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  ملخص:

 اوتمثااب حتيق ال استا اين حاا ن  ،ان اداء صانع  اسوا ل ساه الم اود اا د قاالا را ل لم اال اونس ا 

 استا  ترا ا ابطعنتانل رالع    ،اسعرض  اسطلب  تا ي   اسوا  س   تقل اب اورانلمر اونس ا  قاالا اسوا ل 

تلاااااا  درواااااا  تااااااها ا لم اال اونس اااااا  قااااااالا اسواااااا ل  تطلااااااب لم ااااااراا ساااااا  ح اااااا د   اتراااااان   ملاااااا   اااااا  

 اا  لاا ا  واا  واا اح   نب ب اا   ،اسكف لاا  حاا داء د الم اود اا د د ن ايااراي ا  تفاار   ،اسقاارااال

هااان اس راانتب استااا   تل اا  ب حاااه  اا  حياااا تلااا اسقاارااال حنتتعنا  ،ت اا ب واا اح  رصاااهاا اسقاارااال

 .تمكن     تيق ل اسغن         دلم قالا ر ل لم اال اونس   

. الكلمات المفتاحية:

Abstract : 
The market maker’s performance of his desired role in the stock market, 

which is to achieve a balance between supply and demand, provide liquidity 

and reduce financial risks in the market, which leave negative impressions 

on the movement of trading securities in the market, requires 

acknowledgment of the authority to take a number of decisions that 

guarantee the performance of his desired role without excessive or 

negligence By setting legal controls that constitute controls for issuing 

decisions, and it is necessary to discuss those decisions as the means that 

enable him to achieve the purpose of his presence in the stock market. 
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 مقدمة 1

 مدخل تعريفي بموضوع البحث : -1-2

 كم  قالا تيق ل است اين ح ن  ، ا كنن د ا صنع  اسو ل الأرنس قالا ر ل الأ اال اونس  إ     

يإن اداء هذا اسه ا  ،   تيق ل هن ش ابحالا س  ،اسعرض  اسطلب دالب ر ل الأ اال اونس  

  ، تطلب  رنتب  تمك  صنع  اسو ل    ل سهن اداء د الم اود  د
 
سذسا  ، اورر م س   نب بن

تطى او رع صنع  اسو ل الحل قالا اترن  اسقرااال  است  بظمتهن است ريعنل است  الذل حنظنم أ

لم ل  اسقرااال اوتعلق   ،  ث ث  جم تنلصنع  اسو ل س نع  اسو ل  است   مك  تقو مهن ال

ت ي   ا ا ر اسعر ض ) ( راا استوع     راا استها ا ) تمثب حا  ،حنوينيظ  تل  ت اين اسو ل 

 راا اسع   تل  اوك  ف )  است  تتجوه قالا ، اسثنب   اسقرااال اوتعلق  حتيق ل اسربح اسطلعنل( 

 است     ص اهن  ،اسقرااال اوتعلق  حنستقل ب    اورنلمر اسثنسث  (   راا الإ راض  لم ر اض

 بننء تل   ن تقهم ي حه    استعرف   () راا احرام اسعق د اووتقعل     راا احرام تق د الخ نا

 قالا ثنن ن هذا اسعيا . تل  هذلم اسقرااال  هذا  ن رنتنن س  حنسعيا تل  است الالا

 أهمية موضوع البحث وسبب اختياره  -1-3

 اسذي يعه ر  ن بنشئن    استذحذب قالا ارعنا لم اال  ،يعنعي ر ل لم اال اونس   اسعراقالا    

تل  لم اال اونس   ي     ،ا ا وث  ا  ن   دظ تهم    د ت اين ح ن اسعرض  اسطلب ،اونس  

ا تكم  قالا  ل  استها بل قالا هذا اسو ل  تهم  هاة هذ ،ثناا رلع  آن سهذلم اسظنهرة أ بشا 

 بنسرغم       د دب  ،هالا أر ال لم اال اونس   اسعنو    ضنأاسو ل تل  تط  ر بفو  

 اسذي  كم  قالا بظنم صنع   ،ت ريعالا سهذلم اسظنهرة اسونتهة قالا ر ل لم اال اونس   اسعراقالا

اسو ل اسذي تعدت  اسعه ه    است ريعنل اوقناب   اسذي  كفب    د شخص  رتص حتيق ل 

اسعرض  اسطلب ي      تيق ل هن ش ابحالا س  لم ان او رع اسعراقالا سم  نظم د الم است اين ح ن 

ومن يعب او رع اس   ت   لم نااتي  4007سون   47قالا اسقنب ن اوؤ ت سو ل لم اال اونس   ا م 

 لم ر  ي ي  حه    ح نن استنظ م است ريعالا س نع  اسو ل قالا تلا است ريعنل س تم تعد      

  رع اسعراقالا تنه لملذ بهذا اسنظنم .  عب او

 مشكلة موضوع البحث  -1-4

تكم     ل    و ع اسعيا لمرنر   قالا غ نب استنظ م است ريعالا س نع  اسو ل قالا 

حنسرغم    تذحذب است اين ح ن  4007سون   47سو ل لم اال اونس   ا م  ،اسقنب ن اوؤ ت

    ك ن هذا اسنظنم ه  الحب لم ثب  ،  ي  اسعرض  اسطلب تل  لم اال اونس   اوتها س

ستها ا  ،يقه ثبت بجنح هذا اسنظنم قالا اسعه ه    لمر ال اسعنو   الإش نس  ،وعنلج  تلا 
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 الذل ح  ار ال لم اال اونس   اسعرب   قالا  ،لم اال اونس   وع اص  ب    اا  بنرهاا

ط ا استلقنئي ستلا لمر ال    ار ال اس   ت  لم ناال اسعرب   اوتيهة    ا ب ومنن است

 بنشئ  ال  أر ال تنو   . 

 منهجية موضوع البحث  -1-5

   ل ا  ،ا تضت اسضر اة اسعلم   لمرتعنب  حنونهج اوقنان قالا اتهاد هذا اسعيا اس   ز    

ناب  لذل بهذا اسنظنم، يقه ابي رل اوقأاوقناب  ح ن بعض است ريعنل لم نب    اسعرب   است  

حراي  زا ن كب ت ري   ا ر اح لملذ إ ب أ( ،    اس   ت   لم نااتي  لم ر  يح ن است ريعنل )

حنسنظنم لم ثب تنه تقن ن او رع اسعراقالا سنظنم صنع  اسو ل قالا  رن اسقنب ن اوؤ ت سو ل 

 .  4007سون   47لم اال اونس   ا م 

 هيكلية موضوع البحث  -1-6

ا تضت ور اة حيا كني  اوونتب اوتعلق  حقرااال صنع  اسو ل قالا ر ل لم اال اونس   

تقو م اسعيا ال  ث ث   طنسب تنن سنن قالا اوطلب لم ا اسقرااال اوتعلق  حنوينيظ  تل  ت اين 

لب اسو ل  تنن سنن قالا اوطلب اسثنعي اسقرااال اوتعلق  حتيق ل اسربح  ت ي   اسو  س   قالا اوط

ار ال أاسثنسا اسقرااال است   ترذهن ستقل ب اورنلمر اسنن م  ت  تها ا لم اال اونس   قالا 

 لم اال اونس  . 

 القرارات المتعلقة بالمحافظة على توازن السوق  -2

 ترذ صنع  اسو ل اسعه ه    اسقرااال اسهندي  ال  تيق ل است اين ح ن اسعرض 

عب    اهم ص ا اسقرااال است   ترذهن صنع  اسو ل     اسطلب قالا ر ل لم اال اونس    س

ا ب تيق ل تلا اسغن   ه   راا استوع   ا   تج  ال  تيه ه رعر سل ا   اونس    تننرب    

درو  تها سهن قالا و ء  عط نل اسو ل  اسض اح  او و ت   نب بن سهذا استيه ه ،  ا ن اسقراا 

اء ا ا  تج  قالا دنس  ووند اس ا   اونس   است    ن  اسثنعي ي تمثب حت ي   ا ا ر اسع    اس ر 

اسو ل سهن ال  اصهاا ا ا ر اس راء    ا ب ومنن ارتمراا   تها سهن  تهم ابرفنض ارعناهن 

ال  ده غ    قع س  ، حينمن  تج  قالا دنس  تضخم اسطلب تليهن ال  اصهاا ا ا ر حب   تلا اس ا   

تفنع ارعناهن ال  ده د غ     س ي    قع س  قالا استعن ب     رز ب     تلا لم اال س تفندى اا 

،  تل  ههي  ن تقهم  ورلم رنتنن ا اوطلب حنسعيا قالا يرت ن  بر ص لم ا سعيا  راا 

 استوع   ثم بدتقب قالا اسفرع اسثنعي سعيا  راا ت ي   ا ا ر اسع    اس راء . 
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 قرار التسعير -2-1

 ماهية قرار التسعير -2-1-1

اسقراا    اهم اسقرااال است   ترذهن صنع  اسو ل حنتتعنالم اويرا اسفعلالا سع اص  يعه هذا 

لم اال اونس    است  تعتمه حيئ  استها ا اسقنتم  قالا داللهن تل  الأرعنا د ن اب نا اسه ا 

استكم لالا اسذي تلعع  ا ا ر اووتثمر  ، ينن صنع  اسو ل يعه اسشخص اور ا  اولزم  نب بن 

رعنا اوعهت   سور اال  يب صننت  اسو ل است   زا سهن يي ر ي   ب   حفنال هن ش حتيه ه الأ 

ولكن يثار التساؤل هنا حول الكيفية التي يتم اصدار هذا ((1))ابح ح ن رعر اسع    رعر اس راء

 القرار بها؟ وما موقف التشريعات محل المقارنة من هذا القرار؟.

سلإ نح  ت  استونؤا ات لم بق ا   ها  راا استوع   ب  ب ع رة  تومى ع رة ير ل      

الأرعنا ،  است  تتمثب حب نن  تضم  ارعنا  يهدة سع    شراء لم اال اونس     راعالا صنع  

اسو ل تنه اصهاالم  راا استوع   الحه د اسوعر   است  تفروهن اسع اص    نرن بوعر الإ فنا 

 الحه لمتل  ح ن رعري اسع    اس راء اسذي تفرض    ل س  ده د اسربح اسقنب عي  اسونحل ،

س نع  اسو ل ،   فهم  من تقهم ان صنع  اسو ل  ض  رعر   س ب  ا    نس    ق م ح ننت  

 ر  هن   قعب اسع    اس راء حنسوعر اويهد     عل  قالا و ء و اح  اسع اص  . 

 دار قرار التسعير الضوابط القانونية لإص :2-1-2

 رنتنن ا و اح  هذا اسقراا قالا اسع اصنل  يب اوقناب  

 بورصة الكويت  -أ

تل    4000سون   4ب ت اس تي  استنف ذ   سقنب ن اع نء ه ئ  ار ال اونا اس   ت   ا م 

اسزام صنع  اسو ل حإدلنا ا ا ر استها ا ح رعنا  قر ب  حععضهن    ينال رعري تيهدلم 

تل  ان  ق م حتعه ب تلا لم ا ر دوب درو  ارعنا اس ا   اونس     سا ل ا اسع اص  ، 

 ،    دظ ان هننسا  تطلعنل  نب ب   رصهاا هذا اسقراا : (2)ير ال ي ن   تيهدهن اسع اص  

   ل ا  رب رعر اس راء    رعر اسع      لمسرزام   ان تكون الاسعار المحددة متقاربة : -*

   اسع اص   اسههف    هذا لمشر اي ت ي   اسو  س  د ن ان    ن هننسا  حنسفنال اويهد

ينال وع   ح ن رعري اسع    اس راء تنه استها ا اسع   ينن ت ر  اسفنال ح ن رعري اسع   

 اس راء ي    ال  للب قالا است اين ح ن اسعرض  اسطلب  من  ؤدي ال  تز ف اووتثمر   ت  

ع  هن ش اسربح اسذي  يقق  اس نع     كب صفق  تها ا استها ا ثم بقص اسو  س    و

 .(3)ستفندي استقلب اسكع   قالا الأرعنا 



 قرارات صانع السوق في سوق الأوراق المالية

153 

 يعن  تيه ه ارعنا ح    شراء لم اال اونس   حمن انسجام الأسعار مع حركة الورقة المالية :  -*

ن  تننرب    ارعنا اسو ل ااتفنتن ا  ابرفنون    تيقل هذا اسههف    ل ا استوع   اور 

 . (4)اودسجم    درو  ارعنا اسو ل ستيق ل اسرزا   ح ن صننت  اسو ل  درو  اسو ل 

*-  :  
ً
ان تطع ل بظنم صنع  اسو ل قالا ان يصدر القرار ضمن السقف الزمني المحدد قانونا

ح اص  اس   ت  يهد حنلأ  نل است  تج ز ييهن اسع اص  تطع ل بظنم صنع  اسو ل    ا ب 

 . (5) را ع  بظنم صننت  اسو ل 

 بورصة الامارات العربية المتحدة  -ب

سم بجه تنه  را عتنن سض اح  صنع  ر ل اح  ظب   و اح  صنع  ر ل دبي ب ن  نظم      

سرزام ،  ابمن يع د اسوبب قالا  سا اب  د   هذا لمسرزام    لمسرزام حإدلنا ا ا ر اسع   هذا لم

  اس راء  اسذي رنتنن س  بعه هذا لمسرزام  عنشرة . 

