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 شكر وعرفان

 الك٨غ للمىلى ٖؼ وحل الظي ألهمىا الخمض و أولا و٢بل ٧ل ش يء 

٣ىا   وأُٖاها ال٣ىة والهبر  ووٞ

 نهااء َظا الٗمل االإخىاي٘   لإ

 ًاؾغ مغػوقي اخترام و ج٣ضًغ أج٣ضم بالكغ٥ الى الأؾخاط الض٦خىع /ب٩ل و 

لى ههاةده   هو الخىحيااجٖلى ٢بىله الؤقغاٝ ٖلى َظا الٗمل وٖ

  ٦ما لا ًٟىجىا ان هخ٣ضم بىاٞغ الخ٣ضًغ والاخترام الى ٧ل مً صعؾىا مً أؾاجظة ٧لُت الٗلىم

ٟي الجامٗت وحؼاَم الله الا٢خهاصًت و الخجاع  لىم الدؿُحر والى ٧ل مىْ  .٧ل زحرٖىا ٍت وٖ

  ب او مً بُٗض ووؿأ٫ الله ٖؼ وحل وفي الازحر وك٨غ ٧ل مً ٢ضم لىا ًض الٗىن واالإؿاٖضة مً ٢غٍ

 أن ًجٗل طل٪ في محزان خؿىاتام .

 

 



 

 ملخص

للاستثمار في الأصهل المالية، و من خلال  روك إحجى أكبخ الذخكات العالمية تعتبخ شخكة بلاك
شخكة بلاك روك في إدارة الاستثمارات الدعهدية و بالتالي النيهض  دورإبخاز ىحه الجراسة حاولنا 

ومن خلال فيم الجور البارز لذخكة بلاك روك  ، 0202بالاقتراد و الهصهل إلى تحقيق أىجاف رؤية 
ستخجام المنيج الهصفي التحميمي لفيم كيفية تأثيخ شخكة بلاك في تعديد نمه القطاعات الدعهدية قمنا با

روك عمى تطهر سهق المال الدعهدي مع دراسة حالة عينة من الذخكات الدعهدية المجرجة التي 
و من أىم ما تهصمت إليو ىحه الجراسة الجور الايجابي لذخكة بلاك ،استثمخت فييا شخكة بلاك روك  

 حيث ساىمت في تطهيخ إيخادات الذخكات عينة الجراسة ..كل روك عمى الاقتراد الدعهدي ك

 سهق المال الدعهدي –شخكة بلاك روك  –إدارة الاستثمارات : المفتاحية الكلمات

Abstract 

BlackRock is considered one of the largest global companies for investing in 
financial assets, and through this study we tried to highlight the role of 
BlackRock in managing Saudi investments and thus advancing the economy 
and achieving the goals of Vision 2030, and by understanding the prominent 
role of BlackRock in promoting... The growth of Saudi sectors. We used the 
descriptive analytical approach to understand how BlackRock influenced the 
development of the Saudi financial market with a case study of a sample of 
listed Saudi companies in which BlackRock invested. One of the most 
important findings of this study is the positive role of BlackRock on the Saudi 
economy. As a whole, it contributed to developing the revenues of the 
companies sampled in the study. 

Keywords: Investment management - BlackRock Company - Saudi capital 
market 
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 ملذمت          

ٗىص طل٪ ئلى   االإايُت  وَ
ً
حن ٖلى مضاع الخمؿحن ٖاما  ملخىْ

ً
 وجُىعا

ً
قهضث نىاٖت ئصاعة الاؾدثماعاث همىا

 
ً
 ا٢خهاصًا

ً
٘ وجحرة َظا الخُىع  خُث قهض الٗالم جىؾٗا ت مخىىٖت مً الٗىامل التي ؾاَمذ في حؿغَ مجمىٖ

ً  مما ػاص الُلب ٖلى الخضماث االإالُت والاؾدث  ٦بحرً
ً
 ؾ٩اهُا

ً
ت  و وهمىا لى حاهب طل٪ جُىعث أؾىا١ عأؽ ئماعٍ

ُٗت والخىُٓمُت .  ًٖ الخدؿِىاث الدكغَ
ً
 هاقئت حضًضة  ًٞلا

ً
 االإا٫ وجىؾٗذ لدكمل أؾىا٢ا

في ْل َظٍ البِئت االإىاجُت  بغػث الٗضًض مً الكغ٧اث واالإإؾؿاث االإخسههت في مجا٫ ئصاعة الاؾدثماعاث 

ت وإصاعة والأنى٫ االإالُت  خُث ج٣ضم َظٍ الكغ٧اث مجم ت واؾٗت مً الخضماث مثل االإكىعة الاؾدثماعٍ ىٖ

المخاٞٔ والخدلُل االإالي وإصاعة المخاَغ  باضٝ حُٗٓم الٗىاةض المخخملت لٗملائاا مً الأٞغاص واالإإؾؿاث وج٣لُل 

  جبرػ قغ٦ت "بلا٥ عو٥" التي 
ً
المخاَغ الؿى٢ُت التي ًخٗغيىن لها. ومً بحن َظٍ الكغ٧اث الغاةضة ٖاالإُا

ً. خُث ٧ان وكاَها في البضاًت ٣ًخهغ ٖلى  1988ؾؿذ في ٖام جأ ىع٥ ٖلى ًض لاعي ُٞى٪ وآزغٍ في مضًىت هُىٍ

ت وإصاعة  ج٣ضًم زضماث ئصاعة الأنى٫ لٗملائاا مً الأٞغاص واالإإؾؿاث  مً زلا٫ ج٣ضًم االإكىعة الاؾدثماعٍ

 لٗملاء.المخاٞٔ وزضماث ئصاعة المخاَغ باضٝ حُٗٓم الٗىاةض المخخملت لهإلاء ا

٘ هُا١ الخضماث التي ج٣ضمها لٗملائاا  خُث  م٘ جُىع أٖما٫ الكغ٦ت وجىؾٗها  ٢امذ "بلا٥ عو٥" بدىىَ

أنبدذ حكمل الاؾدثماعاث البضًلت مثل نىاص٤ً الخدىٍ  ونىاص٤ً االإٗاقاث  ئياٞت ئلى ج٣ضًم خلى٫ 

ت ب٨ٟاءة  ج٨ىىلىحُت مخُىعة مثل مىهت "ٖلاء الضًً" التي حؿاٖض الٗملاء ٖلى ئصاعة مداٞٓهم الاؾدثماعٍ

ٖالُت. َظا الخىؾ٘ في هُا١ الخضماث م٨ً الكغ٦ت مً الىنى٫ ئلى ٢اٖضة ٖملاء أ٦بر وأوؾ٘  وج٣ضًم خلى٫ 

ت جخجاوػ ئصاعة الأنى٫ الخ٣لُضًت.  اؾدثماعٍ

ملاء في أ٦ثر مً  30خالُا جمخل٪ قغ٦ت "بلا٥ عو٥" م٩اجب في أ٦ثر مً   صولت  100صولت خى٫ الٗالم  وٖ

٤ مً الخبراء االإخمغؾحن في مجا٫ الاؾدثماعاث  والظًً  خُث ٌٗؼي َظا الىجاح ئلى اٖخماص الكغ٦ت ٖلى ٞغٍ

 مسههت جخماش ى م٘ اخخُاحاث ٧ل ٖمُل مً زلا٫ الخدلُل الض٤ُ٢ 
ً
٣ًضمىن اؾتراجُجُاث مبخ٨غة وخلىلا
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ث حٗل الكغ٦ت مدل اَخمام صو٫ للأؾىا١ والخى٢ٗاث االإؿخ٣بلُت. َظا الأؾلىب االإخمحز في ئصاعة الاؾدثماعا

 الٗالم ٩٦ل.

ومً بحن الضو٫ التي هجخذ في اؾخ٣ُاب اؾدثماعاث قغ٦ت "بلا٥ عو٥" والاؾخٟاصة مً زبرتاا الىاؾٗت في ئصاعة 

 لخبىياا ؾُاؾت ا٢خهاصًت واضخت 
ً
ت مهمت هٓغا الأنى٫  هجض االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت التي حٗض وحهت اؾدثماعٍ

ُٗت اللاػمت لجظب وملاةمت جدؿم بالا  ؾخ٣غاع  ئياٞت ئلى ؾيي الخ٩ىمت الضاةم لخ٣ضًم الدؿهُلاث الدكغَ

ت االإمل٨ت  أحي َظا في ئَاع جد٤ُ٣ أَضاٝ عؤٍ ال٣اةمت ٖلى الؿيي لخد٤ُ٣ الخىىَ٘  2030الاؾدثماعاث الأحىبُت. وٍ

خماص الغةِس ي ٖلى ا  ًٖ اٖلا
ً
٘ مهاصع الضزل بُٗضا  ل٣ُاٖاث الىُُٟت.والىمى الا٢خهاصي مً زلا٫ جىىَ

 مً زلا٫ ما ؾب٤ ًم٨ىىا َغح الدؿاؤ٫ الغةِس ي الخالي الإشياليت:

٘ مً ئًغاصاث االإإؾؿاث الؿٗىصًت مدل الضعاؾت؟ في عو٥ بلا٥ ما مضي مؿاَمتقغ٦ت  الغٞ

 :جفشع مً المشيلت الشئيعيت الأظئلت الفشعيت الخاليت

 اؾدثماعاتاا في االإإؾؿاث الؿٗىصًت؟ما االإ٣هىص بكغ٦ت بلا٥ عو٥ الؿٗىصًت؟ وما َى حجم -1

ت االإمل٨ت الؿٗىصًت -2  ؟٠ُ٦2030 حؿاَم قغ٦ت بلا٥ عو٥ في جد٤ُ٣ عؤٍ

 على طىء الأظئلت الفشعيت ًمىً وطع الفشطياث الخاليت:

٘ مً ئًغاصاث الكغ٧اث الؿٗىصًت االإؿدثمغة ٞياا بيؿبت مغجٟٗت. في عو٥ بلا٥ قغ٦ت ؾاَمذ-1  الغٞ

٘ المخٟٓت االإالُت للكغ٧اث الؿٗىصًت االإؿدثمغة ٞياا.ؾاَمذ قغ٦ت بلا٥ عو -2  ٥ ُٞدىىَ

 ج٨مً اَمُت الضعاؾت في أهميت الذساظت :

الخٗغ٠ٍ بكغ٦ت بلا٥ عو٥ التي حٗخبر واخضة مً أَم الكغ٧اث الغاةضة في مجا٫ اصاعة الؤؾدثماع في  -1

 .الٗالم 
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الكغا٦ت و اجساطَا ٦سُىة اولى لاصخاب ال٣غاع  الاؾخٟاصة مً الخجغبت الؿٗىصًت في حصجُ٘ و صٖم -2

 .في الجؼاةغ

 .حٗخبر َظٍ الضعاؾت ٧اياٞت ٖلمُت حضًضة الإ٨خبت الٗلىم الؤ٢خهاصًت بجامٗخىا   -3

 تاضٝ الضعاؾت ئلىالذساظت:أهذاف 

 .جدلُل صوع قغ٦ت بلا٥ عو٥ في اصاعة الؤؾدثماعاث الؿٗىصًت-1

 .الؤ٢خهاص الؿٗىصيج٣ُُم جأزحر قغ٦ت بلا٥ عو٥ ٖلى -2

: ًدب٘ البدث االإىهج الىنٟي الخدلُلي خُث ؾِخم حم٘ البُاهاث مً زلا٫ ٖضة مهاصع مىزى٢ت و المىهج العلمي

 جدلُلها 

 : جبرػ خضوص الضعاؾت ُٞما ًلي:حذود الذساظت

ئلى  2018ة مابحن جخمثل الخضوص االإ٩اهُت للضعاؾت في االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت أما الخضوص الؼماهُت ٞخُٛي الٟتر 

2022 

 الذساظاث العابلت :

  الضعاؾت االإىؾىمت بـــ" BlackRock y pensiones en Chile y México BlackRock في  لأهٓمت الخ٣اٖض

ث آلاهِـ   باخثت ما بٗض الض٦خىعاٍ في مٗهض البدىر الا٢خهاصًت حكُلي واالإ٨ؿُ٪ جم ئٖضاصَا بىاؾُت لحزً

ىُت االإؿخ٣لت  صوع قغ٦ت بلا٥ عو٥ في ئصاعة أهٓمت  التي ٖالجذ ئق٩الُت جخمثل فيالخاب٘ لجامٗت االإ٨ؿُ٪ الىَ

الخ٣اٖض في حكُلي واالإ٨ؿُ٪   خُث اٖخمضث الضعاؾت ٖلى جدلُل البُاهاث واالإٗلىماث االإيكىعة مً ٢بل قغ٦ت 

 ٧ىالهُئاث الغ٢ابُت ٖلى أهٓمت الخ٣اٖض في حكُلي واالإ٨ؿُ٪  و تاضٝ َظٍ الضعاؾت ئلى:بلا٥ عو 

 جدلُل جأزحر قغ٦ت بلا٥ عو٥ ٖلى ئٖاصة ٩َُلت أهٓمت الخ٣اٖض في حكُلي واالإ٨ؿُ٪ . .1
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اصة أعباح االإإؾؿاث االإالُت مً زلا٫ االإًاعبت وحٗغٌٍ مضزغاث الٗما٫  .2 صعاؾت صوع قغ٦ت بلا٥ عو٥ في ػٍ

 أٖلى. لمخاَغ

ل الخؿاةغ ئلى الٗما٫  مما ًى٨ٗـ في اهسٟاى مبالٜ مٗاقاتام الخ٣اٖضًت .3  .ٞهم ٦ُُٟت جدىٍ

  الضعاؾت االإىؾىمت بـblack rock the devil of money and investment that exploits France  ل٩اجب

الخ٩ىمت الٟغوؿُت زانت ُٞما  مهُٟى بً مغابِ التي ٖالجذ ئق٩الُت جأزحر قغ٦ت بلا٥ عو٥ ٖلى ال٣غعاث

٘ ؾً الخ٣اٖض ئلى  ؾىت و الظي اٖخبرجه الى٣اباث الٗمالُت الٟغوؿُت بُ٘ ٖامحن  62ؾىت بٗضما ٧ان  64ًسو عٞ

مً أٖماع الٟغوؿُحن ئلى أعباب الٗمل  ئياٞت ئلى اؾخدىاط قغ٦ت بلا٥ عو٥ ٖلى أنى٫ أَم الكغ٧اث 

ت.الٟغوؿُت و الخأزحر الؿلبي ٖلى خ٣ى١ الٗما  ٫ و امخُاػاتام االإاصًت و االإٗىىٍ

 "  الضعاؾت االإىؾىمت بــ  بلا٥ عو٥ لِؿذ مجغص صخغةBLACKROCK  NOT JUST A ROCK " لل٩اجب

ت مىا لأؾئلت ُٞما ًخٗل٤  بضوع قغ٦ت بلا٥ عو٥ في مً زلالها أخمض ٣ٖل  خاو٫ الباخث  ان ًجُب ٖلى مجمىٖ

ا ٖ و تاضٝ َظٍ الضعاؾت ئلىالخٗغ٠ٍ بكغ٦ت بلا٥   .لى الأؾىا١ الٗاالإُتئصاعة الاؾدثماعاث الٗاالإُت و ٞهم جأزحرَ

عو٥ وأَمُتاا في ؾى١ ئصاعة الأنى٫ الٗالمي و مىا٢كت الخدضًاث والاهخ٣اصاث التي جىاحه الكغ٦ت زهىنًا 

ت مً الىخاةج  ُٞما ًخٗل٤ بالاؾدثماع في ٢ُاٖاث خؿاؾت مثل الُا٢ت والٟدم . ونلذ الضعاؾت  ئلى  مجمىٖ

 مها:أَ

٩ي مً  .1 لُىهاث صولاع أمغٍ بلا٥ عو٥ هي أ٦بر قغ٦ت لإصاعة الأنى٫ في الٗالم  خُث جضًغ خىالي ٖكغة جغٍ

 الأنى٫. 

جمخل٪ قغ٦ت بلا٥ عو٥ ٢اٖضة ٖملاء واؾٗت مىدكغة في أ٦ثر مً ماةت صولت  مما ٌٗؼػ م٩اهتاا ٦ٗملا١ ٖالمي  .2

 في َظا المجا٫.  

  .٣اصاث ُٞما ًخٗل٤ باؾدثماعاتاا في ٢ُإ الُا٢ت والٟدمجىاحه قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗضًض مً الاهخ .3
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:مً زلا٫ ما جُغ٢ىا له في الضعاؾاث الؿاب٣ت هلاخٔ أن الضعاؾاث الؿاب٣ت في  حعليب على الذساظاث العابلت

ت بحن ٢اعحي  ٟها و أَضاٞها و اؾدثماعاتاا في بٌٗ الضو٫ مىػٖ مجملها جُغ٢ذ ئلى قغ٦ت بلا٥ عو٥ مً خُث حٗغٍ

٩ا اللاجُيُت   في خحن ٧اهذ صعاؾدىا مسخلٟت جماما مً خُث صعاؾت الخالت والت ي ٖالجذ صولت مً أوعوبا و أمغٍ

صو٫ آؾُا   ٖغبُت وإؾلامُت و هي االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت التي ٞخدذ ؾى٢ها االإالي للاؾدثماع في الأنى٫ 

ت التي هداو٫ ؾضَا في  االإخضاولت ُٞه  وهي الٟغنت التي ا٢خىهتاا بلا٥ عو٥ بلا جغصص و َىا ج٨مً ٞجىة االإٗغٞ

 صعاؾدىا َظٍ. 

 :محخىي الذساظت

٤ الضعاؾت ج٣ؿُم جم الغةِؿُت الؤق٩الُت ٖلى للإحابت و الضعاؾت بجىاهب الؤالإام ٢هض ٣ت وٞ  ئلى IMRAD َغٍ

ئت للمىيىٕ ًدىاو٫  اع االإناجي للضعاؾت  خُث جُغ٢ىا ُٞه ئلى جىَ زلار ٞهى٫  جىاولىا في الٟهل الأو٫ اَلؤ

 ت مدل الضعاؾت ئياٞت ئلىمخٛحراجه االإخمثلت في قغ٦ت بلا٥ عو٥ ومدٟٓت الاؾدثماعاث في الكغ٧اث الؿٗىصً

ئق٩الُت الضعاؾت والٟغيُاث التي اهبث٣ذ ًٖ َظٍ الؤق٩الُت  و٦ظا االإىهج الٗلمي االإخب٘ الضعاؾاث الؿاب٣ت التي 

اث الضعاؾت.  اٖخمضها ٖلياا في صعاؾدىا  وأزحرا مدخىٍ

اع ئلى الثاوي ٦ما جُغ٢ىا في الٟهل  لإصاعة ٦مضزل الأو٫  مبدثه جسهُو للضعاؾت الظي جم الىٓغي  اَلؤ

 االإبدث  أما الاؾدثماع اصاعة اؾتراجُجُاث و  مساَغالاؾدثماع ئصاعةالاؾدثماع مٟهىم ُٞه مؿخٗغيحن الاؾدثماع

٠ زلاله مً ٢مىا الأنى٫  ئصاعة ئلى ُٞه الخُغ١  ٞخم الثاوي  الكغ٧اث اَم ط٦غ م٘ الأنى٫  اصاعة بكغ٧اث بالخٗغٍ

ا مغاخل ط٦غ م٘ عو٥ حٗغ٠ٍ بكغ٦ت بلا٥ المجا٫  في الٗاالإُت  ج٣ضمها  التي الخضماث و االإىخجاث أَم و جُىعَ

 التي الخدضًاث و ُٞه االإضعحت الكغ٧اث  أَم الؿٗىصي االإالي الؿى١  لضعاؾت الثالث االإبدث زههىا و٢ض

 جىاحهه.

 االإالي الؿى١  في االإضعحت الكغ٧اث مً لُٗىت الخدلُلت و الخُب٣ُُت الضعاؾت جىاولىا ُٞه الثالث الٟهل بِىما

و الظي جم جسهُو مبدثه الأو٫  مبدثحن ئلى ٢ؿمىاٍ ٢ض و عو٥ بلا٥ قغ٦ت ٞياا حؿدثمغ والتي الؿٗىصي
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الؿٗىصًت  المخاَغ التي جىاحهها في الؿٗىصًت و ال٣ُاٖاث التي اؾدثمغث للخٗغ٠ٍ بكغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت 

ٞياا قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًت أما االإبدث الثاوي ٢مىا بالخُغ١ ُٞه ئلىىمىطج مً اؾدثماعاث قغ٦ت 

ت مً ٘ مً اًغاصاث االإإؾؿاث ُٖىت الضعاؾت. وزاجمت جًمىذ مجمىٖ ا في الغٞ  بلا٥ عو٥ الؿٗىصًت و صوعَ

 الىخاةج و الخىنُاث .
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 تمهيد 
 و والؿىضاث الأؾهم مثل االإالُت الأنى٫  مسخل٠ في الأمىا٫ جسهُو خى٫  الاؾدثماع ئصاعة جخمدىع        

 ئصاعة قغ٧اث جلٗب  و الأنى٫  مً  هىٕ ب٩ل االإغجبُت المخاَغ مغاٖاة م٘ مالُت ٖىاةض جد٤ُ٣ باضٝ ال٣ٗاعاث 

ا صوعًا الأنى٫  ت المخاٞٔ لإصاعة االإخسههت وزضماتاا زبراتاا ج٣ضم خُث   المجا٫ َظا في خُىًٍ  الاؾدثماعٍ

 خُث الكغ٧اث  َظٍ ٖلى الأمثلت أبغػ  مً عو٥ بلا٥ قغ٦ت الٗىاةض. حٗض و المخاَغ بحن الخىاػن  وجد٤ُ٣

ت خلى٫  ج٣ضًم في ٞٗا٫ بك٩ل حؿاَم ً و   اخخُاحاث م٘ جخىا٤ٞ مبخ٨غة اؾدثماعٍ  ٢ضعتام مً ٌٗؼػ  االإؿدثمغٍ

 ٦ٟاءة. و بٟاٖلُت االإالُت أَضاٞهم جد٤ُ٣ ٖلى

 الأوؾِ الكغ١  مى٣ُت في االإالُت الأؾىا١ أ٦بر مً باؾم "جضاو٫"  االإٗغوٝ   الؿٗىصي االإالي الؿى١  ٌٗخبر

٣ُا وقما٫ ا صوعًا ًلٗب خُث   أٞغٍ  الأحىبُت   ًًم الاؾدثماعاث حظب و الؿٗىصي  الا٢خهاص صٖم في خُىًٍ

ا مً   الا٢خهاصًت ال٣ُاٖاث مسخل٠ حُٛي التي االإضعحت الكغ٧اث مً ٦بحرًا ٖضصًا الؿى١   أعام٩ى قغ٦ت أبغػَ

ت  في هِٟ قغ٦ت أ٦بر   الؿٗىصًت ض حظب ىئل الؿى١  ٌؿيى 2030الٗالم  و في اَاع  جد٤ُ٣ أَضاٝ عؤٍ  االإؼٍ

٘ الأحىبُت الاؾدثماعاث مً جبضًض ٧ل االإٗى٢اث التي جىاحه ؾى٢ها االإالي مً الخ٣لباث و  الضزل مهاصع وجىىَ

 الؤ٢خهاصًت الٗاالإُت في اؾٗاع الىِٟ و  جدضًاث الخى٦مت و الكٟاُٞت 

لُه ؾِخم في َظا الٟهل الخُغ١ للى٣اٍ الخالُت:  وٖ

 :  .الاظدثماس واظتراجيجياجه إداسة المبحث الأوٌ

ٌ ششواث إ المبحث الثاوي:   في العالم. داسة الأصى

 .ظىق الماٌ الععىديماهيت المبحث الثالث: 
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 : اداسة الاظدثماس و اظترجيجياجهالمبحث الأوٌ 

ئصاعة الاؾدثماع و اؾتراجُجُاجه  مً زلا٫ بٌٗ االإٟاَُم االإغجبُت  ؾىٝ هخُغ١ ئلىَظا االإبدث في                  

٣هض باصاعة الاؾدثماع هي ٖملُت جسهُو الأمىا٫ لأنى٫ مسخلٟت باضٝ جد٤ُ٣ ٖاةضاث مالُت   باالإىيىٕ   وٍ

ُىباا  .  َىا٥ الٗضًض مً اؾتراجُجُاث الاؾدثماع المخخلٟت  ول٩ل مناا مؼاًاَا وٖ

 ثماسمفهىم إداسة الاظدأولا:

و حؿمى ابًا اصاعة الانى٫ االإالُت أو اصاعة المخٟٓت  :(( investment managementإداسة الاظدثماس  

ت و هي  ٖىاةض م٘ مغاٖاة مؿخىي مساَغة لخد٤ُ٣ ٖملُت جسُُِ وجىُٟظ وج٣ُُم لمخخل٠ الانى٫ الاؾدثماعٍ

ا مً الأوعا١ االإالُت(  أو الأنى٫ ال م٣بى٫  حرَ )ال٣ٗاعاث    خ٣ُ٣ُتمثل الأوعا١ االإالُت )الأؾهم  الؿىضاث وٚ

 . (2020-2021)البُاحي  ؾل٘ (

 جخم اصعة الانى٫ و ٤ٞ مباصب و اؾـ هي :

 ج٣ُُم المخاَغ االإغجبُت ب٩ل اؾدثماع وجدضًض الٗاةضاث االإخى٢ٗت :جدلُل المخاَغ والٗاةضاث. 

