
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 جاهزية سوق الأوراق المالية السعودية لجذب المستثمرين الأجانب
 " دراسة مقارنة "
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 المستخلص

هددددددد الرهددددددد ارتعرفدددددددمععراعدددددددلرتعثمدددددددرنر ادددددددلراهدددددددور اتوددددددداريددددددد  رتع  دددددددث  ر  رت يم ددددددد رتع ثددددددداار ر مع دددددددمراددددددد رفدددددددا رت   ت رتع مع دددددددعر
 تع قدددددملش رتع   ددددد عررتعاثمئق دددددع،عثحقيددددددرتعمددددد نرمدددددورمارددددد رتع دددددرملرتع قدددددم ار تعددددد ر م  ث دددددم ر ادددددلرو دددددم  رتعا م دددددم ر رر،تع دددددما  ع

تعف دددددعرر،عقددددد راير دددددلرتع  تفدددددعر ادددددلر يردددددعرو ا دددددعروددددد را  دددددمرا دددددم  ررتعما  دددددع،شدددددمعرتع لاقدددددعرعا دددددمرتعا م دددددم رتعش ودددددعر  ددددد ت رتعرفدددددمععر
تعف ددددددعرتع م  ددددددعر ررت  ت  ،(رو دددددد اعي رودددددد ر٥ يددددددقرمددددددوروقملاددددددعر ر،ت  عددددددلرمثددددددوعيرودددددد رتع  دددددد اعي رادددددد رهي ددددددعرتع ددددددا رتع مع ددددددعرتع ددددددما  ع

تعف ددددعرتع مع دددددعرمث ددددااروددددد ر رر،و دددددثترودددد رمددددد ت  ر(١٥ يددددقرمدددددوروقملاددددعر ر، مددددد ت  (ي راددددد رتع ددددا رتع مع دددددعرتع ددددما  عرمثضدددد  رتع  دددد اع
 اخيددددرتلرتعف ددددعرتعرت مددددعر تعثدددد ر   امددددمرر، فدددد املرومع ددددملر(ر۳۱ يددددقرمددددوروقملاددددعر ر،تعافدددداممرتع ددددمعيي رتعمددددمواي رادددد رشددددر م رتعافددددم عرتع مع ددددع
رش  م.(ر۱۰۳ع  ااراي مع رتعميرعر رو ث  رتل،(ر٥٢تع  ث  ر ارا رفا رت   ت رتع مع عرتع ما  عر موروقملاعر 

اعددددددلرفددددددا رت   ت رعقدددددد رمادددددددالرتع  تفددددددعراعددددددلراارهرددددددمعروا ا ددددددعرودددددد رتعماتوددددددارتعثدددددد رم ددددددامر اددددددلريدددددد  رت فددددددث  م ت رت يرا ددددددعر
 يددددقر   ددددار حددددارثاددددقرر،:رفددددا رت   ت رتع مع ددددعرتع ددددما  عراهددددورفددددا ر اددددلرو ددددثا رتعدددد   رتعمر  ددددع هدددد ر  ددددمر ادددد ر،عتع مع ددددعرتع ددددما  

،ر  دددددددمرعمر  دددددددعرتع دددددددما  عر   م دددددددعرف مفددددددد عر ت ث دددددددم  عريمت دددددددعمث ثدددددددمرتع  ا دددددددعرت ر،ر سراودددددددات رت فدددددددات رتعمر  دددددددعرواث مدددددددعق  دددددددعر  ر
ع مع ددددددعرتع ددددددما  عرتعثدددددد ر دددددد رمحدددددد رودددددد ريدددددد  رت فددددددث  م ت رمادددددددالرتع  تفددددددعراعددددددلراارهرددددددمعر مدددددد رتع ما ددددددم رادددددد رفددددددا رت   ت رت

 ددددمعرلرراعددددلر اددددور،ر اددددعر دددد  رتع ددددر م رتع   يددددعري ر تعادددداتئ :رت ا ددددملر تعحا  ددددعر تع ددددفمق عر ا  ددددعرتعقددددات  هدددد ر  ددددمر ادددد ر،ت يرا ددددع
ر.اعلرا  ت رومع عروثرا عر     ع،رتاثقم رتع ا رت  ث م رتع ما ي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 للبحث الفصل الأول: الإطار العام

 المقدمة:
 مدددددملر مددددد رفدددددا رت   ت رتع مع دددددعرتع دددددما  عرا ددددد راهدددددور اكادددددررت فدددددات رتع مع دددددعرتعمر  دددددعر تعددددد روددددد ر يدددددقرتعق  دددددعرتع ددددداق عرتعثددددد رمااددددد رمقرر

ادددددددم ريمت ددددددملرع ش ددددددي ر يددددددقرر،هدددددد ترتع ددددددا ر  دددددد ارفددددددر مرخددددددش رتعدددددد ش ر قددددددا رت خيددددددر رت  هددددددرعقدددددد ر رر،وا ددددددم ر    تلراور   ددددددملرر٥٣٠
 ثدددددددلرر،  دددددددا رت   دددددددملرليدددددددررتع  ددددددداا عرتعثددددددد ر ققمدددددددمرتع  دددددددث  ر ارق ددددددد ر ت  ث دددددددم  عيرشدددددددرتئحمورت يث م  دددددددعرتع دددددددما  ي ر   ثاددددددد

ر،هدددد ترتعر ددددار مدددد راوددددرتلرا امل ددددملرعااهاددددعرت  عددددلر ،ر٢٠٠٥ماددددم  ر دددد  رتع حددددمااروددددمروا ا دددد رت   مددددعروش ددددي روحفلددددعروددددمر مم ددددعر ددددم ر
وضددددد ا عررتفدددددث  م ت  ثقددددد ر  يدددددرتلروددددد رتع  دددددث  ر  راددددد ر يرمدددددمرا مدددددمر يدددددقرترر، ت فدددددث  م رت  خدددددم    ددددديرراعدددددلرمايددددد رتيث دددددم  ر حدددددار

ر(١4٢6 ور زرتعمحا ر تع  تفم ،رر.تع  م رر خمع عرو تعماتئ ر
ا ددددد راهدددددورت يدددددرتمت رتعثاا ر دددددعرتعثددددد رتم ددددد  رعثادددددا ررفدددددا رت   ت رتع مع دددددعرتع دددددما  عرم  ادددددلراددددد رتع اتاقدددددعر ادددددلرادددددث رفدددددا ر ممددددد ر

(ر مددددددم   ر7/٣٥وددددددمريددددددممرادددددد ر ددددددرت رواادددددد رتعددددددا  تمرتع ددددددا رر  ددددددور رتع  ددددددث  ررت يرادددددد رلرددددددممر اددددددلت   ت رتع مع ددددددعرتع ددددددما  عراوددددددم ر
ر رتر الرومر ا :رتع يد،ره١/١4٣٥/14

 اددددلرماددددد عرتعاارددددعرتع تئ ددددعرعا اادددد ررت  ددددش  اددددلروددددمر امدددد رومددددمع ر ئدددد  رواادددد رهي ددددعرتع ددددا رتع مع ددددع،ر  مدددد ررت  ددددش ا دددد ر مدددد ر"
 فدددددث رتع ادددددم رر- اقدددددملرعاثا يدددددلرتع شئدددددورتعددددد يرمدددددرتارر-تمر ادددددلرق دددددم رهي دددددعرتع دددددا رتع مع دددددعر تاددددددروااددددد رتعدددددا  ررت  ادددددل،ت  ث دددددم ير

رهي دددددعرفدددددا ررعا ؤف دددددم رتع مع دددددعرت يرا دددددعرع دددددرتمر   دددددمرت فدددددمورتع   يدددددعراددددد رتع دددددا رتع مع دددددعرتع دددددما  ع،ر تعددددد ر ح ددددد رودددددمرمضدددددم 
ر  مععرت لرممرتع ما  ع( ر.تع م رو ر ات  را ره ترتع وار"

 راع ددددددد را دددددددشار ردددددددد ت را دددددددشارلثددددددددم  رلرددددددددممر ادددددددلر دددددددرت روااددددددد رتعدددددددا  تمرتع دددددددا ررتع  ددددددددم ر-تع دددددددا رتع مع دددددددعرعقددددددد ر مودددددددلرهي دددددددعر
 ادددددددلرا ددددددد ر مددددددد رتفدددددددث  م رت يدددددددرتمت رتعرلمو دددددددعرفدددددددثم ارتعمي دددددددعر ادددددددلر  دددددددررو دددددددر  رتعقات ددددددد رتع رل دددددددعرر:وفدددددددم ار، ٢٠١4/7/٢٢

آ تمر وقثر دددددددم ر  دددددددا رتع  دددددددث  ر  ررتفدددددددثاش رتع ؤف دددددددم رتع مع دددددددعرت يرا دددددددعرتع ؤهادددددددعراددددددد رت فدددددددمورتع   يدددددددعروددددددد رايدددددددار فدددددددث  م 
  مددددد ر    رتع قثر دددددم ر تت تمر  دددددوارماددددد رتعقات ددددد ر دددددم روااددددد رتعمي دددددعر ردددددد ت رر،ادددددلرماددددد رتعقات ددددد رخدددددش رم دددددماار اودددددملر تع مث دددددي ر 

تع ؤف دددددددم رر فدددددددث  م لردددددددممر ادددددددلرتعدددددد رمدددددددورادددددددث رتع ددددددا ررهددددددد،١٥/7/١4٣6 مدددددددم   رر٢٠١٥-4٢-١تعقات دددددد ر  ايددددددد رتعقددددددرت ر  دددددددور
ر هي عرتع ا رتع مع ع(ر. ٢٠١٥خش رتعر يرت   رو ر م ت فمورتع   يعررعرت يرا عرتع ؤهاعرا تع مع 

  رددددممر اددددلروددددمرفدددداد،راددددرارهدددد ترتعمحددددقرفدددديمثور  مراددددعراهددددورتعماتوددددارتع ايددددا  رادددد رفددددا رت   ت رتع مع ددددعرتع ددددما  عرتعثدددد رفث ددددمورادددد ر
رت فث  م رت يرا رتع ايا  را رفا رت   ت رتع مع عرتع ما  ع.ي  رتع  ث  ررت يرا رعشفث  م رق  ،ر اهوروما م ر

 
 مشكلة البحث:

 مددددد رت فدددددث  م رت يراددددد راددددد رفدددددا رت   ت رتع مع دددددعرتع دددددما  عروددددد رتع ات ددددد مرتعح   دددددعر تع  دددددمعرتعثددددد رمحثدددددم راعدددددلر  تفدددددعروددددد ر ادددددار
عمقدددد   رت خيددددر  ر ث اددددعرعاماع ددددعر ت  فثددددمل،رعمددددارفددددااعر تمامهددددم رت فددددث  م رت يرادددد رادددد رتتعمددددم  ي ،ر عقدددد رمزت دددد رت هث ددددم رل  تفددددعر

(،ر تعثدددددد رهدددددد الراعددددددلرمقيدددددد ور   رتعاا دددددددعرتعقار ددددددعرادددددد ريدددددد  ر٢٠١٣ا دددددد رمادددددد رتع  تفددددددم رهدددددد ر  تفددددددعرتعمم ددددددقر الددددددار   ددددددع،ر
رتعقارير   مدعررعش ث م تع م ي ررت فث  م ي  رر  مرمم نراعلرمح   ر اتوات فث  م ت رت يرا عرعش ث م رتعقاري،ر



 

 

ر
رعش ث ددددددم تع ددددددر  ر   مفددددددم ر تع ددددددم رعثفميددددددار   رتعاا دددددددعرادددددد ريدددددد  رت فددددددث  م رتع ددددددم ي رر غ ددددددعر،تع ثماقددددددعرلاا دددددددعر اددددددرمادددددد ر

،ر عقددددد رت ث ددددد رتعمم دددددقر ادددددلرل م دددددم رلا ددددددعر ادددددرر تع دددددر م رتع   يدددددعرايمدددددمرعاثمدددددرنر ادددددلرتعثادددددا ت رتعثددددد ر ددددد ثلرخدددددش رتعقادددددرير
وددددد رمادددددد رتع دددددر م ر تع ددددددا رعثحفيددددددزر يددددد  رت فددددددث  م رت يرادددددد ر،ر تعحدددددداتازرتع ق وددددددعر(٢٠١٢ر-٢٠٠8تع  ددددد رفددددددرات رتع م ددددد عر 

 وثم مددددددعرمادددددددا ر ادددددددورهددددددد ترت فدددددددث  م ر   دددددددث رخدددددددش رتعفثددددددر رتع م ددددددد عر م  ث دددددددم ر ادددددددلرتع دددددددرملرتعثدددددددم    ر تعاددددددددف ر تعقدددددددم ا  ر
ر تعرلري.

