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الف�صل الخام�س

فهم المخاطر

تعني المخاطرة، �أنّ الأمور التي يمكن �أن تحدث، هي �أكثر 
 الأمور التي �ستحدث فعلًا. 

��إلروي ديم�سون   1 

يت�ألّ����ف الا�ستثمار تحديدًا م����ن �أمر واحد: التعامل مع الم�ستقبل. وبم����ا �أنّ �أحدًا لا ي�ستطيع �أن 
يعرف الم�ستقبل معرفة �أكيدة؛ ف�إنّ المخاطرة �أمر لا مفر منه. ومن هنا، ف�إنّ التعامل مع المخاطر 
عن�ص����ر �أ�سا�سي في الا�ستثمار، بل �أظن �أنّه العن�ص����ر الأ�سا�سي. لي�س من ال�صعب �إيجاد ا�ستثمارات 
يمك����ن �أن ت�صعد في الم�ستقبل. و�إذا ا�ستطعت العثور على كمي����ة كافية من هذه الا�ستثمارات، ف�أنت 
تتحرّك في الاتّجاه ال�صحيح. لكن من الم�ستبعد �أن ي�ستمر نجاحك طويلًا، �إذا لم تتعامل مع م�س�ألة 
المخاطرة على وجه التحديد. تت�ألّف الخطوة الأولى من فهم المخاطر، وتت�ألّف الخطوة الثانية من 
معرفة متى تكون المخاطرة مرتفعة، �أمّا الخطوة الأخيرة الحا�سمة، فهي القدرة على �ضبط المخاطر 
�ص لها ثلاثة ف�صول متتالية  والتحكّ����م فيها. وبما �أنّ الم�س�ألة �شديدة التعقيد والأهمّية، ف�إنّني �أخ�صّ

بهدف تفحّ�صها ب�صورة معمّقة. 

لم����اذا �أق����ول �إنّ قيا�س المخاطرة عن�صر �أ�سا�سي، وعلى هذه الدرج����ة من الأهمّية في العملية 
الا�ستثمارية؟ توجد ثلاثة �أ�سباب قوية لهذا القول: 

 �أوّلا: المخاط����رة �أم����ر �سيّئ، ومعظم النا�س العاقلين يرغبون ف����ي تقليل المخاطرة �إلى الحد 

الأدنى. ويوجد افترا�ض كامن في النظرية المالية، يفيد �أنّ النا�س يكرهون المخاطر بطبيعتهم، ما 
يعن����ي �أنّهم �أميل �إل����ى المخاطر القليلة منهم �إلى المخاطر الكثيرة. ل����ذا، بالن�سبة �إلى الم�ستثمرين 
ل �إلى �أحكام في ما يخ�ص مدى المخاطرة  المبتدئين، على الم�ستثمر الذي يدر�س ا�ستثمارًا ما، �أن يتو�صّ
المرتبطة بهذا الا�ستثمار، وعليه �أن يقرّر �إن كان قادرًا على تحمّل المقدار المطلق للمخاطرة المحتملة.

. خبير اقت�صادي �إنجليزي. 1
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ل �إليه تابعًا   ثانيًا: عندما تدر�س ا�ستثمارًا من الا�ستثمارات، يجب �أن يكون القرار الذي تتو�صّ

ا. وبما  �إل����ى المخاطر المت�ضمّنة في هذا الا�ستثمار، �إ�ضافة �إلى تبعيّته �إل����ى العائدات المتوقّعة �أي�ضً
�أنّ الم�ستثمري����ن يكرهون المخاطرة، فلا بدّ من ر�شوتهم بعائ����دات متوقّعة �أكثر ارتفاعًا؛ كي يقبلوا 

المخاطر المرتبطة بهذا الا�ستثمار.

لن�أخ����ذ مث����الًا ب�سيطًا: �إذا كان �سند الخزينة الأمريكية، و�سه����م �شركة �صغيرة، يعطيان ح�سب 
التوقّع����ات المرجّحة، عائدات تقدر بنحو 7% �سنويًّا، ف�سيندفع الجميع �إلى �شراء �سند الخزينة )ما 
يدف����ع �سعره �إلى الارتف����اع، ويقلّل الموارد المتوقّعة منه(، و�سيتخلّ�ص����ون من ال�سهم الثاني )دافعين 

�سعره �إلى الانخفا�ض، ما يزيد عائداته(. 

من المفتر�ض �أنّ عملية ت�صحيح الأ�سعار الن�سبية هذه - وهي ما يدعوه الاقت�صاديون »ا�ستعادة 
التوازن« ”equilibration“ - تعمل على جعل العائدات المتوقّعة متنا�سبة مع حجم المخاطرة. 

وهك����ذا، �إذا م�ضين����ا �إلى ما بعد مرحل����ة تقرير �إذا كان الم�ستثمر ق����ادرًا على تحمّل المخاطر 
المرتبط����ة بالا�ستثمار المعني، ف�����إنّ مهمته الثانية هي تقرير �إذا كانت العائدات على هذا الا�ستثمار 
تب����رّر تحم����ل المخاطرة. من الوا�ضح �أنّ العائ����دات لا تخبرنا �إلّا ن�صف الق�ص����ة فقط، ويظل تقدير 

المخاطر مطلوبًا.

ثالثًا: عندما تفكّر في نتائج الا�ستثمار، ف�إنّ العائدات لا تعني الكثير في حدّ ذاتها؛ لأنّ علينا 

�أن نقوّم هذه العائدات مقارنة مع مخاطرها. هل تحقّقت تلك العائدات من خلال �أدوات �آمنة، �أم من 
خلال �أدوات مرتفعة المخاطر؟ من خلال �أوراق مالية ذات دخل ثابت، �أم من خلال �أ�سهم تجارية؟ 
ف����ي �شركات كبيرة م�ستقرة، �أم في �ش����ركات �صغيرة مهتزة؟ من خلال �أ�سهم �سائلة، �أم �سندات، �أم 
ا�ستثمارات خا�صة م�سيّلة؟ بم�ساعدة مال مقتر�ض، �أم من دون م�ساعدته؟ �ضمن محفظة ا�ستثمارية 

مركّزة، �أم �ضمن محفظة ا�ستثمارية متنوّعة؟ 

م����ن الم�ؤكّد �أنّ الم�ستثمري����ن الذين ينظرون في بياناتهم المالية، فيج����دون �أنّ ح�ساباتهم قد 
حقّق����ت )10%( خ��ل�ال ال�سنة، لا ي�ستطيعون معرفة �إن كان الذي����ن يديرون �أموالهم، قد قاموا بعمل 
ل����وا �إلى تقرير ذلك؛ فمن ال�ضروري �أن تكون لديهم فكرة عن مقدار  جيّ����د �أم بعمل �سيّئ. وكي يتو�صّ
المخاطرة، التي �أقدم عليها ه�ؤلاء المديرون. بكلمات �أخرى: يجب �أن يكون لديهم �إح�سا�س بـ »العائدات 

الم�صحّحة وفقًا للمخاطر«. 
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وم����ن العلاقة بين المخاط����ر والعائدات، يُ�شتّق التمثي����ل البياني الذي �ص����ار �شائعًا في العالم 
الا�ستثماري كلّه )ال�شكل 1.5(. وهو يظهر »خط �سوق ر�أ�س المال«، الذي يرتفع مع �سيره نحو اليمين، 
م�شيرًا �إلى وجود علاقة �إيجابية �أو علاقة تنا�سب طردي، بين المخاطر والعائدات. تحاول الأ�سواق 
�أن ت�ضع نف�سها في نقطة مرتفعة من هذا الخط، بحيث تبدو الأ�صول ذات المخاطر الكبيرة، كبيرة 

ا. �إن لم يكن الأمر هكذا، فمن ع�ساه ي�شتري هذه الأ�صول؟  العائدات �أي�ضً

المخاطر

)ال�شكل 1.5(

ات
ئد

لعا
ا

0

ه����ذا المخطّط البياني الم�ألوف، للعلاقة بين المخاط����ر والعائدات، �شديد الر�شاقة من حيث 
ب�ساطته. لكنّ الم�ؤ�سف �أنّ كثيرًا من النا�س ي�ستنتجون البيانات منه ا�ستنتاجًا غير �صحيح، يورّطهم 

في متاعب كثيرة. 

