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تذبذب اأ�سواق 

وراق المالية الأ



اأهداف  »ج�سر التنمية«

و�شع �شريحة من اأفراد  اإن اإتاحة اأكبر قدر من المعلومات والمعارف لأ

المجتمع، يعتبر �شرطاً اأ�شا�شياً لجعل التنمية ق�شية وطنية ي�شارك 

النخبة فقط.  اأو  الدولة  ولي�س  المجتمع  و�شرائح  اأفراد  كافة  فيها 

وخا�شعاً  وال�شفافية  الم�شاركة  على  قائماً  ن�شاطاً  لجعلها  كذلك 

للتقييم  وللم�شاءلة.

العربي  المعهد  حر�س  �شياق  في  التنمية«  »ج�شر  �شل�شلة  وتاأتي 

للتخطيط  بالكويت على توفير مادة مب�شطة قدر الم�شتطاع للق�شايا 

ي�شاعد  بما  تحليلها  واأدوات  ونظرياتها  التنمية  ب�شيا�شات  المتعلقة 

تلك  حول  اإثارته  الواجب  الحوار  في  الم�شاركين  دائرة  تو�شيع  على 

التنمية  خطط  و�شع  في  الم�شاركة  اأن  المعهد  يرى  حيث  الق�شايا 

المجتمع  وهيئات  الخا�س  القطاع  قبل  من  وتقييمها  وتنفيذها 

عربي  ومنهج  نموذج  بلورة  في  مهماً  دوراً  تلعب  المختلفة،  المدني 

و�شاع القت�شادية والجتماعية  للتنمية ي�شتند اإلى خ�شو�شية الأ

التوجهات  من  دائماً  ال�شتفادة  مع  العربية،  والموؤ�ش�شية  والثقافية 

خرين. الدولية وتجارب الآ

متنا العربية،،، زدهار لأ والله الموفق لما فيه التقدم والإ

       د. عي�شى محمد الغزالي
مدير عام المعهد العربي للتخطيط بالكويت
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المالية،  وراق  الأ اأ�شواق  لتحليل تذبذب   

م�شادر  على  البداية  في  التعرف  ينبغي  فاإنه 

هذه  اإرتباط  مدى  معرفة   بغية  التذبذب 

�شلة  ذات  اأ�شا�شية  غير  بعوامل  التذبذبات 

الم�شتثمرين.  كبار  بها  يقوم  التي  بالم�شاربات 

في  اأ�شا�شياً  دوراً  تلعب  �شهم  الأ اأ�شواق  اأن  بما 

القطاعات  بين  الخا�س  القطاع  مدخرات  توزيع 

وبالتالي  القومي،  القت�شاد  في  نتاجية  الإ

توفر  التي  القنوات  اأهم  اإحدى  تمثل  فاإنها 

القت�شادية  للمن�شاآت  التمويلية  الحتياجات 

القول  يمكن  اأقل،  تمويل  ومخاطر  تكلفة  باأقل 

�شهم نتيجة لموؤ�شرات  اأن ارتفاع تذبذب اأ�شعار الأ

تمويل  مخاطر  ارتفاع  في  ي�شهم  اأ�شا�شية  غير 

نتاجية عبر �شوق المال. القطاعات الإ

التنظيمية  التطورات  من  بالرغم   

�شواق العربية  والرقابية التي �شهدتها معظم الأ

اأن م�شتوى  اإل  الما�شية،  ال�شنوات الخم�س  خلال 

في  �شهم  الأ اأ�شعار  ا�شتقرار  عدم  اأو  التذبذب 

قد  منها،  الخليجية  خا�شة  العربية،  �شواق  الأ

من  وقلق  خوف  وم�شدر  ت�شاوؤل  مو�شوع  اأ�شبح 

�شواق  الأ لهذه  الرقابية  والجهات  الم�شتثمرين 

على حد �شواء، علماً باأن تزايد التذبذب في اأ�شعار 

وال�شركات  الم�شتثمرين  اإرباك  في  ي�شهم  �شهم  الأ

نتيجة  وذلك  �شواء،  حد  على  �شهم  للاأ الم�شدرة 

وراق المالية تذبذب اأ�سواق الأ

اإعداد :د. اإبراهيم اأونور

الراأ�شمالية للا�شتثمار اأولً: مقدمة التنبوؤ بالعوائد  ل�شعوبة 

هذا  فاإن  الروؤية،  هذه  من  انطلاقاً  �شهم.  الأ في 

م�شادر  بتحديد  يهتم  التنمية  ج�شر  من  العدد 

بغية  وذلك  الخليجية،  �شهم  الأ اأ�شواق  تذبذب 

هذه  في  ال�شتثمار  مخاطر  حجم  على  التعرف 

�سواق. الأ

تحليل  مو�شوع  تناول  �شيتم  يلي  ما  في   

اأ�شا�شية  م�شادر  ثلاثة  خلال  من  التذبذب 

�شهم الخليجية، وهي: لتذبذب اأ�شعار الأ

بنوعية  �شلة  ذات  داخلية  عوامل   .1

الم�شتثمرين بال�شوق.

