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كيف يمكن الاستفادة من الفوضى التي تجتاحها؟

تحمي من تقلبات المضاربة في السلع التقليدية

لهذه الأسباب انهارت البورصة الصينية

ما هي العقود الآجلة.. وكيف تحقق المكاسب؟

من يشارك في العقود الآجلة؟
المشاركون في أسواق العقود الآجلة هم المستثمرون 
والأفراد أو الشركات، ممن يسعون إلى الربح من التغير 

في السعر. 
فالمس���تثمر يقوم بشراء المنتج عندما يتوقع ارتفاع 

الأس���عار ليبيعه في وقت لاحق بسعر أعلى ، وإذا كان 
المس���تثمر يتكهن في العقود الآجلة بتحرك السعر في 
الاتجاه المتوق���ع، فقد حقق أرباحا، وبالعكس إذا تحرك 

السعر في الاتجاه المعاكس فقد تكبد خسائر.

مدحت فاخوري

يعتب����ر مصطلح العقد 
الآجل من اكثر المصطلحات 
ف����ي المعاملات  المتداول����ة 
التجاري����ة والصفقات بكل 
انواعها كالأس����هم والنفط 
والمنتج����ات،  والس����لع 
ومصطلح العقد الآجل هو 
عقد يلزم المشتري او البائع 
بش����راء او بيع أصل معين 
بتاريخ وس����عر مستقبلي 
محددي����ن س����لفا، فمث��ل�ا 
توقيع صفقة نفط وتحديد 
سعرها وحجمها ولكن يكون 
تاريخ تسليمها للمشتري 

مستقبليا.
والعق����ود الآجلة غالبا 
ما تكون موحدة لتس����هيل 
التجارة بها في الأس����واق 
المالية، وهى تس����تخدم إما 
للحماية من تقلبات أسعار 
أو  التعاقد  الأصول مح����ل 
للمضاربة والكسب من هذه 
التقلبات. وتختلف العقود 
الآجلة عن الخيارات المالية، 
حيث تلزم الطرفين بالتسوية 
المالي  بينما يعطي الخيار 
الحق لمشتريه بالتنازل عن 
إذا كانت ستعود  التسوية 

عليه بالخسارة.
أفكارك  ومهم����ا كان����ت 
عن العقود الآجلة للس����لع 
فإنه����ا على الأرجح خاطئة 
لأن الس����لع المادية هي من 
فئات الأصول المقومة بأقل 
من قيمتها، ومن اس����باب 
الاختلاف حول العقود الآجلة 
للسلع هو عدم وجود بيانات 
تاريخي����ة طويل����ة الأجل، 
وبالتال����ي كان البحث عن 
النتائ����ج الموثقة إحصائيا 
عن سلوك هذه العقود يتم 
بطريقة عشوائية، وفيما يلي 
نوضح بعض الحقائق غير 
الواضحة الخاصة بالعقود 

الآجلة للسلع:

السلع أكثر تحفظا 
من الاسهم

العقود الآجلة للسلع أقل 
مخاطر مقارنة بسوق الأوراق 
المالية بمعدل 14% تقريبا، 
فهي منخفضة المخاطر، حيث 
ان تقلب اسعار الاسهم يحدد 
في معظم الحالات عندما تفقد 
الاسهم قيمتها، على عكس 
تقلب اسعار العقود الآجلة 
التي تحدد فيها بالفترات التي 
تزيد اسعار العقود الآجلة 

فيها، وبعب����ارة أخرى في 
حال واجهت الأسهم مخاطر 
الانهيار تكون أعلى مما هو 

الحال في حالة السلع.

 الأسهم والعقود
الآجلة للسلع

لهما نفس الربحية تقريبا 
نظرا للمخاطر، حيث تكون 
ربحيتها متطابقة تقريبا مع 

الاسهم.

