
 

 

 

 

 

 

 

 

 الأجانباق المالية السعودية لجذب المستثمرين الأور جاهزية سوق 

 دراسة مقارنة 

 سعد القحطاني أحلام إعداد:

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 المستخلص

هددددهذه هددددلة إلى ددددرل  للدددد  إلملددددىا مسدددد   هددددب ملإتدددد  اددددلي إلق ددددمققىلم إيار دددد  إلقمددددلذى   رل ددددر ذدددد   ددددل  إي  إ  إلقرل دددد  
 إلققددددددر     إللثرئق دددددد ،لمحقيددددددف إل ددددددها هددددددب ه ودددددد  إلقددددددو ا إلققددددددر     لدددددد   ر ممقددددددر  مسدددددد  ت ددددددر   إل  ر ددددددر     ،إل ددددددلل   

لقددددده  اىلددددده إله إ ددددد  مسددددد  ميوددددد  ت ل ددددد  تدددددم    إللسق ددددد ،إلشخ ددددد   لددددد   إلقاسقددددد  للاقدددددد إل  ر دددددر  إل  تددددد   مدددددهإ  إلى دددددرل  
( ت دددد لليم تددددم ٥ يدددد  هددددب تقر سدددد    ،ل دددد  إل ددددلل   إلف دددد  إي لدددد  همددددولي تددددم إلق دددد لليم ذدددد  هي دددد  إل ددددل  إلقر ،  بددددد ذ ددددر 

تخددددددم  تددددددم  (١٥ يدددددد  هدددددب تقر سدددددد    ، هددددددهإ  (إلف ددددد  إلقر  دددددد  هميددددددقم إلق ددددد لليم ذدددددد  إل ددددددل  إلقرل دددددد  إل دددددلل       إ  إ  ،
( ۳۱ يدددددد  هددددددب تقر سدددددد    ،إلف دددددد  إلقرلقدددددد  هماددددددل  تددددددم إلل دددددد رل إلقددددددرلييم إللددددددرتسيم ذدددددد  لددددددى ر  إلل ددددددر   إلقرل دددددد    ،هددددددهإ  

( ٥٢  خيددددددىإ  إلف دددددد  إلىإ لدددددد   إلمدددددد   ققس ددددددر إلق ددددددمققى   ذدددددد   ددددددل  إي  إ  إلقرل دددددد  إل ددددددلل     هددددددب تقر سدددددد    ،ترل ددددددر    دددددد  ر  
 لخ ر.( ۱۰۳ل  ل  لاقرل  إلليو    ت مققىإ ،

للددددد   دددددل  لقددددده هللدددددسه إله إ ددددد  للددددد     هودددددرت تلاقلمددددد  تدددددم إلللإتددددد  إلمددددد  هشدددددلاد مسددددد  ادددددلي إ  دددددمققر إ  إياو  ددددد  
 يدددد   ،:  ددددل  إي  إ  إلقرل دددد  إل ددددلل     هددددب  ددددل  مسدددد  ت ددددمل  إلدددده   إللىب دددد  هدددد   قددددر  سدددد   ،ل ددددلل  إي  إ  إلقرل دددد  إ

للىب ددددددد  إل دددددددلل     ق ر ددددددد    ر ددددددد   همقمدددددددد إلققساددددددد  إ  ،  س  تدددددددلإ  إي دددددددلإ  إللىب ددددددد  تلامقلددددددد  ققددددددد   حدددددددل ثسددددددد    قددددددد     
إي  إ  إلقرل ددددد  إل دددددلل    إلمددددد  قددددده ،  قدددددر هللدددددسه إله إ ددددد  للددددد     هودددددرت  لددددد  إلقللقدددددر  ذددددد   دددددل   إقم دددددر    ار  ددددد 

، قسدددد  مدددده  يم  إلسددددلإئ : إ ذ ددددرل  إلحل قدددد   إلشددددفرق       دددد  إلقددددلإ  هدددد   قددددر  سدددد  ،هحدددده تددددم اددددلي إ  ددددمققر إ  إياو  دددد 
 .لل     إ  ترل   تمولم    ه ق ، إذمقر  إل ل   رلوظى لل   لاب إ قم ر  إل لل يإلشى ر  إلقه ا  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 طار العام للبحثالفصل الأول: الإ

 المقدمة:

 لدددده  ددددل  إي  إ  إلقرل دددد  إل ددددلل      دددده  هددددب   ي ددددى إي ددددلإ  إلقرل دددد  إللىب دددد    لدددد  تددددم  يدددد  إلق قدددد  إل ددددل    إلمدددد  ه سدددد  
 لدددددد    يدددددد   ،هددددددلإ إل ددددددل   شدددددد    ددددددىلد خدددددد   إلددددددق   مقددددددل  إيخيددددددى  إ  هددددددىلقدددددده    ،تس ددددددر      إ   تىل  ددددددر   ٥٣٠ل ددددددر  هقى 

  ددددددد   إي بدددددددرل ليدددددددى إلق ددددددد لق  إلمددددددد   قق دددددددر   إ قم دددددددر   ار  دددددددر  لق  ددددددديم إل دددددددلل  يم  قخمسدددددددي لدددددددىإئح ب إ امقر  ددددددد  
هددددلإ إلوقددددل   ، ٢٠٠٥ مدددد  هلاددددر   مدددده  إلقحددددرذع تددددر تلاقلمدددد  إي بلدددد  ت  دددديم تحفظدددد  تددددد   ر دددد  مددددر   ،إلق ددددمققى   ق دددد 

 يددددددد  إممقددددددده  قيدددددددىإ  تدددددددم  ، إ  دددددددمققر  إ  خدددددددر مقدددددددرم   حدددددددل  لشددددددديى للددددددد  هلاددددددد  إا ، لددددددده  تدددددددىإ  ل لار  دددددددر  لسلهسددددددد  إي لددددددد 
 (1426 تى ز إل حل   إله إ ر ،  .إلقخر ى  خرل   تمتيقل   إلللإئه  إ مققر إ إلق مققىلم ذ   يو ر    ر 

  دددده  هددددب إ اددددىإلإ  إلم للىلدددد  إلمدددد  إهخددددل  لم ددددللى  ددددل  إي  إ  إلقرل دددد  إل ددددلل    هققسدددده ذدددد  إلقلإذقدددد  مسدددد  ذددددم   هلدددده 
تددددددر اددددددرل ذدددددد  قددددددىإ  تلاسدددددد  إلددددددل  إل إلقددددددلقى  قددددددب  ل  إي  إ  إلقرل دددددد  إل ددددددلل     تددددددر  إلق ددددددمققى إياو دددددد   وددددددرل مسدددددد  دددددد

  و  مس  تر  س : إلليد، ه14/1/1435(  هر لخ 7/35 

مسدددد  هللدددد   إلسلاودددد  إلهإئقدددد   إ  دددد  مسدددد  تددددر  ذلدددد  تلددددرل   ئدددد   تلاسدددد  هي دددد  إل ددددل  إلقرل دددد ،  بلدددده  إ  دددد    دددد   لدددده "
 - ذقددددر  لسملقيدددده إلق ئددددب إلددددلي هددددىإة  - إذددددف تلاسدددد  إلددددل  إل مسدددد    ددددر  هي دددد  إل ددددل  إلقرل دددد   إيمسدددد ،لسقلاسدددد  إ قم ددددر ي 

 فددددم  إلقلاددددر  لسقم  ددددر  إلقرل دددد  إياو  دددد  لشددددىإل  ب ددددد إي دددد ب إلقه ادددد  ذدددد  إل ددددل  إلقرل دددد  إل ددددلل   ،   لدددد   ح دددد  تددددر 
   رل  إي ورل إل لل   (  .تم قلإمه ذ  هلإ إلشو  " إلقر  هي    ل   هيل 

خ لل ددددد   مددددد ة   لدددددهإ  لمددددد    مدددددر ل  ودددددرل مسددددد  قدددددىإ  تلاسددددد  إلدددددل  إل إلقدددددلقى إلقشدددددر  -لقددددده قرتددددده هي ددددد  إل دددددل  إلقرل ددددد  
مسدددد    دددد   لدددده إ ددددماقر  إ اددددىإلإ  إلوظرت دددد   ددددملق  إل ي دددد  مسدددد   شددددى تشددددى   إلقلإمدددده إلقوظقدددد   :تفددددر ة ، 22/7/2014

آ إل  تقمى ددددددددر  مقددددددددل   إ ددددددددم   إلقم  ددددددددر  إلقرل دددددددد  إياو  دددددددد  إلقمهسدددددددد  ذدددددددد  إي دددددددد ب إلقه ادددددددد  تددددددددم  ادددددددد     ددددددددمققر 
 بلدددددده      إلققمى ددددددر   إك إل  شددددددو  هسدددددد  إلقلإمدددددده قددددددر   ،سدددددد  هسدددددد  إلقلإمدددددده خدددددد   ه ددددددلل   لتددددددر  إلق ددددددمققىلم  إلق مقدددددديم م

 وددددددرل مسدددددد   لدددددد  هددددددب ذددددددم   هددددددد،15/7/1436 لخ  هددددددر 2015-42-1تلاسددددد  إل ي دددددد    لددددددهإ  إلقلإمدددددده  قلادددددد  إلقددددددىإ   قددددددب 
 . 2015خدددددد   إلو ددددددي إي   تددددددم مددددددر إي دددددد ب إلقه ادددددد   إلقم  ددددددر  إلقرل دددددد  إياو  دددددد  إلقمهسدددددد  ذدددددد    ددددددمققر إل ددددددل  

  هي   إل ل  إلقرل  (

 

 



 

 

 

   بوددددرل مسدددد  تددددر  دددد ف، ذددددد   هددددلإ إل حدددد   ددددي مب  قلىذددددد   هددددب إلللإتدددد  إلقلاددددل   ذددددد   ددددل  إي  إ  إلقرل دددد  إل ددددلل    إلمددددد
 م ددددد ب ذدددددد  ادددددلي إلق ددددددمققى إياو ددددد  ل  ددددددمققر  ق ددددد ،   هددددددب تللقدددددر  إ  ددددددمققر  إياو ددددد  إلقلاددددددل   ذددددد   ددددددل  إي  إ  

 إلقرل   إل لل   .

 مشكلة البحث:

 لددددده إ  دددددمققر  إياو ددددد  ذددددد   دددددل  إي  إ  إلقرل ددددد  إل دددددلل    تدددددم إلقلإ ددددد د إلحه قددددد   إلخ ددددد   إلمددددد  هحمدددددر  للددددد    إ ددددد  
 ددددددسلت  إهلارهددددددر  إ  ددددددمققر  إياو دددددد  ذدددددد  إللقدددددده م إيخيددددددىلم  م لادددددد  تددددددم ق دددددد  إل ددددددر قيم،  لقدددددده هزإ دددددده إ همقددددددر   ه إ دددددد  

(،  إلمددددد  هدددددهذه للددددد  هقيددددد ب     2013 ر ددددد     دددددل مقشددددد ، لسلللقددددد   إ  فمدددددرل، للددددد    ددددده هسددددد  إله إ دددددر  هددددد    إ ددددد  إل
 إ  دددددمققر ادددددلي   قدددددر ه دددددها للددددد  هحه ددددده ملإتددددد إل ل لدددد  إلق ىلددددد  ذددددد  ادددددلي إ  دددددمققر إ  إياو  ددددد  ل قم دددددر  إلق دددددىي، 

إلخدددددددى      ر دددددددر   إل دددددددر  لمفليددددددد        غ ددددددد  ،إلق دددددددىي  بخرلددددددد  هسددددددد  إلقملسقددددددد    ل لددددددد  ق دددددددى ل قم دددددددر إلخدددددددر ا  
،  لقددددده إممقددددده إل ر ددددد  مسددددد    ر دددددر   ل لددددد  ق دددددى  إلشدددددى ر  إلق دددددىي  ل قم دددددر إ  دددددمققر  إلخدددددر ا   إل ل لددددد  ذددددد  ادددددلي

،  إلحدددددددلإذز (2012 -2008إلقه اددددددد  ذي دددددددر لسملدددددددىا مسددددددد  إلم دددددددل إ  إلمددددددد   دددددددهثه خددددددد   إلخقددددددد   دددددددولإ  إلقر ددددددد    
إ  دددددمققر     دددددم  إلققهتددددد  تدددددم هسددددد  إلشدددددى ر   إل دددددل  لمحفيدددددز  ادددددلي إ  دددددمققر  إياو ددددد   تمر لددددد  ه دددددل   لادددددب هدددددلإ 

 خ   إلفمى  إلقر     ر ممقر  مس  إلقو ا إلمر لخ   إلللف   إلقر ل    إلوظىي.