في الأوقات الطيّبة، يمكننا �سماع الكثير من النا�س القائلين: »�إنّ الا�ستثمارات الأكثر مخاطرة، 
تحقّ����ق عائدات �أكث����ر ارتفاعًا، و�إذا �أردت جني مزيد من المال، فالإجاب����ة هي �أن تتحمّل مزيدًا من 
المخاطر«. لكنّ الاعتماد على الا�ستثمارات الأكثر مخاطرة؛ لتحقيق عائدات �أعلى، �أمر غير ممكن 
دائمًا. لِمَ لا؟ الأمر ب�سيط: �إذا كانت الا�ستثمارات الأكثر مخاطرة، تنتج �إيرادات �أعلى ب�صورة موثوقة 

يمكن الاعتماد عليها، فهي لي�ست �أكثر مخاطرة في حقيقة الأمر! 

ال�صياغة ال�صحيحة هي �أنّه يجب على الا�ستثمارات الأكثر مخاطرة، كي تجتذب ر�أ�س المال، 
�أن تتيح �أفقًا لعائدات �أعلى، �أو �أن تعد بعائدات �أعلى، �أو تجعل الإيرادات المتوقّعة �أكثر ارتفاعًا. لكن 
ا. �إنّ طريقة  لا �ش����يء �أبدًا، ي�سم����ح بالقول �إنّ هذه الإيرادات الأعلى المتوقّعة �ستتّج�سد في الواقع حقًّ
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ت�ص����وري الخا�����ص لخط �سوق ر�أ�س الم����ال، تجعل من الأ�سهل بالن�سبة �إل����يّ، �أن �أربط الأمر بالعلاقة 
الكامنة وراءه فعلًا. )ال�شكل 2.5( 

ات
ئد

لعا
ا

المخاطر
)ال�شكل 2.5(

0

الا�ستثم����ارات الأكثر مخاطرة، هي الا�ستثمارات التي تك����ون نتائجها �أقل ت�أكيدًا، هذا يعني �أنّ 
ت����وزّع احتمالات العائ����دات يكون �أكثر ات�ساعً����ا، وعندما تكون الا�ستثمارات الأكث����ر مخاطرة م�سعّرة 

ب�صورة عادلة؛ ف�إنّها يجب �أن تت�ضمّن: 

• عائدات متوقّعة �أعلى. 	

• احتمال عائدات �أقل من ذلك.	

• احتمال الخ�سارة في بع�ض الحالات. 	

�إنّ مخطّ���ط المخاطر/العائدات التقلي���دي )ال�شكل 1.5( خادع؛ لأنّه يعبّر عن الارتباط لاإيجابي، �أو 
التنا�س���ب الطردي، بي���ن المخاطر والعائدات. لكنّه يف�شل في الإيح���اء بعدم اليقين الملازم لذلك. 
لقد �سبّب هذا المخطّط ب�ؤ�سًا �شديدًا لكثير من النا�س، من خلال �إيحائه الثابت ب�أنَّ قبول مزيد من 

المخاطر، ي�ؤدّي �إلى جني مزيد من المال. 

�آم���ل �أن تكون ن�سختي من هذا المخطّط �أكثر فائ���دة للم�ستثمرين. والق�صد منها هو الإيحاء بعلاقة 
التنا�سب الطردي بين المخاطرة والعائدات المتوقّعة، وكذلك بحقيقة عدم اليقين في ما يتعلّق بتلك 

العائدات، واحتمال زيادة الخ�سائر مع زيادة حجم المخاطرة. 
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»المخاطر« 19 يناير، 2006م �
“Risk,” January 19, 2006

مهمتنا الكبيرة الآتية هي تعريف المخاطرة: ما الذي تت�ضمّنه المخاطرة على وجه التحديد؟ 
لعلّن����ا نح�ص����ل على فكرة م����ن مرادفات تلك الكلمة: الخط����ر، المخاطرة، المغام����رة، ال�ضرر. تبدو 
ه����ذه كله����ا معاني مر�شّحة منطقية. وهي تعبّر عن �أ�شياء غير مرغ����وب فيها. ثم �إنّ النظرية المالية 
ل �إل����ى المخطّط البياني للعلاقة بين المخاطر  )ه����ي النظرية نف�سها التي كان لها �إ�سهام في التو�صّ
والعائدات، وهو المخطّط الموجود في )ال�شكل 1.5(، �إ�ضافة �إلى مفهوم الت�صحيح وفق المخاطر(، 
تُعرّف المخاطرة على نحو �شديد التحديد ب�أنّها »عدم الا�ستقرار« �أو »التغيّر« �أو »الانحراف«. لا �شيء 

من هذا يعبّر عن المعنى ال�ضروري، معنى »ال�ضرر«. 

يق���ول الأكاديميون الذين طوّروا نظرية الأ�سواق المالي���ة، �إنّ المخاطرة تكافئ عدم الا�ستقرار؛ لأنّ 
عدم الا�ستقرار ي�شير �إلى عدم موثوقية الا�ستثمار. 

�أرى م�شكل���ة كبي���رة في هذا التعريف للمخاط���رة، و�أرى �أنّ ه�ؤلاء الأكاديميي���ن ا�ستقرّوا على اختيار 
»ع���دم الا�ستقرار« للتعبير عن المخاطرة؛ لأنّهم وجدوا فيه �أمرًا �سهلًا )�سواء �أكانوا عارفين هذا �أم 
غي���ر عارفي���ن(. لقد كانوا في حاجة �إلى رقم من �أجل ح�ساباتهم، بحيث يكون رقمًا مو�ضوعيًّا يمكن 
ا. �إنّ عدم الا�ستقرار يحقّق هذه ال�شروط  التحقّ���ق منه تاريخيًّا، ويمكن ا�ستقر�اؤه في الم�ستقبل �أي�ضً
كلّه���ا، بينما تف�شل لاأنماط لاأخرى من المخاطرة في تحقيقها. لكنّ الم�شكلة في هذا كلّه، هي �أنّني 

لا �أرى في عدم الا�ستقرار مخاطرة يهتم بها �أكثر الم�ستثمرين. 

توج���د �أنواع كثي���رة من المخاطر. لكنّ عدم الا�ستق���رار قد يكون �أقلّها �إث���ارة لاهتمام الم�ستثمرين. 
تقول النظرية �إنّ الم�ستثمر يريد عائدات �أكبر على الا�ستثمارات التي تتّ�سم بعدم ا�ستقرار �أكبر. لكنّ 
ال�سوق لا تحدّد الأ�سعار من �أجل الا�ستثمارات ب�صورة تبدو معها الا�ستثمارات الأقل ا�ستقرارًا، �أميل 
�إل���ى تحقي���ق عائدات �أعلى، �إلّا �إذا وجِد �أنا�س يطلبون تلك العلاقة �أو ي�شترطونها. لم �أ�صادف ه�ؤلاء 
النا�س �إلى الآن! لم �أ�سمع �أحدًا في �شركة )�أوكتري(، �أو في �أي مكان �آخر يقول: »لن �أ�شتري هذا؛ لأنّ 
ا مدّة  �سع���ره يمكن �أن يتعرّ�ض �إلى تقلّبات كبي���رة«، �أو »لن �أ�شتري هذا؛ لأنّه يمكن �أن ي�شهد انخفا�ضً
رب���ع �سنة«. ومن هنا، ف�إنّه من ال�صعب بالن�سبة �إليّ، الاقتناع ب�أنّ عدم الا�ستقرار، �أو التقلّب، هو من 
المخاطر التي ي�أخذها الم�ستثمرون بالح�سبان، عندما يحدّدون الأ�سعار والعائدات المتوقّعة. �إ�ضافة 
�إلى عدم الا�ستقرار، �أظنّ �أنّ النا�س يمتنعون عن القيام با�ستثمار ما؛ لأنّهم في المقام الأول، يتخوّفون 
من خ�سارة ر�أ�س المال، �أو من الو�صول �إلى عائدات منخف�ضة �إلى حدّ غير مقبول. وفي نظري، ف�إنّ 
عب���ارة »�إنّني �أحتاج �إلى احتمالات �أكثر تفا�ؤلًا؛ لأنّني �أخاف �أن �أفقد نقودي«، تحمل من المعنى �أكثر 
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بكثي���ر ممّا تحمله العبارة الآتية: »�إنّني في حاجة �إلى احتمالات �أكثر تفا�ؤلًا؛ لأنّني �أخاف من تقلّبات 
ال�سعر«. لا! �أنا واثق من �أنّ »المخاطرة« هي احتمال فقدان النقود قبل �أي �شيء �آخر. 