 ٘ ٘ الاؾدثماعث ٖلى مسخل٠ ٞئاث الأنى٫ لخ٣لُل المخاَغ وجد٤ُ٣ ٖىاةض أ٦ثر اؾخ٣غاعًا :الخىىَ  .جىػَ

 مً االإ٩اؾب ٢هحرة  :الاؾدثماع ٖلى االإضي الُىٍل 
ً
لت الأحل بضلا التر٦حز ٖلى جد٤ُ٣ أَضاٝ مالُت َىٍ

 .االإضي

  ت مدضصة والخمؿ٪ باا ختى في ْل ج٣لباث الؿى١  :هًباٍالا  .اجبإ اؾتراجُجُت اؾدثماعٍ

 مغاٖاة ج٩ال٠ُ االإٗاملاث والغؾىم االإغجبُت ب٩ل اؾدثماع :الخ٩لٟت. 
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  جخم مغا٢بت الاؾدثماعاث الخالُت وجدلُل اججاَاث الؿى١  م٘ وي٘ الخُِ  :الاؾدثماعمغا٢بت أصاء

هممت زهُهًا 
ُ
ت االإ لت  للٗملاء الاؾدثماعٍ والخىنُت بالخٗضًلاث االإُلىبت لخد٤ُ٣ الأَضاٝ االإالُت َىٍ

.ً  الأحل للمؿدثمغٍ

  غ ئلى ٣ضمىن ئ:الٗملاءج٣ضًم ج٣اعٍ غ ًدخٟٔ مضًغو الاؾدثماع بسجلاث الاؾدثماعاث  وٍ لى الٗملاء ج٣اعٍ

 مىخٓمت جدخىي ٖلى جٟانُل الأصاء.

 زاهيا : مخاطش الإظدثماس 

 َىا٥ اعبٗت اهىإ عةِؿُت لمخاَغ الاؾدثماع هلخهها في الآحي:

ٗغٝ مخاطش العىق: (1
ُ
 باؾم المخاَغ ح

ً
االإىهجُت  وهي مساَغ زؿاعة الأمىا٫ بؿبب الخٛحراث في  أًًا

ً   مثل الخٛحراث في أؾٗاع الٟاةضة أو الؿى١. وجيكأ َظٍ المخا َغ بؿبب ٖىامل زاعحت ًٖ ؾُُغة االإؿدثمغٍ

 بؿبب الغ٧ىص  ٞؿىٝ 
ً
الخطخم أو ٖضم الاؾخ٣غاع الؿُاس ي. ٖلى ؾبُل االإثا٫  ئطا واحه ؾى١ الأؾهم جغاحٗا

 جخأزغ حمُ٘ الأؾهم  بٌٛ الىٓغ ًٖ الأصاء الٟغصي للكغ٦ت. 

اء : ئخمانالإ (مخاطش 2 هي مساَغ زؿاعة الأمىا٫ بؿبب ٖضم ٢ضعة االإ٣تريحن ٖلى ؾضاص ال٣غى أو الىٞ

مثل الؿىضاث  خُث ٣ًىم  الاؾدثماعاث طاث الضزل الثابذبالتزاماتام االإالُت. وجىدكغ َظٍ المخاَغ في 

االإؿدثمغون با٢غاى الأمىا٫ لكغ٦ت أو حهت خ٩ىمُت م٣ابل صٞٗاث ٞاةضة مىخٓمت. ئطا جسل٠ االإ٣ترى ًٖ 

ً ؾضاص ال٣غى  ٣ٞض ٣ًٟض االإؿدثمغ اؾدثماعٍ الغةِس   .ي. ًم٨ً للمؿدثمغٍ

ت ٧اُٞت أو بؿٗغ ٖاص٫. و:(مخاطش العيىلت3 جىدكغ  هي مساَغ ٖضم ال٣ضعة ٖلى قغاء أو بُ٘ اؾدثماع بؿغٖ

 أَى٫ للبُ٘ أو جخُلب 
ً
َظٍ المخاَغ في الاؾدثماعاث مثل ال٣ٗاعاث أو الأؾهم الخانت  والتي ٢ض حؿخٛغ١ و٢خا

لاث مدضصة.   بمإَ
ً
ا  مكترً

https://fastercapital.com/mawdoo3/%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82--%D9%81%D9%87%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%AF%D8%AF%D8%A9-%D9%83%D8%A3%D8%AD%D8%AF-%D9%85%D9%83%D9%88%D9%86%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82.html
https://fastercapital.com/mawdoo3/%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D8%A8%D8%AA--%D9%83%D8%B4%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%A7%D8%A8-%D8%B9%D9%86-%D9%82%D9%88%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%A6%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D9%85%D9%8A.html
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 مً الاؾدثماعاث في أنل أو ٢ُإ أو الترهيز:(مخاطش 4
ً
هي مساَغ زؿاعة الأمىا٫ بؿبب وحىص ٖضص ٦بحر حضا

م٨ً أن ٩ًىن  ً مخىىٖت بك٩ل ٧اٝ  وٍ مى٣ُت واخضة. جيكأ َظٍ المخاَغ ٖىضما لا ج٩ىن مدٟٓت االإؿدثمغٍ

 لخؿاعة ٦بحرة في اؾدثماع واخض جأزحر ٦بحر ٖلى المخٟٓت الؤحمالُت.

 داسة الإظدثماس زالثا : اظتراجيجياث ا

حن اٖخماصَا لإصاعة  ً الاؾدثماعٍ ً واالإضًغٍ َىا٥ الٗضًض مً اؾتراجُجُاث ئصاعة الاؾدثماع التي ًم٨ً للمؿدثمغٍ

ت  ومً أبغػ َظٍ الاؾتراجُجُاث  :(2013)وان٠  مداٞٓهم الاؾدثماعٍ

جغ٦ؼ َظٍ الاؾتراجُجُت ٖلى الاؾدثماع في أؾهم الكغ٧اث طاث الىمى االإغجٟ٘ والتي لضياا  ( اظتراجيجيت الىمى:1

ل.  ئم٩اهاث همى ٦بحرة في االإؿخ٣بل  وحؿتاضٝ جد٤ُ٣ ٖىاةض عأؾمالُت ٖالُت ٖلى االإضي الُىٍ

أصواث تاضٝ َظٍ الاؾتراجُجُت ئلى جد٤ُ٣ صزل حاعي مىخٓم مً زلا٫ الاؾدثماع في ( اظتراجيجيت الذخل: 2

 مالُت مثل الؿىضاث والأؾهم االإضعة للضزل والهىاص٤ً االإكتر٦ت للضزل.

ججم٘ َظٍ الاؾتراجُجُت بحن الاؾدثماع في أؾهم الىمى وأؾهم الضزل  ( اظتراجيجيت الىمى الذفاعيت: 3

 وتاضٝ ئلى جد٤ُ٣ همى عأؾمالي مخىاػن م٘ جىلُض صزل حاعي في هٟـ الى٢ذ.

ٗخبر م٣ُمت بأ٢ل مً ٢ُمتاا لليمي: ( اظتراجيجيت الاظدثماس ا4
ُ
جغ٦ؼ ٖلى الاؾدثماع في أؾهم الكغ٧اث التي ح

 الخ٣ُ٣ُت  باضٝ حني أعباح عأؾمالُت ٖىض اعجٟإ ٢ُمت َظٍ الأؾهم.

حؿخسضم َظٍ الاؾتراجُجُت مكخ٣اث مالُت مثل ال٣ٗىص الآحلت والخُاعاث للخدىٍ  ( اظتراجيجيت الخحىط:5

ت مً الخ٣لباث الؿلبُت في الأؾىا١. يض المخاَغ وخماًت المخٟٓت  الاؾدثماعٍ

ت ٖبر الاؾدثماع في أنى٫ صولُت في مسخل٠ ( اظتراجيجيت الاظدثماس الذولي: 6 جىىَ٘ المخٟٓت الاؾدثماعٍ

٘ الجٛغافي.  البلضان والأؾىا١  للاؾخٟاصة مً ٞغم الىمى الٗاالإُت وج٣لُل المخاَغ مً زلا٫ الخىىَ
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حٗخمض ٖلى جدلُل مؿخمغ للأؾىا١ والأنى٫  وإحغاء حُٛحراث  ظت اليشطت:( اظتراجيجيت إداسة المحف7

 مخ٨غعة في جغ٦ُبت المخٟٓت لخد٤ُ٣ أصاء أًٞل مً االإإقغاث ال٣ُاؾُت.

جغ٦ؼ ٖلى مدا٧اة أصاء مإقغ ؾىقي مٗحن  مثل مإقغ صاو حىهؼ أو ( اظتراجيجيت إداسة المحفظت العلبيت: 8

   مً زلا٫ الاؾدثماع في هٟـ الأنى٫ التي ًخ٩ىن مناا َظا االإإقغ.500مإقغ ؾخاهضعص أهض بىعػ 
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 في العالمداسة  الاصىٌ ششواث إالمبحث الثاوي : 

بمٗىاَا الٗام حكحر ئلى أي هٓام ٣ًىم بمغا٢بت االإمخل٩اث ال٣ُمت االإملى٦ت ل٨ُان  الأنى٫ اصاعة                 

داٞٔ ٖلياا  حؿاٖض مغجبُت  جد٤ُ٣ اٖلى الٗىاةض و ج٣ضًم مٗلىماث ئصاعة أنى٫ االإإؾؿاث  آزغ وٍ

 بالأنى٫  و مً زلا٫ َظا االإبدث ؾىٗمل ٖلى جىيُذ ماَُت  ئصاعة الأنى٫ . 

 سة الأصىٌ ادإششواث  أولا:

 
ُ
ت بِمُهُلحِ  باللٛت قغ٧اث ئصاعة الأنى٫  ٗغٝح هي : قغ٧اث وؾاَت   (Investment Companies)الؤهجلحزًّ

ً ؾىاء ٧اهىا  مً زلا٫ ئبغام ال٣ٗىص  الأٞغاصا أو مإؾؿاث مالُت   حٗمل ٖلى ججمُ٘ الأمىا٫ مً االإؿدثمغٍ

ت  وحٗغٝ باؾم  تٍ مً الخؿاباث الاؾدثماعٍ حر مجمىٖ والاجٟا٢ُاث. خُث حؿيى َظٍ الكغ٧اث لخىٞ

تٍ مً االإنىاص٤ً الاؾدثماع  والتي ًخم ئًضإ االإا٫ ٞياا مً  ا في مجمىٖ ٘  أو اليكاَاث عَ كاأحل اؾدثماعَ

ت ٦ما ُّ غ لهٛاع االإؿدثمغ  االإال ًٍ الآلُت اللاػمت لخكض مىاعصَم للىنى٫ الى مؼاًا الاؾدثماع واؾ٘ جىٞ

 . (2020)زلُل  الىُا١

مً زلا٫ جدلُل  ٦ما جًُل٘ قغ٧اث الاؾدثماع بضوع مهم في اصاعة الاؾدثماعاث ومداٞٔ الاؾدثماع   

ت   ٦ظل٪ حؿاَم في زٌٟ ج٩ال٠ُ اله٣ٟت   لأنهاا جخضاو٫  الأؾهم وصعاؾت الٟغم والبضاةل الاؾدثماعٍ

 .ب٨مُاث ٦بحرة الأوعا١ االإالُت   مما ٣ًلل عؾىم الؿماؾغة والٗمىلاث

 ٌ ظٍ هي قغ٧اث مخسههت في ئصاعة الأمىا٫ والاؾدثماعاث لهالح الٗملاء. ج٣ىم َ ششواث إداسة الأصى

ُما ًلي بٌٗ  ٣ًا لأَضاٝ واؾتراجُجُاث مدضصة. وٞ ت وإصاعتاا وٞ ت مخىىٖ الكغ٧اث باوكاء مداٞٔ اؾدثماعٍ

 أَم قغ٧اث ئصاعة الأنى٫ في الٗالم:

ا في  1988هي أ٦بر قغ٦ت ئصاعة أنى٫ في الٗالم  جأؾؿذ ٖام  (:BlackRockبلان سون ) .1 وم٣غَ

ض ٢ُمتاا ًٖ   جؼٍ
ً
ىع٥. جضًغ بلا٥ عو٥ أنىلا لُىن صولاع 9.464هُىٍ  ل٣ض صولت. 30  وحٗمل في أ٦ثر مً جغٍ

https://www.sap.com/mena-ar/products/scm/asset-management-eam.html
https://www.sap.com/mena-ar/products/scm/asset-management-eam.html
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ؼ همى الهىاص٤ً االإخضاولت مً زلا٫ مىخجاث آي قحرػ  الخانت  (iShares)٧ان للكغ٦ت جأزحرًا في حٗؼٍ

 .(https://www.blackrock.com  /2021)باا

٨ُت ٦بحرة لإصاعة الأنى٫  جأؾؿذ ٖام  (:Vanguardفاوغاسد ) .2 ا في بيؿلٟاهُا.  1975قغ٦ت أمغٍ وم٣غَ

 
ً
جدب٘ اؾتراجُجُت اؾدثماع مؿخ٣لت م٘ التر٦حز ٖلى الهىاص٤ً االإخضاولت والاؾدثماع االإإؾس ي. جضًغ أنىلا

لُىن صولاع 8.4ب٣ُمت    ولضياا وؿب ه٣ٟاث مىسًٟت الإٗٓم نىاص٣ًها  وج٣ضم زضماث أزغي بالإياٞت  جغٍ

 ئلى ئصاعة الأنى٫ مثل زضماث الؿمؿغة والىؾاَت والخسُُِ االإالي ومٗاقاث الضزل مضي .

أعبٗت أ٢ؿام حٗمل في حمُ٘  (UBS Group)جًم ًى بي ئؽ ٚغوب : (UBS Group)ًى بي إط غشوب  .3

ا في ؾىَؿغا هٟؿها بأنهاا   .”مضًغ الثرواث الٗاالإُت الىخُض خ٣ًا“أهداء الٗالم. وجه٠ الكغ٦ت التي ٣ً٘ م٣غَ

 مً زضماث ئصاعة الثرواث وإصاعة الأنى٫  4.432بأنى٫ مُضاعة ج٣ضع ب 
ً

لُىن صولاع و ج٣ضم ٦لا  .جغٍ

٨ُت مخسههت (:Fidelityفيذًليتي ) .4 ت واالإٗاقاث الخ٣اٖضًت   قغ٦ت أمغٍ في ئصاعة الهىاص٤ً الاؾدثماعٍ

 جبلٜ ٢ُمتاا  1946جأؾؿذ ٖام 
ً
ا في بىؾًُ. جضًغ أنىلا لُىن صولاع 4.23وم٣غَ  . جغٍ

ذ ) .5 (: قغ٦ت عاةضة في مجا٫ زضماث ئصاعة الاؾدثماعاث والأنى٫  جأؾؿذ State Streetظخيذ ظترً

 ج٣ضع ٢ُمتاا ب  1792ٖام 
ً
ا في بىؾًُ. جضًغ أنىلا لُىن صولاع.3.86وم٣غَ ت جغٍ وهي جضًغ اؾدثماعاث لمجمىٖ

واؾٗت مً الٗملاء االإإؾؿُحن  بما في طل٪ االإإؾؿاث ٚحر الغبدُت والخ٩ىماث المخلُت والجمُٗاث  وختى 

اث الخٗلُمُتالمج  .مىٖ

ان  قغ٧اء٢ام : (Morgan Stanley)مىسغان ظخاهلي  .6 ٟىن مً قغ٦تي جي بي مىعٚ  (J.P. Morgan)ومىْ

٨ؿُل  ان ؾخاهلي  (Drexel)وصعٍ ذ في ٖام  (Morgan Stanley)بخأؾِـ مىعٚ ىضما 1935في وو٫ ؾترً . وٖ

ض  ان ؾخاهلي 2020في أوازغ ٖام  (E*TRADE)اؾخدىطث ٖلى مىهت الاؾدثماع ئي جغٍ   ٧ان لضي مىعٚ

(Morgan Stanley)  ٠ في  68000خىالي ضاعة ج٣ضع ب 39مىْ
ُ
لُىن  3.274صولت و الأنى٫ االإ جغٍ

 . (https://www.jpmorgan.com/global  2020)صولاع
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٧اهذ َظٍ الكغ٦ت الأالإاهُت في البضاًت قغ٦ت جأمحن. والآن جضًغ ٢ؿمحن لإصاعة الأنى٫: : (Allianz)ألياهض .7

ا خىالي  .(Allianz Global Investors and PIMCO)ألُاهؼ ٚلىبا٫ ئهٟؿخىعػ و بُم٩ى  ًٗ خُث جضًغان م

لُىن صولاع مً أنى٫ . 2.953  جغٍ

في لىؽ  1931ٖام  (Capital Group)جأؾؿذ ٧ابِخا٫ ٚغوب :(Capital Group)وابيخاٌ غشوب  .8

ٟذ أ٦ثر مً  ٠ في  7800أهجلىؽ. وْ الأنى٫ بلٜ حجم .2022م٨خبًا خى٫ الٗالم اٖخباعًا مً ٞبراًغ  29مىْ

ضاعة لهظٍ الكغ٦ت : 
ُ
لُىن صولاع 2.6االإ  جغٍ

الأنى٫ مجغص واخضة مً الخضماث الٗضًضة التي  ئصاعةحٗض :(Goldman Sachs)غىلذمان صاهغ  .9

البىى٥ والىؾاَت  االإٗاقاث   نىاص٤ً الخدىٍ:٣ًضمها  وحكمل أهىإ الٗملاء الظًً جسضمهم ما ًلي

  أٖلً بى٪ 2020الخ٣اٖضًت  الأو٢اٝ واالإإؾؿاث  الكغ٧اث و الخ٩ىماث وفي صٌؿمبر / ٧اهىن الأو٫ 

ملُاع صولاع ٖلى  750صعة للخدى٫ االإىادي والىمى الكامل ب٣ُمت ًٖ مبا (Goldman Sachs)ٚىلضمان ػا٦ـ 

ا خىلي  لُىن  2.372مضي ٖكغ ؾىىاث ٦ما بلٛذ ٢ُمت الأنى٫ التي ًضًغَ جغٍ

 . (https://www.alqabas.com/article  2022)صولاع

  هىمىرج عً ششواث إداسة الأصىٌ زاهيا: ششهت بلان سون 

ض و عوبغث ئؽ ٧ابِخى و آزغون  لاعي ُٞى٪ٖلى ًض   1988ٖام قغ٦ت بلا٥ عو٥ : جأؾؿذ اليشأةأ( لتزوٍ

 والأنى٫ لإصاعة المخاَغ بمٗنى ٧اصاعة  ئصاعة المخاَغالٗملاء االإإؾؿُحن بسضماث ئصاعة الأنى٫ مً مىٓىع 

ذ في باصب الامغ باطاث الضزل الثابذ االإإؾؿُت   Blackstone Financialؾمٖغٞ

Management(https://www.ibelieveinsci.com، 8102). 