بالتكامل  مرتبطة  اإقليمية  عوامل   .2

�شواق الخليجية. الم�شترك بين الأ

عوامل خارجية ذات �شلة بمدى ارتباط   .3

�شواق الخارجية. �شواق الخليجية بالأ الأ

لقيا�س  معياراً  يمثل  التذبذب  اأن  وبما   

�شهم، �شيتم تناول  مخاطر ال�شتثمار في اأ�شواق الأ

�شواق الخليجية  مو�شوع مخاطر ال�شتثمار في الأ

خير من العدد. في الجزء الأ

ثانياً: العوامل الداخلية 

خلال  الخليجية  �شهم  الأ اأ�شواق  �شهدت   

عوام الخم�س الما�شية مجموعة من التطورات  الأ

الهامة، حيث وا�شلت الهيئات الرقابية للبور�شات 
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�شواق  الأ �شهدت  فقد  ذلك،  من  وبالرغم   

تذبذباً  الما�شية  الثلاثة  عوام  الأ خلال  الخليجية 

اأ�شعار  ارتفاع  مع  تزامن  �شهم،  الأ اأ�شعار  في  حاداً 

المنطقة.  اإقت�شاديات  في  ال�شيولة  وزيادة  النفط 

ازدياد  في  ت�شهم  التي  الداخلية  العوامل  ولتحليل 

التعرف  يتطلب  ذلك  فاإن  المالية،  �شواق  الأ تذبذب 

�شواق الخليجية، وذلك لتو�شيح  على كيفية عمل الأ

دور وطبيعة الم�شتركين في عمليات التداول.

دور المتعاملين في ال�شوق

من  الجانب  بهذا  المهتمة  دبيات  الأ ت�شير   

تحليل تذبذب اأ�شواق المال اإلى اأهمية الدور الذي 

في  المتعاملين  وطبيعة  تركيبة  تلعبه  اأن  يمكن 

وراق المالية. وفي هذا ال�شدد، يق�شم المتعاملون  الأ

وراق المالية اإلى ثلاثة اأ�شناف، وهم: في الأ

مجموعة المطّلعين على معلومات غير متاحة   .1

خرين في ما يخ�س اأداء ال�شركات واأخبار  للاآ

.
)1(

ال�سوق

يحاولون  الذين  ال�شوق  �شنّاع  مجموعة   .2

اأداء ال�شوق من خلال ال�شراء  التاأثير على 

والبيع المنتظم.