»المخاطر« 19 يناير, 2006م �
“Risk,” January 19, 2006 

�إنّ احتمال الخ�سارة الدائمة هو المخاطرة التي �أخافها، والتي تخافها �شركة )�أوكتري(، وكل 
م�ستثمر عملي �أعرفه. لكن توجد �صور كثيرة �أخرى من المخاطر، التي يجب �أن يكون المرء منتبهًا 
�إليه����ا، لأنّه����ا يمكن �أن تكون )�أ( ذات �أثر في����ك، �أو )ب( ذات �أثر في الآخرين، ب�صورة تجعلها تمثّل 

فر�صة للربح بالن�سبة �إليك. 

ت�أتي المخاطر الا�ستثمارية في �صور كثيرة. وتوجد مخاطر كثيرة تهم بع�ض الم�ستثمرين، لكنّها لا تهم 
م�ستثمرين �آخرين. وقد تجعل هذه المخاطر الا�ستثمار يبدو �آمنًا للبع�ض، وغير �آمن للبع�ض الآخر. 

•  ع���دم تحقي���ق المرء �أهداف���ه الا�ستثماري���ة (Falling short of one’s goal):  �إنّ للم�ستثمرين 	

حاجات مختلفة، يعدّ احتمال الف�شل في تلبيتها مخاطرة بالن�سبة �إليهم. قد يكون مدير تنفيذي 
متقاع���د في حاجة �إل���ى تحقيق 4% �سنويًّا؛ كي ي�ستطيع �أن يدفع الفواتير، بينما تمثّل ن�سبة %6 
ا يناهز  ���ا طيّبً���ا بالن�سبة �إليه. �أمّا بالن�سبة �إلى �صندوق تقاعدي، فعليه �أن يحقّق معدّلا �سنويًّ حظًّ
8%، فم���دّة طويل���ة من العائ���دات التي لا تتج���اوز 6% تعني مخاطرة حقيقية. م���ن الوا�ضح �أنّ 

هذه المخاطر �شخ�صية وذاتية، ولي�ست مطلقة �أو مو�ضوعية. قد يكون �أحد الا�ستثمارات مرتفع 
المخاط���ر بهذا المعنى بالن�سبة �إلى بع�ض النا�س، لكنّه لا يت�ضمّن �أيّة مخاطرة في نظر �آخرين. 
ا عنها على هيئة �إيرادات  لذا، ف�إنّ هذا النوع من المخاطر، لا يعدّ »علامة فارقة« تتطلّب تعوي�ضً

متوقّعة �أكثر ارتفاعًا. 

•  �ضع���ف الأداء )Underperformance(: عل���ى �سبي���ل المثال، يوجد مدير ا�ستثم���ار يعرف �أنّه 	

ل���ن ت�أتي نق���ود في الفترة القادم���ة بغ�ضّ النظر عن مدى ج���ودة �أداء ح�س���اب العميل. لكن من 
الوا�ض���ح �أنّ هذا الح�س���اب �سي�ضيع تمامًا �إذا ف�شل في مواكبة �أحد الم�ؤ�شّرات. ن�سمّي هذا النوع 
م���ن المخاطرة »مخاطر النق���اط المرجعية«، ويمكن للم�ستثمر �إلغاء هذه المخاطرة، من خلال 
محاكاة �أحد الم�ؤ�شّرات. لكن الم�ستثمرين جميعهم، غير راغبين في قبول �ضعف الأداء؛ �أي �أنّ 
كل الم�ستثمري���ن يختارون الانحراف ع���ن الم�ؤ�شّر في �أثناء عملهم، �سيمرّون بفترات من �ضعف 
الأداء الوا�ضح. والواقع، بما �أنّ الكثير من �أف�ضل الم�ستثمرين يتم�سّك بقوة �أكبر بمنهج عمله - 
وبما �أنّه لا وجود لمنهج ناجح طيلة الوقت - ف�إنّ �أف�ضل الم�ستثمرين يمكن �أن يمرّ بفترات طويلة 
م���ن �ضعف الأداء. وفي �أوقات »الجنون« على وجه التحديد، يقبل الم�ستثمر المن�ضبط مخاطرة 
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عدم قبول المخاطرة اللازمة لمواكبة الم�ؤ�شّر. )انظر وارن بوفيت وجوليان روبرت�سون في عام 
ا للم�شاركة في  1999م. ف���ي تلك ال�سن���ة، كان �ضعف الأداء دلالة على ال�شجاعة؛ لأنّه يعني رف�ضً

فقاعة �أ�سهم التكنولوجيا(. 

•  المخاطرة المهنية )Career risk(: هي ال�صورة الحدّية �أو المتطرّفة من مخاطرة �ضعف الأداء؛ 	

�أي المخاطرة النا�شئة عندما يكون الأ�شخا�ص الذين يديرون الأموال، مختلفين عن الأ�شخا�ص 
الذين يملكونها. في هذه الحالات، يمكن �ألّا يهتم المديرون )�أو الوكلاء( كثيرًا، بالأرباح التي لا 
ينالون منها �شيئًا. لكنّهم قد يخافون خوفًا قاتلًا من الخ�سائر التي يمكن �أن تكلّفهم عملهم. النتيجة 
وا�ضحة: يجب �ألّا �أقبل المخاطر التي يمكن �أن ت�ؤذي عائدات العميل �إلى درجة تجعله يطردني. 

•  ا مخاطرة �أن يكون المرء 	 اللاتقليدي���ة )Unconventionality(: ب�ص���ورة م�شابهة، لدينا �أي�ضً

مختلفً���ا. يكون القائمون على �أموال الآخرين، �أكثر ارتياحً���ا عندما يحقّقون لهم �أداءً متو�سّطًا، 
بغ�ضّ النظر عن موقع هذا الأداء المتو�سط. هذا �أكثر راحة لهم، من احتمال �أن ت�ؤدّي �أيّة �أفعال 
غير تقليدية من جانبهم، �إلى �إثبات ف�شلهم، ما يعني �إعفاءهم من مهامهم. يجعل القلق من هذه 
ا للم�ستثمر  ا يُن�شئ فر�صً المخاطر، كثيرًا من النا�س بعيدين عن تحقيق نتائج متفوّقة، لكنّه �أي�ضً

غير التقليدي، الذي يجر�ؤ �أن يكون مختلفًا. 

•  عدم �إمكانية الت�سييل )Illiquidity(: �إذا احتاج الم�ستثمر �إلى مال ليدفع نفقات عملية جراحية 	

بع���د ثلاث���ة �أ�شهر، �أو لي�شتري به بيتًا بعد �سنة من الآن، قد يكون غير قادر على القيام با�ستثمار 
لا ي�ستطيع ت�سييله في الوقت المنا�سب. ومن هنا، ف�إنّ المخاطرة بالن�سبة �إلى هذا الم�ستثمر، لا 
تتمثّل في فقدان المال، �أو في عدم ا�ستقرار ال�سعر، �أو في �أيّة �صورة من ال�صور المذكورة �أعلاه. 
بل هي بالن�سبة �إليه، عدم القدرة على تحويل ا�ستثماره �إلى نقد �سائل ب�سعر مقبول عند الحاجة، 

ا �صورة �شخ�صية من �صور المخاطر.  وهذه �أي�ضً

»المخاطر« 19 يناير، 2006م �
“Risk,” January 19, 2006

�أودّ الآن، �أن �أنفق بع�ض الوقت على م�س�ألة: ما الذي ي�سبّب مخاطرة الخ�سارة؟ 

 �أوّلًا: لا تنبع مخاطرة الخ�سارة بال�ضرورة من �ضعف الأ�سا�سيات. يمكن لأ�صل �ضعيف - �سهم 

�شركة غير لامعة، �أو �سند م�شكوك فيه، �أو عقار في مكان غير منا�سب من البلدة - �أن ي�صبح ا�ستثمارًا 
ا، �إذا �أمكن �شرا�ؤه ب�سعر منخف�ض بما فيه الكفاية.  ناجحًا جدًّ

 ثانيًا: يمك����ن �أن تكون المخاطرة موجودة، حتّى م����ن دون وجود �ضعف في البيئة الكلية. ومن 

الممكن �أن يكون مزيج من الغرور والف�شل في فهم المخاطر وقبولها، �إ�ضافة �إلى بع�ض التطوّرات غير 
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المواتية، �سببًا يجلب الم�صائب. يمكن �أن يحدث هذا لأي �شخ�ص لا ينفق الوقت والجهد اللازمين؛ 
لفهم العمليات الكامنة وراء تفا�صيل محفظته الا�ستثمارية. 

