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 ملخص وقائع ورشة عمل حول
 " الاتجاهات الحديثة والأداء: أسواق الأوراق المالية العربية"

 )1999 مارس 16-15: الكويت(
 

 *رياض دهال
 

إنطلاق:اً م:ن إهتمامه بموضوع الأسواق المالية بصفة عامة وأسواق الأوراق المالية بصفة      
: أس:::واق الأوراق المالي:::ة الع:::ربية"خاص:::ة، نظ:::م المعه:::د الع:::ربي لل:::تخطيط ورش:::ة عم:::ل ح:::ول  

 .  بمقره في دولة الكويت1999 مارس 16 إلى 15خلال الفترة من " الاتجاهات الحديثة والأداء
 

آوس:يط مالي، يمكّن  .   الأوراق المالي:ة بع:دد م:ن الأدوار المهم:ة ف:ي الاقتص:اد        يق:وم س:وق    
وف:ي ال:دول النامية التي تطبق برامج خصخصة،   .  الش:رآات م:ن الحص:ول ع:لى رؤوس الأم:وال          

آما يساهم .  يعت:بر بي:ع الأس:هم ف:ي الأسواق المالية ثاني أهم طريقة للخصخصة بعد البيع المباشر              
ي:ة ف:ي نمو الاقتصاد من خلال توفير تمويل للشرآات التي قد تواجه صعوبات      س:وق الأوراق المال   

وم:ن وجه:ة نظ:ر المس:تثمرين، يمكّنهم سوق الأوراق      .  ف:ي تموي:ل مش:اريعها م:ن مص:ادر أخ:رى           
ويح::تل س::وق .  المالي::ة م::ن ت::نويع مح::افظ أص::ولهم وبال::تالي تخفي::ض المخاط::رة ال::تي يواجهونه::ا   

ن حي:ث أن:ه يقوم بدور الرقابة على الشرآات المدرجة وإداراتها،    الأوراق المالي:ة أهمي:ة خاص:ة م:        
 .  حيث يعكس سعر سهم الشرآة وضعها المالي وأداء القائمين على تسييرها

 
وتوجد . تعتبر أسواق الأوراق المالية العربية حديثة بالمقارنة مع الأسواق الناشئة الأخرى        

الأردن، الإمارات، البحرين، تونس، الجزائر،    : ليةف:ي الوق:ت الح:الي أسواق في الدول العربية التا          
وه::ناك . الس::عودية، الس::ودان، الع::راق، عم::ان، فلس::طين، قط::ر، الكوي::ت، لب::نان، مص::ر والمغ::رب  

ومن هنا آانت هذه . نق:ص آ:بير ف:ي ال:بحوث والدراس:ات الخاصة بأسواق الأوراق المالية العربية         
طورات ف:ي أس:واق الأوراق المالي:ة الع::ربية    الورش:ة ال:تي اس:تهدفت وض:ع إط:ار لمناقش:ة آخ:ر ال:ت        

وقد ناقشت الورشة ستة أوراق بحثية .  وتبادل الآراء حول عدد من القضايا المتعلقة بهذه الأسواق
ق::ام بإعداده::ا متخصص::ون ف::ي مج::ال أس::واق الأوراق المالي::ة الع::ربية، رآ::زت خمس::ة م::نها ع::لى   

الإط:ار القانوني   : الموض:وعات ال:تالية   أس:واق مص:ر، الأردن، الكوي:ت، عُم:ان وتون:س، وت:ناولت              
للس:وق، هيك:ل الس:وق وآلي:ة ال:تداول، آث:ار الإص:لاحات الاقتص:ادية على السوق، أنواع المشارآة                    
الأجن:بية في السوق، آفاءة السوق، والربط بين السوق موضع الدراسة وبين بقية الأسواق العربية                

 .الأخرى والأسواق الأجنبية
 

 .  ضو في الهيئة العلمية للمعهد العربي للتخطيطمنسق ورشة العمل وع* 
 

أم:ا الورق:ة السادس:ة فق:د شملت أهم الأسواق المالية العربية وتناولت موضوع التقلبات في         
 . العوائد على الأسهم في هذه الأسواق مقارنة بالتقلبات في الأسواق العالمية

