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كيف تتم سرقة المستثمرين المتمرسين؟ 

شركة تبيع ب 400 مليون دو2ر وتخسر 3 مليار دو2ر 

ياسر فنري

ماجستير في العلوم اKالية واKصرفية – مدير مالي

دائــمـًـا مــا õــذبــنــا الــرغــبــة لــلــحــصــول عــلــى ا#ربــاح وخــاصــة الــســريــعــة مــنــهــا, وذلــك بــاôــاطــرة ف 
اcســتــثــمــار ف شــركــات وأصــول خــطــرة, بــغــيــة ا7ــصــول عــلــى عــائــد أعــلــى, وهــذا مــبــدأ مــن مــبــادئ 
اcســـتـــثـــمـــار, فـــكـــلـــمـــا زاد اùـــطـــر زاد الـــعـــائـــد, إc أنـّــه ومـــنـــذ عـــقـــد مـــن الـــزمـــن نـــرى الـــعـــديـــد مـــن 
اIـسـتـثـمـريـن الـتـقـلـيـديـي يـفـضـلـون الـثـبـات عـلـى زيـادة الـعـائـد, ûـعـنـى أنـهـم قـانـعـي بـعـوائـد مـقـبـولـة 

نسبياً بنسبة خطر مدروسة. 

إنـه مـن الـطبيعي عـند ا*قـبال عـلى مـنتج مـا؛ زيـادة مـبيعاتـه بـشكل مـلموس، وبـازديـاد اJـبيعات تـزداد ا7ربـاح، 

وتــزداد قــيمة الشــركــة الــسوقــية، ويــتحقق الــربــح للمســتثمر، وهــذه بــديهــيات تُــعلمها كــليات ا7عــمال 

وا1قـتصاد وحـتى فـي اyـياة الـعملية، وكـل ذلـك مـقرون بـحسن الـنوايـا مـن قـبل الـقائـم\ عـلى الشـركـات 

واJـشاريـع، إ1 أن هـذا لـم يـعد شـيئًا مُسـلمًا بـه، فـقد نشـرت إحـدى الشـركـات مـقا1ً بـعنوان: كـيف îـكن 

؟   1لشركة أن تخسر ۳.۳ مليار دو@ر بتحقيق ٤۰۲ مليون دو@ر من اxبيعات

سـنناقـش هـذه الـظاهـرة مـن الـناحـية اJـالـية وا1قـتصاديـة، وهـذا 1 يـعني أنـنا نـتوافـق مـع مـحتوى Bـارة هـذه 

الشركة. 

تُـعدù ا7وروغـواي أول دولـة فـي الـعالـم تـسمح بـتعاطـي الـقنب لـ√غـراض الـترويـحية، بـعد أن أقـر رئـيسها - 

خـوسـي مـوخـيكا اJـلقب بـأفـقر رئـيس فـي الـعالـم - هـذا التشـريـع فـي عـام ۲۰۱۳ وذلـك لـيقطع الـطريـق عـلى 

اB1ـار غـير اJشـروع بهـذه اJـادة، و*فـادة خـزيـنة الـدولـة مـن الـعائـدات عـوضـًا عـن إفـادة اB1ـار غـير اJشـروع 

والـقائـم\ عـليه، بـعد ذلـك تـوالـت الـدول الـتي بـدأت بتشـريـع هـذه ا1سـتخدامـات Åـت مـسميات وذرائـع 

مـختلفة، مـنها الـطبي وغـير الـطبي، وآخـر ذلـك كـان مـن اjـلس التشـريـعي لـو1يـة مـينيسوتـا فـي الـو1يـات 

اJتحـدة ا7مـريـكية حـيث سـيتم إلـغاء حـظر الـقنب يـوم ۳۰ مـايـو ۲۰۲۳ وسـيُسمح اعـتبارًا مـن ۱ أغسـطس 

 Richter, Wolf, How Can a Company Lose $3.3 Billion on $402 Million in Sales?Link, June 1

