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الف�صل الثالث

القيمة

كي يكون الا�ستثمار ناجحًا ب�صورة يمكن الاعتماد عليها؛ ف�إنّ التقدير ال�صائب للقيمة الحقيقية، يعدّ 
نقط���ة بداي���ة لا يمكن الا�ستغناء عنها. ومن دون هذه البداي���ة، يظل كل �أمل في تحقيق نجاح م�ستمر 

بالن�سبة �إلى الم�ستثمر، مجرد �أمل لا �أكثر. 

ا: »ا�شترِ ب�سعر منخف�ض، وبع ب�سعر مرتفع«. يبدو  �إنّ �أق����دم قواعد الا�ستثمار هي �أب�سطها �أي�ضً
ه����ذا باه����ر الو�ضوح �إلى حدّ يعمي الأب�صار؛ كيف يمكن �أن يفع����ل �أحد غير هذا؟ لكن، ما معنى تلك 
القاعدة في الحقيقة؟ المعنى وا�ضح من جديد على نحو ظاهري: تعني القاعدة �أنّ عليك �أن ت�شتري 
�شيئً����ا ب�سعر منخف�ض، ثم تبيعه ب�سعر مرتفع. لك����ن، �أقول من جديد، ما معنى هذا؟ ما المرتفع وما 

المنخف�ض؟ 

من الوجهة الظاهرية، يمكن القول �إنّ هذا الكلام يعني �أنّ الهدف هو �شراء �شيء ب�سعر �أقل، 
من ال�سعر الذي يمكن �أن يباع به في ما بعد. لكن، بما �أنّ البيع �سي�أتي بعد ال�شراء بال�ضرورة، ف�إنّنا 
لم ن�ستفد �شيئًا كثيرًا من حيث تحديد ال�سعر الملائم لل�شراء اليوم. لا بدّ من وجود معيار مو�ضوعي 
ا �أن تكون القيمة الحقيقية للأ�صول المعنية  لل�سع����ر »المرتفع« وال�سعر »المنخف�ض«. ومن الأنفع �أي�ضً
هي ذلك المعيار المن�شود. في هذه الحالة، ي�صبح معنى القول المذكور �أعلاه وا�ضحًا: »ا�شترِ ب�سعر 
�أقل من القيمة الفعلية، ثم بع ب�سعر �أعلى. وكي تفعل ذلك، عليك �أن تملك فكرة جيّدة عن تلك القيمة 

الحقيقية. وفي نظري �أنّ التقدير ال�صائب للقيمة يعدّ نقطة بداية لا بدّ منها«.

�س�أب�سّ����ط الأم����ر )�أو �أبالغ في تب�سيط����ه( ف�أقول: يمكن تق�سيم منهجي����ات الا�ستثمار في �أ�سهم 
ال�شركات كلّها �إلى نوعين �أ�سا�سيين اثنين: منهجيات قائمة على تحليل و�ضع خ�صائ�ص ال�شركة؛ وهي 
م����ا يُعرف با�سم »�أ�سا�سيات ال�شركة«، والمنهجي����ات الم�ستندة �إلى درا�سة �سلوك �أ�سعار هذه الأ�سهم 
نف�سه����ا. بكلمات �أخرى، �إنّ ل����دى الم�ستثمر خيارين �أ�سا�سيّين: تقدير القيم����ة الحقيقية الكامنة في 
ال�سه����م، ثم البيع �أو ال�شراء عند وجود فارق ف����ي ال�سعر، �أو بناء القرارات على التوقّعات وحدها في 

ما يخ�ص م�ستقبل حركة �أ�سعار ال�سهم. 
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����ل �أن �أتخلّ�ص منه �سريعً����ا. �إنّ »التحليل  �س�أب����د�أ بالخي����ار الثان����ي �أولًا؛ لأنّني لا �أومن به و�أف�ضّ
الفني«  ”Technical Analysis“،�أو درا�سة ال�سلوك ال�سابق ل�سعر ال�سهم، �أمر مطبّق منذ �أن ان�ضممت �إلى 

ا(، لكن ا�ستخدامه �آخذ في الانح�سار. وفي يومنا هذا يمكن �أن تُ�ستخدم  هذا القطاع )بل قبل ذلك بكثير �أي�ضً
نتائج مراقبة �أنماط حركة ال�سعر من الناحية التاريخية لدعم التحليل لاأ�سا�سي. ولكن �صرنا ن�سمع لاآن 
�أقل بكثير ممّا كنّا ن�سمع في الما�ضي، عن �أ�شخا�ص يبنون قراراتهم على ما تخبرهم به حركة الأ�سعار في 
 المقام الأول. يمكن �أن نن�سب جزءًا من تراجع ا�ستخدام التحليل الفني �إلى »نظرية الم�سار الع�شوائي«

