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 الدقدمة العامة
 

 أ 
 

بسبب التغتَات الكثتَة التي فرضتها العوبؼة من مظاىر  بشكل كبتَالتًابط بتُ اقتصاديات العالم  لقد زاد
ع تعاظم حجم الأنشطة والعمليات التحرير ابؼالي والاندماج الاقتصادي العابؼي وحرية حركة رؤوس الأمواؿ، وم

في بسويل  متزايدادورا  تؤديابؼالية تزايدت ابغاجة للتمويل وبهذا تطورت الأسواؽ ابؼالية كبديل بسويلي وأصبحت 
 الأنشطة والعمليات ابؼالية.

التي الأسواؽ ابؼالية بالنمو الاقتصادي وزيادة الأنشطة الصناعية خاصة في الدوؿ الرأبظالية ت وقد ارتبط 
وىو ما يلاحظ من واستحداث طرؽ جديدة لتعبئة ابؼدخرات،  اتعملت بشكل مستمر على تعزيز الاستثمار 

خلاؿ الدور الكبتَ الذي تؤديو الأسواؽ ابؼالية ابؼتقدمة حاليا في بسويل ابؼشاريع الاستثمارية الضخمة من خلاؿ 
بؼالي وتوجيهها إلى الوحدات الاقتصادية التي تعرؼ بذميع ابؼوارد ابؼالية من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض ا

 .عجزا ماليا
وعمدت إلى القياـ وعلى ىذا الأساس برفزت العديد من الدوؿ النامية لإنشا  وتطوير أسواقها ابؼالية  

 التنموي مسارىا في منعطفا عرفت بالكثتَ من الإصلاحات خاصة بعد الأزمات ابؼالية الكثتَة التي عرفتها، وبذلك
كبتَة  تنافسية بقدرات ناشئة أسواؽ إلى لتتحوؿ العابؼية ابؼنظومة الاقتصادية في وضعيتها تعديل من وبسكنت

 التي ابؼتقدمة بفضل الإصلاحات والتعديلات ابؽامة تستقطب أمواؿ ابؼستثمرين وتنافس بذلك الأسواؽوأصبحت 
 لذي ساىم بشكل كبتَ في تنميتها.المجالات خاصة على مستوى القطاع ابؼالي ا بـتلف في بها قامت

ىذه الاقتصاديات مؤخرا ظهرت بعض الآرا  ابؼتشائمة بخصوص  حققتها التي النمو معدلات من وانطلاقا
 الكبتَ فقط من العجز قدرتها على الاستمرارية في برقيق معدلات النمو ابؼرتفعة لكونها حسبهم قد استفادت ظرفيا

 النوعية القفزة وفي ىذا الإطار  ورغم العابؼي، بالاقتصاد حدثت التي لفجوةا ومن ابؼتقدمة بالدوؿ بغق الذي
 قدرة ومدى الأمريكي منافستو للاقتصاد استمرارية إمكانية في الصيتٍ شكك الكثتَ من الاقتصاديتُ للاقتصاد

الكثتَة وابغفاظ  حدياتالت مع التأقلم السوؽ ابؼالية الصينية بصفة خاصة وقدرة الأسواؽ ابؼالية الناشئة عموما على
 على نفس الوتتَة في جذب ابؼزيد من الاستثمارات.

السنوات  في أصحاب القرارات الاستثمارية اىتماـ متزايد من طرؼ بؿل ىذا ما جعل ىذه الأسواؽ 
، حيث يتجو ابؼستثمروف عادة للإحاطة بدختلف ابؼتغتَات الاقتصادية ابػاصة بالاقتصاد ككل وكذا الأختَة

تَات العابؼية قصد ابغصوؿ على تقييم دقيق بيكنهم من بذنب ابؼخاطر ابؼختلفة وبرقيق اكبر عوائد بفكنة، ابؼتغ
ويزيد عدـ الاستقرار في متغتَات الاقتصاد الكلي من التقلبات في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، ومع تزايد ىذه التقلبات 

تَ ابؼؤكدة، الأمر الذي ينعكس سلبا على تدفق ابؼستثمروف ترددىم في استثمار أموابؽم في الأسواؽ غ يظهر
سوؽ الأوراؽ ابؼالية كما  أدا الاستثمارات، وىذا ما يبرر ضرورة التحقق من العلاقة بتُ متغتَات الاقتصاد الكلي و 

ت أف معرفة العلاقة ابؼتبادلة تعتبر أمرا بالغ الأبنية بالنسبة لقرارات ابؼستثمرين وواضعي السياسات في الاقتصاديا
 الناشئة بدا في ذلك الاقتصاد الصيتٍ.
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بها لا  الأسهم أسعار أفابؼالية الناشئة ليست كفأة أي  أف الأسواؽالعديد من الدراسات  وقد أظهرت 
التنظيم ولم  إلىتفتقر  أنهاالناشئة  الأسواؽخصائص  أىممن أف حيث  للأسهم العادلة أوتعكس القيمة ابغقيقية 

، ولكن في ابؼقابل فقد وشفافية ابؼعلومات ابؼتاحة الإفصاحابؼتقدمة من حيث  سواؽالأمستويات  إلىتصل بعد 
الرىن العقاري التي شهدت تدفقات  أزمةما بعد معدلات استثمار كبتَة خاصة خلاؿ فتًة  الأسواؽىذه عرفت 
لأسواؽ لا يعتٍ عدـ ، أي أف عدـ كفا ة ىذه اعن عوائد مرتفعة بالرغم من ارتفاع ابؼخاطر بحثاكبتَة   رأبظالية

 لأىدافهامدى برقيق السوؽ ابؼالية فعاليتها في جذب الاستثمارات على اعتبار أف التًكيز يكوف من جهة على 
، ابؼستثمرين ابؼتمثلة في الربح من جهة أخرى على برقيق أىداؼو  الأمواؿفي جذب رؤوس  ل أساساالتي تتمث

  ابؼاليةابػاص بالسوؽ  الأساسيلتحليل ابؼتعلقة باتَات الاقتصادية ابؼتغىذه الأىداؼ ونظرا لأبنية وانطلاقا من 
مدى فعالية الأسواؽ الناشئة في  و يتضح أبنية دراسةفان ،معدلات التضخم، الناتج الإبصالي و الصرؼ كأسعار

 .للمستثمرين الرئيسيتعظيم العوائد التي ىي ابعاذب 

الأسواؽ  أدا وبرليل أثر متغتَات الاقتصاد الكلي على  على دراسة سيتم التًكيزومن خلاؿ دراستنا ىذه    
بؼعرفة فعالية الأسواؽ الناشئة في  2017-2001للسوؽ ابؼالية الصينية خلاؿ الفتًة  حالةالناشئة مع دراسة 

 جذب الاستثمارات.

 وىذا ما يدعو إلى طرح الإشكالية التالية:

 الإشكالية الرئيسية7

، وما ىو وضع السوق الدالية الصينية في جذب الاستثمارات فية الناشئة ليالأسواق الدا فعاليةما مدى 
 ؟ىذا الإطار

 وتتفرع عن الإشكالية الرئيسية بؾموعة من الأسئلة الفرعية أبنها:

 الأسئلة الفرعية7

 ؟هامعايتَ تصنيف وما ىي ما ىي الأسواؽ الناشئة .1
 ىل تعتبر الأسواؽ الناشئة جاذبة للاستثمار المحفظي؟ .2
 ؟الاقتصاد العابؼي تها فيمكان وما ىيالأسواؽ ابؼالية الناشئة اقتصاديات  أدا ىو كيف  .3
 ؟عموما وبالسوؽ ابؼالية الصينية خصوصا ما ىي بؿددات الاستثمار بالأسواؽ ابؼالية الناشئة .1
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  الفرضيات7

  : ا يلي، وىي كمابؼطروحة الأسئلة بدا يتناسب معكإجابات مؤقتة قمنا بوضع بؾموعة من الفرضيات  
 .وثابتة لتصنيفها معايتَ موحدةواضح ومتفق عليو وىناؾ  ابؼالية الناشئةالأسواؽ مفهوـ  .1
 .المحفظي بشكل كبتَالأسواؽ الناشئة جاذبة للاستثمار  .2
 فيمكانة معتبرة  وىذا ما جعلها برتل ،مرتفعة أدا مستويات حققت الأسواؽ ابؼالية الناشئة اقتصاديات  .3

 الاقتصاد العابؼي.
أىم العوامل المحددة بسثل  خصوصا عموما وفي الصتُمؤشرات الاقتصاد الكلي في الأسواؽ الناشئة  عضب .4

 .  إليها ىذه الأسواؽ في جذب الاستثمارات دى فعاليةبؼ

 مبررات اختيار الدوضوع7

الأبنية البالغة و  للمستجدات التي عرفتها الأسواؽ ابؼالية الناشئة خاصة في فتًة ما بعد أزمة الرىن العقاري نتيجة
 بؼوضوع الاستثمار ودوره في التنمية الاقتصادية ارتأينا القياـ بهذا البحث للأسباب التالية:

 .حداثة موضوع الأسواؽ ابؼالية الناشئة ولكونو يندرج ضمن بزصص الأسواؽ ابؼالية 
 .الأبنية الكبتَة بؼوضوع الأسواؽ الناشئة والاقتصاد الصيتٍ بصفة خاصة 
  ب دولية توضح مدى مسابنة الأسواؽ ابؼالية في بسويل الاستثمارات من أجل الاستفادة عرض بذار

 منها مستقبلا في حالة السوؽ ابؼالية ابعزائرية. 

 :الدراسة أىداف

 خلاؿ:  من وذلك ابؼطروحة الأسئلة وبـتلف الرئيسية الإشكالية على الإجابة إلى الدراسة ىذه تهدؼ
 الية الناشئة على جذب الاستثمارات.معرفة مدى قدرة الأسواؽ ابؼ 
  مؤشرات أىم البورصات الناشئة وكذا أحجاـ الاستثمار بها من خلاؿ عرض  أدا عرض ومتابعة

 بؼختلف البيانات وابؼعطيات التاربىية وابغالية وكذا التنبؤات ابؼستقبلية.
 بؿل الدراسة السنوات في الناشئة الاقتصاديات بعض تطور وبرليل دراسة. 
  الناشئة مع دراسة برليلية للمخاطر والعوائد. ؽاسو بالأضيح بؿددات الاستثمار تو 
  تبياف مكانة الأسواؽ الناشئة على الساحة الاقتصادية العابؼية مع التًكيز على فتًة ما بعد الأزمة

 .وتوقعات بموىا للسنوات القادمة 2010-2017
 ئها وتطوراتها.التعرؼ على أىم مؤشرات الأسواؽ الناشئة ومتابعة أدا 
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 .رصد معوقات الأسواؽ ابؼالية الناشئة وأثرىا على جذب الاستثمارات 
  لبعضالأسواؽ الناشئة من خلاؿ دراسة قياسية  أدا متغتَات الاقتصاد الكلي على أىم  أثرمعرفة 

 .2017-2001ابؼتغتَات الاقتصادية خلاؿ الفتًة 
 فيما بىص بورصة ابعزائر مستقبلاص توصيات الاستفادة من بذارب الدوؿ الناشئة من أجل استخلا. 

 :الدراسة تحديد إطار

فستتم  ومدى فعاليتها في جذب الاستثمارات، الناشئة بالأسواؽ ابؼالية خاصة ابؼطروحة الإشكالية باعتبار
ع أزمة الرىن ىذا مع التًكيز على الفتًة التي تزامنت م يومنا الأولي للأسواؽ الناشئة إلى الظهور من انطلاقا الدراسة

بأىم الأسواؽ الناشئة على الساحة العابؼية وىي البورصة الصينية  نهتم سوؼ حالة وكدراسة العقاري وما بعد الأزمة،
 .2017-2001السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة  أدا من حيث دراسة وبرليل أثر ابؼؤشرات الاقتصادية على 

 :الدراسة نهجم

الوصفي  ابؼنهجتم استخداـ كل من  ابؼطروحة الأسئلة بـتلف عن جابةوالإ الدراسة ىدؼ إلى الوصوؿ لغرض
سواؽ ابؼالية بالأ ابؼتعلقةالتعاريف  بـتلف ستعراضلا ففي ابعانب النظري استخدمنا ابؼنهج الوصفي ،ابؼنهج التحليليو 

ومعايتَ تصنيفها  وخصائصهاالناشئة من حيث نشأتها  ابؼتعلقة بالأسواؽ ابؼالية وكذا ابؼفاىيموالنظريات ابؼتعلقة بها 
ابؼؤشرات الاقتصادية بأىم ىذه الأسواؽ، وفي ابعانب التطبيقي  أدا الاستثمار المحفظي بها وأيضا تطور  أدا تطور و 

 أدا تأثر  مدى برليل وأيضا في لأسواؽ ابؼالية الناشئةبرليل معدلات ابػطر والعوائد بااستخدمنا ابؼنهج التحليلي في 
وقد تم في ىذا الإطار ، ة الناشئة عموما والسوؽ ابؼالية الصينية بصفة خاصة بدتغتَات الاقتصاد الكليالأسواؽ ابؼالي

السوؽ  أدا متغتَات الاقتصاد الكلي على أىم أثر عرفة من خلاؿ بموذج خطي متعدد بؼالاستعانة بدراسة قياسية 
  .2017-2001خلاؿ الفتًة ابؼالية الصينية 

 :السابقة الدراسات

 الاقتصاديتُ والباحثتُ، قبل من واسعا اىتماما لقيا الناشئة الاستثمارات والأسواؽ موضوعي أف بالذكر ديرابع
 بن اعمر بنجوانب، ومن بتُ ىذه الدراسات باللغة العربية؛ أطروحة دكتوراه للباحث  عدة من إليهما التطرؽ وتم

"، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، قياسية دراسةالنامية  الدول في الدالية الأسواق فعاليةبعنواف " حاسين
بزصص بنوؾ ومالية، كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة تلمساف، السنة ابعامعية 

 والتي من خلابؽا تم التوصل إلى أبنية الأسواؽ ابؼالية ودورىا الكبتَ في النمو الاقتصادي من خلاؿ 2012/2013
 التأثتَ في حجم الاستثمار وبالتالي في الناتج المحلي الإبصالي،
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دور الأسواق الدالية في بعنواف " بوكساني رشيدللباحث أيضا أطروحة دكتوراه  السابقة ومن بتُ الدراسات
شملت ىذه الدراسة دور الأسواؽ ابؼالية في  ،2013، قسم علوـ التسيتَ، 3"، جامعة ابعزائر التنمية بالبلدان النامية

بسويل التنمية الاقتصادية من خلاؿ التطرؽ إلى أىم ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالتنمية الاقتصادية و بسويلها مع التًكيز على دور 
في ظل العوبؼة الأسواؽ ابؼالية في التمويل، و بعدىا تم التطرؽ إلى العوبؼة الاقتصادية مع التًكيز على الأسواؽ ابؼالية 

وأىم مظاىر التحديد التي شملتها، بعدىا اىتمت الدراسة بدراسة الأسواؽ ابؼالية في الدوؿ ابؼتطورة و الدوؿ الناشئة 
وأىم الأزمات التي بغقت بهذه الاقتصاديات في ظل التحرير ابؼالي و إلغا  القيود على حركة رؤوس الأمواؿ و في 

واؽ ابؼالية في دوؿ العربية من خلاؿ اخذ بماذج عن ىذه الأسواؽ و معرفة دورىا في الأختَ تم تسليط الضو  على الأس
 برقيق النمو و من ثم التنمية الاقتصادية.

أساسيات الاستثمار في الأوراق الدالية ونماذج النمو بعنواف " بليل حسيبةوكذا أطروحة دكتوراه للطالبة 
، كلية العلوـ 3"، بزصص الاقتصاد القياسي، جامعة ابعزائر رالاقتصادي دراسة تحليلية قياسية حالة الجزائ

توصلت ىذه الدراسة إلى مدى مسابنة الاستثمار ابؼالي في  ،2015، الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ 
و الاقتصادي في قياسية لأثر الاستثمار ابؼالي على النمدراسة برليلية  وىي عبارة عنبرقيق النمو الاقتصادي في ابعزائر 

 ر.ابعزائر و قد توصلت إلى أف وتتَة النمو الاقتصادي اكبر من حركية نشاط السوؽ ابؼالي في ابعزائ

بؿددات الاستثمار بالأسواؽ ابؼالية وعلاقة تطرقت العديد منها إلى أما بالنسبة للدراسات باللغة الأجنبية فقد 
Zhao Hua دراستينة كثتَا، فعلى سبيل ابؼثاؿ ة وكانت النتائج متباابؼتغتَات الاقتصادية الكلي دا بأالأسواؽ  أدا 

 بعنواف: والتي كانت (2010)
Dynamic relationship between exchange rate and stock price: Evidence from China 

لى جواف إ 1991لعلاقة بتُ أسعار الصرؼ وأسعار الأسهم خلاؿ فتًة امتدت من جانفي اىتمت ىذه الدراسة با
سعر صرؼ الربينبي واسعار الاسهم في وتوصلت الدراسة إلى انو لا توجد علاقة توازف طويل الأجل بتُ ، 2009

 ؛البورصة الصينية
 والتي كانت بعنواف:  Guangxi Cao (2012)إلى دراسة  لإضافةبا 

Time varying effects of change in the interest rate and the RMB exchang rate on 

the stock markets of China evidence from the long memory TVP VAR MODEL 

 جويلية 22من  ةسوؽ الأوراؽ ابؼالية الصيني علىفي سعر الفائدة وسعر صرؼ الربمينبي  أثر التغتَحيث تطرقت الى 
على عوائد  أثرنبي الربيصرؼ للتغتَ في سعر  الدراسة الى أنونتائج ، وتوصلت 2012 جانفي 13إلى  2005

في حتُ  ،ابؼدى القصتَ في السوؽعلى عوائد أثر أسعار الفائدة  ، كما أف للتغتَ فيقصتَالسوؽ الصينية في ابؼدى ال
 ،ابؼدى الطويل في السوؽعلى عوائد بؿدود  أثرهسعر الفائدة في  أف التغتَ

 ف:بعنوا Mondher Bellalah and Umie Habiba (2013) دراسة وىناؾ أيضا
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Impact of Macroeconomic Factors on Stock Exchange Prices: Evidence 

from USA, Japan and China 

كل من الولايات ابؼتحدة  حالة لاقتصاد الكلي على أسعار البورصة مع دراسةحيث تناولت الدراسة تأثتَ عوامل ا
أف أسعار الأسهم الصينية مرتبطة إلى علق بالصتُ ، وقد توصلت الدراسة في ابعانب ابؼتالياباف والصتُالأمريكية، 

بشكل إبهابي مع أسعار الفائدة والإنتاج الصناعي والعرض النقدي على ابؼديتُ الطويل والقصتَ خلاؿ الفتًة 
2005-2010. 

  :الدراسة تقسيم

لتطرؽ فيو إلى أىم ا من خلابؽا سيتمالناشئة الإطار النظري للأسواق الدالية  الأوؿ فصلها في الدراسة تتناوؿ
ومفاىيم  ةالناشئعرض نشأة الأسواؽ  مفاىيم الأسواؽ ابؼالية وبـتلف النظريات الاقتصادية ابؼتعلقة بها، إضافة إلى

  .وتصنيفاتها وخصائصها بالإضافة إلى معايتَ تصنيفها حوبؽا
نظرة عامة حوؿ أحجاـ  بإعطا  قمنا، الاستثمار بالأسواق الدالية الناشئة أداءوفيما بىص الفصل الثالٍ 

 أدا الفردي للبوصات الناشئة و  دا الاستثمار الناشئة من خلاؿ عرض مفصل لأىم البورصات الناشئة ومتابعة الأ
أوزاف القطاعات ابؼهيمنة خلاؿ بالإضافة إلى  2018سنة مع توقعات  للبورصات الناشئة بؾمعة  MSCIمؤشر 
ىذ  أدا الاستثمار بهذه الأسواؽ، بالإضافة الى تقييم اطر بـوائد و برليل كل من ع الى جانب 2017-2010الفتًة 

 الاسواؽ ابؼالية. أدا الاسواؽ من خلاؿ مؤشرات قياس 
ابؼؤشرات  أدا فقد تطرقنا من خلالو إلى  اقتصاديات الأسواق الدالية الناشئة أداءأما الفصل الثالث ابؼعنوف 

؛ إفريقياتركيا وجنوب  ،روسيا ،ابؼكسيك ،البرازيل ،ابؽند ،في كل من الصتُ الاقتصادية لأىم الأسواؽ الناشئة وابؼتمثلة
ومكانتها في الاقتصاد العابؼي على ابؼستويتُ ابغقيقي وابؼالي إضافة إلى التحديات التي تواجهها ىذه الأسواؽ 

د الكلي خلاؿ الفتًة ببعض مؤشرات الاقتصا ىذه الاسواؽ أدا  لعلاقةثم تقدلَ نظرة برليلية  وإجرا ات تلافيها
2010=2017. 

بورصتي  أداءالدؤشرات الاقتصادية الكلية على بعض دراسة قياسية لأثر  " الرابعوفيما بىص الفصل 
بمو الناتج المحلي مع التًكيز على  معدؿ ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية  بعض اثر بدراسة قمنا فيو " شنغهاي وتشنتزن

ابؼديونية ابػارجية ومعدؿ الفائدة على ، تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، الصرؼسعر ، معدؿ التضخم، الإبصالي
بغية برديد بـتلف العوامل ابؼتعلقة بالاقتصاد الكلي والتي  2017-2001السوؽ ابؼالية الصينية في فتًة الدراسة  أدا 

ذه الأسواؽ في جذب الاستثمارات.من شأنها تعظيم عوائد الاستثمار في ىذه الأسواؽ والتي تعكس مدى فعالية ى
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 هيد الفصل7  تد

ارتبط تطوير الأسواؽ ابؼالية ارتباطا وثيقا بالنمو الاقتصادي في الدوؿ الرأبظالية التي اىتمت بتجميع  
ابؼدخرات وتوظيفها حيث تؤدي الأسواؽ ابؼالية الدولية دورا ىاما في النظاـ ابؼالي العابؼي من خلاؿ بصع أصحاب 

بغهم ما يسمح بتمويل وتطوير ابؼشاريع الاستثمارية في كل الفوائض والعجز ابؼالي وتفاعل أىدافهم ومصا
، وىذا ما جعل الدوؿ النامية تهتم بأسواقها ابؼالية وإف كاف بدستويات بـتلفة حيث أف بعض ىذه الدوؿ   1المجالات

عملت على تطوير أسواقها بشكل كبتَ وقامت بإصلاحات ىامة أدّت إلى اعتبارىا ضمن ما يطلق عليو الأسواؽ 
ابؼالية الناشئة، ىذه الأختَة لاقت اىتماما كبتَا من طرؼ الاقتصاديتُ وابؼتعاملتُ الدوليتُ وأحيطت بدراسات 
ىامة من قبل ابؼؤسسات ابؼالية، وىو ما أدى إلى تطوير ىذه الأسواؽ وأصبحت تستقطب أمواؿ ابؼستثمرين 

 بشكل كبتَ وتنافس بذلك الأسواؽ ابؼتقدمة.

والبيانات الاقتصادية أنو كاف للأسواؽ ابؼالية الناشئة الفضل الكبتَ في النهوض  وقد أثبتت ابؼؤشرات 
، بفا أدى إلى تزايد الاىتماـ بهذه 2007بالاقتصاد العابؼي وتعافيو خلاؿ الفتًة التي تلت أزمة الرىن العقاري 

طرؽ إلى أىم ابؼفاىيم ابػاصة الأسواؽ من طرؼ الكثتَ من الاقتصاديتُ وابؼؤسسات الدولية، ومن ىذا ابؼنطلق سنت
 بالأسواؽ ابؼالية الناشئة وخصائصها بالإضافة إلى ابؼعايتَ ابؼعتمدة في تصنيفها. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، 2016، خالد أبضد فرحاف ابؼشهدالٍ ورائد عبد ابػالق عبد الله العبيدي، مدخل إلى الأسواؽ ابؼالية، دار الأياـ للنشر والتوزيع، عماف الأردف  1

 . 114ص
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 الدبحث الأول7 الأسواق الدالية والنظريات الاقتصادية الدتعلقة بها

اطورية الرومانية ظهرت يرتبط تاريخ نشأة الأسواؽ ابؼالية بنشأة مهنة الصرافة، حيث أنو في عهد الإمبر  
ابغاجة إلى تبديل العملات كنتيجة لتوسع ابؼبادلات التجارية ما أدى إلى ظهور الصرافتُ ومكاتب الصرافة في 
ايطاليا ثم بلجيكا، ومع بداية القرف الرابع عشر كانت العائلات التي تعمل في بؾاؿ الصرافة في مدينة بروج 

الدر بورز" لتقوـ بعمليات البيع والشرا  وتبادؿ البضائع وبيع وشرا  العملات، البلجيكية بذتمع في منزؿ التاجر "ف
وانطلاقا من اسم ىذا التاجر جا ت تسمية البورصة بأشكابؽا ابغالية ابؼعروفة، وقد كانت نشأة أوؿ سوؽ مالية 

ـ ولندف في القرف ثم في باريس وبعدىا أمستًدا 1639في بلجيكا، ثم في مدينة ليوف الفرنسية عاـ  1339سنة 
1 إلى أف أصبحت مقياسا للتطور الاقتصادي. 1890، وقد انتظمت الأسواؽ ابؼالية في حدود عاـ 17

 

 الدطلب الأول7 مفاىيم الأسواق الدالية ودورىا في النشاط الاقتصادي

وتساىم في  السوؽ ابؼالية ىي السوؽ التي يتم من خلابؽا أو بواسطتها بيع الأوراؽ ابؼالية مقابل النقد، 
برويل الأمواؿ بكفا ة بتُ القطاعات الاقتصادية من وحدات الفائض إلى وحدات العجز، ويعتٍ ىذا أف السوؽ 
ابؼالية تكوف موجودة أينما توجد وسيلة التبادؿ بتُ البائع وابؼشتًي بغض النظر عن تنفيذ عملية البيع والشرا  

ت ...(، وتتمثل ابؼهاـ الأساسية للسوؽ ابؼالية في تسجيل الشركات باللقا  ابؼباشر أو بوسيلة معينة )ىاتف، انتًن
  2وقبوؿ أسهمها وابؼتاجرة بها وتسوية الصفقات.

 أولا7 تعريف، وظائف ومؤشر الأسواق الدالية

سنتطرؽ إلى أىم ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالأسواؽ ابؼالية من حيث تعريف السوؽ ابؼالية، مكوناتها ووظائفها  
 فهوـ مؤشر السوؽ وأىم ابؼؤشرات ابؼالية الدولية.إضافة إلى م

 تعريف الأسواق الدالية7  .1

( الأسواؽ ابؼالية بأنها الأسواؽ التي تتعامل مع رأس ابؼاؿ في 1973) Patrick and Waiيعرؼ  
كن الأجلتُ القصتَ والطويل، حيث تبيع الشركات أوراقها ابؼالية من أجل توليد رأس ابؼاؿ طويل الأجل الذي بي

3توجيهو إلى خياراتها ابؼربحة.
 

وتعرؼ السوؽ ابؼالية أيضا بأنها ابؼكاف الذي يتم فيو التعامل في الأوراؽ ابؼالية بيعا وشرا  برت إشراؼ  
وإدارة ىيئة بؿدّدة بؽا نظاـ خاص وبوكم عملها عدة لوائح وقوانتُ وأعراؼ وتقاليد، حيث يعقد فيها بائعو 

                                                           
 . 34، ص 2012ار ابؼستَة، عماف، الأردف، دريد كامل اؿ شبيب، الأسواؽ ابؼالية والنقدية، د - 1

 . 37نفس ابؼرجع السابق، ص  - 2
3
 - Najeb M.H. Masoud, The Impact of Stock Market Performance upon Economic Growth, International Journal 

of Economics and Financial Issues Vol. 3, No. 4, 2013, p789. 
www.econjournals.com 
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قات البيع والشرا  بهدؼ الاستفادة من تقلبات الأسعار لتحقيق أرباح بسثل عائدا ومشتًو الأسهم والسندات صف
  1على الاستثمار بالنسبة بؽم.

سوؽ الأوراؽ ابؼالية تعرؼ أيضا بسوؽ الأسهم وىي شبكة كبتَة من ابؼعاملات الاقتصادية التي يتعامل  
2من خلابؽا بـتلف ابؼشتًيتُ والبائعتُ.

 

أيضا بأنها ابؼكاف الذي بهمع وسطا  وبظاسرة ومندوبتُ يتعاملوف في الأوراؽ ابؼالية  وتعرؼ السوؽ ابؼالية 
من خلاؿ ضوابط وشروط منظمة بؽذا التعامل وفي أوقات بؿددة، وفي التعاريف ابغديثة لا تعتبر السوؽ ابؼالية 

3بالضرورة مكانا بل ابغيز أو النطاؽ الذي بيكن فيو للبائعتُ وابؼشتًين التفاوض.
 

4وتتكوف السوؽ ابؼالية عموما من سوقتُ بنا:
 

  السوق الأولية(Primary market):  

وتسمى السوؽ الأولية أيضا سوؽ الإصدارات، وىي السوؽ التي تنشأ فيو علاقة مباشرة بتُ مصدر              
دخرات ليتم برويلها إلى الورقة ابؼالية وابؼكتتب فيها أو بتُ ابؼقرض وابؼقتًض، بدعتٌ أنها سوؽ تتجمع فيها ابؼ
 استثمارات جديدة لم تكن موجودة من قبل، حيث توفر قناة لبيع الأوراؽ ابؼالية ابعديدة.

وتوفر السوؽ الأولية الفرصة للجهات ابؼصدرة للأوراؽ كابغكومة والشركات لتجميع ابؼوارد لتلبية احتياجاتها من         
ابؼالية بالقيمة الابظية وقد تأخذ بؾموعة متنوعة من الأشكاؿ مثل  الاستثمار، حيث بسكنهم من إصدار الأوراؽ

 الأسهم أو سندات وغتَىا وبيكنهم إصدار الأوراؽ ابؼالية في السوؽ المحلية أو في السوؽ الدولية.

   السوق الثانوية(Secondary market:)  

ابؼالية متداولة بعد أف يكوف قد  تسمى أيضا سوؽ التداوؿ والتي تشتَ إلى السوؽ التي تكوف فيها الأوراؽ
تم عرضها في البداية للجمهور في السوؽ الأولية وابؼدرجة في بورصة الأوراؽ ابؼالية، حيث أف التغتَات التي قد 
بردث في قيم ىذه الأوراؽ ابؼالية تكوف بسبب التفاعل بتُ قوى العرض والطلب في ىذه السوؽ، وتكوف السوؽ 

نظمة، فتكوف منظمة في حالة وجود شروط للعضوية والتداوؿ وفقا لقواعد وقوانتُ معينة الثانوية منظمة أو غتَ م
وبالتالي الأوراؽ ابؼالية ابؼسموح تداوبؽا ىي فقط التي تستوفي ىذه الشروط، وقد تكوف السوؽ الثانوية غتَ منظمة 

ع والشرا  غتَ مقيدة بابؼكاف والزماف ويتم فيها تداوؿ الأوراؽ ابؼالية التي لم تستوؼ الشروط كما أف عمليات البي
 فتتم مثلا بابؽاتف أو وسائل الاتصاؿ الالكتًولٍ.

                                                           
 .8، ص2011بضدي عبد العظيم، اقتصاديات البورصة في ضو  الأزمات وابعرائم، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، الإسكندرية، السنة   1

2
 - Shaik Mohammad Imran and all, RECENT TRENDS AFFECTING STOCK MARKET OF INDIAN 

ECONOMY, 9 th international conference on recent innovations, engineering and management, dhruva institute 

of engineering and management, telangana, January 2017,  p 179. 
 .11ص-10بضدي عبد العظيم، مرجع سبق ذكره، ص  3

 .29ص-28، ص2016حيدر عباس عبد الله ابعنابي، الأسواؽ ابؼالية والفشل ابؼالي، دار الأياـ، عماف، الأردف،   4
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وىناؾ تقسيمات أخرى منها الأسواؽ ابغاضرة والآجلة، والسوؽ الثالث الذي يعتبر جز ا من السوؽ غتَ ابؼنظم 
 والسوؽ الرابع الذي يشمل ابؼؤسسات الكبرى وتداوؿ الأفراد فيما بينهم.

لفرؽ بتُ السوؽ الأولية والثانوية في أف الأسواؽ الأولية تقدـ الأوراؽ ابؼالية للجمهور للاشتًاؾ بغرض ويكمن ا
بصع رأس ابؼاؿ، والسوؽ الثانوية ىي ابؼكاف الذي بهري فيو بالفعل تداوؿ الأوراؽ ابؼالية القائمة أي سابقة 

1 الإصدار فيما بتُ ابؼستثمرين.
 

 وظائف الأسواق الدالية7 .2

مثل الوظيفة الأساسية للسوؽ ابؼالية في بذميع ابؼدخرات ابؼالية من الوحدات الاقتصادية صاحبة تت 
2الفوائض وتوجيهها إلى الوحدات ذات العجز وبيكن حصر أىم الوظائف الأخرى فيما يلي:

 

 لسيولة.توفتَ أشكاؿ متعددة من الأدوات ابؼالية والمجالات الاستثمارية وتسهيل تداوبؽا وابغصوؿ على ا 

 .توفتَ ابؼعلومات ابؼتعلقة بالاستثمارات وتوفتَ التمويل اللازـ الذي برتاجو ابؼشاريع الاستثمارية 

 .ابؼسابنة في الرفع من الاستثمارات وبالتالي زيادة الإنتاج والاستغلاؿ الأمثل للموارد ابؼتاحة 

 ك ابؼركزي على أسعار الفائدة وبيع ابؼساعدة في برقيق أىداؼ السياسة النقدية وذلك من خلاؿ تأثتَ البن
 السندات ابغكومية.

 .جذب الاستثمار الأجنبي وابؼسابنة في بسويل ابؼشاريع الكبتَة 

  .توفتَ السيولة وبزفيض التمويل قصتَ الأجل إضافة إلى بسويل ابؼشاريع كبديل عن البنوؾ 

 تصاديا وذلك من خلاؿ الشروط التي بضاية ابؼستثمرين من أخطار الاستثمارات الوبنية أو غتَ المجدية اق
 تضعها السوؽ ابؼالية لإدراج أسهم الشركات ومراقبة عمليات التداوؿ. 

 مؤشر السوق الدالية7  .3

مؤشر السوؽ ابؼالية ىو قيمة رقمية تقيس حركة أسعار بصيع الأسهم ابؼدرجة والتغتَات ابغاصلة في سوؽ  
وؽ، ويعتبر مرجع رئيسي للمستثمر حوؿ سوؽ او قطاع او الس ذهاؿ للتعرؼ على حركات وابذاىات ىراس ابؼ
 3.معينة أسهم

الاقتصادي للشركات ابؼدرجة في السوؽ  دا ويعكس مؤشر سوؽ الأوراؽ ابؼالية حالة اقتصاد البلد بشكل عاـ والأ
زيادة  بصفة خاصة، فإذا كاف الطلب على إنتاج الشركات مرتفع فيتوقع أف ترتفع ابؼبيعات أيضا بفا يؤدي إلى

أرباح ىذه الشركات وكذلك أرباح ابؼسابنتُ بها، والذي بدوره يدفع مؤشر السوؽ بأكملو إلى الارتفاع وفي ىذه 

                                                           
1 - Ronak Nangalia Sohrab Kothari, Basics Of Stock Market, FLAME Investment Lab,  FLAME University, 

India,  p 09-10,  available on: http://www.flame.edu.in 
  .41رجع السابق، ص ابؼ - 2
3 

ة نون محمد الشكرجي، علاقة مؤشر الاسهم في السوق المالية  بالحالة الاقتصادية دراسة تحليلية لسوق الرياض للأوراق المالية، مجلة تنميذبشار  

 .72، ص 2338، العراق، 33الوافدين، العدد 

http://www.flame.edu.in/academics/executive-education/flame-investment-lab
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، 1السوؽ في تدىور يتغتَ لوف ابؼؤشر إلى الأبضر أدا ابغالة يتحوؿ ىذا الأختَ إلى اللوف الأخضر، وإذا كاف 
 عكس.باستثنا  حالة السوؽ ابؼالية الصينية حيث بودث ال

 Nasdaq وتتمثل أىم ابؼؤشرات ابؼالية الدولية في مؤشرات الولايات ابؼتحدة الأمريكية ابؼتمثلة في كل من:
composite وDow Jones industrial average وStandard and Poor's 500 index،2  إضافة

ر الصتُ ومؤش Nikkei 225، ومؤشر الياباف DAX 30ومؤشر أبؼانيا  Cac 40إلى مؤشر فرنسا 
Shanghai. 

3وبيكن إعطا  نظرة عامة حوؿ بعض ىذه ابؼؤشرات على النحو ابؼوالي: 
 

( ىو واحد من أقدـ ابؼؤشرات والأكثر استخداما بتُ بـتلف ابؼؤشرات في DJIAمؤشر داو جونز الصناعية ) -
رؼ باسم مؤشر السعر من أكبر الشركات وأكثرىا نفوذا في الولايات ابؼتحدة، ويع 30العالم وىو يشمل أسهم 

 ابؼرجح.

ىو مؤشر أكبر وأكثر تنوعا  Standard & Poor's 500 Index (S&P 500)مؤشر ستاندر اند بورس  -
% من القيمة الإبصالية  80من الأسهم ابؼتداولة في الولايات ابؼتحدة، وبيثل حوالي  500من داوجونز يتكوف من 

شركة في بؾموعو متنوعة من القطاعات بدا في ذلك الطاقة  500لأسواؽ الأسهم الأمريكية، ويشمل ابؼؤشر 
 والصناعة وتكنولوجيا ابؼعلومات، والرعاية الصحية.

يعد مؤشر ناسداؾ ابؼركب مؤشرا مرجحا ( The Nasdaq Composite Index): مؤشر ناسداؾ ابؼركب -
ركات التي لا يوجد مقرىا في لربظلة بصيع الأسهم ابؼتداولة في بورصة ناسداؾ يتضمن ىذا ابؼؤشر بعض الش

 ابعز  الكبتَ من التكنولوجيا وأيضا الصناعات ابؼالية والصناعية والتأمينية والنقل وغتَىا. ويشمل  الولايات ابؼتحدة

ىو أىم مؤشر للسوؽ اليابانية يقيس السوؽ بشكل عاـ ولا يركز على قطاع معتُ حيث  225مؤشر نيكاي  - 
4صة طوكيو.شركة في بور  225يشمل أعلى 

 

 ثانيا7 دور الأسواق الدالية في النشاط الاقتصادي

أكدت العديد من الدراسات على العلاقة الوطيدة التي تربط السوؽ ابؼالية بدعدلات النمو الاقتصادي،  
حيث أف أسواؽ ابؼاؿ تسهم في زيادة النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية من خلاؿ تعبئة ابؼدخرات وبسويل 

5طة الإنتاجية، زيادة بزصيص ابؼوارد، وزيادة حجم الاستثمارات، ويتضح ذلك من خلاؿ ابؼسابنة في:الأنش
 

                                                           
1
 - Financial Investments and Stock Markets, Kingdom of Saudi Arabia Capital Market Authority, p 09-10. 

www.cma.org.sa 
2
 - Dawn Reiss, What You Should Know About 3 Major U.S. Indexes, May 31, 2017, (15/03/2018) 

https://money.usnews.com/investing/articles/2017-05-31/what-you-should-know-about-3-major-us-indexes 
3
 -  Kate Schick, An Introduction to Stock Market Indices, January 15, 2018, (15/03/2018) 

https://www.investopedia.com/insights/introduction-to-stock-market-indices/ 
4
 - Wendy Connett, A Guide To Japan’s Nikkei 225 Index, available on: 

 https://www.investopedia.com/articles/investing/102114/guide-japans-nikkei-225-index.asp 
لعلوـ الاقتصادية ابعامعة أديب قاسم شندي، الأسواؽ ابؼاليػػػػػة وأثرىا في التنمية الاقتصادية سوؽ العراؽ للأوراؽ ابؼالية دراسة حالػػػة، بؾلة كلية بغداد ل -5

 . 161، ص 2013العدد ابػاص بدؤبسر الكلية، 

https://www.usnews.com/topics/author/dawn_reiss
https://www.investopedia.com/contributors/91/
https://www.investopedia.com/contributors/53583/
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 7تشجع سوؽ الأوراؽ ابؼالية الأفراد والعائلات على استثمار فوائضهم قصد برقيق  تعبئة الددخرات الدالية
يريدوف وبأقل كلفة بفكنة عن  دخوؿ إضافية، كما توفر بؽم درجة كبتَة من السيولة في بيع أسهمهم وقت ما

 طريق التوجو إلى السوؽ الثانوية.

 7وذلك عن طريق عمليات التمويل ابؼالي للمشاريع الاقتصادية ابؼختلفة،  توفير السيولة للمستثمرين
 حيث يستفيد ابؼستثمروف من تعبئة ابؼوارد ابؼالية وابؼدخرات لتمويل استثماراتهم.

 الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة وحركتها صعودا ونزولا بسثل مؤشراً  للحالة  : أسعارالتنبؤ بحالة الاقتصاد
الاقتصادية ابؼتوقعة، فهي تسمح للقائمتُ على شؤوف الاقتصاد في الدولة بالتنبؤ بوضعية القطاعات الاقتصادية 

كوف مؤشراً  على ابؼختلفة وبالتالي ابزاذ الإجرا ات اللازمة ابؼطلوبة، فابلفاض أسعار الأسهم بشكل حاد قد ي
 إقباؿ الاقتصاد على مرحلة كساد، وارتفاع أسعارىا يدؿ في الكثتَ من ابغالات على وضعية انتعاش.

  7يسهم السوؽ في تحويل الفائض إلى إدارة مختصة )شركات الدساهمة( بدلاً  من جامعي الأموال
 عند جامعي الأمواؿ.تشجيع تأسيس الشركات ابؼسابنة ذات ابؼيزة التشاركية بدلا من بقائها 

  7تعتبر البورصة جهة رقابية خارجية غتَ ربظية على كفا ة سياسات الشركات الرقابة على إدارة الشركات
التي يتم تداوؿ أوراقها ابؼالية في البورصة، فالشركات التي تتبع سياسات استثمارية وتشغيلية وبسويلية على مستوى 

البورصة، أما الشركات التي تتبع إدارتها سياسات غتَ كفؤة فإنها  عاؿ من الكفا ة تتحسن أسعار أسهمها في
 .ابؽبوطتنتهي إلى نتائج أعماؿ غتَ مرضية وتتجو أسعار أسهمها بكو 

إلى جانب ذلك فإف أسواؽ رأس ابؼاؿ ترفع من درجة الوعي بأبنية التعامل في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية  
تُ في الاقتصاد الوطتٍ كما تساعد في زيادة مستويات الإنتاج في وبرويل صغار ابؼدخرين إلى مستثمرين فاعل

الاقتصاد من خلاؿ بسويل الفرص الاستثمارية التي تؤدي إلى رفع مستويات الإنتاج وبالتالي التقليل من نسب 
البطالة وبرقيق مستويات أفضل للدخوؿ سوا  على ابؼستوى الفردي أو ابؼستوى الوطتٍ، كما تعمل أسواؽ رأس 
ابؼاؿ في موازاة ذلك على  بسويل عملية التنمية الاقتصادية وذلك بدساعدة حكومات الدوؿ على الاقتًاض من 

1ابعمهور لأغراض بسويل مشروعات التنمية والإسراع بدعدلات النمو الاقتصادي لديها. 
 

 
 
 
 
 
 

                                                           
يا التنمية في الأقطار العربية، العدد السابع والعشروف، ابؼعهد العربي للتخطيط، حساف خضر، برليل الأسواؽ ابؼالية، سلسلة دورية تعتٌ بقضا - 1

 . 12-11، ص 2004مارس/آذار 
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 الدطلب الثاني7 النظريات الاقتصادية الدتعلقة بالأسواق الدالية. 

ظريات اقتصادية تطرقت إلى الأسواؽ ابؼالية وبـتلف ابؼفاىيم ابؼرتبطة بدورىا في النشاط ىناؾ عدة ن
الاقتصادي، وسنشتَ إلى أىم ىذه النظريات، مع التًكيز على نظرية المحددات وعلاقتها بالفعالية كأساس نظري 

 لبحثنا ىذا.

 أولا7 فعالية السوق الدالية

مدى تعظيم ىذه الأسواؽ بؼعدلات العوائد بها بالاعتماد على ابؼتغتَات تعرؼ فعالية السوؽ ابؼالية بأنها   
ويعتبرىا بعض الباحثتُ علػى أنهػا بؿصلة تفاعل  دا المحيطة بهذه السوؽ دوف الأخذ بعتُ الاعتبار تقييم طرؽ الأ

 الكلي ومػدى تأثره بالمحيط.  دا مكونات الأ

 دا ة الناشئة والأسواؽ الناشئة باعتبار ابؼستثمر يستعتُ بدتغتَات الأكما لا بيكن الفصل بتُ فعالية الأسواؽ ابؼالي
 الاستثمار بهذه الأسواؽ.  أدا الاقتصادي الكلي من خلاؿ التحليل الأساسي بؼعرفة 

وابعدير بالذكر أفّ ىناؾ تداخل وخلط كبتَ في الكثتَ من الدراسات بتُ كفا ة السوؽ وفعاليتها فتًبط  
  تها في حتُ أف ىناؾ تباين كبتَ بتُ الكفا ة والفعالية.فعالية السوؽ بكفا

ويكمن الفرؽ بتُ الفعالية والكفا ة في أف الكفا ة تعبر عن القياـ بالفعل بالطريقة الصحيحة، في حتُ الفعالية 
 فتعبر عن فعل الأشيا  الصحيحة.

أو العمل  دا الكفؤة ىي التي تقوـ بالأفابؼؤسسة تكوف فعالة إذا حققت النتيجة ابؼقصودة أو ابؼتوقعة، وابؼؤسسة 
1بأفضل طريقو بفكنة.

 

 ولعملية قياس الفعالية أبنية واسعة نظرا للحاجة إلى أساس صارـ وقائم على أسس رياضية لرصد التقدـ المحرز بكو

 .2أىداؼ بؿددة، غتَ انو لا يوجد حاليا الأساس الربظي لقياسها

ىا ابؼمثل في متغتَات الاقتصاد الكلي، مثل أدا جي بذاه فعالية اي مؤسسة و وبذدر الإشارة أيضا إلى التأثتَ ابػار 
العمالة والتضخم والنمو فابغالة العامة للاقتصاد ككل تعطي إشارة إلى الشركات، ومن ابؼؤكد أف ىذه الظروؼ 

3(.Frederica 2012تنعكس على مستوى فعاليتها وأدائها )
 

                                                           
1
 - Gareth Goh, The Difference Between Effectiveness And Efficiency Explained,  August 9, 2013, 

Articles, Sales And Marketing, Available On: 
Http://Www.Insightsquared.Com/2013/08/Effectiveness-Vs-Efficiency-Whats-The-Difference/ 
2
 - Richard K. Bullock, THEORY OF EFFECTIVENESS MEASUREMENT , Doctoral Thesis, AIR FORCE 

INSTITUTE OF TECHNOLOGY, Ohio, United States, September 2006, P 03. 
3
 - Samuel PD Anantadjaya And Innge Handojo And B. Agus Finardi, Measuring Organizational Effectiveness: 

An Industrial Study On Indonesia’s Listed Manufacturing Firms,  2012 Society Of Interdisciplinary Business 

Research Vol 1(1), P 140-141. 

http://www.insightsquared.com/author/gareth/
http://www.insightsquared.com/2013/08/
http://www.insightsquared.com/category/articles/
http://www.insightsquared.com/category/sales-and-marketing-2/
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مدى قدرتها على برقيق ىدفها ابؼتمثل في جذب رؤوس الامواؿ من خلاؿ  اما عن الفعالية بالسوؽ ابؼالية فهي
تعظيم العائد، اما كفا ة السوؽ ابؼالية فهي مدى عدالة الاسعار اي توافق اسعار الاصوؿ ابؼالية مع ابؼعلومات 

 .1ابؼتاحة فهي ترتبط بكفا ة تدفق ابؼعلومات بشكل دقيق وسريع وشفاؼ

 د ثانيا7 نظرية محددات العائ

نظرية بؿددات العائد توضح أىم العوامل التي تقوـ بتحديد عائد الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية خلاؿ فتًة زمنية 
معينة دوف أف يكوف لذلك علاقة بكفا ة السوؽ في حد ذاتها أو بتوازنها، وتقوـ نظرية بؿددات العائد على 

  2بؾموعة من الفروض أبنها: 

 لأحد أو بؾموعة ابؼتغتَات الاقتصادية مثل معدؿ الناتج المحلي الإبصالي، معدؿ  عائد الاستثمار متغتَ تابع
 التضخم وغتَىا.

  عدـ وجود ارتباط بتُ عوائد الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية ابؼختلفة للشركات بسبب اختلاؼ ظروؼ
 ونشاط كل شركة.

  ُبزضع للتغتَات التي بردث في ىذا قيمة عائد الورقة ابؼالية ابؼصدرة من شركة في قطاع اقتصادي معت
 القطاع.

 ((McKinnon and Shaw 1973ثالثا7 نظرية 

ترى ىذه النظرية أف الاحتفاظ بأسعار الفائدة ابغقيقية دوف توازف السوؽ بيكن أف يزيد من الطلب على  
أسعار الفائدة الاستثمار ولكن ليس الاستثمار الفعلي، حيث بهب متابعة ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية مثل 

ابغقيقية والإصدار النقدي والتضخم لأنها تؤثر على الوضع الاقتصادي، فمثلا وعلى افتًاض بقا  أسعار الفائدة 
منخفضة عند مستوى أقل من التوازف السوقي فاف ذلك بيكن أف يزيد الطلب على الاستثمار ولكن ليس 

3 الاستثمار ابغالي.
 

 Theory of Markowitz رابعا7 نظرية تعظيم الدنفعة

وتسمى أيضا نظرية ماركويتز أو نظرية المحفظة ابؼالية، ترتكز على أف ابؼستثمر يهدؼ إلى تعظيم منفعتو  
من خلاؿ تنويع الأصوؿ ابؼكونة لمحفظتو ابؼالية والتي تكوف بـتلفة في العوائد ابؼتوقعة بؽا، حيث يقوـ ابؼستثمر 

ابؼتوسط ابغسابي ابؼرجح بالأوزاف لكل عوائد الأصوؿ ابؼكونة بحساب معدؿ عائد المحفظة ككل باستخداـ 
للمحفظة ابؼالية، وبهب عليو التفرقة بتُ ابؼخاطر ابؼنتظمة التي لا بيكن بزفيضها عن طريق التنويع وابؼخاطر غتَ 

ـ ابؼستثمر ابؼنتظمة التي بيكن بزفيضها من خلاؿ تنويعو للأصوؿ ابؼالكية ابؼكونة لمحفظتو الاستثمارية، ويستخد

                                                           
، بؾلة ابغقيقة، العدد 2009-2005زاوي اعمر والدواي ختَة، تقيتُ لكفا ة الاسواؽ ابؼالية دراسة قياسية لسوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية خلاؿ ع - 1

 .32، جامعة أدرار، ابعزائر، ص 26
2

 .121حمذي عبذ انعظيم، مرجع سبق ركره، ص 
3
 - Job wanjala barasa, macro-economic determinants of stock market performance in Kenya: case of Nairobi 

securities exchange, university of Nairobi, Kenya, october 2014, p 12-13. 
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استنادا على ىذه النظرية منحنيات السوا  ابؼعبرة عن عدة توليفات من الاستثمار حيث بسكن ابؼستثمر من حصر 
البدائل الاستثمارية والتي من خلابؽا بوصل على أفضل تشكيلة من الاصوؿ ابؼالية التي برقق لو أقصى عائد عند 

1مستوى معتُ من ابؼخاطر.
 

 Efficient Market Hypothesisالسوق خامسا7 نظرية كفاءة 

نظرية كفا ة السوؽ تشتَ إلى أف السوؽ يوفر التسعتَ الصحيح للأصوؿ، أي أف الأسعار ابغالية للأوراؽ 
 ابؼالية تقتًب من قيمها الأساسية.

نت السوؽ الكفؤة ىي تلك التي يعكس سعر السهم الذي تصدره ابؼؤسسة كافة ابؼعلومات ابؼتاحة عنها، سوا  كا
تلك ابؼعلومات في القوائم ابؼالية وبـتلف ابؼعلومات التي تؤثر على القيمة السوقية للسهم، أي انو في ظل السوؽ 

2الكفؤة تكوف القيمة السوقية للسهم قيمة عادلة وتعكس قيمتو ابغقيقية.
 

يع ابؼعلومات السوؽ ابؼالية الكفؤة بأنها السوؽ التي تكوف فيها بص( Fama 1965وقد عرؼ يوجتُ فاما  
كفػا ة   Jones. P, Charles (1996)ابؼتوفرة وابػاصة بكل أصل مالي مدبؾة في سعر ذلك الأصػل، كما عرؼ 

السػوؽ ابؼاليػة بأنها تلك السوؽ التي تعكػس فيها أسػعار الأوراؽ ابؼاليػة بالكامػل كػل ابؼعلومػات ابؼتاحػة بسػرعة 
لأوراؽ ابؼالية تكوف كفؤة بالنسبة لنظاـ معتُ من ابؼعلومات إذا  أف سوؽ ا Beaver(1981)وبدقة، كما حدد 

3كانت أسػعار الأوراؽ ابؼاليػة تعمػل كمػا لو كاف كل فرد يعرؼ ىذه ابؼعلومات معرفة كاملة.
 

السوؽ الكفؤة لأوؿ مرة في برليلو التاربىي لأسعار سوؽ الأوراؽ  1965وقد عرؼ يوجتُ فاما سنة  
لى أف أسعار الأسهم دائما عادلة وبالتالي لا بيكن للمستثمرين التغلب على السوؽ بشكل ابؼالية التي خلصت إ
بنفس التجربة في نفس السنة  Samuelson 1965عشوائيا، وقاـ صامويلسوف ذلك مستمر الا ادا كاف 

 ، 4وتوصل الى نتائج منافية بؼا اكده فاما 

ليست متناقضة من الناحية  Samuelsonو Famaل من ومن ابؼثتَ للاىتماـ اف الافتًاضات التي وضعها ك 
النظرية حيث افتًضت كلا النظريتتُ وجود ابؼنافسة في السوؽ )أي عدد كبتَ من ابؼشاركتُ( وكذلك السلوؾ 

5العقلالٍ للمستثمرين )أي تعظيم الربح( بالإضافة إلى ابؼعلومات ابؼشتًكة.
 

                                                           
 . 120-118، ص 2012بضدي عبد العظيم، اقتصاديات البورصة في ضو  الازمات ابعرائم، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، الطبعة الاولى،  -1

/  07عدد  -ومعارفي فريدة، متطلبات كفا ة سوؽ الأوراؽ ابؼالية دراسة لواقع أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العربية وسبل رفعها، بؾلة الباحث  مفتاح صالح - 2
 . 182-181، ص 2010 - 2009

الة بورصة السعودية، عماف، تونس بن اعمر بن حاستُ وحستُ جديدين ومحمد بن بوزيػاف، كفػا ة الأسػواؽ ابؼاليػة فػي الػدوؿ الناميػة دراسة ح - 3
 . 236، ص 2012، ابعزائر 02العدد  –وابؼغرب، بؾلة أدا  ابؼؤسسات ابعزائرية 

4
 - Martin Sewell, History of the Efficient Market Hypothesis, UCL DEPARTMENT OF COMPUTER 

SCIENCE, Research Note RN/11/04, London 20 January 2011, p 04. 
5
 - Thomas Delcey, Efficient Market Hypothesis, Eugene Fama and Paul Samuelson: A reevaluation, Working 

Paper, hal archives  ouvertes June 2017, p 15. 
HAL Id: hal-01618347 https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-01618347 
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ر الأسهم بصورة سريعة لكل ابؼعلومات ابعديدة وحسب معايتَ كفا ة السوؽ يتوقع أف تستجيب أسعا
التي يتحصل عليها ابؼتعاملتُ، والتي من شأنها اف تغتَ نظرتهم حوؿ ابؼؤسسة ابؼصدرة للأسهم، وبدا أف ابؼعلومات 
تأتي إلى السوؽ مستقلة عن بعضها البعض وفي أوقات عشوائية فإنو يتوقع أف تكوف حركة الأسعار عشوائية ايضا، 

ابؼنافسة الشديدة،  أن لأي من ابؼتعاملتُ برقيق السبق في ابغصوؿ على ابؼعلومات أو برليلها نظرا بؼبدولا بيك
1وعليو فلا بدكن اف تتاح أي فرصة لأي متعامل ليحقق من خلابؽا أرباح غتَ عادية.

 

 Keynesian economic theoryسادسا7 النظرية الاقتصادية الكينزية 

ثية لو أكد أبنية القطاع ابؼصرفي في النمو الاقتصادي واقتًح أف الائتماف ( في معابعة بح1930كينز )
ابؼصرفي ىو أساس الإنتاج، من خلاؿ توفتَه للتسهيلات ابؼطلوبة لكي يتستٌ استخداـ القوى الإنتاجية، ويركز 

2الاقتصاد الكينزي على النتائج الفورية في النظريات الاقتصادية.
 

تياجات قصتَة الأجل والكيفية التي بيكن بها للسياسات الاقتصادية اف تقوـ وتركز السياسات على الاح
بتصحيحات فورية لاقتصاد الدولة، وتعتبر ابغكومة أيضا القوة الوحيدة لإنها  الانتكاسات ابؼالية والاقتصادية من 

، وتيستَ ذلك من خلاؿ خلاؿ السياسات النقدية وابؼالية، وتوفتَ الطلب الكلي لزيادة مستوي الناتج الاقتصادي
 نظاـ مالي مستقر بيكن أف بوفز استمرار الاستقرار الاقتصادي. 

 الدطلب الثالث7 أىـم العـوامل الدؤثـرة علـى كيفية عمـل سوق الأوراق الدالية.

أىم العوامل ابؼؤثرة على كيفية عمل سوؽ الأوراؽ ابؼالية تتمثل في بؾموعة العوامل الأساسية وىي التي   
أ خارج السوؽ، وتتعلق بالتطورات الاقتصادية وترتبط بدستوى الاقتصاد الكلي ونشاطاتو وبيكن اف تؤثر على تنش
الاسواؽ وبىتلف تأثتَىا من سوؽ لأخرى، وتؤثر ىذه المجموعة من العوامل الأساسية على أسعار الأوراؽ  أدا 

ا، وتأثر سلوكهم بهذا التفستَ، وتتمثل أىم ىذه ابؼالية في الأجل القصتَ على الأقل، طبقا لتفستَ ابؼتعاملتُ به
 ابؼتغتَات في السياسة ابؼالية والسياسة النقدية.

فإذا أخذنا أحد متغتَات السياسة ابؼالية كالضرائب على سبيل ابؼثاؿ، فإذا تم بزفيض معدلاتها ومنح  
ا يزيد حجم الإنتاج الأمر الذي الإعفا ات الضريبية كنوع من حوافز الاستثمار فاف ذلك سيشجع الاستثمار بف

سينعكس إبهابا على حجم الأرباح  المحققة بواسطة منشآت الأعماؿ، بفا سينعكس بالضرورة على ارتفاع أسعار 
أسهمها في السوؽ، أما في حالة الرفع من معدلات الضريبة فاف ذلك سينعكس سلبا على أسعار أسهم الشركات 

                                                           
. 02، ص 9العدد  -السلسلة السابعة 2015فريل أ -وعوية يصدرىا معهد الدراسات ابؼصرفية دولة الكويت كفا ة سوؽ الأوراؽ ابؼالية، نشرة ت   - 1

 متاح على:

http://www.kibs.edu.kw/upload/EDAAT_Apr_2015_Efficiency_1447.pdf 
2
- Keynesian Economics, available on: 

https://www.investopedia.com/terms/k/keynesianeconomics.asp 
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قد يكوف ىناؾ اختلاؼ في التأثتَ للمتغتَ نفسو فأحيانا يكوف لو تأثتَ ابهابي   ، وابعدير بالذكر اف1وعلى أرباحها
 الاسواؽ وىذا حسب ارا  الاقتصاديتُ ومقارباتهم. أدا كما قد يكوف سلبيا على 

 وبيكن التطرؽ إلى أىػم العػوامل ابؼؤثػرة علػى كيفية عمػل سوؽ الأوراؽ ابؼالية على النحو الآتي:

 Economic growth الاقتصادي7النمو  -

ابعيد لعوامل الاقتصاد الكلي كما أنو بيكن أف يكوف  دا سوؽ الأوراؽ ابؼالية الأ أدا قد يعكس برسن 
، إلا أف قوة التأثتَ والتأثر بتُ تطور السوؽ ابؼالية والنمو الاقتصادي بزتلف من فتًة 2أيضا نتيجة للنمو الاقتصادي

ض أف العلاقة ابهابية في حتُ يعتقد البعض الأخر أف العلاقة سلبية لأخرى ومن اقتصاد لأخر، حيث يرى البع
بتُ ابؼتغتَين، الأمر الذي يفسر أبنية دراسة أثر النمو الاقتصادي على السوؽ ابؼالية وتطورىا، ويرجع تاريخ دراسة 

 Joan Robinson( و 1911) Schumpeterىذه العلاقة إلى أوائل القرف العشرين من خلاؿ كل من 
العلاقة بتُ الناتج ابغقيقي وأسعار الأسهم وأظهرت الدراسة Fama (1981 )ودرس، 3( وغتَبنا1952)

(  إلى وجود علاقة ابهابية 2009) Macmillanو  Humpeوجود علاقة قوية بتُ ابؼتغتَين، وتوصل كل من 
 .4طويلة الأجل بتُ أسعار الأسهم والإنتاج الصناعي في الولايات الأمريكية

لصعيد العابؼي تظهر أيضا العلاقة الابهابية بتُ النمو الاقتصادي العابؼي وعوائد الأسهم وتقتًف وعلى ا
السنوات التي يرتفع فيها معدؿ النمو العابؼي بارتفاع عوائد الأسهم وكانت عوائد الأسهم العابؼية أيضا في أدلٌ 

إلى أف  Anson Wong (2011)وصل ، وت5مستوياتها خلاؿ فتًات اتسمت ببط  النمو الاقتصادي العابؼي
تطور أسواؽ الأسهم في الصتُ والولايات ابؼتحدة الأمريكية والياباف وىونغ كونغ بشكل مستقل لو علاقة ابهابية 

6.قوية مع النمو الاقتصادي
 

ويرى بعض الاقتصاديتُ أف ابؼتغتَين لا تربطهما علاقة قوية وقد تكوف سلبية أحيانا حيث أف العوائد 
مدفوعة بدجموعة من العوامل ابؼتعلقة بالشركة كتوقعات الإيرادات ابؼستقبلية، كما أف القطاع أو الشركة التي تكوف 

 أدا برقق مستويات مرتفعة في أدائها على ابؼدى القصتَ توازيا مع النمو الاقتصادي ابؼرتفع لا تعكس عوائدىا 
                                                           

د، حستُ عبد ابؼطلب حستُ محمد الأسرج، دور سوؽ الأوراؽ ابؼالية في تنمية الادخار في مصر، رسالة مقدمة لنيل درجة ابؼاجستتَ في الاقتصا -1
 . 28، ص 2002جامعة الزقازيق، مصر، مارس 

2
 - Enock Nyanaro Njenga, The Relationship Between Stock Market Performance And Economic Growth In The 

East Africa Community, Research Project Of Master Of Science In Finance, University Of Nairobi, November 

2016, P 01. 
3
 - Pooja Joshi, Relationship Between Macroeconomic Variables And Stock Market Development: Evidences 

From The Indian Economy, Thesis Of Doctor Of Philosophy, Birla Institute Of Technology And Science, Pilani 

2015 , P 38. 
4
 -Nadeem Sohail And Zakir Hussain, Long-Run and Short-Run Relationship Between Macroeconomic 

Variables And Stock Prices In Pakistan The Case Of Lahore Stock Exchange, Pakistan Economic And Social 

Review Volume 47, No. 2 (Winter 2009), P185. 
5
 - Norges Bank Investment Management, Global Growth And Equity Returns, Discussion Note, 01/12/2016, P 

02, Available On:  Www.Nbim.No 
6
 -Muhammad Aamir Ali And Nazish Aamir, Stock Market Development and Economic Growth: Evidence 

From India, Pakistan, China, Malaysia And Singapore, International Journal Of Economics, Finance And 

Management Sciences 2014, June 10, 2014, P 221.  
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قق معدلات بمو مرتفعة ولا تزاؿ أسواقها ابؼالية أقل الاقتصاد ابغقيقي ويبرر ذلك بأف الاقتصاديات الناشئة بر
، بفا يعتٍ انو من الصعب على ابؼستثمرين كسب عوائد زائدة بالاعتماد على تقديرات بمو الناتج المحلي 1تطورا
على الاقتصاد ابؽندي التي  Paramatiand Gupta (2011)، فعلى سبيل ابؼثاؿ الدراسة التي أجراىا 2فقط

لابؽا البيانات ابػاصة بدؤشر الإنتاج الصناعي وبيانات مؤشرات السوؽ من بورصة بومباي للأوراؽ استخدـ من خ
، وجدت علاقة سببية بتُ القطاع ابؼالي والقطاع ابغقيقي 2009 -1996ابؼالية والبورصة الوطنية ابؽندية للفتًة 

3 بيانات الدراسة إلى بيانات فصلية.باستخداـ البيانات الشهرية في حتُ أف ىذه العلاقة لم تظهر عند تغيتَ
 

 Exchange rate سعر الصرف7 -

بػص الاقتصاديوف تفستَين نظريتُ بؿتملتُ فيما بىص العلاقة بتُ أسعار الأوراؽ ابؼالية بالبورصة وسعر 
بىص السوؽ  Frankel (1987)و  Branson (1981)الصرؼ في بموذجتُ: الابذاه الأوؿ أسسو كل من 

توازف المحفظي يرى ىذا النهج بأف التحركات في أسعار الصرؼ قد تكوف مدفوعة بالتغتَات في ويسمى أيضا بال
أسعار الأسهم وقد يؤدي التغتَ في أسعار الأسهم إلى تدفقات من رؤوس الأمواؿ الأجنبية حيث يتوقع أف بذتذب 

ؼ وفي حتُ أف ابلفاض أسعار الزيادة في أسعار الأسهم تدفقات رأس ابؼاؿ، بفا يؤدي إلى ارتفاع أسعار الصر 
الأسهم سيؤثر سلبا على ابؼستثمرين المحليتُ، الأمر الذي يؤدي إلى خفض الطلب وبودث بذلك تدفقات عكسية 

 .4لرؤوس الأمواؿ إلى ابػارج وبالتالي تنخفض أسعار الصرؼ

 Dornbusch And Fisherأما الابذاه الثالٍ فيظهر من خلاؿ الدراسة التي أجراىا كل من        
وبىص التدفق ويسمى أيضا النهج التقليدي، ويرى أف ابلفاض العملة المحلية بوسن التنافسية لدى  (1980)

الشركات المحلية، التي تؤدي بدورىا إلى زيادة صادراتها وتدفقاتها النقدية في ابؼستقبل ونتيجة لذلك ستًتفع الأسعار 
 ،5ية ابؼتوقعةبالبورصات استجابة للزيادة في التدفقات النقد

إذف فابلفاض قيمة العملة المحلية بهعل الشركات المحلية أكثر قدرة على ابؼنافسة، بفا يؤدي إلى زيادة  
، كما 6صادراتها وبالتالي ترتفع أسعار الأسهم وىذا يعتٍ وجود علاقة ابهابية بتُ أسعار الصرؼ والأسعار بالبورصة

                                                           
1
 -David Hunkar, On The Relationship Between Chinese Economic Growth And Stock Market Returns, 01 May 

2016, Available On: 

https://topforeignstocks.com/2016/05/01/on-the-relationship-between-chinese-economic-growth-and-stock-

market-returns/ 
2
 - Economic Growth And Equity Returns, Dimensional Fund Advisors, August 2016, P 03, Available On:  

http://www.mkwinc.com/wp-content/uploads/2016/08/Economic-Growth-and-Equity-Returns.pdf 
3
 - Lei Pan And Vinod Mishra, Stock Market Development And Economic Growth: Empirical Evidence From 

China, Monash Business School, Department Of Economics, Paper 16/16, 2016, P 02. 
4
 - Bala Sani Ar  And Hassan A, Exchange Rate And Stock Market Interactions: Evidence From Nigeria, 

Arabian J Bus Manag Review, Volume 8, 2018, Page 2. 
5
 - Walid Chkili And Duc Khuong Nguyen , Exchange Rate Movements And Stock Market Returns In A 

Regime-Switching Environment: Evidence For Brics Countries, Working Paper 2014-388, Ipag Business 

School, France, P 02. 
6 

- Jung Wan Lee And  Tianyuan Frederic Zhao, Dynamic Relationship Between Stock Prices And Exchange 

Rates: Evidence From Chinese Stock Markets, The Journal Of Asian Finance, Economics And Business Vol.1 

No.1 2014, P 5. 
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ثمرين المحليػػػتُ الػػػذين بوتفظػػػوف بأرصػدة نقديػة بؿليػة إلػى الػتخلص منهػػا، أف ابلفاض أسعار الصرؼ يػػػدفع بابؼسػػػت
والتوجػو بكػو شرا  الأصػػػػػوؿ بالسوؽ ابؼالية وتؤدي زيادة الطلػب على ىذه الأصوؿ إلى ارتفػاع أسػعارىا كما قػػػػد 

بيع الأوراؽ ابؼالية التي بحوزتو، بفا يؤدي إلى ابلفاض  يسػػػػتبدؿ ابؼسػػػػتثمر العملػػػػة الأجنبية بالمحلية مػػن خػلاؿ
1أسعارىا وىنا تظهر العلاقة السلبية بتُ كل من أسعار الصرؼ وعوائد السوؽ ابؼالية.