22, 2023 
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۲۰۲۳ بـزراعـة ثـمانـية نـباتـات فـي مـنزل اJـواطـن، ولـكن أربـعة فـقط ßـكن أن تـكون فـي مـرحـلة ا*زهـار فـي أي 

وقــت، يــؤكــد الــكاتــب أن تــقن\ الــقنب كــان ســيغير الــعالــم فــي حــال Ωــح ولــكن هــذا ا7مــر 1 يــزال قــيد 

الـتجاذب، فـحالـيًا هـناك أكـثر مـن اثـني عشـر سـهمًا لشـركـات الـقنب يـتم تـداولـها فـي الـبورصـات ا7مـريـكية، 

مـنها شـركـة Canopy Growth Corp، وهـي شـركـة كـنديـة، أعـلنت عـن تـأخـرهـا فـي نشـر نـتائـج 

الـربـع الـرابـع، وأربـاح الـسنة اJـالـية، اJنتهـية فـي ۳۱ مـارس، حـيث أعـلنت خـسارة ٦٤۸ مـليون دو1ر وÅـقيق 

۸۷ مـليون دو1ر فـي صـافـي اJـبيعات، ولـلفترة نـفسها قـبل عـام، خسـرت ۳۹٤ مـليون دو1ر وحـققت ۱۰۲ 

مـليون دو1ر فـي اJـبيعات؛ أمـا بـالنسـبة لـلسنة اJـالـية ۲۰۲۳، فخسـرت ۳.۳۱ مـليار دو1ر وحـققت ٤۰۲ 

مـليون دو1ر فـي صـافـي اJـبيعات، إنـها ا§ن تـقلّص الـعمليات حـيث بـدأت بـا1سـتغناء عـن اJـوظـف\، فـي 

مـحاولـة الـصمود لـفترة أطـول، خـ)ل الـسنوات السـت اJـاضـية مـنذ عـام ۲۰۱۷، حـيث خسـرت ۷.٥ مـليار 

دو1ر؛ وكـما يـقال يـتطلب هـذا ا7مـر مـوهـبة مـن نـوع خـاص لتخسـر اJـال مـن بـيع مـنتج جـلّ كـلفته مـاء وتـربـة 

وهواء وشمس!! 

وبـالـتدقـيق، Ωـد أن صـافـي ا*يـرادات الـسنويـة بـلغ ذروتـه فـي الـسنة اJـالـية ۲۰۲۱ عـند ٥٤٦ مـليون دو1ر. 

ومــنذ ذلــك اyــ\، انــخفضت ا*يــرادات بنســبة ۲٤٪ إلــى ٤۰۳ مــليون دو1ر. و≠ــزيــد مــن الــبحث Ωــد أن 

وكـالـة فـيتش لـلتصنيف ا1ئـتمانـي، الـتي صـنفت الشـركـة آخـر مـرة أعـلى بـدرجـة واحـدة مـن التخـلف عـن 

السـداد (CCC-) قـامـت بـسحب تـصنيفاتـها. كـما سـحبت سـتانـدرد آنـد بـورز جـلوبـال، الـتي صـنفت 

الشـركـة آخـر مـرة عـلى أنـها "تخـلف عـن السـداد ا1نـتقائـي"، تـصنيفاتـها ا1ئـتمانـية، بـعد أن تخـلفت الشـركـة 

عــن ســداد ســندات غــير مــضمونــة بــقيمة ۱۰۰ مــليون دو1ر ثــم أعــادت هــيكلتها مــع الــطرف ذي الــصلة، 

كـونسـتليشن بـرانـدز، إلـى دفـعة نـقديـة لـلفوائـد اJسـتحقة وسـند إذنـي جـديـد لـيتم Åـويـله إلـى أسـهم خـاصـة، 

فــــفي ۱۰ فــــبرايــــر ۲۰۲۱، بــــلغت الــــقيمة 

 Canopy Growth الــسوقــية لشــركــة

ما يقرب من ۲۰ مليار دو1ر. 

