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The dynamics of financial globalization and their impact on the performance of emerging financial 

markets 

 "تأثيرهب علي أداء الأسواق المبلية النبشئةالعولمة المبلية ومدى  "دينبميكية
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Abstract:The aim of the research is to explain the effects of financial 
globalization on developing countries and to focus on emerging financial markets. 
The research reached several conclusions, including the possibility of moving 
from short-term financial market to long-term financial market from commercial 
banks to business banks from insurance services to banking services And from 
the exchange markets to the financial markets. The current research has shown a 
strong positive correlation between market capitalization and liquidity in our 
markets in the research table on the one hand, and foreign investments in the 
market on the other, where correlation coefficients are positive and very close to 
one. The study made several recommendations, including maintaining a kind of 
economic stability in relation to the macro variables, the most important of which 
are growth rates, inflation rates, interest rates, investment rates, etc., and linking 
the emerging stock exchanges among them and integrating them into a unified 

financial market. 
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بيان أثار العولمة المالية عمى الدول النامية، وبالتركيز عمى الأسواق المالية ىدف البحث الى ص:المستخل
الناشئة ،وقد توصل البحث الى عدة استنتاجات منيا امكانية الانتقال من السوق المالي قصير الأجل إلي 

دمات السوق المالي طويل الأجل، من البنوك التجارية إلى بنوك الأعمال، من خدمات التامين إلى الخ
أثبت البحث الحالي وجود علاقة طردية قوية بين كل من  البنكية، ومن أسواق الصرف إلى الأسواق المالية و

رسممة السوق والسيولة في الأسواق المؤشرة لدينا في جدول البحث من جية، واستثمارات الأجانب في السوق 
الواحد. وقدم البحث عدة توصيات  من جية أخرى، حيث كانت معاملات الارتباط موجبة وقريبة جدا من

منيا المحافظة عمى نوع من الاستقرار الاقتصادي فيما يتعمق بالمتغيرات الكمية و أىميا معدلات النمو، 
دماجيا  معدلات التضخم، معدلات الفائدة، معدلات الاستثمار...الخ و ربط البورصات الناشئة فيما بينيا، وا 

 ضمن سوق مالية موحدة.
 

لقد أفضت التغيرات في النظام الاقتصادي العالمي إلى شيوع مفيوم جديد ىو مفيوم العولمة ورغم    المقدمة
أن اغمب جوانب ىذه الظاىرة مثل العولمة الاجتماعية ولاقتصادية والسياسية و الثقافية ىي ظواىر قديمة، 

طرة عمى الادخار، حيث يرى فإن العولمة المالية جديدة النشأة و تتمثل في تدويل مصادر التمويل و السي
-1751الكثير من الاقتصاديين أن البداية الحقيقية لمعولمة المالية كانت بعد انييار نظام بريتون وودز )

عرف العالم عمى الصعيد المالي في ىذه  ث( و الدخول في نظام تعويم أسعار صرف العملات، حي 1751
الذي كان ينذر باندلاع أزمات مالية خطيرة في ظل  والفترة أكبر فائض مالي في تاريخ النظام الرأسمالي، 

محدودية استيعاب قطاع الإنتاج الفعمي ليذا الفائض، وكذلك في ظل القيود المفروضة عمى حركة رؤوس 
 الأموال.

لمعموماتية، االمطرد عمى كافة الأصعدة الإنتاجية، التسويقية، التكنولوجية و  للتدويإذ ان مع تعاظم ظاىرة ا
عوامل ضاغطة في اتجاه عمميات التحرير المالي، فتبنت معظم الدول التي تطبق النظام الاقتصادي  تتولد

تحت ضغوط حثيثة الاشتراكية سابقا والدول النامية وبعض الدول الشرقية سياسات الانفتاح المالي طوعية أو 
ضمن إعادة جدولة الديون الخارجية و منح القروض  قد الدولي و الدائنين كشرط أساسيمن صندوق الن

 الجديدة.
أصبحت أسواق الرأس المال في القرن الأخير أكثر ارتباط و تكاملا، حيث زادت التدفقات المالية بين 

البيانات أن المعاملات الخارجية في الأسيم و  الأسواق المالية بأحجام ىائمة، فعمى سبيل المثال تشير
لتقفز ىذه  1761% من الناتج المحمي الإجمالي سنة 11السندات في البمدان المتقدمة كانت تمثل أقل من 

% في 011في كل من الولايات المتحدة الأمريكية و ألمانيا، و إلى  1774% في سنة 111النسبة إلى 
طاليا، كما تشير بيانات أخرى أن متوسط حجم التعامل اليومي في أسواق نفس السنة في كل من فرنسا و إي

 110مميار دولار أمريكي في منتصف الثمانينات إلى حوالـــــي  011الصرف الأجنبي قد ارتفع من نحو 
الدولية لجميع بمدان  ت% من حجم الاحتياطيا62و ىو ما يزيد عن  1773دولار أمريكي في سنة  ن تريميو 
 في نفس السنة.العالم 
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 مشكمة البحث
مدى تأثير العولمة عمى أداء الأسواق المالية في الدول النامية -تتمثل مشكمة البحث في السؤال الاتي :

، وانطلاقا من ىذا (Emergent markets)بصفة عامة وعمى أداء الأسواق المالية الناشئة بصفة خاصة 
 التالية:السؤال الجوىري يمكن طرح الأسئمة الفرعية 

 ما ىو مفيوم العولمة المالية و مراحل تطورىا ؟ -1
  ؟ما ىي انعكاسات العولمة المالية عمى اقتصاديات الدول النامية -0
 ىو مفيوم الأسواق المالية الناشئة وموقعيا ضمن النظام المالي العالمي؟ما  -1
 عمى أداء الأسواق المالية الناشئة؟ ىي انعكاسات العولمة الماليةما -2
 البحثاهمية 

تعد ديناميكية العولمة المالية من المرتكزات الأساسية التي بنى عمييا الاقتصاد الجديد بتشفيع الإدارة المالية 
 ،في خضم التطورات السريعة التي يشيدىا العالم المعاصر

ض فالعولمة المالية ساىمت وبشكل فعال في بمورت النشاط المستدام الذي نتج عنو التطور الممحوظ في بع
المشتركات المعرفية التي لا تنفك عن بعضيا البعض، ومن بين تمك العموم التي تشترك وتتأثر فييا الأسواق 

  .المالية الناشئة
 -ييدف البحث الحالي الى بيان:-اهداف البحث:

 مفيوم العولمة المالية واسسيا  ومراحل تطورىا . (1
 العولمة المالية ومدى تأثيرىا عمى الدول النامية (0
 معنى الاسواق المالية ومؤشرات ادائيا والازمات المالية التي تحصل فييا (1

 فرضية البحث
من الضروري و  وجود تأثير حقيقي وقوي لمعولمة المالية كعممية وكواقع عمى أداء الأسواق المالية الناشئة،

الأسواق العالمية مع جدا للأسواق الناشئة أن تستفيد من إيجابيات العولمة المالية بالاندماج الفعمي في 
 .المراقبة المستمرة لاستقرار التوازنات القاعدية

