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الف�صل الأول

تفكير الم�ستوى الثاني

يحم���ل فنّ الا�ستثمار �سم���ة لا ينتبه �إليها النا�س عامّة. ي�ستطيع م�ستثمر عادي تحقيق نتيجة مقبولة، 
و�إن تكن غير متميّزة، بالحدّ الأدنى من الجهد والقدرات. لكن الارتفاع فوق هذا الم�ستوى الذي ي�سهل 

الو�صول �إليه، يتطلّب الكثير من الخبرة، ويحتاج �إلى ما يتجاوز لم�سة من الحكمة.
بن غراهام، »الم�ستثمر الذكي« �

يجب �أن نجعل كل �شيء �أب�سط ما يمكن، لكن لي�س �أكثر ب�ساطة من ذلك!
��ألبرت �إين�شتاين

لي�س من المفتر�ض �أن يكون الأمر �سهلًا، والأحمق هو من يجده كذلك.
ت�شارلي مونجر �

لا يتمتّع �إلا قلّة من النا�س بما يلزم؛ كي ي�صبحوا من الم�ستثمرين العظماء. يمكن تعليم بع�ض 
النا�س، لكن لي�س كلّهم. ومن يمكن تعليمه منهم، لا يمكن تعليمه كل �شيء. تنجح المنهجيات ال�صائبة 
�أحيانً����ا، لكنّها لا تنج����ح دائمًا! لا يمكن ردّ الا�ستثمار �إلى خوارزمي����ة يمكن �إدخالها في حا�سوب، ولا 

ي�ستطيع �أف�ضل الم�ستثمرين الح�صول على النتيجة المرجوّة في كل مرّة.

�أ�سب����اب ذلك ب�سيطة؛ ما من قاعدة �صحيحة دائمًا، ولا �سبيل �إلى التحكّم في بيئة الا�ستثمار، 
ونادرًا ما تتكرّر الظروف نف�سها تمامًا. يلعب العامل النف�سي دورًا كبيرًا في الأ�سواق، وبما �أنّه �شديد 
التغيّ����ر فلا يمكن الاتّكال على علاقات »ال�سبب – النتيجة« ”cause and effect“ قد تنجح منهجية 
ا�ستثمارية مدّة من الزمن، لكنّ الأفعال التي ت�ستدعيها، ت�ؤدّي في النهاية �إلى تغيير البيئة المحيطة، 
ما يعني ن�شوء حاجة �إلى منهجية جديدة. و�إذا قلّد �آخرون �إحدى المنهجيات؛ ف�إنّ ذلك يثلم فعاليتها.

الا�ستثمار فنّ �أكثر من �أنّه علم، ��شأنه في ذلك ��شأن الاقت�صاد، وهذا يعني �أنّه يمكن �أحيانًا �أن 
ا بع�ض ال�شيء. ي�صبح فو�ضويًّا وغام�ضً

ولع���ل من �أه���م الأمور التي يجب �أن تظل في الذهن �إلى يومنا ه���ذا، �أنّ الاقت�صاد لي�س علمًا مُحكَمًا 
م�ضبوطًا. بل لعله لي�س علمًا �إلى حدّ كبير، وذلك من حيث �إنّه يمكن �إجراء تجارب م�ضبوطة ال�شروط 
ا لأنّه يمكن  ف���ي العل���م، وتكرار الح�صول عل���ى النتائج التي تم الح�ص���ول عليها في الما�ض���ي، و�أي�ضً

الاعتماد على دوام �صلاحية علاقات )ال�سبب – النتيجة(.
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وبم����ا �أنّ الا�ستثم����ار فنّ بق����در ما هو علم على الأقل، فلن يكون هدف����ي �أبدًا، لا في هذا الكتاب 
ولا ف����ي �أي مكان �آخر، الإيحاء ب�أنّه م����ن الممكن �أن يو�ضع له نظام روتيني ثابت. والواقع �أنّ الأهمّية 
الق�ص����وى لأن يكون منهج المرء في الا�ستثم����ار حد�سيًّا قابلًا للتكيّف لا ميكانيكيًّا جامدًا، من الأمور 

التي �أودّ الت�أكيد عليها �أكثر من غيرها.

