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ماوقبعاتمنالاستثمار:

الصغيرالسوققبعاتإلى

كونغ.هونغسوقإليهماأضفناإذاثلاثةأوالماليةللأوراقسوقان

الإيداعشهاداتذكرأغفلناإذاهذا،الأسهممنأصنافخمسة

الصينخارجشراؤهابمقدوركأسهم،أخرىتمويلووسائلالأمريكية

بقيمأسهمالبلد؟هذافيتعيشنمتإذاشراءهاتستطيعلاوأخرى

فيالشراء،الصينفيآخرشيءأيمثل،مختلفةبورصاتفيمختلفة

كثيراأبسطلكنهالأمر،يحتاجمماأكثربالتعقيداتمليءالصينثروة

يسراأكثرتجعلهابخطاتمشيالشراءوعمليةبعد،عنعليهيبدومما

الدوليةالبنوك،المتحدةالولاياتفيالسماسرةعبرالأجانبللمستثمرين

(.الإنترنت)المعلوماتشبكةوعبر

شركةفي،سهمهوفالسهم:انتباهكتحؤلالتفاصيلتدعلالذلك

أسهمهاتكونأينالنظربفضفيها،يستثمرأنتستحقالأقدامراسخة

كيفتقررأنقبللكن،التعاملبورصاتفيواحدةلائحةعلىمعروضة

وأينالصينبورصاتبموجبهصيفتالذيالمسارنراجعدعوناتستثمر،

المستقبل.فياتجاههايكونأنفقطلمكن
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03

الصين!ؤالأسهمتعاملاتبدأتكيف

لصينامارثلا

إلىالثالثةرحلتيفي،الذهبيةالمعابدأبنيةأوالباندادببةتجاهل

للتجارةصفيرةمنصةمشاهدتهأردتمغلمأولكان8891Xعامالصين

بعدهذايكنلم،الصناعيالتجاريالصينبنكقبلمنحديثاأنشئت

كان،سماسرةأوتلفرافيةأجهزةدونفمن،الماليةللأوراقحقيقيةسوقا

ولا8691،عامأواخروذلكمتواضعاالبدايةفيالمتداولةالأسهمعدد

لشركتينحصصالمثلكانماوهو،اليومفيسهماثلاثينيتعدىيكاد

الصفقة.لتنفيذالمعنيةالأطرافبينموعدلهذايضربعملياوكانفقط

فيالماليةللأوراقسوقأغنىيوماتذاحتضنتشنفهايأنمنوبالرغم

جديدمنعملهاممارسةإلىتعودكيسنتانيلزمهاكانأنهإلا،آسية

والقابعالواضحةغيرالمعالمذاالمكتبهذالكنالصحيحةالوجهعلى

أناييبمنباكواموالمكتظالممهد،غيرالرصيفذاتصفيرةعمارةفي

الشاشاتكلمنوضوحاأكثرلييبدوالرأسماليالعملجعل،المياه

والشراءالبيعكان-للحقأمانةوبكل-هنا،السريعةالإلكترونيةالعالمية

والطيبة.بالأمانةيتسموالمكتظةالوحيدةالمنصةهذهفوقمنيتمالذي

الحكومةموظفيأحدلهذكرهالذيالمكانيقعأينعرفتوعندما

منالعددضئيلةلالةإلىأنضمأنفيرغبتيمقاومةأستطعلم،العابرين

شهاداتشراءبفيةمثلهموانتظرتشجاعتها،استجمعتالتيالأنفس

الثانوية،دراستيشهادةقياسهيتعدىحقيقيورقعلىمطبوعةأسهم

منالقليلةوالقلةترجماني،فبمعاونةهنا."افتراضي"شيءيوجدلا

غيردورفييصطفونكانواوالذينالسنفيالطاعنينالمهذبينالرجال
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31الصغير-السوقكبعاتإلىماوكبعاتمنستثمار:31

القدلمةالبورصاتلأيامالوراءإلىالذكرىبهمعادتممنوهم،منظم

أعمارهمإلىالنشوةمنشيئايضيفونكانوابهذاوهم9491،عامقبل

سيدةإدارتهتتولىمفتوحسجلفيللشراءطلببتدوينفقمت،المتقدمة

منيتستلمأنمنخائفةبدتلقد.بصدمةتصابأنكادتمسكينة

وتعين-العملةأوراقمنكفيرهاجيدةهيالتيالصينية-بالعملةنقودي

يقف"أجنبي"شبحأولكنتإننيحيثرؤسائهامعتتشاورأنعليها

وباشرتوجههاعلىبادوالتجهمطلبيعلىوافقتأنبعدحتىأمامها.

المكربنالورقإيصالاتمنالكثيرمعالأسهمشهادةفإن،الصفقةبإتمام

بالأختامومهرهاعليهاالطوابعلصقمنلهالابدكانالمقطعالرقيق

منالكثيرذلكوتبعاستخدامها.فيالبيروقراطيونالموظفونبرعالتي

كانتالتيللتعلمالأطفاليستخدمهاالتيالعدلآلةالخرزحباتارتطام

ويتمموايزيحوهاأنلهمقوليعلىأجبرتبحيثالمنصةأعلىموضوعة

.الارتفاعنحوأسهميتتجهأنقبلالصفقة

مستثمرإلىفبالنظر.الرسميةالمعاملاتانتهتعندمابالفخرشعرت

والتيالحرةالأسواقفيالصينتجربةمنقطعةعلىالحصولكانمتمكن

.الطعامبعصئيالإمساكمنأكثر-مثيراالتبرعمطورفيتزاللاكانت

السجل،علىالقائمةللسيدةككتهماهذاأثرياءا"كلنانصبحأن"أرجو

.شنغهايفيالحقيقيةالماليةالأوراقسوقافتتاحمنعامينقبلوذلك

مقولتي.فهمتقدأنهاإلىيشيروكانهالسيدةعيونفيالوميضكان

الآنيساويمفمورلمصرفواحداسهمابانالادعاءأستطيعلوأتمنى

نأأيضاأريدولا،فكرةأدنىلديليسشنفهاي.فيالموجودالشايكل
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لصينامارثلا32

حائطعلىوعلقتهاإطارفيهذهالأسهمملكيةشهادةوضعتلقد.أعرف

ستكونبوصفهاسهميةحصةأيمنأكثرقيمةاتذستكونربما.منزلي

قيللماوفقالأنهوأييعهاةفيهاأفرطلن،حالأيعلى.أثريةتحفةمايوما

نأتاكيدأستطيعلكننيقبل.منأسهمايشتريأجنبيأولكنتفقدلي

الأعوامفيأكثر.مخمليةالماليةالأوراقتداولأسواقفيالصين"تجربة"

منالتداولقوائمعلىالمدرجةالشركاتعددارتفع،الأولىعشرالالثي

ازدادوكذلك،شركةمئةوأربعألفمنيقربماإلىشركةعشرةاثنتي

يكادحدإلىألفمئةأربعمنالصينيةالبورصاتفيالمستثمرينعدد

فيالأمورتبدأأنقبلكانالرقم-وهذامليوناوستينسبعةإلىيصل

حصلت،5002إلى1991عامفمنذ5002)عامنهايةفيالملحوض!التحسن

مجتمعين.الماليينالسوقيندولارفيبليونأ05تفوقأموالعلىالشركات

شركة،1377المذكورينالسوقينفياندرجت6"2،أيلولشهروبحلول

دولار.بليون!بلغرأسماليسوقبإجمالي

المترابطةغيرالسياساتبسببأهدرتالتيالسنواتمنوبالرغم

سوق،صارتفقدالسوقبآليةوالإيمانالخبرةلقلةنتيجةتعدالتي

المزدهرةShenzhenشينزنمدينةلسوقمرافقةتاسستالتي)شنغهاي

قارةفيرأسماليسوقأكبرثاني(للبلادالجنوييةالحدودعلىتقعالتي

لاحتلالتعودلأنطريقهافيوهيدولار،بليون005تجاوزبرقم،آسية

الثانية.العالميةالحربقبلعليهكانتأنسب!الذيالمرموقموقعها

الحين.ذلكمنذرأسمالييندوماكانواالصينيينفإن،الحقيقةوفي

لاالتيالابتكاراتمنواحداذاتهحدفيالرأسماليالنظامكانواذا
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33الصغير-السوقكبعاتإلىماوكبعاتمنستثمار:31

بالتاكيدفإنهمإليها،السثاقينكانوابانهمالادعاءالصينيونيستطيع

الزمن،-وبمرورالخاصةالحرةالأعمالفيالممارسةمنالكثيرلملكون

الأخيرةالانحطاطأيامفيحتىوجه.أكملعلىيتقنونهاربمافإنهم

الإقطاعيالحكمتركعندما1191Qing(-)1644كينغأسرةلعرش

السنفيطاعنةالنبلاءمنإمبراطورةرأسهعلىكانوالذي-البائد

الصينيةالشركاتبعضبدأتالفريية،للجيوشسائفةلقمةالصين-

الأمواللتعبئةوسيلةبوصفهاوذلكللجمهور،سهميةحصصإصدار

فينشاتعشر،التاسعالقرنمنالسابعالعقدأواخرفي.التوسعبفرض

)يوني!حزيرانشهرفيوظهرت.الماليةالأوراقلتداولسوقشنفهاي

شركة،عشرةثلاثمنلائحة-الجرائدإحدىلصحيحوفقا-1866عام

يومنافي)والمعروفةالمصرفيةوشنفهايكونغهونغشركةضمنهامنكان

في"للأسهم"المخصصالمكانفيوذلكالعالمية(*HSBCباسمهذا

بعدد،2917عامبدأتقدنيويوركبورصةأنبالذكرالجدير).الجريدة

.(أيضاالشركاتمنقليل

شنفهايفيتاسستقدأسهمهاتداوليتمتجاريةمنشاةأولكانت

المناجم،أسهمازدهاروأثناء،1918عامفي.1882إلىتاريخهاويعود

لسماسرةشنفهايرابطةوالأمريكيونالأوروييونالأعمالرجالأنشا

الأسهملجعل،الصينفيالماليةالأوراقلتداولسوقأولوهي،الأسهم

،1491عاموبحلولالمزدهر.الدوليالموقعهذافيالأجانبمتناولفي

فيوتاسست،الماليةللأوراقمنظمقانونأولالصينحكومةسثت

Hongkongandةonداختصارأ* Shanghai Banking Corporat
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لصينامارثلا34

