
          

  
  
  
  
  

  ����� ا������� ������د وا���
	�ا����� ا�
�وع درا��ت ا��
اق ا��������� ����  ا�� �� ا��

�� ا#"!ارات ا�!ور	���� 

  

 الأسواق الماليةفي  المقاصة والتسويةآليات 
  ونظرات في أبعادها الفقهية

  

  محمد بن إبراهيم السحيباني. د

   والعلوم الإداريةقتصاد كلية الا - قسم الاقتصاد  -  مشاركأستاذ 

 .الرياض – جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية

 

 

 
�و$�ت ��آ, ا�+*
ث )������ ا#�����  �!را��ت ا��
اق ا������ا�� �� ا������ أ$!ت ا�!را�� &�% �� ./

�	
1�و. ا������� ������د وا�����( �  .رة $% رأي ا�����وا:راء ا�
اردة /��� �2+� $% 8راء ا�52�6، و�2 3+





  

  

  

  
  
  
  
  
  

  





  

  


	�  ا����� �� ������ ا��را





  آليات المقاصة والتسوية في الأسواق المالية 
  ونظرات في أبعادها الفقهية

  المحتويات

 �  ١  ���� ا��را

١ �����    

���اره� ٢    ��$� #��":  �� ا������ وا

 ١-٢  ?@�A
  اF�@�ل ا���C�+��( D وا��@�ارB و2

  ٢-٢ G��
ع ا��
&�% وو�H ا���F 5�I ع

اع ا�+�Fأ    

  ٣-٢ K+@ر ا�
"    

  ٤-٢ !@$ ./ K+@ر ا��A8 C�+ا�    

  ا���ا+� ا��" ��� *�� أوا�� ا�	�) وا�'�اء ٣

    /�N ا�*��ب ١-٣  

  ٢-٣ ��2 5�O�P أ�Q    

    إر��ل ا��� إ�R ا��
ق ٣-٣  

  ٤-٣ �    2�O�P ا��

  ٥-٣ �@Pت ا����
��� �� �2    

�ف ا��@�)� ٦-٣  Wا� C� �F@�ر�ا�    

    ا��@�"� ٧-٣  

  ٨-٣ �	
    ا���

٤ ��-.�  ���0ت ا�

    ا���
	� ا#Z����� وا���/��  ١-٤  

  ٢-٤ �	
2
��H ا���    

��P@�ت ٣-٤  � ��    ا����� � ا�����6



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٢
 

٥ ��-.�  ����2 ا�

  ا��.-�� #" أ-اق ����� ����رة ٦

  ١ -٦  ��6	�    أ�
اق ا���G ا��


ق ا���G ا���
د	� ٢ – ٦  �    


ق ��!ن �����دن ٣ – ٦ �     


ق ا����ت ٤ -  ٦ � ./ �	
    ا���

٧ ��-.���	� ���0ت ا�.�  

٨ �����    �9+�8ت $

  ا���ا:) 

     

  



  

  آليات المقاصة والتسوية في الأسواق المالية 
  ونظرات في أبعادها الفقهية

  

���� �  ا��را


�� ا��
اق ا�������
	� ا��P@�ت /. ���8 2هBO ا�!را�� ����ض 2�$،  R��C ا���آ�, $

)�@!�� و�!`� /@�.  !را��+!أ ا�2. ا��W+@� /. $!د �% ا��
اق ذات ا�ه��� ا���+���ت ا:��

 �@F ع
&

ل �I��6�
ات ا��. 	��GA ،2 ��6 ا��Waد ا��/. ا��
ق ا����. ا)�!اء �%  ��!اولا��

*�/ ?�ً(��I ر، وإر�����ل �!ى ا�� B�
	� ا��2 ���I ./ �@P�O�P واF���ء ) ،إ�R ا��
قأ���

��أ)�ز و ،���8ت ا���
	�أهC�  G ا#�dرة إ�R  ،ا��Q�aه�� . GA2 ض����8 )�! ذ�D  ا�!را�����

 ./ �	
و�
ق ا���G ا���
د	�، أ�
اق ا���G ا���	��6،  :أ�
اق ����� �a��رة ه. أر)��ا���

�ف 2و. �تو�
ق ا���و�
ق ��!ن �����دن، ��2
	� /. ��F	�?  ا�!را���� ����$ �+@���

�اءات �2
	� ا��P@�ت /. ا��
اق ا������ )�6Ihم F@� ا�����6 /. 2ا��P@�ت، وZإ �Fر�@�( G�a


ر ���8ت ا���
	� ت ا��*���� ���6�Fا�P@?، وا3W�� ��I��ا� %� ��
�R � �ل ا������ت ا��@+$

�$�� /. ا��
اق�  .ا������ ا�

  
  
  

  

  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٢
 

  

 

١  �����  

�@P" أي R�$ 52�
اء أن ، 	�� %�i�ا� G����( Cj�+م ا���� �(�@� %�iا� C/!( ي���
م ا��@	

�اً آ�� ه
 ا�*�ل /. "�ف �����ور�� آ�ن ���� أو `!�� أو `8 �ً��A %�i�ن ا�
، و�! 	6

6
ن )�@ ١.ا����ت	 !� C/!وا�
H,ا�% و��	 ��+�د��، وه�ا� Hو� ��/��� ���W( د أو ��Fء ا��@! إ

C�  Hو� %�iا� C/ود Hو� C� �@Pا�� O�P�2 Hا�% و�,�	 ��I�W"أو )�+�رة ا ،%�i�ا���م ا�

���	
�2 Hاء �% . �@�"��� وو������� ا��P@�ت ا���د	� ا��!و	� آ��iو�% أ�%	
، أ�
اق ا���

C�+ط ا��@F ا��. 2*!ث �% `�ل ��Fو���D أو )�W. وا��P@�ت ا6�#�( C/!ن ا�
�� و� !� %6	6

 Hو� l(�W�	 3 !� ��وه ،.Fو���ء ا��@!اj���ن أو إ	!اع أو 2*
	� إ�6�Fأو  إ %�iا� C/د Hو� C�

%�i�ا���م ا� Hو� ������2
	� ا��P@� $% و�H أو آ GA �"�@� Hو� R`ا�، أو )�+�رة أ`�ى 	�

  .2�O�Pه�

���ت ا�!/C وا�����G و!*2	G I ! ا�!ه��  clearingو	@�! )���@�"� �$ � ���� ���jا

��%��وا��!	
��F )�% ا�����	
����ف 2���!اً �Q ! ا��,ا��ت آ�	و)�����. 2*! ، . �	
أ�� ا���

settlement  ��( !�@�/ C/!ا� Rإ� Cj�+ا� %� %�i�ا� G���ي إ�R ا�+�Cj، و�2��
د �% ا��@��� .��Pا�

�ي���	l )�% ا��@�"� وا���
	� �% ا�����I ا��. ا��P�ا� ��F�6إ� %� Gm��	�، إ3 أF?  /. و)��n

 5��oا� ./ %��P�p

�R آ� ا��	 .��آ� ا��@�"�، أو  ��Zا�
ا�C ا���d دة�$ ����$ l�W	 ة!Iوا

�آ� )����� ا��@�"� وا���H�( . C� 5�2 ا��@�"��
م هBO ا�@2 q�Iاف ا��Q م ذات ا�������2#

�	
��� ا����$.٢   

2Oف ه!�B ���8  ا�!را�� r�"
2 Rا��@�"� وإ� �	
�C  ،ا��
اق ا�������P@�ت /. �2

ذو C(�Q  ��!را��/  .ا���آ�, $�R ا:��� ا��W+@� /. $!د �% ا��
اق ذات ا�ه��� ا���+��

�و2�Iو"P.، و3 W�ا� �j���د /. ا����Zا Rل إ�
"
. �,ع إ�R ا��*��� ا�P@�. ا�Oي 	�وم ا�
                                                 

١  C/!ا� N�W�� l�W	payment  R�$!@F  ،Cj�+ا� Rي إ�����N ا�����G ا�i�% �% ا��Wو��delivery  R�$

�ي���2��G ا��i�% �% ا�+�Cj إ�R ا��.  
٢  ��P�aق ا�
���ت ا����( �	
�R ا������ت ا����W+2 )���@�"� وا���$ l�W	 �� دة�$ Back Office 

Operations �����!او��% )��وراق ا���ر ا��nFأ %$ r�a� �6ن� ./ G�2 ��F� ،  .  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٣

�)s )�% ا� �5F ا�P@�. ��@� ا�����6 وا��@�اره� و2
�A@�� و2�W+�@���2 /. ا��
اق ا������، و�

�ّ&ُ�H ?  ا�!را���	ا!( ./�j���ا� BOل ه
I �ً��@/ �ً`!� . G� ��2آ �Poا�!را��  B�	��A ./ رة�d#ا


ل وا�C ���8ت I ���@Pت ذات ا�!33ت ا��nI��ا� K�( R? إ���و`�2�@F  ��@+W2 ����6 آ�ا��


راتW����6ت ا��Fوا ،��j�@ا� �����اق ا�
ا���
��� /. هBO ا:���ت $�R ا������ت  أ)�ز ا��

  .ا#����� /. هBO ا��
اق ���@+ً�

�ى  ا�!را����*@�l ه!ف وZ���@2��  

ل  ا�!را��+!أ 2: ا:2.$�R ا��*I .�@/ �`!�(

��6�
ع F@� ا��&
� �	
�د /. ا�وا����	 GA ،ا)�!اء �%  �����م ا���� �
ات ا��. 	����6 ا��Waا�

 N�/ ���ا����I(�ً ،ر���ى ا��!� ��2 5�O�P ا��Qو، �@Pا�� �	
�C ا#�dرة إ�R أهG  ،واF���ء )��

��Z ، ودور آ��������6 ا�وراق ا��� �@F ��� ،�P2"�� ���8ت ا���
	�و، ا� ��ت ذات ا����� )��

� ا��. �2!د إآ��ل ا���
	� ووQ�a�ا� Gأه l�A
2��6��ت ��8)�! ذ�D  ا�!را������ض F . GA2@� ا��

��6،���
	� /. أ�
اق �a��رة ه. أ�
اق ا���G ا	�و�
ق ��!ن و�
ق ا���G ا���
د	�،  ا��

�ف 2و. و�
ق ا����ت�����دن، �
رات ا���
��� /.)�! ذ�D  ا�!را����W�ا�  ./ �	
���8ت ا���

�� ا���� /. ا��
اق����6 ا��@�ر�F ���8ت �a��� �@Fص أهG ا����vj، و	GA( G�a ا��
اق ا������، 

 ،��h��ا� BO�� .�@P5 ا�F� ��(� ��
ره� $��I��� Rوا���6�F3ت ا��*��W�  �����#ا������ت ا

  .ا��@+
�� /. ا��
اق ا������

  

٢   ������اره� �� ا���٣��$� #��": وا
  

���ار< و�-=��>  ١- ٢  ا ���ل ا���? *��	�) وا

 C�+ا� !@$ R�$ 52��	 N�*ا�� Cj�+ا� D���/ ،D��ي ا��+�CاF�@�ل ا����. ا�i�%، و	��D ا��

�$ 52��ي �?آ�� 	������ C�+�ا� G����( Cj�+ا�*�ل، وا��,ام ا� %�iداء ا�h( ي���و	���R . ا��,ام ا��

و 3	��C �% اF�@�ل ا���D /. ا��+�C أو ا�iّ�%  ٤.ا�+�K(�@���( C وا�����( �i�O�P هBO ا�3�,ا��ت

	 G� إذا ��ّOّا� ./ �ً�(�A �ًF
6
�F �% ا�$��ن، �نّ ا�ّ!	
ن 2��D /. ا�G�Oّ و�
 �x/ ،%�ّ��2 Gنّ آ
�F�� د	

 G��� $�? إ�R أن 	�Gّ ا�ّ��ّ̀ h�	 !و� ،?� �ًFر�@� ��*	 !@/ ،D����+�C آا�ّ����% أ�� زاj! $% أ"� ا��
                                                 

٣  .�@P!`� ا��دة ا��� Gn��  %� ة�@��� �$
�

$� (ا�P@��� ا���
2
l�A ا���!ر /���  ،)هـ١٤٠٧: ا�� G�و��
�. )�#�dرة إ�R ا���دة 	 �$
�
  .)�#&�/� إ�R ر�G ا�� �! وا��P*�/. ا��

٤    Rإ� ����ي وا$�دة ا�����R ذ�D ا���اد )x$�دة ا�i�% إ�R ا��$ 52��R ا#����، و	�$ %�/�Wق ا��P2�( .���	 ��آ
Cj�+ى ا����
ر ا���5 إذا ا`��ر ا���p Dو�% ذ� ،�ً$�d رة��وء �+5 �% أ�+�ب ا��P{ ا��@W( �1	. أ���	و ،

 K	
  ).ا�رش(ا��P{ دون ا���



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٤
 

��ّOًّ� /. ا��	إذا آ�ن د %�iّا� D�Oع، وآ
���R ا�ّ$. H+i	 ا�+!��% أن ./ D��R اF�@�ل ا��$ 52� و	�

�ي ��D �� 	*�� /. ا��+�C �% ز	�دة ��
�!ة ��?�����، C�+�ا� K+@	 G� 
و�2 3 %6�OP . و�

�R `�ف )�% ا�P@��ء $ K+@إ3 )�! ا� ،%�iا� ./ Cj�+ت ا��/��ي /. ا��+�C، و�2���2�/�ت ا��

)�$
�
  .)٣٧-٩/٣٦:  ��دة )�C:  ا��

 K+@ح وا��W"3اء أآ"/. ا
�ن ��� 	�6% 2��و�? )���! أم ��Iزة ا��.ء وا���%6 ��?، �

%6�	 G�" . C� أو �+� C@2 .�ت ا��/��K�( R ا���$ ��3!��*�ت �W��ا� K�( ء��@Pم ا�!a��	و

G����� وا���a�@! وا��ا� �i� K+@ا��P� ء��@Pا� Kم )�!a��	 q�I @!( ؛�ا#�+�ض إذا ) ا� R���(


داً@F RW��ء ا�.����(، /. �I% 	�! ا� ��
ر آ�ن ا�a�ّا�( F$
�ً  �Aأ K+@وا� ،G��
اع ا�ّ��Fأ %�

���a�ّ��( ن
6
ن )��ّ�@� وا�ّ�*
	�، و�! 	6	 !� G����ّ��/ ،���� )�$
�
-٣٢/٢٥٧:  ��دة �+K:  ا��

�ة  .)٢٥٩@Pا� ./ K+@ر ا�
" Gأه Rإ� ���  .)٣-٢(ا:��2 و��

�وQ? و�
ف ���� N�*" ف��آّ!  ؛	!`�? ا�ّ�
l�Aآ�@! ا�+�C آّ� �2ّ	 l�A
إذ ا�ّ�


ل إ���� $�! ا�ّ���زع ،�"*�)��ا�*@
ق "
�ق ا��
l�A. و	�ّ�� ��G ا�Q %د  :و���d#ا�6��)� وا


l�A و. lّI اI�+�س ا��+�C إ�K+� R ا�iّ�%و�ّ�� �Aأ Gّأه 
"���F ا�*@
ق �ر)�)�� وإA+���2 $�! ه

!I� �ّا� )�$
�
  . )١٤٦-١٤/١٣٤:  ��دة 2
l�A:  ا��

 ��A)ل :)١������ار< و�-=��>ا�	�) *��D ا���?  ا   وا

  

 C�+ا� !@$
N�*ا�� 

2
l�A ا��@! 
)��6��)� أو 
�ه��m 

 !@�( K(�@�ا�
 G��ا�i�% و�2

C�+�ا� 

 ����6�� ���@�	 %��� %�iا���
   ،Cj���+ا� Rي إ��������ا��

ا��+�C �% ا�+��Cj إ��R   و
�ي�� .ا��

   �����6�
l���A اF�@����ل ا��	
 Rإ��������� Cj���������+ا� %���������

�ي �� ا��

 %� C�+�ن ا���& �@�	
�ي،   ����ا�+���Cj إ���R ا��
 Cj���������+ف ا��و	����������

%�i��(. 

	s��ي  �����������R ا��$
ا��+���C،  ا������ف /��.

 ?������$ 5����Z
)����Oل و	�
 %�iا���Cj�+.  


ق 	����
ن ���@I Cj����+ا�
�ي ��$�! 	i+��� ووا��

!I� �ّا�. 

�ي )��hداء  ��������,م ا��	
وا�+���Cj ا���i�% ا�*���ل،  

 C�������������+�ا� G����������������(
�ي�����.  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٥

 �6�
&N ا�	)١ ( Rإ� �	د��/�ت ا�����وا��@�ارC�+��( B ا���D  اF�@�لا���5�2 ا�,��. �

�ي��$!د �%  إ�R ا#�dرةو�% ا���G . و2
�A@?، و�A8ر هBO ا����/�ت $�R ا�+�Cj وا��

  :ا����nIت ا�����@� )�Oا ا���6، وه.

�� ا��i��i ا��62
ن  •I�)l�A

اع ا��+���ت دون )�K، و�! ) ا��Fأ K�+� �(
�Wو� ����

�� ا�3�I ./ C� ��F�iت ����� 2�,ا�% I�  .، أو �2+@��)ا�@+K(ا��

62
ن  • !� ��F�iا� ��I��K�( �*�� �ًQ ا��@
د) ا�@+K(ا��d ف�و	�! ا�+��i� . C ا��+� وا��

�ط /��� �+K ا���@
د $ا��. �@
د �% ا���	 3��/��+�C 	��@! )�#	 �ب . ��? �I% ا��@! /. ا� �

 ،Cj�+ا� Rإ� %�i��6 ا���ي، و�����? �A8رB �% اF�@�ل ����6 ا��+�C إ�R ا��$ 52�وا�@+
ل، و2�


اء أ��I ا��@�)K )����� أم 3�. 

6
ن   •	 D��ة ��Pا� BOي `�ل ه������ H+i	 %6و� ،Cj�+ا� R�$ K+@ن )�! ا��@! و�+� ا���ا�1

��F أ$�B ��?�� /. ا��+�C �% ز	�دة ��
�!ة �� 	*dأ ��آ �� 
	+!و ا��i��ءاً �% �! ، وه

 ���@Pن(ا�@�$!ة ا���اج )��1�aو�!  ٥).ا� D% ذ�� ��ن ا�*6
� ا��. 	���ض 62Q�a�دة ا��	ز

� Cj�+ا� ���,P*B G���R �2 �� ا���$. 


ل ا •I ء��@Pا� r��ي �+� ا�@+K إ��6ن اF�@�ل`�����
ازZو ،ا�1��ن � /��2?  �+� C�+���(

�ة  ،�+1?@Pا� ./ %���h��ء /. ه��2% ا���@P+�% 8راء ا��٤-٢(ا:��2 و�(.     

٢- ٢ ���.�  أ -اع ا�	�-ع +.H  -ع ا��F-D� وو
E ا�

 C�+ا� !@$ ./ %�&

ن $% ا�����*� ا����+C :راء ا�P@��ء $�!�� 	�6	) %�iا�C�+�وا�( ،

 G�Fأ@�W	 ن
� أن 	6
ن آ��� ا���% /. �@�)� ا�m %� ��ّOّا� ./ H+i	 �� 
�ّ!	% )�$�+�ر أنّ ا�ّ!	% ه

B��m اً أم!@F اء أآ�ن
� ،�ً�aّ�
اء أآ�ن F@!اً . ��ّ��ً� �� ،�aّ�أّ�� ا���% /�. ا�ّ�.ء ا���ّ�% ا��

B��m أم )�$
�
�R هOا 	�6% أن 	6
ن ا�i�% د	�ً� /. ذ��  ، و)��ء)٢١/١٠٢:  ��دة د	%:  ا��$

�ي��� أن ا�5��o /. إ�Qق ا�P@��ء ه
  أو ،ا���m ،Cj�+ذ�� ا� ./ �ً/
"
6
ن ا��+�C د	�ً� �	

 %�iا� ���a2)���+�ا� �����أن ) /. �@�)� ا���% ا� Rإ� �n���( ،��Oأو ا� %	!��ادف �� R���(

%�iن ا�
6	 C�+% /. ا�	ا�! �ً+��m . 

                                                 
٥ !�
�� ��m ا�@�$!ة �� آ�ن BOاج /. ه�a��( د
أ�� ا�,واj! ا���
�!ة /�*G6 /��� ��$!ة  ،	�ى ا�,ر�� أن ا��@�

!�
�$�� أ`�ى � �� 2���D أ"��� ا���d?�� ن �% $!�? ،ة��ا�1 Rإ� �n�ن  .دون ا�
�اج  3	6a�� ���P�ا ا�O�(و
������ H+i	 ي�� ���ة ���i�ا�@�$!ة و�� R�$ ��6�� C�+�ة $% ا�!�
�D ا�,	�دة ا���� %� K+@ا��@! و�+� ا� !�( .

  ) ٢/١٠٣٤: ا��!`� : ا�,ر��ء (



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٦
 

 �F
6	 !� C�+�وا� %�iأن ا� Rإ� �n���(وi� �ًF��$داً أو أ
@F����� أو ���، /@! و&C ا�P@��ء 

�����, )�����؛ � s(ا
�ح ا�*�s(�1ّ��( ��ّP ا�ّ���.K�( q�I ا�1ّ" C�+�ا� %$ %�iّا� ,����� 
، وه

��ّ�/��
$�( �ّ�C� lP $+�رات ا����6ّ�� وا�ّ�
  :)٧/٢٨ : ��دة )�C:  ا��

• � C�+�ا� 

داً ا$�+�ت ه. ا�iّ�%، و�� $!اه� ه@F %�&

$?إذا آ�ن أI! ا��F آ�ن ���.  

• C�+�ا� 
�ّ�ً� ��ّ��ً�، /��@��ّ. هi� 3ًا
�ّ.  ،إذا آ�ن أI! ا��
&�% أ$��Fً� ���ّ�ً�، وا:`� أ�i�وا�

%�iّا� 
 .ه

�ّ�ً�، /��iّ�% ه
 �� ا���ن )��+�ء •i� 3ً�� %�&
 .إذا آ�ن آّ� �% ا��

  .وZ? و�+�C �% وx/?Zنّ آً� ����� A�% �%  ،إذا آ�ن آّ� �% ا��
&�% �% ا�$��ن ا�@��ّ�� •

�آ, $��? ه2Oو������, )�% ا�+�C ا�Oي B ا�!را��،  

اع ))�!( %�$ C	Z�F %,اً(وهFوأ ،


ع ا��
&�% ���G��@2 Gا�+�
ع ا�`�ى، F 5�I ع
�2������)د	% أو$�%( ا�+� Hأو ( ، وو� ,Z�F

����F.(  ا� !ول N&

اع) ١(و	Fا� BOه.  

���  ���Pد �%و��� أه�nI�� G 	�6% أن 2ُP�ا� ���ا ا� !ول ه. أهOع /. ه
�2��r ا�+�

 .jا�Z#ا ��`h�ا� %�(delivery delay  ا�����!ي ��`h�وا�contracted delay  %�iا� G���2 ./

������ي /. F@! ا�i�% . أو ا��i�% أو آ��5 2�ا`. ا��+�( ��*	 �� �i� 
�اj. هZ#ا ��`h���/

�2��G ا��+�C ا�Oي ا ،ا�*�ل ./ Cj�+م )أو ا�,�� ��`h2 دون ?�O+C�+د ا��� ا�����!ي . )� �`h�أ�� ا�

���Zh2 R د/�? أو �2���? آ�� /. $@! ا�+�C ا:�Z، ا�Oي /�
 ا�Oي ُ	$ C�+ا� !@$ ./ �Iا�" ��

 ?�/ lP�	 يOا� G�
م، وآ�� /. $@! ا����� �Zأ Rإ� %�iا� G���2 ��`h2 R�	�lP /�? ا������!ان $

���2 ��`h2 R�
ما������!ان $��� �Zأ Rإ� C�+�ا� G.  

