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  الفصل الرابع

  

  Wall Streetالمصائد المخبأة في 

The Hidden Traps of Wall Street  

  
ـــع  ـــاة م ـــى الحي ـــأمين عل ـــة ت ـــي وثيق ـــدخراتك ف ـــن م ـــاً ضـــخماً م ـــك تضـــع مبلغ               ً     ً                                          إن

       ً            ً      ً                               أنت أيضاً تستثمر جـزءاً كبيـراً مـن مـدخراتك فـي سـندات شـركة ذات   .   أ   +      شركة 
            ً  حينئـذ ، شـعوراً   .                                                    ل عائد مرتفع ، وسندات بلدية محلية معفية مـن الضـرائب    معد

                                                                   منك بالأمن والأمان مع معظم الأموال ، تأخذ نشرة إعلانيـة حـول عـدد قليـل مـن 
                                                              والتي قد أوصى بشرائها أو على الأقل الاحتفاظ بها عدد مـن المحللـين   ،       الأسهم 

          ً        ً      اتخــذت قــراراً اســتناداً إلــى                  إنــك تفتــرض أنــك قــد   .                          المســتقلين بــدون ذكــر أســماء 
   .                                                                   معلومات موثوق بها تعتمد على أفضل البحوث التي يمكن أن يقدمها العالم 

  .                                                         حتــى فــي غيــاب الركــود أو الكســاد يمكنــك أن تعــاني خســائر كاســحة    :        الحقيقــة 
   .                                     ً              وفي الكساد ، احتمال الخسائر يكون كبيراً إلى حد بعيد 

              ً        بالفعـل ؟ واقعيـاً ، لقـد                                       هل من الصعب تصديق أن ذلـك يمكـن أن يحـدث   
  .                                 ً                                        حدث بالفعل ؛ وأريد أن أتأكد تماماً بأنك لا تقع في المصائد المخبـأة مثـل تلـك 

                      ائد ، كيف ظهرت ، وكيف                                               لذلك ، في هذا الفصل ، أخبرك حول طبيعة هذه المص
     :         تتفاداها 

           ، التحيـــز ،   Wall Street                 تصـــارع المصـــالح فـــي    :               مصـــادرها الأوليـــة 
   .                    ى الجرائم ، والخداع                    الرشاوى ، التستر عل
                                               بحوث محرفة ، تقييمات مبالغ في أرقامها حول مئـات   :                النتيجة الأولية 

   .                                                             الآلاف من الشركات ، السندات ، الأسهم ، والاستثمارات من كل الأنواع 
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  ،                               ضخامة بصورة لافتة فـي اسـتثماراتك           خسائر أكثر   :                    التهديد بالنسبة لك   
   .                                 مما قد توقعته بطريقة ما أو بأخرى 

           تمثـل فـي حـد   Wall Street                                      في الواقع ، المبالغة في تقديرات أسـعار   
         ً                                                            ذاتها نوعاً من فقاعات الأسعار الجنونية ، والتي عندما تعرض بالكامل يمكـن 

                         تعمــق انهيــار أســعار الأوراق   –                                        أن تــؤدي إلــى أزمــة اقتصــادية مزلزلــة بــذاتها 
       ي أكثـــر                               كـــل شـــركة ، وتجعـــل الكســـاد الاقتصـــاد                        الماليـــة ، تـــؤذي فـــرص بقـــاء 

   .   ً  سوءاً 
                           مـــخ وأعصـــاب نظـــام أســـواق المـــال   Wall Street             تمثـــل تقييمـــات   

      ولـذلك   .                                                              العالمية ، وتمثل تلك الأسواق بدورها ضربات قلب الاقتصـاد العـالمي 
                                                                   ، عندما تكون أمانة هذه التقييمات مشبوهة بشـدة ، فإنهـا تضـع كـل فـرد فـي 

   .          أو لم يكن                        ً                           ً خطر ، سواء كان مستثمراً أو لم يكن ، سواء كان غنياً 
ــــات    ــــدأ فــــي أواخــــر عقــــد الثمانيني ــــي مــــع هــــذه الملحمــــة ، تب                                                       تجربت

                          وك القوميــة علــى مــدى عقــد مــن                          كنــت أقــوم بتقيــيم ســلامة البنــ    ) .       ١٩٨٠  ( 
   فــي   .                          فــي العقــد التاســع مــن العمــر                                ، وبمــرور هــذا الوقــت ، كــان والــدي      الــزمن

      ا إلى              كانت في طريقه  Weiss Reseach                               إحدى الأمسيات أخبرته بأن شركتنا 
      اختبـر     : "                      ً               لا أسـتطيع أن أنسـى مطلقـاً كلماتـه الأولـى   .                     تقييم شـركات التـأمين 

                                الشــركة القابضــة لشــركة تــأمين حيــاة   (   First Executive           صــلاحية شــركة 
               ذلـك الشـخص الـذي   Fred Carr                    ، هذه الشـركة يـديرها   )                     المديرين التنفيذيين 

             ، ولـه اهتمـام          إنـه متعـب   .                     منـذ سـنوات قليلـة مضـت   Wall Street       طـرد مـن 
                                                                     كبير بالسندات عالية الخطورة وعاليـة معـدل سـعر الفائـدة والتـي يطلـق عليهـا 

Junk bonds   إتبـع مسـار الخـردة     ) .              سـندات الخـردة   (                     ، وترجماتها الحرفيـة                 
     " .                 وسوف تجد إجاباتك 
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ً                                   لقد فعلت ، ووجدت عدداً قليلاً من شـركات التـأمين علـى الحيـاة التـي         ً                    
 First                                     سـندات الخـردة ، كانـت إحـدى هـذه الشـركات                       كانت محملة بالكثير من 

Capital Life   والتي أعطيتهـا فـي التقيـيم ،                            )  D   . (     ًكـان   .             ً  لقـد كنـت كريمـا    
                                       ولكن خلال أيام من نشر تحذيراتي على نطاق     ) .   F  (                   ينبغي أن تحصل على 

ــا عصــبة مــن   First Capital Life              واســع حــول شــركة  ــى مكتبن                          ، جــاء إل
ــار أعضــاء ــا مــن الشــركة الســابق ذكرهــا                       المحــامين وكب        تحــدثوا   .                                      الإدارة العلي

                                          أقسموا أنهم سوف ينالون مني برفـع العديـد مـن   .                 ثاروا في اهتياج   .        ببجاحة 
              ً  لــم أعطهــم تقييمــاً                            خـارج مهنتــي ودائــرة عملـي إذا                        القضـايا ضــدي ، ويرمــونني 

               أعطونـا تقييمـات   Wall Street                      كـل هيئـات التقيـيم داخـل   "           لقـد قـالوا   .      أفضل 
   "                         من تكون أنت بحق الجحيم ؟            ماذا تعتقد   .   ة     عالي

                         ً                             شـــرحت بـــأدب أننـــي لا أدع مطلقـــاً التهديـــدات الشخصـــية تـــؤثر علـــى   
                                        ً      ً     وعلــى خــلاف جهــات التقيــيم الأخــرى ، لا أقبــل ســنتاً واحــداً مــن   .          تقييمــاتي 

                                       إنني أعمل من أجل الأفـراد ، ولـيس الشـركات     : "     قلت   .                     الشركات التي أقيمها 
                                     اســتمريت فـي فــتح تقريــر الشــركة عــن الربــع   –       لــى ذلــك       يضــاف إ      " . "         الكبيـرة 
    ذلـك     " .                                                      قد أثبتت بيانات شركتكم الحاليـة ، أنهـا فـي حالـة اضـطراب   –      الأخير 

            مــن الأفضــل أن   Weiss    : "                                          عنـدما همــس أحـدهم فــي أذنـي بالتهديــد النهـائي 
    علـى   .                    لـم أفعـل هـذا أو ذلـك     " .                      أو تحصل على حـارس خـاص   .            تغلق مكتبك 
                             فـي خـلال أسـابيع ، أعلنـت الشـركة   .                        ، لقد كثفت مـن تحـذيراتي           ً  العكس تماماً 

                            لا يزالون يفتخـرون بتقـديراتهم   –                                       إفلاسها ، بالضبط كما قد جاء في تحذيراتي 
   فـي   .                        فـي نفـس يـوم إعـلان إفلاسـها   Wall Street                      العالية مـن أكبـر شـركات 

      راتها                                            الرائدة في مجال تقييم التأمين ، لـم تكـن تقـدي  A.M.Best              الواقع ، هيئة 
ــى مســتوى التحــذيرات ،   First Capital Life      لشــركة                                     المنخفضــة تصــل إل
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                مما لا شـك فيهـا ،   .                                                وأستمر هذا الوضع حتى خمسة أيام بعد إعلان إفلاسها 
   .                ً    ً                               أن ذلك جاء متأخراً جداً بالنسبة لحاملي وثائق التأمين 

            ً      ً                                           لقد كان مشهداً مروعاً ، ليس فقـط بالنسـبة لحـاملي وثـائق التـأمين ،   
ً  هبطــت أســعار الشــركة هبوطــاً مــذهلاً   :                      بالنســبة لحــاملي الأســهم      ً  ن أيضــاً    ولكــ      ً                      

                ً                                        في المائة ، محطماً معنويات ملايين المسـتثمرين الـذي غـرر بهـم     ٩٩      بنسبة 
     أكبـر   .                                           بعد ذلك مات السهم ، اكتسح مـن علـى سـطح الأرض   .              لعدم معرفتهم 