”Random Walk Hypothesis“، وهي �إحدى مكوّنات نظرية »�شيكاغو«، التي ن��شأت في �أوائل ال�ستينيات 

عل����ى ي����د يوجين فاما. تقول الفر�ضية: �إنّ الحركات ال�سابقة ل�سع����ر ال�سهم لا فائدة منها �إطلاقًا في 
توقّع حركاته الم�ستقبلية، وهذا يعني �أنّ العملية ع�شوائية، مثل قذف قطعة نقدية معدنية تمامًا.

نع����رف كلّن����ا �أنّ القطعة النقدية يمكن �أن تقع على الوجه نف�سه 10 مرّات متتالية، وعلى الرغم 
م����ن ذل����ك يظل احتمال �سقوطها عل����ى الوجه نف�سه في الرمية التالي����ة 50% فقط. وعلى نحو مماثل 
مثلم����ا تق����ول الفر�ضية، ف�إنّ حقيقة ارتفاع ال�سعر خلال الأيام الع�شرة الما�ضية، لا تفيدنا في معرفة 

ما يمكن �أن يكون عليه ال�سعر غدًا. 

توجد �صيغة �أخرى من �صيغ الاعتماد على الحركات ال�سابقة ل�سعر ال�سهم، يمكن �أن تفيدنا بع�ض 
ال�ش����يء، وهي ما ي�سمىّ »الا�ستثمار بقوة الاندف����اع«. هذه الفكرة مناق�ضة لفر�ضية الم�سار الع�شوائي 
ا. ومن غير المحتمل �أن �أ�ستطيع التعامل معها ب�إن�صاف هنا. لكنّني �أرى �أنّ الم�ستثمرين الذين  �أي�ضً
يطبّقون هذه المنهجية، يعملون على افترا�ض �أنّهم ي�ستطيعون معرفة �أنّ ال�سعر الذي كان يرتفع في 

الآونة الأخيرة �سي�ستمر في الارتفاع. 

ق����د ت�سمح لك فك����رة الا�ستثمار بالاندف����اع، �أن تمار�س عملك في �سوق م�ستم����رّة في ال�صعود، 
لكنّي �أرى كثيرًا من النك�سات والتراجعات. يقول الاقت�صادي هيرب �شتاين: »�إذا كان �أمر لا ي�ستطيع 
الا�ستمرار �إلى الأبد، ف�سيتوقّف«. ما الذي يحدث للم�ستثمرين بالاندفاع في تلك الحالة؟ كيف يمكن 
�أن ي�ساعدهم هذا المنهج على البيع في اللحظة المنا�سبة لتجنّب التراجع؟ وماذا يفعلون في �أوقات 

هبوط ال�سوق؟ 

يبدو �أنّ الا�ستثمار بالاندفاع لي�س منهجًا عقلانيًّا في الا�ستثمار. وجاء �أكبر الأمثلة عامَي )1998 
– 1999(م، م����ع ارتفاع نجم الأ�شخا�ص الذين �أطل����ق عليهم ا�سم »متاجرو اليوم«. كان �أكثر ه�ؤلاء، 
من الم�ستثمرين غير المحترفين الذين �أتوا من مجالات �أخرى في الحياة، يحدوهم �أمل العثور على 
مال �سهل في خِ�ضمّ ثورة �أ�سهم التكنولوجيا والإعلام والات�صالات. كان من النادر �أن يحتفظ ه�ؤلاء 

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



31  القيمة

بم����ا ي�شترونه مدّة ليل����ة كاملة؛ لأن احتفاظهم به يجعلهم م�ضطرين �إل����ى دفع ر�سوم. كانوا يحاولون 
ع����دّة مرات في اليوم تخمين �إن كان ال�سهم الذي يراقبون����ه �سيرتفع �أم �سينخف�ض، خلال ال�ساعات 

القليلة القادمة.

