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تنويع الأصول الاستثمارية

أهداف الكُتيّب: 

ا،  يهـدف هـذا الكُتيّـب إلـى التعـرف علـى مجـال حديث نسـبيًّ
وهو التمويل السلوكي، وبيان الاختلافات بينه وبين التمويل 
التقليدي، ومحاولة توضيح كيف تؤثر المشاعر على القرارات 
الاسـتثمارية، بالإضافـة إلـى معرفـة الأنـواع الرئيسـة للتحيـز 
العاطفي الذي يمارسه المتداولون الأفراد بصورة شائعة، 
كما يهدف الكُتيّب إلى تحديد الطرق التي يستطيع الأفراد 
اسـتخدامها للتحكـم والتخفيـف مـن أثـر التحيـزات العاطفيـة 

على قراراتهم الاستثمارية.
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مقدمة الكُتيّب:

يعـد موضـوع هـذا الكُتيّـب مـن الموضوعـات الحديثـة التـي 
ا لم يُتطرق إليه ولم يُعط الأهمية الكافية  تتناول فرعًا مهمًّ
إلا مؤخرًا، حيث يتناول الاستثمار العاطفي، بداية من تناول 
الناتجـة عـن مشـاعر المسـتثمر وعاطفتـه  التحيـزات  ماهيـة 
والشـائعة فـي الأسـواق الماليـة التـي غالبًـا مـا يقـع فيهـا 
معظم الأفراد حتى المحترفين منهم فضلًًا عن المبتدئين، 
وفهم الأنواع المختلفة للتحيزات العاطفية في الاسـتثمار 
المالـي وأسـبابها وعواملهـا الجوهريـة، وأخيـرًا كيفيـة تجـاوز 
مـن  قـدر  بأقـل  اسـتثمارية  قـرارات  لاتخـاذ  التحيـزات  هـذه 

التحيـزات العاطفيـة.
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مقدمة عن التمويل السلوكي

 كيفية اتخاذ الأفراد للقرارات المالية: 1��

تعرف عملية اتخاذ القرار بأنها اختيار بديل مناسب من بدائل 

عـدة متاحـة، ووفقًـا لعلمـاء النفـس فـإن لدينا نهجيـن لاتخاذ 

 )Reflective Reasoning( التأملـي  التفكيـر  وهمـا:  القـرار 

  .)Reflexive Reasoning( والتفكيـر الانعكاسـي

يُعـد التفكيـر التأملـي – أو كمـا يسـميه دانيـال كانمـان فـي 
كتابه الشهير Thinking, Fast and Slow بالتفكير البطيء، 
وهو النهج المنطقي لصنع القرار، حيث يستخدم صناع القرار 
الخبرات والمعلومات السابقة للوصول إلى استنتاجات؛ لذا 
يتطلب الأمر جهدًا محددًا لاتخاذ القرار، وعادةً ما يكون أبطأ 
من التفكير الانعكاسي؛ لأنه يتضمن تحليل جميع الحقائق. 

في المقابل، فإن التفكير الانعكاسي – والذي يسميه كانمان 
بالتفكيـر السـريع، وهـو نهـج عاطفي فـوري وتلقائي لاتخاذ 
القـرارات؛ كونـه يُعـد الحيـز الـذي يذهـب إليـه العقـل عـادةً 
ا وبشـكل  وبشـكل أوّلـي؛ لأنـه يحـدث دون بـذل جهـد نسـبيًّ
تلقائـي، مـا يجعلـه مناسـبًا لاتخـاذ أحـكام سـريعة. ويتعامـل 
القائمـة علـى أشـياء  المعلومـات  التفكيـر الانعكاسـي مـع 
مثـل التشـابه، والألفـة، والتقريـب، وغيرها، ويمكنه التعامل 
مع كثير من المعلومات بسرعة كبيرة وفي الوقت نفسه. 

وانطلاقًا من الوقائع والأحداث التاريخية والتجارب الحياتية 
فغالبًـا مـا تنتـج عـن التفكيـر الانعكاسـي كثيـر مـن الأخطـاء 
فـي اتخـاذ القـرارات الاسـتثمارية؛ نتيجـة لوجـود مـا يسـمى 
بالانحياز »Bias«، والتي تعرف في علم النفس بالاختلاف 
بين طريقة التفكير المفترض أن نتبعها كأفراد للوصول إلى 
 أفضـل نتيجـة، وبيـن الطريقـة التـي نفكـر بهـا فـي الواقـع،

وهذا الانحراف قد يكون بسبب وجود خطأ في طريقة تعاطي 
الفـرد مـع المعلومـات، وهـو يعـرف أيضًـا بالخطـأ الإدراكـي. 
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التفكيـر  طريقـة  عـن  الناتجـة  الأخطـاء  طبيعـة  ولتوضيـح 
الانعكاسي، وبيان الفرق بينها وبين التفكير التأملي بشكل 
عملـي، يمكـن طـرح السـؤالين الآتييـن، لكـن بشـرط أن يجيب 
القارئ عنهما بأسرع ما يمكن، ودون تفكير عميق، والقيام 
بتدوين الإجابة على قصاصة من الورق، علمًا بأن هذه الإجابة 
ستكون هي ردة فعلك باستخدام طريقة التفكير الانعكاسي، 
ثم بعد ذلك، فكر في السؤال بالتفصيل )أي بطريقة التفكير 
التأملـي(، وقـم بمعرفـة مـا إذا كانـت إجابتك سـتتغير أم لا؟  

لنبدأ بالسؤال الأول، إذا علمت أن تكلفة شراء مضرب التنس 
والكـرة معًـا تبلـغ قيمتهمـا معًـا 110 ريـالات، وتزيـد تكلفـة 
ريـالات، فكـم يسـاوي  الكـرة بعشـرة  تكلفـة  المضـرب عـن 
سعر الكرة؟ رجاء تذكر تدوين إجابتين، رد فعلك الانعكاسي 

الفـوري ورد فعلـك التأملي.  

المضـرب  عـن  الأول  السـؤال  إجابـة  نستكشـف  الآن  دعنـا 
اتخـاذ  بيـن عمليـات  الفـرق  أننـا نستكشـف  والكـرة، وتذكـر 
القـرار الانعكاسـي )السـريع( والقـرار التأملـي )البطـيء(. إذا 
قمـت بتدويـن 10 ريـالات كسـعر للكـرة كإجابة عن السـؤال، 
فستحصل على إجابة خاطئة، ومن المحتمل أنك استخدمت 

طريقـة التفكيـر الانعكاسـي )السـريع(. 

إلا أنـه مـع أخـذ الوقـت الكافـي للتفكيـر مـن خالل طريقـة 
المنطقيـة والصحيحـة  الإجابـة  التأملـي، فسـتحدد  التفكيـر 

وهـي 50 ريـالًًا كسـعر للكـرة.

ولتفسير ذلك، فإن سعر المضرب هو بـ 10 ريالات أكثر من 
الكـرة؛ لـذا إذا كانـت الكـرة بــ 50 ريـالًًا فهـذا يعنـي أن سـعر 
المضـرب 60 ريـالًًا، وبالتالـي يصبـح إجمالـي سـعر المضـرب 
وضـع  طريـق  عـن  وذلـك  ريـالات،   110 يسـاوي  والكـرة 

المعطيـات فـي صـورة رياضيـة مبسـطة كمـا يلـي:

بافتراض أن سعر المضرب هو: )س(، وسعر الكرة هو: )ص(، 
وفقًـا للمعلومـات المتاحـة فإنـه يمكـن اسـتنتاج معادلتيـن، 
المعادلة الأولى: س + ص = 110 )حيث إن مجموع سعري 
المضـرب والكـرة هـو 110 ريـال(.  أمـا المعادلـة الثانيـة: س 
– ص = 10 )حيـث إن سـعر المضـرب أكبـر مـن سـعر الكـرة بــ 

10 ريـالات(، ومـن ثـم يمكـن التعويـض الرياضـي كما يلي:

بما أن: س – ص = 10، فإن: س = 10 + ص. ويتم التعويض 
بقيمة )س( في المعادلة الأولى كما يلي:

س + ص = 110، فإن: )+10 ص( + ص = 110، أي أن: 10 + 
2 ص = 110، وهو ما يمكن تبسيطه ليصبح: 2ص = 100، 
وهـو مـا ينتـح عنـه أن: ص = 50، أو بمعنـى آخـر فـإن سـعر 
الكرة 50 ريالًًا، وبالتالي فإن سعر المضرب هو 60 ريالًًا. وإن 
الفرق بينهما هو 10 ريالات، ومجموعهما هو 110 ريالات. 

