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مقدمة
مرحبا بكم فى باقة وان أكاديمي التعليمية ) One Academy( - دليلك للعثور على الفرص الاستثمارية المناسبة لكي تصبح مستثمرا خبيرا 

وحكيما.

تشتمل الباقة على مختلف المناهج والمفاهيم النظرية والممارسات التي يتبناها معظم رجال الأعمال عبر العالم والتي سوف تساعدكم بالتأكيد 

على امتلاك الوسائل والمهارات الضرورية للاستفادة من التداول في الأسواق المالية. بالإضافة إلى ذلك، فإن موادنا التعليمية الشاملة ستلَقي بكم 

في العالم المثير لواحدة من الأصول الأكثر رواجا وتوهجا في المجال المالي والتي اكتسبت شعبية كبيرة خلال السنوات الأخيرة : العملة المشفرة، 

والمصطلح عليها أيضا بالعملة التشفيرية، العملة المعماة، العملة الافتراضية أو العملة الالكترونية المستقبلية.

تتألف باقة وان أكاديمي التعليمية من خمس مستويات تنقسم كل منها إلى ثلاثة فصول وتتيح إمكانية الإطلاع على مجالات متعددة من قبيل 

أنواع الأصول، أنواع الأسواق المالية وأنواع التحليل المالي وكذا الأدوات اللازمة لأغراض تقييم الأصول وتوقعات الأسعار، وكلما ازداد المستوى تقدما 

لة. كلما صارت المواد المقدمة أكثر أهمية وتطورا وبالتالي ارتفعت قيمة المعرفة المحَُصَّ

أهم ما يُيِّز دروسنا عموما هو الدقة وسهولة الاستخدام، فقد قمنا باختزال محتويات تربوية متخصصة، تقدر بآلاف الصفحات في برنامج 

متكامل، يضم في مجمله 500 صفحة تقريبا ) كل مستوى من المستويات الخمس يتراوح حجمه ما بين  70 و 100 صفحة (.

يقوم المستوى الأول التمهيدي بالتعريف بمقومات وأساسيات الأسواق والأصول المالية والتداول، وستتيح لكم المستويات المتقدمة - ) 2، 3، 4، 

5، 6 و7 (  إمكانية الإطلاع على المعلومات الأساسية المفيدة  والضرورية للحصول على  بناء معرفي رصين و متماسك . و تبقى مختلف المستويات 

غير منفصلة عن بعضها البعض ، كل مستوى هو امتداد للمستويات السابقة، لهذا، ينبغي التأكد من الاستيعاب الكلي لكل مستوى على حدى 

لأن تفويت أي تفاصيل محورية قد يحرم القارئ من توسيع معارفه خلال المستويات اللاحقة.
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الفصل الأول 	2

الاستثمار خلال الظروف الاقتصادية الصعبة 	2.1
      من المرجح جدا أنك تعرف بأن العالم لا زال يعاني تبعات الأزمة المالية التي اندلعت سنة 2008، فقد كانت الأزمة حادة وشديدة جدا، 

بحيث تركت بصمات عميقة على كل مظهر من مظاهر الرخاء الاجتماعي والاقتصادي والسياسي، فنادرا ما نجد أي شخص، مؤسسة، قطاع أعمال 

أو بنك لم يعاني من الآثار الجسيمة للإرتباك والاضطراب الذي أحدثته الأزمة المذكورة، باعتبارها الأشد قسوة منذ الكساد الاقتصادي لثلاثينات 

القرن الماضي، فقد أثارت الأزمة الاقتصادية العديد من القضايا التي يتعين معالجتها من أجل تفادي وقوع نفس الأخطاء مستقبلا، ويبقى أهم و 

أوثق الأسئلة المطروحة اليوم هو- ما السبب في ظهور الأزمات الحالية؟  

    تبقى الإجابة عن هذا السؤال جد متشعبة و متنوعة، وقد تكون الأسباب المباشرة مقترنة بأي انهيار في سوق الأوراق المالية، أو أي إهمال أو 

تقصير حكومي أو أي انهيار عملة،  ولكن تبقى الأسباب البعيدة المدى أوسع بكثير و أشد تعقيدا، ففي جميع الحالات، تقضي الأزمة الاقتصادية 

على الثروة المالية للعديد من المستثمرين و تؤدي إلى فقدان مصداقية العديد من المؤسسات حسب تقدير العامة، فمن بين العوامل التي تزيد 

من حدة الآثار السلبية للأزمة المالية على المستثمرين هي سوء اختيار الأصول المراد تضمينها للمحفظة الاستثمارية ولهذا السبب، يتعين على 

المستثمر الحكيم أن يسعى وراء محفظة استثمارية محصنة  و قادرة على مجابهة حالات تدني المصداقية المؤسساتية والأداء الضعيف للأوراق 

المالية، وبالتالي فإن الاستثمار في خضم أزمة اقتصادية خانقة يتطلب القيام بالاختيارات الصائبة التي تجعلك في مأمن من أي تقلبات محتملة، 

ومن بين الاستثمارات التي يستحسن اللجوء إليها  نذكر الاستثمارات البديلة و الاستثمار في الذهب. 

فهم الأزمة المالية العالمية الحالية 	2.2
 منذ سنة 2007 و حتى الوقت الراهن، لا تزال الولايات المتحدة تعيش ما يسمى )ب( »الركود الكبير« و الذي يعتبر الأزمة الاقتصادية الأسوأ 

منذ ثلاثينات القرن الماضي.

قد لا يعني القول بأن أجزاء أخرى من العالم لم تواجه بدورها مشاكل مالية، حيث بدأت أوروبا في مجابهة أزمتها المالية سنة 2008 وعوض 

اللجوء إلى السبل السليمة لحل الأزمة، تمت معالجتها عبر اتخاذ تدابير التحفيز النقدي، مما أدى بدوره إلى فقاعة ديون ما زالت تضر 

باقتصاديات العديد من الدول الأوربية إلى اليوم.

حاولت الولايات المتحدة التخفيف من آثار هذه الأزمة المالية العالمية عبر وضع برنامج تحفيزي و إنقاذ مالي، لكن للأسف لم تتم معالجة جميع 

المشاكل المطروحة.

 من جهة أخرى، ليس من الضروري التركيز فقط على الولايات المتحدة أو أوروبا بمعنى آخر يجب أن لا ننسى مكونات العالم الأخرى، في اليابان 

مثلا هناك أزمة ديون وانكماش في الأسعار استمر لسنوات عديدة، وفي الصين ما زال فتور النشاط الاقتصادي يلوح في الأفق، ولا زال الشرق 

الأوسط يعرف مشاكل اقتصادية بسبب الاختلالات التي تشوب التوازنات السوسيو-سياسية.
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كيف يمكنكم إذا التعامل مع الأزمة المالية؟ 	2.3
 صدق أو لا تصدق، هناك طريقة لتفادي تأثيرات هذا الانكماش الاقتصادي الحالي، إذ يمكنكم حماية ثروتكم وبالتالي تحقيق النجاح المالي خلال 

هذه الأوقات العصيبة عبر تنويع المحفظة الاستثمارية ووضع خطة استثمار محكمة واكتشاف  منتجات استثمار جديدة مثل العملات المشفرة 

والاستثمار في الذهب والفضة الجديرين بثقة كل مستثمر. 

هذا صحيح، الاستثمار في أسواق الذهب والفضة في الوقت المناسب سيفيدكم حتما ويساعدكم على تجاوز أزماتكم  المالية الخاصة لا سيما مع 

التوجه التصاعدي القوي لقيمة هذه المعادن النفيسة بالرغم من الهبوط الملحوظ لقيمة الدولار. فخلال العقدين الأخيرين من القرن العشرين 

كان الاقتصاد الأمريكي محط غيرة من طرف العالم أجمع، فقد تم خلق 30 مليون منصب شغل جديد، بينما لم تتمكن أوروبا واليابان من خلق 

أي مناصب ، كما تمكنت الولايات المتحدة من فرض سيطرتها التكنولوجية والإيديولوجية على مجالات واسعة في السوق العالمية، مما أدى إلى 

بروز العديد من المليونيرات الجدد وتضاعف قيمة الأسهم الأمريكية اكثر من عشرين ضعفا خلال تلك الفترة، بشكل جعل معظم المستثمرين 

يعتقدون أن الأمور ستستمر على ذلك المنوال.

في الأنفاس الأخيرة للقرن العشرين، بدت الحكومة الفيدرالية وكأنها تسير في الطريق الصحيح كنتيجة طبيعية لتراكم الفوائض مما جعلها تغير 

مجرى النقاش العام من كيفية توزيع الموارد غير الكافية إلى كيفية محو الدين الفدرالي.

أصبح الدولار كأيقونة لتلك الطفرة الجديدة و اعتبُر- الدولار- العملة الرائدة على المستوى العالمي، كما قامت  البنوك الخارجية بمراكمة الدولار 

كأهم أصل احتياطي، وتم تقييم العديد من السلع والمنتجات كالبترول بواسطة هذه العملة. كما  قامت العديد من البلدان ذات الاقتصاديات 

الناشئة مثل الأرجنتين والصين بربط عملاتها بالدولار على أمل تحقيق نفس الاستقرار الذي تنعم به الولايات المتحدة . وبحلول سنة 2000،  قِيل 

بأن الأوراق النقدية من فئة 100 دولار ترَُوَّج في روسيا أكثر مما كانت تروج في الولايات المتحدة نفسها.

شهدت نهاية القرن العشرين نهاية مماثلة لذلك السباق الفريد فقد تهاوت الأصول التكنولوجية وانهار »البرجان التوأم« وتلاشى إحساس المواطن 

الأمريكي بالقوة والقدرة الشاملة. فقد ارتفعت نسب الاقتراض بالولايات المتحدة ووصلت إلى أكثر من 450 بليون دولار سنويا من أجل تمويل 

حربها على الإرهاب ومجموعة من البرامج الاجتماعية الموسعة وتم تقليص أسعار الفائدة قصيرة المدى إلى رقم مدهش وهو واحد في المائة. 

وقد يبدو أن عجلة النمو بدأت تتسارع أخيرا، إلا أن وتيرة الاقتراض هي الأخرى في تسارع أكبر على جميع المستويات وصار الدولار حاليا يشكل 

العملة المعُضلة بالنسبة للعالم حيث 

إن قيمته في تراجع مستمر مقارنة  بباقي العملات الرئيسية و أصبح في وضعية غرق إزاء الذهب وأصبح العالم يراقب ويتابع في اندهاش 

متسائلا: ماذا تغير بالفعل؟ 

الجواب ببساطة وكما سيتضح جليا خلال الفصول القادمة هو أن كل شيء تغير و في نفس الوقت لا شيء قد تغير. فقد تبين بالواضح أن النمو 

المدهش و المحُقق خلال العقدين الماضيين كان عبارة عن سراب ناتج عن خليط من دخان ومرايا الديون المتصاعدة مع استعداد بقية دول العالم 

لقبول طوفان من الدولارات الجديدة وحتما ستصابون بالصدمة لمجرد معرفة حجم الديون التي على كاهل الولايات المتحدة والتي على وشك 

ان تصبح ديونها الجديدة تتجه فقط لتسديد ديونها القديمة وليس لخلق ثروة جديدة و هذا بالتأكيد ما يفسر انكماش النمو المسجل خلال 

السنوات القليلة الماضية والفقدان المتواصل لمناصب الشغل.

ولكن لماذا القول إذن بأن لا شيء تغير؟ يتجلى الجواب في كون مشاكل اليوم تبقى جديدة فقط بالنسبة للتاريخ الأمريكي الحديث ولأن أي مسح 
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سريع للتاريخ البشري سيبرز أن هذه المعضلات هي للأسف مألوفة،  فكل المجتمعات الكبيرة تمر حتما بهذه الأزمات عبر التعامل مع الديون غير 

المستدامة وطبع أو سَك النقود في محاولة يائسة للمحافظة على وهْمِ الرفّاهِ والازدهار. والكل يجد نفسه في الأخير بين المطرقة والسندان:  إما أن  

–الدول- تسقط تحت ضغط الديون المتراكمة كما وقع للولايات المتحدة وأوربا خلال الثلاثينيات من القرن الماضي أو أنها تستمر في عملية الطبع 

و السك حتى تصبح عملاتها بدون قيمة وبالتالي تسقط اقتصادياتها في الفوضى. 

حاليا تتجه الحكومات عبر العالم إلى اختيار الحل الثاني،  أي التقليص من نسب الفائدة والزيادة من حجم النفقات وتشجيع استعمال التقنيات 

الهندسية المالية العصرية قصد خلق موجة عالية من الائتمان. والتاريخ يعلمنا بأنه بمجرد ما يبدأ هذا المسلسل فإنه سيؤدي حتما إلى النتيجة 

المعلومة وهي تدني العملات – المراقبة من طرف الدولة – إلى مستويات تجعل أغلب الناس يفقدون الثقة  بهذه العملات وهذا في حد ذاته أمر 

خطير.

والآن، ماذا يعني انهيار قيمة الدولار بالنسبة لماليتكم؟ طبعا يعني أشياء كثيرة، أغلبها سلبية ولكن بعضها من المحتمل أن يكون جيدا جدا. أولا، 

بالنسبة للأشخاص ذوي الدخل الثابت، هذه الحالة ستؤذيهم حتما لأن قيمة أي دولار يحصلون عليه ستهوي بسرعة والحالة نفسها بالنسبة 

للأشخاص المدينين لأنهم سيسددون ديونهم بواسطة دولار منخفض القيمة )وهنا تبرز خطورة التعامل مع بنوك متعددة(. أما بالنسبة للسندات- 

وهي قروض موجهة لمشاريع أو وعود حكومية بسداد شهري وبعدها استعادة أصل القرض –فتعتبراستثمارات مخيفة كون السداد غالبا يتم عبر 

دولار ذي قيمة متهاوية . وأخيرا بالنسبة للأسهم والعقار فإن الصورة تبدو مركبة مع دولار ضعيف قد يكون نافعا أحيانا ومؤلما أحيانا أخرى.

يعتبر الذهب أحد الفائزين في هذا الصدد، فخلال الثلاثة آلاف سنة الأولى أو ما يربو عن ذلك من التاريخ البشري كان الذهب وكنتيجة لعدد 

من العوامل القائمة إلى الآن، الاختيار النقدي للبشرية ، وإلى غاية 1970 كان الذهب بمثابة المؤمّن لمجموع النظام المالي العالمي. لكن منذ أن 

انفصلت اقتصاديات العالم عن المعدن النفيس سنة 1971، صار بمثابة عملة ظل، تصعد قيمتها عندما يتهاوى الدولار وتهبط قيمتها مع صعود 

الدولار. ولم يكن مستغربا أن تضعف وتنزلق قيمة الذهب خلال الثمانينيات والتسعينيات في وقت قفز فيه الدولار وبالتالي تم تعويض المعدن 

بالورقة الخضراء التي اعتبرت المعيار الوحيد الذي تقاس عليه كل المؤشرات المالية لكن هذه الأدوار على وشك أن تتبادل مرة أخرى في الوقت 

الراهن إذ من المتوقع خلال العقد القادم أن يشهد الدولار أحد أسوأ انهياراته خلال التاريخ النقدي وبالتالي سوف يستعيد الذهب مكانته 

كمركز النظام المالي العالمي كما ستقفز قيمته عاليا مقارنة مع أغلب العملات الحالية والنتيجة هي أن العملات الذهبية وأسهم تعدين الذهب 

والعملات الرقمية القائمة على الذهب ستصبح بشكل واسع، أنسب الطرق للمحافظة على تنمية الثروة مقارنة مع السّندات القائمة على الدولار 

أو الأسهم أو الحسابات المصرفية.

أحد أهم فئات الأصول الأخرى هي صنف العملات الجديد نسبيا و المتمثل في العملة المشفرة .تعتبر البتكوين - Bitcoin عملة رائدة في هذا 

المجال حيث تضاعفت قيمتها بشكل صاعق و بما يعادل 73 مرة سنة 2013.

خطة الاستثمار 	2.4
 يجب على  المستثمر أن يدرك بأن كل قرار استثمار يتخذه بواسطة محفظته هو من مسؤوليته لوحده  وليس من مسؤولية شخص آخر. ويتعين 

دائما التحكم في محفظتك فلا تعتمد أبدا على شخص آخر ليقوم مقامك لأنه عندما تضعف قبضتك، ستصبح تحت »تسيير« محفظتك وليس 

العكس. ونورد هنا بعض الأصناف العامة من فئات الأصول الرئيسية التي بإمكان المستثمرين أن يوظفوا أموالهم فيها
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إذا كنتم ترغبون في الاستثمار، لديكم الآلاف من الخيارات حيث يمكنكم الاختيار ما بين الأسهم والسلع والسندات والاستثمارات البديلة وغيرها. 

ويبقى الشيء الأكثر أهمية والأكثر صعوبة في الآن ذاته قبل الشروع في أي استثمار هو الحصول على معلومات مفصلة عن الأصل الذي كنتم على 

وشك الاستثمار فيه. و في نفس السياق، يعتقد العديد من المستثمرين خطئا بأن مجرد معرفة اسم الأصل وبعض المعلومات المبدئية أمر كاف، 

لكن في واقع الأمر، ينبغي الغوص عميقا والإلمام بجميع التفاصيل قبل اتخاذ أي قرار. ولحسن الحظ و إذا كنتم على غير استعداد لتخصيص 

الوقت والجهد الكافي لجمع البيانات والاستثمار بطريقة مربحة، يمكنكم دائما استئجار أشخاص للقيام بهذه المهمة والجميع يتفق على أن مسيري 

الأصول لديهم موهبة في تحليل التوجهات الاقتصادية والبيانات المالية المختلفة وجمع المعلومات من المستخدمين والموَُردين لكن يبقى هذا الأمر 

جد مُكٌلِّف لأن فرق تسيير الأصول تكون عادة ذات مستوى عال وتتطلب تكاليف كبيرة ولكن لو حدث و اسْتأمَْنتم مدير الاستثمار أو المستشار 

ينبغي عليكم الإلمام بنوعية استثماراتكم طردا وعكسا وإلا فسوف يتم تزويدكم بمعلومات خاطئة أو حتى خادعة.

إن الجزء الأكثر أهمية في الاستثمار هو أن تقرر أين ومتى تستثمر، فالاستثمار في المجالات التي لديكم حولها أكبر قدر من المعلومات حيث 

يمكنكم إجادة التصرف هي أحسن وأفضل مجالات الاستثمار. وعموما تعتبر  بعض الاستثمارات مثل أسواق الأوراق المالية الأجنبية  صعبة 

بعض الشيء لأنها تتطلب جمع الكثير من المعلومات )مقارنة مع الذهب والسلع على سبيل المثال(. على أي حال، إذا كنتم ترغبون في الرفع 

من مداخيلكم المالية بمعدل أسرع من معدل التضخم، عليكم  الاستعداد لمواجهة المخاطر لأنها شرط لا غنى عنه لأي استثمار ناجح خصوصا في 

حالات الأزمات المالية.

إن مسارنا الاستثماري يمكن أن يكون في بعض الأحيان كركوب قطار الملاهي، إلا أنه إذا كنت حكيما بما يكفي يمكنك دائما تنمية ثروتك. كلما 

تحتاج إليه هو اتخاذ قرار صائب حول متى تستثمر؟ ومتى تنفق؟.

 إن المبدأ الرئيسي الذي يجب اعتماده دائما عند الاستثمار هو ألاّ تضع كل البيض في سلة واحدة. وبعبارة أخرى، ، احرص على توزيع أموالك على 

عدد من الاستثمارات بدل  تركيز الكثير من الأموال نحو استثمار واحد. إن الكلمة المفتاح للتعبير عن هذا التوجه هي »التنويع«، - وهي الكلمة 

التي ستصادفها مرارا خلال الفصول التالية. وهذا يعني تنويع الاستثمار في أصول مختلفة وعدم الاقتصار على الاستثمار في أصل واحد فقط. إن 

الاقتصاد يمكن أن يزدهر أو ينكمش،  فليس هناك وقت محدد لحدوث ذلك، لكن إذا كنت على استعداد لمواجهة الأوقات العسيرة، فإن لديك 

عالم الاستثمار والفرص

عالم الاستثمار

الاستثمارات التقليدية الاستثمارات البديلة

الأسهم««

 السندات««

الصناديق التعاضدية««

الأسواق المالية««

الصناديق الاحتياطية««

العقار««

السلع««

حقوق الملكية الخاصة««

العقود الآجلة المداره««
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كتاب المستوى الأول -1-

فرصة كبيرة لكي تنمي ثروتك. 

يعتبر التاريخ  أفضل مصدر يمكنكم الرجوع إليه  أثناء الاستعداد لهذه الأوقات العصيبة  لأنه حتما سيزودكم  بالقرائن التي تساعدكم على اتخاذ 

التدابير الوقائية  وقد سجل التاريخ العديد من الأوقات الاقتصادية المضطربة التي يمكنكم الرجوع إليها  لتكوين وعي أكبر بهذه الحالات وعن 

كيفية الاستعداد لها بالشكل الصحيح ولكن ما هي الأحداث غير المؤكدة  التي ينبغي البحث عنها؟

تجاوز الفترات الاقتصادية النوعية 	2.5
إذا تكلمنا مجازا فإن الاقتصاد يتصرف إلى حد كبير مثل رجل ينغمس في الشرب فيشعر بالإعياء وأثر الثمل في اليوم الموالي، فبالرغم من علمه 

المسبق بأن الإفراط  في شرب الخمر تكون له عواقب سلبية  مثل الصداع والتقيؤ في اليوم التالي  فإنه يستمر في الشرب لأنه يشعر بأنه  يحقق 

عالم المنتجات

المنتجات

نحاس  ««

الفضة ««

الدهب««

 الرصاص««

 النيكل««

 البلاديوم««

 البلاتينيوم  ««

القزدير««

 الزنك««

الطاقة

البترول الخام««

 الطاقة الكهربائية««

 زيت التدفية««

 الغاز الطبيعي««

 البنزين الخالي ««

من الرصاص

 خام اليورانيوم««

الماشية والفلاحة

البن««

حبوب درة««

القطن««

الماشية الحية ««

عصير البرتقال««

زيت صويا««

فول صويا««

القمح««

سكر««

أصول مالية ومنتجات 

دخيلة

العملات««

 أوراق نقدية ««

 الايتانول ««

موشر سوق««

 الخشب««

 الرسوم««

 الصوف««

 الحرير  ««

المعادن 
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هدفا ما، ولهذا يمكن القول بأن الاقتصاد العالمي اليوم يتحرك بطريقة مشابهة لهذه الصورة المجازية

بداية نلاحظ نموا سريعا وتقدما تكنولوجيا  لأي بلد معين، وحينها يرى المستثمرون في ذلك فرصة ثمينة لتنمية ثرواتهم ولكن ما يحدث عموما 

هو  حلول بعض الأوقات التي يتجاوز فيها المستثمرون الحدود فيندفعون في استثمار مفرط للغاية  مما يؤدي إلى ارتفاع حاد في الأسعار وفي 

هذه الظرفية بالذات يفقد الاقتصاد توازنه مما يؤدي إلى تكوين »فقاعات« وبالتالي فرقعتها.، وقد يشعر المرء بالارتياح حينها لأن الأسعار ترتفع 

بشكل كبير وبالتالي يشعر الجميع بحالة من الرفاه  و لكن عندما تنفجر  الفقاعة  في نهاية المطاف فإن الاقتصاد يعاني لبعض الوقت قبل العودة 

إلى المسار الصحيح.