يع����ود الأمر في �أكث����ره، �إلى النف�سية التي تكون �إيجابية �أكثر ممّ����ا يلزم، بحيث ت�صبح الأ�سعار 
ا. يميل الم�ستثمرون �إلى الربط بين الق�ص�����ص المثيرة المده�شة والعائدات المحتملة.  مرتفع����ة جدًّ
ا عائدات مرتفعة من �أ�شياء كان �أدا�ؤها جيّدًا ف����ي الآونة الأخيرة. من ��شأن هذه  وه����م يتوقّع����ون �أي�ضً
الا�ستثم����ارات الم�شوّ�ش����ة، �أن تلبّي تطلعات �أ�صحابها مدّة من الزم����ن، ولكن من الم�ؤكّد �أنّها تت�ضمّن 
مخاط����رة �شديدة. وبما �أنّها تطفو فوق الإثارة التي يعي�شها الجمهور، وترتفع �أ�سعارها �إلى ما �أ�سميه 
ا، �إمكانية  »قمّ����ة ال�شعبية«، ف�إنّها تحمل معها احتمال ا�ستمرار العائدات المرتفعة، لكنها تحمل �أي�ضً

انخفا�ض العائدات �أو تحوّلها �إلى عائداتٍ �سلبية. 

تقول النظرية: �إنّ العائدات المرتفعة مرتبطة بالمخاطر المرتفعة؛ لأنّ الأولى موجودة للتعوي�ض 
عن الثانية. لكن م�ستثمري القيمة البراغماتيين ي�شعرون بالعك�س تمامًا؛ �إنّهم ي�ؤمنون ب�أنّ العائدات 
المرتفعة والمخاطر المنخف�ضة يمكن �أن تتحقّق معًا من خلال �شراء الأ�شياء ب�أقل من قيمها. وبالطريقة 

نف�سها، يمكن �أن ينطوي دفع �سعر زائد على مخاطر مرتفعة وعائدات منخف�ضة. 

ا ملطّخة  تك����ون الأ�سه����م والأوراق المالية »البليدة« الت����ي يتجاهلها النا�س، بل التي تك����ون �أي�ضً
ال�سمعة في �أعين النا�س - تكون هذه الأ�سهم غالبًا �صفقات جيّدة؛ لأنّها لم تكن ت�ؤدّي �أداءً طيّبًا في 
لها الم�ستثم����رون بالقيمة ب�سبب عائداتها المرتفعة.  الآون����ة الأخي����رة - هي نف�سها الأ�سهم التي يف�ضّ
ن����ادرًا م����ا تكون عائدات هذه الأ�سه����م مرتفعة عند ارتفاع ال�سوق، لكنّ �أداءه����ا يكون ممتازًا ب�صورة 
عامّ����ة، عندما تكون الأ�سواق في و�ضع متو�سط، وتكون �أكثر ان�سجامًا واتّ�ساقًا من الأ�سهم »الحارّة«، 
وتتّ�سم بتغيّرات ومخاطر �أ�سا�سية �أقل، �إ�ضافة �إلى خ�سائر �أقل عندما ي�سوء �أداء ال�سوق. وفي معظم 
الوق����ت، ي�أتي �أكب����ر المخاطر بالن�سبة �إلى هذه ال�صفقات غير اللامع����ة، من احتمال �سوء الأداء في 
الأ�سواق المرتفعة. وهذا ما ي�ستطيع الم�ستثمرون بالقيمة الواعون للمخاطر، �أن يكونوا قادرين على 

ا.  التعامل معه، وراغبين فيه �أي�ضً

�أن����ا واث����ق من �أنّنا متفقون جميعًا، على �أنّ الم�ستثمرين يجب �أن يطالبوا - وهم يفعلون ذلك - 
بعائ����دات متوقّعة �أكثر ارتفاعًا على الا�ستثمارات التي يرونها �أكثر مخاطرة. ولعلّنا ن�ستطيع �أن نتّفق 
ا على �أنّ خ�سارة المال هي المخاطرة التي يهتم النا�س بها �أكثر من �أيّة مخاطرة �أخرى، عندما  �أي�ضً
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يطالب����ون بالعائدات المتوقّعة، وي�ضعون �أ�سعار الا�ستثمارات وفقًا لذلك. يوجد �س�ؤال مهم هنا: كيف 
يقي�سون تلك المخاطرة؟ 

ً: من الوا�ضح �أن الأمر لي�س �إلّا م�س�ألة ر�أي؛ لعلّه تقدير للم�ستقبل، م�ستند �إلى ثقافة ومعرفة   �أوّال

ومهارة، لكنّه يظل تقديرًا.

 ثانيًا: لا يوجد معيار قيا�سي للتقدير الكمي. بالن�سبة �إلى �أي ا�ستثمار، ف�إنّ بع�ض النا�س يظنّون 

�أنّ مخاط����ره عالية، ويظن بع�ضه����م الآخر �أنّ مخاطره منخف�ضة. و�سيرى فيه بع�ضهم احتمالًا كبيرًا 
لعدم جني �أيّة �أموال، بينما يرى �آخرون فيه احتمالًا كبيرًا لخ�سارة جزء من مالهم، وهكذا دواليك...

�سينظر �إليه البع�ض ب�صفته يمثّل مخاطرة بفقدان المال خلال عام واحد، وقد يرى فيه غيرهم 
مخاط����رة با�ستم����رار فقدان المال طيلة فت����رة الاحتفاظ بملكية ال�سهم. من الوا�ض����ح �أنّه �إذا اجتمع 
الم�ستثم����رون المعني����ون جميعهم في غرفة واح����دة وك�شفوا عن �أوراقهم؛ فلن يتّفق����وا �أبدًا على رقم 
محدّد واحد، يعبّر عن مدى مخاطرة هذا الا�ستثمار. وحتّى �إن تمكّنوا من تحديد الرقم، فمن الأرجح 
�أنّ����ه ل����ن يكون قابلًا للمقارنة مع �أرقام �أخرى، و�ضعتها مجموعة �أخرى من الم�ستثمرين في ما يتعلّق 
با�ستثم����ار �آخر. هذا من الأ�سباب التي تجعلني �أقول �إنّ المخاطرة والقرارات المتعلقة بالمخاطرة/

العائدات، لي�ست »قابلة للح�ساب الآلي«، �أو »للمعالجة الحا�سوبية«.

عبّر كل من بن غراهام وديفيد دود عن الأمر، في كتاب لهما ظهرت طبعته الثانية منذ 60 عامًا، 
وحم����ل عنوان »تحليل الأ�سهم« ”Security Analysis“ وعُدّ مرجعًا للم�ستثمرين، بالقول: »�إنّ العلاقة 
بي����ن �أنواع الا�ستثم����ارات المختلفة ومخاطر الخ�سارة، علاقة غير قابلة للتحديد على الإطلاق، وهي 
�شديدة التغيّر مع تغيّر ال�شروط �إلى حدّ لا ي�سمح بالتعبير عنها، عن طريق �أيّة �صيغة ح�سابية �سليمة«.

