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��دف��ذه�الدراسة�إ���الكشف�عن�مدى�جاذبية�بورصة�قطر�للمس�ثمر��جن���باعتبار�ا�أحد�

� �وذلك ،� �ناشئة �سوق �إ�� �تص�يف�ا �رفع �مؤسسة��عد �كلا�من �طرف من

�قطر ���ستقطب أن ��س�ثمار �بالتطورات��جن�� �الوا�� �تأثر�ا رغم

،��قتصادية�والسياسية�ا��اصلة����المنطقة�العر�ية�والعالم�وكذلك�تدفق�اس�ثمارات�المقيم�ن�إ���ا��ارج

للمس�ثمر�ن��جانب�أفراد�ومؤسسات�و�م��سا�مون��ش�ل�معت��� قطر�بجاذبية�عالية

  .المالية����رفع���م�التداول�ودرجة�سيولة�السوق 

  .قطر،�قطر�س�ثمار��جن��،��س�ثمار�المحفظي،�سوق��وراق�المالية،�بورصة�

Abstract 
 This study aims to reveal the reality of Foreign
Qatar, and the attractiveness of the Qatar Stock Exchange to foreign investors, as an 
international market since 2014 after raising its rating to an emerging market by both 
Morgan Stanley and Standard & Poor's. 
We have concluded that Qatar is attracting Foreign investment, despite being clearly 
influenced by economic and political developments in the Arab region and the world, 
as well as the flows of residents' investments to abroad. The 
highly attractive to both foreign and institutional investors and contributes significantly 
to increasing trading volume and market liquidity. 
Keywords: Foreign Investment, Portfolio Investment, Stock Market, 
Exchange, Qatar. 
JEL classification: F21, G15 
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الإلكتروني  الترقيم
، �دد )3(مج� 

  

 

����سواق�الناشئة�العر�ية��جن���س�ثمار�واقع�  

merging markets: A case 
tudy of Qatar Stock Exchange

جامعة�محمد�الصديق�بن�ي���

  

  23/11/2020 :ستلامتار�خ�� 

  : م��ص

��دف��ذه�الدراسة�إ���الكشف�عن�مدى�جاذبية�بورصة�قطر�للمس�ثمر��جن���باعتبار�ا�أحد�  

� �عام �مند �الدولية ��2014سواق �وذلك ،

 .مورغان�ستان���وستاندار�أند�بورز

�إ��   �توصلنا �قطر�ولقد أن

�قتصادية�والسياسية�ا��اصلة����المنطقة�العر�ية�والعالم�وكذلك�تدفق�اس�ثمارات�المقيم�ن�إ���ا��ارج

قطر�بجاذبية�عاليةكما�تتمتع�بورصة�
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  :مقدمة 

�غرار�الكث���من�مثيلا��ا����الدول� النامية�من�تمكنت�العديد�من�البورصات�العر�ية�وع��

��مر�الذي� �ا��ارج، �ع�� �والنمو�و�نفتاح �التطور �من �مز�د �اتجاه �مسار�ا ��� �كب��ا �تقدما تحقيق

��عضً  �درجة �رفع �من �ناشئةمكن �أسوقا �لت�ون �م��ا �تص�يف� (Emerging Market) ا بحسب

،���� MSCIمؤشر�مورغان�ستان����اب�تال�ان��ناشيونال� المؤشرات�العالمية�ذات�العلاقة�وع���رأس�ا

  .الوقت�الذي�تتطلع�فيھ�بورصات�عر�ية�أخرى�لبلوغ�ذلك

�رفع� �من �وج��ة �ف��ة ��� �تمكنت �ال�� �العر�ية �البورصات �من �قطر�واحدة �بورصة عد
ُ
و�

��مارات �أسواق �جانب �إ�� �الناشئة ��سواق �فئة �إ�� �مصر� تص�يف�ا �و�ورصة �المتحدة العر�ية

 ذه��خ��ة����مرتبة�أقل�و���فئة��سواق�المبتدئةو�ورصة�الدار�البيضاء�قبل�أن��عيد�تص�يف��

(Frontier Market)�� �جوان �أدا��ا�2013مند �تراجع �ضمن�. �س�ب �ما �سوق �وجود ��ع�� حيث

�سواق�الناشئة�دخول��ذه�السوق����حسابات�المس�ثمر�ن��جانب�وصناديق��س�ثمار�العالمية�

�م��س�ثمار�ة،�و�و�ما�سيؤدي����ال��اية�إ���تزايد�الذين��عتمدون�ع����ذا�المؤشر����اتخاذ�قرارا�

  .لسوق إ����ذه�اوا��������م��س�ثمارات��جن�ية�الموج�ة�

�الدراسة �التا��: مش�لة �ال�ساؤل �يمكن�طرح �سبق ��س�ثمار�: مما ��و�واقع ���بورصة���جن��ما

  ؟قطر

  .وواقعھ�ف��ا��جن����دف�الدراسة�إ���الكشف�عن�جاذبية�قطر�للاس�ثمار��:أ�داف�الدراسة

تم��عتماد�ع����سلوب�الوصفي�التحلي���والذي�ي�ناسب�وطبيعة�الدراسة�ال���: من��ية�الدراسة

  . تقوم�ع���تجميع�المعلومات�والبيانات�وتحليل�ا

  :تضم�:مصطاحات�الدراسة

����صول�المادية��ذلك�المالية����البلدان��جن�ية�سواء��ان للموارد توظيف�ل�: �جن���س�ثمار�

�المالية �أخرى  أو��صول �أ�داف �أو�أية �العائد �تحقيق �مباشر���دف �اس�ثمار�أجن�� �إ�� �و�نقسم ،

  .واس�ثمار�محفظي

�المباشر�س�ثمار� �: �جن�� �ل�توظيفاتال�ل �والمادية �المالية ��صول �حق��لأجانب�� �تكسب ال��

  .�شراف�والرقابة�ع���المشروع��س�ثماري�أو�ال�يئة�المصدرة�ل�ذه��صول 

� �: المحفظي�س�ثمار ��ل ���� توظيفات �حيازة�جانب �مثل �المالية، �والسندات� �صول �س�م

��س�ثمار  �صناديق �المال�ووحدات �رأس �وتوظيف ��ر�اح �تحقيق ���دف �أي �اك�ساب �دون ،���� حق

