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الف�صل ال�سابع

�ضبط المخاطر

عندم���ا ندقّ���ق في الأمر، نجد �أنّ عم���ل الم�ستثمر يتمثّل في تحمّل المخاط���ر بذكاء؛ من �أجل تحقيق 
الأرباح. وفعل هذا الأمر ب�صورة جيّدة، هو ما يميّز �أف�ضل الم�ستثمرين عن غيرهم.

مثلم����ا  المخاط����ر،  �ضب����ط  عل����ى  بقدرته����م  المتميّ����زون  الم�ستثم����رون  يت�ص����ف 
�أكث����ر المرتفع����ة،  المطلق����ة  العائ����دات  �إنّ  العائ����دات.  تحقي����ق  عل����ى  بقدرته����م   يتميّ����زون 
�إبه����ارًا وح�ص����ولًا على التقدي����ر، من الأداء الج����دّي الم�صحّح وفقًا للمخاطر. وه����ذا ما يجعلنا نرى 
�صور الم�ستثمرين الذين يحقّقون عائدات مرتفعة على �صفحات الجرائد والمجلّات. وبما �أنّ قيا�س 
المخاط����رة والأداء الم�صحّ����ح وفقًا للمخاطرة �أمر �صعب )حتّى بعد الحدث(، و�أنّ النا�س �أكثر ميلًا 
�إل����ى التقليل م����ن �أهمّية �إدارة المخاطر؛ ف�إنّ الم�ستثمرين نادرًا ما يلقون التقدير والإعجاب، عندما 

ة.  يقومون بعمل ممتاز في هذا ال�صدد. ي�صح هذا في الأوقات الطيّبة خا�صّ

لكنّني �أرى �أنّ الم�ستثمرين الممتازين، هم من يقدمون على مخاطر �أقل من �أن تكون متكافئة 
مع العائدات التي يك�سبونها. قد يُنتج ه�ؤلاء عائدات متوا�ضعة في المخاطر المنخف�ضة، �أو عائدات 
مرتفعة في المخاطر المتو�سطة. لكن تحقيق عائدات مرتفعة في ظل مخاطر مرتفعة لا يعني ال�شيء 
الكثير ـ �إلّا �إذا كنت تفعل ذلك �سنوات طويلة متكرّرة، وهذا يعني �أنّ ما تعدّه »مخاطرة مرتفعة« لي�س 

ا، �أو يعني �أنّك تدير تلك المخاطرة المرتفعة ب�صورة ا�ستثنائية الجودة. مخاطرة مرتفعة حقًّ

فلننظ����ر �إلى الم�ستثمرين الذين تجري الإ�شادة بهم لأنّهم يقومون بعمل ممتاز؛ �أ�شخا�ص مثل 
وارن بوفي����ت، وبيت����ر لين�ش، وبيل ميلر، وجولي����ان روبرت�سون. �إنّ �سجلات ه�����ؤلاء الأ�شخا�ص متميّزة 
عامّ����ة؛ لأنّ �أداءهم كان متّ�سقًا عبر ع�شرات ال�سنين، ولأنّهم لم يتعرّ�ضوا �إلى الكوارث، ولي�س لأنّهم 
حقّقوا عائدات مرتفعة فح�سب. لعلّ كل منهم قد عا�ش عامًا �سيّئًا �أو عامين، لكنّهم تعاملوا جيّدًا مع 

المخاطرة، مثلما تعاملوا جيّدًا مع العائدات. 
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مهم����ا تكن المكاف�����آت التي يح�صل عليه����ا الم�ستثمرون لقاء �ضبط المخاط����ر قليلة، ف�إنّ هذه 
المكاف�آت لا تقدّم في الأوقات الطيّبة. وال�سبب هو �أنّ المخاطرة خفية غير مرئية. المخاطرة - �أي 
احتم����ال الخ�سارة - لي�ست �أمرًا قاب��ل�اً للمراقبة. �أمّا ما يقبل المراقبة فهو الخ�سارة، وهي لا تحدث 

�إلّا عندما تجتمع المخاطرة والتطوّرات ال�سلبية معًا. 

