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 الشنر والعرفان

 

ًً وعلى والذي وإن أعمل صالحاً ذرضاي )...           رَبِ أوزعىً أن أشنُروعمرل ألرً أوعمد عل

وأدخلىً فً عثادك الصالحٍه (
(1)

 .     )صذق الله انؼهٙ انؼظٛى( . 

ثغى الله َجزذٖء ٔإنّٛ َُزٓٙ ٔػهّٛ انًؼٕل فًٛب َشرجٙ , َٔغزٓم ثبنذًذ لله انز٘ نٛظ         

ِّ يبَغ ِّ دافغ ٔلا نؼطبئ ِّ صُغ صبَغ ْٕٔ انذكٛى انٕاعغ ٔانصلاح ٔانغلاو ػهٗ  نمعبئ ٔلا كصُؼ

ِّ انطبْشٍٚ أئًخ  ِّ ٔعهى ( ٔػهٗ أل ثٛز ِّ ٔأن يٍ خصُّ ثبنُجٕح عٛذَب ٔشفٛؼُب يذًذ ) صم الله ػهٛ

ِّ الأخٛبس.  انٓذٖ ٔيصبثٛخ انذجٗ ٔػهٗ صذج

ِِ انشعبنخ أجذ فٙ َفغٙ ٔيٍ دٔاػٙ انٕفبء ٔانؼشفبٌ أٌ أ رمذو ثبنشكش ٔالإيزُبٌ إنٗ ثؼذ إكًبل ْز

أعزبررٙ  انذكزٕسح عًبح دغٍٛ ػهٙ انشكبثٙ نزفعهٓب ثبلإششاف ػهٗ سعبنزٙ نهًبجغزٛش , ٔيب 

لذيزُّ نٙ يٍ َصبئخ ٔإسشبداد يُز إخزٛبس٘ يٕظٕع انشعبنخ ٔإػذاد انخطخ , دزٗ رٕجّٛ 

ًٍُ ػهٛٓب إخشاجٓب ثشكهٓب انُٓبئٙ فجضاْب الله ػُٙ خٛش انجضاء عبئلاً الله انًٕن ٗ انمذٚش أٌ ٚ

 ثبنصذخ ٔانؼبفٛخ , ٔأٌ ٚجؼهٓب فٙ انًشارت انؼهًٛخ انؼهٛب .

كًب ٔأرمذو ثبنشكش ٔانزمذٚش نهغبدح سئٛظ ٔأػعبء نجُخ انًُبلشخ ػهٗ لجٕنٓى يُبلشخ ْزِِ       

انشعبنخ ٔصشف جضء يٍ ٔلزٓى انثًٍٛ لأجم لشاءرٓب ٔأثذاء يلادظبرٓى انمًٛخ ػهٛٓب داػٛبً 

ِّ انزٙ لا رُبو , كًب ٔانًٕ رمذو ثبنشكش ٔانؼشفبٌ لأعبرٛز٘ أنٗ جم ثُبءُِ أٌ ٚذفظٓى ٔٚشػبْى ثؼُٛ

 فٙ كهٛخ انمبٌَٕ / جبيؼخ ثبثم ٔألف نٓى ٔلفخ إجلال ٔإدزشاو . 

كًب ٔٚغؼذَٙ أٌ أرمذو ثٕافش انشكش ٔانزمذٚش إنٗ يٕظفٙ يكزجخ كهٛخ انمبٌَٕ فٙ جبيؼخ ثبثم ,      

بيؼخ كشثلاء , ٔيكزجخ انشٔظخ انذٛذسٚخ فٙ انُجف الأششف , ٔيكزجخ انشٔظخ ٔكهٛخ انمبٌَٕ ج

انذغُٛٛخ , ٔيكزجخ انؼزجخ انؼجبعٛخ فٙ كشثلاء انًمذعخ , ٔيكزجخ كهٛخ انمبٌَٕ جبيؼخ انمبدعٛخ , 

 ٔنكم يٍ لذو نٙ انًغبػذح ٔانًشٕسح فٙ عجٛم إَجبص ْزِ انشعبنخ .   

 

 

 

 

 

                                                                             

                                                 

(
1

 انجبدث , عٕسح انًُم                                                                                     19الأٚخ  –( 



 الإهذاء
 

        ِّ إنٗ سٔح أثٙ انطبْشح انزٙ كبَذ رشافمُٙ فٙ كم نذظخ ٔأَب أدبٔل أٌ أدمك دهً

ثبنذصٕل ػهٗ يب كبٌ ٚشجؼُٙ ػهّٛ , فمذ كبٌ أعزبر٘ ٔيهًٓٙ الأٔل ٔانز٘ غبنًب كبٌ ٚزنم نٙ 

ًٙ جٓذاً ٔيبلاً نٛشاَٙ كًب ٚشُٚذ  سدًك الله ٚب ٔانذ٘ ٔأعكُ ك انصؼبة نُُٛٛش دسثٙ , فهى ٚجخم ػه

. ِّ  فغٛخ جُبر

إنٗ أيٙ انذَُٕخ ... لا أجذ كهًبد ًٚكٍ أٌ رًُذٓب دمٓب فٓٙ يٍ أػطزُٙ انذت ٔانذُبٌ          

 صبدجخ انمهت الأثٛط دفظٓب الله ٔأغبل فٙ ػًشْب  .

إنٗ صٔجزٙ انؼضٚضح ...سفٛمخ دسثٙ فٙ انعشاء لجم انغشاء انزٙ نى رجخم ثٕلذ أٔ جٓذ        

 هٗ إكًبل دساعزٙ سغى انظشٔف انصؼجخ .نًغبػذرٙ ٔرشجٛؼٙ ػ

إنٗ أٔلاد٘ فهزح كجذ٘ ... ) َٕس ٔيصطفٗ ٔصْشاء ٔيشرعٗ ( أدجبئٙ انزٍٚ أغًخ أٌ أكٌٕ 

 خٛش أة نٓى .

إنٗ أخٕرٙ ... ) عؼذ , يذًذ , ػهٙ , أدًذ ( انزٍٚ عبَذَٔٙ ٔٔلفٕا ثجبَجٙ غٛهخ يغٛشرٙ       

 انؼهًٛخ .

 ٛذ ) َٓبد , فؤاد ( .إنٗ أثُبء خبنزٙ الأػضاء ... ع

  , انًشدٕو يجٛذ انًبشطخانذكزٕس  , انذكزٕس جؼفش انٛبعٍٛالأفبظم ) ٛز٘إنٗ أعبر     

انذكزٕس دغٍ غبَى فعبنخ ,  انذكزٕسح ركشٖ يذًذ دغٍٛ , , انذكزٕسدٛذس كبظى انمشٚشٙ

أثشاْٛى انججٕس٘ , ثبئش ْبد٘    انذكزٕس يبْش يذغٍ ػجٕد , ٔانذكزٕس عبيش ػجذ انكبظى جلاة ,

 ػهٙ صجبح , ُْذ فبٚض , أَغبو غبْش , ُْذ كبيم  ( .

إنٗ أصذلبئٙ ٔأخص ثبنزكش يُٓى ) عٛذ ػهٙ دغٍٛ انذبسثٙ ٔ انصذٚك انؼضٚض يذغٍ      

ػجبط ػهٕاٌ , انًذبيٛخ كٕكت َصبس انكؼجٙ , انًذبيٙ جبعى يذًذ خهٛفخ , انغذ عُبء دغٍ 

 ذساعخ ٔيذٔا نٙ ٚذ انؼٌٕ فٙ كم شٙء .انَٙ يُز انٕٛو الأٔل نٙ فٙ يُغٙ( انزٍٚ عبَذٔ

 

 

 

 

 

 



 انًغزخهص ...

رذُبٔل أعٕاق الأٔساق انًبنٛخ فٙ دٔل انؼبنى انًخزهفخ يٕاكجخ انزطٕساد انغشٚؼخ ٔ         

انًغزًشح فٙ لطبع انًؼبيلاد انًبنٛخ , يٍ خلال رطٕٚش ٔرذذٚث ثُٛزٓب انزذزٛخ ٔانزُظًٛٛخ يٍ 

هٛخ يُٓب انُبدٛخ انزششٚؼٛخ ٔانفُٛخ ٔانزشغٛهٛخ , انزٙ رٓذف يٍ خلانٓب إنٗ جزة الإعزثًبساد انًذ

ِِ الأعٕاق يٍ أعٕاق يجزذئخ إنٗ أعٕاق َبشئخ  , نًب ثى يزطٕسح ٔالأجُجٛخ , ٔيذبٔنخ رشلٛخ ْز

ِِ الأعٕاق , ثبلإظبفخ إنٗ يغبػذح ْزِِ  نزنك يٍ أثش إٚجبثٙ فٙ صٚبدح ثمخ انًغزثًشٍٚ فٙ ْز

 الأعٕاق ػهٗ الإَذيبج فٙ الأعٕاق انًبنٛخ انؼبنًٛخ .

ط انذٔل ػهٗ رذذٚث أَظًزٓب انًبنٛخ يٍ خلال إصذاس ثؼط ٔلأجم رنك ػًهذ ثؼ      

انزششٚؼبد انًبنٛخ انًزؼهمخ ثأعٕاق الأٔساق انًبنٛخ , ٔيٍ رنك إصذاس َظبو صبَغ عٕق الأٔساق 

نًؼبنجخ ثؼط انغهجٛبد , ٔيُٓب انزمهجبد فٙ أعؼبس الأٔساق انًبنٛخ انًذسجخ فٙ انغٕق انًبنٛخ 

بسثخ انزٙ ٚمٕو ثٓب ثؼط انًزلاػجٍٛ فٙ انغٕق , نكم رنك ػًذد انًبنٛخ  , ٔكزنك ػًهٛبد انًع

ثؼط انذٔل إنٗ رششٚغ ثؼط الأَشطخ انزٙ لذ رغٓى فٙ انزمهٛم يٍ ػًهٛبد رمهت الأعؼبس ٔكزنك 

رخفٛف دذح صؼٕد أٔ ْجٕغ أعؼبس الأٔساق انًبنٛخ  ثفؼم رهك انًعبسثبد , ٔنؼم َشبغ صبَغ 

ِِ انزمهجبد فٙ الأعؼبس.انغٕق ْٕ إدذ أثشص الأَشطخ انزٙ   سُخصذ دذٚثبً ٔانز٘ أعٓى فٙ رمهٛم ْز

رمٕو فكشح َشبغ صبَغ انغٕق ػهٗ ٔجٕد شخص يشخص نُّ داخم عٕق الأٔساق انًبنٛخ        

ٚؼًم ػهٗ إدلال انزٕاصٌ يب ثٍٛ انؼشض ٔانطهت نلأٔساق انزٙ ٚزخصص فٙ صُبػخ عٕلٓب 

إنٗ انششاء فٙ دبل ٔجٕد كًٛبد كجٛشح يطشٔدخ فٛجبدس, نهًذبفظخ ػهٗ أعؼبسْب داخم انغٕق 

نهجٛغ يٍ رهك الأٔساق دزٗ لا ُٚخفط عؼشْب , ثبنًمبثم ٚؼًم ػهٗ ثٛغ يب نذّٚ يٍ أٔساق فٙ 

دبل ٔجٕد غهجبد كجٛشح ػهٗ رهك الأٔساق يغ لهخ انًؼشٔض نهجٛغ دزٗ لا ٚشرفغ عؼشْب ثشكم لا 

ًبنٛخ , الأيش انز٘ ٚمهم يٍ ػًهٛبد انزلاػت ُٚغجى يغ َشبغ انششكخ انًصبدسح نزهك الأٔساق ان

ٔانًعبسثخ فٙ أعؼبس الأٔساق انًبنٛخ انًذسجخ فٙ انغٕق , ثبنًمبثم ٚزذصم صبَغ انغٕق ػهٗ 

ْبيش يٍ انشثخ ًٚثم انفبسق انغؼش٘ ثٍٛ عؼش٘ انششاء ٔانجٛغ , ٔانغًبح نّ ثًًبسعخ ثؼط 

ِّ انزٙ رزًث ِّ الأَشطخ انزٙ رًكُُّ يٍ رُفٛز إنزضايبر م ثزٕفٛش انغٕٛنخ نلأٔساق انًبنٛخ ٔكزنك إنزضاي

ثزذذٚذ أعؼبس الأٔساق انًبنٛخ انًزخصص ثصُبػخ عٕلٓب ظًٍ انُغت انًؼُٛخ يٍ لجم ْٛأح 

 انغٕق .  

إخزلاف انزؼشٚفبد انزٙ رُبٔنذ يفٕٓو صبَغ انغٕق ثغجت أخزلاف انغٛبعٛخ  فعلاً ػٍ      

الأْذاف انًشجٕح يٍ ٔجٕد ْزا انُشبغ , إلا إٌ أغهت انًبنٛخ فٙ كم دٔنخ يٍ انذٔل ٔإخزلاف 

انزششٚؼبد أكذد ػهٗ ظشٔسح أرخبر انشخص انشاغت ثًضأنخ ْزا انُشبغ شكم انشخص 



انًؼُٕ٘ ٔأٌ ٚكٌٕ يشخصبً نّ يٍ انجٓبد انًخزصخ فٙ انغٕق ٔأٌ رزٕافش فّٛ جًهخ يٍ 

ِّ انششٔغ ٔظشٔسح انمٛبو ثأجشاءاد انزشخٛص انزٙ رًكُُّ يٍ يضأ  نخ َشبغ

ٔلأًْٛخ َشبغ صبَغ عٕق الأٔساق انًبنٛخ ٔيذبٔنخ انٕلٕف ػهٗ أْى انجٕاَت انًزؼهمخ ثٓزا      

ِِ ) انًشكض انمبََٕٙ نصبَغ عٕق الأٔساق انًبنٛخ ( ْٔٙ دساعخ  انُشبغ , جبءد دساعزُب ْز

ِِ انذٔل ٔرمذٚى دساعخ  يمبسَخ يغ ثؼط انمٕاٍَٛ انزٙ َظًذ ْزا انُشبغ نلإفبدح يٍ رجبسة ْز

 لبََٕٛخ نؼم انًششع انؼشالٙ ٚجبدس انٗ رُظٛى ْزا انُشبغ   ٔالإفبدح يُُّ.
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Abstract  

       The securities markets in the various countries of the world have been 

keeping the ability to rapidly develop and develop in the financial 

transactions sector, through the development and modernization of its 

legitimate and technical and technical and operational infrastructure, which 

aims to attract local and foreign investments, and try to upgrade these 

markets from markets markets to a nuclear markets and is sophisticated, 

since there is a positive impact in the increase in investor’s investment in 

these markets, In addition to helping these markets on the integration of 

global financial markets. 

        For some of them, some States have been able to update their 

financial systems by issuing some financial legislation on securities markets, 

including the issuance of the stock market maker system and to address 

some negatives, including fluctuations in the stock prices listed in the 

financial market, as well as the speculation of some of the advantages of 

the market. For each other, the States may contribute to the reduction of 

the prices of price fluctuations as well as the reduction of the rise or falling 

of stock prices by those speculations. The market maker activity is one of 

the most recently licensed activities that contributed to reducing these 

fluctuations in prices.  

     The idea of market maker activity is based on the presence of a licensed 

person in the stock market and works to bring about a balance between 

supply and demand for securities that specialize in making their market to 

maintain their prices within the market, so he takes the initiative to buy in 

the event that there are large quantities of those securities offered for sale 

so as not to decrease  On the other hand, he works to sell his securities in 

the event that there are large demands for those securities with a lack of 

supply for sale so that their price does not rise in a way that is inconsistent 

with the activity of the company confiscating those securities, which 

reduces the speculative manipulation of the prices of the securities listed in  

The market, on the other hand, the market maker obtains from the profit 

representing the price difference between the buying and selling prices, 

and allowing him to practice some activities that enable him to carry out his 



obligations represented in providing liquidity to the securities, as well as his 

commitment to the control of the securities prices within the specified 

ratios within the market.  

         Although the definitions of the market concept were taken by the 

political finance of each State of the State, as well as the desired objectives 

of this activity, in addition to the modernization of this activity in financial 

markets, most of the legislation have been prepared to do the person who 

wish to take this activity in the form of the resident and the license of the 

competent authorities in the market and that the number of conditions and 

the need to carry out the license procedures to 

Be used to practice his activity . 

         The importance of the activity of the stock market maker and attempt 

to stand up on the activity as the second major aspect of the stock market, 

the study of the law. The legal status of the stock market for sale, the 

complaints of the law that organized this activity to make the expenses of 

these countries and to provide a legal study to the Iraqi legislative director 

to the organization of this activity and the benefit of it. 
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 ثَْ ألله اُوؽٖٔ اُوؽ٤ْ                            
 

 أُولٓخ 

 
 أٝلاً / عٞٛو أُٞػٞع 

 

ؼلٍ            ُٓ روبً اُوٞح الإهزٖبك٣خ لأ١ كُٝخ ٖٓ اُلٍٝ ثٔولاه اُضوٝح أُب٤ُخ اُز٢ رٔزٌِٜب , ٝ

ُٔلفواد , ُٝؼَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٛٞ  ِٙ اُضوٝح ٖٓ فلاٍ اٍزضٔبه اُ أؽل الأٓبًٖ اُز٢ ٗٔٞ ٛن

ُٔلفواد , ٝإ ٓٞٙٞع اُزؼبَٓ ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ إجؼ ٣ْـَ اٛزٔبّ اُؼل٣ل رَزضٔو ك٤ٜب  ِٙ اُ ٛن

 ٖٓ الأٛواف ٍٞاء ًبٗٞا ٖٓ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اَُٞم ٖٝٓ ؿ٤و أُزؼب٤ِٖٓ .

رؼُل أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ٓوًياً ؽ٣ٞ٤بً ك٢ الأٗظٔخ الإهزٖبك٣خ اُؾل٣ضخ , ٌٝٓبٗبً ٣زْ ٖٓ ام         

ِٚ رؾ٣َٞ أُٞاهك أُب٤ُخ ٖٓ هطبع أُلفو٣ٖ ا٠ُ هطبع أَُزضٔو٣ٖ , ٝأكاح كؼبُخ ك٢ رؾ٤َٖ  فلاُ

أُغبٍ ام  ٣ئك١ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ كٝهاً ثبهىاً ك٢ ٛناٝرق٤ٖٔ أُٞاهك أُب٤ُخ اهزٖبك٣بً , 

٤ُبد ُزغ٤ٔغ أُٞاهك أُب٤ُخ ٝرٞظ٤لٜب ك٢ ٣ؼل ٖٓلهاً ُِلوٓ الإٍزضٔبه٣خ , ٝأؽل أثوى الا

أُْبه٣غ الإٍزضٔبه٣خ . ٝػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ ا٤ٔٛخ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ الا اٜٗب أًضو اُوطبػبد 

خ ػٖ ّلح أُٚبهثبد أُب٤ُخ رؤصواً ثبلأىٓبد أُب٤ُخ اُز٢ هل رؾَٖ , لا ٤ٍٔب رِي الأىٓبد اُ٘برغ

ٝػ٤ِٔبد اُزلاػت ك٢ أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ ٓٔب ُُٚ الأصو اٌُج٤و ك٢ رنثنة الأٍؼبه ث٤ٖ اُٜجٞٛ 

ُخ ثبُزَؼ٤و , ٓب ٣ئك١ ا٠ُ افزلاٍ اُؼلاهخ اٝالأهرلبع كٕٝ ٓجوهاد ٓ٘طو٤خ ؽو٤و٤خ ٝؿ٤بة اُؼل

ٍْٜ لا رز٘بٍت َٝٓزٟٞ ْٗبٛ ث٤ٖ أٍؼبه أٍْٜ اُْوًبد َٝٓزٟٞ أكائٜب , ام رٌٕٞ أٍؼبه رِي الأ

ِٙ اُٞٙؼ٤خ رئًل اُؾبعخ اُلؼ٤ِخ ُٞعٞك ٕ٘بع ٍٞم أٝهام ٓب٤ُخ ٣ؼِٕٔٞ  ,اُْوًخ اُلؼ٢ِ  ٝٛن

ا٠ُ  ٕ ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ اؽلاٍ اُزٞاىٕ ث٤ٖ اُؼوٗ ٝاُطِت , ٓب ٣ئك١ٝقئاُلائْ ث ظػ٠ِ الإؽزلب

ٝهام أُب٤ُخ أْٛ ٝظبئلٜب  اٗؾَبه اُلغٞح ث٤ٖ ٍؼو١ اُْواء ٝاُج٤غ , الأٓواُن١ ٣ؾون لأٍٞام الأ

٢ٛٝ اُولهح ػ٠ِ ر٤٤ََ ٍٝوػخ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ , ٝفِن ؽبُخ رٞاىٕ َٓزٔوح ث٤ٖ اُؼوٗ 

ٝاُطِت , ٓٔب ٣ؾل ٖٓ روِجبد الأٍؼبه ٛجٞٛبً ٕٝؼٞكاً ٣ٝئك١ لإٍزوواهٛب ٝاهزواثٜب ٖٓ اَُؼو 

أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُجِلإ رض٤و رنثنثبد الأٍؼبه اُز٢ رؾَٖ ك٢ ام , ٤ُخاُؼبكٍ ُِٞههخ أُب

اُؼوام فٖٕٞبً , اٍزلٜبٓبد ًض٤وح ػٖ رؤص٤و ػلّ ٝعٞك ّوًبد  ٍٞماُؼوث٤خ ػٔٞٓبً ٝك٢ 

ِٙ الأٍٞام , أم إ اٌُض٤و ٖٓ اُزلاٝلاد ك٢ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ اُؼوث٤خ  ٕبٗؼخ َُِٞم ك٢ ٛن

ٝٛٞ ٓب ٣ئًل إ أُٚبهثبد ٜٝٓ٘ب اُؼوام روًُي ك٢ ٓٚبهثبرٜب ػ٠ِ أٍْٜ ّوًبد ٓؾلكح , 

 . ك٢ اُجِلإ اُؼوث٤خ  ر٤َطو ػ٠ِ أكاء أٍٞام ُلأٝهام أُب٤ُخ
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 صب٤ٗب / أ٤ٔٛخ أُٞػٞع   

رجوى أ٤ٔٛخ أُٞٙٞع ك٢ ث٤بٕ أُوًي اُوب٢ٗٞٗ ُٖبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ُِلٝه أُْٜ           

ِٚ , ام رظٜو أ٤ٔٛخ ٝعٞك ٕ٘بع اَُٞم ػ٘لٓب رٌٕٞ أٍؼبه اٌُض٤و ٖٓ أٍْٜ اُْوًبد  اُن١ ٣وّٞ ث

بد ٖٓ أُلهعخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٓورلؼخ ثَ٘ت ػب٤ُخ اػزٔبكاً ػ٠ِ أُٚبهثبد ٝالإّبػ

ٝرٌٖٔ أ٤ٔٛخ كهاٍخ أُٞٙٞع ك٢ ا٣غبك ّقٔ هبكه ػ٠ِ اؽلاٍ اُزٞاىٕ ؿ٤و ٓجوهاد ؽو٤و٤خ , 

ث٤ٖ اُؼوٗ ٝاُطِت كافَ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ٝاُؾل ٖٓ رنثنة أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ 

ثؾ٤ش رٖجؼ ك٢ اَُٞم ,  َأُلهعخ كافَ اَُٞم ٗز٤غخ أُٔبهٍبد ؿ٤و أُْوٝػخ اُز٢ رؾٖ

ِٙ اُْوًبد لا رز٘بٍت َٝٓزٟٞ أكائٜب أٝ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لإُٕٜٞب , ٓب ٣ئك١ ا٠ُ أٍؼ به أٍْٜ ٛن

٤ِؼت ٕ٘بع اَُٞم كٝهاً ؽ٣ٞ٤بً ك ,رنثنة الأٍؼبه ٝرؼوٗ أَُزضٔو٣ٖ الأكواك ا٠ُ فَبئو ًج٤وح 

ِٙ اُزنثنثبد ٝاُزوِجبد ك٢ الأٍؼبه ,  ُخ اُلاىٓخ زٞك٤و ا٤َُٖٞٓ فلاٍ ه٤بْٜٓ ثكؼبلاً ك٢ اُؾل ٖٓ ٛن

 ثٖ٘بػخ ٍٞهٜب . ُٕٞلأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣وٞٓ
 

 : صبُضبً / أٍجبة إفز٤به أُٞػٞع 

ِٚ ك٢ فِن  كٚلاً ػٖػلّ ر٘ظ٤ْ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ُْ٘بٛ ٕبٗغ ٍٞم  -1        أ٤ٔٛز

ؽبُخ اُزٞاىٕ ث٤ٖ اُؼوٗ ٝاُطِت ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ اَُٞم , ًنُي َٓبٛٔزِٚ 

اُؾل ٖٓ  ٖٓ صْاُلؼبُخ ك٢ اػطبء ٍؼو ػبكٍ ٝروو٣ج٢ لأٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب ٝ

 74)ههْ )أُئهذ  روِجبد الأٍؼبه كافَ اَُٞم . ام إ هبٕٗٞ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ اُؼواه٢

 . ُْ ٣ُ٘ظْ ٛنا اُْ٘بٛ ب, ٝ اُزؼ٤ِٔبد اُٖبكهح ػٜ٘ 2004َُ٘خ 

ِٚ ٕبٗغ اَُٞم ٝث٤بٕ ٓلٟ ؽبعخ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام  -2       ر٤ٙٞؼ أ٤ٔٛخ اُلٝه اُن١ ٣وّٞ ث

أُب٤ُخ ُٖ٘بع اَُٞم , ٖٓ فلاٍ الإكبكح ٖٓ رغبهة الأٍٞام اُؼوث٤خ ٝاُؼب٤ُٔخ  اُز٢ ٗظٔذ ٛنا 

ٝث٤بٕ أْٛ ػٞآَ ٝٓزطِجبد ٗغبػ أ٤ُبد ٕ٘بع اَُٞم ٝرطج٤وٜب ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام  اُْ٘بٛ

 أُب٤ُخ .

رول٣ْ كهاٍخ هب٤ٗٞٗخ ػٖ أُوًي اُوب٢ٗٞٗ ُٖبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ رِج٢ ؽبعخ  -3     

اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ فلاٍ ٝٙغ كهاٍخ  ٍٞمأٌُزجبد اُؼواه٤خ ٝؽبعخ أُزق٤ٖٖٖ ك٢ 

 ٝاُوٞا٤ٖٗ اُز٢ رؾٌْ ًَ ٖٓ  ٤ِ٤ِخ ٓوبهٗخ ُٜنا أُٞٙٞع ث٤ٖ هبٕٗٞ ٍٞم اُؼوام ٖٓ عٜخرؾ

ًٝنُي أٍٞام اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ  ٣خٖٔواُ اُجٞهٕخا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ ٝ ثٞهٕخ 

 ٜٝٓ٘ب ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ٍٝٞم ٗبٍلاى ٖٓ عٜخ أفوٟ . 

 :  ٔٞػٞعهاثؼبً / إشٌب٤ُخ اُ

هل ٣زؼوٗ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ّؤٗٚ ّؤٕ ثو٤خ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ا٠ُ رنثنة       

ثَجت أُٚبهثبد ؿ٤و ٣ٌٕٞ مُي ٝهل  ك٤ٚ ك٢ أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ ُِْوًبد أُلهعخ
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أٝ ثَجت اُؼ٤ِٔبد ا٤ُٔٛٞخ اُز٢ روغ كافَ اَُٞم ٓب ٣ئك١ ا٠ُ أفزلاٍ اُزٞاىٕ ث٤ٖ  أُْوٝػخ 

ٝاُطِت ٖٝٓ صْ اُزنثنة ك٢ أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ اَُٞم ثؾ٤ش لا رز٘بٍت  اُؼوٗ

ٓؼبُغخ ٛنا  ٣زطِت اُن١الأٓو رِي الأٍؼبه ٓغ اُْ٘بٛ اُلؼ٢ِ ُِْوًبد أُٖلهح ُلأٝهام أُب٤ُخ

 ٓغ ؿ٤بة رْو٣غ ٣ُ٘ظْ ْٗبٛ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ . خً فبٕاُٞٙغ 
 

   / ٜٓ٘ظ أُٞػٞع فبَٓبً 

ػ٠ِ اُٖ٘ٞٓ ك٢ ٛنا اُجؾش ػ٠ِ أُٜ٘ظ اُزؾ٢ِ٤ِ أُوبهٕ  , ٝمُي ثبلإػزٔبك  اػزٔلٗب         

اُز٢ ٗظٔذ ْٗبٛ ٕبٗغ ٍٞم ٝٝرؾ٤ِِٜب اُز٢ أّبهد ا٠ُ ٛنا اُْ٘بٛ ك٢ اُوٞا٤ٖٗ  اُوب٤ٗٞٗخ 

أُؼلٍ ,  2010( َُ٘خ 7الأٝهام أُب٤ُخ ٝأُزٔضِخ ثوبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ ا٣ٌُٞز٢ ههْ )

ِٚ اُز٘ل٤ن٣خ ٝهٞاػل اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ  , ٝهبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ  ٝلائؾز

ِٚ اُز٘ل٤ن٣خ , ٝاُوواهاد ماد اُؼلاهخ ثْ٘بٛ ٕبٗغ  1992َُ٘خ  95)أُٖو١ ههْ ) أُؼلٍ ٝلائؾز

 لٍ أُؼ 1934الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام الأٓو٤ٌ٣خ َُ٘خ  لاٍٝاَُٞم  , ٝهبٕٗٞ ر

(Securities Exchange Act of 1934  ًنُي هٞاػل ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ُلأٝهام أُب٤ُخ , ) 

(The New York Stock Exchange – NYSE ثبلإٙبكخ ا٠ُ هٞاػل ٍٞم ٗبٍلاى , )

(NASDAQ-National Association of Securities Dealers Automated 

Quotations system)  َُ٘خ  74)لأٝهام أُب٤ُخ أُئهذ ههْ )ام , ثبُٔوبهٗخ ٓغ هبٕٗٞ أٍٞا

 .  2015, ٝاُزؼ٤ِٔبد أُؾلصخ اُقبٕخ ثزلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ َُ٘خ  2004
 

 أُٞػٞع / فطخ ثؾش ٍبكٍبً 

ٖٓ أعَ الإؽبٛخ ثٔٞٙٞع ثؾض٘ب أُوًي اُوب٢ٗٞٗ ُٖبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ٝعلٗب          

ٖٓ اُٚوٝه١ رو٤َْ اُجؾش ػ٠ِ كٍٖٞ صلاصخ : الأٍٝ ٍ٘قُٖٖٚ ُج٤بٕ ٓلّٜٞ ٕبٗغ اَُٞم 

ِٙ ٤ٍزٌٕٞ ٖٓ ٓجؾض٤ٖ , ٍٝاُن١  ٔب َٓ٘زؼوٗ ك٢ أُجؾش الأٍٝ رؼو٣ق ٕبٗغ اَُٞم ٝر٤٤ٔي

ٓزطِجبد اُزوف٤ٔ ُٔٔبهٍخ ٕ٘بع اَُٞم , ٝك٢ أُجؾش اُضب٢ٗ ٍ٘ج٤ٖ ٣ُْزجٚ ثٚ ٝأثوى أٗٞاع 

ٕ٘بػخ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ . أٓب اُلَٖ اُضب٢ٗ كَ٘ؼولُٙ ُِجؾش ك٢ اُزيآبد ٝؽوٞم ْٗبٛ 

٘ز٘بٍٝ ك٢ أُجؾش الأٍٝ اُزيآبد ٍٕبٗغ اَُٞم ٖٓ فلاٍ رو٤َْ ٛنا اُلَٖ ا٠ُ ٓجؾض٤ٖ : 

. ث٤٘ٔب ٤ٌٍٕٞ  ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ اُضب٢ٗ ُج٤بٕ ؽوٞهٚ ٘ؼول أُجؾشٍٕبٗغ اَُٞم , ث٤٘ٔب 

٘ز٘بُٜٝب ك٢ ٓجؾض٤ٖ : أُجؾش ٍٖبٗغ اَُٞم ٝاُز٢ اُوب٤ٗٞٗخ ُاُلَٖ اُضبُش ُِجؾش ك٢ أَُئ٤ُٝخ 

٘قُٖٖٚ َُٔئ٤ُٝخ ٕبٗغ ٍالأٍٝ ٍ٘ؼولُٙ َُٔئ٤ُٝخ ٕبٗغ اَُٞم أُل٤ٗخ , أٓب أُجؾش اُضب٢ٗ 

٘قزْ ٓٞٙٞع ثؾض٘ب ثؤْٛ اُ٘زبئظ اُز٢ اٍزقِٖ٘بٛب ٖٓ فلاٍ كهاٍز٘ب ٍصْ  , ؿ٤و أُل٤ٗخاَُٞم 

اُز٢ ٗواٛب ٙوٝه٣خ ُز٘ظ٤ْ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ك٢ ٍٞم اُؼوام  ٔوزوؽبدُٜنا أُٞٙٞع , ٝاُ

 ُلأٝهام أُب٤ُخ ً٘ٔٞمط ٓوزوػ .
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 اُلظَ الأٍٝ 
 

 ٓلّٜٞ طبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 
  

 

أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ اُ٘بّئخ ٝأُزطٞهح رْـَ        
(1)

ٌٓبٗبً  ,ٝأ٤ُبرٜب ك٢ اُزؼبَٓ ٝٗوَ ا٤ٌُِٔخ 

ُز٢ ا ؽ٣ٞ٤بً ك٢ ؽوًخ الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ اُغٜبد أُٖلهح ُٜب ا٠ُ اُغٜبد أَُزضٔوح ك٤ٜب ,

ٍٍ ٖٓ اَُوػخ ٝاٌُلبءح رٜلف ا٠ُ رؾ٤َٖ ه٤ٔخ ٛنٙ الأٝهام ٝرغؼَ ؽوًزٜب ػ٠ِ هلهٍ ػب
(2 )

. 

ِٙ رؼُل  ام إ ُلأٝهام أُب٤ُخ أٍٞام فبٕخ ّؤٜٗب ك٢ مُي ّبٕ ثبه٢ اَُِغ ٝاُقلٓبد , ًٔب       ٛن

أٌُبٕ أُقٖٔ ُج٤غ ّٝواء الأٝهام أُب٤ُخالأٍٞام 
(3)

اُزطٞه اٌُج٤و اُن١  كٚلاً ػٖ  , 

بى اُؼل٣ل ّٜلرُٚ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ًٝضوح اُزْو٣ؼبد اُز٢ ؽبُٝذ ٓٞاًجخ ٛنا اُزطٞه الا إ ٛ٘

ٖٓ ػ٤ِٔبد اُزلاػت ٝأُٚبهثخ اُز٢ رؾَٖ كافَ اَُٞم , ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ ػلّ اٍزوواه أٍؼبه 

الأٝهام أُب٤ُخ أُزلاُٝخ ك٤ٚ
(4)

, ًٔب إ ُٜنا اُزلاػت الأصو اٌُج٤و ك٢ ػلّ اػطبء اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ  

ُٔ ُٜنٙ الأٝهام ٝاُز٢ ٖٓ أُلزوٗ إٔ رؼُجو ػٖ اُٞاهغ اُلؼ٢ِ ُْ٘بٛ اُْوً لهح ُٜب , ام َٖ بد اُ

ٓغ ؽوًخ أٍٜٜٔب كافَ اَُٞم , ًنُي كبٕ  بً ٖٓ أُلزوٗ إٔ ٣ٌٕٞ ْٗبٛ اُْوًخ ٣ز٘بٍت ٛوك٣

ػ٤ِٔبد اُزلاػت رئصو ك٢ ؽبُخ ػلّ اُزٞاىٕ ث٤ٖ اُؼوٗ ٝاُطِت
(5)

. 

ٖٝٓ ٛ٘ب عبءد أ٤ٔٛخ ٕ٘بع اَُٞم ٝكٝهْٛ ك٢ اؽلاٍ اُزٞاىٕ ث٤ٖ اُؼوٗ ٝاُطِت , ٝٓل       

اَُٞم ثب٤َُُٞخ اُلائٔخ ٝاُلاىٓخ ُٜنٙ الأٝهام اُز٢ ٣ٖ٘ؼٕٞ ٍٞهٜب , ًٝنُي اُؼَٔ ػ٠ِ رو٤َِ 

ؽز٠  ٣َبْٛ ٕ٘بع اَُٞم ك٢ رؾل٣ل أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ اماُلبهم ث٤ٖ ٍؼو١ اُج٤غ ٝاُْواء , 

٘ الأٍٞام ٣زؾٌْ ك٤ٜب ٝا٠ُ ؽل ًج٤و ٕ٘بع اَُٞمإٔ ثؼ
(6 )

 . 

                                                 
(1)

اَُٞم اُ٘بّئخ ٖٓطِؼ ٣طِن ػ٠ِ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُجِلإ اُز٢ رٌٕٞ ك٢ ٓوؽِخ أٗزوب٤ُخ ٣ٌٕٝٞ ؽغْ ٛنٙ  

الأٍٞام َٝٓزٟٞ رطٞهٛب ك٢ ٗٔٞ ٓزيا٣ل , أٓب الأٍٞام أُزطٞهح  ك٢ٜ الأٍٞام اُز٢ هطؼذ  أّٞاٛبَ  ٖٓ اُزطٞه ك٢ 

ءح الأٍٞام اُ٘بّئخ ٝكٝهٛب ك٢ الأهزٖبك ا٢ُ٘ٛٞ ,أٛوٝؽخ كًزٞهاٙ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ . ٣٘ظو: ٓئ٣٘خ ٍِطبٕ , ًلب

  . 46, 2015ٓػِْ الأهزٖبك, ٓولٓخ ا٠ُ ٤ًِخ الأهزٖبك عبٓؼخ ٓؾٔل ف٤ٚو ثٌَوح اُغيائو , 
(2)

ك. ٗـْ ؽ٤َٖ ٗؼٔخ , أ٤ُبد ٝكٝه ٕ٘بع اَُٞم ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝام أُب٤ُخ , ٗٔٞمط ٓوزوػ , ثؾش  

لهاٍبد اُؼ٤ِب ٝأُؾبٍجخ أُب٤ُخ , رٖله ػٖ أُؼٜل اُؼب٢ُ ُِلهاٍبد أُؾبٍج٤خ ٝأُب٤ُخ  , ْٓ٘ٞهك٢ ٓغِخ اُ

/  2/7. ْٓ٘ٞه ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ . ربه٣ـ اُي٣بهح  31, ٓ 2018, َُ٘خ 45أُغِل اُضبُش ػْو , اُؼلك 

2222                                                        https://doi.org/10.34093/jafs.v13i45.313 
(3)

ك. ٓؾٔل ٕبُؼ عبثو, الأٍزضٔبه ثبلأٍْٜ ٝاَُ٘لاد ٝر٤ِٔي الأٝهام أُب٤ُخ , اُطجؼخ الأ٠ُٝ , كاه اُو٤ّل  

 .62, ٓ 1982ُِْ٘و , ْٓ٘ٞهاد ٝىاهح اُضوبكخ ٝالأػلاّ , ثـلاك , 
(4)

ػجبً ٓؾٔل ٠ٍٞٓ ا١ٍُٞٞٔ , أُوًي اُوب٢ٗٞٗ ٤ٍُِٜٞ أُب٢ُ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , كهاٍخ ٓوبهٗخ,   

 .17, ٓ  2012هٍبُخ ٓبعَز٤و ك٢ اُوبٕٗٞ , عبٓؼخ ًوثلاء ,
(5)

 .35ك ٗـْ ؽ٤َٖ ٗؼٔخ , ٖٓلهٍبثن, ٓ 
(6)

ك ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , رؤص٤و اُزيآبد ٕبٗغ اَُٞم رغبٙ  ثٞهٕخ ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ اػبكح اُزٞاىٕ ث٤ٖ  

اُؼوٗ ٝاُطِت ٓوبهٗخ ٓغ ثٞهٕخ ٗبٍلاى ٣ٞ٤ٗٝٞهى , ثؾش ْٓ٘ٞهك٢ ٓغِخ ٤ًِخ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٤خ اُؼب٤ُٔخ 

                                                                                                      ٓزبػ ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ 12/7/2222. ربه٣ـ اُي٣بهح 461, ٓ 2019, ٤ٗٞ٣ٞ 2اَُ٘خ اَُبثؼخ اُؼلك 

  https://journal.kilaw.edu.kw                            ُِٔغِخ .                                            
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إ كٌوح ٕبٗغ اَُٞم ٢ٛ كٌوح ؽل٣ضخ اُْ٘ؤح ك٢ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُجِلإ ًٔب          

  كٚلاً ػٖ اُلٝه اٌُج٤و ٝأُئصو اُن١ ٣ِؼجُٚ ك٢ الأٍٞام اُؼب٤ُٔخ أُزولٓخ . , اُؼوث٤خ

ٓجؾض٤ٖ  ػ٠ِ ٘وَْ ٛنا اُلٍَُٖٖبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  له٤نُِٝٞهٞف ػ٠ِ أُؼ٠٘ اُ       

ٔب ٣ْزجٚ ثٚ , ٝك٢ أُجؾش اُضب٢ٗ َٓ٘زؼوٗ ك٢ أُجؾش الأٍٝ اُزؼو٣ق ثٖبٗغ اَُٞم ٝر٤٤ٔيٙ ٍ

 -ًٝبلأر٢ :٘ز٘بٍٝ أُزطِجبد اُلاىٓخ ُزوف٤ٔ ٓٔبهٍخ ْٗبٛ ٕ٘بػخ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٍ

 

 

 أُجؾش الأٍٝ  

 ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخاُزؼو٣ق ثظبٗغ   
 

 

 

 

ُول أصبه ٓلّٜٞ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ اُؼل٣ل ٖٓ الأٌّب٤ُبد ك٢ ٓؼوٗ ث٤بٕ رؼو٣لٚ ,      

الأْٗطخ ثبلإٙبكخ ا٠ُ رْبثٚ ٛنا أُٖطِؼ ٖٓ ؽ٤ش أُٜبّ ٝالأػٔبٍ اُز٢ ٣وّٞ ثٜب ٓغ ثؼ٘ 

ُٔوفٔ ُٜب ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  الأفوٟ , ك٤لاؽع إٔ اُزْو٣ؼبد ٝٙؼذ اُؼل٣ل ٖٓ اُ

ٔب ٣ْزجٚ ثٚ . ٝث٤بٕ أثوى ٓاُزؼو٣لبد ُج٤بٕ أُوٖٞك ٖٓ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ُٝز٤٤ٔيٙ 

ِٚ  أٗٞاع ٕ٘بع اَُٞم ك٢ الأٍٞام اُؼب٤ُٔخ , ٓطبُت ,  خ٘وَْ ٛنا أُجؾش ا٠ُ صلاصٍ ٝػ٤ِ

ٝهام أُب٤ُخ , ٝك٢ أُطِت اُضب٢ٗ ر٤٤ٔي َ٘زؼوٗ ك٢ أُطِت الأٍٝ رؼو٣ق ٕبٗغ ٍٞم الأٍ

 -٘ز٘بٍٝ أٗٞاع ٕ٘بع اَُٞم ًٔطِت صبُش ًٝبلأر٢ :ٍٔب ٣ْزجٚ ثٚ , ث٤٘ٔب ٕٓبٗغ اَُٞم 

 

 

 أُطِت الأٍٝ

 رؼو٣ق طبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

 

رؼو٣ق ٕبٗغ اَُٞم  ٢ٌُ ٗلْٜ أُوٖٞك ثٖبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ثلهخ ٣زٞعت ػ٤ِ٘ب أٝلاً       

فلاٍ ٓب أٝهكٙ اُْواػ ؽٍٞ ٛنا أُٖطِؼ , ٖٝٓ صْ اُزؼو٣لبد اُز٢ عبءد ك٢ اُوٞا٤ٖٗ اُز٢  ٖٓ

 ٛنا أُطِت ػ٠ِ كوػ٤ٖ ًٝبلأر٢ :٘وَْ ٍٝػ٠ِ مُي  ٔذ ْٗبٛ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ,ظٗ
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 اُلوع الأٍٝ

 بً رؼو٣ق طبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ كوٜ
 

 

اُز٢ أٝهكٛب اُْواػ ُج٤بٕ أُوٖٞك ثٖبٗغ ٍٞم الأٝهام ٛ٘بى اُؼل٣ل ٖٓ اُزؼو٣لبد         

أُب٤ُخ , رقزِق ٛنٙ اُزؼو٣لبد ثؤفزلاف ٝعٜخ ٗظو ًَ ْٜٓ٘ ؽٍٞ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم , 

ٝثزٖٞهٗب إ ٛنا الأفزلاف ٓوكُٙ ؽلاصخ ٛنا أُٖطِؼ ك٢ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُجِلإ 

 اُؼوث٤خ .