 

الأسواؽ ابؼالية بقد أف جلها  أدا وبالنظر إلى الدراسات السابقة التي درست العلاقة بتُ سعر الصرؼ و            
قتصاديات ابؼتقدمة والصناعية مثل الولايات الأمريكية والياباف والسوؽ الأوروبية، ولكنها اقل ركز أساسا على الا

فتح الصتُ لاقتصادىا وسوؽ رأس ابؼاؿ فيها تدربهيا وبموىا  أنو مع ، إلا2اىتماما بالاقتصاديات الناشئة كالصتُ
ية تأثتَ أسعار صرؼ الربمينبي على أسواؽ السريع واستمرارىا في ابؼنافسة الدولية وتوسع أسواقها، تزايدت أبن

الأوراؽ ابؼالية، فإضافة إلى أف بـاطر أسعار الصرؼ تشكل جز ا من ابؼخاطر العامة في استثمارات الأسواؽ 
وقرارات تنويع المحافظ الاستثمارية التي تؤثر تباعا على القيمة ابغالية لأصوؿ الشركات، فاف فهم ىذه العلاقة 

 إبهاد احتمالات التحوط ابذاه ابؼخاطر ابؼتعددة ولكن أيضا معرفة دور نظاـ التحرير ابؼالي يساعد ليس فقط في
، ومقارنة بابؼاضي ازدادت تقلبات أسعار صرؼ الربمنبي وأصبح من 3وسياسات أسعار الصرؼ في ىذه الأسواؽ

وؽ ابؼالية برظى بالكثتَ من الصعب على ابؼستثمرين التنبؤ بابذاىات تغتَه بفا جعل تأثتَاتو على عوائد الاس
  .4الاىتماـ البحثي

  Inflation rateالتضخم7  -

نظريا يؤثر ارتفاع معدلات التضخم سلبا على سوؽ الأوراؽ ابؼالية إذ يؤدي إلى تآكل عوائد ابؼستثمرين وعلى 
عار الأسهم ابؼدى الطويل يؤدي إلى الابلفاض في النشاط الاقتصادي بفا يؤثر سلبا على أرباح الشركات وأس

بالأسواؽ ابؼالية، حيث يضعف خطر التضخم القوة الشرائية ويهدد ابؼستثمرين ذوو الأىداؼ طويلة الأجل التي 
، من ابرز الآثار السلبية التي تنتج عنو فقداف النقود لوظيفتها كمخزف للقيمة بفا 5غالبا ما بردد بالقيم ابغقيقية

وظيف مدخراتهم والتي بسكنهم من ابغصوؿ على عائد أعلى يكفي يدفع بابؼستثمرين إلى البحث عن بؾالات ت
للتعويض عن قيمة الابلفاض في فتًات التضخم، ويرى الاقتصاديوف أنو يؤثر على عوائد الأسواؽ ابؼالية من خلاؿ 

لتضخم ارتفاع معدؿ العائد ابؼطلوب على الاستثمار في الورقة ابؼالية بسبب توقع ابؼزيد من الزيادة في معدلات ا
                                                           

جامعة ، بؾلة دراسات وأبحاث، Garchبسبع عبد القادر، قياس أثر تغتَات أسعار الصرؼ على تقلبات عوائد أسواؽ الأسهم باستخداـ بموذج -1
 . 04، ص 2017مارس  26ابعلفة، العدد 

2
 -Wen Mingjie And Tang Tang , The Relationship Between Weekly Exchange Rate Movements And Stock 

Returns: Empirical Evidence In Five Asian Markets, Umeå School Of Business Spring Semester 2010, P 42, 

Available On:  Www.Diva-Portal.Org 
3
 -Muhammad Aftab And Rubi Ahmad And Izlin Ismail,, Dynamics Between Currency And Equity Markets In 

China, Chinese Management Studies, Vol 9 Issue 3, University Of Malaya, 2015, P 336. 
4
 -Chien-Jen Wang, Po-Chin Wu And Huei-Hsieh Lin (2013). The Relationship Between Stock Returns And 

Foreign Exchange Rates In China Using Smooth Regime-Switching Approach. Investment Management And 

Financial Innovations, Volume 10, Issue 3, 2013, P 47. 
5
 -Dennis Kawawa And Jamela Hoveni, Inflation Hedging with South African Stocks: A Jse Sectoral Analysis, 

2017, P 01. 
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 Bodie(1976)أي أف عوائد الأصوؿ ابؼالية تتبع نفس ابذاه التضخم، ووفقا بؼا ذكره  وابلفاض قيمتها السوقية،
، وإلى يومنا ىذا لا تزاؿ 1فاف استًجاع أي حيازات بيكن أف تفوؽ معدؿ التضخم تعتبر بروطا ضد التضخم

نو من الناحية النظرية إيرادات الشركات ينبغي أف الأسهم خيارا معتمدا من الكثتَ من ابؼستثمرين ضد التضخم لأ
العديد من ابؼستثمرين الذين لديهم أفاؽ طويلة ابؼدى  ، حيث أف2تنمو بنفس معدؿ التضخم على مر الزمن

يقوموف بالتحوط ابذاه التضخم عن طريق استثمارات الأسهم للحصوؿ على ابؼزيد من الضمانات الأساسية التي 
3رات عوائد تتجاوز معدلات التضخم على ابؼدى الطويل وبالتالي بضاية القوه الشرائية.تكسب ىذه الاستثما

 

كما خلصت معظم الدراسات إلى أف التضخم ابؼتوقع بيكن أف يؤثر تأثتَا إبهابيا أو سلبيا على الأسواؽ           
ابؼتوقع أظهر نتائج أكثر  وىذا مرتبط بالقدرة على التحوط والسياسة النقدية للحكومة، غتَ أف التضخم غتَ

أبرزىا الارتباط الإبهابي القوي بعوائد الأسهم خلاؿ فتًات الانكماش الاقتصادي، بفا يدؿ على أف  ،اهحسب
توقيت الدورة الاقتصادية يتسم بأبنية خاصة بالنسبة للمستثمرين لقياس أثره على عوائد الأسواؽ ابؼالية، ويعتقد 

4بو إلى أف التضخم غتَ ابؼتوقع يتضمن معلومات جديدة عن الأسعار في ابؼستقبل.أيضا أف ىذا الارتباط يعود سب
 

وتعتمػد الدراسػات الاقتصادية لتحليل العلاقة بتُ التضخم وعوائد الأسهم على ابذاىتُ أساسػيتُ:          
الاسػمية  ( التي تفتًض أف معدلات العوائد1930) Ivring Fisherالأوؿ، فرضيػة الاقتصادي الأمريكي 

 للأسػهم تسػاوي بؾموع معدلات العوائػد ابغقيقية ومعدؿ التضخم ابؼتوقع: 

 )معدؿ العائد الابظي = معدؿ العائد ابغقيقي + معدؿ التضخم ابؼتوقع(  

تضخم وفقا بؽذه النظرية بيكن التعبتَ عن سعر الفائدة الابظي بوصفو بؾموع العائد ابغقيقي ابؼتوقع ومعدؿ ال 
5ابؼتوقع.

 

 Fama (1981)وىناؾ نظرية أخرى تتعلق بالعلاقة بتُ التضخم وسوؽ الأوراؽ ابؼالية وىي نظرية الوكالة 
Agency Theory ، التي تفسر العلاقة السلبية القوية بتُ عوائد الأسهم والتضخم بأنها ترجع إلى التضخم الذي

الفرضية التضخم والنشاط ابغقيقي مرتبطاف سلبا ولكن النشاط  ، وتعتبر ىذه6يعمل كوكيل للنشاط ابغقيقي ابؼتوقع
على وجود علاقة  Fama، حيث أكدت نتائج دارسة 7ابغقيقي وعوائد الأسهم ابغقيقية تربطهما علاقة ابهابية

                                                           
1
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 - Werner Krämer, Equity Investments As A Hedge Against Inflation, Part 2, Investment Research, Lazard 

Asset Management,  14 September 2017, P 02. 
4
 - Kristina Zucchi, Inflation's Impact On Stock Returns,  August 17, 2017, Available On:   

Www.Investopedia.Com 
5
 - Donovan Stefan, The Inflation Hedging Properties Of South African Asset Classes, , Master Dissertation In 

Investment Management, University Of Cape Town, South Africa, 13 March 2017, P 04. 
6
 - Geert Bekaert   And Eric Engstrom, Inflation And The Stock Market: Understanding The “Fed Model”,  

September 2008 , P17. 
7
 -  Caroline Geetha And Rosle Mohidin And Vivin Vincent Chandran And Victoria Chong, 

 The Relationship Between Inflation and Stock Market: Evidence From Malaysia, United States And China. 

International Journal Of Economics And Management Sciences Vol. 1, No. 2, 2011, Pp. 01-16 P 03. 

https://www.thebalance.com/ken-little-3140406
https://www.investopedia.com/contributors/239/
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، إلا أف البعض يرى أف تأثتَ ىذه النظرية قد يظهر في ابؼدى الطويل 1عكسية قوية بتُ التضخم وعوائد الأسهم
2ن ليس في ابؼدى القصتَ.ولك

 

وقد نظرت العديد من الدراسات في أثر التضخم على عوائد الأسواؽ ابؼالية وابؼلاحظ أنها توصلت إلى        
نتائج متباينة حسب الاقتصاد بؿل الدراسة والفتًة الزمنية، وعموما بيكن تقسيمها إلى قسمتُ، دراسات أثبتت 

م وعوائد الأسهم وأخرى توصلت إلى نتائج تؤكد وجود علاقة عكسية بتُ وجود علاقة طردية بتُ معدلات التضخ
 ابؼتغتَين، وعليو لا بيكن اعتماد الأسهم كوسيلة بروط كامل أو جزئي ضد بـاطر التضخم.

التي ناقشت العلاقة بتُ  Han Xuehong and Zheng Yanyan and Wu type (2008)مثل دراسة 
وبينت  2002إلى غاية أوت  1992ينية باستخداـ بيانات الفتًة من ماي معدلات التضخم وعوائد السوؽ الص

إلى أوت  2000بتُ ابؼتغتَين، في حتُ أنو في الفتًة جانفي  أظهرت ارتباط سالب 1999-1992أف الفتًة 
التي بينت أف التضخم  Tripathi And Seth (2014-2013)، ودراسة 3تظهر علاقة ابهابية نسبية 2002

4ل الرئيسية ابؼؤثرة على العوائد كما أظهرت أيضا علاقة تكامل مشتًؾ بتُ عوائد الأسهم والتضخم.العوام أحد
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، جامعة دمشق  فاطمة صالح خليل، أثر ابؼتغتَات النقدية في عوائد الأسهم في الأسواؽ الناشئة، رسالة مقدمة لنيل درجة ابؼاجستتَ في الأسواؽ ابؼالية- 1

 .176، ص 2015كلية الاقتصاد، 
2
 -Bahram Adrangi And Arjun Chatrath, Inflation, Output, And Stock Prices: Evidence From Brazil, The Journal 

Of Applied Business Research, Volume 18, Number 1, P72. 
3
 -Zhongqiang Bai, Study on The Impact Of Inflation On The Stock Market In China, International Journal Of 

Business And Social Science Vol. 5, No. 7(1); June 2014, P 263 
4
 - Krishna Reddy Chittedi, Macroeconomic Variables Impact On Stock Prices In A Bric Stock Markets: An 

Empirical Analysis, Research Article Stock & Forex Trading, 2015, P 01. 
Vanita Tripathi And Arnav Kumar, Relationship Between Inflation And Stock Returns – Evidence From Brics 

Markets Using Panel Co Integration Test, December 17, 2014, P 650. 
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 الدبحث الثاني7 الأسواق الدالية الناشئة، نشأتها ومفهومها

اختلف الاقتصاديوف وابؼنظمات الدولية وابؼؤشرات العابؼية حوؿ إعطا  تعريف موحد للأسواؽ الناشئة  
تلاؼ توجهات كل منها، ونظرا لتعدد الآرا  ابؼرتبطة بدعايتَ التصنيف وابػصائص ابؼميزة للسوؽ الناشئة، بسبب اخ

فاعتمد البعض على برديد مفهومها انطلاقا من معايتَ بزص البلد الذي تنتمي إليو السوؽ، في حتُ يصنف 
  ذاتها. البعض الأخر ىذه الأسواؽ على أساس بؾموعة من ابؼعايتَ بزص السوؽ بحد

 الدطلب الأول7 نشأة الأسواق الناشئة.  

نظرا بغداثة مصطلح الأسواؽ الناشئة في التصنيفات الدولية وتعدد ابؼفاىيم ابؼتعلقة بو، سنتطرؽ إلى أرا   
 بـتلف الاقتصاديتُ وتوجهات أىم ابؼؤسسات الدولية قصد برديد مفهوـ واضح وشامل بؽذه الأسواؽ. 

 Agtmaelئة استعمل لأوؿ مرة من طرؼ الاقتصادي ابؽولندي "أ.أنطواف فاف" مصطلح الأسواؽ الناش 
Antoine Van لوصف الأسواؽ ابؼالية التي  تطورت حديثا والإشارة  1991"" في ابؼؤسسة ابؼالية الدولية سنة

ا آنذاؾ بدساعدة ، نتيجة دراسة قاـ به1إلى الأسواؽ التي وفرت فرص للمستثمرين في ابؼناطق الأقل تقدما في العالم
انطلاقا من برليل بيانات ، وىذا "Mc Gillمكغيل الكندية "  " أستاذ بجامعةVihang Errunza"ؼ.إرينزا" "

أسس "أ.أنطواف  1987، وفي سنة 1979-1975العديد من الأسواؽ ابؼالية في البلداف النامية خلاؿ الفتًة 
صصت في الاستثمار بهذه الأسواؽ، وخلاؿ سنة ( التي بزEMMفاف" شركة تدعى إدارة الأسواؽ الناشئة )

(" مؤشر عابؼي خاص بالأسواؽ الناشئة، MSCIأطلقت مؤسسة "مورغاف ستانلي كابيتاؿ إنتًناشيوناؿ ) 1988
 .2وىو لا يزاؿ إلى يومنا ىذا مرجعا للمستثمرين الدوليتُ

تُ وكذلك ابؼؤسسات الدولية وقد استخدـ ىذا ابؼصطلح بعدىا من قبل العديد من الاقتصاديتُ والباحث 
وابؼؤشرات العابؼية لوصف بعض البلداف التي عرفت باقتصاديات الأسواؽ الناشئة والتي سجلت معدلات بمو بوتتَة 
غتَ اعتيادية، وقد تم آنذاؾ ابزاذ ابؼعايتَ الثلاثة التالية بؾتمعة على أنها أىم معايتَ التفرقة بتُ الأسواؽ الناشئة 

ط نصيب الفرد من إبصالي الناتج المحلي، وتتَة النمو الاقتصادي ومدى بقاعة ابغكومات في تبتٍ وغتَىا وىي متوس
 .3سياسات من شأنها ابغفاظ على معدلات بمو معتبرة وبرستُ ابؼستوى ابؼعيشي للأفراد

نبية وتدفق كما كاف لعوبؼة الأسواؽ ابؼالية وإزالة القيود التنظيمية عليها وتسهيل التعامل بالعملات الأج 
4رؤوس الأمواؿ العابؼية دور ىاـ في عملية التنمية التي حققتها ىذه الأسواؽ.

 

                                                           
1
- Mbaloula Marcel, la problématique de l'émergence économique des pays en voie de développement, revue 

Congolaise de gestion, Numéro 14, 2011, P 108. 
2
-JULIEN VERCUEIL, Emergences Economiques: généalogie et définitions, carnet du séminaire BRICS de 

l'EHESS-FMSH (Fondation Maison des sciences de l’homme),  13/07/2014, page 01. 
3
- MUSTAFA SAKR and ANDRE JORDAAN, emerging multinational corporations: theoretical and conceptual 

framework-ersa, working paper n 574, january 2016, page 02. 
https://econrsa.org/system/files/publications/working_papers/working_paper_574.pdf 

 . 21، ص 2016ضيا  بؾيد ابؼوسوي، عوبؼة أسواؽ رأس ابؼاؿ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، الطبعة الثانية، ابعزائر،  - 4

https://brics.hypotheses.org/94
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" ابػبتَ الاقتصادي Jim O’Neill "أ.جيم" " 2001ومع تطور الأنظمة ابؼالية العابؼية قاـ سنة   
بؽند بإطلاؽ مصطلح "البريك" كاختصار لاقتصاديات البرازيل، روسيا، ا Goldman Sachsبػػػمؤسسة 

1والصتُ، واستخدـ ىذا ابؼصطلح بعدىا على نطاؽ واسع للإشارة إلى ىذه المجموعة كأىم الأسواؽ الناشئة.
 

 The Emergingألّف الاقتصادي "أ.أنطواف فاف" كتابا بعنواف "أسواؽ القرف الناشئة"" 2007وفي سنة 
Markets Centuryفي الأسواؽ الناشئة، ومدى  " يتمحور حوؿ مستقبل الأعماؿ ودور الشركات الأجنبية

، كما ظهر بعدىا ما يسمى باقتصاديات البريك 2قدرة ىذه الأسواؽ على استيعاب التدفقات الرأبظالية الدولية
التي تضم كل من الصتُ ابؽند البرازيل وروسيا ثم بؾموعة البريكس بإضافة جنوب افريقيا، والتي تصنف حاليا على 

 كاقتصاديات وبورصات كذلك.انها من اىم الاسواؽ الناشئة  

ابؼتزايد الذي حققتو ىذه الأسواؽ على مستوى الاقتصاد  دا ومنذ ظهور مصطلح الأسواؽ الناشئة والأ 
العابؼي، ىناؾ بؿاولات عديدة لتحديد خصائص معتًؼ بها ومتفق عليها من قبل ابؼنظمات ابؼختلفة مثل صندوؽ  

غتَ انو مازاؿ ىناؾ  FTSE و MSCIة وابؼؤشرات ابؼالية العابؼية مثل  النقد الدولي والبنك الدولي والأمم ابؼتحد
اختلاؼ كبتَ في معايتَ تصنيف ىذه الأسواؽ، وإضافة إلى ىذا الاختلاؼ في ابؼعايتَ وابػصائص أيضا يستخدـ 

صف ىذا ابؼصطلح أحيانا لوصف أسواؽ الأسهم والسندات أو أسواؽ العملات في البلداف النامية، وأحيانا لو 
 MSCIالبلداف نفسها، ىذه ابؼعايتَ ابؼختلفة بذعل الفرؽ واضحا في برديد ىذه الأسواؽ حيث بودد مثلا مؤشر 

دولة ضمن الاقتصاديات الناشئة  152اقتصاد ضمن الأسواؽ الناشئة، في حتُ صندوؽ النقد الدولي بودد  23
خفض وابؼتوسط دوف اف بودد بؾموعة معينة من ، كما يدرجها البنك الدولي ضمن الدوؿ ذات الدخل ابؼن3والنامية

 الدوؿ للأسواؽ الناشئة.

سنة من ظهور بؾموعة البريك  15انو بعد أكثر من  2017" سنة Jim O’Neill ويؤكد الاقتصادي "  
لايزاؿ الاختلاؼ حوؿ مفاىيم ومعايتَ تصنيف الأسواؽ الناشئة ولا تزاؿ تصنف بؾموعة متنوعة من الاقتصاديات 

  4ئة واحدة تعرؼ بدا يسمى الأسواؽ الناشئة.ضمن ف

،  1981إذا فنشأة الاسواؽ الناشئة لا يقصد بو حداثتها كما اف اوؿ استخداـ بؽذا ابؼصطلح كاف سنة 
 ابؼصطلح على الاسواؽ ابؼالية أي البورصات او على البلداف كاقتصاديات ناشئة. ىذاكما انو قد يطلق 

 
                                                           
1
- Www.Worldfinance.Com/Banking/Emerging-Market-Complexities 

2
- Antoine Van Agtmael, The Emerging Markets Century (Book Review), Reviewed by : Shiva Srinivasan, 

Indian Institute of Management, Kozhikode, 2007, p64-65. 
https://www.greatlakes.edu.in/pdf/Herald/Vol3/emergingMarkets.pdf 
3-

Why Emerging Markets Is An Outdated Definition.World Economic Forum, 2015, Available On: 

Www.Weforum.Org/Agenda/2015/08/Why-Emerging-Markets-Is-An-Outdated-Definition/ 

4
 - Jim O'neill, Which Way For Emerging Markets In 2017?, Jan 18, 2017, (04/03/2018) 

 Www.Project-Syndicate.Org 

https://www.project-syndicate.org/columnist/jim-o-neill?a_la=english&a_d=&a_m=be597c0246f86f2c0fd7260b&a_a=click&a_s=&a_p=%2Fonpoint%2Fwhich-way-for-emerging-markets-in-2017-by-jim-oneill-2017-01&a_li=jim-o-neill&a_pa=article-top&a_ps=
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 الناشئة الدطلب الثاني7 مفهوم الأسواق 

سنتطرؽ في ىذا الإطار إلى مفهوـ الأسواؽ الناشئة من منظور ابؼؤسسات الدولية، ومن منظور الاقتصاديتُ 
الذين اىتموا بابؼوضوع، حيث ينظر أحيانا للأسواؽ الناشئة على أنها اقتصاد أو بلد وأحيانا ينظر إليها على 

 أنها أسواؽ مالية.

 ولية7الأسواق الناشئة حسب الدؤسسات الد .1

الأسواؽ الناشئة بأنها  2016في   Christine Laguardعرفت رئيسة صندوؽ النقد الدولي كريستتُ لاغارد  
بلدا في مرحلة التحوؿ، أي أنها ليست شديدة الثرا ، ولا شديدة الفقر، كما أنها  50إلى  30"بؾموعة تضم من 

تنظيمية لم تصل بعد إلى مرحلة النضج الكامل، وىذه منفتحة نسبيا أماـ رأس ابؼاؿ الأجنبي، ولديها نظم مالية و 
البلداف تتسم أيضا بقدر ىائل من التنوع ثقافيا وجغرافيا وحتى اقتصاديا فهي غتَ متجانسة فعلى سبيل ابؼثاؿ بير 
الاقتصاداف البرازيلي والروسي بفتًة ركود، بينما تتمتع ابؽند وابؼكسيك بنمو قوي في نفس الوقت، وكل من ىذه 

لبلداف حريصة على اللحاؽ بنظرائها الأكثر تقدما، غتَ أف صعوبة ابؼتغتَات الاقتصادية ابغالية بذعل من عملية ا
1اللحاؽ أكثر صعوبة".

 

  وفي ورقة عمل لصندوؽ النقد الدولي عرؼ الأسواؽ الناشئة على أنها أسواؽ متواجدة بدوؿ نامية تتميز
مارات في ىذه الأسواؽ بدستوى عاؿ من ابؼخاطر مع احتماؿ بتوقعات بمو مرتفعة وعادة ما تتسم الاستث

ارتفاع العوائد، وىي أكثر تقلبا لكنها تعطي إمكانية اختزاؿ مراحل النمو الاقتصادي في وقت مبكر، وىذه 
2السوؽ ابغر. إلى من الاقتصاد ابؼخطط البلداف الصناعية ابعديدة والتي بسر بدرحلة انتقالية في تقع الأسواؽ

 

  يعرؼ معجم صندوؽ النقد الدولي الأسواؽ الناشئة التي يسميها بالأسواؽ الصاعدة بشكل عاـ: "بأنها كما
أسواؽ رأس ابؼاؿ في البلداف النامية التي حررت أنظمتها ابؼالية لتعزيز تدفقات رأس ابؼاؿ مع أطراؼ غتَ 

لي الأكثر دقة وتصنف الدوؿ ذات مقيمة"، وتعتبر قاعدة البيانات الاقتصادية العابؼية لصندوؽ النقد الدو 
الاقتصاديات ابؼتقدمة أو الأسواؽ الناشئة والاقتصاديات النامية على أساس مستوى دخل الفرد، وتنويع 

 . 3الصادرات، ومستوى الاندماج في النظاـ ابؼالي العابؼي

اجع البنك الدولي في ، وير 4وحسب البنك الدولي الأسواؽ الناشئة تندرج ضمن البلداف منخفضة ومتوسطة الدخل
شهر جويلية من كل سنة التصنيف التحليلي لبلداف العالم على أساس قيم نصيب الفرد من الدخل الإبصالي للسنة 

، وبودد البنك الاقتصادات ذات الدخل ابؼنخفض من حيث نصيب الفرد من الناتج الابصالي، ويتم 5السابقة
                                                           

 . 03، ص 2016فيفري  4بؼية ابعديدة من أجل النمو، جامعة متَيلاند، الو.ـ.أ، كريستتُ لاغارد، دور الأسواؽ الصاعدة في الشراكة العا   1
2
- Ashoka Mody, What Is An Emerging Market?, IMF Working Paper Research Department. International 

Monetary Fund. September 2004, P 03. 
3
-Meg Doherty Bea, Defining Emerging Markets. December, 2012, Available On:  

Https://Thisalreadyhappened.Com/2012/12/08/Defining-Emerging-Markets/ 
4
 -  Reem Heakal, What Is An Emerging Market Economy?, August 17, 2017, Available On: 

Http://Www.Investopedia.Com/Articles/03/073003.Asp  
5
 Http://Blogs.Worldbank.Org/Opendata/Ar/New-Country-Classifications-2016 

https://thisalreadyhappened.com/author/megdoherty/
https://thisalreadyhappened.com/2012/12/08/defining-emerging-markets/
http://www.investopedia.com/contributors/80/
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دولار أمريكي أو أقل، اما  995غ نصيب الفرد فيها بل 2017حسابها باستخداـ طريقة أطلس، في سنة 
 .1دولار أمريكي 3895 - 996ىي تلك التي يبلغ فيها نصيب الفرد ما بتُ الاقتصادات ذات الدخل ابؼتوسط 

ويعتبر البنك الدولي البلداف بأنها بؾموعة متنوعة من حيث ابغجم والسكاف ومستوى الدخل، وبيثل  
الدخل ابؼتوسط حوالي ثلث الناتج المحلي الإبصالي العابؼي، وىي المحرؾ الرئيسي للنمو  بؾموع ناتج البلداف ذات

2العابؼي.
 

  وتعرفها مؤسسة التمويل الدولية على أنها أسواؽ تتمتع بقدرات متعددة بؼواصلة النمو والتقدـ وىي
3متواجدة في دوؿ منخفضة ومتوسطة النمو.

 

اقتًح عدد من ابػبرا   للأسواؽف بفا بووؿ دوف الوصوؿ الى مفهوـ واضح ونظرا لتعدد واختلاؼ الآرا  والتعاري
فاينايشل تابيز بؾموعة من البدائل  FTالاقتصاديتُ بدائل لإعادة تعريف الأسواؽ الناشئة ونشرت مؤسسة 

 4لتعريف الأسواؽ الناشئة التي أعدىا خبرا  من بصيع أبكا  العالم:

 الأسواق الناشئة حسب الاقتصاديين7 .2

  John Paul Smith  مؤسس شركةECSTRAT  يرى أف أنظمة حكم الدوؿ ىي ابؼؤشر الاقوى *
للتصنيف ويقتًح مصفوفة تهدؼ إلى مساعدة ابؼستثمرين على قياس ابؼخاطر لكل فئة من خلاؿ برديد نوع 

في كل فئة بنا   بـتلف أنظمة ابغكم، بد ا من الأنظمة الليبرالية إلى الأنظمة الاستبدادية، حيث تقع البلداف
 على التقييم الكمي والنوعي لذلك النظاـ ولكل نظاـ بـاطره ابؼختلفة لعملية الاستثمار.

  Michael Power لدى  انمحهمInvestec Asset Management  يشتَ إلى ضرورة الابتعاد عن
( بكو نظاـ ديناميكي من التجمعات الثابتة للأسواؽ الناشئة مثل بلداف بريكس )البرازيل، روسيا، ابؽند، الصتُ

"الكتل" يقتًح مصفوفة لو تقسم الدوؿ إلى أربع زوايا اعتمادا على معايتَ معينة )فائض أو عجز في ابغساب 
 ..(. ابعاري، تصدير السلع

  Richard Dobbs الاقتصادي في  انخبيرMckinsey Global Institute  يرى أف التصنيفات التي
فيدة لأنها تفوت ابؼوضع ابغقيقي للديناميكية التنموية، ويقوؿ أنو من بتُ تتم على مستوى البلداف غتَ م

مدينة بدجمل الأسواؽ الناشئة ىناؾ عدد قليل جدا منهم تعتبر من ابؼدف الكبرى التي سوؼ بسثل ما  440
ض وكثتَ من ىذه ابؼدف، لذلك يفتً  2025 -2015يقرب نصف بمو الناتج المحلي الإبصالي العابؼي ابؼتوقع 

 أف يكوف التصنيف على أساس ابؼدف وليس الدوؿ.

                                                           
1
 https://wcph2020.com/world-bank-classification-emerging-countries-17 

2
 - Http://Www.Worldbank.Org/En/Country/Mic/Overview 

ة بدلتقى سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات و بلميهوب، العوبؼة ابؼالية و تأثتَىا على أدا  الأسواؽ ابؼالية الناشئة، مداخل وأبظا ساعد مرابط  -3
 . 12، ص 2006نوفمبر  22محمد خيضر بسكرة،  ابؼؤسسات، دراسة حالة ابعزائر و الدوؿ النامية، جامعة

4
-  James Kynge. Redefining EM: Choosing the Best Matrix. World Experts Offer Six New Classifications. 

Financial Times. August 18, 2015, Available On: www.Ft.Com  

ECSTRAT    *ىي شركة استشارية تقدـ ابؼشورة بشأف توزيع الأصوؿ  
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 Peter Marber  رئيس الاستثمارات في الأسواؽ الناشئة بدؤسسةLoomis Sayles & Company 
يرى انو بهب بذميع البلداف في عشرة بؾموعات مرقمة حسب عدة معايتَ )نصيب الفرد من الدخل، القدرة 

، الصحة والتعليم، وابؼناخ السياسي ...( وتشمل كل بؾموعة بلداف التنافسية الاقتصادية، التصنيف الائتمالٍ
 متشابهة ابػصائص.

  Alexander Kozhemiakin  رئيس الأسواؽ الناشئة في شركةSTANDISH  لإدارة الأصوؿ، يقتًح
 Assets Tied To Economies Of Riskyكتعريف جديد بـتصر لػػػػػ   Asteriscsمصطلح 

Countries ،ابؼرتبطة باقتصاديات الدوؿ المحفوفة بابؼخاطر" ليحل بؿل "الأسواؽ الناشئة"  أي "الأصوؿ
 ويرى أف تقييم ابؼخاطر في الدوؿ من خلاؿ بؾموعة من ابؼعايتَ يعتبر أىم عامل للتصنيف.

  Andrew Karolvi  أستاذ التمويل في الأسواؽ الناشئة بجامعةCornell Johnson School 
سمة إلى ستة معايتَ رئيسية وتشمل القيود ابؼالية السوؽ والقدرات، عدـ الكفا ة يستخدـ سبعوف متغتَا مق

التشغيلية في أنظمة التداوؿ، والقيود ابؼفروضة على الاستثمارات الأجنبية، والتعتيم ، حدود ابغماية القانونية 
تُ بصيع الأسواؽ وعدـ الاستقرار السياسي، وخلصت دراستو إلى أف فنزويلا ىي الأكثر عرضة للمخاطر ب

 الناشئة في حتُ تايواف ىي الأقوى.

 تعاريف أخرى7

  وتعرؼ أيضا بأنها بؾموعة الدوؿ التي بؽا بعض خصائص الدوؿ ابؼتقدمة ولكنها لا تتوافق مع بصيع
خصائصها، وتتميز عموما بدخل منخفض أو متوسط للفرد، وقد استطاعت ىذه الأسواؽ جذب العديد من 

رتفاع العوائد فيها بفضل معدلات النمو الاقتصادي السريع المحققة فيها مقارنة بالدوؿ ابؼستثمرين نظرا لا
ابؼتقدمة، إلا أف الاستثمار في الأسواؽ الناشئة بومل الكثتَ من ابؼخاطر حيث تعتبر من أكثر الأسواؽ بـاطرة  

ية وكذا تقلبات أسعار كعدـ الاستقرار السياسي في بعض ىذه الأسواؽ إضافة إلى مشاكل في البنية التحت
1عملاتها.

 

  كما تعرؼ الأسواؽ الناشئة بأنها الدوؿ التي برقق معدلات بمو سريعة، وىي في مرحلة الانتقاؿ الى اقتصاد
السوؽ، وتوفر أسواقها فرص كبتَة لتحقيق أرباح أعلى من الدوؿ ابؼتقدمة، وأىم خصائصها صغر حجم 

2المحلي الإبصالي والانفتاح النسبي على الاستثمار الأجنبي.الاقتصاد، ابلفاض نصيب الفرد من الناتج 
 

                                                           
، لعملات العابؼيةالتحليلات الفنية ابػاصة بالابذاىات ابؼؤثرة في أسواؽ اتعريف الأسواؽ الناشئة، نظرة وجيزة عن أبرز ابػصائص، أخبار وبرليلات سوؽ الفوركس ، ربيي بؿمود - 1

 ، متاح على:2016اوت  18

 Www.Dailyfx.Com/Tadawul_Forex_News/Education/2016/04/09/Emerging-Markets-Charectaristics-

4226.Html- 
2
- Sechel Ioana-Cristina And Ciobanu Gheorghe, Characteristics Of The Emerging Market Economies - Brics- 

From The Perspective Of Stock Exchange Markets, The Annals Of The University Of Oradea. Economic 

Sciences2014, P 40-41. 
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  وتعرؼ الأسواؽ الناشئة كذلك بأنها دوؿ تعتمد على التصنيع وتشهد معدلات بمو سريعة، كما تعرؼ غالبا
1الانتقاؿ إلى اقتصاد السوؽ وتتميز أيضا بارتفاع النمو الدبيغرافي.

 

 دوؿ التي تعتمد وتعوؿ على مضاعفة قدرتها الإنتاجية وتسعى إضافة إلى تعريف الأسواؽ الناشئة بأنها ال
التقليدية التي تعتمد على الزراعة وتصدير ابؼواد ابػاـ وتهدؼ حكوماتها إلى برستُ  اقتصاداتهاللخروج من 

2ابؼستويات ابؼعيشية للأفراد.
 

  دة ىيكلة اقتصادية بهدؼ بالكامل لإعا اقتصاداتهاكما تعرؼ الأسواؽ الناشئة أنها تلك الدوؿ التي بزضع
التوجو إلى اقتصاد السوؽ والتجارة ابغرة وتوفتَ فرص بذارية واستثمارية أخرى وتركز بشكل كبتَ على 

3الاستثمار الأجنبي ابؼباشر من خلاؿ نقل التكنولوجيا.
 

 مع  الأسواؽ الناشئة تعرؼ بأنها بؾموعة من البلداف متوسطة الدخل استطاعت أف تندمج وتتكامل سريعا
الأسواؽ العابؼية، وحققت معدلات بمو كبتَة مع سيطرتها الى حد كبتَ على الكثتَ من ابؼشكلات الاقتصادية  

 4كمعدلات التضخم الكبتَة.
 

  وتعرؼ الأسواؽ الناشئة كذلك بأنها الدوؿ التي بوقق اقتصادىا بموا سريعا، وىي في مرحلة الانتقاؿ إلى
فرص للمستثمرين لتحقيق أرباح أعلى من الدوؿ ابؼتقدمة، وأىم خصائص اقتصاد السوؽ ولديها قدرة لتوفتَ 

الأسواؽ الناشئة؛ صغر حجم الاقتصاد، ابلفاض نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالي، والانفتاح النسبي 
5 على الاستثمار الأجنبي.

 

 مو، وتتميز بقدر اقل من الاستقرار ثرا  مقارنة بالبلداف متقدمة الن اقل وتعرؼ الأسواؽ الناشئة بأنها البلداف
السياسي والاقتصادي وبيكن أيضا أف تكوف عملاتها عرضة للتقلبات الشديدة، كما أف التصنيع فيها اقل 

6تقدما، بالرغم من توفر العديد من ابؼوارد الطبيعية اللازمة للتصنيع.
 

  ئة إلى  أربعة بؾموعات وفقا سوقا من بـتلف دوؿ العالم، قسمت الأسواؽ الناش 38وحسب دراسة شملت
لتفاوتها من خلاؿ بؾموعة من ابػصائص وتضمنت المجموعة الأولى الأسواؽ الأقل تطورا مقارنة  بدثيلاتها من 
حيث عدد الشركات ابؼسجلة، عدد الأسهم، والقيمة السوقية، السيولة والتقلبات الشديدة في الأسعار مثل 
                                                           
1- Justin Kuepper, What Are Emerging Markets? Finding And Investing In Emerging Markets, August 25, 2016, 

Available On: Www.Thebalance.Com 
2
- Kimberly Amadeo, What Are Emerging Markets? 5 Defining Characteristics, How To Pick The Real Winners- 

December 14, 2016, Available On: Www.Thebalance.Com 
3
-  Pierre Eric Mani, L’internationalisation De La Recherche-Développement Et Cycle De L’investissement 

Etranger Dans Les Pays Emergents: Le Cas De La Chine, Du Brésil, De L’inde  Et De L’afrique Du Sud, 

Universite De Nice Sophia Antipolis, France, 2013, P 
106-105 . 

ة، المجلد ايهاف كوزي واسوار براساد، الأسواؽ الصاعدة تشب عن الطوؽ، بؾلة التمويل والتنمية بعنواف مكاف الأسواؽ الصاعدة على ابؼائدة العابؼي - 4
  .07، ص 2010، العدد الرابع، البنك الدولي، ديسمبر 47رقم 

5
 - Sechel Ioana-Cristina And Ciobanu Gheorghe, Characteristics of The Emerging -Market Economies - Brics, 

From the Perspective Of Stock Exchange Markets, 2014. Page 40-41. 
6
 - Jeremy Quittner, Developed Vs Emerging Economy: What’s The Difference?, June 07, 2017, Available On: 

Learn.Stashinvest.Com 

https://www.thebalance.com/justin-kuepper-1978774
https://www.thebalance.com/kimberly-amadeo-3305455
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ا، أما المجموعة الثانية التي تضم على سبيل ابؼثاؿ بورصة البرازيل الصتُ بورصة كينيا وزبيبابوي والمجر وبولند
وكولومبيا وابؽند وابؼغرب والفلبتُ، تتميز بدرجة سيولة أكبر للأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة وكذا تنوع المحافظ 

دا وتركيا فتتميز باستقرار الاستثمارية للأوراؽ ابؼالية أما المجموعة الثالثة كبورصة الأرجنتتُ وإندونيسيا وتايلان
نسبي أكبر في أسعار الأوراؽ ابؼالية وزيادة حجم الإصدارات ابعديدة وخاصة من الأسهم وارتفاع القيمة 
السوقية للأسهم ابؼدرجة، بالإضافة إلى المجموعة الرابعة تتميز ىذه المجموعة بارتفاع معدلات سيولة الأوراؽ 

نطاؽ السوؽ ابؼالية وىي أسواؽ ذات تنافسية عابؼية مثل بورصة ىونغ   ابؼالية وكبر حجم التعاملات واتساع
1كونغ وابؼكسيك وكوريا وسنغافورة وتايواف.

 

وبالتالي تطلق تسمية الأسواؽ ابؼالية الناشئة على كل سوؽ مالية في أي دولة إذا انطبقت عليها الصفتاف 
 2التاليتاف:

يواجو مشكلات أساسية متعلقة بابعوانب الاقتصادية والسياسية وجػود ىػذه السوؽ في اقتصاد نػاـ ولا يػزاؿ 
والاجتماعية، وأف تكوف السوؽ بصدد بمو، أي أنها أسػواؽ صغتَة تشهد تطورات كبتَة مقارنة بالأسواؽ 
العابؼية، وتتمتع بقدرات متعددة بؼواصلة النمو والتقدـ ولو نظرنا الى ىذين ابؼيزتتُ نستطيع تفهم سبب 

 الكبتَ في قوائم ىذه الاسواؽ ابؼعتمدة من طرؼ ابؼؤسسات وابؼؤشرات العابؼية وحتى الاقتصاديوف. الاختلاؼ 

 إذن ومدا سبق نستنتج أن7

  الأسواؽ الناشئة ىو ابؼصطلح الذي استخدـ لوصف الأسواؽ ابؼالية بالبلداف النامية التي حققت عوائد أعلى
حالة تباطؤ، كما أنها بستلك قدرات كبتَة تؤىلها بؼواصلة  نسبيا من معدبؽا الطبيعي بعدما كانت تعالٍ من

النمو والتطور، وابعدير بالذكر أف معظم الأسواؽ الناشئة بدا في ذلك الصتُ تبنت سلسلة من الإصلاحات في 
، وقد ذكر بؾموعة من  اقتصاداتهابـتلف المجالات الاقتصادية وابؼالية بسكنت من خلابؽا من برقيق بروؿ في 

ا  أف الإصلاحات التي أجريت بعد الأزمات ابؼالية في التسعينات من القرف ابؼاضي جعلت كثتَ منها في ابػبر 
الوقت ابغالي أكثر صلابة وأكثر قدرة على بذنب ابؼتاعب التي قد تنشأ نتيجة بروؿ ابذاه الأوضاع ابػارجية، 

لثانية من الإصلاحات حتى تتمكن من غتَ أنو قد يتعتُ على ىذه الاقتصاديات أف تسعى لإجرا  ابؼرحلة ا
، لاف قدرة ىذه الأسواؽ في التعامل مع الاقتصاد ابؼالي وابغقيقي 3إعطا  دفعة بؼستويات النمو ابؼمكن لديها

                                                           
، 2006-2005بوكسالٍ رشيد، معوقات أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العربية وسبل تفعيلها، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة ابعزائر،  - 1

 . 168-167ص

، 2013، 64-63وث اقتصادية عربية العدداف علا عادؿ علي عبد العاؿ، دور الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في تنشيط البورصة ابؼصرية، بح - 2
  .87ص

  .02، ص 2013أكتوبر  10نشرة صندوؽ النقد الدولي الالكتًونية بعنواف الأسواؽ الصاعد بحاجة إلى ابعيل الثالٍ من الاصلاحات،  -3
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ونقاط الضعف ابؼرتبطة بها بذعلها ملزمة بدواجهة الصدمات ابػارجية والاستفادة من ابؼدخرات العابؼية ابؼتزايدة 
 ، لتعزيز مكانتها ضمن عابؼيا.1العائد والنمو بغرض البحث عن فرص

  التعريف العاـ الذي بيكن استخلاصو بفا سبق ىو أنها تلك الأسواؽ التي تتواجد بدوؿ تتميز بدخل متوسط
أو منخفض وبستلك ابؼؤىلات اللازمة للاستمرار في برقيق معدلات بمو معتبرة ومستمرة، كما أنها توفر فرص  

خلاؿ العوائد ابؼرتفعة إلا أنها تتميز أيضا بارتفاع ابؼخاطر نظرا لعدة عوامل سيتم كبتَة للمستثمرين من 
 توضيحها من خلاؿ دراسة العوائد وابؼخاطر وبرليلها.   

 الدطلب الثالث7 خصائص الأسواق الناشئة

د أي بلد، تتعدد خصائص الأسواؽ الناشئة من حيث النظر إلى السوؽ الناشئة كسوؽ مالية أي بورصة أو كاقتصا
وكما سبق وتطرقنا فإف الاختلاؼ فالتصنيفات وابؼؤسسات ابؼصنفة بهعل ابػصائص ابؼميزة بؽذه الاسواؽ متباينة 

 بشكل واضج وفيما يلي قمنا بجمع أىم ىذه ابػصائص.

ويقصد بها ابػصائص التي بهب اف تتوفر بالبورصات حتى بيكن خصائص متعلقة بالسوق الدالية7  .1
 لسوؽ ناشئة او غتَ ناشئة وابنها:ىذه ا فالقوؿ ا

 7خاصية تقلب العائد في الأسواق الناشئة وحساسية للتقلبات الخارجية 

حيث أشارت العديد من الدراسات أف العائد في الأسواؽ الناشئة أكثر تقلبا منو في الأسواؽ ابؼتقدمة، وكذلك 
ويع في ابؼخاطرة من خلاؿ التنويع ابؼالي حيث خاصية حساسية العائد للتقلبات ابػارجية التي ترتبط أساسا بالتن

2أشارت العديد من الدراسات أف الأسواؽ الناشئة توفر عوائد أعلى من الأسواؽ ابؼتقدمة.
 

3بالإضافة إلى بؾموعة ابػصائص ابؼذكورة ىناؾ خصائص أخرى متمثلة فيما يلي:
 

 7ابؼقيدة بالبورصة يصل عددىا إلى تقاس ىذه ابػاصية بدؤشر يقيس قيمة بؾموعة من الشركات  التركيز
الشركات الأولى حسب ترتيبها في الربظلة الإبصالية للبورصة، وبستاز الأسواؽ الناشئة  عشرة، تضم

 بابؼائة. 20بابؼائة بينما تشهد الأسواؽ ابؼتطورة نسبة لا تتعدى  60بتسجيل معدؿ يصل إلى 

 عدـ استقرار عائدات السوؽ ويقاس : خاصية التذبذب تقاس من خلاؿ مؤشر يقيس مدى التذبذب
باحتساب نسبة سعر السهم إلى أرباحو، وتسجل ىذه النسبة ارتفاعات كبتَة في معظم الأسواؽ الناشئة 

                                                           
1
 - Otaviano Canuto and Catiana García-Kilroy And Anderson Caputo Silva, The New Financial Landscape: 

What It Means For Emerging Market Economies, Number 87, The World Bank, Poverty Reduction And 

Economic Network (Prem), Economic Premise, September 2012, P 01. 
يف ابؼؤشر وتوجهات ابؼستثمرين، بؾلة جامعة الأمتَ عبد بوداح عبد ابعليل وخياري إبياف، السواؽ ابؼالية الناشئة وشبو الناشئة: بتُ عملية تصن - 2

 . 436-435القادر، قسنطينة، ابعزائر، ص 

ادية، جامعة حساف خبابة، دور أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بالدوؿ العربية في التنمية الاقتصادية، بؾلة العلوـ الإنسانية، كلية ابغقوؽ والعلوـ الاقتص -3
 . 05-04سطيف، ابعزائر، ص 
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بفا بهعلها أسواؽ تتميز بدرجة عالية من ابؼخاطرة، وقد سجلت ىذه النسبة في البرازيل ما قيمتو بشاف 
 ندا. مرات بالنسبة للقيمة ابؼسجلة في بورصة ىول

 7تسجل الأسواؽ الناشئة في فتًة وجيزة بموا كبتَا في عدد الشركات ابؼدرجة فيها وكذا  التطور السريع
 حجم الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة بها.

 7تشهد الأسواؽ الناشئة في معظمها سو  تنظيم وعدـ الكفا ة في الإدارة كونها أسواقا  افتقارىا للتنظيم
ميزت البلداف ابؼتواجدة بها ولم يتم عند إنشائها برضتَ القوانتُ وجدت نتيجة ظروؼ اقتصادية 

 والتشريعات ابؼنظمة للعمل بها.

 بسثل الأسواؽ الناشئة مركزا لاستقطاب الاستثمارات الأجنبية لا سيما ارتفاع عوائد الاستثمار فيها :
قدمة حيث أف العائد على مستثمري الأسواؽ ابؼتقدمة بؼا برقق من عوائد مرتفعة مقارنة بالأسواؽ ابؼت

السهم في الأسواؽ الناشئة يعد أكبر من العائد في الأسواؽ ابؼتقدمة والعائد على المحفظة في الأسواؽ 
 بابؼائة في السنة. 1.5الناشئة بوقق بموا قدره 

 7كفأة تشتَ العديد من الدراسات الى اف الاسواؽ بالدوؿ الناشئة والنامية تعتبر ضعيفة وغتَ   عدم كفاءتها
ومفتقرة لكفا ة التشغيل وكفا ة التسعتَ، نظرا لغياب متطلبات كفا ة الاسوؽ ابؼالية بسبب بـاطر عدـ 

 ، كما اثبتت العديد من الدراسات اف 1بساثل ابؼعلومات مع عدـ وجود نظاـ معلوماتي غتَ فعاؿ

ي انها لا تتسم بالكفا ة في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الناشئة أقل كفا ة من أسواؽ الاقتصادات ابؼتقدمة، أ
 .2أشكابؽا الثلاثة

 خصائص متعلقة باقتصاديات الأسواق الناشئة7

بالإضافة إلى ابػصائص ابؼذكورة أعلاه بالنسبة للأسواؽ ابؼالية الناشئة ىناؾ أيضا خصائص تتعلق بالاقتصاد ككل 
3: ااقتصاداتهوالتي بيكن من خلابؽا تصنيف البلداف على انها ناشئة من خلاؿ 

 

 .ابغجم والتنوع والتنافسية والتي تبدو أكثر وضوحا في القطاعتُ الصناعي والزراعي 

  .قوة الأسواؽ الاستهلاكية 

 .فتح الأسواؽ في البلداف الناشئة والابتكار ابؼالي 

  بؿدودية التعامل بالأدوات ابعديدة بحيث أف عملية الاستثمار في ىذا النوع من الأوراؽ بيكن أف ينقل
 اطر بتُ بـتلف ابؼشاركتُ في الأسواؽ.ابؼخ

                                                           
1
بن اعمر بن حاسين واخرون، كفاءة الاسواق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعودية عمان تةنس والمغرب، مجلة أداء  - 

  .163-162، ص 2313، 2المؤسسات الجزائرية عدد 
2
 - Ceyda Aktan, Eyyup Ensari Sahin and Ilhan Kucukkaplan, Testing the Information Efficiency in Emerging 

Markets, Financial Management from an Emerging Market Perspective, P 62, available on: 
http://dx.doi.org/10.5772/intechopen.70369 
3
 -Sechel Ioana Cristina and Ciobanu Gheorghe, characteristics of the emerging markets economies - BRICS - 

from the perspective of stock exchange markets -Babeș-Bolyai University, faculty of economics and business 

administration, Cluj-Napoca, Romania, 2014, page 48-49. 
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كما يرى البعض الآخر أف خصائص الأسواؽ الناشئة بزتلف عن غتَىا من الدوؿ النامية وابؼتقدمة نظرا لاختلاؼ 
1وتتمثل أىم خصائصها فيما يلي:  اقتصاداتهاظروؼ بمو 

 

 زيادة مطردة في الناتج المحلي الإبصالي وفي نصيب الفرد من الدخل 

 جارة ابػارجية يفوؽ ابؼبادلات التجارية ابػارجية بمو الت 

  وجود رؤوس الأمواؿ الأجنبية التي يتم استثمارىا لفتًة طويلة 

  اقتصاد متنوع لا يعتمد على تصدير ابؼواد الأولية فقط 

  امتلاكها لشركات عابؼية في عدة بلداف حيث يكوف كل أو جز  من رأس ابؼاؿ بؼسابنتُ خواص 

 يات الناشئة على آفاؽ واعدة بفضل حيويتها الدبيغرافية وعدد ابؼستهلكتُ.تتوفر الاقتصاد 

2 إذن ىناك خاصيتين أساسيتين للأسواق الناشئة7
 

ابػاصية الأولى متعلقة بتقييم الاوراؽ ابؼالية بالسوؽ: وتشمل كل من ابؼعلومات ابؼتاحة حوؿ الاستثمار، وكدا 
ية، حيث تتسم ابؼعلومة بالأسواؽ الناشئة بالتعقيدات الكبتَة اضافة الى بـاطر الاستثمار نسبة إلى الأسواؽ العابؼ

صعوبة الوصوؿ اليها وبزص ىده ابؼعلومات ابغجم والشفافية والسيولة في السوؽ بالإضافة الى نوعية ىده 
 ابؼعلومات.

الناتج المحلي الإبصالي إلا  ابػاصية الثانية: وفيما يتعلق بالاقتصاد الكلي الأسواؽ الناشئة لديها مستويات أعلى من
 أف متوسط نصيب الفرد من الدخل أقل بكثتَ من الدوؿ ابؼتقدمة وكذا ابلفاض القيمة السوقية للاستثمارات.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 -François Lafague, Des économies émergentes aux puissances émergentes, l’École centrale de Paris, , pp: 102, 

103. 
https://studylibfr.com/doc/2025680/des-%C3%A9conomies-%C3%A9mergentes-aux-puissances-

%C3%A9mergentes 
2
 -Ignacio Requejo, defining & characterizing emerging capital markets, University of Strathclyde, 

 business school, Scotland 
http://www.irequejo.es/strathclyde/ECM%20Lecture%204/ECM%20Lecture%204%20Presentation.pdf  
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 الدبحث الثالث7 تصنيف الأسواق الدالية الناشئة

راسة إلى بـتلف بعد برديد أىم ابؼفاىيم ابػاصة بالأسواؽ ابؼالية الناشئة نتطرؽ في ىذا ابعز  من الد 
 التصنيفات ابؼتعلقة بها وابؼعايتَ ابؼتبعة في عملية التصنيف بالإضافة إلى عرض أىم ىذه الأسواؽ ونشأتها.

 الدطلب الأول7 تصنيفات الأسواق الناشئة حسب أىم الدنظمات والدؤشرات الدولية

للابذاه العاـ بغركة الأسعار، حيث تساعد ابؼؤشرات في ابزاذ القرارات الاستثمارية من خلاؿ معرفة ابؼستثمر 
الكلي للسوؽ ابؼالي وبزتلف من حيث طريقة حسابها، الأمر الذي جعل اختلافا كبتَا  دا تعتبر معيار قياس الأ

 1حوؿ القوائم ابؼعتمدة لديها فيما بىص تصنيفات الأسواؽ الناشئة.

 Financial Times Stock Exchange (FTSE7 )تصنيف مؤشر فاينانشل تايمز 

متخصصة في حساب ابؼؤشرات  Standard & Poor’sعلى غرار شركة ىي  FTSEشركة فاينانشل تابيز 
من أىم  FTSE 100والتصنيفات الائتمانية، وىي ليست جز ا من أي بورصة للأوراؽ ابؼالية، ويعتبر مؤشر 

2مؤشراتها.
 

 .2012سنة ل FTSEوابعدوؿ التالي يوضح التصنيف السنوي بؼؤشر فاينانشل تابيز 

Stock Times Financial التصنيف السنوي للأسواؽ الناشئة حسب مؤشر  (017الجدول رقم )

FTSE Exchange  2012لسنة. 

FTSE 

 أسواؽ ناشئة ثانوية أسواؽ ناشئة متقدمة

 -ماليزيا -المجر -اليوناف -بصهورية التشيك -البرازيل
 -تايواف -جنوب أفريقيا -بولندا -ابؼكسيك

 تركيا -تايلاند

 -ابؽند -مصر -كولومبيا  -الصتُ-الشيلي
 -الفلبتُ، قطر -بتَو -باكستاف -اندونيسيا

 الكويت -الإمارات العربية ابؼتحدة -روسيا

 الدصدر7 

 . FTSE Annual Country Classification Review September 2017, p 07 

        

حيث  2017لسنة  FTSEنشياؿ تابيز    يعرض ابعدوؿ تصنيف الأسواؽ الناشئة حسب مؤشر فاينا
تصنف الأسواؽ الناشئة إلى قسمتُ أسواؽ ناشئة متقدمة وأخرى ثانوية، وابعدير بالذكر أف ابؼؤشر بصدد ترقية كل 

                                                           
1
 Daniela-Neonila Mardiros and Roxana-Manuela Dicu, THE EMERGING ECONOMIES CLASSIFICATION 

IN TERMS OF THEIR DEFINING, GROUPING CRITERIA AND ACRONYMS USED FOR THIS 

PURPOSE, p 311, available on:  
http://www.strategiimanageriale.ro/images/images_site/articole/article_c9eb8b9383b9509f496ff60a00a7f466.pdf 
2
 - www.investopedia.com 
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من بولندا إلى مركز الاسواؽ ابؼتقدمة وتصنيف الكويت إلى مركز الاسواؽ الناشئة الثانوية ودلك اعتبارا من شهر 
2018.1سبتمبر 

 

يؤكد أنو لا يوجد أي تغيتَ فيما بىص تصنيف سبتمبر  FTSE 2012بعد ملاحظة التصنيف السنوي سبتمبر و 
في قائمة ابؼراقبة لإعادة التصنيف المحتملة وتشمل ابؼعايتَ ابؼتبعة كل من نصيب الفرد الواحد من الناتج  2012

سوؽ ويتم تضمتُ عدد من الشركات ابؼدرجة المحلي الإبصالي وفقا بغسابات البنك الدولي بالإضافة إلى حجم ال
 . 2أيضا للمساعدة في تقييم الأبنية النسبية للاقتصاد والتصنيف الائتمالٍ إضافة إلى معايتَ أخرى

 S&P Standard & Poor's7تصنيف مؤشر ستاندر اند بورز 

 .2017لسنة  S&Pابعدوؿ التالي يوضح تصنيف الاسواؽ الناشئة حسب مؤشر ستاندر اند بورز  

 .2017خلاؿ سنة  S&Pالأسواؽ الناشئة حسب مؤشر (7 02جدول رقم )

S&P 
 emerging markets  

 -اندونيسيا  -ابؽند  -المجر  -اليوناف  -مصر  -بصهورية التشيك  -كولومبيا   -الصتُ -الشيلي  -البرازيل 
تركيا  -تايلاندا  -تايواف  -فريقيا جنوب إ -روسيا  -قطر  -بولندا  -الفلبتُ  -البتَو  -ابؼكسيك  -ماليزيا 

 الإمارات العربية ابؼتحدة. -

   الدصدر7

S&P Dow Jones Indices’ Annual Country Classification Consultation, New 

York, June 15, 2017, P 12. 

خصصة في ابؼت S&Pبيثل ابعدوؿ السابق تصنيف الأسواؽ الناشئة من قبل وكالة ستاندر اند بورس       
الى ما تسميو  بالإضافةاقتصاد من الأسواؽ الناشئة،  22ويلاحظ أنها تدرج  2017في ماي التصنيف الائتمالٍ 

بالأسواؽ ابغدودية والاسواؽ ابؼتقدمة، وسيتم التطرؽ لاحقا للمعايتَ ابؼتبعة من طرؼ الوكالة في عملية التصنيف 
 ابػاصة بالأسواؽ الناشئة.

 تانلي7تصنيف مؤشر مورغان س

 .2017يوضح ابعدوؿ التالي تصنيف الأسواؽ الناشئة من طرؼ مؤشر مورغاف ستانلي لسنة 

 

                                                           
1
 - FTSE Russell, FTSE Classification Of Markets , FTSE Annual Country Classification Review, September 

2017, P 07. 
2
- FTSE Country Classification Process, Research September 2016,  

Www.Ftse.Com 
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 .2017لسنة  MSCIتصنيف الأسواؽ الناشئة حسب  (307جدول رقم )

 MSCI EMERGING MARKETS INDEXمؤشر الأسواؽ ابؼالية الناشئة 

 الأسواؽ الناشئة

 ياآس أوربا، الشرؽ الأوسط وإفريقيا أمريكا

البرازيل، الشيلي، كولومبيا، 
 ابؼكسيك، البتَو

روسيا، بصهورية التشيك، جنوب إفريقيا، 
مصر، تركيا، اليوناف، ىنغاريا بولندا، 

 الإمارات العربية ابؼتحدة، قطر

الصتُ، ابؽند، اندونيسيا، كوريا، 
ماليزيا، الفلبتُ، تايواف، تايلاند، 

 باكستاف

  www.msci.comعتماد على: ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالا

سوقا للأوراؽ ابؼالية في البلداف النامية وبهمع  23 أدا يتتبع مؤشر مؤشر مورغاف ستانلي للأسواؽ الناشئة          
ابؼؤشر ربظلة السوؽ بعميع الشركات ابؼدرجة في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بؽذه البلداف، كما يعتبر ابؼؤشر مقياسا جيدا 

ونلاحظ من ابعدوؿ السابق 1 العالم، في السوؽ ربظلة إبصالي من 13 % بيثل  للأسواؽ الناشئة، وىوابؼالي دا للأ
تصنف الأسواؽ الناشئة وفقا بؼعيار عدد   1988أف مورغاف ستانلي كابيتاؿ انتًناشيوناؿ ابؼؤشر الذي أنشأ سنة 

تاحة للشرا  للمستثمرين العاديتُ، الشركات ابؼدرجة من حجم معتُ وكذا التعولَ ابغر أي نسبة الأسهم ابؼ
، ونظرا لتطور بؾموعة ابؼعايتَ التي يعتمدىا ابؼؤشر في 2بالإضافة إلى انفتاح السوؽ على ابؼلكية الأجنبية لرأس ابؼاؿ

 ىو التصنيف ابؼعتمد عليو في ىذه الدراسة. 2016ىذه الأسواؽ فسيتم اعتبار تقسيم سنة  أدا قياس 

قت ابؼشاورات حوؿ امكانية تصنيف مؤشر مورغاف ستانلي للمملكة العربية السعودية وكانت قد انطل        
وادراجها ضمن الاسواؽ الناشئة كما أعلن ابؼؤشر ايضا انو سيحتفظ بدقتًحات اعادة التصنيف ابػاصة 

ة السعودية بالأرجنتتُ، وتشمل قائمة الأسواؽ قيد الاستعراض من أجل التصنيف المحتمل لكل من ابؼملكة العربي
)من مركز السوؽ ابؼستقل إلى الأسواؽ الناشئة( والأرجنتتُ )من الأسواؽ ابغدودية إلى الأسواؽ الناشئة(، وسينقل 

، وبالفعل تم اعلاف انضماـ السوؽ ابؼالية 20183ابؼؤشر النتائج النهائية حوؿ امكانية الادراج في جويلية 
4ويتم دلك على مرحلتتُ. 2018جويلية  2في  MSCIالناشئة  السعودية تداوؿ الى ابؼؤشر العابؼي للأسواؽ

 

 7تصنيفات أىم الدؤسسات الدولية 

و منظمة التنمية والتعاوف الدولية  IMFاختلفت تصنيفات أىم ابؼؤسسات الدولية كصندوؽ النقد الدولي 
OEDC  و ابؼؤسسة ابؼالية الدوليةIIF  و مؤبسر الأمم ابؼتحدة للتجارة والتنميةUNCTAD  حيث ىناؾ ،

عدـ وضوح حوؿ كيفية وضع ىذه العتبات ابؼستخدمة في التصنيف من قبل بصيع ابؼنظمات العتبة ابؼستخدمة 
                                                           
1
 Kimberly Amadeo,  MSCI Index: What Is It And What Does It Measure?  July 06, 2017, available on: 

Https://Www.Thebalance.Com/Msci-Index-What-Is-It-And-What-Does-It-Measure-3305948 
2
 - Financial Times. Http://Lexicon.Ft.Com/Term?Term=Emerging-Markets 

3
 - Results Of Msci 2017 Market Classification Review, 2017 Market Classification Announcement Press 

Release Final, New York, June 20, 2017, P 01.  Www.Msci.Com 
4
 -www.tadawul.com.sa 

https://www.thebalance.com/kimberly-amadeo-3305455
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ونظاـ التصنيف ابػاص بها، ولا يزاؿ الاستفهاـ مطروحا حوؿ التشكيل الأمثل لعدد من الفئات ابؼكونة وكذا 
ويوضح ابعدوؿ بـتلف  ،1 نيف مستويات التنميةابػيار ابؼناسب ابؼستخدـ من طرؼ ابؼؤسسات ابؼعنية بتص

 التصنيفات ابػاصة ببعض من اىم ابؼؤسسات العابؼية.

 الأسواؽ الناشئة من منظور بعض ابؼؤسسات الدولية. (317جدول رقم )

Bloomberg IIF OECD* *UNCTAD IMF* 

 -الشيلي -البرازيل
كولومبيا    -الصتُ 

بصهورية التشيك  -
 -ىنغاريا -مصر

 -اندونيسيا -ندابؽ
 -ماليزيا -لاتفيا

 -ابؼكسيك
 -البتَو -ابؼغرب

 -الفلبتُ -بنما
 -روسيا -بولندا

  -جنوب افؤيقيا
 -كوريا ابعنوبية

 تركيا

الارجنتتُ البرازيل 
بلغاريا الشيلي الصتُ 
كولومبيا بصهورية 
التشيك مصر 
الاكوادور غواتيمالا 
الامارات ىنغاريا ابؽند 
 اندونيسيا لبناف ماليزيا
ابؼكسيك نيجتَيا البتَو 
الفلبتُ بولاندا رومانيا 
روسيا السعودية جنوب 
افريقيا كوريا ابعنوبية 
تايلاند تركيا اكرانيا 

 الامارات فنزويلا 

الارجنتتُ الصتُ 
الشيلي كولومبيا 
البرازيل بصهورية 
التشيك مصر 
ىنغاريا ابؽند 
اندونيسيا ماليزيا 
ابؼكسيك ابؼغرب 
باكستاف البتَو 

فلبتُ بولندا ال
روسيا جنوب 
افريقيا تايلاندا 

 فنزويلا ا

الارجنتتُ البرازيل 
الشيلي الصتُ  
كوريا ابعنوبية 
سنغافورة تايلاندا 
تايواف البتَو 

 ابؼكسيك ماليزيا 

الارجنتتُ وبلغاريا 
الشيلي الصتُ استونيا 
ىنغاريا ابؽند لاتفيا 
لتوانيا ماليزيا 
ابؼكسيك باكستاف 

ولندا البتَو الفلبتُ ب
رومانيا جنوب افريقيا 
ستَيلانكا تركيا اكرانيا 

 وفنزويلا 

 ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على:

Mustafa Sakr and Andre Jordaan. Emerging multinational corporations: 

Theoretical and conceptual framework . ERSA working paper 574 January 

2016. page 27-28. 

يوضح ابعدوؿ تصنيفات الأسواؽ الناشئة حسب أىم ابؼؤسسات الدولية، وابؼلاحظ أنو ىناؾ تباين  
ملحوظ فيما بىص التصنيف وىذا نظرا لاختلاؼ ابؼعايتَ التي برددىا كل مؤسسة، حيث لا يوجد توافق بيكن أف 

ف ابؼلاحظ ىو اف معظم الدوؿ يذكر على وجو التحديد حوؿ الدوؿ التي تندرج ضمن الأسواؽ الناشئة، غبر ا
ابؼشتًكة بتُ ىذه ابؼؤسسات ىي: الصتُ، الأرجنتتُ، البرازيل، ابؽند، الشيلي، بصهورية التشيك، كوريا ابعنوبية، 

 ابؼكسيك، البتَو، كوريا ابعنوبية، ماليزيا، تايلاند.

                                                           
1
  - Classifications  Of Countries Based On Their Level Of Development: How It Is Done And How It Could Be 

Done. Lynge Nielsen. IMF Working Paper. Strategy, Policy, And Review Department, 2011 International 

Monetary Fund,  P 18.  
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 . 1ما يسمى بالأسواؽ الناشئةوابعدير بالذكر اف البنك الدولي ليس لديو قائمة خاصة بالدوؿ التي تندرج ضمن 

 الدطلب الثاني7 معايير تصنيف الأسواق الناشئة.

كما سبق وتطرقنا إلى مفهوـ وتصنيفات الأسواؽ الناشئة اتضح أنو ىناؾ تباين كبتَ فيهما وذلك نتيجة  
الأوراؽ  للمعايتَ ابؼتبعة من طرؼ كل مؤسسة للقياـ بعملية التصنيف، وبدا أف لفظ سوؽ ناشئ يطلق على سوؽ

ابؼالية في أي بلد إذا توفر على الأقل أحد ابؼعيارين إذا تواجد ىذا السوؽ في اقتصاد ناـ وإذا كاف السوؽ نفسو 
بصدد بمو، استوجب التطرؽ إلى بـتلف ابؼعايتَ التي تتعلق بالبلد وكذا ابؼعايتَ ابؼتعلقة بالسوؽ ابؼالية نفسها، وىناؾ 

 أبنها: بؾموعات بـتلفة من ابؼؤشرات من 

2016:2تصنيف البنك الدولي باستخداـ معيار نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالي 
 

بلداف مرتفعة الدخل، والشربوة  البنك الدولي يصنف الاقتصاديات العابؼية من حيث الدخل إلى أربع بؾموعات:
دخل، وبلداف منخفضة الدخل، وىذا العليا من البلداف ابؼتوسطة الدخل، الشربوة الدنيا من البلداف ابؼتوسطة ال

جويلية من كل سنة تنشر التحديثات ابؼتعلقة  01التصنيف يتم استنادا إلى نصيب الفرد من الناتج الإبصالي وفي 
شهرا  12بهذه التصنيفات، وتتحدد العتبات ابعديدة في بداية السنة ابؼالية للبنك في جويلية وتبقى ثابتة بؼدة 

 ات اللاحقة للتقديرات.بغض النظر عن التحديث

فإف العتبات ابعديدة للتصنيف حسب الدخل ىي: إبصالي الدخل / رأس ابؼاؿ  2017جواف  1واعتبارا من  
دولار والشربوة  3,955 -1,006بالسعر ابغالي للدولار الأمريكي، الشربوة الدنيا من البلداف ابؼتوسطة الدخل 

3دولار أمريكي.12,235 -3,956العليا من البلداف ابؼتوسطة الدخل 
 

لقياس التنمية الاقتصادية لبلد ما يعتمد بشكل كبتَ البنك الدولي على نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالي 
 عاما يرتكز تصنيفو على العاملتُ التاليتُ ابػاصتُ بكل بلد: 50لتًتيب البلداف وتصنيفها على مدار أكثر من 

 بصالي الناتج المحلي مقوما بالدولار الأمريكي.التعداد السكالٍ. نصيب الفرد من إ

ولا يزاؿ ىذا الأختَ بيثل ابؼعيار الأىم في تصنيف الدوؿ ومع أف إبصالي الدخل الإبصالي لا بيثل ابػيار  
الأمثل إلا أنو يرتبط ارتباطا كبتَا بالعديد من ابؼؤشرات الأخرى التي يشيع استخدامها في عملية تقييم 

فة إلى توفر البيانات ابؼتعلقة بو كما بردث التقديرات ابؼتعلقة بإبصالي الناتج المحلي الإبصالي الاقتصاديات إضا
والتعداد السكالٍ في الوقت ابؼناسب الذي يسمح بتحديث التصنيفات سنويا، وقيمة نصيب الفرد من الناتج 

 المحلي الإبصالي.

                                                           
1
 -https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/114958-what-are-emerging-markets 

2
-Neil Fantom And Umar Serajuddin, Classifying Countries By Income, A New Working Paper,01/12/2016, Available 

On:  
Http://Blogs.Worldbank.Org/Opendata/Classifying-Countries-Income-New-Working-Paper 

 ، متاح على: 07/01/2017السبت ، 2018-2017تصنيفات البلداف ابعديدة حسب مستوى الدخل:  ، فريق البيانات في البنك الدولي -3

Https://Blogs.Worldbank.Org/Opendata/Ar/New-Country-Classifications-Income-Level-2017-2018  

http://blogs.worldbank.org/ar/team/neil-fantom
https://blogs.worldbank.org/ar/team/world-bank-data-team
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سطة الدخل ىي البلداف التي يبلغ فيها نصيب تعرؼ الاقتصاديات ابؼنخفضة وابؼتو  2018وبالنسبة لسنة  
دولار الاقتصاديات العليا ذات الدخل ابؼتوسط ىي  3955دولار و1006الفرد من الناتج المحلي الإبصالي ما بتُ 

 دولار أمريكي. 12235دولار و 3956البلداف التي يبلغ فيها الدخل القومي الإبصالي للفرد ما بتُ 

شو  بالنسبة للاقتصاديات بيثل نقطة بروؿ حقيقية بسر بها البلداف منخفضة ويرى الاقتصاديوف أف الن 
النمو إلى مرحلة النمو القوي وابؼستداـ، وقد أسهمت الأسواؽ الناشئة إسهاما كبتَا في نظرية النمو، ويتطلب 

1النشو  ثلاثة شروط أساسية: 
 

 الناتج المحلي الإبصالي لاقتصاد ما إلى  زيادة في معدؿ الاستثمار الإنتاجي أي ارتفاع قيمة مسابنتو في
 %.30 -15حوالي %

 .تطوير قطاع واحد أو أكثر من القطاعات ابؼصنعة مع برقيق معدلات بمو كبتَة 

 .والتوسع في القطاعات ابغديثة وتطوير الإمكانيات الاقتصادية لإعطا  بمو ذو طابع مستمر 

دوؽ النقد الدولي فهناؾ اختلاؼ كبتَ في التصنيفات وفيما بىص تصنيفات كل من البنك الدولي وصن       
ابغالية تتميز بعدـ الوضوح فيما بىص التمييز بتُ بـتلف المجموعات ابؼصنفة، فالبنك الدولي لا يفسر بؼاذا عتبة 

حوؿ  بتُ البلداف ابؼتقدمة والبلداف النامية ىو مستوى دخل الفرد ، وكذلك الأمم ابؼتحدة لم تقدـ ابؼبررات الكافية
تصنيفاتها، أما بالنسبة إلى صندوؽ النقد الدولي ونظاـ التصنيف ابػاص بو فإنو لا يوجد وضوح تاـ  حوؿ العتبة 
ابؼستخدمة  في التصنيف، ولا يزاؿ الاستفهاـ مطروحا حوؿ التشكيل الأمثل لعدد من الفئات وكذا ابػيار 

2ت التنمية.ابؼناسب ابؼستخدـ من طرؼ ابؼؤسسات ابؼعنية بتصنيف مستويا
 

وبيكن القوؿ أف مستوى التكنولوجيا المحلية والتعليم حسب الاقتصاديتُ ىو ابؼعيار الأىم للتفرقة بتُ العابؼتُ        
وبيكن تعريف الدوؿ ابؼتقدمة بأنها تلك الدوؿ التي تتمتع بدستوى عاؿ من التكنولوجيا المحلية والتعليم أما فيما 

الدوؿ التي تتمتع بخصائص معينة مثل ابلفاض متوسط الدخل ابغقيقي للفرد بىص الدوؿ النامية فهي تلك 
وابلفاض في الادخار العاـ، ابلفاض مستوى التعليم والتكنولوجيا المحلية، ابلفاض إنتاجية العمل ووجود ما يسمى 

 3طاعات الأخرى.بالبطالة ابؼقنعة )عمالة زائدة في مواقع العمل(، تقدلَ القطاع الزراعي نسبيا عن باقي الق
 

وكذلك معايتَ حدود ابؼلكية الأجنبية وابؼساواة في ابغقوؽ الاقتصادية ومعاملة ابؼستثمرين الأجانب، القيود 
ابؼفروضة على تدفقات رأس ابؼاؿ الأجنبية ابػارجة، سوؽ الصرؼ، والإطار القانولٍ والتنظيمي الذي ينظم 

                                                           
1
 Moubarack Lo, L’emergence Economique Des Pays, Centre Africain De Formation Et De Recherche 

Administratives Pour Le Développement,  Cafrad, P 8. 
2
 - Lynge Nielsen, Classifications  Of Countries Based On Their Level Of Development: How It Is Done And 

How It Could Be Done, International Monetary Fund Working Paper, 2011. 

 . 24-23، القاىرة، ص 2006أبضد علي دغيم، الطريق إلى ابؼعجزة الاقتصادية والقضا  نهائيا على البطالة، ابؼكتبة الأكادبيية، الطبعة الأولى  - 3
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ق للقوانتُ واللوائح وكذا العمل بدا يتوافق وابؼعايتَ الدولية )ابؼقاصة الأسواؽ ابؼالية، الشفافية ونقص الغموض، تطبي
1والتسوية( وغتَىا.

 

بالإضافة إلى أف تدفقات الاستثمار الأجنبي مرتبطة ارتباطا وثيقا بالاستقرار السياسي والاقتصادي،  
افية "ابغكم الراشد"، وكذا البنية وابلفاض تكاليف العمالة ابؼاىرة بالإضافة إلى الإطار ابؼؤسسي والقانولٍ والشف
2التحتية، والنمو الاقتصادي السريع والوضعية الإبصالية للنشاط الاقتصادي ككل. 

 

3على ثلاثة معايتَ:  Grelletولتصنيف الأسواؽ الناشئة يرتكز تصنيف الدوؿ حسب 
 

  1982دولار أمريكي بأسعار  1000مستوى دخل الفرد يكوف أكثر من. 