ه����ذه نقطة في غاية الأهمّية. ل����ذا، �أقدّم هنا مثالين يحاكيان الواق����ع لأ�ضمن و�ضوح فكرتي: 
ا. وقد يجوز القول �إنّ المر�ض هو ما  ت�سبّ����ب الجراثيم الأمرا�ض، لكنّ الجراثي����م نف�سها لي�ست مر�ضً
ينت����ج، عندم����ا ت�سيطر الجراثيم على الموقف. يمكن �أن تكون المن����ازل في كاليفورنيا مبنية ب�صورة 
�سليم����ة، �أو مبني����ة ب�صورة غير �سليم����ة تجعلها تنهار عندما تحدث ال����زلازل. لكنّنا لا نعرف ذلك �إلّا 

عندما يحدث زلزال فعلًا. 

وب�صورة مماثل����ة، ف�إنّ الخ�سارة هي ما يحدث عندما ت�صادف المخاطرة ظروفًا غير مواتية. 
المخاطرة هي احتمال الخ�سارة �إذا �سارت الأمور ب�صورة �سيّئة. �أمّا �إذا �سارت الأمور ب�صورة جيّدة؛ 
ف�إن الخ�سارة لن تحدث، فلا ت�ؤدّي المخاطرة �إلى وقوع الخ�سارة، �إلّا عندما تقع �أحداث �سلبية �ضمن 

البيئة الا�ستثمارية. 

فلنتذكّ����ر �أنّ البيئة الا�ستثماري����ة المواتية، لي�ست �إلّا واحدة من البيئ����ات التي يمكن �أن تتحقّق 
فع��ل�اً ف����ي ذلك اليوم �أو في تلك ال�سنة. )هذه هي فكرة ن�سي����م نيكولا�س طالب عن التواريخ البديلة. 

وهي فكرة نتناولها بمزيد من التف�صيل في الف�صل ال�ساد�س ع�شر(. 

حقيقة �أنّ البيئة لم تكن �سلبية، لا تعني �أنّها لا يمكن �إلّا �أن تكون كذلك. ومن هنا، فحقيقة �أنّ 
البيئة لي�ست �سلبية لا تعني �أنّ �ضبط المخاطر لم يكن �أمرًا مرغوبًا فيه، على الرغم من �أنّه - مثلما 

اتّ�ضح نتيجة �سير الأمور – لم يكن �ضروريًّا في ذلك الوقت. 

الأمر المهم هو �إدراك �أنّ المخاطرة يمكن �أن تكون موجودة، حتّى �إذا لم تحدث الخ�سارة. لذا، 
ف�إنّ غياب الخ�سارة لا يعني بال�ضرورة �أنّ المحفظة الا�ستثمارية مكوّنة ب�صورة �آمنة. ومن هنا، ف�إنّ 
�ضبط المخاطر يمكن �أن يكون حقيقة قائمة في الأوقات الطيّبة، لكنّه لا يبدو للعين المراقبة؛ لأنّه لا 
يخ�ضع �إلى الاختبار. ولا يوجد مكاف�أة لقاء هذا ال�ضبط. وحده المراقب الخبير المحنّك، من ي�ستطيع 
النظر �إلى محفظة ا�ستثمارية في الأوقات الطيّبة؛ فيعرف �إن كانت محفظة منخف�ضة المخاطر، �أم 
محفظة مرتفعة المخاطر. وكي ت�ستطيع المحفظة الا�ستثمارية اجتياز الأوقات ال�صعبة ب�صورة جيّدة، 
فمن الواجب �أن تتوافر القدرة على �ضبط المخاطر �ضبطًا ح�سنًا. �أمّا �إذا ازدهرت المحفظة وحقّقت 
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نتائ����ج متميّزة في الأوقات الطيّبة؛ ف�إنّنا لا ن�ستطيع �أن نح����دّد �إن كان �ضبط المخاطر: )�أ( موجودًا 
لكنّه غير �ضروري، )ب( �أو غائبًا. النتيجة: �إنّ �ضبط المخاطر غير مرئي في الأوقات الطيّبة، لكنّه 

يظل �أمرًا �أ�سا�سيًّا؛ لأّن هذه الأوقات يمكن �أن تتحوّل �إلى �أوقات �سيّئة بكل �سهولة.