ا را مددددمر   دددد راارم ددددمورر، اددددلرتعددددرلورودددد ر دددد تثثمم رر،اعددددلراارلا دددددعر اددددررت   ت رتع مع ددددعرهدددد رفددددا ر ت دددد  لرتع  تفددددعرعقدددد رمادددددا
اتترر،  دددددمعرييددددد  روددددد رت فدددددث  م ت رت يرا دددددعرتعثددددد رممحدددددقر ددددد رادددددر رتفدددددث  م  عرورمفدددددمعروددددد ر يدددددقرتعممئددددد ر ت ودددددمارتفدددددثقام اددددد ر

  دددددمراامدددددر رتع  تفدددددعراارلا ددددددعر ادددددررعدددددي  ت رتع مع دددددعر ددددد رمادددددا  ر  ددددد ار ايدددددررر،ممعادددددعر مددددد رتع ما دددددم رتعثددددد رماتيممدددددمم دددددلرو
  دددددددمعر ايدددددددر روددددددد رتع ددددددد خرت رتعا ر دددددددعر تع ا ا دددددددعررتفدددددددثقام رتفدددددددثام ل ا مدددددددمرر، ددددددد عرورددددددد رموف  دددددددممخدددددددش رتع دددددددرات رتعم دددددددررتع م

تعاا ددددددعررتفدددددثام لهددددد تر  دددددمرر،مراعدددددلرت فدددددات رتع مع دددددعراددددد رتع دددددم   تعددددد رعاحيااعدددددعر  ارم دددددر مر،وحا دددددعرتفدددددث  م ت  محا امدددددمراعدددددلر
ددددددددعرتعقار دددددددعرعث ددددددد راددددددد رو ددددددداحعرتعثر  دددددددعرتع م ي دددددددعر  ددددددد ممراددددددد رتعاا ررت فدددددددث  م ت تعقار دددددددعراارماددددددد  ر  دددددددمعرومقاعدددددددعروددددددد ر

را ر  ععر ار.ر ت فث  م رت  خم و مر  مهورا رف رتعفاا رتع ثفم  عرلي ر،رت  ث م  ع
ك ددددددمرتكث ددددددفلرتع  تفددددددعراارهرددددددمعروا ا ددددددعرودددددد رتعماتوددددددارتعثدددددد ر رم دددددد  ر  ا ددددددعريدددددد  رت فددددددث  م ت رت يرا ددددددعرعااا دددددددعرتعقار ددددددع،ر

،ر تعثم  دددددد ت ر ضددددددر را ددددددرتارتع  مفدددددد ر ت وردددددد رادددددد روراقددددددعرتع ادددددد لر خمدددددددعرادددددد ر ددددددر رتع ادددددد لرتع م  ددددددعرت فددددددثقرت  دددددد  رورمددددددم:ر 
،ر دددددد  رتعم ددددددار  دددددد ار ددددددما رعاادددددددا راعددددددلرت  وددددددعرتع مع ددددددعرتعممع  ددددددعرت خيددددددر تعممع  ددددددعر خ ادددددددمررت  ث ددددددم  عمدددددد ها رت   ددددددم ر ر

رت فات رتع م ي عر م ا درلا دعر اررتع مع عرا رما رت فات (.
رالره ارت ه تنر تعرثمئل،رار ممرم يررفؤتعي روراقيي ،ره م:  رممر 
  ت   ت رر ادددددلرفدددددا ررالدددددار   دددددعرودددددمرهددددد رتعرثدددددمئلرتعثددددد ر   ددددد رتعثادددددداراعيمدددددمراتترودددددمر مقدددددلر  تفدددددعرتعمم دددددقروح ددددد ر  دددددم

 تع مع عرتع ما  ع؟

 تع  ددددث  ررت يرادددد ر اتودددداريدددد  رروددددمرهدددد را يدددد رتع ددددم ر ت خددددثشنرلددددي رتع  ا ددددعرتعمر  ددددعر تع ددددما  عر   عددددعر اددددررودددد ر يددددق
ر؟  ا دعر اررتع ايا  را ر ارو رفا رت   ت رتع مع عرتع ما  ع

 أهداف البحث:
رم ملرتع  تفعراعلرمحقيدروا ا عرو رت ه تن،رورمم:

تعماتودددددددارتعثددددددد ريمادددددددلرر إلدددددددرت ر،تعثمددددددرنر ادددددددلر اتوددددددداريددددددد  رتع  دددددددث  ررت يراددددددد راعدددددددلرفدددددددا رت   ت رتع مع دددددددعرتع دددددددما  ع .1
 .ت يرا عرعشفث  م ت عرا رتع راقعرتعمر  عريمت عرت فات رتع مع عرتعرمش 

تعرمي دددددعر ددددد رمددددد اقم ر   سرت ودددددات رت يرا دددددعررتع دددددما  ع،ل دددددمارتعماتئددددد ر تع  دددددم ررتع حث ادددددعر ادددددلرفدددددا رت   ت رتع مع دددددعر .2
 تع ثم ع.رتعفر رت فث  م  عر ت ثرم تعمم  عر  رتع ضم  عر

   عدددددعر ادددددرروددددد ر يدددددقرتعماتودددددارتعثددددد رماددددد  رتع  دددددث  ررت يراددددد ررايدددددرتمر  تفدددددعروقم  دددددعرلدددددي رتع  ا دددددعرتعمر  دددددعرتع دددددما  ع .3
  ي  .راار ت خثشنع ا رت   ت رتع مع عر تع  ير  را ي رتع م ر



 

 

ر
 

 أهمية البحث:
ر  ث  رتعمحقراه يث رو مر ا :

ومراددددددعروثاامدددددم رتع  ددددددث  ررر ددددد ر  دددددمورهدددددد ترتعمحدددددقراددددد رو ددددددم   رتع دددددر م رتع   يددددددعراددددد رفدددددا رت فددددددمورتع دددددما  عر ادددددل .1
 ت يرا .رت فث  م ت يرا ر   مرف مفم ر آع م رعثفميار   همرا ري  ر

 خددددددا رتع  ددددددث  رررتفدددددث مم رفددددددا رت فدددددمورتع ددددددما  عر    مددددد ر اددددددلرتفددددددثم ت  ددددد ر  ددددددمورهددددد ترتعمحددددددقراددددد رومراددددددعروددددد  رر- .2
 .ت يرا 

 منهج البحث:
 اددددلرتعمم ددددقرتعدددد ير قددددا ر ددددريرتمرتع  تفددددم رتع قم  ددددعرلددددي رتعحددددم  راارفدددديثورماردددد رتع ددددرملرتع قددددم ارادددد را دددد ت رتعمحددددق،ر ع دددد ر ادددد ر

،ر  ددددددر رتع قم  ددددددعر   ثادددددد رمادددددد رتع مددددددم ت رادددددد رومراددددددعرت فددددددمعي رتعرا  ددددددعر تع   ددددددع،ر  ر قددددددعرددددددد ملعرتع فددددددم  ور تخثمددددددم رتعرلر ددددددم
ر تفث ش را ي رتعث م  ر ت خثشن.

 
 الدراسات السابقة:

 الدراسات العربية:
 (، بعنوان: "محددات ومعوقات الاستثمار في سوق الأسهم السعودية: دراسة ميدانية"2004دراسة )الحصان، 

عدددددد  رتع  ددددددث  ررتع ددددددما يرادددددد رفددددددا ررت فددددددث  م ير ا  ددددددمورتع ددددددااعرر مامهددددددم ممدددددد نرتع  تفددددددعراعددددددلرمقدددددد  ور   ددددددعرمحايا ددددددعر شددددددمواعر
رتفددددددث  ت هدددددد نرتع  تفددددددعرمددددددورعثحقيدددددددر ررتع ددددددما  ع،ع ددددددا رت فددددددمورم رتعث ددددددليا عر تع فددددددمم رتع تخا ددددددعر ق ددددددمسرتع فددددددمر،ت فددددددمورتع ددددددما  ع

 هدددددد رتع  ددددددث  ررر، ما  مدددددد ر اددددددلر يرددددددعرتع  تفددددددعرتفثق ددددددممار دددددد م رتع  تفددددددعرودددددد رخددددددش رم دددددد  ورر خثمددددددم ت فددددددمعي رت   ددددددمئ عر
ر22۰ مئ ددددددعرتفثق ددددددممرودددددد رادددددددارر2۰۰ م  دددددد رتعح ددددددا ر اددددددلر    رلالددددددلرر،تع ددددددما يرتع قدددددد ورادددددد روراقددددددعرتعق دددددد ور  ددددددات يمم

رتع ا  ع.و رتعقاتئورر%9۰مراير مئ عرمورما  مم
 مودددددم،ر يدددددقرم دددددم عرتعف دددددم رتعم ر دددددعرتع  دددددم  عرلر ددددد روثقم  دددددعراددددد رر٢٠  ددددد رماددددددالرتع  تفدددددعراعدددددلراارا  دددددم رتع  دددددث  ر  رمثادددددم  ر

ت فدددددث  م ،رو دددددمر م ددددد رتهث دددددمومور مع دددددا ،ر  دددددمراارلمعا دددددعرتع  دددددث  ر  روددددد را دددددعرتع ضدددددم  ي ر تع لدددددمور  ،ر  دددددمر ث يدددددزرت فدددددث  م ر
 فددددددمور   ددددددم ررا ددددددارودددددد رليددددددرارودددددد رتعقام ددددددم رت خددددددر ،ر   ددددددم رتع ددددددفمق عر ت مدددددد ت رتع قددددددعرادددددد رو ددددددم  رتع مااوددددددم رادددددد رفددددددا رت

رتع ثاتار .
(، بعنةةةةةةوان: "أتةةةةةةر الاسةةةةةةتثمار الأجن ةةةةةةي شيةةةةةةر المبااةةةةةةر علةةةةةة  ربحيةةةةةةة الشةةةةةةر ات المسةةةةةةاهمة العامةةةةةةة 2004دراسةةةةةةة )الحةةةةةةا ، 

 الفلسطينية المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية"
عرت يراددددد رليدددددررتع ممشدددددرر ادددددلر  ح دددددعرتع دددددر م رتع  دددددمه عرتعممودددددعرتعفا ددددداير عرتع   يدددددرت فدددددث  م تع  تفدددددعراعدددددلرومرادددددعراثدددددرررممددددد ن

 ادددددلري  دددددمروددددد  تمرشدددددر م رتعافدددددم عرتع مع دددددعررتفدددددثمم م (ر۷ عثحقيددددددرهددددد ترتعمددددد نرمدددددورما  دددددمر رر،اددددد رفدددددا راا ددددداي رعدددددي  ت رتع مع دددددع
 مددددورمحايامددددمرر، اددددلري  ددددمرودددد  تمرتع ددددر م رتع   يددددعرادددد رفددددا راا دددداي رعددددي  ت رتع مع ددددعرتفددددثمم ع(ر٢4ع ددددارشددددر عر ر رتفددددث م  لات ددددمر



 

 

  ددددددددمرمددددددددوري ددددددددمرتعا م ددددددددم رر،  (رع ا ددددددددا ثي رو ددددددددثقاثي رتخثمددددددددم  رر،تعر دددددددد رتع  ا ددددددددع رر،تع ثافددددددددام رتعح ددددددددمل عر مفددددددددث  ت ا  ددددددددمئ ملر
 مددددورمحايددددارر،م عرتع مع ددددعرتعفا دددداير عتعش وددددعر لددددرتبرهدددد ترتعمحددددقرودددد ر  ددددرت رفددددا راا دددداي رعددددي  ت رتع مع ددددعر ودددد رشددددر م رتعافدددد

ر.تع ثم  ر   م ر   رتعر ح عرت  ح ت  الرومموارر م  ث م ه ارتعا م م را  مئ ملر
ت يراددددد رليدددددررتع ممشدددددرر ادددددلرتع دددددر م رتع  دددددمه عرتعممودددددعرتعفا ددددداير عررعشفدددددث  م رعقددددد رماددددددالرتع  تفدددددعراعدددددلرا ددددد ر ر ايددددد رمدددددوثير ر

ع ددددددعر  ر اددددددلر  حيثمددددددم،رلددددددارمددددددرممرر  ح ددددددعرهدددددد ارتع ددددددر م ر وفدددددداا را ت ممددددددمرعم ا مممددددددمرتع   يددددددعرادددددد رفددددددا راا دددددداي رعددددددي  ت رتع م
 . رتعث ا ق رتع ثممر  اورتع ا مم تع  ثافعر ومرمق و رو رخ وم رومر م رتعا مر ت فاار

 
 الدراسات شير العربية:

 Foreign Institutional investments and Liquidity(، بعنةةوان: "Prasanna & Bansal, 2014دراسةةة )

of stock markets: Evidence from India" 
ممدددددد نرتع  تفددددددعراعددددددلرومراددددددعراثددددددررت فددددددث  م ت رتع ؤف دددددد عرت يرا ددددددعر اددددددلرفددددددياععرتع ددددددا رتع مع ددددددعرتعمر  ددددددعرودددددد ر يددددددقر  ددددددارا  دددددداعر

تع مع ددددددعر ودددددد ر يددددددقر اددددددور ق  ددددددعرت فددددددمورتع ث ت عددددددعرادددددد رتع ددددددا رتع ددددددا رتع مع ددددددعرتعمر  ددددددع،ر ودددددد ر يددددددقرتعق  ددددددعرتعرافدددددد مع عرعا ددددددا ،ر
تعمر  دددددع،ر عقددددد رت ث ددددد  رتع  تفدددددعر ادددددلرتعا م دددددم رتع  دددددثقم روددددد روؤشدددددرر   فثددددد (رعيفدددددات رتع مع دددددعرتعا ر دددددعرتعمر  دددددع،ر وددددد روا دددددمرهي دددددعر

رافاا رو را  اعرتعث ت  .ر4٣٢،ر تعث رمضور٢٠٠9ر-٢٠٠٢تع ا رتع مع عر تعاا دم رتعمر  ع،ر تعث رملا رتعفثر رو ر
تعق  دددددعرتعرافددددد مع عرعا دددددا ،ر  ددددد ع ر ادددددور ق  دددددعرت فدددددمورتع ث ت عدددددعراددددد رتع دددددا رتع مع دددددعرتعمر  دددددعر عقددددد رماددددددالرتع  تفدددددعراعدددددلرمزت ددددد ر

 دددددمعثزتو روددددددمرمدددددد اقم رت فدددددث  م ت رتع ؤف دددددد عرت يرا ددددددع،ر  ددددددمرماددددددالرتع  تفددددددعراعددددددلراارتعثدددددد ت  رتع ؤف ددددد رت يرادددددد ر ددددددؤثرر  دددددد ار
رفاا ر الرفياععرتع ا رتع مع ع.