�اj. /. ا�+�C ا�����د Z#ا ��`h�ا� ��F�6إ� R��� 2!ل $i! $!ة أ� 	ء ��@Pراء ا�: C+���وا�

�.)$�% )!	% Z�F,اً(	 �� Dو�% ذ� ،: 

�G �ا�+� ./ �� Cj	B! �% ا� 	*�+�$�!�� ����  ؛	 
ز /. �
اQ%ا��+�C اI�+�س أن  •ّ�	 R�ّI C�+

�ي �� /. 	!B �% ا���
$� (iّ�% ا���
 .)٦٨-٢/٦٦: ��دة اI�+�س : ا��

• Bر

�� /� : `��ر ا��@!، و�% "��ي إذا �G 	�@! ا�iّ�% إ�R �ّ!ة �����اط أنّ ا���dا�ّ����! وا

�����( !@$ .) �$
�
 .)٢٠/١٨١ :��دة `��ر ا��@! : ا��

  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٧

   ٦أ -اع ا�	�-ع +.H  -ع ا��F-D�، وو
E �.������) ١(:�ول 

 E
  ا��.���و
  

��J) ا��	�وا�  

  أ+�ه��  �:K  -ب   آ9ه��  �:K -أ 
      ���.  �$Nوا  

  آ9ه��  .��� -ج 

١ - ��D* ��P   ة، وإن,j�Z .�1، وه	@��ا�
 ./ .jا�Zإ ��`h2 ��I
%�/�Wا� !Iأ %� G��  ا���


از Z ./ ء��@Pا� r�ا`�
� أI! ا�+!��%�`h2.  

 K�( وإن آ�ن ،,j�Z ��m
�ي ��ا���aرات W�2. ا��

� د/�`h2 lI%�iا� C.  
٢ - ���* ��P   وإن ،,j�Z 
ا�+�C ا�����د، وه

 ./ .jا�Zإ ��`h2 ��I
%�/�Wا� !Iأ %� G��  .ا���

 q�I ؛�Zا� C�( �i� ,j�Z
� د/C ا�i�%، و�`h2 G�	 D�Oآ

ف "
ا���G، و)�C ا��

��O��( ؛ G���2 ��`h2 G�	 q�I
C�+�از . ا�
 ��ط ��� د/Cو	

�2��G ا�i�% أو  ./ %�i�ا�
�� ا��@! � .  

� j�Z,، وإن آ�ن ه��ك �m
)�K ا����/�ت ا� �j,ة 

2�دي إ�R ا��. 	�6% أن  Dذ�
 �i� K�( ،رات��aوا� !@$

 ./ ��P�*! ا��ع $��ا�3��
 �*� C�+�ل ا$�+�ر ا��I
 C�(ً�، و�ع $���ا���% ا�3��

 �+j�oا� �Pا�� R�$ !�$
  .، و$@! ا��
ر	!ا������6

� F� ،,j�Z? 	!`� /. )�  د�� *��� - ٣�m C
 ا�!	% )��!	% ا����. $�?، ��


ل *�	 G� %آ���	أو  ا�!
إ�R $�% �% `�ل  أI!ه��

 �� � ./ ?���د/�? أو �2
) أ- ٢(ا��@! /���@� إ�R ا��
ع 

وإذا آ�HF . أ$�B) ب-٢(أو 
 H*+"أ ،%�i( %�A +�د���ا�
�ط /. ��ا��+�د�� "�/ً� و	
 ./ G��هBO ا�*��� ا�!/C وا���

�� ا��@! � .��ط و	�l+W ا�
�I ./ ?�PFل �+�د�� ��ل 

�  .ر)
ي )�`

 C�( ./ �`!	 ?F� ،,j�Z ��m
�� ا�!	% )��!	% ا����. $�?، 

ل آ� ا�!	��% أو *�	 G�

أI!ه�� إ�R $�% �% `�ل 
 �� � ./ ?���د/�? أو �2

) أ- ٢(ا��@! /���@� إ�R ا��
ع 
  .أ$�B) ب-٢(أو 

� j�Z,، وإن آ�ن �m
 %6�	 ��P�*! ا��ع $��ا�3��

�دي إ�R 	أن   Dل ذ��I ./
 �*� C�+�ا$�+�ر ا�

��Oً� /. ا��	ع د��ا�3��.  

  

���ً�، ود/A C���� )�! ذ�D: و�% "
رC�(، B ا�3� �ار •/ �ً��d ا�+ّ��ع %� vjا
. أ`O ا�*

)�$
�
 )٤٦-٧/٤٣:  ��دة )�C ا�3� �ار:  ا��

�R ا��@�&.، /@!  •$ C�+قا�
�R ا�ّ�@�&.، و�!  "ّ�ح ا����h( 3 ?Fّh( ��ّ6س )+�C أه� ا�ّ�$

G���( Dا �!ر ذ�
/�� ا����W+� )��ّ!	% إ�R �ً!ى ����رف $��? )�% : وا�ّ�@�&.. $�`h2


$�( .ا������!	%�
  ).٧/٤٠ : ��دة )�C:  ا��

� ا�����!ي، �`h�وا� .jا�Z#ا ��`h�ق )�% ا��Pا� Rا�,ر�� إ� RPW�� }��و�! أ��N ا�

 %�( ��!�$"G���� ا���Z�� �$�1( C�( أن G�62
ن ا�+�1$� ����� ...  ��� داj�ً� �% �+�� ا�� !@/

��Z أو � %�i( !ٌIع أ�( 
�ة و�H ا��@!، وذ�D آ�� �&�I ��m HFآ� 
�� ا�����G، و�Z�)��Oات و�

                                                 
- ٦/٥٣: المغني : ابن قدامة (، )٢/١٢٥: بداية المجتهد :  شدابن ر: (المراجع الآتيةمن  ،مع بعض الإضافات ،مشتقالجدول  ٦

٦٦(، Vogel and Hayes : 120)(. 



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٨
 


م) آ���ر2? أو )��? ���� 3ً�� ،s�@�)�ًi�O( �ًا2? ��� �Zأ Rإ� G��/�Oا ��� ���ً�، �ن . ���Z ا���

��,م /. ا���O ا��,ام ا�!	
نا��+�O( %��� ?�/ Cا� ��m ?2 . �ًآ %�iا� ��Zh2 ز
و/. هBO ا�*�ل 	 

� أ��ب أو أ)�!`8 �Zأ Rأو إ� ،C�+�ا� G���2 %�I Rوى : ا�,ر�� " (أو )�1ً� إ���P٦٨٣: ا�.(  

 q�I ؛G���ا��h�� .j أو�
	� ا�!/C وا���Z#ا ��`h�از ا�
Z %$ �$�P��ا� �j���و�% ا�


ال: 	�ّ�G أو3ًّ ا`��r ا�P@��ء /��%Iأ Rإ� Dذ� G�@�	ا�+!��%، و .$
F 5�I ي��� ا�+�Cj أم ا��

)�$
�
   :)٧/٣٨:  ��دة )�C:  ا��

Rا�*��� ا�و� : %���ّ�� �F
� ذه5  ":ا�ّ��ف"أو A���% " ا��@�	�1"أن 	6i% ا�آ	!�����أنّ ا� Rإ�

���ن ��ً� �2
	ً� )!	���� /. ا����ّ�� وا�ّ!	�ّ��ّ�	 .  

ذه5 ا�*�Pّ�� وا����6ّ��، وا�ّ��/�ّ�� /.  :أن 	6
ن أI!ه�� ��ّ��ً� وا:`� د	�ً� /. ا���F�iّ� :��ّOّا�*��� ا

�ي )��ّ����G أو3ًّ، : �
ل��� : وذه5 ا�ّ��/�ّ�� /. ا��Oه5، وا�*��)��إ�R أ ?Fّ	5��W ا��+ 	 ?Fّأ Rإ�

�R ا�ّ����G أو3ًّ$ Cj�+ا� .  

�اj.، ا��. ا�����@� )���ا�`�ى �6Iم ا�و�% Z#ا ��`hإ���� ���)�aف  ،ةد�$ ا�P@��ء 	

،��.  �� ذآ	 ��)�$
�
  :)٧/٢٩:  ��دة )�C : ا��

�ي •���R ا��$ %�iّا� G���2 �P��R ا�+�Cj ،آ$ C�+�ا� G���2 �P�  .وآ

• %�iّ��( 3 C�+���( ّض `�ص

از ا�ّ��ّ�ف /. ا�� � K+@اط ا���dا.  

، /. �I% أن ه�ك ا��+� �( ،C C	��lّ* ا�+�Cj )!�?�+� ا�@+ 3 K	�W+ )? ا�+� ا�i�% ه�ك •

 �W+	C�+ا�.  

٣- ٢ R	ر ا��-S:  


$�نF ���r آ�K+� ��P ا���dء )*�5 ا`��/�� /. ���PF، وه. /. ا� ��a2 :ر�@$، 

��� وا����6% �% ا��! وا����ف@+6I �1+� K��� �lP ا�P@��ء $�R أن ا��@�ر 	و	. و��@
لa���( .

�r أ�� ا���@
ل /�`�1+� ��Pء /. آ���@P. ?ا� ��3ت /�
�	l )�% ا���@P�ا� Rء إ���@Pر ا�
��Z 5هO/

�ً1+� �و)���1 ا:`� 3 	���ول، و�� 3 	���ول )���! $�دة ���، q�I إن )���1 	���ول )���!  	��+


$�ن، أI!ه��F :.F�iا��@!، وا� ./ �	!@2 ?�/ �+��	 3 : �+��	?�/ )�$
�
 ��دة �+K:  ا��

وا���دة /��� 	6
ن �+��d�� �ً1ء  ���h ا`��/�G هOا إF�� ه
 ا`��ف ا���فو .) ٢٦٢- ٣٢/٢٥٩:

   ).٨٤ : هـ١٤٢١ : I��د(



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٩

/.  �Iً� ا�@+K ا�*6�. $�! ا�P@��ء �@�م ا�@+K ا�*@�@.، وإن �G 	6% ��*@@ً�و	@�م 

�اً	!@2 Bت 2@�1. ا$�+�ر�m
1�ورات و��� Dوذ� ،Cا�
+K ، و2�5�2 أ�6Iم ا�@و6I�ً� ا�


$�( ا�*@�@. $��?، وذ�3�I ./ Dت �Aث�
   :)٢٦٥- ٣٢/٢٦٢:  ��دة �+K:  ا��

R��1 : ا�*��� ا�و�+@	 G� 
��� �C ا���O� ./ %�6ه5 ا�*���P، و�a���( 3ت
$�! إ�+�ض ا���@

 ،���6I �1+� ���a���( K+@وا� ،��@�@I �1+� !���( و�����ون 2!�	 G�Fإ q�I ،�@�@I ��ف ا:`Wا�

��?  )���R أن$ �+2�  . ا�@+K ا�*@�@.آ�6Ihم ا��6Iم ا���

��F�iإذا : ا�*��� ا� K+@�وا� K(�@! ا�	5 ا#�+�ض وا2*!ت Zل و�� ،�����( K+@ا� Cا/.و�� :ا�@


 إ�+�ض �/ ،?�P�� B!	 %� ?1+@( B��h�/ ،%	!رب ا� !	 ./ lI ن
	!��و�% ا#�+�ض أن 	6
ن �

�د ا#ذن، و	��� �+1? �? )�����، آ@+ �(?�� Bا��dإذا ا B!ل و��� ?�P�� ?�PF %� ا�ب K .  

�i��iا�*��� ا� : Dوذ� ،%	!��� ?�i�( ��
o�ا$�+�ر ا�!ا6I �1(�� %j�� و2@!	�ا ��!	% إذا آ�HF ذ��? �

�? ا��!	% �+K ا��*l إذا ا���O ا�H(�i /. ا���ل �ن i� ?�jدا %� !	!Z !@�( ت�+Z
� !Ih( أو


&� 6I� ا�!	%،+@� �+��	 ?Fx/%	!�ا� Dا�*��� . � �% �+� ذ� BOت ه�@�+W2 %@�"�و��ذا / .ا�x

 H�o�Fا %jذ�� ا�!ا �i�( ./ %	!�ا� R��Hj ذ�� ا��!	%  وو�H ا�داء،وا���P ا� �� �� �? $(

� �Z�I إ�K(�@2 R )�����، و	�@s ا�!	��ن إذا آ��F ����و	�% /. ا��@!ار، �m %� �i���( ���ن �@�)

+@� �+��	 ��Oا� ./ �� H�@(ر ا���، و!@( �iا�آ %� s@� ،و�2 /. ا�@!ر�P2 نx/ ،��6I �&


�ك، و	+@R أI!ه�� �!	�� ��`� )�� زاد��  . ا�,	�دة، /�@C ا��@�"� /. ا�@!ر ا��

٤- ٢  R	0=�ر ا�� "#��P (�	ا�  

 !@$ ./ K+@ر ا��A8 Gأه C�+ا��ن ا���ل &�@�Fا 
�يإ�C�+ R ه���R ا��$ ?W�، و�2


Zف /�?، وو��ا���� ?&
�R ا�����P ا����.+�Cjب )Oل $$ Dوذ� ، )�$
�
 : �+��Kدة :  ا��

٣٠٠-٣٢/٢٩٢( :  

�? ��+�� ا���ك أو ا��@��ن أو ا�����5 ا�Oي D�O ا���اد )و: �'��يا ���ل ا�W��ن إ�T ا� - ١�*2

�أ $�R ا��W	C�+.  !ء و���@Pا� r�/Oه5 ا�*���P  ،ا��+�C �+� ا�@+K&��ن /��% 	6
ن $��? ا`�

�ي، /xذا �+1? اF�@� ا�1��ن ��6
ن /. &��ن ا�+�Cj �+� أن 	@+1? ا��	 C�+�أن ا� Rإ� ���/��وا�

2
/�� �% ا��+���ت �% آ�� أو وزن أو ذرع أو  lI ?�/ ن
إ��? )��@+K، و/�ق ا���� �� %�( ��6	6

ا�+�Cj �+�  $!، و)�% �� 3 	6
ن /�?، )*�q وا/@
ا ا�*���P وا���/��� /. ا$�+�ر ا��+�C /. &��ن

��/
2 lI ?�/ إذا آ�ن K+@��( ي���
ا /. ا�����Pت . ا�@+K، ود`
�? /. &��ن ا��P�وا`�

 
�	��ت /. ���I ه�ك ا��+�C، ذ�D أن ا��+�C إ�� أن 	6
ن أ"�، وإ�� أن 	6
ن 2+��، وهP�وا�



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ١٠
 


�a	 �/ ،�"ن آ�ن أx/ ،C�+�ة $% ا�!�
�D )�1?، وآ� إ�� أن 	��D آ�? وإ�� أن : ا�,واj! ا����	


�a	 3 Dن : ذ�
إ�� أن 	��D �+� ا�@+K، وإ�� أن 	��B!�( D، وا���ك /. هBO ا�*�3ت إ�� أن 	6

.+�Zأ ��P( ي، أو���  . )�/� ���و	�، أو )��P ا�+�Cj، أو )��P ا��


از : ا��.�] T�P ا���Zف - ٢Z R�
آ� /. ا����ف اlP2 ا�P@��ء $� �+��1،)�! ا�$��ن ا���

 G��6� ./ ا
P��اة ا�$��ن C�( G6I ا`����ى �+� �+/  ?1���� %� G�C. �+� �+��1ا����)�C ا��

�@�W� را، أو�@$ C�+�إذا آ�ن ا� K+@ف �+� ا���@�، و���G �% أ�Zز ا���W� Bز�Zأ %� G��و� ،


م�W� ��m ا/ً�، أو,Z  .   

�R ا�P@��ء 	�lP  :ا�D-ض *\لو:-ب  - ٣$ %� !I% /. أن آ� وا	ا�ا����! C�+ K+� ا�+!ل إذا

��?  ا��*@? )���@!،ا�Oي $ 5 	��`h2 دون .F�iف ا��W�� ?&
$@! و	��i�R �% ذ�O( . Dل $


	� و)�C ا���ف (�
ز ��@�)K  )+���1،ر)
	� واI!ة $�� ا��. 2 ���� ا��
ال ا� 	 3 ?Fx/

 ،B��`h�( ?@*��� .&ر 

ض �� �+1?، و�$ G���2 ��`h2 ب
Z
/.  ا��@�)K )�% ا�+!��%�

�ع، ��ا&. ر)� ا����ءإذ � �� ا��@! �*l ا����( 
� أI!ه�� و��`h2 R�$ 52��	.  

  

  ا���ا+� ا��" ��� *�� أوا�� ا�	�) و ا�'�اء  ٣

�ات ا:��2/.  ا�!را������ض 2/. ا�P@?، ا��@�اره� ��اF �I@� ا�����6 و )��ن)�! @Pا� 

 �Iا�� ��6�� �@F �����ا�وراق ا�	
� 2ا��. )��ض ا���ا�I /�+!أ . ا������ا��
اق /.  ���و�2�

�اء /. ا��
اق ا������ )�� �وإر��ل ، ا�����ر�!ى  ��I�ً) ��!اولا�ا)�!اء �% /�N أوا�� ا�+�C وا�

 B��اءات 2
2 l�A�BO�Pإ�R ا��
ق، وأ�Zx( ء���Fوا ، �@F�6ا����.  

��? 5F�Z ا���ض ا���ا�I هx/ BOن ��+�% وآ�� �$ l�W	�� 3ه�
�	sell-side  �$��" ./

F@�  �ت$% ���� � $��� �ا����و�، وا�Oي 	��i ا� ��ت security industryا�وراق ا������ 

 G	!@2 % `�ل� �������6 ا�وراق ا���آ�ت  وأهG هBO ا� ��ت. ����6�� `!��ت ������d ،ة�ا����

�آ�ت ا��@�"� وا���
	� و�PI ا� ،، وا��
اق ا������ا�وراق ا������و2 �ر dو�����٧.وراق ا�  

 �@F �����( �W+2�و	�+o. ا��hآ�! /. هOا ا��@�م $�R أن ا�����, )�% ا�
rj�p ا�����j ا��

���6 ا�وراق ا������ �-  G�@ا ا�Oه ��&�أ��� �% �2��r ا������ت ا��. 2@
م  - وا��. 	���

rj�p
 /.وا������  إ�R $!م ا�n�Fم ا����� )�% ا�
�P�p ذ�Dو	�CZ ا��+h( . ./ 5داء هBO ا�
                                                 

٧   !�@	( 5�W5 ا�F� buy-side  l	د��اد و"���i��ر $�R ا3ا� ��ت ا��. a��2!م ا�a!��ت ا������ ��i ا�/

ا$��Fه.  ا`��ف أ %�& ��P���2 5��	 .�ت ا�����
ا$ً� �% ا��Fك أ��أن ه R�$%�+F� ا� %	Oم  ؛!a��2 ��F�

   .ا�+�
ك��i  ؛و2@!م ا�a!��ت ا������



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

١١

��P ا�!ول �a�تا������	�1P  ؛ و�D�O)٢(آ�� 	��a ذ�D ا� !ول  ا��. �2�� /��� هBO ا��iأآ 

 rj�p
���6 ا�وراق ا������ )���a!ام �!`� ا�� �@F ع
&
ا���O�P، ا��@�)��، (ا�6��ب درا�� �

 ،�	
�()!3 �% �!`� ا������ت ...) ا��@�"�، ا���d ،�����ق ا�
...) آ� ا��@�"�، ا�����ر، ا��

Oه B��+�	 يO!`� ا��ا� 
  .ا�!را�� Bوه

��آ� #���ا�-a�b` ا����	_� *���.-�� وا��^.�ت ا������ ا�: )٢(:�ول '�  

 �c�b-ا�  �c�b-��* أن ��-م ���� "�  ا���eت ا�
   .ا�����ر •  /�N و����I D)�ت ا����ء

�آ, ا#	!اع •�.  
  .ا�+�
ك •


ق ��� �  .ا�����ر •  إر��ل ا�وا�
� d+�6 ا�����ر(ا�����  •+$.(  

  2�O�P ا��P@�ت
�اء، (���W)@� أوا�� ا�+�C وا�


��ت ا��P@�ت�  )و�2 �� ��

  ).ا�+
ر"�(ا��
ق ا������  •
  ).إ�6��وd��F+�6 (ا��
ق ا������  •
  .وراق ا������2 �ر ا� •
  .ة��ا���� •

�F@�ر�@�)� ا��ف ا��Wا� C� •  ة�� /(وا�� �ر ا�����d�+�ل ا��23ل ا��` %�G���( ���.(  
�آ�ت ا��@�"� •d. 

��ت ا��P@�ت(ا��
ق ا������  •��� s(ر ���I ./.( 

��P�2 ا�!اj��� (ا��@�"� 
��F
  )وا��!	

  .ا��
ق ا������ •
  .ا�+�D ا���آ,ي •
�آ� ا��@�"� •d.  
 .�I/� ا�وراق ا������ •

�2
	� ا��+��� ا��@!	�  
 )ا��*
	� )�% ا�*��)�ت(

  .�nFم �!/
$�ت ا�+�D ا���آ,ي •

$�ت `�ص�nFم �! •/. 

�PI ا�وراق ا������ وإدار��2 
!*2	q ��$!ة )��ت ا���ك، (

 �
��ت وا��@�ر	�2
ز	C ا���
!jا
Pوا�ر)�ح وا�( 

�آ� ا��@�"� •d  
�آ, ا#	!اع  •�  
•  �@��� �/�I  
  ا�����ر •
  ا�+�
ك •


B /. ا�+!ا	� إ�R أن ا���ض /. هOا ا�@�G وا�@���% ا:%��2 �F٥(و ) ٤(و ( !I Rإ� l+W�	

$ �
ل )? /. )@�� آ+���� 
�OZ �6ري $% �� ه( r��a	 3 يO��6، وا�	��R ا��
اق ا������ ا��

  ٨.ا��
اق ا������ ا�������

                                                 
�R ا���اCZ ا:��2 ، )��6 ر��j،ا$��! ا���ض  /. هBO ا����م  ٨$ :  

(Reddy :  1995), (Wiss : 1998), (Perold : 1995), (NASAA : 1999), (BIS : 1997), (Bernanke : 1990), 
(DTCC : 2003), (SIA : 2001), 
 



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ١٢
 

�g ا�f.�ب ١- ٣#:   

�اء أوراق ����� ��!او�� /. أI! ا��
اق ا������	@
م ا����� d أو C�+( 5m�)N�P  ا�Oي 	

�ة ا�وراق ا���������� !Iب �!ى أ��I .اع
Fأ ��dوأ ��ب  :ا�*��)�ت ه��I@!، و�ب ا���I

�اء، وا��*@��? . ا�������ق )����� ه
 ا��,ام "���I 5Iب ا��@! )!/C آ��� ���� "P@� ا�Pوا�

C�+ا� �@P" ���� ا���م آ��� . ���� K�( C/5 ا�*��ب دI��� l*�/ ب ا�������I ./ أ��

������، أو ا���اض أوراق ����� �% ا�وراق ا ?ا��P@� وا���اض ا�+��. �% ا�����ر )�ه% �� �!	


/ً��و)���� )��� �� I! أدRF �% ا�1���Fت 6٩�/
� هOا ا��
ع �% ا�*��)�ت �2@�!ات . )�! 2�i	و

�آ�% /. "��$� 2!اول ا�وراق ا������؛ ���اف ا:`�	% ا��Qر وا����ا�� ��إ&�/�� /. $

������ �C هOا ا��� G�� %� �iء أآ��Fر إ���5 �% ا���W�	 q�Iع �% ا�*��)�ت
 . Rإ� �/�&#�(

 ./ ��i��2 .�ا� �����ت ا������	l $�دة )�% ��Iب ا�/�اد و��Iب ا��P�ا� G�	 %�$
هO	% ا��


ه�(ا�وراق ا������ *Fا��@�$! و l	د��ر، و"��i��3ا l	د��" �i� .( %	Oق )�% ه�Pز ا��و	+

�@I3 %�+�� ��آ ���	

ع ا�*��ب /xن ا����� . ا�*��)�% /. ���8 �@�ر�F ا��P@� و�2F آ�ن �	وأ

�!ى رm+�? /. ���م ا�����ر )!ور ا�*�/� �ورا�?  –�% )�% أ��dء أ`�ى  –	 5 أن 	*!د 

�5 ا����� W	 !� ؛ إذ�����?ا��)�� �����ر�� ا�
، أو 	� ��� ا�����ر )���? و	*��nP �!	? �2 �� ا�

�`8 �/�I أو �!ى. 

  

��@�+W2 �j���:  

 ��h.�)١(  

i�� ذا��؟������وراق ا�lا �����* �ً���cظ ا+o.�ر ا�ط ا�.��  H أو �'

 N�W�� م!a��	street name  ����WF Rق وا�C /. هBO ا����$�؛ و	@�! )? ا�وراق ا������ ا��� $

�. ) ا�����ر(و/. هBO ا�*��� 	6
ن ه��ك /�ق )�% ا����D ا�3�G��( . . ا�����ر ����N ا������Pا� D���وا�

6
ن ا����� ه
 ا����D ا����I CP). ا�����(	 q�beneficial owner . ر��
��آ� ا���!رة ��/������ر أ��م ا�


اj! وlI ا���
	���I ./ H ا���G ه
 ا�����Pا�ر)�ح وا� %� CP��	 يOا�*@�@. ا� D���و�6% ا� D���ا� �+��	 .