   .ع���ال�يئة�ال���تصدر��ذه��صول �و�شراف�الرقابة
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  :تم�تقسيم�الدراسة�إ���المحاور�التالية: :الدراسة��ي�ل

 .نظرة�عامة�حول�بورصة�قطر -

 .للاس�ثمار��جن��  جاذبية�بورصة�قطر -

  .�س�ثمار��جن������بورصة�قطر واقع -

  :نظرة�عامة�حول�بورصة�قطر. 1

  :�شأة�وتطور�بورصة�قطر�.1.1

وا��اص��بإ�شاء�سوق�الدوحة� 1995لعام�) 14(بورصة�قطر�وفقا�للقانون�رقم��إ�شاءتم�

� ���
ً
�رسميا �عمل�ا �بدأت �وقد �المالية � ماي�26للأوراق ����1997عام �المدرجة �الشر�ات �عدد �و�لغ ،

�عد�ذلك�بدأت����مرحلة�من�النمو�والتطور�المستمر�إ���أن�أصبحت�أحد� شركة،�17السوق�حي��ا�

�الب �العر�يةأ�م �المنطقة ��� �أبرز�ا�. ورصات ��ان �المحطات �من �قطر�بمجموعة �بورصة �مرت وقد

��إطلاق �قطر��� �21بورصة ��2009جوان �ب�ن �الم��مة ��تفاقية �الذراع��عد �قطر�القابضة شركة

من�أجل��) (NYSE Euronextيورونكست نا���� نيو�ورك �س�ثماري����از�قطر�للاس�ثمار�و�ورصة

� �شراكة ��إس��اتيجية�شكيل �ع�� ��خ��ة ��ذه �ف��ا ��ذه� من% �20ستحوذ �ا��ديدة، السوق

���تفاقية �عام �أخرى �اتفاقية �ابرام �خلال �من �أ�داف�ا �معظم �تحقيق ��عد اش��ت��2013ان��ت

يورونيكست����بورصة�قطر�لتصبح��عد�ذلك�المالك�الوحيد� بموج��ا�قطر�القابضة�حصة�نا����

�و�تحو�ل�بورصة�قطر�إ���سوق���س��اتيجية��تضمن��ا�الشراكة�ومن���داف�ال�. ل�ذه��خ��ة

مورغان�ستان��� فع�تص�يف�السوق�القطر�ة�لدى�كلا�من�مؤسسةدولية،�وقد�تحقق�ذلك��عد�ر 

�بورز �مبتدئة وستاندارأند �سوق � (Frontier Market) من �ناشئة �سوق �(Emerging Market)إ��

�بورصة�قطر�سوا �حققتھ �الذي �أو�القواعد�كن�يجة�للتطور �للسوق �مستوى�الب�ية�التحتية ء�ع��

  .ال���تتوافق�مع�أفضل�المعاي���والممارسات�الدولية����مجال��سواق�المالية�و�جراءات

  :تنظيم�بورصة�قطر .2.1

��ذه��خ��ة� إ�شاءللأسواق�المالية،�وقد�تم�تخضع�بورصة�قطر�لإشراف�وتنظيم��يئة�قطر�

����ش�ر�س�تم���عام��2005لسنة�) 33(بموجب�القانون�رقم�
ً
 �يئة( 2007وقد�تولت�م�ام�ا�رسميا

� �المالية، �و�افة��.) 2019قطر�للأسواق �و�داري �الما�� �بالاستقلال �وتتمتع �معنو�ة ���صية لل�يئة

�ع��� �المحافظة �إ�� �و��دف �م�ام�ا، �لممارسة �اللازمة �والرقابية �و�شرافية �التنظيمية الصلاحيات

الثقة����نظام�التعامل�����سواق�المالية�وحماية�المس�ثمر�ن�����وراق�المالية�والمتعامل�ن�ف��ا�بما�

�است �القيام�يضمن �خلال �من �وذلك �ل�ا، �تتعرض ��خطار�ال�� �من �وا��د �المالية، قرار��سواق

  :)2012،��شأن��يئة�قطر�للأسواق�المالية�2012لسنة�) 8(القانون�رقم�( بمجموعة�الم�ام�التالية
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 تنظيم��سواق�المالية،�و�شراف�والرقابة�عل��ا.  

 ي�سم�بالعدالة�والتنافسية�والشفافية�تنظيم�التعامل����أ�شطة��وراق�المالية�بما.  

 ھتوعية�ا��م�ور�ب�شاط��وراق�المالية،�و���يع��س�ثمار�فيھ�وتنميت.  

 امراقبة�قواعد�التعامل�ب�ن�المتعامل�ن����أ�شطة�تداول��وراق�المالية�وغ���.  

 و�تطبيق�سياسة��فصاح�بما�يحقق�العدالة�والشفافية،�و�حول�دون��عارض�المصا��،�أ

  .ةاستغلال�المعلومات�الداخلي

 م�افحة�أسباب�وقوع�ا��رائم�المتصلة�بالأسواق�المالية.  

 وال�يئات�� �ا��ارجية �المالية ��سواق �مع �المعلومات �وتبادل �والروابط، �الصلات دعم

�بما �ف��ا، �التعامل �أساليب �من �للاستفادة �والدولية، ��قليمية �والمنظمات والمؤسسات

  .سواق�المالية�داخل�قطر�ساعد�ع���تطو�ر�� 

 إجراء�الدراسات�وجمع�المعلومات�و�حصاءات�عن�أ�شطة��سواق�المالية�و�شر�التقار�ر�

 .ا��اصة���ا

  :للاس�ثمار��جن��  جاذبية�بورصة�قطر. 2

  :مناخ��س�ثمار����قطر�.1.2

اعتادت�دولة�قطر�أن�تحظى�بدرجات�تص�يف�سيادية�ائتمانية�عالية،�حيث�تندرج�ضمن�

��عت��� �و�ذلك �الدولي�ن، �للمس�ثمر�ن �المفضلة ��س�ثمار�ة �الوج�ة ��ش�ل �ال�� ��س�ثمار�ة الفئة

�مؤسسات� �أن �من �و�الرغم �العر�ي، �ا��ليج �منطقة �مستوى �ع�� ��قوى �ب�ن �قطر�من تص�يف