فقاعات وانهيارات أسواق الأوراق المالية 	2.6
      كان الكساد الكبير نتيجة مباشرة لواحدة من أشد الفقاعات الاقتصادية قسوة التي شهدها القرن العشرين عندما انفجرت فقاعة سوق 

الأسهم في عام 1929 بعد فترة ازدهار خلال العشرينات بحيث اندلعت أزمة مالية  حادة على نحو غير مسبوق مما كان له انعكاسات كبيرة 

خلال العقد الموالي، ومن بين الأسباب اللرئيسية  لانفجار تلك الفقاعة،  نذكر الحجم الكبير للاقتراض والإنفاق مما أدى إلى الرفع من حجم 

الديون التي لم تكن الولايات المتحدة  على استعداد للتعامل معها مما أدى بدوره إلى التعجيل بحدوث الانهيار الاقتصادي المذكور. في الآونة 

الأخيرة شاهدنا -  بشكل أقل أو أكبر-  تكرار نفس الأحداث بعد انفجار الفقاعة العقارية سنة 2008 وقد تبُث فعليا أن هذه الفقاعات تحدث 

مرارا وتكرار بغض النظر عن الخطوات التي يتخذها الأفراد و تتخذها الحكومات، فبالفعل، إن أول فقاعة  معروفة  في التاريخ الأمريكي هي ما 

سُمّي أنداك  فقاعة »هَوَس الزئبق« - Tulip mania -  سنة 1673 فمنذ ذلك الحين حدثت مجموعة من الفقاعات المالية المماثلة، لذلك يبقى 

الخيار الأفضل هو الاستعداد التام لمثل هذه الفقاعات كونه السبيل الوحيد لمواجهة أي وضعية مماثلة وإليكم الآن بعض الخطوات العملية التي 

ستساعدكم حتما على البقاء في وضعية مريحة وملائمة :

 حاولوا قدر المستطاع التخلص من ديون الاستهلاك وعدم اللجوء إلى استخدام بطاقات الائتمان إلا عند الاضطرار الشديد  لأن القروض 

الاستهلاكية هي أسوأ طريقة للرفع من ديونكم وقد تجُبرون في بعض الأحيان على إرجاع الأموال المقترضة  في فترات غير مواتية حيث تكون 

مستويات دخلكم الخاص في تراجع. 

• حاولوا قدر المستطاع  وفي أقرب وقت ممكن التخلص من  رهنكم العقاري  لأن استمرار هذا النوع  من الديون - خاصة خلال 	

فترة ممتدة من الزمن- يضعكم في وضعية خسارة جد خطيرة  ويبقى سداد دين الرهن و بالسرعة  اللازمة هو ربما أذكى شيء يجب 

القيام به في مواجهة  أي أزمة ما سيشكل حماية لكم ليس فقط من دفع أسعار فائدة مرتفعة ولكن أيضا من البقاء بدون مأوى.

• ينبغي التأكد من توفير المال الكافي لحالات الطوارئ وعدم الإفراط في الإنفاق قصد الحفاظ على قدرتكم لمواجهة أي أزمة محتملة 	

وتفادي السقوط في أي لحظة من اللحظات. 

• لا تكن من الذين يعتقدون بعدم وجود فرص استثمارية مربحة خلال الأزمات. صحيح أن الفرص يصعب العثور عليها خلال هذه 	

الأوقات، ولكن العقلاء هم الذين يستثمرون خلال الأوقات الصعبة عندما يتجه الآخرون نحو الادخار.

• ينبغي التأكد من تنويع مهاراتكم وقدراتكم وهذا سيساعدكم خصوصا خلال الأزمات وحيث يتحتم عليكم أن تكونوا أكثر ذكاء 	

واستعدادا لمواجهة التحديات في إطار السعي لتحقيق النجاح في مجال الاستثمار.
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كتاب المستوى الأول -1-

 - Dot.Com-  »إذا قمتم بدراسة هذه الفقاعات بشكل دقيق سوف يتبين لكم أن معظمها متشابه جدا ولنأخذ مثلا فقاعة ال »دوت كوم

خلال أواخر عقد التسعينيات، اعتقد الناس أن بإمكانهم أن يصبحوا أثرياء بسرعة من خلال الاستثمار في الإنترنت والتكنولوجيا لكن في عام 

2000، بدأت ال »دوت كوم« تنهار مُلحِقة خسائر جسيمة للمستثمرين السذج وعلى الرغم من أن هذه الفقاعة لم تخلق كثيرا من الاضطراب 

الاقتصادي بالمقارنة مع فقاعة العقارات عام 2008، إلا أنها كانت قادرة على إحداث ضرر لأولئك الذين لم يقوموا بحساباتهم جيدا وبالتالي لم 

يكونوا قادرين على تكوين نظرة شاملة حول ما كان يجري فعليا.

• هناك دائما وسيلة للتعامل مع  مثل هذه الفقاعات و كما سبقت الإشارة إليه، فإن المحافظة على محفظة استثمارية متنوعة هي 	

الطريقة الأكثر فعالية لتفادي تأثير أي نوع من انفجار الفقاعات )وخاصة عندما تحتفظون بالأصول الآمنة في محفظتكم أو الأصول 

التي تحقق أداء جيدا خلال الأزمات) مثل الذهب(. 

إن الأشخاص الذين يعانون أكثر من غيرهم هم الذين يستثمرون الكثير من المال في نوع معين من الأسهم و على سبيل المثال فإن 

لأشخاص الذين استثمروا جل أموالهم في أسهم التكنولوجيا خلال انفجار فقاعة ال »دوت كوم«، آملين في أن يصبحوا أكثر دخلا من 

المستثمر العادي كانوا هم أنفسهم  الذين خسروا كل شيء تقريبا بعد انفجار الفقاعة.

• لا تكن متحمسا أكثر من اللازم عند حدوث »الشيء الكبير القادم«.	

ربما كان استثمارا جيدا أن يتم شراء الأدوات المالية المسَُنّدة مثل التزامات الدين المضمونة )والتي ستتم مناقشتها في الفصل 

الخامس( عندما كانت تُثِّل ذلك »الشيء الكبير  القادم«، غير أن الإشكال المطروح في ما يتعلق بالاستثمارات التي تحظى بشعبية 

كبيرة هو أن الجميع يريد اقتناصها و يصبح من السهل تشكيل الفقاعات وبالتالي انفجارها .

ينبغي عليكم التفكير بعقلانية  والقيام بتقويم الإيجابيات والسلبيات - والتأكد من الاستعداد الدائم للفرار قبل انفجار الفقاعة.

• لا داعي للذعرعند اندلاع الأزمة،  بالفعل قد تكون محفظتكم الاستثمارية على وشك بلوغ القعر ولكن ما يحدث عادة هو أن 	

الأسواق المالية تتفاعل بشدة في بعض الأوقات، وأحيانا قد يكون الحفاظ على محفظتكم فكرة جيدة خلال هذه الفترة لأنها 

ستعرف انتعاشا مرحليا عندما يتلاشى رد الفعل.

يتعين عليكم اتباع طريقة ممنهجة ومتماسكة لأغراض تقييم احتمالات الربح من هذه الأدوات المالية –

 تأكد دائما من إجراء تحليل  فني عميق وشامل للأصل الذي ترغب أن تستثمر فيه )يمكنكم الحصول على المزيد من المعلومات حول هذا 

التحليل في المستويات 2، 3، 4، و5(.

2.7	 فقاعات وانهيارات أسواق العقار
إن الفقاعات ليست حكرا على الأسواق المالية فقط بل يمكن أن تتشكل مع أي نوع آخر من الأصول وفقاعات أسواق العقار لسنة 2008 خير 

دليل على ذلك. لقد اقتنى أصحاب المنازل بيوتهم بقروض الرهن العقاري مع معدلات فائدة مُعَوَّمة وعندما ارتفع الطلب على القروض ارتفعت 

أيضا نسب الفائدة وبالتالي أصبحت القروض أكثر تكلفة لأن نسب الفائدة في ارتفاع. مستمر وعندما أصبحت أسعار المنازل جد مرتفعة انفجرت 

الفقاعة و أصبحت أسعار المنازل التي كانت تحت الرهن العقاري فجأة )المعروف رسميا باسم ضمانات الرهن العقاري( أرخص من كلفة 

القروض التي عليهم سدادها وحينها أدرك المدينون أنه من السهل عليهم ألاّ يسددوا قروضهم وبالتالي السماح للبنوك بالحجز على منازلهم لتجد 

البنوك نفسها في مواجهة خسائر فادحة لدرجة أن واحدا من أكبرها وهو »ليمان براذرز« )Lehman Brothers( انهار تماما وباختصار بعبارة 

واضحة وبسيطة : قصة ازدهار وكساد.
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إن الإجراءات الرشيدة للمستثمرين باستطاعتها أن تصحح الأخرى غيرالرشيدة التي شكلت الفقاعة فمن الضروري التسلح بالمنطق والحكمة 

عندما يسلك السوق أي اتجاه آخر مخالف للمنطق ومن بين الأشياء التي يمكنكم القيام بها خصوصا عندما يتعلق الأمر بالتعامل مع العقارات 

والرهون العقارية ولتفادي فقاعات العقار نذكر ما يلي :  

• ينبغي عليكم تسديد 25٪ على الأقل كدفعة أولى لأغراض اقتناء سكنكم الجديد ولتسهيل الأمور على أنفسكم وكقاعدة عامة، إذا 	

وجدتم أنفسكم تصارعون من أجل تسديد هذه النسبة فهذا يعني ضمنيا أنكم غير قادرين على اقتناء ذلك المسكن وحينها وجب 

البحث عن شيء آخر وإلا فستجدون أنفسكم في ورطة المديونية المرتفعة وبشكل أسرع مما كنتم تتصورون.

• ينبغي عدم المبالغة في الاعتماد على إرشادات وكلاء العقار والسماسرة حول تدبير ميزانيتكم الخاصة واقتراح نوع المسكن المراد 	

اقتناؤه ولكن ما عليكم فعله بالأساس هو حساب ميزانيتكم الخاصة  وعدم إغفال حقيقة أنكم في نهاية المطاف ستقومون بتسديد 

الرهن العقاري و في جميع الظروف  ولهذا ينبغي التأكد من تذكر هذا المعطى وعدم الانسياق نحو دفع مبالغ طائلة للحصول 

على مسكن / قد تتسبب في حدوث ثقب في ميزانيتكم الشخصية، وبالتالي عدم التمكن من تغطية  مصاريف شخصية أخرى.

• إذا لم يكن لديكم أي مخطط  للعيش في نفس المكان لمدة 5 أو 6 سنوات على الأقل فيجب فلا حاجة لكم ربما لاقتناء مسكن ومن 	

الأفضل لكم استئجاره في هذه الحالة كون مصاريف الصيانة تكون مناصفة مع مالك العقار. بخلاف ذلك ولأن تكاليف امتلاك أي 

عقار تكون مرتفعة مقارنة مع استئجاره كما قد تلزمكم على الأقل خمس سنوات من أجل الاستقرار في ذلك المكان

2.8	  التصدي لردود الفعل المفرطة من جانب السوق
          يشهد العالم حاليا  العديد من الأحداث السياسية والاجتماعية البارزة فسواء تعلق الأمر بتعريض أي شخصية سياسية      بارزة  للخطر 

أو بأي عملية احتيال أخرى في آسيا فإن ذلك ينعكس دائما في أسعار الأصول على المدى القصير.

 معظم هذه الأحداث لا تنعكس على الاقتصاد العالمي بشكل جدي إذا لم تكن ناتجة عن توجهات بعيدة المدى وليس بمقدورها بالتالي أن تغير 

المشهد العام.

مرة أخرى، ينبغي تذكر ما قلناه سابقا حول ردود الفعل المفرطة بمعنى أن تقلب السوق إلى حالة ذعر عقب أي أحداث سيئة لا يستمر طويلا و 

أن رجوع السوق إلى الاستقرار نسبيا سيحدث لا محالة وعاجلا أم آجلا.، لنأخذ مثلا حادثة اغتيال »جون كينيدي« فقد انهار سوق الأسهم بنسبة 

3 في المائة مباشرة بعد ذلك ومع ذلك تمكن السوق من الارتداد بسرعة واستعادة 

مستوياته في 4 أيام فقط  بل شهد أيضا نموا إضافيا آخر بنسبة 4-5 في المائة في الأسابيع الموالية، والناس غالبا ما  يظُهرون ردود فعل غير عقلانية 

خلال فترة قصيرة ثم سرعان ما تعود الأشياء إلى سابق عهدها.

هناك مثال آخر يستحق الذكر وهو الهجوم الشائن على مركز التجارة العالمي الذي هز العالم بأسره، حيث فقدت قيمة أسهم »داو جونز« 

الصناعي في المتوسط نحو 14 في المائة في غضون أسبوع واحد وكانت هي أعلى انخفاض قيمة خلال أسبوع واحد  تم تسجيله عبر التاريخ، ومع 

ذلك تطلب الأمر شهرين فقط للتعافي من تلك الأزمة واتخاذ المؤشر لمنحنى تصاعدي من جديد. 

• إن أفضل طريقة لحماية أنفسكم من الآثار السلبية لهذه  الأحداث السياسية غير المتوقعة هي  البقاء دائما في وضعية هدوء 	

واتزان.
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•  المرجو عدم إغفال الدرس الأهم : وجوب تنويع المحفظة الاستثمارية الخاصة بكم.	

2.9	 السبيل لمواجهة تقلبات الحياة
كما تعلمون، فأن الحياة دائمة التقلب صعودا وهبوطا، وهي حقيقة علينا مواجهتها حتما ، أي توقع حدوث أي شيء في هذه الحياة و في 

أي وقت ونفس الشيء ينطبق على الأسواق المالية ولهذا عليكم التأكد من أنكم على أهبة الاستعداد لمواجهة أي شيء وذلك بالحفاظ على 

مدخراتكم جاهزة ويبقى التوفر على المدخرات التي لا تخشى على ضياعها بشكل غير متوقع  رهين  بالتأكد من تنويع الأصول المحتفظ بها.

راقب الأحداث عن كثب 	2.10

إن أفضل طريقة لتوقع الأشياء المستقبلية وغير المؤكدة  في حياتكم هي مرافبة مجريات الأحداث من حولكم عن كثب وقد تأتي بعض الأوقات 

حيث تنتعش الأسواق وتعتقدون حينها أن كل الأشياء تسير وفقا لطموحاتكم ولكن سرعان ما تنقلب الأمور وتصبح خططكم المرسومة حول 

المستقبل الزاهر أبعد مم كنتم تتصورون. 

 قد تحدث تغيرات اقتصادية غير متوقعة في جميع أنحاء العالم وحتى قبل معرفتكم بها و على سبيل المثال، قد يضرب التضخم أي بلد من 

البلدان حتى لو كان اقتصاده ضعيفا )وتعرف هذه الحالة باسم »الركود التضخمي« وأحد أبرز الأمثلة لهذه الظاهرة هو اليابان(. أنتم بحاجة 

للتأكد من أن لديكم خطة مالية جاهزة للتطبيق خلال السنوات القادمة. وأثناء السعي لتحقيق الأهداف المرجوة يتعين عليكم الحرص على 

مراقبة ورصد تطورات الاقتصاد العالمي، الاقتصاد الوطني، الاقتصاد المحلي،  وظيفتكم الحالية وحياتكم الخاصة و الكل في سياق واحد ومتكامل 

مع عدم الفصل بين هذه المكونات.  

قد تأتي بعض الأوقات التي تحتاجون فيها لتعديل خططكم وفقا للأحداث الجارية من حولكم ومن أجل التأكد من أنكم في الاتجاه الصحيح 

يجب عليكم تطوير القدرة على الحدس واستشعارالتعديل الأنسب لخططكم لأن التعديلات الأسرع  و الأكثر مرونة هي التي تُكَِّن من جني 

الأرباح المضمونة في السوق.

كن متحمسا وابتكر خططا 	2.11
إن الإلمام بتعقيدات الاستثمار هو المسعى الإبداعي الذي لا يمكن أن يكون كاملا من دون حافز داخلي نحو التفوق لأن الاستثمار ليس هو 

الرياضيات البحتة - هنالك دائما أحد التبريرات أو الأحكام النوعية  وراء كل قرار  استثماري مُتَّخذ وتبقى الإحاطة بكيفية التعامل الصائب مع 

هذا العنصر النوعي للاستثمار هو الفرق الحاسم بين أن تكون ناجحا أو فاشلا في السوق. و بغض النظر عن الحكم النوعي المتعلق بالتمويل، 

هناك جانب نوعي آخر يتحتم على كل مستثمر ناجح اعتباره ويتمثل في حتمية توفر المتداول على شحنة داخلية تساعده على تحقيق الأهداف 

ومواصلة التفوق و بعبارة بسيطة، ينبغي أن يكون لديكم حافز داخلي. وغني عن التعداد، بالاضافة، هنالك العديد من العوامل الخارجية التي 

تدفع الناس للانخراط في الاستثمار في الأسواق المالية ولكن عموما ما يبُقي المستثمرين في قمة النجاح، هو الدافع الداخلي والانضباط الذاتي. 

لا يمكن تحديد معنى مصطلح الدافع الداخلي بشكل دقيق، غير أنه و بشكل عام، يشير إلى القيام بشيء ما بشكل صحيح وسليم و في سياق 
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الاستثمار، يشير الدافع الداخلي إلى الإقدام على أي خطوة بطريقة مدروسة ومنظمة.

قد يبدو التعبير الأخير ساذجا وغير واضح للوهلة الأولى، غير أن هذه العلاقة السببية مرتبطة ارتباطا وثيقا بأهم دافع »خارجي« للمتداول، ألا 

وهو الربح.

 و قد تحققون الربح  لبعض الوقت إذا كنتم لا تستثمرون الوقت الكافي والجهد أو بالأحرى الاجتهاد في السوق ولأن المستثمر الناجح ليس هو 

الذي يسعى للربح لبعض الوقت ولكن الذي يطمح أن يكون رابحا على الدوام وعلى المدى البعيد.

وبعبارة أخرى، فإن المستثمر الذي يتجنب التحليل العميق لقراراته ويعتمد في الغالب على الحظ سوف يفشل في جني أرباح ثابتة من السوق 

لأن الأسواق المالية تعاقب المستثمر المتواني، ويجب التذكير على أنكم في تنافس مستمر مع الملايين من المستثمرين، ربما أفضل منكم استعدادا 

من حيث المعرفة النظرية، ومع ذلك لا ينبغي الاستسلام لليأس إزاء هذا العامل لأن بإمكان أي  مستثمر أن  يعُوض هذا »الجفاف« النظري، 

بالحافز الداخلي والمثابرة. 

حتما، إن المثابرة هي الكلمة المفتاح في هذا الصدد خاصة في أحد عوالمها الفرعية المتمثل في الانضباط الذاتي. في الواقع تعتبر هذه السمة 

الشخصية أكثر أهمية من غيرها حينما يتعلق الأمر بالاستثمار، أي أن القدرة على رفع التحدي والالتزام بالقيام بما هو صعب أمر لا بد منه 

بالنسبة لأي مستثمر ناجح.

 إن الاختصار في هذا المجال ليس اختيارا صحيحا لأن المكافأة في الأسواق المالية لا تتناسب مع الجهد فقط ولكن أيضا مع الكفاءة والاتساق في 

تطبيق هذا الجهد وكما تجُبِون  أنفسكم على عدم تناول الكربوهيدرات في حالة تتبع أي حمية غذائية فإن الشيء نفسه ينطبق عندما نتجنب 

إغراء سلوك الطريق »السهل« في مجال الاستثمار. 

الانضباط الذاتي يسير جنبا إلى جنب مع التخطيط، ووجود خطة محددة مسبقا مع معايير واضحة ومسار »قابل للتنفيذ« هو شرط لا غنى عنه 

لنجاح أي مستثمر.

إن المقارنة المرجعية أو القياس يعني وضع درجات عملية حول ماذا وكيف وأين ولماذا يتم اتخاذ القرارات والإجراءات الاستثمارية. فضلا عن 

ذلك، ينبغي عليكم توخي الحذر والتأني في اتخاذ القرارات لأن الإحصائيات المعتمدة تظُهر جليا بأن متوسط المستثمرين المبتدئين يكون في حالة 

ارتباك خلال الأشهر الأولى، بغض النظر عن مدى الاستعداد النظري.

 ينبغي أن يكون الصبر أيضا اختياركم في أي تداول ممارس في السوق وعدم اتخاذ أي قرار بناء على العاطفة والمشاعر ولكن ينبغي التفكير مليّاً  

قبل ذلك. 

إن حجر الزاوية عند وضع أي تخطيط مسبق هو تحديد محطات للتوقف، لأن عدم التحكم في التوقف عن الاستثمار المربح في الوقت المناسب 

أو ترك وضعية الاستثمار في حالة الخسارة لوقت طويل هما العاملان اللذان يعُيقان المستثمرين، وعموما المتداول الناجح، هو الذي يعرف متى 

يتوقف.

لا تدعوا أرباحكم ولا خسائركم تتحكم في قراراتكم، كما ينبغي تجنب الجشع وعدم اتخاذ قرارات سابقة لأوانها وتعلم الخسارة لأنها جزء من 

الحياة وعليكم تقبلها. أخيرا وليس آخرا، ينبغي عدم السعي وراء تحقيق مستويات غير واقعية و إذا كنتم ترغبون في تحقيق عوائد بنسبة 

1000٪ في الشهر فالأسواق المالية في هذه الحالة وبالتأكيد ليست هي مكانكم.
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المخاطرة والعائد 	2.12

ما هي المخاطرة؟

المخاطرة هي الغموض وعدم اليقين في الشيء، قد لا يكون مستغربا أن تكون المخاطرة هي الشيء الذي يحاول الجميع تجنبه، ومع ذلك، يعتبر 

القضاء على المخاطر وبشكل تام أمرا مستحيلا خاصة عندما يتم الحديث عن الأسواق المالية. بغض النظر عن مستوى المخاطر، ينبغي الحرص 

على أن لا تشُوِّش هذه الأخيرة على قراراتكم الاستثمارية وكذلك تذكر المعادلة الأساسية للتعاملات المالية - كلما زادت المخاطر زادت العوائد و 

بالطبع تبقى هنالك حالات تكون فيها العائدات مرتفعة أو منخفضة بشكل غير طبيعي مقارنة مع المخاطر التي نسلكها غير أن هذه الحالات 

يصعب التنبؤ بها من جهة و لا تستمر لفترات طويلة من الزمن من جهة أخرى.

قد يصُرح الكثير من الناس بعدم وجود أي مخاطر أصلا أو وجود القليل منها في محاولة  كسب الاستثمار و لكن عموما ما يحاول هؤلاء 

الأشخاص فِعله هو خلق وهم خطير من حولكم بحيث لا وجود لشيء من هذا القبيل في أسواق التداول وإذا رغبتم في الحصول على المكاسب 

عليكم دائما سلوك المخاطر بغض النظر عن حجم المكاسب )قد تكون المكاسب سلبية ومع ذلك عليكم تحمل المخاطر(.

قد يكون بمقدور بعض الناس كسب عوائد كبيرة انطلاقا من استثمارات صغيرة لكن دوام الحال من المحال، لأن  التقلبات واردة في كل مكان، 

وقد تأتي بعض الأوقات تصبح فيها تلك العائدات الكبيرة في تأرجح تبعا لتلك التقلبات، و إذا كنتم ترغبون في كسب عائدات تمكنكم من الصمود 

في وجه التضخم والأزمات المالية العالمية عليكم إذن الاستعداد لركوب الصعاب. قد يبدو تحقيق أي مكسب سهل للغاية لكن الحقيقة تثُبت 

عكس ذلك،  فكما يعلم أي طالب اقتصاد خلال أول محاضرة يتلقاها في أسلاكه الأولى من الدراسة أنه لا وجود لأي وجبة غداء مجانية، وكونكم 

تخطون الخطوات الأولى في مجال الاستثمار، هناك مصطلحان يجب عليكم دائما وضعهما في الحسبان طوال حياتكم العملية: مخاطر الاستثمار 

وعوائد الاستثمار وهما المصطلحان اللذان يتواجدان دوما جنبا إلى جنب، إذ كلما زادت المخاطر  كلما ارتفعت فرص كسبكم من الاستثمار، 

والشيء نفسه ينطبق على الاستثمارات ذات المخاطر المنخفضة.