   وىي تعكس تنوع الصناعة في  20الصناعة في الناتج المحلي الإبصالي تقدر بػػػػ نسبة مسابنة %
 الاقتصاد.

 .قدرة الاقتصاد على تلبية ابغاجيات الأساسية للسكاف 

4ابنها:بؾموعة من ابؼعايتَ لتصنيف الأسواؽ الناشئة  Philippe Hugon 2010كما يلخص 
 

 .معدؿ النمو الاقتصادي 

 .حجم السكاف 

 نتاج.تنوع الإ 

 .أبنية الصادرات والواردات 

 .التكامل في العالم ابؼالي الدولي 

 .الدور الاستًاتيجي للدولة في التنمية 

 .الاستثمارات في البحوث والتنمية 

وبفا سبق نستنتج اف معايتَ التي وضعت من قبل الاقتصاديتُ والتي بيكن من خلابؽا التفرقة بتُ ابؼستويات 
5تعدد، وبيكن تبياف أبنها فيما يلي: الاقتصادية لدوؿ العالم ت

 

 .ػ نصيب الفرد الصافي من الناتج المحلي الإبصالي 

 .قياس نصيب الفرد من استهلاؾ الطاقة 

 .نسبة العاملتُ بالزراعة والوظائف الأولية إلى إبصالي قوة العمل 

                                                           
1
 - Susan Mcdermott, What Defines AN Emerging Market? Institutional Advisory,  Pavilion  Advisory Group 

TM. Pa 02.  
2
 - Are Emergions Markets the Next Developed Markets? Blackrock Investment Institute August 2011, P 04-05. 

، ص 2013-2012ف، عبد الربضاف بن سانية، الانطلاؽ الاقتصادي في الدوؿ النامية في ظل التجربة الصينية، أطروحة دكتوراه، جامعة تلمسا - 3
58 . 

4
- Mbaloula Marcel, La Problématique De L'émergence Economique Des Pays En Voie De Développement, 

Revue Congolaise De Gestion, Numéro 14, 2011, P 109.  
 . 63-62، القاىرة، ص2008لنشر والتوزيع، الطبعة الثانية إبراىيم الأخرس، التجربة ابغديثة في النمو ىل بيكن الاقتدا  بها، ايتًاؾ للطباعة وا -5
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 .معدؿ النمو السكالٍ السنوي والاستثمارات الرأبظالية 

  ابغديثة في العمليات الإنتاجية. ليبوالأسامدى تطبيق التقنيات 

 .معدؿ الاستهلاؾ العاـ للسلع وابػدمات 

 .دخوؿ الدولة مرحلة الإنتاج القائمة على التصنيع 

 7معايير التصنيف الخاصة بالبنك الدولي 

يستخدـ البنك الدولي معيار نصيب الفرد من الدخل المحلي الإبصالي )بالدولار( لأنها تتبع نفس ابؼنهجية  
تي يتبعها البنك الدولي عند برديد سياسة الإقراض التشغيلية، وعل الرغم من أف معيار نصيب الفرد من الدخل ال

الإبصالي لا يلخص بالكامل مستوي التنمية في البلد أو يقيس الرفاىية، إلا انو مؤشر مفيد ومتاح بسهولة ويرتبط 
 ارتباطا وثيقا بابؼؤشرات الأخرى.

بؼرتبطة باستخداـ مؤشر الدخل الإبصالي كمعيار للتصنيف حيث أف الطريقة وىناؾ بعض النقائص ا 
ابؼستخدمة لتحويل العملات المحلية إلى الدولار الأمريكي تستند إلى أسعار الصرؼ الربظية التي لا تراعي الفروؽ في 

1مستويات الأسعار المحلية.
 

درجها ضمن الاسواؽ الناشئة حسب تصنيفو بؼعيار كما اف البنك الدولي لم بودد قائمة بدختلف البلداف التي ي
 نصيب الفرد من الناتج الابصالي.

  معايير تصنيف الأسواق الناشئة حسب شركة مورغان ستانليMSCI7 

ويعتبر تصنيف الأسواؽ مدخلا رئيسيا في عمليو بنا  ابؼؤشرات وتعكس الطريقة التي تعتمدىا             
MSCI لأسواؽ الناشئة أرا  وبفارسات ابؼستثمرين الدوليتُ بإقامة توازف بتُ التنمية مورغاف ستانلي لتصنيف ا

الاقتصادية للبلد وإمكانية الوصوؿ إلى أسواقو، ويتألف إطار تصنيف الأسواؽ الناشئة في مورغاف ستانلي من ثلاثة 
 :2معايتَ متمثلة في كل من

 .التنمية الاقتصادية 

  .ابغجم والسيولة 

 إلى الأسواؽ. وإمكانية الوصوؿ 

وبوتوي ابعدوؿ التالي على معايتَ التصنيف ابػاصة بدؤشر مورغاف ستانلي ابػاص بالأسواؽ الناشئة  
 .2017خلاؿ سنة 

 
 

                                                           
1 

- Why Use GNI Per Capita To Classify Economies Into Income Groupings?, Country Classification. 

Datahelpdesk.Worldbank.Org 
2
- MSCI Market Classification Framework June 2014, P 01. Www.Msci.Com 

https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/topics/19280-country-classification
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 .2017خلاؿ سنة  MSCIمعايتَ تصنيف الأسواؽ الناشئة حسب مؤشر  (327جدول رقم )

معايير التصنيف الخاصة بمؤشر مورغان ستانلي 
 MSCI EMللأسواق الناشئة 

 الأسواق الناشئة

 التنمية الاقتصادية: .1

 استدامة التنمية الاقتصادية

 
 شروط بالنسبة للأسواؽ الناشئة لا يوجد

 الاحتياجات من ابغجم والسيولة: .2

 عدد الشركات التي تستوفي معايتَ ابؼؤشر القياسية.

حجم الشركة )الربظلة السوؽ الكلية بابؼليوف دولار 
 أمريكي(.

بؼالية ابؼتاحة )تعولَ القيمة السوقية حجم الأوراؽ ا
 بدليوف دولار أمريكي(

 السيولة الأمنية

 
03 

 دولار أمريكي 1260

 
630  

 
15  % 

 معايتَ الوصوؿ إلى الأسواؽ: .3

 ابؼلكية الأجنبية ىالانفتاح عل

 سهولو تدفقات رأس ابؼاؿ الداخلة / ابػارجة

 كفا ة الإطار التنفيذي 

 الإطار ابؼؤسسي استقرار

 
 امةى

 ىامة

 جيده وبـتبرة

 معتدؿ

   www.msci.com على:بيانات مؤسسة مورغاف ستانلي متاح ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد 

ولا يستخدـ معيار التنمية الاقتصادية إلا في برديد تصنيف الأسواؽ ابؼتقدمة وىو لا يندرج ضمن معايتَ  
 لتنوعها الواسع جدا من حيث مستويات التنمية.تصنيفات مورغاف ستانلي للأسواؽ الناشئة نظرا 

ويستند معيار الاحتياجات من ابغجم والسيولة إلى ابغد الأدلٌ من متطلبات الاستثمار ويعكس معيار  
 إمكانية الوصوؿ إلى الأسواؽ بذربة ابؼستثمرين الدوليتُ في الاستثمار بهذه الأسواؽ.

 معايير التصنيف حسب أىم الدؤشرات الدولية7

بيكن تلخيص معايتَ التصنيف ابػاصة بالأسواؽ الناشئة حسب أىم ابؼؤشرات العابؼية التي بزتلف في  
 مؤشرات التصنيف ابػاصة بها من خلاؿ ابعدوؿ التالي:
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 معايتَ تصنيف الأسواؽ الناشئة حسب أىم ابؼؤشرات العابؼية. (337جدول رقم )

RUSSEL DOW 

JONS 

FTSE S AND P MSCI ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرابؼعاييػ 

حجم السوؽ  ربظلة السوؽ  √ √ √ √
والأوراؽ ابؼالية 

 الفردية

القيمة السوقية الكلية  √    
 والفردية

تعولَ القيمة السوقية  √  √  
 الشركات الفردية

 السوؽ حدود ابؼلكية الأجنبية √ √ √ √ √

 والتنظيمات ىيئات تنظيمية نشطة √  √ √ 

اجرا لت تسجيل  √  √ √ 
 ابؼستثمرين الأجانب

ىيكل 
 /الشركات

معاملة حاملي أسهم      
 الأقلية

 ابغوكمة

معاملة ابؼستثمرين  √  √ √ 
 الأجانب

العملات الأجنبية  √ √ √ √ 
 ابؼتداولة بحرية

تدفقات رؤوس الأمواؿ  √  √ √ √
 لة / ابػارجة الداخ

 ابغجز / التسوية طريقة التسوية √ √ √ √ √

 فتًة التسوية  √ √ √ √

 ابػدمات البنكية √   √ √

 مراقبة التسجيل والإيداع √  √ √ √

DEALIN سيولة السوؽ     √
G 

LANDSC
APE 

 سيولة الشركات الفردية √    √

 كفا ة التداوؿ √  √ √ 

كشوؼ البيع على ابؼ √ √ √ √ 
 وإقراض الأوراؽ ابؼالية

 الإطاراستقرار  √ √ √  
 ابؼؤسساتي

 تصنيف الديوف السيادية  √  √ 

 تكلفة ابؼعاملات   √ √ 
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عدـ تواجد التضخم   √   
 ابعامح

 توفر إيصالات الإيداع  √  √ 

 نسبة تطور السوؽ  √  √ 

 قيمة التداوؿ السنوية  √   

 ابؼشتقات ؽمشتقات الأسوا    √ 

 بـرجات  √   √

 أخرىدولة 

 توقعات السوؽ

 بؾموع ابؼعايتَ بؾموع ابؼعايتَ 15 13 14 16 10

 الدصدر7

Dr. Nasser Saidi And Aathira Prasad And Vineeth Naik, From Frontier To 

Emerging: Does Market Reclassification Matter?,  Economic Note No19, Difc 

Dubai International Financial Centre, January 2012 ,  P 07. 

و  FTSEو DOWJONSو RUSSELنلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أف كل من ابؼؤشرات العابؼية        
P&S  وMSCI  تعتمد بؾموعة من ابؼعايتَ لتصنيف الأسواؽ الناشئة تتمثل أىم ابؼعايتَ ابؼتفق عليها من قبل

ؽ وحدود ابؼلكية الأجنبية ومعاملة ابؼستثمرين الأجانب واستقرار الإطار ابؼؤسساتي ىذه ابؼؤشرات في ربظلة السو 
 وفتًة و طريقة التسوية.

معيار يضم بـتلف ابؼؤشرات ابؼتعلقة بالسوؽ ابؼالية وكذا الأطر القانونية ابؼنظمة بؽا  16حيث حددت داوجونز  
دفقات رؤوس الأمواؿ، في حتُ تعتمد مورغاف ستانلي بالإضافة إلى عوامل أخرى تتعلق بالعوامل ابؼؤثرة على ت

معيار تشتًؾ في العديد منها مع ما تعتمده داوجونز، أما بالنسبة لفاينانشل  15لتصنيف الأسواؽ الناشئة على 
معيار أما راشل فقد وضعت  13ابؼتخصصة في التصنيف الائتمالٍ  P &Sمعيار وتضع  14تابيز فهي تعتمد 

 فها للأسواؽ الناشئة.معايتَ في تصني10

وابعدير بالذكر أف ىذه ابؼعايتَ ليست ثابتة وقد بردث ابؼؤسسات ابؼعنية عليها بعد التعديلات أو الإضافات  
، وتنقسم أسواؽ الأسهم في سلسلة مؤشرات FTSEمعايتَ تصنيف الأسواؽ الناشئة حسب فايناينشل تابيز 

: الأسواؽ ناشئة متقدمة وأخرى ناشئة ثانوية، وتشمل عملية الأسهم العابؼية في السوؽ إلى واحدة من فئتتُ
 التصنيف فرزا أوليا للبلداف حسب الدخل القومي الإبصالي للفرد، باستخداـ بيانات البنك الدولي.

وتشكل ابؼستويات النسبية للدخل في البلداف نقطو انطلاؽ جيده لتصنيف أسواؽ الأسهم العابؼية ولكن   
1لنسبة للمستثمرين، بهب اف تنظر عمليو التصنيف إلى نطاؽ أوسع بكثتَ.لإثبات فائدتها با

 

1وبيكن تلخيص معايتَ التصنيف من خلاؿ ما يلي:
 

                                                           
1 
- Country Classification: Not Just A Question Of Income, 31/07/2014, Available On: Www.Ftserussell.Com 
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 7وىو مستوى التنمية الاقتصادية، ىو أكثر ابؼعايتَ ابؼستخدمة فهناؾ من يصنفو على اساس  الدعيار الأول
فرد من الناتج المحلي الابصالي، وتصنف بيانات البنك بمو الناتج المحلي الابصالي او كذلك من خلاؿ نصيب ال

 الإبصالي.الدولي البلداف على أساس نصيب الفرد من الناتج المحلي 

 وىو معيار متعلق أساسا بدفهوـ السوؽ الناشئة والذي يصنف الأسواؽ الناشئة بأنها تلك التي الدعيار الثاني :
% منذ  5ط الناتج المحلي الإبصالي بؼعظمها سنويا أكثر من تتمتع بدعدلات بمو مغرية للمستثمر ويبلغ متوس

% في شرؽ أسيا، وىذا لا يعتٍ أف كل الاقتصاديات واصلت بموىا ولم  10، بدعدلات تقتًب من 1990
 برقق تباطؤا خلاؿ فتًة معينة كروسيا على سبيل ابؼثاؿ.

 7ية بالنسبة للمستثمرين المحتملتُ في الأسواؽ يتمثل في بـاطر الاستثمار وىو معيار بالغ الأبن الدعيار الثالث
الناشئة، ومن الأفضل تقييمها في مؤشرات بـاطر الاستثمار التي بذمعها منظمات معلومات الأعماؿ 

 التجارية.

ىناؾ معايتَ  ووعليو فإننا نستنتج أف معايتَ تصنيف الأسواؽ الناشئة بـتلفة ومتعددة، لكن بيكن القوؿ أن 
ككل واىم معيار يعتمد عليو ىو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالي والذي يعتبره بعض   تتعلق بالاقتصاد

ابغقيقي للاقتصاد، بالإضافة إلى بعض ابؼعايتَ الأخرى ابؼتعلقة كذلك  دا الاقتصاديتُ أنو غتَ كاؼ ولا يعكس الأ
 بالاقتصاد كتحقيق معدلات بمو سريعة وكبتَة ومستمرة في الوقت نفسو.

ك يعتمد في تصنيف الأسواؽ الناشئة على بؾموعة من ابؼعايتَ ابؼتعلقة بالسوؽ ابؼالية التي حددتها أىم كذل
ابؼؤشرات العابؼية وابؼتمثلة في قدرة ىذه الأسواؽ على توفتَ السيولة اللازمة بالإضافة إلى أحجامها ومدى انفتاحها 

ذات شفافية، وكذلك الإطار التنظيمي للسوؽ ابؼالية  على رؤوس الأمواؿ الأجنبية وقدرتها على توفتَ معلومات
 وحقوؽ ابؼستثمرين الأجانب.  

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     
1 

- David J. Arnold And John A. Quelch, New Strategies In Emerging Markets, Available On: 
Https://Sloanreview.Mit.Edu/Article/New-Strategies-In-Emerging-Markets/ 

 

https://sloanreview.mit.edu/article/new-strategies-in-emerging-markets/#article-authors--outside
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 الدطلب الثالث7 أىم الأسواق الدالية الناشئة ومؤشراتها الرئيسية.

سنتطرؽ فيما يلي إلى الأسواؽ ابؼالية بأىم الاقتصاديات الناشئة بدا في ذلك الصتُ، ابؽند، البرازيل،         
، روسيا وجنوب إفريقيا، وىذا من حيث النشأة وأىم نقاط التحوؿ ابػاصة بها وأىم ابؼؤشرات فيها ابؼكسيك

 إضافة إلى القطاعات الرئيسية النشطة فيها.

 7الأسواق الدالية الصينية 

ذاؾ، تاربىيا مرت الأسواؽ ابؼالية الناشئة في الصتُ بالكثتَ من التعقيدات نظرا للأحداث التي كانت آن          
، حيث أنشأت 1990لتعود إلى النشاط سنة  1941وأوقفت تعاملاتها سنة  1886فقد تأسست سنة 

 SHENZENوشنتزف   1990في ديسمبر  SHANGHAIابغكومة الصينية سوؽ الأوراؽ ابؼالية شنغهاي 

اـ ، وذلك بهدؼ تطوير الاقتصاد وجذب تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية وتغيتَ النظ19911في جويلية 
الاقتصادي من خلاؿ الانتقاؿ من ابؼلكية العامة إلى ابؼلكية ابػاصة، وقد تأسست كمنظمة غتَ ربحية من قبل 
بعنة تنظيم الأوراؽ ابؼالية الصينية والتي تدير الأسواؽ ابؼالية الصينية، وبسبب الإدارة ابغكومية ابؼركزية وصرامة بعنة 

لسوؽ ليست مفتوحة بشكل مباشر للمستثمرين الأجانب، وعلى الرغم من تنظيم الأوراؽ ابؼالية الصينية فإف تلك ا
 شركة أجنبية بـتلفة ابعنسيات مسجلة في تلك السوؽ، 861تلك القيود الصربوة إلا أف ىناؾ أكثر من 

اؽ وبالنظر إلى تاريخ تأسيس السوؽ ابؼالية الصينية فإنها تعتبر من بتُ أحدث الأسواؽ إذا ما قورنت بباقي الأسو  
 ابؼالية العابؼية.

أكبر الأسواؽ ابؼالية في الصتُ،  من SHENZENوشنتزف  SHANGHAIيعتبر سوقا شنغهاي        
رفع قيمتها السوقية في السنوات القليلة ابؼاضية بشكل لافت ففي ديسمبر  SSEاستطاعت سوؽ شنغهاي 

، وفي 2شركة 950ركات ابؼدرجة بها تريليوف يواف وفاقت الش 15.86بلغت ربظلتها السوقية اكثر من  2012
وسوؽ  NASDAQو WALL STREETصنفت من اكبر الأسواؽ في العالم بعد كل من سوؽ  2015

 لندف لتحتل سوؽ شنغهاي للأوراؽ ابؼالية ابؼرتبة الرابعة وتليها كل من سوؽ طوكيو وشنتزف .

ويتم تداوبؽا  shares Aالأسهم؛ أسهم "أ" يتم التعامل في السوؽ الصينية للأوراؽ ابؼالية بنوعتُ من         
يتم تداوبؽا بالدولار الأمريكي من قبل  B sharesبالعملة المحلية للأفراد وابؼؤسسات الصينية وأسهم "ب" 

ابؼستثمرين الأجانب إضافة إلى الصينيتُ الذين بيلكوف حسابات بالدولار خارج الصتُ وابؼستثمرين الأجانب 
 غ كونغ وماكاو وتايواف.ابؼقيمتُ في كل من ىون

أما في الأسواؽ العابؼية الأخرى فتتم معظم الصفقات للأسهم الصينية من قبل الأفراد وليس ابؼؤسسات،          
 % من ىذه الصفقات تتم في قطاع التجزئة.85حيث 

                                                           
1
 - Jason Chavis, The History Of China 's  Stock Market ,  September 26, 2017, Available On: 

Https://Bizfluent.Com/About-5070399-History-Chinas-Stock-Market.Html 
2
 - David Zou, The China Stock Exchange – Ipo Overview, August 2013, P 01, Avaible On: www.legalink.ch 
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تريليوف دولار، سوؽ ىونج كونج لديها سياسات  2,831 سوؽ ىونج كونج للأوراؽ ابؼالية: القيمة السوقية بؽا
أكثر تساىلا للمستثمرين الأجانب بابؼقارنة مع سوؽ شنغهاي للأوراؽ ابؼالية، تأسست سوؽ ىونج كونج لأوؿ 

وعلى الرغم من ابؼنافسة الشديدة بتُ أسواؽ ابؼاؿ  1914د تسميتها مرة أخرى عاـ وأعي 1891مرة في سنة 
ابؼختلفة في ىونج كونج وباقي الأسواؽ ابؼالية في الصتُ وآسيا إلا أف تلك السوؽ ابؼالية بقيت ىي الرائدة وىي 

شركة عابؼية  1470ر من أكبر سوؽ في الصتُ وسادس أكبر سوؽ ماؿ في العالم، وتشمل في نشاطاتها اليومية أكث
 مدرجة في قوائمها من بصيع أبكا  العالم.

ومن أىم بفيزاتها السيطرة التامة للحكومة على قوانتُ التعاملات كإدراج الشركات، كما أفّ أكبر الشركات       
ة ابؼتواجدة ابؼدرجة ىي شركات حكومية وتتًكز في البنوؾ وقطاع شركات التأمتُ والطاقة، وبخلاؼ الأسواؽ ابؼالي

بالاقتصاديات الأخرى؛ سوؽ الأوراؽ ابؼالية الصينية تستند في بموىا إلى الاقتصاد الاشتًاكي وبرت تدخل 
 ابغكومة ابؼكثف.

 7الأسواق الدالية الذندية 

 السوؽ الوطنية ابؽندية للأوراؽ ابؼالية وتأسست 1875سنة BSEسوؽ بومباي للأوراؽ ابؼالية أنشأت         
NSE  وبرتل أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ابؽندية مكانة ىامة ليس فقط في ، 1994وبدأت العمل سنة  9921في

آسيا بل أيضا في الساحة العابؼية، فسوؽ بومباي واحدة من أقدـ الأسواؽ عابؼيا، بينما الأوراؽ ابؼالية الوطنية 
(NSE.من بتُ الأفضل من حيث التطور والنهوض بالتكنولوجيا )1

 

في السوؽ ابؼالية ابؽندية بهرى أغلبها في سوؽ بومباي للأوراؽ ابؼالية والسوؽ الوطنية للأوراؽ  ابؼعاملات 
ابؼالية، وقد أدرجت بصيع الشركات الكبتَة في ابؽند تقريبا في ىاتتُ السوقتُ، وتتمتع السوؽ ابؼالية الوطنية بحصة 

 . 2009نذ سنة % من حصة السوؽ م 70مهيمنة في التداوؿ حيث بلغت نسبتها بكو 

يتبع السوقاف نفس الآليات في معاملاتهما التجارية من حيث التوقيت وعملية التسوية، وتدرج سوؽ        
 شركة.  1200( حوالي NSEشركة بينما تدرج السوؽ الوطنية ) 4700( حوالي BSEبومباي )

نيودبؽي،  NIFTYومؤشر SENSEXابؼؤشراف البارزاف في السوؽ ابؽندية بنا مؤشر  الدؤشرات الرئيسية7
سهما مدرجا في  50ويشمل  1996ويعتبر ىذا الأختَ من ابؼؤشرات ابؽامة في السوؽ ابؼالية ابؽندية أنشأ في سنة 

، أما فيما يتعلق بالقطاعات الرئيسية ابػاصة بدؤشر 2% من رأبظاؿ السوؽ 62السوؽ ابؼالية الوطنية التي بسثل بكو 
 ات والبنوؾ وقطاع الصحة.نيفتي فتتمثل في قطاع ابػدم

شركة مدرجة بسوؽ بومباي، التي بسثل  30أقدـ مؤشر بالسوؽ ويشمل أسهم  SENSEXويعتبر مؤشر       
 .1979ويوفر بيانات زمنية منذ أفريل  1986% القيمة السوقية أنشأ سنة  45حوالي 

                                                           
1
 -Debjiban Mukherjee, Comparative Analysis Of Indian Stock Market With International Markets, Great Lakes 

Herald –Volume 1, Issue 1 , Great Lakes Institute Of Management, Chennai, April 2007 , P 40. 
2
 -  Manoj Singh, An Introduction To The Indian Stock Market, May 17, 2017,  

Http://Www.Investopedia.Com/Articles/Stocks/09/Indian-Stock-Market.Asp 

http://www.investopedia.com/contributors/334/
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 7الأسواق الدالية البرازيلية 

تضم العديد من الأسواؽ ابؼالية التي ظهرت تدربهيا على مر السنوات  سوؽ الأوراؽ ابؼالية في البرازيل        
وىي واحدة من أكبر بورصات العالم حيث  BM&Fbovespaواندبؾت معا لتشكل سوقا واحدة بظيت بػػ 

 تطورت بشكل كبتَ من حيث ربظلة السوؽ والقيمة الإبصالية للأسهم ابؼتداولة ومعدؿ الدوراف؛

سوؽ الأوراؽ ابؼالية البرازيلية إلى بؾموعة من الإصلاحات التي استهدفت  أدا  تعزيز ويعود الفضل في        
الأسواؽ ابؼالية والتي نفذت على مر السنوات كإعادة ىيكلة السوؽ ابؼالية التي جا ت مع سن قوانتُ جديدة 

وتنظيم سوؽ الأوراؽ ابؼالية وكذا  وتنقيح القوانتُ القائمة التي بركم سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وإنشا  بعنة مكلفة برصد
 . 1تطوير ما يسمى بالابتكار التكنولوجي الذي كاف جز ا من السوؽ البرازيلية للأوراؽ ابؼالية

ويعكس ىذا ابؼؤشر السلوؾ العاـ للسوؽ البرازيلية للأوراؽ  BVSP: مؤشر بوفيسبا الدؤشرات الرئيسية      
، وتعد سوؽ ساو باولو 2عاملات أو قيمو التبادلات التجارية بها% من عدد ابؼ 80ابؼالية، وبيثل أكثر من 

 للأوراؽ ابؼالية الأبرز في ابؼنطقة. 

أما بخصوص القطاعات الرئيسية فتتمثل في قطاعات الاستهلاؾ، ابؼواد الأساسية، القطاع ابؼالي، القطاع      
 الصناعي وقطاع العقارات.

 7الاسواق الدالية الدكسيكية  

 Bolsa de Valoresؽ أوراؽ مالية وحيدة في ابؼكسيك ويعرؼ مؤشرىا الرئيسي باسم توجد سو  
3de Mexico سوؽ من بورصات العالم وبلغت  77من أصل أكبر  27، برتل السوؽ ابؼالية ابؼكسيكية ابؼرتبة

ربظلة السوؽ  ، ونسبة2017مليار دولار مارس سنة  355.72القيمة السوقية بؼؤشر بولسا للأوراؽ ابؼالية حوالي 
ىي ثالٍ أكبر سوؽ في أمريكا اللاتينية وتضم السوؽ ابؼالية و  ،4%26.81إلى نسبة الناتج المحلي الإبصالي 

ابؼكسيكية كل من الأسهم، السندات، السندات ابغكومية وسندات الشركات والأوامر وابؼشتقات أخرى وبهري 
منحت وزارة ابؼالية والائتماف  2017أوت  29كر أنو  في ، وابعدير بالذ 5التداوؿ على نظاـ التداوؿ الإلكتًولٍ

                                                           
1
 - Sheilla Nyasha And Nm Odhiambo, The Brazilian Stock Market Development: A Critical Analysis Of 

Progress And Prospects During The Past 50 Years, Risk Governance & Control: Financial Markets & 

Institutions / Virtusinterpress, Volume 3, Issue 3, 2013, P 14. 
Http://Www.Virtusinterpress.Org 
2
 - Ademir Clemente, Marinês Taffarel And Robert A, The Brazilian Stock Market - Dimension, Structure, And 

Main Features, Business Dynamics In The 21st Century, Espejo (2012), P 228,  Available From:  
Http://Www.Intechopen.Com/Books/Business-Dynamics-In-The-21stcentury/The-Brazilian-Stock-Market-

Structure-Dimension-And-Main-Features. 
3
 - Http://Financial-Dictionary.Thefreedictionary.Com/Mexican+Stock+Exchange 

4
 - Www.Stockmarketclock.Com 

5
 - Mexican_Financial_Market, Podzim2011, Masaryk University,  P 03-04, Available On: 

Https://Is.Muni.Cz/El/1456/Podzim2011/Mpf_Afin/Um/27608616/27608949/Mexican_Financial_Market.Pdf?L

ang=En 
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Bolsa انجذيذةالعاـ امتياز جديد لتشغيل سوؽ جديدة في ابؼكسيك وسوؼ يطلق ىذه السوؽ ابؼالية 

BMV(  Valores de Mexicana ومن ابؼتوقع أنها ستبدأ نشاطها في بداية سنة ،)2018.1
 

 (  MXXي بي سي ابؼكسيك ): ابؼؤشر الرئيسي ىو أالدؤشرات الرئيسية 

: القطاع الصناعي، السلع الاستهلاكية، القطاع ابؼالي، قطاع الصحة، ابؼوارد، وقطاع القطاعات الرئيسية
 الاتصالات وقطاع ابؼواد الغذائية الأساسية.

  7الأسواق الدالية التركية 

بورصة ديساديت التًكية للأوراؽ ابؼالية  ، حيث أنشأت2تعتبر سوؽ الأوراؽ ابؼالية في تركيا أقدـ بورصة في العالم 
(Securities Dersaadet في )وأصبحت  1985، أما سوؽ الأوراؽ ابؼالية التًكية ابغديثة أنشأت 1873

وواصلت عملياتها كهيئة حكومية وبمت بالتوازي مع بمو الاقتصاد التًكي وخلاؿ  1985نشطو ربظيا بنهاية سنة 
لبيانات ابؼتعلقة بأسواؽ رأس ابؼاؿ متوافقة مع لوائح الابراد الأوروبي وابؼعايتَ وأصبحت بصيع ا 2012نهاية سنة 
3العابؼية. 

 

شركة  100 أدا ىو مؤشر رئيسي لسوؽ الأسهم الذي يتتبع  XU100مؤشر  100مؤشر إسطنبوؿ الوطنية 
 بـتارة من السوؽ الوطنية، 

ف من شركات السوؽ الوطنية باستثنا  صناديق إسطنبوؿ الذي يعد مؤشرا ترجيحيا للربظلة يتأل 100ومؤشر 
على أساس معايتَ بؿددة مسبقا لإدراج بؼائة شركة صنفت الاستثمار وقد اختتَت مكونات ابؼؤشر الوطتٍ 

4الشركات في ابؼؤشرات.
 

 .100ابؼؤشرات الرئيسية: آي إس إيو 

الأساسية، قطاع الكهربا ، الاستثمار  : قطاع البنوؾ، وابؼعادف100القطاعات الرئيسية ابػاصة بدؤشر أي اس أي 
 العقاري، ابػدمات، الاتصالات، ابؼنسوجات وابعلود، قطاع السياحة.

 7الأسواق الدالية الروسية 

،  5 1992جانفي 9( في MICEXأنشا البنك ابؼركزي في روسيا بورصة موسكو للعملات ابؼصرفية )           
ستثمرين في السوؽ المحلية ىم من غتَ ابؼقيمتُ، وقد أنشأت البنية % من ابؼ 30ووفقا للتقديرات فاف أكثر من 

 .1التحتية ابغديثة للسوؽ ابؼالية الروسية في التسعينات

                                                           
1
 -  Rafael Carmona, Biva - The New Mexican Stock Exchange, September 13 2017,  

Www.Lexology.Com 
2
 - Borsa İstanbul A Story Of Transformation, P 05, (03/03/2018), Available On: 

Http://Www.Borsaistanbul.Com/Data/Kilavuzlar/Borsa_Istanbul_A_Story_Of_Transformation.Pdf 
3
 - From Dersaadet Securities Exchange To Borsa İstanbul: The History Of Transformation In The Turkish 

Capital Markets, (03/03/2018), Available On: 
Http://Www.Listingistanbul.Com/Docs/Default-Source/Default-Document-Library/Transformation-Of-Turkish-

Capital-Markets-And-Value-Creation-By-Borsa-Istanbul.Pdf?Sfvrsn=0 
4
 - Https://Www.Bloomberg.Com/Quote/Xu100:Ind 

5
 - Https://Www.Moex.Com/En/Report/2013/History.Html 

https://www.lexology.com/2688/author/Rafael_Carmona/
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 ابؼؤشرات الرئيسية: مؤشر ار تي اس ومؤشر سوؽ موسكو.

قطاع التعدين، قطاع  القطاعات الرئيسية: قطاع ابؼواد الكيميائية، القطاع ابؼالي، قطاع الصناعة التحويلية،         
 النفط والغاز.

 7الأسواق الدالية بجنوب إفريقيا 

استجابة إلى ابغاجة إلى رأس ابؼاؿ لتمويل  1887تأسست سوؽ جوىانسبرج للأوراؽ ابؼالية سنة         
دس الاستثمارات ابؼزدىرة في قطاع التعدين الذي بما آنذاؾ بسرعة، وىي واحدة من أكبر عشرين سوقا عابؼية وسا

، بقيمة 2أكبر الاسواؽ الناشئة )بعد الصتُ والبرازيل وابؽند وتايواف وكوريا ابعنوبية( وحتى الآف الأكبر في إفريقيا
، استحوذت بورصة جوىانسبرج على بورصة 2013مليار دولار في نهاية سنة  1007سوقية قدرت بحوالي 

 2009( في سنة BESAنوب إفريقيا )وبورصة ج 2001( في سنة SAFEXجنوب أفريقيا للعقود الآجلة )
، اىم 3وحاليا تقدـ خدمة التعامل في كل من الأسهم والسندات وكذلك ابؼشتقات ابؼالية والسلع وأسعار الفائدة

 القطاعات النشطة بهذه السوؽ قطاع الزراعة والقطاع التكنولوجي.

  4 ابؼؤشرات الرئيسية:

 FTSE SOUTHومؤشر 40إفريقيا ومؤشر جنوب  FTSE/JSE Top 40مؤشر جوىانسبرغ 
AFRICA  

 :5بعض من أىم الشركات ابؼدرجة

FirstRand Limited ،Old Mutual ،Standard Bank Group ،Sasol ،Anglo American ،

MTN Group ،Richemont. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     
1
 - Sergeeva Irina, Russian Stock Market,  

2
 - Shakill Hassan, South African Capital Markets: An Overview, Working_Paper, October 2013, P 02. 

3
 - https://www.jse.co.za/about/history-company-overview 

4
 - Www.Investing.Com 

5
 - staff writer, The biggest companies in South Africa by market cap , 16 March 2017, available on: 

https://businesstech.co.za/news/business/164635/the-biggest-companies-in-south-africa-by-market-cap/ 
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 خلاصة الفصل7

عليها في التطرؽ الى  تم التًكيز في ىذا الفصل على الاساس النظري للدراسة وأىم النظريات التي اعتمد
موضوع الأسواؽ الناشئة، وىذا كمنطلق لدراسة مدى فعالية أي مدى تعظيم الارباح من طرؼ السوؽ ابؼالية 
بالنظر الى بؿددات العائد من خلاؿ توضيح أىم العوامل المحددة لعائد الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية خلاؿ فتًة 

كفا ة السوؽ في حد ذاتها أو بتوازنها، أي مدى برقيق الاسواؽ الناشئة زمنية معينة دوف أف يكوف لذلك علاقة ب
 بؽدفها دوف تقييم كفا تها.

اما فيما بىص مفهوـ الأسواؽ الناشئة فهي ابؼصطلح الذي استخدـ لوصف الأسواؽ ابؼالية بالبلداف 
كبتَة تؤىلها بؼواصلة النمو النامية التي حققت عوائد أعلى نسبيا من معدبؽا الطبيعي، كما أنها بستلك قدرات  

 والتطور؛ ولا بقصد بدصطلح الناشئة حداثة النشو  وإبما الاستمرار في النمو المحقق.

لم بودد الاقتصاديوف مفهوـ موحد ومتفق عليو للأسواؽ الناشئة إلى يومنا ىذا، واختلفت ابؼعايتَ ابؼتبعة في  
الدولية، غتَ أف التعريف العاـ الذي بيكن استخلاصو بفا تصنيف ىذه الأسواؽ من قبل معظم ابؽيئات وابؼؤشرات 

سبق ىو أنها تلك الأسواؽ التي تتواجد باقتصاديات تتميز بدخل متوسط أو منخفض وبستلك ابؼؤىلات اللازمة 
للاستمرار في برقيق معدلات بمو معتبرة ومستمرة، كما أنها توفر فرص كبتَة للمستثمرين من خلاؿ العوائد ابؼرتفعة 

 إلا أنها تتميز أيضا بارتفاع ابؼخاطر بها.

بزتلف معايتَ تصنيفها باختلاؼ ابؽيئات وابؼؤشرات العابؼية ابؼهتمة بعرض وبرديث ىذه التصنيفات، وقد  
 تتعلق ىذه ابؼعايتَ بالاقتصاد ككل أو بالسوؽ نفسها، وتعتبر كل من الصتُ وابؽند من أىم ىذه الأسواؽ.
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 الفصل الثاني

الاستثمار بالأسواق الدالية  أداء
 الناشئة

 
 الدبحث الأول7 الاستثمار المحفظي بالأسواق الدالية الناشئة

 الدبحث الثاني7 عوائد ومخاطر الاستثمار في الأسواق الدالية الناشئة.

 الاستثمار بالأسواق الدالية الناشئة. أداءالدبحث الثالث7 تقييم 
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 تدهيد الفصل7

لى مفهوـ الأسواؽ ابؼالية الناشئة ومعايتَ تصنيفها وبـتلف خصائصها وأىم ىذه الأسواؽ، بعد التطرؽ إ 
توصلنا إلى أنها بؾموعة غتَ متجانسة ويصعب تقييمها ككتلة واحدة لذلك ارتأينا اختيار عينة من أىم ىذه 

وابؼؤشرات الدولية بالمجمل  الأسواؽ التي تتوفر فيها أىم معايتَ التصنيف وابؼتفق عليها من طرؼ أغلب ابؼؤسسات
على أنها أسواؽ ناشئة، وابؼتمثلة في كل من الصتُ، ابؽند، البرازيل، روسيا، تركيا، ابؼكسيك وجنوب إفريقيا، ومن 

الاستثماري ابػاص بهذه الأسواؽ من خلاؿ عرض البيانات ابؼتعلقة  دا خلاؿ ىذا الفصل تم التًكيز على الأ
 اعات النشطة بها.بتطور مؤشراتها وبـتلف القط

كما تطرقنا ايضا الى الاستثمار المحفظي بهذه الأسواؽ بالإضافة إلى برليل تطور بـتلف عوائد وبـاطر  
الأسواؽ ابؼالية بالتًكيز  أدا ىا انطلاقا من بـتلف النسب ابؼعتمدة في عملية تقييم أدا الاستثمار بها، وكذا تقييم 

ىي مؤشر واضح عن انتها  قيادة  2016الاقتصاديتُ يروف أف سنة  لأف الكثتَ من 2017-2010على الفتًة 
ىا سيكوف في أقل مستوى لو ويعود الوضع إلى أدا ىذه الأسواؽ للعالم من حيث جذب رؤوس الأمواؿ، وأف 

 . 2007الأسواؽ في فتًة ما قبل سنة  أدا مرحلة 

المحفظية الوافدة إليها من أسهم وسندات وتم أيضا دراسة وضعية الأسواؽ الناشئة والتدفقات الاستثمارية 
 .2019بالإضافة إلى عرض آفاقها لسنة  2018خلاؿ سنة 
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 الدبحث الأول7 الاستثمار المحفظي بالأسواق الدالية الناشئة

ىم أسواقها ابؼالية بعرض أ أدا نهتم في ىذا ابعز  بدراسة تطورات الأسواؽ ابؼالية الناشئة من حيث 
 Emerging Marketsللأسواؽ الناشئة إنتًناشيوناؿمؤشراتها بالإضافة إلى مؤشر مورغاف ستانلي كابيتاؿ 

MSCI،  دولة ضمن  23حاليا يدرج ابؼؤشر ىذه الأسواؽ، و  أدا في عرض  1988الذي اختص منذ سنة و
الكلي والفردي بؽا،  دا الأ الأسواؽ الناشئة، من خلاؿ عرض البيانات التاربىية التي يوفرىا ابؼؤشر من حيث

 بالإضافة إلى بؾمل القطاعات النشطة بها وكذا وضعيتها من حيث تدفقات وآفاؽ الاستثمار المحفظي.

 مؤشرات الأسواق الدالية الناشئة والقطاعات النشطة بها أداءالدطلب الأول7 

الناشئة بؿل الدراسة  الاستثماري ابػاص بالأسواؽ ابؼالية دا من خلاؿ ىذا ابؼطلب سيتم عرض الأ
وابؼتمثلة في الصتُ، ابؽند، البرازيل، روسيا، تركيا، ابؼكسيك وجنوب إفريقيا، من خلاؿ عرض البيانات ابؼتعلقة 

 .2017-2010بتطور أدائها، بالإضافة بؼختلف القطاعات النشطة بهذه الأسواؽ خلاؿ الفتًة 

  مؤشرات الأسواق الدالية الناشئة أداء أولا7

 2017-2010مؤشر الأسواؽ الناشئة كمجموعة واحدة خلاؿ الفتًة  أدا الشكل ابؼوالي تطور يوضح  

 )%( 2017-2010للأسواؽ الناشئة بؾمعة خلاؿ الفتًة  MSCIمؤشر  أدا تطور  (387شكل رقم )

 

 .www.msci.comإعداد الطالبة بالاعتماد على:  منالدصدر7 
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مؤشر الأسواؽ الناشئة بؾتمعة، نلاحظ أنها تأخذ نفس منحى  أدا عالم و مؤشر مورغاف ستانلي لل أدا بالنظر إلى 
الابذاه بفا يعتٍ أف الأسواؽ الناشئة يؤثر أداؤىا بصفة كبتَة على مؤشر العالم وىناؾ اختلاؼ فقط خلاؿ سنة 

ود الذي حيث واجهت الأسواؽ ابؼالية اضطرابات عديدة نتيجة انتعاش الاقتصاد الأمريكي البطي ، والرك 2013
شهده كل من الاقتصادين الصيتٍ واليابالٍ، واستمرار مشاكل ديوف منطقة اليورو بالإضافة الى اضطرابات منطقة 

% 18.88-قدرت بػنسبة  2011، ونلاحظ أيضا أف ابؼؤشر شهد أدلٌ مستوى لو خلاؿ سنة 1الشرؽ الأوسط
مة الرىن العقاري وبـلفاتها، ليعود إلى التحسن وذلك نتيجة للركود الكبتَ الذي شهده الاقتصاد العابؼي عقب أز 

، ويرجع 2015ليعاود الابلفاض مرة أخرى ولكن بدرجة أقل خلاؿ سنة  2014-2012تدربهيا خلاؿ الفتًة 
الاقتصاديوف السبب في ذلك إلى الأزمة الصينية التي أثرت بشكل كبتَ على باقي الأسواؽ الناشئة وبالتالي أثر 

% ابؼستوى الذي لم تشهده ىذه 11.09بؽذه الأسواؽ بؾتمعة، ثم ارتفع إلى حوالي  MSCIذلك على مؤشر 
الأسواؽ بؼدة تفوؽ السنة، وقد حققت بعض الأسواؽ الأخرى منفردة برسنا كبتَا حيث ارتفعت مؤشرات كل من 

 تركيا وابؽند.

رغاف للبريك، بفا مؤشر مو  دا كما نلاحظ اف مؤشر مورغاف ستانلي للأسواؽ الناشئة مطابق بساما لأ
يعكس الدور الكبتَ الذي تلعبو ىذه الاختَة كمجموعة بارزة ضمن الاسواؽ الناشئة وموجهة لو بشكل كبتَ 

السوؽ الصينية يعكس دورىا الكبتَ ضمن بؾموعة البريك وكذا  أدا جدا، كما نلاحظ ايضا اف منحى ابذاه 
 الاسواؽ الناشئة ككل.

إلا أنها حققت بموا ملحوظا في  2017الأسواؽ ابؼالية الناشئة خلاؿ سنة  دا لأورغم التنبؤات غتَ الابهابية  
 S &P% كما حقق مؤشر  6.5عوائدىا، فقد حقق مؤشر مورغاف ستانلي للأسواؽ الناشئة عوائد أكثر من 

 2%.4.5للأسواؽ الناشئة عوائد قدرت بػ  500

اشئة منفردة وأىم مؤشراتها، وتتمثل الاسواؽ ابؼختارة في كل بعض الأسواؽ ابؼالية الن أدا وفيما يلي سنقوـ بدتابعة 
 من الصتُ ابؽند روسيا ابؼكسيك تركيا وجنوب افريقيا:

 السوق الدالية الصينية7مؤشرات  أداء .1

بعميع أبكا   وابؼتوسطة يعرض مؤشر مورغاف ستانلي للصتُ بسثيلا للأوراؽ ابؼالية ذات الربظلة الكبتَة 
3% من الأسهم الصينية. 85ويغطي ابؼؤشر بكو  شركة، 152مع الصتُ 

 

 .2017-2010السوؽ ابؼالية الصينية ومؤشر شنغهاي خلاؿ الفتًة  أدا ويوضح الشكل التالي تطور 

                                                           
1
 -https://www.avalanwealth.com/2013-review-economy-markets-2/ 

2
 - Marvin Appel, Why Emerging Markets Remain Attractive, 08/16/2017, Available On: 

www.moneyshow.com 
3
 - MSCI China Index, Jan 31, 2018, P 01, (02/03/2018), Available On: 

www.msci.com 

  

https://www.moneyshow.com/expert/b191231ad77611d6bfba0001031d96bc/marvin-appel/
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 )%(. 2017-2010ومؤشر شنغهاي خلاؿ الفتًة MSCIالسوؽ ابؼالية الصينية  أدا تطور  (377شكل رقم )

 

 على موقع: من إعداد الطالبة بالاعتمادالدصدر7 

 www.msci.com 
www.1stock1.com 

نلاحظ أنو لكل من مؤشر مورغاف ستانلي للصتُ ومؤشر شنغهاي نفس ابذاه النمو ويظهر ذلك بالنسبة 
بورصة  دا لكن على العموـ يعتبر الابذاه العاـ لأ 2016و 2015، 2013، 2011سنوات اللكلا ابؼؤشرين خلاؿ 

فيعود إلى انعكاسات أزمة الرىن العقاري وحالة الاقتصاد ابؼالي  2011بؼلحوظ سنة الصتُ متزايدا، أما الابلفاض ا
أسواؽ بعض الاقتصاديات ابؼتقدمة وخاصة  أدا العابؼي وإفلاس العديد من ابؼؤسسات ابؼالية، وبالنظر إلى 

ساعدت تدخلات  بيكننا القوؿ أف الابلفاض في الصتُ لم يكن كبتَا حيث 2016الأوروبية منها باستثنا  سنة 
، كما أننا نلاحظ أف 20151وجويلية  2014ابغكومة الصينية في وصوؿ ابؼؤشر الى اعلى مستوى لو بتُ جويلية 

وىذا راجع إلى ابػسائر التي تعرض بؽا مؤشر شنغهاي في نهاية سنة  2016ىناؾ ابلفاضا ملحوظا خلاؿ سنة 
 عض الأسواؽ الناشئة الأخرى.والتي انعكست على مؤشر مورغاف ستانلي للصتُ وب 2015

وكانت سنة للمكاسب القوية، حيث  2017خلاؿ سنة  دا كما حقق كل من ابؼؤشرين برسنا في الأ
ابذو ابؼستثمروف المحليوف والاجانب الى الاستثمار بالسوؽ الصينية على الرغم من ابؼخاوؼ من تباطؤ الاقتصاد 

حوؿ قدرة السوؽ ابؼالية الصينية على جذب الاستثمارات خلاؿ  وابؼزيد من الإجرا ات التنظيمية وتزايد الشكوؾ
 .ىذه السنة بالنظر إلى تباطؤ أدائها الاقتصادي وعملية التحوؿ التي يشهدىا الاقتصاد الصيتٍ

                                                           
1
- Timothy B. Leetim, China's stock market crash, explained in charts, Aug 26, 2015, available on: 

https://www.vox.com/2015/7/8/8911519/china-stock-market-charts 
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 الدالية الذندية7مؤشرات السوق  أداء  .2

كات ذات الربظلة الشر  أدا ، وقد أنشأ لقياس 1993أفريل  30 في للهند مورغاف ستانلي مؤشر إطلاؽ تم
1% من الأسهم ابؽندية. 85شركة ويغطي ابؼؤشر بكو  79الكبتَة وابؼتوسطة في السوؽ ابؽندية ويضم 

 

 السوؽ ابؼالية ابؽندية خلاؿ فتًة الدراسة أدا ويوضح الشكل التالي تطور 

 .2017-2010السوؽ ابؼالية ابؽندية خلاؿ الفتًة  أدا تطور  (307شكل رقم )

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على موقع: الدصدر7          

 www.msci.com 

www.1stock1.com 

، فقد 2014=2010للفتًة  دا ومؤشر نيفتي حققا نفس الأ للهندنلاحظ أف كلا من مؤشر مورغاف ستانلي 
، 2010من حيث معدؿ التغتَ الذي ابلفض بشكل واضح مقارنة بسنة  2011شهدا تراجعا كبتَا خلاؿ سنة 

 2011ويرجع الاقتصاديوف السبب في ذلك إلى تسجيل الأسهم ابؽندية تراجعا سنويا سالبا بؽا خلاؿ سنة 
% 10للعوامل الاقتصادية ابؼتعلقة بالاقتصاد ابؽندي والعابؼي بدا في ذلك ارتفاع معدلات التضخم التي قاربت 

ستثمرين الذين أثرت التقلبات في الأسواؽ وتباطؤ النمو الاقتصادي وعدـ ابزاذ إجرا ات فعلية لتفادي نزوح ابؼ
الاقتصاد  أدا بالرغم من تراجع  2012ابؼؤشر ابؽندي سنة  أدا ابؼالية العابؼية على قراراتهم الاستثمارية، كما برسن 

% من قيمتها مقابل 24% لعدة سنوات وفقدت عملة البلد الروبية حوالي 8بعد بمو بدتوسط سنوي بلغ بكو 
، وابعدير بالذكر أف ابؽند بقحت بشكل ملحوظ في تشجيع الاستثمار الأجنبي 2011يكي سنة الدولار الأمر 

الوارد على مدار بطسة وعشروف سنة من جهود الإصلاح التدربهي في بؾاؿ الاستثمار المحفظي من خلاؿ فتح 

                                                           
1
 - MSCI India Index, Jan 31, 2018, P 01, Available On : (28/02/2018) www.msci.com 
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وذلك بسبب  2014و 2013ابؼؤشر خلاؿ سنتي  أدا ، في حتُ برسن 1اقتصادىا تدربهيا أماـ السيولة الأجنبية
في زيادة تعزيز النمو الاقتصادي وكذا الإنتاج الصناعي وقد شهدت سنة  الاقتًاضمسابنة ابلفاض معدلات 

بلغ معدؿ التضخم  2014بموا جيدا في مؤشر الإنتاج الصناعي في ابؽند، وخلاؿ النصف الأوؿ من سنة  2014
فقد شهدت ابلفاضا كبتَا مقارنة  2016و 2015ابؼؤشرين خلاؿ سنتي  أدا %، أما فيما بىص 8مستوى 

ويرجع بعض الاقتصاديتُ ذلك عموما إلى التحسن الكبتَ  2014-2010بدجمل الأحجاـ المحققة خلاؿ الفتًة 
الدي شهده الوضع الاقتصادي بالنسبة للأسواؽ ابؼتقدمة الى جانب التًاجع الذي تعرضت لو السوؽ الصينية 

وجو ابؼستثمرين إلى الأسواؽ الكبرى بدلا من الأسواؽ الناشئة وىو ما دفع الى بفا أدى إلى ت 2015نهاية سنة 
بالإضافة الى تباطؤ  خروج رؤوس الامواؿ ابؼستثمرة من السوؽ ابؼالية ابؽندية وتوجهها بكو أسواؽ البلداف ابؼتقدمة

 بموىا الاقتصادي وارتفاع معدلات التضخم فيها، 

على مستوى مؤشر مورغاف ستانلي للهند خلاؿ سنة  دا في الأكما أننا نلاحظ انو ىناؾ برسن   
حسب معظم الاقتصاديتُ،  2014، بفا بهعلها أفضل سنة للاستثمار في أسواؽ الاسهم ابؽندية منذ سنة 2017

وىذا بسبب التدفقات القوية للمحافظ الاستثمارية والتوقعات ابؼتفائلة حوؿ حدوث برسن في النمو الاقتصادي 
، كما اشارت التوقعات ابؼنقحة الى برسن ادائها بصفة بطيئة خلاؿ السنوات 2أرباح الشركات ابؽندية وكذلك في

 القليلة القادمة.

وبدا أف الاسواؽ ابؽندية تنافس الأسواؽ الناشئة الأخرى وحتى الاسواؽ ابؼتقدمة على اجتذاب الاستثمار 
لمحفظية الكبتَة الى اسواقها يتعتُ عليها ضماف أف تكوف المحفظي الأجنبي والمحلي، ولإدامة تدفق الاستثمارات ا

وجهة استثمارية جاذبة لرؤوس الامواؿ وىذا بهبرىا على ضماف عوائد استثمارية مرتفعة وفوائد مغرية عن الاستثمار 
 .3في السندات ابغكومية ابؼعروضة

 

 البرازيلية7مؤشرات السوق الدالية  أداء .3

الأوراؽ ابؼالية ذات  أدا ، وقد أنشأ لقياس 2001جانفي 01 في البرازيلي مورغاف ستانلي مؤشر إطلاؽ تم
 % من الأسهم البرازيلية. 85شركة كما يغطي بكو 53 الربظلة الكبتَة وابؼتوسطة من السوؽ البرازيلية ويضم ابؼؤشر

 السوؽ ابؼالية البرازيلية خلاؿ فتًة الدراسة. أدا ويوضح الشكل التالي تطور 

                                                           
1
- Peter N Varghese AO, AN INDIA ECONOMIC STRATEGY TO 2035NAVIGATING FROM POTENTIAL 

TO DELIVERY, The Investment Story, AN INDIA ECONOMIC STRATEGY TO 2035NAVIGATING FROM 

POTENTIAL TO DELIVERYA report to the Australian Government,  27 April 2018,  

https://dfat.gov.au/geo/india/ies/chapter-2.html   
2
- Pavan Burugula, In 2017, Indian markets clock best returns in three years, December 30, 2017, available on: 

 https://www.business-standard.com/article/markets/in-2017-markets-clock-best-returns-in-three-years-

117122901088_1.html 
3
 - Priya Behal  And Kriti Awasthi, Foreign Portfolio Investment Fpi, P 8, available on: 

 Https://Sims.Edu/Wp-Content/Uploads/2017/01/Document4.Pdf 
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 )%(. 2017-2010السوؽ ابؼالية البرازيلية خلاؿ الفتًة  أدا تطور (7 31شكل رقم )

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على موقعي:الدصدر7       

www.msci.com    

www.1stock1.com 

حققا أدلٌ  (BVSP)نلاحظ أف كل من مؤشر مورغاف ستانلي ومؤشر سوؽ ساو باولو بوفيسيبا    
نتيجة انعكاسات ازمة الرىن العقاري على الاسواؽ العابؼية والبرازيلية، في حتُ  2011مستوى بؽما خلاؿ سنة 

، كما تراجعت مؤشرات السوؽ ابؼالية البرازيلية بصفة عامة 2017-2012اف ادائها كاف متذبذبا خلاؿ الفتًة 
لتباطؤ تدربهيا باستعادة ثقة ابؼستثمرين بعد ا 2016وبدأت خلاؿ  2017و 2015و 2013خلاؿ سنتي 

% خلاؿ نفس السنة، وتزايد ابؼخاوؼ 5الدي شهده، بالرغم من تراجع العملة البرازيلية الرياؿ أماـ الدولار بنحو 
من تداعيات انتخاب دونالد ترامب رئيسا للولايات ابؼتحدة، بالإضافة إلى ارتفاع مستويات التضخم وارتفاع 

ريع التنموية الزراعية والصناعية بشكل كبتَ وكذلك معدلات أحجاـ الدين العاـ وكذا نقص إمكانيات تطوير ابؼشا
النمو بسبب حالة الركود الاقتصادي مع انكماش إبصالي الناتج المحلي وتراجع كل من الإنتاج والطلب وارتفاع 

  1معدؿ البطالة والعجز في ابغساب ابعاري بؼيزاف ابؼدفوعات.

معتبرا  أدا الا اف السوؽ ابؼالية حققت  2016لي خلاؿ سنة غتَ ابعيد للاقتصاد البرازي دا وبالرغم من الأ
ويرجع الاقتصاديوف ذلك إلى ارتفاع أسعار ابؼواد الأولية، ويتًكز سوؽ الأوراؽ ابؼالية البرازيلية بدرجة كبتَة على 

ش الكبتَ عدد بـفض من الشركات مقارنة بالأسواؽ ابؼتقدمة، ويعود تراجع النمو عموما بهذه السوؽ إلى الانكما
في قطاع الإنتاج الصناعي بالإضافة الى ابؼستهلك البرازيلي ابؼثقل بالديوف، الى جانب تراجع النمو العابؼي خاصة 
في الصتُ وابلفاض أسعار السلع التي تقوـ البرازيل بتصديرىا، وعلى عكس بعض الأسواؽ الناشئة الأخرى 

 . 2017حققت السوؽ البرازيلية تراجعا خلاؿ سنة 

                                                           
1
- Preliminary Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean ▪ 201,  p 01, Available On: 

https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/40826/1601259BP_Brazil_en.pdf 
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 الدكسيكية7مؤشرات السوق الدالية  اءأد .4

وقد صمم مؤشر مورغاف ستانلي لقياس  2001جانفي  01تم إطلاؽ مؤشر مورغاف ستانلي ابؼكسيكي في 
شركة ويغطي ما يقرب من  26 الشركات ذات الربظلة الكبتَة وابؼتوسطة من السوؽ ابؼكسيكية ويضم ابؼؤشر أدا 
1% من ربظلة السوؽ في ابؼكسيك. 85

 

 السوؽ ابؼالية ابؼكسيكية خلاؿ فتًة الدراسة أدا وضح الشكل التالي تطور وي

 .2017-2010السوؽ ابؼالية ابؼكسيكية خلاؿ الفتًة  أدا تطور  (327شكل رقم )

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على: الدصدر7

www.msci.com 

www.investing.com 

، وعلى عكس 2011ضعيفا خلاؿ سنة  أدا حققا  IPCومؤشر   MSCIنلاحظ أف كل من مؤشر          
، وتصدر ابؼصانع ابؼكسيكية كميات قياسية 2011السوؽ ابؼالية حقق الاقتصاد ابؼكسيكي بموا سريعا خلاؿ أدا 

من التلفزيونات والسيارات والكمبيوترات والأجهزة ابؼنزلية، لتحل بؿل بعض السلع الصينية التي تستوردىا الولايات 
%، في حتُ أف الابلفاض كاف واضحا في نسبة تغتَ 3,9فقد سجل الناتج المحلي الإبصالي للمكسيك بموا ابؼتحدة 

ويعود ىذا التذبذب إلى عدة عوامل تتمثل في أف الاقتصاد ابؼكسيكي يعتمد  2015-2014ابؼؤشر خلاؿ سنتي 
ية تتجو إلى الولايات ابؼتحدة % من الصادرات ابؼكسيك80بشكل كبتَ على اقتصاد الولايات ابؼتحدة، حيث إف 

ابؼؤشر الرئيسي لسوؽ مكسيكو حيث تعتبر  أظهرت بيانات السوؽ ابؼالية ابلفاض 2016الأمريكية، وخلاؿ سنة 
ترامب خلاؿ بضلتو باحتماؿ  ابؼكسيك أكثر دولة تأثرت بنتيجة الانتخابات الأمريكية، جرا  بزوفها من تلميحات

مريكا الشمالية نافتا وسببت تصربوات ابؼتحدث باسم البيت الأبيض ىبوط البيزو إلغا  اتفاقية التجارة ابغرة لأ
                                                           
1
 - MSCI Mexico Index, Jan 31, 2018, P 01, Available On: (28/02/2018) 

www.msci.com 
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، ليتحسن بشكل 2016% سنة 3ابؼكسيكي إلى أدلٌ مستوياتو وتراجعت العملة ابؼكسيكية أماـ الدولار بنسبة 
كماش في حتُ اف البيانات الاقتصادية للمكسيك كشفت عن ان 2017السوؽ ابؼالية خلاؿ سنة  أدا طفيف 

الناتج المحلي الإبصالي في ىذه السنة على الرغم من انتعاش نشاط كل من قطاع الإنتاج وقطاع ابػدمات، إلا أف 
1القطاع الصناعي استمر في التًاجع خاصة في بؾالي التعدين والبنا  اللذاف شهدا حالة من الركود الكبتَ.

 

 لسوق الدالية التركية7مؤشرات ا أداء .5

فئات السوؽ ذات  أدا وأنشأ لقياس  1990 جانفي 31 في التًكي ورغاف ستانليم مؤشر إطلاؽ تم 
2% من الأسهم في تركيا. 85مكونا ويغطي ابؼؤشر بكو 25 الربظلة الكبتَة وابؼتوسطة للسوؽ التًكية والتي تشمل 

 

 السوؽ ابؼالية التًكية خلاؿ فتًة الدراسة أدا ويوضح الشكل تطور 

 .2017-2010السوؽ ابؼالية التًكية خلاؿ الفتًة   أدا(: تطور 33شكل رقم )

 

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على: الدصدر7

www.msci.com 

www.investing.com 

أف  XU100نلاحظ من خلاؿ البيانات التاربىية بؼؤشر مورغاف ستانلي ومؤشر سوؽ اسطنبوؿ           
،  2011معدلات التغتَ فيها ابلفاضا ملحوظا خلاؿ السنوات  أحجاـ الاستثمار في السوؽ ابؼالية التًكية حققت

  MSCIبها جيدا، كما يلاحظ أف مؤشر  دا ، أما فيما بىص السنوات الأخرى فقد كاف الأ2015و  2013
إلى بـلفات أزمة الرىن العقاري  2011كاف أكثر ابلفاضا، ويرجع الاقتصاديوف أسباب الابلفاض الكبتَ في سنة 

ى الدوؿ الأوروبية بشكل مباشر وكبتَ والتي انعكست تداعيتها على الاقتصاد التًكي أيضا وبالتالي التي أثرت عل
، وقد ابلفض 2013اثر ذلك على السوؽ ابؼالية التًكية، وكذا التذبذبات التي شهدتها الأسواؽ الناشئة عند نهاية 

                                                           
1
 - https://www.focus-economics.com/country-indicator/mexico/stock-market 

2
 - Msci Turkey Index, Jan 31, 2018, P 01. (28/02/2018), Available On:  

Www.Msci.Com 
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واؽ ابؼتقدمة إضافة إلى تأثره كذلك بابلفاض بصيع الأسواؽ الناشئة وكاف تأثتَ ذلك بؿسوسا أيضا على الأس أدا 
% بالرغم من 8,77ظلت عوائد السندات ابغكومية ثابتة عند  2014، وفي سنة 1قيمة العملة التًكية اللتَة

% والذي اعتبر اقل 3غتَ المحفز بؼختلف ابؼؤشرات الاقتصادية كالنمو الاقتصادي الدي بما بنسبة تقل عن  دا الأ
 .2، وكذا التًاجع ابؼلحوظ لسعر صرؼ اللتَة اماـ الدولار الامريكيمن ابؼتوقع بكثتَ

بتًاجع النشاط الاقتصادي،  2015السوؽ ابؼالية التًكية خلاؿ سنة  أدا ويربط الاقتصاديوف التًاجع في  
بسبب ابلفاض أسعار الطاقة  2015% في  10.3وزيادة معدلات البطالة حيث ارتفع معدؿ البطالة إلى 

% وكل ىذه ابؼؤشرات يعتقد انها 8.7التي برتل جز ا كبتَا من الواردات كما ابلفضت الصادرات إلى  وابؼعادف
 السوؽ التًكية خلاؿ نفس الفتًة. أدا أثرت على 

، 2014مقارنة بسنة  2016و 2015كما لاحظنا اف السوؽ شهدت تراجعا معتبرا خلاؿ سنتي   
ائر كبتَة في السوؽ ابؼالية التًكية عقب الاضطرابات التي حيث ابلفضت أسعار الأسهم بشكل حاد لتلحق خس

، -% 7.1، حيث ابلفض مؤشر السوؽ بنسبة سالبة قدرت بحوالي اردوغافتلت بؿاولة الانقلاب على الرئيس 
، وكاف متوقع اف تؤثر حالة عدـ اليقتُ والاضطراب 3وابلفضت معظم مكوناتو باستثنا  البعض منها فقط

السوؽ كاف عكس التوقعات وبرسن خلاؿ السنوات ابؼوالية  أدا بؽا لسنوات متتالية الا اف السياسي ابؼصاحب 
2016-2017. 

كما ىو   2016برسن مؤشر مورغاف ستانلي التًكي مقارنة بسنة  2017خلاؿ سنة وقد لوحظ أيضا 
الاسواؽ ابؼالية العابؼية   أداالاقل تقلبا من حيث  2017ابغاؿ بالنسبة بعل الاسواؽ الناشئة الاخرى، وتعتبر سنة 

والناشئة إذ بعد السنوات العصيبة التي شهدتها اقتصاديات ىذه الاسواؽ وتأثر عملاتها بشكل ملحوظ تناقص 
 اسواقها. أدا بزوؼ ابؼستثمرين من ىذه التقلبات وبرسن بذلك 

  

 مؤشرات السوق الدالية الروسية7  أداء .6

الشركات الكبتَة  أدا وقد أنشأ لقياس  1996 ديسمبر 01 في الروسي مورغاف ستانلي مؤشر إطلاؽ تم 
 % من ربظلة السوؽ في روسيا. 85مكونا، ويغطي ما يقرب من  22وابؼتوسطة من السوؽ الروسية يضم ابؼؤشر 

 السوؽ ابؼالية الروسية خلاؿ فتًة الدراسة. أدا ويوضح الشكل التالي تطور 

 

 

 

                                                           
1 
- Matthew Lynn, Why an Emerging-Markets Crash Wouldn’t Matter, Jan 29, 2014 

Http://Www.Marketwatch.Com/Story/Why-An-Emerging-Markets-Crash-Wouldnt-Matter-2014-01-29 
2
 -https://www.wsj.com/articles/turkeys-2014-gdp-below-official-expectations-1427817362 
3 
- Ciara Linnane, Turkish Etf Falls with Losses In Domestic Market, July 18, 2016,  

Http://Www.Marketwatch.Com/Story/Turkish-Etf-Falls-With-Losses-In-Domestic-Market-2016-07-18 
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 .7384-7383ية الروسية خلال الفترة السوق الدال أداء(7 تطور 34شكل رقم )

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على:الدصدر7    

 www.msci.com 

www.investing.com 
 لروسيا بؽما نفس الابذاه عموما بفا يعتٍ أف مؤشر  MSCIومؤشر  RTSنلاحظ أف كل من مؤشر     

RTS أف مؤشر الأكثر تأثتَا في السوؽ الروسية وأىم مؤشراتها، كما نلاحظ RTS  حقق تراجعا كبتَا من حيث
ابزاذ ابغكومة % وىذا بسبب 4,26-% و 45,19 -قدر بػحوالي  2015و 2014نسب التغتَ خلاؿ سنة 

للحد من  2014الروسية العديد من الإجرا ات التي من شانها التأثتَ على العملة كرفع أسعار الفائدة في سنة 
بتقلبات أسعار صرؼ الروبل فإنو   RTSوإضافة لارتباط مؤشر وسية الروبل، الابلفاض السريع في قيمة العملة الر 

-2011كاف أيضا أكثر حساسية للأحداث ابػارجية العابؼية فقد ظل ىذا ابؼؤشر منخفضا خلاؿ الفتًة )
، ويعود السبب في ذلك إلى فقد الروبل ما يقارب من نصف 1( كما اظهر ابذاىا تنازليا طويل الأجل2015
بسبب التوترات الدولية النابصة عن الأزمة الأوكرانية، ولكن بشكل رئيسي يعود ذلك  2014منذ بداية سنة قيمتو 

إلى ابلفاض أسعار النفط حيث يعتمد الاقتصاد الروسي بقوة على أسعار النفط والغاز، اللذين يشكلاف بكو 
يض أسعار الفائدة بشكل كبتَ تخفبقاـ البنك ابؼركزي الروسي  2015% من صادرات البلاد، وفي سنة 60

 وذلك بؼنح الاقتصاد فرصة للنمو الامر الذي بظح بتًاجع نسبة الابلفاض قليلا.

واعتبرت السوؽ الروسية من بتُ  حقق ابؼؤشرين معدلات بمو معتبرة 2016كما نلاحظ أنو خلاؿ سنة  
ورز تصنيفها الائتمالٍ الروسي من سلبي بؽده السنة كما عززت وكالة ستاندرد آند ب أدا الأسواؽ الناشئة الأفضل 

                                                           
1
  - Boris Rubtsov and Natalya Annenskaya, Factor Analysis of the Russian Stock Market, Journal of Reviews on 

Global Economics, Canada, 2018, Vol. 7  P 418. 
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، في حتُ أنها وعلى غرار مؤشر تركيا حقق مؤشر روسيا ابلفاضا كبتَا 1إلى مستقر نظرا لابلفاض ابؼخاطر ابػارجية
بالرغم من التوقعات الابهابية السابقة ويرجع بعض الاقتصاديتُ ىذا الابلفاض الى التخوؼ  2017خلاؿ سنة 

قوبات على الاقتصاد الروسي الذي خلق بزوفا من انعكاساتها الامر الذي أثر بشكل كبتَ من استمرار فرض الع
 على قرارات ابؼستثمرين وتوجهاتهم.

 السوق الدالية لجنوب إفريقيا7 أداء .7

الاوراؽ  أدا ، وأنشأ ىذا ابؼؤشر لقياس 2001جانفي 01 يوـ إفريقيا ستانلي بعنوب مورغاف مؤشر إطلاؽ تم
% من ربظلة السوؽ ابؼالية في  85شركة ويغطي بكو  52لربظلة الكبتَة وابؼتوسطة، يضم ابؼؤشر ابؼالية ذات ا

2جنوب إفريقيا.
 

 السوؽ ابؼالية بجنوب إفريقيا خلاؿ فتًة الدراسة أدا والشكل التالي يبتُ تطور 

 .2017-2010السوؽ ابؼالية بجنوب إفريقيا خلاؿ الفتًة  أدا تطور (7 35شكل رقم )

 

 www.msci.comمن إعداد الطالبة بالاعتماد على:  صدر7الد

بعنوب إفريقيا وعلى غرار السوؽ ابؼالية التًكية حقق  MSCIنلاحظ من خلاؿ الرسم البيالٍ أف مؤشر         
ويعود السبب في ذلك إلى الابلفاض ابؼلموس في  2015و 2013و 2011ابلفاضات ملحوظة في السنوات 

ة وتراجع الاقتصاد العابؼي ككل بسبب بـلفات أزمة الرىن العقاري وبسبب ابغالة بـتلف الأسواؽ الناشئ
الاقتصادية العابؼية والتباطؤ الكبتَ أيضا في بعض الاقتصاديات الناشئة، بالإضافة إلى الأزمة التي حدثت بالسوؽ 

ربطها علاقات اقتصادية بها  التي أثرت على بعض الأسواؽ الناشئة الأخرى والتي ت 2015ابؼالية الصينية في أوت 
 كجنوب إفريقيا؛

                                                           
1
 - Russian Stock Market Soars In 2016, Feb. 14, 2017, available on: 

https://seekingalpha.com/article/4045602-russian-stock-market-soars-in-2016 
2
 - Msci South Africa Index, Feb 28, 2018, P 1, (03/03/2018) , Available On: 

www.msci.com 
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  2016إلا أف ىذا التًاجع الذي شهدتو السوؽ ابؼالية بجنوب إفريقيا برسن بشكل لافت خلاؿ سنة  
بموا   2017كما ىو ابغاؿ بالنسبة بؼعظم الأسواؽ الناشئة الأخرى كروسيا وتركيا وحتى الصتُ، ليحقق ابؼؤشر سنة 

 % بارتفاع قدر بػأكثر من الضعف. 36العوائد خلاؿ ىذه السنة بدا يقارب  دا أكبتَا وملحوظا، حيث قدر 

الأسواؽ ابؼالية الناشئة كاف متباينا وبىتلف من مؤشر لأخر إلا أنو على العموـ بيكن  أدا إذف نلاحظ أف        
وىذا  2015و 2013و  2011القوؿ أنو في المجمل حققت ىذه الأسواؽ ابلفاضات ملحوظة خلاؿ السنوات 

بسبب كل من أزمة الرىن العقاري وبـلفاتها وابغالة الاقتصادية العامة للاقتصاد العابؼي والتي اتسمت بالتباطؤ، 
 30نتيجة تراجع أسعار الأسهم الصينية بؼدة  2015وكذا التباطؤ الكبتَ الذي حدث في السوؽ الصينية سنة 

الصينية تعاملاتها، وتدخل السلطات في العديد من وتعليق ابؼئات من الشركات  2015اسبوع منذ منتصف 
التدابتَ بدا في ذلك التخفيض ابؼفاجئ لسعر الفائدة والذي يرى بعض المحللتُ إنو أزـ الامر وأدى فقط إلى زيادة 

بعض الأسواؽ الناشئة الأخرى، كما لاحظنا أنو ىناؾ تراجع  أدا القلق لدى ابؼستثمرين، وقد أثر ذلك أيضا على 
الاسواؽ الناشئة  أدا خاصة في الاسواؽ الصينية التي تؤثر بشكل كبتَ على  2016عموما خلاؿ سنة  دا الأفي 

حيث حققت بعض الاسواؽ برسنا كبتَا كجنوب إفريقيا وابؽند  2017بؾمعة، و ظهر الاختلاؼ جليا في سنة 
برازيل، ولكن على العموـ اعتبر مؤشراتها خلاؿ نفس السنة كروسيا وال أدا في حتُ أف البعض الأخر تراجع 

 استثنا  وبـالفا للتوقعات ابؼتشائمة بخصوص ىذه الاسواؽ. 2017الاقتصاديوف سنة 

 ثانيا7 القطاعات النشطة بالأسواق الدالية الناشئة

بالأسواؽ الناشئة أكثر ابتكار من قبل، فقد تزايدت  2000لقد أصبحت ابؼنافسة السوقية بعد سنة  
ملحوظ بالشركات ابؼتخصصة في قطاع التكنولوجيا والرعاية الصحية وقطاع ابػدمات وغتَىا من  التنافسية بشكل

القطاعات الأخرى التي سابنت كثتَا في زيادة فرص بمو الأسواؽ الناشئة بالعالم، والواقع أننا نشهد برولا في بمو 
 ؛1الفرص ابؼتاحة بدختلف القطاعات

قطاع ابؼوارد في إفريقيا الاسواؽ العابؼية على ابؼوارد الثلاث الأساسية  وتنافس الاسواؽ الناشئة فيما بىص  
وابؼتمثلة في ابؼعادف والنفط والأرض، إذ يشهد الاستثمار الصيتٍ في قطاع التعدين تطورا كبتَا كما تعتبر شركات 

من الاىتماـ من قبل الصتُ  الطاقة الأسيوية خاصة الأكثر استثمارا بقطاعي النفط والغاز في افريقيا، وىناؾ الكثتَ
وابؽند بهذا القطاع، كما أصبحت البرازيل وابؽند والصتُ من أكبر ابؼستثمرين في الزراعة الإفريقية في السنوات 

2الأختَة.
 