 -طرق جمع البيانات والمعمومات:
 اعتمد عمى المصادر العربية والانكميزية  والدوريات والانترنت.-الجانب النظري :
 اعتمد عمى التحميل مالي.-الجانب العممي:

 -وعميو سيتناول البحث المباحث الاتية:
 .الدول النامية: مدى تأثير العولمة المالية عمى الأولالمبحث 

 مفيوم العولمة المالية المطمب الأول:
 مراحل تطور العولمة المالية. المطمب الثاني:
 العولمة المالية ومدى تأثيرىا عمى الدول النامية. المطمب الثالث:
 المالية الناشئة: مدى تأثير العولمة المالية عمى أداء الأسواق المبحث الثاني
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 معنى الأسواق المالية الناشئة. المطمب الأول:
 موقع الأسواق المالية الناشئة ضمن التوزيع الدولي. المطمب الثاني:
 مؤشرات أداء الأسواق المالية الناشئة. المطمب الثالث:
 الناشئة.سواق المالية تأثير استراتيجيات الانفتاح المالي عمى أداء الأ المطمب الرابع:

 .الدول النامية: مدى تأثير العولمة المالية عمى الأولالمبحث 
 المطمب الأول: مفهوم العولمة المالية وأسسها:

 مفيوم العولمة المالية. 1-1
، فالاتجاىات المختمفة التي اتبعتيا العولمة يإن مفيوم العولمة المالية لا ينفصل أبدا عن تطورىا التاريخ  

 (Hasan, 2018,p22)  لأخرى تعطي كل منيا تصورا معينا لمعولمة المالية،المالية من مرحمة 
ازماتيا عبر  ليذه الدول لمتخمص من استراتيجية التنمية الملائمة ىي التي تقترح الرأسمالية العولمة واصبحت
 ))( الاخرى  العالمية والمنظمات الدولية  ومنظمة التجارة العالمية صندوق النقد الدولي) المعروفة ادواتيا

Hasan, 2018,p23 ىي نفسيا التي تعاني منيا  التي يعاني منيا النظام الرأسمالي ان الازمات وىنا ينبغي
سوف تعاني من  في ركب العولمة  الدول النامية التي ستسير وأن بأعتبارىا اعمى مراحل الامبريالية العولمة
من خلال  تخترق حدود ىذه الدول عبر الياتيا التي  وىيمنة الدول الرأسمالية من ازمات اقتصادية جديد 

) العولمة والمنظمات الدولية  وشركات تسويق المال المعولم ورأس المتعددة الجنسيات  الشركات العملاقة
 ( 73: ص0111عجلان،

 ولكن يمكن إدراج تعريفين ميمين: 
  الأموال تتلاشى  سووحيدة لرؤو التعريف الأول: " العولمة المالية عممية مرحمية لإقامة سوق شاممة

حرية التدفقات المالية، من أجل  بذلكفي ظميا كل أشكال الحواجز الجغرافية و التنظيمية، لتسود 
ضمان أفضل توزيع لمختمف أشكال رؤوس الأموال بين مختمف المناطق و قطاعات النشاط، في 

 Base,2008:p12 ) ]أثناء البحث عن أعمى العوائد و أقل المخاطر" 
    :العولمة حسب النظرية السائدة ىي تحول العالم بفضل الثورة التكنولوجية و »التعريف الثاني

المعموماتية و انخفاض تكاليف النقل، و تحرير التجارة الدولية إلى سوق واحدة تشتد فييا المنافسة 
 ،P56 :2015) و يتسع نطاقيا بحيث تمتد من سوق السمع إلى سوق العمل و رأس المال

Mussa ) 
من خلال ما سبق يمكن استخلاص تعريف العولمة المالية عمى أنيا النمو اليائل في حجم و نوعية           

بحيث تصبح المعاملات  ةالمعاملات المالية الذي يخترق كل أشكال الحواجز الجغرافية و القيود التنظيمي
) عبد المطيف المالية تتم في إطار سوق مالي عالمي موحد يضمن الحصول عمى أعمى العوائد بأقل المخاطر

  .( 56: ص0111، 
 من جديدة مرحمة: "بأنيا جيدنز الدولية حيث عرفيا أنتوني العلاقات في جديدة ةكديناميكي العولمة وتعتبر
 الكثافة من عالية درجة تحقيق خلال من"( العالمي الصعيد عمى ت الدوليةالعلاقا وتطور الحداثة مراحل
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 (  بحكم340:ص0117انتشار المعمومات والمكتسبات التقنية والعممية لمحضارة)منصور، عممية في والسرعة
 البشرية، وتشابك مصالح الدول بين اقتراب المسافات مع محدودة كونية قرية بمثابة العالم أصبح العولمة

 .والزمن المسافات تختصر التي التكنولوجيا وسائل استخدام في التوسع مع خصوصا
 
 " (  3Dأسس العولمة المالية.) قاعدة "  1-0

 (: 02ص ،0112ترتكز العولمة المالية عمى ثلاثة أسس رئيسية و ىي)صقر،    
 عدم الفصل بين أقسام أسواق رأس المال  1-0-1

إن الشرط الضروري لمعولمة المالية ليس فقط في انفتاح أسواق المال القطرية أمام تدفق رؤوس        
 الحواجز رفع تعتبر الأموال و إنما أيضا في انفتاح الأقسام الموجودة في ىذه الأسواق عمى بعضيا البعض،

 نزع أي الدولية، الأسواق نحو الوطنية الأسواق بالتفتح المرتبطة المالية لمعولمة الضرورية الشروط إحدى
أجزاء السوق الوطني  وبين الدولية والأسواق الوطنية الأسواق بين والحدود الحواجز
 (  Catherine,2005 :p143نفسو)

  أن تطبيق ىذا المبدأ يتم عمى مستويين:  أي  
السوق المالي طويل الأجل،  يإل: ويعني إمكانية الانتقال من السوق المالي قصيرة الأجل المستوى الداخمي -

من البنوك التجارية إلى بنوك الأعمال، من خدمات التامين إلى الخدمات البنكية، ومن أسواق الصرف إلى 
الأسواق المالية...الخ. وتجدر الإشارة أن الحركة القوية لعمميات إلغاء التخصص للأسواق ظيرت في 

التقميدية التي كانت تفصل البنوك  تإلى إلغاء بعض المتميزا الولايات المتحدة الأمريكية، حيث تم التوصل
التجارية وبنوك الأعمال، في بريطانيا تم مزج وظائف الوسطاء الماليين والسماسرة، كما سمح لغير المقيمين 

 (McKinsey & Company, 2017)بأن يكونوا مساعدي الرؤساء في الإصدارات الأجنبية. 
ويعني فتح الأسواق المالية الوطنية أمام المتعاممين الأجانب، بحيث يتسنى لممتعاممين  :المستوى الخارجي -

 الأجانب شراء جزء من الأصول المالية لكبرى الشركات الوطنية، بالإضافة للأصول المالية الحكومية. 
 تراجع دور الوساطة في التمويل    0-0 -1

و ىذا يعني اعتماد أساليب التمويل المباشرة لإجراء عمميات التوظيف و الاقتراض، و نقصد بالتمويل       
..الخ.( دون المرور  المباشر، المجوء إلى إصدار و تبادل الأوراق المالية في الأسواق المالية ) أسيم، سندات

