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الماليةالأوراقأسواقواقع

عليهاالماليةالعولمةوأثرالناشئةالدولفي

اللذينالسريعوبالتكاملبالعولمةواضحاتأثراالناشئةالماليةالأوراقأسواق

ة.الأخيرالآونةفيالعالميةالأسواقهماتميزت

الأسواق،تلكشهدقاالتيالتغييرلعمليةدفعقوةالظاهرتانهاتانكانتكما

الحافظةالاسشَماراتباتجاهالاستثماريةالمؤسساتكباراندفعتالعولمة،نطماقفباتساع

العالمي.المستوىأوالقاريالمستوىعلىسواءالمالرأسفيوالمشاركةالمالية

التحولهذامواكبةإلىالمالرأسواْسواقالناشئةالماليةالأسواقبادرتوقد

هدفمتلاحقتغييرعمليةفيالانخراطخلالمنالعالمي
التصديوالماليمركزهاترسيخ

العولمة.ولدقاالتيللتحديات

الماليللنظاممتمماجزءاباعتبارهاالناشئة،البورصاتعلىنفسهالأمروينطبق

هذهوتكونالبعض،بعضهامعوتحالفاتبنيتهافيتعديلاتبدورهاشهدتإذالعالمي،

ى.أخرأحيانفيالمستوياتمختلفةاتحاداتأواندماجشكلفيالتحالفات

رأموكلهاهيوحجمهوسرعتهوقوتهالتغيرشكلأنإليهالإشارةتجدرومما

الناشئةالماليةالأوراقأسواقبهتتمتعالذيوالتنظيمالتقدممستوىتعكس
جهةمن

أخرى.جهةمنبلدافااقتصادياتأداءومستوى

الناشئةالدولفيالماليةالأسواقواقعفيالبحثالورقةهذهفينحاولوسوف
أثرو

الآتية:العناصرخلالمنعليهاالمالمِةالعولمة

-

المالية.الأوراقأسواقماهية

-

وخصائصها.تطورها،مراحلمفهومها،الناشئة:الماليةالأسواق

-

الناشئة.الماليةأسواقعلىالماليةالعولمةآثار

ليةا،الأوراقسوقماهية-4

بعضفوالْضانتقالعمليةتسهيلعلىتعملقناةالماليةالأوراقسوقتعتبر

منالآخرالبعضنحومالفترةالشخصيةحاجتهمعنتزيدوالتيالاقتصاديةالأعوان

تدفعالحاجةهذهعجزها،لتغطيةالكافيةالأموالعنتبحثالتيالاقتصاديينالأعوان
سوقتعتبروبالتاليالحاجة،هذهلسداللازمةالأموالسوقإلىاللجوءإلىالفئةهذه



اق1الاْوسوقمفهومفيالبحثسنحاولولهذاالمباشرللتمويلفعالةقناةالماليةالأوراق

Jودواقا.واًوأقسامها،المالية،
iالتنميةفيرها

الماليةالأوراقسوقمفهوم1-1

منها:نذكرمفاهيمعدةالماليةالأورافلسوق

اقربالأوتتعاملالتيالسوقهيالماليةالأوراقبسوقالمقصودالأول:المفهوم

لىالأوففيمنظمة،غيرأومنظمهَتكونقدالماليةوالأسواقوالسندات،الأسهممنالمالية

صفقاتتتم
أمابالبورصة،يعرفمعينواحدجغرافيمكانفيالماليةالأوراقوشراءبيع

منفتتكونالمنظمغيرالسوق
عدد

منهمكليباشروالسماسرةالتجارمن
فينشاطه

أومحليةتكونقدالأسواقأنكما'Lالاتصاأجهزةبواسطةببعضبعضهمويتصلمقره،

فتتمتعالثانيةأماالمحلية،والهيئاتللمنشآتالماليةالأورافتتداولالأولىففيعالمية،

أجنبية.دولمنوهيئاتلمنشآتالماليةالأوراقوتداولأجانبمستثمرينبوجود
(1)

اكالمفهوم
التيالماليةالأوراقتداولفيهايتمالتيالسوقهىالمالرأسسوقيئ:

الأعمال.منظماتتصدرها
(2)

يلةطوالماليةالأصولتتداولخلالهامنالتيوالميكانيكيةالمكانهوالثالث:المفهوم

لأجلأموالهمتوظيفيريدونالذينأولئكجانبمنالأموالهذهعرضوياْتي"الأجل

فياستخدامهايريدونالذينأولئكقبلمنفيأتيالأموالهذهطلبأماطويل

الأجل.طويلةالاستثمارات
(3)

العرضقوىفيهالذيبالمكانالماليةالأوراقسوقتعريفيمكنوعليه

@يونالا،-@ا@الأعوانفيهتتقيفضاءبالتاليوهوالأموال،برؤوسللمتاجرةوالطلب
وو

المالي.الفائضذووالاقتصاديونالأعوانمعالماليالعجز

الماليةالأوراقسو@أقسامأ-2

بيعاتداولهايتمالتيافىليةالورقةنوعأساسعلىالماليةالأوراقسوقتقسيميمكن

أنإلاالسندات،وسوقالممتازةالأسهموسوقالعاديةالأسهمسوقمثلوشراء،

لأولدررو@الما@ةالور"@هلأيالاصدارنوععلىيعتمدالسوقلهذهالموسعالتقسيم

حيازةفيقبلمنإصدارهاسبقأومرة
ال(

ليةالأوالأسواقأولا:

يلي:كماتعريفهاويمكن
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لية،الأوالأسواقفيمرةلأولالمصدرةالماليةالأوراقطرحيتمالأول:المفهوم

لعددمعينمجالفيتعملشركةأوتماما،جديدةشركةالأوراقهذهمصدريكونوقد

ةالمصدرالمنشأةنظروجهةمنجديدةالمصدرةالماليةالاْوراقتكونوقدالسنوات،من

الماليةالأوراقهذهتكونقدأومرة،لأولبإصدارالمساهمةالشركاتإحدىقياممثل

إحدىقياممثلقبل،منإصدارهاسبقالماليةالأوراقمنمعينلنوعإضافيةكميات

Dحدوفيجديدةأسهمإصدارطريقعنالمصدرالمالرأسبزيادةالمساهمةالشركات

ةالمصدرللجهةإضافيةأموالتوفيرالإصداراتهذهعلىويترتببه.المرخصالمالرأس

ين،المستثمربينالماليةالأوراقتداوليتمحيثالثانوية،السوقفييوجدلماخلافاذك4

التداول.عمليةأطرافضمنالأوراقهذهمصدردخولدون
(5)

والسنداتالأسهمإصداراتبيعفيهايتمالتيالسوقهيالأوليةالسوقالثالأ:المفهوم

أسهمبيعأوالسنداتبطرحالأعمالطقطاعشركاتأوالحكومةتقومحيثالجديدة،
الثابتة.الاستثمارات.لتمويلماليةمواردعلىللحصول

(6)
نستنتجأنيمكنالسابقةالمفاهيمومن

مرلأولالجديدةالماليةالأوراقإصدارخلالهامنيتمالتيالسوقهيالأوليةسوقأن
بغرضة

يذهبالماليةالورقةعائدأننلاحظوهناالمالية،الاحتياجاتلتمويلأموالعلىالحصول

أيمصدرهاإلىمباشرة

نويةاكالسوقثانيا:

يلي:كماالثانويةالسوقتعريفيمكن

بعد)الأوراق(الإصداراتهذهتداولفيهايتمالتيالسوقوهيالأول:المفهوم

الأوبىاقأنأيالشراء،أوبالبيعآخرمستثمر@بيمالأوراق،هذهحاملقبلمنالاكتتاب

قبل.مناستثمارهاوتمقبلمنمتداولةالسوقهذهفي

الاْولية،السوقمنبكثيرأهمأحيانفيتكونالثانويةالسوقأنبالذكرالجديرومن

هيالثانويةالسوقفإنائتمانعلىالحصولللمقترضتتيحالأوليةالسوقكانتإذاحينفي

عامبشكلالإصداراتحملةيضطرقدبدورهحيثللمقترضالسيولةعاملبتوفيرتقومالتي

عنفضلااستحقاقها،ميعادحئهاالاحتفاظإلى
رتطويكونقدالحالاتبعضفيأنه

الثانوية.السوقالوقتنفسفيمعهتتطورلمإذاصعباالأوليةالسوق

كانتفإذامنظمةغيرتكونوقدمنظمةتكونقدالماللرأسالثانويةوالسوق

صةبورباسمتعرففإفامنظمةالمالبة(الاصدراتتداول)سوقالثانويةالما@رأسسوق

هذهفيالتعاملفإنبورصة(توجدلمإذا)أيمنظمةغيركانتإذاأماالمالية،الأوراق



هووافةالصرمكات@أوالماليةالأوراقحماسرةأوالمصارفأوالأفرادبينفيمايتمالحالة

المنضدة.علىبالمعاملاتيعرفما
(7)

الظالمفهوم
بعدالماليةالأوراقفيهاتتداولالئالسوقالثانويةبالسوقيقصديئ:

بينالصددهذافيالمَمييزويمكنالاستثماربنوكبواسطةتوزيعهابعدأيإ@دارها،

المنظمة.غيروالأسواقالمنظمةالأسواق
(8)

