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الف�صل ال�ساد�س

تعرّف المخاطر

قناعتي هي: لأنّ ال�سوق �أكثر ا�ستقرارًا الآن؛ �سنجعلها �أقل ا�ستقرارًا، من خلال مزيد من الا�ستثمار 
ب�أموال مقتر�ضة، والمزيد من تحمّل المخاطر. 

مايرون �سكولز   1 �
الحكمة الم�ستفادة هي �أنّ المخاطرة تزداد في �أوقات الركود، وتنخف�ض كثيرًا في �أوقات الازدهار. 
وعل���ى النقي����ض، فقد يكون من المفيد �أكثر �أن نفكّر في المخاط���رة، ب�صفتها تزداد في �أثناء �صعود 

ال�سوق؛ �أي عندما تزداد حالات عدم التوازن المالي، ثم تتج�سّد في حالات الركود.
��أندرو كروكيت   2
مهم���ا تك���ن الأ�سا�سيات جيّدة، ف�إنّ المعبّري���ن عن ج�شعهم وميلهم الم�ستمر �إل���ى ارتكاب الأخطاء، 

ي�ستطيعون �أن يف�سدوا كل �شيء.

يتطلّب الا�ستثمار الجيد، توليدًا للعائدات و�ضبطًا للمخاطر. وتعدّ القدرة على تمييز المخاطرة، 
�شرطًا م�سبقًا مطلقًا لل�سيطرة عليها.

�آمل �أن �أكون قد �أو�ضحت فهمي للمخاطرة ب�صورة جيّدة. تعني المخاطرة: عدم اليقين ب��شأن 
النتيج����ة التي �ستح����دث وب��شأن احتمال الخ�س����ارة عندما تحدث نتائج غير مواتي����ة. الخطوة التالية 

المهمّة، هي و�صف العملية التي يمكن من خلالها تمييز المخاطرة، ومعرفة حجمها. 

يب����د�أ تميي����ز المخاطرة غالبًا، من خلال فهم متى يكون الم�ستثم����ر قليل الالتفات �إليها، ومتى 
يكون مفرط التفا�ؤل، فيدفع نتيجة ذلك �أكثر ممّا يجب لقاء �أ�صل من لاأ�صول. بكلمات �أخرى �أقول: 
�إنّ المخاطرة المرتفعة تترافق مع الأ�سعار المرتفعة في المقام الأول. و�سواء �أكان الأمر متعلّقًا ب�سهم 
بعين����ه، �أم بغي����ر ذلك من الأ�صول الم�سعّرة ب�أكثر ممّا ت�ستحق، �أو ب�سوق كاملة منجرفة بفعل م�شاعر 
الحما�����س الت����ي تجعلها تزداد ارتفاعً����ا وت�شارك في هذه العملية، عندما تكون ه����ذه الأ�سعار مرتفعة 

�أ�صلًا بدلًا من �أن تهد�أ قليلًا. هذا هو الم�صدر الأول للمخاطرة.

. الحائز على جائزة نوبل في الاقت�صاد عام 1997م. 1

. خبير الاقت�صاد البريطاني، ع�ضو �صندوق النقد الدولي. 2
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بينما يظن �أ�صحاب النظريات، �أنّ العائدات والمخاطر �أمران منف�صلان م�ستقلّان، على الرغم 
م����ن الترابط بينهما؛ ف�إنّ الم�ستثمرين بالقيمة ينظرون �إلى المخاطر المرتفعة والعائدات المتوقّعة 
المنخف�ضة، ب�صفتهما وجهين لعملة واحدة نابعين من الأ�سعار المرتفعة قبل �أي �شيء �آخر. ومن هنا، 
ف�إنّ وعي العلاقة بين ال�سعر والقيمة - �سواء �أكان الأمر متعلّقًا ب�سهم بعينه �أم ب�سوق كاملة - عن�صر 

مكوّن �أ�سا�س من التعامل الناجح مع المخاطر.

ت���زداد المخاطر عندما ترتف���ع الأ�سواق ب�صورة تجع���ل الأ�سعار المرتفعة ت�ستتب���ع خ�سائر، بدلًا من 
المكاف����آت المحتمل���ة التي يفتر�ض �أن ت�ستتبعها. يبد�أ التعامل مع ه���ذه المخاطرة ب�أن يتعرّف المرء 

�إليها ويميّزها؛ �أي �أن يدرك وجودها، قبل �أي �شيء �آخر. 

ا عن زيادة تحمّل  على امتداد خط �سوق ر�أ�س المال ال�صاعدة، تمثّل زيادة العائدات المحتملة تعوي�ضً
المخاطر. وبا�ستثناء �أولئك النا�س الذين ي�ستطيعون توليد �أ�سهم متميزة، �أو ي�ستطيعون الو�صول �إلى 
مديري الا�ستثمار القادرين على ذلك، لا يمكن للم�ستثمرين �أن يخطّطوا للح�صول على عائدات �إ�ضافية 
م���ن دون قبول تحمل مخاطر �أكبر. ولفعل هذا، ف�إنّ عليهم �أن يطالبوا بتعوي�ض عن هذه المخاطرة. 
لك���ن، عند نقطة من نقاط حركة البندول المت�أرجحة ف���ي ال�سوق، ين�سى النا�س عادة تلك الحقيقة، 
وينخرطون في قبول المخاطر �إلى حدّ لاإفراط. وخلا�صة القول: �إنّ النا�س في لاأ�سواق ال�صاعدة - 
يحدث هذا عادة، عندما ت�سير الأمور ب�صورة طيّبة مدّة من الزمن - يميلون �إلى القول: »المخاطرة 

�صديقتي، وكلّما تحمّلت مخاطرة �أكبر، ازدادت عائداتي. �أريد مزيدًا من المخاطر من ف�ضلكم«.

