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يعج صانع الدػق احج الجيات السيسة داخل سػق الاوراق السالية, والحي تعتسج عميو  /السدتخلص
الدػق بذكل كبيخ في استعادة تػازن العخض مع الصمب لسشع انييار الدػق مغ خلال تػفيخ 

ة التي لا يكػن ىشالظ اقبال لمذخاء عمييا, او عغ شخيق بيع ( للأوراق الساليمذتر  مدتثسخ )
الاوراق السالية بسا يحقق سيػلة تداعج في استقخار اوضاع الدػق, ونطخاً ليحه الاىسية الكبيخة, 
فان عسل صانع الدػق يتصمب قانػناً عجة شخوط لكي يؤدي عسمو بالذكل الرحيح, وىحه 

صانع الدػق, سػق الاوراق السالية,  الكلسات السفتاحية:لية . الذخوط تتسثل بالجػانب الفشية والسا
 العخض والصمب, الذفافية, الخبخة, السلاءة السالية . 

Abstract / The market maker is one of the important parties within the 

stock market, on which the market relies heavily in restoring the balance 

of supply with demand to prevent the market collapse by providing an 

investor (buyer) for securities that there is no interest for buying it , or by 

selling securities including It achieves liquidity that helps in stabilizing 

market conditions, and in view of this great importance, the work of the 

market maker requires several legal conditions in order to perform his 

work properly, and these conditions are represented by the technical and 

financial aspects. Key words Market maker - stock market - supply and 

demand – transparency- experience – Solvency  

اضحت سػق الاوراق السالية احج الخكائد الاساسية في تشسية وتصػيخ اقتراديات اغمب / السقدمة
الجول مغ خلال العخض والصمب عمى الاوراق السالية السقيجة داخل الدػق مسا يشجع عشو مشافدة 

صاب السدتثسخيغ عمى اوراقيا السجرجة وتحقيق اكبخ بيغ الذخكات السجرجة محاولة كل مشيا استق
قجر مغ الارباح, إلا أن عسمية التػازن بيغ قػى العخض والصمب عسمية ليدت بالأمخ الديل, اذ 
يتختب عمى عجم تػازنيا مزاربات غيخ صحيحة وعجم تػازن في الاسعار داخل الدػق, وىحا كمو 
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( ليقػم بجور كبيخ في مػازنة صانع الدوق يجعى )دفع الحاجة الى تذكيل كيان ججيج في الدػق 
 العخض مع الصمب وتحقيق الديػلة, والسحافطة عمى اسعار الاسيع وتدعيخىا .

تكسغ اىسية مػضػع البحث مغ الشاحية القانػنية في تحميل  اىسية موضوع الدراسة :-اولا
والستعمقة بالسػضػع بذكل ومشاقذة وضعية الشرػص القانػنية التي اوردتيا التذخيعات السقارنة 

مباشخ , وكحلظ الكذف عغ الشقز التذخيعي في قانػن سػق الاوراق السالية العخاقي , ومحاولة 
 التػصل الى افزل الحمػل لدج ىحا الشقز.

 -ان اىع الاسباب التي دفعتشا لاختيار البحث تتمخز بالآتي::اختيار موضوعاسباب -ثانيا  
الحيػية التي تلامذ واقع  مغ السػاضيع اليامة مػضػعات سػق الاوراق السالية -1

اقتراديات اغمب الجول, وتشاول كل جدئية بالبحث والتفريل تشعكذ بالإيجاب عمى 
 تصػيخ الدػق بسا يػاكب التصػرات في الاسػاق العالسية .

الجور الفاعل لرانع الدػق والحي يعج السحخك الاساسي في تحقيق تػازن قػى العخض  -2
ػق الػراق السالية, وايزاً محافطة عمى سعخ الدػق وتدويجه بالديػلة والصمب في س

 اللازمة لسشع السزاربات غيخ السذخوعة . 
 -:تتسحػر اشكالية الجراسة مغ خلال إلاجابة عغ التداؤلات الاتية -مذكلة الدراسة:-ثالثا  

 مغ ىػ صانع الدػق؟ وماىي اىسيتو في بػرصة الاوراق السالية؟  -1
في  صانع الدػق التي يجب ان تتػفخ بو لغخض مسارسة الشذاط التجاري ما ىي شخوط  -2

 بػرصة الاوراق السالية؟ 
 الشقز التذخيعي في قانػن سػق الاوراق السالية العخاقي في تشطيع عسل صانع الدػق  -3

 كل ىحه التداؤلات وما يثيخىا مغ اشكالية سػق نحاول الاجابة عشيا في بحثشا .
اعتسجنا في دراستشا ىحه عمى السشيج التحميمي السقارن :مغ خلال تحميل -ة:مشيجية الدراس-رابعا   

الشرػص بيغ القانػن الاماراتي والقانػن الكػيتي مع الاستئشاس ببعس تذخيعات الجول الاخخى, 
واعتسجنا اسمػب التحميل مغ خلال قخاءة الشرػص التذخيعية والتعميق عمييا محاولة مشا لتصبيق 

 2004(لدشة 44رقع) ػق ضسغ قانػن سػق الاوراق السالية العخاقيقػاعج صانع الد
لغخض الاجابة عغ التداؤلات السصخوحة فقج اعتسجت الخصة البحثية التي  -هيكلية الدراسة:-خامدا  

(, اما السبحث الثاني مفيوم صانع الدوق تتكػن مغ ثلاثة مباحث, نتشاول في السبحث الاول )
الذروط السالية ( , ويكػن السبحث الثالث عغ )لازمة لرانع الدوق الذروط الفشية الفيكػن عغ )

السبحث الأول/ مفيػم صانع الدػق .السبحث الثاني/  -وذلك وفق الآتي:( , اللازمة لرانع الدوق 
 الذخوط الفشية اللازمة لرانع الدػق .السبحث الثالث/ الذخوط السالية اللازمة صانع الدػق . 
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 السبحث الاول
 ع الدوق مفيوم صان

نطرررررررخاً لتحبرررررررحب اوضررررررراع سرررررررػق الاوراق الساليرررررررة وعرررررررجم وجرررررررػد ترررررررػازن بررررررريغ قرررررررػى العرررررررخض     
والصمرررررب والرررررحي يشرررررتج عشرررررو مزررررراربة غيرررررخ صرررررحيحة , وتخمخرررررل فررررري اسرررررعار الاسررررريع السجرجرررررة 
فرررررررري سررررررررػق الاوراق الساليررررررررة بذرررررررركل لا يتشاسررررررررب ومدررررررررتػى ادائيررررررررا او لا يتشاسررررررررب مررررررررع ال يسررررررررة 

يخت فكررررررخة صررررررانع الدررررررػق ليقررررررػم بررررررجور ضرررررر ىررررررحا السشصمررررررقالح ي يررررررة لأسررررررعار اصررررررػليا, ومررررررغ 
فعرررررررال بسػازنرررررررة قررررررررػى العرررررررخض والصمرررررررب فرررررررري سرررررررػق الاوراق الساليرررررررة ,وليحرررررررراف  عمرررررررى اسررررررررعار 
الاسرررررريع السجرجررررررة وتدررررررعيخىا ,وليحقررررررق الدرررررريػلة لسشررررررع انييررررررار الدررررررػق والاسرررررريع, و زاء مررررررا تقررررررجم 

فرررررررري السصمبرررررررريغ  سررررررررػع نبرررررررريغ تعخيررررررررن صررررررررانع الدررررررررػق فقيرررررررراً وقانػنرررررررراً ثررررررررع نبرررررررريغ اىسيتررررررررو كسررررررررا
 السطلب الاول : تعريف صانع الدوق.السطلب الثاني : أىسية صانع الدوق .الآتييغ:

 السطلب الاول
 تعريف صانع الدوق 

صرررررانع الدرررررػق ,فقرررررج  بجايررررة لابرررررج ان نػضرررررح تعخيرررررن صرررررشاعة الدرررررػق وتسييرررررده عرررررغ تعخيرررررن     
مررررررى بشرررررراء عررررررخع الفقررررررو صررررررشاعة الدررررررػق عمررررررى أنيررررررا  الشذرررررراط الررررررحي يعتسررررررج برررررررفة اساسررررررية ع

محفطرررررة اسرررررتثسارية متشػعرررررة بيرررررجع التعامرررررل برررررالأوراق الساليرررررة مرررررغ خرررررلال تقرررررجيع اسرررررعار مدرررررتسخة 
لذرررررخاء وبيررررررع لمػرقررررررة الساليررررررة مررررررغ اجررررررل خمررررررق التررررررػازن الدررررررعخي مررررررغ خررررررلال زيررررررادة سرررررريػلة ىررررررحه 

,وعخفيرررررا أخرررررخون بتنيرررررا   الالتررررردام بترررررػفيخ ندررررربة معيشرررررة مرررررغ الدررررريػلة خرررررلال  ( 1)الػرقرررررة الساليرررررة 
امرررررا ,( 2)فقات الترررررجاول بيرررررجع مػازنرررررة الدرررررػق واعرررررادة الترررررػازن بررررريغ العرررررخض والصمرررررب  تشفيرررررح صررررر

انررررو   مؤسدررررة تسررررارس نذرررراط التررررجاول )وقررررج يكررررػن  تعخيررررن صررررانع الدررررػق فقررررج عخفررررو الفقررررو عمررررى
مدررررتثسخ ( تقرررررػم بسػازنرررررة تعررررراملات عسلائرررررو وفرررررق  ليررررو تذرررررسل مػازنرررررة ىرررررحه التعررررراملات والتحرررررػط 

ة السصمػبرررررررة ورأس السرررررررال حدرررررررب تقجيخاترررررررو الساليرررررررة والفشيرررررررة السرررررررالي عرررررررغ شخيرررررررق ترررررررػفخ الدررررررريػل
,وايجررررراد العلاقرررررة بررررريغ صرررررانع الدرررررػق والعسرررررلاء مبشيرررررة بذررررركل اساسررررري عمرررررى الترررررتثيخ بررررريغ قرررررػى 

,وعخفرررررو اخرررررخون برررررتن   صرررررشاع الدرررررػق ىرررررع جيرررررات مرررررخخز ليرررررا لمعسرررررل (  3)العرررررخض والصمرررررب   

                                                           
1
زغ١ٓ ٔؼّخ  طٗ ازّذ ػجذ اٌغلاَ , ا١ٌبد ٚدٚس طٕبع اٌغٛق فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ, ثسث ِٕشٛس ( د.ٔغُ   (

, رظذس ػٓ اٌّؼٙذ اٌؼبٌٟ ٌٍذساعبد اٌّسبعج١خ ٚاٌّب١ٌخ 54ٟ ِدٍخ دساعبد ِسبعج١خ ِٚب١ٌخ ,اٌّدٍذ اٌثبٌث ػشش ,اٌؼذد ف

 . 28,ص 8112,ٌغٕخ 
8
رأث١ش اٌزضاِبد طبٔغ اٌغٛق ردبٖ ثٛسطخ اٌى٠ٛذ ٌلأٚساق ق اٌّب١ٌخ ػٍٝ اػبدح رٛاصْ اٌؼشع ِغ ( دّ٘بَ اٌمٛطٟ ,  (

ٔظبَ ثٛسطزٟ ٔبعذان ٠ٛ١ٔٚٛسن,ثسث ِٕشٛس فٟ ِدٍخ و١ٍخ اٌمبْٔٛ اٌى٠ٛز١خ اٌؼب١ٌّخ ,اٌغٕخ  اٌطٍت :دساعخ ِمبسٔخ ِغ

 .528, ص8113, 82,اٌؼذد اٌزغٍغٍٟ 8اٌغبثؼخ ,اٌؼذد 
2
 .28زغ١ٓ ٔؼّخ ٚ اٌخج١ش طٗ ازّذ ػجذ اٌغلاَ , ِظذس عبثك, ص ( د.ٔغُ  (
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بيرررررجع تحقيرررررق شمرررررب او اكثرررررخ  باسرررررتسخار عمرررررى تحجيرررررج الدرررررعخ سررررريع معررررريغ وىرررررػ متخررررررز برررررو
  (1)وعخض )سيػلة( دائسة ومدتسخة عمى ذلظ الديع او تمظ الاسيع  

يتبرررررريغ لشررررررا مسررررررا تقررررررجم أن صررررررانع الدررررررػق كررررررػن شخررررررراً معشػيرررررراً او شبيعيرررررراً يسررررررارس نذرررررراط     
)صررررشاعة الدررررػق( مررررغ أجررررل تحقيررررق السػازنررررة برررريغ الصمررررب والعررررخض وتررررػفيخ الدرررريػلة فرررري سررررػق 

خ الاسررررريع وفرررررق ضرررررػابق وتعميسرررررات الدرررررػق ,اي بسعشرررررى اخرررررخ الاوراق الساليرررررة عرررررغ شخيرررررق تدرررررعي
 ان محل عسل صانع الدػق ىػ) صشاعة الدػق( .