 بورصة ناسداك  -ج

ان و اح  ح اص  بنرهاا رصهاا  راا استوع   تقر عن هالا بفس  اسض اح  است  الذل بهن    

شردهن يقه الذل تلا اسع اص  حنظنم استوع   ثننئي لمتجنلم     ح اص  اس   ت  است  رعل

ل ا توع   لمرقالا اسع    اس راء   ا  عت لمسرزام حنسفنال اويهد    اسع اص  ح ن رعري 

اسع    اس راء  ا  ب ا ضن تعه ب أ ا ر استها ا دوب درو  ارعنا اس ا   اونس   تيت  ومى 

 ا  عت ان    ن استوع   لنوعن سنظنم ( ترن المستمرصيانة التسعير المقـ) لمسرزام ب

 ومن انهن الملقت 
 
اسولول   اسذي  ق ه ح  ت ك ب لمرعنا ب  ب  تولوب ااتفنتن ا  ابرفنون

 ) متطلبات هامش التسعير (تل  لملت ف ح ن ارعنا ا ا ر اسع    ارعنا ا ا ر اس راء توم   

ح اص  اس   ت قالا اسض اح  حنرتثننء بعهم تيه ه   بنستنلالا يإن و اح  استوع   ب تفر ل ت 

  ت س ننت  اسو ل يقه اسز ت اتفن    اسو ل قالا بنرهاا اس نع  حنن  ق م حت ي   توع   

 . (6)اسعر ض  اسطلعنل ب  ب  وتمر 

 بورصة نيويورك  -د

ان اصهاا  راا استوع   قالا ظب بظنم اس نع  اوتر ص ا ر دتم  بن   اته ح اص      

  اا اوهل ح ب  و ح تل  اسرزام صنع  اسو ل ح  نب  اسوعر ثننئي لمتجنلم اوقر ن ب   

 اووتمر  ب ترتلف و اح  اصهاا  راا استوع   قالا ح اص  ب    اا ت  ح اصت  اس   ت 

 بنرهاا لم قالا  و س  اسنف   اسكع   اسذي  تمت  ح  صنع  اسو ل اوتر ص تل  اتجنهنل 

ن   حنستوع   اسنهنئي    لم ا ر اوتقنحل  دالل ن ، يندت نالم صننت  استها ا لنص  قالا يرض   

اس ا   اونس    جعل   نداا تل  استيكم حنستوع   حها   وع  ة     ا ب تفندي هذلم اسنقط  
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اسولع   است   ه تؤدي ال  الت ا است اين ح ن اسعرض  اسطلب ا  هل ح اص  ب    اا  عهأ 

)) تناسب الكمية التي تطالها سلطة صانع السوق   ه ح اسكم   اوعق س   اسذي  ق

المتخصص بالتسعير مع الغاية الاساس من وجوده في سوق الأوراق المالية وهي موازنة 

 اسذي  تق ه ح    (7) اسذي  ندت  تعل منل اسعمل اوفت د العرض والطلب لا اقل ولا اكثر (( 

دي ر طرت  استن   تل  ت  ب رعر اسو ل  راا صنع  اسو ل اوتر ص حنستوع      ا ب تفن

 تي ا تمل     اتندة ت اين اسع اص  ال  اصطننع ر ل لنص  ح  ي  حح    صع د لمرعنا 

 هع لمهن  يسحب اسو  س     الجم    تنهنا اسع اص   ستفندي اسفرض لمل   اتتمهل ح اص  

 .  (8)س فقنل د ن استوع   اور ا حتنف ذ ا ) مزود السيولة الاحتياطي (ب    اا  بظنم     

 قرار  توفير اوامر العروض والطلبات -2-2

 ترلص  ضم ب  حت ي   صنع  اسو ل ا ا ر اسعر ض  اسطلعنل است  رعل  ان اتل  ت  

ارعناهن حنسكم نل است  تم لملبهن  ن    سا بغ   تيق ل عوع  استها ا اوفر و  تل    نب بن 

 بغ   اتندة است اين قالا ر ل لم اال اونس   .  

 :وسنتناول ضوابط هذا القرار في البورصات محل المقارنة 

 بورصة الكويت  -أ

اوتطلعنل  4000سون   4بظمت اس تي  استنف ذ   سقنب ن اع نء ه ئ  لم اال اونس   ا م       

اسقنب ب   رصهاا هذا اسقراا  اسذي   تي صه الم تنف ذا بسرزام صنع  اسو ل اووتمر حإدلنا 

   ب ن صنع  اسو ل  سقه ح ن ا ا ر ح    شراء تل  اس ا   اوسجب تليهن  يل لمتفنل اوب م حين

الحه د اسز ن   سهذا لمسرزام  4002وتنب   اته استها ا قالا ح اص  اس   ت سور اال اونس   سعنم 

ح  ب  سلمهة اسز ن   است  تيهدهن اسع اص   است  ترى ييهن ور اة ارتمراا تمب صنع  اسو ل 

 س   د للب قالا ت اين اسو ل بوبب بقص اسو  س  . 

 ة لضوابط إصدار قرار التداول فيمكن تخصيصها بالآتي : اما بالنسب

 تناسب كميات الاوامر في القرار مع الحدود القيمية لالتزام الصانع بتنفيذ التداول :  -*

 وعت اس تي  استنف ذ   سقنب ن ه ئ  ار ال اونا اس   ت   ده     م ن بسرزام اس نع  

 حتنف ذ استها ا . 

 ه   علغ  قط ع  لرزم اس نع  حتقه م  تل  تها بل اس ا   است  ي : الحد القيمي النقد -*

 . (9)  ن  ر  هن لم ا  هة اسر ل ص 

ه  عوع    م   دب ن    اسق م  لم منس   سلتها ا اونفذ تل  الحد القيمي الاجمالي :  -*

اس ا   اونس     ه دهدل لمتفن    اسنم      س نع  اسو ل قالا ح اص  اس   ت أابع  شراتح 
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ر  س  سور اال حي ا  لرزم صنع  اسو ل حتقه م  علغ ادعى  يقن س ر ي  اسو  س  است  تدتم  

 .(10)ر  هن  اسيهن اس ا   اونس   است    ن 

 تناسب كميات الاوامر في القرار مع الحدود الزمنية الدنيا للوجود في ساعات التداول :   -*

اسز ت   اته اسع اص  اس نع  بغض اسنظر ت  شر ي  اسو  س  حيه ادعى س   دلم ل ا 

%    اسق م  00% ،  بيه   م  شهري ادعى  علغ  ن عوبت  20رنتنل استها ا حمن ب  قب ت  

 منس   ستها ا اس ا   ، يل  كنبت   م  استها بل اس هر   سل ا   اونس    ل  ن د ننا ك  ت  لم 

 .(11)اسف د.ا  000ي جب ان    ن اس نع   ه  ير  ن   مت  

 تناسب كميات الاوامر في  القرار مع الحدود العليا للتداول :  -*

   اس تي  استنف ذ   سقنب ن ه ئ  ار ال اونا اس   ت   تل   40-70-0ب ت اوندة     

:" .... يجوز للبورصة ان تحدد نسبة اوامر البيع القصوى من إجمالي قيمة الاوامر اب     

 اليومية للورقة المالية الواحدة ...".

 ب. بورصة الامارات 

" يلتزم ه  ة ر ل لم اال لم نااتي أ ناة أح  ظب  تل   (     راا 9(    اوندة )6ب ت اسفقرة )

صانع السوق بإدخال أوامر بيع أو شراء قابلة للتنفيذ على الأوراق المالية المؤهلة المسئول 

عنها بما لا يخالف أو يتعارض مع البيانات الواردة بالاتفاقية المبرمة بينه وبين السوق ومن 

 الحد الأقص ى للفرق بين أمر البيع وأمر الشراء . و  وامر ذلك: . الحد الأدنى من حجم الأ 

. الحد الأدنى لنسبة مدة تواجد أوامر صانع السوق في سجلات الأوامر إلى مدة جلسة 

 التداول المستمرة خلال اليوم .

. تحديث أوامر الشراء والبيع بمرور الفترة الزمنية الدنيا وتحديثها عند تنفيذ أمر البيع أو 

 راء أو كليهما بالكامل وعند إلغاء الأمر أو انتهاء مدتهأمر الش

. أن يكون أمر البيع أو الشراء المدخل ضمن أفضل ثلاث طلبات مدخلة في سجل الأوامر في 

المحافظة على أوامر البيع والشراء في نظام ، الوقت الذي يتم فيه إدخال أمر صانع السوق 

التداول المستمرة على كل يوم تداول حسب التداول كنسبة من إجمالي الوقت في ساعات 

 .  ((12)) قواعد السوق"

 ج. بورصة ناسداك 

سم تيهد ح اص  بنرهاا ده د دب ن  تل ن سلعر ض  اسطلعنل  جب ان  تق ه بهن صنع  اسو ل 

يلم ت اد ب ن  نب ب ن  يهد اي ده د حب أدنست قالا تيه ه اسعر ض  اسطلعنل ال  ا راءال 

 ؤلذ تل  هذلم اسع اص  ان اسغم ض قالا    فهن       د اسو  س  است  ،   من (13)اسع اص  
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 جب تل  صنع  اسو ل استق ه بهن  ؤدي ال   ين س  است تب ح رعنا لم اال اونس   است    ن  

ر  هن    ل ا الت نا وم نل اسو  س  است  ترهم  رطط  اسهندف ال  است تب ح رعنا 

 طرح ر  س  وث ف     تيه ه ارعنا  ت نتهة ب  ب  تولوب اسو ل ، يإ ا اااد اي  الأرعنا 

 ا ا اااد لفض الأرعنا  طرح ارعنا  تولول  حنربرفنض ، لم ر اسذي  ب ي ينتهة تيه ه 

الحه لمدعى  لمتل  سلتها ا ست قالا اسو ل اونقندة سلض ونء بت ج  استها ا اووتمر غ   

 .  (14)اووتقر 

 بورصة نيويورك  -د

تمتني ح ص  ب    اا حنسه   ح ن اسرزام اس نع  حت ي   استوع      اسرزا   حت ي   اسو  س      

يقه اوهل   اته ح اص  ب    اا تل   عهأ استوع   اوقر ن حت ي   اسكم نل اوطل ب     

 صنع  اسو ل ،  بنستنلالا ينن و اح  إصهاا  راا استها ا تتلخص حنبتي : 

  من  ؤوه سا ان لجن  لم اال  وامر في القرار بالتسعير ارتبا  وثيقا : ان ترتبط كميات الا  -

اونس    اسع اص  لم ر ك   تملت تل   را ع  صننع اسو ل اوتر   ن قالا دنس    نم اي  نهم 

حممنار  ع ر الأرعنا د ن ان تقنحلهن ا ا ر   سا ست قالا اش نس   ارتي ا لم تل  اسعر ض است  

 ها ت  ارعنا اسو ل ت  لمر ل  قنحلتهن ح  ا ر تم ت   اسذ   رعل ان اتفل  نم حتوع  هن بع

 عهم تل  اارنسهن بوعر اسو ل د ن تيه ه  بهذلم اسطر ق   ؤثر تل  رعر اسو ل    ل ا 

 . (15)صفقنت  او ع ه   است  تعه ا قالا ظنهرهن انهن صفقنل لمع ع   

 الادنى المطلوب من السيولة من الصانع : تناسب كميات الاوامر في القرار مع الحد القيمي -

يقه دهدل   اته ح اص  ب    اا الحه لمدعى سلو  س  است   جب ت ي  هن حدوع   ع ن     

وم   تها ا اس ا   اونس   حي ا  جب ان ب تقب اسو  س  اوطر د      عب صنع  اسو ل ت  

 اا هذلم اسقنتهة حتوم  هذلم اسدوع  قالا كب   م تها ا  سقه رمت   اته ح اص  ب     

 است  ا  عت تل  صنع  اسو ل ان  ضم   )) العرض الوطني الاكبر والطلب الوطني الاكبر ((

 ان ب تقب اسعر ض  اسطلعنل ت  : 

%    وم   استها بل اس      تل  اس ا   اونس   است  ب تتجن ي وم   استها ا تليهن 01عوع   -

  ل  ن  ا   قالا   م استها ا .

%    وم   استها بل اس      تل  اس ا   اونس   است  تتجن ي وم   استها ا تليهن 00عوع   -

 . (16) ل  ن  ا   قالا   م استها ا 

ويفهم مما سبق ان بورصة نيويورك ربطت نسبة السيولة الدنيا بكمية التداول من اجل 

وراق الى شراح  تبسيط عمل صانع السوق والارتقاء بعملية صناعة السوق لان تقسيم الا 
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وهو النهج الذي استخدمته بورصة الكويت قد يكون مجرد مظهر خادع في حالات التضخم 

او شديد التقلب كما في حالة السوق المتأرجحة والتي تمتاز اسعارها بالتقلب الشديد 

ويلاحظ ايضا ان بورصة نيويورك فرضت نسبة سيولة اقل في حالة كثافة التداول وهو 

الحال في بورصة الكويت التي زادت الحد الأدنى من السيولة مع ازدياد  عكس ما عليه

التداول ولعل السبب في هذا النهج الذي سلكته يكمن في كون سوق نيويورك هي سوق 

عريقة ومسيرة التداول فيها تتسم بالنجاح وتعتمد مبدأ ترك السوق تحقق توازنها بشكل 

 تلقائي .

 الرب  وتوفير السيولة  القرارات المتعلقة بتحقيق  -3

ا ا كنن صنع  اسو ل يههف ال  تيق ل است اين ح ن اسعرض  اسطلب حنسدوع  سل ا   

اونس   است    ن  ر  هن لم ان هذا لم ر ب يعن  حني دنا    لمد اا ان د الم  قت ر تل  هذا 

ومنن د م     الحه يه  يوع  ال  تط  ر لمر ال اونس   است   مناس ع نلم  ييهن    ل ا

استها ا ييهن  ت ي   اسو  س   كب  سا  قنحب هن ش ابحالا  ي ب تل    قنحب اداء هذلم 

الخه نل ،  تل  ههي  ن تقهم  ورلم ردعيا اهم اسقرااال است   ترذهن صنع  اسو ل بههف 

ت ي   اسو  س   تيق ل اسربح قالا يرت ن بر ص اسفرع لم ا سعيا  راا اسع   تل  اوك  ف  قالا 

 فرع اسثنعي بعيا  راا ا راض ا  ا ر اض لم اال اونس    تل  است الالا : اس

 قرار البيع على المكشوف :3-1

 ترذ اسع   تل  اوك  ف ص ات ن اس  اة لم ل    نم اووتثمر حب   الأرهم است   قر وهن تل   

 ثم  ق م ب رائهن  إتندتهن سلمقرض حيل ا تنا خ ا
 
ستو     هذا أ ب ابرفنض رعرهن  وتقع 

 اس  اة اسثنب   هالا أن  ب   اووتثمر أرهم   بالبيع على المكشوف العادي او المنظم  ن يومى

ب  ملكهن  بيل ا تنا خ استول م  ق م ب رائهن    اسو ل  يعطيهن سلم ر ي أ   ق م حن ر اوهن 

وهو ما يسمى بالبيع     آلر  يولمهن سلم ر ي ثم  ق م ب راء تلا الأرهم بعه  سا سلمقرض

،  يههف اسعنئ     هذلم اسعمل   تيق ل هن ش ابح  جهي    ل ا على المكشوف العاري 

اسفرل ح ن رعر اسع    اس راء، إ  أب   ت    ابرفنض رعر الأرهم بعه ح عهن     ثم شرائهن 

ن  سا بوعر أ ب    رعر اسع  ، أ ن إ ا ااتف  رعر الأرهم  يب اس فق  "بعكس اوت   " يإ

 بننء تل   ن تقهم رنتنن ا ،  ر ف  ؤدي إل  إلحنل الخوناة حنووتثمر حمقهاا لماتفنع 

 و اح  هذا اسقراا قالا اسع اصنل  يب اوقناب  :

 بورصة الكويت  3-1-1
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:" لا يجوز لصانع      وتنب   اته استها ا قالا ح اص  اس   ت تل  اب  4-11-7ب ت اوندة 

من -بشكل مسبق  -البيع على المكشوف إلا في حال تغطية عملياته السوق القيام بعمليات 

 خلال إقراض و اقتراض الأسهم من وكالة المقاصة.

