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الف�صل الثاني

 فهم كفاية ال�سوق

ا( )وحدودها �أي�ضً

لا ف���رق ف���ي النظرية بين النظرية والممار�سة الواقعية، �أمّا ف���ي الممار�سة الواقعية، ف�إنّ هذا الفرق 
موجود. 

يوجي بيرا  1  �

�شه����دت فت����رة ال�ستينيات من القرن الع�شري����ن، ظهور نظرية جديدة ف����ي المالية والا�ستثمار، 
وه����ي مجموعة من الأفكار تعرف با�سم »مدر�سة �شيكاغ����و«؛ لأنّ �أ�صولها جاءت من كلية الأعمال في 
جامعة )�شيكاغو(. وبما �أنّني كنت طالبًا في تلك الكلية بين عامَي )1967 – 1969(م، فقد وجدت 
نف�سي مع تلك النظرية منذ اللحظة الأولى، وقد كان لها �أثر كبير في تكوين تفكيري وفي الت�أثير فيه. 
ت�ضمّن����ت تلك النظرية مفاهيم �صارت في ما بعد، عنا�صر مهمّة في الحوارات الخا�صة بالا�ستثمار: 
كره المخاطرة، والتقلّب ب�صفته تعريفًا للمخاطرة، والإيرادات م�صحّحة وفق المخاطر، والمخاطرة 
المنهجية والمخاطرة غير المنهجية، ومحفظة »�ألفا«، ومحفظة »بيتا«، وفر�ضية الم�سار الع�شوائي، 
وفر�ضية ال�سوق الفاعلة. )لقد عولجت هذه العناوين كلّها في ال�صفحات القادمة(. وفي ال�سنوات التي 
ا في ميدان الا�ستثمار،  �أعقب����ت طرح ذلك المفهوم )فر�ضية ال�س����وق الفاعلة(، ثبُت �أنّ له �أثرًا خا�صًّ

ا بذاته.  وهو �أثر كبير الأهمّية، �إلى درجة تجعله ي�ستحق ف�صلًا خا�صًّ

تن�ص فر�ضية ال�سوق الفاعلة على ما ي�أتي: 

•  يوجد م�شاركون كثيرون في الأ�سواق، وهم ي�ستطيعون الو�صول �إلى المعلومات اللازمة، على نحو 	
ا �أ�شخا�ص �أذكي���اء مو�ضوعيون، وجادون في عملهم، ويتمتّعون  ي���كاد يكون مت�ساويًا. ويوجد �أي�ضً
بدافع قوي للعمل. والنماذج التحليلية التي ي�ستخدمونها معروفة، وم�ستخدمة على نطاق وا�سع.

•  ب�سب���ب الجهود الم�شتركة من قِبَل ه�ؤلاء الم�شاركين جميعًا، تنعك�س المعلومات ب�صورة مبا�شرة 	
كامل���ة، م���ن خلال �سعر كل �أ�صل من الأ�ص���ول في ال�سوق. وبما �أنّ ه����ؤلاء الم�شاركين في ال�سوق 
�سيتحرّكون على الفور ل�شراء �أي �أ�صل معرو�ض بثمن رخي�ص، �أو لبيع �أي �أ�صل ي�شتدّ عليه الطلب، 

لا .عب �أمريكي �شهير في لعبة كرة البي�سبول. 1
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ف����إنّ الأ�صول تكون م�سعّ���رة ب�صورة عادلة من حيث القيمة المطلقة، وم���ن حيث قيمها الن�سبية 
في ما بينها.

•  ل���ذا، ف����إنّ �أ�سعار ال�سوق تعك�س التقدي���رات الدقيقة للقيمة الأ�سا�سية للأ�ص���ول، ولا ي�ستطيع �أي 	
م�ستثم���ر �أن يج���د فر�صة للربح، وي�ستفيد منه���ا ب�صورة دائمة وم�ستم���رة، نتيجة حالات حدوث 

�أخطاء في ت�سعير الأ�صول. 

•  من هنا، ف�إنّ الأ�صول تباع ب�أ�سعار يُنتظر منها �أن تحقّق �إيرادات م�صحّحة وفق المخاطر. وهي 	
�إيرادات »عادلة« بالن�سبة �إلى بقية الأ�صول. ويجب �أن تتيح الأ�صول ذات المخاطر الأكبر �إيرادات 
ا؛ كي ت�ستطيع اجت���ذاب الم�شترين. و�ست�ضع ال�سوق الأ�سعار، بحيث يتحقّق الأمر على  �أكب���ر �أي�ضً
ا مجانية«. هذا يعني �أنّه لن يكون في ال�سوق �إيرادات  النحو الذي ذكرناه، لكنّها لن تقدم »فر�صً

ا عن تلك المخاطر(.  ا )بحيث تكون تعوي�ضً ا�ستثنائية غير مرتبطة بمخاطر ا�ستثنائية �أي�ضً

كانت هذه �إلى حدّ ما، خلا�صة ر�سمية للأفكار العامّة في هذه الفر�ضية. والآن �أعر�ض وجهة نظري: 
ا، لكنّني �أ�ستخدم الكلمة بمعنى  عندم���ا �أتحدّث عن هذه النظرية ف�إنّن���ي �أ�ستخدم كلمة »فاعلة« �أي�ضً

»�سريعة وتُجمّع المعلومات على الفور«، ولي�س بمعنى »�صحيحة«. 