 يستبعد العديد من المستثمرين  تماما الجزء المتعلق بالمخاطر في استثماراتهم وعندما يرون عائدا أعلى في أي استثمار معين يمضون قدما في 

الاستثمار فيه، لكن وعلى العكس من ذلك ينبغي على  أي مستثمر حكيم ومتعقل يهدف إلى تحقيق أعلى قدر من العائدات أن يأخذ المخاطر 

في عين الاعتبار، ومرة أخرى يبقى السؤال الأساسي هو- كيف يمكنكم الرفع من عائدات استثماركم مع محاولة التقليل من حجم المخاطر؟ 

والجواب بسيط و يتلخص في تنويع وتحسين مخصصات الأصول المتوفرة في محفظتكم.

كلنا نعلم أنه لا يمكن التخلص من المخاطر بشكل كلي ولكن يمكن التحكم فيها عبر اعتماد السياسات الملائمة للتوزيع و الحد من المخاطر، فنحن 

نسعى وراء محفظة مصممة بالشكل الذي يكون فيه العائد مرتبط بحجم المخاطر التي علينا التقليل منها ما أمكن. 

ماهو العائد؟

يبقى العائد هو الدافع الأساسي للاستثمار في أي شيء و إذا لم يحصل المستثمر على أي شيء فما الفائدة من هذا الاستثمار؟ إذا لم يحقق المستثمر 

عائدا مناسبا فلن يكون بوسعه أبدا استثمار دخله الذي حققه بعد جهد جهيد في شيء لا يعد بأرباح ، وكما تمت الإشارة إليه، فإن الهدف 

الرئيسي وراء الاستثمار هو الحصول على عائد مرتفع  و بأقل قدر ممكن من المخاطر. 
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وجب التذكير بأن العائد ليس هو المال فقط ولكن قد يتحقق عبر وسائل أخرى.و بما أن الثروة يتم قياسها بشكل كمي في غالب الأحيان فسوف 

نناقش الجانب الكمي من العائد على الاستثمار ، ومع التركيز على الجانب الرياضي )الرياضيات( في تفكيرنا يجب عدم إغفال وعدم المساومة على 

العوائد النوعية، مثل، الشعور بالأمن والقدرة على التحكم في مسار حياتنا الخاصة.

إن اتخاذ القرارات المناسبة حول حجم العائدات التي ترغبون في تحقيقها ومقدار المخاطر التي أنتم على استعداد لمواجهتها من خلال 

استثماراتكم هو أمر في غاية الأهمية و ينبغي التذكير كذلك بأن محفظتكم تتكون من مجموع استثماراتكم والتأكيد على كونها وَحَدَة متكاملة 

وبالتالي وجوب الحفاظ على نهج متوازن أثناء التعامل معها - أي عدم إعطاء أهمية  أكبر لبعض الأصول على حساب البعض الآخر.

  قد تختلف وجهات النظر حول المخاطرة التي نسلكها عند الاستثمار وقد يعتقد البعض بأن المخاطرة تتعلق بفقدان المال والبعض الآخر يظن 

أنها تتمثل في الاستثمار في أصول غير مألوفة  بينما يميل آخرون إلى الاعتقاد بأنهم يخاطرون لأنهم يخالفون الأغلبية .

كما هو معلوم، فإن السعر في السوق يتم تحديده وفق ما تتصوره الأغلبية ،حول القيمة الحقيقية لأحد الأصول ،فالعديد من المستثمرين الأفراد 

لا همّ لهم سوى معرفة ما إذا كانوا سيخسرون الأموال، بغض النظر عن كون الخسارة مؤقتة أو دائمة. 

من جهة  أخرى، تتعرض صناديق الاستثمار لنوع آخر من المخاطر، نذكر من بينها المخاطر الفرعية  المتمثلة في احتمال عدم الأداء الأفضل مقارنة 

مع متوسط أداء صناديق الاستثمار التي تتنافس معها.

خلاصة القول هي أن المخاطر ليست متجانسة وكل مستثمر، سواء كان مؤسساتيا أو ذاتيا، يعتبرها مزيجا من أنواع مختلفة من المخاطر الفرعية، 

وإذا كنتم تجهلون مختلف وجهات النظر إزاء المخاطر فبإمكانكم اعتماد تعريف أكثر شمولية  وهو حالة الارتباك إزاء ما ستحصلون عليه سواء 

من عائدات فعلية أو تقديرية على استثماركم.

 يحاول معظم خبراء الاستثمار تقييم المخاطر بطرق عديدة واعتمادا على حركية الأسعار الشهرية المتعلقة بالأوراق المالية بحيث يتم حساب 

المخاطرة بناء على هذه الحركية صعودا وهبوطا وكلما زادت حركية الأوراق المالية الفردية كلما ازدادت المخاطرة المرتبطة بذلك الاستثمار.  

وبعبارة أخرى، كلما ارتفعت تقلبات العوائد كلما ارتفع حجم الخسائر. 

خلال ارتفاع معدل التقلب قد تكسبون أكثر، لكن قد تخسرون أيضا أكثر خلال التقلبات العادية، وبطريقة مماثلة، كلما ارتفع معدل التقلب 

كلما ارتفعت إمكانية إزاحتكم من السوق خلال بضع ثوان- حتى ولو تم تعديل الأسعار إلى المستوى الذي ترغبون فيه، فلا مجال للعودة حينها 

وقد خاطرتم بكل شيء خصوصا إذا كان مستوى التقلب مرتفعا جدا.

 إن الاستثمار في عوائد تقلبات منخفضة سيساعدكم على  تهييئ محفظتكم بيسر و بالشكل الأمثل ومع ذلك يجب عليكم اختيار نوع المخاطرة 

والعائد المحتمل لمحفظتكم وفق  مستويات تقبل المخاطر الخاصة بكم ويبقى كل مستثمر مختلف عن الآخر ويجب أن تعكس محفظته نوعية 

مخاطرته وعوائده المفضلة. باختصار، يبقى اتخاذ القرارات المناسبة ومراقبة توجهات السوق وكذا توقع العوائد المنتظرة بشكل صحيح كلها 

عوامل حاسمة من أجل الضبط والتحكم في محفظتكم. 

مصادر المخاطر المرتبطة بالاستثمار 	2.13
 كما قد يظن الكثير منكم، هناك العديد من مصادر المخاطر و لكن عموما يمكن تصنيفها ضمن فئتين عريضتين:

 من جهة، المخاطر المنتظمة التي لا تخضع لأي سيطرة من قِبَلِنا و تشمل العوامل الخارجية التي ستؤثر على الاستثمارات، و من جهة أخرى، 
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المخاطر غير المنتظمة التي لها علاقة مباشرة بالاستثمارات المذكورة.

المخاطر المنتظمة

وفقا لما ذكُر أعلاه، تشير المخاطر المنتظمة و التي يشار إليها كذلك بالمخاطر غير القابلة للتنوع إلى الأوضاع و الأحداث و كذا مجريات السوق 

التي لا تخضع لأي سيطرة من قبل المستثمر و المرجو ملاحظة الفرق البَيِّ  بين مفهوم المخاطر المنتظمة و مفهوم المخاطر النسقية،والذي 

سنتطرق إليه في المستوى 2. 

يبقى هذا النوع من المخاطر هو الذي يؤثر بالأساس على الأصول سواء سلبا أو إيجابا و يؤثر مباشرة على العائدات و يمكن إجمالا تمييز أربع 

عناصر مكونة للمخاطر المنتظمة.

مخاطر السوق««

ترتبط هذه المخاطر بانخفاض حركة السوق بوجه عام و كما هو معلوم فإن أي هبوط للأسواق المالية سيؤثر حتما و سلبا على 

المحفظة الاستثمارية الخاصة بكم بغض النظر عن مدى تنوعها و تحصينها.

مخاطر أسعار الفائدة««

إن سعر الفائدة الأساسي المطروح من طرف البنوك المركزية، والذي يعتبر مرجعا أساسيا لجميع أسعار الفائدة المتداولة في الأنشطة 

الاقتصادية عموما، يتم تحديده من طرف هيئات تنظيمية قانونية و ليس من طرف السوق، و بالتأكيد فإن إمكانية التنبؤ بسعر 

الفائدة تبقى واردة  و لكن لا يمكنكم التأكد تماما من أن تحرك أسعار الفائدة، سيكون متطابقا بشكل أو بآخر لحركة المحفظة 

الاستثمارية الخاصة بكم ) تبقى أسعار الفائدة من  العوامل الهامة في إطار تقييم الأسهم و السندات التجارية و سنورد المزيد من 

التوضيحات بهذا الشأن في المستويات 2، 3 و 4(.

مخاطر تقلب سعر الصرف««

نقصد هنا بمخاطر تقلب سعر الصرف، التغيرات المحتملة في  قيمة العملات الأجنبية و التي تؤثر سلبا على العائد المرتقب من 

استثماركم، فغالبا ما يتزايد احتمال هذه المخاطر في حالة تضمين المحفظة الاستثمارية لأصول مُقَوَّمة بأي عملة أجنبية مُعَرَّضة 

للانخفاض.

 مثلا إذا كان تقييم السهم – أ- المقَُوَّم بالدولار يقدر بنسبة 5 في المائة سنويا و في حالة انخفاض قيمة الدولار بنسبة 10 في المائة 

سنويا، بالتأكيد ستتكبدون خسائر جراء ذلك.   

مخاطر انخفاض القوة الشرائية««

مع مرور الوقت، تنخفض القيمة الفعلية للاستثمار بفعل التضخم و بالرغم من إمكانية توقع أي تضخم على وشك الحدوث إلا أنه 

و مجددا لا يمكن التأكد من أن ما سيحدث على أرض الواقع سيكون مطابقا لتوقعاتكم المسبقة.

المخاطر غير المنتظمة

لا يرتبط هذا النوع من المخاطر بأي عوامل أو مؤثرات خارجية و لكن يرتبط أساسا و بشكل مباشر بالأصول المتداولة  و من بين العوامل التي 

تسبب في التأثير على المخاطر غير المنتظمة نذكر على سبيل المثال طريقة تدبير أسهم الشركة التي تستثمرون فيها و كذا مستويات الديون 



19

المرتبطة بها والمنافسة التي تواجهها و البيئة السوقية التي تشتغل ضمنها. و نورد هنا بعض العناصر المكَُوِّنة للمخاطر غير المنتظمة:

مخاطر الأعمال««

ترتبط هذه المخاطر بعمليات الشركة التي تؤثر بشكل مباشر على قيمة الاستثمار و كمثال على ذلك، إذا ما حدث وصادَفتَ أي 

شركة مشاكل متعلقة بتسليم المنتجات فذلك سيؤثر حتما على قيمة المبيعات و الأرباح.

المخاطر المالية««

ترتبط هذه المخاطر بالاستقرار المالي للشركة. مثلا إذا كانت الشركة تعتمد على كثرة الديون لتمويل عملياتها التجارية فهناك 

مخاطرة واردة في احتمال عدم قدرتها على سداد ديونها.

مخاطر الصناعة««

يوجد منافس لأغلب الشركات تقريبا و جميع الإجراءات التي يتخذها المنافسون ستؤثر على ربحية الشركة التي استثمرنا فيها.

مخاطر السيولة««

يرتبط هذا النوع من المخاطر بمدى إمكانية إيجاد فرص لبيع أو » تصفية« استثماراتنا لأن انخفاض السيولة يعني بالضرورة 

انخفاض مستوى الأنشطة التجارية أو بالأحرى تناقص عدد المشترين و البائعين في السوق و كما هو معلوم، كلما ازداد عدد 

المتداولين في السوق كلما ارتفعت نسبة السيولة و على نحو مماثل، كلما قلت نسبة السيولة كلما ارتفع خطر عدم قدرتنا على بيع 

أصولنا و سنداتنا التجارية بالسعر الذي أردناه و بالتالي صعوبة تحقيق العائد المرغوب فيه.

المخاطر المتصلة بالتنظيم و التشريع القانوني««

ترتبط هذه المخاطر بالتأثيرات السلبية على الاستثمار  بسبب القوانين الجديدة التي تفرض المزيد من القيود على السوق.

يمكن اعتبار المخاطر العامة شاملة للمخاطر المنتظمة و غيرالمنتظمة و تجدر الإشارة إلى أنه بإمكان المستثمر البارع أن يمنع حدوث المخاطر 

غير المنتظمة عبر تنويع المحفظة الاستثمارية و استخدام البيانات الفعلية و الأصلية قصد تقييم المخاطر التي يواجهها عند الاستثمار في مجال 

معين إلا أن هذه الإمكانية تبقى جد محدودة و بعيدة المنال عندما يتعلق الأمر بالمخاطر المنتظمة. و عموما يساعد استخدام البيانات الفعلية 

على تقييم المخاطر بشكل دقيق، أي أن اتساع الفرق مثلا بين العوائد المقدرة و العوائد الفعلية يعني ضمنيا قدر أكبر من المخاطر في الاستثمار 

المعني. ولأغراض الحسم و الخروج باستنتاجات ينبغي تحليل البيانات و تحديد متوسط درجات الفرق بين العوائد المقدرة و العوائد الفعلية و 

بالتالي الحصول على الانحراف المعياري و كلما زاد معدل الانحراف كلما زادت المخاطر المحتملة في القيام بأي استثمار معين. و بالإضافة إلى ذلك 

و من الأمور التي يتعين على المستثمر تذكرها هو أن الانحدار المعياري يتغير دائما وفقا للقيمة السوقية للأصل المعني و أنه بالكاد يمكن التنبؤ 

بتكرار حدوث هذه التغيرات و بالمناسبة فقد يتغير الانحراف المعياري الخاص ببعض الأصول بمعدل أكبر من غيرها من الأصول. كما تجدر الإشارة 

إلى أنه عادة يزداد تقلب العوائد حدة أثناء هبوط الاسعار و يبقى معتدلا إلى منخفض أثناء ارتفاع الاسعار و عموما يعتبر الانحراف المعياري 

الأداة الأكثر فعالية لقياس مدى التقلبات كونه يمكننا من الحصول على الوسط الحسابي التقريبي الخاص بالعائد الفعلي و الذي غابا ما يكون 

صحيحا.

يرتبط أي تقلب للأسعار بمخاطر محتملة و لهذا يحق لنا اعتبار الانحراف المعياري كمؤشر على المخاطر العامة و التي تشمل المخاطر المنتظمة و 

غير المنتظمة لكن لا يمكنه أن يدلنا على مصادر هذه المخاطر بل يقيس حجمها فحسب. و مع ذلك و على الرغم من أوجه القصور المذكورة فما 

زال  الانحراف المعياري معتمدا من طرف العديد من المستثمرين لأغراض قياس المخاطر.
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و يمكنكم الحصول على المزيد من المعلومات حول أنوع المخاطر، تقلب الأسعار و الانحراف المعياري في المستويات 2 و 3 كما يمكنكم الحصول 

على تفاصيل أكثر حول تنويع الحافظة الاستثمارية في المستوى 5.

2.14	 كيفية الاستفادة من جدول متوازن يحدد العائد في ضوء 

المخاطر 
كانت هناك دائما علاقة قائمة بين المخاطرة و الاستثمار الذي نود القيام به و بمعنى آخر إذا رغب أي مستثمر في تحقيق عائدات أكبر يتعين عليه 

الاستثمار في أسهم تنطوي على قدر أكبر من المخاطرة و بالطبع تعني المخاطر الأكبر إمكانية وجود مكافأة أكبر و العكس صحيح. و من جهة 

أخرى، يرتبط تخصيص و توزيع الأصول ارتباطا وثيقا بالمخاطر و العوائد و بدورهما في إنشاء و تجميع المحفظة الاستثمارية أما بالنسبة للسلع، 

فلا ينبغي تناولها كاستثمارات مستقلة و قائمة بذاتها بل كجزء من الصورة الشاملة و كأحد مكونات التوزيع الخاص بالأصول.

و من النظريات الاستثمارية الأكثر تأثيرا و التي يقوم على أساسها توزيع و تخصيص الأصول نخص بالذكر نظرية المحفظة )MPT( و فرضية 

السوق المالي الكفؤ )EMHالاستثمارية الحديثة   ) 

ووفقا لنظرية المحفظة الاستثمارية الحديثة، لا ينبغي على المستثمر تقييم المخاطر و العائدات المتصلة بأي استثمار وفقا لأسلوب المشروع القائم 

بذاته و لكن ينبغي تقييمها في سياق المخاطر العامة و عوائد المحفظة الاستثمارية ككل. مثلا إذا ما واجه أي مستثمر متعقل استثمارين معا في 

آن واحد و لكن ينطوي أحدهما على مخاطر أكبر من الآخر فعليه الانحياز إلى الاستثمار الأقل خطرا. و في نفس السياق، في حالة وجود اثنين من 

الأصول ينطويان على نفس القدر من المخاطر و لكن لا يمنحان نفس القدر من العائدات ينبغي إذن على المستثمر المتعقل أن ينحاز إلى الذي 

يمنح القدر الأكبر من العائدات.

دعونا إذن ننظر في وضعية أي مستثمر يواجه اثنين من الاستثمارات مثلا أ و ب. وفقا للرسم البياني سيعمد المستثمر إلى اختيار الاستثمار في أ 

عوض ب كونه يمنح عائدات أكبر وبالرغم من أن الاستثمارين معا ينطويان على نفس القدر من المخاطر..

و مجددا دعونا ننظر في وضعية نفس المستثمر عند مواجهة اثنين من الاستثمارات أي  ب و س ولكن في هذه الحالة، فإن الاستثمار س  ينطوي 

على مخاطر أقل مقارنة بالاستثمار ب. فمن البديهي إذن اختيار الاستثمار س  كونه يمنح نفس القدر من العائدات و لكن ينطوي على مخاطر 

أقل.

 يعتبر هاري.م. ماركوفيتز، الذي حصل سنة 1990 على جائزة نوبل في العلوم الاقتصادية، هو الشخص المؤسس لنظرية المحفظة الاستثمارية 

الحديثة، وقد تبدو المبادئ الأساسية لهذه النظرية  من منظورنا جد أولية و بسيطة و لكن في الحقيقة وُصِفَت بأنها ثورية عند اعتمادها و 

تقديمها لأول مرة من طرف ماركوفيتز في الستينات.

و منذ ذلك الوقت تم تنقيح و تحسين هذه النظرية لتشمل بالتالي مفهوم الارتباط أو العلاقة الإحصائية المتبادلة، والذي يشكل الأساس 

لمنهجيات وضع النماذج الأكثر تقدما بما في ذلك حسابات الانحدار المتعلقة بالاقتصاد القياسي.

 و سنورد المزيد من المعلومات حول كيفية الاستفادة من تحليل الارتباطات و من حسابات الانحدار لأغراض جني الأرباح في المستويات المتقدمة 

4 و5                                                                                                                           
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بالنسبة للمستثمرين الذين 

يتوفرون على مستويات عليا من 

درجات » تقبل المخاطر« أي 

الذين يسعون إلى عائدات أكبر 

بصرف النظر عن حجم المخاطر، 

يبقى الخيار الأفضل و الأنسب 

هو المضاربة في السلع ضمن 

آفاق قصيرة المدى. و في السياق 

ذاته، قد تبدو شروط الاستثمار 

في السلع  مربحة و مستقرة و 

تحمي من التضخم على المدى 

الطويل و لكن تبقى أسعارها 

شديدة التقلب على المدى القصير 

و عموما يطلق اسم » المضاربين« 

على الأشخاص المنخرطين في 

الاتجار بالسلع  ضمن أفق قصير 

المدى و سعي أكبر لتحقيق ربح 

سريع في ظل مخاطر شديدة. 

و قد تبعث كلمة » مضارب« إلى 

التفكير بأن هؤلاء الأشخاص مجرد مراهنين، و بشكل عشوائي، حول ما إذا كانت الأسعار ستتحرك صعودا أو نزولا و لكن تبقى الدلالة الضمنية أو 

بالأحرى الفكرة النمطية الثابتة حول هذا الاسم أبعد ما تكون عن الحقيقة و لأن جل المضاربين )و ليس كلهم بالطبع( يتوفرون على خبرة عملية 

في التداول و دراية عميقة في مجال تحليل تسعير الأصول. و لأغراض تحقيق الأرباح وسط أي مجموعة من المضاربين تحتكم على قدر كبير من 

المعرفة، عليكم القيام بجهد أكبر قصد » استيعاب الدروس« و عليكم استخدام أدوات تحليل السوق المتاحة بشكل حكيم و لكن سريع في نفس 

الوقت، و سنورد لاحقا المزيد من المعلومات حول أدوات تحليل السوق كالتحليل الفني، التحليل الأساسي و تحليل الانحدار ضمن المستويات 

التالية من باقتنا التعليمية.

بالطبع قد تكون السلع  لوحدها وعلى المدى القصير شديدة التقلب و تنطوي على مخاطر و لكن في حالة إتباعنا لمبدأ التنويع الاستثماري و 

أضفناها إلى محفظة استثمارية تشمل أيضا الأسهم، السندات التجارية، العملات و العملات المشفرة مثلا، فإن السلع  و باعتبارها مكون من 

مكونات المحفظة ستستفيد من مزايا التنويع من خلال التعويض عن التقلبات الشديدة المذكورة.

و مجددا و باعتباركم مضاربين و إذا كنتم ترغبون في التقليل من حجم المخاطر و تفادي المخاطر الشديدة، يبقى الخيار الآمن هو تعيين وسيط 

محترف أي قائم بمهمة الوساطة لأغراض إدارة الأصول مثلا، أي صندوق استثمار مشترك يقوم بالاستثمار في العديد من السلع و طبعا سيكلف 

ذلك الكثير و إدارة الأصول يلزمها المزيد من الأتعاب و التكاليف.
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الشكل 1-2- دوافع الاستثمار في السلع

 الدوافع » الذهبية« للاستثمار في السلع ««

1. تعزيز اختيار المحفظة الاستثمارية المثلى««

      أ- فعالية أكثر و تنويع أفضل للمحفظة الاستثمارية.««

     ب- التقليل من مخاطر التقلبات الشديدة و التمهيد للعائدات.««

     ت- عائدات أكبر معدلة وفق المخاطر.««

2. توفير الحماية من التضخم ««

3. تسعير عديم المرونة.««

4. احتمال تحقيق عائدات » هجومية«.««

5. خطر تقادم المنتج غير وارد.««

6. مسائل إدارية و قضايا خارجية قليلة.««

الدوافع » الفضية« للاستثمار في السلع ««

7. إمكانية تنبؤ أفضل بالأسعار««

8. معالجة ضريبية مواتية.««

9. فرصة لمحاصرة المخاطر التشغيلية التجارية.««

الدوافع » البرونزية« للاستثمار في السلع ««

10. اتخاذ قرارات استثمارية أفضل.««

11. إتباع مبدأ :« استثمر فيما يمكنك فهمه و إتقانه«««

12. وقت و بحث أقل.««
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الشكل 1-3   المخاطر المرتبطة بالسلع

1. مخاطر السوق.««

2. مخاطر تقلب الأسعار.««

3. المخاطر الجيوسياسية.««

4. المخاطر البيئية.««

5. المخاطر المتصلة  بالتنظيم و التشريع ««

القانوني.

6. مخاطر القوة القاهرة««

7.  مخاطر الإرهاب««

8. المخاطر المرتبطة بالسيولة««

9. مخاطر المضاربة««

10. المخاطر المضاعفة««

11. المخاطر المتصلة بالمعرفة و الخبرة ««

أنواع المخاطر الاخرى 	2.15

مخاطر السوق

في معظم الأحيان، تبقى العوامل الخارجية هي المسئولة عن تذبذب أسعار السلع و يمكن اعتبارها شكلا من أشكال مخاطر السوق و نورد هنا 

العوامل الرئيسية التي إما تعكس أو تؤثر  على مخاطر السوق:

• الناتج المحلي الإجمالي.	