)شقض ٓوفض ُٚ ٖٓ هجَ ٤ٛأح اَُٞم ثبُزؼبَٓ ك٢ أٍْٜ شوًخ ٓؼ٤٘خ أٝ ػ٠ِ اُٗٚ  كٜ٘بى ٖٓ ٣ؼوكُٚ       

أًضو , ثؾ٤ش ٣ؾزلع ثٔقيٕٝ ٓؼ٤ٖ ٖٓ أٍْٜ رِي اُشوًخ , ٣ٝوّٞ ثبُج٤غ ٝاُشواء ٓجبشوحً أٓب ُؾَبثٚ اُقبص 

أٝ ُٔظِؾخ ػٔلائٚ ٖٓ اٍُٞطبء ٝأَُبٍوح ٝؿ٤وْٛ (
(1)

ُول أّبه اُزؼو٣ق ا٠ُ ٙوٝهح اُؾٍٖٞ  , 

ٖ اُغٜبد أُقزٖخ ك٢ اَُٞم ُٔياُٝخ اُْ٘بٛ ٝٛٞ أٓو لاثل ٓ٘ٚ , ًنُي أّبه ػ٠ِ روف٤ٔ ٓ

ِٚ , الا اٗ٘ب  ل٠ُ ه٤بّ ٕبٗغ اَُٞم ثج٤غ ّٝواء الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ رؼااُزؼو٣ق  ٖٓ ٤ْٕٔ ػِٔ

 -٣ٌٖٔ إٔ َٗغَ ػ٠ِ ٛنا اُزؼو٣ق ثؼ٘ أُلاؽظبد الأر٤خ :

ّبهح ا٠ُ ٌَّ ٛنا اُْقٔ َٛ ٛٞ إ اُزؼو٣ق أّبه ثؤٕ ٕبٗغ اَُٞم ّقٔ كٕٝ الأ -1

ّقٔ ٛج٤ؼ٢ أّ ٓؼ١ٞ٘ ؟ ٝاُؾو٤وخ إٔ اُزْو٣ؼبد  اُز٢ ٗظٔذ ٛنا اُْ٘بٛ أّزوٛذ إٔ ٣ٌٕٞ 

 ٘ج٤٘ٚ ك٢ ٓٞٙغ لاؽن .ٍ( ٝٛٞ ٓب  بً ٕبٗغ اَُٞم ّقٖآ ٓؼ٣ٞ٘ب )أػزجبه٣

ثؤٕ ٕبٗغ اَُٞم ٣وّٞ ثج٤غ ّٝواء الأٝهام أُب٤ُخ ٓجبّوحً , ٖٝٓطِؼ ٓجبّوحً  ًنُي اُٗٚ أّبه -2

ٝٛٞ أٓو  , هل ٣ٖ٘وف ا٠ُ أٌٓب٤ٗخ ه٤بّ ٕبٗغ اَُٞم ثبُزؼبَٓ ٓغ أَُزضٔو٣ٖ ثٖٞهح ٓجبّوح

ؽ٤ش إ أؿِت اُزْو٣ؼبد اّزوٛذ أرٔبّ ػ٤ِٔبد اُج٤غ ٝاُْواء ٖٓ فلاٍ اٍُٞطبء  , ؿ٤و ٌٖٓٔ

  ػ٠ِ  2015( ٖٓ اُزؼ٤ِٔبد أُؾلصخ ُؼب2ّّ/ -1ٖٗذ )ف/ ك٢ اَُٞم , كٔضلاً  أُب٤٤ُٖ اُؼب٤ِٖٓ

ٝرضجذ ػ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ثٔٞعت ه٤ٞك ك٢  اً ) ٣زْ اُزلاٍٝ ك٢ اَُٞم ٖٓ فلاٍ اٍُٞطبء ؽظو

ٍغلاد اَُٞم رطبثن ك٢ ًَ عَِخ رلاٍٝ ...(
(2)

. 

                                                 
(1)

ك. ٓجبهى ثٖ ٍِٔبٕ أٍ كٞاى , الأٍٞام أُب٤ُخ ٖٓ ٓ٘ظٞه اٍلا٢ٓ, اُطجؼخ الأ٠ُٝ , ٓوًي اُْ٘و اُؼ٢ِٔ  

 .56, ٓ 2010  عبٓؼخ أُِي ػجل اُؼي٣ي ,  علح  ,
(2)

أُْ٘ٞه  2015اُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثزلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ رؾل٣ضبد ػبّ   

    .  www.isc.gov.iq ,      3/8/2222ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ ٤ُٜؤح الأٝهام أُب٤ُخ اُؼواه٤خ     ربه٣ـ اُي٣بهح 

  )... ٣ٌٕٝٞ اُزؼبَٓ ك٢أُؼلٍ , ثؤُٗٚ  1992( َُ٘خ 95( ٖٓ هبٕٗٞ هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ )18ٖٝٗذ أُبكح )

و٤لح ك٢ اُجٞهطخ ثٞاٍطخ إؽلٟ اُشوًبد أُوفض ُٜب ثنُي , ٝإلا ٝهغ اُزؼبَٓ ثبؽلاً  ٌٔ   ...(الأٝهام أُب٤ُخ اُ

 https://www.abcborsa.com       .  2222/  5/8ْٓ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ اُجٞهٕخ أُٖو٣خ .  ربه٣ـ اُي٣بهح 

) ٣جوّ طبٗغ اَُٞم  اُٗٚ  ػ٠ِ 2019( ٖٓ هٞاػل اُزلاٍٝ ك٢ ثٞهٕخ ا٣ٌُٞذ ُؼبّ 45ّ/ -6ًنُي ٖٗذ )ف/

ِٚ ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ ...(  . إرلبه٤بد ٓغ اٍُٞطبء , أٝ أ١ ؽوف أفو ثٜلف ٓياُٝخ ٗشبؽ
 

http://www.isc.gov.iq/
https://www.abcborsa.com/
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أُب٤ُخ , هل ٣ٌٕٞ ٤ٍٝؾ )شوًخ ٓب٤ُخ ٓقزظخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام  ثؤُٗٚ  وكُٚ ػٝٛ٘بى ٖٓ       

ًٞٗٚ ٣وّٞ ثأكٝاه  اً ٝاٍؼبً ٓب٢ُ أٝ طبٗغ ٍٞم ٓزقظض ثٞههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ , ثٔب ٣ٔ٘ؾٚ ٗلٞم

اُؼوع ٝاُطِت ٝأُشبهًخ ك٢ رؾَٔ أُقبؽو ٝرٞك٤و ا٤َُُٞخ  ٣ؼَٔ ػ٠ِ رٞك٤و صلاس , كٜٞ

اُلائٔخ ُلأٝهام أُب٤ُخ كافَ اَُٞم (
(1)

  , َٕ ٕ   ا ٖ ٤َ رطوم ا٠ُ ٌَّ ٕبٗغ اَُٞم ٝثَ  اُزؼو٣ق ٝا

ّوًخ ٓب٤ُخ ٓقزٖخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ , ًنُي اٍزؼوٗ أثوى الأكٝاهاُز٢ ٣وّٞ ثٜب   ثؤُٗٚ 

  -: ٕبٗغ اَُٞم , الا أُٗٚ ٣ٌٖٔ ا٣واك ثؼ٘ أُلاؽظبد ؽٍٞ اُزؼو٣ق أػلاٙ

ّوٛ  إ اُزؼو٣ق ُْ ٣زطوم ا٠ُ ٙوٝهح اُؾٍٖٞ ػ٠ِ روف٤ٔ ٖٓ ٤ٛؤح اَُٞم ٝٛٞ -1

 ٙوٝه١ ُٔياُٝخ أ١ ْٗبٛ ٣زؼِن ثٔغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ .

ٝاُؾو٤وخ إ ٛ٘بى افزلاف عٞٛو١  بً اُٗٚ أّبه ا٠ُ أٌٓب٤ٗخ إ ٣ٌٕٞ ٕبٗغ اَُٞم ٤ٍٝطآ ٓب٤ُ -2

ث٤ٖ ػَٔ ٕبٗغ اَُٞم ٝا٤ٍُٜٞ أُب٢ُ , كلا ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٕبٗغ اَُٞم ٤ٍٝطبً ٓب٤ُبً ُِٞههخ 

٣ؼبد ٝإ أعبىد ُِْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ ثٔياُٝخ إ اُزْو ام , بأُب٤ُخ ٗلَٜ

أًضو ٖٓ ْٗبٛ , الا أٜٗب أُيٓزٜب ثبُلَٖ اُزبّ ث٤ٖ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ٝأ١ ْٗبٛ أفو رٔبهٍُٚ 

اُْوًخ
(2 )

 . 

ى ٜٓبّ ٕبٗغ اَُٞم , ٝاُز٢ رٔضَ أثوى اُزيآبرٚ ٝاُٜلف ٖٓ اإ اُزؼو٣ق رطوم ا٠ُ أثو -3

ِٚ ٓوبثَ ٛنٙ أُقبٛو .ٝعٞكٙ ك٢ اُ َٖ أٗٚ ٣زؾَٔ أُقبٛو , كٕٝ الإّبهح ا٠ُ ؽوٞه  َٞم ٝث٤ََ

ٕ اُزؼو٣ق أّبه ا٠ُ إ ٕبٗغ اَُٞم ٣ؼَٔ ػ٠ِ رٞك٤و ا٤َُُٞخ اُلائٔخ ُلأٝهام أُب٤ُخ كافَ ا -4

اَُٞم , ٝهل ٣لُْٜ ٖٓ مُي أٗٚ ٣ٞكو ٤ٍُٞخ ع٤ٔغ الأٝهام أُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ اَُٞم , ٝاُؾو٤وخ 

 اُُٗٚ ٣ٞكو ا٤َُُٞخ ُلأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ رؼبهل ػ٠ِ ٕ٘بػخ ٍٞهٜب كوٜ .

)ٛٞ عٜخ ٓوفض ُٜب ُِؼَٔ ثئٍزٔواه ثزؾل٣ل ٍؼو  ٕبٗغ اَُٞم ثبُٗٚ ٝٛ٘بى ٖٓ ػًوف       

ُٔقظظخ ُُٚ ٖٓ هجَ اُجٞهطخ ( ُٞههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ أٝ ٓغٔٞػخ ٓؾلٝكح ٖٓ الأٝهام اُ
(3)

  ,

٠ إ ٕبٗغ اَُٞم ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ ٓوفٔ ُُٚ ٖٓ هجَ ٍٞم إ اُزؼو٣ق أّبه اُ ػٖ كٚلاً 

                                                 
((1

, 1993و اثوا٤ْٛ ٛ٘ل١ , الأٝهام أُب٤ُخ  ٝأٍٞام هأً أُبٍ , ْٓ٘ؤح أُؼبهف , الإٌٍ٘له٣خ ,ك. ٤٘ٓ  

ٓ125. 
(2)

 2015َُ٘خ  72)ٖٗذ  أُبكح اُضبُضخ  ٖٓ اُلَٖ الأٍٝ اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ا٣ٌُٞز٤خ ههْ )  

رْ ْٗو اُلائؾخ )...٣ِزيّ اُشقض أُوفض ُُٚ ثبُلظَ ث٤ٖ ػ٤ِٔبد الأٗشطخ أُوفض ثٜب أُقزِلخ ...( . ػ٠ِ 

 https://www.com.gov.kw              .   5/8/2222ػ٠ِ ٓٞهغ ٍٞم هأً أُبٍ ا٣ٌُٞز٢   ربه٣ـ اُي٣بهح 

اُلظَ اُزبّ ُ٘شبؽ طبٗغ اَُٞم ػٖ الأٗشطخ الأفوٟ اُز٢ رياُٜٝب اُشوًخ  )( ػ٠ِ 39ّ/ -5ًنُي ٖٗذ )ف/

ثْؤٕ رؼل٣َ  2019( َُ٘خ 39هواه هئ٤ٌ ٓغٌِ اكاهح اُجٞهٕخ أُٖو٣خ أُوهْ )أُوفض ُٜب ثٜنا اُ٘شبؽ( 

ٝأُْ٘ٞه ػ٠ِ أُٞهغ   13/1/2219( ٖٓ هٞاػل اُؼ٣ٞٚخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ ٝاُٖبكه ك٢ 39أُبكح ههْ )

   www.egx.com.eg                .                                    5/8/2222ٌُزو٢ٗٝ َُِٞم  ربه٣ـ اُي٣بهح الأ
(3)

٤ٍِْ عبثٞ , رؾ٤َِ ؽوًخ أٍؼبه الأٍْٜ ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ , ٓنًوح ٓبعَز٤و ك٢ ػِّٞ اُز٤٤َو ,  

 . 39. , ٤ِ2012ٓخ اُؼِّٞ الإهزٖبك٣خ ٝاُزغبه٣خ , عبٓؼخ هبٕل١ ٓوثبػ , ٝههِخ , ٓولٓخ ا٠ُ ً

https://www.com.gov.kw/
http://www.egx.com.eg/
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ؼ٤٘خ , ألا أُٗٚ ٣ٌٖٔ ُ٘ب  ُٓ ِٚ ثزؾل٣ل ٍؼو ٝههخ   رَغ٤َالأٝهام أُب٤ُخ, ًٝنُي أّبه ا٠ُ رقٖٖ

  -ثؼ٘ أُلاؽظبد ػ٤ِٚ ًٝبلأر٢ :
 

 ٌٗٚ ُْ ٣زطوم ٌَُْ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ َٛ ٛٞ ّقٔ ٛج٤ؼ٢ أّ ٓؼ١ٞ٘ ؟.ا -1

ٕبٗغ اَُٞم لا ٣٘ؾٖوثزؾل٣ل ٍؼو اُٞههخ أُب٤ُخ اُز٢ ٣قزٔ ثٖ٘بػخ ٍٞهٜب كوٜ  ٕ ػَٔ ا -2

ِٙ اُٞههخ  .  ثَ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رؾو٤ن اُزٞاىٕ ث٤ٖ اُؼوٗ ٝاُطِت ُٜن

أّبه اُزؼو٣ق ثبٕ اَُٞم ٛٞ ٖٓ ٣ؾُلك الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣زقٖٔ ٕبٗغ اَُٞم ثٖ٘بػخ  -3

لأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب ٖٓ فلاٍ اثواّ ٍٞهٜب, ٝاُؾو٤وخ إ اُٖبٗغ ٛٞ اُن١ ٣ؾُلك ا

ُٖٔلهح ُلأٝهام أُب٤ُخ , ًٔب ٍ٘لاؽع مُي .   أرلبه٤خ ٕ٘بػخ اَُٞم ٓغ اُْوًخ اُ

ٝإٔ ٣زقن ٌَّ اُْوًخ أَُبٛٔخ ,  بً ٓؼ٣ٞ٘ بً ٝٗوٟ إ ٕبٗغ اَُٞم ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ ّقٖ       

ِٚ كافَ اَُٞم ٝٛٞ ٓب ٝمُي ثَجت الإُزيآبد أُب٤ُخ اٌُج٤وح اُز٢ روغ ػ٠ِ ػبر وٚ ٗز٤غخ ْٗبٛ

 ٣زلائْ ٝاُؼل٣ل ٖٓ اُزْو٣ؼبد اُز٢ ٗظََٔذ ٛنا اُْ٘بٛ .

 

 

 اُلوع اُضب٢ٗ

 بً رؼو٣ق طبٗغ اَُٞم رشو٣ؼ
 

ػ٠ِ ٕؼ٤ل اُزْو٣ؼبد أُوبهٗخ اُز٢ ٗظٔذ ْٗبٛ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ٜ  ٓبا       

الأفوٟ أفزِلذ ك٢ اػطبء إُٞق اُله٤ن ُٖبٗغ اَُٞم, ٝٓوك ٛنا الأفزلاف ثؾَت رٖٞهٗب 

ٛلاف أُوعٞح ٖٓ ٝعٞك ٛنا ٗبرظ ػٖ أفزلاف ا٤َُبٍخ أُب٤ُخ ك٢ ًَ كُٝخ , ًنُي افزلاف الأ

 اُْ٘بٛ .

 كبُٗٚ ُْ ٣ُ٘ظْ ْٗبٛ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ . شوع اُؼواه٢ثبَُ٘جخ ُِٔ

ػوف ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ فلاٍ أُبكح الأ٠ُٝ ٖٓ اُوبٕٗٞ  أُشوع ا٣ٌُٞز٢ أٓب        

) اُشقض اُن١ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رٞك٤و هٟٞ اُؼوع ٝاُطِت ػ٠ِ  ثأُٗٚ أُؼلٍ  2010( َُ٘خ 7ههْ )

(أحُِؼٞاثؾ اُز٢ رؼؼٜب ا٤ُٜ بً ٝههخ ٓب٤ُخ أٝ أًضو ؽجو
(1) 

ًنُي عبءد اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ أُِؾوخ , 

ِٚ , ك٢ ؽ٤ٖ ػوكذ أُبكح الأ٠ُٝ ٖٓ هٞاػل اُزلاٍٝ ك٢   ثٞهٕخثبُوبٕٗٞ أػلاٙ ثبُزؼو٣ق ٗلَ

اُشقض اُن١ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رٞك٤و هٟٞ اُؼوع ٝاُطِت ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ ٕبٗغ اَُٞم ثؤٗٚ )

                                                 
(1)

ثْؤٕ اْٗبء ٤ٛؤح أٍٞام أُبٍ ٝر٘ظ٤ْ  2015( َُ٘خ 22أُؼلٍ ثبُوبٕٗٞ ههْ ) 2010( َُ٘خ 7اُوبٕٗٞ ههْ ) 

 .  www.com.gov.kw        4/8/2222الأٝهام أُب٤ُخ ا٣ٌُٞز٢  ْٓ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ اَُٞم ,  ربه٣ـ اُي٣بهح 

http://www.com.gov.kw/
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( أٝ أُؼزٔلح ُل٣ٜب أحُِؼٞاثؾ اُظبكهح ػٖ ا٤ُٜ بً أٝ أًضو ؽجو ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٓلهعخ
(1)

       إ  , 

اُزؼو٣ق اُن١ ر٘بُُٝٚ أُْوع ا٣ٌُٞز٢ ك٢ هٞاػل اُزلاٍٝ ًبٕ أًضو كهخ ٖٓ اُزؼو٣ق اُٞاهك ك٢ 

هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ ا٣ٌُٞز٢ , كول أّبه ا٠ُ إٔ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ٣ٖ٘ت ػ٠ِ الأٝهام 

أّبه اُزؼو٣ق إ ٕبٗغ اَُٞم ٣قٚغ  مُي ا٠ُ عبٗتأُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ اَُٞم كٕٝ ؿ٤وٛب , 

 اُٖبكهح ػٖ ٤ٛؤح الأٝهام أُب٤ُخ , أٝ أُؼزٔلح ُل٣ٜب .ُِٚٞاثٜ 

اُزؼو٣ق اُن١ أٝهكُٙ أُْوع  ؽٍٞثؼ٘ أُلاؽظبد  ٣ٌٖٔ ُ٘ب ا٣واك  ٝػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ مُي ,     

 ا٣ٌُٞز٢ .

ٌٖٓٔ  ٖٓ صُْٝ , اُن١ أٝهكُٙ أُْوع ا٣ٌُٞز٢ أّبه إٔ ٕبٗغ اَُٞم ٛٞ ّقٔ إٔ اُزؼو٣ق -1

لا اُٗٚ ٖٝٓ فلاٍ اُوعٞع ا٠ُ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ آؼ١ٞ٘ ,  إٔ ٣ٌٕٞ ّقٔ ٛج٤ؼ٢ أٝ ّقٔ

)... ٣غٞى ُشقض ( ٖٓ اٌُزبة اُقبٌٓ ٝاُز٢ ٖٗذ 1-3أُِؾوخ ثبُوبٕٗٞ ٖٝٓ فلاٍ أُبكح )

ٗشبؽ أٝ أًضو ٖٓ أٗشطخ الأٝهام أُب٤ُخ ...( أػزجبه١ ٝاؽل اُؾظٍٞ ػ٠ِ روف٤ض ُٔٔبهٍخ
(2)

 

ث٤٘ٔب ,ٓٔب ٣لُْٜ ثؤٕ الأّقبٓ أُوفٖٕٞ ُِؼَٔ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ ْٛ أّقبٓ) ٓؼ٣ٞ٘خ( 

ث٤بٕ ٌَّ ٛنا اُْقٔ الأػزجبه١  ا٣ٌُٞز٤خ رٌلِذ أُبكح الأ٠ُٝ ٖٓ اُلَٖ اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ

ؽ٤ش أّزوٛذ إٔ ٣زقن ٕبٗغ اَُٞم  ٌَّ ّوًخ َٓبٛٔخ
(3)

 . 

اُؾٍٖٞ ػ٠ِ روف٤ٔ ٖٓ ٤ٛؤح اَُٞم ٝٛٞ اعواء لاىّ إ اُزؼو٣ق ُْ ٣ُْو ا٠ُ ٙوٝهح  -2

( ٖٓ 63الأٝهام أُب٤ُخ , ٝ ٣جلٝ اُٗٚ اٍز٘ل ا٠ُ ٗٔ أُبكح ) ثَٞمُٔٔبهٍخ أ١ ْٗبٛ ٣زؼِن 

لأ١ شقض ٓياُٝخ أ١ ٖٓ الأػٔبٍ أُج٤٘خ  ) لا ٣غٞىهبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ , اُز٢ عبء ك٤ٜب 

ؽ أٝ الأٗشطخ أُوفض ثٜب ب٣ج٤ٖ ك٤ٚ اُ٘ش أحأكٗبٙ إلا ثؼل اُؾظٍٞ ػ٠ِ روف٤ض ٖٓ هجَ ا٤ُٜ

طبٗغ اَُٞم ( -7...
(4)

 . 

ٝاُؾو٤وخ إٔ اُزوف٤ٔ ُِؼَٔ ك٢ اَُٞم أٓو ؿب٣خ ثبلأ٤ٔٛخ مُي لأؿواٗ ر٘ظ٤ٔ٤خ ًٝنُي       

 لأْٗطخ اُز٢ ٣زْ ٓياُٝزٜب كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ .اؽٖو 

أُٗٚ رطوم ُجؼ٘ ٜٓبّ ٕبٗغ اَُٞم أُزٔضِخ ثزٞك٤و هٟٞ اُؼوٗ ٝاُطِت , كٕٝ الأّبهح ا٠ُ  -3

ًنُي أؿلَ أُْوع اُلٝه , ٙوٝهح اؽلاٍ اُزٞاىٕ ث٤ٜ٘ٔب ٢ٛٝ اُـب٣خ ٖٓ ٝعٞك ٕ٘بع اَُٞم 

                                                 
((1

ٝأُْ٘ٞه ػ٠ِ  2019( ٖٓ ًزبة هٞاػل ثٞهٕخ ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ الإٔلاه اُضب٢ٗ ُؼبّ 1-1أُبكح ) 

    www.boursakuwait.com.kw.                         5/8/2222ٓٞهغ ثٞهٕخ ا٣ٌُٞذ , ربه٣ـ اُي٣بهح 
 

(2)
أُِؾوخ ثوبٕٗٞ هأً أُبٍ ا٣ٌُٞز٢  2015( َُ٘خ 72اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ا٣ٌُٞز٤خ أُوهٔخ )  

 .  أُؼلٍ 2010َُ٘خ  7ههْ 
((3

اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ا٣ٌُٞز٤خ  ٝأُزؼِن ثٔزطِجبد هأً ك٢ ٖٓ اُلَٖ اُضبُش  1)ههْ ) اُ٘ٔٞمط 

 ( .(أُوكن ك٢ ٜٗب٣خ اُوٍبُخ1أُِؾن ههْ )أُبٍ ٝاٌَُْ اُوب٢ٗٞٗ ُلأّقبٓ أُوفٔ ُْٜ , ٣ُ٘ظو : ) 
(4)

ثْؤٕ اْٗبء ٤ٛئخ  2015( َُ٘خ 22أُؼلٍ ثبُوبٕٗٞ ههْ )  2010( َُ٘خ 7هبٕٗٞ ٤ٛؤح أٍٞام أُبٍ ههْ )  

 أٍٞام أُبٍ ا٣ٌُٞز٤خ ٝر٘ظ٤ْ ْٗبٛ الأٝهام أُب٤ُخ .

http://www.boursakuwait.com.kw/
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اٌُج٤و اُن١ ٣وّٞ ثٚ ٕبٗغ اَُٞم ك٢ الأػلإ ػٖ ٛبِٓ الأٍؼبه
(1)

ُٜنٙ الأٝهام أُب٤ُخ  ٝإ  

 .  ُلأرلبه٤خ أُجوٓخ ث٤ٜ٘ٔب بً ٕ ثبلإرلبم ٓغ ٤ٛؤح اَُٞم  ٝكوًب

ػوف ْٗبٛ ٕبٗغ ٍٞم ٌُُ٘ٚ كبُٗٚ ُْ ٣ؼُوف ٕبٗغ اَُٞم, أٓب أُشوع أُظو١            

( َُ٘خ 293الأٝهام أُب٤ُخ كول ٖٗذ أُبكح الأ٠ُٝ ٖٓ هواه ٝى٣و الأٍزضٔبه أُٖو١ ثبُوهْ )

أُب٤ُخ أُو٤لح  طبٗغ اَُٞم رٞك٤و ا٤َُُٞخ اُلائٔخ ُلأٝهام) ... ٣وُظل ث٘شبؽ ػ٠ِ  2007

ٝمُي ُؼٔبٕ اُزؼبَٓ ػ٤ِٜب فلاٍ  , ثئؽلٟ ثٞهطبد الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣ِزيّ ثظ٘بػخ ٍٞهٜب

عَِخ اُزلاٍٝ (
(2)

ٕ أُْوع أُٖو١ ُْ ٣ؼُوف ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝاًزل٠ أثٔب , ٝ 

٣ٌٖٔ إٔ َٗزقِٔ ٖٓ رؼو٣ق ٛنا اُْ٘بٛ ػ٤ِٚ ثزؼو٣ق اُْ٘بٛ اُن١ ٣وّٞ ثٚ ٕبٗغ اَُٞم , 

 -ثؼ٘ الأٓٞه الأر٤خ :

ٕبٗغ اَُٞم ٣ؼَٔ ػ٠ِ رٞك٤و ا٤َُُٞخ اُلائٔخ ُلأٝهام اُز٢ ٣ٖ٘غ ٝكوبً ُٜنا اُزؼو٣ق كبٕ  -1

الأّبهح ا٠ُ إ رٞك٤و ا٤َُُٞخ ٓووٕٝ ثٚوٝهح اؽلاٍ اُزٞاىٕ ث٤ٖ اُؼوٗ كٕٝ ٍٞهٜب , 

 . ٝاُطِت ٝٛٞ أٓو ؿب٣خ ثبلأ٤ٔٛخ ثَ ٛٞ اُٜلف ٖٓ ٝعٞك ٛنا اُْ٘بٛ

ٕ رؼو٣ق ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ُْ ٣زطوم ٌَُْ اُْقٔ اُوبئْ ثٚ َٛ ٛٞ ّقٔ ٛج٤ؼ٢ أّ ا -2

ثبٕ اُْقٔ اُن١ ٣وؿت  لاؽعبٛ ّٗقٔ ٓؼ١ٞ٘ ؟ ٌُٖٝ ثبُوعٞع ُِوواهاد أُ٘ظٔخ ُٜنا اُْ٘

ثٔياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم لاثل إٔ ٣ٌٕٞ ّقٖبً ٓؼ٣ٞ٘بً ٝإٔ ٣زقن ٌَّ اُْوًخ أَُبٛٔخ أٝ 

ؼلٍ ػ٠ِ  ( ٖٓ هب29ّٕٞٗوًخ ر٤ٕٞخ ثبلأٍْٜ , كول أّبهد أُبكح ) ُٔ هأً أُبٍ أُٖو١ اُ

إٔ ٣ٌٕٞ ؽبُت   -٣شزوؽ ُٔ٘ؼ اُزوف٤ض أُ٘ظٞص ػ٤ِٚ ك٢ أُبكح اَُبثوخ ٓب ٣أر٢ : ا )

( اُزوف٤ض شوًخ َٓبٛٔخ أٝ شوًخ رٞط٤خ ثبلأٍْٜ
(3)

, ٝٛنٙ أُبكح ػبٓخ رَْٔ ع٤ٔغ  

اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ ٜٝٓ٘ب اُْوًبد اُز٢ رياٍٝ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ثللاُخ 

ُؼبِٓخ اَُٞم ا٠ُ اُْوًبد إ٘بػخ ٝأُزؼِن ثبٙبكخ ْٗبٛ  2007( َُ٘خ 293اُوواه أُوهْ )

 ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ .

ؽ٤ش اُٗٚ ٗٔ ٝثٖٞهح ٕو٣ؾخ ػ٠ِ  بً ٝثزٖٞهٗب كبٕ أُْوع ا٣ٌُٞز٢ ًبٕ أًضو رٞك٤و      

ُج٤بٕ اُْ٘بٛ  بً ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ثبُٔوبثَ ًبٕ أُْوع أُٖو١ أًضو ر٤ٙٞؾ ٕبٗغؼو٣ق رَ 

 . أُزؼِن ثٖ٘بػخ اَُٞم ٖٓ فلاٍ اُوواهاد أُ٘ظٔخ ُٜنا اُْ٘بٛ

                                                 
(1)

, ٝاُز٢ ٍ٘ز٘بُٜٝب ك٢ اُلَٖ  اُلوم ث٤ٖ ٍؼو١ اُشواء ٝ اُج٤غ ٝكن َٗت ٓؾلكح هبٗٞٗبً()ٛبِٓ الأٍؼبه ٛٞ  

  اُضب٢ٗ ػ٘ل اُجؾش ك٢ ؽوٞم ٕبٗغ اَُٞم . 
(2)

أُٖو١ أُزؼِن ثبٙبكخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ا٠ُ أْٗطخ اُْوًبد اُؼبِٓخ 2007 ( َُ٘خ  293اُوواه ههْ )  

ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ , ْٓ٘ٞه ػ٠ِ أُٞهغ اُو٢ٍٔ َُٞم هأً أُبٍ أُٖو١ , ربه٣ـ اُي٣بهح 

5/8/2222 .                                                                                    https://www.egx.com    
(3)

 أُؼلٍ  .      1992( َُ٘خ 95هبٕٗٞ هأً أُبٍ أُٖو١  ههْ )  

https://www.egx.com/
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 Marketكبُٗٚ ػَوف ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ) أٓب ٓٞهق اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣             

Maker( ٝمُي ٖٓ فلاٍ أُبكح )الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام الأٓو٤ٌ٣خ  رلاٍٝ( ٖٓ هبٕٗٞ 38

أُؼلٍ
 
 ٍٍ(Securities Exchange Act of 1934 ُٚٗثؤ  )اُؼَٔ  أفزظبط٢ َٓٔٞػ ُٚ )أ١

ًزبعو , أٝ أ١ ربعو ثظلخ ٓ٘بٝه ٣ؼَٔ ػ٠ِ إكفبٍ ػوٝع الأٍؼبه ك٢ اَُٞم ٣ٌٕٝٞ َٓزؼل 

ُِشواء ٝاُج٤غ ُؾَبثٚ اُقبص ثشٌَ ٓ٘ظْ َٝٓزٔو(
(1)

إٔ اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣ ُْ ٣ٞٙؼ ٌَّ  , 

 The New York Stock ) الا إ هٞاػل ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ُلأٝهام أُب٤ُخ ,ٛنا اُٖبٗغ 

Exchange - NYSE )  ُٚٗ٣قؼغ ُٔزطِجبد  )ػؼٞ ٓؤٍَبر٢ ...ػَوكذ ٕبٗغ اَُٞم ثؤ

( ٓؼ٤٘خ
(2)

, ٝثٜنا كبٕ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ُلأٝهام أُب٤ُخ أّزوٛ إٔ ٣زقن ٕبٗغ اَُٞم ٌَّ  

 . ع ا٣ٌُٞز٢اُْقٔ أُؼ١ٞ٘ ٝٛٞ ٓب ٣زْبثٚ ٓغ ٓٞهق أُْو

رغله الأّبهح ا٠ُ إٔ اُزْو٣ؼبد اُز٢ ٗظٔذ ْٗبٛ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أّزوٛذ          

بً ٓؼ٣ٞ٘ بً إٔ ٣ٌٕٞ ٕبٗغ اَُٞم ّقٖ
(3 ) 

. 

ٝثؼل إٔ أٝهكٗب ثؼ٘ اُزؼو٣لبد اُز٢ ٝٙؼٜب اُْواػ ًٝنُي اُزؼو٣لبد اُز٢ عبءد ك٢         

اُوٞا٤ٖٗ أُوبهٗخ ٓٞٙٞع ثؾض٘ب  ٝرَغ٤َ ثؼ٘ أُلاؽظبد ؽُٜٞب , ٣ٌٖٔ إٔ ٗؼُوف ٕبٗغ 

ُٓوفظخ ُِؼَٔ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ,  َٓبٛٔخ ) شوًخٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ثؤُٗٚ 

ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ أٝ أًضو ُِؼَٔ ػ٠ِ رٞك٤و ا٤َُُٞخ اُلاىٓخ ُٜنٙ  ٓقزظخ ثظ٘بػخ ٍٞم ٝههخ

اُؼوع ٝاُطِت ٝرؾل٣ل اَُؼو أُ٘بٍت ُٜب , ٓوبثَ أَُبػ ُٜب  اُٞههخ ٝرؾو٤ن اُزٞاىٕ ٓب ث٤ٖ

 ثزؾو٤ن ٛبٓش هثؼ ٣ٔضَ اُلبهم ث٤ٖ ٍؼو١ اُشواء ٝاُج٤غ (.
                                                 

ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الإ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢                                                                             
: (1)

 

Sec 3 (38) (The term ‘‘market maker’’ means any specialist permitted to act as a 

dealer, any dealer acting in the capacity of block positioner, and any dealer who, 

with respect to a security, holds himself out (by entering quotations in an inter-

dealer communications system or otherwise) as being willing to buy and sell such 

security for his own account on a regular or continuous). 

www.sec.gov./about.laws/sec34                           متاح على الموقع الألكترونً الأت:ً-              
                                                 

   (2)
 - Rule 2. (j), «Member,» «Market Maker,» «Member Firm,» etc., NYSE Rules, 

   www.NYSE.comمتاح على موقع سوق نٌوٌورك للأوراق المالٌة              1212/ 5/21تارٌخ الزٌارة 
                                                                                                                   

(3)
ثبُٔوٍّٞ ا٢ٌُِٔ ػَوَكذ أُبكح الا٠ُٝ ٖٓ ٗظبّ اَُٞم أُب٤ُخ اُٖبكه أّبهد ثؼ٘ اُزْو٣ؼبد ا٠ُ مُي , كول  

شقض اػزجبه١ ٓوفض ُٚ ؽبطَ ػ٠ِ طلخ طبٗغ ٍٞم ٕبٗغ اَُٞم ٛٞ ) 1424َُ٘خ  32اَُؼٞك١ ههْ 

              9/9/2222ربه٣ـ اُي٣بهح   ( ْٓ٘ٞه ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ ٝكن اؽٌبّ لائؾخ ط٘بع اَُٞم

sawww.tadawulcom.com.   ًٕنُي ٖٗذ أُبكح الا٠ُٝ ٖٓ هٞاػل ٕبٗغ اَُٞم ك٢ ثٞهٕخ اثٞ ظج٢ ثب ,

٘ج٢ ع)اُشقض الاػزجبه١ أُوفض ُٚ ثٔياُٝخ ٗشبؽ ط٘بػخ اَُٞم اٝ طبٗغ اَُٞم الإبٗغ اَُٞم ٛٞ 

   9/9/2222ٝأُْ٘ٞه ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ َُٞم أثٞ ظج٢ أُب٢ُ . ربه٣ـ اُي٣بهح  أَُغَ ُلٟ اَُٞم (

www.adx.ae   ْثبٗٚ  2217َُ٘خ  4ٝػوكزُٚ أُبكح الا٠ُٝ ٖٓ هواه ٓغٌِ اكاهح ٤ٛؤح هطو ُلاٝهام أُب٤ُخ هه

 )شوًخ اُقلٓبد أُب٤ُخ اُؼؼٞ ك٢ اَُٞم ,ٝأُوفض ُٜب ٖٓ هجَ ا٤ُٜأح ُٔٔبهٍخ ٗشبؽ طبٗغ اَُٞم (.

http://www.sec.gov./about.laws/sec34
http://www.nyse.com/
http://www.tadawulcom.com.sa/
http://www.tadawulcom.com.sa/
http://www.adx.ae/
http://www.adx.ae/
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 -ٕو الأر٤خ :ٖٝٓ فلاٍ ٛنا  اُزؼو٣ق اُن١ أٝهكٗبٙ ٣ٌٖٔ ُ٘ب ث٤بٕ ثؼ٘ اُؼ٘ب

 كٕٝ اُْقٔ اُطج٤ؼ٢ .بً ٓؼ٣ٞ٘ بً ٕ ٕبٗغ اَُٞم ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ ّقٖا -1

 ٣٘ؾٖو ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ . -2

ِٚ , ك٢ ؽ٤ٖ ٗلاؽع  -3 ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم اُؾٍٖٞ ػ٠ِ روف٤ٔ ٤ٛؤح اَُٞم هجَ ٓياُٝخ ْٗبٛ

٤ٛؤح إ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ , اّزوٛ ػ٠ِ ا٤ٍُٜٞ أُب٢ُ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ روف٤ٔ 

 . ٝأُغٌِاَُٞم 

اُٜلف ٖٓ ٝعٞك ٕبٗغ اَُٞم ٛٞ اؽلاٍ اُزٞاىٕ ث٤ٖ اُؼوٗ ٝاُطِت ُلأٝهام أُب٤ُخ إ  -4

 . اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب
 

ًٔب ٖٝٓ اُغل٣و ثبُنًو إ أُْوع اُؼواه٢ ُْ ٣٘ظْ ْٗبٛ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ         

ِٚ ٣َبْٛ ك٢ أٍزوواه الأٍؼبه كافَ ٍٞم مًوٗب ٍبثوبً  , ػ٤ِٚ ٗلػٞٙ ُز٘ظ٤ْ ٛنا اُْ٘بٛ ًٞٗ

 َٞم .الأٝهام أُب٤ُخ ٣ٝوَِ ٖٓ ػ٤ِٔبد أُٚبهثخ ٝاُزلاػت ثبلأٍؼبه  كافَ اُ

 

 

 

 أُطِت اُضب٢ٗ

 ٔب ٣شزجٚ ث٤ٓٚي طبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٤رٔ
 

كول ٣ْزجٚ  كافَ اَُٞم , وف٤ٖٖإ ٓوًي ٕبٗغ اَُٞم هل ٣ْزجٚ ٓغ ٓوًي ثؼ٘ أُ          

ِٙ أُواًي ٖٓ ؽ٤ش أُلّٜٞ ٓغ ا٤ٍُٜٞ أُب٢ُ ,  ٝٛج٤ؼخ ػِٜٔٔب ًٝنُي ٓيٝك ا٤َُُٞخ ُووة ٛن

ِٚ ٖٓ فلاٍ رو٤َْ ٛنا أُطِت ا٠ُ ٕٓبٗغ اَُٞم , ُنا ٣زٞعت ػ٤ِ٘ب ر٤٤ٔيٙ  لّٜٞٓغ ٓ ٔب ٣ْزجٚ ث

٘ز٘بٍٝ ك٢ اُلوع الأٍٝ ر٤٤ٔي ٕبٗغ اَُٞم ػٖ ا٤ٍُٜٞ أُب٢ُ ك٢ ٍٞم الأٝهام ٍكوػ٤ٖ , 

 -أُب٤ُخ , ك٢ ؽ٤ٖ ٍ٘ؼول  اُلوع اُضب٢ٗ ُز٤٤ٔي ٕبٗغ اَُٞم ػٖ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ًٝبلأر٢ :

 

 

 اُلوع الأٍٝ

 ر٤٤ٔي طبٗغ اَُٞم ػٖ ا٤ٍُٞؾ
 

ُز٤٤ٔي ٕبٗغ اَُٞم ػٖ ا٤ٍُٜٞ أُب٢ُ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٣زٞعت ػ٤ِ٘ب أٝلا رؼو٣ق        

 أُوٖٞك ثب٤ٍُٜٞ صْ ث٤بٕ أٝعٚ اُْجٚ ٝالأفزلاف ث٤ٜ٘ٔب .

اُشقض أُقٍٞ ٖٓ هجَ )  اُوبٕٗٞ أُئهذ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ا٤ٍُٜٞ ثبُٗٚ  فَ وَ ػَ       

( ٖٓ ٛنا اُوبٕٗٞ ٝأُزؼبَٓ ك٢ ٓؼبٓلاد اَُ٘لاد أ1) (5ٓغٌِ أُؾبكظ٤ٖ ثٔٞعت اُلظَ )

...(   ة( 1) (5أٝ اُشقض اُوب٢ٗٞٗ أُقٍٞ ثٔٞعت اُلظَ) ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ
(1)

 . 

                                                 
(1)

 .  2004َُ٘خ  74ٕٞ أُئهذ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ اُؼواه٢ ههْ ( ٖٓ اُوب12ٗاُوَْ الأٍٝ)كن /  
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) شقض أػزجبه١ ٣ياٍٝ ٜٓ٘خ شواء ٝث٤غ  ف ا٤ٍُٜٞ ثؤُٗٚ وَ كول ػَ  أٓب اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢         

أُب٤ُخ ُؾَبة اُـ٤و ٓوبثَ ػُٔٞخ (الأٝهام 
(1)

ا٤ٍُٜٞ  أُشوع أُظو١ك٢ ؽ٤ٖ  ُْ ٣ؼُوف  , 

اُٗٚ ٗظْ ػَٔ ّوًبد ) أََُوح ( اٍُٞبٛخ  كٚلاً ػٖ , ٝاُن١ أِٛن ػ٤ِٚ ٖٓطِؼ )أََُبه( 

ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ ٝمُي ك٢ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ
(2)

 . 

