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Emerging Financial Markets: Characteristics and Factors that Attract Investors 

  

  

      

  

 : الملخص

تهدف هذه الورقة إلى تسلیط الضوء على أهم إفرازات العولمة المالیة والتحریر المالي ألا وهي الأسواق      

المالیة الناشئة، من خلال توضیح أهم خصائصها مقارنة بالأسواق المتقدمة، وتوضیح أهم العوامل التي أدت 

  . إلى تدفقات الاستثمارات الأجنبیة للدول الناشئة

بالرغم  من التطور الكبیر ، حیث توصلنا إلى أنه ه إلى جملة من النتائجذنهایة دراستنا هوتوصلنا في     

 ،للقیمة السوقیة والشركات المدرجة في الأسواق المالیة الناشئة إلا أنها تبقى بعیدة عن الأسواق المتقدمة

وافر عدة عوامل بها كارتفاع وتوصلنا كذلك إلى أن الأسواق المالیة الناشئة جذابة للاستثمارات الأجنبیة لت

ولكن قد تكون أیضا هذه الاستثمارات كثیرة المخاطر  ،ما أدى إلى نموهاالعائد عن الأسواق المتقدمة م

   .  خاصة عند التدفق العكسي لهذه الاستثمارات

  .استثمار أجنبي –أسواق متقدمة - ئةأسواق مالیة ناش -مالیة الأوراق سوق: الكلمات المفتاحیة

  jel:(. G15 , G10, F21( تصنیف

Abstract :  

    This paper aims to highlight the most important secretions of financial globalization and 
financial liberalization, namely emerging financial markets, by clarifying the most 
important characteristics compared to developed markets, and to clarify the most important 
factors that led to the inflows of foreign investments of emerging countries. 
        At the end of this study we reached a number of results . We concluded that despite the 
significant development of the market value of companies in the emerging financial 
markets, they remain far from developed markets, we have also concluded that emerging 
financial markets are attractive to foreign investments for several factors which has 
led to growth, but these investments may also be very risky, especially when there is a 
reverse flow of these investments. 

Foreign  - Developed Markets - MarketsEmerging Financial -Stock Market  :Key words
Investment. 
(jel) Classification: F21,G10,G15 
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                                                                                                                              :مقدمة 

تعتبر أزمة المدیونیة و إعادة الدول المتقدمة النظر في شروط إقراض الدول النامیة وما    

تزامن مع ذلك  من ظهور لحركة التحریر المالي التي أفرزتها العولمة المالیة من الدوافع 

جعلتها تبحث عن موارد أخرى بعیدا عن البنیة المالیة للدول النامیة  و الرئیسیة للتغییر في 

التوجه بذلك نحو الاستثمارات الأجنبیة المباشرة والاستثمارات الأجنبیة في و  ،دیونال

  .المحفظة

هذا اللجوء إلى السوق العالمیة للاستفادة من التدفقات الخاصة أوجد نوعا جدیدا من     

استطاعت أن تقارب الأسواق المتقدمة قدر كبیر من التدفقات الأجنبیة و الأسواق حظیت ب

  .، أطلق علیها اصطلاح الأسواق الناشئة للتفریق بینها وبین الأسواق المتقدمة في نموها

  :علیه فإن التساؤل الرئیس الذي یمكن أن یثار هنا هوو  

العوامل التي أدت إلى تدفقات  هي وما ما هي خصائص الأسواق المالیة الناشئة ؟

  الاستثمارات الأجنبیة نحوها ؟

  :قسمنا درایتنا على النحو التالي وللإجابة على هذا التساؤل    

  ماهیة الأسواق المالیة الناشئة : أولا

  العوامل التي أدت إلى تدفقات الاستثمارات الأجنبیة للدول الناشئة: ثانیا

  ماهیة الأسواق المالیة الناشئة : أولا

  : الأسواق المالیة الناشئة مفهوم -1

المالیة الناشئة في الأدبیات الاقتصادیة منذ بدأ استخدام مصطلح الأسواق الأوراق      

عندما أعدت مؤسسة التمویل الدولیة قاعدة بیانات عن الأسواق المالیة في  ،1981عام  

الدول النامیة لتكون بمثابة دلیل للاستثمار في تلك الأسواق من قبل المستثمرین المحلیین 

  .والأجانب على حد سواء

تلك الأسواق "  :ولیة تعرف الأسواق المالیة الناشئة على أنها فوفقا لمؤسسة التمویل الد    

في الدول منخفضة ومتوسطة النمو، وبدأت عملیات التغیر والنمو في الحجم والتعقد 

  1".وتتمتع بقدرات متعددة لمواصلة النمو والتقدم

في أي هي تلك الأسواق التي توجد خارج الدول الصناعیة الكبرى وتنتمي إلى دول نامیة 

مرحلة التحول إلى اقتصاد السوق، وأهم ما تتمیز به هذه الأسواق هو الزیادة الكبیرة في 

  2  .القیمة السوقیة للأسهم بالإضافة إلى تزاید حجم الإصدارات الجدیدة للأسهم
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ومن الواضح أن أغلبیة الأسواق المصنفة حالیا كناشئة ستدخل في المستقبل ضمن إطار 

حیث في  ،فمرحلة النشوء هذه مرت بها كل سوق مالیة في بدایة تطورهاالأسواق المتقدمة، 

بدایة القرن العشرین كانت السوق الأمریكیة تعتبر ناشئة بالنسبة للمستثمر البریطاني بینما 