ل     ددددر  ق ددددم  ،مسدددد  إلددددىلب تددددم  ددددهإثم ر   ،للدددد      ل لدددد  ق ددددى إي  إ  إلقرل دددد  هدددد   ددددل   إمدددده ه إله إ دددد  لقدددده هللددددس
  ددددد   ايددددده  تدددددم إ  دددددمققر إ  إياو  ددددد  إلمددددد  ه حددددد  مدددددم ذدددددى  إ دددددمققر ل  تور ددددد   تدددددم  يددددد   إ دددددمق ري   ه ددددد ب ذددددد  
 قددددددر  ل ددددددى  إله إ دددددد      ل لدددددد  ق ددددددى لدددددد   إ   ،لرللادددددد   لدددددد  إلقللقددددددر  إلمدددددد  هلإا  ددددددرل إ هقدددددده ت ،إللرئدددددده  إيتددددددر 

  دددد     يدددددى   مق ريإ دددد إ ددددم رمه    دددددر  ،إلقرل دددد  قدددده ه ددددل    شددددد     يددددى خدددد   إل ددددولإ  إللشدددددى إلقر دددد   توددددل هو   دددد ر
ر للددددد  إي دددددلإ  إلقرل ددددد    لددددد  لسحيسللددددد      ه دددددىب  ،تحس ددددد  إ دددددمققر إ تدددددم إلقدددددهخىإ  إلل و ددددد   إلخس لا ددددد   هحللس دددددر للددددد  

إلخر ا ددددد    دددددخ ر ذددددد   إ  دددددمققر إ إل ل لددددد  إلق ىلددددد     هلادددددلي   ددددد   تلقللددددد  تدددددم  إ دددددم رمههدددددلإ  قدددددر  ،ذددددد  إلخدددددر  
 إ  خدددددددر تقدددددددر   دددددددرهب ذددددددد   ددددددده إلفلادددددددل  إلقمفرققددددددد   ددددددديم ، إ قم دددددددر   إل ل لددددددد  إلق ىلددددددد  لم ددددددد  ذددددددد  ت دددددددسح  إلموق ددددددد  

 ذ    ل  ق ى.  إ  مققر 

يقددددددر إيمشددددددفه إله إ دددددد     هوددددددرت تلاقلمدددددد  تددددددم إلللإتدددددد  إلمدددددد    هخدددددده  مقس دددددد  اددددددلي إ  ددددددمققر إ  إياو  دددددد  لس ل لدددددد  
 إلم ه دددددهإ   إل  ر ددددد   إيتوددددد  ذددددد  تو قددددد  إلخسددددد ا  خرلددددد  ذددددد   دددددىي إلخسددددد ا إلقر  ددددد  إ  دددددمقىإ مددددده  إلق ىلددددد ، تو دددددر:  

، مددددده  إللقددددد   شددددد   إي تددددد  إلقرل ددددد  إللرلق ددددد  إيخيدددددى إللرلق ددددد   خ للدددددر  إ قم دددددر   هدددددههل  إي  دددددر  ،    يدددددىي ل دددددىإ 
 يرذ  لسللل  لل  إي لإ  إلخر ا    ه للف  ل ل  ق ى إلقرل   ذ  هس  إي لإ (.



 

 

 س  هلة إيههإا  إلومرئا، ذ   ر هقيى  مإليم تو قييم، هقر: بورل م

  مسددددد   دددددل     دددددل مقشدددد  تددددر هددددد  إلومددددرئا إلمددددد   ق ددددم إلمللددددد  للي ددددر ل إ تدددددر   قدددده   إ ددددد  إل ر دددد  تحقددددده  قددددر 
 إي  إ  إلقرل   إل لل   ؟

  إلق ددددمققى ملإتدددد  اددددلي  تددددر هدددد    ادددد  إلشدددد    إ خددددم ا  دددديم إلققسادددد  إللىب دددد   إل ددددلل       لدددد  ق ددددى تددددم  يدددد
 ؟ بل ل  ق ى إياو   إلقلال   ذ     تم  ل  إي  إ  إلقرل   إل لل   

 أهداف البحث:

 ه ل  إله إ   لل  هحقيف تلاقلم  تم إيههإا، تو ر:

إلللإتدددددد  إلمدددددد    إ ددددددىإ  ،إلملددددددىا مسدددددد  ملإتدددددد  اددددددلي إلق ددددددمققى إياو دددددد  للدددددد   ددددددل  إي  إ  إلقرل دددددد  إل ددددددلل    .1
 .إياو    ل  مققر إ السه إي لإ  إلقرل   إلورل   ذ  إلقو ق  إللىب   ار    

إلوراقددددد  مدددددم هدددددهذقر     س إيتدددددلإ   إل دددددلل   ،  دددددر  إلللإئددددده  إلقخدددددر ى إلقحمقسددددد  مسددددد   دددددل  إي  إ  إلقرل ددددد   .2
 إلقمر  . إلفى  إ  مققر ل   إقمور إياو    إل ر ق  مم إلقير ب  

 إ ددددد  تقر  ددددد   ددددديم إلققساددددد  إللىب ددددد  إل دددددلل       لددددد  ق دددددى تدددددم  يددددد  إلللإتددددد  إلمددددد  هلادددددلي إلق دددددمققى لادددددىإل   .3
  اه . ل   إ خم اإياو   ل ل  إي  إ  إلقرل    إلاشي مم   ا  إلش   

 أهمية البحث:

   مقه إل ح   هقيم  تقر  س :

تلىذدددددد  تم س ددددددر   إل ددددددلل    مسدددددد قدددددده   دددددد ب هددددددلإ إل حدددددد  ذدددددد  ت ددددددرمه  إلشددددددى ر  إلقه ادددددد  ذدددددد   ددددددل  إي دددددد ب  .1
 إياو  . إ  مققر إلق مققى إياو      د   ر ر   آل ر  لمفلي     هر ذ  الي 

 خددددددل   إ ددددددم لري  ددددددل  إي دددددد ب إل ددددددلل     قه هدددددد  مسدددددد  إ ددددددملهإ قدددددده   دددددد ب هددددددلإ إل حدددددد  ذدددددد  تلىذدددددد  تدددددده   - .2
 .إلق مققى إياو  

 منهج البحث:

،  لادددددم  لاددددد  مسددددد  إل ر ددددد  إلدددددلي  قدددددل   ددددد اىإل إله إ دددددر  إلققر  ددددد   ددددديم  ددددديمب ه وددددد  إلقدددددو ا إلققدددددر   ذددددد  لمدددددهإ  إل حددددد 
،  إلحدددددر       قمسددددد  هسددددد  إلق دددددر إ  ذددددد  تلىذددددد  إي دددددرلي  إلول  ددددد   إلاق ددددد ،   ىلقددددد  لددددد رل  إلقفدددددر  ب  إخم دددددر  إلوظىلدددددر

   ى  إلققر     إ مخ     ا  إلمشر    إ خم ا.

 



 

 

 الدراسات السابقة:

 الدراسات العربية:

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

لددددده  إلق دددددمققى إل دددددلل ي ذددددد   إ  دددددمققر ي    قدددددرل إل دددددسلت   هلارهدددددر ه دددددها إله إ ددددد  للددددد  هقددددده ب   لددددد  هحسيس ددددد   لدددددرتس  
هدددددها إله إ ددددد  لمحقيدددددف    إل دددددلل   ،ل دددددل  إي ددددد ب ل  إلمشدددددايس    إلافدددددرل  إلهإخس ددددد     دددددرس إلافدددددر ، دددددل  إي ددددد ب إل دددددلل   

 ، هل للدددد  مسدددد  ميودددد  إله إ دددد  إ مق ددددرلذى دددد ر  إله إ دددد  تددددم خدددد   ه ددددق ب   خم ددددر إي ددددرلي  إ   ددددرئ    إ ددددمخهإ هددددب 
قرئقددددددد   200 هق دددددددم إلح دددددددل  مسددددددد        ساددددددده  ، هددددددد  إلق دددددددمققى إل دددددددلل ي إلققددددددد ب ذددددددد  تو قددددددد  إلق ددددددد ب   دددددددلإ ي ر

 إلقل م .تم إلقلإئب  %90قرئق  هب هل لل ر  ي  220إ مق رل تم  ل  

مرتددددددر،  يدددددد  هشددددددر ت إلف ددددددر  إللقىلدددددد  إلقشددددددر     و دددددد   20 قدددددده هللددددددسه إله إ دددددد  للدددددد      مقددددددر  إلق ددددددمققىلم هملاددددددر   
يم  إلقاددددددرتىلم، تمقر بدددددد  ذدددددد  إ  ددددددمققر ، تقددددددر  ل دددددد  إهمقددددددرت ب  رل ددددددل ،  قددددددر    لرل  دددددد  إلق ددددددمققىلم تددددددم ذ دددددد  إلقيددددددر ب

يقددددر  مقيددددز إ  ددددمققر  ذدددد   ددددل  إي دددد ب  قخددددر ى  قدددد  تددددم ليددددىة تددددم إلق رمددددر  إيخددددى ،    ددددري إلشددددفرق    إ لددددهإ  إلققدددد  
 ذ  ت ر   إلقلسلتر  إلقملإذى .

(، بعنةةةةوان: "ألاةةةةر الاسةةةةتثمار الأجنشةةةةي ريةةةةر المبا ةةةةر علةةةةا ربحيةةةةة الشةةةةر ات المسةةةةاهمة العامةةةةة 2004دراسةةةةة )الحةةةةا ، 
 المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية"الفلسطينية 

إياو ددددد  ليدددددى إلق رلدددددى مسددددد   بح ددددد  إلشدددددى ر  إلق دددددرهق  إللرتددددد  إلفس ددددد يو    إ  دددددمققر ه دددددها إله إ ددددد  للددددد  تلىذددددد   ثدددددى 
مسدددد  اق ددددد تدددده إل لددددى ر   إ ددددم ر ر ( ۷ لمحقيددددف هددددلإ إل ددددها هددددب هل لددددد    ،  ذدددد   ددددل  ذس دددد يم لدددد   إ  إلقرل دددد إلقه ادددد

مسددددد  اق دددددد تددددده إل إلشدددددى ر  إلقه اددددد  ذددددد   دددددل  ذس ددددد يم  إ دددددم ر  ( ٢٤لاددددد  لدددددى       إ دددددمقر  إلل دددددر   إلقرل ددددد   لإقدددددد 
  ( لقلاقددددددلمميم  إخم ددددددر    ،إلو دددددد  إلق للدددددد    ،إلقمل دددددد ر  إلح ددددددر     ر ددددددمخهإ  هددددددب هحسيس ددددددر ل  ددددددرئ ر   ،لدددددد   إ  إلقرل دددددد 

إل  تدددددد  يلددددددىإم هددددددلإ إل حدددددد  تددددددم  شددددددىإ   ددددددل  ذس دددددد يم لدددددد   إ  إلقرل دددددد   تددددددم  قددددددر هددددددب اقددددددد إل  ر ددددددر   ،ت ددددددمقسميم
إلقملدددددده   إ  حددددددهإ مسدددددد  تلرتدددددد    ر ممقددددددر  هددددددب هحسيدددددد  هددددددلة إل  ر ددددددر  ل  ددددددرئ ر   ،لددددددى ر  إلل ددددددر   إلقرل دددددد  إلفس دددددد يو  

 .   ري     إلىبح  

ى مسدددددد  إلشددددددى ر  إلق ددددددرهق  إللرتدددددد  إياو دددددد  ليددددددى إلق رلدددددد ل  ددددددمققر  لقدددددده هللددددددسه إله إ دددددد  للدددددد    دددددد     لادددددده هددددددوثيى  
إلفس دددددد يو   إلقه ادددددد  ذدددددد   ددددددل  ذس دددددد يم لدددددد   إ  إلقرل دددددد     مسدددددد   بحيم ددددددر،  دددددد  هددددددىه    بح دددددد  هددددددلة إلشددددددى ر   و ددددددسلي 

 .ي إلم للق  إلقم د   لاب إلق  لر ل إ ه ر للقس ره ر إلقخمسف   تر هقهت  تم خهتر  تر  له إل  د  إي سل 

 



 

 

 الدراسات رير العربية:

 Foreign Institutional investments and(، بعنةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوان: "Prasanna & Bansal, 2014دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة )

Liquidity of stock markets: Evidence from India" 

ه دددددها إله إ ددددد  للددددد  تلىذددددد   ثدددددى إ  دددددمققر إ  إلقم  ددددد   إياو  ددددد  مسددددد   ددددديلل  إل دددددل  إلقرل ددددد  إل وه ددددد  تدددددم  يددددد   قدددددل 
 تدددددم  يددددد   لادددددب    قددددد  إي ددددد ب إلقمهإ لددددد  ذددددد  ،  تدددددم  يددددد  إلق قددددد  إلى  دددددقرل   لس دددددل ،   شددددد   إل دددددل  إلقرل ددددد  إل وه ددددد 

إل ددددددل  إلقرل دددددد  إل وه دددددد ،  لقدددددده إممقدددددده  إله إ دددددد  مسدددددد  إل  ر ددددددر  إلق ددددددمقر  تددددددم تملددددددى    فمدددددد ( ل  ددددددلإ  إلقرل دددددد  إلل و دددددد  
،  إلمددددد  هيدددددب 2009 -2002إل وه ددددد ،  تدددددم تلقدددددد هي ددددد  إل دددددل  إلقرل ددددد   إل ل لدددددر  إل وه ددددد ،  إلمددددد  ها ددددد  إلفمدددددى  تدددددم 

    ل  تم   ش   إلمهإ  . 432

 لقددددده هللدددددسه إله إ ددددد  للددددد  هزإ ددددده إلق قددددد  إلى  دددددقرل   لس دددددل ،   دددددلل   لادددددب    قددددد  إي ددددد ب إلقمهإ لددددد  ذددددد  إل دددددل  إلقرل ددددد  
إل وه ددددددد   دددددددرلمزإتم تدددددددد هدددددددهذقر  إ  دددددددمققر إ  إلقم  ددددددد   إياو  ددددددد ،  قدددددددر هللدددددددسه إله إ ددددددد  للددددددد     إلمدددددددهإ   إلقم  دددددددد  