وحررررخي بشررررا ان ندررررتعخض مػقررررف التذررررخيعات مررررغ تعخيررررن صررررانع الدررررػق ,فعشررررج رجػعشررررا الررررى    
لررررررررع نجررررررررج تعخيررررررررن  2004لدررررررررشة 44القررررررررانػن السؤقررررررررت لأسررررررررػاق الاوراق الساليررررررررة العخاقرررررررري رقررررررررع 

 قرررررز يجرررررب تلافيرررررو, ولكرررررغ لا نشكرررررخ ان ثسرررررة اشرررررارة بدررررريصة تذررررريخ الرررررىلررررررانع الدرررررػق وىرررررحا ن
مفيررررػم صرررررانع الدررررػق فررررري الفقرررررخة )ب( مررررغ السرررررادة الثالثرررررة مررررغ القدرررررع الثررررراني الترررري جررررراء فييرررررا   
 لا يقرررررررػم الػسررررررريق او الذرررررررخز السرررررررؤثخ فررررررري العسرررررررل ...  نجرررررررج فررررررري ىرررررررحه السرررررررادة ان مررررررررصمح

يخ الررررى صرررررانع الدرررررػق وذلرررررظ لأنرررررو الذررررخز السرررررؤثخ فررررري العسرررررل فرررري سرررررػق الاوراق الساليرررررة يذررررر
يعررررررج الذررررررخز السررررررؤثخ فرررررري الدررررررػق , لررررررحا نقتررررررخح ضررررررخورة ايررررررخاد تعخيررررررن لرررررررانع الدررررررػق فرررررري 

 كرررررررالاتي   صرررررررانع الدرررررررػق ىرررررررػ الذرررررررخز السعشرررررررػي  القرررررررانػن السؤقرررررررت لاسرررررررػاق الاوراق الساليرررررررة
الحاصررررررل عمررررررى تررررررخخيز مررررررغ الدررررررػق لسػازنررررررة العررررررخض والصمررررررب عررررررغ شخيررررررق ضرررررر  الدرررررريػلة 

امررررررررا بالشدرررررررربة لسػقررررررررف التذررررررررخيع  يع وفقرررررررراً لزررررررررػابق وتعميسررررررررات الدررررررررػق سرررررررروتحجيررررررررج اسررررررررعار الا
بتعخيرررررررن  2012الامررررررراراتي فقرررررررج جررررررراءت ضرررررررػابق صرررررررانع الدرررررررػق لدرررررررػق دبررررررري السرررررررالي لدرررررررشة 

واضررررح لررررررانع الدرررررػق ولررررررشاعة الدرررررػق فررررري السرررررادة الاولرررررى التررررري جررررراء فييرررررا صرررررشاعة الدرررررػق 
لذررررررخاء وبيررررررع ورقررررررة ماليررررررة  الشذرررررراط الررررررحي يعتسررررررج برررررررفة اساسررررررية عمررررررى تررررررػفيخ اسررررررعار مدررررررتسخة 

معيشرررررة بغررررررخض زيرررررادة سرررررريػلة ىررررررحه الػرقرررررة الساليررررررة وفقررررراً لأحكررررررام ىررررررحه الزرررررػابق   وفرررررري السررررررادة 
ذاتيررررا عخفررررت صررررانع الدررررػق  ىررررػ الذررررخز الاعتبرررراري السررررخخز لررررو او الحاصررررل عمررررى مػافقررررة 
الدررررررػق لسداولررررررة نذرررررراط صررررررشاعة الدررررررػق   أذ يتبرررررريغ لشررررررا ان السذررررررخع الامرررررراراتي جرررررراء بتعخيررررررن 

عة الدررررررػق الرررررحي تعررررررج محرررررلًا لعسررررررل صرررررانع الدررررررػق الرررررحي وصررررررفو بالذرررررخز الاعتبرررررراري لررررررشا
الرررررحي يسرررررارس نذررررراط صرررررشاعة الدرررررػق ,امرررررا ضرررررػابق صرررررانع الدرررررػق لدرررررػق ابرررررػ ضبررررري السرررررالي 

 . (2)فقج كانت مذابو تساماً لزػابق صانع الدػق لدػق دبي السالي 2012لدشة 
                                                           

1
ِٕشٛس ػٍٝ اٌّٛلغ الاٌىزشٟٚٔ ( د.سِضبْ اٌششاذ , طٕبع اٌغٛق اٌزدشثخ اٌى٠ٛز١خ ,ثسث  (

.doc8marketmakers821www.       1/2/8188,ربس٠خ اخش ص٠بسح  . 
8
طٕبػخ اٌغٛق "إٌشبط اٌزٞ  ػٍٝ "8112( ٔظذ اٌّبدح الاٌٚٝ ِٓ ضٛاثظ طبٔغ اٌغٛق ٌغٛق اثٛظجٟ اٌّبٌٟ  ٌغٕخ  (

ػٍٝ رٛف١ش اعؼبس ِغزّشح ٌششاء ٚث١غ ٚسلخ ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ ثغشع ص٠بدح ع١ٌٛخ ٘زٖ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ٚفمبً ٠ؼزّذ ثظفخ اعبع١خ 

http://www.281marketmakers2.doc/
http://www.281marketmakers2.doc/
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 4قرررررانػن رقرررررع  غمررررر سرررررادة الاولرررررىامرررررا مرررررا يخرررررز مػقرررررف التذرررررخيع الكرررررػيتي فقرررررج جررررراءت ال     
بتعخيررررررررن   بذررررررررتن انذرررررررراء ىيئررررررررة اسررررررررػاق السررررررررال وتشطرررررررريع نذرررررررراط الاوراق الساليررررررررة 2010لدررررررررشة 

لرررررانع الدررررػق بتنررررو   الذررررخز الررررحي يزررررسغ تررررػفيخ قررررػى العررررخض والصمررررب عمررررى ورقررررة ماليررررة 
اذ يتبررررريغ لشرررررا مرررررغ الرررررشز ان السذرررررخع الكرررررػيتي  او اكثرررررخ شبقررررراً لمزرررررػابق التررررري تزرررررعيا الييئرررررة  

ع يحررررررجد صررررررانع الدررررررػق شررررررخز شبيعرررررري او معشررررررػي عكررررررذ السذررررررخع الامرررررراراتي الررررررحي حررررررجد لرررررر
صرررررانع الدرررررػق بالذرررررخز السعشرررررػي لسرررررا لرررررو مرررررغ اىسيرررررة فررررري سرررررػق الاوراق الساليرررررة مرررررغ ناحيرررررة 
السلائرررررة الساليرررررة والثقرررررة العاليرررررة والتقشيرررررة الفشيرررررة ومرررررغ ناحيرررررة اخرررررخى تحجيرررررج كرررررػن صرررررانع الدرررررػق 

 ل في الدػق .شخراً معشػياً يعدز مغ كفاءة العس
 السطلب الثاني 

 أىسية صانع الدوق 
قرررررررػى العرررررررخض  تتجدرررررررج أىسيرررررررة وجرررررررػد صرررررررانع الدرررررررػق فررررررري سرررررررػق الاوراق الساليرررررررة بسػازنرررررررة    

تحبرررررررحب فررررررري اسرررررررعار الاسررررررريع السجرجرررررررة فررررررري الدرررررررػق لجرجرررررررة كبيرررررررخة ,اذ  والصمرررررررب, ذلرررررررظ بدررررررربب
يرررررة ام مدرررررتشجه , سرررررػاء لأسرررررباب واقع اصررررربحت تتدرررررع تمرررررظ التحبرررررحبات فررررري الدرررررػق بالحرررررجة والقرررررػة

, لررررررحا (1)عمررررررى مبررررررخرات غيررررررخ مشص يررررررة بحيررررررث لا تتشاسررررررب مررررررع مدررررررتػى أدائيررررررا وقيستيررررررا الفعميررررررة
عمرررررررى صرررررررانع الدرررررررػق ان يقرررررررػم برررررررجوره فررررررري ترررررررػازن  ليرررررررة الترررررررجاول فررررررري سرررررررػق الاوراق الساليرررررررة 
والقزررررراء عمرررررى التحبرررررحب فررررري الاسرررررعار ,حترررررى ترررررتع عسميرررررات الترررررجاول فررررري الدرررررػق بذررررركل سرررررخيع 

  .(2)وكنء ومتػازن 
و تبمرررررػر أىسيرررررة وجرررررػد صرررررانع الدرررررػق فررررري ترررررػفيخ الدررررريػلة خرػصررررراً فررررري حالرررررة عرررررجم ترررررػفخ     

أوامررررخ بيررررع وشررررخاء متصابقررررة للأسرررريع بغررررس الشطررررخ عررررغ الاسررررباب الترررري أدت الررررى ذلررررظ , أي أن 
 صرررررانع الدرررررػق يقرررررػم بتزررررريق الفجرررررػة بررررريغ سرررررعخ البيرررررع والذرررررخاء لمػصرررررػل الرررررى ازدىرررررار الدرررررػق 

سميررررررة عرررررغ شخيررررررق شرررررخاء الاسرررررريع السجرجررررررة فررررري الدررررررػق عشررررررج بتمررررررظ الع ,اذ يقرررررػم صررررررانع الدرررررػق 
انخفررررررراض سرررررررعخىا وبيعيرررررررا,و شخحيرررررررا لمترررررررجاول بعرررررررج تدرررررررعيخىا او مرررررررا يصمرررررررق عمييرررررررا )صرررررررشاعة 
الدررررررعخ( وفررررررق ضررررررػابق الدررررررػق, وعشررررررج حررررررجوث مزرررررراربة عمررررررى اسرررررريع تمررررررظ الذررررررخكات فيختفررررررع 

والبيرررررع الفرررررػري سرررررعخىا تمقائيرررررا, لرررررحا لابرررررج لررررررانع الدرررررػق ان يكرررررػن عمرررررى اترررررع الاسرررررتعجاد لمذرررررخاء 
عشرررررررجما يتصمرررررررب الامرررررررخ ذلرررررررظ, أذ ان علاقرررررررة صرررررررانع الدرررررررػق مرررررررع حخكرررررررة الدرررررررػق ىررررررري علاقرررررررة 
                                                                                                                                                      

لأزىبَ ٘زٖ اٌضٛاثظ " ٚفٟ اٌّبدح رارٙب ػشفذ طبٔغ اٌغٛق "٘ٛ اٌشخض الاػزجبسٞ اٌّشخض ٌٗ اٚ اٌسبطً ػٍٝ 

 ِٛافمخ اٌغٛق ٌّضاٌٚخ ٔشبط طٕبػخ اٌغٛق ".
1
 .22اٌخج١ش طٗ ازّذ ػجذاٌغلاَ, ِظذس عبثك ,ص (  د .ٔغُ زغ١ٓ ٔؼّخ ٚ (

8
 . 522( د.ّ٘بَ اٌمٛطٟ, ِظذس عبثك, ص  (
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متررررى مررررا قررررام صررررانع الدررررػق بررررجوره نيزررررت فررررخص أوسررررع لمسدررررتثسخيغ ببيررررع  ونررررخى   (1)  عكدررررية
وشرررررخاء الاسررررريع بررررررػرة مدرررررتسخة وسرررررخيعة بغرررررس الشطرررررخ عرررررغ عرررررجد تمرررررظ الاسررررريع والحفرررررا  عمرررررى 

 . تسخةسػق مدتقخ مددىخ وبحخكة مد
نزرررررف الرررررى مرررررا تقرررررجم أن صرررررانع الدرررررػق ىرررررػ جررررردء لا يتجررررردأ مرررررغ عسميرررررة الترررررجاول فررررري سرررررػق    

الاوراق الساليرررررة نطرررررخاً لأىسيرررررة دوره الجرررررػىخي فررررري ترررررػازن العرررررخض والصمرررررب وجعرررررل الدرررررػق فررررري 
, أن عمرررررة دوام (2)حخكرررررة مدرررررتسخة وسرررررخيعة , ,أذ أن وجرررررػده فررررري الدرررررػق لررررريذ مؤقتررررراً وانسرررررا دائرررررع 

فرررررري  وام اسررررررتقخار الدررررررػق, لقجرتررررررو عمررررررى جعررررررل عجمررررررة التررررررجاول مدررررررتسخةصررررررانع الدررررررػق ىررررررػ لررررررج
 .( 3)سػق الاوراق السالية 

والجرررررجيخ بالرررررحكخ أن صرررررانع الدرررررػق يعرررررج أحرررررج الخكرررررائد الاساسرررررية للاقترررررراد ألرررررػششي لسرررررا لرررررو    
مررررررررررغ أىسيررررررررررة فرررررررررري ازدىررررررررررار سررررررررررػق الاوراق الساليررررررررررة وجررررررررررحب السدررررررررررتثسخيغ وخاصررررررررررة صررررررررررغار 

عمررررررى ضرررررر  الدرررررريػلة لررررررلأوراق الساليررررررة بدررررررخعة وسرررررريػلة , وايجرررررراد السدررررررتثسخيغ, لقجرتررررررو الساليررررررة 
تررررررػازن برررررريغ العررررررخض والصمررررررب ليحررررررج مررررررغ تقمررررررب اسررررررعار الاسرررررريع الستحبررررررحب ,لررررررحا يحررررررتف  سررررررػق 

 .(4)الاوراق بحالة مغ الاستقخار 
أن خمرررررررق عسميرررررررة الترررررررػازن فررررررري سرررررررػق الاوراق يرررررررتع عرررررررغ شخيرررررررق )صرررررررشاعة الدرررررررعخ( وىررررررري      

بذررررركل دوري ومدرررررتسخ وح يقررررري غيرررررخ وىسررررري ,أي يمتررررردم بتدرررررعيخ  أعرررررادة تدرررررعيخ الاوراق الساليرررررة
يررررررررػم مررررررررغ ايررررررررام التررررررررجاول, عبررررررررخ الذاشررررررررات  فرررررررري كررررررررل الاوراق الساليررررررررة الترررررررري يرررررررررشع سررررررررػقيا

 .(5)السخررة لشذخ الاسعار
والدررررررؤال الررررررحي يصررررررخح نفدررررررو ىررررررل حخيررررررة صررررررانع الدررررررػق مصمقررررررة ام مقيررررررجة بتحجيررررررج سررررررعخ      

ا ؟ فرررررررتن صرررررررانع الدرررررررػق حخيترررررررو مقيرررررررجة بالحرررررررجود الػرقرررررررة الساليرررررررة التررررررري يقرررررررػم بررررررررشاعة سرررررررػقي
الدررررررعخية الترررررري يفخضرررررريا الدررررررػق قياسرررررراً بدررررررعخ الاقفررررررال الدررررررابق ,ومقيررررررج ايزرررررراً بالحررررررج الاعمررررررى 
والادنرررررى لدرررررعخي البيرررررع والذرررررخاء لخبحرررررو ,أذ ترررررتع ىرررررحه العسميرررررة مرررررغ خرررررلال وضرررررع سرررررعخيغ لمػرقرررررة 

ت التدررررعيخ ,فيخضررررى الساليررررة الترررري يقررررػم برررررشاعة سررررػقيا ويررررتع الاعررررلان عررررغ ذلررررظ عبررررخ شاشررررا