ل �إلى ا�ستنتاجات من هذا النوع. �أحب �أن �أخمّن �إن  ل�ست �أفهم �أبدًا، كيف يمكن للنا�س التو�صّ
كان �أول �شخ�ص �سيظهر في ال�شارع من وراء تلك الزاوية ذكرًا �أم �أنثى. فكما �أرى الأمر، كان ه�ؤلاء 
المتاجرون اليوميون يعدّون �أنف�سهم ناجحين �إذا ا�شتروا �سهمًا بع�شرة دولارات، ثم باعوه ب�أحد ع�شر 
دولارًا، ث����م ا�شت����روه في الأ�سبوع التالي ب�أربعة وع�شرين دولارًا وباع����وه بخم�سة وع�شرين، ثم ا�شتروه 
بعد �أ�سبوع من ذلك بت�سعة وثلاثين دولارًا وباعوه ب�أربعين. �إذا كنت لا ت�ستطيع ر�ؤية الخلل في هذا - 
�أق�صد �أنّ المتعامل يكون قد جنى ثلاثة دولارات من �سهم بلغ �سعره في ال�سوق ثلاثين دولارًا - فمن 

الأرجح �أن عليك عدم موا�صلة قراءة هذا الكتاب. 

�إذا ابتعدنا عن الم�ستثمرين بقوة الاندفاع، وعن �ألواحهم ال�سحرية، وعن مختلف �أنواع الا�ستثمار 
ا، فلا ي�صبح لدينا �إلا منهجان اثنان، م�سوّقان بالأ�س�س: الا�ستثمار  التي تبتعد عن التحليل الذكي �أي�ضً
ل �إلى القيمة  بالقيمة والا�ستثمار بالنمو. باخت�صار نقول: �إنّ الم�ستثمرين بالقيمة يهدفون �إلى التو�صّ
الحقيقي����ة الراهن����ة للأ�سه����م، و�شراء تل����ك الأ�سهم عندما تك����ون الأ�سعار �أقل م����ن قيمتها، ويحاول 
الم�ستثم����رون بالنم����و، �أن يعثروا على �أ�سهم يرون �أن قيمتها �ست����زداد �سريعًا في الم�ستقبل. بالن�سبة 
�إل����ى الم�ستثمرين بالقيمة، لا يك����ون الأ�صل مفهومًا عابرًا ي�ستثمرون فيه؛ لأنّه����م يجدونه جذّابًا )�أو 

لأنّهم يظنّون �أنّ الآخرين �سيجدونه جذّابًا(. 

�إنّ���ه مو�ض���وع ملمو�س يجب �أن تكون له قيمة حقيقية يمكن التثبّت منه���ا. و�إذا كان يمكن �شرا�ؤه ب�أقل 
م���ن قيمته الحقيقية، ف�إنّ عليك �أن تفعل ذلك. لذا، ف����إنّ الا�ستثمار الذكي يجب �أن يكون قائمًا على 
تقدي���رات للقيمة الحقيقية. ويجب �أن تكون تلك التقديرات م�شتقّة ب�صورة مدقّقة �صائبة، وم�ستندة 

�إلى مختلف �أنواع المعلومات المتوافرة. 

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

ما الذي يجعل �سهمًا من الأ�سهم - �أو ال�شركة �صاحبة ال�سهم - ذا قيمة؟ توجد �أ�سباب كثيرة 
وراء ذلك: الموارد المالية، والإدارة، والم�صانع، ومنافذ البيع بالتجزئة، وبراءات الاختراع، والموارد 
الب�شرية، والأ�سماء التجارية، و�إمكانيات النمو، وفوق ذلك كلّه، القدرة على توليد �أرباح وتدفّق نقدي. 

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



 �أكثر الأمور �أهمّية 32

والواق����ع �أنّ معظ����م المنهجيات التحليلية �ستقول لنا �إنّ تل����ك الخ�صائ�ص الأخرى كلّها - �أي الموارد 
المالي����ة والإدارة والم�صان����ع ومنافذ البيع وب����راءات الاختراع والموارد الب�شري����ة والأ�سماء التجارية 
و�إمكانيات النمو - تحمل قيمة؛ لأنّها قابلة للترجمة دائمًا �إلى �أرباح وتدفّقات نقدية. ين�صب التركيز 
في الا�ستثمار بالقيمة على العوامل الملمو�سة، مثل الأ�صول المادية والتدفّقات النقدية. �أمّا الأ�صول 
غي����ر الملمو�سة مثل الموهبة والتف�ضي��ل�ات ذات ال�شعبية و�إمكانات النمو عل����ى المدى البعيد، ف�إنّها 
تحظ����ى ب����وزن �أقل. وتوجد اتجاه����ات في الا�ستثمار بالقيم����ة، تح�صر تركيزها ف����ي الأ�صول المادية 
وحده����ا. بل يوجد �شيء يدعونه »الا�ستثمار ال�صاف����ي - ال�صافي«، حيث ي�شتري النا�س عندما يكون 
�إجمال����ي قيمة �سهم ال�شركة في ال�سوق، �أقل من مقدار تجاوز الأ�صول الراهنة في ال�شركة - كالنقد 
ال�سائ����ل والموجودات والمطاليب - �إجمالي موجوداتها. في هذه الحالة وفي النظرية طبعًا، يمكنك 
�أن ت�شتري �أ�سهم ال�شركة كلّها، و�أن تُ�سيّل الأ�صول الحالية، وت�سدّد الديون، ثم تنتهي بال�شركة نف�سها 
وب�ش����يء من الفائ�ض النق����دي. �ستغطّي النقود التكاليف ويفي�ض منها ج����زء، بعد �أن تكون قد دفعت 