 و    مثى  ش    س   مس   يلل  إل ل  إلقرل  .إيا

 Stock Market react to investments the(، بعنةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوان: "Lee, Piesse & Strange, 2010دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة )

effects of investment purpose, Stock market characteristics, and business group 

affiliation" 

 ل  مقدددددرل إلقرل ددددد   لخ دددددرئ  إل دددددل     إ  دددددمققر ،ه دددددها هدددددلة إله إ ددددد  للددددد  إلمحقدددددف تدددددم إكثدددددر  إلقحمقسددددد  لسادددددىم تدددددم 
 ،إلمدددد  هقددددل    ددددر إلشددددى ر  إياو  دددد  تلاقلمدددد  هلار لدددد  مسدددد  ت ددددمل  هفرمدددد  إل ددددل  إلقرل دددد  تددددد مقس ددددر  لددددىإل ل  دددد ب للدددد 

هر هي دددد  إلىقر دددد  إلقرل دددد  إلقلإقددددد إ لامى   دددد  إلمدددد  هدددده ى هددددب هلاق ددددد إل  ر ددددر  إلق ددددمخهت  ذدددد  هددددلة إله إ دددد  مددددم  ىلددددف   دددده 
( لمددددد    دددددىل مدددددر  ي ددددد ب إلشدددددى ر  إلقه اددددد  422هيدددددب تلاقلمددددد  إل  ر دددددر  إلق دددددمخهت  ل دددددلة إله إ ددددد  مددددده   ،   إلال لددددد 

للمقدددده إلمحسيددددد     ((،2009خددددد   إلفمددددى  تددددم  تددددر س للدددد   ل يددددل   لدددد   ،ذدددد  إل ل لدددد  إلال لدددد   تددددر  إلق ددددمققىلم إيار دددد 
    اددددددىم إلقشددددددر    ذدددددد   إ  ددددددمققر ،لم   قدددددد  لس  ر ددددددر  مسدددددد  ث ثدددددد  ملإتدددددد  هدددددد    إذددددددد إلق ددددددمققى إياو دددددد   اددددددىم إ

ق دددددددد  إلشددددددددى ر  إلقحس دددددددد ،  هددددددددوثيى إ  مقددددددددرل للدددددددد    دددددددده إلقلاقلمددددددددر    خ ددددددددرئ  إل ددددددددل  إلقرل دددددددد  إلمدددددددد  هودددددددده   (:إ  إ  
 إلملار ل .

قملسقددددد   لقس دددددر  إ  دددددمحلإ  إياو  ددددد   إ   لادددددب إلا يدددددى  قددددده هللدددددسه إله إ ددددد  للددددد      ادددددل  مقس ددددد  ه دددددىل  لسقلسلتدددددر  إل
 ددددم ي للدددد    ددددر  إلق ددددمققى   إلقخيددددىتل   شددددىإل   دددد ب إلشددددى   إلق ددددم هذ  ق دددد  مقس دددد  إل ددددىل إللددددر  لسلاق ددددل   إ  مفددددر  

   ر.

 



 

 

 

ذدددددد  هفرمدددددد  إل ددددددل  إلقرل دددددد  تددددددد مقس ددددددر  إ  ددددددمحلإ  إلمدددددد  ه ددددددم ها إلقشددددددر    ذدددددد  ل إ    يقددددددر هللددددددسه للدددددد     إلم ددددددر م
ذددددد   ذقددددد ،إلشدددددى ر  إلق دددددمقس   ل ددددده   إ دددددحر  ذددددد    ،ذقددددد  إ  دددددمققر إلمددددد  ه دددددها للددددد   إ  دددددمحلإ  تدددددد مقس دددددر  ، إلشدددددى ر 

إلقىه  دددد   لقس دددددر  إ  ددددمحلإ  إلمدددد  ه ددددم ها إلقشدددددر     ذدددد  إلللإئددددده إلمىإيق دددد  ليددددى إل     دددد  إخم ذددددر  دددديم   هلادددده  ي 
   لدددددد  ذدددددد  إلشددددددى ر  إلمدددددد  هومقدددددد  للدددددد  ،ذقدددددد  إ  ددددددمققر  إلمدددددد  ه ددددددها للدددددد  إ  ددددددمحلإ مقس ددددددر      ذدددددد  ل إ   إلشددددددى ر 

إلشددددى ر  إلمددددد   تو ق ددددر   ح دددددب   دددد  تددددم إل دددددللب   ق ددددر  إلمددددوثيى مسددددد  إ  دددددمومر للم ددددى هددددلإ    ،تلاقلمددددر  هلار لدددد  تحددددده  
 تلاقلمر  هلار ل . هومق  لل  تلاقلمر  هلار ل  تحه    ل   إلشى ر  ليى إلقومق   لل 

 الفصل الثاني: الإطار النظري 

 مفهوم الاستثمار وأنواعه

 الاستثمار الأجنشي:

إلقحسددددد  تقر  ددددد  تدددددد إلودددددرها  ذددددد  تمل ددددد   خددددد  إلفدددددى   ذددددد  تلددددده    قدددددل إ خفدددددرمهلدددددر   إلله ددددده تدددددم إلددددده   إلورت ددددد  تدددددم 
 ،ذددددد  هسددددد  إلددددده   إلورت دددددد  إ  دددددمققر مقس دددددد    دددددده   ذددددد  إلقدددددلإ   إل  تددددد  لمقللددددد  إ  خفدددددرم  ددددد   هدددددلإ  ،إلددددده   إلقمقهتددددد 

 (2012   يم   رلب،  . له لل  الي إ  مققر  إياو   إله   إلورت   إلقزله تم إلموق    إلم ل  م  هحقف   

  دددددددر  إلشددددددددى ر     إيذدددددددىإ  إيار ددددددد     شددددددددرل : "مسددددددد    ددددددد  "إياو دددددددد  إ  دددددددمققر " إ  دددددددمققر مدددددددىا تى دددددددز هوق دددددددد   لقددددددده 
 خددددددهت ، لددددددورم ،لدددددد  م قدددددد   وشددددددرل تشددددددى مر  لتددددددر توفددددددى  م     ر لددددددمىإت تددددددد إلق ددددددمققىلم إلقحسيدددددديم ذدددددد   ي تلاددددددر  

 (2009 إ  مققر تى ز هوق     ترل ".هلار ي،   إم     

 قددددددده مفددددددد  ذدددددددر     و ددددددد : "إ  دددددددمققر  إلقدددددددر   تدددددددم إلخدددددددر    إلقرلددددددد  لدددددددى  س إيتدددددددلإ ،  إلق دددددددرهب ذددددددد  ل شدددددددرل تشدددددددى مر  
 (2010إ مققر ل  ذ  إقم ر  تر تم ق   تم    قرئق  ذ  إقم ر  آخى".  ذر   ، 

 الاستثمار الأجنشي المبا ر:

لخ دددد   إمم ر لدددد     ددددر   ددددىا تددددم   لدددد  تليودددد   ددددلإل  ددددر  لخ ددددر       ددددر    " :إياو دددد  إلق رلددددى  و دددد  إ  ددددمققر  لددددىا 
ذددددددد    لددددددد   ل إ ي(هوظددددددد ب  -هاولللا دددددددر  - تدددددددلإ        ددددددد  -مقددددددد   -  س تدددددددر    ر دددددددما    هلل ددددددد  مورلدددددددى إ  مدددددددر  

  ذددددد تلدددده  إلوقددددل إ قم ددددر ي  هلل دددد  إللقرلدددد   ،لس ددددىا إي    خددددى  لمحقيددددف تزإ ددددر  توددددرذد همققدددد  ذدددد  مرئدددده إ  ددددمققر 
 (2011إكخى  إله ل  إلقي ف (.  م ه إللظ ب،    ق  إلماولللا ر  ليىهر لس ىا

 



 

 

 

      ذددددى  ذدددد    لدددد   او  دددد ".    لدددديه،  يوقددددر مىذدددد    لدددديه  و دددد : "هددددهذف ذدددد  إ قددددىإم     لددددر   ذدددد  قلت دددد  إلمقسدددد  يي لددددى 
2012) 

 الاستثمار الأجنشي رير المبا ر:

 إلدددددددلي  قدددددددل  مسددددددد    دددددددرس لدددددددىإل إيار ددددددد  ل  ددددددد ب   إلقحدددددددرذظ إ  دددددددمققر  لدددددددىا هدددددددلإ إلودددددددل  تدددددددم إ  دددددددمققر إ   و ددددددد : "
إي  إ    ق ددددده إلقيدددددر ب   إ  دددددمفر   تدددددم ذدددددى   إي دددددلر  إلمددددد  هددددده هر ،إلخرلددددد     إلح لت ددددد  لس سددددده إلقيددددد    إل دددددوهإ 

  دددديم   ".إلقشددددى      إ لددددىإا مس دددد    ددددل  ذدددد   ددددل   إيار دددد  تددددم إي دددد ب تددددر  ق ددددو ب تددددم  ددددف ل إ     لددددىل  ،إلقرل دددد 
 (2012 ،  رلب

   تددددم إلشددددى ر  إياو  دددد      قددددى م تقهتدددد  تددددم إيذددددىإ إل ددددرتىإئ   و دددد : "إ  ددددمققر  إلددددلي   ددددل  مسدددد  لدددد    يوقددددر مىذدددد  
مسددددد         دددددل  ذددددد    دددددر    ،لددددد ا  لددددد   ليممدددددري ذددددد    ددددد ب   دددددوهإ  لدددددر    تدددددم إل سددددده إلقيددددد   لدددددى س إلقدددددر   وخدددددل

 (2006،  إل رتىإئ  ." رتم إي  ب تر  ق و  تم ل إ   إلشى      إل   ى  مسي إلق مققى إياو  

 الأجنشي رير المبا ر: الفرق بين الاستثمار الأجنشي المبا ر والاستثمار

 الملكية: .1

    رلقشددددر    تددددد ت دددددمققىلم  تسا دددد  إلقشددددى   ذدددد   رلدددد  إ  ددددمققر  إياو دددد  إلق رلدددددى هاددددل  لسق ددددمققىلم إيار دددد   رلارتدددد 
 ي     ،إلق رلدددددى هادددددل  لسق دددددمققىلم إلقحسيددددديم ذقدددددد  ،  يوقدددددر تسا ددددد  إلقشدددددى   ذددددد   رلددددد  إ  ددددددمققر  إياو ددددد  ليدددددىتحسيددددديم

إي  إ  إلقرل ددددد  إلمددددد  ه ددددده هر إلشدددددى ر  إلقحس ددددد  ذددددد  إل سددددده إلق دددددمققى ق ددددد   إلق دددددمققى إياو ددددد   قدددددل     دددددمققر   تلإلددددد  ذددددد 
 .إلقشى       إلحف ذ  هقس 

 الإدارة والسيطرة: .2

تددددددر  هاددددددل  هددددددلة إ  إ   ل ،ذدددددد   رلدددددد  إ  ددددددمققر  إياو دددددد  إلق رلددددددى   ددددددل  لسق ددددددمققى إياو دددددد  إلحددددددف ذدددددد  ل إ   إلقشددددددى  
تقسددددددلت  رلارتدددددد  لسق ددددددمققى هرتدددددد  ل إ  ددددددر  إلقشددددددى    تشددددددمى   ل إ  ددددددر  إ  ددددددمققر  تشددددددمىت تددددددد إلق ددددددمققى إلقحسدددددد     ل إ  

 تددددددر ذدددددد   رلدددددد  إ  ددددددمققر  إياو دددددد  ليددددددى إلق رلددددددى ذرلق ددددددمققى إياو دددددد     قسدددددد  إلحددددددف ذدددددد  تقر  دددددد  إل دددددد  ى   ،إياو دددددد 
 .ل إ ه  مس  إلقشى     

 

 



 

 

 طشيعة الاستثمار: .3

إياو ددددد  ليدددددى إلق رلدددددى   دددددل   ،  يوقدددددر إ  دددددمققر ذددددد  إيلدددددل  إلقسقل ددددد   إلحق ق ددددد (إ  دددددمققر  إياو ددددد  إلق رلدددددى   دددددل  
 .ليى إلحق ق  (  إيلل  إلقرل   ليى إلقسقل    ذ

 :عوامل الجذب .4

تقدددد  إ  ددددمقىإ  إ  ددددمققر  إياو دددد  إلق رلددددى إلق ددددمققى ق دددد    قدددد  إلقوددددرد إ  ددددمققر ي  شدددد   مددددر  ذدددد  إل سدددده إلق ددددمققى ق دددد  
إل  ر دددددد    ظدددددددر  إ قم دددددددر  إلقفمدددددددلل  إي ظقددددددد   إلقدددددددلإ يم  إل و دددددد  إلمحم ددددددد   إلاقرذددددددد  إل ددددددد ر     إلفدددددددى  إ  دددددددمققر ل  ليدددددددى 
إلق ددددددددماس .  يوقددددددددر إ  ددددددددمققر  إياو دددددددد  إلق رلددددددددى إلق ددددددددمققى إياو دددددددد    قدددددددد  إي ددددددددلإ  إلقرل دددددددد  إلافددددددددم     ددددددددلر  إلفرئدددددددده  