 
الرئيس:ية التي تناولتها هذه     وفيم:ا ي:لي م:لخص ل:لأوراق المقدم:ة ف:ي الورش:ة ي:برز ال:نقاط                   

ونظ::راً للمواض::يع المش::ترآة ال::تي تض::منتها خمس::ة م::ن ه::ذه الأوراق، س::وف ي::تم أولاً      . الأوراق
استعراض:ها حس:ب الس:وق ال:ذي تط:رقت له آ:ل واح:دة م:نها ث:م يتناول هذا الملخص الورقة حول           

 .التقلبات في العوائد على الأسهم
 

محمود محي  للأوراق المالية وقد آانت من إعداد       ت:ناولت الورق:ة الأولى السوق المصري        
الجوانNNب المؤسسNNية،  "، بع::نوان الديNNن ومNNاجد شNNوقي سNNوريال مNNن وزارة الاقتصNNاد المصNNرية     
وقد ناقشت الورقة التطورات .  "الخصNائص الNتوزيعية وآفNاءة السNوق المصري للأوراق المالية     

 حتى 1888و السوق منذ إنشاءه عام المؤسس:ية للس:وق المصري للأوراق المالية وآثارها على نم   
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1888غطت المرحلة الأولى السنوات .  وقد قسّم الباحثان هذه الفترة إلى أربعة مراحل  .  1998
 ، ال::تي تمي::زت ب::نمو س::ريع للس::وق المص::ري ل::لأوراق المالي::ة واع::تماده أساس::اً ع::لى           1958-

، ال::تي ش::هدت 1971-1959آم::ا غط::ت المرح::لة ال::ثانية الس::نوات  .  ال::تغيرات ف::ي س::وق القط::ن 
مما .   إج:راءات ال:تأميم وتدخل الحكومة في السوق وفرضها لعدد من القيود على آلية التعامل فيه                

 . أدى بالسوق إلى حالة شبه إغلاق
 

، التي بذلت فيها محاولات عديدة      1992-1971أم:ا المرح:لة الثال:ثة فق:د ش:ملت الس:نوات             
-1993  أما المرحلة الرابعة التي غطت السنوات .لإع:ادة إنع:اش الس:وق ولك:نها ل:م تفلح في ذلك           

 ، فق:د ش:هدت تغي:رات هيك:لية وت:نظيمية تمش:ياً م:ع النمو السريع الذي عرفه السوق، حيث                1998
أدخ::ل نظ::ام ال::تداول الآل::ي، آم::ا ت::م إنش::اء ش::رآة لتس::وية المع::املات، ووض::عت قواني::ن خاص::ة        

وق::د س::اهمت عم::ليات    .  الس::وق بالإفص::اح ع::ن المع::لومات وذل::ك م::ن أج::ل دع::م الش::فافية ف::ي          
بدرج::ة ) م::ن خ::لال س::وق الأوراق المالي::ة (الخصخص::ة ال::تي طبق::تها الحكوم::ة ف::ي ه::ذه المرح::لة   

 .  ملحوظة في النمو السريع الذي شهده السوق
 

آم:ا ت:ناول الباح:ثان بالتح:ليل خص:ائص س:لوك العوائ:د ع:لى الأس:هم ف:ي السوق المصري                       
، فقاما باختبار الصيغة 1998 إلى سبتمبر 1993تد من يناير للأوراق المالية خلال الفترة التي تم

الض:عيفة لفرض:ية آف:اءة السوق من خلال فرضية المسيرة العشوائية وذلك باستخدام بيانات يومية              
 GARCH(1,1)للمؤش:ر الع:ام للس:وق ولمؤش:ر المجموعة المالية، وقد استخدما في ذلك نموذج                