                                                           
1
 .114,ص 8181, 1,اٌؼذد11ِشاد ِسّٛد اٌّٛاخذح ,ثسث ِٕشٛسفٟ ِدٍخ اٌشبسلخ ٌٍؼٍَٛ اٌمب١ٔٛٔخ ,اٌّدٍذ ((

8
زشٟٚٔ (ثذس اٌجٍٛٞ , ِٓ ٘ٛ طبٔغ عٛق الاعُٙ اٌغؼٛدٞ ,ِمبٌخ ِٕشٛسٖ ػٍٝ اٌّٛلغ الاٌى (

www.alphabeta.argaam.com   2/2/8188ربس٠خ اخش ص٠بسح. 
2
 .114( ِشاد ِسّٛد اٌّٛاخذح ,ِظذس عبثك,ص (

5
 .2ص ( د.سِضبْ اٌششاذ ,ِظذس عبثك , (

4
 115( ِشاد ِسّٛد اٌّٛاخذح ,ِظذس عبثك ,ص  (

http://www.alphabeta.argaam.com/
http://www.alphabeta.argaam.com/
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ان يبيررررع او ان يذرررررتخي فرررري ىرررررحا الحررررجود ,مرررررغ اجررررل ان ترررررتع مػازنررررة قرررررػى العررررخض والصمرررررب فررررري 
 .(1)الدػق مغ جانب ومغ جانب اخخ ليحقق ىامر ربحي لو 

 السبحث الثاني
 الذروط الفشية اللازمة لرانع الدوق 

جه وشررررررررخوشو أن التعامرررررررل بدررررررررػق الاوراق الساليرررررررة ىررررررررػ  برررررررراره عرررررررغ فررررررررغ وعمررررررررع لرررررررو قػاعرررررررر     
واصرررررررػلو, وان صرررررررانع الدرررررررػق باعتبررررررراره احرررررررج مكػنرررررررات سرررررررػق الاوراق الساليرررررررة و لسرررررررا لرررررررو مرررررررغ 

معيشررررة ,مشيررررا  تررررػفخ شررررخوط فشيررررة اىسيررررة كبيررررخة فرررري سررررػق الاوراق الساليررررة, يتصمررررب لأداء وضيفتررررو
مرررررا يتعمرررررق بذرررررخط الافرررررراح والذرررررفافية ضرررررخورة ان تترررررػفخ لجيرررررو الخبرررررخة الفشيرررررة لتحميرررررل الاقترررررراد 

, واخيرررررخاً لابرررررج ان يتسترررررع بخبرررررخة باسررررتخجام البرررررخامج الالكتخونيرررررة لتسكشرررررو مرررررغ اداء ميسترررررو والدررررػق 
 فرررررري ثلاثررررررة مصالررررررب اول تمررررررظ الذررررررخوطسررررررػع نتشرررررر بكررررررل يدررررررخ ودقررررررة ووضررررررػح ,وازاء مررررررا تقررررررجم

لتحليفففففففففف  الا ترففففففففففا   :الذفففففففففففاحية والافرففففففففففاخ.السطلب الثففففففففففاني : الخ ففففففففففرة الفشيففففففففففةالاول
 ترونية.والدوق.السطلب الثالث : الخ رة الالك

 السطلب الاول
 الذفاحية والافراخ 

يعج مبجأ الذفافية والافراح مغ الذخوط الفشية للازمة تػافخىا لجى صانع الدػق ,لحلظ لابج     
لشا ان ندتعخض مفيػم الذفافية و مفيػم الافراح ثع نبيغ اىسية ىحا الذخط الػاجب التػفخ لجى 

  -صانع الدػق كالاتي:
معشررررى الذررررفافية ىرررري   قيررررام الذررررخكات والجيررررات بتررررػفيخ البيانررررات  ية:تعريففففف م ففففدأ الذفففففاح-1

والسعمػمرررررررات والتقررررررراريخ لمسدررررررراىسيغ والسدرررررررتثسخيغ والقرررررررائسيغ عمرررررررى سرررررررػق الاوراق الساليرررررررة وفقرررررررا 
لسخكرررررد مرررررالي ح يقررررري يسكرررررشيع مرررررغ تحجيرررررج الشذررررراط الحرررررالي والسدرررررتقبمي لمذرررررخكة او الجيرررررة مرررررغ 

خييرررررررا ,مرررررررع بيررررررران الايزررررررراحات اللازمرررررررة ليرررررررحه خرررررررلال تحجيرررررررج اقترررررررراديات العسميرررررررات التررررررري تج
السعمػمرررررات والبيانرررررات والتقررررراريخ, وفقرررررا لسعرررررايخ محاسررررربية سرررررميسة معترررررخع بيرررررا, مرررررع حرررررق الذرررررخكة 
او الجيررررة فرررري حجررررب السعمػمررررات والبيانررررات الترررري يكررررػن مررررغ شررررتن تسكرررريغ الغيررررخ مررررغ الاشررررلاع 

تعخيررررن ان الذررررفافية تعررررج , يتبرررريغ لشررررا مررررغ ىررررحا ال (2)عمييررررا الاضررررخار بسخكررررد الذررررخكة او الجيررررة  
, لكررررررػن الذررررررفافية  شررررررخط يقررررررع عمررررررى عرررررراتق الذررررررخكات والجيررررررات الاخررررررخى السعشيررررررة التحمرررررري بررررررو

وعجالرررررررة البػرصررررررررة ىرررررررري السفترررررررراح الاساسرررررررري والسعيرررررررار لثبررررررررات سررررررررلامة الدررررررررػق, ولكرررررررري تكررررررررػن 
                                                           

1
 .522ك, ص ( د ّ٘بَ اٌمٛطٟ, ِظذس عبث (
(8)

 .1,ص8112د.ػظبَ زٕفٟ ِسّٛد,اٌزضاَ اٌششوبد ثبٌشفبف١خ ٚالافظبذ ,داس إٌٙضخ اٌؼشث١خ,ِظش, 
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الذررررررفافية بررررررتبيى صررررررػرىا لابررررررج ان يكررررررػن التعبيررررررخ عررررررغ السعمػمررررررات والبيانررررررات والتقرررررراريخ خاليررررررا 
 والتجليذ او التزميل. مغ الغر

 نذرررررخ البيانررررررات والسعمػمرررررات والتقررررراريخ والترررررري  ىرررررػ  بررررررارة عرررررغتعريفففففف م ففففففدأ الافرفففففاخ:  -2
تكرررررررػن ركيررررررردة نحرررررررػ اتخررررررراذ السدرررررررتثسخيغ الحرررررررالييغ والسحتسمررررررريغ القرررررررخارات الاسرررررررتثسارية الررررررررائبة, 

سيررررررع والإعررررررلان عشيررررررا وحسميررررررا لمجسيررررررع ولمجيررررررات الخقابيررررررة, بالػسررررررائل الترررررري حررررررجدىا القررررررانػن وج
الػسرررررررائل التكشػلػجيرررررررة الحجيثرررررررة التررررررري تسكرررررررشيع مرررررررغ الاشرررررررلاع عمييرررررررا بدرررررررخعة ويدرررررررخ, وبررررررررفة 
دوريررررة وكررررحلظ فرررري الحررررالات الاسررررتثشائية الصارئررررة الترررري تتعررررخض ليررررا الذررررخكة او الجيررررة الستعمقررررة 

,يتبررررريغ لشرررررا ان الافرررررراح يعرررررج مرررررغ الذرررررخوط الفشيرررررة  (1)بيرررررا ىرررررحه البيانرررررات والسعمػمرررررات والتقررررراريخ 
فخ لررررررجى صررررررانع الدررررررػق ,لسررررررا لررررررو مررررررغ الاىسيررررررة لمسدررررررتثسخ لاتخرررررراذ قررررررخار الانزررررررسام اجبررررررة التررررررػ 

لدرررررررررررػق الاوراق , وان الافرررررررررررراح يتزرررررررررررسغ الاعرررررررررررلان والشذرررررررررررخ عرررررررررررغ البيانرررررررررررات والسعمػمرررررررررررات 
والتقرررررراريخ بجسيررررررع الػسررررررائل التكشػلػجيررررررة الحجيثررررررة برررررررفة دوريررررررة وتذررررررسل كررررررحلظ الافررررررراح عررررررغ 

 السعمػمات بالحالات الاستثشائية ايزاَ.
: أن اىسيرررررة التررررردام صرررررانع  أىسيفففففة التفففففلام صفففففانع الدفففففوق بذفففففرط الذففففففاحية والافرفففففاخ -3

الدرررررػق بذرررررخط الذرررررفافية والافرررررراح يتجمرررررى بحسايرررررة السدرررررتثسخيغ وخاصرررررة الررررررغار مرررررشيع مسرررررغ 
لا يتررررررػفخ لررررررجييع السعمػمررررررات سررررررػى الستاحررررررة لمجسيررررررع فرررررري مػاجيررررررة السدررررررتثسخيغ الكبررررررار الررررررحيغ 

ة مسرررررا يرررررؤدي الرررررى تحقيرررررق اربررررراح شائمرررررة عمرررررى حدررررراب يسمكرررررػن معمػمرررررات متسيررررردة ودقيقرررررة وىامررررر
, اذ ان التررررردام صرررررانع الدرررررػق ببرررررحل السديرررررج مرررررغ الجيرررررج لمحررررررػل عمرررررى  (2)صرررررغار السدرررررتثسخيغ

معمػمررررررات غيررررررخ الستاحررررررة لمجسيررررررع فرررررري الدررررررػق والافررررررراح عشيررررررا بذررررررفافية مسررررررا يدرررررراعج صررررررغار 
ػق,اذ ان السدرررررررتثسخيغ عمرررررررى ابرررررررخام الررررررررفقات مسرررررررا يرررررررؤدي الرررررررى خمرررررررق روح التشرررررررافذ فررررررري الدررررررر

السدررررتػى العررررالي مررررغ الذررررفافية والافررررراح يعشرررري ان ىشالررررظ زيررررادة فرررري السعمػمررررات الستاحررررة لكررررل 
الستعررررامميغ بالدررررػق وبالتررررالي نرررررل الررررى سررررػق عادلررررة و مشررررة ,حتررررى لا يشفررررخد كبررررار السدررررتثسخيغ 

,أمررررررا اذا لررررررع يمترررررردم صررررررانع  (3)بسعمػمررررررات تحقررررررق ليررررررع اربرررررراح عمررررررى حدرررررراب صررررررغار السدررررررتثسخيغ
الافرررررراح والذرررررفافية نكرررررػن بررررررجد شرررررفافية ناقررررررة  مرررررغ خرررررلال الافرررررراح الغيرررررخ  الدرررررػق بذرررررخط

كامررررررل  ويكررررررػن بعررررررس الستعرررررراممػن فرررررري الدررررررػق لررررررجييع معمػمررررررات اكثررررررخ مررررررغ غيررررررخىع ,ونكررررررػن 
                                                           

(1)
خّبي ػجذ اٌؼض٠ض اٌؼثّبْ, الافظبذ ٚاٌشفبف١خ فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌجٛسطخ, داس  

 .185,ص 8111إٌٙضخ اٌؼشث١خ,ِظش,
(8)

اٌغلاَ ػٛع الله ,اٌشفبف١خ ٚالافظبذ ٚالاثش ػٍٝ وفبءح عٛق سأط اٌّبي ِغ اٌزطج١ك ػٍٝ عٛق اٌى٠ٛذ  د.طفٛد ػجذ 

ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ, ثسث ِٕشٛس فٟ ِدٍخ و١ٍخ اٌشش٠ؼخ ٚاٌمبْٔٛ ثدبِؼخ الاِبساد اٌؼشث١خ اٌّزسذح ٚغشفخ اٌزدبسح ٚطٕبػخ 

 .8111,ص 8111دثٟ ,اٌّدٍذ اٌخبِظ ,غشفخ ردبسح دثٟ,
(2)

 .42.محمد ازّذ علاَ, ِظذس عبثك,ص د 
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بالترررررررررالي امرررررررررام مدرررررررررتثسخيغ يدرررررررررتغمػن معمػمرررررررررات خاصرررررررررة ويبخمرررررررررػن صرررررررررفقات عمرررررررررى حدررررررررراب 
سرررررررا يررررررؤدي الررررررى عررررررجم عجالرررررررة الستعرررررراممػن الاخررررررخيغ الررررررحي لا تترررررررػفخ لررررررجييع تمررررررظ السعمػمررررررات م

   .(1)الدررررررررػق وبالتررررررررالي يشفررررررررخ الستعرررررررراممػن الرررررررررغار او الجررررررررجد مررررررررغ الدررررررررػق وتشعررررررررجم الثقررررررررة بررررررررو
حي يصررررخح نفدررررة مرررراىي تمررررظ السعمػمررررات الترررري يمترررردم صررررانع الدررررػق بالإفررررراح عشيررررا الرررر والدررررؤال

بذررررررفافية؟ ومررررررا ىررررررػ نصرررررراق تمررررررظ السعمػمررررررات؟ ل جابررررررة عررررررغ ىررررررحا التدرررررراؤل فقررررررج عررررررخع الفقرررررررو 
ػمرررررررات واجبرررررررة الافرررررررراح عشيرررررررا بذرررررررفافية ىررررررري  تمرررررررظ البيانرررررررات الستعمقرررررررة برررررررالأوراق الساليرررررررة السعم

الستجاولررررررررة فرررررررري البػرصررررررررة ,وبالجيررررررررات السرررررررررجرة ليررررررررا, وبررررررررالطخوع الاخررررررررخى السحيصررررررررة بتمررررررررظ 
الاوراق وبالبػرصرررررة, سرررررػاء مشيرررررا السحميرررررة ام الاقميسيرررررة ام الجوليرررررة, والتررررري يكرررررػن ليرررررا ترررررتثيخ فررررري 

