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كمبريدج ــ جيفري فرانكل *
ل ســعر  فــي الأســبوع الأخيــر مــن شــهر يناير/كانــون الثانــي، ســجَّ
ــــ شــركة تجزئــة تقليديــة   )GameStop( الســهم فــي جيــم ســتوب
ــــ ارتفاعــاً هائــاً بنســبة %323  تعمــل فــي مجــال ألعــاب الفيديــو 
لــم يحــدث  الشــهر.  مــدار  علــى   %1700 وبنســبة  الأســبوع،  خــال 
داخــل الشــركة أي شــيء يبــرر هــذه الزيــادة؛ إذ تظــل أساســياتها بــا 
ـــ لكنهــا لــم تخــل مــن انحــراف عجيــب. تغييــر. كانــت فقاعــة مضاربــة ـ

في الأعلى: 
جيفري فرانكل

مــع أي فقاعــة، يجنــي المســتثمرون الذيــن 
ــون ويخرجــون فــي الوقــت المناســب  يدخل
ــد أولئــك  الكثيــر مــن المــال، فــي حيــن يتكبَّ
أكثــر  ــر  متأخِّ وقــت  فــي  يدخلــون  الذيــن 
ممــا ينبغــي، أو يبقــون لفتــرة أطــول ممــا 

ينبغــي، خســائر ضخمــة. وعلــى هــذا فــإن 
أشــبه  مضاربــة  فقاعــة  فــي  المشــاركة 
بممارســة لعبــة الروليــت فــي كازينــو، حيــث 
)مثــل  الماليــة  الخدمــات  شــركات  تمثِّــل 
الاســتثمار  ومنصــات  شــواب(  تشــارلز 
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بالتجزئــة )مثــل روبــن هــود( »الــدار«.

فقاعة غير عادية
لكــن فقاعــة »جيــم ســتوب« غيــر عاديــة، لأنهــا تتحــدى 
التفســيرين الأكثــر شــيوعاً للأســواق الماليــة. الأول 
المــال  رأس  تخصــص  الماليــة  الأســواق  أن  مفــاده 
بكفــاءة للمؤسســات التــي تتمتــع بأســس اقتصاديــة 
هــذه  إلــى  تفتقــر  التــي  تلــك  عــن  وتبعــده  قويــة 
الأســس. أمــا التفســير الثانــي فيزعــم أن كبــار تجــار 
وال ســتريت يضاربــون بطــرق تتســبب فــي زعزعــة 
اســتقرار الأســواق، ويحققــون أرباحــاً غيــر لائقــة علــى 

حســاب الشــخص العــادي.
ــع أســهم  ــن اشــتروا جمي ــدو أن المســتثمرين الذي ويب
ومعظمهــم  غالبــاً  الشــباب  التجــار  ســتوب«   »جيــم 
مــن الهــواة الذيــن ينســقون تحركاتهــم علــى لوحــات 
 Reddit علــى موقــع WallStreetBets الرســائل مثــل
ــــ يؤيــدون التفســير الثانــي. فهــم يــرون أن الشــخص 
أســهم  أســعار  لدفــع  التآمــر  خــال  مــن  العــادي، 
الشــركات المتعثِّــرة إلــى الارتفــاع، يهــزم مؤسســات 
وال ســتريت فــي اللعبــة التــي تبــرع فــي ممارســتها. 
والواقــع أن صناديــق التحــوط التــي كانــت تبيــع أســهم 
خســائر  تكبــدت  المكشــوف  علــى  ســتوب«  »جيــم 

جســيمة.

عيوب خطيرة
لكــن روايــة »الطيــب ضــد الشــرير« هــذه لا تخلــو مــن 

أو  أبطــالاً  نجــد  لــن  الواقــع،  فــي  عيــوب خطيــرة. 
ــادئ  ــم ســتوب«. فب ــن فــي قصــة »جي أوغــاداً واضحي
ــداول  ــن ذات الأداة: ت ــدء، اســتخدم كلا الجانبي ذي ب
خيــارات الأســهم. فقــد اشــترت صناديــق التحــوّط 
حــق البيــع الآجــل )البيــع علــى المكشــوف(، فــي رهــان 
اشــترى صغــار  ثــم  الســهم.  ســعر  انخفــاض  علــى 
التجــار خيــارات الشــراء )انتظــار ارتفــاع الســعر(، 
فــي رهــان علــى ارتفــاع ســعر الســهم. وقــد فعلــوا ذات 
الشــيء مــع شــركات أخــرى متعثِّــرة، مثــل سلســلة دور 
Black� AMC Entertainment وشــركة   السـ�ينما 