 إلق مققى ذي ر . إله ل   ت مللر  إلىب    قل  لى ر 

 الفترة الزمنية : .5

 .إياو   إلق رلى إ  مققر  إياو   ليى إلق رلى  له ل مققر  ق يى إيا   رلق رس تد إ  مققر 

 العوامل الجاذبة للاستثمار الأجنشي في الدول العربية:

 العوامل المتعلقة بالسياسات الاقتصادية للدول، منها: -1

 تددددم إللىب دددد  لسدددده   إلقرل دددد  إي ددددلإ  ذدددد  تىهفلدددد  لقم ددددر ي  قددددل تلدددده   هحقيددددفارتفةةةةاد معةةةةدلات النمةةةةو الاقتصةةةةادي:  - 
  لدددددر   ثدددددب  تدددددم إلقرل ددددد  إي  إ   دددددل    قدددددل مسددددد  ل لادددددر   هدددددوثيى  ل دددددر إي دددددلإ  هدددددلة ذددددد  إ  دددددمققر  مسددددد  إلقحفدددددز  إلللإتددددد 

 .(2013  إللر م ه   للي ر إياو    إيتلإ  ههذف

 للدددد  إياو دددد  إلقددددر    س هددددهذف ذدددد   ددددس  ر   هددددمثى إ ددددمقىإ ة مدددده     إل ددددىا  ددددلى هقس ددددر  اسةةةةتقرار أسةةةةعار الصةةةةرف: -ب
 إيار ددددددد  إلق دددددددمققىلم هلادددددددلي إلمددددددد  إلق قددددددد  إ قم دددددددر    إلقمايدددددددىإ  تدددددددم إل دددددددىا  دددددددلى ل دددددددمقىإ  ل  إلقرل ددددددد  إي دددددددلإ 

،   قدددددده، 2013م دددددده إللددددددر ،    إلقىبحدددددد  إل ددددددس ق  إ  ددددددمققر ل  إلقددددددىإ إ  لهخددددددر  تددددددم  هق ددددددو ب إ  ددددددمققر  مسدددددد   هشددددددلال ب
2013) 

 إلقودددددددرد  لالددددددد  تقدددددددر إ قم دددددددر    إل  ر ددددددد  ذددددددد  إ دددددددمقىإ  مددددددده   رلددددددد  هل ددددددد  إللرل ددددددد  إلميدددددددخب تلددددددده   التضةةةةةةةخم: - 
  بدددددلل   قدددد  إلميدددددخب تلدددده   ذي ددددر هادددددل   إلمدددد  إي دددددلإ  للدددد   ملا ددددل   إلق دددددمققىلم.  للإ ددددمققر  ادددددر ي ليددددى إ  ددددمققر ي 

   قدددددده  إياو دددددد  إ  ددددددمققر  اددددددلي مسدددددد   لقدددددد     لددددددو   تددددددم إلقرل دددددد  إي ددددددلإ  ذدددددد  إلميددددددخب تلدددددده   ل خفددددددرم ذدددددد  
2013) 

 



 

 

 العوامل المتعلقة بهيكل الأسواق المالية: -2

  يقدددددى إ دددددمققر ل  ذدددددى   لددددد   ذدددددى  قيدددددى  ترل ددددد     إ  هودددددرت  ر ددددده ذاسقدددددر إل دددددل   ذددددد  إلقمدددددلذى  إلقرل ددددد  إي  إ  هودددددل  - 
 إلقخر ى  قس 

 إل ددددل    لاددددب ذا ددددى إياو  دددد  إيتددددلإ     س هددددهذقر  مسدددد  هددددمثى إلمدددد  إ قم ددددر    إلقحدددده إ  تددددم إل ددددل    لاددددب   ددددى -ي
 إ  ددددمققر إ   بددددد تددددم  ي ددددى تددددق    إل دددديم اددددل ه ذقدددده إل دددد ، إ  ددددمققر إ  هددددلة هددددهذف هزإ دددده للدددد   ددددم ي إلقملقددددد    إلحددددرل 
 . لق ر  لاب   ى      إياو   

  دددددددىل     دددددددلإذز  قدددددددو    لددددددد  إلقرل ددددددد  إي  إ    دددددددلإ  ذددددددد  إلملرتددددددد   هوشددددددد   إلقرل ددددددد  إي  إ  ذددددددد  إ يممدددددددري هشدددددددلا د - 
 .إلقرل   إي  إ  ذ  لسملرت 

 العوامل المتعلقة بالسياسات الحكومية: -3

 إل  ر ددددددد   ظرت ددددددر إه ددددددي ل إ ل  إيار دددددد  إلق ددددددمققىلم  ققدددددد  إلفددددددل  تدددددددم   لدددددد   ي هددددددمق م لددددددم الإطةةةةةةار السياسةةةةةةي: -أ
   ذ   دددددر مرل دددد  إ  ددددمققر ل  إلحددددلإذز  ر دددده ذق قددددر تق ددددم  دددده    دددد  للدددد  تخر ىهددددر  ه لدددده  ت ددددمق    ر ددددىإ    ر  ددددمقىإ 

 إلق ددددددمققىلم ثقدددددد  ل ه ددددددرل   دددددد     لدددددد   إيتددددددر  إيتددددددم هددددددلذى مدددددده  تددددددم هلددددددر     لدددددد  ذدددددد  للإ ددددددمققر  إلق ددددددمققى    هددددددهذد
 (.2005 إل رلب     ر م ر إلح لت   ر مقىإ 

 إلمدددددد  تددددددم لددددددو  ر    هلالدددددد  إله لدددددد  ار  دددددد  ل  ددددددمققر  إياو دددددد ،  ل  ددددددل  إ  ددددددر   :للاسةةةةةةتثمار الإطةةةةةةار القةةةةةةانوني -ي
 إلقر ل   ار  ر ل  مققر  إياو      ه   هلإذى  ل  إلققلتر ، تو ر:

      لموظددددد ب إل دددددر    إله ل ددددد   إلموظ قدددددر  إلقلإمددددده تدددددد تملإذقدددددر ذي دددددر إلق دددددمققى إله لددددد  ذددددد  إ  دددددمققر  قدددددر ل     دددددل 
 .إلق مققى   قر   إ  مققر  مقس  

 إلقم  دددددددر  ل ذدددددددىإ  إلق دددددددملاه  إلظدددددددى ا ذددددددد  إلمرتددددددد   إلقى  ددددددد   دددددددرلم ل  إ  دددددددمققر  قدددددددلإ يم هم دددددددي   ٢      
 . إلشفرق    رلل لل   ير هم ي

 منافع ومساوئ الاستثمار الأجنشي:

 تو ر: منافع الاستثمار الأجنشي: -أ

  إلمقو   إلقلىذ   إ مقر  إياو    إيتلإ     س ل مق ري خ   تم  إلموق   إلمقلل  ذ  إلق رهق . 

  إلقحس دددددد  إلقوملادددددر  اددددددل   خددددد   تدددددم ذي ددددددر إلق دددددمققى إله لددددد  تددددددهذلمر  تيدددددزإ    ددددد    هح دددددديم ذددددد  إلق دددددرهق 
 .إللإ  إ  تم  إلحه إل ر  إ   لر    برلمرل  إ  مر   لاب   لر  



 

 

 إلقحسسيم  إلفوييم إلقه إل خ ى    لر   إلفو   إلقه إ  هوق   لل  إلقشمىت إياو   إ  مققر   م ي . 

 تو ر: مساوئ الاستثمار الأجنشي: -ب

 خرلدددد  إلقحسدددد  إلق ددددمققى قدددده    إ ددددلرا ذي ددددر إلق ددددمققى إله لدددد  ل ددددل   إياو دددد  إلق ددددمققى إ ماددددر  تددددم إلخددددلا 
 . رت  إلققسلت إياو   إ  مققر  ذ 

 لدددددىا  دددددلى ذددددد  ل خفدددددرم إلددددد   دددددم ي تقدددددر  رلقادددددر    تفرا دددددر   قدددددىإ إ   إياو ددددد  إلق دددددمققى  مخدددددل    تدددددم إلخدددددلا 
 ذقددددهإ   برلمددددرل  إلقددددهذلمر  تيددددزإ  ذدددد  إلللاددددز  دددده    إلقرل دددد  إللقر لدددد  إيلددددل    ددددلر  هددددههل  إلل و دددد ، إللقسدددد 

 .إلقحس    رل ل   إيار   إلق مققىلم ثق 

 مخاطر الاستثمار الأجنشي:

 .ذي رإلق مققى  إله     لت  مس    ر     ال ر ل هإ  لل  هم ي قه إياو    إ  مققر إ  ل  - 

 هدددددم ي ذقدددده ذي ددددر لق ددددمققىإ إلدددده   لقم ددددر  مسدددد  لقم دددددر     ددددال ر ل ددددهإ  للدددد  هددددم ي قدددده إياو  دددد  إ  ددددمققر إ  ل  -ي
 .إلقورذ   مس  إلقشر لد هس  قه   لله    ل  إله   هلة ذ  قرئق  تحس   تشر لد مس  إلقيرل لل 

  ددددرق  للدددد  إللدددده    هومقدددد  تددددر ذ ددددىمر  إلقرل دددد  إي ددددلإ    دددده ذدددد  ه ددددلل  دددده  ذدددد  إ إلقرل دددد  إي ددددلإ   دددديم له ددددر   اددددل  - 
 .إلقرل   إي لإ   يم إلقرئب إ ه ر  ته  مس   ورل   ل  إلقرل   إي لإ 

 حوافز الاستثمار الأجنشي:

 هق ب  لإذز إ  مققر  إياو   إلم  هقهت ر إله   للالي إ  مققر  إياو   لل :

 (2006)الفارسي والشحومي، حوافز تنظيمية:  -أ

  رذدددد  مسدددد   إلقيددددرل إياو دددد  إ  ددددمققر  ه ددددب إلمدددد  إلموظ ق دددد  إللالإ دددد    رذدددد   ر همقددددر  ذي ددددر إلق ددددمققى إلدددده    لسدددد  هقددددل 
 مددددددم  ب ر ددددددر  تلسلتددددددر   ددددددوي إيار دددددد  إلق ددددددمققىلم لمز لدددددده إلحه قدددددد  إلمقو دددددد  مسدددددد   إ ممقددددددر  إ  إ لدددددد  إلملقيددددددهإ   لدددددد ر 
 .للإ مققر  إلقور    إلقىإ إ  إهخر  مس  ت رمهه ب   ها إ قم ر    إلق رمر  تخمسي

 

 

 

 



 

 

 

 (2006حوافز مالية: )الفتلاوي،  -ب

 هشق  هلة إلحلإذز تر  س :

 ذي ر إلق مققى إله ل  خر   لل  إلق مققى إلقر    س هحلل    مر   إل قرل. 

 إلق ددددددمققى لسه لدددددد   رلو دددددد   إياو  دددددد     إلل و دددددد   رللقسدددددد    ددددددر ر       ددددددري  فددددددم  إياو دددددد  لسق ددددددمققى إل ددددددقرل 
 .ذي ر

 (2008حوافز ضريشية: )الخميري،  - 

 إياو ددددد  إلق دددددمققى هشدددددلا د   دددددر  لق ددددده إياو ددددد  لسق دددددمققى إليدددددىل   إللددددد ل هخفددددد     دددددها إلحدددددلإذز هدددددلة هقددددده ب  دددددمب
 هح ددددديم ذددددد  ت قدددددر    إ إلحدددددلإذز هدددددلة  هسلددددد  إلحدددددلإذز هدددددلة  ل ددددد  إلدددددلي إل سددددده ذددددد   ر  دددددمققر  إلقدددددىإ  لهخدددددر  للددددد    ذلددددد 
 ه  يددددددف    إليددددددىل   تددددددم إ مفددددددرل ذدددددد   همققدددددد  إ  ددددددمققر  هشددددددلاد    لددددددو  ر تددددددم تزإ ددددددر تددددددم هقهتدددددد  لقددددددر إ  ددددددمققر  توددددددرد

 .إلمقييزل  إليىل    إي لر 

 (2004حوافز تمويلية: )محمد،  -د

 هميقم تر  س :

 مسي ر إلفرئه  تله    هخف   إلل و   إل ولت تم إلقى م مس  لسح ل  ه  ي   هقه ب . 

 إلق مق   ذ   إلمل لر  إلقشر لد  قرت  إل  ت   إله إ ر  إل حل   اىإل ترل   ت رمهإ  هقه ب. 