• مؤشر اتجاهات المستهلك	

• أسعار الصرف.	

• مؤشر أسعار المستهلك )مؤشر التضخم(.	

• مؤشر مدراء المشتريات	

• أسعار النفط الخام	

المخاطر الجيو-سياسية
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يعتبر الاستثمار في أنواع مختلفة من السلع  نشاطا ذو صبغة عالمية و بالتأكيد ستعترضه العديد من الحواجز النابعة من هذا السياق العالمي و 

لهذا سيكون الأمر جيدا بالنسبة للمستثمرين إذا ما استثمروا في السلع  القريبة و المتاحة لهم بحكم الموقع الجغرافي و لكن في الواقع لا يحدث 

هذا الأمر إلا لماما و في حالات ناذرة. لنأخذ النفط الخام كمثال بحيث يمكن إيجاده في كل أرجاء بحر الشمال، العربية السعودية و فنزويلا، و 

عليه فإن حدوث أي تغييرات سياسية في هذه البلدان سيكون له تأثير حاد على المضاربين بالسلع.

 لنأخذ أيضا كمثال، الإجراء الأخير الذي اتخذته العديد من الحكومات عبر العالم، بحيث أجبر منتجي النفط على بيع أصولهم للحكومات حتى 

تتمكن هذه الأخيرة من التحكم في الشركات المنتجة للنفط، و تعتبر روسيا و فنزويلا من الأمثلة البارزة للدول التي تحكم سيطرتها على إمدادات 

السلع، حيث تتعاظم المخاطر الجيو سياسية بالنسبة للمستثمرين الراغبين في حيازة أي سلع أساسية في هذه الأجزاء من العالم.

مخاطر السيولة

تعني السيولة مدى سهولة بيع المستثمر لأصوله لمشارك آخر في السوق و بالمبلغ الذي يريده. و عادة،إذا ما استطاع المستثمر بيع استثماره بسعر 

يقارب نوعا ما السعر السائد في السوق وقت صدور أمر البيع يمكن حينها القول بأن السوق تمتاز بتوفر سيولة عالية و تبعا لذلك، كلما ابتعد 

سعر البيع عن سعر السوق كلما قلت سيولة السوق المعني و يبقى توافر السيولة من عدمه من الأسباب الرئيسية التي تدفع بالمستثمرين 

إلى الاستثمار في صكوك مالية ذات سمعة و مطروحة للتداول العام كالأسهم، الذهب و السندات الحكومية. و حقا تعتبر هذه الصكوك الثلاثة 

الاخيرة من بين أماكن الاستثمار الأكثر و الأعلى سيولة.

 بالمقارنة، تعتبر الأصول كالعقارات و بعض السلع مفتقرة للسيولة كون الاستثمارات المتصلة بها تباع، في معظم الأحيان، بأسعار جد بعيدة عن 

الأسعار المطلوبة في السوق من طرف المستثمرين. و عموما فإن الاستثمار في الأصول المفتقرة نسبيا للسيولة يجعل من حساب قيمة المحفظة 

الاستثمارية أمرا لا يخلو من صعوبة و سيطرح المزيد من الصعوبات المتصلة بالمحفظة الاستثمارية باعتبار هذه السلع شديدة التقلب ) و في 

نهاية المطاف لا يمكنكم بتاتا التأكد من إمكانية بيع الممتلكات بالسعر الذي تودونه(

المخاطرة المضاعفة

يحدث هذا النوع من المخاطر في حالة تعرض المحفظة الاستثمارية الخاصة بأي مستثمر لمخاطر شديدة مرتبطة بنوع واحد من الأصول، كما 

ينجم عادة من السلع  لأنه و بالرغم من عدم تداول السلع بشكل مباشر، تتعرض العديد من الشركات للمخاطر المتصلة بالسلع كونها تستخدم 

هذه السلع بشكل مباشر أو غير مباشر لمزاولة أعمالها، و لنأخد مثلا الوقود المخصص لشاحنات النقل، ففي حالة هبوط أسعار وقود الطائرات 

سنخفض بالتالي المصاريف المتصلة بتزويد الوقود و تتمكن الشركة من تحقيق المزيد من الأرباح و بالتالي ضمان تصاعد أسعار أسهمها في السوق. 

و بالطبع، فإن العديد من الشركات و في إطار سعيها للتخفيف و التحوط من المخاطر تعمد إلى اقتناء العقود المستقبلية على السلع.

مثلا و لأغراض التحوط من المخاطر ففي حالة حيازتكم لأي سهم عليكم القيام ببيع أي عقد مستقبلي على السلع ينص على إمكانية بيع السهم 

المعني بسعر ثابت و محدد و ذلك تفاديا لتقلب الأسواق.

و عادة ما يلجأ المستثمرون إلى هذه الإستراتيجية في حالة عدم التيقن من مجريات السوق و كلما كانت أشكال التحوط كاملة و مضبوطة كلما 

انخفضت نسبة المخاطر إلى الصفر و سنورد المزيد من التفاصيل حول هذا الموضوع بالمستويات 4 و 5 من باقتنا التعليمية.
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المخاطر المتصلة بالخبرة و المعرفة

على غرار ما جرى عرضه سابقا، تبقى المعرفة الشاملة و التامة بخصوص السلع الأساسية و الأسهم المراد الاستثمار فيها الأمر الوحيد الحاسم 

و الأكثر أهمية بالنسبة لأي عملية استثمار، سيكون من باب الاعتقاد الخاطئ بأن مجرد التوفر على معلومات سطحية و عامة بشأن أي من 

الأصول أو الأسهم سيقود إلى جني الأرباح لأنه و ببساطة تبقى هذه المعلومات غير كافية. و باختصار، تعتبر المعرفة الشاملة بالأصول المالية 

التي تودون الاستثمار فيها أحد الشروط اللازمة لأغراض النجاح المالي و بالتالي يلزمكم إثبات قدرتكم على القيام بالاستنتاجات و الاستنباطات و 

الخلاصات من خلال رصد نقاط الارتباط بين جميع أنواع المعلومات التي تتوصلون بها و في ضوء ذلك، قمنا بتقديم بعض النهج التحليلية الهامة 

في الفقرات الخاصة بالتحليل الأساسي و الفتي المدرجة بالمستويات المتقدمة و إذا ما استحال عليكم الاطلاع على هذه الأخيرة يمكنكم الوثوق 

بأي مستشار استثماري و لكن وجب التذكير – يبقى الهم الأساسي لأي مستثار استثماري هو جني الأرباح و بالطبع نفس الشيء ينطبق عليكم و 

لكن بفرق وحيد و هو أن الأرباح التي يجنبها تبقى ناشئة عن التسديدات التي تقومون بها لصالحه

.
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الفصل 2 	3

مدخل إلى فئات الأصول 	3.1
يقصد بفئة الأصول مجموعة من السندات المالية المختلفة و التي تملك نفس المميزات و تبقى معرضة لنفس المخاطر تبعا للتحديد النمطي 

الخاص بها و نظرا لهذا التشابه من حيث نسبة المخاطر إلى العائد فإن أسعار الأصول المتضمنة في أي فئة أصول واحدة تتحرك عادة بشكل 

جماعي.

و من جراء هذا التجانس و الترابط يتأثر سعر السوق أيضا بالتغيرات التي تطرأ على السندات المتضمنة في تلك الفئة المعينة و للإشارة فإن مجرد 

سند واحد قد يؤثر كليا على أسعار السندات الأخرى المتضمنة في تلك الفئة المعينة.

و عموما، يمكننا التمييز بين أربع أنواع أساسية من فئات الأصول و نوردها كالتالي:

• الاستثمارات في أسهم رأس المال.	

• الاستثمارات المحددة الدخل	

• استثمارات النقد و ما يعادله	

• السلع 	

• الاستثمارات البديلة	

و يمكن تقسيم كل فئة إلى فئات أخرى فرعية.

تحُدد الفئات الفرعية الإضافية من خلال المميزات الخاصة و الفريدة التي تتوفر عليها و المتصلة بحجم المخاطر و قيمة العائد. و من جهة 

أخرى، فحقيقة أن فئات الأصول ليست مترابطة تماما فيما بينها، أي أن تحرك إحدى هذه الفئات لا يتأثر كليا بتحرك الأخرى، تجعل هذه الفئات 

مفيدة لأغراض تنويع المحفظة الاستثمارية.

و في الواقع، فإن إضافة أنواع أخرى من فئات الأصول الفرعية سيساهم بالتأكيد في زيادة نسبة الأرباح إلى المخاطر بالمحفظة الاستثمارية الخاصة 

بكم. ولنفترض أنكم تتوفرون على محفظة تتضمن سندات مالية دولية متداولة، أسهم عادية لشركات أوروبية كبيرة الرأسمال و سندات تشمل 

سلع، فإن هذه المحفظة بالتأكيد ستحقق نسبة أرباح إلى العائد أفضل من أي محفظة أخرى تشمل فقط سندات مالية دولية متداولة.

أما بالنسبة للأسهم العادية و إذا أردنا حساب قيمة الشركة ككل و ليس فقط قيمة سهم واحد يكفينا القيام بعملية حسابية بسيطة بمعنى أنه 

يتعين علينا ضرب السعر السوقي الخاص بالسهم في عدد الأسهم التي تتوفر عليها الشركة. و بالطبع، لا يمكن تطبيق هذه العملية الحسابية إلا 

على الشركات العمومية – أما بالنسبة للقيمة السوقية للشركات الخاصة فينبغي ملاحظتها إحصائيا.
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تعريف فئات الأصول 	3.2
كما ذكرنا سابقا، كل السندات المالية المتضمنة بأي فئة أصول معينة تتوفر على مميزات متطابقة و بما أن الأهداف و الاحتياجات تختلف من 

مستثمر إلى آخر فإن اختلاف فئات الأصول بدورها قد يكون مفيدا في عدد من الجوانب. و لأغراض قياس و تحديد الخطوط العامة لفئات 

الأصول المختلفة ينبغي تحديد بعض المميزات القابلة للقياس و أخرى قابلة للتأهيل و تشمل:

• العائد الإجمالي المحتمل.	

• تقلبات الأسعار	

• مدى الارتباط بفئات الأصول و الفئات الفرعية الأخرى	

• السيولة.	

• كفاءة السوق	

• العوامل المؤثرة في القيمة السوقية للسند المالي.	

• العوامل المؤثرة في القيمة السوقية  لذلك السهم	

• نوع الكيان التابع محل العقد 	

الاستثمارات في أسهم رأس المال
يخول هذا النوع من الاستثمارات للمستثمرين إمكانية المطالبة بملكية أصول أي شركة أي امتلاك جزء من أصول و عائدات الشركة و يبقى 

الهدف من طرح أسهم رأس المال للْكتتاب العام هو زيادة رأسمال الشركة للمساعدة على تمويل مشاريعها.

كما سبق و ذكرنا فإن امتلاك أي سهم في الشركة من طرف أي مستثمر يعني صراحة امتلاكه لحصة في الشركة و بالتالي تأكيد أحقيته في الحصول 

على جزء من عائدات الشركة، التي تقسم عادة و توزع على المساهمين على شكل حصص أرباح. 

 فضلا عن ذلك، يمنح للأشخاص المالكين لأسهم رأس المال الحق في التصويت و حق التعبير عن آرائهم في اجتماعات حملة الأسهم )يتم انتخاب 

مجلس الإدارة من طرف حملة الأسهم و يكلف عادة بالتصويت على مختلف أنواع معاملات تمويل الإحتياز(، و لأن معظم المستثمرين الأفراد 

لا يحق لهم التصويت فإن السلطة التقديرية للشركة تحول ببساطة إلى المؤسسات أو إلى كبار المستثمرين الذين يملكون أسهما فيها، و لكن و 

لسوء الحظ، غالبا ما تتضارب المصالح و يصوت كبار المستثمرين ضد إرادة صغار المستثمرين

 و يبقى المشكل المطروح هنا هو مسألة علاقة، أي علاقة موكل بوكيل و إذا اعتبرنا الإدارة كموكل و حملة الأسهم كوكيل، يمكننا أن نستنتج 

أن هناك تناقض جوهري بين المجموعتين أي أن رغبة الموكل في الزيادة من قيمة الشركة على المدى البعي،د تتناقض ضمنيا مع رغبة الوكيل 

في تحصيل رواتب و علاوات فورية، بغض النظر عن أداء الشركة على المدى الطويل، و بتعبير آخر هناك تناقض بين المصالح القصيرة الأجل و 

المصالح الطويلة الأجل و سنورد المزيد حول هذا الموضوع في المستويات 2 و 3

الآن، لنلقي نظرة على أنواع أسهم رأس المال، والتي يمكن تقسيمها إلى نوعين:
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 الأسهم الممتازة و الأسهم العادية.

 السهم العادي هو السهم المتداول بين جل المستثمرين، والذي يذكر عادة و بشكل متكرر في الصحافة المالية أما السهم الممتاز فيُعَبَّ بالأساس 

عن امتلاك حامله للشركة المعينة، و يبقى مختلفا نوعا ما عن السهم العادي

لا يتوفر حملة الأسهم الممتازة على حق التصويت و لكن يتم التعويض عن ذلك عبر منحهم الأولوية الأعلى في الحصول على حصص أرباح الشركة 

و في المطالبة بملكية الأصول في حالة إفلاس الشركة، و بوجه خاص و في حالة إفلاس الشركة، ترسل السيولة النقدية المتبقية إلى حملة الأسهم 

الممتازة في المقام الأول ثم يرسل الباقي إلى حملة الأسهم العادية. و فضلا عن ذلك، تمنح بعض المؤسسات لحملة الأسهم الممتازة الحق في تحويل 

الحصص، أي أن الحصص تصبح قابلة للتحويل إلى عدد معين من الحصص العادية الثابتة بعد أي تاريخ محدد و لكن هذه الحالة في حد ذاتها 

تعبر عن تنازل عن ميزة من أجل الحصول على أخرى، أي أن الأسهم العادية تبقى معرضة أكثر لتقلبات الأسعار و بالتالي لمخاطر أكبر مقارنة مع 

الأسهم الممتازة.

الاستثمارات محددة الدخل

يمنح هذا النوع من الاستثمارات للمستثمرين مداخيل قارة و محددة و على فترات منتظمة وتبعا للمصطلحات المستخدمة في المجال المالي، فإن 

مصطلح » ديون« أو » سندات هو الأشد ارتباطا بالاستثمارات المحددة الدخل لأن أدوات الدخل الثابت تتولد عادة في حالة قيام أي حكومة 

أو مؤسسة كبرى بزيادة رأسمالها عبر طرح القروض للاكتتاب العام. و في معظم الحالات )و ليس كلها( تكون السندات الثابتة الدخل مدعومة 

بأصول عينية قصد حماية المشتري ضد أي حالة حدوث تقصير.

و كما سبق الذكر، فإن أنواع الأصول هذه،  تجُبِ مصدر تلك الأسهم الاستثمارية على منح قسط ثابت من المدفوعات إلى المشتري على فترات 

مختلفة و محددة إلى حين التسديد الكامل لسند الدين و يبقى تاريخ التسديد النهائي محددا بدوره و هو تاريخ تسديد المبلغ الأصلي إلى 

المشتري من طرف المصدر.

و في حالة سعي أي مستثمر لتحقيق عائدات أكبر من خلال هذه الأنواع من الاستثمارات فمن الأفضل حيازة أوراق استثمار بعيدة الاستحقاق 

لأن الفوائد ستتراكم حينها و في هذه الحالة إذن كلما ارتفعت نسبة المخاطر كلما ارتفعت نسبة العائد و بتعبير آخر، كلما طالت مدة القرض زاد 

احتمال عدم تسديده و كلما بعد تاريخ الاستحقاق النهائي كلما ارتفعت العوائد.

لحساب  معدل العائد من هذه الاستثمارات ينبغي تقسيم مدفوعات الفائدة على سعر السوق الحالي الخاص بتلك الاستثمارات ) و يشار إلى 

معدل الفائدة السنوي كذلك باسم » معدل الكوبون« و يشار إلى الدفع السنوي كذلك باسم » دفع الكوبون«(. 

لكن، تبقى الإشارة إلى أن هذا الحساب لا يعتبر ساريا و صحيحا إلا بالنسبة للأشخاص الذين قاموا بحيازة أدوات الدخل الثابت فور صدورها 

و ليس بعد ذلك و لأن هذه الأخيرة تغير سعرها باستمرار و على فترات متفرقة وفقا لوجهات نظر المستثمرين المختلفة حول معدل العائد 

المطلوب في ضوء المخاطر المتصل بأي من هذه الأدوات و لهذا ففي حالة شراء أي سند بسعر مخفض ثم ارتفع سعره بعد ذلك، يتمكن حينها 

المستثمر من تحقيق عائد أكبر من » معدل الكوبون« المعروض أصلا و في نفس السياق، ففي حالة شراء أي سند مرتفع الثمن ثم انخفض سعره 

بعد ذلك، حينها سيحصل المستثمر على عائد أقل قيمة من العائد الأصلي المعروض مسبقا.

و سنورد المزيد من المعلومات المفصلة حول أسهم رأس المال و الاستثمارات المحددة الدخل و كيفية تحليلها في المستويات المتقدمة 2 و 7 من 

باقتنا التعليمية
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.الاستثمار النقدي و ما يعادله

يعتبر هذا النوع من الاستثمارات من بين أنواع الاستثمارات الشائعة الأكثر أمانا و ضمانا، بحيث يمكن تحويلها و بسهولة إلى أنواع أخرى مختلفة 

مثل الاعتمادات المالية لأغراض السوق ) العملات المعدنية و الورقية( أو النقد السائل، فتاريخ استحقاق معادلات النقد عموما لا يتجاوز السنة 

الواحدة و ترتبط عائداتها بالأساس بمعدل التضخم الوارد في تلك الفترة سواء صعودا أو نزولا.

الاستثمارات البديلة

يعتبر هذا الصنف كذلك من أكثر أنواع الاستثمارات شيوعا و لكن تبقى الأصول المتضمنة في هذا الصنف مختلفة نوعا ما عن الأصول المدرجة في 

الأصناف الأخرى كونها أصولا ملموسة و مادية بخلاف الأصول المعنوية الأخرى.

و يبقى الهدف الرئيسي للاستثمارات البديلة هو حماية القدرة الشرائية للمستثمرين و لا ترتبط أسعارها إلا لماما و في حالات نادرة بأسعار أسهم 

رأس المال. و فضلا عن ذلك، ترفع هذه الاستثمارات من قيمة أرباح المستثمرين خلال فترة ارتفاع معدلات التضخم و هي الفترة التي تشهد 

تدفقا كبيرا للاستثمارات نظرا لضعف القيمة السوقية. و نورد هنا أهم الاستثمارات البديلة:

• السلع 	

• الصناديق المغطاة	

• العقار	

• حقوق الملكية الخاصة	

• الديون القابلة للتحصيل	

• العملات المشفرة	

و الشيء الأهم الذي ينبغي تذكره هو التأكد من الفهم الصحيح لاتجاهات السوق و لمخاطر الاستثمار في هذه الأشياء و كيف ستؤثر على 

المحفظة الاستثمارية الخاصة بنا.

و أفضل شيء في كونكم تتوفرون على فئات أصول مختلفة هو إمكانية تشكيل حافظتكم الاستثمارية بالشكل الذي تودونه و وفقا لحاجياتكم 

و أهدافكم مما سيساهم بالتأكيد في التقليل من المخاطر و تحقيق عائد أوفر. و تماما مثل أي فريق لكرة القدم يشمل لاعبين يزاولون مهامهم 

ل كل منها  و يزاولون مهامهم في الملعب بشكل تناسقي للفوز بكأس العالم فإن الأصول المتضمنة في المحفظة لا تتنافس فيما بينها و لكن تكَُمِّ

الأخرى.
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مدخل إلى السلع  	3.3

ما المقصود بالسلع  ؟

السلع  هي الأشياء التي يميل الناس إلى استخدامها في حياتهم اليومية مثلا الأطعمة أو الأشياء التي يستخدمونها لتوليد الطاقة و هي أيضا 

المنتجات الملموسة التي تشكل الدعامة الرئيسية لكل ما نراه حولنا و قد لعبت السلع دورا هاما في تطور الحضارات مادام استخدامها يرجع إلى 

عصور غابرة أو ربما إلى بدئ التاريخ.

و لكن ينبغي تحديد أو بالأحرى تقسيم السلع  إلى أصناف مختلفة كونها تعَُرَّف تعريفا فضفاضا و تشمل  العديد من الأشياء و لأغراض الفهم 

الصحيح سنقوم بتحديد أكثر للسلع  من خلال ثلاث أصناف رئيسية.

الصنف الأول يتضمن السلع  القابلة  للتبادل، أي في حالة توفر أي شخص على أي وحدة تنتمي إلى صنف معين من السلع فيمكنه إذن استبدالها 

بأي وحدة أخرى تنتمي لنفس الصنف. و تبقى السلع الأساسية قابلة للتداول و ومُدِرَّة للسيولة العالية مادامت هناك قاعدة عريضة من 

البائعين و المشترين حول العالم. و تتمثل الخاصية الثالثة في إمكانية تسليم السلع في مكان ما – لأنها كيانات مادية ذات قيمة جوهرية.

هناك صنف آخر يدعى » المتعلقات المالية« و يشمل أنواع متعددة من السلع بما في ذلك العملة، المؤشر، المعدلات و أشياء أخرى و بالرغم من 

كونها غير ملموسة )و هو ما يعتبر استثناء(، فما زالت تعتبر كسلع.

و قد سبق و لاحظنا الطلب المتزايد على هذه السلع مما أدى بالتالي إلى ارتفاع أسعارها و نظرا لفرص الربح الوفيرة التي تخولها هذه السلع فقد 

لفتت انتباه العديد من المستثمرين فانكبوا على دراستها عن قرب.  و من جهة أخرى، لا تنبغي مقارنة هذه السلع مع الأسهم أو السندات لأن 

السلع لا غنى عنها لبقائنا على قيد الحياة و نحتاج لاستخدامها في حياتنا اليومية و قد اعتمدت الحضارات كليا على السلع و الطلب عليها مازال 

متزايدا.

و بالنسبة للأشخاص الذين يدرسونها عن قرب فإن مستقبل السلع  و اعد و زاهر و السبب في ذلك هو الفرضية الراسخة و الصحيحة و التي 

تتنبأ بحدوث اختلال في التوازن بين العرض و الطلب و لكن المستقبل القريب يخبأ أشياء جميلة و لصالحنا بحيث أن الطلب سيتزايد بينما 

سيتقلص العرض و سيؤدي ذلك بالضرورة إلى ارتفاع أسعار السلع  و لذلك نجد العديد من المؤسسات و الشركات الكبرى قد خصصت موارد 

مالية ضخمة للاستثمار في السلع  و بالتالي تحقيق أرباح ضخمة.

هناك العديد من الأماكن لتسويق السلع  و التي يمكن تصنيفها مرة أخرى إلى ستة )06( أصناف: المعادن، وقود الطاقة، المنتجات الزراعية، 

المواشي ، و المتعلقات المالية. و يمكن تقسيم هذه الأجزاء  بدورها إلى أصناف أخرى فرعية، مثلا يمكن تقسيم المعادن إلى المعادن النفيسة و 

المعادن الصناعية.

و عبر التاريخ، فإن مدى تحكم الإنسان في المعادن هو الذي حدد بالأساس وثيرة تطور الحضارات الغابرة.