الاْوشراءلبيعالمخصصالمكانعلىيطلقالمنظمة:الأسواق-
Jاسمالماليةراق

اقالأ@صكليزةالأوراقبورصهَتتميزوبلجيكية..مدينةالىتاريخيايرجعوالبورصة

بارعإيجمادكيفيةبشأنقلقأييزاورهلاوبالتالييتجهاإلىالمستثمريعلمحيثالمنظمة،

أوالغث@منالمستثمرحمايةفيالماليةالأوراقبورصةتساهمكألكالمالية،للورقةمشترأو

عملائها.معالتعاملبشأنأعضاءهاهاتلزمالتيالقواعدخلالمنالاهتمامعدم

التيالمعاملاتعلىالمنظمةغيرالأسواقاصطلاخيطلقالمنظمة:كرالأسواق-

لاوا@رولة،أئءجميعفيالمنتشرةالسممسرةبيوتتتولاهاوالتيالبورصةخارجتجري

فيتتقلفوريةاتصالاتشبكةخلالمنتتمإذالمعاملات،لإجراءمحددمكانيوجد

التيالسريعةالاتصالوسائلمنغيرهاأوالآلي،للحسابأطرافأوتلفونيةخطوط

أنللمستمريمكنهذهالاتصالشبكةخلالومنوالمستثمرين،والتجارالسماسرةتربط

المعنيين.والتجاربالسماسرةاتصالاتهمجري

أساساالمنظمةغيرالأسواقوتتعامل
اقالأسوفيالمسجلةغيرالماليةالأوراقمع

ماعادةالأسهممعتعاملهالأنذلكالسندات،الأخصوعلى)البورصات(المنظمة

يملكمحليةأوصغيرةشركاتأسهمعلىيقتصرأنيكادأنهكماضيق،نطاقفييكون

يمنعلاذلكأنغيرعائلاقم.أفرادأوالمؤسسأسهمامعظم
فيوالمنظمة،الأسواقتلك

الأعمال.منشآتبعضوسنداتالحكوميةالسنداتمقدمتها
(9)

عمليةتسبقماوعادةبالتفاوضالورقةسعريتحددالمنظمةغيرالسوقوفي

حقيقةفيعليهم.التجارمختلفيعرضهاالىالاْسعارعلىالوقوفمحاولةهذهالتفاوض

الأسعاربلحظةلحظةتوفرالآلي،الحسابأطرافمنتمارسلسمسرةبيوتهىالأمر

ها.متعاملورقةلكل

للحدإضافة
ويتمللسماسرة،يدفعوفاالتيالعمولاتمن

ينوالمشترالبائعينبيناللقاء

منقويةشبكةذلكفيويساعدالصفقة،لإتماميعملوسيطخلالمن
لاأوهذا

أنيكنمخاطرأيةيوجدلاثمومنها،المتعاملالماليةالأوراقمنممخزونالوسيط.ويحتفظ

ي@بياليئالماليةالأوراقبشأننصالْحعنيساْللاكمالها،يتعرض
الم@تثمرإليلايوجهأن

بدورالوسيطيقوملاأخرىبعبارةأمواله.

ال@ممسط
التجار.أور

()



الماليةالأوراقسوقفيالمتداولةالماليةالأدوات1-3

منماليةلاأصووتعتبرالمالية،الأوراقسوقىفتمويلأدواتالماليةالأوراقتعتبر

هيالأوراقوهذهالأسواق،هذهفيالمستثمريننظرجهة
كأو@كلسندات

حقتضمنأفامماالحقينأوالعائدأوالربحمنجزءعلىالحصولىفالحقلحاملها

pالحصولفيالحقأومعينةمدةفايةفيللورقةالأصليةالقيمةاستردادفيأصحاها

رالوفيالمَصرفحقوكذلكمعينة،ظروففيلهاالمقابلةالماديةالأصولمنجزء
قة

التالية:العناصرتناوليمكنسبقماولتوضيحذاقا،

الأسهمماهيةأولا:

هيوالمالية،الأوراقسوقفيالمتداولةالماليةالأدواتأصنافأحدالأسهمتشكل
"

الماليةمساهماهميضموالذيالمستثمرين،قبلمنوالمضافالمكتتبالمالرأستشكل

أسروالفعليالمالورأسالمعلنالمالرأسمنكلافإنوبالتاليللشركة،ملكيتهمويحدد

المستثمروناقتناهاالتيللأسهمالكليةالقيمةعنتعبرمصطلحاتفيهالمساهمالمال
(11)اا

السنداتماهيةثانيا:

تلجأتمويلأداةبأفاتعريفهاويمكنالأجل،طويلةالماليةالأدواتأحدالسنداتتشكل

السندويعرفمشاريعها،لتمويلالأمواللجمعالاقتصاديةوالمؤسساتوهيئاقاالدولةإليها

المقترضقبلمنمكتوبوعدأنهعلى
"

المالمنمعينمبلغبدفعالمصدر"
"

الاحميةالقيمة
ا

إلى

معين.بتاريخالاحميةالقيمةعلىالمستحقةالفائدةدفعمعمعين،بتاريخحامله
(17)

الأجلمتوسطأوالأجلطويلقرضاتمثلماليةورقةبأنهأيضاتعريمْهيمكنكما

و
نسبةتكونماوعادهَ،القرضمدةطوالسنويةفائدةعلىالحصولفيالحقلحامله

ثابتة.الفائدة
(13)

المهجنةوالأوراقالمشتقاتثاك:

منىأخرأنواعتوجدأنواعهاممختلفوأدواتالملكيةأدواتإلىبالإضافة

سندات،لاوأسهمااعتبارهايمكنلاالمالية،الأوراقسوقفيالمتداولةالماليةالأدوات

معا.وخصائصهماصفاقمابينتجمعلأفا

أشكالهاممختلفهذهلتداولونظرا
يتم

بعملياتإماصورتين،وفقذلك

ىفللتداولقابلةالعقودمنأنواعظهورإلىهذاأدىوقدعاجلة،بعملياتأوآجلة

إلم@:نتطرق5ذك,سبقماولتوضيحالمشتقات،عليهايطلقالسوق
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أفاعلىالمشتقةالماليةالأدواتتعرفت:المشتظمفهوم
اقىليةالالعقودمننوع

rالأساسي،الأصلعليهيطلقأخرأصلقيمةمنقيمتهاتشتق
أوكالآسهمالمرتبطو

المقايضةعقودالآجلة،العقودالمستقبليات،عقودأشكالهاأبرزومنالسلع،أوالسندات

المماثلة.الخصائصذاتالماليةالعقودمنوغيرهاالخياراتوعقود
(14)

تعدلمجديدة،ماليةأوراقبأفاالمهجنةالأوراقتعرفالمهجنة:الأوراقمفهوم

تتمتعالئالصفاتبينقاطعوبشكلمميز
وأدواتالسنداتأيالمديونيةأدواتها

منهما.كلوحماتخصاثصبينمزجتبلالأسهم،أيالملكيةحقوق
(15)

اعها،أنوكلختلفالاْسهم.ومميزاتصفاتبعضلهاالمهجنةللأوراقفإنوعليه

هااعتباريمكنلاوبالتاليالسندات،وصفاتمميزاتبعضالوقتنفسفيتحملكما

بينهما.خليطأفاحيثسنداتولاأسهما

الاقتصاديطالثفيالماليةالأسواقرjد:1-4

لديهايتوفراليالأطرافمنالاْموالنقلفيالماللاْسواقالأساسيةالوظيفةتتمثل

والآموال.فيعجزمنتعانيالتيالأطرافإلى)مدخرات(الأموالمنفائض
قد

و
جدت

اثمومنالمتعاملين،وحاجاترغباتلتشبعالأساسفيالماليةالأوراقأسواق

هذاوالشركات.والمؤسساتالبشربينالاقتصاديةالمعاملاتاستلزمتهاحتممِةضرورة

يةالحروتتيالعرضوقوىالطلبقوىبينمافعالةموازنةتحقيقعلىالأسواقوتعمل

رتتبلووالماليةالأوراقأسواقأهميةوتزدادوالمبادلات.المعاملاتكافةلإجراءالكاملة

ةالمبادرعلىفيهاالاقتصاديعتمدواليَالاقتصادبحريةتتسمالتيالمجتمعاتفيضرورقا

والجماعية.الفرديةوالمبادأة

انبوالجوالأوجهالمتعددالدورومنوجودهامنأهميتهاالماليةالأسواقتستمد

انبجو@ففيتؤثرالقومي،الاقتصادفيمحدودةغيرفعلأداةفهيبه،تقومالذي

@اة.جدد@آداراًدا@اليمما@كدثبه،تتأثرعينهالوقتوفيومجالاته،الاقتصاديالنشاط

المو@فغيرالمالرأسمنالفائضجذبفيالأهميةبالغدوراًالماليةالأوراقأسوافتلعب

اخاملعاطلمالمنوتحولهالقومي،الاقتصادفيالمعبأوغ@ير
فيفعالوظفمولرأحمLلىٍ

تال@ثر@أوالأفىاده@ا@قوماليئالاستثمارعملياتخلالمنذلكوالاقتصادية،الدورة

إلى@افةبال!الأوراقأسواقفيطرحهايتمالىوالصكوكوالسنداتالأسهمفي

خلالمنالمشروعاتلتمولِلالحقيقيةالمواردتوفيرعلىالماليةالأوراقأسواقتعملذلك

منكلبيعإعادةأوالسنداتأوالأسهمطرح
ا@لو@ةوالسنداتالأسهمهذه

النقديةردالمواإدارةأهميةالتأكيدثمومنللمشروع



y,الأفرادأمامسليمةومداخيلقنواتالماليةالأوراقأسواقتوفرذلكعنفضلاً

جملةوتحقيقالدولفيالاقتصاديةالتنميةلتشجيعرئيسيةأداةأهاكماالمستثمرين،صغارسيما

كماالاستثماريوالعائدوالانتفاعوالتملكالحيازةمنافعمنهاالاقتصاديةالمنافعمن

أسعارفيالحاصلةالتغيراتمتابعةعلىالأسواقتلكفيأسهمهاالمدرجةللشركاتحافزاتمثل
مماربحيتهاوزيادةأدائهاتحسينإلىودفعهاأسهمها

هذهأسهمأسعارتحسنإلىيؤدي

تحقيقعلىقدرةأكثركانتكلمافعالةالماليةالأوراقأسواقكانتوكلماالشركات

خلال:منوذلكللدولةالاقتصاديالاستقراروتوطيددعمفيالحيويةرسالتها

-

Jالعاالسعرتحقيقخلالمنالمستثمرينجماهيرلدىالحيويوالدافعالحافزتوفير i

المتبادلة.الأطرافوحمايةالماليةالأوراقسوقفيالمتداولةالماليةللأوراق

-

اللازمةالسيولةلتحقمِقالأموالمنمناسبكمتدويروإعادةتوفيرعلىالقدرة

المختلفة.الآجالذاتالاستثماراتودعمللمجتمع،

-

إلىوتحويلهمالماليةالأوراقأسواقفيالتعاملبأهميةالجماهيريالوعيدرجةرفع

القومي.الاقتصادفيفاعلينمستثمرين
التييةالاستثمارالفرصتمويلخلالمنالاقتصادفيالإنتاجمستوياتزيادةفيالمساعدة-