1وبـتاريـخ ۲۲ يـونـيو ۲۰۲۳، أغـلقت أسـهم 

Canopy Growth [CGC] عــند 

 wolfstreet.com, Link, 13 July 20231
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۰.٥۸ دو1ر، بـانـخفاض حـوالـي ۹۹٪ عـن أعـلى سـعر فـي ۱۰ فـبرايـر ۲۰۲۱، عـندمـا كـانـت قـيمتها تـزيـد عـن 

٥۰ دو1را للسهم. 

1والـزخـم نـفسه تـشاركـه شـركـة أخـرى هـي 

AXS Cannabis ETF، بــــانهــــيار 
سـهمها بنسـبة ۹٤٪ مـن ۳۰.۹۹ دو1را فـي 

الــذروة فــي ۱۰ فــبرايــر ۲۰۲۱، إلــى ۱.۷٥ 

دو1را بتاريخ ۲۲ يونيو ۲۰۲۳. 

 Bright 2ولــعل ا7كــثر جــد1 هــي شــركــة

Green حـيث ú طـرح الشـركـة لـ)كـتتاب 
الــعام مــن خــ)ل إدراج مــباشــر فــي بــورصــة 

نــاســداك فــي ۱۷ مــايــو ۲۰۲۲، بــعد انهــيار 

شـركـات الـقنب ا7خـرى، افـتتح الـسهم عـند 

۱٥.۹۹ دو1رًا لـلسهم، ثـم ارتـفع إلـى ٥۸ دو1رًا فـي الـيوم الـتالـي، بـعد شهـر كـان ۲.٥۹ دو1رًا. بـعد ذلـك 

بـعام، فـي ۲٤ مـايـو ۲۰۲۳، قـامـت الشـركـة بـإصـدار اكـتتاب خـاص فـباعـت ۳٦٤۸۲۱۰ سـهمًا مـن ا7سـهم 

الـعاديـة إضـافـة إلـى ضـمانـات شـرائـها مـنها، بـسعر ۰.۹٥ دو1رًا أمـريـكيًا لـلسهم الـواحـد. وبـتاريـخ ۲۲ يـونـيو 

۲۰۲۳ بـلغ سـعر الـسهم ۰.۹۱ دو1رًا، لـر≠ـا كـان مـديـرو ا1سـتثمار واJـقيّم\ واJشـرعـ\ يـحاولـون تـسجيل 

انهـيارات قـياسـية فـي الـثروة وهـذا مـفصل ا7حـداث فـمن قـيّم هـذه الشـركـات وكـيف ú هـذا الـتقييم وأيـن 

اJشرعون واJراقبون πا يحدث؟ 

سـنحاول مـعرفـة بـعض ا7سـباب ا?ـفية 

3وراء ذلـــك بـــالـــوقـــوف عـــلى حـــالـــة 

 Canopy  Growth  Corp
كـــونـــها شـــركـــة كـــنديـــة مـــدرجـــة فـــي 

 fullratio.com, Link, 11July 20231

 www.cnbc.com, Link, 13 July 20232

 ca.investing.com, Link, 13 July 20233
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بـورصـة أمـريـكية كـان مـن اJـفروض أن تـتعرض Jـزيـد مـن الـتدقـيق والـفحص، وا§تـي قـائـمة الـدخـل واJـيزانـية 

 : 1للشركة عن ا7عوام من ۲۰۲۰ ولغاية ۲۰۲۳ (ا7رقام ≠)ي\ الدو1رات الكندية)

 

 ca.investing.com, WEED Income Statement, Link, 11July 2023 1
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وبـقراءة الـبيانـات اJـالـية للشـركـة Ωـد أن أي مسـتثمر بسـيط يسـتطيع أن يسـتقرئ أنـها تـعانـي فـي أعـمالـها، 

وهـي بـرمـتها فـقاعـة تـنتظر ا1نـفجار، فـصحيح أن اJـبيعات فـي عـام ۲۰۲۰ كـانـت ۳۹۸.۷۷ مـليون دو1ر 