فالرشادة الاقتصادية تستدعي البحث عن أفضل عبر الوسطاء الماليين أو البنوك ) التمويل غير المباشر (، 
تمويل بأقل تكمفة، و ىذا ما يفسر التطور الكبير للأدوات المالية المباشرة عمى حساب نشاط البنوك و 

  (04:ص0113الوسطاء الماليين الآخرين.)قاسمي،
 
 إزالة القيود التنظيمية    1-0-1

تزامن مبدأ إزالة القيود التنظيمية مع السياسة النقدية الجديدة لمولايات المتحدة الأمريكية خلال         
الثمانينات و التي ألغت الكثير من القيود التنظيمية خاصة في مجال تسيير الحسابات المالية، فعمى سبيل 



048 

 

عمى رصيد أدنى، كما يمكن إجراء سحب مبالغ مالية من الحساب للأجل بشرط الإبقاء  نالمثال أصبح بإمكا
عممية تحويل مباشرة من الحساب الجاري إلى الحساب للأجل ، ومن جية أخرى اعتمدت ىذه السياسة نظام 
تعويم أسعار الفائدة و أسعار صرف العملات مما أدى إلى إفراز سمسمة من الأدوات المالية الجديدة لإدارة 

ستقرار في أسعار الفائدة و أسعار صرف العملات، مما شجع عمى المخاطر الناتجة عن التذبذب و عدم الا
 عمى كثورة جاءت التنظيمات القيود رفع فعممية إزالة القيود التنظيمية التي كانت توضع لتجنب تمك المخاطر.

 الولايات في القيود رفع انطمقت حيث العالمي، الكساد أزمة  أعقاب فعل كرد جاءت التي الذكر سالفة القيود
 (Jean,2012:p116)السبعينات في الدول باقي تبعتيا ثم المتحدة

 
 المطمب الثاني: مراحل تطور العولمة المالية:

 مراحل تطور العولمة المالية. 0-1
أن العولمة المالية ليا جذور تمتد عمى نياية القرن التاسع عشر فإن الكثير من الاقتصاديين يعتبرونيا       

حديثة النشأة نسبيا، فعمرىا لا يتجاوز الأربعين سنة عمى أكثر تقدير، و يمكن تمخيص مراحل العولمة المالية 
 فيما يمي:

 (.1757-1741مرحمة تدويل التمويل غير المباشر )   -0-0
 (25:ص0111)سالمي،  أىم ما ميز ىذه المرحمة ما يمي:

الوطنية ) سيطرة التمويل غير المباشر ( و تعايش  تسيطرة البنوك عمى تمويل الاقتصاديا -
 الأنظمة المالية و النقدية الوطنية المغمقة.

 ، و حل محمو نظام أسعار الصرف المرنة.1751في أوت  (Bretton Woods) انييار نظام -
في الاقتصاد العالمي بعد ارتفاع أسعار البترول حيث عرفت دول الخميج  تدولارا إدماج البترو -

(.، مما زاد في نسبة الادخار 1761-1752مميار دولار خلال الفترة ) 141فائضا ماليا قدر بـ:
 العالمي.

 ول العالم الثالث.بداية المديونية الخارجية لد -
ظيور أسواق الأدوات المالية المشتقة مثل المستقبميات، المبادلات و الخيارات، حيث ظيرت  -

 .1764و في فرنسا سنة  1760، في بريطانيا سنة 1750لأول مرة في الولايات المتحدة سنة 
 ارتفاع العجز في موازين المدفوعات لمدول المتقدمة. -

 ( .1763-1761مرحمة التحرير المالي  )   0-0-0
 لقد عرفت ىذه المرحمة ما يمي :

 رفع الرقابة عمى حركة رؤوس الأموال. -
التوسع الكبير في أسواق السندات والذي كان سببو الرئيسي حاجة الدول الصناعية وخاصة  -

ويق تمك الولايات المتحدة لتغطية العجز في ميزان المدفوعات، وذلك عن طريق إصدار وتس
 الأدوات المالية في الأسواق المالية.
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توسع صناديق المعاشات والصناديق الأخرى المتخصصة في جمع الادخار و التي تمتاز  -
 (Walden ,1999:p13 ),بفوائضيا المالية الكبيرة.

 ......( . -1764مرحمة صعود الأسواق المالية الناشئة  )   0-0-1
  أىم ما ميز ىذه المرحمة ما يمي:

توسع أسواق الأسيم و السندات بعد سمسمة من الإصلاحات كانت بدايتيا في بريطانيا ثم تبعتيا  -
مميار  1211بقية بورصات العالم، حيث زادت قيمة الأسيم المتداولة في البورصات العالمية من 

، أي بمتوسط زيادة سنوية قدرىا 1773مميار دولار سنة  15111إلى  1753دولار سنة 
مميار  13111بـ: 1773، و فيما يخص سوق السندات فإن حجميا قد قدر سنة  11.03%

مميار دولار ، معظميا  0536دولار، و كان نصيب الولايات المتحدة من ىذه السوق حوالي 
 (Ahmed2017 .) %66سندات حكومية بنسبة 

نصيب ىذه  صعود الأسواق المالية الناشئة، و ربطيا بالأسواق المالية العالمية، حيث زاد -
في  %12مقابل  1764سنة  %2الأسواق من الرأسمال المتداول في الأسواق العالمية من 

 الوقت الحالي.
، أزمة دول 1772الأزمات المالية التي عرفتيا الأسواق المالية الناشئة، بداية من أزمة المكسيك  -

 .1777و أزمة البرازيل  1776، الأزمة الروسية 1775جنوب شرق آسيا 
 المالية ومدى تأثيرها عمى الدول النامية. ةطمب الثالث: العولمالم
استقبمت ىذه الدول   1772لقد  أزداد الدور الذي تمعبو الدول النامية في الاقتصاد العالمي، ففي سنة     
من مجموع الصادرات ، وىذه الأرقام و أرقام أخرى  %15من مجموع الواردات العالمية و ساىمت بـ:  02%

لمعولمة المالية عمى  ةمرشحة لمزيادة من سنة لأخرى ، و سنقدم فيما يمي بعض الآثار السمبية و الإيجابي
 الدول النامية.

 
 الآثار السمبية. -1
 أن لمعولمة المالية أثار سمبية أىميا ما يمي: 
 عولمة المديونية الخارجية. 1-1

بدأت أزمة المديونية الخارجية لمدول النامية في بداية الثمانينات، و ىذا بزيادة حجم ىذه الديون و      
خدماتيا ، إلى درجة أن العديد من الدول أصبحت عاجزة عن تسديدىا ، ومع موجة الإيداعات المالية التي 

منتصف الثمانينات ، تحولت الديون  و تالدوال المتقدمة في الفترة الممتدة من منتصف السبعينا اعايشتي
الخارجية لمدول النامية إلى أوراق مالية تتداول في الأسواق المالية العالمية ،و أصبحت تمك الديون تنتقل من 
سوق مالي إلى أخر، ومن مؤسسة مالية لأخرى و حتى من دولة لأخرى في ظرف قصير جدا ، وىذا بسبب 

مميار دولار من الديون  4ائل الاتصال الحديثة ، و يقال أن فرنسا اشترت التقدم التكنولوجي الذي عرفتو و س
 ((Robert Neil et al,2017 الخارجية لمجزائر بيده الطريقة.
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استبدال الديون الخارجية و الداخمية  ةمن المظاىر الأخرى التي ساىمت في عولمة المديونية، إمكاني     
لمخصوصة بحيث يمكن لممستثمر الأجنبي أن يشتري جزءا من ديون لمدول النامية بمساىمات في الشركات ا

من السوق المالية العالمية، و يصبح مساىما في الشركات المخصوصة  االدولة التي يرغب في الاستثمار فيي
 في تمك الدول مقابل التخمي عن ذلك الجزء من الديون. 