ئج هذا الاختبار إلى أن السوق المصري للأوراق       وق:د خلصت نتا   . AR(1)مش:روط ع:لى نم:وذج       
ويرجع الباحثان هذه النتائج إلى عدد من الأسباب من        .  المالي:ة لا ي:تميز بالص:يغة الضعيفة للكفاءة        

أن نسبة ملحوظة من الأسهم المدرجة في السوق لا يتم تداولها إلا نادراً، نقص السيولة في             : أهمها
وأخيراً، تشير الورقة إلى أن السوق المصري لم      .   الشرآات الس:وق ونق:ص المع:لومات حول أداء       

ي:تأثر بالأزم:ات ال:تي ش:هدتها العديد من الأسواق الناشئة في السنوات الأخيرة وذلك نظراً لضعف                  
 . اندماجه في الأسواق العالمية

 
مNNروان أم:ا الورق:ة ال:ثانية فق::د ت:ناولت ب:الدرس الس::وق الم:الي الأردن:ي وآ::انت م:ن إع:داد          

الأداء، الاتجاهNات الحديثة    : سNوق عمNان المNالي     "، بع:نوان    عNبي مNن البNنك المرآNزي الأردنNي         الز
وق:د اس:تهل ال:باحث ورقته بخلفية عن النظام المالي الأردني بوجه عام ثم تطرق إلى               .  "والNتطور 

، مذآراً بأن سوق عمّان 1976مخت:لف التطورات التي شهدها سوق عمّان المالي منذ إنشاءه عام        
 وأن:ه آ:ان يعم:ل آس:وق ل:لأوراق المالي:ة وآذلك آمنظم              1978الي ب:دأ نش:اطه ف:ي مط:لع ع:ام            الم: 

لعم::ليات الش::رآات الأعض::اء في::ه، أي الش::رآات م::تعهدة الاص::دار وش::رآات السمس::رة وبي::وت          
، وف:ي إط:ار برامج   1989آم:ا أش:ار ال:باحث إلى أن:ه اب:تداءً م:ن ع:ام            .  الاستش:ارات الاس:تثمارية   

ل:تي انط:لق الأردن ف:ي تط:بيقها، ش:هد ال:نظام المالي تغييرات هيكلية استهدفت                 التص:حيح الهيك:لي ا    
 ص::دور الق::انون 1997وق::د ش::هد ع::ام .  تحس::ين الكف::اءة ف::ي توزي::ع الم::وارد وف::ي ج::ذب الادخ::ار

الجدي:د ل:لأوراق المالي:ة وتش:كيل لج:نة الس:وق للإش:راف ع:لى تط:بيق ه:ذا الق:انون الذي دخل حيز                
وأه:م م:ا ن:ص عليه هذا القانون هو إنشاء سوق للأوراق المالية ووضع    .  1999الت:نفيذ ف:ي م:ايو     

 .  إطار قانوني مناسب لعمل هذا السوق
 

واس:تعرض ال:باحث هيك:ل الس:وق وآلي:ة ال:تعامل فيه قبل أن تقدم بعض الإحصاءات حول                   
عملية آما تطرق إلى آثار الإصلاحات الاقتصادية على السوق بما فيها . أدائ:ه ف:ي الآون:ة الأخي:رة      

أم:ا بالنس:بة للمش:ارآة الأجن:بية في سوق عمّان المالي، فيلاحظ الباحث أنها مفتوحة       .  الخصخص:ة 
 ع::لى ق::انون ي::لغي الس::قف  1997حي::ث ص::دق مج::لس ال::وزراء ف::ي ع::ام  .  للمس::تثمرين الأج::انب

% 50المف:روض سابقاً على الاستثمار الأجنبي والذي آان يشترط أن لا تزيد حصة الأجنبي عن             
آما لا توجد قيود على .  هم شرآات قطاعات النقل والبنوك والتأمين والاتصالات والزراعةمن أس