 Stock Market react to investments the effects(، بعنةةوان: "Lee, Piesse & Strange, 2010دراسةةة )

of investment purpose, Stock market characteristics, and business group affiliation" 
ر عش ث ددددددممراعددددددلتع مع ددددددعررع  ددددددمئترتع ددددددا ر ررت فددددددث  م ،ممدددددد نرهدددددد ارتع  تفددددددعراعددددددلرتعثحقدددددددرودددددد رتتثددددددم رتع حث اددددددعرعالددددددربرودددددد ر

مدددددورما  دددددمرر،تعثددددد رمقدددددا رلمدددددمرتع دددددر م رت يرا دددددعر  دددددعر ادددددلرو دددددثا رمفم دددددارتع دددددا رتع مع دددددعرودددددمر  ا دددددم رشدددددرتمرعيفدددددمووا ا دددددعرمام
مضدددددور،ر رهمرهي دددددعرتعر م دددددعرتع مع دددددعرتع ا  دددددعتعا م دددددم رتع  دددددث  وعراددددد رهددددد ارتع  تفدددددعر ددددد ر ر ددددددرا ددددد رتع ات دددددمرت ع ثر   دددددعرتعثددددد رمددددد  رر

(را ددددشار ددددرلر ددددم ر فددددمورتع ددددر م رتع   يددددعرادددد رتعاا دددددعرتع ا  ددددعراوددددم ر4٢٢وا ا ددددعرتعا م ددددم رتع  ددددث  وعرعمدددد ارتع  تفددددعر دددد  ر 
 مث دددددد رتعثحايددددددارتعثاا قدددددد رعاا م ددددددم ر اددددددلرثشثددددددعر رر((،٢٠٠9خددددددش رتعفثددددددر رودددددد ر وددددددم سراعددددددلر ا يددددددار تعدددددد رر،تع  ددددددث  ر  رت يم دددددد 

ع ددددددا رتع مع ددددددعرتعثدددددد ر خ ددددددمئترتر(:ا ر لددددددربرتع  ددددددم  عرادددددد رت  ت  رت فددددددث  م ، اتوددددددارهدددددد ر  تاددددددمرتع  ددددددث  ررت يرادددددد ر لددددددربر
رق  رتع ر م رتع حا ع،ر موثيررت  ث ممراعلرا  رتع ا ا م رتعثام  ع.رمر   

  ددددد رماددددددالرتع  تفدددددعراعدددددلراار يدددددا ر  ا دددددعرم دددددر  رعا مااودددددم رتع ثماقدددددعر م ا دددددم رت فدددددثحاتترت يرا دددددعرتت ر ادددددورتع ايدددددرر دددددؤ ير
ر اار  ا عرتعارلرتعمم رعاا ما ر ت  ثفمظرلمم.اعلرق م رتع  ث  ر ارتع  ضرواار  رتمرافمورتع ر عرتع  ثم اعر

،راددددد رمفم دددددارتع دددددا رتع مع دددددعرودددددمر  ا دددددم رت فدددددثحاتترتعثددددد رم دددددثم نرتع  دددددم  عراددددد را ت  رتع دددددر م رك دددددمرماددددددالراعدددددلراارتعثمدددددم  
يرادددد ر ددددي ر رمايدددد راراقددددر،تع ددددر م رتع  ددددثقاعرر ادددد  ر ت ددددحملرادددد  ر ،اقددددررت فددددث  م تعثدددد رممدددد نراعددددلررت فددددثحاتت وددددمر  ا ددددم ر

ررا  تع رمماعر م ا م رت فثحاتترتعث رم ثم نرتع  م  عرا را ت  رتع ر م را رتعماتئ رتعثرتك  عرليررتعاا ع عرتخثشام 



 

 

ر
 مثاددددرر رر،وا ا ددددم رمام  ددددعروحدددد   ر تعدددد رادددد رتع ددددر م رتعثدددد رمرث دددد راعددددل ،اقددددررت فددددث  م تعثدددد رممدددد نراعددددلررت فددددثحاتت  ا ددددم ر

 دددد رتع ددددر م رتعثدددد رمرث دددد راعددددلروا ا ددددم رمام  ددددعروحدددد   ر مرما عر   ددددمارتعثددددوثيرر اددددلوراق ددددملر ح ددددورا دددد رودددد رتع ددددرت فددددثرثم هدددد تر
روا ا م رمام  ع.رتع ر م رليررتع رث  عراعل

 الفصل الثاني: الإطار النظري 
 مفهوم الاستثمار وأنواعه

 الاستثمار الأجن ي:
تع حاددددد روقم  دددددعرودددددمرتعددددد   رتعردددددمملرراددددد روثافدددددرر خدددددارتعفدددددر ر اددددد رومددددد   ر  دددددارت  فدددددمبممدددددم  رتعم  ددددد روددددد رتعددددد   رتعرمو دددددعروددددد ر

 ثددددلرمحقدددددرتعدددد   ر رر،ادددد رمادددد رتعدددد   رتعرمو ددددعرت فددددث  م   ا ددددعرر دددد   رادددد رتع ددددات  رتعش وددددعرعث ا ددددارت   فددددمب  ددددا رهدددد ترر،تع ثق وددددع
ر(٢٠١٢   ي ر  ماو،رر.فملراعلري  رت فث  م رت يرا رتعرمو عرتع ز  رو رتعثر  عر تعثاا 

ق دددددم رتع دددددر م را رت ادددددرت رت يم ددددد ر ر  دددددممرو دددددر  م راودددددمر:ر" ادددددلرا ددددد ر"ت يراددددد رت فدددددث  م "رت فدددددث  م  دددددرنرور دددددزرمر  دددددعر عقددددد ر
رودددددمع ".مادددددم ي،ر  ت ددددد را ررخددددد و ،رددددددرم  ،ورفدددددر   را ر م شدددددثرتعرودددددمرتع  دددددث  ر  رتع حايدددددي راددددد رايروادددددم رعددددد ر ش دددددعرلر دددددمور

ر(2۰۰9رم ت فث  ور زرمر  عر 
  ددددد ر فددددد رادددددم   ر و ددددد :ر"ت فدددددث  م رتعقدددددم  روددددد رتع دددددم  ر تع معددددد رعدددددر  سرت ودددددات ،ر تع  دددددمهوراددددد را  دددددممرو دددددر  م رتفدددددث  م  عراددددد ر

ر(2۰۱۰ت ث م رومرو ر ااروؤف عر مئ عرا رت ث م رآخر".ر ام   ،ر
 الاستثمار الأجن ي المباار:

ش  ددددددد عرت ثمم  دددددددعرر  عدددددددعروميردددددددعرفددددددداتمر دددددددمارش  دددددددملر ا ع دددددددملرا ق دددددددم ر دددددددرنروددددددد ر"ر:ت يراددددددد رتع ممشدددددددرر و ددددددد رت فدددددددث  م  مدددددددرنر
اددددددد ر  عدددددددعراخددددددددر ررا ت ي(مرلدددددددد ورر-م راعاي دددددددمرر-روددددددددات  ر ا ع دددددددعر-  دددددددارر- اسرودددددددم ر  مفدددددددثلش ر ماا ددددددد ر رمددددددددررت  ثددددددددم ر

  ادددددددمرومددددددد  رتعر دددددددارت  ث دددددددم ير ماا ددددددد رتعم معدددددددعر  قدددددددارر،عاادددددددرنرت   رعثحقيددددددددروزت دددددددمر وردددددددمامرمث  ددددددداراددددددد ر مئددددددد رت فدددددددث  م 
ر(٢٠١١تتخرر تع  ععرتع ض فع(.ر  ا رتعمل و،ررعث راعاي مر ليرهمرعاارنت

ر(٢٠١٢لير مر را را شي ر و  :ر"م ادرا رت  رتبرا ر  م  را ر او عرتعث ا ر يرشر عرا رار را ر  ععرايرا ع".ر ا شي ،ر
 الاستثمار الأجن ي شير المباار:

ر تعدددددد ير قددددددا ر اددددددلرافددددددمسرشددددددرتمرت يم دددددد رعيفددددددمور تع ددددددر ت ر تع حددددددمالرت فددددددث  م  مددددددرنرهدددددد ترتعرددددددا رودددددد رت فددددددث  م ت ر و دددددد :ر"
را شددددددرورر،ت   ت رتع مع ددددددعر ق دددددد رتع ضددددددم  عر ت فددددددثفم  رودددددد راددددددر  رت فددددددمم رتعثدددددد رمدددددد  همر،تع مدددددددعرا رتعح او ددددددعرعااادددددد رتع ضدددددد  

ر(2۰۱2ر،ماو  ي ر   ر".تع  ر  را رت شرتنر ا  ر  اارا ر ا  رت يم  رو رت فمورومر   رمورو ر درا ت  
را روددددد رتع دددددر م رت يرا دددددعرا ر وخددددد ر دددددر بروق وددددد روددددد رت ادددددرت تع دددددمورتئ ر و ددددد :ر"ت فدددددث  م رتعددددد ير  ددددداار ادددددلرشددددد ارلير دددددمر راددددد ر

 اددددددلراار ر  دددددداارادددددد ر  ددددددم  رتع  ددددددث  ررر،ددددددد لعرشدددددد اراكثثددددددم رادددددد رافددددددمور فددددددر ت ردددددددم   رودددددد رتعاادددددد رتع ضدددددد  رعددددددراسرتع ددددددم 
ر(2۰۰6،ر تع مورتئ ر."ممتع ر عرا رتع  ار ر ايو رت فمورومر   ر رو را ت  ررت يرا 

ر
ر



 

 

ر

 الفرق بين الاستثمار الأجن ي المباار والاستثمار الأجن ي شير المباار:
 الملكية: .1

ا ر مع  دددددددم  عرودددددددمرو ددددددددث  ر  رروا  دددددددعرتع  دددددددر  راددددددد ر معددددددددعرت فدددددددث  م رت يراددددددد رتع ممشددددددددررم ددددددداارعا  دددددددث  ر  رت يم ددددددد ر مع موددددددددا
ايراارتع  دددددث  ررر،تع ممشدددددررم ددددداارعا  دددددث  ر  رتع حايدددددي راقدددددرر معدددددعرت فدددددث  م رت يراددددد رليدددددرر،رلير دددددمروا  دددددعرتع  دددددر  راددددد وحايدددددي 

رت   ت رتع مع ددددعرتعثدددد رم دددد  همرتع ددددر م رتع حا ددددعرادددد رتعاادددد رتع  ددددث  ررق دددد ر  ارتعحدددددرادددد رم ادددد رت يرادددد ر قددددا ر رفددددث  م راواتعدددد رادددد 
ر.تع  ر  
 الإدارة والسيطرة: .2

 م ددددددداارهددددددد ارت  ت  راودددددددمرو دددددددثر عراتتر دددددددمارر،  ددددددداارعا  دددددددث  ررت يراددددددد رتعحددددددددراددددددد را ت  رتع  دددددددر  رادددددد ر معدددددددعرت فدددددددث  م رت يراددددددد رتع ممشدددددددر
اوددددددمرادددددد ر معددددددعرت فددددددث  م رر،و ادددددداعر مع موددددددارعا  ددددددث  ررت يرادددددد مموددددددعراتتر ددددددمارتع  ددددددر  ررت فددددددث  م رو ددددددثرعروددددددمرتع  ددددددث  ررتع حادددددد را را ت  

ر.ا ت م رت يرا رليررتع ممشررامع  ث  ررت يرا ر ر  ا رتعحدرا رو م فعرتع  ار ر الرتع  ر  را 
 ط يعة الاستثمار: .3

 رت يراددددددد رليدددددددررتع ممشدددددددرر  ددددددداارادددددددر،رلير دددددددمرت فدددددددث  م اددددددد رت ددددددددا رتع ا افدددددددعر تعحق ق دددددددع(ت فدددددددث  م رت يراددددددد رتع ممشدددددددرر  ددددددداار
 .ليررتعحق ق ع(تع ا افعر رت دا رتع مع عرلير

 :عوامل الجذب .4

ت فددددث  م رت يرادددد رتع ممشددددررتع  ددددث  ررق دددد ر م دددد رتع رددددمدرت فددددث  م ير  دددد ار ددددم رادددد رتعاادددد رتع  ددددث  ررق دددد رو ددددارت فددددثقرت رتع  مفدددد ر
تع  دددددددثلاع.رلير دددددددمر  لدددددددم رت  ث دددددددم رتع فثدددددددالر ت  ل دددددددعر تعقدددددددات ي ر تعار دددددددعرتعثحث دددددددعر تع  مادددددددعرتع ددددددد م  عر تعفدددددددر رت فدددددددث  م  عرليدددددددرر

رت فدددددث  م رت يراددددد رتع ممشدددددررتع  دددددث  ررت يراددددد ر م ددددد رت فدددددات رتع مع دددددعرتع فدددددؤ ر افدددددمم رتعفمئددددد  ر و دددددثا م رتعدددددر  ر فددددد معرشدددددر م 
 تع  ععرتع  ث  ررايممر.