مجموعة الم�شاريبن اأو المتعاملين ال�شاخبين،   .3

وهم الذين يعتمدون على �شائعات ومعلومات 

�شعار  لأ العادلة  بالقيمة  �شلة  ذات  غير 

�شهم.  للاأ �شرائهم  اأو  بيعهم  اأثناء  �شهم  الأ

�شهم اإلى حد  يتاأثر حجم تذبذب اأ�شعار الأ

كبير بمدى تاأثير هذه المجموعة على اتجاه 

�شهم. اأ�شعار الأ

متطلبات  معايير  و�شع  على  العمل  الخليجية 

للو�شطاء  مهنية  معايير  وو�شع  ال�شفافية، 

ووكلائهم وتطبيقها بما يتفق مع توفير ال�شفافية، 

وقواعد  دراج  الإ متطلبات  عدالة  من  والتاأكد 

اأداء  كفاءة  في  ذلك  كل  ي�شهم  بحيث  التداول، 

�شواق من حيث ن�شر المعلومات ال�شحيحة  هذه الأ

التي  التدابير  �شملت  كما  المنا�شبة.  اأوقاتها  في 

تح�شين  الخليجية  �شهم  الأ اأ�شواق  اتخذتها 

الم�شتثمر  دخول  وت�شجيع  ال�شتثماري  المناخ 

اإدراج  و�شروط  اإجراءات  وتح�شين  جنبي،  الأ

عمليات  وتنظيم  �شواق،  الأ في  المالية  وراق  الأ

جراءات  اكتتاب ال�شركات الم�شاهمة، وتطوير الإ

بهدف  المعتمدة  والقوانين  نظمة  بالأ المتعلقة 

م�شتوى  وتعزيز  ف�شاح  الإ بم�شتويات  الرتقاء 

ال�شركات  واإلزام  بالمخاطر،  الم�شتثمرين  وعي 

ي�شاعد  بما  البيانات  كافة  تقديم  على  بالعمل 

ال�شتثمارية.  قراراتهم  اتخاذ  في  الم�شتثمرين 

ا�شتكمال  اإلى  �شواق  الأ بع�س  عمدت  كذلك 

خلال  من  المالية  لل�شوق  الت�شريعية  المنظومة 

و�شع اأ�ش�س ومعايير �شليمة لتطوير اأداء �شناديق 

ال�شركات،  لحوكمة  لوائح  واإ�شدار  ال�شتثمار، 

جاذبية  وزيادة  بال�شوق  الثقة  تعزيز  بهدف 

وراق المالية المتداولة فيها.  الأ

الخليجية  الأسهم  أسواق  شهدت 
الماضية  الخمس  الأعوام  خلال 
مجموعة من التطورات الهامة حيث 
للبورصات  الرقابية  الهيئات  واصلت 
وضع  على  العمل  في  الخليجية 

معايير متطلبات الشفافية.
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مجال  في  الباحثين  من  العديد  يعتقد   

فراد هم م�شدر  اأ�شواق راأ�س المال اأن المتداولين الأ

فراد  الأ اإهتمام  لعدم  وذلك  ال�شاخب،  التداول 

�شواق الخليجية – �شهر اأكتوبر 2008 جدول )1(: تركيبة المتداولين في الأ

�سراء اأفراد )%(
�شراء موؤ�ش�شات 

)%(
بيع موؤ�ش�شات )%(بيع اأفراد )%(

55.644.46535الكويت

88128812ال�سعودية

73276436.0دبي

782262.437.6قطر

�شهم �شواق الأ            الم�شدر: المواقع اللكترونية لأ

 طبيعة اأوامر البيع وال�شراء

على  الموؤثرة  العوامل  من  فاإنه  كذلك   

البيع  اأوامر  طبيعة  �شهم  الأ اأ�شعار  تذبذب 

اأن  المعلوم  فمن  �شهم.  الأ اأ�شواق  في  وال�شراء 

نموذج  التداول.  نماذج  من  نوعان  هناك 

اأو  ال�شوق  �شناع  اأوامر  يعتمد  الذي  التداول 

البيع   في تنفيذ عمليات 
)2(

متعاملين متخ�ش�شين

اأوامر  تحركه  الذي  التداول  ونموذج  وال�شراء، 

ال�شوق، دون  المتعاملين في   لكل 
)3(

البيع وال�شراء

لنموذج  بالن�شبة  ال�شوق.  �شنّاع  على  ح�شرها 

وامر البيع  �شعار تحدد وفقاً لأ �شنّاع ال�شوق، فاإن الأ

الوكلاء  اأو  ال�شوق  �شنّاع  يحددها  التي  وال�شراء 

وال�شراء.  البيع  عمليات  في  بالتعامل  المخولون 

بينما في نموذج التداول الذي تحركه اأوامر البيع 

تعر�س  وال�شراء  البيع  اأوامر  كل  فاإن  وال�شراء، 

�شعار  �شمن اأوامر ال�شوق، وبالتالي فاإن تحديد الأ

ت�شمل  بل  ال�شوق،  �شنّاع  على  فقط  يقت�شر  ل 

عموماً،  فراد.  الأ فيهم  بما  ال�شوق  في  المتعاملين 

يتوقع اأن يكون تاأثير الم�شاربات وال�شائعات اأقوى 

�شواق التي تعمل وفق نموذج التداول الذي  في الأ

يعتقد العديد من الباحثين في مجال 
الأفراد  المتداولين  أن  المال  رأس  أسواق 
وذلك  الصاخب  التداول  مصدر  هم 
بالتحليل  الأفراد  اهتمام  لعدم  نسبة 
المعلومات  دقة  في  التحري  وعدم 
البيع  عمليات  خلال  يتداولونها  التي 

والشراء.

التي  المعلومات  التحري في دقة  بالتحليل وعدم 

يتداولونها خلال عمليات البيع وال�شراء، وذلك 

عك�س الم�شتثمر الموؤ�ش�شي الذي ي�شتخدم التحليل 

ال�شراء  عمليات  اأثناء  المتاحة  المعلومات  ودقة 

والبيع في ال�شوق.

المتداولين  تركيبة  على  نظرة  وباإلقاء   

�شهم الخليجية )الجدول 1(،  في بع�س اأ�شواق الأ

الموؤ�ش�شي  الم�شتثمر  دور  اأن  اإ�شتنتاج  يمكن  فاإنه 

في  الفرد  الم�شتثمر  بدور  مقارنة  �شئيلًا  يعتبر 

عمليات البيع وال�شراء.
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في  هو الحال  كما  وال�شراء،  البيع  اأوامر  تحركه 