إع:ادة تص:دير رؤوس أم:وال المس:تثمرين الأجانب ولا ضرائب على الأرباح الرأسمالية والفوائد،                 
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وفي هذا الإطار فقد أشار الباحث %.  10ولكن هناك فقط ضريبة على توزيعات الأرباح تساوي      
في منتصف عام % 43 المس:اهمة الأجن:بية ف:ي س:وق عمّ:ان الم:الي وص:لت إلى أآ:ثر م:ن             إلى أن 
وأخي:راً، أش:ار ال:باحث إلى أن إص:لاحات ال:نظام الم:الي الأردني لا تزال مستمرة، وقدم           .  1998

ف:ي ه:ذا الخص:وص قائم:ة م:ن الإج:راءات تم تطبيق البعض منها في الفترة الأخيرة وسيتم تطبيق                    
 .  المستقبل القريبالباقي منها في

 
أم:ا الورق:ة الثال:ثة فق:د خصص:ت لدراسة سوق الكويت للأوراق المالية وقد أعدت من قبل                

الاتجاهات الحديثة وعدم آفاءة سوق الكويت   "، وآانت بعنوان    نNبيل اللوغاني من جامعة الكويت     
تعرض الباحث  اس. تتكون الورقة من جزئين رئيسيين    .  "فNترة مNا بعNد الNتحرير       : لNلأوراق الماليNة   

ف:ي الج:زء الأول م:نها، ال:تطورات ال:تي ش:هدها س:وق الكوي:ت ل:لأوراق المالية منذ بداية الستينات           
 وما نتج عنها من قوانين جديدة للحيلولة دون حدوث مثل هذه 1982مروراً بأزمة المناخ في عام 

ة في الإطار  م:ن تغييرات مهم 1988وأش:ار ال:باحث إلى م:ا ش:هده ع:ام            .  الأزم:ات ف:ي المس:تقبل     
المؤسس::ي لس::وق الكوي::ت ل::لأوراق المالي::ة، م::ثل إدخ::ال نظ::ام تس::وية ل::لمعاملات ي::تميز بالس::رعة،  
ورف::ع القي::ود ع::ن مواط::ني دول مج::لس ال::تعاون ل::دول الخ::ليج الع::ربية، ال::تي آ::انت تح::ول دون        

 .  مساهمتهم في الاستثمار بالأسهم
 

لنش:اط ف:ي السوق من جديد في     بع:د توق:ف اس:تمر أآ:ثر م:ن س:نتين بس:بب الغ:زو، انط:لق ا                  
ولك:ن ال:باحث مي:ز ف:ترة ما بعد التحرير بمرحلتين،  المرحلة الأولى، ابتداءً         .  1992أواخ:ر ع:ام     

، حي:ث ش:هد الس:وق نم:واً ملحوظاً يرجع أساساً إلى تحسن              1997 وح:تى أواخ:ر      1994م:ن ع:ام     
س::وق، وذل::ك ض::من أس:عار ال::نفط وعم::ليات بي::ع أس:هم الدول::ة ف::ي بع::ض الش::رآات المدرج:ة ف::ي ال   

 حتى 1997المرحلة الثانية، من أواخر . 1994برنامج الخصخصة الذي بدأته الحكومة في مايو 
، والتي شهدت هبوطاً آبيراً في أسعار الأسهم يرجع إلى انهيار أسعار النفط والعجز              1998بداي:ة   

ث هذه التقلبات في وقد فسر الباح. ف:ي المي:زانية ال:ناتج ع:نه بالإض:افة إلى وق:ف ال:تعامل باله:امش           
 اقتصادية  -الأس:عار ال:تي ش:هدها س:وق الكوي:ت للأوراق المالية، على أنها نتيجة لعوامل اجتماعية                

آما أشار إلى أن نمو وتطور السوق لا يزال مقيداً .   أآ:ثر مما هي نتيجة لأداء الشرآات المدرجة  
نبية المقيدة فقط بمواطني  بع:دد م:ن العوام:ل م:ن أهمه:ا ع:دم وجود صانعي السوق، المشارآة الأج                