و�أنا �أقرُّ �أنّه: نظرًا لأنّ الم�ستثمرين يبذلون جهودهم في تقويم كل معلومة جديدة، ف�إنّ �أ�سعار الأ�صول 
تعك����س على الفور �إجماع �آراء الم�ستثمرين، الناتج عن المعلومات التي توافرت لديهم، لكنّني لا �أرى 
�أنّ �إجم���اع الآراء يكون �صائبًا بال�ضرورة. في يناير من عام 2000م، بيع �سهم )ياهو( بـ 237 دولارًا. 
وف���ي �أبري���ل من ع���ام 2001م، بيع ب���ـ 11 دولارًا. �أن كل من ي�ص���ر على �أنّ ال�سوق كان���ت م�صيبة في 
الحالتين، �شخ�ص منف�صل عن الواقع تمامًا. لا بدّ �أنّ ال�سوق كانت على خط�أ في حالة من الحالتين 
عل���ى لاأقل. لكنّ هذا لا يعني وجود الكثير من الم�ستثمرين الذين كانوا قادرين على التقاط »غلطة« 

ال�سوق والا�ستفادة منها. 

�إذا كان���ت الأ�سع���ار في ال�سوق الفاعل���ة تعك�س الإجماع فعلًا، فمن المرجّ���ح �أن يجعلك ا�شتراكك في 
ه���ذا الإجم���اع تحقّق نتائج متو�سطة. كي تتف���وق على ال�سوق، يجب �أن يكون لدي���ك ر�أي مختلف عن 

ذلك الإجماع. 

النقط���ة الأ�سا�سي���ة بالن�سبة �إليّ هي �أنّه على الرغم من �أنّ الأ�س���واق الأكثر فاعلية، تخطئ غالبًا في 
تقوي���م الأ�صول، فلي�س �سهلًا على �أي �شخ����ص يعمل على المعلومات نف�سها التي يعمل عليها الجميع، 
���ا، �أن يحمل على الدوام �آراءً مختلفة عن الإجماع، و�أكثر  ويخ�ض���ع �إلى الت�أثيرات النف�سية ذاتها �أي�ضً
من���ه قربً���ا �إلى ال�صواب. هذا ما يجعل من التفوّق على المج���رى الرئي�س في الأ�سواق، �أمرًا في غاية 

ال�صعوبة. حتّى �إن لم تكن تلك الأ�سواق م�صيبة على الدوام. 

»بمَ يتعلّق الأمر كلّه، هل هو �ألفا؟« 11 يوليو, 2001م �
“What’s It All About, Alpha?” July 11, 2001
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النتيجة الأكثر �أهمّية لفر�ضية ال�سوق الفاعلة، هي ا�ستنتاجها القائل �إنّك »لا ت�ستطيع �أن تتفوّق 
عل����ى ال�سوق«. لم يكن هذا الا�ستنتاج م�ؤ�سّ�سًا ت�أ�سي�سً����ا منطقيًّا، ا�ستنادًا �إلى ر�ؤية »مدر�سة �شيكاغو« 
ا بدرا�س����ات لأداء ال�صناديق الم�شترك����ة. والواقع �أنّ عدد تلك  لل�س����وق فح�سب، ب����ل كان مدعّمًا �أي�ضً
ا. يمكن �أن ي�س�أل �أحدهم: ماذا عن  ال�صناديق التي تتميّز عن غيرها من خلال نتائجها محدود جدًّ
ال�صناديق ذات النجوم الخم�س �إذن؟ اقر�أ ما بين ال�سطور: تُ�صنّف ال�صناديق المتبادلة بالن�سبة �إلى 
����ا. ولا تقول ت�صنيفاتها �أي �شيء عن تمكّن �أحدها من تجاوز المعايير المو�ضوعية، من  بع�ضه����ا بع�ضً

قِبَل م�ؤ�شّر ال�سوق مثلًا. ح�سنًا! ماذا عن م�شاهير الم�ستثمرين الذين ن�سمع عنهم كثيرًا؟

 �أولًا: لا تبرهن �سنة جيّدة �أو �سنتان جيّدتان على �أي �شيء؛ لأنّ الحظ وحده يمكن �أن يُنتج �شيئًا! 