                                                           
1
 - Howard Schwab And Trent Debruin, The Evolving Emerging Markets Opportunity Set, January 2016 // 

Driehaus Capital Management, P01.  
2
 - Fantu Cheru, Les Economies Emergentes Et Les Ressources Naturelles De L'afrique : Eviter La « Malédiction 

Des Ressources » Et Bâtir Des Sociétés Plus Résilientes, L’institut Nord-Sud, 2014, P 06-07-08 
Http://Www.Nsi-Ins.Ca/Wp-Content/Uploads/2014/05/Brief-Cheru-Emerging-Economies-French 
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إذف فالطاقة وابؼوارد قطاعاف أساسياف بهذه الأسواؽ ىذا بالإضافة إلى العديد من القطاعات الأخرى   
 الاستهلاكية والقطاع ابؼالي وغتَىا.كقطاع الاتصالات والسلع 

وتشمل الأسواؽ الناشئة التي توفر أفضل الفرص للاستثمارات في القطاع ابؼالي بلداف البرازيل وروسيا   
%  50وابؽند والصتُ فضلا عن ابؼكسيك واندونيسيا وتركيا ومن ابؼتوقع أف برتفظ بؾموعو السبعة بدا يزيد عن 

2035.1يع أبكا  العالم بحلوؿ من الودائع ابؼصرفية في بص
 

بالأسواؽ الناشئة وتعتبر الصتُ رائدة  دا كما حقق قطاع الصناعة في بؾاؿ التكنولوجيا قفزة نوعية في الأ 
في ىذا القطاع حيث ىناؾ بعض الصناعات مثل التجارة الإلكتًونية وتصنيع التكنولوجيا الفائقة التي اجتذبت 

 ،2ساعدت في الوصوؿ إلى مستويات كبتَة من النمو الذي شهدتو قبل سنواتالكثتَ من الاستثمارات للصتُ و 

لقطاع الطاقة أيضا مكانة معتبرة بالأسواؽ الناشئة حيث تعتمد عليو كل من جنوب إفريقيا  كما أنو 
 .2017و 2007وروسيا، وبيثل الشكل تطور القطاع الصناعي بالأسواؽ الناشئة بتُ سنتي 

 2017و 2007اع الصناعة في الأسواؽ الناشئة بتُ سنتي تطور قط(7 36شكل رقم )

 

 www.msci.comمن إعداد الطالبة بالاعتماد على  الدصدر7

تعتبر الصناعة من أىم القطاعات النشطة بالأسواؽ الناشئة والتي سابنت بشكل كبتَ في تطوير ىذه        
لومات الصناعة الرائدة بهذا القطاع ويوضح الشكل الأسواؽ وبرقيقها بؼعدلات بمو معتبر وتعتبر تكنولوجيا ابؼع

 2017% خلاؿ سنة  24لتَتفع إلى ما يقارب  2007% سنة 10.1تطور قطاع تكنولوجيا ابؼعلومات من 
وىذا يعكس اىتماـ القائمتُ على السياسات الاقتصادية بالبلد بهذا النوع من الصناعات بالإضافة إلى قطاع 
                                                           
1
 -  J.B. Maverick, What Emerging Markets Are Best Suited For Investing In The Financial Services Sector?, 

(05/03/2016), Available On:  
Https://Www.Investopedia.Com/Ask/Answers/030215/What-Emerging-Markets-Are-Best-Suited-Investing-

Financial-Services-Sector.Asp 
2 
- Sara Hsu , China Is Set To Lose Its 'Emerging Market' Status As Growth Continues To Decline, Jan 25, 2018,  

Www.Forbes.Com 

 

https://www.investopedia.com/contributors/53889/
https://www.forbes.com/sites/sarahsu/
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ثم يليهما كل من قطاع ابؼوارد وكذلك العناية  2007وظا وارتفاعا كبتَا مقارنة بسنة الطاقة الذي شهد تطورا ملح
حقق القطاع التكنولوجي معدلات معتبرة تؤكد تأثتَه الكبتَ على السياؽ  2016الصحية، وكذلك خلاؿ سنة 
 الكلي بؼؤشر الأسواؽ الناشئة.

 .2017بأىم الأسواؽ الناشئة لسنة كما بيثل ابعدوؿ التالي الأوزاف النسبية بؽذه القطاعات   

 .2017التوزيع النسبي لأىم القطاعات بالأسواؽ الناشئة لسنة (7 34جدول رقم)

 الأوزان النسبية القطاع

 %27.38 تكنولوجيا ابؼعلومات

 %24.27 القطاع ابؼالي )البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية(

 %9.86 قطاع ابؼستهكتُ

 %7.46 القطاع الأوؿ "ابؼوارد"  

 %7.2 قطاع الطاقة  

 %6.3 السلع الاستهلاكية

 %5.18 القطاع الصناعي  

 %4.58 الاتصالاتيةقطاع ابػدمات 

 %2.76 قطاع الصحة

 %2.67 قطاع العقارات

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على:  الدصدر7

MSCI Emerging Markets Index, Feb 28, 2018, P 02. 

% من إبصالي القطاعات النشطة 27.38ف قطاع تكنولوجيا ابؼعلومات حقق ما يعادؿ نلاحظ أ                  
% وكذلك يعتبر كل من  24.27ويليو القطاع ابؼالي بنسبة مسابنة قدرت  2017بالأسواؽ الناشئة خلاؿ سنة 

ما يعتبر ، ك2017قطاع ابػدمات وقطاع العقارات من بتُ أىم القطاعات النشطة بسوؽ الأسواؽ الناشئة خلاؿ 
قطاع ابؼستهلكتُ أيضا من القطاعات ذات الأبنية الكبتَة بهذه الأسواؽ ففي الصتُ اعتمدت شركات ابؼنتجات 
الاستهلاكية تاربىيا على الكثتَ من الإجرا ات بغماية حصتها في السوؽ حيث اعتمدت التسويق من خلاؿ 

حوالي  ،ة في الصتُ عبر الإنتًنت الأكبر في العالمشبكة الإنتًنت وزادت ابؼنافسة والابتكار وأصبحت سوؽ التجزئ
 .20151 سنة مليار دولار أمريكي من ابؼبيعات في 630رب امع ما يق الامريكية الاسواؽ % أكبر من 80

                                                           
1
 - Jerry Zhang, How To Track China’s Fast-Changing Consumer Sector, June 2016, P 02. 

Www.Wellscap.Com/Pdf/Expert_Commentary/Chinas_Fast_Changing_Consumer 
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% من سوؽ الأوراؽ ابؼالية الروسية وىذا ىو السبب في أف  58مثل قطاع الطاقة  2011وخلاؿ سنة   
ولاسيما الغاز والنفط، التي بؽا تأثتَ كبتَ على الشركات ذات الصلة بهذا النوع من  ارتفاع أسعار السلع الأساسية

السلع على الرغم من أف الدراسات السابقة أثبتت أف العلاقة بتُ أسعار النفط وسوؽ الأسهم الروسية لا تعتمد 
النفط وأسعار صرؼ العملات بالضرورة اعتمادا كبتَا على سعر النفط في السنوات الأختَة، حيث اف تأثتَ أسعار 

الأجنبية على معدلات العوائد بالأسواؽ الروسية قد تضا ؿ في حتُ أف تأثتَ ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية العابؼية 
، بقيادة قطاع التكنولوجيا الدي 2017% لسنة 18.5الأسواؽ الناشئة بنسبة  أدا كما برسن ،1قد ارتفع

ت العديد من العوامل في ذلك كالتحوؿ إلى التجارة عبر الإنتًنت وقدرة % وقد سابن35ارتفعت عوائده بنسبة 
، ولعل احسن مثاؿ على ذلك شركة علي اكسبريس الصينية،  2شركات الإنتًنت على توليد إيرادات إعلانية معتبرة

لأسواؽ ابؼؤشر الإبصالي ل أدا قطاع ابؼستهلكتُ من بتُ القطاعات ابؼسابنة بشكل كبتَ في تطور  كما يعتبر
، حيث قدرت عوائد قطاع ابؼستهلكتُ بػ 2017و 2016الناشئة حيث حققت عوائده بموا ملحوظا خلاؿ 

 .20173% في  2.1و 2016% خلاؿ سنة  1.9

 الدطلب الثاني7 تدفقات الاستثمار المحفظي بالأسواق الدالية الناشئة

لمحافظ الاستثمارية بالأسواؽ الناشئة كوف تم التطرؽ في ىذا ابؼطلب إلى عرض وبرليل تدفقات ا             
تدفقات المحافظ ىي أىم مكوف للتدفقات الرأبظالية بالأسواؽ ابؼالية والتي عادة ما تكوف أكثر أنواع التدفقات تقلبا 

ثم  2017-2010، وذلك من خلاؿ عرض بيانات ىذه التدفقات خلاؿ الفتًة 4وأكثرىا تأثرا بالتقلبات
ن خلاؿ التدفقات المحفظية ابػاصة بالأسهم والتدفقات ابػاصة بالسندات في أىم الأسواؽ التفصيل فيها أكثر م

الناشئة كالصتُ ابؽند وروسيا وتركيا وجنوب إفريقيا وابؼكسيك والبرازيل والتي من شأنها إعطا  نظرة عامة حوؿ 
 جاذبية الأسواؽ الناشئة للاستثمار المحفظي.

 افدة للأسواق الناشئة أولا7 التدفقات الاستثمارية الو 

يعكس تدفق المحافظ الاستثمارية بالأسواؽ الناشئة قدرتها على توفتَ فرص استثمارية للمستثمرين سوا          
الأجانب أو المحليتُ، وقد تم التطرؽ من خلاؿ ىذا ابعز  إلى أحجاـ تدفقات المحافظ عموما من خلاؿ عرض 

 ية الناشئة. صافي التدفقات لعينة من الأسواؽ ابؼال

                                                           
1
 - Nataliamillidahl, Risk And Return In The Russian Stock Market: Is Russia Different?, 2012, P 19. 

Https://Brage.Bibsys.No/Xmlui/Bitstream/Handle/11250/187418/2012.%20nataliamillidahl.Pdf?Sequence=1 
2 

- Paul Weisbruch, Staggering Inflows Continue For Emerging Markets Funds, April 20, 2017,  Nyse 
Https://Etfdailynews.Com/2017/04/20/Staggering-Inflows-Continue-For-Emerging-Markets-Funds/ 
3
 - Edward Kerschner And Neeraj Agarwal,  Developing Affluence The Emerging Market Consumer 

Opportunity, November 2016, P10. 
Http://Www.Columbiathreadneedleetf.Com/Emergingmarkets/Pdf/Articles/Isc%20-

%20developing%20affluence%20-%20the%20em%20consumer%20opportunity. 
4
 - Robin Koepke And Saacha Mohammed, Introducing The Iif Portfolio Flows Tracker March 12, 2014, P2. 

http://streetonefinancial.com/about.html
https://etfdailynews.com/category/iemg/
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تزايدت تدفقات المحافظ الاستثمارية بشكل ملحوظ في الأسواؽ ابؼالية الناشئة كالبرازيل وروسيا وابؽند       
في بلداف البريكس، إلا  2000، وسجل الاستثمار المحفظي بموا قويا منذ سنة 2010إلى  1992والصتُ منذ 

دة بالنسبة لتدفقات الاستثمار المحفظي بها خلاؿ الفتًة أف معظم الأسواؽ الناشئة عموما عرفت ابلفاضات عدي
وبيكن تفستَ ىذه الابلفاضات في اقتصاديات الأسواؽ الناشئة إلى تلك الزيادات في التدفقات  2014-2016

 ، 1التي شهدتها الاقتصاديات ابؼتقدمة 

كثر تقلبا من تدفقات رأس رجع الاقتصاديوف سبب ىذا التًاجع إلى ابلفاض توقعات النمو باعتباره الأأو  
ابؼاؿ وتعكس ابنية ىذه التنبؤات وتأثتَاتها الدور الذي تؤديو تدفقات رأس ابؼاؿ من الأسواؽ الناشئة واليها في 

، بدا في 2015، وقد تراجعت تدفقات رأس ابؼاؿ إلى الأسواؽ الناشئة بشكل ملحوظ خلاؿ سنة 2السوؽ العابؼية
ثمار المحفظي وىذا الابلفاض ابغاد في تدفقات رؤوس الأمواؿ غتَ ابؼقيمة ناتج ذلك التدفقات الواردة من الاست

عن بؾموعة من العوامل الأساسية، حيث تزامنت ىذه التًاجعات في التدفقات الاستثمارية مع التباطؤ الذي 
 شهده بمو الاقتصاد الصيتٍ والتًاجع الكبتَ الذي حدث بالسوؽ ابؼالية الصينية،

لشكوؾ حوؿ الوضع الاقتصادي في الصتُ وسط بـاوؼ مستمرة من استمرارية ىذا الانهيار إضافة إلى ا  
الذي شهدتو تدفقات رؤوس ابؼاؿ والذي كاف انعكاسا للازمة ابؼالية والتباطؤ الشديد في الاقتصاديات ابؼتقدمة 

واسع النطاؽ بعد  في حدوث توقف مفاجئ 2008التي امتدت بسرعة إلى الأسواؽ الناشئة، حيث تسببت أزمة 
؛ ولكن على 3 2012سنوات من التدفقات الرأبظالية القوية التي خلفت تراجعا كبتَا في تدفقات المحافظ ابؼالية 

 بفيزا مقارنة بابغالة الاقتصادية العابؼية. أدا ىده الاسواؽ وجذبها لرؤوس الامواؿ  أدا العموـ يعتبر 

برسن ملحوظ في أحجاـ التدفقات الوافدة للأسواؽ  أنو ىناؾ وحسب بيانات البنك الدولي يظهر 
وما  2015وبعد سنة ، وفيما بىص الاقتصاد عموما 2016الناشئة التي شهدت ابلفاضا بؿسوسا خلاؿ سنة 

الأسواؽ الناشئة توقع الاقتصاديوف أف تتًاجع ابؼؤشرات الاقتصادية بصفة كبتَة إلا أنها لم  أدا شهدتو من تراجع في 
عن طريق برستُ أسعار  2016وىذا بفضل دعم النمو الاقتصادي في  2017كاف متوقعا في بداية   تتباطأ كما

السلع الأساسية واستقرار الدولار الأمريكي بشكل عاـ وقد ثبت اف اقتصاد الصتُ اقوى بفا كاف متوقع والنمو 
، 2017% سنة  3.9نمو بنسبو الاقتصاديوف أف الاقتصاديات الناشئة ككل ت ىيعود في كل البرازيل وروسيا وير 

2015.4% في  4.0بعد أف بمت بػ 
 

                                                           
1
 - Capital Flows And Global Liquidity, Imf Note For G20 Ifa Wg February 2016, P 13. 

2 
- Bryan J. Noeth And Rajdeep Sengupta, Emerging Markets: A Source Of And Destination For Capital, 

January 2012, Federal Reserve Bank Of St.Louis -The Regional Economist-, P 11. 
Https://Www.Stlouisfed.Org/Publications/Regional-Economist/January-2012/Emerging-Markets-A-Source-Of-

And-Destination-For-Capital 
3
 - October 1, 2015 Capital Flows To Emerging Markets, The Institute Of International Finance, P 01-02. 

4
 - How Will Emerging Markets Perform In 2017?, November 22, 2016,  

Https://Www.Focus-Economics.Com/Blog/Emerging-Market-Outlook-Forecasts-2017 

https://www.stlouisfed.org/authors/bryan-j-noeth
https://www.stlouisfed.org/authors/rajdeep-sengupta
https://www.stlouisfed.org/publications/regional-economist/january-2012
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 2016وقد برسنت قليلا التدفقات الداخلة من المحافظ الاستثمارية خلاؿ الاشهر الاولى من سنة  
مقارنة بالتدفقات الصافية لرؤوس الأمواؿ ابػارجة من الأسواؽ الناشئة مدفوعة بالتدفقات الصافية من الصتُ وكذا 

، ووفقا بؼا ذكره معهد التمويل الدولي ارتفعت تدفقات المحافظ الاستثمارية إلى 1أسعار السلع الأساسية استقرار
، وينظر إلى أسيا الناشئة على أنها 2016مليار دولار أمريكي في فيفري منذ جواف  17.1الأسواؽ الناشئة إلى 

مليار دولار أمريكي، وتعد  16.6فري ما يفوؽ أكبر ابؼستفيدين إذ بلغت التدفقات الداخلة إليها في جانفي وفي
كل من السوؽ ابؽندية والتايوانية وكذا سوؽ كوريا ابعنوبية واندونيسيا وتايلند ابؼستفيدين الرئيسيتُ من ىذه 

2التدفقات الداخلة الى أسيا الناشئة.
 

تفاعا حيث شهدنا لا تزاؿ التدفقات الكبتَة للأمواؿ في الأسواؽ الناشئة تشهد ار  2017وخلاؿ سنة  
، كما بسثل صناديق الاستثمار بهذه 3مليار دولار 200استمرار التدفقات الأختَة في الأسواؽ الناشئة أكثر من 

 .4بالأسواؽ جز ا كبتَا من قاعدة ابؼستثمرين الأجانب بها

لى الأفاؽ وأثرت الأحداث ابػاصة في عدد من بلداف بؾموعة الأسواؽ الناشئة بدا فيها تركيا وابؽند ع  
المحلية للتدفقات الاستثمارية بفا أدى إلى تزايد تدفقات المحافظ ابػارجة منها، حيث تشتَ التقديرات إلى أف 

 2016مليار دولار أمريكي في شهر ديسمبر من سنة  3,4التدفقات ابػارجة من الأسواؽ الناشئة قد بلغت  
دولار أمريكي فقط، وىي السنة الأضعف منذ سنة  مليار 28وقدرت تدفقات المحافظ لنفس السنة بدا يقارب 

، وظلت الأسواؽ الناشئة 2014-2010واقل بكثتَ من متوسط تدفقات المحافظ الاستثمارية للسنوات  2008
مليار دولار أمريكي على  18بػ  2016ماعدا الصتُ تشهد تدفقات رأبظالية صافية حيث قدرت في نوفمبر 

الصتُ، حققت الأسواؽ الناشئة الأخرى معدلات لا باس بها فقد ارتفع صافي  الرغم من التدفقات ابػارجة من
مليار دولار، بينما شهدت تركيا وجنوب إفريقيا والبرازيل وابؼكسيك  8.7تدفقات رأس ابؼاؿ إلى ابؽند  إلى 

لسوؽ الصينية ابلفاضا في التدفقات الداخلة إلا أف التدفقات الاستثمارية ابػارجة والداخلة من وإلى كل من ا
 الاستثمار المحفظي بالأسواؽ الناشئة ككل.  أدا وابؽندية يبقى بؽا التأثتَ الأكبر على 

أسوا سنة لتدفقات المحافظ الاستثمارية إلى الأسواؽ الناشئة منذ  2016وعلى العموـ تعتبر سنة  
ابعدير بالذكر أف ابلفضت التدفقات بشكل مستمر، و  2014، فمنذ الارتفاع المحقق خلاؿ سنة 20085

اف تدفقات رؤوس الأمواؿ للأسواؽ الناشئة كانت موجهة في معظمها بكو أسيا وخاصة الصتُ وبالرغم من 

                                                           
1
 - Pierre-Yves Bareau, Time To Revisit Emerging Markets, Emerging Market Debt Strategy Q2 2016,  

2
 - Julia Goh Malaysia: Stable Reserves At Us$95bn But Foreign Selling Persists P 01. 

3
 - Outlook On Emerging Markets, Jul 2017, Lazard Asset Management, P 02. 

4
 - Regulated Funds, Emerging Markets, And Financial Stability Ici Global Research Perspective, Vol. 2, No. 1 

April 2015, P 29. 
5
 - IIF CAPITAL FLOWS TRACKER December 2016, January 3, 2017, p 01, available on 

https://enterprise.press/wp-content/uploads/2017/01/iif_capital_flows_tracker_dec161.pdf 



ثاني7 أداء الاستثمار بالأسواق الدالية الناشئةلالفصل ا  

 

64 
 

تقييمات الأسواؽ الناشئة قد ارتفعت، وفقا بؼا ذكرتو تقارير صندوؽ النقد الدولي فاف بعض الأسواؽ الناشئة بيكن 
 .1اؿ حدوث أزمات اقتصاديةأف تواجو ثغرات كبتَة في عملية التمويل في ح

 .2016-2010ويوضح الشكل التالي تدفقات المحافظ الاستثمارية الوافدة للأسواؽ الناشئة خلاؿ الفتًة 

 .2016-2010تدفقات المحافظ الاستثمارية الوافدة للأسواؽ الناشئة خلاؿ الفتًة  (837شكل رقم )

 )مليار دولار امريكي(

  

 Em Portfolio Flows Tracker 3.0 Methodology, September 1, 2016, P 01 :الدصدر

إدا وكما ىو ملاحظ من الشكل أعلاه استطاعت الاسواؽ الناشئة استقطاب رؤوس امواؿ معتبرة خلاؿ 
 ابلفاضا، كما لا حظنا اف تدفقات ابؼستثمرين الاجانب الوافدة الى ىذه الاسواؽ شهدت 2010-2015

وىذا راجع الى التًاجع الذي شهدتو السوؽ الصينية والذي  2016داية سنة وب 2015ملحوظا خلاؿ نهاية سنة 
 بشكل كبتَ على تدفقات الاجانب للأسواؽ الناشئة بشكل عاـ. أثر

 ثانيا7 تدفقات الاستثمار المحفظي للأسهم والسندات بالأسواق الدالية الناشئة

بالأسهم وأخرى خاصة بالسندات بالإضافة الى تنقسم تدفقات المحافظ الاستثمارية إلى تدفقات خاصة         
استثمارات اخرى كالعقارات وابؼشتقات ابؼالية، ولكن للاستثمار في الاسهم والسندات من خلاؿ المحافظ حصة 

 الاسد من ىذه الاستثمارات ككل، ويعتٌ ىذا ابعز  من الدراسة بتحليل ىذه التدفقات.

                                                           
1
-Dan Moskowitz, Etfs: How To Play Emerging Markets Rebound (Vwo), 

http://www.investopedia.com/articles/investing/041316/etfs-how-play-emerging-markets-rebound-vwo.asp 

http://www.investopedia.com/contributors/53695/


ثاني7 أداء الاستثمار بالأسواق الدالية الناشئةلالفصل ا  

 

65 
 

م الاستثمارية بتُ كل من الأسهم والسندات، التي تعتبر ادوات في العادة يقوـ ابؼستثمروف بتنويع بؿافظه
مالية تستثمر من خلاؿ الاسواؽ ابؼالية، وبزتلف من حيث اف الاسهم حقوؽ ملكية تصدر من قبل من الشركات 

الشركة، في حتُ أف السندات ىي أدوات دين يتم إصدارىا  أدا وعوائدىا ىي أرباح غتَ مضمونة وتعتمد على 
الشركات وابؼؤسسات ابغكومية وابؼؤسسات ابؼالية وغتَىا، وتتمتع السندات بعوائد ثابتة واجبة الدفع  من قبل

 .1ابؼؤسسة او ابعهة ابؼقتًضة أدا بغض النظر عن 

-2014تدفقات ىذا النوع من الأوراؽ ابؼالية بأىم الأسواؽ الناشئة خلاؿ الفتًة  أدا وفيما يلي سنتطرؽ إلى 
والي يوضح تدفقات الاستثمار المحفظي الاجنبي لكل من الاسهم والسندات خلاؿ الفتًة ، وابعدوؿ ابؼ2018
2014-2018. 

: تدفقات الاستثمار المحفظي الاجنبي لكل من الاسهم والسندات إلى الأسواؽ الناشئة خلاؿ (35جدول رقم)
 مليار دولار امريكي 2018-2014الفتًة 

 7385 7384 7383 7382 7381 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــانالبيـــــــــــــــــــــــــــــــ

تدفقات الاستثمار المحفظي 
لغتَ ابؼقيمتُ الى الاسواؽ 

 الناشئة

 64 85 68 12 94 الاسهم

 246 331 125 39 218 السندات

تدفقات الاستثمار المحفظي 
  الى الصتُلغتَ ابؼقيمتُ

 83 34 23 15 52 الاسهم

 151 83 27 -8 41 السندات

تدفقات الاستثمار المحفظي 
لغتَ ابؼقيمتُ الى الاسواؽ 

 الناشئة باستثنا  الصتُ

 20- 51 44 2- 42 الاسهم

 96 248 98 47 176 السندات 

 ابؼصدر:

Capital Flows to Emerging Markets Looking past the turbulence, October 2018, 

available on:  

http://enterprise.press/wp-content/uploads/2018/10/CFR_Oct18 

نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ اف التدفقات الاستثمارية للمستثمرين غتَ ابؼقيمتُ الوافدة الى الاسواؽ الناشئة 
سبة للأسواؽ الناشئة بؾتمعة والسوؽ بكثتَ من التدفقات الاستثمارية للاسهم وذلك بالن أكبربالنسبة للسندات 

الصينية، وفي بؾملها تعرؼ تدفقات الاستثمار المحفظي ابػاص بالسندات في الأسواؽ ابؼالية الناشئة تغتَات موجبة 
 .2016و 2015 السنتتُمن حيث أحجامها إلا أنها عرفت ابلفاضا ملحوظا خلاؿ 

                                                           
1
 -Thomas Kenny, Differences Between Stocks and Bonds, available on:   

https://www.thebalance.com/the-difference-between-stocks-and-bonds-417069 
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أصوؿ بذتذب ابؼستثمرين الذين يرغبوف في ابؼعدؿ وابعدير بالذكر أف سندات الأسواؽ الناشئة ىي فئة  
فوؽ ابؼتوسط بؼخاطر الائتماف في السعي لتحقيق عوائد مرتفعة على ابؼدى الطويل، وتستثمر سندات الأسواؽ 
الناشئة في الديوف الصادرة في بلداف الأسواؽ الناشئة وتتميز سندات الأسواؽ الناشئة بكونها ذات نوعية ائتمانية 

ودة الائتماف التي تقدمها الدوؿ ابؼتقدمة وبالتالي فإنها توفر بشكل عاـ عوائد أعلى بكثتَ، وينظر إلى اقل من ج
سندات الأسواؽ الناشئة على أنها أكثر عرضة للمخاطر لاف الاقتصاديات الأقل تطورا  تعتبر أكثر عرضة 

لات التي لا توجد عادة في الأسواؽ للتقلبات الاقتصادية ابغادة والاضطرابات السياسية وغتَىا من الاختلا
ابؼتقدمة وبدا أف ابؼستثمرين بحاجة إلى التعويض عن ىذه ابؼخاطر الإضافية فاف على الأسواؽ الناشئة أف تقدـ 

 عوائد أعلى من الأسواؽ الأخرى.

 أدا يستخدـ عادة لقياس  اوخلاؿ العشر سنوات السابقة ابؼؤشر العابؼي بؼورغاف والذي يعتبر معيار  
% وخلاؿ نفس الفتًة سندات الاستثمار 8.43سندات الأسواؽ الناشئة حقق متوسط عائد سنوي قدر بػػحوالي 

%، ومع اف الاستثمار في السندات 4.71في الولايات ابؼتحدة حققت متوسط عائد سنوي قدر بػحوالي 
1جيدا. أدا بالأسواؽ الناشئة شهد الكثتَ من التقلبات إلا أنو حقق 

 

القوي لسندات السوؽ الناشئة الى انها تطورت من كونها فئة أصوؿ جد متقلبة في  دا سباب الأوتعود أ  
أوائل التسعينات إلى قطاع كبتَ وأكثر نضجا في الأسواؽ ابؼالية العابؼية حاليا، بفضل برقيق الاقتصاديات الناشئة 

إلا أف سندات الأسواؽ الناشئة تظل  كمجموعة بؼعدلات بمو اقتصادي اقوى من نظرائها في الأسواؽ ابؼتقدمة،
عرضة للصدمات ابػارجية التي تؤثر على قرارات ابؼستثمرين كما بيكن أف يوفر التنويع في الاستثمار في السندات 

متباينا، ونتيجة  أدا بتُ الأسواؽ الناشئة وابؼتقدمة بفا يعتٍ أف أسواؽ السندات في المجموعتتُ بيكن أف تقدـ أيضا 
 بيكن أف توفر قدرا من التنويع .لذلك فانو 

في الآونة الأختَة ارتفع طلب ابؼستثمرين على ديوف سندات حكومات الأسواؽ الناشئة كونها توفر عوائد 
% في 10.2حيث حقق ابؼؤشر ابؼرجعي لسندات ىذه الأسواؽ ابؼقومة بالدولار عوائد إبصالية بلغت  مرتفعة،
من حكومات الأسواؽ الناشئة بدا فيها البرازيل وتركيا إلى أسواؽ  ، ومع ارتفاع الطلب عليها عاد عدد2016

لبيع سندات جديدة للمستثمرين، وفي ابؼقابل ابلفض الطلب على سندات البلداف ابؼتقدمة  2016السندات في 
ومية السندات ابغكعوائد مثل الولايات الأمريكية وأبؼانيا التي تعتبر من بتُ اقل الاستثمارات بـاطرة، وبلغت 

%،  7.5، بينما بلغت عوائد ابؼكسيك 2017% خلاؿ سنة  13التًكية التي تبلغ مدتها بطس سنوات حوالي 
تنتج الصتُ ، في حتُ % وىو أعلى نسبة بتُ الدوؿ الاسيوية 7.3وكلابنا يتجاوز معدؿ ابؽند والبالغ حوالي 

2%. 3.9والي عوائد على السندات قدرت بح
 

                                                           
1http://www.investopedia.com 

2 Capital Flows to Emerging Markets Looking past the turbulence, October 2018, available on:  
http://enterprise.press/wp-content/uploads/2018/10/CFR_Oct18 
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ار في سندات الأسواؽ الناشئة وعوائدىا ابؼرتفعة إلا أف ابؼستثمرين لا يزالوف متخوفتُ وبالرغم من برسن الاستثم
بؽا، فقد استحوذت صناديق  أدا أفضل  2017من ابذاىها، إلا أف أدائها العاـ كاف مرنا نسبيا، وشهدت سنة 

المحافظ الاستثمارية في مليار دولار من رأس ابؼاؿ الإضافي في حتُ استثمرت  67سندات الأسواؽ الناشئة على 
 أدا ،ومنذ الأزمة ابؼالية العابؼية حقق 1مليار دولار امريكي بؽذه السنة 61أسهم الأسواؽ الناشئة ما يقدر بحوالي 

، وفي جانب 2013الاستثمار في سندات الأسواؽ الناشئة عوائد ابهابية خلاؿ السنوات اللاحقة باستثنا  سنة 
رؤوس الامواؿ ابؼتدفقة بالنسبة للصتُ والاسواؽ الناشئة على حد سوا ،  2015خلاؿ سنة تراجعت الأسهم 

مليار دولار امريكي بالنسبة للاستثمار في الاسهم  2حيث تسببت الازمة الصينية في خروج رؤوس الامواؿ بقيمة 
خلة الى الصتُ وقد قدمنا سابقا الاسباب الرئيسية التي اثرت بشكل كبتَ على تدفقات المحافظ الاستثمارية الدا

   والتي اثرت بدورىا على الاسواؽ الناشئة.  

وابعدير بالذكر اف التدفقات الى السوؽ الصينية اثرت بشكل كبتَ على احجاـ التدفقات الكلية للأسواؽ 
اد سجلت الأسهم ابؽندية عائدا قويا  2018و  2017الناشئة ولكن للهند ايضا دور كبتَ خاصة خلاؿ سنتي 

% بالدولار الأمريكي، متجاوزا بذلك  39وقد حقق مؤشر مورغاف ستانلي ابؽندي عوائد بحوالي  2017في سنة 
% على التوالي، وفي الوقت نفسو تم 37% و22مؤشرات مورغاف ستانلي العابؼية والأسواؽ الناشئة، التي قدرت بػ 

ستثمار من طرؼ وكالة تقييم رفع مستوى تصنيف ابؽند إلى زائد درجة واحدة فوؽ رتبتها السابقة من حيث الا
، وبعد تراجع أدائها بؼدة بطس سنوات السابقة حققت أسهم الأسواؽ الناشئة تفوقا 2مودي للتصنيف الائتمالٍ

 2017.3أسهم الأسواؽ ابؼتقدمة خلاؿ سنة  أدا على 

الناشئة لسنة  وتوقعت مؤسسة التمويل الدولية اف تدفقات المحافظ الاستثمارية لغتَ ابؼقيمتُ الى الاسواؽ
مليار، اما بالنسبة لتوقعات  222مليار دولار امريكي والسندات قدرت بحوالي  121 للأسهمبالنسبة  2019

  4مليار دولار. 140مليار دولار و 100التدفقات الاستثمارية الى الصتُ فيما بىص الاسهم قدرت ب 

 ناشئة.الدطلب الثالث7 أفاق الاستثمار المحفظي بالأسواق الدالية ال

-2010بعد التطرؽ إلى كل من التدفقات الاستثمارية بالأسواؽ ابؼالية الناشئة وأدائها خلاؿ الفتًة  
من خلاؿ ىذا ابعز  من  2019-2018ارتأينا عرض التدفقات الاستثمارية بهده الاسواؽ خلاؿ سنة  2017

 .2020الدراسة بالإضافة الى عرض افاؽ الاستثمار المحفظي سنة 

                                                           
1
 https://alborsaanews.com/2017/12/31/1075732 

2 
- Andrew Rymer, Investing In India: How Might Reforms Affect Stockmarket Returns?, 13 February 2018. 

Http://Www.Schroders.Com/En/Insights/Economics/Investing-In-India-How-Might-Reforms-Affect-

Stockmarket-Returns/ 
3
 - The Case For Emerging Markets Asia, Etf Investment Strategy, Ishares Blackrock, October 2017,P 01.   

4
 Capital Flows to Emerging Markets Looking past the turbulence, The Institute of International Finance, 

October2018, Page 2. 
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  7386-7385ار المحفظي بالأسواق الدالية الناشئة خلال الفترة الاستثم

القوي الذي شوىد خلاؿ سنة  دا تواصل الأسواؽ ابؼالية الناشئة تقدلَ فرص استثمارات جاذبة بعد الأ
، وىذا بسبب سياسة ابغكومة الصينية لإصلاح مؤسساتها ابغكومية مع التًكيز على برستُ نوعية ابؼعيشة 2017
 ا، والعمل على بزفيف تراكم ديونها.لأفرادى

وفي اقتصاديات أمريكا اللاتينية فإننا نرى أف ىناؾ فرصا مغرية للاستثمار في الأسهم على ابؼدى الطويل  
في ابؼنطقة وتستفيد بلداف أمريكا اللاتينية من بروؿ واسع النطاؽ بكو القادة السياسيتُ الذين بييلوف إلى تنفيذ 

 تثمرين.سياسات ملائمة للمس

كما ساعدت بـتلف الإصلاحات وتصحيح الاختلالات الأساسية في كل من ابؽند واندونيسيا على    
إلى ىذه البلداف بفا حسن من موازين ابغسابات ابعارية وكشوؼ  2017خلاؿ سنة  ةتدفقات رأبظالية قوي

تكاليف سيؤدي إلى برستُ في ىوامش الربح ابؼيزانية، وفي البرازيل وروسيا وابؽند يتوقع أف بد  الشركات في مراقبو ال
حيث ساعدت السياسات الاقتصادية للهند على التفوؽ في بمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالي ، 1 وزيادتها

 مع بزفيض التضخم والبطالة ومن ناحية أخرى أدت ىذه السياسات إلى برستُ بيئة الأعماؿ.

استنادا على  2018فهما أكثر الأسواؽ الناشئة جاذبيو لسنة كما تبرز كل من ابؼكسيك وتركيا بوص 
برليل بلومبرغ القائم على بؾموعة من ابؼقاييس بدا في ذلك النمو والعوائد ووضع ابغساب ابعاري وتقييم الأصوؿ، 

فقا اقتصادا ناميا كما أف أسعار الصرؼ الفعلية فيهما أكثر تنافسية، وو  20حيث سجل البَلداف أعلى نسبة بتُ 
للتحليل فاف ابؽند والصتُ من غتَ ابؼرجح أف يكوف بموبنا الاقتصادي بالسرعة التي كانا عليها في العقد ابؼاضي 

% خلاؿ  80حسبما تشتَ التقديرات، وقد ارتفع مؤشر الأسهم في السوؽ الناشئة في مورغاف ستانلي بنسبو 
 .2% خلاؿ ىذه الفتًة 47تقدمة بنسبو متجاوزا بذلك التقدـ الذي حققو مقياس السوؽ ابؼ 2016-2017

، وبعد أف وضع 2016إذف فقد تراجعت التدفقات الاستثمارية بالأسواؽ ابؼالية الناشئة خلاؿ سنة  
الكلي للأسواؽ الناشئة وتدفقاتها الاستثمارية يبدو أف الواقع غتَ ذلك  دا الاقتصاديوف توقعات سلبية بخصوص الأ

اعتبر عكس التوقعات ابؼوضوعة من طرؼ ابؼؤسسات وابؼؤشرات الدولية  ا أدحققت  2017لأنو خلاؿ سنة 
 وبرسن تدربهيا بفا دعا إلى إعادة تعديل التوقعات ابؼتشائمة بشأنها.

 .2019وتوقعات سنة  2018وبيثل ابعدوؿ التالي تدفقات الاستثمار المحفظي للأسواؽ الناشئة لسنة 

 

                                                           
1 

-  Lawrence Carrel,  Emerging Markets Offer Attractive Investment Opportunities In 2018, Jan 30, 2018 
Www.Forbes.Com 
2
 -  Yumi Teso, Masaki Kondo, And Hannah Dormido, These Are 2018’s Most (And Least) Attractive Emerging 

Markets, 21 Janvier 2018. 
Www.Bloomberg.Com 

https://www.forbes.com/sites/panosmourdoukoutas/
https://www.forbes.com/sites/panosmourdoukoutas/
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 2018فظي للمقيمتُ وغتَ ابؼقيمتُ للأسواؽ الناشئة لسنتي تدفقات الاستثمار المح(7 36جدول رقم )
 * توقعات(2019. )2019و

USD billion +  inflow of capital, - outflow of capital 

 *7386 7385 البيان

 تدفقات الاستثمار المحفظي لغتَ ابؼقيمتُ

 تدفقات ابؼقيمتُ من الاستثمار المحفظي

310 

-232 

 
344 

-223 

 الدصدر7 

Capital Flows to Emerging Markets Looking past the turbulence, The Institute 

of International Finance, October2018, Page 2. 

نلاحظ من ابعدوؿ أعلاه أف التدفقات الاستثمارية الداخلة للأسواؽ الناشئة أي الاجنبية تعتبر كبتَة 
ويتوقع اف برقق ما  2018مليار دولار سنة  310رت بحوالي حيث قد 2019ويتوقع بؽا الزيادة خلاؿ سنة 

، في حتُ أف التدفقات ابػارجة من قبل ابؼقيمتُ اقل، فقد قدرت 2019مليار دولار خلاؿ سنة  344قيمتو 
الى حوالي  2019مليار دولار ويتوقع اف تنخفض خلاؿ سنة  332التدفقات ابػارجة من ىذه الاسواؽ بحوالي 

ر، بفا يعتٍ اف الاسواؽ ابؼالية الناشئة جاذبة بشكل كبتَ للاستثمارات الاجنبية في المحافظ مليار دولا 323
 الاستثمارية كما اف التوقعات بشأنها تعتبر متفائلة.

ولو قارنا بتُ الاستثمارات الاجنبية المحفظية في كل من الاسهم والسندات التي بوددىا ىدؼ وطبيعة  
لاستثمارية للاستثمار في السندات اكبر بكثتَ من تدفقات الاستثمار في الاسهم،  ابؼستثمر لوجدنا التدفقات ا

إذف بيكن القوؿ أف الأسواؽ الناشئة تعتبر جاذبة للمستثمرين الراغبتُ في النمو أو للمستثمرين الساعتُ إلى توسيع 
من الاستثمار بالأسواؽ الناشئة  أفاؽ استثماراتهم بإضافة الاستثمارات الدولية، وىنا بذدر الاشارة الى نوع آخر

والذي يلقى رواجا كبتَا بتُ ابؼستثمرين ويسمى الاستثمار في صناديق الأسواؽ الناشئة التي تعتبر صناديق 
استثمارية تستثمر معظم أصوبؽا في الأوراؽ ابؼالية من البلداف ابؼصنفة على أنها ناشئة، وتتيح عوائد مرتفعة مع 

بلداف ابؼتقدمة، وبسثل ىذه الصناديق استثمارا جاذبا للمستثمرين وتشمل الأوراؽ ابؼالية بها بـاطر أكبر من أسواؽ ال
 .1بـتلف فئات الأصوؿ التي تقدـ بؾموعة من ابػيارات

إذف بيكن أف تكوف الأسواؽ الناشئة أسواقا جاذبة للاستثمار بسبب أف الاستثمار في الاقتصاديات التي 
كاف   2007-2003ة لبعض ابؼكاسب والعوائد الكبتَة حيث خلاؿ الفتًة تنمو بشكل أسرع توفر إمكاني

 %. 37للأسواؽ الناشئة بمو وتطور كبتَين حيث بلغ متوسط العائد السنوي 

                                                           
1
 - Https://Www.Investopedia.Com/Terms/E/Emergingmarketfund.Asp 
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غتَ أف الأسواؽ الناشئة بيكن أف تكوف بؿفوفة بابؼخاطر فبالرغم من أف الاستثمار بها بيكن أف ينتج  
، ولعل ىذا 1ف جز  من أصوؿ بؿفظة استثمارية متنوعة ومدروسة بشكل جيدعوائد معتبرة فانو من ابؼهم أف تكو 

ما يفسر توجو ابؼستثمرين في المحافظ بهذه الاسواؽ بكثرة الى الاستثمار في ديوف السندات ابغكومية بسبب 
 ابلفاض بـاطرىا عموما، الا اف ذلك يرجع الى طبيعة ابؼستثمر وىدفو ومدى بـاطرتو.

قات المحافظ الاستثمارية لاحظنا اف الاسواؽ الناشئة كانت وجهة مفضلة للكثتَ من ابؼستثمرين وبعد التطرؽ لتدف
الاجانب، وتفوؽ الاستثمار في السندات على الاستثمار في الاسهم بشكل واضح، وفيما يلي سنتطرؽ الى برليل 

 بـاطر الاستثمار بهذه الاسواؽ وعوائده.

 ثمار في الأسواق الدالية الناشئة.الدبحث الثاني7 عوائد ومخاطر الاست

 عتٍ ىذا ابؼبحث بتحليل كل من عوائد وبـاطر الاستثمار بالأسواؽ ابؼالية الناشئة مع الإشارة إلى         
 علاقتها بجذب ودفع التدفقات الاستثمارية بصفة عامة.

 عوائد الاستثمار بالأسواق الدالية الناشئة. أداءالدطلب الأول7 تحليل 

ت أسهم الأسواؽ الناشئة تاربىيا ارتفاعا سنويا أكبر من تلك العوائد التي حققتها الأسواؽ ابؼتقدمة فعلى حقق   
سنة حققت أسهم الأسواؽ الناشئة عوائد سنوية أعلى من الأسهم الأمريكية والأسهم الدولية ابؼتقدمة  25مدى 

 .2فعة مع الكثتَ من التقلبات في ىذه الأسواؽولكنها أظهرت أيضا تقلبات أكبر حيث تزامنت ىذه العوائد ابؼرت

كما تتيح الأسواؽ الناشئة فرصا للاستثمار في الشركات ذات النمو ابؼرتفع وعموما فاف بموىا يبلغ تقريبا         
وىناؾ بـاطر بزص الاستثمار بها، ولكن احتماؿ  2015ضعف معدؿ النمو في البلداف ابؼتقدمة النمو اعتبارا من 

باح كبتَة لا يزاؿ يوجو ابؼستثمرين ويعتبر الاستثمار بها خيارا جيدا للمستثمرين الذين يرغبوف في تنويع برقيق أر 
.3بؿافظهم ابؼالية

 

ومن ابؼتوقع أف تتفوؽ أسهم الأسواؽ الناشئة على أسهم الأسواؽ ابؼتقدمة علي مدى السنوات ابػمس        
سواؽ ابؼتقدمة، كما يرى بعض الاقتصاديتُ أنو ستعود الأسهم القادمة ويرجع ذلك إلى التوسع في تقييمات الأ

% خلاؿ السنوات ابػمس القادمة واف ترتفع أسعار الفائدة تدربهيا بفضل النمو العابؼي  9و 7بشكل عاـ بتُ 
%  7.2 ابؼعقوؿ والبطي  منذ الازمة ابؼالية وتبلغ العوائد ابؼتوقعة للأسواؽ ابؼتقدمة للسنوات ابػمس القادمة نسبة

                                                           
1 
Matthew Frankel, The Vanguard Emerging Markets Fund: High Risk With Huge Potential, Sep 7, 2016. 

 Https://Www.Fool.Com/Investing/2016/09/07/The-Vanguard-Emerging-Markets-Fund.Aspx 
2
 - Philip M. Fabrizio And Allen Liu, Investment Basics: A Primer On Emerging Markets Equities, Arthur J. 

Gallagher & Co , 2015, P 05; 
Https://Www.Ajg.Com/Media/1503957/Investment-Basics-A-Primer-On-Emerging-Markets-Equities. 
3
 - J.B. Maverick , Top 3 Emerging Markets Etfs (Vwo, Eem) | August 12, 2015  

Http://Www.Investopedia.Com/Articles/Investing/081215/Top-3-Emerging-Markets-Etfs.Asp?Lgl=Rira-

Baseline-Vertical 

http://www.investopedia.com/contributors/53889/
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ويتوقع أف تصل أسهم  2014% التي تم تقديرىا في تقرير توقعات سنة  7.4سنويا بابلفاض طفيف عن 
1%. 9الأسواؽ الناشئة إلى عائد سنوي بؼدة بطس سنوات نسبة 

 

 العوائد بالأسواؽ ابؼالية الناشئة. دا وابعدوؿ ابؼوالي يبتُ التطور السنوي لأ

 2017-2011العوائد بالأسواؽ ابؼالية الناشئة )%( خلاؿ  دا التطور السنوي لأ(7 83جدول رقم )

 السنة 2011 2012 2013 2014 2015 2016 *2017

 العوائد أدا  16.34- 16.04 7.21- 10.61 5.72- 13.92 35.7

 ابؼصدر:

www.morningstarfunds.ie  

*-https://seekingalpha.com/article/4146437-banner-year-for-emerging-markets-in-2017 

 ويسمح الاستثمار في الأسواؽ الناشئة للمستثمر بتحقيق عوائد كبتَة للمحفظة الواحدة حيث                  
أف العائد على السهم في الأسواؽ الناشئة يعد أكبر من العائد في الأسواؽ الأخرى والعائد على المحفظة في 

% في السنة، إلا أف ىذه العوائد ابؼرتفعة تكوف في إطار ابؼخاطر 1.5الأسواؽ الناشئة بوقق متوسط بمو قدره 
  2ابؼرتفعة.

بعد ست سنوات متعاقبة من الابلفاض،  2017وقد حدث برسن ملحوظ في أسيا من حيث النمو في         
عض في ب 2018أفضل للعوائد في  أدا ويتوقع أف يشهد  2017وىو أحد الأسباب الرئيسية لتعافي الأسواؽ في 

القطاعات ابؼالية بدا في ذلك شركات التامتُ في الصتُ وابؼصارؼ الرئيسية في ىونغ كونغ بالإضافة إلى بعض 
شركات السفر والرعاية الصحية والسلع الاستهلاكية وابػدمات وقد تستمر في برقيق مزيد من النمو في العوائد 

3بفضل الطلب القوي وسط التحسن ابؼستمر في الاستهلاؾ.
 

وبالنسبة للعوائد ابؼتعلقة بابؼخاطر يرى الاقتصاديوف اف الشيلي تعتبر البلد الوحيد ذو التقلبات الأقل مقارنة        
بالأسواؽ الناشئة الأخرى، لذلك فاف ابؼستثمرين كانوا يستثمروف في الشيلي دوف تعديل بـصصاتهم وىذا 

 .4اقل لابلفاض متوسط التقلبات، فبالتاي تقلبات اقل تعتٍ بـاطر

مثلت الصناديق الاستثمارية ابؼخصصة للتداوؿ وسيلة استثمار للوصوؿ إلى الأسواؽ  2016وفي سنة          
الناشئة ونظرا لعدـ اليقتُ والتقلبات في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية فاف بعض ابؼستثمرين يتطلعوف إلى تقليل 

اشئة عن طريق اختيار الأسواؽ التي تقدـ عوائد تفوؽ ابؼتوسط تعرضهم العاـ للمخاطر في استثمارات الأسواؽ الن
                                                           
1 Economic Analysis - Brl: Near-Term Bounce Unsustainable Without Structural Reform - 12 Oct 2015, Bmi 

Research A Fitch Group Company. 
Http://Www.Emergingmarketsmonitor.Com/Economic-Analysis-Brl-Near-Term-Bounce-Unsustainable-

Without-Structural-Reform-12-Oct-2015 
2
 https://seekingalpha.com/article/4146437-banner-year-for-emerging-markets-in-2017 

3
 - Louisa Lo, Outlook 2018: Greater China Equities, 11 December 2017. 

Http://Www.Schroders.Com/En/Insights/Economics/Outlook-2018-Greater-China-Equities/ 
4
 Vanguard Research, Emerging Markets: Individual Country Or Broad-Market Exposure?, April 2011, P 02.03 
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وكثتَا ما توفر الأسواؽ الناشئة عوائد مغرية لاف أسعار الفائدة في عدد من بلدانها أعلى من أسعار الفائدة بالنسبة 
1 للاستثمار في الدوؿ الأكثر تقدما.

 

 دا  استثمارات جاذبة الفرص حتى بعد الأويرى بعض ابػبرا  أف الأسواؽ ابؼالية الناشئة تواصل تقدلَ 
وكثتَ من ىذه الأسواؽ أصبحت في وضع أفضل بكثتَ بفضل التقدـ ابعاري في  2017القوي الذي شوىد في 

الإصلاحات الاقتصادية والسياسية المجدية في البلداف النامية الرئيسية وقد برسن كثتَ من أوجو الضعف التقليدية 
لعجز الكبتَ في ابغساب ابعاري وابلفاض معدلات الفائدة ابؼعدلة حسب التضخم بعد التي تعالٍ منها مثل ا

2، فاف التقييمات للأسهم والسندات تظل جاذبة مقارنة بتقييماتها التاربىية.2017القوي في  دا الأ
 

 وقد كانت دوافع عوائد الأسهم الناشئة في الأسواؽ متوازنة بشكل معقوؿ على مدى السنوات الثلاث 
ابؼاضية وقد ارتفعت التقييمات ولكنها لم بسدد كما في بعض الأسواؽ الأخرى، كما أف الأرباح بيكن أف تستفيد 

3من الانتعاش العابؼي ابؼتزامن وضعف الدولار الأمريكي.
 

بإدراج  2017جويلية  20الأسهم الصينية خاصة بعد إعلاف مورغاف في  بشأفكما ساد ابذاه تفاؤلي         
ويعتقد أف يستغرؽ الإدراج الكامل بطس  2018أ" في مؤشراتها القياسية العابؼية اعتبارا من ماي أسهم "
 ، ومع ذلك ينبغي للمستثمرين ابغذر من عوائد الأسواؽ الناشئة وأخذ بـتلف ابؼخاطر بعتُ الاعتبار.4سنوات

لأوراؽ ابؼالية كعلامة على أف سوؽ ويري بعض المحللتُ أف النسبة ابغالية للعوائد ابؼرتفعة للأسعار في سوؽ ا
سوؽ الأوراؽ  أدا الأسهم قد تكوف متجهة بكو الانكماش وعاده ما تكوف نسب عوائد الأسعار متبوعة بضعف 

5ابؼالية، وعندما تكوف نسب عوائد الأسعار مرتفعة فاف أسعار الأسهم برقق بموا أبطأ في السنوات اللاحقة.
 

شئة عوائد مرتفعة خلاؿ السنوات ابؼاضية مقارنة بالأسواؽ ابؼالية ابؼتقدمة إذف حققت الأسواؽ ابؼالية النا
بشكل لافت كما أف بعض  2017الأسواؽ ابؼالية الناشئة خلاؿ سنة  دا وارتفع النمو بأ 2016باستثنا  سنة 

 في العوائد في حتُ يرى البعض الأخر أف الارتفاع الكبتَ 2018أفضل ابتدا  من سنة  أدا الاقتصاديتُ يتوقعوف 
سيتبعو ابلفاض في السنوات القادمة حسب البيانات التاربىية التي تؤكد تصحيح مسارىا بعد الارتفاعات الكبتَة 

 التي حققتها سابقا.    

                                                           
1 

-J.B. Maverick, 3 Best Dividend-Paying Emerging Markets Equity Etfs (Dvye, Ediv), March 31, 2016,   
Http://Www.Investopedia.Com/Articles/Investing/033116/3-Best-Dividendpaying-Emerging-Markets-Equity-

Etfs-Dvye-Ediv.Asp?Lg 
2 

- Lawrence Carrel , Emerging Markets Offer Attractive Investment Opportunities In 2018, Jan 30, 2018,  
Www.Forbes.Com 
3
 - Duncan Lamont, What Has Driven Stockmarket Returns And What Will Drive Them In Future?, 5 February 

2018. 
Http://Www.Schroders.Com/En/Insights/Economics/What-Has-Driven-Stockmarket-Returns-And-What-Will-

Drive-Them-In-Future/ 
4
 www.msci.com 

5
 - Pu Shen, The P/E Ratio And Stock Market Performance, Federal Reserve Bank Of Kansas City, Economic 

Review • Fourth Quarter 2000, P 33. 

http://www.investopedia.com/contributors/53889/
https://www.forbes.com/sites/lcarrel/
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 الدطلب الثاني7 تحليل مخاطر الاستثمار بالأسواق الدالية الناشئة. 

ابعيد للاقتصاد بهذه الاسواؽ  دا دلك الى الأتوفر الأسواؽ الناشئة فرص استثمارية كبتَة، ويرجع البعض 
مثل معدلات النمو الاقتصادي الكبتَة وابؼتسارعة التي تعطي للمستثمر مؤشرات ابهابية حوؿ الاستثمار بالأسواؽ 
ابؼالية، الى جانب فوائد التنويع للمحافظ الاستثمارية بتُ بـتلف الاصوؿ ابؼالية، وفيما يلي سنتطرؽ الى نظرة 

 ة حوؿ بـاطر الاستثمار بهذه الاسواؽ.برليلي

وكما سبق الذكر بسنح الاسواؽ الناشئة ابؼستثمرين عوائد مرتفعة ومع ذلك فإنها أيضا أكثر خطورة من 
الأسواؽ ابؼتقدمة نظرا بؼا بييزىا من حالة عدـ اليقتُ، بالإضافة إلى التقييم غتَ الدقيق للأسس الاقتصادية وابؼالية 

لذا بهب على ابؼستثمرين الأخذ بعتُ الاعتبار ابؼناخ السياسي فيها واحتمالات التطورات في ىذه الأسواؽ، 
السياسية غتَ ابؼتوقعة، حيث يشمل الاستثمار في ابػارج برليل دقيق للمخاطر الاقتصادية والسياسية والتجارية 

يلها، ويعتبر ىذا التحليل خطوة التي قد تؤدي إلى خسائر استثمارية غتَ متوقعة وذلك لتلافي ىذه ابؼخاطر وتقل
أساسية في بنا  ومتابعة أي بؿفظة دولية فعلى ابؼستثمرين استخداـ العديد من مصادر ابؼعلومات ابؼتاحة لتقييم 

1ابؼخاطر ابؼوجودة وابؼخاطر ابؼتوقعة من عملية الاستثمار
. 

بؼقيمتُ أو الأجانب ولعل أبنها وقد حدد الاقتصاديوف العديد من ابؼخاطر التي تواجو ابؼستثمرين سوا    
ابؼخاطر الاقتصادية بدا في ذلك بـاطر التضخم وتقلبات اسعار الصرؼ لعملات الاسواؽ وبـاطر الأسواؽ 
الدولية، الى جانب عدـ استقرار ابذاه التعاملات، بالإضافة الى بـاطر الأعماؿ او ابؼخاطر التشغيلية ابػاصة 

2بؼخاطر ابؼتعلقة بالتكاليف.بالشركة والقطاع والنشاط وكذلك ا
 

 وفيما يلي سنتطرؽ إلى أىم ابؼخاطر ابؼتعلقة بالأسواؽ الناشئة:

 بيكن أف تؤثر تقلبات أسعار العملات على بؾموع العوائد فمثلا تم مخاطر أسعار صرف العملات الأجنبية :
على عملات الأسواؽ الناشئة، وأثر ذلك تأثتَا سلبيا كبتَا  2015٪ منذ أوت 8تعزيز الدولار الأمريكي بنسبة 

3حيث ابزذ البنك الاحتياطي الفيدرالي إجرا ات بوتتَة متباطئة لرفع الفائدة ومستويات الدولار.
 

وحيث يلاحظ أف الدوؿ الناشئة غتَ قادرة على إصدار الأوراؽ ابؼالية بعملتها المحلية في الأسواؽ ابؼالية العابؼية وىو 
4لاقتصاديات الأسواؽ الناشئة.  ما يعتبر من ابؼخاطر بالنسبة

 

                                                           
1
- Brian Perryevaluating Country Risk For International Investing 

Ww.Investopedia.Com/Articles/Stocks/08/Country-Risk-For-International-Investing.Asp 
 .101-100، ص 2012ائم، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، الإسكندرية، بضدي عبد العظيم، اقتصاديات البورصة في ضو  الأزمات وابعر  -2

3
 Arthur Pinkasovitch, The Risks Of Investing In Emergings Markers, Updated March 28, 2014, Available On: 

Http://Www.Investopedia.Com/Articles/Basics/11/Risks-Investing-In-Emerging-Markets.Asp 
 . 213، ص  2017عزيزة بن يابظينة، البورصة والأسواؽ ابؼالية دراسة برليلية، دار الاياـ للنشر والتوزيع، الطبعة الاولى، عماف، الأردف،  - 4

http://www.investopedia.com/contributors/281/
http://www.investopedia.com/contributors/387/
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 ارتفاع قيمة الدديونية بالأسواق الناشئة( قدر بنك التسويات الدولية :BIS إبصالي ديوف الشركات في الأسواؽ )
-2010تريليوف دولار في السنوات  10تريليوف دولار أمريكي، بدعدؿ بمو  25بحوالي  2015الناشئة سنة 

من الديوف ابؼقومة بالدولار الأمريكي، وفي دراسة خاصة بديوف  ٪30، كما أصدرت ىذه البلداف 2014
خلصت  2014الشركات الأضعف في قطاع الشركات بالأسواؽ الناشئة التي تسمى بالديوف ابؼعرضة للخطر سنة 

% من بؾموع ديوف  53مليار دولار في الديوف ابؼعرضة للخطر لتصل إلى  740إلى إمكانية ارتفاع قدره 
قد حذر بنك غولدماف ساكس من الارتفاع الكبتَ بغجم الديوف حيث أنو إذا ما ارتفعت ديوف ، و 1الشركات

الدولة بؼستويات قياسية دوف أف يكوف ىناؾ طلب وحركة اقتصادية قادرة على دفع معدلات النمو ستواجو ىذه 
نمو لفتًات طويلة، وبالنسبة الدولة أحد ابغالتتُ إما أف يشهد اقتصادىا أزمة أو أف تتسبب في ابلفاض معدلات ال

% نسبة  148تريليوف دولار حيث ارتفع من  25حوالي  2016للصتُ مثلا بلغ مستوى الدين الصيتٍ لسنة 
المحلي وقد  الناتج إلى الدين نسبة ترتفع أف ابؼتوقع ، ومن20162% سنة  237إلى  2007إلى الناتج سنة 

وفيما يتعلق بالاقتًاض ابػارجي فإف نسب  2013في ابؼتوسط منذ تدىورت ابؼوازين ابؼالية في الأسواؽ الناشئة 
 الدين إلى الأسهم آخذة في الارتفاع في معظم الاسواؽ الناشئة ببلداف أمريكا اللاتينية وأوروبا الناشئة وإفريقيا.

تخداـ وبالنظر لقوة الدولار فإف ىذا يعتٍ أف بعض البنوؾ ابؼركزية في الأسواؽ الناشئة قد تضطر إلى اس
من النقد  احتياطاتهابـزوف الاحتياطي الاجنبي لديها للحد من تقلبات العملة بفا سيؤدي الى تراجع احجاـ 

 الأجنبي وقد يؤثر ذلك على الاسواؽ ابؼالية على ابؼدى الطويل.

ياطي وابعدير بالذكر انو لا بيكن ابعزـ بالأثر السلبي او الابهابي الذي قد تسببو سوا  الديوف او الاحت
 خاطر.ابؼالسوؽ فذلك بىتلف باختلاؼ البلد ابؼعتٍ، الا انها تدرج ضمن  أدا الاجنبي في 

: الأسواؽ الناشئة بشكل عاـ أقل سيولة من تلك ابؼوجودة في الدوؿ ابؼتقدمة وقد أدى خطر انخفاض السيولة
الناشئة ىي عموما اقل سيولو ىذا النقص في السوؽ إلى ارتفاع مستوى عدـ اليقتُ من حيث الأسعار، والأسواؽ 

من تلك ابؼوجودة في الدوؿ ابؼتقدمة، ويؤدي ىذا النقص في السوؽ إلى ارتفاع رسوـ السمسرة وارتفاع مستوى 
عدـ التيقن من الأسعار ويواجو ابؼستثمروف الذين بواولوف بيع الأسهم في سوؽ غتَ سائلو بـاطر كبتَة بأف أوامرىم 

 بسنع الأسواؽ السائلة ابؼستثمرين من برقيق فوائد ابؼعاملات السريعة. لن تكوف بالسعر ابغالي حيث

: تشتَ ابؼخاطر السياسية لعدـ اليقتُ بشأف القرارات السياسية السلبية بالإضافة إلى احتماؿ الدخاطر السياسية
التغتَ نشوب حروب، وزيادة الضرائب والتغتَ في سياسة السوؽ، وعدـ القدرة على السيطرة على التضخم و 

من الأسواؽ الناشئة العشرين الأولى ىذا العاـ الذي بيكن أف  12الكبتَ في القوانتُ، حيث ارتفعت ابؼخاطر في 

                                                           
 .2014فريل أ 09اطا بالتحديات، نشرة صندوؽ النقد الدولي، تقرير الاستقرار ابؼالي العابؼي يظل بؿ - 1

 . قاعدة بيانات البنك الدولي2
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يؤدي إلى ابلفاض مكاسب ابؼستثمرين، بدا في ذلك الصراع على السلطة في ابغزب ابغاكم في جنوب إفريقيا 
 يا. وتأثتَ الانتخابات في كل من البرازيل وابؼكسيك وكولومب

وىناؾ بعض ابؼخاطر الإضافية ابؼتعلقة بالاستثمار الدولي التي برتاج إلى معرفة مسبقة كمخاطر العملة فإذا         
كانت العملة المحلية أقوى من العملة الأجنبية فستكوف العوائد اقل ومن ناحية أخرى إذا كانت العملة الأجنبية 

تزيد من عوائد الاستثمار، ويلاحظ أف الاضطرابات السياسية قوية مقارنة بعملة ابؼستثمر فاف ىذه القوة 
والاضرابات أو الانقلابات العسكرية وابغروب تؤدي إلى تراجع النمو بالنسبة لاقتصاديات الدوؿ وبورصاتها كما 

راجع أف التغتَات في السياسات الاقتصادية أو التنظيمية أو التجارية لبلد ما بيكن أف تؤدي أيضا إلى برسن أو ت
 . 1سوؽ الأوراؽ ابؼالية أدا 

 7وتنتج عادة عن الاستثمارات الأجنبية في الأسهم والسندات وابغصوؿ على عوائد  مخاطر أسعار الصرف الأجنبي
بالعملة المحلية للاستثمار ونتيجة لذلك سيتعتُ على ابؼستثمرين برويل ىذه العملة المحلية مره أخرى إلى عملتهم 

ابؼثاؿ ابؼستثمر الأمريكي الذي يشتًي الاصل ابؼالي البرازيلي ستكوف معاملاتو بعملة الرياؿ المحلية، فعلى سبيل 
البرازيلي ولذلك فاف تقلبات العملات بيكن أف تؤثر على العائد الإبصالي للاستثمار حيث ىناؾ إمكانية مواجهة 

 ولار الأمريكي.ابؼستثمر بػسارة من حيث العوائد الإبصالية عند البيع والتحويل إلى الد

 7في بعض الأحياف تكوف الأسواؽ الناشئة أضعف من حيث نظم إدارة الشركات  ضعف نظام إدارة الشركات
 حيث تكوف الإدارة أو حتى ابغكومة أكثر تأثتَا في الشركة من ابؼسابنتُ فيها.

 7إلى إصدار سندات تدفع نظرا لاف الأسواؽ الناشئة تعتبر أكثر بـاطرة فإنها تضطر  زيادة احتمالات الإفلاس
أسعار فائدة أعلى وزيادة عب  الديوف يزيد من تكاليف الاقتًاض ويعزز احتمالات الإفلاس، إذ بيكن للاستثمار 
في الأسواؽ الناشئة أف بوقق عوائد كبتَة للمستثمرين ومع ذلك بهب عليهم أف يدركوا أف بصيع العوائد ابؼرتفعة 

لأنها تعتبر أكثر رتفعة، وزيادة فرص الإفلاس ترتبط بهذه الأسواؽ ارتباطا كبتَا ترتبط ارتباطا وثيقا بابؼخاطر ابؼ
 بـاطرة من الأسواؽ ابؼتقدمة.

وما ىو معروؼ أف احجاـ ابؼخاطر في الاستثمارات الدولية اكبر من بـاطر الاستثمارات المحلية، اذ 
دولية ابؼختلفة بدا في ذلك بـاطر العملة وابؼخاطر تشمل بـاطر الاستثمار العابؼية العديد من أنواع عوامل ابػطر ال

السياسية وبـاطر أسعار الفائدة، وبهب على ابؼستثمرين الدوليتُ دراسة عوامل ابػطر ىذه بعناية قبل الاستثمار في 
 ، وقد تكوف ابؼخاطر العالية علامة ابهابية اذ تعكس ابؼزيد من الانفتاح والاندماج الكبتَ في2الأسهم العابؼية

                                                           
1
 - Investor Education, Vanguard Investments, Canada Inc 2017, Learn About International Investing, P 03. 

2
 - Justin Kuepper, Global Investment Risk, June 25, 2019, Available on : 

https://www.thebalance.com/what-is-global-investment-risk-4148455 
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الأسواؽ العابؼية، كما قد تكوف أيضا علامة على الضعف ابؼتزايد وبسيل البلداف ذات الانفتاح الأعلى في حساب 
   رأس ابؼاؿ إلى أف تكوف أكثر استجابة للتغتَات ابػارجية العابؼية.

تباطؤ النمو بيكن أف تؤدي التحديات الاقتصادية الكبتَة وابؽيكلية مثل  الوضعية الاقتصادية غير الدؤكدة7
وارتفاع معدلات التضخم والاعتماد على رأس ابؼاؿ الأجنبي إلى تراجع بعض الأسواؽ الناشئة، كما بيكن أف يؤثر 
ذلك بشكل مباشر على السوؽ ابؼالية لبلد آخر حيث شهدت كل من البرازيل وابؽند واندونيسيا وتركيا وجنوب 

لت الأفاؽ الاقتصادية للهند تتحسن تدربهيا منذ سنة إفريقيا عدة بـاطر مشتًكة فيما بينها، في حتُ ظ
،كما أف الاعتماد ابؼتزايد على الائتماف في كل من الصتُ والبرازيل وتايلندا شكل خطرا آخر، وكذلك 2014

سوؽ الصتُ للعقارات التي بيكن أف تؤثر سلبا على مصدري السلع الأساسية في أمريكا اللاتينية وبعض من دوؿ 
الاستثمار في الاسواؽ ابؼالية الناشئة يتأثر بالصدمات التي  وف افابعدير بالذكر أف بعض الاقتصاديتُ ير ؛ و 1إفريقيا

يشهدىا النمو الاقتصادي طويل الأجل في ىذه الاقتصاديات في حتُ أف يرى البعض الاخر اف بعض من ىذه 
2الصدمات ىي من اىم ابػصائص ابؼميزة بؽا.

 

( مقارنة 4قدرت بػحوالي )+  2015الأسواؽ الناشئة الرئيسية زيادة كبتَة في وقد شهد مستوى ابؼخاطر في 
( 9( وروسيا )+ 10بالتحسن الطفيف في الدوؿ ابؼتقدمة، أما بالنسبة للسوؽ البرازيلية فقدر بػما يعادؿ )+ 

ىذه مؤشر واضح عن انتها  قيادة  2016(، ويرى الاقتصاديوف أف سنة 3وبدرجة اقل السوؽ التًكية )+
ىذا الأسواؽ سيشهد أقل مستوى لو خلاؿ ىذه السنة وتبدأ بذلك مرحلة العودة إلى  أدا الأسواؽ للعالم، وأف 

، كما اف لتحليلات 3أي الفتًة التي سبقت أزمة الرىن العقاري 2007سياؽ السوؽ الى فتًة ما قبل سنة 
لات التصنيف العابؼية دور كبتَ في توجيو وتوقعات الاقتصاديتُ وابؼؤسسات الدولية ومؤشرات التنقيط من وكا

قرارات ابؼستثمرين والتأثتَ على توجهاتهم، بدا في ذلك بـاطر بزفيض التصنيف الائتمالٍ للبلداف التي تشهد 
 تقلبات سياسية او اقتصادية حادة،

 مكارتفاع معدلات التضخ  2018الأخرى التي حددتها مؤسسة بلومبتَغ سنة  إلى جانب بعض ابؼخاطر 
 .4السياسة النقدية ابؼتبعة من طرؼ البنوؾ ابؼركزية في ىذه الاسواؽ الى جانب ابؼخاطر التجارية الكبتَةو

 

                                                           
1
 - Alanna Petroff , 4 Risks For Emerging Markets , July 4, 2014, London 

Http://Money.Cnn.Com/2014/07/04/Investing/Emerging-Markets-Risks/Index.Html 
2
 
- Fredrik Wilander, Risk And The Capital “Paradox” Of Emerging Markets, 20-01-15,  

 Https://Www.Nordea.Com/En/Press-And-News/News-And-Press-Releases/Fredrik-Wilanders-Blog/2015/2015-

01-20-Risk-And-The-Capital-Paradox-Of-Emerging-Markets.Html 
3
  -Gruppo Cdp, 2016 Risk Map: Risk Returns To Emerging Markets, Sace, 25 January 2016, P 01 

Http://Www.Sace.It/En/Media/Press-Releases/Press-Release/2016-Risk-Map-Risk-Returns-To-Emerging-

Markets,  
4 
- Bloomberg News,  What’s In Store For Emerging Markets In 2018, December 15, 2017. 

