�ؤل، و�أنّ الأحداث ال�سيّئة يمكن �أن تحدث فعلًا. ومن الممكن 
ا �أن يحدث؛ لأنّ الأ�سعار الت���ي �أفرطت في الارتفاع، عادت فانهارت تحت ت�أثير  )بب�ساط���ة( �أي�ضً

وزنها الذاتي. 

يمك���ن اخت�ص���ار معظم هذه الدرو�س الأحد ع�شر �إلى در�س واحد فقط: كن منتبهًا �إلى ما يجري من 
حولك، وكذلك �إلى ما يخ�صّ التوازن بين العر�ض والطلب من �أجل الأموال الجاهزة للا�ستثمار، واللهفة 
ا، ويكون  �إلى �إنفاق هذه الأموال. نعرف كيف يكون الأمر، عندما يكون ر�أ�س المال المتوافر قليلًا جدًّ
التردّد في مفارقته زائدًا: يمكن للا�ستثمارات الجيّدة �أن تت�سوّل القرو�ض ت�سوّلًا، ويمكن للأعمال �أن 
ت�شهد تباط�ؤًا على امتداد الاقت�صاد كلّه. يدعى هذا الو�ضع »انهيارًا �إئتمانيًّا«. لكنّ الحالة المعاك�سة 
ت�ستح���قّ اهتمامًا مماثلًا. لا وجود لتعبير معتَمد ي�صف ه���ذه الحالة. وهذا ما يجعلني �أرى في تعبير 

»�أموال كثيرة تلاحق �أفكار قليلة« تعبيرًا وافيًا بالغر�.ض

وبغ�ضّ النظر عن الا�سم الذي نطلقه على هذه الحالة؛ ف�إنّ الزيادة المفرطة في عر�ض ر�أ�س المال، 
وما يرافق ذلك من ندرة في التحوّط، كما ر�أينا بين عامَي )2004 – 2007(م، مع ما كان لها من �آثار 
كارثية، يمكن �أن تكون �أمرًا �شديد الخطورة على �صحّتك الا�ستثمارية لا بد لك من �إدراكه والتعامل معه. 
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»لي�ست هذه المرة مختلفة �أبدًا« 17 دي�سمبر, 2007م �
“No Different This Time,” December 17, 2007

لقد وفّرت الأزمة العالمية فر�صة عظمى للتعلّم؛ لأنّها انطوت على �أخطاء ج�سيمة �إلى حد كبير، 
ولأنّها قدّمت الدرو�س التي �أوردتها في مذكّرتي في دي�سمبر 2007م. كانت المزالق في كل مكان: كان 
الم�ستثمرون غير قلقين، بل كانوا مندفعين منت�شين في ال�سنوات التي �سبقت الأزمة. اعتقد النا�س �أنّ 
المخاطرة �صارت �أمرًا من الما�ضي، وب�أنهّم لي�سوا في حاجة �إلّا �إلى القلق من تفويت الفر�ص، ومن 
الت�أخّ����ر عن الآخرين، ولي�س القلق من خ�سارة المال. وجرى تبنّ����ي ابتكارات ا�ستثمارية جديدة غير 
مجرّب����ة ومرتفعة المخاطر، بالا�ستناد �إلى فر�ضيات مهت����زّة غير مثبتة. و�أعُطيت النماذج الغام�ضة 
و»ال�صنادي����ق ال�سوداء« وزنً����ا لا ت�ستحقه، وكذلك الهند�سة المالية و»ال�صنادي����ق الكمية«، بالإ�ضافة 
�إل����ى �سجلّات الأداء المتجمّعة خلال فترات الرخ����اء. وراح الا�ستثمار ب�أموال مقتر�ضة، يتراكم فوق 

ا�ستثمار ب�أموال مقتر�ضة. 