شنفهايسوقلكنوييكين.كتيانجينالشماليةالمدنفيمكاتبحينها

ثلاثينياتأثناءوازدهرتأ،529عاممنذالمهيمنةهيكانتالرئيسة

منكانتللنفوذمناطقثلاثإلىشننهايتحولتعندماالعشرينالقرن

بحيثالذروةإلىووصلت،والأمريكيينوالفرنسيينالبريطانييننصيب

والاحتلالالقصفوضع،3791عامفي".الشرق"بارش!اسمعليهاأطلق

حصلتوعندما.المضارباتوحفىالاستثمارعملياتلكلنهايةبانياناليا

وبعدقبلالفوضىعفتهاالتيالأوقاتفيصفيرةأسواقلإقامةمحاولات

الوجودمنزال،أ9!وعامفيالبلادعلىقبضتهالشيوعيالحزبإحكام

وحل،ثلاثةعقوداقاربتمدةالاتجارفيهاأوالأسهمامتلاكيشبهماكل

والملكيةالاقتصاديوالتحكمالشموليةعلىالمبنيالجماعيالعملمحله

.مكانكلفيالحاضرةتونغماوتسيلدولةالعائدة

المواطنونتعرض،التعصبسادهاالتيالثقافيةالثورةحقبةأثناءوفي

العزفمارسواأوالفربيالعالمرواياتقرؤوااإذللاضطهادالصينيون

مإبيآيفيحصةلمتلكمنعلىكانكمأحديتخيلفهلالبيان!آلةعلى

الشنيع؟الفعلهذاعنلهكفارةوذلكالوحلمنكميةبالمجرفةينقلأن

تعدباشياءيتمتممنكلبانتظارالإجباريالعملمنسنواتكانتلقد

إذا)هذاالأوليةالأسهمإصداراتأوالسمسرةمكاتبمثلاستفزازية

)يولي!تموزشهرفيولكنقبل(.منبهاسمعقدالصينفيأحدكان

التيوالفشالاضطرابمنعقدانقضاءعلىسنةوبعد،عاممن

أعيدمضى،وقتأيمنفقراوأكثرالعالمعنمعزولةالصينجعلت

فيوجنرالالصينلزعيمنائبوهويينغهيساوتينغإلىالاحترام

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



35الصغير-السوقكبعاتإلىماوكبعاتمنستثمار:31

مناصبهإلىورجع،الجبريةل!قامةخاضعاكانأنبعدالأحمرالجيش

منمسارعلىالبلادوضعبإعادةيهغوبدأالحاكمالحزبفيالسابقة

.والإصلاحغماتيةالبرا

الدالمهـأرجاء!ي!هاوىبوضوحتينغرآهكماالشيوعيالنظامكان

ل!ؤكدكافيةكانتالدشرينالقرنثمانينيات!الدالمإلىسريد4قثظرة

ونصفالخامالموادمنبالمس!ورداتوتسمح،بالمنافسةتقرال!يالبلدانأن

واقديتقويمعبرالصادراتوتشجع،زهيدةجمريمةرسوملقاءالمصند4

الآسيوية"النمور"ألهمتهـلقدوالرخاءالاق!صاديةبالرفاهيةكثدمللدملات

لي!لفظتينغوسنغافورةكونغوهونغوتايوانالجنوييةكورياعنكايةوهي

يصطادظلطالماأبيضأوأسودكانإنالهزلونيهم"لا:الشهرةبمقول!ه

هذههـ!هوطريدتهوالرخاء،الرأسماليةهوالهرأنجلياابد"هـلقدالفئران

لبناءتوفرهاأنوحدهاالحكومةتدجزلمقوماتتح!اجالبلادكانتالأثثاء،

الأشياءبدض"هل:وتأملتفكيربددعلناتينغقالقاعدتهاهـوكماوتوسيع

منمانداأجدلا؟خطرةهيهللا؟أمجيدةالماليةوالأسواقكالأوراق

"هـوارادةبدزميعأنيجبالأمرلكن،تجريبها

ولاسيمافورا،التجربةخوضعلىعازمينالناسبعضهناككان

نأالجماعيةالتزاماتهممنتحررواالذينللمزارعينتينغسمحأنبعد

لتحديثالبيعناتجاستعمالبهدفمحاصيلهممنمتواضعاقدرايبيعوا

لي،جولةأولشهدالذيالعاموهو،أ849عامذلكحدثالتجهزات.

التجاريةالمبادلاتمنعظيماكماشاهدتإننيسوىالقولأستطيعولا

قليلةبسنواتذلكوقبلالقدلمة.تونغماوتسيقبعاتعداشيءأيفي
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لصينامارثلا36

مختبرةالقدلمةبالطرقالأموالبجمعوالمتاجرالمعاملبعضقامت

تينغرخب،8691عامبحلولبها.مسموحاكانالتيالحدودبذلك

كانتالكبر!االشعبقاعةفينيويوركبورصةبرئيسبحفاوةهيساويينغ

بوصفه،شينزنمدينةفيأسهمإصدارباختباريقومأنالأصليةخطته

القريةهذهازدهرتتقريبا.النظاموجوهمنوجهكلتجريبلهسبقان

وانقلبتكونغهونغمعللصينالجنوييةالحدودعلىتقعالتيالصفيرة

وقعأنبعدالبشرمنملايينستةويقطنهابالرخاءلثعممدينةإلى

سمح،8891عام"فيخاصةاقتصادية"منطقةأوللتكونالاختيارعليها

منيحصىلاجمعرحممنالنورأبصروالذيللتطويرشينزنلمصرف

بسرعة-واستطاععاديسهمألفمئةخمسيبيعأن،التسليفاتحادات

الأمريكيةالدولاراتمنملايينعدةعلىالمقابلفييحصلأنونجاح

كونغ.هونغودولار

علىللصينالسثاقةالنافذةوهيشنفهايدورنكرانلمكنلالكن

أبوابهاشنفهايسوقفتحتحيثعشر.التاسعالقرنأواسطمنذالفرب

فيللأموالمصادرلإيجادالمفحةالحاجةبسببعجالةعلى0991عام

صففيالألوفانتظم.التضخملكبحالسعيإثرالسيولةفيهقفتوقت

سوىيوجدلاكانأنهمنبالرغم،الأسهمشراءأجلمنلأيامالانتظار

فيتعملكانتفقدشينزنسوقأما.القوائمعلىمدرجةشركاتثماني

يومناوالىأشهر.ستةبعدحدثتالرسميةانطلاقتهاأنولوالوقتاكذ

وقدغيرها.قبلافتتحتأنهابحجةالتميزالبورصتينكلتاتدعيهذا

عاموتجارتهاواصدارهاالأسهمتداولعلىالمؤقتةالقواعدبعضطثقت
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37الصغير-السوقكبعاتإلىماوكبعاتمنستثمار:31

المنظمةالقواعدعنومنقولةمستوحاةكانت،البورصتينكلتافي9891

استطاعمابقدرالأصليةلفتهامنترجمتهاوتمتالصينخارجللأسواق

ذلك.الصينيون

ليسنحتعندماحيويتهامنالأولىالوهلةمنذالذهولأصابني

السوقفيهباشرتالذيالهزيلالمكانعلىخاطفةنظرةألقيأنالفرصة

السحابناطحاتفيهاشثدتللمستقبلمدينةوهيبودونغفيحالياعملها

تسنىهـهناكللبلدةالتاريخيالقسممنالقادمبوهوانغنهرضفافعلى

القائمةالأخرىالمالمأسواقدراسةمنالصيناستفادتكيفأرىأنلي

هـاتسمغيرهاعلىفيهاتفوقتنحوالمستقبلكبيرةبقفزةالقيامواستطاعت

التماملأنشطةوكانت،بالفخامةشنغهايفيالأوراقلسوقالجديدالبناء

الذيالإزعاجأوللضوضاءهناوجودهـلاالتقانةأساليبأحدثوفقتتم

المدنفييحدثكماوهناكهنايتراكضونعندمايومياالمتماملونيحدثه

إشاراتترىلاشنغهايهـفينيويوركمدينةمثلبالأسوارطةلمحاا"القديمة"

نقيةإلكترونيةتجارةولكن،الأرضعلىالمرميةالورققصاصاتأوالأيدي

ولنتذكربغيرها-مقارنةوكفايتهاالمتقدمةبسرعتهاتمتاز-التيبالكامل

في،3091عامشيدالماليةللأوراقنيويوركسوقيحتضنالذيالبناءأن

يمودالذينبينومن91.!وعامارتفمتأبنيةفيالصينبورصاتتقعحين

Wang!،دن!،بومينغوانغاسمهصينيطالبالفضلإليهم Boعادالذي

بمدفيماوكتب،نيويوركبورصةفيسنواتخمسقضىأنبمدالصينإلى

الجريئةالخطوةهذهاتخاذإلىالبلادقادةدفععلىساعدمحفزاتقريرا

هـالرأسماليةباتجاه
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لصينامارثلا38

علىمتشددةضوابطمارسواالذينالسوقمفوضوكانالبدايةفي

الضخمةالمنشأتدعمعلىرئيسةبصفةيركزونالشركاتأنشطة

،نيويوركأوفيكونغهونغفييتمأسهمهاتداولكانالتيللدولةالعائدة

التقديرمنضئيلاقدراإلايظهرواولم.للأسهمالأوليالعرضيتمحيث

الصينلدىيكنلموللفرابةالحر.السوقيتطلبهاالتيللمسؤولية

منسنينتسعبعد-9991عامفيإلاالماليةللأوراقمنظمةتشريعات

الرقابة،هذهمثلفقدانمنوبالرغم.لأبوابهاالماليةالأوراقأسواقفتح

4991عامبنهايةملايينالعشرةرقمتجاوزالأفرادالمستثمرينعددفإن

بداالبدايةفي.تراجعاتأوصدماتدونتلكالرفاهيةرحلةتكنلم-

مؤشرارتفع،1991عامالبدايةفمنذيتعثر.أنلمكنلاالسوقوكان

وصلثغومن،سنةمنأقلفينقطةوخمسينمئتينإلىمئةمنشنفهاي

2991العامأواسطوبحلول،2991عاممنالأولالربعأثناء0012إلى

عذماوهوالسنويةأرباحهاوضعف05بينتراوحالأسهمأسعارصارت

إلىتطلعتالإصداراتبعضبلشننهايبورصةفيمنهمفروغاأمرا

للربح.أعلىمضاعفات

فيلمئ!باستينمنبأكثرشنغهايسوقانحدرت،2991حزيرانفيولكن

نحوالسوقعادالقاعبلوغهمنقليللأأيامأشهرهـوفيخمسلأتتجاوزلممدة

!همنالصمودالسوقمؤشرعاودأشهرثلأثلاتتجاوزلممدةوفي،الارتفاع

!همستوىإلىالمؤشر).L،4991عاممنتصففيلكن."16إلىنقطلأ

وعشرينواحداشنغهايسوقعانىوأ"3991،2بينماالأعوامفينقطلأ.