�R ا�����ر إر��ل ا�ر)�ح ا��. �2�? �% ا$ G�*	 ق�P23ع �% ا
�آ� إ���I Rب ا�����، وإر��ل وهOا ا����

H	
�	! ا�����، وإ$�Wء ا����� وآ��� �*1
ر ا� ���� ا���
��� وا���( Rآ� إ������ ا���
��ت ا��. 2�  . ا���

�5 ا������ة $�R ا�*�
ل $�R إذن ا����� /. ا�P�I3ظ ا��ً� )����6 ا�وراق ا������ ا��.   mص أ�و	*

�	
��� ا����$ ���	 ?F� ،��Fو���	 q�I ،ة�� �% ا������iب ا����� �!ى آ��I N�/ ./ �ًQ�d �+��	 �( ،

                                                                                                                                            
 
٩  N�W��� ��j��
ف ه
 ا���Z�� ا��
د 2�Z��ت ��!او�� أ`�ى �short selling  �iا�+�C ا��6Zو %� Gm���( ،

 l+��ا� C�+وا� �  )١٠١: ا�*
	��F. (ا�+�C ا�@��



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

١٣

. 	��� هOا �% ����2 ا�����ر ��وراق ا������ ������ /. ���I إ`��P? /. ا�P�I3ظ )��*! ا�دRF �% ا�����

�اء ا������ة �% إ��اض وا���اض ا�وراق ا������ ����G�j أو /��� )Z#ا اO6% ه�	 Dذ� Rإ� �/�&#�( G���

�P��a� اض�m�.  

  

 

   :�cq� H�2\ أ�� ٢- ٣

�اءd أو C�( ��5 ا����� 2�O�P أ�W	 .و q�I %� ��وط 2�O�P ا��d *!د	أن  ���ا�� C�W��	

$
F?��وط ا�����دة�?آ��، وB، و����ه� �% ا��mو ،�W�F ?j�@( ت ا��. . ، و�!ة��
�و�% ا���


$?، )?، ا�G ا����� ور���I G: ا��� $�دةا����رة �1���� 2Fر�� و
�اء، ا�6���، ا�G ا�d أم C�(

�ًW�F �
��ت $% ��6ن ا������ ور�,ه�، ا����، �!ة )@�ء ا����� R!اع ، )�#&�/� إ�	ر�� ا
ا�


ال ا��
اق وإ����I ./ . ��F�6 ا�+�C ا������Iأ R�� `!�� ا#�Qع $�/
و�! 	@
م ا�����ر )�

 Cا�

��? أو �� ./ ������ �ا3��2ت `�"� أو d+�6 ا����ء �% `�ل d+�6 إد`�ل ا�وا�


��ت ا������� ��HF(ا����F#ا( .  

  
��@�+W2 �j���  

 ��h.�)٧(  

�J�� أن ���_T ا�.�.�ر؟.��� ��  ه� ��

 Rإ� �Z�*ة )!ون ا��d�+� ق
���( �������( ��i���م ا���� ��F�6ل �!ى إ�
I ه% ��2ؤلOا� Rدل إ��+�	

� ) ��C هOا . ا���ور �% `�ل ����ر ���i���ب ا��,ام ا�
Zو ?��$ 52��	� و�%6 	�n�ا� ��I��6% �% ا���


ل إ�R ا��
ق(ا�nF�� ا��. G6*2 $�� ا������ة "
62��P ا� D/. ذ� ��ا ) )Oه %� Gوا�ه ،?� �+����( r�وهOا �6


ق، ��� �!���( %��� )�#$�ن $% ه
	�? وا#/��ح $% 2����2? �+@�� ا�������i���ا��,ام ا�  R�$ ��+�� �A�	

�ا ������ 	����� )6���ت آ+��ة، أو آ�ن �% ا��������% ا����و/�% )����� /. �i��� 2����2? `�"� إذا آ�ن


��ت وا3��23ت دور /. هOا ا�� �ل. � �ل ا��*��� ا����.�
ر /. � �ل 2@��� ا���W��C� . q�I هOا /xن �

 %	��i���% وا��	ا���د %��
ق ����O�P، أ"+�6�x( Nن ا���������ة �d�+� وإر����� �ا�������% �% إد`�ل ا�وا�

� �% ا�����رd�+�ا� �`!��� �Z�*ون ا�!( ���	
و/. هBO ا�*��� 	���i دور ا�����ر /. . و���)�� 2�O�Pه� و�2

� ا�+��� ا������ �/
2)vا���� /. أ�Z,ة ا�*��5 وا�+i���ل ) وا�
"
� �% ا��i���6%  ا��ا�� –ا��. 2 �+$ 

)�#&�/� إ�R ذ� D	�online broker  . %6و	��R هOا ا��
ع �% ا������ة )ـ . إ�R ا��
ق –2!`� �% ا�����ر 


 ���a ا������ )!ون ا���آ�،  ء���آ�، أو وآ�� 2*
	� ا����( �	
�@� �% `�ل ��G ا��*W� ر���ا�� Rإ�



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ١٤
 

 ���� ./ C�
� ا����o���( ��� ���$ 3 دة ��+�ب�$ G�	 اOو�6% ه �����ر�� ا�
3�Iت ا��+�، وا����اث، وا����زل (ا�


ه�*Fو.(  

 

 

  : إر�ل اl�� إ�T ا�.-ق ٣- ٣

�
��ت ا���
م ا�����ر )xر��ل ا��� إ�R أI! ا��
اق ا������  ،)�! ا��hآ! �% "*� ��@	

�ً�Fو��ف �@�)� �6. ؛إ�6�Q C� BO�P�2 G�	 .و ./ �Zر!� �62
ن ا�
ر�� ا������ �*� ا�� !� �iأآ 

�اً ����, و .�% �
ق �����nF ق
ا`���ر ا��
ق /xن `�"� G6*2 ���8 ا���O�P، 2!اول  @
ا$!)آ� �

 �6�	O�P�����8 ا� B� 2 �����1ت ا��P2 .  

)�`���ر ا��
ق ا������ ا��. �G $�دة �2�N �ا��. G6*2 $�� ا������ة  ا����n��تو	�*� أن 

��� ا��� إ����ُ	، R�)hن 	@
م ا�����ر ���2 G�N �! آ�� . �
ق ����� �*!دة إذا �G 	�� ا����� $

���@( N��2 ى�
ك �?، أو )�+�رة أ`��  ?)��O�P ا��� ��� �!	? �% �a,ون ��Z��ر وا����ور ا��!(

��� .  


ر ا�6+�� /. 2@��� ا3��23ت 2 !ر ا#�dرة إ�R أF? أ"+N /. ا#��6ن، وW�ا� �p ./


��ت، ���م �
ر وا�����Zاو��ا�!�� % ��ا�I ا��iث ا���)@� )/. ا�
�H ا�*�&���) N�/ %�

� دون أن 	6
ن ه��ك ا��2ل ) ا�*��ب إ�R إر��ل ا��� إ�R ا��
قd�+�)?Z
� ��Zو ( C�

�HF)�  ،ا�����ر�F#�6 ا+d �+$ G�2��!` ن
�!@	 %	Oة ا��، وا�O	% �% `�ل �
ا�C ا�����

 %��Fو����G ا������ة ا6�#�$ l�W	 N+"أonline brokers.  دور �i��	 ���*ا� BOو/. ه

� ا�+��� ا������ �/
�� /. أ�Z,ة ا�*��5 وا�+�ا�v(ا�����ر /. 2i���وا� ( ��i���6% ا��ا��. 2


ل "
  . إ�R ا��
ق –$+� ا�� 2!`� �% ا�����ر  –�% ا�

ا�
�P�p ا�����j �����ر ا�وراق ا������ ه. ا�@��م )!ور ا�
آ�� 	�N1 �% هOا ا���ض أن 

%$ ��
�$ �(�@� ?Qو�d l/و B�
م . ا����� /. 2�O�P أوا�@	 ?Zأ/�1 و R�و��@��م )�Oا ا�!ور $


��ت $% آ� $��� �!	? �
ع ا�*��ب، $!د )ا�����ر $�دة �P�I3�(ظ )@�$!ة ��F ،ان
اG�3، ا���


ه�*Fآ� �? و
�، اG�3، وI!ة ا������(و$% آ� ور�� ����� 	����� )�� ) ا�وراق ا������ ا���


ات ا��@�"� W` ،���	
�� ا������، ر�,ه� ا�!و�.، ا� ��ت ا����و�� $% �@�"��� و�2�$

�ه��mو ،�	
، )اG�3، ا��
��nF ،Cم ا��!اول(، و$% ا��
اق ا������ ا��. 	����� ���� )وا���



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������
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�	
�اءات ا���Zوإ �	
�آ�ت ا��@�"� وا���d %$ ت��
�آ�� 	*��P )@�$!ة )���Fت ��6 . و��

�5 ا��� -آ�� �! 	@
م ا�����ر  .ا��. 	@
م )��O�Pه� ا��P@�تQ R�)!ور ا�*�/�  - �ء)��ء $

)������، وره% أورا��G ا������، وإ��ا&�� �% 	����� ���G ا������، و)!ور ا��@�ض � ��Gورا�

 ���( ����( !	�	 %���/
�آ�� �! 	@
م . أو ا���ا&�� �������� /. ���I $!م 2
ا/�ه� �!	�� �6

�+�� �% ا����ءا���W	 %�� �����رة ا���  . ��ر )�@!	G `!�� ا�3�

  
 ��@�+W2 �j���  

 ��h.�)٢(  

  ه� ���� أن ��-م ا�.�.�ر *�ور ا���:�؟

 N��2 ى ه��
ك �?؟  أو )�+�رة أ`�ه� 	�6% أن 	@
م ا�����ر )��O�P ا��� ��� �!	? �% �a,ون ��

�� �Z��ر وا����ر )!ور ا�����م ا����@( ��nF؟ ا��  

���1 ���)��  order flow internalizationهBO ا��nه�ة �2��W+�( R% ��2ر ا�وا�� ��( s+2�، و	

 C/!��( R��2، و��ت ����$

	� أوا�� $��j? إ��? �@�)� �!/*2 R�$ G2 �ر ا��� !Iأ C� ر���ق ا���P2ه. ا

 ��ب أن ا�nF�� �2��payment for order flow  .���ر ا�وا�o���ن إ��? و�% ا��	د�2 !� ��� Gm���( ���( N

N����ر. �% ��2رض /. ا����ا�� ���$ %+m %� ���وط )�2+�ع �
ا��� %�F�� 2��C أو 2@�. و�6% ا#ذن �

62��P ا������ q�I 3 	�*�� ا�����ر  ���@2 
� r���62 إ2��م  –و���*� ا����� /. �W+2 ���I% ا�وا�� هZ��ا�

� ا��
ق ا������، )� +$ �@Pه5 ا��O	 6% أن��ي آ�ن �% ا�O5 ا��Qض و��ق )�% أ/�1 $Pا� R�$ ��*	

��� ا��r���6 ا��. 	�*���� ا�����ر ���  *.���CF ا��
ق@2 ./ G��	 Gا��� �Z�2 نx/ �و/. ���I ا�!/C ����ر ا�وا�

�R ا�����$ B�6 )!ور��	  .  

�اء  $�� إذا آ�ن) $�R أ��س ��
ي(و2�,م ا�nF�� ا�����ر )x$�م ا����� Z %� ���+� R�$ ��*	

2�D ا��+��� ��"�P2و ،�آ�� 2�,م إ$�م ا�����ر ������ $�! h2آ�! 2�O�P ا��P@� �� إذا آ�ن . 2
�Z? ��2ر ا�وا�

2�D ا��P@� أم 3، و������ ا�*l /. ا�*�
ل  %$ ��+� G��5  –ا��W! ا��ت إ&�/�� –$��
��� R�$ . C��Z ./و


ال /xن ا����n��ت 2�,م ا�Iا���6��وط ا���
ب ا�*�ص $�R . ����ر )��O�P ا��� و/l أ/�1 ا�Zا وOه R��	و

���� %6�� O�P�2 �1/أ �/
� أ/�1 ��� . إر��ل ا��� إ�R ا��
ق ا��. 2�� R���? اZ3���د /. ا�*�
ل $$ �(

�
ق �*!دة. I!د ا����� /. ا��� Rإ� ��اط 2
�Z? ا���dا ������ l*	 ��آ .  


دة ا���O�P �% وه��ك 2��n��ت /. Z �Zل در
I ��/�P�� �,	! �% ا��/
2 R�2!ف إ� l�+W��� l	�Wا�


ر�d �A�A ة آ���	�، وا������d اق
�ه� ا����ات 2��,م )�d�� I! . `�ل �/
2 5�W�2 ��nFك أ��إن ه ��آ

�+�ت 2 �ر ا���G، )�!ف 2@��� ا��i� ،%+o إ$�م ا����� $% ��!رQوض و�$ ./ ��/�P�ا��P@�  أدRF �% ا�

� أ��G ���@�، أو �
ق �����(Z�2 ر، أو���ا�� 
��6  -آ�� 2�,م ا�nF�� ا�����ر).  ه� ه( ��P	 نh( �Z��ا�

 B��� ?6��P?، و�� 	���� ?6��j? وأن 	@!م 2�O�P أوا�� ا����ء $�2 R�O�P أوا��	 �� %�( ?2�(��I ./ N&وا

  .ا��a"�، إ3 إذا آ�ن ���B أ/�1

  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ١٦
 

 *�P� ق

م "��$� ا��G$أ �����ق �% `�ل ا#$�ن . �% ا�� �رة /. ا�وراق ا�
� ا���
�� /. ا���/
/��CF ا��
ق ه
 ا�Oي 	@
م )�
 %��
اع ا������Fأ K�( ?( م
�+�ت، وهOا 	�6% أن 	@Wوض وا����i ا������� ا���دي ا�Oي 	��� أ��ا �@�!ا، )�$�+�ر أن هOا ($% ا��

�+�Q أو �&�$ !�

ف 	� �� ا��*��ف ����$� ا��
ق)�#) ا��Z��ا� Rإ� �/�& . .F�+�*ا�� �nFا !	,���)٢٠٠٨، ٢٠٠٠، ١٩٩٩.(  

  

  

٤- ٣ ��lا \�cq�:  

2�D ا��
ق،  G6*2 .�ا$! ا������ ا�
� l/. و���ق ا�
���O�P �% �+� ا��� �	�G ����2 ا��

��وط ا����� آ�� ه. �*!دة /. ا��dا�. و B!$ا
�a"� ا��. و	 5 ا��hآ�! $�R أن ��6 �
ق �

�
اع ا�وا�Fأ �i� ��������8 ا� G6*2 ��
�ة(، و���8 ا���O�P ا��@+���� ��

ق F!اء أم ��( �	
، وأو�

 �� /. )ا����، ا�
�H، ا�* 2)G�O�P ا�وا��o��� R�، وأو��ت ا������، وG I ا�*! ا�دRF وا�$

��
إذا I .��� ( l(�W2!وث "P@�و)��(و	�2 G�O�P آ��� آ��� ا��� أو )���1 . ا����، وه��6 ا���

C�+ا� �� أ��� C� اء���� ا������ ١٠.��� أ�� ا�I�أ�� . و/. 2 ���I�O�P ا�� �@P	�G اF3�@�ل إ�R ا��

� ا����� )R�I ،D�O 	��6% �% ا�a2ذ ا�@�ار ا�����5��  . /. ���I $!م 2�O�Pه� /ُ�

  
 ��@�+W2 �j���  

 ��h.�)٣(  

lة ا�-اق ا������ ا��������؟ه� ���� أن �RD* r#�q ا�.��  


ق؟ أو ��ه� 	�6% أن 	@
م ا�����ر )!ور ا��
ق )��W)@� أوا�� ا����ء �C )���1 )!ون إر����� �

�����ر )hن 	��/� ا��
اق ا�@�j�� /. ا�3�*
اذ $�R ��2ر ا�وا��؟ � ��nFا� N��2 رة ه��+�(  


م )
�P�p ا�����ة@2 ��n��ا� �����ق ا�
� إ�Qراً �3�@�ء ا���!او��% و����2 /. ا�
ا�C أن ا��/
2 ��F� ؛

���	

ن )�BO ا�
�P�p �% `�ل ا�@��م )��W)@� أوا�� . 2�O�P ا��P@�ت و�2	!��و��Oا 	�6% أن 	��/��� ا������ة ا��@

 R�
ق، و)�����. ���/�� ا��
اق ا�@�j�� /. ا�3�*
اذ $����2ر Z,ء �% ا����ء �C )���1 )!ون إر����� �

�آ� رو	�� و و. ا��ا�وd Dذ� R�$ ��iا�� ��dأ %�ITG ��ه��mء . و��ا�� ��آ�ت 2@
م )��O�P أوا��/�BO ا�

����j�
F. ا�Oي 	��� N��i ه�3ء . �@�)� )���1 و/l أ���ر ا#�mق /. ا��
اق ا������ ا�F�@ر ا��Q#وا

�hة و. NASDAQا������ة )��@��م )�Oا ا�!ور ه
 آ
G�F �% ا������ة ا�$�1ء /. �
ق F 5+� R��ف $����

�nFا ،�	!��  . (Blume : 2000)هBO ا��
اق، و�!ى �2!	!ه� ���
اق ا��@

 

  

                                                 
١٠   .F�+�*ا�� CZرا ،��Fو����8 �
ا$! ا������ /. GnF ا��!اول ا6�#� %$ !	,���)٢٠٠٠، ١٩٩٩.(  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

١٧

٥- ٣ ��cZت ا���-�D� ��e.� :  

�اً  	���� ا��
ق 2@	 �@Pا�� O�P�2 ���I ./  C��Z %�+	 �"�@�آ� ا��dر و���ا�� Rإ�

�ف ا��@�)�Wت ا���
��� Dذ� ./ ��( �@Pت ا����
�ا�����ر )����, ا��P@�؛ أي 	C1  و	@
م. ��

�	@� و��6ن 2�O�Pه�، وG I ا��P@� و������، Qو Hو� �i� ،��2��
���� ر��� ���,ا، �C )��ن ��

���	
�ف ا��@�)� /. ا��P@�، و��ا�I �@�"��� و�2Wوا� ،����
� $�دة . و$�	�و	��� هOا ا��@

�I q	!*2و ���ر )�!ف إ)�غ ا�����ا�� Rإ� .Fو��آ�  ا��@�"� /. �6d إ�6�d R2?، وإ��(�

�اءا�����! #)�!ف Z@�"� و ات�اا��	

��ت ا��. ��2 �% ا��
ق،  .����
م و)��ء $�R ا���@	

 ��2��
��آ! /�? $�2 R�O�P ا��P@� و)��ن ��	 ،�����ا�G ا�
ر�� ا������، )ا�����ر x(ر��ل إ��dر �


�� ا�����ر، �2ر	�$ ،�@Pا�� �P�62 ،O�P��ا� �و��2�Q !+��� ا#��dر $�R ). { ا���
	�ا�6���، ��

�  ؛Q+��� ا������i���وا� ،.Fو�
اF? ا�+�	!ي أو ا6�#��$ Rر إ���d#ا ����د 	Pا� ��i�����/

 �6+d ل�` %� �+��m Bر��dإ G�	 .أو ا�!و� .���
��ت ����� ا���. �nF SWIFTم��i ����!ة ��

�
�	 ?Fx/ �����ت ا������ا �6+� G I أوا�� ا��nFا/@� و
C �% ا����� ا�����. أن 	@
م )���


��ت ا��2 !�( �@P�O�Pه���� R��ا�I أو &��� $". 

  :ا����ر � �) ا�_�ف ا����*� ٦- ٣

   �
��ت ا���C� O�P ا�����ر ا:`��� �F@�ر�ر )���م ا��
@	)�@P@�)� /. ا���ف ا��Wا� (

�آ� �@�"� d ة أو �% `�ل�d�+�)5�mا� 
6�� و. ���hآ! �% "*���) وه��I %� !( 3 أي �

�	
�� ا��@�"� وا���I�� Rل إ��@�F3ا �+� %�/�Wت ا���
��� l(�W2 م!$ %$ v��2  . �p ./و

���ت ا��@�ر�F ه$ ��F8 BO�2 !�O�P ا��P@�؛ �$ G�2 ت وا3��23ت��
�
ر ا�*�"� /. 2@��� ا���W�ا�

�آ� ا��ة �d�+� وإر����� �@Pا�� ./�Q ت��
�و	��R هOا ا��
ع . ��@�"� q�I	�G ا�P�I3ظ )��

G��( ت�@P! �% ا��	,ا��ا� �Q
(�و	�اد )�� ا��P@�ت ا��. Locked-in trade،  G2 ا��P@�ت ا��

�Fو�
��ت وا3��23ت 	
Dd أن . ��@�ر2 �n*� ���F�O�Pه� إ�6��وه�� 	�*� أن ا��@!م /. 2@��� ا���

 %���I��� ا���O�P ) ٦(و ) ٥(	!�v ا��I�� ./)٤.(  

  :�Sا���� ٧- ٣

   !Iأ ���ر ا�����! ��	@�"� ا��. �آ�ت ا��d ى!Iإ �Wا�
��� ا��@�"� )�$ Dذ� !�( G�2

��j�1$آ�% /. . أ����اف ا��Qب ا��,ا��ت  ا���*( �@��اءات ا����Z#ا C��Z �"�@���( !�@	و

���	
، ا�Oي 	@
م nettingو	�G هOا ا�*��ب /. ا�5��o و/l �+!أ ا�����P . ا��P@�ت، 2���!ا ���



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ١٨
 

 �6� ��، و 	�دي /. ا����	� إ�R 2*!	! "�/. ا�!اj��� أو ��!اول)�o�xء ا���اآ, ا������ ا���@�)

�F
�آ�% /. $���� ا�����P��!او���6 ا� �ا��!	����� ا��@�"� �I��O  ١١.�% ا���$ R�$ 52�و	�

I ا$�ة�
ر�� ا������ �*� ا������، )�! ��� ��� G 2*!	! �� إذا آ�ن ا�����ر ������ أو ��

�&� أو ��ه
�F(ا�وراق ا�Oي 3 	�6% ا��a!ا�? /. $���� ا��@�"� @� ��F
، و2*!	! ا��+��� )�6

+2��آ�  �ا��@!	� ا�!اj�� وا��!	�� ا���d ./ ة ا�$�1ء��R ا��P@�ت )����+� � ��C ا�����$

�آ� ���@�� $% ا��
ق. ا��@�"�d �Wا�

ق ا����.  ،و�! G�2 ا��@�"� )��� C(�2 م�nF أو?�PF. 

�آ� ا��@�"� /. ا�5��o وd %� ن أ$�1ؤه�
6�	 ��Fآ� ��2و�d �����ا� �����ت ا�����ا��

�آ�ت d ����!@� ./ةو�
��ت ا��P@�ت ا��. . ا������� �Fا������ /. �@�ر ������ �i��2و

 ���jأو ا�!ا ��F
�/. آ� "P@� �% أ��j�1$، و�% GA 2*!	! "�/. ا��!	Q ���!@	) r��a� %�


	� ا��@
د �% ا��!	% ��!اj%، ) ا������ وا��+��� ا��@!	�ا�وراق *�( ��	
��6 ����ر، 2���!ا ���

�ي����� Cj�+% ا�� �������6 ا�وراق ا��� �@Fو .  