الإجابـة  عـن  تمامًـا  بعيـدة  واضـح  هـو  كمـا  الإجابـة  وهـذه 
السريعة التي أنتجها التفكير الانعكاسي )السريع( الذي قام 
باستخدام خاصية التقريب بالنظر إلى الرقمين المذكورين في 
 السؤال، وهما سعرا المضرب والكرة مجتمعين بـ 110 ريال،
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والفرق بين سعري المضرب والكرة وهو 10 ريالات، وافترض 
مباشـرة بـأن سـعر الكـرة هـو 10 ريـالات، وأن سـعر المضرب 
هو 110 ريالات ليصبح الفرق بينهما 10 ريالات. لكن بمزيد 
مـن التأمـل والتفكيـر سـنجد أن مجموعهمـا يسـاوي 210 
ريالات وليس 110 ريالات، وهو ما يعني أن التفكير السريع 

أوصلنا لنتيجة خاطئة.

لمزيد من تقريب الفكرة، ننتقل الآن إلى السؤال الثاني: إذا 
استغرقت خمس آلات، خمس دقائق، لصنع خمس قطع، 
فكـم مـن الوقـت ستسـتغرق 100 آلـة لصنع 100 قطعة؟ 
يرجى تذكر تدوين الإجابتين، رد فعلك الانعكاسي الفوري 

ورد فعلك التأملي.

الإجابـة بطريقـة التفكيـر الانعكاسـي )السـريع(، والتـي غالبًـا 
مـا سـتتبادر إلـى ذهنـك هـي 100 دقيقـة )وهـي إجابـة غيـر 
صحيحـة(، حيـث يسـتخدم التفكيـر الانعكاسـي أشـياء مثـل 
عندمـا  لذلـك  سـريعة؛  قـرارات  لاتخـاذ  والتقريـب  التشـابه 
يسـمع عقلنا خمس دقائق، وخمس آلات، وخمس قطع، 
وعندما نسمع بعد ذلك 100 آلة و100 قطعة، فإن عقلنا 

ـا الإجابـة بــ 100 دقيقـة.  الانعكاسـي يريـد تلقائيًّ

ولكن، إذا استخدمنا المنطق والتفكير التأملي، فمن المنطقي 
آلة   100 لقيام  فقط  دقائق  خمس  سيستغرق  الأمر  أن 
بصناعة 100 قطعة. حيث إنه يمكن استنتاج أن الآلة الواحدة 

تستغرق خمس دقائق لصنع قطعة واحدة، فإذا قمنا بزيادة 
عدد الآلات إلى 100 آلة، فإن كل آلة ستستغرق الخمس 

دقائق نفسها لصناعة المئة قطعة.
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 التمويل السلوكي وتحيزات صنع القرار� 2��

)Behavioral Finance & Decision Making Biases( �

يركـز  الـذي  السـلوكي  التمويـل  علـى  بالتعـرف  أولًًا  لنبـدأ 
علـى دراسـة تأثيـر علـم النفـس علـى سـلوك المسـتثمرين أو 
الممارسين الماليين، والتأثير اللاحق لهذا التأثير والممارسات 

علـى الأسـواق الماليـة.  

وكمتطلـب لمعرفـة التمويـل السـلوكي، نسـترجع مفهـوم 
التمويـل  بيـن  الفـروق  علـى  للوقـوف  الحديـث  التمويـل 
علـى  الحديـث  التمويـل  يقـوم  حيـث  والحديـث،  السـلوكي 
والمسـتثمرين  الماليـة  الأسـواق  مـن  كًّلًّا  بـأن  الاعتقـاد 
عقلانيـون، وأن المسـتثمرين لديهـم ضبـط كامـل للذات ولا 
يتأثرون أو يتخذون قرارات خاطئة بناء على أي عوامل نفسية. 
كمـا يقـوم علـى فرضيـة كفاءة الأسـواق، وأن سـعر السـهم 
يعكـس كل المعلومـات المتاحـة للجمهـور بصـورة دقيقـة؛ 
هذا بالإضافة إلى أن سعر السهم يعكس قيمته الجوهرية 

بصـورة دقيقـة.

كمـا تقـوم أسـس التمويـل الحديـث أيضًـا علـى الاعتقـاد بأن 
المسـتثمرين لا يسـيرون وفق مؤشـرات متوسط المخاطرة 
فقط، بل إنهم أيضًا لا يتركون فرصة للندم، أو بعبارة أخرى، 
يفترض التمويل الحديث أن المستثمرين لا يتخذون قراراتهم 

بناء على التخمينات أبدًا.  

فـي المقابـل، يعامـل التمويـل السـلوكي المسـتثمرين علـى 

المسـتثمرين  وأن  وليسـوا عقلانييـن،  عاديـون  أنـاس  أنهـم 
لديهـم حـدود لضبـط أنفسـهم، كما أنهـم يتأثرون بالتحيزات 
والأخطـاء المعرفيـة، ولديهـم تفضيالت مخاطـر متفاوتـة.

وللتوضيح، تُشير نظرية الطلب الأساسية إلى حدوث زيادة 
في الكمية المطلوبة عند انخفاض السعر، وحدوث انخفاض 
فـي الكميـة المطلوبـة عنـد ارتفاعـه، وهـو مـا نجـد عكسـه 
تمامًا في سوق الأسهم، حيث نجد أن بعض الأشخاص في 
سوق الأسهم يميلون إلى شراء الأسهم عند ارتفاع سعرها، 
وبيعها عند انخفاض السـعر؛ وهو سـلوك غير عقلاني في 

كثير من الحالات.

ولعـل الاقتصـاد السـلوكي فـي جانـب التمويـل يفسـر هـذا 
الأمـر مـن خالل بيانـه أن عمليـة اتخاذ القرار الاسـتثماري قد 
تتأثر بوجود بعض التحيزات السلوكية التي بدورها تؤثر على 
سالمة وصحـة اتخـاذ القـرارات، والتـي يمكـن تعريفهـا بأنهـا: 
عيـوب تشـوب آليـة التفكيـر خلال موقـف معين، تؤدي إلى 
استخلاص استنتاجات غير دقيقة، ومن ثم تؤدي إلى نتائج 
غيـر سـليمة بالتبعيـة؛ لأنهـا غالبًـا مـا تدفـع إلـى التركيـز علـى 
جانب معين من المعلومات دون غيرها، وبالتالي لا يمكن 

للشـخص رؤيـة الموقـف مـن جوانبه المتعددة.

ويمكـن تصنيـف التحيـزات والأخطـاء فـي صنـع القـرار إلـى 
أربـع فئـات رئيسـة: تحيـزات خـداع الـذات، والتحيـز المعرفـي، 

والتحيـز العاطفـي، والتحيـز الاجتماعـي.
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 :)Self-deception Biases( تحيزات خداع الذات

وهي تحيزات مرتبطة باكتساب معتقدات خاطئة والإيمان 
تحـت  والواقعـون  لهـا  المتعرضـون  يرفـض  مـا  وغالبًـا  بهـا، 
تأثيرها أي نصح أو توجيه، أو حتى قبول أو الاستماع للأدلة 
المنطقية لوجود خلل ما في طريقة التفكير، وبالتالي فإن 
هذه الأنواع من التحيز تحد من القدرة على التعلم، وكمثال 
علـى هـذا النـوع مـن التحيـزات هو التحيـز المفرط في الثقة.  