الأٓو٢ٌ٣ ُؼبّ  هبٕٗٞ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ( ك٢ (brokerك٢ ؽ٤ٖ عبء رؼو٣ق ا٤ٍُٜٞ        

شقض  أ١) ثؤُٗٚ    (Securities  Exchange ACT U.S.A 1934)  أُؼلٍ 1934

أُؼبٓلاد ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ ُؾَبة الأفو٣ٖ ... (إعواء ٣شبهى ك٢ الأػٔبٍ اُزغبه٣خ ٝ
(3)

إ , 

 . بً أٝ ٓؼ٣ٞ٘ بً ٛج٤ؼ٤ بً ا٤ٍُٜٞ أُب٢ُ ثؾَت اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣ ٌٖٓٔ إٔ ٣ٌٕٞ ّقٖ

ّٝواءً كافَ اَُٞم , ك٤ؼَٔ  ؼَٔ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ ث٤ؼبً ٝػ٤ِٚ كبٕ ا٤ٍُٜٞ أُب٢ُ ٣      

روو٣ت ٝعٜبد اُ٘ظو ث٤ٖ اُؼٔلاء , ٓوبثَ ؽُٖٞٚ ػ٠ِ اُؼُٔٞخ أُؾلكح ٖٓ هجَ ٤ٛؤح  ػ٠ِ

اَُٞم
(4)

 . 

 ث٤ٖ طبٗغ اَُٞم ٝا٤ٍُٞؾ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  شجٚأٝعٚ اُ -: أٝلاً      

 -ٛ٘بى ثؼ٘ أٝعٚ اُْجٚ ث٤ٖ ا٤ٍُٜٞ ٕٝبٗغ اَُٞم , ٣ٌٖٔ ا٣غبىٛب ثبُ٘وبٛ الأر٤خ :

٣زْبثٚ ًَ ٖٓ ا٤ٍُٜٞ ٕٝبٗغ اَُٞم ك٢ إ ًلاٛٔب ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ ّقٖبً ٓؼ٣ٞ٘بً , كول   -1

, ٣ٝزٚؼ مُي ٖٓ فلاٍ رؼو٣لٚ أّزوٛ أُْوع اُؼواه٢ إٔ ٣ٌٕٞ ا٤ٍُٜٞ  ّقٖبً ٓؼ٣ٞ٘بً 

٤ٍُِٜٞ ثؤٕ ٣ٌٕٞ ٓزقناً ٌَّ اُْوًخ , ًٝنُي ٓٞهق أُْوع ا٣ٌُٞز٢ اُن١ ػوف ا٤ٍُٜٞ ثؤٗٚ 

َُ٘خ  95أٓب هبٕٗٞ هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ  . ...( اٍُٞبؽخ)شقض أػزجبه١ ٣ياٍٝ أػٔبٍ 

خ أَُبٛٔخ أٝ ّوًخ كول أُيّ اُؼبِٕٓٞ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ ثؤٕ ٣زقنٝا ٌَّ اُْوً 1992

ر٤ٕٞخ ثبلأٍْٜ
(5) 

, ٖٝٓ ث٤ٖ ٛنٙ الأػٔبٍ ٓب ٣زؼِن ثبٍُٞبٛخ )أََُوح( ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ, 

ثؤٍزض٘بء اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣ اُن١ أعبى ُِْقٔ اُطج٤ؼ٢ ٓياُٝخ أػٔبٍ اٍُٞبٛخ ًٔب أٍِل٘ب . 

 .ٝالأٓو ٗلَُٚ ٣٘طجن ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم 

                                                 
(1)

ثؤْٗبء ٤ٛؤح أٍٞام  2010( َُ٘خ (7أُزؼِن ثزؼل٣َ ثؼ٘ أؽٌبّ اُوبٕٗٞ ههْ 2015 ( َُ٘خ (22اُوبٕٗٞ ههْ   

 أُبٍ ٝر٘ظ٤ْ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ا٣ٌُٞذ .
(2 )

 أكوك أُْوع أُٖو١ اُجبة اَُبكً ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ُؼَٔ ّوًبد أََُوح ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ  .   

 
 ورد النص باللغة الأنكلٌزٌة على النحو الأتً : (3)

Sec - 3(Article 4 /a ) –(The term ‘‘broker’’ means any person engaged in the 

business of effecting transactions in securities for the account of others).               
 

(4)
 161,ٓ 2000ٖٓو, , ك. صوٝد ؽج٤ت , ّوػ اُوبٕٗٞ اُزغبه١ أُٖو١ , اُغلاء اُغل٣لح , أُٖ٘ٞهح   

(5)
) ٣شزوؽ ُٔ٘ؼ اُزوف٤ض أُ٘ظٞص ػ٤ِٚ ك٢ ٖٓ هبٕٗٞ هأً أُبٍ أُٖو١ أُؼلٍ  29ٖٗذ أُبكح   

 . ( إٔ ٣ٌٕٞ ؽبُت اُزوف٤ض شوًخ َٓبٛٔخ أٝ شوًخ رٞط٤خ ثبلأٍْٜ –أ  -كح اَُبثوخ ٓب ٣أر٢ :أُب
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اَُٞم ٣َزٞعت اُؾٍٖٞ ػ٠ِ هفٖخ ٖٓ اُغٜبد ٕ ػَٔ ًَ ٖٓ ا٤ٍُٜٞ ٕٝبٗغ ا -2

أُقزٖخ ك٢ اَُٞم هجَ ٓياُٝخ ْٗبٜٛٔب . كول أُيّ أُْوع اُؼواه٢ ا٤ٍُٜٞ ثٚوٝهح اُؾٍٖٞ 

أّبهد اُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثزلاٍٝ الأٝهام  ؽ٤ش ػ٠ِ اُزوف٤ٔ اُن١ ٣ٌٔ٘ٚ ٖٓ ٓياُٝخ ْٗبٛٚ ,

اُزوف٤ٔ ٢ٛ ٤ٛؤح  اَُٞم  ٝٓغٌِ ػ٠ِ إٔ اُغٜخ  أُقزٖخ  ثبٕلاه   2015أُب٤ُخ رؾل٣ضبد

أُؾبكظ٤ٖ
(1 )

ك٢ ؽ٤ٖ إٔ اُغٜخ أُقزٖخ ُٔ٘ؼ اُزوف٤ٔ ٤ٍُِٜٞ أُب٢ُ ٢ٛ ٤ٛؤح أٍٞام هأً  ,

أُبٍ ك٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢
(2)

ُٔقزٖخ ٢ٛ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ  , أٓب ك٢ اُوبٕٗٞ أُٖو١ كبُغٜخ اُ

 Securitie and ) ٔب٤ُخ ٝالأٍٞام الأٓو٤ٌ٣خ٤ٛؤح الأٝهام اُٝك٢ اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣ ك٢ٜ أُب٤ُخ , 

Exchange Commission - SEC)  . 

إٗبؽخ ٜٓٔخ اُزوف٤ض ُِشوًبد ُِؼبِٓخ ك٢ ٍٞم ٝثزظٞهٗب ًبٕ ػ٠ِ أُشوع اُؼواه٢         

 .ُلإعواءاد أٍٞحً ثبُزشو٣ؼبد أُوبهٗخ الأفوٟ  ر٤َٜلاً الأٝهام أُب٤ُخ ٤ُٜأح اَُٞم ؽظواً 
                              

3-  ِٚ  ٣٘ؾٖو ْٗبٛ ًَ ٖٓ ا٤ٍُٜٞ ٕٝبٗغ اَُٞم ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝرؾذ اّواك

 ِٚ  . ػٖ ههبثخ ٤ٛؤح الأٝهام أُب٤ُخ  كٚلاً  ,ٝههبثز

ٕ ػَٔ ًَ ٖٓ ا٤ٍُٜٞ ٕٝبٗغ اَُٞم ٢ٛ أػٔبٍ رغبه٣خ ثؾٌْ اُوبٕٗٞا -4
(3)

ٕ أكٚلاً ػٖ  , 

 ٝ اُزيآبرٚ ا٠ُ اُوٞا٤ٖٗ ٝاُزؼ٤ِٔبد اُٖبكهح ػٖ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ.ًلاٛٔب ٣قٚغ ك٢ ؽوٞهٚ 

 ٝعٚ الافزلاف ث٤ٖ ا٤ٍُٞؾ ٝطبٗغ اَُٞم أ -: صب٤ٗبً 

ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ ٝعٞك اُؼل٣ل ٖٓ ٗوبٛ اُْجٚ ث٤ٖ ا٤ٍُٜٞ ٕٝبٗغ اَُٞم ٝاُز٢ ر٘بُٝ٘ب اثوىٛب ,      

  -الار٢ : أٜٛٔبكبٕ ٛ٘بى اُؼل٣ل ٖٓ ٗوبٛ الافزلاف ث٤ٜ٘ٔب ُٝؼَ ٖٓ 

ٕ ٓب ٤٤ٔ٣ي ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ػٖ ْٗبٛ ا٤ٍُٜٞ ك٢ ٍٞم الاٝهام أُب٤ُخ ٛٞ اُزقٖٔ , ا -1

ٕ ًبٗذ ٓلهعخ ك٢ اَُٞم , لإٔ أؽ٤ش إ ٕبٗغ اَُٞم لا ٣زؼبَٓ ك٢ ع٤ٔغ الاٝهام أُب٤ُخ ٝ

ِٚ ٣وزٖو ػ٠ِ ٝههخ  ؼ٤٘خْٗبٛ ؼبَٓ ك٢ , ثٕٞلٚ ٕبٗغ ٍٞم ُٜب , أٓب ا٤ٍُٜٞ أُب٢ُ كبٗٚ ٣ز ُٓ

                                                 
(1)

) اُشوًخ أُوفظخ ٖٓ هجَ ػ٠ِ إ ا٤ٍُٜٞ ٛٞ   2015( ٖٓ اُزؼ٤ِٔبد أُؾلصخ ُؼبّ 22ٖٗذ اُلووح )  

  ...( .ا٤ُٜأح ٝأُغٌِ 
(2)

)لا ٣غٞى لأ١ شقض ٓياُٝخ ٤ٛؤح أٍٞام أُبٍ ا٣ٌُٞز٢ ٖٗذ   2015َُ٘خ  22ٖٓ اُوبٕٗٞ ههْ  63أُبكح   

 طبٗغ -٤ٍٝ7ؾ أٝهام ٓب٤ُخ ,  -1أ١ ٖٓ الأػٔبٍ أُج٤٘خ ... إلا ثؼل اُؾظٍٞ ػ٠ِ روف٤ض ٖٓ ا٤ُٜأح ... 

 . 2010( َُ٘خ 7( , رْ ثٔٞعت ٛنا اُوبٕٗٞ رؼل٣َ ثؼ٘ أؽٌبّ اُوبٕٗٞ ههْ )اَُٞم
(3)

اُزب٤ُخ أػٔب٥ رغبه٣خ  رؼزجوالأػٔبٍ )أُؼلٍ  ,  1984( َُ٘خ 30ُؼواه٢ ههْ )( ٖٓ هبٕٗٞ اُزغبهح ا5) أُبكح 

أما ًبٗذ ثوظل اُوثؼ ... فبٌٓ ػشو :اُزؼبَٓ ك٢ أٍْٜ اُشوًبد ٍٝ٘لارٜب , ٍبكً ػشو: اًُٞبُخ اُزغبه٣خ 

. ٝك٢ هبٕٗٞ اُزغبهح ا٣ٌُٞز٢ ( ٝاًُٞبُخ ثبُؼُٔٞخ ٝاًُٞبُخ ثبُ٘وَ ٝاُللاُخ ٝأػٔبٍ اٍُٞبؽخ اُزغبه٣خ الأفوٟ 

) رؼل أػٔبلاً رغبه٣خ الأػٔبٍ أُزؼِوخ ثبلأٓٞه الأر٤خ , ثـغ اُ٘ظو ( ػ5٠ِٖٗذ أُبكح ) 1980َُ٘خ  68ههْ 

 رأ٤ٌٍ اُشوًبد ٝث٤غ أٝ شواء أٍٜٜٔب ...( -6اًُٞبُخ اُزغبه٣خ ٝأََُوح   -4ػٖ طلخ اُوبئْ ثٜب ٤ٗٝزٚ  ... 
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ٛبُٔب ًبٗذ ٛنٙ الاٝهام ٓلهعخ ك٢ ٍٞم الاٝهام أُب٤ُخ اُ٘ظب٢ٓ  ع٤ٔؼٜب الاٝهام أُب٤ُخ

ٝاُضب١ٞٗ
(1)

. 

ٕ ٕبٗغ اَُٞم ٓزقٖٔ ثٖ٘بػخ ٍٞم ٝههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ كبٕ ؽوًزٚ رٌٕٞ ٓورجطخ أ ثٔب -2

ؽبُخ رٞاىٕ ٓب  كٜٞ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رٞك٤و ا٤َُُٞخ اُلاىٓخ ُٜب ٓؾبٝلاً فِن , ثٜنٙ اُٞههخ كافَ اَُٞم

ث٤ٖ هٟٞ اُؼوٗ ٝاُطِت , ٝاُؼَٔ ػ٠ِ فِن اٍزوواه َُؼو ٛنٙ االأٝهام اُز٢ ٣زؼبَٓ ثٜب , 

ِٚ ٤ٍُٝٞخ الاٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣زؼبَٓ  ػ٠ِ اُؼٌٌ ٖٓ ْٗبٛ ا٤ٍُٜٞ كلا ٣ٞعل رواثٜ ث٤ٖ ْٗبٛ

ِٚ ثـ٘ اُ٘ظو ػٖ ٝعٞك كبئٚؤ أٝ اٗقل بٙبً ك٢ ٛوػ ػ٤ِٜب كٜٞ ٣ؼَٔ ػ٠ِ ر٘ل٤ن اُٖلوبد ُؼٔلائ

الاٝهام أُب٤ُخ
(2)

 . 

ٕ ؽن اٍُٞبٛخ ؽن ٍُِٞطبء أُب٤٤ُٖ أأهود رْو٣ؼبد الأٝهام أُب٤ُخ ٓجلاً ػبٓبً ٝٛٞ  -3

ؽ٤ش ٣ِزيّ  أَُغ٤ِٖ كافَ ٍٞم الاٝهام أُب٤ُخ كٕٝ ؿ٤وْٛ ٖٓ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اَُٞم ,

 بً اٍُٞطبء ٣ٌٕٞ اعجبه٣أُزؼبِٕٓٞ ثؤٕ ٣جوٓٞا اُٖلوبد ٖٓ فلاٍ اٍُٞطبء ٖٝٓ صْ كبٕ رلفَ 

ػ٠ِ ع٤ٔغ أُزؼب٤ِٖٓ كافَ اَُٞم
(3)

, ٝثٜنا ٣ٌٕٞ ٛ٘بى رؼبَٓ ٓجبّو ٓب ث٤ٖ ا٤ٍُٜٞ ٝأَُزضٔو  

ِٚ ك٢ ؽ٤ٖ إ  ٕبٗغ اَُٞم لا ٣٘لن الأٝآو الا أٖٝٓ ٛ٘ب كبٕ ا٤ٍُٜٞ ٣ٌٖٔ  ٕ ٣ُ٘لن الأٝآو ث٘لَ

ِٚ ك٢ مُي ّبٕ ثبه٢ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢  اَُٞم , كول أًلد هٞاػل اُزلاٍٝ ك٢ ٖٓ فلاٍ اٍُٞطبء ّؤٗ

ٝ أ١ ؽوف أ)٣جوّ طبٗغ اَُٞم ارلبه٤بد ٓغ اٍُٞطبء إُٗٚ  ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ

افو ثٜلف ٓياُٝخ ٗشبؽٚ ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ,٣ٝغت ػ٠ِ طبٗغ اَُٞم إ ٣يٝك اُجٞهطخ 

ثوآٜب (أثَ٘قخ ٖٓ ٛنٙ الارلبه٤بد ثٔغوك 
(4)

أ١ الإرلبه٤بد اُز٢ ٣جوٜٓب ٓغ اُْوًخ اُز٢ ,  

ؽ٤ش ٣وّٞ ٛئلاء ٣ٖ٘غ ٍٞم لأٝهاهٜب أُب٤ُخ أٝ الأرلبه٤خ اُز٢ ٣جوٜٓب ٓغ ّوًبد اٍُٞبٛخ ,  

ٗوَ ٕ٘بع اَُٞم ٖٓ فلاٍ الإّبهح أُزؼبهف ػ٤ِٜب أٝ اُٖبكهح ٖٓ الأٝآو  ثز٘ل٤ناٍُٞطبء 

                                                 
(1)

ل اُؾلاك , أََُوح ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , كاه اٌُزت اُوب٤ٗٞٗخ , اُوبٛوح , ك .ٓؾٔل ؽَٖ ػجل أُغ٤  

2012 ٓ,28.  ِٚ  بً اُزؼبَٓ ثبلأٝهام أُب٤ُخ أُظلهح ٝكو ٝاَُٞم اُ٘ظب٢ٓ : ٛٞ اَُٞم اُن١ ٣زْ ٖٓ فلاُ

( ) ٓزطِجبد إكهاط اُشوًبد ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ( , 6لأؽٌبّ اُوٞا٤ٖٗ ٝالأٗظٔخ ٝاُزؼ٤ِٔبد ههْ )

ِٚ اُزلاٍٝ ثأٝهام ٓب٤ُخ رؾٌٜٔب شوٝؽ إكهاط  أٓب اَُٞم اُضب١ٞٗ : ٛٞ مُي اُغيء ٖٓ اَُٞم اُن١ ٣زْ ٖٓ فلاُ

ُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثزلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ أٍٞام . : ٣ُ٘ظو اُزؼو٣لبد اُٞاهكح ا ٝرؼ٤ِٔبد رلاٍٝ فبطخ ثٜب

 . 2015اُؼوام ُؼبّ 
(2)

 .69ٛجغ , ٖٓو , ٓ ٍ٘خ ك . أّوف اُٚجغ , ر٣َٞخ ػ٤ِٔبد اُجٞهٕخ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ثلا  
(3)

ؼخ اُطج ك . ػٖبّ أؽٔل اُج٤ٜغ٢ , أٍُٞٞػخ اُوب٤ٗٞٗخ ُجٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُزْو٣ؼبد اُؼوث٤خ ,  

 . 721, ٓ 2009كاه اُغبٓؼخ اُغل٣لح , الإٌٍ٘له٣خ , ,  , الأ٠ُٝ
(4)

 .2019ُؼبّ  الإٕلاه اُضب٢ٗ  ٖٓ هٞاػل اُزلاٍٝ َُٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ ( اُلَٖ اُواثغ49ّ/ -6)ف/  
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ْواء ًِٔب كػذ اُٚوٝهح ُنُي ث٘بءاً ػ٠ِ أٌُزو٤ٗٝبً ك٤وّٞ ٕ٘بع اَُٞم ثبُج٤غ ٝاُالأٝآو 

أُؼِٞٓبد أُزٞكوح ُل٣ْٜ اٝ أُيٝكح ُْٜ ٖٓ فلاٍ اٍُٞطبء
(1)

. 

٣ِؼت ٕ٘بع اَُٞم كٝهاً ًج٤واً ٝٓئصواً ك٢ رؾل٣ل أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣قزٖٕٞ  -4

َ ٍٞم ٕ ٕبٗغ اَُٞم ٛٞ أُؾوى اُلؼ٢ِ ٤َُُٞخ ٛنٙ الأٝهام كافأثٖ٘بػخ ٍٞهٜب ,ػ٠ِ كوٗ 

الأٝهام أُب٤ُخ ,فٖٕٞبً ك٢ الأٍٞام اُز٢ رزجغ ٓجلأ اُزلاٍٝ اُوبئْ ػ٠ِ رؾل٣ل الأٍؼبه ٓغ ٓ٘ؼ 

أَُزضٔو٣ٖ كٝهاً ٌٓٔلاً , ٝػ٤ِٚ كبٕ ٕبٗغ اَُٞم ٛٞ أُقٍٞ ٝأُِيّ هبٗٞٗبً ثزؾل٣ل الأٍؼبه 

ث٤ٖ ٍؼو أُجلئ٤خ ُلأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب ؽ٤ش ٣ْزو١ ٣ٝج٤غ ثلبهم ٛبِٓ هثؼ 

اُْواء ٍٝؼو اُج٤غ
(2)

, ك٢ ؽ٤ٖ لا كٝه ٤ٍُِٜٞ ك٢ رؾل٣ل أٍؼبه الاٝهام أُب٤ُخ كٜٞ ٣ؼَٔ ػ٠ِ 

 ر٘ل٤ن اُٖلوبد ثبلأٍؼبه أُؼِ٘خ كافَ اَُٞم .

 

 

 اُلوع اُضب٢ٗ

 ر٤٤ٔي طبٗغ اَُٞم ػٖ ٓيٝك ا٤َُُٞخ
   

َٓزوَ ػٖ ٕبٗغ ( ُْ ٣ظٜو ثٌَْ L-p Liquidity provider )ٖٓطِؼ ٓيٝك ا٤َُُٞخ        

اَُٞم ك٢ رْو٣ؼبد اُزَؼ٤٘٤بد ٖٓ اُووٕ أُب٢ٙ , كول ًبٕ ٖٓطِؼ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ٓواكن 

 ُٖٔطِؼ ٕبٗغ اَُٞم .

إ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ هل رزؤصو ك٢ أص٘بء  الأىٓبد أُب٤ُخ  اٌُج٤وح ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ عبئؾخ       

ا٠ُ ػلّ هلهح ٛئلاء اُٖ٘بع ػ٠ِ  ٓب هل ٣ئك١,  ًٞهٝٗب , ٝؽز٠ ك٢ ظَ ٝعٞك ٕبٗغ اَُٞم

اػبكح اُزٞاىٕ ث٤ٖ هٟٞ اُؼوٗ ٝاُطِت ثب٤ٌُٔبد أُطِٞثخ ٝاَُوػخ أٌُٔ٘خ , ثبلإٙبكخ ُِزطٞه 

رٞاعل ّقٔ أفو ٣ٌٕٞ هبكه  بً اٌُج٤و ك٢ ٓغبٍ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ الأٌُزو٢ٗٝ , كٌبٕ ُيآ

ػ٠ِ هكل اَُٞم ثب٤َُُٞخ اُلاىٓخ ٝثبَُوػخ اُوٖٟٞ أص٘بء الإٙطواثبد كٕٝ اُزو٤ل ثبلإػلإ ػٖ 

ْٗوح أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ ٝاُز٢ رؼل ٖٓ ٤ْٕٔ ػَٔ ٕبٗغ اَُٞم
(3)

 .  

                                                 
(1)

, 2015ك. أؽٔل ػو٤َ اُقط٤ت , كٝه ٕ٘بع اَُٞم , أُِزو٠ ا١َُٞ٘ اُقبٌٓ ُغٔؼ٤خ الأهزٖبك اَُؼٞك٣خ   

ربه٣ـ اُي٣بهح .  الأهزٖبك اَُؼٞك٣خ  أُْ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ عٔؼ٤خ 6ٓ اُو٣بٗ , أٌُِٔخ اُؼوث٤خ اَُؼٞك٣خ ,

8/9/2222                                                                                        .www.sea.org.sa                      . 
((2

ْبٛ اُزَؼ٤و ٖٓ فلاٍ عَِخ ٣وّٞ ٕبٗغ اَُٞم ثؾٖل اُوثؼ اُٜ٘بئ٢ ٖٓ كوم اَُؼو ٛنا ػجو ه٤بٓٚ ث٘  

الإؿلام ٣٘ظو : ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ ُؼ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , هٍبُخ كًزٞهاٙ ك٢ 

 .362اُؾوٞم , ٤ًِخ اُؾوٞم عبٓؼخ ؽِت , ٍٞه٣ب ,ٓ
(3)

ٓٞهغ ارؾبك  ٓوبٍ ْٓ٘ٞه ػ٠ِ 3, ٓ 2006ك. هٓٚبٕ اُْواػ , ٕ٘بع اَُٞم اُزغوثخ ا٣ٌُٞز٤خ , َُ٘خ   

  www.unioninvest.org                         8/9/2222ّوًبد الإٍزضٔبه ػ٠ِ اُواثٜ  ,  ربه٣ـ اُي٣بهح 

http://www.sea.org.sa/
http://www.unioninvest.org/
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 إ أ٣بً ٖٓ اُزْو٣ؼبد أُوبهٗخ ُْ رُ٘ظْ ْٗبٛ ٓيٝك ا٤َُُٞخ  .ا٠ُ رغله الإّبهح ٝ

ٓوفظخ ُِؼَٔ ػ٠ِ رٞك٤و ػوٝع اُج٤غ ٝؽِجبد  شوًخ )ثبُٗٚ  ٓيٝك ا٤َُُٞخ٣ؼُوف ػٔٞٓبً 

جوٓخ ٓغ  اُشواء ثشٌَ َٓزٔو ٝثلوم أٍؼبه طـ٤و ٝثؾل أك٠ٗ ٤ٌُِٔبد ُٔ ٝكوبً ُلأرلبه٤خ اُ

(اَُٞم
(1)

  . 

ٝالإفزلاف ٘ؾبٍٝ اُٞهٞف ػ٠ِ أثوى أٝعٚ اُْجٚ ٍُز٤٤ٔي ٕبٗغ اَُٞم ػٖ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ٝ       

 -ث٤ٜ٘ٔب ًٝبلأر٢ :

 -:أٝعٚ اُشجٚ ث٤ٖ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ٝطبٗغ اَُٞم  -أٝلاً :

 -أٝعٚ اُْجٚ ث٤ٜ٘ٔب ثبُ٘وبٛ اُزب٤ُخ : ثؼ٘ ٣ٌٖٔ ُ٘ب أ٣واك

 اً ٓزقن بً ٓؼ٣ٞ٘ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ إٔ ٣ٌٕٞ ّقٖبً ٣ْزوٛ ك٢ ًَ ٖٓ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ٕٝبٗغ  -1

 َ اَُٞم .ٌَّ اُْوًخ ُٔ٘ؾٚ اُزوف٤ٔ ُِؼَٔ كاف

٣ِزيّ ًَ ٖٓ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ٕٝبٗغ اَُٞم ثبثواّ ارلبه٤خ ٓغ اَُٞم رؾُلك فلاُٜب ؽوٞهْٜ  -2

ٝاُزيآبرْٜ , ًٝنُي اُْوٝٛ اُٞاعت ارجبػٜب ٝاُج٤بٗبد أُطِٞثخ
(2)

. 

ٖو ك٢ كافَ ٘ؾَ ٣َ  بإ ْٗبٜٛٔ ك٢  ٣زْبثٚ ًَ ٖٓ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ٕٝبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ -3

 أُب٤ُخ ٣ٖٝ٘ت ػ٠ِ ى٣بكح ٤ٍُٞخ الأٝهام أُب٤ُخ أُزلاُٝخ ك٢ ٍٞم . ٍٞم الأٝهام

أٝعٚ اُْجٚ ث٤ٖ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ٕٝبٗغ اَُٞم الا اٗٚ ٛ٘بى ثؼ٘ الإفزلاف ك٢  كٚلاً ػٖ       

 ػَٔ ًَ ٜٓ٘ٔب .

 

 
                                                 

(1)
ْٓ٘ٞهح ك٢ ٓغِخ ػوة كٞهًٌ ٓوبٍ أ . أؽٔل ك٤ْٜ , كٝه ٓيٝك ا٤َُُٞخ ك٢ اُؾوًبد أُلبعئخ ك٢ اَُٞم ,   

                                                        https://forexaraby.com                            2221/ 5/3ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ  ربه٣ـ اُي٣بهح 

أُزؼِن 2012  ( َُ٘خ 3كاهح ٤ٛؤح هطو ُلأٍٞام أُب٤ُخ ههْ )أُبكح الأ٠ُٝ ٖٓ هواه هئ٤ٌ ٓغٌِ ا ٝػوكذ 

شوًخ اُقلٓبد أُب٤ُخ اُؼؼٞ ثبَُٞم ٝأُوفض ُٜب ثبٕلاه هٞاػل ٓيٝك ا٤َُُٞخ ثؤٕ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ٛٞ )

 16/6/2212( , رْ ْٗو ٛنا اُوواه ك٢ اُغو٣لح اُو٤ٍٔخ  اُؼلك اُؼبّو ثزبه٣ـ ثٔٔبهٍخ ٗشبؽ ٓيٝك ا٤َُُٞخ

  www.qfma.org.qa                           .  2222/ 12/9أُٞهغ اُو٢ٍٔ ُِغو٣لح  .  ربه٣ـ اُي٣بهح ػ٠ِ 
(2 )

 )٣غت ػ٠ِ اَُٞم رٞه٤غ أرلبه٤خ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ٓغ اُؼؼٞ هجَ( ٖٓ اُوواه أػلاٙ أًلد ػ٠ِ 2ّ/-8)ف/  

 ا٤َُُٞخ , ٣ٝغت إٔ رزؼٖٔ الأرلبه٤خ اُج٤بٗبد اُزب٤ُخ ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ لا اُؾظو :اُجلء ثٔياُٝخ ٜٓبّ ٓيٝك 

 رؾل٣ل الأٝهام أُب٤ُخ أُوفض ثزلاُٜٝب ُٔيٝك ا٤َُُٞخ . -أ     

 رؾل٣ل ٝاعجبد ٓيٝك ا٤َُُٞخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثزأ٤ٖٓ أٍؼبه أٝهام ٓب٤ُخ ٓؾلكح , ٝرشَٔ ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ لا   -ة    

 اُؾظو :        

 رؾل٣ل اُظوٝف اُز٢ ٣طوػ ك٤ٜب ٓيٝك ا٤َُُٞخ اَُؼو ٝٓب إما ًبٗذ ثئٍزٔواه أٝ ػ٘ل اُطِت . -

 أ٤ُخ رؾل٣ل ٗٞع اَُؼو ك٤ٔب إما ًبٕ ٓزؼِن ثٔ٘بهظخ أٝ ؽِت أٝ ص٘بئ٢ اُغبٗت . -

 رؾل٣ل اُؾل الأك٠ٗ ٖٓ ٤ًٔخ الأٍْٜ اُز٢ ٤ٍزْ رَؼ٤وٛب . -

 ٍٝ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ػ٠ِ اُٞههخ أُب٤ُخ أُؼ٤٘خ ثـوع ى٣بكح ٤ٍُٞزٜب .رؾل٣ل اُلزوح اُي٤٘ٓخ ُلزوح رلا -

 ...(رٞػ٤ؼ اُقطٞاد اُٞاعت إرقبمٛب ٖٓ هجَ اَُٞم ك٢ ؽبلاد ػلّ ٝكبء ٓيٝك ا٤َُُٞخ ثئُزيآبرٚ -

https://forexaraby.com/
http://www.qfma.org.qa/
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 -:أٝعٚ الأفزلاف ث٤ٖ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ٝطبٗغ اَُٞم  -صب٤ٗبَ :

ا٤َُُٞخ ٛٞ رلفَ ر٢ِ٤ٌٔ ٣جوى ك٢ ؽبٍ ػغي ٕبٗغ اَُٞم إٔ رلفَ ٓيٝك ا٤َُُٞخ لإٙبكخ  -1

ػٖ ٓل اَُٞم ثب٤َُُٞخ اُلاىٓخ ٝثَ٘ت ٓؼ٤٘خ, أٓب رلفَ ٕبٗغ اَُٞم ثبٙبكخ ا٤َُُٞخ كٜٞ 

ِٚ أػبكح اُزٞاىٕ ث٤ٖ هٟٞ اُؼوٗ ٝاُطِت اُيا٢ٓ ٣ٜلف ٖٓ فلاُ
(1)

. 

٣غٞى ُٖبٗغ اَُٞم اُج٤غ ػ٠ِ أٌُْٞف -2
(2)

 أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ  , ٝاهواٗ ٝأهزواٗ الأٝهام

ٍٞهٜب , ًنُي ٣ٌٖٔ إٔ ٣زٔزغ ثجؼ٘ الإػلبءاد أُزؼِوخ ثوٍّٞ الأٝهام اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب , ك٢ 

ؽ٤ٖ لا ٣زٔزغ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ثٜنٙ الإٓز٤بىاد
(3)

. 

ُٝؼَ أثوى ٓب ٤٤ٔ٣ي ٕبٗغ اَُٞم ػٖ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ٛٞ إ ٕبٗغ اَُٞم ِٓزيّ ثبلإػلإ ػٖ  –3

ْٗوح أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب ٝاُز٢ ٣وجَ اُْواء ٝاُج٤غ ثٔٞعجٜب , أٓب ٓيٝك 

ثؤٕ ٛ٘بى ثؼ٘ اُزْو٣ؼبد رغله الإّبهح  . الا ػ٘لٓب ٣طُِت ٓ٘ٚ ا٤َُُٞخ كلا ٣ؾن ُٚ اُزَؼ٤و

ا٤َُُٞخ ٕٛٞبٗغ ٍٞم ٓيٝك د لػ
(4)

. 

 

 

                                                 
(1)

فلاٍ اُزلاٍٝ اُقٞاهى٢ٓ ٝاُزلاٍٝ ػب٢ُ  ا٤َُُٞخ, ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , ٙجٜ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ٝٓيٝك .ك  

ٓغِخ ع٤َ ثؾش ْٓ٘ٞه ك٢ ,  وبهٗخ ثٞهٕبد ُ٘لٕ ٝثو٤ُٖ ٝأٍٝبًب ٓغ ث٤ئخ اُجٞهٕبد اُؼوث٤خٓ –اُزوكك 

   2020, ٓبهً 39اُؼلك اُقبٌٓ ,اُؼلك ٝاُز٢ رٖله ػٖ ٓوًي ع٤َ اُجؾش اُؼ٢ِٔ ,  الأثؾبس اُوب٤ٗٞٗخ أُؼٔوخ ,

 .  www.jilrc.com                                  12/8/2222ربه٣ـ اُي٣بهح  , ْٓ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ أُغِخ 15ٓ
 

((2
ػوكذ أُبكح  الأ٠ُٝ ٖٓ الأعواءاد اُزْـ٤ِ٤خ ُِج٤غ ػ٠ِ أٌُْٞف اُٖبكه ػٖ ٍٞم أثٞ ظج٢ ُلأٝهام   

 ٌِٜب ػ٠ِ إٔ ٣ِزيّ ثزٞك٤وٛب فلاٍ ػ٤ِٔخ ه٤بّ أَُزضٔو ثج٤غ ٝههخ ٓب٤ُخ لا ٣ٔزأُب٤ُخ  أُج٤غ ػ٠ِ أٌُْٞف ٢ٛ)

ُْٝٗود ػ٠ِ ٓٞهغ ٤ٛؤح الأٝهام أُب٤ُخ ٝاَُِغ الإٓبهاد  2017ٕلهد ٛنٙ الأعواءاد ك٢ ػبّ كزوح اُز٣َٞخ ( 

    www.sca.gov.ae                                                                         12/8/2222ربه٣ـ اُي٣بهح 

 95)( ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ُوبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ )289ًٔب ػوكٜب أُْوع أُٖو١ ك٢ أُبكح )

) الإرلبم ث٤ٖ شوًخ أََُوح أُؼلٍ رؾذ ٖٓطِؼ اهزواٗ الأٝهام أُب٤ُخ ثـوٗ اُج٤غ ثؤٜٗب  1992َُ٘خ 

ػ٠ِ إٔ روّٞ اُشوًخ ٤ٗبثخ ػٖ اُؼ٤َٔ ثئهزواع أٝهام ٓب٤ُخ ًِٓٔٞخ ُطوف أفو ٖٓ فلاٍ ٗظبّ ٝأؽل ػٔلائٜب 

 إهزواع الأٝهام أُب٤ُخ ...( .
(3)

لا   ػ٠ِ )  ٤ُٞ٣2018ٞ 24 ا٤َُُٞخ َُٞم كث٢ أُب٢ُ اُٖبكه ك٢  ٓيٝك( ٖٓ ٙٞاثٜ 12ّ/ -3)ف/ ٖٗذ 

 اَُٞم ك٤ٔب ٣زؼِن ثبلأر٣:٢َزل٤ل ٓٞكو ا٤َُُٞخ ٖٓ اُز٤َٜلاد أُٔ٘ٞؽخ ُظبٗغ 

 ث٤غ اُٞههخ أُب٤ُخ ػ٠ِ أٌُشٞف ثلٕٝ ػٔبٕ . -أ       

 الأػلبءاد أُووهح ُظبٗغ اَُٞم ٖٓ ثؼغ الأكظبؽبد . -ة     

ِٙ اُٚٞاثٜ ػ٠ِ أُٞهغ الإػلبء أُووه ُظبٗغ اَُٞم ٖٓ ًَ أٝ ثؼغ ػٔٞلاد اُزلاٍٝ ...(  –ط       ُْٗود ٛن

 www.sca.gov.ae                                                   12/8/2222ـ اُي٣بهح  ٍٞم كث٢ أُب٢ُ .  ربه٣
 
 

(4)
طبٗغ ثبُٗٚ ) 2018/2/27ا٤َُُٞخ ك٢ ٍٞم أثٞ ظج٢ ٝاُٖبكه ك٢ ٓيٝك ػوكذ أُبكح الأ٠ُٝ ٖٓ ٙٞاثٜ   

ُٓظله ٝههخ ٓب٤ُخ ٓلهعخ ثبَُٞم ثـوع رٞك٤و ا٤َُُٞخ ػ٠ِ رِي اُٞههخ ٝكوبً لأؽٌبّ ٛنا  ٍٞم ٓزؼبهل ٓغ 

 . www.adx.ae.Arabic.pages   , ُْٗود ٛنٙ اُٚٞاثٜ ػ٠ِ ٓٞهغ ٍٞم أثٞ ظج٢ ُلأٝهام أُب٤ُخاُ٘ظبّ( 

http://www.jilrc.com/
http://www.sca.gov.ae/
http://www.sca.gov.ae/
http://www.adx.ae.arabic.pages/
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ؿ٤و إ ٓيٝك ا٤َُُٞخ لا ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٕبٗغ ٍٞم ػ٠ِ اُٞههخ اُز٢ ٣ؼَٔ ػ٠ِ ى٣بكح  

٤ٍُٞزٜب
(1)

إ ٛ٘بى ثؼ٘ اُزْو٣ؼبد ٗظٔذ اُْ٘ب٤ٖٛ ٓؼبً ٝٓب ٣غله مًوٙ  . 
(2)

, ٓب ٣ؼ٢٘ إ ٌَُ  

 ُزؾو٤وٜب . الأٍٞامْٗبٛ ٖٓ ٛن٣ٖ اُْ٘ب٤ٖٛ أٛلاف رَؼ٠ 

 

 

 أُطِت اُضبُش

 أٗٞاع ط٘بع اَُٞم
 

 

اُؾبعخ  ُٞعٞك ٕ٘بع لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ فبٕخً ػ٘لٓب رٌٕٞ أٍؼبه ًض٤و ٖٓ رجوى       

أٍْٜ اُْوًبد أُلهعخ ك٢ اَُٞم ٓورلؼخ ثَ٘ت ًج٤وح رؾذ رؤص٤و الإّبػبد ٝأُٚبهثبد اُز٢ 

اُزوِجبد اُز٢ رٖبؽت الأٝٙبع ٝأ٣ٚبً ثَجت ٣وّٞ ثٜب أُزلاػج٤ٖ ٖٓ كٕٝ ٓجوهاد ٓ٘طو٤خ ,

ِٙ الأٍْٜ لا رز٘بٍت َٝٓزٟٞ أكاء اُْوًخ  الإهزٖبك٣خ ٝا٤َُب٤ٍخ , ثؾ٤ش رٖجؼ أٍؼبه ٛن

أُٖلهح ُٜب ٝلا رؼجو ػٖ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ لإُٕٜٞب , ُنا ٣ِؼت ٕ٘بع الأٍٞام أُب٤ُخ كٝهاً ثبُـبً 

ِٙ اُظبٛوح ك٢ ٓؼظْ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ُِؾل ٖٓ ٛن
(3)

. 

ام رؾبٍٝ الأٍٞام أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ ٓؼبُغخ ٛنٙ الإٙطواثبد ك٢ الأٍؼبه ٖٓ فلاٍ ٜٗغٜب      

أٗٞاع  ٓقزِلخ ٖٓ ٕ٘بع اَُٞم رجؼبً ٤َُِبٍخ أُب٤ُخ اُز٢ رزجؼٜب رِي اُلُٝخ , ًنُي رجؼبً ُؾبعخ ًَ 

رؼزٔل ٕبٗغ اَُٞم  أٝهام ٓب٤ُخ ٍٞم ٖٓ ٛنٙ الأٍٞام ُٖ٘بع اَُٞم , كٜ٘بى أٍٞام

 رَؼ٤و, ٝٛنا أُزقٖٔ ٣ؾزٌو  ( DMM -Designated Market Maker)  ُٔزقٖٔا

٣٘لوك ثزؾل٣ل ٍؼو ٛنٙ اُٞههخ , ُٝؼَ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى  أ١ أُٗٚ اُٞههخ أُب٤ُخ أُزقٖٔ ثٜب ,

ٝاؽل ٖٓ أّٜو ٛنٙ الأٍٞام  (New York Stock Exchange – NYSE)ُلأٝهام أُب٤ُخ 

رؼزٔل    أُب٤ُخ الأٝهام  أٍٞام ٖٓ جؼ٘اُاُز٢ رزجغ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ ٕ٘بع اَُٞم , ثبُٔوبثَ كؤٕ 

ٝٛجوبً ُٜنا  (The Rival- Market Maker – RMM) ٕبٗغ اَُٞم أُز٘بكٌ أفو ٛٞ ٗٞع

أُب٤ُخ مارٜب , ٝػ٤ِٚ اُ٘ٞع كبٕ ع٤ٔغ ٕ٘بع اَُٞم ٣ز٘بكَٕٞ ك٤ٔب ث٤ْٜ٘ ك٢ ٕ٘بػخ ٍٞم اُٞههخ 

                                                 
(1)

) لا ٣غٞى إٔ ا٤َُُٞخ ك٢ ٍٞم أثٞ ظج٢ كول ٖٗذ  ٓيٝك ( ٖٓ ٙٞاثٜ 12ّ/ -2أًلد ػ٠ِ ٛنا أُجلأ )ف/ 

 . ٣ٌٕٞ ٓٞكو ا٤َُُٞخ طبٗؼبً َُِٞم ػ٠ِ ٗلٌ اُٞههخ أُب٤ُخ (
(2)

ٓيٝك ًٝنُي ْٗبٛ   2017( َُ٘خ 4ٗظٔذ كُٝخ هطو ًَ ٖٓ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ثٔٞعت اُوواه أُوهْ )  - 

 ٝأُْ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ ٤ٛؤح هطو لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ  2012( َُ٘خ 3اه أُوهْ )ا٤َُُٞخ ثبُوو

                                                                                                             www.qfma.org.qa 

ربه٣ـ اُي٣بهح  ظج٢ ُلأٝهام أُب٤ُخ اُْ٘ب٤ٖٛ ٓؼبً ٝرْ ْٗوٛٔب ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ َُِٞمًنُي ٗظْ ٍٞم أثٞ 

12 /11/2222.                                                                           www.adx.ae.Arabic.pages  
 

(3)
       .                                                      3,ٖٓٓله ٍبثن هٓٚبٕ اُْواػ , . ك   

http://www.qfma.org.qa/
http://www.adx.ae.arabic.pages/
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٣ؾن ٌَُ ٝاؽل ْٜٓ٘ إٔلاه أٍؼبه فبٕخ ثٚ كٕٝ ٤ٓيح أؽزٌبه٣خ , ًٔب ك٢ ٍٞم ٗبٍلاى 

 ُلأٝهام أُب٤ُخ  ٣خ ٖٔواُ اُجٞهٕخا٣ٌُٞذ ٝ ثٞهٕخ( ٝ NASDAQُلأٝهام أُب٤ُخ )

نا ٘وَْ ٍٛػ٠ِ اُؼّٔٞ كبٕ ًَ ٖٓ اُ٘ٞػ٤ٖ ٣َزٜلف اٙبكخ ا٤َُُٞخ اُلاىٓخ َُِٞم , ُٝٔب رولّ 

 : كوػ٤ٖ ًٝبلأر٢ ػ٠ِأُطِت 

 

 

 اُلوع الأٍٝ

 طبٗغ اَُٞم أُزقظض

ٛٞ (  ٣DMM -Designated Market Makerوُٖل ثٖبٗغ اَُٞم أُزقٖٔ )         

)اُؼؼٞ أُزقظض ثظ٘بػخ ٍٞم ٝههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ أٝ أًضو ٖٓ الأٝهام أُب٤ُخ أُزلاُٝخ 

ػ٠ِ اُٞههخ ٗلَٜب, كٜٞ ٖٓ ٣طِغ ُٞؽلٙ  ثبَُٞم , أ١ لا ٣زؼبَٓ أًضو ٖٓ طبٗغ ٍٞم ٝاؽل

( ػ٠ِ ككزو الأٝآو اُقبص ثزِي اُٞههخ
(1)

ٞ ٖٓ ٣ؾزٌو , ٖٝٓ ٛ٘ب كٖبٗغ اَُٞم أُزقٖٔ  ٛ

أََُبه( )ٔغ ث٤ٖ ْٗبٛ ا٤ٍُٜٞ إ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ ٕ٘بع اَُٞم ٣غ . رؾل٣ل ٍؼو ٛنٙ اُٞهم 

ْٝٗبٛ اُزبعو , كٜٞ ٣ْجٚ ْٗبٛ ا٤ٍُٜٞ ك٢ اُٗٚ ٣ُ٘لن أُؼبٓلاد ٍُٞطبء أفو٣ٖ ٓوبثَ ػُٔٞخ 

ِٚ ث٤ؼ ِٚ ثٜلف رؾو٤ن اُوثؼ بً ٣ْٝجٚ ْٗبٛ اُزبعو ك٢ اُٗٚ ٣ٔبهً ػِٔ ّٝواءً ُؾَبث
(2)

 . 