�قا �الدولية �التص�يف �أعقاب ��� �مباشرة ���علانمت ��� �ا��صار�المفروض ��5عن �2017جوان

�من� �تحوطي �كإجراء �وذلك �سل��، �مستقر�إ�� �من �القطري �للاقتصاد �المستقبلية �النظرة بخفض

�ا��صار� �بداية �من �قص��ة �مرور�ف��ة �مع �إلا�أنھ �ل��صار، �للآثار�المحتملة �المؤسسات �تلك جانب

لية�للاقتصاد�القطري�إ���مستقر�مرة�أخرى��عدما�تب�ن�عدم�عدلت�تلك�المؤسسات�نظر��ا�المستقب

�با��صار �القطري �. تأثر��قتصاد �تص�يف �قطر�ع�� �دولة �حازت �ذلك �ضل �طرف�� (AA-)و�� من

ووفقا�لذلك�فإن�التص�يف�السيادي�من�قبل�و�الة�موديز،��(Aa3)و�الة�ستاندارد�أند�بورز�ودرجة�

� �ومخاطر�محدودة �عالية �ائتمانية �جدارة �مستوى �المالية،� �يئة( جدالقطر��ع���عن قطر�للأسواق

  ).82،�ص�2018

�القطري� ��قتصاد �و�عتمد �الفرد، �لمعيار�دخل �وفقا �العالم ��� �الدول �أغ�� �قطر�من و�عد

ياطي�من�الغاز�يضع�ا����المرتبة�الثالثة��ش�ل�كب���ع���صادرات�النفط�والغاز،�حيث�تمتلك�احت
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عالميا��عد�روسيا�وإيران،�وتصنف�قطر�ع���أ��ا�أك���مصدر�للغاز�الطبي���المسال����العالم�ب�سبة�

  ).09،�ص�2015قطر�للأسواق�المالية،� �يئة(ة�من�مجمل�تجارة�الغاز�المسال�العالمي% 25تصل�إ���

� �الم��عة �المزايا �من ��س�ثمار�م��اوتوفر�قطر�العديد ��س�ثمار�غ����ع�� �مشروعات منح

القطر��ن�إعفاءات�جمركية�للآلات�والمعدات�اللازمة�لإ�شا��ا،�منح�المشروعات�الصناعية�إعفاءًا�

جمركيا�ع���واردا��ا�من�المواد��ولية�والنصف�مصنعة�اللازمة�للإنتاج�ال���لا�تتوافر�����سواق�

�ع���المحلية، �قيود �توجد �لا �إ����كما �و�صول ��ر�اح �وتحو�ل ��موال �رؤوس �وحركة الصرف

�س�ثمارات�غ���القطر�ة�ل��ع�الملكية�أو�لأي�إجراء�ذو�أثر�مماثل�ا��ارج،�إضافة�إ���عدم�إخضاع�

  ).2019غرفة�قطر،�(ي�مع�حر�ة�نقل�ملكية��س�ثمار�إ���مس�ثمر�آخر�قطري�أو�غ���قطر 

�الم �السنوات �قطر�خلال �دولة �تمكنت �طر�ق�وقد �ع�� �واسعة �خطوات �تحقيق �من اضية

�قاعد��ا� �وتوسيع �ا��اص �وتطو�ر�قطاع�ا �بالدولة �مصادر�الدخل �تنو�ع ��س��دف �خطة تطبيق

وإصدار�أنظمة���نتاجية،�وذلك�من�خلال�عضو���ا�ال�املة�وال�شطة����منظمة�التجارة�العالمية،

شرات�الدولية���اذبية��س�ثمار�مخففة��شأن�ممارسة��عمال�وتحقيق�مراكز�متقدمة�ضمن�المؤ 

  .رغم�ا��صار�وما�ترتب�عليھ�من�تراجع�����عض�المؤشرات

  :قطر نمو�وتطور�بورصة .2.2

��يظ�ر  �رقم �قطر) 1(ا��دول �بورصة �عرف��ا �ال�� �التطورات �ب�ن� أ�م �الممتدة �الف��ة خلال

� � بورصةاللاحظ�تأثر�و� ،2018و�2006عامي �المالية �كب���بالأزمة ��ش�ل �حيث�2008العالمية�لعام ،

نقطة�عام��9580.5مقابل� نقطة 6886.1 من�قيمتھ�م��لا% 28.12تراجع�مؤشر�البورصة�بنحو�

2007� �عام ��� �ال��اجع ��عاود �أن �قبل �التدر��� �التحسن �من �نوع �لتعرف �عدم��2011، �حالة �عد

��� �ل�ا �أداء �أفضل �البورصة �ل�ش�د �العر�ية، �الدول ��عض �عرف��ا ���ستقرار�ال�� �عد��2014عام

ترقي��ا�إ���مرتبة��سواق�الناشئة،�ومع�ا��يار�أسعار�النفط�����سواق�العالمية�تراجع�مؤشر��إعلان

���أعقاب�ا��صار��أك�� ،�قبل�أن�ي��اجع�2016و��2015 ���عامينقطة��10400البورصة�إ���حو���

��2017 عام ��� �أخرى �مرة �ليتحسن ���اية ��2018عام �القيمة�كم .نقطة�10299و���ل �تراجعت ا

� �الذكر�وال����انت �السابقة �بالأحداث ��خرى ��� �متأثرة �أو�إدراج��أك�� السوقية من�تأثر�ا��شطب

المرتبة� تحتل�بورصة�قطر�2019شر�ات�جديدة،�وحسب�التقر�ر��قتصادي�العر�ي�الموحد�لعام�

،�وقد�المالية�السعوديةالثانية�ضمن��سواق�العر�ية�من�حيث���م�القيمة�السوقية��عد�السوق�

لتبلغ�القيمة��%24.7 بنحوز�ادة�معت��ة����القيمة�السوقية����2018لت�بورصة�قطر�خلال�عام�

� ��جما��� .مليار�دولار�161.67السوقية �المح�� �الناتج �إ�� �السوقية �بمؤشر�القيمة �يتعلق �فيما أما
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����ي ��عد �أنھ �فيبدوا �الوط�� ��قتصاد ��� �السوق �عمق �يق�س �عامي�والذي �مرتفعة �معدلات ل