ا  في نهاية المطاف، فالأمر متعلّق بما تحاول تحقيقه. يمكن لأي �شخ�ص �أن يحقق �أداءً ا�ستثماريًّ
متو�سطً����ا، ما عليه �إلّا �أن ي�ستثمر في �صندوق، يعمل وفق �أحد الم�ؤ�شّرات )Index Fund(؛ في�شتري 
القليل من كل �شيء. �سيُدرُّ عليك هذا، ما يطلقون عليه ا�سم »عائدات ال�سوق« ”market returns“؛ 
لأنّه يُحاكي ما تفعله ال�سوق فح�سب. لكن الم�ستثمرين الناجحين يريدون �أكثر من هذا. �إنهم يريدون 

التفوُّق على ال�سّوق!

�أرى �أنّ تعري����ف الم�ستثم����ر الناجح، ه����و: من يكون �أدا�ؤه �أف�ضل م����ن �أداء ال�سوق والم�ستثمرين 
ل �إلى هذا، لا بدّ لك من حظّ طيّب، �أو ب�صيرة نفّاذة متفوّقة. لا بدّ من التركيز  الآخرين. وبهدف التو�صّ
عل����ى الب�صيرة؛ لأنّ الاتّ����كال على الحظ لي�س خطّة �أ�صلًا. يقولون في عال����م كرة ال�سلة: »لا ت�ستطيع 
الت����درّب عل����ى الارتفاع«. والمق�صود هو: ما من تدريب في العالم يمكنه �أن يجعلك لاعبًا �أطول. تكاد 
�صعوبة التدريب على الب�صيرة تعادل �صعوبة زيادة طول اللاعب! ومثلما هي الحال في بقية الفنون، 
يوجد �أ�شخا�ص يفهمون الا�ستثمار �أكثر من الآخرين. �إنّهم يملكون - �أو يتمكّنون من امتلاك - »لم�سة 

الحكمة« ال�ضرورية، التي يطالب بها بن غراهام.

يرغب الجميع في جني المال، وتقوم درا�سة الاقت�صاد كلّها على الاعتقاد ب�أنّ حافز الربح دافع 
عام لدى النا�س جميعًا. هكذا هي الر�أ�سمالية: حافز الربح يجعل النا�س يعملون بجد �أكثر ويخاطرون 

بر�أ�سمالهم. لقد �أنتج حافز الربح هذا معظم ما يعي�شه عالمنا من تقدّم مادي.

����ا. يتناف�س ملايين النا�س  لك����ن تلك العمومية تجعل من التف����وّق على ال�سوق مهمّة �صعبة �أي�ضً
عل����ى كل دولار من الأرب����اح الا�ستثمارية، فمن الذي يح�صل عليه؟ �إنّ����ه ال�شخ�ص الذي يتقدّم خطوة 
عل����ى الآخرين. في مجالات �أخرى يمكن �أن يعني التق����دّم على الجميع بهذه الخطوة: الح�صول على 
مزي����د من التعلي����م، �أو على مزيد من الوقت في المكتبة �أو �صالة الريا�ض����ة، �أو على تغذية �أف�ضل، �أو 
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على تنفّ�س �أف�ضل، �أو على مزيد من الطاقة �أو المعدات. �أمّا في ميدان الا�ستثمار حيث لا قيمة كبيرة 
ر. وهذا ما �أدعوه  له����ذه الأمور كلّها، ف�إنّ تل����ك الخطوة المتقدّمة، تعني مزيدًا من التفكي����ر المُتب�صِّ

»تفكير الم�ستوى الثاني«.

