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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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الجزئية  بالبنية  المعرفة   تطورت   

ال�شنة  الثلاثين  خلال  ب�شرعة  �شهم  الأ �شواق  لأ

المجال  هذا  به  يحظي  لما  وذلك   خيرة،  الأ

البحثي من اهتمام مت�شاعد من طرف الباحثين 

�شوء  في  �شرافية   الإ وال�شلطات  والم�شتثمرين 

�شهم من خلال   اأ�شواق الأ التحول ال�شريع لبيئة 

التقنية  والتنظيم والعولمة. فقد تحولت  جميع  

التقليدية  ال�شورة  عن  بعيداً  العالم،  بور�شات 

فيها  يقوم   �شاخبة  غرفة  وجود  في  المتمثلة 

على  وال�شراء  البيع  اأوامر  بت�شجيل  ال�شما�شرة  

من  تتاألف  الكترونية  اأ�شواق  اإلى   ال�شبورة،  

كن �شركات  حا�شوب مركزي ومحطات فرعية تمُم

اأي  في  وامر  الأ اإدخال  من  والبنوك  ال�شم�شرة 

وقت وباأقل التكاليف.  تعود ت�شمية هذا المجال 

البحثي في القت�شاد المالي لعنوان مقالة لغارمان  

في �شنة 1976،  تم اعتماده فيما بعد لو�شف نطاق 

التي  والتطبيقية  النظرية  البحوث  من  وا�شع 

وال�شلوك  الموؤ�ش�شي  الهيكل  بين  بالعلاقة  تعنى  

واأ�شعار  وال�شفافية  وال�شيولة  ال�شتراتيجي  

وال�شرف،  �شهم  الأ اأ�شواق  في  التداول  وحجم 

“ال�شندوق  داخل  النظر  هو  منها  الهدف  و 

بيعاً  الم�شتثمرين  اأوامر  تتحول  �سود”  الذي  الأ

اول  تحُم كذلك  �شفقات.  اإلى  خلاله  من  و�شراءاً 

كفاءة   فكرة  في  النظر  اإعادة  النظرية  هذه 

 Fama (1965,1970(المهيمنة من �شهم  اأ�شواق الأ

�شهم  ،  التي اأعيدت ت�شميتها بعقلانية اأ�شواق الأ

�سواق  البنية الجزئية لأ
وراق المالية الأ

اإعداد :د. وليد عبد موله

اأولً: مقدمة

خذ بعين العتبار  )Merton 1987(  حين يتم الأ

التداول  اأنظمة  التداول،  في  الم�شتركين  طبيعة 

الحقيقية وعدم ات�شاق المعلومات المتاحة في اإطار 

لتف�شير  محاولة  في  جزئي،   اإقت�شادي  نموذج  

طرح  واإعادة  �شهم  الأ اأ�شعار  في  الحادة  التقلبات 

م�شاألة عقلانية هذه الحركات وعلاقتها بالقيمة 

�شهم )1(. العادلة لهذه الأ

   يهدف هذا العدد ل�شتعرا�س بع�س اأهم 

ال�شتنتاجات  في  هذا المجال البحثي، مع التركيز 

عملية  ترتيبات  هم  لأ الو�شفي  الجانب  على 

واأ�شواق  عام  ب�شكل  �شهم  الأ اأ�شواق  في  التداول 

�شهم  العربية  على وجه الخ�شو�س. ويتكون  الأ

يتناول  المقدمة،  با�شتثناء  اأجزاء  خم�شة  من  

على التوالي اأنظمة التداول،  طبيعة المتداولين،  

ال�شيولة وال�شفافية واأخيراً خاتمة.

 تؤدي المواجهة بين نموذج السوق التي 
تحركها  التي  وتلك  الأسعار  تحركها 
البحث  إلى  والشراء  البيع  أوامر 
الذي  للأسواق  المثالي  التنظيم  عن 
والكفاءة  السيولة  تحقيق  من  يمكن 
تخفيض  جانب  إلى  والشفافية 

تكاليف المعاملات.
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اأنظمة التداول ثانياً: 

ترتبط وظيفة التداول ارتباطاً وثيقاً   

وامر  الأ توجيه  عملية  وهي  قَبْلية  بعملية 

)Order routing) وعملية بعدية وهي الت�شوية 

موجة  اأ�شفرت  وقد   .  (Clearing-settlement(

اأ�شواق  وامر اإلى  من حو�شبة وظيفة توجيه الأ

افتتاح  مع   1976 �شنة  في  بداأت  التي  �شهم،  الأ

 DOT (Turnaround  مريكي النظام الأ

)Designated Order  والذي عو�س فيما 

جميع  اعتماد  اإلى    ،Super Dot بنظام  بعد 

اإلكترونية،  توجيه  اأنظمة  العالم  البور�شات 

نترنت.  كالإ خارجية  بم�شادر  ال�شتعانة  مع 

نظاماً   1977 �شنة  في  تورنتو  بور�شة  فاعتمدت 

عام  في  طوكيو  بور�شة  تلتها  للتداول  الكترونياً 

1982، ثم بور�شة باري�س 1986، ومن ثم اأو�شتراليا 

�شواق في  في عام 1990، اإلى اأن تحولت غالبية الأ

الوقت الحالي اإلى اأنظمة الكترونية.

توؤدي المواجهة بين نموذج ال�شوق التي   

 (Quote driven market( �شعار  الأ تحركها 

وال�شراء  البيع  اأوامر  تحركها  التي  وتلك 

عن  البحث  اإلى   (Order driven market(

�شواق، الذي يمكن من تحقيق  التنظيم المثالي للاأ

ال�شيولة والكفاءة وال�شفافية اإلى جانب تخفي�س 

تكاليف المعاملات.