��ذا��2007و��2006 �قيمة �تراجعت ��جما�� �المح�� �الناتج �قيمة �السوقية �القيمة �تجاوزت عندما

���السنوات�الموالية�رغم��رتفاع�الم��ل����القيمة�السوقية،�إلا�أ��ا�% 100المؤشر�إ���أقل�من�

خلال�ر�ية��عد�بورصة�عمان�تبقى�عند�معدلات�مرتفعة�وتحتل�المرتبة�الثانية�ضمن��سواق�الع

،�و�و�ما�2018و�2014خلال�الف��ة�ب�ن�عامي��والمرتبة��و�� 2013و�2009الف��ة�الممتدة�ب�ن�عامي�

  .القطري بورصة�����قتصاد�ل�عكس���مية�ال�س�ية�ل

 )2018-2006(تطور�بورصة�قطر�خلال�الف��ة�: 1ا��دول�

قيمة� البيان

المؤشر�

 )نقطة(

القيمة�

السوقية�

 )مليار�دولار(

القيمة�

  السوقية

 /GDP 

عدد�

الشر�ات�

 المدرجة

�التداول� ��م

 )مليون�دولار(

معدل�

الدوران�

)%( 

2006 7133 60.9 115.5 36 20585 33.8 

2007 9580.5 95.5 149.5 40 29927 31.3 

2008 6886.1 76.62 74.9 43 48220 62.9 

2009 6959.2 87.93 89.9 44 25317 30.8 

2010 8681.7 123.64 98.8 43 18451.4 14.9 

2011 8779 125.6 72.4 42 21287.3 16.9 

2012 8358.9 126.3 72.8 42 19410.6 15.4 

2013 10379.6 152.6 75.4 42 20567.4 13.5 

2014 12285.7 185.81 87.7 43 54725.1 29.45 

2015 10429.4 151.97 71.7 43 25747.2 14.7 

2016 10436.8 154.74 92.7 44 18953 14.7 

2017 8523.4 129.63 85 45 18199 14 

2018  10299  161.67  84.2  46  18819  11.6  

�التقار�ر�السنو�ة -: المصدر �الموحد، �العر�ي �التقر�ر��قتصادي �العر�ي، �النقد -2007: صندوق

2019.  

- Qatar Stock Exchange, annual report 2016. 

- Qatar Stock Exchange, annual report 2017. 

� �فيلاحظ �التداول ���م ��خرى �تأثرت�أ��اأما �حيث���� �الذكر، �السابقة �بالأحداث �شدة

مليون�دولار��س�ب�عمليات�البيع�الواسعة�ال����48220إ���نحو��2008ارتفعت����أعقاب�أزمة�عام�

�رغم� �السوقية �القيمة ��� �الم��ل �ال��اجع �مع �تزامنھ �و�فسر�ذلك �السوق ��� �المس�ثمرون ���ا قام
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ترقية�بورصة�قطر��إعلان�عد��2014ام�ثلاث�شر�ات�جديدة،�وكذلك��رتفاع�الم��ل����ع�إدراج

إ���سوق�ناشئة�وإدراج�شركة�جديدة����السوق،�قبل�أن�ي��اجع���م�التداول�مرة�أخرى����عام�

ب�نما�يبقى�معدل�دوران� .2018دولار�عام��مليون  �18819عد�تراجع�أسعار�النفط�لتبلغ�نحو��2015

اتجاه���م�التداول�إلا�أنھ�ع���العموم�يبقى��س�م�ي��اوح�ب�ن�الصعود�وال�بوط�و�حا�ي����ذلك�

  .عند�مستو�ات�مقبولة��عكس�سيولة�بورصة�قطر

��سواقصدر�عن�المنتدى��قتصادي�العال���تطور�ت���ال�العالميةتظ�ر�تقار�ر�التنافسية�و�

سواء�من�حيث�كفاءة�تطور��سواق��،بصفة�عامة�وسوق�رأس�المال�بصفة�خاصة قطر���المالية�

س�ولة�حصول�الشر�ات�ع���التمو�ل�من�خلال��و ة�أو�مدى�توفر�ا��دمات�المالية�بالبورصة�المالي

  .سوق��س�م�أو�كفاءة�ال�شر�عات�المنظمة�لعمل�البورصة

  ترت�ب�دولة�قطر����مؤشر�التنافسية�الدو���لتطور��سواق�المالية: 2ا��دول�

ال��ت�ب� البيان

 العام

 تطور�السوق�المالية

وفرة�ا��دمات� ال��ت�ب�

 المالية

التمو�ل�من�سوق�

 �س�م�المحلية

تنظيم�

 البورصة

2010/2011  17 19 26 1 6 

2011/2012  14 19 28 6 7 

2012/2013  11 14 21 5 5 

2013/2014  13 13 14 6 6 

2014/2015  16 13 13 5 7 

2015/2016  14 13 13 4 7 

2016/2017  18 21 18 9 11 

2017/2018  25 25 29 12 9 

Source: world economy forum, "the global competitiveness report", yearly reports: 

2010/2011 - 2017/2018. 

  :وتوافر�المعلومات��فصاح�.3.2

� �ع�� �م��ا �تتا�ع��إحاطةحرصا �المدرجة، �بالشر�ات �ا��اصة �المعلومات المس�ثمر�ن�بمختلف

ومدى���فصاحافصاحات�الشر�ات�والتأكد�من�مدى�ال��ام�ا�بمبادئ� �يئة�قطر�للأسواق�المالية

اتفاق�ا�ومعاي���المحاسبة�والمراجعة�الدولية،�حيث�يجب�ع���الشر�ات�المصدرة�ال���وافقت��يئة�

أوراق�ا�المالية����السوق�أن��علن�فورا�لل�يئة�والسوق�و�أي�وسيلة�متاحة��إدراجسوق�المال�ع���

  . داث�ذات�أ�مية�ومن�شأ��ا�التأث���ع���حركة�واتجاه�أسعار��وراق�الماليةعن�أي�معلومات�أو�أح
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� �ع�� �المتداولة���فصاح الشر�اتو�جب �والسوق �لل�يئة �والدور�ة �الفور�ة �المعلومات عن

