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الف�صل التا�سع ع�شر

�إ�ضافة القيمة

يكون �أداء الم�ستثمر الذي ي�ضيف قيمة �أداءً غير متنا�سق. وتكون ن�سبة الأرباح ال�سوقية التي يحدّدها 
�أعل���ى م���ن ن�سبة الخ�سائر التي يتكبدها... لا يمكن الاعتماد على �ش���يء غير المهارة لإ�ضافة القيمة 
في فترات ال�سوق الطيّبة، بحيث تتجاوز التكاليف التي تفر�ضها فترات ال�سوق ال�سيّئة. هذا هو »عدم 

الان�سجام الا�ستثماري« الذي ن�سعى وراءه.

لي�����س �صعبًا �أن يكون الأداء من�سجمًا مع ال�س����وق من حيث المخاطر والعائدات. لكنّ »الحيلة«، 
هي �أن يحقّق المرء �أداءً يفوق �أداء ال�سوق؛ �أن ي�ضيف قيمة. ي�ستدعي هذا مهارات ا�ستثمارية متفوّقة، 
ا. لقد �شارف هذا الكتاب على الانتهاء. ونحن الآن، نكاد ننجز دورة كاملة تعود  وب�صيرة متفوّقة �أي�ضً
بنا �إلى الف�صل الأول، حيث تحدّثنا عن مفكّري الم�ستوى الثاني، الذين يملكون مهارات ا�ستثنائية. 

تتلخّ�ص غاية هذا الف�صل، في تو�ضيح المق�صود ب�إ�ضافة القيمة من قِبَل الم�ستثمرين المهرة. 
ل �إلى ذلك، ف�إنّني �أعتزم طرح م�صطلحين اثنين م�أخوذين من عالم الا�ستثمار. الأول هو  وكي نتو�صّ
»بيتا«، وهو يقي�س الح�سا�سية الن�سبية للمحفظة الا�ستثمارية �إزاء حركات ال�سوق. والآخر فهو »�ألفا«، 
وه����و م�صطلح يدلّ على المهارة الا�ستثمارية ال�شخ�صية، �أو على القدرة على توليد �أداء غير مرتبط 

بحركات ال�سوق. 

ومثلما ذكرت �سابقًا، فمن ال�سهل �أن يحقّق المرء »عائدات ال�سوق«. �إنّ من ��شأن �صندوق �سلبي 
يعمل وفق �أحد الم�ؤ�شّرات، �أن يحقّق تلك النتيجة من خلال حيازة كل الأ�سهم الواردة في واحد من 
م�ؤ�شّ����رات ال�س����وق، وذلك بما يتنا�سب مع عر�����ض كل منها في تلك ال�سوق. لذا، ف�����إنّ هذا ال�صندوق 
�سيعك�����س خ�صائ�ص الم�ؤ�شّ����ر المختار – مثلًا، احتمالات الربح في حال����ة ال�صعود، والمخاطرة في 
حالة الهبوط، و»بيتا« �أو عدم الا�ستقرار، والنمو، وارتفاع لاأ�سعار �أو انخفا�ضها، والجودة �أو انعدامها 

- و�سيعطي العائدات التي يعطيها الم�ؤ�شّر. 
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فلنق����ل �إذن: �إنّ الم�ستثمري����ن جميعً����ا لا يبد�أون انطلاقًا من »�صفحة بي�ض����اء«، بل من احتمال 
»تقليد« �أحد الم�ؤ�شّرات. يمكن له�ؤلاء الم�ستثمرين �أن ي�ستثمروا ب�صورة �سلبية في كل �سهم من الأ�سهم 
ف����ي الم�ؤ�شّر المعن����ي بالكمّية التي ت�شير بها ال�س����وق. وفي هذه الحالة �سيك����ون �أدا�ؤهم مماثلًا لأداء 
ا �أن يحاولوا التفوّق على �أداء الم�ؤ�شّر، من خلال اللجوء �إلى الا�ستثمار  ذل����ك الم�ؤ�شّر. ويمكنهم �أي�ضً

الإيجابي بدلًا من الا�ستثمار ال�سلبي. 

�إن لدى الم�ستثمرين الإيجابيين عددًا من الخيارات المتاحة: 

�أوّلًا: ي�ستطيع����ون �أن يق����رّروا جعل محافظه����م الا�ستثمارية �أكثر هجومية م����ن الم�ؤ�شّر �أو �أكثر 
دفاعي����ة منه، وذلك �إمّ����ا على نحو دائم، �أو في محاولة م�ؤقّتة للا�ستف����ادة من تعرّجات ال�سوق. ف�إذا 
اخت����ار الم�ستثمر و�ضعية الهجوم مث��ل�اً؛ ف�إنّه ي�ستطيع �أن يزيد ح�سا�سي����ة محفظته الا�ستثمارية �إزاء 
ال�س����وق من خلال »زيادة وزن« الأ�سهم والأوراق المالي����ة في الم�ؤ�شّر المعتمد، التي تتقلّب عادة �أكثر 

من غيرها، �أو من خلال اللجوء �إلى تمويل الا�ستثمار بالاقترا�.ض 

�سي�����ؤدّي فعل هذه الأمور �إلى زيادة مخاطرة »ع����دم الان�سجام« في المحفظة؛ وهذا هو »بيتا«. 
)لكنّ النظرية تقول �إنّ هذا الأمر، و�إن كان يزيد عائدات المحفظة، ف�إنّ فرق العائدات مف�سّر تمامًا 
بزيادة المخاطر الناتجة عن عدم الان�سجام. لذا، ف�إنّ فعل هذه الأمور لا يح�سّن عائدات المحفظة 

الا�ستثمارية الم�صحّحة وفقًا للمخاطر(. 

ثانيً����ا: ي�ستطيع الم�ستثمر �أن يقرّر »الابتعاد« عن الم�ؤ�شّر به����دف ا�ستغلال قدرته على التقاط 
الأ�سهم التي تعجبه؛ �شراء مزيد من بع�ض الأ�سهم في الم�ؤ�شّر، وتقليل وجود �أ�سهم �أخرى �أو �إلغا�ؤها، 
و�إ�ضافة بع�ض الأ�سهم التي هي لي�ست من الم�ؤ�شّر �أ�صلًا. عندما يفعل الم�ستثمر ذلك، فهو يغيّر مقدار 
تعرّ�����ض محفظته الا�ستثماري����ة �إلى �أحداث بعينها ت�صيب �شركات محدّدة، وبالتالي فهو يغيّر تعرّ�ض 
محفظت����ه �إلى الآثار الناجمة عن تح����ركات الأ�سعار التي ت�صيب �أ�سهمًا بعينه����ا، ولا ت�صيب الم�ؤ�شّر 
كلّ����ه. ومع »افتراق« �أو ابتع����اد تركيبة المحفظة الا�ستثمارية عن الم�ؤ�شّ����ر لأ�سباب »غير ان�سجامية«، 
ا. لكن على المدى البعيد، ف�إنّ هذه »الافتراقات« �ست�ضمحل ما لم يكن  ف�����إنّ العائدات �ستختلف �أي�ضً
حّح وفق المخاطر من �أداء الم�ؤ�شّر في  الم�ستثم����ر متمتّعًا بب�صيرة متفوّقة، و�سيقت����رب �أدا�ؤها الم�صَ

�آخر الأمر. 