٨- ٣ ��-.�  :ا�

�ي،    ��
	� ا�"� ا����. إ�R ا��*�( Cj�+م ا���@( �@Pاءات ا���Zم إ��إ2 �	
����( !�@	

 �	
�ي )�*���اءات )�! إ2��م ا��@�"� . �+�� ا��P@� إ�R ا�+�Cj/. �@�)� ���م ا��Z#ا BOو2+!أ ه

�آ� ا��@�"�d B�	!2 %��� G�n�2 l/@�"� آً� �%. و�آ� ا��d Rإ� �/�&#�( ���	 G�n��وا� :


$�ت ا��@!	�) ٢( �Idepository/ـــ� ا�وراق ا������ ) ١(/!�� fund-transfer و�nFم �

system.  q�I�"�@�آ� ا��d م
�آ� ��!رة ا�
ر�� أو ا�+�D ا�Oي 	��� وآ��  2@�)x)�غ ا�

وه
 ا����
ل )? $��WF Rق ($��� /. �PI أورا��� ا������، أو ا�*�/� ا���آ,ي ��وراق ا������ 

�H /. ا�����6) وا�C ا��
م�I .�ات ا���o�ة  $% ا�!$�� q	!*2 �Zت �% أ�F��( ه�O`ك وأ��ا�


اj!و /. ا�*�+�ن $�! 2
ز	C ا�ر)�ح أPا�*@�@.  ا� D���ا� ��( C���	 .�ق ا�
�ه� �% ا�*@�mو

Gه����� �+����( ���

ر�� آ����
	H /. ا� ���� ا����� . %�( �	
و/. �p هOا ا���nم 	�+N ا��*

��6�)�%  .و/. �p ا��)s ا6�#��وF. ا�*��)�ت )!	� $% ا���م ا����دات آAx+�ت F3�@�ل ا��

�آ� ا��@�"� و�I/� ا�وراd ك��ة ا�!$�� q	!*2 د� �( �	
ق ا������، 	�6% أن G�2 ا���

وه��ك اB� 2 /. "��$� ا�وراق . إ�6��و��F �% `�ل $����ت 2*
	� )�% ��I)�ت ا�$�1ء

.Fو�
ف و ،ا������ #��oء ا����دات وZ ��Z��C ا�وراق ا������ ��)�� ��	!اع وا��*
	� ا6�#��

                                                 
١١  ��P��أن ا� ��
�$ �I�	 ?�PF R���ا� R�$ ��3!��*�ن �W��م ا�!a��	 !� اOو� ،�"�@���( �W+2�آ�� . �

�N ا��@�"� /. )�K ا���Iن W�� م!a��	–  lد�� ��m �6��R ا��@�"� وا���
	� ��ً� –و)$ ��3!��.  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

١٩

��� ا��	��$! @2 R�$ Dd �( اOه�@Pم ا����ة ا��ز�� #2! .�Z
F3!��ج  ً�آ�� 	��I أن ه��ك 2

�آ�ت ا��@�"� وn/�I. ا�وراق ا������d  H��� q�I ،��6	�آ�� I!ث /. ا�
3	�ت ا���*!ة ا��

�آ� ا��@�"� dNSCC  �����ا�وراق ا� �/�I C� ج��!F3�(DTC  م١٩٩٩/. $�م.  

  
��@�+W2 �j���  

 ��h.�)٩(  

��J�.��� ���g +.�*� ��ى ا����ص وا�� t#�f	��Aة؟ ه� ��c� أن  

�*��)�ت� �d�+�ا� ��m أ ا#���ك!+� R�
م $@5 2�mة /. ا��. ا�+��� ا��*��+�� ا��. 	��� /��� ا�����

�آ� ا��@�"� و�I/� ا�وراق ا������ 	���6ن ��I)�ت ا������ة، وا������ة 	��6
ن ��I)�ت ا����ء، 2���� �/

��� 	��D ا�+�D ا��iء���ت ا���(��I ك
�آ,ي ��I)�ت ا�+�
ك، و2��D ا�+� . ��I��ا� %� C��	 �� !Z
و�3 %6 	

�ةd�+� ء��ت ا���(��I % إ���ك� �����@�"� وا�*�/� ��وراق ا��آ� ا��d م��� %� ����n�وا� ���Pا�.  

  

  

   Dذ� R@�"�)�#&�/� إ��آ� ا��d م
@2،?�PF H�

	� ا��+��� ا��@!	� ا�� ، /. ا�*�( �+2��


ك وا��!ار $�R ا���
	� )�% ��I)�ت ا������ة �
اء ��% `�ل �nFم ا��!/
$�ت ا����j. ا���


ك ا������ة�( %�( .Fت ��2و�$

ا��W ا�+�D ا���آ,ي، أو �% `�ل �nFم �!/(.   


د ��Iب ������ر �!ى آ� �% �I/� ا�وراق ا������ و�nFم   Z@�"� و�ا� ����$ 5�W�2و

���ت ا���
	� ��6�5 ا�����ر  و2@
م. ا��!/
$�ت�$ %$ .j��F �	��آ� ا��@�"� )xر��ل 2@d

?	!� ��	,aت ا��F��( q	!*�� . %6�	+!أ و�ا� q�I %� ا�وراق �PI@�"� و�ا� .���$ R�
أن 	�

/. )�K ا�!ول $�� ا������ )� �! 2�
�R ا��
اق . *
	� ا��+��� ا��@!	� ��Z واI!ةا������ و2

�آ� ا��@�"� )�� /. d�	
  ١٢.ذ�D ا���

�R �+!أ ا#���ك   $ 5�mم /. ا�
و	�*� أن ا�+��� ا��*��+�� ا��. 	��� /��� ا������ة 2@

�*��)�ت� �d�+�ا� ��m . ،ة��آ� ا��@�"� و�I/� ا�وراق ا������ 	���6ن ��I)�ت ا������/

��� 	��D ا�+�D ا���آ,ي ��I)�ت ا�+�
كi� ����2 ،ء��ت ا���(��I ن
، و2��D وا������ة 	��6

                                                 
�آ�ت ا��@�"�   ١٢d ى!Iإ C� �W+2��ط $�R آ� ����ر 1$
 /��� أن 	6
ن 1$
ا أو ���ا��
ق ا������ 2


 ا�وراق ا������ . ن �2
	� ا��P@�ت ا��. �W� G�2)@��� /. ا��
ق�1��n/�I@�"� و�آ�ت ا��d HFآ� ��a	و�2ر
 �	
�آ�ت ا���d C��Z G& G2 ءة�P6ا� C/ر ./ �+mور �����اق ا�

اق ا������، و)�+5 �2!د ا�����( %�@*��

�آ� واI!ة a2!م Z��C ا��
اقd ./ ��(��  .ا������ ا������a /. أوراق ����� ��



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٢٠
 

�آ� . ا�+�
ك ��I)�ت ا����ءd م��� %� ����n�وا� ���Pا� ��I��ا� %� C��	 �� !Z
و�3 %6 	

�ةd�+� ء��ت ا���(��I ك���x( �����@�"� وا�*�/� ��وراق ا��ا�. 

�آ� /���) ٢(	
&N ا���6 و���اف ا�����j ا��Qا���)@�، وا� �Iا��2��� ا��.  

 ��A)ت، ): ٢��cZا+� �.-�� ا����c�� ودور ا��^.�ت ا������ ا���
  

  

 


ك و�+��*� �% هOا ا���6 أن �	Q�+2ً�ار ��آ�ت ا���!رة ��وراق �������ة ) اًآ+��وا�


�R إ"!ار أوراق ����� Z!	!ة . ا�������2 !� ��Fأ ��ة، آ�
ل ��Iب ا����� �!ى ا������� .�/


آ��� $% ا� �� ا���!رة آ*�/� �ورا��� ا������، و2
ز	C ا���G آ��وراق ا�� �ر	�، وا���� )��

���ك /. �2ر	{ �*!دوا���!ات � !jا
P!ة وا�ر)�ح أو ا�	ن �% . ا� !
آ�� أن ا�+�
ك 	�6% أن 62

 ��n/�*� #دارة �����اق ا�وراق ا�
�ا �*�Z��� إ�R اi��3��ر /. أ�nF ة�$��ء ا�����

و)�+5 أه��� ا�+�
ك /.  .2�D ا��a"� )�����ء آ���د	l اi��3��راi��3��ر	� ا��a"�، أو 

  ه��� -ق ا���ل
�افQأ ��$ G�n�2  
  "��$� ا�وراق ا������

  ا�.-ق ا����"
�اء�$�! ا�� �@(�W	�G و. ���� ا��
ق ��W)@� أوا�� ا�+�C وا�

�@Pا�� O�P�2، و �	��آ� ا��@�"� $��� إر��ل 2@d Rإ�
2?���@�ر�F وا��@�"�، و��(��I q	!*�� ر�����  

  ا�.�.�ر
  ��-م ا�.�.�ر *wر�ل اl�� إ�T ا�.-ق ا����"

���Dا� 
�g +.�ب ��ى ا�.�.�ر# �D*،  أن ���Dا� (�_�.�

��D� ��أ \�cq� .�ر�ا�. �� H�_�  

+�#t اlوراق 
  ا������

�2����ت  R�
م )��ء $@	
ا��@�"� )�*!	q ��$!ة 

  )���Fت ا���ك

  ��Zر ا�-ر
� ا������

 R�	*�� �% ا�*�/� $
�ض o� ك��ت ا���
���


Pا�ر)�ح وا� C	ز
2 !jا
 q	!*�( م
وا��@�ر	�، آ�� 	@
��$!ة )���Fت ا���ك �!ى 
ا�*�/� $�!�� 2@
م ا� �� 

��6�  ���PF )�@� ا��

�S���آ� ا��A  
�آ�d م
ا��@�"� )�@�"� ا��P@�ت  2@

وإر��ل �2����ت �2
	� ا��P@�ت ��6 �% 
  ا�+�
ك ا�$�1ء و�I/� ا�وراق ا������ 

  ا�	q? ا���آKي
�ي @Pد ا�
	�Gn $�� ا�+�
ك و	!	� ا���


$�ت ���nم ا��/!  

  ا�	q-ك

م ا�+�
ك /. �nF �pم @2
 R�
$�ت و)��ء $/!���
 q	!*�( �	
�2����ت ا���
  ��I)�ت ا������ة ا�$�1ء



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٢١

�+�D ا���آ,ي دور /. �% ا�@
ا�F% ا��. 2�$ Gn�� �F+� وراق ا������، أ"+N "��$� ا��

���� �% ��j�� N���ن$ 52�
م آ�� و. ا����� ��� 	�@	 ،B�$أ �F�dأ �o�ا�+�D ا���آ,ي )!ور ا��

 ./ ��j�����ت ���nم ا��!/
$�ت ا����( �d�+� ��m أو �d�+� �6�( s+2�ا�!و��، وا�Oي 	

  .ا������ )��
	� "P@�ت ا�وراق ا������

�ف $�R ا��
اق ا������ وZ��C ، )٢(آ�� 	
&N ا���6 و�2 �W�� !�
Z! /. آ� )	

�% )��، G��2 )�% ا�@
ا�F% ا��. 12�% ���� وا��@�ار ��Wع ا�a!��ت ا������ وه. �� ��!او�ا�

 l�W	 N�W�� دة�$ ?��
م ا��
اق ا������ وZ����ت $�وة $�R ذ�D، ". ه��� �
ق ا���ل"$@2

2 �ر ا�وراق ا������ وا������ة )�% 2��n��ت دا`��� �2!ف إ�,�2 R	A ,@� ا���س )��a!��ت ا��. 

  .	@!��� ا�$�1ء /. هBO ا� ����ت

��6 وأ`��اً 	�*� أن ه��ك ا2 �هً� ���آ�ً� ����G ا�
اردة /. ا�)٢ ( %$ �و�2��i /. 2@�ر	

 ��آ� ) أو ا���I ./ �@Pل ا���O�P(و&C ا��d Rإ� �����ا�وراق ا� 
n/�Iك و
��� ا�+���2

   .ا��@�"�، و���� إ�R ا�����ر، و��? إ�R ا�����

٤  ��-.�  ���0ت ا�

 ١-٤  ��#�Zوا� �����:yا ��-.�  ا�

  �Zإ ��F

اع أnF�� ا���
	� )*�5 آFق $�دة )�% أ�P	 ��/�" أو ����) ���+W� ��+2


د /�رق ز��. )�% ا���O�P وا���
	�(، و��F8 أو ���ا`�� )ا��@�"� ا��. �2+@��Z
� ��+2 .( .P/

 q�*( ��F8 �	
�I R!ة )!ون ��P�2، و	�6% أن 62
ن /��� ا���$ �@P" آ� �	
�2 G�	 �����Z#ا

�ي آ����G ا�+�Cj /. ا�*�ل آ� ا�وراق ا������ و	!/C ا���	 s@/ ���*ا� BOو/. ه ،�@Pا�� ��+� ��

 !*�2 C� O�P��ا� ��I���6 وا��@�"� �( �	
�ق )�% و�H ا���O�P وو�H ا���P@� ا�	أو  ،�	
ا���

�
م ا��!اول /. . آ+�	 �	��F Rإ� O�P��ا� Hا`�� $% و���� �����Z#ا �	
آ�� 	�6% أن 62
ن ا���

5��oأ�� . ا� ./� � �	
�2 G��/ ��/ا��� �	

$� �% ا��P@�ت /. ��F	� ا��
م أو /. أو��ت ا���

��� `�ل ا��
م )�! ��P�2 ا��P@�ت ا��. P�ت�OPFُ �	
هBO ) ٣(و	
&N ا� !ول . �+� �
$! ا���


اعFا�:  

 



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٢٢
 

  أ -اع ا��.-��) ٣(:�ول 

��-.� �S#�� إ:�����  -ع ا�

�� 0 

     ��`h�2 C�� أو ���F8 م
G�2 /. أA��ء ا���
�����������I R!ة $ �@P�����" ������6� s�������( .

a!م $����دة ������
	� ا�����P@�ت   و����2�
����R . ذات ا��+����� ا�6+�����ة $ l����W	و

  .����"�a( ,������	 يOم ا��������n�ا ا�Oه���
N�W�� ��F:وا �����Z#ا �	
  :ا���

Real-time gross settlement 
(RTGS) 

%6�	 3.   
3 	�6% ا��a!ام ا�����P إ3 إذا (

رق )�% و�H ا���O�P �آ�ن ه��ك /
 Gاآ�2 ?�/ R���	 �	
وو�H ا���

�% ا��P@�ت ا��. 	�6%  $!د
�R أ��س "�ف$ ���	
و�% . �2

 ��F:ا �	
GA 3 	�6% أن 62
ن ا���
�����Zإ3 إ ( 

��ا$��� 

    �@P��" ���6� م
���2
	� /��. ��F	��� ا����
�����I R!ة $ .   �	
و	����a!م $���دة �����

   ����nFأ vj����F R���$ ���+2�ا��+����� ا���
 ���P��a�@�"��� ا��!`� /���?   . ا���	 ����آ

 ����F:ا �������Z#ا �	
ا����.  G��nF ا�����
  �6���2 ���ي ا��@�"��� `���ل ا����
م )
����� ا�����nم #����oء   (�� C��� %��6و� .��F8

 .ا���
	� ��F R�I	� ا��
م

 �	��F ./ 5��oا� ./ ��P��ا� G�2
و�6��� 	�6% أن 2*!ث . ا��
م

 . `�ل أو��ت ��@��W أA��ء ا��
م

q 	�6% أن �I. أوا�!/C/و	�6% أن a��2!م ا���
	� ا#Z����� وا���/�� /. 5F�Z ا�����G و

 R���G ا�وراق ا������ ود/C �+��� ا��P@�ت، أو 	�G ا3$���د $��� �����Z#ا �	
	���! �+!أ ا���

 �	
��s@/ G و�+!أ ا���
	� ا���/�� ��!/C، أو 	�G ا��a!ام �+!أ ا������� �����Z#ا �	
�+!أ ا���

�ً�� C/!وا� G�����  .  ا���/�� �

�l�+W�� �P آ� �% ا�a� ��" ك��وا���/��وه �����Z#ا �	
���q�I ؛ r��a2  ��"

 �����Z#ا �	
�i�  ��Wo2 Rً�ا���$ C/م �!رة ا�!ا!$ ���I ./ ��
)*�5 ���8 ا�*�
ل $�R ا���

 �@Pا�� ��
$� �% ا������ت، أو �% (�+� � %�( .��	l ا�+�D ا���آ,ي، أو 2�G�n دا`Q %$

.Zل `�ر
�� .(
أو ���!دة   bilateralن A����jآ�� أن ا���
	� ا���/�� 	�6% أن 62

multilateral آ� R�$ G�*�	 .�ت ا��$
��� G I و$!د ا��!/@2 ./ ��j��iا� %� hPة أآ�، وا�`�

���	
�ف �2Q.١٣  

 G I %� ��و��6 �% ا���
	� ا#Z����� وا���/�� �,ا	� و$�
ب؛ /���@�"� ا���/�� 2@

��� و�H ا���
	�، و	

ب 2*�W�ت ا��$
�2
	��� ا��P@�ت، وا��!/ �Q�a� %6�–  �Waا� �"�`

 .F���j3ا– R��5 �% ا�+�
ك إدارة . أ$W�2و ،�iت ����� أآ�	
*2 5�W��/ �����Z#@�"� ا�أ�� ا�

 �Q�a� %6ت، و��Q���I3�( ظ�P�I3ا �P���? ز	�دة 62$ 52�
ا"� ��� 	��� �6�( ��
� ا���Q�a�

�1Pa�� ���	
�2.  

                                                 

ي   ١٣�*)2BIS : 1989)و  (BIS : 1997وا���/��( �����Z#@�"� ا�ل "�� ا�
I ���P� ت��
��� R�$.  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٢٣

  
 ��@�+W2 �j���  

 ��h.�)٤(  

��  z" ا��.-�� اN �� ا�����S؟ه� 

 ��F:ا �����Z#ا �	
�آ�ت ا��@�"�؟  Real Time Gross Settlementه� ���o. ا���d Rإ� �Z�*ا�


ف 2@�� 2!ر	 �� �% � �	
�R هOا ا���ال ه. أن ا3$���د )��6 ��,ا	! $�R هBO ا:��� /. ا���$ �(�Z#و أن ا!+	

�آ�ت ا��@�"�، d Rإ� �Z�*+�! ا���	أو3  �@(�W�ا� R�
�آ,ي 	�� !Iم وا�nF د
Zو ���I ./ ��j��F .P�a2 ن

�ً�F8 �	
  .وا��@�"� وا���

 

  

٢- ٤ ��-.�
�E ا�-�  


$! ا���
	� و/l ا�W"3ح ا����.  	*!د$�دة �� �)T+3 ( �i�	 q�IT  �@P{ ا��	�2ر


م 2�O�Pه�(	 ��� r���� ً!ا	و2*! .(

ف �2ّ� �@Pح أن ا���W"3ا اOه R�م  ى /.و��
ا��

 T+1 �+!أ /��G ا���
	� و/l ،و)����+� ����!ات ا�*6
��� وا���aرات. ا�q��i )�! �2ر	{ 2�O�Pه�

)Hull : 1997( . ! �% ا�!ول	/. ا��! �����$� ا�وراق ا���ى "
��� R�$ ��
د ��
ا"�Z ك��وه

 Rرق إ��Pا� ���@��T+1 .)DTCC : 2000a (��( �2
ا/ �p ./ ،�	

��F و	�6% أن G�2 ا���F�� �

 l/ا��2، و
  .و�H ا���
	� ، أي 	6
ن و�H ا���O�P ه
T+0و2@��� �

�r أnF�� ا���
	� آD�O /. و�G�I H ا���
	� و�a2settlement finality ?( !�@	و ،

�	
�/�% /. إ��oء ا���Wأي �% ا� lI ?�/ .P��	 يOا� H�
إذ �! �2�K�( N ا�nF�� l*( . ا�

 %��� Hو� R�I ء�o�#ا�i� ��F �@�@*2 �����2إ !�( �	
	� ا��
م، )���� 2��C أ`�ى إ��oء ا���

�ار ا������@��3.  


	� 	�,ا�% /��� ا�����C� G ا�3��م و���
رة ���� ���8 Rرة إ��d#2 !ر اDelivery-

versus-payment (DVP)  .	 ���/وG�  Cj�+ا� Rي إ����
	� و2*
	� ا��+��� ا��@!	� �% ا��*2

���6 ا�وراق ا������� �ً�F8 . ��F:ا �����Z#ا �	
�+� ه��� ��l�+W هRTGS ( BO(و	�! �nFم ا���W��

  . ا:���

  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٢٤
 

��@�+W2 �j���  

 ��h.�)٥(  

  آ�` ���� ا�	�) وا�'�اء #"  rc ا��-م �) ��ا$" ا��.-��؟

 .�
� /. ا�
�H  ا�*�&� �� 	��R )������� ا����dاday trading  ./ %�	ا���د %��)�% ا������

�HF ا��F#ا ���(وراق ا������ $�	
Q ة��P� %�/�و	@�! )������� ). �C أF? آ�ن 	��رس �% �+� ا��������% ا��*�

�ي ا���GA G 	+��?، أو ا���6���اء /. �PF ا��
م؛  q�I	��C�W ا������� أن 	�/r�6 . ا��
�. إ���F�6 ا�+�C وا�

2 ��6�����I ./ G ا����A�A !�( G أ	�م؟ وا� 
اب ه
 أن ا����� 	�6%  ا��
/�l )�% هOا ا�
ا�C وI@�@� أن F@� ا��

�	
�آ,B ا����. �+� ا���� ��P��( م
@	 . q��iم ا�
�2��G وا���م ا���G /. ا�� q�I %� ر���ا�� C&و �Ah�	 3و

B)!أ ��5 آ��oا� ./ ?�
	 .��	 .�
�ي أ���� �! )�$�� )!ا	� ا��.  flat �ن ا������� ا����
 إ�� أن 	�/ C�+	 م، أو


 ��اه� )!ا	� ا��
م، /��!�2 G	� ��I)? �!ى ا�����ر /. ا��
م ا����. )��ء $�R �@!ار �� ر)N أو `��d! ا� ��أ��

.�
�اء ��i هOا ا��
ع �% ا������ت ��% /�F �(��I N@!	� �!ى ا�����ر، و�6% . `�ل ا������ ا��Z6% إ�	و

و2 !ر ا#�dرة إ�R أن ه��ك ��
داً ��,ا	!ة . ������ )��6 آ+����Iب ا����� 	��� �% ا�@��م )�Oا ا��
ع �% ا

�ة آ+��ةQ�a� R�$ ?jا
WFع �% ا������ )�+5 ا
/+�! درا�� ���O�� �1�Pا ا��
ع �% ا������ . $�R هOا ا��

�ا�� /��� " �iإ&�/�� أآ ��nF*!ة أ��ت ا��	3

ن �? أ"!رت ه��� �
ق ا���ل /. ا�Zو�	 %	Oة ا��وا�����

��اء أو ا���6، آ�� أ�,�H ا������ة )hن 	����اء ا�+�C )�! ا�Zوط إ�dو ،%��( l��N اj3���ن ���3ء ا������


*�P	ا ا������  اOه ����
ي $W�	 .�ة ا��� ا�6+�Q�a�ا� �Zدر %$ N&�6 وا��H ا�!را�� (�����ء )"
و�! 2

�ون�a	 ع
���P). إ�R أن ا���o+�� ا��n�R �% ا��������% )�Oا ا���CZ): �� راNASAA, 1999( 

 

  

����� ����cZت ٣- ٤�  ا���e��D ا��

 �� l�+W2 �p ./ف��	 N+"ت  أ�@P��� �� Straight Through)������ � ا�����6

Processing (STP)   � ���� C�
�	 ?Fx/#ا C��Z اءات�Z .��� ا���O�P �% �@�"� ا��. 2I��

 �	
��6 �8. دون أي 2!`� 	!وي )٨- ٥ا���ا�I (و�2( . ��F:ا �	
أ�� /. l�+W2 �p ���8 ا���

RTGS �@Pا�� O�P�2 �n*� G�2 ف
� ��6��اءات ا�����@� )�@� ا��Z#ا C��Z نx/ .  

��P@�ت، و� ���آ� ا��@�"� /. �nF �pم ا����� � ا�����6d م
)!ور "P@� /. آ� 2@

�ف Wآ,ي ا���ي �% آ (CCP)  Central Counterpartyا��@�)� ا����6
ن ا���/ ، Cj�( �

�ي��� �6� Cj�+وا� .%	!@$ Rق إ�
�ي /. ا����
ل هOا ا���nم ا��@! )�% ا�+�Cj وا��*	 GA %و� :

�ف Wوا� Cj�+آ,ي $@! )�% ا���ف ا���آ,ي ا��W@�)�، و$@! )�% ا��@�)� ا��يا����6
ن ، /وا���

�آ� ا��@�"� وآ� $��� ����2 أ"�� و/l هBO ا:���d %�( �����ا� .F�@ا� �Aا:��� وا� BO�� .F




 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٢٥

�ف ا�Oي W@�"� وا��آ� ا��d %�( ��F
F�@و��� ا��62
ن ا��� %�/�Wا� !Iق أ�P`إ ���I ./ ?Fأ

%�/�Wو��� )�% ا� ،s@/ lP`أ . .�/ ،%��h�آ� ا��d ا ا�!ورO�( ������ !�$ �"�@�آ� ا��d �A��2و

% �2
	� ا��P@�، /. �@�)� ���ه�� ا�$�1ء /. "�!وق 	@!م ا�*��	� ���12 ���I ./ �1ء$

�2�ض أI!هG ��/�س . ��F
	!�� R��آ� ا��@�"� ��,	! �% ا�*��	� !*2	r@� ! أ$d ط���آ�� 2

وهBO ا����2+�ت 2�دي . آ� 1$
، أو أن 	@!م &���Fت إ&�/�� �2���G I C� 5 ا��!	
��F ا���/��

�2
	� ا��P@�ت ا��. 	
ا���Z آ� 1$
 /. هOا ا �Q�a� �Zدر �A��2 Rإ� Cا�
 ���nم/. ا�

)DTCC : 2003(. 