»�أقل من لا �شيء« مقابل تلك ال�شركة. 

يتركّز ال�سعي في الا�ستثمار بالقيمة على ال�شراء ب�سعر منخف�.ض ويحاول الم�ستثمرون بالقيمة 
ع����ادة، النظر �إلى مقايي�س مالية، مث����ل: الأرباح والتدفّق النقدي، و�أرباح الأ�سهم، والأ�صول المادية، 
وقيمة الم�شروع. وهم يركّزون جهدهم على ال�شراء ب�سعر منخف�ض ا�ستنادًا �إلى هذه الأ�س�س. ويكون 
����ل �إلى تحديد كمي للقيمة الراهن����ة لل�شركة، و�شراء  اله����دف الرئي�����س له�ؤلاء الم�ستثمرين هو التو�صّ

�أ�سهمها ب�سعر منخف�ض عندما ي�ستطيعون ذلك. 

يقع الا�ستثمار بالنمو في مكان ما، بين الت�أني ذي المظهر الكالح في حالة الا�ستثمار بالقيمة، 
وحال����ة الن�شاط التي نجدها في الا�ستثمار بق����وة الاندفاع. ويتمثّل هدف الا�ستثمار بالنمو في تحديد 
ال�ش����ركات ذات الم�ستقبل اللامع. يعني ذلك تراجع التركي����ز على الخ�صائ�ص الحالية لل�شركة، مع 

زيادة التركيز على قدراتها و�إمكانياتها.

يمكن اخت�صار الفارق بين هاتين المدر�ستين الرئي�ستين في الا�ستثمار �إلى ما ي�أتي: 

•  ا ب�سيطًا 	 ي�شتري الم�ستثمرون بالقيمة الأ�سهم )حتّى تلك التي يمكن �أن تبيّن قيمتها الحقيقية نموًّ

في الم�ستقبل(، لاقتناعهم �أنّ القيمة الراهنة مرتفعة بالقيا�س �إلى ال�سعر الراهن. 

•  ي�شتري الم�ستثمرون بالنمو الأ�سهم )حتّى تلك التي تكون قيمتها الحالية �أقل مقارنة مع �سعرها 	

الراه���ن(؛ لاعتقادهم �أنّ القيمة �ستنمو في الم�ستقبل ب�سرعة كافية، لإنتاج تح�سّن ملمو�س على 
ال�سعر. 
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وم���ن هن���ا مثلما يبدو ل���ي، ف�إنّ الخيار غير كامن فع�ل�اً بين القيمة والنمو، بل ه���و كامن بين القيمة 
ا  الي���وم والقيمة غدًا. يمثّل الا�ستثمار بالنمو مراهنة عل���ى �أداء ال�شركة، الذي يمكن �أن يتج�سّد ماديًّ
ف���ي الم�ستقب���ل، �أو �ألاّ يتج�سّد؛ بينما ي�ستند الا�ستثمار بالقيمة، �إل���ى تحليل قيمة ال�شركة الحالية في 

المقام الأول. 