�أمّا الم�ستثمرون الفاعلون الذين لا يملكون الب�صيرة المتفوّقة المو�صوفة في الف�صل الأول، فهم 
لي�س����وا �أح�س����ن حالًا من الم�ستثمرين ال�سلبيين، ولا يجوز توقّ����ع �أن يكون �أداء محافظهم الا�ستثمارية 
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�أف�ض����ل من �أداء �أي محفظة ا�ستثمارية �سلبية. يمكنه����م محاولة ذلك جاهدين، ويمكنهم �أن يركّزوا 
على الهجوم �أو على الدفاع، و�أن يفعلوا ما ي�شا�ؤن، لكن �أدا�ؤهم الم�صحح وفقًا للمخاطر، لا يجوز توقّع 
كون����ه �أف�ضل من �أداء المحافظ الا�ستثمارية ال�سلبية. )ب����ل يمكن �أن يكون �أ�سو�أ منه، بفعل المخاطر 

الناجمة عن عدم الان�سجام، وبفعل تكاليف التعاملات المالية غير ال�ضرورية(. 

لا يعن����ي هذا �أنّ �صعود م�ؤ�شّر ال�سوق بن�سبة 15%، ي�ؤدّي �إلى تمكّن كل م�ستثمر فاعل لا ي�ضيف 
قيم����ة، من تحقي����ق عائدات بن�سبة 15%. �سيكون لدى ه�����ؤلاء الم�ستثمرين محافظ ا�ستثمارية فاعلة 
مختلف����ة، و�سيك����ون �أداء بع�ضهم �أف�ضل من البع�ض الآخر... لكنّه لا يك����ون �أف�ضل ب�صورة متّ�سقة، �أو 
ب�ص����ورة يمكن الاعتماد عليه����ا دائمًا. و�سيعك�سون بمجموعهم تركيبة ال�س����وق على الرغم من �أنّ كل 

واحد منهم لديه خ�صائ�صه التي تميّزه عن غيره. 

م����ن المنتظر مثلًا، �أن يحقّق الم�ستثمر الهجومي الميّال �إلى المخاطر، ما يتجاوز الم�ؤ�شّر في 
الأوقات الطيّبة، و�أن يخ�سر �أكثر من الم�ؤ�شّر في الأوقات ال�سيّئة. وهنا ي�أتي دور »بيتا«. في النظرية، 
تعني كلمة »بيتا« التقلّب الن�سبي �أو الا�ستجابة الن�سبية، من قِبَل عائدات المحفظة �إلى عائدات ال�سوق. 
عندم����ا تكون قيمة »بيتا« لمحفظة ا�ستثماري����ة �أكثر من 1، فمن المتوقّع �أن تكون هذه المحفظة �أكثر 
تقلّبً����ا من ال�سوق المرجعية. �أمّا عندما تكون »بيتا« �أقل من 1، فهذا يعني �أنّ المحفظة �أقل تقلّبًا من 
ال�س����وق المرجعية. ف�إذا �ضربنا العائ����دات ال�سوقية بقيمة »بيتا« نح�صل عل����ى العائدات التي يُنتظر 
تحقيقه����ا من قِبَل محفظة معيّنة. وهذا يعني �أنّنا نعرف به����ذه الطريقة م�صدر المخاطرة الناجمة 
عن عدم الان�سجام. �إذا ارتفع ال�سوق بن�سبة 15%؛ ف�إّن محفظةً ذات بيتا 2.1 = يجب �أن تدرّ %18 

ا مقدار �ألفا«. »زائدًا �أو ناق�صً

تنظ����ر النظرية �إلى هذه المعلومات وتق����ول: �إنّ زيادة العائدات تُف�سّر بزيادة مقدار »بيتا«، �أي 
بزي����ادة مخاطر عدم الان�سجام. وه����ي تقول �إنّ العائدات لا تزداد ب�صورة كفيل����ة بالتعوي�ض عن �أيّة 
مخاط����ر، غير مخاطرة عدم الان�سجام ه����ذه. لماذا لا يحدث هذا؟ تقول النظرية �إنّ المخاطر التي 
تق����وم ال�سوق بتعوي�ض الم�ستثمر عنها، هي المخاط����رة »الأ�صيلة« التي لا مهرب منها في الا�ستثمار: 
المخاط����ر المنهجية �أو »غي����ر القابلة للتنويع«. �أمّا بقية المخاطر فت�أت����ي نتيجة قرارات بحيازة هذا 
ال�سه����م �أو ذاك: �إنّه����ا مخاطر غير منهجية. وبما �أنّ هذه المخاط����ر غير منهجية وقابلة للإلغاء من 
خلال تنويع الا�ستثمارات، فلماذا يجب تعوي�ض الم�ستثمر بعائدات �إ�ضافية، عندما يقبل �أن يتحمّلها؟ 

�إذن، وتبعًا للنظرية، ف�إنّ المعادلة التي ت�صف �أداء المحفظة الا�ستثمارية )y( هي:

y = α + βx
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 x إلى »بيتا«، بينما ي�شير الرمز� β إلى »�ألف����ا«، وي�شير الرمز� α ف����ي هذه المعادلة، ي�شير الرمز
ة بكل محفظة ا�ستثمارية، م�ساوية  �إلى العائدات ال�سوقية. وتكون العائدات المرتبطة بال�سوق الخا�صّ
لمقدار »بيتا« لهذه المحفظة م�ضروبًا بالعائدات ال�سوقية، و�أمّا قيمة »�ألفا« )العائدات الناجمة عن 
المه����ارة( فت�ضاف �إلى حا�صل ال�ضرب؛ كي نح�صل على العائدات الإجمالية )بطبيعة الحالة، تقول 
النظرية: لا وجود للمعامل �ألفا، �أي �أنّه ي�ساوي ال�صفر دائمًا(. ومع �أنّني �أرف�ض المماثلة بين المخاطرة 
والتقلّب، ف�إنّني �أ�صرّ على النظر �إلى عائدات المحفظة الا�ستثمارية في �ضوء مخاطرتها الإجمالية، 
مثلم����ا ناق�شناه����ا في وقت �سابق. �إنّ مدير الا�ستثمار الذي يك�سب 18% من محفظة ذات مخاطر، لا 
يكون بال�ضرورة متفوّقًا على مدير �آخر يك�سب 15%، من خلال محفظة ا�ستثمارية ذات مخاطر �أقل. 
يكمن المفتاح في العائدات الم�صحّحة وفقًا للمخاطر، وذلك على الرغم من �أنني )لأنّنا لا ن�ستطيع 
����ل �إل����ى تحديد كمي لمخاطر، غير مخاطرة التقلّب فح�سب( �أ�شعر ب�أنّه من الأف�ضل �أن نجري  التو�صّ

تقويمًا »حُكميًّا«، ولي�س تقويمًا م�ستندًا �إلى ح�ساب علمي. 

