
 م2026 أبـــرـيـــل  (،1دد)ـــــــــ(،  الع9د)ــــــــالمجل         ة  ـــــانيـــــوم الإنســــــــعيد للعلـــــــالس جــــامــعــة ةــــلـمج 

 

171 
 

 الإصلاحات التشريعية وأثرها في جذب الاستثمار الأجنبي...                                    وحيد الفودعي  الباحث/  

 
 
 
 
 
 
 

 الأجنبي  الاستثمار جذب في  وأثرها التشريعية الإصلاحات

 السعودية بين مقارنة   دراسة المال  أسواق في

 (2010–2024) والإمارات

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 م28/4/2026تاريخ قبوله للنشر                              م                         1/3/2026تاريخ تسليم البحث 
 

 journal.alsaeeduni.edu.ye                                                                           موقع المجلة:

 
 

 
 

 وحيد عبدالكريم الفودعي الباحث/  

 باحث دكتوراة في فلسفة العلوم الاقتصادية 

 كلية الاقتصاد والعلوم السياسية 

 اليمن  -جامعة عدن 

waheedfawdai@gmail.com 
 

 ـــةـــانيـالإنسـم ــوــلـلعد لــعيــالســامـعـة ــج ـــةـمجلـ

journal@alsaeeduni.edu.ye 

            Vol (9), No(1), Apr., 2026م2026(، 1دد)ــالع ،(9د)ـالمجل 
ISSN: 3104 – 8951 (Print)          ISSN: 3104-896X (Online) 

https://journal.alsaeeduni.edu.ye/
mailto:waheedfawdai@gmail.com
mailto:journal@alsaeeduni.edu.ye


 م2026 أبـــرـيـــل  (،1دد)ـــــــــ(،  الع9د)ــــــــالمجل         ة  ـــــانيـــــوم الإنســــــــعيد للعلـــــــالس جــــامــعــة ةــــلـمج 

 

172 
 

 الإصلاحات التشريعية وأثرها في جذب الاستثمار الأجنبي...                                    وحيد الفودعي  الباحث/  

 

 الإصلاحات التشريعية وأثرها في جذب الاستثمار الأجنبي

 في أسواق المال دراسة مقارنة بين السعودية 

 (2010–2024)والإمارات 
 

 وحيد عبدالكريم الفودعيالباحث/ 

 باحث دكتوراة في فلسفة العلوم الاقتصادية

 كلية الاقتصاد والعلوم السياسية

 اليمن  -جامعة عدن 

 الملخص
 ج ذب ثثثث  علثثثث  المثثثث   أسثثثث ا  فثثثث  والتنظ م ثثثث  التشثثثث      الإصثثثث     أثثثثث  الدراسثثثث  هثثثث   تبحثثثث 
 الإم رات ثث  والأسثث ا  )تثثداو   السع دي  الم ل   الس    بين مق رن  دراس   خ    من  الأجنب ،  الاستثم ر

 مح ر ثثث  إشثثثي ل   مثثثن الدراسثثث  وتنطلثثث  ؛2024–2010 الفتثثث   خثثث   دبثثث   وسثثث    أبثثث  ب  )سثثث   
 تعيثث  ملم سثث  كم   نت ئج إل  البلدين ف  والمؤسس    الق ن ن    التح لا   تُت جم  مدى  أي  إل   مف ده :

 إطثث رًا الدراسثث  وتعتمثثد  ؟"التشثث      الن  " بتحليل الاكتف ء عن  بعيدًا  الس  ،  وعم   الأجنب    الثق   ز  د 
 التحليلثث  ال صف  المنهج ت ّ ف ومنهجً   المؤسس  ، ج د  ونظ    (OLI) نم ذج  بين  يجمع  نظ ً  

 وملك ثثثث  السثثثث     الق مثثثث  ت بعثثثث : مؤشثثثث ا  لث ثثثث  استكشثثثث ف  وصثثثثف  كمثثثث  بتحليثثثثل مثثثثدع مً  المقثثث ر  
 .السن ي  التداو  و  م  الأجنب ، الاستثم ر تدفق   وص ف  الأج نب،

 المؤش ا  ف  الأجل ط  ل تص عدي ب تج   ارتبطت  الس قين  ف   الإص      أ   النت ئج  وتُظه 
 خط ثثثً  لا "م  ل ثثثً " الأثثثث  بقثثث ء مثثثع زمن ثثث ، ط ديثثث  ع قثثث  ب جثثث د  الدراسثثث  ف ضثثث   يثثثدعم بمثثث  الث ثثثث 

 وتح  ثثث  الضثثث،م ، الط و ثثث   المؤشثثث ي، )الانثثثدم ج كبثثث ى  ه يل ثثث  بمحطثثث   اقت انثثث  عنثثثد  و تسثثث ر 
 ملك ثث  ارتفعثثت إذ  عمثث  ؛ سثث    داخثثل مؤسسثث  تعميثث  مسثث ر الأثثث  ات،ثث   السثثع دي ، ففثث  الملك ثث  ؛
 إل  ال سمل  وتض،مت  ،2024) دولار مل  ر 112.8 إل   2010)  دولار  مل  ر  4.5  من  الأج نب
 24.3+ بلغثثثثت 2019 فثثثث  اسثثثثتثن ئ   تثثثثدفق   طفثثثث   مثثثثع  ،2023) دولار مل ثثثث ر 3,002.4 ذروتهثثثث 

 ف رتفعثثت  ،2021) الك مثثل التملثث  إصثث     بعثثد  أسثث   استج ب  ب ز  الإم را ،  وف   دولار؛  مل  ر
 الق م  وتج وز   2024) دولار مل  ر  144.1  إل    2020)  دولار  مل  ر  32.3  من  الأج نب  ملك  

 أ  إلثث  الدراسثث  وت،لثث  انتظ مً ؛ أكث  تدفق   مس ر مع ،2024  ف   دولار  الت  لي       جز  الس    
 والتسثثث    السثثث    و)بن ثثث  والح كمثثث   )الإنفثثث ذ  مثثثع التشثثث  ع تك مثثثل تتطلثثثب الأجنب ثثث  الج ذب ثثث  اسثثثتدام 

 )العمثثثث  السثثثثع دي  بثثثثين الثقثثثثل م كثثثثز اخثثثثت   مثثثثع والط و ثثثث   ، المؤشثثثث ي  و)الثثثث ز   والمنتجثثثث   
 .الملك    وتح    الق ن ن  الإط ر  )م ون  والإم را  المؤش ي   والاندم ج
 الم ل ثث  السثث    الم  ؛  أس ا   التش     ؛  الإص      الأجنب ؛  الاستثم ر  ج ذب    المفتاحية:  الكلمات

 المثثث ل ؛ دبثثث  سثثث    الم ل ثثث ؛ لثثثاورا  أبثثث  ب  سثثث    الإم رات ثثث ؛ الم ل ثثث  الأسثثث ا  تثثثداو ؛ السثثثع دي ؛
 .الأج نب ملك   المح فظ؛ ف  الأجنب  الاستثم ر
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Abstract 

This study examines how legislative and regulatory reforms in capital markets 

shape foreign investment attractiveness, through a comparative analysis of Saudi 

Arabia’s Tadawul and the UAE markets (ADX and DFM) over 2010–2024. It 

addresses a central question: do legal and institutional upgrades translate into 

measurable market outcomes—beyond the “intent” of reforms—reflected in 

foreign confidence, market depth, and liquidity? Anchored in the OLI paradigm 

and institutional quality theory, the study applies a comparative descriptive-

analytical design supported by exploratory quantitative analysis of three dependent 

indicators: market capitalization and foreign ownership value, net foreign 

investment flows, and annual trading value. 

Findings support the study’s main hypothesis of a positive long-run association 

between improved regulatory environments and foreign investment attractiveness, 

while showing that the effect is “phase-based” rather than strictly linear—

accelerating when reforms coincide with major structural milestones (index 

inclusion, large-scale IPOs, and ownership liberalization). In Saudi Arabia, the 

impact follows a gradual institutional deepening within a mega-market: foreign 

ownership rose from USD 4.5bn (2010) to USD 112.8bn (2024), market 

capitalization peaked at USD 3,002.4bn (2023), and net foreign flows recorded an 

exceptional spike in 2019 (+USD 24.3bn) linked to benchmark integration. In the 

UAE, reforms generated a faster post-2021 response, with foreign ownership 

increasing from USD 32.3bn (2020) to USD 144.1bn (2024) and market 

capitalization surpassing USD 1.06tn in 2024, alongside more stable and consistent 

inflow dynamics. The study concludes that sustained foreign attractiveness in 

emerging markets depends on embedding legislation into a three-pillar 

architecture: enforcement and governance, market infrastructure and post-trade 

systems, and index weight/IPO-driven depth—where Saudi Arabia’s advantage is 

anchored in depth and benchmark integration, while the UAE’s is driven by legal 

flexibility and ownership liberalization. 
Keywords: Foreign Investment Attractiveness; Legislative Reforms; Capital 

Markets; Saudi Capital Market; Tadawul; Emirati Financial Markets; Abu Dhabi 

Securities Exchange (ADX); Dubai Financial Market (DFM); Foreign Portfolio 

Investment (FPI); Foreign Ownership. 
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 دمة:مق
 الثثدول  الاقتصثث د  فثث  الم كز ثث  القضثث ي  إ ثثدى المثث   أسثث ا  فثث  الأجنبثث  الاسثثتثم ر ج ذب ثث  تُعثثد 

 للثثدو ، والتنظ م ثث  المؤسسثث   البيئثث  فثث  الثقثث  مسثثت ى  عثثن ك شثثف مؤشثث  مثثن تمثلثث  لمثث  المع صثث ،
 الن شثثئ  الاقتصثث دا  بثثين المن فسثث  ا تثثدا  ومثثع الأجثثل؛ ط  ل  الأم ا  رؤوس  استقط ب  عل   وقدرته 

 أو الم ل ثثثث  الحثثثث افز علثثثث  مقتصثثثثً ا ال هثثثث   يعثثثثد  لثثثثم الأجنب ثثثث ، الاسثثثثتثم را  جثثثث ب علثثثث  والانتق ل ثثثث 
 الس  سثثثثث   واسثثثثثتق ار التشثثثثث  ع  ، جثثثثث د  نحثثثثث  متزايثثثثثد  بصثثثثث ر  تحثثثثثّ   بثثثثثل الضثثثثث  ب  ، الإعفثثثثث ءا 

 الح سثثم  المحثثددا  ب صثثفه  المؤسسثث   التحت ثث  البن ثث  وكفثث ء  الم ل ثث ، الأسثث ا  وشثثف ة   الاقتصثث دي ،
 .المستدا  الاستثم ر لج ذب  
 المتحثثثثد  الع ب ثثثث  الإمثثثث را  ودولثثثث  السثثثثع دي  الع ب ثثثث  المملكثثثث  مثثثثن كثثثثل   تبثثثث ز السثثثث   ، هثثثث ا فثثثث 

 بنيتهمثث  صثث     إعثث د  فثث  الأخيثث  ن العقثثدين خثث   نجحثث  الع ب ثث ، المنطقثث  فثث  متقثثدمين كنمثث ذجين
 م ل ثثث  أسثث ا  علثثث  ي تكثثز تن عثثً  أكثثثث  نمثث ذج إلثثث  الثثنف  علثث  يعتمثثثد  ر عثث  نمثثث ذج مثثن الاقتصثث دي 

 والتنظ م ثث  التشثث      الإصثث     شثثيّلت وقثثد  العثث لم ؛ المثث ل  النظثث   فثث  نسثثبً   ومندمجثث  متطثث ر 
 الإمثثثث را  ورؤ ثثث  ال،مسثثثين ومبثثثث د  السثثثع دي ، فثثث  2030 المملكثثث  رؤ ثثثث  أطلقتهثثث  التثثث  المتسثثث رع 

 أدوا  إلثث  محل ثث  تثثداو  منصثث   مثثن المثث   أسثث ا  تح  ل استهدفت  است ات ج    تح    نقط   ،2031
 ينسثثجم بمثث  والشثثف ة  ، المؤسسثث   الح كمثث  وتعز ثثز  التنم ثث ،  وتم  ثثل  الأجنبثث ،  الاسثثتثم ر  لجثث ب  ف عل 

 .الن شئ  لاس ا  الدول    المع يي  مع
 التنظ م ثث ، والبنثث  لتشثث     ،ا الأطثث  اخثثت   فثث   الاسثثت ات ج  ، الأهثثدا  فثث  التقثث رب هثث ا ور ثثم
 إلثث  للتشثث  ع   ال صثثف  التحليثثل تتج وز علم   إشي ل    يثي   البلدين  بين  وال ق ب    القض ئ    والأنظم 
 صثثدور فمثثع المثث  ؛ لأسثث ا  الكمثث  الأداء علثث  فعل ثثً  الإصثث     هثث   انعيثث س مثثدى  ثث   التسثث ؤ 
 فثثثث  الك مثثثثل الأجنبثثثث  التملثثثث  وإقثثثث ار السثثثثع دي ، فثثثث  الجديثثثثد  الاسثثثثتثم ر نظثثثث   مثثثثثل مح ر ثثثث  أنظمثثثث 

 الاستثم ر ج ذب   تعز ز ف  أسهمت قد  التط را  ه   ك نت  إذا  م        ق ئمً   السؤا   يظل  الإم را ،
 فثثث  واضثثث  بشثثثيل تُتثثث جم لثثثم مؤسسثثث   تحسثثثين   إطثثث ر فثثث  بقيثثثت أنهثثث  أ  ملم سثثث ، بصثثث ر  الأجنبثثث 
 .الأس س   الس    مؤش ا 

 عبــر العــام الاتجــا  فــ  طرديــة علاقــة وجثث د  الدراسثث  هثث   تفتثث   الإشثثي ل  ، هثث   مثثن وانط قثثً 
 وج ذب ثثثث  والإم رات ثثثث  السثثثثع دي  المثثثث   أسثثثث ا  فثثثث  والتنظ م ثثثث  التشثثثث      البيئثثثث  إصثثثث   بثثثثين الـــ م 

 الأج نب، المستثم  ن ملك   و جم الس    ، الق م  تط ر عل  إيج بً  ينعي   بم   الأجنب ،  الاستثم ر
 علثث  وبنثث ءً  ؛(2024–2010) الفتثث   فثث  السثثن ي   التثثداو   و  مثث   الأجنبثث ،  الاسثثتثم ر  تدفق    وص ف 

 خثث   مثثن والدول ثث ، الع ب ثث  الأدب ثث   فثث  ق ئمثث  بحث ثث  فجثث   سثثد  إلثث  الدراسثث  تسثثع  الافتثث ا ، هثث ا
 الكمثثث  الأداء مؤشثثث ا  وبثثثين المثثث   أسثثث ا  فثثث  والتنظ مثثث  التشثثث  ع  التطثثث ر بثثثين المنهجثثث  الثثث ب 

 .ممتد   زمن   فت   خ   الأجنب  الاستثم ر لج ذب  
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ع إلثثث  ذلثثث  تتجثثث وز بثثثل المقثثث ر ، التشثثث  ع  التحليثثثل علثثث  الدراسثثث  تقتصثثث  ولا  الفعلثثث  الأثثثث  تتبثثثّ
 تطثث ر تشثثمل السثث  ، واقثثع تعيثث  كم ثث  مؤشثث ا  عبثث  الأجنبثث  المسثثتثم  سثثل   علثث  للإصثث    

 التثثثداو  و  مثث  الأجنبثث ، الاسثثتثم ر تثثدفق   وصثث ف  الأج نثثب، المسثثتثم  ن وملك ثث  السثث    ، الق مثث 
 طب عثث  تحليثثل إلثث  تسثثع  كمثث  التنفيثث ؛ وكفثث ء  السثث    وعمثث  السثثي ل  علثث  مؤشثثً ا ب صثثفه  السثثن ي 
 التثثدفق  ،  جم  ي  من فق  ل   الأجنب  ، الاستثم را  ج ب  ف   البلدين  بين  الاست ات ج   التن ف 

 السثث  ، تعميثث  س  سثث   تتبثثع خثث   مثثن وذلثث  واسثثتق ار ، الأجنبثث  المثث   رأس ن ع ثث   يثث  مثثن بثثل
 ضثثمن الس قين م قع عل  ذل  وانعي س  والتس   ،  للتداو   التحت    البن    وتط ر  الكب ى،  والط و   

 .FTSEو MSCI مثل الع لم   الن شئ  الأس ا  مؤش ا 
 جثث د  ونظ  ثث  (OLI) لنمثث ذج النظثث  ين الإطثث ر ن علثث  الع قثث  هثث   تفسثثي  فثث  الدراسثث  وتعتمثثد 

 وصثثثف  كمثث  بتحليثثل مثثثدع مً  المقثث ر ، التحليلثث  ال صثثثف  المثثنهج إلثث  منهج ثثثً  وتسثثتند  المؤسسثث  ،
 فــ  التغيــر مســارات وتحليــل العامــة الاتجاهــات رصــد بهــد  الم،تثث ر ، السثث     للب  نثث   استكشثث ف 
 فثثث  يتمثثثثل علم ثثثً  إسثثثه مً  الدراسثثث  تقثثثد  وبثثث ل ، ؛الــ م  عبــر الأجنبـــ  الاســتامار جاذبيــة مؤشــرات
 يمين تحليلً   إط رًا وت ف  ،"الملم س الاقتص دي الأث " تقي م إل  "التش       الن  "  تحليل  من  الانتق  

 وتعز ثثثز التشثثث  ع  التنثثث ف  دين م ي ثثث   فهثثثم فثثث  والبثثث  ثين والمسثثثتثم  ن الس  سثثث   صثثث نع  يفيثثثد  أ 
 .الع لم   الاستثم ر   ال،  ط  عل  ال،ل ج   الم   أس ا  تن فس  

 

 الكل :  الاقتصادي  والسياق  النظري   الإطار
 الأكاديمية: الأدبيات ف  الأجنب  الاستامار جاذبية محددات
 تثثيطي  مثثن بثثد  لا ال،ل ج ثث ، الأسثث ا  إل  الأجنب  الاستثم ر  تدفق    تحيم  الت   الدين م ي     لفهم

 نمثث ذج وتحديثثدًا الدول ثث ، الأعم   أدب    وتشي  ال اس، ، الاقتص دي  النظ     ضمن  التح ك    ه  
"OLI" ، والمسثثتثم  ن الشثث ك   أ  إلثث  دانينثث ، جثث    طثث ر  الثث ي الداخل ثث   الميثثز  الم قثثع، )الملك ثث 

 المثث ارد  مثثن الت كيثثز يتحثث   المثث  ، أسثث ا  س    وف  المض ف ، الأس ا  ف   محدد   مزاي   عن  يبحث   
 . Quality Institutional (1( المؤسس  " "ج د  إل  الطب    
 مثثثل التقليديثث  الع امثثل أ  الاسثثتثم ر، لأدب ثث   منهج ثث  م اجع   فيه  بم   الحديث ،  الدراس    تؤكد 

 المثثث   رأس لجثثث ب و ثثده  ك ة ثثث  تعثثثد  لثثم أهميتهثثث ، مثثثن الثث  م علثثث  التجثثث ري، والانفتثث   السثثث     جثثم
  قثث    و" م يثث  الس  سثث "، و"الاسثثتق ار التشثث     "، "البيئثث  ع امثثل بثث ز  ذلثث ، مثثن وبثثدلاً  المسثثتدا ،
 فثثث  الأجنبثثث  المسثثتثم  الن شثثثئ ؛ الاقتصثث دا  فثثث  خ صثث    سثثثم ، كمحثثددا  و"الح كمثثث " الملك ثث "،

 
(1)  Gupta, Kirty, and Ajay Kumar Kansal, “Determinants of FDI Attractiveness: A 

Systematic Literature Review,” International Journal of Latest Technology in 

Engineering, Management & Applied Science (IJLTEMAS) 14, no. 9 (Sep. 2025): 278–
289. https://ideas.repec.org/a/bjb/journl/v14y2025i9p278-289.html. Accessed Dec. 1, 2025. 

https://ideas.repec.org/a/bjb/journl/v14y2025i9p278-289.html?utm_source=chatgpt.com
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 المثث   رأس تح  ثثل و   ثث   ،Legal Certainty) القثث ن ن  ال قثثين عن يبح   FPI) الم ل   الأس ا 
(Capital of Repatriation،     2)المعل م   وشف ة . 