»النقطة الو�سطى ال�سعيدة« 21 يوليو, 2004م �
“The Happy Medium,” July 21, 2004 

من الملائم القول: �إنّ الالتزام بالا�ستثمار بالقيمة، ي�سمح للم�ستثمرين بتجنّب التخمينات في 
ما يخ�ص الم�ستقبل، و�إنّ الا�ستثمار بالنمو يت�ألّف ح�صرًا من التخمين في ما يخ�ص الم�ستقبل. لكن 
ل �إلى تحديد القيمة الحالية  م����ن �ش�����أن ذلك �أن يكون مبالغة كبيرة. فبعد كل ح�ساب، يتطلّ����ب التو�صّ
لل�شرك����ة، تكوين ر�أي في ما يخ�ص م�ستقبلها، ويجب �أخذ بيئة الاقت�صاد الكلي المرجّحة بالح�سبان 
ا، وكذلك التط����ورات المتعلّقة بالتناف�سية، بالإ�ضافة �إلى احتمالات التقدّم التكنولوجي. ويمكن  �أي�ضً
�أن تك����ون �أيّة حالة واعدة من حالات »الا�ستثم����ار ال�صافي – ال�صافي« محكومة بالف�شل، �إذا تبدّدت 
�أ�صول ال�شركة من خلال عمليات ت�ؤدّي �إلى خ�سارة المال، �أو من خلال الإقدام على ا�ستحواذات خط�أ. 
لا يوج����د خط وا�ضح يف�صل بي����ن القيمة والنمو؛ لأنّ المنهجين يتطلّبان من����ا التعامل مع الم�ستقبل. 
يفكّ����ر الم�ستثم����رون بالقيمة في �إمكاني����ات النمو لدى ال�شركة، ويولي �أ�صح����اب مدر�سة »النمو بثمن 
منطق����ي« القيمة اهتمامًا كبي����رًا. لكنّي �أظن �أنّه يمكن القول على نحو من�ص����ف �إنّ الا�ستثمار بالنمو 
يتعلّق بالم�ستقبل، بينما ين�صب تركيز الا�ستثمار بالقيمة على اعتبارات راهنة، من دون �أن يفلح في 

الإفلات من التعامل مع الم�ستقبل. 

كي نتعرّف �إلى مثال متطرّف من �أمثلة الا�ستثمار بالنمو، دعوني �أعود �إلى �أيام »نيفتي فيفتي« 
”Nifty Fifty“، وه����ي »�صرعة« تعدّ تمثيلًا وا�ضحًا لحالة الت�ضاد مع الا�ستثمار بالقيمة، ولعلّها تبيّن 

مقدار ما يمكن �أن يذهب �إليه الهو�س بالنمو. 

بد�أتُ في ع����ام 1968م، عملي الأول في مجال �إدارة الا�ستثمار، وذلك ب�صفتي موظفًا مو�سميًّا 
في ق�سم الأبحاث الا�ستثمارية في »فير�ست نا�شيونال �سيتي بانك« )وهو �سيتي بانك اليوم(. كان ذلك 
الم�صرف يعتمد منهجية تُعرف با�سم ا�ستثمار »نيفتي فيفتي« ”Nifty Fifty“. وكان هدفه �أن يحدّد 
ال�شركات ذات التوقّعات الأكثر �ألقًا من حيث نمو الأرباح على المدى البعيد. و�إ�ضافة �إلى معدّل النمو، 
كان مدي����رو الا�ستثمار في الم�ص����رف يركّزون على »الجودة«، التي كان����وا يق�صدون بها مدى ارتفاع 

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



 �أكثر الأمور �أهمّية 34

احتمالات �أن تتحقّق توقّعات النمو فعلًا. وكانت الت�صريحات الر�سمية �آنذاك تقول: �إذا كانت ال�شركة 
تنمو ب�سرعة كافية وتتمتّع بجودة مقبولة، فلا �أهمّية لل�سعر المدفوع مقابل �سهمها، و�إذا كان ال�سهم 
مرتفع الثمن انطلاقًا من مقايي�س يومنا هذا، فما عليك �إلّا �أن تمنحه ب�ضع �سنوات كي يزداد ثمنه. 

عن����د ذلك - مثلما في يومنا هذا - �شهدت محافظ الأ�سه����م العاملة بالنمو، ميلًا �شديدًا نحو 
منتَج����ات الأدوية والتكنولوجيا وال�سلع الا�ستهلاكي����ة. وت�ضمّنت المحافظ الا�ستثمارية في الم�صرف 
�أ�سماءً تحظى باحترام كبير، مثل: )�آي بي �إم(، و)�إك�سيروك�س( و)كوداك(، و)بولارويد(, و)ميرك(, 
و)�إيلي ليلي(، و)�آفون(، و)كوكا كولا(، و)فيليب موري�س(، و)هيولت باكارد(, و)موتورولا(، و)تك�سا�س 
�إن�سترومنت�س(، و)بيركن �إلمار(. تلكم هي �أكبر ال�شركات الأمريكية التي تتمتع كلّها ب�آفاق نمو لامعة. 
وبم����ا �أنّ �شيئً����ا لا يمكن �أن ي�سير على نحو خط�أ ف����ي هذه ال�شركات، ف�إنّ �أحدًا لم يكن ليتردّد في دفع 

ثمن �أ�سهمها، مهما بلغ. 