 ثانيًا: ي�ص����رّ الخب����راء على عدم �إمكانية البرهنة على �شيء ذي �أهمّية �إح�صائية، �إلّا �إذا كان 

لدين����ا بيان����ات تمتد �إلى عدد كافٍ من ال�سنوات؛ و�أنا �أتذكّر رقمًا يعادل 64 عامًا، ولا نكاد نجد �أحدًا 
ا�شتغل في �إدارة الأموال تلك المدّة كلّها.

 �أخيرًا: �إنّ ظهور م�ستثمر عظيم �أو اثنين لا يثبت بطلان النظرية، وحقيقة �أنّ م�ستثمرين من 

�أمثال وارن بوفيت يجتذبون كل هذا الاهتمام والانتباه، لي�س �إلّا م�ؤ�شّرا �إلى �أنّ من يتميّز �أدا�ؤهم على 
نحو دائم، يعدّون ا�ستثناءً من القاعدة العامّة. 

لقد كان من �أهم التفرّعات النا�شئة عن نظرية »مدر�سة �شيكاغو« و�أكبرها، تطوّر �أدوات الا�ستثمار 
ال�سلبي المعروفة با�سم »�صناديق الم�ؤ�شّرات« )Index Funds(. �إذا كان �أكثر من يديرون المحافظ 
الا�ستثمارية الفاعلة، يقومون »بمراهنات فاعلة« يجري تثقيل الأوراق المالية �أو عدم تثقيلها بالاعتماد 
عليه����ا؛ فه����م لا ي�ستطيعون �أن يتفوّقوا على ال�سوق! لماذا يمكن �أن يدفع �أحد الثمن على �صورة ر�سوم 
الإدارة وتكاليف التعاملات، المت�ضمّن في محاولة التفوّق عليها؟ ومع تذكّر هذا ال�س�ؤال دائمًا، يعمد 
الم�ستثمرون �إلى و�ضع كميات متزايدة من الأموال في �صناديق، لا تفعل �إلّا �أن ت�ستثمر كمية »تقرّرها 
ال�سوق« في كل �سهم �أو �سند �ضمن م�ؤ�شّر ال�سوق. وبهذه الطريقة، يتمتّع الم�ستثمرون بعائدات �سوقية، 

مقابل ر�سوم لا تتجاوز ب�ضعة �أجزاء مئوية في ال�سنة الواحدة. 

ا.  يج����ري كل �شيء في دورات )هذا م����ا �أناق�شه لاحقًا(. وهذا ي�شمل »الحكم����ة المقبولة« �أي�ضً
وهك����ذا فقد حظيت فر�ضي����ة ال�سوق الفاعلة ببداي����ة �شديدة النجاح في فت����رة ال�ستينيات من القرن 
الع�شري����ن، وا�صبح له����ا �أن�صار و�أتباع كثر. لكن ن��شأت اعترا�ضات عليه����ا منذ ذلك الوقت. والنظرة 

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



 �أكثر الأمور �أهمّية 22

ة على هذه  العامّ����ة ل�صلاحياتها للتطبيق، تظلّ ف����ي حالة �صعود وهبوط. �إنّ ل����ديّ تحفّظاتي الخا�صّ
الفر�ضية، و�أهم هذه التحفّظات يتعلّق بطريقة ربطها بين العائدات والمخاطر. 

وفقًا للنظرية الا�ستثمارية، ف�إنّ النا�س يكرهون المخاطرة بطبيعتهم. وهذا يعني �أنّهم يحاولون 
ب�ص����ورة عامّ����ة �أن يتحمّلوا قدرًا �أقل من المخاطرة، ولي�س قدرًا �أكب����ر. وكي يُقدم ه�ؤلاء النا�س على 
ا�ستثمارات �أكثر مخاطرة، لا بدّ لهم من حافز يتمثّل في الوعد بعائدات �أكبر. ومن هنا، ف�إنّ الأ�سواق 
�ست�صحّح �أ�سع����ار الا�ستثمارات، بحيث يبدو الا�ستثمار الأكبر مخاطرة واعدًا ب�إيرادات �أعلى، وذلك 
ا�ستنادًا �إلى الحقائق المعروفة والت�صوّرات ال�شائعة. وبما �أنّ النظرية تقول �إنّ ال�سوق الفاعلة، لا تعرف 
�شيئً����ا ا�سمه المهارات الا�ستثمارية )ي�شار �إليها اليوم عادة بكلمة �ألفا( التي ت�سمح لأيّ �أحد بالتفوّق 
عل����ى ال�سوق. وهكذا يكون �أي فرق ف����ي العائدات بين ا�ستثمار و�آخر، �أو بي����ن المحفظة الا�ستثمارية 
ة بذاك، ناتجًا عن الف����وارق في حجم المخاطرة فقط.  ����ة به����ذا ال�شخ�ص والمحفظة الخا�صّ الخا�صّ
ا يبدو عليه  والواق����ع �أنّ����ك �إذا جعلت �أحد المتم�سّكين بفر�ضية ال�سوق الفاعلة، ي����رى �سجلاًّ ا�ستثماريًّ
التفوّق، مثل �سجلّي �أنا مثلًا، فمن المرجّح �أن تكون �إجابته على النحو الآتي: »توجد مخاطر خفية تف�سّر 
هذه العائدات المرتفعة«. )�أمّا الإجابة البديلة المحتملة فهي: »لي�س لديك بيانات في مدّة كافية«(.