ي�ستطي����ع من يريد �أن ي�صبح م�ستثمرًا، تلقّي درو�س في المالية والمحا�سبة، وي�ستطيع �أن يقر�أ 
ا �إن كان محظوظًا، �أن ينعم ب�إ�شراف �شخ�ص لديه فهم عميق للعملية الا�ستثمارية.  الكثير. وي�ستطيع �أي�ضً
ل �إلى اكت�ساب تلك الب�صيرة النفّاذة، والحد�س  لكن قلّة فقط ممّن يتي�سر لهم ذلك كلّه، ت�ستطيع التو�صّ
المتميّز، والإح�سا�س بالقيمة، و�إدراك الجانب النف�سي؛ وكلّها �أ�شياء لا غنى عنها لتحقيق نتائج فوق 

المعدّل ب�صورة م�ستمرّة. ت�ستلزم هذه النتائج، تفكير الم�ستوى الثاني.  

تذكّر �أنّك لا ت�ستثمر بهدف تحقيق �إيرادات عادية �أو متو�سطة. �أنت تريد �أن يكون �أدا�ؤك �أف�ضل 
من المتو�سط. ومن هنا، يجب �أن يكون تفكيرك �أف�ضل من تفكير الآخرين، ويجب �أن يكون �أقوى من 
ا. وبما �أنّ بقية الم�ستثمرين يمكن �أن يكونوا �أذكياء وعلى  تفكيرهم، وعلى م�ستوى �أكثر ارتفاعًا �أي�ضً
اطّلاع جيّد، �إ�ضافة �إلى تمتّعهم ب�إمكانيات حا�سوبية عالية، ف�إنّ عليك �أن تجد ميزة لا يملكونها. من 
الممكن �أن تفكّر في �أمر لم يفكّروا فيه، وفي ر�ؤية �أمور لم يروها، �أو في اكت�ساب ب�صيرة لا يملكونها. 
عليك �أن ت�ستجيب ب�صورة مختلفة، و�أن تت�صرّف ب�صورة مختلفة. واخت�صارًا نقول: �إنّ كونك م�صيبًا 
ا للنج����اح الا�ستثماري، لكنّه لن يكون �شرطًا كافيًا. يجب �أن تكون على  يمك����ن �أن يكون �شرطًا �ضروريًّ
�ص����واب �أكث����ر من الآخرين. وهذا يعن����ي �أنّ تفكيرك يجب �أن يكون مختلفًا ع����ن تفكيرهم. والآن، ما 

تفكير الم�ستوى الثاني؟ 

• يق����ول تفكي����ر الم�ستوى الأول: »هذه �شركة جيّدة، دعونا ن�شت����ري �أ�سهمًا فيها«. �أمّا تفكير 	
الم�ست����وى الثاني فيق����ول: »هذه �شركة جيّدة، الجميع يرونه����ا �شركة عظيمة، وهي لي�ست 
ا في الواقع. وهذا يعني �أنّهم يبالغون في تقدير �أ�سهمها، وي�ضعون لها �أ�سعارًا  عظيمة جدًّ

�أكثر من الحدّ الطبيعي؛ فلنبع �أ�سهمنا فيها �إذن«.

• يق����ول تفكير الم�ستوى الأول: »يوح����ي الم�شهد العام، بنمو �ضعيف وزي����ادة في الت�ضخم. 	
فلنتخلّ�����ص من �أ�سهمن����ا«. �أمّا تفكير الم�ستوى الثاني فيقول: »يب����دو الم�شهد العام �سيّئًا، 

لكنّ الجميع ي�سارعون �إلى البيع لأنّ الذعر �أ�صابهم. فلن�شترِ �أ�سهمًا«.
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• يق����ول تفكير الم�ستوى الأول: »�أعتقدُ �أنّ �أرباح ال�شرك����ة �ستتهاوى؛ فلنبع الأ�سهم«. ويقول 	
تفكي����ر الم�ستوى الثاني: »�أعتقدُ �أنّ �أرب����اح ال�شركة �ستتهاوى ب�أقل ممّا يتوقّع النا�س، ومن 

��شأن تلك المفاج�أة ال�سارّة �أن تح�سّن من و�ضع �أ�سهمها؛ فلن�شترِ الأ�سهم«. 