و ليس من الصدفة أن قام المؤرخون بتقسيم الحقب التاريخية إلى ثلاث: العصر الحجري، العصر البرونزي، و العصر الحديدي.
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الحماية من التضخم

هناك ارتباط وثيق بين معدل التضخم و أسعار السلع  و ذلك راجع لكون السلع  ترتبط بشكل مباشر بأنواع الاقتصاد و بالتالي إذا ارتفعت 

معدلات التضخم فسترتفع بالتالي أسعار السلع مما يشكل في حد ذاته حماية ضد الآثار السلبية و ضد أي نقصان للقدرة الشرائية للمستثمرين و 

هي خدمة قليل ما توفرها الاستثمارات الأخرى و خاصة عند ارتفاع معدل التضخم بشكل صاروخي.

و لكن وجب التذكير بأن ارتفاع معدل التضخم يأتي كنتيجة  لارتفاع أسعار هذه السلع، و ليس العكس، و كمثال على ذلك فإن ارتفاع أسعار 

النفط الخام و الطاقة سيؤدي حتما إلى ارتفاع معدلات التضخم.

و لنأخذ مثلا طعام الكلاب الذي تشترون من المتجر. يصنع هذا الطعام في المصانع و يحمل عبر شاحنات إلى المتاجر التي ينبغي عليها تخزين 

البضائع التي ستشترون من بعد وتتطلب هذه الدورة الكاملة مختلف أنواع الطاقة من نفط خام و غاز إلى غير ذلك و أي ارتفاع و لو طفيف في 

أسعار الطاقة سينتج عنه ارتفاع في أسعار طعام الكلاب الذي تودون شراءه و للإشارة فإن الزبون الأخير هو الذي سيؤدي ثمن هذا الارتفاع.

و نفس الشيء ينطبق على المستثمرين الذين لديهم خبرة واسعة بأسواق المعادن و سيكافئون عليها حتما. لقد لعبت المعادن النفيسة كالذهب 

، الفضة و البلاتين أدوارا هامة في حياتنا و ستلعب نفس الدور في تحسين محفظتهم الاستثمارية كون هذه 

المعادن لها القدرة على منحكم قيمة احتياطية و مختزنة و على حمايتكم ضد الآثار السلبية للتضخم و سنورد المزيد من التفاصيل حول هذا 

الموضوع لاحقا.

المعادن النفيسة و الصناعية

كما هو معلوم، المعادن أنواع، و تتوفر بالتالي على خصائص مختلفة و لديها قدرات مختلفة على مقاومة التآكل و الصدأ لكن  تعُرف المعادن 

النفيسة بمستويات مقاومة عالية ضد التآكل و الأكسدة مقارنة بالمعادن الصناعية التي  يمكن إيجادها بوفرة و في مختلف أنحاء العالم مقارنة 

بالمعادن النفيسة و لهذا اعتبرت نفيسة.

و هذا بالتأكيد ما يفسر الطلب المتزايد على المعادن النفيسة مقارنة بالمعادن الصناعية و نورد هنا أصناف المعادن النفيسة منها و الصناعية:

المعادن النفيسة

• الذهب	

• الفضة	

• البلاتين	

 المعادن الصناعية

• النحاس	

• الألمنيوم	

• الرصاص	

• النيكل	

• القصدير	

• الزنك	

• البالاديوم	
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3.4	  الذهب
لطالما اعتبر الذهب سلعة اعتبارية و ممتازة تحظى بالصدارة  و التقدير عبر أرجاء العالم، و في مختلف الثقافات و على امتداد قرون، و ما يزال 

الذهب، السلعة التي حظيت بالتقدير و الحماية نظرا لخاصيته المعدنية الفريدة ، ولإمكانيات استعماله المتعددة في المعاملات النقدية، بحيث 

اعتبر الذهب كعملة،  طوال القرون الماضية و هذا لم  يمنع العالم المعاصر من تحويل عملته إلى الذهب ، كمعيار لقياس مدى قوة أي عملة عبر 

العالم .

معدلات صرف الذهب

عندما تذكر معدلات صرف الذهب الذهب في وسائل الإعلام يظن الكثير من الناس أن المقصود هو سعر الذهب و هذا خاطئ تماما و لأن 

الذهب لا يعتبر كأي سلعة أخرى )مثلا الزيت أو البيض(، بل يتم اعتباره كعملة.

و دعونا هنا نتذكر المثل الصيني القديم » الحكمة تبتدئ عندما نسمي الأشياء بمسمياتها«، و كمثال على ذلك لا نتحدث مطلقا عن سعر 

العملات المختلفة كاليورو أو الين و لكن،عوضا عن ذلك نتحدث عن معدلات صرفها إلى عملتنا الخاصة بنا و سنتعامل بالمثل فيما يخص الذهب: 

وفقا لأسعار الصرف المسجلة بتاريخ 31 ديسمبر 2013، فقد سجل الصرف الخاص بالذهب ما قيمته 410 $ للأوقية.

أوصت الإمبراطورية البريطانية، و تركت وصية مفاده،ا ضرورة احتفاض الذهب بالدورالجوهري و الهام في المجتمع، وتبعا لرأي » نيل فرغوسن 

- المؤرخ البريطاني المعروف و الأستاذ حاليا بجامعة هارفرد، فإن الإمبراطورية البريطانية ماتت و لكن بقيت الآثار، و لأنه و بسبب الإمبراطورية 

البريطانية، تعمد الولايات المتحدة إلى قياس معدل الصرف الخاص بالذهب بالأوقية و ليس بالغرام و يمثل غرام واحد 3/1 من قيمة  أوقية 

ترويسية واحدة. و لتفادي أي خلط تستخدم الولايات المتحدة الأوقية الترويسية لقياس الذهب و تبقى للذهب عامة، عدة استعمالات أخرى و 

لهذا زاد الطلب عليه مؤخرا.

و بالتأكيد فقد حان الوقت لدراسة هذا المعدن عن قرب و البدء في الاستثمار فيه مادام الطلب عليه يزداد، وسترتفع قيمته السوقية حتما، و 

نورد هنا بعض الأساسيات الواجب تذكرها حول هذا المعدن

أسواق الذهب

كما هو معلوم، يستخدم الذهب عموما في صناعة المجوهرات، و لكن استخداماته لا تقتصر على ذلك فقط بل تمتد إلى قطاعات أخرى كصناعة 

الأسنان مثلا و التي تستحوذ على نسبة كبيرة في السوق. و نورد هنا بعض استخدامات الذهب التي قد لا تعرفونها من قبل:

المجوهرات: استخدم الذهب لأول مرة و منذ اكتشافه في صناعة المجوهرات. و في العصر الحالي تشكل صناعة الذهب ما يقارب ««

70 في المائة من مجموع الاستهلاك  الدولي،  و قد تستغربون من حقيقة مفادها أنه في العهود الفرعونية أحب الملك المصري هذا 

المعدن لدرجة أنه أوصى بدفنه في ثابوت ذهبي.

صناعة الأسنان: نظرا لقدرته على مقاومة التآكل يبقى الذهب من المعادن المفضلة عند أطباء الأسنان.««

الالكترونيات: يستخدم الذهب في لوحة الدوائر الكهربائية الخاصة بأجهزة التلفزيون، الهاتف، و حتى الصواريخ نظرا لقدرته ««

العالية على إيصال الكهرباء و قد يستخدم أيضا كشبه موصل.
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الاستخدام المتعلق بالنقود : و يعتبر ثاني أكثر استخدام شيوعا للذهب حيث يقوم الأشخاص،  كما البنوك بتخزين  احتياطي مهم ««

و مختلف من الذهب عبر العالم،  و من الاستخدامات الأخرى الأكثر شيوعا هي استخدامه لأغراض استثمارية أخرى، و يبقى 

الذهب المعدن الوحيد الذي يمكن استبداله بأي عملة أو سيولة نقدية.

 

إحتياطي العالم من الذهب ل 2006  بالطن

8135   ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا 

3427  ايناملأ

3217  يلودلا دقنلا قودنص 

2790  اسنرف 790

2451 ايلاطيإ

1290  ارسيوس

765 نابايلا    

720  يبوروألا يزكرملا كنبلا

654 ادنلوه

600 نيصلا

وقد يتساءل البعض عن السبب وراء أهميته الكبيرة و لماذا قد يتم استعماله لجميع الأغراض تقريبا؟ هذه بعض من الأسباب التي قد تفسر 

الأهمية البالغة لهذا المعدن بالمقارنة مع المعادن الأخرى:

إنه نادر: ستتفاجؤون بمعرفة أنه منذ أول اكتشاف لهذا المعدن، استطاع البشر فقط التنقيب عن ما مجموعه 150000 طن من ««

الذهب، و قد تم اكتشافه قبل 6000 سنة و بسبب ندرته الكبيرة فإن أغلب كميات الذهب يعاد تدويرها و لا تزال تستعمل 

كما يتم تدوير ما يقارب 15 بالمائة من مجموع الذهب كل سنة.

قد يكون تقريبا غير قابل للإتلاف: نعم، هذا الأمر صحيح. فإن هذا المعدن غير قابل للإتلاف تقريبا مثله مثل الماس و المادة ««

الكيميائية الوحيدة التي باستطاعتها تدمير هذا المعدن هي السيانيد و نادرا ما  تؤثر عوامل التآكل مثل الأوكسجين و الحرارة 

على هذا المعدن بل يمكنه التغلب على الأضرار التي تسببها له.
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إنه قابل للطرق بصورة كبيرة: يمكن تمديد أونصة واحدة من الذهب من عيار 24 قيراط لتصبح بحجم صفيحة ذهبية مساحتها ««

96 قدما مربعا و لهذا السبب يستمتع العديد من الحرفيين بصياغة هذا المعدن إلى العديد من أشكال  الحلي والمجوهرات.

و على غرار أغلب المعادن، يتم وزن الذهب بنظام وزن »تروي« والذي يكافئ 31.10 غرام.  و قد يعتقد الكثير بأن كلمة تروي تحيل على 

المدينة الإغريقية التي كانت تسمى »طروادة« و لكن ذلك غير صحيح. تشير تروي إلى مدينة فرنسية قديمة و 

التي كانت مركزا تجاريا للعديد من المعادن خلال الأزمنة القديمة. وستلاحظون بأنه عند شراء الذهب من أجل الاستثمار في مختلف الأغراض 

مثل صناديق التداول في البورصة أو ما يطلق عليها ب ETF، يتم وزن الذهب بنظام وزن تروي.

و عند شراء الذهب من أجل أغراض شخصية يتم قياس نقاءه بالقيراط. وتعتبر المجوهرات الذهبية من عيار 24 الصورة الأمثل للذهب في أحسن 

حالاته بينما يعتبر كل ما يأتي  تحت ذلك الرقم مجرد خليط من معادن مختلفة أو أشابات.

نقاء الذهب موزون بالقيراط

نسبة النقاء القيراط

100% 24K

91,67% 22K

75% 18K

58,3% 14K

41,67 10K

37,5% 9K

 كيف تستثمر في الذهب

يعتبر الاستثمار في الذهب أحد أفضل الطرق لزيادة ثروتكم. إن صناديق المؤشرات المتداولة التي تأخذ الشكل المادي و القديم و الشركات التي 

تنقب عن الذهب أو عملات الأوروم الذهبي )و هي طريقة مميزة من أجل الاستثمار في الذهب( هي الطرق التي يمكنكم بواسطتها الاستثمار 

في هذا المعدن.

 الذهب هو السلعة الوحيدة التي تمنحكم الفرصة المميزة لشرائه و تخزينه من أجل الحفاظ عليه أو من أجل الرفع من قيمته مع مرور الزمن 

وهذه هي الطريقة التي يمكن لأي شخص اتباعها قصد الاستثمار في الذهببحيث يمكنكم شراؤه و خزنه لفترة زمنية معينة ثم بيعه بعد ذلك عند 

ارتفاع قيمته. قد لا تعلمون هذا و لكن في بعض البلدان يقوم الناس بشراء الذهب من أجل أغراض استثمارية إلى جانب الاستعمال الشخصي 

وعندما يرتفع سعر التبادل للذهب يقومون ببيعه و يزيدون من ثروتهم.
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العملات الذهبية

إن أفضل و أسهل طريقة للاستثمار في الذهب هي شراء العملات الذهبية، و على الأرجح فهذه هي أفضل طريقة ممكنة، لأنكم لستم بحاجة 

لاستثمار مبلغ هائل من المال في ذلك، فبإمكانكم شراء هذه العملات الذهبية بكميات صغيرة، و قبل أن تدركوا ذلك، ستجدون بأنكم تملكون 

استثمارا هائلا سيعود عليكم بالأرباح

أما الأمر الآخر الرائع بخصوص العملات الذهبية هو انه عندما تختارون بيعها يمكنكم بيع 4 عملات ذهبية و الاحتفاظ بالعدد المتبقي وهو 

أمرغير وارد بالنسبة للمجوهرات أوالسبائك الذهبية. الأمر الإيجابي الآخر بشأن العملات الذهبية هو إمكانية الاحتفاظ بها بشكل سري ومن 

دون الحاجة إلى ميزانية تأمين ضخمة بينما عند شراء أي سبيكة ذهبية سيكون من الواجب عليكم إما الحفاظ عليها في خزنة البنك الذي 

تتعاملون معه أو شراء خزنة باهظة الثمن. و الأمر الرائع الآخر بشأن هذا المعدن هو يصدر عن الحكومة الفيدرالية مما يكُسبه الاعتراف الفوري 

في جميع أنحاء العالم.

السبائك الذهبية

تملك السبائك الذهبية جاذبية لا يستطيع الناس مقاومتها وعندما يفكر الناس في الذهب، فإن أول ما يتبادر إلى أذهانهم هو سبائك الذهب وقد 

تكون هذه طريقة رائعة للاستثمار في الذهب إذا كنتم تفكرون في شراء كميات كبيرة منه  ويظن أغلب الناس بأنه يجب عليهم شراء كميات 

مهمة من الذهب قصد تحويلها لسبائك و لكن ذلك ليس صحيحا. قد تكون السبائك الذهبية صغيرة جدا و خفيفة بحيث يصل وزنها ل 1 غرام 

أو قد تكون ثقيلة لتبلغ 300 أونصة تروي وهكذا يمكنكم أن تصمموا سبيكة الذهب الخاصة بكم حتى و لو كان ذلك يعني تصميم سبيكة 

ذهبية يبلغ وزنها 1 غرام، ولا يجب الإغفال عن ذكر إغفال حقيقة أن أغلب السبائك الذهبية تملك معدل نقاء يصل ل 0.999 و أكثر و التي يتم 

تحويلها إلى 24 قيراط.

الجانب السلبي الوحيد لشراء سبيكة ذهبية هو انه ستكونون قد اشتريتم كمية أكبر مقارنة بكمية شراء عملة ذهبية و سيتوجب عليكم إضافة 

حماية أكبر للمكان حيث تخزنون  هذا الذهب.

شهادات رصيد الذهب

وكما يحيل عليه الاسم، فلن يكون من الواجب على المالك أن يخزن الذهب الذي اشتراه بل سيتم منحه شهادة تبين كمية الذهب التي يملك، أما 

الذهب الحقيقي، فستخزنه الجهة التي تصدر هذه الشهادات في مكان آمن و تبقى هذه إحدى الطرق المفضلة للاستثمار في الذهب لأنكم لن 

تكونوا قلقين حول أمن الذهب.

هذا الأمر هو من بين أكثر الأمور التي تشغل البال، لأن كل الذهب الذي تملكون قد يتعرض للسرقة و في حالة ما اشتريتم العملات أو السبائك 

الذهبية سيتوجب عليكم أن تنفقوا مبلغا مهما من المال من أجل تخزينها بشكل آمن و إن كنتم تملكون كميات كبيرة من الذهب سيكون 

تخزين الذهب بأمان أمرا أكثر صعوبة.

صناديق المؤشرات المتداولة

تعتبر صناديق المؤشرات المتداولة أحد المصادر التي يتم عبرها عرض الذهب.  ويعتبر الاستثمار في ذهب صناديق المؤشرات المتداولة على الأرجح 

أفضل طريقة للزيادة في ثروتكم، لأنكم وبساطة لستم بحاجة إلى امتلاك الذهب بشكل مادي، وهناك نوعان لذهب صناديق المؤشرات المتداولة 



36

كتاب المستوى الأول -1-

اللتي يمكنكم أن تجنوا أرباحا منها:

وديعة ذهب آي شارز كوميكس  )AMEX: IAU(-   تملك صناديق المؤشرات المتداولة  ما يقارب 1.3 مليون أونصة من الذهب بداخل خزناتها 

المؤمنة، كما يعتمد سعر كل وحدة ذهب موجودة بصناديق المؤشرات المتداولة على سعر السوق الحالية في سوق الذهب الآنية.

أسهم ذهب ستريت تراكس )NYSE: GLD(: وهذه هي أضخم صناديق المؤشرات المتداولة للذهب و تملك ما يقارب 12 مليون أونصة من 

الذهب، و تعادل 7 مليار دولار من الذهب بداخل الخزانات المؤمنة في جميع أنحاء العالم و يحسب سعر وحدة صناديق المؤشرات المتداولة 

بناءا على عروض أشخاص آخرين يقومون بالتعامل في السوق الآنية.

الأسهم في شركات الذهب

يوجد هناك العديد من الشركات المتخصصة في التعدين و معالجة وتوزيع هذا المعدن الثمين وهي شركات مفتوحة في وجه المستثمرين. و يرى 

العديد من المستثمرين بأنه عوض اللعب بالأسهم و امتلاك الذهب، لم لا يستثمرون في المصدر من حيث يأخذ العالم الذهب.

قد تجدون بأن هناك العديد من الشركات التي تدير عمليات تعدين لمختلف المعادن كالنحاس و الفضة إلخ. و لكن شركات التعدين هذه دائما 

ما تحوم حول عمليات تعدين الذهب و هذا هو سبب اختياري لهم.

و إذا كنتم تظنون بأنكم ستحصلون على الذهب كنوع من الأرباح فأنتم بالتأكيد مخطئون و في الواقع، ستكونون معرضين لعوامل مختلفة مثل 

العوامل المنظِمة و العوامل المرتبطة بالعمليات و العوامل الإدارية. 

العملات الورقية و الذهب

العملات الورقية هي نوع العملات التي تفشل بصفة شبه دائمة و التاريخ هو الدليل على ذلك، و قبل الشروع في تحديد السبب وراء دخول 

الدولار في المشاكل دعونا نتكلم أولا عن العملات الورقية.

ما نعنيه ببساطة هو أن الحكومات غير قادرة على الحفاظ على قيمة عملتهاويحدث هذا مرارا سواء مع أي ملك، رئيس أو رئيس وزراء ولأن 

هؤلاء الناس يخدمون دوما نوعان من الناس:

 أولا، الناس الذين يدفعون الضرائب بانتظام و لكنهم غير راضون بسبب عدم وجود أي تحسن ملحوظ في البلد، ولأن معدلات التنمية  تحدث 

بشكل مستمر و سريع للغاية يجعل من الصعب على أي حكومة أن تتعامل معها.

 النوع الثاني من الناس هم أولئك الذين يستغلون الشركات الفرعية الحكومية و يقومون دائما بتشجيع الحكومة على الرفع من إنفاقها المتعلق 

بعدة ميادين كالدفاع و الطرق إلخ. مما يجعل مجموعة أخرى من الناس في وضعية الاعتماد على نفسها و بالتالي مضطرين لتغيير وظائفهم. 

لذا في نهاية المطاف، يجد الرئيس أو الملك نفسه في مواجهة خيارين اثنين، إما أن يرفع من حدة الطريقة التي يتعامل بها مع كل مجموعة  أو 

أن يشرح لأولئك الناس بأنه لا وجود لأي غذاء مجاني و بعبارة أخرى، لا يمكن  للشخص الحصول على كل ما يرغب فيه وحتما ستنقصه بعض 

الأشياء. و قد يظن الكثير منكم بأن هذا أمر بسيط، لكن القادة يصبحون عرضة للخطر بالنسبة لمنافسيهم لأنهم سيحصلون على اهتمام وثناء 

الناس و ذلك عن طريق إعطائهم وعودا بأشياء لا يمكن تحقيقها من أجل كسب القوة.

لقد اختار القائد هذه المرة سلوك طريق أخرى و هي اقتراض بعض المال من اجل تمويل الإنفاق دون الرفع من الضرائب و بعد خلق الكمية 
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الملائمة من العملة الجديدة سيصبح بمقدوره تجاوز الدين المقترضَ. و بسبب هذا  الأمر يصبح بإمكان الناس إنفاق مبالغ أكثر و الاستفادة من 

أمور من قبيل عدم دفع الضرائب و تأييد الإنفاق و أن يحصلوا على كل ما يريدون، لكن المرء قد لا ينتبه إلى أن قيمة عملة ذلك البلد تنخفض 

ببطء و هذا ما نطلق عليه في أيامنا هذه بالتضخم المتصاعد.

سعر الذهب

 London Gold - منذ 1919، تقوم لندن لتثبيت الذهب

Fixing - بتحديد السعر اليومي للذهب و هي عبارة عن 

وذلك عبر اجتماع هاتفي يحدث مرتان في اليوم و يتكون يضم 

هذا الاجتماع ممثلين عن خمس شركات للسبائك من سوق 

لت  الذهب في لندن.  يظُهر الجدول التالي المعطيات التي سُجِّ

خلال الخمس سنوات الماضية حيث يظهر السعر اليومي 

للذهب في مواجهة أصول مهمة أخرى:

 

المؤشرالدولار  

الأمريكي المرجح
الذهب

مؤشر داو جونز 

الصناعي

الناتج المحلي الاجمالي 

العالمي

ديون الولايات 

المتحدة الأمريكية  
السنة

US dollar index USD/ozt USD USD (trillions) USD (billions)

37 839 3,3 370 1970

33,0 140 852 6,4 533 1975

35,7 590 964 11,8 908 1980

68,2 327 1547 13,0 1823 1985

73,2 391 2634 22,2 3233 1990

90,3 387 5117 29,8 4974 1995

118,6 273 10878 31,9 5662 2000

111,6 513 10718 45,1 8170 2005

99,9 1410 11578 63,2 14025 2010

صافي الصرف من 1970 إلى2010 

3792 1280 3691

صافي الصرف من 1975 إلى2010 مابعد معيار الولايات المتحدة للذهب

929 1259 2531
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العوامل المؤثرة

لطالما كان العرض و الطلب العامل المؤثر الأكبر على السعر لجميع السلع تقريبا والذهب لا يمثل استثناءا لهذه القاعدة، لكن خلافا للسلع 

الأخرى، يتم تدوير الذهب بشكل شبه دائم و هو متاح للناس في أشكال مختلفة وكل الذهب الذي تم تعدينه لا يزال متاحا في شكل  مقبول 

لدينا مما يسمح للذهب  بالعودة مجددا إلى السوق من أجل قيمة أكبر. ووفقا للحسابات التي أجريت سنة 2006، فإن مجموع كمية الذهب 

التي تم تعدينها منذ بداية التنقيب تبلغ تقريبا 158000 طنا، هذا وقد قال أشهر مستثمر في العالم وهو »وارن بوفيه« بأنه إن حاولنا صنع 

مكعب من كل الذهب الذي تم تعدينه فإن جانبي هذا المكعب سيصلان لما يقارب 20 مترا.
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لكن أكبر مؤثر على السعر الذهب ليس هو العرض بل الطلب. لأن هذا الأخير هو الذي يؤثر بشكل كبير على الإنتاج السنوي للذهب و حسب 

إحصائيات مجلس الذهب العالمي، فنحن نقوم بتعدين 2500 طن من الذهب سنويا حيث يتم استخدام ما يقارب 2000 طن من الذهب في 

صناعة المجوهرات.

