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الف�صل الرابع

العلاقة بين ال�سعر والقيمة

لا ي�أتي النجاح الا�ستثماري من »�شراء �أ�شياء جيّدة«، بل من »�شراء الأ�شياء على نحو جيّد«. 

ل �إلى تقدير للقيمة  لنق����ل �إنّك غدوت مقتنعًا بكفاية الا�ستثمار بالقيمة، و�أنّك قادر على التو�صّ
����ا �إنّ تقديراتك �صائبة.  الحقيقي����ة ل�سهم من الأ�سه����م، �أو لأيّ �أ�صل من الأ�صول. بل دعنا نقول �أي�ضً
ل����م ينت����ه الأمر بعد! كي تعرف ما الذي يج����ب عليك �أن تفعله؛ عليك �أن تنظ����ر �إلى �سعر هذا الأ�صل 
مقارنة مع قيمته. �إنّ �إقامة العلاقة ال�صحيحة بين الأ�سا�سيات – القيمة – وال�سعر، �أمر في جوهر 

الا�ستثمار الناجح. 

يجب �أن يكون ال�سعر نقطة البدء بالن�سبة �إلى الم�ستثمر بالقيمة. وقد تبيّن مرّة بعد �أخرى، �أنّ ما من 
�أ�صل جيّد �إلى درجة تمنع كونه ا�ستثمارًا �سيّئًا، �إذا ا�شتُري ب�سعر �أعلى ممّا يجب. وقليلة هي الأ�صول 
ال�سيّئة �إلى درجة تمنعها �أن تكون ا�ستثمارًا جيّدًا، �إذا ا�شتراها المرء ب�سعر منخف�ض �إلى درجة كافية. 

عندما يقول النا�س ب�صورة مبا�شرة: »نحن لا ن�شتري �إلّا...)�أ(« �أو »)�أ( ينتمي �إلى فئة الأ�صول المتفوّقة«، 
ف�إنّ ذلك يبدو �شبيهًا ب�أن نقول: »�سن�شتري )�أ( ب�أيّ �سعر... و�سن�شتريه قبل �أن ن�شتري )ب( �أو )ج( �أو 
)د(، وب�أيّ �سعر«. لا يمكن لهذا القول �إلّا �أن يكون خط�أ. لا تحمل �أيّة فئة من الأ�صول �أو الا�ستثمارات، 

ما يخوّلها تحقيق عائدات مرتفعة دائمًا. �إنّها لا تكون جذّابة، �إلّا �إذا كانت م�سعّرة ب�صورة �صحيحة. 

ومن ح�سن الحظ، �أنّ المرء �إذا عر�ض �سيارته للبيع، ف�سي�س�أله من يريد ال�شراء عن ال�سعر، قبل �أن 
يق���ول ل���ه )نعم( �أو )لا(. �إنّ اتّخاذ القرار في ما يخ�ص �أيّ ا�ستثمار من دون الدرا�سة المت�أنية لعدالة 
�سع���ره، �أمر �سخيف تمامًا. لكن، عندما يقرّر النا�س م���ن دون تفكير من�ضبط، في تقويم ما يريدون 
امتلاك���ه، مثلما فعلوا ب�أ�سهم التكنولوجيا في �أواخر الت�سعينيات - �أو عندما يقرّرون �أنّهم لا يريدون 
امتلاك �شيء ما، بغ�ضّ النظر عن �أيّة �أ�سباب، مثلما فعلوا بال�سندات الرديئة في ال�سبعينيات و�أوائل 

الثمانينيات - ف�إنّهم يفعلون ذلك الأمر نف�سه. 

والخلا�ص���ة: لا وجود ل�شيء ا�سمه فكرة ا�ستثمارية ح�سنة �أو فكرة ا�ستثمارية جيّدة، بغ�ضّ النظر عن 
ال�سعر. 