ح�شب  تعمل  �شهم  الأ اأ�شواق  فغالبية   

اأ�شكال  اإدخال  مع  النموذجين  هذين  من  واحد 

ت�شرح  التي  للمعايير  بالن�شبة  اأما  و�شيطة. 

الفرق، فتتلخ�س في ثلاثة عنا�شر، وهي التوقيت 

المعايير  هذه  وتوؤدي  التبادل.  ومكان  والمناظر 

 continuous( م�شتمرة  �شوق  بين  التمييز  اإلى 

التثبيت  �شوق  وهى  م�شتمرة  غير  اأو   (market

اأو  �شعار  الأ تحركها  �شوق  بين   ،(call market(

وامر وبين �شوق مركزية وغير مركزية. الأ

1.2  معيار الزمن

التبادل  كان  اإذا  ما  بين  المعيار  هذا  يميز   

وقت  في  واقعاً  اأو  الفترة  كامل  خلال  م�شتمراً 

ال�شوق  ولى يعرف  اليوم. في الحالة الأ محدد من 

بال�شوق الم�شتمرة اأما الحالة الثانية فيعرف ب�شوق 

بالتثبيت.

تتزامن  التي  ال�شوق  هي  التثبيت  �شوق   

محددة  اأوقات  في  وتتـــم  التبادل  عمليات  فيها 

فـــي  الم�شتثمرين   اأوامــر  تجميع  يتم  �شلفاً. 

واأوامر  جهة  من  ال�شراء  اأوامر  وامر؛  الأ �شجل 

البيع من جهة ح�شب اأولوية ال�شعر و وقت اإدخالها 

البيع  اأوامر  مطابقة  بعد  ما  في  يتم  النظام.  في 

نظري  �شعر  بتحديد  ولويات،  للاأ وفقاً  وال�شراء،  

يهدف اإلى تعظيم حجم التداول.

يمكن هذا ال�شعر النظري الم�شتثمرين من   

اأوامر جديدة. يتم في  اإدخال  اأو  اأوامرهم  تنقيح 

اإلى  يوؤدي  اأن  �شاأنه  من  فعلي  �شعر  تحديد  بعد  ما 

وامر  وامر. اأما الأ تطابق اأكبر حجم ممكن من الأ

فاإنها  ال�شعر،  تطابق  لعدم  نظراً  تلبى  لم  التي 

وامر لجولة اأخرى اأو المداولة في  تبقى في �شجل الأ

ال�شوق الم�شتمرة. 

يمكن لهذا النظام اعتماد طريقة المزايدة   

التواجد  الو�شطاء  من  يتطلب  حيث  المكتوبة، 

طريق  عن  التوازن  �شعر  ويتم  التداول.  قاعة  في 

التخمين التدريجي. وقد اأهملت هذه الطريقة في 

التداول ل�شالح التداول الم�شتمر، ولكنها اعتمدت 

نظام  بدء  قبل  تمهيدية  فترات  في  تداول  كنظام 

التداول الم�شتمر،  اأو في فترات تداول ختامية قبل 

�شواق. غلق الأ

وتعتمد جميع بور�شات العالم هذا التدرج   

متعلقة  مزايا  من  التثبيت  لنظام  لما  التداول،  في 

للقيمة  تقدير  اأف�شل  يمثل  �شعر  اأف�شل  بتحديد 
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تدفق  لزخامة  نظراً  اإغلاق  اآخر  من  ال�شوقية 

المعلومات في الليل اأو في العطل ب�شكل عام. وقد 

اعتمدت جل البور�شات العربية هذه النظام من 

انطلاق  قبيل  تمهيدية  كفترات  وجيزة  فترات 

ال�شوق الم�شتمرة.

تعرف ال�شوق الم�شتمرة باأنها تلك ال�شوق   

التي يجري فيها التداول ب�شفة م�شتمرة ويت�شم 

وامر. يمكن هذا  بعدم تزامن و�شول وتنفيذ الأ

وحرية  ال�شوق  مراقبة  من  الم�شتثمر  النظام 

التدخل عن طريق اإ�شدار اأوامر البيع اأو ال�شراء 

ح�شب ما تمليه ا�شتراتيجياته، مما ي�شفى على 

ال�شوق قدراً اأكبر من المرونة وال�شفافية. ويمكن 

وامر  تحقيق ذلك عن طريق اأنواع مختلفة من الأ

)اأمر البيع اأو ال�شراء الفوري، اأمر المطابقة، اأمر 

مر المحدد لل�شعر...( ،  وتعتمد �شرعة  ال�شوق، الأ

ال�شوق  �شيولة  وامر بدورها على  الأ تنفيذ هذه 

وكفاءتها.

وامر:  ومن اأهم هذه الأ

اأمر  الفوري:  وهو  ال�شراء  اأو  البيع   اأمر   •
المتوفرة  الكمية  كامل  ل�شراء  اأو  لبيع 

ف�شل.  ب�شعر ال�شوق الأ

اأمر  ن�شاء  لإ وي�شتخدم   : المطابقة  اأمر   •
مر حالي موجود.- مقابل )مطابق( لأ

لتداول  �شعر  بدون  اأمر  هو  ال�شوق:  اأمر   •
ف�شل  الأ الحالي  بال�شعر  فورا  ال�شهم 

ال�شوق  اأمر  وي�شبح  ال�شوق.  في  المتوفر 

ال�شعر.  ح�شاب  فور  ال�شعر  محدد  اأمرا 

�شعر  باإ�شدار  تلقائيا  النظام  ويقوم 

وامر ال�شوق على اأ�شا�س المعادلة  محدد لأ

�شعار المحددة. المو�شوعة لحماية الأ

اأو  لبيع  اأمر  هو   : ال�شعر  المحدد  مر  الأ  •
ب�شعر  �شهم  الأ من  محدد  عدد  �شراء 

محدد اأو اأف�شل منه.