Berry التــي تصنــع أجهــزة محمولــة.
يميــل البائعــون علــى المكشــوف إلــى توليــد قــدر مــن 
العــداء أكبــر مــن ذلــك الــذي يولــده مــن ينتظــرون 
ارتفــاع الســعر، ولكــن لا يوجــد مــا يشــين بطبيعتــه 
ذلــك،  مــن  العكــس  علــى  إنهــم،  بــل  نهجهــم.  فــي 
يــؤدون غالبــاً وظيفــة اقتصاديــة مفيــدة. فمــن خــال 
فــي  مبالغــاً  ســهماً  يعتبرونــه  مــا  علــى  المراهنــة 
ــى  ــق التحــوط الســعر إل ــه، تدفــع صنادي ــر قيمت تقدي

اقتصاد
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منطقــة أقــرب إلــى مــا تبــرره أساســيات الشــركة. 
ومــن الممكــن أن تســاعد هــذه الممارســة علــى إبطــاء 
نمــو فقاعــات الأســعار، التــي قــد يكــون انفجارهــا 
مدمــراً ــــ كمــا أظهــرت الأزمــة الماليــة العالميــة عــام 
2008. كمــا لـَفَـــتَ البائعــون علــى المكشــوف الانتبــاه 
إلــى مخططــات المبيعــات المشــبوهة فــي صناعــة 
والممارســات   2015 عــام  فــي  الغذائيــة  المكمــات 
وايــركارد  شــركة  فــي  النزيهــة  غيــر  المحاســبية 

الماضــي. العــام  الألمانيــة 

موجة المضاربة
ليســوا  ســتوب«  »جيــم  فــي  الصغــار  المســتثمرون 
ق أن  عــي أنــه يصــدِّ أوغــاداً أيضــاً. الحــق أنْ لا أحــدَ يدَّ
ــم ســتوب« تســاوي 325  قيمــة ســعر الســهم فــي »جي
دولاراً حقــاً. ويبــدو أن دافعهــم إلــى مواصلــة الشــراء 
إمــا ركــوب موجــة المضاربــة ــــ مثلمــا يقامــر مرتــادو 
نــوادي القمــار علــى ســبيل التســلية ــــ أو إلحــاق الأذى 
ــن  ــق التحــوط كرســالة سياســية شــعبوية. وم بصنادي

ــن. ــكلا الأمري ــوا ب ــم أن يقوم حقه
مــن المؤكــد أنــه لــو تواطــأت مجموعــة مــن صناديــق 
مارســه  الــذي  النحــو  علــى  الكبيــرة  التحــوط 
ســتواجه  كانــت  فإنهــا   ،Reddit علــى  المتداولــون 
الملاحقــة القضائيــة بتهمــة التلاعــب غيــر المشــروع 
بالســوق. لكــن هــذا لا ينطبــق علــى مســتثمري »جيــم 
ســتوب«، الذيــن كانــوا صغــاراً، ومتعدديــن، ومنفتحيــن 

بشــأن مــا كانــوا يحاولــون القيــام بــه.
بالتفــاوت  يتســم  وقــت  فــي  ذلــك،  علــى  عــاوة 
فــي  المســتثمرون  يـُعَـــد  الثــروة،  فــي  المتطــرف 
ــاً للتعاطــف،  ــر اجتذاب ــم ســتوب« شــخصيات أكث »جي

بعــض  يجنــي  فقاعــة  أي  مــع 
المســتثمرين الكثيــر مــن المــال 
فــي  يدخلــون  الذيــن  ــد  ويتكبَّ
ــي ــا ينبغ ــر مم ــر أكث ــت متأخِّ وق



ومضات - السنة السابعة - العدد الحادي والثمانون34

ــة  ــة الأميركي ــن النائب ــم، م ــع جانبه ــث أخــذ الجمي حي
)مــن  نيويــورك  مــن  كورتيــز  أوكاســيو  ألكســندريا 
مــن  كــروز  تِـــد  الأميركــي  الســناتور  إلــى  اليســار( 
تكســاس )مــن اليميــن(. وعلــى الرغــم مــن تكبدهــا 
خســائر فادحــة، فــإن صناديــق التحــوط تظــل علــى 

قــدر كبيــر مــن الثــراء.
فمــن  بشــدة.  ســيعانون  المســتثمرين  بعــض  لكــن 
المحتمــل أن تنتهــي الحــال بالمبتدئيــن الذيــن قفــزوا 
إلــى عربــة »جيــم ســتوب« بعــد أن بــدأ الســعر يرتفــع 
بالفعــل، وقــرروا الاحتفــاظ بأســهمهم إلــى النهايــة، 
إلــى خســارة معظــم الأمــوال التــي اســتثمروها. ولعــل 
العديــد مــن هــؤلاء المســتثمرين مــا كانــوا ليفكــروا 

فــي الاســتثمار لــولا إلحــاح حملــة وســائط التواصــل 
الاجتماعــي، وفــي بعــض الحــالات لا يمكنهــم تحمــل 

الخســائر.