ا الفكرة القائلة �إنّ قيمة »�ألفا« في المعادلة يجب �أن تكون  وبطبيع����ة الحال، ف�إنني �أرف�ض �أي�ضً
�صفرًا. �إنّ المهارات الا�ستثمارية �أمر موجود فعلًا، حتّى �إن كانت غير متوافرة لدى الم�ستثمرين جميعًا. 

م����ن خلال التفكير في العائ����دات الم�صحّحة وفقًا للمخاطر - وفقط من خلال ذلك - يمكننا 
تحديد �إذا كان الم�ستثمر يملك ب�صيرة متفوّقة ومهارات ا�ستثمارية )�أو �ألفا(... �أي �أنّنا ن�ستطيع �أن 

نعرف �إن كان هذا الم�ستثمر ي�ضيف قيمة. 

�إنّ نم���وذج »�ألفا/بيت���ا« طريقة ممت���ازة لتقدير المحاف���ظ الا�ستثمارية، ومديريه���ا، و�إ�ستراتيجيات 
الا�ستثم���ار، وبرامج توزيع الأ�صول. وهي في الحقيقة طريقة منظّمة للتفكير في مدى العائدات التي 
يمك���ن �أن ت�أت���ي نتيجة البيئ���ة الا�ستثمارية المحيطة، وف���ي مقدار العائدات التي ت�أت���ي نتيجة القيمة 

الم�ضافة من قِبَل مدير الا�ستثمار.

على �سبيل المثال، من الوا�ضح �أنّ هذا المدير لا يملك �أيّة مهارات: 

عائدات المحفظة العائدات المرجعية الفترة
10   10   1

 6     6    2

0    0    3

10 - 10 - 4

20    20    5

ا )الذي تعادل حركته ن�صف حركة نقطة القيا�س المرجعية(:  وهذا المدير لا يملك مهارات �أي�ضً
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عائدات المحفظة العائدات المرجعية الفترة
5    10   1

 3     6    2

0    0    3

5 - 10 - 4

10    20    5

ولا هذا المدير )الذي بلغت حركته �ضعفَي الحركة المرجعية(:

عائدات المحفظة العائدات المرجعية الفترة
20   10   1

 12     6    2

0    0    3

20 - 10 - 4

40    20    5

�أمّا هذا المدير، فلديه �شيء من المهارة: 

عائدات المحفظة العائدات المرجعية الفترة
11   10   1

 8     6    2

1 - 0    3

9 - 10 - 4

21   20    5

وهذا مدير لديه قدر كبير من المهارة: 

عائدات المحفظة العائدات المرجعية الفترة
12    10   1

 10     6    2

3    0    3

2    10 - 4

30    20    5

ا« من المهارات، هذا �إذا كن���ا قادرين على التعاي�ش  ننظ���ر �أخي���رًا �إلى هذا المدير، ال���ذي يملك »طنًّ
مع التقلّب: 
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عائدات المحفظة العائدات المرجعية الفترة
25     10   1

 20      6    2

5 - 0    3

20 - 10 - 4

25     20    5

ما يتّ�ضح من هذه الجداول، هو �أنّ »التفوّق على ال�سوق« و»الا�ستثمار المتفوّق«، يمكن �أن يكونا �أمرين 
غي���ر مترادفي���ن على الإطلاق؛ انظر �إلى ال�سنتين الأولى والثانية ف���ي المثال الثالث. لي�ست عائدتك 

وحدها هي ما يهم هنا، ولكن المهم هو المخاطر التي تتحمّلها للح�صول على هذه العائدات.

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

من المهم �أن نتذكّر دائمًا هذه الاعتبارات، عندما نقدّر مهارة الم�ستثمر، وعندما نقارن �سجل 
الم�ستثمر الدفاعي ب�سجل الم�ستثمر الهجومي. يمكن �أن ندعو هذه العملية »ت�صحيح الأ�سلوب«. 

في �سنة �سيّئة، يخ�سر الم�ستثمر الدفاعي �أقل ممّا يخ�سر الم�ستثمر الهجومي. فهل ي�ضيف قيمة؟ 
لي�����س بال�ضرورة. وف����ي �سنة طيّبة، يك�سب الم�ستثمر الهجومي �أكثر ممّ����ا يك�سب الم�ستثمر الدفاعي، 
فهل قام بعمل �أف�ضل؟ قلّة من النا�س من ي�ستطيعون الإجابة بـ )نعم(، من دون طرح �أ�سئلة �إ�ضافية 

قبل ذلك.

ة عندما تكون النتائج  لا ت����كاد �سن����ة ا�ستثمارية واحدة تقول �شيئًا في ما يتعلّق بالمه����ارة، خا�صّ
من�سجم����ة م����ع ما يمكن توقّعه ا�ستنادًا �إلى الأ�سلوب الذي يعتمده الم�ستثمر. ولا يوجد معنى كبير في 
ا  تحقي����ق الم�ستثم����ر الذي يقبل المخاطر �إيرادات عالية في �سوق ت�شهد ارتفاعًا. ولا معنى كبير �أي�ضً
ف����ي قدرة الم�ستثم����ر المحافظ على تقليل الخ�سائر ف����ي حالة هبوط ال�سوق. ال�س�����ؤال الحقيقي هو: 
كيف يكون �أداء كل منهما على المدى البعيد، وفي مناخات لا تتنا�سب مع الأ�سلوب المعتمد. �إنّ هذه 

الم�صفوفة الم�ؤلّفة من �سطرين وعمودين ت�شرح الق�صة كلها:
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الم�ستثمر الدفاعي الم�ستثمر الهجومي

لا يخ�سر كثيرًا عندما تكون ال�سوق في حالة 
هب���وط. لكنّه لا يربح كثي���رًا عندما ت�صبح 

ال�سوق في حالة �صعود.

يك�س���ب الكثير عندما تك���ون ال�سوق في 
حالة �صعود، ويخ�سر الكثير عندما تكون 

ال�سوق في حالة هبوط.