 :)Cognitive Biases( التحيزات المعرفية أو الإدراكية

أو عقليـة مرتبطـة بكيفيـة معالجـة  وهـي أخطـاء معرفيـة 
الدمـاغ للمعلومـات التـي تؤثـر في النهاية على عملية صنع 
القـرار، وتحـدث هـذه التحيزات للأفراد بسـبب عدم قدرتهم 
علـى تفسـير المعلومـات الماليـة بدقـة، ويفتـرض فـي هـذه 
الحالة أن يبحث المستثمر عن الأسباب أو عن آليات المعرفة 
حتى يتمكن من تقليل آثار هذه التحيزات، كما يمكن تقليل 
آثارهـا أيضًـا عـن طريـق توجيه الأفراد وتقديم النصيحة لهم؛ 

وهذه الفئة من التحيزات منتشرة بين المستثمرين المبتدئين 
بصـورة شـائعة، علـى الرغـم مـن احتماليـة قيام المسـتثمرين 
المحترفيـن بممارسـتها أيضًـا فـي بعض الأحيـان؛ ومن أمثلة 
التحيـزات الإدراكيـة: التحيـز للمعتقـدات، تحيـز التحفـظ، تحيـز 
التأكيد، تحيز الإرساء، تحيز الإدراك المتأخر )التحيز بأثر رجعي(.

 :)Emotional Biases( التحيزات العاطفية

وهي تتعلق بكيفية تأثير العواطف أو الحالة المزاجية على 
اتخـاذ القـرار، فكثيـر منـا قـد مـرّ بتجربـة واحـدة علـى الأقـل 
مـن هـذا النـوع، حيـث تأثـرت قراراتنـا بأهوائنـا أو عواطفنـا، 
سـواء كنا غاضبين أو حزانا أو سـعداء، وتنشـأ هذه التحيزات 
مـن شـخصية الفـرد ومعتقداتـه، ويصعـب الحـد مـن آثارهـا. 
وهـي منتشـرة بصـورة شـائعة بيـن المسـتثمرين المبتدئيـن 
والمحترفين أيضًا؛ ومن أمثلة هذه الفئة من التحيزات: تحيز 
تجنب الخسارة، تحيز تجنب الندم، تحيز الثقة المفرطة، تحيز 

ضبـط الـذات، وتحيـز الهبة. 
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 :)Social Bias( التحيزات الاجتماعية

وهـي التـي تركـز علـى كيفيـة تأثيـر الآخريـن علـى عملية صنع 
القرار الفردي لدينا، ويطلق على أحد أمثلة التحيز الاجتماعي 
التحيـزات  مـن  وهـو   – الكُتيّـب  هـذا  فـي  سـنغطيه  الـذي 
ا فـي الأسـواق الماليـة – والـذي يسـمى بتحيـز  الشـائعة جـدًّ
سـلوك القطيـع )herd behavior(، وهـو مصطلـح يطلـق 
على الحركة الجمعية، أي سـلوك الشـخص في المجموعة 
عندما يقوم بالتصرف بسلوك هذه المجموعة التي ينتمي 

لهـا دون تفكيـر أو تخطيـط.

علـى  تؤثـر  فطريـة  سـلوكية  تحيـزات  هنـاك  أن  الخلاصـة، 

القـرارات الاسـتثمارية، ولكـي يتـم الاسـتثمار بحكمـة يجـب 
على المستثمر التغلب على الأخطاء السلوكية التي يمكن 
أن تحجـب التفكيـر العقلانـي. ولأن هـذه التحيـزات النفسـية 
أصيلة في الطبيعة البشرية فإن هذه الأخطاء البشرية تؤثر 
علـى جميـع المسـتثمرين بغـض النظـر عـن العمـر، والجنـس، 
ومستوى التعليم، وغيره..، ومن خلال دراسة هذه التحيزات 
نسـعى لتعزيز جهود الناس للانخراط في الاسـتثمار بعقلية 
المعطيـات  مـع  التعامـل  علـى  وقـادرة  وواعيـة  متفتحـة 
والمعلومـات. والانتبـاه إلـى وجـود هـذه التحيـزات، واتخـاذ 
مـا مـن شـأنه تقليـل هـذه التحيـزات التـي نمارسـها؛ لأنـه لا 

يمكـن تحييدهـا إلـى مسـتوى صفـري.
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أهم التحيزات العاطفية الشائعة

لا شك أن بعضًا من المتعاملين قد سمع عن قصص مثل 
أسـهم تحركها مجموعة ما، أو سـهم ارتفع أو انخفض لأن 
هناك نوعية معينة من المتعاملين يتداولون عليه، أو توجه 
صندوق ما بأنه يشتري ويبيع، حتى إنه قد حدث في فترة من 
الفترات أن المتعاملين إذا ارتدت مذيعة النشرة الاقتصادية 
اللون الأخضر استبشروا، وإذا ارتدت اللون الأحمر استنفروا 
من الأسواق، وهذا كله من قبيل التحيزات العاطفية التي 

تؤثر على السلوك وليس لها أساس استثماري.

لذلـك قـد نسـمع فـي بعـض الحـالات عندمـا يرتفع السـوق 
أن يُقال: )رفعوا السوق اليوم(، وإذا انخفض السوق يُقال: 
)خفضـوا السـوق اليـوم(، فمـن رفـع السـوق؟ ومـن خفـض 

السوق؟

فال شـك أن إسـناد رفـع أو خفـض السـوق لأشـخاص فـي 
الحقيقة غير موجودين بالأساس هو نوع من أنواع التحيزات 
العاطفية، وإن كنا لا نستثني بعض التحركات غير النظامية 
والقانونيـة التـي تعلـن عنهـا هيئـة السـوق الماليـة مـن فتـرة 

لأخـرى، فهـي تحدث والأنظمة تتابعها.

ويمكـن للتوضيـح أن نذكـر بعـض الأنواع المختلفة للتحيزات 
العاطفية في الاسـتثمار المالي وأسـبابها وعواملها:

 :)Loss Aversion Bias( تحيز تجنب الخسارة  1��

يعبر هذا الانحياز السلوكي عن حقيقة مفادها إن كره الناس 
للخسارة يجعلهم يدفعون أكثر مقابل عدم خسارتهم، وأن 
حـدة المشـاعر عنـد الخسـارة هـي أكبـر بكثيـر مـن المشـاعر 

الإيجابيـة عنـد ربـح أو حيازة شـيء جديد.

 الألم من
الخسارة

متعة الربح

ويحـدث هـذا النفـور مـن الخسـارة؛ لأن ألـم الخسـارة يُعـادل 
ضعفـي ابتهـاج وفرحـة المكسـب، وهـو الأمـر الـذي يلقـي 
بظلاله على سلوك المستثمرين، حيث يراعون مشاعر الندم 
الناجمـة عـن الخسـارة والشـعور بالاعتـزاز عوضًـا عـن النظـر 
)الانحـراف(  التحيـز  يقـود هـذا  الثـروة.  بتعظيـم  والاهتمـام 
المعـروف فـي الأسـواق الماليـة، والـذي يُسـمى بـ)صعوبـة 
إدراك الخسائر(، حيث يتردد المستثمر في البيع لوجود تعلق 
عاطفـي وانطبـاع أن قـرار التخلـي عـن الأصـل يُعـد خسـارة 
غير مبررة في الثروة، ويميل المسـتثمر لتأجيل بيع الأسـهم 
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الخاسـرة علـى أمـل تعويـض هـذه الخسـائر فـي المسـتقبل 
بالرغم من القاعدة الاستثمارية المشهورة في هذه الحالة 

.)Stop-loss تنـص علـى: )وقـف الخسـائر

 :)Overconfidence Bias( تحيز الثقة المفرطة

يعني هذا التحيز امتلاك شخص ما ثقة لا مبرر لها بقدراته 
الشـخصية، وشـعوره بثقـة مفرطـة فـي صحـة قراراتـه، وأنـه 
أفضـل مـن غيـره، ويحـدث ذلـك بسـبب الخبـرة السـابقة في 
مجـال معيـن، أو المركـز الوظيفـي أو الاجتماعـي فـي مجال 
معيـن، كأن يكـون الشـخص عالـم رياضيـات مثاًل، فال يهتـم 

كثيـرًا لمسـألة رياضيـة بسـيطة فيخطـئ فيها. 