منالأولالمقدوأثناءواحد.شهرفيبالمئلأعشرةمنأكثربلغتدهورا
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93الصغير-السوقكبعاتإلىماوكبعاتمنستثمار:31

هـفقدوهممجردكانالأمرلكنمدهشابالإجمالنموالسوقبدا،التشغيل

الأولي!هـالأسهمإصداراتبسببوكدالذيالمالكثرةمنالشركاتاكتوت

إلىبالأموالتأتيلاش!7وللأسأ"5لينشميريلمثلرالاستثمارفمصانتكا

عنبميدانستثمرا"أن"نريدتصيحوهيالفضلأمنأطباقعلىالشركات

ليبتاعواالأموالوأخذوارائماشيئاكانذلكأنالصينيوناعتقدالمغفلين

Feأهل!ه4الفراريوسياراتالشهيرةالرولكسكساعاتالكماليلأالسلع

وشركاتالمالميلأوالصناديقالاستثمارشركاتجممتالفارهلأهـلقد

البنيلألتطويرالدولاراتبلايينالصينيلأالحكوملأمنالمدعوملأالاستثمار

وموانئ،سريملأوطرقاتمطاراتملخا:مطلباكانتالتيالصينيلأالتحتيلأ

ارتكبتالصناديقهذهولكنالطاقلأ،توليدمحطاتالخصوصوجهوعلى

استدانتعندماالماضيفيالأقدمالمصارففيهوقمتالذيالفادحالخطأ

الأمرانتهى9991'عاموفيطويللألآجالوأقرضتهاقصيرةبآجالأموالا

إلىأدىمماالصينيلأ،الحكوملأيدعلىأنقذأوالإفلاسإلىببمضهم

لثاثرته10،2-2002بينهـماالصينيالأعمالمجتمعمصداقيلأإيذاء

المحتم،هـومنبنحومفضوحالمهدحديثلأكانتالتيالماليلأالأوراقصناعلأ

بمضهمانتهز،التاريخعبراستثماريسوقكلفيعليهالحالكانتكما

هذاإنالكافيلأ.الممرفلأيملكونلاالذينأولئكفوقوقفزواالفرصةهذه

وحدها.الصينالمشكللأفيوليستالزمنقدمقديمالسلوكمنالنوع

المحققةالصفقاتبعضانتقاءفيبدأتقدكنت،المدةهذهفي

،المثالسبيلوعلىم9991)ماي!أيارشهرففي.الصينفيللمكاسب

بعدعليهتحسدلاوضعفيللأجانبوالمتاحة!فئةمنالأسهمكانت
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لصينامارثلا

هذامثلأثارلقدأسعارها.ذروةمنالمئةفيوثمانينخمسةهبطتأن

بعدعنهابعيدابقيتلكنني.يسيرانزراواشتريتحقاشهتيالتناقض

5002.عامأواخرإلىذلك

لأنالمفرم!تطورهاوراءمتخلفةالصينالاستثمارفيآلياتأنأدركت

كانتالتيالباليةمنشآلماسيطرةتحتكبيرحدإلىكانتالآلياتهذه

وأ،المسهمينحقوقأو،واضحةقيمإلىتفتقدثغومن،الدولةتديرها

الأوراقلتداولسوقكل،بالطبع.الحساباتواظهارإعدادفيالشفافية

المملوكةوالأسهم،اخلةالمتدالملكيةبسببللاتجارتخضعلاأسهمفيهالمالية

نسبةالمتداولةغيرالأسهمبلغتيينمالكن.الخاصةوالملكية،الحكومةمن

قائمةعلىالمدرجةالشركاتأسهمقيمةمنهء07كانالعالمكلفيهء14

أحدفقطنسبتهماهناكوكان2002.امعفيالأسلوبهذاعلىالتداول

تماما.الحكومةنطاقخارجالشركاتمنالمئةعشرفي

بطريقةعلاجهأسلوبوكيفيةالمفترالأثرهذامنالتخلصوكان

الزيادةوجهوفيرئيسا.عائقاالآخرينالأسهمحامليمصلحةتمشلا

عرضةمسوقكليكونللشراء،المعروضةالأسهمأعدادفيالمفاجئة

اوللتدهيئةأولوهي،كونغهونغالاستثمارفيكثاةكانتالانهار.لخطر

بالأصلأحدثتقدالهادئالمحيطمنالآسيويالقسمفيالماليةالأوراق

ابتاعتهاأنسبقالتيالأسهملعرضوذلككونغهونغحكومةيدفيكاداة

8991.عامالماليالاضطرابأثناءفيالسوقاستقرارعلىالحفاض!بفية

سوقكانأ999عام)نوفمبر(الثانيتشرينفيأنشطتهاإطلاقفمند
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41الصغير-السوقكبعاتإلىماوكبعاتمنستثمار:31

الحكومةقامتعندماسنةربعكلالسوقفيانخفاضايشهدكونغهونغ

السوق.فيالأسهمتلكبعرض

باسهمالتعاملأجلمنوضعتخاطئةلخطةونتيجة1002Xعامفي

نسبتهبلفتفوريتدهوروحدثبالسوقأطيحللدولةالمملوكةالصين

-ثمجديدةخطةعرضتكلماالتوتروازدادالريبةتعاظمتهء.45

الأسهممنالطوفانهذاقيمةاحتسابلإعادةوفقاذلك-تلاشى

بارقامهء03منيقربانخفاضولوحظ.للبيعالمعروضةالجديدة

إذاعجبولاو4"2.أ"2عامبينالصينبورصتيمنكلفيالتداول

ظلتالأسهمفإنذاتيةدفعبقوةالصيناقتصادانطلقعندماحتىأنه

منالعديدولكنالمشترينبانتظارهائلكمهناككان.سكونحالةفي

للبيع.عرضهالدىواضحةخططإلىلافتقادهامترنحةظلتالأسهم

بلةمقامعيأجرىمجبرنافيضيفاحللت،4"2عامللصينزيارتيفي

كماورديةنظروجهةأقدمأنمنوبدلا.المركزيةالصينكثاةشاشةعلى

حالةفي-الصينبورصاتبانلثباتفقدمني،مطلوياأومتوقعاكان

للهبوطمعرضةوأنها"1،2عاممنذالهروبمزاجعليهاويطفىسكون

ظهرالرأيبهذاتفوهتأنوبمجرد.ذلكنحوأوسنةلمدةأبعدحدإلى

سمعيإلىولثامى.الآخرينالحلقةضيوفوجوهعلىوالنقمةالسخط

الهواء.علىالحلقةبثعمداأخلواالبرنامجأنتجواالذينأنبعدفيما

السوقتلقىأنبعدبعد،فيماملاحظاتيأذاعوافقدذلكمنوبالرغم

ولثبات.سبقكماالتعافينحومضىثمومنسلفاتوقعتكمالكمة
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لصينامارثلا42

الأعمالكليةطلابمسمععلىمحاضرةألقيت،ذاتهاالرحلةأثناء

مثبطةبملاحظاتنطقتأنوبعد.مغلقةتلفازيةدائرةضمنشنغهايفي

أستاذمعمناقشةجرت،التلفازيالبرنامجفيعنهتكلمتماعلىعطفا

الأسواقلاستغلالمنيمحاولةفيفرديةزاويةمنالأمربتناولاتهمني

عنمعرفتهفيساذجاالأستاذهذاكانكمجلئاظهروقد.الصينية

منواحدمستثمريملكأنيمكنمامقدارواضحاوبدا،عموماالاستثمار

بالضرورةتكنلمهذاالفعلردمننوعيةلكن.الخصوصوجهعلىقوة

المضللة.الدعايةبآلةصلةلهالتشاؤممنخاصاثانويانتاجاولكن،صينية

بالسوق،الأمريتعل!عندماللكثيرينتروقلامواقفاتخاذعلىمعتادإنني

السماسرةينتابالذيالغيظبلالتصدي!،وعدمالاستهجانسماعوعلى

والذين،لآرائيرفضهمعنتعبيراالرسميينالسوقوموظفيوالمحللين

وقاموامتفائلينيكونواأنفيمكتسباحقالهمأنالنهايةفييعتقدون

زبائنهم.أقدامبهالتنزل!الصابونكرغوةالتفاؤلهذابتمريربدورهم

منادياعليهيصيحللجحبائعمنهناك"ليس:يقولآخرصينيمثلهناك

فيالسوقإن".خفيفقوامهاإنيقولبالنبيذمتاجرولا،المذاقمزإنه

الصعود.طورفيدوماأنهيعنيقاموسهم

يياس،الحديثإلىالحكومةوموظفوالسوقمديرويعمدحينحتى

عليه.هيمماأسوأتكونأنلمكنلاالأموربانشعورينتابني

نأبعد5"2،عامخريففيوجلدونالأسهمشراءعلىأقدمتلقد

النظريلفتماأهمكان.حاسمةبإصلاحاتالصينيةالحكومةتقدمت

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



43الصغير-السوقكبعاتإلىماوكبعاتمنستثمار:31

حصصفيهاكانتالتيالشركاتعلىوجبأنهالإصلاحاتهذهفي

أسهمالهمتصدربانالمستثمرينجمهورتعوضأنللدولةمملوكةكبيرة

ثانية.الشراءعاودتذلكوبعد.الشركاتتلكفيإضافية

للدولة،مملوكاالأسهممنهء05منأقلكان6"2،عاممنتصففي

الثانيكانونفيأنهالحسبانفيأخذإذاسبقكماملحوض!تحسنوهو

مفاوضاتوعبر.الملكيةحقوقمنهء78الدولةامتلكت2"2،)يناير(

وضوحبكلالآنوالحكومة،بهيستهانلاتقدمتحقق،مدروسةوقرارات

الأسهمجميعبتعويمالمعلنهدفهاتحققلكيالصحيحالمسارفيماضية

.للتداولقابلةتكونالتي

مؤشرقفز5"2،عامصيففيالصعودفيالأسهمبدأتأنبعد

الصعويةمنلكن.7002تموزفيآلافأربعةإلىنقطةألفمنشننهاي

الخاصللقطاعالحقيقيةالقيمةعنينغكانالأسهمسوقإن:القولبمكان

وتدفق،السوقأصابتالتيالتداولحفىمنحقبةبعدوحتى.الصينفي

-التشاؤمتفوقالتيللثقةإشارةل!7002فيالجددالمستثمرينملايين

الأكبرالاقتصادفيدورهإلىبالقياسنسبياالحجمصفيرالسوقبقي

.(الصينلنموالمطلوبالمالرأسمنالمئةفيعشرةعلىبحصوله)