ِٚ اُٞاٍؼخ ك٢        ِٚ ٕٝلاؽ٤بر ِٚ ٝٓوًي٣ز الإٛلاع ٣ٝز٤ٔي ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ ٕ٘بع اَُٞم ثبٗلواك٣ز

ػ٠ِ أٝآو اُج٤غ ٝاُْواء , ٓب ٣غؼُِٚ ٓزؾٌٔبً ا٠ُ ؽل ًج٤و ك٢ رؾل٣ل أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ 

٣ٖ٘غ ٍٞهٜب , ٖٝٓ ٤ٔٓيارٚ الأفوٟ إ أَُزضٔو٣ٖ ٣ؾجنٕٝ اُزؼبَٓ ٓؼُٚ لإهر٤بؽْٜ ٝه٘بػزْٜ 

ِٚ ٝهلهارْٜ اُؼب٤ُخ ك٢ رجبكٍ أُؼِٞٓبد ٝؽُْٖٜٞ ػ٠ِ أٍؼبه  ثقجواد ٜٝٓبهاد اُوبئٕٔٞ ث

ع٤لح
(3) 

ام إ ٛ٘بى هبػبد ًج٤وح كافَ اَُٞم ٣زٞاعل ك٤ٜب اٍُٞطبء اُن٣ٖ ٣ؼطٕٞ الأٝآو ثِـخ , 

الإّبهح أُزؼبهف ػ٤ِٜب , رنٛت ٛنٙ الأٝآو ا٠ُ ٕ٘بع اَُٞم أُزٞاعلٕٝ كافَ اُوبػخ , ك٤جبكه 

 ا٤ُْٜ ٓجبّوحً , ٌٖٝٓٔٛئلاء ثبُج٤غ ٝاُْواء ًِٔب كػذ اُؾبعخ ث٘بءً ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُز٢ رٖله 

إٔ ٣زِوٞا ٛنٙ الأٝآو أٌُزو٤ٗٝبً 
(4)

 . 

                                                 
(1)

ٓلؽذ ؽَٖ ٖٗو ؽَٖ أثٞ اُنٛت , كٝه ٕ٘بع اَُٞم ك٢ اُؾل ٖٓ روِجبد أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ك٢   

 .114, 2009ٓهٍبُخ ٓبعَز٤و ك٢ الإهزٖبك, ٤ًِخ اُزغبهح عبٓؼخ اُيهبى٣ن , ٖٓو ,    ,ٖٓو
(2)

 115ٓلؽذ ؽَٖ ٖٗو ؽَٖ أثٞ اُنٛت , أُٖله اَُبثن ,  ٓ  
(3)

ك .أؽٔل ٓلا٢ٗ, ٗؾٞ ٗٔٞمط ُ٘ظبّ ٕبٗغ اَُٞم لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ اُؼوث٤خ ٝٓزطِجبد رطج٤وٚ ػ٠ِ ٙٞء   

اُزغبهة اُؼب٤ُٔخ , ثؾش ْٓ٘ٞه ك٢ أُغِخ الأًبك٤ٔ٣خ ُِلهاٍبد الأعزٔبػ٤خ ٝالأَٗب٤ٗخ , رٖله ػٖ عبٓؼخ 

٠ِ ٓٞهغ أُغِخ , ربه٣ـ اُي٣بهح , رْ ْٗوٙ ػ 7, 2016ٓاُغيائو ,  15ؽ٤َجخ ثٖ ثٞ ػ٢ِ اُِْق  اُؼلك 

15/11/2222                                                                             www.asip.cerist.dz  
(4)

 .36ك ٗـْ ؽ٤َٖ ٗؼٔخ , ٖٓله ٍبثن , ٓ 

http://www.asip.cerist.dz/
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ٛنا  ٤ؼٌلٛنا اُ٘ٞع ٖٓ أٗٞاع ٕ٘بع اَُٞم ك ( NYSE) ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ُلأٝهام أُب٤ُخارجغ       

أُزقٖٔ  اُٖبٗغ٣زؼبظْ ك٤ٚ كٝه  ٝاُن١ ,أٗٔٞمعبً ُ٘ظبّ ٕبٗغ اَُٞم أُزقٖٔ اَُٞم

ٗظوآً ٌُِلبءح اُؼب٤ُخ اُز٢ ٣زٔزؼٕٞ ثٜب ك٢ ٕ٘بػخ اَُٞم كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ
(1)

, ٝاُن٣ٖ  

ٛبِٓ ٖٓ اُوثؼ ٝأُزٔضَ ثبُلبهم ث٤ٖ ٍؼو١ اُْواء ٝاُج٤غ ػ٘لٓب ٣ٔبهً ػِٔٚ ًزبعو ,  ٣ؾٌووٕٞ

٤ًٍٜٞ ٓغ اُغٜٔٞه أٝ  ٗٚ ٣زِو٠ اُؼُٔٞخ أص٘بء ه٤بٓٚ ثؼ٤ِٔبد اُْواء ٝاُج٤غ ػ٘لٓب ٣ؼَٔأك٢ ؽ٤ٖ 

ٓغ ػٔلائٚ , ٝؿبُجبً ٓب ٣وزٖو كٝه أُزقٖٔ ػ٠ِ ػلك ه٤َِ ٖٓ الأٝهام أُب٤ُخ
(2)

.إ ٛبِٓ  

اُوثؼ اُن١ ٣ؾووُٚ ٕبٗغ اَُٞم أُزقٖٔ ٛٞ ٕبك٢ أٝ ٗبرظ اُؼ٤ِٔبد ٓقّٖٞ ٜٓ٘ب رٌِلخ 

 َٞم .أُؼبٓلاد اُز٢ ٣زٌجلٛب , ثبلإٙبكخ َُِ٘جخ أُؾلكح هبٗٞٗبً اُز٢ ٣لكؼٜب ُِ

ٕ رٌِلخ أُؼبٓلاد اُز٢ ٣زؾِٜٔب ٕبٗغ اَُٞم أُزقٖٔ رؼل ف٤و ٓئّو ُٔب رزٔزغ أٝٗوٟ      

ثٚ رِي اُٞههخ ٖٓ ٤ٍُٞخ كافَ اَُٞم , ٝثٔب إ اُغبٗت الأًجو ٖٓ ٛبِٓ اُوثؼ ٣نٛت ا٠ُ رٌِلخ 

٘ٞع ٖٓ ُٔؼوكخ ٓلٟ ٓلائٔخ اُٖبٗغ ك٢ ٛنا اُ كه٤ن اُؼ٤ِٔبد اُز٢ ٣غُو٣ٜب كبٕ مُي ٣ؼٌل ٓئّو

ٖٓ أثوى أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ  ٝاُن١ ٣ؼل ٝاؽل( NYSEإ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ) ٕ٘بع اَُٞم .

ؼزٔل ٗظبّ ٕبٗغ اَُٞم أُزقٖٔ ثٖٞهرٚ اُزو٤ِل٣خ , اُن١ ٣ؼ٢٘ أُزؼبَٓ ٣ياٍ ٣ك٢ اُؼبُْ , لا 

اُن١ ٣ج٤غ ٣ْٝزو١ الأٝهام أُب٤ُخ ُٖبُؼ ٓؾلظزٚ اُقبٕخ ثٌَْ كائْ َٝٓزٔو
(3) 

  . 

 SECURITIES EXCHANGE ACTأًل هبٕٗٞ رلاٍٝ الأٝهام ٝالأٍٞام أُب٤ُخ ) ُول      

OF 1934) ()ٓولهح ٕبٗغ اَُٞم (ٞٛٝ ػ٠ِ ٓجلأ ؿب٣خ ثبلأ٤ٔٛخMarket Makers ability)
(4)

 

ٝاُن١ أُٝعت ػ٠ِ الأٍٞام إٔ رؾلك ٛنٙ أُولهح ٖٝٓ , ك٤ٔب ٣زؼِن ثٖبٗغ اَُٞم أُزقٖٔ

ٖ الأٓٞاٍ اُ٘ول٣خ اُز٢ ٣غت إٔ ٣زٔزغ ثٜب ٕبٗغ اَُٞم , كول رج٤َََٖ إ ٛ٘بى ٜٙٔ٘ب اُؾل الأك٠ٗ ٓ

ػلاهخ ث٤ٖ اٗقلبٗ ٓقيٕٝ ٕبٗغ اَُٞم اُ٘ول١ ٝث٤ٖ اهرلبع الأٍؼبه ٝروِجبرٚ ك٢ أ٣بّ اُزلاٍٝ 

اُلاؽوخ , ٓٔب ٣ئك١ لأفزلاٍ اُزٞاىٕ ك٢ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ُلأٝهام أُب٤ُخ
(5) 

ٝٛنا الأٓو ككغ ٤ٛؤح , 

( ُِزؤ٤ًل ػ٠ِ رٞك٤و أُزطِجبد اُز٢ رٖٚٔ ؽَٖ ر٘ل٤ن SECالأٝهام ٝالأٍٞام أُب٤ُخ ك٢ )

ٕبٗغ اَُٞم لإُزيآٚ أُزٔضَ ثبُٔؾبكظخ ػ٠ِ أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ لأٍٛٞ كزوح فلاٍ الأ٣بّ 

                                                 
(1)

الأٝهام أُب٤ُخ ٝكٝهٛب ك٢ ر٣َٞٔ اُز٤ٔ٘خ الإهزٖبك٣خ, اُطجؼخ الأ٠ُٝ ,  ك. ٤ٍٔو ػجل اُؾ٤ٔل هٙٞإ , أٍٞام  

  .128,ٓ  1996أُؼٜل اُؼب٢ُ ُِلٌو الأٍلا٢ٓ, ٖٓو , 
(2)

 . 4ك. هٓٚبٕ اُْواػ , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
(3)

 . ٤ٍِ41ْ عبثٞ , ٖٓله ٍبثن , ٓ  

Securities Exchange Act of 1934 .   the USA ,5) )Section - 
(4)

 
(5) Carole Comerton-Forde, Terrence Hendershott , Charles M. Jones, Pamela 

Moulton, Mark S. Seaholes.Dealings and Responsibilities of  DMMs ,NYSE Rule, 

p. 30. 
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٣ٌٕٞ ر٘ل٤ن , ٝ (1)اُلاؽوخ , ثبلإٙبكخ ا٠ُ أُؾبكظخ ػ٠ِ ٤ٍُٞخ اُٞههخ أُب٤ُخ ثٖٞهح كائٔخ

( ػ٠ِ ًَ ٝههخ ثؼ٤ِٔخ ؽوح ػٖ ٛو٣ن أُٚبهثخ ك٢ ٍؼو NYSEُطِجبد ك٢ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى )ا

ًَ ٝههخ ٖٓ فلاٍ ٕبُخ اُز٘ل٤ن ك٢ اَُٞم , أٓب كٝه أُزقٖٔ ٛ٘ب ك٤ٌٖٔ ك٢ أُؾبكظخ ػ٠ِ 

ٍٞم ػبكٍ ٝٓ٘ظْ ٌَُ ٝههخ ٣زقٖٔ ثٖ٘بػخ ٍٞهٜب , ؽ٤ش ٣ؼوٗ ًَ ٓزقٖٔ رَؼ٤وح 

٘لن اُؼ٤ِٔبد كٜٞ ٣ؾبٍٝ ٓغبهاح ِٛجبد اُؼٔلاء اُْواء ٝاُج٤غ ٛٞاٍ ٝهذ اُزلا ُٓ ٍٝ , أٓب 

ٝأهٍبُٜب ا٠ُ اُز٘ل٤ن ٖٓ فلاٍ ٕبُخ اُز٘ل٤ن , ٝك٢ ؽبٍ ًبٗذ اُطِجبد ًج٤وح هل ٣زلبٝٗ اٍُٞطبء 

ك٢ اَُٞم ٝعٜبً ُٞعٚ ٤ٗبثخ ػٖ ػٔلائْٜ
(2)

  . 

اٍٝ , ٣ٝؾلك ٕبٗغ إ ٕ٘بع اَُٞم ٣ؾوٕٕٞ ػ٠ِ رٞك٤و ا٤َُُٞخ اُلائٔخ ٤ِٛخ كزوح اُزلًٔب     

اَُٞم ٝكن ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ أٗظٔخ  ٕ٘بع  اَُٞم ٍؼو الأكززبػ  ُِٞههخ ٝاُن١ ٤ٌُ ثبُٚوٝهح  إٔ  

٣ٌٕٞ ٍؼو أهلبٍ ا٤ُّٞ اَُبثن ٗلَٚ , ٝٛ٘ب ٣زْ أػلبء ٕبٗغ اَُٞم ٖٓ ثؼ٘ اُوٍّٞ أُووهح 

 ِٚ ػ٘لٓب ٣زؼبَٓ ُٖبُؼ ٓؾلظز
(3)

إ ٕبٗغ اَُٞم ٣زؼبَٓ ثٞههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ أٝ أًضو ٝثَجت  ,  

ِٙ اُٞههخ ٝٓب ٣زؼِن ثبُْوًخ أُٖلهح ُٜب ٖٓ  ٛنا اُزقٖٔ كبُٗٚ ٣ٖجؼ ِٓٔبً ثٌَ ٓب ٣زؼِن ثٜن

 ِٚ ؽ٤ش ٓوًيٛب أُب٢ُ َٝٓزٟٞ ْٗبٜٛب ًٝلبءح اكاهرٜب ٝهثؾ٤زٜب , ثبلإٙبكخ ا٠ُ هٍٔ

بكٍ لأٝهاهٜب , ُنُي كٜٞ ٣زلفَ ػ٘لٓب ٣غل ػوٝٗ ث٤غ ُِزٖٞهاد أَُزوج٤ِخ لأكائٜب ٝاَُؼو اُؼ

لأٝهام ٛنٙ اُْوًخ ثٌَْ ٓجبُؾ ك٤ٚ كٕٝ ٓجوهاد ٓ٘طو٤خ , ك٤جبكه ا٠ُ ّواء ٤ًٔبد ٖٓ ٛنٙ 

ٝثبُؼٌٌ ػ٘لٓب رٌٕٞ ٛ٘بى ػوٝٗ ّواء ًج٤وح ٓغ هِخ  ,الأٝهام ؽز٠ لا ٣٘قل٘ ٍؼوٛب  

ُِٔؾبكظخ ػ٠ِ ٤ٍُٞزٜب كافَ اَُٞم أُؼوٝٗ ٣ُْوع ُٚـ ا٤ٌُٔخ أُ٘بٍجخ ٖٓ ٛنٙ الأٝهام
(4)

 . 

٣ؼُِٖ ٕبٗغ اَُٞم ٤ٓٞ٣بً ػٖ أٍؼبه اُج٤غ ٝاُْواء ُِٞههخ أُب٤ُخ أُزقٖٔ ثٜب , ٝك٢ ٝ      

ثؼ٘ الأٍٞام ٣زؾلك ٕبٗغ اَُٞم ثب٤ٌُٔبد أَُٔٞػ ُٚ ث٤ؼٜب أٝ ّوائٜب ٝثبلأٍؼبه أُؼِ٘خ ٖٓ 

 ِٚ هجِ
(5)

. 

, لان  الناشئةمتخصص ٌصعب تطبٌقه فً الاسواق وبتصورنا إن نظام صانع السوق ال     

تخصص الصانع بسهم معٌن ٌتطلب منه ان ٌكون على درجة عالٌة من الملاءة المالٌة والكفاءة 

الى بكمٌات كبٌرة ,  إذا طرحتالتً تمكنه من إحلال التوازن بٌن العرض والطلب خصوصاً 

مما  أحتكار التسعٌر وصناعة السوق  أان نظام صانع السوق المتخصص ٌقوم على مبدجانب 

لان المتخصص وحده سوف ٌتحكم , ٌؤدي الى إنعدام المنافسة داخل السوق بٌن المتعاملٌن 

                                                 
( (1

 .476ك. ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , رؤص٤و اُزيآبد ٕبٗغ اَُٞم , ٖٓله ٍبثن ,ٓ 
 

(2)
 .113ٓلؽذ ؽَٖ ٖٗو ؽَٖ أثٞ اُنٛت , ٖٓله ٍبثن , ٓ  

 

(3)
 . 7ك. أؽٔل ٓلا٢ٗ , ٖٓله ٍبثن , ٓ  

(4)
 . 4ك. هٓٚبٕ اُْواػ , ٖٓله ٍبثن , ٓ  

(5)
 .12د. نغم حسٌن نعمة , مصدر سابق , ص  
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الاوراق الأمر الذي  قد ٌؤدي الى صعوبة حركة تداول هذه  بسعر هذا السهم الذي ٌصنع سوقه  

الأسهم ,لان هذا النظام إذا ما حاول الصانع أعطاء إٌحاءات غٌر صحٌحة حول هذه   خصوصاً 

ٌجٌز للصانع العمل لصالح محفظته الخاصة وهو أمر خطٌر خصوصاً فً الأسواق الناشئة التً 

 لاتمتلك الخبرات والكفاءة الإدارٌة التً تمكنها من السٌطرة على هذه الانشطة .

 

 

 اُلوع اُضب٢ٗ

 طبٗغ اَُٞم أُز٘بكٌ
 

أٗظٔخ  ٖٓ ٛٞ (,The Rival- Market Maker – RMM) ٕبٗغ اَُٞم أُز٘بكٌ       

ِٚ رَغ٤َ أًضو ٖٓ ٕبٗغ ٍٞم ٝاؽل ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٝاؽلح ,  ٕ٘بع اَُٞم ٝاُن١ ٣َٔؼ ٖٓ فلاُ

٣ٌٕٝٞ ٌَُ ْٜٓ٘ اُؾن ك٢ إٔلاه ٛٞآِ أٍؼبه ُزِي اُٞههخ , أ١ أٗٚ ٣وّٞ ػ٠ِ كٌوح رقزِق 

اُز٢ ٣ٖ٘غ ٞههخ ٓب٤ُخ اُ و رَؼ٤ػٖ كٌوح ٕبٗغ اَُٞم أُزقٖٔ ٝاُن١ ٣وّٞ ػ٠ِ ٓجلأ أؽزٌبه 

ٜنا اُ٘ٞع ٣ز٘بكَٕٞ ك٤ٔب ث٤ْٜ٘ ك٢ ٕ٘بػخ ٍٞم ُ بً ًٔب أٍِل٘ب , ؽ٤ش إ ٕ٘بع اَُٞم ٝكو ٍٞهٜب 

 .ٝرؾل٣ل ٍؼوٛب  ٝههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ 

٣ٌَٔؼ ثزَغ٤َ أًضو ٖٓ ٕبٗغ ٍٞم ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٝاؽلح , كول  كل٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢      

 ثٞهٕخ( اُلَٖ اُواثغ أُزؼِن ثبلأّقبٓ أَُغ٤ِٖ ك٢ 49) ( ٖٓ أُبكح4أّبهد اُلووح )

) ٣غٞى ُِجٞهطخ إٔ رٞاكن ػ٠ِ رَغ٤َ أًضو ٖٓ طبٗغ ٍٞم  ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ

 ِٚ ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٝاؽلح ( ُٔياُٝخ ٗشبؽ
(1) 

ِٚ ك٢ اٌُزبة  , ًٝنُي عبء اُزؤ٤ًل ػ٠ِ إُٔٚٔٞ ٗلَ

٤ُِٜأح إٔ رٞاكن ػ٠ِ رَغ٤َ أًضو ٖٓ طبٗغ ٍٞم ُٔياُٝخ )٣غٞى اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ 

ٗشبؽٚ ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٝاؽلح (
(2)

إٔ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ أفٚغ  ؾعٖٝٓ فلاٍ ا٤ُٖٖ٘ أػلاٙ ِٗ , 

أٌٓب٤ٗخ اُز٘بكٌ ث٤ٖ ٕ٘بع اَُٞم ُوبػلح اُغٞاى ٤ٌُٝ اُٞعٞة , كول روى اُق٤به ك٢ مُي ا٠ُ 

اُغٜبد أُقزٖخ ك٢ اَُٞم ُزول٣و أٌٓب٤ٗخ أَُبػ ٖٓ ػلٓٚ ثؾَت ؽبعخ اَُٞم ُنُي ٖٓ فلاٍ 

 ثلا٣خ اُ٘ٔ ثٌِٔخ ٣غٞى . 

ُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ٛٞ اُزقٖٔ ٝالأٍزض٘بء ٛٞ أػزٔبك ٓٔب رولّ ٣ٌٖٔ ُ٘ب اُوٍٞ ثبٕ الإَٔ ك٢ ا

 .ٕبٗغ اَُٞم أُز٘بكٌ 

                                                 
(1)

( ٖٓ اُلَٖ الأٍٝ ٖٓ ًزبة هٞاػل ثٞهٕخ ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ الإٔلاه اُضب٢ٗ ُؼبّ 41ّ/ -4) ف/  

2019 . 
(2 )

( َُ٘خ 22أُِؾوخ ثبُوبٕٗٞ ههْ ) 2015( َُ٘خ 72( اُلَٖ اُواثغ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ )49ّ/ -4)ف/ 

اُقبٓ ثبْٗبء ٤ٛؤح أٍٞام أُبٍ ٝر٘ظ٤ْ ْٗبٛ  2010( َُ٘خ 7أُزؼِن ثزؼل٣َ ثؼ٘ أؽٌبّ اُوبٕٗٞ ههْ ) 2015

 الأٝهام أُب٤ُخ ا٣ٌُٞز٢ .
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كبُٗٚ لا ٣قزِق ًض٤واً ػٖ ٓٞهق اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ كٖٔ فلاٍ  أٓب ػٖ ٓٞهق اُوبٕٗٞ أُظو١      

اُوٞا٤ٖٗ ٝاُزؼ٤ِٔبد أُزؼِوخ ثٖ٘بػخ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٗلاؽع أٜٗب أػزٔلد ٗظبّ ٕبٗغ 

ول أعبى اُوبٕٗٞ ٤ُٜؤح اَُٞم أُٞاكوخ ػ٠ِ اُزوف٤ٔ لأًضو ٖٓ ٕبٗغ ٍٞم اَُٞم أُز٘بكٌ ك

ثْبٕ  2019( َُ٘خ 3ٝاؽل ػ٠ِ اُٞههخ ٗلَٜب , كول ٖٗذ أُبكح اُواثؼخ ٖٓ اُوواه أُوهْ )

)... ٣غٞى أَُبػ أُٖو٣خ  جٞهٕخهٞاػل ػَٔ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُ

ِٚ ػ٠ِ أًضو ٖٓ ٝههخ , ًٔب ٣غٞى ُِجٞهطخ أَُبػ لأًضو ٖٓ ػؼٞ  ُِؼؼٞ ٓياُٝخ ٗشبؽ

ُلهاٍخ اُِغ٘خ ُِطِجبد أُولٓخ ( ٓياُٝخ اُ٘شبؽ ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٝاؽلح ٝكوبً 
(1)

ٝثٜنا كبٕ ,  

ػ٠ِ ُغ٘خ رِو٢ اُطِجبد كهاٍخ ٓب ٣وُلّ ا٤ُٜب ٖٓ ِٛجبد ُِزوف٤ٔ ثٔياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم 

٣َزٞعت مُي ٖٓ ػلٓٚ ك٢ ٙٞء أُِٖؾخ اُز٢ ٣و٢ٓ ا٤ُٜب  ٖٝٓ ثؼلٛب رووه ٓب اما ًبٕ اَُٞم

اَُٞم , ٝاُؾو٤وخ إ اُؾبعخ ٓوٛٞٗخ ثٔلٟ كبػ٤ِخ اُٖبٗغ أُزقٖٔ ٗلَٚ , كبما كَْ ك٢ 

ِٙ ٝأُزٔضَ ثبؽلاٍ اُزٞاىٕ َُِٞم ٝأُؾبكظخ ػ٠ِ ٍؼو ٓزٞاىٕ   رؾو٤ن اُـب٣خ أُوعٞح ٖٓ ٝعٞك

أًضو ٖٓ ٕبٗغ ٍٞم ٝاؽل ػ٠ِ اُٞههخ ٗلَٜب , ٝٛٞ  كؤٕ ٛنٙ اُِغ٘خ ٍٞف رجبكه ثبَُٔبػ ثٞعٞك

 ٓب ٓؼٍٔٞ ثٚ ك٢ ٍٞم ٖٓو ُلأٝهام أُب٤ُخ .

, ٝاُن١ أػزٔل اُ٘ٞػ٤ٖ ٓؼبً : ٕبٗغ اَُٞم أُزقٖٔ , ٝ  ث٤٘ٔب ٗلاؽع اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣       

ٍٞهب اَُٞهبٕ اُوئ٤َبٕ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ ٛٔب  ؼلٕبٗغ اَُٞم أُز٘بكٌ , ام ٣ُ 

 NASDAQ-National Association of Securities Dealers Automatedٗبٍلاى )

Quotations system)  ً٢ٛٝ , اُز٢ رؼ٢٘ اُغٔؼ٤خ ا٤ُ٘ٛٞخ ُزغبه الأٝهام أُب٤ُخ أَُؼوح آ٤ُب  ,

ٕبٗغ  اُن١ ٣ؼزٔل( NYSE, ٍٝٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ُلأٝهام أُب٤ُخ ) ٔز٘بكٌٕبٗغ اَُٞم اُ رؼزٔل

ٍْٜ اَُٞم أُزقٖٔ , ٝٛنإ اَُٞهبٕ ٣زلبػلإ ٓغ ثؼٜٚٔب اُجؼ٘ ك٢ ؽبُخ ًبٕ ٛ٘بى أ

 .ّوًخ ٝاؽلح ٓلهعخ ك٢ ٤ًِٜٔب 

اُ٘ٔٞمط اُوائل ك٢ ٕ٘بػخ اَُٞم ماد ٕبٗغ  ل( ٝاُز٢ رؼNASDAQُٝك٢ ٍٞم ٗبٍلاى )       

ٌَُ ّوًخ ٓلهعخ أٍٜٜٔب  , ؽ٤ش ٣ٞعل بً اَُٞم أُز٘بكٌ رزْ اُزلاٝلاد ك٢ ٛنا اَُٞم أٌُزو٤ٗٝ

ٓغٔٞػخ ٖٓ ٕ٘بع اَُٞم ٣ز٘بكَٕٞ ك٤ٔب ث٤ْٜ٘ ٓٔب ٣ٌٕٞ ُٚ الأصو الإ٣غبث٢ ك٢ ى٣بكح ٤ٍُٞخ ٛنِٙ 

الأٝهام ٝكػْ ًلبءح اَُٞم , ٝك٢ ٛنا اَُٞم كبٕ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم ػوٗ ًَ ٖٓ ٍؼو١ 

ِٚ ُنُي ٣طُِن ػ٠ِ ٛنا اَُٞم  (Driven- Market)  -  Quoteاُْواء ٝاُج٤غ ثبُٞهذ ٗلَ
(2 )

أ١ 

                                                 
(1)

ٞه ْٝأُ٘ 2019/4/2ٝاُٖبكه ثزبه٣ـ  2019( َُ٘خ 3هواه هئ٤ٌ ٓغٌِ أكاهح اُجٞهٕخ أُٖو٣خ ثبُوهْ )  

   www.egx.com.eg .             9/2222/ 5ُِجٞهٕخ أُٖو٣خ , ربه٣ـ اُي٣بهح  ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ
((2

ٛ٘بى أٍٞام ٣زؾلك ك٤ٜب اَُؼو ٖٓ فلاٍ ٕ٘بع اَُٞم ؽٖواً ٣طِن ػ٤ِٜب الأٍٞام اُز٢ رؾوًٜب الأٍؼبه,   

ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ ٍٞم ٗبٍلاى . ثبُٔوبثَ ٛ٘بى أٍٞام ٣طِن ػ٤ِٜب الأٍٞام اُز٢ رؾوًٜب الأٝآو٣طِن ػ٤ِٜب 

Driven- Market)  Orders - ٣وٍَُ فلاُٜب عٜٔٞه أُزلا٤ُٖٝ أٝآوْٛ ثَؼو ٓؾلك , ٖٝٓ صْ أَُبٛٔخ )= 

http://www.egx.com.eg/
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لأٍؼبه, ٝفلاٍ ٛنا اُ٘ظبّ لا ٣وٟ اُْقٔ أَُزضٔو اُؼبك١ أٓوُٙ ثبُج٤غ أٝ ااَُٞم اُن١ رؾُوًُٚ  

اُْواء , ُنا ٣ؼُزجو ٛنا أؽل أثوى الأٗزوبكاد أُٞعٜٚ ُٜنا اُ٘ٞع ٖٓ أٗظٔخ ٕ٘بع اَُٞم ثَجت ٓب 

ٕ اُ٘ظبّ ٣َٔؼ أ,ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ  اػُزجوٗوٖبً ك٢ اُْلبك٤خ اُز٢ ٣وّٞ ػ٤ِٜب ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

أؽ٤بٗبً ُٖ٘بع اَُٞم ػوٗ الأٍؼبه ػ٠ِ أَُزضٔو٣ٖ
(1)

 . 

ػ٤ِٚ فٖٕٞبً ك٢  ٕ أرجبع أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ أؽل ٛنٙ الأٗٞاع لا ٣ؼ٢٘ أػزٔبكٛب ٤ًِبً ا     

غ اَُٞم أص٘بء الأىٓبد أُب٤ُخ اٌُج٤وح اُز٢ رْٜلٛب رِي الأٍٞام , ٝاُز٢ هل رظُٜو ػلّ ٓولهح ٕبٗ

ُٞؽلٙ ػ٠ِ اػبكح اُزٞاىٕ ث٤ٖ اُؼوٗ ٝاُطِت , كٖٔ أٌُٖٔ اكفبٍ ثؼ٘ الأٗظٔخ الأٙبك٤خ 

ُلاىٓخ ُلأٝهام أُب٤ُخ , ٝٗز٤غخ ُ٘ؤ ا٤َُُٞخ كول أكفِذ ااُز٢ رَبػل ك٢ هكل اَُٞم ثب٤َُُٞخ 

اَُٞم  ٘بعرؼَٔ ا٠ُ عبٗت ٕ ثؼ٘ الأٍٞام أٗظٔخ عل٣لح رؼُوف ة)ٓيٝك ا٤َُُٞخ(,

اُزو٤ِل٣ٖ
(2)

ام ٣وّٞ )ٓيٝك ا٤َُُٞخ( , ثٚـ ا٤َُُٞخ الإٙبك٤خ ك٢ ؽبٍ ًبٕ ٛ٘بى ٗؤ كٕٝ إٔ  .

٣ٌٕٞ ُٚ اُؾن ك٢ إلاه رَؼ٤و فبٓ , ٝاُن١ ٛٞ ٖٓ أفزٖبٓ ٕبٗغ اَُٞم
(3)

, ًٔب ث٤٘ب  

 . ٍبثوبً 

رجبع ٕبٗغ ك٢ ٕ٘بػخ اَُٞم ًبلأٍٞام اُؼوث٤خ ػ٤ِٜب ا اُ٘بّئخٕ الأٍٞام أٝثزٖٞهٗب         

اَُٞم أُز٘بكٌ , مُي ُٚؼق اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ ؽ٤ش هإًٝ 

 .الأٓٞاٍ ًٝنُي اُقجواد الإكاه٣خ ٝاُجْو٣خ ٝاُل٤٘خ 

 

 

 أُجؾش اُضب٢ٗ

 ط٘بػخ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخاُزوف٤ض ُٔٔبهٍخ ٗشبؽ ٓزطِجبد 
 

ؽز٠ ٣وُفٔ ُٖبٗغ اَُٞم ثٔياُٝخ ْٗبٛ ٕ٘بػخ اَُٞم, ٣غت إٔ رزٞاكو ك٤ٚ عِٔخ ٖٓ          

٘ظٔخ ُٜنا اُْ٘بٛ  ٌٔ َٕ رٞاكو ٛنٙ اُْوٝٛ ٝؽلٛب لا ٣ٌل٢  ,اُْوٝٛ أٝعجزٜب اُوٞا٤ٖٗ اُ ػ٠ِ ا

ُٔياُٝخ ْٗبٛ ٕ٘بػخ اَُٞم , ام ٣زٞعت ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم اُو٤بّ ثبلأعواءاد اُز٢ رٚؼٜب 

                                                                                                                                            

ك٢ رؾل٣ل اَُؼو . ٣ُ٘ظو : ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ ُؼ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم الأٝهام  أُب٤ُخ , ٖٓله =

 .118ٍبثن  , ٓ
(1)

 . 5ك. هٓٚبٕ اُْواػ , ٖٓله ٍبثن , ٓ  
(2)

 .113ؽَٖ ٖٗو ؽَٖ أثٞ اُنٛت , ٖٓله ٍبثن ,ٓٓلؽذ   
 

(3  - ( Rule 107B., Supplemental Liquidity Providers, NYSE Rules, adopted: 

October 29, 2008 (NYSE-2008-108), the last amendment: October 16, 2017 

(NYSE-2017-51). 
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٢ اَُٞم َُِٔبػ ُِغٜبد اُواؿجخ ثبُؼَٔ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ رزٔضَ ٛنٙ اُغٜبد أُقزٖخ ك

 . ٓياُٝخ اُْ٘بٛ  وف٤ٔرالإعواءاد ثٚوٝهح اُؾٍٖٞ ػ٠ِ 

٘ز٘بٍٝ ك٢ أُطِت الأٍٝ : اُْوٝٛ اُٞاعت ٍٓطِج٤ٖ ,  ػ٠ِ٘وَْ ٛنا أُجؾش ٍُٝٔب رولّ        

ياُٝخ اعواءاد اُزوف٤ٔ ثٔ ُج٤بٕ ٗ ك٤َٚ٘زؼوكَرٞكوٛب ك٢ ٕبٗغ اَُٞم , أٓب أُطِت اُضب٢ٗ 

 -ٕ٘بػخ اَُٞم ًٝبلأر٢ : ْٗبٛ

 

 

 أُطِت الأٍٝ

 اَُٞمُٔٔبهٍخ ٗشبؽ ط٘بػخ شوٝؽ اُزوف٤ض 

 

ُؼَٔ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام ٛ٘بى صٔخ ّوٝٛ ٣غت إٔ رزٞاكو ك٢ الأّقبٓ اُواؿج٤ٖ ثب         

٘ظٔخ ُْ٘بٛ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام  أُب٤ُخ ٜٝٓ٘ب ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم , ُٔ أّبهد ا٤ُٜب اُوٞا٤ٖٗ اُ

  أُب٤ُخ, ٜٓ٘ب ٓب ٣زؼِن ثٌَْ ٛنا اُْقٔ , ٜٝٓ٘ب ٓب ٣زؼِن ثوأً أُبٍ أُطِٞة , ٝػ٤ِٚ

   : كوػ٤ٖ ًٝبلأر٢٘ز٘بٍٝ ٛنٙ اُْوٝٛ ك٢ ٍ

 

 

 اُلوع الأٍٝ

 ٓؼ٣ٞ٘بً  ٣ٌٕٞ طبٗغ اَُٞم شقظبً إٔ 

٘ظٔخ ُْ٘بٛ ٕبٗغ اَُٞم        ُٔ , ٝإٔ ٣زقن ٌَّ  ٓؼ٣ٞ٘بً  بً ٕ ٣ٌٕٞ ّقٖأاّزوٛذ اُوٞا٤ٖٗ اُ

 اُْوًخ لأٌٓب٤ٗخ ٓياُٝخ ْٗبٛ ٕ٘بػخ اَُٞم كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ .

ْٔوع اُؼواه٢ ٝإ ُْ ٣ُ٘ظْ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ًٔب أٍِل٘ب, الا اُٗٚ ٖٝٓ فلاٍ ُِ كجبَُ٘جخ     

ول أّبه ا٠ُ ٛنا اُْوٛ , كل٢ ٓؼوٗ كالأْٗطخ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  ر٘ظ٤ٔٚ ُجؼ٘

ِٚ ُْ٘بٛ ا٤ٍُٜٞ أُب٢ُ ًٝنُي ِٙ ػ٠ِ مُي . ر٘ظ٤ٔ  اُؾبكع الأ٤ٖٓ ٗلاؽع رؤ٤ًل

كٌٔب مًوٗب ك٢ ٓٞٙغ ٍبثن ػ٘ل رؼو٣ق ا٤ٍُٜٞ ثؤُٗٚ ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ ّقٖبً ٓؼ٣ٞ٘بً , ًٝنُي      

)اُشقض أُؼ١ٞ٘ أُوفض ُُٚ ٖٓ هجَ ا٤ُٜأح ػُوف ثبُٗٚ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؾبكع الأ٤ٖٓ اُن١ 

ُٔياُٝخ ٗشبؽ اُؾلع الأ٤ٖٓ ٝاُو٤بّ ثأػٔبٍ ؽلع ٝرؾ٣َٞ الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ ؽَبة أَُزضٔو 

ػ٠ِ رلاُٜٝب ٤ٗبثخ ٝثبُؼٌٌ ٝككغ الإُزيآبد أُزورجخ ا٤ٍُٞؾ إ٠ُ ؽَبة أَُزضٔو ُلٟ  ُل٣ٚ



 
27 

ػٖ َٓزضٔو٣ٜب (
(1)

ُول أّزوٛذ أُبكح) اُضب٤ٗخ( ٖٓ اُزؼ٤ِٔبد أُ٘ظٔخ ُْ٘بٛ اُؾبكع الأ٤ٖٓ , ٝ 

ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ إٔ ٣ٌٕٞ اُؾبكع الأ٤ٖٓ ّقٖبً ٓؼ٣ٞ٘بَ ٝإٔ ٣زقن أؽل الأٌّبٍ 

  -الأر٤خ:

 ٓظوف ػواه٢ ٓغبى ٣ٝشُزوؽ ؽظٍٞ ٓٞاكوخ اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ُٔٔبهٍخ ٛنا اُ٘شبؽ. -)أ

 ػواه٤خ َٓبٛٔخ ٓزقظظخ ثزول٣ْ اُقلٓبد أُب٤ُخ .شوًخ  -ة

كوع ُٔظوف أع٘ج٢ شوؽ إٔ ٣ٌٕٞ ٓوفظبً ٖٓ أُظوف الأّ ُٔياُٝخ ٛنا اُ٘شبؽ ٣ٝشُزوؽ  -ط

ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ اُْقٔ أُؼ١ٞ٘ ثؾَت اُوبٕٗٞ , (ؽظٍٞ ٓٞاكوخ اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢

د أٝ ٖٓوف ٓغبى ٖٓ هجَ اُج٘ي اُؼوام أٓب ّوًخ َٓبٛٔخ أُْٗؤد ثٔٞعت هبٕٗٞ اُْوًب

 .أُوًي١ اُؼواه٢ ٍٞاء أًبٕ ٛنا أُٖوف ػواه٢ أٝ كوع ُٖٔوف أع٘ج٢ 

ارقبم ٝثلٝهٗب ٗوزوػ ػ٠ِ أُْوع اُؼواه٢ ك٢ ؽبٍ ٗظْ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم إٔ ٣ْزوٛ      

ِٚ  ٕبٗغ اَُٞم ٌَّ ّوًخ َٓبٛٔخ ُٔب رٔزبى ِٙ اُ٘ٞػ٤خ ٖٓ اُْوًبد ثبُز٘ظ٤ْ الإكاه١ اُؼب٢ُ  ث ٛن

 ٝأُلاءح أُب٤ُخ .

ٖٝٓ اُغل٣و ثبُنًو إٔ اُزْو٣ؼبد اُز٢ ٗظٔذ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ٝاُز٢ ٢ٛ ٓؾَ أُوبهٗخ ك٢ 

 ثؾض٘ب ٛنا ُْ رزطوم ُغ٤َ٘خ ٕبٗغ اَُٞم َٝٛ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٕبٗغ اَُٞم ّقٖبً أع٘ج٤ب؟ً

اُوٞا٤ٖٗ أُوبهٗخ  ٚأًلد ػ٤ِ كول  ؿب٣خ ثبلأ٤ٔٛخك٤جلٝ اٗٚ ّوٛ اُْوٛ ا ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثٜن      

 لإٌٓب٤ٗخ ٓياُٝخ الأْٗطخ أُزؼِوخ ثبلأٝهام أُب٤ُخ , ٜٝٓ٘ب ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم .

ٕ رؼو٣ق ٕبٗغ اَُٞم اُٞاهك مًوٙ ك٢ هبٕٗٞ ٤ٛؤح  أكؼ٠ِ اُوؿْ ٖٓ  ك٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢أٓب      

ئؾخ اُز٘ل٤ن٣خ عبء فب٤ُبً ٖٓ ث٤بٕ ٌَّ ٕبٗغ اَُٞم الا إ اُلائؾخ أٍٞام أُبٍ ًٝنُي اُلا

كل٢ أُِؾن  ٕ ٕبٗغ اَُٞم ٣غت إٔ ٣زقن ٌَّ اُْوًخ أَُبٛٔخ ,أاُز٘ل٤ن٣خ أّبهد ػ٠ِ 

( ٖٓ اٌُزبة اُقبٌٓ ٝأُزؼِن ثٔزطِجبد هأً أُبٍ ٝاٌَُْ اُوب٢ٗٞٗ ُلأّقبٓ , 1ههْ)

الأٝهام أُب٤ُخ ا٣ٌُٞز٢ خثٞهٕأُوفٔ ُْٜ ثٔياُٝخ الأْٗطخ كافَ 
(2)

   . 

( َُ٘خ 293ٖٝٓ فلاٍ هواه ٝى٣و الإٍزضٔبه أُٖو١ ههْ)ك٢ ؽ٤ٖ إٕ اُوبٕٗٞ أُظو١ ,     

أُزؼِن ثبٙبكخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم لأْٗطخ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ   2007

 1992( َُ٘خ 95أُٖو١ ههْ )( ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ 27أُٖ٘ٞٓ ػ٤ِٜب ك٢ أُبكح )

ٖٓ اُوبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١  هل أّزوٛذ إٔ رزقن  29)ٗلاؽع إ أُبكح )أُؼلٍ , 

                                                 
(1)

    ؾبكع الأ٤ٖٓ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخُأُزؼِوخ ثْ٘بٛ ا 2012َُ٘خ  ( 17 ) اُزؼ٤ِٔبد ههْ 

    .    9/2222/ 22رْ ى٣بهح ٓٞهغ ٓوًي الأ٣لاع ك٢ ,ٝأُْ٘ٞه ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ ُٔوًي الإ٣لاع اُؼواه٢

                                                                                                      stocks.com-www.idc  

   
(2)

 ( ك٢ ٜٗب٣خ اُوٍبُخ .1رٔذ الإّبهح ا٤ُٚ ك٢ ٓٞٙغ ٍبثن رؾذ ػ٘ٞإ أُِؾن ههْ ) 

http://www.idc-stocks.com/
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اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ ٌَّ اُْوًخ أَُبٛٔخ أٝ ّوًخ ر٤ٕٞخ ثبلأٍْٜ 

الأٝهام أُب٤ُخ . ٓب لإٌٓب٤ٗخ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ اُزوف٤ٔ اُن١ ٣ٌُٜٔ٘ب ٖٓ ٓياُٝخ اُْ٘بٛ كافَ ٍٞم 

 ٣لُْٜ ثؤٕ ٕبٗغ اَُٞم ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ ّقٖبً ٓؼ٣ٞ٘بً .

ث٤٘ٔب أّبه هواه هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ػ٠ِ إٔ ٣ٌٕٞ اُزوف٤ٔ ُِْوًبد     

( ٖٓ هبٕٗٞ هأً أُبٍ ثٔياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم  27أُٖ٘ٞٓ ػ٤ِٜب ثبُج٘ل )ة( ٖٓ أُبكح )

ك٢ شوًبد  ٖٓ َٓبٛٔبد اُشوًخ 50 %إٔ ٣ٌٕٞ أًضو ٖٓ -2)...   -خ :ٝكوبَ ُِٚٞاثٜ الأر٤

...( الأٝهام أُب٤ُخأٗشطخ ٓزظِخ ثٔغبٍ ك٢ ٓوفض ُٜب ٖٓ ا٤ُٜأح ثبُؼَٔ 
(1)

. 

( كبُٗٚ اّزوٛ إٔ NYSE, ٝك٢ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ُلأٝهام أُب٤ُخ )  إٓب اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣      

ِٚ ٕبٗغ اَُٞم ثؤَٗٚ  )ػؼٞ ٓؤٍَبر٢ ٣ٌٕٞ ٕبٗغ اَُٞم ّقٖبً ٓؼ٣ٞ٘بً ٣ٝزٚؼ مُي ٖٓ رؼو٣ل

 . (٣قؼغ ُٔزطِجبد ٓؼ٤٘خ ...

ٝػ٤ِٚ كبٕ ؽٖو ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ثبُْقٔ أُؼ١ٞ٘ كٕٝ اُطج٤ؼ٢ ُُٚ اُؼل٣ل ٖٓ أُيا٣ب ,      

, ٣َٔؼ  ٓقزٖبً  ٖٓوكبً  ّثٖ٘بػخ اَُٞم أمُي إ اُْقٔ أُؼ١ٞ٘ ٍٞاء أًبٕ ّوًخ ٓقزٖخ 

ػبكحً ثز٣ٌٖٞ هإًٝ الأٓٞاٍ اٌُج٤وح اُز٢ رَبػل ك٢ ٗغبػ ٜٓٔخ ٕبٗغ اَُٞم ٝاُز٢ هل ٣ؼغي 

اُْقٔ اُطج٤ؼ٢ ػٖ ر٣ٌٜٞ٘ب ثٔلوكٙ
(2 )

ٓب رٌٕٞ ٓؾلٞكخ  , ًنُي ػ٤ِٔخ ٕ٘بػخ اَُٞم ؿبُجبً 

ثبُٔقبٛو ٝػ٤ِٚ كبٕ هأً أُبٍ ٛٞ ف٤و ٙٔبٗخ ُِٔزؼب٤ِٖٓ ٝاَُٞم ٓغ ٛنٙ اُْوًبد, اٙبكخ 

ُنُي كبٕ الأّقبٓ أُؼ٣ٞ٘خ ًبُْوًبد رٔزبى ثبُز٘ظ٤ْ الإكاه١ ٝاُل٢٘ اُؼب٢ُ اُن١ ٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ 

 .  أٗغبى أػٔبُٜب ثؤكَٚ ٕٞهح

 

 

 اُلوع اُضب٢ٗ

 بٍرٞك٤و اُؾل الأك٠ٗ ٖٓ هأً أُ

  

٣زورت ػ٠ِ ٓٔبهٍخ أ١ ْٗبٛ ٖٓ الأْٗطخ أُزؼِوخ ثبلأٝهام أُب٤ُخ عِٔخ ٖٓ الإُزيآبد      

ٝٛنٙ الأُزيآبد رزطِت ٙٔبٗبد ُلإ٣لبء ثٜب
(3 )

, ٖٝٓ ث٤ٖ ٛنٙ الأْٗطخ ْٗبٛ ٕبٗغ ٍٞم 

                                                 
(1)

أُزؼِن  2018( َُ٘خ 1200( هواه هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ أُٖو١ ههْ )1ّ/ – 2ٖٗذ )ف/ 

ثْؤٕ ّوٝٛ ٝاعواءاد اُزوف٤ٔ  2014( َُ٘خ 265اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ  ههْ )ثزؼل٣َ هواه هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح 

ثٔٔبهٍخ ْٗبٛ  ٕبٗغ اَُٞم , أُْ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ الأٌُزو٢ٗٝ ربه٣ـ اُي٣بهح ك٢     

22/11 /2222                                                                                       .www.FRA.gov.eg  
(2)

  ْٓ٘ٞهاد اُؾِج٢ اُؾوٞه٤خ , ك. ػجل اُجبٍٜ ًو٣ْ ُٓٞٞك , رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ , كهاٍخ ٓوبهٗخ , ٛجؼخ ا٠ُٝ  

 .174, 2009ُٓج٘بٕ ,  -ث٤وٝد 
 

 

(3)
 .183ك. ػجل اُجبٍٜ ًو٣ْ ُٓٞٞك , ٖٓله ٍبثن ,ٓ 
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الأٝهام أُب٤ُخ , ُنُي ٗلاؽع إٔ اُزْو٣ؼبد رزطِت رٞاكو ؽل ٓؼ٤ٖ ٖٓ هأً أُبٍ ُلٟ 

اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ ٕ٘بػخ اَُٞم هجَ اُزوف٤ٔ ُٜب ثٔياُٝخ ٛنا اُْ٘بٛ  أٝ ؽز٠ 

 الأْٗطخ الأفوٟ.

أ٤ٔٛخ ّوٛ رٞاكو اُؾل الأك٠ٗ ٖٓ هأً أُبٍ ٖٓ فلاٍ  َٗزق٢ِٔ اُؼواهاُزشو٣غ كل٢      

ؼ٤ٖ ًؾل كول أّزوُٛ رٞك٤و ٓجِؾ ٓ, ْٗبٛ ا٤ٍُٜٞ ًٝنُي اُؾبكع الأ٤ٖٓ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

كب٤ٍُٜٞ أُب٢ُ ٣غت إٔ لا ٣وَ هأً  أك٠ٗ ُوأً ٓبٍ اُْوًخ اُواؿجخ ثٔياُٝخ ٛن٣ٖ اُْ٘ب٤ٖٛ.

ٓبٍ اُْوًخ ٛبُجخ اُزوف٤ٔ ػٖ ٓجِؾ ٓؼ٤ٖ , ٝٛنا أُجِؾ ؽلكرُٚ اكاهح ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام 

ك٢  1716/4أُب٤ُخ ك٢ ٓؼوٗ أعبىرٜب ُقٌٔ ّوًبد ٍٝبٛخ ثٔٞعت ًزبثٜب أُوهْ 

( ٤ِٕٓٞ ك٣٘به ػواه122٢ثٔجِؾ لا ٣وَ ػٖ ) 17/12/2229
(1)

( 122ٝثزٖٞهٗب إ ٓجِؾ ),  

٤ِٕٓٞ ٓجِؾ ه٤َِ ثبَُ٘جخ لأػٔبٍ ّوًبد اٍُٞبٛخ أُب٤ُخ  , ٝٗوزوػ إٔ ٣زْ رؼل٣َ ٛنا أُجِؾ 

 ِٚ  ػواه٢ أٝ أًضو ٖٓ مُي . (٤ِٓبه ك٣٘به)ٝعؼِ

)٣شزوؽ ( ٖٓ أُبكح اُضب٤ٗخ ٖٓ رؼ٤ِٔبد اُؾبكع الأ٤ٖٓ ػ٠ِ اُٗٚ 2ث٤٘ٔب ٖٗذ اُلووح )      

إٔ لا ٣وَ هأً أُبٍ أُلكٞع  -2ُزوف٤ض ٗشبؽ اُؾلع الأ٤ٖٓ ُلأٝهام أُب٤ُخ ٓب ٣أر٢ ... 

٤ِٓبه ك٣٘به ...( (55)ُٔياُٝخ ٛنا اُ٘شبؽ ػٖ 
(2)

 ٝٛنا أُجِؾ اٌُج٤و ٣لٍ ػ٠ِ ؽغْ الإُزيآبد.  

 ُِٔوبح ػ٠ِ  ٓٔبهٍخ ٛنا اُْ٘بٛ .ا

ٗوزوػ ػ٠ِ أُْوع اُؼواه٢ رؾل٣ل ؽل اك٠ٗ لا ٣وَ ػٖ فَٔخ ٤ِٓبه ك٣٘به ػواه٢ ٝػ٤ِٚ 

ُِْوًبد اُواؿجخ ثٔياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ك٢ ؽبٍ هؿت أُْوع اُؼواه٢ ر٘ظ٤ْ ٛنا اُْ٘بٛ 

 َٓزوجلاً.

اَُٞم كول اٍزِيٓذ رٞاكو اُؾل الإك٠ٗ أٓب ك٢ اُزْو٣ؼبد أُوبهٗخ اُز٢ ٗظٔذ ْٗبٛ ٕبٗغ        

 ٖٓ هأً أُبٍ ًؤؽل ّوٝٛ اُزوف٤ٔ .

ُٔياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم إٔ ٣ٌٕٞ اُؾل الأك٠ٗ  اُزوف٤ٔ ٣زطِت ل٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ك      

( ٤ِٕٓٞ ك٣٘به٣ًٞز٢ , كول ٖٗذ أُبكح الأ٠ُٝ ٖٓ اٌُزبة 12ٖٓ هأً ٓبٍ اُْوًخ لا ٣وَ ػٖ )

)٣ٌٕٞ طِجبد هأً أُبٍ ٝاٌَُْ اُوب٢ٗٞٗ ُلأّقبٓ أُوفٔ ُْٜ ػ٠ِ اُقبٌٓ أُزؼِن ثٔز

                                                 
(1)

اُؾل الأك٠ٗ ُوأً ٓبٍ   2009ؽلكد أ٤ُخ ر٘ل٤ن اُزؼ٤ِٔبد أُزؼِوخ ثبعبىح فٌٔ ّوًبد ٍٝبٛخ عل٣لح َُ٘خ   

 ( ٤ِٕٓٞ ك٣٘به ػواه٢ .122اُْوًخ اُواؿجخ ثٔياُٝخ أػٔبٍ اٍُٞبٛخ ثٔجِؾ )
(2)

٤ُخ ٝأُْ٘ٞه ؾبكع الأ٤ٖٓ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُبُأُزؼِوخ ثْ٘بٛ ا 2012َُ٘خ  ( 17 ) اُزؼ٤ِٔبد ههْ  

 . www.idc.stocks.com       15/1/2221,  ربه٣ـ اُي٣بهح ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ ُٔوًي الإ٣لاع اُؼواه٢
 

http://www.idc.stocks.com/
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( ٤ِٕٓٞ ك٣٘به 15طبٗغ اَُٞم ػشوح ٤ِٕٓٞ ك٣٘به ) -9اُؾل الإك٠ٗ ُوأً أُبٍ أُلكٞع ... 

٣ًٞز٢(
(1)

 . 

ػ٠ِ ٓجلأ ؿب٣خ ثبلأ٤ٔٛخ ٝٛٞ ٓب٣ؼوف )ٓؾلظخ ٕبٗغ أًلد ٤ٛؤح اَُٞم ٕ اٝٓب ٣غله مًوُٙ       

اَُٞم (
(2) 

٢ٛٝ اُجٞروخ اُٚبٓ٘خ ُٞعٞك في٣ٖ ًبك٢ ٖٓ الأٓٞاٍ اُ٘ول٣خ ك٢ ٓؾلظخ ٕبٗغ  ,

اَُٞم
 

) ٣غٞى ُِجٞهطخ إٔ رؼغ اُؾل الأك٠ٗ ُو٤ٔخ أُجبُؾ اُ٘ول٣خ ك٢ , كول أًلد ا٤ُٜؤح أٗٚ 

ٓؾلظخ طبٗغ اَُٞم اُلاىٓخ ُِزوف٤ض ثٔٔبهٍخ ٗشبؽ طبٗغ اَُٞم(
(3) 

. 

ٍزقلاّ ٓؾلظخ ٕبٗغ اَُٞم ك٢ الأْٗطخ إ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ لا ٣غ٤ُي أٖ اُغل٣و ثبُنًو ٝٓ       

الأفوٟ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رياُٜٝب اُْوًخ ٕبٗؼخ اَُٞم , ثؼجبهح أفوٟ إٔ الأٓٞاٍ أُٞعٞكح ك٢ 

ٖٝٓ فلاٍ ا٤ُٖٖ٘, ػ٤ِ٘ب اُز٤٤ٔي ث٤ٖ , أُؾلظخ ٢ٛ أٓٞاٍ ٓقٖٖخ ُٖ٘بػخ اَُٞم لا ؿ٤و 

اُز٢ ٣غت إٔ أُؾلظخ ٝث٤ٖ  ٝاُزوف٤ٔ ,ٌ اُْوًخ هأً ٓبٍ اُْوًخ ًؤؽل ّوٝٛ رؤ٤ٍ

اَُٞم رؾل٣ل اُؾل الأك٠ٗ ٖٓ  ؤح,ٝثٜنا كؤٕ أُْوع ا٣ٌُٞز٢ أعبى ٤ُٜ رقُٖٔ ُٖ٘بػخ اَُٞم

ٖٓ فلاٍ أثزلائِٚ  ؤحالأٓٞاٍ اُ٘ول٣خ ك٢ ٓؾلظخ ٕبٗغ اَُٞم , أ١ أٗٚ عؼِٜب َٓؤُخ رول٣و٣خ ٤ُِٜ

 ثٌِٔخ ٣غٞى .

ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ثٔٞعت هواه ٝى٣و الإٍزضٔبه أُٖو١  كول ٗظْأٓب اُوبٕٗٞ أُظو١          

ٖ اُوواه اُؾل الأك٠ٗ ُوأً ٓبٍ اُْوًخ اُواؿجخ ثٔياُٝخ ٤َ , ٝهل ثَ  2007( َُ٘خ 293ثبُوهْ )

 ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ثٔجِؾ ػْوح ٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ ٖٓو١ ٝ أّزوٛ اُوبٕٗٞ إٔ ٣ٌٕٞ ٓلكٞػبً ثبٌُبَٓ,

اُٖبكه ػٖ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ 2007( َُ٘خ 14زوٛ اُوواه ههْ )ك٢ ؽ٤ٖ أّ
(4)

 ثبٕ ,

 ٣ٌٕٞ اُؾل الأك٠ٗ ُوأً ٓبٍ اُْوًخ اُؼبِٓخ ك٢ ٕ٘بػخ اَُٞم ٓجِؾ لا ٣وَ ػٖ ػْوح ٤ِٕٓٞ

ُٖٓلهاً  أ  ٕبٗؼخ اَُٞمإ اُوبٕٗٞ أُٖو١ اّزوٛ ػ٠ِ اُْوًبد  ,  ٓلكٞػبً  ّع٤٘خ ٍٞاء ًبٕ 

)رقظ٤ض ٓجِؾ ٗول١ لا ٣وَ ػٖ ػشوح ٓلا٤٣ٖ ع٘ٚ ٓظو١ ٌَُ ٝههخ ٓب٤ُخ روّٞ ثظ٘بػخ 

                                                 
(1)

ك٢ ( 1ُِٔي٣ل  ٣٘ظو : أُِؾن ههْ ) 2015( َُ٘خ 72اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ  ا٣ٌُٞز٤خ ههْ )  

 .ٜٗب٣خ اُوٍبُخ 
(2)

ٝاُقبٓ ثبُزؼو٣لبد ػ٠ِ إ أُوٖٞك  2015( َُ٘خ 72أّبه اٌُزبة الأٍٝ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ أُوهٔخ ) 

أٝ أٝهام ٓب٤ُخ ثَ٘ت رؾلكٛب اُجٞهطخ ٝرقظض ُٔياُٝخ  اً ) ؽَبة ٣زؼٖٔ ٗولثٔؾلظخ ٕبٗغ اَُٞم ٢ٛ

 ٗشبؽ طبٗغ اَُٞم( .
 

(3)
اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ا٣ٌُٞز٤خ أُِؾوخ ثوبٕٗٞ ٤ٛؤح أٍٞام ( اُلَٖ الأٍٝ ٖٓ 4ّ / -11)ف/ 

 . 2015َُ٘خ  22)أُبٍ ٝر٘ظ٤ْ ْٗبٛ الأٝهام أُب٤ُخ ههْ )
(4)

هواه ٓغٌِ اكاهح ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ٝأُزؼِن ثٔؼب٤٣و أُلاءح أُب٤ُخ ُِْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ  

ُٔؼلٍ ثوواه ا٤ُٜؤح أُوهْ )  ربه٣ـأُْ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ ا٤ُٜؤح الأٌُزو٢ٗٝ .  2017( َُ٘خ 77الأٝهام أُب٤ُخ اُ

 www.fra.gov.eg                                                                       .    17/1/2221اُي٣بهح 
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ٍٞهٜب(
(1)

. ٝػ٤ِٚ كبٕ ٛنا أُجِؾ ٣زٖبػل ًِٔب ًبٗذ اُْوًخ رؼَٔ ػ٠ِ ٕ٘بػخ ٍٞم أًضو ٖٓ  

  .ٝههخ

ٝك٢ اُٞهذ اُن١ أعبى اُوبٕٗٞ ُِْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام الأٝهام أُب٤ُخ         

ثٔٔبهٍخ أًضو ٖٓ ْٗبٛ الا اُٗٚ اّزوٛ ػ٠ِ اُْوًبد ٕبٗؼخ اَُٞم كَٖ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم 

ػٖ الأْٗطخ الأفوٟ اُز٢ رياُٜٝب ٝ آَبى ؽَبثبد ٍٝغلاد ٓ٘لِٖخ ُٜنا اُْ٘بٛ
(2)

. 

٣ٝغت ػ٤ِ٘ب إ ٗلُوم ث٤ٖ اُْوًبد أَُغِخ ك٢ ٍغَ اُْوًبد , ٝاُؼبِٓخ ك٢ ٍٞم        

أُزؼِن ثبٙبكخ ْٗبٛ  2007( َُ٘خ 293ٗلبم هواه ٝى٣و الإٍزضٔبه أُوهْ ) الأٝهام أُب٤ُخ  هجَ

ٕبٗغ اَُٞم لإْٗطخ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ  اُز٢ ٣ْزوٛ ُزَغ٤ِٜب رٞكو 

اُؾل الإك٠ٗ ٖٓ هأً أُبٍ ٝٛٞ ػْوح ٓلا٤٣ٖ ع٤٘ٚ , ٝٛنٙ اُْوًبد ػ٤ِٜب رق٤ٖٔ ٓجِؾ ٗول١ 

ٖ ع٤٘ٚ ٌَُ ٝههخ ٓب٤ُخ رٖ٘غ ٍٞهٜب , ٝث٤ٖ اُْوًبد اُواؿجخ ك٢ ٕ٘بػخ لا ٣وَ ػٖ ػْوح ٓلا٤٣

اَُٞم ثؼل ٗلبم ٛنا اُوواه ٝاُز٢ أٍزٞعت اُوبٕٗٞ رٞاكو اُؾل الأك٠ٗ ُوأً أُبٍ أُطِٞة ًْوٛ 

 ُِزؤ٤ٌٍ , ٝث٤ٖ أُجِؾ أُقٖٔ ُِزوف٤ٔ ُٜب ثٖ٘بػخ اَُٞم .

د ٕبٗؼخ اَُٞم إٔ رَزقلّ ٓجِؾ اُؼْوح ػ٠ِ ًَ ؽبٍ ٣غت إٔ لا ٣لْٜ ثؤٕ ػ٠ِ اُْوًب      

٘غ ٍٞم اُٞههخ أُب٤ُخ فلاٍ عَِبد اُزلاٍٝ ا٤ٓٞ٤ُخ , مُي إ اُوبٕٗٞ ٝٙغ  ُٕ ِٚ ك٢  ٤ِٕٓٞ ثؤعٔؼ

ِٚ ك٢ ٕ٘بػخ اَُٞم ك٢  َٗت ٓؾلكح ٣ٌٖٔ ٖٓ فلاُٜب إٔ ٣زؾوى ٕبٗغ اَُٞم ُز٘ل٤ن اُزيآبر

 اَُ٘ت ٝٛو٣وخ ر٘ل٤نٛب.ٓٞهق ٣وزوة ٖٓ ٓٞهق اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ٝإ افزِلذ ٛنٙ 

٘بع اَُٞمأٓب ٓٞهق اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣        ُٕ أُب٤ُخ إٔ رؾلك رلب٤َٕ أُولهح أُب٤ُخ  كبٌُٗٚ ٣ُِيّ 

ٖٝٓ ٜٙٔ٘ب رٞك٤و اُؾل الأك٠ٗ ٖٓ الأٓٞاٍ  اُ٘ول٣خ اُز٢ ٣َزقلٜٓب ٕبٗغ اَُٞم ك٢ ٕ٘بػخ 

(ك٢ NASYُٙ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى )ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ك٘غل ك٢ ًزبة ٕ٘بػخ اَُٞم اُن١ إٔله

,  هل كوٙذ هبػلح أِٛن ػ٤ِٜب ٓطِت أُل٤ٗٞ٣خ الأعٔب٢ُ ٝاُز٢ رِيّ ٕ٘بع 2020 ٓبهً ٍ٘خ 

كٝلاه ,  100,000) اُؾلبظ ػ٠ِ اُؾل الأك٠ٗ ٖٓ طبك٢ هأً أُبٍ , اُن١ ٛٞ أًجو ٖٓ اَُٞم  

ٌَُ ٝههخ ٓب٤ُخ َٓغَ ػ٤ِٜب ًظبٗغ ٍٞم , ٓبُْ ٣ٌٖ الأٓو ٣غؼَ ٖٓ اَُٞم ؿ٤و  2,500أٝ 

ِٙ اُؾبُخ ٣ٌٕٞ طبك٢ أُجِؾ لا ٣وَ   5ٓزٞاىٕ ثؾ٤ش ٣غؼَ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِٞههخ  كٝلاه ٝك٢ ٛن

كٝلاه ٌَُ ٝههخ ٓب٤ُخ (1000 ػٖ 
 (3)

 . 

                                                 
(1)

  2014/3/27( ٝاُٖبكه ك٢ 265( ٖٓ هواه هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ أُٖو٣خ أُوهْ )1ّ/ -2)ف/ 

 ثْؤٕ ّوٝٛ ٝاعواءاد اُزوف٤ٔ ثٔٔبهٍخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ُِْوًبد أُٖ٘ٞٓ ػ٤ِٜب. 
((2

ثْبٕ رؼل٣َ هواه هئ٤ٌ  2018( َُ٘خ 1200( ٖٓ هواه هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ههْ )1ّ / – 4)ف/ 

/ 18ُٖٔو١ , ربه٣ـ اُي٣بهح ْٓ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ا  2014( َُ٘خ 265ا٤ُٜؤح أُوهْ )

1 /2221                                                                                          www. fra.gov.eg  
 (3)

 -: ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الأ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢  

Market Maker NYSE March 2020 part (1) (a) ( Market Maker subject to the Aggregate 

Indebtedness Requirement must maintain minimum net capital that is the greater of :$ 

1000,000 or $2,500 for each security that it is registered as a Market Maker , unless a 

security in which it makes a market has a market value of $5 or less , in which event the 

     www.nyse.com  . amount of net capital shall be not less than $1000 for each security)

                                                                                                                          

http://www.efsa.gov.eg/
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( ٖٓ هبٕٗٞ ٤ٛؤح Sec 15/C/3-1ٝٛنا ٓب ٣َ٘غْ ٝأُزطِجبد أُٖ٘ٞٓ ػ٤ِٜب ك٢ أُبكح )

ٕ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى هل ؽلك أُجِؾ أٝثٜنا ٗلاؽع , ( SEC)الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام الأٓو٤ٌ٣خ 

الأك٠ٗ ُوأً أُبٍ أُطِٞة ثٌَْ ػبّ , ًٔب ؽلك اَُ٘ت أُقٖٖخ ٌَُ ٝههخ ٓب٤ُخ ٣ٖ٘غ 

 ٍٞهٜب .

 

                                                                                

 أُطِت اُضب٢ٗ

 أعواءاد روف٤ض ط٘بػخ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ
 

ُٔياُٝخ ا١ ْٗبٛ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ٜٝٓ٘ب ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ٣َزِيّ اُو٤بّ        

 أْٗطخ ثبعواءاد ٓؼ٤٘خ , رلوٜٙب اُوٞا٤ٖٗ ٝاُِٞائؼ أُ٘ظٔخ ُؼَٔ اَُٞم اُٜلف ٜٓ٘ب ٙجٜ 

ِٙ الإعواد ٙوٝهح رول٣ْ  اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ , ٣ٝؤر٢ ك٢ ٓولٓخ ٛن

ًنُي ػ٠ِ اُغٜبد  اُؾٍٖٞ ػ٠ِ اُزوف٤ٔ ٖٓ اُغٜبد أُؼ٤٘خ ُٔياُٝخ مُي اُْ٘بٛ , ِٛت

 -٘ج٤ُ٘ٚ ك٢ كوػ٤ٖ ًٝبلأر٢ :ٝٛٞ ٓب ٍ  ثبُطِت ٝأٌٓب٤ٗخ اُطؼٖ ك٤ٚأُؼ٤٘خ إٔلاه هواهٛب 

 

 

 الأٍٝاُلوع 

  رول٣ْ ؽِت ُِؾظٍٞ ػ٠ِ اُزوف٤ض ٖٓ اُغٜخ أُقزظخ 
  

إٔ لا فلاف ك٢ إ ػ٠ِ اُْوًبد اُواؿجخ ثٔياُٝخ أ١ ْٗبٛ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ,        

 ُِؾٍٖٞ ػ٠ِ اُزوف٤ٔ ٖٓ اُغٜبد أُؼ٤٘خ ك٢ اَُٞم لأٌٓب٤ٗخ ٓياُٝخ ٛنا اُْ٘بٛ . رولّ ِٛت 

ِٚ ُْ٘بٛ ا٤ٍُٜٞ ُؼواه٢ , كل٢ اُوبٕٗٞ ا       ٗلاؽع إ أُْوع اُؼواه٢ ٝك٢ ٓؼوٗ  ر٘ظ٤ٔ

أٗٚ ك٢ اُوبٕٗٞ  كٚلاً ػٖأُب٢ُ ًٝنُي اُؾبكع الأ٤ٖٓ اّزوٛ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ هفٖخ اَُٞم , 

) اُشقض أُقٍٞ ٖٓ هجَ ٓغٌِ وف ا٤ٍُٜٞ ثبُٗٚ ػأُئهذ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ هل 

أُؾبكظ٤ٖ ...(
(1)

اُزوف٤ٔ ٖٓ هجَ ٓغٌِ أُؾبكظ٤ٖ, ًنُي  اّزوٛ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ اٗٚ أ١ , 

اُزؼ٤ِٔبد أُؾلصخ
 

ٕ اُزوف٤ٔ ٣ٖله ٤ٍُِٜٞ أُب٢ُ ٖٓ هجَ ا٤ُٜؤح ٝأُغٌِ , أأّبهد ػ٠ِ 

 )اُشوًخ أُوفظخ ٖٓ هجَ ا٤ُٜأحَٝٗزقِٔ مُي ٖٓ فلاٍ رؼو٣لٜب ٤ٍُِٜٞ أُب٢ُ ػ٠ِ اٗٚ 

ٝأُغٌِ ُٔٔبهٍخ أػٔبٍ اٍُٞبؽخ أُب٤ُخ ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ ...(
(2)

أُز٢ الأ٤ُخ الا اٗٚ ُْ ٣ج٤ُٖ  . 

الا أُٗٚ ٝك٢ ٓؼوٗ اُزوف٤ٔ ُقٌٔ ,  اُؾٍٖٞ ػ٠ِ هفٖخ ا٤ٍُٜٞ أُب٣٢ٌُٖٔ ٖٓ فلاُٜب 

                                                 
(1)

 اُؼواه٢ . 2004( َُ٘خ 74اُوبٕٗٞ أُئهذ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ههْ ) 
 

((2
م الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ا( ٖٓ اُزؼو٣لبد اُٞاهكح  ك٢ اُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثزلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ أ22ٍٞ)ف/ 

 2015اُؼوام رؾل٣ضبد 
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ّوًبد ٍٝبٛخ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ
(1 )

٤ٔبد , كول إٔلهد ٤ٛؤح الأٝهام أُب٤ُخ رؼِ

ث٤ََ٘ذ الأ٤ُخ اُز٢ ٣زْ ٖٓ فلاُٜب رول٣ْ ِٛت اُزوف٤ٔ ُِؼَٔ ك٢ اٍُٞبٛخ أُب٤ُخ , ٝثٔٞعت 

) روُلّ ؽِجبد اُؾظٍٞ ػ٠ِ إعبىح اُزؼ٤ِٔبد اُٖبكهح ػٖ ا٤ُٜؤح ثٜنا اُْبٕ كول ٖٗذ  ػ٠ِ اُٗٚ 

شوًبد اٍُٞبؽخ أُب٤ُخ إ٠ُ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ(
(2)

ؼل ٍِلبً   ُٓ ٖٓ   , ٝمُي ٝكوبً ُ٘ٔٞمط 

اكاهح ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ  ثٜنا اُقٖٞٓ , ٣زٖٚٔ اُطِت ٓؼِٞٓبد ٓزؼِوخ ثبُْقٔ 

ٛبُت اُزوف٤ٔ رزٔضَ ) اٍْ اُْوًخ , ٓوًيٛب اُوئ٢َ٤ , ػ٘ٞاٜٗب , ٌٓبٕ كوٝػٜب إ ٝعلد , 

ج٤بٗبد ٝأَُز٘لاد أُطِٞثخ ا٠ُ ٓغٌِ اٍْ ٓل٣وٛب أُلٞٗ(, ثؼل رول٣ْ اُطِت ٓوكوبً ٓؼُٚ ًبكخ اُ

أُؾبكظ٤ٖ ك٢ اَُٞم , ٣وّٞ أُغٌِ ثلهاٍخ اُطِت ُِزؤًل ٖٓ رٞاكو ع٤ٔغ اُْوٝٛ أُطِٞثخ , 

ِٙ اُزؼ٤ِٔبد اٜٗب الأفوٟ ُْ رزطوم  ثؼلٛب ٣ُٖله هواهُٙ ثبُٖٔبكهخ أٝ اُوك٘ . ٝٓب ٣ئفن ػ٠ِ ٛن

ٚ ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ أ٤ٔٛخ رؾل٣لٛب  , ًنُي ُْ ُِٔلح اُز٢ ٣جو٠ ك٤ٜب اُطِت أٓبّ أُغٌِ ُِجذ ك٤

رْزوٛ إٔ ٣ٌٕٞ هواه اُوك٘ َٓججبً , ُْٝ رؾلك اُغٜخ اُز٢ ٣ٌٖٔ اُِغٞء أ٤ُٜب ُِطؼٖ ثوواه 

 أُغٌِ  ّبٜٗب ّبٕ اُوبٕٗٞ أُئهذ ًٝنُي اُزؼ٤ِٔبد أُؾلصخ .

٣ْ اُطِت ث٢ْء هل ٗظْ أ٤ُخ رول 2008إ ْٓوٝع هبٕٗٞ الأٝهام أُب٤ُخ َُ٘خ  رغله الإّبهح ا٠ُ

ٖٓ اُزل٤َٖ
(3)

. 

                                                 
(1)

, ٝاُز٢ أهورٜب   2009رؼ٤ِٔبد اعبىح فٌٔ ّوًبد ٍٝبٛخ عل٣لح ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ َُ٘خ   

 . 17/12/2229ك٢  ٤ٛ1716/4ؤح الأٝهام أُب٤ُخ ثٔٞعت هواهٛب أُوهْ 
(2)

 ( ٖٓ اُزؼ٤ِٔبد أُزؼِوخ ثبعبىح فٌٔ ّوًبد ٍٝبٛخ عل٣لح ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ َُ٘خ 1)ّ/ 

.2009 
(3)

الأ٤ُخ اُز٢ ٖٓ فلاُٜب ٣زْ رول٣ْ ِٛت اُؾٍٖٞ  2008رٖٚٔ ْٓوٝع هبٕٗٞ الأٝهام أُب٤ُخ اُؼواه٢ َُ٘خ   

ػ٠ِ اُوفٖخ ُٔياُٝخ أْٗطخ الأٝهام أُب٤ُخ , كول ٗظُٔذ ٛنٙ الأ٤ُخ ك٢ اُوَْ اُضب٢ٗ ٖٓ ٛنا اُوبٕٗٞ كول ٖٗذ 

ؽِت اُؾظٍٞ ػ٠ِ هفظخ ٤ٍٝؾ أٝ ٓؼبهة أٝ ٓزؼٜل  ٣غت إٔ ٣وُلّ  ٤ُِٜأح( ػ٠ِ )47اُلووح )أ( ٖٓ أُبكح )

 -اُطِت :, ًٔب رٚٔ٘ذ اُلووح )ة( ٖٓ أُبكح ٗلَٜب ػ٠ِ ٓبما ٣ْزَٔ  رـط٤خ أٝ ٓزؼٜل رـط٤خ ثأكؼَ اُغٜٞك ...(

ِٚ اُزغبه١     -1)  ٗٞع اُشوًخ  -2أٍْ ؽبُت اُوفظخ ٝإٍٔ

ِٚ اُوئ٢َ٤  -3 ِٚ ,إٕ ٝعلد .ٌٓبٕ اُؼَٔ اُوئ٢َ٤ ُطبُت اُوفظخ ٌٝٓزج  ٝكوٝػ

ػ٘ٞإ اٌَُٖ ٝػ٘ٞإ اُؼَٔ ٌُبكخ الأشقبص اُؾب٤٤ُٖ أٝ أُزٞهؼ٤ٖ أُ٘زَج٤ٖ ُطبُت اُوفظخ ُِٝٔب٤ٌُٖ  -4

 ِٚ  % أٝ أًضو ٖٓ ؽبُت اُوفظخ .٤ٌِٓ10خ ٗلؼ٤خ ُٔب َٗجز

 ؽج٤ؼخ ػَٔ ؽبُت اُوفظخ ٝأُلح اُي٤٘ٓخ أُز٢ هبّ فلاُٜب ثٜنا اُؼَٔ . -5

٣ٔخ أٝ ع٘ؾخ أك٣ٖ ثٜب ؽبُت اُوفظخ أٝ أ١ ٖٓ الأشقبص اُؾب٤٤ُٖ أٝ أُزٞهؼ٤ٖ الإكظبػ ػٖ أ١ عو -6

 ِٚ   % أٝ أًضو ٖٓ ؽبُت اُوفظخ .10أُ٘زَج٤ٖ ُطبُت اُوفظخ ُِٝٔب٤ٌُٖ ٤ٌِٓخ ٗلؼ٤خ ُٔب َٗجز

أ١ ٓؼِٞٓبد إػبك٤خ رواٛب ا٤ُٜأح ػوٝه٣خ لإصجبد إٍز٤لبء ؽبُت اُوفظخ ُِٔزطِجبد أُب٤ُخ ٝاُزشـ٤ِ٤خ  -7

٣ٞٓبً ٖٓ    45. ك٢ ؽ٤ٖ أُيٓذ اُلووح )ك( ٜٓ٘ب ػ٠ِ ا٤ُٜؤح اُجذ ثوواه هجٍٞ أٝ هك٘ اُطِت فلاٍ ِزوف٤ض ( ُ

ربه٣ـ اٍزلاّ اُطِت , ٌُٜ٘ب ُْ رْزوٛ إٔ ٣ٌٕٞ هواه اُوك٘ َٓججبَ ٝإ أعبىد ُٖبؽت اُْؤٕ ِٛت عَِخ 

ِٚ ٝكن أؽٌبّ أُبكح ) ْٞه ػ٠ِ ٓٞهغ ٤ٛؤح اَُٞم ربه٣ـ اُي٣بهح ( ٖٓ ْٓوٝع اُوبٕٗٞ ٛنا  ا72ُ٘ٔاٍزٔبع لأهٞاُ

12/12/2222                                                                         iq.net-http://www.isx      
 

http://www.isx-iq.net/
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ٝثلٝهٗب ٗوزوػ ػ٠ِ أُْوع اُؼواه٢ اما ٓب ٗظْ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم , إٔ رٌٕٞ أ٤ُخ رول٣ْ         

( 32ٝإٔ رٌٕٞ ٓلح كهاٍخ اُطِت ٢ٛ ),  ٘ٔٞمط رٚؼُٚ ا٤ُٜؤح َٓجوبً ُ بً ٝكو اُطِت ا٠ُ ٤ٛؤح اَُٞم 

ِٙ أُلح  ًبكخ اُج٤بٗبد أُطِٞثخ , ٝػ٠ِ ا٤ُٜؤح اُجذ ثبُطِت فلاٍ  َٓزٞك٤بً  ِٚ ٖٓ ربه٣ـ رول٣ٔ بً ٣ٞٓ ٛن

ُٔقزٖخ ث٘ظو اُزظِٔبد ٝاُطؼٕٞ ك٢  ٝإ ٣ٌٕٞ هواهٛب ك٢ ؽبُخ اُوك٘ َٓججبً , ٝرؾل٣ل اُغٜخ اُ

  هواهاد ا٤ُٜؤح ثٜنا اُٖلك . 

ٝهح ٝك٢ اُزْو٣ؼبد أُوبهٗخ اُز٢ ٗظٔذ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم كبٜٗب أًلد ػ٠ِ ٙو        

اُؾٍٖٞ ػ٠ِ اُوفٖخ اُلاىٓخ ُٔياُٝخ ْٗبٛ ٕ٘بػخ اَُٞم
 

ٖٓ اُغٜبد أُقزٖخ
 
 . 

٣وُلّ ِٛت اُزوف٤ٔ ُٔياُٝخ أ١ ْٗبٛ ٖٓ أْٗطخ الأٝهام أُب٤ُخ , كل٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢        

ِٚ أٝ ٖٓ ٣ُٔضُِٚ هبٗٞٗبً أٝ ٖٓ هجَ أُئ٤ٍَٖ  ٜٝٓ٘ب ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم , ػٖ ٛو٣ن اُْقٔ ٗلَ

ُِْوًخ رؾذ اُزؤ٤ٌٍ ٝكوبً ُِ٘ٔٞمط أُؼل ُنُي ثبَُ٘جخ
(1)

, ٣ٝغت إٔ ٣زٖٚٔ ِٛت اُزوف٤ٔ 

( اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ1-5أُؼِٞٓبد ٝأَُز٘لاد اُز٢ أّبهد ا٤ُٜب أُبكح )
(2)

 

: ٢ٛٝ- 

ِٚ , ٝههْ ا٣ُٜٞخ إما ًبٕ شقظ -1 أٝ ههْ اَُغَ بً ؽج٤ؼ٤ بً أٍْ ٓولّ ؽِت اُزوف٤ض , ٝػ٘ٞاٗ

 . اُزغبه١ إما ًبٕ شقظبً إػزجبه٣بً 

5)فطخ ػَٔ رؾز١ٞ ػ٠ِ ع٤ٔغ اُزلبط٤َ أُج٤٘خ ثبُِٔؾن ههْ ) -2
(3)

) ٗٔٞمط ؽِت  ,

 اُزوف٤ض( ٖٓ ٛنا اٌُزبة .

 رؾل٣ل أٗشطخ الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣وؿت ٓولّ اُطِت ثٔياُٝزٜب . -3

 ثٔياُٝخ اُ٘شبؽ ٓؾَ اُطِت .ث٤بٕ هأً أُبٍ أُظله ٝأُلكٞع ُِشوًخ اُز٢ ٍزوّٞ  -4

% أٝ أًضو ك٢ هأً ٓبٍ اُشوًخ اُز٢ 5ث٤بٕ ػٖ أَُب٤ٖٔٛ اُن٣ٖ رظَ ٤ٌِٓزْٜ إ٠ُ َٗجخ  -5

...(ٍزوّٞ ثٔياُٝخ اُ٘شبؽ 
  
. 