ولتوضيـح أعمـق لهـذا النـوع مـن التحيـز نفتـرض مجموعـة 
مـن الحـالات الواقعيـة تتضمـن ممارسـة ثقـة مفرطـة مثـل: 
القيادة للذهاب لوجهة جديدة تمامًا دون استخدام برنامج 
الخرائـط، والاعتمـاد علـى الاجتهـاد والحـدس. كذلـك البـدء 
للتجهيـز لاختبـار فـي مـادة مـا فـي الليلـة السـابقة للامتحـان 
اعتمـادًا علـى ثقـة مفرطـة بسـهولة المـادة وقدرتـه علـى 

الإلمـام بهـا فـي ليلـة واحـدة.

ويعـد هـذا التحيـز واحـدًا مـن أعظـم المشـاكل والمعضالت 
التـي تواجـه المسـتثمرين سـواء كانـوا محترفيـن أو مبتدئين، 
تتنامـى  الكبيـرة  الثقـة  تبـدأ  الأربـاح  تحقيـق  تكـرار  مـع  لأنـه 
لـدى المسـتثمر علـى قدرتـه علـى تحقيـق الأربـاح، ولا ينتبـه 

أن تحقيـق هـذه الأربـاح قـد يكـون مرتبطًـا بعوامـل أخـرى 
ليس من بينها اختياره الدقيق والصحيح للأسهم التي قام 
بشـرائها، وإنما لعوامل مرتبطة بوجود قوة شـرائية جديدة 
بالسـوق، مثاًل أو وجـود حـدث جوهـري معيـن فـي الشـركة 
التـي تـم شـراء أسـهمها، أو غيـر ذلـك مـن العوامـل الأخـرى 
غير المتكررة التي تؤثر إيجابًا على سعر السهم، وفي المثل 
الشعبي الشائع ما يشير إلى ذلك: )حُسن السوق ولا حسن 
البضاعة(، والذي يوضح أن المستثمر قد يحقق أرباحًا ليس 
لنتيجـة اختيـاره الجيـد لبضاعتـه )أسـهمه(، وإنمـا فـي بعـض 
الأحيـان لحسـن السـوق نفسـه، ووجـود عوامـل اقتصاديـة 

وماليـة أخـرى تدفعـه للصعـود إجمالًًا.
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بارتـكاب  الأشـخاص  قيـام  إلـى  المفرطـة  الثقـة  تحيـز  يـؤدي 

التاليـة:  الاسـتثمارية  الأخطـاء 

إجـراء   �اتخـاذ قـرارات اسـتثمارية بشـأن الأسـهم دون 
عمليـة بحـث مناسـبة عـن المعلومـات الماليـة الشـركة.
 �الاحتفاظ بأوزان اسـتثمارية عالية في بعض الأسـهم 
المحفظـة  ضمـن  بهـا  )ثقـة(  الشـخص  يمتلـك  التـي 

الاسـتثمارية.
 �اتخـاذ قـرارات اسـتثمارية أكثـر خطـورة اعتمـادًا علـى 
نظـرة الشـخص اتجـاه قدراتـه فـي معالجـة المخاطـر.

 :)Restraint bias( تحيز ضبط النفس

يعنـي هـذا التحيـز تخيـل شـخص مـا أن لديـه السـيطرة علـى 
ضبـط رغباتـه فـي أمـر مـا وقتمـا يقـرر ذلـك، وبالتالـي ينصـب 
كامـل تركيـزه علـى تحقيـق رغبتـه علـى الأجـل القصيـر دون 
النظر للأجل الطويل، اعتمادًا على توهم الشـخص أن لديه 

كامـل السـيطرة علـى المسـتقبل والأجـل الطويـل.

يؤثر هذا التحيز في الأسـواق المالية عندما يركز المسـتثمر 
باتخـاذ قراراتـه الاسـتثمارية اعتمـادًا علـى تحقيق رغبه ملحةٍ 
لديـه بشـراء سـهم لسـبب مـا، بغـض النظـر عن مناسـبة هذا 
التوقيـت، أو عـدم قـدرة هـذا المسـتثمر علـى اتخـاذ القـرار 
المناسـب نحو هذا السـهم مسـتقبلًًا. وللتوضيح أكثر نسـرد 
بعـض الحـالات الواقعيـة المرصودة والتي تتضمن ممارسـة 
قبـل  الأسـهم  فـي  الاسـتثمار  مثـل،  النفـس،  ضبـط  تحيـز 
توزيـع أربـاح الأسـهم مباشـرة، أو إنفـاق الراتـب دون الادخـار 

للمسـتقبل، كذلك المشـاركة في )التداول اليومي( بشـكل 
مسـتمر )شـراء وبيـع الأصـول فـي اليـوم نفسـه(.

يؤدي تحيز ضبط النفس إلى قيام الأشخاص بارتكاب الأخطاء 
الاستثمارية التالية: 

تحقيـق  بهـدف  الماليـة  الأصـول  تـداول  فـي   �الإفـراط 
القصيـر. المـدى  علـى  مكاسـب 

 �اتخـاذ قـرارات اسـتثمارية قـد تكـون مفيدة على المدى 
القصيـر، ولكنهـا مضـرة علـى المدى البعيد.

 :)Status Quo Bias( التحيز للوضع الراهن

يشـير هـذا التحيـز إلـى تفضيـل الأفـراد للوضـع الراهـن وعـدم 
تجربة شيء جديد، حيث يُفضّل كثيرون البقاء في أماكنهم 
الراهنة الخاسرة عوضًا عن المغامرة بالإقدام على مجهول 
تحديـث  علـى  الشـخص  قـدرة  وعـدم  مخاطـره،  يعـرف  لا 

معتقداتـه عنـد حصولـه علـى معلومـات جديـدة. 

التـي  الشـركات  مـن  العديـد  هنـاك  المثـال  سـبيل  فعلـى 
كانـت لهـا مكانـة كبيـرة فـي السـوق قبـل 20 عامًـا، لكنهـا 
لم تواكب التطور السـريع الحادث في السـوق الذي تعمل 
فيـه، سـواء التطـورات التكنولوجيـة المتغيـرة، أو تفضيالت 
العملاء، ويقيت تعمل بالطريقة والآلية نفسها التي تعمل 
الراهـن(، والنتيجـة أن هـذه الشـركات اختفـت  بهـا )الوضـع 
ولـم يعـد لهـا وجـود أو فقـدت الكثيـر من حصتها السـوقية، 
وحلـت مكانهـا شـركات أخـرى. ويمكـن الإشـارة فـي ذلـك 



15

تنويع الأصول الاستثمارية

إلـى عـدم وجـود أي سـهم مـن أفضـل 20 سـهًما فـي عـام 
1989م بالسـوق الأمريكـي فـي قائمـة الأسـهم الأفضـل 

ـا. الموجـودة حاليًّ

فـي  يحـدث  بمـا  متعلـق  الأشـخاص  بعـض  هنـاك  كذلـك 
وضعهـم الراهـن )أي مـا يحـدث الآن(، وليـس لديـه القـدرة 
علـى تحديـث معتقداتـه لتعلقـه بالأشـياء التـي تلمـع ويزيـد 

بريقهـا وتحصـل علـى تغطيـة إعلاميـة عاليـة. 

وعلى سبيل التأكيد نسرد قصة من وقائع الأحداث التاريخية، 
فقد »كنا واثقين من أنفسنا، وكان وول ستريت، في عام 
1989م كمـا هـو الحـال فـي وقتنـا الحاضـر. ولكـن قـد يتغيـر 

ـا«. فمـن الأهميـة بمـكان  العالـم بطـرق غيـر متوقعـة نهائيًّ
ألا نتعلـق بالوضـع الحالـي ونـدرس التوقعـات المسـتقبلية 
حتـى نسـتطيع رسـم تصـور يسـاعدنا فـي التخطيـط لاتخـاذ 

قـرار اسـتثماري بعيـدًا عـن كوننـا متحيزين للوضـع الحالي.