هيئةإن.المتمرسينالمهنيينأيدهيفيالآنالصينأسواقربما،وأخيرا

الماليةالأوراقلهيئةالمكافئةالمنظومةوهيالصينفيالماليةالأوراقل!ظيم

بالأسواقفريدةمعرفةيمتلكونالذينالفطنينبالمديرينالآنزاخرة

مشكلاتهالهابورصةكل،بالطبعالغريية.البلدانفيالسائدةوالقوانين
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لصينامارثلا

أفيكحال،الزمانمنسياتيلماوهفواتزلأتهناكوسيكون.الخاصة

بدلا،الساحةفيالأموالمنهائلةمقاديرفبوجود.الأخرىالأسواقمن

بهايقومومناوراتالخلفيةالأبوابمصدرهاإغراءاتهناكتكونأن

الحرائىلإطفاءمتطوعةوحدةعننتكلمالصددهذافيولسنا.البعض

العبارةكانت"،أمامكالقاعفيالحجارةبانالإحساسمعالنهر"عبور

عمليةالأرباحجنيشزعالذيالصيننبثيبينغهيساوتينغبهاوصفالتي

نهايته.علىالشكوكنهرعبورأشرفاليومالبلاد.فيالماضيةالإصلاح

التفكيرفيالمتصورغيرمنكان،الصينإلىمرةأولسافرتعندما

لهيتاحأجنبيا""شيطاناأنأو،إلكترونيةباتمتةتعملبورصاتتاسيس

التجريبمنعقودوبعدالآن.تقدمهاعجلةفيالإسهامفيملحوظاقدرا

تداولسوق-وأعنيالحرالاقتصادرموزمنرمزأهمفإنوالخطا،

التكويناتجاهفييدفعمحركابوصفهقيمتهأثبتقد-الماليةالأوراق

.الجديدةالثروةتكوينفيالشعب"جموع"ومشاركةالماللرأسالضروري

أفضل.نحوعلىالملامحهذهرسمبوسعهكانماركسكارلأنأعتقدلا

الصينيةالأبجديةحساء

،الحيرةعليهتغلبأمرالصينيلأالأسهمشراءأنتمتقدكتإذا

القرنثمانينياتفيالصينداخلبريديلأبطاقلأإرسالجربتفليتك

أيلأداءالورقيالمملمنالكثيرالصينتطلبتلطالما،المشرينهـتقليديا

بالإفلاتشيءلأيالسماحعدمبدعوى-الرقابلأهوتقريباهـالهدفعمل

بالمصالحالإمساكإلىالشيوعيالحزبشرعيلأالأنظارهـتستندتحتمن
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سمحالذيالاستقرارعلىالحفاض!لأجلالبلاد،ومقاطماتكلهاالمتباينلأ

هـللدهشمثيربنمو

منشيءالنهايةفييلزمهاالتيوهي،حرةأسواقاتراقبكيفلكن

علىالحصوللمكنكوكيفعملها؟وتمارسدورهاتؤديلكيالحرية

الأجنبيةالمصالحوحتىالخطاللمصالحضئيلةفرجةتدعأندونالأموال

المحلي؟اقتصادكعبرطريقهاتشقأنبدلاالتي

يسمحالذي"المتمددة"الأسهمنظامهيالصينيينعندالإجابلأ

المحليينللمستثمرينمختلفلأإصداراتتمرضأنالصينيلأللشركات

وهو،بهبأسلاولكنواسعانتشارالنظاملهذاهـليسالأجانبوالآخرين

وظيفلأعلىيبقينفسهالوقتوفي،المستثمريناستمرارقدومتضمنتسويلأ

هـبالأمانويشمرمهمتهيؤديلكيالحكوملأاقتصادعلىالأمينالحارس

بناءعنالممسولالكلامسكبفيتلكالحراسلأكلاباستمرارفيوحتى

بهيئلأللأسهمرأسماليلأسوقاأوجدوافإنهمصينيلأ"،بملامح"اشتراكيلأ

جاهدةتؤكدأنالتمقيداتمنطبقاتتجريبعبرتحاولمقررةصينيلأ

انفتاحثماريقطفمنأولستكونالشمبيلأالجمهوريلأفيالشمبعاملأأن

هـالشركاتبأداءمرتبطامستقبلهاأصبحالتيالبلاد

:المعاصرةالصينفيالحساءأبجديةنموذجنقرأكيفسنرىلهذا

-ولأسهم

المستوىهـعلىوشنغهايشينزنبورصتيمنكلعلىمدرجلأوهي

فقطهـالمحليينالصينيينللمستثمرينمخصصلأالأسهمهذه،الفردي

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



لصينامارثلا46

شهرالأجنبيلأهـمنذبالمملاتتشترىأنيمكنولاالمحليلأبالممللأوهي

علىالمؤهلينالأجانب)للمستثمرينسمحه20،2)نوفمبر(الثانيتشرين

وشركات،الأموالاستثمارشركات،الكبيرةالمصارفمثل(مؤسساتشكل

أندولاربلايينعشرةعنتديرهاالتيالأموالتقللاالتيالماليلأالأوراق

مقسوملأهي)التيشركلأأيحصصمنالمئلأفيعشرةحدإلىتشتري

تأثيرلهمسيكونالمستثمرينهؤلاءمثلأنحينالصيني!(هـوفيبالممل!

لمالمأدب!إلىللانضمامالمتأخرةالدعوةهذهفإن،برمتهالسوقفيواضح

أنغيرمضطردا،هبوطاالصينيلأالأسهمأسمارشهدتأنبمدإلاتمتمد

في.الصينخارجمنالآتيالماديالمستثمرعلىسارياظلالشراءحظر

تتغيرالأنظملأأنهـبيدالأسهمهذهبشراءالكبيرةالمؤسساتتقومالغالب

بأسهمالأخيرةهذهيبادلونأنفسهم!الأسهمحمللأيجدوربمابسرعلأ،

محطتكونبأنحري!التصنيفاتهذهكلفإنلذلكما،نقط!عندول

الصينيلأالأسواقستكونآجلاأوهـعاجلاالحسبانفيوتؤخذالأنظار

هـأخرىناميلأوأممالمتحدةالولاياتفيهوالوضعكما،للجميعمتاحلأ

-!أسهم

التسمينياتمنتصففيمرةأولأحدثتالأسهممنالشريحلأهذه

الممللأيستخدمونالذينللأجانبفقطتباعأنبشرم!المنصرملأ

لأنالفكرةإلىالصينيلأالشركاتانجذبت،التوقيتذلكالأجنبيلأهـفي

للسهمأعلىمبلغدفعإلىبهمأذتالصينللاستثمارفيالأجانبحماسلأ

فقاعلأبدأتهـولذلكالمحليينأقرانهمقبلمندفمهيجبمماأكثرالواحد
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منالتخلصعملياالناسبدأأنإلىالنهايلأ،فيفرقمتلكنها-التشكلفي

هـأ999أيارشهرشرائهافيبدأتالتيالأسهموهي-!أسهم

أسهم!يمتلكواأنللمواطنينالصينيةالحكومةسمحته10،2عامفي

بكثرةالأموالتدفقتوهكذا.جانبللأحساباتفتحفيمقدرةأظهروااإذ

السعرفيقفزاتالأسهمأرباعثلاثةمنأكثروشهدالصينخارجمن

وضعتقدكانتالتييوميابهاالمسموحالمئةفيالعشرةحدودتجاوزت

علىالمشرفونيبدأأنقبلذلكوكان".مستتبة"أسواقتاسيسأجلمن

المحمومة.التعاملاتأسواقإبطاءكيفيةعنبالانزعاجبالشعورالسوق

وبالدولارشينزنبورصةفيكونغهونغبدولارمقؤمة!أسهمإن

الأسهمسوقإن:القوليمكنوعموما.شنغهايبورصةفيالأمريكي

ول-سوقبهوأقصدالآخرالصنووراءكثيرامتاخرةكانتBفئةمن

منهماكلاتعطيالنوعينتصدركلاالتيالواحدةالشركةأنمنبالرغم

إلى،3991عامومنذ.الأرباحتوزيعاتوحقوقنفسهاالتصويتحصة

عنالمتوسطفي425?بأعلىولفئةأسهمأسعاركانته00،2عام

رئيسبشكلمخصصة!أسهموبقيت.المقابلفي!فئةأسهمأسعار

فئةأسهمإصدارعناءتتكلفلاالشركاتمنكثير.الأجانبللمستثمرين

لأنهامنهاالاقترابفيرغبةالصينيينمنالكثيريبديلاممالماتماما!