�شهم الخليجية. اأ�شواق الأ

ارتفاع درجة تركيز التداول

تذبذب  ارتفاع  اأ�شباب  من  فاإن  كذلك   

في  التداول  تركيز  الخليجية  �شهم  الأ اأ�شواق 

الكلي  بالعدد  مقارنة  محدودة،  �شركات  اأ�شهم 

كل  وتعاني  ال�شوق.  في  المدرجة  لل�شركات 

البور�شات العربية من انخفا�س عدد ال�شركات 

الذي  مر  الأ المجزية،  �شهم  الأ ذات  الواعدة 

محدودة  �شركات  اأ�شهم  في  التداول  يح�شر 

للغاية.  ويو�شح الجدول رقم )2( اأن ن�شبة التداول 

بين  تراوحت  قد  �شوق  كل  في  �شركات  �شت  على  لأ

وبلغت  اأبوظبي  �شوق  في  �شجلت  لها  قيمة  اأعلى 

ن�شبة التركيز حوالي 78% واأدنى قيمة لها �شجلت 

 .2008 لعام  وذلك   ،%50 وبلغت  م�شقط  �شوق  في 

دنى على درجة عالية  على والأ وتدل الن�شبتان الأ

من تركيز التداول.

 ترجع أهم أسباب ارتفاع درجة تركيز 
الاقتصادات  حجم  ضيق  إلى  التداول 
قطاعات  في  وتركزها  الخليجية 

محدودة.

على �شت �شركات جدول )2(: ن�شبة التداول لأ

ال�سوق
ن�شبة التركيز )%(

اأغ�شط�س 2008

64ال�سوق ال�سعودي

50�شوق م�شقط

52بور�شة الكويت

76�سوق دبي المالي

78�شوق اأبوظبي

�شواق                   الم�شدر: المواقع اللكترونية للاأ

ترجع اأهم اأ�شباب ارتفاع درجة تركيز   

التداول اإلى �شيق حجم القت�شادات الخليجية 

الممكن  ومن  محدودة.  قطاعات  في  وتركيزها 

الخليجية  �شواق  الأ في  التداول  نطاق  تو�شيع 

الم�شترك  دراج  للاإ الم�شاعدة  الظروف  بتهيئة 

ن�شاء بور�شة  �شواق توطئة لإ لل�شركات في هذه الأ

خليجية م�شتركة.

قليمي  ثالثاً: الترابط الإ

والعــوامل الخارجيــة

هذا  في  المن�شورة  بحاث  الأ نتائج  توؤكد   

بور�شات  اأ�شعار  بين  م�شترك  تكامل  وجود  المجال 

مر  الأ العربية،  الخليج  لدول  التعاون  مجل�س  دول 

قليمية على  الذي يوؤكد اأهمية تاأثير الم�شتجدات الإ

اأداء هذه البور�شات، هذا اإلى جانب ارتباط اأداء 

بور�شات دول المجل�س بحركة اأ�شعار النفط العالمية 

المدى  في  �شعار  الأ �شير  ولكن  المتو�شط،  المدى  في 
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تاأثير  قوة  مدى  المعطيات  هذه  تبين   

�شهم  الأ اأ�شعار  حركة  في  الخارجية  العوامل 

الذي  مر  الأ منها،  الخليجية  خا�شة  العربية، 

يو�شح الدور الفاعل للعوامل الخارجية.