 لتقليثثل كمح ولثث  والإمثث را  السثثع دي  فثث  التشثث      الإصثث     قثث اء  يمين ال،ل ج  ،  الح ل   ف 
 اقت بثثت فكلم  المتقدم ، الأس ا  وبين أس اقه  بين  Institutional Distance) المؤسس  " "المس ف 
 الشثثثث ك   ، و  كمثثثث  IOSCO مبثثثث د  )مثثثثثل الع لم ثثثث  المعثثثث يي  مثثثثن المحل ثثثث  التنظ م ثثثث  المعثثثث يي 
 ج ذب ثث  من يز د  مم  الأجنب ، المستثم  يطلبه  الت   Risk Premium) الم، ط   ع و  ان،فضت
 . 3)تسعي ه  وكف ء  المحل   الأص  
 العميقة: المالية الأسواق  إلى النفط   الريع م  الاقتصادي: السياق 

 مثثن الفكثث   بضثث ور  مثثدف عً  جثث رً   تحثث لاً  ال،ل جثث   التع و    مجل   لدو   الس  س   الاقتص د   يشهد 
 فثث  ال،مسثثين" "مبثث د  ووث قثث  "2030 المملكثث  "رؤ ثث  وتمثثثل الط قثث ، أسثثع ر وتقلبثث   المثث ارد" "لعنثث 

 دورًا المثث   أسثث ا  تلعثثب  يثث  التحثث  ، لهثث ا ط    خ رط   " 2031  الإم را   "نحن  )ورؤ    الإم را 
 الانضثثب   وفثث   الثثث و ، وت ز ثثع لل،ص،صثث ، أدا   ل يثث    يمتثثد  بثثل التم  ثثل، علثث  يقتص  لا  مح رً  

 . 4)والحي م   الع ئل   الش ك   عل  المؤسس 
 رفثثع تسثثتهد  ف لمملكثث  ع لم ثث ، م ل ثث  كم اكثثز مي نتهثث  لت سثث   ودبثث  وأبثث  ب  ال  ثث   تتسثث ب 

 الأسثثهم س     جم وز  د  الإجم ل ، المحل  الن تج من %5.7 إل  المب ش  الأجنب   الاستثم ر  نسب 
 الثث ي السثث    نمثث ذج مثثن الانتقثث   مثثن بثثد  لا كثث   ذلثث ، ولتحقيثث  ع لم ثثً ، أسثث ا  10 أكب  من  ل صب 
 عميثثثثث  مؤسسثثثث  سثثثث    إلثثثث   Retail-dominated) المحليثثثثث    الأفثثثث اد  المسثثثثتثم و   عل ثثثث  يهثثثث من

(Institutionalized Market  الإمثث را  تسثثع  المق بثثل، فثث  العثث لميين؛ الأصثث   مثثدراء يجثث ب 
 المتطثث ر  التحت ثث  بنيتهثث  مثثن مسثثتفيد  والغثث ب، الشثث    بثثين المثث   رأس لتثثدفق   كب ابثث  مي نتهثث  لتعز ثثز

 . 5)الأوس  الش    منطق  داخل "أنجل س كس ن  "  ق ن ن   بيئ  ت ف  الت  الح   ومن طقه 
 

)2( Ibid. 

(3)  Madumarov Husniddin Komilovich, “Factors Influencing the Attraction of Foreign 

Direct Investment to the Economies of Developing Countries,” Journal of 

Multidisciplinary Academic and Practice Studies (JoMAPS) 3, no. 2 (2025): 187–194. 

https://goodwoodpub.com/index.php/JoMABS/article/download/3520/1349/23007. 

Accessed Dec. 2, 2025. 

(4)  Muhammad Al Qahthani, “Expanding Your Business to the Middle East: Opportunities 

in UAE v/s Saudi Arabia,” Analytix Consulting, Riyadh, Saudi Arabia, Dec. 31, 2024. 

https://analytix.sa/opportunities-in-uae-v-s-saudi-arabia/. Accessed Dec. 2, 2025. 

(5)  Zaid M. Belbagi, “How Regional Reforms Are Boosting Investor Confidence,” Arab 

News, Riyadh, Saudi Arabia, Nov. 23, 2025. https://www.arabnews.com/node/2623682. 

Accessed Dec. 2, 2025. 

https://goodwoodpub.com/index.php/JoMABS/article/download/3520/1349/23007?utm_source=chatgpt.com
https://analytix.sa/opportunities-in-uae-v-s-saudi-arabia/?utm_source=chatgpt.com
https://www.arabnews.com/node/2623682?utm_source=chatgpt.com
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 فثث   Race to the Top) القمثث " نحثث  "السثثب   بثثث تسثثميت  يميثثن مثث  خلثث  المحمثث   التنثث ف  هثث ا
 تسثث     بثثل التنظ م ثث ، المتطلبثث   مثثن الأدنثث  ب لحثثد  تكتف ثث   الثثدولت   تعثثد  فلثثم التشثث     ، المعثث يي 

 ص   لضم   والاستدام ، الم ل  ،  والتقن    والإفص  ،  المستثم ،   م ي   ف   المم رس    أفضل  لتبن 
 . 6)انتق ئ    تزداد  الت أكب  من التدفق   الاستثم ر   الع لم   

 )تداول(: السعودية المالية السوق  ف  التشريعية البيئة تطور
 فثث  ب غبثث  مثثدف عً  والمثثدروس، الحثث ر ب لتثثدرج الم ل ثث  السثث    تح  ثث  فثث  السثثع دي المسثث ر تميثثز

 فثث  الأسثثهم سثث    انه ثث ر دروس بعد  خ ص  المف جئ ، الصدم   وتجنب الس    استق ار  عل   الحف ظ
 مثثن متح لثث  مسب  ،  ي  بشيل الإص     وتي   تس رعت ،2030  رؤ    إط    ومع  ،2006  ع  

 .الش مل" اله يل  "التح   إل  "التدرج"
 المباشر: الانفتاح إلى المبادلة اتفاقيات م  التاريخ : التطور

 ومثث اطن  السثثع ديين للمثث اطنين  صثث ً   السع دي  الأسهم إل   المب ش   ال ص    ك    ط  ل ،  لفت  
 المب دلثثثث " "اتف   ثثث   هثثثث  الأج نثثثب للمسثثثثتثم  ن ال  يثثثد  المنفثثثث   وكثثث   ال،ل جثثثث ، التعثثث و   مجلثثث  دو 

(Swap Agreements ،  المسثثتثم  عثثن ن  بثث  ق ن ن ثثً  ب لأسثثهم م خصثث  وسثث ط  شثث ك  تحتفظ  ي 
 إلثث  يفتقثث  كثث   منفثثً ا، وفثث  وإ  النمثث ذج، هثث ا فقثث ، الاقتصثث دي  المنثث فع علثث  يحصثثل الثث ي الأجنبثث 
 الاسثثثثثت ات جيين للمسثثثثثتثم  ن ج ذبيتثثثثث  مثثثثثن  ثثثثثد  ممثثثثث  للملك ثثثثث ، الك ملثثثثث  والشثثثثثف ة   التصثثثثث  ت  قثثثثث   

 . 7)الكب ى  والمؤسس  
 المؤهثثثثل" الأجنبثثثث  "المسثثثثتثم  عصثثثث   CMA) الم ل ثثثث  السثثثث    هيئثثثث  دشثثثثنت ،2015 عثثثث   فثثثث 

(QFI،   لعثثد  النظثث   هثث ا وخضثثع المب شثث ، ب لاسثثتثم ر الكبثث ى  الدول ثث  الم ل   للمؤسس    سم   ال ي 
 هثث   أبثث ز وكثث   القيثث د، ت،ف ثث  إلثث  جم عهثث  هثثدفت  2023 ،2019 ،2018 ،2016) م اجعثث  
 5 مثثن  AUM) المثثدار  لاصثث   الأدنثث  الحثثد   وخفثث   المعقثثد ،  التسثثجيل  متطلبثث    إلغثث ء  التعدي  

 المؤسسثثث   نطثثث   وت سثثث ع معينثثث ، لفئثثث   صثثث رم  اشثثثت اط   إلغثثث ء تثثثم  تثثث  تثثثدر جً   دولار مل ثثث را 
 . 8)الس  دي  والصن دي   الع ئل  ، والمي تب التح  ، صن دي  ل شمل المؤهل 

 
(6)  Giulia Interesse, “Saudi Arabia vs UAE for Regional HQs: FDI Trends in the Gulf,” 

Middle East Briefing, Dezan Shira & Associates, Dubai, UAE, Feb. 6, 2025. 

https://www.middleeastbriefing.com/news/saudi-arabia-vs-uae-for-regional-hqs-

strategic-fdi-trends-in-the-gulf/. Accessed Dec. 3, 2025. 

)7( Capital Market Authority (CMA), “Foreign Investors,” Riyadh, Saudi Arabia, n.d. 

https://cma.gov.sa/en/Market/QFI/Pages/default.aspx. Accessed Dec. 9, 2025. 

(8)  Zamakhchary & Co. Attorneys and Legal Consultants, “The Capital Market Authority’s 

Rules for Foreign Investment in Securities,” Riyadh, Saudi Arabia, 2023. 

https://zamakhchary.com/wp-content/uploads/2023/05/Z-Co-New.pdf. Accessed Dec. 3, 2025. 

https://www.middleeastbriefing.com/news/saudi-arabia-vs-uae-for-regional-hqs-strategic-fdi-trends-in-the-gulf/?utm_source=chatgpt.com
https://www.middleeastbriefing.com/news/saudi-arabia-vs-uae-for-regional-hqs-strategic-fdi-trends-in-the-gulf/?utm_source=chatgpt.com
https://cma.gov.sa/en/Market/QFI/Pages/default.aspx?utm_source=chatgpt.com
https://zamakhchary.com/wp-content/uploads/2023/05/Z-Co-New.pdf?utm_source=chatgpt.com
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 (:2023 )تحدياات المالية الأوراق  ف  الأجنب  للاستامار المنظمة القواعد
 المدرجثث " الم ل ثث  الأورا  فثث  المؤهلثث  الأجنب ثث  الم ل ثث  المؤسسثث   لاسثثتثم ر المنظمثث  "الق اعثثد  تُعثثد 

 ج ه  ثث  تغييثث ا  التحثثديث   هثث    ملثثت وقثثد  الحثث ل ، الحثث كم الإطثث ر ،2023 فثث  المحدثثث  بصثث غته 
 .ال  ق " ال ق ب  مع التدفق   "تسهيل فلسف  إل  الدخ  " ف  "التحيم فلسف  من الس    نقلت

 : 9)تشمل تداو  ف  الأجنب  للمستثم  الح ل    التش       البيئ  م م  أب ز
 الأش، ص أو الهيئ  م افق  لانتظ ر بح ج  الأجنب  المستثم  يعد  لم  المسبق:  التقييم  شرط  إلغاء  -

 مبسثثط ، اسثثتثم ري   سثث ب فت  بمتطلب    ذل   استبدا   وتم  مط ل ،  تقي م  عمل    عب   لهم  الم خ 
 .كبي  بشيل الس    إل  الدخ    عمل   سّ   مم 
 الاسثثت ات ج  المسثثتثم  يشثثمل بثثل ،QFIs علثث  مقتصثثً ا الأمثث  يعثثد  لثثم الاســتامار: قنــوات توســيع  -

 المحثثثثث فظ ي لمثثثثثدي   الأج نثثثثثب والعمثثثثث ء المب دلثثثثث ، اتف   ثثثثث   فثثثثث  النهثثثثث ئيين والمسثثثثثتفيدين الأجنبثثثثث ،
 .التع و   مجل   دو  ف   والمق مين  ،DPM) ب لن  ب   الاستثم ر  

 لا التسثثهي  ، مثثن الثث  م علثث  (:Foreign Ownership Limits - FOL) الملكيـة حـدود  -
 المسثثثتثم  )ب سثثثتثن ء المدرجثثث  الشثثث ك   معظثثثم فثثث  الأجنب ثثث  للملك ثثث  سثثثق فً  تطبثثث  السثثثع دي  تثثثزا 

 أسثثهم مثثن %10 مثثن أكثثث  ال ا ثثد  الأجنبثث  المسثثتثم  يملثث  ألا هثث  الع مثث  الق عثثد  الاسثثت ات ج  ،
 المسثثتم  ، للم اجعثث  ت،ضثثع الحثثدود  هثث   ،%49 عثثن مجتمعثثين الأج نثثب ملك ثث  تز ثثد  وألا الشثث ك ،

 إشثثث ر  مثثثع والج هز ثثث ، السثثث    بدراسثثث   مثثث تب  رفعهثثث  أو إزالتهثثث  بثثثي  الهيئثثث    ثثث دا  صثثث  ت وقثثثد 
 .أوسع بشيل الس    فت  لص ل  مستقبً   ب لك مل QFI نظ   إلغ ء لا تم ل  
 :%49 الـ سقف اختراق  الأجنب : الاستراتيج  المستامر
 الاسثثت ات ج  "المسثثتثم  فئثث  السثثع دي  اسثثتحدثت والإدار  ، الفن   ال،ب ا  استقط ب  لأهم    إدراكً 
 مدرجثث  شثث ك  ف  مب ش    ص  لتمل  يهد  أجنب  ق ن ن  ك    بين  المستثم   ه ا  وُ ع    الأجنب "

 .التشغيل  أو الم ل   أدائه   تعز ز بهد   ع مين، عن تقل لا  لمد 
  ،%49) التقليثثدي الأجنب ثث  الملك   سقف من مستثن   أنه  ف  الفئ   له    التش       الأهم    تكمن

 المدرجثث ، السثثع دي  الشثث ك   فثث  مسثث ط    صثث  علثث   ب لاستح اذ   الع لميين  للمستثم  ن  يسم   مم 
 

(9)  HKTDC Research, “SAUDI ARABIA: New Rules for Foreign Investment in 

Securities,” Hong Kong Trade Development Council, Hong Kong, China, May 25, 

2023. https://research.hktdc.com/en/article/MTM4NjIxMTk1NA. Accessed Dec. 3, 

2025; Capital Market Authority (CMA), “Foreign Investors,” supra note 7; Capital 

Market Authority (CMA), “Qualified Foreign Investor (QFI) – Frequently Asked Questions,” 

Riyadh, Saudi Arabia, n.d. https://cma.gov.sa/en/Market/QFI/Documents/QFI_FAQ_en.pdf. 

Accessed Dec. 3, 2025. 

https://research.hktdc.com/en/article/MTM4NjIxMTk1NA?utm_source=chatgpt.com
https://cma.gov.sa/en/Market/QFI/Documents/QFI_FAQ_en.pdf?utm_source=chatgpt.com
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 ب ثثع من الاست ات ج  المستثم  تمنع  (Lock-up Period  ظ " "فت   التش  ع يف   المق بل، وف 
 فثثث  السثثثع دي المشثثث   رغبثثث  يعيثثث  التشثثث  ع  التثثث از   هثثث ا التملثثث ، تثثث ر   مثثثن عثثث مين لمثثثد  أسثثثهم 

 مثثن بثثدلاً  الحق قثث ، الاقتصثث د  فثث  يسثث هم الثث ي  (Patient Capital الصثثب ر" المثث   "رأس اسثثتقط ب
  . 10)الس    استق ار تزعز  قد  الت  الس خن " "الأم ا 

 :2025والداخل حي  التنفيذ ف    2024نظام الاستامار الجديد الصادر ف  
 لمسثثي   تت  جثثً   2025 فب ايثث  ف   التنفي     يز  سيدخل  )ال ي  الجديد   الاستثم ر  نظ    صدور  يمثل

 القثث ن ن  الإطثث ر و   ثثد  القثثديم، الأجنبثث " الاسثثتثم ر "نظثث   يلغثث  النظثث   وهثث ا التشثث  ع ، الإصثث  
 .والأجنب  المحل  للمستثم 

 : 11)تشمل الجديد  النظ   ف  الج ه    التح لا 
 بعمل ثث  واسثثتبداله  البي وق اط ثث  الاسثثتثم ر" "رخصثث  متطلثثب إلغثث ء التســجيل: إلــى التــرخيص مــ   -

 .الإدار   الع ائ  أكب  أ د   يز ل مم  مبسط ، "تسجيل"
 السع دي المستثم  بين والمس وا   التن فس  الح  د  مبدأ عل  ص ا   الن  المعاملة: ف   المساواة  -

 .والأجنب 
 المب شثث    يثث  أو المب شثث   الملك ثث  نثثز  ضثثد  ق     ق ن ن    ضم ن    تقديم  الملكية:  ن ع  م   الحماية  -

 .وف ري  ع د  تع    وبمق بل الع م  للمصلح  إلا لاص  
 تثثيخي  دو   المملكثث  وإلثث  مثثن وأرب  ثث  أم الثث   تح  ثثل  فثث   المسثثتثم    ثث   ضثثم    التحـويلات:  حرية  -

 .للتح  ل ق بل  عمل   وبيي
 مثثثل المن زعثث   لتسثث    البديلثث  ال سثث ئل إلثث  اللجثث ء بحثث  الصثث    الاعتثث ا  المنازعــات: تســوية  -

 .المحل   للمح كم اللج ء ف  يت ددو   قد ال ين الدوليين المستثم  ن ثق  يعزز م  وه  وال س ط ، التحي م
 تطثث رًا الاسثثتثم ر   البيئثث   أكثثث  مع المس وا   قد  عل  المملك  يضع الجديد  التش  ع   الإط ر  ه ا

 .الس ب  ف  للمستثم  ن ه جسً  يشيل ك   ال ي الق ن ن   الغم   و ز ل الع لم، ف 
 .السع دي  الم ل   الس    ف  التش      البيئ  لتط ر الع   الإط ر  1) الشيل  و عي 

 
(10)  Hammad & Al-Mehdar Law Firm, “Saudi’s Capital Market Authority Board Excludes 

Foreign Strategic Investors from 49% Foreign Ownership Cap in Listed Companies,” 

Riyadh, Saudi Arabia, Aug. 29, 2019. https://hmco.com.sa/saudis-capital-market-

authority-board-excludes-foreign-strategic-investors-from-49-foreign-ownership-cap-in-

listed-companies/. Accessed Dec. 4, 2025. 

(11)  Waad Alkurini, Anwaar Alshammari, and Reem Albakr, “Saudi Arabia: New 

Investment Law,” White & Case LLP, New York, USA, Aug. 30, 2024. 

https://www.whitecase.com/insight-alert/saudi-arabia-new-investment-law. Accessed 

Dec. 4, 2025. 

https://hmco.com.sa/saudis-capital-market-authority-board-excludes-foreign-strategic-investors-from-49-foreign-ownership-cap-in-listed-companies/?utm_source=chatgpt.com
https://hmco.com.sa/saudis-capital-market-authority-board-excludes-foreign-strategic-investors-from-49-foreign-ownership-cap-in-listed-companies/?utm_source=chatgpt.com
https://hmco.com.sa/saudis-capital-market-authority-board-excludes-foreign-strategic-investors-from-49-foreign-ownership-cap-in-listed-companies/?utm_source=chatgpt.com
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 ( 1شكل )
 

 .جوجل أدوات  باستخدام الباحث إعداد من  المصدر:
 

 الإماراتية: المال أسواق  ف  التشريعية البيئة
 الاتح ديثث  القثث انين تتعثث ي   يثث  المسثث ر"، "مزدوجثث  بي نهثث  الإمثث را  فثث  التشثث      البيئثث  تتميثثز

 الق ن ن ثثث  الأنظمثثث  مثثثع الم ل ثثث   لثثثاورا  وأبثثث  ب  المثثث ل  دبثثث  مثثثثل ال ئ سثثث   الأسثثث ا  تحيثثثم )التثثث 
 .للمستثم  ن   استثن ئ    م ون   ي ف   النم ذج  ه ا  ،ADGMو DIFC) الح   الم ل   للمن ط  المستقل 

 

 الكامل: الأجنب  التملك عصر  :2021 التجارية الشركات قانون 
 م   رأس من %51 يي    بي  يُلز  ص رمً  قيدًا يف   2015 لع    التج ر    الش ك    ق ن      ل

 إمثث راتيين، لمثث اطنين ممل كثثً   Onshore) الدولثث " "داخثثل مؤسسثث  خ ص  أو ع م  مس هم   ش ك   أي
 الاقتصثثث د  قلثثثب إلثثث  المب شثثث   الأجنب ثثث  الاسثثثتثم را  تثثثدف  أمثثث   الأكبثثث  العقبثثث  يمثثثثل كثثث   القيثثثد  هثثث ا

 .المعقد  ال ك ل  اتف      أو الح   المن ط  نح   المستثم  ن  دافعً  الإم رات ،
 ل حثثد  ،2021 فثث  الجديثثد  القثث ن    وتبعثث  ،2020 لسثثن  26 رقثثم اتحثث دي بقثث ن    الم سثث   جثث ء
 بنسثثب  الأجنبثث  التملثث  جثث از هثث  الأصثثل وأصثثب  الشثث  ، هثث ا ب لغثث ءتشثث  ع  واسثثع النطثث   تحثث   

 .الم ل   الأس ا  ف  المدرج  الش ك   فيه  بم  للش ك  ، الق ن ن   الأشي   ك ف  ف  100%
 )مثثثل مدرج  وبن   كب ى  ش ك   س رعت  ي  التغيي ؛  ه ا  مع  بس ع   الم ل    الأس ا   تج وبت

 سثثقف ل فثثع الأس سثث   أنظمتهثث  تعثثديل إلثث   وإعمثث ر   الثث طن ،  دبثث   الإمثث را   وبن   الأو ،  أب  ب   بن 
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 نقديثث  تثثدفق   إلثث  أدى ممثث  ق ن نثثً ، بثث  المسثثم    الأقصثث   الحثثد   إلثث   بعضثثه   ووصل  الأجنب  ،  الملك  
  . FTSE(12و MSCI  مثل مؤش ا  تتبع الت  الع لم   المح فظ من  ف ر  

 السلبية: القوائم الاستراتيج ": الأثر ذات "الأنشطة
 مفهثثثث   عبثثثث  الاقتصثثثث دي  السثثثث  د  بحثثثث  الإمثثثث را  ا تفظثثثثت الشثثثث مل، التح  ثثثث  مثثثثن الثثثث  م علثثثث 
 سثثثلب   ق ئمثثث  2021 لسثثثن  55 رقثثثم الثثث زراء مجلثثث  قثثث ار و ثثثدد  الاسثثثت ات ج "، الأثثثث  ذا  "الأنشثثثط 

 : 13)وتشمل الأجنب  ، الملك   لقي د  خ ضع  تظل الت  ب لقط ع  
 .والعسي ي  الأمن  الط بع ذا  الأنشط   -
 .الم كزي  المص   لم افق  )ت،ضع التيمين وأنشط   والتم  ل، والص اف ،  البن  ،  -
 .العم   طب ع   -
 .الاتص لا   -
 .والعم   الحج خدم    -
 .الق آ  تحف ظ  م اكز  -
 .الأسم    بمص يد  الم تبط  ال،دم    -

 تنظثثثثث م هيئثثثثث  أو الم كثثثثثزي  المصثثثثث   )مثثثثثثل التنظ م ثثثثث  للسثثثثثلط   يجثثثثث ز القط عثثثثث  ، هثثثثث   فثثثثث 
 وإ  محل ثثً ، المؤسسثث  البنثث   فثث  %60  ييثث     م   )  لبً   ال طن    للملك    أدن    د   ف    الاتص لا  

 فثث  الاسثثتثم ر بجثث ب للإمثث را  يسثثم  الثث ك  الثثنهج هثث ا التطبيثث  ، فثث  متزايثثد  م ونثث  هنثث   ك نثثت
 النظثث   مف صثثل علثث  ال طن ثث  السثث ط   علثث  الحفثث ظ مثثع والصثثن ع  ، وال،دم ثث  التج ر ثث  القط عثث  

 .والأمن  الم ل 
 نظم قانونية مستقلة داخل الإطار الاقتصادي الإمارات  الحرة: المالية المناطق 

 العثثث لم  المثث ل  دبثثث  وم كثثز ADGM العثثث لم  أبثث  ب  )سثثث    الحثث   الم ل ثثث  المنثث ط  تضثث  
DIFC   للمحثث كم ولا الاتحثث دي الشثث ك   لقثث ن    ت،ضثثع لا المنثث ط  هثث   الج ذب ثث ، مثثن أخثث ى  طبقثث 
 العثث   القثث ن    تطبثث  التثث  المسثثتقل  ومح كمهثث  ال، صثث  التشثث      هيئ تهثث  تمتلثث  بثثل المحل ثث ، المدن ثث 

 . Common Law) الإنجليزي 
 

(12)  Staff Writer, ZAWYA, “Foreign Investors Account for 50% of Trading, 85% of 

Registered Investors on DFM,” ZAWYA, LSEG (London Stock Exchange Group), 

Dubai, UAE, May 7, 2025. https://www.zawya.com/en/capital-markets/equities/foreign-

investors-account-for-50-of-trading-85-of-registered-investors-on-dfm-h80zjauh. 