 الدول العربية وجذب الاستثمار الأجنشي:

 مدددددر       تس دددددر  ٥٣.٥ تدددددم% 9  و ددددد   هىإالدددددر إللىب ددددد  إلددددده   للددددد  إلدددددلإ    إلق رلدددددى إياو ددددد  إ  دددددمققر  هدددددهذقر  لددددد ه 
 ٣.٣   دددددد م  تددددددر إللىب دددددد  إلدددددده   للدددددد  إلددددددلإ    إ  ددددددمققر إ  تقسدددددده  قدددددده  ، ۲۰۱۳ مددددددر       تس ددددددر  ٤٨.٥ للدددددد    ۲۰۱۲

 تس ددددددددر  ۷۷۸ إل ددددددددرل  إلورت دددددددد  إلدددددددده   لاقددددددددرل  تددددددددم% ٦.٢   ،      هىلسيددددددددل   ١.٤٥ إل ددددددددرل  إللددددددددرلق  إ اقددددددددرل  تددددددددم% 
  يدددددد  إلقر دددددد   إلفمددددددى  خدددددد   هل ددددددل ر لدددددد ه  قدددددده إللرلق دددددد  إلمددددددهذقر  لاقددددددرل  تددددددم إللىب دددددد  إلدددددده     دددددد    ر دددددده ،    

 ۲۰۰۸ مدددددر % ٥.٤ للددددد  ٢۰۰۷   ۲۰۰۵ مدددددرت   ددددديم تدددددر إلفمدددددى  خددددد  % ٤.٥  سددددد  تمل ددددد  تدددددم  ف ددددد   شددددد   إ هفلددددده
 إ هفرم دددددددر  لملدددددددر   ،۲۰۱۱ مدددددددر % ٢.٨ للددددددد  ثدددددددب ،۲۰۱۰ مدددددددر  %۵.۲ للددددددد  همىإادددددددد    ق ددددددد  ۲۰۰۹ مدددددددر  ٦.٤ للددددددد  ثدددددددب

 ( ٢٠١٤ إللر  إللىب   إله   ذ  إ  مققر  تورد هقىلى .   ۲۰۱۲ مر  ٤  و   

 



 

 

 

  ددددده تودددددل إي لددددد  لسقدددددى  تلا دددددر هدددددهذقر إللىب ددددد  إل ل لدددددر  ذددددد   قدددددف ذقددددده إلق رلدددددى ليدددددى إياو ددددد  ل  دددددمققر   رلو ددددد    تدددددر
 إلق ددددددملاهإ   رذدددددد  تلإي دددددد  مسدددددد  ۲۰۱۳ مددددددر  خدددددد   إللىب دددددد   إ لددددددىإق   إلىقر  دددددد  إل ددددددس ر  مقسدددددده  قدددددده هددددددلإ.   ددددددولإ 

  ددددددو إل إ  هقددددددرل مسدددددد   إي ظقدددددد  إلقددددددلإ يم هلدددددده   خدددددد   تددددددم   ددددددله إللرلق دددددد  إلقرل دددددد  إي ددددددلإ  ذدددددد  إلحرلددددددس   إلم ددددددل إ 
 إلقرل ددددددد  إي دددددددلإ   لددددددد   مى  ددددددد  ۲۰۱۳ مددددددر  لتمدددددددر   قدددددددر إللىب ددددددد  إ  دددددددمققر ل  إل ي دددددد   هلزلدددددددز إللىب ددددددد  إلقرل ددددددد  إي ددددددلإ 

 إلمقىلددددى   إله ل دددد  إلقلددددر يى تددددد  مقرلدددد   قددددر إي ددددلإ  هددددلة ه ددددل  هل دددد  خ ددددل  ذدددد  إلورلدددد   إي ددددلإ  تىه دددد  للدددد  إللىب دددد 
 .(2014 إلقل ه، إللىب  إ قم ر ي

 الخلاصة:

  ليددددددى إلق رلددددددى  شددددددق   إياو دددددد  إ  ددددددمققر  تف ددددددل   تلىذدددددد  إياو دددددد  إ  ددددددمققر  مسدددددد  إلف دددددد  هددددددلإ ذدددددد  إل ر قدددددد    ددددددز 
 تخددددددر ى  تلىذدددددد  إللىب دددددد  إي ددددددلإ  ذدددددد  للإ ددددددمققر  هلاددددددلي إلمدددددد  إلللإتدددددد   هددددددب  تلىذدددددد   يو قددددددر إلفددددددى    تلىذدددددد  إلق رلددددددى

 .إياو    إ  مققر إ  الي ذ  إللىب   إله       لل   إ  مقر  إياو   إ  مققر   ت ر ئ   تورذد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 الفصل الثالث: أسواق الأوراق المالية

 مفهوم أسواق الأوراق المالية:

  إلق رمدددددر   إلقم  دددددر  إيذدددددىإ   ددددديم  لدددددىإل   لدددددر إلقرل ددددد   دددددري  إ  إلملرتددددد  ذي دددددر  دددددمب إلدددددلي إل دددددل  "  و  دددددر   ددددديم مىذ دددددر
  حمرا دددددددر إلمددددددد  إ  دددددددمققر ل  لسقلادددددددر    ه ي م دددددددر  هوقيم دددددددر إلقدددددددهخىإ  هل  ددددددد  مسددددددد    دددددددرمه تقدددددددر إلقلامقدددددددد ذددددددد  إلقخمسفددددددد 
 (2008 ،  يم".  إلقلت  إ قم ر 

"   إل دددددوهإ  إ  ددددد ب إلقرل ددددد  إي  إ  ذي دددددر همدددددهإ   إلمددددد   هددددد  إلقرل ددددد  إ   إ   ل لدددددر " : و  دددددر إلقددددد ت م ددددده مىذ دددددر يقدددددر
  دددددمب  يددددد  -  إلل دددد رل -  توددددده بي ب إل قر دددددى  تددددم تلاقلمددددد   ددددديم ذي ددددر إلملرتددددد   لدددددمب  إلح لتدددد  إلشدددددى ر  ه ددددده هر إلمدددد 

 م دددده   ". إل ددددوهإ  ل  دددد ب إلقوظقدددد  إي ددددلإ  هسدددد   هدددد .  تحدددده    ددددرمر  ذدددد  إي  إ  هددددلة مسدددد   إلشددددىإل  ددددرل  د إلملرتدددد 
 (2008 إلق ت

إل دددددل  إلدددددلي ه دددددر   هشدددددمى  ق ددددد  إي  إ  إلقرل ددددد ، تو دددددر إي ددددد ب  إل دددددوهإ  إل دددددر    مدددددم إلشدددددى ر   برلمدددددرل  هلدددددىا  و  دددددر 
  إل ولت  هق   إلمهإ    قم للإئ   قلإ يم  قر   .

 أنواد أسواق الأوراق المالية:

 السوق الأولية )سوق الإصدار(: -أ

 مدددددم   لددددد  تدددددىة ي   للدددددهإ هر هدددددب إلمددددد  إلحه قددددد     إللاه ددددده  إلقرل ددددد   دددددري  إ  إلملرتددددد   دددددمب إي دددددلإ  تدددددم إلودددددل  هدددددلإ ذددددد 
   ت رلدددددى  م قدددد   إلقشدددددمىي  إل ددددرئد  ددددديم هوشددددو للإيممدددددري إلقرل دددد  إي  إ  ه دددددىل موددددهتر ، إللدددددر   ر يم ددددري   دددددق  تددددر  ىلددددف
     شددددر  ر  هوللددددد هل دددد د  اددددىم ترل ددددر   س  لددددر   هىلدددده  ددددولإ  توددددل قرئقدددد  لددددى      اه دددده  لددددى   لتددددر إلق دددده    ددددل  

 (2011، إلى  ب م ه . إ  مققر ل  خ   ر لموفيل إيا   للس  قى م لل  إلحرا 

 السوق الثانوية )سوق التداول(: -ب

، 2008 دددددمب ذي دددددر ه ددددديي  إي  إ  إلقرل ددددد  مدددددم  ىلدددددف إل  دددددد،  هوق دددددب للددددد    دددددلإ  توظقددددد    خدددددى  ليدددددى توظقددددد .    ددددديم، 
 (2011م ه إلى  ب، 

 

 



 

 

 كفاءة سوق الأوراق المالية:

 إ  خددددر   تلدددده   إ قم ددددر ي إلل ددددد  ق قدددد  م دددد   يدددد  تددددم تو ددددر إلق سددددلي إلدددده   إلقرل دددد  إي  إ   ددددل   هحقددددف لادددد 
  قف دددددددل   لق ددددددده ،(2006  لقدددددددلي    رلافدددددددرل  هم دددددددي      ددددددده  إياو  ددددددد  إلقحس ددددددد  إيتدددددددلإ     س  ادددددددلي  إ  دددددددمققر 

   يددددددر     ددددددر  لق دددددده.   بهقدددددد    ددددددىم  إلقمر دددددد  إلقلسلتددددددر   دددددد   رلارتدددددد  إلقرل دددددد  إي  إ    ددددددلر  هل دددددد     إل ددددددل   يفددددددرل 
 للدددد   ددددم ي تقددددر إل ددددل     ددددىإا مسي ددددر  ح دددد  إلمدددد  إللاه دددده  لسقلسلتددددر   ددددىلد  حددددل مسدددد  إلقرل دددد  إي  إ    ددددلر  ل ددددملار  

 (2012 ، بل لر   اه ه م  ر يم  .إلقلسلتر  هلة مس   ورل إ  مققر ل  إلقىإ إ  هحه ه

 سمات سوق الأوراق المالية الكفء:

  إلددددىب  هددددرت  قدددد  ذاسقددددر إلددددىب  هددددرت  هقسدددد   مسدددد  إل ددددل   قدددده     ددددر  لق دددده إلهإخس دددد  إلافددددرل     إلمشدددداي  يفددددرل 
  دددددديم تلقددددددل  هددددددلإ    خسددددددف  ىلددددددف مددددددم  لدددددد   لددددددمب إلمشدددددداي   فددددددرل   إ    سقددددددر إلشددددددىإل   ددددددلى إل  ددددددد  ددددددلى  دددددديم

 .مر    ليى   برل هحقيف       تىهفل  هارل   هحق        إل س  إللىم

  إلقملددددرتسيم للدددد  ه دددد  إلمدددد  إللاه دددده  إلقلسلتددددر  هددددلذى  ددددى      ددددر  لق دددده إلخر ا دددد  إلافددددرل     إلم ددددليى يفددددرل 
   لدددد  إلقمر دددد  إلقلسلتددددر   رذدددد  هل دددد  إي دددد ب   ددددلر   لالدددد  تقددددر   يددددى  تودددد  ذرلدددد         ددددىم  إل ددددل   ذدددد 
 .تىهفل  هارل   إلقملرتسيم  محق         

  ددددل     قدددد  تلسلتددددر  لسقملددددرتسيم هددددلذى ذلرلدددد  له ددددر   قوددددلإ  إلمددددهإ    حى دددد  إلخرلدددد  إلحه قدددد  إلمقو ددددر   اددددل  
 تدددددم   سددددد   قدددددر  إل سددددد ، إللدددددىم مدددددم تملدددددىإ  للددددد   ر  دددددرذ  ق ددددد  هدددددمب إلمددددد  إلم دددددر   مقس دددددر    لادددددب إل دددددلى

 .إللر  خ    شر  ر مم ذ س   ترل   هقر لى  شى إلقه ا  إلشى ر 

 صيغ  فاءة سوق الأوراق المالية:

 هددددددد  إي ددددددد ب   دددددددلر  هل  ددددددد ر إلمددددددد  إلقلسلتدددددددر     إل ددددددد ا  هدددددددلة ذددددددد   فمدددددددىم الصةةةةةةةيةة ضةةةةةةة يفة الكفةةةةةةةاءة: -
  ددددددددرلقمايىإ  إلمو ددددددددم ذدددددددد  تو ددددددددر إ  ددددددددمفر ة  ق ددددددددم    إلحددددددددرل  إل دددددددد ب  ددددددددلى مسدددددددد  هددددددددمثى   هر لخ دددددددد  تلسلتددددددددر 
 مر  دددد  ليددددى   بددددرل هحقددددف     ق ددددم   لددددلل  هاسفدددد   ي  دددده    لسلاق ددددد تمر دددد  إلقلسلتدددد   هددددلة ل  ددددلر  إلق ددددمق س  

 (1433،  رم ي   .ت مققى يي

 هدددددد  إي دددددد ب   ددددددلر  هل  دددددد ر إلمدددددد  إلقلسلتددددددر     إل دددددد ا  هددددددلة ذدددددد   فمددددددىم الصةةةةةةيةة متوسةةةةةةطة الكفةةةةةةاءة: -
 إلددددددد ل  تلادددددددر  هودددددددرت   دددددددل   لدددددددلل  تمدددددددلذى  توشدددددددل      تلسوددددددد  تلسلتدددددددر  يي  ر  دددددددرذ  إلمر لخ ددددددد  إلقلسلتدددددددر 
 إللر  ددددد  ليدددددى إي بدددددرل  لددددد   هحسيس دددددر إلمحقيدددددف تلسوددددد   ليدددددى توشدددددل   ليدددددى تلسلتدددددر  للددددد  لسللدددددل  إلق دددددمفيه م

 (2008.  لرذ   إل  ىي، إلقلسلتر    ى  ظرهى    ق  تر خ   تم

 



 

 

 

 إلحرل دددددد  إلقلسلتدددددر   رذددددد  ذدددددد  إي ددددد ب   دددددلر  هل  ددددد ر إلمدددددد  إلقلسلتدددددر      فمدددددىم الصةةةةةيةة قويةةةةةة الكفةةةةةةاءة: -
 هحقيدددددف مسددددد  قدددددر  لم   ل دددددلإ لدددددم إل دددددل   ذددددد  إلقملدددددرتسيم     ي(  إلقلسوددددد   ليدددددى إلقلسوددددد     إلخرلددددد   إلمر لخ ددددد 