والحقيقة هي �أنّ قبول المخاطر وتحمّلها، هو النقي�ض المبا�شر للا�ستثمار الناجح. عندما لا يخ�شى 
النا����س المخاطرة، ويقبلون تحمّ���ل المخاطر من دون تلقّي تعوي�ض عن ذلك... ف�ستختفي تعوي�ضات 
المخاط���ر، وهذه علاقة ب�سيط���ة لا مهرب منها. عندما يتقبّل الم�ستثم���رون المخاطر ولا يخ�شونها، 
ف�إنّه���م ي�شترون �أ�سهمًا بمع���دلات �سعر/�أرباح عالية، وي�شترون �شركات خا�ص���ة بم�ضاعفات مرتفعة 
لتدفّقاتها النقدية )الأرباح قبل اقتطاع ال�ضرائب والفوائد والا�ستهلاك(، ويكوّمون ال�سندات لديهم 
عل���ى الرغم من �ضي���ق هام�ش �أرباحها، ويندفعون �إلى �شراء العق���ارات على الرغم من ��ضآلة دخلها 

الت�شغيلي )ن�سبة الدخل الت�شغيلي �إلى ال�سعر(. 

توجد �أمور قليلة، يبلغ خطرها ما يبلغه خطر الاعتقاد وا�سع الانت�شار ب�أنّه لا وجود للمخاطرة. وهذا 
لأنّ ال�س���وق لا تعطي تعوي�ضات ملائمة مقابل المخاطرة، �إلّا عندما يكون الم�ستثمرون محجمين �إلى 

حدّ معقول عن قبول المخاطر. و�آمل �أنّه في الم�ستقبل:

)�أ( �سيتذكّر الم�ستثمرون �أن يخ�شوا المخاطر، و�أن يطالبوا بتعوي�ضات �أو علاوات مقابل تحمّلها.

)ب( �سنكون في حالة متابعة دائمة، للحظات التي يمتنعون فيها عن فعل ذلك. 
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»كثير من الخط�أ والجنون« 8 يوليو, 2009م �
“So Much That’s False and Nutty,” July 8, 2009

وهكذا، يوجد عن�صر رئي�س في �إيجاد المخاطرة، يتمثّل في الاعتقاد ب�أنّ المخاطر منخف�ضة، �أو 
ربما ب�أنّها قد زالت تمامًا. ي�ؤدّي هذا الاعتقاد �إلى رفع الأ�سعار، و�إلى الإقدام على �أفعال ذات مخاطرة 
عالي����ة، على الرغم من انخفا�ض العائدات المتوقّعة. بي����ن عامَي )2005 – 2007(م، �أدّى الاعتقاد 
ب�����أنّ المخاط����رة قد زالت، �إلى رفع الأ�سع����ار �إلى م�ستويات بلغت حد الفقاع����ة، وجعلت الم�ستثمرين 
ا �أنّه �أن�شطة خطرة. هذه واحدة م����ن �أكثر العمليات خطرًا، وميلها �إلى  ي�شارك����ون ف����ي ما اتّ�ضح لاحقًّ

التكرار غير قليل �أبدًا. 

من الحكايات الخرافية الكثيرة التي تم تداولها في ال�سنوات القليلة الما�ضية، حكاية كانت من �أكثر 
���ا - �ألا وهي »التخفي�ض العالمي للمخاطر«. كانت  تل���ك الحكايات �إغراءً - ومن �أكثرها خطورة �أي�ضً

الحكاية على النحو الآتي: 

•  تُخفّ����ض مخاطر ال���دورات الاقت�صادية، من خ�ل�ال الإدارة الماهرة الت���ي تمار�سها الم�صارف 	
المركزية.

•  ب�سبب العولمة، �أ�صبحت المخاطرة موزّعة في العالم كلّه، بدلًا من تركّزها في منطقة جغرافية 	
بعينها. 

•  ي�سهم التحويل المتزايد للأ�صول �إلى �أ�سهم، في توزيع المخاطر على م�شاركين كثيرين في ال�سوق، 	
بدلًا من تركها مركّزة لدى قلّة من ه�ؤلاء الم�شاركين. 

•  �ص المخاطر« للم�ستثمرين الأكثر قدرة على تحملها.	 »تُخ�صّ

•  �أ�صب���ح الا�ستثمار ب�أم���وال مقتر�ضة �أقل خطرًا؛ لأنّ ن�سب الفائ���دة و�شروط الاقترا�ض، �أ�صبحت 	
مواتية للمقتر�ض �أكثر بكثير من ذي قبل. 