دبيات المن�شورة عموماً )اأونور  تو�شح الأ  

على  مريكية  الأ �شواق  الأ تاأثير  اأن   ))2010(

�شواق الخليجية غير متماثل، حيث اأن اأ�شواق  الأ

بالهزات  فقط  �شلباً  تتاأثر  الخليجية  �شهم  الأ

دون  مريكي  الأ ال�شوق  تع�شف  التي  الكبيرة 

فترة  من  بها  تمر  التي  ال�شغيرة  بالهزات  التاأثر 

يجابية  خرى، كما اأنها ل تتاأثر بالتطورات الإ لأ

مريكي. في ال�شوق الأ

�شبوعي( يتاأثر  اليومي والأ داء  )اأي الأ القريب 

بدرجة كبيرة بالتوقعات وعامل الم�شاربات غير 

 .
)4(

المرتبط باأ�شا�شيات اقت�شاديات المنطقة

العامل  دور  زيادة  يتوقع  عموماً   

�شهم  الأ اأ�شعار  ذبذبة  على  تاأثيره  في  قليمي  الإ

لدول  القت�شادي  التكامل  بازدياد  الخليجية 

مجل�س التعاون الذي خطى خطوات متقدمة في 

خيرة. ونة الأ الآ

مرت  الذي  التذبذب  حجم  اأو�شح  لقد   

زمة المالية  �شهم الخليجية خلال الأ به اأ�شواق الأ

�شواق  الأ هذه  اأفعال  ردود  م�شتوى  اأن  الراهنة 

اأزمات  من  تبعه  وما  العقاري  الرهن  لم�شتجدات 

وربية خلال عام  مريكية والأ �شواق الأ مالية للاأ

�شواق  2008 كان اأكبر بكثير من حجم ارتباط الأ

�شواق العالمية. الخليجية بالأ

وللدللة على مبالغة ردود اأفعال اأ�شواق   

�شارة اإلى  حداث العالمية، فاإنه يمكن الإ الخليج للاأ

اأنه حينما خ�شرت موؤ�شرات داو جونز ونا�شداك 

التوالي  على   %34 و   %32 حوالي  مريكية  الأ

لتداعيات  نتيجة  و2008   2007 عامي   خلال 

اأزمة الرهن العقاري، فقد كان م�شتوى الخ�شائر 

حدود  في  وال�شعودية  الكويت  �شوقي  لموؤ�شرات 

25% و 44% على التوالي في نف�س الفترة. ومن 

�شهم  الأ عائدات  تباين  اأن  يلاحظ  اأخرى  جهة 

الكويتي  وال�شوق  ال�شعودي  لل�شوق  بالن�شبة 

بلغا  قد   2008 عام  في  واأكتوبر  �شبتمبر  ل�شهري 

لنف�س  العوائد  تباين  اأ�شعاف   10 و   20 حوالي 

تباين  يتعدى  2007، في حين لم  �شهر في عام  الأ

مريكي نا�شداك 15 �شعفاً لنف�س  العوائد لل�شوق الأ

الفترة المذكورة.

 من أهم أسباب التذبذبات الشديدة 
في عوائد أسهم هذه الأسواق ضعف 
اقتصاديات  بأساسيات  ارتباطها 
هيمنة  بسبب  وذلك  المنطقة 
الشائعات والمعلومات غير الأساسية 

في تأثيرها على اتجاه الأسعار

رابعاً: تقييم المخاطر

كبقية  الخليجية،  �شواق  الأ تت�شم   

ال�شديدة  التقلبات  بحدة  النا�شئة،  �شواق  الأ

ال�شيا�شية  حداث  للاأ المفرطة  وح�شا�شيتها 

فترة  من  المنطقة  بها  تمر  التي  والقت�شادية 

ال�شديدة  التذبذبات  اأ�شباب  اأهم  فمن  خرى.  لأ

ارتباطها  �شعف  �شواق  الأ هذه  اأ�شهم  عوائد  في 

ب�شبب  وذلك  المنطقة،  اإقت�شاديات  باأ�شا�شيات 

في  اأ�شا�شية  غير  والمعلومات  ال�شائعات  هيمنة 

نتائج  تو�شح  �شعار.  الأ اتجاه  على  تاأثيرها 

اأن   ))2010( )اأونور  المن�شورة  بحاث  الأ بع�س 

 %15 حوالي  فقط  تمثل  �شا�شية  الأ العوامل 
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في  �شهم  الأ �شعار  لأ اليومي  التذبذب  م�شادر  من 

 %85 حوالي  يرجع  بينما  الخليجية،  �شواق  الأ

ال�شائعات  مثل  �شا�شية  الأ غير  للموؤ�شرات  منها 

في  التقلبات  تزايد  اأ�شباب  ومن  والم�شاربات. 

�شهم �شاآلة الدور الذي يلعبه الم�شتثمر  اأ�شعار الأ

يرى  حيث  الخليجية،  البور�شات  في  الموؤ�ش�شي 

الم�شتثمر  م�شاهمة  ن�شبة  ارتفاع  اأن  البع�س 

تاأثير  من  يقلل  عموماً  البور�شات  في  الموؤ�ش�شي 

�شعار، وذلك  �شا�شية في ت�شعير الأ العوامل غير الأ

عند  العلمية  المنهجية  الموؤ�ش�شي  الم�شتثمر  لتبني 

اتخاذ قرار ال�شراء اأو البيع لورقة مالية.

مقا�شاً  المخاطر  م�شتوى  يخ�س  ما  وفي   

بمعامل التباين )بمعنى النحراف المعياري لعائد 

ال�شهم مق�شوماً على القيمة المطلقة لمتو�شط العائد 

 )3( رقم  الجدول  يو�شح  الم�شاهدة(،  فترة  خلال 

المال  راأ�س  اأ�شواق  في  المخاطر  تقييم  حول  نتائج 

الخليجية للفترة 4 مايو عام 2009اإلى 22 دي�شمبر 

اأن عائد ال�شهم،  من نف�س العام. ويمكن ملاحظة 

يعرف  بدللته،  المخاطر  م�شتوى  يح�شب  الذي 

متتاليتين  فترتين  بين  �شعار  الأ في  الفرق  باأنه 

خلال فترة الم�شاهدة تحت الدرا�شة.