يفسـر هـذا التحيـز فشـل العديـد مـن المسـتثمرين فـي تغيير 
إستراتيجياتهم الخاسرة حتى بعد تسبب هذه الإستراتيجيات 
في خسارتهم لفترات ممتدة ومتكررة، حيث إن إحدى صور 
هـذا التحيـز ليسـت فقـط فـي محاولـة المضاربيـن الاحتفـاظ 
بمركـز خاسـر فـي سـهم شـركة مـا لفتـرة طويلـة مـن الزمـن، 
أيضًـا بالاسـتمرار والتوسـع فـي ذلـك بشـراء أسـهم  ولكـن 

إضافيـة منه.
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 :)Endowment Effect Bias( تحيز الهبة

يشير هذا التحيز إلى قيام الشخص بتقييم ما يمتلكه بقيمة 
أكبـر مـن قيمتـه الحقيقيـة، وذلـك بسـبب الارتبـاط النفسـي 
به والاعتياد عليه؛ فعلى سبيل المثال انظر لمدى اهتمام 
شـخص مـا بشـركته العائليـة التـي ورثهـا مـن والـده أو جـده، 
مقارنة بقيمتها الحقيقية في السوق، والتي قد تكون أقل 
بكثيـر ممـا يتخيلـه هـذا الشـخص الذي قد يبالغ في قيمتها 
اعتمـادًا علـى تاريخـه وذكريـات والـده فيهـا، ومـا بذلـه مـن 

وقت وجهد لتأسيسـها.

يرتبـط  حيـث  الماليـة،  السـوق  علـى  ينطبـق  نفسـه  الأمـر 
الشـخص بأسـهمه التـي يمتلكهـا أكثـر مـن غيرهـا، وبالتالـي 
قـد يتعـود علـى شـراء الأسـهم نفسـها ويزيـد رصيـده منهـا 
أكثـر فائـدة  النظـر لأسـهم شـركات أخـرى قـد تكـون  دون 

وأعلـى عائـد منهـا.

يـؤدي تحيـز الهبـة )الامتلاك( إلـى قيـام الأشـخاص بارتـكاب 

الأخطـاء الاسـتثمارية التاليـة:

 �الاحتفاظ بالسهم مدة أطول من المطلوب.
د   �الاسـتثمار فـي الأسـهم التـي يعرفهـا الشـخص، وتعوَّ

عل�ى الش�راء والاس�تثمار فيها. 
 �عدم القدرة على استكشاف الفرص الأخرى بعيدًا عن 

المحفظة الاستثمارية الشخصية.

 :)Regret aversion Bias( تحيز كره الندم

يشـير هـذا التحيـز إلـى كـره الناس للنـدم حينما يدركون وفي 
وقـت متأخـر مـن أنهـم قـد اتخـذوا قـرارًا خاطئًـا. حيـث يخـاف 
الأشـخاص الذيـن يكرهـون النـدم مـن عواقـب الوقـوع فـي 
الأخطـاء.  وهنـاك نوعـان مـن هـذا التحيـز: خطـأ الارتـكاب، 
ندم الشخص على اتخاذ قرار خاطئ وفقًا لتصوراته )القيام 
بالاكتتاب في أسـهم شـركة معينة(؛ خطأ الحذف/السـهو؛ 
نـدم الشـخص علـى عـدم اتخـاذ قـرار صحيـح وفقًـا لتصوراتـه 
)مثال: عدم شراء أرض في موقع معين من المتوقع ارتفاع 

سـعرها لاحقًا(.

ومـن الأمثلـة التـي تُشـير إلـى تجربـة النـدم: )كان يجـب علـيَّ 
بـكل  الاحتفـاظ  وعـدم  اسـتثماراتي  مديـر  نصيحـة  سـماع 
مدخراتـي فـي البنـك( – )كان الأفضـل لـي الاسـتثمار فـي 
شركة )س( بدلًًا من الاستثمار في شركة )ص( - كان عليَّ 
عدم سماع النصيحة الاستثمارية من صديقي على الإطلاق 
- كان علـيَّ الاسـتثمار فـي شـركة )أ( مـن 10 أعـوام عندمـا 
كانـت ناشـئة ولا أحـد يعرفهـا - كان مـن الخاطـئ الاسـتثمار 

فـي أسـهم شـركة )ب( خالل فتـرة معينـة(.

والمثال الأكثر تكرارا هو أن تسمع من أحدهم أو ربما تحدث 
نفسك: )أتمنى لو قمت بالاستثمار مبكرًا في هذا السهم، 
فمنذ عشـر سـنوات كان سـعر سـهم شـركة فهد 5 ريالات، 
وقـد وصـل سـعر السـهم الآن 250 ريـالًًا، يعنـي ذلـك: أننـي 
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إذا استثمرت 10,000 ريال في هذا السهم فكنت سأمتلك 
الآن 500,000 ريال. للأسف ضاعت مني فرصة العمر(. 

نسـمع هـذه القصـة كثيـرًا للعديـد مـن الأسـهم المختلفـة. 
نتيجـة لذلـك نميـل إلـى الاسـتثمار في الأشـياء التي يعتبرها 
الآخـرون )الاسـتثمار العظيـم القـادم( بـدون معرفة حقيقية 

بمـا نفعله.

)Nasdaq 500( مؤشر ناسداك المركب

فقاعـة الإنترنـت عـام 2000م هـي أحـد الأمثلـة البـارزة عـن 
كيفيـة حـدوث الاسـتثمار غيـر العقلانـي الناتـج عـن سـلوك 
أموالهـم  كل  يضعـون  المسـتثمرون  كان  حيـث  القطيـع، 
التكنولوجيـا  )الناشـئة( وشـركات  التكنولوجيـا  فـي شـركات 

)الواعـدة(. 

فـي نهايـة المطـاف، انفجـرت الفقاعـة وأغلقـت العديد من 
الشـركات التـي كانـت تعتبر )الاسـتثمار العظيـم القادم(.



18

تنويع الأصول الاستثمارية

التحيزات العاطفية وأمثلة لتأثيرها على القرارات الاستثمارية:

أمثلة للتأثير على القرارات الاستثماريةالمعنى باختصارالتحيز

تجنب الخسارة

كره الناس للخسارة يجعلهم يدفعون أكثر مقابل عدم خسارتهم، 

وأن حدة المشاعر عند الخسارة هي أكبر بكثير من المشاعر 

الإيجابية عند ربح أو حيازة شيء جديد

الاحتفاظ بالأسهم الخاسرة لفترة طويلة جدًا، بيع الأسهم المربحة بسرعة، 

تركيز المحفظة الاستثمارية على بعض الأصول الخاسرة ذات المخاطر

امتلاك شخص ما ثقة لا مبرر لها بقدراته الشخصيةالثقة المفرطة
الاحتفاظ بأوزان استثمارية عالية في أسهم تميل للانخفاض المستمر 

والشركة تمر بحالة تدهور، وعدم التعلم من الأخطاء السابقة

نقص الانضباط لتحقيق أهداف على المدى البعيدضبط النفس
الإفراط في التداول اليومي، الدخول في مراكز استثمارية قصيرة الأجل 

وتحويلها إلى مراكز طويلة الأجل

الوضع الراهن

عدم قدرة الشخص على تغيير معتقداته عند حصوله على 

معلومات جديدة، والميل لاتخاذ قرارات تدعم فقط وضعه الراهن 

أو الميل لعدم تغيير وضعه الراهن

عدم تحديد الاتجاهات/الفرص الجديدة، عدم تحديث المحفظة 

الاستثمارية وفقًا للظروف المختلفة

الهبة )الامتلاك(
قيام الشخص بتقدير الأصول بأعلى من القيمة الحقيقية عند 

امتلاكها، والعكس عند عدم امتلاكها

الاحتفاظ بأوزان استثمارية عالية عادة في الأسهم الموروثة، الاحتفاظ 

بالأسهم الخاسرة لفترة طويلة 

تجنب/كره الندم
تجنب اتخاذ القرار نظرًا للاعتقاد أنه قرار خاطئ، قد

تكون مخاوف من خطأ السهو أو خطأ الارتكاب

اتباع )سلوك القطيع(، عدم اتخاذ القرارات الاستثمارية في الوقت 

المناسب

وقبـل الانتقـال علـى نقطـة أخـرى فـي هـذا الموضوع نشـير 
إلـى أن مـا تـم ذكـره مـن أمثلـة للتحيـزات العاطفيـة أعاله، 
هـي مجـرد أمثلـة قليلـة، حيـث يوجـد أكثر مـن 188 نوعًا من 
التحيزات الإدراكية، والتي تؤثر على اتخاذ القرارات الصحيحة، 

وبالتالـي تحـدث فارقًـا في الأداء الاسـتثماري.
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دور التحيـزات العاطفيـة فـي فقاعات 
وأزمـات السـوق التاريخية

لمزيد من التوضيح وبيان أثر التحيزات العاطفية في صناعة 
مـن  لمجموعـة  أمثلـة  يلـي  نعـرض فيمـا  السـوق  فقاعـات 
الأسـواق  لهـا  تعرضـت  التـي  التاريخيـة  والأحـداث  الوقائـع 
الماليـة، مـع تحليـل هـذه الفقاعات التي تسـببت في أزمات 

من وجهة نظر الاقتصاد والتمويل السـلوكي، ونورد لذلك 
ثالث أزمـات تاريخيـة هـي:

 الإثنين الأسود )9 أكتوبر 1987م( 1��

شهد يوم الإثنين )9 أكتوبر 1987م( أكبر انخفاض في يوم 
واحـد فـي تاريـخ سـوق الأسـهم الأمريكيـة )انخفـض مؤشـر 

داو جونـز22% تقريبًا(.