 �6�
ر)  ٣(و	
&N ا�W�ا� �A��6 أ��اءات F@� ا��Zإ R�$ �	
 ./. ���8ت ا���O�P وا���

 ��A)٣  :(��-.�   ا��_-ر #" ���0ت ا���cq\ وا�

  

  

  

O�P��@�"�  ا��ا�  �F@�ر�ا�  �	
  ا���

 
O�P��ا�  

�F@�ر�ا�  
  ا���
	�  ا��@�"�

  
 ،�Fر�@� ،O�P�2
 ،�"�@�
�	
�2  

 Locked-inا�
&C )�! ر)s ا��P@�ت 
trade ./ �F@�ر�ا� ��I�� vد� G�	 q�I ،

O�P��ا� ��I��.  

 ���I ./ C&
��.  ؛RTGSا���
	� ا:��F ا#Z����� l�+W2 ا�I�� vد� G�	 q�I
O�P��ا� ��I�� ./ �	

ر 3 )! أن وا��@�ر�F ا��@�"� وا���W�ا ا�Oه �p ./و ،

6
ن ا���
	� إZ�����، و��� $�R أ��س "�ف2  

 
O�P��ا�  

�F@�ر�ا�  

  ا��@�"�
�	
  ا���

� )�% �nFم ا��@�"�  ا�
&C )�! ر)s ا��P@�تd�+�ا� s(�وا�
��وراق ا������؛  �*�/� ا���آ,يوآ� �% �nFم ا��!/
$�ت وا

�� ا��@�"�I�� ./ �	
�� ا���I�� vد� G�	 q�I.  

l(ا��� ./ C&
  .ا�



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٢٦
 

٥   ��-.�  ����2 ا�

 %� Gm�� 	 �� $�� ���8ت ا��@�"� وا���
	�، و)���i6أن ا� %� Gm�
ر )���d م!$

ا��������% )!وره� /. إ2��م ا��P@�ت، إ3 أن ��� دوراً آ+��اً /. ����2 �+�د�� ا�وراق ا������ /. 

� ا���+��i �% ا���nمQ�a�ا� ./ G6*���( l���	 ���/ �"�` ،���	
�2 �Q�a� ��� ا�3���د، و2@

?�PF systemic risk  ���I ./ت ا��ا�ز��ت�@Pا�� ���� Gn$ Dآ! ذ��� ا���
	� ؛ و	n��2 .

�R ا���
	� )�! �A�A أ	�م �% ا���O�P  �!رتوا��. $ Gj�@م ا��n�ا� �p ./)T+3 ( ./ l+W�ا�


ن دو3ر 	
��� /. $�م  ٢.٨ )�*
 –آ��iل  –ا�
3	�ت ا���*!ة ��	�. )SIA, 2001(م 2٢٠٠٤

�Waا� Gn$ R�$ ��a1ا�ر��م ا� BO�2 و2!ل ه GnF ق�P`إ R�$ 52�
	� ا�Oي 	�6% أن 	�

� ا��. �2!ده�Q�a�ا� ���@2 
*F ا���. ا�!ؤوب ���ت، وأه�@Pا�� . .�	 ���/ G�@ا ا�Oض ه�و	�

�2
	� ا��P@�ت و�+� 2 �+�� ����R إ2��م $�$ �A�� ا��. 2Q�a���.  

� "q����� : ا��_� ا��$ ./ ��!a���ت وا3��23ت ا���
�و	*!ث $�!�� lPa2 2@��� ا���

���� /. ا�
�H ا��*!دا���
	� /. إ2��م $����ت F@� ا$ �+2����6 وا��*
	�ت ا������ ا����� .


رك /. 	
�F D�+� ث!I �� �Waا ا�Oل ه�i5 ١٩٨٥و�+�( �	
م $�!�� $ , $% إآ��ل ا���

6�� �% . �W�2 أ�Z,ة ا�*��5 وا3��23ت )�% ا�+�D وا� ��ت ا�`�ى�و�! �I G2 هBO ا��

،D�+ا ا�Oاض ه��x( آ,ي�� و2*
�? إ�R أز��  `�ل 2!`� ا�+�D ا��Waا ا�Oر ه���Fا ���`

����� . 

� h_ع ا��-
/. ا�nF�� ا��. �2��! $�R ا�
��Wء /. 2�O�P ا��P@�ت  وه
 أآ+�: ا+���ل و

��2��
��� �	�
��ت ا��P@� $�! �@�رF��� �% `�ل . و2@��R ذ�D $!م ا2*�د ��$ 52��	 q�I

��6 آ+��، �C و	@�� ا��a!ام أnF�� ا��!اول ا6�#�. ��آ, ا��@�"�( �Waا ا�Oه %� ��Fو�

?2��
�
اء /. إد`�ل ا��� أو �2 �� ��� %��. ذ� D	�n اI���ل و�
ع ا�hWa �% أي �% ا����

 3 �@+�� ����$ lP�� اءات�Zل إ�` %� ��j��i��3ا�*�3ت ا BOه C� �����ا� G�	 �� و$�دة

� )�� و&C ا�����Ah�	 . 

و	�دي ا��@!م . �Woperational risksر ا�����o ��. هO	% ا��
$�% �% ا�`�Wر )h`	و

 ������ دور ا#��Fن /. ���� � ا��P@�ت و)�����. 2@@2 R. إ��لا��@���Iا  BOع ه
. ا�`�Wءو�


��ت $�I R��	�  �C 2*�%آ�� 	@� اI���ل و�
ع هBO ا�`�Wر ��!رة أnF�� ا�*��5 وا���

� ���8 ��/
���ت ا���O�P ا�* G ا���,ا	! ���P@�ت �% ا��+q، و2�$ ���� ��Zا��� ���



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٢٧

.Q���I3ا �P*م ا��nF R�$ ����
ارئ 2Wا� ��(� �� �W` C&وو ،�	
 backupوا���

system  �P��a� %ت /. أ��آ��
�����. 

� " ���aoا��_� ا : ./�Q !Iإ/�س أ �W` 
و)�����. $ ,B $% ا�
/�ء )���6 أو  ا��P@�،ه

�@Pا�� ���� K�( .أه %� Cا�
��� ا���
	�وه
 /. ا��$ ?Zا
و�Oا 2*�ص . G ا�`�Wر ا��. 2

ا� ��ت ا����و�� $% 2�G�n هBO ا����$� $�R �% ا�nF�� ا��. 2*�. ا���nم آ�6 �% هOا 

�Waص . ا��� ه
 ا#/�اط /. ��N اj3���ن، 2*Waا ا�Oأ�+�ب ه !Iو)�$�+�ر أن أ

�وط ��N اj3���نd ./ �6 "�رم�( G6*�ا� R��	��ت $��ص ا������ة و2 �ر آ�� 	. ا��*

 ����$ ./ �@iدة ا��	وز ،�Waا ا�Oة ه!I %� ���@��� %��h2 ع
F ./ اك��d3ا R�$ Gا���

�	

	� و/l . ا�������( R��	 �� �2+�ت��ف ا���آ,ي ���8وأI! أ)�ز هBO ا��W@�)� ا��ا� ،

�ة /.  ��+@H ا#�dرة إ��� ا��.@P٣-٤(ا�.(  

� أQ !I: $_� ا�.�-�� �`h2 ./ �i��	ر�� و
�/. ا��P@� /. ا�3�,ام )!/C ا�i�% أو �2��G ا�

�	
� وإن آ�ن أ�� �% ��)@? . ا������ /. �2ر	{ ا���Waا ا�Oوه?Fدي إ��?؛  إ3 أ�	 !� Dوذ�

��!�$ ?��$ 52��ف  	�Q , $q��A ?2ء )���,ا���/

ن . $% ا��
ن وا�����n��ص ا��و�Oا 	*

 ��و�! 	6
ن �% )�% هBO ا�@�
د . �% اI���ل I!وA?/. هBO ا����$� $�R و&C ا�@�
د ا��. 2@

 G���اء، و�2��ي )x	!اع ���� ا����I ./ �@P)? �!ى ا�����ر �+� إر��ل أ�� ا���إ�,ام ا��

C�+ا� �
ر�� ا������ �+� إر��ل أ��� ?��6�� H+i	 �� Cj�+ا�. 

� t#�fإ/�س ا�*�/� أو إه: $_� ا� � ��F �����ل ا�
� /@!ان ا�"W` ��( !�@	و � ��F أو ?���

�  ا������ا����o? ��وراق �m �@	�W(،�$و��و	@�� . �!	? &��nF rم ��D ا�*��)�ت وأ �


 �nFم ا#	!اع ا���آ,ي ��وراق ا������*F ?Z
� ا��Waا ا�Oه %� .  

وه
 أ�
أ �� 	�6% أن 	*!ث، و	��+C(��2 ?�/ 5 إ$�ن ا#/�س F�� � : $_� اlز�� ا������ �

����ت ا������ ا�$�1ء /. �nFم ا��@�"� وا���
	� /. ا�
/�ء )���,ا����2، إ`�Pق إI!ى ا��

و��+�D ا���آ,ي دور )�رز /. و��	� . )��6 	�!د �nFم ا���
	� وا��!/
$�ت /. ا#`�Pق آ�6

 BOت ه�@�I D/ ./ �`!�ل ا��` %� �*P��	 أن �+� ?���، وا�@�1ء $Waا ا�Oم �% ه�n�ا�

 .)Bernanke : 1990( ا�ز��

��ر ا��!اول : $_� ا��.-�� P	� ا��fود ��F3 ا�nFت و��)�% ا�!ول )��� �����ا�وراق ا�

��P، و)�+5 ا`��ف و�$ H�� GnF ا��!/
$�ت /. ا�!ول 	6
ن ه��ك اI���ل $!م �a�ا�

��F:ا �	
�2
	� ا��P@�ت )�+5 $!م إ���F�6 ا��� . 



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٢٨
 

� ا���v2 $% : ا��_� ا��� - " �Wa%ا�	ا��.  2+� ��nFا�G6*2  ق
ا��@�"� وا���
	�،  وا�*@

 �+2������ا������ ا���$ �P��a�ا�!ول ا� ./ . �� GZ�F $% ا��
�C /. ا������ $+W` 
وه

�P��a�/. ا�!ول ا� �����ا�وراق ا� �$��" G6*2 .�ا� ��nFا . ا�*!ود وا`��ف ا�Oه ���و2@

�5 ��2ون دو�. W�	 �Waارق )�%ا�
Pا� ��� .�6%هBO ا�nF�� �� أ ��@

���	
� ا���
	� 2,	! ),	�دة ا��!ة )�% 2�O�P ا��P@� و�2Q�a� أن ��
�$ �I�	ا . وOو��

 ����I ���ة ا��. 2+�Pا� BOه ���@2 R�$ ����n�$� و���ا�� BOه ./ %���r ا�����a� ص�. أ	�م ٣	*

 q�Iك��5 ه	�
م واI! /. ا����@+� ا�@	 Rل إ��@�F3ا 
*F ?Z
2 .  

  
 ��@�+W2 �j���  

h.� ��)٦(  

��-.�  ا��qz وا��zم *�� ا���cq\ وا�

�	
�ة )�% ا���O�P وا����P`�ل ا� �����ر�� ا�
5 ��� ا��@2 �Q�a� ��*�	 يOي؟: �% ا����  ا�+�Cj أم ا��

 R�I /�?، أو ��ي �2Oع ا�3���دي ا��W@، أو ا���ه���آ� ا�����( �W+2�� أ���ر ا���I��( G!اث ا����� ا��Ah�2

�2
��i� C هBO ا�I!اث. . وا�����.ا�3���د ا��* %��و�% ا�I!اث ا�`�ى ا��. 	 ���� . و	��5 $�R ا������

�ار � �� ا#دارة� D�Oن آ
�
زع ���� $�R ا����ه��%؛ l�@*2 ���I ./–  q�I أر)�ح  –ا�������� �� �+�F ل
I



��ت دا`��� ذات ����  G2 ا�*���� R��� ا#دارة2��C أnF�� ا��
اق ا������ ا��+�. $ � %� ����. ل $


�(�% ا�Oي 	��*l ا�ر)�ح : وا���ال ا���G /. هOا ا#�Qر هj��aا� ��*�	أو  ( �ا��. 2*!ث )�+5 2@�+�ت ��

إذا و��2 !�( H�O�P ا��� و�6% �+� ا���
	�، ه�  -)�� /. ذ�I D!ث 2
ز	C ا�ر)�ح  -ا���G )�+5 هBO ا�I!اث 

�ي أم ا�+�Cj؟ ��  ه
 ا��

�ةوا� 
اQ�a�ا� ��*�	ي Oا� 
�ي )�! 2�O�P ا��P@� ه��
 ا�Oي 	���P! �% ا�I!اث ا��. 2�/C . ب ه
 أن ا���/

�@Pا�� �	
� $% �2ر	{ �2n�ا� Ko( ،?���� %� ���اء ا�I!اث ا��. 2@Z %� ��a	و ،Gا��� ���� %� . ��i���و�

2
ز	C ا�ر)�ح ���I O`hF .2 %$ )�#$�ن ��ه���آ� ا����D ا�.�� ��� ��z	��Aة
ز	C أر)�ح /xن إذا ���H ا� 


ن /. ا��
ق�
��? ا�������	 ��� R��ى . 2+�� �6
ن ا���+� ا��
ز$� أ�� أو أ$�dا %� 
وا�����P! أو ا���1�ر ه

�2
	� ا��P@� أم 3 H�2 اء
��� /. هOا ا#�Qر )�% $!ة 2
ار	{ 2���l . ا���G �+� هOا ا#$�ن �P�ا� G�	 �� و$�دة

�R ا��*
 ا����.)�
ز	C أر$ Gح ا����(:  

  
2
ز	C ا�ر)�ح �2declared dateر	{ ا#$�ن  R��� ا#دارة $ � l	!�2و H	
 .�2ر	{ �2


دا &�%  �2record dateر	{ ا�� � Z
� Gه���ا� Gن /�? ا�
ا���ر	{ ا�Oي 	 5 أن 	6
�آ�  R�I	��l* ا�ر)�ح� .��j�� ��ك ا�

 C	ز
�آ� )�
ز	C ا�ر)�ح ا��. G2 ا#$�ن ا���ر �2payable dateر	{ ا���	{ ا�Oي 2@
م /�? ا�
���$. 



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٢٩

 �@P{ ا��	�2رtrade date C	ز
�اء ا����� أو )��? ����G �*� ا��d }	�2ر. 

 �	
��6�?، أو  �2settlement dateر	{ ا���� l�A
�اء ا���G و2d ��+� C/!( ���{ ���م ا��	�2ر
�2��G ا���G ا�Oي ��م )+��? وا���م ��?��( �@P" ��. 

  ")!ون أر)�ح"�2ر	{ ا������ 
 Ex-dividend date 

�2ر	{ ا������ )����G )!ون ا�ر)�ح ا��
ز$�، و/. )!ا	�? 
� ا���( G��P �@!ار  ا�ر)�ح ا��
ز$��� KPa�	 . و)�+�رة

�ي ��أو&N ه
 أول 	
م 	�G /�? ا������ )����G )!ون أI@�� ا��
2 G� وإن R�I ����آ� /�� )�
ز	���/. ا�ر)�ح ا���� .@G ا�

   
، �2ر	{ ا�� �، ")!ون أر)�ح"�2ر	{ ا#$�ن، �2ر	{ ا������ : و�2��� و�
ع هBO ا��
ار	{ آ�����.

�	
وا��
ز	C 	�6% أن 	�G /. أي و�H )�! . و$�دة �� 	�G 2*!	! �2ر	{ ا�� � &�% ��ار ا#$�ن. �2ر	{ ا���

" )!ون أر)�ح"/. أي �2ر	{، و�6% ا���ر	{ ا�*��G ه
 �2ر	{ ا������ آ�� إن ا��P@� 	�6% أن G�2 . �2ر	{ ا�� �

�آ���ي ا���G �+� هOا ا���ر	{، 	��*l ا���م ا�ر)�ح �% ا����ة )�% �2ر	{ ا#$�ن . /�% 	�Pن ا�
و�Oا 62

�ي، آ�� 	 5 أن l(�W�2 " )!ون أر)�ح"و�2ر	{ ا������ ����� CP�ا� l@*2 ن��1� �	

ل �% /��ة ا���Qة أ��Pا�

�ي /. ��j�� ا�����6% " )!ون أر)�ح")�% �2ر	{ ا������ ���ة ا���
	�  3 R�I	�N+ ا�G ا���/ C� � { ا��	و�2ر

�ى �+� �2ر	{ ا������ . /. �2ر	{ ا�� ��d% ا�ك و)�����. " )!ون أر)�ح"/��? /. � � ا��د ا�
Z% و�1	


ار	{ /. �nF �pم ا���
	� )�! �A�A أ	�م و	
&N ا���6 ا����. �2��� و�
ع هBO ا�. ا���م ا�ر)�ح�T+3: 

  
  

�ي 	��*l ا�ر)�ح���ي  3	��l* ا�ر)�ح ا���� ا��
    T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3  

�2ر	{ ا������     ... �2ر	{ ا#$�ن
 ")!ون أر)�ح"

�2ر	{  
  ا�� �

�2ر	{ 
�	
 ا���

... 

  
  
  
  

  



اj! و�Pن �@!ار ا�x/ ،ات!����( l��ةو/��� 	��Q�a�ام ا�!�F. ا��	 ��وف ��+@�، ���� ���
�I !$– 

�R ا��� �% ا�����I ا�����!	� $– !jا
Pا� l*��	 %�( l���	 ���/ . .�8 �6�( !jا
P��1 ا�� C� �����ا� G�	 اOو��


اj! ا����*@� Pا� N�W��( ف��	 ���/ ��2�@P" �	
�2 !�$accrued interest . م

م 	@�P�ا ا�Oه l/وو

�ي ��
اj! �% ��!ر ا���!(ا��Pا� G��ض أن 	���P	 يOا� ( ،�@Pا�� �	
�2 !�$ Cj�+ا� Rة إ�!j�Pا� %� �+�F C/!(

 �@P{ ا��	{ د/���، و�2ر	ة، و�2ر!j�Pا� C/!� �	ة ا�!ور��Pآ� �% ا� R�إذا آ�ن ا���! : ��iل. و�2��! هBO ا���+� $

 ��+� C/!	١٠٠  ��d �	��F ./ Bاؤ�d G2، و��آ� � �	��F ./٩  C/!	 ي����  ٧٥/xن ا���� Rإ&�/� إ� Cj�+��

�ي �
ف 	���G آ��� �+�� ا�j�P!ة ��� ١٠٠ا���!؛ �ن ا���dأ �A�A !�( .  

  

  

  
 ��@�+W2 �j���  

�ي /. هOا ا���ر	{ أو �+�? 	��*l ا���ر)�ح �% 	
 �	
�ن ا��? 	6
ن /. � � ا����%�6 /. 	
م ا���


م 	 
 T+2)����+� �? وه

 l*��	 3 B!�( { أو	ا ا���رOي /. ه���	 %�
ا�ر)�ح �ن ا��? 3 	6
ن /. � � ا����%�6 /. 


م 	 

م ا���
	� )����+� �? وه	T+3 



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٣٠
 

 ��h.�)٨(  


	� إر�ل أ��< إ�T ا�.-ق؟ ��cZا� \�cq� ���D�� .�ر�ا�. ��W� أن ��  ه� ��

و3 2
Z! أnF�� . آ�ن ���OPه� �% �a,وF? ا��aص  3	��C�W ا�����ر ذ�D �% ا�����I ا�P��� إ3 إذا

2�,م ا�����ر )��O�P ا��� /. �!ة �*!دة . %�)�!ف ا���و	v  –وا�Oي 	*!ث /. ا�
ا�C أن )�K ا������ة 	�

 ?2��!a�- ��ة ز��و��F�A .( 3 �% و"
ل ا��� إ��? �i�٣٠ `�ل (�����  �أ ?F	1�2 %�O�P ا��P@�ت /. I!ود /�

Oه R��5 ا�*�3ت	@!م $mأ ./ Dز ذ�� Fإ C�W��	 ?Fأ ���ت /��F�6ة وإ��و�6�? . ا إ3 إذا آ�ن 	!رك )�� �!	? �% `+

B!$
. �! 	� ,، و/. هBO ا�*��� 	�OP ا��� )!ون 2*��� ا����� أي $�
�� �@�)� ا���F� O�P? أ`lP /. ا�3�,ام )

O�P��دة ا�
Zو �$��دي /. ا�5��o إ��W$x/ Rء . و	��I أن ه��ك 2+�د3ً )�% ا��	 �
ل ���O�P ا��Qة أ�ا�����ر /�

� أ/�1�� !�$ BO�P�2 . B��2����ت ا����� آ�� I!ده� /. أ� O�P�2 ./ hW` أو �و$�
�� 	�*�� ا�����ر أي 2@��

�ةd�+� .�
� إر��ل ا��� ا���`h2 R�$ 52��وK�( ./ 3 ا�!ول $% . آ����aرة ا��. 	�6% أن 2��� N+�	 �(

�+? ا����� 	6
ن ��,�� ���( ���nF�O�P و/l ا���� ا�/l�@*2  �1 أ/�1Q يOا� �2�x/ ،O�Pذا وZ! أ/�1 �% ا���

�اء(�  ).ا�$����I ./ R ا�+�C وا��� /. ���I ا�

  

  

  ا��.-�� #" أ-اق ����� ����رة  ٦

���8 �2
	� ا��P@�ت /. أ�
اق ����� �a��رة ه. G�@ا ا�Oض ه����	 : Gق ا���
أ�

�6	�هBO  ا`���تو�! . و�
ق ا����تو�
ق ��!ن �����دن، و�
ق ا���G ا���
د	�، ، �ا��

ا��
اق �ه����� ا���+�� `�"� )����+� ����$� ا����/� ا#�����؛ q�I �2! ا���G وا����دن 

1�� ����i��ر ا����. /. ا�+�
ك ا#�����، و	2h. /. �@!�� ا��
اق  تاوا�دوا����ت �% P�ا�

. !اول ا���G أ�
اق ا���G ا���	��6، وا��
اق ا��. 2�!اول ا����دن �
ق ��!ن �����دنا��. 2�

sق ا�و����% q�I ا�@���  و�2! �
ق ا���G ا���
د	� أآ+� ا��
اق ا������ /. ��W@� ا�

 �Z!ر�ا� ��ه���آ�ت ا���� .ا��!اول ا6�#��وF ا��a!ام/.  ة�اj!ا�آ�� إ��F �2! ، /���ا��أ������ �

�@W��ا� ./ q�I ، م�$ ?@�+W2 ./ م ١٩٩١)!أت.  

١ - ٦  ������lا ��lاق ا-  أ

 G�@ا� ��!@� ./ �F�dأ ��٣(آ( ، l+W�	 R�$ �ا���ض /. ا����م ا���)@� إ�I R! آ+�


ل )? /. )@�� أ�
اق ��� 
�OZ �6ري $% �� ه( r��a	 3 يO��6، وا�	�أ�
اق ا���G ا��



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٣١

�اف "��$� ا�وراق ا������ ا���ض �@��� و��Oا �. ا���G ا�������Qأ Gأه ��R ذآ$ .�	 ���/

��6	�    .، ودوره� /. $���� ا���
	�/. ا�
3	�ت ا���*!ة ا��

 G% �2! ا���� �����ز ا�وراق ا��
3	�ت ا���*!ةا������ ��
اق ا�/.  ا��!ر�Zأ)� .


اع ا� ��و	@
م ا������ة و2 �ر ا���G )!ور آ+�� /. !@2	G `!�� 2!او�Fأ r��a�%	��i���� .

وأه��� �
ق  ،و2��i ا��
اق ا������ ا���اآ, ا��. 	��� إ���� ا������ة أوا�� ا����ء ���O�Pه�


رك 	
�F)NYSE( زداك�F ق
 ، وd+�6ت ا��!اول ا6�#��وNASDAQ(��F(، و�

)Electronic Communication Network (ECN %	��i���6% ا������ )�% ا��	 ��آ ،

�ة أو �% `�ل ا������ةوd�+� Gا . آ+�ر 2 �ر ا���
و3 	
 �� !Z	��C أن 	6
ن ا�����ر 1$


ق ������ %� �iأآ ./.  