ما تعريف العمل المتقن؟ 

يظ���ن �أكث���ر المراقبين �أنّ ميزة ال�سوق غي���ر الفاعلة، كامنة في حقيقة �أنّ مدي���ر الا�ستثمار ي�ستطيع 
تحمّل المخاطر نف�سها التي يتحمّلها الآخرون، عند نقطة مرجعية �أو عند نقطة مقارنة ما، على �سبيل 
المثال. لكنّه يحقّق معدّل عائدات �أعلى من غيره. يمثّل )ال�شكل 1.7( هذه الفكرة، ويبيّن »تميّز« ذلك 

المدير، �أو يبيّن القيمة الم�ضافة بف�ضل مهارته. 
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لق���د عمل هذا المدير جيّدًا، لكنّني �أظ���نّ �أنّ هذا لي�س �إلا ن�صف الق�صة فقط، بل هو الن�صف الأقل 
ا، �أن تتيح للم�ستثمر الماهر تحقيق العائدات نف�سها  �إث���ارة للاهتمام. يمكن لل�سوق غير الفاعلة �أي�ضً
التي يحقّقها الآخرون، عند نقطة العلام المعطاة، مع تحمّل قدر �أقل من المخاطر. و�أعتقد �أنّ هذا 
�إنج���از كبير )ال�ش���كل 2.7(. هنا، ت�أتي القيم���ة الم�ضافة التي يحقّقها ه���ذا المدير، لي�س من خلال 
عائدات �أكبر عند قدر محدّد من المخاطرة، بل من خلال تقليل المخاطر الملازمة لتحقيق مقدار 

ا، بل لعله عمل �أف�ضل. محدّد من العائدات. هذا عمل جيد �أي�ضً

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



 �أكثر الأمور �أهمّية 80

ájQÉªãà°S’G á¶ØëŸG

áfQÉ≤ŸG á£≤fáª«≤dG
áØYÉ°†ŸG

ات
ئد

لعا
ا

المخاطر
)ال�شكل 2.7(

0

يوج���د ج���زء »دلالي« في هذا الأمر، وه���و معتمد على كيفية النظرة �إل���ى المخطّطات البيانية. لكن، 
ولأنّني �أرى �أنّ تقليل المخاطرة يمكن �أن يوفّر �أ�سا�سًا لتجربة ا�ستثمارية فائقة النجاح، فمن الواجب 
�أن يحظ���ى هذا المفهوم باهتمام يفوق ما يحظى به في الواقع. كيف تتمتع بالأرباح كاملة في ال�سوق 
ال�صاع���دة، وتكون في الوقت نف�سه، في موقع منا�سب لتحقيق �أداء متفوّق في الأ�سواق الهابطة؟ يتم 

ذلك بجني �أرباح ال�سوق ال�صاعدة، مع تحمّل قدر �أقل من المخاطرة... وهذا لي�س �أمرًا ب�سيطًا! 
»العائدات، والعائدات المطلقة، والمخاطر« 13 يونيو، 2006م �
“Returns, Absolute Returns and Risk,” June 13, 2006

ا  نع����ود الآن، �إلى مثال الجراثيم التي لم تتمكّن م����ن ال�سيطرة على الموقف. �أو لعلّنا نعود �أي�ضً
�إل����ى مثال الهزّة الأر�ضية التي لم تحدث. ي�ستطيع البنّاء الجيّد �أن يتجنّب الأخطاء الإن�شائية، بينما 
يرتك����ب البنّاء ال�سيئ هذه الأخطاء، وعندما لا تحدث هزّات �أر�ضية لا ي�ستطيع �أحد �أن يميّز الفارق 

بين الاثنين. 

ا يحقّق العائدات نف�سها - بدلًا  ب�صورة م�شابهة، ف�إنّ الم�ستثمر المتميّز يمكن �أن يكون �شخ�صً
م����ن �أن يحقّ����ق عائدات ا�ستثماري����ة تفوق ما لدى الآخرين - لكنّه يفعل ذل����ك بمخاطرة �أقل )�أو لعلّه 
يحقّق عائدات تقل بع�ض ال�شيء عمّا حقّقه غيره، لكنّه يحقّقها بقدر �أقل بكثير من المخاطر(. لكن 
م����ن الطبيع����ي، عندما تكون ال�سوق م�ستقرة �أو في حالة �صع����ود، �ألّا نكون قادرين على معرفة مقدار 
المخاطر التي تنطوي عليها المحفظة الا�ستثمارية. هذا هو المعنى الكامن في ملاحظة وارن بوفيت 
القائلة: »�إنّنا لا ن�ستطيع تمييز من ي�سبح عاريًا �إلّا عندما ينح�سر المد«. يعدّ تحقيق المرء العائدات 
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نف�سه����ا التي يحقّقها م����ن يتحمّلون المخاطر، لكنّه يفعل ذلك بمخاطر �أقل �إنجازًا متمّيزًا. لكنّ هذا 
الإنج����از يكون في معظم الوقت، خبيئًا �صعب التمييز، ولا يدركه النا�س �إلّا عندما تكون لديهم قدرة 

متقدّمة على الحكم. 