Accessed Dec. 4, 2025. 

(13)  Kayrouz & Associates, “100% Foreign Ownership in the UAE: What Investors Need to Know 

in 2026,” Dubai, UAE, Sep. 26, 2025. https://www.kayrouzandassociates.com/insights/uae-

foreign-ownership-2026. Accessed Dec. 5, 2025. 

https://www.zawya.com/en/capital-markets/equities/foreign-investors-account-for-50-of-trading-85-of-registered-investors-on-dfm-h80zjauh?utm_source=chatgpt.com
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 هثثث   تثثث ف  الغ ب ثثث ، الم ل ثثث  والمؤسسثثث   التحثثث   صثثثن دي  وخ صثثث  الأجنبثثث ، للمسثثثتثم  ب لنسثثثب 
 وقد  للتق ض ، و يد  كلغ  الإنجليز   واللغ  التس   ، وآل    العق د،   ي   من  ميل فً "  "م ذًا  المن ط 
 الأسثثث ا  فثثث  المثثثزدوج بثثث لإدراج المنثثث ط  هثثث   فثثث  المؤسسثثث  للشثثث ك   الحديثثثث  التشثثث  ع   سثثثمحت
 . 14)الدول    الق ن ن   واله يل    المحل    السي ل  بين    ي ً    جسً ا  ي،ل  مم   ،ADXو DFM)  ال ئ س  
 ."المس ر  "مزدوج  نم ذج إط ر  ف  الإم رات   الم    أس ا   ف   التش       البيئ  ه يل   2) الشيل  و ع  

 

 ( 2شكل )

 .جوجل أدوات  باستخدام الباحث إعداد من  المصدر:
 

 التحول": "نقطة المستامر وحماية الحوكمة
 ضثثثم   إلثثث  انتقلثثثت بثثثل الأبثثث اب، فثثثت  علثثث  تقتصثثث  والإمثثث را  السثثثع دي  بثثثين المن فسثثث  تعثثثد  لثثثم
 و م يثث  الح كمثث  جثث د  علثث  متزايد  بشيل المؤسسي    المستثم و    و  كز  الداخل"،  من  البيت  "س م 
 .الأم ا  لض  مسب  كش   الأقل    ق   

 التراكم : التصويت المساهمي : ديمقراطية
  (Cumulative Voting الت اكمثث " "التصثث  ت مبثثدأ تبنثث  فثث  البلثثدين فثث  التش      البيئ  تتش ب 

 المسثث هم يسثثتط ع ب لأ لب ثث  ، )التصثث  ت التقليثثدي النظثث   فثث  الإدار ، مجثث ل  لانت،ثث ب إلزام ثث  كآل ثث 
 التصثث  ت أمثث  تم مثثً ، الأقل ثث  يهمثث  ممثث  المجل ، أعض ء ك مل تعيين الأسهم  من  %51  يمل   ال ي

 
(14)  Oghli & Holh Legal Partnership (OHLLP), “Foreign Funds in the UAE: New 

Regulations Explained,” Abu Dhabi, UAE, 2024. https://ohllp.com/foreign-funds-uae. 

Accessed Dec. 5, 2025. 
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 منحهثث  لثث  و حثث  يملكهثث ، التثث  الأسثثهم عثثدد  يسثث وي  الأصثث ا  مثثن عثثددًا مسثث هم كثثل ة مثثن  الت اكمثث 
 . 15)ت ز عه  أو  وا د  لم ش 

 المسثث همين صثثغ ر ميثثن ممثث  إلزام ثثً ، الت اكمثث  التصثث  ت الم ل ثث  السثث    هيئثث  جعلثثت الســعودية:
 مثث  وهثث  الإدار ، مجثث ل  إلثث  لهثثم ممثلثثين  لإيصثث    تصثث  ت    تكثثت    تشييل  من  الأجنب    والمؤسس  

 .التنفي ي  الإدار  عل  ال ق ب  يعزز
ــارات:  والسثثثثلع الم ل ثثثث  الأورا  هيئثثثث  عثثثثن الصثثثث در  الح كمثثثث  وق اعثثثثد  الشثثثث ك   قثثثث ن    يثثثثن  الإمـ

(SCA  المستقلين لاعض ء  محدد  نسب اشت ا  مع الت اكم ، التص  ت است،دا  عل  ب لمثل. 
 (:Class Actions) الجماعية الدعاوى  السعودية: التشريعية الاورة

 نظثث   تفعيثثل عبثث  الأقل ثث   قثث    إنفثث ذ  مجثث   فثث  ملحثث ظ بشثثيل السثثع دي  الع ب ثث  المملكثث  تتفثث   
 الكبثثث ى  الشثثث ك   مق ضثثث   عثثثن يعجثثثزو   المسثثثتثم  ن صثثثغ ر كثثث   السثثث ب ، فثثث  الجم ع ثثث ، الثثثدع وى 

 .الف دي الض ر بق م  مق رن  التق ض  تك ل   ارتف   بسبب
 )مثثثثل الم، لفثثث  نفثثث  مثثثن المتضثثث ر ن للمسثثثتثم  ن يسثثثم  ب ن مجثثثً  الم ل ثثث  السثثث    هيئثثث  أطلقثثثت

 وقثثد  رئ سثث ، مثثد    فيهثث  يمثثثلهم وا ثثد  دعثث ى  ب فثثع ب لسثث    الت عثثب أو الم ل ثث  القثث ائم فثث  التضثثليل
 - مسثثتقل  قضثث ئ   شثثب  هيئثث  وهثث   CRSD) – الم ل ثث  الأورا  من زعثث   فثث  الفصثثل لجثث   شثثهد 
 شثث ك   إدارا  ضثثد  المسثث همين مثثن لمجم عثث   الم يثثين بمئثث   بتع  ضثث   ت ر ، ثث  أ يثث   إصثثدار

 عبثث   (Public Enforcement العثث  " "الإنفثث ذ  مثثن السثث    ينقثثل التطثث ر هثث ا خثث رجيين، ومثث اجعين
 ي فثثع ممثث  أنفسثثهم، المسثثتثم  ن عبثث   (Private Enforcement ال،ثث ص" "الإنفثث ذ  إلثث  فقثث ، الهيئثث 
 يعتثث دو   الثث ين الأج نثثب للمسثثتثم  ن السثث    ج ذب ثث  مثثن و ز ثثد  الشثث ك   إدارا  علثث  الم، لفثث  تكلفثث 
 . 16)الأم  ي   الأس ا  ف  الآل    ه   عل 

 (:ICFR) الداخلية والرقابة الإمارات
 الداخل ثث  ال ق بثث  تعز ثثز عبثث  ال قثث ئ  الج نثثب علثث  مثثؤخً ا جه دهثث  الإمثث را  ركثثز  المق بثثل، فثث 

 وأصثثدر   ،Internal Controls over Financial Reporting - ICFR) الم ل ثث  التقثث ر   علثث 
 

(15)  Alan Sfeir, Emma Higham, and Abhi Jalan, “New Companies Laws: GCC 

Comparisons,” in Corporate News, Clyde & Co, London, UK, Sep. 2016. 

https://www.clydeco.com/clyde/media/fileslibrary/MENA_Corporate_News.pdf. 

Accessed Dec. 6, 2025. 

(16)  Abdullah Faraj Al Dossari, “The Role of Legal Enforcement Measures in Managing 

Financial Market Risks: A Comparative Analysis of Public and Private Approaches in 

Saudi Arabia,” Risk Governance & Control: Financial Markets & Institutions 15, no. 4 

(2025): 76–84. https://doi.org/10.22495/rgcv15i4p7. Accessed Dec. 6, 2025. 
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-"سثث ربينز بقثث ن    شثثبيه  رق ب   أط  بتبن  المدرج  الش ك   يُلز  تعم مً  والسلع الم ل    الأورا   هيئ 
 . 17)الأم  ي   SOX( أوكسل "
 و شثثت   ال ق ب ثث ، الأنظمثث  وسثث م  دقثث  عثثن المب شثث   ب لمسثثؤول   الإدار  مجثث ل  الت جثث  هثث ا يُلثثز 

 متطثث ر  جم ع ثث  دعثث وى  لآل ثث  الإمثث را  تفتقثث  وبينم   الض اب ،  ه    فع ل         مستقل   تدقي   تق ر  
 وقثثث   منثثثع إلثثث  يهثثثد  ICFR علثثث  الت كيثثثز فثثث   الحثثث   ، المنثثث ط  )خثثث رج السثثثع دي  درجثثث  بثثثنف 

 رفثثع فثث  الحثث  يظثثل ذلثث ، ومثثع الم ل ثث ، القثث ائم فثث  الثقثث  يعثثزز ممثث  الأسثث س، مثثن الم ل ثث  الم، لفثث  
 يملكثث    الثث ين المسثث همين  ثث  الأخيثث   التعثثدي   عثثزز  وقثثد  للمسثث همين، مت  ثثً  المسثثؤول  " "دعثث وى 

 . 18)الض ر   العم م   الجم    ق ارا   تعلي  ف  5%
 .الس قين ف  المستثم  و م ي  الح كم  تط ر   3) الشيل و جسّد 

 

 ( 3شكل )
 .جوجل أدوات  باستخدام الباحث إعداد من  المصدر:

 

 (:Market Microstructure) والميكروستراكشر للسوق  التحتية البنية
 يميننثث  وهثثل التسثث   ؟ تثثتم ك ثث  الد  قثث : الفن ثث  التف صثثيل علثث  كبيثث  بشثثيل السثث     ج ذب    تعتمد 
 التداو ؟ تكلف  ه  وم  التح  ؟

 

 
(17)  CLA Emirates, “ICFR UAE: Strengthening Financial Integrity, SOX Compliance & 

Corporate Governance,” Dubai, UAE, Nov. 12, 2025. 

https://www.claemirates.com/icfr-uae-strengthening-financial-integrity-sox-compliance-

corporate-governance/. Accessed Dec. 7, 2025. 

)18( Ibid 

https://www.claemirates.com/icfr-uae-strengthening-financial-integrity-sox-compliance-corporate-governance/?utm_source=chatgpt.com
https://www.claemirates.com/icfr-uae-strengthening-financial-integrity-sox-compliance-corporate-governance/?utm_source=chatgpt.com
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 (:Pre-funding) المسبق  والتمويل التسوية معضلة
 "التم  ثثثل شثثث   فثثث  يتمثثثثل الأج نثثثب المسثثثتثم  ن مثثثع ت ر ، ثثثً  تحثثثديً  ال،ل ج ثثث  الأسثثث ا  واجهثثثت

 ي،لثث  الشثث   هثث ا الشثث اء، أمثث  تنفيثث   قبثثل كثث مً   النقثثد  تثث في  المستثم   من  يُطلب  ك     ي   المسب "،
 .متعدد   زمن   من ط  عب  تتداو  الت  الع لم   للمؤسس   فع ل   ي  وسي ل  م، ط 
 (:T+2 & DvP) والإمارات   السعودي الحل

 والأسثثهم للنقثثد  النه ئ ثث  التسثث    أ  أي  ،T+2) ع لم ثث  م   ر ثث  تس    دور  إل  البلدين ك   انتقل
 Delivery) الثثدفع مق بثثل التسثثل م آل ثث  تطبيثث  هثث  ذلثث  مثثن الأهثثم التنفيثث ، مثثن عمثثل يثث م  بعثثد  تثثتم

versus Payment - DvP . 
 سم  ال ي ، Independent Custody Model) المستقل" "الحفظ نم ذج تفعيل تم السعودية، ف 

 المسثثثب  للتم  ثثثل الح جثثث  فعل ثثثً  ألغثثث  ممثثث  المؤسسثثثيين، للمسثثثتثم  ن ائتم ن ثثث   ثثثدود بتقثثثديم ال سثثث ط  لشثثث ك   
 . MSCI(19 لمؤش ا   "تداو " لانضم   الأس س  الش   ك   الإص   ه ا  ،QFIs) المؤهلين للمستثم  ن
 الفن ثث  التقثث ر   بعثث  تشثثي  ذلثث ، ومثثع ،DvPو T+2 بنظثث   أيضثثً   الأسثث ا   تعمثثل  الإمـارات،  ف 

 التحقثث  بثث ج اءا  تتعلثث  طف ف  تشغيل   تحدي   ي اجه    يزال    لا الع لميين ال سط ء بع  أ   إل 
 الت   Omnibus Accounts) المجمع  الحس ب   تدعم التحت   البن   لكن الب ع، قبل الأص   من

 . 20)الكب ى  المؤسس   عمل    تسهل
 جديد: عمق  والتحوط: المشتقات أسواق 
 .الم، ط   لإدار  أدوا  دو   متط ر م   س     أي  ييتمل لا

 للمؤشثثثثث  المسثثثثثتقبل   بثثثثث لعق د  بثثثثثدءًا ،2020 فثثثثث  المشثثثثثتق   سثثثثث    "تثثثثثداو " أطلقثثثثثت الســــعودية:
(MT30  المفثثثث د  لاسثثثثهم المسثثثثتقبل   العقثثثث د  ثثثثثم (SSFs،  مق صثثثث " شثثثث ك  وتعمثثثثل" (Muqassa  

 التحثث   الأج نثثب للمسثثتثم  ن يتثث   التطثث ر ه ا العمل   ، ه    لضم     CCP)  م كزي   تع قد   كط  
 يثثتم كمثث  رئ سثث ، جثث ب عنصثث  وهثث  مضثث رب  ، م اكثثز ات،ثث ذ  أو  Hedging) المحفظثث  تقلبثث   ضثثد 

 . 21)التسعي   كف ء  من   يز د  مم   مت  ، ولكن  بص ام    Selling Short) الميش   عل   الب ع تنظ م
 

(19)  Saudi Stock Exchange (Tadawul), “Saudi Stock Exchange Officially Transitions to 

T+2 Settlement Cycle,” PR Newswire, London, UK, Apr. 26, 2017. 

https://www.prnewswire.com/news-releases/saudi-stock-exchange-officially-transitions-

to-t2-settlement-cycle-620440813.html. Accessed Dec. 8, 2025. 

(20)  Clearstream Banking, “Settlement Process – United Arab Emirates (Nasdaq Dubai),” 

Luxembourg, last updated Dec. 4, 2023. https://www.clearstream.com/clearstream-

en/res-library/market-coverage/settlement-process-united-arab-emirates-nasdaq-dubai--

1281526. Accessed Dec. 8, 2025. 

(21)  Sunil Kumar Singh, “Here’s How Derivatives Trading in Saudi Arabia Will Be a 

Game Changer for GCC Markets,” Argaam Investment Company, Riyadh, Saudi 

Arabia, Aug. 28, 2020. https://www.argaam.com/en/article/articledetail/id/1402393. 

Accessed Dec. 10, 2025. 

https://www.prnewswire.com/news-releases/saudi-stock-exchange-officially-transitions-to-t2-settlement-cycle-620440813.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.prnewswire.com/news-releases/saudi-stock-exchange-officially-transitions-to-t2-settlement-cycle-620440813.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.clearstream.com/clearstream-en/res-library/market-coverage/settlement-process-united-arab-emirates-nasdaq-dubai--1281526?utm_source=chatgpt.com
https://www.clearstream.com/clearstream-en/res-library/market-coverage/settlement-process-united-arab-emirates-nasdaq-dubai--1281526?utm_source=chatgpt.com
https://www.clearstream.com/clearstream-en/res-library/market-coverage/settlement-process-united-arab-emirates-nasdaq-dubai--1281526?utm_source=chatgpt.com
https://www.argaam.com/en/article/articledetail/id/1402393?utm_source=chatgpt.com
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 DFM) المحل ثثثث  الأسثثثث ا  أطلقثثثثت كمثثثث  نشثثثث ، مشثثثثتق   بسثثثث    دبثثثث  ن سثثثثدا  يتمتثثثثع الإمـــارات:
 السثثثثث    صثثثثثن   لثثثثثدعم ق  ثثثثث   ي م ثثثثث  بثثثثث امج ب جثثثثث د  الإمثثثثث را  وتتميثثثثثز مسثثثثثتقبل  ، عقثثثثث دًا  ADXو
(Market Makers،  وتقثثثد  السثثث  ، صثثث نع  لثثثدعم درهثثثم مل ثثث ر 2 بق مثثث  صثثثندوقً  دبثثث  أطلقثثثت 

 السثثثثي ل  تثثث في  إلثثث  البثثث امج هثثث   وتهثثثد  ،ADX فثثث  مم ثلثثث  بثثث امج  ADQ) الق بضثثث " "أبثثث  ب 
 . 22)الأجنب  المستثم  عل   الضمن   التداو  تكلف  يقلل مم    ،Spreads) السع    الف ار   وتقل  
 التداول: تكاليف

 وهنثث   الع ائثثد، صثث ف  فثث  مثثؤثً ا عثث مً    Commissions & Fees) التثثداو  تكثث ل   تعتبثث 
 ال،صثثثثم بثثثث امج عبثثثث  الإمثثثث را  فثثثث  للتن فسثثثث   طف ثثثث  ميثثثثل مثثثثع ال سثثثث  ، ه  كثثثثل فثثثث  كبيثثثث  تقثثثث رب

 السثثع دي، ف لسثث    السثثي ل ؛ مثثن تثثيت  الحق ق ثث  المض ف  الق م  ف    ذل ،  ومع  النشطين،  للمستثم  ن
 للمؤسسثث   أقثثل  Market Impact Cost) سثث  " تثثيثي  "تكلفثث  يثث ف  الضثث،م ، سثثي لت  بفضثثل
 .المب ش   العم لا  ف  طف ف  ف وق    أي يع   قد  م  وه  الأخ ى، ب لأس ا  مق رن  الكب ى 

 .(4) الشيل  يبيّنه  كم  ينللس ق التحت    للبن   الفن    الأبع د  وتتل، 

 ( 4)  شكل
 .جوجل أدوات  باستخدام الباحث إعداد من  المصدر:

 
(22)  GBO Correspondent, “Discussing MENA’s IPO Oasis,” Global Business Outlook, 

London, UK, Jan. 30, 2024. https://globalbusinessoutlook.com/magazine/economy-

magazine/discussing-menas-ipo-oasis/. Accessed Dec. 9, 2025. 

https://globalbusinessoutlook.com/magazine/economy-magazine/discussing-menas-ipo-oasis/?utm_source=chatgpt.com
https://globalbusinessoutlook.com/magazine/economy-magazine/discussing-menas-ipo-oasis/?utm_source=chatgpt.com
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 المؤشرات: وتدفقات السيولة
 (:MSCI/FTSE) العالمية للمؤشرات الانضمام تأثير

 MSCI Emerging) الن شثثئ  الأسثث ا  لمؤشثث ا  والإم رات ثث  السثثع دي  الأسثث ا  انضثثم   شثثيل

Markets وFTSE Russell    المستثم  ن طب ع  ف  تح   نقط. 
 مثثن الدولارا  بمل  را   (Passive Flows "خ مل " نقدي  تدفق   إل  الانضم   أدى السعودية:

 المؤشثث ا  هثث   فثث  المملكثث  وز   أ  إلثث  التقثثدي ا  وتشثثي  تلق ئ ثثً ، المؤش ا  ه   تتبع  الت   الصن دي 
 العثث لميين الأص   مدراء يجب  مم  الكب ى، والش ك   أرامي  أسهم من المز د  ط    مع  للز  د   م ش 
 . 23)مح فظهم ف  سع دي  بيسهم الا تف ظ عل 

 ومثثع السثثع دي ، مثثن أقثثل النسثثب  وزنهثث  لكثثن الإدراج، هثث ا مثثن أيضثثً  الإمثث را  تسثثتفيد  الإمــارات:
 نمثث " "قصثث  للمسثثتثم  ن يثث ف  ل جسثثت     عقثث را ، )سثث    ، الإمثث را  فثث  القط عثث    تن    ف    ذل ،

 فثث  التك مثثل مثثن ن عثثً  ي،لثث  ممثث  السثثع دي ، فثث  المه منثث  والط قثث  البت وك م و ثث   قصثث  عثثن م،تلفثث 
 . 24)الإقل م    المستثم  ن مح فظ

 الجديد: السيولة محرك (:IPOs) الأولية الطروحات
 .الأجنب   السي ل  لج ب رئ س   أدا   وه  الأول  ، الط و    ف  طف   المنطق   تشهد 
 يعمثث  ممثث  الشثث ك  ، لإدراج ضثث،مً  ب ن مجثثً  الع مثث  الاسثثتثم را  صثثندو   يقثث د  الســعودية: فــ 
 اهتم مً  ج بت تداو   مجم ع  علم، ب ور،  أك ا  )مثل  الجديد   الإدراج    أ   كم   تن ع ،  و ز د   الس   
 . 25)كبيً ا ع لمً  
 ون جحثث  ضثث،م  ط و ثث   عبثث  الدولثث  أصثث   "تسثثييل" فثث  وأبثث  ب  دبثث  نجحثثت الإمــارات: فــ 
 الع ئثثد  عثثن البثث  ثين المسثثتثم  ن جثث بت ع ل ثث  أربثث   بت ز عثث   تميثثز  للغثث ز ، أدنثث   سثث ل  ، )ديثث ا،

(Yield Seekers   الم تفع  الف ئد   بيئ  ف. 
 .(5) الشيل  يبيّنه  كم  الس قين ف  المؤش ا  وتدفق   السي ل   أبع د  وتتجل 

 
(23)  U.S.-Saudi Business Council, “Economic Report: February 2019,” Vienna, VA, USA, 

Feb. 2019. https://www.ussaudi.org/wp-content/uploads/2019/09/February-2019.pdf. 