ٗا مىظ الؿىىاث الأولى مً جأؾِؿها و طل٪ بًٟل  الىمى والخىظع: خ٣٣ذ قغ٦ت بلا٥ عو٥ همىا ؾغَ

ش  ا ٖلى اصاعة المخاَغ و زبرتاا في اؾىا١ الأوعا١ االإالُت و الجضو٫ االإىالي ًلخو اَم المخُاث في جاعٍ جغ٦حزَ

 جُىع الكغ٦ت :

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%B3_%D8%AF._%D9%81%D9%8A%D9%86%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%AE%D9%84_%D8%AB%D8%A7%D8%A8%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%AE%D9%84_%D8%AB%D8%A7%D8%A8%D8%AA
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 المحطاث في جاسيخ ششهت بلان سون  :أهم( 01-2)الجذوٌ سكم  

 الحذر العىت

1992 
و بدلى٫ نهااًت الؿىت ٧اهذ الكغ٦ت جضًغ Blackrockئلى  Blackstone Financial Managementحُٛحر اؾم الكغ٦ت مً 

 ملُاع صولاع 17أنىلا ب٣ُمت 

 ملُاع صولاع 53اعجٟإ الأو٫ االإضاعة مً َغٝ الكغ٦ت ئلى  1994

1999 
ىع٥ ؾٗغ  صولاع للؿهم و بدلى٫ نهااًت الٗام ٧اهذ الكغ٦ت جضًغ أنى٫  14جم َغح أؾهم الكغ٦ت للا٦خخاب في بىعنت هُىٍ

 ملُاع صولاع 165ب٣ُمت 

2004 
الخابٗت  SSRM Holdings  .Incخُث اقترث قغ٦ت ٢امذ الكغ٦ت بأو٫ ٖملُت اؾخدىاط لها   خُث ٢امذ بكغاء 

 amp; Management State Street Research&لكغ٦ت 

ل لُيلهضمجذ قغ٦ت بلا٥ عو٥ م٘  2006 لُت ٖاالإُت (MLIM)مضًغي الاؾدثماع في قغ٦ت محرً  و هي قغ٦ت زضماث جمىٍ

 Quellos Capital Managementاؾخدىطث قغ٦ت بلا٥ عو٥ ٖلى أٖما٫ نىضو١ الأمىا٫ لكغ٦ت  2007

2008 
خُث  2008الانهاُاع االإالي لٗام م٘ قغ٦ت بلا٥ عو٥ للمؿاٖضة في خل جضاُٖاث  خ٩ىمت الىلاًاث االإخدضةحٗا٢ضث 

 ؾاٖضث في اٖاصة ٩َُلت الٗضًض مً االإإؾؿاث االإالُت

2009 
ل    R3 Capital  خُث اؾخدىطث ٖلى  2009أنبدذ بلا٥ عو٥ أو٫ مضًغ للأنى٫ ٖلى مؿخىي الٗالم في اٞغٍ

Management  LLC  ملُاع صولاع 1.5واؾخدىطث ٖلى نىضو١ ب٣ُمت 

2015 
لُىن صولاع  4.721 خُث انبذ لضي قغ٦ت بلا٥ عو٥ Future Advisorصزلذ بلا٥ عو٥ في اجٟا٢ُت للاؾخدىاط ٖلى  جغٍ

٩ي مً   الخايٗت للإصاعة الأنى٫ أمغٍ

2018 
٩ي واهسًٟذ ئلى أ٢ل مً ملُاع صولاع  468  اهسًٟذ أنى٫ قغ٦ت بلا٥ عو٥ بم٣ضاع 2018بحن أ٦خىبغ وصٌؿمبر   6أمغٍ

لُىن صولاع  جغٍ

 ٢امذ الكغ٦ت باٞخخاح م٨خب في االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت 2019

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%8A%D8%B1%D9%8A%D9%84_%D9%84%D9%8A%D9%86%D8%B4
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_2007%E2%80%932008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84
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 BlackRockالاؾدثماع االإؿخ٣بلُت لكغ٦ت ٦هضٝ أؾاس ي ل٣غاعاث  الاؾخضامت البُئُتأٖلً ُٞى٪  2020

خماص ٖلىمً اٖضاص َالبت البدث  المصذس :  بُاهاث مى٢٘ قغ٦ت بلا٥ عو٥ بالٖإ

٦ما ٢امذ قغ٦ت بلا٥ عو٥ باهتااحها لؿُاؾت الضمج و الاؾخدىاط هاجخت و الجضو٫ االإىالي ًىضح أَم 

 :(https://www.blackrock.com  2023) ٖملُاث الضمج الؤؾخدىاط التي ٢امذ باا الكغ٦ت

  عملياث الذمج و الإظخحىار التي كامذ بها ششهت بلان سون: ( 02- 2)الجذوٌ سكم

 البلذ الششهت جاسيخ العمليت
الععش)بالذولاس 

 الامشييي(
 حعخخذم او جخيامل

ل لُيل لإصاعة الاؾدثماع 2006ٞبراًغ 10 ٨ُت الىلاًاث االإخدضة محرً المي ملُاع صولاع 9.3 الأمغٍ  خًىع ججاعي وٖ

 2009حاهٟي 12
 Barclaysباع٧لحز حلىبا٫ اهٟؿخىع 

Global Investor 
٨ُت الىلاًاث االإخدضة  ETF 13.5ملُاع صولاع الأمغٍ

 2010حاهٟي  15
ت َُل٨ُـ االإالُت ط  Helixمجمىٖ

Financial Group LLC 
٨ُت الىلاًاث االإخدضة  CRE - الأمغٍ

 

 2015أوث 25 
FutureAdvisor FutureAdvisor ٨ُت الىلاًاث االإخدضة  اؾدكاعة آلُت ملُىن صولاع150 الأمغٍ

 

 2017حىان 09
٨ـ  ٨ُت الىلاًاث االإخدضة ٧Cachematrixاحكُماجغٍ  ئصاعة الؿُىلت - الأمغٍ

٨ُت الىلاًاث االإخدضة Tenenbaum Capital Partners 2018حاهٟي  08  الاةخمان الخام - الأمغٍ

 

 2018رؾبخمب24

أٖما٫ ئصاعة الأنى٫ لكغ٦ت 

Citibanamex 
 350ملُىن صولاع االإ٨ؿُ٪

الضزل الثابذ 

والأؾهم ونىاص٤ً 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%8A%D8%B1%D9%8A%D9%84_%D9%84%D9%8A%D9%86%D8%B4
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%8A%D8%B1%D9%8A%D9%84_%D9%84%D9%8A%D9%86%D8%B4
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%83
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 (https://www.blackrock.com  2023) :المصذس

ا في مضًىت  بلا٥ عو٥ :ب( الخعشيف ٨ُت مخٗضصة الجيؿُاث لإصاعة الاؾدثماع ٣ً٘ م٣غَ هي قغ٦ت أمغٍ

ىع٥ وهي أ٦بر قغ٦ت لإصاعة الأنى٫ في الٗالم  خُث جبلٜ الأنى٫ الخايٗت للإصاعة  لُىن صولاع  10هُىٍ جغٍ

٩ي اٖخباعًا مً قهغ حاهٟي  ٠  ولضياا 16700و ًبلٜ ٖضص مىْٟياا  2022أمغٍ  صولت 30م٨خبًا في  70مىْ

 .  (https://www.blackrock.com  2023) صولت 100ٖملاء في أ٦ثر مً و 

 :(https://www.blackrock.com  /2021)و مً أَم الٗىامل التي ؾاَمذ في هجاخها هظ٦غ

 :جخمخ٘ قغ٦ت بلا٥ عو٥ بسجل ممخاػ في اصاعة المخاَغ مما ؾاٖضَا ٖلى  الترهيز على اداسة المخاطش

ً زلانت في ٞترة الأػماث و ايُغب الؿى١.  حظب االإؿدثمغٍ

  ت واؾٗت مً مىخجاث و زضماث ئصاعة الاؾدثماع مما ٌؿمذ لها بخلبُت الخىىيع : ج٣ضم الكغ٦ت مجمىٖ

.ً  اخخُاحاث مسخل٠ االإؿدثمغٍ

 عو٥ في الأهٟا١ ٖلى الأؾدثماع بك٩ل ٦بحر في مجا٫ الخ٨ىىلىحُا و الؤبخ٩اع.:ج٣ىم قغ٦ت بلا٥ الابخياس 

في اًٞل الكغ٧اث خى٫ الٗالم و في ٧ل  ئياٞت ئلى ما ؾب٤ ٞكغ٦ت بلا٥ عو٥ مً ٦باع االإؿاَمً

با مثل ٢ُإ الُحران  الىِٟ  قغ٧اث الخٗضًً   مهاو٘ الهلب   قغ٧اث بُا٢اث  ال٣ُاٖاث ج٣غٍ

الاةخمان و الخأمحن   الُا٢ت االإخجضصة   الخبٜ   مىا٢٘ الخجاعة الال٨تروهُت و مهىيي الأؾلخت ٦ما حؿُُغ و 

ت في الىلاً ٨ُت ٣ٞض اؾخدىطث ٖلى ٚالبُت الأؾهم فبك٩ل ٧امل ٖلى ؾى١ الأصوٍ  3أ٦بر  ياث االإخدضة الامغٍ

ت :ٞاًغػ   حىوؿىن ان حىوؿىن و محر٥ خُث ججني ٧ل ٖام ملُاعاث الضولاعاث مً  قغ٧اث الأصوٍ

اؾدثماعاتاا الهُضلاهُت  و في هٟـ الؿُا١ حٗخبر قغ٦ت بلا٥ عو٥ مً ا٦بر االإؿاَمحن في ٧ل مً آبل   

 الأنى٫ االإخٗضصة

٨ُت الىلاًاث االإخدضة eFrontخلى٫ الاؾدثماع البضًلت  2019أ٦خىبغ  5  1.3ملُاع صولاع الأمغٍ
خلى٫ ئصاعة الاؾدثماع 

 البضًلت

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
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الظي  deutsche bankٞاٌؿبى٥  م٨ُغوؾىٞذ و أماػون  و في الٗضًض مً بىى٥ خى٫ الٗالم مثل بى٪ 

 . (https://www.osoulfx.com/articles/black-rock 2023) % مً أؾهمه5حؿخدىط ٖلى ٢غابت 

 : ج( خذماث ششهت بلان سون

 (BRS)خلى٫ بلا٥ عو٥  Black Rock Solutions  أَل٣ذ الكغ٦ت قغ٦ت جابٗت لها جدذ اؾم 2000في ٖام 

 عةِؿِخحنزضمخحن  BRSخُث ج٣ضم  في ٢ؿم الخدلُلاث وإصاعة المخاَغ في الكغ٦ت

(https://www.researchgate.net/publication  2019) : 

 مجمىعت علاء الذًً (1

غ المخاَغ BlackRock Solutionsٖلاء الضًً َى مىهت الاؾدثماع الخانت بكغ٦ت    والتي ج٣ضم ج٣اعٍ

٣ًا ل٩ابِخى BlackRockوالخدلُلاث و٢ضعاث مٗالجت الاؾدثماع ل٩ل مً    هٟؿها والٗملاء الخاعحُحن   وٞ

"باليؿبت الإٗٓم الكغ٧اث االإالُت  حٗض مىهت الخ٨ىىلىحُا الجؼء الأنٗب للخهى٫ ٖلى الخ٨ىىلىحُا 

الصخُدت  وزانت الخ٨ىىلىحُا االإخ٩املت ومخٗضصة االإىخجاث." جمحزث ٖلاء الضًً ًٖ االإىاٞؿحن ب٩ىنهاا 

 مً خلى٫ مىٟهلت التي ج٣ضم
ً
ت وإصاعة مساَغ مىخضة وقاملت  بضلا ها قغ٧اث البرمجُاث مىهت اؾدثماعٍ

ت مدضصة للٗمُل  ول٨ناا جُلب مً الٗمُل   اخخُاحاث ٖملُت اؾدثماعٍ
ً
والاؾدكاعاث والتي جلبي ٖاصة

 .َىضؾت الغوابِ وجباص٫ البُاهاث ٖبر أًٞل مىخجاتاا 

 Black Rock Solutionsو لاؾدُٗاب الٗملاء الهٛاع أو االإهخمحن ٣ِٞ ببٌٗ وخضاث ٖلاء الضًً  ٢ضمذ 

 بما في طل٪:٢اةمت بظاتاا  زُاعاث

The Green Package غ المخاَغ. وهي زضمت الؤبلٙا ًٖ المخاَغ  في ق٩ل ج٣اعٍ

PAG جدلُلاث المخٟٓت 

AnSer وهي خاؾبت جٟاٖلُت للضزل الثابذ واالإكخ٣اث.  الخدلُلاث الخٟاٖلُت 
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ت مً الضٖاةم الغةِؿُت لىمى مىهت ٖلاء  ٧ان حجم بلا٥ عو٥ ومىهتاا االإخ٩املت وزضماتاا الاؾدكاعٍ

خُث أه٣ٟذ قغ٦ت بلا٥ عو٥  الضًً و جد٤ُ٣ م٩اهت الخىاٞؿُت في ؾى١ ئصاعة الاؾدثماعاث والمخاَغ

ا ٖلى الخ٨ىىلىحُا 500خىالي   .ملُىن صولاع ؾىىًٍ

ت  بما في طل٪ مداٞٔ بلا٥ عو٥ ئلى حاهب جل٪ الخانت أل٠ مدٟٓت اؾ 30ًخدب٘ ٖلاء الضًً  دثماعٍ

جغا٢ب االإىهت ما ٣ًغب  2013صٌؿمبر  وقغ٧اث الخأمحن .اٖخباعًا مً ونىاص٤ً الخ٣اٖضباالإىاٞؿحن والبىى٥ 

لُىن صولاع 225في االإاةت مً الأنى٫ االإالُت الٗاالإُت البالٛت  7مً    https://www.blackrock.com) جغٍ

2023) 

 مً أن الٗمُل ًم٨ىه جد٤ُ٣ ال٣ُمت مً االإىهت.  ٦ما ٌؿيى بغهامج ٖلاء الضًً ٖلى الخأ٦ض

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( : مذسج مىصت علاء الذًً 01- 2الشيل سكم )

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B9%D8%AF
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 (BRS:وزاة٤ قغ٦ت بلا٥ عو٥ خلى٫ )المصذس 

 FMAمجمىعت  (2

ت  ا لكغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗملا٢ت لإصاعة الأنى٫. و٢ض اؾخٟاصث مً عأؽ  FMAحٗخبر مجمىٖ ا اؾدكاعًٍ ًٖ طعا

ت مخسههت  االإا٫ ال٨ٟغي لضي بلا٥ عو٥  االإخجؿضة في مىهت ٖلاء الضًً   لخ٣ضًم زضماث اؾدكاعٍ

 للٗملاء الخاعحُحن. جغ٦ؼث َظٍ الخضماث ٖلى ج٣ضًم االإكىعة بكأن ٢ًاًا االإحزاهُاث الٗمىمُت االإخٗل٣ت

ت  والخٗامل م٘  بأؾىا١ عأؽ االإا٫  ج٣ُُم الأنى٫  وإصاعة المخاَغ  واؾتراجُجُاث المخاٞٔ الاؾدثماعٍ

اث الضًىن.  الأنى٫ االإخٗثرة  وحؿىٍ

ت قضًضة  FMAزضمذ .  ت في مهام ؾغٍ االإإؾؿاث االإالُت والخ٩ىماث والهُئاث الخىُٓمُت والبىى٥ االإغ٦ؼٍ

اهُت الٗمىمُت ال٩املت الإىعحان ؾخاهلي ٢بل أن ًىا٤ٞ البى٪ الُاباوي الخؿاؾُت مثل االإغاحٗت ال٩املت للمحز 

Mitsubishi UFJ  ٩ي. 10ٖلى ضخ  ملُاعاث صولاع مً عأؽ االإا٫ في بى٪ الاؾدثماع الأمغٍ
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زلا٫ ال٣ٗض االإاض ي. ٞغنًا مؿخ٣بلُت في الاؾخدىاط ٖلى أحؼاء مً االإإؾؿاث االإالُت الٗاالإُت  FMAعأث  

٦ما جُمذ ئلى لٗب صوع اؾدكاعي في ئٖاصة بىاء أؾىا١ عأؽ االإا٫ بٗض الأػمت االإالُت  ؾىاء مً زلا٫ الٗمل 

٤  أو مً زلا٫ مغاحٗت االإحزاهُاث الٗمىمُت للخأ٦ض  ً في مجا٫ الخىعٍ ٧ى٦ُل اؾدكاعي مؿخمغ للمؿدثمغٍ

بك٩ل ٦بحر  FMAاج والاؾخدىاط  خُث اػصَغث أٖما٫ مً الالتزام بالٗىاًت الىاحبت في مٗاملاث الاهضم

 .(https://www.researchgate.net/publication  2019)م2008زلا٫ الأػمت االإالُت لٗام 

م مً جىىٕ االإىاٞؿت التي جىاحهها  لى الغٚ حن  FMAوٖ ً الؤصاعٍ ذ واالإؿدكاعٍ مً حهاث مثل بىى٥ وو٫ ؾترً

ت مً الخبراث جدذ ؾ٠٣ واخض   ً  ئلا أنهاا جمحزث ب٣ضعتاا ٖلى الجم٘ بحن مجمىٖ ومضًغي الأنى٫ الآزغٍ

ت والث٣اٞت الاةخماهُت.  ما٫ الاؾدكاعٍ  بما في طل٪ ئصاعة الأنى٫ و٢ضعاث أهٓمت الاؾدثماع واٖلأ

داث ٧ابِخى  ج ٣ًا لخهغٍ محزث بلا٥ عو٥ بث٣اٞت اةخماهُت جًمً جماش ي مهالخها م٘ مهالح ٖملائاا  ووٞ

سل٤ طل٪ جًاعبًا في االإهالح.   ٖلى ٨ٖـ بٌٗ االإىاٞؿحن الظًً ٌؿدثمغون لخؿابام الخام وٍ

 اياٞت ئلى زضماث أزغي في الأؾىا١ االإالُت جخمثل في :

ٖباعة ًٖ ؾلت  (ETF) أو ما ًغمؼ له Exchange Traded Fund صىادًم المؤششاث المخذاولت في البىسصت

مً زلا٫ قغ٦ت وؾاَت في البىعنت  و هي مكخ٣ت مً  مجمىٖت مً جضاولها  ًخم مً الأوعا١ االإالُت التي

الأنى٫ االإًمىت  بما ًىٞغ هىٕ مً جىىَ٘ الاؾدثماعاث والخد٨م في المخاَغ بك٩ل ًجم٘ بحن االإغوهت في 

الخٗامل م٘ الؿى١ واهسٟاى ج٩ال٠ُ أو ٖمىلاث ٖملُاث الخضاو٫  و ًخم جضاو٫ نىاص٤ً االإإقغاث 

هي  ٫passive strategy اؾتراجُجُت جضاو٫ زانت حؿمى الاؾتراجُجُت الؿلبُت مً زلا ETFاالإخضاولت 

٤ قغاء الأوعا١ االإالُت  لت الأحل لجني ٖىاةض ًٖ َغٍ اؾتراجُجُت جضاو٫ أو اؾدثماع َىٍ

(https://www.hsbc.ae/ar-ae/investments/what-are-mutual-funds  /2022). 

ت مً االإخسههحن في الاؾدثماع  نىضو١ اؾدثماع َى الاظدثماس المشترنصىذوق  بأؾلىب ًضًغٍ مجمىٖ

ا مً  اخترافي حرَ ا في الأؾهم والؿىضاث وٚ ا  واؾدثماعَ ًٗ ً حم٘ أمىالهم م والظي ًدُذ للٗضًض مً االإؿدثمغٍ

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
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و ٖاصة ما ٩ًىن َظا الهى٠ مً الهىاص٤ً طاث ٧لٟت مىسًٟت و جمخاػ بالخىىٕ  الأوعا١ االإالُت الأزغي.

 ًدُذ نىضو١ الاؾدثماع االإكتر٥ بؿى١ الأوعا١ االإالُت ٖلى ٨ٖـ الاؾدثماع لخ٣لُو وؿبت المخاَغة

ً الاؾدثماع بمبالٜ نٛحرة و جمىذ ٞغنت ازخُاع ال٣ُإ للاؾ م٨ً ج٣ؿُم نىاص٤ً للمؿدثمغٍ دثماع ُٞه  وٍ

حن عةِؿُحن َ https://www.hsbc.ae/ar-)ثما نىاص٤ً الأؾهم ونىاص٤ً الؿىضاالاؾدثماع االإكتر٥ ئلى هىٖ

funds-mutual-are-ae/investments/what  /2024). 

ٗغٝ بالمخٟٓت الى٢اةُت هي نىضو١ اؾدثماع ٌؿخسضم ؾُاؾاث وأصواث  صىادًم الخحىط
ُ
أو ما ح

ت مخُىعة لجني ٖىاةض جٟى١  مخىؾِ ٖاةض الؿى١ أو مُٗاع عبخي مٗحن بضون جدمل هٟـ مؿخىي  ئؾدثماعٍ

المخاَغ. مً الأصواث التي حؿخسضمها نىاص٤ً الخدىٍ هي االإكخ٣اث االإالُت وال٣ٗىص الآحلت واالإ٣اًًاث  

ً أن الخدىٍ َى الخض مً المخاَغ  جخمحز نىاص٤ً  و  ٖلى ٨ٖـ ئؾمها الظي ٣ً٘ ٞياا أٚلب االإؿدثمغٍ

 .(https://www.blackrock.com  /2021)الخدىٍ بالمخاَغ الٗالُت 

ٗضّ بلا٥ عو٥ واخضة مً أ٦بر م٣ضمي زضماث نىاص٤ً الخدىٍ في الٗالم
ُ
 300جضًغ الكغ٦ت أ٦ثر مً  .ح

ض ًٖ  ٩ي 7,1نىضو١ جدىٍ بأنى٫ ئحمالُت جؼٍ لُىن صولاع أمغٍ ت مً  .جغٍ ت مخىىٖ ج٣ضم بلا٥ عو٥ مجمىٖ

 :نىاص٤ً الخدىٍ  بما في طل٪

 ت مً  :نىاص٤ً الخدىٍ الأؾهم ت مخىىٖ حؿدثمغ َظٍ الهىاص٤ً في الأؾهم وحؿخسضم مجمىٖ

 .الىمى أو الأؾهم ال٣ُمت أو الأؾهم ٢هحرة الأحل الاؾتراجُجُاث  مثل الاؾدثماع في الأؾهم

 ت مً  :نىاص٤ً الخدىٍ الؿىضاث ت مخىىٖ حؿدثمغ َظٍ الهىاص٤ً في الؿىضاث وحؿخسضم مجمىٖ

الاؾتراجُجُاث  مثل الاؾدثماع في الؿىضاث طاث الٗاةض االإغجٟ٘ أو الؿىضاث ٢هحرة الأحل أو الؿىضاث 

ً ال٣ٗاعي  خمّاة بالغَ
ُ
 .الم

ت مخىىٖت مً الأنى٫  مثل ال٣ٗاعاث  :ىط البذًلتصىادًم الخح حؿدثمغ َظٍ الهىاص٤ً في مجمىٖ

 والؿل٘ والٗملاث.

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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 الععىدي  ظىق الماٌماهيتالثالث:لمبحث ا

ى ؾى١ مىٓم ًسً٘ لإقغاٝ َُئت الؿى١ االإالُت الؿٗىصًتو                    الؿى١ االإالي الؿٗىصي وَ

٣ُا   ٌٗض ا ؾُىلت في مى٣ُت الكغ١ الأوؾِ وقما٫ ئٞغٍ في َظا االإبدث و  أ٦بر ؾى١ للأوعا١ االإالُت وأ٦ثرَ

 ؾىٗغى اَم المخُاث التي مغ باا الؿى١ و أَم  الكغ٧اث االإضعحت ُٞه. 