كان مـن المعتقـد أن المحفّـز الرئيـس لهـذا الانخفـاض هـو 
مجموعـة مـن أوامـر إيقـاف الخسـارة التـي تـم إدخالهـا فـي 
أوامـر التـداول، ولكـن سـبق يـوم الإثنيـن )9 أكتوبر 1987م( 

انخفاض لمدة أسـبوع في سـوق الأسـهم بسـبب مخاوف 
والأوضـاع  الفائـدة  أسـعار  وارتفـاع  السـوق  تصحيـح  مـن 

الجيوسياسـية غيـر المؤكـدة.

انخفاض 508 نقطة أو 22% في يوم واحد

مؤشر داو جونز الصناعي
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 الركود الاقتصادي عام 2008م )الأزمة المالية العالمية( 2��

النقاط المهمة المستفادة:
 �الخوف هو أقوى عاطفة مؤثرة على سلوك التداول، 
ولهذا السبب نشهد عادة انخفاضات حادة في السوق، 

ولكن من النادر حدوث ارتفاعات حادة.
 �غالبًا ما يكون الخوف الذي يحفز أطراف السـوق على 
التداول ناتجًا عن تفسيرات غير عقلانية/خاطئة لأوضاع 

السوق.

 �أكبـر الأزمـات اليـوم لا تعنـي شـيئًا علـى المـدى البعيـد؛ 
فبالرغـم مـن أننـا فـي الفقـرات السـابقة وصفنـاه بأنـه 
يوم الإثنين الأسـود، وأنه أكبر انخفاض في يوم واحد 
فـي تاريـخ سـوق الأسـهم الأمريكيـة، إلا أن الأسـواق 
دائمًـا فـي ارتفـاع بشـكل مسـتمر علـى المـدى الزمنـي 
الطويـل؛ ولهـذا يجـب دائًمـا وجـود نظـرة مسـتقبلية/

طويلـة الأجـل عنـد الاسـتثمار.

كان العامـل الرئيـس الـذي سـاهم فـي الركـود الاقتصـادي 
المخاطـر  العقاريـة عاليـة  الرهـون  إصـدار  عـام 2008م هـو 
)أي إصدار قروض عقارية للأفراد ذوي التصنيف الائتماني 
الضعيف(، وهو ما يعكس تحيز الثقة المفرطة لدى الجهات 

المصـدرة لهـذه القـروض بقـدرة هـذه الفئـات على السـداد، 
والإفـراط فـي هـذه الثقة.

إضافـة إلـى ذلـك، راهنـت هذه المؤسسـات المالية على أن 
أسـعار العقـارات سـترتفع باسـتمرار وواصلـت إصـدار الرهـون 

العقاريـة عاليـة المخاطر. 
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أحد أسوء الأنهيارات في سوق الأسهم على مر التاريخ مع تعافي الأسواق إلى 
مستويات ما قبل الأزمة فقط بعد ٣ أعاوم

افترضـت هـذه الجهـات إمكانيـة قيـام البنـوك ببيـع الرهـون 
هـذه  وسـتقوم  الحكوميـة.  المؤسسـات  لبعـض  العقاريـة 
المؤسسـات بعـد ذلـك بتجميـع هـذه الرهـون العقاريـة فـي 
أداة يُطلق عليها اسم السندات المدعومة بالرهن العقاري 

)MBS( وبيعهـا فـي سـوق السـندات الثانويـة.

افترضت هذه المؤسسات أن كل الأمور طبيعية، ولم تتمكن 
مـن اكتشـاف النسـبة المتزايـدة مـن الرهـون العقاريـة عاليـة 

المخاطر، نتيجة تحيز عاطفي وهو تحيز الوضع الراهن.

وضعـت وكالات التصنيـف الائتمانـي ثقـة لا مبـرر لهـا فـي 
هـذه الجهـات الحكوميـة التـي تصـدر السـندات المدعومـة 

بالرهن العقاري )MBS(، ومنحت السندات المدعومة بالرهن 
العقـاري )MBS( تصنيفـات ائتمانيـة مرتفعـة دون إجـراءات 
العناية الواجبة؛ نتيجة نوع من التحيزات القائمة على الإدراك 
التـي مارسـتها هـذه المؤسسـات، وهـو تحيـز التأكيـد )يعنـي 
تحيز التأكيدي )Confirmation Bias(: تفسير المعلومات 
لـدى  المسـبقة  والافتراضـات  المعتقـدات  تدعـم  بطريقـة 
يثبـت وجهـة  الشـخص عمـا  يبحـث  الشـخص/الجهة، حيـث 
نظـره فقـط، ولا يـرى إلا مـا يوافـق توجهـه، ويغـض الطرف 
عـن بقيـة الجوانـب، حتـى لـو كانـت مهمـة؛ لأنـه أصاًل اتخـذ 

القـرار مسـبقًا ولا تهمـه المعلومـات(.
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النتيجـة أحـد أسـوأ الانهيـارات فـي سـوق الأسـهم،  كانـت 
إضافة إلى ذلك، حدثت اضطرابات مالية واقتصادية كبيرة 
مما أدى إلى التأثير على العديد من الأشخاص حول العالم.

النقاط المهمة المستفادة:

 �قد تؤدي التحيزات السلوكية التي يمارسها فرد واحد/

علـى  سـلبًا  التأثيـر  إلـى  الأفـراد  مـن  مجموعـة صغيـرة 
مجموعـة كبيـرة مـن الأشـخاص.

 �يمارس المتمرسون/المحترفون أيضًا التحيزات ويرتكبون 
في نهاية المطاف أخطاء واضحة.

 �الهـدف هـو الاعتـراف بوجـود تحيـزات واتخـاذ قـرارات 
تعمـل علـى تقليـل التحيـزات التـي نمارسـها.
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كيفية تجنب التحيزات العاطفية

 إجراءات التحقق والتوازن للحد من تأثير المشاعر: 1��

لعل من أهم النقاط التي تجعل المسـتثمر يتجاوز التحيزات 
العاطفية قيامه بكتابة خطته الاستثمارية بشكل واضح حتى 
يتمكن من تطبيقها بشكل ملموس؛ لذا من أهم العبارات 
التـي يسـمعها ويقرؤهـا المتداولـون هـي محاولـة تجاهـل 

الضوضاء من حولهم وتركيزهم على خططهم الاستثمارية، 
مما يجعل قرارتهم الاستثمارية واقعية أكثر؛ لذا أولًًا، على 
المستثمر أن يكتب خطته الاستثمارية بصورة واضحة، ثانيًا، 
أن يبنى مركزه المالي بشكل أساسي معتمدًا على معطيات 
أساسية واقعية، فوضع الخطة يجعل من الممكن مراجعتها 
حتى يستفاد من تطبيقها في كل مرة تتغير فيها الأسواق 
السـيطرة علـى  يفقـد  المسـتثمر  تجعـل  بشـكل سـريع ولا 

عاطفته، وبالتالي التأثير على قراراته الاستثمارية.