تم����ر بنا من وقت �إلى �آخر، فت����رات ت�سير فيها الأمور �سيرًا جيّدًا، وتدرّ الا�ستثمارات المرتفعة 
المخاط����ر، العائ����دات الأعلى التي تع����د بها. �إنّ فترات الرخ����اء هذه، تغري النا�����س �أن يقتنعوا �أنّهم 
�إن �أرادوا الح�ص����ول عل����ى عائدات �أعل����ى، فما عليهم �إلّا �أن يقدموا عل����ى ا�ستثمارات �أكثر مخاطرة. 
لكنّه����م يتجاهلون �شيئًا ي�سه����ل ن�سيانه في الأوقات الجيّدة: لا يمكن �أن يك����ون هذا �صحيحًا؛ لأنّه �إذا 
�أمك����ن الاعتماد على الا�ستثمارات الأكثر مخاطرة للح�ص����ول على عائدات �أعلى، فهذا يعني �أنّ هذه 

الا�ستثمارات لي�ست �أعلى مخاطرة من غيرها على الإطلاق! 

ة القبول  لذا، يتعلّم النا�س در�سًا �أ�سا�سيًّا من فترة �إلى �أخرى. �إنّهم يدركون �أن لا �شيء، وخا�صّ
الع�شوائ����ي الأعمى بالمخاطرة، يحمل وعدًا بمكا�سب مجانية. وهكذا يجدون �أنف�سهم مجبرين على 

تذكّر حدود النظرية الا�ستثمارية. 

هذه هي النظرية وهذه هي تطبيقاتها. وال�س�ؤال الرئي�س هو �إذا كانت �صحيحة: هل التفوّق على 
ال�سوق �أمر غير ممكن؟ وهل الأ�شخا�ص الذين يحاولون ذلك يهدرون وقتهم فقط؟ وهل العملاء الذين 
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يدفع����ون ر�سومً����ا لمديري الا�ستثمار يهدرون تلك الأموال عبثً����ا؟ مثلما هو الأمر مع كل �شيء �آخر في 
العالم، لا يمكن �أن تكون الإجابات ب�سيطة، وهي بالت�أكيد لا يمكن �أن تنح�صر في كلمتي )نعم( و)لا(. 

ل�س����ت ممّ����ن يعتقدون �أنّ مفهوم ال�سوق الفاعلة ي�ستح����ق �أن نغ�ض النظر عنه تمامًا. من العدل 
ل �إلى �أنّه �إن كان �آلاف الأ�شخا�ص العقلاء يجمعون المعلومات عن الأ�صول،  من حيث المبد�أ، التو�صّ
ويقوّمونها بد�أب ومو�ضوعية؛ ف�إنّ �أ�سعار تلك الأ�صول لا يمكن �أن تبتعد عن قيمتها الحقيقية. لا يمكن 
�أن يك����ون الخط�����أ في الت�سعير كبيرًا، ما يعني �أنّ التفوّق عل����ى ال�سوق يجب �أن يكون �أمرًا �صعبًا فعلًا. 

ا. وفي معظم هذه الحالات:  والواقع �أن بع�ض فئات الأ�صول تكون فاعلة حقًّ

• تكون فئات الأ�صول معروفة على نطاق وا�سع، ويكون لها جمهور وا�سع من الراغبين.	

• تكون الفئة مقبولة اجتماعيًّا، ولي�ست مو�ضع جدل �أو مو�ضع »تحريم«.	

• تكون مزايا الفئة وف�ضائلها وا�ضحة قابلة للفهم، من حيث الظاهر على الأقل. 	

• يجري توزيع المعلومات عن الفئة ومكوّناتها، وتداولها على نطاق وا�سع، وعلى نحو منتظم. 	

�إذا تحقّق����ت ه����ذه ال�شروط، فلا يوجد ما يبرّر عدم ملاحظة ه����ذه الفئة على نحو منهجي، �أو 
ع����دم فهمه����ا، �أو تقويمها ب�أقل من قيمتها. لن�أخذ القطع الأجنبي عل����ى �سبيل المثال. ما الأمور التي 
تقرّر حركات عملة من العملات مقارنة مع غيرها؟ �إنّها ن�سب النمو الم�ستقبلية ومعّدلات الت�ضخم. 
هل يمكن لأي �شخ�ص �أن يعرف على نحو منهجي الكثير عن هذه الأمور، بحيث تتجاوز معرفته معرفة 
ا؟ الأرجح �أنّ هذا غير ممكن. و�إذا كان غير ممكن فالواجب �ألاّ يكون �أحد قادرًا على تحقيق  غيره حقًّ

عائدات م�صحّحة وفق المخاطرة، تتجاوز المعدل الو�سطي من خلال تجارة العملات. 