 الفترة الزمنية : .5

ر.شرت يرا رتع ممرت فث  م رت يرا رليررتع ممشرر م رافث  م ر  يررت يار معق مسرومرت فث  م 

 العوامل الجاذبة للاستثمار الأجن ي في الدول العربية:
 العوامل المتعلقة بالسياسات الاقتصادية للدول، منها: -1

رتعماتوددددارودددد رتعمر  ددددعرعادددد   رتع مع ددددعرت فددددات رادددد رورمفمددددعرا ث ددددم ير  ددددارومدددد   رمحقيدددددارتفةةةةاد معةةةةدلات النمةةةةو الاقتصةةةةادي: ر-ا
رت ودددددات رمددددد ادر  دددددم  رثدددددور وددددد رتع مع دددددعرت   ت رفدددددا رر  دددددار ادددددلرا ادددددمل رمدددددوثيرر عمدددددمرت فدددددات رهددددد اراددددد رت فدددددث  م ر ادددددلرتع حفدددددز 
ر.(2۰۱۳ر تعممر ا  رراعيممرت يرا ع

رت فددددات راعددددلرت يرادددد رتع ددددم ر اسرمدددد ادرادددد رفدددداا ملررمددددؤثررتفددددثقرت ار دددد  را رتع ددددرنرفددددمررمقامددددم راسةةةةتقرار أسةةةةعار الصةةةةرف: -ب
ر اددددددددلر م ددددددداممورت يم دددددددد رتع  دددددددث  ر  رماددددددد  رتعثدددددددد رتع م دددددددعرت  ث دددددددم  عرتع ثليددددددددرت روددددددد رتع دددددددرنرفددددددددمررافدددددددثقرت راارتع مع دددددددع

ر(2۰۱۳،را   ،ر2۰۱۳ ا رتعمم ،ر ر تع ر حعرتع ا  عرت فث  م  عرتعقرت ت رام مترو ر م  رمورت فث  م 



 

 

ر
رليددددرر م يرت فددددث رتع رددددمدر امددددارو ددددمرت  ث ددددم  عرتع  مفددددعرادددد رتفددددثقرت ر دددد  ر معددددعرمم دددد رتعممع ددددعرتعثضدددد ورومدددد   رالتضةةةةخم: - 

رومددددد   را  فدددددمبرادددددرار  ددددد ع را دددددارتعثضددددد ورومددددد   رايمدددددمرم دددددااررتعثددددد رت فدددددات راعدددددلر ثامدددددااررتع  دددددث  ر  .ررعلإفدددددث  م ريدددددمت 
ر(2۰۱۳را    رت يرا رت فث  م ري  ر الر م اراارشو  رو رتع مع عرت فات را رتعثض و
 العوامل المتعلقة بهيكل الأسواق المالية: -2

ر  ادددددداراك ددددددررتفددددددث  م  عراددددددر رتعدددددد ر اددددددرر  يددددددر رومع ددددددعرا  ت رهرددددددمعر م ددددددلرا ا ددددددمرتع ددددددا ررادددددد رتع ثدددددداار رتع مع ددددددعرت   ت رمرددددددا ر-ا
رتع  م ر

رتعحدددددمع رتع دددددا رر ادددددورا ادددددررت يرا دددددعرت ودددددات ر   سرمددددد اقم ر ادددددلرمدددددؤثررتعثددددد رت  ث دددددم  عرتع حددددد  ت روددددد رتع دددددا رر ادددددور ادددددرر- 
ر  دددددا رت يرا دددددعرت فدددددث  م ت ر  دددددمروددددد راكادددددرروددددد شلررتع دددددي ريددددد للراقددددد رتع ددددد ،رت فدددددث  م ت رهددددد ارمددددد ادرمزت ددددد راعدددددلر دددددؤ يرتع ثا دددددمرا 

ر.فا ممر اوركار
راددددد رعاثممودددددار دددددر ا عر ددددداتازر  دددددر ر تعددددد رتع مع دددددعرت   ت رافدددددات راددددد رتعثممودددددار مر ددددد ررتع مع دددددعرت   ت راددددد رت كثثدددددم رم دددددا مر- 

ر.تع مع عرت   ت 
 العوامل المتعلقة بالسياسات الحكومية: -3

ر م فددددددثقرت رتع  مفدددددد ر لمومددددددمرتم دددددديراتترا رت يم دددددد رتع  ددددددث  ر  رل قددددددعرتعفددددددا رودددددد ر  عددددددعرايرمددددددث   رعدددددد رالسياسةةةةةةي:الإطةةةةةةار  -أ
رتع  دددددث  ر اررمددددد امر رار مدددددمر مع دددددعرت فدددددث  م  عرتعحددددداتازر م دددددلرا م دددددمرو  ددددد ر ددددد را  دددددلراعدددددلرو م رهدددددمر مششدددددلر و دددددثقاشر م دددددرتلر

ر ف مفدددددثممرتعح اودددددعر مفدددددثقرت رتع  دددددث  ر  رثقدددددعرا ممدددددمور  دددددا ر تعددددد ر ت ودددددمارت وددددد رمددددداارر ددددد  روددددد رممدددددم  ر  عدددددعراددددد رعلإفدددددث  م 
ر(.2۰۰5رتعممشو 

 تعثدددد رودددد رشددددو ممراارمامددددارتع  عددددعريمت ددددعرعشفددددث  م رت يرادددد ،ر ع  دددداارت  ددددم رتعقددددم ا  ريمت ددددمرر:للاسةةةةتثمار الإطةةةةار القةةةةانونير- 
رعشفث  م رت يرا ر رل رارماتارر م رتع قاوم ،رورمم:

 ر  ا دددددعرعثرلددددد ورتع دددددم   رتع  ع دددددعر تعثرل  دددددم رتعقات ددددد رودددددمروثاتاقدددددمرايمدددددمرتع  دددددث  ررتع  عدددددعراددددد رت فدددددث  م ر دددددم اارر  ددددداارراا
 .تع  ث  رر   م عرت فث  م 

 رمث دددددددير اار تع ؤف دددددددم رعيادددددددرت رتع  دددددددثا  رتعلدددددددر نراددددددد رتعثمودددددددعر تع ر  دددددددعر دددددددمعثاا رت فدددددددث  م ر دددددددات ي رمث ددددددديراا٢
 . تع فمق عر معا الرا ضم

 ومساوئ الاستثمار الأجن ي:منافع 
رورمم:رمنافع الاستثمار الأجن ي: -أ

 تعثقر عرتع مراعر إ ثقم رت يرا عرت وات ر   سرافثقام رخش رو ر تعثر  عرتعث ا ارا رتع  مه ع . 

 ر اددددور   ددددم  رتع حا ددددعرتع رثاددددم ريددددا  رخددددش رودددد رايمددددمرتع  ددددث  ررتع  عددددعرودددد اا م رويددددزتار  ددددع عرمح ددددي رادددد رتع  ددددمه ع
 .تعات  ت رو ر تعح رتع م  ت ر  م  ر  معثمع رت  ثم 

 تع حااي ر تعفريي رتع   تمرخار ر   م  رتعفر عرتعق  ت رمر  عراعلرتع  ثرعرت يرا رت فث  م ر ؤ ي . 

ر



 

 

 

رورمم:رمساوئ الاستثمار الأجن ي: -ب
 رادددددد رخمدددددددعرتع حادددددد رتع  ددددددث  رر دددددد   ر إ ددددددممنرايمددددددمرتع  ددددددث  ررتع  عددددددعرع ددددددا ررت يرادددددد رتع  ددددددث  ررت ث ددددددم رودددددد رتع ددددددان

 . موشرتع  ااعرت يرا رت فث  م 

 رتعم اددددددعردددددددرنرفددددددمررادددددد را  فددددددمبرتعددددددلر ددددددؤ يرو ددددددمر مع لددددددم   روفمي ددددددملرر ددددددرت تلررت يرادددددد رتع  ددددددث  رر ث دددددد راارودددددد رتع ددددددان
رتع  ددددث  ر  رثقددددعراقدددد تار  معثددددمع رتع دددد اا م رويددددزتارادددد رتعماددددزر دددد   ر تع مع ددددعرتعمقم  ددددعرت دددددا رافددددمم رمدددد ها رتعا ر ددددع،
 .تع حا عر مع ا ررت يم  

 مخاطر الاستثمار الأجن ي:
 .ايممتع  ث  رررتع   ر  اوعر الرف مف عر لا مرا  ت راعلرمؤ ير  رت يرا عرت فث  م ت راار-ا

راعددددددلرمددددددؤ يراقدددددد رايمددددددمرع  ددددددث  رترتعدددددد   را ث ددددددم ر اددددددلرا ث ددددددم  عر ددددددلا مرا دددددد ت راعددددددلرمددددددؤ ير دددددد رت يرا ددددددعرت فددددددث  م ت راار- 
ر.تع رما عر الرتع  م  مرما ر    رعم  ر تع رتع   ره ارا ر مئ عروحا عرو م  مر الرتعقضمم

رت فددددات ر ددددم  راعددددلرتعمدددد   ررمرثقدددداروددددمرا ددددر مارتع مع ددددعرت فددددات را دددد رادددد رهادددداور دددد  راددددرتترتع مع ددددعرت فددددات رلددددي رام ددددم ر يددددا ر- 
ر.تع مع عرت فات رلي رتعقمئورت م م رو  ر الرلرممر تع رتع مع ع

 حوافز الاستثمار الأجن ي:
رمق ور اتازرت فث  م رت يرا رتعث رمق وممرتع   رعا  رت فث  م رت يرا راعل:

 (2006حوافز تنظيمية: )الفارسي والشحومي،  -أ
راشددددد م ر مادددددعر ادددددلر تعقضدددددممرت يراددددد رت فدددددث  م رممدددددورتعثددددد رتعثرل   دددددعرتعاات ددددد ر  مادددددعر م هث دددددم رايمدددددمرتع  دددددث  ررتعددددد   رالاددددد رمقدددددا 

رتعقام دددددم رو ثادددددير ددددد ر   م دددددم رومااودددددم ر دددددويرت يم ددددد رتع  دددددث  ر  رعثز  ددددد رتعح   دددددعرتعثقر دددددعر ادددددلر ت  ث دددددم رت  ت  دددددعرتعثمقيددددد ت 
ر.علإفث  م رتع رمفمعرتعقرت ت رتم متر الرو م  ممورلم نرت  ث م  ع

 (2006حوافز مالية: )الفتلاوي،  -ب
رم  اره ارتعحاتازرومر ا :

 ايممرتع  ث  ررتع  ععرخم  راعلرتع  ث  ررتع م ر اسرمحا ار ر م  رتع  مل. 

 ايممرتع  ث  ررعا  ععر معر معرت يرا عرا رتعا ر عر معم اعر  م م را ر  م ر فث رت يرا رعا  ث  ررتع  مل. 

 (2008حوافز ضري ية: )الخميري،  - 
راعدددددلر  امدددد رت يرادددد رتع  ددددث  ررم دددددا مرلمددددمر  ق دددد رت يرادددد رعا  دددددث  ررتعضددددر ا رتعمدددد مرم فدددد  رلمددددد نرتعحدددداتازرهدددد ارمقدددد  ور ددددثو

رع دددددمرت فدددددث  م روردددددمدرمح دددددي راددددد روم دددددمر   ترتعحددددداتازرهددددد ار مامددددد رتعحددددداتازرهددددد ار ماددددد رتعددددد يرتعااددددد راددددد ر م فدددددث  م رتعقدددددرت رام دددددمت
ر.تعث ييز عرتعضر ا عرت فمم رماايدرا رتعضر معرو رت  فممرا ر مث  ارت فث  م رم امراارشو ممرو روزت مرو رمق و 

ر
ر
ر



 

 

ر
 (2004حوافز تمويلية: )محمد،  -د

رمثض  رومر ا :
 ر ايممرتعفمئ  روم   ر م ف  رتعا ر عرتعاراعرو رتعقر بر الرعاح ا رم ميش رمق  و. 

 تع  ثقاارا ر تعثافمم رتع  م  مر  موعرتعش وعر تع  تفم رتعمحا ر يرتمرومع عرو م  ت رمق  و. 