•  �أ�صبح ال�شراء ب�أموال مقتر�ضة �أكثر �أمانًا؛ لأنّ ال�شركات الم�شتراة بهذه الطريقة تكون قوية من 	
النواحي الأ�سا�سية. 

•  يمك���ن تخفيف المخاط���ر، من خلال الاحتفاظ بالأ�سهم ريثما يرتف���ع �سعرها )بيع الأ�سهم على 	
المك�شوف(، ومن خلال الا�ستثمار بالعائدات المطلقة، �أو ا�ستخدام الم�شتقّات المالية الم�صمّمة 

لهذه الغاية.

•  جع���ل التطوّر الذي �شهدته الحوا�سيب، والريا�ضيات، والنمذجة الريا�ضية، ال�سوق مفهومة �أكثر 	
ا.  من ذي قبل، وجعل مخاطرها �أقل �أي�ضً
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والا�ستثم���ار«  كتاب  »التفاع���ل  م���ن  م�ستم���د  كلّ���ه  ذل���ك  ع���ن  ق���وي  تعبي���ر   يوج���د 
 ”Pension and Investments“ (20 �أغ�سط����س 2007م(: »جيل فريد�ستون خبيرة في الانهيارات 
الجبلية، تحظى باعتراف وا�سع على الم�ستوى الوطني... وهي تحدثنا عن نوع من المخاطر الأخلاقية، 
حي���ث يمكن �أن ت�ؤدّي معدات ال�سلام���ة الأف�ضل �إلى �إغراء مت�سلقي الجب���ال بالإقدام على مزيد من 
المخاطر، ما يجعلهم �أقل �أمانًا في واقع الأمر«. وعلى غرار فر�ص جني المال، تكون درجة المخاطرة 
الماثلة في ال�سوق، م�شتقّة من �سلوك الم�شاركين في هذه ال�سوق، ولي�س من الأ�سهم �أو الإ�ستراتيجيات 
�أو الم�ؤ�س�سات. وبغ�ضّ النظر عمّا جرى ت�صميمه و�إدخاله في هيكليات ال�سوق؛ ف�إنّ المخاطرة لا تكون 

منخف�ضة، �إلّا �إذا ت�صرّف الم�ستثمرون ب�صورة ح�صيفة حذرة. 

الفكرة الأ�سا�سية هي: �إنّ حكاية من هذا النوع عن �ضبط المخاطر، نادرًا ما تثبت �صحتها في نهاية 
الأم���ر. لا يمكن �إلغاء المخاطر؛ �إنّها تتوزّع وتتحوّل فح�س���ب، والتطوّرات التي تجعل العالم يبدو �أقل 
مخاطرة، تكون تطوّرات خادعة تقدّم �صورة وردية ت�ؤدّي �إلى جعل العالم مكانًا �أكثر خطرًا. هذا من 

�أهم الدرو�س الم�ستفادة من تجربة عام 2007م. 

»الآن �صار الأمر كلّه �سيّئًا« 10 �سبتمبر, 2007م �
“Now It’s All Bad,” September 10, 2007

لعلّ �أ�سطورة زوال المخاطر، تعدّ واحدة من �أكثر م�صادر المخاطرة �أهمّية، ولعلّها ت�سهم ب�صورة 
رئي�سة في ن�شوء �أيّة فقاعة. ففي الأو�ضاع الحدّية من ت�أرجح البندول، ي�ؤدّي الاقتناع ب�أنّ المخاطرة 
منخف�ضة، وب�أنّ الا�ستثمار المعني �سينتج �أرباحًا م�ضمونة، �إلى ت�سميم عقل الفريق، ون�سيان �أفراده كل 
حيطة وقلق وخوف من الخ�سارة، فين�صبّ قلقهم كلّه على »مخاطرة« تفويت هذه الفر�صة ال�سانحة. 

لق���د جاءت الأزمة الأخيرة في المق���ام الأول؛ لأنّ الم�ستثمرين �أقبلوا �إقبالًا �شديدًا على �أمور جديدة 
معقّ���دة وخطرة، وبكمّيات �أكبر م���ن ذي قبل. لقد �أفرطوا في الاعتماد عل���ى الا�ستثمار بالاقترا�ض، 
وو�ضعوا �أكثر ممّا يجب من ر�أ�س المال في ا�ستثمارات غير �سائلة. لماذا فعلوا هذا؟ لأنّ الم�ستثمرين 
�أفرط���وا في الاقتناع، ولم يهتموا كثيرًا بغير ذلك، م���ا دفعهم �إلى تحمّل مخاطر �أكثر ممّا يجوز لهم 

�أن يتحمّلوا؛ �أي �أنّهم �صدّقوا �أنّهم يعي�شون في عالم قليل المخاطر... 

�إنّ القل���ق و�أقاربه: قلّة الثقة وال�شك وكره المخاطرة، مكوّنات رئي�سة في النظام المالي الآمن. يمنع 
القل���ق من �إعطاء قرو����ض ذات مخاطر، ويمنع ال�شركات من التورّط في قرو�ض لا ت�ستطيع خدمتها، 
ويمنع المحافظ الا�ستثمارية من �أن تكون مفرطة التركيز، ويمنع الم�شاريع الا�ستثمارية التي لم تثبت 

ا.  �صحتها، من التحوّل �إلى حالات جنون �شعبي �أي�ضً
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وعندم���ا يتوافر القل���ق وكره المخاطر مثلما يجب؛ ف����إنّ الم�ستثمرين �سيطرح���ون �أ�سئلة، ويتحرّون، 
ويت�صرّفون على نحو حري�ص حذر. ف�إمّا �ألّا يُقدم �أحد على ا�ستثمارات عالية المخاطر، �أو �أن يطالب 

من يقدمون عليها بالح�صول على تعوي�ضات كافية، من حيث العائدات المتوقّعة. 