ا  ما كان �أحد تقريبًا يعرف على وجه التحديد العواقب التي �ست�أتي، ولكن كان امتلاك المرء ح�سًّ
ب�أنّنا مندفعون نحو الهاوية. �صحيح �أنّه يوجد مزالق محدّدة كانت ع�صيّة على الر�صد والتحديد، ما 
يعني �أن تجنّبها لم يكن ممكنًا، لكنّ الوقت كان مثاليًّا لتمييز الكثير من المزالق الوا�ضحة، واعتماد 
و�ضعي����ات �أكثر دفاعية. كان عدم فعل ذلك �أكبر الأخط����اء في فترة الأزمة. ماذا ي�ستطيع الم�ستثمر 

�أن يفعل قبل الأزمة؟ تكمن الإجابة فيما ي�أتي: 

• الانتباه �إلى �سلوك الم�ستثمرين الآخرين، المتّ�سم بالتهوّر وانعدام الحذر. 	

• الا�ستعداد نف�سيًّا لمرحلة الهبوط. 	

• بيع الأ�صول، �أو بيع الأ�صول الأكثر ميلًا �إلى المخاطر على �أقل تقدير.	

• تقليل الاعتماد على الإئتمان.	

• جمع النق����د ال�سائل )و�إعادة النقد �إلى العملاء، �إذا كان الم����رء ي�ستثمر �أموال �أ�شخا�ص 	
�آخرين(. 

• التوجيه العام للمحافظ الا�ستثمارية، باتّجاه حالة �أكثر دفاعية من ذي قبل.	

يمك����ن لأي �إج����راء من هذه الإجراءات �أن ي�ساعد الم�ستثمر. وعل����ى الرغم من �أنّ �شيئًا لم ي�ؤدِّ 
عل����ى الوجه ال�صحيح في انهيار عام 2008م، فق����د كان ممكنًا لمن توخّى الحذر، �أن يخ�سر �أقل ممّا 
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ا كان �شيئًا م�ستحيلًا، �إلّا �أنّ  خ�سره الآخرون، و�أن يقلّل »الألم«. �صحيح �أنّ تجنّب الانحدار تجنّبًا تامًّ
�أداءً �أف�ضل ن�سبيًّا )على �صورة خ�سائر �أقل( كان كافيًا لل�سماح للمرء، ب�أداء �أف�ضل من �أداء الآخرين 

في فترة الهبوط، ثمّ بتحقيق فوائد كبرى عندما تعود ال�سوق �إلى ال�صعود.

كان����ت الأزمة مليئة بالمزال����ق المحتملة: �أولًا، �إمكانيات الا�ست�س��ل�ام والخ�سارة، ثمّ �إمكانيات 
����ا بانعدام الخ�سائر، يمي����ل النا�س �إلى  التقوق����ع والخ����روج من ال�سوق. في الفت����رات التي تتّ�سم ن�سبيًّ
التفكير في المخاطر ب�صفتها منح�صرة في عدم الا�ستقرار فح�سب. وهذا ما يجعلهم مقتنعين ب�أنّهم 
»ي�ستطيعون تحمّل الأمر«. لو كان هذا �صحيحًا، لعانوا من انخفا�ض الأ�سعار، ولزادوا ا�ستثمارهم في 
الأ�صول الرخي�صة؛ لي�ستمتعوا بالفوز في فترة الانتعا�ش، وليتقدّموا على الآخرين على المدى البعيد. 
لكن، �إذا كانت قد جرت المبالغة في تقدير قيمة القدرة على تحمّل التقلّبات، والمحافظة على رباطة 
الج�أ�ش - هذا ما ح�صل فعلًا - فمن ��شأن ذلك الخط�أ �أن يظهر �إلى ال�ضوء، عندما تبلغ ال�سوق نقطة 
الح�ضي�����.ض يمكن لفقدان الثقة ورباطة الج�أ�����ش، �أن يجعلا الم�ستثمرين يبيعون عند النقطة الدنيا 
فتتحوّل »التقلّبات الهابطة« �إلى خ�سائر دائمة، تمنعهم من الم�شاركة الكاملة في مرحلة التعافي التي 
ا من �أوجه ال�سلوك الم�ساير  �ست�أت����ي. هذا هو الخط�أ الأكبر في مجال الا�ستثمار - الوجه الأتع�س حظًّ
للدورات - وهذا ب�سبب الأداء ال�سيّئ، وميل الأمر كلّه �إلى �إلحاق ت�أثيرات �سلبية في �أجزاء كبيرة من 

المحافظة الا�ستثمارية. 