  إ لدددددديه خىبددددددل   .إلقلسلتددددددر    ددددددى لددددددرهى  هلادددددده    ي إلخرلدددددد  إلقلسلتددددددر  خدددددد   تددددددم مر  دددددد  ليددددددى   بددددددرل
 (1998،  ال  

 سوق الأوراق المالية السعودية ومراحل تطوره:

 ذددددددد  ،إ قم دددددددر ي إلوقدددددددل تلددددددده    ذدددددددد إ  دددددددمققر  تودددددددرد لمح ددددددديم  دددددددى  ي    لددددددد   ي ذددددددد  إلقرل ددددددد  إي  إ   دددددددل   ه دددددددل 
 لددددى       هو دددد   هددددب  يدددد  إلق ثيوددددر    إ دددد  للدددد  إلقرل دددد  إي  إ   ددددل   ل ددددل   ددددهإ ر  هلددددل  إل ددددلل    إللىب دددد  إلققسادددد 
 مددددددده   سدددددد   ١٩٥٤ مدددددددر   ذدددددد ( 2002، إلح دددددددر   لس دددددد ر إ  إللىب ددددددد  إلشددددددى    هددددددد  للإيممددددددري   ددددددد ق ر ه ددددددىل  ددددددلل   

 إلق رلددددددى إ ه ددددددر   ىلددددددف مددددددم  ددددددمب إلمددددددهإ     ددددددر   لددددددر  تسيددددددل   ١.٦ قدددددده ة  ى  ددددددقر  لددددددى ر  ١٠ إلق ددددددرهق  إلشددددددى ر 
 (2012، تحقه 

  قدددددددب إل دددددددرت  إيتدددددددى لددددددده   موددددددده  ١٩٨٤ مدددددددر   دددددددلذق ى ۲۳ ذددددددد   ر ددددددده إلفلس ددددددد  إلم دددددددللى مقس ددددددد     إلقدددددددل  لق دددددددم 
 تىإيزهدددددر ذددددد  لسمدددددهإ   تى زلددددد    دددددهإ   فدددددم  إل ودددددلت  إلدددددزإ  إلملار لددددد  إل ودددددلت  ىلدددددف مدددددم إي ددددد ب هدددددهإ    ح دددددى ۸/۱۲۳۰

 .إلققسا  تور ف ذ  ذى م ر ذ  ذى    ههإ      هإ  إلىلرم ذ  إلىئ    

   قدددددد   هحللدددددد   ه ددددددللم ر إي دددددد ب هددددددهإ   مقس ددددددر   لدددددد حه  يدددددد  ( ESIS ) لسمددددددهإ   إلدددددد   ظددددددر   ددددددو   إللقدددددد   دددددده   قدددددده
 إل ددددلل    إل وددددلت ذددددى   تددددم إلله دددده ذدددد  إلقومشددددى  إلقى زلدددد  إلمددددهإ     ددددهإ   بدددد   ىلددددف مددددم للامى   دددد    ىلقدددد  هددددمب تسايم ددددر

 إلقدددددددر   دددددددل    لددددددد    بدددددددلل  إل دددددددلل ي، إللىبددددددد  إلوقددددددده  قم  ددددددد  إلقى دددددددزي  إكلددددددد   رلحر ددددددد  إلققساددددددد  تددددددده  لرل  ددددددد  ذددددددد 
 إل دددددفقر  هوفيدددددل ذددددد    يدددددى  تى  ددددد  إلوظدددددر  هدددددلإ  ذدددددى  يددددد  إي  ددددد ، إلشدددددى   تو قددددد  ذددددد  إلامى  ددددد   دددددل       إل دددددلل ي

 إي دددددد ب مدددددده  إ هفددددددر  ذدددددد   ددددددرهب تقددددددر إلمددددددهإ   لرلددددددر  مسدددددد   إي ددددددلر  لسقلسلتددددددر  لددددددرت   مددددددىم  ب  ددددددر     ددددددىم 
 .  يى  ش      قم ر إلقمهإ ل 

 إلددددلي إللاه دددده إلقرل دددد  إل ددددل    ظددددر  مسدددد   رلقلإذقدددد ( ۳۰ /    قددددب إلددددل  إل تلاسدددد  قددددىإ  لدددده   ۲۰۰۳ مددددر  ذدددد   لادددده   دددد  
   ددددمل    دددد ل  ق دددد    إلقرل دددد  إل ددددل    ظددددر (  لدددده  ،  ت و دددد  مسق دددد   تل  ددددر    دددد   ذددددف إل ددددل      سدددد   مددددر     ددددها
  ر  دددددرذ   إ ذ دددددرل  إلمدددددهإ   إلقدددددر   دددددل    هي ددددد   إلموظددددد ب إ  إ    يددددد  تدددددم  ئ  ددددد   ذ دددددل  مشدددددى  مسددددد  تل مددددد  تدددددر  

 ه(1433  رم ظ ،  .(إلقرل   إل ل    ظر  ، إلقرل   إل ل   هي    تل ر إلملرت     رلي   إلقخرلفر  إللقلبر  لل 

 



 

 

 هيئة السوق المالية:

  ه ددددددللى هوظدددددد ب مسدددددد  إ لددددددىإا همددددددلل   إ إ ي  تددددددرل  ل ددددددمق    إ    لت دددددد  هي دددددد  هدددددد  إل ددددددلل    إلقرل دددددد  إل ددددددل   هي دددددد 
 إلقودددددرد هدددددلذيى   دددددها إلقدددددرل ، إل دددددل    ظدددددر     دددددر  لم  يدددددف إل  تددددد   إلملس قدددددر   إلقلإمددددده إلسدددددلإئ   إلدددددهإ  إلقرل ددددد  إل دددددل  
 ذدددد  إلقه ادددد  إلق ددددرهق  لسشددددى ر   إلشددددفرق   بإلق ئدددد إ ذ ددددرل تددددم  إلمويدددده ق دددد  إلققدددد    لددددر   إل ددددل   ذدددد  للإ ددددمققر  إلق ئددددب
 إل دددددل   هي ددددد  هقىلدددددى  إل دددددل   ذددددد  إلقشدددددى م  ليدددددى إيمقددددر  تدددددم إلقرل ددددد   دددددري  إ   إلقملدددددرتسيم إلق دددددمققىلم   قر ددددد  إل ددددل  
 .(2006، إلقرل  

  همقمد هي   إل ل  إلقرل   إل لل     رلق ر  إلمرل  :

 إييقددددددى إلح لت دددددد  إللا ددددددر  تددددددم إل ي دددددد  هلم ددددددى  يدددددد  إلقرل دددددد  إل ددددددل    ه ددددددللى لموظدددددد ب إلموفيل دددددد  إلسددددددلإئ  للددددددهإ  -
 .ت مقى  ش   هوظ قره ر  هحه   إلموظ ب مقس ر  ذ  هفرم   

  هددددددددب تددددددددم إلق ددددددددمققىلم  قر دددددددد  هلدددددددده إللر لدددددددد  ليددددددددى إلققر  ددددددددر  تددددددددم إلقرل دددددددد  إي  إ  ذدددددددد  إلق ددددددددمققىلم  قر دددددددد  -
 تدددددم  ه  قددددد  هيدددددل  تدددددر خددددد   تدددددم إلحقر ددددد  هددددلة إل ي ددددد   هحقدددددف إلقرل ددددد  إل دددددل   هي ددددد  للددددد  إلقل سددددد  إلق ددددم ل ر 

 .إلقرل   إي  إ   ل   لموظ ب قلإمه

 تددددددم إلمويدددددده خدددددد   تددددددم   لدددددد  إلقرل دددددد  إي  إ  تلددددددرت   ذدددددد   إلشددددددفرق    إلافددددددرل  إللهإلدددددد  هحقيددددددف مسدددددد  إللقدددددد  -
    إل دددددولل   دددددلإل إلقرل ددددد  إلقدددددلإئب تحمللدددددر   هحه ددددده إلقرل ددددد   دددددري  إ  إلقملسقددددد  إلقلسلتدددددر  مدددددم إلارتددددد  إ ذ دددددرل

 .إلقرل   إي  إ  ت ه   إللا ر  هقهت ر إلم   إلقلسلتر  إلمقر لى   لل  إي ل  

 إل دددددرت  لدددددفقر  هوظددددد ب، تقددددد  إلقرل ددددد  إي  إ   ملدددددرت   إلقىه  ددددد  إلقخدددددر ى تدددددم هحددددده إلمددددد  إليدددددلإ   ه دددددللى -
 .(ل ب إلقىخ  إيلخر  ههإ   مقس    هوظ ب

 لدددددددىإا هي ددددددد  إل دددددددل  إلقرل ددددددد ، ذرل ي ددددددد  هشدددددددىا مسددددددد  مددددددده  تدددددددم هوظددددددد ب  تىإ  ددددددد    شددددددد   إللا دددددددر  إلخر دددددددل   -
 إللا ر ، تو ر:

  إلقرل   إل ل   ذ  إلقه ا  إلشى ر. 

   رل ل   م ق  ل ب إلم  إيلخر  اق د  شق  إل ل   ذ  إلقمهإ لل . 

  إلم دددددددويه ذددددددد   ه دددددددمخه     م رئددددددد   هخمفددددددد  تحددددددده  لادددددددىم هوشدددددددو لدددددددى ر   هددددددد  إلخدددددددر  إلقدددددددىإ   إ  لدددددددى ر 
 إلقددددددىإ  لددددددى ر  مقس ددددددر  لموظدددددد ب  ئحدددددد   م ددددددق ب إل ي دددددد   ماس دددددد  إلددددددل  إل تلاسدددددد  قددددددىإ  لدددددده   قدددددده  إل دددددد لت

 .إلخر 

  إ ئمقر   إلم و      ر   لى ر. 

 
 



 

 

 

       ددددددقر  اسددددد    دددددم ها   إلقمهسددددد  إياو  ددددد  إلقرل ددددد  إلقم  ددددددر    دددددمققر  إل دددددلل    إي ددددد ب  دددددل   ذدددددم  لميددددد     
 : ه  إيههإا تم مه  هحقيف   م ها  إ قر إلقرل  ، إل ل   ذ   يلل   خ

 إلحدددده إل ددددل   إ ددددمقىإ   مددددب للدددد   دددده  ة  دددديم ي إلددددلي إل ددددلل    إلقرل دددد  إل ددددل   ذدددد  إلقم  دددد  إ  ددددمققر  هلزلددددز  
 إلقحس دددد ، إل ددددل   للدددد  خ ددددىإه ب  يدددد فل   تمخ  دددديم ت ددددمققىلم ل ددددمق ري خدددد   تددددم   لدددد  ذي ددددر، إلمل ددددلي تددددم

 .إلقه   ليه  إ  مققر ل   ههإذ ب  هال  

  إل ددددددل   ذدددددد  إلقشددددددر  يم ت و دددددد  تددددددم  إلىذددددددد  إلق ددددددمققىلم، إلقحس دددددد  إلقرل دددددد  لسقم  ددددددر   إلخ ددددددىإ  إلقلددددددر ا  قدددددد 
 .إلق مل   مرل   إلقمخ    إلق و   إلخ ىإ  الي خ   تم إل لل    إلقرل  

 إلشدددددى ر    إل  ذدددددد   دددددلل ، إلقرل ددددد  إلقلسلتدددددر  مدددددم إ ذ دددددرل ار ددددد  ذددددد     ددددد قر إلقه اددددد  إلشدددددى ر    إل  ذدددددد 
 .إلقمخ    إ  مققر ل 

 حجم سوق الأوراق المالية السعودية:

 تل مددددد  إل حددددد  هدددددلإ لمدددددهإ  لحظددددد   مددددد  إل دددددلل    إلقرل ددددد  إي  إ   دددددل   ذددددد  ته اددددد  مرتددددد  ت دددددرهق  لدددددى   ١٧٥ هودددددرت
 :، ه ق رمر   مشى خق   مس 

 قطاد المصارف والخدمات المالية: -

  لددددد  تدددددم ت دددددىذر   ۱۲ إل ودددددلت ق دددددر   ليدددددب.  إلقدددددمثى  إلق ر  ددددد  إلق رمدددددر  تدددددم إل دددددل   ذددددد  إل ودددددلت ق دددددر   لددددده
 .إلقه ا  إلشى ر  مه  لاقرل  تم%  7    م  تر ل ش   إل ل ، ذ  ته ا  لى   ١٧٥

 الشترو يماوية:قطاد  -

 لدددددى   ١٤ إل مى   قر لدددددر  ق دددددر   ليدددددب   يدددددر   إلقدددددمثى  إلق رمدددددر  تدددددم إل مى   قر لددددد  إل دددددورمر  ق دددددر   لم دددددى
 .إلقه ا  إلشى ر  مه  لاقرل  تم %8 ل ش   إل ل ، ذ  ته ا  لى   ۱۷۵  ل  تم

 قطاد الإسمنت: -

 ۱۷۵  لدددد  تددددم لددددى ر  ١٤ إ  ددددقوه ق ددددر   ليددددب إل ددددل ، ذدددد  إل رتدددد  إلق رمددددر  تددددم إ  ددددقوه ق ددددر   لدددده
 . إلقه ا  إلشى ر  مه  لاقرل  تم% 8 ل ش   إل ل ، ذ  ته ا  لى  