دول مج::لس ال::تعاون ل::دول الخ::ليج الع::ربية، وآذل::ك هيم::نة الدول::ة ع::لى نس::بة آ::بيرة م::ن النش::اط      
 . الاقتصادي
 

وف:ي الج:زء ال:ثاني م:ن الورقة قام الباحث باختبار الصيغة الضعيفة لفرضية آفاءة السوق                 
خدام بيانات يومية لمؤشر شرآة  وذلك باست 1997 إلى يونيو    1993للف:ترة ال:تي تم:تد من فبراير         

. وتشير النتائج الأولية إلى أن سوق الكويت للأوراق المالية يتميز بعدم الكفاءة.  الكويت للاستثمار
فيق:::وم بتط:::بيق نم:::وذج  . ولك:::ن يلاح:::ظ ال:::باحث أن السلس:::لة الزم:::نية للمؤش:::ر ت:::تميز بهيك:::ل م:::ا   

GARCH(p,q)ويس::تخلص م::ن ن::تائج ه::ذا الاخت::بار أن ال::نموذج ،  GARCH (2,1) يعط::ي 
 .تفسيراً مقبولاً للتغييرات التي شهدها مؤشر شرآة الكويت للاستثمار خلال فترة الدراسة

 
عمر وخصصت الورقة الرابعة لدراسة أوضاع السوق العُماني للأوراق المالية وقد أعدها 

: اليةحالة سوق مسقط للأوراق الم"، وآ:انت بع:نوان      إبNراهيم حسNين مNن صNندوق الNنقد العNربي           
وق::د ناقش::ت الورق::ة ال::تطورات ال::تي ش::هدها س::وق مس::قط ل::لأوراق   . "الاتجاهNNات الحديNNثة والأداء
 . ، إضافة إلى استعراض وتحليل مؤشرات أداء السوق1989المالية منذ إنشائه في عام 

 
بيّ:ن ال:باحث أن اله:دف الرئيس:ي م:ن إنشاء سوق مسقط للأوراق المالية هو جذب الادخار            

وتناول أهم التطورات التي مر بها السوق .  ن:بي م:ن أج:ل تموي:ل التنمية الاقتصادية       المح:لي والأج  
آم:ا اس:تعرض آلي:ة ال:تعامل في السوق والتطوير الذي      .  فيم:ا يخ:ص الإط:ار الق:انوني والمؤسس:ي         
 . طرأ عليها من خلال نظام التداول الآلي
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لى أن قانون الاستثمار وفيم:ا يتع:لق بالمش:ارآة الأجن:بية ف:ي س:وق مس:قط، أش:ار ال:باحث إ             

وفي .  من أسهم الشرآات المدرجة  % 49 لا يسمح للأجانب بتملك أآثر من        1997الأجن:بي لعام    
، ق:دّم الباحث  1998 و 1994تح:ليله لأداء س:وق مس:قط ل:لأوراق المالي:ة ف:ي الف:ترة الواقع:ة بي:ن              

تضم المجموعة  .  بع:ض الج:داول ال:تي تتض:من ع:دداً م:ن المؤشرات صنفها إلى ثلاثة مجموعات                
الأولى مؤش::رات الس::يولة م::ثل نس::بة حج::م ال::تداول إلى ال::ناتج المح::لي الاجم::الي ومع::دل دوران        

آم::ا تض::م المجموع::ة ال::ثانية مؤش::رات الحج::م م::ثل ع::دد الش::رآات المدرج::ة ف::ي الس::وق  .  الأس::هم
ت أم::ا المجموع::ة الثال::ثة فق::د ض::مت مؤش::را.  ونس::بة رس::ملة الس::وق إلى ال::ناتج المح::لي الاجم::الي

وف::ي آ:ل الح::الات ع:رض ال::باحث   .  الس:عر م:ثل مؤش::ر الس:وق ونس::بة الس:عر إلى الأرب::اح للس:هم     
المؤش:رات الخاص:ة بمجموع:ة م:ن الأس:واق الع:ربية الأخ:رى المدرج:ة ف:ي قاعدة بيانات صندوق                   