 انييار الأسواق المالية. 1-0
مالية العالمية بالعديد من الانييارات، التي انعكست سمبا عمى الاقتصاد العالمي و لقد مرت الأسواق ال      

أدى انييار الأسواق المالية العالمية عمى  1765لو لفترات قصيرة نسبيا في بعض الحالات. ففي أتوبر 
كان حجم  1767منيا في البورصات الأمريكية(، و في أكتوبر  %21مميار دولار) 0111خسارة قدرىا 

مميار دولار، و لقد ساعد الارتباط الشديد بين الأسواق المالية   العالمية من جية و  011الخسارة حوالي 
ىشاشة النظام المالي لبعض الدول النامية من جية أخرى، إلى انتقال عدوى ىذه الانييارات إلى الدول 

فة عامة و الأسواق المالية الناشئة بصفة خاصة، ونتج عن ذلك ظيور عدة أزمات مالية مثل النامية بص
 (.1777( و أزمة البرازيل )1775أزمة دول جنوب شرق أسيا )

 مخاطر غسيل الأموال و ىروب الأموال الوطنية إلى الخارج. 1-1-
خلال التسعينات، أدت إلى تدفق رؤوس أن عمميات التحرير المالي التي أقدمت عمييا الدول النامية      

الأموال من ىذه الدول إلى الخارج، وىذا يعني خروج المدخرات المحمية للاستثمار في الخارج، وىذا يؤدي 
إلى اتساع الفجوة بين الادخار و الاستثمار في ىذه البمدان، ومن جية أخرى ساعدت عممية التحرير المالي 

تفاقم ظاىرة غسيل الأموال، بحيث أصبح من السيل استثمار الأموال  و حرية دخول و خروج الأموال في
..الخ.( في الخارج،  ، أعمال المافياةالضخمة المكتسبة من الأنشطة عير الشرعية )تجارة المخدرات، السرق
 وىذا عمى شكل أسيم و سندات، أو فتح حسابات في البنوك الأجنبية.

 الآثار الإيجابية.- 0
 بية السابقة لمعولمة المالية عمى الدول النامية فإنيا لا تخموا من ايجابيات نوجزىا فيما يمي:رغم الآثار السم

 تدفق رؤوس الأموال الأجنبية. 0-1
أدى الربط بين الأسواق المالية لمدول النامية و الدول المتقدمة إلى الزيادة في التدفقات الرأسمالية نحو       

 Rangan, G. (2015)) التدفقات إلى ثلاثة أنواع :الدول النامية ، و تنقسم ىذه 
الاستثمار الأجنبي المباشر: و ىو أن تقوم شركة أو شخص غير مقيم بتممك ما لا يقل  -أ 

 من رأسمال شركة محمية في دولة ما. %11عن
استثمارات الحافظة: و تتضمن شراء غير المقيمين للأوراق المالية و المشتقات المالية   -ب 

 القابمة لمتداول في البورصات المحمية.
 لاستثمارات أخرى:و ىي تتضمن التدفقات الرأسمالية في الأدوات غير القابمة لمتداول، مث -ج 

 القروض و الودائع.
 تطوير الأنظمة المالية الوطنية. 0-0
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إن عمميات التحرير المالي التي أقدمت عمييا الكثير من الدول النامية لعبة دور كبيرا في زيادة فعالية و     
أداء الأسواق المالية المحمية من خلال دخول الأجانب للاستثمار في ىذه البمدان، كما أن الاحتكاك المباشر 

ستثمار، سمح بنقل الكثير من التقنيات و مع مستثمرين دوليين عمى درجة عالية من الخبرة في ميدان الا
الخبرات، مما ساعد في تطوير أداء الأنظمة المالية الوطنية لمدول النامية، فأصبحت لا تبتعد كثيرا عن 

 (Hasan, 2018 ,p60) مستوى الأداء الذي تعرفو الأنظمة المالية في الدول المتقدمة.
 عولمة الأسواق المالية الناشئة. 0-1

تم ربط العديد من الأسواق المالية لمدول النامية بالنظام المالي العالمي، مما سيل انتقال رؤوس لقد      
أموال معتبرة إلى ىذه الدول، لاسيما أسواق جنوب شرق أسيا و أسواق أمريكا اللاتينية، فالأفراد و المؤسسات 

و بيع الأسيم و السندات و في تمك الدول يقومون بمختمف العمميات المالية، قرض و اقتراض، شراء 
العملات الأجنبية، حتى أن ميزانية مؤسساتيم المالية و البنكية تحتوي عمى أصول و خصوم مقومة بعملات 

ىذه الدول تبرز كقطب اقتصادي و مالي، لو وزنو في النظام المالي العالمي، و لقد ساعد  تأجنبية، فأصبح
ثة داخل ىذه الدول عمى الإسراع في عولمة الأسواق المالية التطور التكنولوجي في وسائل الاتصال الحدي

لدول جنوب شرق آسيا و أمريكا اللاتينية، وبدرجة أقل في دول شرق أوروبا و دول الشرق الأوسط،و نظرا 
 (Bisignano.2003:p56 )لأىمية الدور الذي تمعبو الأسواق المالية الناشئة في النظام المالي العالمي.

 الأسواق الوطنية عن استيعاب الفوائض المالية.عجز -2- 0
أدى عدم قدرة بعض الأسواق الوطنية عمى استيعاب الأحجام الضخمة من المدخرات و الفوائض        

المالية، إلى اتجاه ىذه الفوائض إلى أسواق خارجية بحثا عن فرص استثمار أفضل و معدلات ربح أعمى، و 
الفوائض المالية اتجيت نحو تسوية العجز في ميزان المدفوعات لكثير من تجدر الإشارة ىنا أن معظم ىذه 

( يوضح نسبة العجز المالي المسوا عن 1الدول المتقدمة، خاصة الولايات المتحدة الأمريكية، و الجدول رقم)
 طريق المجوء إلى الرأسمال الخارجي.