   وتنب   اته استها ا قالا ح اص  اس   ت حفقراتهن اوتعهدة  24-9    ل ا  را ع  اوندة 

 عوترلص ان و اح  اصهاا هذا اسقراا قالا ح اص  اس   ت تتلخص حنبتي : 

اتفنل صنع  اسو ل    اس ر   اورلص سر تيب تمل   ا ر اض الأرهم  يل  -

 . (17) اسض اح  اويهدة     عب  كنس  اوقنص 

ان ت  ن اس ا   اونس      لم اال الجنتز ح عهن تل  اوك  ف  ان ت  ن اس رو   -

 (18)او هاة سهن  ه  ضت  هة رت اشهر تل  اداا هن قالا اسع اص  

%    الأ اال اونس   اسقنتم  قالا اأس  نا  00ع   تل  اوك  ف عوع  ان ب  تجن ي اس -

اس رو  اوها       ج ي سلع اص  تغ    عوع  الأ اال اونس   اوتند  سلع    يقن 

 "(19) وعط نل بظنم إ راض   ا ر اض الأ اال اونس   سهى  كنس  اوقنص .

ي   ج ي  منارت  قالا الحنبل است  ان    ن قالا لم  نل الجنتزة اويهدة     اسع اص   -

 . (20)  جب ا قني  بهن 

 .(21) ان    ن بدل رومنا اس ر   ا راءال لم ر اض -

ان  تق ه حنلحه د استنظ م    اسز نب    اسوعر   اويهدة  نب بن ينن  هة تر ض  -

اسع   تل  اوك  ف وهة   م  اده   جب أن    ن رعر اسع   أتل  أ   ون ي سوعر 

 . (22)صفق   ان  ت اير اسوعر اور عالا سلوهمآلر 

 .  (23)ان ب    ن صنع  اسو ل  طل   ان  تم اسع   تل  اوك  ف دالب اسع اص   -

 (24)ان  تم ت ش   اسع   تل  اوك  ف قالا اسع اص  بعه اتمنم تمل   لم ر اض  -

 بورصة الامارات العربية المتحدة  3-1-2

ب  ن  4004سون   72     راا  جلس ادااة ه ئ  لم اال اونس    اسول  ا م  0تريت  اوندة 

" قيام المستثمر ببيع ورقة  بظنم ح   الأ اال اونس   تل  اوك  ف هذا اسن ع    اسع   حنب  

اسقراا     4    اوندة  0 احندت اسفقرة .  (25)مالية لا يمتلكها أو ورقة مالية مقترضة " 

اوذك ا س نع  اسو ل  منار  ع ني اسع   تل  اوك  ف ا ا  نء ييهن :"  ج ي اسق نم بعمل   

 .صانع السوق لمزاولة نشاطه في صناعة السوق" -1:" اسع   تل  اوك  ف قالا الحنبل استنس  

 اما بالنسبة لضوابط إصدار هذا القرار فتتلخص بالآتي : 
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ي ر ي ان ت  ن اس ا   اونس   تكون محلا للبيع على المكشوف :  قابلية الورقة المالية ان -أ

 نحل  ان ت  ن  ي  سلع   تل  اوك  ف ، يععض لم اال اونس   سم  جز او رع لم نااتي ان 

 هالا لم اال اونس    يب  دق ل الإوتتنب ح رهم ي ندة اأس  (26)ت  ن  ي  سلع   تل  اوك  ف 

،  يعه هذا (28)ارتثنت صنع  اسو ل     سا   00، لم ان اوندة  (27)طنة اونا أ  لم  بنل اوغ

لمرتثننء    استوه  ل اومن د  س نع  اسو ل    ا ب تشج   اس ركنل تل   منار  اتمنا 

 صنع  اسو ل بظرا لحن   اسو ل ال  هذا اس نع   .

قالا ح   لم اال اونس    ب  تمت  صنع  اسو ل حير    طلق الحصول على موافقة السوق :   -ب

ي جب ان  ي ب تل    ايق  اسو ل  عب اسع   ،  بنستنلالا ب  مكن  ح    م   لم اال اونس   

است   ي يهن  ابمن  جب ان  يهد اسو ل لم اال اونس   است   مك  ح عهن بعه  و  اوعن    

 .(29) لم راءال اس ي   ومنار  اسع   تل  اوك  ف 

 هذلم اوهة قالا مض ي المدة القانونية على إدراج الورقة المالية في سوق الاوراق المالية :   -ج

 عري  دق ق  اس ا   اونس    است ري  لم نااتي هالا شهر  الحكم     اشر اي او رع هذلم اوهة 

 .  (30)  عري  اسوعر اسو قالا الحق قي سهن 

 لبيع على المكشوف : قدرة العميل على تسليم الورقة المالية محل ا -د

 جب ان تت اير هذلم اسقهاة تنه دل ا   عند استو     ، يإ ا تع ن ان اوتعن ب تل  اس ا   

اونس   غ    ندا تل  تول مهن ي تع ن تل  صنع  اسو ل ان  متن  ت  تنف ذ تمل   اسع   دتى 

 ض اح  .  تجنب اووؤ س   اسقنب ب   اسنن م  ت  تنف ذ تلا اسعمل   ت   رنسف  اس

ا ن ت   زاء تهم   نم اوتعن ب حتول م اس ا    يب اسع   تل  اوك  ف قالا تنا خ استو     

ي تلخص حمعنلج  لملفنل  يل لم راءال است   ضعهن ر ل لم اال اونس    تقراهن ه ئ  

ا لم اال اونس    اسول  ،  أ نيل  نح صنع  اسو ل قالا اسفرض لمل   استوه  ل ستو    هذ

 . (31)الإلفنل

ويثار تساؤل مفاده عن اثر اخفاق صانع السوق في تسليم الاوراق التي باعها على المكشوف 

 بالرغم من منحه مدة لتسوية هذا الاخفاق  ؟ 

    راا اسع   تل  اوك  ف تل  لمثر الجزائي اور تب تل  هذا  2ا نحت اسفقرة لم ل     اوندة 

ا   تل  صنع  اسو ل اسذي الفل قالا تول م لم اال اونس   است  لملفنل   ه  يرض اسو ل غر 

يقوم السوق بفرض غرامة على الوسيط أو صانع :"  تم ح عهن تل  اوك  ف ا  ب ت تل  اب 

 لما تحدده 
ً
السوق الذي أخفق في تسليم الأوراق المالية التي تم بيعها على المكشوف وفقا

 لواح  السوق ويعتمد من الهيئة". 
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    راا اسع   تل  اوك  ف  2ن لمثر اوهعي يقه دهدت  اسفقرت ن اسثنب    اسثنسث     اوندة ا 

يلتزم الوسيط البائع الذي أخفق في تسليم الأوراق المالية التي تم -2:" ا  ب ت تل  اب  

 بيعها على المكشوف بسداد التعويضات التي يحددها السوق.

البائع الذي أخفق في تسليم الأوراق المالية التي تم بيعها على المكشوف  حال عدم إلتزام -

بسداد التعويضات والغرامات؛ يتم تسييل الكفالة المصرفية لصانع السوق أو الوسيط 

 للآلية المتبعة لدى السوق" 
ً
 البائع وفقا

  اوك  ف ا ا     راا اسع   تل 2ا ن لمثر لمدااي يقه دهدت  اسفقرة الخن و     اوندة 

:" للسوق توقيع الجزاءات المتعلقة بالمخالفات الواردة في لواححه الداخلية،  ب ت تل  اب 

 من  33ويجوز لذوي الشأن التظلم لدى الهيئة على القرار الصادر من السوق خلال 
ً
يوما

 تاريخ الاخطار بالقرار " 

 عدم الإضرار بعدالة السوق ونزاهته  -ه

نع  اسو ل استق  ه حجم   اسق اب ن  الأبظم   اسقرااال اوتعلق  حتيق ل  تع ن تل  ص      

 . (32)اسعهاس   اسنزاه  ح ن اوتعن ل ن قالا اسو ل 

 التقييد بسعر اخر صفقة منفذه :  -و

 . (33) جب ان    ن رعر أ ر اسع   تل  اوك  ف اتل     رعر الر صفق   نفذلم      

صانع السوق لضوابط اصدار قرار البيع على المكشوف ويثار تساؤل اخير عن حكم مخالفة 

 ؟ وعن الجزاءات التي توقع عليه بسبب مخالفة تلك الضوابط ؟ 

للهيئة من تلقاء نفسها. أو  -1:"      راا اسع   تل  اوك  ف ت   سا حق سهن 04 نحت اوندة أ

في مخالفات البيع على المكشوف في أي من الأحوال  بناء على طلب السوق المعني. التحقيق

 التالية:

–  
ً
الاخلال بأحكام القانون أو اللواح  أو الأنظمة أو القرارات أو التعليمات الصادرة تنفيذا

 له.

 الخروج على معايير السلوك المهني. –

 للهيئة حال ثبوت ارتكاب المخالفة توقيع أحد الجزاءات التالية: و 

 نذار الى المخالف مع إلزامه بإزالة المخالفة في المدة التي تحددها الهيئة.توجيه إ –أ 

فرض غرامة مالية بما لا يتجاوز الحد الأقص ى للغرامة المنصوص عليه في القانون  –ب 

 والأنظمة الصادرة بمقتضاه.

 الوقف المؤقت أو الداحم لعمليات البيع على المكشوف بالنسبة للمخالف. –ج 
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 ورصة الامريكية الب :3-1-3

)أ(     نب ن تها ا لم اال اونس   لم ر  ي يعطي  اسه ئ  اسعن   اسولط   00ان اسقوم    

ستنظ م اسع   تل  اوك  ف سور اال اونس   اوسجل  قالا ح اص  الأ اال اونس   اس لمن   ،تغطي 

ن تمل نل اسع   تل  اوك  ف قالا أي  ا    نس    سج-0– 00اسفقرة )أ(    اسقنتهة  ل  أ تم   

قالا ح اص  أ اال  نس    لمن   )أ اال  نس    ها  (  حينمن تنطعل اسفقرة )ب( تل  تمل نل 

اسع   تل  اوك  ف قالا اسع اص  اس لمن   سور اال اونس   است  ب تغطيهن اسفقرة )أ (  هالا تمل نل 

 اسع   تل  اوك  ف سور اال اونس   غ   اوسجل  قالا اسع اص . 

:"  مع مراعاة ( تل  و اح  اسع   تل  اوك  ف ا   نء ييهن 0أ( )) 0-أ  00تنص اسقنتهة 

( بسعر أعلى من السعر 1بعض الاستثناءات ، يجوز بيع ورقة مالية مدرجة على المكشوف: )

( بسعر البيع الأخير إذا كان أعلى من 2الذي تم به البيع السابق مباشرة )علامة زاحد( ، أو ) 

زاحد(. على العكس من ذلك ، لا يُسم  بالبيع على آخر سعر مختلف )علامة الصفر 

 المكشوف على علامة سالب أو علامة صفرية ناقص ، مع مراعاة استثناءات ضيقة". 

  ؤدي تطع ل هذلم اسقنتهة  ؤدي ال   ن  اسع   تل  اوك  ف ح رعنا  نرفض  ب  ب  تتنب  ، 

 . (34) بنستنلالا اسقضنء تل  اسع   تل  اوك  ف و داة سهي  اسو ل إل  لمبرفنض 

 كنبت هذلم اسض اح  توري تل  اسع   تل  اوك  ف اسعندي  اسعناي ال  د  ن صه ا اس تي  

SHO   تل  اسع   تل  اسو طرة  سغرض 4007لجن  الأ اال اونس    اسع اصنل قالا تنم است  تبنتهن

 بم  بهن ارتعهست   4001 نن ر  2اوك  ف اسعناي اوس  ء. دللت اس تي  د ز استنف ذ قالا 

  اته اسع اص   بنرهاا الحنس   حق اته  لمن     دهة ح هد هذا اسع    يقه ب ت تل  

ح        اوهى    اسعم ب ، أ  إ راء تمل   ح   تل  اوك  ف تهم   اي  ع ا  اس ر    أ ر 

ا ر اض سل ا   اونس   ، أ  اسق نم حر تيعنل  تثبت دو   لحونح  الخنص ،  ن سم يوعل  سا

اسن   كنرتعناة  الأ اال اونس     ان ت  ن هننسا سه   أرعنب  عق س  س تتقند حإ  نن ومنن  

 إ ا  نم نس   ال  او ر ي حيل ا تنا خ ارتيقنل استول م ،  نن  ي نن تول م اس ا   او

اسومونا حب   تل  اوك  ف ، ثم ي ب قالا تول م الأرهم سلم ر ي  كنبت هننا إلفن نل كل   

رهم أ  أوث  س ب  ا    نس   ،    وت ى  000،00قالا استول م سهى  كنس   قنص   سجل  حق م  

 ف  اده حنونت     إ منلالا الأرهم اسقنتم  سلمُ ها، الإلفنل قالا استول م يون ي تل  الأ ب ب

  م تها ا ،  جب تل  اس ر   أ  غري   02 ارتمرل دنس  الإلفنل قالا استول م او    وهة 

اوقنص  الخنص  حنس ر   إغ ل اس فق  ت  لمر ل شراء الأ اال اونس      بفس اسن ع 

 .(35) اسكم   
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 قرار الإقراض والاقتراض :3-2

حقراا لم راض  لم ر اض ه   راا  ترذ ت  لمر ل احرام تقه ح ن اوقرض  اوقر ض  ق ه 

حم  ع   تم بقب  لك   لم اال اوقر و   ح  اة  ؤ ت     اسطرف لم ا ال  اسثنعي     اسرزام 

لمل   حردهن حننء تل  لملب لم ا قالا أي   ت ل ا اسفر ة اوتفل تليهن أ  قالا نهن تهن  نسم  تم 

 تفنل تل  غ    سا.لم

 اسههف    اسومنح س نع  اسو ل حنترن  هذا اسقراا ه  تيق ل اسربح ين ا كنن هننسا لملب 

وع   تل  اس ا   اونس    سم  ك  سهى صنع  اسو ل  رز ن كنف و ا ه  اسطلب  كنن  ت    

نس    ب عهن ابرفنض اسطلب تليهن ي من بعه  بنستنلالا ابرفنض رعرهن ي ق م حن ر اض لم اال او

ثم اتندة شرائهن تنه ابرفنض رعرهن    ا ب اتندتهن ال  اوقرض   يقل اسربح    ل ا 

،  بننء تل   ن تقهم رنتنن ا و اح  هذا اسقراا قالا ظب اد نم   (36)اسفرل ح ن اسوعر   

 اسع اصنل  يب اوقناب  . 