وبم����ا �أنّ ال�سلوك ال����ذي يحاول عدم محاكاة ال����دورات كان عن�صرًا �أ�سا�سيًّا ف����ي تجنّب الآثار 
الكامل����ة للأزمة الأخيرة؛ ف�إن ال�سلوك ال����ذي يحاكي الدورة، �أظهر �أكبر قدر من المزالق المحتملة. 
كان الم�ستثمرون الذين وا�صلوا الاندفاع مع ارتفاع ال�سوق )�أو �أ�ضافوا ا�ستثمارات مندفعة جديدة(، 

هم لاأقل ا�ستعدادًا لحالة الهبوط وما يليها من تعافٍ و�صعود. 

• كان لحالات الهبوط �أكبر �أثر نف�سي. 	

• �أدّت المطالبات بال�سداد، وحالات م�صادرة ال�ضمانات، �إلى �إلحاق �أ�ضرار كبيرة بالأدوات 	
الا�ستثمارية المعتمدة على الاقترا�.ض 

• اقت�ضت المقتنيات الم�ضطربة، �إجراءات علاجية �سيطرت على �أداء المديرين.	

• كالمعتاد، �أدّى فقدان الثقة �إلى منع الكثيرين من فعل الأمر ال�صحيح في الوقت ال�صحيح. 	

وعلى الرغم من �صحّة �أنّك لا ت�ستطيع الاعتماد تمامًا على الأداء المتفوّق الن�سبي، ف�إنّ الطبيعة 
الب�شري����ة تجعل الم�ستثمرين الدفاعيين وعملاءهم �أقل ت�ضرّرًا؛ لأنّهم قادرين على بناء و�ضع مريح 
خلال هبوط ال�سوق، ب�صفتهم يخ�سرون �أقل ممّا يخ�سر لاآخرين. �إنّ لهذا �أثرين في غاية لاأهمّية: 
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�أولًا: يتيح لهم الاحتفاظ برباطة الج�أ�ش ومقاومة ال�ضغوط النف�سية التي ت�ؤدّي غالبًا �إلى جعل 
النا�س يبيعون عند نقطة الح�ضي�.ض 

ثانيًا: يجعلهم في و�ضع ذهني و�شروط مالية �أف�ضل، ت�سمح لهم بالا�ستفادة من »المذبحة« عن 
طريق ال�شراء ب�أ�سعار منخف�ضة. وهكذا ف�إنّهم يقدّمون �أداء �أف�ضل في فترات التعافي. 

هذا بالت�أكيد ما حدث خلال ال�سنوات القليلة الما�ضية. كانت �سوق الإئتمان قد �أ�صيبت ب�ضربة 
قا�سية على نحو خا�ص عامَي )2007 – 2008(م، لأنّها كانت نقطة تركيز »الابتكارات غير المجرّبة« 
وقبول المخاطر وا�ستخدام المال المقتر�ض لتمويل الا�ستثمارات. وب�صورة توافق ذلك، كانت مكا�سبها 
ف����ي عام 2009م، هي الأف�ضل خ��ل�ال تاريخها كلّه. لقد كانت القدرة على عدم الوقوع �ضحية حالات 
الانح����دار والته����اوي، ثمّ ال�شراء ب�أ�سعار منخف�ضة، �صيغة عظيمة للنج����اح - الن�سبي خا�صة - لكنّها 

كانت تقت�ضي تجنّب المزالق قبل كل �شيء �آخر. 

�إنّ و�صفة الخط�أ و�صفة ب�سيطة، لكنّها تظهر عبر عدد غير متناهٍ من الأ�شكال - �أكثر بكثير من 
�أن ي�ستطيع �أحد تعدادها - وهذه هي المكوّنات المعتادة لها: 

• تقدير غير �صائب للقيمة؛ ب�سبب �أخطاء البيانات �أو الح�سابات، في �أثناء العملية التحليلية. 	