ونرررررررررخى ان ىرررررررررحا التعخيرررررررررن وضرررررررررح السقررررررررررػد  (2)اعررررررررراً او انخفاضررررررررراً اسرررررررررعار تمرررررررررظ الاوراق ارتف
بالسعمػمرررررات واجبرررررة الافرررررراح عشيرررررا بذرررررفافية مرررررغ قبرررررل صرررررانع الدرررررػق واعصرررررى اشرررررارة واضرررررحة 

السحيصررررررة بررررررالأوراق الساليررررررة الستجاولررررررة بالدررررررػق وعررررررغ وضررررررع الجيررررررات السرررررررجرة  عررررررغ الطررررررخوع
انخفاضرررررا  ر الاوراق الساليرررررةلرررررلأوراق والتررررري يكرررررػن ليرررررحه الطرررررخوع والاوضررررراع ترررررتثيخ عمرررررى اسرررررعا

 او ارتفاعاً.
امررررررا فيسررررررا يتعمررررررق بشصرررررراق السعمػمررررررات واجبررررررة الافررررررراح عشيررررررا بذررررررفافية مررررررغ قبررررررل صررررررانع      

الدررررررػق , فررررررتن مررررررغ حررررررق السدرررررراىسيغ بذرررررركل خرررررراص وكررررررل ذي مرررررررمحة يقخىررررررا القررررررانػن بذرررررركل 
ليررررررة ,إلا عررررررام الاشررررررلاع عمررررررى السعمػمررررررات والبيانررررررات الستعمقررررررة بالجيررررررات السرررررررجرة لررررررلأوراق السا

ان ذلرررررظ الحرررررق فررررري الاشرررررلاع عمرررررى تمرررررظ السعمػمرررررات لررررريذ عمرررررى اشلاقرررررة ,وانسرررررا يشررررررجم بحرررررق 
الذرررررررخكات بالحفرررررررا  عمرررررررى سرررررررخية بعرررررررس البيانرررررررات الستعمقرررررررة بتنذرررررررصتيا واعساليرررررررا التررررررري تسرررررررذ 
مرررررمحتيا ,وعميررررو ان حررررجود الافررررراح عررررغ السعمػمررررات بذررررفافية مررررغ قبررررل صررررانع الدررررػق يقررررف 

, مترررررى ماكررررران الافرررررراح عرررررغ تمرررررظ السعمػمرررررات  (3)ظ السعمػمررررراتعشرررررجما يتعمرررررق الامرررررخ بدرررررخية تمررررر
سررررريؤدي الرررررى ضرررررخر خصيرررررخ بسررررررالح الجيرررررة السررررررجرة لرررررلأوراق الساليرررررة ,إلا ان تمرررررظ الجيرررررات 

لررررررلأوراق ليدررررررت حررررررخه بالاحتفررررررا  بالسعمػمررررررات دون قيررررررػد او ضررررررػابق, فيرررررري محكػمررررررة  السرررررررجرة
ي تقخرىرررررررا الحكػمرررررررة عمييرررررررا وعمرررررررى ابتررررررجاءً بالتذرررررررخيعات السشطسرررررررة ليرررررررا, وبالجيرررررررات الخقابيررررررة التررررررر

                                                           
(1)

 ِٚبثؼذ٘ب.8112د طفٛد ػجذ اٌغلاَ ,ِظذس عبثك, ص   
(8)

 . 122خّبي ػجذ اٌؼض٠ض اٌؼثّبْ, ِظذس عبثك,ص 
(2)

ِفَٙٛ اٌّؼٍِٛخ اٌغش٠خ " ٟ٘ اٌّؼٍِٛخ اٌّسذدح ٚغ١ش اٌّؼٍٓ ػٕٙب ٚاٌزٟ رزؼٍك ثبٌّٛلف اٌسبٌٟ اٚ اٌّغزمجٍٟ لازذٜ  

رذاٚي اٚسالٙب اٌّب١ٌخ فٟ عٛق ِٕظُ اٚ ثزطٛس اداح ِب١ٌخ اٚ ازذ الاطٛي اٌّب١ٌخ اٌّمجٌٛخ فٟ عٛق ِٕظّخ  اٌدٙبد اٌزٟ ٠زُ

ٚاٌزٟ ارا ٔششد ٌىبٔذ ٌذ٠ٙب اِىب١ٔخ اٌزأث١ش ػٍٝ عؼش الاداح اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزؼٍك ثٙب " ,ٔملا ػٓ د.ػظبَ زدبة ,خش٠ّخ 

 .35,ص8112,داس إٌٙضخ ,اٌمب٘شح,  1,ط-ساعخ ِمبسٔخد–اعزغلاي اٌّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ 
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يرررررصجم بررررالتدام قررررانػني عشررررجما تتزررررسغ تمررررظ السعمػمررررات  ,لكررررغ ىشررررا صررررانع الدررررػق (1)انذررررصتيا 
نذرررراشات مخالفررررة لمقررررانػن ,فيشررررا عمررررى صررررانع الدررررػق ابررررلا  الدررررػق وىيئررررة الاوراق الساليررررة عررررغ 

نيغ السقارنرررررة امرررررا مرررررا يخرررررز مػقرررررف القرررررػا .(2)تمرررررظ الترررررجاولات او السعمػمرررررات السخالفرررررة لمقرررررانػن 
فتنيرررررررا لررررررررع تررررررررشز صررررررررخاحة عمررررررررى شررررررررخط الذررررررررفافية والافررررررررراح ضررررررررسغ الزررررررررػابق السخررررررررررة 
لررررررانع الدرررررػق وانسرررررا نررررررت بقرررررانػن سرررررػق الاوراق الساليرررررة ,كالسذرررررخع الامررررراراتي عشرررررجما نرررررز 

–(  يجرررررررػز لمسجمرررررررذ الررررررردام اي شرررررررخز ذي صرررررررمة بانذرررررررصة الاوراق الساليرررررررة 33فررررررري السرررررررادة )
فرررررررراح العمشررررررري او الخررررررراص وبتقرررررررجيع ايرررررررة بيانرررررررات ذات صرررررررمة بالإ -سرررررررػاء شبيعيرررررررا او اعتباريرررررررا

يفيرررررررع ضرررررررسشاً ان لمسجمرررررررذ الررررررردام صرررررررانع الدرررررررػق بالافرررررررراح ,لأنرررررررو يعرررررررج احرررررررج  3بشذررررررراشو ... 
 الاشررررررررخاص الررررررررحي لررررررررو ارتبرررررررراط بشذرررررررراط الاوراق الساليررررررررة ,إلا ان ىشرررررررراك مررررررررغ التذررررررررخيعات الترررررررري

,الا ان اللائحرررررررة (4)نررررررررت صرررررررخاحة عمرررررررى ىرررررررحا الذرررررررخط وان كررررررران فررررررري سرررررررػق الاوراق الساليرررررررة 
-1والذررررررفافية(السادة التشفيحيررررررة لييئررررررة اسررررررػاق السررررررال الكررررررػيتي فرررررري الفرررررررل العاشررررررخ للافررررررراح 

  يدررررررخي تصبيررررررق ىررررررحه الاحكررررررام عمررررررى الذررررررخكات السجرجررررررة واعزرررررراء مجمررررررذ نرررررررت عمررررررى 1-3
الادارة واعزررررررررراء الجيررررررررراز التشفيرررررررررحي وغيرررررررررخىع مرررررررررغ الاشرررررررررخاص السصمعررررررررريغ عمرررررررررى السعمػمرررررررررات 

لررررررظ صررررررانع الدررررررػق بالشدرررررربة لررررررلاوراق الساليررررررة السجرجررررررة الترررررري يررررررداول الجاخميررررررة ويدررررررتثشى مررررررغ ذ
نذرررراشو عمييررررا بيررررحه الرررررفة  وبررررحلظ يكررررػن السذررررخع الكررررػيتي جرررراء بحكررررع مخررررالف لمقررررػانيغ محررررل 
السقارنررررررة الدررررررابق ومشررررررع صررررررانع الدررررررػق بالافررررررراح بذررررررفافية ويعررررررػد بتقررررررجيخي ان نطررررررام صررررررانع 

 الدػق في الكػيت نطام متشافذ.
 السطلب الثاني

 لتحلي  الا ترا  والدوق  خ رة الفشيةال
مررررررغ الذررررررخوط الترررررري يجررررررب عمررررررى صررررررانع الدررررررػق التحمرررررري بيررررررا, ىرررررري قجرتررررررو عمررررررى التحميررررررل    

الرررررجاخمي لمدرررررػق ,ليتدرررررشى لرررررو ال يرررررام بسيسرررررة ترررررػازن العرررررخض والصمرررررب فررررري سرررررػق الاوراق الساليرررررة 
 ,فيشرررررا لابرررررج لررررررانع الدرررررػق ان يعتسرررررج عمرررررى معصيرررررات الدرررررػق لمكذرررررف عرررررغ العرررررخض والصمرررررب,
فيرررررررررػ لا يعتسرررررررررج عمرررررررررى جسرررررررررع البيانرررررررررات الخاصرررررررررة التررررررررري تكذرررررررررف وضرررررررررع الذرررررررررخكات ولا ييرررررررررتع 

                                                           
(1)

د.طبٌر ازّذ اٌجشثشٞ ,لٛاػذ اٌشفبف١خ ٚالافظبذ ٚالاشخبص اٌٍّضِْٛ ثزطج١مٙب فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ, ِؤرّش  

,  آفبق ٚرسذ٠بد , خبِؼخ الاِبساد ,و١ٍخ اٌشش٠ؼخ ٚاٌمبْٔٛ ٚغشفخ ردبسح ٚطٕبػخ دثٟ–الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌجٛسطبد 

 .123,ص8112اٌّدٍذ اٌخبِظ 
(8)

 .51د.ٔغُ زغ١ٓ ٔؼّخ ٚاٌخج١ش طٗ ازّذ ػجذ اٌغلاَ, ِظذس عبثك, ص  
2
 .8111ٌغٕخ  5( لبْٔٛ ١٘ئخ ٚعٛق الاِبساد ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌغٍغ سلُ  (

5
طج١ك ػٍٝ" اْ الاشخبص اٌٍّزض١ِٓ ثز1338ٌغٕخ  34ِٓ لبْٔٛ عٛق سأط اٌّبي اٌّظشٞ سلُ  81( ٔظذ اٌّبدح  (

 ٔشبط طبٔغ اٌغٛق "   -18ِجذأ اٌشفبف١خ ٚالافظبذ فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ُ٘ .....
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بالسعمػمرررررات العامرررررة عرررررغ الطرررررخوع الاقتررررررادية ثرررررع تحميميرررررا مرررررغ اجرررررل معخفرررررة ال يسرررررة الح ي يرررررة 
لمدرررريع ,برررررل يعتسرررررج عمرررررى تتبررررع حخكرررررة اسرررررعار الاسررررريع فررررري الساضرررري وتحجيرررررج نسرررررق ىرررررحه الحخكرررررة 

قبمية للأسررررررررعار وبالتررررررررالي تسكشررررررررو مررررررررغ اتخرررررررراذ القررررررررخار ليررررررررتسكغ مررررررررغ التشبررررررررؤ بالاتجاىررررررررات السدررررررررت
الررررررائب الررررررحي يحررررراف  عمررررررى الترررررػازن فرررررري الدرررررػق وىررررررحا مرررررا يصمررررررق عميرررررة القررررررجرة الفشيرررررة عمررررررى 

,او كسرررررا يصمرررررق عميرررررو دراسرررررة حخكرررررة الدرررررػق ولررررريذ دراسرررررة الدرررررمع  (1)تحميرررررل الاقترررررراد والدرررررػق 
والسعمػمررررررررات  الستجاولررررررررة فرررررررري الدررررررررػق, الررررررررحي يعتسررررررررج عمررررررررى رصررررررررج وتدررررررررجيل جسيررررررررع البيانررررررررات

عمرررررى شررررركل رسرررررع –الخاصرررررة بالترررررجاول كتررررراري  الترررررجاول وسرررررعخ الترررررجاول وحجرررررع الترررررجاول وغيخىرررررا 
لدرررررريع معرررررريغ او مجسػعررررررة اسرررررريع ثررررررع اسررررررتشتاج مررررررغ ىررررررحه السعمػمررررررات التاريخيررررررة اتجرررررراه  -بيرررررراني

,امررررررا مررررررا يخررررررز شخيقررررررة اسررررررتخجام صررررررانع الدررررررػق لخبختررررررو الفشيررررررة عمررررررى  (2)الاسررررررعار بالسدررررررتقبل
ترررررراده فيرررررتع ذلرررررظ عرررررغ شخيرررررق التحميرررررل الفشررررري لمخسرررررع البيررررراني والتحميرررررل الفشررررري تحميرررررل الدرررررػق واق

ن شرررررخط تسترررررع صرررررانع الدرررررػق بالقرررررجرة الفشيرررررة عمرررررى تحميرررررل أ ,وبرررررحلظ يسكششرررررا القرررررػل(3)الاحررررررائي
الاقتررررررراد والدررررررػق لررررررو اىسيررررررة كبيررررررخة فرررررري اتخرررررراذ قررررررخار مػازنررررررة الدررررررػق بالػقررررررت السشاسررررررب مررررررغ 

أن تحمرررررررري لأسررررررررعار بشرررررررراء عمررررررررى معصيررررررررات الساضرررررررري ل خررررررررلال التشبررررررررؤ بالاتجاىررررررررات السدررررررررتقبمية
 صررررررررانع الدررررررررػق بذررررررررخط القررررررررجرة الفشيررررررررة عمررررررررى تحميررررررررل الاقتررررررررراد والدررررررررػق لررررررررو عررررررررجة مسيرررررررردات

 :(4)دتعخضيا كالاتين
:مترررى مررررا تحمرررى صرررانع الدررررػق بالقرررجرة الفشيررررة  العلسيفففة فففففي اتخفففاذ القففففرارات الاسففففتثسارية -1