 بورصة الكويت  :3-2-1

ا ر اض لم اال اونس   يلم بجه تنه  را عتنن سم ت ها تلا اسع اص  بظن ن لنصن حإ راض   

ب  صن تنظم و اح  اصهاا هذا  4000اس تي  استنف ذ   سو ل لم اال اونس   اس   ت  سون  

 اسقراا . 

 بورصة الامارات العربية المتحدة  :3-2-2

ني سل ركنل اسعن ل  قالا ع  (37)(    بظنم صنع  اسو ل قالا اح  ظب   دبي00/2ا نيل اوندة )

    راا  جلس  0صننت  اسو ل  منار   اتمنا إ راض  ا ر اض الأ اال اونس    تريت اوندة 

:" إ راض  ا ر اض لم اال اونس   ح ب   4004سون   74إدااة ه ئ  لم اال اونس    اسول  ا م 

    عقد يتم بموجبه نقل ملكية الأوراق المالية بصفة مؤقتة من طرف ) المقرض ( الى آخر   

) المقترض( مع إلتزام المقترض بردها بناء على طلب المقرض في أي وقت خلال الفترة المتفق 

 عليها أو في نهايتها مالم يتم الإتفاق على غير ذلك ". 

 وتتلخص ضوابط إصدار اقتراض وإقراض الاوراق المالية بالآتي :

 موافقة هيئة الاوراق المالية والسلع :  -

 4004سون   74    راا  جلس إدااة ه ئ  لم اال اونس    اسول  ا م  4 اشر لمت اوندة    

،  ت  ن  هة اسر ل ص حمزا س  أع ط   (38)ب  ن إ راض  ا ر اض لم اال اونس   هذا اس ري 

 لم ر اض  الإ راض وهة رن   نحل  سلتجه ه    ي ر ي ونح او ايق  لم  ا لمت   : 

  اسفن    استنظ م   .ت اير او ااد اسب ر    -أ
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 ت اير ا راءال إدااة اورنلمر  او ت  اونس    تقه م  ن  ثبت  سا .  -ب

  لب اسنظنم اسفن  اسذي  جب تطع ق  وعنلج  اوعل  نل . -ج

    ب    د ل  اب  اسكر  عي ح ن صنع  اسو ل  ر ل لم اال اونس   . -د

 ا ب دفظ اسع نبنل الخنص  حتلا اسعمل نل .دفظ  وتنهال  سج ل ارمنء اسعم ء     -ها

دفظ اسعق د است   تم احرا هن    اوتعن ل ن  اسعم بل  اسرر  نل است   تلقنهن  قنحب له    - 

 اوتعن ل ن .  

 ت ي   اسر نح  الحونح   اسهالل   ستنف ذ لمسرزا نل است  تتعلل حد ني صنع  اسو ل . -ي

 اسول   ر ل لم اال اونس   حنستقنا ر اوتعلق  ح تمنا لم راض  تز  ه ه ئ  لم اال اونس   -ح

 لم ر اض ل ا    ي تمب    تنا خ تقه م اسطلب بههف ا راء اسر نح   الإشراف تل  تمل  
(39) . 

 للإقراض والاقتراض :  -
ً
 قابلية الورقة المالية ان تكون محلا

سلإ راض  لم ر اض كنلأ اال اوره ب   هننسا بعض لم اال اونس   ب  مك  ان ت  ن  ي  

 اوحج ية  وذسا لم اال است   رى اسو ل لأرعنب  نب ب     ا ع   تؤثر تل  اس ا   اونس   

  رى اسفق  ي ر ي ان    ن اسقراا  (40)   اسنظنم  4اوتها س  ا  اسو ل ارتنندا ال  اوندة 

 .  (41)   وبعن س ي    ن  نح  سلطع  ح  ا نم الجه  اورت 

 توقيع إتفاقية إقراض وإقتراض الأوراق المالية  -

تن    ا ني اسنظنم ت     اتفن    لنص  ح ن اوقرض  اوقر ض ،  أ ني ت     إتفن          

تنظم تمل   ا راض لم اال اونس   ح نهمن قالا دنس  ارتمراا استعن ب ح نهمن  قالا هذلم الحنس   تم 

   بظنم ا راض  2تنف ذ كب تمل   تل  دهة   يل ح نبنتهن استف  ل   ،  سقه دهدل اوندة 

 .   (42)ري ن ا ر اض لم اال اونس   اسع نبنل است   جب ان تتضمنهن لمتفن    او  ع  ح ن اسط

 ي ر ي  عب ت     لمتفن    ان    ن سهى صنع  اسو ل تف  ض    تم ل  سلق نم بعمل نل 

لم راض  لم ر اض   جب ان  نفذ اسعمل نل  يق   ان  تق ه حتعل منت   ت ث ل كني  

اسضمنبنل اونس    اسرر م است  ارت ينهن ا  ديعهن  ان  نظم تقنا را ح ني  تلا اسعمل نل س  

 ات م تم ل  ح ني  اسعمل نل است  ا راهن تل  لم اال اومل و  س   تنف ذهن قالا   م ا رائهن 

  ات  . 

  لرزم صنع  اسو ل حتع    تم ل  حمرنلمر تمل   لم راض  لم ر اض دتى  قرا ا ا كنن  رغب 

حإ راء هذا است رف    ته    ان  ي ب تل  ايندة لط    ن  تف ه تع    اس نع  س  

 . (43)نورنلمر   ع س  تنف ذ اسعمل  ح
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 تقديم ضمان لاقتراض الأوراق المالية  - 

   بظنم ا راض  ا ر اض لم اال اونس   ص ا اسضمنبنل اونس   است   لرزم  9ح دت اوندة       

  و ب اوقر ض حتقه مهن    ا مب ومنن اتندة لم اال اونس   قالا اس  ت اويهد  هالا :

 دي الضمان النق -أ

%(      م  لم اال اونس   اوقر و ،  سم  يهد اسنظنم ب ع 001ب تقب   مت  ت  )      

اسعمل  است   هي  ييهن  علغ اسضمنن  ب و ف   اسهي ،   تم لمدتفنظ ح  حمعري   و ب 

 الإ راض . 

 كفالة مصرفية  -ب

  لم اال اونس   اوقر و  %(      م001 جب ان ت  ن غ     ر لم    ب تقب   متهن ت  )      

،  ان ت  ن صنداة ت    رف دالب ا  لناج اسه س  حنرتثننء دنس  ك ن اوقرض شخ ن 

 ، غ    علق  تل  شري 
 
لمع ع ن      المن  لم ناال ي جب ان ت ها      رف ا نااتي د را

  ب  ضني  ال  ا ب س   ب توي ب   متهن تنه لملب اوقرض  سا .

 مملوكة للمقترض أوراق مالية  -ج

%(      م  لم اال اونس   000 جب ان ت  ن  مل و  سلمقر ض  ب تقب   متهن ت  )      

اوقر و  ،  قالا دنس  ك ن اوقرض شخ ن لمع ع ن      المن  لم ناال ي جب ان ت  ن لم اال 

 .  (44)اونس    ها   قالا ر ل الأ اال اونس   ،   تم لمدتفنظ ح  سهى اوقنص  

 ويثار تساؤل مفاده  عن حكم انخفاض قيمة الضمان على الورقة المالية المقترضة  ؟

 سلإ نح  ت   سا بق ا ان   م  اسضمنن تيتوب     ن     و ب اوقر ض  يقن سلق م     

اسو     سور اال اونس   حنرتقراء رعر الإغ ل   قالا دنس  ابرفنض   م  اسضمنن اويهدة 

  ن ا نم يرو ن : حنتفن    لم راض ب 

ان  طلب  و ب اوقرض     و ب اوقر ض     و ب اوقر ض ي ندة  علغ :  ىالاولضية الفر 

اسضمنن  ل ا   م تمب    تنا خ تقه م لملب اسز ندة ستغط   اسدوع  است  ع  ل ت  

 ابرفنض اسق م  اسو     سور اال اونس   ينن  عب   هم اسضمنن تيب لمش نس   .

ا ا سم  قهم  و ب اوقر ض اسضمنن لمونقالا هنن  ق م  و ب اوقرض ا  ثاني : ال يةالفرض

اوقنص  حتوي ب اسضمنن اوقهم بعه اس  م استنلالا اويهد  وعقن   ق  تل   و ب اوقرض اسرزام 

 نب عي حضر اة الطنا اوقنص  حتوي ل  سضمنن ا ر اض لم اال اونس   اوقهم     و ب 

 . (45)اوقر ض 

 : في البورصة الامريكية  3-2-3
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سم تنظم   اته ح اص  بنرهاا  ب اص  ب    اا و اح  هذا اسقراا  ععتقه ا  نب        

اسلج ء ال  هذا اسقراا قالا ظب ح اص  بنرهاا س  ن اس نع   تننيس يعإ  نب  ا ر اض لم اال 

  لمرتثمنا   ا  تهم اونس   و ا ه  ا ا ر اس راء تنه تهم ت اير لم اال اونس   قالا  يفظت

وفن تهن ، ومن اب   مكن  ا راض لم اال اونس   تنه ن ت  ن سه    يرلم قالا لم اال اونس   

اوطل ب ا ر اوهن     عب اسغ   قالا  يفظت  لمرتثمنا       ن سهى اسطرف اوقر ض بقص ييهن       

ست  تعتمه بظنم اس نع   ب يوتط    قنحل  ا ا ر اس راء ، ا ن قالا ظب ح اص  ب    اا ا

اوتر ص  اسذي ب  قت ر د الم تل  ا  نل اسكوند قالا اسعر ض  اسطلعنل تل  اس ا   اونس   

است   ت ل  صننت  ر  هن  قالا ظب ادت نالم س ننت  اسو ل تليهن ععتقه ان ب دن   س  ومنار  

و  ا   قر ض هذا اسد ني سعهم    د غ  لم  رتص ح ننت  ر ل اس ا   است   يتكرهن س قر 

  ن  اس ا   اونس   . 

 القرارات التي تتعلق بالتقليل من المخاطر: 3-3

 تعرض صنع  اسو ل اثننء اداءلم سورد اا اوننلم  ح   نب بن  اوتمثل  قالا تيق ل است اين ح ن 

اسعرض  اسطلب  ت ي   اسو  س  ال   مل     اورنلمر اونس    نهن ادتمنس   ابرفنض ارعنا 

است  ي ر يهن قالا ا  نل اسكوند ستيق ل استها ا تل  اس ا   اونس    تجنب ابرفنض لم اال 

ارعناهن بوبب ابرفنض اسطلب تليهن  ا  ااتفنع ارعنا لم اال اولزم حت ي  هن قالا دنس     د 

تضخم قالا لملعنل شراء  اس ا   اونس   قالا اسو ل  تهم    د لملعنل ح    قنحل  سهن لم ر اسذي 

صنع  اسو ل ال  شراء هذا لم اال حثم  اتل     ثمنهن اس ا عالا س ؤدي د الم قالا ت ي    ه  هي  

اسو  س  اسنن      ت استضخم  ،     ا ب   ا ه  تلا اورنلمر  تج  صنع  اسو ل ال  

ارتعمنا  تهد    الخ ناال اونس   اوتند  س  حم  ب است ريعنل ستفندي تلا اورنلمر  سعب 

ا احرام اسعق د اووتقعل     راا احرام تق د الخ نا ،  بننء تل   ن تقهم  ورلم تلا الخ ناال  را

ردعيا اسقرااال است  تتعلل حتقل ب اورنلمر قالا يرت ن بر ص لم ا سعيا  راا احرام اسعق د 

 اووتقعل    بر ص اسثنعي سعيا  راا احرام تق د الخ نا . 

 قرار ابرام العقود المستقبلية: 3-3-1

 ق ه حنسعق د اووتقعل    هالا تق د  تجنعو  قالا  م   شر لمهن    د ا حجم اسعقه 

 شر ي  ت اا خ استول م    اصفنل أ  دا     دة الأصب  يب استعن ه    نن استول م 

 و ف   استول م حنرتثننء رعر اسعقه اسذي  تم استفن ض تل    تيه هلم،  بذسا تيقل هذلم 

هن اسرغع  لمرقالا اسعقه،  تهد اسعق د است  تيهد ادت ن ن اسعق د اس فني   ب  ب  ضم  س
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 سقه ألذ او رع  (46)استوع   اسعندا  اسو  س  حمن  لب  ادت ن نل الألمراف اوتعن ل  كني  

 (48)لم ر  ي بهن.    (47) الإ راتي

   تم تغط   اورنلمر ت  لمر ل هذلم اسعق د حنرر ات ج ت ن :  

 ق ااه حنستغط   قالا ر ل اسعق د ، اس فقنل است   ب  هن حت اا خ  استراتيجيات التغطية: -أ

استنف ذ اووتقعل  ، بغرض الحه    الخونتر است   مك  ان  تعرض سهن، بوبب استغ  ال 

   مك  استم  ز ح ن ااب  اب اع     اسعكو    ه تطرأ ي من بعه تل  رعر اسولع   يب استعن ه

 : استغط   

 ق ه بهن  ان  متلا صنع  اسو ل تقه اسع     تقه اس راء حنفس اسوعر  التغطية الكاملة: - 

  اسكم     حنفس تنا خ استول م،      تم ب    ن ترو  لأي لونتر قالا دنس  ده ث تغ  ال 

 رعر   .

 ق ه ح  شراء تقه تل  اسولع  قالا ر ل اسعق د اووتقعلالا بههف اس  ن    تغطية الشراء: -

  نا.    رنلمر ااتفنع الأرع

 ق ه بهن  ح   اسعق د اووتقعل   ستجنب  رنلمر ابرفنض أرعنا اورز ن      تغطية البيع: -

 رلع   ع ن  .

 ق ه بهن ا  نب   توتعها اسولع  ا  اس ا     يب   التغطية باستخدام أصل مختلف: -

 اسعقه قالا تنا خ استنف ذ بولع  أ   ا   ألرى   نبه  .