ب�شر�بيانا��ا��الشركةالموقع��لك��و�ي�ع����ن��نت،�كما�تقوم� ف��ا�أوراق�ا�المالية�وذلك�من�خلال

وتقوم�السوق��شر��فصاحات�. ع����قل�إحدا�ما�باللغة�العر�يةالدور�ة������يفت�ن�يوميت�ن�

) 2(قرار�رئ�س�مجلس�إدارة��يئة�قطر�للأسواق�المالية��رقم�( ال���تتلقا�ا�ع���موقع�ا��لك��و�ي

� �2011لسنة �ال. )2011، �ع�� �يجب ��فصاح �بمتطلبات ��ل��ام �جانب �سياس��ا�إ�� �تحديد شركة

�لا� �و�ما �ومكتوب �وا�� ��ش�ل ��فصاح �وكيفية �إثباتا، �أو �نفيا �الشا�عات �مع �التعامل �شأن

،�2016لسنة�) 5(قرار�مجلس�إدارة��يئة�قطر�للأسواق�المالية�رقم�(ة�يتعارض�مع��شر�عات�ال�يئ

2016.(  

  :حوكمة�الشر�ات�.4.2

�عد�ا��وكمة�النظام�الذي�يتم�من�خلالھ�إدارة�الشركة�والتحكم���ا��ش�ل�يضمن�توز�ع�

�قطر�للأسواق� ��يئة �قامت �وقد �الشركة، ��� �المصا�� �أ��اب �مختلف �ب�ن �والمسؤوليات ا��قوق

� �بالمالية �حوكمة �نظام �جميع�إعداد �ع�� �إلزامي ��ش�ل �وأح�امھ �مبادئھ �وردت �و�قد الشر�ات،

�-السوق�الرئ�سية،�و�جب�ع����ل�شركة�إعداد�تقر�ر�سنوي�خاص�با��وكمة�الشر�ات�المدرجة�ب

�للشركة �بالتقر�ر�السنوي �وأح�ام��-يرفق �مبادئ �بتطبيق �ال��ام�ا �عن �الشركة �إفصاح يتضمن

�مراعاة� �ال�يئة �تقبل�ا �ولأسباب �وأح�امھ �مبادئھ �من �أي �بتطبيق ��ل��ام �عدم �حالة �و�� النظام،

السوق�أو�حماية�المس�ثمر�ن�يجب�تحديد�المادة�أو�المواد�ال���لم�تل��م�للمص��ة�العامة�أو�مص��ة�

  .بتطبيق�ا�وم��رات�عدم�التطبيق�أو�أسباب�المخالفة����تقر�ر�ا��وكمة

  :ا��دمات�وتنوع�أدوات��س�ثمار��.5.2

�عملت �قطر، ��� �المالية ��سواق ��� ��س�ثماري �بالسلوك ��رتقاء �أجل ��سواق��من �يئة

�قطر �تطو�ر�بورصة �شأ��ا �من �ال�� �الدعم �أوجھ ��افة �تقديم �ع�� �جانب�المالية �وإ�� �أ��ا �حيث ،

العمل�ع���ز�ادة�الو����لدى�المس�ثمر�ن�والمتعامل�ن����البورصة،�رخصت�ال�يئة�لمجموعة�واسعة�

لسيولة،�إقراض�من�أ�شطة�ا��دمات�المالية�مثل�خدمة�التداول�بال�امش،�صا�ع�السوق،�تزو�د�ا

�يئة�قطر�للأسواق�المالية،�دس،�(�ا�واق��اض��وراق�المالية،�تقديم�خدمات�حفظ��موال�وغ�� 

كما�أنھ�و�عدما��ان�التداول�يقتصر�ع����س�م�فقط�قبل�إ�شاء�ال�يئة�،�فقد�عملت�،�)15ص�

�توف���أدوات�مالية�أخرى�تضم�السندات�ا���ومية،�أدونات�ا��ز  �ع�� ��خ��ة �نة،�السندات��ذه

�للصناديق� ��س�ثمار�ة �الوحدات ��كتتاب، �حقوق �المدرجة، �المسا�مة �للشر�ات والص�وك
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�المتداولة �المؤشرات �صناديق �السوق�. ووحدات �عمق �ز�ادة ��� ��س�ثمار�ة ��دوات �تنوع وساعد

  .ةالمالية�القطر�ة�وز�ادة�قدر��ا�ع���استقطاب�مس�ثمر�ن�جدد�أفراد�ومؤسسات�محلية�وأجن�ي

�قطاع� �تضم �مختلفة �قطاعات �سبعة �إ�� �ت�ت�� �شركة �أر�ع�ن �قطر�أك���من �بورصة وتضم

�قطاع� �العقارات، �قطاع �النقل، �قطاع �قطاع�الصناعة، �قطاع�التأم�ن، �المالية، البنوك�وا��دمات

��س��لاكية �والسلع �ا��دمات �قطاع �. �تصالات، �عام ��� �البورصة �قامت �اثر��2012كما ع��

�ا��ديد ��التقسيم �سابقا–للقطاعات �قطاعات �ل�ل��-أر�عة �التحليل �من �بمز�د �السماح �أجل ومن

�قطر�الموجود� �ومؤشر�بورصة ��س�م �مؤشر�جميع �جانب �إ�� �القطاعات �مؤشرات �بإطلاق قطاع

  .سبقا

  :ر�حية�الشر�ات�المدرجة. 6.2

السعر�إ���العائد�ومؤشر�مضاعف�السعر�إ���القيمة�و�عت���عائد�الس�م،�ومؤشر�مضاعف�

من�ب�ن�المؤشرات�المستخدمة�من�قبل�المس�ثمر�ن����معرفة�أداء�الشر�ات،�وما�إذا��انت��الدف��ية

�المحققة �بالعوائد �مقارنة �قيم��ا �من �بأع�� �مسعرة �أو�أ��ا �العادلة �أسعار�ا �عند و�ش���. �س�م

ارب�أن�عوائد��س�م����بورصة�قطر�تتحسن�من�سنة�إ���أخرى�و���تق�)3(بيانات�ا��دول�رقم�

مثيلا��ا����أسواق�دول�ا��ليج�العر�ي��خرى،�وأن�مضاعف�السعر�إ���العائد�الذي��عكس�عدد�

مرات�ارتفاع�أو�ت��م�أسعار��س�م�مقارنة�مع�العائد�المتوقع�م��ا�يوجد�عند�مستو�ات�مرتفعة�

���مرة،�و�عود�الس�ب��14،�عندما�أرتفع�مضاعف�السعر�إ���أك���من��2013س�يا�خاصة����عام�

السعر�السو���إ����ذلك�إ���ارتفاع��سعار�السوقية�للأس�م،�و�و�ما�يفسر�ارتفاع�مؤشر�مضاعف

  .القيمة�الدف��ية�إ���أك���من�مرت�ن

  )2015- 2012(خلال�الف��ة� تطور�ر�حية�الشر�ات�المدرجة����بورصة�قطر: 3ا��دول�

  مرة: الوحدة                                                                                                                              

  2015 2014 2013 2012  البيان

  4.86  4.3  3.6  3.47  (%)العائد�

  11.18  13.4  14.39  11.94 مضاعف�السعر�إ���العائد

  1.63  1.85  2.01  1.78 مضاعف�السعر�إ���القيمة�الدف��ية

  .2016-2013: العر�ي،�التقر�ر��قتصادي�العر�ي�الموحد،�التقار�ر�السنو�ة�صندوق�النقد: المصدر
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  :قطر�بورصة�����جن��واقع��س�ثمار�. 3

 :�سبة�تملك��جانب����بورصة�قطر. 1.3

فقط� القطر��ن���البداية��ان�تداول��س�م����سوق�الدوحة�للأوراق�المالية�يقتصر�ع���

لسنة�) 13(القانون�المعدل�لأح�ام�القانون�رقم��إصدار تار�خ��2005أبر�ل�عام��03وذلك�إ���غاية�

�أجاز��2000 �والذي ��قتصادي، �ال�شاط ��� ��جن�� �المال �اس�ثمار�رأس �ب�نظيم غ���لوا��اص

� القطر��ن �وتملك �تداول �تتجاوز �لا �ب�سبة �السوق ��� �المدرجة �الشر�ات ��س�م�% 25أس�م من

أمر�رئ�س�المجلس��2014ماي��25و����).21،�ص�2009بورصة�قطر،(ق�المطروحة�للتداول����السو 

�ع���رفع��سبة�تملك� �جانب����الشر�ات��ع���للشؤون��قتصادية�و�س�ثمار�بضرورة�العمل

�التعاون� �مجلس �دول �مواط�� �ب�ن �المعاملة ��� �المساواة �خلال �من �وذلك �قطر، �بورصة ��� المدرجة

�قطر،� �بورصة ��� �المدرجة �الشر�ات �لأس�م �تملك�م �حيث �من �القطر��ن �والمواطن�ن ا��لي��

من�% ���49تملك��سبة�لا�تز�د�ع�مجلس�التعاون�ا��لي��والسماح�لغ���القطر��ن�من�غ���أعضاء�

�البورص ��� �المدرجة �القطر�ة �المسا�مة �الشر�ات �مال �رأس �(ة �قطر، �2014بورصة �ص و���. )10،

� �من �المز�د �استقطاب �القطر�ة �ا���ومة ���ا ��س��دف �أقر�مجلس�خطوة ��جن�ية، ��موال رؤوس

� �جانفي ��� �للمس�ثمر��2018الوزراء ��سمح �والتجارة ��قتصاد �وزارة �قدمتھ �قانون �مشروع عن

  ,القطاعات��قتصادية ���معظم% 100جن���التملك�ب�سبة�تصل�إ���� 

 :تطور��عاملات��جانب����بورصة�قطر�.2.3

من�ب�ن���داف�ال���سعت�قطر�لتحقيق�ا��و�تطو�ر�بورصة�إقليمية�ودولية�نا��ة�ذات�

�المدرجة� �الشر�ات ��� �والدولي�ن �المحلي�ن �للمس�ثمر�ن �اس�ثمار�ة �توفر�فرص �قو�ة �محلية جذور

القطر�ة�وغ���القطر�ة،��ذه���داف��ش���ب�ل�وضوح�إ���الرغبة�القو�ة�����نفتاح�ع���مختلف�

إ���مواط���دول�و�قسم��جانب����بورصة�قطر�. ل�ن��جانب�سواء��انوا�أفراد�أو�مؤسساتالمتعام

�ا��لي�� �التعاون �الملكية� مجلس �حيث��سبة �من �للمس�ثمر�ن�القطر��ن �مماثلة �بمعاملة و�حظون

�المدرجة، �القطر�ة �الشر�ات ��� ���ا �العرب،� المسموح �ف��م �بما ��خرى �ا���سيات �من و�جانب

من� %100إ��� %�25سبة�الملكية�المسموح���ا�ل�ذه�الفئة�من�شركة�إ���أخرى�وت��اوح�ب�ن��وتتفاوت

رفع��ذه�ال�سبة�إ���ال���يع�ع���رغم� %49،�ومعظم�الشر�ات�تبق��ا�عند��سبة�إجما���رأس�المال

 المس�ثمر ����ل�الشر�ات�المدرجة،�وتضع�الكث���من�الشر�ات�ا��دود�القصوى�ل�سبة�تملك% 100

أو�أقل�% 5،�وتحدد�ا�غالبية�الشر�ات�عند�%35و% 1من��س�م�وال���ت��اوح�ب�ن� �جن���منفردا

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1%D9%8A
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�ا��د� ��سبة �غاية �إ�� �وتصل �غ���محدودة �المسا�م �ملكية �حدود �الشر�ات ��عض �تبقي �ح�ن ��

  .�ق����المسموح�بھ

�جاذبية �ز�ادة �أجل ��ومن �يومية��جن�ية�س�ثمارات �قطر�بيانات ول��سبة�ح�توفر�بورصة

��ل� ��� ��س�م �عدد �من �يقابلھ �وما �المسموح �المال �رأس �إجما�� �من ��جانب �لتملك ��ق��� ا��د

بما�ف��م��حدابالإضافة�إ���مستو�ات�التملك�الفعلية�ل�ل�الفئات�المتعاملة��ل�ع��� شركة�مدرجة،