من دون مهارة

لا يخ�سر كثيرًا عندما تكون ال�سوق في حالة 
هبوط. لكنّ���ه يحقّق كمية طيّبة من الربح، 

عندما تكون ال�سوق في حالة �صعود.

يك�س���ب الكثير عندما تك���ون ال�سوق في 
حال���ة �صعود. لكنّ���ه لا يخ�سر بالمقدار 
نف�سه، عندما ت�صب���ح ال�سوق في حالة 

هبوط.

بوجود مهارة

مفت����اح ه����ذه الم�صفوفة هو »الان�سجام« �أو »عدم الان�سجام« ف����ي الأداء. �إنّ الم�ستثمر المفتقر 
�إلى المهارة يك�سب ما تك�سبه ال�سوق وما يمليه �أ�سلوبه. ومن دون توافر المهارة، يتحرّك الم�ستثمرون 
الهجوميون كثيرًا في الاتّجاهين، �أمّا الم�ستثمرون الدفاعيون فيتحرّكون قليلًا في الاتّجاهين. لا يقدّم 
ه�����ؤلاء الم�ستثمرون �أي �ش����يء يتجاوز ما يحدّده الأ�سلوب الذي يخت����اره كل منهم. يكون �أداء الواحد 

منهم طيّبًا عندما تكون حالة ال�سوق متوافقة مع �أ�سلوبه، ويكون �أدا�ؤه �سيّئًا عندما لا يتحقّق ذلك. 

م����ن ناحية �أخرى، ف�����إنّ �أداء الم�ستثمرين الذين ي�ضيفون القيم����ة �أداء »غير من�سجم«. وتكون 
ن�سب����ة ما يحقّقونه من �أرباح �سوقي����ة مرتفعة مقارنة مع ن�سبة الخ�سائر الت����ي يتعرّ�ضون �إليها. يكون 
�أداء الم�ستثمر الهجومي الماهر طيّبًا في ال�سوق ال�صاعدة، لكنّه لا يخ�سر كل ما ربحه عندما تتراجع 
ال�سوق. يخ�سر الم�ستثمر الدفاعي الماهر خ�سارة قليلة ن�سبيًّا في ال�سوق الهابطة، لكنّه ي�شارك م�شاركة 

معقولة في ال�سوق ال�صاعدة.

�إنّ كل �شيء في عالم الا�ستثمار ي�شبه �سيفًا ذا حدّين، ويعمل ب�صورة »من�سجمة«، وذلك با�ستثناء 
المهارات المتفوّقة. وحدها المهارة هي ما يمكن الاعتماد عليه؛ كي ي�ضيف المرء في البيئات الطيّبة 
�أكثر ممّا يتكبّده من تكاليف في البيئات ال�سيّئة. هذا هو »عدم الان�سجام« الا�ستثماري المن�شود بالن�سبة 

�إلينا. �إنّ المهارة المتفوّقة هي ال�شرط ال�ضروري من �أجل تحقيقة.

�إليكم كيف �أ�صف طموحات الأداء لدى �شركة )�أوكتري(: في �أثناء ال�سنوات الطيّبة في ال�سوق، 
يكون �أمرًا جيّدًا بما فيه الكفاية، �أن يكتفي المرء بالمعدّل الو�سطي. يك�سب الجميع مالًا في ال�سنوات 
الطيّبة. ول�ست �أعرف �إلى الآن �أحدًا ي�ستطيع �أن يبيّن لي ال�سبب الذي يوجب التفوّق على ال�سوق، عندما 
يكون �أداء ال�سوق جيّدًا. لا! في ال�سنوات الطيّبة يكون المعدّل المتو�سط �أمرًا جيّدًا بما فيه الكفاية. 
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لكن توجد �أوقات نجد فيها �أنّه من المهم كثيرًا �أن نتفوّق على ال�سوق: �إنّها الأوقات �أو ال�سنوات 
ا.  ال�سيّئة. لا ينتظر عملا�ؤنا تحمل وط�أة خ�سائر ال�سوق كاملة عندما تحدث... ولا ننتظر ذلك نحن �أي�ضً

لذا، ف�إنّ هدفنا هو �أن يكون �أدا�ؤنا مثل �أداء ال�سوق عندما تكون في حالة طيّبة، و�أن يكون �أدا�ؤنا 
�أف�ض����ل من �أداء ال�سوق عندما يكون �أدا�ؤها �سيّئً����ا. قد يبدو هذا هدفًا �شديد التوا�ضع للوهلة الأولى، 
لكنّه هدف طموح تمامًا في واقع الأمر. وكي ي�ستطيع الم�ستثمر �أن يواكب ال�سوق عندما يكون �أدا�ؤها 
جيّدًا؛ يجب �أن تقوم محفظته الا�ستثمارية على مقدار جيّد من »بيتا« ومن الترابط مع ال�سوق. لكن، 
�إذا ا�ستطعنا �ضمان م�ساعدة »بيتا« والترابط مع ال�سوق في �أثناء �صعود ال�سوق، �أفلا ينتظر �أن ي�ؤذينا 

ذلك عند هبوطها؟ 

�إذا كنا قادرين - ب�صورة من�سجمة م�ستمرّة - على جعل هبوطنا �أقل من هبوط ال�سوق، وعلى 
جعل م�شاركتنا كاملة عند �صعود ال�سوق، ف�إنّ هذا لا يمكن �أن يحدث �إلّا نتيجة �شيء واحد: �إنّه »�ألفا«، 

�أو المهارة.

ه����ذا مثال عل����ى الا�ستثمار الذي ي�ضيف قيمة. و�إذا ا�ستمرّ هذا الو�ضع عدّة عقود من ال�سنين، 
فلا بدّ �أنّه ناجم عن مهارة ا�ستثمارية. يجب �أن يكون »عدم الان�سجام« هدفًا لكل م�ستثمر؛ �إنّه الأداء 
الذي يكون �أف�ضل في حالة ال�صعود منه في حالة الهبوط، وذلك ن�سبة �إلى ما ي�ستطيع �أ�سلوبك المعتمد 

في الا�ستثمار، �أن يحقّقه من تلقاء نف�سه.

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



213 

الف�صل الع�شرون

الجمع بين الأمور المذكورة كلّها

�إنّ الأ�سا�����س الأف�ض����ل للنجاح الا�ستثماري - �أو ل�سيرة مهنية ناجح����ة في عالم الا�ستثمار - هو 
القيمة. يجب �أن تكون لديك فكرة جيّدة عن قيمة ال�شيء الذي تفكّر في �شرائه. توجد مكوّنات كثيرة 
له����ذا الأمر، وطرق كثيرة للنظر في����ه. و�إذا �أردنا المبالغة في التب�سيط نقول: يوجد نقود جاهزة في 
ال�سج��ل�اّت، وقيم����ة متوافرة في الأ�ص����ول الملمو�سة، وتوجد قدرة لدى ال�شرك����ة �أو الأ�صل على توليد 

النقود؛ �إ�ضافة �إلى �إمكانية �أن تزداد هذه الجوانب كلّها. 