جدول )3(: تقييم المخاطر في اأ�شواق راأ�س المال الخليجية : 2009

ال�سوق
اأعلى عائد

)1(

اأدنى عائد

)2(

موؤ�شر التذبذب

معامل التباينالمدى )1( ناق�س )2(

214.9432.413.6-217.5ال�سعودية 

289.4432.121.3-142.7الكويت

148.8411.831.5-263.1اأبوظبي

120.9324.137.8-203.1دبي

32.664.510.8-31.9البحرين

246.4498.99.9-252.5م�شقط

584.5974.915.8-390.4الدوحة

�شعار بين كل فترتين متتاليتين.    ·يمثل عائد ال�شهم الفرق بين الأ
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اأعلى  اأن   )3( رقم  الجدول  من  ويت�شح   

المخاطر خلال الفترة تحت الدرا�شة قد تحققت 

في �شوق دبي، حيث بلغ معامل التباين حوالي 38، 

و�شوق اأبوظبي بمعامل تباين بلغ حوالي 32، واأن 

م�شقط  ل�شوق  �شجلت  قد  للمخاطر  درجة  اأدنى 

البحرين  و�شوق   ،10 حوالي  بلغ  تباين  بمعامل 

بمعامل تباين بلغ حوالي 11.

: الخاتمة خام�شاً 

اأهم  ح�شر  يمكن  تقدم،  ما  �شوء  على   

البور�شات  اأ�شعار  في  الحادة  التقلبات  اأ�شباب 

الخليجية بما يلي:

مع  محدودة  اأ�شهم  في  التداول  تركيز   .1

الفعلي  داء  بالأ �شعار  الأ ارتباط  عدم 

اأن تاأثير العوامل غير  لل�شركات. حيث 

والمعلومات  ال�شائعات  مثل  �شا�شية  الأ

من   %85 حوالي  يمثل  الحقيقية  غير 

�شعار في بور�شات دول مجل�س  حركة الأ

مر  الأ العربية،  الخليج  لدول  التعاون 

�شواق  الذي يدعم عدم فعالية هذه الأ

وراق المالية المتداولة. في ت�شعير الأ

الدول  معظم  في  ال�شركات  اإعتماد   .2

العربية على التمويل الخارجي المتمثل 

�شهم،  الأ من  مزيد  واإ�شدار  القرو�س  في 

بدلً عن العتماد على م�شادر داخلية 

من  النوع  هذا  المحتجزة.  رباح  كالأ

النمط التمويلي المتمثل في زيادة اإ�شدار 

اأو  الخارجية  والقرو�س  جديدة  اأ�شهم 

ما ي�شمى الرفع المالي، من �شاأنه اأن يوؤدي 

اإلى زيادة حدة التقلب في ربحية ال�شهم 

وبالتالي في قيمته ال�شوقية. 

�شواق  ومن اأ�شباب زيادة التقلبات في الأ  .3

يلعبه  الذي  الدور  �شاآلة  العربية، 

الم�شتثمر الموؤ�ش�شي في البور�شات العربية، 

ن�شبة  ارتفاع  اأن  البع�س  يرى  حيث 

م�شاهمة الم�شتثمر الموؤ�ش�شي في البور�شات 

�شا�شية  يقلل من تاأثير العوامل الغير الأ

�شعار، وذلك لتبنى الم�شتثمر  في ت�شعير الأ

اتخاذ  عند  العلمية  المنهجية  الموؤ�ش�شي 

قرار ال�شراء اأو البيع لورقة مالية.
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الهوام�س

.Insider Traders مجموعة المطلعين ترجمة لتعبير  
)1(

.)Quote Driven Market( اأوامر �شناع ال�شوق اأو متعاملين متخ�ش�شين ترجمة لتعبير  
)2(

. )Order Driven Market( اأوامر البيع وال�شراء لكل المتعاملين ترجمة لتعبير  
)3(

من اأهم تداعيات زيادة التكامل الم�شترك بين اأ�شواق راأ�س المال زيادة فر�س اإنتقال العدوى بين اأ�شواق المال، وعليه فقد   
)4(

اأكبر  اإعلان مديونية  المالي عقب  �شوق دبي  الذي لزم  المفاجيء  بالهبوط  �شلباً  اأ�شواق الخليج  تاأثر  الطبيعي   كان من 

�شركات العقار المدرجة في �شوقي دبي واأبوظبي الماليين في �شهر نوفمبر من عام 2009.
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قائمة اإ�شدارات  )) ج�شر التنمية ((