»الأمر الأكثر �أهمّية« 1 يوليو, 2003م �
“The Most Important Thing,” July 1, 2003
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يوج����د عن�صر �أ�سا�س����ي في فر�ضية ال�سوق الفاعل����ة - وهو عن�صر منطقي تمامً����ا - يفيد �أنّك 
�إذا ا�شتري����ت �شيئًا مقابل قيمته العادلة، فمن الممك����ن �أن تتوقّع عائدات عادلة عند �أخذ المخاطرة 
بالح�سب����ان. لكنّ الم�ستثمرين الفاعلين لا ي�ستثمرون لمجرد الح�صول على عائدات عادلة م�صحّحة 
بما يتنا�سب مع المخاطر. �إنّهم يريدون عائدات متفوّقة. )�إن كنت �ستر�ضى بالعائدات العادلة، فلِمَ 
لا تلج�أ �إلى الا�ستثمار ال�سلبي، في �صندوق يعمل وفق الم�ؤ�شّرات، فتوفّر على نف�سك متاعب كثيرة؟(. 
وهك����ذا، ف�إنّ �شراء �شيء ما بقيمته الحقيقية لي�س �أم����رًا ا�ستثنائيًّا، ودفع �أكثر من قيمة ال�شيء لي�س 
ا،  ا وافرًا؛ لتحويل �شيء ا�شتُري ب�سعر مرتفع جدًّ �إلّا غلط����ة وا�ضحة. يتطلّ����ب الأمر عملًا كثيرًا �أو حظًّ

�إلى ا�ستثمار ناجح فعلًا. 

هل تتذكّرون ا�ستثمارات »نيفتي فيفتي« ”Nifty Fifty“، التي تحدّثت عنها في الف�صل ال�سابق؟ 
كان �أكثر هذه ال�شركات الرائدة، في �أيام عزّها، يتمتّع بمعدلات �سعر/�أرباح )�أي ن�سبة �سعر ال�سهم 
�إل����ى الأرباح الناجمة عن كل ح�صة( يت����راوح بين 80 و90. )للمقارنة، كان المعدل الو�سطي لل�سعر/
الأرب����اح على الأ�سهم بعد الحرب العالمي����ة الثانية، يت�أرجح حول 15 فقط(. لم يكن �أحد من �أن�صار 
تل����ك ال�شركات، ي�شعر ب�أي قلق في ما يخ�ص هذه التقويم����ات المرتفعة لأ�سعار �أ�سهمها، ثم تغيّر كل 
�شيء خلال �سنوات معدودة فقط. في �أوائل ال�سبعينيات بردت �سوق الأ�سهم، و�أدّت عوامل خارجية، 
مثل حظر النفط وزيادة الت�ضخم، �إلى جعل ال�صورة �ضبابية، فانهارت �أ�سهم )نيفتي فيفتي(. وخلال 
�سنوات قليلة تراجعت معدلات الأ�سعار/الأرباح من 80 �أو 90 �إلى 8 �أو 9، ما يعني �أنّ الم�ستثمرين في 
�أف�ض����ل ال�شركات الأمريكية خ�س����روا 90% من �أموالهم. لعلّ ه�ؤلاء النا�س ا�شتروا �أ�سهمًا في �شركات 

عظيمة، لكنّهم دفعوا �أ�سعارًا غير �صحيحة من �أجل هذه الأ�سهم. 

نق����ول في �شركة )�أوكتري(: »ال�ش����راء الجيد يعادل ن�صف الطريق �إلى البيع«. ونعني بهذا �أنّنا 
لا ننفق وقتًا كثيرًا على التفكير في ال�سعر، الذي �سي�سمح لنا بالبيع في ما بعد، �أو متى يكون ذلك، �أو 
�إل����ى من نبيع، �أو من خ��ل�ال �أيّة �آلية للبيع. �إذا ا�شتريت ال�شيء ب�سعر رخي�ص، ف�ستجيب تلك الأ�سئلة 
عن �أنف�سها في �آخر المطاف. �إذا كان تقديرك للقيمة الحقيقية �صحيحًا، ف�إنّ �سعر الأ�صل �سيقترب 

من قيمته الحقيقية مع الوقت. 

م���ا قيمة ال�شركات؟ في النهاية، هي م���ا ينتهي �إليه الأمر. لا يكفي �أن ت�شتري ح�صة في فترة جيّدة، 
�أو حتّى في �شركة جيّدة. يجب �أن ت�شتري ب�سعر منطقي )�أو ب�سعر �أف�ضل من ذلك �إن ا�ستطعت(. 