كي تحقّق نتائج ا�ستثمارية متفوّقة؛ فمن الواجب �أن تكون لديك ب�صيرة متفوّقة في ما يخ�صّ 
القيم����ة. هذا يعني �أنّ عليك �أن تعرف ما لا يعرف����ه الآخرون، و�أن ترى الأمور بطريقة مختلفة، �أو �أن 
تقوم بتحليل المعلومات ب�صورة �أف�ضل؛ ولعلّ الحالة المثالية هي �أن تحقّق هذه ال�شروط الثلاثة معًا.

ا. ويجب �أن  يجب �أن ت�ستند نظرتك �إلى القيمة على �أ�س�س تحليلية متينة، وعلى وقائع متينة �أي�ضً
تتم�سّك بنظرتك هذه تم�سّكًا حقيقيًّا. عندها فقط �ستعرف متى يتعيّن عليك �أن ت�شتري، ومتى يتعيّن 
عليك �أن تبيع. �إنّ لاإح�سا�س القوي بالقيمة، هو وحده ما يوفّر لك الان�ضباط اللازم؛ كي تح�صل على 
�أرباح الأ�صل المُبالغ في ت�سعيره، الذي يعتقد الجميع �أنّ �سعره �سي�ستمر في ال�صعود من دون توقّف. 
وه����ذا يمنحك ال�شجاعة اللازمة للتم�سّك بما لديك، والقب����ول بانخفا�ض �سعره في �أوقات الأزمات، 
حتّى عندما ينخف�ض ال�سعر كل يوم. ومن الطبيعي �أن تقديرك للقيمة يجب �أن يكون �صائبًا؛ كي تنجح 

جهودك هذه، وتحقّق لك الأرباح. 

�إنّ العلاقة بين ال�سعر والقيمة تحمل المفتاح الأهم �إلى النجاح الا�ستثماري. و�إنّ ال�شراء ب�أقل 
م����ن القيمة، هو ال����درب الأكثر �ضمانة للو�صول �إل����ى الأرباح. �أما القبول بدفع �سع����ر يتجاوز القيمة، 

فنادرًا ما ي�ؤدّي �إلى النجاح. 
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م����ا الذي يجعل �أ�صلًا م����ن الأ�صول يُباع ب�أقل من قيمته؟ لا تتوافر فر�����ص ال�شراء المتميّزة �إلّا 
عندم����ا تكون �صورة الأ�صول المعنية ف����ي ال�سوق �أ�سو�أ من واقعها. وبينما تك����ون الجودة �أمرًا ظاهرًا 
من تلقاء ذاته، ف�إنّ الأمر يقت�ضي ب�صيرة حقيقية للتعرّف �إلى ما هو معرو�ض ب�سعر بخ�س. لذا، ف�إنّ 
الم�ستثمرين يخلطون غالبًا بين المزايا المو�ضوعية والفر�ص الا�ستثمارية. و�أمّا الم�ستثمر المتميّز فلا 
ين�سى �أبدًا �أنّ هدفه هو العثور على �صفقات �شراء جيّدة، ولي�س العثور على �أ�صول جيّدة في حد ذاتها. 

�إ�ضاف����ة �إلى زي����ادة الأرباح المحتملة، ف�إنّ ال�ش����راء عندما يكون ال�سعر �أقل م����ن القيمة، يمثّل 
العن�صر الجوهري في الحدّ من المخاطر. لا يمكن �أن تتحقّق هذه النتيجة من خلال دفع �سعر زائد 

مقابل �أ�سهم، في �أ�صول تتمتّع بنمو قوي، ولا من خلال الم�شاركة في اندفاع ال�سوق »الحارّة«.

تت�أثر العلاقة بين ال�سعر والقيمة ت�أثّرًا كبيرًا بالعوامل النف�سية والفنية، وهي قوى يمكن �أن يفوق 
�أثرها �أثر الأ�سا�سيات على المدى الق�صير. �إنّ التقلّبات ال�شديدة في الأ�سعار ب�سبب هذين العاملين، 
هي ما يوفّر الفر�صة لتحقيق �أرباح كبيرة �أو لارتكاب �أخطاء كبيرة. وكي نح�صل على النتيجة الأولى 
بدلًا من النتيجة الثانية؛ علينا �أن نتم�سّك بمفهوم القيمة، و�أن نقاوم ت�أثير العوامل النف�سية والفنية. 

تتح����رّك الاقت�صادات والأ�سواق في دورات �صاع����دة وهابطة. ومهما يكن اتّجاهها في اللحظة 
الراهن����ة؛ ف�إنّ �أكثر النا�س يعتقدون �أنّها �ست�ستمر في ذلك الاتجاه من دون توقّف. يمثّل هذا التفكير 
م�صدر خطر كبير؛ لأنّه ي�سمّم الأ�سواق، ويدفع بالتقويمات �إلى حدودها الق�صوى، ويُن�شئ الفقاعات 

وحالات الذعر، التي تكون مقاومتها �صعبة على �أكثر الم�ستثمرين. 

وبالطريق����ة نف�سه����ا، ف�إنّ الحالة النف�سية لـ »الفريق« العامل ف����ي الا�ستثمار، تتحرّك وفق نمط 
منتظ����م �شبيه بحركة البندول؛ من التفا�ؤل �إلى الت�ش����ا�ؤم، ومن �سهولة الت�صديق �إلى فرط الت�شكّك، 
وكذل����ك من خ�شي����ة خ�سارة الفر�ص �إل����ى الخوف من خ�سارة الم����ال، ومن التلهّف عل����ى ال�شراء �إلى 
الا�ستعج����ال في البيع. �إنّ ت�أرجح البندول يجعل هذا الفريق يندفع �إلى ال�شراء ب�أ�سعار مرتفعة، و�إلى 
البيع ب�أ�سعار منخف�ضة. لذا، ف�إنّ كونك جزءًا من الفريق، لي�س �إلّا و�صفة تو�صلك �إلى الكارثة؛ بينما 
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مخالفة الفريق في حالات ال�سوق الحدّية، يمكن �أن ت�ساعدك على تجنّب الخ�سائر، و�أن تو�صلك �إلى 
النجاح في �آخر المطاف.