لك���نّ ال�سوق لن تقدّم هذه العلاوات الكافية مقابل المخاط���ر، �إلّا عندما يتحلّى الم�ستثمرون بالقدر 
الكافي من كره المخاطرة. �أمّا عندما ي�صبح القلق عملة نادرة؛ ف�إنّ المقتر�ضين المغامرين، والم�شاريع 
الا�ستثمارية الم�شكوك فيها �سيتمكّنون من الو�صول ال�سهل �إلى ر�أ�س المال، و�سي�صبح النظام المالي في 
ا نحو ما هو خطر وجديد، ما ي�ؤدّي �إلى ارتفاع �أ�سعار الأ�صول،  و�ضع خطير، و�ستندفع �أموال كثيرة جدًّ
ا. من الم�ؤكد �أن قلّة من الم�شاركين كانوا  وانخفا�ض العائدات المتوقّعة، وتراجع الأمان وال�سلامة �أي�ضً

ي�شعرون بالقدر الكافي من كره المخاطرة، في الأ�شهر وال�سنوات التي انتهت بالأزمة. 

»المحك« 10 نوفمبر, 2009م �
“Touchstones,” November 10, 2009

ت�أت����ي المخاطر الا�ستثمارية قبل كل �شيء من الأ�سعار المفرط����ة الارتفاع، وت�أتي هذه الأ�سعار 
غالبً����ا، من فرط التفا�ؤل وقلّة الت�شكّك والابتعاد عن المخاط����رة. و�أمّا العوامل الكامنة التي ت�شارك 
في ذلك، فيمكن �أن ت�شمل انخفا�ض العائدات المتوقّعة على الا�ستثمارات الأكثر �أمانًا، والأداء الجيّد 
ف����ي الآونة الأخيرة من جانب الا�ستثمارات ذات المخاط����ر، والتدفّقات القوية لر�أ�س المال، و�سهولة 

توافر القرو�.ض يكمن مفتاح الأمر كله في فهم الأثر الذي تحدثه هذه الأمور. 

�إنّ عملية التفكير الا�ستثماري �سل�سلة ي�ضع فيها كل ا�ستثمار، متطلّبات الا�ستثمار التالي. و�إليكم 
كيف قدّمت و�صفًا لهذه العملية في عام 2004م: 

�س�أ�ستخ���دم �سوقًا »تقليدية« تعود لب�ضع �سنوات خلت؛ م���ن �أجل تو�ضيح كيف يحدث ذلك في الحياة 
الحقيقية: قد تكون �أ�سعار الفائدة على �سندات الخزينة لثلاثين يومًا 4%. وهكذا يقول الم�ستثمرون: 
»�إذا كن���ت �س�أ�ضع الم���ال في ا�ستثمار لخم�س �سن���وات؛ ف�إنّني �أريد 5%. وكي �أ�شت���ري �سندات لع�شر 
�سن���وات يجب �أن �أح�صل على 6%«. يطلب الم�ستثمرون ن�سبًا �أعلى؛ كي يقبلوا بالآجال الأبعد، لأنّهم 
يقلق���ون من المخاطرة في م���ا يخ�ص القدرة ال�شرائية، وهي مخاطرة يفتر�ض �أنّها تزداد مع ازدياد 
زمن ا�ستحقاق ال�سند. وهذا هو ال�سبب الذي يجعل خط العائدات - وهو في الحقيقة جزء من خط 

�سوق ر�أ�س المال - يميل عادة نحو الأعلى مع زيادة �أجل الأ�صل الا�ستثماري. 

فلننظر في المخاطر الإئتمانية الآن. »�إذا كان �سند الخزينة لأجل ع�شر �سنوات يدرّ 6%، فلن �أ�شتري 
�سهمًا لإحدى �شركات الفئة الأولى �أجله ع�شر �سنوات، �إلا �إذا وُعدت بتحقيق 7%«. ي�ؤدّي بنا هذا �إلى 
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مفه���وم الهوام�ش الإئتماني���ة. يريد م�ستثمرنا المفتر�ض 100 نقطة �أ�سا����س؛ كي ينتقل من ال�سندات 
»الحكومية« �إلى »ال�شركات«. ف�إذا �سار �إجماع الم�ستثمرين في الاتجاه نف�سه، فهكذا �سيكون الهام�.ش 

ماذا لو تركنا ال�سندات الموثوقة ا�ستثماريًّا؟ »لن �أمدّ يدي �إلى �أي �سند �أو �سهم ذي عائدات مرتفعة، 
�إلّا �إذا ح�صل���ت عل���ى 600 مقابل �سند خزينة له �أجل الا�ستحقاق ذات���ه«. وهكذا، ف�إنّ ال�سندات ذات 
العائ���دات المرتفع���ة يجب �أن تدر 12%، وذلك بزيادة 6% عل���ى �سند الخزينة، هذا �إذا �أريد لها �أن 

تجتذب الم�شترين.   