   ين               المســـتثمرون الـــذ  .                                           ثـــلاث شـــركات منافســـة أخـــرى لفظـــت أنفاســـها الأخيـــرة 
   ٤      فقـدوا   –                                 والذين لم يطلبوا تقييمـي لشـركاتهم   –                         يجهلون دهاليز الاستثمارات 

    .             على التوالي   $      بليون     ١٣    ، و   $      بليون 
            لقد حـذرناهم   .                                                    لحسن الحظ ، أولئك الذين رأوا تقييماتي كانوا جاهزين   

           لــم يخســر أي   .                                                 قبــل دخــول هــذه الشــركات فــي منحــدر الإفــلاس بفتــرة طويلــة 
                        فـي الواقـع ، كـان التنـاقض   .                    ً      ً  تمـوا بتحـذيراتنا بنسـاً واحـداً                شخص من الذين اه

      بصـورة                                                             ً  بين أي فرد اعتمـد علـى تقييماتنـا ، وأي فـرد لـم يعتمـد عليهـا واضـحاً 
ــه لاحــظ   "          الكــونجرس   "            لافتــة ، حتــى  ــم يســتطع أن يســاعد ولكن         لقــد ســأل   .                             ل

           تلـك الشـركة   –  Weiss            ً                كيف كان ممكناً بالنسـبة لشـركة   :                أعضاء الكونجرس 
                                          أن تحــدد الشــركات التــي كانــت علــى وشــك الإفــلاس ،   –                غيرة فــي فلوريــدا    الصــ

    حتى   "        ممتازة   "   و   "        متفوقة   "                           أخبرتنا أنها لا تزال شركات   Wall Street      بينما 
                   يوم إعلان إفلاسها ؟

                 كــل هيئــات التقيــيم   "          الكــونجرس   "                           للحصــول علــى إجابــة ، اســتدعى   
 . Standard & Poor's ( S & P ) , Moody's , A . M  –        العاملـة 

Best , Duff & Phelps , and Weiss Research  –   للحصـول علـى           
         لـذلك سـأل   .                                                 ولكننا كان الوحيدين بين هذه الشركات الذين حضروا   .         شهادتها 

ــونجرس   "          ، لإجــراء   )   GAO  (                     مكتــب محاســبة الحكومــة   –              ذراعــه المراجــع   "          الك
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              تقييمات هيئات           ، مقارنة ب  Weiss                                    دراسة تفصيلية حول تقييمات شركة بحوث 
   .                      التقييم الكبيرة الأخرى 

  GAO                                  الدراسات والمراجعـات المكثفـة أعلـن                     بعد مضي ثلاث سنوات من   
      بعامـل   A . M . Best                     علـى منافسـتها الرائـدة   Weiss           تتفوق شركة   :          استنتاجه 

 Wall      شـركات   .                                                          من ثلاثة إلى واحد في التنبؤ بالاضطرابات المالية المسـتقبلية 

Street  ولكن   .                          خرى لم تعتبر مجرد منافسة          الثلاثة الأ     GAO   لم يجب أبداً على      ً          
                                                 لمــاذا ؟ أســتطيع أن أؤكــد لــك ، أنــه لــيس بســبب الســهولة   –               الســؤال المحــوري 

ً  ولــيس لأننــا كنــا أكثــر ذكــاءً   .                                         والوصــول الأفضــل إلــى المعلومــات مــن منافســينا                        
  . bias      تحيـز  :                           بارة عـن كلمـة مـن أربـع حـروف                       كانت الإجابة الحقيقية ع  .      منهم 

                                                                    حتــى هــذا اليــوم ، كــان يــدفع لهيئــات التقيــيم الأخــرى مبــالغ طائلــة كأتعــاب مــن 
   .              ً                                                          الشركات ؛ حرفياً ، التقييم تم شراؤه ، ودفعت الشركات الخاضعة للتقييم ثمنه 

  .         ً      ً  ليســت أمــراً تافهــاً                                           هــذه الصــراعات والتحيــز فــي دائــرة عمــل التقيــيم 
               الحديثــة ، وســوف                                                ادرس بدقــة ثلاثــة مــن حــالات فشــل التقييمــات فــي الأزمــة

   .              تدرك ما أعنيه 
  

  ) :١(حالة فشل التقييمات 

  كيف أوقعت التقييمات الخادعة مليونين من الأمريكان

  ولماذا يمكن أن يحدث  - في شركات تأمين فاشلة

  ! لك نفس الشيء

  .                                                                  إذا كنت تحمل وثيقة تـأمين ، لا تفتـرض بـدون معرفـة أو دراسـة أنهـا آمنـة 
                                            كيف أن مليونين آخرين ارتكبوا مرة تلـك الغلطـة                         بعد لحظة ، سوف أوضح لك

                                         ولمسـاعدتك علــى عـدم تكـرار خطــأهم ، مـن المهــم   .                        ، وعاشـوا لينـدموا عليهــا 
   .  ً                                  جداً أن تفهم قصتهم من الألف إلى الياء 
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              عنــدما قــد ضــمنت   )       ١٩٨٠  (                       فــي بدايــة العقــد الثــامن              بــدأت المشــكلات   
                  في المائة أو أكثـر     ١٠      ثمرين                                              شركات التأمين أن تدفع عائدات مرتفعة إلى المست

   فـي    ٦   أو    ٧  ،    ٨                                                     ، ولكن أفضل ما استطاعوا تحقيقه علـى السـندات الآمنـة كـان 
  .        وبسـرعة   –                               ً                    كان على هذه الشركات أن تفعل شيئاً ما لسد تلـك الفجـوة   .        المائة 

                                                                   ولذلك كيف تسلم عائدات عاليـة مضـمونة ، بينمـا معـدلات الفائـدة فـي انخفـاض 
   .                                 ً  راء السندات من الشركات الأضعف مالياً  ش  :                   متواصل ؟ كان حلهم 

      عنــدما   .                                                   فكــر للحظــة فــي طبيعــة تلــك الســندات ، وســوف تفهــم الموقــف   
          إذا أجريـت   .          ً                               ً       ُ        ً  تشتري سنداً ، كل ما يمكنـك أن تفعلـه ، عمليـاً ، أن تُعـرض قرضـاً 

                                                                القــرض مــع هيئــة مقترضــة قويــة ومؤمنــة مثــل الحكومــة الأمريكيــة أو مؤسســات 
   .         ً                                ً  تكون قادراً على تحصيل معدلات فائدة عالية جداً            ً         قوية مالياً ، سوف لا

                                                             إذا كنت تريد حقيقة معدل فائدة مرتفـع ، فإنـك تحتـاج إلـى أن تقـرض   
                                       ربمـا شـركة بادئـة ، وربمـا شـركة لـديها سـجل   –                        ً  أموالك إلى مقترض أقل أمنـاً 

                  بـل ويمكنـك أن تكسـب   .                         يعبر عن حـالات صـعود وهبـوط                    في السنوات الحديثة 
  "                          إلــى حــد مــا فــي اضــطراب مــالي   "                       أكبــر مــن شــركات قــد كانــت             معــدلات فائــدة 

                  ً                ســواء ســوف تكــون قــادراً علــى تحصــيل تلــك     . (                           بحيــث تســدد فواتيرهــا متــأخرة 
     ) .                                                   ً  الفائدة ، أو تسترد مبلغك الأصلي فهذه مسألة أخرى تماماً 

                                                          ما هو الآمن ، وما هو الخطـر ؟ فـي عـالم سـندات الشـركات ، يوافـق   
                                 ً         قيــيم المعيــاري ، التــي أنشــأتها أساســاً شــركتان                      كــل شــخص علــى مقــاييس الت

       ، ولكــن   Moody's and S & P  –                              رائــدتنا فــي مجــال تقيــيم الســندات 
  ،   B       ؛ ثلاثـة   A         ، وواحـدة   A        ، اثنـان   A     ثلاثة   :              ً           مقياسهما أساساً متشابهان 

   .        ، وهكذا   B         ، وواحدة   B       اثنتان 
  .   ر                               أو أفضل ، فإنه في درجة الاسـتثما  B                       إذا حصل السند على ثلاثة   

ـــان  ـــان الســـند اثنت ـــي  B                     إذا ك ـــون ف ـــل يك                         درجـــة المضـــاربة أو ببســـاطة                 أو أق
    .                        إنه ليس زبالة بالضرورة     " .     خردة "
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  مع معظم سندات الشركات والهيئات المحلية للبلديات 
  التي تبالغ في أسعارها فيما يلي 

  ماذا تفعل إزاءها
              هـا جـذريا بسـبب                                                          سندات الشركات والهيئات المحلية للبلديات يمكن أن تهـبط قيمت

   :                           سلسلة من القوى غير العادية 
                    قد يعكـس هـذا لـيس فقـط    .                                           تخفيضات عميقة وغير متوقعة في درجات التقييم  •

                                                    ً           تـدمير النــواحي الماليـة للجهــة المصـدرة للســند ، ولكـن أيضــاً المحــاولات 
                                    التقيـيم لتعـويض الـدرجات التـي قـد بـالغ                                المتأخرة التي تلجأ إليها هيئـات 

   .           في تقديرها                 التحليل المتحيز 
                                ً        يمكــن أن تصــبح الســندات مــن الصــعب جــداً بيعهــا    .               أســواق غيــر ســائلة •