 ثالثًا: المخاط����رة �أم����ر خ����ادع. �إنّ �أخذ الاعتب����ارات التقليدي����ة بالح�سبان �أم����ر �سهل، وذلك 

مث����ل احتم����ال تكرّر الأحداث الت����ي تتكرّر عادة. لك����نّ الأحداث الغريبة التي تحدث م����رّة في العمر، 
�أم����ر ي�صع����ب و�ضع تحديد كمّ����ي له، وتوجد حقيقة ه����ي �أنّ الا�ستثم����ار يكون ح�سّا�سً����ا تجاه مخاطر 
ة، لكنّها قليلة الح����دوث، �إن حدثت هذا ما �أدعوه: »الكارث���ة القليلة الاحتمال«   كبي����رة ب�صفة خا�صّ
”improbable disaster“؛ وهي حقيقة تعني �أنّ هذا الا�ستثمار يمكن �أن يبدو �أكثر �أمانًا ممّا هو عليه 

في الواقع. تكمن النقطة الأ�سا�سية في �أنّ معظم المخاطرة )�إذا نظرنا �إلى الأمر من حيث التوقّعات( 
يظل �أمرًا ذاتيًّا خبيئًا غير قابل للتحديد الكمي. 
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�إلى �أين و�صلنا �إذن؟ �إذا كان قيا�س مخاطرة الخ�سارة غير ممكن، وغير قابل للتحديد الكمي �أو 
ا، فكيف يمكن التعامل معه؟ ي�ستطيع الم�ستثمرون المهرة،  ا �أي�ضً حتّى للملاحظة، و�إذا عُدّ �أمرًا ذاتيًّ
�أن ي�شع����روا بالمخاطرة الماثل����ة في و�ضع محدّد. �إنهم يبنون حكمهم ف����ي البداية ا�ستنادًا �إلى: )�أ( 
ا�ستق����رار القيمة وموثوقيتها، )ب( والعلاقة بين ال�سعر والقيمة. �ستدخل �أمور �أخرى في تفكيرهم، 

لكنّ معظم هذه الأمور قابل للاخت�صار و�صولًا �إلى هاتين النقطتين. 

لق����د بُذلت جهود كثيرة في الآونة الأخيرة، لجعل تقدير المخاطر �أمرًا �أكثر علمية، وت�ستخدم 
الم�ؤ�س�س����ات المالية عادة »مديري مخاطر«، يعملون عل����ى �أ�سا�س كمّي، ويكونون منف�صلين عن بقية 
فريق الإدارة. وهم يعتمدون نماذج حا�سوبية، مثل »القيمة وفق المخاطرة« لقيا�س مخاطرة محفظة 

ا�ستثمارية مثلًا. 

لكنّ النتائج التي يخرج بها ه�ؤلاء النا�س و�أدواتهم، لا تكون �أف�ضل من المدخَلات التي اعتمدوا 
لوا �إليها في ما يخ�ص كيفية معالج����ة هذه المدخَلات. و�أنا �أرى �أنّهم لم  عليه����ا، والأح����كام التي تو�صّ

ل �إليها الم�ستثمرون اللامعون. لوا قط، �إلى �شيء �أف�ضل من الأحكام الذاتية التي يتو�صّ يتو�صّ

بالنظر �إلى �صعوبة و�ضع تحديد كمّي لاحتمال الخ�سارة؛ ف�إنّ الم�ستثمرين الراغبين في �شيء 
من القيا�س المو�ضوعي للعائدات الم�صحّحة وفقًا للمخاطر - وهي كثيرة - لا يمكنهم �إلّا �أن ينظروا 
�إلى ما يُدعى »معدّل �شاربي«. �إنّه معدّل الإيرادات الزائدة للمحفظة الا�ستثمارية )�أي العائدات التي 
تحقّقه����ا زي����ادة عن »الن�سبة الخالية من المخاط����رة«، �أو عن الن�سبة التي تعطيه����ا �سندات الخزينة 
الق�صي����رة الأجل(، ن�سبة �إلى قيمة الانحراف المعياري لهذه العائدات. تبدو هذه الح�سابات مفيدة 
بالن�سبة �إلى الأ�سهم والأوراق المالية المتداولة في ال�سوق العامّة، التي يكثر تداولها وت�سعيرها؛ وهذا 
لوج����ود منطق هنا، يجعل ه����ذا الأ�سلوب �أف�ضل ما لدينا. وبينما لا تقول ه����ذه الطريقة �شيئًا محدّدًا 
عن احتمال الخ�سارة، فلا بد من وجود �سبب للاعتقاد، �أنّ �أ�سعار الأ�سهم الأكثر مخاطرة من حيث 
الأ�سا�س، تتقلّب �أكثر من �أ�سعار الأ�سهم الأكثر �أمانًا، وهذا ما يجعل لـ »معدّل �شاربي« بع�ض المعنى. 
�أمّا بالن�سبة �إلى الأ�صول الخا�صة التي تفتقر �إلى �أ�سعار �سوقية - كالعقارات وال�شركات الكاملة مثلًا  

- فما من بديل عن الت�صحيح الذاتي وفقًا للمخاطر. 
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�أدرك����تُ منذ عدّة �سن����وات في �أثناء تفكيري ف����ي �صعوبة قيا�س المخاطرة م�سبقً����ا، �أنّه ب�سبب 
الطبيعة الكامنة الذاتية غير الكمية لمخاطرة ا�ستثمار من الا�ستثمارات - معرفة �أنّها تمثّل احتمال 

حدوث خ�سارة - ف�إنّ قيا�سها في مرحلة م�ضت لي�س �أ�سهل من قيا�سها الم�سبق. 

لنق����ل �إنّ����ك �أقدمت على ا�ستثمار جرت فيه الأمور كما توقّعت له����ا �أن تجري. هل يعني هذا �أنّ 
الا�ستثمار كان خاليًا من المخاطرة؟ قد ت�شتري �شيئًا بمئة دولار، ثم تبيعه بعد عام واحد بمئتي دولار. 
هل كان هذا خطرًا؟ من يدري؟ ربما عرّ�ضك هذا الا�ستثمار �إلى �أمور خطرة كامنة غير م�ؤكّدة كثيرة 
ا، لكنّه����ا لم تتحقّق لح�سن الحظ. ومن هنا، يمكن �أن تكون مخاطرتك الحقيقية كبيرة فعلًا. �أو  ج����دًّ
دعونا نقول �إنّ ذلك الا�ستثمار �أدّى �إلى خ�سارة. هل يعني هذا �أنّه كان مرتفع المخاطرة؟ �أو هل يعني 

�أنّه كان من الواجب عدّه مرتفع المخاطرة عند تحليله، واتّخاذ القرار بالإقدام عليه؟ 

�إذا فكّ����رت ف����ي الأمر؛ ف�إنّ الإجابة عل����ى هذه الأ�سئلة �أمر ب�سي����ط: �إنّ حقيقة حدوث ال�شيء - 
الخ�سارة في هذه الحالة - لا تعني �أنّه كان �سيحدث بال�ضرورة. و�إنّ حقيقة عدم حدوث �شيء لا تعني 

�أنهّ كان م�ستبعد الحدوث في حقيقة الأمر. 

يعدّ كتاب »مخدوعون بالع�شوائية« ”Fooled by Randomnes“ لن�سيم نيكولا�س طالب، مرجعًا 
ف����ي هذا المو�ضوع، يتحدّث فيه ع����ن »التواريخ البديلة« التي كان يمك����ن �أن تحدث لكنّها لم تحدث، 
يوج����د المزيد عن هذا الكتاب في الف�ص����ل ال�ساد�س ع�شر، لكنّي مهتم الآن بالعلاقة بين المخاطرة 

وفكرة التواريخ البديلة. 