 . النقد العربي، آما قام بتوسيع هذه القائمة لبعض الأسواق الناشئة في حالة مؤشر السعر
 

لك:ل المؤش:رات المذآ:ورة أعلاه، خلص الباحث إلى أن سوق مسقط للأوراق         وم:ن تح:ليله     
 حيث ارتفع مؤشر السوق بنسبة 1997المالية تميز بأحسن أداء على المستوى العالمي خلال عام   

 ش:هد انهي:ار الس:وق حي:ث تراجع المؤشر بنسبة     1998ولك:نه أش:ار آذل:ك إلى أن ع:ام           %.  108
ئيس::ي له::ذا الانخف::اض إلى تده::ور أس::عار ال::نفط م::نذ أواخ::ر     وي::رجع ال::باحث الس::بب الر % . 52

1997 . 
 

أم::ا الورق::ة الخامس::ة ال::تي ت::ناولت الس::وق التونس::ي ل::لأوراق المالي::ة فق::د آ::انت م::ن إع::داد   
الخصNNائص العشNNوائية لسNNوق تونNNس لNNلأوراق "، بع::نوان عبدالفNNتاح بNNوري مNNن جامعNNة صNNفاقس

ة تاريخية حول سوق تونس للأوراق المالية الذي أنشأ         ق:دّم الباحث في بداية الورقة نبذ      .   "الماليNة 
ورغم ذلك فقد أشار الباحث إلى أن السوق لم يشهد .  1970 وبدأ نشاطه في مايو 1969في عام 

، أي بعد قيام تونس بتطبيق برنامج تصحيح هيكلي منذ عام         1990أي تط:ور ملحوظ إلا بعد عام        
 1995 ح:تى عام  1990أداءً ممي:زاً م:نذ ع:ام    وق:د أوض:ح ال:باحث إلى أن الس:وق ش:هد        .  1986

إلا أن .  1995 نقطة في نهاية    634 إلى   1990 نقطة عام    100حي:ث ارتف:ع المؤش:ر الع:ام م:ن           
فاتخذت الحكومة عدداً من    . .  1997 و   1996أداء الس:وق ق:د تده:ور بشكل ملحوظ في السنتين            

ه::ا، تدعي::م الش::فافية وتحدي::ث آلي::ة الإج::راءات ال::تي م::ن ش::أنها ال::تأثير ع::لى أداء الس::وق، وم::ن أهم 
التداول، بالإضافة إلى السماح للأجانب بتملك أسهم الشرآات المدرجة بحيث لا تتجاوز حصصهم           

 570وق::د أدت ه::ذه الإج::راءات إلى تحس::ن أداء الس::وق وارتف::اع المؤش::ر إلى أآ::ثر م::ن   % . 49
 . 1999نقطة في شهر إبريل 

 
 ع:لى أسهم الشرآات المدرجة في سوق تونس    آم:ا ق:ام ال:باحث بدراس:ة خص:ائص العوائ:د           

وق:د غط:ت ه:ذه الدراس:ة آ:ل الأس:هم المدرج:ة في           .  وآذل:ك خص:ائص الع:ائد ع:لى مؤش:ر الس:وق           
فق::ام ال::باحث باخت::بار   .   وذل::ك باس::تخدام ال::بيانات الش::هرية   1997-1993الس::وق خ::لال الف::ترة   

ها أن العوائد لا تتبع توزيعاً فرض:ية ال:توزيع الط:بيعي ل:لعوائد على الأسهم ووصل إلى نتيجة مفاد           
وم:ن ه:ذا المنط:لق، ح:اول ال:باحث معرفة إن آانت هذه العوائد مستقلة وموزعة بطريقة                  .  ط:بيعياً 

آم::::ا ط::::بق ال::::باحث نم::::وذج  .  وق::::د أثب::::تت بع::::ض الاخت::::بارات أن العوائ::::د مس::::تقلة . متس::::اوية
ARMA(p,q)    ن::تائج ه::ذا  واس::تخلص م::ن  .   باخت::بار الص::يغة الض::عيفة لفرض::ية آف::اءة الس::وق