م�شابه  اأمر  هو   : الم�شعر  غير  مر  الأ  •
بدون  اإدخاله  حيث  من  ال�شوق  مر  لأ

ال�شعر  محدد  اأمرا  وي�شبح  محدد،  �شعر 

ل  اأنه  هو  بينهما  والفرق  ح�شابه.  فور 

غير  مر  للاأ اأ�شعار  حماية  ا�شتخدام  يتم 

الم�سعر. 

ذلك  وهو   : المعلنة  غير  الكمية  ذو  مر  الأ  •
التي  مر  للاأ جمالية  الإ الكمية  من  الجزء 

ل تظهر في �شا�شات الو�شطاء. وقد يكون 

اأمر يت�شمن بيع  هذا �شروريا عند وجود 

�شهم، حيث اأن  اأو �شراء كميات كبيرة من الأ

وامر  �شهم في الأ اإخفاء الكمية الفعلية للاأ

الكبيرة ي�شمح بتنفيذ الكميات المعلنة من 

�شعار ال�شائدة في ال�شوق. اأما اإذا  مر بالأ الأ

ما تم عر�س كامل الكمية في ال�شوق، فقد 

�شهم �شلبا على  توؤثر الكمية الكبيرة من الأ

اتجاه ال�شوق. 

يجب  وهنا  فقط:  الكامل  التنفيذ  اأمر   •
مر، واإل يتم اإلغاء  تداول جميع كمية الأ

مر. الأ

�شواق  الأ العظمـى مـن  الغالبية  تعتمد   

على  النظام  هذا  على  الحا�شر  الوقت  في  اليـوم 

هو  كما   ، والنا�شداك  نيويورك  بور�شة  غرار 

.
)2(

الحال في البور�شات العربية

2.2  النظراء

يلعب  وامر،  الأ تحركها  التي  ال�شوق  في   

بمعنى  المواجهة  الم�شلحة  اأ�شحاب  النظراء  دور 

ال�شوق  في  اأما  العك�شية.  وامر  الأ ذات  الجهات 

�شعار فالنظير هو �شانع ال�شوق. التي تحركها الأ

وامر ب�شوق المزاد  ت�شمى ال�شوق التي تحركها الأ

البيع  اأوامر  المزدوج، حيث يتم مواجهة وتنفيذ 

وال�شراء كلما اأمكن ذلك، وحيث يقوم الم�شتثمرون 
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من  لمتطلباتهم  وفقاً  وامر  الأ نوعية  باختيار 

حيث ال�شعر والوقت. 

ح�شب  ال�شعر  المحددة  وامر  الأ تتراكم   

ب�شجل  ي�شمى  ما  في  والتوقيت  ال�شعر  اأف�شلية 

خير  اأوامر ال�شراء من  وامر. ويطرح هذا الأ الأ

اإبتداءاً  خرى،  الأ البيع من الجهة  واأوامر  جهة 

ملاءمة.  اأقلها  اإلى  ملاءمة  كثر  الأ وامر  الأ من 

القائمة  يتراأ�س  الذي  )البائع(  الم�شتري  ف�شعر 

�شعف(. على )الأ هو الأ

�شهم  الأ حد  )لأ اأدناه  المثال  ح�شب   

اأكتوبر   28 يوم  البحرين  �شوق  في  المتداولة 

 0.635 اأف�شل )اأعلى( �شعر �شراء هو  2008) فاإن 

بالمقابل،  �شهم.   2000 لـ  بحريني(  )دينار  د.ب 

لـ  د.ب   0.675 هو  بيع  �شعر  )اأ�شعف(  اأف�شل  فاإن 

البحرين،  �شوق  اأن  بالذكر  وجدير  �شهم.   10000

ق�شيرة،  فترة  ومنذ  العربية  البور�شات  كمعظم 

يف�شح بدون مقابل عن اأف�شل خم�شة اأوامر بيع و 

اأف�شل خم�شة اأوامر �شراء، بحثا عن تقلي�س عدم 

تناظر المعلومات. 

�شارة اإلى اأن الفرق بين اأف�شل  وتجدر الإ  

�شعر بيع و اأف�شل �شعر �شراء )0.04=0.675-0.635) 

اأما   .(bid-ask spread( ال�شعري  النطاق  يمثل 

عمق  فتمثل  �شعار  الأ لتلك  المرافقة  الكميات 

�شفقات  ا�شتيعاب  على  قدرته  بمعنى  ال�شوق، 

�شيولة  العاملان  هذان  يحدد  ال�شعار.  تغير  دون 

ناق�شتها اأدناه. ال�شوق، التي �شتتم مُم

وامر )حالة1( جدول رقم  )1):  مثال 1 :  �شجل الأ

�شعر ال�شراء 
)العملة(

�شهم  كمية الأ
المطلوبة

وامر �سعر البيعالأ
�شهم  كمية الأ
المعرو�شة للبيع

وامر الأ

0.635200010.675100001

0.6321000010.680300001

0.630300010.700200001

0.620500010.710160001

0.610500010.715200001

250005960005المجموع

          الم�شدر: �شوق البحرين ، اأكتوبر 2008.