 الأجن ي:الدول العربية وجذب الاستثمار 
ر2۰۱2ر دددددم ر    روا دددددم ر٥٣.٥روددددد ر%9رلر دددددمعرمرتيمدددددمرتعمر  دددددعرتعددددد   راعدددددلرتعدددددات   رتع ممشدددددررت يراددددد رت فدددددث  م رمددددد اقم رشدددددم  

رت ي دددددمع روددددد %رر٣.٣ر  ددددداث رودددددمرتعمر  دددددعرتعددددد   راعدددددلرتعدددددات   رت فدددددث  م ت رو ادددددلر  ددددد ر ،ر2۰۱۳ر دددددم ر    روا دددددم ر48.٥راعدددددلر 
رتعددددددد   ر  دددددددعر  م دددددددلر،    روا دددددددم ر۷۷۸رتعمدددددددمع رتعرمو دددددددعرتعددددددد   راي دددددددمع روددددددد %ر6.٢ر ر،ر    رمر ايددددددداارر١.4٥رتعمدددددددمع رتعمدددددددمع  
رلاددددد روثافدددددرروددددد ر ف ددددد ر  ددددد ارت مفمدددددلر يدددددقرتع م ددددد عرتعفثدددددر رخدددددش رم لددددد  مرشدددددم  ر ددددد رتعممع  دددددعرتعثددددد اقم راي دددددمع روددددد رتعمر  دددددع

راعددددددلرمثرتيددددددمراار اددددددار2۰۰9ر ددددددم ر6.4راعددددددلرثددددددور2۰۰۸ر ددددددم %ر٥.4راعددددددلر٢۰۰۷ر ر2۰۰5ر ددددددمو رلددددددي روددددددمرتعفثددددددر رخددددددش %ر٥.4
رادددددددد رت فددددددددث  م رورددددددددمدرمقر ددددددددر .ر ر2۰۱2ر ددددددددم ر4رلر دددددددمعرت مفم مددددددددمر عثمددددددددم  ر،2۰۱۱ر ددددددددم %ر٢.8راعددددددددلرثددددددددور،2۰۱۰ر دددددددم ر5.2%
ر( ٢٠١4رتعمم رتعمر  عرتع   

.ررفدددددرات رفدددددلرورددددد رت  عدددددلرعا دددددر روايمدددددمرمددددد اقمرتعمر  دددددعرتعاا ددددددم راددددد ر قددددددراقددددد رتع ممشدددددررليدددددررت يراددددد رعشفدددددث  م ر معر دددددمعراودددددم
رادددد رتعحمددددداعر تعثاددددا ت رتع  ددددثا ت ر ماددددعرواتكمددددعر اددددلر2۰۱۳ر ددددم رخددددش رتعمر  ددددعر ت شددددرتق عرتعر مل ددددعرتع دددداام ر  اددددلر  دددد رهدددد ت

رتعاي ددددعر ممز ددددزرتعمر  ددددعرتع مع ددددعرت فددددات ر ددددو تمرت  مقددددممر اددددلر ت  ل ددددعرتعقددددات ي رممدددد  ارخددددش رودددد ر فددددملرتعممع  ددددعرتع مع ددددعرت فددددات 
رمم دددد رخاددددا رادددد رتعرمشدددد عرت فددددات رورممددددعراعددددلرتعمر  ددددعرتع مع ددددعرت فددددات ر مدددد رلثرق ددددعر2۰۱۳ر ددددم راوثددددم ر  ددددمرتعمر  ددددعرت فددددث  م  ع

ر.(2۰۱4رتع ا  ،رتعمر  رت  ث م يرتعثقر ر ررتع  ع عرتع مم يررومر ث مشلر  مرت فات ره ارماا 

 الخلاصة:
رتع ممشددددددرر ليددددددررتع ممشددددددرر  ددددددق عرت يرادددددد رت فددددددث  م روفمددددددا ر ومراددددددعرت يرادددددد رت فددددددث  م ر اددددددلرتعف ددددددارهدددددد ترادددددد رتعمم  ددددددعر  ددددددز 

ر و ددددددم  رر ورددددددمامرو ددددددم رر ومراددددددعرتعمر  ددددددعرت فددددددات رادددددد رعلإفددددددث  م رمادددددد  رتعثدددددد رتعماتودددددداراهددددددور ومراددددددعرليرم ددددددمرتعفددددددر رر ومراددددددع
ر.ت يرا عرت فث  م ت ري  را رتعمر  عرتع   ر   راعلر ت  ثقم رت يرا رت فث  م 

 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 الأوراق الماليةالفصل الثالث: أسواق 

 مفهوم أسواق الأوراق المالية:
رتع  ثافدددددعر تعقام دددددم ر تع ؤف دددددم رت ادددددرت رلدددددي ر شدددددرتمرل مدددددمرتع مع دددددعر دددددم   ت رتعثممودددددارايمدددددمر دددددثورتعددددد يرتع دددددا ر"ر و مدددددمر  دددددي ر رامدددددم

".رتعقدددددداو رت  ث ددددددم ر حثميمددددددمرتعثدددددد رت فددددددث  م  عرعا اددددددم  ر ممي ثمددددددمر مر يثمددددددمرتع دددددد خرت رمما ددددددعر اددددددلر  ددددددم  رو ددددددمرتع اث ددددددمرادددددد 
ر(2۰۰۸ر،  ي  

رتعثدددددد "رر تع ددددددر ت رت فددددددمورتع مع ددددددعرت   ت رايمددددددمرمثدددددد ت  رتعثدددددد ر هدددددد رتع مع ددددددعرت   ت رلا دددددددم "ر: و مددددددمرتع ددددددشعر ادددددد ر رامددددددمرك ددددددم
ر ددددمعا مرتعثمموددددار ددددثور يددددقر-ر تعافدددداممر-ر وردددد   يمورتع  مفددددر رودددد روا ا ددددعرلددددي رايمددددمرتعثمموددددار  ددددثور تعح اوددددعرتع ددددر م رم دددد  هم

ر(2۰۰۸رتع شعر ا  رر". تع ر ت رعيفمورتع رل عرت فات رما ر ه .رروح   رفم م را رت   ت ره ار الر تع رتم
  معثدددددمع رممدددددرنر و مدددددمرتع دددددا رتعددددد يرممدددددم ر م دددددثر رق ددددد رت   ت رتع مع دددددع،رورمدددددمرت فدددددمور تع دددددر ت رتع دددددم   ر ددددد رتع دددددر م ر تعارددددداعر

ر مقاارتعث ت  ر   رعاتئ ر  ات ي ر  مل ع.

 أنواد أسواق الأوراق المالية:
 السوق الأولية )سوق الإصدار(: -أ

روددددمر ر دددددر دددد ر تعدددد روددددرار   راددددد ت همرمددددورتعثدددد رتعح   ددددعرا رتعا  دددد  رتع مع ددددعر ددددم   ت رتعثمموددددار ددددثورت فددددات رودددد رتعرددددا رهدددد ترادددد 
راوددددمرتع  دددد  ر  دددداارر روممشددددر ر ش ددددعر تع  ددددثريررتعمددددمئمرلددددي رمر ددددورعلإكثثددددم رتع مع ددددعرت   ت رماددددرلر ردددد ومر،رتعمددددم ر م كث ددددم ر  دددد ل
ر ا ادددددعر دددددر براعدددددلرتعحميدددددعرا ر  دددددم ممر مرا دددددمرمافددددد مر لدددددربرومعمدددددمر اسر  دددددم  رمر ددددد رفدددددرات رورددددد ر مئ دددددعرشدددددر عرا ري  ددددد  رشدددددر ع
ر(2۰۱۱،رتعر  ور ا  .رت فث  م  عرخااممرعثرفي رت يا

 السوق الثانوية )سوق التداول(: -ب
،ر ادددددد ر2۰۰۸تع مع ددددددعر دددددد ر ر دددددددرتعا ددددددم،ر مرق ددددددوراعددددددلرافددددددات رورل ددددددعر اخددددددر رليددددددررورل ددددددع.ر   ددددددي ،ر ددددددثورايمددددددمرم ددددددييارت   ت ر

ر(2۰۱۱تعر  و،ر

 كفاءة سوق الأوراق المالية:
رت  خدددددددم ر ومددددددد   رت  ث دددددددم يرتعا دددددددمر ق قدددددددعر  ددددددد ر يدددددددقروددددددد رورمدددددددمرتع اادددددددا رتعددددددد   رتع مع دددددددعرت   ت رفدددددددا ررمحقددددددددرع ددددددد 

ر فددددددددمم ر  فمددددددددا ر  ق دددددددد ر،(2۰۰6ر مقددددددددا  رر مع فددددددددمم رمث دددددددديراار لدددددددد ر ت يرا ددددددددعرتع حا ددددددددعرت وددددددددات ر   سر يدددددددد  ر ت فددددددددث  م 
رافددددددمم رافدددددثام عرا ضددددددملررلمدددددمر  ق دددددد .رر    دددددعر  ددددددر عرتع ثم دددددعرتع مااوددددددم ر دددددار مع موددددددارتع مع دددددعرت   ت رافددددددمم رمم ددددد راارتع دددددا ر
رتعقدددددددرت ت رمح  ددددددد راعدددددددلر دددددددؤ يرو دددددددمرتع دددددددا ررا دددددددرتنر ايمدددددددمر ح دددددددارتعثددددددد رتعا  ددددددد  رعا مااودددددددم رفدددددددر مر حدددددددار ادددددددلرتع مع دددددددعرت   ت 

ر(2۰۱2ر،  ا  مار ي     ر مفي  ر.تع مااوم ره ار الرلرممرت فث  م  ع

 سمات سوق الأوراق المالية الكفء:
  رلدددددي رتعدددددر  رهدددددمو ر دددددارا ا دددددمرتعدددددر  رهدددددمو رمقاددددد تر ادددددلرتع دددددا رر ددددد   رلمدددددمر  ق ددددد رتع تخا دددددعرتع فدددددمم را رتعث دددددلياركفدددددمم

ر تعااددددد رتعمدددددربرلدددددي رومقدددددا رمدددددات اررخاددددددر ر ددددددر ددددد رتعددددد ر  دددددثورتعث دددددليار فدددددمم ر ت  ر ا دددددمرتع دددددرتمر فدددددمررتعا دددددمرفدددددمر
 . م  عرليررا  ملرمحقيدر   اررورمفمعرم مع  رمح ار  ار



 

 

 

  رادددددد رتع ثمددددددمواي راعددددددلرم ددددددارتعثدددددد رتعا  دددددد  رتع مااوددددددم رمدددددداارر ددددددر   رلمددددددمر  ق دددددد رتع م ي ددددددعرتع فددددددمم را رتعث ددددددميرركفددددددمم
راار  ارر تعدددددد رتع ثم ددددددعرتع مااوددددددم ر ماددددددعرمم دددددد رت فددددددمورافددددددمم ر امددددددارو ددددددمر ايددددددرر وردددددد رامدددددددار  ارر  ددددددر عرتع ددددددا ر
 .ورمفمعرم مع  رتع ثممواي ر ثح ا

  رتع دددددمرر دددددا ر ق قدددددعرومااودددددم رعا ثمدددددمواي رمددددداارراممعدددددعرام دددددم ر  ردددددات رتعثددددد ت  ر حر دددددعرتع مددددددعرتعح   دددددعرتعثقر دددددم ر يدددددا
رتع   يددددعرتع ددددر م رودددد ر اادددد ر  ددددمر تعاادددد ،رتعمددددربر دددد روؤشددددرت راعددددلر م  ددددماعرق دددد رمددددثورتعثدددد رتعثمددددم  ر  ا ددددم ر  اددددو

 .تعمم رخش ر  م ممر  را ا عرومع عرمقم  رر  ر

 صيغ  فاءة سوق الأوراق المالية:
رومااوددددددم رهدددددد رت فددددددمورافددددددمم رمم  ددددددممرتعثدددددد رتع مااوددددددم راارتع دددددد لعرهدددددد ارادددددد ر فثددددددربرالصةةةةةةيفة ضةةةةةة:يفة الكفةةةةةةاءة: -

ر هددددد ارعيفدددددمم رتع  دددددثقاا عر دددددمع ثليرت رتعثرادددددؤراددددد رورمدددددمرت فدددددثفم ار   ددددد ر  رتعحدددددمع رتع دددددمورفدددددمرر ادددددلرمدددددؤثرر رمم    دددددع
،ر م  ضدددددددع ر.و دددددددث  رر ير م  دددددددعرليدددددددررا  دددددددملرمحقددددددددراار   ددددددد ر رعددددددد ع رم افدددددددعرايرلددددددد  اررعاا  دددددددمروثم دددددددعرتع مااودددددددع

۱4۳۳) 

رتع مااودددددم رهددددد رت فدددددمورافدددددمم رمم  دددددممرتعثددددد رتع مااودددددم راارتع ددددد لعرهددددد اراددددد ر فثدددددربرالصةةةةةيفة متوسةةةةةطة الكفةةةةةاءة: -
راعدددددلرعاادددددا رتع  دددددثفي   رتعددددمم روادددددم رهرددددمعر  ددددااررعددددد ع روثدددداار رور دددددا  را رومارددددعرومااودددددم ر ير م  ددددماعرتعثم    ددددع
ر  ددددرر لددددمهر ر  دددد لروددددمرخددددش رودددد رتعمم  ددددعرليددددررت   ددددملر مدددد ر محايامددددمرتعثحقيدددددرومارددددعر ليددددررور ددددا  رليددددررومااوددددم 
 (2۰۰۸.ر دما ر تعم ري،رتع مااوم 