قيود التداول
مــا زاد القصــة تعقيــداً أن منصــة روبــن هــود فرضــت 
الثانــي  يناير/كانــون  مــن  والعشــرين  التاســع  فــي 
ــي  ــا ف ــي خمســين شــركة، بم ــداول ف ــى الت ــوداً عل قي
ذلــك تلــك التــي كان مرتــادو Reddit يراهنــون عليهــا 
ــم  ــي تســببت فــي انخفــاض »جي ــــ وهــي الخطــوة الت
ســتوب« وأســهم أخــرى بشــكل حــاد واســتفزت غضــب 
أوكاســيو كورتيــز وكــروز. )منــذ ذلــك الحيــن، قلصــت 

.)Reddit ــى ــة عل ــة فقــط مفضل ــى ثماني ــود إل القي
يتمثــل أحــد واجبــات التنظيــم المالــي فــي حمايــة 
الأشــخاص الذيــن ربمــا لا يعرفــون فــي أي شــيء 
يورطــون أنفســهم مــن خســارة كل شــيء. وعلــى هــذا 

يميــل البائعــون علــى المكشــوف 
العــداء  مــن  قــدر  توليــد  إلــى 
أكبــر مــن ذلــك الــذي يولــده مــن 

ينتظــرون ارتفــاع الســعر

اقتصاد
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والبورصــات  الماليــة  الأوراق  لجنــة  أصــدرت  فقــد 
بيانــاً أعلنــت فيــه إجــراء تحقيــق فــي »الكيانــات غيــر 
الخاضعــة للتنظيــم«  ليــس اللاعبيــن علــى طــاولات 
ـ للتأكــد من »حفاظ  الروليــت، بــل الــدور التــي تديرهــا ـ
هــذه الكيانــات علــى التزاماتهــا لحمايــة المســتثمرين 

وتحديــد وملاحقــة المخالفــات المحتملــة«.
روبــن  منصــة  فيهــا  تخضــع  مــرة  أول  ليســت  هــذه 
الماليــة  الأوراق  لجنــة  جانــب  مــن  للتدقيــق  هــود 
ــم  ــم تغري ــي ديســمبر/كانون الأول، ت والبورصــات. فف
الشــركة 65 مليــون دولار بســبب تضليــل العمــاء حــول 
الكيفيــة التــي تجنــي بهــا أموالهــا. )قــادت منصــة روبــن 
ــون  ــوا يحصل ــى الاعتقــاد بأنهــم كان هــود عملاءهــا إل
علــى أفضــل ســعر لطلباتهــم، لكنهــا فــي حقيقــة الأمــر 
أعلــى  إيــرادات  لشــركات حققــت  الطلبــات  أعطــت 

للشــركة(.

هامش ضئيل
خــال نوبــة »جيــم ســتوب«، كانــت مشــكلة منصــة روبن 
هــود هــي أنهــا كانــت تعمــل بهامــش ضئيــل للغايــة. 
وعندمــا واجهــت قيــوداً تنظيميــة )فــي هيئــة متطلبــات 
قِـبَـــل غرفــة مقاصــة  مــن  ومطالبتهــا  المــال(  رأس 
الســوق التــي تتعامــل معهــا بوضــع المزيــد مــن الودائــع 
لدعــم تداولهــا، واجهــت أيضــاً احتمــال عــدم قدرتهــا 

ــى الســداد لعملائهــا الذيــن ربحــوا رهاناتهــم. عل
تمكنــت منصــة روبــن هــود مــن جمــع المزيــد مــن 
رأس المــال، وســوف تنجــو، وإن كان مــن المحتمــل أن 
يتضــاءل حجمهــا. لكــن المســؤول التنظيمــي المقتــدر 
جديــداً  رئيســاً  تعيينــه  تأكــد  إذا  جينســلر،  جــاري 
يقــرر  ربمــا  والبورصــات،  الماليــة  الأوراق  للجنــة 
تشــديد الضوابــط التنظيميــة التــي ســمحت لمنصــة 
روبــن هــود بتقييــد التــداول ــــ ولنقــل مــن خــال زيــادة 

متطلبــات رأس المــال.
لقــد توصــل عمــاء روبــن هــود بالفعــل إلــى أن هــذه 
المنصــة ــــ التــي كان الهــدف المفتــرض مــن إنشــائها 
إضفــاء الطابــع الديمقراطــي علــى التمويــل ــ أصبحت 
المؤسســة  مكونــات  أحــد  باعتبارهــا  مكشــوفة 
ــون  ــوا يؤمن ــة. ولكــن مــن الواضــح أنهــم مــا زال المالي
Red� علــى موقــع WallStreetBets  بلوح�ـة رس�ـائل 
dit. إنهــم يذكروننــا بضحايــا مخططــات الاحتيــال 
مــن زمــن مــاضٍ، الذيــن كانــوا يلقــون باللائمــة عــن 
ــال  ــى المحت ــان ليــس عل خســائرهم فــي بعــض الأحي
التــي  الســلطات  علــى  بــل  المخطــط،  دبــر  الــذي 

أوقفــت مخططــه.

جامعــة  فــي  والنمــو  المــال  رأس  تكويــن  أســتاذ   *
هارفــارد