 وشأة وجطىس العىق المالي الععىدي  :أولا

أو٫ قغ٦ت مؿاَمت ؾٗىصًت واالإخمثلت    بضاًت بخأؾِـ 1934حٗىص وكأة الؿى١ االإالي الؿٗىصي ئلى ٖام  

في الكغ٦ت الٗغبُت الؿٗىصًت  ٚحر أن الؿى١ لم جأزظ ق٩لها الخىُٓمي وبٗضَا االإإؾؿاحي ئلا في نهااًت 
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الؿبُٗىاث ٖلى ئزغ جبني االإمل٨ت الؿٗىصًت لؿُاؾت ا٢خهاص الؿى١ الخغ  وما هخج ٖناا مً جؼاًض في ٖضص 

٘ ٢ُام الخ٩ىمت بضمج قغ٧اث ال٨هغباء الخمؿت في الكغ٦ت االإىخضة االإؿاَمت  و٢ض جؼامً طل٪ م الكغ٧اث

ل مل٨ُت البىى٥ و طل٪  لل٨هغباء ٘ أؾهم ئياُٞت صون م٣ابل ٖلى مؿاَمياا و٢ُامها أًًا بخدىٍ بخىػَ

الأحىبُت الٗاملت في االإمل٨تلٟاةضة ال٣ُإ الخام خُث جم َغح أؾهمها للا٦خخاب الٗام و٢ض ؾاَمذ َظٍ 

ظا و٢ض وكأث في جل٪ الٗىامل مجخم ً  وَ ٗت في جؼاًض ٖضصالأؾهم االإخاخت للخضاو٫ بحن حمهىع االإؿدثمغٍ

م٩اجب ٚحر مغزهت ٢امذ بمماعؾت وكاٍ الىؾاَت بكغاء وبُ٘  الٟترة ؾى١ ٚحر عؾمُت جدذ ئقغاٝ

هىع االإماعؾت ٚحر ال٣اهىهُت و التي مً يمناا وكغ أؾ الأؾهم وهدُجت ل٣ُامها ٖلى أؾـ ٚحر ؾلُمت ٗاع وْ

ال٣اض ي بٗملُت جىُٓم  1984ٖام  08 / 1230ٚحر وا٢ُٗت لل٣ُم االإخضاولت  ٣ٞض نضع االإغؾىم االإل٩ي ع٢م

ت للإقغاٝ ٖلى الؿى١  و٢ض اؾىضث مهمت  ٤ البىى٥ المخلُت وحك٨ُل لجىت وػاعٍ جضاو٫ الأؾهم ًٖ َغٍ

 (SAMA)الٗغبي الؿٗىصي االإغا٢ب و الؤقغاٝ الُىمي ٖلى ٖملُت جضاو٫ الأؾهم في الؿى١ الإإؾؿت الى٣ض 

 . (2015)االإال٩ي  1985مً مُل٘ ؾىت عا اٖخبا

( جُىعاث ج٣ىُت وجىُٓمُت خاٞلت بالىجاح 1985و٢ض قهض الؿى١ االإالي الؿٗىصي في هٟـ الؿىت)

ت الآلُت والخ٣ام في ٖام لل والخدضًث  ٣ٞض أصزل هٓاما .وجم جُىٍغ الىٓام الآلي الإٗلىماث  1989دؿىٍ

.٦ما ٢ض جم حكُٛل هٓام جضاو٫ ابخضاء مً أ٦خىبغ  1990الأؾهم  وحكُٛله مً ٢بل االإإؾؿت في ٖام 

ش 2001 ت  وفي جاعٍ ى الىٓام الجضًض لخضاو٫ الأوعا١ االإالُت والخ٣ام والدؿىٍ َـ  االإىا٤ٞ  1424-6-2م وَ

 الؿى١ االإالُت الؿٗىصًت )جضاو٫( لإصاعة الؿى١ بك٩ل مؿخ٣ل.اوكاء قغ٦ت جم  2007و في م.  31-7-2003

(. وجمثل الجهاػ الخ٩ىمي االإؿإو٫ ًٖ 30بمىحب هٓام الؿى١ االإالُت الهاصع باالإغؾىم االإل٩ي ع٢م )م/ 

ئصاعة وجىُٓم الؿى١ االإالُت الؿٗىصًت وجغجبِ مباقغة بغةِـ مجلـ الىػعاء. وجخمخ٘ الهُئت بالصخهُت 

ت والا  خباعٍ غ الؿى١ االإالُت في االإمل٨ت  ولها ٧امل اٖلا ؾخ٣لا٫ االإالي والؤصاعي  وتاضٝ لخىُٓم وجُىٍ

ً ويمان الٗضالت وال٨ٟاءة في  غى اللىاةذ وال٣ىاٖض الهاصٞت ئلى خماًت االإؿدثمغٍ الهلاخُت في وي٘ وٞ

 .(https://www.blackrock.com  2023) ؾى١ الأوعا١ االإالُت
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ؼ  اع الخىُٓمي  باضٝ حٗؼٍ حٗمل الهُئت والؿى١ االإالي الؿٗىصي باؾخمغاع ٖلى جدؿحن البيُت الخدخُت واَلؤ

ض مً  ً ويمان ؾلامت الؿى١  ٦ما ًخُل٘ الؿى١ االإالي الؿٗىصي ئلى مؼٍ الكٟاُٞت وخماًت االإؿدثمغٍ

ؼ م٩اهخه ٦مغ٦ؼ ئ٢لُمي  ض مً الاهضماج في الأؾىا١ االإالُت الٗاالإُت وحٗؼٍ ل والاؾدثماع وحظب االإؼٍ عاةض للخمىٍ

ً المخلُحن والضولُحن.  الكغ٧اث الٗاالإُت للإصعاج في ؾى٢ه وجىؾُ٘ ٢اٖضة االإؿدثمغٍ

ض ًٖ  200الُىم  ًًم الؿى١ االإالي الؿٗىصي أ٦ثر مً   2.5قغ٦ت مضعحت  ب٣ُمت ؾى٢ُت ئحمالُت جؼٍ

ٗخبر واخضًا مً أ٦بر الأؾىا١  ٩ي. وَ لُىن صولاع أمغٍ ٣ُا  جغٍ االإالُت في مى٣ُت الكغ١ الأوؾِ وقما٫ أٞغٍ

ؿخدىط ٖلى خهت ٦بحرة مً الخضاو٫ في االإى٣ُت. ٦ما أهه مضعج يمً مإقغاث الأؾىا١ الىاقئت  وَ

ان ؾخاهلي ٧ابِخا٫ ئهترهاقُىها٫ للأؾىا١ الىاقئت.  الغةِؿُت  بما في طل٪ مإقغ مىعٚ

٘ ا٢خهاصَا وجد٤ُ٣ بالإياٞت ئلى طل٪  ًلٗب الؿى١ االإالي الؿٗىصي صوعً  ا في زُِ االإمل٨ت لخىىَ ا مدىعًٍ

تاا الُمىخت للٗام  ؼ صوع 2030عؤٍ غ ٢ُإ الخضماث االإالُت وحٗؼٍ ا مً حهىص جُىٍ ًُ . خُث ٌٗخبر حؼءًا عةِؿ

 .(2020)عبُٗان  ال٣ُإ الخام في الا٢خهاص

 

 المذسحت في العىق المالي الععىدي زاهيا :الششواث

 ( : كطاع المحشوكاث1

 ششهت المصافي العشبيت الععىدًت 

ش  372جأؾؿذ قغ٦ت االإهافي الٗغبُت الؿٗىصًت بمىحب ٢غاع مجلـ الىػعاء  ٌ  1380قٗبان 14بخاعٍ

لُت 13االإىا٤ٞ ٫  ش َب٣ا لاخ٩ا 60م   االإهاص١ ٖلُه باالإغؾىم الإل٩ي ع٢م  1960حىٍ م هٓام بىٟـ الخاعٍ

ا الغةِس ي في مضًىت حضة .  150الكغ٧اث و لاةدخه الخىُٟظًت  بغأؽ ما٫ ًبلٜ  ا٫ ؾٗىصي م٣غَ ملُىن عٍ

ا٫  1.260  ٢ُمتاا الؿى٢ُت خالُا حٗخبر قغ٦ت االإهافي الٗغبُت قغ٦ت مؿاَمت مضعخت  ملُىن عٍ

 . (https://www.argaam.com/ar  2023)ؾٗىصي
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ا َاةلحن:الخطىس والخىظع ًٗ جمّ ئوكاء مهٟاة عاؽ جىىعة ٖام  .قهضث ؾاع٧ى مىظ جأؾِؿها همىًا وجىؾ

اث في ًيب٘ ٖام    1984 جلياا مهٟاة حضة ٖام 1963  .٦1988ما ٢امذ الكغ٦ت باوكاء مهى٘ لل٨ُماوٍ

ما٫ البترولُت مً قغاء وه٣ل وجهُٟت االإ وبُ٘ واؾخحراص ىخجاث و الخضماث ج٣ىم الكغ٦ت ب٩اٞت اٖلأ

٘ ت واؾٗت مً االإىخجاث بما في طل٪ الىِٟ الخام ٦ما  البترو٫ وجهضًغ وجىػَ يخج ؾاع٧ى مجمىٖ
ُ
ج

ؿخسضم َظٍ االإىخجاث في  :البترولُت بما في طل٪
ُ
ىث الدصخُم الأؾٟلذ ح ذ الُاةغاث ػٍ ً الضًؼ٫ ػٍ البجزً

ً والى٣ل البدغي .مسخل٠ ال٣ُاٖاث مثل الى٣ل والُا٢ت والهىاٖت والدكُِض ا زضماث الخسؼٍ ًً ٣ضم أً
ُ
ج

ا٫ ؾٗىصي في ٖام 34,354خ٣٣ذ ؾاع٧ى مً زلا٫ وكاَها ٖلى ئًغاصاث ناُٞت ب٣ُمت  .الإىخجاتاا  ملُىن عٍ

ا٫ ؾٗىصي في هٟـ الؿىت 15,599بلٜ نافي الغبذ  .2023 م مً الخدضًاث التي واحهتاا .ملُىن عٍ  ٖلى الغٚ

غ الٗاالإُت في الؿىىاث الأزحرة ْلذ قغ٦ت عابدت ومؿخ٣غة  SARCOأن    ئلانىاٖت الخ٨غٍ

ا ًُ  .(https://almasafi.com.sa  /2023)مال

 (:كطاع البىىن 2

 بىً الجضيشة  -أ 

غة ٦كغ٦ت مؿاَمت ؾٗىصًت مسجلت في االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت بمىحب االإغؾىم  جأؾـ بى٪ الجؼٍ

ش 46االإل٩ي ع٢م  بغأؽ ما٫ ٣ًضع ب  م1975ًىهُى  21َـ االإىا٤ٞ ٫  1395حماصي الثاهُت  12/م الهاصع بخاعٍ

ا٫ ؾٗىصي 10 ش ملُىن عٍ م بٗض 1976أ٦خىبغ  9َـ االإىا٤ٞ ٫  1396قىا٫  16. و٢ض بضأ البى٪ أٖماله بخاعٍ

ني في االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت. ٌٗمل البى٪ بمىحب السجل  أن اؾخدىط ٖلى ٞغوٕ بى٪ با٦ؿخان الىَ

ش  4030010523الخجاعي ع٢م  ٣ا لأخ٩ام  م1976ًىلُى  27َـ  1396عحب  29الهاصع في حضة بخاعٍ و وٞ

صعة ًٖ الجهاث الؤقغاُٞت والغ٢ابُتهٓام مغا٢بت البىى٥ والأهٓمت واللىاةذ الها

 (https://www.saudiexchange.sa  2023). 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%B7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%B7
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 ئلى 
ً
ٗت الىمى خُث ًبلٜ عاؽ ما٫ البى٪ خالُا غة مً االإإؾؿاث االإالُت ال٣ُاصًت الؿغَ  8.2ٌٗخبر بى٪ الجؼٍ

ا٫ ؾٗىصي و ًمل٪ البى٪  ت مالُت 94ملُاع عٍ ى مجمىٖ ا   وَ ٞغٕ في االإمل٨ت و في صو٫ الخلُج الٗغبي ومالحزً

غ   ٖلى جُىٍ
ً
زضماث ومىخجاث مبخ٨غة مخىا٣ٞت م٘ ؾٗىصًت جً٘ الٗمُل في مغ٦ؼ اَخمامها   وحٗمل صوما

ٟىن  ُئاث ٣ًضمها مىْ ٗت الؤؾلامُت   وجلبي اخخُاحاث حمُ٘ الٗملاء مً أٞغاص وقغ٧اث وَ أخ٩ام الكغَ

 أ٦ٟاء ومخسههىن ًخٟاهىن في زضمت الٗمُل

ُت الخؿاباث  الخذماث الملذمت: ت مً الخضماث االإهغٞ ت مخ٩املت و مخىىٖ غة مجمىٖ ٣ًضم بى٪ الجؼٍ

ت  ُت الغ٢مُت و ٧ل الجاعٍ ُت للكغ٧اث  زضماث الاؾدثماع  والخضماث االإهغٞ حر الخضماث االإهغٞ والخىٞ

ٗت الؤؾلامُت ؾىاء ٢ضمذ للأٞغاص أو قغ٧اث خُث ٌٗخمض البى٪ ظَ ٍ الخضماث مخىا٣ٞت م٘ أخ٩ام الكغَ

ل الؤؾلامُت مثل االإغابدت  الؤحاعة  االإكاع٦ت  و الاؾخهىإ  في ج٣ضًم مىخجاجه وزضماجه. ٖلى نُٜ الخمىٍ

ضٖم الٗضًض مً االإباصعاث  المعؤوليت الاحخماعيت:  ًىلي البى٪ اَخمامًا ٦بحرًا باالإؿإولُت الاحخماُٖت  وٍ

ت في االإمل٨ت. ت والخىمىٍ ٘ الخحرً  واالإكاعَ

غ وحٗ  ا في جُىٍ ًُ لٗب صوعًا عةِؿ غة َى واخض مً أبغػ البىى٥ الؤؾلامُت في االإمل٨ت  وٍ ؼ الهىاٖت بى٪ الجؼٍ ؼٍ

ا ًُ ا وإ٢لُم ًُ ُت الؤؾلامُت مدل  (https://www.bankaljazira.com/ar-sa  /2024)االإهغٞ

 :بىً الشياض -ب

اى ٦كغ٦ت مؿاَمت ؾٗىصًت مسجلت باالإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت  بمىحب االإغؾىم  جأؾـ بى٪ الغٍ

ش  91االإل٩ي الؿامي و٢غاع مجلـ الىػعاء ع٢م  مبر  23َـ االإىا٤ٞ 1377حماصي الأو٫  1بخاعٍ م. ٣ً٘ 1957هىٞ

اى  ا٫ ؾٗىصي 30و ٣ًضع عأؽ االإا٫ البى٪ ب م٣غٍ الغةِس ي في مضًىت الغٍ  .ملُاع عٍ

ش  1010001054ٗمل البى٪ بمىحب السجل الخجاعي ع٢م ٌ َـ االإىا٤ٞ 1377عبُ٘ الثاوي  25الهاصع بخاعٍ

مبر  18 ه البالٛت 1957هىٞ ا واخضًا في  334م مً زلا٫ قب٨ت ٞغوٖ ًٖ غ ٞغٕ في االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت وٞ
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ا في مضًىت لىضن في االإمل٨ت االإخدضة   وو٧الت في مضًىت َُىؾتن في الىلاًاث االإخ ًُ ٨ُت   وم٨خبًا جمثُل دضة الأمغٍ

 : (https://www.saudiexchange.sa  2023)االإؿاَمحن في البى٪ مؾىٛاٞىعة . و مً أَ

 21,754نىضو١ الؤؾدثماعاث الٗامت بيؿبت %

 10,39االإإؾؿت الٗامت للخأمُىاث الؤحخماُٖت بيؿبت %

 % 8,738االإ٣اولاث قغ٦ت النالت للخجاعة و 

 %8قغ٦ت أنُلت للإؾدثماع بيؿبت 

اى زضماث مخ٩املت و قاملت جخمثل  :الخذماثالمىخجاث و   في:٣ًضم بى٪ الغٍ

ت  الخؿاباالخؿاباث: الخؿاباث  ت  الخؿاباث الؤؾلامُت  الخؿاباث للأَٟا٫ ثالجاعٍ  الاصزاعٍ

ل ً ال٣ٗاعي و جمىٍ ل: ال٣غوى الصخهُت  ٢غوى الغَ  الكغ٧اث الخمىٍ

ت ُت الاؾدثماعٍ  الاؾدثماع: نىاص٤ً الاؾدثماع  ئصاعة الثرواث و الخضماث االإهغٞ

ُت ٖبر الهاج٠ المخمى٫ و ٖبر الؤهترهذ و أحهؼة  ُت الؤل٨تروهُت: الخُب٣ُاث االإهغٞ الخضماث االإهغٞ

اى بالخىمُت االإؿخضامت مً زلا٫ بغهامج ب٨غة الخام  الهغاٝ الآلي الى حاهب ما ؾب٤ ٌؿاَم بى٪ الغٍ

 للمجخم٘ في االإمل٨ت 
ً
ا في طل٪  وأن ٠ًًُ ٢ُمت ًً باالإؿإولُت الاحخماُٖت وياضٝ لأن ٩ًىن ًٖىًا ٢ُاص

 .الٗغبُتالؿٗىصًت

ت  ع٧اةؼ عةِؿُت وهي:  4ْل جدذ  2030وطل٪ مً زلا٫ مؿاَمخه في الٗضًض مً االإباصعاث جخىا٤ٞ م٘ عؤٍ

توالبِئت banking/about-https://www.riyadbank.com/ar/personal-)الا٢خهاص المجخم٘ االإٗغٞ

responsibility-social-us/corporate  2024). 

 ( كطاع المىاد الأظاظيت3

 اليمامت للحذًذ 
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جأؾؿذ قغ٦ت الُمامت للهىاٖاث الخضًضًت ٦كغ٦ت طاث مؿإولُت مدضوصة بمىحب السجل الخجاعي 

ش  1010070794ع٢م  ل الكغ٦ت الى قغ٦ت 09/01/1989َــ االإىا٤ٞ 01/06/1409٫بخاعٍ م وجم جدىٍ

ش 1491مؿاَمت بمىحب ال٣غاع الىػاعي ع٢م ) م و هي  26/06/2006َـ االإىا٤ٞ ٫ 30/05/1427( بخاعٍ

ملُىن  580. ٣ًضع عاؽ مالها ب  2016 مىظ ٖام ؾى١ الأؾهم الؿٗىصيمضعحت في ؾٗىصًتمؿاَمت  قغ٦ت

اى و  ا الغةِس ي في مضًىت الغٍ ا٫ ؾٗىصي و ٣ً٘ م٣غَ ًخمثل في مهى٘ لخضًض  ًيب٘لها ٞغٕ واخض في مضًىت عٍ

بلٜ عأؾمالها  ا٫. ج٣ىم الكغ٦ت بدىُٟظ أٚغايها ٖبر أعب٘ وخضاث أٖما٫ زانت  300الدؿلُذ وٍ ملُىن عٍ

(https://www.saudiexchange.sa  2023) باا  جسخو ٧ل مناا بهىاٖت وبُ٘ زِ ئهخاجي مسخل٠

  .   

: بدؿب الىٓام الأؾاس ي لكغ٦ت الُمامت للهىاٖاث الخضًضًت  جخمدىع مىخجاتاا  المىخجاث الملذمت

 ووكاَاتاا الغةِؿُت خى٫ ما ًلي:

 . ئهخاج وجهيُ٘ الخضًض الؤؾٟىجي والخضًض االإُاوٕ والخضًض الهلب.1

 الدؿلُذ وخضًض البىاء المخخلٟت الأق٩ا٫ والأ٢ُاع. . ئهخاج وجهيُ٘ مىخجاث خضًض2

 . ئهخاج وجهيُ٘ ال٣ًبان الخلؼوهُت والأؾلا٥ الخضًضًت ولٟاة٠ خضًض الهلب.3

 . ئهخاج وجهيُ٘ أهابِب الهلب المجلٟىت واالإُلُت بمسخل٠ الأحجام والأ٢ُاع.4

ا.5 ًُ ا وصول ًُ ٤ وبُ٘ مىخجاث الخضًض والهلب مدل  . جهضًغ وحؿىٍ

 اء وحكُٛل ونُاهت االإهاو٘ والىعف واالإٗامل الخانت باهخاج الخضًض والهلب ومكخ٣اتاما.. ئوك6

ا.7 حرَ ض االإىاص الخام اللاػمت لهىاٖت الخضًض والهلب مثل الٟدم وزام الخضًض وٚ  . ئهخاج وجىعٍ

 . أي أوكُت أزغي ج٨مُلُت أو مغجبُت بهىاٖت الخضًض والهلب.8

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_(%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%86%D8%A8%D8%B9
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بجىصتاا الٗالُت وامخثالها للمٗاًحر واالإىانٟاث ال٣ُاؾُت المخلُت والضولُت  جخمحز مىخجاث الُمامت للخضًض 

(https://www.yamamahsteel.com/ar)  مما حٗلها مً الكغ٧اث الغاةضة في ؾى١ الخضًض والهلب باالإى٣ُت

   

 زالثا :جحذًاث ظىق الماٌ الععىدي

في َظا الخدلُل و ُٞما ًلي أَم  .بٌٗ الخدضًاث التي ح٤ُٗ ج٣ضمه وجُىعًٍىاحه الؿى١ االإالي الؿٗىصي 

 َظٍ الخدضًاث ٖلى الؿى١:

خماص ال٨بحر ٖلى ئًغاصاث :الاعخماد على الىفط1 تاضصا لاؾخ٣غاع الؿى١ ٢ُإ الىِٟ والٛاػ  ٌك٩ل اٖلا

ا ال٣ُإ جإزغ بك٩ل مباقغ ٞأي ج٣لباث في أؾٗاع الىِٟ الٗاالإُت وخالت ٖضم ال٣ُحن في َظ االإالي الؿٗىصي

 .ٖلى أصاء الؿى١ ٩٦ل

بمٗنى ان َىا٥ اعجباٍ وز٤ُ بحن ج٣لباث أؾٗاع الىِٟ الٗاالإُت وجظبظب أؾٗاع الأؾهم مما ٌٗغى 

ٞٗىض اهسٟاى أؾٗاع الىِٟ ٢ض ًىسٌٟ الُلب ٖلى الأؾهم  مما ًإصي ئلى .الاؾدثماعاث لمخاَغ ٦بحرة 

ضعحت وجغاح٘ الؿُىلت في الؿى١ جغاح٘ ال٣ُمت الؿى٢ُت الؤحمالُت للك
ُ
 غ٧اث االإ

 (https://cma.org.sa/Pages/default.aspx  2023). 