  .السوق الیابانیة أعدت ناشئة في الستینات والسبعینات

احل النمو التي مر بها، مع إن مفهوم الأسواق المالیة الناشئة مكن من وضع إطار لمر     

الإشارة إلى أن طول كل مرحلة من سوق لآخر، وفي كل مرحلة یزداد هذا السوق نضجا 

  :مقارنة بالمرحلة السابقة، وفیما یلي عرض هذه المراحل

  :تتمیز السوق الناشئة في هذه المرحلة بما یلي): مرحلة النمو( المرحلة الأولى -أ

 نخفاض عدد الأسهم وتعرضها لتقلبات شدیدة في الأسعارقلة عدد الشركات المسجلة وا 

 ارتفاع درجة التركز وانخفاض السیولة 

  تتجه أسعار الأوراق المالیة في هذه المرحلة إلى الارتفاع الأمر الذي یجعلها تجذب

أي هي بدایة استخدام سوق ،المدخرات المحلیة التي كانت توجه إلى أنشطة أخرى

 .تمویل وتدعیم لنمو الاقتصادي للدولة  الأوراق المالیة كأسلوب

خلال هذه المرحلة تكون سوق الأوراق المالیة أكثر ): الانفتاح(المرحلة الثانیة  -ب

ومن  ،حیث تؤدي الضغوطات الخارجیة إلى الحصول على تسهیلات للدخول،نشاطا

ي هذه الداخل إلى تخصیص تكلفة رأس المال و إلى تحریر النظام المالي بصفة عامة، وف

وأنظمة ،قوانینها المتعلقة بالاستثمارات وخاصة الأجنبیة منها نالمرحلة تحسن السوق م

ولكنه ،المقاصة والتسویة بهدف جذب المستثمرین وزیادة حجم الأوراق المتداولة في السوق

وإن كان یتزاید الاعتماد علیها ،مع ذلك تبقي هذه الأسواق صغیرة بالنسبة للاقتصاد والدولة

  .ر تمویل كمصد

  :وتتمیز هذه المرحلة بـ): مرحلة التطور ( المرحلة الثالثة  -ج

 تقدم هذه السوق عوائد أكثر ارتفاعا وأقل تذبذبا. 

  أي زیادة  ،ات الجدیدة المتزایدة وبشكل سریعیحصل المستثمرون بسهولة على الإصدار

ظهرت في كثیر من ، الأمر الذي یخلق زیادة من الوساطة الناجحة، كما حركة التداول

  .هذه الأسواق بعض آلیات تغطیة المخاطر كالمشتقات والعملیات على المؤشرات

النهائیة التي تعبر عن نضج السوق، هي المرحلة و ): مرحلة النضج(المرحلة الرابعة  -د

  :یلي تتمیز بماو 
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 ارتفاع درجة السیولة فیها بدرجة كبیرة من أنشطة المتاجرة. 

  نموهاستقرار السوق و . 

 تكون علاوات المخاطرة تنافسیة على المستوى الدولي. 

 مما  ،احترام السوق للمعاییر الدولیة المعروفة، وتطور استراتیجیات التسویق والاتصال

یجعل السوق أكثر جاذبیة بالنسبة للمستثمرین الدولیین، وفي هذه المرحلة تتمیز بحجم 

 .یمكن مقارنتها بالأسواق المتقدمة 

  :سواق المالیة الناشئةخصائص الأ -2

، وذلك على ز بها الأسواق الناشئة إلى قسمینیمكن تقسیم الخصائص التي تتمی     

  :النحو التالي

هناك مجموعة من المعاییر الرئیسیة التي تم  :معاییر درجة تقدم ونضج السوق -أ

درجة ، الاتفاق علیها لیتم على أساسها قیاس درجة تقدم ونضج السوق كحجم السوق

الهیكل السیولة ودرجة التركیز، وأخرى أقل أهمیة كدرجة التقلب وكفاءة تسعیر الأصول و 

  .التنظیمي 

 :یتم قیاس حجم سوق الأوراق المالیة من خلال مؤشرین هما :حجم السوق -

 یقاس من خلال قیمة الأسهم المسجلة في البورصة مقسومة : معدل رأس المال السوقي

یتمثل الأثر الإیجابي لاتساع حجم السوق في القدرة على تعبئة على الناتج المحلي، و 

رأس المال وتنویع المخاطر وتشیر مؤشرات الأسواق الناشئة إلى أن بورصة جنوب 

ووفقا لمؤشر حجم . 3افریقیا الأولى وبینما تأتي بورصة نیجیریا في المرتبة الأخیرة 

المال السوقي یرتبط ارتباطا  السوق هناك افتراض قائم بأن حجم السوق من حیث رأس

 .طردیا مع القدرة على تعبئة رؤوس الأموال وتنویع المخاطر

ووفقا لتقسیم مؤسسة التمویل الدولیة بشأن تقسیم الأسواق الناشئة طبقا لرأس المال       

  4: فإنه توجد أربعة مجموعات على النحو الآتي

 ملیار دولار  10یبلغ رأس مالها السوقي أقل من : المجموعة الأولى 

 ملیار دولار 100و  10بین  ما یتراوح رأسمالها السوقي: المجموعة الثانیة 

 تریلیون دولار وملیار  100 بین ما رأسمالها السوقي یتراوح :المجموعة الثالثة 

 وهي التي یبلغ رأس مالها السوقي أكثر من تریلیون دولار :المجموعة الرابعة. 
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  سواق المالیة الناشئة والمتقدمةبعض الأرأس المال السوقي في ): 01(الجدول 

  2017-2011:خلال  الفترة 
 

2017  2016 2015 2014 2013  2012 2011  

  البرازیل 1228,93 1227,44 1020,45 843,89 490,53 758,55 954,71

  تایلندا  268,48  389,75  354,36  430,42  348,79  432,95  548,79

 اندونیسیا 390,10 428,22 346,67 422,12 353,27 425,76 520,68

 الصین 3412,10 3697,37 3949,14 6004,94  8188,01  7320,73  8711.26

 تركیا 197.07 315.19 195.74 219.76 188.86 171.76 227.51

 سنغافورة 598,27 765,07 744,41 752,83 639,95 640,42  787,25

 كوریا الجنوبیة 996,13  1179,41  1234,54  1212,75  1231,19  1254,54  1771,76

  الیابان  3325,38  3478,83  4543,16  4377,99  4894,91  4955,29  6222,82

  أ. م . الو  15640,7  18668,33  24034,85  26330,58  25067,53  27352,2  32120,7

  ألمانیا  1184,5  1486,31  1936,1  1738,53  1715,8  1716,04  2262,22

Source:https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRNR?locations=BR&

view=chart,  04 /11/2018. 