Accessed Dec. 11, 2025. 

(24)  FTSE Russell, “FTSE Equity Country Classification – Interim Review Announcement 

– April 2025,” LSEG (London Stock Exchange Group), London, UK, Apr. 2025. 
https://www.lseg.com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/country-classification/ftse-

interim-country-classification-review-2025.pdf. Accessed Dec. 12, 2025. 

(25)  Mohammed Al-Baz, “Saudi Exchange Prepares to Launch a New Generation of Debt 

and Derivatives Products,” Arab News / Asharq Bloomberg, Riyadh, Saudi Arabia, 

Nov. 20, 2025. https://www.arabnews.com/node/2623296/business-economy. Accessed 

Dec. 13, 2025. 

https://www.ussaudi.org/wp-content/uploads/2019/09/February-2019.pdf
https://www.lseg.com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/country-classification/ftse-interim-country-classification-review-2025.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.lseg.com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/country-classification/ftse-interim-country-classification-review-2025.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.arabnews.com/node/2623296/business-economy?utm_source=chatgpt.com
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 ( 5شكل )

 .جوجل أدوات باستخدام الباحث إعداد من المصدر:
 

 المستقبلية: والتوجهات الاستراتيج  التنافس
 (:RHQ) الإقليمية المقرات معركة

 شثث ك   مثثع التع قثثد  مثثن الحي م ثث  الجهثث   يمنثثع  ال ي  الإقل م  ،  المق ا   ب ن مج  السع دي   أطلقت
 إلثث  ال     تح  ل إل  يهد  الق ار ه ا ،2024 بحل   له  إقل مً   مقً ا المملك   من  تت،    لا  ع لم  
 عمثث  مثثن و ز ثثد  والق ن ن ثث  الم ل ثث  ال،ثثدم   علثث  محل ثثً  طلبثثً  ي،لثث  ممثث  ومثث ل ، تجثث ري  ثقثثل م كثثز

 الم نثث  التيشثثي ا  ومنظ مثث  التحت ثث ، والبن ثث  الح ثث  ، جثث د  علثث   الإمثث را   تثث اهن  المق بل،  ف و   الس  ،
 . 26)الأم ا   ورؤوس للم اهب كم كز  ج ذبيته   عل   للحف ظ  الم ث     الق ن ن   والنظ    ال هب   ،  )الإق م 
 الكربون: وسوق  المستدام التمويل

 .وال   د  للتن ف   جديد   كميدا  المستدا   التم  ل يب ز
 علثث  وتعمثثل ضثث،م ، أخضثث  تم  ثثل مبثث درا  لإطثث   COP28 استضثث ف  اسثثتثم   الإمــارات:

 .الح   المن ط  ف   متط ر  بتش  ع    مدع م   الك ب ن  ، الأرصد   لتداو  أس ا  تط   
 الع مثث  الاسثثتثم را  صثثندو   )بق ثث د  الك بثث ن  الائتم   لتداو  الط ع   الس    أطلقت  السعودية:

 جثثزءًا أصثثب  ESG عثثن الإفصثث   الأخضثث ، للهيثثدروجين الأو  المثث رد  تك     أ   وتستهد   وتداو  ،
 .المسؤو  ب لاستثم ر الملتزم  الع لم   الصن دي  يج ب مم   الح كم ، متطلب   من  يتجزأ لا

 .الس قين ف  المستقبل   والت جه   الاست ات ج  التن ف   م م   6) الشيل و ب ز

 
)26( Dezan Shira & Associates,  supra note 6. 
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 ( 6شكل )
 .جوجل أدوات  باستخدام الباحث إعداد من  المصدر:

 :(2024–2010) البلدي  ف  التشريعية للإصلاحات الكم  الأثر قياس
 ال صثثثثثف  للتحليثثثثثل ميملثثثثث  منهج ثثثثث  خطثثثثث   التشثثثثث      للإصثثثثث     الكمثثثثث  الأثثثثثث    ثثثثث س يمثثثثثثل

 تحليثثل علثث  ب لاقتصثث ر المثث   أسثث ا  فثث  الأجنبثث  الاسثثتثم ر ج ذب ثث  دراسثث  تكتمثثل لا إذ  والتنظ مثث ،
دعم لثثثثثم مثثثثث  المؤسسثثثثث  ، والت جهثثثثث   الق ن ن ثثثثث  النصثثثثث ص  لهثثثثث   الفعل ثثثثث  الانعي سثثثثث   بتتبثثثثثع ذلثثثثث  يثثثثثُ

 التحليثثل فثث  تظثثل تط رهثث ،  درجثث   بلغت  مهم   التش  ع  ،  فمنظ م   الس ق ؛  الأداء  عل   الإص    
 مؤشثث ا  فثث  ملم سثث  تحثث لا   إ ثثدا   علثث   بقثثدرته   نج  هثث   وُ قثث س    يثث ،  ول سثثت  وسيل   الاقتص دي

 .المستثم  ن وسل   الس   
 التشثث      للإصثث     الكمثث  الأثثث  وتحليثثل رصثثد  إلثث  المحثث ر هثث ا يهثثد  ذلثث ، مثثن وانط قثثً 

 المتحثثد  الع ب ثث  الإمثث را  ودولثث  السثثع دي  الع ب ثث  المملكثث  فثث  المثث   أسثث ا  شثثهدته  التثث  والتنظ م ثث 
 تعيثث  التثث  السثث     المؤشثث ا  مثثن مجم عثث  تطثث ر تتبثثع خثث   مثثن  ،2024–2010) الفتثث   خثث  
 .للدراس  الاستكش ف –ال صف  التحليل  ع طب  مع ينسجم  وبم  الأجنب ، الاستثم ر ج ذب  

 للدراسثث ، الت بعثث  المتغيثث ا  تعيثث  رئ سثث ، كم ثث  مؤشثث ا  ثثث   تحليثثل علثث  المحثث ر هثث ا و عتمثثد 
 الأجنبثث ، الاسثثتثم ر تثثدفق   وصثث ف  الأج نثثب، المسثثتثم  ن ملك ثث  و جثثم  الس      الق م   تط ر  وه :
 الإطثث ر هثث ا و سثثم  التنفيثث ؛ وكفثث ء  السثث    وعم  السي ل  عل  مؤشً ا ب صفه  السن ي   التداو   و  م 

 مق رنثث  وبثث ج اء لل صثثد، ق بلثث  اقتص دي  نت ئج  إل   التش       الإص      ت جم   مدى  بتقي م  التحليل 
 التشثث  ع بثثين للع قثث  العلمثث  الفهثثم  تعميثث   فثث   يسثث هم  بم   والإم رات  ،  السع دي   التج بتين  بين  منهج  
 .الن شئ  الاقتص دا  ف  الم   لأس ا  الكم  والأداء
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 (:2024–2010) الأجنبية الاستامارات وحجم السوقية القيمة تطور تحليل
 الأس سثث   الكم ثث  المؤشثث ا  أ ثثد  الأج نثثب المسثثتثم  ن ملك ثث  و جثثم السثث     الق مثث  تطثث ر يمثثثل

 ودرجثث  الأجنب ثث  الأمثث ا  رؤوس اسثثت ع ب علثث  السثث    قثثدر  يعيثث  إذ  المثث  ، أسثث ا  ج ذب ثث  لق ثث س
 السثثي ل    ك  يق   ال ي التدفق   ص ف  وب،   ل ؛  الح كم  والتنظ م   التش  ع   الإط ر  ف   الثق 
 عمثث  علثث  التشثث      للإصثث     الت اكمثث  الأثثث  عثثن يعبثثّ  المؤشثث  هثث ا فثث   القصثثي ، الأجثثل فثث 

 .الاستثم ر    وبنيت  الس   
 الأج نثثثب وملك ثثث  السثث     الق مثثث  ونمثث  التشثثث      التطثث را  بثثثين الع قثث  أ   1) جثثثدو  وُ ظهثث 

 بمثث  الكبثث ى، والط و ثث    المؤشثث   ،  والت       التنظ م ،  الانفت    بدرج   ارتب   م  لً  ،  مس رًا  ات،  
 .الزمن عب  للإص     والإم رات  السع دي الس قين استج ب  تف و   يعي 
  (1) جدول
 دولار( )بالمليار والإمارات السعودية أسواق في  الأجانب ملكية وقيمة السوقية القيمة تطور

 السنة

 القيمة

 السوقية

 )السعودية( 

 ملكية

 الأجانب

 )السعودية( 

 القيمة

 السوقية

 )الإمارات(

 ملكية

 الأجانب

 )الإمارات(

 التشريعي( )الارتباط  والتحليل الملاحظات

2010 4.353 5.4 0.105 5.7 

 الســوق انغــلاق التحــول: قبــل مــا مرحلــة

 النســبية  دبــي  وقــو   فقــ (  )سواب  السعودي

 .إقليمي كمركز

2011 9.338 8.4 2.98 2.7 
ــتقرار ــذر اسـ ــار حـ ــافي بانتظـ ــواق تعـ  الأسـ

 .الأوروبي الدين أزمة من العالمية

2012 4.373 2.5 5.110 1.8 
 أنظمــة فــي التــدريجي الانفتــا  بــوادر بدايــة

 .البلدين في والحوكمة الإفصا 

2013 4.467 1.6 2.180 5.13 
 الفــوز  مــع  قــوي  انتعــا   الإماراتية:  الطفر 

 .محليا   تتوسع والسعودية ،2020  بإكسبو

2014 5.483 8.6 9.216 8.15 
 ،MSCI لمؤشــر تنضــم الإمــارات الترقــب:

 .(QFI) السوق  لفتح  نيتها  تعلن والسعودية

2015 1.421 5.26 6.205 0.15 

 قيمـــة فــي قفــز  (:KSA) الهيكليــة تغيــر

 الســوق  "فــتح  عن  ناتجة  بالسعودية  الملكية

 .المستثمرين تصنيف  وإعاد  المباشر"

2016 5.448 8.23 3.221 2.17 
 الــنف ،  بســبب  عالميا    السوقية  القيمة  تراجع

 .حصصهم  على  حافظوا الأجانب  لكن

2017 7.451 1.23 6.240 1.23 

 هيكلــة تعيــد الســعودية التشــريعي: التــواز 

ــة الاقتصــاد  تعمــ  والإمــارات (2030 )رؤي

 .المقاصة  قوانين

2018 7.495 2.23 2.234 4.22 
ــة ــعودية ترقي ــر الس ــد  (FTSE) لمؤش  وب

 .الأجنبية  للمحافظ الاستباقية  التدفقات

2019 7.2,406 9.35 1.244 5.26 

 الملياريـــة الســـعودية قفـــز  أرامكـــو: عـــام

 تســـتعد الإمـــارات .MSCI لــــ والانضـــمام

 .الشركات  قانو   لإصلاحات

2020 2.2,427 5.55 3.297 3.32 

 الأجنبيــة  المحــافظ  قيمة  نمو  كورونا:  اختبار

 الإجــرا ات فــي الثقــة بفضــل الجائحــة رغــم

 .الحكومية
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 السنة

 القيمة

 السوقية

 )السعودية( 

 ملكية

 الأجانب

 )السعودية( 

 القيمة

 السوقية

 )الإمارات(

 ملكية

 الأجانب

 )الإمارات(

 التشريعي( )الارتباط  والتحليل الملاحظات

2021 1.2,669 4.81 7.554 5.57 

ــول ــاراتي: التح ــانو  صــدور الإم ــ  ق  التمل

 One ADX استراتيجية وانطلاق 100%

 .الأجانب ملكية  ضاعفا

2022 1.2,634 5.92 9.871 9.95 

 عملاقــة  حكوميــة  إدراجات  الطروحات:  سنة

 المؤسســات  كبــار  جــذب   ودبــي  أبــويبي  في

 .العالمية

2023 4.3,002 0.107 6.990 8.121 
 الأجانــب  ملكيــة  وتجــاوز  التشــريعات  نضوج

 .دولار مليار 120 الـ  حاجز الإمارات في

2024 0.2,720 8.112 0.1,061 1.144 

 تجــاوز تؤكد الختامية البيانات النضوج:  قمة

ــواق ــارات أس ــاجز الإم ــو  ح  دولار، التريلي

 .السعودية في مستدام ونمو

 .أبويبي وسوق دبي، سوق تداول،  عن:  الصادر  السنوية  البيانات  على بالاعتماد  الباحث إعداد  المصدر:

 ج ذب ثثث  علثثث  والتنظ م ثثث  التشثثث      الإصثثث     لتثثثيثي  واضثثثحً  كم ثثثً  مسثثث رًا  1) جثثثدو  يعيثثث 
 الفتثثث   خثثث   المتحثثثد  الع ب ثثث  الإمثثث را  ودولثثث  السثثثع دي  الع ب ثثث  المملكثثث  مثثثن كثثثل   فثثث  المثثث   أسثثث ا 

 مؤشثثً ا ب صثثفه  الإجم ل ثث  السثث     الق مثث  الدلالثث : شثثديدي تثث بعين متغيثث  ن عبثث   ،2024–2010)
 مب شثثً ا    سثثً  ب صثثفه  الأج نثثب ملك ثث  و  مثث  المدرجثث ، الشثث ك   ق عثثد  واتسثث   السثث    عمثث  علثث 

 الب  ن   وتُظه  ال، رج ؛ الم   رأس استقط ب عل  الس    وقدر  الأجنب   الاستثم ر    الثق   لمست ى 
  ثثين الاستج ب  ة   تتس ر  م  لً   نمطً  تت،  لكنه  دائمً ، خط   ل ست والتدفق    التش  ع  بين  الع ق   أ 

 .الملك     ق اعد تح    أو س  دي ،  ط و      مؤش ا ، )ت        كب ى  ه يل   أ دا   مع الإص      تتزامن
 انغلاقًا: أكار وسعودية نسب  إمارات  تفوق  –  (2014–2010) التحول قبل ما مرحلة

ت  2014–2010) الأعثث ا  خثث    السثث     الق مثث   يثث  مثثن  جمثثً  أكبثث  السثثع دي  السثث     لثثّ
  لثثثثت الأج نثثثب ملك ثثثث  لكثثثن  ،2014 فثثثث  مل ثثث ر  483.5 إلثثثث  2010 فثثث  مل ثثثث ر  353.4 )مثثثن

 واعتمثث د  الأجنبثث  المسثثتثم  دخثث   قنثث ا  محدوديثث  مثثع يتسثث  مثث  وهثث  مل ثث ر  ، 6.8–4.5) ه مشثث  
 .ك مل   ملك    ق    دو   اقتص دي  ملك   )س اب/مشتق   المب ش   ي  ال ص  
 ارتفعثثت إذ  ذاتهثث ؛ الفت   ف  الأجنب  الاستثم ر ج ب عل  أعل  قدر   الإم را   تُظه   المق بل،  ف 
 الأج نثثب ملك ثث  وقفثثز   ،2014) مل  ر  216.9 إل   2010)  مل  ر   105.0  من  الس      الق م 

 وسثثه ل ً  انفت  ثثً  أكثثث  إقل مثث  كم كثثز دب /أبثث  ب  تم ضثثع يعيثث  بمثث  مل ثث ر ، 15.8 إلثث  7.5 مثثن
 الكبثث ى  الت و ج ثث  ب لأ ثثدا  الم تبطثث  النمثث " "قصثث  أثثث  عثثن فضثثً   الثثدوليين، للمسثثتثم  ن النفثث ذ  فثث 

 . 2014–2013 ف   مبيً ا  ينعي  بدأ ال ي 2020 ب كسب  الف ز تيثي   )مثل
 أكبثث  سثث    السثثع دي  النفثث ذ: فثث  تشثث      فجثث   م  لثث  بينهثث  الم  لثث  هثث   ت صثث   يميثثن وعل ثث ،

 وجثث بً  انفت  ثثً  أكثثث  لكثثن نسثثبً   أصثثغ  سثث    والإمثث را  الأجنبثث ، الم   رأس لاستقب   ق بل   أقل  لكن
 .ال، رج   للمح فظ
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 المباشر": السوق  "فتح إلى الدخول" "حواج  م   –  (2018–2015) السعودية التحول نقطة
 إلثثث  السثثث     الق مثثث  ت اجعثثثت إذ  السثثثع دي ؛ السثثث    فثثث  كم ثثث  انعطثثث   نقطثثث  2015 عثثث   يمثثثثل
 26.5 إلثثثث  ه يل ثثثث  قفثثثثز  قفثثثثز  الأج نثثثثب ملك ثثثث    مثثثث  لكثثثثن ،2014 بعثثثث   مق رنثثثث  مل ثثثث ر  421.1

 تنظ م ثثً  أثثثً ا ب صف  يُفسَّ  الس       الق م   ان،ف    ر م  الأج نب  ملك    )ارتف    السل    ه ا  ؛$مل  ر
 تصثثن   إعثث د  )وبدايثث  الأجنب ثث  للمؤسسثث   مب شثث   أكثثث  دخثث   نمثث ذج إلثث  السثث    انتقثث   مب شثثً ا:

 لثثدى الثقثث  عنصثث  تسثثعي  إعثث د  إلثث  أدى بمثث  والامتثثث   ، التسثثجيل ق بل ثث  ورفثثع الأج نثثب المسثثتثم  ن
 .الملك   ه يل ف   ض ر   ورفع الأجنب  المستثم 
 السثث     الق مثث  فثث  نسثثب  اسثثتق ار علثث   السثثع دي   الس       فظت   2018–2016)  الأع ا   وف 

 23.8–23.1) نسثثثثبً   ومسثثثثتق   م تفعثثثث  الأج نثثثثب ملك ثثثث  بقيثثثثت بينمثثثث  مل ثثثث ر  ، 495.7–448.5)
ت كثثثثثثث عملثثثثثثت الم  لثثثثثث  هثثثثثث   فثثثثثث  التشثثثثثث      الإصثثثثثث     أ  ذلثثثثثث  و عيثثثثثث  مل ثثثثثث ر  ؛  ثقثثثثثث  مُثبثثثثثثّ

(Confidence Anchor):  تشثثثهد  لثثم المنطقثث ، علثث  وانعي سثثث ته  الثثنف  أسثثع ر تقلبثث   مثثثع  تثث 
 مؤسسثث  تم كثثز إلثث    ة ثث  تدفق   من  المستثم   ن ع    بتغي   ي     م     دًا،  ارتدادًا  الأج نب  ملك  
 .تم سيً  أكث 

 فثثث  التصثثثن   بتحثثث لا  الم تبطثثث  الاسثثثتب    " "التثثدفق   إشثثث را   هثثث ر 2018 فثثث  ي  ثثثظ كمثث 
 لمؤشثث ا  الانضثثم   متطلبثث   مع تتك مل  ين التش  ع  ،  أ   فك    يعزز  م   وه   الع لم  ،  المؤش ا 

