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 ملخص:
وللوصوؿ إفُ ىذا  ،2016-2012 الفتًة خلاؿ الناشئة الأسواؽ أداء برليلإفُ  الدراسة ىذهتهدؼ          

 ،وكذا ابؼعايتَ ابؼتبعة في تصنيفها هاخصائصوبرديد أىم  الناشئةالأسواؽ  فهوـابؽدؼ تم التطرؽ أولا إفُ م
بموىا حسب  توقعاتثم التطرؽ إفُ  ،نفس الفتًة خلاؿ الأسواؽاقتصاديات ىذه  أداءبالإضافة إفُ عرض وبرليل 

 .2018ة إفُ غاية سن الدولية ابؼؤسساتتقديرات أىم 
يزيد ما معظم ابؼؤسسات الدولية وابؼؤشرات العابؼية  تصنف 2016 سنةفي وقد بينت نتائج الدراسة أنو          

 ابؼرتفعة النمو معدلاتوىذا اعتمادا على بؾموعة من ابؼعايتَ أبنها الأسواؽ الناشئة، اقتصادا ضمن  30عن 
وقد استطاعت الأسواؽ الناشئة أف تأخذ مكانة معتبرة في الاقتصاد  وابؼتسارعة التي شهدتها ىذه الاقتصاديات،

بسب تراجع أداء الاقتصاد الصيتٍ خلاؿ ىذه الفتًة، كما  2016-2015في الفتًة  ابلفض ىاأف أداءالعابؼي إلا 
 .معدلات النمو خلاؿ السنوات القليلة القادمةتشهد برسنا في توقع أف ي

 الأسواؽ الناشئة، بـاطر وعوائد الاستثمار، أداء الاستثمار، الاقتصاد العابؼي. الكلمات المفتاحية:
Abstract 
 The purpose of this study is to analyze the performance of emerging markets 

during the period 2012-2016, therefore first we talked about the deferent concepts of 

emerging markets and identify the main characteristics as well as the criteria used in the 

classification, in addition to view and analyze the performance of the economies of these 
markets over the same period, and then address the expectations of the most important 

international institutions estimated growth until 2018. 

 This  study concluded that in 2016 the most of the international institutions and 
global indices classified over 30 economical within emerging markets, and that based on 

many criteria as the high growth rates in these economies and its ability to attract foreign 

capital, emerging markets have been able to take its position in the global economy but its 
performance dropped from 2015-2016 because of the declining performance of the 

Chinese economy, it expected to see an improvement in growth rates over the next years 

)2017-2018(. 

Keywords: Emerging markets, risks and returns, investment performance,  global 
economy. 
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 مقدمة: 
-2008خلاؿ فتًة الأزمة العابؼية الاقتصاد العابؼي  فرض مكانتها في من الناشئةلقد بسكنت الأسواؽ  

وكاف بؽا دور ملحوظ في مساعدة الاقتصاديات ابؼتقدمة على التعافي من بـلفات الأزمة، وىذا بفضل  2012
بها حكومات  قامتالإصلاحات التي بـتلف و الإمكانيات الاقتصادية الكبتَة التي تتمتع بها ىذه الاقتصاديات 

وقد منحتها ىذه ابؼميزات نوعا من ابؽيمنة ، الاستثمارات الأجنبيةواجتذاب  ؿبررير رأس ابؼا أجلىذه الدوؿ من 
لوحظ أف أداء الاقتصادية لفتًة معينة وخاصة الاقتصاد الصيتٍ الذي أصبح منافسا للاقتصاد الأمريكي، إلا أنو 

ىذا ابؼنطلق نطرح ومن ، مقارنة بالأسواؽ ابؼتقدمة 2016-2012 الفتًةالأسواؽ الناشئة ابلفض قليلا خلاؿ 
 الإشكالية الآتية:

 إشكالية الدراسة:
ا كانت طفرة أنهأـ  2016-2012خلاؿ الفتًة وىل استمر أداؤىا ابعيد ما ابؼقصود بالأسواؽ الناشئة          

 ظرفية؟

 وللإجابة عن الإشكالية تم برديد الأىداؼ التالية:        
 أىداؼ الدراسة:

 . الدولية لتصنيفهاعايتَأىم ابؼالأسواؽ الناشئة، وعرض ب والتصنيفات ابؼتعلقةبـتلف ابؼفاىيم برديد  .1
 انة الأسواؽ الناشئة في الاقتصاد العابؼي.عرض مك .2
-2017 الفتًة توقعات النمو خلاؿوعرض  2016-2012رصد أداء الأسواؽ الناشئة خلاؿ الفتًة  .3

2018. 
 وبساشيا مع إشكالية الدراسة والأىداؼ الرئيسية بؽا تم تقسيم المحاور على النحو الآتي:      

 محاكر الدراسة:
 مفهوـ الأسواؽ الناشئة.  
 في الاقتصاد العابؼي الأسواؽ الناشئة مكانة. 
 2016-2012 الفتًةالناشئة خلاؿ  الأسواؽ أداء وبرليل عرض. 
  2018-2017في الفتًة الناشئة  النمو بالأسواؽتوقعات و آفاؽ.  
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 أكلا: مفهوـ الأسواؽ الناشئة:
لقد تباينت آراء الاقتصاديتُ حوؿ إعطاء تعريف موحد وشامل للأسواؽ الناشئة وتاريخ ظهورىا وكذا          

 معايتَ تصنيفها وخصائصها، لذا سنعرض أىم الآراء والتوجهات حوؿ ابؼفاىيم ابؼتعلقة بها.

 الأسواؽ الناشئة:ظهور مصطلح  .1
 Agtmael ابؽولندي "أ.أنطواف فاف" الاقتصادي استعمل لأوؿ مرة من طرؼ مصطلح الأسواؽ الناشئة         

Antoine Van""  ةسادر  نتيجةتطورت حديثا  لوصف الأسواؽ ابؼالية التي  1981في ابؼؤسسة ابؼالية الدولية سنة 
، وىذا " Mc Gill"   الكندية  مكغيل بجامعةأستاذ  " ErrunzaVihang""ؼ.إرينزا"  بدساعدة آنذاؾقاـ بها 

 1987في سنة و ، 1979-1975بيانات العديد من الأسواؽ ابؼالية في البلداف النامية خلاؿ الفتًة انطلاقا من برليل 

ذه الأسواؽ، بهفي الاستثمار  تصصوالتي بز (EMM)شركة تدعى إدارة الأسواؽ الناشئة  أسس "أ.أنطواف فاف"
خاص عابؼي  مؤشر "(MSCI)مورغاف ستانلي كابيتاؿ إنتًناشيوناؿ مؤسسة "أطلقت  1988سنة وخلاؿ 

استخدـ ىذا ابؼصطلح بعدىا من قد و  ،1تثمرين الدوليتُللمسرجعا م إفُ يومنا ىذالا يزاؿ  و، وىلأسواؽ الناشئةبا
التي  بلدافال لوصف بعضوابؼؤشرات العابؼية  الدوليةقبل العديد من الاقتصاديتُ والباحثتُ وكذلك ابؼؤسسات 

ابزاذ ابؼعايتَ آنذاؾ تم قد و  اعتيادية، غتَ سجلت معدلات بمو بوتتَة والتيالناشئة  الأسواؽ باقتصاديات عرفت
ن متوسط نصيب الفرد موىي   الثلاثة التالية بؾتمعة على أنها أىم معايتَ التفرقة بتُ الأسواؽ الناشئة وغتَىا

مدى بقاعة ابغكومات و  وتتَة النمو الاقتصادي وتقاس عادة بدعدؿ بمو الناتج المحلي الإبصافِ، إبصافِ الناتج المحلي
، كما كاف لعوبؼة 2وبرستُ ابؼستوى ابؼعيشي للأفراد في تبتٍ سياسات من شأنها ابغفاظ على معدلات بمو معتبرة

تسهيل التعامل بالعملات الأجنبية وتدفق رؤوس الأمواؿ العابؼية جزءا الأسواؽ ابؼالية وإزالة القيود التنظيمية عليها و 
 3ىاما من البرامج التصحيحية التي تبنتها ىذه الأسواؽ والتي سابنت بشكل كبتَ في عملية التنمية التي حققتها.

 
 

                                                             
1-JULIEN VERCUEIL, emergences economiques: généalogie et définitions, carnet du séminaire BRICS de 
l'ehess-fmsh,  13/07/2014, page 01. 