»ببل دوت كوم« 3 يناير, 2000م �
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“bubble.com,” January 3, 2000

ا: ما الذي ي�سهم في تكوين ال�سعر؟ ما الذي يجب �أن يبحث عنه  يطرح كل ما تقدّم �س�ؤالًا مهمًّ
الم�شت����ري المحتم����ل كي يت�أكّد �أنّ ال�سعر �صحيح؟ من الطبيع����ي �أن يبحث عن القيمة الأ�سا�سية لهذا 
ال�سه����م. ولك����ن، يت�أثّر �سعر ال�سهم في معظم الأوقات بعاملين اثنين عل����ى الأقل، �إ�ضافة �إلى تقلّباته 

المقرّرة م�سبقًا على المدى الق�صير: الجانب النف�سي، والجانب الفني. 

�إنّ �أكث����ر الم�ستثمري����ن - ومعظم غير المحترفين بكل ت�أكي����د - لا يعرفون الكثير عن الجوانب 
الفني����ة. �إنّه����ا عوامل غير �أ�سا�سي����ة - �أ�شياء لا علاقة لها بالقيمة - ت�ؤثّر ف����ي الطلب والعر�ض في ما 
يخ�ص الأ�سهم والأوراق المالية. �إليكم مثالان: البيع الق�سري الذي يحدث عندما ي�ؤدّي انهيار ال�سوق، 
�إلى �إجبار الم�ستثمرين ب�أموال مقتر�ضة على البيع عند تلقّي طلبات �سداد هذه الأموال، والتدفّقات 
النقدي����ة القادمة �إلى ال�صناديق الم�شتركة التي تفر�ض ال�شراء على مديري المحافظ الا�ستثمارية. 
وفي الحالتين، يكون النا�س م�ضطرين �إلى الدخول في عمليات تبادل للأوراق النقدية والأ�سهم، من 
دون اهتمام كبير بال�سعر. �صدقوني، لا �شيء �أف�ضل من ال�شراء من �شخ�ص م�ضطر �إلى البيع، بغ�ضّ 
النظر عن ال�سعر، وذلك في �أثناء فترة الانهيار. لقد كان كثير من �أف�ضل �صفقات ال�شراء التي قمنا 

بها، ناجمًا عن هذا ال�سبب. لكن من الواجب هنا ذكر ملاحظتين اثنتين: 

• لا يمكنك �أن تبني �سيرتك المهنية على ال�شراء من بائعين م�ضطرين �إلى البيع، ثم البيع 	
�إلى م�شترين م�ضطرين �إلى ال�شراء. �إنهم لا يتوافرون طيلة الوقت؛ لأن تلك الحالات لي�ست 

�إلا منا�سبات نادرة الحدوث تقع في الحالات الحدّية من فترات الأزمات �أو الفقاعات. 

• بما �أنّ ال�شراء من بائع م�ضطر �إلى البيع، هو �أف�ضل �شيء في العالم، ف�إنّ كونك م�ضطرًا 	
ا. يعني هذا �أنّه م����ن الأهمّية بمكان، �أن ترتّب  �إل����ى البيع هو �أ�سو�أ الأم����ور في العالم �أي�ضً
�أمورك بحيث تكون قادرًا على موا�صلة الاحتفاظ بما لديك - من دون �أن تبيع - في �أ�سو�أ 

الأوقات. يتطلّب هذا )ر�أ�سمال( بعيد المدى، وموارد نف�سية قوية في الوقت نف�سه. 

ي�صل بنا هذا �إلى العامل الثاني الذي يمار�س ت�أثيرًا كبيرًا في ال�سعر، �ألا وهو العامل النف�سي. 
�ص  ا �إلى درجة �أنّني �س�أخ�صّ لا �سبيل �إلى المبالغة في تقدير �أهمّية هذا العامل، والواقع �أنّه حيوي جدًّ
له عددًا من الف�صول القادمة؛ لمناق�شة نف�سية الم�ستثمر، وكيفية التعامل مع مظاهرها المختلفة. 
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بما �أنّ التحليل المالي المتّ�سم بالمهارة هو المفتاح �إلى التثبّت من القيمة، ف�إنّ المفتاح �إلى فهم 
ر في �أذهان الم�ستثمرين  علاقة ال�سعر/القيمة، وال�صورة العامّة لها، يكمن �إلى حد كبير في التب�صّ
الآخرين. يمكن �أن يُ�سعّر ال�سهم تبعًا لنف�سية الم�ستثمر ب�أيّة قيمة تقريبًا على المدى الق�صير، وذلك 

بغ�ضّ النظر عن معطياته الأ�سا�سية.