       بسبب 
                                                                   إضراب المشتري المزمن حيث المستثمرون ليس لديهم النقدية اللازمة ، كما  ) ١ (

  .U.S                                الإقتراض الثقيل الـذي تجربـه حكومـة  ) ٢ (                            أنهم يخشون المزيد من الخسائر
                      نقص في رأس مال سماسرة  ) ٣ (   روض              ً                        الذي يسحب بعيداً الباقين من مستثمري الق

   .                                                       ، وعدم قدرتهم على تحقيق دورهم التقليدي في إنشاء الأسواق        السندات
  .     ً                                     نمطيــاً تهــبط معــدلات الفائــدة فــي فتــرات الكســاد   .                    معــدلات فائــدة مرتفعــة  •

                                                                ومع ذلك ، في حالة الكساد الذي تدفعـه بقـوة أزمـة ماليـة طاحنـة ، تلـك 
                            ، فـإن معـدلات الفائـدة يمكـن أن                      حـالات نقـص ائتمـاني حـاد           التي تخلـق 

                                                          ترتفع بشكل لافت يسحب معه أسعار السـندات إلـى الهبـوط بشـكل لافـت 
   .   ً  أيضاً 

   :                                  تتمثل الإستجابة في الخطوات التالية 
ــذين يحم    ) .  ١ (       الخطــوة  ــ                    المســتثمرون ال ــة  ل ــديات محلي                                ون ســندات شــركات أو بل

         مــا لــديهم                                                           يجـب أن يســتخدموا أي حالــة اسـترداد لعافيــة الأســعار كفرصـة لبيــع
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   .                                         من سندات بصرف النظر عن تقييماتها الحالية 
  "                                                   إذا كــان الســوق فــي حالــة عــدم ســيولة إعــط سمســارك الفرصــة     ) .  ٢ (       الخطــوة 

      ً                                               مسـتفيداً بميـزة بـأي تقلبـات سـعرية مؤقتـة تحـض عليهـا بـرامج   "             لتنفيذ الأمر 
   .                           الإنقاذ وضخ الأموال الحكومية 

                            اق التجاريـــة قصـــيرة الأجـــل التـــي    ً                     أيضـــاً أســـعى إلـــى تجنـــب الأور     ) .  ٣ (       الخطـــوة 
    ً             غالبـــاً صـــناديق ســـوق     ها     تشـــتري  (                                    تصـــدرها الشـــركات أو البلـــديات المحليـــة 

                      ً          ً                            على الرغم من أنها غالباً أقـل تعرضـاً للانهيـارات السـعرية منهـا فـي     ) .       المال 
                                                                   حالــة أذون الخزانــة والســندات طويلــة الأجــل ، فــي الأزمــة الماليــة الطاحنــة ، 

   .                              ويحتمل التعرض إلى خسائر كبيرة                         يمكن أن تتجمد أموالك ،
       تصـادية                                                    عندما تكون الظـروف الاقتصـادية مهيـأة لإسـتعادة القـوى الاق . ) ٤ (       الخطوة 

                                           ، تتطلع إلى شراء سندات شـركات وبلـديات محليـة                         كما توصف في الفصل العاشر
                                   علــى أمــل تحقيــق إيــرادات عاليــة ، وجنــي                                عاليــة الجــودة وعميقــة الخصــومات ، 

   .        ً                                 انظر أيضاً ما جاء في آخر الفصل الحادي عشر   –   رة                   مكاسب رأسمالية كبي

                                                                حتى هذه النقطة المفصلية ، يمكن تفسير استراتيجيتهم عاليـة الخطـورة   
                        ولكــن بصــورة لا تصــدق ، عــدد   .                                        علــى أنهــا حــل مؤقــت لأســعار الفائــدة الهابطــة 

ــأمين   , Executive Life of California    مثــل   –                      قليــل مــن شــركات الت

Fidelity Bankers Life and First Capital Life  –   أخذت المفهوم خطـوة                  
                      تردد على شراء السندات   ال     على                         لم تكن هذه الشركات مجبرة   .                 عملاقة إلى الأمام 

               كانـت خطـة دائـرة   .                       لتحقيـق وعودهـا القديمـة   )              سـندات الخـردة   (               عالية المخاطر 
   .                            سندات الخردة منذ اليوم الأول   "                 مبنية على مفهوم   "       كاملة   "      عملة 

                                                            كان مفتاح نجاحهم يتمثل في الاحتفاظ بأوجه سندات الخردة سـرية ،   
                                                                بينمـــا يســـتغلون الأفـــراد الأمنـــاء الـــذين لا يزالـــون لـــديهم فـــي وظـــائف الأمـــان 

                                  لجعـل عجلـة المشـروع تـدور احتاجـت هـذه   .                              المتأصل فـي الخـدمات التأمينيـة 
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  ،   Wall Street                        مباركـة هيئـات التقيـيم فـي   :                          الشركات إلـى عنصـرين آخـرين 
                                                                   وتعاون مفوضي الدولة الساميين في حقـل التأمينـات ، الكثيـر مـنهم قـد عمـل 

    .                                 أو سوف يلتحق للعمل بها فيما بعد   –            لدى الشركات 
                    فــي الواقــع ، علــى مــدى   .                                    ً  كانــت مباركــة هيئــات التقيــيم ســهلة نســبياً   

                                                                   ســنوات ، إجــراء عمليــات التشــغيل المعياريــة مــن هيئــة تقيــيم شــركات التــأمين 
                عــن قــرب مــع شــركات                   كــان عليهــا أن تعمــل   .A.M.Best & co  ،          الرائــدة

                                                نـــت تـــدير شـــركة تـــأمين وأردت الحصـــول علـــى تقيـــيم ، فـــإن      إذا ك  .         التـــأمين 
          نحـن نعطيـك     : "            ً  قالت ، عملياً   .          ً  مواتية جداً   Best                        الصفقة التي كانت تقدمها 

                                   إذا أعجبــك تــدفع لنــا لطباعــات الآلاف مــن   .                               تقييمــا ، إذا لــم يعجبــك لا ننشــره 
ـــع  ـــك لبي ـــراد مبيعات ـــي يمكـــن أن يســـتخدمها أف ـــارير ، الت ـــيم والتق                                                                   كـــروت التقي

     " .                       إنه منهج المكسب للجميع   .         التأمين 
                                         معـدة لصـالح شـركات التـأمين مـن البدايـة وحتـى                    كانت عمليـة التقيـيم   
ــد أن   .         النهايــة  ــة لتقــرر متــى وإذا مــا كانــت تري                                      ٕ                    إن تلــك الشــركات كانــت مؤهل

                                          ختبــار قبلــي كنظــرة عامــة تمهيديــة للتقيــيم قبــل                  إنهــم يحصــلون علــى ا  .       تقيــيم 
                                             كما أن هذه الشركات كانت تسـتطيع اسـتئناف عمليـة   .                   الكشف عنه للجمهور 
 ٕ                                                وإذا كانت لا تزال لم تحصل على التقييم الـذي يرضـيها   .                       التقييم إذا لم يعجبها 

   .                تستطيع منع نشره 
 , Moody's  –                                            دخلت ثلاث شركات جدد مجال تقييم شركات التأمين   

S&P and Duff & Phelps  –   ولكـن بـدلاً   .          ً             قـدمت أساسـاً نفـس الصـفقة  ً        
ــانوا يطلبــون  ــيم ، قــد ك                                                                   مــن اكتســاب أموالهــا مــن إعــادة طباعــة تقــارير التقي

     ٠٠٠ ,  ٥٠    إلـى   $     ٠٠٠ ,  ١٠              يتراوح مـا بـين   –            ً                 ببساطة أتعاباً دسمة لكل تقييم 
        أسعارها               أن تغير هيكل  Best                فيما بعد ، قررت   .           ً  تابعة سنوياً               دولار لكل شركة 
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ً  لكي يساير الثلاثـة الآخـرين ، مطالبـةً                                     الشـركات المقيمـة بأتعـاب مماثلـة تـدفع                                
   .    ً  مقدماً 

                                                       لــيس هنــاك مــا يــدعو للدهشــة عنــدما أعطــت شــركات التقيــيم درجــات   
                       ، وصل تضخم الدرجات إلى   A.M.Best         لدى شركة   .                     جيدة مثل سكر النبات 

                     صناعة التأمين داخلية                                                حد الخروج عن السيطرة ، حتى أنه لا توجد شركة في
    جيد   "                                                             يمكن التعرف عليها تشتري التأمين من شركة تأمين حصلت على درجة 

  "     جيـد   "    أن       تعرف  )               ما عدا العملاء   (         الجهات     ً     تقريباً كل   .   Best        عن طريق   " 
      " .      ضعيف   "  ً  ياً  ع        تعني واق  Best        عن طريق 

 First                                                  علـــى الـــرغم مـــن كـــل هـــذا ، المـــدير العـــام التنفيـــذي لشـــركة   

Executive   ــدعى ــم يكــن راضــياً حــول تقييمــه مــن   Fred Carr            ، الــذي ي            ً                ل
Best   وذهب إلى         S&P   نمطياً ، تقاضـت   .                       للحصول على تقييم أفضل          ً    S&P  