هذا الجدول أن الرسملة السوقیة قد ازدادت في فترة الدراسة في خلال نلاحظ من 

وعلى الرغم من التطور المستمر لهذه القیمة في ،الأسواق المالیة الناشئة والمتقدمةمعظم 

البلدان الناشئة خاصة في الصین التي تجاوزت ألمانیا والیابان،إلا أنها تبقى بعیدة عن 

  .الأسواق المتقدمة خاصة الو م أ

 و یتضح عدد الشركات المسجلة بأهم الأسواق المالیة الناشئة  : الشركات المسجلة

 :كالآتي 

  :عدد الشركات المسجلة ببعض الأسواق المالیة الناشئة والمتقدمة خلال الفترة ): 02(الجدول 

 2011 -2017  

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011   

335 

 

338 

 

345 

 

351 

 

352 

 

353 

 

366 

 

  البرازیل

 تایلندا 545 558 584 613 639 656 688

 اندونیسیا 440 459 483 506 521 537 566

 الصین 2342 2494 2489 2613 2827 3052 3485

 تركیا 263 242 235 226 392 380 374

 ملیار دولار :الوحدة
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 سنغافورة 462 472 479 484 483 479 483

 كوریا الجنوبیة 1799 1767 1798 1849 1948 2039 2114

 الیابان 2280 2294 3408 3458 3504 3535 3598

 الو م أ 4171 4102 4180 4369 4381 4331 4336

 ألمانیا 670 665 639 695 555 531 450

Source:https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRNR?locations=BR&

view=chart ,  04 /11/2018. 

الأسواق الناشئة حیث انتقل في من الجدول أعلاه نلاحظ تزاید الشركات المسجلة في     

أي أصبح یفوق  ،2017شركة في عام  3485إلى  2011شركة عام  2342الصین من 

و لكن تبقى الأسواق المتقدمة أكثر ،عدد الشركات في بعض الأسواق المتقدمة كألمانیا

  ) .أي اكبر حجما( إدراجا للشركات

راء الأوراق المالیة بسهولة بیع وش یقصد بدرجة سیولة السوق القدرة على :درجة السیولة -

، حیث هناك وإلى السوق بسهولة وبتكالیف أقلأي القدرة على الدخول والخروج من  ،ویسر

 :مؤشرین لقیاس درجة السیولة هما

 على الناتج المحلي  ایقاس بإجمالي قیمة الأسهم المتداولة مقسوم: معدل التداول

   .ایجابیا للسیولة في الاقتصاد بصفة عامة، ومن ثم فإنه یمثل انعكاسا الإجمالي

  2017-2011 :معدل التداول في بعض الأسواق المالیة الناشئة والمتقدمة خلال الفترة): 03(الجدول 

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011  

 البرازیل 31,53 33,74 29,91 26,23 23,30 31,28 31,26

 تایلندا 58,05 60,08 83,25 76,26 67,59 78,93 74,59

 اندونیسیا 11,81 10,02 10,83 10,18 8,72 9,70 9,11

 الصین 88,13 58,73 80,11 114,09 355,42 163,00 140,32

 تركیا 43,37 41,07 39,37 39,58 40,67 32,63 44,33

 سنغافورة 99,54 89,70 91,55 64,39 65,12 60,71 67,80

  كوریا الجنوبیة  160,9 129,59 101,86 90,96 133,34 113,15 131,43

 الیابان 70,00 53,95 117,99 99,88 126,77 105,68 118,60

 الو م أ  264,5 200,24 199,19 223,65 228,46 225,89 205,18

  ألمانیا 41,88 35,27 34,98 32,62 42,80 32,32 42,38

Source:https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRNR?locations=BR&

view=chart ,  04 /11/2018. 
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نلاحظ من خلال الجدول السابق التطور الكبیر لمعدل التداول بمعظم الدول مما یدل      

كما نلاحظ تفوق الأسواق المتقدمة ،على زیادة أهمیة السوق المالیة في تمویل الاقتصاد

على الإطلاق، ما عدا الصین وبصفة اقل كوریا الجنوبیة اللذان یحدثان الاستثناء 

 .  أ وتفوقهما على الیابان وألمانیا. م. باقترابهما من الو

  یقیس هذا المعدل درجة نشاط السوق و یحسب بقسمة إجمالي الأسهم  :معدل الدوران

فمن الممكن أن تكون السوق صغیرة ولكن معدل  ،ملة السوقیةالمتداولة على الرس

مما یعني وجود كم كبیر من التعاملات والذي یؤدي في نهایة  ،الدوران فیها مرتفع

و لا یعني أن الأسواق المتقدمة معدل الدوران . الأمر إلى ازدیاد درجة سیولة السوق

و الأمر الذي أكدته مؤسسة وه ،بها أعلى منه في الأسواق الناشئة فقد نجد العكس

حیث كانت سبعة أسواق ناشئة ضمن   1999التمویل الدولي في كتابها السنوي 

  5. العشرة أسواق الأولى من حیث أعلى معدل الدوران

 :معدل الدوران في بعض الأسواق المالیة الناشئة والمتقدمة خلال الفترة): 04(الجدول 

2011-2017  

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011  

 البرازیل 67.12 67.75 72.49 76.33 85.62 73.56 67.02

 تایلندا 80.18 61.28 98.74 72.17 77.79 80.92 61.87

 اندونیسیا 27.04 21.47 28.52 21.49 21.24 21.23 17.77

 الصین 195.60 135.97 194.88 199.16 480.29 249.17 197.12

 تركیا 183.22 113.87 191.19 168.25 185.15 168.6 165.76

 سنغافورة 45.91 34.08 37.44 26.65 30.94 31.93 27.90

 كوریا الجنوبیة 194,19 134,36 107,72 105,85 149,75 126,08 112,36

 الیابان 129,62 96,19 133,90 110,66 113,82 105,44 92,84

 أ. م .الو 262,43 173,29 138,33 148,03 165,15 94,72 116,08

 ألمانیا 132.85 84.10 67.80 73.00 84.19 74.93 63.85

Source:https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRNR?locations=BR&

view=chart ,  04 /11/2018 

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن عدد من الأسواق المالیة الناشئة حقق معدلات      