العنوان
مفهوم التنمية

موؤ�شرات  التنمية

ال�صيا�صات ال�صناعية

الفقر: موؤ�شرات القيا�س وال�شيا�شات

الموارد الطبيعية  واقت�شادات  نفاذها

ا�شتهداف الت�شخم وال�شيا�شة النقدية

طرق المعاينة

رقام القيا�شية موؤ�شرات الأ

 تنمية الم�شاريع ال�شغيرة

جداول المخلات المخرجات

نظام الح�شابات القومية

إدارة الم�شاريع ا

ال�شلاح ال�شريبي

 اأ�شاليب التنبوؤ

دوات المالية الأ

موؤ�شرات �شوق العمل

�شلاح الم�شرفي الإ

خ�شخ�شة البنى التحتية

رقام القيا�شية الأ

التحليل الكمي

ال�شيا�شات الزراعية

اقت�شاديات ال�شحة

�شيا�شات اأ�شعار ال�شرف

القدرة التناف�شية وقيا�شها

ال�شيا�شات البيئية

اقت�شاديات البيئة

�شواق المالية تحليل الأ

�شيا�شات التنظيم والمناف�شة

زمات المالية الأ

إدارة الديون الخارجية ا

الت�شحيح الهيكلي

B.O.Tنظم البناء والت�شغيل والتحويل

جنبي المبا�شر: تعاريف ال�شتثمار الأ

جنبي المبا�شر محددات ال�شتثمار الأ

نمذجة التوازن العام

النظام الجديد للتجارة العالمية

إن�شاوؤها واآلية عملها منظمة التجارة العالمية: ا

تفاقيات  منظمة التجارة العالمية: اأهم الإ

منظمة التجارة العالمية: اآفاق الم�شتقبل

قت�شادية الكلية النمذجة الإ

تقييم الم�شروعات ال�شناعية

�ص�صات والتنمية موؤ

التقييم البيئي للم�شاريع

ئتمانية موؤ�شرات الجدارة الإ

الموؤلف
د. محمد عدنان وديع

د. محمد عدنان وديع

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

اأ. �شالح الع�شفور

د. ناجي التوني

اأ. ح�شن الحاج

د. م�شطفى بابكر

اأ. ح�شّان خ�شر

د. اأحمد الكواز

د. اأحمد الكواز

اأ. جمال حامد

د. ناجي التوني

اأ. جمال حامد

د. ريا�س دهال

اأ. ح�شن الحاج

د. ناجي التوني

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. �شالح الع�شفور

اأ. جمال حامد

اأ. �شالح الع�شفور

د. علي عبدالقادر علي

د. بلقا�شم العبا�س

د. محمد عدنان وديع

د. م�شطفى بابكر

اأ. ح�شن الحاج

اأ. ح�شّان خ�شر

د. م�شطفى بابكر

د. ناجي التوني

د. بلقا�شم العبا�س

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأمل الب�شبي�شي

اأ. ح�شّان خ�شر

د. علي عبدالقادر علي

د. م�شطفى بابكر

د. اأحمد الكواز

د. عادل محمد خليل

د. عادل محمد خليل

د. عادل محمد خليل

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأحمد الكواز

مام د. عماد الإ

اأ. �شالح الع�شفور

د. ناجي التوني

رقم العدد
ول الأ

الثاني

الثالث

الرابع

الخام�س

ال�شاد�س

ال�شابع

الثامن

التا�صع

العا�شر

الحادي ع�شر

الثاني ع�شر

الثالث ع�شر

الرابع ع�شر

الخام�س ع�شر

ال�شاد�س ع�شر

ال�شابع ع�شر

الثامن ع�شر

التا�شع ع�شر

الع�شرون

الواحد والع�شرون

الثاني والع�شرون

الثالث والع�شرون

الرابع والع�شرون

الخام�س والع�شرون

ال�شاد�س والع�شرون

ال�شابع والع�شرون

الثامن والع�شرون

التا�شع والع�شرون

الثلاثون

الواحد والثلاثون

الثاني والثلاثون

الثالث والثلاثون

الرابع والثلاثون

الخام�س الثلاثون

ال�شاد�س الثلاثون

ال�شابع والثلاثون

الثامن والثلاثون

التا�شع والثلاثون

ربعون الأ

ربعون الواحد الأ

ربعون الثاني الأ

ربعون الثالث الأ

ربعون الرابع الأ



1�

الدمج الم�شرفي

اتخاذ القرارات 

رتباط والنحدار الب�شيط الإ

�شلامي اأدوات الم�شرف الإ

البيئة والتجارة والتناف�شية

�شاليب الحديثة لتنمية ال�شادرات الأ

القت�شاد القيا�شي

الت�شنيف التجاري

اأ�شاليب التفاو�س التجاري الدولي 

م�شفوفة الح�شابات الجتماعية 

وبع�س ا�شتخداماتها 

منظمة التجارة العالمية: من الدوحة 

اإلى هونج كونج

داء التنموي تحليل الأ

اأ�شواق النفط العالمية

تحليل البطالة

المحا�شبة القومية الخ�شراء

موؤ�شرات قيا�س الموؤ�ش�شات 

نتاجية وقيا�شها الإ

داء التنموي نوعية الموؤ�ش�شات والأ