وبم����ا �أنّ ال�سنوات الطيّبة في ال�سوق �أكثر من ال�سنوات ال�سيّئة عادة، و�أن الأمر يتطلّب �سنوات 
�سيّئ����ة كي تظهر قيم����ة �ضبط المخاطر للعيان على هيئة تقليل الخ�سائ����ر؛ ف�إنّ كلفة �ضبط المخاطر 
- تظه����ر م����ن خلال العائدات المفوّتة - يمكن �أن تبدو مفرط����ة الارتفاع. خلال ال�سنوات الطيّبة في 
ال�سوق، يجب �أن يقنع الم�ستثمرون المتحوّطون للمخاطر والمدركون لها، بفكرة �أنّهم ي�ستفيدون من 
وجود هذا التحوّط في محافظهم الا�ستثمارية، وذلك حتّى �إذا لم تن�ش�أ حاجة �إليها في الواقع. �إنّهم 
ي�شبه����ون مالكي المنازل الحري�صين، الذين ي�ؤمّنون عل����ى منازلهم ويكونون مرتاحين لأنّهم �ضمنوا 

حمايتها... حتّى �إن لم يحدث حريق. 

ا.  �إنّ �ضبط المخاطر في محفظتك الا�ستثمارية �أمر في غاية الأهمّية، وهو ي�ستحق المتابعة حقًّ
لك����نّ ثمرة ذلك لا ت�أتي �إلّا على �ص����ورة خ�سائر لم تحدث. �إنّ هذه الح�سابات »الاحتمالية« �صعبة في 

�أوقات الرخاء. 

�إنّ تحمّل المخاطر من غير �أن يدرك الم�ستثمر ذلك، يمكن �أن يكون خطيئة كبرى. لكن هذا ما يفعله 
من ي�شترون الأ�سهم والأوراق المالية التي ت�شهد ارتفاعًا كبيرًا، وتلقى تقديرًا كبيرًا في لحظة محدّدة 

من الزمن؛ �أي �أنّهم �أولئك الذين لا يكون لديهم »�أي �شيء �سيّئ يمكن �أن يحدث على الإطلاق«. 

م���ن ناحية �أخرى، ف����إنّ �إدراك وجود المخاط���ر والقبول الذكي بها لتحقيق الأرب���اح، واحد من �أهم 
العنا�صر الكامنة خل���ف �أكثر الا�ستثمارات ربحية وحكمة، حتّى عندما يُعرِ�ض �أكثر الم�ستثمرين عن 

هم هذا(.  تلك الا�ستثمارات ب�صفتها م�ضاربات خطيرة )�أو ربما ب�سبب �إعرا�ضِ

عندم���ا يح���اول المرء الو�ص���ول �إلى خلا�صة الأمر كلّه، ي���رى �أنّ عمل الم�ستثم���ر يتلّخ�ص في القبول 
الذك���ي للمخاطر لتحقيق الأرباح. �إنّ القيام بهذا ب�ص���ورة جيّدة، هو ما يميّز الم�ستثمر الأف�ضل عن 
بقي���ة الم�ستثمرين. ما معنى التحمّل الذكي للمخاط���ر لتحقيق الأرباح؟ لن�أخذ �شركات الت�أمين على 
الحي���اة مث���الًا على ذلك. كيف يمكن �أن تُقدم هذه ال�شركات على الت�أمين على حياة النا�س، وهي من 

�أكثر ال�شركات محافظة في �أمريكا، على الرغم من علمها �أنّهم جميعهم �سيموتون.

•  �إنّه���ا مخاطرة تدركها ال�شركات: يعرفون �أنّ كل �شخ�ص �سيم���وت. لذا، يُدخلون هذا العامل في 	
ح�ساباتهم. 
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•  �إنّها مخاطرة ي�ستطيعون تحليلها: لذا، لديهم �أطباء لتقويم �صحّة كل من يتقدّم ل�شراء ت�أمين. 	