Www.Bloomberg.Com 

http://www.cnn.com/profiles/alanna-petroff
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إضافة إلى خطر التوزيع غتَ العادؿ بؽذه الأسواؽ لأنها بـتلفة وتغتَاتها كبتَة، فإنو يكاد يكوف من 
معتُ بيكن  أدا رتباط السليم بتُ الأحداث وتوقع ابؼستحيل للاستفادة من ابؼعلومات التاربىية من أجل التنبؤ بالا

الاعتماد عليو في عملية التنبؤ، وكذا خطر تراخي القيود التجارية الداخلية حيث بقد شتى أشكاؿ التلاعب في 
السوؽ، حيث اكدت العديد من الدراسات عدـ كفا ة ىذه الاسواؽ باعتبار اف أسعار الأسهم لا تعكس قيمتها 

يرجح إمكانية حدوث مضاربات كبتَة، كما بيكن أيضا التحكم في السوؽ بشكل كبتَ من قبل ابغقيقية، بفا 
 1.ابؼستثمرين الذين بوملوف معلومات سرية

 بأىم الأسواؽ الناشئة.  2015-2000وبيثل الشكل التالي تطور نسب ابؼخاطر خلاؿ الفتًة    

 .7382-7333شئة خلال (7 تطور معدلات الدخاطر بأىم الأسواق النا88الشكل رقم )

 

 الدصدر7

Charles Collyns, Where Next? Prospects For Em Capital Flows , April 15, 2015, P13. 

ارتفاعا واضحا نتيجة  شهدت 2008-2009نلاحظ أف معدلات ابػطر بالأسواؽ الناشئة خلاؿ الفتًة         
ار بالأسواؽ العابؼية وعزوؼ ابؼستثمرين عن استثمار رؤوس لأزمة الرىن القاري وما صاحبها من حالة عدـ الاستقر 

العديد من الشركات وابؼؤسسات الكبرى، كما  أدا اموابؽم بزوفا من ابػسائر المحتملة في ظل افلاس وتراجع 
ايضا اعتبرت ابؼخاطر مرتفعة نوعا ما لكن بصفة اقل حدة من فتًة  2015-2000نلاحظ انو خلاؿ الفتًة 

بالسوؽ ابؼالية الروسية وتليها السوؽ ابؼالية البرازيلية ثم ابؼكسيكية والتًكية، ترجع ارتفاع معدلات  الازمة وخاصة
ابؼخاطر بهذه الاسواؽ في المجمل الى التقلبات والابلفاضات ابؼتتالية التي شهدتها اسعار صرؼ عملات معظم ىذه 

ياؿ ابؼكسيكي وكذا اللتَة التًكية والاجرا ات ابؼتبعة لمحاولة الاسواؽ بدا في ذلك اليواف الصيتٍ والبيزو البرازيلي والر 

                                                           
1 - 

Arthur Pinkasovitch, The Risks Of Investing In Emerging Markets, February 28, 2018, Available On: 

Www.Investopedia.Com 

https://www.investopedia.com/contributors/387/
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التقليل من حدة التقلبات في اسعار صرفها بالإضافة الى النزاعات وابؼشاكل السياسية وابعيوسياسية التي سابنت 
 بشكل كبتَ في رفع بـاطر الاستثمار بهذه الاسواؽ.

رية جديدة ترتبط ارتباطا كبتَا بابغالة العامة للاقتصاد وابعدير بالذكر أف ىذه الأسواؽ توفر فرصا استثما
الكلي مثل ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي بفا جعلها تتميز بارتفاع العوائد ابؼتوقعة وكذا الفوائد ابؼغرية لعملية 

ستثمارية، فهناؾ التنويع في المحافظ الاستثمارية إلا اف دلك لا يعتٍ بالضرورة انها اسباب كافية بعذب التدفقات الا
من ناحية اخرى بـاطر متعلقة بهذه الاستثمارات سوا  بالنسبة للمستثمرين ابؼقيمتُ أو ابؼستثمرين الأجانب، وختَ 
مثاؿ على ذلك من الأمثلة التي برزت في الآونة الأختَة السوؽ التًكية كوف تركيا البلد الذي كثتَا ما أشيد بو من 

اعتبره البعض بدثابة ابؼعجزة، الا اف الاضطرابات السياسية التي عصفت بو أدت في   ناحية الاقتصاد ابؼزدىر والذي
كثتَ من الأحياف إلى نتائج سلبية وغتَ متوقعة وىذه التقلبات والاضطراب بذعل ابؼستثمرين الأجانب المحتملتُ 

وؿ دوف برقيق ابؽدؼ الرئيسي يتًددوف في استثمار أموابؽم في ىذه الاسواؽ، الى جانب العديد من ابؼخاطر التي بر
 بؼختلف الاسواؽ ابؼالية والذي يتمثل في جذب التدفقات الاستثمارية.

وعلى الرغم من أف الاقتصاديات الناشئة قد تكوف قادرة على توفتَ فرص أكبر وخلق بؾالات جديدة 
لاقتصادي وبوتاج ابؼستثمروف إلى للاستثمار فاف صناع القرار في ىذه الأسواؽ بوتاجوف إلى النظر في أثار الانفتاح ا

بالرغم من  باقتصاداتهابرديد ابؼخاطر قبل عملية الاستثمار وقد تكوف الأسواؽ الناشئة قد استطاعت النهوض 
 . 1التحديات العابؼية والمحلية في ابؼاضي فاف عليها أف تتغلب على بعض العقبات التي بروؿ دوف ذلك مستقبلا

الاسواؽ الناشئة لسنة  أدا لامريكية أبرز بطس بـاطر التي قد تؤثر على وضحت وكالة بلومبتَغ ا وقد
، بدا في ذلك سياسات الاحتياطي الفدرالي وسعر الدولار في ظل توجو البنك ابؼركزي الامريكي الى الابقا  2019

ا  خطة شرا  على اسعار الفائدة عكس ما توقعو ابؼستثمرين، بالإضافة الى بزطيط البنك ابؼركزي الأوربي لإنه
الاصوؿ ابؼالية ذات العوائد ابؼرتفعة بالأسواؽ الناشئة خاصة الاسيوية، الى جانب ابغرب التجارية بتُ الولايات 

وفرض الرسوـ ابعمركية على الواردات من قبل كلا البلدين في ظل ابؼفاوضات ابعارية، علاوة  الامريكية والصتُ
ق ابؼصاحب لتداعيات ثبوت تدخل روسيا في الانتخابات الامريكية على العقوبات ابؼفروضة على روسيا والقل

، وكذلك استعداد بعض الدوؿ لإجرا  الانتخابات الرئاسية بفا يزيد القلق لدى ابؼستثمرين حوؿ سياسة 2016
2الرؤسا  ابعدد في ىذه البلداف كابؽند وجنوب افريقيا.

 

 

                                                           
1
 -  Reem Heakal, What Is An Emerging Market Economy?,  August 17, 2017 

Http://Www.Investopedia.Com/Articles/03/073003.Asp 
2
 - Paul Wallace, These Are the Biggest Risks for Emerging Markets Right Now, 30 avril 2018, available on: 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-04-29/april-agony-nears-end-as-emerging-market-investors-

reassess-risk  

http://www.investopedia.com/contributors/80/
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 الية الناشئة.الاستثمار بالأسواق الد أداءالدبحث الثالث7 تقييم 

سنستعرض فيما يلي تطور بعض ابؼؤشرات الاساسية بؼعرفة وضعية الاسواؽ الناشئة بؿل الدراسة خلاؿ الفتًة 
الى جانب عرض اىم مؤشرات التقييم الفتٍ لقيمة الاصوؿ ابؼالية بهذه الأسواؽ خلاؿ نفس  2010-2017
 الفتًة.

          الية الناشئة.الاستثمار بالأسواق الد أداءالدطلب الأول7 تطور 

يستوجب الإشارة إلى عدـ التجانس الكبتَ بتُ ىذه الأسواؽ في بؾملها لذا فمن الضروري التفصيل في أىم 
الأسواؽ، ومن خلاؿ ىذا ابؼطلب سنتطرؽ إلى عينة من أىم الأسواؽ ابؼالية الناشئة وابؼتمثلة في الصتُ وابؽند 

نوب إفريقيا، وسنستعرض تطور بعض ابؼؤشرات الاساسية لأدائها خلاؿ وروسيا والبرازيل وابؼكسيك، تركيا وج
 .2017-2010الفتًة 

 الأسواق الدالية7 أداءتطور مؤشرات 

الاسواؽ ابؼالية من خلاؿ ابؼؤشرات الاساسية ابؼتعلقة بوضعية السوؽ ابؼالية بصفة عامة وتتمثل فيما  أدا يتم تقييم 
1يلي:

 

 تقاس من خلاؿ مقارنة حجم الإصدارات ابعديدة وحجم التداوؿ. وق7مؤشر الطاقة الاستيعابية للس 

 مؤشر دواراف الأسهم. : يقاس من خلاؿمؤشر تحقيق السيولة 

 7في سوؽ الإصدار يقاس من خلاؿ تطور عدد الشركات  مؤشر الحجم النسبي لسوق الأوراق الدالية
فتقاس من خلاؿ مقارنة القيمة السوقية بالأسهم ابؼسجلة بالبورصة ونسبة الإصدارات أما بالنسبة لسوؽ التداوؿ 
 ابؼتداولة نسبة إلى الناتج المحلي الإبصالي وكذا إبصالي السيولة المحلية.

  7رسملة تقاس من خلاؿ مؤشري ابغجم والسيولة حيث يدؿ ابغجم على مؤشر نسبة رسملة السوق
وتشتَ السيولة ( MCR zation Ratio Market Capitali)كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإبصالي  الأسواق

كنسبة مئوية واستخدمت معظم الدراسات الأخرى مؤشرات أخرى لتنمية أسواؽ   القيمة الإجمالية الدتداولةإلى 
في البورصة وحجم سوؽ الأوراؽ ابؼالية والتغتَات في مؤشر سوؽ  عدد الشركات الددرجةالأوراؽ ابؼالية مثل 

يولة بأنها السهولة والسرعة التي بسكن ابؼستثمرين من شرا  الأوراؽ ابؼالية وبيعها وتتميز الأوراؽ ابؼالية، وتعرؼ الس
سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼتطورة بشكل جيد بارتفاع السيولة التي من شانها بسكتُ ابؼستثمرين من القدرة على ابغصوؿ 

2توفتَا للمشاريع. على أموابؽم خلاؿ فتًة الاستثمار كما تعتبر البورصة السائلة الأكثر
 

 

 
                                                           

، 79، العدد ( مع دراسة خاصة للبورصة ابؼصرية، سلسلة رسائل البنك الصناعي2003-1994ليل أدا  البورصات العربية خلاؿ الفتًة )حستُ عبد ابؼطلب الأسرج بر - 1
 . 21ص  .2004الكويت 

2
  -Www.Ccsenet.Org/Ijbm International Journal Of Business And Management Vol. 9, No. 11; 2014, Stock 

Exchange Development And Economic Growth: Empirical Evidence From Jordan Ali Mustafa Al-Qudah1, P 26. 
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 مؤشر معدل دوران الأسهم الدتداولة7

يعرؼ معدؿ الدوراف بأنو حاصل قسمة القيمة الإبصالية للأسهم ابؼتداولة أثنا  الفتًة على متوسط ربظلة        
 ، وىو يكمل خاصية ربظلة السوؽ، 1السوؽ لنفس الفتًة، ويعتبر معدؿ الدوراف أحسن معيار لقياس سيولة السوؽ

بؼعرفة درجة نشاط السوؽ، فقد تكوف السوؽ صغتَة من حيث ربظلتها ولكن معدؿ الدوراف فيها مرتفع فتتميز 
 بالنشاط وقد يكوف للسوؽ أعلى أحجاـ للربظلة وأعلى معدلات التداوؿ ولكن معدؿ الدوراف فيها ضعيفا.

برازيل، ابؼكسيك، روسيا، تركيا والشكل التالي يوضح تطور معدؿ الدوراف بكل من بورصة الصتُ، ابؽند، ال
 وجنوب إفريقيا.

 (.7384-7383(7 معدل دوران الأسهم الدتداولة بأىم الأسواق الدالية الناشئة )%( )87شكل رقم )

 

 بسثل متوسط الفتًة( 2017من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي. )بيانات  الدصدر7

% ونسبة 136بتُ حوالي  2017-2010تُ قد تراوح خلاؿ الفتًة نلاحظ أف معدؿ الدوراف في الص 
، وعموما كاف متوسط معدؿ دوراف الأسهم في السوؽ الصينية 2015% التي مثلت أعلى نسبة سنة 480
  %.237حوالي 

% 42%، وكاف في حدود 29بينما كاف متوسط معدؿ الدوراف في كل من ابؼكسيك وجنوب إفريقيا في حدود 
 من روسيا وابؽند على التوالي.% في كل 53و

أما معدؿ دوراف الأسهم في تركيا فبالرغم من أنو عرؼ تذبذبا نوعا ما بتُ الارتفاع والابلفاض إلا أنو بقي عند 
%، وفي ابؼقابل عرؼ ىذا ابؼعدؿ ارتفاعا متواصلا في البرازيل طواؿ فتًة الدراسة باستثنا  سنتي 163متوسط 
 %.72هما تراجعا نسبيا إلى حدود اللتتُ عرؼ في 2017و 2016

                                                           
 . 15، نفس ابؼرجع السابق، ص 2003 -1994لاسرج، برليل أدا  البورصات العربية خلاؿ الفتًة حستُ عبد ابؼطلب ا -1
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وبفا سبق وإف تعذر برليل معدؿ الدوراف في الأسواؽ الناشئة كمجموعة متجانسة، إلا أنو يعتبر على العموـ  
مرتفع بشكل كبتَ في الصتُ مقارنة بغتَىا من البورصات ابؼذكورة تليها تركيا ثم ابؽند، ويعتبر منخفض نوعا ما في  

بشكل ملحوظ في  2012، ومن منظور السنوات فقد ابلفض معدؿ الدوراف سنة كل من ابؼكسيك وروسيا
الصتُ وىذا راجع إلى ارتفاع بـاوؼ ابؼستثمرين المحليتُ والأجانب حوؿ ابؼخاطر والعوائد خاصة مع تداعيات 

بسبب ابلفاض عملات الأسواؽ الناشئة أماـ الدولار الأمريكي بالإضافة إلى تداعيات تراجع سوؽ العقارات 
 الاستدانة من ابػارج بفوائد منخفضة.

 7مؤشر إجمالي عدد الشركات المحلية الددرجة 

الشركات المحلية ابؼدرجة ىي الشركات التي يتم تأسيسها بؿليا وتكوف أسهمها مدرجة في بورصات الأسهم  
لى حد ما الاختلافات في في البلد ابؼعتٍ في نهاية السنة، وىو مقياس يعبر أيضا على حجم السوؽ ولو أنو يهمل إ

قيم ىذه الشركات، وتدؿ الزيادة في ىذا ابؼؤشر على تطور الثقافة ابؼالية في ىذه السوؽ وزيادة اعتماد الشركات 
على التمويل ابؼباشر، كما يوضح ىذا ابؼؤشر خاصية ضيق السوؽ التي تتصف بها البورصات الناشئة حيث تتميز 

 دد الشركات ابؼدرجة أو من معدؿ الربظلة.ىذه الأختَة بضيقها بالنظر إلى ع

-2010وبيثل ابعدوؿ ابؼوالي تطور إبصالي عدد الشركات المحلية ابؼدرجة بأىم الأسواؽ ابؼالية الناشئة خلاؿ الفتًة 
2017. 

 2017-2010إبصالي عدد الشركات المحلية ابؼدرجة بأىم الأسواؽ ابؼالية الناشئة في الفتًة  (887جدول رقم )

 البيان 7383 7388 7387 7380 7381 7382 7383 7384

 الصين 2063 2342 2494 2489 2613 2827 3052 3485

 الذند 5031 5112 5191 5294 5541 5835 5820 5615

 البرازيل 373 366 353 352 351 345 338 335

 الدكسيك 130 128 131 138 141 136 137 141

 اروسي 556 817 292 261 254 251 242 230

 تركيا 263 263 242 235 226 392 380 374

 ج إفريقيا 352 347 338 322 322 316 303 294

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي. الدصدر7

نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ السابق أف إبصالي عدد الشركات المحلية ابؼدرجة ببورصتي ابؽند والصتُ قد زاد  
شركة إلى أكثر من  5000بشكل واضح، حيث ارتفع في ابؽند من حوالي  2017-2010ة عددىا خلاؿ الفتً 

شركة، وبهذا تتفوؽ ابؽند في ىذه  3400شركة إلى أكثر من  2000شركة وارتفع في الصتُ من حوالي  5600
ية فتعتبر ابػاصية على الصتُ من حيث عدد الشركات المحلية ابؼدرجة بالبورصة، أما فيما بىص الشركات الأجنب
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الصتُ رائدة ومتقدمة بشكل واضح على باقي الأسواؽ الناشئة بالنظر إلى التدفق الكبتَ للاستثمارات الأجنبية 
 إليها.

شركة سنة  263ونلاحظ أيضا أفّ عدد الشركات المحلية ابؼدرجة في تركيا قد ابلفض بشكل مستمر من  
شركة، كما ابلفض  380إلى أكثر من  2016و 2015ثم ارتفع سنتي  2014شركة سنة  226إلى  2010

 .2017سنة  335إلى من  2010شركة سنة  373أيضا عدد الشركات المحلية ابؼدرجة بالبرازيل من 

أما في روسيا فيظهر أف عدد الشركات المحلية ابؼدرجة متذبذب خلاؿ فتًة الدراسة، حيث ارتفع بشكل كبتَ بتُ 
شركة، ثم عرؼ بعد ذلك ابلفاضا مستمرا خلاؿ الفتًة  817لى شركة بؿلية إ 556من  2011و 2010سنتي 

 شركة. 230ليصل إلى  2012-2017

وبخصوص جنوب إفريقيا فقد عرؼ عدد الشركات المحلية ابؼدرجة بها ابلفاضا مستمرا خلاؿ فتًة الدراسة  
نسبيا في  ، وفي ابؼقابل عرؼ ىذا العدد استقرارا2017شركة سنة  294إلى  2010شركة سنة  352من 

 شركة.  141و 130ابؼكسيك خلاؿ نفس الفتًة بتُ 

،  وكذا التطور السريع 1ويعكس زيادة عدد الشركات ابؼدرجة في البورصة مدى قدرتها على التطور السريع 
للاقتصاد ككل أي برقيق معدلات بمو مرتفعة ومستمرة فيها وىذا ما يعكس ارتفاع عدد الشركات ابؼدرجة في كل 

متباينا من حيث عدد الشركات ابؼدرجة ولكن في المجمل  أدا وابؽند، كما حققت باقي الأسواؽ الناشئة  من الصتُ
% من  47بيكن تفستَ الابلفاض في عدد الشركات ابؼدرجة بها إلى تزايد حجم الديوف حيث بلغت حوالي 

بفا أثر بشكل كبتَ على  بالإضافة إلى الانهيار في سوؽ العملات 2014-2007حجم الديوف العابؼية خلاؿ 
 التدفقات ابؼالية الداخلة إليها.

 7مؤشر الرسملة السوقية للشركات الددرجة 

ربظلة السوؽ وتعرؼ أيضا بالقيمة السوقية ىي سعر السهم مضروبا في عدد الأسهم ابؼتداولة، وىي من  
بة بتُ قيمة الأوراؽ ابؼالية أىم ابؼؤشرات لأنها تعكس مدى قدرة السوؽ على جذب رؤوس الأمواؿ، وبوسب النس

 ابؼسجلة للتداوؿ إلى قيمة الناتج المحلي الإبصالي. 

وبيثل الشكل التالي تطور الربظلة السوقية للشركات ابؼدرجة بالأسواؽ الناشئة كنسبة من الناتج المحلي  
 .2017-2010الابصالي خلاؿ الفتًة 

                                                           
 34دد الشريف ربواف والطاوس بضداوي، بورصة ابعزائر رىانات وبرديات التنمية الاقتصادية، بؾلة التواصل في العلوـ الإنسانية والاجتماعية، ع -1

 . 52، ص 2013جامعة باجي بـتار عنابة، جواف 
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 2017-2010خلاؿ إلى الناتج المحلي الإبصالي )%(  الربظلة السوقية للشركات ابؼدرجة نسبة(807شكل رقم )

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي. الدصدر7

نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أف نسبة الربظلة السوقية الى الناتج المحلي الإبصالي تعتبر مرتفعة بشكل كبتَ في       
 2017-2010راسة حيث حققت ارتفاعا متواصلا خلاؿ جنوب إفريقيا مقارنة بالأسواؽ الأخرى قيد الد

 .2017و 2015، 2011باستثنا  سنوات 

كما نلاحظ اف نسب القيمة السوقية من الناتج المحلي الإبصالي شهدت ابلفضا في كل الأسواؽ في سنة  
 ماعدا في جنوب إفريقيا. 2013، وكذلك لوحظ ىذا الابلفاض في سنة 2010مقارنة بسنة  2011

 2014-2011ت روسيا ابلفاضا متتاليا لنسبة الربظلة السوقية من الناتج المحلي الإبصالي خلاؿ السنوات وشهد
، في حتُ عرفت كل من ابؽند والصتُ تذبذبا في ىذه النسب خلاؿ فتًة 2017وبدرجة أكثر ابلفاضا سنة 

  التي عرفت فيها الصتُ ارتفاعا ملحوظا. 2017الدراسة باستثنا  سنة 

التي  2008إلى بـلفات الأزمة ابؼالية  2011الاقتصاديوف الابلفاض لكل ىذه الأسواؽ خلاؿ سنة وبرجع 
أثرت بشكل كبتَ على الاقتصاد ابؼالي العابؼي ككل وانعكس ذلك على الأسواؽ الناشئة أيضا بالإضافة إلى ارتفاع 

الربظلة السوقية للأسواؽ الناشئة عموما إبصالي الناتج المحلي بدعظم الأسواؽ الناشئة خلاؿ ىذه السنة، إلا أف 
ارتفعت خلاؿ فتًة الدراسة مقارنة بالأسواؽ ابؼتقدمة حيث أثرت الأزمة العابؼية بشكل كبتَ على جذبها للاستثمار 
وانتقلت بذلك رؤوس الأمواؿ من أسواقها إلى الأسواؽ الناشئة نظرا بؼا حققتو ىذه الأسواؽ من بمو مقارنة بباقي 

قدرتها الكبتَة على بذاوز صدمة الأزمة بل ودورىا الكبتَ في النهوض بالاقتصاد العابؼي بعد الأزمة، في الأسواؽ و 
حيث بدأت بعدىا بالصعود تدربهيا إلى أنها لم  2013حتُ أف ىذه النسب بدأت في الابلفاض تدربهيا إلى غاية 

نها غتَ قادرة على جذب رؤوس الأمواؿ أو برقيق تصل بعد إلى القيم ابؼعتبرة التي حققتها سابقا، وىذا لا يعتٍ أ
 معدلات بمو كبتَة مقارنة بابغالة الاقتصادية العابؼية الإبصالية.
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 7مؤشر الأسهم الدتداولة 

الأسهم ابؼتداولة ىي القيمة الإبصالية للأسهم ابؼتداولة أثنا  الفتًة، ويعتبر ىذا ابؼؤشر مرتبط بحجم التداوؿ ويأخذ 
 يمة الناتج المحلي الإبصالي المحققة بالدولة ابؼعنية.بعتُ الاعتبار ق

 ويوضح ابعدوؿ التالي نسبة تطور الأسهم ابؼتداولة بأىم الأسواؽ الناشئة.

 الأسهم ابؼتداولة في الأسواؽ الناشئة )دولار امريكي(.(7 81شكل رقم )

 

 

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي. الدصدر7

حظ أف قيم الاسهم ابؼتداولة في الصتُ كبتَة جدا ويصعب مقارنتها بباقي الأسواؽ الناشئة فهي نلا 
في حتُ اف قيم الاسهم ابؼتداولة بالأسواؽ الناشئة متفاوتة لكن في  2015تريليوف دولار في سنة  40تقارب 

وكاف  2017-2010خلاؿ الفتًة  المجمل تعتبر ابؽند الاكثر تفوقا بأكثر من تريليوف دولار كأعلى قيمة بؿققة
شهدت تراجعا في قيم الاسهم ابؼتداولة لدى معظم  2012، كما نلاحظ اف سنة 2011و2010 تيدلك سن

، الا انو وعلى العموـ تعتبر قيم الاسهم ابؼتداولة بالأسواؽ البرازيليةىده الاسواؽ عدا السوؽ ابؼكسيكية والسوؽ 
ا سبق واشرنا إلى العوامل التي ساعدت على إعطا  نظرة تفاؤلية للمستثمرين الناشئة بؾتمعة معتبرة وىذا راجع كم

إلى  2012حوؿ ابلفاض بـاطر التداوؿ في الأسهم مقارنة بالأسواؽ العابؼية الأخرى ويرجع الابلفاض في سنة 
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ت كبريطانيا ابغالة الاقتصادية العابؼية أو التباطؤ الاقتصادي العابؼي وفي نفس الوقت برسن بعض الاقتصاديا
وأمريكا و كندا خلاؿ ىذه الفتًة الذي انعكس بشكل مباشر وكبتَ على بروؿ التيارات ابؼالية البورصات والتداوؿ 

مؤشرات تنمية سوؽ فيها بالإضافة إلى عوامل أخرى مرتبطة بعملات ىذه الدوؿ، كما تعتبر السيولة من أىم 
التي بسكن ابؼستثمرين من شرا  الأوراؽ ابؼالية وبيعها مع سوؽ الأوراؽ الأوراؽ ابؼالية وتعرؼ بأنها السهولة والسرعة 

ابؼالية ابؼتطورة بشكل جيد مع ارتفاع السيولة وتقدلَ للمستثمرين القدرة على ابغصوؿ على أموابؽم خلاؿ فتًة 
ابؼالية السائلة الاستثمار في ابؼشاريع وبسكن ابؼستثمرين من البيع بسهولة وسرعة في مشاريعهم، وتعتبر السوؽ 

 .1الأكثر توفتَا للمشاريع

بالإضافة إلى ابػصائص ابؼذكورة أعلاه بالنسبة للأسواؽ  خصائص أخرى متعلقة باقتصاديات الأسواق الناشئة7
2ابؼالية الناشئة ىناؾ أيضا خصائص تتعلق بالاقتصاد ككل والتي من بينها: 

 

  في القطاعتُ الصناعي والزراعي.ابغجم والتنوع والتنافسية والتي تبدو أكثر وضوحا 

 .قوة الأسواؽ الاستهلاكية 

 .فتح الأسواؽ في البلداف الناشئة والابتكار ابؼالي 

  بؿدودية التعامل بالأدوات ابعديدة بحيث أف عملية الاستثمار في ىذا النوع من الأوراؽ بيكن أف ينقل
 ابؼخاطر بتُ بـتلف ابؼشاركتُ في الأسواؽ.

 يها مستويات أعلى من الناتج المحلي الإبصالي إلا أف متوسط نصيب الفرد من الدخل الأسواؽ الناشئة لد
3أقل بكثتَ من الدوؿ ابؼتقدمة وكذا ابلفاض القيمة السوقية للاستثمارات.

 

 بالإضافةّ إلى بعض الخصائص الأخرى مثل7 

لناتج المحلي الإبصالي وفي نصيب بمو التجارة ابػارجية يفوؽ ابؼبادلات التجارية ابػارجية، زيادة مطردة في ا 
الفرد من الدخل الإبصالي، وجود رؤوس أمواؿ أجنبية يتم استثمارىا لفتًة طويلة، اقتصاد متنوع لا يعتمد على 
تصدير ابؼواد الأولية فقط، امتلاكها لشركات عابؼية في عدة بلداف حيث يكوف كل أو جز  من رأس ابؼاؿ بؼسابنتُ 

 ت الناشئة على آفاؽ واعدة بفضل حيويتها الدبيغرافية والاستهلاؾ ابؼرتفع.خواص، تتوفر الاقتصاديا

 الاستثمار بالأسواق الدالية الناشئة. أداءالدطلب الثاني7 تقييم 

مؤشرات لتقييم قيمة الاصوؿ ابؼالية بالأسواؽ الناشئة تقييما فنيا  أربعوأىم  أشهرفيما يلي سيتم عرض 
سط العوائد الذي يعتبر من بتُ اىم العوامل ابعاذبة للمستثمرين، كما ارتأينا مقارنة  دقيقا بالإضافة الى مؤشر متو 

                                                           
1
- Www.Ccsenet.Org/Ijbm International Journal Of Business And Management Vol. 9, No. 11; 2014, Stock 

Exchange Development And Economic Growth: Empirical Evidence From Jordan Ali Mustafa Al-Qudah1, P 

126. 
2
- Sechel Ioana Cristina And Ciobanu Gheorghe, Characteristics Of The Emerging Markets Economies - Brics - 

From The Perspective Of Stock Exchange Markets -Babeș - Bolyai University, Faculty Of Economics And 

Business Administration, Cluj-Napoca, Romania, 2014, P 48-49. 
3
- Ignacio Requejo, Defining & Characterizing Emerging Capital Markets, University Of Glasgow, Strathctyde 

Business School, 2010/2011.  
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كل من الاسواؽ الناشئة بؾمعة بؾموعة البريك والاسواؽ العابؼية والاسواؽ الناشئة بؿل الدراسة الصتُ ابؽند روسيا 
 الامريكية. تركيا البرازيل ابؼكسيك وجنوب افريقيا ومقارنتها بدؤشرات السوؽ ابؼالية 

 الأسواق الدالية7 أداءطرق تقييم 

 على استخداـ النسب ىي أكثر الطرؽ ابؼستخدمة لتقييم الشركة وتتمثل أىم ىذه النسب في نسب الأسعار
1تسمى القيمة الدفتًية.او  p/bv( والأسعار الدفتًية p/sابؼبيعات )على ( والأسعار p/eالأرباح )

 

 P/E7ح الأسعار ويسمى مكرر الرب أرباح .1

يشتَ إلى  P/Esابؼاضية، ارتفاع  12وىو السعر ابغالي للأسهم مقسوما على أرباح الشركة خلاؿ الأشهر الػ 
 أف السوؽ أكثر خطورة وابلفاضها يدؿ على أنها رخيصة وآمنة نسبيا.

تلاحظ أف وعموما فاف نسبة التقييم الأدلٌ أفضل للاستثمار لأنو يعتٍ أف ابؼستثمر يدفع بشنا اقل، في حتُ 
مثل شركة  دا ارتفاع ىذه النسبة ليس بالضرورة أمر سلبي وفي الواقع فاف بعض من أفضل الشركات من حيث الأ

أمازوف لم تظهر نسب تقييم منخفضة منذ سنوات عديدة ومع ذلك كاف أداؤىا جيدا ويرجع ذلك إلى اف 
2 في ابؼستقبل.ابؼستثمرين يعتبروف الشركات ذات النسب الأعلى بسلك فرص بمو أكبر

 

تقارف نسبة السعر إلى قيمة البيع بتُ القيمة التي يضعها السوؽ على الشركة (: P/S)الأسعار والدبيعات  .2
 بالقيمة التي اشتًي بها الأصل.

 Price to book value ratio (P/B) نسبو السعر إلى القيمة الدفترية .3

 يضعها السوؽ على الشركة بالقيمة التي ذكرتها الشركة تقارف نسبة السعر إلى القيمة الدفتًية بتُ القيمة التي
في دفاترىا ابؼالية، ويتم حسابو بقسمة السعر ابغالي للسهم حسب القيمة الدفتًية للسهم الواحد، والقيمة الدفتًية 

ىذه  وابلفاض الوقت ىي الأسهم ابغالية للشركة، على النحو الوارد في التقرير السنوي معظم
3وىذا لأف ابؼستثمر يدفع اقل بؼزيد من القيمة الدفتًية. لأفض ىو النسبة

 

والقيمة الدفتًية للشركة ىي أصوبؽا بـصوما منها التزاماتها وىذا يعتٍ اف القيمة الإبصالية لأصوبؽا لا تشمل الأصوؿ 
. -غتَ ابؼلموسة التي لا توجد بؽا قيمة نقدية فورية، إذا القيمة الدفتًية = الأصوؿ  4ابػصوـ

 

                                                           
1
- John Divine, The Best Ways To Value A Stock, May 15, 2017, Available On: (20/02/2018) 

Https://Money.Usnews.Com/Investing/Articles/2017-05-15/The-Best-Ways-To-Value-A-Stock 
2 

- Jeff  Brown, 5 Ratios Investors Need To Know, April 3, 2017,  
Https://Money.Usnews.Com/Investing/Articles/2017-04-03/5-Ratios-Investors-Need-To-Know 
3
 - 6 Indicators Used To Assess Stocks, Get Smarter About Money, June 19, 2017 

Https://Www.Getsmarteraboutmoney.Ca/Invest/Investment-Products/Stocks/6-Indicators-Used-To-Assess-

Stocks/ 
4 

- Ken Little, When Evaluating Stocks, A Growing Business Should Be Worth More Than Its Book Value, 

January 29, 2018. (17/3/2018) 
Www.Thebalance.Com/Understanding-Book-Value-3140780  

https://www.usnews.com/topics/author/john-divine
https://www.usnews.com/topics/author/jeff-brown
https://www.thebalance.com/ken-little-3140406
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  3قل من أسمى مضاعف القيمة الدفتًية الذي بوسب بقسمة السعر السوقي على القيمة الدفتًية، وكل ما كاف وي
 وبىضع فالأختَ للقرار الشخصي للمستثمر. أفضلكل ما كاف 

 Dividend yieldالأرباح  عائد .4

عن طريق تقسيم ويقيس مؤشر عائد الأرباح العائد على الربح كنسبة مئوية من سعر السهم أي انها برسب 
1الواحد. للسهم السعر حسب الأرباح السنوية للسهم

 

 ويسمى ايضا ربحية السهم ويستحسن اف تقسم الارباح الصافية لا الابصالية على عدد الاسهم.

وبيثل ابعدوؿ ابؼوالي بـتلف نسب ابؼقارنة ابؼذكورة أعلاه بالإضافة إلى متوسط العوائد لعشر سنوات الأختَة لكل 
لايات ابؼتحدة الأمريكية والصتُ وابؽند والبرازيل وروسيا وابؼكسيك وتركيا وجنوب إفريقيا وبؾموعة البريك من الو 

 بالإضافة إلى النسب ابؼتعلقة بدجمل الأسواؽ الناشئة وكذا العالم.

 الأسواق الدالية قيد الدراسة والأسواق الناشئة والو م ا والعالم. أداء(7 نسب تقييم 87جدول رقم )

 توزيعات الارباح البيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاف

Div Yld )%( 

 السعر / الربحية

P/E 

السعر / القيمة 
 الدفتًية

P/BV 

متوسط بؾموع 
 العوائد خلاؿ الفتًة

2010-2017 

 9.75 3.32 24.28 1.87 الو.ـ الامريكية

 2.65 2.09 17.11 2.09 الصتُ

 7.03 3.22 23.35 1.35 ابؽند

 2.10- 1.98 18.80 2.95 البرازيل

 0.67 2.41 17.75 2.37 ابؼكسيك

 5.23 0.93 8.24 4.32 روسيا

 2.15 2.80 9.43 1.47 تركيا

 8.16 2.53 21.57 2.74 جنوب إفريقيا

 6.53 2.00 16.74 1.94 بؾموعة البريك

 5.27 1.82 15.45 2.28 الأسواؽ الناشئة

 6.64 2.40 21.03 2.34 العالم

 .إنتًناشيوناؿابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات مورغاف ستانلي كابيتاؿ 

                                                           
1
 - 6 Indicators Used To Assess Stocks, Get Smarter About Money, June 19, 2017 

Https://Www.Getsmarteraboutmoney.Ca/Invest/Investment-Products/Stocks/6-Indicators-Used-To-Assess-

Stocks/ 
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بزتلف باختلاؼ نشاط السوؽ ابؼالية وقدرتها على جذب  دا نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ نسب تقييم الأ 
صل قسمة الأرباح السنوية حاالاستثمارات وحجم التداوؿ بها، فبالنسبة لتوزيعات الأرباح نلاحظ أف 

الواحد، وتعتبر روسيا الأعلى نسبة مقارنة بالأسواؽ الأخرى كما انو للصتُ وابؼكسيك  السهم سعر حسب للسهم
والبرازيل وجنوب أفريقيا والولايات ابؼتحدة نسب معتبرة أيضا بفا يعتٍ اف كل من الصتُ والاسواؽ الناشئة بصفة 

 تعتبر وضعيتها مناسبة للاستثمار في اسواقها ابؼالية.عامة بالنظر الى مكرر الارباح 

كما نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أيضا أف نسبة السعر إلى الربحية تتفوؽ من خلابؽا الولايات ابؼتحدة  
أف ابؼستثمرين يعتبروف الشركات ذات ابؼرتفعة الأمريكية وابؽند على باقي الأسواؽ الأخرى وتعكس ىذه النسبة 

 17أف الصتُ تتخلف عنهما بنسبة اقل قدرت ب لك فرص بمو أكبر في ابؼستقبل، في حتُ النسب الأعلى بس
إلا أف نسبو التقييم الأدلٌ أفضل للاستثمار لأنو يعتٍ أف ابؼستثمر يدفع بشنا اقل، وبالتالي تعتبر السوؽ %، 

 .أدا الصينية الاحسن 

ف القيمة الدفتًية فهي مرتفعة أيضا بالنسبة أما بالنسبة إلى نسبة السعر إلى القيمة الدفتًية او مضاع
لا يعد  ىذه النسبة وعموما ارتفاع لسوؽ الولايات ابؼتحدة الأمريكية في حتُ اف نسبة معتدلة في الصتُ والبرازيل

وىذا لأف ابؼستثمر يدفع أكثر، وبهذا تتفوؽ الاسواؽ الناشئة والصتُ من حيث نسبة  امرا جيدا للمستثمرين
 الدفتًية. مضاعف القيمة

نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أف الأسواؽ  2017-2010وفيما بىص متوسط بؾموع العوائد خلاؿ الفتًة 
كمتوسط مقارنة بالقيمة التي توفرىا الأسواؽ العابؼية ككل والتي   5.27الناشئة توفر عوائد معتبرة قدرت بدا يعادؿ 

لى حصة الأسد حيث توفر عوائد مرتفعة جدا، في ، وتستحوذ الولايات ابؼتحدة الأمريكية ع6.64قدرت بحوالي 
وكذلك روسيا توفر عوائد  7حتُ لاحظنا أف ابؽند تفوقت على الصتُ من حيث متوسط العوائد الذي قارب 

معتبرة إضافة إلى جنوب إفريقيا التي تعتبر ىي الأخرى الأعلى في الأسواؽ الناشئة من حيث متوسط بؾموع 
 .8العوائد بدا يفوؽ 

ير بالذكر انو على ابؼستثمر ابؼقبل على بنا  بؿافظ استثمارية للاستثمار بالأسواؽ الناشئة دراسة وابعد
السوؽ ابعيد من حيث نسبة معينة لا يعتٍ بالضرورة  أدا وتقييم ىذه النسب بشكل تفاعلي ومتكامل أي اف 

 قدرة ىذه السوؽ على توفتَ عوائد اعلى للمستثمر.
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 خلاصة الفصل7

الاستثمار بأىم ىذه الأسواؽ الناشئة وابؼتمثلة في كل من الصتُ ابؽند  أدا  في ىذا الفصل على ركزنا 
روسيا ابؼكسيك البرازيل تركيا وجنوب إفريقيا نظرا لإبصاع أىم ابؼؤشرات وابؼؤسسات الدولية على إدراجها ضمن 

متباينا وبىتلف من مؤشر لأخر إلا أنو في  ىذه الأسواؽ كاف أدا قائمة الأسواؽ ابؼالية الناشئة، إذ لاحظنا أف 
 ا، كم2015-2010جيدا من حيث جذبها لرؤوس امواؿ معتبرة خلاؿ الفتًة  أدا المجمل حققت ىذه الأسواؽ 

وىذا بسبب كل من أزمة الرىن العقاري وبـلفاتها وابغالة  2011سنةانها سجلت ابلفاضات ملحوظة خلاؿ 
بؼي والتي اتسمت بالتباطؤ بفا يعتٍ اف حركة رؤوس الامواؿ العابؼية كانت متباطئة الاقتصادية العامة للاقتصاد العا

ويرجع الابلفاض الى التباطؤ الكبتَ  2015بالإبصاؿ ولم يكن ذلك حكرا على الاسواؽ الناشئة، وأيضا نهاية سنة 
اشئة الأخرى، بعض الأسواؽ الن أدا الامر اثر أيضا على  2015الذي حدث في السوؽ الصينية في ماي 

الاستثمار العابؼي نلاحظ انو كانت بؽا مكانة معتبرة من حيث جذبها للتدفقات الاستثمارية  أدا وبالنظر الى 
    وخاصة الاجنبية منها.

لكن بعد سنوات من التدفقات الاستثمارية الكبتَة الوافدة للأسواؽ الناشئة بدأ ابؼستثمروف في البحث   
نتيجة شعورىم بالقلق إزا  التحوؿ الاقتصادي الصعب في الصتُ،  2015نهاية سنة  عن بـرج من ىده الأسواؽ

الاضعف من حيث الاستثمار بهذه  2016إلى جانب ضعف الطلب على السلع الاستهلاكية، واعتبرت سنة 
أداؤىا وبرسن  2017الاسواؽ بفا جعل التنبؤات متشائمة بخصوصها الا انها خالفت ىذه التوقعات في سنة 

 نسبيا في بعض ىذه الاسواؽ.

أف قطاع تكنولوجيا ابؼعلومات  وأظهرت الدراسة أيضا في ابعز  ابؼتعلق بالاستثمار المحفظي بهذه الأسواؽ 
ويليو القطاع ابؼالي وكذلك يعتبر كل من  2017يعتبر من اىم القطاعات النشطة بالأسواؽ الناشئة خلاؿ سنة 

أيضا وقطاع الطاقة أىم القطاعات النشطة، كما يعتبر قطاع ابؼستهلكتُ  قطاع ابػدمات وقطاع العقارات من بتُ
 من القطاعات ذات الأبنية الكبتَة بهذه الأسواؽ.

الأسواؽ الناشئة ومتوسط بؾموع العوائد فوجدنا انها توفر عوائد مرتفعة  أدا وفيما بىص وبـتلف مؤشرات تقييم 
التي توفرىا الأسواؽ العابؼية ككل كما تفوقت ابؽند على الصتُ كمتوسط مقارنة بالقيمة   5.27قدرت بدا يعادؿ 

 من حيث متوسط العوائد وتليهما روسيا وجنوب إفريقيا.
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 الفصل الثالث

أداء اقتصاديات الأسواق الدالية 
 الناشئة

 الدبحث الأول7 الأداء الاقتصادي لاقتصاديات الأسواق الناشئة

 و بالأسواق الناشئةالدبحث الثاني7 أفاق وتحديات النم

 الدبحث الثالث7 دراسة تحليلية لعلاقة متغيرات الاقتصاد الكلي بأداء الأسواق الناشئة
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 تدهيد الفصل7

نظرا لأبنية ابؼؤشرات الاقتصادية للدوؿ وعلاقتها بابؼؤشرات ابؼالية وبعد التطرؽ لوضعية الأسواؽ ابؼالية  
وتقدلَ دراسة برليلية بؼختلف العوائد وابؼخاطر ابؼرتبطة بالاستثمار في ىذه الناشئة من حيث الاستثمار المحفظي 

الأسواؽ نتطرؽ في ىذا الفصل إلى دراسة الوضعية الاقتصادية بؽذه الأسواؽ من خلاؿ عرض تطور أىم ابؼؤشرات 
ى مسابنتها في وكذا التطرؽ الى تبياف مكانتها ومد 2017-2010الاقتصادية ابؼتعلقة بها خلاؿ فتًة الدراسة 

الاقتصاد العابؼي، بالإضافة إلى عرض نظرة برليلية حوؿ علاقة بؾموعة من ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية بتطور أدا  
ابؼؤشرات ابؼالية بؽذه الأسواؽ بؿل الدراسة خلاؿ نفس الفتًة بالنسبة للأسواؽ قيد الدراسة مع التًكيز على السوؽ 

 ابؼالية الصينية.

ىذه ابؼؤشرات الاقتصادية في كل من معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي ومعدؿ التضخم  وتتمثل أىم 
ونصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالي وكذا أسعار صرؼ عملات أىم الأسواؽ الناشئة وبؾمل ديونها ابػارجية، 

 بالإضافة إلى الاستثمار الأجنبي ابؼباشر. 
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 داء الاقتصادي لاقتصاديات الأسواق الناشئة.الدبحث الأول7 الأ

بعد تقدلَ بـتلف ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالأسواؽ الناشئة وأىم التصنيفات وابؼعايتَ المحددة من طرؼ ابؼؤشرات  
وابؽيئات الدولية، وبعد التطرؽ إلى أدا  الاستثمار المحفظي بهذه الأسواؽ سنبحث في ىذا ابعز  من الدراسة 

 2017-2010صادية بؽذه الأسواؽ من حيث أىم ابؼؤشرات الاقتصادية ابؼتعلقة بها خلاؿ الفتًة الوضعية الاقت
 ومكانتها ضمن ابؼنظومة الاقتصادية وابؼالية العابؼية ومسابنتها في الناتج العابؼي.

 الدطلب الأول7 أداء الدؤشرات الاقتصادية للأسواق الدالية الناشئة.

إلى أدا  ابؼؤشرات الاقتصادية ابػاصة بأىم الأسواؽ الناشئة ابؼتمثلة في ابؼطلب  ىذاتطرقنا من خلاؿ  
 الصتُ، ابؽند، البرازيل، ابؼكسيك، جنوب إفريقيا، تركيا وروسيا وكذا مكانتها في الساحة الاقتصادية العابؼية.

وعة من ونظرا لوجود علاقة تكاملية بتُ القطاعتُ ابؼالي وابغقيقي فإنو من خلاؿ عرض وبرليل بؾم 
ابؼؤشرات الاقتصادية ابػاصة بعينة من الأسواؽ الناشئة بيكن استخلاص بعض العوامل ابؼؤثرة في استقطاب رؤوس 

 الأمواؿ ومن بتُ ىذه ابؼؤشرات معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي ومعدلات التضخم وأسعار الصرؼ. 

 معدل النمو الاقتصادي7   .1

لقياس أدا  الاقتصاديات وىو مقياس لقوة وحجم الاقتصاد، حيث يسمح يعتبر ىذا ابؼؤشر من أىم ابؼؤشرات 
بدعرفة أدا  الاقتصاد من خلاؿ مقارنة الناتج المحلي الإبصالي خلاؿ فتًات معينة بؼعرفة وضعية الاقتصاد بؿل 

 الدراسة من حيث النمو أو الانكماش أو التباطؤ. 

 ي الإبصالي في الأسواؽ الناشئة خلاؿ فتًة الدراسةوالشكل ابؼوالي يوضح تطور معدؿ بمو الناتج المحل
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 .2017-2010تطور معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي في الأسواؽ الناشئة خلاؿ الفتًة  (827شكل رقم )

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات البنك الدولي. الدصدر7

لناتج المحلي الإبصالي تراجعت كثتَا في بصيع الأسواؽ نلاحظ من خلاؿ الشكل السابق أف معدلات بمو ا 
من حيث ابذاىها العاـ، ويظُهر أدا  النمو الاقتصادي  2017-2010الناشئة بؿل الدراسة خلاؿ الفتًة 

% سنة 10.63حيث ابلفض في الصتُ من  2012ابلفاضا واضحا في بصيع ىذه الأسواؽ خلاؿ سنة 
% 10.26ابؽند ابلفض كذلك معدؿ النمو حيث تراجع من  وفي 2012% خلاؿ سنة 9.53إلى  2010

،  2010% سنة 8.48% بعدما قدر بػحوالي 4.78إلى  2012%، و بالنسبة لتًكيا ابلفض سنة 6.63إلى 
 على التوالي. 2012و  2010% خلاؿ سنة 2% إلى 3كما ابلفض أيضا في جنوب إفريقيا من حوالي 

ليتحسن أدا   2016-2012فاضا مستمرا خلاؿ الفتًة وبعد ىذا شهدت كل من الصتُ وروسيا ابل 
% على التوالي مع ملاحظة التحسن  1.5% و 6.9ويصل الى حوالي  2017النمو الاقتصادي نسبيا في 

 .2016و 2015النسبي بؼعدؿ بمو روسيا بتُ سنتي 

عدلات النمو الاقتصادي وبابؼقابل كانت ابؽند السوؽ الوحيدة من بتُ الأسواؽ الناشئة التي شهدت برسنا في م
 2016وحققت في سنة  2015-2013حيث ارتفع معدؿ النمو بها خلاؿ الفتًة  2012بعد ابلفاض سنة 

 %. 7و 6%بموا ملحوظا تراوح معدلو بتُ  2017و
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وعموما عرفت الاقتصاديات الناشئة في بؾملها ابلفاضا ملحوظا في معدلات النمو الاقتصادي خلاؿ  
ويرجع الاقتصاديوف تباطؤ النمو في الأسواؽ الناشئة إلى العديد من العوامل، بدا في  2015-2012السنوات 

ذلك الأثر ابؼتًتب على ابلفاض أسعار السلع الأولية وضيق الأوضاع ابؼالية ابػارجية خاصة في أمريكا اللاتينية 
ضاع الاقتصادية ابؼرتبط بالعوامل والبلداف ابؼصدرة للنفط، وكدا استعادة التوازف في الصتُ، إلى جانب سو  الأو 

1السياسية وخاصة في كومنولث الدوؿ ابؼستقلة وبعض بلداف الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا.-ابعغرافية
 

تعتبر الأضعف من حيث أدا  معدلات النمو في الأسواؽ الناشئة بدا في  2016أما فيما بىص سنة  
ثلاثة عوامل تؤثر في ىذا الابذاه العاـ بؼعدؿ النمو في ىذه ذلك الصتُ البرازيل ابؼكسيك روسيا وتركيا وىناؾ 

الأسواؽ وتشمل التًاجع النسبي في بمو الاستثمار في الصتُ وتأثتَه على باقي دوؿ آسيا، وانكماش اقتصاد روسيا 
ئة ابؼصدرة بسبب الابلفاض ابغاد في سعر النفط بالتزامن مع التوترات ولا يتوقع الارتفاع في النمو بالأسواؽ الناش

 .2للسلع نظرا لانعكاسات الابلفاض في أسعار النفط وأسعار باقي السلع على شروط التبادؿ التجاري

باستثنا  ابؼكسيك وابؽند بدرجة  2017وشهدت ىذه الأسواؽ برسنا في معدلات النمو خلاؿ سنة  
ة الصتُ فبعد اىتزاز الأسواؽ ابؼالية طفيفة، وىذا بالرغم من التوقعات السلبية السابقة للنمو بهذه الأسواؽ وخاص

 2016والابلفاض ابؼتواصل لأسعار السلع الأولية وتراجع النمو الاقتصادي العابؼي في سنة  2015العابؼية نهاية 
بفضل حدوث طفرة 2016ثم بدأ التفاؤؿ الاقتصادي يعود في منتصف سنة  2009والذي ىو الأدلٌ منذ سنة  
برسن النمو في كثتَ من بلداف العالم، بفا أدى إلى انتعاش عابؼي ىو الأكثر توازناً منذ  في نشاط الصناعة التحويلية

 . 3 2010سنة 

 نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي7    .2

نصيب الفرد من إبصالي الناتج ىو قيمة للناتج المحلي الإبصالي على عدد السكاف، ىذا ابؼؤشر يعبِر عن   
السلع وابػدمات الاستهلاكية، فالارتفاع في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالي  قدرة الفرد في حصولو على

يشتَ إلى ابذاه النمو الاقتصادي وتكمن أبنية مؤشر نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالي بأنو أحد مؤشرات 
 قياس مستوى الرفاه الاجتماعي ويستخدـ عادة للمقارنة بتُ بلد وآخر.

  2017-2010الي يوضح أكثر التطور في نصيب الفرد بأىم الأسواؽ الناشئة في الفتًة والشكل ابؼو  

 
 

                                                           
الاقتصاديات ابؼتقدمة، جويلية  صندوؽ النقد الدولي مستجدات أفاؽ الاقتصاد العابؼي، تباطؤ النمو في الأسواؽ الصاعدة وبرسن تدربهي في - 1

 .01، ص 2015

( الابراد العاـ لغرؼ 8في ظل تزاحم التحولات وابؼتغتَات، التقرير السنوي رقم ) 2016 -2015استشراؼ الآفاؽ الاقتصادية العابؼية والعربية  - 2
 . 11، ص 2015التجارة والصناعة والزراعة للبلاد العربية، أبريل 

، ص ف2018ابؼي، دراسات استقصائية للأوضاع الاقتصادية وابؼالية العابؼية، صندوؽ النقد الدولي، أكتوبر أفاؽ الاقتصاد الع 3 .  
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 7384-7383(7 تطور نصيب الفرد من الناتج الإجمالي خلال الفترة 83شكل رقم )

 )بالأسعار الجارية للدولار الأمريكي(

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي. الدصدر7

نلاحظ من ابعدوؿ أف روسيا متفوقة على باقي الأسواؽ الناشئة من حيث نصيب الفرد من الناتج المحلي         
 2010، بينما كانت البرازيل الأعلى نصيب سنة 2017بالإضافة لسنة  2014-2011الإبصالي خلاؿ الفتًة 

 .2016و  2015وتركيا سنتي 

المحلي الإبصالي المحقق في الصتُ إلا أنها من ناحية نصيب في حتُ أنو  وعلى الرغم من ارتفاع  قيمة الناتج  
-2010الفرد يبقى ضعيف إلى متوسط نسبيا وىذا راجع للارتفاع الكبتَ في عدد السكاف حيث تراوح في الفتًة 

مليار نسمة وتعمل الصتُ جاىدة لتصحيح مسارىا التنموي وبرستُ مستوى  1.37و 1.35بتُ  2015
مليار  1.31و 1.23ستهلاؾ والطلب، وتليها ابؽند من حيث السكاف بتعداد تراوح بتُ دخوؿ أفرادىا ورفع الا

نسمة، وقد احتلت ابؽند ابؼرتبة الأختَة في نصيب الفرد طيلة فتًة الدراسة بسبب التأثتَ الكبتَ لعدد السكاف، أما 
نها نهاية فتًة الدراسة إلى حوالي روسيا، البرازيل، ابؼكسيك، تركيا وبدرجة أقل جنوب إفريقيا  فقد وصل عدد سكا

مليوف نسمة على التوالي، وىو ما جعل قيم متوسط نصيب الفرد من  82، 125، 208مليوف نسمة،  145
 الناتج المحلي الإبصالي تتًاوح بتُ ابؼتوسط وابؼرتفع. 
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 معدلات التضخم7  .3

لتضخم قوة العملة ومدى يشتَ التضخم إلى معدؿ تغتَ الأسعار في الاقتصاد ككل، وتعكس معدلات ا 
1استقرارىا وارتباطها بالقطاع ابغقيقي للاقتصاد.

 

ويوضح الشكل ابؼوالي تطور معدلات التضخم في بعض الأسواؽ الناشئة كتًكيا، روسيا، الصتُ، ابؽند، ابؼكسيك، 
 البرازيل وجنوب إفريقيا خلاؿ الفتًة بؿل الدراسة.

 .2017-2010سواؽ الناشئة خلاؿ الفتًة تطور معدلات التضخم في الأ (847شكل رقم )

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي. الدصدر7

نلاحظ أف متوسط معدؿ التضخم في الصتُ وابؼكسيك يعتبر الأقل مقارنة بباقي الأسواؽ الناشئة حيث         
وسط معدلات التضخم في كل من % بابؼكسيك، في حتُ أف مت 3.8% بالنسبة للصتُ و2.6يقدر بحوالي 

 2015% خلاؿ سنة 15روسيا وتركيا ىي الأكثر ارتفاعا، حيث يشهد ارتفاعا كبتَا خلاؿ في روسيا قدر بػ 
وىذا بسبب ابلفاض أسعار النفط إضافة إلى حظر استتَاد فئات معينة من ابؼنتجات الغذائية وكذلك بسبب 

2الانهيار ابغاد في العملة الروسية الروبل.
 

% لتنخفض إلى ما 5.5بػ  2011في حتُ تشهد ابلفاضا كبتَا في كل من ابؼكسيك الصتُ حيث قدرت سنة 
 بالنسبة بالصتُ. 2016% في 2يقارب 

                                                           
1

 قاعدة بيانات البنك الدولي.  

2 
- Dmitry Dokuchaev, What's happening to the inflation rate in Russia?, Jul 14, 2016,  

http://www.russia-direct.org/analysis/whats-happening-inflation-rate-russia 

http://www.russia-direct.org/profile/dmitry-dokuchaev
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وتعتبر معدلات التضخم مرتفعة في كل من ابؽند البرازيل وروسيا وتركيا وجنوب افريقيا حيث يصل  
ضعف الطلب والتًاخي الاقتصادي الذي شهدتو بعض %، ويعود السبب إلى 5متوسطو فيها إلى أكثر من 

، ومستويات التضخم ابؼخطط بؽا على ابؼدى ابؼتوسط تفوؽ تلك التي برققت على ابؼستوى 1الأسواؽ الناشئة
المحلي وىذا يعتٍ أف ىناؾ حيزا كبتَا يسمح بوضع السياسات النقدية، وفي اقتصاديات الأسواؽ الناشئة يلاحظ أف 

على الطاقة الإنتاجية تشتَ إلى احتماؿ ارتفاع التضخم بصورة مفاجئة متجاوزا التوقعات، بفا  القيود ابعديدة
2يستوجب تشديد السياسة النقدية مرة أخرى وإلا ارتفع معدؿ التضخم إلى مستويات أكبر.

 

 الاستثمار الأجنبي الدباشر7   .4

وىو عبارة عن بؾموع رأس ماؿ حقوؽ  الاستثمار الأجنبي ابؼباشر ىو صافي تدفقات الاستثمار الوافدة، 
ابؼلكية والعوائد ابؼعاد استثمارىا وغتَ ذلك من رأس ابؼاؿ طويل الأجل ورأس ابؼاؿ قصتَ الأجل، كما ىو مبتُ في 

، والشكل التالي يوضح تطورات أحجاـ الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة بالأسواؽ الناشئة 3موازين مدفوعات الدوؿ
 .2017-2010خلاؿ السنوات  ابؼعنية بالدراسة

-2010تطور الاستثمار الأجنبي ابؼباشر الواردة الى بعض الأسواؽ الناشئة خلاؿ الفتًة   (857شكل رقم )
 )مليار دولار أمريكي( 2017

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي. الدصدر7

                                                           
بحوث صندوؽ مكافحة الابلفاض ابؼزمن في معدؿ التضخم: بردٍ لكثتَ من البنوؾ ابؼركزية، سامية بيداس ستًوـ ودافيد فوستَي وبرتراند غروس،  -1

 . 2016سبتمبر  27 ، النقد الدولي
 . 11نفس ابؼرجع السابق،  ص  - 2

 قاعدة بيانات البنك الدولي.  3

http://www.imf.org/ar/News/Articles/2016/09/26/NA092716-Combating-Persistent-Disinflation
http://www.imf.org/ar/News/Articles/2016/09/26/NA092716-Combating-Persistent-Disinflation
http://www.imf.org/ar/News/Articles/2016/09/26/NA092716-Combating-Persistent-Disinflation
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كبتَ الاستثمار بالأسواؽ الناشئة الأخرى، حيث   نلاحظ أف التدفقات الاستثمارية بالصتُ تفوؽ وبشكل 
تعتبر الصتُ من أكثر الأسواؽ جذبا للاستثمار الأجنبي ابؼباشر نظرا لتوفر اليد العاملة ابؼؤىلة والرخيصة بها، 
بالإضافة إلى وفرة ابؼؤسسات ابؼنافسة والنمو الكبتَ الذي تشهده الصتُ والذي ينعكس إبهابا على أدا  الاستثمار 

ا، وتعتبر جنوب إفريقيا أقل الأسواؽ الناشئة جذبا للتدفقات الاستثمارية لكن على العموـ عرفت ارتفاعا به
 مليار دولار. 8.23بقيمة  2013وبلغت أعلى مستوياتها سنة  2013-2010مستمرا خلاؿ الفتًة 

الأسواؽ الأقل تذبذبا  بدأت التدفقات الاستثمارية تأخذ منحى متناقصا وتتجو إلى 2015وانطلاقا من سنة  
والسبب يعود إلى عدة عوامل منها ابلفاض عوائد سوؽ العقارات بسبب الاستدانة من ابػارج حيث يعتبر حجم 

 ابؼديونية كبتَا جدا، وانهيار العملات بأىم الأسواؽ الناشئة، وبزوؼ ابؼستثمرين من تضاعف ابؼخاطر.

 أسعار الصرف      .5

سعر الصرؼ الذي بردده السلطات الوطنية أو السعر المحدد بسوؽ يشتَ سعر الصرؼ الربظي إلى  
الصرؼ ابؼسموح بها قانونا، ويتم حسابو كمتوسط سنوي استناداً للمتوسطات الشهرية )وحدات العملة المحلية 

 مقابل الدولار الأمريكي( 

 الدولار الأمريكي والرسم البيالٍ الآتي يعرض تطورات أسعار صرؼ عملات أىم الأسواؽ الناشئة مقابل 

تطور أسعار صرؼ عملات بعض الأسواؽ الناشئة مقابل الدولار الأمريكي خلاؿ الفتًة  (867رقم ) شكل
2010-2017 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي. الدصدر7
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دولار،  6عند حدود  نلاحظ من خلاؿ الشكل أف سعر صرؼ اليواف الصيتٍ أماـ الدولار الأمريكي بقي       
 وىذا بسبب سياسة الصتُ النقدية القائمة على ابغفاظ على سعر صرؼ مقبوؿ ومتحكم فيو.

بينما نلاحظ ابلفاضا كبتَا في سعر صرؼ العملة الروسية الروبل أماـ الدولار، فبعد أف كاف الدولار  
وواصل  2014روبل سنة  38 ارتفع إلى حوالي 2013-2010روبل خلاؿ الفتًة  30الواحد يساوي حوالي 

 .2017-2015روبل خلاؿ الفتًة  67و 57.5الارتفاع حيث تراوح بتُ حوالي 

وكذلك بالنسبة لكل من ابؽند وتركيا فقد ابلفضت عملتابنا أماـ الدولار ابلفاضا مستمرا طواؿ فتًة  
التوالي وصل سنة  لتَة على 1.50روبية و 45عند حوالي  2010الدراسة فبعد أف كاف سعر صرفهما سنة 

لتَة، أما بالنسبة لكل من جنوب إفريقيا والبرازيل فبالرغم من  4.53روبية و 65.24إلى حوالي  2017
بارتفاع عملتيهما نسبيا إلا أف باقي الفتًة عرفت تراجعا مستمرا في كل من  2011الاستثنا  الذي حدث سنة 

 ؿ أماـ الدولار.الراند عملة جنوب افريقيا والعملة البرازيلية الريا

-2010بيزو خلاؿ الفتًة  13و 12وبخصوص ابؼكسيك فقد حافظت على سعر صرؼ عند حدود  
 بيزو في نهاية فتًة الدراسة.19، لكن ابلفضت عملتها بعد ذلك ليقارب سعر الدولار الواحد 2014

خلاؿ فتًة وعليو فقد عرفت أسعار صرؼ عملات أىم الأسواؽ الناشئة على العموـ تراجعا كبتَا  
الدراسة، ىذا ابؽبوط أدى إلى ىروب السيولة إلى عملات أكثر أمنا واستقرارا كالدولار الأمريكي حيث سقطت 

% بفا أثر على بقية 5% وروسيا بأكثر من  10% واللتَة التًكية بأكثر من  30عملة الأرجنتتُ البيزو بأكثر من 
برفع معدلات الفائدة لكن الأزمة لم تتوقف وأثر ذلك على ثقة الدوؿ، وابعدير بالذكر أف الكثتَ من الدوؿ قامت 

ابؼستثمر خاصة في كل من تركيا وجنوب إفريقيا لأف معدؿ الفائدة ابعديد لم يغط ابؽبوط في سعر الصرؼ لأنو 
 بهب أف يفوؽ معدؿ الفائدة ابعديد نسبة ابؽبوط في سعر صرؼ العملة.

 45ترتيب العملات الأكثر استخداما بعد الدولار الأمريكي بنسبة  وبوتل اليواف الصيتٍ ابؼركز ابػامس في 
1%. 2.6والتُ بنسبة  % 7.9% وابعنيو الإستًليتٍ بػػػنسبة  28% واليورو في ابؼرتبة الثانية بػػػنسبة 

 

ؾ كما تعتبر تقلبات العملة بالأسواؽ الناشئة من بتُ القضايا ابؽيكلية التي لا تزاؿ تثقل حكوماتها، وىنا 
الكثتَ من بـاطر الاستثمار في ىذه الأسواؽ متعلقة بتقلب أسعار العملات حيث تقلبات العملة السلبية بيكن 

2إلى حد كبتَ أف يدفع بالولايات ابؼتحدة إلى التقليل من عوائد ابؼستثمرين على أساس الدولار. 
 

خلاؿ بمو قوي واستثمارات أجنبية وبالنسبة للبرازيل وعملتها فقد شهد اقتصادىا فتًه ازدىار تربصت من  
عندما ارتفعت أسعار الفائدة الأمريكية  2013عالية بدأت فتًة الازدىار ىذه تتضا ؿ ابتدا  من منتصف سنة 

                                                           
1
 - Bulletin Economique Chine,.Publication Des Services Economiques, Ambassade de France à Pikin, N°76 – 

Juin 2015, Page 09. 
2
 - Alexander Muromcew and Katherine Renfrew, Differences Matter Inemerging Markets, TIAA-CREF 

Association, Financial Services, New York, Page 05. 
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ارتفاعا حادا اضطرت كميات كبتَة من السيولة إلى ابػروج من الأسواؽ الناشئة بالنظر إلى اعتمادىا الكبتَ على 
عجز حسابها ابعاري وكانت البرازيل من الأكثر تضررا من جرا  ضغط السيولة ىذا  رأس ابؼاؿ الأجنبي لتمويل

حيث شهدت البرازيل انكماشا حادا في الاستثمار الأجنبي والنشاط الاقتصادي وىذا  2015عليها وحتى سنة 
ركات البرازيلية بفا الانكماش في النشاط الاقتصادي وما يقابلو من ارتفاع في ديوف الدولار الأمريكي ينتشر في الش

 ؛1يؤدي بدوره إلى مزيد من الضغط علي العملة

وابلفاض أسعار صرؼ عملات الأسواؽ الناشئة قد يساىم في رفع صادراتها ولكنو يؤثر سلبا على ابؼدى   
 ا.الطويل على استًاتيجيات النمو فيها لأف ابلفاضها الكبتَ يؤدي إلى توجو ابؼستثمرين إلى عملات أكثر استقرار 

إذف وبالنظر إلى أدا  اقتصاديات الأسواؽ الناشئة فقد لاحظنا أنها متباينة كثتَا في أدائها في حتُ أف  
 .2017ليتحسن أدا  معظمها نسبيا في  2016-2010الأدا  الكلي بؽا اتسم بالتًاجع خاصة في الفتًة 

اشئة من حيث مؤشرات الاقتصاد ابغقيقي تعتبر كل من ابؽند روسيا الصتُ والبرازيل من أىم الأسواؽ النوعموما 
بدا في ذلك قيم الناتج المحلي الإبصالي ابؼعادلة للقوة الشرائية كما سبق وأشرنا، كما تعتبر كل من كوريا ابعنوبية 

 . 2واندونيسيا وابؼكسيك من بتُ بؾموعة الاقتصاديات الواعدة في ابؼستقبل

 تها في الاقتصاد الحقيقي العالديالدطلب الثاني7 مكانة الأسواق الناشئة ومساهم

تؤدي الأسواؽ الناشئة والدوؿ النامية دورا رئيسيا في بمو الاقتصاد العابؼي حيث أف ثلاثة أرباع النمو  
العابؼي ناتج عن بمو ىذه الدوؿ، وبعد سنوات من التًاجع بالاقتصاديات الناشئة والركود ابغاد بسبب تذبذب 

يعتمد عليها كل من الاقتصادين البرازيلي والروسي اعتمادا كبتَا إضافة إلى الأزمة الصينية  أسعار ابؼواد الأولية والتي
% 6تبعا لاستقرار بمو الاقتصاد الصيتٍ في حدود  2016، شهدت بموا طفيفا في سنة 2015في نهاية سنة 

بابؼقارنة بتطورىا فإف ابؼخاطر ، وىذا التباين الكبتَ في الأدا  فيما بينها و 3الذي ساىم في دعم بمو ىذه الأسواؽ
تتزايد خاصة  تلك ابؼرتبطة باحتماؿ تباطؤ النمو أكثر في الاقتصاديات الناشئة الرئيسية لذا بهب ابزاذ بؾموعة من 

 .4السياسات للتخفيف من ىذه ابؼخاطر ومواصلة النمو

                                                           
1 
- Katina Stefanova , Brazil Beyond the Olympics: Good News For Emerging Market Investors, Aug 23, 2016 

Https://Www.Forbes.Com/Sites/Katinastefanova/2016/08/23/Brazil-Beyond-The-Olympics-Good-News-For-

Emerging-Market-Investors/#5bcdabcf2398 
2 

- J.B. Maverick, Top 3 Emerging Markets Etfs (Vwo, Eem), August 12, 2015 
Http://Www.Investopedia.Com/Articles/Investing/081215/Top-3-Emerging-Markets-Etfs.Asp?Lgl=Rira-

Baseline-Vertical 
3
 - C. Jeanrenaud, Conjoncture Economique, 4e Trimestre 2016, No 56 , République et Canton de  Neuchâtel,  

Novembre 2016, P 01, Available On: 
www.ne.ch/conjoncture 

 .2016/01/06"، 2016في النمو العابؼي في البنك الدولي، بياف صحفي بعنواف "ضعف التعافي في الأسواؽ الصاعدة يؤُثرِّ بشدة  -4

-Http://Www.Albankaldawli.Org/Ar/News/Press-Release/2016/01/06/Anemic-Recovery-In-Emerging-Markets-

To-Weigh-Heavily-On-Global-Growth-In-2016 

https://www.forbes.com/sites/katinastefanova/
http://www.investopedia.com/contributors/53889/
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رغم أف بمو اقتصاديات الأسواؽ أكد أنو  2017وابعدير بالذكر أف التقرير السنوي لصندوؽ النقد الدولي لسنة 
الناشئة والنامية تباطأ كثتَا إلا انو حقق زيادات أكبر مقارنة بأدا  بمو الاقتصاديات ابؼتقدمة بالرغم من تباطؤ وتتَة 

2008.1النمو الاقتصادي في أبكا  العالم منذ 
 

 أولا7 مكانة الأسواق الناشئة 

، ويعرؼ البنك Total reservesتبع تطور إبصالي الاحتياطات بيكن توضيح مكانة الأسواؽ الناشئة من خلاؿ ت
الدولي إبصالي الاحتياطيات بأنها تشمل حيازات الذىب النقدي، وحقوؽ السحب ابػاصة، واحتياطيات البلداف 

 .2الأعضا  في صندوؽ النقد الدولي التي في حوزتو، وحيازات النقد الأجنبي التي برت سيطرة السلطات النقدية

ياطي النقد الأجنبي يبقى مقياسا مهما بيكن أف يعكس مستوى ابعدارة الائتمانية للبلد وقدرتو على سداد احت 
ديونو ابػارجية، ويقيم عادة بالدولار الأمريكي ويلعب دورا مهما في مواجهة الصدمات ابػارجية والأزمات 

 مواؿ. الاقتصادية التي بيكن أف تعصف بالبلداف جرا  دخوؿ أو خروج رؤوس الأ

 ويوضح ابعدوؿ التالي تطور قيم الاحتياطات في أىم الأسواؽ الناشئة.

 

(7 تطور إجمالي الاحتياطات بالأسعار الجارية للدولار الأمريكي في أىم الأسواق الناشئة 80جدول رقم )
 )مليار دولار( 7384-7383خلال الفترة 

 ريقياج إف الصين تركيا الدكسيك البرازيل روسيا الذند البيان

7383 300,48 479,22 288,57 120,58 85,96 2929 43.82 

7388 298,74 497,41 352,01 149,21 87,94 3254 48.75 

7387 300,43 537,82 373,16 167,08 119,18 3387 50.69 

7380 298,09 509,69 358,82 180,2 131,05 3880 49.71 

7381 325,08 386,22 363,57 195,68 127,42 3900 49.12 

7382 353,32 368,04 356,46 177,6 110,49 3405 45.89 

7383 
361 377 364,98 177 105 3097 47.18 

7384 
412.67 432.73 373.96 175.47 107.66 3235 50.72 

 ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي.

                                                           
1 8،  ص 2017التقرير السنوي لصندوؽ النقد الدولي  .  