إلىالأمرهذايؤديأنويحتمل"أجنبية".بانهاماحدإلىموسومةتظل

فيلمدمجقد!فئةأسهممنالكثيرإنحيثالمستقبلفيفرصنشوء

ول.فئةأسهمسوقفيالنهاية
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-ولأسهم

الصينيينللمستثمرينفقطمتاحةولأسهمممظمكانتإذا

اليد.متناولفيبديلاهناكفإن،المؤهلةالأجنبيةالاستثمارومؤسسات

فيفضلتقدولالقائمةمنالصينيةالشركاتأفضلمنالمديدإن

الوجاهةعلىحصولهاإمكانيةبفيةالخارجفيأسهمهاتدرجأنالسابق

كونغ.هونغبورصةعلىتدرجأنالمادةفييمنيوهذاالأموالوجمع

أسواقفيأفضلبأسمارأسهمهاتبيعأنالشركاتبمضتستطيعأحيانا

بكلتستفيدأخرىأوقاتوفياخلةالدبأسمارمقارنةالأجنبيةالتماملات

علىالأجنبيةالشركاتإدراجأنمنوبالرغمللميان.الظهورمنبساطة

!راسرائيل،إفريقئةجنوبمموبلدانفيعليهالمادةجرتأمراللوائح

المضمارهذافيالقياسيالرقمصاحبةتمدالصينيةالشركاتفإن

تامةبحريةمتاحةالصينخارجالمدرجةالأسهمإن.كونغهونغمنبدءا

فيالمدرجةولفئةهيالأسهمهذهمنصنفوأكبر.الأجانبلجميع

فئاتإلىبالكاملللتحويلبلةقاوهي)كونغهونغوبدولاركونغهونغسوق

Chinaموييلتشاينا.(أخرى MobileيونيكومتشانياChina Unicorn,

,Legendليجند،CNOOCالبحاروراءلماالوطنيةالصيننفطشركة

Hangسينغهانغمؤشرضمنرائدةصينيةمكوناتكلها Sengلبورصة

كونغ.هونغ

نأشرطللصينكونغهونغتعودأنمقرراكانعندماعامقبل

منالصينيةللمنشأتالرئيسالهدفكان،خاصةإداريةمنطقةتكون

تصدربانإذناتحصلأنللدولةالمملوكةتلكسيفاولاالأولىالطبقة
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94الصغير-السوقكبعاتإلىماوكبعاتمنستثمار:31

زهاوكونغهونغأوراقسوقرئيسمعمفاوضاتوبعد.أوليةأسهما

أصبحت،الصينيالوزراءلرئيسنائباصارالذيول+ألأ!ولهولرونجي

هونغفيأسهمهاأدرجتمنأولللبيرةتاوتسينغشركة

التيالصينشركاتأكبرمنالعديدقصيربوقتوتبعها.3991عامكونغ

Redالحمراءبالرقائقتكنى Chipsمنهاهء03نسبةيبقىأنتعنيالتي

الصينمؤسساتإطارفيبالبعيدليستحولوطرأ.الصينيالبرعلى

هيكلمعالخلطعدمإلىالانتباهالمهم)منالمؤهلةالمحليةالاستثمارية

الصينومصارفلمؤسساتيسمحآنفا(ذكرالذيالأجانبالمستثمرين

جلبأتاحمماالوطنحدودخارجهء05حدإلىتستثمرأنالضخمة

أعلنتوالآنأيضا.كونغهونغأفادمماالكبارالمشترينمنأكثرعدد

للقاطنينيسمحقياديإطارعنالخارجيةللمبادلاتالصيندولةإدارة

سيؤديالذيالأمر،كونغهونغفيمباشرةيستثمرواأنالصينيالبرفي

الصينيالبرفيالموجودالمالرأسمنهائلكغاستقدامإلىالنهايةفي

كونغ.هونغفيمدرجةأسهملقاء

أكثرمتاحةحريةالصينيةالشركاتأيضاتعطيالأجنبيةاللوائحإن

أخرىلشركاتامتلاكهافيتستخدمهاأنمنلاحقاتمكنهاملكيتهافي

المصرفشركةأصبحت6"2،)أكتوير(الأولتشرينفي.المستقبلفي

التيللدولةمملوكةمصارفأربعةأكبربينالأولىالصينيةالعقاري

بلايين2.9بلغأوليالنحوبإصدارهذاعلىالبلادخارجأسهمهاأدرجت

بينمنالأضخمواستطاع.كونغهونغفيعليهالاكتتابعرضدولار،

إدراجصفقةينفذأنالصينيالتجاريالمصرفوهوالأربعةالمصارف

شنفهايوسوقكونغهونغسوقمنكلفيأمريكيدولاربليون9.21بقيمة

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



لصينامارثلا05

هذاكانالوقتذاكفي.6002الأولتشرينفيوذلك،الماليةللأوراق

لتاريخه.أوليإصدارأضخمالرقم

-3أسهم

جنوبفيوبعيداسنفافورة.بورصةفيتباعالتيللأسهمترمزوهي

أكثرمنتعدكمامفرطبرخاءلثعمالتيسنفافورةهناكآسيةشرق

حافظتوقد،سكانهاأكثريةالصينيونلمثلالتيللرأسماليةالمتحمسين

منهء14نسبتهماكانت6"2،عامبحلول.الصينمعمتينةروابطعلى

سنفافورةلكونصينيةلشركاتعائدةسنفافورةسوقفيالمدرجةالأسهم

المزدهرةسنفافورةأنويضاف.الصينيالبرفيالإخوةاباجتذفيجريئة

غيرهاعلىمتفوقةالأسهمشراءعلىلثفقهلكيالمالمنالكثيرلديها

المنشأتمنعددأسهموهناك.الأخرىالبلدانفيالمستثمرينمن

لهانفسهالوقتوفيلها،مركزاسنفافورةمنتتخذالتيالرأسمالية

الأسهمجميعسنفافورة.بورصةفيالمدرجةالصينفيضخمةملكيات

.سنفافورةدولارمثلمثلهاللتحويلوقابلةقيودأيمنحرة3فئةمن

الأمريكيةالإيداعووئاكق*-أسهم

AmericanDepositaryحلو،3 Receipts))A

وأنيويوركسوقفيمباشرةالمدرجةالصينيةالشركاتإلىوترمز

.Chinaكومتشانياأدرجت،9991عامفي.NASDAQناسداك com

esمنالأولىالحروفوهي* Dealersةon of SecuriةonalAssociat*،ة

Automated Quotation Systemاتذالماليةالأوراقلتجارالوطنيةالرابطة

التلقائي.التسعيرنظام
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.Sinaسينا.كومذلكفيوتبعتناسداكفي Comتقليدياسبقتها.التي

يباعأحياناوكانالوجاهةمنبشيءالولاياتفيالإدراجحظيلطالما

حدإلىأسهمهمباسعارالدفعإلىالآسيويونلميلولكن.أعلىباسعار

سوقفيتعرضلأئهاالثمنغاليةالأوليةالإصداراتوصارتجدامرتفع

الزمنمنمدةهناكالمدرجةالأسهمعانتولذلك،المتحدةالولايات

استحدثتالتيالصينيةالتشريعاتإلىالأمرومردأكثر،تتباطاوربما-

وفقولكن.الأمالوطنفيأسهمهالعرضالشركاتتشجيعإلىوهدفت

إلىناسداكقائمةعلىالمدرجةالصينيةالشركاتعددوصل،ادتعدآخر

وعشرين،اثنتينإلىنيويوركبورصةوفيوعشرونواثنتانوأربعينثلاث

وثلاثين.خمسإلىقريباتصلأنلهاويتوقع

أسهمهافيهاتعرضأنصينيةشركةأيتستطيعأخرىوسيلةهناك

هونغأوالصينيالبرسوقفيأيضاإصداراتبيعأنوهوالخارجفيللبيع

إلىويعمدالوسيطبدوريقومأنلمكنبدورهالذيمستثمر،لمصرفكونغ

مامقابلالخارجيةالسوقفيأمريكيةإيداعوثائقشكلعلىييعهاإعادة

الصينيةالشركاتنعثرعلىأنالسهللمنإنه.الأصليالطرحمنيعادلها

إيداعوثائقهناككانت6"2،عامبحلول.الأمريكيةالإيداعوثائقعبر

نظام-وهيناسداكمؤشرضمنمدرجةصينيةشركةوثلاثينلثلاث

إيداعوثائقإلىبالإضافةأمريكة-فيالمنصةفوقمنالرئيسالتداول

المالية.للأوراقنيويوركسوقفيتداولهايتمشركةعشرةلست

-للأأسهم

الاتجارلاجتذابتطمحالتيالمالميةالتداولأسواقمنالمديديوجد

بورصةوأعلنت،الصينيةالشركاتأسهممنيمرضماعبروالشهرة

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



لصينامارثلا52

منعرضلوائحلاجتذابجهودهاستوظفأنها6"2عامأواخرفيلندن

بالأنظمةأيضاتأثرتقدتكونربماأنهامنبالرغم-الصينيةالشركات

لكن،شركاتستالآنحتىلندنفيويوجد.الصينفيأقرتالتيالجديدة

الصينيةالشركاتآمالمطمحكانتلطالماوالأصغرالبديلةالاستثمارهيئة

شركة.وأربمينستاعددهابلغالتيفيهاأسهمهاعرضفيالراغبة

"-أسهم

ميدياآسيلأشركلأأصبحت7"2،)أبريل(نيسانشهرفي

،.Asia Media Coمركزهاشركةوهي(،ل!علانآسية)شركة

تدرجشركةأولالتلفاز،قتواتبرامجنشرومهمتهابيكينالماصمة

Nneيوناينوتبمتها.الجديدةللشركاتطوكيوبورصةفيأسهمها

سوقفيلتدرجالحاسوبألمابتطويرمجالفييمملممنوهيوله3

إليهترنوآخرمكانااليابانتصبحأنيمكنولهذا.Osakaأوساكا

الأبصار.