  .�جانب

� �رقم �أفراد�ومؤسسات���أن) 4(و�ش���بيانات�ا��دول ��جانب ��ش�ل�المس�ثمر�ن سا�مون

 �� ��عاملات ��سبة �تتجاوز �حيث �قطر، �بورصة ��� �التداول ���م �رفع �معت����� ��ل�% 20جانب ��

  . ����عض�السنوات% 35سنوات�الدراسة،�بل�أ��ا�تتجاوز��سبة�

  )2018 - 2011(لال�الف��ة�خ� تطور��عاملات��جانب����بورصة�قطر :4ا��دول�

  مليون�دولار�أمر��ي: الوحدة�                                                                                              

�عاملات�  معاملات�المس�ثمر�ن��جانب  البيان

�جانب�

(%)  

  طبيعة�المس�ثمر

 مؤسسات أفراد صا�� بيع شراء

2011 7120.4 7758.4 638- 34.9 48.2 51.8 

2012 5252.6 5959.2 706.6- 28.6 48.4 51.6 

2013 6660 6208.1 451.9 31.3 53.6 46.4 

2014 11547.6 10549.7 997.9 20.2 57.9 42.1 

2015 5280.8 5186.8 94 20.3 55.1 44.9 

2016 4307.1 3449.5 857.6 40.9 50.5 49.5 

2017 3321 3175 145.8 35.7 56.8 43.2 

2018 5054.5 3926.4 1128.1 47.4 42.9 57.1 

  .2019-2012: العر�ي،�التقر�ر��قتصادي�العر�ي�الموحد،�التقار�ر�السنو�ة صندوق�النقد: المصدر

علان�ترقية�إ�عد��2014كما�يلاحظ�أيضا�أن��عاملات��جانب�عرفت�تحسنا�كب��ا����عام�

مليار�دولار�أمر��ي�و���يل���11.5جانب�وتجاوزت�قيمة�مش��يات�،�إ���سوق�ناشئة بورصة�قطر

مليون�دولار،�قبل�أن�ت��اجع��عاملات��جانب�بنحو��997.9بقيمة�) صا���شراء(صا���تدفق�موجب�

كما�عرفت� ،��2014اية�عام� النفط�العالمية�مند�أسعار �متأثرة�با��يار �2015مليار�دولار����عام��6.3

�ش�ل�حافظ� لكن�،ة�مش��يات��جانب�وكذلك�مبيعا��مالسنوات�الموالية�تراجعا�مستمرا����قيم

عندما���ل�صا���تدفق�سالب��2012و��2011ع���تحقيق�صا���تدفق�موجب�ع���خلاف�عامي�
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حيث�تجاوز���م�مبيعات��جانب���م�مش��يا��م�وذلك�ن�يجة�،�)صا���بيع(لتعاملات��جانب�

�ال �الدول �من �العديد �عرف��ا ��ستقرار�ال�� �عدم �أنداكحالة �. عر�ية �عام �أك����2018و��� ��ل

  .مليون�دولار�5054.5صا����عاملات�للأجانب��عد�التحسن�الم��وظ������م�مش��يا��م�الذي�بلغ�

  :إ���قطر�ة�جن�ي اتتطور�تدفق��س�ثمار �.3.3

� �ا��دول �من �يلاحظ �المباشر�)5(رقم �للاس�ثمار��جن�� �سالب �تدفق �صا��  أن�قطر�تحقق

تفوق�اس�ثمارات��جانب����قطر،�طوال�ف��ة�الدراسة،�حيث�أن�اس�ثمارات�المقيم�ن����ا��ارج�

تم�تحول��س�ثمارات�المباشرة�للأجانب����قطر�إ���تدفقات�ل��ارج��2013يلاحظ�أنھ����عام� كما

� �شر�ات� مليار�ر�ـال�3.059بقيمة �طرف �من �الت�لفة �باس��جاع �ا��اصة �التحو�لات ��س�ب وذلك

،�2013مصرف�قطر�المركزي،�(ج�الشراكة�وتقاسم��نتااتفاقيات��إطار النفط�والغاز�ال����عمل����

�1.444(مليار�ر�ـال��5.257مقابل�) مليار�دولار�8.86(ار�ر�ـال�ملي�32.257ل��تفع�ال��ز�إ��� ). 160ص�

  .2012 عام) مليار�دولار

� �قطركما ��س�ثمار تحقق �تدفقات �صا�� �من �حص��ا ��� �وا��ا �و�قيم� تذبذبا المحفظي

وأخرى�موجبة��ش�ل� �س�ثمار��جن���المباشر،�و���ت��اوح�ب�ن�قيم�سالبة�ب��ممرتفعة�مقارنة�

�عكس��عض�التطورات��قتصادية�والسياسية�ا��اصلة����منطقة�الشرق��وسط�عامة�ودولة�

خاصة،�كما�يلاحظ�ميل�المس�ثمر�ن�المقيم�ن����قطر�إ����س�ثمار����ا��ارج�ما�عدا����عام�قطر�

�المحفظية�2017 ��س�ثمارات ���ب �ش�د � أين �قطر�بقيمة �داخل �إ�� �ا��ارج �من �41.6للمقيم�ن

�للأجانب مليار�ر�ـال، �ل��ارج � وتدفق �فرض��8.1بقيمة �الذي �ا��صار��قتصادي �عقب مليار�ر�ـال

. مليار�ر�ال�33.5،��مر�الذي�سمح�بتحقيق��صا���تدفق�موجب�بقيمة�2017جوان�قطر����ع���

مليار�ر�ال����ح�ن���ل�تدفق�ل��ارج����47.9ل�تدفق�للداخل�للأجانب�بقيمة��2018و���عام�

  .مليار�ر�ار�19.38مليار�ر�ار�و�التا���تحقيق�صا���تدفق�سالب�بنحو��67.29للمقيم�ن�بقيمة�
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  .خلاصة

  :وال���يمكن�ذكر�أ�م�ا�فيما�ي��توصلنا�من�خلال��ذه�الدراسة�إ���مجموعة�من�النتائج،�

البورصات�العر�ية�والبورصات�الدولية،�وقد�العديد�من�مقارنة�ب��عت���بورصة�قطر�حديثة�ال�شأة -

�مصاف� �إ�� ��رتقاء �خلال �من �العالمية �الساحة �ع�� �نفس�ا �فرض �من �وج��ة �ف��ة ��� تمكنت