تحقيقوبالتاليالتوظيفأوالتشغيلمستوياترفعوبالتاليالإنتاجمستوياترفعإلىتؤدي

القومي.المستوىأوالفرديالمستوىعلىسواءللدخولأفضلمستويات
-

منالاقتراضعلىالدولحكوماتممساعدةوذلك.الاقتصاديةالتنميةعمليةتمويل

الاقتصاديالنموممعدلاتوالإسراع.التنميةمشروعاتتمويللأغراضالجمهور

وخصائصهاتطورهامراحلمها،مفهوشئة:اكالماليةالأوراقأسواوٌ-2

ماليةأوراقأسواقظهورفيسببالمالعاشهدهاالتيالماليالتحررحركةكانتلقد

الماليةالأوراقأسواقمصطلحعليهاأطلقالناميةالدولفيالتطورمنكبيرةرجةàعلى

نحوها،واستقطتهمالمستثمرينانتباهشدتإذالمعجزةممثابةظهورها.كانوقدالناشئة

هذهلعبتولقدلمحافظهم،تنويعمصدرباعتبارهالهم،تقدمهالذيالكبيرللعائدنظرا

كماهانحوالكب@رةالماليةللتدفقاتنظراالمحليةاقتصادياقاتنميةفيكبيرادورالأسواق

أكبرمعالاندماجإلىللوصولسعياالماليةالأسواقلمعافيتطورأيمواكبةعلىعملت

الآتية:العناصرفيالبحثنحاولهاوللتعريفالدولية،الماليةالأسواق
-

الناشثة،الماليةالأوراقأسواقمفهوم

-

رها؟تطومراحل
-

خصاثصها.
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شئةاكليةالالأوراقأسواقمفهوم2-1

Marchésالناشئةبالأسواقيقصد émergentsاقتصادهايمرالتيالماليةالأسواق

جبتستوناشئةسوقلتحديدالأفضلوالطريقةالسوق،اقتصادباتجاهتحولمرحلةفي

عددإلىالرجوع
فإفاالاقتصاد،علىأطلقتماإذاالناشئفصفةالنوعية،الخصائصمن

شلكبأفايعرفهامنوهناكهامة،نموإمكانيةتوجدحيثالانطلاق،مرحلةتعني

تقدما،الأكثرالدولخارجتوجدالتيالاْسواق
ا@حولمر@لةفيدام@ةدولiإوتنتمى

ويرالسوالقيمةىفالكبيرةالزيادةهوالأسواقهذهبهتتميزماوأهمالسوق،اقتصادإلى
ة

للاً
الجديدة.الإصداراتحجمتزايدإلىبالإضافةسهم،

الناشئةالماليةالأسواقعددالدوليةالماليةالهيئاتوتقدر
3بنحو ىالمستوعلىسوقا8

1,العالمي 1آسيا،قارةفي3 سط.الأوالشرقفي06إفريقيا،في07اللاتينية،افي2

أنوبالرغم
الناشئةالأسواقتميزالتيالعامةالصفاتمن

إلامعظمهافيواحدةهي
السوقيةالقيمةالجدلِدة،الشركاتعددمثلبينهاتفرقعديدةاختلافاتتوجدأنه

لة.المتداوالأموالحجمللأسهم،

والمالية،الاقتصاديةالناحيةمندولةكلطبيعةبدورهاتعكسالاختلافاتوهذه

ِللالتموومصادرالخارجيين،المستثمريناشتراكومدىودوره،الخاصالقطاعحجممثل
والتسوية.المقاصةوترتيباتالرقابيةالجهاتفاعليةالأخرى،

(16)