 العقود الآجلة
للسلع والسندات

يمكنك أن تسأل نفسك: 
لماذا علين����ا أن نتعامل مع 
العق����ود الآجلة  كل ه����ذه 
للسلع إذا لا يوجد فرق بين 
ربحيتها وس����وق الأسهم 
نظرا للمخاطر؟ والجواب 
هو ان السلع ترتبط بالاسهم 
ارتباطا عكسيا فمؤشراتها 
غالبا ما ترتفع عندما تسقط 
الأس����هم وعكس ذلك، لذلك 
فإن المحفظة المتنوعة التي 
تحت����وي عل����ى نوعين من 
الأصول تكون نسبة المخاطر 
التي  أقل من المحفظة  فيها 
تحتوي على نوع واحد من 

الاصول.

 العقود الآجلة
والتحوط من التضخم

خلال فترات معينة وجد 
ان الأسهم والسندات على 
علاقة عكس����ية )س����لبية( 
مع التضخم لأنهما يميلان 
إلى الانخفاض في سعرهما 
عندما يزيد التضخم وعكس 
ذلك. وفي نفس الوقت فإن 
العقود الآجلة للسلع على 
علاقة طردي����ة )إيجابية( 
مع التضخم، لذلك إذا أردت 
أن تحصل على تحوط من 
التضخم في محفظتك فيجب 
عليك أن تلفت اهتمامك إلى 

العقود الآجلة للسلع.

 أسهم شركات
الإنتاج

الكثير فكر  يوجد لدى 
بأنه لا حاجة إلى الاستثمار 
العق���ود الآجلة لطالما  في 
يمكن الاستثمار في أسهم 
الش���ركات المنتج���ة لهذه 
الس���لع، لكن الحقيقة أن 
مؤشرات هذه الأسهم تتعلق 
بعوامل كثيرة بالإضافة إلى 
أسعار س���لع تلك الشركة 

وخاصة المخاطر.

في دول كالولايات المتحدة 
ـ حيث يمتــــلك نحو ثلث 
الشعــــب اس����هما وأوراقا 
مالية تشكل جانبا كبيرا من 
الثروات العائلية الشخصية، 
كما تعتمد الشركات اعتمادا 
كبيرا على الاسواق المالية في 
جمع الاموال اللازمة لها ـ فإن 
هبوطا كبيرا في الاس����واق 
المالية قد يكون له تأثيرات 
ضارة وبالغة الخطورة على 
الاقتص����اد الكلي من خلال 
التأثير على الثروات العائلية 
وتقليص الانفاق الاسري، 
الامر الذي يجعل الامر اكثر 
صعوبة بالنسبة للشركات 
التمويلات  ان تحصل على 

اللازمة لاستثماراتها.
ويقول المعهد ان الوضع 
في الص��ي�ن مختلف تماما، 
حيث ان اقل من 7% من سكان 
الحضر الصينيين يستثمرون 
اي اموال في السوق، كما ان 
ما يملكونه من اوراق مالية 
امام استثماراتهم  يتضاءل 
العقارية الضخمة وفي ادوات 
ادارة الث����روات والودائ����ع 

المصــــرفية.
كمـــا ان جــــمع الامــــوال 
المــالية  عن طريق الاوراق 
يقل عن 5% مـــــن اجمالي 
عملي����ات جم����ع الام����وال 
التي تــقوم بها الشركات، 
القروض  ف����إن  وبالتال����ي 
المصرفية والارباح المحتجزة 
او غي����ر المـــوزعة تبـــقى 
المصدر الاكب����ر للصناديق 

الاستثمارية.

مواجهة الحقيقة المرة للسوق 
المالي المنهار والذي يصاحبه 
الركود،  اقتصاد يعاني من 
فضلا عن تجمي����د برنامج 

الاصلاح الاقتصادي.