 ( %ن المدفوعات لبعض الدول)(:نسبة مساهمة الرأسمال الخارجي في تسوية عجز ميزا1جدول رقم)
 1770 1757 الدول 
 01.2 16.3  ةالمتحدة الأمريكي الولايات
 3.4 0.1 اليابان
 03.7 3.1 ألمانيا 
 11.6 1.1 فرنسا 
 05.5 13.1 كندا 
   Source : Bisignano,Internationalization of financial markets , Estimation FMI. 
 الابتكارات المالية الجديدة.ظيور  -3 -0

ارتبطت العولمة المالية بظيور عدد ىائل من الأدوات المالية الجديدة، فإلى جانب الأدوات المالية التقميدية 
و السندات ( المتداولة في الأسواق المالية أصبح ىناك العديد من الأدوات الاستثمارية منيا:  م)الأسي
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،  (Swaps)التي تتعامل مع التوقعات المستقبمية و تشمل المبادلات  (Derivatives)المشتقات 
.....الخ.و لقد ظيرت ىذه الأدوات   (Options)و الخيارات   (Colles)، القاعدة  (Futures)المستقبميات 

تحت تأثيــر عاممين ميمين ىما: الاضطرابات التي سادت الأسواق المالية بعد الاتجاه نحو تعويم أسعار 
العملات و أسعار الفائدة، و تكمن أىمية ىذه الأدوات في الحماية من مخاطر التقمبات التي تحدث  صرف

عمى مستوى أسعار صرف العملات و أسعار الفائدة، و مع مرور الوقت أصبحت المخاطر نفسيا سمعة 
 ( (Maher ,1998:p43 تتداول في الأسواق.

إلى لجوء ىذه المؤسسات و خاصة الحديثة منيا  المنافسة الشديدة بين المؤسسات المالية، أدت - أ
 إلى استعمال ىذه الأدوات من أجل تجزئة المخاطر و تحسين السيولة.    

 التقدم التكنولوجي. 0-4
لقد ساىم التقدم التكنولوجي في مجال الاتصالات و المعمومات مساىمة فعالة في دمج و تكامل الأسواق 

ث تم التغمب عمى الحواجز المكانية و الزمنية بين مختمف الأسواق المالية عمى المستوى العالمي، حي
الوطنية، و انخفضت تكمفة الاتصالات السمكية و اللاسمكية، ولقد ساعد كثيرا ىذا التقدم التكنولوجي في 

بيع ترابط الأسواق وكذلك القدرة عمى متابعة الأسعار في مختمف الأسواق المالية لاتخاذ القرارات المناسبة بال
 و الشراء.. 

 التحرير المالي المحمي والدولي. 0-5
-1761في بريطانيا،  1757لقد أقدمت العديد من الدول عمى إلغاء الرقابة عمى الصرف منذ         
في اليابان و بداية التسعينات في فرنسا، و ىذا بالنسبة لممقيمين وغير المقيمين و يشير الجدول رقم  1763

 ( إلى السنوات التي بدأت فييا بعض البمدان الصناعية و البمدان النامية عمميات التحرير المالي. 0)
 ( : تاريخ بدء عمميات التحرير المالي في بعض الدول2جدول رقم )

 بداية التحرير الدولة  بداية التحرير الدولة
 1752 تشيمي 1760 الولايات المتحدة 

 1767 المكسيك 1761 كندا
 1771 بيرو 1757 اليابان

 1771 فنزويلا 1761 المممكة المتحدة
 1771 مصر 1762 ألمانيا

 1771 المغرب 1756 ىونج كونج
 1761 جنوب إفريقيا 1761 اندونيسيا

 1766 بنجلادش 1756 كوريا الجنوبية
 1767 اليند 1756 ماليزيا
 1762 فرنسا 1761 الفمبين

 الثمانيناتمنتصف  تايلاند 1756 سنغافورة
 1767 البرازيل 1757 تايوان
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Source :Williamson J. and Maher M. ,Areview of financial liberalization souh Asia 
region ,Internal disscussion paper , No. 171,World bank , 1998,P.43. 

 
 الناشئة : مدى تأثير العولمة المالية عمى أداء الأسواق الماليةالمبحث الثاني

 المطمب الأول:معنى الأسواق المالية الناشئة
لقد نجحت الأسواق المالية الناشئة إلى حد بعيد في عممية تعبئة المدخرات واجتذاب المستثمرين        

الدوليين، وىي أسواق برزت خلال العشريتين الماضيتين كأحد الأقطاب الميمة في الاقتصاد العالمي والمؤثرة 
 (Hasan, 2018,50) فقات رؤوس الأموال دوليا.عمى ىيكل تد

" في الأصل إلى بنوك الاستثمار الأمريكية التي كانت تبحث عن مناطق جغرافية ذات  تعود كممة " ناشئة
فييا، والمؤكد أن أغمبية الأسواق المصنفة حاليا كناشئة  ةنمو قوي من أجل الاستفادة من العوائد المرتفع

ستدخل في المستقبل ضمن إطار الأسواق المتقدمة، فكل سوق مالية قد مرت بمرحمة النشوء في بداية 
تطورىا، فمع بداية القرن العشرين كانت السوق الأمريكية تعتبر ناشئة بالنسبة لممستثمر البريطاني، كما كانت 

ويوجد حاليا عدة تعريفات للأسواق المالية الناشئة، لعل أىميا  انية ناشئة في الستينات والسبعينات،السوق الياب
تعريف مؤسسة التمويل الدولية ، حيث تعرفيا عمى أنيا سوق أسيم و قروض في بمد يكون دخمو الوطني 

سسة قائمة للأسواق وانطلاقا من ىذا التعريف وضعت ىذه المؤ  دولار، 11111الإجمالي لمفرد اقل من 
 المالية الناشئة حسب المجموعات الإقميمية يمكن إدراجيا ضمن الجدول التالي: 

 
 

 ( : قائمة الأسواق المالية الناشئة.3جدول رقم )
جنوب  شرق أسيا أمريكا اللاتينية

 أسيا
 الشرق الأوسط إفريقيا  أوروبا

 إسرائيل جنوب إفريقيا روسيا اليند الصين الشعبية الأرجنتين
 مصر نيجيريا المجر إندونيسيا كوريا الجنوبية البرازيل
  تونس بولونيا ماليزيا الفمبين يالشيم

   جميورية التشيك باكستان تايوان اكولومبي
   اليونان الأردن سيريمنكا المكسيك
   فنزويلا  دتايلان البيرو

        Source : Société Financière Internationale ( www.ifc.org)     

                                                 

والتً تعىً الطفى والبزوس والخزوج فىق سطح المبء  (Emergente) إن مصطلح وبشئت لا ٌمثل التزجمت الحقٍقٍت لمصطلح 

وهى ٌحمل أكثز معىى التمٍش والخزوج عه المعتبد وهذا أقزة إلى المعىى مه مصطلح الىشىء والذي ٌحصز المعىى فً 

 المزحلت الابتذائٍت لىشىء الظبهزة.
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لقد تميزت الاقتصاديات الناشئة بالتميز الكبير منذ انطلاقيا في عمميات الانفتاح الاقتصادي،        
التجاري والمالي، حيث عرفت معدلات نمو مرتفعة من وجية نظر اقتصادية ومعدلات عوائد معتبرة من 
وجية نظر استثمارية، وعمى الرغم من تباينيا الواضح وقمة تجانسيا إلا أنيا استطاعت تغيير شكل الخريطة 

الأسواق الناشئة تتميز بصغر حجميا  نالمالية لمعالم والتأثير عمى قرارات الاستثمار الدولي. وعموما فإ
تذبذب كبير مقارنة مع الأسواق  وارتفاع درجة تركيزىا وتطورىا السريع، ولكنيا تعاني بشكل كبير من

المتقدمة، ما يؤدي إلى عدم استقرارىا وزيادة تعرضيا للأزمات، وىذا التذبذب المرتبط أساسا بطبيعة السوق 
 ((Rangan, G. 2015 المالية في حد ذاتيا، يزداد عمقا بازدياد تحرير العمميات المالية في الأسواق.