البنوك المركزية

قد لا يعلم الكثيرون عن هذا الأمر، لكن العديد من البنوك كالبنوك المركزية و صندوق النقد الدولي يلعبون أيضا دورا مهما في تحديد سعر 

الذهب لأن 19 بالمائة من كل الذهب الموجود فوق الأرض يتم تخزينه في احتياطي الذهب الرسمي للبنوك. ووفق اتفاقية العشر سنوات 

لواشنطن المتعلقة بالذهب، فإن كل عضو في هذه الاتفاقية ملزم بعدم بيع أكثر من 500 طن من الذهب خلال السنة. و عندما كانت الاتفاقية 

على وشك الانتهاء في سنة 2009، تم تمديدها لخمس سنوات أخرى، لكن هذه المرة بكمية أقل مما يسمح ببيعه خلال السنة و هي 400 طن 

لكل عضو في الاتفاقية. و الأعضاء الواردة  أسماؤها في هذا العقد هي: أوروبا و الولايات المتحدة و أستراليا و اليابان و صندوق النقد الدولي و 

مصرف التسويات الدولية.

و بخلاف ما قامت به روسيا عندما عبرت عن رغبتها في زيادة احتياطي الذهب خاصتها، فإن أغلب البنوك المركزية لا تعبر بشكل علني أبدا عن 

مشترياتها من الذهب. و قد قامت الصين أيضا بالتعبير علنا عن نيتها عندما ذكرت بأنها تبحث عن طرق أفضل من أجل تحسين عائداتها من 

احتياطي الذهب الذي تملك. و قد يكون هذا سببا للمستثمرين الصينيين من أجل البدء في الاستثمار في الذهب في الوقت الذي كانت تعاني 

فيه أوروبا من الأزمة المالية خلال سنة2011، و حتى ذلك الوقت، كان الأورو هو الاستثمار الرئيسي لأغلب المستثمرين الصينيين. و قد أظهرت 

الهند اهتماما في الزيادة في احتياطي الذهب خاصتها لكنها لم تعبر عن ذلك بشكل علني وقد قامت الهند مؤخرا بشراء ما يقارب 200 طن من 

الذهب.

الأمر الآخر الذي يؤثر على أسعار الذهب هو سعر الفائدة وعندما يرتفع سعر الفائدة ينخفض سعر الذهب لأنه عبارة عن أصل لا يجني أي 

فوائد، و لكن عندما ينخفض سعر الفائدة يرتفع سعر الذهب. لذا يمكن القول بشكل صريح بأن أسعار الفائدة التي تحددها البنوك المركزية 

تملك أثرا كبيرا على أسعار الذهب.  و لكن على سبيل المثال، ففي الوقت التي تقوم السوق بإصدار إشارات حول الفترات الطويلة من التضخم، 

قد تقرر عندئذ البنوك المركزية أن ترفع من أسعار الفائدة الخاصة بها من أجل جعل الأمر أسهل في مواجهة التضخم.، و لكن قد ينتج عن ذلك 

انخفاض سعر الذهب. و قد حدثت حالات حيث شهدنا حدوث العكس، مثل المرة التي رفع فيها البنك المركزي الأوروبي أسعار الفائدة، ففي 

اليوم الأول لم ترتفع أسعار الذهب لكن في اليوم الموالي ارتفعت الأسعار بشكل جنوني لتبلغ أسعارا جديدة و قد حدث أمر مماثل في الهند.

التحوط في مواجهة الضغط المالي

يمكن استخدام الذهب و بعض المعادن الثمينة الأخرى كوسائل تحوط لمواجهة الضغط المالي الذي يجب علينا مواجهته خلال فترة التضخم.

و إذا واصلت الحكومة ضخ المزيد و المزيد من الأموال و طباعة المزيد و المزيد من الأوراق النقدية فإن قيمة هذه العملات ستتواصل في 

الانخفاض لأنها في الأصل في خضم ضغط عال بسبب ديون الدولة الغير محصورة.

و سيواصل الطلب على الذهب في الارتفاع إذا لم يستعد المستثمرون الذين يتداولون في استثمارات أخرى من قبيل السندات و العقارات، لهذه 

الفترة و في أيامنا هذه أصبح العديد من المستثمرين يرون الذهب كضمان على محافظهم.
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المجوهرات و الطلب الصناعي

تعتبر الهند واحدة من أكبر مستهلكي المجوهرات في العالم متبوعة بالصين ثم الولايات المتحدة. وقد تمت الإشارة مسبقا إلى انه من بين إجمالي 

الذهب المنتج في العالم، يتم استعمال ثلثيه في المجوهرات.

و بالنسبة لصناعات أخرى، مثل طب الأسنان، فهي مسؤولة عن 21 في المائة من الطلب على الذهب، ناهيك عن ذكر أن الطلب على المجوهرات 

أصبح متذبذبا خلال السنوات  القليلة الأخيرة و ذلك بسبب توسع هذه السوق و تأمل العديد من العائلات التي تنتمي للطبقة المتوسطة في 

عيش الحياة على الطريقة الغربية .

و بالنظر إلى ذلك، ظهرت سوق جديدة كليا بسبب الذهب و هو بيع الذهب المكسور و الغير متطابق على شكل مجوهرات. و يبيع الناس هذا 

النوع من المجوهرات على الانترنيت أو في محلات بيع المجوهرات المحلية.

مبادئ التداول- يوضع هذا بعد مقدمة النظام البنكي 

علم المصطلحات الأساسي- الوضع القصير ضد الوضع الطويل

• التداول في الهامش	

• طلبات تغطية الهامش	

• دور الضرائب	

• لم اختيار ذلك عوض إيداع أموالك	

البيع على المكشوف

يمكن القيام يبيع الذهب على المكشوف إما في الأسواق الآجلة أو في الأسواق المادية كما يمكن الحصول على الأوضاع السلبية في العديد من 

المشتقات الأخرى. إن التداول في الأسواق الآجلة يمثل دافعا مهما لأسعار الذهب وقد أدى هذا إلى توالي المطالبات بالتحكم في السوق، و 

خصوصا من طرف الناس الذين يؤمنون بان أسعار الذهب قد تم كبحها بشكل اصطناعي. وتتمحور هذه الادعاءات بشكل كبير حول البيع على 

المكشوف، و هو مصطلح يطلق عادة على الممارسة السيئة لبيع الأسهم على المكشوف دون تحديد المصدر الذي سيتم استئجار الأسهم منه. و لا 

يستخدم هذا المصطلح عادة في مجال التداولات الآجلة لأي سلعة معدنية غير قيمة كنسبة مئوية كبيرة جدا للتداول الآجل الذي يتعلق بأي نوع 

من السلع، و يقوم بهذا الأمر المضاربون الذين لا يملكون أي قدرة أو أي نية لتسليم السلع بل يسعون لتصفية مواضعهم قبيل انتهاء العقد. 

تدور العديد من الادعاءات المرتبطة بسوء استخدام البيع على المكشوف حول جمعية سوق الذهب بلندن و النظام الاحتياطي الفدرالي للولايات 

المتحدة و بنك إتش آس بي سي HSBC Bank و جي بي مورغان تشايس JP.Morgan Chase. وقد لاحظ مراقبو سوق الذهب لسنين بأن سعر 

  Goldman Sachs الذهب يميل للانخفاض بشكل اصطناعي عند بداية تداول نيويورك. أندرو ماغواير، المتداول السابق لدى غولدمان ساتشس

خرج للعلن في أبريل 2010 بإفادة تؤكد تلاعب جي بي مورغان تشايس و إتش آس بي سي بأسواق الذهب و الفضة، مثيرا بذلك العديد من 

الدعاوى القضائية. لقد كان أندرو مغواير متداولا مستقلا عند وقت القيام بهذه الادعاءات  ولم تقم لجنة تداول السلع الآجلة بأي رد فعل ضد 
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أي كيان فيما يخص التلاعبات في أسعار المعادن الثمينة.

3.5	  النظام المصرفي العالمي

البنوك- مقدمة مقتضبة

لقد تكلمنا إلى حد الآن عن النظام المصرفي في سياق الأزمة المالية العالمية لسنة 2008 و كما تعلمون مسبقا، يملك النظام المصرفي دورا مهما في 

سيرورة  النظام المالي العالمي، و بالتالي فإنه يملك تأثيرا عميقا على رفاهية البشرية. إذن فإنه من المهم للغاية لأي متداول حكيم أن يملك على 

الأقل معرفة أساسية تتعلق بهيكلة و غرض و كيفية عمل البنوك. و في هذا الصدد، سيتم عرض مقدمة مقتضبة عن النظام المصرفي في الفقرات 

التالية.

تصنف »البنوك« بالوسطاء الماليين و لم يحدث ذلك بالصدفة، فالسبب وراء هذا الأمر هو أن الخدمة الأساسية للأبناك هي ربط قناة بين 

المقرضين و المقترضين. و بشكل أساسي،  فالبنوك تشبه إلى حد كبير العمل التجاري الذي يزاوله تاجر معين- و مثلما يقوم محل البقالة في حيكم 

بإعادة بيع الخضر التي اشتراها من المنتجين، يقوم البنك أيضا ب »إعادة بيع« المال الذي »اشتراه« من مودعي المال. فالبنوك ليست المؤسسات 

الوحيدة التي تقوم بمثل هذه الأنشطة، و لكنها الأكثر تعددا و الأكثر أهمية بفرق شاسع عن المؤسسات الأخرى.

على الأرجح أنتم على علم بالمنطق وراء كيفية عمل البنوك و كيفية تمركزها في النظام المصرفي. و على الرغم من هذا، و من أجل أن نكون 

متناسقين في مقاربتنا، سنبدأ مقدمتنا التي تتعلق بالبنوك بالمبادئ  الأساسية.

إذا ذهبتم إلى بنك ما و قمتم بإيداع مالكم، فأنتم تصبحون بشكل تلقائي مقرضين، بما أن البنك يأخذ مالكم و يخصصه أو »يربط قناة« ليصل 

إلى المقترضين. و وفق ذلك، يصبح المال الذي تودعونه بالبنك التزاما من ناحيتين، أولا، يأخذ البنك على عاتقه مسؤولية ضمان أمن أموالكم، 

و ثانيا - يعدكم بفائدة على المبلغ الذي قمتم بإيداعه. و بالطبع فخزن المال بشكل مادي و دفع الفوائد يفرض تكلفة على البنك، و من أجل 

تغطية التكلفة و الربح، يتوجب على البنك أن يقرضه لشخص معين أو تجارة ما أو مؤسسة ما تحتاج المال من اجل تمويل استثمارها الخاص و 

الفائدة التي يدفعها الطرف المقترض تكون دائما أكبر من الفائدة التي يدفعها البنك لمقرضيه.

قد ترتبكون شيئا ما  بخصوص كلمة »المقرض« و »المقترض«. نعم، فمن منظور تقني، البنك هو الذي يقوم ب«إقراض« المال ل«المقترضين«. أما 

في الجوهر، فإن المودعين للأموال هم المقرضين للمال الذي يسُتعمل كقروض - فالبنك يقوم فقط بتدبير عملية الإقراض و يخصص المال المودع 

بطريقة فعالة و منظمة زمنيا.

و على سبيل المثال، قد يملك بنك ما الكثير من الزبناء الذين يرغبون في إيداع أموالهم على شكل ودائع ذات أمد قصير، و زبناء كثر يريدون 

اقتراض قروض ذات أمد طويل. بصيغة أخرى، يملك المقرضون و المقترضون ميولات مختلفة ترتبط بتاريخ استحقاق استثماراتهم )تاريخ 

الاستحقاق هو المصطلح المستعمل للدلالة على المدة الزمنية لانقضاء أجل أدوات الدخل الثابت و القروض التي يستخدمها المستثمرون 

المحترفون(. في الواقع، إذا حصلت حالة من عدم توافق العرض و الطلب في السوق المالية المفتوحة، فعلى الأرجح لن يحدث أبدا أي إقراض أو 

استلاف. و بالرغم من ذلك، يتجاوز البنك هذا المشكل عن طريق تدبير هذا التعارض في التوقيت و عن طريق القيام بإدارة المخاطر الفعالة. و 

بالتالي يضمن هذا للمقترضين و المقرضين إيجاد آفاق الاستثمار التي تناسب الطرفين دون أن تجعلهم قلقين من أن يتأثروا سلبا بهذا الأمر غير 

المتوافق.



42

كتاب المستوى الأول -1-

و بفضل هيكلتها و دورها، تنتمي البنوك إلى فئة المؤسسات التي تقوم بالتمويل غير المباشر. و خلافا للتمويل المباشر حيث يقوم كيان تجاري 

أو مؤسسة معينة بالتوجه نحو السوق و »البحث« عن رأس المال بشكل مباشر من الجمهور )كما هو الحال مع السندات و الأسهم - تصدرها 

الشركات مباشرة في السوق و يمكنها أن تتاجر بها بكل حرية(، يستلزم التمويل غير المباشر حضور »السمسار« أو الوسيط كالبنك.

و بعبارة أخرى، يلعب البنك دور الجسر أو الرابط الموصل بين المقرضين و المقترضين. و يلقي على عاتقه مسؤولية من و أين يمنح ودائعه كقرض 

و كيفية هيكلة محفظته الخاصة بالقروض. و وفقا لذلك، لا يملك المودعون أو المقرضون أي رأي مباشر في ما يخص أين تتجه أموالهم )على 

عكس المقرضين في السوق المفتوحة، والذين يعرفون إلى أي شركة أو مؤسسة يذهب إليها استثمارهم(. 

وهذا ليس بالأمر السلبي، فعلى العكس - تستخدم البنوك مشاركة المصادر من أجل توحيد أموالكم، و بالفعل، تقوم بتنويعها على العديد من 

الديون. سنقوم بالتكلم بشكل مفصل أكثر عن وظائف البنك في الفقرات الموالية.

من وجهة نظر مالية، فالمقرض هو بالفعل مستثمر - فعندما تقومون بإيداع مالكم بالبنك، تقومون بشكل أساسي بشراء أداة دخل ثابتة تعدكم 

بعائدات معينة مقابل استثماركم مثل شراء السندات في السوق. و لكن الفرق الرئيسي هو أنه في العديد من الحالات، لا يمكنكم التداول بوديعة 

الدخل الثابتة الخاصة بكم، أي انه لا يمكنكم بيعها بشكل مباشر لمودع آخر.

عدا عن استيفاء نظام توجيه الأموال عن طريق الودائع و القروض، تعمل البنوك أيضا كعملاء لتسوية الدفعات. مما يعني أن البنوك توفر 

مجموعة من الخدمات مثل الحوالات المصرفية و دفعات بطاقات الائتمان و بطاقات السحب و معالجة المعاملات إلخ. و على الرغم من ذلك، لا 

تمثل هذه الخدمات محور نشاط البنك عادة و لا تملك أثرا كبيرا على الاستقرار العام للبنك.

تجدر الإشارة إلى ملحوظة مهمة- استخدمنا إلى حد الآن كلمة »بنك« كمرادف ل »البنك التجاري«. و لكن يجب أن تأخذوا بعين الاعتبار وجود 

نوعين من البنوك - البنوك التجارية و البنوك الاستثمارية. في الواقع، إن البنك الاستثماري و حسب العديد من النواحي، فهو ليس ببنك- و 

على أقل تقدير، يمكن بالكاد أن يأخذ الصورة التقليدية التي يملكها الشخص العادي عن البنك. تتعامل البنوك الاستثمارية بشكل أساسي مع 

الاكتتابات العامة و عمليات الدمج و الاستحواذ و المشتقات. و يمكن إيجاد المزيد من المعلومات حول هذه المفاهيم و حول ما تعنيه خدمات 

البنوك الاستثمارية لاحقا في هذه الفقرة، بالإضافة إلى المستوى الرابع و الخامس.

ملاحظة حول البنوك المركزية

تجدر الإشارة إلى تمييز مهم للغاية- باستثناء التشابه الموجود بالاسم، لا تملك البنوك التجارية و البنوك المركزية أي شيء مشترك فيما يخص 

الهيكلة و الوظائف. فعلى عكس البنوك التجارية و البنوك الاستثمارية، فإن البنوك المركزية ليست خاصة، بل إنها مؤسسات عمومية. في الواقع، 

يمثل البنك المركزي لبلد معين العضو المنظِم الذي يراقب و يشرف على »صحة« البنوك التجارية في هذا البلد. و الأمر الذي يهم أكثر، هو أن 

جميع البنوك التجارية و جميع فروعها مطالبة بترك وديعة تخصها لدى البنك المركزي للدولة التي تعمل بها.

و يعطي البنك المركزي عادة فوائد لفائدة البنوك التجارية مقابل هذه الودائع و تسمى هذه الفائدة بسعر الفائدة الأساسي للبنك المركزي و 

بتغيير سعر الفائدة الأساسي، يمكن للبنك المركزي أن يقوم بالتحكم غير المباشر في عرض المال داخل البلد. وإذا تم رفع سعر الفائدة الأساسي، 

يرفع البنك بدوره سعر الفائدة على قروضه، و بشكل مشابه، إذا انخفض سعر الفائدة الأساسي، يقوم البنك بخفض سعر الفائدة على قروضه. 
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تشجع عادة أسعار الفائدة المنخفضة في اقتصاد معين على الإقراض و العكس صحيح -  تهدف أسعار الفائدة المرتفعة إلى التخفيف من الإقراض. 

و لهذا، فباستخدام سعر الفائدة الأساسي كأداة أو بتغيير المبلغ المطلوب من اجل وديعة معينة )مثلا يجب على البنك أن يودع على الأقل %10 

من ماله في البنك المركزي - تسمى نسبة 10% بمعدل الاحتياطي(، يمكن للبنك المركزي أن يتعامل بشكل استباقي مع الأحداث الاقتصادية و أن 

يحاول التحكم في التضخم و في عوامل اقتصادية أخرى داخل بلد معين و ذلك قصد تعزيز النمو الاقتصادي.

و في هذا الصدد، فإن أحد أكثر البنوك المركزية مراقبة حول العالم هو البنك المركزي للولايات المتحدة و الذي يسمى بالاحتياطي الاتحادي. إن 

قرارات الاحتياطي الاتحادي )و الذي يسمى أيضا ب‹الفيدز« لبساطة الكلمة( تنعكس عمليا على أسعار جميع الأصول في العالم و تملك أثرا كبيرا 

على الأسواق المالية. و بالطبع فإن قرارات الاحتياطي الاتحادي تؤثر بشكل كبير على أصول الولايات المتحدة. و من ناحية أخرى، و في هذا العالم 

المترابط الذي نعيش فيه اليوم، يمكن ملاحظة أنشطة البنوك المركزية للدول الكبرى في العديد من الدول و في العديد من الأسواق المالية عبر 

العالم.

و يمكن للبنوك المركزية الزيادة بشكل مباشر من المعروض النقدي و ذلك عن طريق طبع الأموال، و بذلك تمول السندات الحكومية. في الواقع، 

البنوك المركزية هي التي تضمن الوضع القانوني للأوراق النقدية - مما يعني أن الأوراق النقدية، و بشكل مخالف للذهب، لا تملك قيمة 

جوهرية و من أجل أن يتم الاعتراف بها كعملة قانونية، يتوجب على بعض المؤسسات أن تصدر مرسوما بهذا الأمر، و هذه المؤسسة هي البنك 

المركزي.

و بهذا المعنى، فما يحدث في 

العديد من المرات هو أن البنوك 

المركزية تخفض من سعر الفوائد 

أو تطبع المال من أجل تعزيز 

النمو الاقتصادي، و لكن هذان 

الفعلان يؤديان إلى تدهور قيمة 

العملات التي تخص تلك الدولة. 

و هناك مثال جدير بالذكر 

في هذا الصدد هو الاحتياطي 

الاتحادي و الدولار الأمريكي - عن 

طريق محاولة العديد من أنواع 

»المحفزات الاقتصادية« كرد فعل  

على الأزمة المالية لسنة  2008، 

فقد  فقََدَ الدولار الأمريكي قيمته. 

في الواقع، إذا نظرتم إلى المنحى 

خلال العقدين الأخيرين، سترون 

بأن الدولار و بعض العملات 

العالمية الرئيسية الأخرى قد بدأت في 

فقدان قيمتها بشكل متواصل مقارنة 
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كتاب المستوى الأول -1-

بالأصول كالذهب و الفضة. و يمثل الرسم البياني التالي توضيحا عمليا لهذا المنحى - و كما تلاحظون، فجميع العملات تسير في منحى نازل بشكل 

لا ريب فيه إذا ما تم قياس قيمتها بغرام الذهب.

تتمة النظام البنكي

نعود إلى البنوك التجارية، فإن حقيقة أنها مؤسسات ضخمة تقوم بشكل فعال بتدبير المخاطر و تخضع لحماية سلطات كالبنوك المركزية، لا 

يعني بأن خطر عودة المبادلات الذي تكلمنا عنه سابقا لا يحدث. فالبنوك و بشكل شبيه لأي كيان تجاري آخر، ليست منيعة ضد الخسارة و 

التخلف عن الدفع. لذا فالاستثمار في ودائع بالبنك يحمل في طياته خطر أن يخسر المودع أمواله في حالة فشل البنك، بينما تمثل قيمة العائدات 

أو سعر الفائدة الذي يتلقاها مودع ما كمية متناسبة مع خطر التخلف عن الدفع التي يحملها البنك على عاتقه - و على غرار أي أصل مادي 

أو أي سند، كلما ارتفعت المخاطر كلما توجب تعويض المستثمر أكثر من أجل القيام بهذه المخاطر. و هكذا، يكون الأمر عادة على هذا المنوال 

فكلما كانت البنوك تملك نسب مرتفعة من مخاطر التخلف عن الدفع، كلما قدمت نسب فائدة مرتفعة على ودائعها للزبائن.

يجب الانتباه لكلمة »عادة« - ففي العديد من الحالات تكون مخاطر التخلف عن الدفع هي العامل الرئيسي، و لكن في عدد هائل من الحالات 

الأخرى- يكون الأمر مخالف تماما. تكيف البنوك أسعار الفائدة حسب العديد من  العوامل الأخرى عدا عن خطر التخلف عن الدفع. و من 

هذه العوامل هي العرض و الطلب - فعلى سبيل المثال، إذا كان بنك ما يملك العديد من المقرضين الذين يملكون ودائع، و القليل من المقترضين 

الذين يرغبون في أخذ قروض، فهو يقطع سعر الفائدة على الودائع نظرا لأنه ينفق الكثير على موارد نقدية لا يتم استخدامها. العامل الآخر بكون 

حسب إستراتيجية تحديد الأسعار - قد تخفض بعض البنوك أسعار الفائدة الخاصة بها )أسعار الفائدة هي »سعر« الديون( و ذلك من أجل 

جذب الزبائن. و هناك عامل آخر يؤثر على الأسعار التي تقدهما البنوك و هو سعر البنك المركزي. يمكنكم العثور على معلومات أكثر بخصوص 

البنوك المركزية و دورها الكبير كمزودين للسيولة و محددين لأسعار الفائدة في السوق، في مستوياتنا الرابع و الخامس الأكثر تقدما.

قد تسألون أنفسكم الآن عن إذا كانت البنوك هي التي تقوم بتوجيه الأموال، لذا فلم نزعج أنفسنا بتنظيم أسواق مالية و أن نملك متداولين. 

يوجد هنالك العديد من الأسباب وراء ذلك و أهمها هو - يوجد هناك أنواع مختلفة من المستثمرين الذين يملكون نزعات مختلفة تجاه المخاطر 

و نوايا استثمارية مختلفة. فالعديد منهم يرغب في شراء فئات أصول مختلفة و العديد الآخر يريد المضاربة )و هو الأمر الذي يمكنكم فعله 

بالكاد إذا كنتم مودعين أموالكم في البنك(.

إضافة إلى هذا، و من وجهة نظر المقترضين، فجمع المال مباشرة من السوق و ليس من البنك هو أمر أرخص بالنسبة لبعض الشركات و 

المؤسسات، نظرا لمبلغ الفائدة الأقل الذي تدفع مقارنة بمبلغ الفائدة على القرض البنكي )في الواقع، إذا أصدرت الشركة أسهما،فإنها لا تعد بضمان 

أي عائدات(.