ينحو تفكير الم�ستوى الأول �إلى التب�سيط وال�سطحية، ويكاد كل امرئ �أن يكون قادرًا عليه )هذا 
لي�����س جيّ����دًا بالن�سبة �إلى كل من يحاول التفوّق(. لا يحتاج مفكّرو الم�ست����وى الأول �إلّا �إلى ت�صوّر عن 
الم�ستقبل، مثلما ر�أينا في عبارة »توحي النظرة العامة ب�أنّ هذه ال�شركة جيّدة، ما يعني �أن! �أ�سهمها 

�سترتفع«. �أمّا تفكير الم�ستوى الثاني فيتميّز بالعمق والتعقيد وكثرة التعرّجات والتفا�صيل. 

ي�أخذ مفكّرو الم�ستوى الثاني، عددًا كبيرًا من الأمور بالح�سبان: 

• ما مجال النتائج الم�ستقبلية المرجّحة؟ 	

• ما النتائج التي �أظن �أنّها �ستحدث؟	

• ما مدى احتمال �أن �أكون م�صيبًا في ظني؟ 	

• ما الر�أي الذي يُجمع عليه �أكثر النا�س؟ 	

• بمَ تختلف توقّعاتي عن هذا الإجماع؟ 	

• �إل����ى �أي مدى يتطابق ال�سعر الحال����ي للأ�صول مع ذلك الإجماع ف����ي الم�ستقبل، و�إلى �أي 	
مدى يتطابق مع ما �أراه �أنا؟ 

• هل تميل �سيكولوجية الإجماع التي تتمثّل في ال�سعر، �إلى رفع ال�سوق �أم خف�ضها؟ 	

• ما الذي �سيحدث بالن�سبة �إلى �أ�سعار الأ�صول، �إذا اتّ�ضح �أنّ الر�أي الذي �أجمع عليه �أكثر 	
النا�س �صحيح، وماذا يحدث �إذا كان ر�أيي �أنا هو ال�صحيح؟ 

�إنّ الف����ارق ف����ي حجم العمل المطل����وب ممّن يفكّر بموجب الم�ست����وى الأول، ومن يفكّر بموجب 
ا،  ا. وعدد النا�س القادرين على تفكير الم�ست����وى الثاني �ضئيل جدًّ الم�ست����وى الثاني، فارق كبير ج����دًّ

مقارنة مع عدد القادرين على تفكير الم�ستوى الأول. 

يبح����ث مفكّرو الم�ست����وى الأول عن �صيغ ب�سيط����ة و�إجابات �سهلة، �أمّا مفكّ����رو الم�ستوى الثاني 
فيعرف����ون �أنّ النجاح في الا�ستثم����ار نقي�ض التب�سيط. لا يعني هذا الق����ول ب�أنّك لا يمكن �أن ت�صادف 
كثي����رًا من النا�س، ممّن يحاولون بذل ق�صارى جهدهم لجع����ل الأمور ب�سيطة، ومن الممكن �أن �أدعو 

ا منهم »مرتزقة«.  بع�ضً
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تريد �شركات الم�ضاربة �أن تعتقد �أنّ كلّ �شخ�ص قادر على الا�ستثمار بع�شرة دولارات لل�صفقة 
الواحدة! �أمّا �شركات ال�صناديق الم�شتركة، فلا تريد منك الاعتقاد ب�أنّك قادر على فعل ما تقوم به 
ه����ي. يريدون �أن تظ����نّ �أنّهم هم من ي�ستطيع �أن يقوم بالأمر. في تل����ك الحالة، ما عليك �إلّا �أن ت�ضع 

نقودك في �صناديق مدارة على نحو فاعل، و�أن تدفع لمن يديرونها ر�سومًا مرتفعة. 