ه  تل  ,    ق ه بهن ي ندة اسعنته    حقنء  وت ى اورنلمر تل   ن إستراتيجية المضاربة :  -ب 

  مك  أن   لذ صنع  اسو ل ح صف   ضنابن  روزا لم    تنه ن  تموا بعقه اسع   اووتقعلالا 

تنه ن  ت    ااتفنع لمرعنا تمن ه   يهد قالا تقه اسع   اووتقعلالا  أ   روزا     ا ت  لمر ل 

 . (49) ت    ابرفنض لمرعنا تمن ه   يهد قالا تقه اسع   اووتقعلالا  ح   اسعقه اووتقعلالا تنه ن

 قرار ابرام عقود الخيار: 3-3-2

تقااااااا د الخ اااااااانا هااااااااالا تقااااااا د تباااااااا م حنلأراااااااانس حاااااااا ن لماااااااري ن بوااااااااعر  يااااااااهد قاااااااالا اس  اااااااات الحنواااااااار تلاااااااا  

 أن  اااااااتم استنف اااااااذ قاااااااالا تااااااانا خ  واااااااتقعلالا حيواااااااب لمع عااااااا  تاااااااها سهن  اراااااااترها هن  قاااااااالا أرااااااا ال اوااااااانا 

 هااااااااالا تقاااااااا د تعتمااااااااه قااااااااالا اوقاااااااانم الأ ا تلاااااااا  لنصاااااااا   داااااااال لملت اااااااانا  ساااااااايس الإساااااااازام ي ماااااااان  تعلاااااااال 

حتنف ااااااااااذ استعن ااااااااااه أ  داااااااااال إسغنتاااااااااا    ااااااااااه تتضاااااااااام  هااااااااااذلم اسعقاااااااااا د ل اااااااااانا اس ااااااااااراء يقاااااااااا  ا  ل اااااااااانا 

 (51)،   ه الذ بهن او رع لم نااتي  لم ر  ي (50)اسع   ا  الخ نا    عن 

راااااااااااانلمر حنرااااااااااااتعمنا تقاااااااااااا د الخ ااااااااااااناال ت اااااااااااا ن دوااااااااااااب  ان لمراااااااااااار ات ج نل اوتععاااااااااااا  ستغط اااااااااااا  او

تقااااااااااه الخ اااااااااانا اسااااااااااذي  ب  اااااااااا  صاااااااااانع  اسواااااااااا ل  اسااااااااااذي  تننرااااااااااب  اااااااااا  ت  عاااااااااا  حناتفاااااااااانع لمرااااااااااعنا ا  
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ابرفنواااااااااااااااااااهن ا   ا  نب ااااااااااااااااااا    ااااااااااااااااااا ع اي  ااااااااااااااااااا  اسفروااااااااااااااااااا ن   بنااااااااااااااااااانء تلااااااااااااااااااا   ااااااااااااااااااان تقاااااااااااااااااااهم تاااااااااااااااااااتلخص 

 لمرر ات ج نل حنبتي : 

 التغطية ضد المخاطر باستخدام حق اختيار الشراء : -

صاااااااااانع  اسواااااااااا ل غ اااااااااا   ت وااااااااااه تماااااااااان ا ا كاااااااااانن رااااااااااعر اسوااااااااااهم قااااااااااالا تاااااااااانا خ ابتهاااااااااانء استعن ااااااااااه  ا ا كاااااااااانن

راااااااا   ن اوباااااااا  ا  ا ااااااااب  اااااااا  رااااااااعر استنف ااااااااذ سلوااااااااهم , ياااااااانن اووااااااااتثمر  مكناااااااا  تاااااااا  لمر اااااااال اتراااااااان  

   ااااااااااف   اااااااااا   ي ماااااااااان  تعلاااااااااال حنلأرااااااااااهم  حمعنااااااااااى )ح اااااااااا  لمرااااااااااهم (  اتراااااااااان     ااااااااااف لم  ااااااااااب ي ماااااااااان 

س اااااااراء ( دااااااا ن يعتقاااااااه اوواااااااتثمر ان لمراااااااعنا  تعلااااااال حر ااااااانا اس اااااااراء )حمعناااااااى شاااااااراء دااااااال الت ااااااانا ا

رااااااااا ف تااااااااانرفض قاااااااااالا اوواااااااااتقعب  بنستااااااااانلالا رااااااااا قلب اورااااااااانلمر استااااااااا   تعااااااااارض سهااااااااان الااااااااا  ا اااااااااب دا ااااااااا  

   سا ت  لمر ل تهب   الخونتر د ن است ث   تل   ن  يقق     تنته .

 التغطية ضد المخاطر باستخدام  حق خيار البيع : -

ع  اسواااااااا ل رااااااااا ق م ب ااااااااراء لمرااااااااهم اي اترااااااااان  بقاااااااا م هااااااااذلم لمراااااااار ات ج   تلااااااااا  اراااااااانس ان صاااااااان

   اااااااااااف لم  اااااااااااب حنسدواااااااااااع  س راااااااااااهم ,  اترااااااااااان     اااااااااااف   ااااااااااا   لحااااااااااال الخ ااااااااااانا )حمعناااااااااااى ح ااااااااااا  دااااااااااال 

الت ااااااااانا اسع ااااااااا (   لجااااااااا  صااااااااانع  اسوااااااااا ل الااااااااا  هاااااااااذلم لمرااااااااار ات ج   قاااااااااالا دنسااااااااا  اتتقاااااااااندلم ان لمراااااااااعنا 

ر اااااااار راااااااا ف ترتفاااااااا  قااااااااالا اووااااااااتقعب   اااااااا  ثاااااااام  قاااااااا م ب اااااااارائهن لمن ,  قااااااااالا بفااااااااس اس  اااااااات  قاااااااا م حتي

داااااااااال ل اااااااااانا اسع اااااااااا  بدااااااااااه اووااااااااااتثمر   بهااااااااااهف ح اااااااااا  هااااااااااذلم لمرااااااااااهم ي ماااااااااان ا ا ابرفااااااااااض رااااااااااعرهن 

  تيق ل تنته    هذلم اسعمل   .

 :straddleاستراتيجية حقوق الخيارات  المزدوجة  -

قااااااالا هااااااذلم لمراااااار ات ج    قاااااا م صاااااانع  اسواااااا ل ب ااااااراء تقااااااه ل اااااانا شااااااراء  تقااااااه ل اااااانا ح اااااا   ساااااانفس 

   اااااااااا ن تاااااااااانا خ استنف ااااااااااذ سلعقااااااااااه    ادااااااااااه  تاااااااااانا خ لمبتهاااااااااانء   لم اال اونس اااااااااا   قااااااااااالا بفااااااااااس اس  اااااااااات

 اداااااااه،  لجاااااااا  صاااااااانع  اسواااااااا ل الاااااااا  هااااااااذلم لمرااااااار ات ج   داااااااا ن  ت  اااااااا  ان  لمرااااااااهم استاااااااا  سه اااااااا   ااااااااه 

تتعاااااااااارض ستغ اااااااااا ال راااااااااااعر   وع اااااااااا ة غ اااااااااا  ابااااااااااا  ب يوااااااااااتط   تيه ااااااااااه اتجااااااااااانلم هااااااااااذا استغ اااااااااا    مكااااااااااا  

و ا اااااااااااف اسق ااااااااااا  ة لم ااااااااااااب اراااااااااااترهام  هاااااااااااذلم لمرااااااااااار ات ج   قاااااااااااالا او ا اااااااااااف اسط  لااااااااااا  لم اااااااااااب ا  ا

تنااااااااااااااااه ن ي ااااااااااااااااعر صاااااااااااااااانع  اسواااااااااااااااا ل ان هناااااااااااااااانا تغ اااااااااااااااا  وع اااااااااااااااا  قااااااااااااااااالا لمرااااااااااااااااعنا راااااااااااااااا اء حنباتفاااااااااااااااانع ا  

 . (52)لمبرفنض

 خاتمة -4

 قالا لتنم هذا اسعيا اس   ز ت صلنن ال  اهم لمرتدتن نل  است ص نل لمت   :

 : الاستنتاجات 4-1
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تقواااااااااام اسقاااااااااارااال استاااااااااا   ترااااااااااذهن صاااااااااانع  اسوااااااااااا ل الاااااااااا  ثاااااااااا ث  جم تاااااااااانل اسقاااااااااارااال اوتعلقااااااااااا   -

) قــــــــــــرار التســــــــــــعير وقــــــــــــرار التــــــــــــداول ) تــــــــــــوفير اوامــــــــــــر حنوينيظاااااااااااا  تلاااااااااااا  تاااااااااااا اين اسواااااااااااا ل  هااااااااااااالا 

) قــــــــــــرار البيــــــــــــع علــــــــــــى   اسقاااااااااااارااال اوتعلقاااااااااااا  حتيق اااااااااااال لماباااااااااااانح  هااااااااااااالاالعــــــــــــروض والطلبــــــــــــات( ( 

) قــــــــــرار  اااااااااارااال تتعلاااااااااال حنستقل ااااااااااب  اااااااااا  اوراااااااااانلمر   المكشــــــــــوف وقــــــــــرار الإقــــــــــراض والاقتــــــــــراض ( 

 . ابرام العقود المستقبلية وقرار ابرام عقود الخيار (

بظماااااااااااات اغلااااااااااااب است ااااااااااااريعنل اوقناباااااااااااا   ااااااااااااراا استوااااااااااااع    ب داااااااااااات واااااااااااا احط  حنرااااااااااااتثننء است ااااااااااااري   -

لم ااااااانااتي ينسز ااااااات  اااااااا  ا ماااااااب وااااااامنن تاااااااا اين اسعااااااارض  ااااااا  اسطلااااااااب ان ت ااااااا ن لمراااااااعنا  تقناباااااااا  

 اسع      اس راء  تننرع     درو  لم اال اونس   .    ل ا  رب رعر 

بظمااااااااااااات  م ااااااااااااا  است اااااااااااااريعنل اوقنابااااااااااااا    اااااااااااااراا استاااااااااااااها ا  التلفااااااااااااات وااااااااااااا اح   اااااااااااااراا استاااااااااااااها ا  -

بلااااااات ف لمع عااااااا  د ا صااااااانع  اسوااااااا ل  ااااااا  ح اصااااااا  لألااااااارى تععااااااان س  بااااااا   تنااااااانيس ا   تر اااااااص 

منس ااااااااا   اسق م ااااااااا  سكنهااااااااان اتفقااااااااات تلااااااااا  ان ب تقاااااااااب ا ا ااااااااار اسعااااااااار ض  اسطلعااااااااانل تااااااااا  الحاااااااااه د لم 

اسااااااااااهب ن ستااااااااااها ا اس ا اااااااااا  اونس اااااااااا    ان ب  قااااااااااب تاااااااااا  اسدوااااااااااع  اويااااااااااهدة حيوااااااااااب ي اااااااااانن استااااااااااها ا  

ا ااااااااااااان حر ااااااااااااا ص شاااااااااااااري ان ب  ز اااااااااااااه تااااااااااااا  الحاااااااااااااه لمتلااااااااااااا  يلقاااااااااااااه بظمتااااااااااااا  بعاااااااااااااض است اااااااااااااريعنل 

 صراد  ا  ومنن    ل ا اشر المهن اوعق س   . 

اتفقااااااااات است اااااااااريعنل اوقنابااااااااا  تلااااااااا   ااااااااا اي اسع ااااااااا  تلااااااااا  اوك ااااااااا ف سكنهااااااااان التلفااااااااات قاااااااااالا بطن ااااااااا   -

ي حنداااااااات او اااااااارع لم اااااااانااتي حن ت اااااااا  اسعااااااااندي  اسعااااااااناي حينماااااااان احاااااااانح او اااااااارع اس اااااااا  ت  اسع اااااااا  تلاااااااا  

اوك ااااااا ف اسعاااااااندي يقااااااا  حينمااااااان رااااااالا او ااااااارع لم ر  اااااااي لمر قااااااان  راااااااطن  ااااااا  لااااااا ا احندتااااااا   ااااااا  

عاااااااناي  تقر ااااااار  واااااااؤ س   صااااااانع  اسوااااااا ل تااااااا  تاااااااهم استوااااااال م  يااااااال يااااااارض اسر نحااااااا  تلااااااا  اسع ااااااا  اس

 .SHOاد نم بتي  

سااااااااااااااام تاااااااااااااااانظم است اااااااااااااااريعنل اوقناباااااااااااااااا  ا اااااااااااااااراض  ا راااااااااااااااا اض لم اال اونس ااااااااااااااا  حنرااااااااااااااااتثننء او اااااااااااااااارع  -

 لم نااتي اسذي ي ب اد نم هذا او و ع .

سااااااام تااااااانظم  م ااااااا  است اااااااريعنل  ااااااارااال صااااااانع  اسوااااااا ل الخنصااااااا  حتقل اااااااب اورااااااانلمر حااااااانسرغم  ااااااا   -

اهم ااااااا  هاااااااذلم اسقااااااارااال قاااااااالا الحفااااااانظ تلااااااا  اراااااااتمراا   تماااااااب صااااااانع  اسوااااااا ل  حنراااااااتثننء است اااااااري  

لم اااااااااانااتي  لم ر  ااااااااااي اسلااااااااااذ   احنداااااااااان اصااااااااااهاا صاااااااااانع  اسواااااااااا ل سقااااااااااراا احاااااااااارام اسعقاااااااااا د اووااااااااااتقعل   

  ل نا اس راء  . 

 : التوصيات  4-2

ع  ب صااااااااااا   او ااااااااااارع اسعراقاااااااااااالا تناااااااااااه تنظ مااااااااااا  سد اااااااااااني صااااااااااانع  اسوااااااااااا ل ان  ااااااااااانظم  ااااااااااارااال صااااااااااان -

 اسو ل است  اشربن اسيهن قالا ثنن ن اسعيا  .
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ب صااااااا   او ااااااارع اسعراقاااااااالا تناااااااه تنظااااااا م  اااااااراا استواااااااع   ان   لاااااااذ حت  ااااااا  او ااااااارع اس ااااااا  ت  س  بااااااا   -

لموثاااااااا  د اااااااا   ان  اااااااانص تلاااااااا  واااااااار اة ان   اااااااا ن اسفاااااااانال اسوااااااااعري حاااااااا ن رااااااااعري اسع اااااااا   اس ااااااااراء 

 تننراااااااااعن  اااااااااا  درواااااااااا   تقنابااااااااان  اااااااااا  لملااااااااااذ حااااااااانسف اال اويااااااااااهدة  اااااااااا   عاااااااااب اسع اصاااااااااا   ان   اااااااااا ن 

لم اال اونس ااااااااا   ان ب ي ااااااااار ي ان   ااااااااا ن قاااااااااالا ا  ااااااااانل اسكواااااااااند بن تماااااااااب صااااااااانع  اسوااااااااا ل  جاااااااااب 

 ان  توم حنسه م       ا ب اي  وفنءة لمر ال اونس   .