�آ� ا�
Q��� ��@�"� ا�وراق ا���������� ا��@�"� /. آ� هBO ا��
اق ا��$ R�
 و	�

National Securities Clearing Corporation (NSCC) G�	و ، l�A
���6 ا��2� �@F G�

�ا 3ر2+�ط �Depository Trust Company (DTC)% `�ل �I/� ا�وراق ا������ nFو ،

�آ��% /@! G2 ا�Z��!F�� /. $�م ��آ� ا�*�P ١٩٩٩$�� ه��2% ا�d .ة ه!Iآ� وا�d ./ م

�	
�آ� . Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC): وا����و2@
م ا�

Wأ ا�!+� l/و �	
���ت ا��@�"� )���@�"� وا����$ ��6�� �ً���I @�)�، و�2��!ف�آ,ي ا���ف ا��

 ����P@�توا���
	� �% `�ل l�+W2 ا����� � ا�����6� )DTCC : 2000b(.  

وا�+�D ا���آ,ي )!ور آ+�� /. هBO ا����$� �% `�ل ����2 ا�� �ر	� و2@
م ا�+�
ك 

�R ا��P@�ت �% `�ل �nFم ا��!$ �+2��2
	� ا��+��� ا��� ���
$�ت ا��aص $�/Clearing 

House Inter-bank Payment System (CHIPS) يOت ا��$
، أو �% `�ل �nFم ا��!/

�B ا�+�D ا���آ,ي 	!	FedWire . ق
�ف $�R ا��� Securityه��� �
ق ا���ل و	

Exchange Commission (SEC) . ة��/ ���@2 
*F �$��ا�� BOه ./ Gj�� وع��وه��ك �


م واI! ا���
	� �% �A�A أ	�	 Rم إ�)T+1( ./ وع���� ا�$
ام ، و	�
�C إF �ز هOا ا����ا�@

�اف هBO ا����$�) ٤(و	
&N ا��DTCC : 2000a( . �6( ا�@�د��Qا����� )�% أ.  

 ��A)ا���ا+� ): ٤������lا ��lاق ا-�.-�� #" أ  

  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٣٢
 

  

  

  
��@�+W2 �j���  

 

 ��h.�)١٠(  

  ا��^.�ت ا������ ا��P�qS "# ����D اlوراق ا������؟ ���ذا ���Dد

 


ة ����h �2!د ا������ت ا������ ا������ /. � �ل `!�� ا�وراق ا������@( ���PF ح�W2 .�ا� ��: �% ا���

 !Iوا �/�I !Z
�آ� �@�"� واI!ة؟ ���ذا 3 	d !Z
���ذا 3 	6
ن ه��ك �
ق ����� وQ��� واI!ة؟ ���ذا 3 	

���� واI!ة؟  ��وراق� ����Z ��( م
��P؟ أ��� �% ا���6% أن 	@�a�ت ا�����ا������؟ ���ذا ا���P )�% هBO ا��

��R ا���ال ا�`�$ �(�Z#او: ا!�( �@�. ا�وراق ا������ ��Z واI!ة لG�F �% ا���6% أن 2�
�Z R��C ا��
ر ا����

 Dذ� R��اف /. ���I ا�����6 –آ�� ���ى )������P  –وأ/�i� �1ل $d#ا R�
���� ا��@! ا���). ا���
دي 2��

�	
�R ا��
ق، و2@
م )!ور ا��@�"� وا���$ . Gاول ا���!�( �@�وهOا ا��
I! /. ا�@��م )��
rj�p ا������ ا����

 �	
�6% ا������ �% !@2	G `!��ت /. � �ل ا��!اول �G ��2 ��� دول ��i ا�
3	�ت ا���*!ة،  و�% أ)�زه� ا���

��F:.  ا��*!ة؟  /��ت ا��	3
� ا�� ,�j ا�*�"�� /. ا�!ول ا�`�ى ��i ا���P2 
  ه

  ه��� -ق ا���ل
SEC 
�افQأ ��$ G�n��( م
@2  

  "��$� ا�وراق ا������ 

 ا�.-ق ا����"
NYSE, NASDAQ, ECNs,… 

�آ� d Rإ� �@Pا�� �	�إذا 2 G2�O�P ا��� 	�G إر��ل 2@
 q	!*�� ر�����ا��@�"� ���@�ر�F وا��@�"�، و�

?2�(��I  

  ا�.�.�ر

م ا�����ر )xر��ل ا��� إ�R ا��
ق ا����.@	  

���Dا� 
/���I Nب �!ى ا�����ر  )�!

 %� 5�W	 أن ���ا�� C�W��	
%��� �  ا�����ر 2�O�P أ�

  ��!ر ا�
ر�� ا������

 R�	*�� �% ا�*�/� $
�ض o� ك��ت ا���
���
 !jا
Pا�ر)�ح وا� C	ز
2

*!	q وا��@�ر	�، آ�� 	@
م )�
��$!ة )���Fت ا���ك �!ى 
ا�*�/� $�!�� 2@
م ا� �� 

��6�  ���PF )�@� ا��

��-.�  �Aآ� ا�����S وا�
DTCC  

�آ� ا��@�"� )�@�"� ا��P@�ت وإر��ل d م
@2
����ت �2
	� ا��P@�ت ��6 �% ا�+�
ك �2

   .ا�$�1ء و�I/� ا�وراق ا������
�آ� ا��@�"� م اF!��جG2١٩٩٩ /. $�م و�! d 

NSCC C� �����ا�وراق ا� �/�I DTC  ./
�آ� هBO ا��   . !	!ةا�

 ا�	q? ا���آKي
The Fed  

�ي @Pد ا�
	�Gn $�� ا�+�
ك و	!	� ا���
  �FedWire��nم ا��!/
$�ت 

  ا�	q-ك

م ا�+�
ك /. �nF �pم @2

�2����ت  R�
$�ت و)��ء $/!���
ا���
	� )�*!	��I q)�ت 

  . ا������ة ا�$�1ء
)�#&�/� إ��nF Rم ا��!/
$�ت و

ا�Oي 	!	�B ا�+�D ا���آ,ي 
)FedWire ( .6�+ع ا��W@م ا�
@	

 
)xدارة �nFم �!/
$�ت `�ص ه
CHIPS.  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٣٣

�( �j, �ا� ���P2 %6�	s�����ا�� ا�
��:  

)١( ��"h��ا� N����ا� : ��m ت��n�� �����ا�وراق ا� �PIو �	
�آ�ت ا��@�"� وا���dو �����اق ا�
� ا��+��2

� Gو�� N(��)N و�6��� 2�6
ن �% أ$�1ء 	�!/
ن إ�R ا��وهG 2 �ر (���N أ`�ى `�رج ا��
ق ه�د/� �


 �,	! �% اF3!��ج �+�رة �% و��Z ). ا���G وا������ة*F ق
�ات /. )��� ا���o�ا� K�( ن
و�Oا �! 62

 %	Oا�$�1ء ا� N���� C� ى�`h( أو �Z2���رض )!ر ���و�6 ،.$���Z3ا B�/�� ا��P6ءة ا�3���د	� وا�nF


ق� %� �iن أ$�1ء /. أآ
F
  .$�دة �� 	6

)٢( %	!�P���ت ا��+m% ر	ت، : 2+���
��وط ا#دراج، وا#/��ح $% ا����( �@�ا`��ف ا��
اق /. أnF���� ا����

 %� ����� ��$
F،  و�����ري ا�وراق ا�!�� %� ����� ��$
�� ��1P� ق
و2 ���8�O�P ا�وا�� 	 �� ا��

%	��i���ا� %� ����� ��$
Fو ،Gة و2 �ر ا���� .ا�����

�آ�ت ا��@�"� وn/�I. ا�وراق ا������  	 ! �% 	!$�? $�R أ��س : ������2!د ا�وراق ا� )٣(dاق و
�2!د ا��


ع �% ا�وراق ا������ F أن آ�)�i� رات��aا� �(�@� Gا��� ( Rn*2 .�����(و ،�"�` ������ Rج إ���*	


I!ا���� �ت ا������ ا����!دة )������ أ/�p ./ �1 ا���!د، و)������ أ�� آ�Pءة /. �p ا��. 

�r �@!�. ا�a!��ت ا������ )�!ف   )٤(�a� %�( ��/���ا� �I�2إ R�$ %��n��ص ا��I 
و��� أ�
ى ا��+�ب ه

%	��i�����5 ا�� ,�j. ا����/� /. ا3)��6ر و!@2	G أ/�1 ا�a!��ت �W�2 ��/���دي . وا��	 Dذ� Rإ� �/�&#�(

 �� ا���) ��hا����ح �W+�(% ا�وا�nF/��)) ٢(ا���ة ا�!I دة�	اق  ),
��ء أ�Fل ����2 إ�` %� �j, �وا�

  .����� Z!	!ة

  
  

�� ا�.D-د�� ٢ – ٦lق ا-  


ق ا���G ا���
د	� $�م � G�n�2 G2ة )م١٩٨٤(هـ ١٤٠٥�
	� دور ا����*2 G2 q�I ؛

�اء ا���G إ�R ا�+�
ك ا��*��� ا�� �ر	�dو C�( ./ ��`�� ا���m 52�6�ا� %� ��j�6 ر�و/. . )

�	l ا���nم ا:�. ��!اول ا���G  )م١٩٩٠(هـ ١٤١٠$�م Q %$ G2!اول ا��� ����$ ��6�� H�2

�ات). ESIS(ا����وف )��G إ	�� � C�2 ?@�+W2 O�� م�n�ا� q	!*2 G2 !و� .�	��F ./ G2 GA  م�$

��? ا�G  )م٢٠٠١( هـ١٤٢٢$ l�Qأ !	!Z م 2!اول�n�( ?ا��+!ا�)2!اول( . ����n��ا� ��I��و�% ا�

��H /. $�م �2! ه��� ا��
ق ا���F���١٤٢٤ ا��. أ$ �/���R ا��
قهـ ا� �� ا�� .  

/. !*2	�nF qم ا��!اول وا���
	� ا���)l، و!@2	G `!��ت ) 2!اول(أ���nF l�+W2 Gم 

��P@�ت � ��
ق، وl�+W2 ا����� � ا:��� ا�����6���% `�ل ا��a!ام  )STP(إ&�/�� Z!	!ة �

 ������ ��	��� R�
��ت أ��ع �2��! $��� �6+d ،ق

��ت ا����� ��F ���8 �	
W2و ،�����$


��ت؛ ) 2!اول(و	�! �nFم . وز	�دة ���
ى ا��%����6 ���!اول وا���
	� وا����� .Fو��nFم إ�6�


م )�)s وI!ات ا��!اول ا���آ,ي )��+�
ك @	 q�I) ./ ر���م )!ور ا��
وه. ا� ��ت ا��. 2@



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٣٤
 

�آ�  )��*��5 ا���آ,ي /.) "��$� 2!اول ا���G ا���
د	�d)ء /. )2!اول�W�
، ��� 	�6% ا�

 �Iا��ة /. ا���nم، و2�O�Pه� إ�6��و��F، وا�+!ء /. �d�+� ء��ا�� �هBO ا�
I!ات �% إد`�ل أوا�

��Fو��2
	��� إ�6� ) .��	
  . )م٢٠٠١: ا��

�وض ا�+�C� %��j ) 2!اول(و	�2 G�O�P ا��P@�ت �% `�ل �nFم $ ��Fو�$�!�� l(�W�2 إ�6�

	����+�ت ا��Q% .ت�	

	� ا��P@� ���8 إ��nF Rم ا���*2 G�	 ،�@Pا�� O�P�2 !�(ة . و��Pو�2! ا�

Gدول ا���� ��@( C� �Fات �@�ر��Pا� �. ا��ز�� #2��م F@� ا�����6 �% `�ل هOا ا���nم �% أ��

 �@Pا�� O�P�2 Hو� �	
)����+� ) ��()T+1��G���� �+ و/. ا��
م ا����. ) G�2 q�I)T+0 ا���

���+��و�! أ��G . ا������،  q�I	���F ./ G	� ا��!اول �@�"� �+��� ا��P@�ت )�% ا�+�
ك آ������د �

� �nFم 	
W2)2!اول ( �p ./ �"�` ،���6 آ+�( ���/. )��� ا�+�D ا���آ,ي /. ����2 هBO ا���

 C	��ي ���nم ا��!/
$�ت �@Pد ا�
  ١٤).SARIE )1997ر�nF s(م ا��!اول )����

�n�اءات ا��Zإ �/
م &
ا)s �*��	� ا���!او��% أه��� &��ن P" ���+� ���*2@�ت و2

 l/ء و�����اء إ�R ا��
ق، ود/P" ���+� C@�ت ا�+�C �% ا�+�
ك ���اء �+� إر��ل أوا�� ا��ا�

lم �*��+. د���nF .  

� ��nم ا�	��N و�i����. إ�N�/ ��F�6 ا�*��)�ت /. آ� �% ا�+�
ك و��آ, ا#	!اع�

� ا�*l /. ا�*��i����
ل )��6 دوري $�R آ� ( r��C ا������ت وا#	!ا$�تو�  ?2�(��I R�$

D�+ا��!اول . /. ا� ��i����و	����Is@/ ?2�(��I.  N)? أو  `�ل ا�+�
ك ا��. /�N /����% و	�%6 �

 G����( ة�d�+� �����ا� ��F�6إ� Rإ� �/�&#�( ،�
اع Z!	!ة �% ا�وا�Fh( �����! ا�	ا#"!ار ا� !


د �!ى ا�+�
ك�% `�ل d+�6 ا#Z
�( HF��nم إدارة ا�وا�� ا���F . Rق إ�

��ت ا����� q( G�	و

��Fو�
��ت إ�6���آ�ت �,ودي ا���d . ،آ�ت��
��ت ا��
��ت ا��
ق ا����ر، و���و1�2�% ��

��a	ت �2ر��
��� Rإ� �/�&#�( ،ت�F�$#وا ) .��	
  .)م٢٠٠١: ا��

��6�� ��	!اع 2!اولو	@!م �nFم �� rj�pره%/. و ��
��( %6�	 ،�i�  ./ �$د
ا���G ا��

� . ا�*��ب�i���ا� C� D�+ا� lP�	 ����Iو R�$D�+ن ا�x/ ،Gره% ا���  ��"�P2 �	

م ���8 )�*@	

�آ, ا#	!اع� Rه% إ��2�@���j 2!اول  و	@
م �nFم. ا� Gا��� �و	�F G@� ا���h���( . %� Gآ! �% 2
ا/

                                                 
�ي ��!د �% أnF�� ا��!/
$�ت ا���
د	�، وه.) ��	)C	��nF �iم ا��!/
$�ت   ١٤@Pد ا�
�nFم : /. ا�
ا�C ا���

  a2ATM!م أ�Z,ة ا���ف ا:�.ا��.  SPAN، وd+�6 ا��!/
$�ت ا���
د	� )١٩٨٦(ا��@�"� ا:��� 
)١٩٩٠ ( C�+ط ا��@F ت��/�QوPOS )١٩٩٣( Gت ا�����
�وا� !	� ). ١٩٩٠(، )�#&�/� إ�R ا���nم ا:�. ���

�اء  O��(SWIFTآ� أن ا������ /. أوا`� ا�i���F��ت )!أت /. إ�,ام ا�+�
ك )���a!ام d+�6 ا��*
	�ت Z#
� هBO ا��+�6 ا�!و���و	�
ا/�nF lم ��	C . ا��!/
$�ت ا�!و����	��� C�.  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٣٥

�F
� ا���G ا�����I إ�R ا���G ا���ه`8 D�( �+� %� ���6% 2!او��� أو ره�	3  q�*( . %6�	 3و


اع )��nم آ�� 	��N ا� .ا�+�D ا�Oي ره��� /. ا�"� /D ره% ا���G إ3 �% �+�Fأ C�� ( م��@��

2
ز	C أ��G ا���*� �i� آ�ت���اءات ا�Zإ �	@!�وا�ر)�ح ا� Gا��� �j, 2و . Gدة $!د ا����	,/

���اء /. ا�Z2 � $% إ��آ�ا�  ��i���ا� �W1	 3 q�*( ،%��ه���ت ا��(��I ./ ة�d�+� ��n	

 Rرإ��n�F3ا G���	 R�I ?2د��d،  �	!@�!اع ا�ر)�ح ا�	6% إ�	 ?Fx/ ،D��و)!3 �% ا�n�Fر ا���م ا�

�ة /.d�+� ��i�����( ص�a6. ا��١٥.ا�*��ب ا�+  

 ��
رات /. � �ل F@� ا�����6 ا����� � ا:��� ا�����6W�ا� Gت و�% أه�@P���)STP( ،

و�! ��$! $�R هBO ا��@�� ا��
$�� ا��a!ام 2*
	�  ١٦.�% I!وث ا���
	� ا:H ��F. �6��وا�

 ?�PF م
�اء وا�+�C /. ا���ا�*��+�ت )!Q %� 3+�$� ا#��dرات، وه
 �� �6% ا���!او��% �% ا�

  . )���a!ام أر��م ا�*��)�ت )!3 �% ا#��dرات أو ا����دات

��P@�ت، و�! أدى ر)s ا#"� ��!ار ا� !	! )nFh�� ا�+�
ك إ�F��� R!ة ا����� � ا�����6


��ت ا������ ا�@����� � a���()Financial Information Exchange!ام ر���j 2+�دل ا���

FIX .( �و�! �6ّ% ذ�D ا�+�
ك �% !@2	G `!��ت 2��/��� �����ء ��i إدارة ا��*�/�، وا��!اول $+

HF��F#ا. �I�� ./ sWa	م و�nF s(ودو���، ور �����
اق أ`�ى إ��h( s(�� F��� �@I3!ة ا�

�2
	� ا��+��� ا��@!	� ا����2+� $% ا��P@�ت و/l �+!أ  �Zأ %� C	�ا��!اول )��6 أ�
ى ��nF Cم �

 ��F:ا �����Z#@�"� ا�ا�(RTGS) ) .��	
  . )م٢٠٠١: ا��

 �6��اف "��$� 2!اول ا���G ) ٥(و	��ض ا�Qا�ا����� )�% أ�	د
��.  �$��" !��و2

����ات ه�6��o2 �ً���I �	د
/�� ا��!ا`� )�% ه��� ا��
ق ا������ : أه��� ،2!اول ا���G ا���

 ���آ� ���@d ء��Fم 2!اول �% `�ل إ�nFو �����ق ا�
�آ� ا��d G)�� ��2!اول(���ه( ،

�آ�ت d %� �
ا�a!��ت ا������ ا��. �وا���`�� ��!د آ+��+�
م )!ور ���/� �@� G	!@2 ./ ك

  . وإدارة "��د	l اi��3��ر ����ةا�ا�3���رة ا������ و`!��ت 

                                                 
١٥  �F"�����ق ا�
��ء إدارة �2��nF " Rم ا��Fx( ق
���ت  )��آ, إ	!اع ا�وراق ا������($�R ���م ا���$ O�P���

��ء  .ا#	!اع، وا���
	�، وا��*
	�، وا��@�"� و�2 �� ����6 ا�وراق ا������ ا���!او�� /. ا��
قFإ G�	 R�Iو
�آ,� rj�pن وx/ ،,آ�� �nFم ا#	!اع /. �
ق ا�وراق ا������  ا��+$ G�2 �����!اع ا�وراق ا�	2!اول(إ) ( C�
�

 .)www.cma.gov.saه��� ا��
ق ا������ 
١٦  G��6 ا����� �	
�2 5F�Z ./ اOه . l/و ��R ا��P@�ت /����$ �+2�5 �2
	� ا��+��� ا��@!	� ا���F�Z ./ أ��

% هOا ا���ا`. /. �2
	� ا��+��� ا��@!	�  3	��C ا���!او��% �% )�C ا���T+1 .(6� G(�+!أ ا���
	� /. ا��
م ا����. 
�ة أو ا���6d�+� ��jا�d !�() .�nF2!اول : ا C�

ا$! ا��!اول، �� �@�Aوwww.tadawul.com.sa .( اOو��� ه

��+��� ا��@!	� � ��F:ا �����Z#ا �	
�CZ إ�R أن �nFم ا���	)C	�
	� ا��+��� ا�) ���( ��a� 52�6+��ة، آ���. 2�
���� ا��@! ($�R ا��@�"� /. ��F	� ا��
م � C�
� �nFاwww.sama.gov.sa.(  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٣٦
 

 ��A)د��ا���ا+� ): ٥-D.ا� ��lق ا- "# ��-.�  

  

 

 

-ق ��qن ����Dدن ٣ – ٦London Metal Exchange (LME)   

��� /. ا����دن و$@
د �2! �
ق ��!ن �����دن إI!ى ا��
اق ا�!و��� ا��اj!ة /. ا���

� ا�i���� . ذات ا����� )�����دنا����@+���ت وا���aرات �m دن���ا� ./ ���a�� .*�س، (وه�ا�

�وا����@�ت ا������ ا����W+2 )�#&�/� إ�R ا��1P ) ا�����
م، ا�,DF، ا��"�ص، ا����6، ا�@�!	

� ا��
ق  وأ )�����دنd��LMEX  Hا�� ���j�. ا��. 	�G 2!او��� /. ا��
قا�Oي 	��i ا����دن ا�

  ه��� ا��
ق ا������ 
�افQأ ��$ G�n��( م
@2  

  "��$� ا�وراق ا������ 

 ا�.-ق ا����"
Gاول ا���!�� .Fو�  ا���nم ا6�#�

  )2!اول(
� ا��P@� إ��nF Rم 	�إذا 2 G2�O�P ا��� 	�G إر��ل 2@

?2�(��I q	!*�� ر�����  ا��@�"�، و�

  

  ا�.�.�ر
D�+ة ا��!اول �!ى ا�!Iو 


م ا�
��x( sر��ل ا��� إ�R ا��
ق ا����.@	  

���Dا� 
)�! /���I Nب �!ى ا�����ر 	��C�W ا����� أن 

%��� ��5 �% ا�����ر 2�O�P أ�W	  

 �I/� ا�وراق ا������

م )�Oا ا�!ور �nF ����Iم @	

  )2!اول(

�2����ت ا��@	 R�
م )��ء $@ �"�
  )�*!	q ��$!ة )���Fت ا���ك

  ��Zر ا�-ر
� ا������

�آ� ا����ه�� �% �2*�� ا�

��ت ا���ك ��� R�ا�*�/� $

�o� أر)�ح C	ز
ا���G ض 2
�  .وا��@�ر	

�آ� ا��@�"�d  
  )2!اول(


م �nFم ا��@�"� ا���*( l��nم ا��!اول )�@�"� @	
ل �2����ت �2
	� ا��P@�ت إ��I R/� ا��P@�ت وإر��

  ا�وراق ا������ 

  ا�	q-ك
�2����ت  R�
م ا�+�
ك )��ء $@2
ا���
	� )�*!	��I q)�ت 

)���a!ام   ����ة ا�$�1ءا��
C	�  �nFم �

 ا�+�D ا���آ,ي
���� ا��@! ا���). ا���
دي�  

F�Gn $�� ا�+�
ك )�� /. ذ�D وI!ات 
  ا��!اول ا���آ,	�

�ي ���nم ا��!/
$�ت @Pد ا�
و	!	� ا���
)C	�� (  
  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٣٧

و�2��i وrj�p ا��
ق ا�����j  ١٧.م ا�+����٢٠٠٥D/. $�م إ�R هBO ا����دن ا��
ق  أ&�/Hو�! 

.�	 ���/ ���j�  :ا�

�Dر – ١lف ا�'�62
ن أي 2*!	! : اآ q�*( .�
	 �6�أ���ر ا����دن ا��. 2����� )�� ا��
ق )

�� ��Z�2@!م `!�� اآ���ف ا����ر، و��� ا��
ق  و	�+o. ا���+�? إ�R أن. �% )�� $�������!او��

�. /. هBO ا����دن �% �+� ا�Pا������ ا�� � ���آ�ت ا������ ��� ��!a���ا� CF���أو ا� .


��/  ?Z���C ا�Oي�	 %��� r���2 اء ��!ن ���% ذي�d !	��ة 	d�+� !ن��ا� Dذ� D��	 %��

52 �2��C�،  G هOا. ����d!ا )�����ر ا��. 	�G ا��
"� إ���� /. ا��
ق�/xن ا��
ق 	�6% أن 2

B�F+�% أد�� ��آ Dذ� ��5 ا��W�	 ��!�$ اة���و2�ى ه��� ا��
ق أن ا����ر ا��. . ا����دن ا��

�5 وا���ض ا�����. �% هBO ا����دن، آ�� �6�2 Wا� ���I �6�2 ���*د ا�
@��� ��/��	�G اآ�

�l )�����ر ا����@+��� ��BO ا����دنأ���ر ا��@
د ا����@+��� وا���aرات 2
���ت ا��
ق /��� 	�� .