ياُمً ٖضص ٢لُل مً ال٣ُاٖاث ٖلى الؿى١ الؿٗىصي  خُث حك٩ل البىى٥  :هلص الخىىّع 2

اث والاجهالاث مٗا هدى  ض مً مساَغ الؿى١ % مً ئحمالي ال٣ُمت الؿى٢ُت و 50والبترو٦ُماوٍ َى ما ًؼٍ

٘ دض مً ٞغم الىمى والخىىَ  .(https://maaal.com  2024)وٍ

: جىاحه بٌٗ الكغ٧اث االإضعحت في الؿى١ الؿٗىصي اهخ٣اصاث بكأن جحذًاث الحىهمت والشفافيت 3

ض مً مساَغ  ؼٍ ً وٍ ًخُلب طل٪ جدؿحن  الٟؿاص.٦ٟاًت الؤٞهاح والكٟاُٞت  مما ٠ًًٗ ز٣ت االإؿدثمغٍ

ؼ صوع مجالـ الؤصاعة وجُب٤ُ مباصب الكٟاُٞت واالإؿاءلت  الؤٞهاح ًٖ االإٗلىماث وحٗؼٍ
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م مً الجهىص االإبظولت لخدؿحن البِئت الخىُٓمُت وال٣اهىهُت  ئلا البيئت الخىظيميت واللاهىهيت: 4 ٖلى الغٚ

ً  وجُب٤ُ اللىاةذ بك٩ل ٞٗا٫  والخض أن َىا٥ بٌٗ الخدضًاث االإخب٣ُت  مثل خماًت خ٣ى١ االإؿدثمغٍ

ت.  مً االإًاعباث ٚحر االإكغوٖ

مثل ؾى١ :المىافعت الإكليميت 5  متزاًضة مً أؾىا١ ئ٢لُمُت أزغً
ً
ًىاحه الؿى١ االإالي الؿٗىصي مىاٞؿت

ً بًٟل بيُتاا  صبي االإالي وؾى١ أبى ْبي للأوعا١ االإالُت خُث جخمخ٘ َظٍ الأؾىا١ بجاطبُت ٦بحرة للمؿدثمغٍ

ها ال٣ُاعي الىاؾ٘ال ىٟخدتوجىىٖ
ُ
خُىعة وبِئت الاؾدثماع االإ

ُ
 .خدخُت االإ

لت للٗمل في  :سأط الماٌ البششي  6  ٌٗاوي الؿى١ االإالي الؿٗىصي مً ه٣و في ال٨ٟاءاث االإهىُتاالإإَ

كمل طل٪ ه٣و المخللحن االإالُحن ومضًغي الاؾدثماعوالىؾُاء االإالُحن طوي الخبرة .مسخل٠ مجالاجه وَ

 .واالإهاعاث

جٟغى بٌٗ ال٣ُىص ٖلى الاؾدثماع الأحىبي في الؿى١ االإالي الؿٗىصي مما ٤ٌُٗ جض٤ٞ  :بيئت الاظدثماس 7

٣لل مً جىؾ٘ الؿى١ وحكمل َظٍ ال٣ُىص وؿب االإل٨ُت االإؿمىح باا للأحاهب في  الاؾدثماعاث الأحىبُت وٍ

خٗل٣ت بالخهى٫ ٖلى جغازُو الاؾدثماع
ُ
ضعحت واالإخُلباث االإ

ُ
 .بٌٗ الكغ٧اث االإ

 خلاصت الفصل

ً زلا٫ َظا الٟهل الظي جُغ٢ىا ُٞه الى ٖضة ه٣اٍ َامت و التي لها ٖلا٢ت بضعاؾدىا َظٍ خُث م

وحضها ان ئصاعة الاؾدثماع ٖملُت جسُُِ وجىُٟظ وج٣ُُم لمخخل٠ الانى٫ لخد٤ُ٣ ٖىاةض    ٦ما ان َىا٥ 

  اؾتراجُجُت الٗضًض مً اؾتراجُجُاث ئصاعة الاؾخماع أَمها اؾتراجُجُت الىمى  اؾتراجُجُت الضزل 

الخدىٍ   ٦ما ان َىا٥ قغ٧اث ئصاعة أنى٫ التي هي قغ٧اث وؾاَت مالُت   حٗمل ٖلى ججمُ٘ الأمىا٫ مً 

ً ؾىاء ٧اهىا الأٞغاصا أو مإؾؿاث مً زلا٫ ئبغام ال٣ٗىص  والاجٟا٢ُاث و  هي قغ٧اث  االإؿدثمغٍ

الكغ٧اث باوكاء مداٞٔ مخسههت في ئصاعة الأمىا٫ والاؾدثماعاث لهالح الٗملاء خُث ج٣ىم َظٍ 
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ت وإصاعتاا.   و مً بحن َظٍ الكغ٧اث  بلا٥ عو٥  ت مخىىٖ   ًى بي  Vanguard  ٞاوٛاعص   BlackRockاؾدثماعٍ

 Fidelity  ُٞضًلُتي  UBS Groupئؽ ٚغوب 

ى 1934جأؾـ الؿى١ االإالي الؿٗىصي ٖام  و في الأزحر ٢مىا بالخُغ١ ئلى الؿى١ االإالي الؿٗىصي  الظي   وَ

ا ؾُىلت   ؾى١ مىٓم ًسً٘ لإقغاٝ َُئت الؿى١ االإالُت الؿٗىصًت و ٌٗض أ٦بر ؾى١ للأوعا١ االإالُت وأ٦ثرَ

٣ُا  و وكاَا في مى٣ُت الكغ١ الأوؾِ وقما٫ ئٞغٍ
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 جمهيذ 

في ْل الخدىلاث الا٢خهاصًت الٗاالإُت و الاَخمام االإتزاًض بالاؾدثماعاث االإالُت ٧ىؾُلت لخد٤ُ٣                

الىمى االإؿخضام بغػث قغ٧اث مخسههت في  ئصاعة  الأنى٫ ٦جهاث ٞاٖلت في جىحُه الأمىا٫ هدى ال٣ُاٖاث أو 

 .المجالاث الأ٦ثر عبدُت 

حٗض قغ٦ت بلا٥ عو٥  واخضة مً أ٦بر قغ٧اث ئصاعة الأنى٫ في الٗالم   خُث جخمخ٘ بسبرة واؾٗت و  

اهدكاع ٖالمي ًم٨ناا مً الخأزحر بك٩ل ٦بحر ٖلى الأؾىا١ االإالُت الٗاالإُت  و  االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت  ا٦دؿبذ 

ت  ا في صٖم عؤٍ ؼ الخى 2030بلا٥ عو٥ أَمُت زانت بًٟل صوعَ ٘ الا٢خهاصي.و حٗؼٍ  ىَ

ياضٝ َظا الٟهل ئلى جدلُل الضوع الظي جلٗبه قغ٦ت بلا٥ عو٥ الؿٗىصًت في ئصاعة الاؾدثماعاث االإالُت  

مً زلا٫ صعاؾت الجىاهب الخُب٣ُُت و الخدلُلُت لخأزحراتاا ٖلى الؿى١ االإالُت الؿٗىصًت  ٦ما ؾِخم التر٦حز ٖلى 

ت ومضي هجاخها في ج دؿحن الأصاء االإالي للكغ٧اث الؿٗىصًت التي جضًغ اؾدثماعاتاا  اؾتراجُجُاتاا الاؾدثماعٍ

 بالإياٞت ئلى صعاؾت الٗىاةض و الؤًغاصاث المخ٣٣ت مً َظٍ الاؾدثماعاث.

لُه ؾِخم مً زلا٫ َظا الٟهل الخُغ١ للى٣اٍ الخالُت:  وٖ

 :  .بلان سون العشبيت الععىدًتششهت المبحث الأوٌ

 .الععىديظىق الماٌ ن سون في المبحث الثاوي:اظدثماساث ششهت بلا
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 ٌ  ششهت بلان سون العشبيت الععىدًت :المبحث الأو

حٗض قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗاالإُت واخضة مً أ٦بر قغ٧اث ئصاعة الاؾدثماعاث في الٗالم  خُث جضًغ                  

ض ًٖ   ب٣ُمت جؼٍ
ً

٩ي و ج٣ضم  زضماتاا 10أنىلا لُىن صولاع أمغٍ ً االإإؾؿُحن والأٞغاص في  جغٍ للمؿدثمغٍ

االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت  في َظا االإبدث ؾى٣ىم بٗمل صعاؾت خى٫ قغ٦ت بلا٥ عو٥ الؿٗىصًت مً 

ٟها   المخاَغ التي جىاحهها و في الأزحر   ال٣ُاٖاث التي اؾدثمغث ٞياا قغ٦ت بلا٥ عو٥ . زلا٫ حٗغٍ

 أولا : حعشيف ششهت بلان سون الععىدًت 

جأؾؿذ قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًت ٦كغ٦ت مؿاَمت م٣ٟلت طاث مؿاَم واخض  بسجل ججاعي 

مبر  19  في 1010479419ع٢م :  ش 2018هىٞ  2. وخهلذ الكغ٦ت ٖلى جغزُو مً َُئت الؿى١ االإالُت بخاعٍ

عا١ االإالُت ( الإؼاولت أٖما٫ الترجِب وج٣ضًم االإكىعة في ٢ُإ الأو 18-192-30)جغزُو ع٢م  2018ًىلُى 

. ٦ما خهلذ الكغ٦ت ٖلى مىا٣ٞت َُئت الؿى١ االإالُت للبضء 2019أ٦خىبغ  28وبضأث مؼاولت أٖمالها في 

ش  و ج٣ضم  2022ٞبراًغ  17بمماعؾت الٗمل ليكاٍ ئصاعة الاؾدثماعاث وحكُٛل الهىاص٤ً اٖخباعا مً جاعٍ

ً  قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًت مىخجاتاا وزضماتاا للمؿدثمغٍ

 .(https://www.blackrock.com/us/individual  2023)المخى٨حن

اقخملذ الاوكُت الغةِؿُت االإىٟظة بمىحب جغزُو الاصاعة االإمىىح لكغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًت 

٘ الهىاص٤ً. و ججضع الا  2023لٗام  قاعة ئلى أن قغ٦ت ٖلى ئصاعة الهىاص٤ً وإصاعة المخاٞٔ االإباقغة وجىػَ

 الإماعؾت أوكُت الترجِب في االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت
ً
 جغزُها

ً
 .بال٪ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًت جمل٪ أًًا

ا ٖلى بىاء عأؾمالها البكغي في ٖام     2023وانلذ قغ٦ت بال٪ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًت جىؾٗها وجغ٦حزَ

اب 2024حٗتزم الكغ٦ت مىانلت اؾخ٣ُاب ال٨ٟاءاث في ٖام   .اضٝ جىؾُ٘ هُا١ جأزحرَ

بلٜ عأؽ (BlackRock Group Limited)الكغ٦ت جابٗت ومملى٦ت بال٩امل لكغ٦ت بلا٥ عو٥ حغوب لُمخض  وٍ

ا٫ ؾٗىصي. 35,000,000مالها االإضٞىٕ في الى٢ذ الخالي   عٍ
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اى   7976: ملش الششهت - 2223قاعٕ ؾالم بً أبي ب٨غ قُسان  حي أم الخمام الٛغبي    الغٍ

12329(https://cma.org.sa  2019). 

 :وحكمل َظٍ االإباصب ما ًلي :مبادئ الششهت

ال٣ىاهحن والأهٓمت االإُب٣ت في  جلتزم قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًتبجمُ٘ :الالتزام بال٣ىاهحن والأهٓمت

داث اللاػمت الإؼاولت  االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت وجدغم الكغ٦ت ٖلى الخهى٫ ٖلى الترازُو والخهغٍ

 .أٖمالها بك٩ل ٢اهىوي

جإمً قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًت بأَمُت الكٟاُٞت والجزاَت في حمُ٘  :الشفافيت والنزاهت

ؿد
ُ
ً وجلتزم بخ٣ضًم مٗلىماث ص٣ُ٢ت ومىزى٢تحٗاملاتاا م٘ الٗملاء واالإ  .ثمغٍ

 
ا
اتاا وجدغم ٖلى  :العملاء أولا جً٘ قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًتمهلخت الٗملاء في م٣ضمت أولىٍ

ت تجلبي اخخُاحاث الٗملاء وجد٤٣ أَضاٞهم الاؾدثماعٍ  .ج٣ضًم زضماث اؾدثماعٍ

الؿٗىصًتأَمُت ئصاعة المخاَغ بك٩ل ٞٗا٫ جضع٥ قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت :إداسة المخاطش بشيل فعاٌ

 للخٗغٝ ٖلى المخاَغ وج٣ُُمها وإصاعتاا. وحٗخمض أهٓمت وإحغاءاث

غ مهاعاث و٦ٟاءاث :جطىيش المهاساث والىفاءاث جإمً قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًتبأَمُت جُىٍ

ٟ ت لتاُئت مىْ بُت بهٟت صوعٍ ٟياا  ٞهي حؿيى صاةما ئلى ج٣ضًم بغامج جضعٍ ت مىْ ياا لخ٣ضًم زضماث اؾدثماعٍ

 .طاث حىصة ٖالُت

حؿاَم قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًتبٟٗالُت في جىمُت :االإؿاَمت في جىمُت الؿى١ االإالي الؿٗىصي

غ  ىحؿاَم في جُىٍ الؿى١ االإالي الؿٗىصي مً زلا٫ االإكاع٦ت في ٞٗالُاث وهضواث حٗؼػ الىعي الاؾدثماعٍ

 .البيُت الخدخُت للؿى١ 
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جإمً قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًتبأَمُت خماًت البِئت خُث وجلتزم صاةما :الخٟاّ ٖلى البِئت

 .بخُب٤ُ مماعؾاث نض٣ًت للبِئت في حمُ٘ أوكُتاا

بفعالية في مُبادرات المدؤولية  تذارك شخكة بلاك روك العخبية الدعهدية: المدؤولية الاجتماعية
   .التي تداىم في تطهيخ المجتمع الدعهدي وتجعم مختمف البخامج الاجتماعية

  

 الإدارة التنفيذية–الهيكل التنظيمي لشركة بلاك روك العربية السعودية ( 1-3) الشكل رقم

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 العشبيت الععىدًت س ششهت بلان سونازاهيا: كطاعاث اظدثم

ملُاع  23,34ملُاع صولاع أي  6,22حؿدثمغ قغ٦ت بلا٥ عو٥ أخض أ٦بر قغ٧اث ئصاعة الأنى٫ في الٗالم هدى 

ا٫ ؾٗىصي في الأؾهم الؿٗىصًت مً زلا٫ جمل٨ها في    .قغ٦ت ونىضو٢ا مخضاولا 114عٍ

واؾدىضا ئلى بُاهاث قغ٦ت بلا٥ عو٥  جغ٦ؼث الاؾدثماعاث في ٢ُإ البىى٥ التي جبلٜ ال٣ُمت الؿى٢ُت 

ا٫ ما ًمثل 7,5ملُاع صولاع  ما ٌٗاص٫  1,99الإل٨ُتاا هدى  % مً ئحمالي ال٣ُمت الؿى٢ُت  32هدى  ملُاع عٍ

  .االإؿدثمغة للكغ٦ت في الؿى١ 

اث بىدى  ذ الاؾدثماعاث أًًا ٖلى أؾهم البترو٦ُماوٍ اًت الصخُت 3,9وجىػٖ ا٫  وأؾهم الغٖ ملُاع عٍ

 مجـلـس الإدارة

 

 الرئيس التنفيذي و العضو المنتدب

 

إدارة الامتثال و مكافحة 

غسيل الأموال و تمويل 

 الإرهاب

 

 مساعد تنفيذي

 

إدارة الاستثمارات و 

 تشغيل الصناديق

 

 الإدارة المالية

 

لجنة المراجعة
 

 إدارة المشورة

 

 الترتيبإدارة 
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  .ملُىن صولاع ٖلى الترجِب 105و 245,5و٦ظل٪ الأؾمىذ بىا٢٘ 

٨ُت  جهضع مهغٝ الغاحخي ال٣اةمت التي حؿدثمغ ٞياا قغ٦ت في الؿٗىصًت بلا٥ عو٥ لإصاعة الأنى٫ الأمغٍ

ا٫ جمثل هدى  3,4مً خُث ال٣ُمت الؿى٢ُت ب٣ُمت  % مً ئحمالي ال٣ُمت االإؿدثمغة  ًلُه البى٪  14ملُاع عٍ

ت  ا٫ بما ٌٗاص٫  1.96الأَلي الؿٗىصي ب٣ُمت اؾدثماعٍ ملُىن ؾهم  زم  قغ٦ت ؾاب٪ التي  41,4ملُاع عٍ

ا٫ 1,81ؾهم حٗاص٫ ٢ُمتاا و٢ذ الؤٞهاح هدى ملُىن  19,5جمخل٪ ٞياا  ُٞما حاءث أعام٩ى  .ملُاع عٍ

ا٫ ما  1,64ملُىن ؾهم ٞياا ب٣ُمت  49,9الؿٗىصًت في االإغجبت الغابٗت  خُث جمخل٪ بلا٥ عو٥ هدى  ملُاع عٍ

 .% مً ئحمالي ال٣ُمت الؿى٢ُت االإؿدثمغة للكغ٦ت في الؿى١ الؿٗىصًت7ًمثل 

ً الؿٗىصًت  هي ومً بحن أٖلى وؿب  2خل٪ بلا٥ عو٥ هدى و في ٢ُإ الؤجهالاث  جم % مً أؾهم قغ٦ت ػٍ

غ التي جمخل٪ خهت حٗاص٫  188الخمل٪  ب٣ُمت ج٣ضع بىدى  ا٫  ًأحي بٗض طل٪ قغ٦ت حغٍ %  1,95ملُىن عٍ

ا٫ 351مً الكغ٦ت ب٣ُمت   % مً أؾهم اجداص الاجهالاث مىباًلي   1,8جمخل٪ بلا٥ عو٥ هدى  .ملُىن عٍ

غة  ٦ظل٪ جمل٪ هدى  1,2هدى وجمل٪  )ماحض  % في بى٪ البلاص 1,1% في ٧ل مً مهغٝ الؤهماء وبى٪ الجؼٍ

2023).  

 

 (: ملىيت بلان سون في الأظهم الععىدًت2-3الشيل سكم)
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 التي جىاحه ششهت بلان سون في الععىدًتالخحذًاث : زالثا 

حن مً المخاَغ   قغ٦ت بلا٥ عو٥ الٗغبُت الؿٗىصًتجمحز  المخاَغ ٖلى مؿخىي الكغ٦تطاث الهلت بحن هىٖ

الىاججت ًٖ أوكُت أٖمالها و حٗغٝ ب المخاَغ االإإؾؿُت والمخاَغ طاث الهلت ُٞما ًخٗل٤ بالأنل 

 . الخاي٘ للإصاعة و هي المخاَغ الاةخماهُت 

:هي الأخضار أو الٓغوٝ التي ًم٨ً أن جإزغ ؾلبًا ٖلى ٢ضعة االإإؾؿت ٖلى جد٤ُ٣ ( المخاطش المؤظعيت1

ت واؾٗت مً المخاَغ و هي )قغ٦ت بلا٥ عو٥ أَضاٞها الاؾتراجُجُت وأصائاا الدكُٛلي. وهي حكمل مجمىٖ

غ الؿىىي لمجلـ الاصاعة    :  (2023 الٗغبُت الؿٗىصًت الخ٣غٍ

ا   :الماليتالمخاطش أ( ًُ ا أو ؾلب ًُ اصة ما جىُىي َظٍ المخاَغ ٖلى جأزحر مالي والظي ٢ض ٩ًىن بضوعٍ ئما ئًجاب وٖ

البًا ما جأحي هدُجت لأخضار زاعحُت ٖلى مؿخىي الؿى١ أو الىٓام و جخمثل   في:وٚ

 ئلى اخخمالُت جأزغ ئًغاصاث الكغ٦ت ؾلبًا بؿبب الخ٣لباث في  المخاَغ الؿى٢ُت ٖلى الؤًغاصاث:حكحر

أؾٗاع الؿى١ مثل أؾٗاع الٟاةضة وأؾٗاع الهغٝ وأؾٗاع الؿل٘ الأؾاؾُت. ٢ض جإزغ َظٍ الخ٣لباث 

 ٖلى مبُٗاث الكغ٦ت وم٩ىهاتاا الغةِؿُت للإًغاصاث.

source : https://www.argaam.com/streamer/comments/717458 
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 مساَغ جأزغ ٢ُمت الأنى٫  المخاَغ الؿى٢ُت ٖلى االإحزاهُت الٗمىمُت )نغٝ الٗملاث الأحىبُت(:هي

. ٢ض  والخهىم االإ٣ىمت بالٗملاث الأحىبُت في االإحزاهُت الٗمىمُت للكغ٦ت بؿبب ج٣لباث أؾٗاع الهغٝ

 جإصي َظٍ الخ٣لباث ئلى زؿاةغ أو أعباح ٚحر مخى٢ٗت في االإحزاهُت.

 ٗملاء أو مساَغ الاةخمان:هي مساَغ ٖضم ٢ضعة أخض أَغاٝ الخٗاملاث االإالُت م٘ الكغ٦ت )مثل ال

اء بالتزاماجه الخٗا٢ضًت  مما ٢ض ًدؿبب في زؿاةغ مالُت للكغ٦ت.  االإ٣تريحن( ٖلى الىٞ

  لخلبُت االإخُلباث ٍٝ مساَغ ٦ٟاًت عأؽ االإا٫:حكحر ئلى مساَغ ٖضم امخلا٥ الكغ٦ت عأؽ ما٫ ٧ا

ما٫ والالتزاماث االإالُت. ٢ض ًإصي طل٪ ئلى نٗىباث في ال ىمى أو الخىُٓمُت أو لخُُٛت مساَغ اٖلأ

 ٣ٖىباث جىُٓمُت.

  حر الؿُىلت ال٩اُٞت لخلبُت اخخُاحاتاا الؿُىلت االإإؾؿُت:هي مساَغ ٖضم ٢ضعة الكغ٦ت ٖلى جىٞ

ل  الدكُٛلُت والتزاماتاا االإالُت ٖىض اؾخد٣ا٢ها. ٢ض جىاحه الكغ٦ت في َظٍ الخالت نٗىباث في جمىٍ

 أوكُتاا.

  اصة يغاةب الكغ٧اث:حكمل مساَغ الخُٛحراث في ال٣ىاهحن بُت التي ٢ض جإصي ئلى ػٍ والؿُاؾاث الًغٍ

بُت االإخٗل٣ت بٗملُاتاا  مما ٢ض ًإزغ  بُت للكغ٦ت  أو ٖضم الخأ٦ض مً الخٟؿحراث الًغٍ الالتزاماث الًغٍ

 ٖلى أعباخها.

: هي المخاَغ الىاججت ًٖ أخضار أو ئحغاءاث ٚحر مخٗل٣ت باالإٗاملاث االإالُت والتي المخاطش الدشغيليتب(

٢ض جإزغ ؾلبًا ٖلى ٖملُاث الكغ٦ت أو أنىلها أو ؾمٗتاا. و ٢ض ج٩ىن لهظٍ المخاَغ جأزحراث مالُت ٨ٖؿُت  

البًا ما جىجم ًٖ ٖضم ٦ٟاًت الٗملُاث الضازلُت أو الًىابِ أو الأشخام أو الأهٓمت أو الأخضار  وٚ

 :(2023-2022)ئمان  الخاعحُت و حكخمل ٖلى

 ل٣ض ط٦غث ٖضة مساَغ أزغي مهمت التي جىاحهها االإإؾؿاث  وهي:
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  ب أمً االإٗلىماث: حكمل مساَغ ازترا١ أهٓمت االإٗلىماث والبُاهاث الخؿاؾت للكغ٦ت  وحؿغٍ

ت  والهجماث الؤل٨تروهُت  والٟحروؾاث. ًم٨ً أن ٩ًىن لهظٍ المخاَغ ٖىا٢ب وزُمت االإٗلىماث الؿغٍ

ت وؾلامت بُاهاث الكغ٦ت وؾمٗتاا.  ٖلى ؾغٍ

  ما٫ والاؾخجابت االإغوهت االإإؾؿُت:هي مساَغ ٖضم ٢ضعة الكغ٦ت ٖلى الخ٠ُ٨ م٘ الخٛحراث في بِئت اٖلأ

ت الٗملُاث واؾت راجُجُاث للهضماث والأػماث بك٩ل ٞٗا٫. ٢ض جإزغ َظٍ المخاَغ ٖلى اؾخمغاعٍ

 الكغ٦ت.

  مخثا٫: حكمل مساَغ ٖضم الالتزام بال٣ىاهحن واللىاةذ االإُب٣ت  مثل ٢ىاهحن خماًت البُاهاث  الؤ

غاماث في  ت والخىُٓمُت. ٢ض جخٗغى الكغ٧اث ل٣ٗىباث وٚ وم٩اٞدت ٚؿل الأمىا٫  والًىابِ الخجاعٍ

 خالت ٖضم الامخثا٫.

 مت االإالُت:هي مساَغ الخٗغى للاخخُا٫ االإ ؿل الأمىا٫  والغقىة  والٟؿاص مً ٢بل الجغٍ الي  وٚ

 أَغاٝ صازلُت أو زاعحُت. ًم٨ً أن ٌؿبب طل٪ زؿاةغ مالُت ٦بحرة وأيغاعًا بؿمٗت الكغ٦ت.

   غ غ االإالُت: حكمل مساَغ ٖضم ص٢ت البُاهاث االإالُت والؤٞهاخاث ٚحر ال٩اُٞت في الخ٣اعٍ ئٖضاص الخ٣اعٍ

ً وا لجهاث الغ٢ابُت. ًم٨ً أن جخٗغى الكغ٧اث ل٣ٗىباث في خالت مما ٢ض ًإصي ئلى جًلُل االإؿدثمغٍ

غ الخاَئت.  الخ٣اعٍ

  االإىخج:هي مساَغ االإؿإولُت ًٖ االإىخجاث أو الخضماث التي ج٣ضمها الكغ٦ت  مثل ُٖىب الخهيُ٘ أو

 ٖضم الامخثا٫ للمٗاًحر  ٢ض جخٗغى الكغ٧اث لضٖاوي ٢ًاةُت أو سخب مىخجاتاا بؿبب َظٍ المخاَغ.