2- MUSTAFA SAKR and ANDRE JORDAAN, emerging multinational corporations: theoretical and 
conceptual framework-ersa, working paper n 574, january 2016, page 02. 
https://econrsa.org/system/files/publications/working_papers/working_paper_574.pdf 

  .21، ص 2016ضياء بؾيد ابؼوسوي، عوبؼة أسواؽ رأس ابؼاؿ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، الطبعة الثانية،  - 3
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 الناشئة: الأسواؽتعريف  .2
في بؿاولة منهم لتحديد مفهوـ دقيق تطرؽ العديد من الاقتصاديتُ إفُ تعريف مصطلح الأسواؽ الناشئة          

، ولعل أشمل ىذه 1إفُ يومنا ىذا اعموموواضح  مقبوؿ تعريف يوجد لا ولكن، 1981لو وىذا منذ ظهوره سنة 
وفيما يلي سيتم عرض لأىم ابؼفاىيم ابؼفاىيم وأحدثها ىو تعريف كريستتُ لاغرد رئيسة صندوؽ النقد الدوفِ، 

 من قبل بعض الاقتصاديتُ:

تعرؼ رئيسة صندوؽ النقد الدوفِ الأسواؽ  :CHRISTINE LAGUARD (2016)تعريف كريستتُ لاغرد  -
أي أنها ليست شديدة الثراء، ولا شديدة الفقر، كما  –بلدا في مرحلة التحوؿ  50-30"بؾموعة تضم  االناشئة بأنه

 أنها منفتحة نسبيا أماـ رأس ابؼاؿ الأجنبي، ولديها نظم مالية وتنظيمية فَ تصل بعد إفُ مرحلة النضج الكامل، 
متجانسة فعلى سبيل وىذه البلداف تتسم أيضا بقدر ىائل من التنوع ثقافيا وجغرافيا وحتى اقتصاديا فهي غتَ 

ابؼثاؿ بير الاقتصادين البرازيلي والروسي حاليا بفتًة ركود، بينما تتمتع ابؽند وابؼكسيك بنمو قوي في نفس الوقت، 
وكل من ىذه البلداف حريصة على اللحاؽ بنظرائها الأكثر تقدما، غتَ أف صعوبة ابؼتغتَات الاقتصادية ابغالية 

 2. بذعل عملية اللحاؽ أكثر صعوبة"

التي بؽا بعض خصائص الدوؿ ابؼتقدمة ولكنها لا تتوافق مع بصيع معايتَىا،  الدوؿبؾموعة  أنهابوتعرؼ أيضا  -
وتتميز بدخل منخفض أو متوسط  للفرد، وقد استطاعت ىذه الأسواؽ جذب العديد من ابؼستثمرين نظراً 

وابؼلحوظ المحققة فيها مقارنة بالدوؿ  لارتفاع العائدات فيها وذلك بفضل معدلات النمو الاقتصادي السريع
ابؼتقدمة، إلا أف الاستثمار في الأسواؽ الناشئة بومل الكثتَ من ابؼخاطر حيث تعتبر من أكثر الأسواؽ خطورةً 

 3.أسعار العملات نظرا لعوامل عديدة كعدـ الاستقرار السياسي ومشاكل في البنية التحتية وكذا تقلبات

                                                             
1.Aziz Sunje And Emin Çivi, Emerging Markets: A Review Of Conceptual Frameworks, Page 205. 

http://www.opf.slu.cz/vvr/akce/turecko/pdf/Sunje.pdf 
  .03، ص 2016فيفري  4كريستتُ لاغرد، دور الأسواؽ الصاعدة في الشراكة العابؼية  ابعديدة من أجل النمو، جامعة متَيلاند،    2
، أخبار وبرليلات سوؽ الفوركس 2016أوت  18  -ابػصائصنظرة وجيزة عن أبرز  -تعريف الأسواؽ الناشئة  ،ربيي بؿمود -3

 ، التحليلات الفنية ابػاصة بالابذاىات ابؼؤثرة في أسواؽ العملات العابؼية
https://www.dailyfx.com/tadawul_forex_news/education/2016/04/09/emerging-markets-charectaristics-
4226.html- 
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ا عملية بمو سريعة، وىي في مرحلة الانتقاؿ إفُ اقتصاد ياتهقق اقتصادبرالدوؿ التي بالأسواؽ الناشئة كما تعرؼ  -
الناشئة صغر  الأسواؽلتحقيق أرباح أعلى من الدوؿ ابؼتقدمة، وأىم ملامح كبتَة فرص   توفر أسواقهاو  ،السوؽ

 الانفتاح النسبي على الاستثمار الأجنبي.و ابلفاض نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصافِ و  حجم الاقتصاد
1 

تكوف  الأحياف من كثتَ وفية، سريع بمو عمليةوبسر بالتصنيع تعتمد على  دوؿ بأنها الناشئة الأسواؽ وتعرؼ -
 2وتتميز أيضا بارتفاع النمو الدبيغرافي. السوؽ اقتصاد اقتصادياتها تشهد انتقاؿ إفُ

 قدرتها عفةاتعتمد وتعوؿ على مض التي الدوؿ ىي الناشئة بالاقتصاديات تعرؼ أيضاالتي الناشئة  الأسواؽ -
 وتهدؼ حكوماتها ابػاـ ابؼواد وتصدير الزراعة على تعتمد التي التقليدية اقتصادياتها وتسعى للخروج من الإنتاجية

 3.لشعوبها ابؼستويات ابؼعيشيةإفُ برستُ 
 التوجو دؼبه اقتصادية ىيكلة عادةلإبالكامل اقتصادياتها  ضعأنها تلك الدوؿ التي بز الناشئة الأسواؽ تعرؼ -
واستثمارية أخرى وتركز بشكل كبتَ على الاستثمار الأجنبي  بذارية فرص وخلق ابغرة والتجارة السوؽ اقتصاد إفُ

 4.التكنولوجيا نقل ابؼباشر من خلاؿ
 كمعاييرىا:كالمؤشرات العالمية المؤسسات الدكلية  أىمتصنيفات الأسواؽ الناشئة من طرؼ  .3
 تصنيف الأسواؽ المالية من طرؼ أىم المؤسسات الدكلية: . أ

و منظمة التنمية والتعاوف الدولية  IMFاختلفت تصنيفات أىم ابؼؤسسات الدولية كصندوؽ النقد الدوفِ          
OEDC  ابؼؤسسة ابؼالية الدولية وIIF  مؤبسر الأمم ابؼتحدة للتجارة والتنمية و UNCTAD ،عدـ  حيث ىناؾ

العتبة  اونظاـ التصنيف ابػاص به بصيع ابؼنظمات التصنيف فيابؼستخدمة ىذه العتبات وضع وضوح حوؿ كيفية 
في التصنيف، ولا يزاؿ الاستفهاـ مطروحا حوؿ التشكيل الأمثل لعدد من الفئات وكذا ابػيار   ابؼستخدمة

                                                             
1 - Sechel Ioana-Cristina and Ciobanu Gheorghe, characteristics of the emerging market economies - brics- 

from the perspective of stock exchange markets, the annals of the university of oradea. Economic 
sciences 2014. page 40-41. 
2 justin kuepper, what are emerging markets? Finding and investing in emerging markets, august 25, 2016: 
Https://www.thebalance.com/what-are-emerging-markets-1978974 
3 - kimberly amadeo -  what are emerging markets? 5 defining characteristics 
How to pick the real winners- december 14, 2016 

Https://www.thebalance.com/what-are-emerging-markets-3305927 
4-  pierre eric mani -  l‟internationalisation de la recherche-développement et cycle de l‟investissement 

étranger dans les pays émergents : le cas de la chine, du brésil, de l‟inde  et de l‟afrique du sud- universite de 
nice sophia antipolis -2013- page 106-105 . 
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ويوضح ابعدوؿ بـتلف التصنيفات ، 1 تصنيف مستويات التنميةابؼناسب ابؼستخدـ من طرؼ ابؼؤسسات ابؼعنية ب
 ابػاصة بها.