أي أن  ،الدول المتقدمة  كالصین و كوریا الجنوبیة مثلادوران أعلى من مثیلاتها في 

إلا أن ذلك یرجع إلى أن المستثمر في الأسواق  ،أسواقها تتسم بدرجة عالیة من السیولة

بعكس المستثمر في  ،الناشئة هدفه الأول هو المضاربة على أسعار الأسهم و جني الأرباح
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الشركات نظرا لتمتع هذه الشركات بمركز مالي الأسواق المتقدمة والذي هدفه تملك أسهم 

  .قوي وربحیة مرتفعة 

تقاس درجة التركز بمدى مساهمة أكبر عشرة شركات في رأس المال  :درجة التركز  -

ویلاحظ أن درجة التركز كبیرة في الأسواق الناشئة حیث تتمیز تلك الأسواق  ،السوقي

ویبلغ متوسط نصیب أكبر عشر  ،المغلقةبوجود الكثیر من الشركات الحكومیة والعائلیة 

بینما نجدها في الأسواق المتقدمة تبلغ % 42شركات من قیمة التداول بالأسواق الناشئة 

 1995.6وذلك عام 12%

من إجمالي % 70.5ونجدها مرتفعة في أسواق أمریكا اللاتینیة حیث بلغت في المتوسط 

في % 61ا في آسیا بلغت نحو بینم ،)1998-1993(رأس المال السوقي خلال الفترة 

  7. %43.6و الشرق الأوسط  إفریقیاأعلى النسبة في أسواق 

ویعني الارتفاع في نسبة التركز ارتفاع نسب المخاطرة المتعلقة بالاستثمار في تلك 

الأسواق حیث إن التقلبات في أسعار تلك الأسهم تجعل الأسواق عرضة للتقلبات و أنواع 

  .كفاءة السوقالمضاربة مما یقلل من 

یقصد بدرجة التقلبات مدى التذبذبات التي تحدث في أسعار الأسهم  :درجة التقلب  - 

ویتم قیاس درجة التذبذب من خلال تقدیر الانحراف المعیاري لتقلب العوائد في  ،بالبورصة

  .السوق خلال فترة عام، وتعتبر البورصة أكثر تطورا كلما انخفضت درجة التقلبات

یتم قیاس كفاءة الأصول من خلال المقارنة بین العائد الفعلي : كفاءة تسعیر الأصول -

من العائد والعائد على الاستثمار على ورقة مالیة  وفقا لنموذج تسعیر الأصول أقل 

 .، بمعنى ذلك أن الورقة المالیة تباع بسعر أقل من قیمتها الحقیقیةالفعلي

هیكل تنظیمي جید من العوامل التي تؤدي إلى جذب  یعتبر وجود :الهیكل التنظیمي  -

، ة مؤشرات تتعلق بالهیكل التنظیميالاستثمارات وقد وضعت مؤسسة التمویل الدولیة عد

 :نوضحها كالآتي

 یتم إعطاء درجة واحدة في حالة نشر : نشر معلومات عن الشركات المسجلة

نشر المعلومات وإتاحتها ف ،المعلومات ولا یتم إعطاء أي درجة في حالة عدم نشرها

بما یمكن المستثمر من  ،أمام الجمیع یدل على درجة الشفافیة التي تتسم بها السوق

 .اتخاذ القرار الاستثماري السلیم وفقا لمعلومات مؤكدة و صحیحة و متاحة أمام الجمیع
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  وفقا لدرجة قبول معایر المحاسبیة  2تقیم الدول من صفر إلى  :المعاییر المحاسبیة

 .الدولیة

 وفقا لدرجة القبول المحاسبي  2تقیم الدول من صفر إلى : قوانین حمایة المستثمر

 . الدولي

 وفقا لهذا المؤشر تمنح الدول : العوائق على الاستثمار الأجنبي وتحویل رأس المال

درجات انطلاقا من مقدار العقبات والعوائق التي قد یجدها المستثمر وتحول دون 

ى ومن السوق بسهولة ویسر، حیث یتم إعطاء الدولة درجة صفر في دخوله وخروجه إل

حالة وجود عوائق على تدفقات رأس المال، بینما في حالة وجود بعض العوائق على 

وفي حالة عدم وجود عوائق على تدفقات رأس  ،تدفقات رأس المال تعطي درجة واحدة

 .المال تمنح الدولة درجتین

یتعلق الأمر بالمنافع التي تجلبها  8: فع والمخاطرالخصائص التي توضح المنا -ب

  .ومخاطر وأعباءها المحتملة ،الاستثمارات في الأسواق الناشئة

و یمكن بیان المنافع التي تجلبها الاستثمارات في الأسواق الناشئة : المنافع والفوائد -

  :على النحو الآتي

  یعمل المستثمرون على الاستفادة  :الاستفادة من النمو الاقتصادي في الدول النامیة

من معدلات النمو المرتفعة التي تتحقق في الدول الناشئة وذلك استنادا إلى تجربة 

وتشیر . النمور الآسیویة حیث حققت معدلات نمو أكبر مما تحقق في الدول المتقدمة

ا تحقق البیانات المتوفرة عن الأسواق الناشئة والمنشورة من قبل المؤسسات الدولیة أنه