ر تعثم    دددددعرتعحمع دددددعرتع مااودددددم ر مادددددعراددددد رت فدددددمورافدددددمم رمم  دددددممرتعثددددد رتع مااودددددم راار فثدددددربرالصةةةةةيفة قويةةةةةة الكفةةةةةاءة: -
ر م  دددددعرليدددددررا  دددددملرمحقيددددددر ادددددلر دددددم    ر  ا ددددداترعددددد رتع دددددا رراددددد رتع ثمدددددمواي رااراي(ررتع ماردددددعر ليدددددررتع ماردددددع رر تع مددددددع

 (۱99۸،ر يا  ر ت شي رخر اش ر.تع مااوم ر  ررامهر رماي ر رايرتع مدعرتع مااوم رخش رو 

 سوق الأوراق المالية السعودية ومراحل تطوره:
رتعمر  ددددعرتع  ا ددددعرادددد ر،ت  ث ددددم يرتعر ددددارومدددد  ر  اددددمرت فددددث  م رورددددمدرعثح ددددي ر ددددر  يرر  عددددعرايرادددد رتع مع ددددعرت   ت رفددددا ررماددددا 

رافدددددم ممرمادددددرلرفدددددما  عرشدددددر عرا  رموفددددد  رمدددددور يدددددقرتع شثيردددددم را تفدددددرراعدددددلرتع مع دددددعرت   ت رفدددددا ررامدددددا رلددددد ت م رممدددددا رتع دددددما  ع
رشددددددر م ر١٠رتع  ددددددمه عرتع ددددددر م ر دددددد  رلادددددد ر ١9٥4ر ددددددم ر ادددددد (ر2۰۰2،رتعح ددددددما رعا دددددد م ت رتعمر  ددددددعرتع ددددددر عر هدددددد رعلإكثثددددددم 

ر(2۰۱2،روح   رتع ممشررت م م ر ر در  ر ثورتعث ت  ر  مار  م رواياارر١.6ر   ارلراف م 
ر۸/۱2۳۰ر  دددددددورتع دددددددمو رت ودددددددرردددددددد   ر رددددددد ر ١984ر دددددددم ر ددددددداا ارر2۳راددددددد ر م دددددددلرتعفما دددددددعرتعثادددددددا رر  ا دددددددعراارتعقدددددددا     ددددددد ر
رتعر ددددمبرادددد رتعرئ  دددد عرورتكزهددددمرادددد رعاثدددد ت  رور ز ددددعر  دددد ت ر فددددث رتعاردددداعر إعددددزت رتعثام  ددددعرتعاردددداعر ر دددددر دددد رت فددددمورمدددد ت  ر ح ددددر
ر.تع  ا عرورم درا رار  ممرا رار  عرم ت  ر    ت 

رمدددثوروا يثمدددمر  قدددار محا دددار م دددا ثممرت فدددمورمددد ت  ر  ا دددم راددددمحلر يدددق ( ESIS ) عاثددد ت  رتعدددلر لدددم ر دددو  رتعم دددارلددد ار  ددد 
روددددد ارلمعا دددددعراددددد رتع دددددما  عرتعارددددداعرادددددر  روددددد رتعم  ددددد راددددد رتع رث دددددر رتع ر ز دددددعرتعثددددد ت  ر  ددددد ت ر  دددددرر ر ددددددر ددددد راع ثر   دددددعر ار قدددددع
رتع ثر   رفا ررا  رتع ما يرتع م رفا ررادم ر   ع رتع ما ي،رتعمر  رتعرق ر  ؤف عرتع ر زيررتتع ر معحمف رتع  ا ع



 

 

ر
رشدددددددموار  دددددددربر  م دددددددم عر  دددددددر عرتع دددددددفقم رمرفيددددددد راددددددد ر ايدددددددر رور  دددددددعرتعرلدددددددم رهددددددد تر ادددددددرر يدددددددقرت  فدددددددر،رتع دددددددر رروراقدددددددعراددددددد ر

ر. ايرر   ار ق  ثممرتع ث ت ععرت فمور   رت مفم را رفمهورو مرتعث ت  رشمشم ر الر ت فمم رعا مااوم 
ر مددددد نرتعددددد يرتعا  ددددد رتع مع دددددعرتع دددددا رر لدددددم ر ادددددلر مع اتاقدددددع(ر۳۰ر/  ر  دددددورتعدددددا  تمروااددددد ر دددددرت ردددددد  ر 2۰۰۳ر دددددم راددددد   اددددد را ددددد ر

روا  دددددعرودددددم  ر فدددددثااررفدددددممعرق ددددد  ررتع مع دددددعرتع دددددا رر لدددددم (رردددددد  ر،ر ومر دددددعر ا  دددددعر وما دددددم رافددددد ر اددددددرتع دددددا رر   ادددددعر  دددددم  
رتعمقا ددددددددم راعددددددددلر م  ددددددددماعر ت ا دددددددملر تعثدددددددد ت  رتع ددددددددم رفددددددددا رر هي دددددددعر تعثرلدددددددد ورت  ت  ر يددددددددقرودددددددد ر ئ  ددددددد عرا ددددددددا ر  ددددددددر ر ادددددددل

ره(۱4۳۳  م  لع،رر.(تع مع عرتع ا رر لم ر،رتع مع عرتع ا ررهي ع رومممرتعثمموار افمعي ر تع  معفم 

 هيئة السوق المالية:
رتع ددددددا رر ماددددددا ررمرلدددددد ور اددددددلرت شددددددرتنرمثدددددداعلر إ ت يرروددددددمع رافددددددثقش رتت ر  او ددددددعرهي ددددددعرهدددددد رتع ددددددما  عرتع مع ددددددعرتع ددددددا ررهي ددددددع

رعلإفددددث  م رتع شئددددورتع رددددمدرمدددداايررلمدددد نرتع ددددمع ،رتع ددددا رر لددددم را  ددددم رعثاايدددددرتعش وددددعر تعثما  ددددم ر تعقات دددد رتعادددداتئ ر إددددد ت رتع مع ددددع
رتع  ددددث  ر  ر   م ددددعرتع ددددا ررادددد رتع   يددددعرتع  ددددمه عرعا ددددر م ر تع ددددفمق عرتع شئددددورت ا ددددملرودددد ر تعثوكدددد رق دددد رتع قددددعر   ددددم  رتع ددددا ررادددد 

ر.(2۰۰6،رتع مع عرتع ا ررهي عرمقر ر رتع ا ررا رتع  ر  عرليررت   م رو رتع مع عر م   ت ر تع ثممواي 
ر مث ثمرهي عرتع ا رتع مع عرتع ما  عر مع مم رتعثمع ع:

راددددد رمفدددددم شلررت ك دددددررتعح او دددددعرتعامدددددم روددددد رتعمي دددددعرممثادددددرر يدددددقرتع مع دددددعرتع دددددا رر مادددددا ررعثرلددددد ورتعثرفي  دددددعرتعاددددداتئ رادددددد ت  -
 .و ث رر   ارمرل  ممممر مح  قرتعثرل ور  ا م 

رتع  ددددددؤ ع م راهددددددورودددددد رتع  ددددددث  ر  ر  م ددددددعرممدددددد رتعمم عددددددعرليددددددررتع  م فددددددم رودددددد رتع مع ددددددعرت   ت رادددددد رتع  ددددددث  ر  ر  م ددددددع -
رفدددددا ررعثرلددددد ور ات ددددد روددددد ر مامقددددد رمضدددددم رودددددمرخدددددش روددددد رتعح م دددددعرهددددد ارتعمي دددددعر محقددددددرتع مع دددددعرتع دددددا ررهي دددددعراعدددددلرتع ا ادددددع
 .تع مع عرت   ت 

رت ا ددددددملرودددددد رتعثوكدددددد رخددددددش رودددددد ر تعدددددد رتع مع ددددددعرت   ت رومددددددموش رادددددد ر تع ددددددفمق عر تع فددددددمم رتعم تعددددددعرمحقيدددددددر اددددددلرتعم ددددددا -
ر  دددددد ع رت  ع ددددددعرا رتع ددددددرا عرفدددددداتمرتع مع ددددددعرتعقدددددداتئوروحثا ددددددم ر مح  دددددد رتع مع ددددددعر ددددددم   ت رتع ثماقددددددعرتع مااوددددددم ر دددددد رتع موددددددا
 .تع مع عرت   ت رو    رتعامم رمق وممرتعث ر تع مااوم رتعثقم  ر

ر مرلدددددد ورتعمددددددمو ردددددددفقم رمرلدددددد و،رو ددددددارتع مع ددددددعرت   ت رلثمددددددموش رتع رمماددددددعرتع  ددددددم ررودددددد رمحدددددد رتعثدددددد رتعضددددددات ررماددددددا ر -
 .(عمورتع رخترت ش م رم ت  ر  ا ع

 مرل ور ورتقمعرا  اعرتعامم رتع م معر شرتنرهي عرتع ا رتع مع ع،رامعمي عرم رنر الر   رو رتعامم ،رورمم: -

  تع مع عرتع ا ررا رتع   يعرتع ر م. 

 مع ا رر ش عرعمورتعث رت ش م ري  مر   ارتع ا ررا رتع ث ت عاار . 

  ر  ددددد ر تع ددددد اعرتعث دددددري راددددد ر م دددددث   ر ر ثممئددددد ر م ثفددددد روحددددد  رعلدددددربرمر دددددورشدددددر م ر هددددد رتع دددددم رتعقدددددرت رتت رشدددددر م
 .تع م رتعقرت رشر م ر  ا م رعثرل ور ئحعرلث   ورتعمي عرلث ا  رتعا  تمرواا ر رت رد  

  ت ئث م  رتعث ر  ر   م  رشر م. 

ر
ر



 

 

 

ر دددددد را ر افدددددد م ريادددددد ر  ددددددثم نر رتع ؤهاددددددعرت يرا ددددددعرتع مع ددددددعرتع ؤف ددددددم ر فددددددث  م رتع ددددددما  عرت فددددددمورفددددددا رراددددددث   ثضدددددد راار
ر: ه رت ه تنرو ر   رمحقيدر  ثم نر إ  مرتع مع ع،رتع ا ررا رفياعع
 رودددددد ر تعحدددددد رتع ددددددا ررتفددددددثقرت ر  ددددددوراعددددددلرلدددددد   ارفدددددديؤ يرتعدددددد يرتع ددددددما  عرتع مع ددددددعرتع ددددددا ررادددددد رتع ؤف دددددد رت فددددددث  م رممز ددددددز

ر م ددددددااررتع حا ددددددع،رتع ددددددا رراعددددددلرخاددددددرتممور ضدددددد فاارروث   ددددددي رو ددددددث  ر  رافددددددثقام رخددددددش رودددددد ر تعدددددد رايمددددددم،رتعث لدددددد  
 .تع   ر مي  رت فث  م  عراه تامو

 رتع مع ددددددعرتع ددددددا ررادددددد رتع  ددددددم  ي رومر ددددددعرودددددد ر تعراددددددمر تع  ددددددث  ر  ،رتع حا ددددددعرتع مع ددددددعرعا ؤف ددددددم ر تع اددددددرت رتع مددددددم نر قددددددا
 .تع  ثا رر مع عرتع ث   عرتع مر عرتع ارت ري  رخش رو رتع ما  ع

 رتع ددددددددر م را تمر اددددددددمر  دددددددد ع ،رتع مع ددددددددعرتع مااوددددددددم ر دددددددد رت ا ددددددددملريم دددددددد رادددددددد ر  فدددددددد  مرتع   يددددددددعرتع ددددددددر م را تمر اددددددددم
 .تع ث   عرت فث  م  ع

 حجم سوق الأوراق المالية السعودية:
رخ  ددددعر اددددلروا  ددددعرتعمحددددقرهدددد ترا دددد ت رعحلددددعر ثددددلرتع ددددما  عرتع مع ددددعرت   ت رفددددا ررادددد رو  يددددعر موددددعرو ددددمه عرشددددر عر١7٥رهرددددمع
ر:،ره  ام ملرر  ر

 قطاد المصارف والخدمات المالية: -

رو  يددددعرشددددر عر١7٥رادددددارودددد رو ددددراملرر۱2رتعاردددداعر اددددم ر  ضددددو.ر تع ددددؤثر رتعق م  ددددعرتعقام ددددم رودددد رتع ددددا ررادددد رتعاردددداعر اددددم ر مدددد 
 .تع   يعرتع ر م ر   راي مع رو %رر۷ر  اث رومرع   ارتع ا ،را 

 ال ترو يماوية:قطاد  -

ر۱۷5رادددددداروددددد رشدددددر عر١4رتعاثر    م  دددددم ر ادددددم ر  ضدددددورا ضدددددملررتع دددددؤثر رتعقام دددددم روددددد رتعاثر    م  دددددعرتع دددددرم م ر ادددددم ر مثادددددر
 .تع   يعرتع ر م ر   راي مع رو ر%۸رع   ارتع ا ،را رو  يعرشر ع

 قطاد الإسمنت: -

رادددد رو  يددددعرشددددر عر۱۷5رادددددارودددد رشددددر م ر١4رت فدددد رلر اددددم ر  ضددددورتع ددددا ،رادددد رتعمموددددعرتعقام ددددم رودددد رت فدددد رلر اددددم ر مدددد 
 .رتع   يعرتع ر م ر   راي مع رو ر%۸رع   ارتع ا ،