ر أولًًا خطوات عملية التخطيط المالي مع بيان أنواع التحيزات في كل خطوة: ولتحقيق ذلك، نتذكَّ

مراجعة الوضع المالي 

الحالي

تحديد الأهداف المالية 

المستقبلية

اختيار إستراتيجية 

ملائمة لتلبية الأهداف

تطبيق

الإستراتيجية

تقييم

الإستراتيجية

الخطوةالخطوةالخطوةالخطوةالخطوة

12345

التقييمالتخطيط التنفيذ

 مراجعة الوضع المالي الحالي:  1��

وتتضمن الفهم الواضح لكل الأصول التي يمتلكها الشخص 
والالتزامات المستحقة عليه اعتبارًا من تاريخ معين. 

التحيزات المحتملة: المبالغة في تقدير قيمة الأصول التي 
الشـخصي  المنـزل  المثـال،  الشـخص. علـى سـبيل  يمتلكهـا 

وذلـك مثـالًًا علـى تحيـز الهبـة )الامتالك(.
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 تحديد الأهداف المستقبلية: 2��

أي تحديـد الأهـداف الماليـة التي يرغب الشـخص بتحقيقها 
أهـداف  إلـى  الأهـداف  هـذه  تصنيـف  ويمكـن  مسـتقبلًًا، 
أساسـية وأهـداف كماليـة وأهـداف بغـرض تحقيـق الأمـان 

المسـتقبلي.

التحيزات المحتملة: التركيز غير الملائم على الأهداف قصيرة 
الأجـل مقارنـة بالأهـداف طويلـة الأجـل )تحيـز ضبـط الذات(، 
وعـدم القـدرة علـى تحديـث الأهـداف عنـد حـدوث تغيـرات 

في الظروف الشـخصية )تحيز الوضع الراهن(.

 اختيار إستراتيجية ملائمة لتلبية الأهداف:  3��

وتقوم على مطابقة إستراتيجية الاستثمار المحددة )مثل: 
تخصيص/توزيع الأصول( مع الأهداف.

التحيـزات المحتملـة: اختيـار إسـتراتيجية هجوميـة للأهـداف 
الأوليـة )تحيـز ضبـط الـذات / تحيز الثقة المفرطة(، ومحاكاة 

الإسـتراتيجية نفسـها لشـخص آخـر )تحيـز تجنـب الندم(.

 تطبيق الإستراتيجية:  4��

وهي تحديد الأدوات الاستثمارية التي تتيح تخصيص/ توزيع 
الأصول المطلوبة وتوزيع رأس المال.

التحيزات المحتملة: وجود أفكار في اللحظة الأخيرة بسبب 
المخاطر المتعلقة )تحيز تجنب الخسارة(، وعدم القدرة على 
الالتزام بالإستراتيجية على المدى البعيد )تحيز ضبط الذات(.

 تقييم الإستراتيجية:  5��

وهـي مراجعـة مـدى التقـدم المحقـق فـي تلبيـة الأهـداف 
الماليـة وتحديـث الإسـتراتيجية وفقًـا لذلـك.
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التحيـزات المحتملـة: عـدم القدرة على تحديد الأخطاء التي 
يرتكبها الشخص في عملية الاستثمار )تحيز الثقة المفرطة(، 
وعـدم القـدرة علـى تغييـر الأمـور الخاطئـة فـي إسـتراتيجية 

الاسـتثمار )تحيز الوضع الراهن(.

وللحـد مـن تأثيـر المشـاعر نقـوم بالإجـراءات التاليـة للتحقـق 
وا لتـوازن مـن خلال:

إعداد بيان سياسة الاستثمار:
بغـرض الوصـول إلـى وجهتـك، تقـوم باسـتخدام خريطـة )أو 

نظـام الملاحـة( لإرشـادك ومنحـك الاتجاهـات الصحيحـة.

CFA Institute  (((

بيـان سياسـة الاسـتثمار  باسـتخدام  نقـوم  بصـورة مماثلـة، 
للمسـاعدة علـى تحقيـق الأهـداف الاسـتثمارية التـي هـي 
عبارة عن بيان سياسة الاستثمار عبارة عن: )وثيقة مكتوبة، 
تحـدد بوضـوح الأهـداف الاسـتثمارية للعميل، وقدرته على 
للقيـود  ووفقًـا  الاسـتثمار؛  لمـدة  وفقًـا  المخاطـر  تحمـل 
الموضوعـة، مثـل احتياجـات السـيولة، والاعتبارات الضريبية، 

والمتطلبـات التنظيميـة، والظـروف الشـخصية()))،

والذي قد يكون عبارة عن ملخص مكتوب من أسطر عدة 
إجابـات واضحـة لمجموعـة مـن  أو صفحـات عديـدة، وبهـا 
الاستفسـارات والأقسـام، كمـا فـي الجـدول التالـي الـذي 

يوضـح مكونـات بيـان سياسـة الاسـتثمار:

الوصفالقسمم

مصدر دخل المستثمر؛ أصوله والتزاماته؛ النفقات المتكررة، وأي ظرف آخر غير عادي.وصف ظروف المستثمر1

أهداف عائد الاستثمار وتحمل المخاطر2
مـا الأهـداف الاسـتثمارية التـي يجـب تحقيقهـا؟ )علـى سـبيل المثال: دخل منتظم، أو نمـو القيمة( في المخاطرة 

المحـددة التـي يرغب المسـتثمر في تحملها.

وصف دور كل من مدير المحفظة والمستثمر وسلطتهما.واجبات ومسؤوليات جميع الأطراف3

قيود المستثمرين مثل احتياجات السيولة، والمدة الزمنية، والمتطلبات التنظيمية، والظروف الشخصية.قيود الاستثمار4

يمكن أن يتم اختيار معيار مؤشر السوق السعودي )تاسي( TASI مثلًًا لمقارنة أداء المحفظة، مقابل أداء السوق.تقييم الأداء، المعيار المرجعي5

6
إجراءات لتحديث بيان سياسة الاستثمار، حل 

المشكلات

السياسـات والإجراءات المتعلقة بكيفية تحديث بيان سياسـة الاسـتثمار بشـكل منتظم؛ وكيفية حل المشـكلات 

الشائعة، مثل التغيير في الظروف المالية للمستثمر )على سبيل المثال، فقدان الوظيفة أو الفوز بجائزة مالية(.
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سياسـة  بيـان  صياغـة  تمـت  إذا  أنـه  معرفـة  المهـم  ومـن 
الاستثمار )Investment policy statement – IPS( بصورة 
صحيحـة فسـوف تتمكـن مـن معرفـة مـا يجـب عليـك فعلـه 
والقـرارات التـي يجـب عليـك اتخاذهـا بصـورة دقيقـة، حيـث 
كل ما عليك فعله هو اتباعها لاحقًا دون تشتت )مثل اتباع 
نظام الملاحة(. أما في حالة صياغة بيان سياسة الاستثمار 
)IPS( بصـورة غيـر صحيحـة، فلـن تتمكـن علـى الأرجـح مـن 
تلبيـة أهدافـك الاسـتثمارية )مثـل تحديـد الوجهـة الخاطئـة 

فـي نظـام الملاحـة(.

كما يجب أن يعكس بيان سياسة الاستثمار الظروف الفردية 
ا  للمستثمر، مع مراعاة مراجعة بيان سياسة الاستثمار سنويًّ
لتعديل التغييرات في ظروف المستثمر، كما يجب أن يكون 
بيان سياسـة الاسـتثمار شـاملًًا، ويغطي جميع المعلومات 
ذات الصلة بالمستثمر. ولكن الأهم من ذلك. بمجرد إعداده 
يجب على المستثمر اتباع بيان سياسة الاستثمار الخاصة به؛ 
وتجنب التأثر بأشـخاص آخرين؛ لأن نهاية الرحلة الاسـتثمارية 

ستكون مختلفة لكل شخص عن الآخر.

تصنيف الأهداف الاستثمارية

إلـى ثلاثـة  بصـورة عامـة، يمكـن تصنيـف أي هـدف مالـي 
مستويات وهي: )الأهداف الأساسية؛ والأهداف الكمالية؛ 
والأهـداف المرتبطـة بتحقيـق الأمـان المسـتقبلي(. وتتميـز 

أهـداف كل مسـتوى بعائـدات ومخاطـر مختلفـة.