لا تتعلّق المهارة الأكثر �أهمّية هنا بالمحا�سبة �أو بالاقت�صاد، بل بعلم النف�س. 

المفت���اح ه���و: من الذي يحبّ هذا الا�ستثم���ار الآن، ومن الذي لا يحبه؟ �ستّتح���دد تغيّرات ال�سعر في 
الم�ستقب���ل، ب�إذا كان هذا ال�سهم �سي�صبح محبوبًا من قِبَل مزيد من النا�س، �أو من قِبَل عدد �أقل في 
الم�ستقب���ل. �إنّ الا�ستثم���ار مباراة في ال�شعبية! والأمر الأكثر خط���ورة هو �شراء �أي �شيء عندما يكون 
ف���ي قمة �شعبيته. عن���د تلك النقطة يتج�سّد في �سعر ال�شيء كل ما يحيط به من حقائق مرغوبة ومن 

�آراء محبّذة، ولا يبقى م�شترون جدد للظهور.

ا، فهو ال�شراء عندما يكون ال�سهم غير محبوب  �أمّ���ا الأمر الأكثر �أمانًا، وقد يكون الأكثر ربحي���ة �أي�ضً
ل���دى �أحد من الم�ستثمرين. ف����إذا �أعُطي هذا ال�سهم وقتًا؛ ف�إنّ �شعبيت���ه و�سعره، يمكن �أن ي�سيرا في 

اتجاه واحد فقط: �إلى الأعلى.

»�أفكار ع�شوائية حول تحديد الا�ستثمار والفر�ص« 24 يناير, 1994م  �
�“Random Thoughts on the Identification of Investment, Opportunities,” Janu-

ary 24, 1994 

من الوا�ضح �أنّ هذه منطقة �أخرى تتميّز ب�أنّها: )�أ( ذات �أهمّية حا�سمة، و)ب( �صعبة الإتقان 
�إل����ى حد كبير. �أول الأمور هو �أنّ الجان����ب النف�سي م�ضلّل. والأمر الثاني هو �أنّ العوامل النف�سية التي 
تمار�س ت�أثيرها في �أذهان الم�ستثمرين الآخرين وت�ؤثّر في قراراتهم، �ستمار�س ت�أثيرها في ذهنك �أنت 
ا. ومثلما �ستقر�أ في الف�صول القادمة، تميل هذه القوى �إلى جعل النا�س يت�صرّفون على عك�س ما  �أي�ضً
يتعيّن على الم�ستثمر المتفوّق �أن يفعله. �إذن، كي تحمي نف�سك، عليك �أن ت�ستثمر الوقت والجهد في 
ا، �أن نفهم �أنّ القيمة الأ�سا�سية لن تكون �إلا واحدًا من العوامل  فهم نف�سية ال�سوق. ومن الأ�سا�سي �أي�ضً
ا.  التي تحدّد �سعر ال�سهم يوم ت�شتريه. حاول �أن تجعل العوامل النف�سية والفنية تقف في �صفّك �أي�ضً

�إنّ القطب المقابل تمامًا للا�ستثمار الواعي بالقيمة، هو الجري وراء الفقاعات من دون تفكير، 
ا بين ال�سعر والقيمة. تبد�أ كل فقاعة ب�شذرة من الحقيقة:  �أي حيث نجد تجاهلًا تامًّ

• �إنّ �أزهار التوليب جميلة ونادرة الوجود )في هولندا القرن ال�سابع ع�شر(. 	
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• �سيغيّر الإنترنت العالم. 	