 . الاختبار أن سوق تونس للأوراق المالية يتميز بالصيغة الضعيفة للكفاءة
 

، ريNNاض دهNNال مNNن المعهNNد العNNربي للNNتخطيطوآ::انت الورق::ة السادس::ة والأخي::رة م::ن تقدي::م 
بحثت الورقة فيما إذا آانت .  "تقلبات العوائد في أسواق الأوراق المالية العربية      "وآانت بعنوان   
وله::ذا الغ::رض، فق::د ت::ناولت الدراس::ة   .  هم الع::ربية ت::تميز بتقل::بات زائ::دة ف::ي العوائ::د  أس::واق الأس::

البحرين، مصر، الأردن، الكويت، المغرب، عمان،      (بالتح:ليل، بالإضافة إلى ثمانية أسواق عربية        
الياب::ان، المم::لكة  (وثلاث::ة أس::واق م::تقدمة  ) اله::ند والمكس::يك (، س::وقين ناش::ئين  )الس::عودية وتون::س
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وقد آانت البيانات الأولية للدراسة من المؤشرات الأسبوعية لأسعار        ).  والولايات المتحدة المتحدة  
 .1998 إلى نوفمبر 1994الأسهم خلال الفترة من أآتوبر 

 
بع::د مناقش::ة أه::م خص::ائص الأس::واق مح::ل الدراس::ة، ق::دم ال::باحث أه::م الإحص::اءات ح::ول    

الأول، .   العوائد من خلال مقياسين مختلفينثم تطرق إلى قضية تقلبات  .  العوائ:د في هذه الأسواق    
واس::تناداً إلى ه::ذا المقي::اس،   .  أي مع::امل الاخ::تلاف، ال::ذي يقي::س درج::ة تقل::بات العوائ::د النس::بية      

وبالمقارن:ة مع المجموعتين الأخرتين في الدول، فإن النتائج الإجمالية لا تظهر أي مستوى واضح               
 . ة آمجموعةمن التقلبات في العوائد في الأسواق العربي

 
أم:ا المقي:اس ال:ثاني ال:ذي اس:تخدمه الباحث في هذه الدراسة، فهو مقياس شورت، الذي يتم          

الحص:ول ع:ليه م:ن خ:لال تق:نية إنح:دار ع:لى خطوتي:ن، وهو تقدير للإنحراف المعياري المشروط           
فقط وق:د اس:تخدم ال:باحث هذا المقياس على مستوى المجموعة،  ليس للكشف              .  ل:لعوائد الأس:بوعية   

ع:ن الاتجاه:ات المحتم:لة ف:ي تقل:بات العوائ:د ف:ي الأسواق العربية ولكن للكشف أيضاً عن مستوى                     
فبينت الأشكال أن الأسواق العربية    . ه:ذه التقل:بات مقارن:ة بالتقل:بات ف:ي الأس:واق الناشئة والمتقدمة             

وأخيراً، تناول  .  تظه:ر أدنى مس:توى ف:ي تقل:بات العوائ:د، وأنه:ا ل:م ت:تأثر بالأزم:ات المالية الدولية                    
وق::د أظه::رت الن::تائج أن الأس::واق  .  ال::باحث ف::ي ورق::ته قض::ية ان::تقال التقل::بات إلى أس::واق أخ::رى   

 . العربية تتميز بدرجة منخفضة من الارتباط مع بعضها البعض وآذلك مع الأسواق العالمية
 

 يصدر آ:ان ه:ذا ملخص:اً موج:زاً لوق:ائع أعمال هذه الورشة، وسوف تنشر لاحقاً في آتاب             
ع:::ن المعه:::د الع:::ربي لل:::تخطيط، م:::ع الأخ:::ذ بعي:::ن الاعت:::بار مجم:::وع المناقش:::ات ال:::تي تض:::منتها     

 . والتوصيات والملاحظات الإستنتاجية التي خرجت بها