كــندي، وهــي بــارتــفاع لــلذروة فــي عــام ۲۰۲۱ لــتبلغ ٥٤٦.٦٥ مــليونـًـا وفــي عــام ۲۰۲۲ بــلغت ٥۱۰.۳۲ 

مــليونـًـا وفــي عــام ۲۰۲۳ بــلغت ٤۰۲.۹ مــليون ورغــم أنــها أرقــام عــالــية، إ1 أن هــامــش ربــحها كــان ســالــبًا 

-۳۱.٦۸، ۸۸.۷٤، -۹۲.۰۲، -۱٥.۲٦ مـليونًـا عـلى الـتوالـي وصـافـي الـدخـل مـن عـمليات الـتشغيل كـان 
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-۱٦۰۷.۱۹، -٥۷٥.۲٦، -٦٤٤.۱٤، -٤٦۹.۷۸ مـــليون دو1ر كـــندي؛ وبـــاخـــتصار فجـــميع هـــذه 

اJبيعات كانت Åقق خسائر فادحة، فكيف عميت بصيرة اJستثمرين عن هذه اyقائق وا7رقام؟ 

 : 1ويُظهر التحليل اJالي البيانات ا§تية

و≠ـتابـعة قـراءة مـيزانـية عـام ۲۰۲۰، كـانـت ا7صـول ٦۸٥۷.۷٤ مـليون دو1ر كـندي، وهـي بـتناقـص فـي عـام 

۲۰۲۱ لـــتبلغ ٦۸۲۳.٤۸ مـــليونـًــا وفـــي عـــام ۲۰۲۲ بـــلغت ٥٦۰٥.۲٦ مـــليونًـــا وفـــي عـــام ۲۰۲۳ بـــلغت 

۲٤۳۹.۱۰ مــليون وكــانــت ا1لــتزامــات ۱۹۳۱.۲٥، ۳۲۰۱.٦٦، ۱۹۸٤.۸٤، ۱٦۷۹.۰۸ مــليون عــلى 

الـــتوالـــي وصـــافـــي حـــقوق اJـــلكية كـــان ٤۹۲٦.٥۰، ۳٦۲۱.۸۲، ۳٦۲۰.٤۸، ۷٦۰.۰۲ مـــليون دو1ر 

كندي. 

 : 2ويُظهر التحليل اJالي البيانات ا§تية

 fullratio.com, Link, 11July 20231

 fullratio.com, Link, 11July 20232
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πـا سـبق نـتب\ خـداع اJسـتثمريـن اJـتمرسـ\ 7سـباب ليسـت بـالـضرورة أسـبابًـا Bـاريـة واقـتصاديـة، كـما يـعتقد 

أو كـما كـانـوا هـم مـتمرسـون عـليها، فـفي عـامـي ۲۰۲۰-۲۰۲۱ كـان الـعالـم يـعانـي مـن جـائـحة كـورونـا وطـالـت 

اJـبالـغة فـي هـذا اJـوضـوع كـل شـيء بـدءًا مـن الـفرحـة بشـرعـية هـذه اJـواد وتـوقـع انـتشارهـا كـالـنار فـي الهشـيم 

واسـتغ)ل الـدعـايـة لـ»غـ)قـات الـتي ∫ـت، فـتوقـع الـقائـمون أن ا1مـدادات غـير الشـرعـية سـتعانـي والـطلب 

ســيزداد بــشكل شــديــد وخــصوصــا 1نــعدام الــسفر بشــتى أنــواعــه، أمــا ا7مــر ا§خــر فبســبب ســياســة التيســير 

الـكمي الـتي اتـبعتها الـبنوك بـإيـعاز الـفيدرالـي ا7مـريـكي مـا جـعل ا7مـوال سهـلة اJـنال، والـتمويـل اJـتدنـي 

الـتكلفة، πـا فـسح الـطريـق لـذئـاب اJـال 1سـتغ)ل ذلـك فـي تـقييمهم لـ√عـمال - كـما فـي حـالـة الشـركـة 

مـوضـوع الـدراسـة - حـيث ú تـقييم الـع)مـة الـتجاريـة وا7صـول غـير اJـلموسـة ومـصاريـف الـبحث والـتطويـر 