وم����اذا عن �أ�سواق الأ�سهم الرئي�سة الكبرى مث����ل بور�صة نيويورك؟ هنا، يجرّب ملايين النا�س 
توقّعاتهم مدفوعين بالرغبة في الربح. وهم يملكون المعلومات نف�سها؛ بل الواقع �أنّ من �أهداف �أنظمة 
ة ب�شركة من ال�شركات في  ال�س����وق المالية �أن يتمكّن كل �شخ�ص من الو�صول �إل����ى المعلومات الخا�صّ
الوق����ت نف�سه. ومع وجود ملايين النا�س الذين يقومون بالتحلي��ل�ات ا�ستنادًا �إلى المعلومات نف�سها، 
فكم يمكن �أن يخطئوا في ت�سعير الأ�سهم؟ و�إلى �أي مدى من التكرار، يمكن لأي �شخ�ص �أن يفلح في 
ر�صد تلك الأخطاء المحتملة في الت�سعير؟ الإجابة: هذا نادر، ولا يمكن الاعتماد عليه. لكن هذا هو 

جوهر تفكير الم�ستوى الثاني في الحقيقة. 

يع����رف مفكّرو الم�ستوى الثاني �أنّ �إحراز نتائج متفوّق����ة، يتطلّب �إليهم امتلاك ميزة من حيث 
المعلوم����ات، �أو التحلي����ل، �أو لاأم����ران معًا. وهم في حال����ة يقظة دائمة لالتقاط �أيّ����ة حالة من حالات 
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الخط�����أ في ال�سوق. �إنّ ابني �آندرو م�ستثمر نا�شئ الآن، وق����د جاء بعدد كبير من الأفكار الا�ستثمارية 
الجذّاب����ة، الم�ستندة �إل����ى حقائق اليوم وتوقّعات الم�ستقبل. لكنّه تلق����ى تدريبًا جيّدًا. ويكون اختباره 
الأول دائمًا على النحو الآتي: »ومن ع�ساه لا يعرف ذلك؟«. وفقًا لم�صطلحات النظرية، ف�إنّ مفكّري 
الم�ستوى الثاني يعتمدون على »عدم الفاعلية«. وقد �صار لم�صطلح عدم الفاعلية انت�شار وا�سع خلال 
ا للاعتقاد �أنّ الم�ستثمرين لا ي�ستطيعون التفوّق  ال�سن����وات الأربعين الما�ضية، كونه مقابلًا �أو م�ض����ادًّ
عل����ى ال�سوق. وبالن�سبة �إليّ، ف�إنّ و�صف ال�س����وق ب�أنّها لا تتّ�سم بالفاعلية، طريقة متحذلقة للقول �إنّها 

ميّالة �إلى ارتكاب الأخطاء التي يمكن الا�ستفادة منها. 

من �أين يمكن �أن ت�أتي هذه الأخطاء؟ فلننظر في الفر�ضيات الكامنة خلف نظرية ال�سوق الفاعلة: 

• يوجد م�ستثمرون كثر جادون في عملهم. 	

• �إنّه����م �أذكياء مخل�ص����ون في العمل ومو�ضوعيون، �إ�ضافة �إلى وج����ود الحافز والتجهيزات 	
الجيّدة.

• ي�ستطيعون جميعًا الو�صول �إلى المعلومات المتاحة، وقدرتهم على الو�صول �إليها مت�ساوية 	
ب�صورة عامّة. 

• �إنّهم م�ستعدون جميعًا لبيع �أيّة �أ�صول، �أو �شرائها، �أو الم�ضاربة عليها. 	

له����ذه الأ�سباب، تقول النظرية �إنّه �ستُجمع المعلومات المتوافرة ب�صورة �سل�سة فاعلة؛ للخروج 
ب�أ�سع����ار والت�صرّف بموج����ب هذه الأ�سعار، كلّما ظهرت »�شذوذات« ف����ي ال�سعر/القيمة. وهكذا، ف�إنّ 
ه����ذه الأ�سع����ار ت�صحّح تلك التقلّبات. لك����ن لا يمكن القول �إنّ �أ�سعار ال�س����وق �صحيحة دائمًا. والواقع 
�أنّن����ا �إذا نظرنا �إلى الفر�ضيات الأربع المذكورة �أعلاه، ف�إنّ واحدة منها تنفرد على نحو وا�ضح ب�أنّها 
�ضعيف����ة تفتقر �إلى قوة الإقناع: المو�ضوعية. لي�س الب�ش����ر �آلات حا�سبة، بل �إنّ �أكثر الب�شر مدفوعون 
بالج�ش����ع والخوف والح�سد، وغير ذلك من العواطف الت����ي تجعل المو�ضوعية �أمرًا م�ستحيلًا، وتفتح 

الباب �أمام �أخطاء كبيرة. 