 قطاد التجزئة: -

ر ددددد  راي دددددمع روددددد ر%۱۰رع  ددددد ارتع دددددا ،راددددد رو  يدددددعرشدددددر عر١7٥رادددددداروددددد رشدددددر عر۱۷رت فدددددث  م ر ادددددم رشدددددر م روا دددددا رلاددددد 
 .تع   يعرتع ر م 

 :الخدمية والمرافق الطاقة قطاد -

ر ددددد  راي ددددمع رودددد ر%۱ر دددداتع رع  دددد ارتع دددددا ررادددد رو  يددددعرشددددر عر١7٥رادددددارودددد رشدددددر ثي ر ٢٠١6ر ددددم ر ثددددلرتعقاددددم رهدددد تر ددددو
ر.تع   يعرتع ر م 

ر
ر



 

 

ر
 

 :الفذائية والصناعات الزراعة قطاد -

ر ددددد  راي دددددمع روددددد ر%9ر ددددداتع رع  ددددد ارتع دددددا رتع دددددمع ،راددددد رو  يدددددعرشدددددر عر١7٥رادددددداروددددد رشدددددر عر  دددددررفدددددثعرتعقادددددم رهددددد تر دددددو
 .تع   يعرتع ر م 

 قطاد الاتالات وتقنية المعلومات: -

 .تع   يعرتع ر م ر   راي مع ر.%۳ر اتع رع   ارشر م را  معر ٢٠١6ر م ر ثلرتعقام ره تر و

 التأمين:قطاد  -

رشددددر عر٣٥راعددددلرتعقاددددم رهدددد ترشدددر م ر دددد  ر ددددداراقدددد رتع   يددددعرتع دددر م ر دددد  ر يددددقرودددد رتعقام ددددم راكادددررودددد رتعثددددووي ر اددددم ر مثادددر
 .تع   يعرتع ر م ر   راي مع رو ر%2۰ر  اث رومرع   ارو  يع،رشر عر۱۷5رادارو 

 قطاد ار ات الاستثمار المتعدد: -

 و راي مع رتع ر م رتع   يع.ر%4شر عرو  يعرا رتع ا ،رع   ار اتع رر۱۷5فممرشر م رو رادارلا روا ا مممر

 قطاد الاستثمار الصناعي: -

روددددد ر%۸%رع  ددددد ار،رتع دددددمع رتع دددددا رراددددد رو  يدددددعرشدددددر عر١7٥رادددددداروددددد رشدددددر عر  دددددررخ  دددددعرتع دددددرم  رت فدددددث  م ر ادددددم ر دددددو
 تع   يع.رتع ر م ر   راي مع 

 قطاد التشييد وال ناء: -

روددددد ر%۱۰ر ددددداتع رع  ددددد ارتع دددددمع ،رتع دددددا رراددددد رو  يدددددعرشدددددر عر١7٥رادددددداروددددد رشدددددر عر  دددددررث م  دددددعر تعاردددددممرتعث ددددديي ر ادددددم ر دددددو
 .تع   يعرتع ر م ر   راي مع 

 :العقاري  التطوير -

روددددد %رر5ر ددددداتع رع  ددددد ارشدددددر م رم دددددمعرتعقادددددم رهددددد تر دددددور  ددددد رتع دددددا رراددددد رتعممودددددعرتعقام دددددم روددددد رتعمقدددددم يررتعثادددددا رر ادددددم ر مددددد 
 .تع   يعرتع ر م ر   راي مع 

 قطاد النقل: -

 و راي مع ر   رتع ر م .ر%۳ ضورخ  رشر م ،ر يقر   ار اتع ر

 قطاد الإعلام والنشر: -

راي دددددمع روددددد %رر ددددداتع رع  ددددد ارتع دددددمع ،رتع دددددا رراددددد رو  يدددددعرشدددددر عر١7٥رادددددداروددددد رشدددددر م رثدددددش ر تعر دددددررت  دددددش ر ادددددم ر دددددو
 .رتع   يعرتع ر م ر   

 قطاد الفنادق والسياحة: -

راي دددددمع روددددد %رر ددددداتع رع  ددددد ارتع دددددمع ،رتع دددددا رراددددد رو  يدددددعرشدددددر عر١7٥رادددددداروددددد رشدددددر م را  دددددمر تع ددددد م عرتعفردددددم  ر ادددددم ر دددددو
ر.تع   يعرتع ر م ر   

ر
ر



 

 

 

ر تعقام دددددمر  ددددد  رتع  دددددمه عرتع دددددر م ر ددددد  راددددد ر  دددددم  رتع دددددما  عرتع مع دددددعرت   ت رفدددددا رر  دددددم راارتع ثا دددددمروددددد را ددددد رتعمم  دددددعر مدددددر ر
رتعار دددددددرفدددددد  م رتعدددددد ير 2۰۳۰رتعددددددا ر رتعثحددددددا رعار ددددددمولر   ثمددددددمر دددددد رتع  ا ددددددعر إ ددددددشارت يرادددددد رت فددددددث  م رعفددددددث ر لددددددرترو ددددددثقاشلر

ر.تع ما  عرتع مع عرتع ا رر ا رتع  ا عرا ث م را رتع قعر ممز زرت  ث م يرعاثرا م

 مقترحات لتطوير سوق الأوراق المالية:
 .رتعممعورا رتعرميحعرت فات رو ر ت فثفم  ر   ا عرملييرت ر إيرتمرتع مع عرت فات رماا ر -

 .تع  ع عرتع حمفا عرتع مم يررلثاايدرتع مع عر م فات رتع   يعرتع ر م راعزت  -

ر تعثا  دددددعرم   ا دددددعر    ت رلدددددرتولر  دددددمرخدددددش روددددد ر تعددددد رتع دددددا رراددددد رتع ثمدددددمواي رعددددد  رت فدددددث  م يررتعدددددا  رو دددددثا رر ادددددم -
 ت  ش ر ار

روددددد ر مع دددددعر  مر دددددعرمددددد ت رددددددرم  در  مدددددمر تعددددد رت فدددددث  م رددددددرم  دراددددد رت فدددددث  م ر ادددددلرتع دددددا رراددددد رتع ثمدددددمواي رم دددددا م -
 . تع رتمرعاا مرتعم اتئ عرتعقرت ت ر  ر مي تلررتعاراعر اا

 خلاصة الفصل:
ر تعددددد رخمددددددعر  دددددفعرتع دددددما  عرتع مع دددددعرت   ت ر فدددددا رر مودددددعر  دددددفعرتع مع دددددعرت   ت رافدددددات ر ادددددلرتعف دددددارهددددد تراددددد رتعمم  دددددعر  دددددز 

رتع مع دددددددعرت   ت رفدددددددا رر فدددددددمم روفمدددددددا ر ومرادددددددعرتع مع دددددددعرت   ت رافدددددددات ر ا دددددددات رتع مع دددددددعرت   ت رافدددددددات روفمدددددددا رومرادددددددعرخدددددددش روددددددد 
رتع ددددددما  عرتع مع ددددددعرت   ت رفددددددا ررماددددددا رومراددددددعراعددددددلر م  ددددددماعرتع فددددددمم ر ا ددددددات رتع فددددددمم رددددددد  ر ومراددددددعرتع دددددديمرتع ددددددا رر خ ددددددمئت

رعثاددددددا ررتع قثر ددددددم راهددددددورومراددددددعر اخيددددددرتلررق دددددد رتع   يددددددعرتع ددددددر م ر اهددددددورتع ددددددما  عرتع مع ددددددعرت   ت رع ددددددا ررتعثرل   ددددددعرتعمي ددددددعر ومراددددددع
رتع ما  ع.رتع مع عرت   ت رفا ر
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 الفصل الرابع: الدراسة الميدانية
رمجتمع الدراسة:

 :ر ا ر  مر ه را م را  مرو رتع  تفعرواث مر ث اار

 .رتع ما  عرتع مع عرتع ا ررهي عرا رتع  ؤ عي :ررت  علرتعف ع

 (.رم ت   ررتع ما  عرتع مع عرتع ا ررا رتع  ؤ عي :ررتع م  عرتعف ع

 .رتع ما  عرتع مع عرتعافم عرشر م را رتع معيي رتعافامم:ررتع مع عرتعف ع

ر.رتع ما  عرتع مع عرت   ت رفا ررا رتع  ث  ر  :ررتعرت معرتعف ع
 عينة الدراسة:

رتع مع دددددعرتع دددددا رراددددد رتع  دددددؤ عي ر رتع دددددما  عرتع مع دددددعرتع دددددا ررهي دددددعراددددد رتع  دددددؤ عي :ررهددددد را دددددم را  دددددمروددددد رتع  تفدددددعرواث دددددمر ث ددددداار
ر،رتع دددددما  عرتع مع دددددعرت   ت رفدددددا رراددددد رتع  دددددث  ر  ر اخيدددددرتلررتع مع دددددعرتعافدددددم عرشدددددر م راددددد رتع دددددمعيي رتعافددددداممر (ررمددددد ت   ررتع دددددما  ع

راوددددمر،رتع ا ددددعرتعميرددددعرودددد ر%5ر  دددداث روددددمرشدددد اات(ر٥ رتع ددددما  عرتع مع ددددعرتع ددددا ررهي ددددعرادددد رتع  ددددؤ عي را ددددعرودددد رتعميرددددعرااددددرت ر دددد  رلادددد 
رااددددرت ر دددد  ر،رتع ا ددددعرتعميرددددعرودددد %ر١٥ر  دددداث روددددمر شدددد اات(ر١٥ رتع ددددما  عرتع مع ددددعرتع ددددا ررادددد رتع  دددد اعي را ددددعرودددد رتعميرددددعرااددددرت ر دددد  

را ددددددعرودددددد رتعميرددددددعرااددددددرت ر دددددد  ر،رتع ا ددددددعرتعميرددددددعرودددددد %ر٣٠ر  دددددداث روددددددمرشدددددد اات(ر۳۱ رلالددددددلراقدددددد رتع ددددددمعيي رتعافدددددداممرا ددددددعرودددددد رتعميرددددددع
ر.تع ا عرتعميرعرو %ر٥٠ر  اث رومرش اات(رر٥٢ ررتع ما  عرتع مع عرت   ت رفا ررا رتع  ث  ر  

 أداة جمع ال يانات:
رتع لاقدددددعرشدددددمعرتع   ددددد عرتع قدددددملش ر رفدددددث  ت رتعمم  دددددعر مودددددلر،روح ددددد رعامم دددددقرتع قم  دددددعرتع  تفدددددعراددددد رتع  دددددث   رتع دددددرملر ادددددلرلردددددمم
رت يرا دددددعرت فدددددث  م ت ريددددد  ر ادددددلرتع دددددما  عرتع مع دددددعرت   ت رفدددددا رر ددددد   رمقيددددد ورلمددددد نر،رتع  تفدددددعرواث دددددمروددددد رتعا م دددددم رعا دددددمركدددددم ت ر

ر.تع ما  عرتعمر  عرتع  ا عراعل
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 الفصل الخامس: أهم النتائج والتوصيات
 نتائج الدراسة:

رتعثاداراعلر   رو رتعرثمئل،رالر هم:مور
 وهةةةةي السةةةةعودية الماليةةةةة الأوراق سةةةةوق  إلةةةة  الأجن يةةةةة الإسةةةةتثمارات جةةةةذب علةةةة  تشةةةةجع التةةةةي العوامةةةةل مةةةةن مجموعةةةةة هنةةةةا  -1

 :يلي كما

 راوددددددات ر   سرق  ددددددعرثاددددددقر حددددددار   ددددددار يددددددقرتعمر  ددددددعرتعدددددد   رو ددددددثا رر اددددددلرفددددددا رراهددددددورتع ددددددما  عرتع مع ددددددعرت   ت رفددددددا ر
 .واث معرتعمر  عرت فات 

 يمت ر ت ث م يرف مف رل قارتع ما  عرتعمر  عرتع  ا عرم ثم. 

  فا ورو ثقررو را ر ام ر يا . 

  مرل ممرتع مع عرتع ا رر  ارمح ورتعث ر تعقات  رت  ل عرو روا ا عراد ت . 

 تع  م فم رومرتع ما  عرتع مع عرت   ت رفا ررا رتع  ث  وعرت ا ملرآع عرمث مشل 

 ت ا ملروام را رتع  ع ع. 

 تع ما  عرتع مع عرت   ت رفا ررا رتعم اععر  معر اع. 

 :، منهاهنا  بعض المعوقات في اوق الأوراق المالية السعودية لا بد من معالجتها لجذب الاستثمارات الأجن ية -2
 تع ما يرت  ث م ر اوراعلر معرلررتع   يعرتع ر م ر   ر اع. 

  عروثرا عرومع عرا  ت راعلرتع ا ررااثقم     . 

    ت  ث م يرتع مع رتع وارا روث  تر ضممر يا ر . 

  اير رو م ر رل  يعرمث يزرفا ملرر اماممرو مرتع ضم  م ر   ر ر ت   ملرتع مع عرتعرثمئلرا رم ل  ر يا . 