 الأسواؽ الناشئة من منظور بعض المؤسسات الدكلية. :(01) جدكؿ رقم
IIF 

 معهد التمويل الدكلي
IMF 

 صندكؽ النقد الدكلي
OECD 

 كالتنمية الاقتصادية التعاكف منظمة

 ،الشيلي ،بلغاريا ،البرازيل، الأرجنتتُ
، بصهورية التشيك ،كولومبيا،  الصتُ
 ،ابؽند غواتيمالا، الاكوادور، مصر

، اندونيسيا ا،ىنغاري ،الإماراتالبتَو 
، نيجتَياابؼكسيك  ، لبناف ماليزيا

، روسيا، رومانيا، بولاندا، الفلبتُ
كوريا   ،جنوب افريقيا ،السعودية
 فنزويلا  ،اكرانيا ،تركيا ،تايلاند، ابعنوبية

 ،الشيلي ،وبلغاريا ،الأرجنتتُ
ىنغاريا ابؽند  ،استونيا ،تُالص

البتَو ، لتوانيا ماليزيا، لاتفيا
 ،الفلبتُ ،باكستاف، ابؼكسيك

جنوب  ،رومانيا، بولندا
 ،تركيا، ستَيلانكا ،افريقيا
  .فنزويلا ،اكرانيا

 ،الشيلي كولومبيا ،الصتُ ،الأرجنتتُ
بصهورية التشيك مصر  ،البرازيل
 ،روسيا اندونيسيا ،ابؽند ،ىنغاريا
 ،ابؼكسيك ،الفلبتُ ،ماليزيا ،البتَو

بولندا جنوب  ،باكستاف ،ابؼغرب
 فنزويلا ، تايلاندا ،افريقيا

 إعداد الطالبة بالاعتماد على:ابؼصدر: من 
Mustafa Sakr and Andre jordaan, emerging multinational corporations: theoretical and conceptual 
framework- ersa working paper 574, january 2016, page 27-28.  

الدولية، وابؼلاحظ أنو ىناؾ تباين يوضح ابعدوؿ تصنيفات الأسواؽ الناشئة حسب أىم ابؼؤسسات          
ملحوظ فيما بىص التصنيف وىذا نظرا لاختلاؼ ابؼعايتَ التي برددىا كل مؤسسة، حيث لا يوجد توافق  بيكن 
أف يذكر على وجو التحديد حوؿ الدوؿ التي تندرج ضمن الأسواؽ الناشئة، ولعل معظم الدوؿ ابؼشتًكة بتُ ىذه 

البتَو،  ، البرازيل، ابؽند، الشيلي، بصهورية التشيك، كوريا ابعنوبية، ابؼكسيك، الصتُ، الأرجنتتُ ابؼؤسسات ىي:
 تايلاند. و  كوريا ابعنوبية، ماليزيا

فيعتبر الأكثر شمولا حيث يأخذ بعتُ الاعتبار  صندوؽ النقد الدوفِحسب الناشئة  الأسواؽفيما بىص تصنيف 
 1وكذلك مستوى الاندماج في النظاـ ابؼافِ العابؼي.نصيب الفرد من الدخل ودرجة التنوع في الصادرات 

                                                             
- 1 - Classifications  of Countries Based on Their Level of Development: How it is Done and How it Could be 

Done. Lynge Nielsen.+ IMF Working Paper. Strategy, Policy, and Review Department, 2011 International 
Monetary Fund,  page 18.  
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 Low- and) ومتوسطة الدخل  منخفضةالبلداف  ضمنالأسواؽ الناشئة درج فيلبنك الدوفِ ل أما بالنسبة         

middle income countries  )  لقياس التنمية الاقتصادية لبلد ما يعتمد البنك الدوفِ على نصيب الفرد من و
يرتكز تصنيفو على العاملتُ التاليتُ  عاما 50الناتج المحلي الإبصافِ لتًتيب البلداف وتصنيفها على مدار أكثر من 

حيث يراجع ،ولار الأمريكيابػاصتُ بكل بلد: التعداد السكافٓ ونصيب الفرد من إبصافِ الناتج المحلي مقوما بالد
البنك في شهر جويلية من كل سنة التصنيف التحليلي لبلداف العافَ على أساس تقديرات نصيب الفرد من الدخل 

بدأ تعريف البلداف منخفضة الدخل باعتبارىا تلك البلداف  2016الإبصافِ للسنة ابؼاضية، وبدءا من الفاتح جويلية 
ويعرؼ الشربوة الدنيا من  2015دولار أمريكي سنة  1025الدخل الإبصافِ سنويا التي يبلغ فيها نصيب الفرد من 

دولار أمريكي  4036البلداف متوسطة الدخل على أنها تلك التي يتًاوح فيها نصيب الفرد من الدخل الإبصافِ بتُ 
على أنها تلك التي يبلغ  دولار سنويا، كما يعرؼ البلداف مرتفعة الدخل والتي يقصد بها الدوؿ ابؼتقدمة 12475إفُ 

 2دولارا أو أكثر سنويا.  12476نصيب الفرد فيها من الدخل الإبصافِ 

 الأسواؽ الناشئة من منظور أىم المؤشرات العالمية:  . ب
تساعد ابؼؤشرات في ابزاذ القرارات الاستثمارية من خلاؿ معرفة ابؼستثمر للابذاه العاـ بغركة الأسعار،          

الكلي للسوؽ ابؼافِ وبزتلف من حيث طريقة حسابها، الأمر الذي ولد اختلاؼ   الأداءحيث تعتبر معيار قياس 
 3الناشئة. الأسواؽقوائم ابؼعتمدة لديها فيما بىص الكبتَ حوؿ 

مؤشر فاينانشل تابيز، ، ويوضح ابعدوؿ التافِ تصنيف ىذه الأسواؽ من طرؼ كل من مؤشر داوجونز         
 مورغاف ستانلي.مؤشر ستاندر اند بورز ومؤشر 

 

 

 
                                                                                                                                                                       
1 - Justin Kuepper, What is a Developing Country? Developing Country Classifications, November 08, 2016: 
https://www.thebalance.com/what-is-a-developing-country-1978982 

 2    -07/01/2016بتاريخ ، الدوفِ البنك في البيانات فريقبقلم الدخل،تصنيفات جديدة للبلداف حسب مستوى 
Http://Blogs.Worldbank.Org/Opendata/Ar/New-Country-Classifications-2016 
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 2016: تصنيف الأسواؽ الناشئة حسب أىم المؤشرات العالمية لسنة (02)جدكؿ رقم 
مؤشر مورغاف 

 MSCI ستانلي

مؤشر ستاندر اند 
 S&P بورز

 مؤشر فاينانشل تابيز
FTSE 

 مؤشر داوجونز
DOW JONS 

 بلومبتَغ

Bloomberg 

البرازيل، الشيلي،  
كولومبيا، ابؼكسيك، 

روسيا،  ،البتَو
بصهورية التشيك، 
جنوب إفريقيا، 
مصر، تركيا، اليوناف، 
ىنغاريا بولندا، 
الإمارات العربية 
ابؼتحدة، قطر 
الصتُ، ابؽند، 
اندونيسيا، كوريا، 
ماليزيا، الفلبتُ، 

 تايواف، تايلاند

لشيلي ا البرازيل
الصتُ كولومبيا 
بصهورية التشيك 
مصر ىنغاريا ابؽند 
اندونيسيا ماليزيا 
ابؼكسيك ابؼغرب 

 البتَو الفلبتُ 

 بولندا روسيا 

افريقيا  جنوب
 تايلاندا تركيا تايواف

 بصهورية -البرازيل
 -اليوناف - التشيك

 -ماليزيا -المجر
 -بولندا -ابؼكسيك

 -جنوب أفريقيا
 -تايلاند -تايواف

  -تشيلي- اتركي
 -كولومبيا  -الصتُ
 -ابؽند -مصر

 -اكستاف -اندونيسيا
 -قطر  الفلبتُ، -بتَو

 الإمارات -روسيا
 ةلعربية ابؼتحدا

البرازيل، الشيلي، 
ابؼكسيك، كولومبيا، 
البتَو، ابؽند، 
الصتُ، اندونيسيا، 
ماليزيا، بصهورية 
التشيك، ىنغاريا، 

 بولندا، روسيا، 

 تركيا

، الشيلي، البرازيل
، كولومبيا،  الصتُ

، بصهورية لتشيك
، ىنغاريا، مصر
، اندونيسيا، ابؽند

، ماليزيا، لاتفيا
 ،ابؼغرب،ابؼكسيك

، بنما، البتَو
 ،بولندا ،الفلبتُ
جنوب  ، روسيا

كوريا   ،يقيار اف
 .تركيا ،ابعنوبية

 مؤشر.: من إعداد الطالبة بالاعتماد على ابؼواقع الالكتًونية الربظية لكل المصدر          

تصنيفات الدوؿ التي تندرج ضمن الأسواؽ الناشئة تتباين كثتَا نظرا نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أف          
 DOWJONS - FTSE - S - كل من ابؼؤشرات العابؼيةلاختلاؼ ابؼعايتَ ابؼتبعة في عملية التصنيف حيث أف  

AND P- MSCI   تعتمد بؾموعة من ابؼعايتَ لتصنيف الأسواؽ الناشئة تتمثل أىم ابؼعايتَ ابؼتفق عليها من قبل
ىذه ابؼؤشرات في ربظلة السوؽ وحدود ابؼلكية الأجنبية ومعاملة ابؼستثمرين الأجانب واستقرار الإطار ابؼؤسساتي 