ٟحن   المخاطش الأخشي حـ( :و ج٩ىن هاججت ًٖ ٢غاعاث الٗمل أو الخىُٟظ ٚحر الؿلُم لها وؾلى٦ُاث االإىْ

غوٝ  والٗىامل الخاعحُت و ٖلى ؾبُل االإثا٫ الخُٛحراث الخىُٓمُت   الخٛحراث اله٩ُلُت في ال٣ُإ وْ

الا٢خهاص ال٨لي التي ٢ض جإزغ ؾلبًا ٖلى الٗملُاث أو الأنى٫ أو الؿمٗت و هظ٦غ 

 :(https://bakkah.com/ar/knowledge-center  2019)مناا
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 ما٫:حكمل الؤؾتراجُجُت مساَغ ازخُاع اؾتراجُجُاث أٖما٫ أو هماطج حكُٛلُت ٚحر ملاةمت  أو  اٖلأ

ٞكل في جىُٟظ الاؾتراجُجُاث بٟٗالُت. ٢ض جإصي َظٍ المخاَغ ئلى جغاح٘ الأصاء الخىاٞس ي والخهو 

 الؿى٢ُت.

  ٗاث أو اللىاةذ التي ٢ض جإزغ الؿُاؾت الٗامت:هي مساَغ الخُٛحراث في الؿُاؾاث الخ٩ىمُت أو الدكغَ

ما٫ التي حٗمل ٞياا.بك  ٩ل ٦بحر ٖلى ٖملُاث الكغ٦ت أو بِئت اٖلأ

  اث ال٨بحرة  ج٨مً المخاَغ في ٖضم ت: باليؿبت للكغ٧اث مخٗضصة الجيؿُاث أو المجمىٖ المجمىٖ

 الخيؿ٤ُ الٟٗا٫ بحن الكغ٧اث الخابٗت  أو الخٗغى لمخاَغ ؾُاؾُت في الضو٫ التي حٗمل ٞياا.

 ُُم ٞغم الاؾدثماع بك٩ل ٚحر صخُذ  أو ٖضم ال٣ضعة ٖلى ئصاعة ج٣ُُم الاؾدثماع:هي مساَغ ج٣

 مداٞٔ الاؾدثماع ب٨ٟاءة  مما ٢ض ًإصي ئلى زؿاةغ عأؾمالُت أو ٖىاةض مىسًٟت.

  الؿمٗت: جخٗل٤ بمساَغ الأخضار التي ٢ض حؿبب يغعًا لؿمٗت الكغ٦ت ونىعتاا الٗامت  مثل ًٞاةذ

ئت أو الؿلامت الخُحرة  مما ٢ض ًإزغ ٖلى ٖلا٢اتاا م٘ الٟؿاص  أو الؤقاٖاث الؿلبُت  أو خىاصر البِ

 الٗملاء والكغ٧اء.

 هي مساَغ الؿلى٥ ٚحر الأزلاقي أو ٚحر ال٣اهىوي  وز٣اٞت الٗمل الؿلبُت  والأزُاء  :الؿلى٦ُاث

ٟحن ضم الامخثا٫ للؿُاؾاث مً ٢بل االإىْ ت  وٖ  .البكغٍ

جيكأ المخاَغ الاةخماهُت مً االإؿإولُت الاةخماهُت التي جخدملها الكغ٦ت ججاٍ ٖملائاا  :( المخاطش الائخماهيت2

ما٫ االإ٣ضمت مً َغٝ الكغ٦ت و٦ما ٢ض جيكأ مً زُغ الخؿاعة االإالُت أو  وطل٪ اٖخماصا ٖلى زضماث اٖلأ

٘ المخٟٓت الىخاةج الؿلبُت التي ٢ض ًخ٨بضَا ٖملاء الكغ٦ت هدُجت ٖضم جلبُت جى٢ٗاتام ختى لى ٧ان وي

ًاث واالإباصب الخىحياُت للٗملاء. جخ٩ىن المخاَغ الاةخماهُت مً :  ًخماش ى م٘ أَضاٝ الاؾدثماع والخٟىٍ

 حكمل َظٍ المخاَغ ج٣لباث أؾٗاع الأؾهم والؿىضاث والٗملاث والؿل٘ بؿبب  :مساَغ الاؾدثماعاث

 .ْغوٝ الؿى١ االإخٛحرة
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 جخٗل٤ ب٣ضعة نىضو١ الاؾ :مساَغ ؾُىلت الهىاص٤ً ً دثماع ٖلى جلبُت َلباث الاؾترصاص مً ٢بل االإؿدثمغٍ

 .في الى٢ذ االإىاؾب. ٢ض جيكأ مك٨لاث الؿُىلت ئطا ٧ان حؼء ٦بحر مً أنى٫ الهىضو١ ٚحر ؾاةل

 غاٝ االإ٣ابلت مثل البىى٥ والىؾُاء  : مساَغ الُغٝ االإ٣ابل هي مساَغ الخٗثر أو الؤزٟا١ مً ٢بل اَلأ

اء بالتزاما  .(2020)ًىؾ٠  تاا الخٗا٢ضًت ججاٍ الهىضو١ أو االإؿدثمغواالإ٣اًًاث في الىٞ

  مساَغ الخ٣ُُم جيكأ مً نٗىبت ج٣ُُم بٌٗ الأنى٫ بك٩ل ص٤ُ٢  زانت الأنى٫ ٚحر الؿاةلت أو

 .االإ٣ٗضة  مما ٢ض ًإصي ئلى ٖضم ص٢ت في حؿٗحر خهو الهىضو١ 
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 الععىدي ظىق الماٌ  اظدثماساث ششهت بلان سون في المبحث الثاوي :

في َظا االإبدث ؾىٝ ه٣ىم بٗغى هماطج مً اؾدثماعاث قغ٦ت بلا٥ عو٥ في الؿٗىصًت ٖلما أن                    

 قغ٦ت و أَم ال٣ُاٖاث في االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت.  114الكغ٦ت حؿدثمغ في ا٦ثر مً 

 بلان سون في الععىدًت: همىرج مً اظدثماساث ششهت أولا

 : كطاع المحشوكاث (1

 ARAMCOششهت آسامىى 

باجٟا٢ُت بحن خ٩ىمت االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت وقغ٦ت  1933جأؾؿذ قغ٦ت أعام٩ى الؿٗىصًت ٖام  اليشأة :

ذ ال٣ُاس ي   و في ٖام  ل أوٝ ٧الُٟىعهُا جدذ اؾم ٧الُٟىعهُا الٗغبُت للؼٍ جم جأمُم الكغ٦ت  1988ؾخاهضاعص أوٍ

ش 8بال٩امل بمىحب االإغؾىم االإل٩ي ع٢م )م/ م( لخهبذ مل٨ُت 13/11/1988 َـ )االإىا04/04/1409٤ٞ( وجاعٍ

ذ الٗغبُت الؿٗىصًت  وبغأؽ ما٫  Saudi Arabian Oil Companyخ٩ىمُت ؾٗىصًت زالهت حٗغٝ بكغ٦ت الؼٍ

ا٫ ؾٗىصي مضٞىٕ بال٩امل.  ا٦دؿبذ أعام٩ى الؿٗىصًت نٟت قغ٦ت 60,000,000,000بلٜ ؾخحن ملُاع ) ( عٍ

م( بمىحب الىٓام الأؾاؽ لأعام٩ى الؿٗىصًت 01/01/2018َـ )االإىا٤ٞ 14/04/1439مؿاَمت ؾٗىصًت في 

ش 180االإىا٤ٞ ٖلُه بمىحب ٢غاع مجلـ الىػعاء ع٢م ) م(  وجم 19/12/2017َـ )االإىا٤ٞ 01/04/1439( بخاعٍ

ش ٢2052101150ُضَا بالسجل الخجاعي الغ٢م ) م(  جم اصعاحها 28/03/2018َـ )االإىا٤ٞ 11/07/1439( بخاعٍ

ذ الٗغبُت الؿٗىصًت)أعام٩ى  2019صٌؿمبر  11ٍش في الؿى١ االإالي الؿٗىصي بخاع  ) الىٓام الأؾاس ي لكغ٦ت الؼٍ

 .(2023الؿٗىصًت(قغ٦ت مؿاَمت ؾٗىصًت   

 أو م٩اجب أو و٧الاث صازل االإمل٨ت الٗغبُت ملشها الشئيس ي
ً
ا جىػ للكغ٦ت أن جيص ئ لها ٞغوٖ : بمضًىت الٓهغان وٍ

 .الؿٗىصًت أو زاعحها



 -ششهت بلان سون الععىدًت–الفصل الثالث :الإطاس الخطبيلي للذساظت 

 

48 |   0202-0202لسنة الجامعية ا
 

ىُت ؾٗىصًت ٖملا٢ت  وواخضة مً أ٦بر الكغ٧اث في الٗالم ًبلٜ عأؽ االإا٫ الخعشيف  اػ وَ : هي قغ٦ت هِٟ وٚ

ـا٫ ؾٗىصي مضٞىٕ بال٩امل  م٣ؿم ئلى ماةتي 90,000,000,000الخالي لأعام٩ى الؿٗىصًت حؿٗحن ملُاع) ( عٍ

حٗمل أعام٩ى في مسخل٠ حىاهب  .( ؾهم ٖاصي بضون ٢ُمت ئؾمُت242,000,000,000وازىحن وأعبٗحن ملُاع )

٤  في ؾىت  غ والدؿىٍ ٟياا  2023نىاٖت الىِٟ مً الخى٣ُب والؤهخاج ئلى الخ٨غٍ بلٜ ٖضص مىْ

67947٠  .(https://www.saudiexchange.sa  2023)مىْ

حؿاَم الكغ٦ت بك٩ل ٦بحر في الا٢خهاص الؿٗىصي خُث حك٩ل ئًغاصاتاا حؼءًا ٦بحرًا مً الىاجج المخلي الؤحمالي  

ً 2018ملُاع صولاع في  111للممل٨ت ٣ٞض خ٣٣ذ أعام٩ى أعباخًا ناُٞت بلٛذ    أي أ٦بر مً أعباح ٖمال٣ت آزغٍ

ا حضًضًا بجم٘   سجلذ ع2019٢مثل أبل وحىحل وإ٦ؿىن مىبُل مجخمٗت. وفي ٖام  ًُ ملُاع صولاع  25.6مًا ٢ُاؾ

ش   و في صٌؿمبر  لُىن صولاع لخهبذ أو٫  2بلٛذ ٢ُمتاا ؾى٢ُت  2019مً َغخها الٗام الأولي  الأ٦بر في الخاعٍ جغٍ

ش ج٨ؿغ َظا الخاحؼ. قغ   ٦ت في الخاعٍ

ُا٢ت  بما في طل٪ الٛغى الغةِـ للكغ٦ت َى مؼاولت حمُ٘ أوحه الأوكُت التي جخٗل٣بمجالاث الاليشاطاث:

الهىاٖاث الهُضعو٦غبىهُت وال٨ُمُاةُت والهىاٖاث الأزغي االإغجبُت باا واالإ٨ملت لها أو أي وكاٍ آزغ  

 صازلاالإمل٨ت الٗغبُت

ذ الٗغبُت الؿٗىصًت)أعام٩ى ال٣ُام بالآحي -صون خهغ -الؿٗىصًت أو زاعحها  ولها ) الىٓام الأؾاس ي لكغ٦ت الؼٍ

 :(2023الؿٗىصًت(قغ٦ت مؿاَمت ؾٗىصًت   

   ا مً االإىخجاث االإمازلت حرَ االإخاحغة في حمُ٘ مىخجاث الُا٢ت واالإىخجاث الهُضعو٦غبىهُتوال٨ُمُاةُت وٚ

٣ها  ؾىاء أ٧اهذ مً ئهخاج الكغ٦ت أو مً ئهخاج الٛحر  .وحؿىٍ

 بمجالاث الُا٢ت بما في طل٪ الهىاٖاث  جهيُ٘ وججهحز حمُ٘ االإىخجاث والأحهؼة واالإغ٦باث والأصواجاالإخٗل٣ت

 .الهُضعو٦غبىهُت وال٨ُمُاةُت والهىاٖاث الأزغي االإغجبُت باا واالإ٨ملت لها
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  ا مً االإىخجاث االإمازلت  ؾىاء حرَ ٘ حمُ٘ مىخجاث الُا٢ت واالإىخجاث الهُضعو٦غبىهُتوال٨ُمُاةُت وٚ ه٣ل وجىػَ

 .أ٧اهذ مً ئهخاحالكغ٦ت أو مً ئهخاج الٛحر

 ناا ٗهاوجسؼٍ  .جىلُض الُا٢ت وال٨هغباء مً االإهاصع المخخلٟت  وه٣لها وجىػَ

   ا مً االإىخجاث االإمازلت حرَ اؾخحراص وجهضًغ حمُ٘ مىخجاث الُا٢ت واالإىخجاث الهُضعو٦غبىهُتوال٨ُمُاةُت وٚ

 .ؾىاء أ٧اهذ مً ئهخاحالكغ٦ت أو مً ئهخاج الٛحر

 اًت ا  .لصخُتالخضماث الُبُت والخضماث االإخٗل٣ت بالغٖ

 ًزضماث الُحران والصخ. 

 جمل٪ ال٣ٗاعاث والخهغٝ ٞياا بأي ق٩ل. 

 جأؾِـ االإغا٤ٞ البدثُت وإحغاء البدىر واالإكاع٦ت ٞياا. 

 جأؾِـ االإغا٤ٞ والبرامج الخٗلُمُت و أوحه اليكاٍ الأزغي بماًخماف ي م٘ وكاٍ الكغ٦ت ومهالخها. 

ت جمل٪ قغ٦ت أعام٩ى الؿٗىصًت مهافي مدلُت وص: فشوعها  غٍ ملاًحن بغمُل في الُىم  4.9ولُت جبلٜ َا٢تاا الخ٨غٍ

ملُىن بغمُل في الُىم  مما ًجٗلها  2.6مً زلا٫ مل٨ُت ٧املت أو مً زلا٫ خهو مكاع٦ت  ًبلٜ ههُباا مناا 

 ؾاصؽ أ٦بر مىخج للمىخجاث االإ٨غعة و هظ٦غ مناا : 

ت جبلٜ  :مهٟاة عأؽ جىىعة غٍ ا  بُا٢ت ج٨غٍ ج٣٘ ٖلى ؾاخل الخلُج الٗغبي  وهي أ٢ضم مهافي أعام٩ى وأ٦برَ

550,000 (  
ً
(. 3م 87000أل٠ بغمُل ًىمُا

ً
 / ًىمُا

اى ت  :مهٟاة الغٍ غٍ ض الؿى١ المخلُت باالإىخجاث االإ٨غعة  وجبلٜ َا٢تاا الخ٨غٍ أل٠  130وهي مغ٦ؼ عةِس ي لتزوٍ

 .بغمُل في الُىم

ت وج :مهٟاة ًيب٘ غٍ  240خمحز بخ٣ىُاتاا االإخُىعة وإهخاحها للمىخجاث االإ٨غعة ٖالُت الجىصة  وجبلٜ َا٢تاا الخ٨غٍ

 .أل٠ بغمُل في الُىم
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ؼ الأمً الُا٢ىي للممل٨ت وجلبُت الُلب االإتزاًض ٖلى االإىخجاث االإ٨غعة في االإى٣ُت   :مهٟاة حاػان حؿاَم في حٗؼٍ

ت  غٍ  3م 64000) الُىمأل٠ بغمُل في  400وجبلٜ َا٢تاا الخ٨غٍ
ً
 ( / ًىمُا

( : مكغوٕ مكتر٥ بحن أعام٩ى وقغ٦ت قل الٗاالإُت  وج٣٘ في مضًىت الجبُل ٖلى ؾاخل . مهٟاة الجبُل )ؾاؾغٝ

ت  غٍ   ) 305,000الخلُج الٗغبي  وجبلٜ َا٢تاا الخ٨غٍ
ً
( 3م 48500بغمُل ًىمُا

ً
 / ًىمُا

مكغوٕ مكتر٥ بحن أعام٩ى وقغ٦ت جىجا٫ الٟغوؿُت  وج٣٘ في مضًىت الجبُل ٖلى ؾاخل الخلُج  :مهٟاة ؾاجىعب

ت  غٍ  .أل٠ بغمُل في الُىم 400الٗغبي  وجبلٜ َا٢تاا الخ٨غٍ

مكغوٕ مكتر٥ بحن أعام٩ى وقغ٦ت ؾىمُخىمى ال٨ُمُاةُت الُاباهُت  وج٣٘ في مضًىت عابٜ ٖلى  :مهٟاة بترو عابٜ

ت  ؾاخل البدغ الأخمغ  غٍ  .أل٠ بغمُل في الُىم 440وجبلٜ َا٢تاا الخ٨غٍ

٨ُت  وجبلٜ  االإكغوٕ االإكتر٥ بحن قل للىِٟ وأعام٩ى الؿٗىصًت:مهٟاة مىجُٟي ج٣٘ في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ت  غٍ وحؿُُغ أعام٩ى الؿٗىصًت ٖلى َظٍ 2017ماًى  1  اٖخباعًا مً  أل٠ بغمُل في الُىم 490َا٢تاا الخ٨غٍ

 .(https://www.blackrock.com  2023) االإهٟاة

 : كطاع البىىن(2

 مصشف الشاححي-أ 

م جم صمج االإإؾؿاث الٟغصًت  1978َـ االإىا٤ٞ ٫  1398  و في ٖام  1957جأؾـ مهغٝ الغاحخي ٖام  : اليشأة

 1988َـ االإىا٤ٞ 1407٫التي جدمل اؾم الغاحخي جدذ مؿمى مإؾؿت الغاحخي للخجاعة والهغاٞت   وفي الٗام 

م ع٢م ) ش 59م جدىلذ ئلى قغ٦ت مؿاَمت بمىحب االإغؾىم االإل٩ي ال٨غٍ َـ وأٖلىذ قغ٦ت  3/11/1407( جاعٍ

ُت للاؾدثماع قغ٦ت مؿاَمت ؾٗىصًت بمىحب ال٣غاع الىػاعي ع٢م )الغاحخي  ش 1398االإهغٞ َـ  5/4/1409( جاعٍ

ٗخبر مهغٝ  . 101000091االإسجل الخجاعي ع٢م  م جدذ 2006 وجمذ حؿمُخه بمهغٝ الغاحخي في ٖام  وَ

https://ar.wikipedia.org/wiki/1957
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ت ال٨بري االإؿاَمت بغأؽ ما٫ ؾٗىصي  ُت والاؾدثماعٍ ملُىن  750ضع بـــ % 100٢الغاحخي ئخضي الكغ٧اث االإهغٞ

ا٫ ؾٗىصي زم جًا٠ٖ عأؽ االإا٫ ختى ونل في ٖام  ا٫ ؾٗىصي .  40ئلى  2022عٍ  ملُاع عٍ

جىػ لها أن جيص ئ أي حهت أزغي صازل االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت بمىحب  الملش الشئيس ي : اى   وٍ مضًىت الغٍ

مل٨ت أو زاعحها خؿبما جغاٍ مىاؾبًا. ٢غاع جهضعٍ الجمُٗت الٗامت. ٦ما ًجىػ لها حُٗحن ممثلحن لها صازل االإ

ا ئصاعة الكغ٦ت   م٨ً أن جيص ئ الكغ٦ت أو جىًم ئلى قغ٧اث أو و٧الاث أو ٞغوٕ مً زلا٫ ال٣غاعاث التي جهضعَ وٍ

ت في االإمل٨ت باظا الخهىم )الىٓام الاؾاس ي الإهغٝ الغاحخي)قغ٦ت م٘ مغاٖاة الأهٓمت واللىاةذ الؿاعٍ

ُت للإؾدثماع(قغ٦ت مؿاَمت ؾٗىصًت ( الغاحخي  . االإهغٞ

ت الؤؾلامُت ؾٗىصي اؾلامي مهغٝ:َى  الخعشيف ما٫  مخسهو في الهحرٞ ُت ٣ًىم مؼاولت اٖلأ االإهغٞ

ٗت الؤؾلامُت ؾىاء لخؿابه أو لخؿاب الٛحر )أٞغاص وقغ٧اث( صازل  ت االإخىا٣ٞت م٘ أخ٩ام الكغَ والاؾدثماعٍ

و  االإمل٨ت وزاعحها. ٌؿيى الغاحخي صاةما ئلى ج٣ضًم أخؿً الخضماث و جد٤ُ٣ الكمى٫ االإالي صازل االإمل٨ت

ُت ئل٨تروهُت في االإمل٨ت ؾىت  ٦ما ٢ضم أو٫  2003زاعحها خُث ٢ام باَلا١ زضمت للإهترهذ ٧أو٫ زضمت مهغٞ

ُت مدلُت ٖبر الهاج٠ المخمى٫ ٖام    أَل٤ االإهغٝ جُب٤ُ "الغاحخي هُى" 2021. وفي ٖام 2011زضمت مهغٞ

 4800ت اهدكاع واؾٗت جًم أ٦ثر مً ل٩ُىن أو٫ جُب٤ُ مهغفي ع٢مي في االإمل٨ت   و ًخمخ٘ االإهغٝ خالُا بكب٨

مغ٦ؼا للخىالاث االإالُت  ًٞلا ًٖ أن لضًه  200حهاػا لى٣اٍ بُ٘  وأ٦ثر مً  370000حهاػ نغاٝ آلُا وأ٦ثر 

 .(https://www.alrajhibank.com.sa  /2024)أ٦بر ٢اٖضة ٖملاء بحن االإهاعٝ الؿٗىصًت

ُت االإؿاَمت خُث بلٜ عأؽ ماله  ا٫ ؾٗىصي 40,000,000,000ٌٗخبر الغاحخي مً ا٦بر الكغ٧اث االإهغٞ في  عٍ

٩ي 10.66ما ٌٗاص٫  2022ٖام  و  االإمل٨ت الؿٗىصًتًمخل٪ االإهغٝ أ٦بر قب٨ت ٞغوٕ صازل    ملُاع صولاع أمغٍ

ض ًٖ  142ٞغٕ و  570زاعحها بٗضص ًبلٜ  ٟحن جؼٍ ا  و٢اٖضة مىْ ًُّ ا وؿاة ًٖ ٠  20000ٞغ الي و٢ض ونلذ ئحم  مىْ

ا٫ ؾٗىصي بنااًت ٖام  500مىحىصاجه ئلى  ا٫ ؾٗىصي في هٟـ  14.4  مد٣ً٣ا نافي عبذ بلٜ 2022ملُاع عٍ ملُاع عٍ

 و باظا ًدخل البى٪ االإغجبت الثاهُت مً خُث الخهت الؿى٢ُتبحن البىى٥ الٗاملت.الٗام

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_(%D8%A3%D9%85%D9%88%D8%A7%D9%84)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81%D9%8A%D8%A9_%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D9%84_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
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 .(https://www.blackrock.com ،2023) في الؿٗىصًت

ه وقغ٧اجه الخابٗت في ٖضص مً الضو٫ هظ٦غ مناا:فشوعه   : ًخمخ٘ بى٪ الغاحخي بدًىع صولي مً زلا٫ ٞغوٖ

ٖلى الهُٗض المخلي: الخلى٫ الغ٢مُت الٗاالإُت )هُىلُب(   قغ٦ت جىز٤ُ   قغ٦ت الغاحخي االإالُت   قغ٦ت ئم٩ان 

ت  قغ٦ت و٧الت ج٩اٞل الغاحخي    ل   قغ٦ت جضًغ ال٣ٗاعٍ ت.للخمىٍ  قغ٦ت الغاحخي للخضماث الؤصاعٍ

ا ذ ؾىت  2006ؾىت  و ٖلى الهُٗض الضولي هظ٦غ : قغ٦ت الغاحخي المخضوصة في مالحزً  2010  بى٪ الغاحخي ال٩ىٍ

٦ما  و الغاحخي للأؾىا١ االإالُت المخضوصة بجؼع ٧اًمان ٞغوٕ 08و ًمخل٪ خالُا  2011  بى٪ الغاحخي الأعصن 

غٝ واًغ للخىا 2022اهًم ؾىت  ؼٍ ت البىى٥ الغةِؿُت االإ٩ىهت لُٟضًغا٫ عٍ  ث الأحىبُتلائلى مجمىٖ

ُت   المبادئ الششعيت ُت ومغاٖاتاا في حمُ٘ مٗاملاجه االإهغٞ :ًلتزم مهغٝ الغاحخي الإباصب الأخ٩ام الكغٖ

ُت مؿخ٣لت مٗخمضة مً الجمُٗت الٗامت حكغٝ ٖلى حمُ٘ حٗاملاث االإهغٝ  ولخد٤ُ٣ طل٪ جم ئوكاء َُئت قغٖ

ومغا٢بتاا  والتي حٗض ئخضي أَم مٗاًحر الجىصة التي خغم ٖلياا االإهغٝ في مىخجاجه وزضماجه االإ٣ضمت لٗملاةه. 