فلنترك الآن الا�ستثمارات ذات الدخل الثابت كلّها. تغدو الأمور �أكثر �صعوبة؛ لأنّك لا ت�ستطيع البحث 
في �أي مكان من �أجل العثور على عائدات متوقّعة على الا�ستثمارات على غرار عائدات الأ�سهم )وهذا 
لأنّ عائداته���ا م�س�ألة توقّع، ولي�ست »ثابتة«، �إذا �أردن���ا التعبير عن الأمر بب�ساطة(. لكنّ الم�ستثمرين 
ا تجاه هذه الأمور. كانت �أ�سهم “S&P” عادة، تعطي عائدات بن�سبة 10%. ولن �أ�شتريها  يملكون ح�سًّ
�إلّا �إذا ر�أي���ت �أنّها �ست�ستمر في فعل ذلك... و�أمّا الأ�سهم الأكثر مخاطرة فيجب �أن تعطيني �أكثر؛ لن 

�أ�شتري �أ�سهم )نا�سداك( �إلّا �إذا توقّعت الح�صول على %13«. 

وم���ن هذه النقط���ة ي�سير الأمر �إلى الأمام ونحو الأعلى. »�إذا كن���ت �أ�ستطيع الح�صول على 10% من 
الأ�سه���م، ف�إنني �أريد 15%؛ كي �أقب���ل انعدام ال�سيولة وحالة عدم اليقين اللتين ترتبطان بالا�ستثمار 
العقاري. و�أريد 25% للا�ستثمار في �شراء �شركات كاملة؛ �أي �شراء �أ�سهم رقابية في �شركات. ولا بدّ 
من 30% كي �أقتنع بالا�ستثمار في ر�أ�س المال المغامر نتيجة ما يرافقه من معدّل نجاح منخف�ض«.

هكذا يفتر�ض �أن ت�سير الأمور. وفي الواقع ف�إنّها ت�سير هكذا على ما �أظن )على الرغم من �أنّ المتطلّبات 
لا تكون على ال�شاكلة نف�سها في كل مرّة(. والنتيجة هي خط بياني ل�سوق ر�أ�س المال، على غرار الخط 

الذي �صار م�ألوفًا لكثير منا. وهو الخط المبيّن في )ال�شكل 1.6(.  
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توج���د م�شكلة كبيرة اليوم بالن�سب���ة �إلى العائدات الا�ستثمارية، وهي نابع���ة من نقطة البدء في هذه 
العملية: معدّل العائدات على الا�ستثمارات عديمة المخاطر لي�س 4%؛ �إنّه �أقرب �إلى 1% فح�سب... 

لا يزال الم�ستثمرون عامّة، يريدون عائدات �أكبر للقبول بمخاطر زمنية، لكن كون نقطة 1% هي نقطة 
الب���دء، يجع���ل من ن�سبة 4% ن�سبة مقبولة لا�ستثمار على �أج���ل يمتد ع�شر �سنوات )ولي�س 6%(. وهم 
غي���ر م�ستعدّي���ن للا�ستثمار في الأ�سهم؛ �إلّا �إذا ح�صلوا على )6% – 7%(. وقد لا تجعلهم ن�سبة �أقل 
من 7% يقبلون بالا�ستثمار في ال�سندات ال�سيّئة. وي�صبح على الا�ستثمار العقاري �أن يدرّ 8% تقريبًا. 

�أمّا �شراء �أ�سهم رقابية في �شركات كاملة، فلا بدّ له من �أن يدرّ 15% كي يبدو جذّابًا وهكذا دواليك... 
من هنا نرى، �أنّ خط �سوق ر�أ�س المال �أ�صبح �أكثر �شبهًا بالخط المبيّن في )ال�شكل 2.6(. وهو خط: 

)�أ( �أخف�ض من الخط الأول بكثير، )ب( و�أقل ميلًا.  
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يُف�سّر انخفا�ض م�ستوى الخط كلّه بانخفا�ض �أ�سعار الفائدة، وهي نقطة البدء التي تقابل �أدنى ن�سبة 
مخاط���رة. فبع���د كل ح�ساب، يتعيّن على كل ا�ستثمار �أن يتناف�س م���ع الا�ستثمارات الأخرى على ر�أ�س 
المال. �أمّا هذه ال�سنة، وب�سبب انخفا�ض �أ�سعار الفائدة؛ ف�إنّ النقطة الموافقة لكل ا�ستثمار �أ�صبحت 

�أخف�ض من �أي �شيء ر�أيته طيلة حياتي العملية. 

لا يتميّ���ز يومنا هذا بانخفا�ض خط �س���وق ر�أ�س المال من حيث العائدات فح�سب، لكن بعدد العوامل 
ا. )هذا مهم لأنّ ميل الخط، �أو مقدار زيادة العائدات المتوقّعة  الت���ي ت�ضاف���رت لجعله �أقل ميلًا �أي�ضً

مقابل كل زيادة في المخاطر، يمثّل تحديدًا كميًّا لعلاوة المخاطرة �أو لتعوي�ض الخاطرة(. 