ا؟ �إنّها الفر�ضية التي تقول  وب�صورة مماثلة، فمن الواجب الت�سا�ؤل على الفر�ضية الرابعة �أي�ضً
�إنّ الم�ستثمرين منفتحون على التعامل مع �أيّة �أ�صول - �سواء باتجاه بيعها �أم الم�ضاربة عليها - لكنّ 
�صون في قطاعات معيّنة من ال�سوق. ونحن  الحقيقة لي�ست كذلك. �إنّ الم�ستثمرين المحترفين متخ�صّ
ن�سم����ع من يقول: »�أعمل في ق�سم ال�سن����دات«، �أو »�أعمل مديرًا للأوراق المالية«. ون�سبة الم�ستثمرين 
الذين يبيعون على �سبيل الم�ضاربة ب�سيطة في الحقيقة. �إذن، من الذي يتّخذ القرارات التي ت�ستبعد 

حالات �سوء الت�سعير الن�سبي بين فئات الأ�صول، وينفّذها؟ 
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يمك����ن التف����وّق على �سوق تتّ�س����م بالأخطاء وحالات �س����وء الت�سعير، من قِبَ����ل �أ�شخا�ص يمتلكون 
ب�صي����رة ن����ادرة. لذا، ف�إنّ وجود حالات »عدم الفاعلية« يزيد من احتم����ال التفوّق على ال�سوق، بل هو 

�شرط �ضروري لذلك. لكنّه لا ي�ضمن حدوثه بطبيعة الحال.

وبالن�سبة �إليّ، ف�إنّ ال�سوق غير الفاعلة �سوق تتميّز بواحدة من الخ�صائ�ص الآتية على الأقل )بل لعلّها 
تتّ�سم على الأرجح بالخ�صائ�ص الآتية جميعها، نتيجة اتّ�سامها بواحدة منها(: 

•  تكون �أ�سعار ال�سوق غير �صحيحة غالبًا. وبما �أنّ �إمكانية الو�صول �إلى المعلومات وتحليلها، لا تتّ�سم 	
بقدر كبير من الكمال، ف�إنّ �أ�سعار ال�سوق تكون �أعلى بكثير �أو �أدنى بكثير من القيم الحقيقية غالبًا.

•  ا عن الحقيقة 	 يمكن �أن تكون عائدات �إحدى فئات الأ�صول الم�صحّحة وفق المخاطر، بعيدة جدًّ
مقارن���ة مع بقية فئ���ات الأ�صول. وبما �أنّ الأ�ص���ول ت�سعّر ب�أ�سعار غير عادل���ة غالبًا، ف�إنّ فئة من 
ا )ك�أنّها �صفقة مجانية(،  الأ�صول يمكن �أن تدرّ عائدات م�صحّحة وفق المخاطر تكون مرتفعة جدًّ

ا مقارنة مع بقية فئات الأ�صول.  �أو منخف�ضة جدًّ

•  ي�ستطيع بع�ض الم�ستثمرين �أن يتفوّقوا على الآخرين ب�صورة �شبه دائمة. وب�سبب وجود: حالات �سوء 	
تقويم كبيرة، وفوارق بين الم�شاركين من حيث المهارة والب�صيرة وقدرة الو�صول �إلى المعلومات، 

ف�إنّه يمكن تحديد حالات �سوء الت�سعير، والا�ستفادة منها على نحو منتظم. 

�إنّ النقط���ة الأخي���رة بالغ���ة الأهمّية، م���ن حيث ما تعنيه وم���ا لا تعنيه. لا تعطي ال�س���وق غير الفاعلة 
للم�شاركي���ن فيها عائدات �سخية بال�ضرورة. بل يمكن في نظري �أن تقدّم المادّة الخام؛ حالات �سوء 
الت�سعير التي يمكن �أن ت�سمح لبع�ض الأ�شخا�ص بتحقيق الأرباح، وت�ؤدّي بغيرهم بالخ�سارة على �أ�سا�س 
ا؛ فمعنى ذلك �أنّه يمكن �أن نجد  تفاوت المهارات في ما بينهم. و�إذا كان الخط�أ في الأ�سعار كبيرًا جدًّ
�صفقات مغرية، �أو �أن ندفع �أكثر ممّا يجب �أن ندفع. وبالن�سبة �إلى كل من يح�صل على �صفقة �شراء جيّدة 
ا. ولعل من الأقوال ال�صحيحة التي  ف���ي �سوق غير فاعلة، يوجد �شخ�ص �آخر يبيع ب�سعر منخف�ض جدًّ
ل �إلى معرفة تلك  ت�صف لعبة البوكر، هو �أنّه »توجد �سمكة في كل لعبة. و�إذا لعبت 45 دقيقة ولم تتو�صّ
ا على الا�ستثمار في ال�سوق غير الفاعلة.  ال�سمكة، ف�إنّك �أنت ال�سمكة«. من الم�ؤكّد �أنّ الأمر ي�صح �أي�ضً