كالتالي:الناشئةالأسواقتعريفيمكنكما
(X 1 7

EMERGINGالماليةللأورافالناشئةالأسواقمصطلحيطلق STOCK

ETSسنةمرةلأولاستخدامهتموالذيمما@لكملاأ
الماليةالشركةطرفمن

ونشاطهاحجمهاويكونانتقاليةمرحلةفيتكونالتيالماليةالأوراقأسواقعلىالدولية،

كناشئةالأسواقتصنففمثلامتزايد،نموفيتطورهامستوىأو
Standerشركةحسب

and poorالأقل:علىالتاليانالشرطانفيهاتوفرإذا

البنكتعريفحسبمنخفضأومتوسطدخلذي:لاقتصاتنتميأن-

الخام.المحليبالناتجمقارنةمنخفضاللاستثمارالقابلالمالرأسيكونأن-

1غايةإلىيعتمدالناشئةللأسواف3عةعتعريفكانلقد- 99 ا@كتصنيفعلى5

ناشئةالأسواقالاقتصادياتتعتبرحيثالدخل،والضعيفةالمتوسطةللاقتصادياتالدولي

هذهلتمييزالدولي،النلثدهاباليئالعتبةيتجاوزلاللفردالخامالمحليالناتجكانإذا

1



علىفالاعتمادناجعة،غيرأصبحتالطريقةهذهأنإلاالدخل،المرتفعةالدولعنالدول

هذاالصرف،سعرلمعدلالحادةبالتقلباتيتأترللفردالخامالناتجكحسا@الدولار

قت،الومنالكنَيريلزمهاالخامالمحليبالناتجالخاصةالإحصاءاتتحفيزإلىبالإضافة

نةمقارفيتتمثلأخرىطريقةإلى3عهلجأعالضعفهذاولتجاوزمتأخرة،تنشروبالتالي

لي،الدوالبنكيحددهاالتيبالعينةالماضيةالثلاثالسضواتخلالللفردالخامالمحليالناتج

ة.الأخيرالثلاثالسنواتإحدىخلالللفردالخامالمحليالناتجيتوفرأنيكفيحيث

نسبةللاستثمارالقابلالماللرأسالنشيالضعف@فيتتمثلالناشئةللأسواقالثانيةالميزة

أسرخصمبعدالسوقمالبرأسللاستثمارالقابلالسوقرأحمالويعرفالخام،المحليللناتج

لاالذيالمال
تنتميلاكان@إذاالناشئةالسوقفتكونفيهبالاستثمارللأجانجايسمح

@

ô2الثلاثالسنواتإحدىخلالوذلكالمعيار،هذاوفقالمضيفةالأسواقمنالأولى5/ه

يةالاستثمارالسوقانفتاحمدىعلىيركزالأخيرالمعيارهذافإنيلاحظ،وكماالماضية،

اقبةمرالأجبي،الاستنَمارعلىالقيودمثلللاستثماراتداحدوتضعالتيفالأسواقالأجنبية،

السوقنشاطتقيدوالتشريعاتالسوق،فيالمدرجةالشركاتفيالحكومةتدخلالمال،رأس

ناشئة.أسواقاعموماتعتبرالأجبي،الاستثماروبالخصوص

للسعرمؤشرينتوفرالناشئةالأسواقمعطياتقاعدةأننجدالتعريفلهذاوفقا

Iالعامالمؤشروالعائد، F C Gوذلكللاستثمارالقابليةومؤشرمنذعام

1مارسمنذ 993،

الناشئة،الأسواقأداءلتقسميمجيدةوسيلةتوفرالقاعدةهذهإن

D بحسابتقومالناشئةالأسواقكانتبينماموحدة،معطياتبنيةعلىلاعتمادهالك1

مختلفة.وبطرائقلاَخربلدمنتختلفأسسعلىمؤشراقا

ىمستوعلىالمؤشراتوحركةعواملعلىترتكزالناشئةالأسواقتحليلأهميةإن

القطاعاتمستوىعلىالتحليليكونالحالةهذهوفيالمنطقة،مستوىعلىأوالدولة

الحاجةلهذهاستجابةالعالمي،المستوىعلىالمحافظاختيارلتقييمضروريةوسيلةالصناعية

1منذس@93يوفر 99 منكلىفوهذاالصناعات،وحسبالقطاعحسبمؤشرات1

للاستثمار.القابليةومؤشرالعامالمؤشر

الناشئةالأسواقتطورمراحل2-2

النمولمراحلإطاروضعمنمكنالناشئةالماليةالأوراقأسواقتطورمتابعةإن

ها،تمرالتي
مركلوفيلآخر،سوقمنيختلفمرحلةكلطولأنإلىالإشارةمع

حلة

المراحل.هذهعرضيليوفيماالسابقة،بالمرحلةمقارنةنضجاالسوفهذايزداد
(Fأ

-

يلي:المرحلة.-داهذهفيالناشئةالسوقتتميزالأولى:المرحلة

1



الأسعار؟قيشديدةلتقلباتوتعرضهاالأسهمعددوانخفاضالمسجلةالشركاتعددقلة-

-

السيولة؟وانخفاضالتركزدرجةارتفاع

تجذبيجعلهاالذيالأمرالارتفاع،إلىالمرحلةهذهفيالماليةالأوراقأسعارتتجه-

منالعديدوتمرأخرى،نشطةإلى(توجهكانتالتيالمحليةالمدخرات
هذهاقالأسوهذه

بولندا.مثلأوروباشرقوفيوزمبابوي،كينيامثلإفريقيافيالمرحلة

-

ىمستوارتفاعب:المرحلةهذهفيالناشمًةالأسواقتتميزالثانية:المرحلة

كماالاْسهم،تنوعمعالسيولة
فريوالذيالأمرالتنظيمية،اللوائحتطويرفيالبدءيتم

الأجبي.المستثمراجتذا@فيتبدأثمومنالربح،لتحقيقأكبرفرصة

ومع
كانوإنالدولة،لاقتصادبالنسبةصغيرةالماليةالأوراقسوقتبقىذلك

دخلتالتيالناشئةالماليةالأوراقأسواقبينومنتمويل،كمصدرعليهاالاعتماديتزايد

مصر.والفلبينباكستان،المغرب،الهند،كولومبيا،الصين،ازيل،البرالمرحلةهذهفي

-

ب:المرحلةهذهفيالماليةالأوراقالأسواقتتميزالثالثة:المرحلة

-

بمةالمصدرالأسهموحجمالتعاملفيسريعةزيادةمعتقلباأقلالسوقعوائدتصبح

-

العامالقطاعشركاتأوالخاصالقطاعشركاتقياممعالتداولحركةتزداد

يخلقالذيالأمرأوليا،ط,Uاللجمهورإصداراقابطرحخاصقطاعإلىتحولتالتي

لحمايةوسائلاستحداثإلىالمخاطرلتقليلالحاجةتدفعوقدالناجحة،الوساطةمنمزيدا

كيا-تروإندونيسيا-الأرجنتينالأسواقهذهوتشملالمالية،الأوراقفيالاستثمار

وتالِلاند.المجرماليزيا،

-

تصبححيثمرحلةآخرهيالرابعة:المرحلة
يلي:مماوتتميز.نضجاأكثرالأسواقهذه

-

معكبيرةبدرجةفيهاالسيولةدرجةارتفاع
المتاجرة،أنشطة

-

المالية؟السوقاتساعزيادة

-

بمالتنافسيةالدوليةالمستوياتإلىالماليةللأوراقالمخاطرةعلاوةانخفاض

-

منكثيرفيالماليةالأوراقافأ@اعتبار
للحالةمؤشراالاقتصادياتهذه

لة.الدواقتصادفيالأجانبالمستثمرينثقةدرجةتعكسأفاكماالاقتصادية،

وتايوان.سنغافورةالمكسيك،كوريا،كونغ،هونغالأسوافهذهوتشمل

الناشئةالماليةالأسواقحجموتطورنمو2-3

القيمةزادتحيثالماضيةالفترةخلالكبيرانمواالناشئةالأسواقشهدتلقد

9عاممنالفترةخلالالمتداولةللأسهمالسوقية مليار]onحواليمنأ993عامحئأ83



1حواليإلىدولار 1منيقربمماأفاأيدولار،مليار000 تتجهبينماأضعاف،5

اتإصدارإلىبالإضافةالأسعارفيالزيادةإلىالناشئةالأسواقفيللأسهمالسوقيةالقيمة

تقرير
"

4cta"لهدا،dالأجنيللاستثمارالدولهذهاستقطا@يخصفيماسنةفينشر
مليارنحوإذبلغتعامكا@اعليه2000Lعندسواهاعامفقدبقيت

اجعتترليالدوالمباشرالأجبيالاستثمارتدفقاتإجماليفيالدولهذهحصةلكندولار،

-1 1عاممنذمستمرالتراجعهذاأنعلماه/7ْ فيالأكبرالتراجعوسجل،997

1قيمته)بانخفاضالأرجنتين )مليار5
الأجبيالاستثمارتدفقاتفيتزايدسجلفيمار(yو

اللاتينية.أمريكافيوفترويلاالمكسيلثوإفريقيا،فيوتونم@مصرفي
(19)

مجموعةضمنتدخلالتيسيماولاالآسيويةالدولمنالعديدتشهدكما

ياوماليزكسنغافورةالآسيويةالنمورمجموعةأووالهندكالصينالناشئةالاقتصاديات

الاقتصادفيالأساسييناللاعبينمنلت@مبحهادفعتممبيرةظوراتالجنوبيةكوريا1

ارباستمراقتصادياونموهاصعودهاتوقعاتمعالماضية،القليلةالسنواتخلالالعالمي

المقبلة.السنواتخلال

بلغحيثالناشئةالأسواقبينأعلىنمواالاَسيويةوالاقتصادياتالأسواقوتشهد
200عامفيالاقتصادينموها 0نحو5 ه/8ْ

4مبلغالنموهذايسمجلبأنتوقعاتمع . العامفيه/ه8

0والحالي الاقتصادياتمتوسطيبلغحيثلم،العافيالأعلىالنسبةهذهوتعتبرالمقبل،العامفيه/ه8

8الناشئة . 5ه/ه5 تشيربينماالتوالي،علىو120052006للأعوامه/ه5.4ه/3.54%

8يتجاوزلافهوالأمريكيالاقتصاديالنموفيتباطؤإلىالتوقعات . ه/ه2
2أوربانموو . ه/ه2

نموو

4اليابان . ه/ْ،2
منها:نذكرالنمولهذااالتيالعواملبينومن

فيالخليجلدولمستهدفةأسواقاالآسيويةالأسواقتمثلالفوائفالخليجية:أولا:

لصندوقخبيرتقريروحسبالارتفاع،نتيجةالدوللهذهالنفطيةالفوائضارتفاعظل

إلىتصلأنيتوقعالخليحلدولالجاريةالحساباتفيالمتوقعةالفوائضفإنالدوليالنقد

ملياردولار.إلىسنةفيملياردولاروسترتفع239
()

كفاءقم،تحسينعلىالناشثةالأسواقإلىالأجنبيةالأموالرؤوستدفقساهمكما

تستخدمالتيالماليةالأجنبيةبالمؤسساتالمباشروالاتصالالاحتكاكنتيجةوهذا

اقالأسوهذهإلىالمتقدمةالتكنولوجيانقلعلىساعدالذيالأمرالمتقدمة،التكنولوجيا

المتعلقةالوسالًلتلكاستخداممنالاستفادةعلىقادرالذلكنتيجةالمستثمروأصبح

منالمزيدجذبعلىساعدالذيالأمرالمخاطر،بتخفيض
الأجننىالمالرأستدفقات

الأسواق.تلكعلى

1



دارالمومنبراجانبااالسالفةالعواملإلىبالإضافةأنهالمحللينمنالكثيرويعتقد

اقأسوخاصةآسيا-اللاتينيةأمريكافيالناشئةالأسواقإلىتتدفقالتيالخاصة

ؤوسرعودةإلىإرجاعهيمكنوفترويلا-والمكسيكوكولومبيا،والبرازيلالأرجنتين،

ؤوسرمنأمريكيدولارمليونحواليوجودأنKuczynskiويقدرالهاربة،موالالاً

واللا-لينية.أمريكافيمقيمينلأشخاصمملوكةالخارجفيالموجودةالأموال
رنتصوأنلنا

5
j

ر
القارة.تلكإلىتدفقتإذاالمبالغهذه

("2)

نحومسيرقاقادالذيوهولسنغافورةوزراءرئيسأوليو"كوادْلييعدا

1عاممنعقود3منلأكثرحكومتهاوترأسالاستقلال ويعرتإلى959
"

لي

لمالعافينامبلدمنوارتقائهاالتنمويةسنغافورةمعجزةبصانعواسعنطاقعلىيو"كوان
eلتتحوقيادتهضلوفيالأول،العالمفيالمتحضرةالأمممصافإلىالتعبيرحد

عالميومركزالنفطلتكريرموقعأكبروثالثالعالم،فيبحريميناءأنشطإلىسنغافورة

الحقيقيالفردلدخلالسنويالمتوسطبذلكليرتفعوالخدمات،التحويليةللصناعاترئيسي

1منأقلمنفيها 000?,yابةقرإلىالاستقلالعلىحصولهالدىأمريكير

الماضي.القرنمعجزاتمنواحدةلسنغافورةالمذهلةالصعودرحلةوتمثلاليوم،لار5=
(22)

متكاملاقتصادبناءإلىآسياشرقجنو@دولرابطةتكتليهدفآسيا:كتلثانيا:

هذانجحوقدالمنطقة،دولبينالتجاريالتبادلوزيادةالصادراتتشجيععلىأساسايرتكز

ذلكويعودالناشئة،أوحديثاالمصنعةالدولصفوفإلىالمنطقةباقتصادياتالرقيفيالتكتل

الأجبي.المالرأسوجاذبيةالخارجإلىالموجهةالتجمعهذاسياسةإلى

بنسبةالحقيقيةبالأسعارآسياشرقمنطقةفيالفردنصي@متوسطارتفعفقد

1إلىه@ه6بينتراوحت المدةففيالستينات،منذسنوياه@ه4
1من إلى960

معدلاتمنمراتبثلاثأسرعوكانتنمومعدلاتآسيويةاقتصادياتأعلىحققت

معدلاتمنمراتخمسوأسرعآسيا،وجنوباللاتينيةأمريكااقتصادياتنمو

الصحراء.جنوبيإفريقيااقتصاديات

المعيشة،مستوياتارتفاعفيقفزاتإلىالقويالاقتصاديالنموهذاساعدوقد

منالعديدبأوضاعشبيهةالستيناتفيالجنوبيةكورياأوضاعكانتJالمثاسبيلفعلى

ياكورمواطنيفإناليومأماالاقتصادية،التنميةدرجةحيثمنالإفريقيةالعربيةالبلدان

أوروبية،البلدانسكاندخلمتوسطمعا@وسطفييتكافأبدخليتمتعونالجنوبية

هامامركزافاحتلتكبيراتحولاسنغافورةوشهدت
ةالتجارعالمفيالثقلمراكزمن

هاقدرزيادةالمحليالناتجإجماليمنالفردنصيبمتوسطحققالصينوفيوالتكنولوجيا،



لذلكونتيجةفقط،عاما20غضونىفأمثالأربعة
خرج

1ِقاربلما نسمةمليون60

الاندماجأدىالهاديالمحيطساحلبلدانجميعوفيالمطلق،الفقرشريحةالصينسكانمن
-إلىالأجنبيةالاستثماراتأماموالانفتاحالعالميةالأسواقفيالنشيط

هائلتحسندوث

المنطقة.تلكسكانمنالملايينمئاتمعيشَمةمستوياتفي

استثنائيأداءتسجيلبعدأنهإلىالتقريرأشارشئة:الظللأسواققوية@اسب
عامفيالاستترارمرحلةإلىالناشئةالأسواقوصلت,2004'2003عامىخلال
2O05?ثمةكانخاحيثمماثلة،بقيتالمهمةالفرصفإنالسابقين،العامينمعمقارنة

أدولأسواقفيوسريعةقويةنمومعدلات
JJ'-وآسيااللاتينيةوأمريكاالشرقيةبا

كاتللشرالعاليوالأداءالأجنبيةالاستثماراتتدفقلهاالدافعالمحرككان1والباسفيك،

فقدمرتفعة،ربحيةوتحقيق
الأسهمباستثناءالأسهملأسعارالعالميجونزداومؤشرارتفع

8بنسبةالأمريكية .2002عامفايةمنذه/ه8

نزجوداومؤشروسجلقوياالماليةالأسواقنموبقيوالباسفيكآسيامنطقةوفي

قفزةالياباني225نيكايمؤشرسجلكماه/ه7.74بلغتمكاسبالجنوبيةكوريا

4بلغت
,
445

/5.