ا �أ�شخا�ص يب�سّطون الأمور، وهم ممّن �أعتقد �أنّهم »مت�شدّقون«. بع�ضهم من الأكاديميين  يوجد �أي�ضً
الذي����ن يقومون بتدري�س الا�ستثمار، وبع�ضهم �أ�شخا�����ص ذوو نوايا ح�سنة يمار�سون الا�ستثمار، لكنّهم 
يبالغ����ون في تقدير مدى �إم�ساكهم بالأمور و�سيطرتهم عليها. �أعتقد �أنّ معظم ه�ؤلاء يف�شل في جمع 

ح�صيلة �أدائه، �أو �أنّهم يتغا�ضون عن �سنواتهم ال�سيّئة، �أو يعزون ف�شلهم �إلى �سوء الحظ فقط. 

�أخيرًا، يوجد من يف�شلون في فهم تعقيد المو�ضوع بكلّ ب�ساطة. قال لي �أحد المعلّقين ال�ضيوف 
ف����ي برنامجي الإذاعي ذات م����رّة: »�إذا كانت لديك خبرة جيّدة في �أحد المنتَجات، فا�شترِ �أ�سهمه«. 

�إنّ كون المرء م�ستثمرًا ناجحًا يتطلّب �أكثر من هذا بكثير. 

يفكّر �أ�صحاب الم�ستوى الأول بالطريقة نف�سها التي يفكّر بها زملا�ؤهم بالم�ستوى نف�سه، عندما 
ا. لا يمك����ن �أن يكون هذا طريقًا �إلى  يتناول����ون الأمور نف�سه����ا، وي�صلون عادة �إلى النتائج نف�سها �أي�ضً
تحقيق نتائج متفوّقة، فلا ي�ستطيع الم�ستثمرون �أن يتفوّقوا على ال�سوق كلّه، وهذا لأنّهم هم ال�سوق. 

قبل محاولة خو�ض المناف�سة مع عالم الح�صيلة ال�صفرية في ميدان الا�ستثمار، عليك �أن ت�س�أل 
نف�سك �إن كنت تملك �سببًا وجيهًا يجعلك تتوقّع �أن تكون �ضمن الن�صف الأف�ضل من هذا العالم. كي 
يف����وق �أدا�ؤك �أداء الم�ستثم����ر العادي، علي����ك �أن تفكّر في ما يتجاوز الأفكار الت����ي يجمع عليها عامّة 

النا�س. فهل �أنت قادر على هذا؟ ولماذا تظن ذلك؟ 

الم�شكل����ة ه����ي �أنّ الأداء المتفوّق لا ي�أتي �إلا نتيجة توقّعات �صائبة، لا يجمع عليها عامّة النا�س. 
ا �إلا نتيجة توقّعات تخال����ف الإجماع وي�صعب الو�صول �إليه����ا؛ �إنّها توقّعات ي�صعب  وه����و لا ي�أت����ي �أي�ضً
ا. قال ل����ي �أ�شخا�ص كثيرون خلال  الو�ص����ول �إليها ب�صورة �صائب����ة، وي�صعب الت�صرّف بموجبها �أي�ضً

�سنوات كثيرة �إنّ التركيبة المعرو�ضة �أدناه كان لها �أثر فيهم. 

لا يمكن���ك �أن تفع���ل ما يفعله الآخرون، ثم تعتقد �أنّ �أداءك �سيفوق �أداءهم. لا يجوز �أن يكون الخروج 
عن الم�ألوف هدفًا في حد ذاته، بل هو طريقة في التفكير. وكي تتميّز عن الآخرين؛ فمن المفيد �أن 
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ا.  تكون لديك �أفكار مختلفة عن �أفكارهم، و�أن تتعامل مع تلك الأفكار ب�صورة تختلف عن تعاملهم �أي�ضً
�إنّني �أت�صور هذا الأمر على �صورة تركيبة �أو م�صفوفة ب�سيطة، م�ؤلّفة من �سطرين وعمودين فقط.