 .المح فظ  م ازن  إع د   واستعدادا  قبل   تدفق   إل  تُت جم  دول  ،
 المؤسسية: والترقيات الطروحات أثر –  (2020–2019) الحجم وصدمة الهيكل  التعميق  مرحلة

 إلثثث  السثثث       متهثثث  فثثث  مسثثثب ق   يثثث  قفثثثز  السثثثع دي  الم ل ثثث  السثثث    شثثثهد  2019 عثثث   فثثث 
 قفثثز  وهثث  مل ثث ر ، 35.9 إلثث  الأج نثثب المسثثتثم  ن ملك ثث  ارتفثث   مثثع بثث لت ازي  ،$مل ثث ر 2,406.7

ع  عثثن  ن تجثث   وه يلثث    جثثم  صدم   تعي   بصثث ر  مدف عثث  المؤشثث ي، وزنهثث  وارتفثث   السثث    ق عثثد  ت سثثّ
 والسثثي ل ، ال سثثمل ،  يثث  مثثن السثث    ه يثثل تشثثييل أعثث د   الثث ي  السثثع دي ،  أراميثث   ش ك   ب دراج  رئ س 

 فثثث   السثثث    ، الق مثثث  فثث  الحثثث د  الز ثثث د  يثث از   لثثثم الأج نثثثب ملك ثثث  نمثث  أ  ور ثثثم القطثثث ع ؛ والت كيثثز
 مثثن الج ذب ثث  م  ثث ر تغيثثّ   يثث  العمثث   ، »الس    وضع إل  الس    انتق    ف   تمثلت  الأهم  الدلال 
 بم  المؤسس  ، الح كم  وتعز ز المنتج  ، وت س ع الس    ،  البن    تعمي   إل   النف ذ   قن ا   فت   مج د 

 .الع لم  المؤسس  المستثم  متطلب   مع  يت اف 
 م تفعثثثثث  السثثثثث     الق مثثثثث  بقيثثثثثت ،19-ك فيثثثثثد  ج ئحثثثثث  اختبثثثثث ر مثثثثثن الثثثثث  م وعلثثثثث  ،2020 وفثثثثث 

 نسب  ثب   مزدوج: كيث  ه ا وُ ق أ مل  ر ؛  55.5  إل   الأج نب  ملك    وارتفعت  مل  ر    2,427.2)
 علثثث    فظثثثت الحي م ثثث  والتثثثدخ   التنظ مثثث  الإطثثث ر بثثثي  المسثثثتثم  واعتقثثث د  المؤسسثثث   الثقثثث  فثثث 

 .منه  ال، وج  من بدلاً  السع دي  الأص   عل  الانكش   استم ار شجع م  الاستق ار،
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 الإدراجية: والطفرات الأصول وتسييل  "%100 "تملك –  (2024–2021) الكبير الإمارات  التحول
 الكمثث  الت سثثع م  لثث  إلثث  "الم نثث " الج ذب ثث  م  لثث  مثثن انتقثث لاً  2021 بعثثد  الإمثث را  ب  نثث    تمثل

 ،2021 فثث  مل ثث ر  554.7 إل  2020 ف  مل  ر  297.3  من  الس      الق م   قفز   إذ   المتس ر ؛
 كم ثث  ت جمثث  تُعثثد  القفثثز  هثث   نفسثث ؛ العثث   فثث   مل ثث ر   57.5  إلثث   32.3  مثثن  الأج نثثب  ملك    وارتفعت

 الاسثثت ات ج    تطثث    عثثن فضثثً   التملثث ، سثثقف رفعثثت التثث   والتشثث  ع    الملك ثث   لإصثث      مب ش  
 .الإدراج     وت س ع السي ل   تعمي   ب امج  )ومنه  للس    المؤسس  

 السثث     الق مثث  ارتفعثثت  يثث  وال سثثمل "؛ الإدراج ثث  "الطفثث   كم  لثث   2024–2022) جثث ء  ثثثم
 فثث  مل ثث ر  1,061.0 إلثث  وصثث لاً  2023 فثث   مل ثث ر   990.6  ثثثم  2022  فثث   مل ثث ر   871.9  إل 

 تعنثث  الح كثث  هثث   ؛$مل ثث ر 144.1 ثثثم 121.8  ثم  95.9  إل   الأج نب  ملك    ارتفعت  بينم   ،2024
 السثث    عمثث  ت سثث ع عبثث  بثثل فقثث ، النفثث ذ  سثثه ل  عبثث  الأجنبثث  المسثثتثم  تجثث ب  تعثثد   لم  الإم را   أ 

 علثثث  قثثث درًا السثثث    جعثثثل بمثثث  الشثثث ك    رسثثثمل  وتنثثث م  المدرجثثث  والقط عثثث   الشثثث ك   )ز ثثث د  نفسثثث 
 .كبي   تيثي " "تكلف  دو   من ض،م  مؤسس   مح فظ است ع ب
 أوضح؟ بشكل التشريع أثر يعكس السوقي  أي – للنتائج مقارنة قراءة

 التش  ع : لاث  م،تلفين  نمطين  عن البلدين  بين المق رن  تكشف
 الأجانب(: لملكية تدريج  تراكم مع العملاقة" السوقية "بالقيمة )نمو السعودية

 فثثثث  مل ثثثث ر  3,002.4 لتبلثثثث   2023–2019) خثثثث   بقثثثث   السثثثثع دي  السثثثث     الق مثثثث  ارتفعثثثثت
 أ  إلثث  يشثثي  هثث ا ؛2024 فثث  مل ثث ر  112.8 لتصثثل تثثدر جً   الأج نب ملك   ارتفعت ة م   ،2023

 بن ثث  تطثث    الأقل ثث ،  م يثث   )  كمثث ،  المؤسسثث "  "التيسثث    مسثث ر  ات،ثث    السثثع دي   ف   التش  ع   الأث 
 الط و ثث   عل ثث  تهثث من ضثث،م سثث    داخثثل تثثدر جً   مشثث ركت   و ز د   المستثم   ثق   يعزز  ال ي  الس   
 .المحل   والسي ل  الكب ى 
 الأجانب(: لملكية أسرع استجابة مع الإدراج " والتوسع الملكية بتحرير "مدفوع )نمو الإمارات

 مثث  إلثث  السثث    رسثثمل  ت سثثع مثثع وت افقثثت ،2021 بعثثد  نسثثبً   أعلثث  بثث تي   الأج نثثب ملك ثث  قفثثز 
 الملك ثث  ج نثثب فثث  خص صثثً  الإم رات ثث ، التشثث  ع   أ  ذلثث  و عنثث  ؛2024 فثث  دولار ت  ليثث    فثث   

 جنبً  الأج نب" "ملك   متغي  ف  ب ض   تظه  س  ع   كم    استج ب   خلقت  الق ن ن ،  الإط ر  وم ون 
 .الس     الق م  ت سع مع جنب إل 

 الدراسة: فرضية تخدم كمية استنتاجات
 المتغيثثث  أثثثث  لق ثثث س ت بعثثثً " "متغيثثثً ا ب صثثثف  المحثثث ر هثثث ا ت،ثثثد  دلالا  ثثثث   اسثثثت، ص يميثثثن

 )التش  ع   : المستقل
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ا تُتــرجم التشــريعية التحــولات إ   -  هثث   تظهثث  وقثثد  الأج نثثب، ملك ثث  فثث  ملم سثث  ارتف عثث   إلثث  كميــً
 التشثث  ع أ  يؤكثثد  مثث   ،2015 السثثع دي  فثث  )كمثث  الس     الق م  ت اجع سن ا   ف    ت   الاستج ب 

 .الس    دور   عن  بعيدًا الثق  ت ليد  ف  مستقل  كع مل يعمل  قد 
 تضثثث، م عبثثث  السثثثع دي  :الســوق  تعميـــق  تســـارع فثثث  انعيثثث  البلثثثدين بثثثين التشثثث  ع  التنثثث ف  إ   -

 وت سثثثثث ع الملك ثثثث  تح  ثثثثث  عبثثثث  والإمثثثث را  المؤسسثثثثث  ، البن ثثثث  وتطثثثث    المؤشثثثثث ي  والثثثث ز   ال سثثثثمل 
 .الدول  الم   ل أس  ج اب   ق ن ن    بيئ  وتط    الإدراج  

 والسثثع دي  دولار، الت  ليثث     ثث جز تتجثث وز )الإمثث را  2024 فــ  النضــو  قمــة إلثث  ال صثث   إ   -
 تعثثد  لم الإص     أ  يب هن الأج نب  لملك   مستدا  نم  مع م تفع  رسمل  مست      عند   تستق 
 منصثث   إلثث  الأسثث ا  وتح  ثثل  الاقتصـادي  للأمـ   اسـتراتيجية  أداة  أصثثبحت  بثثل  أب اب"  "فت   مج د 

 .الع لم  الم   رأس لاستقط ب
 التشثث      البيئثث  جثث د  تحسثثين الدراسثث : لجثث ه  داعمثثً  كم ثثً  دلثثيً   يقثثد   1) جثثدو  فثث   وبثث ل ،

 المسثثتثم  وملك ثث  السثث     جثثم تشثثييل إعثث د  ف  رئ سً   محددًا بل ث ن ً  ، ع مً   ل   الق ن ن   وال قين
 ضثثمن تثثدر ج  مؤسسثث  )تعميثث  السثثع دي  بثثين الاسثثتج ب  نمثث  اخثثت   مثثع الثثزمن، عبثث  الأجنبثث 

 .والإدراج    ال سمل   وت س ع الملك    بتح    مدف ع  أس   )استج ب  والإم را   عم    س   

 (2024–2010(: تطور ملكية المستثمرين الأجانب في أسواق المال السعودية والإماراتية )7الشكل )
 

 .(1)  الجدول في  البيانات إلى  وبالاستناد أكسل، برنامج  باستخدام  الباحث إعداد  المصدر:
 

 كثثثث  فثثثث  التشثثثث      للإصثثثث     الأج نثثثثب المسثثثثتثم  ن ملك ثثثث  اسثثثثتج ب  تسثثثث ر  الشثثثثيل ي ضثثثث 
 إقثث ار بعثثد  الإمثث را  فثث  اله يلثث  والتحثث   ،2015 فثث  السثثع دي السثث    فثثت  أثثث  بثث وز مثثع السثث قين،

 .الأجنب  الم   رأس   ك   عل  للتش  ع    المب ش   الأث  يعي   بم   ،2021  ف  الك مل  الأجنب   التمل 
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 الأجانـب وملكيـة السـوقية للقيمـة ال منيـة للسلاسـل الاتجـا  واختبـارات الإحصـائ   الوصف   التحليل
(2010–2024:) 

 لأسثثث ا  الأج نثثثب وملك ثثث  السثثث     للق مثثث  ال صثثثف  الكمثثث  التحليثثثل دعثثثم إلثثث  الجثثثزء هثثث ا يهثثثد 
 لطب عثثث  م ئمثثث  اتجثثث   واختبثثث را  وصثثثف   إ صثثث ئ   أدوا  ت   ثثث  خثثث   مثثثن والإمثثث را  السثثثع دي 

 .الزمن عب  اتج ه ته  اتس   من والتحق  الزمن   الس سل خص ئ  ل صد  المت   ، الب  ن  
 الإحصائ : الوصف  التحليل أولًا:

 الفتثثثث   خثثثث   الأج نثثثثب المسثثثثتثم  ن وملك ثثثث  السثثثث     الق مثثثث  لمؤشثثثث ا  ال صثثثثف  التحليثثثثل يُظهثثثث 
 يعيثثثثث  بمثثثثث  الم   ر ثثثثث ، والانح افثثثثث   المت سثثثثثط   مسثثثثثت     فثثثثث  واضثثثثثحً  تب ينثثثثثً   2024–2010)

 الق مثث  مت سثث  بلثث  فقثثد  ؛(2) جثثدو  فثث  م ضثث  هثث  كمثث  السثث ق  ، شثثهدته  التثث  اله يل ثث  التحثث لا 
 1,132.8) نسثثبً   م تفثثع م  ثث ري  بثث نح ا  دولار مل ثث ر 1,312.9 نح   السع دي   الس     ف   الس    

 وز   ذي ضثث،م سثث    إلثث  مت سثثط  رسثثمل  م  لثث   مثثن  الس     انتق    إل   يشي   م   وه   ،(دولار  مل  ر
 الأسثثث ا  فثثث  السثثث     الق مثثث  مت سثثث  بلثثث  المق بثثثل، فثثث  ؛2019 عثثث   بعثثثد  خ صثثث  عثثث لم ، مؤشثثث ي 

 مسثث ر يعيثث  مثث  دولار، مل ثث ر 330.0 قثثدر  م  ثث ري  بثث نح ا  دولار مل ثث ر 375.5 نحثث  الإم رات ثث 
 .2021 لع   ال  ق  الم  ل  ف  خص صً  متس ر ، ت اكم   نم 
 (2) جدول

 دولار( )بالمليار (2024–2010) الدراسة لمؤشرات الوصفية الإحصا ات

 المتوس  المتغير
 الانحراف
 المعياري 

 الأقصى  الحد الوسي   الأدنى  الحد

 3,002.4 483.5 338.9 1,132.8 1,312.9 السعودية – السوقية القيمة

 112.8 23.8 4.5 39.2 40.6 السعودية – الأجانب ملكية

 1,061.0 234.2 98.2 330.0 375.5 الإمارات  – السوقية القيمة

 144.1 22.4 7.2 44.2 40.5 الإمارات  – الأجانب ملكية

 .Python البرمجة لغة  باستخدام  (1)  الجدول  بيانات  على بنا   الباحث إعداد  المصدر:

 مل ثث ر 40.6 السثثع دي  السثث    فثث  مت سثثطه  بلثث  فقثثد  الأج نثثب، المسثثتثم  ن ملك ثث   يثث  مثثن أمثث 
 كثثث  فثثث  م تفعثثث  م   ر ثثث  انح افثثث   مثثثع الإم رات ثثث ، الأسثثث ا  فثثث  دولار مل ثثث ر 40.5 مق بثثثل دولار،

 بم ا ثثل ارتثثب  بثثل خط ثثً ، تثثدر جً   ييثثن لثثم الأجنب ثث  الملك ثث  تطثث ر أ  علثث  يد   ال ي  الأم   الس قين،
 .واضح  مؤسس   وتح لا   تش     

 سثثجلت إذ  ؛(3) جثثدو  يبينثث  كمثث  الاتجثث  ، هثث ا (CAGR) الم كثثب السثثن ي  النمثث   معدلا   وتؤكد 
 فثثث  %23.5و السثثثع دي  السثثث    فثثث  %25.9 قثثثدر  م كبثثثً  سثثثن ً   نمثثثً ا الأج نثثثب المسثثثتثم  ن ملك ثثث 

 وتيثثثث   أ  يعيثثثث  بمثثثث  التثثثث ال ، علثثثث  السثثثث     للق مثثثث  %18.0و %15.7 مق بثثثثل الإم رات ثثثث ، السثثثث   
 فثث  نثث ع  تطثث ر علثث  مؤشثث  وهثث  نفسثثه ، ال سثثمل  نمثث  مثثن أسثث   ك نثثت الأجنبثث  الحضثث ر تعميثث 
 .المستثم  ن ه يل
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 (3) جدول

 (2024–2010) الدراسة لمؤشرات المركب السنوي النمو معدلات

 (CAGR) المركب السنوي النمو معدل المؤشر

 %15.7 السعودية – السوقية القيمة

 %25.9 السعودية – الأجانب ملكية

 %18.0 الإمارات  – السوقية القيمة

 %23.5 الإمارات  – الأجانب ملكية

 .Python البرمجة لغة  باستخدام  (1)  الجدول  بيانات  على بنا   الباحث إعداد  المصدر:

 ال من : والاتساق  الاتجا  تحليل ثانيًا:
 متغيثث  كثثل بثثين لسثثبي م   ال تثثب ارتبثث   مع مثثل اسثثت،دا  تثثم الزمن ثث ، الاتج هثث   اتسثث   لدراسثث 

 معثث م   النتثث ئج أ هثث   وقثثد  ؛(4) جثثدو  فثث  م ضثث  هثث  كمثث  الدراسثث ، محثثل الفتثث   خثث   والثثزمن
 السثثثثع دي  السثثثث    فثثث  السثثثث     للق مثثث  0.936 سثثثثبي م   مع مثثثثل بلثثث   يثثثث  للغ يثثث ؛ م تفعثثثث  ارتبثثث  

 بلغثثت أعلثث  معثث م   الإم رات ثث  الأسثث ا  سثثجلت بينمثث  فيهثث ، الأج نثثب المسثثتثم  ن لملك ثث  0.968و
 .الأج نب  وملك   الس     الق م  من لكل  0.989
  (4) جدول

 (2024–2010ن )والزم الدراسة مؤشرات بين سبيرما  ارتباط معاملات

 (ρ) سبيرما  معامل المتغير

 0.936 السعودية – السوقية القيمة

 0.968 السعودية – الأجانب ملكية

 0.989 الإمارات  – السوقية القيمة

 0.989 الإمارات  – الأجانب ملكية

 .Python البرمجة لغة  باستخدام  (1)  الجدول  بيانات  على بنا   الباحث إعداد  المصدر:
 

 الزمن ثث  الس سثثل جم ثثع فثث  ومتسثث  مثثنظم تصثث عدي اتجثث   وجثث د  إلثث  الم تفعثث  القثث م هثث   وتشثثي 
 قصثثي     ة ثث  تقلبثث   عثثن ن تجثثً  أو عشثث ائً   ييثثن لثثم المؤشثث ا  هثث   تطثث ر أ  يعنثث  بمثث  المدروسثث ،

 داعمثثً  الزمنثث  الاتسثث   هثث ا وُ عثثد  ب لاسثثتم ار  ؛ يتسثثم واضثث  زمنثث  مسثث ر إطثث ر فثث  جثث ء بثثل الأجثثل،
 الكبثث ى  والط و ثث   المؤشثث    والت   ثث   التشثث      التطثث را  بثثين الثث ب  علثث   القثث ئم  ال صثثف   للتحليل

 .أخ ى  جه  من الس    مؤش ا  ف  الكم   والتح لا   جه ، من
 سثثثببً   بُعثثثدًا تضثثث   لا الاتجثثث   واختبثثث را  ال صثثثف   الإ صثثث ئ   النتثثث ئج إ  القثثث   يميثثثن وعل ثثث ،

 فثث  الم صثث د  التحثث لا  أ  إ هثث ر خثث   مثثن للدراسثث  الكمثث  التحليثثل مصثثدا    تعثثزز لكنهثث  جديثثدًا،
 مجثثث د  ول سثثثت مسثثثتق  ، الأجثثثل ط  لثثث  اتج هثثث   تمثثثثل الأج نثثثب المسثثثتثم  ن وملك ثثث  السثثث     الق مثثث 

 .ال ئ س  نت ئجه   و عزز  للدراس   التحليل –الاستكش ف   الط بع مع  يتس  م   وه   آن  ، وصف   م  ظ  
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 المباشرة(: النقدية السيولة )حركة الأجنب  الاستامار تدفقات صاف  مؤشر
 الفعلثث  الأثثث  لق ثث س  س سثث   المؤشثث ا  أكث  أ د   الأجنب   الاستثم ر  تدفق    ص ف   مؤش   يمثل

 السثثي ل  ، )دخثث  /خ وج الق ار لحظ  ف  الأجنب  المستثم  سل   يعي   إذ   التش     ،  للإص    
 الأج نثثب، ملك ثث  أو السثث     الق مثث  وب،ثث   الملك ثث ؛ ه يثثل فثث  الأجثثل ط  ثثل التم كثثز مجثث د  ولثث  

 التنظ م ثث  للتغيثث ا  المسثثتثم  واسثثتج ب  الأجثثل، ومت سثثط  قصثثي   الثقثث  درجثث   يقثث    المؤشثث   ه ا  ف  
 .الحق ق   الزمن ف  والكل    والاقتص دي 

  (5) جدول
 (2024–2010) للفتر  دولار( )بالمليار والإمارات السعودية أسواق في  الأجانب تدفقات صافي  تطور

 

 السنة

 السعودية

(Tadawul) 

  الإمارات

( + ADX

DFM ) 

 والزمني( التشريعي )الارتباط التحليلية الملاحظات

2010 + 2.0 + 3.0 
 العالميــة  الماليــة الأزمــة جــرا  تلملــم الأســواق التعــافي: مرحلــة

 .(Swaps) "المبادلات" في محصور السعودية في الاستثمار

2011 + 3.0 + 1.0 
 "الربيــع اضــطرابات بســبب دنيــا مســتويات عنــد التدفقات  استقرار

 .إقليميا    المخاطر  شهية  على  وتأثيرها العربي"

2012 + 4.0 + 2.0 
 الاقتصــاد اســتقرار بفضــل  الإمارات  نحو  التدفقات  في  طفيف  تحسن

 .الأسواق ترقية عن  الحديث  وبد  الكلي

2013 + 4.0 + 9.0 
 مــع  تزامنــا    دبــي(  )خاصــة  الإمــارات  فــي  قوي  انتعا   الثقة:  طفر 