ال�شوق  يدخل  عندما  �شفقة  عقد  يتم   

اأمر غير محدد ال�شعر اأو اأمر محدد ال�شعر على 

اأن يكون ال�شعر المحدد معادلً )اأو اأكثر ملاءمة( 

وامر. فاإذا ما اأدخل اأحد  ف�شل �شعر ب�شجل الأ لأ

 3000 لبيع  ال�شعر  محدد  غير  اأمراً  الم�شتثمرين 

�شهم فاإن تنفيذه �شيتم فوراً وتلقائياً با�شتخدام 

اأف�شل �شعر �شراء بال�شوق وهو 0.635 د.ب لـ 2000 

�شهــم و  0.632 د.ب   لـ 1000 �شهم. عندها تتغير 

هو  �شراء  �شعر  اأف�شل  لي�شبح  ال�شوق  �شجل  حالة 

اأمر  عن  يف�شح  كما  �شهم،   9000 لـ  د.ب    0.632

ويتغير   . �شهم   1000 لـ  د.ب    0.600 وهو  �سراء 

�شجل ال�شوق لي�شبح كما يلي:
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وامر )بعد التغير( جدول رقم )2):  مثال 2 : �شجل الأ

�شعر ال�شراء 
)العملة(

�شهم  كمية الأ
المطلوبة

وامر �سعر البيعالأ
�شهم  كمية الأ
المعرو�شة للبيع

وامر الأ

0.632900010.675100001
0.630300010.680300001
0.620500010.700200001
0.610500010.710160001
0.600100010.715200001
230005960005المجموع

              الم�شدر: �شوق البحرين ، اأكتوبر 2008.

اإلى  الباقية،  �شهم   5000 للــ  بالن�شبة  جزئياً 

�شجل  تطور  ح�شب  وتنفيذها  مطابقتها  يتم  اأن 

خير لي�شبح كما يلي: وامر. ويتغير هذا الأ الأ

اإذا ما اأ�شدر اأحدهم اأمراً محدداً �شعره   

15000 �شهم، فاإن تنفيذ هذا  0.675 ل�شراء  عند 

بيع عن  اأمر  اأف�شل  با�شتعمال  مر يقع جزئياً  الأ

مر جارياً  الأ �شهم، ويبقى   10000 لـ   0.675 �سعر 

وامر )بعد التغير الثاني( جدول رقم )3): مثال 3:  �شجل الأ

�شعر ال�شراء 
)العملة(

�شهم  كمية الأ
المطلوبة

وامر �سعر البيعالأ
�شهم  كمية الأ
المعرو�شة للبيع

وامر الأ

0.675500010.680300001
0.632900010.700200001
0.63300010.710160001
0.62500010.715200001
0.61500010.720100001

270005960005المجموع

                 الم�شدر: �شوق البحرين ، اأكتوبر 2008.

من  نموذجين  بين  التمييز  ويجدر   

ول على  وامر، يعتمد الأ �شواق التي تحركها الأ الأ

لية ويعتمد الثاني على و�شيط  نظام المعالجة الآ

وال�شراء  البيع  اأوامر  بكتابة  يقوم  مركزي 

اإتمام  عملية  تتم  حيث  التداول،  لوحات  على 

ال�شفقات عند تماثل اأ�شعار العر�س والطلب.

�شعار، فعادة  اأما ال�شوق التي تحركها الأ  

يعر�شون  الذين  ال�شوق  �شناع  حول  تتمحور  ما 

تمكن  بيع.  واأ�شعار  �شراء  اأ�شعار  دائمة  ب�شورة 

ب�شرعة  التداول  من  الم�شتثمرين  �شعار  الأ هذه 

ما  ال�شراء،  و�شعر  البيع  �شعر  بين  الفرق  ويمثل 

الربح الذي يتقا�شاه  ال�شعري،   يعرف بالنطاق 

والبيع  ال�شراء  عملية  جراء  من  ال�شوق  �شانع 

.(bid-ask spread(

اأوامر  ا�شتعمال  للم�شتثمرين  يمكن  ل   

�شانعي  اأ�شعار  تناف�س  نها  لأ ال�شعر  محددة 

على  نظيراً  الم�شتثمر   يحدد  حيث  ال�شوق. 

التبادل  اأن  وبما  وقت،  اأي  في  للتبادل  ا�شتعداد 
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بين  المناف�شة   فاإن  �شعر  اأح�شن  م�شتوى  على  يتم 

�شعر  اأح�شن  اقتراح  على  تحثهم  ال�شوق  �شناع 

للمحافظة على ح�ش�شهم في ال�شوق. هذا النموذج 

يعتمده NASDAQ  و�شوق ال�شرف.

مكان التداول  3.2
تعد مركزية التداول اأو تجزاأ ته من اأهم   

اأجل تعزيز تدفق  التي يتم اتخاذها من  التدابير 

البيع  اأوامر  كل  تتركز  حيث  ال�شوق.  اإلى  وامر  الأ

وال�شراء في ال�شوق المركزية في نف�س المكان، بمعنى 

في  كما  التداول  ولوحات  مركزي   حا�شوب  وجود 

ال�شابق. وفي لحظــة معينــة يقــع تطبيق �شعــر  

واحد،  بــدون  اعتبـــار  المعاملات  خارج  النظام  

  (Block trading( المركزي على غرار �شوق  القطع 

�شهم ب�شعر  كّن من تداول عدد كبير من الأ الذي يمُم

ثابت. وتحت ال�شوق المجزاأة التي يقودها �شانعوا 

يمكن  اأن  �شاأنه  من  النظراء  تعدد  فاإن  ال�شوق، 

المتعاملين من اإبرام �شفقات على اأ�شعار مختلفة في 

نف�س الفترة.