ب صااااااا   او ااااااارع اسعراقاااااااالا تناااااااه تنظااااااا م  اااااااراا تااااااا ي   ا ا ااااااار اسعااااااارض  اسطلعااااااانل ان   لاااااااذ حت  ااااااا   -

وثااااااااااااااا  د اااااااااااااا   ان  ااااااااااااااانص تلاااااااااااااا  وااااااااااااااار اة ان   ااااااااااااااا ن ان او اااااااااااااارع  اس ااااااااااااااا  ت   لم ر  ااااااااااااااي س  بااااااااااااااا  لم

تتننرااااااااااب وم اااااااااانل ا ا اااااااااار اسع اااااااااا   اس ااااااااااراء  اااااااااا   قااااااااااهاا تااااااااااها ا اس ا اااااااااا  اونس اااااااااا   ان  اااااااااانص تلاااااااااا  

اسزا اااااااااااا  حيااااااااااااه د  ع ناااااااااااا  سلتااااااااااااها ا لاااااااااااا ا راااااااااااانتنل تملاااااااااااا  حنسع اصاااااااااااا   ان  اااااااااااانص تلاااااااااااا   عااااااااااااهأ 

ة اسكم ااااااااااا  اوعق سااااااااااا  قاااااااااااالا تااااااااااا ي   ا ا ااااااااااار اسع ااااااااااا   اس اااااااااااراء  ااااااااااا  ا اااااااااااب تفاااااااااااندي استقلعااااااااااانل اس اااااااااااه ه

 سوررعنا . 

ب صاااااااا   او اااااااارع اسعراقااااااااالا تنااااااااه تنظ ماااااااا   ااااااااراا اسع اااااااا  تلاااااااا  اوك اااااااا ف ان   لااااااااذ حت  اااااااا  او اااااااارع  -

اس اااااااا  ت   ان  اااااااانص تلاااااااا   اااااااا اي اسع اااااااا  تلاااااااا  اوك اااااااا ف اسعااااااااندي د ن اسعااااااااناي  ان   لااااااااذ حاااااااانفس 

 اس ر ي  است  تطلبهن لج اي  سا اسع   .

اال اونس اااااااا   ان  اااااااا اد اد اااااااانم ب صاااااااا   او اااااااارع اسعراقااااااااالا ان  اااااااانظم  ااااااااراا ا ااااااااراض  ا راااااااا اض لم   -

  اااااااانبه  سورد اااااااانم اسااااااااا اادة قااااااااالا اسقااااااااانب ن لم اااااااانااتي  ان  تطلاااااااااب بفااااااااس صااااااااا ا اسضاااااااامنبنل اونس ااااااااا  

 است  تطلبهن ستنف ذ هذا اسقراا .

ب صااااااا   او ااااااارع اسعراقاااااااالا ان  ااااااانظم  بااااااا ح س ااااااانع  اسوااااااا ل اسلجااااااا ء الااااااا  احااااااارام تقااااااا د او اااااااتقنل  -

داء اورااااااااانلمر استااااااااا  ت ا ااااااااا  صااااااااانع  اسوااااااااا ل  اونس ااااااااا  ح نيااااااااا  صااااااااا اهن س  نهااااااااان  ااااااااا  اهااااااااام وااااااااامنبنل

  تؤدي ال  تل ؤلم قالا اداء د الم اود  د .

 قاحمة المصادر  -

  الكتب 

 . 0999 ن   احراه م هنهي ، ادااة لمر ال  اود آل اونس   ، د  ة اوعناف ، لمركنها   ، .  

 ثانيا:  الرساحل الجامعية 

همنم اسق ص  ، اسنظنم اسقنب عي سعمل نل استها ا قالا ر ل لم اال اونس  ، ارنس  دوت االم،  . 

 كل   الحق ل،  ن ع  دلب ، ر ا ن .

  البحوث القانونية 
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ادمه  هاعي ، بي  بم  ج سنظنم صنع  اسو ل لأر ال لم اال اونس   اسعرب     تطلعنل  .0

تطع ق  تل  و ء استجناب اسعنو   ، حيا  د  ا قالا اوجل  لمكند م   سلهاارنل لم تمنت   

 .4006،  نبفي /  نن ر /01 لمعونب  ، الجزاتر ، اسعهد 

،   4006ا ضنن اس راح ، صننع اسو ل استجرب  اس   ت   ، اتيند اس ركنل لمرتثمنا   ،  .4

، حيا  د  ا تل  اسراح  لمتي : 2ص

https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:RMtr2Imc4HYJ:https://w

ww.unioninvest.org/userfiles/scientificAr/281Market%2520Makers2.doc+&cd=1&hl

=ar&ct=clnk&gl=iq&client=opera   ( . 44/6/4040   قالا ) الر ي ناة سلم 

 راد  يم د او ا هة ، اتمنا صنع  اسو ل قالا لمر ال اونس   : داار  قالا است ري  لم نااتي ،  .2

 . 4040،   ب   ،  0، اسعهد 04حيا  د  ا قالا  جل   ن ع  اس نا   سلعل م اسقنب ب   ، اوجله 

ل ، حيا  د  ا تل   ر ة تندا ينوب ، او تقنل اونس    د اهن قالا تغط    رنلمر اسو   .7

         ن ع  اسنهر    تنح تل  اسراح  لمتي : 

https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:OdHZyU2vGvQJ:https://e

-content/uploads/2021/05/2-co.nahrainuniv.edu.iq/wp

5258258336561761438.pptx+&cd=9&hl=ar&ct=clnk&gl=iq    الر ي ناة سلم    قالا (

47/6/4040.) 

ستقل ب     رنلمر ار ال ااس اونا ، داار  تق د الخ نا  د اهن قالا ا وع دة ح  لخضر ،  .1

، ارنس   ن وت   ، كل   اسعل م لم ت ند   4007-4009تطع ق   تل  ح اص  حنايس سلفر ة    

 ،4001-4007، الجزاتر ، -بوكرة- استجنا    تل م استو    ،  ن ع   يمه ل ضر

 اال اونس   تل  اتندة همنم اسق ص   ، ت ث   اسرزا نل صنع  اسو ل تجنلم ح اص  اس   ت سور  .6

ت اين اسعرض    اسطلب : داار   قناب     بظنم ح اصت  بنرهاا  ب    اا ،  جل  كل   

 .4009، 46اسقنب ن اس   ت   اسعنو   ، اسون  اسونبع  ، اسعهد اسثنعي ، اسعهد استولولالا 

  التشريعات 

 اوعها  0927 نب ن تها ا لم اال اونس   الأ ر  ي سعنم  .0

 . ۳۷۹۱تعل منل ح اص  ش  نغ  ستها ا الخ ناال  اسعق د اووتقعل   سون   .4

 .4001لم ر ك    سون   SHOبتي   .2

قالا ش ن  ۵۰۰۲/ ا ( اسون   014 راا  جلس إدااة ه  ة الأ اال اونس   قالا ر ل لم ناال ا م )  .7

 . اسنظنم الخنص حإدااج  تها ا اسول   تق د اسول  

https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:RMtr2Imc4HYJ:https://www.unioninvest.org/userfiles/scientificAr/281Market%2520Makers2.doc+&cd=1&hl=ar&ct=clnk&gl=iq&client=opera
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:RMtr2Imc4HYJ:https://www.unioninvest.org/userfiles/scientificAr/281Market%2520Makers2.doc+&cd=1&hl=ar&ct=clnk&gl=iq&client=opera
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:RMtr2Imc4HYJ:https://www.unioninvest.org/userfiles/scientificAr/281Market%2520Makers2.doc+&cd=1&hl=ar&ct=clnk&gl=iq&client=opera
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:RMtr2Imc4HYJ:https://www.unioninvest.org/userfiles/scientificAr/281Market%2520Makers2.doc+&cd=1&hl=ar&ct=clnk&gl=iq&client=opera
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:OdHZyU2vGvQJ:https://eco.nahrainuniv.edu.iq/wp-content/uploads/2021/05/2-5258258336561761438.pptx+&cd=9&hl=ar&ct=clnk&gl=iq
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:OdHZyU2vGvQJ:https://eco.nahrainuniv.edu.iq/wp-content/uploads/2021/05/2-5258258336561761438.pptx+&cd=9&hl=ar&ct=clnk&gl=iq
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:OdHZyU2vGvQJ:https://eco.nahrainuniv.edu.iq/wp-content/uploads/2021/05/2-5258258336561761438.pptx+&cd=9&hl=ar&ct=clnk&gl=iq
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:OdHZyU2vGvQJ:https://eco.nahrainuniv.edu.iq/wp-content/uploads/2021/05/2-5258258336561761438.pptx+&cd=9&hl=ar&ct=clnk&gl=iq
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ب  ن إ راض  ا ر اض  4004سون   74لم اال اونس    اسول  ا م  راا  جلس إدااة ه ئ   .1

 لم اال اونس   

ب  ن بظنم ح   الأ اال  4004سون   72 راا  جلس ادااة ه ئ  لم اال اونس    اسول  ا م  .6

 اونس   تل  اوك  ف.

لالا سون  و اح  صنع  اسو ل سو ل دبي اون راا  جلس إدااة ه ئ  ر ل لم اال اونس   ب  ن  .4

4002 

و اح  صنع  اسو ل سو ل اح  ظب  اونلالا  راا  جلس إدااة ه ئ  ر ل لم اال اونس   ب  ن  .2

 4002سون  

 .  4002  اته استها ا قالا ح اص  اس   ت سعنم  .9

ب  ن   4002/ا.م( سون  44 راا اتيس  جلس إدااة ه  ة ر ل لم اال اونس   لم نااتي ا م ) .00

 تنظ م او تقنل

 (  Commodity Exchange Actعندا اسول  لم ر  ي  )  نب ن ت .00

  المصادر الالكترونية 

  قنا  د  ا تل       لم ناال اس  م  تل  اسراح  لمتي :  -0

1.740334-24-12-https://www.emaratalyoum.com/business/local/2014   الر ي ناة (

 ( .  44/6/4040سلم    قالا 

  قنا  د  ا تل       لجن  لم اال اونس    اسع اصنل لم ر ك    تنح تل  اسراح  لمتي :  -4

42037.htm-tps://www.sec.gov/rules/concept/34ht  اخر زيارة للموقع في (

23/6/2321  . ) 

 تنح   Short Sale and Short Seller Rules – Regulation SHO Lawyers   قنا بعن ان  -2

seller-https://www.securitieslawyer101.com/2020/short-تل  اسراح  لمسكر  عي    

sho-regulation/    ( . 47/6/4040) الر ي ناة سلم    قالا 

 

1. Daniel weaver  minimum obligation of market maker –foresight economic 

Assessment EIA8-Government office for science –London – 2012. 

2. Sanmay Das ,The Effects of market making on price Dynamics.Dept of 

computer science ,rensselar  polytechnic institute.Troy,NY,12180-3590. 
 

https://www.emaratalyoum.com/business/local/2014-12-24-1.740334
https://www.emaratalyoum.com/business/local/2014-12-24-1.740334
https://www.sec.gov/rules/concept/34-42037.htm
https://www.sec.gov/rules/concept/34-42037.htm
https://www.securitieslawyer101.com/2020/short-seller-regulation-sho/
https://www.securitieslawyer101.com/2020/short-seller-regulation-sho/
https://www.securitieslawyer101.com/2020/short-seller-regulation-sho/
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 :الهوامش
 

 
(1)

د. همنم اسق ص  ، اسنظنم اسقنب عي سعمل نل استها ا قالا ر ل لم اال اونس  ، ارنس  دوت االم، كل    -

 .  264الحق ل،  ن ع  دلب ، ر ا ن ، ص
(2)

 4(    اسكتنب الخن س    اس تي  استنف ذ   سقنب ن ه ئ  ار ال اونا اس   ت   ا م 02-70-0اوندة )  -

 .4001سون   44اس ندا حم  ب  راا اسه ئ  ا م  4000سون  
(3)

، حيا  2،  ص 4006د. ا ضنن اس راح ، صننع اسو ل استجرب  اس   ت   ، اتيند اس ركنل لمرتثمنا   ،  -

 سراح  لمتي :  د  ا تل  ا
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:RMtr2Imc4HYJ:https://www.uni

oninvest.org/userfiles/scientificAr/281Market%2520Makers2.doc+&cd=1&hl=ar&ct=clnk

&gl=iq&client=opera ( .44/6/4040لر ي ناة سلم    قالا آ)   
(4)

تطلعنل تطع ق  تل  ، بي  بم  ج سنظنم صنع  اسو ل لأر ال لم اال اونس   اسعرب     د. ادمه  هاعي -

و ء استجناب اسعنو   ، حيا  د  ا قالا اوجل  لمكند م   سلهاارنل لم تمنت    لمعونب  ، الجزاتر ، اسعهد 

 . 1،  ص  4006،  نبفي /  نن ر /01
(5)

   اسكتنب الخن س    اس تي  استنف ذ   سقنب ن ه ئ  ار ال اونا اس   ت       02 – 70 -0ب ت اوندة  -

 تل  هذا اس ري قالا نهن تهن ا   نء ييهن  :"  4001سون   44اس نداة حم  ب  راا اسه ئ  ا م  4000سون   4 ا م

 س تفنل  -ب  ب  وتمر  - لرزم صنع  اسو ل 
 
حإدلنا أ ا ر ح    شراء تل  اس ا   اونس   اوسجب تليهن  يقن

   ينال رعري تيهدلم اسع اص ، تل  أن  حععضهناوب م ح ن صنع  اسو ل  اسع اص ،   سا ح رعنا  قر ب  

  سا ل ا ير ال ي ن    ع ن  تيهدهن  ق م حتعه ب تلا الأ ا ر دوب درو  أرعنا اس ا   اونس  ، 

 اسع اص ". 
(6)

، ت ث   اسرزا نل صنع  اسو ل تجنلم ح اص  اس   ت سور اال اونس   تل  اتندة ت اين د. همنم اسق ص   -

اسعرض    اسطلب : داار   قناب     بظنم ح اصت  بنرهاا  ب    اا ،  جل  كل   اسقنب ن اس   ت   اسعنو   

 .  724-726، ص  4009، 46، اسون  اسونبع  ، اسعهد اسثنعي ، اسعهد استولولالا 
(7)