ال�سلوك غير التقليدي ال�سلوك التقليدي

نتائج فوق المتو�سط نتائج جيّدة متو�سطة نتائج مرجوّة

نتائج �سيّئة تحت المتو�سط نتائج �سيّئة متو�سطة نتائج غير مرغوب فيها

لي�س الأمر �سهلًا ووا�ضحًا �إلى هذا الحدّ بطبيعة الحال، لكنّني �أظنّ �أن هذا يعبّر عن الحالة العامّة. 
���ا، فمن المرجّح �أن تحقّق نتائج تقليدية، �س���واء �أكانت هذه النتائج �سيّئة �أم  �إذا كان �سل���وكك تقليديًّ
جيّدة. ولي�س من المرجّح �أن ت�صل �إلى نتائج غير تقليدية، �إلّا �إذا كان �سلوكك غير تقليدي. ولن يكون 

�أدا�ؤك �أعلى من المتو�سط، �إلّا �إذا كان تقديرك للأمور متفوّقًا. 

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

النتيج����ة ب�سيطة: كي تحقّق نتائج ا�ستثمارية متفوّقة، عليك �أن تحمل �أفكارًا و�آراء تختلف عمّا 
ا. وهذا لي�س بالأمر ال�سهل.  �أجمع عليه عامّة النا�س، وعدّوه ذا قيمة. ويجب �أن تكون �آرا�ؤك �صائبة �أي�ضً

�إنّ لجاذبي���ة �ش���راء �ش���يء ب�أقل من قيمته معن���ى حقيقيًّا. �إذن، كيف يعثر الم���رء على ال�صفقات في 
الأ�س���واق الت���ي تتّ�سم بكفاية العمل؟ عليك �أن تحوز على مهارات تحليلية ا�ستثنائية، وب�صيرة �أو توقّع 

�صائب لما �سيحدث. لكن، بما �أنّ هذا الأمر ا�ستثنائي، ف�إنّ قلّة من النا�س تملكه. 

»الإيرادات، وكيف تتّخذ تلك الوجهة« 11 نوفمبر, 2002م �
“Returns and How They Get That Way,” November 11, 2002

كي يختلف �أدا�ؤك عن الأداء ال�شائع، يجب �أن تكون توقّعاتك، و�آمالك، ومحفظتك الا�ستثمارية 
ا، مختلفة عمّا هو م�ألوف. وعليك �أن تكون على �صواب �أكثر من الإجماع العام. مختلف و�أف�ضل:  �أي�ضً

ا لتفكير الم�ستوى الثاني.  هذا و�صف جيّد حقًّ

�أمّا من يعتقد �أنّ العملية الا�ستثمارية ب�سيطة، فهو لا يدرك الحاجة �إلى تفكير الم�ستوى الثاني، 
ا. ومن هنا، ف�إنّ �أنا�سً����ا كثيرين يعتقدون مخطئين �أنّ �أي  ب����ل لعل����ه لا يدرك وجود هذا الم�ستوى �أي�ضً
�شخ�����ص ي�ستطي����ع �أن يكون م�ستثم����رًا ناجحًا. هذا غير �صحي����ح، فلا ي�ستطي����ع كل �شخ�ص �أن يكون 
م�ستثمرًا ناجحًا! لكنّ الأمر الجيّد هنا، هو �أنّ �شيوع تفكير الم�ستوى الأول، يزيد الإيرادات والأرباح 
المتاحة لأ�صحاب تفكير الم�ستوى الثاني. وكي تحقّق نتائج ا�ستثمارية متفوّقة على نحو دائم، عليك 

�أن تكون واحدًا من ه�ؤلاء. 
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