ة وعمسيررررررة فرررررري مػازنررررررة عمررررررى التحميررررررل لمدررررررػق واقتررررررراده متررررررى مررررررا كانررررررت قخاراتررررررو صررررررائب
الدرررررػق ,عرررررغ شخيرررررق ترررررػفيخ الدررررريػلة فررررري حالرررررة انخفررررراض الترررررجاول عمرررررى الاوراق الساليرررررة 

 والعكذ صحيح.
سففففيولة وسففففر ة تحدهففففد الاتجففففاه العففففام لدففففعر الدففففي  مفففف  خففففلال ال يانففففات التاريخيففففة  -2

ان الخبرررررخة الفشيررررة التررررري يجررررب ان يستمكيرررررا صررررانع الدرررررػق تدرررريل وتدرررررخع  لدففففعر الدفففففي :
 اه العام لدعخ الدػق مغ خلال البيانات التاريخية لمديع .تحجيج الاتج

                                                           
(1)

ز١بح ص٠ذ ,دٚس اٌزس١ًٍ اٌفٕٟ فٟ ارخبر لشاس الاعزثّبس ثبلأعُٙ دساعخ رطج١م١خ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اعٛاق اٌّبي اٌؼشث١خ ,سعبٌخ  

 .28,ص8114اٌزغ١١ش,اٌدضائش,ِبخغز١ش ِمذِخ اٌٝ و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزدبس٠خ ٚػٍَٛ 
(8)

 .821,ص8112ػجذاٌغفبس زٕفٟ, الاعزثّبس فٟ ثٛسطخ الاٚساق اٌّب١ٌخ ,اٌذاس اٌدبِؼ١خ,ِظش, 
(2)

دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ػشش٠ٓ ِؤعغخ -ػّبد اٌذ٠ٓ ششاثٟ, ارخبر لشاس الاعزثّبس فٟ الاعُٙ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌزس١ًٍ اٌفٕٟ 

-ذِخ اٌٝ و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚػٍَٛ اٌز١غ١ش,خبِؼخ ِٕزٛسٞ ,لغٕط١ٕخ سعبٌخ ِبخغز١ش ِم -CAC 51ِذسخخ فٟ 

 .52,ص 8111, اٌدضائش
(5)

 . 12ػّبد اٌذ٠ٓ ششاثٟ اٌّظذس ٔفغخ ,ص 
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: ان اشررررررررتخاط ترررررررررػفخ القررررررررجرة الفشيررررررررة لرررررررررانع الدررررررررػق لتحميرررررررررل الوضففففففففوخ والبدففففففففا ة -3
يتدررررررررع بالػضررررررررػح والبدرررررررراشة اذا مررررررررا  الاقتررررررررراد والدررررررررػق لتحقيررررررررق التررررررررػازن بالدررررررررػق,

 .(1)قػرنت بالسشيج التحميمي الاساسي
:فسترررررى ماكررررران صرررررانع الدرررررػق وق سفففففيولة وسفففففر ة الحرفففففول  لففففف  معطيفففففات الدففففف -4

متستررررررع بذررررررخط القررررررجرة الفشيررررررة متررررررى مررررررا كرررررران الحرررررررػل عمررررررى معصيررررررات الدررررررػق تتدررررررع 
 بالديػلة والدخعة , وذلظ يرب في مرمحة مػازنة الدػق.

الذررررررخط  امررررررا بالشدرررررربة لسػقررررررف القررررررػانيغ السقارنررررررة محررررررل الجراسررررررة مررررررغ ضررررررخورة تررررررػفخ ىررررررحا      
عمرررررى ىرررررحا الذرررررخط فررررري السرررررادة الاولرررررى 2015 قرررررانػن صرررررانع الدرررررػق الكرررررػيتي لدرررررشة ,فقرررررج نرررررز
 " السدفففاىسة ففففي اعجفففا  سفففعر  فففا ل  سفففي  الذفففرتات  ففف   ريفففق توا فففد  يفففاتمشرررو عمرررى 

مشيففففا صففففانع الدففففوقا تقففففوم مدراسففففات تتدفففف  بالسيشففففة العاليففففة   فففف  ال يففففام بعسليففففات ال يففففع )
 والذراء " 

رة الفشيرررررة عمررررى تحميرررررل يتبرررريغ لشرررررا ان السذررررخع الكرررررػيتي اشررررتخط ان يتدرررررع صررررانع الدرررررػق بالقررررج    
الاقترررررراد والدرررررػق مرررررغ خرررررلال ايجررررراد سرررررعخ عرررررادل لاسررررريع الذرررررخكات بشررررراءاً عمرررررى دراسرررررة تتدرررررع 

 .بالسيشة العالية قبل ال يام بعسمية تػازن الدػق 
فقررررررج نرررررررت السررررررادة الثالثررررررة 2012امررررررا عررررررغ ضررررررػابق بػرصررررررة سررررررػق دبرررررري السررررررالي لدررررررشة      

ة الدفففففوق الحرفففففول  لففففف  تفففففرخيص او عذفففففترط لسلاولفففففة نذفففففاط صفففففشا الفقرررررخة الثالثرررررة عمرررررى  
موافقفففة مففف  الدفففوق وفقفففا  للاتفففي : تفففوافر السلارفففة الساليفففة والكفففوا ر الا اريفففة والفشيفففة الس ىلفففة 
اللازمفففة لسلاولففففة نذفففاط صففففانع الدففففوق وفقفففا  للذففففروط والزففففواب  والستطلبفففات التففففي عزففففعيا 

ط صرررررررانع شرررررررتخشت القرررررررجرة الفشيرررررررة السؤىمرررررررة لسداولرررررررة نذررررررراأ كرررررررحلظ ضرررررررػابق دبررررررريالدفففففففوق ..." 
 الدػق لسا لو اىسية كبخى في ال يام بيستو.

ػابق بػرصررررة ابررررػ ضبرررري فقررررج جرررراءت مذررررابو لبػرصررررة دبرررري أذ نرررررت السررررادة ضرررر مررررا يخررررز     
تفففوافر  -3"الحرفففول  لففف  تفففرخيص مففف  الدفففوق وفقفففا للذفففروط ا نفففاه:الثالثرررة الفقرررخة الخابعرررة 

سلاولففففة نذفففاط صففففانع الدففففوق السلارفففة الساليففففة والكفففوا ر الا اريففففة والفشيففففة الس ىلفففة اللازمففففة ل
...والانظسفففففة الفشيفففففة - 4وفقفففففا  للذفففففروط والزفففففواب  والستطلبفففففات التفففففي عزفففففعيا الدفففففوق ...

وبرررحلظ اللازمفففة لسلاولفففة الشذفففاط وفقفففا للستطلبفففات والذفففروط والزفففواب  التفففي عزفففعيا الدفففوق".
                                                           

(1)
ِٕٙح اٌزس١ًٍ الاعبعٟ:٘ٛ ِٕٙح ٌٍزٕجؤ ثغؼش اٌغُٙ ٠ؼزّذ ػٍٝ دساعخ ِبوشٚ الزظبد٠خ ٚاخشٜ ١ِىشٚ الزظبد٠خ  

زّثً فٟ رس١ًٍ وبفخ اٌظشٚف اٌّؤثشح ػٍٝ اداء اٌّؤعغخ ِثً عؼش اٌظشف ٚاٌزضخُ ٚغ١ش٘ب, ,ثبٌٕغجخ ٌذساعخ اٌّبوشٚ ر

إِب دساعخ ١ِىشٚ الزظبد٠خ فٟٙ رزّثً فٟ رم١١ُ اٌسبٌخ إٌفغ١خ ٌٍّغزٍٙى١ٓ. ٔملاً ػٓ ػّبد اٌذ٠ٓ ششاثٟ,اٌّظذس اٌغبثك,  

 .13ص 
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ن القرررررػانيغ محرررررل السقارنرررررة نررررررت صرررررخاحة عمرررررى ضرررررخورة تحمررررري صرررررانع الدرررررػق أ يسكششرررررا القرررررػل
القررررجرة الفشيررررة لتحميررررل الاقتررررراد والدررررػق ,وعميررررو نررررجعػا السذررررخع العخاقرررري ان يررررشز عمررررى بذررررخط 

 في صشاعة الدػق . ىحا الذخط لأىسيتو
 السطلب الثالث

 الخ رة الإلكترونية
ان تررررررػفخ الخبررررررخة الإلكتخونيررررررة لرررررررجى صررررررانع الدررررررػق تعررررررج مرررررررغ الذررررررخوط الفشيررررررة لأىسيتيرررررررا       

تحقيررررررق التررررررػازن بدررررررػق الاوراق, فستررررررى مررررررا كانررررررت  العسميررررررة لازدىررررررار الدررررررػق وسرررررريػلة وسررررررخعة
كمسرررررا تحدرررررغ اداء ميسترررررو بدرررررػق  لرررررجى صرررررانع الدرررررػق الخبرررررخة الإلكتخونيرررررة العاليرررررة فررررري الترررررجاول

 نطررررررام تقشرررررري متصررررررػر يررررررتع مررررررغ خلالررررررو تشفيررررررح  ىررررررػ الاوراق , اذ ان معشررررررى التررررررجاول الالكتخونرررررري
خمجيرررررررات  مشرررررررو ومػثػقرررررررة عسميرررررررات بيرررررررع وشرررررررخاء الاوراق الساليرررررررة عبرررررررخ الانتخنرررررررت ,مرررررررغ خرررررررلال ب

ومبخمجررررررة فرررررري العجيررررررج مررررررغ الاسررررررػاق العالسيررررررة والعخبيررررررة ومتخررررررررة بيررررررحا الشررررررػع مررررررغ التررررررجاول 
% دون ترررررجخل بذرررررخي, كسرررررا يتررررريح ىرررررحا الشطرررررام 100عرررررغ بعرررررج لتشفيرررررح عسميرررررات الترررررجاول بشدررررربة 

امكرررررران ادارة شررررررؤون السحفطررررررة الاسررررررتثسارية فرررررري الدررررررػق الساليررررررة ومتابعررررررة الاسررررررتثسارات مباشررررررخة, 
الالكتخونرررررري نطامرررررراً لمتررررررجاول يررررررتع مررررررغ خلالررررررو ادخررررررال كافررررررة اوامررررررخ البيررررررع  عررررررج نطررررررام التررررررجاولوي

والذرررررخاء عرررررغ شخيرررررق اجيررررردة الكػمبيرررررػتخ السػجرررررػدة فررررري مكاترررررب وشرررررخكات الاوراق الساليرررررة ,ومرررررغ 
, مرررررغ (1)ثرررررع يرررررتع مقابمرررررة العرررررخض والصمرررررب لرررررلأوراق الساليرررررة وتحجيرررررج الدرررررعخ وتشفيرررررحه الإلكتخونررررري  

لررررررررانع الدرررررررػق والقرررررررػل لابرررررررج مرررررررغ ان يترررررررػفخ لجيرررررررو الخبرررررررخة  كششرررررررا تػضيفرررررررويس خرررررررلال التعخيرررررررن
الالكتخونيرررررررة حترررررررى يتدرررررررشى لرررررررو أداء ميسترررررررو فررررررري الدرررررررػق وذلرررررررظ عرررررررغ شخيرررررررق اسرررررررتخجام الشطرررررررام 
التقشررررري لستابعرررررة مدرررررتػى عسميرررررات شرررررخاء وبيرررررع الاسررررريع وتحجيرررررج اسرررررعارىا عبرررررخ الانتخنيرررررت ومرررررغ 

لتشفيررررررح عسميررررررات ضرررررر  الدرررررريػلة فرررررري الدررررررػق متررررررى مررررررا كرررررران  خررررررلال بخمجيررررررات  مشررررررو ومػثػقررررررة
صرررررانع الدرررررػق يتػجرررررب عميرررررو  أن الدرررررػق يتصمرررررب الرررررى ذلرررررظ ,وكسرررررا ذكخنرررررا فررررري السصمرررررب الثررررراني

التستررررررع بالقررررررجرة الفشيررررررة لتحميررررررل اقتررررررراد الدررررررػق مررررررغ خررررررلال تتبررررررع حخكررررررة اسررررررعار الاسرررررريع فرررررري 
تقبمية للاسرررررررعار الساضررررررري وتحجيرررررررج نسرررررررق ىرررررررحه الحخكرررررررة ليرررررررتسكغ مرررررررغ التشبرررررررؤ بالاتجاىرررررررات السدررررررر

وبالتررررررالي تسكشررررررو مررررررغ اتخرررررراذ القررررررخار الرررررررائب الررررررحي يحرررررراف  عمررررررى التررررررػازن فرررررري الدررررررػق ,اذ لا 

                                                           
(1)

اٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ ٚأؼىبعٗ فٟ ِؤششاد رذاٚي عٛق  د. ٘شبَ طٍؼذ ػجذ اٌسى١ُ , ػّبد ػجذ اٌسغ١ٓ دٌٛي ,ٔظبَ 

, ثسث ِٕشٛس فٟ ِدٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚالاداس٠خ ,  -دساعخ رس١ٍ١ٍخ ػٍٝ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ –الاٚساق اٌّب١ٌخ 

.845,ص 8112, 88,اٌّدٍذ 38خبِؼخ ثغذاد ,اٌؼذد  -و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد
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يتحقرررررق ىررررررحا الامررررررخ إلا عرررررغ شخيررررررق الشطررررررام الالكتخونرررررري الستصرررررػر لأداء ميستررررررو بالحفررررررا  عمررررررى 
 التػازن في الدػق .