•  �إنّه���ا مخاطرة ي�ستطيع���ون تنويعها: فمن خلال مزيج من حاملي بولي�ص���ات الت�أمين المتنوّعين 	
ا وجن�سًا ومهنة وموقع �إقامة، ت�ضمن هذه ال�شركات عدم تعرّ�ضها �إلى حوادث »�شاذّة«، و�إلى  �سنًّ

خ�سائر وا�سعة النطاق. 

•  ا مخاطرة، تحر�ص �شركات الت�أمين على تقا�ضي ثمن جيد من �أجل تحمّلها: يحدّدون 	 �إنّه���ا �أي�ضً
كلف���ة الت�أمين بحيث يحقّقون �أرباحًا �إذا مات العمي���ل طبقًا للجداول الإح�صائية في المتو�سط. 
و�إذا كانت �سوق الت�أمين غير فاعلة  - مثلًا: �إذا كانت ال�شركة قادرة على بيع بولي�صة الت�أمين �إلى 
عمي���ل ما، يتوقّع �أن يموت في الثمانين، لكن ب�سعر مبنيّ على افترا�ض �أنّه �سيموت في ال�سبعين، 
�أي �أنّ ال�سع���ر �أعلى - ف�ستتمتّع ال�شركات بحماية �أف�ض���ل �إزاء المخاطر، و�ستتمتع بمركز �أف�ضل 

لتحقيق �أرباح ا�ستثنائية �إن �سارت الأمور وفق التوقّعات. 

نق���وم بالأمر نف�س���ه تمامًا، في الأ�سه���م ذات العائدات المرتفعة، وفي بقي���ة �إ�ستراتيجيات �شركة 
ا. نحاول �أن نكون مدركين للمخاطر، فهذا �أمر �أ�سا�سي بالنظر �إلى �أنّ عملنا يت�ضمّن  )�أوكتري( �أي�ضً
�أ�صولًا يعدّها بع�ض من يفرّطون في التب�سيط »خطرة«. ون�ستخدم اخت�صا�صيين ذوي مهارات عالية، 
ا.  ت�سمح لهم بتحليل الا�ستثمارات وتقدير المخاطر. وننوّع محافظنا الا�ستثمارية ب�صورة منا�سبة �أي�ضً
ولا نق���دم عل���ى الا�ستثمار، �إلّا عندما نقتن���ع ب�أنّ العائدات المرجّحة تعوّ����ض مخاطر ذلك الا�ستثمار 
�أ�ضعافً���ا. �أق���ول منذ �سنوات: �إنّ الأ�صول ذات المخاطر المرتفعة يمك���ن �أن تكون ا�ستثمارات جيّدة، 
�إذا كان���ت رخي�صة الثمن بالق���در الكافي. العن�صر الجوهري هو �أن نع���رف متى يكون الأمر كذلك. 
والخلا�صة هي: �إنّ الاختبار الأف�ضل لنجاح القبول الذكي للمخاطر من �أجل تحقيق الأرباح، هو توافر 

�سجل نجاح متكرّر خلال مدّة طويلة من الزمن.

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

�إنّ �ضبط المخاطر �أمر �أ�سا�سي، لكنّ قبول تحمّل المخاطر لي�س حكيمًا ولا غير حكيم في حدّ 
ذات����ه. �إنّه جزء لا مهرب منه في معظم الإ�ستراتيجيات الا�ستثمارية، وفي معظم موا�ضع الا�ستثمار. 
ويمكن �أن يقوم به الم�ستثمر ب�صورة ح�سنة �أو �سيّئة، وفي الوقت ال�صحيح �أو الخط�أ. ف�إذا كان لديك 
م����ن المهارة ما ي�سمح لك بالتحرّك نح����و موا�ضع ا�ستثمار �أكثر مخاطرة، مع تمكّنك من �ضبط هذه 

المخاطرة، فهذا �أف�ضل ما يمكنك فعله. لكنّ المزالق المحتملة كثيرة، وعليك تجنّبها. 
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ي����درك الم�ستثمرون الحذرون الذي����ن يتقنون التحكّم بالمخاطر، �أنّه����م لا يعرفون الم�ستقبل، 
ويدرك����ون �أنّ الم�ستقب����ل يمك����ن �أن يحمل بع�ض النتائج ال�سلبية، لكنّه����م لا يعرفون كم هي �سيّئة تلك 
النتائ����ج، ولا يعرف����ون احتمال حدوثها على وجه التحديد. لذا، ف�����إنّ المزالق الرئي�سة ت�أتي من عدم 

القدرة على معرفة »كم هو �سيّئ ذلك الاحتمال ال�سيئ«، وهذا ما ي�ؤدّي �إلى قرارات رديئة. 