و بهذا المعنى، إذا كنتم عبارة عن شركة صغيرة نسبيا أو فردا، فلا توجد أي جدوى من دخول الأسواق المالية لأنكم لن تكونوا قادرين على جذب 

الأموال من المستثمرين أو أنكم ستعانون كثيرا من أسعار الفائدة المرتفعة جدا. و حتى لو تمكنتم من الدخول، فسيكون من الصعب جدا إيجاد 

أي مستثمر يرغب في شراء سنداتكم أو أسهمكم، أو أن يقوم بإقراض أموالكم. المستثمرون لا يملكون معلومات كافية عن الكيانات الصغيرة أو 

الغير معروفة، و حتى إن كانوا يعلمون - تملك مثل هذه الكيانات مخاطر أكبر و مصداقية سمعة ضعيفة. و لهذا السبب  تفضل أغلب الشركات 

عدم إصدار أسهم أو سندات في الأسواق المالية - فهي تفضل البقاء في الجانب الخاص و أن تمول عملياتها عن طريق البنوك من اجل الحفاظ 

على درجة من المصداقية و أن لا تفشي نواياها الإستراتيجية للعموم ) عادة، إذا كنتم عبارة عن شركة مساهمة عامة و كنتم تنوون إصدار 

سندات فإن المنافسين سيتوقعون مباشرة بأنكم ستبدؤون بمشروع  و ستبدؤون في التنقيب في أمور لا تعنيكم(.
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النظام المصرفي ذو الاحتياطي الجزئي

تجدر الإشارة أيضا إلى أن البنوك تستعمل النظام المصرفي ذو الاحتياطي الجزئي، ما يعنيه هذا هو، فلنقل بأن بنكا ما يملك 100 مليون دولار 

أمريكي من الودائع، فهو مجبر فقط على أن يملك مبلغا صغيرا من الاحتياطي المادي تحت تصرفه. و يتم حساب مبلغ الاحتياطيات حسب سعر 

الاحتياطي الخاص بالبنك المركزي )وهو الذي ذكرناه سابقا(. أي إذا كان سعر الاحتياطي يساوي 10%، فيتعين على البنوك التجارية أن تملك في 

متناولها على الأقل 10 مليون دولار. و ستستخدم 90 مليون دولار الأخرى من أجل إعطاء القروض، و لهذا السبب لا يملكها البنك في »متناول 

يده« بداخل الخزنة.

وبعد قول هذا، يصبح أمرا جليا لسبب من الأسباب، أنه إن أراد العديد من مودعي الأموال سحب أموالهم من البنك في وقت معين - فلنقل 

بان نصف المودعين يريدون سحب 50 مليون دولار، فإن البنك لا يملك النقود بشكل مادي من أجل رد المال بشكل فوري - فهو يملك فقط 10 

مليون دولار. و تحدث هذه الحالة عادة حين يكون هناك موجة من الناس الذين يرغبون في سحب أموالهم من البنك )و التي تعرف أيضا ب 

»السحب الجماعي للأرصدة المصرفية«( عندما يفقد البنك مصداقيته و يبدأ المودعون في القلق على خسارة أموالهم بسبب إفلاس ذلك البنك.

و من المفارقات أنه إن كان بنك ما في خضم مشكل، فسحب الودائع بشكل هائل يزيد من تدهور الأمر - ينفد الاحتياطي الخاص بالبنك بسرعة 

و لا يملك أي مال متبق من أجل إرجاع المال للمودعين. و عندما يحصل هذا الأمر، يتخلف البنك عن الدفع. و لكن على عكس الأعمال التجارية 

الأخرى الاعتيادية، عندما يتخلف بنك ما عن الدفع، يكون الأثر هائلا و قد يؤثر على الاقتصاد ككل. و المثال الكبير الذي تكلمنا عنه مسبقا هو 

فشل أحد اكبر البنوك في العالم - و هو ليمان بروذرز Lehman Brothers، مما أدى في النهاية إلى اندلاع الأزمة المالية العالمية سنة 2008.

البنوك والخطر الممنهج

كما سبق الإشارة له، فالبنوك تقبع ضمن أكثر الكيانات التجارية ترابطا حول العالم، و يعزى ذلك بشكل كبير لظاهرة العولمة التي نشهدها خلال 

العقود الأخيرة. و بما أنها تهدف إلى تنويع محافظها التي تتعلق بالديون، تقوم البنوك باستثمار أموال المودعين في أصول بنوك أخرى. كما تقوم 

هذه البنوك الأخرى بتنويع التعويضات و تستثمر في هذه البنوك الطرف، و تسير هذه العملية على هذا المنوال و في هذا  العمق لدرجة أن أكبر 

البنوك في العالم تصير بشكل أو بآخر مرتبطة فيما بينها. و هذا هو السبب وراء أثر الدومينو الذي يحدث إذا فشل بنك واحد - و تعاني البنوك 

الأخرى الموجودة في النظام.  و لا يعني هذا بأن البنوك التي تعاني هي الأكثر إدارة - عادة، البنوك التي تعاني من مشاكل هي التي تتأثر بشكل 

أكبر من أثر الدومينو و هي التي تطلب النجدة في نهاية المطاف(. في الواقع، يسمى خطر إفلاس جزء ضئيل من المنظومة و الذي يؤثر على 

النظام برمته بسبب هذا التداخل العالمي بالخطر الممنهج )يرجى الرجوع إلى المستوى الثاني من أجل معلومات أكثر حول هذه الظاهرة المثيرة 

للاهتمام(.

و في الواقع، فهذا الخطر الممنهج هو أحد أهم الأسباب التي دفعت بالبنوك المركزية حول العالم إلى التدخل و »إنقاذ« البنوك المتأزمة عن طريق 

ضخ السيولة الخاصة بها و ذلك من أجل تحمل أثر الأزمة. فعلى الرغم من هذا، تخلق مثل هذه التدخلات ما يسمى بالمخاطرة في مواجهة 

الخطر المعنوي. فما يعنيه الخطر المعنوي هو أن إنقاذ البنوك يخلق سابقة خطيرة - فهي تفشل.

 و مع ذلك، فإذا قمتم بتدبير تجارتكم بشكل سيء )البنوك في هذه الحالة(، و أنتم على علم بأنكم ستفلتون من النتائج السلبية )سيتدخل 

البنك المركزي و يساعدكم غي هذه الحالة(، إذن ما هو الدافع الذي تملكون من أجل تحسين إدارتكم إذا كنتم تعلمون بأنكم ستفلتون من ذلك 

المشكل؟ و بعبارة أخرى، يمكن توضيح معنى الخطر المعنوي باستخدام مثال بسيط. مثلا، انتم تملكون سيارة و تحبون قيادتها بتهور. فإذا كنتم 
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تملكون تأمينا مجانيا يغطي جميع تكاليف السيارة بغض النظر عن طريقة قيادتكم أو ما تم كسره، فهل ستتوقفون عن القيادة بتلك الطريقة 

فما الذي يحفزك لتطوير منهجيتك في التدبير إذا كنت تعرف أنك ستنجح في ذلك ؟  

فهذا بالضبط ما حدث سنة 2008، فبعد انهيار ليهمان برادرز، أسرعت الحكومات و الأبناك المركزية  حول العالم الى صب الأموال في البنوك 

لإنقاذها من أزمة أكبر. لكن ذلك كان مقابل ثمن باهظ، حيث ارتفعت نسبة الخطر الأخلاقي، ذلك لأن البنوك الكبرى كانت تعامل على اساس 

أنها لا تقهر، و لا يمكنها الافلاس. وهكذا ظهر استعمال المصطلح )أنها أكبر من تفلس(، واستعمل هذا اللفظ لوصف البنوك التي تم إنقاذها من 

الإفلاس بأي ثمن.

فبعد كل ما ثم ذكره سابقا، من الواضح أنك اكتشفت أن التوازن في النظام البنكي العالمي جد هش و حساس وفي الواقع، أصبح العالم الآن 

مترابطا أكثر من السابق و هذا يعني أن نسبة المخاطر النظمية سترتفع مستقبلا، وعلى غرار ما ذكرناه، فكلما ارتفعت نسبة المخاطر النظمية، 

سترتفع نسبة تدخل لأبناك المركزية في العالم، وبالتالي، سيرتفع احتمال استمرار الأموال الورقية في فقدانها لقيمتها  مقارنة مع الأصول، من قبيل 

الذهب و الفضة، فالبيت القصيد هنا هو أن هذه الازمة التي تتمثل في الصعوبات التي يواجهها القطاع البنكي بالاظافة إلى المخاطر النظمية، 

تنبهنا إلى ضرورة تنويع المستثمرين لحافظتهم الاستثمارية قدر المستطاع، و يستحسن أن يصب المستثمرون اهتمامهم في الأصول من قبيل 

الذهب و الفضة بالإضافة إلى الأصول البديلة كالعملات المشفرة مثلا.

البنوك التجارية مقابل البنوك الاستثمارية

كما ذكرنا في السابق، تختلف البنوك  الاستثمارية عن البنوك  التجارية في كون الأولى لا تقوم بجمع الودائع و لا تقدم القروض، حيث يكمن 

اختصاصها في العمليات المالية الأكثر تعقيدا و تخصصا، من قبيل إعادة الهيكلة، و إدارة عمليات الأندماج و امتلاك الشركات و الاستشارة المالية 

في  طرح الأسهم و السندات للاكتتاب العام، بالإضافة إلى إدارة تداولات الزبائن من المؤسسات كبرى.

لكن رغم ذلك، فأغلب الأسماء الكبرى في مجال المالية تعتمد على كل من البنوك  الاستثمارية و التجارية، لذلك يصعب وضع خط فاصل بين 

الشركات التي تعتمد على الأولى و الأخرى التي تعتمد على الثانية، فمن بين هذه الشركات الكبرى و التي سبق لك أن سمعت بها سواء عن 

طريق الأخبار او الإنترنيت، نجد: دويتش بانك، باركلايس و بنك اوف اميريكا، ميريل لينش و كولدمان ساك و كريديت سويس الخ...... و نجد 

كذلك، المراكز المالية البنوك الاستثمارية- لندن و نيويورك، و الذي يعتبر كذلك مركزا البنوك التجارية. 

تخضع البنوك  الاستثمارية لمجموعة من الشروط القانونية المختلفة مقارنة مع البنوك التجارية، غير أن البنوك  القابضة الكبرى تنخرط في كل من 

البنوك  التجارية و الاستثمارية، وذلك لكون هذين النوعين من الأنشطة البنكية لا يمكن الفصل بينهما كليا، حيث تنعكس أخطاء بعض الإدارات 

في البنوك  الاستثمارية بشكل سلبي على الجزء الذي يندرج ضمن البنوك  التجارية بالنسبة لهذه الشركات البنكية الكبرى، وكما يعتبر هذا من 

بين الأسباب التي ساهمت في تفاقم الأزمة المالية سنة 2008

حصص البنوك  التجارية – أين تكمن مخاطرها ؟

تعتبر أغلب البنوك الكبرى في العالم قابلة للتداول العلني، فيمكنك شراء أسهم كولد مان ساكس او دويتش بانك في سوق الأوراق المالية، لكن 

يجب عليك الأخذ بعين الاعتبار أن تحليل الشركات التي تود أن تتداول فيها شيء، و تحليل البنوك  شيء أخر، حيث يعتبر تحليل البنوك  أمرا 

أكثر تعقيدا من تحليل شركة عادية، و ذلك لأن البنوك  تتوفر على بيانات مالية بالغة التعقيد، كما يصعب التوصل إلى معلومات حول مجازفتها 
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الائتمانية و حافظتها الاستثمارية، ولهذا إذا كنت تود أن تتداول في سوق الأوراق المالية يجب عليك توخي الحيطة و الحذر في التداول بأسهم 

البنوك  – فمن الأفضل تجنبها أو على الأقل حتى تكتسب معرفة كافية و مهارات عملية في السوق.

الذهب مقابل الأسهم 	3.6
يتخذ الذهب منحى ثابث، كما يمكنكم ملاحظته في الرسم البياني أسفله، فمن الشائع أن يتقلب ثمن الذهب، لكن رغم ذلك، وكما يبين الرسم 

البياني أسفله، نلاحظ أن خط اتجاه ثمن الذهب يرتفع بشكل ثابت و مستقر على المدى الطويل مقارنة مع الدولار، غير أنه، و كما سنرى لاحقا، 

ليست العملات هي الوحيدة التي تفشل في مجاراة الذهب في الربحية على المدى الطويل- فحتى الأسهم و مؤشراتها بالإضافة إلى السندات 

كذلك. 
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الذهب مقابل المؤشرات و فئات أخرى من الأصول 

في الرابع من أكتوبر 2006، حقق مؤشر داو جونز الشهير أعلى مستوى له وبذلك حطم الرقم القياسي الذي سبق له أن حققه سنة 2000 بنسبة 

11.750، حيث تغنى الصحفيون في مجال المالية بعناوين من قبيل«مؤشر الأسهم داو جونز يحقق ارتفاعا قياسيا مرة أخرى«، غير أن قيمة داو 

جونز بلغت ذروتها في الفترة الممتدة ما بين 1999 و2001 و لم تتوقف عن الانهيار منذ ذلك الحين، فإذا لم تتعلم بنفسك ما يسببه التضخم من 

خراب مفاجئ على حافظة الأوراق المالية الخاصة بك، فلن تتمكن رؤيته قبل حدوث ذلك، حيث يعتبر هذا الأمر، البقعة الغير مرئية التي يجب 

على المستثمرين الحذر منها و التصدي لها إذا أرادوا أن ينجحوا.

فإذا اتضح لك أن كل شيء في ارتفاع مستمر، سواء أن كان ذلك عبارة عن أسهم أو سندات أو عقارات أو سلع، أو أي نوع  كان من الاستثمارات 

التي تفكر في القيام بها، يجب عليك أن تتوقف و أن تسأل نفسك » لماذا ؟« ، إذا كانت الأسهم و العقارات في ارتفاع، ألن تكون قد امتصت 

العملة من القطاعات الأخرى؟ فالسبب الوحيد الذي يجعل مؤشر الداو جونز يظهر و كأنه في ارتفاع، هو إنفاق النظام الاحتياطي الفدرالي الكثير 

من الدولارات في المخزون النقدي، بحيث أن كل أنواع الأصول في ارتفاع .باستثناء الدولار. ففي حالة ارتفع سعر كل شيء، يعني ذلك أن سعر 

الدولار في انخفاض، وتحت هذه الظروف، الطريقة الوحيدة التي تمكنك من معرفة القيمة الحقيقية، هي حذف الدولار من المعادلة وعليك أن 

تقيس كل فئة من الأصول ليس باستعمال الدولار بل مقابل فئة اخرى من الأصول.

لكي تتضح لك الصورة بخصوص ما يحدث للأصول، فقد قمتُ بأخذ مؤشر داو جونز لتمثيل الأسهم ) وهذا يعني اننا اعطينا للأسهم ميزة أكبر، 

لأن الداو جونز يعتبر أفضل المؤشرات أداءا(، لكن رغم ذلك، سوف اخوض هذه المعركة بيد واحدة، حيث قمتُ بقياسه مقابل اي شئ آخر 

يخطر في بالي، و للقيام بهذا قمت بقسمة الداو جونز على سعر الأصول الأخرى التي قمت بقياسها.

وسيوضح كل رسم بياني ثمن الداو وذلك بعد قياسه بمجموعة من الأشياء من قبيل، ما يمثله الداو من براميل البترول، أو أوقيات الذهب، و كانت 

النتيجة عن طريق قياس الداو حسب القوة الشرائية، فقد اتضح أن سعر الأسهم انخفض لمدة من الزمن رغم ان ثمنها ارتفع مقارنة مع الدولار و 

قد ثم التوصل إلى هذه المعلومات في أبريل 2008.
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عرف الدولار منذ يناير 2002 انخفاضا بنسبة سالب 31.25 في المائة، مقابل عملات اخرى، و قد تسبب ذلك في ارتفاع قيمة ما يمثله الذهب من 

الدولار، وذلك مع انسحاب العديد من المستثمرين من عملاتهم و توجههم إلى الأموال الحقيقية. 

فكما يظهر المبيان رقم 7 ، ثم قياس الداو بالدولار لكن في المبيان رقم 8 ثم قياسه بالمال الحقيقي و ليس بالعملة، فقد بلغ سهم الداو الواحد 

45 أوقية من الذهب سنة 1999، لكن الآن  و لحدود كتابة هذا السطر، لا يكلف سهم الداو سوى 15 أوقية، و بمعنى آخر، إذا قمت ببيع سهم 

داو واحد سنة 1999 يمكنك انذاك شراء 45 أوقية من الذهب، لكن الآن  لا يمكنك شراء سوى 15 أوقية، إذا و بقياس الداو بالمال الحقيقي يكون 

بذلك قد فقد ثلثي قيمته و انهار بنسبة 67 في المائة. 

 يظهر الرسم البياني، مجموعة من الأشياء الحقيقية )في المتوسط( التي يمكنك شرائها بالداو فقد تمت قسمة الداو على مؤشر السلع و مؤشر 

السعر الفلاحي.

تمثل السلع جميع الأشياء التي يمكنك شراؤها، أو الأشياء التي تشتريها لاستعمالها في أشياء أخرى، يميل مؤشر السعر الفلاحي أكثر إلى الأشياء 

التي نتغذى عليها و نستعملها في الملبس، فهذه الرسوم البيانية تظهر بتفصيل مجموعة من الأشياء من قبيل النحاس و المعدن و الغاز الطبيعي 

وزيت التدفئة، بالإضافة إلى الماشية و الحبوب و القطن و السكر و عصير الليمون، فما تحاول أن تظهره هذه الرسوم البيانية، هو أنه لو قمت 

بصرف الداو سنة 1999، لكان بإمكانك شراء ثلاثة أضعاف من الأشياء مقارنة مع ما يمكنك شرائه اليوم. 

يكتسي هذا المبيان *** أهمية كبيرة ، حيث يظهر عدد براميل النفط الخام التي يمكنك شراءها بعائدات الداو، فإذا قمت ببيع حصة واحدة من 

الداو خلال مطلع سنة 1999، سيكون بإمكانك شراء 800 برميل من النفط، اما الآن ، ولحدود كتابة هذا السطر لن تستطيع شراء أكثر من 100 

برميل، فمنذ 1999 عرفت قيمة الداو انخفاضا كبيرا بلغ 87.5 في المائة مقابل البترول، لكن يجب عليك أن تعرف أن النفط لا يستعمل فقط 

كوقود  بل يعتبر من بين اهم السلع و اكثرها استعمالا حيث  يستعمل لصناعة الأدوية و الأسمدة و البلاستيك و الزفت و عجلات السيارات.

لا ينفك سعر السكن يزداد، فقد أكد مكتب إحصاءات العمل الأمريكي، أننا لن نمتلك منازلنا بعد الآن  بل سنكتريها من أنفسنا، ففي الخامس و 

العشرين من فبراير 1983، قدم مكتب إحصاءات العمل تعديلا تقنيا مهما في مؤشر سعر المستهلك لجميع المستهلكين الحضريين، وقد طال هذا 
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كتاب المستوى الأول -1-

التعديل سعر السكن بالنسبة للمالكين، حيث جعله يعادل سعر الكراء، فقد تم إدماج 

هذا التعديل الذي طال سعر السكن في المؤشر القياسي لأسعار المستهلكين بالنسبة للعاملين المأجورين في المناطق الحضرية و العاملين في المهن 

المكتبية، وكما تم استعماله في الضمان الاجتماعي سنة 1985، فقد ساهم هذا التعديل في جعل التضخم يبدو منخفضا كلما ارتفع سعر العقار 

بوتيرة أسرع من سعر الكراء.

أما بالنسبة لتعديل سعر المنفعة، فلم يكن هنالك من وصف هذا الاخير بأفضل مما جاء في عنوان مقال ادامزهاميلتون » أكاذيب، أكاذيب 

لعينة - و المؤشر القياسي لأسعار المستهلكين« ، فقد صرح ادامز هاملتون أن »مكتب إحصاءات العمل الأمريكي استعمل المقابل الرياضي لأوراق 

الشاي و عظام الماعز، لخلق حقيقة غير واقعية، فإذا تم تعديل الجودة الحقيقية يمكن التوصل إلى سعر مجموعة  من السلع«، فحسب مكتب 

إحصاءات العمل الأمريكي، يفترض على تعديل سعر المنفعة أن يعوض التطور الذي عرفته الجودة، وبعبارة أخرى، إذا كان سعر السيارة التي 

اشتريتها هذا العام أكثر ب 5 في المائة من سعر السيارة التي اشتريتها السنة الماضية، غير أن السيارة الجديدة تتوفر على نظام التحكم الألكتروني 

في الثبات، هذا يعني أن ارتفاع السعر يعوض التطور الذي عرفته الجودة، مما يعني كذلك أن كلتا السيارتان متساويتان في السعر.

فقد يتساءل البعض قائلا، لمذا يقوم مكتب إحصاءات العمل الأمريكي بهذه الحسابات الإحصائية ؟ فلا علاقة للعمل بهذا الأمر، او بالأحرى، هل 

يحق لهم أن يقوموا بهذه الحسابات ؟ وبالفعل، فلو جاءت هذه الإحصائيات من طرف مكتب الإحصاء، لكان ذلك منطقيا أكثر، فكيف سيبدو 

تضخم الأسعار إذا تم استعمال المؤشر القياسي لأسعار المستهلكين الحقيقي بدل المزيف ؟ ففي هذا السياق كرس كل من جون ويليامز صاحب 

الموقع الالكتروني )ظلال الإحصائيات الحكومية( و برات صاحب الموقع الإلكتروني )اليوم و المستقبل( مجهوداتهم لتقصي الحقائق و كشف 

الخدع الحكومية، فقد قاموا بإعادة هيكلة الدعاية السياسية لمؤشر أسعار المستهلكين ويكفي الآن  أن تلقي نظرة على محفظة نقودك و ستعرف 

أنهم على حق.

لا يستطيع  أحد أن ينفي أن اسواق الأوراق المالية، والذي يصطلح عليها كذلك بالبورصات في انهيار مستمر منذ مطلع سنة 1999 و اواخر سنة 

2001، حسب الطريقة المعتمدة في قياس ذلك، فرغم أن سعر الداو في ارتفاع، تبقى قيمته في تدهور مستمر، و إذا ارتفعت الأسعار الأخرى 

بوتيرة أسرع من الداو، فهذا يعني، وبلا شك، أنه في انهيار نسبي، وفي  الواقع، لم أتمكن من ايجاد طريقة أخرى لقياس الداو لإثبات أنه ليس في 

انهيار....باستثناء الدولار بطبيعة الحال، فقد عرف الداو انهيارا غير مرئيا في الفترة الممتدة ما بين 1966 و 1982، وهذا ما يحصل الآن، وذلك 

راجع لنفس السبب ألا و هو الضريبة الغير ملموسة للتضخم.