فقاعة السوق

وكان للحكوم����ة دور في 
هذه التطورات، حيث انها هي 
التي ساعدت على تكون فقاعة 
السوق المالي، كما ان تدخلها 
المتهور الاسبوع الماضي ادى 
الى نسف مصداقية التزامها 
تج����اه الاس����واق، ومع ذلك 
فإن ثمة طريقة أخرى يمكن 
النظر من خلالها الى الامور 
قد تكون اقل خطورة، الا انه 
لا يتوافر الكثير من الدلائل 
على ان سوق الاوراق المالية 
يشكل مصدر قلق واهتمام 
لدى صانعي السياس����ة في 
البلاد، حيث ثبت انه سواء 
في اوقات طفرات السوق او 
انهياره، كانت اهداف السياسة 
الاقتصادية الشاملة في البلاد 
على مدى الاش����هر التسعة 
ف����ي دعم  الماضي����ة تتمثل 
الاستثمار من خلال سياسة 
تيس����ير نقدية حذرة، وان 
تضفي الاستقرار على اسواق 
الوهن  عقارية تعان����ي من 
والضعف، وهو امر مهم لأن 
قطاع الإنشاءات يمثل مصدرا 
رئيس����يا للطلب بالنس����بة 

للصناعات الثقيلة.

ثروات الأميركيين

وبالمقابل، يقول الكاتب انه 

السماح لهم بالاستثمار في 
المالي من  سوق ش����نغهاي 
خلال وسطاء في هونغ كونغ، 
وبدا للوهلة الاولى انه بات 
ممكنا ادراج الاسهم المحلية 
من فئة A على مؤشر مورغان 
ستانلي المركب، الامر الذي قد 
العالمية  يضطر المؤسسات 
لضخ مليارات الدولارات في 
استثمارات الاسهم والاوراق 
المالية في شنغهاي من اجل 
اموالها  ان تك����ون  ضم����ان 
على موازاة مع مؤش����راتها 

الرئيسية. 
وبعد س����نوات قليلة من 
التصدي للنشاطات الموجهة 
لبناء الثروات من خلال حملة 
شرسة ضد ممارسات الفساد، 
تمكنت بكين من التأكيد لرجال 
النخب  الاعمال ومؤسسات 
المالية ان مصالحهم تحظى 
باهتمام الحكومة الصينية.

ارتفاع وقتي

وقد أتت هذه السياس����ة 
ثمارها لبعض الوقت، حيث 
سجل مؤشر شنغهاي نموا 
بأكث����ر م����ن الضعف خلال 
التي  الاثني عش����ر ش����هرا 
س����بقت ذروتها في يونيو، 
الا ان الحماس المفرط والمضلل 
للمستثمرين والذي تعاظم 
بفعل عمليات الائتمان دفع 
بالتقييمات الى مستويات غير 
عادية كادت توصل الامور الى 
حافة الانهيار المدمر، اما الآن 
وقد حل ه����ذا الانهيار، فإنه 
يتعين على القادة الصينيين 

واتباع العادات البائدة السيئة 
اصبح من الصعب السيطرة 

عليها.
النظر  وتلاق����ي وجه����ة 
هذه دعما من ناحية المشهد 
المرب����ك للأس����واق المالي����ة 
ال����ذي  المتقط����ع  والتق����دم 
تحقق����ه الإصلاح����ات، وقد 
التقدم في مجالات  كان هذا 
قليلة قويا وأدى الى تقليص 
ارتفاع  البيروقراطية والى 
في نشاطات القطاع الخاص، 
ويب����دو ان تحرير اس����عار 
الفائدة بالكامل بات مرجحا 
بعد ط����رح برنام����ج تأمين 
الودائع المصرفية في مايو، 
كما ان ما يصل الى تريليونين 
من الريممبي ـ وحدة العملة 
الصينية ـ او 325 مليار دولار 
من الودائع الحكومية المحلية 
قد اعيدت هيكلتها في صورة 

سندات طويلة الأجل.