وللتوضيح، إذا عُرضت علينا مجموعة من الأهداف الواقعية 
مثل: تخطيط التقاعد، مصاريف الإجازة خارج الدولة، تغطية 
النفقات الأساسية للمعيشة، شراء جوال أحدث إصدار، ترك 
ثروة للأبناء، تعليم الأبناء، شراء العقارات، شراء منزل، شراء 
سيارة من النوع الفاخر، فهل يمكن تصنيف هذه الأهداف 

على حسب المستويات الثلاثة؟ 

قبـل الإجابـة عـن هـذا السـؤال لابد مـن التأكيد على أن تصنيف 
يرتبـط بتحقيـق الأمـان  مـا هـو أساسـي ومـا هـو كمالـي ومـا 
المسـتقبلي يختلـف مـن شـخص إلـى آخـر، ومـن وقـت إلـى آخـر، 
ويرتبـط بعوامـل متعـددة مثـل: مسـتوى الدخـل، الاسـتقرار 
الوظيفـي، طبيعـة الوظيفـة، مسـتوى التعليـم، حجـم الأسـرة،  
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وغيـر ذلـك مـن العوامـل المختلفـة، ولكـن لأغـراض التوضيـح يمكـن بيـان الفـرق بيـن المسـتويات الثلاثـة للأهداف المالية السـابقة 
مـن خالل الشـكل التالـي:

الأهداف الأساسية

  تغطية النفقات الأساسية للمعيشة
  تعليم الأبناء

  شراء منزل

الأهداف الكمالية

  مصاريف الإجازة خارج الدولة
  شراء سيارة من النوع الفاخر

  شراء جوال أحدث إصدار

الأهداف المرتبطة 
بتحقيق الأمان المستقبلي

  شراء العقارات 
  ترك ثروة للأبناء
  تخطيط التقاعد

لا شك أن هنا أدوار رئيسة للاستثمارات القائمة على الأهداف 
في إدارة العواطف، وهي:

مـن  بـدلًًا  والاتجـاه  بالهـدف  الشـعور  المسـتثمر   �منـح 
هـدف. دون  الاسـتثمار 

 �تعزيز الانضباط المالي عند الأفراد - سيكون المستثمر 
أكثر حرصًا في استثماراته عند ارتباطه بهدف محدد.

 �تحقيق مقاومة طبيعية لتقلبات السوق والاقتصاد - 
أنـت لا تغيّـر أهدافـك بصـورة متكررة في نهاية المطاف.

تحقيق التنويع بالمحفظة

مـن  فئـات عـدة  الاسـتثمار فـي  يكـون  أن  بالتنويـع  يقصـد 
الأصـول، وعلـى مسـتوى قطاعـي، وعلـى نطـاق جغرافـي؛ 
وهنا قد يتبادر عند بعضهم تسـاؤل: لماذا يعتبر الاسـتثمار 
فـي سـهم واحـد فكـرة سـيئة؟ وللإجابـة عـن هذا التسـاؤل، 

يمكـن بيـان فائـدة توزيـع الأصـول، والتـي تشـمل مـا يلـي: 

الانضباطالتنويع

فتقليل المخاطر يعتمد على 
عـدم وضـع كل أموالـك فـي 

مكان واحد.

وفقًـا  أموالـك  تسـتثمر  حيـث 
لاحتياجاتـك الماليـة وقدرتـك 

بعنايـة. المدروسـة 

لأن جميع فئات الأصول المختلفة لا تؤدي الأداء نفسه، فيمكن 
من خلال توزيع الأصول أن تغطي العوائد المرتفعة من بعض 

القطاعات الأداء المخيب لقطاعات أخرى.

يمنحـك ثقـة أكبـر فـي أنـك تمتلك 
الاسـتثمارات المناسبة.

اكتساب 
الثقة

عوائد
أفضل
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إعادة موازنة المحفظة الاستثمارية

تتضمـن عمليـة إعـادة موازنـة المحفظة الاسـتثمارية تعديل 
أوزان مختلف الأصول في المحفظة الاستثمارية لمطابقة 
التخصيص المستهدف الذي يبحث عنه المستثمر، ويحدث 
ذلـك عـادة عـن طريـق بيـع الأصـول المرجحـة بدرجـة أعلـى 

وشـراء الأصـول المرجحـة بدرجة أقل.

وبمـا أن الهـدف الرئيـس لأي مسـتثمر هـو الاسـتمرار فـي 
الشـراء بسـعر منخفـض والبيـع بسـعر مرتفـع، وهـو هـدف 
سهل قوله، صعب فعله دون خطة، بسبب تقلب الأسواق، 
وإعادة موازنة المحفظة الاستثمارية هي الطريقة الوحيدة 
المضمونـة والمعروفـة التـي يمكـن للمسـتثمر اسـتخدامها 
للقيـام بتحقيـق هـذا الهـدف باسـتمرار، وذلـك بـأن يشـتري 
المسـتثمر بأسـعار متنوعـة وفـي ظـروف مختلفـة لمحاولـة 

تحقيـق عائـد جيد.

 إستراتيجيات تجنب التحيزات العاطفية: 6��

كتابـه  فـي   )John Nofsinger( نوفسـنجر  جـون  يقتـرح 
 )The Psychology of Investing( سيكولوجية الاستثمار
الصـادر فـي عـام 2015م إسـتراتيجيات عـدة للتعامـل مـع 
التحيـزات العاطفيـة التـي تؤثـر علـى اتخـاذ قرارات اسـتثمارية 

سـليمة، نذكـر منهـا:

 �المعرفـة والتعلـم أكثـر حـول التحيـزات، وهـذا من شـأنه 
أن يزيـد الوعـي والمعرفـة بالأخطـاء المتوقـع حدوثهـا 

والوق�وع فيه�ا.

الأهـداف  تحديـد  مـن  واحـذر  تسـتثمر  لمـاذا   �معرفـة 
واضحـة  أهـداف  تحديـد  يسـاعدك  حيـث  الغامضـة، 
التعـرف عـن  )رقميـة مثاًل( للاسـتثمار علـى  ومحـددة 
الطـرق التـي تمكـن مـن تحقيقهـا وما إذا كان سـلوكك 

ذل�ك. يحق�ق 

الكميـة  المعاييـر والأسـاليب   �اسـتخدام مجموعـة مـن 
يُنصـح  كمـا  والانفعـالات،  العواطـف  تأثيـر  لتحييـد 

المس�تخدمة. المعلوم�ات  بج�ودة  بالاهتم�ام 

 �القيام بتنويع المحفظة بالشـراء في شـركات عدة من 
أحـد  أو مـن خالل الاسـتثمار فـي  قطاعـات مختلفـة، 

الصناديـق الاسـتثمارية منخفضـة التكاليـف.

 �التحكـم فـي البيئـة الاسـتثمارية مـن خالل الإقالل مـن 
مراقبة المحفظة الاستثمارية، وخفض معدل الدوران 
إلـى الحـد الأدنـى المناسـب لـك، وهـو مـا سـيكون لـه 
تأثير إيجاب على التحكم في الشراء والبيع، وعدم التأثر 

بتحيـز الثقـة المفرطة.

 �مراجعـة أداء المحفظـة بشـكل دوري للتأكـد مـن أنـك 
تسـير فـي طريقـك لتحقيـق أهدافـك.
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إخلاء مسؤولية

»تُعدُّ جميع المعلومات الواردة في هذا الكتيب معلومات عامة إرشادية فقط، ولا تقدم هيئة 
السوق المالية أي إقرارات، أو ضمانات على دقة هذه المعلومات، أو صحتها، ولا تتحمل هيئة 
السوق المالية -بأي حال من الأحوال- أي مسؤولية، بما في ذلك أي خسائر أو أضرار، تنتج عن 
استخدام هذه المعلومات، ويجب على من سيستخدم المعلومات الواردة في هذا الكتيب، 

اتخاذ جميع الاحتياطات اللازمة، والتأكد من المعلومات من مصادرها، قبل استخدامها«.
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