المنصةفوقمنالمتداولةللأسهمالضوئيةاللوحة!!ح+ه

الواحدالسهمسمريبلغالتيالمغمورةالأخرىالشركاتمناق!لافهناك

تندرجأنيمكنالتيالأسهممتطفباتمعتتوافقلاوالتيواحدابنسالها

هـمنفردةبطريقةالشركاتهذهأسهمتداولهـيتمناسداكمؤشرضمن

الضوئية،اللوحةعلىاليومفيواحدةمرةسمرهاعرضيتمماوغالبا

يتميوميةنشرةهـوهيالزهرياللونذاتبالصفحاتأحياناإليهاويشار

Nationalالوطنيالتسميرمكتبقبلمنتحجيمها Quotation Bureau

.Overthe Counter Bulletin Board*
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فيالمنصةفوقمنالمتداولةالأسهملبيعالممروضةالأسماروتحتوي

Overالمتحدةالولايات the Counter.بالكثمرهناكالاتجارويمكن

الصينية.الأسهممن

STAQالوطنيالإلكترونيالاتجارونظامالموتمتالتسعيرنظام & NET

لدىهناكوشنغهايشينزنفيالتماملسوقيمنكلإلىبالإضافة

هوالأولالنظامالبلاد.أنحاءفيالمنصةفوقمنللتداولنظامانالصين

الماليةالأوراقلتجارةالمؤتمتالتسميرنظامعليهويطل!مؤتمتتجاريصرح

Securities Trading Automated Quotations Systemنموذجوف!وهو

منعالمياالأولىالمرتبةفيالنظامهذايأتي.المتحدةالولاياتفيناسداك

الثانيأما.غيرهإلىقياسامؤتمتاتجارياأسلوياباعتبارهالضخامةحيث

Nationalالوطنيالإلكترونيالاتجاروهونظام Electronic Trading System

تابمةمنشآتتملكهاالتيوالأسهمالصينيةالخزينةسنواتاولتدعبرهفيتم

المستثمرين.لجميعالنهايةفيمتاحينسيكونانالنظامينوكلا.للدولة

عنلثبىالتداولأنواعفيعرضهسبقماكلعلىنظرةإن:القولويمكن

جميمهاتصبالتداولأساليبفيتخمةأو،فيهالتحركيستحيلكبيرملمب

هـالنظامهذافيالغريبةالتجمداتبمضهـهناكواحدةنهايةنقطةعند

فيمدرجةلشركةول-أسهميشتريأنعليهمحظورالفرديفالمستثمر

،B-فئاتمنأسهمشراءبإمكانهلكن،الصين -H، -L،-N J،-3أو-

المحليينالصينيينالمستثمرينأنللطرافةيدعوذاتهاهـومماالشركةفي

كونهمالتطورقيديزاللاالذيالصينسوقفيالمجازفةوطأةتحتواقمون

الأجانبممظميملكحينفي،وطنهمفييستثمرواأنفقطيستطيمون
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لصينامارثلا54

الصينداخلالشراءعلىتهافتحدوثءوراهوالسبباأكثرهـوهذخيارات

الأسهمأسمارتظلحينفي،الأسهمأسمارعلىكبيرةعلاماتيضيفمما

الصين.خارجحالهاعلىنفسها

العملةيبدلواأنلمواطنيهالتسمحالصينتكنلم،خلتقليلةولسنوات

المسموحالوحيدةالأجنبيةالعملةكانتلقد.الأجنبيةبالعملاتالمحلية

بطريقةعليهايحصلونالتيتلكهيحيازتهاالمحليينللمستثمرين

ويرسلونهاالخارجفييعيشونالذينوأقربائهمأصدقائهممنقانونية

منالعديدفإنسبق،ماإلىواضافة.المواطنينمنالداخللقاطني

منأكثرالنضجمنقدروعلىأعلىربحيةتحققالتيالصينيةالشركات

والسببةالمحليينللمستثمرينمتاحةليستالصينفيوالمستوطنةغيرها

الصينيونيكونويينما.الخارجيةالتداولأسواقفيفقطمدرجةأنها

همحتىوالمنتجونوالموزدونالزبائنهمالصينيالبرفيالقاطنون

شركاتهم.الاستثمارفيعليهممحرمفإنه،الشركاتهذهعمال

وشنفهايشينزنبورصتاتطورت،الزمنمنالعقدونصفعقدوأثناء

الشركاتمنالعديدأناليومونجد،متميزةهويةلكلتيهماأصبحبحيث

هوالمكاناوهذ.شنفهايسوقفيالآنمدرجةالدولةمنالمملوكةالضخمة

سوقتضم.عاليةوجاهةتحققأووفيرامالافيهتجمعأنلمكنالذي

والشركات،والشراكات،للبضائعالمصدرةالشركاتجنباتهابينشينزن

الأساسفي.للمراهنةبمكانالواقعفيأشبهالسوقهذهيجعلبما،المبتدئة

المنافسةتكونالتيالرئيسةالهئةشينزنلجعلمتجهةالحكومةنيةكانت

هونغسوقبذلكويقصدجارتهاةمعوثيقةروابطعلىوللحفاض!معها
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55الصغير-السوقكبعاتإلىماوكبعاتمنستثمار:31

نصفتتطلبرحلةمسافةيينهماوتفصلالتاسيسفيسبقتهاالتيكونغ

أضحت،2991عاممنذولكنالحدود.ليعبرالأرضتحتبقطارساعة

.شينزنسوقأضعافوالنشاطبالحركةتضجشنفهايسوق

القطاععلىبثقلللصينالماليلأالأوراقسوقاستند،اليابانمثلومطه

علىالصناعلأهـواعتمادامهنتهاعديدةشركاتعلىممتمدا،الصناعي

حسبالصناعيالقطاعاستحوذفقد،جونزاولدالمالميالممياريالتصنيف

منوبأكثر،الصينيجونزداومؤشرمنه!ه2نسبلأعلى5"2عامأرقام

أخرىقطاعاتالمئلأهـوهناكعشرفيبأحدالمالميجونزداومؤشرتوزيع

!راذاللصينالماليلأالأوراقسوقفيملحوض!حضورلهابالصناعلأمرتبطلأ

مالرأسمنالمئلأفيسبمينمماأئفابمضهماإلىالصنفانهذانضغما

يقربمافقطتمثلنفسهاالقطاعاتهذهالمالميالمستوىهـوعلىالسوق

المئلأ.في36من

سوقفيأسهمهاتداولويتممدرجتانكوموتشايناموييلتشايناإن

باسهمكونغهونغسوقأتخمتمتحصلةوكتيجةفقط.كونغهونغ

قطاعيمثلحينفي2(،ه60عامالمئةفي)6.22الاتصالاتشركات

نفسهوالشيء.السوقمنالمئةفي2.0الصينيالداخلفيالاتصالات

LenovoالقابضةولينغوCNOOCعلىينطب! Holdings،تقوداناللتين

بنحوكونغهونغفيفقطمدرجتانإنهماحيثوالطاقةالتقانةقطاع

جديدةأنظمةاستحداثومعأنهييد،المجالاتتلكلتوازنإخلالاأحدث

فيتدريجيا.بالتقلصموييلتشايناتاثيرأخذفقدالسوقتوازنواعتدال

تصدرالتيوالثلاثينالثمانيالصينيةالشركاتحصةوصلت،تعدادآخر

سينغ.هانغمؤشرقيمةمنقليلاأعلىإلىول-فئةأسهما
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لصينامارثلا56

الأوليةالأسهممنالمقررةالحصةالحكومةحددت،ذاتهالوقتفي

وتوزيعالمقاطعاتحسبالمؤهلةالشركاتواختارت،سنةكلفيالمصدرة

.ةلجديداالأسهمدراجإمكانقررتقدكانتأ"2معايةولنا،القطاعات

بلوائحمرتبطااضطراباأحدثتقدالسياسةهذهكانتإذاغرابة)

سبعيتضاعفبعضهاكانبحيثعمدعنخفضتالتيالجديدةالإدراج

السيطرةعنالصينتتخللمالآنوالىالواحدا(اليومفيمرةعشرة

تحديدالحكومةفيهتمارسالذيالوحيدالبلدتزاللاإنهابرفتها:

الأسبابأحدوهذا.الحديثةالإصداراتومسارالسوقأسهمكتلةحجم

الأوليةالأسهمإصداراتلشراءالفرصةلينتهزواتدعوالمستثمرينالتي

نأشركةلأييسمحلا،الحاليةالصينقوانينوبموجبوكذلك.الجديدة

متتاليةسنواتثلاثربحيتهاتثبتأنبعدإلاالماليةالأوراقسوقفيتدرج

.المتحدةالولاياتفيتمارسالتيتلكمنتحفظاأشدسياسةوهي

الأسهمارإصدعملياتالدولةمفوضو-فعليا-أوقف6"2،عامفي

بالطلبسيدفعالأسهمأسعارفيانخفاضأيأنأملعلى،جميعهاالأولية

الأوراقمفوضوهيئةعادوعندما.ضعيفايعداكآنذكانسوقفيأعلىإلى

تقدمت6"2،)يوني!حزيرانفيالأوليةبالإصداراتالسماحإلىالمالية

وذلكأوليةبإصداراتلهاالسماحأجلمنبطلباتهاشركةوستونخمس

الأسواقجميعشملوبتعداد6002Xعامفيوشنفهاي.شينزنسوقيفي

وثمانونستقامتأسهمها،الصينيةالشركاتتدرجحيثالخارجية

أمريكي.دولاربليون43جمعواستطاعتللأسهمأوليةبإصداراتشركة

بلغيومأولفيالأسعارإليهقفزتالذيالمعدلأن،الدهشيثيرومما
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الصغير-السوققبعاتإلىماوكبعاتمنالاستثمار:
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7،2!وعاممنالأولىالأربعةوللأشهرةعاموذلكالمئةفي