 وحكمل ما ًلي:

 .ُت ٖلى حمُ٘ أحهؼة االإهغٝ وإصاعاجه  جُب٤ُ ٢غاعاث الهُئت الكغٖ

 ُٝت ئلى الؤقغاٝ ٖلى حمُ٘ مٗاملاث االإهغ ٗت. تاضٝ الهُئت الكغٖ ٤ أخ٩ام الكغَ  الضولُت والمخلُت وٞ

 .اتاا ُت جغح٘ جدذ هُا١ مؿإولُت الؤصاعاث الخىُٟظًت ٖلى مسخل٠ مؿخىٍ  جىُٟظ ٢غاعاث الهُئت الكغٖ

  ا حرَ  الاجٟا٢ُاث  والىماطج  وال٣ٗىص  وٚ
ً
ُت  قاملا لا ٣ًضم أي مىخج أو زضمت ئلا بٗض مغاحٗت مً الهُئت الكغٖ

ُت مىظ وكأتاا خُث بلٜ ٖضص ٢غاعاث الهُئت   ٢غاعًا. 1216الكغٖ

 ُت مى٘ مسالٟت أي ٢غاع مً ٢غاعاث الهُئت الكغٖ ًُ 

 .ُت ٦خ٣ضًم مىخج أو زضمت صون مىا٣ٞتاا  جخم مسالٟت مً لم ًلتزم ب٣غاعاث الهُئت الكغٖ

 .ُت ُت مً الىاخُت الكغٖ غ الهُٜ وال٣ٗىص بما ًداٞٔ ٖلى ؾلامت الخٗاملاث االإهغٞ  الٗمل ٖلى جُىٍ

 ت بالىؾاةل االإىاؾبت. وكغ الىعي ُت والاؾدثماعٍ ما٫ االإهغٞ  الؤؾلامي في اٖلأ
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  ُت ُت ومخابٗت جىُٟظ ٢غاعاتاا مً ٢بل حهاػ ئصاعة الغ٢ابت الكغٖ جخم مغا٢بت أٖما٫ االإهغٝ مً الىاخُت الكغٖ

 االإغجبِ بالهُئت  وما جغاٍ الهُئت ممً ًهلح لهظٍ االإهمت.

  ب الكغعي الإيؿىبي االإهغٝالٗىاًت بازخُاع الٗاملحن في االإهغٝ والا  َخمام االإؿخمغ بالخضعٍ

 ؿهل الغ٢ابت ٖلُه ُت وَ  الٗمل بما ًًمً ؾلامت جُب٤ُ ال٣غاعاث الكغٖ

مً الىٓام الأؾاس ي الإهغٝ الغاحخي جخمثل أٚغاى  03في االإاصة  دؿب ماحاء:بخذماجه )أغشاض الششهت(

 لأخ٩ام هٓام 
ً
٣ا  الإا حاء في ٣ٖض جأؾِـ الكغ٦ت  ووٞ

ً
٣ا ت وٞ ُت والاؾدثماعٍ ما٫ االإهغٞ الكغ٦ت في مؼاولت اٖلأ

اٖض مغا٢بت البىى٥  و٧اٞت الأهٓمت الأزغي الىاٞظة في االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت  واللىاةذ وال٣غاعاث وال٣ى 

الهاصعة ًٖ البى٪ االإغ٦ؼي الؿٗىصي والتي جخ٤ٟ م٘ َبُٗت أٖما٫ الكغ٦ت واللىاةذ الىاٞظة في االإمل٨ت   ويمً 

٤ الكغوٍ المخضصة مً ٢بل البى٪ االإغ٦ؼي الؿٗىصي بما ٞياا الٗملُاث الخالُت ت ووٞ )الىٓام الخضوص االإىيىٖ

ُت للإؾدثماع(قغ٦ت مؿاَمت ؾٗىصًت (الاؾاس ي الإهغٝ الغاحخي)قغ٦ت   :الغاحخي االإهغٞ

  ا مً الٗملاث الأزغي ت وجل٣ي الىصات٘ جدذ الُلب بالٗملت الؿٗىصًت أو ٚحرَ  .ٞخذ الخؿاباث الجاعٍ

 ٞخذ خؿاباث الاؾدثماع وما قاباها بالٗملت الؿٗىصًت والٗملاث الأزغي بٛغى الخهى٫ ٖلى أعباح حكُٛلها. 

 ت ٧الؿىضاث الؤطهُت وال٨مبُالاث والك٩ُاث و٢بى٫ والخٗامل بأوعا١ ئنضاع و٢بى٫ والخ ٗامل في الأوعا١ الخجاعٍ

 .الى٣ض والى٣ىص االإٗضهُت والٗملاث مً ٧ل هىٕ

  
ً
٣ا الاث الؿٗىصًت أو بٗملاث أزغي ٖلى أؾاؽ االإكاع٦ت بالغبذ والخؿاعة أو وٞ ل والدؿهُلاث بالغٍ ج٣ضًم الخمىٍ

 .لأي أؾـ أزغي 

  ٤ البىى٥ الخٗامل بالأ  لل٣ىاٖض التي جىٓم ٖملُت جضاو٫ أؾهم الكغ٧اث ًٖ َغٍ
ً
٣ا ؾهم وؾىضاث االإًاعبت وٞ

 .المخلُت
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  ُت للاؾخحراص والخهضًغ ٞخذ اٖخماصاث مؿدىضًت وإنضاع زُاباث الًمان  و٦ظل٪ مىذ الدؿهُلاث االإهغٞ

 .والخجاعة المخلُت

  واالإؿ٩ى٧اث واالإٗاصن الثمُىتخُاػة وجمل٪ وبُ٘ الخٗاملاث بالٗملاث الأحىبُت. 

 ٪جل٣ى الى٣ىص واالإؿدىضاث والأقُاء طاث ال٣ُمت ٧ىصٌٗت أو ٢غى أو لخٟٓها وإنضاع الؤًهالاث االإثبخت لظل. 

  ٞخذ خؿاباث باؾم الكغ٦ت لضي االإهاعٝ المخلُت والأحىبُت أو االإإؾؿاث االإالُت الأزغي. 

 ل بًمان ئوكاء وحكُٛل وإصاعة االإؿخىصٖاث والمخاػن الأزغي ل حر الخمىٍ ً البًات٘ والؿل٘  و٦ظل٪ جىٞ خسؼٍ

 .َظٍ البًات٘ والؿل٘

  ت والىصح في مجا٫ الاؾدثماع وال٣ُام بٗمل مضًغ الاؾدثماع الأمىا٫ أو و٦ُل أو ج٣ضًم الخضماث الاؾدكاعٍ

حن وال٣ُام بدىُٟظ  ممثل مالي  بالإياٞت ئلى االإؿاَمت في ئصاعة قئىن أي شخو أو أشخام َبُُٗحن أو اٖخباعٍ

 .الىناًا وإصاعة ال٣ٗاعاث

  ال٣ُام بخدهُل الأمىا٫ االإؿخد٣ت لضي الٛحر وإُٖاء مسالهت باا  ؾىاء في االإمل٨ت أو زاعحها  بالىُابت ًٖ أي

 .شخو َبُيي أو اٖخباعي  أو بهٟتاا أمُىت ٖلياا  أو مىٟظة لىنُت

  وأي وزاة٤ أزغي في االإمل٨ت وزاعحهامؼاولت ٖمل الى٦ُل لخدهُل الأمىا٫ وال٨مبُالاث والؿىضاث للأمغ. 

 ُت أزغي ٚحر مدٓىعة بم٣خض ى أهٓمت البىى٥ والى٣ض الىاٞظة في االإمل٨ت  .ال٣ُام بأي ٖملُاث مهغٞ

 ( كطاع المىاد الأظاظيت 3

 ششهت معادن

جأؾؿذ قغ٦ت الخٗضًً الٗغبُت الؿٗىصًت مٗاصن ٦كغ٦ت مؿاَمت ؾٗىصًت بمىحب ٢غاع مجلـ  اليشأة:

ش  179الىػعاء ع٢م  وجأؾؿذ في االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت  1997ماعؽ  17َـ االإىا٤ٞ 1417طي ال٣ٗضة  8بخاعٍ

ش  17بمىحب االإغؾىم االإل٩ي ع٢م م/ بمىحب السجل  1997ماعؽ  23َـ االإىا٤ٞ 1417طي ال٣ٗضة  14بخاعٍ
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غ االإىاعص االإٗضهُت في االإمل٨ت  4و بغأؽ ما٫ ًبلٜ  1010164391الخجاعي ع٢م  ا٫ ؾٗىصي باضٝ جُىٍ ملُاعاث عٍ

)الىٓام الأؾاس ي لكغ٦ت الٗغبُت الؿٗىصًت ع٦ؼث الكغ٦ت في البضاًت ٖلى اؾخ٨كاٝ واؾخسغاج الظَب

 . مٗاصن((الخٗضًً الٗغبُت الؿٗىصًت)

اى  االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت  :الملش الشئيس ي  مضًىت الغٍ

٘ االإخٗل٣ت بجمُ٘  قغ٦ت:الخعشيف الخٗضًً الٗغبُت الؿٗىصًت )مٗاصن( تاضٝ ئلى االإؿاَمت في مسخل٠ االإكاعَ

مغاخل نىاٖت الخٗضًً بما في طل٪ جىمُت وجُىٍغ وجدؿحن نىاٖت االإٗاصن ومىخجاث االإٗاصن .٧اهذ الكغ٦ت 

ؿى١ االإالُت % مً أؾهمها في ال50ٖىضما جم َغح  2008مملى٦ت بال٩امل للخ٩ىمت الؿٗىصًت ختى ٖام 

ش  لُت  28الؿٗىصًت )جضاو٫( خُث جم اصعاحها في الؿى١ بخاعٍ ٘ نىضو١  2018  وفي حىان  2008حىٍ عٞ

ا٫ 36.917.734.380 بــ. ٣ًضع عاؽ مالها خالُا  ..%65.44الاؾدثماعاث الٗامت مل٨ُخه في الكغ٦ت ئلى   .ؾٗىصي عٍ

ا مىظ جأؾِؿها أنبدذ واخضة مً  ًٗ أ٦بر قغ٧اث الخٗضًً في الٗالم مً خُث ال٣ُمت خ٣٣ذ الكغ٦ت همىًا ؾغَ

ٟياا  183.112الؿى٢ُت التي جبلٜ  ا٫ ؾٗىصي   و ًبلٜ ٖضص مىْ ٠  و  6978ملُىن عٍ ًخمثل وكاَها في مىْ

غ االإٗاصن واالإىخجاث االإٗضهُت خُث حٗمل الكغ٦ت خالُا في  اؾخ٨كاٝ واؾخسغاج االإٗاصن مٗالجت وج٨غٍ

لٟىؾٟاث والألىمُىا والىداؽ والبى٦ؿاًذ والؼه٪ ٢ُاٖاث الخٗضًً المخخلٟت مثل ا

 .(https://www.maaden.com.sa  2024)والظَب

جمخل٪ قغ٦ت مٗاصن ٖضة ٞغوٕ صازل و زاعج الؿٗىصًت اياٞت ئلى ٢ُامها بٗضة قغا٧اث هاجخت هظ٦غ : فشوعها 

 :(2021الؿٗىصًت)مٗاصن(    )قغ٦ت الخٗضًً الٗغبُتمناا

  قغ٦ت مٗاصن للظَب ومٗاصن الأؾاؽ ئم جي بي ئم 

  قغ٦ت مٗاصن للبيُت الخدخُت ئم آي س ي 

  قغ٦ت االإٗاصن الهىاُٖت آي ام س ي 

  قغ٦ت مٗاصن للأؾمضة ئم ئٝ س ي قغ٦ت 
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  ئم ئم صي س ي ٘ ٤ والخىػَ  قغ٦ت مٗاصن للدؿىٍ

  لت ئم آع س ي  قغ٦ت مٗاصن للضعٞ

  قغ٦ت مٗاصن للألىمىُىم ئم ئًه س ي 

  قغ٦ت مٗاصن للبى٦ؿاًذ والألىمُىا ئم بي ئًه س ي 

  قغ٦ت مٗاصن للٟىؾٟاث ئم بي س ي 

  ض الكما٫ للٟىؾٟاث ئم صبلُى ئؽ بي س ي  قغ٦ت مٗاصن وٖ

  للىداؽ ئم بي س ي س ي ٪  قغ٦ت مٗاصن باعٍ

  اث ؾاماب٩ى  قغ٦ت الصخغاء ومٗاصن للبترو٦ُماوٍ

 اص  ة الخأمحن المخضوصة ئم آع ئ٫ جأؾؿذ في صبي الؤماعاث الٗغبُت االإخدضة قغ٦ت مٗاصن لٖإ

 ٤ الهىضًت الخانت المخضوصة ئم ئم ئؽ آي ئ٫ جأؾؿذ في الهىض  قغ٦ت مٗاصن لخضماث الدؿىٍ

ولم حٗض أٖما٫ الكغ٦ت ج٣خهغ ٖلى ئهخاج الظَب مىظ أن جم َغح الكغ٦ت للا٦خخاب الٗام  ئط  خذماتها:

ملُاث جغ٦حز الىداؽ ٖلى االإؿخىي  جىؾٗذ ٖملُاتاا لدكمل الٟىؾٟاث  والألىمىُىم  واالإٗاصن الهىاُٖت  وٖ

 :الٗالمي. و٢ض ؾاَم طل٪ في

  ض الكما٫(االإؿاَمت بك٩ل ٦بحر في بىاء مغ٦ؼ حٗضًً نىاعي ضخم حضًض )عأؽ الخحر( ومضًىت الخٗضًً )وٖ

 .الىاجج المخلي الؤحمالي ٚحر الىُٟي للبلاص

 ًًزل٤ الآلاٝ مً ٞغم الٗمل وال٨ٟاءاث الجضًضة في ٢ُإ الخٗض. 

 لُت الجضًضة  .حصجُ٘ الهىاٖاث الخدىٍ

 االإباصعاث الصخُت والخٗلُمُت والاحخماُٖت صٖم المجخمٗاث المخلُت مً زلا٫. 

 غ الٗضًض مً الكغ٧اث الؿٗىصًت الهٛحرة واالإخىؾُت  .صٖم وجُىٍ

 االإؿاَمت في بىاء مغا٤ٞ البيُت الخدخُت الجضًضة. 
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٦ما جلتزم قغ٦ت مٗاصن بخًمحن الاؾخضامت في حمُ٘ أٖمالها؛ ئط أن الكغ٦ت جلتزم باالإؿإولُت ججاٍ حمُ٘ 

ٟحن. بالإياٞت ئلى المجخمٗاث التي حٗمل أصخاب االإهلخت م ملاء  وقغ٧اء  ومىٓمحن  ومىْ ً مؿاَمحن  وٖ

 .(https://www.maaden.com.sa  2024)ٞياا والبِئت الُبُُٗت المخُُت بمغا٤ٞ الكغ٦ت

 زاهيا: دوس ششهت بلان سون في الشفع مً إًشاداث المؤظعاث عيىت الذساظت

 ARAMCO: ششهت آسامىى(1

 2023إلى  2018(: جطىس اًشاداث ششهت آسامىى  في الفترة الممخذة مً 03- 3الجذوٌ سكم )

 العملت : الشياٌ الععىدي

 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 العىىاث

 1.856.373.000 2.006.955.000 1.346.930.000 768.109.000 1.105.696.000 1.194.376.000 840.483.000 الإًشاداث

خماص الُالبت ئٖضاص مً:المصذس غ االإالُت للؿىىاث االإظ٧ىع  ٖلى بالٖإ  ةاالإُُٗاث الخ٣اعٍ

ا٫ الؿٗىصي 2023ئلى  2017ٖلى مضي الؿىىاث مً  قغ٦ت آعام٩ىٌٗغى الجضو٫ ئًغاصاث   .وهي مٗغويت عٍ

ئلى  2017آعام٩ى الؿٗىصًت زلا٫ الؿىىاث الظي ٌٗغى ئًغاصاث قغ٦ت (03- 3)هلاخٔ مً زلا٫ حضو٫ ع٢م 

ا٫ الؿٗىصي . 2023 ا٫ ؾٗىصٌٗام  840.483.000خُث بلٛذ ئًغاصاث الكغ٦ت بالغٍ والتي ؾىٝ  2017عٍ

ا ؾىت م٣اعهت ٧ىن قغ٦ت أعام٩ى اهٓمذ ئلى بلا٥ عو٥ ؾىت  ا ٦بحرًا في ٖام 2019وٗخبرَ ًٖ  2018 ٦ما قهضث اعجٟا

ا٫ 1.194.376.000خُث ونلذ ئلى  ا  عٍ اصة ٢ضعَ  2019% ًٖ الٗام الؿاب٤  وفي ٖام 42,1ؾٗىصي بؼٍ

ا٫ ؾٗىصي أي ما وؿبخه 1.105.696.000اهسًٟذ الؤًغاصاث ئلى  (بؿبب 2018% ًٖ الٗام الؿاب٤ )8عٍ

( واؾخمغ َظا الاهسٟاى في الؤًغاصاث ختى ونل ئلى صولاعًا للبرمُل 54.91اهسٟاى اؾٗاع الىِٟ الظي بلٜ)

ا٫ ؾٗىصي ؾىت  768.109.000خضوص   9و خىالي  2019% ًٖ ؾىت 30,5أي بيؿبت اهسٟاى ج٣ضع بــ   2020عٍ

ُض 2017% ًٖ ؾىت  ٖبر ٧ل صو٫ الٗالم ومسخل٠  19-والظي ًٟؿغ بالاهدكاع الٟجاتي والكامل لىباء ٧ىٞ

خُث ٞىلاخٔ جدؿً مؿخىي الؤًغاصاث بك٩ل ٦بحر  2021هىاحي الخُاة الا٢خهاصًت والاحخماُٖت. أما في ؾىت 
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ا  1.346.930.000بلٛذ  اصة ٢ضعَ ا٫ ؾٗىصي  بؼٍ % ًٖ ؾىت االإ٣اعهت 160وخىالي  2020% م٣اعهت بٗام 75,2عٍ

ى الخا٫ باليؿبت لؿىت 2017 اصة  2.006.955.000خُث بلٛذ الؤًغاصاث  2022  وَ ا٫ ؾٗىصي  بؼٍ عٍ

ا ا 2021% ًٖ الٗام الؿاب٤)٢49ضعَ اصة ٢ضعَ  2023االإ٣ابل قهض ٖام ب.2017% ًٖ ؾىت االإ٣اعهت 238( وػٍ

ا٫ ؾٗىصي  باهسٟاى ٢ضعٍ  1.856.373.000اهسٟايا في مؿخىي الؤًغاصاث بلٜ  % ًٖ الٗام الؿاب٤ 8,1عٍ

ا 2022) اصة ٢ضعَ  .2017% ًٖ ؾىت االإ٣اعهت 220( وبيؿبت ػٍ

 2022واهُلا٢ا مً جدلُلىا للجضو٫ ًم٨ً ال٣ى٫ ان قغ٦ت أعام٩ى خ٣٣ذ اًغاصاث ٦بحرة بلٛذ أ٢هاَا ٖام 

اصة ٢ضعث بــ  كغ٦ت بلا٥ عو٥ في ئصاعة أنى٫ قغ٦ت أعام٩ى و َظا ما ًٟؿغ االإؿاَمت الؤًجابُت ل%  238بيؿبت ػٍ

ً ٞياا  و طل٪ بٗض َغح اؾهمها للا٦خخاب الٗام في ٖام    خُث جمخل٪ بلا٥ 2019التي حٗخبر مً أ٦بر االإؿدثمغٍ

َظا .% مً أؾهم أعام٩ى  مما ًجٗلها زاوي أ٦بر مؿاَم في الكغ٦ت بٗض الخ٩ىمت الؿٗىصًت7عو٥ خىالي 

ؼ ٢ضعتاا ٖلى الخىؾ٘ والىمى الظي ًخجلى مً زلا٫:الاؾدثماع ال٨بحر ؾاٖض ٖ اصة عأؽ ما٫ أعام٩ى وحٗؼٍ  لى ػٍ

  حر ٢ىىاث اؾدثماع حضًضة مدلُت و ٖاالإُت و الضزى٫ ئلى أؾىا١ حضًضة ٘ مدٟٓتاا جىٞ اياٞت ئلى جىىَ

ت   الاؾدثماعٍ

  ( الىِٟمساَغ ؾى٢ُت مثل ج٣لباث اؾٗاع المخاَغ االإالُت  ا٦بر في اصاعة المخاَغ )االإغوهت 

  
ً
 قهضث ال٣ُمت الؿى٢ُت لأعام٩ى جدؿىا

ً
   مضٞىٖت بالأصاء االإالي ال٣ىي والخىؾ٘ الجٛغافي والخ٣ني.مؿخمغا

 .اصة وهمى الؤًغاصاث  جدؿحن ٦ٟاءتاا الدكُٛلُت وػٍ

 أصي اؾدثماع بلا٥ عو٥ ئلى جدؿحن ؾمٗت الكغ٦ت وخهىلها ٖلى جهي٠ُ الاةخماوي  A+ مً و٧الت الخهي٠ُ

 Moody's الاةخماوي 
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 2017ملاسهت مع ظىت  2023إلى  2017( اًشاداث ششهت آسامىى في الفترة الممخذة مً 03-3سكم) الشيل 

 

خماص الُالبت ئٖضاص مً :المصذس غ االإالُت للؿىىاث االإظ٧ىع  ٖلى بالٖإ  ةاالإُُٗاث الخ٣اعٍ

 ARAJIHI: مصشف الشاححي(2

 2023إلى  2018جطىس اًشاداث مصشف الشاححي  في الفترة الممخذة مً  ( 04- 3)الجذوٌ سكم 

 العملت : ألف سياٌ الععىدي

 2023 2022 2021 2020 2019 2018 الؿىىاث

 16.955.074 16.640.035 15.190.996 10.676.861 10.292.041 3.665.518 الاًغاصاث

خماص الُالبت ئٖضاص مً :المصذس غ االإالُت للؿىىاث االإظ٧ىع االإُُٗاث  ٖلى بالٖإ  ةالخ٣اعٍ

ا٫  2023ئلى  2018الجضو٫ ئًغاصاث مهغٝ الغاحخي ٖلى مضي الؿىىاث مً ٌٗغى  وهي مٗغويت بأل٠ عٍ

 .الؿٗىصي
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ا٫ ؾٗىصي ؾىت  3.665.518خُث بلٛذ ئًغاصاث االإهغٝ  ا ؾىت م٣اعهت ٧ىن  2018أل٠ عٍ و التي ؾىٝ وٗخبرَ

  التي قهضث ٞياا الؤًغاصاث اعجٟاٖا ٦بحرا خُث بلٛذ 2019مهغٝ الغاحخي اهٓم ئلى بلا٥ عو٥ ؾىت 

ا  10.292.041 اصة ٢ضعَ ا٫ ؾٗىصي بؼٍ اعجٟٗذ الؤًغاصاث ئلى  2020وفي ٖام .% ًٖ الٗام الؿاب180,8٤أل٠ عٍ

ا  10.676.861 اصة ٢ضعَ ا٫ ؾٗىصي  بؼٍ  2021 و َى الخا٫ باليؿبت لٗام .2018% ًٖ ؾىت االإ٣اعهت 192أل٠ عٍ

ا  15.190.996خُث بلٛذ الؤًغاصاث  اصة ٢ضعَ ا٫ ؾٗىصي بؼٍ و اؾخمغث   2018% ًٖ ؾىت االإ٣اعهت 314أل٠ عٍ

ا أل٠ ع16.955.074ٍب٣ُمت   2023الاًغاصاث في الاعجٟإ و بلٛذ طعوتاا  ؾىت  اصة ٢ضعَ % ًٖ 362ا٫ ؾٗىصي بؼٍ

 . 2018ؾىت االإ٣اعهت 

بيؿبت  2023ان مهغٝ الغاحخي خ٤٣ اًغاصاث ٦بحرة بلٛذ أ٢هاَا ٖام  هجضواهُلا٢ا مً جدلُلىا للجضو٫ 

اصة ٢ضعث بــ  %  و َظا ما ٨ٌٗـ الأصاء ال٣ىي للمهغٝ و٢ضعجه ٖلى الخُىع الظي ًغح٘ ئلى الكغا٦ت 362ػٍ

غاحخي و الكغ٦ت الٗاالإُت لاصاعة الانى٫ بلا٥ عو٥ التي حٗخبر زالث أ٦بر مؿاَم في ال٣اةمت بحن مهغٝ ال

ا٫ ؾٗىصي  3,4االإهغٝ بٗض خ٩ىمت االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت والٗاةلت االإال٨ت ب٣ُمت  التي حٗض و ملُاع عٍ

٩ا اؾتراجُجُُا َاما الإهغٝ الغاحخي  و جخجلى اًجابُاث َظٍ الكغا٦ت  )الخ٩ىمت الؿٗىصًت ( بلا٥ عو٥ قغٍ

 ُٞما ًلي :

  اصة عأؽ ما٫ االإهغٝ و٢ضعجه ٖلى جىؾُ٘ هُا١ ٖملُاجه وج٣ضًم مىخجاث وزضماث حضًضة  .صٖم و ػٍ

  وجدؿً مإقغاجه االإالُت ٢ىة أصاةهقهضث ئًغاصاث االإهغٝ همىا ٦بحرا مما ٨ٌٗـ. 