ة؛ ف�إنّ الابتعاد عن المخاطرة - �أي القب����ول بكمية المخاطر الملائمة التي تعدّ  ب�ص����ورة خا�صّ
مكوّنً����ا �أ�سا�سيًّا في ال�س����وق العقلانية - �شيء نادر �أحيانًا ومتوافر بكثرة في �أحيان �أخرى. �إنّ تقلّبات 

ا في �إيجاد فقاعات ال�سوق وانهياراتها.  نف�سية الم�ستثمرين بهذا ال�صدد، تلعب دورًا مهمًّ

لا يج����وز �أبدًا �أن يقلّل المرء من �أهمّية الت�أثيرات النف�سية: الج�شع والخوف و�سهولة الت�صديق 
والان�صي����اع والح�سد والذات المت�ضخّم����ة والا�ست�سلام، فكلّها �أجزاء من طبيعة الب�شر. وقدرتها على 
ة عندما تكون في حالاته����ا الحدّية، وعندما تكون  حم����ل الإن�سان على ت�صرف����ات معينة كبيرة، خا�صّ
م�شترك����ة بين �أف����راد الفريق. �ست�ؤثّر هذه العوامل في الآخري����ن، والم�ستثمر الفطن �سي�شعر بوط�أتها 
ا. لا يجوز لأحد منا، �أن يتوقّع في نف�سه المناعة تجاه هذه العوامل، �أو �أن يتوقّع �أن يكون معزولًا  �أي�ضً
عنها. لكن، وعلى الرغم من �أنّنا نُح�سّها، فعلينا عدم الا�ست�سلام لها، بل من واجبنا �أن ندرك وجودها 

وحجمها، ونقف في مواجهتها. يجب �أن يتغلّب العقل على العاطفة. 

في نهاية المطاف، ت�صل الميول �أو التوجهات في معظمها، و�سواء �أكانت في اتّجاه ال�صعود �أم 
الهبوط �إلى حدود مبالغ فيها، فتحقّق منفعة لمن يدركونها في وقت مبكر، لكنّها تجلب »العقوبات« �إلى 
�آخر من ين�ضمون �إلى هذا الإدراك. هذا هو المنطق الكامن خلف الحكمة الا�ستثمارية الأولى بالن�سبة 
�إليّ: »ما يفعله الحكيم في البداية يفعله الأحمق في النهاية«. �إنّ القدرة على مقاومة الإفراطات �أمر 

نادر؛ لكنّ هذه القدرة عن�صر كبير الأهمّية لدى معظم الم�ستثمرين الناجحين. 

من الم�ستحيل �أن نعرف متى تبد�أ ال�سوق ذات »الحرارة« المفرطة في الانحدار، �أو متى يمكن 
�أن يتوقّف الانحدار ويبد�أ تح�سّن الأ�سعار. لكن، بما �أنّنا لا نعرف �أبدًا وجهتنا العامّة، فعلينا �أن نعرف 
و�ضعن����ا الحالي. ن�ستطيع �أن ن�ستنتج حالة ال�سوق والنقطة الت����ي بلغتها في دورتها، وذلك من �سلوك 

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



 �أكثر الأمور �أهمّية 216

الأ�شخا�ص الذين من حولنا. عندما يكون الم�ستثمرون الآخرون غير قلقين؛ علينا �أن نحتر�س. وعندما 
ي�صابون بالذعر؛ علينا �أن ننتقل �إلى الهجوم. 

لكن مخالفة الميل ال�سائد، لا ت�ؤدّي �إلى تحقيق الأرباح طيلة الوقت. �إنّ الفر�ص الممتازة لل�شراء 
والبيع، مرتبطة بالحالات الحدّية للتقويم. وهذه الحالات لا تحدث كل يوم. 

�إنّن����ا م�ضطرون �إلى البيع وال�شراء، عند نقاط من الدورة تك����ون �أقل �إغراءً؛ لأنّ قلّة منّا يمكن 
�أن يقنع����وا بممار�سة الا�ستثمار م����رّة كل ب�ضع �سنوات. يجب �أن ندرك متى تكون الظروف �أقل مواتاة 

لنا؛ كي نتحرّك بمزيد من الحذر.

�إنّ ال�ش����راء ا�ستنادًا �إلى القيمة الحقيقية، وا�ستنادًا �إل����ى توافر �سعر منخف�ض مقارنة مع هذه 
القيم����ة، والا�ستف����ادة من تراجع الحالة النف�سي����ة العامّة، هي العنا�صر التي يرجّ����ح �أن تحقّق �أف�ضل 
النتائ����ج. لكن حتّ����ى في هذه الحالة، ف�إنّ الأمور يمكن �أن ت�سير زمنًا طويلًا على غير ما ن�شتهي، قبل 
�أن تنعط����ف في الاتّجاه الذي نعتقد �أنّ عليها �أن تنعطف فيه. �إنّ تعبير »م�سعّر ب�أقل من القيمة« لي�س 
مرادفً����ا على الإطلاق لتعبي����ر »�سيرتفع �سعره قريبًا«. ومن هنا، ت�أتي �أهمّية حكمتي الثانية: »ي�صعب 
التفري����ق بين كون الم����رء متقدّمًا كثيرًا على زمانه، وكونه على خط�����أ«. يمكن �أن يتطلّب الأمر �صبرًا 
وثباتًا؛ كي ي�ستطيع المرء �أن يحتفظ بالأ�صول التي لديه مدّة كافية، ريثما تثبت ال�سوق �أنها على حق. 

�إ�ضافة �إلى القدرة على التحديد الكمي للقيمة، ومتابعتها عندما تكون م�سعّرة ب�صورة �صحيحة، 
فعل����ى الم�ستثم����ر الناجح �أن يحمل منهجية �سليمة، في ما يخ�ص م�س�ألة المخاطرة. يجب �أن يتجاوز 
الم�ستثم����ر التعري����ف الأكاديم����ي الأحادي للمخاطرة ب�صفته����ا مقت�صرة على التقلّ����ب، و�أن يفهم �أنّ 
المخاط����رة التي يتعيّن علي����ه الاهتمام بها �أكثر من غيرها، هي مخاط����رة الوقوع في خ�سارة دائمة. 
على الم�ستثمر �أن يرف�ض تحمّل المخاطر المتزايدة ب�صفتها و�صفة م�ؤكّدة للنجاح الا�ستثماري، و�أن 
يع����رف �أنّ الا�ستثمارات الأكث����ر مخاطرة تت�ضمّن مجالًا �أو�سع من النتائ����ج المحتملة، واحتمالًا �أكبر 
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للوقوع في الخ�سارة. على الم�ستثمر �أن يمتلك �إح�سا�سًا باحتمال الخ�سارة الماثل في �أي ا�ستثمار، و�أن 
ا لتحمّل هذه المخاطرة، عندما تكون »المكاف�أة« �أكثر من كافية.  يكون م�ستعدًّ