 الناشئة ضمن التوزيع الدولي. موقع الأسواق الماليةالمطمب الثاني:
 لقد ساعد الانفتاح الاقتصادي والمالي للأسواق الناشئة في ازدياد تدفق رأس المال الأجنبي   

الخاص إلييا بشكل كبير مع بداية التسعينات، في شكل استثمارات أجنبية مباشرة أو استثمارات الحافظة 
أزمة المديونية بتقميص لجوئيا إلى الاقتراض الحكومي المالية، حيث تمكنت ىذه البمدان من التحكم في 

 ( 5الرسمي والخاص قبل فترات الأزمات، و يوضح الجدول رقم )
 الوحدة مميار دولار - 1775-1771تدفقات رؤوس الأموال باتجاه الأسواق الناشئة 

Source : Bourquinat H., Finance internationale, PUF, France, 1999, P.575         
                                                                                

وتناقص الاقتراض الحكومي الرسمي، مع  1772-1771تزايد التدفقات الصافية لرأس المال الخاص خلال 
  1773عودتيا إليو في سنوات الاضطراب 

    1773    1772     1771    1770   1771     1771 السنواتالتدفقات.. 
1774   1775    

صافية لرأس المال  تدفقات
 الخاص

 قروض من الجيات الرسمية
 التدفقات الكمية لرؤوس الأموال

  11      104.7   171.7  142.5    141.3     170     
021.6     151.5 
00.0      03.5     15.4   16.5     -0.3      12.7   -7.5         
07 



044 

 

كأقطاب  %16وأمريكا اللاتينية بـ  %25لقد اتجيت ىذه الأموال بشكل كبير نحو جنوب شرق آسيا بنسبة 
ا التصاعد القوي لدور الأسواق الناشئة إلى يرجع ىذ رئيسية، بينما تتقاسم باقي مناطق العالم النسبة المتبقية. 

فعاليتيا الاقتصادية والمالية ، فالنظرة المستقبمية والتوقع الدائم لمعدلات نمو مرتفعة من قبل المستثمرين 
الدوليين، إضافة إلى معدلات العوائد المرتفعة فييا التي تتزامن مع تراجع ىذه المعدلات في الأسواق المالية 

قدر البنك  1774المالية لممستثمرين الدوليين، ففي  تالتوظيفا يا مكانة جيدة ضمن سمم الكبرى تمنح
، 0117إلى  1772خلال الفترة من  %0.5العالمي أن معدل النمو السنوي في البمدان المتقدمة يصل إلى 

 (Jean,2007:p101) في البمدان الناشئة. %2.6مقابل 
يبحث المستثمر الدولي عن الاستثمار الأقل مخاطرة، ويعتبر بعض إضافة إلى العوائد المرتفعة        

المحممين الماليين أن ضعف معامل الارتباط بين العوائد عمى الأسواق المتقدمة والعوائد عمى الأسواق الناشئة 
يمعب دورا ميما في نجاح الاستثمارات في الأسواق الناشئة، وىذا الارتباط الضعيف جدا يترجم من وجية 

 ظر ىؤلاء المحممين بوجود أرباح محتممة من وراء عممية تنويع المحفظة في الأسواق الناشئة.ن
 

 مؤشرات أداء الأسواق المالية الناشئة-المطمب الثالث:
يمكن النظر إلى ىذه المؤشرات من زاويتين: الأولى وتيتم بيا البورصات وتتعمق بقياس درجات أدائيا     

انطلاقا من مقاييس نشاط ونضج السوق المالية ، والثانية ييتم بيا المستثمرون لمعرفة درجة أداء الأسواق 
 من منطمق استثماري ويرتبط ذلك بالعوائد.

 (:16، 0112السوق: وتتمخص ضمن ثلاث مجموعات رئيسية، وىي )مفتاح، المؤشرات المرتبطة بنشاط
 ( :12، 0117حجم السوق : ويقيسو مؤشران)العجة، -1
: من أىم المؤشرات ، يحسب النسبة بين قيمة الأوراق المالية المسجمة لمتداول إلى قيمة رسممة السوق  -

ر أنو يدرس بشكل خاص قدرة الاقتصاد عمى تعبئة الناتج المحمي الإجمالي، والمعنى الاقتصادي ليذا المؤش
 ((de moor, 2018 رؤوس الأموال عن طريق السوق المالية.

أي  1772مميار في  1711إلى  1762مميار دولار في   124وقد انتقمت رسممة البورصات الناشئة من 
حوالي  1775غت سنة مرات بالنسبة لمبمدان المتقدمة خلال نفس الفترة، وبم 1مرة مقابل  11تضاعفت 
من الرسممة السوقية العالمية في  %7.25مميار دولار، وقد مثمت الأسواق الناشئة في مجمميا  0007.3
 نفس العام.

: وىو مقياس يعبر أيضا عمى حجم السوق ولو أنو ييمل إلى حد ما الاختلافات  عدد الشركات المسجمة -
في قيم ىذه الشركات، وتدل الزيادة في ىذا المؤشر عمى تطور الثقافة المالية في ىذه السوق وزيادة اعتماد 

 1773-1761الشركات عمى التمويل المباشر،ولقد ازداد عدد الشركات المسجمة في الأسواق الناشئة ما بين 
 ، ويرجع ذلك إلى تطور الثقافة المالية بيذه الأسواق. %115بـ 

31.0      130.5   116.3   161.2    136     004.7    
011.1    010.5     
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 السيولة : ويقصد بيا سيولة بيع وشراء الأوراق المالية ، وىناك مؤشران : -0
: ويقيس التداول المنظم لأسيم الشركات نسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي، فيو يعكس  معدل التداول -

 1771من  %011.1اد ككل. في الأسواق الناشئة ككل، زاد مـعدل الــتداول بحوالي السيولة بالنسبة للاقتص
 .1775إلى
: ويحسب بقسمة قيمة إجمالي الأسيم المتداولة عمى رسممة السوق، وىو في الحقيقة يكمل  معدل الدوران -

حيث رسممتيا مقياس رسممة السوق، وىذا من أجل توضيح درجة نشاط السوق، فقد تكون السوق صغيرة من 
ولكن معدل الدوران فييا مرتفع فتتميز بالنشاط )البرازيل(، وقد يكون لمسوق أعمى أحجام لمرسممة وأعمى 

 معدلات التداول ولكن معدل الدوران فييا ضعيفا )ماليزيا(.
التركيز : تقاس درجة تركيز السوق بحساب حصة أكبر عشر شركات في رسممة السوق أو في قيمة  -1

، والمعنى الاقتصادي ليذا المؤشر ىو ملاحظة مدى ىيمنة الشركات الكبرى عمى رسممة السوق، التداول
 وبالتالي مدى تأثر السوق بالتغيرات في قيم أوراق ىذه الشركات.