   اصة في ش  84% لخهل ئلى 24خ٣ى١ االإؿاَمحن بيؿبت  ػٍ ا٫ ؾٗىصي في جاعٍ  .      30/01/2023ملُاع عٍ

  ؾاٖضث زبراث بلا٥ عو٥ في مجا٫ الاؾدثماع وإصاعة المخاَغ بى٪ الغاحخي ٖلى جدؿحن ٦ٟاءجه الدكُٛلُت

غ بى٪ الغاحخي للغب٘ الثالث 6بيؿبت   .2023٪ خؿب ج٣غٍ
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  اصة خهخه في الؿى١ الٗاالإُت بيؿبت غ بى٪ الغاحخي الؿىىي 2صزى٫ أؾىا١ حضًضة و ػٍ  2021٪خؿب ج٣غٍ

ا ٖلى مؿخىي الٗالم مً خُث ال٣ُمت الؿى٢ُت ٦ما جهضع االإغ٦ؼ الأو٫ في  15وأنبذ يمً ٢اةمت أ٦بر 
ً
بى٩

ا٫ ؾٗىصي في   355الكغ١ الأوؾِ ب٣ُمت ؾى٢ُت بلٛذ   .2021صٌؿمبر  16ملُاع عٍ

  اصجه في ج٣ضًم مىخجاث و ُت الغ٢مُت في ٢ُاعي الكغ٧اث والاٞغاص وخاٞٔ االإهغٝ ٖلى عٍ اػصاصث مٗضلاث االإهغٞ

خماص االإؿدىضي الغ٢مي للكغ٧اث  .وزضماث ع٢مُت لأو٫ مغة مثل زُاباث الًمان الغ٢مي واٖلا

  ٜٖلى مٗض٫ االإىحىصاث بل 
ً
ا٫  4.2% وبلٜ عبذ الؿهم الىاخض 2.5خ٤٣ االإهغٝ ٖاةضا  ؾٗىصي .عٍ

 

 2018ملاسهت مع ظىت  2023إلى  2018اًشاداث مصشف الشاححي في الفترة الممخذة مً (04-3 )الشيل سكم

 

غ االإالُت للؿىىاث االإظ٧ىعة :المصذس خماص ٖلى االإُُٗاث الخ٣اعٍ  مً ئٖضاص الُالبت بالٖإ
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 MAADEN   : ششهت معادن(4

 2023إلى  2018اًشاداث ششهت معادن  في الفترة الممخذة مً  جطىس (05 -3الجذوٌ سكم )

ا٫ الؿٗىصي  الٗملت : عٍ

 2023 2022 2021 2020 2019 2018 الؿىىاث 

 29.271.928.826 40.288.122.279 26.869.006.109 18.579.823.261 17.736.278.586 14.170.759.920 الؤًغاصاث 

خماص:المصذس غ االإالُت للؿىىاث االإظ٧ىعة مً ئٖضاص الُالبت بالٖإ  ٖلى االإُُٗاث الخ٣اعٍ

ا٫   2023ئلى  2018َظا الجضو٫ ٌٗغى ئًغاصاث قغ٦ت مٗاصن ٖلى مضي الؿىىاث مً  الؤًغاصاجمٗغويت بالغٍ

 .الؿٗىصي

ا٫ ؾٗىصي ؾىت  14.170.759.920خُث بلٛذ ئًغاصاث الكغ٦ت  ا ؾىت  2018عٍ م٣اعهت  و التي ؾىٝ وٗخبرَ

ا٫ ؾٗىصي في ٖام  17.736.278.586 لخهل ئلى ذواعجٟٗ اصة 2019عٍ ا  أي بؼٍ % ًٖ ؾىت االإ٣اعهت ٢20ضعَ

2018. 

ا٫ 40.288.122.279و  بلٛذ ا٢هاَا بـ  2021   2020و اؾخمغث الاًغاصاث في الاعجٟإ زلا٫ الؿىىاث  عٍ

ا  2022ؾىت  الؿٗىصي اصة ٢ضعَ سٟايا في اه 2023باالإ٣ابل قهض ٖام   2018% م٣اعهت بؿىت 184بيؿبت ػٍ

ا٫ ؾٗىصي ٢ضعٍ  29.271.928.826مؿخىي الؤًغاصاث بلٜ ا  2022% م٣اعهت بؿىت 37عٍ اصة ٢ضعَ  وبيؿبت ػٍ

ا٫ ؾٗىصي  11بم٣ضاع  2023اهسٟاى االإبُٗاث زلا٫ ؾىت    بؿبب  2018% ًٖ ؾىت االإ٣اعهت 106 ملُاع عٍ

غح٘ طل٪ بك٩ل عةِس ي ئلى اهسٟاى أؾٗاع بُ٘ حمُ٘ االإىخجاث باؾخثىاء مبُٗاث   2022%( م٣اعهت بؿىت27) وٍ

 .لأؾمضة ٞىؾٟاث الأمىهُىم والألىمُىا والظَب 

هجض أن الكغ٦ت قهضث همىا ٦بحرا في  2023- 2018مً زلا٫ جدلُلىا لاًغاصاث قغ٦ت مٗاصن زلا٫ الؿىىاث 

الاًغاصاث زلا٫ جل٪ الٟترة  و َظا  عاح٘ ئلى الكغا٦ت الؤؾتراجُجُت بحن قغ٦ت مٗاصن و بلا٥ عو٥ التي جمخل٪ ما 
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ا٫ ؾٗىصي مً أؾهم الكغ٦ت و ًم٨ً جلخُو الضوع الٟٗا٫ و الؤًجابي لكغ٦ت بلا٥  ٢1.336ُمخه  ملُىن عٍ

 : عو٥ ٖلى قغ٦ت مٗاصن ُٞما ًلي

  ؼ ٢ضعة الكغ٦ت ٖلى الخىؾ٘ في ٖملُاتاا ؾاَمذ بلا٥ عو٥ اياٞت ئلى  الىمى ال٣ىي في ئًغاصاث في حٗؼٍ

ؼ ٢اٖضة عأؽ االإا٫ لضي قغ٦ت مٗاصن وج٣ضًم  ا في حٗؼٍ واؾخ٨كاٝ مىاحم حضًضة و التي ؾاَمذ بضوعَ

 .مىخجاث وزضماث حضًضة 

  حضًضة في مجالاث الُا٢ت االإخجضصة  للاؾدثماع 2021جأؾِـ قغ٦ت "مٗاصن للاؾدثماعاث" ٖام ٘ في مكاعَ

 .والهُضعوححن الأزًغ

 حٗضًً حضًضة ٘  .الخى٢ُ٘ ٖلى اجٟا٢ُاث قغا٦ت م٘ قغ٧اث ٖاالإُت ٦بري للاؾدثماع في مكاعَ

 اصة أنىلها وجسٌُٟ صًىنهاا و همى ٖاةضاث االإؿاَمحن بك٩ل ٦بحر ؼ االإغ٦ؼ االإالي للكغ٦ت مً زلا٫ ػٍ  .حٗؼٍ

  ا٫ ؾٗىصي في ٖام  ٫103,7 الكغ٦ت مً اعجٟ٘ ئحمالي أنى ا٫ ؾٗىصي في ٖام  158.4ئلى  2018ملُاع عٍ ملُاع عٍ

2023. 

  ً2023٪ في ٖام 24,9ئلى  2018٪ في ٖام 32,1اهسًٟذ وؿبت الضًً ئلى عأؽ االإا٫ م. 

  ًا٫ ؾٗىصي في ٖام  0,60اعجٟ٘ الٗاةض ٖلى الؿهم م ا٫ ؾٗىصي في ٖام  1,49ئلى  2018عٍ  .2023عٍ

  في قغ٦تأصي ً اصة ز٣ت االإؿدثمغٍ  مٗاصن . طل٪ ئلى ػٍ

 ًخهلذ قغ٦ت مٗاصن الؿٗىصًت ٖلى جهي٠ُ اةخماوي مغجٟ٘ مً ٢بل و٧الت ُٞدل الٗاالإُت م BBB+ ئلى- A  في

 .2023ٖام 

 ٌِٗض َظا الخهي٠ُ أٖلى جهي٠ُ اةخماوي جدهل ٖلُه قغ٦ت حٗضًً في الكغ١ الأوؾ. 

  جم ئصعاج قغ٦ت مٗاصن الؿٗىصًت في مإقغMSCI Emerging Markets Index     أخض أَم مإقغاث الأؾىا١

ً الٗاالإُحن بكغ٦ت مٗاصن وز٣تام ب٣ضعتاا ٖلى  2023الىاقئت في الٗالم في ٖام  مً ٨ٌٗـ اَخمام االإؿدثمغٍ

 .جد٤ُ٣ الىمى االإؿخضام
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 2018ملاسهت مع ظىت  2023إلى  2018الممخذة مً اًشاداث ششهت معادن في الفترة  ( 5-3)الشيل سكم 

 

غ االإالُت للؿىىاث االإظ٧ىعة:المصذس خماص ٖلى االإُُٗاث الخ٣اعٍ  مً ئٖضاص الُالبت بالٖإ
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 الفصل  خلاصت

٠ بالكغ٦ت و صزىلها ئلى  جىاو٫ َظا الٟهل قغ٦ت بلا٥ عو٥ الؿٗىصًت                   ٢مىا مً زلاله بالخٗغٍ

الخدضًاث التي جىاحهها في الؿٗىصًت مً مساَغ مإؾؿُت  اةخماهُت و حكُٛلُت  مالؿى١ الؿٗىصي  و اَ

و ازحرا ٢مىا  بخدلُل اصاء ُٖىت مً الكغ٧اث مً زلا٫ الاًغاصاث  التي بُيذ لىا   الضوع الٟٗا٫ لكغ٦ت  

ا في الٗاةضاث و جد٤ُ٣ بلا٥ عو٥ في جدؿحن الأصا ء االإالي لهظٍ الكغ٧اث  خُث قهضث جدؿىا ملخىْ

 .اَضاٝ ا٢خهاصًت
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 اجمت ــخ        

في زخام َظٍ الضعاؾت التي جىاولذ صوع قغ٦ت بلا٥ عو٥ في ئصاعة الاؾدثماعاث الؿٗىصًت مً                           

زلا٫ صعاؾت خالت ُٖىت مً الكغ٧اث  هجض أن الضعاؾت ٢ض أْهغث بىيىح الأزغ ال٨بحر الظي جلٗبه قغ٦ت 

ؼ الأصاء الاؾدثماعي لل كغ٧اث الؿٗىصًت  خُث جم ج٣ؿُم َظٍ الضعاؾت ئلى ٞهلحن بلا٥ عو٥ في حٗؼٍ

أؾاؾُحن   ٢ضمىا في الٟهل الأو٫ ئَاع هٓغي قامل الإٟهىم ئصاعة الاؾدثماعاث و ئصاعة الأنى٫  م٘ التر٦حز 

٠ الؿى١ االإالي الؿٗىصي   جُىعٍ  ٖلى أَم الاؾتراجُجُاث االإخبٗت في َظا المجا٫  ٦ما جم اؾخٗغاى حٗغٍ

ا همى  و جُىع  الؿى١. أما الٟهل وزهاةهه  لٟه م البِئت التي حٗمل ٞياا قغ٦ت بلا٥ عو٥ و أَمُت صوعَ

ا في ئصاعة الاؾدثماعاث  الثاوي ٣ٞض جم حؿلُِ الًىء ُٞه ٖلى قغ٦ت بلا٥ عو٥ الؿٗىصًت واؾخٗغاى صوعَ

ث  مما ٨ٌٗـ لُٗىت مً الكغ٧اث الؿٗىصًتمً زلا٫  جدلُل الؤًغاصاث و الأصاء الاؾدثماعي لهظٍ الكغ٧ا

اصة الٗىاةض االإالُت. ت و ػٍ  ٦ٟاءة اؾتراجُجُاث بلا٥ عو٥ في جد٤ُ٣ الأَضاٝ الاؾدثماعٍ

 في جدؿحن ئصاعة الاؾدثماعاث في الؿى١ الؿٗىصي  مً  
ً
ا  مدىعٍ

ً
جٓهغ الضعاؾت أن قغ٦ت بلا٥ عو٥ جلٗب صوعا

م٩اهت الؿى١ االإالي الؿٗىصي ٖلى  زلا٫ جُب٤ُ اؾتراجُجُاث مبخ٨غة و ئصاعة ٞٗالت للأنى٫  و َظا ٌٗؼػ مً

ً الضولُحن و ٌؿاَم  في جد٤ُ٣ الىمى و الاػصَاع  ض مً حاطبِخه للمؿدثمغٍ الؿاخت الٗغبُت و الٗاالإُت و ًؼٍ

ؼ الا٢خهاص الؿٗىصي  .للكغ٧اث الؿٗىصًت و  بالخالي جد٤ُ٣ الخىمُت االإؿخضامت و حٗؼٍ

 أولا :هخائج الذسظت

الؿٗىصًت  الاؾدثماعاثفي ئصاعة (BLACK ROCK صوع قغ٦ت بلا٥ عو٥)ـ ب االإخٗل٣ت والضعاؾت  َظٍ زلا٫ مً

 :الخُب٣ُي و الىٓغي  بك٣ياا الىخاةج مً حملت ئلى الخىنل جم ٣ٞض

 

 :مً زلا٫ الجاهب الىٓغي جم الخىنل لجملت الىخاةج الخالُت: هخائج الىظشيت
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  ت اياٞت ئلى الاؾدكاعة  ئصاعةالأنى٫ بلا٥ عو٥ هي قغ٦ت ٖاالإُت في ج٣ضم زضماث قاملت و مخىىٖ

ت.  الاؾدثماعٍ

  ت مثل با و حؿخدىط ٖلى خهو ٦بحر في ٢ُاٖاث مدىعٍ حؿدثمغ قغ٦ت بلا٥ عو٥ في ٧ل ال٣ُاٖاث ج٣غٍ

 .٢ُإ الُا٢ت

  االٗغبُت و  الأؾىا١الؿى١ االإالي الؿٗىصي مً ا٦بر  وكاَا و حظبا للاؾدثماع الأحىبي أ٦ثرَ

  االإىخجاث و الخضماث االإ٣ضمت في الؿى١ الؿٗىصي مثل نىاص٤ً حؿاَم بلا٥ ع ٘  الاؾدثماعو٥ في جىىَ

 .(etfs)االإخضاولت 

 .قغ٦ت بلا٥ عو٥ جلٗب صوع ٦بحر في الخأزحر ٖلى أؾٗاع الأوعا١ االإالُت  في الؿى١ االإالُت الؿٗىصًت 

  جُىع الؿى١ االإالُت الؿٗىصًت م٣اعهت بالأؾىا١ الٗغبُت الأزغي. 

  :الؿٗىصًت جىنلىا الإا ًلي ئصاعةالاؾدثماعاث:مً زلا٫ صعاؾدىا لضوع قغ٦ت بلا٥ عو٥ في الخطبيليتالىخائج 

  اصة عأؽ ما٫ و ٢ضعتاا ٖلى  آعام٩ىقغ٦ت بلا٥ عو٥ أ٦بر مؿاَم في قغ٦ت آعام٩ى  خُث ؾاَمذ في ػٍ

 .    2017% ًٖ ؾىت االإ٣اعهت  238بيؿبت  2023الخىؾ٘ و همى و جد٤ُ٣ اعجٟإ في اًغاصاث ؾىت 

  ٝاعجٟإ مؿخىي الؤًغاصاث بيؿبت  ئلى أصي يخحاالغ ان اهًمام قغ٦ت بلا٥ عو٥ ٦مؿاَم اؾتراجُجي الإهغ

اياٞت ئلى جهضع االإهغٝ االإغ٦ؼ الأو٫ في الكغ١ الأوؾِ مً خُث ال٣ُمت  2018% ًٖ ؾىت االإ٣اعهت 362

 الؿى٢ُت .

  قغ٦ت  ئًغاصاثبلا٥  مً خُث اعجٟٗذ خ٣٣ذ قغ٦ت مٗاصن الٗضًض مً الىجاخاث بٗض اهًمام قغ٦ت

 .  جىؾ٘ الكغ٦ت صازل االإمل٨ت الؿٗىصًت و زاعحها 2018م٣اعهت بؿىت  2023% ؾىت 106مٗاصن بيؿبت 

  ض مً الؤؾدثماعاث الأحىبُت )الث٣ت ي قغ٦ت فصٖمذ قغ٦ت بلا٥ عو٥ الؿى١ الؿٗىصي مً زلا٫ حظب االإؼٍ

 .بلا٥ عو٥ الإا جخدلى به مً ؾمٗت ٖالمي(
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 ؼ غ ؾى١ اصاعة الأنى٫ في االإمل٨ت الؿٗىصًت   حٗؼٍ  .اؾخ٣غاع و همى الؿى١ الؿٗىصي و صٖم جُىٍ

  زل٤ ٞغم ٖمل مً زلا٫ صٖم ال٣ُاٖاث التي حؿدثمغ ٞياا قغ٦ت بلا٥ عو٥. 

 الفشطياث:صحت إخخباس 

٘ مً ئًغاصاث الكغ٧اث الؿٗىصًت االإؿدثمغة فيؾاَمذ ٢ض  عو٥ بلا٥ قغ٦تجم الخىنل الى ان -1 ٞياا  الغٞ

٣ٖب اؾدثماع لكغ٦ت اعام٩ى  بى٪ الغاحخي و قغ٦ت مٗاصن لخُىع اًغاصاث مً زلا٫ صعاؾدىا  بيؿبت مغجٟٗت

 .الاولى ًثبذ صخت الٟغيُتو َظا ماقغ٦ت بلا٥ عو٥ في َظٍ الكغ٧اث 

٘ المخٟٓت االإالُت للكغ٧اث الؿٗىصًت االإؿدثمغة ٞيااازغث قغ٦ت بلا٥ عو٥ في   -2 ما   بك٩ل واضح و َى جىىَ

بِىه الجاهب الىٓغي مً الضعاؾت مً زلا٫ ؾيي الكغ٧اث مدل الضعاؾت الى الاؾدثماع في ٖضة مجالاث 

ا ت و ٚحرَ  .   ماًثبذ صخت الٟغيُت الثاهُت ٧التر٢ُت ال٣ٗاعٍ

 بىاءا ٖلى الىخاةج التي جم الخىنل ئلياا ًم٨ً ج٣ضًم الخىنُاث الخالُت: :الخىصياث

 ُل مٗم٤ خى٫ ٦ُُٟت جأزحر اؾدثماعاث بلا٥ عو٥ ٖلى ال٣ُاٖاث المخخلٟت في لابض مً ال٣ُام باحغاء جدل

 الؿى١ االإالُت الؿٗىصًت  م٘ التر٦حز ٖلى الأمثلت الٗملُت مً الكغ٧اث التي حؿاَم ٞياا.

  ت  مضي يغوعة  ج٣ُُم أصاء الكغ٧اث التي جضًغ بلا٥ عو٥ اؾدثماعاتاا في الؿى١ الؿٗىصًت و مٗغٞ

 الأصاء االإالي لخل٪ الكغ٧اث.مؿاَمتاا في جدؿحن 

  التي جدبٗها بلا٥ عو٥ في اؾدثماعاتاا بالؿى١ الؿٗىصي و  هجاخها في ج٣لُل ٘ جمًٗ في  اؾتراجُجُاث الخىىَ

اصة الٗىاةض.  المخاَغ و ػٍ

  ال٣ُام بخدلُل قامل للؿى١ االإالُت الؿٗىصًت و م٣اعهتاا بالأؾىا١ الٗغبُت الأزغي و جدضًض الٗىامل التي

 حاطبت لاؾدثماعاث بلا٥ عو٥. ججٗلها
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 مً ججغبت الؿٗىصًت في حظب الاؾدثماع الأحىبي  و زانت قغ٦ت بلا٥ عو٥ و ج٣ضًم خلى٫   الاؾخٟاصة

غ البِئت  ت.لخُىٍ  الاؾدثماعٍ

 آفاق الذساظت:

  صعاؾت جأزحر قغ٦ت بلا٥ عو٥ ٖلى الأؾىا١ االإالُت الٗاالإُت. 

 الٗغبُت صوع قغ٦ت بلا٥ عو٥ في الاؾدثماع في الاؾىا١. 

   الضعوؽ االإؿخٟاصة مً الخجغبت الؿٗىصًت. 
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