وقد وفرت ،أداءا أفضل من الأسواق المتقدمة بسبب معدلات النمو الاقتصادي الأعلى

بعض هذه الأسواق عائدا على الاستثمار أعلى من أسواق الأوراق المالیة في الدول 

إلى أن العائد المتوقع على  1998كما یشیر تقریر صندوق النقد الدولي لعام  ،المتقدمة

لأسواق الناشئة محسوبا عن طریق قسمة السعر على العائد مع الاستثمار في أسهم ا

  .و هنا العائد تعدى مثیله في الأسواق المتقدمة ،الأخذ بعین الاعتبار النمو المتوقع

 یلجأ المستثمر بصفة عامة إلى تنویع محفظته  :تنویع المحفظة الاستثماریة

الة توجیه استثماره في الاستثماریة بهدف تنویع المخاطر التي قد یتعرض لها في ح

لذا یعتبر التنویع من العناصر الأساسیة في إستراتیجیة الاستثمار  ،ورقة مالیة واحدة

إذ أن تنویع الأصول بین الدول على العدید من الأوراق المالیة یؤدي إلى  ،الدولي
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. الحد من التقلبات ومن ثم الحد من المخاطر التي قد تتعرض لها استثمارات المحفظة

قد أشار بعض الاقتصادیین إلى أن المكاسب الناجمة عن تنویع الاستثمار في و 

حیث یرجع ذلك إلى زیادة  ،لدول المتقدمة تضاءل إلى حد كبیرالأوراق المالیة بین ا

، في حین إن درجة الارتباط بین الأسواق عتماد المتبادل بین هذه الأسواقالتكامل والا

ضعیفة لذا فإن توجیه جزء من موارد المحفظة الناشئة وأسواق الدول المتقدمة 

 .الاستثماریة إلى الأسواق الناشئة یؤدي إلى الاستفادة من مزایا التنویع الدولي

بصفة عامة إلى تتعرض الاستثمارات  9 :مخاطر الاستثمار في الأسواق الناشئة  -

طر كثیرة عما ، إلا أن الاستثمار في الأسواق الناشئة یعرضها بمخاالعدید من المخاطر

، نوجز أهمها على النحو ا للاستثمار في الأسواق المتقدمةتتعرض له في حالة توجهه

  :التالي

 یقصد بالتقلبات درجة الانحرافات في عوائد السوق عن التقدیرات المعدة لتلك : التقلبات

العوائد عن فترة زمنیة تقدر باثنتي عشرة شهرا، ویشیر الاقتصادیون إلى أن انخفاض 

درجة التقلبات یعد مؤشرا على درجة نضج السوق وتقدمه،وتعد الأسواق الناشئة أكثر 

، رجع التقلبات فیها إلى عدة أسباب، حیث تجه عام عن معظم الأسواق المتقدمةتقلبا بو 

  :من أهمها

  افتقار الأسواق الناشئة إلى الآلیات المؤسسیة المتاحة في الأسواق المتقدمة بهدف الحد

  .المضارباتمن 

 ممارسات التداول الداخلي التي یقوم بها العاملون بالبورصات. 

 فعندما ینخفض الطلب على إحدى یات الأسواق الناشئة إلى التنویعافتقار اقتصاد ،

السلع أو یتعرض قطاع مسیطر للضغط فمن الممكن أن تتأثر سوق الأوراق المالیة 

 .یتمیز بالتنویعبدرجة أكبر مما یكون علیه الحال في اقتصاد 

 على الرغم من انفتاح الأسواق الناشئة أمام : إعادة رأس المال إلى بلده الأصلي

الاستثمارات الأجنبیة إلا أنها مازالت تضع قیودا شدیدة على دخول وخروج رأس المال 

أو تضع قیودا على حركة النقد الأجنبي مما یخلق صعوبة في تحویل الأموال ،الأجنبي

رج الدولة، وقد تناقصت القیود على الاستثمار الأجنبي في كثیر من إلى داخل وخا

إلا أنه مازال هناك عدد كبیر من الدول یحتفظ ببعض القیود كتحدید نسبة ،الأسواق

  .الاستثمار الأجنبي في شركة ما
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 یرجع ارتفاع تكالیف الاستثمار في الأسواق الناشئة : المعلومات والتكالیف الإداریة

سواق المتقدمة إلى ارتفاع التكالیف المتعلقة بالاستثمار في الأوراق المالیة مقارنة بالأ