عجز الموازنة: الم�شكلات والحلول

تقييم برامج ال�شلاح القت�شادي

لفية نمائية للاأ هداف الإ ح�شاب فجوة الأ

نفاق  موؤ�شرات قيا�س عدم العدالة في توزيع الإ

ال�شتهلاكي

اقت�شاديات ال�شتثمار: النظريات والمحددات

اقت�شاديات التعليم 

�شواق وتدخل الدولة اإخفاق اآلية الأ

داري موؤ�شرات قيا�س الف�شاد الإ

ال�شيا�شات التنموية

بعاد التنموية تمكين المراأة: الموؤ�شرات والأ

التجارة الخارجية والنمو القت�شادي

قيا�س التحوّل الهيكلي

الموؤ�شرات المركبة

التطورات الحديثة في الفكر 

القت�شادي التنموي

�شلاح الموؤ�ش�شي برامج الإ

الم�شاعدات الخارجية من اأجل التنمية

قيا�س معدلت العائد على التعليم

�شهم العربية خ�شائ�س اأ�شواق الأ

التجارة الخارجية والتكامل 

قليمي القت�شادي الإ

النمو القت�شادي المحابي للفقراء

�شيا�شات تطوير القدرة التناف�شية

عر�س العمل وال�شيا�شات القت�شادية

دور القطاع التمويلي في التنمية

تطور اأ�شواق المال والتنمية

بطالة ال�شباب

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. جمال حامد

اأ. �شالح الع�شفور

اأ. ح�شن الحاج

د. م�شطفى بابكر

د. م�شطفى بابكر

د. بلقا�شم العبا�س

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. �شالح الع�شفور

د. اأحمد الكواز 

د. اأحمد طلفاح

د. علي عبد القادر علي

اأ. ح�شّان خ�شر

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

د. م�شطفى بابكر

د. علي عبدالقادر علي

د. ح�شن الحاج

د. علي عبد القادر علي 

د. ريا�س بن جليلي

د. علي عبدالقادر علي

اأ. عادل عبدالعظيم

د. عدنان وديع

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

د. اأحمد الكواز

اأ. ربيع ن�شر

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

د. ريا�س بن جليلي

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

إبراهيم اأونور د.ا

د.اأحمد الكواز

د.علي عبدالقادر علي

د. ريا�س بن جليلي 

د. و�شاح رزاق

د. وليد عبد موله

إبراهيم اأونور د. ا

د. وليد عبد موله

ربعون الخام�س الأ

ربعون ال�شاد�س الأ

ربعون ال�شابع الأ

ربعون الثامن الأ

ربعون التا�شع الأ

الخم�شون

الواحد والخم�شون

الثاني والخم�شون

الثالث والخم�شون

الرابع والخم�شون 

الخام�س والخم�شون 

ال�شاد�س والخم�شون

ال�شابع والخم�شون

الثامن والخم�شون

التا�شع والخم�شون

ال�شتـون

الواحد وال�شتون

الثاني وال�شتون

الثالث وال�شتون

الرابع وال�شتون

الخام�س وال�شتون

ال�شاد�س وال�شتون

ال�شابع وال�شتون

الثامن وال�شتون

التا�شع وال�شتون

ال�شبعون

الواحد وال�شبعون

الثاني وال�شبعون

الثالث وال�شبعون

الرابع وال�شبعون

الخام�س وال�شبعون

ال�شاد�س وال�شبعون

ال�شابع وال�شبعون

الثامن وال�شبعون

التا�شع وال�شبعون

الثمانون

الواحد والثمانون

الثاني والثمانون

الثالث والثمانون

الرابع والثمانون

الخام�س والثمانون

ال�شاد�س والثمانون

ال�شابع والثمانون



ال�شتثمارات البينية العربية

�شهم العربية فعالية اأ�شواق الأ

الم�شئولية الجتماعية لل�شركات

وراق المالية �شواق الأ البنية الجزئية لأ

مناطق التجارة الحرة

تن�ف�سية المن�س�آت ال�سغيرة والمتو�سطة:

الخ�س�ئ�ص والتحدي�ت

وراق المالية تذبذب اأ�سواق الأ

العدد المقبل

مكانيات التكنولوجية والنمو القت�شادي الإ

 

د. بلقا�شم العبا�س

إبراهيم اأونور د. ا

�شرج  د. ح�شين الأ

د. وليد عبد موله

د. اأحمد الكواز

د. ريا�ض بن جليلي

د. اإبراهيم اأونور

د. محمد اأبو ال�شعود

الثامن والثمانون

التا�شع والثمانون

الت�شعون 

الواحد والت�شعون

الثاني والت�شعون

الث�لث والت�سعون

الرابع والت�شعون

الخام�س والت�شعون

لكتروني التالي:  عداد ال�شابقة يمكنكم الرجوع اإلى العنوان الإ للاطلاع على الأ

http://www.arab-api.org/develop_1.htm