لا تظهر الحالات المتطرّفة من تقلّب الأ�سعار ومن الخ�سارة، �إلّا في �أوقات متباعدة. ومع مرور الوقت 
م���ن دون �أن يح���دث �شيء من ذل���ك، يبدو للنا�س �أنّ احتمال حدوثه �أ�صب���ح معدومًا؛ �أي يبدو لهم �أنّ 
الفر�ضيات المتعلّقة بالمخاطر كانت �شديدة التحفظ والتحوُّط. ومن هنا ي�صبح تقليل ت�شدّد القواعد، 
وزيادة الاعتماد على الأموال المقتر�ضة �أمرًا مغريًا. يحدث هذا غالبًا قبل �أن تطل المخاطرة بر�أ�سها. 

يقول ن�سيم نيكولا�س طالب في كتابه )مخدوعون بالع�شوائية(: 

ا من الروليت الرو�سية بكثير. �إنّه ي�أتي بالر�صا�صة القاتلة ب�صورة �أقل تكراراً بكثير،  الواقع �أكثر �شرًّ
ك�أنّه م�سد�س فيه مئات من �أماكن الطلقات، �أو �آلاف منها، بدلًا من �ستّة فقط. وبعد عدّة ع�شرات من 
ر بالأمان.  التج���ارب، ين�سى المرء كل ما يتعلّق بوجود الر�صا�صة، ويخ�ض���ع �إلى �إح�سا�س كاذب مخدِّ
وعلى النقي�ض من لعبة م�ضبوطة جيّدة التحديد كالروليت الرو�سية، حيث تكون المخاطر مرئية لأي 
�شخ�ص قادر على ال�ضرب بالعدد �ستة �أو على الق�سمة عليه، لا يلاحظ المرء م�سد�س الواقع... وهكذا 

يكون المرء �شديد الإقبال على لعبة الروليت الرو�سية، لكنّه يدعوها »مخاطر منخف�ضة«. 
لعب���ت الم�ؤ�س�سات المالية لعبة مرتفعة المخاطر بين عامَي )2004 – 2007م(، معتقدة �أنّها لعبة 
منخف�ض���ة المخاطر. وذل���ك كلّه لأنّ فر�ضياتها في ما يتعلّق بالخ�سائر وتقلّب الأ�سعار، كانت �شديدة 
الانخفا�.ض ولعلّنا كنّا ن�شاهد �صورة مختلفة تمام الاختلاف لو �أنّهم قالوا فقط: »هذه الأمور تحمل 
بع����ض المخاطر، بم���ا �أنّ �أ�سعار البيوت قد ارتفعت �إلى هذا الحدّ، و�أ�صبحت قرو�ض الرهن العقاري 
متوافرة بهذه ال�سهولة، فقد تحدث تراجعات وا�سعة في �أ�سعار المنازل هذه المرّة. لذا، ف�إنّنا �سنعمل 

فقط على التمويل بن�صف ما كان ي�شير به الأداء في الما�ضي لا �أكثر«.

ا بهم و�ضع فر�ضيات �أكث���ر تحفّظًا. لكن، �أكثر تحفّظً���ا ب�أي مقدار؟ لا  ي�سه���ل القول �إنّ���ه كان حريًّ
ي�ستطي���ع المرء �إدارة عمل على �أ�سا�س فر�ضيات الحالة الأ�سو�أ. لن يكون المرء عند ذلك قادرًا على 
فع���ل �أي �ش���يء. وعلى �أيّة حال، ف����إنّ جملة »فر�ضية الحالة الأ�سو�أ« تعبي���ر م�ضلّل. لا وجود ل�شيء من 
ه���ذا الن���وع، اللهم �إلّا الخ�سارة الكامل���ة المطلقة. نعرف الآن �أنّه لم يكن عل���ى خبراء الكمّيات عدم 
ا  افترا����ض ح���دوث تراجع في �أ�سعار المنازل، على الم�ستوى القومي. لك���ن، وما �أن تقرّر �أنّ انخفا�ضً
م���ن ه���ذا النوع يمكن �أن يحدث - للمرّة الأولى - حتّى يواجه���ك �س�ؤال: �إلى �أي مدى يجب �أن ت�ستعد 