كعمولات السماسرة ورسوم الحفظ والضریبة التي قد تفرض كنسبة من إجمالي قیمة 

التعامل، إضافة إلى أن عدم تطبیق معاییر المحاسبة الدولیة واشتراطات الإفصاح 

  .ما یسمى بالمخاطر الإداریةوالقواعد التنظیمیة من الممكن أن یحدث 

 یقصد بالسیولة هنا كمیة وحجم التداول للأوراق المالیة في البورصة: مخاطر السیولة، 

فزیادة حجم التداول یمكن المستثمرین من الحصول على الأوراق المالیة  المرغوبة 

ففي . وفي حالة وجود رغبة في البیع لا یتعرضون للضغوط السعریة ،وبأسعار عادلة

الأسواق الناشئة هناك نسبة كبیرة من الأسهم المسجلة بالبورصة لا تكون في الواقع 

معروضة للتداول لأنها مملوكة للحكومة أو البنوك أو العائلات، ومن ثم فإن تلك 

ك من أسهم بغیة الاحتفاظ القطاعات المالكة للأسهم قد تحجم عن عرض ما تمل

وما یترتب على ذلك من وجود حقوق لهم في إدارة ،بالملكیة دون وجود مساهمین

المشروع، وهو ما یؤثر في حجم سیولة السوق والتقلیل من حجم المعروض  من 

  .الأوراق المالیة المتداولة

 ة اشئتتضمن تشكیلة المحفظة الاستثماریة في الأسواق الن: مخاطر سعر الصرف

ومن ثم فهي معرضة  ،)عملة الدولة المستثمر فیها(لأصول مقومة بعملة أجنبیة 

وبالتالي انخفاض العائد ،لمخاطر انخفاض قیمة العملة التي یتم تقویم الاستثمار بها

ومن الممكن أن تأخذ المخاطر اتجاه ،المتولد عن الاستثمار في تلك السوق الناشئة

بما ) عملة الدولة المستثمر فیها(الأساسیة للمستثمر قیمة العملة عكسي بمعنى ارتفاع 

و ترتفع مخاطر تقلبات العملة في كثیر من الأسواق .یؤدي إلى تولد عوائد غیر متوقعة

لاسیما بسبب ،الناشئة نتیجة لعدم تمتع الكثیر من تلك الدول بالاستقرار الاقتصادي

ومن ثم تتعرض  ،ةوجود معدلات من التضخم المحلي مما یؤدي إلى خفض العمل

وذلك الأمر إنطبق بصفة خاصة على  ،الاستثمارات الأجنبیة القائمة لخسارة متوقعة

أمریكا اللاتینیة حین كانت المستویات غیر العادلة من التضخم مصحوبة بانخفاض 

مما أدى إلى  ،مستمر في قیمة العملة في مواجهة الدولار وغیره من العملات الرئیسیة

رات الأجنبیة بهاته الأسواق لخسائر نتیجة التخفیضات المتوالیة التي تحقیق الاستثما

 .تمت على أسعار صرف تلك العملات
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  هي المخاطر التي  تنجم عن حدوث الثورات أو الانقلابات و : المخاطر السیاسیة

العسكریة أو قیام الحكومات في كثیر من الأسواق الناشئة بالتدخل في حركة الاقتصاد 

 .مما یؤثر في الأداء  بهاته الأسواق ،في أسواق رأس المال بوجه خاصبوجه عام و 

  العوامل التي أدت إلى تدفق الاستثمار الأجنبي إلى أسواق رأس المال الناشئة: ثانیا

تظهر التدفقات الرأسمالیة عندما تكون هناك حالة عدم توازن بین الادخار والاستثمار      

الاستثمارات الأجنبیة إلى الأسواق الناشئة بمجوعتین رئیسیتین وتتأثر تدفقات ،بین الدول

  )عوامل خارجیة و أخرى داخلیة ( من العوامل

  :ومن أهم هذه العوامل): عوامل الدفع ( العوامل  الخارجیة  -1

 2008بعد الأزمة المالیة العالمیة    10 :انخفاض أسعار الفائدة في الأسواق العالمیة  -أ

لفائدة قصیرة الأجل في معظم الدول المتقدمة نتیجة للتخفیضات الكبرى انخفضت أسعار ا

كما حدث في ( في أسعار الخصم التي أجرتها السلطات  النقدیة في العدید من هذه الدول 

،و ذلك بهدف تنشیط الاستثمار ورفع معدل  النمو  أو المحافظة على بقائه عند )الیابان

  .ات الانكماشیة الناتجة  عن الأزمات المالیة  الدولیةمستوى مرتفع دون التأثر بالاتجاه

 :أسعار الفائدة على الإیداع في بعض الأسواق المالیة الناشئة والمتقدمة للفترة): 05( الجدول

2011-2017  

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011  

 البرازیل 10,99 7,91 7,81 10,02 12,62 12,45 8,51

 اندونیسیا 6,93 5,95 6,26 8,75 8,34 7,17 6,52

 الصین 3,5 3 3 2,75 1,5 1,5 1,5

 تركیا 14,22 16,35 15,76 16,77 14,92 14,61 15,29

 كوریا الجنوبیة 4,15 3,70 2,89 2,54 1,81 1,56 1,67

 الیابان 0,46 0,48 0,54 0,42 0,41 0,30 0,50

Source:https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.DPST?locations=BR

&view=chart 04/11/2018. . 

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ الفارق الكبیر بین أسعار الفائدة في الأسواق الناشئة      

من جهة والأسواق المتقدمة من جهة أخرى،حیث أدى انخفاض العوائد على الاستثمار في 

ق المتقدمة إلى اتجاه المستثمرین بتلك الدول للتحول إلى مصادر استثمار بدیلة الأسوا
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وقد مثلت الأسواق الناشئة مصدر جذب لكثیر من هذه  ،للحصول على عوائد أعلى

  .الاستثمارات نظرا لما تتمتع به من قدرة على تحقیق مكاسب مرتفعة

الاستثمار في أسواقها المالیة  بغرض تشجیع :التغیرات المؤسسیة في الدول المتقدمة -ب

شرعت العدید من الدول في إجراء تعدیلات واستحداث تشریعات بهدف تخفیض تكلفة 

مما ترتب علیه ،المعاملات في أسواقها ووصول مقترضي الدول النامیة إلى أسواقها المالیة

فقد قامت الدول المتقدمة بتقلیل  ،حدوث تغییرات في المناخ الاستثماري بأسواق تلك الدول

القیود المفروضة على الأوراق المالیة المصدرة من طرف الأجانب لجذب المزید من تلك 

 ،كما تم تبسیط معاییر التقییم المتعلقة بإصدار السندات في السوق الیاباني ،الاستثمارات

لتي تسمح لمصدري ا) أ 44(أما في الولایات المتحدة الأمریكیة فقد تم إصدار المادة 

 ،الأوراق المالیة للأجانب بسبل أسهل للوصول إلى أسواق الأوراق المالیة الأمریكیة

  .وبالتالي أدى ذلك إلى زیادة استثمارات هذه الشركات في أسواق الأوراق المالیة الناشئة 

ي ترتب على زیادة التنویع الدول :ج ـ زیادة التنویع الدولي لمحفظة الأوراق المالیة 

حیث تظهر أهمیة الاتجاه نحو زیادة التنویع  ،لمحفظة الأوراق المالیة تقلیل درجة المخاطر