إفريقياوجنوبوالدانماركالجنوبيةكوريامنكلفيالماليةالأسواقكانت1

الدولحققتنفسهالنهجوعلى&2005عامخلالأداءالأسواقأفضلمنواليابان

يزتعزعنفضلاالأسعارارتفاعفيمكاسبوكنداوالبرازيلالمكسيكمثلللسلعالمنتجة

هيمكاسبتطوراوأقلأصشرماليةأسواقوحققتالدول،تلكعملا@صرفسعر

عامالثرواتبناءمجالفيوسنغافورةورومانياالمتحدةالعربيةالإماراتمنهاالأخرى
2005.(X23

0)رقمالجدول شئةاكالدولاقتصادياتنمو:(1

1لبلدانا 2000200 112002

م.و.
4ا . 0أه/%.2ه/ه1

/0 1 . 5

3مةالم@قدالدول . ه/8
0ه

/0 1 . 3 0
/0 m

5شئةاللدول1 . ه/5
ه/%7.2%

0
/03 . 1

@ص@ا@:*.WORLDRول@لاه@مشئهالالأسواق

2



المناطقباختلافتختلفالناشئةالدولاقتصادياتنمواالجدولخلالمننستنتج

jفيهاالداخلة c200سنةالكبيرالانخفاضإلىهذاأدى لسنةبالنسبة1
لكنو

ه/ْ.1.3نموهابوقدرالناشئةالاقتصادياتفضت2002عامبحلولأننلاحظ

شئةالالدوللنموا@راقيالتوزيعه(:2)رقمالجدول

20001200 112002

ه.6%/5ه.1ه/ه4اللاتينيةأمريكا
5
/5

ه@هJ9:6باأ
0/0 2 . 5

0
/0 1 . 1

3الأوسطوالشرقإفريقيا . .ه/%36.ه/547

0
/0 2

7سفيكاليآسيا/ . 0ه/%5ه/ه1
/0 5 . 1

3ْ3ْ/2ْْ/3ْْه/7ْالآسيويةادياتالا@

.ممثحثحثاWORLDBه*للى@شئةاكالأسواق

مننرى
الاقتصادعجلةسيرببطءكثيراتأثرتقداللاتينيةأمريكاأنالجدولهذا

أكذلكالأسواق،وبتطاير
JJ -J_وتركياألمانياخصوصاالأوروبيالبطءمنعانتقدالشرقيةبا

الأزمة.جراءمنتأثرتالتي

جوالموالفلبين(تايلندا،ماليزيا،اندونيسيا،)كوريا،الآسيويةاقتصادياتالخمسبينما
دة

أفانلاحظ،iالجدومنالأخيرةالخانةفي
مجالفيصاخصوبالأزمة،تأترتقدالأخرىهي

الناشئةالاقتصادياتفضتوقدالعالمية،التكنولوجياذاتالمنتجات
يقدرباقتصاديبنمو

2عوض2002عامفيه/ه1.3 . تعطلفيساهمتقدالحالةهذهإنعامالمسجلةه@ه7
النمو.طريقفيالسائرةالدولفيالجاريةالعجلة

اخصائص2-4
ً

شئةاكليةالالأوراقسواق

قيةالشرأوروباليالناشئةللدولالاقتصاديةئصالخصا

1عامالمنطقةنمومتوسطإن 994ISه/ه،4يقدربن
مع

التشيكلجمهوريةه/ه3

ب96-95السنتينفيبالمنطقةالمسبقالنمومعدليقدركانبولونيا،فيه/ه5منوأكثر
0
/05

الغربيةأوروبافيالقويةلعودقاوذلكه/ه51الشرقيةأوروباصادراتارتفعت

معالموقعةوللعلاقات
منه/ه75يمتصبيJ,Jالأالاتحادإنالحقيقة،فيالأوروبي،الاتحاد

الدخلوالإشهارونفقاتالاستهلاكتحصينتمقدأنهإلىبالإضافةالمنطقة،صادرات

ة.الأخيرالسنواتفيالسياحةعنالناتج

2



المنطقةإلىللقدومالمستثمرينيحفزوالقوانينالعاموالاقتصاديالمحيطتحسينأنغير

تدفقاتوكذلكالاستثمار،بغرض
.j-j3??ايد.متزنموفيهيالتيالخاصةموال

5إلىعامدولارمليون600منالمقيمينلغيرالمباشرالاستثماريتراوح . 3

1عامر1jدمليار 993.

فيالدخولوالخوصصةبرامجمجموعةعنناتجالمحليةالأسواقأساستحصينإن

عامبولونياأسواقمالرأستضاعفكذلكالمتبادلة،الأسهمقيمولضاعفالبورصات
ح@يثالقيمةتطورخلالمنيفسروهذا9،4فيه/ه40المؤشربانخفاضرغم1994

السنةنفسفيمؤسسة44استقبالتم
السابقة.السنةأعمالرقمضعفدليعاماوهو

الحينيةأأموي@فيشئةاكللدولالاقتصاديةئصالحصثانيا:
24)

1عامفايةمع وذلكللنموجديدةمراحلاللاتينيةأمريكامنطقةعرفت980

يل،ازالبرفيحصلتالتيالانقلاباتذلكومثالوالاستقرارالسمياسيةالإصلاحاتبفضل
والمكسيك.الشيليالأرجنتنِن،

1سنةالمنطقةنمومتوسطقدر 3ب994 . 3كانحينفيه/ه9 . سنةه/8ْ

الخامالداخليالناتجنموومعدلاتالوارداتارتفاعإن
ا

PIB
"

تحسينبسبب

لي.الدوالمستوىعلىالصرفمجالفيوالسياسىالكلياقتصاديالتسيير

صادراقاوازدهارالمتطورةالاقتصادياتنمورغم
ا

لنموهاماعاملادائماتنشئفإفا
والأخيرةلهذهالأموالرؤوستدفقاتوإنالتطور،طريقفيالسائرةالاقتصاديات

ثقة

المكملة.العواملمنأيفساهيسياساقا

الميزانية،عجزفيللتحكمالمطبقةالسياساتبسب@التضخممعدلاتتراجعتوقد

اقع.الوفيالموجودةالمعدلاتتكمللاالمعدلاتهذهأنإلا

قده/ه3يقدربنمومعدلأنحيث
إلىوصلتالئللاقتصادياثبالغرضيفى

التقدم.منالأولىمراحلهافيهيالتيللاقتصادياتبالنسبةرالعكسالنضج

الاْسيويةرةالظفيشئةاكللدولالاقتصاديةْصلالحطثاك:
;25)

1سنةالمنطقةنمويقدر 9ب994 . وجنوبالشرقيةآسيادولفامثوقده/ه،3

بينها.لات.المباحجمبزيادةمتسارعانمواعرفتالىآسياشرق

رتطوفيالناشئةللدولالكلىالخامالداخليالناتجمنالمنطقةهذهحصةإن

ممماسنوبنموالأولىالمرتبةفيتأتياناللتينوالصينالشرقيةآسياأننلاحظحيثمستمر،

2



1يقدرب 1سنةه/ه0 الاقتصاديالنمومننصيبهاالدولهذهنصيبيقدر,990

الناشئة.الدولنموبنصف

تتمتعالتيالإيجابيةالشروطمنالآسيويةالأسواقتستفيد
وعملتهااقتصادياقا،ها

الين.منأحسنعملتهاأنإذالأمريكيبالدولارمرتبطة

استغلالهدفتحديدهايمكنلاالتياليابانيةالشركاتاستقطب@قدالأسواقهذه

الدخل.تكاليففيالمتواجدةالفروقات

صلوحيث9،4سنةالناشئةالآسيويهَالأسواقلتوسعنموذجيةالصينتعتبر

1الخامالداخليالناتجنمومعدل 1 . ه/ْ.7

التضخم.ارتفاععنهانتجالتيالضغوطاتمنتعانيالصينيةالسلطاتوأصبحت

منكلتشكل
علىالمبذولةللمجهوداتمشرفةأمثلةالجنوبيةوكورياالهند

الاقتصادي.الصعيد

@فةالناشئةالأسواقنموارتفاعتمجدوتايلندااليابانمؤشراتبينالمقارنةإن

خاصة.بصفةالآسيويةالقارةفيعامة

الناشئةالماليةالأسواقعلىالماليةالعولمةآثار-3

بعملياتالقيامخلالمنالمالي،والنظامالعولمةبينوطيدةعلاقةقيامنتاجهيالعولمة

اوارتباطتكاملوتزايدالدوليةالأسواقعلىالانفتاحنحووإيجادالماليالتحرير
ً

ؤوسراقسو

اعهاأنوبكلالأموالرؤوسحركةعلىالقيودإلغاءخلالمنالخارجيلمبالعاالمحليةالأموال

الدول.بينمعقدةشبهلتكونالعالميةالأسواقفيلتصبودالحدعبربتدفقوأخذها
(26)