 تتشابه سوق الأوراق المالية السعودية مع بورصة قطر فيما يلي: -3
 تع مموش را ام رفر ع. 

  فا ورو ثقررو را ر ام ر يا . 

  واز عرتفث  م  عرار ر يا. 

  تع فمق عر مز ر  مر مرل ممرتع مع عرت فات ر  ارمح ورتعث ر تعقات  ر ت  ل عرتعقات ي رو روا ا عر يا. 

  لثاا قممرتع ر م ر إعزت رتعحا  عروفما ر يا. 
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 التوصيات:
را ر امرتعرثمئلرتع م قع،رمورتعثاداراعلرتعثاد م رتعثمع ع:

رو دددددددارتع دددددددا رراعدددددددلر    دددددددعرومع دددددددعرا  ت را خدددددددم ر رتع مع دددددددعرتعثقدددددددم  ررا ددددددد ت راددددددد رتع  ع دددددددعرتع مدددددددم يررعثاايددددددددرتعثحدددددددا ر دددددددر   ر-۱
ر.تع  م ت 

رلر دددددمولر اددددددرت فدددددث  م ر قضدددددم مرتع ثماقدددددعرتع رم  دددددم رمثددددداعلر ت  ث دددددم  عرتع مع دددددعر مع دددددؤ ارروث   دددددعروحدددددمكورا  دددددممر دددددر   ر-2
ر. تع ثرم  ي رلي رتعف ارفر عرعثحقيدروح  ر ور 

ر ا ددددد رماادددددر إ  ددددمرت يرادددد رتع  ددددث  رر اددددلراقددددررماادددددر إيددددرتمت رشددددر ورلدددد  ارر تعثدددد ت  ر معث ادددد رت يرادددد رعا  ددددث  ررتع دددد ملر-۳
ر.تع  ععروات ر ر إيرتمت رشر ور ف 

راددددارادددد ر تعدددد ر،تعرمشدددد عرعيفددددات  (رMSCIوؤشددددر رادددد رتع ددددما  عرتع مع ددددعرت   ت رفددددا رر   ت رتعش وددددعرت يددددرتمت رافددددث  م ر-4
 . تع فمق عرت ا ملرو ثا م ر  امرتع ر م ر ا  عر ئحعرماايد

رعيث دددددرلرتعثادددددم  رماددددد ر ثدددددمئلر ادددددلر تعا دددددانرتع ممشدددددررليدددددررت يراددددد رت فدددددث  م ر   دددددا راخدددددر رر   رمادددددم  ر  تفدددددعر دددددر   ر-5
ر.تع  م رر ف را رتعا ا رو ر ف ممر   م عرورممرت فثفم  رعا ا ر
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 قائمة المراجع
 المراجع العربية:

رت  ث دددددم ر  دددددوراددددد ر    ارتع حا دددددعرت فدددددمورفدددددا رر فدددددمم روددددد  رتفث  دددددمن(رهدددددد١4٢6 رر تع  تفدددددم رعامحدددددا رافدددددمم رور دددددز -
رتعات دددددددم:ررتع دددددددما  عرتع مع دددددددعرتع دددددددا ر:ر ررتع دددددددما  عر مرددددددداتارت  ث دددددددم رعا ع دددددددعر  دددددددررتع دددددددمو رتع دددددددرايررتعاقدددددددممرتعدددددددا ر ،
 (. تع ووا 

 (www.spa.gpv.sa  مععرت  مممرتع ما  عر  -

 (www.cma.org.saهي عرتع ا رتع مع عر  -

ر،رت يرا دددددعرت فدددددث  م ت ريددددد  راددددد ر    ارتع دددددما  عرتع مع دددددعرتع دددددا ررا تمرمحايدددددا(ر (ر 2۰۱2 ر  دددددم روح ددددد ر،ر   دددددعرالدددددا -
 .77رتعم  ر،رتعثمم ارروااع

رتع   يددددددعرتعمموددددددعرتع  ددددددمه عرتع ددددددر م ر  ح ددددددعر اددددددلرتع ممشدددددررليددددددررت يرادددددد رت فددددددث  م راثددددددر(رر ٢٠٠4 رر ددددددم  رر،رتعحدددددم  -
 .۱ر   ر۱۸رواا راا اي ر،رت   م  عرعاماا رتعراملريمومعروااعراا اي رفا ررا 

روي ت  دددددعر  تفدددددعرتع دددددما  عرتع مع دددددعرت   ت رفدددددا رراددددد رت فدددددث  م ر وما دددددم روحددددد  ت ر(2۰۰2 ررامددددد رلددددد ر ت ددددد ر،رتعح دددددما -
 .۱رتعم  رتعز م  دريمومعرتعثام  ر ا عر،رتعثام  عرتعمحا روااعرتعق  وروراقعرا 

ر اددددددلرتع ممشدددددررليدددددررت يراددددد رت فددددددث  م راثدددددررق دددددمس(رر (ر2۰۱2 ر  دددددرتار دددددموررکددددددماو،ر ر  ددددد رتعدددددر ت ر اددددد ر،ر  دددددي  -
رت  ت  دددددعرعامادددددا ر ر ددددداعريمومدددددعرواادددددعر،ر  تفددددد عر معدددددعرتعمرددددد :ررتعرمو دددددعرتعااددددد تاراددددد رتع ا دددددعرت  ث دددددم  عرتع ثليدددددرت ر مددددد 

 .۱رتعم  ر،ر2رتع اا ر ت  ث م  ع،

:رتع ممشدددددددررت يراددددددد رت فدددددددث  م ر اددددددلرتع ادددددددلرعش ث دددددددم رتع   ددددددعرتع ؤشدددددددرت ر مددددددد راثددددددررق دددددددمس(ر2۰۱۰ رفدددددددحراارراددددددم   ر -
 .تعث ييرر  اا رت  ث م  عرتعماا ر ا عر،رومي ثيرر فمععر،رتعازتئرر مععر  تفع

رتعدددددد   ر اددددددلر ددددددمعثاايدرتعمر  ددددددعرتعثر  ددددددعرم ا ددددددارادددددد رتع ممشددددددررت يرادددددد رت فددددددث  م ر    رر 2۰۱۱ ر  دددددد ير،رتعملدددددد ور ادددددد  -
 .٣٠ر–ر٣:٢.ر   ر4٠رواا ر،رو ررتع مع ع،رت  ت  ر،رتعاثر ع عرليررتعمر  ع

رت يرادددددد رت فددددددث  م ر اددددددلرتع  عددددددعرو ددددددم رراثددددددرر،(ر 2۰۱2 رفددددددمعورا  دددددد ر دددددداتنر تعل ددددددي ر  ددددددمرتع مادددددد ر ادددددد را شددددددي ، -
رلددددددا ريمومددددددعرتعثاددددددم  ر ا ددددددعر،ر تعثام  ددددددعرتع مع ددددددعرتعمحددددددا روااددددددعر،2۰۱۰ر-ر2۰۰۰رودددددد رعافثددددددر رمحايا ددددددعر  تفددددددع:ررتع ممشددددددر

 .2ر ر،رو ررفمي ،

رتعا دددددددد  ر  تفددددددددم رور ددددددددزر،رتعقم ا  ددددددددعر تعضدددددددد م م رتع ما ددددددددم رت يرادددددددد رت فددددددددث  م (ر 2۰۰6(رروح دددددددد ر   دددددددد ر،رتع ددددددددمورتئ  -
 .66:ررتعم  ر،رلير  ر،رتعمر  ع

ر حددددددا روااددددددعر،رتع  ددددددر عرتعاا دددددددعرمر دددددد ررادددددد رت يرادددددد رت فددددددث  م ر   (رر ر2۰۱۳ رر ادددددد ر ددددددم  ر ددددددشر،رتعمددددددم ر ادددددد  -
 .6٣-64رتعم  تار،ر ر  عرت ث م  ع

رتع  ددددددرا رعاقاددددددم رتعمم  ددددددعرت فددددددمورادددددد ر    ارتع ممشددددددررليددددددررت يرادددددد رت فددددددث  م (رر (ر2۰۱۳ ر  دددددد ردددددددشلر،را  دددددد  -
 .تعمرت ر،رتع ا  م  عريمومعر،رومي ثيرر فمععر،رتعمرت  
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راددددد تع ار،رت  ث دددددم  عرعامادددددا رتعمرتق دددددعرتع اادددددعر،رتعادددددمت رت فدددددث  م يررتع ردددددمدراددددد ر   دددددم(ر 2۰۰5 رشدددددمكرر ضدددددم رتعممشدددددو، -
 .۸رتعم  ر،ر۳

رتع ممشدددددددددر رت فدددددددددث  م ت رعاددددددددد  رتع شئ دددددددددعرتعاي دددددددددعر،( 2۰۰6 رفدددددددددمعورفدددددددددا  مار،رتع دددددددددحاو ر روح ددددددددد ر   دددددددددلرتعفم فددددددددد ، -
رورددددددمدر حددددددا:ررشددددددمم رمحددددددلرتعمل ددددددلرتعا مهير ددددددعرادددددد رت يرادددددد رت فددددددث  م ر ددددددا رتعددددددا ر رتع ددددددؤم رر،رتعاايادددددد رعلإ ث ددددددم 
 .ااضارافث  م ير

ر،ر۱۳ر  دددددددورتعمرت ددددددد رت فدددددددث  م ر دددددددم اارراددددددد رت يراددددددد رعلإفدددددددث  م رتع مع دددددددعرتعحددددددداتاز (،ر2۰۰6 ر  دددددددي را  ددددددد ر،رتعفدددددددثش ير -
 .تع ااعريمومعر،ر ت  ت  عرت  ث م  عرعاماا رتعلر رروااع

ر،روقم  دددددددعر  تفدددددددعرتعقم ا  دددددددعر تعارم دددددددعرتعحددددددداتاز:ررت يراددددددد رت فدددددددث  م ر،(2۰۰۸ را  ددددددد ر  دددددددرر  يددددددد راللهر اددددددد رتع  يدددددددري، -
 .ت     عرتعامومعرومي ثير،ر فمعع

رعا  مفددددد رمحايا دددددعر لدددددر ر-را ثقدددددم ر حمعدددددعرم دددددررتعثددددد رتعااددددد تاراددددد رتع ممشدددددررت يراددددد رت فدددددث  م ر، (ر2۰۰9 ر  ددددد تاروح ددددد ، -
 .١رتعم  ر،راار ق مرش م را ث م  م روااعر تع  م ر،

 .2۰۱4مقر ررت  ث م يرتعمر  رتع ا  ،ر -

 . تعثا  مرعار ررافموعر ت :رر  مار،(ررتعاا دع ررتع مع عرت   ت رافات (ر2۰۰۸ رر  م ر،ر  ي  -

ر دددددرت رمرشدددددي راددددد رتع مع دددددعرت   ت رفدددددا رراددددد رتع حمفدددددا رت ا دددددملر   (رر ر2۰۱۱ ررتع ردددددمار ادددددمرتع ددددد مئ ر،رتعدددددر  ور اددددد  -
 .ت فشو عر  ومارا ريمومعر  ثا ت ،ر فمععرتع ما  ع،رتع مع عرتع ا رر الر معثاايد:ررت فث  م 

رافددددمم ر اددددلرت  ع ددددعرتع مع ددددعرتعثقددددم  ررادددد رتعددددات   رتع حمفددددا عرتع مااوددددم راثددددر(ررهدددددر١4٣٣ رتعددددر ت ر ادددد ر  تمر،ر  لددددعر ددددم -
 .تعمز زر ا رتع ا ريمومعر،رومي ثيرر فمععرتع ما ي،رت فمورفا رر الرماا ق عر  تفعرت فمو

 .تع ا لر،رت فث  م رعض مارتعمر  عرتع ؤف عر،(ر ر2۰۱5ر-ر2۰۱4 ررتعمر  عرتع   را رت فث  م رورمدرمقر ر -

 . تعثا  مرعار ررتع  ثقاار ت :رر  مار،ر تع  ع عرتع مع عرت فات (ر 2۰۰۸ را  ر،ر تعم ريرر عي ر،ردما  -

رلددددددي ر تعث ا ددددددارت فددددددث  م (ر ۱999 ررا  دددددد روحفدددددداظر،ر يددددددا  ر  ددددددمرتع مادددددد ر ادددددد ر،را شددددددي ر ر ادددددد ر  ددددددر ر،رخر دددددداش -
 . تعر ررعاامم عر هرتار ت :ر  مار،ر تعثاايدرتعرلر ع

ر  تفدددددددعرتعمم  دددددددعرت فدددددددمورمددددددد ت  ر ادددددددلر ت م مفدددددددعرتع ممشدددددددررليدددددددررت يراددددددد رت فدددددددث  م ر( ر2۰۱۳ رر دددددددمهررا دددددددم ر،روح ددددددد  -
رعاماددددددددا ر لدددددددد ت ر ا ددددددددعروااددددددددعر،ر لدددددددد ت ريمومددددددددعر ت  ث دددددددم ،رت  ت  ر ا ددددددددعر،رتع مع ددددددددعرعددددددددي  ت رتعمددددددددرت رفددددددددا ررادددددددد رماا ق دددددددع

 .تع ا عر  ؤم ررتع م رتعم  ر،رت  ث م  ع
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