يميل �أكثر الم�ستثمرين �إلى المبالغة في التب�سيط، وهم ين�شغلون بفر�صة تحقيق العائدات قبل 
�أي �شيء �آخر. لكنّ بع�ضهم يملك مزيدًا من الب�صيرة، ويعرف �أنّه من الأهمّية بمكان، �أن يفهم المرء 
المخاط����ر مثلما يفهم العائدات. لكن من النادر �أن نجد م�ستثمرًا يملك الب�صيرة العميقة اللازمة، 
لفهم الترابط الذي هو عن�صر �أ�سا�سي في �ضبط المخاطرة، عندما يتعلّق الأمر بمحفظة ا�ستثمارية 
كاملة. وب�سبب فروق الترابطات؛ فمن الممكن �أن يجمع الم�ستثمر بين ا�ستثمارات لها الدرجة نف�سها 
من المخاطرة المطلقة وذلك بطرق مختلفة، لتكوين محافظ ا�ستثمارية تت�ضمّن م�ستويات مخاطرة 
�إجمالي����ة مختلف����ة كثيرًا في ما بينها. يظن �أكثر الم�ستثمرين �أنّ تنويع الا�ستثمارات يقوم على حيازة 
�أ�شياء مختلفة كثيرة. لكن قلّة منهم يدرك �أنّ التنويع لا يكون فاعلًا، �إلّا �إذا كانت مقتنيات المحفظة 
الا�ستثمارية ت�ستجيب ب�صورة يمكن الاعتماد عليها، ا�ستجابات مختلفة �إلى تطوّرات محدّدة في بيئة 

الا�ستثمار.

�صحيح �أنّ الا�ستثمار الهجومي يمكن �أن يثمر نتائج رائعة، عندما ي�سير الأمر على ما يرام - في 
ة – لكن، من الم�ستبعد �أن يتمكّن من تحقيق �أرباح يمكن الاعتماد عليها مقارنة  الأوقات الطيّبة خا�صّ
مع الأرباح التي يحقّقها الا�ستثمار الدفاعي. لذا، ف�إنّ قلّة حدوث الخ�سائر وانخفا�ض �شدّتها، يمثّلان 
ج����زءًا من �أي �سجل ا�ستثماري متميّز. لدى �شرك����ة )�أوكتري( �شعار يقول: »�إذا تجنّبنا الا�ستثمارات 
الخا�سرة، ف�إنّ الا�ستثمارات الرابحة ت�ستطيع �أن تهتم بنف�سها«. وقد خدمنا هذا ال�شعار خدمة جيّدة 
خ��ل�ال �سنوات طويلة. �إنّ محفظ����ة متنوّعة من الا�ستثمارات التي يُ�ستبعد �أن يقع �أي منها في خ�سائر 

كبيرة، تمثّل نقطة بداية جيّدة باتّجاه النجاح في عالم الا�ستثمار. 

يكم����ن �ضبط المخاطر في جوهر الا�ستثمار الدفاعي. فبدلًا م����ن الاكتفاء بمحاولة فعل الأمر 
ال�صحي����ح، ي�ش����دّد الم�ستثمر الدفاعي كثي����رًا على عدم فعل �أمور خط�أ. وبم����ا �أنّ �ضمان القدرة على 
البقاء في ظل الظروف غير المواتية، �أمر لا يمكن �أن يتوافق مع زيادة العائدات �إلى حدّها الأق�صى 
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في الأوقات الطيّبة، فعلى الم�ستثمر �أن يقرّر نوعًا من التوازن بين الأمرين. يختار الم�ستثمر الدفاعي 
التركيز على الجانب لاأول؛ �أي على البقاء، في ظل ال�شروط ال�سيّئة. 

يعدّ »هام�ش الخط�أ« عن�صرًا حا�سم الأهمّية في الا�ستثمار الدفاعي. معظم الم�ستثمرين يمكن 
�أن يحقّق����وا النجاح �إذا �سار الم�ستقبل مثلما ي�أمل����ون، لكنّ الأمر يقت�ضي توافر هام�ش للخط�أ، لجعل 
النتائ����ج ال�سلبية محتمل����ة، عندما لا يحقّق الم�ستقبل ما نريد. ي�ستطي����ع الم�ستثمر �أن ي�ضمن لنف�سه 
هام�ش الخط�أ هذا، من خلال الإ�صرار على القيمة الملمو�سة الدائمة في الحالة المعنية وفي الوقت 
المعني: عليه �ألّا ي�شتري �إلّا عندما يكون ال�سعر �أخف�ض من القيمة ب�صورة وا�ضحة. وعليه �أن يتجنّب 
الا�ستثمار ب�أموال مقتر�ضة، وكذلك عليه �أن ينوّع ا�ستثماراته. يمكن للت�شديد على هذه العنا�صر، �أن 
يح����دّ من الأرب����اح في الأوقات الطيّبة، لكنّه ي�ضاعف فر�ص »ال�سلام����ة« عندما ت�سوء الأمور. حكمتي 
المف�ضلة الثالثة، هي: »�إياك �أن تن�سى ذلك الرجل البالغ طوله 6 �أقدام، لكنّه غرق في �أثناء اجتيازه 
ج����دولًا عمقه 5 �أق����دام«. يوفّر هام�ش الخط�أ لك ق����درة على الا�ستمرار، ويجعلك ق����ادرًا على تجاوز 

الأوقات ال�صعبة. 

يجب �أن يكون �ضبط المخاطر وهام�ش الخط�أ متوافرين في محفظتك الا�ستثمارية في الأوقات 
ر �أنّ هذين العن�صرين هما »�أ�صول خفية«. تكون معظم ال�سنوات في ال�سوق  جميعها. لكن عليك تذكُّ
جيّ����دة، لكنّ قيمة الدفاع تبدو وا�ضحة في �سنوات ال�س����وق ال�سيّئة فقط، عندما يتراجع »المد«. لذا، 
فعل����ى الا�ستثمارات الدفاعية في ال�سنوات الطيّبة �أن تقن����ع بمعرفتها �أنّ �أرباحها )مع احتمال كونها 
�أقل من الحد الأق�صى الذي يحقّقه البع�ض(، قد تحقّقت في ظل وجود حماية جيّدة من المخاطر. 

وذلك حتّى �إذا اتّ�ضح �أنّ هذه الحماية لم تكن �ضرورية.