سك   من  ؤلذ تل  هذلم استعل منل انهن  علت تطع قهن اهنن حينس  اسضر اة  است  يع د تقه رهن ال    -

ال  اسولط  استقه ر    اس نع  سذسا ا ر ح  نبب    اسفق  توم تهن حنس  د   ب لمسرزام بن تطع قهن  رض 

 .س نع  اسو ل تنه ن يوت عر الت ا است اين قالا اسع اص  
(8)
- Daniel weaver  minimum obligation of market maker –foresight economic Assessment EIA8-

Government office for science –London - 2012– p7. 
(9)

   اسكتنب الخن س    اس تي  استنف ذ   سقنب ن ه ئ  ار ال اونا اس   ت       40 – 70 -0ب ت اوندة  -

 لرزم صنع  اسو ل حت ي   الحه الأدعى اسذي تيهدلم اسع اص     اوعنسغ اسنقه    تل  اب  :"  4000سون   4ا م 

  اته      0اور    سعمل   صننت  اسو ل لم اا ير ة رر نن اسر ل ص"     الجه ر حنسذور  ان اوريل 

دهد هذا الحه حا ) ت رة لمف د ننا ك  ت  ( لجم   لم اال اونس    4006صنع  اسو ل  قالا ح اص  اس   ت سعنم 

https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:RMtr2Imc4HYJ:https://www.unioninvest.org/userfiles/scientificAr/281Market%2520Makers2.doc+&cd=1&hl=ar&ct=clnk&gl=iq&client=opera
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:RMtr2Imc4HYJ:https://www.unioninvest.org/userfiles/scientificAr/281Market%2520Makers2.doc+&cd=1&hl=ar&ct=clnk&gl=iq&client=opera
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:RMtr2Imc4HYJ:https://www.unioninvest.org/userfiles/scientificAr/281Market%2520Makers2.doc+&cd=1&hl=ar&ct=clnk&gl=iq&client=opera
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  من  ؤلذ تل  هذا استيه ه اب  سم  فرل ح ن لم اال اونس    سم  راع  وت ى ر  س  اس ا   اونس   تنه 

 تيه هلم .
(10)

      س نع  اسو ل اوذك اة قالا   اته اس نع  حع اص  اس   ت     لمتفن    اسنم 0 نء قالا اولحل  -

  هذا اس راتح  قوم   يقن س تي : 

اسف د.ا.   ت  ب تل  اس نع  تقه م  ن  441,000اس ر ي  لم ل   هالا است  تتجن ي   م  تها بتهن اس       -0

 لمف د.ا. قالا ا ا رلم     ن تليهن . 1  مت  

  ت  ب 441,000اسف د.ا.   تقب ت   90,000است  تتجن ي   م  تها بتهن اس       اس ر ي  اسثنب    هالا -4

 د.ا. قالا ا ا رلم     ن تليهن . 4,100تل  اس نع  تقه م  ن   مت  

اسف د.ا.  71,000اسف د.ا.  تقب ت   90,000اس ر ي  اسثنسث   هالا است  ب تتجن ي   م  تها بتهن اس       -2

 د.ا. قالا ا ا رلم     ن تليهن . 4,100قه م  ن   مت    ت  ب تل  اس نع  ت

اسف د.ا.   ت  ب تل  اس نع  تقه م  71,000اس ر ي  اسرابع   هالا است  ب تتجن ي   م  تها بتهن اس       -7

 د.ا. قالا ا ا رلم     ن تليهن . 0,000 ن   مت  
(11)

 ت سور اال اونس   تل  اتندة ت اين د. همنم اسق ص   ، ت ث   اسرزا نل صنع  اسو ل تجنلم ح اص  اس    -

 .  797اسعرض    اسطلب : داار   قناب     بظنم ح اصت  بنرهاا  ب    اا،   ها رنحل ، ص 
(12)

, 4002و اح  صنع  اسو ل سو ل دبي اونلالا سون   راا  جلس إدااة ه ئ  ر ل لم اال اونس   ب  ن  -

  بنفس هذا لمتجنلم ا رل ه ئ  ر ل لم اال اونس   قالا دبي . 
 

-
(13) Rule 4613 a 2 c .Usa Nasdaq Rule ,jan,14,2013. 

(14)
د. همنم اسق ص   ، ت ث   اسرزا نل صنع  اسو ل تجنلم ح اص  اس   ت سور اال اونس   تل  اتندة ت اين  -

 . 791ض    اسطلب : داار   قناب     بظنم ح اصت  بنرهاا  ب    اا،   ها رنحل ، ص اسعر 
(15)

د. همنم اسق ص   ، ت ث   اسرزا نل صنع  اسو ل تجنلم ح اص  اس   ت سور اال اونس   تل  اتندة ت اين  -

 .  796اسعرض    اسطلب : داار   قناب     بظنم ح اصت  بنرهاا  ب    اا ،  ها رنحل ، ص
(16)

 . 794او ها بفو  ، ص  -
(17)

   وتنب   اته استها ا قالا ح اص  اس   ت تل  اب  :" ب  ج ي اسع   تل  اوك  ف  24-9ب ت اوندة  -

سور اال اونس   د ن أن يوعل  سا اتفنل    اس ر   اورلص سر تيب تمل   ا ر اض الأرهم  يل اسض اح  

 اويهدة     عب  كنس  اوقنص  ، 
(18)

   وتنب   اته استها ا قالا ح اص  اس   ت تل  اب  :"  تق م اسع اص  حتيه ه  4-24-9وندة ب ت ا-

الأ اال اونس   اوتند  سلع   تل  اوك  ف  تل  أن تق م حنرت ن تنهن تل     عهن لمسكر  عي ب  ب د اي. ب 

الا اسع اص  حمهة تقب ت  رت  أشهر يومح حنسع   تل  اوك  ف سور اال اونس   او هاة ت  شرو  تم إداا هن ق

 ." 
(19)

   وتنب   اته استها ا قالا ح اص  اس   ت تل  اب  :"تيهد اسع اص   24-9بص اس طر اسثنعي    اوندة  -

%    الأ اال اونس   اسقنتم  قالا اأس  00عوع  الأ اال اونس   اوتند  سلع   تل  اوك  ف حمن ب  تجن ي عوع  
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    ج ي سلع اص  تغ    عوع  الأ اال اونس   اوتند  سلع    يقن وعط نل بظنم إ راض     نا اس رو  اوها   .

 ا ر اض الأ اال اونس   سهى  كنس  اوقنص ."

 (20)
   وتنب   اته استها ا قالا ح اص  اس   ت تل  اب  :"  ج ي سلع اص  إ قنف  2-24-9ب ت اوندة -

 اونس   قالا الحنبل استنس  :تمل نل اسع   تل  اوك  ف تل  الأ اال 

 .اس ص ا سلحه الأ ص ى    اسدوع  اوتند  سلع   تل  اوك  ف. 0

 (    هذلم اسق اته.9-46-4. ابرفنض  ؤشرال اسع اص  تل  اسني  او ضح قالا اوندة )4

 . قالا أي دنبل ألرى تراهن اسع اص  ستيق ل تهاس   وفنء اسو ل. 2

ننء تل  لملب     كنس  اوقنص     سا سلحنبل اووم ح بهن قالا   اته ومن  ج ي سلع اص  إ قنف اس ر   ح

   وتنب   اته استها ا قالا ح اص  اس   ت تل  اب  :"   ج ي سله ئ   7-24-9 كنس  اوقنص ".   ب ت اوندة 

ن إ قنف تمل نل اسع   تل  اوك  ف قالا دنبل استقلب اس ه ه ستها بل اسو ل   أ  قالا أي دنس  ألرى سضمن

 دمن   اوتعن ل ن قالا اسو ل". 
(21)

.  لرزم اس ر   اورلص 0   وتنب   اته استها ا قالا ح اص  اس   ت تل  اب  :"  1-24-9ب ت اوندة  -

حإحرام اتفن  نل     كنس  اوقنص  ستغط   تمل نل اسع   تل  اوك  ف    ل ا تقه إ راض   ا ر اض 

 الأ اال اونس  .

اس ر   اورلص حإحرام اتفن  نل    تم ت  تر س  حتغط   تمل نل اسع   تل  اوك  ف  اس ينء  .  لرزم4

 حنسرزا نت  اسننشئ  ت  لمتفن    اوب        كنس  اوقنص  تل  اسني  او ضح حنسعنه اسونحق ن    هذلم اوندة.

تطع قنل اورتلف  سضمنن ر    تمل نل .  لرزم اس ر   اورلص حت ي   كني  الأبظم  الآس    استقن      اس2

 اسع   تل  اوك  ف     ج ي سلع اص  أن تطلب    اس ر   تط  ر أ  تيو ن هذلم الأبظم   استطع قنل.

  ج ي سلع اص    ف اس ر   اورلص ت  اسق نم بعمل نل اسع   تل  اوك  ف قالا دنس   رنسف  أد نم هذلم 

 اوندة". 
(22)

.تعه ب الأ ا ر:  ج ي تعه ب 0:"  تنب   اته استها ا قالا ح اص  اس   ت تل  اب    و 6-24-9ب ت اوندة  -

 لنص   أ ر اسع       ك  ف  اسعكس.

 . ص د   الأ ا ر: تقت ر  هة رر نن تر ض اسع   تل  اوك  ف وهة أ  نهن   م  اده. 4

(تل  تمل نل اسع   تل   zero + uptick rule. الحه د اسوعر  : تفرض اسع اص   نتهة اسع   حنسوعر الأتل  ) 2

 اوك  ف   حي ا  جب أن    ن رعر اسع   أتل  أ   ون ي سوعر آلر صفق .

 .  ب يومح اسنظنم حتنف ذ أي صفق  ح   تل  اوك  ف إ ا سم  ت ير اسوعر اور عالا سلوهم. 7
(23)

.ب  ج ي سلشخص اوطل  0  :"    وتنب   اته استها ا قالا ح اص  اس   ت تل  اب  4-24-9ب ت اوندة   -

 . ب  ج ي اسع   تل  اوك  ف    ل ا استعن  ل لناج بظنم استها ا". 4اسع   تل  اوك  ف.
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(24)

   وتنب   اته استها ا قالا ح اص  اس   ت تل  اب  :"  لرزم  اس ر   اورلص أ   0-24-9ب ت اوندة   -

سع   تل  اوك  ف.  قالا دنا تم هذا است ش   د ن تغط    مثل   حنست ش      ل ا بظنم استها ا تل  تمل نل ا

 هذلم اسعمل نل    ل ا لم ر اض ي تم تو  تهن    ل ا  لو  اس راء الإ عناي".
(25)

  قنا  د  ا تل       لم ناال اس  م  تل  اسراح  لمتي :  -

https://www.emaratalyoum.com/business/local/2014-12-24-1.740334 

 ( . 44/6/4040لر ي ناة سلم    قالا آ)   
(26)

ييهن :" ب  ج ي إ راء   است   نء    بظنم اسع   تل  اوك  ف 2/2  ه ب ت تل  هذا لمرتثننء اوندة  -

تمل نل اسع   تل  اوك  ف حنسدوع  سل ا   اونس    يب دق ل لموتتنب ح رهم ي ندة اأس اونا أ  الأ  بنل 

 اوغطنة ".
(27)

 – ق ه حنلأ  بنل اوغطنة : أ اال  نس    تون    اسق م    نحل  سلتها ا تعطي الحل لحن لهن  د ن اسزام  -

 يهد    لمص ا  يب لم  بنل بوعر  يهد ل ا ير ة ي ن    يهدة " قالا شراء ا  ح   تهد  
(28)

   هذا  2، 1/0، 7، 2/2ب ت اوندة اوذك اة تل  اب  :" يوتثنى صنع  اسو ل    تطع ل ب  ص او اد  -

 اسنظنم."
(29)

ل     بظنم اسع   ت 2 فهم هذا اسضنح     و اح  اصهاا اسقراا    بص اسفقرة لم ل     اوندة  -

 سلمعن    است  
 
اوك  ف  است   نء ييهن :"  يهد اسو ل الأ اال اونس   است  يومح حب عهن تل  اوك  ف  يقن

  ضعهن اسو ل  ت ايل تليهن اسه ئ .
(30)

   بظنم اسع   تل   2ب ت تل  هذا اسضنح     و اح  اصهاا اسقراا اسفقرة اسثنب      اوندة  -

 ". ه  ض   شهر    إداا هن قالا اسو ل بع ج ي ح   الأ اال اونس   تل  اوك  ف إب  اوك  ف  است   نء ييهن :" ب 
(31)

، اتمنا صنع  اسو ل قالا لمر ال اونس   : داار  قالا است ري  لم نااتي ، حيا   راد  يم د او ا هة -

 . 040، ص  4040،   ب   ،  0، اسعهد 04 د  ا قالا  جل   ن ع  اس نا   سلعل م اسقنب ب   ، اوجله 
(32)

ام اسع   ب ت اسفقرة اسرابع     اوندة الخن و      راا اسع   تل  اوك  ف تل  اب  :" ب  ج ي ارتره -

 تل  اوك  ف بههف لموراا بعهاس  الأر ال  بزاهتهن ". 
(33)

ب  ج ي سل ر   ح   الأ اال اونس   تل      راا اسع   تل  اوك  ف :"  1ب ت اسفقرة اسثنسث     اوندة  -

 اوك  ف إب إ ا كنن رعر ا ر اسع   أتل     رعر آلر صفق   نفذة ".
(34)

 ن  لم اال اونس    اسع اصنل لم ر ك    تنح تل  اسراح  لمتي :  قنا  د  ا تل       لج  -

https://www.sec.gov/rules/concept/34-42037.htm   

 ( .  42/6/4040لر ي ناة سلم    قالا آ)  
(35)

 تنح تل  اسراح    Short Sale and Short Seller Rules – Regulation SHO Lawyers   قنا بعن ان  -

  /https://www.securitieslawyer101.com/2020/short-seller-regulation-shoلمسكر  عي    

 % . 1(  ،     الجه ر حنسذور ان وم نل اسف ب قالا استول م ب تتجن ي 47/6/4040 ناة سلم    قالا لر ي آ)  

https://www.emaratalyoum.com/business/local/2014-12-24-1.740334
https://www.sec.gov/rules/concept/34-42037.htm
https://www.securitieslawyer101.com/2020/short-seller-regulation-sho/
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(36)

- Sanmay Das ,The Effects of market making on price Dynamics.Dept of computer 

science ,rensselar  polytechnic institute.Troy,NY,12180-3590,P14. 
(37)

ب ت اسفقرة اوذك اة    اوندة ات لم تل  اب  :"  ج ي س نع  اسو ل  منار  اسع   تل  اوك  ف   -

  ا راض  ا ر اض لم اال اونس    يقن سض اح  اسو ل قالا هذا اس  ن ". 
(38)

ب ت اوندة اوذك اة ات لم تل  اب  :"  ب  ج ي بي شخص اسق نم ح كنس   عن  ل ا راض  ا ر اض  -

  يوتثنى     سا كب   :لم ا 
 
 ال اونس   لم بعه   ايق     اسه ئ  تجهد رن  ن

 اوقنص . -0

 ر راءال استول م  قنحب اسهي  ) -4
 
 (.DVPاس رطنء لأغراض تو    تها بل تم ئهن لمعقن

اسني  اسذي دنبل تنف ذ تق د لم راض  لم ر اض است  تتم ح ن اوؤرونل  اس ركنل لم نب  ،   سا تل   -2

  يهدلم اسو ل.
(39)

 راا  جلس إدااة ه ئ  لم اال اونس    اسول  ا م      2ب ت تل  هذلم اس ر ي اسفقرة ثنسثن    اوندة  -

 ب  ن إ راض  ا ر اض لم اال اونس  .  4004سون   74
(40)

ب  ن إ راض  4004سون   74 راا  جلس إدااة ه ئ  لم اال اونس    اسول  ا م      4ب ت اوندة  -

  يهد اسو ل الأ اال اونس   است  يومح حإ راوهن  ا ر اوهن. -0  ا ر اض لم اال اونس   تل  اب  :"

 ر راءال  0    راتنة اسفقرة  -4
 
   هذلم اوندة، ب  ج ي إ راض الأ اال اونس   است  تم ت     اسره  تليهن  يقن

 سلق اب ن  اسل ا
 
تح  الأبظم  اسقنب ب   اسونا   قالا اسه س  أ  الأ اال اونس   او ر اة اسو ل أ  الحجز تليهن  يقن

 سنظنم استها ا حنسهن ش  أي دنبل ألرى  يهدهن اسو ل ". 
 