                 وكمـا كـان يحـدث مـع   .                      لتقيـيم أي شـركة تـأمين   $     ٠٠٠ ,  ٤٠              ما قد يصل إلى 
  .   S&P                                               إذا لم يعجب التقييم شركة التأمين ، سوف لا تنشره   .   Best      صفقات 

ــى         ولكــن بالإ ــك   "              ســندات الخــردة   "          ضــافة إل ــل مــن المال  Michael                  أجــرى ك

Milken   ومعـــه ،       Fred Carr   ًدفـــع   .                    ً  صـــفقة ربمـــا أفضـــل كثيـــرا    Milken  
ــادة   $      مليــون  ــة   "       زي                                  ، وحصــل فــي المقابــل علــى تقيــيم ضــمان   "             تحــت الطاول

           كــل هــذا علــى   Fred Carr      ً                ، وأيضــاً بالنســبة لشــركة   AAA              ســنداته بمرتبــة 
      ســندات   "                      ً                  ة العمـل الــذي كــان مبنيـاً علــى الاسـتثمار فــي                     الـرغم مــن نمـوذج دائــر 

    !             إلى حد كبير   "        الخردة 
                                                           لم يكن الحصول على تعاون واضعي لوائح شركات التأمين بمثل هـذه   
                                                         في الواقـع ، كـان مفوضـو الدولـة للرقابـة علـى شـئون التـأمين فـي   .         السهولة 

            اسـتثماراتها                    ً                    بدأوا أكثر اهتمامـاً بالصـناعة حيـث تضـخمت   قد                كل أرجاء الوطن 
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  "                                                             فــي ســندات الخــردة ، والتــي لــم تقيــيم ، وقــرروا إنشــاء مكتــب خــاص فــي 
   .                      لمراقبة الموقف عن كثب   –                          مكتب تقييم الأوراق المالية   –  "         نيويورك 
                                                         مــا هــو الســند الخــردة ؟ الإجابــة ، كمــا قــد شــرحت ، كــان غيــر قابــل   
  .   ل      أو أقـ  Moody's  ( B B )   أو   S&P                     أي سـند جـاء تقييمـه مـن   :       للجـدل 

                 المسـئولون فـي تلـك          لقـد أخبـر   .                                      ولكن شـركات التـأمين لا تحـب ذلـك التعريـف 
         لا يمكـنكم   "                                                 واضـعي لـوائح شـركات التـأمين ومـن يراقبـون تطبيقهـا ،         الشـركات 
                                  ذلـك التعريـف ، سـوف يحـاول كـل فـرد أن             إذا اسـتخدم    لـذا   .     هذا     بنا           أن تفعلوا 

                      ائح والمراقبـون لشـركات                 قاوم واضعو اللو   .   "                               يعرف ما لدينا من سندات الخردة 
              لقـد كـان الوضـع   .   ه                                                      التأمين هذا الطلب ، ولكنهم في النهاية أجبروا على قبول

   .                                                يشبه إعادة كتابة التاريخ ليتفق مع المالك الجديد 
              ً           ومـع ذلـك ، أخيـراً بعـد صـراخ   .                                استمر هذا على مدى سـنوات متعـددة   

              ومراقبـو صـناعة                          جل ، أدرك واضـعو اللـوائح                   ليل منا حول هذا الـد           وتذمر عدد ق
  .                                        ً                            التأمين ، أنهم لا يستطيعون أن يكونوا طرفاً بعد فـي تغطيـة سـندات الخـردة 

ــأني  ــار   .                                                 لقــد قــرروا مواجهــة ذلــك الموقــف المــؤلم بشــجاعة وت ــد تبنــوا معي                 لق
  "    منـة   مؤ  "               مليون في سندات     ٣٠            نيف أكثر من             ، وأعادوا تص  BB            تعريف تقييم 

                     التــي قصــمت ظهــر عمالقــة                    كانــت هــذه هــي القشــة  .                     علــى أنهــا ســندات خــردة 
   .  junk bonds               السندات الخردة 

                              مـن أوائـل الـدوريات التـي إلتقطـت   New York Times          كانت مجلـة   
        كـان ذلــك   .                                              تبعهـا بعــد ذلـك وبســرعة الصـحف فـي كــل أرجـاء الــوطن   .       القصـة 

                                                               عنــدما بــدأت كبــرى شــركات التــأمين علــى الحيــاة والصــحة فــي الانهيــار مثــل 
Executive Life , Fidelity Bankers Life , First Capital Life   -  

    ً                                                         وأيضــاً كــل شــركة ســحبت إلــى أســفل بســبب مــا تختزنــه مــن أحجــام مثيــرة مــن 
                                                    وكـان هـذا فقـط مقدمـة الانهيـار الكبيـر لكـل شـركات التـأمين   .              سندات الخـردة 
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                                                                  علــى الحيــاة ذات المزايــا المتبادلــة فــي ولايــة نيوجرســي ، والتــي ســقطت تحــت 
   .               اربات العقارية                    عبء الخسائر في المض

   .                                            ً          ماذا عن الضمانات ؟ ذلك هو الوجه الأكثر اهتزازاً من الكل   
ــ   ــاع بأن ــأمين الانطب ــائق الت ــاق ،    ه                                    يعطــي حــاملو وث ــة الإخف ــي حال                    ، ف

                                     ً                            تضمن ولاياتهم الأموال ، وسوف تبادر سريعاً بتعويض خسائر ، بالضبط كمـا 
              بالنسـبة لأصـحاب   FDIC                                               يحدث مع شركة تأمين الودائع المصرفية الفيدرالية 

                                                                    الإدخارات في البنوك الخاسرة ، ولكن صناديق ضمان التأمين ليس بهـا أمـوال 
     يمكـن   .                                                                 ؛ تتمثل إجراءاتها التشـغيلية المعياريـة فـي جمـع الأمـوال بعـد الواقعـة 
     ولكـن   .                ً                                            أن يعمل هذا جيداً فـي حالـة إخفـاق عـدد قليـل مـن الشـركات الصـغيرة 

                                مـن أيـن يحصـلون علـى الأمـوال ؟ نظـام                                عندما تكون حـالات الإخفـاق كبيـرة ، 
   .                 الضمان نفسه يفشل 

  ،   )       ١٩٩٠  (                                        بعد الإخفاقات العملاقـة فـي عقـد التسـعينيات   :         النتيجة   
   ن                                                                    لم يكن أمام مراقبي شركات التأمين في كل ولاية من الولايات الأمريكية إلا أ

                                                                   يســيروا داخــل المراكــز الرئيســية للشــركات ، يشــرفون علــى عملياتهــا ويعلنــون 
                                                                 تأجيل دفع الديون المستحقة على كل المسـحوبات النقديـة عـن طريـق حـاملي 

   .              بوالص التأمين 
                                                         كم عدد الأفراد الـذين تـأثروا ؟ لقـد فحصـت سـجلات كـل شـركة أعلنـت   
                   حامــل وثيقــة تــأمين ،      ٤٢٢ ,   ٩٥٠ , ٥      ً                     إجماليــاً ، لقــد كــانوا بالضــبط   :        إفلاســها 

          ً           ثابتـة سـنوياً ، ووثـائق                             مليون كانوا من ذوي الأقسـاط ال     ١.٩              من بين هؤلاء ، 
                   مليـون ، فـإن أموالـك      ١.٩            ً     إذا كنت واحداً من   .                            أخرى من ذوي القيمة النقدية 

                  بـل إنهـم لـن يسـمحوا   .                          لك السلطات بتسييل وثيقتـك             سوف لا تسمح  .      جمدت 
   .                               لك حينئذ بالإقتراض باسم الوثيقة 
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                                                              ماذا عن الإلتزام القانوني بالنسبة للأموال المضمونة لتعويض حـاملي   
           لقـد تفـادوا     " .       مبتكـر   "                                  ً             لوثائق ؟ ناقشت السلطات الموضوع معاً وخرجوا بحل  ا

ً  بـدلاً   .                                                                إثارة نظام الضمان ، وقرروا تغيير تعريف متـى تخفـق الشـركة الفاشـلة    
ــا  ــوا عليه ــرروا أن يطلق ــت مفلســة ، ق   "                                                               مــن إعــلان أن الشــركات المفلســة كان

                            تزاماتها والوفاء بديونها أو                                    أي أنها لم تعد قادرة على الوفاء بال  "           ً  ضعيفة مالياً 
                                           وبعد مرور الكثير من الشهور ، أنشأت السـلطات     " .                     في حالة إعادة تأهيل   " 

                            ً             جديــدة ومعدلــة ، تنــتج أقــل كثيــراً مــن الوثــائق                          شــركات جديــدة بأقســاط ســنوية 
   :    إما   .                              لقد أعطت حامل الوثائق خيارين   .        الأصلية 

                       الإيرادات على مدى سنوات                              إلى شركة جديدة ، وقبول خسارة   "             خيار الدخول   " 
   .      قادمة 

                                             ً        وقبول حصتهم من النقدية إذا ما كانـت متاحـة غالبـاً بنسـبة   "             خيار الخروج   " 
    .    ً           سنتاً لكل دولار     ٥٠

   !                                        لقد كانت الكارثة الأكبر في تاريخ التأمين   
  لا   !          لـيس كـذلك   .                                                 لذلك ربما تفكر بأن صناعة التأمين قد تعلمت الدرس   

                    وبـدأت الكـوارث فـي كـل   .                         الطريقة مع نفس الصـراعات                        تزال الشركات تقيم بنفس 
     ) .    ٢٠٠٠ (                                                       الأنحاء مرة أخرى في العقد الأول من القرن الحادي والعشرين 