 �أولًا: تداف���ع الم�ستثم���رون �إل���ى الابتعاد ع���ن الا�ستثم���ارات ذات المخاطر المنخف�ض���ة والعائدات 

المنخف�ضة.

 ثانيًا: �أ�صبح���ت الا�ستثمارات المرتفعة المخاطر مجزية �إلى ح���د كبير، مدّة ا�ستمرت �أكثر من 20 

عامً���ا، وكان �أدا�ؤها جيّ���دًا على نحو خا�ص في عام 2003م. من هنا، ي�شعر الم�ستثمرون بجذب �أكبر 
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�إل���ى )�أو بنفور �أقل تجاه( الا�ستثمارات المرتفعة المخاطر، مقارنة مع ما يمكن �أن تكون عليه الحال 
في �أو�ضاع �أخرى، ويطالبون بتعوي�ض �أقل عن المخاطرة؛ كي يقدموا على هذه الا�ستثمارات.

 ثالثًا: يرى الم�ستثمرون �أنّ المخاطرة محدودة تمامًا اليوم.

و�إذا �أردن���ا ا�ستخ���دام كلمات »خبراء الكميات«، يمكن القول �إنّ مع���دل الابتعاد عن المخاطر �أ�صبح 
ا. ب�صورة تدلّ على تلك الكيمياء الفريدة الخا�صة بنف�سية الم�ستثمرين، تحوّلت جملة: »لن  منخف�ضً

�أمد يدي �إلى هذا الا�ستثمار ب�أي ثمن«، �إلى »يبدو هذا الا�ستثمار جيّدًا بالن�سبة �إليّ«.

»المخاطر والعائدات اليوم« 27 �أكتوبر، 2004م  �
“Risk and Return Today,” October 27, 2004

ت�����ؤدّي عملية »الاغتناء« هذه في �آخ����ر المطاف، �إلى معدّلات �أ�سعار/�أرب����اح مرتفعة، وت�ضييق 
الهوام�����ش الإئتماني����ة، و�سلوك غير من�ضبط من جان����ب الم�ستثمرين، و�إقب����ال �شديد على ا�ستخدام 
الأم����وال المقتر�ضة، بالإ�ضافة �إلى طلب ق����وي على الأدوات الا�ستثمارية من الأ�صناف جميعها. وبما 

ا. �أنّ هذه الأمور ترفع الأ�سعار، وتقلّل العائدات المتوقّعة؛ ف�إنّها توجِد بيئة مرتفعة المخاطر �أي�ضً

المخاط����رة �أمر بالغ الأهمّية بالن�سبة �إلى الم�ستثمرين، وه����ي عابرة وغير قابلة للقيا�س؛ ممّا 
ة عندما تكون الم�شاعر م�ضطرمة. لكنّ التعرّف �إلى  يجعل التعرّف �إليها في منتهى ال�صعوبة، خا�صّ

المخاطر �أمر لا بدّ منه. 

وف����ي الفقرة الآتية التي كتبتها ف����ي يوليو 2007م، �أ�سير بكم عبر عملية التقويم التي اعتدنا القيام بها 
ف����ي �شركة )�أوكتري(؛ لتقويم البيئة الا�ستثمارية، ومعرفة »م����زاج المخاطرة« في ذلك الوقت. �أمّا في 
فت����رات زمنية �أخرى؛ ف�إن التفا�صيل يمكن �أن تختلف، لكنّي �آمل �أن يكون هذا المثال على طريقتنا في 

التفكير مثالًا مفيدًا. 

�أين نقف الآن )�أوا�سط 2007م(؟ بر�أيي لا يوجد غمو�ض كبير في الأمر. �أرى م�ستويات منخف�ضة من 
الت�ش���كّك، ومن الخوف والابتعاد عن المخاطرة. يرغب �أكثر النا�س في قبول الا�ستثمارات المرتفعة 
المخاط���ر، وذلك لأنّ العائدات التي تعد بها الا�ستثمارات التقليدية الآمنة تبدو �ضئيلة. هذا �صحيح 
على الرغم من �أنّ قلّة الاهتمام بالا�ستثمارات الآمنة، وكثرة القبول بالا�ستثمارات المرتفعة المخاطر، 
ا. �أ�صبحت العلاوات الموعودة مقابل المخاطرة  �أدّيا �إلى جعل ميل خط المخاطرة/العائدات قليلًا جدًّ
�ضئيلة ب�صورة عامّة، �إلى حدّ لم �أره من قبل، لكنّ قلّة من النا�س فقط، ت�ستجيب �إلى ذلك ب�أن ترف�ض 

قبول المخاطر المتزايدة... 
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جنح���ت الأ�سواق في الآونة الأخي���رة �إلى الارتفاع؛ اعتمادًا على تطوّرات �إيجابية، فتعافت �سريعًا من 
ا، و�أرى  الآثار ال�سلبية. ول�ست �أرى الآن، �إلّا القليل من الأ�صول التي يرغب النا�س في التخلّ�ص منها حقًّ
ا من البائعين المرغمين على البيع. بدلًا من ذلك؛ ف�إنّ معظم الأ�صول ت�شهد �إقبالًا قويًّا.  القلي���ل جدًّ

لذا، ف�إنّني لا �أعلم �أ�سواقًا وا�سعة يمكن عدّها غير مزدحمة، �أو يمكن عدّها منخف�ضة الأ�سعار...