»بمَ يتعلّق الأمر كلّه، هل هو �ألفا؟« 11 يوليو, 2001م �
“What’s It All About, Alpha?” July 11, 2001

لت �إلى �أنّه ما من �سوق  ف����ي خِ�ضمّ الجدل الكبير ح����ول الفاعلية في مقابل عدم الفاعلية، تو�صّ
يمكن �أن تكون هكذا �أو ذاك ب�صورة كاملة. الم�س�ألة متعلّقة بالدرجة فقط. �إنّي �أرحّب من كل قلبي، 
����ا مفهوم ال�سوق الفاعلة،  بالفر�����ص الت����ي يمكن �أن تتيحها حالة »ع����دم الفاعلية«، لكنّني �أحترم �أي�ضً
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و�أعتقد ب�أنّ الأ�سواق الرئي�سة للأوراق المالية يمكن �أن تكون فاعلة، �إلى حد يكاد ي�صبح معه البحث 
عن فائزين هدرًا للوقت لا �أكثر.

لت �إلى قرار مثير للاهتمام: لي�ست حالة الفاعلية حالة عامّة �شاملة، �إلى حد  وفي النهاية، تو�صّ
يُلزمنا بالكف عن البحث عن الأداء المتفوّق. وفي الوقت نف�سه، ف�إنّ الفاعلية هي ما يدعوه المحامون 
»فر�ضي����ة قابل����ة للجدل«. �إنّها �شيء يجب افترا�ض �صحته، �إلى �أن ي�أتي �أحد فيثبت عك�سه. ومن هنا، 
علين����ا افترا�ض �أنّ الفاعلي����ة �ستمنع الإنجازات المتميّ����زة، �إلّا �إذا كان لدينا �سبب وجيه يحملنا على 

الاقتناع ب�أنّها لن ت�ستطيع منعنا في الحالة الراهنة. 

يقت�ضي احترام فكرة فاعلية ال�سوق القول �إنّ علينا قبل �أن ننخرط في اتّجاه ما من اتجاهات 
الفع����ل، �أن نط����رح بع�ض الأ�سئلة: ه����ل زالت الأخطاء وح����الات �سوء الت�سعير من الإط����ار العام لعمل 

الم�ستثمرين، �أم �أنّها لا تزال موجودة؟ ولماذا؟ فلنفكر في الأمر على النحو الآتي: 

• ما الذي يجعل �صفقة مغرية متوافرة، على الرغم من وجود �آلاف الم�ستثمرين على �أهبة 	
الا�ستعداد، وعلى �أتم الرغبة لدفع ثمن �أي �شيء معرو�ض بثمن رخي�ص فعلًا؟ 

• ا مقارنة مع المخاطرة، فلعلك غافل عن بع�ض المخاطر 	 �إذا كانت العائدات تبدو �سخية جدًّ
الخفية. 

• م����ا الذي يجعل بائع الأ�ص����ول راغبًا في تركها، مقابل �سعر يمك����ن �أن يدرّ عليك عائدات 	
ا؟  مرتفعة جدًّ

• ا عن هذه الأ�صول، �أكثر ممّا يعرفه بائعها؟ 	 هل تعرف حقًّ

• �إذا كان العر�ض عظيمًا فعلًا، فلماذا لم يلتقطه �أحد غيرك؟	

يوجد �شيء �آخر يجب تذكّره: لا يعني وجود حالات الفاعلية اليوم �أنّها �ستظل موجودة على الدوام. 