طبيعة المتداولين ثالثاً: 

اأ�شواق  كفاءة  فكرة  في  النظر  اأعيد  لقد   

خذ بعين العتبار تكلفة اقتناء  �شهم حين تم الأ الأ

واأ�شعار  المدرجة  بال�شركات  المتعلقة  المعلومات 

نظرية  اأعادت  لذا  ال�شوق.  في  التداول  وحجم 

التوازن  �شياغة  �شهم  الأ �شواق  لأ الجزئية  البنية 

بين العر�س والطلب ب�شورة اأكثر واقعية اعتماداً 

على اإمكانية اعتبار ال�شلوك ال�شتراتيجي لثلاثة 

على  المطلعين  وهم،  العملاء:  من  متميزة  اأنواع 

 market( ال�شوق  �شانعي   ،(insiders( المعلومات 

حيث  المعلومات.  على  المطلعين  وغير   (makers

ال�شتراتيجي  �شلوكهم  خلال  من  المطلعون  ي�شعى 

�شعار،  الأ في  ك�شفها  قبل  معلوماتهم  من  للا�شتفادة 

خ�شارتهم  من  للحد  المطلعين  غير  ي�شعى  بينما 

�شانعي  بقاء  اأن  الذكر  وجدير  المطلعين.  تجاه 

�شعار يحثهم  �شواق التي تحركها الأ ال�شوق في الأ

لهم  تحفظ  و�شراء  بيع  اأ�شعار  اقتراح  على 

ح�شتهم في ال�شوق وتمكنهم في نف�س الوقت من 

مع  تعاملهم  عن  الناجمة  خ�شاراتهم  تعوي�س 

تكاليف  اإلى  �شافة  بالإ المعلومات  على  المطلعين 

�شهم . تخزين الأ

النظر في فكرة كفاءة أسواق  أعيد   
الاعتبار  بعين  الأخذ  تم  حين  الأسهم 
المتعلقة  المعلومات  اقتناء  تكلفة 
وحجم  وأسعار  المدرجة  بالشركات 
التداول في السوق. لذا أعادت نظرية 
الأسهم  لأسواق  الجزئية  البنية 
والطلب  العرض  بين  التوازن  صياغة 
على  اعتماداً  واقعية  أكثر  بصورة 
إمكانية اعتبار السلوك الاستراتيجي 
لثلاثة أنواع متميزة من العملاء وهم 
وصناع   ، المعلومات  على  المطلعين 

السوق وغير المطلعين .

وامر،  الأ تحركها  التي  ال�شوق  في  اأما   

غير  وامر  الأ اإلى  الم�شتعجل  الم�شتثمر  فيتجه 

محددة ال�شعر على عك�س الم�شتثمر ال�شبور الذي 

يبحث عن �شعر اأف�شل مما هو عليه حال ال�شوق. 

لل�شعر  ت�شوره  لل�شعر  اختياره  يعك�س  حيث 

الفترا�شي لل�شهم اإعتماداً على مراقبته لتطور 

وامر، مما يعني اأن الم�شتثمر مطلع على  �شجل الأ

معلومات ذات �شلة بال�شهم المزمع بيعه اأو �شراوؤه 

ال�شعر فترة  المحدد  مر  الأ اإلى  اللجوء  ينتج عن 

انتظار وتنفيذ غير موؤكد في حالة تطور ال�شوق 

من  المحدد  ال�شعر  عن  تبتعد  عك�شية  ب�شفة 

طرفه. على العك�س فاإن الم�شتثمر الم�شتعجل يلجاأ 

اإلى اإ�شدار اأمر غير محدد ال�شعر ل�شمان تنفيذ 
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�شعار اإذا ما كانت اأكثر اأو اأقل  هي التي تحدد الأ

اإن عملية  �شهم.  العادلة للاأ القيمة  ابتعاداً على 

وقلة  المخاطرة  لتزايد  نظراً  محدودة  التحكيم 

الموارد المتاحة، مما ي�شمح للمتداولين ال�شاخبين 

مع  الفكرة  هذه  تتعار�س  ال�شوق.  في  البقاء  في 

الما�شي  القرن  خم�شينات  منذ  ال�شائد  الراأي 

الذين  الرا�شدين  المتداولين  تفوق  يقدم  والذي 

اإلى  توؤدي  دونهم  بمن  دائمة  خ�شائر  يلحقون 

اإخراجهم من ال�شوق.

تتاأتى  الخا�شة  المعلومات  اأن  يلاحظ   

على  ال�شتثمارية  والموؤ�ش�شات  البنوك  قدرة  من 

بال�شركات  المتعلقة  المعلومات  وتحليل  الح�شول 

المتداولون  يعتمد  حين  في   ، الكلي  بالقت�شاد  اأو 

من  اأخرى  اأنواع  اأو  ال�شائعات  على  فراد  الأ

المعلومات غير الدقيقة ، والتي من �شاأنها ت�شخيم 

وقيمتها  �شهم  للاأ العادلة  القيمة  بين  الفجوة 

ال�شوقية.

وباإلقاء نظرة على طبيعة المتداولين في   

�شواق العربية، فاإنه يلاحظ كما يظهر  بع�س الأ

فراد  الأ المتداولين  ن�شبة  اأن  التالي،  الجدول  في 

�شواق  الأ في  الحال  عليه  هو  ما  بكثير  تفوق 

35% في  الغربية، حيث ل تتعدى هذه الن�شبة 

على  طوكيو  �شوق  في  و30%  نيويورك  بور�شة 

�شبيل المثال.

الجهة  �شروط  قابلًا  �شرعة  بكل  ال�شفقة 

الم�شتثمر  فاندفاع  ال�شعر.  حيث  من  المقابلة 

الم�شتعجل ل يعني اإهماله لناحية ال�شعر، بل 

�شواأ  الأ اإلى  ال�شعر  تغيير  من  خوفه  بالعك�س 

هو الدافع الرئي�شي وراء عجلته.