• �سوء تقدير اتّ�ساع مجال الاحتمالات وعواقبها.	

• زي����ادة كبرى في الج�شع والخوف والح�سد، والنزعة الذاتية، ورف�ض الت�شكّك، والان�صياع 	
�إلى ال�سوق، �أو �أي مزيج من هذه الأمور كلّها. 

• �إفراط في قبول المخاطر، �أو في تجنّبها. 	

• م�سافة بعيدة بين الأ�سعار والقيمة الفعلية. 	

• ا. 	 ف�شل الم�ستثمرين في ملاحظة هذا الابتعاد، بل و�إ�سهامهم في زيادته �أي�ضً

�أمّا مفكّ����رو الم�ستوى الثاني المتّ�سمون بالحر�ص، فهم يلاحظ����ون �أخطاء التحليل ويلاحظون 
ف�ش����ل الم�ستثمرين الآخرين في الإقدام على الت�صرّف المنا�سب. وهم ير�صدون الأ�صول المبالغ في 
ت�سعيره����ا �أو الم�سعّرة ب�أقل م����ن قيمتها �ضمن �إطار ال�سوق »�شديدة الح����رارة« �أو »�شديدة البرودة«. 
ا ير�سمون لأنف�سه����م طريق تجنّب الأخطاء التي يقع فيها الآخرون، ثمّ ي�ستفيدون من تلك  وه����م �أي�ضً
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الأخطاء. �إنّ خلا�ص����ة الخط�أ الا�ستثماري �سهلة التحديد: �أ�سعار مختلفة عن القيمة الحقيقية. و�أمّا 
ر�صد هذه الحالة والت�صرّف بناء على ذلك الر�صد، فهو �أمر �أقل ب�ساطة. 

ال�شيء ال�ساحر الذي يحمل تحدّيًا حقيقيًّا، هو �أنّ الخط�أ لا يبقى على حال واحدة. تكون الأ�سعار 
�أحيانًا مفرطة الارتفاع وتكون مفرطة الانخفا�ض في �أحيان �أخرى. وابتعاد ال�سعر عن القيمة ي�صيب 
�أ�سهمً����ا �أو ا�ستثمارات �أو �أ�ص����ولاً بعينها في بع�ض الأوقات، وي�صيب �أ�سواقً����ا كاملة في �أوقات �أخرى؛ 
ي�صي����ب ه����ذه ال�سوق مرّة وي�صيب غيرها مرّة �أخرى. ويكمن الخط�����أ �أحيانًا في فعل �أمر ما، ثم نراه 
في �أحيانٍ �أخرى كامنًا في الامتناع عن ذلك الفعل. نراه كامنًا �أحيانًا في فرط الاندفاع، ونراه كامنًا 

في فرط التحفّظ في �أحيانٍ �أخرى. 

وبطبيعة الحال، ف�إنّ �أكثر النا�س يم�ضون مع هذا الخط�أ، وذلك لأنّه لم يكن ليوجد �أ�صلًا، لولا 
»ان�صياعه����م« هذا. �إنّ الت�صرّف والتحرّك في الاتّج����اه المخالف، يتطلّب اعتماد و�ضع يخالف حالة 
ال�سوق، مع ما يرافق ذلك من �إح�سا�س بالوحدة وب�أن المرء قد يكون مخطئًا، وهو �إح�سا�س يمكن �أن 

ي�ستمر زمنًا طويلًا. 

و�أم����ا في ما يخ�صّ بقي����ة المهمّات التي �أناق�شها في هذا الكتاب، ف�إنّ تجنّب المزالق، وتحديد 
الأخط����اء، والت�ص����رّف للا�ستفادة منها، لي�ست بالقواعد المح����دّدة �أو ال�صيغ الريا�ضية �أو الخرائط 
الوا�ضحة. ما �أدعو �إليه هو ح�سن الإدراك، والمرونة، وقابلية التكيّف، وكذلك التركيبة الذهنية التي 

ين�صبّ تركيزها على ر�صد العلامات التي تقدّمها البيئة الا�ستثمارية. 