الفك����رة لاأ�سا�سية: �إنّ عدم الكفاية، �شرط �ضروري من �أج����ل الا�ستثمار المتفوّق. �أمّا محاولة 
التف����وّق ف����ي الأداء �ضمن �سوق فاعلة على نحو تام، فهو عبث في عب����ث؛ �أف�ضل ما يمكن فيه لي�س �إلا 
نتيج����ة متو�سطة. وك����ي يتمكّن الم�ستثمرون من اكت�ساب ميزة حقيقي����ة، يجب �أن تتوافر حالات عدم 
فاعلية في العمليات الجارية - حالات نق�ص �أو �سوء ت�سعير - كي يمكن الا�ستفادة منها. لكن، فلنقل 
�إنّه����ا موجودة. �إنّ هذا وحده لي�س �شرطًا كافيًا لتحقيق �أداء متفوّق. كل ما يعنيه ذلك هو �أنّ الأ�سعار 
لي�ست عادلة على الدوام، و�أنّ الأخطاء تحدث: توجد �أ�صول تكون م�سعّرة ب�أدنى ممّا ت�ستحق، و�أ�صول 
تك����ون م�سعّ����رة ب�أكثر ممّ����ا ت�ستحق. ما زال عليك �أن تك����ون ذا ب�صيرة نافذة �أكثر م����ن الآخرين؛ كي 
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ت�شت����ري م����ن الأولى �أكثر ممّا ت�شتري من الثانية. و�أنا �أرى �أن �أكث����ر ال�صفقات الجيّدة موجودة حيث 
تكم����ن الأمور، الت����ي لا ي�ستطيع الم�ستثمرون الآخرون القيام به����ا �أو لا يريدون ذلك. فلندع الآخرين 
ا  يظنّون �أن التفوّق على ال�سوق غير ممكن. �إنّ �إحجام ه�ؤلاء الذين لا يغامرون في الأمر، يُن�شئ فر�صً

لمن هم م�ستعدون للمغامرة. 

هل تعدّ نظرية الا�ستثمار بمفهومها الخا�ص بفاعلية ال�سوق، معادلًا لقانون فيزيائي �صحيح في 
الأحوال جميعها؟ �أم �أنّها مفهوم ينطلق من برج عاجي، ويجدر �إغفاله وعدم �أخذه بالح�سبان؟ الم�س�ألة 
في النهاية م�س�ألة توازن، وي�أتي التوازن من ا�ستخدام الح�س ال�سليم الم�ستند �إلى المعلومات الكافية. 

لت  جاءت نقطة الانعطاف الرئي�سة في م�ساري المهني في مجال �إدارة الا�ستثمار، عندما تو�صّ
�إلى �أنّ �صحّة مفهوم ال�سوق الفاعلة، ي�ستوجب مني �أن �أق�صر جهدي على الأ�سواق غير الفاعلة ن�سبيًّا، 
حيث يمكن للعمل الد�ؤوب والمهارة المتميّزة �أن يحقّقا �أف�ضل المكا�سب. كان ذلك القرار م�ستندًا �إلى 
النظرية التي منعتني من �إهدار وقتي في الأ�سواق الرئي�سة، لكنّ الأمر اقت�ضى فهمًا لحدود النظرية، 

ت من عدم الان�سياق تمامًا، وراء القبول بالحجج المعار�ضة للإدارة الفاعلة.  حتّى تمكنّ

باخت�صار، �أظنّ �أنّ النظرية يجب �أن تكون �أ�سا�سًا في قراراتنا، ولكن لا يجوز �أن تهيمن عليها هيمنة 
تامّة. �إذا تجاهلنا النظرية تجاهلًا كاملًا؛ فمن المحتمل �أن نرتكب �أخطاءً كبيرة. قد نخدع �أنف�سنا 
بالظن �أنّنا نعرف �أكثر من �أي �شخ�ص �آخر، و�أنّنا قادرون على التفوّق با�ستمرار على الأ�سواق الم�أهولة 
ب�أ�شخا����ص يتمتّعون بكفاية عالية. ن�ستطيع �أن ن�شتري �أوراقًا مالية من �أجل عائداتها، لكنّنا نتجاهل 
مخاطرها. ون�ستطيع �أن ن�شتري 50 ورقة مالية متماثلة، ونظن مخطئين �أنّنا قد نوّعنا ا�ستثماراتنا. 

لك���ن »ابت�ل�اع« النظرية مثلما هي، يمك���ن �أن يجعلنا نقلع عن العثور عن �صفق���ات جيّدة، و�أن يجعلنا 
نح���وّل العملية �إلى م���ا ي�شبه عملية حا�سوبية، بحي���ث يفوتنا تمامًا ما ي�ستطي���ع الأفراد من �أ�صحاب 
المهارات المتميّزة تقديمه. وال�صورة هنا �صورة �أ�ستاذ مالية �شديد الاقتناع بال�سوق الفاعلة، ي�سير 

في نزهة مع �أحد طلبته.

ي�س�أله الطالب: »�ألي�ست تلك ورقة من فئة 10 دولارات ملقاة على الأر�ض؟«

يجيب الأ�ستاذ: »لا، لا يمكن �أن تكون ورقة من فئة 10 دولارات؛ لأنّها لو كانت كذلك، فلا بدّ �أن يكون 
�أحد قد التقطها قبلنا«. 

ي�سير الأ�ستاذ مبتعدًا. لكنّ الطالب يلتقط الورقة ويذهب ليحت�سي بها �شرابًا. 

»بمَ يتعلّق الأمر كلّه، هل هو �ألفا؟« 11 يوليو, 2001م �

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



 �أكثر الأمور �أهمّية 28

“What’s It All About, Alpha?” July 11, 2001

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