سرررررعار فستررررررى اكتذررررراع الا خط الخبرررررخة الالكتخونيررررررة بررررررانع الدرررررػق يحقرررررق لرررررروشررررر ان ترررررػفخ      
لأسرررررررتخجام البرررررررخامج الالكتخونيرررررررة لسخاقبرررررررة اسرررررررعار  مرررررررا ترررررررػفخ لرررررررجى صرررررررانع الدرررررررػق ىرررررررحه الخبرررررررخة

الاسررررررريع صرررررررعػداً ونررررررردولًا ىشرررررررا يرررررررتع اكتذررررررراع الاسرررررررعار بكرررررررل سررررررريػلة وسرررررررخعة ووضرررررررػح ودقرررررررة 
متشاهيررررررة الترررررري عمررررررى اساسرررررريا يتخررررررح صررررررانع الدررررررػق القررررررخار الرررررررائب لسػازنررررررة اسررررررعار العررررررخض 

عكذ ىررررحا الامررررخ عمررررى كفرررراءة الدررررػق ,مسررررا يذرررركل بالتررررالي عامررررل والصمررررب فرررري الدررررػق, مسررررا يررررش
 .(1)جحب لمسدتثسخيغ 

تسترررررع صرررررانع الدرررررػق برررررالخبخة الالكتخونيرررررة لرررررو عرررررجة ايجابيرررررات فيررررري تدررررراعج صرررررانع الدرررررػق     
فررررررري انجررررررراز عسميرررررررة الترررررررػازن بالدرررررررػق مرررررررغ خرررررررلال عسميرررررررات البيرررررررع والذرررررررخاء بالدرررررررخعة الفائقرررررررة 

الشطررررررررررام الالكتخونرررررررررري ,وتسكشررررررررررو بالحرررررررررررػل عمررررررررررى  والفػريررررررررررة عررررررررررغ شخيررررررررررق خبختررررررررررو باسررررررررررتخجام
السعمػمرررررررررات الزرررررررررخورية لأسرررررررررعار الاسررررررررريع بالدرررررررررػق ليرررررررررتسكغ اتخررررررررراذ القرررررررررخارات الررررررررررائبة لأداء 

 .(2)ميستو عغ شخيق مخاقبة الاسعار بالبخامج الالكتخونية 
ضررررػابق صرررررانع الدرررررػق لدرررررػق ابررررػ ضبررررري فررررري السررررادة الثالثرررررة الفقرررررخة الخابعرررررة  ررررررتن فقرررررجوىررررحا   

افر ال ففففففرامت الالكترونيففففففة والانظسففففففة الفشيففففففة اللازمففففففة لسلاولففففففة الشذففففففاط وفقففففففا " تففففففو عمررررررى 
وبرررررحلظ تكرررررػن ضرررررػابق ابرررررػ ضبررررري للستطلبفففففات والذفففففروط والزفففففواب  التفففففي عزفففففعيا الدفففففوق"  

تررررررػفخ الخبررررررخة الالكتخونيررررررة لررررررجى صررررررانع الدررررررػق لسداولررررررة نذرررررراشو نطررررررخاً  زررررررخورةب حدررررررشة الفعررررررل
تعمررررق بررررالقػانيغ الاخررررخى فتنيررررا لررررع تررررشز صرررررخاحة للأىسيررررة الترررري سرررربق وان ذكخناىررررا, أمررررا فيسررررا ي

عمرررررررى ذلرررررررظ إلا ان ىرررررررحا الذرررررررخط يعرررررررج مرررررررغ الذرررررررخوط الستصمبرررررررة بررررررررانع الدرررررررػق وان لرررررررع ترررررررشز 
يسكششررررا القررررػل أن انتقررررال التررررجاول   صررررخاحة عمررررى ذلررررظ لأنررررو لررررع يعررررج ىشالررررظ نطررررام تررررجاول يررررجوي .

كرررررررػن صرررررررانع يتصمرررررررب ان ي 11/4/2001فررررررري سرررررررػق العرررررررخاق الرررررررى الشطرررررررام الالكتخونررررررري بتررررررراري 
 الدػق لجيو الخبخة الالكتخونية لم يام بسيستو عمى احدغ حال.

يقررررررػم بسيامررررررو إلكتخونيررررررا وىررررررػ  والدررررررؤال الررررررحي يصررررررخح نفدررررررو ىررررررل صررررررانع الدررررررػق يسكررررررغ لررررررو ان
خررررارج الدررررػق أم يذررررتخط أن يكررررػن داخررررل الدررررػق؟ ل جابررررة عمررررى ذلررررظ نقررررػل أن الػاقررررع العسمرررري 

 مو وان كانت أغمب ميامو يقػم بيا إلكتخونيا.داء ميالأ يذيخ الى ضخورة وجػده بالدػق 

                                                           
(1)

س١جبٟٔ ,ٔظبَ اٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ فٟ عٛق الاعُٙ اٌغؼٛد٠خ ,ثسث ِٕشٛس فٟ اٌّدٍخ الالزظبد٠خ محمد ثٓ اثشا١ُ٘ اٌغ 

 . 35,ص 8111, ٌغٕخ 15اٌغؼٛد٠خ, اٌؼذد 
(8)

 .845د. ٘شبَ طٍؼذ ػجذ اٌسى١ُ ٚ ػّبد ػجذاٌسغ١ٓ, ِظذس عبثك,ص 
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واجبرررررة الترررررػفخ لرررررجى صرررررانع الدرررررػق نقترررررخح عمرررررى السذرررررخع  وبعرررررج ان تكمسشرررررا عرررررغ الذرررررخوط الفشيرررررة
العخاقرررري الررررشز الاتررررري عشررررجما يررررشطع الزرررررػابق الخاصررررة برررررانع الدرررررػق  يذررررتخط لسداولررررة نذررررراط 

ذررررررراط وفقرررررررا لمستصمبرررررررات ترررررررػفخ الخبرررررررخة الفشيرررررررة السؤىمرررررررة لسداولرررررررة الش -1صرررررررانع الدرررررررػق مايرررررررتتي.
ترررررررػفخ الخبرررررررخة فررررررري البرررررررخامج الالكتخونيرررررررة والانطسرررررررة الفشيرررررررة -2والذررررررخوط التررررررري يزرررررررعيا الدرررررررػق.

الافررررررراح  - 3اللازمررررررة لسداولررررررة الشذرررررراط وفقررررررا لمستصمبررررررات والزررررررػابق الترررررري يزررررررعيا الدررررررػق..
رة بذررررفافية عرررررغ البيانرررررات الستعمقرررررة برررررالأوراق الساليرررررة الستجاولرررررة فررررري البػرصرررررة ,وبالجيرررررات السررررررج

 ليا, وبالطخوع الاخخى السحيصة بتمظ الاوراق.
 السبحث الثالث

 الذروط السالية اللازمة لرانع الدوق)السلارة الساليةا
أن الذرررررخوط الساليرررررة واجبرررررة الترررررػفخ بررررررانع الدرررررػق ىررررري تستعرررررو )بالسلائرررررة الساليرررررة( ,فرررررلا برررررج    

يررررررة مدررررررتقمو لأىسيتررررررو ان نػضررررررح السقرررررررػد بالسلائررررررة الساليررررررة بجايررررررة, ثررررررع نبرررررريغ أىسيتيررررررا فرررررري جدئ
السطلففففب الاول : مفيففففوم السلارففففة الساليففففة.السطلب الثففففاني الكبيررررخة كسررررا فرررري السصمبرررريغ الاتيرررريغ:

 . : أىسية السلارة السالية
 السطلب الاول

 مفيوم السلارة السالية
وعخفيرررررا اخرررررخون  ىررررري  تعرررررخع السرررررلاءة الساليرررررة بالقرررررجرة عمرررررى الػفررررراء او الدرررررجاد للالتدامرررررات      

, وعخفيررررا الرررربعس بتنيررررا  احتيرررراشي الدامرررري مررررغ الامررررػال الشقجيررررة (1)السخكررررد السررررالي   قررررػة ومتانررررة
,وبرررررحلظ يسكششرررررا القرررررػل ان السلائرررررة الساليرررررة لررررررانع الدرررررػق ىررررري قجرترررررو عمرررررى (2)والاوراق الساليرررررة  

الػفررررراء بالتداماترررررو عشرررررجما يزررررر  الدررررريػلة بدرررررػق الاوراق او عشرررررجما يذرررررتخي الاوراق الساليرررررة مرررررغ 
ق غايررررررة وجررررررػدة فرررررري الدررررررػق ألا وىرررررري الحفررررررا  عمررررررى مػازنررررررة الدررررررػق دون ان الذررررررخكات لتحقيرررررر

يتعثرررررخ او يتػقرررررف عرررررغ الػفررررراء بالتداماترررررو ويتحقرررررق ذلرررررظ الامرررررخ مترررررى مرررررا كانرررررت اصرررررػل صرررررانع 
 الدػق تفػق التداماتو.

ىشالررررررظ بعررررررس السفرررررراهيع السختبصررررررة بالسلائررررررة الساليررررررة ,كاليدررررررخ السررررررالي الفعمرررررري او الح يقرررررري و    
تقشرررررري ,فالسقرررررررػد باليدررررررخ السررررررالي الفعمرررررري او الح يقي,ىررررررػ القررررررجرة عمررررررى سررررررجاد اليدررررررخ السررررررالي ال

                                                           
(1)

داء اٌّبٌٟ ٌششوبد اٌزأ١ِٓ٘جزْٛ وش٠ّخ , سص٠ك ِٕبي  ,دٚس رس١ًٍ اٌّلاءح ٚاٌّشدٚد٠خ فٟ رسغ١ٓ الا 
 

,سعبٌخ ِبخغز١ش 

 .41,ص8114ِمذِخ اٌٝ و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزدبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش, خبِؼخ أوٍٟ ِسٕذ اٚ اٌسبج ,اٌج٠ٛشح,
8
 .522( د.ّ٘بَ اٌمٛطٟ ,ِظذس عبثك ,ص (
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يسكششررررررا القررررررػل ان اليدررررررخ السررررررالي  ,وبررررررحلظ(1)جسيررررررع الالتدامررررررات اتجرررررراه الغيررررررخ بجسيررررررع الاوقررررررات 
لررررررررانع الدرررررررػق ىرررررررػ قجرترررررررو عمرررررررى الػفررررررراء بتلتداماترررررررو الساليرررررررة ان كانرررررررت بعيرررررررجة الاجرررررررل ليكرررررررػن 

ة عمررررررى ثقرررررة كبيرررررخة بالدرررررػق عشررررررجما يترررررػفخ اليدرررررخ السررررررالي السدرررررتثسخيغ واصرررررحاب الاوراق الساليررررر
لرررررررانع الدررررررػق, وبالتررررررالي يررررررؤدي الررررررى نجرررررراح الدررررررػق وكفاءتررررررو وازدىرررررراره ويكررررررػن عامررررررل جررررررحب 

 لمسدتثسخيغ سػاء الكبار مشيع او الرغار .
امررررا مفيررررػم اليدررررخ السررررالي التقشرررري ,فيرررري القررررجرة عمررررى الػفرررراء بالالتدامررررات قررررريخة الاجررررل مررررغ    

,وعميرررررو نقرررررػل ان صرررررانع الدرررررػق كرررررحلظ لابرررررج ان يتسترررررع باليدرررررخ السرررررالي التقشررررري (2)خرررررلال اصرررررػليا
الستػلرررررجة مرررررغ عسميرررررة ترررررػازن العرررررخض والصمرررررب  التررررري تدررررراعجه بالػفررررراء بالتداماترررررو قرررررريخة الاجرررررل

فررررري الدرررررػق ,وبالترررررالي ان اليدرررررخ السرررررالي الفعمررررري واليدرررررخ السرررررالي التقشررررري تعرررررج مرررررغ عشاصرررررخ او 
التررررررػفخ لررررررجى صررررررانع الدررررررػق لازدىررررررار الدررررررػق وزيررررررادة كفائتررررررو ركررررررائد السررررررلاءة الساليررررررة واجبررررررة 

وزيرررررادة الثقرررررة بالتعامرررررل فررررري الدرررررػق عرررررغ شخيرررررق حسايرررررة حقرررررػق اصرررررحاب الاوراق الساليرررررة التررررري 
 تع سحبيا او شخحيا في الدػق لتػفيخ الديػلة .

شررررررخط السلائررررررة الساليررررررة فبجايررررررةً يعررررررج التذررررررخيع  وحررررررخي بشررررررا ان نررررررحكخ مػقررررررف التذررررررخيعات مررررررغ    
اتي مررررغ التذررررخيعات الترررري تبشررررت ىررررحا الذررررخط لأىسيتررررو فقررررج جرررراءت ضررررػابق صررررانع الدررررػق الامررررار 

"الاحتفففففففالا بالسلارففففففة الترررررري تررررررشز عمررررررى  2/4فرررررري السررررررادة  2012لدررررررػق دبرررررري السررررررالي لدررررررشة 
الساليففففة اللازمففففة لسلاولففففة الشذففففاط وفقففففا لسعففففاهير السففففلاءة الساليففففة الرففففا رة  فففف  اليي ففففة  او 

يتزررررح لشررررا ان ميففففة بالشدففففبة لرففففانع الدففففوق الا ش ففففي " السعففففاهير الرففففا رة  فففف  الجيففففة الر ا
ضررررررػابق صررررررانع الدررررررػق لدررررررػق دبرررررري اشررررررتخط تررررررػفخ السلائررررررة الساليررررررة لرررررررانع الدررررررػق الررررررػششي 

صررررررانع  والاجشبرررررري السسشررررررػح لررررررو رخرررررررة مداولررررررة السيشررررررة والاحتفررررررا  بيا,وكررررررحلظ جرررررراءت ضررررررػابق
نع الدررررررػق الدررررررػق لدررررررػق ابررررررػضبي بررررررشز مذررررررابو لزررررررخورة تررررررػفخ شررررررخط السلائررررررة الساليررررررة لرررررررا

قررررج حررررجد ألا يقررررل رأس مررررال  (4),ونررررخى ان السذررررخع الامرررراراتي فرررري كررررلا بػرصررررة دبرررري وابررررػضبي(3)
(مميرررررػن درىرررررع امرررراراتي أو مرررررا يعادلرررررو برررررتي 30الذررررخكة التررررري ترررررداول نذرررراط صرررررانع الدرررررػق عررررغ )

عسمررررررو اخخى,وبررررررحلظ يكررررررػن السذررررررخع الامرررررراراتي حدررررررغ الفعررررررل بشرررررررو بزررررررخورة تررررررػفخ والاحتفررررررا  
                                                           