لهذا الاحتمال؟ 2%؟ 10%؟ 50%؟ 

تمتل���ئ عناوين ال�صحف )2008(م، ب�أ�سماء كيانات مالية تكبّدت خ�سائر فادحة، بل انهار بع�ضها 
ا؛ لأنّها ا�شترت �أ�صولًا ب�أموال مقتر�ضة. لقد اعتمد ه�ؤلاء الم�ستثمرون على الا�ستثمار بالاقترا�ض،  �أي�ضً
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ال���ذي كان منا�سبًا مع �أ�صول متو�سّطة التقلّب، لكنّ الأ�ص���ول التي ا�ستثمروا فيها، �شهدت �أكبر تقلّب 
عرفناه �إلى لاآن. ي�سهل القول �إنّهم �أخط�أوا. لكن، هل من المنطقي �أن نتوقّع منهم التحوّط لأحداث 

فريدة �إلى هذا الحدّ؟ 

لو كان مطلوبًا من كل محفظة ا�ستثمارية �أن تتمكّن من تحمّل انخفا�ض الأ�سعار على الم�ستوى الذي 
ر�أين���اه هذا العام )2008(م، فمن المحتمل �أنّ �أحدًا من الم�ستثمرين لم يكن ليعتمد على الاقترا�ض 
ا، �أنّ �أحدًا لم يكن لي�ستثمر في هذه الفئة من الأ�صول  �أبدًا. هل هذا رد فعل منطقي؟ )بل يمكن �أي�ضً

على الإطلاق، حتّى �إن كان قادرًا على الا�ستثمار فيها من غير اقترا�ض(.

نبني قراراتنا في نواحي حياتنا كافّة، على ما نظن �أنّه مرجح الحدوث. وبالمقابل ف�إنا ن�ستند في 
ذلك - �إلى حدّ كبير - على ما كان يحدث في الما�ضي عادة. نتوقّع �أن تكون النتائج قريبة من المعيار 
)�أ( معظ���م الوق���ت، لكنّنا ندرك �أنّه لي�س من الم�ستغرَب �أن نرى نتائج �أف�ضل من ذلك )ب(، �أو �أ�سو�أ 
)ج(، وعلى الرغم من �أنّنا يجب �أن نتذكر دائمًا �أن النتائج يمكن �أن تقع خارج المجال المعتاد )د(، 

ف�إنّنا نميل �إلى ن�سيان �إمكانية وجود نتائج �شاذّة تمامًا. والأهم من ذلك كله هو - مثلما اتّ�ضح بفعل 
الأحداث الأخيرة – �أنّنا نادرًا ما نهتم بالنظر في النتائج التي لم تحدث �إلا مرّة كل قرن... �أو التي 

لم تحدث �أبدًا )هـ(. )ال�شكل 3.7( 

أ

جب

هـد

)ال�شكل 3.7(

حتّى عندما ندرك �أنّ �أمورًا بعيدة الاحتمال وغير معتادة يمكن �أن تحدث، ف�إنّنا نتّخذ قرارات معلّلة؛ 
كي نتمكّن من العمل؛ �أي �أنّنا نقبل �أن نتحمّل تلك المخاطرة، عندما يُدفع لنا جيّدًا مقابل ذلك. ومن 
وق���ت �إلى �آخر، تظهر �إح���دى »البجعات ال�سوداء«. لكنّنا �إذا قلنا في الم�ستقبل دائمًا: »لا ن�ستطيع �أن 
نفعل كذا وكذا؛ لأنّ النتائج يمكن �أن تكون �أ�سو�أ ممّا ر�أيناه في �أي وقت من الأوقات«، ف�سوف نتجمّد 
في حالة من انعدام الفعل. وهكذا ف�إنّك لا ت�ستطيع، �أن ت�ستعد لأ�سو�أ الحالات في معظم الأمور، يجب 
�أن يك���ون الا�ستعداد للأحداث التي تقع مرّة في كل جي���ل كافيًا. لكن فترة الجيل الواحد لي�ست فترة 
�أبدية، و�ست�أتي �أوقات تتجاوز الأحداث فيها هذا المعيار. ماذا يمكنك �أن تفعل ب��شأن ذلك؟ لقد تحدّثت 
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ف���ي ما م�ضى عن مقدار ما يجب �أن يكرّ�سه المرء، للا�ستعداد للمخاطر الم�ستبعدة. تبرهن �أحداث 
)2007 – 2008م(، �ضمن �أمور كثيرة �أخرى تبرهنها، �أنّه لا يوجد �إجابة �سهلة على هذا ال�س�ؤال. 