                                                            وكما هو الحال مع شركات التأمين التي أخفقـت فـي عقـد التسـعينيات   
     ً            ، سعياً فـي الخفـاء   .U.S                                     ، العديد من شركات التأمين الكبيرة في   )       ١٩٩٠  ( 

     كانت   .                                                    العالية ، استثمرت مرة أخرى في الأدوات عالية المخاطر              إلى الإيرادات 
ً         ً         ســندات الخــردة لا تــزال ينظــر إليهــا باعتبارهــا شــيئاً مخجــلاً أو حقيــراً ، ولكــن       ً                                            

       الأشــياء           ولكــن لجعــل   .                                              بعــض البــدائل للســندات الخــردة كانــت متاحــة بســهولة 
   ً  نوعـاً   :                                                           تبـدو أكثـر إثـارة ، أضـافت بعـض الشـركات طبقـة جديـدة مـن المخـاطر 
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     رهـان   –  CDS  "                         مقايضة عدم سـداد الائتمـان   "    ً                      خاصاً من الرهان يطلق عليه 
   .                              يتناول احتمال إخفاق شركة أخرى 

                                                  ً          تذكر ، في القصة السابقة ، جمعت هيئات التقيـيم أتعابـاً ضـخمة مـن   
                                        وذلـك بــدوره قـدم صــراعات المصـالح الخطيــر فــي   .                        الشـركات لكــل درجـة تقيــيم 

                     وعادت الأمـور إلـى سـابق   .                       تقييمات لصالح الشركات                ً         العملية ، وغالباً تحيز ال
ـــدها ، فعلـــوا بالضـــبط                           لقـــد جمعـــوا نفـــس نـــوع الأتعـــاب   :           نفـــس الشـــيء                      عه

              وغطوا نفس نـوع   .                                            أعطوا نفس التقييم بدرجات مبالغ في ارتفاعها   .        الضخمة 
   .                المخاطر الكثيفة 

ــك   "    ــى ذل   S&p , Moody's and Fitch      أنشــأت     " .              يضــاف إل
ـــين                مســـتوى مـــن الصـــراع ـــداً تمامـــاً ، قـــدموا أنفســـهم للتعي ـــزات جدي                  ً      ً                         ات والتحي

                         ليـــة مدعمـــة بالـــديون وعصـــرية                                    كمستشـــارين للمســـاعدة علـــى خلـــق أوراق ما
  .                       أنشــأوا الأوراق الماليــة   :                                       ، وبمــا يعطــيهم هيمنــة كاملــة علــى الصــناعة      ً تمامــاً 
                                  وبعـد ذلـك قيمـوا الشـركات التـي تشـتري   .    ً                 أيضـاً الأوراق الماليـة   "       قيموا   "      إنهم 

  .                                                                 وراق المالية ، مع تحصيل أتعاب دسمة في كل مرحلة من مراحل العملية    الأ 
                                                                    ً  لم يعمل ذلك على تكديس الإيـرادات النهائيـة فقـط لهيئـات التقـديم ، إنـه أيضـاً 
            ً                                                          أعطاها أسباباً قوية لتضخيم تقيماتها الصاعدة ، تجاهل الإرشادات التحذيريـة 

       الـديون       هيكـل        قـد يهـدم                                              ، تأجيل نشر الدرجات المنخفضة ، وتفـادي أي شـيء 
   .                         الذي قد ساعدوا على بنائه 

    مـرة   –                                                       حينئذ فجأة وبدون إنذارات بـدأت شـركات التـأمين فـي الانهيـار   
                                                   ً             ولكن في هذه المرة لم تكن شركات التـأمين الكبيـرة نسـبياً فقـط ، إنهـا   !      أخرى 

                            فـي هـذه المـرة لـم يكـن إخفاقهـا   .   .U.S   فـي   "         الكبيـرة   "                    كانت شـركات التـأمين 
    وفي   .                                 ً                             تهديد إلى عملائها ؛ إنه كان تهديداً للنظام الحالي في كل العالم      مجرد 

ـــأمين  ـــوانين الت ـــاذ واضـــعو ق ـــادمون للإنق ـــن الفرســـان الق ـــم يك                                                                 هـــذه المـــرة ، ل
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   ً           أيضـاً ، مـن بـين   .                                         ً         المحليون بصفة خاصة ، سوف لا يكون ذلك كافيـاً بـالمرة 
              وزارة الخزانـــة         درالي ،                                              الـــذين أســـرعوا إلـــى المشـــهد كـــان بنـــك الاحتيـــاطي الفيـــ

   .                                                              ، للسيطرة ببراعة على قوة النيران المالية لكل الحكومة الأمريكية         الأمريكية
                          المجموعــة الدوليــة الأمريكيــة   :        الشــركة   .       ٢٠٠٨       ســبتمبر     ١٦  :         التــاريخ   

 )  AIG   (   تكلفة الإنقـاذ  .   $      بليون      ١٨٠  :                                  الخسائر الأولية إذا انهارت الشركة             ،  
                                      أخرة أقل من شهرين ، عندما تم الكشف عن          ، ولكن مت  $      بليون     ٨٥           في البداية 

  .                                             ، أكبر تكلفة إنقاذ لأي شركة علـى مسـتوى العـالم   $      بليون      ١٥٠           خسائر أكبر 
                                                   مجرد شركة واحدة حصلت على الكثيـر مـن أمـوال الإنقـاذ فـي   AIG            في الواقع ، 

                                                          يساوي إجمالي ما حصل عليه كل سكان الولايات المتحدة الأمريكية       ٢٠٠٨    عام 
   .                                   حفيز الاقتصادي المبكرة في نفس العام            من حزمة الت

 Wall                                                    الآن ، بالتأكيــد عنــد هـــذه النقطــة ، أن هيئـــات التقيــيم فـــي   

Street   قد أدركت حقيقة الفشل القريـب ، ويجـب أن تكـون قـد خفضـت                                                   AIG  
                        وبصـورة لا تصـدق ، حتـى بعـد   .       عاليـة                                إلى المستوى الذي يعبـر عـن خطـورة 
   مــن   Moody's   ،  A   مــن   A3      ل علــى                                 مصــيرها المــؤلم والمعلــن لا زالــت تحصــ

Fitch   ،  B3   من   A.M.Best   آمنة   "                    كل التقييمات تعتبر     . "     
  

  ) : ٢( فشل التقييمات حالة  

   –ملايين المستثمرين  Wall Streetكيف خدعت بحوث 

                        ً              ولماذا تواجه أنت أخطارا  مماثلة اليوم
           التسعينيات                                                              إذا كنت تعتقد بأن عملاء التأمين تعرضوا إلى صفقة سيئة في بداية 

ــرن   )       ١٩٩٠  (  ــة الق ــى أن تــرى مــا حــدث لمســتثمري الأســهم فــي بداي                                                       انتظــر إل
 ٕ                                        وإذا كنـت تعتقـد بـأن هـذه الحـالات مـن الاحتيـال     ) .       ٢٠٠٠  (                 الحادي والعشرين 

   !         ً                                               ً  تعتبر شيئاً من الماضي ، انتظر إلى أن ترى ما يحدث الآن تماماً 
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         يم شـــركات                                               للتأكيـــد ، أعمـــال تقيـــيم الأســـهم تختلـــف عـــن أعمـــال تقيـــ  
ً                                بـــدلاً مـــن مجـــرد أربـــع شـــركات ، قـــد أحصـــيت   .         التـــأمين     ً          ً  بنكـــاً اســـتثمارياً     ٤٧  

   .         ً                     تنشر بحوثاً وتقييمات حول الأسهم   Wall Street                وشركات سمسرة في 

  كيف تجد شركة تأمين آمنة
        الســعر ،     " "          الكــاونتر   "                                 ً              محــل البقالــة الصــغير والمملــوك أســرياً لــه علامــة علــى 

     " .                   الجودة ، أو الخدمة 
                                          ً                    في صناعة التأمين أو الاستثمار ، عدد قليل جـداً مـن أفـراد المبيعـات   

                             لا تتوقــع أن الشــركة التــي تعطيــك   :                      ً  ولكــن لا يــزال الأمــر صــحيحاً   .        مخلصــون 
                                  ٕ                                أفضل صفقة تكون هي الشركة الآمنة ؛ وإذا كانـت الشـركة الآمنـة ، لا تتوقـع 

             لـذي فيـه معظـم                                        الأكثر من هذا ، في حالة الكساد ، الوقت ا  .              الصفقة الأفضل 
                                                                    شــركات التــأمين تفقــد الكثيــر مــن الأمــوال فــي اســتثماراتها وعملياتهــا يجــب أن 

   :                                 فيما يلي الخطوات المطلوب إتباعها   .               الأولوية الأولى      يمثل            يكون الأمان 
 ٕ          وإذا كنــت لا   .              ً                               لا تشــتري تأمينــاً مــا لــم تكــن فــي حاجــة إليــه حقيقــة   .  ١       الخطــوة 

                ً                     بالفعل ، فكر جدياً في تسييلها ، وخاصة                                   تحتاج إلى وثائق التأمين التي لديك 
   .                                                  إذا كنت تستطيع أن تفعل هذا دون توقيع جزاءات كبيرة 