توجد طريقة لتح�سين النتائج الا�ستثمارية - طريقة نبذل جهدنا في �شركة )�أوكتري( لتطبيقها، �ألا 
وهي التفكير في ما يمكن »لخط�أ اليوم« �أن يكون، ثمّ محاولة تجنّب الوقوع فيه. 

ت�أتي �أوقات في عالم الا�ستثمار يكون فيها الخط�أ المرجّح مت�ألّفًا من: 

• عدم ال�شراء.	

• عدم �شراء ما يكفي.	

• عدم تقديم عر�ض �إ�ضافي في المزاد.	

• الاحتفاظ بنقد �سائل �أكثر ممّا يجب.	

• عدم الا�ستخدام الكافي للائتمان. 	

• عدم قبول مخاطر كافية. 	
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203  تجنّب المزا

ا ينتظ���ر �إجراء عملية قلبية  لا �أعتق���د �أنّ ه���ذا ي�صف الحالة في ع���ام 2004م. لم �أ�سمع �أبدًا �شخ�صً
يقول متذمّرًا: »�أتمنّى لو �أنّني ذهبت �إلى المكتب �أكثر ممّا فعلت«. وب�صورة مماثلة، لا �أظنّ �أنّ �أحدًا 
خلال ال�سنوات الع�شرين القادمة �سينظر �إلى الخلف، ويقول: »�أتمنّى لو �أنني ا�ستثمرت �أكثر في عام 

2004م«. �أظن �أنّه �سيتبيّن لنا �أنّ خط�أ هذه ال�سنة كان: 

• لاإفراط في ال�شراء.	

• لاإفراط في الروح الهجومية خلال ال�شراء. 	

• الإكثار من تقديم العرو�.ض 	

• لاإفراط في ا�ستخدام لاإئتمان. 	

• تحمّل مخاطر كبيرة بحثًا عن عائدات متفوّقة. 	

ت�أت���ي �أوقات نرى فيه���ا �أنّ �أخطاء الا�ستثمار تتكوّن من التقاع�س �أو الإهم���ال؛ الأمور التي كان عليك 
ا على الأرجح؛ الأمور  �أن تفعله���ا لكنّ���ك لم تفعلها. و�أظن اليوم �أنّ الأخطاء هي من باب الإهمال �أي�ضً
الت���ي م���ا كان عليك �أن تفعلها لكنّك فعلتها. يوجد وقت للروح الهجومي���ة، �أمّا الآن ف�أعتقد �أنّ الوقت 

يدعونا �إلى توخّي الحذر.

»المخاطر والعائدات اليوم« 27 �أكتوبر, 2004م �
“Risk and Return Today,” October 27, 2004

و�أخيرًا، فمن الأهمّية بمكان، �أن نتذكّر دائمًا �أنّه بالإ�ضافة �إلى الأوقات التي يكون فيها الخط�أ 
ناجمًا عن الاندفاع )ال�شراء مثلًا(، والأوقات التي يكون الخط�أ فيها ناجمًا عن الإهمال )عدم ال�شراء(، 
فتوج����د �أوقات لا وجود فيها لإخطاء وا�ضحة جلية. عندما تكون نف�سية الم�ستثمرين في حالة توازن، 
وعندم����ا يتعادل الج�ش����ع والخوف، تكون �أ�سعار الأ�صول عادلة بالقيا�س �إلى قيمتها، على الأرجح. قد 
ا. عندما لا يتوافر �أمر »ذكي«  لا توجد »�أفعال مغرية« في تلك الحالة، ومن المهم �أن ندرك ذلك �أي�ضً
على نحو خا�ص يمكن القيام به، ف�إنّ »المزلق« المحتمل يكمن في �إ�صرار المرء على �إظهار الذكاء.
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