عائد قليل

ولكن شيئا لم يتم اتخاذه 
من اجل ردم الفجوة في العائد 
القليل للمؤسسات المملوكة 
للدولة والذي يقل عن نصف 
القطاع  عائدات مؤسس����ات 
الخاص، ولكن بالمقابل فإن 
مؤسس����ات الدولة تستهلك 
قدرا اكبر من مصادر الدولة 
كرأس المال والعمالة والاراضي 
والطاقة، والذي لا يتناسب 
اطلاق����ا من مس����اهمتها في 
الانتاج الع����ام. وقد حاولت 
الحكومة الصينية استقطاب 
المستثمرين الاجانب من خلال 

لقوى السوق؟

منطق متناقض

ربما يقول المشككون ان 
المؤيد  التناقض بين المنطق 
للسوق وبين الحقائق على 
الارض يدلل على خواء برنامج 
الاصلاح الاقتصادي للرئيس 
شي جين، وفي ظل هذا التحليل 
فإن الاصلاحات الاقتصادية 
والهيكلية الموعودة لن تحقق 
كثيرا من التقدم س����واء لأن 
ش����ي جين في واقع الامر لا 
يؤم����ن بها، او لأن توس����ع 
هيمنة المجموعات المتنفذة 

المالية، كما وعدت بتقديم دعم 
غير محدود من البنك المركزي 
الصيني. وقالت الصحيفة 
ان هذه الاجراءات فشلت في 
بادئ الامر في الحيلولة دون 
مزيد م����ن الهبوط، غير انه 
مع نهاية الاس����بوع الماضي 
استقر السوق عندى مستوى 
اقل بنسبة 28% عن مستوى 
ال����ذروة الذي بلغ����ه في 12 
يونيو الماضي، غير ان هذا 
المستوى مازال اعلى بواقع 
82% عما كان عليه قبل عام 
مضى، ولكن السؤال هو ما 
الذي حصل »للدور الحاسم« 

محمود عيسى

قب����ل نح����و عامين طرح 
الحزب الش����يوعي الصيني 
برنامجا رئيس����يا للإصلاح 
الاقتصادي يقوم على منح 
قوى السوق دورا حاسما في 
عملية تخصيص الموارد، وقد 
عزز هذا الق����رار ـ بالإضافة 
الى التصريحات الس����ابقة ـ 
الآمال بأن تقوم حكومة شي 
جين بينغ بدفع البلاد نحو 
نموذج نمو اقتصادي قائم 
على الكف����اءة يكون للقطاع 
الخاص فيه حصة اعظم في 
النشاطات الاقتصادية، وان 
الدولة ستمارس القيادة من 
خلال الملكية المباشرة للأصول 
بقدر اقل مما تفعله من خلال 
الرش����يد  الحوكمة والحكم 

والقوانين الاصلاحية.
وفي هذا السياق كتب ارثر 
كرويبر، الباحث والخبير في 
معهد بروكنغز ـ وهي مؤسسة 
بحثية غير ربحية تضم اكثر 
من 300 خبي����ر وباحث من 
العالم ويتخذ  مختلف دول 
من واشنطن مقرا له ـ يقول 
انه على مدى العامين الماضيين 
تدخ����ل البيروقراطيون في 
حكومة شي جين في الاسواق 
المالي����ة الصينية من خلال 
اطلاق اكثر الاجراءات تعسفا 
في تاريخ هذه الاسواق الذي 

يعود الى 25 عاما.

إيقاف الإصدارات

وقال كرويبر انه لما اصاب 
الذعر المش����رعين الصينيين 
بسبب الهبوط المفاجئ لمؤشر 
شانغهاي المركب بنسبة %19، 
ايق����اف عمليات  الى  عمدوا 
الطرح الاولي العام، وأوقفوا 
التداول في اسهم تشكل %40 
من القيمة السوقية للشركات 
المتداول����ة، واجبروا مكاتب 
السمس����رة المملوكة للدولة 
على ان تلتزم بشراء الاسهم 
الى ان ترتفع اس����عارها الى 
مستويات اعلى، كما اوجبت 
عل����ى الصناديق الخاضعة 
لسيطرة الدولة شراء الاوراق 
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التدخل الحكومي 
أدى إلى إيقاف 

الإصدارات الأولية 
العامة في السوق

325 مليار دولار من 
الودائع الحكومية 

في الصين أعيدت 
هيكلتها إلى 

سندات طويلة 
الأجل 

مشككون: تناقض 
بين المنطق المؤيد 

للسوق
والحقائق

على الأرض 

التجربة تدل 
على خواء برنامج 

الإصلاح الاقتصادي 
للرئيس الصيني
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