  .البورصات�الدولية�كسوق�ناشئة

-�� ��� �السوقية �القيمة ���م �إلا�أن �المدرجة �الشر�ات �عدد �انخفاض �من �الرغم �قطر ع�� �بورصة

� �مرتفع �عر�يا �الثانية �المرتبة �بذلك �السو���وتحتل �المال �رأس �متوسط �ارتفاع ��ش���إ�� �ما و�و

  .للشر�ات�المدرجة

رجة��سبة�إ���قيمة�تحتل�بورصة�قطر�المرتبة��و���عر�يا����مؤشر�القيمة�السوقية�للشر�ات�المد�-

��قتصاد� ��� �البورصة �وأ�مية �المدرجة �الشر�ات �ومتانة �قوة ��ش���إ�� �مما ��جما�� �المح�� الناتج

  . القطري 

لتداول�بإدراج�أس�م�الشر�ات��جن�ية����أسواق�ا�المالية،�كما��سمح�بدخول��جانب��قطر �سمح��-

�حيث� درجة�و ���رفع���م�التداول��فعال�ل��سا�م��جانب��شوملكية�أس�م�الشر�ات�المدرجة،

  .بورصة�قطرسيولة����ال

- � �خلال��قطر ���ع �من �وا��ا �يبدوا �و�و�ما �المباشر�و�س�ثمار�المحفظي ��س�ثمار��جن�� ع��

�ن�والقرارات�المتخذة��شأن�رفع��سبة�ملكية��جانب�والمزايا�ال���يعية�المقدمة�خاصة�م��ا�انو قال

  .  تحو�ل�رؤوس��موال�و�ر�احالمتعلقة�بحر�ة�الصرف�و 

�عامة��- ��جن�ية ��س�ثمارات �استقطاب �ع�� ��ساعد�ا �ال�� �العوامل �من �قطر�بمجموعة تتمتع

و�س�ثمار�المحفظي�خاصة�إلا�أ��ا�تحقق�صا���تدفق�سالب�����عض�السنوات،�وذلك�راجع�ل�ون�

   .اس�ثمارات�المقيم�ن����ا��ارج�يفوق�اس�ثمارات��جانب����قطر

  :و���ضوء�النتائج�السابقة�يمكن�طرح�التوصيات�التالية

العمل�ع���ز�ادة�الفرص��س�ثمار�ة�المتاحة����السوق�من�خلال�ال���يع�ع���إدراج�مز�د�من��-

  .الشر�ات����البورصة

العمل�ع���التعر�ف�بالبورصة�����سواق�ا��ارجية�من�خلال�إبرام�اتفاقيات��عاون�مع��سواق��-

ت�المماثلة،�وكذلك�من�خلال�مساعدة�الشر�ات�المدرجة�ع���طرح�ش�ادات�إيداع�دولية����وال�يئا

بورصات�عالمية،�نظرا�لأ�مي��ا����استقطاب�المس�ثمر�ن��جانب����مرحلة�موالية�و�س�ثمار��ش�ل�

  .مباشر����أس�م�الشركة�داخل�البلد
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�للاس�ثمار�المحفظي�- ��قتصادية ���مية �من �الرغم �وا��ذر�من� ھإلا�أن�،ع�� �ا��يطة �أخد يجب

للمخاطر�المحتملة�ن�يجة�الدخول�وا��روج�المفا���ل�ذا��خ���خاصة��وضع�إجراءات�اح��از�ةخلال�

  . ���ضل�التحر�ر�الما���المعتمد�من�قبل�دولة�قطر

ال���تحد�من�فرص�حدوث�تقلبات�سعر�ة�����س�م�المتداولة�وذلك�عن�طر�ق��التداب�� �ل�اتخاذ� -

بورصة�إطالة�ف��ة��حتفاظ�بالأوراق�المالية�خاصة�من�طرف�المس�ثمر�ن�المؤسساتي�ن��جانب����

  .قطر

��س�ثمار�����- �بدل �ا��ارج ��س�ثمار��� �إ�� �المقيم�ن �المس�ثمر�ن �تدفع �ال�� ��سباب �عن البحث

���ا�السو  �يتمتع �ال�� �ال���يعية �المزايا �نفس �المس�ثمر�المقيم �تقديم �ع�� �العمل �مع �المحلية، ق

  .المس�ثمر��جن��

�دون��- �وا��يلولة �محلية �اس�ثمارات �إ�� �وتحو�ل�ا �الوطنية �المدخرات �استقطاب �سبل �عن البحث

�الفجوة �تقليص ��� ��سا�م ��مر�الذي �ا��ارجية، ��سواق �إ�� �م��ا �المز�د ��دخار���سر�ب ب�ن

  .و�س�ثمار����قطر

  :المراجع

:   ع���الموقع 20/03/2020: تار�خ��طلاعبورصة�قطر،� -1

https://www.qe.com.qa/ar/home 

  .2009،�التقر�ر�السنوي�)2009( بورصة�قطر -2

  .2014قطر،�التقر�ر�السنوي��بورصة  -3

 .2019-2007: العر�ي،�التقر�ر��قتصادي�العر�ي�الموحد،�التقار�ر�السنو�ةصندوق�النقد� -4

: ،�ع���الموقع25/03/2020: غرفة�قطر،��س�ثمار����قطر،�تار�خ��طلاع -5

https://qatarchamber.com/investment-in-qatar/?lang=ar  

�شأن��يئة�قطر�للأسواق�المالية،�الصادر�بتار�ح��2012لسنة�) 8(القانون�رقم�من�) 5(المادة� -6

07/08/2012.  

7- � �) 46(المادة �رقم � �المالية �قطر�للأسواق ��يئة �إدارة �مجلس �قرار�رئ�س �) 2(من �2011لسنة

  .المعدل�والمتعلق�بنظام��طرح�وإدراج��وراق�المالية����السوق�الثانو�ة

بإصدار��2016لسنة�) 5(قرار�مجلس�إدارة��يئة�قطر�للأسواق�المالية�رقم�من�) 25(المادة�� -8

  .نظام�حوكمة�الشر�ات�والكيانات�القانونية�المدرجة����السوق�الرئ�سية
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