في عالم الا�ستثمار، يمكن للمرء �أن يعي�ش �سنوات على �ضربة كبيرة موفّقة، �أو على تنبّ�ؤ مجنون، اتّ�ضح 
ف���ي النهاية �أنّ���ه �صحيح. لكن ما الذي يثبته نجاح من هذا النوع؟ ف���ي فترات ازدهار ال�سوق، يذهب 
�أف�ضل النتائج غالبًا �إلى من يتحمّلون �أكبر قدر من المخاطر. فهل كان ه�ؤلاء �أذكياء �إلى حدّ جعلهم 
يتوقّع���ون مرحلة ازدهار ال�سوق فيقبلون على �أ�سهم »بيتا«، �أم �أنّهم �أ�شخا�ص متهوّرون بطبعهم فعلوا 
م���ا يفعلونه دائمًا، لكنّ الأحداث تدخّلت ف�أنقذتهم؟ �أعبّر عن هذا الأمر بكلمات ب�سيطة، ف�أقول: كم 
يح���دث في عالم الأعمال، �أن يكون النا�س م�صيبي���ن لأ�سباب خط�أ؟ �إنّهم الأ�شخا�ص الذين ي�سمّيهم 
ن�سيم نيكولا�س طالب »الحمقى المحظوظين« “Lucky Idiots”؛ وعلى المدى الق�صير يكون تمييز 

ا، �أمرًا �صعبًا بكل ت�أكيد.  ه�ؤلاء عن الم�ستثمرين المهرة حقًّ

تكم���ن الفك���رة في �أنّه حتّى بعد انته���اء الا�ستثمار؛ فمن الم�ستحيل �أن يح���دّد المرء مدى المخاطرة 
الت���ي كان منطويً���ا عليها. من الم�ؤكّد �أنّ حقيقة نجاح الا�ستثمار، لا تعني �أنّه لم يكن ا�ستثمارًا مرتفع 
المخاطرة، والعك�س بالعك�س. �أمّا في ما يخ�ص الا�ستثمار الناجح، ف�أين يمكنك �أن تنظر، لتعرف �إن 
كانت نتائجه الطيّبة �أمرًا حتميًّا، �أم مجرد احتمال من مئة احتمال )�أكثرها �سيّئ(؟ ي�صح الأمر نف�سه 
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في ما يخ�ص الخا�سرين: كيف يمكن الت�أكّد �أنّ الا�ستثمار كان منطقيًّا ومعقولًا لكنّه �سيّئ الحظ، �أم 
�أنّه كان �ضربة غير مح�سوبة في الهواء، ي�ستحق �صاحبها العقاب الذي �أ�صابه؟ 

ه���ل عمل الم�ستثمر جيّ���دًا من حيث تقدير المخاطر التي ينطوي عليه���ا الا�ستثمار؟ هذا �س�ؤال جيّد 
ا. هل نحن في حاجة �إلى نم���وذج؟ فلنفكر في المتنبّئ الجوي. يقول  �آخ���ر ت�صع���ب الإجابة عليه �أي�ضً
المتنبّ���ئ بوجود احتمال لهطول الأمطار غدًا يبلغ 70%. ي�أتي الغد ويهطل المطر، فهل كان المتنبّئ 
م�صيبً���ا �أم مخطئً���ا؟ و�إذا لم تمطر غدًا، فهل كان المتنبّئ م�صيبًا �أم مخطئًا؟ من الم�ستحيل تقويم 
دقّ���ة تقدي���رات الاحتمالات )�إلّا �إذا كانت 0% �أو 100%(، �إلّا �إذا ج���رى ذلك ا�ستنادًا �إلى عدد كبير 

ا من المحاولات.   جدًّ

»المخاطر« 19 يناير، 2006م �
“Risk,” January 19, 2006 

يعيدن����ا هذا �إل����ى الاقتبا�س الذي ا�ستعرته من �إلروي ديم�سون ف����ي مقدمة هذا الف�صل: »تعني 
المخاطرة �أنّ الأمور التي يمكن �أن تحدث، هي �أكثر من الأمور التي �ستحدث فعلًا«. 

ننتق����ل الآن �إلى جوانب المخاط����رة الأكثر ميتافيزيقية. لعلّك تذكر الجملة الافتتاحية في هذا 
الف�ص����ل: يت�ألّف الا�ستثمار من �أمر واح����د فقط: التعامل مع الم�ستقبل. لكن من الوا�ضح �أنّ »معرفة« 
�أي �ش����يء ع����ن الم�ستقب����ل �أمر م�ستحي����ل. �إذا كنا من بعي����دي النظر، فقد ن�ستطي����ع تكوين فكرة عن 
»مج����ال« النتائج الم�ستقبلية، واحتمال التحقّق الن�سبي لهذه النتائج، يعني هذا �أنّنا ن�ستطيع �صياغة 
توزّع تقريبي للاحتمالات. )�أمّا �إذا لم نكن بعيدي النظر، فلن نعرف هذه الأمور، ولن يكون الأمر �إلّا 
�ضربًا من التخمين المح�ض(. �إذا كان لدينا ح�س بالم�ستقبل، ن�ستطيع تحديد النتائج الأكثر احتمالًا، 
ا مدى  ا تحديد �إذا كان للنتائج الأخرى فر�صة جيّدة للتحقّق، ون�ستطيع �أن نحدّد �أي�ضً ون�ستطيع �أي�ضً
اتّ�س����اع مجال النتائج المحتملة، وماذا يمك����ن �أن تكون »النتيجة المتوقّعة«. تُح�سب النتيجة المتوقّعة 
م����ن خلال تثقيل كل نتيجة من النتائج وفقًا لاحتمال حدوثها؛ ويُنتج هذا الح�ساب رقمًا يقول الكثير 

عن الم�ستقبل المرجّح، لكنه لا يقول كل �شيء.  

حتّى عندما نعرف �شكل التوزّع الاحتمالي؛ �أي النتائج الأكثر ترجيحًا، والنتيجة المحدّدة التي 
نتوقّعه����ا - وحتّ����ى �إذا كانت توقّعاتنا �صحيحة م����ن الناحية المنطقية - ف�إنّنا لا نع����رف �شيئًا �إلّا عن 
الاحتمالات المرجّحة، �أو عن الميول الممكنة في الم�ستقبل. لقد �أم�ضيتُ �ساعات طويلة في لعب النرد 
م����ع �صديقي برو�س نيوبرغ. كنّا نم�ضي الوقت في لعب الورق والنرد، حيث تكون الاحتمالات معروفة 
تمامً����ا، وحيث يتّ�ضح الدور المهم الذي تلعبه الع�شوائي����ة؛ �أي غمو�ض م�س�ألة الاحتمالات المرجّحة. 
عبّر برو�س عن الأمر بكلمات تدعو �إلى الإعجاب: »يوجد فارق كبير بين الاحتمالية والنتيجة. تف�شل 
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الأم����ور المحتملة ف����ي التحقّق، وتتحقّق �أ�شياء كانت قليلة الاحتمال طيلة الوقت«. هذا واحد من �أهم 
الأمور التي عليك معرفتها في ما يخ�ص المخاطرة الا�ستثمارية. 

بم����ا �أنّنا نتحدث في مو�ض����وع توزّع الاحتم����الات؛ �أودّ الحديث قليلًا عن الت����وزّع الطبيعي. من 
الوا�ضح �أنّ على الم�ستثمرين تكوين �آراء وبناء �أحكام في ما يخ�ص الأحداث والتطوّرات الم�ستقبلية. 
وك����ي نفعل ذلك؛ ف�إنّنا نحدّد قيمة مركزية نعتقد �أنّ الأحداث �ستتجمّع حولها. قد تكون هذه النقطة 
ا �أو قيمة متوقّعة )النتائج التي يتوقّع حدوثها عمومًا، �أو و�سطيًّا(، �أو القيمة الو�سطى  متو�سطًا ح�سابيًّ
)النتيجة التي ي�أتي ن�صف الاحتمالات فوقها، ون�صفها الآخر تحتها(، �أو النمط )النتيجة المنفردة 
الأكث����ر ترجيحً����ا(. لكنّنا، �إذا �أردنا �أخذ الم�ستقبل كله بالح�سبان، لا ن�ستطيع �أن نكتفي بهذا »التوقّع 
ا بالنتائج المحتملة الأخرى، وبمدى احتمال كل منها. نحن في حاجة  المركزي«. علينا �أن نمتلك ح�سًّ

�إلى نوع من التوزيع ي�صف الاحتمالات كلّها. 