»تقلّب الأ�سعار + الا�ستثمار بالاقترا�ض = ديناميت«، 17 دي�سمبر، 2008م �

“Volatility + Leverage = Dynamite” December 17, 2008

عل����ى �ضوء الأف����كار »غير الم�ألوفة« المعرو�ض����ة في مكان �سابق من هذا الف�ص����ل، �أودّ تو�ضيح 
�أهمّي����ة التمييز بين �ضبط المخاطر وتجنّب المخاطر؛ �ضب����ط المخاطر هو ال�سبيل الأف�ضل لتجنّب 
ا. �أ�سمعُ من وقت �إلى  الخ�سائر، �أمّا تجنّب المخاطر فمن المرجّح �أن ي�ؤدّي �إلى تجنّب العائدات �أي�ضً
�آخر، من يتحدّث عن رغبة �شركة )�أوكتري( في تجنّب الا�ستثمارات ذات المخاطر، فيزعجني ذلك. 

من الوا�ضح �أنّ )�أوكتري( لا تهرب من المخاطرة. �إنّنا نرحّب بالمخاطرة في الوقت ال�صحيح، وفي 
ا. ن�ستطيع تجنّب المخاطر جميعها بكل �سهولة،  الحالات ال�صحيحة، وعند توافر ال�سعر ال�صحيح �أي�ضً
ا. لكنّنا �سنكون واثقين عند ذلك، من تجنّب الح�صول على �أيّة عائدات  وه���ذا ما ت�ستطيعه �أنت �أي�ضً
تتج���اوز عائدات الا�ستثم���ارات الخالية من المخاطرة. يقول ويل روج���رز: »عليك �أن تت�سلّق الغ�صن 

�أحيانًا؛ لأنّ الثمار تكون هناك«. لم ي�أتِ �أحد منا �إلى هذا العمل ليكتفي ب�إيرادات لا تتجاوز %4!

�إذن، وم���ع �أنّ المب���د�أ الأول في فل�سفة )�أوكتري( الا�ستثمارية، ي�ش���دّد على »�أهمّية �ضبط المخاطر«؛ 
ف�إنّ هذا لا علاقة له بتجنّب المخاطر �إطلاقًا. 

ة من خلال قبول المخاطر التي  من خلال قبول المخاطرة عندما نتقا�ضى ثمنًا طيّبًا لقاءها - خا�صّ
يتجنّبه���ا لاآخ���رون عند النقاط الحدّية من حركة ال�سوق - نبذل م���ا ن�ستطيع في )�أوكتري( لإ�ضافة 
قيمة �إلى ا�ستثمارات عملائنا. عندما ن�صيغ الأمر على هذه ال�صورة، ي�صبح حجم الدور الذي تلعبه 
المخاطرة في عملياتنا الا�ستثمارية وا�ضحًا. يقول ريك فون�ستون من �شركة )ديلويت �آند تات�ش(، في 
مقالته التي حرّ�ضتني على كتابة هذه المذكّرة، )عندما ت�صبح مغامرة ال�شركة �أمرًا �شخ�صيًّا(، ع�ضو 
مجل�س الإدارة في ال�شركة، 2005م، ملحق خا�ص(: »يجب �أن تطمئن �إلى �أنّ المخاطر والتعرّ�ض �إلى 
المخاط���ر، �أمر مفهوم ومدار ب�ص���ورة الملائمة، وكذلك �أن ت�ضمن �أنّه �أكث���ر �شفافية �أمام الجميع. 
لي�س هذا تجنّبًا للمخاطر؛ �إنّه المخاطرة الذكية«. هذا ما تحاول �شركة )�أوكتري( فعله في كل يوم. 

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

يمر الطريق �إلى النجاح الا�ستثماري على المدى البعيد، عبر �ضبط المخاطر، لا عبر الاندفاع 
المتهوّر. وعلى امتداد ال�سيرة المهنية كلّها، تُقوّم نتائج معظم الم�ستثمرين، من خلال عدد الا�ستثمارات 
الخا�س����رة التي كانت لديهم، ومن خلال مدى �سوء هذه الا�ستثمارات، ولي�س من خلال مقدار عظمة 

الا�ستثمارات الفائزة. �إنّ �ضبط المخاطر ب�صورة ماهرة، هو ما يميّز الم�ستثمر المتفوّق. 
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