• يمكن للا�ستثمار العقاري �أن يتحمّل �آثار الت�ضخّم، و�أنت قادر دائمًا على العي�ش في البيت 	
الذي ت�شتريه. 

ا(؛  يوجد بع�ض الم�ستثمرين الأذكياء الذين يدركون هذه الحقائق )�أو لعلهم يتنبّ�أون بها �أي�ضً
في�ستثم����رون في الأ�صول وتبد�أ �أرباحهم بالظه����ور. وعند ذلك يلتقط الفكرة م�ستثمرون �آخرون - �أو 
����م يلاحظون فق����ط �أنّ النا�س بد�أت تجني �أرباحًا - في�شترون بدورهم، ما ي�ؤدّي �إلى ارتفاع �سعر  لعلهّ
الأ�صول في القطاع المعني. لكن، ومع مزيد من ارتفاع الأ�سعار ف�إنّ فكرة الح�صول على المال ال�سهل 
تلهب حما�سة مزيد من الم�ستثمرين، فيتراجع تفكيرهم في �إذا كان ال�سعر المعرو�ض عادلًا �أم غير 
عادل. �إنّ هذه حالة متطرّفة من الحالات الوا�ضحة التي كنت �أ�صفها قبل قليل: يجب �أن يتراجع �إقبال 

ا له.  النا�س على ال�شيء عندما يرتفع �سعره، �أمّا في الا�ستثمار فمن المرجّح �أن ي�صبحوا �أكثر حبًّ

بي����ن عامَ����ي )2004 – 2006(م، عل����ى �سبيل المثال، لم يكن النا�س ي����رون �إلّا �أ�شياء جيّدة في 
المنازل وال�شقق الفندقية: �إنّها جاذبية الم�شاركة في الحلم الأمريكي؛ حلم امتلاك منزل، والقدرة 
عل����ى الا�ستفادة م����ن الت�ضخّم، وحقيق����ة �أنّ القرو�ض العقارية كانت رخي�ص����ة، ودفعات ت�سديد هذه 
ا الحكمة التي يقبلها الجميع؛ الحكمة القائلة »�إنّ �أ�سعار  الق����رون معفاة من ال�ضرائب. وظهرت �أي�ضً
المن����ازل ترتفع فقط«. نعرف كلّن����ا ماذا حدث لهذه ال�شجرة من الحكمة! ث����م ماذا عن تلك الفكرة 
الخط�����أ ال�شهيرة، فكرة »لا يمكن �أن يخ�سر« في فقاعات التكنولوجيا، لم يكن النا�س يهتمّون �أبدًا �إن 
كان ال�سه����م م�سعّ����رًا ب�صورة مرتفعة كثيرًا؛ لأنّهم كانوا واثقين من �أن �أحدًا �سيكون راغبًا في �شرائه 
مقاب����ل �سعر �أعلى. ومن �سوء الحظ، �أنّ نظرية »الأحمق �أكثر مني« لا تعمل �إلّا �إلى نقطة تتوقّف فيها 
ع����ن العم����ل. هذا لأنّ التقويم يفعل فعله ف����ي �آخر الأمر، ويكون على من يملك����ون ال�سهم �أن يواجهوا 

الحقيقة عند ذلك. 

•  يمك���ن �أن تكون �إيجابيات �سهم من الأ�سهم حقيقية تمامًا، لكن هذا لا يمنعه من تحقيق خ�سائر 	
متوا�صلة �إذا دفعت فيه ثمنًا �أكثر ممّا يجب.

•  تل���ك الإيجابي���ات - والأرباح ال�ضخمة التي يبدو �أنّ الجميع م�ستمتع بها - يمكنها فقط �أن تجعل 	
ا.  من يقاومون الم�شاركة، ير�ضخون في �آخر الأمر في�شترون �أي�ضً

•  يبلغ ال�سهم، �أو المجموعة، �أو ال�سوق، نقطة »القمّة« عندما ي�أتي �آخر �شخ�ص ي�شتريه. وغالبًا ما 	
يكون توقيت ذلك غير متعلّق بالتطورات الأ�سا�سية. 
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•  �إنّ عبارة »الأ�سعار مرتفعة كثيرًا« بعيدة كل البعد من �أن تكون مرادفًا لعبارة »التطوّر القادم هو 	
الهبوط«. يمكن �أن تكون لاأ�شياء م�سعّرة ب�أ�سعار مبالغ فيها، لكنّها ت�ستمر على ذلك النحو زمنًا 

ا.  طويلًا... �أو تم�ضي �أكثر من ذلك �أي�ضً

•  في النهاية، لابد �أن يلعب التقويم دوره. 	