ت�شكّل معظم الظواهر التي تتجمّع حول قيمة مركزية - �أطوال الأ�شخا�ص مثلًا - منحنى التوزّع 
المعروف الذي ي�شبه الجر�س. وذلك بحيث يقع احتمال مرجّح لطولٍ ما، عند نقطة القمّة في مركز 
المنحنى، ثم تتدرّج النتائج نحو النهايتين العليا والدنيا، �أو نحو »الذيلين«. من المحتمل �أن نجد �أنا�سًا 
يبلغ طولهم 170�سم �أكثر من غيرهم، و�أن نجد عددًا �أقل من الأ�شخا�ص البالغ طولهم 165�سم، وعددًا 
�أق����ل بكثير من الأ�شخا�ص البالغ طولهم 160�سم، وعددًا لا ي����كاد يذكر من الأ�شخا�ص البالغ طولهم 
155�سم. وبدلًا من ذكر القِيَم العددية لكل احتمال من هذه الاحتمالات ب�صورة م�ستقلة، ف�إنّ منحنى 

التوزّع الطبيعي �أو القيا�سي، يوفّر لنا �سبيلًا ملائمًا لتلخي�ص هذه الاحتمالات كلّها، وذلك ب�صورة 

ت�سمح لهذه المجموعة من النتائج الإح�صائية، �أن تخبرك كل ما تريد معرفته عن �صورة ما �سيحدث. 

ي�سمّى التوزّع الأكثر �شيوعًا من منحنى الجر�س هذا،»التوزّع الطبيعي«.لكنّ النا�س ي�ستخدمون 
 “Normal”   »و »منحنى التوزّع الطبيعي ،“Bell Shaped” »م�صطلحي »المنحنى على �شكل الجر�س
بالتبادل غالبًا، لكنّهما لي�سا �أمرًا واحدًا. ي�شير م�صطلح »المنحنى على �شكل جر�س« �إلى النمط العام 
للتوزي����ع، بينما ي�شير م�صطلح »منحن����ى التوزّع الطبيعي« �إلى �شكل محدّد بعينه من �أ�شكال المنحني 
يتّخ����ذ هيئ����ة جر�س، ويتميّز بخ�صائ�����ص �إح�صائية محدّدة تمامًا. �إنّ الف�شل ف����ي التمييز بين هذين 

الاثنين، هو ما �أ�سهم - من دون �شك - �إ�سهامًا كبيرًا في حدوث �أزمة الإئتمان الأخيرة. 

في ال�سنوات التي �سبقت هذه الأزمة، لعب المهند�سون الماليون �أو من يدعون »خبراء الكميات«، 
دورًا كبي����رًا في �إيجاد منتجات مالي����ة مثل الم�شتقّات و»الكيانات المهيكل����ة« وتطويرها. وفي حالات 
كثيرة، انطلق ه�ؤلاء من افترا�ض يفيد ب�أنّ �أحداث الم�ستقبل �ستتّخذ �شكل التوزّع الطبيعي. لكنّ التوزّع 

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



 �أكثر الأمور �أهمّية 60

الطبيعي يفتر�ض �أنّ الأحداث التي �ستقع في »ذيلي« المنحنى �ستحدث ب�صورة نادرة، بينما يجب على 
التوزّع الفعلي للأحداث المالية - وهو ما يت�شكّل بفعل الب�شر، مع كل ما لديهم من ميل �إلى �سلوكيات 
متطرّفة مدفوعة انفعاليًّا - �أن يمتلك ذيلين »�أكثر �سماكة« على الأرجح. ومن هنا، وعندما بد�أ عجز 
الرهن العقاري يحدث ب�صورة وا�سعة، �صارت الأحداث التي اعتُقد �أنّها بعيدة الاحتمال تحدث ب�صورة 
متك����رّرة. �أمّا الم�ستثمرون في الأدوات الا�ستثمارية التي جرى �إن�شا�ؤها اعتمادًا على فكرة التوزّعات 
الطبيعي����ة، من دون الاهتمام كثي����رًا بالاحتياط لـ »لاأحداث الذيلية«، فقد �أ�صابهم ف�شل ذريع )يحلو 
لبع�����ض النا�س هنا، ا�ستعارة تعبير »البجعات ال�سوداء« ال����ذي يطلقه ن�سيم نيكولا�س طالب على هذه 
الأح����داث الذيلية(. في يومنا هذا، وبعد �أن �أ�صب����ح الا�ستثمار معتمدًا ب�شدّة على الريا�ضيات العليا، 
وج����ب علينا �أن نكون منتبهي����ن تمامًا �إلى الحالات التي يخطئ النا�س فيه����ا، في�ستخدمون فر�ضيات 

ب�سيطة، لعالم معقّد في واقع الأمر. 

يمن����ح التحديد )الح�ساب( الكمي غالبًا، مكانة مرجعي����ة مبالغًا فيها لعبارات �أو �أفكار، يجب 
تناولها ب�شيء من الحذر، وهذا يُن�شئ �إمكانية كبيرة للوقوع في الم�شاكل. 

�إليكم مفتاح فهم المخاطرة: �إنّها م�س�ألة ر�أي �إلى حد كبير! ي�صعب على المرء �أن يكون جازمًا 
ف����ي ما يخ�ص المخاطرة، حتّى بعد م����رور زمن. يمكن ر�ؤية م�ستثمر خ�سر �أقل من غيره في الأوقات 
ل �إلى �أنّه �أقدم على مخاطرة �أق����ل، �أو يمكن ملاحظة �أنّ �أحد الا�ستثمارات قد �شهد  ال�سيّئ����ة، فنتو�صّ
تراجعً����ا �أكث����ر من غيره �ضمن بيئة محدّدة، ما يجعلنا ن�ستنتج �أنّ����ه كان ا�ستثمارًا �أكثر مخاطرة. هل 

هذه الا�ستنتاجات دقيقة بال�ضرورة؟ 

ف����ي معظ����م الحالات، من العدل القول �إنّ �أداء الا�ستثمار ه����و ح�صيلة ما يحدث عندما تجتمع 
جمل����ة من التط����ورات - الجيو�سيا�سية، وعلى م�ستوى الاقت�صاد الكلّي، وعل����ى م�ستوى ال�شركة، ومن 
النواح����ي التقنية والنف�سية - في ما يخ�����ص محفظة ا�ستثمارية محدّدة. توجد �صور متعدّدة محتملة 
من الم�ستقبل �إذا ا�ستخدمنا تعبير ديم�سون، لكنّ م�ستقبلًا واحدًا فقط هو ما يحدث فعلًا. قد يكون 
الم�ستقب����ل الذي »تح�صل عليه« مواتيًا لمحفظتك الا�ستثمارية، وقد يكون �سيّئًا، ويمكن �أن نعزو هذا 

�إلى نفاذ ب�صيرتك، �أو �إلى حُ�سن تحوّطك، �أو �إلى حظّك. 

�إنّ �أداء محفظت����ك الا�ستثماري����ة في ظل ال�سيناري����و الذي تحقّق فعلًا، لا يق����ول �شيئًا عمّا كان 
ا: �سيحدث في ظل »تواريخ بديلة« كانت ممكنة �أي�ضً
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• يمكن تكوين محفظة ا�ستثمارية ت�ستطيع التعامل مع 99% من ال�سيناريوهات، لكنّها تف�شل 	
لأنّ الن�سب����ة الباقي����ة )�أي 1%( هي ما ح�صل فعلًا. وا�ستن����ادًا �إلى النتائج، يمكن �أن تبدو 
ا وحذراً تمامًا  هذه المحفظة مرتفعة المخاطر، على الرغم من �أنّ الم�ستثمر كان حري�صً

في واقع الأمر. 

• ا في ن�صف 	 ق����د نج����د محفظ����ة ا�ستثمارية �أخرى، مبني����ة بحيث يك����ون �أدا�ؤها جيّدًا ج����دًّ
ا في الن�صف الآخر. لكن ما يحدث هو �أنّ  ال�سيناريوه����ات المحتملة، لكنه يكون �سيّئًا جدًّ
البيئ����ة المواتي����ة هي ما تتحقّق في الواقع، ما ي�ؤدّي �إل����ى ازدهار تلك المحفظة. يمكن �أن 

ي�ستنتج من ينظرون �إلى الأمر، �أنّ تلك المحفظة كانت منخف�ضة المخاطر. 