من ال�شروط لاأ�سا�سية للنجاح الا�ستثماري؛ �أي من ال�شروط الواجب توافرها من حيث الا�ستعداد 
النف�سي لدى الم�ستثمر، �إدراك �أنّنا لا نعرف ماذا ينتظرنا في الم�ستقبل ب�صورة عامّة. لا يعرف �إلا قلّة 
من النا�س - �أو لا يعرف �أحد �أبدًا - ما يتجاوز الإجماع العام حول ما �سيحدث بالن�سبة �إلى الاقت�صاد، 
�صه لمحاولة  و�أ�سعار الفائدة، ومكوّنات ال�سوق. لذا، ف�إنّ الم�ستثمر يم�ضي وقته ب�صورة �أف�ضل، �إذا خ�صّ
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تحقي����ق ميزة معرفية في ما يخ�ص »الأم����ور القابلة للمعرفة«: ال�صناعات وال�شركات والأ�سهم. كلّما 
ركز الم�ستثمر على الأمور الجزئية ال�صغيرة، ازدادت فر�صته في معرفة �أمور لا يعرفها الآخرون. 

يزعم م�ستثمرون كثيرون �أنّهم يملكون معرفة بالتوجّهات الم�ستقبلية للاقت�صاد والأ�سواق - وهم 
يت�صرّفون بموجب هذه المعرفة المزعومة عادة - لكنّهم يعرفون �أقل ممّا يظنون بكثير. �إنّهم يقومون 
 بافعال ا�ستثمارية هجومية، مبنية على »معرفتهم« بما �سيحدث. لكن هذا نادرًا ما يحقّق لهم النتائج
ا، لكنّها توقّعات خط�أ، لي�س  المرج����وة. �إنّ الا�ستثمار انطلاقًا من �آراء يتم�سّك بها الم����رء تم�سّكًا قويًّ

�إلّا م�صدرًا لخ�سائر محتملة كبيرة.

يفتر�����ض م�ستثمرون كثيرون - محترفون وهواة على حد �سواء - �أنّ العالم يجري وفق عمليات 
منتظم����ة قابلة للتوقّع وال�سيط����رة. وهم يتجاهلون ع�شوائية الأمور وت����وزّع الاحتمالات، الكامنين في 
التطورات الم�ستقبلية. لذا، فهم ي�ستندون في �أفعالهم �إلى �سيناريو واحد، يتوقّعون �أن يحدث فعلًا. 
ينجح الأمر �أحيانًا - ويكون هذا نجاحًا لأولئك الم�ستثمرين - لكنّ نجاحه لا يكون متوا�صلًا ومتّ�سقًا 
�إلى الحدّ الكافي لتحقيق النجاح على المدى البعيد. وفي التوقّع الاقت�صادي والإدارة الا�ستثمارية على 
ل �إلى توقّعات �صحيحة دائمًا... لكن من النادر �أن  حد �سواء، ي�ستحقّ الأمر ملاحظة وجود من يتو�صّ
ت�صيب توقّعات ال�شخ�ص نف�سه مرّتين. يحاول �أكثر الم�ستثمرين نجاحًا الت�صرّف وفق ما هو »�صحيح 

تقريبًا« معظم الوقت، وهذا �أف�ضل ممّا يفعله بقية الم�ستثمرين بكثير.

يتك����وّن ج����زء مهم من »الو�صول �إلى ما ه����و �صحيح« من تجنّب المزالق الت����ي ت�أتي كثيرًا بفعل 
التقلّبات الاقت�صادية، و�أداء ال�شركات، والتقلّبات الجنونية في لاأ�سواق. وكذلك بفعل فرط الثقة لدى 
الم�ستثمري����ن الآخرين. ما من و�صفة م�ؤكّدة لتحقيق ذلك، لكنّ �إدراك هذه الأخطار المحتملة يمثّل 

بالت�أكيد �أف�ضل نقطة بدء من �أجل الجهود الرامية �إلى تجنّب ال�ضرر الناجم عنها. 

لا يكف����ي لإثبات مهارة الم�ستثمر، �أن يكون م�ستثم����رًا دفاعيًّا ي�ستطيع �أن يحد من خ�سائره في 
فترة انحدار ال�سوق، ولا �أن يكون م�ستثمرًا هجوميًّا يحقّق �أرباحًا كبيرة في فترة �صعود ال�سوق. وكي 
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ن�ستنت����ج �أنّ م�ستثمرًا م����ن الم�ستثمرين قد تمكّن من �إ�ضافة قيمة فعلي����ة؛ يتعيّن �أن نرى كيفية �أدائه 
ل. هل ي�ستطيع الم�ستثمر الهجومي �أن يخ�سر ما ربحه  في البيئات غير المتنا�سبة مع �أ�سلوبه المف�ضّ
عندم����ا ت�شهد ال�سوق مرحلة انحدار؟ وهل يتمكّن الم�ستثم����ر الدفاعي من تحقيق م�شاركة مهمّة في 
ال�سوق في �أثناء ارتفاعها؟ �إنّ هذا النوع من »عدم الان�سجام« هو ما يعبّر عن المهارة الحقيقية. هل 
يملك الم�ستثمر ا�ستثمارات ناجحة تفوق الا�ستثمارات الخا�سرة لديه؟ وهل تكون �أرباح الا�ستثمارات 
الرابحة �أكثر من خ�سائر الا�ستثمارات الخا�سرة التي لديه؟ وهل تكون �أرباح ال�سنوات الطيّبة �أكثر من 
خ�سائر ال�سنوات ال�سيّئة؟ وهل تكون النتائج على المدى البعيد، �أف�ضل ممّا يمكن �أن يحققّه الأ�سلوب 
ة. هذه الأمور هي ما ت�شير �إلى الم�ستثمر  ال����ذي يعتمده الم�ستثمر؛ بغ�ضّ النظر ع����ن مهاراته الخا�صّ
المتميّز. ومن دون وجودها؛ ف�إنّ العائدات المحقّقة يمكن �أن ت�أتي نتيجة حركة ال�سوق ونتيجة »بيتا«، 

ولي�س �أكثر من ذلك. 

وحدهم الم�ستثمرون الذين يملكون ب�صيرة غير اعتيادية، هم من ي�ستطيع �أن »يخمّن« التوزّع 
الاحتمال����ي الذي يحكم �أحداث الم�ستقبل، وهم وحدهم من ي�ستطيع الإح�سا�س باللحظة، التي تكون 
العائ����دات المحتملة عنده����ا كافية للتعوي�ض عن المخاطر الماثلة في »الذي����ل« الأي�سر ال�سلبي لتوزع 
الاحتمالات. �إنّ هذا الو�صف المب�سّط لمتطلّبات النجاح الا�ستثماري - ا�ستنادًا �إلى فهم مجال الأرباح 
الممكن����ة ومخاطر التطوّرات غير المواتية - يلتقط العنا�صر التي يجب �أن ت�ستقطب انتباهك فعلًا. 

�إنّني �أعهد بهذه المهمة �إليك �أنت؛ و�ستذهب بك في رحلة متحدّية مثيرة، تحملك على التفكير. 
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