باستثناء اليند والباكستان والبرازيل، فإن أغمب الأسواق الناشئة تبدو شديدة التركيز، ففي الوقت الذي لا 
 %41، يصل التركيز في الأسواق الناشئة إلى  %01كيز أسواق اليابان والولايات المتحدة الـ يتعدى فيو تر 
 النسبة في الأرجنتين، كولومبيا وفنزويلا . هوبتجاوز ىذ

المؤشرات المرتبطة بالعوائد: ييتم بيا المستثمرون لمعرفة درجة أداء الأسواق من منطمق استثماري،  1-0
ىي معايير اعتمدتيا بعض المؤسسات الاستثمارية العالمية لتسيل عممية الاستثمار ويرتبط ذلك بالعوائد، و 

 (Hasan, 2018,p63) عمى الأسواق المالية، وىناك مؤشران :
، وىو يظير المردودية 1766: استخدم في  IFCIالمؤشر الاستثماري لمؤسسة التمويل الدولية  1-0-1

المتوسطة للأسواق لفترة معينة، ويعتمد ىذا المؤشر عمى حساب رسممة عينة كبيرة من الأسيم عمى عدد 
 معين من الأسواق في الدول النامية.

: يحسبو بنك الاستثمار الأمريكي مورغان ستانمي، وىو يقيس أداء  MSCIمؤشر مورغان ستانمي  1-0-0
سواق المالية في البمدان النامية بنفس مبدأ المؤشر السابق ولكنو لا يغطي نفس العدد من الأسيم ولا نفس الأ

 العدد من الأسواق.
 

 سواق المالية الناشئةتأثير استراتيجيات الانفتاح المالي عمى أداء الأ-المطمب الرابع:
بة السريعة لمتغيرات الحادثة عمى الساحة الدولية ، يتميز أداء السوق المالية بالحساسية الشديدة والاستجا     

وقد يتعمق الأمر أحيانا بمتغيرات غير مالية ، والمؤكد أن لمعولمة المالية تأثير عمى المؤشرات السابقة من 
خلال تسييل دخول رؤوس الموال إلى الأسواق الناشئة دون قيود ، وقد يساعد ذلك في تطورىا ونشاطيا، كما 

من خلال تسييل خروج  -كما في أزمات منتصف وأواخر التسعينات-إلى اضطرابات شديدة قد يعرضيا 
، 0117رؤوس الموال دون قيود، بالإضافة إلى آثار العدوى التي تتسارع بفعل العولمة المالية)عبد القادر،

40:) 
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 الأزمات المالية في الأسواق المالية الناشئة.  1 -2
لمعولمة المالية عمى أنيا السبب في حدوث الاضطرابات في الأسواق الناشئة، وكثيرا أيضا ما  ركثيرا ما ينظ

دافع أنصار العولمة باعتبار الاختلالات الاقتصادية القاعدية في ىذه الأسواق ىي السبب الرئيسي وراء 
عوامل المساىمة في حدوث الأزمات، لكن دراستنا ستنطمق من اعتبار أن العولمة المالية ىي فقط أحد ال

 حدوث الأزمة، ثم في مرحمة لاحقة كعنصر مساعد في توسعيا وانتشارىا.
لى  يمكن القول إن تمك الاضطرابات في تدفقات رؤوس الأموال إلى أمريكا اللاتينية في منتصف التسعينات وا 

وط القاعدية جنوب شرق آسيا والأسواق الناشئة الأخرى في أواخر التسعينات، إنما تعكس غياب الشر 
الضرورية لنجاح تحرير عمميات حساب رأس المال، فيذه الأسواق قد تميزت لفترة بضعف كفاءة أنظمتيا 

الاقتصادية الكمية، الأمر الذي ساىم في توفير المناخ الذي يسبق الأزمات، كما أن  اوعدم استقرار توا زناتي
التدفقات الكثيفة لرؤوس الأموال، كما تفتح العولمة  أنظمتيا المالية غالبا ما تبدو ضعيفة جدا لاستيعاب تمك

المالية المجال أمام المضاربات ضد العملات والأصول بيذه الأسواق مما قد يتسبب في انييارىا، والأكثر 
من ذلك، قد تتوسع آثار الاضطراب لتنتقل إلى أسواق مجاورة جغرافيا أو مشابية من حيث الظروف 

القطعية لممستثمرين، لتؤدي في النياية إلى اىتزاز  تبآثار العدوى والسموكيا فالاقتصادية بفعل ما يعر 
 (de moor, 2018,p6 )واضطراب النظام المالي العالمي ككل.

وتقود الملاحظة لمراحل الأزمة المالية المكسيكية إلى الاستنتاج أن الاختلالات الييكمية للاقتصاد المكسيكي 
متتابعة لمبيزو وتزايد العجز في العمميات الجارية بالإضافة إلى كثرة وعمميات التخفيض ال 1773قبل 

الفضائح والعثرات السياسية، أدى كل ذلك إلى تراجع ثقة المستثمرين في البيزو وفي السوق المكسيكية بشكل 
عام، وانطمقت بذلك اليجمات المضاربية ضد البيزو وخروج رؤوس الأموال من المكسيك، وانيارت بذلك 

 .1773ق الصرف، وتمتيا سوق الأوراق المالية في الأشير الأولى من سو 
وقد اعتبر بعض المؤلفين أن الأزمة المكسيكية كانت بمثابة الإنذار المسبق بقدوم الاضطرابات بالنسبة 
ة لمبمدان الآسيوية، ولكن تطورىا الكبير ومعدلات النمو السريعة والمتميزة ليذه البمدان، وجاذبيتيا الكبير 

للاستثمارات الأجنبية، جعميا تتجاىل بعض اختلالاتيا القاعدية المشابية لتمك المتسببة في أزمة المكسيك، 
ىذا التشابو كان سببا في انتقال آثار العدوى إلييا، حيث تراجعت الثقة في الاقتصاديات الآسيوية وقام 

ىائمة من الأوراق في البورصات  ببيع كميات 1775المتعاممون في سوق الأوراق المالية في جويمية 
الآسيوية، ثم قاموا بشراء كميات ضخمة من الدولارات من أسواق الصرف المحمية وتحويميا إلى بمدانيم في 

 صورة قانونية ودون أي قيد مما أدى إلى انييار سوق الصرف وسوق الأوراق المالية.
، ويمكن القول 1776ن روسيا والبرازيل في وانتقمت بنفس الطريقة آثار العدوى لتصيب الاضطرابات كل م

إن الاندماج المالي والاقتصادي والترابط فيما بين الأسواق في إطار العولمة المالية يزيد في إمكانية حدوث 
الأزمات و ىذا في حال انخفاض ثقة المستثمرين، ويساىم في عممية انتشار الاضطرابات ويوفر المناخ 

 ((Rangan, G. 2015 لانتقال آثار العدوى.
 تأثر مؤشرات الأداء بفعل الأزمات. 2-0
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لقد كان أثر الأزمات المالية قويا عمى تدفقات رؤوس الأموال إلى الأسواق الناشئة وكذلك عمى التنويع الدولي 
في كل من الأسواق الكبرى والناشئة معا، وقد انعكس ذلك عمى مؤشرات أداء الأسواق، حيث تأثرت كل من 