بؼؤشرات ابؼتعلقة بالسوؽ ابؼالية وكذا معيار يضم بـتلف ا 16فتًة و طريقة التسوية، حيث حددت داوجونز كذا و 
 وتضمنت الأطر القانونية ابؼنظمة بؽا بالإضافة إفُ عوامل أخرى تتعلق بالعوامل ابؼؤثرة على تدفقات رؤوس الأمواؿ

أنها أقل تطورا بالنسبة اقتصاد حيث يعرفها ب 14 حسب ىذا ابؼؤشر 2016أحدث قائمة للأسواؽ الناشئة لسنة 
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في حتُ تعتمد مورغاف ستانلي لتصنيف ، 1 ظهر مستوى لا بأس بو من الانفتاحابؼتقدمة ولكن تإفُ أسواؽ الدوؿ 
 جونز، أما بالنسبة لفاينانشل تابيز معيار تشتًؾ في العديد منها  مع ما تعتمده داو 15الناشئة على  الأسواؽ
FTSE  تصنف الأسواؽ الناشئة إفُ قسمتُ متطورة وأخرى ثانوية، وبعد و   2016لسنة   معيار 14فهي تعتمد

في  2017أنو لن يكوف ىناؾ أي تغيتَ فيما بىص تصنيف سبتمبر  تؤكد 2016عرض التصنيف السنوي سبتمبر 
معيار،  13وتضع ستانددر آند بورس ابؼتخصصة في التصنيف الائتمافٓ  ،2قائمة ابؼراقبة لإعادة التصنيف المحتملة

   التعديلات أو الإضافات. ضنية عليها بعابؼعايتَ ليست ثابتة وقد بردث ابؼؤسسات ابؼع ىذهو 

 تصنيفات الدوؿكليا على فاف ابؼنظمات الدولية وابؼؤشرات العابؼية  لا تتوافق   2016 سنةاعتبارا من و  إذف         
أسواؽ ناشئة، في حتُ يصنف كبلدا   23يصنف صندوؽ النقد الدوفِ  حيثناشئة السواؽ الأ تندرج ضمنالتي 

 ،أسواؽ ناشئة، ولكن مع بعض الاختلاؼ بتُ القائمتتُكبلدا   23مورغاف ستانلي كابيتاؿ إنتًناشوناؿ مؤشر 
 .دولة كأسواؽ ناشئة 22دولة كأسواؽ ناشئة، في حتُ تصنف داو جونز  21ستاندرد آند بورز  مؤشر صنفيو 

 خصائص الأسواؽ الناشئة: .4
ىي الدوؿ التي بوقق اقتصادىا عملية بمو سريعة، وىي في مرحلة الانتقاؿ إفُ اقتصاد  الأسواؽ الناشئة         

فرص لتحقيق أرباح أعلى من الدوؿ ابؼتقدمة ، وأىم ملامح الأسواؽ  السوؽ ولديها قدرة لتوفر للمستثمرين
افِ حيث يعتبر  أقل بكثتَ منها في الناشئة صغر حجم الاقتصاد وابلفاض نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبص

 3البلداف ابؼتقدمة والانفتاح النسبي على الاستثمار الأجنبي. 

 4 وتنحصر بفيزات الأسواؽ الناشئة في بطسة خصائص أساسية تتمثل فيما يلي:   
بشكل ملحوظ مقارنة بدخل الفرد  منخفضانصيب الفرد من الناتج يكوف : دخل الفرد أو الدخل المنخفض -

منخفضة ومتوسطة الدخل التي يتًاوح فيها نصيب الفرد من الناتج ويعرؼ البنك الدوفِ البلداف بالدوؿ ابؼتقدمة، 
 دولار أمريكي بأنها دوؿ ناشئة.  12475و  4036بتُ  2016المحلي الإبصافِ حسب إحصائياتو لسنة  

                                                             
1 DOWJONES indexese, cme group company, september 2011, p 02 
2 FTSE Country Classification Process. Research September 2016  
http://www.ftse.com/products/indices/country-classification 
3- sechel ioana-cristina and ciobanu gheorghe, characteristics of the emerging market economies - brics - from 
the perspective of stock exchange markets, 2014, page 40-41. 
4-  Kimberly Amadeo June 25, 2016 What Are Emerging Markets? 5 Defining Characteristics and List . 

https://www.thebalance.com/what-are-emerging-markets-3305927  
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 الأسواؽ الناشئة في فتًة وجيزة بموا كبتَا في عدد الشركات ابؼدرجة فيها : تسجل التطور أك النمو السريع
سنة  282700إفُ  2010شركة سنة  206300 حيث ارتفع عدد الشركات المحلية ابؼدرجة في البورصة الصينية من و

وكذا  2015شركة في سنة  583500إفُ   2010شركة بؿلية خلاؿ سنة  503100وفي ابؽند ارتفعت من  2015
 2010ابؼالية ابؼتداولة بها، كما برقق اقتصادياتها معدلات بمو بوتتَة متسارعة فمثلا خلاؿ سنة  الأوراؽتزايد حجم 

قدر معدؿ النمو للبلدين  2015وفي سنة  %10.26و  %10.63كاف معدؿ النمو في الصتُ وابؽند على التوافِ 
 1.%7.57و  %6.9بػ 
 يكوف من الصعب ابغصوؿ على معلومات عن الشركات ابؼدرجة في أسواؽ  : حيث غالبا ماافتقارىا للتنظيم

 الأوراؽ ابؼالية بالأسواؽ الناشئة بفا ترفع معدلات ابػطر بها.
  وبيكن أف ينتج عن عدة عوامل كالكوارث الطبيعية وتقلبات الأسعار ابػارجية وعدـ ارتفاع معدؿ التذبذب :

 الناشئة الأكثر عرضة لتقلبات العملة.استقرار السياسات المحلية حيث الأسواؽ 

الأجنبية لاسيما مستثمري  الاستثمارات: بسثل الأسواؽ الناشئة مركزا لاستقطاب ارتفاع عوائد الاستثمار فيها -
الأسواؽ ابؼتقدمة بؼا برقق بؽم من عوائد مرتفعة مقارنة بالأسواؽ ابؼتقدمة حيث أف العائد على السهم في الأسواؽ 

 1.5أكبر من العائد في الأسواؽ ابؼتقدمة كما بوقق العائد على المحفظة في الأسواؽ الناشئة بموا قدره  الناشئة يعد

، وابعدير بالذكر أف ارتفاع العوائد راجع إفُ اعتماد اقتصاديات العديد من ىذه البلداف على 2 بابؼائة في السنة
معتبرة توفر بدورىا  أرباحالتكلفة التي برقق من خلابؽا الشركات  منخفضةالتصدير فهي تنتج السلع الاستهلاكية 

نظرا لعوامل عديدة كعدـ الاستقرار السياسي ومشاكل في البنية التحتية وكذا  عوائد مرتفعة للمستثمرين
 3.أسعار العملات تقلبات

 

                                                             

  1.الدوفِبيانات البنك  -
عدد نسانية، كلية ابغقوؽ والعلوـ الاقتصادية، الإحساف خبابة، دور أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بالدوؿ العربية في التنمية الاقتصادية، بؾلة العلوـ  - 2

 .  3، ص بسكرةجامعة ، 2004فيفري 
التحليلات الفنية ابػاصة بالابذاىات ابؼؤثرة في أسواؽ العملات ، نظرة وجيزة عن أبرز ابػصائص -تعريف الأسواؽ الناشئة ،ربيي بؿمود- 3

 ،2016أوت   18،أخبار وبرليلات سوؽ الفوركس ،العابؼية
https://www.dailyfx.com/tadawul_forex_news/education/2016/04/09/Emerging-Markets-charectaristics-
4226.html- 
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 واؽ الناشئة في الاقتصاد العالمية الأسمكان: ثانيا
تؤدي الأسواؽ الناشئة والدوؿ النامية دورا رئيسيا في بمو الاقتصاد العابؼي حيث أف ثلاثة أرباع النمو          

العابؼي ناتج عن بمو ىذه الدوؿ، وبعد سنوات من التًاجع بالاقتصاديات الناشئة بسر بدرحلة من الركود ابغاد بسبب 
البرازيلي والروسي اعتمادا كبتَا إضافة إفُ الأزمة الصينية  تذبذب أسعار ابؼواد الأولية والتي يعتمد كل من الاقتصاد

الذي ساىم في دعم  %6تبعا لاستقرار بمو الاقتصاد الصيتٍ في حدود  2016، تشهد بموا طفيفا في سنة 2015
تتزايد  وىذا التباين الكبتَ في الأداء فيما بينها وبابؼقارنة بتطورىا قبل ستة أشهر فإف ابؼخاطر، 1بمو ىذه الأسواؽ