                                                               إذا كنت في حاجة فعليـة للتغطيـة التأمينيـة ، تفـادي القيمـة النقديـة   .  ٢       الخطوة 
      عنــدما   .                                       ً                         للوثــائق ، مثــل وثــائق المبلــغ الثابــت ســنوياً ، وتــأمين الحيــاة الــدائم 

ً                   ، تكـون مـدخراتك جـزءاً متكـاملاً مـع الأصـول الذاتيـة                        تستثمر في هذه الوثائق        ً                  
                                                    إذا انهــــارت قــــيم أصــــولها فــــي كشــــف ميزانيتهــــا ، تنحــــدر معهــــا   .        للشــــركة 
    .         مدخراتك 

                                                       إذا أصررت على الاستثمار في شركة تـأمين ، يفضـل أن يكـون فـي   .  ٣       الخطـوة 
  ك                  مع هذه تذهب أموال  .                          ً                       بوالص تسديدات متغيرة سنوياً أو بوالص حياة متغيرة 

    كمـا   .                                     بمعنى ألا تكون مندمجة مع أصول الشـركة     " .        منفصلة   "            إلى حسابات 
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                                                      ً            في حالة صناديق خطة ادخار المعاشات ، تستثمر أموالـك فعليـاً فـي صـناديق 
                                                   وكما هـو الحـال مـع خطـة ادخـار المعاشـات يجـب أن تفحـص أي   .          الاستثمار 

    عنـد   .        ً  رهـا أمنـاً                 ً                                        صناديق لديك حاليـاً ، راجـع دليـل اختياراتهـا ، وتحـول إلـى أكث
ــى  ــاً ارجــع إل ــر أمن ــار الاســتثمار الأكث ــأمين ادخــار   .  ٢       الخطــوة                          ً           اختي                    فــي خطــة ت

   .      معاشك 
    ً                                                       عموماً ، يفضل التأمين الذي يعطي حماية لفترة زمنيـة محـددة مثـل   .  ٤       الخطـوة 

                 ً        مخـاطرك مخفضـة كثيـراً ، لأنـك   .                                          تأمين الحياة والصحة ، السيارات ، والمنزل 
  .                              مـدخراتك بعيـدة عـن أصـول الشـركة   .           ة التـأمين            ادة إلى شـرك ج           تدفع بصورة 

                                                                    ولكن في حالة الفشل ، قد تفقد الأقسـاط التـي دفعتهـا ، وفـي أسـوأ الحـالات ، 
   .                                     قد تخفق الشركة في أن تدفع لك المزايا 

                                                          بصرف النظر عن نوع التأمين الذي تشتريه ، لـتكن تعاملاتـك جـادة   .  ٥       الخطوة 
                                 جع قائمتنا الحديثة عن أقوى شركات                  للحصول عليها ، را  .                 مع أقوى الشركات 

                                            ً                        التأمين في مجال الصحة ، الحيـاة ، والادخـار طبقـاً لفتـرات زمنيـة محـددة فـي 
                                           الولايـــــــــــــــات المتحــــــــــــــــدة الأمريكيـــــــــــــــة علــــــــــــــــى الموقـــــــــــــــع التــــــــــــــــالي 

www.moneyandmarkets.com/insurance   الإضــافية                 واتبـع التعليمــات        
   .                       التي نوفرها على الموقع 

    ً                 عمليـــاً تنتهــي كلهــا إلـــى   .    ً                                أيضــاً مقــاييس التقيـــيم مختلفــة ومتنوعــة   
     " .        الاحتفاظ   "    أو   "        الشراء   "   ،   "       البيع     : "        توصيات 
                                                         علــى خــلاف تقيــيم الســندات أو الائتمــان ، يوجــد إدعــاء مزعــوم بعــدم   

  ،            أصـبحت واضـحة                    شركات ، ولكـن لأسـباب                               الحصول على أتعاب مقابل تقييم ال
  "        الشـراء   "                           الصـادرة عـن الأسـهم توصـياتها   Wall Street     ً             تقريباً كل تقييمـات 

     " .       بالبيع   "     ً              ً        غالباً لا يصدرون أبداً توصية     " .         الاحتفاظ   "    أو 
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                                             ً                 ومع ذلك ، ما كان يمثل أكبر صدمة ، كم كان شائعاً بالنسبة لمحللي   
Wall Street  ي يتجـاوزون فيـه كـل                                      استمراريتهم في المزايـدة علـى الـربح الـذ                  

             للقيــاس الكمــي   .                       الشــركة علــى حافــة الإفــلاس             حتــى لــو كانــت                  حــدود تقيــيم الأســهم 
          شــركة التــي     ١٩                                                   الأفضــل لهــذا الاتجــاه ، أجرينــا فريقــي وأنــا دراســة تناولــت 

                                         لإعلان إجراءات الإفـلاس فـي الشـهور الأربـع الأولـى   )     ١١  (            خضعت للفصل 
   .  Wall Street         من شركات                             ، والتي كان قد سبق تقييمها      ٢٠٠٢       من عام 
     منهـا     ١٢             المفلسـة حصـلت   )     ١٩  (                    من بـين هـذه الشـركات   :         النتيجة   

     التــي   Wall Street            مــن كــل شــركات   "         الاحتفــاظ   "    أو   "        الشــراء   "           علــى تقيــيم 
 قيم     الشركات الفاشلة في الحصـول علـى تلـك   "        استمرت   "              الأكثر من هذا   .     تها                                  

   .               لى محكمة الإفلاس                                      التقييمات الإيجابية حتى تاريخ وصولها إ
                                                             ومن ثم ، حتى المستثمرين المجتهدين الذين يسـعون إلـى سـماع الآراء   

                                                               الثانيــة والثالثــة حــول هــذه الشــركات ســوف يصــطدمون بحــائط خرســاني يحمــل 
     شــركة     ٤٧                           الأكثــر مــن هــذا ، وجــدت مــن بــين     " .       لا تبــع   "                نصــيحة بــدون اســم 

Wall Street  ــ ــاً ، كله ــي قيمــت هــذه الأســهم ، عملي ــنفس                           ً       الت ــة ب ــت مذنب                   ا كان
ـــي   .       الخـــدع  ـــيم ف ـــات التقي ـــادت هيئ ـــى   Wall Street                      ق ـــل هـــذه الشـــركات إل                    ك

   .                                                                المستنقعات الوحلة دون صوت واحد يعترض أو حتى يشمئز في وسط الزحام 
   .                                                              بالنسبة للمستثمرين ، وبالنسبة للسوق ككل ، كانت النتائج كارثية   
     ً        تقييماً لشـركة   Wall Street                   ، أصدرت أحدى شركات       ١٩٩٩         في إبريل   

Priceline.com   مــن محللــة الأســهم               Mary Meeker   بعــد أن خلعــت علــى                
       في خلال   .       للسهم   $     ١٠٤                        وجاءت توصيتها بما قيمته   "              ملكة الإنترنت   "        الموقع 

ـــغ     ٢١ ـــاً بمبل ـــذين أخـــذوا   .   $      ١.٥٠   ً                 ً        شـــهراً بيـــع الســـهم محروق                        المســـتثمرون ال
    إلـى   $     ٠٠٠ ,  ١٠      ل جبـل                            في المائـة مـن أمـوالهم ، وتحـو    ٩٨                  بتوصيتها قد فقدوا 
                               ً             أصدرت نفس المحللة الباسلة تقييمـاً للشـراء حـول   .   $     ١٤٤                كومة تراب تساوي 

 Yahoo , Amazon.com , Drugstore.com and :     شــــركات
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Homestrore.com   .  ة                                 ة الماليــة بــأن التوصــيات كانــت خادعــ           ســجلت الصــحاف  
 Yahoo          في المائة          ما نسبته             هذه الشركات    ت         حينئذ فقد  .                  وتخفي حقائق مهمة 

(97) , Amazom (95) , Drugstore (99) and Homestore ( 95.5 )  .   
                                بتلــك التوصـــيات المهلكــة فــي المقـــام   Ms Meeker           لمــاذا أوصــت   

                      حتى إذا حطمت ما نسـبته   "         بالشراء   "                                      الأول؟ ولماذا وقفت بعناد مع تقييماتها 
   يـد                   في المائة ؟ سبب وح    ٩٩     ً           وأخيراً وصلت إلى   .           في المائة     ٧٠  ،     ٥٠  ،     ٢٠

           ، كان يـدفع   "            اشتري بقوة   "   Ms Meeker        ً                       أنه عملياً ، كل فرد يلبي توصيات 
                              لتـرويج أسـهمه ، ولأن الأخيـر كافـأ   Morgan Stanley               إلـى صـاحب عملهـا 

Ms Meeker   ـــغ ـــون     ١٥      بمبل ـــين المســـتثمرين ،   .   $      ملي ـــد ملاي ـــا فق                              بينم
  Morgan Stanley                                                  بالإضافة إلى الشركات التي كانوا يروجون لها ، ومعهـم 

   .          ً                          صرخوا جميعاً وهم في طريقهم إلى البنك   Mary Meeker         والمحللة 
ـــة    ـــة ؟ وليســـت منغلق ـــة منعزل ـــي عـــام   .                            حال             ، تســـلم كبيـــر       ١٩٩٩       ف

          كانت شركة   :      ً         أخباراً مزلزلة   Salomon Smith Barney                    المديرين التنفيذيين 
AT&T   تخطط لتحويل قسمها اللاسلكي العملاق إلى ملكية عامة فيما يمكن                                                          
                   من الطبيعي أن ترغب   .            في التاريخ   )   IPO  (                   أكبر حالة عرض عام          أن يكون