2 https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD - 
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رتبة الأولى من حيث حيازتها لمجموع الاحتياطات نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أف الصتُ رائدة وبرتل ابؼ 
مقارنة بباقي الأسواؽ الناشئة، تليها كل من روسيا ابؽند البرازيل ابؼكسيك تركيا في حتُ تتذيل جنوب إفريقيا 

 ترتيب الأسواؽ بؿل الدراسة،    

ة، حيث برتفظ ولطابؼا احتلت الصتُ ابؼركز الأوؿ في العالم من حيث الاحتفاظ بالعملات الأجنبي 
، وتشكل الاحتياطيات الربظية في 2010تريليوف دولار من ىده الاحتياطيات منذ سنة  3باستمرار بأكثر من 

 .1الصتُ بروط ليس فقط لعملة اليواف، ولكن لنظامها ابؼالي بأكملو
سنة وعلى العموـ استمرت احتياطيات النقد الأجنبي طويلة الأجل بالأسواؽ الناشئة في النمو منذ 

ويعود تراجعها قليلا للجهود ابؼبذولة لتدارؾ خروج رؤوس الأمواؿ  2015ويبقى الاستثنا  خلاؿ سنة  2007
مليار دولار من احتياطياتها في سنة  340حيث قدرت مؤسسة التمويل الدولية أف الدوؿ الناشئة أنفقت أكثر من 

وعا ما برسن في قيمة الاحتياطات بدعظم ىذه ، في حتُ انو حدث ن2بؼواجهة تدفقات رأس ابؼاؿ ابػارجة 2015
 . 2016و 2015مقارنة بسنتي  2017الأسواؽ خلاؿ سنة 

 مساهمة الأسواق الناشئة في القطاع الحقيقي العالدي ثانيا7

بسلك الأسواؽ الناشئة بدا في ذلك بؾموعة البريكس قاعدة سكانية وإنتاجية ىائلة وقد حافظت معدلات  
وياتها بالرغم من تداعيات الأزمة الاقتصادية العابؼية ويعكس ذلك الدور الذي تؤديو في الأدا  النمو فيها على مست

الاقتصادي العابؼي ابغالي حيث استفادت من بذربة الأزمة ابؼالية في التسعينات من القرف ابؼاضي وباتت أكثر 
ابؼثاؿ يعتبر أكبر منتج للنفط ولو دور كبتَ حذرا ودراية في إدارة أمورىا الاقتصادية، فالاقتصاد الروسي على سبيل 

في صندوؽ النقد الدولي كما بسكنت من مواجهة أزمة الرىن العقاري وما زالت برقق معدلات بمو مرتفعة وبسلك 
 10احتياطات كبتَة، وقاعدة سكانية ضخمة ومن ابؼتوقع أف يبدأ عدد سكاف الصتُ في الابلفاض خلاؿ 

مليار نسمة، في حتُ يتوقع  1.285إلى  1.341خفض عدد سكانها من سين 2050سنوات وبحلوؿ عاـ 
، كما أف حصة الاستثمار  2050مليار نسمة خلاؿ سنة   1.7إلى  1.224ارتفاع عدد السكاف بابؽند من 

3%. 48من الناتج المحلي الإبصالي ىي قريبة من 
 

                                                           
1
 - Salvatore Babones, China Is Sitting On $3 Trillion In Currency Reserves, But Is That Enough?, 

May 24, 2018, available on: 

https://www.forbes.com/sites/salvatorebabones/2018/05/24/china-is-sitting-on-3-trillion-in-currency-

reserves-but-is-that-enough/#1c3e65345fce 

2- Rob Drijkoningen and Conrad Saldanha, Emerging Markets: The Fear, The Facts and The Future, 

March 2016, p 04. 
3 David Hale Founding Chairman David Hale The Importance Of Emerging Markets Cfa Institute, 

September 2012,  P 43-44. 
 

https://www.forbes.com/sites/salvatorebabones/
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والتي بذلت في العديد  2007العابؼية إذف فمكانة الأسواؽ الناشئة تزايدت خلاؿ سنوات الأزمة ابؼالية  
من ابؼظاىر الواضحة في قدرة ىذه الأسواؽ على النهوض باقتصادياتها ودعم الاقتصاديات ابؼتضررة جرا  الأزمة 
وكذا التأثتَ بشكل مباشر على مسار الاقتصاد العابؼي الذي شهد تباطؤا كبتَا خلاؿ تلك الفتًة، وسابنت ىذه 

%من النمو العابؼي منذ الأزمة ابؼالية، كما مثل ناتج الاقتصاديات الناشئة والنامية ما  80 الاقتصاديات بأكثر من
ساعد على بضاية الكثتَ من الوظائف في الاقتصاديات   بفا %من إبصالي الناتج المحلي العابؼي، 60يقارب 

1ابؼتقدمة  كما أنها كانت المحرؾ الرئيسي لنمو الاقتصاد العابؼي.
 

 ىذه ابؼسابنات ابؼعتبرة في كلا القطاعتُ ابؼالي وابغقيقي. وقد بذسدت 

ويوضح الشكل التالي حجم مسابنة الأسواؽ الناشئة في القيمة الإبصالية العابؼية للناتج المحلي خلاؿ الفتًة  
2010-2017. 

 .2017-2010مسابنة الأسواؽ الناشئة في الناتج المحلي العابؼي خلاؿ الفتًة  (737شكل رقم )

 ريليوف دولار امريكيت

 

 : من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات صندوؽ النقد الدوليالدصدر 

نلاحظ أف للأسواؽ الناشئة والدوؿ النامية مسابنة معتبرة في إبصالي الاقتصاد العابؼي من خلاؿ أحجاـ  
ىذه الأسواؽ غتَ متجانسة  ، ولكن وكما سبق وذكرنا أف2010الناتج المحلي الإبصالي وىي متزايدة منذ سنة 

                                                           
 بيانات صندوؽ النقد الدولي.  1
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تريليوف دولار كمتوسط حجم  6ومن الصعب برليلها ككتلة واحدة، فالصتُ لوحدىا مثلا حققت ما يفوؽ 
وىي قيمة كبتَة جدا وأثرت بشكل كبتَ على ابذاه النمو الاقتصادي  2017-2010الناتج المحلي خلاؿ الفتًة 

ويفسر ذلك بالتباطؤ الاقتصادي  2012لمحلي بها خلاؿ سنة العابؼي، كما نلاحظ أيضا تراجع أحجاـ الناتج ا
الذي شهدتو خلاؿ الفتًة التي تلت أزمة الرىن العقاري، وتراجعت مسابنة الأسواؽ الناشئة في النمو العابؼي 

، وفي ابؼقابل ارتفعت نسبة مسابنة الأسواؽ ابؼتقدمة نظرا لتحسن أدائها 2016و  2015خلاؿ سنة 
، واستمرت مسابنة الأسواؽ الناشئة في التًاجع في حتُ ارتفعت مسابنة الأسواؽ ابؼتقدمة الاقتصادي نسبيا

شهد  2015وأخذت تستًجع مكانتها الاقتصادية من حيث النمو الاقتصادي العابؼي وبعد التًاجع خلاؿ سنة 
، 1ا  أسواؽ رأس ابؼاؿمع برسن أسعار السلع الأساسية وبرسن أد 2016الاقتصاد العابؼي انتعاشا سريعا في سنة 

بسبب تباطؤ النشاط  2016% سنة 4.2وبدأ ىذا الفارؽ يتقلص نوعا ما على مر السنوات ليتًاجع إلى 
الاقتصادي في الصتُ واستعادتو للتوازف بالتدريج مع برولو بكو الاستهلاؾ  وابػدمات بعيدا عن الاستثمار 

من السلع الأولية وتشديد السياسة النقدية في الولايات والصناعات التحويلية، ابلفاض أسعار الطاقة وغتَىا 
ابؼتحدة في ظل صلابة التعافي الأمريكي بينما تواصل البنوؾ ابؼركزية في العديد من الاقتصاديات ابؼتقدمة الرئيسية 

نها تبقى ، وكذا ابؼشاكل ابؽيكلية التي تعالٍ منها معظم الأسواؽ الناشئة، إلا أ2الأخرى تيستَ السياسة النقدية
% من النمو العابؼي بينما لا يزاؿ التعافي  21عنصرا فاعلا في بمو الاقتصاد العابؼي، ولا تزاؿ تساىم بدا يزيد عن 

 في الاقتصاديات ابؼتقدمة بؿدودا.

ولم تقدـ الاقتصاديات الناشئة مسابنات كبتَة للاقتصاد العابؼي من حيث النمو فقط، بل بقحت أيضا في تعزيز 
 .3جارة العابؼيةبمو الت

 2017-2010وفيما يلي سنتطرؽ إلى مسابنة الدوؿ الناشئة والنامية في الصادرات العابؼية خلاؿ الفتًة 

 
 

                                                           
1
 - Adrian Espallargas, 3 Economic Challenges Facing Emerging Markets In 2017, 3 January, 2017, available on: 

www.thebusinessyear.com 
 . 01، ص 2016جانفي  19الطلب وتراجع الأفاؽ ابؼتوقعة، مستجدات أفاؽ الاقتصاد العابؼي، انكماش  - 2

3
 - Ding Yifan, How Will the BRICS Lead the Global Economy? Jan 03 , 2018, available on: 

https://www.chinausfocus.com/finance-economy/how-will-the-brics-lead-the-global-economy 

 

 

 

 

https://www.chinausfocus.com/author/13/ding-yifan.html
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صادرات الأسواؽ الناشئة والنامية والدوؿ ابؼتقدمة وإبصالي الصادرات العابؼية حلاؿ الفتًة  (787شكل رقم )
 )تريليوف دولار أمريكي(. 2010-2017

 

  من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات صندوؽ النقد الدولي: الدصدر

نلاحظ من الشكل أعلاه أف قيمة الصادرات العابؼية بشكل عاـ ابلفضت نتيجة تراجع النشاط  
الاقتصادي العابؼي ككل، كما أف مسابنة الدوؿ الناشئة والنامية في الصادرات العابؼية تراجعت كذلك بتًاجع 

يات الأسواؽ الناشئة  إلا  أنها ارتفعت بنسب متواضعة بالنسبة للدوؿ ابؼتقدمة حيث ارتفعت النمو في اقتصاد
تريليوف دولار وىذا راجع إلى برسن الظروؼ الاقتصادية بها وتعافيها من بـلفات الأزمة  5.55إلى  4.87من

ة بدا في ذلك الصتُ التي ابؼالية عليها في حتُ أف الأسواؽ الناشئة تراجعت فيها معدلات النمو بنسب معتبر 
 تراجعت معدلات بموىا إضافة إلى عوامل متعلقة بأسعار الصرؼ وتقلباتها  وأسعار ابؼواد الأولية.

 وفيما يلي سنعرض مقارنة بتُ مسابنة الأسواؽ الناشئة والنامية والدوؿ ابؼتقدمة في الاقتصاد العابؼي.

 الدساهمة من حيث معدلات النمو7  (1

 تالي تطور معدلات النمو بالأسواؽ الناشئة والنامية ومقارنتها بدعدلات النمو بالأسواؽ يوضح ابعدوؿ ال

 .2016-2012ابؼتقدمة خلاؿ الفتًة 
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 (7 مقارنة تطور معدلات النمو في الأسواق الناشئة والنامية والدول الدتقدمة والعالم )%(81جدول رقم )

 .7384-7383خلال الفترة 

 البيان 7383 7388 7387 7380 3817 7382 7383 7384

 العالم 5.4 4.3 3.5 3.5 3.6 3.5 3.4 2.5

 الدول الدتقدمة 3.1 1.7 1.2 1.4 2.1 2.3 1.7 3.8

4.8 4.6 4.3 4.7 5.1 5.4 6.4 

 
الأسواق الناشئة  7.4

 والدول النامية

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات صندوؽ النقد الدولي. الدصدر7

ظ من ابعدوؿ أف معدلات بمو اقتصاديات الأسواؽ الناشئة والدوؿ النامية ابؼمثلة في الناتج المحلي نلاح 
، كما 2017-2010الإبصالي بؽذه الدوؿ أكبر من معدلات بمو الناتج المحلي بالأسواؽ ابؼتقدمة خلاؿ الفتًة 

مة والناشئة والنامية ابلفض بشكل نلاحظ أف كل من معدؿ النمو الاقتصادي العابؼي ومعدؿ بمو الدوؿ ابؼتقد
، إلا إف بمو الأسواؽ ابؼتقدمة كاف الأكثر تراجعا بسبب بـلفات أزمة 2014-2011ملحوظ خلاؿ الفتًة 

 الرىن العقاري وانعكاساتها ابؼباشرة على اقتصاديات ىذه الدوؿ.

ا بعد الأزمة وظهر ذلك وقد سابنت الأسواؽ الناشئة بشكل كبتَ في بمو الاقتصاد العابؼي خلاؿ فتًة م 
%، 60.1بلغت نسبة مسابنة الاقتصاديات الناشئة في الناتج المحلي الإبصالي العابؼي حيث  2014جليا في سنة 

ويعود ذلك إلى سببتُ % فقط بالنسبة بؼسابنة لدوؿ ابؼتقدمة في النمو العابؼي، 39.9في حتُ بلغت ما يعادؿ  
% من سكاف العالم وىذه 80.7ل عدد السكاف بالأسواؽ الناشئة عدد السكاف حيث بسثل بؾمرئيسيتُ بنا 
وتسارع وتتَة النمو حيث عادة تكوف معدلات بمو الأسواؽ الناشئة بوتتَة  1990% في عاـ 77.2النسبة بلغت 

بلغ  2000أسرع بكثتَ من تلك التي برقق بالدوؿ ابؼتقدمة بالرغم من قوة اقتصادياتها وصلابتها فمنذ سنة 
مرة أسرع من أف بمو الاقتصاديات  3.5النمو السنوي للناتج المحلي الإبصالي ابغقيقي للأسواؽ الناشئة متوسط 
1 ابؼتقدمة.

 

 مساهمة الأسواق الناشئة من حيث الاستثمارات7  (2

برظى الأسواؽ الناشئة بدكانة معتبرة من حيث مسابنتها في النمو الاقتصادي ككل بدا في الاستثمار  
تل الصتُ ابؼركز الأوؿ بتُ الأسواؽ الناشئة والثالٍ عابؼيا من حيث جذبها للاستثمارات الأجنبية ، ابؼباشر وبر

 ويوضح ابعدوؿ التالي مقارنة بتُ تطور أدا  الاستثمار بكل من الأسواؽ الناشئة وابؼتقدمة والعالم ككل.

                                                           
1
 - Francis Genereux, Le Poids Grandissant De La Chine et des Economies Emergentes, 19 Janvier 2016,Point de 

vue Economique, Page 1-2. 
Https://Www.Desjardins.Com/Ressources/Pdf/Pv160119-F.Pdf 
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للأسواق الناشئة والدول النامية (7 نسبة الاستثمارات من الناتج المحلي الإجمالي بالنسبة 82جدول رقم )
 وباقي العالم )%(.

 البيان 7383 7388 7387 7380 7381 7382 7383 7384

 العالم 24.374 25.214 25.398 25.466 25.770 25.951 25.452 25.779

 الدوؿ ابؼتقدمة 20.633 21.211 21.195 21.114 21.429 21.529 21.289 21.616

32.229 32.169 32.873 .57832 32.355 32.392 32.276 31.605 

الأسواؽ 
الناشئة والدوؿ 

 النامية

 : من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات صندوؽ النقد الدولي.الدصدر

نلاحظ من ابعدوؿ السابق أف  قيمة الاستثمارات نسبة إلى الناتج المحلي الإبصالي في الأسواؽ الناشئة  
تَ من نسب الاستثمارات إلى الناتج المحلي بالأسواؽ الناشئة والدوؿ النامية خلاؿ والدوؿ النامية سابنت أعلى بكث

، كما نلاحظ أف استثمارات الأسواؽ الناشئة والدوؿ النامية سابنت بشكل كبتَ في بمو 2017-2010الفتًة 
التي  2015حيث كانت الزيادات في كل منهما مطردة ماعدا سنة  2017-2012نسبة الاستثمارات العابؼية 

ابلفضت فيها نسبة الاستثمارات في الأسواؽ الناشئة والدوؿ النامية في حتُ ارتفعت نسبة الاستثمارات العابؼية 
وىذا راجع إلى ابؼسابنات الكبتَة وابؼعتبرة للدوؿ ابؼتقدمة التي شهدت نزوح كبتَ للأمواؿ والاستثمارات إليها، 

نبي ابؼباشر من وإلى الاقتصاديات الناشئة شهدت مستويات حيث خلاؿ نفس السنة تدفقات الاستثمار الأج
سنوات وحسب التقارير الدولية ستستمر ىذه التدفقات بالتًاجع طابؼا ىناؾ  10ابلفاض لم تشهدىا تقريبا منذ 

ت ابلفاض في  أسعار السلع الأساسية وضعف الأسواؽ المحلية والتغيتَات التنظيمية، إلا أنو يتوقع أف تزيد التدفقا
1بشكل معتدؿ وبطي  بعد فتًة من الركود والتًاجع.

 

إذف وبفا سبق فلا تزاؿ ابػطى كبتَة أماـ الأسواؽ الناشئة لتصبح رائدة وموجهة للاقتصاد العابؼي بدا في 
ذلك الصتُ رغم ما وصلت إليو من قوة اقتصادية بفا يفرض على ىذه الأسواؽ مواصلة جهودىا لتلافي التحديات 

  2لتي لازالت تواجهها وبؿاولة التكيف بشكل جيد والتغتَات الاقتصادية العابؼية ابعديدة.والصعوبات ا

وبيكن أف نوضح أكثر مسابنة وأبنية الأسواؽ الناشئة في الاقتصاد العابؼي من خلاؿ استعراض ترتيبها 
 من خلاؿ أدائها وإمكاناتها ابؼستقبلية.

 

                                                           
1
 -World Investment Report Investor Nationality: Policy Challenges 2016, Investor Nationality: Policy 

Challenges, United Nations Conference On Trade And Development (Unctad), P 59. 
ن أجل التنمية والتعاوف والتكامل من أجل نظاـ اقتصادي عابؼي متعدد الأقطاب، بؾلة علوـ الاقتصاد اللطيف عبد الكرلَ، دوؿ البر يكس شراكة م - 2

  .25، ص 3، جامعة ابعزائر 2014، ديسمبر 30والتسيتَ والتجارة العدد 
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 لاقتصادية7ترتيب الأسواق الناشئة حسب أىم الدؤشرات ا 

 بالنظر إلى 2018خلاؿ سنة ت في الأسواؽ الناشئة يااقتصاد 10أكبر تًتيب ب غوكالة بلومبتَ قامت  

 :1أدائها وإمكاناتها في ابؼستقبل، وبرتل الأسواؽ الناشئة قيد الدراسة ابؼراتب التالية
 الاقتصاد الصيني7 -أولا

لرغم من كونها ثالٍ أكبر اقتصاد في العالم، سنة على ا 25تصنف الصتُ كاقتصاد ناشئ منذ أكثر من  
فقد حققت بمو ىائلا لفتًات طويلة، إلا أنها شهدت تباطؤا اقتصاديا خلاؿ العقد ابؼاضي بسبب ارتفاع  ابؼخاطر 

٪، حيث زاد  6.9ليصل إلى  2010ارتفع معدؿ النمو في الصتُ لأوؿ مرة منذ سنة  2017ابؼالية، وفي سنة 
وسط  2018الصينية في الداخل وابػارج، كما شهد برسنا مرة أخرى خلاؿ سنة  الطلب على ابؼنتجات

سياسات بزفيض الديوف ابؼالية في ظل ابغرب التجارية ابؼتصاعدة بتُ الصتُ والولايات ابؼتحدة الأمريكية، وعلى 
 ٪.6.2بلغ  2019 الرغم من ابؼخاوؼ ابؼتزايدة حوؿ التوترات التجارية إلا أف معدؿ النمو ابؼتوقع فيها خلاؿ

 الاقتصاد الذند الذندي7 -ثانيا

ابؽند ثالث أكبر اقتصاد ناشئ وسابع أكبر اقتصاد في العالم، بفضل تطبيق ابغكومة سياسات لتعزيز  
حقق الاقتصاد ابؽندي بموا قدر بنسبة  2015ابؼنافسة في السوؽ، وبرستُ مستوى ابؼعيشة ودخل الفرد، سنة 

 ٪. 7.4بدعدؿ  2019رنة بباقي الأسواؽ الناشئة، ومن ابؼتوقع أف يستمر النمو سنة ٪ واعتبر الأسرع مقا 7.2

 الاقتصاد البرازيلي7-ثالثا 

أثرت عدة مشاكل  2010لقد حقق الاقتصاد البرازيلي بموا كبتَا خلاؿ السنوات السابقة، لكن ابتدا  من سنة 
بلاد الاقتصادي، ودلك نتيجة تزايد ابؼخاوؼ من على ىذا الأدا  ودفع ابؼستثمرين إلى التشكيك في مستقبل ال

، وعلى الرغم من ىذا التفاؤؿ الذي صاحب 2016عدـ استقرار ابغكومة البرازيلية السابقة بعد فضيحة سنة 
 2018السياسات الاقتصادية ابؼتبعة من قبل ابغكومة ابعديدة إلا أف تراجع أدا  الاقتصاديات الناشئة في سنة 

 ٪.2.4زيادة بنسبة  2019قعات النمو في البرازيل، حيث توقع صندوؽ النقد الدولي في سنة أثر كثتَا على تو 

 الاقتصاد الروسي7 -رابعا

ازدادت  2014تعد روسيا ثالٍ أكبر اقتصاد في العالم من حيث حجم الناتج المحلي الإبصالي، وفي أواخر سنة 
العقوبات الدولية ابؼفروضة عليها ولكن بعد بذبؽا  ابؼخاوؼ بشأف اعتماد روسيا على صادرات النفط في مواجهة

بعهود كبتَة بهدؼ ضماف الاستقرار ابؼالي، قاـ صندوؽ النقد الدولي برفع توقعات بمو الناتج المحلي الإبصالي 
 ٪. 1.8٪ إلى  1.7من  2019الروسي لسنة 

 

                                                           
1
 - Top 10 emerging market economies, Friday 18 January 2019, available on: 

https://www.ig.com/au/news-and-trade-ideas/other-news/top-10-emerging-market-economies-190117 
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 الاقتصاد الدكسيكي7 -خامسا 

اقتصاد في أمريكا اللاتينية والثالث عشر على مستوى العالم، يعتمد يصنف الاقتصاد ابؼكسيكي على انو ثالٍ أكبر 
بشكل كبتَ على الصادرات إلى الولايات ابؼتحدة، بفا يعتٍ أف البورصة والعملة المحلية يرتبطاف ارتباطا وثيقا 

 1.07من  2018واستمر في الزيادة إلى غاية سنة  2016بالدولار الأمريكي، ارتفع الناتج المحلي الإبصالي سنة 
تريليوف دولار، وتشتَ التوقعات إلى استمرارية النمو بالنسبة لاقتصاد ابؼكسيك  1.2دولار تريليوف إلى ما حوالي 

 .2019٪ في سنة  2.5بدعدؿ 
 الاقتصاد التركي7 -سابعا

يا انتباه جذبت ترك 2000نتيجة التحسينات الكبتَة التي أدخلت على التنمية الاقتصادية والاجتماعية منذ سنة 
شهدت تراجعا كبتَا، وقد كانت الآثار ابؼتًتبة على  2018ابؼستثمرين في بصيع أبكا  العالم، إلا انو خلاؿ سنة 

الركود التًكي بؿسوسة في الأسواؽ الناشئة الأخرى مثل الأرجنتتُ وجنوب أفريقيا، اما فيما بىص توقعات النمو 
 .2019٪ فقط لسنة 0.4فإف فقدرت بحوالي 

 اقتصاد جنوب أفريقيا7 -اتاسع

اقتصاد جنوب إفريقيا يعتمد اعتمادا كبتَا على ابؼوارد الطبيعية بفا يعتٍ أنو عندما تكوف أسعار السلع منخفضة فإف 
، حدث أوؿ تراجع كبتَ 2018تَ من الأحياف أسوأ من نظرائو، في النصف الأوؿ من سنة الاقتصاد يكوف في كث

وسط بـاوؼ ابؼستثمرين بشأف مسار الأسواؽ الناشئة، ويتوقع أف يشهد اقتصاد جنوب  2009بؽا منذ سنة 
 .2019٪ في سنة 0.9إفريقيا بموا في إبصالي الناتج المحلي قدره 

 ق الناشئة في القطاع الدالي العالدي.الدطلب الثالث7 مكانة الأسوا

شهدت الاقتصاديات الناشئة موجات من التدفقات الرأبظالية الدولية نتيجة تباطؤ النمو وقلة السيولة  
1وابلفاض أسعار الفائدة في الدوؿ ابؼتقدمة، بفا جعل ىذه الأسواؽ تشكل وجهات جاذبة لرؤوس الأمواؿ.

 

و النقصاف في ملكية الدولية للأصوؿ، تشمل الأصوؿ الاستثمارات ابؼباشرة ابغساب ابؼالي ىو مقياس للزيادة أ
والأوراؽ ابؼالية مثل الأسهم والسندات والسلع مثل الذىب والعملات الصعبة، رصيد ابغساب ابؼالي يتمثل في 

 ،  2فارؽ ابؼلكية المحلية للأصوؿ الأجنبية وابؼلكية الأجنبية للأصوؿ المحلية

 لتالي تطور رصيد ابغساب ابؼالي بكل من الاقتصاديات ابؼتقدمة والأسواؽ الناشئة. وبيثل ابعدوؿ ا 

 
 

 

                                                           
 . 27، ص 2013تقرير التجارة والتنمية، مؤبسر الأمم ابؼتحدة للتجػػارة والتنمػيػة، جنيف  - 1

2
 - Kimberly Amadeo, Financial Account and How It Works When a Rise in the Financial Account Is Bad, 

available on: https://www.thebalance.com/what-is-the-financial-account-3306269 
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 (7 رصيد الحساب الدالي الأسواق الناشئة والنامية والاقتصاديات الدتقدمة83جدول رقم )

 )تريليون دولار أمريكي(

 البياف 2010 2011 2012 2013 2014 2015 *2016

 الاقتصاديات ابؼتقدمة 82.8– 185.6– 77.5– 237.3 456.8 643.2 691.9

–98.6 –182.1 –49.8 58.6 119.6 257.6 134.3 

 الأسواؽ الناشئة
والاقتصاديات 

 النامية

 العالم 51.5 72.0 42.1 295.9 407.0 461.1 593.3

 : من إعداد الطالبة مع الاعتماد على:الدصدر

Too Slow For Too Long, International Monetary Fund, April 2016, Page 191. 

نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أف رصيد ابغساب ابؼالي للأسواؽ حقق مستويات موجبة خلاؿ الفتًة  
موجبة وذلك نتيجة برققيقها بؼعدلات معتبرة بالنسبة لصافي ابغساب الرأبظالي الذي يعد  2010-2013

ب التدفقات الكبتَة لرؤوس بسب 2013-2010احد مكونات ملكية الاصوؿ الاجنبية خلاؿ السنوات 
بدأت الأرصدة تشهد معدلات سالبة  2014الامواؿ الوافدة اليها من الاجانب في حتُ أنها ابتدا  من سنة 

تريليوف دولار امريكي أي تراجع ابؼلكية المحلية للأصوؿ الاجنبية  182-لتسجل اقل مستوى بؽا بأكثر من 
الامواؿ الكبتَ خلاؿ ىذه الفتًة خاصة في السوؽ الصينية تقلص خروج رؤوس بشكل كبتَ جدا، وىذا راجع 

وبعض الاسواؽ الناشئة الاخرى بالإضافة الى تراجع الاحتياطات وارتفاع قيم الديوف ابػارجية لدى ىذه 
 الاسواؽ .

نلاحظ اف الاسواؽ الناشئة لعبت دورا كبتَا في الفتًة التي  2015وبالنظر الى مراكزىا ابؼالية قبل سنة  
لت ازمة الرىن العقاري وخاصة الصتُ، ولكن بسبب التدىور السريع للميزانيات العمومية ابغكومية بالنسبة ت

للصتُ وفي كثتَ من اقتصاديات الأسواؽ الناشئة والذي كاف مسبوقا بارتفاع حاد وبفاثل للديوف، فإف توسعها 
تساؤلات حوؿ مدى سلامة مراكزىا ابؼالية الكبتَ وباقي اقتصاديات الأسواؽ الناشئة في الديوف مؤخرا يثتَ 

1العامة التي تستند إليها.
 

 
 

                                                           
1 - Vitor Gaspar And Marialuz Moreno Badia, Big Bad Actors: A Global View Of Debt, October 5, 2016 
Https://Blog-Imfdirect.Imf.Org/2016/10/05/Big-Bad-Actors-A-Global-View-Of-Debt/ 

https://blog-imfdirect.imf.org/bloggers/vitor-gaspar/
https://blog-imfdirect.imf.org/bloggers/marialuz-moreno-badia/
https://blog-imfdirect.imf.org/2016/10/05/big-bad-actors-a-global-view-of-debt/
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 الدبحث الثاني7 أفاق وتحديات النمو بالأسواق الناشئة.

حققت الأسواؽ الناشئة مستويات بمو معتبرة ومتباينة لكن وضعيتها لا تزاؿ غتَ واضحة، فهي تواجو       
درتها على مواصلة النمو وابغفاظ على مكانتها التي حققتها في عقبات كبتَة وشكوؾ من قبل الاقتصاديتُ حوؿ ق

الفتًة السابقة وخلاؿ ما يلي سنحاوؿ برديد بـتلف العقبات والتحديات التي تواجهها في السنوات القادمة وأفاؽ 
 بموىا.

 الدطلب الأول7 أفاق النمو بالاقتصاديات الناشئة.

توقع الاقتصاديوف أف يستمر النمو بقى قويا حيث  2018النمو الاقتصادي بالأسواؽ الناشئة خلاؿ  
، وسيساىم ذلك في دعم التجارة العابؼية التي تعتبر ابهابية بالنسبة للأسواؽ 2018% في  3.3العابؼي عند 

، وحسب صندوؽ 20181% في 4.9الناشئة، وتم التوقع أف تنمو الأسواؽ الناشئة بنسبة إبصالية تقدر بحوالي 
، 4.5لفعل حققت ىذه الأسواؽ الناشئة والدوؿ النامية بموا اقل من التوقعات قدر بدا يقارب %النقد الدولي با

نتيجة تزايد الضغوط على الصتُ بسبب تقلص طلبات التصدير مع بد  ترسخ الإجرا ات ابػاصة بالتعريفة 
بعد انتها  مدة  2018سنة ابعمركية في الولايات ابؼتحدة إلى جانب ابلفاض مبيعات السيارات فيها خلاؿ نهاية 

برامج التحفيز على شرا  سيارات وسابنت ىذه التطورات في إبطا  معدلات النمو في الصتُ وبؾموعة الأسواؽ 
% وحققت 3.6، في حتُ بلع معدؿ النمو الاقتصادي العابؼي خلاؿ نفس السنة 2ككل الناشئة والدوؿ النامية

حسب نفس ابؼصدر، وفيما يلي سنتطرؽ الى توقعات  2018نة % في س2.2الدوؿ ابؼتقدمة بموا قدر بحوالي 
 النمو بهذه الاسواؽ خلاؿ السنوات القليلة القادمة.

 73737و 7386توقعات النمو بالأسواق الناشئة خلال سنتي 

، ويرى الاقتصاديوف 2019% في سنة  4.1من ابؼتوقع أف تنمو بؾموعة الأسواؽ الناشئة والدوؿ النامية بنسبة 
 2019، وابعدير بالذكر أف ىذه التوقعات لسنتي 2020% خلاؿ سنة  4.7ىذه النسبة ستًتفع إلى باف 

 .3% على التوالي عن التوقعات السابقة لصندوؽ النقد الدولي 0.1و 0.3أقل بدقدار %  2020و

 2020-2019وفيما يلي توقعات النمو بالأسواؽ قيد الدراسة خلاؿ سنتي 

 
 
 
 

                                                           
1
 - Tom Wilson, Outlook 2018: Emerging Market Equities, 5 DECEMBER 2017, Avaikable On: 

Http://Www.Schroders.Com/En/Insights/Economics/Outlook-2018-Emerging-Market-Equities/ 
 . 2019اد العابؼي، افريل تقرير صندوؽ النقد الدولي أفاؽ الاقتص  - 2

3
-Still Sluggish Global Growth, July 23, 2019, World Economic Outlook Reports, World Economic Outlook, 

July 2019, p 04. 
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 .7373-7386ات نمو الأسواق الناشئة خلال (7 توقع84جدول رقم )

توقعات النمو 
 7373لسنة 

توقعات النمو 
 7386لسنة 

 انــــــــــــــــــــــــــــــــــــالبي

 الصين 6.2% 6.0%

 الذند 6.8% 7.0%

 البرازيل 0.7% 2.4%

 روسيا 1.2% 1.9%

 الدكسيك 0.9% 1.9%

 تركيا 0.2% 3%

 جنوب إفريقيا 0.7% 1.1%

 : من إعداد الطالبة بالاعتماد على توقعات صندوؽ النقد الدولي.الدصدر

نلاحظ أف كل الأسواؽ الناشئة برسنت توقعات النمو فيها بدرجات متفاوتة ما عدا الصتُ فقد أشارت  
وذلك نتيجة الصراع مع الولايات ابؼتحدة وتوقع  -%0.2توقعات صندوؽ النقد الدولي إلى أف ابلفاض بنسبة 

%+ وىي نسبة منخفضة جدا جدا مقارنة 0.2ستمرار التوترات التجارية، في حتُ ارتفعت توقعات ابؽند ب ا
بنمو ابؽند السريع قبل سنوات ويرجع ذلك تباطؤ في العديد من القطاعات كالصناعة و والزراعة والبنا  إلى جانب 

لة بسبب النمو البطي  جدا خلاؿ سنة ضعف الطلب المحلي، كما ارتفعت توقعات النمو بالبرازيل بنسبة ضئي
نقطة مئوية وىدا نتيجة التوقع  0.7، بالنسبة لروسيا يتوقع ارتفاع معدلات النمو ب 2019وبداية سنة  2018

النمو الاقتصادي بجنوب إفريقيا بضغوط الطاقة  تأثربتنفيذ بـتلف ابؼشاريع الوطنية ابؼخطط بؽا، وبالرغم من 
نتيجة الإصلاحات الاقتصادية التي ينتظر أف  2020-2019بؽا برسن في النمو خلاؿ يتوقع والبطالة الا انو 

 تساىم في النمو على ابؼدى القصتَ.

الاقتصاد الروسي سوؼ يتفوؽ على الاقتصاد الأبؼالٍ  2020ويرى بعض الاقتصاديتُ انو بحلوؿ سنة  
تصاد كل من ابؼملكة ابؼتحدة وفرنسا حسب التوقعات، وتصبح البرازيل خامس أكبر اقتصاد حيث ستتجاوز اق

، وتعتبر إمكانات النمو في روسيا والبرازيل متفائلة على الرغم من 2020لتصبح سابع أكبر اقتصاد خلاؿ سنة 
افتقارىا إلى التنويع الأمر الذي قد يسبب مشاكل اقتصادية على ابؼدى الطويل للاقتصاديتُ يتوقع اف يتجاوز 

 . 20201صاد الإيطالي وبحلوؿ سنة الاقتصاد ابؼكسيكي الاقت

                                                           
1
- Sarah Boumphrey, Top 10 Largest Economies in 2020, July 7th, 2010, available on: 

https://blog.euromonitor.com/2010/07/special-report-top-10-largest-economies-in-2020.html 
 

https://blog.euromonitor.com/author/sarah-boumphrey
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 الدطلب الثاني7 تحديات النمو في اقتصاديات الأسواق الناشئة.

تواجو الأسواؽ الناشئة الكثتَ من التحديات والعراقيل التي قد تعيق النمو الاقتصادي وتؤثر سلبا على          
د التحديات التالية من أىم التحديات ابعديدة الوتتَة ابؼتسارعة التي حققتها ىذه الأسواؽ، وتلخص كريستتُ لاغار 

1التي تواجو الأسواؽ الناشئة فيما يلي: 
 

 7وىو أقل معدؿ برققو الصتُ منذ  07وصلت نسبة النمو في الصتُ إلى  تباطؤ النمو في الصين %
سنة، وقد قامت الصتُ لاستعادة توازف اقتصادىا بالتحوؿ من الصناعة إلى ابػدمات، ومن  30حوالي 

الصادرات إلى الأسواؽ المحلية، ومن الاستثمار إلى الاستهلاؾ، وىذه الإصلاحات ضرورية ستؤدي على 
ابؼدى الطويل إلى استمرارية النمو إلا أنها ستتسبب في إبطا  النمو على ابؼدى القصتَ، بفا يولد تداعيات 

جع أسواؽ الأسهم في الآونة فيما بىص التجارة وابلفاض الطلب على السلع الأولية، بالإضافة إلى ترا
الأختَة ويتوقع أف تتقارب مستويات الدخل في الاقتصاديات  الناشئة والنامية مع تلك ابؼستويات بالدوؿ 

 ابؼتقدمة بوتتَة بطيئة جدا بزالف التوقعات السابقة للهيئات الدولية كصندوؽ النقد الدولي.

على  تأثتَبؼستمرة للسياسة الصينية، فانو قد يكوف لو وعلى الرغم من أف ذلك لن بودث أزمة بسبب ابؼرونة ا
2 توقعات النمو العابؼي وأسعار السلع الأساسية.

 

 7فقد شهدت أسعار النفط وابؼعادف تراجعا كبتَا، ومن ابؼتوقع أف تظل  تراجع أسعار السلع الأولية
صدرة بؽذه السلعة الرئيسية، منخفضة خلاؿ الفتًات القادمة بفا يؤثر على الكثتَ من الأسواؽ الناشئة ابؼ

 ويظهر ذلك جليا في الاقتصاد الروسي الذي يعتبر من أىم الاقتصاديات ابؼصدرة للنفط. 

 7فقد رفع الاحتياطي الفيدرالي أسعار الفائدة بؼواجهة القوة ابؼتزايدة التي  السياسات النقدية غير الدتزامنة
صاديات متقدمة أخرى، أو سارت في ابذاه معاكس وساىم يشهدىا الاقتصاد الأمريكي، بينما لم ترفعها اقت

ذلك في ارتفاع سعر الدولار الأمريكي بفا فرض ضغطا كبتَا على شركات الأسواؽ الصاعدة التي برملت 
قدرا  كبتَا من الدين ابؼقوـ بالدولار الأمريكي، وخاصة في قطاع الطاقة ويعتٍ ىذا أف كل مقرض بؽذه 

وبالإضافة إلى ىذه التحديات،  ،لبنوؾ وابغكومات، قد يكوف معرضا للخسائرالشركات، سوا  في ذلك ا
 يواجو العالم تزايدا في بـاطر الأسواؽ الناشئة. 

 7فبعد إعلاف الصتُ اعتمادىا ترتيبا جديدا لسعر صرؼ  التداعيات الدالية والتجارية والاقتصادية
شهدت سوؽ الأسهم تراجعا  جعل  2016اية سنة عملتها اليواف اىتزت الأسواؽ ابؼالية العابؼية، وفي بد

ابؼستثمرين الأجانب في شنغهاي يقوموف ببيع أسهمهم، وىناؾ بزوؼ كبتَ من انتقاؿ التداعيات ابؼالية 
الناشئة عن  ضعف أساسيات ابؼؤسسات في ىذه الأسواؽ إلى بقية أبكا  العالم، وفيما بىص التداعيات 
                                                           

 .4-3كريستتُ لاغرد، دور الأسواؽ الصاعدة في الشراكة العابؼية ابعديدة من أجل النمو، مرجع سبق ذكره، ص   -1
2 

- James Barrineau, Outlook 2018: Emerging Markets Debt Relative, 5 December 2017, Available on: 
Http://Www.Schroders.Com/En/Insights/Economics/Outlook-2018-Emerging-Markets-Debt-Relative/ 
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الصيتٍ شهدت التجارة العابؼية تراجعا كبتَا  في السنوات الأختَة الامر  التجارية فنتيجة لتباطؤ الاقتصاد
الذي يعتبر خطرا كوف التجارة ىي عامل أساسي في عملية النمو بالإضافة إلى أف التجارة بتُ 
الاقتصاديات الناشئة وابؼتقدمة تفوؽ  تلك التعاملات التي تتم بتُ الاقتصاديات  ابؼتقدمة فيما بينها، أما 

% في الأسواؽ الناشئة من شأنو بزفيض النمو في البلداف  1لتداعيات الاقتصادية فحدوث تباطؤ قدره ا
 نقطة مئوية وىذا سيؤثر كثتَا في الاقتصاديات ابؼتقدمة. 2.0ابؼتقدمة بنحو 

الكلي بكو برقيق النمو في التوظيف وبرقيق تنمية  الاقتصادأف إعادة رسم سياسات  وبيكن القوؿ 
ة بيثل برديا مهما بالنسبة للأسواؽ الناشئة وانتقابؽا إلى وضع سياسات بزص التغيتَات ابؽيكلية بكو بمو مستدام

اقتصادي مستداـ بدا في ذلك الاستثمار في البنية التحتية والتقنيات ابغديثة، إلا أنو في أغلب الأحواؿ يؤدي 
مع التقلبات في أسعار السلع والصرؼ وفي السوؽ  الإنفاؽ ابغكومي إلى توليد آثار أقوى على التوظيف والتعامل

 ابؼالية الدولية. 

ولتجنب الآثار السلبية لتًاجع النمو بالأسواؽ الناشئة وتلافي التحديات الكبتَة التي تواجهها يستوجب  
 عليها ابزاذ الإجرا ات اللازمة بؼواجهة عقبات استمرارية بموىا والتي تتمثل فيما يلي: 

  َالعسر ابؼالي في الشركات من خلاؿ إثبات القروض ابؼتعثرة بسرعة وشفافية و تقوية وتعزيز معابعة تأثت
قدرات ابؼراقبة والاستجابة من خلاؿ إجرا  إصلاحات في أطر الرقابة الاحتًازية وضماف استمرار 

القوية التي إمكانية ابغصوؿ على ابػدمات ابؼالية الدولية، وذلك بسبل تشمل النظم الرقابية والتنظيمية 
تساعد على خفض تقديرات ابؼخاطر، وقد أدت جهود الإصلاح التي بذلتها السلطات الصينية مؤخرا 
إلى برقيق بمو أكثر توازنا في السوؽ، بفا عزز صلابة الاقتصاد والنظاـ ابؼالي في الصتُ وابؼعابعة السريعة 

ا من نقاط الضعف ابؼتزايدة في القطاع بؼشكلة أعبا  الديوف ابؼفرطة في قطاع الشركات الصينية وغتَى
 1 ابؼالي.

  كما بيكن لتعزيز الروابط الإقليمية بتُ ىذه الأسواؽ أف يولد فرصا كبتَة للنمو بالرغم من تباطؤ
الاقتصاد الصيتٍ، حيث تستفيد الشركات من بـتلف الاتفاقيات التجارية الإقليمية القائمة، ولا تزاؿ 

رة السلع وابػدمات، وابؽياكل الأساسية والتنمية البشرية والاجتماعية من ىناؾ برديات في بؾالات كتجا
أجل برقيق النمو والتنمية وعلى واضعي السياسات التًكيز على ابغد من الفجوات الاقتصادية 

2والتفاوتات الكبتَة من حيث النمو وتوفتَ مناخ جاذب للاستثمارات. 
 

 
 

                                                           
 . 5-4الي في حقبة من الابلفاض في النمو وأسعار، ص برديات الاستقرار ابؼ 2016تقرير الاستقرار ابؼالي العابؼي صندوؽ النقد الدولي، أكتوبر  - 1

2
 - Business Insights On Emerging Markets 2017,  Oecd 2017, P 56, Available On: 

www.oecd.org 
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 تغيرات الاقتصاد الكلي بأداء الأسواق الناشئةالدبحث الثالث7 دراسة تحليلية لعلاقة م

تمهيد نظري للدراسة القياسية ابػاصة بالصتُ تم التطرؽ فيما يلي إلى دراسة برليلية لعلاقة ابؼتغتَات ك 
الاقتصادية الكلية بأدا  السوؽ ابؼالية الصينية مع الإشارة بؼختلف الأسواؽ الأخرى بؿل الدراسة، من خلاؿ عرض 

ابؼؤشرات ابؼتمثلة في الناتج المحلي الإبصالي وسعر الصرؼ والاستثمار ابؼباشر ومعدلات التضخم  وبرليل أىم
 .2017-2010وابؼديونية ابػارجية واستنتاج علاقتها بأدا  الأسواؽ ابؼالية بهذه الاقتصاديات خلاؿ الفتًة 

 ةالدطلب الأول7 علاقة الدتغيرات الاقتصادية بأداء السوق الدالية الصيني

سنعرض فيما يلي دراسة برليلية لعلاقة أىم مؤشرات الاقتصاد الكلي بالصتُ على أدا  السوؽ ابؼالية  
 .2017-2010بها، من خلاؿ عرض بـتلف البيانات وابؼعطيات التاربىية ابؼتعلقة بها خلاؿ الفتًة 

 علاقة النمو الاقتصادي بأداء السوق الدالية الصينية7 .1

قتصادي بأدا  السوؽ ابؼالية الصينية نتتبع تطور معدؿ النمو الاقتصادي خلاؿ بؼعرفة علاقة النمو الا 
بالتوازي مع ملاحظة تطور أدا  السوؽ ابؼالية الصينية في نفس الفتًة، والشكل  2017-2010فتًة الدراسة 

 ابؼوالي يوضح تطور ابؼتغتَين خلاؿ ىذه الفتًة.

 

-7383أداء السوق الدالية الصينية خلال الفترة تطور معدل النمو الاقتصادي و (7 77شكل رقم )
7384. 

 

 .MSCIمن إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر  الدصدر7
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% إلى  4.83من  2011و 2010نلاحظ أف أدا  السوؽ ابؼالية الصينية عرؼ تراجعا بتُ سنتي  
% خلاؿ الفتًة 8% و 1% ثم بقي في حدود 23إلى حوالي  2012% ليعاود الارتفاع سنة  18.24-حوالي 
 %.54إلى أكثر من  2017لتَتفع بعد ذلك بشكل كبتَ سنة  2013-2016

بعد الطفرة الابهابية التي شهدىا خلاؿ الفتًة أما بخصوص معدؿ النمو الاقتصادي في الصتُ ف 
وسط حوالي بدت 2017-2011بشكل ملحوظ ومستمر في الفتًة نلاحظ انو قد تباطأ  ،2000-2010

وىي من  2017-2015خلاؿ الفتًة  %7إلى أقل من  2010سنة  %10حيث انتقل من حوالي %، 7.5
 أبطأ ابؼعدلات لو منذ عدة سنوات.

كاف لقطاع ابػدمات مسابنة ىامة في بمو الناتج المحلي الإبصالي إضافة إلى قطاعي الصناعة والبنا ،  وقد   
حيث زادت حصة قطاع ابػدمات في الناتج المحلي  ،1ن الاستثماركما بما الاستهلاؾ بشكل أسرع قليلا م

وأصبح للطلب الداخلي اثر  2015% عن سنة 1.4بزيادة قدرت بػحوالي  2016% في 51.6الإبصالي إلى 
من بمو الناتج المحلي الإبصالي للصتُ في الربع  77.2%وبلغ الاستهلاؾ ، 2إبهابي على النمو أقوى من الصادرات

وقد سجل الاقتصاد أدا  أبطأ لكنو مستقر ، 3 2016خلاؿ سنة  % 64.6بزيادة عن  2017سنة الأوؿ من 
، بفا 2016تريليوف دولار أمريكي في  10,83تريليوف يواف أي ما يعادؿ  74.41وبلغ الناتج المحلي الإبصالي 

 .4% من النمو العابؼي 30%، وساىم بأكثر من  6.7بيثل معدؿ بمو قدره 

ستقرار النسبي في السوؽ العقارية وارتفاع أسعار السلع الأساسية، واصل الاقتصاد الصيتٍ وبفضل الا  
 82.71بلغ الناتج المحلي الإبصالي للصتُ حيث  ،20175وفاؽ كل توقعات النمو لسنة  2016بموه لسنة 

 ،6تريليوف يواف 80الإبصالي %، وىي ابؼرة الأولى التي يفوؽ فيها الناتج المحلي  6.9تريليوف يواف، بدعدؿ بمو قدره 
 2017استجابة للنمو القوي الذي حقق في  2018% لسنة 6.4وقد تم تعديل توقعات النمو بنسبة تصل إلى 

 .7ابؼدعوـ بالسياسات ابؼالية التوسعية والطلب ابػارجي غتَ ابؼتوقع

                                                           
1
- China Economic Update, June 2015,  Macroeconomics And Fiscal Management Global Practice, P 03, 

Available On:  Www.Worldbank.Org 
2
 - China 2017 Economic Report, Embassy Of Switzerland In The People’s Republic Of China, June 2017, P 03. 

3
- David Pierson And Makeda Easter - Moody's Cuts China Credit Rating Over Rising Debt, La Times, May 24, 

2017, Available On:  Www.Latimes.Com 
4
 - 2017 Growth Strategy – (China), Dokumente G20 Germany 2017 Hamburg, 30 June 2017,  P 02, Available 

On: Www.Bundesfinanzministerium.De 
5
 - China’s Economic And Financial Outlook, Bank Of China, Institute Of International Finance 2017, P 01. 

6 
- Two More Cities Join China's Trillion Yuan Gdp Club In 2017, Chinadaily, 05/02/2018, Available On: 

Www.Chinadaily.Com.Cn 
7
 - People’s Republic Of China: Economy, Asian Development Outlook (Ado) 2017,  Available On:  

Www.Adb.Org 

http://www.latimes.com/la-bio-david-pierson-staff.html#nt=byline
http://www.latimes.com/la-bio-makeda-easter-staff.html#nt=byline
http://www.latimes.com/la-bio-makeda-easter-staff.html#nt=byline
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توازنا واستدامة، وتشمل  إلا أف الاقتصاد الصيتٍ لازاؿ يواجو برولا بكو بموذج جديد للنمو ليكوف أكثر 
عملية التحوؿ ىذه على بعض ابؼخاطر ابؼرتبطة بالاختلاؿ في الاقتصاد ككل، وخاصة ما يواجهو الاقتصاد الصيتٍ 

 .1في النمو من الارتفاع في مستوى ابؼديونية وابلفاض مسابنة الإنتاجية

لصتُ، قد تنعكس مستويات النمو الكبتَة إبهابا في ادا  السوؽ ابؼالية وبالنسبة لعلاقة النمو الاقتصادي بأ        
على أدا  الاقتصاد ككل إلا أف السوؽ ابؼالية لا تشهد نفس مستوى الأدا  المحقق في بمو الناتج المحلي الإبصالي 
حيث لا يرقى إلى ابؼعدلات الكبتَة التي بوققها النمو الاقتصادي، وتعكس الفجوة بتُ ابؼتغتَين شكوكا حوؿ 

 . 2ابغفاظ على ىذه الوتتَة الاستثنائية للنمو في السنوات الأختَةإمكانية 

قد تفسر عدة عوامل ىذا التباين ففي ظل العوبؼة بوتاج ابؼستثمروف إلى النظر إلى الأسواؽ العابؼية بدلا  
وليس من السوؽ المحلية، وكذلك يرى الاقتصاديوف أف جز ا كبتَا من النمو الاقتصادي يأتي من مؤسسات جديدة 

من ارتفاع للنمو القائم ويؤدي ذلك إلى بسييع بمو الناتج المحلي الإبصالي قبل أف يصل إلى مستثمري السوؽ ابؼالية  
كما بيكن أف يؤثر معدؿ النمو الاقتصادي ابؼرتفع على توقعات ابؼستثمرين بتحسن أدا  السوؽ ابؼالية قليلا لكن 

3 .ىذا لا يعتٍ وجود تطابق كامل بتُ ابؼتغتَين
 

 علاقة الدديونية الخارجية بأداء السوق الدالية الصينية7 .2

الديوف ابػارجية ىي جز  من ديوف الدوؿ التي تم إقراضها من قبل ابؼقرضتُ الأجانب، سوا  بنوؾ  
بذارية أو حكومات أو مؤسسات مالية دولية، وفي العادة يتوجب على البلد ابؼقتًض دفع قيم القروض مع الفوائد 

.التي تم بها تقدلَ ىذه القروضبالعملة 
4

 

وبؼعرفة وضعية الصتُ من حيث ابؼديونية ابػارجية في الصتُ وعلاقتها بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع   
بالتوازي مع تطور أدا   2017-2010تطور البيانات التاربىية لأحجاـ بؼديونية ابػارجية خلاؿ فتًة الدراسة 

 الفتًة، السوؽ ابؼالية الصينية في نفس 

 .2017-2010خلاؿ الفتًة أدا  السوؽ ابؼالية ابػارجية للصتُ و ابؼديونية والشكل ابؼوالي يوضح تطور 
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 7384-7383خلال الفترة أداء السوق الدالية الصينية  تطور الدديونية الخارجية و (707شكل رقم )

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي  الدصدر7

 https://www.indexmundi.comمن موقع  2017بيانات سنة 

نلاحظ أف نسبة ابؼديونية ابػارجية من الناتج المحلي الإبصالي في الصتُ قد ارتفعت بشكل مستمر  
، 2014سنة  %16إلى أكثر من  2010سنة  %12حيث انتقلت من حوالي  2014-2010خلاؿ الفتًة 

إلى أكثر  2017لتًتفع من جديد سنة  %12إلى حدود  2016-2015ثم عاودت الابلفاض خلاؿ الفتًة 
  %.13من 

، بعد أف شهدت 2016تريليوف دولار نهاية  1.42وقد بلغ إبصالي الديوف ابػارجية في الصتُ حوالي  
حيث بلغت  2017، واستمرت الديوف ابػارجية في الارتفاع خلاؿ 20161وبداية  2014ابلفاضا بتُ أواخر 

 .2دولار في نهاية جويلية تريليوف 1.56

وبالنسبة للصتُ ىناؾ من يرى أف الديوف ابػارجية ليست مؤشرا جيدا خاصة مع ضعف عملة الربمينبي  
الذي سيزيد من عب  الدين ابػارجي، ولا يؤثر تقلب أسعار الصرؼ على خدمة الديوف ابؼقومة باليواف فقط بل 

يلجا إليو بؼساعدة ابؼقتًضتُ، كما يؤدي الانكماش الاقتصادي  بيكن أف يتحوؿ البنك ابؼركزي الصيتٍ إلى مقرض
ابؼتزايد إلى تفاقم ابؼخاطر الائتمانية العامة بالنسبة للشركات الصينية وخاصة تلك النشطة في القطاعات ابؼتعلقة 

3لدولار.بالسلع الأساسية، إضافة إلى أف ابلفاض سعر اليواف أماـ الدولار بووؿ دوف سداد الديوف ابؼقومة با
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كما أعرب صندوؽ النقد الدولي عن قلقو حوؿ الأساليب ابؼستخدمة للإبقا  على مستوى النمو         
الاقتصادي السريع، ففي حالة أزمة مالية يكوف من الصعب ابزاذ الإجرا ات اللازمة في ظل تراكم الديوف، وأشار 

 2016ث أنها برتاج إلى ثلاثة أضعاؼ الديوف في إلى أف الديوف أصبحت اقل فعالية كوسيلة لتحفيز النمو، حي
 . 20081لتحقيق نفس النمو المحقق في 

وحوؿ أثر ابؼديونية ابػارجية على قرارات ابؼستثمرين بالسوؽ ابؼالية الصينية، بيكن أف تؤدي ارتفاع أرصدة          
ية للصتُ من قبل وكالات التصنيف الديوف ابػارجية والتخوفات من عدـ سدادىا إلى بزفيض التصنيفات الائتمان

للتصنيف الائتمالٍ تقديرىا الائتمالٍ لديوف الصتُ  Moody’sالعابؼية كما حدث مؤخرا، حيث خفضت شركة 
إلا أف تلك التصنيفات الصادرة من قبل وكالات التصنيف الأجنبية لن تؤثر كثتَا على عملية بيع السندات، حيث 

ات بؿلية والأفراد وشركات معظمها بفلوكة للدولة ويتعاملوف بأمر من ابغكومة معظم ديوف الصتُ ىي ديوف ابؼؤسس
ابؼركزية وحتى لو قرر ابغائزوف على الدين الصيتٍ البيع فلن يكوف لو اثر يذكر على أسعار السندات مقارنة ببلد 

ة الربمينبي وليس بالعملة آخر بيلك فيو الأجانب نسبو كبتَة من الديوف السيادية،كما أف اغلب الديوف مقومو بعمل
إذف بيكن أف تكوف الديوف السبب في أزمة مالية ولكن ليس بالنسبة للصتُ لاف معدؿ الصادرات في  ،2الأجنبية

كما أنها لا تشكل خطرا    ،3الديوف ابػارجية أساسا لأغراض التنمية الاقتصادية الصتُ مرتفع جدا والصتُ تستخدـ
4ا عن مستويات الإنذار.كوف ابؼؤشرات الرئيسية تقل كثتَ 

 

حوؿ بـتلف العوامل التي تؤثر على الاستثمار المحفظي  2015سنة  Fayyaz Ahmadوفي دراسة للباحث 
 بدا في ذلك ابؼديونية ابػارجية للصتُ، توصلت ىذه الدراسة إلى أف أرصدة الديوف ابػارجية ومتغتَات أخرى تعتبر 

 .5صينية وأكدت كذلك أف الديوف ابػارجية ىي أىم ىذه المحدداتمن بؿددات الاستثمار المحفظي في السوؽ ال

 بأداء السوق الدالية الصينية7 الاستثمار الأجنبي الدباشرعلاقة  .3

في الصتُ بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع تطور  الاستثمار الأجنبي ابؼباشربؼعرفة علاقة تطور تدفقات  
لى الناتج المحلي الابصالي خلاؿ فتًة الدراسة بالتوازي مع تطور أدا  نسب تغتَ الاستثمارات الاجنبية ابؼباشرة ا

 السوؽ ابؼالية الصينية في نفس الفتًة.

                                                           
1
 - Larry Elliott, Imf Warns China Over 'Dangerous' Growth In Debt, Washington, 15/08/2017, Available On: 

Www.Theguardian.Com 
2
 - Why China Has So Little Foreign Debt, Stansberry Churchouse Research , May 29, 2017, Available On:  

Www. Valuewalk.Com 
3
 - Huseyin Cetin And Salih Kalaycı , The Impact Of China’s Economic Growth And External Debt On China’s 

Foreign Direct Investment (1982-2010), Ipedr, V52,  2012, P 51, Available On:   
Www.Ipedr.Com 
4
 - Xinhua, China's External Debt Expected To Grow, Risks Controllable, Article Chinadaily, 01/04/2017, 

Available On:  Www.Chinadaily.Com.Cn 
5
 - Fayyaz Ahmad, Determinants Of Foreign Portfolio Inflows: Analysis And Implications For China, Asian 

Journal Of Finance & Accounting, 2015, Vol 7, No 2, P 75-76. 

https://www.theguardian.com/profile/larryelliott
http://www.valuewalk.com/author/stansberrychurchouseresearch/


 الفصل الثالث7 أداء اقتصاديات الأسواق الدالية الناشئة
 

120 
 

نسبة من إلى الصتُ الواردة تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر صافي وبيثل الشكل التالي كل من تطور  
 قصد معرفة العلاقة بينهما. 2017-2010ة وتطور أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتً  الناتج المحلي الإبصالي

(7 صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر الواردة وتطور أداء السوق الدالية خلال الفترة 71شكل رقم )
7383-7384 

 

 .MSCI( ومؤشر knoema)من إعداد الطالبة بالاعتماد على موقع أطلس بيانات العالم  الدصدر7

إلى الصتُ قد الواردة تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر صافي سبة نلاحظ من خلاؿ الشكل أف ن 
حيث عرؼ ارتفاعا نسبيا، وفي ابؼقابل عرؼ  2017و  2013عرفت تراجعا طواؿ فتًة الدراسة باستثنا  سنتي 

تي عرؼ ىذا الاختَ تراجعا بتُ سنأدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ نفس الفتًة  تذبذبا بتُ الارتفاع والابلفاض حيث 
% في حتُ مسابنة الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في الناتج  18.24-% إلى حوالي  4.83من  2011و 2010

%، ليعاود أدا  السوؽ ابؼالية الارتفاع 3.6% إلى   3.9المحلي لم تشهد ابلفاضا كبتَا حيث ابلفض من حوالي 
%، 2.8إلى الناتج المحلي ابلفض إلى %  إلا أف الاستثمار الأجنبي ابؼباشر نسبة 23إلى حوالي   2012سنة 

لتَتفع بعد ذلك بشكل كبتَ سنة  2016-2013%  خلاؿ الفتًة 8% و 1وبقي أدا  السوؽ ابؼالية في حدود 
%، إلا أف نسب مسابنة الاستثمار الأجنبي في الناتج المحلي الإبصالي بلغ متوسطها 54إلى أكثر من  2017

 .%2.19حواؿ  2017-2013خلاؿ الفتًة 

احتلت الصتُ ابؼرتبة الثالثة بتُ أكبر متلق للاستثمار الأجنبي  2017ووفقا لتقرير الاستثمار العابؼي  
 133بلغت تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر  2016ابؼباشر في العالم بعد الولايات ابؼتحدة وبريطانيا، وفي 

 .20151مليار دولار أمريكي في  135مليار دولار أمريكي بعد أف كانت 

                                                           
1
 - Foreign Investment -China-  , Santander Trade Portal,   December 2017, Available On:   
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وقد ساعدت الإصلاحات وابغوافز التجارية والاستثمارية في الصتُ على جذب تدفقات الاستثمار  
  .1الأجنبي ابؼباشر ابتدا  من أوائل التسعينات وكانت ىذه التدفقات دافعا للنمو الاقتصادي السريع

مليار  27  الصتُ بدا يقاربارتفعت تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في 2016 -2007 وخلاؿ الفتًة      
، بينما زادت التدفقات الواردة خلاؿ ىذه % 578مليار دولار أمريكي بزيادة قدرىا  183دولار أمريكي إلى 

كانت الصتُ ثالٍ أكبر مصدر للاستثمار الأجنبي ابؼباشر العابؼي وثالث أكبر   2016، وفي %60 الفتًة بنسبة
2متلق للاستثمار الأجنبي ابؼباشر.

 

احتلت الصتُ ابؼرتبة الثالثة من حيث مؤشر الاستثمار الأجنبي ابؼباشر بابلفاض قدر  2017وخلاؿ سنة      
وأيضا  2015بعد الولايات ابؼتحدة وأبؼانيا بعدما احتلت ابؼرتبة الثانية سنة  2016عن سنة  1.83- بحوالي
2016.3سنة 

 

في سنة  %15ار الأجنبي ابؼباشر إلى آسيا الناشئة بنسبة وقد كاف من ابؼتوقع أف تزيد تدفقات الاستثم         
نظرا للتوقعات الاقتصادية المحسنة في الاقتصاديات الأسيوية الرئيسية وجهود اجتذاب الاستثمار الأجنبي  2017

ابؼباشر وقد كاف من ابؼرجح أف تعزز ثقة ابؼستثمرين بخصوصها، واىم ابعهات ابؼستفيدة ىي الصتُ ابؽند 
 مليار يواف أي ما يعادؿ  878ليصل إلى  % 7.9، وفعليا ارتفع الاستثمار الأجنبي ابؼباشر بنسبو 4يسياواندون
 .5مليار دولار أمريكي 135

وحوؿ العلاقة بتُ تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر نسبة إلى الناتج المحلي الإبصالي وأدا  السوؽ  
حظ أنها شهدت في الكثتَ من ابغالات أدا  متباينا ويظهر نلا 2017-2010ابؼالية في الصتُ خلاؿ الفتًة 

 .2017و 2012و 2011ذلك جليا خلاؿ سنة 

شهدت ارتفاعا في تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر  2016وتشتَ العديد من التقارير إلى أف سنة  
 في حتُ عرفت السوؽ ابؼالية تراجعا في ادائها.  
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 اء السوق الدالية الصينية7اليوان بأد سعار صرفعلاقة أ .4

بسبب ابؼستجدات الاقتصادية العابؼية قامت الصتُ بتغيتَ سياستها ابؼتعلقة بأسعار صرؼ عملتها          
وكاف نظاـ سعر الصرؼ قبل ىذه الفتًة مرتبطا أساسا بالدولار الأمريكي،  2005 الربمينبي للمرة الأولى في جويلية

ديد مرتبط بسلة من العملات أصبح سعر العملة يتحدد بشروط الطلب في حتُ أف نظاـ سعر الصرؼ ابع
ىي  (RMB)، وابعدير بالذكر أف الربمينبي 1والعرض في أسواؽ العملات الأجنبية وحركو العملات الرئيسية

2وحدة ابغساب. ىو (CNY)واليواف  العملة الربظية للصتُ
 

 وتطور أدا  السوؽ ابؼالية.ولار الأمريكي ويوضح الشكل التالي تطور سعر صرؼ اليواف مقابل الد 

 2017-2010وتطور أدا  السوؽ خلاؿ الفتًة تطور سعر صرؼ اليواف مقابل الدولار 7 (72) شكل رقم

 

 Federal Reserve Bank of)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات بنك الاحتياطي الفيدرالي  الدصدر7

St Louis) 

بق نلاحظ وفي ابؼقابل عرؼ أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ نفس الفتًة  تذبذبا بتُ من خلاؿ الشكل السا    
 الارتفاع والابلفاض، غتَ أنو لا تظهر علاقة واضحة بتُ ابؼتغتَين خلاؿ فتًة الدراسة.

ربمينبي خلاؿ فتًة الدراسة،  6.44كما نلاحظ أف سعر صرؼ الربمينبي بالدولار قد كاف عند متوسط  
إلى حوالي   2013-2011ربمينبي  ثم ابلفض طواؿ الفتًة  6.77بحوالي  2010قيمة لو سنة حيث سجل أكبر 

ربمينبي، وفي جانفي  6.46ليصل متوسطو إلى حوالي  2017-2014ربمينبي، وارتفع بعدىا خلاؿ الفتًة  6.3
زيادة سعر الصرؼ ابغقيقي وسعر الصرؼ الابظي حققا  2017يواف، وفي نهاية فيفري  6.09بلغ  2014
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مقابل  سعر صرؼ اليواف 2014% علي التوالي مقارنة مع نهاية النصف الأوؿ من  5.72% و 7.48بنسبة 
2005.1% منذ إصلاح  20الدولار الأمريكي ارتفع بنسبو 

 

ابلفاض العملة الصينية وحوؿ العلاقة بتُ سعر صرؼ اليواف وأدا  السوؽ ابؼالية في الصتُ نلاحظ أف  
من صادراتها وتدفقاتها النقدية وبوسن التنافسية لدى الشركات المحلية، وبذلك ساعد في رفع أو بزفيضها يرفع 

 الأسعار بالبورصات استجابة للزيادة في ىذه التدفقات.

لذا نلاحظ على العموـ أف سعر صرؼ اليواف منخفض بالنظر إلى أسعار صرؼ عملات الأسواؽ  
 أدا  مربوا باستثنا  بعض الفتًات فقط.  الناشئة الأخرى وكذا السوؽ ابؼالية حققت 

 علاقة تطور معدلات التضخم بأداء السوق الدالية في الصين7 .5

بؼعرفة علاقة معدلات التضخم في الصتُ بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع ىذه ابؼعدلات خلاؿ فتًة  
 فتًة.بالتوازي مع تطور أدا  السوؽ ابؼالية الصينية في نفس ال 2017-2010الدراسة 

لصتُ وتطور أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة معدؿ التضخم باوبيثل الشكل التالي كل من تطور  
 قصد معرفة العلاقة بينهما. 2010-2017

 . 7384-7383(7 تطور معدل التضخم وتطور اداء السوق الدالية في الصين خلال الفترة 73شكل رقم )

 

 .MSCIلى بيانات البنك الدولي ومؤشر من إعداد الطالبة بالاعتماد عالدصدر7 

تظهر من خلاؿ الشكل أعلاه نلاحظ انو عموما معدلات التضخم في الصتُ تعتبر منخفضة،  
حيث عندما  2011وتتجلي العلاقة السلبية بتُ كل من معدؿ التضخم في الصتُ وأدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ سنة 

%، وعندما ابلفض معدؿ 18السوؽ ابؼالية إلى أكثر من % ابلفض أدا  5.5ارتفع معدؿ التضخم إلى حوالي 
-2014%  وكذلك خلاؿ السنوات 23% ارتفع أدا  البورصة إلى 2.6التضخم في السنة ابؼوالية إلى حوالي 

أظهرت البيانات انو في سنوات ابلفاض معدلات التضخم برقق السوؽ ابؼالية الصينية أعلى مستوياتها  2017
                                                           
1
 - Research Report On China-Us Economic And Trade Relations, Ministry Of Commerce Of The People’s 

Republic Of China May 25th , 2017, P 72-73. 
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% في ظل ابلفاض 54حيث حققت السوؽ ابؼالي ادا  كبتَا قدر بأكثر من 2017نة ويظهر ذلك جليا في س
  %. 1.6معدؿ التضخم إلى 

 Zhaoوتدعم وجود علاقة سلبية قوية بتُ التضخم وأسعار الأسهم في الصتُ الدراسة التي قاـ بها           
طويلة الأجل بتُ  ( حوؿ العلاقة2014) Tripathy And Kumarبالإضافة إلى دراسة، 1(1999)

 2000التضخم وعوائد الأسهم في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية لمجموعة البريكس باستخداـ بيانات للفتًة ما بتُ جانفي 
وكشفت نتائج الارتباط عن وجود علاقة سلبية كبتَة بتُ مؤشر الأسهم ومعدؿ التضخم في  2013وسبتمبر 

 .2روسيا وعلاقة ابهابية بالنسبة للهند والصتُ

 الدطلب الثاني7 علاقة الدتغيرات الاقتصادية بتطور أداء الأسواق الدالية الناشئة الأخرى.

يرى بعض الاقتصاديتُ أف أدا  الأسواؽ ابؼالية في أي اقتصاد لا بد أف يتأثر بابؼتغتَات ابػارجية المحيطة  
حسب الاقتصاد نفسو، وبؼعرفة تأثتَ  بو، إلا انو لا بد أف يكوف ىناؾ تباين بتُ درجة الاستجابة بؽذه ابؼتغتَات

 2017-2010ىذه ابؼتغتَات على أدا  الأسواؽ ابؼالية الناشئة تم عرض بـتلف البيانات التاربىية خلاؿ الفتًة 
التي تعكس علاقة كل من النمو الاقتصادي وابؼديونية ابػارجية، تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، أسعار 

معدلات الفائدة على أدا  أسواؽ كل من  ابؽند والبرازيل وابؼكسيك وروسيا وجنوب الصرؼ ومعدلات التضخم و 
 إفريقيا.

 علاقة الدتغيرات الاقتصادية بأداء السوق الدالية الذندية.: أولا

تعتبر ابؽند من بتُ أىم الأسواؽ الناشئة من حيث الأدا  ابؼالي والأدا  الاقتصادي على حد السوا   
وسة، وفيما يلي سنتطرؽ إلى تقدلَ نظرة وجيزة حوؿ العلاقة بتُ أىم متغتَات الاقتصاد الكلي خلاؿ الفتًة ابؼدر 

 . 2017-2010وأدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة 

 

 النمو الاقتصادي وأداء السوق الدالية في الذند7 (1

الاقتصادي خلاؿ  بؼعرفة علاقة النمو الاقتصادي بأدا  السوؽ ابؼالية ابؽندية نتتبع تطور معدؿ النمو 
بالتوازي مع ملاحظة تطور أدا  السوؽ ابؼالية في ابؽند في نفس الفتًة، والشكل  2017-2010فتًة الدراسة 

 ابؼوالي يوضح تطور ابؼتغتَين خلاؿ ىذه الفتًة.