»ببل دوت كوم« 3 يناير, 2000م �
“bubble.com,” January 3, 2000 

الم�شكلة هي �أنّه في زمن الفقاعات، تتحوّل كلمة »جذّاب« �إلى »جذّاب ب�أي �سعر«. يقول النا�س 
ا، لكنّني �أظن �أنّه �سي�ستمر في الارتفاع ب�سبب فائ�ض ال�سيولة« )�أو لأيّة �أ�سباب  غالبًا: »�إنّه لي�س رخي�صً
�أخ����رى(. بكلمات �أخرى ف�إنّهم يقولون: »لقد بل����غ ال�سعر �أق�صاه، لكنّني �أظنّ �أنّه �سيتجاوز ذلك«. �إنّ 
�ش����راء الأ�سهم والأ�ص����ول �أو الاحتفاظ بها على هذا الأ�سا�س، م�س�ألة خا�ضعة للحظ تمامًا، لكنّها هي 

ما يُن�شئ الفقاعات! 

ا، عن  في حالة الفقاع����ة، ينف�صل الاندفاع الانفعالي المتحمّ�س وراء زخم ال�سوق انف�صالًا تامًّ
�أي مفه����وم يتعلّ����ق بالقيمة وبال�سعر العادل، ويتكفّل الج�شع )�إ�ضافة �إل����ى الآلام التي ي�سبّبها الوقوف 
جانبًا، بينما يحقّق لاآخرون ما يبدو لنا مالًا �سهلًا( بتحييد �أي تحوّط، يمكنه �أن ي�ضبط الم�سار في 
ح����الات �أخرى. �ألخّ�صُ ما �سب����ق ف�أقول: �أعتقد �أنّ المنهج الا�ستثماري الم�ستند �إلى القيمة الحقيقية 
ال�صلبة، هو المنهج الأكثر موثوقية. وعلى النقي�ض من ذلك ف�إنّ الاتّكال على الآخرين لمنحك �أرباحًا 
بغ�ضّ النظر عن القيمة - �أي الاعتماد على الفقاعة - هو �أقل المنهجيات موثوقية على �أقل تقدير. 

فلننظر في الجذور المحتملة للأرباح الا�ستثمارية: 

• الا�ستف���ادة من ارتفاع القيمة الحقيقية للأ�صول: تكمن الم�شكلة في �أنّ الزيادات التي 	

تطر�أ على القيمة، تكون �صعبة التوقّع ب�صورة دقيقة غالبًا، ثم تكون النظرة التقليدية �إلى 
احتمال الزيادة عادة، مدعومة ب�سعر الأ�صل نف�سه، ما يعني �أنّه �إذا لم تكن نظرتك مختلفة 
ع����ن الإجماع العام ومتقدّمة عليه، فمن المرجّ����ح �أنّك تدفع منذ الآن ثمن ذلك التح�سّن 
ة - يمكن  المحتمل. وفي بع�ض المجالات الا�ستثمارية - �شراء ال�شركات والعقارات خا�صّ
�أن يجتهد »الم�ستثمرون المتحكّمون« لإيجاد زيادة في القيمة، من خلال الإدارة الفاعلة 
للأ�ص����ل المعني. ي�ستح����ق هذا الأمر القيام به، لكنّه ي�ستهلك وقتًا طويلًا، �إ�ضافة �إلى �أنّه 
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غير م�ؤكد النتائج ويتطلّب خبرة كبيرة. ومن الممكن م�صادفة �صعوبة كبيرة في تحقيق 
التح�سّن المطلوب على �شركة جيّدة �أ�صلًا، على �سبيل المثال.