المئة.في09.601إلىالمعدلوصل

منالعديدهناككانبالطبعولكنللناية،مفرياالأمرهذاويعد

نأ-عمومأ-نظريوجهةإن.الثانويةالأسواق!فقطمتوافرالأسهم

للبحثحينبعدويعودمحموماالسوقوضعيكونعندمابديداالمرءيبقى

ممنمايومفيأكنلمالازدهار.يتراجععندماالأوليةالإصداراتعن

البراعة.بهذهليسأختارهالذىالتوقيتإنفوراةالأسهملشراءيهرعون

للساممبدلهاالأوليةالإصداراتتصبحعندمازمنأأنتظرأنأفضلإنني

الإصدار.مناستبعادهايتمحتىأو

ينصحالأسهممنكمةلأيخطرأوخاصةمزيةمنهناكليس

نإ.أقلشراءسعرعندنفسهالسهموجدتاإذبالطبععدامابامتلاكها

LSبواكيرفيفمثلا:وتتأرجحتتذبذبالأسعاو 7002Xالأسهمأسعارنت

فمنلهذا-ول-كمةأضعافوثلاثة!فئةمنمثيلتهاضعفتقاربولممة

أكبرالفقاعةوكانت.عينهفاتحاالمرءيظلأنيستأهلالأمرأنالمؤكد

الاستثماربإمكانهميكنلمالصينيينإنحيثالصينيالبرأرضعلى

أكثرخياراتحظوظأالأكثركونغهونغلسكانكانولقد.بلدهمجؤإلا

علىعمومتهمأبناءوبخلاف،أموالهمفيهـايضعواأنيمكنمجالاتجؤ

وكما.زمنهمفيقليلاأكثرفقاعاترأوافقدالبلادمنالآخرالطرف

الصينيالبرو!كونغهونغفيالمدروضةالأسهممنالكثيرفإنأسلفت

هونغفيالأسداراقتطاعاتإنإدراجها.مكانباستثناءتمامامتماثلة

أسعارفيارتفاعانشهدأنلمكننفسهوبالمنظور.قريباتتلاشىقدكونغ
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لصينامارثلا58

لكونالأقلالأسعاربذاتمقارنةعنهاتحدثناالتيالصينيةالأسهم

فيالصينيةللأسهمطلباللخروجستسعىالصينفيالموجودةالأموال

فيه.توجدمكانأيفيوأخيراكونغهونغ

لشركاتاقيمفإناهكذمقسمنظامإلىلنظرباأنه:لبالاعنيفيبولا

الصين.فيالمتوقعةبالإيراداتحتىأوبالمكاسبواضحارتباطلهاليس

مختلفةمجموعاتعلىاعتماداالارتفاعأوالهبوطنحوتتجهقدالقيمإن

فلاللرهبةضرورةلالكن.متباينةوظروفترتيباتأوالمستثمرينمن

متوافرة،مشتريهالثتظرالتي،الأسهماختياراتمنالكثيرهناكيزال

بورصاتفيالموجودةالصينية!الفئةمنالمستثمرينمنصنفلأي

.اليابان،لندن،سنفافورة،نيويورك،كونغهونغ

المدلمةبتلثالحديثةالأساليباستبدال

التجاربمنعديدةسنواتنتاجهيالصينيةالأسهمقواعدإن

وأيعلمونالذينالبيروقراطيينالموظفينقبلمنارتكبتالتيوالأخطاء

لأحدلمكنولا.الحرةللأسواقالأمرحقيقةفيالأمثلهومايعلمونلا

القواعدتتجهأنبدولاعمد،عنالأموربخلطللتداولسوقايديرأن

.معتمدةلمعاييرالخضوعإلىوالأسهم

قدلمةتصبحأنللتوقعاتلمكن،للأمامبقوةالصينلثدفعوكما

الشركاتأسهمتعويمأنيبدولكن.الآتياليومصباحبطلوعالعهد

قدالأسهمأسواقإصلاحعمليةوجهفيعقبةأولوهو،للدولةالعائدة

إلىالصينبورصاتسيحولالدولةملكيةعلىالقضاءإنتخطيها.تم
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95الصغير-السوقكبعاتإلىماوكبعاتمنستثمار:31

51يتعدبلالسوقسيولةفيذلكيؤلرولن.الحقيقيبالمعنىحرةأسواق

الشركاتوستكونوالفساد.الشركاتإدارةسوءاحتمالاتمنالحدإلى

دقةأكثربتقويميسمحمما،الأفرادالمستثمرينتجاهأدائهاعنمسؤولة

شركة.أيأسهمتختزنهاالتيللقيمة

هيكلةإعادةفيفتتمثلالثانيالمقامفيتأتيالتيالكبيرةالمقبةأما

المتكافئةتوفيرالمماملةعلىيشجعبأسلوبالسهميةالحصصتقسيمنظام

أنشئالذيالنظامهذاةبرمتهالنظامعلىبالقضاءأوالأجنبيالماللرأس

حديثالرأسماليالاقتصاداستغلالمنالمجرمينالأجانبلمنعالأصلفي

الصينيينأنخاصة-الأهميةفيغايةدوراليوملهصارالمانعوهذا،المهد

عملياتأماممنالمقباتجميعإزالةمنهـلابدالمضاربينأكبرهمأنفسهم

منهناكهـليسللجميعممهدحقلهناكيكونبحيثالأجنبيةالشراء

إلىأسواقهاهـوبالدورانلتفتحالخوفعلىيبمثالآنبمدللصينسبب

الخارجفيأسهمنحوشراءالصينيةالمنشآتبمضتتحرك،المقابلالطرف

هـوفصلأوربيةوأخرىأمريكيةشركاتبموجبهاتتمطكعروض!رابراز

نحورأسمالهمتحريكحقعلىالحصولالصينيونأرادإذا،الخطاب

هـأماللأجانبالحريةتلكمثليمنحواأنبالمقابلفمليهم،بحريةالخارج

فيفملابدؤواقدفإنهمالصينيالبرفيالنظامعلىالقائمونالمفوضون

الأجنبيةالاستثمارمؤسساتهيئةهـوتأخذالحسبانفيالحقيقةتلكأخذ

مؤثرعنصرثانيهيالتيالخارجيةالاستثمارلمؤسساتبسماحهاالمؤهلة

بمشرةالمقررةالأولىالدخولحصةبزيادة)ربماتوسميامنحىالسوقفي

هـ7"2(عامبنهايةدولاربليونأربمينلتصبحدولاربلايين
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لصينامارثلا

الثانية"الدرجة"منالأسهملمشكلةحلوضعوجوبذلكويعقب

أولوياترأسعلىفياتيالمنفصاتباقلالتنفيذكيفيةأما!.فئةوهي

سيكونالتوجهاتمنواحد.الماليةالأوراقلتجارةالمؤتمتالتسعيرنظام

المسهمينتعويضيتمبحيثالدولةمنالمملوكةللشركاتأنماطبوضع

وهوالثانيالتوجه.ولفئةلأسهمحصلنحوماعلى،أقليةيكونونالذين

تحويلطريقعنكلها!كثةأسهمسوقمنالتخلصفييكمنالأبسط

لجميعمتاحةستكونالأسهمكلأنيعنياوهذ.ولكثةإلى!كثةحصص

.الأخرىالرئيسةالأسواقكلفيالحالهيكما،المستثمرينشرائح

مؤسساتوجهفيالحواجزجميعلإزالةالنثةعنأعلنأنهالمعلومومن

التاثيرأمامالبابيفتحمما،ولفئةأسهمشراءفيالراغبةالاستثمار

.جيدةعلاقةهذهإن:القولويمكنفاكثر.أكثرالأجنبي

Huهوزياوليانأعلنت7002X()مارسارآذشهرفي Xiaolianالتي

تمعنإدارتهاأنSEالماليةللأسواقالحكوميةالإدارةرأسعلىهي

كونغهونغسوقفيولفئةوأسهمولفئةأسهمبينمبادلةخطةالنظرفي

فسيتمالخطةهذهتطبيقفيشرعاواذ.الفئتينبينالمتعاظمةالهوةبسبب

فيماوذلك،أوثقبنحوالصينيوالبركونغهونغمنكلفيالأسواقربط

البيعإمكانيةيعنيالتبادلهذاإنعام.بوجهوالتنسيقالأسعاريخص

الطلبيعيدحتىأخرىأمانقيمةواعمال،متعددةأماكنفيوالشراء

.التساويدرجةإلىالأسعارالمتوازن

آجلإنهتقريبا،محالةلاواقمايبدوفإنه،الأمامإلىوبالتطلع

المتنافستانالصينبورصتافيهلمدمجالذياليومسيأتي،عاجلاوليس
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61الصغير-السوقكبعاتإلىماوكبعاتمنستثمار:31

المستثمرونيستطيعبحيثواحدةوطنيةسوقفيوشينزن()شنفهاي

فيالمدرجةالشركاتعدديستمرويينماواحد.بصوتالتكلمالصينفي

لدىجاذبيتهفقدقدشينزنسوقأنيبدوالازدياد،فيشنفهايسوق

شننهايعمدةقطع5"2،لماموبالمودة.02عاممنذالشركات

مبكر،وقتفيالسوقيناندماجسيتمبأنهأنفسهمعلىكثرعهداوآخرون

الأسمارنشرمهمتهاثانيةلوحةوستضافقط.يحدثلمذلكلكن

بشكلولكنناسداكسوقتشبهاللوحةوهذه،الناشئةالشركاتلتخدم

ظلت!راذا.شينزنبورصةفيالخدمةفيتوضعأنويفترضمصفر،

هوكأنهيبدوواحدضخمحاسوبجهازفإن،عليههيماعلىالتقانة

:عديدةأخرىانبلدفيحدثهوالذياهذإنالمنظور.المستقبلفيالحل

فياتحدتأنإلىعاممئةمنلأكثربورصاتسبعفيهاكانفأستراليا

و9691.8691,أعوامبينماأسواقأربمةكونغهونغلدىوكان،واحدة

تركيزنحوالأقلعلىأوالخطوةتلكمثلاتخاذطورفيأيضاوأوروبة

.موحدةكمملةاليوروانبثاقبسببأكثر

يزاللاكان،8491عاممرةأولالصينأرضقدمايوطئتعندما

رينمينبيوتسمىللتحويلالقابلةغيرالعملةالتداولفيعملتانهناك

nbi"ف!دReمخصصةوهي(للتحويلالقابلة)والعملة(الشعب)نقودأو

محاؤفيتباعالبضائعمنأصنافشراءإلىبحاجةهمالذينللفرباء

فيعذالآنأماإليها.الدخولالعاديالصينيالمواطنيستطيعلاخاصة

أسعارهناككانقريبوقتإلىحتىالفابر.الماضيمنكلهذلك

الراغبينللأجانبمتاحةمكانكلفيخارجيةأثمانوأحيانامنفصلة
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تقفصبسببالآنالترتيباتهذهمنالكثيراختفىولقدالشراء.في