  IPO                            أن تتــولى عمليــة الاكتتــاب لهــذا   Wall Street                 كــل شــركة سمســرة فــي 
                         سـوف تصـل مبـالغ الأتعـاب إلـى   :                                      الذي يحدث مرة في الحياة ، ولسبب وجيـه 

                                       كانــت لديـه مسـألة ، أحــد كبـار محللـي الأســهم   Salomon     ولكـن   .   $      ملايـين 
Jack Grubman   قد كان دائماً يقول أشياءً سلبية حول            ً            ً           AT&T   على مدى        

  Salomon                       في الوقت الذي اتخـذ فيـه   .                         مشكلة كبيرة ؟ ليس حقيقة   .       سنوات 
    بمـا   Grubman      ، غيـر   AT&T     شـركة     لـدى                            خطوته لإلتقاط أعمال الاكتتاب 

     " .       الشراء   "                         يشبه المعجزة تقييمه إلى 
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  ؟                         ما في طريقها إلى الانهيار      شركة                             ً    ماذا إذا كان من الواضح تماماً أن
                         ً                                    مــاذا إذا تحــول المحلــل شخصــياً إلــى مهاجمــة الشــركة بصــور بغيضــة ؟ هــل 

  Info Space                 سهم شركة الإنترنـت   .                     ً              يمكن أن يحدث ذلك فرقاً ؟ ليس حقيقة 
ــت نصــيحة شــركة  ــزاً ، كان ــر تمي ــى قمــة الأســهم الأكث ــاً مــا عل ــان يوم ــذي ك             ً                             ً                    ال

Merrill   بصورة شخصية ، في مكاتبات بريـد         ومع ذلك   "        الشراء   "         الرسمية ،                                
                                                                   إليكتروني اكتشفت في تحريات تالية أن لـدى المطلعـين ببـواطن الأمـور داخـل 

Merrill   كـــان لهـــم رأي آخـــر مختلـــف تمامـــاً ، كانـــت تلـــك المكاتبـــات تحمـــل                            ً                          
  :         النتيجـة     " .                        قطعـة مـن السـندات الخـردة   "      كانـت    Info Space     ً      توصيفاً بأن 

                  لكــي يعطــونهم الــرأي   Merrill             المحللــين لــدى                            المســتثمرون الــذين وثقــوا فــي
                     فــي المائــة مــن أمــوالهم       ٩٣.٥                                       الأمــين تلقــوا ضــربة قاضــية وفقــدوا مــا نســبته 

   .  Info Space            عندما تحطمت 
           الـــذي ترتفـــع   (               بســـهم آخـــر ســـاخن   Merrill                 نصـــح المســـئولون فـــي 

ــد  ــب المتزاي ــت وحــدة   Excite@Home  ،   )                                   أســعاره بســرعة نتيجــة الطل             ، كان
  Merrill                                ومــع ذلــك ، وبصــورة شخصــية كتــب محلــل   .         ت الأســهم            تــراكم عائــدا

            قطعــــة مــــن عــــدم   "      كانــــت   Excite@Home                         رســــائل بريــــد إليكترونــــي بــــأن 
                 فقـدوا مـا يصـل إلـى   Merrill                          المستثمرون الذين وثقوا في   :         النتيجة     " .        الالتزام
  .                                                          في المائة من أموالهم ، عنـدما ذهبـت الشـركة إلـى محكمـة الإفـلاس       ٩٩.٩

  "   Merrill                        كانـت نصـيحة المسـئولية فـي   "   Media 7/24  "      سـيلة            بالنسـبة لو 
     قطعــة  "  Media 7/24   أن   Merrill                           كانــت التعليقــات الداخليــة فــي     " .         التــراكم 

     " .         من الخداع
   فـي       ٩٧.٦      فقـدوا   Merrill                                   المستثمرون الذين اعتمدوا على نصـيحة   :         النتيجـة 

   .  Media 7/24                               المائة من أموالهم عندما انهارت 
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                   وجهـات تنظيميـة أخـرى                           لجنة بورصة الأوراق المالية         لك ، أن           ترتب على ذ  
     بهـدف   Wall Street              مـن أكبـر شـركات     ١٢   مـع   "              تسوية عالميـة   "           وافقت على 

      أصــبحت   .                                                       تشــجيع البحــوث المســتقلة ، ومنــع هــذه الإصــدارات فــي المســتقبل 
                                 ولكـن الشـراك التـي وضـعت للمسـتثمرين   .                ً  هي الأكثر انتشاراً   "       البيع   "       توصية 

        التسوية             الأكثر أهمية   .                                    ً  والبحوث المستقلة لم تبرح مكانها أبداً   .         ً  غير كثيراً      لم تت

   .                                    فشلت في منع إخفاق التقييمات التالية          العالمية 
  

  ) :  ٣(التقييمات حالة فشل 

  أزمة الديون العملاقة في أواخر 

  ) ٢٠٠٠( عقد 
  ه                           ، ذلك اليوم الذي انهارت فيـ      ٢٠٠٨     مارس     ١٤                        في موقف سريع التغير إلى 

    ٢٨              رض طـوارئ لمـدة  قـ           بليـون دولار     ٢٩  Fed    قـدم   .   Bear Stearns     شركة 
  JPMorgan Chase                  علـى عقـد انـدماج مـع   Bear Stearns   ً          يوماً ، ووقعت 

                  فــي المائــة مــن أكثــر     ١٠               لكــل ســهم أو أقــل   $   ٢                     فــي مقايضــة أســهم تســاوي 
ً            كـان سـعر البيـع يمثـل انهيـاراً مـذهلاً مـن الـذروة   .             حديثـة للسـهم            قيمة سوقية       ً                         

   .                    للسهم فقط قبل شهرين   $    ٩٣    إلى       ٢٠٠٧                     للسهم في أواخر يناير   $   ٢  ١٧
                           الــذين لا يزالــون يشــعرون بــبعض   Wall Street               كــان محللــو أســهم   

                                                ً             مضــــاعفات إخفــــاقهم المبكــــر ، أصــــبحوا الآن أكثــــر اســــتعداداً لإصــــدار آراء 
 , Moody's  :     مثـل   Wall Street                            ولكن هيئات تقييم السـندات فـي   .       سلبية 

S&P and Fitch   في يوم إعلان فشـل   :                         أصروا على طرقهم القديمة                Bear 

Stearns   ذكـــرت ،       Moody's   تقييمـــاً لهـــا بدرجـــة            ً     A2   ؛ كانـــت       S&P   علـــى    
             حتـى يـوم إعـلان   A                                       ً        نفس المسـتوى مـن الكـرم وأعطـت الشـركة تقييمـاً بدرجـة 
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     قويـة   +A                                      ربما أكثر ، قائلة أنها باسـتمرار تسـتحق   Bear Stearns        فشلها ؛ 
   .      ٢٠٠٨     مارس     ١٤     وحتى       ١٩٩٠       فبراير    ٢       ما بين     سنة     ١٨        على مدى 

                              لا ينبغـي أن تــدع نفــس الشــيء يحــدث   .                       فقـد المســتثمرون كــل شــيء   
            عنــدما أعلنــت   :   Wall Street                                كمــا لا يمكنــك أن تتحمــل قبــول أعــذار   .    لــك 

Bear Stearns   فشلها ، قـالوا أنهـم صـدموا بتلـك الأخبـار ، وأنهـم لا يمكـنهم                                                      
     ١٠٢                      ولكـن قبـل الانهيـار بعـدد   .               لـم يتوقعـه أحـد                            أن يلاموا لعـدم تنبئـوهم بمـا

   ً          ً                                                       يومــاً ، اســتناداً إلــى البيانــات المتاحــة علــى المســتوى العــام ، قــد حــذرت بــأن 
Bear Stearns   "   ٢٠.٢                                  ً       قــد أغرقــت ميزانيتهــا فــي جحــر أكثــر عمقــاً ، مــع      

                                  فـي المائـة مـن حقـوق ملكيتهـا ؛ وكانـت      ١٥٥                  في أصول ميتة ، أو   $      بليون 
                    ن الشــخص الوحيــد الــذي                     الأكثــر مــن هــذا ، لــم أكــ    " .     الي                 مهــددة بعســرها المــ

   .          التحذيرات               أصدر مثل هذه
ـــي    ـــد مضـــي ســـتة أشـــهر ، وف ـــت       ٢٠٠٨       ســـبتمبر     ١٥                       بع ـــد كان            ، لق

Lehman   ، سـاحبة معهـا مؤشـر                            التي دخلت حظيرة الفاشـلين                Dow Jones  
    ١١                                       نقطــة ، أكبــر هبــوط فــي يــوم واحــد منــذ أحــداث      ٥٠٠                ليهــبط بمــا يســاوي 

   .       سبتمبر 
                                   ، لقد كانت علامة على الطريـق ، مرحلـة   "            الفصـل الأول   "             كما رأيت في   

                             صـدمات ذعـر حـول العـالم ، والتـي       موجات          ً                      أكثر تقدماً لأزمة الديون ، مرسلة 
                                   ومـع ذلـك ، فـي صـباح يـوم فشـلها اسـتمرت   .                            استمرت مدويـة إلـى هـذا اليـوم 