هكذا هو الأمر. �إنّنا نعي�ش في زمن التفا�ؤل، وت�سير الدورة الاقت�صادية مرتفعة �إلى الأعلى منذ مدّة. 
لق���د ارتفعت الأ�سعار، و�أ�صبحت تعوي�ضات المخاطرة �ضئيلة فعلًا. حلّت الثقة محل الت�شكّك، وحلّت 

اللهفة محل التحفّظ. 

ه���ل ت���رى ما �أراه، �أم ت���رى غير ذلك؟ هذا ه���و ال�س�ؤال الرئي�س. �أج���ب علي���ه �أوّلًا، و�ست�صبح تبعات 
الا�ستثمار وا�ضحة. 

في الربع الأول من ال�سنة، حدثت حالات مهمّة من التخلّف عن الدفع في ما يخ�ص الرهونات ال�ضعيفة. 
وفقد من ت�أثّروا بذلك ت�أثرًا مبا�شرًا، قدرًا كبيرًا من المال، و�أ�صاب القلق من كانوا يراقبون ذلك، من 
انتقال العدوى �إلى �أجزاء �أخرى من الاقت�صاد و�إلى �أ�سواق �أخرى. وفي ربع ال�سنة الثاني، و�صل الأثر 
�إلى التزامات الديون الم�ضمونة )CDOs(، وهي كيانات ا�ستثمارية مهيكلة، كانت قد ا�ستثمرت في 
المحافظ الا�ستثمارية ذات الرهونات ال�ضعيفة، وفي �صناديق تحوّطية ا�شترت ديون تلك الرهونات. 
وكان من هذه ال�صناديق �صندوقان من �صناديق )بير �شتيرنز(. و�أمّا من ا�ضطروا �إلى ت�سييل الأ�صول 
فقد �أُجبروا – مثلما يحدث في الأوقات ال�صعبة - على بيع ما ا�ستطاعوا بيعه، ولي�س على بيع ما �أرادوا 
بيعه. ولم يقت�صر البيع على الأ�صول المرتبطة بالرهونات ال�ضعيفة التي �سبّبت الم�شكلات �أ�صلًا. بد�أنا 
نق���ر�أ عن تراجع الت�صنيف، وعن حالات �شراء هام�شية وبيوعات ا�ضطرارية؛ �أي عن الوقود المعتاد 
ف���ي كل انهيار ل�سوق ر�أ�س المال. وفي الأ�سابي���ع القليلة الأخيرة، بد�أنا نرى نكو�ص الم�ستثمرين �إزاء 
ارتف���اع ال�سوق، مع �إعادة ت�سعير الإ�صدارات الجديدة من الديون المنخف�ضة الت�صنيف، �إ�ضافة �إلى 

الإئتمان الم�ؤجّل �أو الم�سحوب، وهذا ما ترك الإئتمان ق�صير الأجل، من دون تموين. 

عا����ش الم�ستثمرون �أوقات رخاء وتفا�ؤل، طيلة �أربع �سن���وات ون�صف. لكنّ هذا لا يعني �أن يظل الأمر 
عل���ى حاله. �س�أعطي وارن بوفيت الكلمة الأخيرة كما �أفعل غالبًا: »لن تكت�شف �أولئك الذين ي�سبحون 
ع���راة، �إلّا عندم���ا ينح�سر المد«. يجب �أن ي�أخذ المغرقون في التف���ا�ؤل عبرة من ذلك: لا يمكن للمد 

�أن ي�ستمرّ للأبد. 

»كلّ �شيء على ما يرام« 16 يوليو، 2007م �
“It’s All Good,” July 16, 2007

�أودّ �أن �أ�ؤكد على �أنّ �أيّة فكرة من الأفكار الواردة في مذكّرتي هذه، التي كتبها في يوليو 2007م، 
و�أي تحذير �آخر من تحذيراتي، لا علاقة له بتوقّع الم�ستقبل. كل ما لزمت معرفته خلال ال�سنين التي 

�سبقت الانهيار، كان قابلًا للإدراك من خلال وعي ما كان يجري في الوقت الحا�ضر. 
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�إنّ حقيقة المخاطرة �أمر �أقل ب�ساطة وو�ضوحًا بكثير من مفهوم المخاطرة نف�سه. يبالغ النا�س 
كثيرًا في قدرتهم في التعرّف �إلى المخاطر. وهم يقلّلون كثيرًا ممّا يلزمهم من �أجل تجنبها. ومن هنا، 
ا.  ف�إنّه����م يقبل����ون المخاطرة من دون �أن يعرفوا ذلك. وبفعلهم هذا ف�إنّهم ي�سهمون في �إيجادها �أي�ضً
ا.  وهذا يجعل ا�ستخدام تفكير الم�ستوى الثاني غير الم�ألوف في ما يخ�ص هذا المو�ضوع، �أ�سا�سيًّا جدًّ