 قطاد التجزئة: -

 %۱۰ ل شدددددد   إل ددددددل ، ذدددددد  ته ادددددد  لددددددى   ١٧٥  لدددددد  تددددددم لددددددى   ۱۷ إ  ددددددمققر  ق ددددددر  لددددددى ر  تلاقددددددل   سدددددد 
 .إلقه ا  إلشى ر  مه  لاقرل  تم
 
 



 

 

 :الخدمية والمرافق الطاقة قطاد -

% 1  دددددلإل  ل شددددد   إل دددددل   ذددددد  ته اددددد  لدددددى   ١٧٥  لددددد  تدددددم لدددددى ميم  ٢٠١٦ مدددددر   مددددد  إلق دددددر  هدددددلإ  دددددب
 .إلقه ا  إلشى ر  مه  لاقرل  تم

 :الةذائية والصناعات الزراعة قطاد -

 تددددم% 9  ددددلإل  ل شدددد   إل ددددل  إلقددددرل ، ذدددد  ته ادددد  لددددى   ١٧٥  لدددد  تددددم لددددى   مشددددى  ددددم  إلق ددددر  هددددلإ  ددددب
 .إلقه ا  إلشى ر  مه  لاقرل 

 قطاد الاتالات وتقنية المعلومات: -

 .إلقه ا  إلشى ر  مه  لاقرل  %.3  لإل  ل ش   لى ر    بل   ٢٠١٦ مر   م  إلق ر  هلإ  ب

 التأمين:قطاد  -

 هدددددلإ لدددددى ر  مددددده   لددددد  ذقددددده إلقه اددددد  إلشدددددى ر  مددددده   يددددد  تدددددم إلق رمدددددر   ي دددددى تدددددم إلمدددددوتيم ق دددددر   لم دددددى
 إلشدددددى ر  مددددده  لاقدددددرل  تدددددم %۲۰   ددددد م  تدددددر ل شددددد   ته اددددد ، لدددددى   ۱۷۵  لددددد  تدددددم لدددددى   ٣٥ للددددد  إلق دددددر 
 .إلقه ا 

 قطاد  ر ات الاستثمار المتعدد: -

% تددددددم لاقددددددرل  4 ددددددلإل   لددددددى   ته ادددددد  ذدددددد  إل ددددددل ، ل شدددددد   175 دددددد د لددددددى ر  تددددددم  لدددددد   سدددددد  تلاقلم  ددددددر 
 إلشى ر  إلقه ا .

 قطاد الاستثمار الصناعي: -

 ، إلقددددددرل  إل ددددددل   ذدددددد  ته ادددددد  لددددددى   ١٧٥  لدددددد  تددددددم لددددددى   مشددددددى خق دددددد  إل ددددددورم  إ  ددددددمققر  ق ددددددر   ددددددب
 إلقه ا . إلشى ر  مه  لاقرل  تم% 8% ل ش  

 قطاد التشييد والشناء: -

 ل شددددد   إلقدددددرل ، إل دددددل   ذددددد  ته اددددد  لدددددى   ١٧٥  لددددد  تدددددم لدددددى   مشدددددى ثقر  ددددد   إل ودددددرل إلمشدددددييه ق دددددر   دددددب
 .إلقه ا  إلشى ر  مه  لاقرل  تم %۱۰  لإل 

 :العقاري  التطوير -

 ل شددددد   لدددددى ر  ه دددددل  إلق دددددر  هدددددلإ  دددددب  قددددده إل دددددل   ذددددد  إل رتددددد  إلق رمدددددر  تدددددم إللقدددددر ي  إلم دددددللى ق دددددر   لددددده
 .إلقه ا  إلشى ر  مه  لاقرل  تم%  5  لإل 

 قطاد النقل: -

 % تم لاقرل  مه  إلشى ر .3 لإل    يب خق  لى ر ،  ي   ش  
 
 



 

 

 قطاد الإعلام والنشر: -

  دددددلإل  ل شدددد   إلقددددرل ، إل دددددل   ذدددد  ته ادددد  لددددى   ١٧٥  لددددد  تددددم لددددى ر  ثدددد    إلوشدددددى إ مدددد   ق ددددر   ددددب
 . إلقه ا  إلشى ر  مه  لاقرل  تم% 

 قطاد الفنادق والسياحة: -

  ددددلإل  ل شدددد   إلقددددرل ، إل ددددل   ذدددد  ته ادددد  لددددى   ١٧٥  لدددد  تددددم لددددى ر    بددددد  إل دددد ر   إلفوددددر   ق ددددر   ددددب
 .إلقه ا  إلشى ر  مه  لاقرل  تم% 

  مدددددده  إلق ددددددرهق  إلشددددددى ر  مدددددده  ذدددددد   لددددددر   إل ددددددلل    إلقرل دددددد  إي  إ   ددددددل    شدددددد ه    إلقملقددددددد تددددددم   دددددد  إل ر قدددددد   هددددددى  
 إلدددددلي  ۲۰۳۰ إلدددددل و  إلمحدددددل  ل ى دددددرتا   لم دددددر مدددددم إلققساددددد   إمددددد   إياو ددددد  إ  دددددمققر  لفدددددم   ظدددددىإ ت دددددمق     إلق رمدددددر 

 .إل لل    إلقرل   إل ل    ذ  إلققسا  لقم ر  ذ  إلقق   هلزلز إ قم ر ي لسموللد إل ىلف   ق ه

 مقترحات لتطوير سوق الأوراق المالية:

 . إللرلب ذ  إلوراح  إي لإ  تم  إ  مفر      س   هاييىإ   إاىإل إلقرل   إي لإ  ه للى -

 .إله ل   إلقحر     إلقلر يى  م  يف إلقرل    ري لإ  إلقه ا  إلشى ر  للزإ  -

 هه ل  ددددد      إ   دددددىإتا   دددددد خددددد   تدددددم   لددددد  إل دددددل   ذددددد  إلقملدددددرتسيم لددددده  إ  دددددمققر ي  إلدددددلم  ت دددددمل    ذدددددد -
 إ م   م ى  إلمل   

  ق و دددددد  هددددددهإ  لددددددور  ف ي  ددددددر   لدددددد  إ  ددددددمققر  لددددددور  ف ذدددددد  إ  ددددددمققر  مسدددددد  إل ددددددل   ذدددددد  إلقملددددددرتسيم هشددددددلا د -
 . إلشىإل لس  د إللشلإئ   إلقىإ إ  مم  ليهإ   إل ولت ق   تم مرل  

 خلاصة الفصل:

   دددددددف  إل ددددددلل    إلقرل دددددد  إي  إ    ددددددل   مرتدددددد    ددددددف  إلقرل دددددد  إي  إ    دددددددلإ  مسدددددد  إلف دددددد  هددددددلإ ذدددددد  إل ر قدددددد    ددددددز 
  دددددل    فددددرل  تف ددددل   تلىذدددد  إلقرل دددد  إي  إ    ددددلإ     ددددلإ  إلقرل دددد  إي  إ    ددددلإ  تف ددددل  تلىذدددد  خدددد   تددددم   لدددد  خرلدددد 
  ددددددل   ه ددددددل  تلىذدددددد  للدددددد   ر  ددددددرذ  إلافددددددرل     ددددددلإ  إلافددددددرل  لدددددد    تلىذدددددد  إلادددددديل إل ددددددل    خ ددددددرئ  إلقرل دددددد  إي  إ 
   خيدددددىإ   ق ددددد  إلقه اددددد  إلشدددددى ر    هدددددب إل دددددلل    إلقرل ددددد  إي  إ  ل دددددل   إلموظ ق ددددد  إل ي ددددد   تلىذددددد  إل دددددلل    إلقرل ددددد  إي  إ 
 إل لل   . إلقرل   إي  إ   ل   لم للى إلققمى ر   هب تلىذ 

 

 

 



 

 

 الفصل الرابع: الدراسة الميدانية

 مجتمع الدراسة:

 :  س   قر  ه  ذ ر    بد تم إله إ   تلامقد  مال  

 . إل لل    إلقرل   إل ل   هي   ذ  إلق م ليم:  إي ل  إلف  

 (. ههإ     إل لل    إلقرل   إل ل   ذ  إلق م ليم:  إلقر    إلف  

 . إل لل    إلقرل   إلل ر   لى ر  ذ  إلقرلييم إلل  رل:  إلقرلق  إلف  

 . إل لل    إلقرل   إي  إ   ل   ذ  إلق مققىلم:  إلىإ ل  إلف  

 عينة الدراسة:

 إل دددددل   ذددددد  إلق دددددم ليم   إل دددددلل    إلقرل ددددد  إل دددددل   هي ددددد  ذددددد  إلق دددددم ليم:  هددددد  ذ دددددر    بدددددد تدددددم إله إ ددددد  تلامقدددددد  مادددددل  
 إي  إ   ددددددل   ذدددددد  إلق ددددددمققىلم   خيددددددىإ   إلقرل دددددد  إلل ددددددر   لددددددى ر  ذدددددد  إلقددددددرلييم إلل دددددد رل  (  هددددددهإ     إل ددددددلل    إلقرل دددددد 
   ددددد م  تدددددر لدددد سلإ( ٥  إل دددددلل    إلقرل ددددد  إل ددددل   هي ددددد  ذددددد  إلق ددددم ليم ذ ددددد  تدددددم إلليودددد   ذدددددىإ  مددددده   سدددد  ، إل دددددلل    إلقرل دددد 
   دددد م  تددددر  لدددد سلإ( ١٥  إل ددددلل    إلقرل دددد  إل ددددل   ذدددد  إلق دددد لليم ذ دددد  تددددم إلليودددد   ذددددىإ  مدددده   تددددر ، إلاس دددد  إلليودددد  تددددم 5%
 تدددددم% ٣٠   ددددد م  تدددددر لددددد سلإ( ۳۱   ساددددده ذقددددده إلقدددددرلييم إلل ددددد رل ذ ددددد  تدددددم إلليوددددد   ذدددددىإ  مددددده  ، إلاس ددددد  إلليوددددد  تدددددم% ١٥

   دددددد م  تددددددر لدددددد سلإ(  ٥٢   إل ددددددلل    إلقرل دددددد  إي  إ   ددددددل   ذدددددد  إلق ددددددمققىلم ذ دددددد  تددددددم إلليودددددد   ذددددددىإ  مدددددده  ، إلاس دددددد  إلليودددددد 
 .إلاس   إلليو  تم% ٥٠

 أداة جمع الشيانات:

 لددددد   إلشخ ددددد   إلققدددددر       دددددمخهإ  إل ر قددددد  قرتددددده ، تحقددددده لس ر ددددد  إلققر  ددددد  إله إ ددددد  ذددددد  إلق دددددمخه  إلقدددددو ا مسددددد   ودددددرل
 اددددددلي مسدددددد  إل ددددددلل    إلقرل دددددد  إي  إ   ددددددل   قدددددده   هقيدددددد ب   ددددددها ، إله إ دددددد  تلامقددددددد تددددددم إل  ر ددددددر  للاقددددددد  ددددددر إ   إلقاسقدددددد 

 .إل لل    إللىب   إلققسا  لل  إياو    إ  مققر إ 

 

 

 

 



 

 

 الفصل الخامس: أهم النتائج والتوصيات

 نتائج الدراسة:

 هب إلملل  لل  مه  تم إلومرئا،   ى هر:

 السةةةعودية الماليةةةة الأوراق سةةةوق  إلةةةا الأجنشيةةةة الإسةةةتثمارات جةةةذب علةةةا تشةةةجع التةةةي العوامةةةل مةةةن مجموعةةةة هنةةةا  -1
 :يلي  ما وهي

   س   قدددددد  ثسدددددد   حددددددل  ققدددددد   يدددددد  إللىب دددددد  إلدددددده   ت ددددددمل   مسدددددد   ددددددل    هددددددب إل ددددددلل    إلقرل دددددد  إي  إ   ددددددل    
 .تلامقل  إللىب   إي لإ   تلإ 

 ار ي  إقم ر ي   ر    قق  إل لل    إللىب   إلققسا  هقمد. 

  س ب ت مقى ت ىذ  ق ر   ال  . 

  هوظق ر إلقرل   إل ل   مق  هح ب إلم   إلقلإمه إي ظق  تم تلاقلم  للهإ . 

  إلققر  ر  تد إل لل    إلقرل   إي  إ   ل   ذ  إلق مخهت  إ ذ رل آل   همقرل 

   إ ذ رل تلار  ذ  إله ل. 

  إل لل    إلقرل   إي  إ   ل   ذ  إللقلل       قس. 

، الأجنشيةةةةةهنةةةةا  بعةةةةا المعوقةةةةات فةةةةي  ةةةةوق الأوراق الماليةةةةة السةةةةعودية لا بةةةةد مةةةةن معالجتهةةةةا لجةةةةذب الاسةةةةتثمارات  -2
 :منها

  إل لل ي إ قم ر   لاب لل   رلوظى إلقه ا  إلشى ر  مه  قس. 

  ه ق  تمولم  ترل      إ  لل  إل ل   لذمقر  . 

  إ قم ر ي إلقرل  إلشو  ذ  تمخ   قيرل  ال  مه . 