�آ�ت �����a /. � �ل d ل�` %� Gا���� lQ��� C��Z R�
��ت ا����ر $��� C	ز
2 G�	و


��ت ا�������  .)q ا���

�ة : �-
" ا�����2ة – ٢Q�a�ا� .�

د ���@+��� و`��رات )�!ف 2@$ �I�2ل إ�` %� Dوذ�

hedging .�P�p
�آ�ت ا��.  وا�����P! ا�ول �% هBO ا��ا��. �2! أهG وrj�p ا��
ق ه. ا�

 v��2 !� .�ة ا��Q�a�5 ا��د )� 
2����� /���� )�BO ا����دن /. "��$���2؛ �2 q�I�N هBO ا��@

�+�ت ا����ر@2 %$ .  

٣ – ��$l.�~� ا�ي : ا�����5 ا��Qو ،������2 Hل و�
�I ���I ./ دن���ا� G��2��,م ا��
ق )��

D�O� .م )!ور ا��@�
م ا��
ق )�#ذن ���aزن ����� )�a,	% أ"��ف �*!دة �% و�@2 ��G ا�`����

� �% و2+�� ا���aزن ا���`�� ����I . ا����دنiن /.  ٤٠٠أآ,a�٣٢ Gل ا����
I C�
� . ��آ�� 2+

�5 . دو�� ٦٥"��P، �%  ٤٤٠أ"��ف ا����دن ا��. 	�G ا������ )�� mأن أ �I�	�1ر)�% /. و�ا�

�اآ,هG ا������ �+� �% ��!او�ا�ا��
ق، و� ��P��( ن
�
/. ا��@
د ا����@+��� و$@
د ا���aرات 	@

I� v��2 .�ا� �	@!�+��� ا��ا� �	
�2��G ا����دن وا3آ��Pء )�� Rإ� �Z�*ا� .o�	 ��� G��
ل و�H ا���

�2
	� ا���اآ, ا������ ����2��G أو . $% $� ����$ ����$ 52�
ر	� /�. ا��. �! 	�Pد ا�
أ�� ا��@

�5 ا�Wا� ���I �	ر
Pت ا�����R ا���$ �+2��ات /. ا��a,ون ا����o�و�6�2 ا� ،.���م /�

� ا��
�. $% . وا���ض ا�����. $�R ا����دن، و�% GA أ���ره�	�و��Oا ا��+ 5	��a!م ا��@

�+�ت ا��. 	����� ا�Wوض وا��
ن /. هBO ا��
ق��!او��a,ون ا��
ق /. G��@2 ا��.  

                                                 
١٧  HF��F#�6 ا+d R�
�C ا��
ق $� ./ �n�	 ?2را
W2 ث!Iدن، وأ����
ق ��!ن �� %$ !	,���)www.lme.co.uk (  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٣٨
 

2
"�r ا����دن و��� 	��� ���م ا��
ق )� G�	 q�I !او��؛��د ا�
BO ا�
F rj�p���W ا��@

�P��a� ��	��� l/ف و��أ" Rق إ�
��!اول /. ا��� ��و3 	!`� أي "�r �% ا����دن . ا�@�)

@(�W� ق إ3 إذا آ�ن

ا"�Pت ا��. و&���� ا��
ق �D�O ا���2  q�I %� r����a��ً �ًزن ا�����

��� و��)�� /�BO ا����W. ا� 
دة وا���6 وا�
زنiو� ��!( �/
"
2�دي إ�R إ	 �د أ"
ل � �

  .�?�% /. ا��
ق، و	,	! �% ��
���!او���� ,�j؛ ��� 	@�� �% اI���ل و�
ع ا�o+% )�% ا�

  
 ��@�+W2 �j���  

 ��h.�)١٢(  

�Dر؟lف ا�'�  آ�` ��-م -ق ��qن ����Dدن *�آ


ق ��!ن �����دن Z,ءا �% �
ق ا����دن  � �i�2 .6% أن�	 r�6/  ./ ًا ا� ,ء دورا )�رزاO�� ن
6	

2*!	! أ���ر ا����دن ا��. 2�!اول /. ا��
ق ا�����. �����دن؟ l@*2 ا��
ق هBO ا�
�P�p �% `�ل دور ا��
ازن 

�5 ا�����. $�R ��!ن ���% �% "�r �*!د . �����رWذا زاد ا�x/–  ?��$ 
 -/. �p )@�ء ا���ض $�R �� ه

�CP2 /. ا��
ق، و)��� B�
x/ ?Zن ����� 5�Wا �% ا��� /xن Z,ءا آ+��o�	 G� !ن�ق �
� ��اض أن ���/

 C� ازن
�	 R�I !ن�ق �

ب �% ��aزن ا��
ق ��� 	�دي إ�R ار�P2ع أ���ر ��W�!ن ا���ا� R�
ل $�*��

�5  –و)����i إذا زاد ا���ض ا�����. �% ��!ن ���% �% "�r �*!د . ا���� `�رج ا��
قWء ا��@( �p ./

�$ 
� /xن Z,ءا آ+��ا �%  –�? $�R �� ه�o�	 G� !ن�ق �
� �/xن ����� B�KPa /. ا��
ق، و)�/��اض أن ��


ازن �C ا���� `�رج �	 R�I !ن�ق �
ا���ض ���
Z? إ��a� Rزن ا��
ق ��� 	�دي إ�R ا�PaFض أ���ر �

إ����I !��( !I R و)��ء $��? /xن ا�����G ا�Oي 	,	! أو 	�@� �% آ��� ا����دن /. ��aزن ا��
ق 	��6 . ا��
ق

�5 ا�����. $�R ا����دنWض وا��� ا��
�. $% �a,ون ا��
ق /. G��@2 . ا��	�و��Oا ا��+ 5	��a!م ا��@


ن /. هBO ا��
ق��+�ت ا��. 	����� ا������Wوض وا��  . ا��

�. )�����دن، q�I أa��2 ��F!م ��aزن ا����دن �Pا������ ا� Rق 3 �2!ف إ�
وهO6ا 	�N1 أن ا��

��. و���� ذات ��!ا��� 3آ���ف أ���ر ا����دنوا����Pا� G� . ./ ع�وآ��� زادت آ�Pءة ا��
ق، آ�HF أ�

� /. ا��a,ون�o�ف ا����ر، و�� ا����2����� /�� . اآ� G�	 .�د ا�
�%  –و��Oا 	�6% إر�Zع ا�PaFض �F+� ا��@

  .إ�R آ�Pءة �
ق ��!ن �����دن /. اآ���ف ا����ر - )�% $
ا�� أ`�ى 

��!اول /. و��� ��2
"�r ا����دن ا�@�) G�	 q�I !او��؛��د ا�
� 	��� ���م ا��
ق )�Oا ا�!ور F���W ا��@

�P��a� ��	��� l/ف و��أ" Rق إ�
و3 	!`� أي "�r �% ا����دن ��aزن ا��
ق إ3 إذا آ�ن �l(�W 2���� . ا��



ا"�Pت ا��. و&���� ا��
ق �D�O ا���q�I %� r ا� 
دة وا���6 وا���2�دي إ�R إ	 �د . زن� ��W��ا� BO�/

�� ,�j؛ ��� 	@�� �% اI���ل و�
ع ا�o+% )�% ا��������% /. ا��
ق، و	,	! � ����� و��)iو� ��!( �/
"
أ"
ل �


�� ا��
ق�� %� .  

  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٣٩

���   ���0١٨  �� ا���


ات ا������Waا� l/ت و�@Pا�� �	
�2 ����$ G�2 . ء��Aق أ
	�2 G�O�P ا��P@�ت /. ا��

)!ا	� /.  ?ا�Oي )!ء ا���� ) LME Selectا6�#��وF. ا����.، أو �% `�ل �nFم ا��!اول ا��,اد 

�ات �*!دة `�ل أو��ت $�� ا��
ق، و	��i ا��,اد ا����.. م٢٠٠١$�م �/ ./ G�	 يOا:��� ، ا�

��� `�ل ا��
م . ا����ر فا������ 3آ�����/ .Fو��d!ا ) ��$� ٢٤(أ�� ا��!اول ا6�#����


ل إ���� /. ا��,اد)���"
و�nFم ا��!اول ا6�#��وF. ه
 `�ص )�������ة  .��ر ا��. 	�G ا�

s@/ G�2�(��I %� ?�/ �����ا� G�	ت ا������ ا��.  ،ا�$�1ء و��
��� Rل إ�
"
و�6% 	�6% ا�

�آ�ت ا��. 2@
م )+�F��( qت ا��
ق�  . 	�1���� �% `�ل ا�

Pف /. ا���Q 

م آ� 1$@	 �@Pا�� O�P�2 !�( �"�@��@� )�Oo	� H�( ��!ن �

LCH.Clearnet )ق
���( �W+2��آ� ا��@�"� ا��d ( H�+م ا�
@	 q�I ،�@Pت ا����
���(

�ف ا���آ,ي �+!أوG�2 ا���
	� و/l . )�@�ر�F ا��P@�ت 2���!ا ��@�"���Wا� . H�( أن .��	 
وه

�ي �% آ����	%، /��+N ا����)�Cj، وا�+�Cj ��6  ا���
	� 	@��PF G? و���W )�% ا�+���j% وا��

�ي��� . q�I ،ف�Q ض ��� آ��� ا���
	� ا��. 	��Q�a� ���@2 �	,� ?� �P�p
و����? )�BO ا�

�ف ا��@�)�Wوف ا��p %$ �n�ا� Ko( �	
��,م )2x��م ا���� !Iف وا�Q C� �����ا� N+�	 .

�ة ا��. 	�*���� ا�+�F H�� � إ/�س أI! ا�$�1ءQ�a�ا� �Z! �% در	,	? �و�6 .Oط و�����ا 	

 R�$ H�+@�"� �% `�ل ا��ا� H�( ��$ G$١٥٠ا�$�1ء د  ��
ن Z��? آ1���Fت )���6، و�+���

� إ/�س W` !& ا�$�1ء �	��I %� ?�6�	 �� 
����A ���!وق ا�*��	� &! ا#/�س، وه

Gه!Iأ . H�+5 ا��W	 ��ا�$�1ء  �%آ–  ���Zا
� ا��. 	Q�a�ا� ���إ	!اع ه���  -)�!ف 2@

!@�( s+2��
1��وا����� �! . ار ا���aرة ا��. 	�6% أن 2���ض ��� Z��C ا���اآ, ا������ �

6
ن /. F ���+� �6d@!	�، أو &��ن )�6.، و��W� G�2+� ا��1
 ),	�دة ا#	!اع أو ا#ذن )���*5 	


1��� /. "�/. ا���اآ, ا������ ��o�5 ا��I ?�� .أن ا� �nI�� 5 2!او�و��ا�$�1ء  ��m %�

�� �H�( ./�"�@ ( C ا��(�P�� د
@$ R�$ ���+� G�2����2 @�"� )�$�+�ر أن�ا� ����ون )��Ah�	 3

   .ا������ة ا�$�1ء

G�	و l�A
2  �6d ./ ��6��D آ��� �% ��!ن ذي ��dدة F@� ا���2 �����I ل
a2 K	
P2

�ي ا���م �� 	��6? /�� �% ذ�D ا��a,ن إن ��"�a� ./ ،%��� r,ن �*!د، و	��C�W ا��

�? /. ا��
ق�dء، أi�2 �� C�( ١٩٩٩و/. $�م . و إ$�دة .Fو�م ���H ا��
ق )��nF l�+Wم إ�6�

                                                 
١٨  ./ �n�	 ،دن����
ق ��!ن �� ./ �	
��,	! $% ���8 ا��@�"� وا����)LCH : 1999 (و )LCH : 2000.(  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٤٠
 

 �	
*���SWORD ��Fو���6��� إ�6�� �	
�وع . )�!ف 2
��! هBO ا�
lj�A و2*�وهOا ا���nم �

�ك )�����"�@��إ�R إ��oء ا��!	! �% $����ت  ?و�! أدى W2+�@. % آ� �% ا��
ق و)�H ��!ن �

���ت ا����� � ا��!و	��� �l�A
2  ����$ H*+"أ q�I ��6�و	 5 . )�
رة ��آ,	�ا���
	� G�2 ا��

 G��/. 	! ا�+�Cj، و�6% 	 5 أن 	6
ن �% ) ا���6ن، ا����v، ا���6(ا��hآ�! $�R أن `��رات ا���

 r�ا�� ?�PF!@*!د /. ا���ا� . C� ،زن�a�ا� !Iن �% أ
6�� G���اض أن ا����/�( G�	 �وا�����

�ي��
��? 2*�� ا��� Rن إ�,a�!ن �% ا���ا� Dذ� �@F �P� LME و	���� �nFم ا��!اول  .62

Select $ R���P@�ت `�"�� � ���% `�ل ر)�nF sم ا��!اول )+�STP ( H(ا����� � ا�����6

�"�@��  .��!ن �

 R��	 ت�$
/!���R ا��P@�ت /��G �% `�ل �nFم `�ص �$ �+2�أ�� �2
	� ا��+��� ا���

Protected Payment System (PPS) . �	

ك ا������ة )+�H ا����( s(�وه
 �nFم 	

H�+ة ا�$�1ء /. ا��
	� ا��+��� )�% ا�����*2 ������ . �	
و	@
م ا�+�D ا���آ,ي )��

�ي @Pد ا�
�ه� �% `�ل ا����mو �����اق ا�
�R ا��P@�ت /. ا��$ �+2�ا��!/
$�ت ا��@!	� ا���

 ��F�W	�ا����� )�% �
ق ��!ن �����دن ) ٦(و	
&N ا���CHAPS . �6��nم ا��!/
$�ت /. )

�اف ا:`�	% /. هBO ا����$�Qوا�.  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٤١

 ��A)دنا���ا+� : )٦�D��� ن�q� ق- "# ��-.�  

  

  

-ق ا�D�9ت ٤ - ٦ "# ��-.�  ا�

�اءات ا���+�� /. �2
	� "P@�ت Z#ا l+W�2ق
2�D ا���+ � C� ��� ا����ت إ�I R! آ+�

 ،.��� �"hت آ��ا�� ���+Q ���1�@2 .�و��ت ا��Pد �% ا�!$ C� ى�/. ا��
اق ا������ ا�`

6
�� )nFh�� دو�� واI!ة ا����ت �
قو)��� *� ��m ق
� ���P�(.  

�r ا�!ول ه. $��تهBO ا��
ق  ��"
ل ا������ ا���!او�� /./�a� ن��Aا��. ه. ا� ،

�اء /��� $�R 2+�دل �!/
$�ت /. ا��
اق ا������ ا�`�ى، و)������
ي $����ت ا�+�C وا�W�2 .

�ي دو3رات ��	 %� �ًi�/ ،��ف ا:`Wا� %� �ً	����ف )��jً� و�Q ن /��� آ�
6	 �	!@F

��ف ا:`W�)�+5 هBO و. )�	�3ت، 	+�C /. ا�
��PF H? ر	�3ت )!و3رات، وهO6ا )����+� �

�_� ا�����ت ا������  
FSA 
�افQأ ��$ G�n��( م
@2  

  "��$� ا�وراق ا������ 

 ا�.-ق ا����"
The Ring, LME Select 

�آ� d Rإ� �@Pا�� �	�إذا 2 G2�O�P ا��� 	�G إر��ل 2@
(��I q	!*�� ر�����  �2?ا��@�"� ���@�ر�F وا��@�"�، و�

  ا�.�.�ر
�x( rر��ل ا��� إ�R ا��
ق ا����.،  	@
م ا�����ر�a	و

ا������ة /. هBO ا��
ق �% q�I ا�@!رة $�R ا������ /. 
  ا�*�@�، وا��1
	� /. )�H ا��@�"� 

���Dا� 
)�! /���I Nب �!ى ا�����ر 	��C�W ا����� أن 

%��� ��5 �% ا�����ر 2�O�P أ�W	  

 +�#t اlوراق ا������
SWORD  

�2����ت  	@
م )��ء R�$
ا��@�"� )�*!	q ��$!ة 

  )���Fت ا���ك

  ��Zر ا�-ر
� ا������

 ?Fx/ ?5 /. 2!او�m��% �!	? ��!ن 	
 ./ ?�	,a�( ق

م )�! �
ا/@� ا��@	
 �+� %� ��`�أI! ا���aزن ا��

 K	
P�إ"!ار أوراق ا� G�	ق و
ا��
?��6�� �@�( N��2 .�ا� . BOه Ro�و2


	�1ت )� �د `�وج ا���!ن �% P�ا�
  .ا��a,ن

 ا�	q? ا���آKي
Bank of England 

�ي @Pد ا�
	�Gn $�� ا�+�
ك و	!	� ا���
  �CHAPS��nم ا��!/
$�ت 

  ا�	q-ك

م ا�+�
ك /. �nF �pم @2

و)��ء $�PPS  Rا��!/
$�ت 
 q	!*�( �	
�2����ت ا���

  ��I)�ت ا������ة ا�$�1ء

�S���آ� ا��A 
LCH.Clearnet  


م )�H ا��@�"� )�@�"� ا��P@�ت وإر��ل @2
�2����ت �2
	� ا��P@�ت ��6 �% ا�+�
ك 

  ا�$�1ء و�I/� ا�وراق ا������ 



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٤٢
 

 ��"�a2+�ا���r ا����ت . )ا����� ا��@�)��/  ���سا����� ا( ��2� ا����ت آhزواج ��a2 ��آ

�ه� �% ا�"
ل ا������ أ��F 3 2!ر $
اj! ����� آhر)�ح ا���G و/
اj! ا���!ات، �6��� �m %$

Ga1�3ت ا�!��( �d�+� �6�( �Ah�2 ى�و�2! هBO ا��a"�� �% ا��,ا	�  .وا�I!اث ا�������  ا�6+

( �Fت �@�ر��ت ا���@P" �	

اj!ا��. �2 ���2���ه� �% ا�"
ل ا������ ا��!رة ��o.   

2�)s )�% ا�+�
ك و	�G ا��!اول /. �
ق ا����ت �% `�ل  ��Fو�d+�6ت 2!اول إ�6�

�آ�ت اi��3��ر ،ا���آ,	�، وا�+�
ك ا�� �ر	�d ر، وآ+�ر��i��3ا l	د��ت و ،و"��2 �ر ا��

��2�؛ q�I 	@!ر G I ا��P@�ت ا������ �% q�I ا��
اقو2���, ا��
ق )��Fh أآ+� . و����

 s�
����� %$ !	,	 ��( ���

ن �٢ ا��P@�ت /. ا��
ق 	��	�2 ،.6	��2! وD�O� �ً�+2  دو3ر أ�

�ه� /. ا����ار ا��
ق آ�� 2���,  .��
��ا��
اق �% q�I ا� أ/��1
ق ا����ت �m %$

 و$!م ��آ,	���، �����و���
���� ا�. أ	�م أ�+
$�ً� �`�ل `�� ��$� 	
��ً� ٢٤ا��!اول /��� ��!ة 

�ه� ا��
اق ا������ ا�`�ى/
��% /��� )�K ا��,ا	� ا��. 2 3������أه��� $!م  ،N��2 ا��
ق �


د $�
3ت $�2 R�O�P ا��P@�تZ��2 )�*���  ؛و�
م 2 �ر ا����ت و����@	 q�I G�23
�$

�اء�
د ��
د $�G I R ا��P@�ت و�
ا$!، و�% /�و��ت أ���ر ا�+�C وا�Zا �� 2!او���  $!م و!$

�&? ا�� �ر P	 ن
�)�����ت أG��PF؛ /��R �+�� ا���iل  	��C�W أي ������ أن 	�!اول وا������

	 �� !Z

��ت دا`���/. هBO ا��
ق م ا������  ّ�)6���ت آ+��ة دون ��
د، آ�� 3 	��� R�. )��ء $


�� ا��
ق �� �ر ا����ت و�����( ��2��N ا���!او��% /��� �� N��2ا������ و R�$ ��!رة أآ+

 ������() Rإ� ��	�٢٠٠!  r�& ���رأس ��ل ا��(.     

�آ�ت ا�!و��� ا��. 2*��ج إ�R أ`��اً، 	��I و�أن ا��
ق وZ!ت /. ا���س �a!�� ا�

�اء ا���C وا�a!��تdاض و�m� ت��ف ا���د/C وا�وراق ا������، و2*
	� ا�ر)�ح، و "


�Ppا�روا52 �% 
*Fو Fا� %� Dتذ���ف ا���" 5�W�2 .�ا�*@�@�� ا� �	ا�3���د �W�، و�%6 

 �i�	 3 N+"آ�ت أ���5 هBO ا�Q �ً���I ��@( .2h2 %�I ./ ،ق

ى `�� ا������ت /. ا���

��!اول /. هBO ا��
ق إ3 أن آ�� . ا������ت �% ا���1ر)�%� ��	��I أن Z��C $��ت ا�!ول ��)

�+��ً  ������2 R��ة $W���ه. ا� s@/ت��ق ا��
و��Oا . ����2ت ا���1ر)�و`�"�  ،��ت �

ا������ ا��. 2�!اول  ا�وراق�@�ر�F )�!د ���, �
ق ا����ت )@�� ا�"
ل ا��. 	�G 2!او��� /��� 	


اق ا������ ا�`�ى ���(.  

-ق ا�D�9ت ا��.-�� �ت��0 "#  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٤٣

 G��ف $�R ا��!اول /. ا��
ق، /��آ,	� 2� ��
6I د
Zاً ��!م و�nF	 !Z
 R�Iا:ن 

�ا/�� )��ء $�R ا����P2ت ��+@�، Qأ %�( �	
�آ� واI!ة ���
	� " �( ،��2�@P	�G ا������ وا���dوأ 

��� ا���
	�ا�i@� ا���+�د���$ C	�� ���8ت �1��ن و�2	
W�� ة�
د �*�و3ت ����Zو C� ، . ًا�nFو

��P،  )�%/. ا� 5��o	�G ا����ت � "P@�ت �
	�ن 2�a� ا3دول �Q�a�/ �W+2�j���ن وا���
�� ا��

�GnF�P ا��!/
$�ت ا`��ف 2
��$ H�� 2 ��(�C+ أ���ً� �% �a�ا�!ول ا� ./ �Waا� R�، $�وة $


F. ا���s+2 )�`��ف أnF�� ا�!ولF�@ا�.  

م، ١٩٧٤ا����F. /. $�م  Bankhaus Herstatt)(و�! آ�ن ا���Fر )�D ه�����ت 

 �$
، و�*�و�� اF3@�ب /. ا23*�د ))BCCIر (�D م، GA ا١٩٩٠���F/. ) DBL(وا���Fر � �

�2
	� ١٩٩١ا��
/��. /. $�م  R�$ ��+��R هBO ا���F3رات وا�I!اث �% �A8ر �$ 52�م، و�� 2

 �����، ا��+5 ا�Oي د$� ا�+�
ك ا���آ,	� �!ول ا�� �
$� ا��+� H�� ١٩))G10ا����ت ا��. أ(

� � �� أnF�� ا���
	� وا��!/
$�ت +$)CPSS (�( ./ ت ا�!و����	

&D)BIS ( C ا����

 �	�@2 ./ H��& ،ت��ت ا���@P" �	
��( �W+2�� ا��Q�a�ا� ����� ا��!ى ��@	
Q �� �2ا�ا��

����ت ا�@�Wع ا��aص  ٢٠.م١٩٩٦ا�� �� ا�Oي أ"!ر2? /. � C� �و2���a ا�3��ا2 ./ �� �2

� ا���
	� �% `�ل �A�A) ا�+�
ك وا������ت ا������(Q�a� ���@2 R����م ) ١: (���رات $

�2
	� ا����ت ا��. 2�OPه� $+� ا����P23ت  �Q�a� دة )�*��% ���8ت ���س وإدارة�P�� ك
ا�+�

 ،����( ���
�آ� ) ٢(ا������ء `!�� �F# ذات ا����� �����ت ا�����ا����ون )�% ا�+�
ك وا��


د ا�@�Wع ا��aص ) ٣(���
	� ا����ت، �Z G$د R�و�! . /. هOا ا�� �لqI ا�+�
ك ا���آ,	� $

 �i� �	�� إ�R $!د �% ا��+�درات ا#	 �)�� ا��. اOa2ت و�H إ$!اد ا��@	�ا�����P  أnF��أ�dر ا��@

 ��j��iا� �	
، وGnF ا�����P وا���
	� ا����!دة )FXNET, SWIFT, VALUNET(وا���

)ECHO ( و)Multinet(.  