المتداولين  باأن  العتراف  ينبغي   

يختلفون في معتقداتهم وفي درجة عقلانيتهم، 

اإليه  تذهب  كما  �شرورياً،  يكون  اأن  بدون 

ال�شوق.  من  خروجهم  التقليدية،  النظرية 

اإلى  الحاجة  نظرية  م�شاهمات  اأظهرت  وقد 

اأو  �شيولة  بدافع  يتداولون  عملاء  اإدخال 

المطلعين.  للعملاء  نظيراً  لي�شكلوا  �شو�شاء 

ما  في  تقيداً  اأقل  هوؤلء  �شلوك  اعتبر  وقد 

بعد، في اإ�شارة اإلى اإمكانية تبادلهم على اأ�شا�س 

العادلة،  معلومات، لي�شت ذات �شلة بالقيمة 

اتخاذ  اإلى  يدفعهم  فيها  اعتقادهم  ولكن 

موقف في ال�شوق �شراء اأو بيعاً . 

�شهم  الأ اأ�شعار  تقييم  �شوء  ويرجع   

ي�شعف  مما  �شاخبين،  متداولين  وجود  اإلى 

�شواق ويعطي الفر�شة للمتداولين  كفاءة الأ

تقييمهم  اأ�شا�س  على  للتحكيم  الرا�شدين 

�شعار ومن ثم ت�شحيحها. لذلك،  ال�شحيح للاأ

ال�شوق،  في  ال�شاخبين  المتداولين  ن�شبة  فاإن 

�شواق الخليجية )%(  جدول رقم )4):   طبيعة المتداولين في الأ

موؤ�ش�شات ا�شتثماريةاأفراد

بيع�سراءبيع�سراء

55.6464.744.3535.3الكويت

8888.91211.01ال�سعودية
72.463.8427.636.16دبي
78.8762.3721.1337.63قطر
66653435م�شر

                      الم�شدر: تقارير اأ�شواق المال ال�شهرية )ل�شهري �شبتمبر واأكتوبر 2009(.
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الما�شية في زيادة �شيولتها والقتراب في م�شتواها 

فاإنه  باخت�شار،  والكويت.  ال�شعودية  �شوقي  من 

تبقى  العربية  �شهم  الأ اأ�شواق  باأن  القول  يمكن 

تزال  ل  حيث  تطورها،  رغم  متجان�شة  غير 

حيث  من  متفوقة  والكويت  ال�شعودية  �شوقي 

اأبو  دبي،  من  كل  اأ�شواق  تليها  وال�شيولة  الحجم 

�شواق تون�س والمغرب  ظبي، م�شر وقطر، خلافاً لأ

وعمان التي ل زالت �شغيرة.

غير  العربية  �شهم  الأ اأ�شواق  تبقى   

اأ�شواق  تزال  ل  حيث  تطورها،  رغم  متجان�شة 

الحجم  حيث  من  متفوقة  والكويت  ال�شعودية 

م�شر  ظبي،  اأبو  دبي،  اأ�شواق  تليها  وال�شيولة 

وعمان  والمغرب  تون�س  �شواق  لأ خلافاً  وقطر، 

التي ل تزال �شغيرة.

ب�شيق  العربية  �شهم  الأ اأ�شواق  وتتميز   

�شهم  الأ باأ�شواق  مقارنة  �شيولتها  نطاقها و�شعف 

النا�شئة والمتقدمة، مما ي�شعف من فر�س تنويع 

�شعار.  ال�شتثمار ويوؤدي اإلى تقلبات �شديدة في الأ

حيث اأثبتت العديد من ال�شواهد التطبيقية اأن 

ف�شل �شعر  عمق ال�شوق، وهو الكميات المرافقة لأ

بيع واأف�شل �شعر �شراء، يحدد في علاقة عك�شية، 

تغير  دون  �شفقات  ا�شتيعاب  على  ال�شوق  قدرة 

�سعار.  الأ

�شارة اإلى اأن النطاق ال�شعري  وتجدر الإ  

�شيولة  ارتفعت  كلما  ي�شيق   (bid-ask spead(

ال�شوق. كما اأظهرت العديد من المقالت العلاقة 

�شواق  التزايد و�شيولة الأ العك�شية بين وحدات 

فقد  ال�شدد  هذا  وفي  التداول.  حجم  ثم  ومن 

وحدات  تقلي�س  على  ال�شعودية  ال�شوق  عمدت 

5 حالت  �شهم اإلى  25 حالة لكل الأ المزايدة من 

�شهم التي ل يتعدى �شعرها 5 ريال و10 حالت  للاأ

�شهم التي يتراوح �شعرها بين 25 و50 ريال، مع  للاأ

�شهم  المحافظة على وحدة مزايدة بـ 25 حالة للاأ

اأن  العتقاد  اإلى  الكثيرون  يذهب   

ال�شاخبون  المتداولون  هم  فراد  الأ المتداولين 

المعلومات  اأن  اإلى  �شارة  الإ وتجدر  المطلعين.  غير 

والموؤ�ش�شات  البنوك  قدرة  من  تتاأتى  الخا�شة 

المعلومات  تحليل  على  الح�شول  على  ال�شتثمارية 

، في حين  الكلي  بالقت�شاد  اأو  بال�شركات  المتعلقة 

اأنواع  اأو  ال�شائعات  فراد على  يعتمد المتداولون الأ

اأخرى من المعلومات غير الدقيقة،  والتي من �شاأنها 

�شهم  للاأ العادلة  القيمة  بين  الفجوة  ت�شخيم 

وقيمتها ال�شوقية.

رابعاً:ال�شيولة

تعرف ال�شيولة عادة بمدى قدرة الم�شتثمر   

وبدون  ب�شرعة  نقد  اإلى  اأ�شهمه  تحويل  على 

اأكبر  ب�شيولة  ال�شوق  ويت�شم  لخ�شارة.  التعر�س 

كلما ارتفع حجم ون�شاط التداول الذين يقا�شان 

الراأ�شمالية  القيمة  اأهمها  من  مختلفة  بموؤثرات 

لل�شوق، والقيمة الراأ�شمالية لل�شوق مق�شومة على 

�شهم المتداولة،  جمالي، وعدد الأ الناتج القومي الإ

�شهم المتداولة على النحو  وحجم التداول وعدد الأ

المبين في الملحق. حيث يبين هذا الملحق نمواً كبيراً 

ب�شيق  جميعها  تميزت  واإن  العربية  �شواق  الأ في 

نطاقها مقارنة باأ�شواق الدول المتقدمة والنا�شئة. 