خاصة  تلك ابؼرتبطة باحتماؿ تباطؤ النمو في الاقتصاديات الناشئة  الرئيسية لذا بهب ابزاذ بؾموعة من 
 .2السياسات للتخفيف من ىذه ابؼخاطر ومواصلة النمو

 وفيما يلي سنعرض مقارنة بتُ مسابنة الأسواؽ الناشئة والنامية والدوؿ ابؼتقدمة في الاقتصاد العابؼي.
  النمو: تمعدلامن حيث  

  (%) مقارنة تطور النمو في الأسواؽ الناشئة كالنامية كالدكؿ المتقدمة كالعالم (:03)جدكؿ رقم 
2016 2015 2014 2013 2012  
 العالم 3.492 3.338 3.418 3.196 3.081
 الدكؿ المتقدمة 1.209 1.232 1.881 2.080 1.573
 االناشئة كالدكؿ النامية الأسواؽ 5.313 4.958 4.572 4.018 4.167

 :ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على 
 World Economic Outlook Database, October 2016 

نلاحظ من ابعدوؿ أف نسب بمو الأسواؽ الناشئة أكبر وبصفة واضحة من معدلات بمو الناتج 
 %60.1بلغت نسبة مسابنة الاقتصاديات الناشئة في الناتج المحلي الإبصافِ العابؼي المحلي بالأسواؽ ابؼتقدمة حيث 

ويعود ذلك إفُ بالنسبة بؼسابنة لدوؿ ابؼتقدمة في النمو العابؼي، فقط  %39.9، في حتُ بلغت ما يعادؿ 2014سنة 
 سببتُ رئيسيتُ بنا:

                                                             
1 - C. Jeanrenaud, Conjoncture économique - 4e trimestre 2016, No 56 , république et canton de  Neuchâtel,  

Novembre 2016- page0 1. 
www.ne.ch/conjoncture  

 .2016/01/06، "2016ضعف التعافي في الأسواؽ الصاعدة يؤُثِّر بشدة في النمو العابؼي في البنك الدوفِ، بياف صحفي بعنواف " -4
 -to-markets-emerging-in-recovery-release/2016/01/06/anemic-http://www.albankaldawli.org/ar/news/press

2016-in-growth-global-on-heavily-weigh 
2 http://www.albankaldawli.org/ar/news/press-release/2016/01/06/anemic-recovery-in-emerging-markets-to-
weigh-heavily-on-global-growth-in-2016 
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من سكاف العافَ وىذه النسبة  %80.7عدد السكاف حيث بسثل بؾمل عدد السكاف بالأسواؽ الناشئة 
أسرع بكثتَ  الناشئة بوتتَة الأسواؽوتسارع وثتَة النمو حيث عادة تكوف معدلات بمو  1990في عاـ  %77.2بلغت 

النمو السنوي بلغ متوسط  2000من تلك التي برقق بالدوؿ ابؼتقدمة بالرغم من قوة اقتصادياتها وصلابتها فمنذ سنة 
1 مرة أسرع من أف الاقتصاديات ابؼتقدمة. 3.5للناتج المحلي الإبصافِ ابغقيقي للبلداف الناشئة 

 

 :من حيث الاستثمارات  
 نسبة الاستثمارات من الناتج المحلي الإجمالي بالنسبة للأسواؽ الناشئة  :(04)جدكؿ رقم 

   %)) كالدكؿ النامية كباقي العالم
2016 2015 2014 2013 2012  

 العالم 24.965 25.012 24.952 25.427 25.292
 المتقدمةالدكؿ  20.637 20.879 20.902 20.668 20.767
 كالدكؿ النامية الناشئةالأسواؽ  31.838 32.521 32.151 31.881 31.940

 ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على:
 World Economic Outlook Database, October 2016 

نلاحظ من ابعدوؿ السابق أف  قيمة الاستثمارات نسبة إفُ الناتج المحلي الإبصافِ الأسواؽ الناشئة          
حيث كانت الزيادات في كل  2016-2012بمو نسبة الاستثمارات العابؼية والدوؿ النامية سابنت بشكل كبتَ في 

سولق الناشئة والدوؿ النامية في حتُ التي ابلفضت فيها نسبة الاستثمارات في الا 2015منهما مطردة ماعدا سنة 
ارتفعت نسبة الاستثمارات العابؼية وىذا راجع إفُ ابؼسابنات الكبتَة وابؼعتبرة للدوؿ ابؼتقدمة التي شهدت نزوح  

تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر من وإفُ حيث خلاؿ نقس السنة كبتَ للأمواؿ والاستثمارات إليها، 
التدفقات بالتًاجع  ستستمر ىذهو  10منذ  تقريبا ابلفاض فَ تشهدىامستويات شهدت  الناشئة الاقتصاديات

أف تزيد التنظيمية، إلا أنو يتوقع التغيتَات و  أسعار السلع الأساسية وضعف الأسواؽ المحلية طابؼا ىناؾ ابلفاض في 
 2وبطيء بعد فتًة من الركود والتًاجع. بشكل معتدؿالتدفقات 

 

                                                             
1 - Francis Genereux, Le Poids Grandissant De La Chine Et Des Economies Emergentes, 19 Janvier 
2016,Point De Vue Economique, Page 1-2. 
https://www.desjardins.com/ressources/pdf/pv160119-f.pdf 
2 -World investment report investor nationality: Policy Challenges 2016, Investor Nationality: Policy 
Challenges, United N ations Conference on Trade And development (unctad), page 59. 
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 لسلع كالخدمات:من حيث الصادرات ا  
 ؽ الناشئة كالنامية كباقي العالم: معدلات نمو الصادرات بالنسبة للأسوا(05)جدكؿ رقم 

2016 2015 2014 2013 2012  
 العالم 2.221 2.726 3.688 3.662 2.868

 المتقدمةالدكؿ  1.836 3.598 3.784 3.169 2.299
 كالدكؿ النامية الناشئةالاسواؽ  2.890 1.270 3.532 4.467 3.838

 :ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على 
 World Economic Outlook Database, October 2016 

 

  الاقتصاديالنشاط نلاحظ من الشكل أعلاه أف قيمة الصادرات العابؼية بشكل عاـ ابلفضت نتيجة تراجع 
ككل، كما أف مسابنة الأسواؽ الناشئة)الدوؿ منخفضة ومتوسطة الدخل(  في الصادرات العابؼية العابؼي  

بنسب متواضعة بالنسبة للدوؿ  ارتفعتأنها  إلا  الناشئة  الأسواؽ اقتصادياتتًاجع النمو في تراجعت كذلك ب
تريليوف دولار وىذا راجع إفُ برسن الظروؼ الاقتصادية بها وتعافيها  5.55إفُ  4.87 ابؼتقدمة حيث ارتفعت من

من بـلفات الأزمة ابؼالية عليها في حتُ أف الأسواؽ الناشئة تراجعت فيها معدلات النمو بنسب معتبرة بدا في 
اتها  بابؼائة إضافة إفُ عوامل متعلقة بأسعار الصرؼ وتقلب 07ذلك الصتُ التي تراجعت معدلات بموىا إفُ 

 وأسعار ابؼواد الأولية.
  إذف وبفا سبق فلا تزاؿ ابػطى كبتَة أماـ الأسواؽ الناشئة لتصبح رائدة وموجهة للاقتصاد العابؼي بدا في ذلك

الصتُ رغم ما وصلت إليو من قوة اقتصادية بفا يفرض على ىذه الأسواؽ مواصلة جهودىا لتلافي التحديات 
  1وبؿاولة التكيف بشكل جيد والتغتَات الاقتصادية العابؼية ابعديدة.والصعوبات التي لازالت تواجهها 

 :2016-2012الناشئة خلاؿ الفترة  الأسواؽاقتصاديات أداء  -لثا ثا
 2009، باستثناء سنة 2015-2011مستويات بمو متواصلة منذ سنة بصفة عامة سجل الاقتصاد العابؼي          

ابؼالية العابؼية، ووفقا لتوقعات ابؼرجعيات الاقتصادية الدولية سيتواصل ىذا النمو على وىذا راجع بؼخلفات الأزمة 

                                                             
من أجل نظاـ اقتصادي عابؼي متعدد الأقطاب، بؾلة علوـ  اللطيف عبد الكرفٔ، دوؿ البر يكس شراكة من أجل التنمية والتعاوف والتكامل - 1