 
 

                                                           
1
 - L.M.C.S. Menike, The Effect Of Macroeconomic Variables On Stock Prices In Emerging Sri Lankan Stock 

Market, Department Of Accountancy & Finance 
Sabaragamuwa University, Belihuloya, P 52. 
2
 - Mike Mugambi And Timothy C. Okech, Effect Of Macroeconomic Variables On Stock Returns Of Listed 

Commercial Banks In Kenya, International Journal Of Economics, Commerce And Management United 

Kingdom, 2016, P 397. 
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 )%(. 7384-7383الاقتصادي وأداء السوق الدالية الذندية خلال الفترة (7 تطور النمو 74شكل رقم )

 

 .MSCIإعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر  در7الدص

% إلا 10بحوالي  2010نلاحظ أف معدؿ النمو الاقتصادي في ابؽند ورغم أنو عرؼ أكبر قيمة سنة  
، كما نلاحظ بأفّ ىذا ابؼعدؿ قد ابلفض 2017-2011% خلاؿ الفتًة 8% و5.5أنو بقي بتُ حوالي 

، ليعاود الابلفاض 2015-2013، ثم ارتفع نسبيا خلاؿ الفتًة 2012و  2011 بشكل مستمر خلاؿ سنتي
 . 7,5حوالي % 2017-2010، وعموما فقد كاف متوسط معدؿ النمو خلاؿ الفتًة 2017و  2016سنتي 

ليعود أدا   2011كما نلاحظ أف كل من معدؿ النمو وأدا  السوؽ قد حققا ابلفاضا خلاؿ سنة  
ثم برسن أدا   2013و  2012لتحسن في حتُ ابلفض معدؿ النمو الاقتصادي خلاؿ سنتي السوؽ ابؼالية إلى ا

النمو الاقتصادي قليلا وابلفض في ابؼقابل أدا  السوؽ ابؼالية بشكل ملحوظ، ليتحسن أدا  كلابنا خلاؿ سنة 
أدا  في حتُ حقق  2015، ثم حافظت معدلات النمو الاقتصادي على تزايدىا الطفيف خلاؿ سنة 2014

واصل معدؿ النمو  2016%  ، وفي سنة  1.61-البورصة أدلٌ مستوى لو خلاؿ فتًة الدراسة ليصل إلى 
% ، ليواصل ارتفاعو وبوقق أعلى مستوى لو 1.12%  كما نلاحظ أف أدا  السوؽ ابؼالية حقق 1ارتفاعو بحوالي 

 إلا أف أدا  النمو الاقتصادي ابلفض خلاؿ نفس السنة. 2017خلاؿ سنة 

 إذا نلاحظ أنو عموما معدلات النمو الاقتصادي لا تؤثر على أدا  الأسواؽ ابؼالية ابؽندية خلاؿ فتًة الدراسة.

 علاقة الدديونية الخارجية بأداء السوق الدالية الذندية7 (2

ؿ فتًة الدراسة بؼعرفة علاقة ابؼديونية ابػارجية في ابؽند بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع تطور ابؼديونية ابػارجية خلا
 بالتوازي مع تطور أدا  السوؽ ابؼالية ابؽندية في نفس الفتًة.

 2017-2010خلاؿ الفتًة أدا  السوؽ ابؼالية ابػارجية للهند و ابؼديونية والشكل ابؼوالي يوضح تطور  
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 7384-7383خلال الفترة أداء السوق الدالية الصينية  تطور الدديونية الخارجية و (757شكل رقم )

 

 MSCIإعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر  الدصدر7

نلاحظ أف نسب ابؼديونية إلى الناتج المحلي الإبصالي في السوؽ ابؼالية ابؽندية قد تراوحت بتُ نسبة  
، كما نلاحظ أف ىذه 2013% التي مثلت أكبر نسبة سنة 23و 2010% التي مثلت أقل نسبة سنة 17.5

 .2016-2014ثم تناقصت خلاؿ الفتًة  2013-2010سب عرفت منحى متزايدا طواؿ الفتًة الن

إلا أف أدا  السوؽ  2011ة خلاؿ سنة يارتفعت نسب ابؼديون 2010كما نلاحظ أنو مقارنة بسنة  
 ارتفعت نسب ابؼديونية وفي ابؼقابل برسن أدا  السوؽ ابؼالية، 2012ابؼالية ابلفض بشكل كبتَ، وفي سنة 

% إلا أف نسب الديوف ابػارجية  8% الى حوالي  29من حوالي  2013لينخفض الأدا  مرة أخرى سنة 
عكس أدا  السوؽ ابؼالية الذي حقق ارتفاعا ملحوظا،  2014لا سنة يلتتًاجع قل 2013واصلت ارتفاعها سنة 

في حتُ أفّ أدا   2016واصلت نسب الديوف ابػارجية ارتفاعها لتنخفض بعد ذلك سنة  2015وخلاؿ سنة 
 .2016ثم برسن قليلا سنة  2015السوؽ ابؼالية ابلفض بشكل كبتَ سنة 

إذف بيكن القوؿ أفّ العلاقة بتُ تطور نسب ابؼديونية إلى الناتج المحلي الإبصالي وأدا  السوؽ ابؼالية في  
 .2012راسة ما عدا سنة السوؽ ابؽندية لم تكن علاقة قوية واضحة رغم أف ابؼنحى كاف عكسيا خلاؿ فتًة الد

 علاقة الاستثمار الأجنبي الدباشر بأداء السوق الدالية الذندية7 (3

في ابؽند بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع تطور  الاستثمار الأجنبي ابؼباشروبؼعرفة علاقة تطور تدفقات  
الدراسة بالتوازي مع تطور أدا   نسب تغتَ الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة إلى الناتج المحلي الإبصالي خلاؿ فتًة

 السوؽ ابؼالية ابؽندية في نفس الفتًة.

نسبة من إلى ابؽند الواردة تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر صافي وبيثل الشكل التالي كل من تطور  
 .2017-2010وتطور أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة  الناتج المحلي الإبصالي
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فقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر الواردة نسبة إلى الناتج المحلي الإبصالي وتطور أدا  تطور تد (767شكل رقم )
 .2017-2010السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة 

 

 MSCIمن إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر  الدصدر7

% التي سجلت في  1.3نلاحظ أف نسب تطور الاستثمار الأجنبي ابؼباشر قد تراوحت بتُ نسبة  
-2010%، ونلاحظ كذلك انو فتًة 1.7، بدتوسط سنوي قدر بحوالي 2015% في سنة 2.1ونسبة  2012
أظهرت علاقة عكسية بتُ ابؼتغتَين حيث عندما ارتفعت مسابنة الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة الواردة  2013

، 2011-2010% خلاؿ سنة 25- % إلى حوالي16% ابلفض أدا  السوؽ ابؼالية من  2% إلى  1من 
%، 1أثنا  ابلفاض نسبة الاستثمار الأجنبي ابؼباشر الى حوالي  2012وارتفع أدا  ىذا الأختَ خلاؿ سنة 

 . 2014، باستثنا  سنة 2015و 2013وظهرت كذلك العلاقة العكسية خلاؿ سنة 

ب الصتُ في جذب التدفقات ومن خلاؿ ما سيق بيكن تفستَ ذلك بابؼكانة التي برتلها ابؽند إلى جان 
الأجنبية للاستثمارات ابؼباشرة حيث برتل ابؽند ابؼرتبة الثانية بعد الصتُ من حيث قدرتها على جذب الاستثمار 
الأجنبي ابؼباشر مقارنة بالأسواؽ الناشئة الأخرى، بفا يعتٍ أف القطاع ابغقيقي في ابؽند قادر على استقطاب 

 ن السوؽ ابؼالية نظرا لارتفاع بـاطر الاستثمار بالأسواؽ ابؼالية الناشئة عموما.التدفقات الاستثمارية كبديل ع

 علاقة سعر صرف الروبية الذندي بأداء السوق الدالية في الذند7 (4

وبؼعرفة علاقة تطور سعر صرؼ الروبية بأدا  السوؽ ابؼالية ابؽندية نتابع تطوره خلاؿ فتًة الدراسة  
 أدا  السوؽ ابؼالية ابؽندية في نفس الفتًة. ومقارنتو مع تطور 2010-2017

وأدا  السوؽ ابؼالية في ابؽند خلاؿ الفتًة  أسعار صرؼ الروبية ابؽنديةوبيثل الشكل التالي كل من تطور  
2010-2017. 
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 .2017-2010وتطور أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة  أسعار صرؼ الروبية ابؽنديةتطور  (037شكل رقم )

 

 MSCIإعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر  الدصدر7

وىي مرتفعة جدا مقارنة باليواف  2010نلاحظ أف أسعار صرؼ الروبية في ارتفاع مستمر منذ سنة  
، وقد توصلت العديد من 2017-2010% خلاؿ الفتًة 57.75الصيتٍ حيث يصل متوسطها إلى حوالي 

واضح لتغتَ أسعار صرؼ الروبية على أدا  السوؽ ابؼالية في ابؽند وىذا ما يؤكده الدراسات الى عدـ وجود اثر 
 أيضا الشكل السابق الذي يوضح ارتفاع أسعار صرؼ الروبية في حتُ يظهر تذبذب أدا  السوؽ ابؼالية.

لدراسة اثر  2003في سنة G P Samantaو     Golaka C Nathوفي دراسة لكل من  
إلى  1993بية ابؽندي على أدا  السوؽ ابؼالية باستخداـ بيانات يومية ابتدا  من مارس تغتَ أسعار صرؼ الرو 

، كانت النتائج ىي عدـ وجود علاقة سببية عموما على الرغم من انو في السنوات الأختَة  2002غاية ديسمتَ 
1تأثتَ سببي قويا.كاف ىناؾ 

 

تطرقت إلى اثر أسعار  Nikita Kagalwalaو  Divyang Patelوفي دراسة أخرى لكل من  
الصرؼ في ابؽند على أدا  كل من بورصة بومباي للأوراؽ ابؼالية والبورصة الوطنية واستخدمت البيانات ابػاصة 

2وتوصلت إلى انو لا يوجد اثر لتغبر أسعار الصرؼ على الأسواؽ ابؼالية ابؽندية. 2012-2005بالسنوات 
 

 ق الدالية الذندية7علاقة معدل التضخم في الذند بأداء السو  (5

-2010بؼعرفة علاقة تطور معدؿ التضخم بأدا  السوؽ ابؼالية ابؽندية نتابع تطوره خلاؿ فتًة الدراسة  
 ومقارنتو مع تطور أدا  السوؽ ابؼالية ابؽندية في نفس الفتًة. 2017

 .2017-2010وأدا  السوؽ ابؼالية في ابؽند خلاؿ الفتًة  معدؿ التضخموبيثل الشكل التالي تطور  

                                                           
1
 - Golaka C Nath  And G P Samanta, Relationship Between Exchange Rate And Stock Prices In India – An 

Empirical Analysis, January 2003, P 01. 
Http://Unpan1.Un.Org/Intradoc/Groups/Public/Documents/Apcity/Unpan025797.Pdf 
2
 - Divyang Patel  And Nikita Kagalwala, The Impact Of Exchange Rate On Indian Stock Exchanges Like Bse & 

Nse, Ijsr - International Journal Of Scientific Research, Research Paper, (Nov, 2012), P 01. 
Http://Citeseerx.Ist.Psu.Edu/Viewdoc/Download?Doi=10.1.1.683.3357&Rep=Rep1&Type=Pdf 
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 .2017-2010وتطور أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة  معدؿ التضخمتطور  (087شكل رقم )

 

 MSCIإعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر  الدصدر7

نلاحظ أف معدؿ التضخم في ابؽند يعتبر مرتفعا نوعا ما إلا أنها بدأت تتناقص تدربهيا خلاؿ السنوات  
بدعدؿ  2015-2015% ليتًاجع خلاؿ الفتًة 11بأكثر من  2010، حيث قدر في سنة 2010-2017
%، في حتُ أف أدا  السوؽ ابؼالية كما تطرقنا لو سابقا يعتبر غتَ مستقر حيث شهدت ابلفاضات 5اقل من 

 .2017و 2012و 2010وشهدت ايضا ارتفاعا في الادا  خلاؿ  2015و 2013و 2011عديد خلاؿ 

مستويات التضخم ابؼرتفعة على السوؽ ابؼالية من خلاؿ الشركات ابؽندية الأمر الذي يدفع  وتنعكس 
ابغكومة ابؽندية إلى القياـ بإجرا ات بسكنها من السيطرة على مستويات الارتفاع، تكاد تكوف ىذه الإجرا ات 

من ىذه المحفزات بسرعة كبتَة، دائما متبوعة بتحسن في الأسعار بالأسواؽ ابؼالية بابؽند وتستجيب السوؽ لبعض 
في ابؼقابل بودث العكس في حاؿ لم يتم القياـ بهذه الاجرا ات من قبل ابغكومة ابؽندية، وتتًؾ السوؽ لتتخذ 

1الاحتياطات فإما أف تنخفض الأسعار أو تتوقف عن الزيادة.
 

 البرازيليةعلاقة الدتغيرات الاقتصادية بأداء السوق الدالية ثانيا7 

 لنمو الاقتصادي بأداء السوق الدالية البرازيلية7علاقة ا (1

بؼعرفة علاقة تطور النمو الاقتصادي للبرازيل بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع تطور نسب بمو الناتج المحلي  
 الإبصالي خلاؿ فتًة الدراسة بالتوازي مع تطور أدا  السوؽ ابؼالية البرازيلية في نفس الفتًة.

وتطور أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة  النمو للاقتصاد البرازيلي كل من تطور وبيثل الشكل التالي 
2010-2017. 

 
 

                                                           
1
 - Http://Www.A1intradaytips.In/What-Is-Inflation.Asp 
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 بالبرازيل.  2017-2010تطور النمو الاقتصادي وأدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة (7 07شكل رقم )

 MSCIإعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر  الدصدر7

كاف أدا  كل من السوؽ ابؼالية البرازيلية وتطور النمو   2014-2010خلاؿ الفتًة نلاحظ انو  
الاقتصادي تأخذ نفس الابذاىات حيث كلما ابلفض معدؿ النمو الاقتصادي ابلفض بذلك تطور أدا  لبسوؽ 

نة ، وكلما حقق معدؿ النم الاقتصادي أدا  أحسن من الس2014وسنة  2011ابؼالية كما ىو ملاحظ في سنة 
وسنة  2013و 2012و 2010ابؼاضية كاف ابغاؿ كذلك بالنسبة لأدا  السوؽ وىذا ما يلاحظ في السنوات 

2017. 

لم يظهر أي تأثتَ لابلفاض النمو الاقتصادي على أدا  السوؽ ابؼالية البرازيلية  2016-2015أما خلاؿ الفتًة 
مستوى النمو في أدلٌ مستوياتو بأقل  % في حتُ كاف66بأكثر من  2016بل حقق أعلى مستوى لو في سنة 

 %.3من 

بسبب  2009% في  0.3، تراجع بنسبو 2018و 2007وبعد أف شهد الاقتصاد البرازيلي بموا ىائلا في 
ارتفع النمو بقوة ليحقق ما  2010ابلفاض الطلب على الصادرات البرازيل من السلع الأساسية وخلاؿ سنة 

تباطأ النمو  2011سنة، وانطلاقا من سنة  25هدتو البرازيل منذ % وىو أعلى مستوى بمو ش 7.5يقارب 
إلى  2011% فقط سنويا من 2.1باستمرار ويرجع ذلك إلى ارتفاع معدؿ التضخم وبما بدعدؿ سنوي قدر بحوالي 

2013.1
 

                                                           
1
 - Https://Www.Focus-Economics.Com/Count 
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والي   تبلغ ح 2018وتشتَ توقعات صندوؽ النقد الدولي بخصوص بمو الناتج المحلي الإبصالي للبرازيل خلاؿ سنة 
الاقتصاد البرازيلي واف الكساد ابغاد يقتًب من نهايتو، وفي الأجل ابؼتوسط  بشأفوأعرب عن تفاؤلو  %1.3

1%..2ينبغي أف بوقق النمو الاقتصادي للبرازيل إلى زيادة سنوية قدرىا 
 

و كاف للنمو الاقتصادي اثر وحوؿ العلاقة بتُ النمو الاقتصادي في البرازيل وأدا  السوؽ ابؼالية بها لا بيكن القوؿ ان
، في حتُ 2017، وكذا في سنة 2014إلى غاية  2010على أدا  السوؽ ابؼالية بالبرازيل من بداية فتًة الدراسة 

، ووفقا لصندوؽ النقد الدولي يتوقع أف يؤثر النمو البطي  على 2016-2015لم يظهر تأثتَه خلاؿ الفتًة 
2من ابؼتوقع أف يؤثر تباطؤ النمو على الأسواؽ ابؼالية علي ابؼدى الطويل.الأسواؽ والعوائد في بصيع القطاعات و 

 

 علاقة الدديونية الخارجية بأداء السوق الدالية في البرازيل7 (2

في البرازيل بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع تطورىا مقارنة مع تطور ابؼديونية ابػارجية وبؼعرفة علاقة تطور  
 .2017-2010زيلية خلاؿ الفتًة أدا  السوؽ ابؼالية البرا

وتطور أدا  السوؽ  نسبة من الناتج المحلي الإبصاليك  ابؼديونية ابػارجيةوبيثل الشكل التالي كل من تطور  
 .2017-2010ابؼالية خلاؿ الفتًة 

 .2017-2010تطور نسب ابؼديونية ابػارجية وأدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة  (007شكل رقم )

 .MSCIاد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر إعد الدصدر7

نلاحظ من خلاؿ الشكل ارتفاع ابؼديونية ابػارجية نسبة الى الناتج المحلي الإبصالي بصفة مستمرة ابتدا   
 في حتُ أف أدا  السوؽ ابؼالية البرازيلية يعتبر متذبذب وغتَ مستقر إلا أننا نلاحظ انو متزايد 2012من سنة 

بابؼائة سنة  16التي شهد فيها ابلفاضا طفيفا من حوالي  2014ماعدا سنة  2016-2012خلاؿ نفس الفتًة 
 .  2014بابؼائة سنة  14إلى  2013

                                                           
1
 - Brazil: Imf Increases Gdp Growth Forecast For 2017, Cuts 2018 Estimate 

2
 - Rttnews, Mary Sadler, Is Brazil Showing Improvement In Its Economic Growth?, Jul. 16, 2017, (04/03/2018) 

Http://Markets.Businessinsider.Com/News/Interestrates/Brazil-Imf-Increases-Gdp-Growth-Forecast-For-2017-

Cuts-2018-Estimate-1002176719 

 Macroeconomic Analysis, Feb 28, 2017, Avaialable On: (04/03/2018) 
Https://Marketrealist.Com/2017/02/Brazil-Showing-Improvement-Economic-Growth 

https://marketrealist.com/category/macroeconomic-indicators
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وبالرغم من ارتفاع نسبة ابؼديونية ابػارجية من الناتج المحلي الإبصالي إلا أف العديد من الاقتصاديتُ لا  
ازيل مع وجود احتياطيات أجنبية مرتفعة ويروف أنها بؽا موقف خارجي قوي ولا يروف في ذلك مشكلة بالنسبة للبر 

، كما أف تعرض الشركات البرازيلية 1بابؼائة من بؾموع ابػصوـ ابػارجية 10بسثل التزاماتها قصتَة الأجل سوى 
2عار العملات.بؼخاطر العملات الأجنبية ليس كبتَا لأنو لدى معظمها شكل من أشكاؿ ابغماية من تقلبات أس

 

وحوؿ العلاقة بتُ ابؼتغتَين نلاحظ انو لا توجد علاقة سلبية بتُ نسب ابؼديونية ابػارجية وأدا  السوؽ  
ولكنو لا يظهر أيضا  2014و 2011باستثنا  سنتي  2016-2010ابؼالية بالنظر إلى تطوربنا خلاؿ الفتًة 

 علاقة ابهابية واضحة بينها. 

 لأجنبي الدباشر الواردة وأداء السوق الدالية في البرازيل7علاقة تدفقات الاستثمار ا (3

في ابؽند بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع تطور  الاستثمار الأجنبي ابؼباشروبؼعرفة علاقة تطور تدفقات  
دا  نسب تغتَ الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة إلى الناتج المحلي الإبصالي خلاؿ فتًة الدراسة بالتوازي مع تطور أ

 السوؽ ابؼالية البرازيلية في نفس الفتًة.

نسبة من إلى البرازيل الواردة تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر صافي وبيثل الشكل التالي كل من تطور  
 .2017-2010وتطور أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة  الناتج المحلي الإبصالي

بؼباشر الواردة وادا  السوؽ ابؼالية البرازيلية خلاؿ الفتًة تطور نسب الاستثمار الإبصالي ا(7 01شكل رقم )
2010-2017. 

 

 MSCIإعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر  الدصدر7

التي سجل  2014باستثنا  سنة  2012نلاحظ اف ادا  السوؽ ابؼالية تزايد بصفة مستمرة منذ سنة  
ذه السنة، كما نلاحظ أف نسبة مسابنة الاستثمار الاجنبي ابؼباشر في الناتج ى فيها الاقتصاد ككل تراجعا خلاؿ

                                                           
1
 -Brazil Slow deterioration, economic-research, BNP PARIBAS? April 2014, p 05. 

economic-research.bnpparibas.com 
2
 - Julia Gottlieb, What Is The Real Size Of Brazil’s External Debt?, Macro Research – Itaú,  Tuesday, July 28, 

2015, P 02. 
Www.Itau.Com.Br 
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  2013بابؼائة سنة  2الى حوالي  2010بابؼائة سنة  4المحلي الابصالي تعتبر غتَ معتبرة وبدأت في الابلفاض من 
ستثمار الاجنبي بابؼائة خلاؿ الفتًة وبرجع الاقتصاديوف السبب في ابلفاض الا 3.8كما انها تبقى عند معدؿ 

ابؼباشر في البرازيل الى التباطؤ في الطلب الصيتٍ الذي اثر تأثتَا سلبيا علي الاقتصاد الكلي للبرازيل وفي سنة 
في ابؼائة من  4.17سجل عجزا في ابغساب ابعاري الذي بيثل الفرؽ بتُ الصادرات والواردات بلغ  2014

، بفا يعتٍ أف الاستثمار الأجنبي اقل تدفقا إلى الاقتصاد 2001 الناتج المحلي الإبصالي وىو أكبر عجز لو منذ
 وأدى ذلك إلى ابلفاض قيمة الرياؿ البرازيلي وجعل الواردات مكلفة.

بالإضافة إلى الفساد وفضائح أثرت يشكل سلبي على جذؿ ابؼستثمرين كفضيحة الفساد في  
Petrobras  أكبر شركة نفط في البرازيل حيث خفضت شركةyMood  للتصنيف الائتمالٍ تقييم

سلبا على الاستثمارات في قطاع النفط  أثربفا  2015في فيفري  Petrobrasالاستثمارات سندات شركة 
1% من إبصالي الناتج المحلي.13والغاز الذي بيثل 

 

زيلي يبدو اف الاستثمار الأجنبي ابؼباشر أصبح مؤخرا لا يساىم مسابنة كبتَة في دفع بمو الاقتصاد البرا 
 بدا في ذلك بمو السوؽ ابؼالية.

 علاقة سعر صرف الريال البرازيلي بأداء السوق الدالية في البرازيل7 (4

في ابؽند بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع تطور  الاستثمار الأجنبي ابؼباشروبؼعرفة علاقة تطور تدفقات  
بصالي خلاؿ فتًة الدراسة بالتوازي مع تطور أدا  نسب تغتَ الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة إلى الناتج المحلي الإ

 السوؽ ابؼالية ابؽندية في نفس الفتًة.

نسبة من إلى ابؽند الواردة تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر صافي وبيثل الشكل التالي كل من تطور  
 .2017-2010وتطور أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة  الناتج المحلي الإبصالي

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
-  Rakesh Sharma, Brazil's Recession And Its Effect On The World Economy, September 8, 2015, Available 

On: (03/03/2018) 
 Https://Www.Investopedia.Com/Articles/Forex/090815/Brazils-Recession-And-Its-Effect-World-Economy.Asp 

https://www.investopedia.com/contributors/53840/


 الفصل الثالث7 أداء اقتصاديات الأسواق الدالية الناشئة
 

134 
 

-2010تطور أسعار صرؼ الرياؿ البرازيلي وأدا  السوؽ ابؼالية البرازيلية خلاؿ الفتًة (7 02شكل رقم )
2017. 

 

 MSCIإعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر  الدصدر7

%  خلاؿ  2.5نلاحظ على العموـ أف سعر صرؼ الرياؿ كاف مستقرا حيث قدر متوسطو بحوالي  
اعتبر الرياؿ البرازيلي من أكثر العملات ابؼغالى في قيمتها على  2011في سنة ، ف2017-2010الدراسة  فتًة

مع ارتفاع معدلات التضخم زيادة تكلفة ابؼعيشة، بفا  2012مستوى العالم، وكانت وضعية الاقتصاد حرجة 
وبدأ الرياؿ يفقد قوتو في منتصف اضطر ابغكومة إلى اعتماد أسعار فائدة مرتفعة للتقليل من معدلات التضخم 

، وابلفضت 2015رياؿ لكل دولار بحلوؿ سنة   2.50، ووضع البنك ابؼركزي ىدؼ سعر صرؼ2012سنة 
رياؿ للدولار الواحد وعلى الرغم من توقعات استقرار أسعار  2أصبح بالفعل  2012أسعار الفائدة وفي سنة 

اعتبر ثالٍ  2014% في الربع الثالث من سنة 9.5بنسبة ، استمر الابلفاض مقابل الدولار 2014صرفو سنة 
لكل دولار، ىي الأعلى منذ  4.00حقق الرياؿ  2015أسوأ أدا  بتُ عملات الأسواؽ الناشئة، وفي نهاية سنة 

ويفتًض بانتها  الاضطرابات السياسية في البرازيل ستتوقف معيقات السياسات الداعمة للنمو  2002سنة 
1 الاقتصاد.واستعادة الثقة في

 

حافظ الرياؿ البرازيلي على ابذاه تقديرات البنك ابؼركزي على الرغم من بعض  2016وخلاؿ سنة  
-التقلبات في بداية السنة وساعد ىذا الابذاه في تقدير ابؼيزاف للمدفوعات مع وجود عجز في ابغساب ابعاري من

يزاف القوي للمدفوعات والتضخم، وبزفيف السياسة بابؼائة من الناتج المحلي الإبصالي، وما زلنا انظر ابؼ 1.8
2النقدية، الإصلاحات ابؽيكلية باعتبارىا المحركات الرئيسية ابغفاظ على ثقة وتقدير الرياؿ.

 

                                                           
1
-  Sean Ross, The Brazilian Real: A Case Study (PBR), April 5, 2016.  

www.investopedia.com 
2
 - Lazard Emerging Markets Debt , Emerging Markets Sovereign Outlook Brazil, 24 February 2017, P 384-385. 

Http://Www.Lazardnet.Com/Wm/Docs/Sp0/10394/Emergingmarketssovereign-

Razil_En.Pdf?Pagename=Emerging+Markets+Sovereign+Outlook 

https://www.investopedia.com/contributors/53893/
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مقارنة  2017كما توقع الاقتصاديوف أف تستفيد البرازيل من ضعف الدولار وسيكوف أقوى بكثتَ في  
 .1ة الأخرىبتوقعات أسعار عملات الأسواؽ الناشئ

إذف ىذا التقلب الكبتَ في أسعار صرؼ الرياؿ من شأنها التأثتَ على أدا  السوؽ ابؼالية من خلاؿ  
فقداف ثقة ابؼستثمر بهذه العملة ومع ارتفاع معدلات التضخم تزداد بـاوؼ ابؼستثمرين بشاف بـاطر الاستثمار بهذه 

 السوؽ. 

 زيل7علاقة التضخم بأداء السوق الدالية في البرا (5

بؼعرفة علاقة تطور معدؿ التضخم في البرازيل بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع تطور نسب تغتَ ىذه  
 .2017-2010ابؼعدلات بالتوازي مع تطور أدا  السوؽ ابؼالية البرازيلية في فتًة الدراسة 

 .2017-2010ة وتطور أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتً  معدؿ التضخموبيثل الشكل التالي كل من تطور 

 2017-2010وتطور أدا  السوؽ ابؼالية في البرازيل خلاؿ الفتًة  معدؿ التضخمتطور (7 03شكل رقم )
(%.) 

 

 MSCIإعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر  الدصدر7

خلاؿ الفتًة  %6.5نلاحظ أف معدؿ التضخم في البرازيل مرتفع جدا بدتوسط يقدر بأكثر من           
قدر أدا  السوؽ  2012الامر الذي اثر سلبا على ادا  البورصة حيث نلاحظ انو خلاؿ سنة  2010-2016

حقق  2016كما اننا نلاحظ انو في سنة  % 5.4في ابؼقابل معدؿ التضخم فاؽ  % 0.05ابؼالية بدا يقارب 
الى  % 9بابؼقابل ابلفض معدؿ التضخم من اكثر بابؼائة 41ادا  السوؽ ابؼالية اعلى مستوى لو بعدما كاف حوالي 

  ويعتبر مستوى كبتَ جدا إذا ما قورف بأدا  النمو الاقتصادي. % 8حوالي 

                                                           
1
- Kenneth Rapoza ; Forget Cheap Brazil, It's About To Get Expensive Again; Aug 8, 2017,  

Https://Www.Forbes.Com/Sites/Kenrapoza/2017/08/08/Forget-Cheap-Brazil-Its-About-To-Get-Expensive-

Again/#20d3c46a1ea8 

 

https://www.forbes.com/sites/kenrapoza/
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 جدا ةوعلى الرغم من تباطؤ النمو الاقتصادي ككل الذي تشهده البرازيل فنلاحظ معدلات تضخم عالي         
البرازيل، الذي أدى إلى تدفق الأمواؿ من البرازيل إلى  ويرجع ىذا الابلفاض أيضا إلى ضعف الوضع الكلي في

ابػارج، ارتفاع تكاليف الاستتَاد، وىذا ىو السبب الرئيسي لارتفاع التضخم بفا بهعل الاقتصاد البرازيلي في وضع 
1بؿفوؼ بابؼخاطر وفي حتُ اف الناتج المحلي الإبصالي معدؿ النمو لا يزاؿ منخفضا.

 

كبتَة تنعكس بشكل مباشر على الأدا  الاقتصادي ككل والسوؽ ابؼالية بصفة خاصة  إذف فمعدلات التضخم ال
كوف العملة تفقد الكثتَ من قيمتها في ظل ىذا الارتفاع، وعلى البنك ابؼركزي للبرازيل أف يركز على كبح معدلات 

 التضخم ابؼرتفعة.

 روسيةسوق الدالية الدراسة تحليلية لعلاقة أداء الدتغيرات الاقتصادية بأداء الثالثا7 

 علاقة النمو الاقتصادي بأداء السوق الدالية الروسية7 (1

بؼعرفة علاقة تطور النمو الاقتصادي بأدا  السوؽ ابؼالية في روسيا نتابع تطور بمو الناتج المحلي الإبصالي  
 خلاؿ فتًة الدراسة بالتوازي مع تطور أدا  السوؽ ابؼالية الروسية في نفس الفتًة.

وتطور أدا   بالناتج المحلي الإبصالي في روسياالشكل التالي كل من تطور النمو الاقتصادي ابؼمثل  وبيثل 
 السوؽ ابؼالية خلاؿ فتًة الدراسة.

 (.%) 2017-2010تطور النمو الاقتصادي بروسيا وأدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة (7 04شكل رقم )

 

 .MSCIت البنك الدولي ومؤشر إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانا الدصدر7

حيث حقق متوسط بمو قدر بأكثر من  2012-2010بما الاقتصاد الروسي بوتتَة حسنة خلاؿ  
%بسبب القضايا ابؽيكلية واستمر في التباطؤ خلاؿ  1.8إلى اقل من  2013%، ولكنو تباطأ خلاؿ سنة  4.8
لنفط والضغوط والعقوبات ابؼفروضة على % بسبب تهاوي أسعار ا 2ليصل إلى اقل من  2016-2014الفتًة 

                                                           
1
 - Y Russ Koesterich, some ingredients are  missing for a turnaround in Brazil, Market Realist, Mar 23, 2015, 

P05. 
Https://Marketrealist.Com/2015/03/Brazilian-Government-Debt-Galloped-Years 
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 2016و 2015روسيا وارتفاع معدؿ التضخم وىبطت سوؽ الأسهم وعالٍ الاقتصاد الروسي من تباطؤ بتُ 
 .2016% خلاؿ سنة  0.2بابلفاض بنسبو 

% برسن أداؤىا نسبيا خلاؿ 1-وبعد الابلفاض الكبتَ في أدا  السوؽ ابؼالية الذي وصل إلى اقل من  
وكما توقع الاقتصاديوف ارتفع بمو الناتج  2017%، وفي سنة 27بدعدؿ قدر بأكثر من  2016-2015ة الفتً 

 %، وحققت السوؽ ابؼالية ادا  ضعيفا خلاؿ نفس السنة. 1.5المحلي الإبصالي الروسي إلى 

يساىم %في الناتج المحلي الإبصالي يليو قطاع الصناعة الذي  4ويساىم كل من القطاع الزراعي بنسبة  
% وبرتاج روسيا إلى زيادة تنويع اقتصادىا لإقامة اقتصاد أكثر توازنا،  63%وقطاع ابػدمات بحوالي  32بنسبة 

الرغم من الأبنية ابؼتزايدة للخدمات، فاف صادرات النفط تؤثر بشكل مباشر وغتَ مباشر على باقي ى وعل
عتمد اعتمادا كبتَا على إيرادات النفط والغاز لدعم حيث يعتبرا لاقتصاد الروسي اقتصادا ريعيا إذ ي، 1القطاعات
2الاقتصاد.

 

 علاقة الدديونية الخارجية بأداء السوق الدالية بروسيا7 (2

بؼعرفة علاقة تطور نسب ابؼديونية ابػارجية من الناتج المحلي الإبصالي لروسيا بأدا  السوؽ ابؼالية فيها  
باشرة إلى الناتج المحلي الإبصالي خلاؿ فتًة الدراسة بالتوازي مع نتابع تطور نسب تغتَ الاستثمارات الأجنبية ابؼ
 تطور أدا  السوؽ ابؼالية ابؽندية في نفس الفتًة.

وتطور أدا  السوؽ  نسبة من الناتج المحلي الإبصاليوبيثل الشكل التالي كل من تطور ابؼديونية ابػارجية  
 .2017-2010ابؼالية خلاؿ الفتًة 

 .2017-2010ابؼديونية ابػارجية وأدا  السوؽ ابؼالية في روسيا خلاؿ الفتًة  ورتط(7 05شكل رقم )

 

 MSCIإعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر  الدصدر7

                                                           
1
 -  Prableen Bajpai, Emerging Markets: The Parts Of Russia's Gdp, December 17, 2017,  

Https://Www.Investopedia.Com/Articles/Investing/120615/Emerging-Markets-Analyzing-Russias-Gdp.Asp 
2
 - Daniel J. Graeber Russian Gdp Growth Still Forecast Below 2 Percent, Feb. 2, 2018, Available On: 

Https://Www.Upi.Com/Russian-Gdp-Growth-Still-Forecast-Below-2-Percent/6811517575490/ 

https://www.investopedia.com/contributors/53487/
https://www.upi.com/author/
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روسيا بالعملة الأجنبية كانت ثالٍ أعلى نسبة بتُ الأسواؽ الناشئة  نسبة الدين إلى الناتج المحلي  
في ابؼائة من الناتج  41في ابؼائة بعد تركيا الأسواؽ الناشئة بنسبو  37ي الإبصالي وبلغت كحصة من الناتج المحل

نسبة الدين في ابؼائة، وعلى الرغم من ذلك تعتبر  10المحلي الإبصالي، في حتُ أف الصتُ لديها ادلٍ مستوي بنسبو 
د كاف مسار الدين الروسي في الابذاه الإبصالي إلى الناتج المحلي نسبة منخفضة جدا مقارنة بالدوؿ الأخرى وق

ابؼعاكس للأسواؽ ابؼتقدمة النمو حيث اف مستوياتو ابلفضت في الوقت الذي كانت فيو البلداف التي ترتفع 
مستويات الديوف فيها بصفة كبتَة ومستمرة ويرجع الاقتصاديوف ذلك إلى زيادة القدرة الإنتاجية لروسيا وارتفاع 

1أسعار النفط.
 

حظ أف أدا  السوؽ ابؼالية في روسيا وتطور نسب ديونها يأخذاف نفس الابذاه باستثنا  سنتي كما نلا 
، ويعود سبب ابلفاض الأدا  إلى عدة أسباب مننها انعكاسات أزمة الرىن العقاري على 2014و 2011

 .   2014لروسي سنة وكذا الوضعية الاقتصادية الصعبة التي مر بها الاقتصاد ا 2011الاقتصاديات الأوروبية سنة 

 علاقة الاستثمار الأجنبي الدباشر بأداء السوق الدالية في روسيا7 (3

في ابؽند بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع تطور  الاستثمار الأجنبي ابؼباشربؼعرفة علاقة تطور تدفقات  
دراسة ومقارنتها مع تطور أدا  نسب تغتَ الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة إلى الناتج المحلي الإبصالي خلاؿ فتًة ال

 السوؽ ابؼالية الروسية في نفس الفتًة.

نسبة من إلى روسيا الواردة تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر صافي وبيثل الشكل التالي كل من تطور  
 .2017-2010وتطور أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة  الناتج المحلي الإبصالي

 2017-2010لفتًة للاستثمار الأجنبي ابؼباشر وأدا  السوؽ ابؼالية في روسيا (: تطور نسب ا06شكل رقم )

 

 MSCIإعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي ومؤشر  الدصدر7

                                                           
1
 -  Anthony Harrington, The Secret Behind Russia’s Low Public Debt To Gdp Ratio, May 6, 2011,  

Http://Www.Financepractitioner.Com/Blogs/Anthony-Harrington/2011/05/06/The-Secret-Behind-Economy-Of-

Russia 

http://www.financepractitioner.com/blogs/author/anthony-harrington
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نلاحظ أف نسب مسابنة الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في النمو الاقتصادي كاف اداؤىا مرضيا خلاؿ  
-2014بابؼائة إلا انو بدأ في التناقص تدربهيا خلاؿ الفتًة  2.7بأكثر من بدتوسط قدر  2013-2010الفتًة 

 . 2015بابؼائة سنة  0.5ليشهد مستويات ضعيفة وصلت الى  2016

إلى مشاكل ىيكلية  2013ويرجع الاقتصاديوف تراجع ابؼناخ الاستثماري بشكل واضح نهاية سنة  
اثرت على  2014ار في أسعار البرميل الواحد من النفط في سنة والاعتماد الكبتَ للاقتصاد على ابؼوارد فالانهي

الاقتصاد الروسي بشكل سلبي الأمر الذي أدى إلى خروج ابؼستثمرين الأجانب، كما زادت العقوبات الدولية 
، 1ابؼفروضة على روسيا من تفاقم اثر ابلفاض أسعار النفط على الاقتصاد الروسي وأدا  الاستثمار الاجنبي ابؼباشر

بسبب التوترات بتُ روسيا  2016-2014وتناقصت سرعة تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في روسيا منذ 
وأوكرانيا والدوؿ الغربية، وفي السنوات الأختَة، ابزذت روسيا الإصلاحات الاقتصادية، ولكن ابؼشاكل الإدارية 

2لى التدفقات الاستثمارية بها.والفساد وعدـ اليقتُ بشأف الاستقرار الإقليمي لا تزاؿ تؤثر ع
 

اذف وكما ىو ابغاؿ بالنسبة للبرازيل تراجع أدا  الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في روسيا خلاؿ السنوات  
الأختَة بصفة كبتَة مع اختلاؼ أسبابو لكلا الاقتصادين، إلا انو اثر على النمو الاقتصادي وعلى أدا  السوؽ 

 .2016لتتحسن قليلا خلاؿ سنة  2014فاضا خلاؿ سنة ابؼالية التي شهدت ىي الأخرى ابل

 علاقة سعر صرف الروبل الروسي بأداء السوق الدالية في روسيا7 (4

بؼعرفة علاقة تطور أسعار صرؼ الروبل بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع تطور أسعار صرفو خلاؿ فتًة  
 س الفتًة.الدراسة بالتوازي مع تطور أدا  السوؽ ابؼالية الروسية في نف

وتطور أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة أسعار صرؼ الروبل الروسي وبيثل الشكل التالي كل من تطور  
2010-2017. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 - David Szakonyi, Foreign Direct Investment into Russia Since the Annexation of Crimea,  RUSSIAN 

ANALYTICAL DIGEST No. 205, 12 July 2017, p 0 2. 
2
 - https://en.portal.santandertrade.com/establish-overseas/russia/foreign-investment 
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 .2017-2010تطور سعر صرؼ الروبل وتطور ادا  السوؽ ابؼالية الروسية خلاؿ الفتًة (7 13شكل رقم )

 

 MSCIالبنك الدولي ومؤشر  إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدصدر7

نلاحظ أف أدا  سعر صرؼ الروبل مرتبط بأدا  السوؽ ابؼالية الروسية حيث اف سعر صرؼ الروبل اخذ  
وكذلك ادا  السوؽ ابؼالية كاف  2017و 2011باستثنا  سنتي  2017-2010منحا متزايدا خلاؿ الفتًة 

 .2017و 2014و 2011متزايدا على العموـ ما عدا سنة 

التي  2014في سنة  الدراسات إلى أف أدا  الروبل الروسي بررؾ تاربىيا متأثرا بأسعار النفط، تشتَ 
الروبل الروسي الأسوأ بتُ عملات اظهر فيها الاقتصاد الروسي تباطؤا كبتَا وارتفاع في معدؿ التضخم واعتبر ادا  

 الأسواؽ الناشئة.

أفضل الأسواؽ الناشئة من حيث أدا  العملات ومع ذلك  اعتبر ادا  الروبل الروسي من بتُ 2016وخلاؿ سنة 
1روبل لكل دولار أمريكي. 56.9إلى  2017ابلفض اعتبارا من افريل 

 

واىم العوامل ابؼؤثرة على أدا  أسعار الصرؼ في روسيا تقلبات الأسواؽ ابؼالية متأثرة بالتغتَات العابؼية  
2سي للبنك ابؼركزي الروسي من أعلى ابؼعدلات بالسواؽ الناشئة.وارتباطها بأسعار الفائدة ويعتبر ابؼعدؿ الأسا

 

وبالنظر إلى أدا  الاقتصاد الروسي ككل وكما تم التطرؽ لو سابقا فإنو مرتبط ارتباطا وثيقا بأسعار  
النفط بدا في ذلك ادا  السوؽ ابؼالية، كما اف أسعار الصرؼ ترتبط كذبك بأدا  أسعار النفط، وكما يظهر في 

 ل فهناؾ علاقة بتُ أسعار النفط وأدا  السوؽ ابؼالية.الشك

 
                                                           
1
 - Mary Sadler, Can Crude Recovery Get Russia Back On Track?, Market Realist, May 04, 2017, P 04. 

Https://Marketrealist.Com/2017/05/Russias-Gdp-Is-Back-To-Positive-Territory 

2
 - JACQUES SAPIR, Is the Russian Ruble on the path to overvaluation?, · 4 MARS 2017, 

HTTPS://RUSSEUROPE.HYPOTHESES.ORG/5779 

 

https://russeurope.hypotheses.org/author/russeurope
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 علاقة معدل التضخم في روسيا بأداء السوق الدالية7 (5

بؼعرفة علاقة تطور معدؿ التضخم في روسيا بأدا  السوؽ ابؼالية فيها نتابع تطور نسب تغتَ معدلات التضخم 
 وسية في نفس الفتًة.خلاؿ فتًة الدراسة ومقارنتها مع تطور أدا  السوؽ ابؼالية الر 

وتطور أدا  السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة  معدؿ التضخم في روسياوبيثل الشكل التالي كل من تطور  
2010-2017. 

 .2017-2010تطور معدؿ التضخم وتطور أدا  السوؽ ابؼالية بروسيا خلاؿ الفتًة (7 18شكل رقم )

 

 .MSCIالدولي ومؤشر  إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدصدر7

% باستثنا  8.4% و 4 نلاحظ أف معدؿ التضخم في روسيا قد تراوح عموما خلاؿ فتًة الدراسة بتُ 
فقد كاف متوسط معدؿ التضخم عند حوالي  2015%، وإذا استثنينا سنة 15.5التي بذاوز فيها  2015سنة 
 %. 4سجلت أدلٌ معدؿ للتضخم بحوالي  2017%، كما يلاحظ أفّ سنة 6.5

بدأت ابؼخاوؼ من التضخم ابعامح في روسيا ظهرت كرد فعل على الوضعية الاقتصادية السيئة ابتدا   
ظل  2014، وفي ديسمبر % 7.3، فقد استقر التضخم في روسيا في نهاية مايو السنوي بدعدؿ 2014من 

لتحقق اعلى مستوى  2015ابلفاض حاد في قيمو الروبل وارتفع معدؿ التضخم، وارتفعت أسعار ابؼستهلك في 
 2008وتبتُ الإحصا ات انو على مدي السنوات الثمالٍ ابؼاضية ومنذ  2008باستثنا  سنة  2003لو منذ 

، عندما شهد الاقتصاد صدمات تضخمية 2015و  2014تضاعفت الأسعار وكاف ربع ىذه الزيادة في سنتي 
1تَاد فئات معينو من ابؼنتجات الغذائية.متعددة بسبب ابلفاض أسعار النفط فضلا عن حظر ابغكومة است

 

                                                           
1
 - Dmitry Dokuchaev, What's happening to the inflation rate in Russia?,  Jul 14, 2016.  

http://www.russia-direct.org/analysis/whats-happening-inflation-rate-russia 

http://www.russia-direct.org/profile/dmitry-dokuchaev
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ابلفض معدؿ التضخم في روسيا بشكل حاد بسبب ارتفاع سعر صرؼ العملة الروسية الروبل  2017خلاؿ سنة 
1حيث ساعد تقدير الروبل ابؼنخفض على ىبوط حاد بؼعدؿ التضخم.

 

ث ابلفض أداؤىا إلى اقل من إذا فقد انعكس تباطؤ أدا  الاقتصاد الروسي على أدا  السوؽ ابؼالية حي 
% وارتفاع في معدلات التضخم خلاؿ نفس الفتًة، كما أننا لاحظنا ابلفاض في معدؿ التضخم خلاؿ سنة  1-

% وىو رقم كبتَ بالنسبة بؼعدلات التضخم لكن عندما يتعلق الأمر بالاقتصاد الروسي يعتبر ابقازا 7الى  2016
 برسنا في أدا  السوؽ ابؼالية. 2016لسنة  بالنسبة بغكومتها، كما لاحظنا بالنسبة

وبالتالي بالنظر الى البيانات التاربىية بؼتغتَات الاقتصاد الكلي وكذا ادا  السوؽ ابؼالية لاحظنا اف  
ابذاىات النمو بها ليس مرتبطة فيما بيها في معظم الاسواؽ فقد اختلفت باختلاؼ السوؽ نفسها فمثلا بالنسبة 

واضح على ادا  السوؽ في حتُ نلاحظ في بيانات اخرى انو ليس للنمو  أثرنا يكوف بؽا بؼعدلات النمو احيا
 الاقتصادي وادا  السوؽ علاقة واضحة في فتًات بـتلفة.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
  - Mary Sadler, Can Crude Recovery Get Russia Back On Track?, Market Realist, May 04, 2017, P 03. 
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 خلاصة الفصل7

بالنظر إلى الأدا  الاقتصادي لاقتصاديات الأسواؽ ابؼالية الناشئة من خلاؿ عرض بؾموعة من  
قتصادية توصلت الدراسة إلى انو ىناؾ تباين واختلاؼ في الوضعية الاقتصادية بؽذه الأسواؽ، كما ابؼؤشرات الا

لاحظنا انو ىناؾ انقلاب بؼوازين القوى على مستوى ىذه الاقتصاديات، حيث لاحظنا تباطؤ الاقتصاد الصيتٍ 
على  2017اية تفوقو سنة من حيث الأدا  في حتُ الاقتصاد ابؽندي حافظ على خطى ثابتة ومستقرة إلى غ

الاقتصاد الصيتٍ في حتُ تشهد بقية الاقتصاديات قيد الدراسة أدا  متذبذبا بسبب بؾموعة من القضايا والعراقيل 
 التي حالت دوف استقرار النمو بها.

كما أف مسابنتها في القطاع ابغقيقي العابؼي تبدو جليا من خلاؿ نصيبها من بؾمل الصادرات العابؼية  
 ا مسابنتها في الناتج المحلي الإبصالي العابؼي.وكذ

وأشارت بـتلف توقعات النمو ابػاصة بهذه الاقتصاديات إلى تراجع بموىا خلاؿ السنوات القادمة وخاصة 
الاقتصاد الصيتٍ وبدرجة اقل الاقتصاد ابؽندي إلا أف ىذه التوقعات برسنت بدجرد تعافي ىذه الاقتصاديات 

، وباعتبار الاقتصاد الصيتٍ ىو أقوى اقتصاد في بؾموعة 2017بمو ابهابية خلاؿ سنة  وبرقيق معظمها معدلات
 الأسواؽ الناشئة فاف تباطؤ ىذا الاقتصاد يعتبر من أىم التحديات التي تواجهها.

وبالنظر إلى بـتلف البيانات التاربىية لكل من أدا  الأسواؽ ابؼالية وأدا  أىم ابؼتغتَات الاقتصادية  
لاحظنا انو ليس بالضرورة أف يتبعا نفس ابذاىات النمو، حيث بزتلف مدى  2017-2010للفتًة  الكلية

 استجابة ابؼتغتَين لبعضهما بطبيعة الاقتصاد نفسو.

 
 



شنغهاي وتشنتزن تيالدؤشرات الاقتصادية الكلية على أداء بورصض بعلأثر  محاولة قياس7 الرابعالفصل   
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 تدهيد الفصل7
معرفة مدى فعالية الأسواؽ ابؼالية الناشئة في جذب الاستثمار أي مدى قدرتها على  ن أجلم 

بدراسة قياسية لإحدى أىم في ىذا الفصل  استعناتعظيم عوائد الاستثمار بها ولتدعيم دراستنا أكثر 
 شنزف.تالأسواؽ ابؼالية الناشئة وىي السوؽ الصينية من خلاؿ كل من سوؽ شنغهاي و 

على بموذج خطي متعدد يدرس أثر أىم متغتَات الاقتصاد الكلي   في دراستنا ىذه اعتمدنا  
كمتغتَات مستقلة وابؼتمثلة في معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي، أسعار الصرؼ، معدلات التضخم 

على ابؼتغتَ التابع ابؼتمثل في عوائد كل من سوؽ شنغهاي وسوؽ  وتدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر
زف في دراستتُ منفصلتتُ تهتم الأولى بتحديد بؿددات العوائد بسوؽ شنغهاي في حتُ عنيت الأخرى تشن

 .2017-2001بدحددات العوائد بسوؽ شنزف للأوراؽ ابؼالية الصينية خلاؿ الفتًة 
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 7 الدراسات السابقة الدعتمدة في اختيار النموذج القياسيالأولالدبحث 
ثتَ من الدراسات القياسية بالعلاقة بتُ عوائد السوؽ ابؼالية ومتغتَات الاقتصاد اىتمت الك 

الكلي واعتمدت في ذلك على بماذج بـتلفة حسب الغرض من الدراسة والفتًة الزمنية وكذا ظروؼ السوؽ 
الصتُ ومتغتَات ابؼالية بؿل الدراسة، ولتقدير النموذج القياسي ابؼتعلق بالعلاقة بتُ عوائد السوؽ ابؼالية في 

 بدجموعة من الدراسات أبنها:الاقتصاد الكلي استعنا 

 NADEEM SOHAIL and ZAKIR HUSSAIN, "Long-Run and Short-

Run Relationship between Macroeconomic variables and Stock prices 

in Pakistan, The Case of Lahore Stock Exchange", Pakistan Economic 

and Social Review, Volume 47, No. 2 (Winter 2009). 

متغتَات الاقتصاد الكلي وعوائد الأسهم، وىذا في الأجل طويل من  بحثت ىذه الدراسة في العلاقة بتُ بطسة
توصلت الدراسة إلى النموذج  بباكستاف وىي إحدى الأسواؽ الناشئة، وقصتَ ابؼدى في بورصة لاىور

 القياسي التالي:
LLSE25 = β1 L CPI + β2 LIP + β3 LREER + β4 L M2 + β5 LTTBR + εt 

الدراسة إلى أف السلسلة ابؼستخدمة في ىذا التحليل غتَ ثابتة على ابؼستويات ولكن ثابتة في أوؿ  وقد بينت
 فرؽ.

 LSEبتُ متغتَات الاقتصاد الكلي ابؼدروسة ومؤشر قوية وجدت الدراسة أف العلاقة طويلة ابؼدى كما  
على أسعار الأسهم، في حتُ كاف بؼتغتَات مؤشر الإنتاج الصناعي،  ث كاف للتضخم أثر سالب، حي25

سعر الصرؼ، عرض النقود أثر ابهابي على عوائد الأسهم، لكن أظهر سعر سندات ابػزانة تأثتَاً إبهابيًا 
 ضئيلًا بؼدة ثلاثة أشهر.

 
 Joseph Tagne Talla, "Impact of Macroeconomic Variables on the 

Stock Market Prices of the Stockholm Stock Exchange (OMXS30)", 

JÖNKÖPING International Business School JÖNKÖPING 

UNIVERSITY, Sweden. 

متغتَات الاقتصاد الكلي على أسعار الأسهم في بورصة ستوكهولم بعض الدراسة تأثتَ تناولت 
(OMXS30 .) متعدد خطي بموذج تُ ابؼتغتَات ابؼستقلة وابؼتغتَ التابع باستخداـ بتقدير العلاقة وقد تم

 .2012-1993الفتًة خلاؿ 
 تم تقدير النموذج كالتالي:

Dlog(OMXS30)t = α1 + β1 Dlog(CPI)t + + β2 Dlog(MS)t +  β3 Dlog(ER)t+ β4 Dlog(IR)t + εit 
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ثتَ تأ مابؽوسعر الصرؼ أف التضخم  لدراسةت اوجد tمعاملات الابكدار ابؼقدرة وإحصا ات وبالتًكيز على 
 ولكن سهمالأكما يرتبط أيضا سعر الفائدة ارتباطا سلبيا بالتغتَ في أسعار  سلبي كبتَ على أسعار الأسهم،

 لسعر الفائدة أبنية في النموذج.ليس 
 . الكبتَة توعلى الرغم من عدـ أبنيوىذا بشكل إبهابي بأسعار الأسهم عرض النقود يرتبط  من ناحية أخرى،

 POOJA SINGH, "An Empirical Relationship between selected Indian 

Stock Market Indices and Macroeconomic Indicators", International 

Journal of Research in Business Management, Faculty of Commerce, 

Banaras Hindu University, Varanasi, Uttar Pradesh, India, Vol. 2, 

Issue 9, Sep 2014 

 

تم تطبيق ة، حيث العلاقة بتُ متغتَات الاقتصاد الكلي وسوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؽندي تطرقت ىذه الدراسة إلى
 أدا  البورصة. على  أثر الاقتصاد الكليلتحليل ارتباط بتَسوف والابكدار التدربهي متعدد ابؼتغتَات 

 CNXو BSE 100 بورصتيسعر الإغلاؽ الشهري لػمتوسط ستقل ابؼتمثل في ابؼتغتَ ابؼالدراسة  تضمنت
عرض النقود  ( ،WPIمؤشر أسعار ابعملة )(، IIPىي مؤشر الإنتاج الصناعي )ابؼفسرة و ابؼتغتَات و  ،100

(M3( أسعار الفائدة ، )IR( العجز التجاري ، )TD( الاستثمار الأجنبي ، )FII سعر الصرؼ ، )
(ER)، سعر الن( فط ابػاـCP( وسعر الذىب )GP وشملت ،)إلى ديسمبر  2011من يناير  الدراسة فتًة

2012 . 
على سوؽ الأسهم ابؽندي، كما تم صياغة النموذج في  الاقتصاد الكليتأثتَا كبتَا بؼتغتَات النتائج  أظهرت

 البورصتتُ على النحو ابؼوالي:
BSE100 = α0 + β1IIP + β2 WPI+ β3M3 + β4 IR + β5 TD + β6 FII + β7 ER + β8 CP + β9 GP+ 

ϵ  
CNX100 = α0 + β1IIP + β2 WPI+ β3M3 + β4 IR + β5 TD + β6 FII + β7 ER + β8 CP + β9 GP+ 

ϵ 
 
 

 Hosseini Mehdi , Ahmad Zamri,  & Lai Yew Wah, "The role of 

macroeconomic variables on stock market index in China and India", 

International Journal of Economics and Finance Vol. 3, No. 6; 

Canadian Center of Science and Education (CCSE), November 2011. 
 

بتُ مؤشرات سوؽ الأوراؽ ابؼالية ومتغتَات الاقتصاد الكلي الأربعة  ةالعلاقاىتمت الدراسة بالبحث في 
 وىي:

كل   ( فيIR( ومعدؿ التضخم )IPالإنتاج الصناعي )، (M2النقود )عرض ، (COPأسعار النفط ابػاـ )
 الصتُ وابؽند.  من
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جذر وحدة  . استخدمت الدراسة2009إلى يناير  1999بتُ يناير كانت الفتًة الزمنية في ىذه الدراسة  
Dickey-Fuller  
ختلاؼ الأوؿ، كما أثبتت غتَ ثابتة على ابؼستوى ولكنها ثابتة في الاالسلسلة الأساسية بينت الدراسة أف 

سوؽ الأوراؽ ابؼالية في   الاقتصاد الكلي ومؤشر اتطويلة وقصتَة ابؼدى بتُ متغتَ الدراسة وجود علاقة ارتباط 
، وىذا ما يتضح من خلاؿ النموذجتُ BSEوبورصة بومباي بابؽند  SSEكل من بورصة شنغهاي بالصتُ 

 اللذين وصلت بؽما الدراسة:
 

SSE = 84.45+ 0.028COP+0.701M2-17.74IP+0.139 IR 

BSE = 87.72-3.54 COP -22.53 M2+52.51 IP +0.32 IR 

متغيرات الاقتصاد الكلي على تطور عوائد السوق الدالية الصينية )بورصة  بعضأثر 7 الثانيالدبحث 
 شنغهاي(.

د بسوؽ متغتَات الاقتصاد الكلي على أدا  العوائبعض ثر ألغرض التوصل إلى نتائج أدؽ حوؿ و   
استخداـ بموذج خطي  امن خلابؽتم شنغهاي الصينية استعنا إلى جانب الدراسة النظرية بدراسة قياسية 

 متعدد.
انطلاقا من النظرية الاقتصادية والدراسات السابقة، تم صياغة علاقة خطية البيانات والطريقة7  .1

ابؼفسرة لو، حيث تكوف معادلة العائد على  وابؼتغتَات ابؼركب شنغهاي ؤشربؼبتُ العائد ابؼالي للسوؽ الصينية 
 النحو التالي:

R =  β1 a1 + β2 a2+ β3 a3 + β4 a4 + β5 a5 + β6 a6 + β7 a7 + β8 a8 + β9 a9+ β10 a10+ C  

المحتمل أف تؤثر في  متغتَات الاقتصاد الكلي a1  , a2 , β3 , a4 , a5 , a6 , a7 , a8 , a9 , a10 بسثل ابؼتغتَات
   ىذا انطلاقا من التحليل الاقتصادي الذي يدرس بؿددات العائد في السوؽ ابؼالية.و  Rالعائد 

  معاملات النموذج ابؼقدر.      β1  , β2 , β3 , β4 , β5 , β6 , β7 , β8 , β9 , β10 وبسثل  
C.بيثل الثابت الناتج عن ابؼتغتَات غتَ ابؼدرجة : 

 وللتوضيح أكثر سوؼ نستخدـ الرموز التالية:
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 بورصة شنغهاي()ز الدستخدمة في الدراسة القياسيةالرمو الدتغيرات و (7 85جدول رقم )

 داد الطالبة.من إع الدصدر7
، لأغلب ابؼتغتَات 2017-2001البيانات ابؼستخدمة مأخوذة من موقع البنك الدولي للفتًة 

من موقع الأسواؽ فمأخوذة بيانات العوائد ابػاصة بدؤشر شنغهاي ابؼركب  باستثنا 
(http://www.1stock1.com/) نتاج مأخوذة من موقع وبيانات مؤشر أسعار الا

https://www.arabictrader.com  

ويتألف التحليل  أمريكي العملة دولار ةوحد، على أساس سنوي أخذت البيانات ابؼتعلقة بجميع ابؼتغتَات 
 .2017-2001غتَ واحد تابع للفتًة متغتَات مستقلة ومت عشرةمن مبدئيا 

 

 

 

 ابؼتغتَ نوع ابؼتغتَ الوحدة التًميز
R  عىائذ مؤشر بىرصت شنغهاي نلأوراق انمانيت متغتَ تابع (%)نسبة مئوية 

Shanghai composite index  returns 

GDP  نمحهي الإجمانيمعذل نمى انناحج ا متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 

Growth of Gross Domestic Product 

CPI  مؤشر أسعار الاسخهلاك     متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 

                    Consumer Price Index 

EXR 
1RMN=? 

USD 
 أسعار صرف انرنمينبي بانذولار الأمريكي متغتَ مستقل

Exchange rate USD/CNY 

FDI  غتَ مستقلمت (%)نسبة مئوية 
صافي حذفقاث الاسخثمار الأجنبي انمباشر انىاردة نسبت من 

 انناحج انمحهي الإجماني

Foreign Direct Investment/GDP(%) 

EXD  الإجمانيانمحهي  نسبت انذين انخارجي من انناحج متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 

External Debt/GDP(%) 

IR  ائدة ابغقيقيسعر الف متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 

C01  من ف ـ إإبصالي الاستهلاؾ نسبة  متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 
M  من ف ـ إعرض النقود نسبة  متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 

PPI  مؤشر أسعار الانتاج  متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 
S  من ف ـ إنسبة إبصالي الادخار  متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 

http://www.1stock1.com/
https://www.arabictrader.com/
https://www.arabictrader.com/
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 7الخطي لنموذجتقدير لأفضل  .7
نلاحظ أنو في حالة إدخاؿ كل ابؼتغتَات السابقة فإننا بقد أف كل ابؼتغتَات ليس بؽا معنوية إحصائية 

(prob>0.05.كما أف اشاراتها لا تتفق كلها مع النظرية الاقتصادية ) 

 فة بالتوالي وعليو سوؼ نقوـ بدحاولة إبهاد أفضل تقدير للنموذج من خلاؿ ابغذؼ والإضا 

 )المحاولات موضحة في ابؼلاحق( 

 من خلاؿ المحاولات السابقة يتضح أف أفضل بموذج ىو الذي بوتوي على ابؼتغتَات:
GDP ،CPI ،EXR ،FDI ،EXD 

( كما أف إشاراتها تتفق مع النظرية Prob<0.05وىذا لأف مستوى ابؼعنوية الإحصائية مقبوؿ )
 ر للنموذج يكوف كما يلي:فإف أفضل تقديالاقتصادية، وعليو 

R= B(1)*GDP + B(2)*EXD + B(3)*FDI + B(4)*EXR + B(5)*CPI + C 

بعد إدخاؿ بصيع ابؼتغتَات ابؼستخدمة في تقدير النموذج ابػطي في البرنامج الإحصائي وبعد حذؼ  
ابغصوؿ على أفضل تم  ةابؼتغتَات التي ليس بؽا معنوية إحصائية أو إشاراتها لا تتفق مع النظرية الاقتصادي

 :   ما يليتقدير كما ىو موضح في 

 
 

R    ابؼعدؿ، التحديد : معامل التحديد،  :معاملn ابؼشاىدات،  : عدد 
D.W إحصائية : Durbin-Watson ،F   .إحصائية فيشر : 
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 الدراسة الاقتصادية والإحصائية والقياسية للنموذج الدقدر7 .0
لنموذج ابؼقدر وابؼتعلق بأىم بؿددات العوائد في السوؽ ابؼالية الصينية بهب بؼعرفة مدى صلاحية ا 

معرفة مدى صلاحيتو من منطق النظرية الاقتصادية كما بهب القياـ بدجموعة من الاختبارات ابؼتعلقة 
 الإحصائية والقياسية.  الناحية منبصلاحيتو 

 لدينا:ذج السابق من خلاؿ النمو اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية7  -أ 
نلاحظ أف إشارتها في النموذج موجبة، وىذا يعتٍ  7(GDPمعلمة معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي ) -

( وابؼتغتَ ابؼفسر)معدؿ Rوجود علاقة طردية بتُ ابؼتغتَ التابع ابؼتمثل في نسبة عوائد السوؽ ابؼالية الصينية )
فإف ىذا  %1بنسبة تغتَ في معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي بمو الناتج المحلي الإبصالي(، بحيث إذا حدث 

، حيث أف ارتفاع الناتج المحلي الإبصالي في 44.31%يؤدي إلى تغتَ في نسبة عوائد السوؽ ابؼالية بنسبة 
يعتبر بؿفزا للمستثمرين وبيثل عنصرا مهما في برديد قرارات الاستثمار في البورصة لأف ابؼستثمرين  الصتُ
توقعات ابهابية انطلاقا من ابؼعدلات الكبتَة التي بوققها الاقتصاد، وىذه النتيجة تتفق مع منطق  يبنوف

 ( بؽا معنوية اقتصادية. b1إذا معلمة ) ،النظرية الاقتصادية
إشارتها موجبة، وىذا يعتٍ وجود علاقة طردية بتُ نسبة 7 (EXD)معلمة إجمالي الديون الخارجية  -

ويفسر ذلك (، R الناتج المحلي الإبصالي وابؼتغتَ التابع نسبة عوائد السوؽ ابؼالية الصينية )الديوف ابػارجية إلى
تستخدـ بشكل كف  قابلة للسداد ولم تصل بعد إلى مؤشرات الإنذار، علاوة على أنها بأف ىذه الديوف 

بذلك تنعكس إبهابا وتعزز من النمو الاقتصادي؛ كلها عوامل تولد تفاؤلا لدى مستثمري السوؽ ابؼالية و 
يؤدي إلى تغتَ فإف ىذا  %1بنسبة إذا حدث تغتَ في نسبة الديوف ابػارجية على أدا  السوؽ ابؼالية أيضا، ف

 ( بؽا معنوية اقتصادية. b2، إذا معلمة )% 8.3في نسبة عوائد السوؽ ابؼالية الصينية بػنسبة 
نلاحظ أف إشارتها سالبة، أي أف العلاقة 7 (FDI)معلمة تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر الواردة  -

أف الصتُ تعتبر رائدة في عكسية بتُ عوائد السوؽ ابؼالية الصينية وتدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، حيث 
منا عن الاستثمار في سوؽ الأوراؽ ابؼالية في آبؾاؿ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر والذي يعتبره ابؼستثمروف بديلا 

وىذا يعتٍ أنو إذا تغتَت نسبة تدفقات الاستثمار ارتباطو السلبي بأدا  السوؽ ابؼالية، ذا ما يفسره وىالصتُ، 
فإف ىذا سيؤدي إلى التغتَ العكسي في عوائد  %1 نسبةالأجنبي ابؼباشر الى الناتج المحلي الإبصالي بػ

 معنوية اقتصادية. ( بؽا(b3، إذا معلمة % 50.29  - الاستثمار ببورصة شنغهاي الصينية بنسبة
نلاحظ أف إشارتها سالبة، أي أف العلاقة عكسية بتُ عوائد السوؽ 7 (EXR)معلمة أسعار الصرف  -

ابلفاض أسعار الصرؼ يرفع من سعر الصرؼ كمتغتَ مستقل، حيث أف و ابؼالية الصينية كمتغتَ تابع 
ستًتفع أسعار الأوراؽ ابؼالية بالأسواؽ،  صادرات الشركات المحلية وتدفقاتها النقدية في ابؼستقبل ونتيجة لذلك
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يؤدي إلى التغتَ العكسي في عوائد الاستثمار ببورصة شنغهاي  %1 نسبةأي أف التغتَ في أسعار الصرؼ بػ
 ( بؽا معنوية اقتصادية.(b4، إذا معلمة % 29.33- نسبةالصينية بػ

قة عكسية بتُ عوائد السوؽ ابؼالية إشارتها سالبة، أي أف العلا 7(CPI)شر أسعار الاستهلاك مؤ معلمة  -
يؤثر ارتفاع معدلات التضخم سلبا على العوائد كونو يؤدي إلى تآكل وابؼتغتَ ابؼفسر معدؿ التضخم حيث 

عوائد ابؼستثمرين ابغاليتُ كما أنها تؤثر أيضا على قرارات ابؼستثمرين حوؿ إمكانية التحوط ابذاه معدلات 
يؤدي إلى التغتَ العكسي في عوائد الاستثمار  % 1 نسبةالتضخم بػإذا تغتَ معدؿ أنو حيث التضخم 

  ( بؽا معنوية اقتصادية.b5) ، إذا معلمة15.76% - ببورصة شنغهاي الصينية بحوالي

 النموذج من الناحية الإحصائية7  اختبار -ب 
 7ستودنت  إحصائية تستخدـ اختبار الدعنوية الإحصائية لدعالم النموذجT الممع معنوية لتقييم 

   ابؼقدرة بابؼعلمات ابػاصة الفرضيات باختبار التابع ابؼتغتَ على ابؼتغتَات ابؼفسرة تأثتَ تقييم ثم ومن النموذج،
 :كالتالي
  :                                  H0 : b0=b1=…=b3=0العدـ فرضية   
     H1 : b0≠ b1≠...≠b3≠0                           :البديلة الفرضية   

 القيم يبتُ الذي ابؼوالي ابعدوؿ خلاؿ من للنموذج (Student) ستودنت اختبار نتائج توضيح بيكن
 ( وذلك عند مستوى(probوأدلٌ احتماؿ ابػطأ  Ttabللمعلمات ابؼقدرة و القيم المجدولة  Tcalالمحسوبة 

 .df  حرية و بدرجة% 5 ستودنت عند معنوية جدوؿ من نستخرجها Ttab القيمة المجدولة %،5 معنوية
 حيث أف :

df =(n-k)  ،n  ، عدد ابؼشاىدات :K ، 12ومنو  : عدد ابؼتغتَات ابؼقدرة =df =(17-5) 
 =  =   1.782أي أف                              

 )بورصة شنغهاي( (7 نتائج اختبار ستودنت للنموذج الدقدر86جدول رقم )
 prob مستوى معنوية Ttab القيمة ابعدولية Tcal المحسوبةالقيمة  ابؼعلمات ابؼقدرات

GDP b1 6.106622 1.782 0.0001 

EXD b2 2.210075 1.782 0.0492 

FDI b3 -3.103937 1.782 0.0100 

EXR b4 -2.590638 1.782 0.0251 

CPI b3 -3.628454 1.782 0.0040 

Cانثابج b0 -0.981201 1.782 0.3476 

 .اد الطالبة: من إعدالدصدر
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من خلاؿ إحصائية ستودنت يلاحظ أف معلمات ابؼتغتَات بؽا معنوية إحصائية، حيث أف القيمة 
 %،  بحيث: 5عند مستوى معنوية  Tcalأقل من المحسوبة  Ttabابعدولية  

Ttab=T
a
n-k =T

0.05
(12-5)=T

0.05
12=1.792 

 نقبل بالفرضية البديلة. إذف سنرفض فرضية العدـ و
 7نستخدـ اختبار فيشر ومعامل التحديد  اختبار الدعنوية الكلية للنموذجR2  
 اختبار فيشر: 

أكبر من القيمة   Fcal=9.537 و التي تساوي  Fcalنلاحظ من إحصائية فيشر اف القيمة المحسوبة  
 التي تساوي  Ftabابعدولية 

دـ، بفا يدؿ على وجود علاقة معنوية بتُ ابؼتغتَ التابع و ابؼتغتَات ابؼفسرة، إذف و عليو سنرفض فرضية الع
 النموذج ككل لو معنوية إحصائية.