الآتية:النقاطفيتناولهايمكنالماليةللعولمةمظاهروهناك

-

والقيامالنصائحتقديمفيوحصرهالوسطاءدورتقليصأيمماالمالية:الوساطةتراجع

لعملائهم.أوالخاصلحساهمالماليةالأورافتخصبعمليات
-

فعالية.أكثرالموجودةالقوانينجعلنحوبالسعيوذلكالتنطميةالقيودمنالتخفيف

-

البينبةالحواجزلإزالةالمتزايدةالحركةفإنهذاوعلىالأسواقبينالفاصلةالحواجزإزالة

قدفالماليالتحررعمليةوتصاعداأووطنيةكانتسواءالأسواقمختلفبينالفاصلة

سوق.أيومنمكانأيمنالأموالورؤوسالمستثمرينلجلبالإغراءاتمنمزيدوضعإلى

منها:نذكرالناشئةالماليةالأسواقعلىآثارالماليةوللعولمة

2



شئةاكالبورصاترمملة3-1

ونالمستثمريحاولحيثد،الحدوعبرالماليالنشاطزيادةإلىالماليةالعولمةأدتلقد

قةالمح@الأخطارمنوالتقليلعائداقمتعزيز
ليالدوالتوزيع@ظريهَخلالمن@كو@@م،

واندماجاانفتاحاأكثرالناشئةالماليةالأسواقأصبحتذلكءضووعلىالمال،رأسلمحفظة

قيمةيقاربما2000سنةالرأحماليةالتدفقاتإجماليفيهبلغالذيالعالمىالماليالنظامفي

7حوالي . 4سنةعليهكانتمامراتأربعتبلغزيادةيمثلماوهودولار،تريليون5 1 999

وجخرإلىأدت(97-94)حادةأزماتالناشئةالأسواقفيهاعرفتالتيالفترةباستثناء

أكبربحركيةتتسمالتيالماليةبالمحفظةالمتعلقةالاستثماراتخاصةمنهاكبيرةكميات

والعالمية.المحليةبالتغيراتتأثرهاوبسرعة

تلكاستقبالحيثمنبينهافيمامتفاوتاالناشئةالأسواقنصيبكانولقد

التالية:الأشكالتبينهماهذاالمال،رأسمنالكميات

الناشئةالماليةالأسوا@نصيب:(04)رقمالشكل
الالأموس33-)تدفقاتمن

اوربا@

اولِقيا+صحراءفمبه

اسيا@جنوب

@لأوسطاوالشمرقانىيقيانسال

اللانبنبة+بكايمر

@يفيكوالبام@ياام@شرق

با@الر

اويقيا+صحراءشبه

اسيا@جنوب

@الأوممطويلشرقانى@نبافسال

اللانبنبة+يكاامر

@والباسيفيكاس@افمرق
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بر@،باه---س
i

لم--
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لر@

ةياي@
لم

1 8:1995p،@+@كالأكللأ،@س

استفادت
1نسبةفمنالأجنبية،الأموالرؤوسمنكبيرةكمياتمن فيه/ه8

تليهاثمالتسعينات،فيه/ه42وإلىسنواته/ه25إلى(82-75),السنوات

فيه/ه32بنسبةاللاتينيةأمريكادول
(27)

شئة:اكالماليةالأسواقفيالدوليةالتمويلمؤسسةدور

لقد
اقالأسوأنثانيللارسالدوليةالتمويللمؤسسةالتنفيذيالرئيسنائبصرح

المال،رأسواجتذابالعالمىبالنموالاحتفاظبإمكافاأنهأثبتتقدكمجموعةالناشئة

متفاوتا.يبقىالنمولكن
(28)

3حواليبلغالذيالناشئة-الدولإلىالخاصالمالرأستدفقإن لاردومليار50
-

أضعافأربعةعنالاَنيزيد
حجم

البنوكمنمجموعةهناكوأنالدولية،المساعدات

فجتبنيالآنتنتظرللربحقدفلاالتيوالجمعياتالأطرافالمتعددةوالمؤسسات
المطلوب.التغيرلتحقيقالخاصالماللرأسترويضهاكيفيةعنوتسألللتنميةاستثماري
الناشئةالأسواقفيالدوليةالتمويلمؤسسةتلعبهالذيالدورتطورلقد

من
أخذ

الدولماللرأسأسهمصناديقأولإنشاءإلىالمباشرةالأجنبيةالاستثماراتفيالمبادرة
محلية،بعملةالسنداتقضايامثل:المتقدمةوالمبادراتالمنتجاتمنالمزيدوطرحالناشئة،

المستندية.واعتماداتللتسويقالماليةالأوراقإعداد

للشركاتأسهممؤشرْولاتدشينفيالمؤسسةساعدتc2OO5سنةففى

اللا-لينية.أمريكافيبيئياالمسموولة
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اأنطوادْ@انوأضاف
ً

تكنلمأنهالناشئةالأسواقإدارةومؤسسرئيم@غتميل

عامفيأينشأقاعندالناشئةالأسواقفيالأجنبيةالماليةللمحفظةاستثماراتتوجد
L 1 9 8 الأصلفيأحميناهماشأنمنيرفعاسمإعطاءفيتتمثلالإنشاءفكرةكانتوقد1

1 1

الثالثلمالعاصندوق
1

تعلقتسواءالدولهذهفيالخاصالقطاعفيضخمةإمكاناتثمةواليوم،

والمخاطر.الفقرلتقليلتتطلعتنميةممؤسسةأو.الأسواقفيممستثمرين.
(2 9)

لاردوتريليون5عنيزيدماإلىالماليةالأسهمأسواقرحملةتصلأنالمرتقبومن

الناشئة.الأسواقتارلِخفيالأولىللمرةوهذا2006عامبدايةفيا

والبضائعالنفطأسعارارتفاعبسببالعملفيالقويالخارجيالتدفقاستمرولقد
الائتمان،توفرمنليزيدالخارج،منوالتحويلاتالأجنبيةوالاستثماراتالنفطية،غير

معويترافق
البلدان.بعضفيمعتدلاارتفاعهظلوإنللتضخم،طفيفارتفاعذلك

منباتبحمِثالنقدية،للسياسةصعبةتحدياتالكبيرةالخارجيةالتدفقاتوتخلق

والمتجهةالمستمرةالكبيرةالتدفقاتلمواجهةالصرفأسعارفيتعديلاستحداثالضروري

الماليالتشديدمنالمزيجسيحققالمرنةالصرفأسعا"رذاتللبلدانوبالنسبةللداخل،

للحدالنتائجأفضلالصرفلمعدلاتالاحميوالتعديل
التضخمية.الضغوطاتمن

شئةاكللدولالأموالرؤوستدفقاتتحرير4-2

فيالأمربداهكذاأوحتمي،منطقعلىقائماالأموالرؤوستدفقاتتحريركان

فقدمستهله،
الاستثمارية،الفرصمنالعديدلديهاالناشثةالدولأنالتحريرمويدوزعم

الأجنبيةالأموالرؤوستدفقاتأنِرونلفهمهذا،وعلىالادخار.هوينقصهاماوأن

من
اشأفا

تسمح
معدلاتزيادةفيالغنيةالدولمدخراتباستخدامالدوللهذه

تسمحأنالمفترضمنكانفقدذلك،عنفضلاالاقتصادي،النمووتحفيزاستثماراقا

الناجمةبالصدماتالمرتبطةالركودوالازدهاردوراتبتلطفالفقيرةللدولالماليةالعولمة

الطالع.سوءونوباتالمؤقتة،التجاريةالشروطعن

الماليةالأسواقلنظامالتعرضأنالأموالرؤوستدفقاتتحريرمؤيدوزعموأخيرا،

من
التصرف.تسيءأنالمبذرةالحكوماتعلىالصعبمنيجعلأنشأنه

رأممالها:تحريربعدشئةاكليةالالأسواقممير

اهاأجرالتيالدراساتأظهرتفقدالمرسومة،للخطةوفقاتسرلمالأمورناٍ

عددهاقامالتيالأبحاثعلىعلاوةالدولي،النقدصندوق
جووالمستقلين،الدارسينمن

د

والتناقضات.المحيرةالألغازمنالكثير



حررتالىالدولاعلىالدليلإقامةالصع@منكان,المثالسبيلفعلى

إنبلالتحرير،لذلكنتيجةمستدامااقتصاديانمواشهدتإليهاالأموالرؤوستدفقات

يسفرلمكماالاستثمار،معدلاتفيملموساانحداراشهدتالناشئةالأسواقمنالعديد

اق.الأسوتلكفيالاستهلاكاستقرارعنالأموالرؤوستدفقاتتحرير

الأعوامخلالأداءالدولأفضلأنهوهناوالفضولالاهتماميثيرماوأكثر

هيالأخيرة
الخارقالنجمالصين،حققتفقدالأجبي،التمويلعلىاعتماداالأقلتلك

مستوىعلىالنمومجالفي
يعنيالذيالأمرالجاري،حساهافيضخمافاثضالم،العا

أفا

لم.العادولبقيةلإقراضصافيامصدراتشكلأصبحت

الحسابذاتفيتناممرتفعة،نمومعدلاتحققتالتيالأخرىالدولبينومن

جنتينالأرنجحتاللاتينية،أمريكاوفيبسيط،عجزمنتعانيالتيوالهندالمتوازن،الجاري

التيةالقدرأنوالحقيقةالأخيرة،الآونةفيخارجيفائضتحقيقفيبسهولةوالبرازيل

معالتكيفعلىحديثاالدولتانهاتاناكتسبتها
فيترجعالمالرأسسوقصدمات

ضتينمقتركانتاأنبعدلم،العادوللبقيةصافيتينمقرضتينإلىالدولتينتحولإلىأكثرها

أعوام.لعدةصافيتين

المالي:التحريرعنالناجمةالمشاكل

نفهملكي
المشاكلوالأسبابمختلفتفسيرإلىحاجةفينحنحولنامنيجريما

ة.الفقيرالدولأكثرفيمنخفضةوالنموالاستثمارمعدلاتتبقىالتي

jالمعتاالتفسيريقولبينما
-

لالمارأستدفقاتتحديدإلىالدافعأعطىالذي
-

إن

المالرأستحركحقيقةفإنبالادخار،يتصلفيمامقيدةالناشئةالدول
"

الخارجإلى
"

بدلا

تحركهمن
"

الداخلإلى
"

مكانفييكمنالقيدأنإلىتشيرنجاحاالناشئةالدولأكثرفي

الاستثمار.جانبفيالأرجحعلىيكمنالحقيقىفالقيدآخر،

عنوالعزوفالحرة،الخاصةالمشاريعندرةفيتتلخصالرئيسيةالمشكلةأنبيد

وهووالمعدات،-المصانعفيالاستثمار
كيرعليهأطلقما

ا

الحيوانيةالروح
ا

العالمية.الأسواقفيتداولهايمكنالتيالمنتجاتمجملرفعإلىسعياخاصةوبصورة

تدفقاتتحريرفإنالاستثمار،علىالطلبانخفاضمنالدولتعانيحيث
ؤوسر

يدالمزإلىبالضرورةتحتاجلاJالدوهذهمثلفيالتجارةأنذلكطيبا،حلايشكللاالأموا@

تؤديوقدالأربماح،منأكبرقدرعلىالحصولالعملأصحا@توقعإلىبلالتمويلمن
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جعلوالمحلية،العملةقيمةرفعإلىتميلأفاإذالأمور،تعقيدإلىهناالأموالرؤوستدفقات