  .25، ص 3جامعة ابعزائر  ،2014، ديسمبر 30الاقتصاد والتسيتَ والتجارة العدد 
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وغتَىا من ابؼخاطر، كما أف  التعافي كليا من تداعيات الأزمة ابؼدى القريب وابؼتوسط وعلى الرغم من عدـ
 1 .2014معدلات النمو ابؼقدرة تعتبر نسبيا أحسن بفا برقق خلاؿ سنة 

بػػػػػ  MSCI، حيث ابلفض مؤشر  2015شهدت الأسواؽ الناشئة الأسهم تراجعا كبتَا في بؾملها سنة          
 في ىذه السنة أداءالأسواؽ الناشئة كانت واحدة من فئات الأصوؿ أسوأ  2015من قيمتو على مدار عاـ  15%

 2 .2015تداء من أوت البورصة الصينية التي واجهت موجة من الأزمات البورصية اب لأداءو ىذا راجع 

فهناؾ اختلافات وتباينات كبتَة  في اقتصاديات العافَ حيث  2016و 2015أما فيما بىص سنتي          
برسنت مؤشرات الاقتصاد الأمتَكي كمعدلات بمو الناتج المحلي الإبصافِ وللابلفاض في مستويات البطالة، إلا أف 

مو النبزفيف تناقص  من شأنهابعض الاقتصاديات الأخرى في الأسواؽ الناشئة تتجو إفُ ابزاذ سياسات اقتصادية 
وابعدير بالذكر أنو ىناؾ تباطؤ ملحوظ في بمو الاقتصاد الصيتٍ أىم اقتصاد على مستوى الأسواؽ الناشئة ، والركود

تذبذب أسعار النفط وابلفاضها يشهد مستويات مقبولة من النمو ويعود السبب إفُ  الاقتصاد ابؽنديأف في حتُ 
لو أو الدوؿ في معدلات النمو المحققة سواء في الدوؿ ابؼصدرة دور كبتَ في ىذا التباين والاختلاؼ التي بؽا ابغاد 

لإمكانيات ابؽائلة بؽذه ل نظرابرقيق تسارع في النمو إفُ الاقتصاد العابؼي ب بؼختلفة تدفعاالتطورات  ، وىذهابؼستوردة
أحد أىم الاقتصاديات بالرغم من تراجع  الصيتٍ الاقتصاد قىيبالصتُ وابؽند، و  وخاصة ات ولأسواقهايالاقتصاد

بيانات ووفقا لسنة،  24منذ لو وىو أقل بمو  2014سنة  %4.7 بلغو  2015سنة  %2.7إفُ  حيث ابلفض بموه
في حتُ  2015سنة من إبصافِ القيمة السوقية للأسهم في   %24.6لبنك الدوفِ الأسواؽ الناشئة شكلت حوافِ ا

 3من القيمة الإبصالية.  %36.2أف الولايات ابؼتحدة شكلت 

 تحليل أداء الاستثمار بالأسواؽ المالية الناشئة: .1
أداء الاستثمار بهب التطرؽ أولا إفُ ابؼناخ الاستثماري ومدى الثقة التي بسنحها ىذه الأسواؽ  لتقييم         

والتي من شأنها التأثتَ على  ابؼخاطر التي برتويها بـتلف للمستثمرين من حيث معدلات العوائد التي توفرىا وكذلك
 قرارات ابؼستثمرين سلبا حتى في حالة وجود عوائد كبتَة.

                                                             
الابراد العاـ لغرؼ  "،في ظل تزاحم التحولات وابؼتغتَات 2016 - 2015ستشراؼ الآفاؽ الاقتصادية العابؼية والعربية "ا (8)التقرير السنوي رقم 1

 .8-6ص ، 2015يل فر أ ،التجارة والصناعة والزراعة للبلاد العربية
2- sean rossfebruary, emerging markets equities in 2015, articl of  performance review, 11, 2016. 
esthttp://www.investopedia.com/articles/markets/021116/performance-review-emerging-markets-equities-
2015.asp 

 .2015قاعدة بيانات البنك الدوفِ لسنة   3
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 العوائد كالمخاطر بالأسواؽ الناشئة: -
توفر الأسواؽ الناشئة فرص استثمارية كبتَة، مثل ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي، وعوائد أعلى من          

وىي تتميز بقدرتها على التصنيع السريع، وعادة تظهر مستويات مرتفعة من النمو  التنويع،ابؼتوقع وفوائد 
الاقتصادي، ىذا النمو الاقتصادي القوي يؤدي إفُ ارتفاع عوائد الاستثمار التي تفوؽ تلك ابؼتوفرة في الأسواؽ 

تقدمة نظرا بؼل بييزىا من عدـ ابؼتقدمة، ومع ذلك فإف الأسواؽ الناشئة ىي أيضا أكثر خطورة من الأسواؽ ابؼ
اليقتُ السياسي في الأسواؽ الناشئة، بالإضافة إفُ تقييم دقيق الأسس الاقتصادية وابؼالية في الأسواؽ الناشئة، 

بؼناخ السياسي في البلاد واحتمالات تطورات سياسية غتَ متوقعة، الأخذ بعتُ الاعتبار اوبهب على ابؼستثمرين 
ابػارج برليل دقيق للمخاطر الاقتصادية والسياسية والتجارية التي قد تؤدي إفُ خسائر  حيث يشمل الاستثمار في

استثمارية غتَ متوقعة، ىذا التحليل ىو خطوة أساسية في بناء ومتابعة أي بؿفظة دولية فعلى ابؼستثمرين استخداـ 
التي تواجو ابؼستثمرين خاطر العديد من ابؼوىناؾ ، 1 العديد من مصادر ابؼعلومات ابؼمتازة ابؼتاحة لتقييم ابؼخاطر

الأجانب ولعل أبنها ابؼخاطر الاقتصادية، بـاطر التضخم، بـاطر الأسواؽ الدولية، تقلبات  وأبؼقيمتُ سواء 
كذلك أسعار الصرؼ، عدـ الاستقرار ابذاه التعاملات، بـاطر الأعماؿ ابػاصة بالشركة والقطاع والنشاط و 

 2.اليفابؼخاطر ابؼتعلقة بالتك

 وفيما يلي سنتطرؽ إفُ أىم ابؼخاطر ابؼتعلقة بالأسواؽ الناشئة:        
بيكن أف تؤثر تقلبات أسعار العملات على بؾموع العائدات  :ةمخاطر أسعار صرؼ العملات الأجنبي -

، وأثر بذلك تأثتَا سلبيا كبتَا على عملات الأسواؽ 2015منذ أوت  ٪8تم تعزز الدولار الأمريكي بنسبة فمثلا 
وحيث 3،بوتتَة متباطئة لرفع الفائدة ومستويات الدولار إجراءاتالناشئة، إذا ابزذ بنك الاحتياطي الفيدرافِ 

ما  يلاحظ أف الدوؿ الناشئة غتَ قادرة على إصدار الأوراؽ ابؼالية بعملتها المحلية في الأسواؽ ابؼالية العابؼية وىو
 4يعتبر خطرا بالنسبة لاقتصاديات الأسواؽ الناشئة. 

أف إبصافِ ديوف الشركات  (BIS): ويقدر بنك التسويات الدولية ارتفاع قيمة المديونية بالأسواؽ الناشئة -
تريليوف دولار في السنوات  10تريليوف دولار أمريكي، بدعدؿ بمو  25يقدر  2015في الأسواؽ الناشئة سنة 

                                                             
1 brian perryevaluating country risk for international investing 
ww.investopedia.com/articles/stocks/08/country-risk-for-international-investing.asp 

 .101-100، ص 2012، الإسكندريةوابعرائم، ابؼكتب ابعامعي ابغديث،  الأزماتبضدي عبد العظيم، اقتصاديات البورصة في ضوء 2
3 ARTHUR Pinkasovitch, the risks of investing in emergions markers, updated march 28, 2014 

http://www.investopedia.com/articles/basics/11/risks-investing-in-emerging-markets.asp 
  .213، ص 2017 ، الأردف،عماف ،ابؼالية دراسة برليلية، دار الاياـ للنشر والتوزيع، الطبعة الاوفُ والأسواؽعزيزة بن يابظينة، البورصة  -4
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في دراسة من الديوف ابؼقومة بالدولار الأمريكي وانهيار العملة، و  ٪30، كما أصدرت ىذه البلداف 2010-2014
خاصة بديوف الشركات الأضعف في قطاع الشركات بالأسواؽ الناشئة التي تسمى بالديوف ابؼعرضة للخطر سنة 

 من  53 %إفُ لتصل خطرلل ابؼعرضة الديوف دولار في مليار 740 قدره ، خلصت إفُ إمكانية ارتفاع2014
وقد حذر بنك غولدماف ساكس من حجم الديوف حيث إذا ما ارتفعت ديوف الدولة ، 1الشركات ديوف بؾموع