ٖٝٓ فلاٍ اُ٘ٔ أػلاٙ كبٕ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ُْ ٣ؾُلك اُغٜخ أُقزٖخ ثبٍزلاّ اُطِجبد , الا        

( ٖٓ اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ 1-7ثللاُخ أُبكح ) ثنُي اُٗٚ ٣ٌٖٔ ُ٘ب اُوٍٞ ثبٕ ٤ٛؤح اَُٞم ٢ٛ أُؼ٤٘خ 

) رلهً ا٤ُٜأح ؽِت اُزوف٤ض , ُٜٝب إٔ رقُطو ؽبُت اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ اُز٢ ٖٗذ ػ٠ِ 

ُزوف٤ض ثؼوٝهح رول٣ْ أ١ ٓؼِٞٓبد أٝ َٓز٘لاد إػبك٤خ ...(ا
(4)

. ػِٔبً إٔ ٓلح اُزوف٤ٔ ٢ٛ  

 ػ٠ِ اُز٘ل٤ن٣خ ( ٖٓ اُلَٖ الأٍٝ اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ (12صلاس ٍ٘ٞاد , كول ٖٗذ أُبكح 

                                                 
(1)

 ( ك٢ ٜٗب٣خ اُوٍبُخ .2هْ )أُِؾن هٗٔٞمط ِٛت رَغ٤َ ْٗبٛ ٕبٗغ ٍٞم ك٢ ٍٞم ا٣ٌُٞذ , رؾذ ػ٘ٞإ   
(2)

 .أُؼلٍ  2010( َُ٘خ 7أُِؾوخ ثوبٕٗٞ ٤ٛؤح أٍٞام أُبٍ أُوهْ ) 2015( َُ٘خ 72اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ )  
 

(3)
( أُزؼِوخ  ثطِت روف٤ٔ ٓياُٝخ أْٗطخ أٝهام ٓب٤ُخ ٝأُْبه ا٤ُٜب ك٢ هَْ أُلاؽن رؾذ 5ٗٔٞمط ههْ ) 

 ( ك٢ ٜٗب٣خ ٛنٙ اُوٍبُخ .3ػ٘ٞإ ِٓؾن ههْ )
(4)

ثبٌٓبٕ ا٤ُٜؤح ِٛت رول٣ْ 2015 َُ٘خ   72)( اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ا٣ٌُٞز٤خ ههْ )1ّ/ -7)ف/ 

اُولهح ٝاٌُلبءح أُطِٞثخ  -) أأ١ ٓؼِٞٓبد أٝ َٓز٘لاد ُِزؤًل ٖٓ رٞاكو ثؼ٘ الأٓٞه اُٚوٝهح ُٔياُٝخ اُْ٘بٛ 

 ( .أُٞاهك اٌُبك٤خ ُٔياُٝخ اُ٘شبؽ ٓؾَ ؽِت اُزوف٤ض ...  -ُٔياُٝخ اُ٘شبؽ ٓؾَ ؽِت اُزوف٤ض . ة
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روف٤ض ٓياُٝخ ٗشبؽ الأٝهام أُب٤ُخ ٍبه٣بً ُٔلح صلاس ٍ٘ٞاد ٖٓ ربه٣ـ ٓ٘ؾٚ , ٣ٝغٞى ٣ظَ 

 .رغل٣ل اُزوف٤ض ُٔلح أٝ ٓلك ٓٔبصِخ ث٘بءً ػ٠ِ ؽِت ...(

إ اُزوف٤ٔ ثٔياُٝخ أْٗطخ الأٝهام أُب٤ُخ رقزِق ػٖ اُزَغ٤َ  ا٠ُ ٝرغله الإّبهح        

ُٖ٘بػخ ٍٞم ٝههخ ٓب٤ُخ, مُي إ اُزَغ٤َ ٣جو٠ ٍبه١ أُلؼٍٞ ُٔلح ٍ٘خ ٝاؽلح ٣ٌٖٔ رغل٣لٛب 

ُٔلح ٓٔبصِخ
(1)

صلاصخ أّٜو ٖٓ ربه٣ـ اٍزلاّ اُطِت َٓزٞك٤بَ اُج٤بٗبد , ٝػ٠ِ ا٤ُٜؤح ٝفلاٍ  

إٔ رجذُ ك٤ٚ أٓب ثبُوجٍٞ أٝ اُوك٘ ًبكخٝأَُز٘لاد أُطِٞثخ 
(2)

 . 

كبٕ اُغٜخ أُقزٖخ ثبٕلاه اُزواف٤ٔ ٢ٛ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ  -أٓب ك٢ اُوبٕٗٞ أُظو١ :        

َُ٘خ   487)اُوواه أُوهْ )ُِوهبثخ أُب٤ُخ , َٝٗزقِٔ مُي ٖٓ فلاٍ ٗٔ أُبكح الأ٠ُٝ ٖٓ 

اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ثٔياُٝخ  أح) رزولّ اُشوًخ أُوفض ُٜب ٖٓ ا٤ُٜكول ٖٗذ ػ٠ِ إٔ  2019

...(ٗشبؽ طبٗغ اَُٞم ُِجٞهطخ ُِو٤ل ثَغَ اُؼؼ٣ٞخ
(3)

, ٝهل ث٤٘ذ أُبكح اُضب٤ٗخ ٖٓ اُوواه 

 -أَُز٘لاد أُطِٞثخ ثٔب ٢ِ٣: , 2014( َُ٘خ 265أُوهْ )

٤ٌَٛ َٓبٛٔبد اُشوًخ َٝٗقخ ؽل٣ضخ ٖٓ اَُغَ اُزغبه١ ٌَُ شوًخ ٖٓ اُشوًبد اُؼبِٓخ  -1)

 ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ رَبْٛ ك٤ٜب .

 اُٞؽلح الإكاه٣خ أُقزظخ ثٔٔبهٍخ ٗشبؽ طبٗغ اَُٞم ثب٤ٌَُٜ اُز٘ظ٢ٔ٤ ُِشوًخ . -2

 اُ٘شبؽ ...ٓب٣ل٤ُل رٞاكو شوٝؽ اُقجوح ٝاٌُلبءح ك٢ اُوبئ٤ٖٔ ػ٠ِ إكاهح  -3

أكُخ اُؼَٔ ُ٘شبؽ طبٗغ اَُٞم ٓٞػؾبً ثٜب اُلٝهح أَُز٘ل٣خ ٝاُؾَبثبد ٝاَُغلاد  -4

 اُقبطخ ثبُ٘شبؽ .

ُز٢ رؾٍٞ كٕٝ رَو٣ت أُؼِٞٓبد اُز٢ رزظَ ثؼِْ اُشوًخ اإعواءاد اُوهبثخ اُلاف٤ِخ  -5

( ثٔ٘بٍجخ ٓٔبهٍخ ٗشبؽ طبٗغ اَُٞم ...
(4)

. 

                                                 
(1)

) ٣َُغَ طبٗغ اَُٞم ٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ػ٠ِ  ( ٖٓ اُلَٖ الأٍٝ ٖٓ ا41ّ/ -1ٖٗذ )ف/ 

 ِٚ ِٚ ٖٓ ٓياُٝخ ٗشبؽ ؼ٤٘خ ُٔلح ٍ٘خ هبثِخ ُِزغل٣ل , ٝلا ٣ؾن ُُٚ ؽِت إػلبئ ُٓ ِٚ ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ  ُٔياُٝخ ٗشبؽ

ِٚ ػ٤ِٜب ...(  ِٚ ُ٘شبؽ ِٙ اُٞههخ فلاٍ اُضلاصخ أشٜو الأ٠ُٝ ٖٓ ثؼل ٓياُٝز  .ػ٠ِ ٛن
(2)

رجًذُ ا٤ُٜأح ك٢ ؽِت  اُؾظٍٞ ػ٠ِ ) اُلَٖ الأٍٝ اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ  ( 1ّٖٓ/ -9)ف/ 

اُزوف٤ض فلاٍ صلاصخ شٜٞه ٖٓ ربه٣ـ إٍزلاّ اُطِت َٓزٞك٤بً ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد ٝأَُز٘لاد أُج٤٘خ ك٢ 

( ك٢  4ؾذ ػ٘ٞإ ههْ )( ٝأُْبه ا٤ُٜب ر5, رْ الإّبهح ا٠ُ ٛنٙ أَُز٘لاد ك٢ أُِؾن ههْ )(  ...( (1-5أُبكح

 .هَْ أُلاؽن ك٢ ٜٗب٣خ اُوٍبُخ 
((3

ثْبٕ هٞاػل ػَٔ ٕبٗغ  2019َُ٘خ  3)( ٖٓ اُوواه ههْ )6( ٝأُبكح ههْ )3اُوواه أُزؼِن ثزؼل٣َ أُبكح ) 

اَُٞم ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ أُْ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ ُِجٞهٕخ  أُٖو٣خ ٝكن 

  .com.ewww.egx( ك٢ ٜٗب٣خ اُوٍبُخ                 5ٗٔٞمط ه٤ل الأػٚبء أُْبه ا٤ُٚ ك٢ هَْ  أُِؾن ثبُوهْ )
(4)

ثْبٕ ّوٝٛ ٝاعواءاد  2018( َُ٘خ 1200ػُلُذ أُبكح الأ٠ُٝ كوٜ ٖٓ ٛنا اُوواه ثٔٞعت اُوواه أُوهْ ) 

٤ُِٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبث٤خ أُب٤ُخ ,  ربه٣ـ  اُزوف٤ٔ ثٔٔبهٍخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ْٓ٘ٞه ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ

 www.FRA.gov.eg                                        .                                 22/1/2221اُي٣بهح 

http://www.egx.com.eg/
http://www.fra.gov.eg/
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ِٙ أُلح  ٓلحثؼلٛب روّٞ ا٤ُٜؤح ثلهاٍخ اُطِت ٝرُٖله هواهٛب فلاٍ           ٓؾلكح , ٝهل ؽُلكد ٛن

هواهٛب ثبُجذ ك٢ ؽِت اُزوف٤ض  أح) رظُله ا٤ُٜٖٓ فلاٍ ٗٔ أُبكح اُضبُضخ ٖٓ اُوواهأػلاٙ 

ػ٠ِ الأًضو ٖٓ ربه٣ـ رول٣ْ الأٝهام َٓزٞكبح ا٤ُٜب , ٝك٢ ؽبٍ هكغ اُطِت  بً ٣ٞٓ 60فلاٍ 

 ...( .٣ٌٕٞ اُوواه َٓججبً ٣غت إٔ 

َ ٍبه٣خ ظٝرغله الإّبهح إٔ اُوبٕٗٞ أُٖو١ ُْ ٣ؾلك ٓلح اُزوف٤ٔ ٓٔب ٣لْٜ ثؤٜٗب ر        

, ثقلاف اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ًٔب أُلؼٍٞ ٛبُٔب ًبٕ اُْقٔ أُوفٔ ٓؾزلع ثْوٝٛ اُزوف٤ٔ 

ػ٣ٞٚخ اَُٞم, كول إ أ٤ُخ ٓياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم رَزٞعتُ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ ػِٔبً  ,هأ٣٘ب 

)رزولّ اُشوًخ أُوفض ُٜب ٖٓ  ثبٕ 2019( َُ٘خ 487أّبهد أُبكح الأ٠ُٝ ٖٓ اُوواه أُوهْ )

ا٤ُٜأح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ثٔياُٝخ ٗشبؽ طبٗغ اَُٞم ُِجٞهطخ ثطِت ُِو٤ل ثَغَ اُؼؼ٣ٞخ 

ثطِجٜب أَُز٘لاد ٝكوبً ُوٞاػل اُؼؼ٣ٞخ ٝاُؼوٞك أُجوٓخ ث٤ٜ٘ب ٝث٤ٖ اُجٞهطخ ػ٠ِ إٔ روكن 

( ٖٓ ٓلاؽن هٞاػل اُؼؼ٣ٞخ ...(3أُج٤٘خ ثبُِٔؾن ههْ )
(1)

ِٙ أَُز٘لاد رٜٚٔ٘ب أُِؾن  ,  ٝٛن

ؼل َٓجوبً ٖٓ هجَ ٤ٛؤح اَُٞم  ُٔ اُقبٓ ٝاُ
(2)

 . 

أٓب ك٢ اُوبٕٗٞ اُؼواه٢ كبٕ ٓغوك اُؾٍٖٞ ػ٠ِ روف٤ٔ ٤ٛؤح اَُٞم ٣ٌزَت أُوفٔ ُُٚ        

, ٣ٝجلٝ ٖٓ ُْ ٣زطوم ُٚوٝهح اُؾٍٖٞ ػ٠ِ ػ٣ٞٚخ اَُٞم  كبُٗٚ  ا٣ٌُٞز٢اُوبٕٗٞ أٓب  اُؼ٣ٞٚخ

ِٚ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ كبُٗٚ ٣ٖجؼ  مُي إ ٓغوك اُؾٍٖٞ ػ٠ِ روف٤ٔ ا٤ُٜؤح ُٔياُٝخ ْٗبٛ

 . , ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ اُوبٕٗٞ اُؼواه٢ ػٚٞاً ك٢ اَُٞم 

ٓياُٝخ اُؼَٔ  بً ٓؼ٣ٞ٘ ّأ اء ًبٕ ٛج٤ؼبً ُْ ٣غُي لأ١ ّقٔ ٍٞ كؤُٗٚ بُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣ ث ٝك٤ٔب ٣زؼِن

٤ًٍٜٞ أٝ ربعو ك٢ اَُٞم , الا اما ًبٕ ٓوفٖبً , ٤ًٍٜٞ أٝ ربعو , ٝهل عبء اُزؤ٤ًل ػ٠ِ مُي 

 SECURITIES) 1934ٝالأٍٞام الأٓو٢ٌ٣ َُ٘خ أُب٤ُخ  الأٝهام رلاٍٝ ك٢ هبٕٗٞ

EXCHANGE ACT OF 1934)( ٝمُي ثٔٞعت أؽٌبّ اُلَٖ اُقبٌٓ ػْو .(Sec:15/a/1  

) لا ٣غٞى هبٗٞٗبً ُِشقض ٍٞاء ًبٕ شقظبً ؽج٤ؼ٤بً أٝ ٓؼ٣ٞ٘بً , إٔ ٣ياٍٝ الأػٔبٍ كول ٗٔ ػ٠ِ 

ٓبُْ ٣ٌٖ َٓزض٠٘ ٓز٠ ًبٕ ػؼٞاً ك٢ ٤ٛأح ط٘بػخ الأٝهام اُٞؽ٤٘خ ُلإٍزلبكح  ربعو٤ًٍٞؾ أٝ

ا٤ٍُٞؾ أٝ  ٜٓ٘ب أٝ أ١ ٤ٍِٝخ أٝ أكاح ٖٓ اُ٘ظبّ أُشزوى ث٤ٖ اُٞلا٣بد ٓبُْ ٣زْ رَغ٤َ ٛنا

                                                 
((1

ثْبٕ هٞاػل ػَٔ ٕبٗغ  2019َُ٘خ  3)( ٖٓ اُوواه ههْ )6( ٝأُبكح ههْ )3اُوواه أُزؼِن ثزؼل٣َ أُبكح ) 

 .اَُٞم ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ 
 

(2)
)رَٔي ًَ أُؼلٍ ػ٠ِ  1992( َُ٘خ 95ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ ) 19)أُبكح )ٖٗذ  

ِٚ اُشوًبد أُوفض ُٜب ثبُؼَٔ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ  ُز٢ رجبشو ٗشبؽٜب ثٜب , ٣ٝزْ اثٞهطخ ٍغلاً رو٤ل ث

ُشوًخ ثؾل أهظ٠ % ٖٓ هأً ٓبٍ ا1اُو٤ل ٓوبثَ هٍْ ٓولاهُٙ ػشوح ألاف ع٤٘ٚ ٝ إشزواى ١ٍٞ٘ ٓولاهٙ 

 . فَٔخ ألاف ع٤٘ٚ (
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( ٖٓ ٛنا اُوَْ (bُِلووح ) بً اُزبعو ٝكو
(1)

. رزْ اعواءاد اُزوف٤ٔ ثؾَت اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣  

 SECURITIES AND)ٖٓ فلاٍ رول٣ْ ِٛت ا٠ُ ٤ٛؤح الأٝهام ٝالأٍٞام الأٓو٤ٌ٣خ 

EXCHANGE COMMISSION – SEC ) , ًٔب أّبهد هٞاػل ٕبٗغ  ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ُلأٝهام

٣وكن ٓغ اُطِت ع٤ٔغ اُٞصبئن ٝأَُز٘لاد أُزؼِوخ ثبُْقٔ اُواؿت ثبُؼَٔ أُب٤ُخ ػ٠ِ إٔ  

 , ِٚ ٓب ٖٗذ ػ٤ِٚ اُلووح اَٗغبٓبً ػ٠ِ ٤ًٍٜٞ أٝ ربعو ٝالأّقبٓ أُورجط٤ٖ ث

(Sec:15/2/1/b ؽ٤ش عبء ك٤ٜب , ) ٣غٞى اُزوف٤ض ٤ًٍٞؾ أٝ ربعو ػٖ ؽو٣ن رول٣ْ ؽِت(

بً ثبُٔؼِٞٓبد ٝاُٞصبئن أُزؼِوخ ثب٤ٍُٞؾ أٝ اُزوف٤ض ٝكن اُشٌَ أُطِٞة , ٝإٕ ٣ٌٕٞ ٓوكو

اُزبعو أٝ ثبلأشقبص أُورجط٤ٖ ٓؼْٜ (
(2) 

,
 

ك٤وّٞ اُْقٔ اُواؿت ثبُزَغ٤َ ) اُزوف٤ٔ( 

ثَٔء اُ٘ٔٞمط أُؼل ُٜنا اُـوٗ ٖٓ هجَ ٤ٛؤح اَُٞم , ٝاُن١ ٣زٖٚٔ اُج٤بٗبد اُقبٕخ ثبُْقٔ 

ٛبُت اُزوف٤ٔ , ٝأَُز٘لاد اُز٢ ٣َزِيٜٓب اُزوف٤ٔ
(3) 

ثؼلٛب روّٞ ا٤ُٜؤح ثلهاٍخ اُطِت  ,

ولّ اُطِت ُٔياُٝخ اُْ٘بٛ ٓؾَ ِٛت اُزوف٤ٔ ,ػ٠ِ إٔ روّٞ  ُٓ ُِزؤًل ٖٓ ٓلٟ علاهح ٝآٌب٤ٗبد 

( ٣ٞٓبً ٖٓ ربه٣ـ رول٣ْ اُطِت ٤ُِٜٝؤح 45ٓؼ٤٘خ هبٗٞٗبً ٢ٛٝ ٓلح ) ٓلحا٤ُٜؤح ثبٕلاه هواهٛب فلاٍ 

ة رَزٞعت اُزٔل٣ل  ّوٛ ٓٞاكوخ ٓولّ اُطِت ػ٠ِ اُؾن ك٢ رٔل٣ل ٛنٙ أُلح  اما هأد ٛ٘بى أٍجب

ِٚ ٣ؼل اُطِت لاؿ٤بً ًؤٕ ُْ ٣ٌٖ اُزٔل٣ل  أُبكح ٗلَٜب  ٝٛٞ ٓب ٖٗذ ػ٤ِٚ  ٝك٢ ؽبٍ ػلّ ٓٞاكوز

٣غٞى ٤ُِٜأح إٔ رؾلك ؽَت اُؼوٝهح أٝ أُظِؾخ اُؼبٓخ أٝ ُؾٔب٣خ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ ؿؼٕٞ )...

                                                 
(1)

 ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الإ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢ : 

Sec 15 /a/1 ( It shall be unlawful for any broker or dealer which is either a person 

other than a natural person or a natural person not associated with a broker or 

dealer which is a person other than a natural person (other than such a broker 

or dealer whose business is exclusively intrastate and who does not make use of 

any facility of a national securities exchange) to make use of the mails or any 

means or instrumentality of interstate commerce to effect any transactions in, or 

to induce or attempt to in duce the purchase or sale of, any security (other than 

an exempted security or commercial paper, bankers’ acceptances, or commercial 

bills) unless such broker or dealer is registered in accordance with subsection (b) 

of this section) .                                                                                                     
(2)

 : ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢ ورد النص باللغة الأنكلٌزٌة 

Sec/ 15 . (b)(1) A ( broker or dealer may be registered by filing with the                

Commission an application for registration in such form and containing such 

information and documents concerning such broker or dealer and any persons             

associated with such broker or dealer as the Commission).                                   
(3)

 ( ك٢ ٜٗب٣خ اُوٍبُخ  .٣6٘ظو أُِؾن ههْ )  
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ولّ فَٔخ ٝأهثؼٕٞ ٣ٞٓبً ٖٓ ربه٣ـ رول٣ْ اُطِت  ٌٓ أٝ ػٖٔ ٓلح أؽٍٞ ٖٓ مُي إما ٝاكن ػ٤ِٜب 

اُطِت...(
(1)

. 

 

 اُلوع اُضب٢ٗ

 اُطؼٖ ك٤ٚ أٌٓب٤ٗخٗز٤غخ ؽِت اُزوف٤ض ٝأطلاه
  

ُن١ ٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ ٓياُٝخ ْٗبٜٛب ك٢ اإٔ رزولّ اُْوًخ ثطِت ُِؾٍٖٞ ػ٠ِ اُزوف٤ٔ  ثؼل       

ثلهاٍزٜب ٖٝٓ صْ إلاه هواهٛب , إٔ الأٝهام أُب٤ُخ , روّٞ اُغٜخ أُقزٖخ ثبٍزلاّ اُطِجبد 

ِٙ اُغٜبد ثؤٕ ٣ٌٕٞ هواهٛب َٓججبً ك٢ ؽبُخ اُوك٘ ٝٛٞ أٓو ؿب٣خ ثبلأ٤ٔٛخ  اُوبٕٗٞ أُيّ ٛن

 ُِٞهٞف ػ٠ِ أٍجبة اُوك٘  ٖٝٓ صْ آٌب٤ٗخ ٓؼبُغزٜب .

 ( َُ٘خ74ُْ ٣زٖٚٔ اُوبٕٗٞ أُئهذ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ههْ )  ٢اُؼواه اُزشو٣غل٢ اك      

ُز٢ ٣ٖله ٖٓ االأ٤ُخ  , 2015َُ٘خ   ًنُي اُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثزلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ 2004

ِٚ, الا اٜٗب ٗظُٔذ ك٢ ْٓوٝع  فلاُٜب اُطِت ٝلا ؽز٠ ٤ًل٤خ اُطؼٖ ث٘ز٤غخ اُطِت اما ٓب رْ هكٚ

 هبٕٗٞ الأٝهام أُب٤ُخ.

ٝاُغٜخ أُقزٖخ ك٤ٚ ثٌَْ ٤ُخ اُجذ ثبُطِت اٜٗب ٗظٔذ بأٓب ك٢ اُزْو٣ؼبد أُوبهٗخ , ك      

 أكَٚ ٝأٍٝغ ٓٔب ٢ٛ ػ٤ِٚ ثبُوبٕٗٞ اُؼواه٢ .

٣لُزوٗ ث٤ٜؤح اَُٞم إ رُٖله هواهٛب أُزؼِن ثبُطِت فلاٍ ٓلح ك٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ٝ      

٤ٜأح ك٢ ؽِت رجذ اُ ) ,صلاس أّٜو ٝك٢ ؽبُخ هك٘ اُطِت ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ اُوك٘ َٓججبً 

(ه٣ـ إٍزلاّ اُطِت َٓزٞك٤بً ...اُزوف٤ض فلاٍ صلاصخ شٜٞه ٖٓ رب
(2)

 . 

 بً ٗوٖ لإ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ٝإ ُْ ٣ُٖوػ ثبٌٓب٤ٗخ اُزظِْ أٝ اُطؼٖ ثبُوواه, ٝٛٞ ٓب ٣ؼُ      

رْو٣ؼ٤بً ًبٕ أُلوٝٗ ػ٠ِ أُْوع ا٣ٌُٞز٢ رلاك٤ٚ فٖٕٞبً ٝاُٗٚ ٗظْ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم 

ٌُٖٝ ثبُوعٞع ا٠ُ اػٔبٍ ٜٝٓبّ ٓغٌِ اُزبك٣ت أُٖ٘ٞٓ ػ٤ِٚ ك٢ ث٢ْء ٖٓ اُزل٤َٖ , 

) ٣ُ٘شب ٓغٌِ اُلَٖ اَُبكً ٖٓ اٌُزبة اُضب٢ٗ  ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ كول ٖٗذ أُبكح الأ٠ُٝ  

,٣زشٌَ ٖٓ صلاصخ اػؼبء ثوئبٍخ هبعٍ ٣٘لثُٚ ٓغٌِ اُوؼبء الاػ٠ِ أحربك٣ت اٝ اًضو ك٢ ا٤ُٜ

ؤٕٝ أُب٤ُخ ٝالاهزظبك٣خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ ,ٝرٌٕٞ ٓلح اُؼؼ٣ٞخ ٝػؼ٣ٖٞ ٖٓ م١ٝ اُقجوح ك٢ اُش

                                                 
                                                       -:النص باللغة الأنكلٌزٌة على النحو الأتًورد   (2)

Sec/ 15 . (b)(1) A (by rule, may prescribe as necessary or appropriate in the 

public interest or for the protection of investors. Within forty-five days of the 

date of the filing of such application (or within such longer period as to which the 

applicant consents…) . 

 
(2)

  ( اُلَٖ الأٍٝ ٖٓ اٌُزبة اُقبٌٓ ُِلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ا٣ٌُٞز٤خ .9ّ/ -1) ف  
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... ٣ٝز٠ُٞ ٓغٌِ اُزأك٣ت اُ٘ظو ك٢ الأٓٞه الأر٤خ صلاس ٍ٘ٞاد هبثِخ ُِزغل٣لك٢ ٓغٌِ اُزأك٣ت 

 ك٤ٜب ٖ هواهاد اُجٞهطخ ُٝغ٘خ اُ٘ظو ك٢ أُقبُلبدُِٓلظَ ك٢ اُزظِٔبد أُوكٞػخ  -2

ثٔضبثخ ٤ٛأح إٍزئ٘بك٤خ ك٢ هواهاد اُِغ٘خ اُزظِٔبد  ٣ٝؼزجو ٓغٌِ اُزبك٣ت ك٢ ا٤ُٜأح ػ٘ل ٗظو

( ... ٣ٌٕٝٞ كظِٚ ك٤ٜب ٜٗبئ٤بً 
(1)

ٌٖٓٔ ُٔغٌِ اُزؤك٣ت ٗظو اُزظِٔبد أُولٓخ  ٝثؾَت اُ٘ٔ ,  

, ًنُي ٖٓ أٌُٖٔ ٗظو  اُجٞهٕخ ٖٓ هجَ إٔؾبة اُؼلاهخ ٓجبّوحً ػ٠ِ اُوواهاد اُٖبكهح ٖٓ 

اُزظِٔبد اُٖبكهح ٖٓ اُِغ٘خ أٌُِْخ كافَ ٓغٌِ اُزؤك٣ت ٝك٢ ٛنٙ اُؾبُخ رٌٕٞ هواهاد ٓغٌِ 

اُزؤك٣ت ثٔضبثخ هواهاد ا٤ُٜؤح الأٍزئ٘بك٤خ ك٤ٌٕٞ اُلَٖ ك٤ٜب ٜٗبئ٤بً . ٝػ٠ِ مُي كول ٖٗذ أُبكح 

)٣شٌَ ثوواه ٖٓ أُغٌِ ُغ٘خ  ٗٚأ ك٢ اُلائؾخ ػ٠ِ اُضبُش ٖٓ اٌُزبة زبٍغاُضب٤ٗخ ٖٓ اُلَٖ اُ

ٖٓ صلاس أػؼبء ػ٠ِ الأهَ ٖٓ م١ٝ اُقجوح أُب٤ُخ ُزِو٢ اُشٌبٟٝ ٝاُزظِٔبد رزٌٕٞ 

ٝٗبئجبً ُوئ٤ٌ اُِغ٘خ ٝمُي ُٔلح ٍ٘ز٤ٖ ...ًٔب  ٝالإهزظبك٣خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ ٣ٌٕٞ ٖٓ ث٤ْٜ٘ هئ٤َبً 

رزِو٠ اُزظِٔبد ثشئٕ اُوواهاد اُز٢ رظلهٛب ا٤ُٜأح ...(
(2)

, ٣ٝلُْٜ ٖٓ مُي إ ثبلإٌٓبٕ اُزظِْ  

ٝػ٠ِ إٔؾبة اُؼلاهخ ,  أٓبّ اُِغ٘خ صْ اُزظِْ ٖٓ هواهاد اُِغ٘خ أٓبّ ٓغٌِ اُزؤك٣ت صب٤ٗبً  أٝلاً 

٣ٞٓبً ٖٓ ربه٣ـ افطبه  15رول٣ْ اُزظِْ ا٠ُ اُِغ٘خ أُقزٖخ ثبٍزلاّ اٌُْبٟٝ ٝاُزظِٔبد فلاٍ 

٤ٍٔخ أٝ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ ٤ُِٜبحم١ٝ اُْبٕ ثبُوواه أٝ ْٗوٙ ِ ك٢ اُغو٣لح اُو
(3) 

, ػ٠ِ إٔ رجذ 

ِٚ ٝٛٞ ٓب أّبهد ا٤ُٚ أُبكح  ِٚ فلاٍ ٍز٤ٖ ٣ٞٓبً ٖٓ ربه٣ـ رول٣ٔ اُغ٘خ ثبُزظِْ ثوجُٞٚ أٝ هكٚ

اُز٢ ٖٗذ 2015ٝ ( َُ٘خ 72اُواثؼخ ٖٓ اُلَٖ اُزبٍغ ٖٓ اٌُزبة اُضبُش ُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ )

ِٚ فلاٍ ٍز٤ٖ ٣ٞٓبً ٖٓ ربه٣ـ ػ٠ِ  ِٚ أٝ هكؼ ) رجذ ُغ٘خ اُشٌبٟٝ ٝاُزظِٔبد ك٢ اُزظِْ ثوجُٞ

ِٚ , ٣ٝؼزجو ػلّ اُوك ػ٠ِ اُزظِْ فلاٍ ٍز٤ٖ ٣ٞٓبً ثٔضبثخ هكغ ُُٚ ...(   .رول٣ٔ

كؤُٗٚ الأفو اّزوٛ إٔ ٣ٌٕٞ هواه هك٘ ِٛت اُزوف٤ٔ َٓججبً , أٓب اُوبٕٗٞ أُظو١        

َٖ ٝأعبى ُن١ٝ اُْؤٕ ا ِٙ اُوواهاد , فُ اُجبة اُقبٌٓ ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم هأً  َٔ ُزظِْ ػ٠ِ ٛن

( (50ُز٢ هل روغ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ٝرٌلِذ أُبكح اأُبٍ أُٖو١ ُز٣َٞخ أُ٘بىػبد 

رشٌَُ ثوواه ٖٓ ٖٓ ٛنا اُوبٕٗٞ ثج٤بٕ ٤ًل٤خ اُزظِْ ٝاُغٜخ أُقزٖخ ث٘ظو اُزظِٔبد كول ٖٗذ )

ثوئبٍخ أؽل ٗٞاة هئ٤ٌ ٓغٌِ اُلُٝخ ٝػؼ٣ٞخ إص٤ٖ٘ ٖٓ َٓزشبه١  اُٞى٣و ُغ٘خ اُزظِٔبد

ٓغٌِ اُلُٝخ ٣قزبهْٛ أُغٌِ ٝأؽل شبؿ٢ِ ٝظبئق َٓزٟٞ الإكاهح اُؼ٤ِب ثب٤ُٜأح ٣قزبهُٙ 

هئ٤َبً ٝأؽل مٟٝ اُقجوح ٣قزبهُٙ اُٞى٣و(
(4 )

ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ  137)ًنُي أّبهد أُبكح ) ,

                                                 
(1)

 . 2015( َُ٘خ 72ههْ ) ا٣ٌُٞز٤خ  ُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ضبُشأُبكح الأ٠ُٝ ٖٓ اٌُزبة اُ 
(2)

 . 2015( َُ٘خ 72ههْ ) ا٣ٌُٞز٤خ  ُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ اُضبُشأُبكح اُضب٤ٗخ ٖٓ اٌُزبة  
(3)

 . 2015( َُ٘خ  72( اُلَٖ اُزبٍغ ٖٓ اٌُزبة اُضبُش ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ا٣ٌُٞز٤خ  ههْ )9كن-1) ّ/ 
(4)

 أُؼلٍ . 1992( َُ٘خ 95هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١  ههْ ) 
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كغ اُزأ٤ٌٍ , أٝ ؽِت اُزوف٤ض إ٠ُ ُغ٘خ اُزظِٔبد ) ٣غٞى اُزظِْ ٖٓ هواه١ هػ٠ِ 

أُ٘ظٞص ػ٤ِٜب ك٢ اُجبة اُقبٌٓ ٖٓ اُوبٕٗٞ فلاٍ فَٔخ ػشو ٣ٞٓبً ٖٓ ربه٣ـ إفطبه أٝ 

ِٚ أٝ ؽػِْ طب ت اُشإٔ ... ٝػ٠ِ اُِغ٘خ اُجذ ثبُزظِْ فلاٍ فَٔخ ػشو ٣ٞٓبً ٖٓ ربه٣ـ رول٣ٔ

ُجذ ك٢ اُزظِْ ٜٗبئ٤بُ ٝٗبكناً ٝلا روجَ ٖٓ ربه٣ـ رول٣ْ الإ٣ؼبؽبد , ٣ٌٕٝٞ هواه اُِغ٘خ ثب

اُلػٟٞ ثطِت اُـبء هواه ؽِت اُزأ٤ٌٍ أٝ ؽِت اُزوف٤ض هجَ اُزظِْ ُٓ٘ٚ(
(1)

ٝػ٤ِٚ هل رْ  , 

ر٘ظ٤ْ أ٤ُخ ر٤ٌَْ ُغ٘خ اُزظِٔبد ك٢ اُجبة اَُبكً ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ. ُنُي ػ٠ِ إٔؾبة اُْؤٕ 

٣ّٞ ٖٓ ربه٣ـ ٕلٝه اُوواه أٝ اُؼِْ  15ف٤ٔ فلاٍ اُزولّ ثبُطؼٖ ػ٠ِ هواه ا٤ُٜؤح أُزؼِن ثبُزو

ِٚ ٝثزٖٞهٗب ٢ٛ ٓلح ٓؼوُٞخ ٝٓ٘بٍجخ ُِو٤بّ ثبعواءاد اُزظِْ , ٝف٤واً كؼَ أُْوع أُٖو١  ث

ُِجذ ثبُزظِْ ؽز٠ لا رجو٠ أُ٘بىػبد ُلزوح ٣ِٞٛخ رَز٘لن ثٔلح فَٔخ ػْو ٣ٞٓبً ػ٘لٓب أُيّ اُِغ٘خ 

 اُٞهذ ٝأُبٍ .

كؼ٠ِ ا٤ُٜؤح أُقزٖخ ثبٍزلاّ اُطِجبد اُجذ ك٢ ٗز٤غخ اُطِت فلاٍ ٝك٢ اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣       

ِٚ ٖٓ هجَ ا٤ُٜؤح اُٞهٞف  45 ٣ٞٓبً. إ اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣ أعبى ُٔولّ اُطِت ك٢ ؽبٍ رْ هك٘ ِٛج

ِٙ ػ٠ِ أٍجبة اُوك٘.  ِٚ ٝهك ػ٠ِ اٍجبة اُوك٘ ُُٝٚ ك٢ ٍج٤َ مُي ِٛت ػول عَِخ َُٔبع أهٞاُ

) أٝ ٣ٌٕٞ هواه ا٤ُٜأح هكغ ؽِت اُزوف٤ض ٝث٤بٕ أٍجبة ( Sec /15-Bٖٗذ أُبكح ) كول

ِٚ , ػِ إٔ  ٠اُوكغ  ٣ٝغت أفطبه ؽبُت اُزوف٤ض ثأٍجبة اُوكغ ٝػول عَِخ َُٔبع أهٞاُ

ِٙ أُلح 120 رقززْ اُغَِخ فلاٍ   ٣90ٞٓبً ٖٓ ربه٣ـ إ٣لاع ؽِت اُزوف٤ض ٣ٌٖٝٔ ُٜب رٔل٣ل ٛن

ِٙ اُؾبُخ ٣غت إٔ ٣ٞاكن ٓولّ اُطِت ػ٠ِ اُزٔل٣ل ( ٣ٞٓبً إما ٝعلد ٍججبً  ٝع٤ٜبً ٝك٢ ٛن
(2)

 . 

ٛنا ٖٝٓ اُغل٣و ثبُنًو إ ٓ٘ؼ اُزوف٤ٔ لا ٣ٌل٢ ُٔٔبهٍخ الأْٗطخ أُزؼِوخ ثبلأٝهام      

ك٢ عٔؼ٤خ رلاٍٝ اً أُب٤ُخ, الا اما إٔجؼ ا٤ٍُٜٞ أٝ اُزبعو ػٚٞاً ك٢ عٔؼ٤خ أٝهام ٓب٤ُخ أٝ ػٚٞ

 Sec( , ٝٛٞ ٓب ٖٗذ ػ٤ِٚ )ٍ National securities exchangeا٤ُ٘ٛٞخ ) الأٝهام أُب٤ُخ

15-B ٝلا ٣ٌٕٞ أٓو ٓ٘ؼ اُزَغ٤َ ٗبكناً إلا إما أطجؼ ا٤ٍُٞؾ أٝ ( ٝاُز٢ عبء ك٤ٜب ... (

                                                 
(1)

 . 1993( َُ٘خ  135اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ أُٖو٣خ  ههْ ) 
 

ورد النص باللغة الأنكلٌزٌة على النحو الأتً:                                                              (1)
 

Sec 15 (B) ( institute proceedings to determine whether registration should be   

denied. Such proceedings shall include notice of the grounds for denial under 

consideration and opportunity for hearing and shall be concluded within one 

hundred twenty days of the date of the filing of the application for registration. 

At the conclusion of such proceedings, the Commission, by order, shall grant or 

deny such registration. The Commission may extend the time for conclusion of 

such proceedings for up to ninety days if it finds good cause for such extension 

and publishes its reasons for so finding or for such longer period as to which the 

applicant consents…). 
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اُزبعوػؼٞاً ك٢ عٔؼ٤خ َٓغِخ ُلأٝهام أُب٤ُخ أٝ أطجؼ ا٤ٍُٞؾ أٝ اُزبعو ػؼٞاً ك٢ عٔؼ٤خ 

(.الأٝهام أُب٤ُخ اُٞؽ٤٘خ ..
(1)

 . 

ٝثؼل إٔ اٍزؼوٙ٘ب ٓٞهق اُوٞا٤ٖٗ أُوبهٗخ ٝالإّبهح ا٠ُ أثوى ٗوبٛ الإفزلاف ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ,       

ِٚ , كول ٝعلٗبٛب ك٢ اُوبٕٗٞ اًؤ٤ُخ رول٣ْ اُطِت , ٝأُلح  ُز٢ ٣جو٠ اُطِت ك٤ٜب ُلٟ ا٤ُٜؤح ُلهاٍز

ٖٓ  بً ٣ٞٓ 45لأٓو٢ٌ٣ ٣ٞٓبً , ٝك٢ اُوبٕٗٞ ا 60ا٣ٌُٞز٢ صلاصخ أّٜو , ٝك٢ اُوبٕٗٞ أُٖو١ 

أٌُٖٔ إٔ رٔلك ثؾَت هواه ا٤ُٜؤح أُقزٖخ . ًٔب لاؽظ٘ب إ اُغٜخ أُقزٖخ ثبٕلاه اُوفٖخ 

ثؾَت اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ٢ٛ ٤ٛؤح اَُٞم , ٝك٢ اُوبٕٗٞ أُٖو١ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ , أٓب 

٢ ٤ٛؤح الأٝهام ٝالأٍٞام اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣ كبٕ اُغٜخ أُقزٖخ ثٔ٘ؼ اُزَغ٤َ ) اُوفٖخ ( ٛ

( , ػ٠ِ إ ع٤ٔغ اُوٞا٤ٖٗ أعٔؼذ ػ٠ِ إٔ هواهٛب أُزٖٚٔ هك٘ SECأُب٤ُخ الأٓو٤ٌ٣خ )

 . اُطِت ٣غت إ ٣ٌٕٞ َٓججبً 

ٗوزوػ ػ٠ِ أُْوع اُؼواه٢ ك٢ ؽبٍ أهاك ر٘ظ٤ْ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ٝػلاٝح ػ٠ِ ٓب ٍجن       

٣ٞٓبً, ٣ٝغؼَ ٖٓ ٤ٛؤح اَُٞم اُغٜخ ٕبؽجخ اُؾن ك٢  30إٔ ٣غؼَ ٖٓ كزوح كهاٍخ اُطِت 

بً ثْوٝٛ ظُٔوفٔ ُُٚ ٓؾزلٍبه٣بً ٛبُٔب ًبٕ اُإلاه اُزواف٤ٔ , ٝإٔ ٣ٌٕٞ اُزوف٤ٔ 

, ٝث٤بٕ ٤ًل٤خ  بً , ٝر٘ظ٤ْ ا٤ُخ رول٣ْ ِٛت اُزوف٤ٔ ٝإ ٣ٌٕٞ هواه اُوك٘ َٓججاُزوف٤ٔ 

 . ثوك٘ ِٛت اُزوف٤ٔٝاُغٜخ أُقزٖخ ث٘ظو اُطؼٕٞ أُزؼِوخ  اُطؼٖ ثبُوواه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 

 (1)
ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الأ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢ :                                                                             

Sec 15 (B) (…The order granting registration shall not be effective until such 

broker or dealer has become a member of a registered securities association, or 

until such broker or dealer has become a member of a national securities 

exchange...) 
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 اُلظَ اُضب٢ٗ 

 إُزيآبد ٝؽوٞم طبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 
 

 

ٔٔبهٍخ ْٗبٛ ٕ٘بػخ اَُٞم, رؾِٜٔب عِٔخ ث٣زورت ػ٠ِ اُزوف٤ٔ ُْوًخ ٕبٗغ اَُٞم        

ؽزواّ اُوٞا٤ٖٗ ٝالاٗظٔخ ٝاُزؼ٤ِٔبد اُز٢ رؾٌْ اَُٞم ّؤٜٗب ك٢ بٜٓ٘ب ٓب٣زؼِن ث ٖٓ الاُزيآبد ,

مُي ّؤٕ ع٤ٔغ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٍٞم الاٝهام أُب٤ُخ , ٝٛ٘بى اُزيآبد رزؼِن ثْ٘بٛ ٕبٗغ 

 ؽلاٍاَُٞم ثٖلخ فبٕخ , رزٔضَ ثبُزيآٜب  ثبٙبكخ ا٤َُُٞخ أُطِٞثخ كافَ اَُٞم ك٢ ٍج٤َ ا

اُٜلف الاٍب٢ٍ ٖٓ ٝعٞك ْٗبٛ ٕبٗغ  لؼاُزٞاىٕ ث٤ٖ هٟٞ اُؼوٗ ٝاُطِت مُي الإُزياّ اُن١ ٣ُ 

ًنُي ٣وغ ػ٠ِ ػبروٚ اُزياّ ثبلاػلإ أَُزٔو  ٝاُـب٣خ أُوعٞح ٖٓ رلؼ٤َ ٛنا اُْ٘بٛ , َٞم ,اُ

ِٚ   لاٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜبػٖ اٍؼبه ا ٝر٘ل٤ن أٝآو اُج٤غ ٝاُْواء ثبلأٍؼبه أُؼِ٘خ ٖٓ هجِ

ٜبٓٚ رزٔضَ الاُزيآبد ٣زٔزغ ٕبٗغ اَُٞم ثجؼ٘ اُؾوٞم اُز٢ رٌٔ٘ٚ ٖٓ اُو٤بّ ثٔ ٙٝٓوبثَ ٛن

رٔضَ ٛبِٓ اُوثؼ اُن١ ٣ؾووُٚ ٖٓ فلاٍ اُلبهم اَُؼو١ اُز٢ ٝ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ اُؼُٔٞخك٢  ثؾوخ

ِٚ ك٢ اؽزٌبه ٕ٘بػخ اَُٞم ٝاُْواء ثبُٜبِٓ ., ًنُي ث٤ٖ ٍؼو١ اُْواء ٝاُج٤غ    ؽو

٘ز٘بٍٝ ك٢ أُجؾش الاٍٝ اُزيآبد ٕبٗغ ٍٓجؾض٤ٖ ,  ػ٠ِ٘وَْ ٛنا اُلَٖ ٍرولّ  ُٝٔب      

  -ؾوٞم ٕبٗغ اَُٞم ًٝبلار٢ :ُأُجؾش اُضب٢ٗ  ؽ٤ٖ ٍ٘ؼول  ك٢ اَُٞم ,

 

 

 أُجؾش الأٍٝ 

 إُزيآبد طبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ
 

( , ثؼلّ هلهح اَُٞم ػ٠ِ الإٍزٔواه Market Makingأهرجٜ ٓلّٜٞ ٕ٘بػخ اَُٞم )        

ِٙ ثب٤َُُٞخ اُلاىٓخ , مُي لإٔ  ِٙ كٕٝ ٓئاىهح ٓب٤ُخ ٖٓ عٜخ هبكهح ػ٠ِ هكل ٍٞم ثبُزلاٍٝ ثٔلوك

الأٝهام أُب٤ُخ ٣ٔزبى ثبُؾوًخ أَُزٔوح ك٢ اُزلاٍٝ , ام رجبع ٝرُْزوٟ ك٤ٜب الأٝهام أُب٤ُخ 

٘زظٔخ , ٝ ُٓ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخثٔب ٣ٖٚٔ ٍوػخ  حَٓزٔوثطو٣وخ كٝه٣خ 
(1)

 . 