  يى  تخر ى   ه ا  همقيز  لقر    لالس ر تقر إلقير بر    قى   إي برل إلقرل   إلومرئا ذ  هل لي  ال  . 

 تتشابه سوق الأوراق المالية السعودية مع بورصة قطر فيما يلي: -3

  إلقلرت   ل لار   ىم. 

  س ب ت مقى ت ىذ  ق ر   ال  . 

  تلازل  إ مققر ل  ذى   ال. 

  إلشفرق    لز   قر  هوظق ر إلقرل   إي لإ  مق  هح ب إلم   إلقلإمه  إي ظق  إلقلإ يم تم تلاقلم   ال. 

  م   ق ر إلشى ر   إلزإ  إلحل ق  تف ل   ال . 



 

 

 التوصيات:

 ذ   لل إلومرئا إل ر ق ، هب إلملل  لل  إلملل ر  إلمرل  :

 تقددددد  إل ددددل   للدددد   ه قدددد  ترل دددد     إ  ل خددددر    إلقرل دددد  إلمقددددر لى لمددددهإ  ذدددد  إله ل دددد  إلقلددددر يى لم  يددددف إلمحددددل   ددددى    -1
 .إلخ ر إ 

  ذدددددف إ  دددددمققر   قيدددددر ر إلقملسقددددد  إلقور مدددددر  همدددددلل   إ قم دددددر    إلقرل ددددد   رلشدددددم    تمخ  ددددد  تحدددددريب ل شدددددرل  دددددى    -2
 . إلقمور ميم  يم إلف    ىم  لمحقيف تحه   تو   ى رتا

  إ قددددددر إياو دددددد  إلق ددددددمققى مسدددددد  ذقدددددد  ه  ددددددف  إاددددددىإلإ  لددددددى ل  دددددده     إلمددددددهإ    رلمقسدددددد  إياو دددددد  لسق ددددددمققى إل ددددددقرل -3
 .إله ل  تلإ و   إاىإلإ  لى ل  ف  مس   ه  ف

   لدددددد  ،إلورلدددددد   ل  ددددددلإ  ( MSCIتملددددددى  ذدددددد  إل ددددددلل    إلقرل دددددد  إي  إ   ددددددل      إ  إل  تدددددد  إ اددددددىإلإ  ل ددددددماقر  -4
 . إلشفرق   إ ذ رل ت مللر    ذد إلشى ر   ل ق   ئح  ه  يف ل  ذ 

 هسدددددددد   مددددددددرئا مسدددددددد   إللقددددددددلا إلق رلددددددددى ليددددددددى إياو دددددددد  إ  ددددددددمققر   خ ددددددددل   خددددددددى       هلاددددددددر ي   إ دددددددد   ددددددددى    -5
 .إلقخر ى  ف  ذ  إللقل  تم  ف  ر   قر   تو ر إ  مفر   لس ل   ليم و  إلملار ي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 قائمة المراجع

 المراجع العربية:

  مددددددب ذددددد      ة إلقحس ددددد  إي ددددد ب  دددددل    فدددددرل  تدددددده  إ ماشدددددرا( هدددددد١٤٢٦    إله إ دددددر  لس حدددددل    ددددد ر  تى دددددز -
 إلقرل ددددددد  إل دددددددل  :    إل دددددددلل     لودددددددلإ  إ قم دددددددر  للاق  ددددددد  مشدددددددى إلخدددددددرت  إل دددددددولي  إلسقدددددددرل إلدددددددل و ، إ قم دددددددر 
 (. إلقوتل  إللإقد:  إل لل   

 (www.spa.gpv.sa  رل  إي  رل إل لل      -

 (www.cma.org.saهي   إل ل  إلقرل     -

 إ  ددددددمققر إ  اددددددلي ذدددددد      ة إل ددددددلل    إلقرل دددددد  إل ددددددل     إل هحسيدددددد (  (  ۲۰۱۲   قددددددر  تحقدددددده ، مقشدددددد    ددددددل -
 .٧٧ إلله  ، إلملر    تلاس  ، إياو   

 إللرتدددددد  إلق ددددددرهق  إلشددددددى ر   بح دددددد  مسدددددد  إلق رلددددددى ليددددددى إياو دددددد  إ  ددددددمققر   ثددددددى(   ٢٠٠٤    ددددددر    ، إلحددددددر  -
 .1 مه  ۱۸ تلاسه ذس  يم ، إ   ر    لسلسل  إلولارل ارتل  تلاس  ذس  يم  ل   ذ  إلقه ا 

   إ ددددد  إل دددددلل    إلقرل ددددد  إي  إ   دددددل   ذددددد  إ  دددددمققر   تللقدددددر  تحددددده إ  (۲۰۰۲   ذ ددددده  دددددم  إ ددددده ، إلح دددددر  -
 .1 إلله  إلزقر لف ارتل  إلملار    س   ، إلملار ل  إل حل  تلاس  إلق  ب تو ق  ذ  تيهإ   

 إلق رلددددى ليددددى إياو دددد  إ  ددددمققر   ثددددى   ددددرس(   ( ۲۰۱۲  مقددددىإ  مددددرتى کددددرلب،    قدددده إلددددى إ  م دددده ،   دددديم -
  ى دددددلت ارتلددددد  تلاسددددد  ،   إ ددددد    رلددددد  إل وددددده:  إلورت ددددد  إل سدددددهإ  ذددددد  إلاس ددددد  إ قم دددددر    إلقمايدددددىإ   لددددد  مسددددد 
 .1 إلله  ، ۲ إلقلاسه  إ قم ر   ، إ  إ ل  لسلسل 

 إياو ددددددد  إ  دددددددمققر  مسددددددد  إلاسددددددد  ل قم دددددددر  إلاق ددددددد  إلقملدددددددىإ   لددددددد   ثدددددددى   دددددددرس( ۲۰۱۰   دددددددحول   ذدددددددر     -
 .إلم ييى  مسل  إ قم ر    إللسل   س   ، ترا ميى   رل  ، إللازإئى  رل    إ  : إلق رلى

 مسددددد   دددددرلم  يف إللىب ددددد  إلموق ددددد  هقللددددد  ذددددد  إلق رلدددددى إياو ددددد  إ  دددددمققر         ۲۰۱۱   قدددددهي ، إللظددددد ب م ددددده -
 .٣٠ – ٣:٢. مه  ٤٠ تلاسه ، ت ى إلقرل  ، إ  إ   ، إل مى ل   ليى إللىب   إله  

 إ  ددددددمققر  مسدددددد  إله لدددددد  تخددددددر ى  ثددددددى ،(  ۲۰۱۲   ددددددرلب   قدددددده  ددددددلإا  إلا دددددديم   ددددددر إلقل دددددد  م دددددده   لدددددديه، -
  س ددددددد  ،  إلملار لددددددد  إلقرل ددددددد  إل حدددددددل  تلاسددددددد  ،۲۰۱۰ - ۲۰۰۰ تدددددددم لسفمدددددددى  هحسيس ددددددد    إ ددددددد :  إلق رلدددددددى إياو ددددددد 

 .۲   ، ت ى  ليه،  ل  ارتل  إلملار  

   إ دددددددر  تى دددددددز ، إلقر ل  ددددددد   إليدددددددقر ر  إلقللقدددددددر  إ او ددددددد  إ  دددددددمققر (  ۲۰۰۶(  تحقددددددده   لددددددده ، إل دددددددرتىإئ  -
 .٦٦:  إلله  ،  يى   ، إللىب   إلل ه 

 تلاسددددد  ، إلق دددددىل  إل ل لددددد  هوشددددد   ذددددد  إياو ددددد  إ  دددددمققر     (    ۲۰۱۳   مسددددد  مدددددر   مددددد  ، إللدددددر  م ددددده -
 .٦٣-٦٤ إلله إ  ، مىب   إقم ر     حل 
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 لسق دددددددر  إللر  ددددددد  إي ددددددد ب ذددددددد      ة إلق رلدددددددى ليدددددددى إياو ددددددد  إ  دددددددمققر (   ( ۲۰۱۳    دددددددم لددددددد ل ،   قددددددده -
 .إللىإ  ، إل س قر    ارتل  ، ترا ميى   رل  ، إللىإق  إلق ىذ 

 إ قم دددددر    لسلسدددددل  إللىإ  ددددد  إلقلاسددددد  ، إللادددددر ي إ  دددددمققر ي  إلقودددددرد ذددددد    لدددددر(  ۲۰۰۵  لدددددريى  يدددددر  إل رلدددددب، -
 .8 إلله  ، 3 إلقلاسه ،

 إلق رلدددددى  إ  دددددمققر إ  للادددددلي إلق ئقددددد  إل ي ددددد  ،( 2006   دددددرلب  دددددس قر  ، إلشدددددحلت    تحقددددده    ددددد  إلفر  ددددد ، -
  حدددددل:  لدددددلر  هحددددده إللظقددددد  إللاقرهيىلددددد  ذددددد  إياو ددددد  إ  دددددمققر   دددددل  إلدددددل و  إلقدددددمهقى ، إلسسي ددددد  للإقم دددددر 

 . ذي  ل مققر ي  تورد

  قددددددب إللىإقدددددد  إ  ددددددمققر  قددددددر ل   ذدددددد  إياو دددددد  للإ ددددددمققر  إلقرل دددددد  إلحددددددلإذز (، 2006    دددددديم   قدددددده ، إلفددددددم  ي  -
 .إلالذ  ارتل  ،  إ  إ ل  إ قم ر    لسلسل  إلاى   تلاس  ، ۱۳

   إ ددددددد  إلقر ل  ددددددد   إللاور ددددددد  إلحدددددددلإذز:  إياو ددددددد  إ  دددددددمققر  ،(۲۰۰۸    قددددددده   دددددددى  قيددددددده الله م ددددددده إلخقيدددددددىي، -
 .إي      إللارتل  ترا ميى،   رل  ، تقر   

 هحسيس ددددد   ظدددددى  - ل مقدددددر   حرلددددد  هقدددددى إلمددددد  إل سدددددهإ  ذددددد  إلق رلدددددى إياو ددددد  إ  دددددمققر  ، ( ۲۰۰۹   لدددددهإ  تحقددددده، -
 .١ إلله  ،  ذىلق ر لقر  لقم ر  ر  تلاس   إلقخر ى، لسق ر  

 .2014هقىلى إ قم ر ي إللىب  إلقل ه،  -

 . إلمل لد لسوشى   رت   إ :  مقر  ،(  إل ل ل    إلقرل   إي  إ    لإ ( 2008   م ر  ،   يم -

 ذددددددد  إلقرل ددددددد  إي  إ   دددددددل   ذددددددد  إلقحر ددددددد   إ ذ ددددددرل    (    ۲۰۱۱   إلقودددددددر  م دددددددر إل دددددددقرئ  ، إلدددددددى  ب م دددددده -
   تدددددددددر     ارتلددددددددد    مدددددددددل إ ،   دددددددددرل  إل دددددددددلل   ، إلقرل ددددددددد  إل دددددددددل   مسددددددددد   دددددددددرلم  يف:  إ  دددددددددمققر  قدددددددددىإ  هىلددددددددديه

 .إ   ت  

 إي ل دددددد  إلقرل دددددد  إلمقددددددر لى ذدددددد  إلددددددلإ    إلقحر دددددد    إلقلسلتددددددر   ثددددددى(  هددددددد ١٤٣٣  إلددددددى إ  م دددددده   إل ، م ظدددددد   ددددددر -
 م دددددده إلقسدددددد  ارتلدددددد  ، ترا ددددددميى   ددددددرل  إل ددددددلل ي، إي دددددد ب  ددددددل   مسدددددد  ه   ق دددددد    إ دددددد  إي دددددد ب   ددددددلر  مسدددددد 
 .إللزلز

 ، إ  دددددددمققر  ليدددددددقر  إللىب ددددددد  إلقم  ددددددد  ،(   ۲۰۱۵ - ۲۰۱٤   إللىب ددددددد  إلددددددده   ذددددددد  إ  دددددددمققر  تودددددددرد هقىلدددددددى -
 .إلالله

 . إلمل لد لسوشى إلق مق    إ :  مقر  ،  إله ل   إلقرل   إي لإ (  ۲۰۰۸      ،  إل  ىي   ليه ، لرذ  -

 إ  ددددددددمققر (  ۱۹۹۹     قدددددددده تحفددددددددل  ،  اددددددددل     ددددددددر إلقل دددددددد  م دددددددده ،   لدددددددديه   مسدددددددد    ددددددددو  ، خىبددددددددل  -
 . إلوشى لس  رم   هىإ   إ : مقر  ،  إلم  يف إلوظىل   يم  إلمقلل 

 



 

 

 

 إللر  دددددد  إي دددددد ب هددددددهإ   مسدددددد   إ ل ر دددددد  إلق رلددددددى ليددددددى إياو دددددد  إ  ددددددمققر  (  ۲۰۱۳    ددددددرهى ل ددددددر  ، تحقدددددده -
  ادددددهإ   س ددددد  تلاسددددد  ،  ادددددهإ  ارتلدددد   إ قم دددددر ، إ  إ    س ددددد  ، إلقرل ددددد  لددددد   إ  إللددددىإ   دددددل   ذددددد  ه   ق ددددد    إ دددد 
 .إلاس    قمهقى إلخر  إلله  ، إ قم ر    لسلسل 
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