 .استباقية سيولة جذب مما "،2020 "إكسبو بـ  الفوز

2014 + 5.0 + 6.1 
 ،MSCI لمؤشــر الرســمي الإمــارات انضــمام الإمــاراتي: التفــوق

 .المنغل  السواب  على تعتمد  يل  السعودية بينما

 )سالب(  1.1 - 2015
- 2.0 

 )سالب( 

 يونيــو،  فــي  (QFI  )نظام  السعودي  السوق  فتح  رغم  النف :  صدمة

 .دفاعية سيولة  خروج في تسبب  النف  أسعار انهيار أ  إلا

 7.0 + )سالب(  3.0 - 2016
 ســريعة بعــود  ســمح  الإمــاراتي التشــريع مرونــة المتبــاين: التعــافي

 .الصارمة التجريبية مراحله في السعودي QFI نظام يل بينما  للسيولة،

 4.0 + )سالب(  4.1 - 2017
 مــع  تزامنــا    الســعودية  من  "ساخنة"  أموال  خروج  الترقب:  مرحلة

 .الإصلاحات  جدية يترقب الأجنبي المستثمر  2030 رؤية إطلاق

2018 + 7.0 + 5.0 
 اســتجابة   المؤسســية التــدفقات بــد  مع الأدا   تواز   التعادل:  نقطة

 .FTSE مؤشرات في  السعودية ترقية لإعلا 

2019 + 3.24 + 8.1 
 MSCI  لمؤشــر  الانضــمام  تشــريعات  أثــر  (:KSA)  الانفجار  سنة

 .واحد عام  في المنطقة تاريخ  في  نقدي  تدف  أضخم  جلب

2020 + 0.5 + 9.1 
 الجائحـــة  رغـــم الإيجابيـــة التـــدفقات اســـتمرار المتانـــة: اختبـــار
 .للسيولة الجماعي الهروب  تمنع  "كمصدات" تعمل أصبح   التشريعات

2021 + 8.6 + 7.4 
ــزخم ــاراتي: الـ ــانو  الإمـ ــ  قـ ــدأ %100 التملـ ــر بـ ــة يغيـ  خارطـ

 .الأجل طويل المؤسسي الاستثمار  نحو الأجنبية المشتريات

2022 + 6.11 + 0.8 
 حكوميــة أصــول خصخصة بفضل التدفقات  ذرو   الطروحات:  سباق

 .الإمارات(  في و)ديوا/بروج  السعودية( في )أدنوك/مراف  عملاقة

2023 + 8.3 + 5.8 
 بفضــل الإمارات في الشرا  صافي  تفوق  للإمارات:  النوعي  التفوق

 .الأموال وطّن  التي الذهبية" "الإقامة  وتشريعات  العقاري،  الزخم

2024 + 6.5 + 1.7 

ــام والنضــوج: الاســتقرار ــة( )أرق  صــافي تســجل الســعودية ختامي

 علــى تحــافظ والإمــارات ريال، مليــار 21 بـــ متــين مؤسســي شــرا 

 .الجديد " الأموال "جذب في  الصدار 

 .أبويبي وسوق دبي، سوق تداول،  عن:  الصادر  السنوية  البيانات  على بالاعتماد  الباحث إعداد  المصدر:
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 خطثث ، و يثث  دور ثثً  مسثث رًا ات،ثث   السثثي ل  وتثثدفق   التشثث  ع بثثين الع قثث  أ   5) جثثدو  وُ ظهثث 
 الأزمثثثث   )الثثثثنف ، ال، رج ثثثث  الصثثثثدم   مثثثثع والتف عثثثثل التنظ مثثثث ، الإطثثثث ر ونضثثثثج ب لت قيثثثثت، يتثثثثيث 

 .الج ائ   الع لم  ،
 :(2014–2010) التشريع  النفاذ وضعف الحذر التعاف  مرحلة

 ب لضثثآل  السثثع دي  السثث    فثث  الأجنبثث  الاسثثتثم ر  تدفق    اتسمت   ،2014–2010)  الفت    خ  
 إلثثثث  ذلثثثث  وُ عثثثثزى  سثثثثن ً  ؛ دولار مل ثثثث ر  0.5و)+  0.2)+ بثثثثين ت او ثثثثت  يثثثث  ،النسثثثثب  والاسثثثثتق ار

 وفثثّ   التثث  ،(Swaps) المب دلثث  اتف   ثث   علثث  الأجنبثث  المسثثتثم  واعتمثث د  الثثدخ   قنثث ا  محدوديثث 
 .الكبي   النقدي  التدفق   شه    من  دّ  م  مب ش  ،  ق ن ن    ملك    دو   اقتص ديً  تع ضً 
  دولار  مل ثث ر   0.3)+   مثثن   التثثدفق    ارتفعثثت  إذ  دين م ي ثث ؛ أكثثث  أداءً  الإمثث را  أ هثث   المق بثثل، فثث 

 النفثث ذ، سثثه ل  أب زهثث  ومؤسسثث   تشثث      بع امثثل مدف عثث  ،2014 فثث  دولار مل ثث ر  1.6)+  إلثث   2010  فثث 
 .MSCI لمؤش  الس    بت     الم تبط  الاستثم ر  " "القص  أث  إل  إض ف  التنظ م  ، الأط  ووض  

 قصثثي   السثثي ل  جثث ب فثث  إمثث رات  تشثث  ع  تفثث    م  لثث  بينه   الم  ل   ه    ت ص    يمين  وعل  ،
 .الأجنب   النقدي  التدفق   استقب   ف  م ون  أقل لكن  الحجم  كبي  سع دي س    مق بل ،الأجل
 :(2017–2015) الأولية الإصلاحات واختبار النفط صدمة

 ،2015 فف  البلدين؛  ف   التش       لاط    ق ق    اختب ر  م  ل    2017–2015)  الأع ا   تمثل
 تثثدفق   صثث ف  السثث    سثثجّلت السثثع دي ، فثث  (QFI) المؤهثثل الأجنبثث  المسثثتثم  نظثث   إطثث   ور ثثم
 الأسثث ا  مثثن دف ع ثث  سثثي ل  وخثث وج الثثنف  أسثثع ر انه ثث ر مثثع بثث لتزامن دولار ، مل ثث ر 1.1-) سثث لب 

 لثثم إذا ال أسثثم ل  النثثزو  ل قثثف ييفثث  لا و ثثد  التشثث  ع  الإصثث    أ   التنثث ق   هثث ا  و يشف  الن شئ ؛
 .الك ف  والاتس   النضج مست ى   بل  قد   يين

 مثثث  دولار ، مل ثثث ر 1.4- ثثثثم 0.3-) السثثثع دي  فثثث  السثثثلب  الأداء اسثثثتم  ،2017و 2016 فثثث 
دًا كثث   الأول  م ا ل  ف   QFI  نظ    أ   يعي   قثثدر  مثثن  ثثدّ  صثث رم  متطلبثث   و سثثتلز  نسثثبً  ، مقيثثّ

 .بح    التح   عل  الأجنب  المستثم 
 0.7)+ 2016 فثث  الإيج ب ثث  إلثث  التدفق   ع د   إذ   أعل ؛  م ون   الإم را   أ ه    المق بل،  ف 
 الأكثثث  التشثث      البيئثث  أ  علثث  يثثد  مثث  دولار ، مل ثث ر 0.4)+ 2017 فثث  واسثثتم   دولار  مل ثث ر
 .والدول   الإقل م   التقلب    م اجه  ف  (Shock Absorber)  للصدم    امتص ص م،ز    كث عملت  انفت ً  
 :(2018) الاقة وعودة المؤسسية التحول نقطة

 تثثدفق   صثث ف  إلثث  السثثع دي  تح لثثت إذ  التدفق  ؛ مس ر ف  كم   تع د  نقط  2018  ع    يمثل
 تثثثدفق   وبثثثدء ،FTSE مؤشثثث  إلثثث  السثثث    ت   ثثث  إعثثث   مثثثع تزامنثثثً  دولار ، مل ثثث ر 0.7)+ إيج ب ثثث 
 .المؤسس   الصن دي   من استب    
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 ولثث   للتشثث  ع  ، المسثثتقبل  الأثثث  تسثثعي  فثث   بثثدأ  الأجنبثث   المسثثتثم   أ   إل   التح    ه ا  و شي 
 الأجثثل قصثثي   سثث خن  أمثث ا  مثثن التثثدفق   طب عثث  فثث  ن ع ثثً  تغيثثً ا يعيثث  مثث   وهثث   الق ئم،  وضعه   فق 
 .التنظ م   الت قع   عل  ق ئم  مؤسس    تم كزا  إل 

 فثث  نسثثبً   اسثثتق ارًا يعيثث  بمثث  دولار ،  مل ثث ر  0.5)+  إيج ب ثث   تثثدفق    علثث   الإمثث را     فظثثت  كم 
 .الكب ى  القفزا  م  ل  ف  الدخ   قبل  الس قين ج ذب  
 :(2019) المسبوقة غير والتدفقات الكم  الانفجار سنة

  يثث  السثثع دي ، فثث  خص صثثً  ال،ل ج ثث ، المثث    أسثث ا   تثث ر    ف   استثن ئً    ع مً   2019  ع    يُعد 
 المنطقثث  فثث  مسثثجل رقثثم أعلثث  وهثث  دولار، مل ثث ر 24.3+ بلثث     سثث  تثثدفق   صثث ف  السثث    سثثجّلت
 .وا د  ع   خ  

 ومثث  ،MSCI مؤش  ف  الك مل الاندم ج لث مب ش   نت ج  بل عش ائً  ، يين لم الض،م  التدف   ه ا
 الإطثث ر ت سثث   إلثث  إضثث ف  الع لم ثث ، الصثثن دي  مثثن (Passive Flows) "خ ملثث " تثثدفق   مثثن رافقثث 

 .الس بق  القي د   من كثي   وإزال  التنظ م 
 مق رنثث   جمثثً  أقثثل بد  لكنه   دولار ،  مل  ر  1.8)+  إيج ب    تدفق    الإم را   سجّلت  المق بل،  ف 

 الإدراج صثثثثدم  مثثثثن اسثثثثتف د  السثثثثع دي  الم  لثثثث : طب عثثثث  اخثثثثت   يعيثثثث  مثثثث  السثثثثع دي ، بثثثث لطف  
 .س بق  م ا ل ف  التدفق   ه    من كبيً ا جزءًا  است عبت قد  الإم را  ك نت  بينم  المؤش ي،

 :(2020) الأزمات مواجهة ف  التشريعات متانة
 للسثثثثثع دي  دولار مل ثثثثث ر  5.0)+ إيج ب ثثثثث : تثثثثثدفق   البلثثثثثدا  سثثثثثجّل ،19-ك فيثثثثثد  ج ئحثثثثث  خثثثثث  

 مثثثن تح لثثثت التشثثث      الإصثثث     أ  إلثثث  الأرقثثث   هثثث   وتشثثثي  للإمثثث را ؛ دولار مل ثثث ر  1.9و)+
 للسثثي ل ، جم ع ثثً  ه وبثثً  الأسثث ا  تشثثهد  لثثم إذ  المثث ل ؛  ل سثثتق ار  تثبيثثت  آل ثث    إل   ج ب  أدوا   مج د 

 والس  سثثث   التنظ م ثثث ، الأطثثث  فثثث  الثقثثث  إلثثث  مسثثثتندًا انكشثثث ف ، علثثث  الأجنبثثث  المسثثثتثم   ثثث فظ بثثثل
 .وال، وج التس    آل    ووض   الداعم ،  الحي م  
 :(2024–2021) المنافسة وتسارع الإمارات  التحول
 ارتفعثثت إذ  التدفق  ؛ مس ر ف  ب ض   الجديد  الإم رات   التش  ع   أث  يظه   ،2021  من  بدءًا

 الحفثث ظ مثثع ،2023 فثث   8.5)+ ثثثم ،2022  ف    8.0)+  إل   2021  ف   دولار  مل  ر   4.7)+  من
 .دولار  مل  ر  7.1)+ 2024 ف  م تفع مست ى  عل 

 ط  لثث  الإق مثث  بتشثث  ع   مق ونثثً  ،%100 بنسثثب  الأجنبثث  التملثث  تح  ثث   أ   المسثث ر  هثث ا  و عي 
 مؤسسثثث   اسثثثتثم را  إلثث  مضثثث رب  طثث بع مثثثن التثثدفق   تح  ثثثل فثث  أسثثثهم ال هب ثث  ، )الإق مثثث  الأجثثل
 .الأجل  وط  ل  مستق  
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 فثثثث  11.6+ ،2021 فثثثث  6.8)+ ق  ثثثث  إيج ب ثثثث  تثثثثدفق   تسثثثثجيل واصثثثثلت فقثثثثد  السثثثثع دي ، أمثثثث 
 وُ فسثثَّ   ؛5.6)+ 2024 فثث  ل سثثتق ار تعثث د  ثثثم   3.8)+  2023  فثث   نسبً    تت اجع  أ   قبل   ،2022

 الط و ثث   ب يقثث   التثثدفق   تتثثيث    يثث    جمثثً ،  الأكبثث   السثثع دي   السثث     بطب ع   النسب   الت ب ب  ه ا
 .و ده  التش  ع  النف ذ   بع امل تيث ه  من أكث   المؤش   ،  الم ازن  إع د  ودورا  الكب ى 

 الدراسة: لفرضية داعمة كمية استخلاصات
 الج ه   :  الدلالا  من مجم ع  ب ست، ص   5) جدو   نت ئج تسم 

 لأي بسثثث ع  يسثثتجيب إذ  للتشثث  ع  ،  س سثث   الأكثثث  المؤشثثث  يُعثثد  الأجنب ثث  التثثدفق   صثث ف  إ   -
 .الح كم  أو الملك   أو النف ذ  ق اعد  ف   تغيي 

 بفضثثل الاضثثط اب، فتثث ا  فثث  التثثدفق   إيج ب ثث  علثث  الحفثث ظ علثث  أعلثث  قثثدر  الإمثث را  أ هثث    -
 .الم ل    ي  الج ب أدوا  وتن   التش  ع  الإط ر  م ون 

 ب لانثثثثدم ج التشثثثث      الإصثثثث     اقت نثثثثت عنثثثثدم  التثثثثدفق   فثثثث  ن ع ثثثث  قفثثثثزا  السثثثثع دي   ققثثثثت  -
 .عم ق   س     بن    مع  يتك مل  ين  يتع  م  التش  ع أث   أ   عل  يد  م   الكب ى،  والط و    المؤش ي 

 إلثثث  السثثث خن " "الأمثثث ا  جثثث ب مثثثن انتقثثثل البلثثثدين بثثثين التنثثث ف  أ   2024–2021) م  لثثث  تؤكثثثد   -
 .الس قين  ك   ف   واست ات جً   تش   ً   نضجً  يعي   م   وه   الأجل،  ط  ل   المؤسس    السي ل  استقط ب
 فقثث  تؤث  لم والإم را  السع دي  ف   التش       الإص      أ   الكم   المؤش   ه ا  يب هن  وب ل ،

 يدعم م  وه  نفسه ، السي ل    ك  دين م ي   تشييل أع د  بل الأج نب،  ملك    أو  الس      جم  عل 
 فثث  الأجنب  الاستثم ر ج ذب   تفسي  ف    سمً  مستق ً  متغيً ا يمثل التش  ع بي   الدراس   ف ض    بق  

 .ال،ل ج   الم   أس ا 

 ( 2024–2010) والإماراتية السعودية  المال أسواق  في  الأجنبي  الاستثمار  تدفقات صافي  تطور  ( 8) الشكل 
 .5  الجدول في  البيانات إلى  وبالاستناد أكسل، برنامج  باستخدام  الباحث إعداد  المصدر:
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 تظهثث   يثث  التشثث     ، للإصثث     الأجنب ثث  التثثدفق   اسثثتج ب  فثث  النثث ع   التح    الشيل  يبيّن
 مسثث رًا الإمثث را  تعيثث  بينم  المؤش ي، ب لاندم ج م تبط   2019  ف   استثن ئ    طف    السع دي   الس   

 .الأجنب   التمل  تح     بعد  المؤسس   السي ل  ج ب ف   وت اكمً   استق ارًا أكث 
 (:2024–2010) الأجنب   الاستامار تدفقات لصاف   الاتجا   واختبارات الإحصائ  الوصف  التحليل

 فثثث  الأجنبثثث  الاسثثثتثم ر تثثثدفق   لصثثث ف  ال صثثثف  الكمثثث  التحليثثثل تعز ثثثز إلثثث  الجثثثزء هثثث ا يهثثثد 
 إ صثث ئ   أدوا  ت   ثث  خثث   من  ،2024–2010) الفت    خ    والإم رات    السع دي   الم    أس ا 

 الس سثثل خصثث ئ  ل صثثد  وذلثث  المت  ثث ، الزمن ثث  الب  نثث   لطب عثث  من سثثب  اتجثث   واختبثث را  وصثثف  
 .الزمن عب  مس راته  واتس    الزمن  
 التدفقات: لصاف  الإحصائ  الوصف  التحليل أولًا:

 المت سثثثثط   فثثثث  واضثثثثحً  تب ينثثثثً  الأجنبثثثث  الاسثثثثتثم ر تثثثثدفق   لصثثثث ف  ال صثثثثف  التحليثثثثل يُظهثثثث 
 التشثث      للتغيثث ا  الزمن ثث  الاسثثتج ب   طب ع   اخت    يعي   بم   الس قين،  بين  الم   ر    والانح اف  
 .(6) جدو  ف   م ض  ه  كم  الاقتص دي ، والصدم  

 (6) جدول

 (2024–2010) دولار( )بالمليار الأجنبي  الاستثمار تدفقات لصافي  الوصفية الإحصا ات

 المتوس  المتغير
 الانحراف

 المعياري 
 الأقصى  الحد الوسي   الأدنى  الحد

 24.3 0.7 1.4- 6.88 3.46 السعودية  – التدفقات صافي

 8.5 1.8 0.2- 2.93 2.90 الإمارات – التدفقات صافي

 .Python البرمجة لغة  باستخدام  (5)  الجدول  بيانات  على بنا   الباحث إعداد  المصدر:
 

 أ  إلا نسبً  ، أعل  تدفق   بمت س  تتميز السع دي   الس     أ   إل   الجدو   ف   ال ارد   الق م  تشي 
 إلثث  الثثنم  هثث ا وُ عثثزى  الم تفعثث ، الم  ثث ري  الانحثث ا    مثث  تعيسثث  كمثث  أكبثث  تقلثثب مثثع ت افثث  ذلثث 

 عثثث   فثث  المؤشثث ي  الانثثدم ج سثثث م  ولا الكبثث ى، اله يل ثث  ب لأ ثثدا  الم تبطثثث  المتكثث ر   يثث  الطفثث ا 
 أقثثل، م  ثث ري  بثث نح ا  مق ونثثً  نسثثبً  ، أدنثث  مت سثثطً  الإم رات ثث  الأسثث ا  تُظهثث  المق بثثل، فثث  ،2019

 .الأجنب   التدفق   استقط ب ف  وتدرجً  استق ارًا أكث  مس رًا  يعي  بم 
 التثثدفق   لصثث ف  الم كثثب السثثن ي  النمثث   معثثد   ا تسثث ب  تثثم  الأجثثل،  ط  لثث   الدين م ي ثث   ولت ص  

 .(7) جدو   يبين  كم   الدراس ، فت   خ  
  (7) جدول
 (2024–2010) الأجنبي  الاستثمار تدفقات لصافي  المركب السنوي النمو معدل

 (CAGR) المركب السنوي النمو معدل السوق

 26.4% (Tadawul) السعودية

 22.7% (ADX + DFM) الإمارات

 .Python البرمجة لغة  باستخدام  (5)  الجدول  بيانات  على بنا   الباحث إعداد  المصدر:
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 تفثث    مثثع الط  ثثل، المثثدى علثث  تصثث عديً  كثث    السثث قين  فثث   التثثدفق    نمثث   أ   النتثث ئج  ه    وتُظه 
 ب لأ ثثدا  الم تبطثث  التثثدفق   طب عثث  يعيثث  مثث  وهثث  النمثث ، معثثد   يثث  مثثن السثثع دي  للسثث    نسثثب 

 .منتظمً  خطً    نمً ا  ك ن  من أكث  الكب ى  المؤسس  
 التدفقات: لصاف  ال من  والاتساق  الاتجا  تحليل ثانيًا:

 ارتبثث   مع مثثل اسثثت،دا  تثثم الأجنبثث ، الاسثثتثم ر تدفق   لص ف   الزمن   الاتج    اتس    من  للتحق 
 فثث  م ضثث  هثث  كمثث   ،2024–2010) الفتثث   خثث   والثثزمن السثثن    التثثدفق   بثثين لسثثبي م   ال تثثب
 .(8) جدو 
  (8) جدول

 والزمن التدفقات صافي  بين سبيرما  ارتباط معاملات

 (ρ) سبيرما  معامل السوق

 0.714 (Tadawul) السعودية

 0.939 (ADX + DFM) الإمارات

 .Python البرمجة لغة  باستخدام  (5)  الجدول  بيانات  على بنا   الباحث إعداد  المصدر:
 

 كثثث  فثثث  التثثثدفق   صثثث ف  فثثث  مثثثنظم تصثثث عدي اتجثثث   وجثثث د  إلثثث  سثثثبي م   مع مثثثل نتثثث ئج تشثثثي 
 الإم رات ثث  الأسثث ا  فثث  الاتجثث   أ  يظهثث  إذ  الزمنثث ؛ الاتسثث   درجثث  ف  واض  اخت   مع  الس قين،