ِٙ الإٍزٔواه٣خ رزطِت ٝعٞك ٤ٍُٞخ َٓزٔوح ُلأٝهام أُب٤ُخ ؽز٠ رزْ ػ٤ِٔبد أ        لا إ ٛن

اُزلاٍٝ , مُي إ رِي اُؼ٤ِٔبد ٓب٢ٛ الا ّواء ٝث٤غ ُلأٝهام أُب٤ُخ ثَؼو ٓؾلك , ٝر٤َِْ 

                                                 
(1)

 . 11, ٖٓله ٍبثن , ٓػجبً ٓؾٔل ٠ٍٞٓ ا١ٍُٞٞٔ   
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ِٙ ٜٓٔخ ٕبٗغ ُلأٝهام أُب٤ُخ , الأٓو اُن١ ٣َزٞعت ٝعٞك ٤ٍُٞخ كائٔخ كافَ ا َُٞم , ٝٛن

اَُٞم ,ٝاُز٢ ٣ٜلف ٖٓ فلاُٜب ٙٔبٕ اٍزٔواه٣خ ػَٔ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ
(1)

. 

كافَ  اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب  أُب٤ُخ  ُِٞههخ ا٤َُُٞخ اُلاىٓخ ثزٞك٤و ٝػ٤ِٚ ٣ِزيّ ٕبٗغ اَُٞم        

ِٚ  ِٚ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ًنُي ٣وغ ػ٠ِ ػبرو اُزَؼ٤و اُقبٓ  ثبػلإاُزياّ أفو ٣زٔضَ ثؤُزيآ

٘وَْ ٍُٝٔب رولّ  , ثبُٞههخ أُب٤ُخ ٝر٘ل٤ن أٝآو اُج٤غ ٝاُْواء ثٔٞعت الأٍؼبه أُز٢ أػِٖ ػٜ٘ب

ا٤َُُٞخ ثزٞك٤و ٘ز٘بٍٝ ك٤ٚ أُزيآبد ٕبٗغ اَُٞم ٍأُطِت الأٍٝ : ٓطِج٤ٖ ػ٠ِٛنا أُجؾش 

اُز٢  أُب٤ُخ  الأٝهام ؼ٤وثزَاَُٞم أُطِٞثخ , أٓب أُطِت اُضب٢ٗ كَ٘زؼوٗ ك٤ٚ أُزياّ ٕبٗغ 

  -:ًٝبلأر٣٢ٖ٘غ ٍٞهٜب 

 

 

 أُطِت الأٍٝ 

  ثزٞك٤و ا٤َُُٞخ إُزياّ طبٗغ اَُٞم 

 

لا ٣َزط٤غ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  ًغٜخ اكاه٣خ رؾو٣ي اُؼوٗ ٝاُطِت ثٖٞهح ٕؾ٤ؾخ        

ِي ٖٓ اُٖلاؽ٤بد , ٍٞاء ٓب ٣زؼِن ٜٓ٘ب ثزؾل٣ل أٝهبد اُزلاٍٝ , أ َٓ اُزَؼ٤و ُلأٝهام  ّٜٓٔب 

ِٚ ك٢ اكهاط الأٝهام أُب٤ُخ اُغل٣لح ُِْوًبد أُلهعخ ٝآٌب٤ٗخ  أُزلاُٝخ ك٤ٚ , ًٝنُي ٕلاؽ٤ز

ِٙ الأٝهام فٖٕٞبً ػ٘لٓب رٌٕٞ ٤ٍُٞزٜب ٙؼ٤لخ , ألا أُٗٚ   ٤وق ػبعياً ك٢ٍٝهق أٝ اُـبء ٛن

 اُٜ٘ب٣خ ػٖ أ٣غبك ا٤َُُٞخ اٌُبك٤خ لإٍزٔواه اُزلاٍٝ
(2)

. 

ىٓخ , ٝاُؼَٔ لاُن٣ٖ ٣ٔلٕٝ اَُٞم ثب٤َُُٞخ اُاٖٝٓ ٛ٘ب عبءد كٌوح ْٗبٛ ٕ٘بع اَُٞم       

 .ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ اؽلاٍ اُزٞاىٕ كافَ 

ِٚ  إ٣لبءٝاَُؤاٍ اُن١ ٣طُوػ ثٜنا اُظلك ٛٞ ٤ًل٤خ ه٤بً ٓلٟ   ثزٞك٤وطبٗغ اَُٞم ثئُزيآ

ٗوبُ ٝأفزلاف ث٤ٖ الأٍٞام رجؼبً اُؾو٤وخ إٔ اُغٞاة ػ٠ِ ٛنا اَُئاٍ ًبٕ ٓؾَ  ا٤َُُٞخ ؟

ُق٤ٕٖٞخ ًَ ٍٞم ٝٓلٟ ْٗبٛ ٝؽوًخ  الأٝهام أُزلاُٝخ ك٤ٚ , كٜ٘بى ثؼ٘ الأٍٞام أُيٓذ 

                                                 
(1)

ُؾبُخ ثٞهٕخ  رٌٞٗ, , كٝه اٍُٞبٛخ ك٢ ر٤ْٜ٘ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٓغ الأّبهح ػجل اُوؽٖٔ ثٖ ػيٝى   

٤ًِخ  كوع أكهاهح ٓب٤ُخ ,هَْ ػِّٞ اُز٤٤َو , ٓنًوح رلفَ ٖٙٔ ٓزطِجبد ٤َٗ ّٜبكح أُبعَز٤و ك٢ ػِّٞ اُز٤٤َو ,

ْٓ٘ٞهح ػ٠ِ ٓٞهغ  . 122,ٓ 2012عبٓؼخ ٓ٘زٞه١ هَ٘ط٤٘خ ,اُغيائو ,  اُؼِّٞ الأهزٖبك٣خ ٝػِّٞ اُز٤٤َو ,

                                     https:// bu.umc.edu.dz,  22/1/2221اُغبٓؼخ الأٌُزو٢ٗٝ  . ربه٣ـ اُي٣بهح 
     

((2
ٗٔٞمط ثٞهٕخ ا٣ٌُٞذ , ٝاُجٞهٕخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ثبٙبكخ ٛبِٓ ا٤َُُٞخ , ٜٓ٘ظ ,  ٢ك. ٛٔبّ اُوٕٞ  

ثؾش ْٓ٘ٞه ك٢ أُغِخ أُٖو٣خ ُِلهاٍبد اُوب٤ٗٞٗخ , رٖله ػٖ كاه  , أُٖو٣خ , ٝثٞهٕخ ٣ٞ٤ٗٞهى 

.                                                         12/11/2222ربه٣ـ اُي٣بهح ُٔٞهغ أُغِخ  .312ٓ, 2018 أُ٘ظٞٓخ اُؼوث٤خ , اُؼلك اُؾبك١ ػْو , 

                                               .                                                    www.ejles.com  
 

http://www.ejles.com/
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اُٖبٗغ هل أٝك٠  لَٗت ٓؼ٤٘خ ٖٓ الأٓٞاٍ اُ٘ول٣خ ٢ٌُ ٣ؼُ أٝهام ٓب٤ُخ ٝكن طوػٕ٘بع اَُٞم ث

ِٚ , ٝٛٞ ٓب ٣ؼُوف )ثبُٔؼ٤به اُ٘ول١ أٝ اُو٢ٔ٤(  ثؼ٘ الأٍٞام أُيٓذ ٕ٘بع  ٝٛ٘بى ,ثبُزيآ

ِٚ ٝٛٞ  ٖٓ الأٝهام أُب٤ُخ  ٤ًٔبد ٓؾَٞثخ ثَ٘ت ٓؼ٤٘خ ثطوػاَُٞم  ؽز٠ ٣ٞك٢ اُٖبٗغ ثبُزيآ

٘ؾبٍٝ اُزؼوُف ػ٠ِ ٛن٣ٖ أُؼ٤به٣ٖ  ٖٝٓ فلاٍ ٛنا أُطِت ٍٓب ٣ؼُوف )ثبُٔؼ٤به ا٢ٌُٔ( , 

  -ٝٓؼوكخ أُؼ٤به أُن١ أرجؼُٚ ًَ ٍٞم ٖٓ الأٍٞام ٓؾَ ثؾض٘ب ًٝبلأر٢ :

 

 

 اُلوع الأٍٝ

 )أُؼ٤به اُ٘ول١(ػ٠ِ ٝكن ا٤َُُٞخ  ثزٞك٤وإُزياّ طبٗغ اَُٞم 
  

اُزياّ ٕبٗغ اَُٞم ثبٙبكخ الأٓٞاٍ اُ٘ول٣خ ػ٘ل اُؾل٣ش ػٖ اٙبكخ  إاُنٖٛ  ٣طوأ ػ٠ِ هل        

ا٤َُُٞخ , ُنُي اِٛن ػ٠ِ ٛنا أُؼ٤به ٜٓ٘ظ اُو٤ٔخ اُ٘ول٣خ رْج٤ٚ ُٖٔطِؼ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ 

(Market- Value-Valeur ٝاُز٢ ر٤ُْو ا٠ُ ٍؼو اُزلاٍٝ اُن١ ٣ٌُٖٔ ّواء أٝ ث٤غ الأٝهام , )

 ِٚ أُب٤ُخ ػ٠ِ أٍبٍ
(1)

 . 

إ ٓؼ٤به اُو٤ٔخ اُ٘ول٣خ ٣وّٞ ػ٠ِ هبػلح أٍب٤ٍخ رزٔضَ ثبٙبكخ ٓجبُؾ ٗول٣خ ُزو٤٤ْ ْٗبٛ ٕبٗغ       

ِٚ , ٝػ٠ِ مُي كبٕ ه٤بّ ٕبٗغ  ِٙ لإُزيآ اَُٞم ثٚـ ٓجِؾ ٓؼ٤ٖ ٖٓ اُ٘وٞك ٣ٌٕٞ اَُٞم ٝٓلٟ ر٘ل٤ن

ِٚ رغبٙ اَُٞم ؽز٠ ٝإ ُْ ٣زؾون اُزٞاىٕ هل أٝك٠ ثبُزيا ِٚ ٓبر  .ك٢ كافِ

٣زْ الإػزٔبك ػ٠ِ ٓؼ٤به الأٍٞام ٓٞٙٞع ثؾض٘ب ,  ًؤؽل  ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ كل٢       

 , ٝكوٗ ٓجبُؾ ٗول٣خ اُو٤ٔخ اُ٘ول٣خ ٖٓ فلاٍ كوٗ أٖٗجخ ٝؽلٝك ُٜبِٓ ا٤َُُٞخ أُٚبكخ أٝلاً 

صب٤ٗبً  هام أُب٤ُخُلأٝ ا٤َُُٞخثْوائؼ ًؾل أك٠ٗ ٝكوبً ُٔب ٣ؼُوف 
(2)

 . 

ارجغ ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ ٓؼ٤به اُو٤ٔخ اُ٘ول٣خ ك٢ رؾل٣ل أٖٗجخ ا٤َُُٞخ أُٚبكخ كول       

ِٙ الأٖٗجخ ُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ٝروى رؾل٣ل رل٤ٖلاد ٛن
 
أم,

 
( ٖٓ 41ٖٓ أُبكح )( 23أّبهد اُلووح )

)٣ِزيّ طبٗغ اَُٞم ثز٘ل٤ن أٝآو اُج٤غ ٝاُشواء ثو٤ٔخ رلاٍٝ لا ٣وَ ٓغٔٞػٜب اُز٘ل٤ن٣خ  اُلائؾخ

اُشٜو١ ػٖ َٗجخ ٓؼ٤٘خ رؾلكٛب اُجٞهطخ ٖٓ إعٔب٢ُ ه٤ٔخ رلاٝلاد اُٞههخ أُب٤ُخ ُناد 

اُشٜو(
(3)

ذ الأرلبه٤خ اُ٘ٔٞمع٤خ اُٞاهك مًوٛب ك٢ هٞاػل ٕبٗغ اَُٞم الأٖٗجخ َ٘ ٤َ ثَ ٝهل ,  

                                                 
(1)

ا٤ٌِٗي١ ( كاه اٌُزت اُؼ٤ِٔخ , ُج٘بٕ  –ٓؼغْ أُبٍ ٝالأػٔبٍ ) ػوث٢ ٤ْ٤َٓ اثوا٤ْٛ , كبك١ كوؽبد ,  ك .   

 . 422ٓ ,2007ث٤وٝد , 
 

(2)
ثؾَت ٤ٍُٞخ ًَ ٝههخ ٓب٤ُخ , ّوائؼ روَُْ الأٝهام أُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ ا٠ُ   

ِٙ  2016ٝهل ث٤ََ٘ذ الإرلبه٤خ اُ٘ٔٞمع٤خ َُ٘خ  هَْ ( 7, ٝأُْبه ا٤ُٜب ثبُِٔؾن ههْ ) 1)ثبُِٔؾن ههْ )اُْوائؼ ٛن

 أُلاؽن ك٢ ٜٗب٣خ اُوٍبُخ .
(3)

 . 2015َُ٘خ  72)اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ ) اُلَٖ الأٍٝ ٖٓ اٌُزبة  
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ا٤َُُٞخ اُ٘ول٣خ اُز٢ ٣ِزيّ ٓولاه أُلوٝٙخ ػ٠ِ ٕ٘بع اَُٞم , ٝاُز٢ ٖٓ فلاُٜب ٣زْ ؽَبة 

ٕبٗغ اَُٞم ثبٙبكزٜب ٢ٛٝ : ٖٗبة ػبّ  ٣لٌوٗ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم , ٝٛٞ ٓجِؾ ٗول١ ػبّ 

ِٙ ك٢ ًَ ٣ّٞ ٖٓ أ٣بّ اُزلاٍٝ ػ٠ِ اُٞههخ أُب٤ُخ أُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب  ٣غت ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم رٞك٤و

ٖٗبة فبٓ أّبهد أ٤ُٚ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ٣زْ ؽَبثِٚ , كٚلاً ػٖ ٝٛٞ ػْوح ألاف ك٣٘به ٣ًٞز٢

)... ثزٞك٤و أٝآو ٖٓ فلاٍ كئخ ًَ ٝههخ ٓب٤ُخ ٣زْ اُزؼبَٓ ػ٤ِٜب كول كوٙذ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم 

ز٢ رؾلكٛب اُجٞهطخ ٝٝكوبً ُلإرلبم أُجوّ ث٤ٖ طبٗغ اَُٞم اُج٤غ ٝاُشواء ثؾَت اُشوائؼ إُ

ٝاُجٞهطخ ...(
(1)

, ٝثؾَت الإرلبه٤خ  اُ٘ٔٞمع٤خ اُقبٕخ ثوٞاػل اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم ا٣ٌُٞذ كبٕ  

الأٖٗجخ اُقبٕخ أُلوٝٙخ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم رقزِق ثبفزلاف كئخ ا٤َُُٞخ ٌَُ ٝههخ ٓب٤ُخ 

ِٙ الأٝهام  ,َٓغَ ػ٤ِٜب  -ا٠ُ أهثؼخ ّوائؼ ٢ٛ :كول هَُٔذ ٛن

ك٣٘به ٣ًٞز٢ ٝٛ٘ب  250,000ُز٢ رزغبٝى ه٤ٔخ رلاُٜٝب ا٤ٓٞ٤ُخ ااُْو٣ؾخ الأ٠ُٝ / ٢ٛٝ اُْو٣ؾخ 

ك٣٘به ٣ًٞز٢ فلاٍ الأٝآو ا٤ٓٞ٤ُخ  ٣5,000وغ اُزياّ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم رول٣ْ ٓجِؾ لا ٣وَ ػٖ 

 ػ٤ِٜب .

ِٙ اُْو٣ؾخ ٢ٛ  ك٣٘به ٣ًٞز٢  100,000اُٜٝب ا٢ٓٞ٤ُ ُز٢ رزغبٝى ه٤ٔخ رلااُْو٣ؾخ اُضب٤ٗخ / ٛن

ك٣٘به ٣ًٞز٢  2,500ٓجِؾ  ثطوػٝٝكن ٛنٙ اُْو٣ؾخ كؤٕ ٕبٗغ اَُٞم ِٓيّ  250,000ٝروَ ػٖ 

ِٙ اُٞههخ .  فلاٍ ًَ ٣ّٞ ٖٓ أ٣بّ اُزلاٍٝ ػ٠ِ ٛن

ٝك٢ ٛنٙ  100,000ك٣٘به ٝروَ ػٖ  50,000اُْو٣ؾخ اُضبُضخ / ٢ٛٝ اُْو٣ؾخ اُز٢ ري٣ل ػ٠ِ 

 ك٣٘به ٣ًٞز٢ .  2,500اُْو٣ؾخ ٣ِزيّ ٕبٗغ اَُٞم ثٔجِؾ ْٓبثٚ ُِْو٣ؾخ اُضب٤ٗخ أ١ 

ك٣٘به ٣ًٞز٢ ٝٛ٘ب ٣ٌٕٞ اُزياّ ٕبٗغ  50,000ُز٢ لا ري٣ل ٤ٍُٞزٜب ػ٠ِ ااُْو٣ؾخ اُواثؼخ / ٢ٛ 

 ك٣٘به ٣ًٞز٢ ك٢ ًَ ٣ّٞ رلاٍٝ . 1000اَُٞم ثٚـ ٓجِؾ 

ل أُؼ٤به اُ٘ول١ ) اُو٢ٔ٤( ًٔب ث٤٘ب , الا اٗٚ ٝك٢ ؽبلاد كوػ٤خ إٔ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ٝإ اػزٔ      

أرجغ أُؼ٤بها٢ٌُٔ, ٣ٌٖٝٔ إٔ ٗلاؽع مُي  ٖٓ فلاٍ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ , ًٝنُي هٞاػل اُزلاٍٝ 

ِٙ اُوٞاػل ػ٠ِ 51( ٖٓ أُبكح )2َُٞم  ا٣ٌُٞذ كول أّبهد اُلووح ) )٣ِزيّ طبٗغ اَُٞم ( ٖٓ ٛن

ٖٓ ػ٠ِ اُٞههخ أُب٤ُخ أَُغَ ػ٤ِٜب ثٔب لا ٣وَ ػٖ َٗجخ ٓؼ٤٘خ اُشواء ثز٘ل٤ن أٝآو اُج٤غ ٝ

اُشٜو٣خ ػ٠ِ رِي اُٞههخ , ٝمُي ٝكن ٓب ر٘ض ػ٤ِٚ إرلبه٤خ طبٗغ  زلاٝلاداُإعٔب٢ُ ه٤ٔخ 

(اَُٞم
(2)

ٝث٘بءً ػ٠ِ مُي كول كوٗ ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ اُزيآبَ كوػ٤بً ػ٠ِ ٕبٗغ  ,  

% ًؾل أك٠ٗ ٖٓ ٤ًٔبد اُزلاٍٝ اُْٜو٣خ ُِٞههخ أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب, ًنُي 10اَُٞم ثو٤ٔخ 

ُز٢ ػ٠ِ اُٖبٗغ إٔ ٣زٞاعل ا٣ٌٖٔ إٔ ٌِٗٔ أُؼ٤به ا٢ٌُٔ ٖٓ فلاٍ اُؾل الأك٠ٗ َُ٘جخ اَُبػبد 

                                                 
(1)

 . 2015( َُ٘خ 72( اُلَٖ الأٍٝ ٖٓ اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ )41ّ/ -23)ف/  
(2)

 . 2019ًزبة هٞاػل اُزلاٍٝ  ك٢ ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ الإٔلاه اُضب٢ٗ ُؼبّ   
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%ٖٓ 80ك٤ٜب ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , كول كوٗ ػ٠ِ اُٖبٗغ أُزياّ ثبُزٞاعل ثٔب لا ٣وَ ػٖ 

ٍٝ اُْٜو١ٍبػبد اُزلا
(1)

ٍبػخ كؼ٠ِ  100, ًٝٔضبٍ ػ٠ِ مُي كبما ًبٗذ ٍبػبد اُزلاٍٝ  

ِٙ اَُ٘جخ ٖٓ اَُبػبد لا  80اُٖبٗغ اُزٞاعل ٓب لا ٣وَ ػٖ  ٍبػخ . ػ٠ِ إٔ رٞاعل ٕبٗغ اَُٞم ُٜن

ِٚ ثز٘ل٤ن ػ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ٤ِٛخ ٛنٙ اُلزوح , كول ٣ٌٕٞ ٓزٞاعل لإٕلاه أٝ رؼل٣َ أٝآو  ٣ؼ٢٘ اُزيآ

كٕٝ ر٘ل٤نٛب اُزلاٍٝ
(2).

 

ِٙ اَُبػبد          ِٚ ثبُزٞاعل ٛبُٔب ًبٕ ؿ٤و ِٓيّ ثبُزلاٍٝ ٤ِٛخ ٛن ٝثزٖٞهٗب لا كبئلح ٖٓ اُيآ

ِٚ اُزياّ  ٓجِؾ ٓب٢ُ ٓؼ٤ٖ , ٝػ٠ِ ٛنا كبٕ الأٍبً ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  ثطوػٝهل كوٗ ػ٤ِ

لٟ ر٘ل٤ن ٕبٗغ اَُٞم ا٣ٌُٞز٢ ٛٞ رٞك٤و ا٤َُُٞخ اُ٘ول٣خ ثؾ٤ش رٌٕٞ ٢ٛ أُؼ٤به ُو٤بً ٓ

ِٚ , أٓب أُؼ٤به ا٢ٌُٔ ك٤ؤر٢ ًبُزياّ كوػ٢ ثبلإٙبكخ إ اُوٞاػل اُٞاهك مًوٛب ٌٖٓٔ إٔ  لإُزيآبر

رٖٚٔ رٞك٤و ه٤ٔخ ٓؾَٞثخ رَب١ٝ ٓجِؾ ٗول١ ٓؾلك ٝكوؤ ُٔؼ٤به ٗول١ )ه٢ٔ٤( , أ١ إ ا٤َُُٞخ 

ٗول٣بً ٝػ٠ِ مُي كبٜٗب رز٘بٍت زؾو٤وٜب ٖٓ فلاٍ ٕبٗغ اَُٞم ٓوبٍخ ُا٣ٌُٞذ  ثٞهٕخ َؼ٠ رأُز٢ 

 ك٢ ع٤ٔغ اُؾبلاد ٓغ ٍؼو اُٞههخ أُب٤ُخ ٝثنُي ٣ٖٚٔ اَُٞم رؾو٤ن َٗت ٤ٍُٞخ ٓورلؼخ .

ُز٢ ٣ٌٕٞ ٍؼوٛب ٓورلغ ٝاُن١ هل لا ٣ٔضَ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ابٕ اُٞههخ أُب٤ُخ ٝػ٠ِ مُي ك      

لَهح ُٜب ,ُو٤ٔزٜب ك٢ اَُٞم ٝلا رَ٘غْ ٝؽو٤وخ أُوًي أُب٢ُ ُِْوًخ  َٖ ُٔ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ لا  اُ

ِٚ ٝإ ٙـ ا٤ٌُٔخ أٝ أُجِؾ اُ٘ول١ أُطِٞة ُٓ٘ٚ  ٣َزط٤غ ٕبٗغ اَُٞم الإ٣لبء ثبُزيآ
(3)

   ,

ُ٘ول٣خ لإٙبكخ ا٤َُُٞخ اا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓؼ٤به اُو٤ٔخ  ثٞهٕخ ٝثزٖٞهٗب كبٕ اػزٔبك 

ك٤و ٓجِؾ ٗول١ ٌُُٝ٘ٚ لا ٣ٖٚٔ رٞك٤و ا٤َُُٞخ , لإٕ ٛنا أُؼ٤به ٝإ ًبٕ ٣ٖٚٔ رٞ بً ُْ ٣ٌٖ ٓٞكو

أُطِٞثخ ٖٓ اُٖبٗغ ػ٘لٓب رٌٕٞ ٤ًٔبد اُزلاٍٝ أُطِٞثخ ًج٤وح , ٣ٝيكاك الأٓو رؼو٤لاً ك٢ ظَ 

(HFTالإرغبٙ اُؼب٢ُٔ ُلإػزٔبك ػ٠ِ اُزلاٍٝ ػب٢ُ اُزوكك)
(4)

. 

ِٚ ك٢ ظَ اُلٝه َزط٤غ اُزلفَ ثٖٞهح ًج٤وح ُٞهق اُزَؼ٤و أٝ رؾو٣لا  اَُٞمإٔ كٚلاً ػ٠ِ  ٌ٣

أُ٘ٞٛ ُٖ٘بع اَُٞم اُوبئْ ػ٠ِ ٓؼ٤به ا٤َُُٞخ اُ٘ول٣خ , مُي لإٕ ٕلاؽ٤بد ٙجٜ اُزَؼ٤و 

                                                 
(1)

مًوٛب ك٢ هٞاػل اُزلاٍٝ ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام  اُٞاهك  اُ٘ٔٞمع٤خ ُٖ٘بع اَُٞم(  ُلإرلبه٤خ (1أُِؾن ههْ   

 ٢ هَْ أُلاؽن ك٢ ٜٗب٣خ اُوٍبُخ .( ك7ٝأُْبه ا٤ُٜب ثبُِٔؾن ههْ ), 2016أُب٤ُخ  ُؼبّ 
(2)

 . 319, أُٖله اَُبثن , ٓ  ك . ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم   
(3)

ك.٤ُٝل ػجل ٓٞلاٙ  ,اُج٤٘خ اُغيئ٤خ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ٍَِِخ عَو اُز٤ٔ٘خ , رٖلهػٖ أُؼٜل اُؼوث٢   

  www.arab.api.org اُؼوث٢ ْٓ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ أُؼٜل 6, ٓ 2010ٓبهً  91)ُِزقط٤ٜ , ا٣ٌُٞذ , اُؼلك )
(4)

( ٝٛٞ ٗٞع ٖٓ أٗٞاع اُزلاٍٝ اُؾَبث٢ ك٢ الأٍٞام High-Frequency-Tradingٓقزٖو ٣وٓي ا٠ُ )  

أُب٤ُخ ٣ٔزبى ثَوػبد ػب٤ُخ ٝٓؼللاد كٝهإ ٍو٣ؼخ . ٣ُ٘ظو : ٠٘ٓ ؽَٖ أثٞ أُؼب٢ٛ , كهاٍخ رؾ٤ِ٤ِخ  لأصو 

غبهح , ٖٓو, اٍزقلاّ اُزلاٍٝ ػب٢ُ اُزوكك ػ٠ِ ًلبءح أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ,اُ٘بّو عبٓؼخ ػ٤ٖ ٌّٔ ٤ًِخ اُز

2014 ٓ,129 . 

http://www.arab.api.org/
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الأٍزض٘بئ٢ َُِٞم عبء ُٞهق اُزؾوًبد ؿ٤و اُطج٤ؼ٤خ ك٢ اَُٞم , ٤ٌُٝ ُزؾو٣ي اُؼوٗ 

 ٝاُطِت ك٢ اُظوٝف اُطج٤ؼ٤خ .

 

 

 اُلوع اُضب٢ٗ

 )أُؼ٤به ا٢ٌُٔ(ػ٠ِ ٝكن ا٤َُُٞخ  ثزٞك٤و  إُزياّ طبٗغ اَُٞم
 

ِٚ لأ٤ُبد ٓؼ٤٘خ ُز٘ل٤ن ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ا٠ُ        ٣ٜلف ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ فلاٍ كوٙ

ٙٔبٕ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ اُلبػ٤ِخ أُوعٞح ٖٓ ٝعٞك ٕ٘بع اَُٞم , ٝأَُبػ ُُٚ اُزلفَ ػ٘ل اُزلاه٢ 

٤ٌُٔبد ٓؼوُٞخ ٖٓ ػ٤ِٔبد  اُطج٤ؼ٢ ُِؼوٗ ٝاُطِت , ٝٛنٙ اُلبػ٤ِخ ٓورجطخ ثز٘ل٤ن ٕبٗغ اَُٞم

ُنُي ظٜو أُؼ٤به  ,اُزلاٍٝ ثؾ٤ش ٣ٖٚٔ ٙـ ا٤َُُٞخ اٌُبك٤خ ُز٤ْٜ٘ ؽوًخ اُٞههخ أُب٤ُخ 

ُز٢ ٣ِزيّ االأًضو ٝاهؼ٤خ ك٢ رطج٤ن ٓؼب٤٣و اَُٞم ٝٛٞ ٓؼ٤به ا٤َُُٞخ ا٢ٌُٔ , أ١ اَُ٘جخ ا٤ٓٞ٤ُخ 

ٕبٗغ اَُٞم ثٚقٜب ك٢ اَُٞم
(1)

 . 

٣لُوٗ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم ٙـ ٤ًٔخ ٖٓ الأٝهام أُب٤ُخ أص٘بء ٖٝٓ فلاٍ ٛنا أُؼ٤به      

ِيّ ثبٙبكزٜب , ؽ٤ش ٣زْ ٝٙغ الأٖٗجخ ػ٠ِ  ُٔ ػ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ثؼ٤لاً ػٖ ه٤ٔخ الأٝهام أُب٤ُخ اُ

هله ا٤َُُٞخ أُولٓخ ٖٓ اُٖبٗغ ٝاُز٢ رؾون ٤ٍُٞخ اُٞههخ أُب٤ُخ أُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب , ًٝٔضبٍ 

 ُٓ ك٣٘به ثؾَت أُؼ٤به   100,000ِيّ ثٚـ أٝهام ٓب٤ُخ ثو٤ٔخ ػ٠ِ مُي ُٞ إ ٕبٗغ اَُٞم 

ِٚ , كجؾَت أُؼ٤به ا٢ٌُٔ ٍٞف ٣ٌٕٞ ِٓيّ ثبٙبكخ ٤ٍُٞخ ٤ًٔخ ٓولاهٛب  اُ٘ول١ ُلإ٣لبء ثبُزيآ

ا٢ٌُٔ  ٔؼ٤بهك٣٘به . ُنُي ٛ٘بى ٖٓ ٣وٟ ثبٕ اُ 10ٝههخ ,ػ٠ِ كوٗ إ ٍؼو اُٞههخ  10,000

ا٤َُُٞخ اُز٢ ٣ِزيّ ٕبٗغ  اَُٞم ثبٙبكزٜبُِزلاٍٝ ٛٞ أُو٤بً اُؾو٤و٢ ُو٤بً 
(2)

  . 

ٝثزٖٞهٗب كبٕ اَُٞم ٣ٖٚٔ رطج٤ن ٛنا أُؼ٤به ٖٓ فلاٍ ٛوػ ا٤َُُٞخ أُطِٞثخ ُز٤ْٜ٘      

ِٙ الأٝهام لا أًضو ٝلا أهَ , إٔ  ؽوًخ اُزلاٍٝ , ثٔب ٣ٌلَ ٍل اُ٘ؤ اُؾبَٕ ُل٣ٚ ٖٓ ٤ٍُٞخ ٛن

ُٓطجن ك٢ ًَ ٖٓ  , ًٝنُي ك٢ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ٝٛٔب  ٝهام أُب٤ُخ ثٞهٕخ ٖٓو ُلأٛنا أُؼ٤به 

 ٘ؾبٍٝ اُٞهٞف ػ٠ِ رطج٤ن ٛنا أُؼ٤به ك٢ اَُٞه٤٤ٖ .ٍٓؾَ ثؾض٘ب ٛنا , ػ٤ِٚ 

الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو ّؤٜٗب ك٢ مُي ّبٕ ثبه٢ ٍٞم  ػبٗذ ,كل٢ اُوبٕٗٞ أُظو١        

الأٍٞام أُب٤ُخ ك٢ اُجِلإ اُؼوث٤خ ٖٓ ؿ٤بة اُْوًبد ٕبٗؼخ اَُٞم, ام إٔ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم 

                                                 
(1)

 . 327ك. ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , ٜٓ٘ظ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ثبٙبكخ ا٤َُُٞخ , ٖٓله ٍبثن ,ٓ  
(2)

٤ٍل ٛٚ ثل١ٞ٣ ٓؾٔل ,ػ٤ِٔبد ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ اُلٞه٣خ ٝالأعِخ ٖٓ اُٞعٜخ اُوب٤ٗٞٗخ , اٛوٝؽخ ٓولٓخ  

 .229, 2000ٓ ٤َُ٘ كهعخ اُلًزٞهاٙ ك٢ اُؾوٞم , عبٓؼخ اُوبٛوح ,
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, ٝمُي ٖٓ فلاٍ هواه ٝى٣و الإٍزضٔبه أُٖو١ 2007ُْ ٣لفَ ك٢ اَُٞم أُٖو٣خ الا ك٢ ػبّ 

 ٘بك٣ن أُئّواد كوٜ .ػ٠ِ ٝصبئن ٕ 2007/10/30( ٝاُٖبكه ك٢ 293ههْ )

ُول أًل اُوواه أُنًٞه ٝأُزٖٚٔ اٙبكخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ا٠ُ أْٗطخ الأٝهام أُب٤ُخ       

اُؼبِٓخ ك٢ اَُٞم , ػ٠ِ ٙوٝهح أُزياّ ٕبٗغ اَُٞم ثبلأٍؼبه ٝا٤ٌُٔبد أُؾلكح ٖٓ هجَ ٤ٛؤح 

٤٣و ٓياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ ٖٓ ٓؼب 3)ُ٘ٞع اُٞههخ َٝٓزٟٞ ْٗبٜٛب ,كول ٖٗذ اُلووح ) بً اَُٞم رجؼ

اَُٞم ػ٠ِ ٕ٘بك٣ن أُئّواد
(1)

اُؼوٝع ٝاُطِجبد رزغبٝى ... ٤ًٔبد ) ٣غت إٔ لا  اُٗٚ  ػ٠ِ, 

اَُ٘جخ ٝا٤ٌُٔبد اُز٢ رؾلكٛب اُجٞهطخ ؽَت ٗٞع اُٞههخ أُب٤ُخ ٝٓؼللاد ٗشبؽٜب(
(2)

, ٓب  

اَُٞم لإُزيآبرِٚ ٣ؼ٢٘ إ اَُٞم أُٖو٣خ اػزٔلد أُؼ٤به ا٢ٌُٔ ُو٤بً ٓلٟ ر٘ل٤ن ٕبٗغ 

أُزٖٚٔ رٞك٤و ا٤َُُٞخ , ثبُٔوبثَ ٓ٘ؼ ٤ٛؤح اَُٞم ٕلاؽ٤خ كوٗ الأٖٗجخ اُؼ٤ِب ٤َُُِٞخ 

أُٚبكخ ٖٓ هجَ اُٖبٗغ ٝػلّ الإًزلبء ثبُؾلٝك اُل٤ٗب أُلوٝٙخ ػ٤ِٚ , ٝاُٜلف ٜٓ٘ب ػلّ 

 أُجبُـخ ك٢  ٛوػ ا٤َُُٞخ , ٝٛٞ ٓٞهق ر٘ظ٢ٔ٤ َٓزؾَٖ .

ِٚ كِْ رَٔؼ إ اَُٞم أُٖو        ٣خ ٝإ أهود ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم الا اٜٗب ًبٗذ ؽنهح ك٢ رطج٤و

ثٔياُٝخ ٛنا اُْ٘بٛ الا ػ٠ِ ٝصبئن ٕ٘بك٣ن أُئّواد ك٢ ثلا٣خ الأٓو ٖٓ فلاٍ هواه ٝى٣و 

(  265الإٍزضٔبه, ٌُٖٝ رْ ر٘ظ٤ْ ٛنا اُْ٘بٛ ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ  ٖٓ فلاٍ اُوواه أُوهْ )

هل ٗلاؽع ارجبع اُوبٕٗٞ أُٖو١ ُِٔؼ٤به ا٢ٌُٔ ٍٞاء ك٢ ْٗبٛ ٝخ , ٝثٖٞهح ٓل2014ِٖ َُ٘خ 

ِٚ ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ , كول ٖٗذ هٞاػل  ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ ٕ٘بك٣ن أُئّواد , ًنُي ْٗبٛ

ألا ٣وَ   - 3) ٣ِزيّ طبٗغ اَُٞم... ٓياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ ٕ٘بك٣ن أُئّواد ػ٠ِ 

% ٖٓ ٓزٍٞؾ ػلك 5اُشواء فلاٍ عَِخ اُزلاٍٝ ػٖ إعٔب٢ُ ٤ًٔبد ػوٝع اُج٤غ ٝؽِجبد 

ٝصبئن اُظ٘لٝم فلاٍ الأٍجٞع اَُبثن ٝثؾل إك٠ٗ ٓب ٣ؼبكٍ ه٤ٔزُٚ ٤ِٕٓٞ ٝٗظق ا٤ُِٕٔٞ ع٤٘ٚ 

ٓظو١ ...(
(3) 

ٝٛنا اُ٘ٔ ٣ئًل أػزٔبك اَُٞم أُٖو٣خ ػ٠ِ أُؼ٤به ا٢ٌُٔ ثٌَْ أٍب٢ٍ ك٢  ,

ؽَبة اُزياّ ٕبٗغ اَُٞم , ٌُٖٝ ٓغ اٙبكخ اُزياّ صب١ٞٗ ٣زٔضَ ثٞعٞك ٙٔبٗخ ٗول٣خ لإُزياّ 

ِٙ الإٙبكخ هل رلَُل ػَٔ ٍٞم الأٝهام  ٕبٗغ اَُٞم ثٔجِؾ ٤ِٕٓٞ ٖٝٗق ع٤٘ٚ ٖٓو١ , ٝٛن

خ اَُٞم اُلؼ٤ِخ ٤َُُِٞخ هل روَ ثٌض٤و ػٖ أُجِؾ أُطِٞة , ٝهؿْ أُب٤ُخ أُٖو١ , لإٔ ؽبع

                                                 
(1)

( ػُوكذ  ثؤٜٗب )ٕ٘بك٣ن أٍزضٔبه٣خ ٓلزٞؽخ  Exchange Traded Funds - ETFٕ٘بك٣ن أُئّواد )  

رزجغ ؽوًخ ٓئّو ٓؼ٤ٖ ٌُٖٝ ٣زْ ه٤ل ٝرلاٍٝ اُٞصبئن أٌُٞٗخ ُٜنٙ اُٖ٘بك٣ن ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٓضَ الأٍْٜ 

  ٣http://www.egx.com.egخ                         ٝاَُ٘لاد (. ٓزبػ ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ ُِجٞهٕخ أُٖو
(2)

( َُ٘خ 293اُلووح اُضبُضخ ٖٓ ٓؼب٤٣و ٓياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ ٕ٘بك٣ن أُئّواد أُِؾوخ ثبُوواه ههْ ) 

2007 . 
(3)

أُزٖٚٔ رؼل٣َ أُبكح اُضبُضخ ٖٓ هٞاػل ٓياُٝخ  2020َُ٘خ  106( ٖٓ اُوواه اُز٘ل٤ن١ أُوهْ 1ّ/ -3)ف/ 

رْ ْٗو  2014َُ٘خ  133ْٗبٛ ٝرؼبَٓ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ ٝصبئن ٕ٘بك٣ن أُئّواد أُزلاُٝخ  ثبُوبٕٗٞ أُوهْ 

  www.egx.com.eg                      22/1/2221ٛنا اُوواه ػ٠ِ ٓٞهغ اُجٞهٕخ أُٖو٣خ   ربه٣ـ اُي٣بهح 

http://www.egx.com.eg/
http://www.egx.com.eg/
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مُي ٍٞف ٣ٚطو ٕبٗغ اَُٞم ُطوػ ٛنا أُجِؾ ك٢ ػ٤ِٔبد لا علٟٝ ك٤ٜب أٝ ػ٤ِٔبد ٤ٔٛٝخ 

ِٚ كوٜ , ٝاُن١ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ ٣قَ ثزٞاىٕ  ًٝلبءح اَُٞم .  ثٜلف ر٘ل٤ن اُزيآ

ام أُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ اَُٞم ك٢ٜ الأفوٟ أٓب ثقٖٞٓ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ الأٝه        

أًلد ػ٠ِ ارجبع ٛنا أُؼ٤به, كٖٔ فلاٍ اُوواه اُز٘ل٤ن١ اُٖبكه ػٖ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

أكهاط اُؼوٝع ٝاُطِجبد ث٤ٌٔبد ٓزوبهثخ  -4)... أُٖو٣خ عبء اُ٘ٔ ػ٠ِ اُزياّ ٕبٗغ اَُٞم 

ٖ اُٞهذ أُقظض ُغَِخ اُزلاٍٝ ٓ   40%ػ٠ِ ًَ ٝههخ ٓب٤ُخ ٣ظ٘غ ٍٞهٜب ك٤ٔب لا ٣وَ ػٖ

ٝؽز٠ رٌٕٞ ا٤ٌُٔبد ٓزوبهثخ ٣غت إٔ لا ٣زغبٝى اُلوم ث٤ٖ ا٤ٌُٔبد أُلهعخ ثغبٗج٢ اُؼوع 

...( 50%ٝاُطِت 
(1)

إ اُوبٕٗٞ أُٖو١ ٝٙغ ه٤ٞك ٕبهٓخ رزؼِن ثْ٘بٛ ٕبٗغ اَُٞم  , 

ِٚ ػ٠ِ ٕ٘بك٣ن أُئّواد أٝ رِي  بٛ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ ُز٢ رزؼِن ثْ٘اٍٞاء ٓب ٣زؼِن ٜٓ٘ب ثْ٘بٛ

ٖٔ ؽ٤ش ا٤ٌُٔبد اُٞاعت ارجبػٜب ػ٘ل اُزلاٍٝ أٝ ٖٓ ؽ٤ش ٤ًٔخ ك,  الأفوٟ  الأٝهام أُب٤ُخ

ػ٠ِ إٔ ٛ٘بى ٖٓ ٣وٟ ثبٕ ٛنٙ  ,ٍبػبد اُزٞاعل اُز٢ ٣ِزيّ ٕبٗغ اَُٞم اُزٞاعل ثٜب ك٢ اَُٞم 

اُو٤ٞك ٢ٛ ه٤ٞك ٕٔبء لا كبئلح ٜٓ٘ب كلا رٞعل ػلاهخ ُٜب ثبُظوٝف أُؾ٤طخ ثؼ٤ِٔبد اُزلاٍٝ أٝ 

ِٙ اُو٤ٞك اأُلبعؤد  ُز٢ هل رظٜو ٗز٤غخ ثؼ٘ اُؼٞآَ أُواكوخ ُِؼوٗ ٝاُطِت , ُنُي كبٕ ٛن

ِٚ رٌَُْ ػوجبد رٞٙغ أٓبّ ٕبٗغ اَُٞم ػ٤ِٚ رغبٝىٛب ُِٞكبء ثب ُزيآبر
(2)

 . 