�إذا تقدّمنا عدّة عقود �إلى الأمام، فما الذي نجده في تلك القائمة من ال�شركات؟ نجد �أنّ ق�سمًا 
منها: )كوداك وبولارويد( مثلًا، قد �شهد ت�ضا�ؤلًا كبيرًا في �أعماله الأ�سا�سية، بفعل تغيّرات غير متوقّعة 
في التكنولوجيا. وتوجد �شركات �أخرى: )�آي بي �إم و�إك�سيروك�س(، �أ�ضحت فري�سة �سهلة للمناف�سين 
الجدد. وجملة القول هي �إنّ قائمة م�صرف )فير�ست نا�شيونال �سيتي( لل�شركات الأمريكية الأف�ضل 
ا بالن�سبة �إلى  تعرّ�ضت للت�آكل، بل حتّى �إلى الإفلا�س، خلال 45 عامًا منذ �أن بد�أت عملي. وهذا كثير جدًّ
التم�سك بفكرة النمو على المدى البعيد، وبالن�سبة �إلى القدرة على توقّع ذلك النمو على نحو �صحيح. 

مقارن����ة مع الا�ستثمار بالقيمة، تُ�شدّد مراكز الا�ستثمار بالنمو على محاولة الا�ستفادة من كبار 
الرابحين. ف�إذا كانت توقّعات الم�ستقبل في ما يخ�ص كبار الرابحين غير �صحيحة، فما الذي يجعلنا 
نعتمد على عدم اليقين الكامن في �أي توقّع للم�ستقبل؟ الأمر وا�ضح: �إنّ ر�ؤية الم�ستقبل �أ�صعب من ر�ؤية 
الما�ض����ي. لذا، ف�إنّ معدّل المغامرة لدى الم�ستثمرين بالنمو يجب �أن يكون �أكبر، لكن �أرباح قيامهم 
بذل����ك يج����ب �أن تكون �أعلى. ويجب �أن تك����ون العائدات كبيرة، تلك التي تح�ص����ل عليها نتيجة �صحّة 
توقّعك ال�شركات التي �ستطرح دواءً جديدًا ممتازًا، �أو حا�سوبًا متفوّقًا، �أو �أفلامًا تحقّق مبيعات كبيرة. 

وعل����ى وجه العموم، فالجانب الإيجابي الكامن ف����ي �أن يكون المرء م�صيبًا في حالة الا�ستثمار 
بالنم����و، يكون �أكث����ر دراماتيكية، هذا في حين �أنّ الوجه الإيجابي المحتم����ل لأن يكون المرء م�صيبًا 
ف����ي حالة الا�ستثمار بالقيمة، يك����ون �أكثر اتّ�ساقًا وا�ستمرارًا. القيمة ه����ي منهجي �أنا، وللا�ستمرارية 

والاتّ�ساق الأ�سبقية على الدراما في كتابي هذا.
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�إذا كان لدى الا�ستثمار بالقيمة �إمكانية الإنتاج الم�ستقر المتّ�سق لنتائج مواتية، فهل يعني هذا �أنّه 
�سهل؟ لا! �إنّه يعتمد �أوّلًا، على تقدير �صائب للقيمة. ومن دون ذلك يكون الأمل في تحقيق نجاح متّ�سق 
ف����ي الا�ستثمار مجرد �أمل لا �أكثر. ومن دون تقديرات �صائبة، فمن المرجّح �أن يدفع المرء �أكثر ممّا 
يجب، ولي�س �أقل ممّا يجب. و�إذا دفعت �أكثر ممّا يجب؛ ف�إنّ الأمر يتطلّب تح�سّنًا مفاجئًا في القيمة؛ 
تح�سن ال�سوق كلّها، �أو توافر م�شترٍ �أقل ح�صافة ينت�شلك من هذه الهوّة )ندعو هذا الم�ستثمر عادة، 
»الأحم����ق الكبير«(. لكن يوج����د ما يتجاوز ذلك. �إذا اعتمد المرء على منه����ج القيمة في الا�ستثمار، 
ل �إلى تقرير القيمة الحقيقية لأ�صل من الأ�صول �أو ل�سهم من الأ�سهم، فالخطوة المهمّة التالية  وتو�صّ
هي الح�صول على ذلك ال�سهم �أو الأ�صل والاحتفاظ به بقوة، لأنّ كونك م�صيبًا ب��شأن �أمر ما في عالم 

الا�ستثمار، لا يعدّ مرادفًا على الإطلاق لإثبات �صواب حكمك على الفور. 