• الا�ستفادة من �إمكانية الا�ستدانة لل�شراء: تكمن الم�شكلة هنا، �أنّ اللجوء �إلى الا�ستدانة - 	

ال�شراء بمال مقتر�ض - لا ي�ؤدّي �إلى جعل الا�ستثمار �أف�ضل ممّا هو، �أو �إلى زيادة ربحيته �أو 
مكا�سبه. �إنّه لا يفعل �إلّا ت�ضخيم الأرباح �أو الخ�سائر التي يمكن تحقيقها. وي�ضيف مخاطرة 
التعرّ�ض �إلى الدمار، �إذا ف�شلت المحفظة الا�ستثمارية في اجتياز اختبار القيمة التعاقدية، 
ف�أ�صبح المقر�ضون قادرين على المطالبة با�سترجاع �أموالهم في �أي وقت، عندما تهبط 
الأ�سعار وتقل ال�سيولة. عل����ى مر ال�سنين، ارتبط الا�ستثمار عن طريق الا�ستدانة بتحقيق 

ا.  �إيرادات عالية، لكنّه ارتبط ب�أكبر حالات الانهيار �أي�ضً

• البي���ع ب�سع���ر �أعلى م���ن قيمة الأ�صول: ي�أمل كل م�ستثمر ف����ي مجيء م�شترٍ م�ستعد لدفع 	

ثمن زائد، مقابل ما هو معرو�ض للبيع. لكن من الم�ؤكّد �أنّ الأمل في قدوم هذا »الغبي« لا 
يمكن الاعتماد عليه. وعلى نقي�ض حالة امتلاك �أ�صول م�سعّرة ب�أقل من قيمتها، يمكن �أن 
يزداد �سعرها مقتربًا من قيمتها الحقيقية، ف�إنّ توقّع زيادة �أ�سعار الأ�صول الم�سعّرة ب�شكل 
عادل، �أو الم�سعّرة ب�أكثر من قيمتها، يقت�ضي توافر حالة لاعقلانية تمامًا لدى الم�شتري 

المحتمل. وهذا لا يمكن الاعتماد عليه قطعًا. 

• �ش���راء �ش���يء ب�أقل من قيمته: في ر�أيي، هذه هي الطريقة الأكثر موثوقية لجني الأموال. 	

�إنّ �ش����راء الأ�صول ب�أقل من قيمتها الحقيقية، ثم ارتفاع �سعرها ليقترب من هذه القيمة، 
لا يتطلّ����ب ح����دوث �أي �شيء عجيب. �إنّه يتطلّب فقط �أن يقترب الم�شاركون في ال�سوق من 
الواقع. وعندما تعمل ال�سوق ب�صورة �صحيحة؛ ف�إنّ القيمة ت�ؤثّر في ال�سعر ت�أثير المغناطي�س. 

من الطرق المحتملة جميعها للو�صول �إلى الأرباح الا�ستثمارية، يتّ�ضح �أنّ ال�شراء ب�سعر رخي�ص 
هو �أكثر الطرق موثوقية. لكنّ هذا لا يكفل النجاح في حد ذاته؛ للأ�سباب الآتية: 

• قد تكون مخطئًا في ما يتعلّق بالقيمة الحالية للأ�صل �أو ال�سهم.	

• قد يحدث �أمر ي�ؤدّي �إلى انخفا�ض تلك القيمة.	

• ق����د يُب����اع ذلك ال�شيء المُ�شترى ب�أقل من قيمته بكثير؛ ب�سب����ب تدهور الأو�ضاع، �أو تراجع 	
الأ�سواق.

• قد ي�ستغرق التقارب بين ال�سعر والقيمة الحقيقية، وقتًا �أطول ممّا ت�ستطيع احتماله. 	
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• مثلم����ا �أ�شار جون ماينارد كينز، ف�����إنّ »ال�سوق يمكن �أن تظل غير عقلانية مدّة �أطول ممّا 	
ت�ستطيع �أنت �أن تتجنّب الإع�سار«. 

�إنّ محاول����ة ال�شراء ب�أقل من القيم����ة الحقيقية لي�ست �أمرًا مع�صومًا من الأخطاء، لكنّه �أف�ضل 
o b e i k a n d l . c o mما لدينا من فر�ص في عالم الا�ستثمار. 