 معامل التحديد R2 7 
( GDPوىذا يعتٍ أف الناتج المحلي الإبصالي )  R2=0.812 إف القيمة ابؼتحصل عليها بؼعامل التحديد

( ومؤشر أسعار EXRعر الصرؼ )( وسFDIجنبي ابؼباشر )( والاستثمار الأEXDوالديوف ابػارجية )
(، أما النسبة الباقية R% من التغتَات التي بردث في العائد )81( تتحكم بأكثر من  CPIالاستهلاؾ )

 فتفسرىا ابؼتغتَات الأخرى غتَ ابؼدرجة في النموذج.% 18.8
 استقرارية النموذج 7 ىدراسة مد 
 طوؿ على صلاحيتو من نتأكد لم ما للاستعماؿ صالح قياسي بموذج تبارهاع بيكن لا ابؼقدر ابػطي النموذج

 استقرارية مدى بؼعرفة Chow اختبار ىو آخر اختبار (، وبؽذا بهب إجرا 2017-2001فتًة الدراسة )
 زمنية نقطة وىي الانعطاؼ إف وجدت نقطة الكشف عن يساعد على الاختبار وىذا  النموذج، معلمات
وتداعياتها  2008أو اجتماعية، وبسبب الأزمة العابؼية سنة  سياسية أو مؤثرة اقتصادية تغتَات فيها حدثت

 .2008 عليو سنة ابؼتحصل انعطاؼ للنموذج نقطة على الاقتصاد الصيتٍ بيكن أف نفتًض وجود
 ابعدولية قيمتها مع Chow اختبار من عليها نتحصل التي المحسوبة F قيمة الاختبار بدقارنة ىذا ويتم 

 :، وذلك كما يلي% 5للبسط وابؼقاـ على التوالي عند مستوى معنوية  kو  n-2k حرية بدرجة
 

أقل من قيمتها  2008عند نقطة الانعطاؼ ابؼفتًضة لسنة  Fcal= 1.239تساويالمحسوبة  Fقيمة 
F  ابعدولية التي تساوي

k
n-2k=F

5
17-2(5)=  F

5
7=3.972 

وبالتالي سنة  2008بديلة أي أف النموذج مستقر إلى غاية سنة إذف نقبل فرضية العدـ و نرفض الفرضية ال
 لا تعتبر نقطة انعطاؼ بالنسبة للنموذج. 2008
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 : القياسية الناحية من النموذج اختبار -ج 
 خلاؿ من القياسية من الناحيةه بلتبر  والإحصائية الاقتصادية الناحية من النموذج صلاحية من التأكد بعد

 .واتسوف ديربن اختبار إلى بالإضافة النموذج ابؼقدر لبواقي الطبيعي التوزيع واختبار تباينال بذانس عدـ اختبار
 من بتُ افتًاضات بموذج الابكدار ابػطي ىو ثبات حد ابػطأ، التباين7  تجانس عدم اختبار

ويتًتب على إسقاط ىذا الافتًاض، حدوث مشكلة عدـ ثبات تباين حد ابػطأ أي أف حدود الأخطا  
 عدـ ىناؾ كاف إذا ما للكشف عن whiteاختبار"وايت"  اعتماد بؽا نفس التباين، سيتمليس 

 :بدا يلي نقوـ white باختبار وللقياـ لا، أـ ابػطأ بتُ التجانس
obs* R ) تقدير ) •

 التحديد. معامل بيثل R2 و العينة حجم بسثل  obs  أف :حيث 2
   H0 : b1=b2=b3=…=0 العدـ:        فرض باختبار نقوـ •

 تساوي ودرجة حرية 5%  معنوية عند  )مربع كاي (مع   (obs* R2)  قيمة بدقارنة ذلك و
 توجد العدـ أي انو فرضية نرفض فإننا  من أكبر ( obs* R2)  كانت الابكدارية فإذا ابؼعلمات عدد

في نستخدـ و التباين،  بذانس مشكلة وجدت لا أي H1 فنقبل العكس كاف وإذا التباين بذانس عدـ مشكلة
 .White اختبارذلك 

التي و  k=5 % ودرجة حرية تساوي  5معتُ معنوية مستوى عند whiteإحصائية  بحساب نقوـ
 تعطى بالعلاقة التالية :

 =  = 11.07           

Obs*R لدينا Whiteومن نتائج اختبار 
2
 بفرضية إذف نقبل مربع كاي إحصائية من أقل وىي  8.87 =

  .ابػطأ حد تباين يعتٍ ثبات وىذا العدـ،
 رالدقد النموذج لبواقي الطبيعي التوزيع اختبار :(Jarque-Bera)برنامجلبالاستعانة با 

 .طبيعي لبواقي ىذا النموذج ابؼقدربكصل على نتائج اختبار التوزيع ال E-views-10 الاحصائي

 مربع، حيث كاي إحصائية بقيمة بتَا"–"جاؾ إحصائية بدقارنة نقوـ العدـ فرضية اراختب أجل من
 بتَا جارؾ إحصائية من أكبر وىي  تساوي مربع كاي قيمة لدينا

Jarque-bera=0.214 عند للبواقي مفادىا التوزيع الطبيعي والتي العدـ فرضية نقبل فإننا ، لذلك 
 %.5معنوية  مستوى

( Test de Durbin-Wastonواتسوف") ديربن اختبار" يفتًض :للأخطاء الذاتي الارتباط راختبا
 :بنا أساسيتتُ فرضيتتُ وجود

 = H0: p  0            :الذاتي الارتباط انعداـ على وتنص  :العدـ فرضية 
 ≠ H1: p  0          :الذاتي الارتباط وجود على وتنص : البديلة الفرضية 
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 عند مستوى واتسوف-ديربن إحصائية جدوؿ باستخداـ الأولى الدرجة من ذاتي ارتباط وجود وبىتبر
 D.Wالقيمة  كانت ، فإذا)الثابت باستثنا (متغتَات مفسرة k و مشاىدات n لعدد 5%  معنوية

 الدرجة من موجب ذاتي ارتباط فرض وجود نقبل )الأدلٌ ابغد( dL ابعدولية القيمة من المحسوبة أصغر
كانت  إذا حالة في بؿدد غتَ الاختبار ويكوف ،)الأعلى بغد ( D.W<dU حالة  في الفرض ويرفض الأولى،

 .dU و dL بتُ واتسوف ديربن قيمة
بتُ  و  D.Wcal=2.52 تساوي التي المحسوبة D.Wcal بتُ نقارف الاختبار ىذا خلاؿ ومن

 ابؼقدرة باستثنا  بؼتغتَاتا )عدد k=5 و ) ابؼشاىدات )عدد n=17 عند ابعدولية D.Wtab إحصائية
 ، أي أنها تقعD.Wcal > dUحيث نلاحظ أف   dU=2.10و  dL=0.67  :بقد الثابت( ومنو

 .الأخطا  بتُ الذاتي الارتباط مشكلة من يعالٍ لا النموذج ذاتي وبالتالي ارتباط وجود عدـ منطقة ضمن
إذف    Prob F(2,9)=0.4944 >0.05حيث بقد أف   LMوىذا ما يؤكده أيضا اختبار  

 نقبل فرضية العدـ، أي أنو لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطا .
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متغيرات الاقتصاد الكلي على تطور عوائد السوق الدالية الصينية )بورصة  بعضأثر 7 الدبحث الثالث
 (Shenzhen 7تشنزن  

ي على أدا  العوائد بالصتُ ندرس لغرض التوصل إلى أدؽ النتائج حوؿ اثر متغتَات الاقتصاد الكل      
الصينية من خلاؿ استخداـ نفس متغتَات النموذج ابػطي  Shenzhenأيضا ىذا الأثر في سوؽ تشنزف 

 شنزف.تفي العائد حيث نستبدؿ عائد سوؽ شتغهاي بعائد سوؽ  ابؼتمثلابؼتعدد مع تغيتَ ابؼتغتَ التابع 
ادية والدراسات السابقة، تم صياغة علاقة خطية انطلاقا من النظرية الاقتصالبيانات والطريقة7  .1

وابؼتغتَات ابؼفسرة لو، حيث تكوف معادلة العائد  ابؼركب تشنزف ؤشربؼبتُ العائد ابؼالي للسوؽ الصينية 
 على النحو التالي:

R =  β1 a1 + β2 a2+ β3 a3 + β4 a4 + β5 a5 + β6 a6 + β7 a7 + β8 a8 + β9 a9+ β10 a10+ C  

المحتمل أف تؤثر في  متغتَات الاقتصاد الكلي a1  , a2 , β3 , a4 , a5 , a6 , a7 , a8 , a9 , a10 تَاتبسثل ابؼتغ
   ىذا انطلاقا من التحليل الاقتصادي الذي يدرس بؿددات العائد في السوؽ ابؼالية.و  Rالعائد 

  لنموذج ابؼقدر.معاملات ا      β1  , β2 , β3 , β4 , β5 , β6 , β7 , β8 , β9 , β10 وبسثل  
C.بيثل الثابت الناتج عن ابؼتغتَات غتَ ابؼدرجة : 

 وللتوضيح أكثر سوؼ نستخدـ الرموز التالية:
 .)بورصة تشنزن( الرموز الدستخدمة في الدراسة القياسيةالدتغيرات و  (737جدول رقم )

 ابؼتغتَ نوع ابؼتغتَ الوحدة التًميز
Rchn  شنغهاي نلأوراق انمانيتعىائذ مؤشر بىرصت  متغتَ تابع (%)نسبة مئوية 

Shenzhen composite index  returns 

GDP  معذل نمى انناحج انمحهي الإجماني متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 

Growth of Gross Domestic Product 

CPI  مؤشر أسعار الاسخهلاك     متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 

                    Consumer Price Index 

EXR 
1RMN=? 

USD 
 أسعار صرف انرنمينبي بانذولار الأمريكي متغتَ مستقل

Exchange rate USD/CNY 

FDI  متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 
صافي حذفقاث الاسخثمار الأجنبي انمباشر انىاردة نسبت من 

 انناحج انمحهي الإجماني

Foreign Direct Investment/GDP(%) 

EXD  الإجمانيانمحهي  نسبت انذين انخارجي من انناحج لمتغتَ مستق (%)نسبة مئوية 

External Debt/GDP(%) 

IR  سعر الفائدة ابغقيقي متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 

C01  من ف ـ إإبصالي الاستهلاؾ نسبة  متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 
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 من إعداد الطالبة. الدصدر7
، لأغلب ابؼتغتَات 2017-2001البيانات ابؼستخدمة مأخوذة من موقع البنك الدولي للفتًة 

من موقع الأسواؽ ة فمأخوذابؼركب  تشنزفبيانات العوائد ابػاصة بدؤشر  باستثنا 
(http://www.1stock1.com/)  وبيانات مؤشر أسعار الانتاج مأخوذة من موقع

https://www.arabictrader.com  

ويتألف التحليل  أمريكي العملة دولار ةوحد، على أساس سنوي أخذت البيانات ابؼتعلقة بجميع ابؼتغتَات 
 .2017-2001متغتَات مستقلة ومتغتَ واحد تابع للفتًة  عشرةمن مبدئيا 

 تقدير النموذج الخطي7 .7
نلاحظ أنو في حالة إدخاؿ كل ابؼتغتَات السابقة فإننا بقد أف كل ابؼتغتَات ليس بؽا معنوية إحصائية 

(prob>0.05  كما أف اشاراتها لا تتفق ).كلها مع النظرية الاقتصادية 

 وعليو سوؼ نقوـ بدحاولة إبهاد أفضل تقدير للنموذج من خلاؿ ابغذؼ والإضافة بالتوالي  

 )المحاولات موضحة في ابؼلاحق( 

 من خلاؿ المحاولات السابقة يتضح أف أفضل بموذج ىو الذي بوتوي على ابؼتغتَات:
GDP ،CPI ،EXR ،FDI ،EXD 

( كما أف إشاراتها تتفق مع النظرية Prob<0.05عنوية الإحصائية مقبوؿ )وىذا لأف مستوى ابؼ
 فإف أفضل تقدير للنموذج يكوف كما يلي:الاقتصادية، وعليو 

Rchn= B(1)*GDP + B(2)*EXD + B(3)*FDI + B(4)*EXR + B(5)*CPI + C 

لإحصائي وبعد بعد إدخاؿ بصيع ابؼتغتَات ابؼستخدمة في تقدير النموذج ابػطي في البرنامج ا 
تم ابغصوؿ على   ةحذؼ ابؼتغتَات التي ليس بؽا معنوية إحصائية أو إشاراتها لا تتفق مع النظرية الاقتصادي

 للنموذج. أفضل تقدير

نلاحظ أف تقدير النموذج ابػطي لسوؽ شنزف يقتًب إلى حد كبتَ من التقدير ابؼتعلق بنموذج  
أو معاملات ابؼتغتَات ابؼفسرة، لكن نظرا لأف احتماؿ ابػطأ  سوؽ شنغهاي، سوا  بالنسبة بؼعامل الارتباط

M  من ف ـ إعرض النقود نسبة  متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 
PPI  مؤشر أسعار الانتاج  متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 

S  من ف ـ إنسبة إبصالي الادخار  متغتَ مستقل (%)نسبة مئوية 

http://www.1stock1.com/
https://www.arabictrader.com/
https://www.arabictrader.com/
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، ولغرض تقدير النموذج من الناحية 0.05أكبر من  (Prob EXD=0.38ابػاص بدعلمة ابؼديونية )
القياسية بشكل أفضل نقوـ بتحويل بسيط يتمثل في أخذ قيم متغتَة ابؼديونية بإبطا  سنة واحدة، وبيكن 

سيط من الناحية الاقتصادية بظهور تأثتَ مديونية السنة السابقة على العائد للسنة تبرير ىذا التحويل الب
 ابغالية أكبر منو من تأثتَ مديونية السنة ابغالية.

 وعليو نتحصل على النموذج التالي:
 

 
 

R    ابؼعدؿ ،  التحديد : معامل التحديد،  :معاملn   ابؼشاىدات ،  : عددD.W  ية: إحصائ 
 : إحصائية فيشر.   Durbin Watson test   ،Fواتسوف ديربتُ

 
 

 الدراسة الاقتصادية والإحصائية والقياسية للنموذج الدقدر7 .0
بؼعرفة مدى صلاحية النموذج ابؼقدر وابؼتعلق بأىم بؿددات العوائد في السوؽ ابؼالية الصينية  
ادية كما بهب القياـ بدجموعة من الاختبارات بهب معرفة مدى صلاحيتو من منطق النظرية الاقتص)تشنزف( 

 الإحصائية والقياسية.  الناحية منابؼتعلقة .بصلاحيتو 

 من خلاؿ النموذج  السابق نلاحظ ما يلياختبار النموذج من الناحية الاقتصادية7  -أ 
يعتٍ نلاحظ أف إشارتها في النموذج موجبة، وىذا  7(GDPمعلمة معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي ) -

ر)معدؿ ( وابؼتغتَ ابؼفسِّ Rوجود علاقة طردية بتُ ابؼتغتَ التابع ابؼتمثل في نسبة عوائد السوؽ ابؼالية الصينية )
فإف ىذا  %1بنسبة بمو الناتج المحلي الإبصالي(، بحيث إذا حدث تغتَ في معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي 

، حيث أف ارتفاع الناتج المحلي الإبصالي في 61.77%بة يؤدي إلى تغتَ في نسبة عوائد السوؽ ابؼالية بنس
يعتبر بؿفزا للمستثمرين وبيثل عنصرا مهما في برديد قرارات الاستثمار في البورصة لأف ابؼستثمرين  الصتُ

يبنوف توقعات ابهابية انطلاقا من ابؼعدلات الكبتَة التي بوققها الاقتصاد، وىذه النتيجة تتفق مع منطق 
 ( بؽا معنوية اقتصادية. b1إذا معلمة ) ،قتصاديةالنظرية الا
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إشارتها موجبة، وىذا يعتٍ وجود علاقة طردية بتُ نسبة 7 (EXD)معلمة إجمالي الديون الخارجية  -
ويفسر ذلك (، Rالديوف ابػارجية إلى الناتج المحلي الإبصالي وابؼتغتَ التابع نسبة عوائد السوؽ ابؼالية الصينية )

تستخدـ بشكل كف  قابلة للسداد ولم تصل بعد إلى مؤشرات الإنذار، علاوة على أنها ف بأف ىذه الديو 
وتعزز من النمو الاقتصادي؛ كلها عوامل تولد تفاؤلا لدى مستثمري السوؽ ابؼالية وبذلك تنعكس إبهابا 

فإف ىذا  %1بة للسنة السابقة بنس إذا حدث تغتَ في نسبة الديوف ابػارجيةعلى أدا  السوؽ ابؼالية أيضا، ف
( بؽا معنوية b2، إذا معلمة )% 10.24يؤدي إلى تغتَ في نسبة عوائد السوؽ ابؼالية الصينية للسنة ابغالية بػ 

 اقتصادية. 
نلاحظ أف إشارتها سالبة، أي أف العلاقة 7 (FDI)معلمة تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر الواردة  -

أف الصتُ تعتبر رائدة في ية وتدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، حيث عكسية بتُ عوائد السوؽ ابؼالية الصين
بؾاؿ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر والذي يعتبره ابؼستثمروف بديلا أمنا عن الاستثمار في سوؽ الأوراؽ ابؼالية في 

تدفقات الاستثمار  وىذا يعتٍ أنو إذا تغتَت نسبةارتباطو السلبي بأدا  السوؽ ابؼالية، وىذا ما يفسره الصتُ، 
فإف ىذا سيؤدي إلى التغتَ العكسي في عوائد الاستثمار  %1الأجنبي ابؼباشر الى الناتج المحلي الإبصالي بػ: 

 ( بؽا معنوية اقتصادية.(b3، إذا معلمة % 67.42  - بنسبة ببورصة شنغهاي 
ية بتُ عوائد السوؽ نلاحظ أف إشارتها سالبة، أي أف العلاقة عكس7 (EXR)معلمة أسعار الصرف  -

ابلفاض أسعار الصرؼ يرفع من صادرات ابؼالية الصينية كمتغتَ تابع سعر الصرؼ كمتغتَ مستقل، حيث أف 
الشركات المحلية وتدفقاتها النقدية في ابؼستقبل ونتيجة لذلك ستًتفع أسعار الأوراؽ ابؼالية بالأسواؽ، أي أف 

التغتَ العكسي في عوائد الاستثمار ببورصة تشنزف الصينية يؤدي إلى  %1 نسبةالتغتَ في أسعار الصرؼ بػ
 ( بؽا معنوية اقتصادية.(b4، إذا معلمة % 59.57- نسبةبػ

إشارتها سالبة، أي أف العلاقة عكسية بتُ عوائد السوؽ ابؼالية  7(CPI)أسعار الاستهلاك  مؤشرمعلمة  -
ضخم سلبا على العوائد كونو يؤدي إلى تآكل يؤثر ارتفاع معدلات التوابؼتغتَ ابؼفسر معدؿ التضخم حيث 

عوائد ابؼستثمرين ابغاليتُ كما أنها تؤثر أيضا على قرارات ابؼستثمرين حوؿ إمكانية التحوط ابذاه معدلات 
يؤدي إلى التغتَ العكسي في عوائد الاستثمار ببورصة  % 1 نسبةحيث إذا تغتَ معدؿ التضخم بػالتضخم 

  ( بؽا معنوية اقتصادية.b5) ، إذا معلمة18.23% -تشنزف الصينية بحوالي:
 اختبار النموذج من الناحية الإحصائية7  -ب 

  7ستودنت  إحصائية تستخدـاختبار الدعنوية الإحصائية لدعالم النموذجT عالم،ابؼ معنوية لتقييم 
 :كالتالي   ابؼقدرة ماتبابؼعل ابػاصة الفرضيات باختبار التابع ابؼتغتَ على ابؼتغتَات ابؼفسرة تأثتَ تقييم ثم ومن
       :                                  H0 : b0=b1=…=b3=0العدم فرضية   
     H1 : b0≠ b1≠...≠b3≠0                           :البديلة الفرضية   
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 Tcal المحسوبة القيم من خلالو نوضح الذي ابؼوالي ابعدوؿ من للنموذج ستودنت اختبار نتائج توضيح بيكن
% 5 معنوية ( وذلك عند مستوى(probوأدلٌ احتماؿ ابػطأ  Ttabللمعلمات ابؼقدرة و القيم المجدولة 

 .df  حرية و بدرجة% 5 ستودنت عند مستوى معنوية جدوؿ من نستخرجها Ttab القيمة المجدولة،
 : عدد ابؼتغتَات ابؼقدرة ،K: عدد ابؼشاىدات ،  df =(n-k)  ،n حيث أف :

 df =(17-5)= 12ومنو   
 =  =   1.782أي أف                              

 .)بورصة تشنزن(للنموذج ابؼقدر  Studentنتائج اختبار ستودنت (787جدول رقم )
 probمستوى معنوية  Ttabالقيمة الجدولية  Tcalالقيمة المحسوبة  الدعلمات الدقدرات
GDP b1 11.38673 1.782 0.0000 
EXD b2 4.066276 1.782 0.0023 

FDI b3 -5.989361 1.782 0.0001 
EXR b4 -6.933049 1.782 0.0000 
CPI b3 -6.006861 1.782 0.0001 

Cالثابت b0 -0.001362 1.782 0.9989 
 .طالبة: من اعداد الالدصدر

ت ابؼتغتَات بؽا معنوية إحصائية، حيث أف القيمة ابعدولية  من خلاؿ إحصائية ستودنت يلاحظ أف معلما
Ttab  أقل من المحسوبةTcal  بحيث: 5عند مستوى معنوية  ،% 

Ttab=T
a
n-k =T

0.05
(12-5)=T

0.05
12=1.792 

 إذف سنرفض فرضية العدـ و نقبل بالفرضية البديلة.
 7تحديد نستخدـ اختبار فيشر ومعامل ال اختبار الدعنوية الكلية للنموذجR2  
 اختبار فيشر: 

 Fcal =30.80 و التي تساوي  Fcalاف القيمة المحسوبة   Fisherنلاحظ من إحصائية فيشر  
 التي تساوي  Ftabأكبر من القيمة ابعدولية    

إذف  و عليو سنرفض فرضية العدـ، بفا يدؿ على وجود علاقة معنوية بتُ ابؼتغتَ التابع و ابؼتغتَات ابؼفسرة،
 النموذج ككل لو معنوية إحصائية.

 معامل التحديد R2 7 
( GDPوىذا يعتٍ أف الناتج المحلي الإبصالي )  R2=0.939 إف القيمة ابؼتحصل عليها بؼعامل التحديد

( ومؤشر أسعار EXRعر الصرؼ )( وسFDI( والاستثمار الأجنبي ابؼباشر )EXDوالديوف ابػارجية )



شنغهاي وتشنتزن تيالدؤشرات الاقتصادية الكلية على أداء بورصض بعلأثر  محاولة قياس7 الرابعالفصل   

 

161 
 

(، أما النسبة الباقية R% من التغتَات التي بردث في العائد )94الي بحو ( تتحكم CPIالاستهلاؾ )
 فتفسرىا ابؼتغتَات الأخرى غتَ ابؼدرجة في النموذج.6%

 استقرارية النموذج 7 ىدراسة مد 
مدى  من نتأكد لم ما للاستعماؿ صالح قياسي بموذج اعتباره بيكن لا ابؼقدر ابػطي النموذج إف 

 Chow اختبار ىو آخر اختبار (، وبؽذا بهب إجرا 2017-2001راسة )فتًة الد طوؿ على صلاحيتو
الانعطاؼ إف  نقطة الكشف عن يساعد على الاختبار وىذا  النموذج ، معلمات استقرارية مدى بؼعرفة

اجتماعية، وبسبب الأزمة العابؼية  أو سياسية أو مؤثرة اقتصادية تغتَات فيها حدثت زمنية نقطة وىي وجدت
عليو  ابؼتحصل انعطاؼ للنموذج نقطة تداعيتها على الاقتصاد الصيتٍ بيكن أف نفتًض وجودو  2008سنة 
 .2008 سنة

 قيمتها مع Chow اختبار من عليها نتحصل التي المحسوبة F قيمة الاختبار بدقارنة ىذا ويتم  
 .% 5للبسط وابؼقاـ على التوالي عند مستوى معنوية  kو  n-2k حرية بدرجة ابعدولية

عند نقطة الانعطاؼ ابؼفتًضة  Fcal=.1.001611المحسوبة والتي تساوي Fقيمة  افلاحظ ن 
F حساوي أقل من قيمتها ابعدولية التي  2008لسنة 

k
n-2k=F

5
17-2(5)=  F5

7=3.972 
و بالتالي سنة  2008إذف نقبل فرضية العدـ ونرفض الفرضية البديلة أي أف النموذج مستقر إلى غاية سنة 

 تبر نقطة انعطاؼ بالنسبة للنموذج.لا تع 2008
 : القياسية الناحية من النموذج اختبار -ج 

 من الناحية النموذج باختبار نقوـ والإحصائية الاقتصادية الناحية من النموذج صلاحية من التأكد بعد
 ضافةبالإ النموذج ابؼقدر لبواقي الطبيعي التوزيع واختبار التباين بذانس عدـ اختبار خلاؿ من القياسية

 . واتسوف ديربن اختبار إلى
 التباين7 تجانس عدم اختبار 

من بتُ افتًاضات بموذج الابكدار ابػطي ثبات حد ابػطأ، و يتًتب على إسقاط ىذا الافتًاض، 
 اعتماد حدوث مشكلة عدـ ثبات تباين حد ابػطأ أي أف حدود الأخطا  ليس بؽا نفس التباين، سيتم

 باختبار وللقياـ لا، أـ ابػطأ بتُ التجانس عدـ ىناؾ كاف إذا ما للكشف عن whiteاختبار"وايت" 
white بدا يلي نقوـ: 

 التحديد. معامل بيثل R2 و العينة حجم بسثل obs أف :حيث obs* R2 ) تقدير ) •
   H0 : b1=b2=b3=…=0 :       العدـ فرض باختبار نقوـ •

 تساوي ودرجة حرية 5%  معنوية عند  )مربع كاي (مع   (obs* R2)  قيمة بدقارنة ذلك و
 توجد العدـ أي انو فرضية نرفض فإننا  من أكبر ( obs* R2)  كانت الابكدارية فإذا ابؼعلمات عدد
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التباين، ولذلك  بذانس مشكلة توجد لا أي H1 فنقبل العكس كاف إذا و التباين بذانس عدـ مشكلة
 .White نستخدـ اختبار

 k=5 % ودرجة حرية تساوي  5معتُ معنوية مستوى عند whiteإحصائية  ساببح نقوـ
 وتعطى بالعلاقة التالية :

 =  = 11.07           
 يعتٍ ثبات وىذا العدـ، بفرضية إذف نقبل مربع كاي إحصائية من أقل وىي: Obs*R2= 2.96 لدينا
  .ابػطأ حد تباين
 رالدقد النموذج لبواقي الطبيعي التوزيع اختبار :(Jarque-Bera) 

طبيعي لبواقي ىذا النموذج بكصل على نتائج اختبار التوزيع ال E-views-10بالاستعانة ببرنامج 
 .مربع كاي إحصائية بقيمة بتَا"–"جاؾ إحصائية بدقارنة نقوـ العدـ فرضية بار، ولاختابؼقدر

        =  = 11.07         
 العدـ فرضية نقبل فإننا ، لذلك Jarque-bera=1.26 بتَا جارؾ إحصائية من أكبر وىي

 %.5معنوية  مستوى عند للبواقي مفادىا التوزيع الطبيعي والتي
 للأخطاء الذاتي الارتباط اختبار: 

 :ابن أساسيتتُ فرضيتتُ ( وجودDurbin-Waston test واتسوف") ديربن اختبار" يفتًض 
 = H0: p  0            :الذاتي الارتباط انعداـ على وتنص  :العدـ فرضية 
 ≠ H1: p  0         :الذاتي الارتباط وجود على وتنص : البديلة الفرضية 

 5%  معنوية عند مستوى واتسوف-ديربن إحصائية باستخداـ الأولى الدرجة من ذاتي ارتباط وجود وبىتبر
 من المحسوبة أصغر D.Wالقيمة  كانت ، فإذا)الثابت ستثنا )با تَات مفسرةتغم k و مشاىدات n لعدد
 الفرض الأولى، ويرفض الدرجة من موجب ذاتي ارتباط فرض وجود نقبل )الأدلٌ ابغد( dL ابعدولية القيمة

 بتُ واتسوف ديربن كانت قيمة إذا بؿدد غتَ الاختبار ويكوف ،)الأعلى ابغد( D.W<dU حالة في
 .dU و dL القيمتتُ

بتُ  و D.Wcal=2.14 تساوي التي المحسوبة D.Wcal بتُ نقارف الاختبار ىذا خلاؿ من و
 ابؼقدرة باستثنا  ابؼتغتَات )عدد k=5 و ) ابؼشاىدات )عدد n=17 عند ابعدولية D.Wtab إحصائية
 D.Wcal > dUحيث نلاحظ أف  dU=2.10 و  dL=0.67  :بقد ومنو   الثابت(

 الأخطا . بتُ الذاتي الارتباط مشكلة توجد لا ذاتي وبالتالي ارتباط وجود عدـ منطقة ضمن أي أنها تقع
 Prob F(2,8)= 0.6890>0.05   أفحيث   LMوىذا ما يؤكده أيضا اختبار 

 إذف نقبل فرضية العدـ، أي أنو لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطا .   
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 تحليل ومناقشة النتائج7

 ابؼتغتَات الاقتصادية تعكس مدى قوة أو ضعف الاقتصاد الصيتٍ أف  توصلت الدراسة النظرية إلى
ويؤثر ذلك على تدفق الاستثمارات بالسوؽ ابؼالية تبعا لأدا  ىذا الاقتصاد ومن خلاؿ الدراسات 
السابقة تم تبياف التباين في مدى تأثتَ ىذه ابؼتغتَات من فتًة لأخرى ومن اقتصاد لأخر وىذا ما 

 لى.يؤكد صحة الفرضية الأو 
   مؤشر توصلت الدراسة القياسية إلى برديد بـتلف ابؼؤشرات الاقتصادية التي تفسر تطور أدا

من حيث العوائد، وابؼتمثلة في معدؿ بمو  Shenzhen مؤشر سوؽ تشنزف شنغهاي ابؼركب و 
 الديوف ابػارجية وصافي تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشروتطور كل من  الناتج المحلي الإبصالي 

إلى الناتج المحلي الإبصالي وكذا أسعار صرؼ الربمينبي أماـ الدولار ونسب التغتَ في  نسبةالداخلة 
بتُ ىذه ابؼتغتَات وعوائد سوؽ مؤشر أسعار الاستهلاؾ، توصلت الدراسة إلى وجود علاقة قوية 

تباط قدرت علاقة الار  الأوراؽ ابؼالية الصينية وىذا ما يؤكد صحة الفرضية الثانية، حيث
، أي أف بالنسبة لسوؽ تشنزف % 0.94بالنسبة لسوؽ شنغهاي وقدرت بحوالي  %81.2بحوالي

ع العوائد بنسبة كبتَة والنسبة ابؼتبقية تشمل ابؼتغتَات ىذه ابؼتغتَات ابؼستقلة تفسر ابؼتغتَ التاب
 الأخرى التي لم تدرج ضمن النموذج  ابؼدروس كمعدلات الفائدة.

 ود علاقة موجبة بتُ معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي وتطور عوائد السوؽ أشارت الدراسة إلى وج
بالنسبة لسوؽ  % 61.77بالنسبة لسوؽ شنغهاي وقدرت بحوالي  %44.31ابؼالية بنسبة 

ما يؤكد صحة الرؤى الاقتصادية التي تدعم التكامل بتُ ابؼتغتَين بسبب الدفعة التفاؤلية  ،تشنزف
تؤثر  2017-2001والأمر ابؼلاحظ أف معدلات النمو المحققة خلاؿ التي تشجع ابؼستثمرين، 

بشكل ابهابي على العوائد ولكن أدا  السوؽ ابؼالية لا يزاؿ لا بوقق نفس معدلات النمو المحققة 
في الناتج المحلي الإبصالي ويعود السبب إلى تشكيك العديد من ابؼستثمرين في مدى مواصلة 

 لات بمو مرتفعة في ظل الظروؼ ابغالية.الاقتصاد الصيتٍ برقيق معد
  أكدت الدراسة وجود علاقة ابهابية بتُ الديوف ابػارجية وتطور العوائد بكل من سوؽ شنغهاي

وىذا يتوافق مع على التوالي،  % 10.24و   %8.3وسوؽ تشنزف، فقد قدرت العلاقة بحوالي 
حيث يعتبر الدين وف ابػارجية بعض الدراسات السابقة ويعود ذلك إلى الاستغلاؿ الكف  للدي

كما أنها تعتبر متواضعة نوعا ما إذا ،  1ابػارجي دافعا للنمو الاقتصادي إذا أدير بشكل مدروس

                                                           
1
 - Victor Ushahemba Ijirshar And Fefa Joseph And Mile Godoo, The Relationship Between External Debt 

And Economic Growth In Nigeria, International Journal Of Economics & Management Sciences, Research 

Article Omics Internationa,L (2016),  P 01. 
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قورنت بدؤشرات الإنذار كما أف كل من الصادرات وأرصدة الاحتياطات تعتبر مرتفعة، إضافة إلى 
 التأثتَ على قرارات ابؼستثمرين. أنها مقومة بالعملة المحلية أي أنها لا تشكل خطرا من شأنو

  أظهرت الدراسة وجود علاقة سلبية بتُ تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر الواردة وتطور العوائد
 -و  %50.29-للأوراؽ ابؼالية بنسبتي  Shenzhenبسوؽ شنغهاي وسوؽ تشنزف 

 ابؼباشر كبديل عن وبيكن التفستَ بالتوجو الاقتصادي الذي يعتبر الاستثمار الأجنبي % 67.42
الاستثمار المحفظي خاصة في البلداف النامية والتي ترتفع فيها بـاطر الاستثمار غتَ ابؼباشر، كما أف 
الصتُ حققت على ابؼستوى العابؼي مكانة معتبرة في بؾاؿ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر نظرا 

التنافسية التي تتميز بها في بؾاؿ  لابلفاض تكاليف الإنتاج فيها وخاصة اليد العاملة وكذلك القدرة
 الإنتاج والتصنيع الأمر الذي يفسر توجو ابؼستثمرين للاستثمار ابؼباشر بدؿ الاستثمار غتَ ابؼباشر.

  أشارت الدراسة إلى وجود علاقة سلبية واضحة بتُ كل من معدلات التضخم وأسعار الصرؼ
ابؼالية وتشنزف، وبالاعتماد على النظريات وعوائد السوؽ ابؼالية في كل من سوقي شنغهاي للأوراؽ 

الاقتصادية ابؼفسرة للعلاقة بتُ ابؼتغتَين والعوائد بقد انو من ابؼنطقي أف تكوف سلبية لكنها 
ابلفاض أسعار الصرؼ يػػدفع بابؼسػػػتثمرين الػػػذين بوتفظػػػوف تتفاوت من اقتصاد لأخر، وذلك لأف 
صػػػػػوؿ بالسوؽ ابؼالية )كالأسهم والسندات( بفا يرفع من بأرصػدة نقديػة بؿليػة إلػى شرا  الأ

أسػعارىا كما أف ابلفاض قيمة العملة يرفع من صادراتها بفا بوفز الطلب على أصوبؽا ابؼالية فتًتفع 
يؤثر ارتفاع معدلات التضخم سلبا على العوائد كونها تؤدي إلى تآكل عوائد ، و بذلك أسعارىا

قصتَ كما يؤدي إلى ابلفاض النشاط الاقتصادي بفا يؤثر سلبا على أرباح ابؼستثمرين على ابؼدى ال
 الشركات وأسعار أسهمها على ابؼدى الطويل.
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 7خلاصة الفصل
يعمل صناع القرار في الصتُ جاىدين للحفاظ على معدلات النمو الكبتَة التي حققها الاقتصاد   

تصاديتُ وابؽيئات بدا في ذلك صندوؽ النقد الدولي يروف أف ذلك خلاؿ الفتًة السابقة، ولكن العديد من الاق
يتم على حساب العديد من ابؼؤشرات الأخرى، بفا يعزز ابؼخاوؼ من أف تؤثر ىذه الإجرا ات على قدرة 

 مواصلة النمو وجذب تدفقات أكثر للاستثمارات بالسوؽ ابؼالية الصينية. ىالصتُ عل
ؼ بؿددات جذب الاستثمار للأسواؽ ابؼالية من اقتصاد لآخر وىي تتوافق وتؤكد الدراسة اختلا            

بهذا مع نتائج الدراسات السابقة، حيث تم برديد ابؼتغتَات التي تؤثر على العوائد في الصتُ والتي تعكس 
لي الإبصالي أدا  السوؽ ابؼالية استنادا إلى بموذج الابكدار ابؼتعدد وتشمل ىذه ابؼتغتَات كل من بمو الناتج المح

 سوؽوأسعار الصرؼ والتضخم والاستثمار الأجنبي ابؼباشر وكذا الديوف ابػارجية وأثرىا على العوائد ب
ثر أشنزف للأوراؽ ابؼالية، وتوصلت الدراسة إلى أنو للنمو الاقتصادي والديوف ابػارجية تشنغهاي وسوؽ 

وتوضح  جنبي ابؼباشر ومعدؿ التضخم أثر سلبي،نو لسعر الصرؼ والاستثمار الأأابهابي على العوائد في حتُ 
بؿددات العوائد بالنسبة   النمو الاقتصادي والديوف ابػارجية وكذلك أسعار الصرؼ ىي أىم أف  الدراسة

شنزف، كما تبتُ النتائج بأنو ينبغي على الصتُ أف برافظ على بموىا الاقتصادي تلبورصة شنغهاي وبورصة 
ا ابؼالية ولا سيما تلك ابؼتعلقة بالانفتاح ابؼالي وتوازف الاقتصاد الكلي وسياسات إضافة إلى مراجعة سياساته

.أسعار الصرؼ ابؼتبعة بعذب ابؼزيد من رأس ابؼاؿ الأجنبي والمحلي لأسواقها ابؼالية
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 خاتدة عامة7
ئة في جذب ة الأسواؽ ابؼالية الناشبسثل ابؽدؼ من القياـ بهذه الدراسة في معرفة مدى فعالي

، بدعتٌ معرفة بؿددات 2017-2010 للسوؽ ابؼالية الصينية خلاؿ الفتًةحالة الاستثمارات مع دراسة 
 تعظيم عوائد الأسواؽ ابؼالية الناشئة ومدى قدرتها على جذب الاستثمارات بغض النظر عن كفا تها.

ابؼتعلقة بالأسواؽ الناشئة، من النشأة والتعريف إلى ولذلك فقد تم أولا الإبؼاـ بدختلف ابؼفاىيم  
ابؼالية ، حيث تبتُ في ىذا الصدد أف الأسواؽ ابعهات ابؼصنفةبـتلف التصنيفات وابؼعايتَ التي تستند عليها 

تلك قد يقصد بها سوقا مالية أو بلدا، حيث بالنظر إلى السوؽ الناشئة كسوؽ مالية تعرؼ على أنها الناشئة 
تميز بدخل متوسط أو منخفض وبستلك ابؼؤىلات اللازمة للاستمرار في برقيق تالتي تتواجد بدوؿ الأسواؽ 

أنها تتميز أيضا بارتفاع للمستثمرين إلا   كبتَةعوائد  برقيق معدلات بمو معتبرة ومستمرة، كما إنها توفر فرص 
تضم بؾموعة د وتعرؼ على أنها كما يعرؼ العديد من الاقتصاديتُ الأسواؽ الناشئة كبل،  ةابؼخاطر معدلات 

أماـ رأس ابؼاؿ الأجنبي، ولديها نظم مالية  بانفتاحها النسبي تتميزبلدا في مرحلة التحوؿ،  أكثر من ثلاثتُ
أيضا  وتتميزالأكثر تقدما،  بالدوؿعلى اللحاؽ  وتعمل وتنظيمية لم تصل بعد إلى مرحلة النضج الكامل،

لإشارة ىنا إلى أف بـتلف ابؼؤشرات ابؼصنفة للأسواؽ الناشئة تصنف ، وبذدر اغتَ متجانسةبأنها بؾموعة 
 البلد الذي تعتبر سوقو ابؼالية ناشئة على انو سوؽ ناشئة.

نظرا  كما اتضح وجود تصنيفات بـتلفة للأسواؽ الناشئة بزتلف حسب اختلاؼ ابؼعايتَ ابؼعتمدة 
تلفة من ابؼعايتَ في عملية تصنيفها للأسواؽ لاعتماد كل من ابؼؤشرات وابؼؤسسات الدولية على بؾموعة بـ

بـتلفة ومتعددة، لكن بيكن القوؿ أف ىناؾ معايتَ تتعلق بالاقتصاد  ا وعليو فإنهابؼالية أو لاقتصاديات الدوؿ، 
بالإضافة إلى معايتَ أخرى كتحقيق  ككل واىم معيار يعتمد عليو ىو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالي

لى بؾموعة عكذلك يعتمد في تصنيف الأسواؽ الناشئة ،  ريعة وكبتَة ومستمرة في الوقت نفسومعدلات بمو س
من ابؼعايتَ ابؼتعلقة بالسوؽ ابؼالية التي حددتها أىم ابؼؤشرات العابؼية وابؼتمثلة في قدرة ىذه الأسواؽ على توفتَ 

واؿ الأجنبية وقدرتها على توفتَ السيولة اللازمة بالإضافة إلى أحجامها ومدى انفتاحها على رؤوس الأم
 معلومات ذات شفافية، وكذلك الإطار التنظيمي للسوؽ ابؼالية وحقوؽ ابؼستثمرين الأجانب.  

كل من الصتُ، ابؽند، روسيا، وقد ركزت الدراسة على أىم ىذه الأسواؽ الناشئة وابؼتمثلة في   
ابؼؤشرات وابؼؤسسات الدولية على إدراجها ضمن ابؼكسيك، البرازيل، تركيا وجنوب إفريقيا نظرا لإبصاع أىم 

الأسواؽ كاف متباينا وبىتلف من مؤشر لأخر إلا أنو ىذه أف أدا   نالاحظ إذ قائمة الأسواؽ ابؼالية الناشئة،
وىذا  2015و 2013، 2011 السنواتابلفاضات ملحوظة خلاؿ  الأسواؽفي المجمل حققت ىذه 

للاقتصاد العابؼي والتي اتسمت  مةفاتها وابغالة الاقتصادية العالبسبب كل من أزمة الرىن العقاري وبـ
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ثر أيضا على أدا  بعض أ 2015بالتباطؤ، وكذا التباطؤ الكبتَ الذي حدث في السوؽ الصينية سنة 
ىذه بعض  تحيث حقق 2016 ةخلاؿ سنلبعضها  اىناؾ برسن أفؽ الناشئة الأخرى، كما لاحظنا الأسوا

خلاؿ نفس  منها البعض الأخر تراجع أدا  مؤشراتكجنوب إفريقيا وابؽند في حتُ معدلات كبتَة  الأسواؽ 
 السنة كتًكيا وروسيا.

أف قطاع تكنولوجيا  المحفظي بهذه الأسواؽ لاستثمارباابؼتعلق  ز في ابعأيضا أظهرت الدراسة و  
كذلك و يليو القطاع ابؼالي و  فتًة الدراسةالقطاعات النشطة بالأسواؽ الناشئة خلاؿ يعتبر من أىم ابؼعلومات 

، كما يعتبر قطاع ابؼستهلكتُ ارات من بتُ أىم القطاعات النشطةيعتبر كل من قطاع ابػدمات وقطاع العق
 .أيضا من القطاعات ذات الأبنية الكبتَة بهذه الأسواؽوقطاع الطاقة 

، سابقاة معدلات بمو مرتفعة ومتسارع وبالنظر لأدا  اقتصاديات ىذه الأسواؽ فقد حققت   
 2016-2015واستطاعت أف تأخذ مكانة معتبرة في الاقتصاد العابؼي إلا أف أدا ىا ابلفض في الفتًة 

وخالفت بذلك كل  2017سنة نسبيا بسب تراجع أدا  الاقتصاد الصيتٍ خلاؿ ىذه الفتًة، ثم برسن 
  القادمة. شهد برسنا أيضا خلاؿ السنوات القليلةتكما يتوقع أف السابقة   توقعات النمو 

نتائج اختبار وقد توصلت الدراسة إلى بؾموعة من النتائج نعرضها على جزئتُ، ابعز  الأوؿ يوضح  
 .الفرضيات ابؼوضوعة، وابعز  الثالٍ  يلخص النتائج العامة على شكل بؾموعة من العناصر

 :بار الفرضيات وأىم نتائج الدراسةوفيما يلي يتم عرض اخت 

 لفرضياتأولا7 نتائج اختبار ا
من الناحيتتُ النظرية  فعالية الأسواؽ ابؼالية الناشئة في جذب الاستثمارات أظهرت دراسة موضوع

 والتطبيقية من خلاؿ الفرضيات ابؼوضوعة في بداية الدراسة النتائج الآتية:

 

 

 

 



 خاتدة عامة

 

169 
 

  7الأولىالفرضية  
 بتة لتصنيفها.ابؼالية الناشئة واضح ومتفق عليو وىناؾ معايتَ موحدة وثاالأسواؽ مفهوـ 

بينت الدراسة خطأ الفرضية الأولى، حيث أف الأسواؽ الناشئة ىي بؾموعة غتَ متجانسة لم بودد بؽا  
الاقتصاديوف تعريفا موحدا وبىتلف عددىا وخصائصها باختلاؼ ابؼعايتَ ابؼتبعة في تصنيفها وباختلاؼ 

نها تلك الأسواؽ التي تتواجد باقتصاديات تتميز ىو أ ابؼتفق عليوغتَ أف  ابؽيئات وابؼؤشرات العابؼية ابؼصنفة،
بدخل متوسط أو منخفض وبستلك مؤىلات برقيق معدلات بمو معتبرة ومستمرة، كما أنها توفر فرص كبتَة 

 .للمستثمرين من خلاؿ العوائد ابؼرتفعة إلا أنها تتميز أيضا بارتفاع ابؼخاطر بها

  7الفرضية الثانية 
 المحفظي بشكل كبتَ.ستثمار الأسواؽ الناشئة جاذبة للا

بينت الدراسة صحة الفرضية الثانية نسبيا حيث أف الأسواؽ الناشئة بالفعل توفر عوائد استثمارية  
معتبرة إلا أف بـاطر الاستثمار تعتبر ىي الأخرى مرتفعة جدا مقارنة بالأسواؽ ابؼتقدمة، وقد جعلت منها 

فظي خاصة السوؽ ابؼالية الصينية، إذ تضاعفت التدفقات العوائد ابؼرتفعة وجهة جاذبة للاستثمار المح
التباطؤ الكبتَ الاستثمارية الوافدة إليها بشكل ملحوظ خلاؿ الفتًة التي تلت أزمة الرىن العقاري، إلا أف 

برسن أف بعضها لاحظنا  إذاثر أيضا على أدا  بعض الأسواؽ الأخرى،  2015سنة شهدتو خلاؿ الذي 
خلاؿ نفس السنة   منها البعض الأخرتراجع أدا  كجنوب إفريقيا وابؽند في حتُ   2016خلاؿ سنة أداؤىا 

 ،.كتًكيا وروسيا

  7الثالثةالفرضية  
 فيمكانة معتبرة  وىذا ما جعلها برتل ،مرتفعةأدا  مستويات حققت الأسواؽ ابؼالية الناشئة اقتصاديات 

 الاقتصاد العابؼي.

وبـتلفا كاف متباينا   الأسواؽ الناشئة اقتصاديات أدا  يث أفالدراسة إلى صحة ىذه الفرضية ح تشتَ 
سابنت بشكل  بينت الدراسة أنها 2017-210و بالنظر إلى عينة من أىم ىذه الأسواؽ خلاؿ الفتًة إلا أن

كبتَ في تعافي الاقتصاد العابؼي وخاصة الصتُ التي لعبت دورا ىاما على مستوى الاقتصاد ابغقيقي العابؼي، 
من خلاؿ نصيبها من بؾمل الصادرات العابؼية وكذا مسابنتها في الناتج  جليا سابنة الأسواؽ الناشئةموتظهر 

خاصة من حيث الأدا  كبتَا  أدا  بعضها شهد تباطؤا أففي فتًة ما بعد الأزمة، إلا  المحلي الإبصالي العابؼي
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 2017رة إلى غاية تفوقو سنة الاقتصاد الصيتٍ في حتُ الاقتصاد ابؽندي حافظ على خطى ثابتة ومستق
 .على الاقتصاد الصيتٍ في حتُ تشهد بقية الاقتصاديات أدا  متذبذبا

 7الفرضية الرابعة 
بسثل أىم العوامل المحددة  عموما وفي الصتُ خصوصامؤشرات الاقتصاد الكلي في الأسواؽ الناشئة بعض 

 .  بؼدى فعالية ىذه الأسواؽ في جذب الاستثمارات إليها

برقيق عوائد مرتفعة من شأىا على الأسواؽ ابؼالية الناشئة قادرة صحة الفرضية، ف الدراسة تأثبت 
وبؼتغتَات الاقتصاد الكلي الأثر الكبتَ على أدا   التأثتَ على قرارات ابؼستثمرين وجذب الاستثمار إلى أسواقها

علاقة كبتَة بتُ متغتَات الاقتصاد  ، وبالنظر إلى نتائج الدراسة القياسية توصلنا إلى انو توجدىذه العوائد
الكلي وعوائد السوؽ ابؼالية الصينية منها ما يؤثر سلبا كالاستثمار ابؼباشر والتغتَ في أسعار الصرؼ 

كالنمو الاقتصادي والديوف ابػارجية حيث تساعد في كبتَ  بهابا وبشكل  يؤثر إ ومعدلات التضخم ومنها ما
قوـ عليو الفعالية ابؼتمثل في تعظيم العوائد ابؼنتظرة من عملية الذي توبالتالي برقيق ابؽدؼ رفع العوائد 

 .الاستثمار

 ثانيا7 نتائج الدراسة
 توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

 ولا يعتٍ النشو  حداثة النشأة بل ىو مرتيط  الأسواؽ ابؼالية الناشئة قد تكوف سوقا أو اقتصادا
 ؿ مفهومها ومعايتَ تصنيفها غتَ موحدة إلى يومنا ىذا،بدواصلة واستمرارية النمو، ولا يزا

لوصف الأسواؽ ابؼالية بالبلداف النامية التي حققت عوائد  استخدـ مصطلح الأسواؽ الناشئةو 
، أعلى نسبيا من معدبؽا الطبيعي، كما أنها بستلك قدرات كبتَة تؤىلها بؼواصلة النمو والتطور

سواؽ الناشئة من قبل معظم ابؽيئات وابؼؤشرات ليس ىناؾ مفهوـ موحد ومتفق عليو للأو 
الدولية، غتَ أف التعريف العاـ الذي بيكن استخلاصو بفا سبق ىو أنها تلك الأسواؽ التي 
تتواجد باقتصاديات تتميز بدخل متوسط أو منخفض وبستلك ابؼؤىلات اللازمة للاستمرار في 

ص كبتَة للمستثمرين من خلاؿ العوائد برقيق معدلات بمو معتبرة ومستمرة، كما أنها توفر فر 
ابؼرتفعة إلا أنها تتميز أيضا بارتفاع ابؼخاطر بها، كما أف معايتَ تصنيفها بزتلف باختلاؼ ابؽيئات 

 .ابؼعتمدة بؽذا التصنيف وابؼؤشرات
  صنفت معظم ابؼؤسسات الدولية وابؼؤشرات العابؼية ما  2017في سنة بينت نتائج الدراسة أنو

اقتصادا ضمن الأسواؽ الناشئة، وىذا اعتمادا على بؾموعة من ابؼعايتَ أبنها  30يزيد عن 
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معدلات النمو ابؼرتفعة وابؼتسارعة التي شهدتها ىذه الاقتصاديات، وقد استطاعت الأسواؽ 
-2015الناشئة أف تأخذ مكانة معتبرة في الاقتصاد العابؼي إلا أف أدا ىا ابلفض في الفتًة 

وتعافي الاقتصاديات ابؼتقدمة من    الاقتصاد الصيتٍ خلاؿ ىذه الفتًةبسب تراجع أدا 2016
كما السابقة  وخالفت بذلك كل توقعات النمو  2017،  ثم برسن سنة 2008بـلفات أزمة 

 يتوقع أف يشهد برسنا أيضا خلاؿ السنوات القليلة القادمة.
   توفر عوائد مرتفعة للمستثمرين بالرغم من وصف الأسواؽ الناشئة بالأسواؽ غتَ الكفأة إلا أنها

في حتُ أف معدلات ابؼخاطر مرتفعة فيها أيضا، كما أنها تعتبر أسواقا جاذبة للاستثمار 
 المحفظي.

  تتسم ىذه الأسواؽ كمجموعة بالأدا  ابؼختلف وغتَ ابؼتجانس ولا بيكن ابغكم عليها كمجموعة
اختتَت كل من الصتُ روسيا  واحدة لذا كاف من الضروري أخذ عينة من ىذه الأسواؽ، وقد

تركيا ابؽند البرازيل وجنوب إفريقيا باعتبارىا أىم الأسواؽ الناشئة ومتفق عليها نسبيا من طرؼ 
 العديد من ابؼؤشرات وابؼؤسسات الدولية في عملية التصنيف.

  استطاعت ىذه الأسواؽ وخاصة الصتُ أخذ مكانة معتبرة من حيث الأدا  الاقتصادي وكذا
س الأمواؿ إلى أسواقها إلا أنو خلاؿ السنوات الأختَة تباينت بسبب بؾموعة من جذب رؤو 

الأسباب لعل أبنها تعافي الاقتصاديات ابؼتطورة من بـلفات أزمة الرىن العقاري بالإضافة إلى 
وبـتلف فضائح  2015أسباب داخلية لكل دولة ومتعلقة ببعض الأزمات كأزمة الصتُ اواخر 

البرازيل إلا أف ابؽند استطاعت أف تنأى بنفسها وبزطو خطى ثابتة في مسارىا الفساد في روسيا و 
 .  2017وحققت أعلى معدؿ بمو سنة 

  ومن خلاؿ الدراسة القياسية ارتأينا برديد مدى مسابنة بـتلف متغتَات الاقتصاد الكلي في
تعظيم عوائد  جذب الاستثمارات أو بعبارة أخرى ما ىي العوامل التي تعزز فعالية الصتُ في

توصلت الدراسة القياسية إلى برديد بـتلف أسواقها ابؼالية بفا يؤدي إلى جذب استثمارات اكثر، 
الديوف ابػارجية وتطور كل من  ابؼؤشرات الاقتصادية وابؼتمثلة في معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي 

ج المحلي الإبصالي وكذا أسعار إلى النات نسبةوصافي تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر الداخلة 
التي تفسر تطور أدا  و  صرؼ الربمينبي أماـ الدولار ونسب التغتَ في مؤشر أسعار الاستهلاؾ

من حيث العوائد، توصلت  Shenzhen مؤشر سوؽ تشنزف مؤشر شنغهاي ابؼركب و 
ينية وىذا ما بتُ ىذه ابؼتغتَات وعوائد سوؽ الأوراؽ ابؼالية الصالدراسة إلى وجود علاقة قوية 

بالنسبة لسوؽ  %81.2قدرت علاقة الارتباط بحوالي يؤكد صحة الفرضية الثانية، حيث
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والنسبة ابؼتبقية تشمل ابؼتغتَات الأخرى  ،بالنسبة لسوؽ تشنزف % 94شنغهاي وقدرت بحوالي 
 التي لم تدرج ضمن النموذج  ابؼدروس كمعدلات الفائدة.

 ة بتُ معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي وتطور عوائد السوؽ أشارت الدراسة إلى وجود علاقة موجب
بالنسبة لسوؽ  % 61.77بالنسبة لسوؽ شنغهاي وقدرت بحوالي  %44.31ابؼالية بنسبة 

ما يؤكد صحة الرؤى الاقتصادية التي تدعم التكامل بتُ ابؼتغتَين بسبب الدفعة التفاؤلية  ،تشنزف
-2001 فتًة الدراسة ظ أف معدلات النمو المحققة خلاؿالتي تشجع ابؼستثمرين، والأمر ابؼلاح

أكدت الدراسة وجود علاقة ابهابية بتُ الديوف  ، كماتؤثر بشكل ابهابي على العوائد 2017
ابػارجية وتطور العوائد بكل من سوؽ شنغهاي وسوؽ تشنزف، فقد قدرت العلاقة بحوالي 

ت النمو الاقتصادي وبؾمل ، اذف فاف كل من معدلاعلى التوالي % 10.24و   8.3%
 ترفع من فعالية سوؽ شنغهاي وتشنزف في تعظيم العوائد وجذب الاستثمارات. ابػارجيةالديوف 

  ُأظهرت الدراسة وجود علاقة سلبية بتُ تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر الواردة وتطور في حت
 -و  %50.29-تي للأوراؽ ابؼالية بنسبShenzhenالعوائد بسوؽ شنغهاي وسوؽ تشنزف 

بتُ كل من معدلات التضخم  أيضاأشارت الدراسة إلى وجود علاقة سلبية  ، كما % 67.42
، وبالاعتماد على النظريات الاقتصادية ابؼفسرة في السوقتُوأسعار الصرؼ وعوائد السوؽ ابؼالية 

وت من اقتصاد نو من ابؼنطقي أف تكوف سلبية لكنها تتفاأقة بتُ ابؼتغتَين والعوائد بقد للعلا
يعتٍ أف كل من الاستثمار الأجنبي ابؼباشر والتغتَ في أسعار الصرؼ وكذا معدلات  لأخر، وذلك

 .التضخم ىي من بتُ المحددات غتَ ابؼساعدة على الرفع من فعالية السوؽ ابؼالية الصينية
  تفعة من شأىا إذف قد تكوف الأسواؽ ابؼالية الناشئة غتَ كفأة ولكنها فعالة في برقيق عوائد مر

التأثتَ على قرارات ابؼستثمرين وجذب الاستثمار إلى أسواقها، ومن خلاؿ وجود علاقة كبتَة بتُ 
متغتَات الاقتصاد الكلي وعوائد السوؽ ابؼالية الصينية فاف أىم ابؼؤشرات التي تتسم بقوتها في 

ابا وبشكل كبتَ وبالتالي الصتُ كالنمو الاقتصادي مثلا تساعد في رفع العوائد والتأثتَ عليها إبه
برقيق ابؽدؼ الذي تقوـ عليو الفعالية ألا وىو القدرة على تعظيم الأرباح.
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 قائمة الدراجع7

 الدراجع باللغة العربية أولا7

عابؼي اقتصادي  اللطيف عبد الكرلَ، دوؿ البريكس شراكة من أجل التنمية والتعاوف والتكامل من أجل نظاـ (1
 .3، جامعة ابعزائر 2014، ديسمبر 30لاقتصاد والتسيتَ والتجارة العدد متعدد الأقطاب، بؾلة علوـ ا

بياف صحفي، ، 2016ضعف التعافي في الأسواؽ الصاعدة يؤُثرِّ بشدة في النمو العابؼي في  (2
  .2016/01/06 البنك الدولي، 

 2015كفا ة سوؽ الأوراؽ ابؼالية، نشرة يصدرىا معهد الدراسات ابؼصرفية دولة الكويت، أفريل  (3
 .9لسلة السابعة، العدد الس

أبضد علي دغيم، الطريق إلى ابؼعجزة الاقتصادية والقضا  نهائيا على البطالة، ابؼكتبة الأكادبيية، الطبعة  (4
 ، القاىرة. 2006الأولى 

في ظل تزاحم التحولات  2016 - 2015استشراؼ الآفاؽ الاقتصادية العابؼية والعربية  (5
تجارة والصناعة والزراعة للبلاد العربية،  أبريل( ( الابراد العاـ لغرؼ ال8وابؼتغتَات، التقرير السنوي رقم )

2015 . 

6) 
اللطيف عبد الكرلَ، دوؿ البر يكس شراكة من أجل التنمية والتعاوف والتكامل من أجل نظاـ اقتصادي عابؼي متعدد الأقطاب، بؾلة علوـ 

  .3، جامعة ابعزائر 2014، ديسمبر 30الاقتصاد والتسيتَ والتجارة العدد 

جانفي  19ب و تراجع الأفاؽ ابؼتوقعة، مستجدات أفاؽ الاقتصاد العابؼي، انكماش الطل (7
2016 . 

ايهاف كوزي واسوار براساد، الأسواؽ الصاعدة تشب عن الطوؽ، بؾلة التمويل والتنمية بعنواف مكاف  (8
  .2010، العدد الرابع، البنك الدولي، ديسمبر 47الأسواؽ الصاعدة على ابؼائدة العابؼية ، المجلد رقم 

بن اعمر بن حاستُ وحستُ جديدين ومحمد بن بوزيػاف، كفػا ة الأسػواؽ ابؼاليػة فػي الػدوؿ الناميػة دراسة  (9
، ابعزائر  02العدد  –حالة بورصة السعودية، عماف، تونس وابؼغرب، بؾلة أدا  ابؼؤسسات ابعزائرية 

2012 . 

تفعيلها، أطروحة دكتوراه في العلوـ  بوكسالٍ رشيد، معوقات أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العربية وسبل (13
 . 2006-2005الاقتصادية، جامعة ابعزائر، السنة ابعامعية 

برديات الاستقرار ابؼالي في  2016تقرير الاستقرار ابؼالي العابؼي صندوؽ النقد الدولي، أكتوبر  (11
 حقبة من الابلفاض في النمو وأسعار. 
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 . 2013ة للتجػػارة والتنمػيػة، جنيف تقرير التجارة والتنمية، مؤبسر الأمم ابؼتحد (12

( مع 2003-1994ليل أدا  البورصات العربية خلاؿ الفتًة )حستُ عبد ابؼطلب الأسرج، بر (13
 . 2004، الكويت 79دراسة خاصة للبورصة ابؼصرية، سلسلة رسائل البنك الصناعي، العدد 

كتب ابعامعي ابغديث، بضدي عبد العظيم، اقتصاديات البورصة في ضو  الأزمات وابعرائم، ابؼ (14
 الإسكندرية.

حيدر عباس عبد الله ابعنابي، الأسواؽ ابؼالية والفشل ابؼالي، دار الأياـ، عماف، الأردف،    (15
2016. 

خالد أبضد فرحاف ابؼشهدالٍ و رائد عبد ابػالق عبد الله العبيدي، مدخل إلى الأسواؽ ابؼالية،    (16
 . 2016دار الأياـ للنشر والتوزيع، عماف الأردف، 

 . 2012دريد كامل اؿ شبيب، الأسواؽ ابؼالية والنقدية، دار ابؼستَة، عماف، الأردف،  (17

الأسواؽ الناشئة، نظرة وجيزة عن أبرز ابػصائص، أخبار وبرليلات سوؽ  تعريفربيي بؿمود،  (18
 .6201اوت  18، التحليلات الفنية ابػاصة بالابذاىات ابؼؤثرة في أسواؽ العملات العابؼية الفوركس

تباطؤ النمو في الأسواؽ الصاعدة وبرسن تدربهي في الاقتصاديات ابؼتقدمة، صندوؽ النقد  (19
 . 2015الدولي مستجدات أفاؽ الاقتصاد العابؼي، جويلية 

ضيا  بؾيد ابؼوسوي، عوبؼة أسواؽ رأس ابؼاؿ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، الطبعة الثانية، ابعزائر،  (23
2016 . 

، الانطلاؽ الاقتصادي في الدوؿ النامية في ظل التجربة الصينية، أطروحة عبد الربضاف بن سانية (21
 . 2013-2012دكتوراه، جامعة تلمساف، 

عزيزة بن يابظينة، البورصة والأسواؽ ابؼالية دراسة برليلية، دار الاياـ للنشر والتوزيع، الطبعة  (22
 .  2017الاولى، عماف، الأردف، 

ستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في تنشيط البورصة ابؼصرية، علا عادؿ علي عبد العاؿ، دور الا (23
  .2013صيفػ خريف  64-63بحوث اقتصادية عربية العدداف

كريستتُ لاغرد، دور الأسواؽ الصاعدة في الشراكة العابؼية  ابعديدة من أجل النمو، جامعة  (24
 . 2016فيفري  4متَيلاند، 

ؽ الأوراؽ ابؼالية دراسة لواقع أسواؽ الأوراؽ مفتاح صالح ومعارفي فريدة ،  متطلبات كفا ة سو  (25
 . 2010 - 2009/  07عدد  -ابؼالية العربية وسبل رفعها، بؾلة الباحث 
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افريل  09نشرة صندوؽ النقد الدولي، تقرير الاستقرار ابؼالي العابؼي يظل بؿاطا بالتحديات،  (26
2014. 

إبراىيم الأخرس، التجربة ابغديثة في النمو ىل بيكن الاقتدا  بها، ايتًاؾ للطباعة والنشر والتوزيع،  (27
 ، القاىرة.  2008الطبعة الثانية 

أديب قاسم شندي، الأسواؽ ابؼاليػػػػػة وأثرىا في التنمية الاقتصادية سوؽ العراؽ للأوراؽ ابؼالية  (28
 . 2013كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية ابعامعة العدد ابػاص بدؤبسر الكلية، دراسة حالػػػة، بؾلة  

الشريف ربواف و الطاوس بضداوي، بورصة ابعزائر رىانات وبرديات التنمية الاقتصادية، بؾلة   (29
 . 2013جامعة باجي بـتار عنابة، جواف  34التواصل في العلوـ الإنسانية والاجتماعية، عدد 

33) 
 أكتوبر  04، مقاؿ إخباري في ابؼوقع الالكتًولٍ لصندوؽ النقد الدولي، بحوث صندوؽ النقد الدولي  

2016. 

بسبع عبد القادر، قياس أثر تغتَات أسعار الصرؼ على تقلبات عوائد أسواؽ الأسهم   (31
، بؾلة دراسات وأبحاث، المجلة العربية في العلوـ الإنسانية والاجتماعية، العدد Garchباستخداـ بموذج

 . 2017مارس  26

حساف خبابة، دور أسواؽ الأوراؽ ابؼالية  بالدوؿ العربية في التنمية الاقتصادية، بؾلة العلوـ  (32
 الإنسانية، كلية ابغقوؽ والعلوـ الاقتصادية، جامعة سطيف. 

 ،. 2003 -1994الاسرج، برليل أدا  البورصات العربية خلاؿ الفتًة  حستُ عبد ابؼطلب (33

حستُ عبد ابؼطلب حستُ محمد الأسرج، دور سوؽ الأوراؽ ابؼالية في تنمية الادخار في مصر،  (34
 . 2002رسالة مقدمة لنيل درجة ابؼاجستتَ في الاقتصاد، مصر، مارس 

ثتَىا على أدا  الأسواؽ ابؼالية الناشئة، مداخلة ساعد مرابط و أبظا  بلميهوب، العوبؼة ابؼالية و تأ (35
بدلتقى سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات و ابؼؤسسات، دراسة حالة ابعزائر و الدوؿ النامية، 

 . 2006نوفمبر  22بسكرة، جامعة ، محمد خيضر 

عدؿ التضخم: بردٍ مكافحة الابلفاض ابؼزمن في مسامية بيداس ستًوـ ودافيد فوستَي وبرتراند غروس،  (36
 . 2016سبتمبر  27 ، بحوث صندوؽ النقد الدوليلكثتَ من البنوؾ ابؼركزية، 

اؽ الناشئة، رسالة مقدمة فاطمة صالح خليل، أثر ابؼتغتَات النقدية في عوائد الأسهم في الأسو  (37
 . 2015لنيل درجة ابؼاجستتَ في الأسواؽ ابؼالية، جامعة دمشق كلية الاقتصاد 

-2017ستوى الدخل: تصنيفات البلداف ابعديدة حسب م ، فريق البيانات في البنك الدولي  (38
 .07/01/2017السبت ، 2018

http://www.imf.org/ar/News/Articles/2016/10/03/AM2016-NA100416-WEO
http://www.imf.org/ar/News/Articles/2016/09/26/NA092716-Combating-Persistent-Disinflation
https://blogs.worldbank.org/ar/team/world-bank-data-team


 الدراجعقائمة 

177 
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 دراج الدتغيرات7 محاولة تقدير النموذج بإGDP ،CPI ،EXR ،FDI ،EXD   

 (SHANGHAI)بورصة شنغهاي 
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 ضافة إجمالي الادخار محاولة تقدير النموذج بإS ت إلى الدتغيراGDP ،CPI ،EXR ،
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 سعر الفائدة ضافة محاولة تقدير النموذج بإIR  إلى الدتغيراتGDP ،CPI ،EXR ،
FDI ،EXD  بورصة شنغهاي(SHANGHAI) 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 



 الدلاحق
 

203 
 

 
 ضافة مؤشر أسعار الإنتاج محاولة تقدير النموذج بإPPI   إلى الدتغيراتGDP ،CPI ،

EXR ،FDI ،EXD   بورصة شنغهاي(SHANGHAI) 
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EXR ،FDI ،EXD  بورصة شنغهاي(SHANGHAI) 
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 ضافة عرض النقود محاولة تقدير النموذج بإM  إلى الدتغيراتGDP ،CPI ،EXR ،
FDI ،EXD  بورصة شنغهاي(SHANGHAI) 

 

 

 
 

 

 

  

 

 

 



 الدلاحق
 

206 
 

 (SHANGHAI)بورصة شنغهاي  Rنتائج تقدير أفضل نموذج خطي للعائد 
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 (SHANGHAI)بورصة شنغهاي  Chowاختبار نتائج 
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 (SHANGHAI)بورصة شنغهاي  Whiteاختبار نتائج 
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 (SHANGHAI)بورصة شنغهاي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الدلاحق
 

210 
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 بورصة  7الدقترحة دراج كل الدتغيراتمحاولة تقدير النموذج بإ(shenzhen) 
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 ج الدتغيرات7 درا محاولة تقدير النموذج بإGDP ،CPI ،EXR ،FDI ،EXD 
 (SHENZHEN)بورصة 
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  سعر الفائدة محاولة تقدير النموذج بإضافةIR  الدتغيرات7 إلىGDP ،CPI ،EXR ،
FDI ،EXD   بورصة(SHENZHEN) 
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  مؤشر أسعار الإنتاج محاولة تقدير النموذج بإضافةPPI  الدتغيرات7 إلىGDP ،CPI ،
EXR ،FDI ،EXD   بورصة(SHENZHEN) 
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  إجمالي الاستهلاك محاولة تقدير النموذج بإضافةC01  الدتغيرات7 إلىGDP ،CPI ،
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  خطي للعائد نموذج أفضل تقدير نتائجR    بورصة(SHENZHEN) 
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  خطي للعائد نموذج أفضل تقدير نتائجR    بورصة(SHENZHEN) 
 (مع فترة إبطاء سنة للمديونية وذج الدعدل )النم
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  نتائج اختبارChow    بورصة(SHENZHEN) 
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  نتائج اختبارWhite    بورصة(SHENZHEN) 
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  التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج الدقدر نتائج اختبارJaque-Bera   
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  اختبار وجنتائج اختبار( ود ارتباط ذاتي بين الأخطاءLM)   
 (SHENZHEN)بورصة  
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 :الدلخص
ولكن عموما  ،ؤشراتابؼيئات و ابؽباختلاؼ بىتلف وتصنيفها  الأسواؽ الناشئةتعريف  أظهرت الدراسة أف

برقيق معدلات تميز بدخل متوسط أو منخفض وبستلك ابؼؤىلات اللازمة للاستمرار في تتتواجد بدوؿ  ىي أسواؽ
 .بمو معتبرة ومستمرة

 ، ولكنهاتوفر عوائد مرتفعة للمستثمرينإلا أنها بالرغم من وصف الأسواؽ الناشئة بالأسواؽ غتَ الكفأة و 
وقد  ، ولديها نظم مالية وتنظيمية لم تصل بعد إلى مرحلة النضج الكامل، ةابؼخاطر معدلات تتميز أيضا بارتفاع 

 .السوؽ ابؼالية الصينية في فظي خاصةجعلت منها العوائد ابؼرتفعة وجهة جاذبة للاستثمار المح
متغتَات الاقتصاد الكلي وعوائد السوؽ ابؼالية الصينية بعض علاقة كبتَة بتُ  وقد أثبتت الدراسة أف ىناؾ

بهابا وبشكل  يؤثر إ ومنها ما ،منها ما يؤثر سلبا كالاستثمار ابؼباشر والتغتَ في أسعار الصرؼ ومعدلات التضخم
في جذب فعالية وجعل ىذه السوؽ أكثر كالنمو الاقتصادي والديوف ابػارجية حيث تساعد في رفع العوائد كبتَ  

 الاستثمار.

 .الاستثمار المحفظيالفعالية، السوؽ ابؼالية، الأسواؽ الناشئة،  الكلمات الدفتاحية7

Résumé: 

 L'étude a montré que la définition et la classification des marchés 

émergents varient selon les différentes organisations et indicateurs, Mais en 

général, ce sont les marchés situés dans les pays à revenu intermédiaire ou faible 

qui ont le potentiel de continuer à atteindre des taux de croissance importants et 

soutenus. 

 Et malgré l'inefficience des marchés émergents, ils offrent des 

rendements élevés aux investisseurs, mais ils se caractérisent également par des 

taux de risque élevés, et leurs systèmes financiers et réglementaires sont 

caractérisés par de nombreuses lacunes, Ces rendements élevés en ont fait une 

destination attractive pour les investissements de portefeuille, en particulier sur 

le marché financier chinois. 

 L'étude a également prouvé qu'il existe une relation étroite entre 

certaines variables macroéconomiques et les rendements du marché financier 

chinois, dont certaines ont un impact négatif, comme les investissements directs, 

les variations des taux de change et des taux d'inflation, et d'autres qui ont un 

effet positif et significatif, comme la croissance économique et la dette 

extérieure, ce qui contribue à augmenter les rendements et à rendre ce marché 

plus efficace. Pour attirer les investissements. 

Mots-clés: marché financier, les marchés émergents, l’efficacité, 

investissements de portefeuille  
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Abstract : 

 The study showed a various definitions of Emerging market which are 

classified by different organizations and indicators, but in general the EM are 

stock markets located in countries with low incomes and high growth prospects.  

 Portfolio investment inflows increased in EM due to These markets offer a high 

return, especially Chinese stock market, although they are typically 

characterized as an inefficient markets, in addition to the high rates of risk.  

 This study proved a strong relationship between some macroeconomic 

variables and the returns of Chinese stock market, it establish that there exists a 

negative correlation between direct investment, exchange rates, inflation rates 

and the returns, while GDP and external debt has a positive effect on the 

Chinese stock returns which means that it helps in maximizing returns and thus 

making this market more effective in attracting investment.. 

Key words: stock market, emerging markets, effectiveness, portfolio 

investments. 