من ال�صعب كثيرًا �أن تقوم بالأمور ال�صائبة ب�صورة م�ستمرّة عندما تكون م�ستثمرًا. لكنّ قيامك 
بالأم����ر ال�صائب في الوقت ال�صحيح ب�صورة دائمة �أمر يع����ادل الم�ستحيل. �أكثر ما يمكن للم�ستثمر 
بالقيم����ة �أن ي�أمل في����ه، هو �أن يكون م�صيبًا في ما يخ�ص قيمة الأ�ص����ل، و�أن ي�شتريه عندما ت�سنح له 
فر�صة �شرائه ب�أقل من تلك القيمة. لكن فعل ذلك اليوم لا يعني �أبدًا �أنك �ستبد�أ في جني المال غدًا، 
والتم�سّك بوجهة نظرك في ما يخ�ص قيمة ال�سهم، ي�ساعدك على التعاي�ش مع هذه الحقيقة المزعجة. 

لنق����ل �إنّك تو�صلت �إلى وجود �شيء قيمته 80، ثم �سنحت لك فر�صة �شرائه مقابل 60. لا ت�سنح 
ل����ك فر�ص ال�شراء ب�أقل من القيمة الفعلية في كل ي����وم، ما يعني �أنّك يجب �أن ترحّب بهذه الفر�صة. 
ي�ص����ف وارن بوفيت ذل����ك ب�أنّه »�شراء الدولار بخم�سي����ن �سنتًا«. وهكذا ف�إنّك ت�شت����ري ذلك ال�شيء، 

وت�شعر �أنّك فعلت �أمرًا جيّدًا. 

لكن عليك �ألا تتوقّع نجاحًا فوريًّا. والواقع: �ستجد �أنك ا�شتريت �ضمن مرحلة تراجع في الأ�سعار، 
و�أنّ تلك المرحلة م�ستمرة، و�سرعان ما تجد نف�سك في حالة خ�سارة. 

يذكّرنا �أحد الم�ستثمرين الكبار بما ي�أتي: »�أن ت�سبق زمانك بكثير، �أمر ي�صعب تمييزه عن �أن تكون 
مخطئًا«. والآن، ف�إنّ ذلك ال�سهم الذي كانت قيمته 80، �صار �سعره الآن 50 بدلًا من 60. فماذا تفعل؟ 

تعلّمن����ا في »الاقت�ص����اد الجزئ����ي ”Microeconomics 101“ «101، �أنّ منحنى الطلب ينحدر 
نح����و اليمين؛ ومع ارتفاع �سعر �شيء ما، ف�إنّ الكمية المطلوبة منه تت�ضاءل. بكلمات �أخرى: تتناق�ص 
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رغب����ة النا�س في ال�ش����يء عندما يكون �سعره مرتفعًا، وتزداد �إذا انخف�ض ال�سعر. هذا منطقي؛ وهذا 
هو �سبب تحقيق المتاجر مبيعات كبيرة في �أوقات التنزيلات. 

هكذا يجري الأمر في معظم الأماكن، لكنّه لا يجري هكذا في عالم الا�ستثمار دائمًا. ففي هذا 
العالم، يميل كثير من النا�س �إلى الوقوع في حب الأمور التي ا�شتروها عندما ترتفع �أ�سعارها؛ لأنّهم 
ي�شعرون ب�أنّ ذلك يثبّت �صواب قرارهم، لكنّ حبهم هذا يتراجع مع انخفا�ض الأ�سعار، في�شكّ ه�ؤلاء 

النا�س في �صواب قرارهم بال�شراء. 