 انتظ مثثً  أقثثل تصثث عدي ب تجثث   السثثع دي  السثث    تتسثثم  ثثين فثث  الثثزمن، عبثث  واسثثتق ارًا انتظ مثثً  أكثثث 
 .محدد   مؤش    أو تش      بمحط    م تبط  تدف  طف ا  عل  الأكب   الاعتم د   نت ج  نسبً  ،

  يتف عثل  واضثحً   زمنً    مس رًا  ات،   بل  عش ائً  ،  يين   لم  التدفق    ص ف   تط ر أ   عل   الق م  ه    وتد 
 .الع لم    والأزم    النف   أسع ر تقلب   مثل  ال، رج  ، الصدم    ومع  والمؤسس  ،  التش       البيئ  مع

 الأجنبثث  الاسثثتثم ر تثثدفق   لصثث ف  الاتجثث   واختبثث را  ال صثثف  التحليثثل إ  القثث   يميثثن وعل ثث ،
 اتج هثث    تمثل الس قين ف  الأجنب   السي ل  تح لا  أ   إ ه ر  خ    من  الكم  ،  الدراس   نت ئج  تعزز
 التحليلثث –الاستكشثث ف  الطثث بع مثثع يتسثث  مثث  وه  آن  ، تقلب     مج د  ول ست   نسبً  ،  ومنظم   لل صد  ق بل   زمن  

 .والإم رات   السع دي  الم   أس ا  ج ذب   تط ر  بشي  ال ئ س  استنت ج ته  و دعم للدراس 
 التنفيذ(: وكفاءة السوق  وعمق  )السيولة السنوي  التداول قيمة مؤشر

 لا إذ  الم ل ثث ، الأسثث ا  كفثث ء  لق ثث س الكم ثث  المؤشثث ا  أهثثم أ ثثد  السثثن ي  التثثداو    مثث  مؤشثث  يُعثثد 
 وال،ثث وج، الثثدخ   وسثثه ل  السثث  ، عمثث  لثث عي  يمتثثد  بثثل النشثث  ، مسثثت ى    ثث س علثث  دور  يقتصثث 
 عيثثثث  وعلثثثث  الأجنبثثثث ؛ المؤسسثثثث  للمسثثثثتثم  السثثثث    ج ذب ثثثث  ومثثثثدى الكبيثثثث  ، الأوامثثثث  تنفيثثثث   وتكلفثثثث 

 Market Impact) السثث    تثثيثي  تكلفثث  بمفهثث   مب شثث   المؤشثث  هثث ا يثث تب  السثثع   ، المؤشثث ا 

Cost)   والتنظ م ثث  التشثث      الإصثث     أثثث  لتقيثث م ج ه  ثثً  ت بعثثً  متغيثثً ا يجعلثث   م   التسعي ،  وكف ء 
 .والإم را   السع دي  ف 
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  (9) جدول
 (2024–2010) للفتر  أمريكي( دولار )بالمليار والإمارات السعودية بين السنوي التداول قيمة مقارنة

 السنة
 السعودية

(Tadawul) 

ADX ) الإمارات

DFM + ) 
 السوق" وتأثير التداول "تكاليف تحليل

2010 4.202 0.24 
 فــي  والفجــو   العوائــد،  صــافي  فــي  تــؤثر  المباشر   التداول  تكاليف

 .إقليميا   الضمنية  التكلفة  ترفع السيولة

2011 0.293 0.16 
ــارب ــي تق ــل ف ــين الرســوم هياك ــن الســوقين، ب ــ  لك ــداول عم  الت

 .للمؤسسات  أعلى  تنفيذ  كفا    يوفر  السعودي

2012 0.514 0.15 
 القيمــة أ  إلا الخصــم، بــرامج عبــر الإمــارات فــي للتنافســية ميــل

 ."تداول" في الضخمة السيولة من  تأتي المضافة

2013 0.365 0.45 
 فــي بــدأ ممــا بإكســبو، الفــوز مــع تزامنــا   الإمــارات  سيولة  انتعا 

 .نسبيا   السوق"  تأثير "تكلفة  تقليص

2014 8.575 5.142 
 التكلفــة فــوارق قلصــ  (MSCI )ترقيــة الإمــارات ســيولة طفــر 

 .مؤق  بشكل  البلدين بين الضمنية

2015 6.442 2.65 
 والســعودية الــنف ، أســعار مــن بضــغ  عالميــا   الســيولة انخفــا 

 .الامتصاص" "كفا   في  ريادتها  على  تحافظ

2016 8.307 4.53 
 بفضــل  الكبــر   للمؤسسات  أقل  تنفيذ  تكلفة  يوفر  السعودي  السوق

 .أضعاف 6 بـ الإمارات  تفوق التي سيولته

2017 0.223 1.46 
 فــي طفيفــة فروقــات أي يعــو  الســعودية فــي الســيولة اســتقرار

 .المؤسسي المال رأس يجذب مما المباشر ، العمولات

2018 8.232 3.41 
 ممــا  الســعودية،  فــي  المؤشرات  لترقيات  الاستباقية  التدفقات  بداية

 .الضخمة الأوامر"  تنفيذ "جود  من  رفع

2019 7.234 5.36 
 مرجحا   عاملا   أصبح السعودية  في  السوق"  تأثير  "تكلفة  انخفا 

 .العالمية المؤشرات  صنادي  دخول مع

2020 9.556 2.41 
 ســهولة تعنــي الســعودية ســيولة  فــي  الهائلــة  القفــز   الــذرو :  عام

 .سعرية  خسائر  دو  المليارية  المحافظ تسييل

2021 6.595 1.202 
 مــن  رفعــ   خاصــة(  )أبــويبي  الإمــارات  ســيولة  فــي  تاريخية  قفز 

 .الكبير  الأوامر  تنفيذ في السوق  تنافسية

2022 7.455 3.162 
 قلــص  ممــا  البلــدين،  فــي  الســيولة  عمــ   الأوليــة  الطروحات  نشاط

 .ملحوي بشكل (Spreads) الأسعار هوامش

2023 5.355 5.110 
 للأوامــر أفضــل تســعير كفــا   يضــمن العاليــة الســيولة اســتقرار

 .الناشئة  العالمية بالأسواق مقارنة  الكبير 

2024 6.496 5.122 
 تــداولات يرفعا  المؤسسية والسيولة الطروحات زخم  فعلي:  واقع

 .مستقرا   نموا   تسجل والإمارات ،%40 بـ السعودية

 .أبويبي وسوق دبي، سوق تداول،  عن:  الصادر  السنوية  البيانات  على بالاعتماد  الباحث إعداد  المصدر:

 بثثل السثث  ، لثثدورا  انعيثث س مجثث د  ييثثن لثثم السثث قين فثث  التداو    م  تط ر  أ    9)  جدو   وُ ظه 
 التحت ثث  البن ثث  وتطثث ر الع لم ثث ، المؤشثث ا  وت      التش     ، الإص      بعم   وث قً   ارتب طً   ارتب 

 .والتس     للتداو 
 :(2012–2010) السيولة ف  الهيكلية الفجوة مرحلة

 التثثداو ،   مثث  فثث  واضثث  كمثث  بتفثث    السثثع دي  السثث    اتسثثمت  ،2012–2010) الفتثث   خثث  
 مق بثثثل ،2012 فثثث  دولار مل ثثث ر 514.0 إلثثث  2010 فثثث  دولار مل ثثث ر 202.4 مثثثن ارتفعثثثت  يثثث 

 .الت ال  عل  دولار مل  ر 15.0و 16.0و 24.0 تتج وز لم الإم را  ف   مت اضع  مست    
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 الم تفعثث  السثثع دي  السثثي ل  ك نثثت إذ  البلثثدين؛ بثثين السثث    عمثث  فجثث   الكبيثث   التفثث و   ه ا  و عي 
 الأجنبثث ؛ المسثثتثم  مشثث رك  محدوديثث   ثثل فثث    تثث   الكبيثث  ،  الأوامثث   لتنفي    الضمن    التكلف   من  تقلل
 ان،فثث   فثث   العمثث لا ، خصثثم بثث امج عبثث  التن فسثث   تعز ثثز الإمثث را  محثث ولا  ور ثثم المق بثثل، وفثث 

 الكبثث ى  للمؤسسثث   السثث    ج ذب ثث  مثثن  ثثدّ  مثث  نسثثبً  ، أعلثث  السثث    تثثيثي  تكلفثث  جعثثل التثثداو  عمثث 
 .الم  ل  تل  خ  
 :(2014–2013) الإماراتية السيولة وعودة الفجوة تقليص بداية

 الثثثزخم مثثثع تزامنثثثً  دولار ، مل ثثث ر 45.0) الإمثثث را  سثثثي ل  فثثث  ملح  ثثثً  تحسثثثنً  2013 عثثث   شثثثهد 
 عنثثثد  2014 فثثث  المؤقتثثث  ذروتهثثث  تبلثثث  أ  قبثثثل ،2020 إكسثثثب  ب ستضثثث ف  بثثث لف ز المثثث تب  الإيجثثث ب 
 .MSCI مؤش  إل  الانضم   نت ج  دولار مل  ر  142.5
 التكلفثثث  فثثث و   مثثثن وخفثثثّ  السثثث قين، بثثثين مؤقتثثثً  السثثثي ل  فجثثث   تقلثثث   فثثث  سثثث هم التحسثثثن هثثث ا
 محتفظثث  السثثع دي  السثث     لثثت ذلثث ،  ومثثع  الم ل ؛  دب   س     ف   خص صً   الأوام ،  لتنفي    الضمن  
 السثثثي ل  عمثثث  أ  يؤكثثثد  بمثثث   ،2014 فثثث  دولار مل ثثث ر 575.8) التثثثداو    مثثث  فثثث  اله يلثثث  بتف قهثثث 

 .كبي   محليين  مستثم  ن وق عد   واسع  س      ببن   بل  وا د، بحد   م تبطً  يين لم  السع دي
 :(2017–2015) الامتصاص كفاءة واختبار الخارجية الصدمات مرحلة

 انه ثثث ر ضثثثغ  تحثثثت السثثث قين كثثث  فثثث  التثثثداو   ثثث م ت اجعثثثت  ،2017–2015) الأعثثث ا  خثثث  
 علثثثث  أعلثثثث  قثثثثدر  السثثثثع دي  السثثثث    أ هثثثث   ذلثثثث ، ومثثثثع العثثثث لم ؛ الاقتصثثثث د  وتبثثثث طؤ الثثثثنف  أسثثثثع ر

 مل ثث ر 65.2 مق بثثل 442.6) بيضع   الإم را   تف     تداولا   عل     فظت  إذ   الصدم ؛  امتص ص
 . 2016 ف  53.4 مق بل 307.8و  ،2015 ف  دولار

 المؤسسثثيين، للمسثثتثم  ن أعلثث  بقيثثت السثثع دي الس    ف   التنفي    كف ء   أ   إل   الفج    ه    وتشي 
 فتثث ا  فثث   تثث  كبيثث  ، سثثع    تش ه   إ دا  دو    ض،م   أوام   بتنفي    العم ق   السي ل   تسم    ي 

 الكبيثث   التثثداولا  اسثثت ع ب علثث  قثثدر   أقثثل  سثثي لته    لثثت  نسثثب ،  اسثثتق ار  ف  م  الإم را ،  أم   الت اجع؛
 .الم  ل  ه   خ   الكف ء  بنف 
 :(2019–2018) التنفيذ جودة وتحس  المؤشري  التمهيد مرحلة
 جثث د  علثث  ب لانعيثث س السثثع دي  للسثث    المؤشثث    الت     آث ر بدأ   ،2019و  2018  ع م   ف 

 تحسثثثن مثثثع سثثثن ً  ، دولار مل ثثث ر 230 تقثثث رب مسثثثت     عنثثثد  التثثثداو    مثثث  اسثثثتق    يثثث  السثثثي ل ،
 .الع لم   المؤش ا  صن دي  دخ   نت ج  الض،م  الأوام   تنفي   ج د  ف  ملح ظ

 التنفيثثث   كفثثث ء  فثثث  النثثث ع  التحسثثثن أ  إلا عدديثثث ، كبيثثث   قفثثثزا  تشثثثهد  لثثثم التثثثداو   ثثث م أ  ور ثثثم
 للمسثثتثم  ج ذب ثث  أكثثث  السثثع دي الس    جعل الأوام   دفت  عم  وز  د   السع   ،  الف ار    )ان،ف  
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 مل ثث ر 41.3–36.5) نسثثبً   أقل مست     عند  الإم را   لت  المق بل،  وف   الأجل؛  ط  ل  المؤسس 
 .ق ئم  العم  فج   أبق  م   دولار ،
 :(2021–2020) المتأخر الإمارات  والتحول السعودية الذروة عام

 مل ثثث ر 556.9 إلثث  السثثع دي  فثث  التثثثداو    مثث  قفثثز  إذ  بثث رز ؛ تحثثث   نقطثث  2020 عثث   يمثثثل
 سثثع    خسثث ئ  دو   الج ئحثث  ع   خ   المل  ر   المح فظ تسييل عل  استثن ئ   قدر  عي  م   دولار،
 .المستدام  العم ق  السي ل  م  ل  بل  السع دي الس    أ  أكد  القفز   ه    كبي  ؛

 سثث    فثث  خص صثثً  دولار، مل ثث ر 202.1 إلثث  ت ر ، ثث  قفثثز  الإمثث را  شثثهد  ،2021 عثث   وفثث 
 هثث ا و شثثي  الحي م ثث ؛ الإدراج    وتزايد   الس  ،  صن    وب امج  ه يل  ،  ب ص      مدف ع   أب  ب ،
 إقل م ثثً  من فسثث  عل  ق در س    إل  السي ل  من،ف  س    من  تتح    بدأ   الإم را   أ   إل   التط ر

 .الكبي   الأوام   تنفي   ف 
 :(2024–2022) النسب  والتقارب النضو  مرحلة

 م تفعثث  مسثثت     عنثثد  ب لاسثثتق ار البلثثدين  فثث   التثثداو    ثث م  اتسمت   ،2024–2022)  الفت    خ  
 ثثثثثم 162.3 مق بثثثثل دولار، مل ثثثث ر 496.6 ثثثثثم 355.5 ثثثثثم 455.7 السثثثثع دي  سثثثثجلت  يثثثث  نسثثثثبً  ،

 .الإم را  ف  دولار مل  ر 122.5 ثم  110.5
 الأول ثث  الط و ثث   أسثثهمت  يثث  السثث قين، فثث  المؤسسثث   السثثي ل  نضثث ج الم  لثث  هثث   وتعيثث 

 مق رنثث  التسثثعي  كفثث ء  وتحسثثين ،(Spreads) الأسثثع ر هثث ام  وتقلثث   التثثداو ، تعميثث  فثث  الكبثث ى 
 علثث  القثثدر   يثث  مثثن متقدمثث  السثثع دي  الس    بقيت ذل ، ومع الع لم  ؛ الن شئ  الأس ا   من  ب لعديد 

 إلثث  تح لهثث  يثثدعم مسثثتقً ا نمثثً ا الإمثث را   ققثثت بينمثث  أقل، تنفي   بتكلف  ض،م  تداو   أ ج    است ع ب
 .متك مل إقل م   م كز

 الدراسة: بفرضية مرتبطة كمية استخلاصات
 الأس س  : الدلالا   من  مجم ع   9)  جدو  نت ئج تُب ز

 ولثث   للسثث  ، التحت ثث  والبن ثث  التشثث  ع   لجثث د  مب شثثً ا ت بعثثً  متغيثثً ا تمثل  السن ي   التداو     م   إ   -
 .الاقتص د  لحجم انعي س  مج د 

 الس    تيثي  تكلف  خفّ  م  السي ل ، عم   ف   الأجل  ط  ل  ه يل   تف     عل   السع دي     فظت  -
 .الكبي   المؤسس   الأوام   لتنفي   ج ذب   أكث  وجعله 

 وبثث امج تشثث      إصثث     عبثث  السثثي ل  فجثث    تقلثث    ف   ،2021  بعد   خ ص   الإم را ،  نجحت  -
 .التنفي   كف ء   سّن م  الحي م  ، والط و    الس    صن  

 إلثثث  للتثثثداو  المطلثثث  الحجثثثم مثثثن انتقثثثل السثثث قين بثثثين التنثثث ف  أ   2024–2022) م  لثثث  تؤكثثثد   -
 .متقدمً  ومؤسسً   تش   ً   نض جً  يعي  م   وه  التنفي ، وكف ء  السي ل  ج د 
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 التشثثث      الإصثثث     بثثثي  الق ئلثثث  الدراسثثث  ف ضثثث   السثثثن ي  التثثثداو    مثثث  مؤشثثث  يثثثدعم وبثثث ل ،
 وتكلفثث  التنفي  وكف ء  الس    عم  تشييل تعيد بل الأجنب ، المستثم  ج ب عل  فق   تؤث   لا  والتنظ م  

 .ع لمً   الن شئ  الأس ا  خ  ط  ضمن والإم رات   السع دي  الم   لأس ا  التن فس  الم قع يعزز بم  التداو ،

 (2024–2010)  والإماراتية السعودية المال  أسواق في   السنوي التداول قيمة   تطور (:9) الشكل 
 

 .9  الجدول في  البيانات إلى  وبالاستناد أكسل، برنامج  باستخدام  الباحث إعداد  المصدر:
 

 تحسثثثن مق بثثثل التنفيثثث ، وكفثثث ء  السثثثي ل  عمثثث  فثثث  السثثثع دي  للسثثث    اله يلثثث  التفثثث    الشثثثيل يبثثثيّن
 وبثثث امج التشثث      الإصثث     أثثثث  يعيثث  بمثث  ،2021 بعثثثد  الإم رات ثث  الأسثث ا  سثثثي ل  فثث  ملحثث ظ
 .الس قين بين التداو  فج   تقل   ف  الحي م   والط و    الس    صن  

 (2024–2010ة )والإماراتي السعودية المال أسواق  في الأجنبي الاستثمار لجاذبية تركيبي مؤشر (10) الشكل
 

 .9 ،5 ،1 الجداول في  البيانات إلى  وبالاستناد أكسل، برنامج  باستخدام  الباحث إعداد  المصدر:
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 تثثدفق   وصثث ف  الأج نثثب، المسثثتثم  ن ملك ثث  لتطثث ر المثث ج  المت سثث  الت كيبثث  المؤشثث  عيثث 
 الأثثثث  لق ثثث س  ،100=2010) إ صثثث ئً   ت  يثثثده  بعثثثد  السثثثن ي، التثثثداو  و  مثثث  الأجنبثثث ، الاسثثثتثم ر

 .البلدين ف  الم   أس ا  ج ذب   عل  التش      للإص     الكل 
 (:2024–2010) السنوي  التداول لقيمة الاتجا  واختبارات الإحصائ  الوصف  التحليل

 المثثث   أسثثث ا  فثثث  السثثثن ي  التثثثداو  لق مثثث  ال صثثثف  الكمثثث  التحليثثثل دعثثثم إلثثث  الجثثثزء هثثث ا يهثثثد 
 السثثثي ل ، مسثثثت ى  يعيثثث  كم ثثثً  مؤشثثثً ا ب صثثثفه   ،2024–2010) الفتثثث   خثثث   والإم رات ثثث  السثثع دي 

 واختبثث را  وصثثف   إ صثث ئ   أدوا  ت   ثث  خثث   مثثن وذلثث  الأوامثث ، تنفيثث   وكفثث ء  السثث  ، وعمثث 
 .المت    الزمن   الب  ن   لطب ع  من سب  اتج  
 السنوي: التداول لقيمة الإحصائ  الوصف  التحليل أولًا:

 المت سثثثثثط   مسثثثثثت     فثثثثث  واضثثثثثحً  تب ينثثثثثً  السثثثثثن ي  التثثثثثداو  لق مثثثثث  ال صثثثثثف  التحليثثثثثل يُظهثثثثث 
 كمثث  الزمن، عب  التنفي   وكف ء   السي ل   عم   اخت    يعي   بم   الس قين،  بين  الم   ر    والانح اف  

 .(10) جدو  ف  م ض  ه 
  (10) جدول

 دولار بالمليار( 2024–2010) السنوي التداول لقيمة الوصفية الإحصا ات

 المتوس  المتغير
 الانحراف

 المعياري 
 الأقصى  الحد الوسي   الأدنى  الحد

 595.6 355.5 202.4 141.9 373.1 السعودية – التداول قيمة

 202.1 46.1 15.0 60.4 74.9 الإمارات  – التداول قيمة

 .Python البرمجة لغة  باستخدام  (9)  الجدول  بيانات  على بنا   الباحث إعداد  المصدر:
 

 تثثثداو    مثثث  بمت سثثث  تتميثثثز السثثثع دي  السثثث    أ  إلثثث  أعثثث   الجثثثدو  فثثث  الثثث ارد  الب  نثثث   تشثثثي 
 علثثث  السثثث    وقثثثدر  السثثثي ل  عمثثث  يعيثثث  مثثث  وهثثث  الإم رات ثثث ، ب لأسثثث ا  مق رنثثث  جثثثدًا م تفثثثع سثثثن ي 