�شواق  الأ كاأكبر  والكويت  �شوقاال�شعودية  وتبرز 

�شوق  تليهما  ال�شوقية   القيمة  حيث  من  العربية 

كل من قطر وم�شر. اأما في ما يتعلق بعدد ال�شركات 

ردن  الأ تليها  �شواق  الأ كاأكبر  م�شر  تبرز  المدرجة، 

هذه  فاإن  ذلك،  على  علاوة  وال�شعودية.  والكويت 

�شواق تختلف كثيراً في ما يتعلق بال�شيولة التي  الأ

المتداولة،  �شهم  الأ وعدد  القيمة  حيث  من  تقا�س 

وعمان  والمغرب  تون�س  اأ�شواق  تتاأخر  حيث 

والبحرين على عك�س �شوقي دبي واأبو ظبي واإلى 

حد ما �شوق قطر التي نجحت في ال�شنوات القليلة 
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التي يتعدى �شعرها 50.25 ريال. جاءت هذه 

ل�شنة  المحلية  �شواق  الأ اأزمة  بعيد  الخطوة 

وحجم  ال�شيولة  لدعم  محاولة  في   2006

�شراف  الإ �شلطة  عمدت  كما  التداول. 

ال�شعودية  النقد  موؤ�ش�شة  وهي  ال�شعودية 

غرار  على  جانب  للاأ التداول  باب  فتح  اإلى 

زمة  خرى، كردة فعل لأ �شواق العربية الأ الأ

2006 من اأجل تعزيز �شيولة ال�شوق. وتجدر 

العربية  �شهم  الأ اأ�شواق  افتقار  اإلى  �شارة  الإ

النطاق  تخ�س  تطبيقية  بحوث  ية  لأ

ال�شعري كموؤ�شر ل�شيولتها ومدى تفاعله �شلباً 

اأو اإيجاباً مـــع مختلف التطورات في البنية 

غـــرار  علــى  �شواق  الأ لهـــذه  الجزئية 

تقليــ�س  وحدات  المزايـــدة،  ويرجع ذلك 

البيانـــــات  قواعـــد  توفــــر  لعـــدم 

.
)3(

العالية التردد للباحثين في هذا المجال

والتقارير المالية المدققة. ويلعب تدفق المعلومات 

دوراً  ال�شوق  حالة  وعن  المدرجة  ال�شركات  عن 

عدم  حال  في  والتلاعب  الف�شاد  منع  في  فعالً 

الم�شتثمرين،  لجميع  المتاحة  المعلومات  تنا�شق  

جميع  عن  ال�شهم  �شعر  تعبير  دون  يحول  قد  ما 

عن  وابتعاده  ال�شركة  عن  المتاحة  المعلومات 

بكفاءة  خلال  الإ ثم  ومن  العادلة”  “قيمته 
ال�سوق. 

�شهم العربية على غرار  تعمل اأ�شواق الأ  

الف�شاح  فر�س  على  المتقدمة  �شهم  الأ اأ�شواق 

الم�شتمر لل�شركات المدرجة، وذلك حر�شاً منها على 

اأكبر ق�شط من ال�شفافية من �شاأنه الحد  تحقيق 

من عزوف الم�شتثمرين على وجه الخ�شو�س �شغار 

اإذ  �شهم،  الأ اأ�شواق  في  ال�شتثمار  عن  الم�شتثمرين 

على  الح�شول  في  والم�شاواة  العدل  مبداأ  يدعم 

اإح�شا�س  وال�شوق  بال�شركات  المتعلقة  المعلومات 

مما  والرتياح،  بالثقة  الم�شتثمرين  هوؤلء 

يدفعهم على القبال على تو�شيع نطاق عملياتهم 

ال�شتثمارية مما يرفع من �شيولة ال�شوق.

�شهم العربية على غرار  تعمل اأ�شواق الأ  

ف�شاح  الإ فر�س  على  المتقدمة  �شهم  الأ اأ�شواق 

على  منها  حر�شاً  المدرجة  لل�شركات  الم�شتمر 

تحقيق اأكبر ق�شط من ال�شفافية والذي من �شاأنه 

الم�شتثمرين  و�شغار  الم�شتثمرين  عزوف  من  الحد 

اأ�شواق  في  ال�شتثمار  عن  الخ�شو�س  وجه  على 

�شهم. ويدعم مبداأ العدل والم�شاواة في الح�شول  الأ

على المعلومات المتعلقة بال�شركات وال�شوق اإح�شا�س 

هوؤلء الم�شتثمرين بالثقة والرتياح مما يدفعهم 

عملياتهم  نطاق  تو�شيع  على  قبال  الإ على 

ال�شتثمارية مما يرفع من �شيولة ال�شوق.

وقد اأثار الجدال حول مزايا وم�شاوىء   

�شرافية  كل نظام تداول اإهتماماً كبيراً للهيئات الإ

البت  اإلى  التو�شل  والم�شتثمرين والباحثين، دون 

أسواق  افتقار  إلى  الإشارة  تجدر 
بحوث  لأية  العربية  الأسهم 
ألسعري  النطاق  تخص  تطبيقية 
تفاعله  ومدى  لسيولتها  كمؤشر 
مختلف  مـــع  إيجاباً  أو  سلباً 
الجزئية  البنية  في  التطورات 
غـــرار  علــى  الأسواق  لهـــذه 
المزايـــدة،   وحدات   تقليــص  
توفــــير  لعـــدم  راجـــع  وذلك 
العالية  البيانـــــات  قواعـــد 

التردد للباحثين في المجال.