(أي ا1سـتثمار غـير اJـلموس) بـحوالـي ۷ مـليارات دو1ر كـندي، و∫ـت اJـوافـقة عـليه مـن اJشـرّع مـتناسـيا أن 

هــذه الشــركــة اJــقيّمة بــاJــليارات ∫ــلك أصــو1ً بــاJــ)يــ\ وأن جــلë أعــمالــها مــبني عــلى Bــارة مــرتــبطة بــقرار 

حـكومـي قـد يـتم الـتراجـع عـنه فـي يـوم واحـد، أو قـد يـتم تـقنينه بـفرض ضـرائـب أو تشـريـعات Bـعل سـعر مـواده 

فـي الـشارع واJـباعـة بـشكل غـير نـظامـي أكـثر جـاذبـية مـن سـعر اJـواد نـفسها عـن طـريـق الـقنوات الـرسـمية 

واJشـروعـة، كـما حـدث تـاريـخيا فـي مـواد كـالـتبغ واJشـروبـات الـروحـية، مجـرد تـقييم هـذا الـعمل وتـقبل فـكرة 
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اB1ـار بـه فهـذا بحـد ذاتـه جـرßـة، وطـرح ا7سـهم للجـمهور لـيقع اîـميع فـي هـذه الـورطـة هـو جـرßـة أخـرى 

بحــد ذاتــها؛ والــيوم التيســير الــكمي محــدود بســبب التضخــم اJــرتــفع وبــاتــت الــديــون أعــلى والــتقييمات 

لـ√عـمال أضـحت أسـوأ مـن عـام ۲۰۲۰ وعـصر طـباعـة تـريـليونـات الـدو1رات والـدو1رات آخـذ فـي الـتراجـع 

ا7مـر الـذي سـيوقـظ الـكثير مـن ا7حـ)م ا7مـريـكية وسـيستيقظ اyـاJـون عـلى الـواقـع، حـيث اسـتمرار مـاكـينة 

 Canopy Growth الــدعــايــة وبــث ا7حــ)م ا7مــريــكية الــتي 1 تــتوقــف عــن خــداع الــعموم، فشــركــة

مــشغولــة حــالــيا فــي ا*عــداد لــلمشاركــة فــي مــنتدى إدارة الــثروات ا?ــاص ≠ــكتب الــعائــلة الــتابــع jــموعــة 

Opal حـيث أعـلنت الشـركـة أنـها سـتقوم بـوضـع كـشك لـلتفاعـل مـع اJـكاتـب الـعائـلية واJسـتثمريـن مـن 
الـقطاع ا?ـاص ومـديـري ا1سـتثمار فـي مـكتب الـعائـلة الـتابـع jـموعـة أوبـال ومـنتدى إدارة الـثروات ا?ـاص فـي 

الـــفترة مـــن ۱۰-۱۲ يـــولـــيو ۲۰۲۳. وخـــ)ل اJـــنتدى، ســـتستضيف Canopy Growth اJـــكاتـــب 

الـعائـلية واJسـتثمريـن مـن الـقطاع ا?ـاص ومـديـري ا1سـتثمار فـيما يـعتبر أكـبر حـدث لـلمكاتـب الـعائـلية فـي 

 Canopy Growth وذلــك لــلحصول عــلى اســتثمارات جــديــدة؛ وإثــر ذلــك قــفزت أســهم ، 1الــعالــم

(NASDAQ: CGC) بنسـبة ۱.۷٪ يـوم الـث)ثـاء ۱۱ يـولـيو بـعد أن ارتـفعت بنسـبة تـصل إلـى ٪۲٥ 

فــي وقــت ســابــق مــن الــيوم ذاتــه، ولــم يــصدر عــن مــنتجي الــقنب الــكندي أيــة تــصريــحات بــشأن تــلك 

ا1رتفاعات. 

 Falls, Smith, Canopy Growth to Participate in Opal Group's Family Office & Private Wealth 1

Management Forum, Link, Thu, July 6, 2023 
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