الاستثمار.إلىالدافعةالحوافزإضعافوبالتاليربحا،أقلالتصديرأنضطةفيالناتج

تحرير1إبادر@التيالناشئةالأسواقاقتصادفيالسائدالنمطفإنهذاوعلى
كان,الأموالرؤوستدفقات

منالحديثةالقطاعاتفيالاستثمارمعدلاتبتدنييتسم

بتدفقاتالمرتبطالاستهلاكازدهاريبدأأنممجردالنمووتباطؤالاقتصاد،

منه.المنتظرالدورلعبفيالأموالرؤوس

منالنقيضوعلى
إلىأموالهارؤوساندفاعتجنبتالتيالدولتمكنتفقدهذا،

منوالهند،الصينمثلالداخل،
المحلية،لعملاقاالعاليةالتنافسيةالقدرةعلىالحفاظ

مرتفعة.مستوياتعندوالاستثمارالربحيةإبقاءفيهذافنجحت

لمةالعومسارسلكتالتيللدولبالنسبةوتعقيداصعوبةأكثرباتالخيارأنوالحقيقة

المالرأسيصبححينصعوبةأكثريكونالصرفأسعارمعالتعاملأنذلكLبالفعلالمالية

ارالقرصناعماداممستحيلا،ليسالعلاجأنإلالهواه،وفقاالخروجأوالدخولفيحرا

إلىالمالرأستدفقاتإخضاعوضرورةالصرف،سوقتلعبهالذيالحرجالدوريدركون

ىمستوعلىجهوداالناشئةالأسواقبذلتفقدولهذاالتنافسية،القدرةتفرضهاالتيالمتطلبات

المالية.التقلباتمنالولمحايةإلىسعيااالعا
(30)

هاوانتشارالأزماتوحدوثلاندماجا3-3

الحجميظهرهوالذيالناضجة،بالأسواقالناشئةالماليةالأسواقاندماجأدىلقد
كانإذاولكنالتعبير،صحإنالعولمةأوالماليالتحريراقتضاهأمروهوالمالية،للتدفقاتالكبير

الداخلية،سياستهافيالتحكمفيالدولةقدرةمنينقصفإنهفوائده،والانفتاحالتحريرلهذا

والخدماتالسلعالماليةالأوراقالفائدة،الصرف،من:كلأسعاربينالموازنةعلىتقوموالتي
-

ماهذاوبالفعلتظهر،قدالتيالأزماتعلىالسيطرةعلىالدولةقدرةعدمثمومن

1سنةالآسيويةالماليةالأسواقضربتالتيالماليةالأزمةفيالتمسناه 997cهاآثارامتدتوالتي

الناشئةالماليةالأسواقإلى
الاندماج.بسببالناضجةوحئ

1عامأزمةنشأةفيالاندماجفىورأولا: 997

الناشئةالماليةالأسواقاستفادتلقد
ساهمحيثالناضجة،بالأسواقاندماجهامن

الكبيرالحجمكانمافسرعانمؤقتا،كانهذاولكننحوهاالماليةالتدفقاتزيادةفيذلك

:القاالملائمةالبيثةتوفرعدمإلىبالإضافةوطبيعتهاالتدفقاتلهذه
ر
فيسببااستيعاهاعلىة

المالية.أسواقهامستماليةأزمةظهور
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حيث"الالأصوسروًكبيرةكمياتتدفقالماضيالقرنمنالثسعيناتفترةعرفتفقد

26منارتفعت
,
1سنةلاردومليون8 99 الذاكانولقدسنة،دولارمليونإلى1

انمتغيرمجملفيانعكاساتعدةالأسواقهذهلىاٍالمتجهةالأمواللرؤوسالكبيرالتدفق

الانعكاسات:هذهيلىوفيماالأزمة،تلكحدوثفيساهمتالأسواق،تلكاقتصاديات

-

فيزيادةالناشئةالماليةالأوراقأسواقفيللاستثمارالتدفقاتتلكزيادةعلىترتب

اق-الأسولتلكالمحليةالعملةقيمةارتفاعإلىأدىالذيالأمرالمحلية،العملةعلىالأجنىالطب

-الناشمًة

خاصةوليا3
انخفف@الذيالآسيوية-الاقتصادياتفيالتضخممعدلانخفاضمع

1سنةه@همن4.5 3إلى994
.
سنةه@6ْ

-

ليةالدوالتنافسيةالميزةانخفاضإلىيؤديالمحليةللعملةالحقيقيةالقيمةارتفاعإن

فيمةارتفاعأيضاالميزةتلكانخفاضفيساهمكماالناشئة-الاقتصاديات-لتلك

الاقتصادياتهذهعملاتربطبسب@لكJ,الدولية،الماليةالأسواففيالدولار

العملياتميزانعجزومنهالدول،هذهفيالصادراتانخفاضإلىأدىكلههذابالدولار،

خاصةالأجلقصيرةالدوليةالقروضعلىالعجزهذامواجهةفيتعتمدنتوك5الجارية،

996عا
r

فأخذا،
الارتفاع.فيالدوللهذهالخارجيهَالالتزاماتحجم

التدفقاتشكلتإذأيضا،النوعبلالسببهوالأموالرؤوسلتدفقالهائلالكميكنلم

cبرالا@لجزءطبالمحفظةالاسمنَمارمباشر-غيراستثمارشكلفيالمالية
و

هومنهاالهدفنك5

ومنالثروة،إضافةوليسالمضاربة
كماصدمةأولعندالهروبالاستثماراتمنالنوعهذاشأن

الحاليةءالأزمةرصدفيجاء

مشكلاتبعدةمحاطبالمحفظةللاستثمارالتدفقمنالنوعهذابأنالقولويمكن

حالةفيسواء
الالأمومننوعهيالمؤقتةالتدفقاتلأنإماالأموال،رؤوسخروج

مثلسلبيةصدمةبسببإماوالمضاربة،وهدفهاالأجلقصيرةهىأيالساخنة-

ا"عوكلهاهذهالأساسية،التصديرسلعةثمنفيوانخفاضسياسية،مشاكلحدوث

خلالمنأموالبإخراجالإسراعإلىالأجبيبالمستثمرتؤدي
اقيرالأومنحيمازاتهبيع

وهوالمحلية،
يشتريوعرضهازيادةبسببالماليةالأوراقأسعارانخفاضإلىيؤديما

سعرعلىضغوطفتحدثأجنبية،عملةبعائدها
حالةفيالعكم@يحدثكماالمحليهَالعملة

بالمحفظة.للاستثمارالأموالرؤوستدفقاتزيادة

-

فيسووالعملاتسوقبينالارتباطإلىبإيجازنشيرالأزمةفهممننتمكنوحئ

الأجنببةالأموالرؤوسأمامالمحليةالمالأسواقفتحالماليالتحررفرضلقدالمالية:الأوراق

بعضسلالأمرتطلبلهذاالأسواق،هذهفيللتعاملالداخلإلىالتدفقعلىوتشجيعها

المقيم@صربافس@يعتبرالإجراءفهذاالمقيمين،لغيرللتحويلالعملةبقابليةالخاصةالترتيبات



بينالارتباطآليةالوقتذاتفيوهييشاء،وقتأيفيالأموالرؤوسلإخراجضمانا

الاستثمارعلىالعائدأنذلكالمالية،الأوراقوسوقالصرف-سوقالعملات-سوق

هوووحركته-الصرفسعرعلىكبيربشكلتتوقفالأجبي-المستثمرالمقيمين-لغير

فيتفاقمأوالمدفوعاتميزانفيكبيرعجزظهرخإذاالصرفسعرمخاطرعليهيطلقما

الة،eلاآتالعملةصرفسعرتخفيضأنمعهيبدوبحيثمتوقعغيربشكلالحاليالعجز

هدفوذلكالمالية-الأسهم-الأصولبيعموجةشكلتتخذأزمةيفجرقدذلكفإن

علىقفيتووالذي)دالحUالانخفاضإلىيؤديماوهوالخارج،إلىالأموالبرؤوسالخروج

علىطاضغويمثلكماناحية،منالأخرىالماليةوالأوراقالأسهمأسعارفيالمبيعات(حجم

عمليةتتحققحئالأجنبيةالعملةإلىالأموالرؤوستحويلأجلمنالأجبيالصرفسوق

أخرى.ناحيةمنالحزوج
(43)

تلكفطيعةالناشئة،الأسيويةالماليةللأسواقالماليةالأزمةفيتماماحدثماهذا-

الاقتصادياتتلكأداءفيالثقةضعففيتسببتوانعكاساقاالزالْدوحجمهاالتدفقات

هجماتحدثتحيثالمالية،أوراقهاأسواقفيالاستثمارجدوىفيالشكوكوارتفعت

العملةفيأزمةاندلاعسب@الذيالأمرالتايلندىِ،الباهتوبالأخصالعملةعلىعنيفة

فاكوبسببغيره-منأكثرالتايلنديالاقتصادفيواضحاذلكوكانوافيارها،التايلندية

الجاري-حسابهفيشديداعجزاأيضاعرفوقدالدوليةالماليةللتدفقاتمستحوذأكبر

منانطلقتقدالاَسيويةللأزمةالأولىالشرارةفإنلذا
مةالأزبدايةوعليهالاقتصاد،هذا

فيقيمتهاهبوطإلىأدتمضاربةعملتهاعرفتإذتايلندافينتك5القولسبقكما

منلديهممماالتخلصالمضاربينممحاولةوذلك.الدولار،مواجهة
اءشروتايلنداعملة

العملةهذهمواجهةفيالدولارعلىالطلبزيادةإلىأدىممامقابلهاالأمريكيالدولار

اءاتوكإجرالصرف-سعرمخطرالمالية-الأوراققيمةانخفضتوبالتاليقيمتهاوانخفاض

منكبيرجزءببيعالنقديةالسلطاتقامتتايلنداعملةصرفسعرعلىللحفاظمضادة

سعررفعفيتمثلتأخرىسياسةالسلطاتطبقتكماالدولاراحتياط
العملةعلىالفائدة

عمدحيثالماليةالأوراقسوقعلىبظلالهألقىالذك@الإجراءهذاكبير،بشكلالمحلية

عليهاالمتعاقدينوالسنداتالأسهمبيعبورصاتفيالماليةمراكزهمتصفيةإلىالمضاربون

سعرارتفاعأدىالوقتنفسوفيأسعارها،انخفاضإلىبدورهأدىمماكبيرةوبكميات

علىتمويلهامنكبيرجزءفيتعتمدالىالماليةللأوراقالمصدرةالشركاتتعثرإلىالفائدة

فيأسهمهالانخفاضآخرسبباذلكومثلأدائها،علىأثرممابالفائدةالاقتراض

صة.رلبوا
(32)
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الأزمة:انتشارفيالاندماجر9àثانيا