خام�شاً:ال�شفافية

�شا�شية  الأ ال�شروط  اأهم  اأحد  هي   

مدى  تقي�س  حيث  �شهم،  الأ اأ�شواق  لكفاءة 

توفر المعلومات المالية المطلوبة عن ال�شركات 

�شعار، وعمق ال�شوق   مثل م�شتويات الأ
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تحقيق  اإقترح  لذا  خر.  الآ على  نظام  تفوق  في 

�شهم عن طريق وجود  �شواق الأ مزيد من الكفاءة لأ

قائمة من البدائل المتاحة للعملاء عن طريق مزج 

على  الخليجية  �شواق  الأ كل  وتعتمد  النظامين. 

كما  وامر،  الأ تحركها  التي  الم�شتمرة  ال�شوق  نظام 

يطبق  تمهيدية  فترات  على  �شواق  الأ هذه  تعتمد 

دقيقة                   15 بين  تتراوح  لمدة  التثبيت  �شعر  فيها 

وامر غير مرئي اإلى  و 30 دقيقة. ويبقى �شجل الأ

كل المتداولين ما عدا اأف�شل اأمر بيع واأف�شل اأمر 

الكويت  و  البحرين  اأ�شواق  بينما قامت   �شراء. 

خم�س  اأف�شل  بك�شف  وتون�س  ظبي  واأبو  دبي  و 

)ال�شعر  �شراء  اأوامر  خم�س  واأف�شل  بيع  اأوامر 

ال�شوق  �شفافية  لتح�شين  محاولة  في  والكمية( 

من  جزء  اأكبر  ا�شتجلاء  من  المتداول   وتمكين 

وامر ومن ثم اتجاه ال�شوق )جدول5(. �شجل الأ
 

�شواق العربية جدول رقم  5: بع�س خوا�س الأ

اأف�شل اأمر بيع واأف�شل اأمر �شراءاأف�شل خم�س اأوامر اأو اأكثر�سوق م�ستمرة�شوق التثبيت

√√√ال�سعودية
√√√الكويت

√√√البحرين
√√√دبي

√√√اأبو ظبي
√√√عمان
√√√قطر
√√م�شر

√√المغرب
√√√تون�س

ويلاحظ في هذا ال�شدد اأن التجاه نحو   

وامر في الوليات المتحدة  زيادة �شفافية �شجل الأ

مريكية قد بداأ في �شنة 1996، حيث اعتمدت  الأ

من  للحد  م�شممة  قوانين  المالية  �شواق  الأ لجنة 

الم�شاهمين  ل�شغار  خا�شة  المعلومات  تناظر  عدم 

�شعار  وامر الخا�شة بالأ عن طريق ك�شف �شجل الأ

تقلي�س  من  القواعد  هذه  مكنت  وقد  والكميات. 

الفارق بين اأ�شعار البيع واأ�شعار ال�شراء بما يعادل 

اتباع  اإلى  النتيجة  هذه  اأدت   .٪40 اإلى   ٪20

عن  بحثاً  مماثلة  خطوات  �شهم  الأ اأ�شواق  جميع 

تح�شين �شفافيتها ومن ثم �شيولتها.

�شاد�شاً: الخاتمة

اإ�شتعر�س هذا العدد بع�س ال�شتنتاجات   

�شهم،  الأ �شواق  لأ الجزئية  البنية  فمن  النظرية 

�شواق بف�شل اإدراج  داء هذه الأ من حيث تحليلها لأ

في  الم�شتركين  طبيعة  الحقيقية،  التداول  اأنظمة 

ذلك  اإلى  اإ�شافة  وال�شفافية.  ال�شيولة  التداول، 

فقد �شمح المنهج الو�شفي لهذا العدد باإلقاء ال�شوء 

لعملية  التف�شيلية  الجوانب  اأهم  بع�س  على 

وراق المالية العربية  التداول في بع�س اأ�شواق الأ

قارنتها مع مثيلاتها في الدول المتقدمة وتاأثيرها  ومُم

�شواق.  على حجم و�شيولة وكفاءة هذه الأ
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لها في ظل  مثل  الأ التطور  اآفاق  العربية واقتراح  �شهم  الأ اأ�شواق  ويمكن درا�شة مزايا وم�شاوىء   

المتطلبات الحديثة، والحد من التقلبات المبالغ فيها �شعوداً ونزولً. ويقت�شي نجاح هذه الخطوات ال�شروع 

�شهم العربية ل�شد  �شواق الأ بالقيام بالدرا�شات التطبيقية، اإعتماداً على قواعد البيانات العالية التردد لأ

الفراغ الهائل في ميدان بحوث البنية الجزئية التطبيقية.  

الهوام�س

)1( انظر :

 Biais et al.  )2004( و Madharan )2000، 2002( و  O’Hara  )1991(  

.NASDAQ 2(  نا�شداك(

)3( تقت�شر البحوث في هذا المجال على الثلاث اأوراق التالية: Al-Suhaibi، 1998 و Bellalah et al. 2006 و.Hmaied et al. 2006، كذلك 

زمة المالية الراهنة. هم  ودورها في الأ �شواق الخليجية  الأ تقت�شر ورقة عبد موله 2009 على التكهن باآثار البنية الجزئية للاأ
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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 �سواق الأ البنية الجزئية لأ

العدد المقبل

مناطق التجارة الحرة

 

د. بلقا�شم العبا�س

إبراهيم اأونور د. ا

�شرج  د. ح�شين الأ

د. وليد عبد موله

د. اأحمد الكواز

الثامن والثمانون

التا�شع والثمانون

الت�شعون 

الواحد والت�شعون

الثاني والت�شعون

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

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