(1)
,داس طفبء ٌٍطجبػخ ٚإٌشش 1ّبس(,طػ١ذ ازّذ اثٛثىش ,اداسح اخطبس ششوخ اٌزأ١ِٓ )اخطبس الاوززبة ,اخطبس الاعزث 

 .28,ص 8111,الاسدْ ,
(8)

 .28ػ١ذ ازّذ اثٛ ثىش ,ِظذس عبثك,ص 
(2)

"الاززفبظ ثبٌّلائخ اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ ٌّضاٌٚخ إٌشبط ٚفمب ٌّؼب١٠ش اٌّلاءح اٌّب١ٌخ اٌظبدسح ػٓ ػٍٝ  2/5ٔظذ اٌّبدح  

 ٌظبٔغ اٌغٛق الاخٕجٟ"ا١ٌٙئخ ,اٚ اٌّؼب١٠ش اٌظبدسح ػٓ اٌدٙخ اٌشلبث١خ ثبٌٕغجخ 
(5)

ِٓ ثٛسطخ دثٟ ػٍٝ  " اْ لا٠مً سأط اٌّبي اٌّذفٛع اٚ اٌّخظض ٌّضاٌٚخ ٘زا إٌشبط ػٓ ِجٍغ  2/8ٔظذ اٌّبدح  

( ١ٍِْٛ دسُ٘ اِبسارٟ اٚ ِب ٠ؼبدٌٗ ثأ٠خ ػٍّخ اخشٜ" ,اِب ثٛسطخ اثٛظجٟ فمذ ٔظذ ثٕض ِشبثٗ ٌجٛسطخ 21ٚلذسٖ )

 2/8ادثٟ فٟ اٌّبدح 
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ة لرررررررانع الدررررررػق وكررررررحلظ بتحجيررررررجه الحررررررج الادنررررررى لررررررخأس مررررررال الذررررررخكة لتحقيررررررق بالسلائررررررة السلايرررررر
اىرررررجاع وغايرررررة وجرررررػد صرررررانع الدرررررػق, وعميرررررو نرررررجعػا السذرررررخع العخاقررررري ان يحرررررحوا حرررررحو السذرررررخع 

 الاماراتي في ىحا الامخ .
امرررررا فررررري سرررررػق الامرررررػال الكرررررػيتي فقرررررج قامرررررت بػرصرررررة الكػيرررررت عبرررررخ قػاعرررررج صرررررانع الدرررررػق      

السحففففد  وفففففق اتفا يففففة صففففانع –صففففانع الدففففوق متففففوفير الحففففد الا نفففف   هلتففففلمبررررالشز عمررررى   
مفففف  السبففففالة الشقدعففففة السخررففففة  نذففففطة صففففشا ة الدففففوق  لفففف  ور ففففة ماليففففة  –الدففففوق 

 ,الا ان لا يػجرررررج فررررري الاتفاقيرررررة الشسػذجيرررررة (1)  معيشفففففة وذلفففففك  فففففوال فتفففففرة سفففففريان التفففففرخيص
رصرررررة الكػيررررت تدرررررتخجم الرررررريغة ,مسررررا يعشررررري ان بػ (2)لرررررادرة عرررررغ بػرصرررررة الكػيررررت ىرررررحا البشرررررج ا

,فيشرررررررا صرررررررانع الدرررررررػق الكرررررررػيتي  (3)لقرررررررانػن الييئرررررررة  الجػازيرررررررة التررررررري مشحتيرررررررا اللائحرررررررة التشفيحيرررررررة
يدرررررتصيع ان يبيرررررع ويذرررررتخي وان كانرررررت محفطترررررو عمرررررى حافرررررة الافرررررلاس لعرررررجم الدامرررررو باتخررررراذ حرررررج 

صرررررررة ادنرررررررى كاحتيررررررراشي اجبررررررراري فررررررري الاتفاقيرررررررة الشسػذجيرررررررة وىرررررررحا الامرررررررخ يثيرررررررخ القمرررررررق فررررررري بػر 
 . (4)الكػيت
أمرررررررا مرررررررا يخرررررررز سرررررررػق الاوراق الساليرررررررة لشاسرررررررجاك ذات الشطرررررررام الستشرررررررافذ لررررررررانع الدرررررررػق      

,فقررررررج نرررررررت البػرصررررررة الامخيكيررررررة عمررررررى التدامررررررات صررررررانع الدررررررػق الا انيررررررا لررررررع تررررررحكخ التدامررررررات 
صرررررررشاعة الدرررررررػق  محفطرررررررة الررررررررانع مرررررررغ السبرررررررالة الشقجيرررررررة ,بيشسرررررررا نررررررررت الاتفاقيرررررررة الشسػذجيرررررررة

ه البػرصررررررة عمررررررى بشررررررج التدامررررررات صررررررانع الدررررررػق ومررررررغ بيشيررررررا الفئررررررة التتىيميررررررة السذررررررتقة مررررررغ ىررررررح
,وىررررري الفئرررررة التررررري تدرررررسح لرررررو ال يرررررام بعسمرررررو وىرررررحا السػقرررررف يرررررتلاءم مرررررع خصرررررػرة الترررررجاول عرررررالي 
الدررررررخعة ,الا ان الاتفاقيررررررة الشسػذجيررررررة لررررررع تررررررشز صررررررخاحة عمررررررى حررررررج ادنررررررى لسحفطررررررة الرررررررانع, 

فررررري تػزيرررررع كرررررل الاوراق السجرجرررررة عمرررررى جسيرررررع والدررررربب فررررري ذلرررررظ يعرررررػد الرررررى ر برررررة ىرررررحا الشطرررررام 
صررررررشاع الدررررررػق, للاسررررررتفادة مررررررغ اكبررررررخ قررررررجر مررررررغ الدرررررريػلة, واعمررررررى درجررررررات الشجرررررراح فرررررري اعررررررادة 

بيشسررررررررا كانررررررررت بػرصررررررررة نيػيررررررررػرك ذات الشطررررررررام الستخرررررررررز افزررررررررل مررررررررغ  (5)التررررررررػازن بالدررررررررػق 
بػرصرررررة ناسرررررجاك لانيرررررا نررررررت عمرررررى مبرررررجأ  مقرررررجرة صرررررانع الدرررررػق  ويفرررررخض ىرررررحا السبرررررجأ عمرررررى 

ػرصررررررة تحجيررررررج تفاصرررررريل السقررررررجرة ومررررررغ ضررررررسشيا تررررررػفيخ الحررررررج الادنررررررى مررررررغ الامررررررػال الشقجيررررررة الب
                                                           

(1)
 ,12/18/8112,اٌخبص  ثمٛاػذ طبٔغ اٌغٛق ,ثزبس٠خ 2( لشاس ثٛسطخ اٌى٠ٛذ سلُ 5/5)اٌّبدح  

(8)
 .511د.ّ٘بَ اٌمٛطٟ ,ِظذس عبثك ,ص  

(2)
ٌؼبَ 18( ,ِٓ اٌىزبة اٌخبِظ ِٓ اٌلائسخ اٌزٕف١ز٠خ ٌمبْٔٛ ١٘ئخ اعٛاق اٌّبي اٌى٠ٛزٟ سلُ 11-51-1ٔظذ اٌّبدح ) 

الادٔٝ ٌم١ّخ اٌّجبٌغ إٌمذ٠خ فٟ ِسفظخ طبٔغ اٌغٛق اٌلاصِخ ٌٍزشخ١ض ,ػٍٝ " ٠دٛص ٌٍجٛسطخ اْ رضغ اٌسذ  8114

ثّّبسعخ ٔشبط طبٔغ اٌغٛق ,ٚوزٌه إٌغت اٌمظٜٛ ٚاٌذ١ٔب ٌّب ٠سزفع ثٗ ِٓ ٔمذ اٚ اٚساق ِب١ٌخ طٛاي ِّبسعزٙب ٌٙزا 

 إٌشبط".
(5)

  .511ّ٘بَ اٌمٛطٟ ,ِظذس عبثك, ص 
(4)

 .511د.ّ٘بَ اٌمٛطٟ ,ِظذس عبثك , ص  
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مميرررررررررررررػن دولار ,او 1,000,000,والتررررررررررررري يجرررررررررررررب ان تكرررررررررررررػن بذررررررررررررركل اساسررررررررررررري اعمرررررررررررررى مرررررررررررررغ 
مررررررغ كسيررررررات صررررررفقات صررررررانع الدررررررػق ,اي يررررررتع مقارنررررررة  0,10الرررررف دولار لكررررررل 45,4000

 . (1)لمرانع السبمة الحي يسثل الشدبة السحكػرة مع الاحتياشي الشقجي 
وبعرررررررج ان تكمسشرررررررا عرررررررغ الذرررررررخوط الساليرررررررة واجبرررررررة الترررررررػفخ لرررررررجى صرررررررانع الدرررررررػق نقترررررررخح عمرررررررى    

"عذفففففففترط السذرررررررخع العخاقررررررري الرررررررشز الاتررررررري عشرررررررجما يرررررررشطع الزرررررررػابق الخاصرررررررة بررررررررانع الدرررررررػق 
تفففوفر السلارففففة الساليففففة  يلففففة ملاولففففة الشذففففاط  -1لسلاولفففة نذففففاط صففففانع الدففففوق مففففا عفففف تي :

امليفففار  هشفففار  را فففي او مفففا 11ذفففرتة لسلاولفففة ىففف ا الشذفففاط  ففف  )أن لا عقففف  رأس مفففال ال-2
 ععا لو ب ي  سلة اخرى.".

 السطلب الثاني
 أىسية السلارة السالية

تعررررج السررررلاءة الساليررررة مررررغ اىررررع الدياسررررات الترررري يعتسررررج عمييررررا صررررانع الدررررػق لتررررػفيخ التررررػازن     
اجيررررررة السخرررررراشخ الترررررري تتسثررررررل فرررررري مػ  تررررررػفخ السررررررلاءة الساليررررررة لأن أىسيررررررة فرررررري الدررررررػق , وذلررررررظ

يتعرررررخض ليرررررا الدرررررػق وذلرررررظ فررررري اوقرررررات عرررررجم ترررررػفخ اوامرررررخ البيرررررع والذرررررخاء بذررررركل متصرررررابق ,او 
حررررريغ يغيرررررب الاىتسرررررام بالذرررررخاء والبيرررررع ,فيشرررررا يرررررشيس دور تسترررررع صرررررانع الدرررررػق بالسلائرررررة الساليرررررة 

ػازن فررررري باسرررررتعجاده الترررررام لذرررررخاء او بيرررررع الاوراق الساليرررررة والػفررررراء بالتداماترررررو الساليرررررة لتحقيرررررق التررررر
الدرررررػق وسرررررج الفجرررررػة بررررريغ سرررررعخي البيرررررع والذرررررخاء وبالترررررالي يحقرررررق لمدرررررػق اىرررررع وضائفرررررو, وكرررررحلظ 

,وىرررررحا (2)يدرررراعج السدرررررتثسخيغ عمررررى بيرررررع الاوراق الساليررررة بكرررررل سرررريػلة وسرررررخعة بررررتي كسيرررررة كانررررت 
 .(3)لفقو الامخيكي في تجاول البػرصة مسا يؤدي الى اختلال البػرصةا ما أكجه
ان صرررررانع الدرررررػق يذرررررتخط برررررو ان يحرررررتف  بعرررررجد كرررررافي مرررررغ الامرررررػال  لقػلذىرررررب الفقرررررو برررررا      

الشقجيررررة او مررررا يصمررررق عميررررو احتيرررراشي الامررررػال الشقجيررررة ليتدررررشى لررررو رفررررع مدررررتػى الدرررريػلة واعررررادة 
الترررررػازن فررررري سرررررػق الاوراق الساليرررررة ,واضرررررافة الرررررى ذلرررررظ يجرررررب عميرررررو ان يمتررررردم بالسحافطرررررة عمرررررى 

لدرررررػق , ويرررررخى الرررررجكتػر ىسرررررام القػصررررري أن مدرررررتلة الاحتيررررراشي شيمرررررة مداولترررررو لشذررررراط صرررررشاعة ا
الرررردام صررررانع الدررررػق بتررررػفيخ الاحتيرررراشي مررررغ الامررررػال الشقجيررررة لررررو أىسيتررررو فرررري ضررررل نطررررام صررررانع 
الدرررررػق الستشرررررافذ ,اذ يتجدرررررج فررررري ىرررررحا الشطرررررام وجرررررػد تشرررررافذ بررررريغ صرررررشاع الدرررررػق مسرررررا يفرررررخض 

                                                           
(1)

 .512ِشاد ِسّٛداٌّٛاخذح, ِظذس عبثك, ص  
(8)

 24د.ٔغُ زغ١ٓ ٔؼّخ ,ِظذس عبثك,ص  
(2)

 .518د.ّ٘بَ اٌمٛطٟ,ِظذس عبثك ,ص 
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الررررررشاع الاخرررررخيغ عمرررررى الررررررانع ان يكرررررػن لرررررو ملائرررررة ماليرررررة تؤىمرررررو وبذررررركل كبيرررررخ لمتشرررررافذ مرررررع 
 لرشاعة الدػق.

أن صرررررررانع الدرررررررػق بالاضرررررررافة الرررررررى احتفاضرررررررو برررررررالامػال الشقجيرررررررة ان  ونزرررررررف الرررررررى ماتقرررررررجم     
يحررررررتف  بحررررررج ادنررررررى مررررررغ الاوراق الساليررررررة ففرررررري حالررررررة تعررررررخض الدررررررػق الررررررى ارتفرررررراع فرررررري الصمررررررب 
مقابرررررل انخفررررراض فررررري العرررررخض ,ىشرررررا يرررررشيس دور صرررررانع الدرررررػق بسػازنرررررة العرررررخض والصمرررررب فررررري 

وراق الساليررررررة سررررررػاء فرررررري ضررررررل نطررررررام صررررررانع الدررررررػق الستخرررررررز ام الستشررررررافذ عررررررغ سررررررػق الا
 شخيق الاحتياشي مغ الاوراق الشقجية.