  يقن

(41)
 047 راد  يم د او ا هة ،   ها رنحل ، ص -

(42)
هالا ارم اوقرض 4004سون   74    راا ه ئ  لم اال اونس    اسول  ا م  2 هذلم اسع نبنل  دهدتهن اوندة  -

ا   و ل   ارم اوقر ض  ارم  ا ز اس ا   اونس    يب لم ر اض    م  اس ا   اونس    يب لم ر اض   هة 

ا راض اس ا   اونس    ادق   اوقرض قالا ارر دادهن  و ف   ارر دادهن  ب ع اسضمنن  اسعم بل  اسرر م 

% ،  لم راءال اس ي   برتعهاا اسضمنن 1حمن ب  تجن ي اووتيق   الحه د اوقع س  ببرفنض   م  اسضمنن 

ا  ي ندت   ب نن دق ل لملمراف اور تع  تل   سا ،  لم راءال اوطل ب  برر داد اس ا   اونس   قالا دنس  ان كنن 

لمتفن     تول م لم اال اونس   اوطل ب  غ    مك   تيه ه دنبل تهم اس ينء حنبسرزا نل  الحق ل است  ترتبهن

تل  تنتل اسطري ن  لم راءال اس ا ب اتعنتهن ستولم اسضمنن ا  توي ل   الحفنظ تل  اسهن ش قالا دنس  استغ    

الج هري قالا   م  استق  م اس   ي ، ح نن و ف   ت يي  اابنح لمرهم  الحق ل اوند   لملرى اوتعلق  حنلأ اال 

لم ر اض  لمدتفنظ بسج ل تمل نل لم راض  لم ر اض وهة اونس   اوقر و   ومنبنل تمل   لم راض  

 ت رة رن ال  لمدتفنظ حدسخ ادت نلم   سهذلم اسفر ة .
(43)

ب  ن إ راض  4004سون   74 راا  جلس إدااة ه ئ  لم اال اونس    اسول  ا م   00ب ت اوندة  -

  ر اض حمن  لالا: لرزم  و ب لم راض  لم   ا ر اض لم اال اونس   تل  اب  :" 
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تف  ض    تم ل   ت ح س  اسق نم حمعن  ل إ راض  ا ر اض  – عب تنف ذ اوعن ل   –أن    ن سه    -0

 الأ اال اونس  .

  ه تمل نل الإ راض  لم ر اض الخنص  بعم ت   استعل منل اس اادة  نهم،  حجم اسعمل نل است  تمت،  -4

 سرر م. اسضمنبنل اوقه  ،   م   اسعم بل  ا

 إصهاا ت و ه وتنبي أ  اسكر  عي سلعم ب رلطنالم حنسعمل نل است  تم تنف ذهن قالا بفس اس  م. -2

  سا ر ضنح تمل نل الإ راض  لم ر اض است  تم  – كلمن لملب اسعم ب  –إارنا تقنا ر  نتظم  سعم ت   -7

،   ن  تعلل حمتنبع    م  اسضمنن.
 
 تنف ذهن يعل ن

رن ال  لمدتفنظ حدسخ  00 ل اوتعلق  حمعن  ل لم راض  لم ر اض وهة ب تقب ت  لمدتفنظ حنسسج -1

 ( ت  تلا اسسج ل سذال اوهة.Backupادت نلم   )

 تز  ه اسه ئ  أ  اسو ل ح    تقنا ر تطلبهن ل ا    ي تمب    تنا خ اسطلب. -6

 ح  ا تل  ت     اسعم ب حمن  ف ه  سا.إلم ع تم ل  تل   رنلمر إ راض  ا ر اض الأ اال اونس    ال -4

 حذا تنن   اسر ب الحر ص قالا ادات  وهن  ".  -2
(44)

    اوندة  -
 
ب  ن  4004سون   74 راا  جلس إدااة ه ئ  لم اال اونس    اسول  ا م   9ب ت اسفقرة ا ب

:    ن اسضمنن اوقهم ب ر اض إ راض  ا ر اض لم اال اونس   تل  اب  :" 
 
الأ اال اونس   ح ي    اسطرل أ ب

 ٪      م  الأ اال اونس   اوقر و .001ومنن بقهي ب  قب ت   -0استنس  :

٪ 001وفنس    ري   غ     ر لم  صنداة ت  أده او ناف   ت  ع  اسهي  تنه اسطلب حمن ب  قب ت   -4

  ق
 
 لمع ع ن

 
 حنسه س  ي جب أن ت  ن اسكفنس       م  الأ اال اونس   اوقر و .  ا ا كنن اوقرض شخ ن

 
 من

 او ري   صنداة ت  أده او ناف اسعن ل  قالا اسه س .

٪      م  الأ اال اونس   اوقر و ،  ا ا كنن 000أ اال  نس    مل و  سلمقر ض ب تقب   متهن اسو     ت   -2

 حنسه س  ي جب أن ت  ن الأ اال اونس    ها  
 
  ق من

 
 لمع ع ن

 
 حنسو ل.  اوقرض شخ ن

(45)
    اوندة -ب ت اسفقرال ثنب ن -

 
سون   74 راا  جلس إدااة ه ئ  لم اال اونس    اسول  ا م   9رندرن

:  تم لمدتفنظ حنسضمنن اسنقهي حمعري   و ب ب  ن إ راض  ا ر اض لم اال اونس   تل  اب  :" 4004
 
ثنب ن

 نن سهى اوقنص .اوقرض،   تم لمدتفنظ حنلأ اال اونس   اوقه   وضم

 دوب اسق م  اسو     سور اال اونس   )رعر 
 
قرض حإتندة ادتونب   م  اسضمنن     ن

ُ
:  لرزم  و ب او

 
ثنسثن

:  لرزم  و ب اوقرض حطلب ي ندة اسضمنن     و ب اوقر ض دنا ابرفنو  ت  اسدوع  اويهدة 
 
لمغ ل(.اابعن

دوع ،  تل  أن  تم ي ندة اسضمنن قالا   ته ا  نلم    ي تمب    حنتفن    لم ر اض حمن   ب حنسضمنن سهذلم اس

 تنا خ اسطلب.

:  لرزم  و ب اوقرض أ  اوقنص  
 
حتوي ب اسضمنن اوقهم دنا تهم   نم  و ب  –دوب الأد اا  –لن ون

او ته اوقر ض حتقه م اسضمنن لمونقالا ل ا او ته اويهد،  تل  أن  تم استوي ب قالا اس  م استنلالا ببتهنء 

 اويهد قالا اسعنه )اابعن(    هذلم اوندة.

: تل   و ب اوقرض تنه توي ب اسضمنن إلطنا اوقنص ".
 
 رندرن
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(46)

 .   620،  ص0999 ن   احراه م هنهي ، ادااة لمر ال  اود آل اونس   ، د  ة اوعناف ، لمركنها   ،  -
(47)

 راا اتيس  جلس إدااة ه  ة ر ل لم اال اونس   لم نااتي ا م ( تريهن او رع لم نااتي قالا اوندة لم ل     (-

ب  ن تنظ م او تقنل  انهن :" )تق د  نس    يهدة اسق م      عب لمرقالا اسعقه ،   4002/ا.م( سون  44)

  ت تل تلا اسعق د   متهن      م  الأ اال اونس   اوتضمن  ،  تعتمه تل  تغ     م  تلا الأ اال(   ه تنن ا 

قالا ش ن اسنظنم الخنص  4001/ ا ( اسون   014 راا  جلس إدااة ه  ة الأ اال اونس   قالا ر ل لم ناال ا م ) 

تق د شراء أ  ح   رل  أ   ؤشرال أ  حإدااج  تها ا اسول   تق د اسول  ، تعر ف اسعق د اووتقعل   ح نهن )

قالا تنا خ  يهد بوعر  تفل تل     ت استعن ه ، تم ل أ  أي أد ال  نس   ألرى   ايل تليهن اوجلس ،   سا 

  ت  ن  عن    اسعق د اووتقعل    يقن سلج دة  اسكم      ته    نن استول م حمن  تفل    أبظم  اسو ل(.   
(48)

( اوعها تل  تعر ف  Commodity Exchange Actأ ن او رع الأ ر  ي يقه بص قالا  نب ن تعندا اسول  )  -

اسعق د اووتقعل   ح نهن )تق د ح   أ  شراء  ال تولیم  وتقعلالا اس ا    نس    ادهة أ   ؤشر أ نن أ  ينتهة 

(     نب ن تها ا لم اال  a / 3/  04 ع ن  حننء تل    متهن حنرتثننء الأ اال اونس   اوعن   تيت اسفقرة ) 

 ها (اوع 0927اونس   الأ ر  ي سعنم 
(49)

 ر ة تندا ينوب ، او تقنل اونس    د اهن قالا تغط    رنلمر اسو ل ، حيا  د  ا تل        ن ع   -

  تنح تل  اسراح  لمتي :  40-09اسنهر   ،ص

https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:OdHZyU2vGvQJ:https://eco.nahrainuni

v.edu.iq/wp-content/uploads/2021/05/2-5258258336561761438.pptx+&cd=9&hl=ar&ct=cln 

k&gl=iq .  (47/6/4040) الر ي ناة سلم    قالا      
(50)

تق د الخ نا  د اهن قالا استقل ب     رنلمر ار ال ااس اونا ، داار  تطع ق   تل   وع دة ح  لخضر ،  -

، ارنس   ن وت   ، كل   اسعل م لم ت ند    استجنا    تل م استو    ، 4007-4009ح اص  حنايس سلفر ة    

 .29، ص 4001-4007جزاتر ، ، ال-بوكرة- ن ع   يمه ل ضر
(51)

/ ا ( سون   014    راا  جلس إدااة ه  ة لم اال اونس   قالا ر ل لم ناال ا م ) ( 0/09تريت اوندة ) -

قالا ش ن اسنظنم الخنص حإدااج  تها ا اسول   تق د اسول  تق د الخ نا  ح نهن )تق د  منح حم  بهن  نسا  ۵۰۰۲

اسعقه الحل قالا شراء أ  ح   وم    يهدة    اسول  أ  اوؤشرال أ  اسعم ل أ  الأد ال اونس   الألرى است  

 ع ن  بوعر  تم لمتفنل تل   ( ، أ ن است ري    ايل تليهن اوجلس ،   سا قالا تنا خ  يهد  أ  ل ا ير ة ي ن   

الأ ر  ي ي ب  تنن ا تق د الخ نا سكن  سم  ت ل  تعر فهن اغم أن اس ب نل اوتيهة الأ ر ك   تمتلا اوب  أر ال 

الأ اال اونس   است  تتعن ب بعق د الخ نا د ا اسعنسم ، إب أن تعل منل ح اص  ش  نغ  ستها ا الخ ناال 

ووتقعل   تنن ست تق د الخ نا است   تم تها سهن قالا ر ل الأ اال اونس    اب اتهن وعق د الخ نا س راء  اسعق د ا

(    تعل منل ح اص  ش  نغ  ستها ا  1(    اسف ب )  104(    اسقنتهة )  1/0 ب   لمرهم قالا اسفقرة ) 

ذسا ب ت تل  الج اي سور نبب    ،  و  ۵۰۵۰ اوعهس  قالا رن   ۳۷۹۱الخ ناال  اسعق د اووتقعل   سون  

استعن ب قالا احرام تق د الخ نا حنسنص تل  أب  ) ج ي سله  ة " ه  ة تها ا لم اال اونس   " أن تومح سورشخنص 

الأ نبب غ   اوق م ن قالا اس ب نل اوتيهة حمنح تق د الخ ناال... وذسا  ج ي سله  ة أنهنء دل أي شخص قالا 

https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:OdHZyU2vGvQJ:https://eco.nahrainuniv.edu.iq/wp-content/uploads/2021/05/2-5258258336561761438.pptx+&cd=9&hl=ar&ct=clnk&gl=iq
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:OdHZyU2vGvQJ:https://eco.nahrainuniv.edu.iq/wp-content/uploads/2021/05/2-5258258336561761438.pptx+&cd=9&hl=ar&ct=clnk&gl=iq
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:OdHZyU2vGvQJ:https://eco.nahrainuniv.edu.iq/wp-content/uploads/2021/05/2-5258258336561761438.pptx+&cd=9&hl=ar&ct=clnk&gl=iq


 قرارات صانع السوق في سوق الأوراق المالية

179 

 

 
(     نب ن تعندا  7(    اوندة )  c / 5ال حم  ب هذلم اسفقرة(  حم  ب اسفقرة )  نح أ  ترض أ  ح   الخ نا 

 اسول .
(52)

 .  04-07 ر ة تندا ينوب ،   ها رنحل ، ص  -