الدولي في محفظة الأوراق المالیة خصوصا للمستثمرین ذوي الطابع المؤسسي كصنادیق 

حتى أصبحت تلك المؤسسات تستوعب نصیبا متزایدا  ،المعاشات و شركات التأمین مثلا

فارتفع مجموع الاستثمارات الدولیة للمستثمرین ذوي الطابع المؤسسي  ،من الادخار العالمي

%  4.8في الولایات المتحدة الأمریكیة والیابان وألمانیا وفرنسا والمملكة المتحدة من حوالي 

، وقد بلغت استثمارات 1996من أصولهم عام  %9.1إلى  1980من أصولهم عام 

لصناعیة في أسواق رأس المال الناشئة ما صنادیق المعاشات وشركات التأمین للدول ا

حیث یفضل المستثمرون  ،من القیمة السوقیة لكل أسواق رأس المال الناشئة% 4.1یعادل 

ذوي الطابع المؤسسي في الولایات المتحدة الأمریكیة الاستثمار في أسواق الأوراق المالیة 

اق الأوراق المالیة لجنوب لدول الشرق الأقصى في حین یفضل  المستثمرون الیابانیون أسو 

  .شرق آسیا

  :وتتمثل هذه العوامل في العنصرین التالیین ): عوامل الجذب( العوامل الداخلیة  -2

تتعلق هذه العوامل بالدور الذي  :عوامل الجذب المتعلقة باقتصادیات الدول الناشئة -أ

الي على تطور سوق یمارسه الأداء الاقتصادي في التأثیر على مستوى النمو المالي وبالت

  :و المتمثل فیما یلي ،الأوراق المالیة 
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یعتبر تحقیق معدلات مرتفعة من النمو من أهم : ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي -

و لعل أبرز مثال على ذلك دول جنوب ،العوامل التي تشجع على الاستثمار في تلك الدول

خلال فترة الستینیات % 7توسط شرق آسیا التي حققت معدلات نمو مرتفعة بلغت في الم

وفي العشر سنوات الأخیرة تباینت الفروق بین الدول  ،وحتى الثمانینیات من القرن الماضي

المتقدمة والدول الناشئة فیما یخص معدلات النمو الاقتصادي، فقد جاءت لصالح الدول 

  .الناشئة ولذا عززت قدراتها في جذب المستثمر الأجنبي 

  2016 -2011 :دلات النمو في الدول المتقدمة و الناشئة خلال الفترة مع) : 06(الجدول 

  (%)التغیر السنوي       

  2011  2012  2013  2014  2015  2016  

  1.7  2.2  2.1  1.3  1.2  1.7  الدول المتقدمة

  4.3  4.3  4.7  5.1  5.4  6.4  الدول الناشئة

  . 242ص ،2017صندوق النقد الدولي، تقریر آفاق الاقتصاد العالمي : المصدر

مع إنشاء منظمة التجارة العالمیة والاتجاه نحو تحریر التجارة الدولیة أصبحت      

الأسواق الناشئة مصدر جذب للاستثمارات الأجنبیة نظرا لعدید الاعتبارات كانخفاض تكلفة 

 سواء ،مما وفر لها میزة تنافسیة بما یؤدي إلى ارتفاع ربحیة الاستثمار فیها،العمالة بها

كانت استثمارات مباشرة في شكل إقامة العدید من الشركات الاقتصادیة أو استثمارات غیر 

وهذا ما یعكس  زیادة الثقة في هذه الأسواق ودرجة  ،مباشرة عن طریق أسواق رأس المال

  .نشاطها

یعد وجود سوقا للأوراق المالیة نشطة من أهم المتطلبات :  إتباع سیاسة الخصخصة -

وذلك لجذب المدخرات المحلیة والخارجیة،  ،م أسالیب الخصخصة المتبعةلنجاح وتدعی

كذلك یعتبر الاتجاه نحو القطاع الخاص والعمل على تشجیعه في بعض المجالات من 

وبالتالي فإن العلاقة بین سیاسة  ،أهم الأدوات التي تعمل على تنشیط سوق الأوراق المالیة

فالخصخصة أدت إلى  ،نشطة هي علاقة تبادلیةالخصخصة ووجود سوقا للأوراق المالیة 

حیث بلغت نسبة  ،اجتذاب حجم هائل من تدفقات المحفظة إلى الأسواق الناشئة

المستثمرین الأجانب في الشركات التي تم خصخصتها بدول الأسواق الناشئة نحو 

  1997.11حتى  1991من إجمالي قیمة هذه الشركات خلال الفترة من % 19.6

أدى إلى  دول الأسواق الناشئة إلى انتهاج برامج لخصخصة أصول شركاتها إن اتجاه    

وهو ما أتاح فرصا للمستثمرین المحلیین ،زیادة المعروض في هذه الأسواق وتنویعها
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وبالتالي أدى إلى نمو هذه الأسواق ورفع قیمة التعاملات  ،والدولیین لاقتناص الفرص فیها