• ا �أن يكون نجاح محفظة ا�ستثمارية ثالثة، معتمدًا ب�صورة كاملة على تطوّرات 	 يمك����ن �أي�ضً
مفاجئ����ة، لكنّها تحدث. وهنا يحدث الخلط، �إذ تبدو المغامرة المجنونة �سلوكًا محافظًا 

رًا.  متب�صّ

ة العائدات خلال فترات زمنية ق�صيرة - لا تقول الكثير عن جودة  �إن العائدات وحدها - وخا�صّ
القرارات الا�ستثمارية. لا بدّ من تقويم العائدات ن�سبة �إلى مقدار المخاطرة الذي لزم للو�صول �إليها. 
لكنّن����ا نق����ول من جديد �إنّ المخاطرة غير قابلة للقيا�س. ومن الم�ؤكّ����د �أنّه من غير الممكن تقديرها 
ا�ستن����ادًا �إل����ى ما يقوله » النا�س جميعهم«، في لحظة من الزم����ن. يمكن الحكم على المخاطرة، من 

قِبَل مفكّري الم�ستوى الثاني المحنّكين فقط، الذين يتمتّعون بالخبرة الوا�سعة.

هذه خلا�صة �أخيرة في ما يتعلّق بفهم المخاطرة: 

تكون المخاطر الا�ستثمارية غير مرئية �إلى درجة كبيرة قبل الحدث - اللهم �إلّا بالن�سبة �إلى �أ�شخا�ص 
يتمتّعون بب�صيرة ا�ستثنائية - وتكون غير مرئية غالبًا، حتّى بعد �أن تحدث العملية الا�ستثمارية. لذا، 
ف����إنّ كثيرًا من الك���وارث المالية الكبرى التي نراها، لي�ست �إلّا حالات م���ن الف�شل في توقّع المخاطر 

و�إدارتها. وتوجد �أ�سباب كثيرة لهذا الأمر: 

•  المخاط���رة موجودة في الم�ستقبل فقط، ومن غي���ر الممكن �أن نعرف على وجه الت�أكيد ما الذي 	
يحمله الم�ستقبل... لا وجود لغمو�ض من هذا النوع عندما ننظر �إلى الما�ضي. الأمور التي حدثت 
ه���ي وحده���ا ما حدث فعلًا. لكن ه���ذا التحديد في ما يخ�ص الما�ضي، لا يعن���ي �أنّ العملية التي 
ت�ؤدّي �إلى نتائج معروفة تكون عملية وا�ضحة المعالم، �إلى حدّ يمكن الاعتماد عليه. من الممكن 
�أن تحدث �أمور كثيرة في كل حالة من الحالات في الما�ضي، و�أمّا حقيقة �أنّ �شيئًا واحدًا فقط هو 

ما حدث، فقد تدفع �إلى التقليل من ��شأن المتغيّرات الكثيرة التي كانت ممكنة بالفعل. 
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•  تُتّخذ القرارات في ما يخ�ص الإقدام على المخاطرة �أو عدم الإقدام عليها، من خلال الت�أمّل في 	
تك���رار النماذج العادية الم�ألوفة التي تتك���رّر معظم الوقت. لكن من وقت �إلى �آخر، يحدث �شيء 

�شديد الاختلاف... وهذا يعني �أنّ الم�ستبعد وغير المحتمل يحدث �أحيانًا. 

•  تمي����ل التوقّعات ع����ادة، �إلى التجمّع حول �أنم����اط �أو معايير تاريخي����ة، ولا ت�ستدعي �سوى تغييرات 	
طفيفة... والفكرة هي �أنّ النا�س يتوقّعون �أن يكون الم�ستقبل �شبيهًا بالما�ضي؛ فيقلّلون من احتمالات 

التغيير �أو �إمكاناته. 

•  ن�سمع الكثير عن توقّعات »الحالة الأ�سو�أ«، لكنّ يتبيّن غالبًا �أنّ هذه التوقّعات غير �سلبية �إلى الحد 	
الكافي. �أ�سردُ لكم هنا ق�صة �سمعتها من والدي عن مقامر كان يخ�سر على الدوام. في يوم من 
الأي���ام �سم���ع هذا المقامر عن �سباق ي�شارك فيه ح�صان واحد فقط. فذهب وقامر بالمال الذي 
���ا لدفع �أجرة البيت. وفي منت�صف ال�سب���اق، قفز الح�صان فوق ال�سور وفرّ بعيدًا.  �صً كان مخ�صّ
يمك���ن ف���ي �أي وقت �أن تجري الأمور على نحو �أ�سو�أ ممّا هو متوقّع! ربما كان المق�صود بـ »الحالة 
الأ�سو�أ« هو »�أ�سو�أ ما ر�أيناه في الما�ضي«، لكن هذا لا يعني �أنّ الأمور لا يمكن �أن ت�صبح �أكثر �سوءًا 
في الم�ستقبل. لقد تجاوزت الأحداث في عام 2007م، معظم فر�ضيات الحالة الأ�سو�أ كما ر�أينا. 

•  تظهر المخاطرة على �شكل »قفزات«. �إذا قلنا »عجزٌ عن �سداد الرهن بن�سبة 2% »�سنويًّا«، حتّى 	
�إن كان ذلك �صحيحًا عندما ننظر �إلى معدّل العجز عن ال�سداد خلال �سنوات متعدّدة، ف�إنّ موجة 
غي���ر معتادة من حالات الامتناع عن ال�سداد يمك���ن �أن تحدث في لحظة ما من الزمن، ما ي�ؤدّي 
�إلى تهاوي �أداة ا�ستثمارية مهيكلة. ومن الطبيعي �أنّ عددًا من الم�ستثمرين - ممّن يعتمدون كثيرًا 

على الاقترا�ض - �سيعجزون عن الا�ستمرار في هذه الفترات.

•  يبالغ النا�س في تقويم قدرتهم على قيا�س المخاطر وتقديرها، وفهم الآليات التي لم ت�سبق لهم 	
ر�ؤيتها في الواقع. 

•  من الناحية النظرية، ف�إنّ ال�شيء الذي يميّز الب�شر عن بقية الأجنا�س، هو �أنّنا ن�ستطيع �إدراك �أنّ 	
هذا الأمر �أو ذاك خطير، من دون �أن نجرّبه ب�أنف�سنا. لا حاجة بنا �إلى حرق �أنف�سنا؛ كي نعرف 
�أنّ الجلو�س على الموقد �أمر خطير. لكن في حالات ارتفاع ال�سوق؛ ف�إنّنا نميل �إلى عدم الا�ستفادة 
ر في المخاطر التي �أمامن���ا، ن�صبح �أكثر ميلًا �إلى  م���ن ه���ذه الميزة الب�شرية. فبدلًا م���ن التب�صّ

المبالغة في تقويم قدراتنا، على فهم كيفية عمل الابتكارات المالية الحديثة.

•  �أخيرًا - وهذا من الأهمّية بمكان - ف�إنّ �أكثر النا�س ينظرون �إلى تقبّل المخاطر، ب�صفته طريقة 	
لجن���ي المال في المقام الأول. �إنّ تحمل مخاطر �أعلى ينت���ج عائدات �أعلى عمومًا، وعلى ال�سوق 
�أن ترتّ���ب الأمور بحي���ث تبدو على هذا النحو. وه���ذا لأنّها �إذا لم تفعل ذل���ك؛ ف�سيحجم النا�س 
ع���ن الا�ستثمارات ذات المخاط���ر. لكنّ الأمر لا يمكن �أن ي�سير على هذا النح���و دائمًا، و�إلّا ف�إنّ 
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الا�ستثمارات ذات المخاطر لن تكون ذات مخاطر على الإطلاق. �أمّا عندما يف�شل الم�ستثمر الذي 
يقبل المخاطرة؛ ف�إنّه يف�شل بكل معنى الكلمة، ما يجعل النا�س يتذكّرون معنى المخاطرة الحقيقي. 
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