يعود هذا الانهيار غير الملموس إلى نظام النقد الإلزامي و/أو تفشي خلق الائتمانات، وحيث يتطلب ذلك إمدادا أسرع للعملة، و ذلك بهدف 

إخفاء حقيقة أن فئة من الأصول و التي تم تقييمها بشكل مغالى فيه، تعود الآن  إلى قيمتها الحقيقية أو ربما أقل من ذلك، فهذا لا يحدث أبدا 

على المعيار الذهبي في ظل الممارسات البنكية ألمتحفظة و لهذا لم يحدث ذلك في الولايات المتحدة، إلى أن قام جونسون بخداع مؤسسات بريتون 

وودس لتمويل حرب الفيتنام، و سرع نيكسون في وثيرة حدوثه حينما أنهى مهام مؤسسات بريتون وودس، ليدفع الولايات المتحدة بعيدا عن 

المعيار الذهبي سنة 1971، فقد حدث نفس الأمر مرات عديدة في التاريخ، كلما تركت دولة ما أصلا مدعوما بالعملة مقابل النقد الإلزامي، فقد 

تطرقنا لهذا في الأمثلة التي  ذكرناها بخصوص قوانين جون للتضخم الكبير لفايمر الذي عرفته كل من فرنسا و ألمانيا، وتبقى هذه الدول فقط 

جزئا صغيرا مما عرفه التاريخ، فقد بقي هذا النموذج بدون تغيير ، ولهذا إذا كنت على دراية بهذا النموذج يمكنك استخدامه لصالحك.
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القيمة مقابل السعر

من الواضح أن هذا النقاش سيفضي إلى أسئلة من قبيل: هل بإمكان مستثمر أن يزدهر في ظل مثل هذه الظروف؟ هل توجد هنالك طريقة 

لمواجهة التضخم؟

 نعم بالطبع، وفي الواقع يمكن للمستثمر الذكي أن يحقق نتائج مبهرة في ظل مثل هذه الظروف، فكيف ذلك؟

كلما تجد نفسك بصفتك مستثمرا، الوحيد الذي يستفيد من إطلاع شامل على ما يحدث على خلاف الأشخاص الآخرين، فهنا أنت من له 

الأفضلية، فبمجرد تغير الدورة و عندما ترى بأن الظروف تحولت يمكنك حينها أن تزدهر، فأي مستثمر يجتهد بشكل عقلاني ويتخذ مركزا في 

وقت مبكر و ينتظر استيقاظ عامة الناس و يتميز بالثبات سيحظى بنسبة كبيرة من الحظ ليجني اموالا طائلة. 

سؤال: كيف أحدد القيمة الحقيقية لشيء ما ؟ كيف أتجاهل أكاذيب الدولار ؟

الجواب: يجب عليك أن تتوقف عن قياس الأشياء بالدولار لأن الدولار لا يمكنه أن يعكس لك القيمة الحقيقية و لأنه لن يظهر لك الحقيقة، وفي 

هذا الشأن أستحضر مقولة ال فرانكن الشهيرة التي تقول أن » الدولار هو عبارة عن كذاب كاذب« .

يسألني الناس دائما،« إلى أي حد يمكن لقيمة الذهب أن ترتفع؟« وبذلك يتوقعون أن أقدم لهم الجواب على شكل سعر بالدولار، يجب عليك 

أن تتوقف عن التفكير بهذه الطريقة، لايهمنا هنا سعر الذهب، بل كم من الأشياء يمكنك شراءها بالذهب، فإذا قلت مثلا، » يقدر سعر أوقية 

من الذهب بمليون دولار«، سيقول أغلب الناس » هذا رائع«، و سيسرعون لشراء أكبر قدر ممكن من الذهب، لكن إذا قلت » يقدر سعر فنجان 

قهوة  بمليار دولار«، سيقولون، إذا.....يقدر سعر فنجان واحد من القهوة بألف أوقية ذهب، هذا ليس جيدا«، ففي ظل مثل هذه الظروف، 

يعمد الناس إلى بيع الذهب بينما يكلف سعرا لا بأس به و لا يفضلون الانتظار إلى أن يصل سعره إلى مليون دولار للأوقية وبذلك لا يساوي 

شيئا. 

سؤال : لماذا اتحدث دائما عن »القيمة الحقيقية« ؟

الجواب: لأنها الطريقة الوحيدة التي تمكنك من معرفة ما إذا كانت فئة ما من الأصول مبالغ في قيمتها، أو قللت من قيمتها، هذه الأمور تكتسي 

أهمية قصوى بالنسبة للمستثمر.

إذا كيف يمكنك قياس القيمة الحقيقية ؟ فكما ذكرت سابقا، تكمن الخطوة الأولى في التوقف عن الأعتماد على الدولار واستعمال أشياء تتمتع 

بقيمة جوهرية و التي ثم قياسها مقابل أشياء أخرى ذات قيمة جوهرية.

 وعلى سبيل المثال، سأطرح عليكم سؤال: ما هي قيمة منزلك ؟ بالطبع تعرف السعر، لكن ما هي قيمته ؟ 

سوف أريكم كيفية التوصل إلى ذلك، فأغلب الناس في الحي على دراية بسعر المنازل الأخرى، إذا قم فقط بإعطاء سعر تقديري لمنزلك وقم 

بقسمة هذا السعر على النقطة الحالية للداو، وسوف تعرف كم يمثل منزلك من أسهم الداو، اما الآن ، قم بقسمة سعر منزلك على سعر 

الذهب، وسوف تعرف كم يمثل منزلك من أوقيات ذهب ، وبعد ذلك، قم بقسمة سعر منزلك على سعر برميل من البترول الخام، و ستعرف كم 

يمثل منزلك من براميل البترول الخام.

فقد تبدو هذه المعلومة غير مجدية، لكن إذا قمت بتحليلها في نسقها التاريخي باستعمال شيء أخر إلى جانب العملة لقياس القيمة الحالية، 

فتكتشف مع الوقت أنه ليس هنالك شيء يشهد ارتفاعا في القيمة، وفي الحقيقة إذا قمت بقياس شيء باستعمال العملة، سيبدو و كأنه يعرف 
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كتاب المستوى الأول -1-

ارتفاعا في القيمة لكنه يعرف ارتفاعا في السعر فقط، أما إذا قمت بقياسه باستعمال القيمة فسيظهر لك أن كل شيء يسير بشكل متعرج مع 

مرور الوقت، فإذا استعنت برسم بياني، سترى بأن قيمة كل شيء تنتقل من قيمة ثم التقليل في تقديرها إلى قيمة مبالغ فيها ليعود من جديد إلى 

القيمة القليلة مرارا و تكرارا، فبعد أن تتعلم كيف يعمل نسق دورة القيمة، ستكون هذه المعلومة أهم شيء على الإطلاق، حيث سوف تبدأ في 

التساؤل حول ما الذي يتسبب في انتقال القيمة من نسبة مبالغ فيها إلى نسبة ثم التقليل من قيمتها 

تنتقل القيمة عندما يسارع العامة إلى فئة من الأصول بدل الأخرى، حيث يعمد الناس عامة إلى التوجه إلى فئة الأصول الأكثر إثارة، و التي تحتل 

العنوانين الرئيسية في الجرائد، و الأخبار الليلية المتأخرة، والتي ثم الترويج لها على أنها الفئة التي ستجعل منك غنيا، وبذلك يتسارع الجميع 

نحوها وتعتبر هذه الفئات من الأصول النوع الذي يمتص رؤوس الأموال من فئات الأصول الأخرى.

وبذلك، تصبح تلك الفئة التي حظيت باهتمام كبير، مبالغ في قيمتها، و الفئة التي لم تحظى باهتمام كبير يتم الانتقاص من قيمتها.

فهذا الأمر جد بسيط فبعد نهاية الحرب العالمية الثانية سنة 1966، حظيت بعض الأصول من قبيل الأسهم و العقارات باهتمام كبير، أما خلال 

الفترة الممتدة مابين 1966 و 1980 كانت الأصول المثيرة للاهتمام تتمثل في السلع )و الذهب، حيث لم يعد يعتبر عملة لدينا (، أما خلال الفترة 

الممتدة ما بين 1980 و 2000 حظيت بذلك الأسهم و العقارات و أما في قرننا الحالي، فالأصول التي تحظى باهتمام كبير هي السلع مرة اخرى،  

فالذين يتمتعون بذكاء كبير في مجال المالية ليس بإمكانهم تحديد هذه الدورات فحسب بل يستعملون المعلومات المتاحة ليجنوا أرباحا منها 

كذلك.

أما الآن ، وبعد أن تمكنتَ من فهم القيمة الحقيقية و تعرفتَ على تاريخ الذهب و الفضة و كيف تمكناَ من الحفاظ على قيمتهما عبر القرون، 

لنلقي نظرة الآن  على البترول الذي سيحقق أداءا ممتازا يتجاوز به الذهب و الفضة في المستقبل

الاستثمار في الذهب 	3.7
هناك تفكير خاطئ وشائع لدى مجموعة من الناس و الذي يتمثل في اعتقادهم أنهم ليس من الضرورة أن تتمتع بالملكية المادية للمعادن 

الثمينة، لكن يظنون أنهم سيتمكنون من الرفع من مراكزهم بشكل أفضل إذا اشتروا أسهم شركات التعدين، كما يظنون كذلك أن ما يملكونه من 

عقود أجلة أو صناديق تداول في البورصة يعادل قيمة الذهب.

أولا قبل كل شيء، إذا فكرت بشكل جيد، »إذا كانت أسهم شركات التعدين سترفع مركزي، فسوف أشتري هذه الأسهم«، فكر مرة أخرى، إذا 

اشترى الجميع أسهم شركات التعدين، و لم يشتري أحد مادة الذهب و الفضة فلن يرتفع ثمن الذهب و الفضة، 

غير أنه لن ينخفض بسبب قلة الطلب، وبعد أن يستفيد قطاع التعدين من هذه الأموال الإضافية، لأن الجميع قام بشراء أسهمها، فسوف ترفع 

من نسبة التزويد.

ثانيا، أسهم شركات التعدين تبقى أسهما وهي ليست بذهب ولا فضة بل عبارة عن حصص في الشركة التي تعتمد على الذهب و الفضة في 

عملياتها، وبذلك فهي خاضعة لبيئة السوق من قبيل أزمة العملة والتدفقات النقدية لأسواق الأسهم ، على خلاف الذهب و الفضة، يمكنها أن 

ترتفع بشكل صاروخي بعد انخفاض سعر الأسهم وهنالك  مجموعة من الأسباب الأخرى التي تجعل من الملكية المادية للذهب و الفضة أفضل 

استثمار على الإطلاق في هذه المرحلة من الدورة التي نحن فيها الآن  و من بينها:

11 1مدة 5000 سنة، يعتبر الذهب و الفضة الأصول الوحيدة التي لم تعرف انهيارا لأنها أصول ملموسة تتمتع بقيمة .
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جوهرية و بالتالي فلن تنخفض أبدا قوتها الشرائية إلى مستوى الصفر.

22 هي عبارة عن أصول مالية و خاصة جدا و لا تدخل في النظام المالي، فحتى العقارات تعتمد على النظام المالي لكي .

يقدم سندات الملكية، على عكس الذهب و الفضة.

33 تشكل واحدة من الأصول القليلة التي لا تعتبر خصوما بالنسبة لشخص أخر، في حين تتطلب الأسهم، و السندات .

و المشتقات المالية من قبيل العقود الآجلة و صناديق التداول في البورصة، أداء الشخص الذي اصدرها او الطرف 

المقابل، فحتى النقود تتطلب عمل الحكومة لكي تكتسب قيمتها، فإذا انهارت الحكومة ستنهار العملة كذلك في حين 

لا ينهار الذهب و الفضة.

44 يمكن امتلاكها بشكل كامل، في حين لا يمكنك امتلاك العقار بشكل كلي: و إذا كنت تظن أنك تستطيع فعل ذلك، .

فحاول أن لا تؤدي ضرائب الملكية لبضعة سنوات و سترى النتيجة.

55 هي عبارة عن استثمارات يمكن اعتبارها الملاذ الأمن خلال فترات الحروب، و الأرهاب والكوارث الطبيعية..

66 تتمتع بسجل جيد في الأداء خلال فترات التضخم و الانكماش المالي..

77 يتميزان بكثافة عالية، على خلاف النفط والنحاس، فنسبة قليلة من الذهب او الفضة يمكنها أن تنتج قوة شرائية .

كبيرة

88 يتميزان بفرق صغير بين العرض و الطلب، على خلاف الماس و المسكوكات، و التي يمكن أن تتحمل من 15 في المائة .

إلى 100 في المائة من الفرق

99 كل أوقية تتمتع بنفس القيمة، على خلاف الماس و المسكوكات التي تتطلب خبيرا لكي يقوم بتقييمها..

1010 يعتبر الذهب و الفضة مالا بحد ذاته، كما يمكن كذلك تداوله بالمال.

فما ننصحك به، هو أن تمتلك نسبة مهمة من مادة الذهب، قبل الشروع في التنويع عبر أسهم شركة التعدين، و العقود الآجلة و صناديق التداول 

في البورصة، أو في أي استثمار أخر متعلق بالذهب و الفضة، فيجب على كل مستثمر في المعادن الثمينة أن يتوفر على نسبة مهمة من مادة 

الذهب و الفضة، و أن لا يتداول بها، فهذه النسبة يمكنك امتلاكها بطرق عديدة، فحجم تلك النسبة سيشكل العامل الرئيسي الذي سيحدد 

الطرق التي تمتلكها بها.

تخزين الذهب و الفضة الخاص بك

فبعد أن تمتلك الذهب و الفضة يجب عليك أن تقرر أين ستخزنه، فلطالما شكل هذا الأمر معضلة ولكنه من بين المعضلات الجيدة التي 

ستواجهها لكن ليست هنالك اجوبة جاهزة في هذا الشأن.

صناديق الإيداع الآمنة

يطلق مجموعة من الأشخاص على الصناديق ألآمنة مصطلح صناديق الإيداع الآمنة، لكن يعتبر ذلك خطأ، فهي عبارة عن صندوق يمكنك إيداع 
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أشياء فيه، فهو المكان الأمن الذي يتواجد في البنك، بعبارة أخرى، صناديق الإيداع الآمنة.

ويظن معظم الناس أن أفضل مكان لتخزين الذهب و الفضة هو في صناديق الإيداع الآمنة في البنك و يعتقدون أن هذا الصندوق فعلا آمن ، 

فهذا يمكن أن يكون فكرة جيدة لكن يمكن أن لا يكون كذلك أيضا و سوف  تقرر بنفسك لاحقا، فبعد الهجمات الإرهابية في الحادي عشر من 

سبتمبر 2001، ارتفعت قيمة الذهب ب 9 في المائة و الفضة ب نسبة 11 في المائة، لكن إذا كانت مخزنة في البنك فلن تتمكن من الوصول إليها، 

فخلال ذلك الأسبوع اغلقت البورصات و البنوك  و استنزفت اجهزة الصرف الآلي، لكن تجار المعادن النفيسة كانوا يعملون، حيث يمكنك أن 

تتوجه إليهم و أن تبيع الذهب و الفضة الخاص بك و تعود ب أوراق 100 دولار، فتجار المعادن النفيسة كانوا بمثابة البنوك  في تلك الفترة، لكن 

فقط بالنسبة للأشخاص الذين يتوفرون على الذهب و الفضة.

وهناك سبب أخر سيجعلك تعيد النظر في هذه الصناديق مقتبس من قصة روتها لي مديرتي التي كانت تتعامل مع أهم البنوك  الوطنية و التي 

قررت أن تغلق مراكزها المحلية حيث كانت المديرة تتوفر على حساب بنكي في واحدة منها، و أخبرت أن حسابها سيتم تحويله إلى الوكالة المحلية 

الأقرب اليها، فقد مر هذا التحويل بسلاسة لكن بعد عدة شهور أخبرت أنه رغم أن حسابها تم تحويله إلا أن صندوق الإيداع الأمن الخاص بها 

لم يتم تحويله و الأسوء من ذلك هو أن البنك لم يكن على علم بالوكالة الفرعية التي تم تحويله إليهاو تم العثور على صندوق الإيداع لكن بعد 

بحث طويل.

و أخيرا، لا يسعنا إلا القول بأن صناديق الإيداع ليست مضمونة مائة بالمائة.

قبو التخزين

 إذا كنت لا تفضل تخزين الذهب و الفضة الخاص بك في المنزل، هناك العديد من الأنواع الأخرى من الحسابات المتوفرة لتخزين معادنك 

الثمينة بدرجات مختلفة من الأمان حيث تعتبر مخازن القبو المتفرقة من أكثر الوسائل أمانا على الأطلاق، فهذا انطلاقا من تجربتي الشخصية 

حيث أن شركتي تقدم هذا النوع من التخزين ببرينكس ) نعم، في نفس الشركة التي تتوفر على السيارات المصفحة لنقل العملة للبنوك(، تعتبر 

برينكس جزئا من النظام البنكي ولكن لا تنطبق عليها نفس القوانين و التشريعات كالبنوك ، فخلال أحداث الحادي عشر من شتنبر، قامت 

الحكومة بإغلاق النظام البنكي لكن برينكس لم تتوقف عن العمل، فقد كانت تنقل و تتوصل بالذهب و الفضة، فهي تعمل 364 يوم في السنة 

)تغلق أبوابها فقط يوم ذكرى ميلاد المسيح(، فالعديد من التجار يمكنهم أن يقدموا خدمة مثل هذه.

فبعد أن تؤدي مستحقاتك، يتم حراسة ذهبك و فضتك بأعين مدقق الحسابات التي لا تنام و تحت كاميرات المراقبة حيث يجب على المحاسب 

و مدقق الحسابات أن يوقعوا قائمة المخزون وبعد ذلك، يتم وضع معادنك النفيسة في صندوق محكم الأغلاق و الذي يحمل إسمك و رقم 

حسابك و المحتوى ويتم تخزينها بأمان في القبو.

وإذا أردت أن يتم نقل مخزونك إلى بيتك، فما عليك إلا أن تجري مكالمة هاتفية وستتوصل بمخزونك في غضون 48 ساعة )خارج عطلة نهاية 

الاسبوع(، فبعد عشر سنوات، ستتوصل بنفس السبائك و المسكوكات التي تمتلكها. كما أن هنالك مجموعة من المزايا الأخرى و من بينها وفي  

حالة كنت تريد إعادة بيع معادنك، فهي مدرجة في نظام قبو التخزين، و بالتالي لن تكون مضطرا إلى ترخيصها من طرف خبير مرة أخرى )مما 

يوفر عليك تكاليف هذه العملية(، فهي تتميز بالسيولة و السرعة،و ليس هنالك مضيعة وقت في التحويل فهي متواجدة في قبو التخزين، 

وعندما تقوم بالبيع، ستتوصل بشيك أو بتحويل بنكي في غضون 72 ساعة، و في بعض الأحيان، عندما تقوم ببيعها إلى التاجر في الصباح الباكر 

يمكنك التوصل بأموالك عبر تحويل بنكي جاهز للاستعمال خلال 24 ساعة.
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 عندما تقوم بالبيع، تتعامل الحسابات المعنية بالأمر في غالب الأحيان بالنقود، وإذا كنت تريد أن يتم تسليمها لك، فستتوصل بمعادنك على 

شكل سبائك كبيرة أو في الغالب سيكون عليك تحمل تكاليف تحويلها إلى الشكل الذي تريده

لننتقل الآن إلى العالم الافتراضي 	3.8
سأقوم هنا بجمع أي نوع من الذهب و الفضة و التي يمكن شرائها أو بيعها فورا عبر شبكة الإنترنت و التي لن تراها و لن تلمسها أبدا، و التي 

من المفترض أنها مخزنة في قبو التخزين الآمن فقد تحدثنا عنها من قبل في هذا الكتاب فلن نغوص أكثر في التفاصيل.

 صندوق متداول في البورصة 

يعتبر صندوق متداول في البورصة من بين أشهر أشكال » الذهب الرقمي«، رغم أنهم يصرحون بأنها مرتبطة بالمعادن، يجب عليك الأخذ بعين 

الاعتبار أنها مرتبطة بصندوق متداول في البورصة و ليست مرتبطة بك، ثانيا، يجب أن تعلم أن صناديق متداول في البورصة مسيرة من طرف 

النظام البنكي مما يعني أنها جزء منه و بالتالي إذا كنت تستعمل صناديق المتداول في البورصة فأنت جزء من لعبتهم.

التداول الرقمي في السبائك الذهبية

توجد مجموعة من الطرق للتداول في السبائك الذهبية متاحة للمستثمرين، حيث يخزن نظام التداول الرقمي في السبائك الذهبية المعادن 

الثمينة، كما يقوم المشترون بالتداول في هذه المعادن في هذا النظام التداولي الخاص. 

حيث يتوجه المشترون إلى الموقع الرئيسي للتداول ويقومون بإنشاء حساب و يزودون الحساب بالأموال عن طريق تحويل بنكي، كما يجب 

عليك ايضا التحقق من هويتك، وبعد تزويد الحساب يمكنك المباشرة في شراء المعادن بأثمنة تنافسية، كما لا يمكنك التداول في المعادن في هذه 

الشبكات الخاصة للمبادلات باستعمال منصة تداول أو حساب وسيط الذي كنت تستعمله في السابق، حيث لا يمكنك إلا أن تسجل دخولك إلى 

موقعهم و تنطلق في التداول داخل نظامهم، وهذا يعني أنك لست بصدد التداول في الأسواق العالمية لكن مع مشترين آخرين داخل هذا النظام 

و بالتالي فالسعر يكون مختلفا عن السعر في الأسواق العالمية المفتوحة.

عملة المعادن الثمينة الرقمية

تعتبر عملة المعادن الثمينة الرقمية طريقة على شبكة الإنترنت تمكنك من شراء و بيع الذهب فورا وقد خرجت إلى الوجود لأكثر من قرن الآن  

و بالتالي فمنصات المعادن الثمينة لم تعد حديثة العهد بعد الآن  فهي تستعمل من طرف الأشخاص الذين يريدون الحفاظ على مدخراتهم من 

الذهب نظرا لمزاياها كنوع من الأصول، لكن لا تخلو أغلب هذه المنصات من الجوانب السلبية حيث يتم بيع الذهب بأحجام كبيرة و أسعار 

باهضة و التي ليست سهلة كما أنها ليست أمنة لتحويل الأموال عبر شبكة الإنترنت، باللأضافة إلى ذلك، عندما تقوم بشراء الذهب كنوع من 

الاستثمار سيكون بإمكانك فقط المضاربة في البورصة و لا يمكنك استعماله كطريقة للدفع غير أن الحال لن يبقى كما هو عليه حيث أن السوق 

الآن  يتوقع دخول مشارك جديد يدعى عملة الأروم الذهبية و التي تجمع ما بين الذهب و العملة المشفرة، و التي سيتم إطلاقها على شبكة 

الإنترنت في 2014، حيث تجمع هذه العملة الهجينة ما بين مزايا هذين النوعين من الأصول والقيمة الجوهرية للذهب بالإضافة إلى الأمن 
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والتحويل ذو السعر المنخفض  والحماية الذي تتميز بها العملة المشفرة.

ففي الواقع، تلغي هذه التركيبة الجوانب السلبية التي يعاني منها كل من الذهب و العملة المشفرة على حدى حيث يكمن المشكل الوحيد مع 

الذهب هو أنه لا يتميز بالسيولة، أما بالنسبة للعملة المشفرة فيكمن مشكلها في كونها متقلبة بشكل كبير وبالتالي فاستقرار السعر الذي يتمتع 

به الذهب و سيولة العملة المشفرة يحل هذه المشاكل كلها.

و توفر عملة الأوروم الذهبية الهجينة حافظة أموال رقمية شبيهة بالحساب البنكي والتي هي عبارة عن تركيبة مكونة من حساب التداول في 

العملات ونظام الدفع وحساب تخزين السبائك الذهبية، كلها مجتمعة في حساب واحد، حيث يمكنك القيام بالتداول بالدولار الأمريكي و الأورو 

مقابل العملة المشفرة الذهبية، فقد تم تخزين الذهب في قبو تخزين آمن وكل مشتري يعرف عدد السبائك الذهبية التي تنتمي إليها عملاته.

وأظن أن هذه هي أفضل طريقة لكي تخزن معادنك النفيسة خارج بلدك.

حيث تقدم عملة الأوروم الذهبية مجموعة من المزايا لأي مشتري، بغض النظر عن كونه مستثمرا أو مضاربا أو متسوقا و بالتالي تعتبر هذه 

الخاصية الجديدة في السوق جديرة بالتجريب فقد قمنا بالاشتراك و تجربة عملة الأوروم الذهبية على الرابط أدناه ولم  نندم أبدا على ذلك.  
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