 العوائد وكذا نشاط الأسواق.معدلات 
وبنك الاستثمار الأمريكي  IFCI*فقد كان مؤشرا الأداء المحسوبان من طرف مؤسسة التمويل الدولية 

في ارتفاع خلال أوائل التسعينات ولكنيما شيدا انخفاضا خلال فترات الأزمات في  MSCIمورغان ستانمي 
تراجع العوائد المنتظرة عمى الأسواق خلال ىذه . وىذا يعني 1776ثم انخفاض أكثر في  1775و  1773
 (2ت و ىذا ما يوضحو الجدول رقم )الفترا
 

 (1992( تطور مؤشرات البورصة المركبة للأسواق الناشئة )سنة الأساس 4جدول رقم )
 1776سبتمبر 1775 1774 1773 1772 1771 1770 المؤشرات المرتبطة بالعوائد

 61 101 131 121 141 161 111 مؤشر مؤسسة التمويل الدولية
 43 113 135 123 151 163 111 مؤشر مورغان ستانمي

                       DUFOUR  J.F., Les marchés émergents, Paris, Armand Colin, 
1999, P.27 

صلاحات ىيكمية بعد الأزمة        قد أدى إلى وتجدر الإشارة ىنا إلى أن اتباع الأسواق الناشئة لسياسات وا 
استرجاع بعض من الثقة في كفاءاتيا وأداءاتيا، ويترجم ذلك بتحسن مؤشر مورغان ستانمي نسبيا خلال 

 .0111و  0111سنوات 
بعض مؤشرات نشاط السوق ، فبالنسبة لمؤشر حجم السوق،  1775* تراجعت أيضا بفعل الأزمة الآسيوية 

بيرة ليس فقط في الأسواق الناشئة ولكن في الأسواق فقد تأثر مؤشر رسممة البورصة، حيث تراجع بنسب ك
 المتقدمة أيضا، كما ىو موضح في الجدول الموالي.

 -)مميون دولار( - 1997وأكتوبر 1997( الخسائر في رسملات البورصة بين سبتمبر5جدول رقم )
 الولايات المتحدة

 طوكيو
 ىونغ كونغ

 المممكة المتحدة
 ألمانيا

-414.655 
-041.631 
-154.426 
-102.101 
-71.010 

 تايوان 
 فرنسا
 ماليزيا

 سنغافورة 
 الصين

-46.153 
-44.611 
-15.210 
-02.015 
-31.012 

                Source :MSCI/Gilles Pouzin (www.pouzin.com) 
المتداولة، وىذا في الوقت نفسو تراجع مؤشر السيولة في الأسواق الناشئة نظرا للانخفاض الكبير في القيمة 

 الجدول الموالي. وما يوضح
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 (98جويمية -97( : الخسائر في القيم المتداولة لمبورصات الآسيوية )جويمية 6جدول )
 اندونيسيا
 سنغافورة
 ماليزيا

 ىونغ كونغ

-24 % 
-25% 
-32% 
-23% 

 سيئول
 جاكارتا
 طوكيو
 الفمبين

-32% 
-36% 
-05% 
-12% 

                           Source : MOREAU M., Economie de l’Asie de sud-est, 
Paris, PUF, 2000, P.101. 

يتضح من الجدولين الأخيرين أن كلا من مؤشري رسممة البورصة والسيولة قد تأثرا بالخروج المفاجئ والعنيف 
 استثمارات الأجانب وىذين المؤشرين.لرؤوس الأموال الأجنبية، وىذا يبين العلاقة الوثيقة بين 

لتطور كل مؤشرات أداء السوق المالية في كل من ماليزيا وكوريا الجنوبية، أثبتت وجود علاقة  وىناك دراسة
طردية قوية بين كل من رسممة السوق والسيولة من جية، واستثمارات الأجانب في السوق من جية أخرى، 

 وقريبة جدا من الواحد.حيث كانت معاملات الارتباط موجبة 
      

 الاستنتاجات والتوصيات 
 الاستنتاجات -اولًا :
السوق المالي طويل الأجل، من البنوك التجارية  يإمكانية الانتقال من السوق المالي قصيرة الأجل إل .1

إلى بنوك الأعمال، من خدمات التامين إلى الخدمات البنكية، ومن أسواق الصرف إلى الأسواق 
 المالية.

التوسع الكبير في أسواق السندات والذي كان سببو الرئيسي حاجة الدول الصناعية وخاصة الولايات  .0
المدفوعات، وذلك عن طريق إصدار وتسويق تمك الأدوات المالية  المتحدة لتغطية العجز في ميزان

 في الأسواق المالية.
قد تفتح العولمة المالية المجال أمام المضاربات ضد العملات والأصول بيذه الأسواق )الأسواق  .1

 الامريكية(مما قد يتسبب في انييارىا، والأكثر من ذلك، قد تتوسع آثار الاضطراب لتنتقل إلى أسواق
 تبآثار العدوى والسموكيا فمجاورة جغرافيا أو مشابية من حيث الظروف الاقتصادية بفعل ما يعر 

 القطعية لممستثمرين، لتؤدي في النياية إلى اىتزاز واضطراب النظام المالي العالمي ككل.
في الأسواق -أثبت البحث الحالي وجود علاقة طردية قوية بين كل من رسممة السوق والسيولة  .2

من جية، واستثمارات الأجانب في السوق من جية أخرى، حيث -مؤشرة لدينا في جدول البحث ال
 كانت معاملات الارتباط موجبة وقريبة جدا من الواحد.

 
                                                 

مذكزة مقذمت  ت ، حبلت سىقً مبلٍشٌب وكىرٌب الجىىبٍت،أسمبء بلمٍهىة، العىلمت المبلٍت وأثزهب على أداء الأسىاق المبلٍت الىبشئ*

 سطٍف.–، جبمعت فزحبث عببص 4440فً إطبر متطلببث وٍل شهبدة المبجستٍز فً الاقتصبد الذولً 
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 التوصيات-ثانياً:
عمى نوع من الاستقرار الاقتصادي فيما يتعمق بالمتغيرات الكمية و أىميا معدلات  ةالمحافظ -1

 النمو، معدلات التضخم، معدلات الفائدة، معدلات الاستثمار...الخ.
الحفاظ عمى الاستقرار السياسي، حيث تقل أىمية العوائد بالنسبة لممستثمر إذا لم يتوفر الاستقرار  -0

 السياسي في البمد المعني. 
تحسين الإطار القانوني و التنظيمي للأسواق المالية في ىذه البمدان، من أجل كبح الحركة  -1

 السريعة لرؤوس الأموال الدولية، و وضع حد لمعمميات ذات الطبيعة المضاربية البحتة. 
دماجيا ضمن سوق مالية موحدة -2  ربط البورصات الناشئة فيما بينيا، وا 

 المصادر 
 المصادر العربية -اولا:
اسيا، قاسمي،" أثر العولمة المالية عمى تطوير الخدمات المصرفية وتحسين القدرة التنافسية" أطروحة  .1
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