 .مارات في أسواق رأس المالبها وجعلها تجتذب كثیرا من الاستث

إن خفض معدلات التضخم یعتبر واحدا من أهم الأهداف :انخفاض معدلات التضخم -

نظرا لما في ذلك من  التي سعت برامج الإصلاح الاقتصادي بالدول النامیة إلى تحقیقها

  .آثار ایجابیة على الاقتصاد الكلي

  2016 -2011 :معدلات التضخم في الدول الناشئة خلال الفترة ): 07(الجدول 

  2011  2012  2013  2014  2015  2016  

  1.0  1.3  1.4  1.2  1.2  1.3  الدول المتقدمة

  4.3  4.7  4.7  5.5  5.8  7.1  الدول الناشئة

  . 249ص ،2017تقریر آفاق الاقتصاد العالمي ،صندوق النقد الدولي: المصدر

الجدول السابق أن معدلات التضخم في الدول الناشئة مرتفعة  مقارنة نلاحظ من     

سنة  4.3إلى  2011كمتوسط في  7.1إلا أننا نلاحظ انخفاضها من ،بالدول المتقدمة

وهذا ما یحفز رؤوس الأموال ،كنتیجة لبرامج الإصلاح التي قامت بها هذه الدول 2016

 .الأجنبیة للدخول إلى هذه الدول

هناك علاقة عكسیة بین تقلبات أسعار الصرف و تدفقات  :سعار الصرفاستقرار أ -

فكلما انخفضت ،الاستثمار الأجنبي و بصفة خاصة الاستثمار في سوق الأوراق المالیة

تقلبات سعر الصرف أدى ذلك إلى اطمئنان المستثمر الأجنبي وإلى تدفق المزید من 

بعد ( رات بصافي قیمة التدفقات النقدیة فإذا تم تقدیر قیمة استثما .الاستثمار الأجنبي 

فإن تقلبات سعر الصرف قد یؤدي إلى تقلیل هذه القیمة بالعملة ) إبعاد أثر الضرائب

وقد ینتج عن هذا الاستثمار خسارة بعد أن كان  ،)في حالة انخفاض العملة( المحلیة 

ول الأسواق مكسبا قبل أخذ خفض قیمة العملة في الاعتبار، لذلك عملت الكثیر من د

 –خاصة الدولار  –الناشئة على استقرار أسعار صرف عملاتها مقابل العملات الأخرى 

على أن استقرار الصرف في كثیر من هذه  ،لجذب المزید من الاستثمارات لهذه الأسواق

وهو ما یمكن  ،الدول كان یعتبر نظاما إداریا یخفي وراءه تقییم لعملة البلد بأقل من قیمتها

أن یؤدي إلى حدوث أزمات مالیة عندما تنكشف مراكز النقد الأجنبي بهذه الدول ویتضح 

للمستثمرین أن العملة مقومة بأكثر من قیمتها تتجه رؤوس الأموال للتدفق للخارج، على 

  .غرار ما حدث في أزمة المكسیك وجنوب شرق آسیا
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تتمثل هذه العوامل في عوامل الجذب  :عوامل الجذب المتعلقة بأسواق رأس المال -ب

التي تتمتع بها تلك الأسواق بما یؤهلها لأن تكون أحد مكونات المحفظة الاستثماریة للكثیر 

  :ومن أهم هذه العوامل  ،من المستثمرین

هذا ما یمیز الأسواق الناشئة و قد یفوق أحیانا : ارتفاع معدل نمو رأس المال السوقي -

رغم أن نسبة رأس المال السوقي  ،)كما رأینا سابقا(لأسواق المتقدمة حتى معدل النمو في ا

ویعكس  ،في الأسواق الناشئة إلى رأس المال السوقي في الأسواق المتقدمة تعتبر صغیرة

هذا التزاید المستثمر في هذا المعدل، اهتمام المستثمرین الأجانب بالفرص المتاحة بهذه 

  .الأسواق

أیضا هذا المعدل یفوق في بعض الأحیان مثیله في الأسواق  :ارتفاع معدل التداول -

و یعكس الاتجاه المتزاید لدى  ،وهو ما یؤكد زیادة الأهمیة النسبیة لهذه الأسواق ،المتقدمة

  .المستثمرین الدولیین لحیازة أصول مالیة مصدرة في هذه الأسواق

بارتفاع العوائد على الأصول  تتمیز الأسواق الناشئة: ارتفاع عوائد الاستثمار والأرباح -

المتداولة بها عن العوائد التي تتحقق بالأسواق المتقدمة، ویمكن تفسیر ذلك بارتفاع مخاطر 

الاستثمار في الأسواق الناشئة نتیجة لاتسام هذه الأسواق بالحساسیة والتقلبات و لعدم 

ستثمار بهذه الأسواق لهذا لا یقبل المستثمرون على الا ،توافر كفاءة نظام المعلومات بها

 .إلا عند تقدیم عوائد مرتفعة على الاستثمار بها

  :خاتمة

تعبر أسواق الأوراق المالیة الناشئة عن تلك الأسواق في الدول منخفضة ومتوسطة     

وتتمتع بقدرات متعددة  ،النمو  و التي بدأت عملیات التغیر والنمو في الحجم والتعقد

تمر هذه الأسواق بعدة مراحل حتى تصبح في مصاف  حیث،لمواصلة النمو والتقدم

  .الأسواق المتقدمة 

أصبحت تقترب حتى من  ي والتمویلي لهذه الأسواق و التيورغم التطور التنظیم   

  :إلا أنها تبقى تتمیز بالخصائص الآتیة ،الأسواق المتقدمة

مالیة الناشئة إلا أنها مع التطور الكبیر للقیمة السوقیة والشركات المدرجة في الأسواق ال -

 .تبقى بعیدة عن الأسواق المتقدمة
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وهذا لا یدل ،تتمیز الأسواق المالیة الناشئة بتوفیر سیولة اكبر حتى من الأسواق المتقدمة -

ارتفاع كفاءة هذه الأسواق بل یؤكد على كثرة المضاربات على عكس الأسواق على 

 .المتقدمة التي توصف باستقرار الاستثمار فیها

الأسعار من طرف مجموعة معینة من  في شیر إلى احتكاری مماارتفاع نسبة التركز  -

 .ؤدي إلى كثرة المضاربات على حساب الاستثمار ت و التي ،المؤسسات

عدة عوامل كارتفاع توافر ل نتیجةجاذبیة الأسواق المالیة الناشئة للاستثمارات الأجنبیة  -

ولكن قد تكون أیضا هذه  ،هذا ما أدى إلى نموهاو مثلا  العائد عن الأسواق المتقدمة

 . الاستثمارات كثیرة المخاطر خاصة عند التدفق العكسي لهذه الاستثمارات

  :الهوامش
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