 أذ ان ترررررػفخ السلائرررررة الساليرررررة لررررررانع الدرررررػق بالاحتفرررررا  برررررالاوراق الساليرررررة يرررررتع عرررررغ شخيرررررق     
لاحتفررررررا  بعررررررجد كرررررراع مررررررغ اسرررررريع الذررررررخكات السجرجررررررة حتررررررى يتشدررررررى لررررررو ضررررررخيا بالدررررررػق عشررررررج 

جرررررة لترررررػفيخ الدررررريػلة بالدرررررػق ولتحقيرررررق الترررررػازن ومشرررررع التقمبرررررات الحرررررادة ليصسرررررئغ الستعرررررامميغ الحا
بالدرررررػق عشرررررج تعرررررامميع برررررالاوراق الساليرررررة مسرررررا يرررررؤدي الرررررى جرررررحب السدرررررتثسخيغ لمدرررررػق, كرررررحلظ ان 
تحقرررررق ىرررررحا الذرررررخط لرررررجى صرررررانع الدرررررػق يرررررؤدي الرررررى كررررربح سررررريصخة السزررررراربيغ عمرررررى عسميرررررات 

شرررررخاء اسررررريع الذرررررخكات السجرجرررررة عشرررررجما ترررررشخفس اسرررررعارىا  الترررررجاول داخرررررل الدرررررػق ,مرررررغ خرررررلال
الدررررػقية عررررغ قيستيررررا العادلررررة او عشررررجما تررررشخفس قيستيررررا عشررررج عررررجم تررررػفخ السعمػمررررات الجػىخيررررة 
,كسررررا يقررررػم صررررانع الدررررػق ببيررررع اسرررريع الذرررررخكات الترررري تحررررجث مزرررراربة عمررررى اسرررريسيا وبالترررررالي 

 .(1)تختفع سعخىا الدػقي 
 -ىحا الى جسمة مغ الشتائج والتػصيات نػجدىا بالآتي : تػصمشا مغ خلال بحثشا/ الخاتسة

 الاستشتا ات :–اولا 
ضررررررخورة الترررررردام صررررررانع الدررررررػق بذررررررخط الذررررررفافية والافررررررراح بسررررررا يخررررررز السعمػمررررررات الستعمقرررررررة 

 بالأوراق السالية والطخوع السحيصة بيا .
 شررررررخط القررررررجرة الفشيررررررة لتحميررررررل الاقتررررررراد والدررررررػق تعشرررررري تتبررررررع حخكررررررة اسررررررعار الاسرررررريع فرررررري -1

الساضررررري وتحجيرررررج نسرررررق ىرررررحه الحخكرررررة ليرررررتسكغ مرررررغ التشبرررررؤ بالاتجاىرررررات السدرررررتقبمية للاسرررررعار 
 وبالتالي تسكشو مغ اتخاذ القخار الرائب الحي يحاف  عمى التػازن في الدػق.

أن شرررررررخط السلائرررررررة الساليرررررررة لررررررررانع الدرررررررػق تعشررررررري قجرترررررررو عمرررررررى الػفررررررراء بالتداماترررررررو عشرررررررجما  -2
يذررررررتخي الاوراق الساليررررررة مررررررغ الذررررررخكات لتحقيررررررق يزرررررر  الدرررررريػلة بدررررررػق الاوراق او عشررررررجما 

 غاية وجػدة في الدػق ألا وىي الحفا  عمى مػازنة الدػق.

                                                           
(1)

 . 2سِضبْ اٌششاذ, طٕبع اٌغٛق اٌزدشثخ اٌى٠ٛز١خ ,ِظذس عبثك , صد . 
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أن عشاصرررررخ او ركرررررائد السلائرررررة الساليرررررة ىررررري اليدرررررخ السرررررالي الفعمررررري واليدرررررخ السرررررالي التقشررررري  -3
واجبررررة التررررػفخ لررررجى صررررانع الدررررػق لازدىررررار الدررررػق وزيررررادة كفاءتررررو وزيررررادة الثقررررة بالتعامررررل 

 ق عغ شخيق حساية حقػق اصحاب الاوراق السالية.في الدػ 
ان شرررررررررخط الخبرررررررررخة الالكتخونيرررررررررة ميسرررررررررة وذلرررررررررظ لابرررررررررج لررررررررررانع الدرررررررررػق اسرررررررررتخجام البرررررررررخامج  -4

الالكتخونيرررررة لسخاقبرررررة اسرررررعار الاسررررريع صرررررعػداً ونررررردولًا ليرررررتع اكتذررررراع الاسرررررعار بكرررررل سررررريػلة 
لرررررائب وسررررخعة ووضررررػح ودقررررة متشاهيررررة الترررري عمررررى اساسرررريا يتخررررح صررررانع الدررررػق القررررخار ا

 لسػازنة الدػق.
 التوصيات :-ثانيا  

نػصرررررررررري لسذررررررررررخع العخاقرررررررررري بررررررررررالسقتخح الاترررررررررري  يذررررررررررتخط لسداولررررررررررة نذرررررررررراط صررررررررررانع الدررررررررررػق -1
ترررررررػفخ الخبرررررررخة الفشيرررررررة السؤىمرررررررة لسداولرررررررة الشذررررررراط وفقرررررررا لمستصمبرررررررات والذرررررررخوط التررررررري  -1مايرررررررتتي.

مررررررة لسداولررررررة تررررررػفخ الخبررررررخة فرررررري البررررررخامج الالكتخونيررررررة والانطسررررررة الفشيررررررة اللاز -2يزررررررعيا الدررررررػق.
الافررررررررراح بذررررررررفافية عررررررررغ  - 3الشذرررررررراط وفقررررررررا لمستصمبررررررررات والزررررررررػابق الترررررررري يزررررررررعيا الدررررررررػق..

البيانرررررررررات الستعمقرررررررررة برررررررررالاوراق الساليرررررررررة الستجاولرررررررررة فررررررررري البػرصرررررررررة ,وبالجيرررررررررات السررررررررررجرة ليرررررررررا, 
 وبالطخوع الاخخى السحيصة بتمظ الاوراق 

ط صرررررررانع الدرررررررػق مرررررررا نػصررررررري السذرررررررخع العخاقررررررري برررررررالسقتخح الاتررررررري  يذرررررررتخط لسداولرررررررة نذرررررررا-2 
أن لا يقررررررررل رأس مررررررررال الذررررررررخكة -2تررررررررػفخ السلائررررررررة الساليررررررررة شيمررررررررة مداولررررررررة الشذرررررررراط  -1يررررررررتتي:

 (مميار ديشار عخاقي او ما يعادلو بتي عسمة اخخى. 10لسداولة ىحا الشذاط عغ )
 قائمة المصادر

 أولاً: الكتب 

 .  8112اٌؼشث١خ,ِظش,دػظبَ زٕفٟ ِسّٛد, اٌزضاَ اٌششوبد ثبٌشفبف١خ ٚالافظبذ ,داس إٌٙضخ  -1

خّبي ػجذ اٌؼض٠ض اٌؼثّبْ, الافظبذ ٚاٌشفبف١خ فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌجٛسطخ, داس إٌٙضخ  -8

  .8111اٌؼشث١خ,ِظش,

 ,داس إٌٙضخ ,اٌمب٘شح, 1,ط-دساعخ ِمبسٔخ–د.ػظبَ زدبة ,خش٠ّخ اعزغلاي اٌّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ  -2

8112  . 

 د.طبٌر ازّذ اٌجشثشٞ ,لٛاػذ اٌشفبف١خ ٚالافظبذ ٚالاشخبص اٌٍّضِْٛ ثزطج١مٙب فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ .  -5

 .  8112ػجذاٌغفبس زٕفٟ, الاعزثّبس فٟ ثٛسطخ الاٚساق اٌّب١ٌخ ,اٌذاس اٌدبِؼ١خ,ِظش, -4

  8111عزثّبس(داس طفبء ,الاسدْ ,ػ١ذ ازّذ اثٛثىش ,اداسح الاخطبس ششوخ اٌزأ١ِٓ )اخطبس الاوززبة ,اخطبس الا -2

  ثانياً: الرسائل والاطاريح الجامعية

ز١بح ص٠ذ ,دٚس اٌزس١ًٍ اٌفٕٟ فٟ ارخبر لشاس الاعزثّبس ثبلأعُٙ دساعخ رطج١م١خ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اعٛاق اٌّبي اٌؼشث١خ ,سعبٌخ  -1

 .  8114ِبخغز١ش ِمذِخ اٌٝ و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزدبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش,اٌدضائش,

ػّبد اٌذ٠ٓ ششاثٟ, ارخبر لشاس الاعزثّبس فٟ الاعُٙ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌزس١ًٍ اٌفٕٟ, سعبٌخ ِبخغز١ش ِمذِخ اٌٝ و١ٍخ اٌؼٍَٛ  -8

 .  8111الالزظبد٠خ ,خبِؼخ ِٕزٛسٞ,

ش ٘جزْٛ وش٠ّخ ٚ سص٠ك ِٕبي ,دٚس رس١ًٍ اٌّلاءح ٚاٌّشدٚد٠خ فٟ رسغ١ٓ الاداء اٌّبٌٟ ٌششوبد اٌزأ١ِٓ ,سعبٌخ ِبخغز١ -2

 .  8114ِمذِخ اٌٝ و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزدبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش, خبِؼخ أوٍٟ ِسٕذ اٚ اٌسبج ,اٌج٠ٛشح,

 والمجلات ثالثاً : البحوث 

زغ١ٓ ٔؼّخ ٚ اٌخج١ش طٗ ازّذ ػجذ اٌغلاَ , ا١ٌبد ٚدٚس طٕبع اٌغٛق فٟ اٌغٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ, ثسث د.ٔغُ  -1

 .  8112,ٌغٕخ 54بعج١خ ِٚب١ٌخ ,اٌّدٍذ اٌثبٌث ػشش,اٌؼذد ِٕشٛس فٟ ِدٍخ دساعبد ِس
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رأث١ش اٌزضاِبد طبٔغ اٌغٛق ردبٖ ثٛسطخ اٌى٠ٛذ ٌلأٚساق ق اٌّب١ٌخ ػٍٝ اػبدح رٛاصْ اٌؼشع ِغ دّ٘بَ اٌمٛطٟ ,  -8

خ اٌغبثؼخ اٌطٍت :دساعخ ِمبسٔخ ِغ ٔظبَ ثٛسطزٟ ٔبعذان ٠ٛ١ٔٚٛسن,ثسث ِٕشٛس فٟ و١ٍخ اٌمبْٔٛ اٌى٠ٛز١خ اٌؼب١ٌّخ ,اٌغٕ

 . 8113,ػبَ 82,اٌؼذد اٌزغٍغٍٟ 8,اٌؼذد 

د.سِضبْ اٌششاذ , طٕبع اٌغٛق اٌزدشثخ اٌى٠ٛز١خ ,ثسث ِٕشٛس ػٍٝ اٌّٛلغ الاٌىزشٟٚٔ  -2

.doc8marketmakers821www.    1/2/8188,ربس٠خ اخش ص٠بسح.  

 .  8181,اٌؼذد الاٚي,  11شٛس فٟ ِدٍخ اٌشبسلخ ٌٍؼٍَٛ اٌمب١ٔٛٔخ ,اٌّدٍذ ِشاد ِسّٛد اٌّٛاخذح ,ثسث ِٕ -5

د.طفٛد ػجذ اٌغلاَ ػٛع الله ,اٌشفبف١خ ٚالافظبذ ٚالاثش ػٍٝ وفبءح عٛق سأط اٌّبي ِغ اٌزطج١ك ػٍٝ عٛق اٌى٠ٛذ  -4

 .  8111,غشفخ ردبسح دثٟ,ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ, ثسث ِمذَ اٌٝ ِؤرّش اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌجٛسطبد ,اٌّدٍذ اٌخبِظ 

محمد ثٓ اثشا١ُ٘ اٌغس١جبٟٔ ,ٔظبَ اٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ فٟ عٛق الاعُٙ اٌغؼٛد٠خ ,ثسث ِٕشٛس فٟ اٌّدٍخ الالزظبد٠خ  -2

 .  8111, ٌغٕخ 15اٌغؼٛد٠خ, اٌؼذد 

اٚي عٛق د. ٘شبَ طٍؼذ ػجذ اٌسى١ُ ٚ ػّبد ػجذ اٌسغ١ٓ دٌٛي ,ٔظبَ اٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ ٚأؼىبعٗ فٟ ِؤششاد رذ -1

دساعخ رس١ٍ١ٍخ ػٍٝ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ , ثسث ِٕشٛس فٟ ِدٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚالاداس٠خ –الاٚساق اٌّب١ٌخ 

 .  88,اٌّدٍذ 38,اٌؼذد 

 رابعاً: المقالات

ثذس اٌجٍٛٞ , ِٓ ٘ٛ طبٔغ عٛق الاعُٙ اٌغؼٛدٞ ,ِمبٌخ ِٕشٛسٖ ػٍٝ اٌّٛلغ الاٌىزشٟٚٔ  -1

www.alphabeta.argaam.com  2/2/8188ربس٠خ اخش ص٠بسح. 

 خامساً: القوانين
 .  8111ٌغٕخ  5لبْٔٛ ١٘ئخ ٚعٛق الاِبساد ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌغٍغ سلُ   -1

 . 1338ٌغٕخ  34لبْٔٛ عٛق سأط اٌّبي اٌّظشٞ سلُ  -8

 .  8111ٌؼبَ 1لبْٔٛ ١٘ئخ اعٛاق اٌّبي اٌى٠ٛزٟ سلُ  -2

 .8115ٌغٕخ  15اٌمبْٔٛ اٌّؤلذ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ سلُ  -5

 .8112ضٛاثظ طبٔغ اٌغٛق ٌغٛق دثٟ اٌّبٌٟ ٌغٕخ  -4

 8112ضٛاثظ طبٔغ اٌغٛق ٌغٛق اثٛظجٟ ٌغٕخ  -2
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