بؼستويات قياسية دوف أف يكوف ىناؾ طلب وحركة اقتصادية قادرة على دفع معدلات النمو ستواجو ىذه الدولة 
النسبة أحد ابغالتتُ إما أف يشهد اقتصادىا أزمة أو أف يتسبب في ابلفاض معدلات النمو لفتًات طويلة، وب

نسبة  % 148تريليوف دولار حيث ارتفع من من  25حوافِ  2016للصتُ مثلا بلغ مستوى الدين الصيتٍ لسنة 
 . 2016سنة  % 237إفُ  2007افُ الناتج سنة 

: الأسواؽ الناشئة بشكل عاـ أقل سيولة من تلك ابؼوجودة في الدوؿ ابؼتقدمة. وقد أدى ىذا خطر السيولة -
 إفُ ارتفاع مستوى عدـ اليقتُ من حيث الأسعار.النقص في السوؽ 

: تشتَ ابؼخاطر السياسية لعدـ اليقتُ بشأف القرارات السياسية السلبية بالإضافة احتماؿ المخاطر السياسية -
نشوب حروب، وزيادة الضرائب وتغتَ من سياسة السوؽ، وعدـ القدرة على السيطرة على التضخم وقوانتُ 

 ي. عدـ الاستقرار السياس

وبيكن الاستثمار في الأسواؽ الناشئة أف بوقق ابؼستثمر عوائد كبتَة للمحفظة الواحدة حيث أف العائد          
على السهم في الأسواؽ الناشئة يعد أكبر من العائد في الأسواؽ الناشئة والعائد على المحفظة في الأسواؽ الناشئة 

نو ىذه عائدات مرتفعة تكوف في إطار ابؼخاطر ابؼخاطر ابؼرتفعة، وىذه بابؼائة في السنة،  إلا أ 1.5بوقق بموا قدره 
 ابؼخاطر ىي الأكثر انتشارا على مستوى الأسواؽ الناشئة التي بهب تقييمها من قبل ابؼستثمرين.

 :2016-2012الأداء السنوم لمؤشر الأسواؽ الناشئة  .2
من حيث النمو في السوؽ العابؼية على مدى فتًات  الأخرىتفوقت الأسواؽ الناشئة على الأسواؽ لقد          

حققت ىذه الأسواؽ عائدا سنويا ما يقارب  2001زمنية طويلة، وقد بسكنت من ذلك في الواقع حيث منذ سنة 
 2008، وبسكنت من الصمود أماـ الأزمة العابؼية 2معدؿ العائد السنوي للأسواؽ ابؼتقدمة %3.6في مقابل  8.5%

التي كانت السبب ابؼباشر في انهيار وتراجع العديد من الأسواؽ ابؼتقدمة، وبؼعرفة مدى استمرارية ىذه ابؼعدلات 

                                                             
 .2014إبريل 09، بالتحديات بؿاطا العابؼي يظل ابؼافِ رارالاستق تقرير ،الدوفِ النقد صندوؽ نشرة 1

2 - ASIT sharma .the best emerging market stock etfs .Jul 6, 2016. 
 Http://Www.Fool.Com/Investing/2016/07/06/The-Best-Emerging-Market-Stock-Etfs.Aspx 



  نصيرة مسيب أ. 2016-2012الأسواؽ الناشئة كمكانتها في الاقتصاد العالمي خلاؿ الفترة 
 

  2017 / مارس 07 العدد رقم                                                                                     كس       دفاتر بواد   بؾلة  82
 

ويوضح الشكل ، 2016-2012المحققة أو تراجعها سنعرض فيما يلي تطور مؤشر الأسواؽ الناشئة خلاؿ الفتًة 
 . التافِ نسبة تطور مؤشر الأسواؽ ابؼالية الناشئة خلاؿ الفتًة

 نسبة تطور المؤشر: 2016-2012الأسواؽ الناشئة خلاؿ السنوات  أداءعرض لواقع  (:01) شكل رقم
(%) 

 من إعداد الطالبة اعتمادا على بيانات مؤشر الأسواؽ الناشئة ابؼصدر:        
Msci Emerging Markets Index- Feb 28, 2017. 

وسابنت  18.22%قدر بػػػػ  2012نلاحظ بفا سبق أف الأسواؽ الناشئة بؾمعة حققت معدؿ بمو مرتفع سنة        
بشكل كبتَ في التعافي من بـلفات الأزمة ابؼالية العابؼية على الاقتصاد العابؼي والسبب يعود إفُ ىروب رؤوس 
الأمواؿ من الأسواؽ ابؼتقدمة وابذاىها إفُ الأسواؽ الناشئة التي حققت عوائد معتبرة مقارنة بالأسواؽ ابؼتقدمة، ثم 

وىذا  14.92-% قدر بػ  2015 لتصل إفُ أقل مستوى بؽا سنة  2014-2013بدأت في الابلفاض خلاؿ الفتًة 
حيث شهدت البورصة الصينية أدفْ  2015يعود إفُ الأزمة التي حلت بالأسواؽ ابؼالية الصينية في منتصف ماي 

مستوياتها خلاؿ ىذه الفتًة بفا أثر سلبا على مؤشر الأسواؽ الناشئة ككل فقد ابلفض مؤشر شنعهاي ابؼركب 
تريليوف دولار بعد ارتفاع  3وتكبد خسائر بذاوزت  2015منذ منتصف ماي  %30هر واحد أكثر من خلاؿ ش

من العاـ ابغافِ وقاـ البنك الصيتٍ بعدة إجراءات للحد من ابػسائر ابؼتًتبة عن ذلك الابلفاض حيث  %60بذاوز 
قاـ  بتخفيض معدلات الفائدة لعدة مرات متتالية وقلص من حجم الاحتياطي النقدي للبنوؾ التجارية وأوقف 

عمليات البيع ، لتتعافى بؾددا  عملبات الطروحات الأولية لأسهم الشركات وضخ كتلة نقدية في السوؽ لتعويض
وتدربهيا تبعا لتعافي الاقتصاد ابغقيقي الذي شهد ىو الأخر معدلات بمو منخفضة بدا في ذلك الاقتصاد الصيتٍ 
وبسبب التًابط الكبتَ بتُ القطاعتُ ابغقيقي وابؼافِ لاف الأسواؽ ابؼالية قائمة على الإنتاج وابؼؤسسات ابؼنتجة 

ات فإف تعافي الاقتصاد ابغقيقي يؤثر إبهابا على معدلات العوائد وبالتافِ يؤثر على أراء سواء للسلع أو ابػدم
 2015وتوجهات ابؼستثمرين ويزيد من فرص الاستثمار بهذه الأسواؽ وىذا ينعكس على أداء مؤشراتها، وكانت 
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وتراجع الاقتصاد العابؼي في  سنة تذبذب وتقلبات كبتَة في السياسات النقدية فيما بىص البنك الفدرافِ الأمريكي
قطاع النفط والطاقة قطاع ابؼعادف والسلع وسندات الشركات ذات ابؼردود العافِ كلها كانت من القطاعات التي 

فنلاحظ أف مؤشر الأسواؽ الناشئة بدأ في الصعود  11.19 2016أما خلاؿ سنة  ،2015أثرت بشكل كبتَ سنة 
وىذا راجع إفُ تعافي البورصة الصينية نوعا ما وكذلك  2015هده سنة تدربهيا بعد الابلفاض الكبتَ الذي ش

 التحسن ابؼلحوظ في ابؼؤشرين ابؽندي وابؼكسيكي.