تن��شأ المخاطر عندما ي�ؤدّي �سلوك الم�ستثمرين �إلى تنبيه ال�سوق. يقدّم الم�ستثمرون عرو�ضهم 
عل����ى الأ�صول فيُ�سَرّعون في الزم����ن الحا�ضر حدوث ما يتوقّعون �أنه �سيح����دث في الم�ستقبل. وبهذا 
ف�إنّه����م يخفّ�ضون العائدات المتوقّعة. ومع تح�س����ن نف�سيتهم ي�صبحون �أكثر جر�أة و�أقل قلقًا؛ فيكفّون 
ع����ن المطالبة بتعوي�ضات �أو ع��ل�اوات كافية مقابل المخاطرة. تكمن المفارقة الكبرى في حقيقة �أنّ 
المكاف�����أة الت����ي يتلقّاها الم�ستثمر مقابل الإق����دام على ا�ستثمار مرتفع المخاط����ر، تنكم�ش مع زيادة 
الأ�شخا�ص الذين يقبلون ذلك. لذا، ف�إنّ ال�سوق لي�ست الحلبة ال�ساكنة التي يتحرّك فيها الم�ستثمرون. 
�إنّها ت�ستجيب �إلى حركتهم، وتت�شكّل بفعل �سلوكهم نف�سه. �إنّ ثقتهم المتزايدة تُن�شئ المزيد ممّا يتعيّن 
عليهم القلق منه، تمامًا مثلما ي�ؤدّي خوفهم المتزايد وابتعادهم عن المخاطرة، �إلى زيادة التعوي�ض 
ال����ذي يتلقّاه الم�ستثم����ر لقاء المخاطر، والتقليل في الوقت نف�سه من مقدار المخاطرة الماثلة. �إنّني 

�أدعو هذا الأمر: »الحماقة غير المبرّرة للمخاطر«. 

ا«. هذا كلام �أ�سمعه طيلة حياتي.  »لن �أ�شتري هذا ب�أي �سعر... يعرف الجميع �أنّ المخاطر كبيرة جدًّ
وهو الأمر الذي �أتاح المجال �أمام الفر�ص الا�ستثمارية التي �شاركت فيها...

ها  والحقيقة هي �أنّ »الفريق« مخطئ في ما يخ�ص المخاطر، وهو - على الأقل - مخطئ في ما يخ�صّ
بق���در م���ا هو مخطئ في الغالب فيما يخ�ص العائدات. �إنّ الإجماع الوا�سع على مخاطر �أمر ما، يكاد 
يك���ون خط�أ على ال���دوام. وتكون الحقيقة عك�س ذلك ع���ادة. �إنّني مقتنع اقتناعً���ا ثابتًا، ب�أنّ مخاطر 

الا�ستثمار كامنة حيث لا يتوقّع النا�س وجودها تقريبًا، والعك�س بالعك�س: 

•  عندم���ا يرى الجمي���ع �أنّ �شيئًا مرتفع المخاطر؛ ف�إنّ عدم ا�ستعدادهم لل�شراء يخفّ�ض �سعر ذلك 	
ال�ش���يء، �إلى نقط���ة ي�صبح عندها منعدم الخطورة. ومن الممكن �أن ي����ؤدّي الر�أي العام ال�سلبي 
تجاه هذا ال�شيء، �إلى جعله �أقل الأمور مخاطرة؛ لأنّ �سعره فقد كل ما يمكن �أن يدعو �إلى التفا�ؤل؛ 

�أي �أنّه لا يمكن �أن يهبط �أكثر. 

•  ا، مثلما كان وا�ضحًا في تجربة م�ستثمري الأ�سهم الممتازة، ف�إنّ اقتناع الجميع 	 بطبيعة الحال �أي�ضً
ب����أنّ �شيئًا لا ينطوي على �أيّة مخاطر، يجعلهم يقبلون عليه فيرتفع �سعره �إلى حدّ يجعل مخاطره 
هائل���ة. لا خ���وف من المخاطر! وهذا يعن���ي عدم وجود �أيّة مكاف�أة مقاب���ل تحمل المخاطرة؛ �أي 
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ا. هذا ما يجعل  عدم وجود »علاوة مخاطرة«. لن يطلب �أحد هذه العلاوة، ولن يقدّمها �أحد �أي�ضً
ال�شيء الذي يقدّره الجميع تقديرًا عاليًا، �أخطر الأمور على الإطلاق. 

•  هذه المفارقة موجودة؛ لأنّ �أكثر الم�ستثمرين يظنّون �أنّ الجودة ب�صفتها مقابلة لل�سعر، هي العامل 	
الذي يحدّد �إذا كان ال�شيء مرتفع المخاطر. لكنّ الأ�صول المرتفعة الجودة، يمكن �أن تكون مرتفعة 
ا، والأ�صول المنخف�ضة الجودة يمكن �أن تكون �آمنة. الم�س�ألة مح�صورة في ال�سعر  المخاطر �أي�ضً
المدفوع مقابل هذه الأ�صول، لا في �أي �شيء �آخر... وهذا يعني �أنّ الر�أي العام الإيجابي في �شيء ما، 
ا.  لي�س �سببًا لانخفا�ض عائداته المتوقّعة فح�سب، بل هو �سبب لزيادة المخاطر المرتبطة به �أي�ضً

»الكل يعرف« 26 �أبريل, 2007م �
“Everyone Knows,” April 26, 2007 
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