Moody's   في إعطائها تقييم                 A4   ؛  S&P   أعطتها       A   ًوأيضا  ً    Fech  ا      أعطته  
A+   .   الأخبــار ، آخــر هيئتــين للتقيــيم أســرعتا إلــى تخفــيض             وبمجــرد وصــول                                             

                                             ولكــن بالنســبة للمســتثمرين الــذين وقعــوا فــي مصــيدة   .   D                درجــة الشــركة إلــى 
                              ً       ً  ، وبالنســبة للمقرضــين أصــبحوا جــزءاً ملتصــقاً   Lehman Brothers     أســهم 

   .                              ً    ً                           بديونها ، لقد أصبح الوقت متأخراً جداً لاتخاذ أية إجراءات وقائية 
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                          لقد ألححت عليك ألا تـدع هـذا   .                                مرة أخرى فقد المستثمرون كل شيء   
                     كمـا هـو الحـال مـع شـركة   .                                 وأكرر تحذيري مـن أعـذارهم الضـعيفة   .         يحدث لك 

Bear Stearns   قال المحللون إنهم لا يسألون عن ظروف لـم يسـتطع أحـد ،                                                  
        حذرت مـن    ً                 يوماً قبل انهيارها ،      ١٨٢                                     توقعها ، كما أنهم أخذوا على غرة ولكن 

    كما   .   Bear Stearns                                 كانت عرضة لنفس الكارثة التي ضربت   Lehman   أن 
   فـي   Lehman                           في العام السابق ، كتبـت بـأن   .                           أن ذلك لم يكن تحذيري الأول 

                بليون أصول ميتة       ٣٤.٧                    ، ربما لأسباب أكبر ،   Bear Stearns         نفس ورطة 
       د أسسـت              مـرة أخـرى ، لقـ  .                           فـي المائـة مـن حقـوق ملكيتهـا      ١٦٠           مكدسة ، أو 

                                                               رأيي على بيانات متاحة علـى نطـاق واسـع ؛ ومـرة أخـرى كنـت ضـمن محللـين 
   .                                 كثيرين قد وصلوا إلى نفس الاستنتاج 

  Freddie Mac         وشقيقتها   Fannie Mae                    في نفس الوقت ، وضعت   
            ، مـع التـزام       ٢٠٠٨       سبتمبر    ٧                                       تحت وصاية الحكومة الأمريكية في يوم الأحد 

  .                           ضــمن برنــامج إنقــاذ كــل منهمــا   $     ليــون  ب     ١٠٠     مبلــغ      بــدفع   "   .U.S      خزانــة   " 
            حـاملو الأسـهم   .                                        مالية طارئة لأي شركة فـي التـاريخ حتـى الآن             أكبر مساعدة 

                                                                      العادية والمفضلة لم يعد لهم وجود ، وأصحاب الديون خاطروا بمعاناة خسائر 
             كمشـــروع تضـــمنه   Fannie Mae                       ولكـــن بالنســـبة لوضـــع شـــركة   .       قاســـية 

         تجاهلوهــا   Wall Street               ئــات التقيــيم فــي                            الحكومــة لأغــراض عامــة ، فــإن هي
     ً                          تقييماً علـى مـدى سـبع سـنوات سـابقة   A3 S&P                  في البداية أعطتها   .     ً  تماماً 

    سـنة     ١٣                          نفس الشيء على مدى أكثر مـن   Moody's             ً         ولم تغيره أبداً ؛ فعلت 
 Fannie                                    قد حافظت باستمرار على تقييمهـا لشـركة   Fitch               ً    ، ولم تغيره أبداً ؛ 

Mae   ولم تغيره أبداً    ً  عاماً     ١٧        على مدى ،  ً               .   
                                                       ومـــع ذلـــك ، كـــان المراقبـــون المســـتقلون مـــن الخـــارج مـــواظبين فـــي   

  .    ا        فـي مـديحه       مواظبـة   Wall Street                                    تحـذيراتهم ، كمـا أن هيئـات التقيـيم فـي 
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     تغــرق   Fannie Mae  "                                           علــى ســبيل المثــال ، لقــد كتبــت منــذ ســت ســنوات ، 
             مقابـل كـل دولا   $    ٣٤           ديـون بمعـدل    ا    عليهـ    إن    " .                         بالفعل في بحر من الـديون 

      رافعة                                     إن مثل هذه الديون رافعة ضخمة ولكنها   .                         في حقوق ملكية المساهمين 
   ً      بنسـاً لكـل                                             يضاف إلى ذلك ، لدى الشركة فقط واحد علـى مائـة   .         نوع خطأ    من 

                 لا يمكـن أن تفشـل ؟   Fannie Mae           قد تفكر أن   .                      ً  دولار مطلوب تسديده نقداً 
         قـراءة مـا                    بهـذا الوضـوح ، ولكـن                            بعض نقاد الشركة لم يكونـوا  .              فكر مرة أخرى 

   .  A3                     ً                              ً    ً     بين سطورهم ، كان واضحاً أن تقييم الشركة الحقيقي بعيداً جداً عن 
  ،   Wall Street                ً                       لقـــد شـــاهدنا أنماطـــاً مماثلـــة فـــي تـــورط وتحيـــز   

                                                               والاســتخفاف الواضــح بالمســتثمرين مــع حــالات الفشــل المــالي ، والــذي أعلــن 
    بنك   "                    لذي اشترى كل أسهمه   وا  New Century Financial              فيها إفلاس بنك 

ـــن إفلاســـه فـــي   Washington Mutual  ؛       ٢٠٠٨   فـــي   "        أمريكـــا  ـــذي أعل                    ال
                       الــذي وقــع صــفقة بيعــه إلــى   Wachovia Bank                      ســبتمبر مــن ذلــك العــام ؛ 

Wells Fargo   ٢٠٠٨             في نهاية عام      .   
  

                             ً دروس نتعلمها ولا ننساها أبدا  
    ً            مســبقاً ، أو الــذي       ً                                              نــادراً مــا كنــت المحلــل المســتقل الوحيــد الــذي رأى الأخطــار

ً                             ولم يتطلب الأمر ذكـاءً أو بعـد نظـر خـاص للقيـام بهـذا   .                حذر منها بوضوح                     .  
ــي كــل القصــص الســابقة ، أداة البحــث الأكثــر قــوة كانــت                                                                 مــرة أخــرى ، كمــا ف

ـــرفض الشـــجاع للرشـــاوى ، صـــراعات   –                             متاحـــة لأي شـــخص يهـــتم باســـتخدامها                                ال

   .                  المصالح ، والتحيز 
                                   ثمرين وأصــحاب الإدخــارات مثلــك ، الفشــل                        ومــع ذلــك ، بالنســبة للمســت  

                                           للتحذير من الاضطرابات المالية هـو فـي حـد ذاتـه   Wall Street          الفاضح من 
   :                                   خبرة تعليمية مهمة إلى أبعد حد ممكن 

١١٣

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



 ١١٤

              إلى أن يصـلحوا   .   Wall Street                           لا تستطيع أن تثق في تقييمات     ) :  ١ (      الدرس 
               والســندات ، وأن                                        ويخرجــوا مــن مجــرد التقييمــات الأفضــل للأســهم          مــن أنفســهم 

ــى مــلا ــوا أموالــك إل ــة                     يحرك ــالات أن يعكــس   .          ذات آمن ــك ، انتظــر احتم                                 بعــد ذل
ــوم ، تضــيع معالمهــا وســط  ــك الي ــى ذل ــي ، حت ــة الت                                                                الســوق المخــاطر الحقيقي

   .                                   ضباب التقييمات القائمة على الرشاوى 
ــاً   .                     ً        الحجــم وحــده لــيس تأكيــداً للأمــان     ) :  ٢ (      الــدرس                ً        ً  علــى العكــس تمامــاً ، غالب
                                                            ات الأكبر هي الأكثر مهارة في العمـل علـى إخفـاء أخطائهـا ، والأصـعب      الشرك

                                                             فــي الفشــل ، والتــي لــيس مــن الســهل أن تحمــي الســلطات عملاءهــا أو تعيــد 
   .                                                               المواقف إلى أوضاعها السليمة بعد اضطرابها أو تنظف وتنظم بالفوضى 

   فـي   .                                                   حتى في أحد الأوقـات ، الإخفاقـات الماليـة الضـخمة ممكنـة     ) :  ٣ (      الدرس 
   .                           حالة الكساد لا يمكن تفاديها 

                                   ً       ً           التقييمات منتظمة الإطـراء والمـديح دوراً أساسـياً فـي تـدعيم    ت   لعب    ) :  ٤ (      الـدرس 
                                  وسـوف يلعـب الهبـوط الحـاد فـي التقيـيم   .                               فقاعات مضاربة الأسعار المجنونـة 
ً                  دوراً مهماً مماثلاً في تعميق الكساد        ً     ً   .   

                          د علـى اللـوائح أو الضـمانات                                في صناعة التأمين لا يمكنك الاعتما    ) :  ٥ (      الدرس 
                                                      كمـا ســوف تـرى فـي الفصــل القـادم ، ضـمان هيئــة تـأمين الودائــع   .          الحكوميـة 
            ً           ولكــن بهــا أيضــاً بعــض حــالات   .                       للبنــوك بصــفة عامــة قويــة   FDIC           الفيدراليـة 

   .                       الضعف الأساسية المماثلة 
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