منالسعييستحقلاضيقاهامشاأضحىبحيثالإيراداتفيالفارق

هماكمللاستثمارالمتبعانالتوجهانانهذسيثبتريبةأدنىدون.أجله

بسرعة.ذلكيحدثأنوآمل،واحدآنفيضروريينوغيرللعنتمسببان

عنبعيداالأجانبثنيأجلمنوضعالنظامهذاإن:قولهيضافومما

)التيولكثةمنأسهمايتداولونالصينيينالمستثمرينلكن.المضاربة

لأسهمالمئةفي"2نسبةمقابلالسنةفيالمئةفي"5بنسبةبحوزتهمهي

أكثر.دورانبسرعةأسهمهمببيعيقومونبذلكوهم،(السنة!فيكثة

لعملةالكاملالتعويم:الأخيرةالعقبةمعييديداكلههذاذهبوقد

عملةتصيرأنهويحدثأنيجبشيءأهمإنأ؟ولف!د"!ول.الشعب

تحويلويتمالنسبيةالقيملثعدمبحيثكلها،للتحويلقابلةالصين

بعد؟الأسهملسوقمكسباهذافيأنأجزمأنليكيف.بسهولةالأموال

في2بواقعولأ؟ددن!د"nالعملةتحويلسعررفعالصينيةالحكومةإعلان

مؤشرانتعش5"2،)يولي!تموزشهرفيوالعشرينالحاديفيالمئة

عالياBكثةأسهممؤشروصعدالمئةفي15بواقعولفئةلأسهمشنفهاي

المئة.في25إلىوصلتمذهلةبنسبة

كانتأ؟ددن!د"!ولرينمينبيعملةأنتاكيدالخبراءبعضأعادولقد

والى-أكثروربماالعادلسعرهامنأقلالمئةفيعشربخمسةمقئمة

يسريالمئةفي7بنسبةمنضبطبتعويمالصينيةالحكومةسمحت،الآن

متوقعاكانمايفوق،كافغيريكنوانوهو،عامايةبدمنمفعوله

الدولارأماممرتينالصينعملةتضاعفتإذاحتىخلت.سنواتمنذ
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.المتحدةالولاياتمعالتجاريالميزانفيفائضللصينفسيظل،الأمريكي

منعدةعقودمدىعلىالدولارأمامالمئة5!فياليابانيالينارتفعلقد

مصلحتها.فيالمتحدةالولاياتمعالتجاريالميزانظلذلكومع،الزمن

الحكومةتحركمنفقطأولىخطوةالمنضبطالتعويميظللكن

أثرلذلكسيكونالمطافنهايةوفي.للعملةكاملتحريرنحوالصينية

مقثمةستكونأرباحهالأنالصينيةالشركاتأسهمأسعارفيإيجابي

العملاتمقابلأكثرالعملةقيمةوستكونول،أ؟ولف!د"nالمحليةبالعملة

الموادكلفةستكون،وبالطبع(.الشركاتأسهمحالهي)كماالأخرى

عليه.هيمماأقلبالدولارثمنهاوتدفعالشركاتتستوردهاالتيالخام

أيضا.الأرباحمقدارفيسيزيدوهذا

منخفضسعرباعتمادالصيناتهامإلىالمتحدةالولاياتتتجهيينما

فيتسهمبذلك)وهيالصادراتتشجيعبفيةمقصودنحوعلىلعملتها

هذاإلىالصينتعمدأنالمعقولغيرمنفإنه،(التجاريالعجزتوسيع

باسلوبمنخفضاللعملةسعراولأنةالذاتيةمصلحتهاحسابعلىالأمر

يؤديالذي،الأجنبيالقطعتدفقفيالمطلوبعنزيادةيسبباصطناعي

.المضارباتبسببماليةفقاعاتإلىبدوره

لاالنقودكانتافإذ.رئيسمثالهيالعقاراتفيالمضاربةفقاعةإن

العقاريةالملكياتفإنتشاء،حسبماالحركةمقيدةتظلأوقيمتهاترتفع

جداعالياالعقاراتباسعارالمضاربوندفعوقدالدور،بهذاتقوم

ظلتوطالماوشينزن.وشنفهايييكينمثلالرئيسةالمدنفيللصينيين

في.للأجانبمفرياسيظلالعقارسوقفإن،قيمتهامنأقلالشعبعملة

o b
 e 

i k
 a 

n d
 l .

 c 
o m



لصينامارثلا

متوسطأنجورنالستريتوولصحيفةنقلت6002,)ماي!أيارشهر

لساكنيالأجرمتوسطمنضعفاعشرثلاثةيبلغييكينفيالشقةسعر

المحليين.المدينة

كلها،معؤمةعملتهمجعلخوفامتوجسينكانواالصينقادةأنييد

مماالبلادخارجإلىأموالهمبتهريبسيقومونالمواطنينأنمفترضين

عالياسعراأنمنآخرهاجسوهناكالانهار.إلىالمحليةبالعملةيؤدي

وغني.الخارجيةالاستثماراتتدفقيبالئقدغيرهاإلىقياساللعملة

للصين.القديمالحرسذهنيةفيمفروسةالمخاوفهذهإن:القولعن

حريةقابليةعنالناشئةالمؤقتةالآثاربعضهناكيكونقدإنهوحيث

مستواهإلىللوصولطريقةبسرعةسيجدالسوقفإنكلها،العملةتحويل

قليلاالوراءإلىولونظرناوالدولار.اليورومعحدثكماتماما،الصحيح

الثانيالنصففياليابانيالينسعربارتفاعاتسمتالتيالحقبةإلى

اليابانيالأسهمسوقأنلوجدنا،العشرينالقرنثمانينياتعقدمن

والأسهمالعقاراتباسعاردفعمماالسيولةفيملحوظاصعوداشهدقد

قبلمنالأجنبيةالاستثماراتفيتوسعإلىأيضاقادوهذا.الأعلىإلى

المتحدةالولاياتفيجديدةإنتاجقواعدذلكفيبما،اليابانيةالشركات

وركبت.التصنيعتكاليففيالارتفاعجماحكبحبهدفآسيةشرقوجنوب

المكاتب،أبنيةشراءعملياتمنالنطاقواسعةموجةاليابانيةالمنشأت

الميزانتضخيمفيكلهاأسهمتالبحاروراءماأخرىوعقارات،والفنادق

فإنهاعملتهاعنالصمامالصينرفعتإذا،وبالمثل.لليابانالتجاري
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يسبقلمبنحوالأعمالدنيافيعالميالاعباتصبحأنلنفسهاستسمح

8002عامالأولمبيةالألعابسيستضيفبلداأنأضفناواذا.مثيلله

قيودايضعأنإلىيحتاجلافإنه،0102عامالدوليشنفهايومعرض

عملته.على

أنظمةعلىوالقائمين،الأمريكيينالمسؤولينأنيبدو،هذهأيامناوفي

كلهميتحدثونالحكومةفيالاقتصاديينوكبارالصينيةالأسهمتداول

الأموالاستثماراتمنأكبرمقدارايريدإنسانفكلواحد.بصوت

Mutualالتبادلية Funds،المؤشراتوأموالIndex Funds،وكذلك

المؤشراتأمواليشبهماأنوالظاهر.المؤسساتبهتقومالذيالاستثمار

أماأخيرا.النورستبصرخلتلسنواتبعنايةنوقشتالتيالمستقبلية

نإ.خجولمستوىعندتزالفلاالصينيةللشركاتالسنداتقروض

التمويلمنالأنواعهذهيستخدمالصينمنشأتمنفقطالمئةفيعشرة

الانتظارزمنبسببللفايةوعرةتزاللاعليهاالحصول-وطريقالذاتي

تلجاالتيالأمريكيةالشركاتمنالمئةفيثمانينبنسبةمقارنة-الطويل

رأسإجماليبلغ5"2،عامفي.المتحدةالولاياتفيالأسلوباهذمثلإلى

أمثالستةأمريكافيالشركاتسنداتقروضلقاءعليهالمتحصلالمال

المالكميةفإنوبالمقارنة.الأسهمسوقمنعليهالحصولتمماونصف

منسنةبعدالصينيةالشركاتأصدرتهاالتيالسنواتعبرجمعتالتي

المالية.الأوراقسوقفيالأسهمقيمةنصفمنأقلبلفتالتاريخاهذ

الصينفيأقيمتقدالألعابأننعلموكلنا،الأولمبيالحدثقبلالكتابتاليفتم*

.(المترجم)8002عامصيف
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الحدإلفاءأجلمنبالاقتراحاتملأىمفتوحةمناقشةأيضاوهناك

جيدةأخرىإشارةوهيالأسعارتذبذبمنبهالمسموحالأقصىاليومي

أكثرخياراتمنحفييسيرالواضحالاتجاهإننضوجا.أكثرسوقإلى

كلما،وعموماقبل.ذيمنأكثرالسوقإلىمباشراودخولاللمستثمرين

الاقتصاديالنظاموبينالصينفيالمركزيةالقيادةبينتوتراتحدثت

الرفاهيةزيادةمصلحةفيالتوتراتهذهحلكان،المتبعالموجهغير

الذينالأعمالرجالمنكثيراعدداقابلتلقد،الحقيقةفي.والانفتاح

لممارسة"الحرة"السوقانبلدمنغيرهاعلىللصينتفضيلهمعنأعربوا

ماعكسعلىالمنشاةعلىالضرائبتفرضأوتعاقبلاالتيالعملأنشطة

الفريية.والبلدانالمتحدةالولاياتفييحدث

إيجايياأثراالمتخذةوالتدالمرل!صلاحاتسيكونالبعيدالمدىوعلى

شراءفيهيصبحالذياليوموسياتي.العملةقيمةوفيالأسهمأسعارفي

لسمساركهاتفيةمكالمةلماثلبمقدارسهلاالصينيةالشركاتأسهم

وألندنفيوأنتطلباتثبتحتىلديكالحاسوبفارةأزرارضفطأو

.اليومذلكقدومحتىالزمنيطولأنفيالشكوينتابني.فرانكفورت
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