لمةللعوكنتيجةالاندماجلأنذلك(الأزمةانتشارسرعةفيهامارا9:الاندماجمارسلقد

يفسروهذامعها،المندمجةالأخرىالأسواقفيوبسرعةيؤترمنهاسوقأيفييحدثماجعلت

انتقاللسهولةنظراوهذاالعالمبورصاتإلىتايلندامثلصغيربلدفيبدأتالتيالأزمةامتداد

عليهايطقوالتيبالذات،المباشرغيرالأجبيالاستثمارصورةفيبينهافيماالأموالرؤوس

لاربالدوعملتهاالدولمنكتيرربطعنفضلاالبورصات،هذهفيتستثمرالتيالساخنةالأموال

لهاالتيالدولباقيإلىتمتدماسرعانلمالعادولإحدىفيأزمةأيةحدثتفإذاوبالتاليالأمريكي،

وهوفيها،كبيرةمصالح
اقأسوفيوالأوروبيةالأمريكيةJلاستثماراتjالمثاسبيلعلىحدثما

الذينالمضاربينوكبارالأمريكيةوالمعاشاتالتحوطصناديقخاصةآسياشرقجنوب

الماليةمراكزهمتسييرطريقعنالأزمةدولفيالمالبةمراكزهمتصفيةإلىعمدواماسرعان

السوقفيذعراأحدثمماآسيا،بورصاتفيالخاسرةمراكزهملتغطيةأمريكابورصاتفي

اتالمؤشروتراجعفيهاالأسهمأسعارانخفاضإلىالمتوقعغيرالبيعهذاأدىإذالأمريكية،

يا،وكورإندونيسبانحوتايلندامنالأزمةامتدتالاندماجوبفعلوعليهكبيرة،نسبةإلىفيها

المتقدمة،الماليةالأسواقإلىوصلتحئالأخرى،الناشئةالأسواقنحوثمومن
لهذاكانو

مختلفةآثارالانتشار
يأتي:مماذلكويتضحلأخرىسوقمن

شئةاكالاَسيويةالأسواقبينفيماالأزمةانتقالثالثا:

منالأزمةانتقالفيكبيربشكلالاندماجأسهم
الاقنصادعملاتإلىالتايلنديةالعملة

كوريا،1إندونيسياالناشئة-الآسيويةالماليةالأسواقعملاتباقيإلىفانتقلتالأخرى،الآسيوي

عملاتإلىعدواهاوتنتقلتنتشرالعملاتإحدىفيالهجومآثاركانتوهكذاماليزيا-الفلبين،

أمامالعملاتتلكقيمةفيالشديدالانخفاضخلالمنذلكملاحظةويمكنالأخرى،الاقتصاد

ذلك:يوضحالمواليوالجدولالأسهمأسعارمؤشراتانخفاضوكذاالدولار،
(33)

03)رقمالجدول

فيالأسهمأسعارمؤشروتغيراتالآسيويةالعملاتقيمةفيالانخفاضمقدار

الممتدةالفترةفيالآسيويةالاقتصاديات
إلى1997-07-01من

الدولارمقابلالعملاتقيمةانخفاض)ه/ه(الأسهمأسعارمؤشرتغيراتالدولة

8نيسياندوإ 1 . 74-123 1

48تايلندا . 37-187
,
9

63رياكو . 06-183 . 04

49الفلبين . 17-15 1 . 3 7

5ماليزيا.- .5 . 43

ا
صرالسابقانفسر:

1)3

1



nرقمالجدوليوضح iوالدولار،مقابلالعملاتقيمةفيالانخفاضمقدار
كذا

قيمةفي@لىالذيالشديدالانخفاضنلاحظخلالهفمنالأسهم،أسعارمؤشرتغيرات

23بنسبةالإندونيسيةروبيةال 9.8بنسبةانخفاضاالتايلنديالباهتوسجله@1ْ أماه/7ْ

الفلبينيالبيزوقيمةوانخفضته/ْ،91-04بنسبة:قيمتهانخفضتفقدالكوريالوون
5ب 1 . وقدتوصلت5@ْ.بنسبةالماليزيالرحاقيمةكذلكانخفضتكماه/ْ،37

منىالعدوعنالناتجةأوالمباشرةسواءالهجمات-أنإلىالحديثةالتطيقيةالدراسات

منها:بةمتقارحماتلهااقتصاديةعملاتالأرجحىفتستهدفأخرىعملاتعلىالهجوم

-

كبير،بشكلقيمتهفيمبالغحقيقيصرفسعر
-

ضعيفان،ماليومركزمالينظام

-3
القصير.الأمدفيمنهكبيرةنسبةيستحقخارجيين

ى:الأخرالدوليةالماليةالأسواقنحوشئةاكالماليةالأسوا@منالأزمةآثارانتقال

الاندماجدرجةزيادةبسببوذلكانتشارا،الأزماتأكثرمنالأزمةهذهتعد

كانالآثارهذهانتشارلكنالدولية،الماليةوالأسواقالناشثةالماليةالأسواقبينفيما

مختلفا
أخرى.إلمطسوقمن

اقالأسوفيقويةدفعةIإتحولتقدالناشئةالأسواقفيالأزمةأنهناونقصد

م.الو.فيالماليةالأسوافسيماyوالأخرى،الدوليةالمالية
ركنيويوسوقاستفادتإذأ

-NYSR--المالية

3بنسبةارتفاعافيهاالأسهمأسعارمؤشرسجلإذ 0 . عامه/ه3

1عامالمسجلمستواهعن 996،

فيها،المدرجةالأسهمحجمراعيناإذاكبيرةنسبةوهي

والمكسيكتركيافيالآسيويةغيرالناشثةالماليةالأسواقمنالعديداستفادتكما

و
زيل.البرا

اءجرمنالأزمة-مصدرالناشئة-الماليةالأسواقتضررلمدىكتقييموعليه

خلالمنذلكويتضحتضررا.الأسواقأكثرهيالماليةتايلنداأسواقأننجدالأزمة،

1عامه/ه76أ.بنسبةالأسهمأسعارمؤشرانخفاض عامعليهكانعما997

انخفاضاالآسيويةالناشئةالماليةالأسواقبقيةفيالأسهمأسعارمؤشراتعرفتكما

مختلفةبنس@ولكن
التالي:الجدولفيموضحهوكماأخرىإلىدولةمن

(34)

3



04)رقمالجدول

1سنةالآسيويةالأسواقفيالأسهمامؤشرانخفاض بسنةمقارنة997

)ه@ه(مؤشرأسعارالأسهمانخفاضالبلد

الماليةتايلنداسودتى

الماليةجاكارتاسوق

الماليةكورياسوق

_331صالسابقالمصدرنفسالمصدر:

غيرالاندماجالأولىبالدرجةسببهاكانالآسيويةالأزمةأنإلىنخلصهذاكلمن

لية.الدوالماليةبالأسواقالناشئةالآسيويةالماليةللأسوافالمخطط

فيالسبببأفمواقمتهمالمستثمرينعلىالأضواءسلطتقدآراءتوجدأنهإلا

وتالظريراعوالمقراراقمفيلأفمذلكCالأزمةحدوثومنهتقلبات،إحداث

القطعتصرفتصرفواذلكمنبدلاوأفمالناشئة،الاقتصادياتفيالحقيقيةالاقتصادية

إنبالفعل،آخرونمستثمرونبهيقومكانماالعكسيالفعلردبطريقةفعلوأفمأي

منالمستثمرينمنمجموعةجانبمنالقطعسلوك
التقلبات،حدهَزيادةشأنه

الناشئة.الأسواقفيالاقتصاديةالأوضاعحقيقةتعكسلاالذعرلاتuوإثارة

3



الخاتمة:

الناشئةالماليةالأسواقموضوعيعتبر
التيوحديثاظهرتالتيالمواضيعأهممن

واسعةمساحةوإعطائهفيهللتوسعسواءحدعلىوالدارسينالباحثيناهتماماسترعت

بعض.علىبعضهاوانفتاحتطورمنالأسواقهذهعرفتهلماوذلكالرعاية،من

ظاملحوتطوراعرفالناشئةللأسواقالماليةالأوراقمحفظةفيالاستثمارإن

أصبحتالأسواقهذهأنحيثالمالية،العولمةإطارفيالثمانيناتبدايةمنذومستمرا

1بتساهم 0لىه/ْ!05بوكذلكالعالمي،المالرأسمنه/3ْ اقرالأومحفظةفيه/8ْ

المالية

اقالأسوتطورأنفيالمالرأسأسوافبينالناشئةالأسواقوجودتأكيد

وعولمةاستقلاليةتستوجبوكذلكالحقيقي،الاقتصاديللتطوريستجيبالناشئة

الناشئةالأسواق
المستقطبةالأماكنعلىالمردوديةوتطورالمخاطرلتنويعوالبحثوجود

العالمية.الأسواقلكبار

النموميدانفيكمستثمرينالناشئةالأسواقاعتبارفيمكنالمنطق،استخدمناوإذا

حيثمنلذلكتأهلهاوالخصائصالتيالمزاياكللهاالأسواقهذهأنحيثوالتطور،

لعدمخطيرةمخاطرلهاولكنالاقتصادي،النموبتحسنوالمرتبطةالمرتفعةالنشاطمردودية
رؤيتها.وإمكانيةوضوحها

وذللثالاقتصادلنموعائقاأوحاجزاتشكلأنيمكنهالاالمخاطرهذهدرجةلكن
تغطيتهاثمومنالمخاطرمنبكثيرأكبرالأحيانأغلبفيتكونالمتوقعةالمردوديةلأن

كلية.
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This study aimed to identify securities market . Cap italس@+@ه@

its divis ions traded financial instruments and their role in economi
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