ا �أن ت�شتري  �إن هذا يجعل الاحتفاظ بال�سهم �أمرًا في غاية ال�صعوبة، ويجعل من ال�صعب �أي�ضً
ة �إذا تبيّن �أنّ انخفا�ض الأ�سعار  ب�أ�سعار �أقل )هذا ما يدعوه الم�ستثمرون »المتو�سط المتراجع«(، خا�صّ
حالة �شاملة. �إذا �أعجبك الأمر فا�شتريت عندما كان ال�سعر 60، فمن الواجب �أن يعجبك �أكثر عندما 
يكون ال�سعر 50. و�أن يعجبك �أكثر عندما يكون 40 �أو 30. لكنّ الأمر لي�س بهذه ال�سهولة. لا ي�شعر �أحد 
بالراحة عندما يرى الأ�سهم التي يملكها تخ�سر، و�سيت�ساءل الكل في النهاية: »ربما لا �أكون على حق. 
لعل ال�سوق محقّة«. يبلغ هذا الخطر ذروته عندما يبد�أ ه�ؤلاء النا�س بالتفكير على النحو الآتي: »لقد 
هب����ط ال�سعر كثيرًا، ومن الأف�ضل �أن �أخ����رج من الأمر قبل �أن ي�صل ال�سعر �إلى ال�صفر«. هذا هو نوع 

التفكير الذي يحقّق الخ�سائر فعلًا. ويجعل النا�س يبيعون عند تلك النقطة. 

�إنّ الم�ستثمري���ن الذين لا يملكون معرفة بالأرباح �أو التقويم �أو ت�سيير الأعمال )�أو لا يهتمون بذلك(، 
لا يملك���ون الت�صمي���م الكافي للقيام بالأمر ال�صحيح في الوق���ت ال�صحيح. فعندما يكون الجميع من 
حوله���م منهمكًا ف���ي ال�شراء وجني الأموال، ي�صب���ح ه�ؤلاء غير قادرين على معرف���ة متى يكون �سعر 
ال�سه���م مرتفعً���ا �أكثر ممّا يجب، بحيث يمتنع���ون عن الإ�سراع �إلى ال�ش���راء. وعندما تكون ال�سوق في 
حالة تراجع �سريع، فيحتمل �ألّا تكون لدى ه�ؤلاء الثقة الكافية للإبقاء على �أ�سهمهم، �أو لل�شراء بتلك 

الأ�سعار التي انخف�ضت كثيرًا. 

»الوفرة غير المنطقية« 1 مايو, 2000م �
“Irrational Exuberance,” May 1, 2000 

�إنّ ال����ر�أي ال�صائب في ما يخ�����ص تحديد القيمة قليل الفائدة، �إذا لم يكن �صاحبه متم�سّكًا به 
فع��ل�اً. لك����نّ الر�أي الخط�أ، يك����ون �أ�سو�أ �أثرًا �إذا كان �صاحبه �شديد التم�س����ك به. وهذا يبيّن لنا مدى 

�صعوبة �أن يح�صل المرء على النتائج ال�صحيحة دائمًا.

�إذا �أعطينا �أكثر الم�ستثمرين - ومعظم الم�ستثمرين المبتدئين بكل ت�أكيد - جرعة من الثقة، 
ثم طرحنا عليهم ال�س�ؤال الآتي: »ما منهجكم في الا�ستثمار؟« ف�ستكون �إجابتهم الم�ؤكّدة: »�إنّنا نبحث 
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ع����ن الأمور التي �سيزداد �سعره����ا«. لكنّ ال�سعي الجدّي وراء الأرباح يج����ب �أن يكون قائمًا على �شيء 
ملمو�����س �أكثر من ذلك. و�أنا �أرى �أنّ المر�شّح الأف�ض����ل لأن يكون »�شيئًا ملمو�سًا« هو القيمة الحقيقية 
الم�شتقّ����ة على نحو �أ�سا�سي. �إنّ التقدير ال�صائب للقيم����ة الحقيقية هو الأ�سا�س الحقيقي للا�ستثمار 

الم�ستقر غير الانفعالي، الذي يملك �إمكانيات تحقيق الأرباح. 

ي�سجّل الم�ستثمرون بالقيمة �أرباحًا كبيرة، عندما ي�شترون �أ�صولًا م�سعّرة ب�أقل من قيمتها، ثم 
ي�صبرون بلا خوف حتّى تتبيّن �صحّة تحليلهم. ومن هنا ف�إنّه يوجد مكوّنان �أ�سا�سيّان للربح في ال�سوق 
الت����ي تعي�����ش حالة تراجع: يجب �أن تكون لك نظرة �صائبة في م����ا يخ�ص القيمة الحقيقية، ويجب �أن 
تتم�سّك بتلك النظرة تم�سّكًا قويًّا بما يكفي؛ كي تثبت وت�ستمرّ في ال�شراء، حتّى عندما يوحي تراجع 

ا: يجب �أن تكون م�صيبًا في الأ�صل.  الأ�سعار ب�أنّك مخطئ. لكن يوجد مكوّن ثالث �أي�ضً
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