 :2018-2017توقعات النمو بالأسواؽ الناشئة خلاؿ الفترة  -رابعا
ابؼصدرة للسلع  الاقتصاديات النامية و الناشئة الأسواؽالنمو في  تمعدلا وصوؿ البنك الدوفِيتوقع          
، وىذا 2016سنة  %0.3ػ ػػػػػقدر ب بعد مستوى ضعيف جدا 2017خلاؿ سنة  % 2.3إفُ ما يقارب  الأولية 

في كل من  وعودة النموالنمو ابؼتوقع يكوف بفضل رجوع أسعار السلع الأولية بؼستواىا الطبيعي تدربهيا، 
حسب التوقعات  والنم تصل معدلاتس، في حتُ التًاجع الذي شهداه سابقا الروسي والبرازيلي بعدين الاقتصاد
ستوردة للسلع الأولية ما يقارب ل بالنسبة

ُ
حيث  ،2017لسنة  %5.6لاقتصاديات النامية والأسواؽ الناشئة  ابؼ

، ويعود ىذا الارتفاع إفُ عدة أسباب 1 %6.5ليصل إفُ  النمو البطيء الذي يشهده يواصل الاقتصاد الصيتٍ 
أبنها ابكسار التحديات التي واجهت نشاط الأسواؽ الناشئة والاقتصاديات النامية ابؼصدرة للسلع الأولية وتزايد 

ية وغتَىم من بلداف الأسواؽ الناشئة والبلداف النامية، كما قوة الطلب المحلي بتُ مستوردي السلع الأول
2017خلاؿ سنة  %1.8التوقعات ابؼتعلقة بالدوؿ ابؼتقدمة إفُ ارتفاع تدربهي ملحوظ يقدر بػ  تشتَ

، حيث 2
 2016بعد أداء غتَ نشط خلاؿ سنة  2018-2017برسن وتتَة النشاط الاقتصادي الأمريكي خلاؿ سنة  يتوقع 

بفا  ار الصرؼ، والتدفقات الرأبظاليةأسعار السلع الأولية، التضخم، تطورات الأسواؽ ابؼالية، أسعوىذا راجع إفُ 
نظرا للمكانة الكبتَة  يعتٍ أف انعكاسات ىذا التحسن سيكوف بؽا أثر واضح على مستوى الاقتصاد العابؼي ككل

 3. التي بوتلها الاقتصاد الأمريكي على مستوى الاقتصاد العابؼي

                                                             

  -2017/01/10، على الرغم من ضعف الاستثمار %2.7توقعات بانتعاش معدؿ بمو الاقتصاد العابؼي إفُ  - 1 

http://www.albankaldawli.org/ar/news/press-release/2017/01/10/global-growth-edges-up-to-2-7-
percentdespite--weak-investment 
https://blogs.worldbank.org/opendata/miga/ar/fast-fall-growth-among-commodity-exporters 
2 http://www.albankaldawli.org/ar/news/press-release/2017/01/10/global-growth-edges-up-to-2-7-
percentdespite--weak-investment. 

 .2-1 ص، 2017يناير  16في   ،الاقتصاد العابؼي، الاقتصاد العابؼي في مشهد متحوؿ آفاؽمستجدات  3
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فقد قدرت بنمو منتظر بالنسبة  2018-2017أما عن توقعات صندوؽ النقد الدوفِ للنمو خلاؿ سنتي          
سنة  %6.5 فالصتُ حسبو سيتًاجع بمو اقتصادىا من ،2018-2017خلاؿ  %4.8و  %4.5بػ  للأسواؽ الناشئة

، في حتُ يتوقع 2018-2017خلاؿ  %7.7إفُ  %7.2والاقتصاد ابؽندي ستَتفع من  2018سنة  %6إفُ  2017
حيث سيصل بمو الاقتصاد  2018سنة  %3.6 و 2017سنة  %3.4للدوؿ الناشئة بؾتمعة أف برقق بموا قدره 

في كلا السنتتُ،  %1.5والاقتصاد الأبؼافٓ  %2.5- %2.3على التوافِ  2018-2017الأمريكي خلاؿ السنتتُ 
ات المحتملة في موقف السياسة الأمريكية في حتُ وبزضع ىذه التنبؤات لدرجة كبتَة من عدـ اليقتُ بسبب التغتَ 

، غتَ أف الفكرة الرئيسية ابؼستخلصة من 1 أف التوقعات ابػاصة بالولايات ابؼتحدة تتمتع بأعلى درجة احتمالية
والتحسن ابؼتوقع في بمو اقتصاديات  2018-2017بصيع ىذه التوقعات تتمثل في برسن الآفاؽ العابؼية للفتًة 

ناشئة والاقتصاديات النامية، ويعكس ىذا التوقع عودة الأوضاع الطبيعية بالتدريج في عدد من الأسواؽ ال
الاقتصاديات الكبرى التي تشهد توترات اقتصادية كلية حاليا، كما تشتَ التقديرات ابغالية إفُ أف بمو اقتصاديات 

لذي كانت أسبابو كثتَة ومتعددة ولعل الأسواؽ الناشئة  والاقتصاديات النامية في برسن أكبر بعد الابلفاض ا
، إذف لا تزاؿ الاقتصاديات الناشئة والنامية خاصة الاقتصادين الصيتٍ وابؽندي 2أبنها ابلفاض بمو الاقتصاد الصيتٍ

كما يتوقع تعافي  2017تسهماف بدا يزيد على ثلاثة أرباع بؾموع بمو إبصافِ الناتج المحلي العابؼي خلاؿ سنة 
 .3مسبقا. برازيلي والروسي بعد فتًة الركود الكبتَ التي شهداىاالاقتصادين ال

 خاتمة:
تباينت بـتلف ابؼؤسسات ابؼالية الدولية وابؼؤشرات العابؼية حوؿ تصنيفات الأسواؽ الناشئة كما اختلف          

ابؼعايتَ وابػصائص التي وىذا بالنظر إفُ اختلاؼ  ، الاقتصاديوف في إعطاء مفهوـ دقيق وموحد بؽذه الأسواؽ 
في الفتًة  ابؽائلة التي حققتها ىذه الاقتصادياتنمو حددىا كل  طرؼ، إلا أف الامر ابؼلاحظ أف معدلات ال

ابؼباشرة وغتَ ابؼباشرة خولتها إفُ فرض نفسها على  الاستثمارات الأجنبية وقدرتها الكبتَة على استقطاب ابؼاضية
تطاعت أف تكوف ابؼساىم الأىم في النهوض بالاقتصاد العابؼي إباف الازمة ابؼالية الساحة الاقتصادية العابؼية واس

 نفس الثقل والأبنيةفي الاقتصاد العابؼي ولكن ليس ب ابؼعتبرة تهابرافظ على مكانإفُ يومنا ىذا لا تزاؿ و العابؼية 

                                                             
1   -FMI, Un Paysage Economique Mondial En Mutation( Les Perspectives), Washington, 16 Janvier 2017, 
Page 08.  

 .04ص  2017فيفري  6مستجدات آفاؽ الاقتصاد العابؼي، الاقتصاد العابؼي في مشهد متحوؿ،   - 2
 الدوفِ، ، منتدى صندوؽ النقد2017مارس  14كريستتُ لاغرد،  ابغفاظ على الزخم الابهابي في الاقتصاد العابؼي،    -2

http://blog-montada.imf.org/?p=4759E3  



  نصيرة مسيب أ. 2016-2012الأسواؽ الناشئة كمكانتها في الاقتصاد العالمي خلاؿ الفترة 
 

  2017 / مارس 07 العدد رقم                                                                                     كس       دفاتر بواد   بؾلة  85
 

 2016-2012 أف أداء الأسواؽ الناشئة ابلفض خلاؿ الفتًة حيث لاحظنا 2012-2008 التي حققتها خلاؿ الفتًة

الدوؿ ابؼتقدمة مكانتها وكذا استًجاع  مقارنة بالأسواؽ ابؼتقدمة ويرجع ذلك إفُ التغتَات الاقتصادية العابؼية
 كما أف تراجع معدلات بمو الاقتصاد الصيتٍالذي تعافى تدربهيا من بـلفات الأزمة   الأمريكيوخاصة الاقتصاد 

وكذلك التباين الكبتَ في ىذه ، الطلبتراجع  التكلفة و اعارتفبسبب  الأسواؽىذه  أداءأثرت بشكل كبتَ على 
درجة بمو ىذه الاقتصاديات أثر بشكل مباشر على أدائها كمجموعة حيث ىناؾ اقتصاديات حققت معدلات 

والاقتصاد  في حتُ تعثرت بعضها وشهدت ركودا كبتَا معدلات بمو عاليةالذي حقق  يابؽندبمو معتبرة كالاقتصاد 
من إلا أنو  ،سنة 24 ذمنفَ يشهدىا  2015-2014 خلاؿ معدلات بمو حققختَ مثاؿ على ذلك فقد  الصيتٍ

 .2018-2017 معدلات النمو زيادة طفيفة خلاؿ السنوات القليلة القادمةبرقق ابؼتوقع أف 
إذف فالأسواؽ الناشئة فرضت وتتَة من التحوؿ في الأنظمة الاقتصادية ابؼهيمنة على الاقتصاد العابؼي          

حيث لعبت دورا فعالا بعد الركود الكبتَ الذي شهده خاصة الاقتصاد الصيتٍ الذي استطاع أف بوقق قفزة نوعية 
كز الأوفُ عابؼيا، وبالرغم من تعثر الأسواؽ في تاربىو وينافس القوى الاقتصادية العظمى ويثبت مكانتو مع ابؼرا 

 إلا أنها تبقى من أىم القوى الاقتصادية.    2015الناشئة مؤخرا وخاصة في سنة 
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