�اءاتZإ ./ ��2
	�  2�O�Pاً ��BO ا�3��اI ،�� �2!ث 2*�% آ+� �Q�a� �+ا��ا�+�
ك ��

��ء )�D ١٩٩٦ا����ت، آ�� G2 /. $�م Fم إ �W(ا��@��م )
CLS ( �P�p(ا���
	� ا������ة ا����

 .م١٩٩٧/. ��F	� Multinet ((و) ECHO(ا�����P وا���
	� ا����!دة واH �!F ��? آ� �% 

��� �!ة ا���
	�، و@��!ّ�( ��/�Q %� �	,آ��ة ���H ا�+�
ك ا���/ �$ � Gn�� �	�@P!ة ا��ا�$

                                                 
١٩  ���Gm �% ا��@�ار �2��� � �
$� ا�!ول ا����()G10( %� Cا�
2�6
ن /. ا� ��F�6 : دو�� ه.) ١١(، إ3 أ� �(

�ا وا�����6 ا���*!ة وا�
3	�ت ا���*!ة �	
وآ�!ا و/���F وأ�����F و إ	����W وا���)�ن وه
��!ا وا��
	! و�
��6	� .ا��

٢٠  �	�
ان ا��@�$)Settlement Risk In Foreign Exchange Transactions ( !�( ���/ ف��	 N+"وأ
 �	���8
ب )�@)allsopp (�+�F  �� � ��jر G�3�	�  .)BIS : 1999( إ$!اد ا��@



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٤٤
 

 ��2�$
�2
	� ا��P@�ت ا��. G�2 /. هOا ا��
قا��. 2@
م �!/ ./ ��jور ر!(.  .�	 ���/ G�و��

 D�( ل�` %� GA ،��j��iت ا�����P23ا �p ./ �	
�ض ���8 ا���$ �	
ا�Oي 	�
�C أن ) CLS(ا���

�	
���ت ا����$ %� �� /. ا����@+� $�R ا� ,ء ا�آ+W��	 .  

�c�oا��a�qJت ا���
:  

 ��j��A ت����P2ر ا�Qإ ./ �	
 ����ر	� دو��� �2������ ا�+�
ك ���
	� ا����تG�2 هBO ا���

����P23ا BOه C��
�( D�( م آ�
@	 q�I ؛���)� ��ى /��
آ? ا���ا��� /. ا�!ول ا�`�( C�.ذا  ٢١x/

 D�+اء دو3ر) أ(��م ا���
د /. د) ب�)% ا�+�D  �ت�@�Z �(��� ات)Z
 إر��لو�� أ`�ى، 	�G ا��

�ا��. ا�+��6% /. ا�!و���%، /�@
م ��ا�� � Rإ� �	

	� ) أ(/. دو�� ا�+�D ) ب(�2����ت ا���*�(

 D�+ا� Rا�� )أ(ا�!و3رات إ�� .)ب()�*
	� ا� ����ت إ�R ا�+�D ) ب(/. دو�� ا�+�D ) أ(، و	@
م �


	� ا����ت *5 2��oا� ./ G�	 3�6% و�ا�+ Rإ�?�PF H�
ه��ك 	6
ن ، `�"� )�% ا�!ول ا��. /. ا�

��2�$
/!� GnF ��$ H��
2 %�( ���6 ���@� $% ا������  ./�رق آ+�( G�2 C/د ���آ�� إن آ� $�

 .F���j3ا �Waا� ��ة ا��. 	6
ن /��� ��آ,B ا����. ��+�D ا�`�ى؛ ��� 	,	! �% $���Pل ا��`

 �ً/
�  . )�K ا�*�3ت G I رأ���ل ا�+�Dوا�Oي �! 	� �وز /. ) �ّ�G و)��n�Fر ا�3��م(�6


ذج ���O�P هBO ا����P23ت �����F %� �iك أآ��أن ه Rرة إ��d#١: (و2 5 ا ( C� ق�P23ا


ك /. ا�!ول ا�`�ى �3�6��ل $����ت ا���
	� �% `�ل GnF ا��!/
$�ت /. 2�D ا�!ول �()٢ (

1$
اً /. GnF ا N+�	 q�*( دو�� %� �iوع /. أآ�P( D�+ظ ا��P�Iا ./ ����@�"� وا���
	� ا����

٣(2�D ا�!ول  ( %�( �	
ا�P23ق )�% � �
$� �% ا�+�
ك ����nF ��oم �!/
$�ت 	�P6 ا��*

�r ا�!ول ا��. �2�� /��� هBO ا�+�
ك �a� ./ ء��)�ت ا����Iل (�` %� ��F8 ت�	
62
ن ا��* !�

��P@�ت� ���اءات ا�) ا����� � ا�����6Zل إ��ا��6 D�( آ� .�
2 C�F �+$ �	
��n ت�$
�م ا��!/

�ت �+�درة `�ص ���
	� ) ٤. (/. ا�!و�� ا��. 	��� /����p !و� ،.Fو�)�H �@�"� إ�6�

 �j, �ق ا�
�( l�و�6��� �G 2��@� )�! إ��I R, ) ا��P@�ت ذات ا�@�G ا����1Pa(ا��P@�ت ا��. 2��

O�P��٢٢.ا�   

  
��@�+W2 �j���  

                                                 
٢١  G��( ف��2International Foreign Exchange Master Agreement (IFEMA).  
٢٢  G��( ف��2Worldwide Automated Transaction Clearing House (WATCH)  %$ !	,��، و�

 �nF+�درة ا�ا� BOه)WATCH : 1999(.  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٤٥

  ��h.�)١١(  

  $�� وا��D-د اN:��ا���cZت ذات ا��.-�� ا����ا

����2
	� ا��P@�ت 	@�ب ا��P@�ت ا�*��� /. ا�وراق ا������ �% ���I ا��@
د ا����@+ �`h2 أن �I�	 .

 ��� !	!*2 !�$ ��ات  ا���
��� /. ا����o�ا� O`ن /. أ
��ة )�% ا���O�P وا���
	�، 	+!أ ا�������Pزادت ا� ���6/

%� B,آ�� ��P��( G�1�( م

ل �
$! ا���
	� ود/C أو  ا��P@�، و�! 	@�I �+� اء��`�ل إ$�دة ا�+�C أو ا�

�قPا���م ا� .���2�D ا��. 2
ا���Z ا��@
د ا����@+ ?+�2 ��F���jا �Q�a� ة��P! ا�	2,ا l�a	 ��ان . آOق ه��P	 %6و�

�ة�Pا� BOل ه�` !jا
Pز$� أو ا�
���I ا��@
د /��Oي 	��*@�� /. . ا��
$�ن /��� 	���( l� %	��l* ا�ر)�ح ا��

 Cj�+ا� ��Z:ا�ر)�ح(ا C	ز
2 Hو� ?��( G��� يOا�"� ا� D�أ�� /. ا���
	� ا����ا`�� /���*@�� ) إذا آ�ن 	�

�ي��
ك ا��������%؛ إذ 	�G 2*!	! ا���� /. ا�*����% . ا���� R�$ �A�� ��m ق�Pا ا�Oا�*�ل (و�6% ه �@Pا�� ���

�و/�PF l ا��+!أ ا���م ا�Oي 	*G6 ا`���ر ) �G ا:���I ./ �Z ا��@! ا:���I ./�Z ا���
	� ا����ا`��، أو ��� ا���

�Z. `�ل ا����!ره� ا�"� ا�	أن  C�
�� و�C� %6 2 �ه� أو ��Iب ا�ر)�ح ا��. 	�Z:د ا
. ا����ر /. ا��@

 !	,��� �nFاHull (1997; p 45).  

  

  

 ?q* ة���  ٢٣):CLS(ا����ا*_� ا��.-�� ا��.

�ة )+�D ا���
	�، /.  أ�� ا�+�D، ا�Oي@Pا� BOا`���ر /. ه ?� ���
رك م �١٩٩٦�	
��(

 ����8
ب، و)!أ $��� /. ا��@�"� )G10()�+�درة �% � �
$� ا�!ول ا�� �	�@2 ��"
، 2�O�Pاً ��


	� �� �F+�? . م٢٠٠٢وا���
	� $�م ��( �ً���I م
@	 ?F@!ر أ	٤٠و% Rت ا��. % ٥٠إ��@Pا�� %�


ق ا����ت� ./ G�2 .او �����ت ا�����
آ� �� �
$� �% ا����� N(��� ه�د/� ��m ����� D�+�


ك و2 �ر و"��د	l و�����ة(�( .( D�( !�	و�	

	�،  ا�������( l�)�D ا�+�
ك ا���آ,	� /��� 	��

 D�+! $!د أ$�1ء ا�	,	و ،���j�
$���2 ا�/!� GnFو �	آ,��C� .F8 �6 ا�+�
ك ا��( s+2�	 q�I

 %$ �ً���I٥٧ �1$
اً، 	 R�
ن )�� 	,	! $W+2٧٦٠ P��	 q��A ف�Q� �+$ D�+ون �% `!��ت ا�!

  .  ا�$�1ءه�3ء 

                                                 
٢٣            ��nFأ �	
� ا����Q��a� ������,	�! $�% ا�+��D ودورB ا���,ا	�! /�. 2@�)Miller and Northcott : 2002 (
�Galati : 2002( ، HF(و�F#�6 ا+d R�$ D�+ا� C�
� Rإ� �/�&#�()www.cls-group.com (  

 
  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٤٦
 

  ���8 D�+م ا�!a��	 C/!ا� �(�@� C/!ا�)PVP ( �	
� اj3���ن  ا����ت���W` ء�oف إ�!�(


	�؛ آ�� 	�G إ$��ل ���8 ����( s+2�. ا�"
ل ا������ ا�`�ى/.  )DVP( ا�!/C �@�)� ا�����G ا��

BOو/. ه !Iوا Hو� ./ �@Pا�� ./�Q %�( ت��2+�دل ا�� G�	 ���*ت . ا��	
و��@��� G I ا���


م ا�+�D �+� ا���
	� )����P ا��P@�ت و/l ���8 ا�����P ا����!دة �� �
$� آ+��ة �% @	 ،����Pا�

 R�I Ho���) ١٥( ا:نا����ت )!أت )�+C $��ت، و)�$ . G�@� ب��I D�+ا� ./ 
و�1$ �6


	���إ���I R)�ت ��( D�+م ا�
�� �% ا����ت ا��. 	@�$ �6� ��$�/ . D�( �P�*	 �	
و������ ا���

�	
�ك /. �nFم ا���
	�؛ G�2 q�I ا���
	� �% `�ل  ا������آ,ي �� D�( ب �!ى آ���*(

��� ا�+�
ك ا���آ,	�o�  .أnF�� ا��!/
$�ت ا��. 2

 q�I ،�	
���� 52��ف 3A و	@
م ا�+�s@/ D )!ور ا��W!`� آ	ا�+�$�  %�( q��

%	����آ�ت آ�� ه
 ا�*�ل /.  وا��d R��ف �2
	� ا�وراق ا������ ا�`�ى ا��. 2@
م $Wأ ا�!+�

)��!وق �1��ن �2
	� ا��P@�ت، )� 	@
م )!( 3ً�D ا���
	�  3	D�O� �P�* و. ا���آ,ي ا��@�)�

�&�` 
� "�ر�� �1��ن ا���
	�، ���� أن 	6
ن ا��1�	��� C&
( Dذ� %��ً d# ت�W��اف ا��

�اآ, � R�ا��@!	� /. )�!B، و	���C )*! أدRF �% ا� !ارة ا�j3����F، آ�� 	C1 ا�+�I D!وداً $

��P ا������ �!ى ا�+�D `�ل ا��
م /��� 	���l )*��ب آ� $��?، أو � �
ع ا�*��)�ت، �a�ك ا�
ا�+�

�2
	� ا� G�	 3 �
/�ء )�BO ا����	���( �@Pا�� ./�Q %� أي G@	 G� وإذا R�I �Z�2 �( ،�@P�

�	

)� �� �ح ا����W�ا� �
/R ا����	���2 .  

����ت ا������ 2@
م ا�� �+� �� Rإ� ��j�oأو إ� ����2����ت ا���
	� إ�R ا�+�D أو �2!	 G	!@�(

 r��أور)�(ا���$� ا���د�� وا� sو� H��
���ت �@�"� ))���( H�

م ا�+�D )�! هOا ا�@	 q�I ،

$

)� �% آ� )�D، و2+!أ ا���
	� $�! ا���$� ا���)�� ���ء، /xذا ���!دة 	��v $��� ا��!/�W�ت ا��

�5 �% ا�+�,�2 D	��I ,)?، وه��ك أآ�HF ا��!/
$�ت ��
ا/�ة 2�H ا���
	�، أو Qو �	
�H ا���Z

���,	, و� ��j��F !�$ا
� ���ء، وا��. 	�G �+إ$!ة ��$ ��F�iه� ا���$� ا��`8 �	
��� د/C �آ��ل ا���

P+��� ا��2����2?ا� �	
  . ��1j إ�R آ� 1$
 )�! اآ���ل �2

 �6�
ق ا����ت) ٧(و	��ض ا�� ./ �	
�اف ا���Qوأ �Iا��.  

  

  

  



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٤٧

  

 ��A)ق ا���ا+� ): ٧- "# ��-.�  ا�D�9ت

  

 

 

٧  ��-.���	� ���0ت ا�.�  

� ا��	�*2 
*F B� 23ا�*��5 وا3��23ت وا ���ر /. 2@
W�ا� �p ./ أن C�
 �رة 	�


ا$��Fا`��ف أ R��ات ه�6��� /. ���8ت �2
	� ا��P@�ت /. ا��
اق ا������ $�o2 و��� . 2*!ث

�ات �o�ا� Gأه ���
�.ا���	 ��: 

� ����-.���ة *�� ا���cq\ وا�cا� ��� : ���	
�2 �Q�a� H*+"، أ���ت و���@P! $!د ا��	2,ا C�


 ا���. ��@��� هBO ا��*F ة����� �Q
o& �i�2 O�P�2 %�( ة��Pا� ���� �% `�ل 2@Q�a

�@Pا�� ���	
م و)�	��F�W /. $�م ١٩٩٥و�! ���H ا�
3	�ت ا���*!ة /. ����r $�م . و�2

�ة ا���
	� �% م٢٠٠١�/ �����$� وR��2 ا��. )�A�AT+3) أ	�م إ�T+5)(  R `��� أ	�م (�@

 Rل إ��@�F3ا ���
م/. ا�
�H ا��اه% إ�R إ2��م $�	 !�( �	
1
ن  )T+1(واI!  ا���m ./

��ا���
ات ���. ا�@�د�� ا�@Zإ � ���� ����$ C	��2 5�W�	 �	
اءات وDd 3 أن 2@��� �!ة ا���

 !Z
	 3  
��آ,	� �� �W  

��!اول� ��n��  

ق ا����ت   � ./

 ا�+�
ك ا���آ,	�
  

 �P��a�/. ا�!ول ا� �	آ,�
م ا�+�
ك ا��@2
 �	
��� ���j�
$���2 ا�/!� GnF ام!a���(

  ا��P@�ت /. �
ق ا����ت
  

 D�9ت-ق ا�
 Gل ا����
I ت���6ت 2 �ر ا��+d  
 �@Pا�� �	�ا�����ر إذا 2 G2�O�P ا��� 	�G إر��ل 2@

 �	
  �3�6��ل ا���

  

  ا�.�.�ر

ق ا� ا�����ر	@
م � Rإ� �  ���ت)xر��ل ا��

���Dا� 
)�! /���I Nب �!ى ا�����ر 	��C�W ا����� أن 

%��� ��5 �% ا�����ر 2�O�P أ�W	  

  ا�	q-ك
	�6% أن a��2!م ا�+�
ك 

 �	
�آ� /. ا����P2ت �2��ا��
�$
/!� GnF �	
ت `�"� ���

����( ���/ G�2 .�ت ا��@Pا��  


	�ا��@�"� وا���  
 �"�@� G�	 �	
�/�% أو و�2Q ت �% `�ل�@Pا��

� /. �p ا����P2ت ��+@� ���
	� ا����ت، أو iأآ
 �	
  )�)CLS% `�ل (�D ا���

 



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������    ٤٨
 

�5 )!ورB اi��3��ر /. ا��!	! �% ا��@���ت ا� !	!ة ا��. 2�%6 �% W�	 يOوا� ،�@Pا�� !�( ��

�!دة ا��. 	�G إ$����� �����P ا�����و	��I /. هOا ا��!د أن  .� ���P@�تا����� � ا�����6

�	
��6 آ+�� �% r���62 ا���
	�؛ �  q�I���P ا����د	�؛ �+� ا���( ��@2GA %و�  G I

 Rإ� ��	ار �! !@�( �ً���/ ���	

ب �2�W�+��� ا��ت وا��@Pأن 2� ? %. ٩٠ا�� C�
و��Oا 3 	�

�اف ا��P@�ت �Qأ %�( ��F:ا �	
����ة، �ن ا����$� /. ا����@+� إ�R ا��*
ل ا����6 �d�+

�� r���62 ا���
	������P ا@2 ��n	 ��آ،  O�P��ا� %$ �	
5 2�ا`. ا����W�2 ��P��وا�. 


 �2��G �+!أ �@�ر�F ا��P@�ت $�! 2�O�Pه�ه��ك : locked-in trades ر*] ا���cZت �*F ?Z
2 

إ�R إ��oء هOا و	�دي . GnF ا��!اول ا6�#��وl�+W2 ��F`�ل  �%، �ق ا�����ا�
�% �+� ا�

 C��Z ��6و�� C	��2 ./ G��	 ��� ،ت�@Pا�� �Fر�@� R@�"� إ��آ� ا��d ر أو���ا�� �Z�I

���	
�2 Rإ� l	�Wا� ./ �@Pا�� O�P�2 C+�2 .�اءات ا��Z#ا . Gأه !Iاء أ�Z#ا اO! ه�	و

�+�ت اF3�@�ل إ��nF Rم ا���
	� ا� !	! W��T+1. 

�ف )��� :�وراق ا������ا���آKي �tcf ا� ��	 N+"أ ��آ,ي أو /��ا#	!اع ا���آ,ي � �� ا��

�PI ا�Oي 	�G /�? و ،��Centralized Securities Depository (CSD)وراق ا������ 

 �	
ا�وراق ا������ /. ��I �6d)�ت /. ��6ن واI! )�!ف 2�F %�6@� ا�����6 �% `�ل ا��*

�@Pاف ا���Qت أ�(��I %�( .���ا�وراق ا� 
n/�I $�دة ����ا� BO�( م
�� )�!ف 2@��� و	@

�. ��وراق ا�������Pا� G��
ر /. � �ل ا������ )��وراق ا������ . ا�*��Z إ�R ا���W���ا �nFو

 .���$ �/�I م��@� ?Z
��P ه��ك 2�a�ا�!ول ا� %�(Global Depository  �����وراق ا���

�P��a�/. ا�!ول ا� �����ا�وراق ا� .n/�I %� �6+d %� ن
اع أو و	��� هOا ا#	!. 	�6

���6 آ+�( ��6� .ا��� �� ا���آ,ي �% $���� F@� ا��

���د  �Pي ���0اKآ��*� ا����)ا�_�ف ا�CCPم ا��.  ، (
@2 ?�/ ���PF C&
�آ� ا��@�"� )d

���� �6� Cj�+وا� ،Cj�( ي �% آ����6
ن ا���/ ،�@P" آ� ./ �(�@� �/�Q . !	ا,�� B� 23وا

و�% /
اB!j &��ن �2
	� ا��P@� و)�����. 2@��� . �����G هOا ا��+!أ $�R ا����
ى ا�����.

�اف /. ا������ Qت ا���
��� �	�
	�، و�����( �@�� ا�j3����F ا����Q�a�5 (ا��W� 
وه

62�P���، )�#&�/� إ�R )�%��!او����!	! �% ا� %� ��@	 ��� �	
��� ا����$ s���2و ، ��F�6إ�

 .ا��!/
$�ت�+!أ ا���
	� ا���/�� ��� 	@�� �% G I  ا��a!ام

����� ����cZت ����6�� آ� ا���ا�I ا��. 2 5@�2�O�P ا��� R�I ، )�!ف (STP) ا���e��D ا��

/.  ا������و�! G2 2+���� �% �+� ا��!	! �% ا������ت ا������ . �2
	�? )!ون أي 2!`� 	!وي

 !jب ا���
�"��$� وا��
ا�� ا��. C/!2 . /. ا����@+�هBO ا����$�، و	�
�C أن 	6
ن ه
 ا��


 هBO ا����� � ه.ا*F �����ة )�% : �وراق ا���Pا� ���@2 
*F ?Z
!@2	G `!��ت أ/�1، وا��



 ���8ت ا��@�"� وا���
	� /. ا��
اق ا������

  

٤٩

 �
م واI!، وا��2ع ا��a!ام ا�� �رة وا������ ا6�#��وF. وا������ $+	 Rإ� �	
ا���O�P وا���


ى آ�Pءة ���� ������ C/ت ور�@Pا�� �P�62 ���@2 R5 . ا�*!ود، )�#&�/� إ��W�2و BOا:��� ه

 �	
W2ت، و�@P���( �@�
��ت وا3��23ت  )����% )�% أ��dء أ`�ى 2���s ا�����j ا�����ا���

� ا���
	�، . ا�*����Q�a� ���و�
ف 	��G هOا ا���nم /. 2@��� 3�Iت ا#`�Pق، و)�����. 2@

��P�a52�6 ا��ت /. ا��@Pا�� � ���� ./ %��
ف و. وز	�دة ا��P6ءة �% `�ل 2@��� $!د ا�����

�آ�ت ا������ �
د ا��Z ?�Z
2 R�$ Dd �( اO% ه��	�6 أ/�1 )!3ً �
 `!�� ا���!او��% )*F

��oل /. �P2"�� إ2��مF3ت �% ا�@Pا�� � ����.  


��ت ا������ ا���s ا�@���. ��i  �و��� ��	�دل ا���D-��ت ا������ا������D �-+�� ا� ����+�دل ا���

(FIX)يOا� ، G$!	 ي�ا��*�/� اi��3��ر	� وا������ة وا�� �ر /��� 	���l  ا���ا�� )�% �!	


ر وإن وه. )��وا��، و2�O�Pه�W�ا ا�O �ً��@2 إ3 آ�ن �ً�*( ?F�6 /��ل /. أ�( G��	2��	 C 2+�دل

�+�ت ا�+��� ا������ . ���� � ا�+���Fت دون أ`�WءوW�� !Iأ s����ع �% ا�
و	�! هOا ا��

������� � ا�����6�.  

�  ���-اقا��� ا�Z�oل  ا�D�9ء��l�* �A�	� �6ت ا��23ل+d �+$ G�2�(��*( G6*�وا� ،

��Fو�
ن `!�� ا6�#��و��F% 2,ا	! $!د ا������ة  ذ�Dآ�� 	!ل $�R  ،ا6�#��!@	 %	Oا�

HF��F#�6 ا+d l	�Q %$ ق
���( �d�+�ام .  ا��23ل ا�!a�دة ا��	ز Rإ� ?Z
و�! أدى هOا ا��

 ��Fو�
ال ا��
م )!ون 2
�dECNs r+�6ت ا������ ا6�#�Q 5��o/. ا� ��ا��. �2 . C�
و	�


ر أن 	�دي هOا W�ا ا�Oه ./ ���آ�ت ا�������� ه��� أر)�ح ا�@2 Rإ� H�
�ور ا�� C�

R��آ�ت ��@
م )�F3!��ج /. �+�� l�@*2 أر)�ح أ$��R ا�$ �Wo& !�
و�! . ا�@�Wع، ��� �! 	

	��A %�& ج��!F33ت ا�I K�( Rرة إ��d#ا H�2Oه �B ا�!را��. 

٨  �����  �9+�8ت $

 ��6��اءات F@� ا�����6 /. ا��
اق ا������ ا6�#��و�6Ih( ��Fم F@� ا��Zإ �Fل �@�ر�` %�

�وج a6% ا��	 ،?@Pت )/. ا��Z�����3� ��2:ر ا�و���  ا��� R�ا��. �! 	6
ن ��� ا���6�Fت $

 ،��h��ا ا�Oه ./ .�@Pد ا����Z3ا3$�+�را ./ O`ا� C�  اءات�Zإ q*+� ��j�� 3 2,ال �Z�*أن ا�

 ./ ��6���� ا���+�� ��@� ا���Pاءات ا��Z#ل ا
I lر د��
�وج )��a�� ،�ً�F��6 ��!ا�F@� ا��
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