 الم  ثث ري  الانحثث ا  أ  ي  ثثظ كمثث  كبيثث  ؛ سثثع    تشثث ه   إ ثثدا  دو    كبيثث    تثثداو   أ ج    است ع ب
 عثث م  سثث م  ولا اله يل ثث ، ب لأ ثثدا  الم تبطثث  الثث رو  بفتثث ا  ي تب  السع دي  الس    ف  نسبً    الم تفع
 .2021و  2020
 الم  ثثثث ري  الانحثثث ا  أ  إلا نسثثثثبً  ، أقثثثل تثثثثداو  مت سثثث  الإم رات ثثثث  الأسثثث ا  تُظهثثثث  المق بثثثل، فثثث 
 شثثهد   ثثين ،2021 عثث   بعثثد  خص صثثً  واضثثح ، م  ل ثث  تحثث لا  يعيثث  ب لمت سثث  مق رنثث  الم تفثثع
 .الس    صن   دعم وب امج الحي م   الط و    نت ج  السي ل  ف   كبي   قفزا  الأس ا 

 الم كثثب السثثن ي  النمثث  معثثد  ا تسثث ب  تثثم  التثثداو ،  لق مثث   الأجثثل  ط  ل  الزمن   المس ر  ولت ص  
 الآت : جدو ال ف   مبين ه  كم   الدراس ، فت   خ  
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 (11) جدول
 (2024–2010) السنوي التداول لقيمة المركب السنوي النمو معدل

 (CAGR) المركب السنوي النمو معدل السوق

 6.6% (Tadawul) السعودية

 12.6% (ADX + DFM) الإمارات

 .Python البرمجة لغة  باستخدام  (9)  الجدول  بيانات  على بنا   الباحث إعداد  المصدر:

 المعثثد   ي  من نسبً   أس   ك   الإم رات   الأس ا  ف  التداو    م  نم   أ   النت ئج  ه    وتُظه 
 السثثث      فظثثثت  ثثثين فثثث  ،2021 بعثثثد  السثثثي ل  فجثثث   تقلثثث   م  لثثث  يعيثثث  مثثث  الم كثثثب، السثثثن ي 

 .الدراس   فت   معظم عب  نسبً    ومستق   م تفع   تداو  مست     عل   السع دي 
 التداول: لقيمة ال من  والاتساق  الاتجا  تحليل ثانيًا:

 ال تثثثب ارتبثثث   مع مثثثل اسثثثت،دا  تثثثم السثثثن ي، التثثثداو  لق مثثث  الزمنثثث  الاتجثثث   اتسثثث   مثثثن للتحقثثث 
 .(12) جدو  ف  م ض  ه  كم    ،2024–2010) الفت   خ   والزمن  التداو     م  بين  لسبي م  
  (12) جدول

 والزمن التداول قيمة بين سبيرما  ارتباط معاملات

 (ρ) سبيرما  معامل السوق

 0.657 (Tadawul) السعودية

 0.911 (ADX + DFM) الإمارات

 .Python البرمجة لغة  باستخدام  (9)  الجدول  بيانات  على بنا   الباحث إعداد  المصدر:

 كثث  فثث  السثثن ي  التثثداو    مثث  فثث  مثثنظم تصثث عدي اتجثث   وجثث د  إلثث  سثثبي م    مع م      م  تشي 
 أكثثث  الإم رات ثث  الأسثث ا  فثث  الاتجثث   أ  يظهثث  إذ  الزمنثث ؛ الاتسثث   درجثث  فثث  اخثثت   مثثع السثث قين،

 عمقثثً  أكثثث  سثث    إلثث  نسثثبً   السثثي ل  مثثن،ف  سثث    مثثن انتق لهثث  يعيثث  مثث  وهثث  واسثثتم ار  ، انتظ مثثً 
 .2021 ع    بعد   كبي   أوام  است ع ب عل   وقدر 

 السثثث    تمتثثثع نت جثث  نسثثثبً  ، انتظ مثثً  أقثثثل تصثث عديً  اتج هثثثً  السثثع دي السثثث    يُظهثث  المق بثثثل، فثث 
 م  ل   ذُرى  ص ر  ف  لا قً  التح لا  ج ء  بحي  الفت  ، بداي   من    م تفع   سي ل   بمست      أس سً 
 .خطً   تص عديً  مس رًا ك نه   من أكث 

 مسثث ر ضثثمن جثث ء بثثل عشثث ائً  ، ييثثن لثثم السثثن ي  التثثداو    مثث  تطثث ر أ  علثث  النتثث ئج هثث   وتثثد 
 ومثثثثع الكبثثثث ى، والط و ثثثث   المؤشثثثث   ، والت   ثثثث   التشثثثث     ، التطثثثث را  مثثثثع يتف عثثثثل واضثثثث  زمنثثثث 

 .ال، رج   الصدم  
 نتثث ئج تعثثزز السثثن ي  التثثداو  لق مثث  الاتجثث   واختبثث را  ال صثثف  التحليثثل إ  القثث   يميثثن وعل ثث ،

 يمثثثل والإمثث را  السثثع دي  فثث  السثث    وعمثث  السثثي ل  تحسثثن أ  إ هثث ر خثث   مثثن الكم ثث ، الدراسثث 
 الطثثث بع مثثثع يتسثثث  مثثث  وهثثث  الأجثثثل، قصثثثي   دور ثثث  تقلبثثث   مجثثث د  ولثثث   نسثثثبً  ، مسثثثتقً ا زمن ثثثً  اتج هثثثً 

 .ال،ل ج   الم   أس ا  كف ء  تط ر بشي  استنت ج ته  و دعم للدراس  التحليل –الاستكش ف 
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 ودولثثثث  السثثثثع دي  الع ب ثثثث  المملكثثثث  مثثثثن كثثثثل   فثثثث  التشثثثث      الإصثثثث     أ  ذلثثثث ، مثثثثن ون،لثثث 
 العم قثث  البن ثث  تشثثييل إعثث د  ف  أسهمت بل البعد،  أ  دي   آث ر  إل   تُف     لم  المتحد   الع ب    الإم را 
 المؤشثث  و شثثي  الأجنب ثث ؛ التثثدفق   واسثثتدام  التنفيثث ، وكفثث ء  السثثي ل ، عمثث   يثث  مثثن المثث   لأسثث ا 

 والانثثدم ج السثث    بتعميثث  ارتبطثثت كبثث ى  ه يل ثث  تحثث لا   ققثثت السثثع دي  السثث    أ  إلثث  الت كيبثث 
 السثثي ل  اسثثتقط ب فثث  وت اكم ثثً  اسثثتق ارًا أكثثث  بمسثث ر الإم رات ثث  التج بثث  اتسثثمت  ثثين فثث  مؤشثث ي،ال

 النتثثث ئج تثثثدعم وبثثث ل ، القط ع ثثث ؛ الق عثثثد  وتنثثث   الملك ثثث  بتح  ثثث  مثثثدع مً  الأجثثثل، ط  لثثث  المؤسسثثث  
 تفسثثي  فثث    سثثمً  مسثثتق ً  متغيثثً ا تمثثثل التشثث  ع   بثثي  تفيثثد  التثث  للدراسثث  ال ئ سثث  الف ضثث   الكم ثث 
 .واستق ار  الأجنب  الم   رأس ن ع    ي   من بل  فحسب، الحجم  ي   من ل   الأجنب ، الاستثم ر  ج ذب  

 

 النتائج:
 السثثع دي  المثث   أسثث ا  فثث  والتنظ م ثث   التشثث       للإصثث      المقثث ر    النثث ع   التحليثثل  عل   بن ءً 

 الأج نثثب، المسثثتثم  ن وملك ثث  السثث    ، الق مثث  لمؤشثث ا  وصثثف  كمثث  بتحليثثل والمثثدع   والإم رات ثث ،
 ت صثثلت التثث  النتثث ئج أهثثم يثثيت   ة م   ، 2024–2010)  الفت    خ    التداو   و  م   التدفق  ،  وص ف 

 الدراس : إليه 
 فثث  التش     /التنظ م   البيئ  تحسن بين زمن   ط دي  ع ق  ب ج د  الع م   الف ض    النت ئج  تدعم -1

 جم ثثثع ات،ثثث   إذ   ،2024–2010) خثثث   الأجنبثثث  الاسثثثتثم ر ج ذب ثثث  مؤشثثث ا  وبثثثين السثثث قين
 فثثثث  خص صثثثثً  م تفثثثثع زمنثثثث  اتسثثثث   مثثثثع الأجثثثثل، ط  ثثثثل تصثثثث عديً  اتج هثثثثً  المدروسثثثث  الس سثثثثل
 .الأج نب   وملك   الس    ل سمل   0.989 ≈  )سبي م   الإم را 

 تتثثزامن عنثثدم  تتسثث ر  الكم ثث  الاسثثتج ب  أ  أي خطثث ؛ لا "م  لثث " بثثنم   هثث  التشثث  ع  الأثثث  -2
 تحثثديث   الملك ثث ، تح  ثث  كبثث ى، ط و ثث   مؤشثث ا ، )ت   ثث   ه يل ثث  محطثث   مثثع الإصثث    

ز كع مثثل بثثل ،"منفثث دًا سثثببً " ب صثثفه  التشثث  ع   تُقثث أ لا وعل ثث ، والتسثث    ؛ المق صثث   يتعثث  م مُحفثثّ 
 .مؤش ي   وز    تس   ، بن   منتج  ، )عم ، الس    ش و   اكتم    عند  أث  

 مثثثثن السثثثث    انتقثثثث   الب  نثثثث   تُظهثثثث  عمثثثث  ؛ سثثثث    داخثثثثل تثثثثدر ج  مؤسسثثثث  تحثثثث   السثثثثع دي : -3
 ملك ثثث  قفثثثز  فثثث  ذلثثث  انعيثثث  مؤسسثثث ؛ تعميثثث  ثثثثم مب شثثث  فثثثت  إلثثث  (Swaps) النفثثث ذ  محدوديثثث 
 ت سثثع مثثع بثث لت ازي   ،2024) دولار مل ثث ر 112.8 إلثث   2010) دولار مل ثث ر 4.5 من  الأج نب
 الثثنم  هثث ا وُ فهثثم  ؛2023) دولار  مل ثث ر  3,002.4  ذروتهثث   بلغثثت  ض،م   مست      إل   ال سمل 
 .المؤش ي  والاندم ج الط و    تق د  عمي  س    داخل للثق   تدر جً    ت اكمً  ب صف 

 التملثث  إصثث     بعثثد  الملك ثث ؛ وتح  ثث  القثث ن ن  الإطثث ر  م ونثث   تق دهثث   أسثث    استج ب   الإم را : -4
 مل ثث ر 32.3 مثثن الأج نثثب ملك ثث  ارتفعثثت أوضثث ؛ بصثث ر  المؤشثث ا  تسثث رعت  2021) الك مثثل
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 مل ثث ر 1,061.0 السثث     الق مثث  وتجثث وز   ،2024) دولار مل ثث ر 144.1 إلثث   2020) دولار
 الق ن ن ثثثثثثث  المسثثثثثثث را  وتعثثثثثثثدد  الملك ثثثثثثث  تح  ثثثثثثث  أ  إلثثثثثثث  القفثثثثثثثزا  هثثثثثثث   وتشثثثثثثثي   ؛2024) دولار

 .أجنب   تم كزا  إل  س  عً  تُت جم "نف ذ   ميز " قدّم        م ل   )اتح دي/من ط 
 طفثث    هثث   السثثع دي  فثث  وللت قيثثت؛ للتشثث  ع    س سثث   الأكثثث  المؤشثث  هثث  التثثدفق   صثث ف  -5

الانثثدم ج ، بمثث  يعيثث  تف عثثل التشثث  ع   مثثع دولار مل ثث ر 24.3+ بلغثثت 2019 فثث  مسب ق    ي 
 التثثدفق   اتسثثمت الإمثث را  فثث  بينمثث  ؛المؤشثث ي والتثثدفق   ال، ملثث  الم تبطثث  بصثثن دي  المؤشثث ا 

 4.7+ )مثثن 2021 بعثثد  مثث  م  لثث  فثث  نسثثبً   مسثثتق   وبق مثث    0.939  ≈  )سثثبي م    أعل   ب نتظ  
 "البيئثثث  م ونثث " أ  ف ضثث   يعثثزز مثث   ،2024–2021 خثث   دولار مل ثث ر 7.1+ ثثثم 8.5+ إلثث 

 .الت ب ب فت ا  ف  أفضل صدم    كممت   تعمل
ن   التنفيثث    وعم   السي ل  -6  علثث  السثثع دي    فظثثت والج ذب ثث ؛ التشثث  ع بثثين وسثث ط  تثثيثي  كقنثث   تحسثثّ

 "السثث    تثثيثي  تكلفثث " ي،فثث  بمثث  دولار  مل ثث ر 373.1 )مت سثث  التثثداو    مثث  فثث  ه يلثث  تفثث   
المدى الط  ثثل، بمعثثد  نمثث   عل  التداو  ف   أس    نمً ا  الإم را    ققت  بينم   الكب ى،  للمؤسس  

 بعثثد  خ صثث  السثثي ل  فجثث   تقلثث   يعيثث  بمثث % للسثثع دي  6.6% مق بل  12.6سن ي م كب بل   
 .الس    صن   وب امج الط و    عب   2021

 الس قين:  بين "الج ذب   ن  " ف  تم يز هن   -7
 تحثثث   أدوا  مثثثع المؤشثثث ي  والثثث ز   والسثثثي ل  العمثثث  علثثث  ق ئمثثث  ج ذب ثثث  إلثثث  تميثثثل السثثثع دي   -

 .)  كم / م ي   إنف ذ  وتط    ومق ص 
 البيئثث   وتعثثدد  القثث ن ن  الإطثث ر وم ونثث  النفثث ذ  سثثه ل  علثث  ق ئمثث  ج ذب ثث  إلثث  تميثثل الإمثث را   -

 .والتدفق   الأج نب ملك   ف  خص صً   الكم   الاستج ب  س ع   ي فع م   التنظ م  ،
 الاتجثثثث   معثثثث م   تُظهثثثث  إذ  للدراسثثثث ؛ ال صثثثثف   الاسثثثثتنت ج   مت نثثثث  يثثثثدعم الإ صثثثث ئ  الاتسثثثث   -8

 فثثث  %25.9 )نحثثث  الأج نثثثب المسثثثتثم  ن لملك ثثث  الم كثثثب السثثثن ي  النمثثث  ومعثثثدلا  )سثثثبي م   
 مسثثث را  ات،ثثث   الم صثثث د  التحثثث لا  أ  الإم رات ثثث   الأسثثث ا  فثثث  %23.5و السثثثع دي  السثثث   
 محثثثثل والمؤسسثثثث   التشثثثث      بثثثث لتط را  ارتب طهثثثث  يعيثثثث  بمثثثث  عشثثثث ائ  ، و يثثثث  منتظمثثثث  زمن ثثثث 

 .المعتمد  المنهج  التصم م إط ر ف  المست،لص   النت ئج  م ث      و عزز الدراس ،
 هندسثث " إلثث  "بثث ب فثثت " مثثن تح لثثت السثث قين فثث  التشثث      الإصثث     أ  ذلثث ، مثثن ون،لثث  -9

 )إنفثثثث ذ  ث ثثثثث : تك مثثثل علثثثث  تعتمثثثد  كم ثثثث  ج ذب ثثث  إلثثثث  التشثثث  ع ت جمثثثث  أ   يثثث  ؛"اسثثثثتثم ر بيئثثث 
 الثقثثل م كثثز اخثثت   مثثع مؤشثث ي/ط و    ، )وز   + س  /تسثث   /منتج    )بن ثث  + و  كمثث  

 .المؤسس     والم ون  الملك    )تح    والإم را  المؤش ي   والاندم ج )العم   السع دي   بين
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 التوصيات:
 والإم رات ثث  السثثع دي  التجثث بتين بثثين ومق رنثث  تحليل ثث  نتثث ئج مثثن الدراسثث  إل ثث   ت صثثلت  م   ض ء  ف 

 مجم عثث  اسثثت، ص يميثثن المثث  ، أس ا  ف  الأجنب  ل ستثم ر المنظم  التش      البيئ   تط     ف 
 الآت : النح  عل   والمستثم  ن، التنظ م   والهيئ   الق ار ص نع  إل  الم جه  الت ص    من
 لت  يثثد  التعثث و   مجلثث  دو  فثث  الم ل ثث  الأسثث ا  هيئثث    بين  تنس ق   إط ر  ب نش ء  الدراس   ت ص  -1

 علثث  قثث در  م  ثثد  خل ج ثث  م ل ثث  سثث    بنثث ء فثث  يسثثهم بمثث  والإدراج، والح كمثث  الإفصثث   معثث يي 
 .والع لم    الإقل م   الأس ا  من فس 

 البي وق اط ثث  الإجثث اءا  لتقليثثل  (RegTech & SupTech ال ق ب ثث  التقن ثث   اسثثت،دا  تعز ثثز -2
 .ال ك   والتحلي   الب  ن   عب  والإنف ذ  الآن   المت بع  كف ء   رفع مع  الأجنب ، للمستثم 

 التم  ثثل مجثث لا  فثث  الع لم ثث  للتطثث را  م اكبتهثث  لضثثم   دوري  بشثثيل واللثث ائ  القثث انين م اجعثث  -3
 .الم ل   الب  ن   و م ي   ال قم  ، والأس ا  الش ك  ،  و  كم  المستدا ،

 السثثع دي  فثث   (Green & ESG Bonds ال،ضثث اء والأدوا  المشثثتق   أسثث ا  تطثث    دعثثم -4
 .الدوليين  المؤسسيين  المستثم  ن ثق   وتعز ز الس    عم   لز  د  والإم را 

   (IFRS Sustainability  مبث د   وفث   م  د   إفص    مع يي   تبن   عل  المدرج  الش ك   تشج ع -5
 .الم، ط  ع و   وخف   الدول   المق رن   مست ى   ل فع  (ESG Disclosure)و

نّ   بثث امج دعثثم -6  لضثثم   الحي م ثث  الصثثن دي  خثث   مثثن ب لسثثي ل  المضثثم    والتم  ثثل السثث    صثثُ
 .الأجل ط  ل للمستثم  الأس ا  ج ذب   وز  د  الأسع ر استق ار

 الم ل ثث ، المن زعثث   لتسثث    بديلثث  آل ثث   لتطثث    والتنظ م ثث  القضثث ئ   الهيئثث   بثثين التعثث و   تعز ثثز -7
 .الإم رات   الح   الأس ا  ل شمل الجم ع   الدع وى  نط    وت س ع

 السثث قين، فثث  المت    والضم ن   الق ن ن   البيئ      الدوليين للمستثم  ن تع  ف     م    إعداد  -8
 .المؤسس   الأم ا  رؤوس من جديد  تدفق   عل  و شجع الثق  يعزز بم 

 والب  نثثثث  ، والتقن ثثثث   الإدراجثثثث   لتبثثثث د  ADX/DFMو تثثثثداو  بثثثثين اسثثثثت ات ج   شثثثث اك   بنثثثث ء -9
 .بيكمله  المنطق  ي،د  ه يل  تك مل إل  الثن ئ   المن فس   وتح  ل

 البيئثثث  وجثث د  الأجنبثث  الاسثثتثم ر ج ذب ثثث  يقثث   ال،ل ج ثث  المثث   لأسثثث ا  م  ثثد  مؤشثث  إطثث   -10
 .الع لم   المؤش ا   وصن دي   الدوليين  للمستثم  ن  م ج    أدا    ل ي     التش     ،

 

 خاتمة:
 تمثثثل والإم رات ثث  السثثع دي  المثث   أسثث ا  فثث  التشثث      الإصثث     أ  إلثث  الدراسثث  هثث   ت،لثث 

 الانفتثث   درجثث   يثث  مثثن لثث   الأجنبثث ، الاسثثتثم ر ج ذب ثث  تطثث ر تفسثثي  فثث  فثث عً   مؤسسثثً   متغيثثً ا
 المق رن  وتُظه  والح كم ؛ الإنف ذ  وآل    الس    بن   داخل التش  ع دمج ك ف    ي   من  بل  فحسب،
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 اعتمثثثثد  إذ  المؤسسثثثث  ؛ الاسثثثثت ات ج    تبثثثث ين يعيثثثث  الج ذب ثثثث  أنمثثثث   اخثثثثت   أ  التجثثثث بتين بثثثثين
 ارتكثثز   ثثين فثث  متقدمثث ، إنفثث ذ  منظ مثث  وبنثث ء  المؤشثث ي   الثث ز    وتعظ م  الس     تعمي   عل   السع دي 
 النت جثث  هثث   وتُسثثهم التنظ م ثث ؛ البيئثث   وتعثثدد   الملك ثث   وتح  ثث   القثث ن ن   الإطثث ر  م ونثث   عل   الإم را 

 بمثثثدى يتحثثثدد  للتشثثث  ع الاقتصثثث دي الأثثثث  أ  إيضثثث   خثثث   مثثثن المؤسسثثث   جثثث د  أدب ثثث   إثثثث اء فثثث 
  الاسثثثتثم ر  ج ذب ثثث   اسثثثتدام   أ    الدراسثثث   تؤكثثثد وعل ثثث ، صثثثثدور ؛ بمجثثث د  لا السثثثث    ، البن ثثث  مثثثثع تك ملثثث 
 .س    وه يل  واستق ار   كم  أدا   إل  تح    أدا   من التش  ع انتق    تتطلب  الن شئ   الأس ا   ف   الأجنب 
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