أًل ػ٠ِ رواعغ ه٤ٔخ الأٝهام أُب٤ُخ أُزلاُٝخ ك٢  ١ٖٔوا٢ُ روو٣و ُِج٘ي أُوًي١ ٝك      

٤ِٓبه ع٤٘ٚ  20.3ثٔولاه روو٣ج٢  2016-2017لأٝهام أُب٤ُخ فلاٍ اَُ٘خ أُب٤ُخ ثٞهٕخ ا

به ع٤٘ٚ ٤ِٓ 44روُله ثؾٞا٢ُ  2015-2016ػٖ اَُ٘خ أُب٤ُخ اَُبثوخ  31%ٖٓو١ ثٔؼلٍ ٣وبهة 

ػ٤ِٔخ ُزَٖ  25,000ٖٓو١ روو٣جبً , ًٝبٕ ٛنا اُزواعغ ٓواكوبً ٓغ رواعغ ػلك ػ٤ِٔبد اُزلاٍٝ 

٤ِٕٓٞ ػ٤ِٔخ روو٣جبً  1,1ا٠ُ ؽٞا٢ُ 
(3)

. ٝٗوٟ ثبٕ ٙؼق رؤص٤و ٕ٘بع اَُٞم ػ٠ِ ر٤ْٜ٘ ؽوًخ  

اُزلاٍٝ هؿْ ارجبػٜب أُؼ٤به ا٢ٌُٔ هاعغ ُِو٤ٞك اُضب٣ٞٗخ أُلوٝٙخ ػ٤ِٚ ٖٓ هجَ اَُٞم ٝأُزٔضِخ 

ِٚ ثزؼل٣َ الأٝآو ًَ صلاس كهبئن ٝثو٤ٔخ ك٤ٗب رجِؾ ٤ِٕٓٞ ٖٝٗق ا٤ُِٕٔٞ ع٤٘ٚ ٖٓو١ ثبُزيآ
(4 )

 ,

 ػ٤ِخ ٕ٘بع اَُٞم ك٢ اَُٞم أُٖو٣خ .الأٓو أُن١ أٙو ثٞاهؼ٤خ ٝكب

                                                 
(1)

 2019( َُ٘خ 3ٖٓ اُوواه ههْ ) 3أُزؼِن ثزؼل٣َ أُبكح  2019( َُ٘خ 487)( ٖٓ اُوواه أُوهْ 6ّ/ -4)ف/  

 ثْؤٕ هٞاػل ػَٔ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ .
(2)

 . 329, ٖٓله ٍبثن , ٓك. ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , ٜٓ٘ظ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ثبٙبكخ ا٤َُُٞخ   
(3)

-2016, 1, اُؼلك  57هطبع اُجؾٞس الإهزٖبك٣خ ك٢ اُج٘ي أُوًي١ أُٖو١ , أُغِخ الإهزٖبك٣خ , أُغِل   

 .  www.cbe.org.eg     2222 /22/12. ْٓ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ اُج٘ي أُوًي١ , رْ اُي٣بهح 42,ٓ 2017
(4)

ثْؤٕ هٞاػل ػَٔ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ  2219َُ٘خ  487)أُبكح اَُبكٍخ ٖٓ اُوواه أُوهْ )  

 أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ  

http://www.cbe.org.eg/
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اَُٞم الأّ ثبَُ٘جخ  لُز٢ رؼُا( NYSEكل٢ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ) أٓب ك٢ اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣        

ُلأٍٞام اُؼب٤ُٔخ ٝاُز٢ ػوكذ ثٖوآخ هٞاػلٛب
(1 )

كبٜٗب اػزٔلد ٕبٗغ اَُٞم , 

ِٙ اَُٞم (Designated Market Maker – DMMأُزقٖٔ اُزيآبد ( , كول كوٙذ ٛن

ِٚ ا ع اَُٞم , ؽ٤ش هبٍذ ٛبِٓ ا٤َُُٞخه٣ٞخ ػ٠ِ ٕ٘ب ٝكن  ُز٢ ٣ِزيّ ٕبٗغ اَُٞم ثبٙبكز

ٓؼ٤به ا٤ٌُٔبد أُؼوُٞخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؾلٝك اُل٤ٗب ٤َُُِٞخ اُٞاعت ٛوؽٜب ك٢ اَُٞم , كؼ٠ِ 

 ُز٢ رؾون ا٤ٌُٔبد أُؼوُٞخ , ك٤غت إٔ لا روَ ػٖ :إبٗغ اَُٞم ٙٔبٕ اُؼوٝٗ ٝاُطِجبد 

ُز٢ روَ ٤ًٔبد اُزلاٍٝ ػ٤ِٜب ػٖ ٤ِٕٓٞ ا% ٖٓ ٤ًٔبد اُزلاٍٝ ا٤ٓٞ٤ُخ ُلأٝهام أُب٤ُخ 15 -1

 ٝههخ ك٢ ًَ ٣ّٞ رلاٍٝ .

ُز٢ ري٣ل ٤ًٔبد اُزلاٍٝ ػ٤ِٜب ػٖ ٤ِٕٓٞ ا% ٖٓ ٤ًٔبد اُزلاٍٝ ا٤ٓٞ٤ُخ ُلأٝهام أُب٤ُخ 10 -2

ٝههخ ك٢ ًَ ٣ّٞ رلاٍٝ
(2)

 . 

ُلأٝهام أُب٤ُخ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ ٤ًٔبد ٖٓ ا٤َُُٞخ  ٝػ٠ِ مُي كول ٖٙٔ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى       

ُن١ ٣ٖٚٔ رؾو٤ن اُِٞههخ أُب٤ُخ ثؾَت اَُ٘ت أػلاٙ ٖٓ اُؾغْ ا٢ٌُِ ُِزلاٍٝ ا٢ٓٞ٤ُ , الأٓو 

ػٖ أ١ أهرلبع هل ٣ؾَٖ ػ٠ِ اُٞههخ أُب٤ُخ ,ٝٛنا ا٢ُْء ٣غؼَ ًِلخ  اً ا٤َُُٞخ أُؼوُٞخ ثؼ٤ل

ُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب ااهرلبع ٍؼو الأٝهام أُب٤ُخ ٕ٘بػخ اَُٞم ري٣ل ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم , ثَجت 

مُي لإٔ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى أّزوٛ ػ٤ِٚ رٞك٤و َٗت ٓؼ٤٘خ ٖٓ ٤ًٔخ اُزلاٍٝ ٤ٌُٝ ٓجِؾ ٗول١ ٓؾلك 

 ٖٓ ه٤ْ اُزلاٍٝ ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ .

 15%إ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى هل كوٗ اُزياّ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم ٣زٔضَ ثٚـ َٗجخ ثبلإٙبكخ ا٠ُ        

ٖٓ ٤ًٔبد اُزلاٍٝ ا٤ٓٞ٤ُخ ُِٞههخ أُب٤ُخ اُز٢ روَ ٤ًٔخ رلاُٜٝب ا٢ٓٞ٤ُ ػٖ ٤ِٕٓٞ ٝههخ ك٢ ًَ 

 ٣ّٞ رلاٍٝ , ًٝٔضبٍ ػ٠ِ مُي , كِٞ ًبٗذ ه٤ٔخ اُزلاٍٝ ا٤ٓٞ٤ُخ ُٞههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ 

كٝلاه َُِْٜ( , كٜ٘ب ػ٠ِ  1بٝىاً ٤ِٕٓٞ ٝههخ ٤ٓٞ٣خ ثِٔؾ )كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ٝٓزغ1,000,000

% ٓوبً ثبُؾغْ ا٢ٌُٔ ُِزلاٍٝ ٝٛٞ ٓب 15ٍْٜ ٝٛٞ ٓب ٣ٔضَ َٗجخ  150,000اُٖبٗغ رٞك٤و 

أُق كٝلاه أٓو٢ٌ٣ , ٝػ٠ِ مُي ُٞ إ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى هل كوٙذ ٓجِؾ ٓب٢ُ كبُٗٚ  ٣150وله ثٔجِؾ 

اُ٘بهٖخ . إ ٓضَ ٛنٙ اُوٞاػل اُز٘ظ٤ٔ٤خ ا٤َُِٔخ أكد ا٠ُ ُٖ ٣ٌٕٞ كه٤وبَ ك٢ رؾل٣ل َٗجخ ا٤َُُٞخ 

ُـب٣خ  2010% ٖٓ ًلبءح ر٣َٞخ ػ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ك٢ اَُ٘ٞاد ٖٓ 99رؾو٤ن ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى َُ٘جخ 

                                                 
(1)

ٖٗو ػ٢ِ أؽٔل ٛبؽٕٞ , ّوًخ اكاهح ٓؾبكع الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو , كهاٍخ رؤ٤ِ٤ٕخ ُجٞهٕبد أُبٍ   

 . 83, ٓ 2003ّٝوًبد الإكاهح ك٢ ٖٓو ٓوبهٗخ ثبُلٍٝ اُـوث٤خ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , 

      
(1)

- Rule  104  (a- 1 – A) .Dealings and Responsibilities of  DMMs ,NYSE Rule ,    

.                                                                                                     www.nyse .com October  2017    
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(SECم )اٍٞالأثؾَت روو٣و ٤ٛؤح الأٝهام أُب٤ُخ ٝ 2015
(1)

, ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ مُي  ًبٕ ٛ٘بى  

ٝٛٞ ٓب أّبه ا٠ُ ػلّ  2019ىٓخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ ػبّ ثؼ٘ اُزؼبك٢ ك٢ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ثؼل الأ

ٝعٞك ٗؤ ثب٤َُُٞخ ػ٘ل اُز٣َٞخ اُٜ٘بئ٤خ ثلَٚ ر٤ٌٖٔ ٕبٗغ اَُٞم ٖٓ رـط٤خ اُ٘ؤ ثب٤َُُٞخ 

فلاٍ أ٣بّ اُزلاٍٝ ك٢ رِي اَُ٘خ
(2)

 . 

رلفَ إ أُؼ٤به ا٢ٌُٔ ك٢ اُوبٕٗٞ  الأٓو٢ٌ٣ ٣وّٞ ػ٠ِ كٌوح ث٤َطخ , ٓلبكٛب إ أ١ ٤ٍُٞخ       

ػ٠ِ اُؼوٗ ٝاُطِت ٣غت إ رٌٕٞ ثٔولاه مُي اُ٘ؤ اُؾبَٕ كافَ اَُٞم, ك٤زْ رول٣و 

 .اُٚوٝهح ثٔولاه اُؾبعخ

 

  

 

  أُطِت اُضب٢ٗ
 

 اُز٢ ٣ظ٘غ ٍٞهٜب الأٝهام أُب٤ُخ  ثزَؼ٤وإُزياّ طبٗغ اَُٞم 
 

ا٤َُُٞخ ٝفِن ؽبُخ اُزٞاىٕ  رٞك٤وٕ أُزيآبد ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ لا رزٞهق ػ٘ل ا      

ٞههخ أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب ك٢ ًَ ٣ّٞ ٖٓ أ٣بّ اُزلاٍٝ  اُ ثزَؼ٤وكافَ اَُٞم , ثَ اُٗٚ  ٣ِزيّ 

ِٙ الأٍؼبه ػجو ّبّبد فبٕخ ُِزلاٍٝ الأٓو أُن١ ٣ز٤ُؼ ٍُِٞطبء ) أَُبٍوح( الأٛلاع ػ٠ِ ٛن
(3)

 

إ  ؿ٤وٕ اُْواء ٝاُج٤غ ثٔٞعجٜب , ػ٠ِ مُي كبٕ ٕ٘بع اَُٞم ٣ؾلكٕٝ الأٍؼبه اُز٢ ٣وجِٞ

ُٔقزٖخ  ك٢الأٍؼبه اُز٢ ٣زْ اُز٘ل٤ن ثٔٞعجٜب  ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٣زْ رؾل٣لٛب ٖٓ هجَ اُغٜبد اُ

كافَ اَُٞم ٝث٘بءً ػ٠ِ اُؼوٗ ٝاُطِت ػ٤ِٜب ,  ٝرٌٕٞ ػ٠ِ أٗٞاع ػلح ثؾَت الأٝآو اُز٢ 

 ػ٠ِ٘وَْ ٛنا أُطِت ٍ. ُٝٔب رولّ  بدرٖله ٖٓ أَُزضٔو ا٠ُ ا٤ٍُٜٞ اُن١ ٣وّٞ ثز٘ل٤ن اُٖلو

٘ز٘بٍٝ ك٢ اُلوع الأٍٝ أ٤ُخ ر٘ل٤ن الأٝآو أُزؼِوخ ثبَُؼو, ٝك٢ اُلوع اُضب٢ٗ ٍكوػ٤ٖ : 

ثؾَت اُوٞا٤ٖٗ  ُِٞههخ أُب٤ُخ اُز٢ ٣ِزيّ ثٖ٘غ ٍٞهٜب ٕبٗغ اَُٞما٤ُخ رَؼ٤و َ٘زؼوٍٗ

  -ًٝبلأر٢ : أُوبهٗخ 

 

 

                                                 
 (1)

-The US Securities & Exchange  Commission (SEC), 2015 Annual Performance 

Report , April 2015 , page 26 . 
(2)

ْٓبه ا٤ُٚ ػ٘ل : ؽ٤َٖ الأٍوط , كٝه ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ر٤ٔ٘خ الإكفبه ك٢ ٖٓو , هٍبُخ ٓولٓخ ٤َُ٘   

 .97, ٓ 2002كوع ثٜ٘ب ,  –كهعخ أُبعَز٤و ك٢ الإهزٖبك , ٤ًِخ اُزغبهح , عبٓؼخ اُيهبى٣ن 
(3)

 .39ه ٍبثن , ٓك . ٤ٍِْ عبثٞ , رؾ٤َِ ؽوًخ أٍؼبه الأٍْٜ ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ , ٖٓل 
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 اُلوع الأٍٝ

 أُزؼِوخ ثبلأٍؼبهأ٤ُخ ر٘ل٤ن الأٝآو 

م ٣يكاك عبٗت اُطِت ػ٠ِ ارزؾلك أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اَُٞم رجؼبً ُِؼوٗ ٝاُطِت ,        

عبٗت اُؼوٗ ػ٠ِ أٝهام اُْوًبد ماد أُوًي أُب٢ُ اُو١ٞ ٝاُز٢ رؾون ٓؼللاد ػب٤ُخ ٖٓ 

٢ رزٌجل فَبئو اُوثؼ , ك٤يكاك اُطِت ػ٠ِ أٍٜٜٔب كزورلغ أٍؼبه أٍٜٜٔب , أٓب اُْوًبد اُز

ك٤٘قل٘ اُطِت ػ٠ِ أٍٜٜٔب ٓغ ى٣بكح أُؼوٝٗ ٗز٤غخ ٌُضوح أَُزضٔو٣ٖ اُواؿج٤ٖ ثبُج٤غ ٓب 

٣ئك١ لإٗقلبٗ ٍؼو رِي الأٍْٜ
(1)

 . 

ِٚ اُٖلوخ , ٝهل ٣زوى مُي كٕٝ رؾل٣ل ,         هل ٣ؾُلك أَُزضٔو ٤ٍُِٜٞ اَُؼو اُن١ ٣غت إٔ رُ٘لن ث

ل ك٢ اَُٞم ٝهذ اُز٘ل٤ن , كبما ؽلك أَُزضٔو ٍؼواً ٓؼ٤٘بً كبُٗٚ ك٤ٌٕٞ اَُؼو ػ٘لئن ٛٞ اَُؼو اَُبئ

٣وك ثٖٞهر٤ٖ , كٜٞ أٓب إٔ ٣ٌٕٞ ٍؼواً رؾ٤ٌٔبً ٣وعغ رؾل٣لُٙ ا٠ُ اهاكح أَُزضٔو ثٌَْ ٓطِن , 

ٝهل ٣زُوى رؾل٣ل اَُؼو ا٠ُ ٓبٛٞ ٍبئل ك٢ اَُٞم ٝهذ اكززبػ اَُٞم أٝ ٝهذ الإؿلام
(2)

. ُٝج٤بٕ  

 :ٔب ك٢ كوور٤ٖ ٘ز٘بٍُٜٝاُٖٞهر٤ٖ 

 (Market order)  / ٍؼو اَُٞم أٝلاً 

ِٙ اُٖٞهح ٢ٛ        ٣ٝطِن ػ٤ِٚ أ٣ٚبً أٓو اَُٞم أٝ اُطِت اُؼبك١ أٝ اَُؼو الأؽَٖ , ٝٛن

ِٙ اُٖٞهح ٛٞ ّواء أٝ ث٤غ ٝههخ ٓؼ٤٘خ ثؤكَٚ ٍؼو ٌٖٓٔ ,  الأًضو ٤ّٞػبً ٝاٍزقلآبً , ٝٓلبك ٛن

الأػ٠ِ اُن١ ٣ٌٖٔ إٔ رَٖ ا٤ُٚ اُٞههخ ٝك٢ ؽبُخ اُْواء ٝأكَٚ ٍؼو ٌٖٓٔ ٛٞ اُج٤غ ثبَُؼو 

ثؤهَ ٍؼو ٌٖٓٔ ٝٛٞ ػ٘لٓب ٣٘قل٘ ك٤ٚ ٍؼو اُٞههخ
(3)

, ٝك٢ الأٓو ثَؼو اَُٞم ٣ؾلك أَُزضٔو  

ِٚ ثبُج٤غ أٝ اُْواء ؽَت أٍؼبه اُؼوٗ ٝاُطِت اَُبئلح ك٢ اَُٞم ٝكوبً ُٔب ٣ؼُوف ثٔجلأ  هؿجز

م ٕؼٞكاً أٝ ٛجٞٛبً ٖٓ أٍؼبه اُز٘ل٤ن اَُبئلح ك٢ اَُٞم فلاٍ اُؾٔب٣خ اَُؼو٣خ اُز٢ ٣وُوهٛب اَُٞ

كزواد اُزلاٍٝ أَُزٔو . أٓب ك٢ كزوح هجَ الإكززبػ كلا ر٘طجن ك٤ٜب اُؾٔب٣خ اَُؼو٣خ لأٓو اَُٞم 

ٌُٖٝ ٣ٌٖٔ اٙبكخ ّوٝٛ ُٔضَ ٛنا الأٓو , ؽ٤ش ٣ٌٖٔ فلاٍ اُلزوح الأ٠ُٝ افز٤به ّوٛ اُز٘ل٤ن 

ػ٘ل الإكززبػ كوٜ
(4)

  . ِٙ ك٢ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ الأٝآو ؿبُجبً ٓب ٣ٌٕٞ أَُزضٔو ٓزؤًلاً ٖٓ ر٘ل٤ن ٛن

 ِٙ اُٖلوخ ٛبُٔب ًبٕ ٛ٘بى ٓوٝٗخ ك٢ اُز٘ل٤ن ٝثؾَت اػلاٗبد اَُٞم أَُزضٔوح , إ ٓضَ ٛن

الأٝآو هل رُ٘لن ثَوػخ الا إ ٗزبئغٜب هل لا رٌٕٞ ٓز٘بٍجخ ٓغ هؿجبد أَُزضٔو , ٣ٝ٘قل٘ ٓضَ 

                                                 
(1)

 . 35, ٓ ك٢ ٖٓو , ثلا ٌٓبٕ ٍٝ٘خ ٛجغ  ك . ٛبهم ػجل اُؼظ٤ْ أؽٔل , ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ 
(2)

, اُطجؼخ الأ٠ُٝ , ْٓ٘ٞهاد اُؾِج٢  ك . كبهٝم اثوا٤ْٛ عبٍْ , الأٛو اُوب٤ٗٞٗخ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ 

 . 224, ٓ  2016اُؾوٞه٤خ, ث٤وٝد , 
(3) 

 . 128, ٓ ٖٓله ٍبثن ,ك . ٖٗو ػ٢ِ أؽٔل ٛبؽٕٞ 
(4)

 2017أٍٞام أُبٍ , كاه اُغ٘بٕ ُِْ٘و ٝاُزٞى٣غ , ػٔبٕ , الإهكٕ , الأىٛو١ اُط٤ت اُل٢ٌ ,أؽٔل ك .  

ٓ157 . 
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ظَ اٌُلبءح اُؼب٤ُخ َُِٞم ٝرٞاكو أُؼِٞٓبد اُز٢ روَِ ٖٓ آٌب٤ٗخ أٗؾواف  ٛنا الإؽزٔبٍ ك٢

 اُز٘ل٤ن اُٖؾ٤ؼ ُلأٝآو ٝاُن١ هل ٣زَجت ثقَبئو َُِٔزضٔو  .

ٝك٢ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ الأٝآو ٤َُذ ٛ٘بى أ١ اّبهح ا٠ُ اَُؼو ٍٞاء رؼِن ثبُج٤غ أٝ اُْواء ,       

ِٕٝذ ُُٚ اُٞههخ أُب٤ُخ ام ٣غت ر٘ل٤ن اُٖلوخ أ٣بً ًبٕ اَُؼو اُن١
(1)

  . 

)ٛٞ ػَوَكذ هٞاػل اُزلاٍٝ الأٌُزو٢ٗٝ اُٖبكهح ػٖ ٤ٛؤح الأٝهام أُب٤ُخ أٓو اَُٞم ثبُٗٚ ٝهل       

أٓو ؿ٤و َٓؼو ُزلاٍٝ ٝههخ ٓب٤ُخ ػ٠ِ اُلٞه ثأكؼَ ٍؼو عبه ٓزٞكو ك٢ اَُٞم , ٣ٝظجؼ أٓو 

اَُٞم أٓواً ٓؾلك ؽبُٔب ٣زْ إؽزَبة اَُؼو (
(2)

  . 

إ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ الأٝآو ٣ِو٢ اُزيآبً ػ٠ِ ا٤ٍُٜٞ ثجنٍ اُؼ٘ب٣خ أُطِٞثخ ُز٘ل٤ن اُؼ٤ِٔخ ٝٛنِٙ        

اُؼ٘ب٣خ رزؾلك ٝكوبً ُِوٞاػل اُؼبٓخ ثؼ٘ب٣خ اُوعَ أُؼزبك
(3)

, الا إ ٓؼ٤به اُوعَ أُؼزبك ٤ٌُ  

لاه اُؼ٘ب٣خ أُطِٞثخ ػ٠ِ ٓؼ٤بهاً ٓطِوبً ٣طُجن ػ٠ِ ع٤ٔغ الإُزيآبد , اما ٖٓ أٌُٖٔ ى٣بكح ٓو

 ا٤ٍُٜٞ ػٖ ػ٘ب٣خ اُوعَ أُؼزبك ٝمُي ثٔٞعت ارلبم أٝ ٗٔ .

إ اُزياّ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ ٜٝٓ٘ب ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم , ٣ٌٖٔ إٔ       

٘ظٔخ لأٍٞام  ُٔ رٌٕٞ اُزياّ ثجنٍ ػ٘ب٣خ ٣زُوى رؾل٣ل ٓولاهٛب ا٠ُ أؽٌبّ هٞا٤ٖٗ ٝاُزؼ٤ِٔبد اُ

 لأٝهام أُب٤ُخ .ا

ػٔٞٓبً ٣زٔزغ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ الأٝآو ثجؼ٘ ا٤ُٔٔياد ٜٓ٘ب , ٍوػخ ٝٙٔبٕ ر٘ل٤ن اُؼ٤ِٔخ ,      

ِٚ ك٢ٜ اؽزٔبٍ رؼوٗ  ػ٠ِ إ ظوٝف اَُٞم ٢ٛ اُز٢ رئصو ػ٠ِ ٍؼو اُٞههخ أُب٤ُخ , أٓب ػ٤ٞث

أَُزضٔو ُِقَبهح اما ٓب رـ٤ود الأٍؼبه ثٖٞهح ٓلبعئخ
(4)

 . 

 

 ( .Limit order) الأٓو ثَؼو ٓؾلكصب٤ٗبً / 

ِٚ اُؼ٤ِٔخ , كٕٝ إٔ ٣زوى ٤ٍُِٜٞ       ٝٛٞ مُي الأٓو اُن١ ٣ؾُلك ك٤ٚ أَُزضٔو اَُؼو اُن١ ر٘لن ث

ك٢ اَُٞم أك٠ٗ هله ٖٓ اُؾو٣خ ك٢ ر٘ل٤نٛب , ام ٣ؾلك أَُزضٔو اَُؼو الأه٠ٖ اُن١ ٣ٌٕٞ َٓزؼلاً 

ِٚ , ًنُي ٣ؾُلك أَُزضٔو اما ًبٕ ثبئؼبً  ِٚ  ُلكؼ اُؾل الأك٠ٗ اُن١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ج٤غ ث
(5)

 . 

ُٔؾلصخ ٝاُٖبكهح ػٖ ٤ٛؤح الأٝهام أُب٤ُخ ٝ       الأٓو ثَؼو ٓؾلك ك٢ اُؼوام ػَوكذ اُزؼ٤ِٔبد اُ

) ٛٞ أٓو ُشواء أٝ ث٤غ ػلك ٖٓ الأٍْٜ , ثَؼو ٓؾلك , أٝ ثَؼو أكؼَ , ٣غت إٔ ٣زْ رَؼ٤و 
                                                 

(1)
 122, ٓ 2004, اُطجؼخ الأ٠ُٝ , ْٓ٘ٞهاد اُؾِج٢ اُؾوٞه٤خ, ث٤وٝد , ك .٣ب٤ٍٖ ٓؾٔل ٣ٍٞق , اُجٞهٕخ  

(2)
 . 2015ٖٓ اُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثزلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ رؾل٣ضبد  12أُبكح  

(3)
) ك٢ الإُزياّ ثؼَٔ إما ًبٕ أُطِٞة ٖٓ أُل٣ٖ ٛٞ إٕ ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه٢  251)ٖٗذ أُبكح ) 

ِٚ كئٕ أُل٣ٖ ِٚ أٝ ًبٕ ٓطِٞثبً ُٓ٘ٚ إٔ ٣زٞف٠ اُؾ٤طخ ك٢ ر٘ل٤ن إُزيآ ٣ٌٕٞ هل  ٣ؾبكع ػ٠ِ اُش٢ء أٝ ٣وّٞ ثئكاهر

ِٙ ٖٓ اُؼ٘ب٣خ ٓب ٣جنُُٚ اُشقض أُؼزبك ُٝٞ ُْ ٣زؾون اُـوع أُوظٞك ( ِٚ إما ثنٍ ك٢ ر٘ل٤ن  . أٝك٠ ثئُزيآ
(4)

 . 128ك . ٖٗو ػ٢ِ أؽٔل ٛبؽٕٞ , ٖٓله ٍبثن , ٓ  
(5)

 . 123ك . ٣ب٤ٍٖ ٓؾٔل ٣ٍٞق , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
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ِٙ اُوٞاػل (3ٞص ػ٤ِٜب ك٢ أُبكح )الأٓو أُؾلك ث٘بء ػ٠ِ ٝؽلح رـ٤و اَُؼو أُ٘ظ ( ٖٓ ٛن
(1)

  

إ ٓلبك ٛنا الأٓو ٛٞ الإمٕ ٤ٍُِٜٞ ٖٓ هجَ أَُزضٔو ثبُزؼبَٓ ثبُج٤غ ٝاُْواء ُِٞههخ أُب٤ُخ        

قبُلخ اُٗٚ ك٢ ؽبُخ رغبٝى ٛنا اَُؼو كبٕ الأٓو  ُٔ ٓؾلكح ػ٘ل ٍٕٝٞ اَُؼو ُؾل ٓؼ٤ٖ , ٝثٔلّٜٞ اُ

اما ًبٕ اُز٘ل٤ن ثَؼو أكَٚ ٖٓ اَُؼو أُؾلك ) أػ٠ِ ك٢ ؽبُخ اُج٤غ ٝ  لاالا ٣ؼُل ٍبه١ أُلؼٍٞ , 

الأٓو ٍبه٣بً ٖٓ ثبة أ٠ُٝ , ٖٝٓ صْ ػ٠ِ ّوًبد اٍُٞبٛخ أُب٤ُخ  لأهَ ك٢ ؽبُخ اُْواء( , ام ٣ؼُ

أؿز٘بّ اُلوٕخ ػ٘ل إٍُٞٞ َُِؼو أُؾلك
(2)

, الا إ مُي لا ٣َ٘غْ ٓغ ٓٞهق أُْوع أُٖو١  

اٍُٞبٛخ ثز٘ل٤ن الأٝآو ًٔب ٢ٛ كلا ٣غٞى ُٜب ر٘ل٤ن اُٖلوبد ٝإ ًبٗذ ثَؼو  اُن١ ٣ِيّ ّوًبد

( ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ُوبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ 266اكَٚ , أم أّبهد أُبكح )

) رِزيّ اُشوًخ ثز٘ل٤ن أٝآو ػٔلائٜب ك٢ اُؾلٝك اُظبكهح ثٜب , أُؼلٍ ػ٠ِ  1992( َُ٘خ 95)

ِٙ اُؾلٝك ػ٘ل ث٤غ أٝ شواء الأٝهام أُب٤ُخ , ٣ٝؾظو ػ٤ِٜب ر٘ل٤ن ٝلا ٣غٞى ُٜب إٔ  رزغبٝى ٛن

 .  اُؼ٤ِٔبد ثأٍؼبه أٝ ٤ًٔبد رزغبٝى أٝآو اُؼٔلاء ثبُي٣بكح ٝثبُ٘وض (

ًبٕ مُي كٕٝ ٕ اُزْو٣غ اُؼواه٢ أعبى ر٘ل٤ن اُٖلوخ ثبَُؼو الأكَٚ ؽز٠ ٝإ أك٢ ؽ٤ٖ ٗلاؽع 

امٕ أَُزضٔو َٝٗزقِٔ مُي ٖٓ فلاٍ رؼو٣ق ) الأٓو ثَؼو ٓؾلك ( اُٞاهك ك٢ اُزؼ٤ِٔبد 

 . 2015أُؾلصخ اُٖبكهح ػٖ ٤ٛؤح الأٝهام أُب٤ُخ َُ٘خ 

ٖٓ َٓبٟٝء ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ الأٝآو اُٗٚ هل لا رزبػ اُلوٕخ ُز٘ل٤ن اُٖلوخ ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ ٝ     

ؼو أُؾلك ٖٓ هجَ أَُزضٔو ٝاَُؼو اُن١ هل رَٖ ُٚ اُٞههخ ك٢ اُلٞاهم اَُؼو٣خ ٓب ث٤ٖ اَُ

اَُٞم , ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ٌٕٞ الأٓو ٤ٓٞ٣بً أ١ ٣ٌٕٞ كؼبٍ فلاٍ ٣ّٞ ٝاؽل أٝ ُؼلح أ٣بّ , ٣ٝجطَ ٛنا 

الأٓو اما ُْ ٣زْ ر٘ل٤ن اُٖلوخ ثبُٞهذ أُؾلك
(3)

  . 

ؼ٤ِٔبد رٖله ػٖ اُغٜبد ٝرغله الإّبهح ثؤٕ ٍؼو اُٞههخ أُب٤ُخ ٣زؾلك ٝكن ٙٞاثٜ ٝر      

أُقزٖخ ك٢ اَُٞم , كول ث٤٘ذ اُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثزلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ أٍٞام الأٝهام 

الأ٤ُخ اُز٢ ٣زْ ٖٓ فلاُٜب اؽزَبة اَُؼو , كل٤ٔب ٣زؼِن ثبؽزَبة ٍؼو الإكززبػ  2015أُب٤ُخ َُ٘خ 

اُز٢ رزلاٍٝ ػ٘ل الإكززبػ ك٢ ٣ٌٕٞ َُْٜ ًَ شوًخ ٍؼو إكززبػ ٝاؽل كوؾ , ٣ٝزْ طق الأٝآو )

اَُٞم , ٝرلاُٜٝب ثٜنا اَُؼو ٣ٌٕٝٞ إؽزَبة ٍؼو الإكززبػ ث٘بء ػ٠ِ الأٝآو أُزٞكوح ك٢ 

ٍغَ اُشوٝؽ اُؼبك٣خ ...(
(4) 

( كه٤وخ ٖٓ ٜٗب٣خ 15, أٓب ٓب ٣زؼِن ثَؼو الإؿلام كبُٗٚ ٣ؾُلك هجَ )

 ظٜواً . 12اُغَِخ ٝاُز٢ رـِن ػ٘ل اَُبػخ 

                                                 
(1)

 . 2015اُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثزلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ رؾل٣ضبد  ( 11ٖٓأُبكح ) 
(2)

  .129ك . ٖٗو ػ٢ِ أؽٔل ٛبؽٕٞ , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
(3)

كاه اُؾبٓل ُِْ٘و ٝاُزٞى٣غ ,  , اُطجؼخ الأ٠ُٝ ك . ٗٞه١ ٠ٍٞٓ اُْو٤و١ , الأٍٞام أُب٤ُخ ٝأ٤ُبد اُزلاٍٝ , 

 .94, ٓ 2019 الأهكٕ , ػٔبٕ ,
(4)

 . 2015ٖٓ اُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثزلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ أٍٞام اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ َُ٘خ  5)أُبكح ) 
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ػ٠ِ ًَ ؽبٍ ٝثوله رؼِن الأٓو ثٔٞٙٞػ٘ب ٝأُزٔضَ ثبُزياّ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝ      

َٛ أٍؼبه طبٗغ  الأر٢ :ٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب ٣ٌٖٔ إٔ ٣زجبكه اَُئاٍ لأأ ثزَؼ٤و

ٖٓ ؽج٤ؼخ الأٍؼبه أُؾلكح اُز٢ لا ٣وجَ اُز٘ل٤ن ثقلاكٜب أّ أٜٗب أٍؼبه رقؼغ ُؼٞآَ  لؼاَُٞم رٌ 

 ثؤ٤ُخ رَؼ٤و َ٘زؼوٗ ٓٞاهق اُزْو٣ؼبد أُزؼِوخ ٍُلإعبثخ ػ٠ِ ٛنا اَُئاٍ  ٝظوٝف اَُٞم ؟

ٝث٤بٕ ٛج٤ؼخ أٝآو ٕبٗغ اَُٞم أُزؼِوخ  ُِٞههخ أُب٤ُخ اُز٢ ٣ِزيّ ثٖ٘غ ٍٞهٜب ٕبٗغ اَُٞم

 اُلوع اُضب٢ٗ . ٖٓ فلاٍ  ثبَُؼو

 

 

 اُضب٢ٗاُلوع 

  ُِٞههخ أُب٤ُخ اُز٢ ٣ِزيّ ثظ٘غ ٍٞهٜب  طبٗغ اَُٞم أ٤ُخ رَؼ٤و
  

ُٔب٤ُخ اُز٢ ٣زْ ٕ٘بػخ ٍٞهٜب ثٞاٍطخ ٕ٘بع اَُٞم , مُي إ اُٖبٗغ ا رزؾل أٍؼبه الأٝهام     

ِٙ اُلائْ ُج٤غ الأٝهام  ِٙ ُْواء ُز٢ ٣وؿت أَُزضٔوٕٝ ّوائٜب , ا٣جل١ اٍزؼلاك ًٔب ٣ٝجل١ اٍزؼلاك

الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ؽبٍ هؿت أَُزضٔوٕٝ ث٤ؼٜب , ٝٗظواً لإٔ اُواؿج٤ٖ ثبُج٤غ أٝ اُْواء هل 

قزِلخ ,ػ٤ِٚ لاثل ٖٓ إ ٣ٌٕٞ ُلٟ اُٖبٗغ في٣ٖ ًبك٢ ٣ٌُٔ٘ٚ ٖٓ  ُٓ ٣زقنٕٝ هواهارْٜ ك٢ أٝهبد 

ِٙ اُطِجبد رِج٤خ ٛن
(1)

 . 

رؼزٔل اُج٤ئخ  اُز٢ ُٔؾوى اُؾو٤و٢ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخٕبٗغ اَُٞم ٛٞ ا لٛ٘بى ٖٓ ٣ؼٝ      

اُزلا٤ُٝخ اُوبئٔخ ػ٠ِ الأٍؼبه
(2)

, ٓغ ٓ٘ؼ أٝآو أَُزضٔو٣ٖ كٝهاً ر٤ِ٤ٌٔبً ك٢ رؾل٣ل الأٍؼبه, مُي 

ثزؾل٣ل الأٍؼبه الأ٤ُٝخ ُلأٝهام اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب ك٤ْزو١ ٣ٝج٤غ  لإٔ اُٖبٗغ ٛٞ أُقٍٞ هبٗٞٗبً 

اُْواء ٝاُج٤غ ٍؼوثلبهم ٛبِٓ هثؼ ث٤ٖ 
(3)

 . 

ٝػ٠ِ مُي كبٕ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم إ ٣ٚغ ٍؼو٣ٖ ٌَُ ٝههخ ٓب٤ُخ ٣قزٔ ثٖ٘بػخ ٍٞهٜب ,       

ك٤ْزو١ ٣ٝج٤غ ثٔٞعت ٛن٣ٖ اَُؼو٣ٖ , ٝٛٞ ٓب ٣ؼوف ثبُزَؼ٤و ثبَُ٘جخ ُٖبٗغ اَُٞم , ٝٛٞ 

ٗز٤غخ ر٘ل٤ن  ٣قزِق ػٖ اُزَؼ٤و ثبَُ٘جخ َُِٞم , مُي إ رَؼ٤و اَُٞم ٣ؼ٢٘ اَُؼو أُزٌٕٞ

 ٕلوبد اُزلاٍٝ , أٓب رَؼ٤و اُٖبٗغ كبُٗٚ ٍؼو أ٢ُٝ ٖٓ هجَ اُٖبٗغ ٍبثن ُز٘ل٤ن اُٖلوبد .

                                                 
(1)

 .166ك. ٤٘ٓو اثوا٤ْٛ ٛ٘ل١ , ٖٓله ٍبثن  , ٓ 
(2)

ٖٓطِؼ ٣طِن ػ٠ِ اَُٞم اُز٢ رؾوًٜب الأٍؼبه , ٝاُز٢ ٣وّٞ ك٤ٜب ٕ٘بع اَُٞم أُز٘بكَٕٞ ثبُلٝه اُوئ٢َ٤  

ُِزلاٍٝ . ٣ٌ٘ظو: ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ ُؼ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ٖٓله ٍبثن 

ٓ225. 
(3)

ُخ ٓبعَز٤و ك٢ اُؼِّٞ الإهزٖبك٣خ , عبٓؼخ ٓ٘زٞه١  ػج٤و ثٞ ٤ٙبف , ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُغيائو , هٍب 

 .111ٓ ,2007هَ٘ط٤٘خ , 
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أّبهد اُوٞا٤ٖٗ ا٠ُ أ٤ٔٛخ ه٤بّ ٕبٗغ اَُٞم ثبلأػلإ ػٖ الأٍؼبه ثبَُ٘جخ ُلأٝهام ٝهل        

 .ُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب ا

أّبهد اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ُوبٕٗٞ اْٗبء ٤ٛؤح أٍٞام أُبٍ ٝر٘ظ٤ْ  كل٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢        

      الأٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ أُزياّ ٕبٗغ اَُٞم ثؤكفبٍ أٝآو رزٖٚٔ أٍؼبه ٓوزوٗخ كول أًلد ػ٠ِ 

ثئكفبٍ أٝآو ث٤غ ٝشواء ػ٠ِ اُٞههخ أُب٤ُخ أَُغَ  –ثشٌَ َٓزٔو  –) ٣ِزيّ طبٗغ اَُٞم 

وزوٗخ ثجؼؼٜب ...ػ٤ِٜب ٝكوبً ُلإرلبم أُ ٌٓ (جوّ ث٤ٖ طبٗغ اَُٞم ٝاُجٞهطخ , ٝمُي ثأٍؼبه 
(1)

  ,

ٝٛٞ ٓب أًلرُٚ هٞاػل ٕبٗغ اَُٞم ك٢ ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ
(2)

, ٖٝٓ فلاٍ اُ٘ٔ اَُبثن  

ِٚ ثزول٣ْ  َٗزقِٔ كٌوح ٓلبكٛب إ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ٗظود ا٠ُ اُزياّ اُٖبٗغ ثبُزَؼ٤و ٝ أُزيآ

الأٝآو ث٘ظوح ٝاؽلح , ثبلإٙبكخ ُنُي كبٜٗب اُيٓذ ٕبٗغ اَُٞم ثزؾل٣ل أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ 

كِٖذ ٛنا الأُزياّ ٖٓ فلاٍ اُوٞاػل أُوفٔ ُُٚ ٕ٘بػخ ٍٞهٜب , ُْٝ روق ػ٘ل ٛنا اُؾل ثَ اٜٗب 

 -الأر٤خ :

وزوٗ ُٓ ٓغ ثؼٜٚب رزٖٚٔ كبهم ث٤َٜ ٣ؾلكُٙ اَُٞم, ٝػ٠ِ مُي  خاُوبػلح الأ٠ُٝ / رؾل٣ل أٍؼبه 

٣غت إٔ ٣ٌٕٞ ٍؼو اُْواء هو٣ت ٖٓ ٍؼو اُج٤غ , ٝاُٜلف ٖٓ مُي ٛٞ رٞك٤و ا٤َُُٞخ اُلاىٓخ 

كٕٝ ٝعٞك كبهم ًج٤و ث٤ٖ اَُؼو٣ٖ
(3)

 . 

ُضب٤ٗخ / رؼل٣َ أٝآو اُج٤غ ٝاُْواء ؽَت ؽوًخ أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ , ٝػ٠ِ مُي كبٕ اُوبػلح ا

ِٙ الأٍؼبه  ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم إٔ ٣ٌٕٞ ٓوٗبً فلاٍ رَؼ٤و اُٞههخ أُب٤ُخ , ك٤غت إٔ رٌٕٞ ٛن

أُوزوٗخ رَ٘غْ ٓغ ؽوًخ ٍؼو اَُٞم ٖٓ ؽ٤ش الأهرلبع ٝالإٗقلبٗ , كلا ٣ؼُل اُٖبٗغ ٓٞك٢ 

ؼ٤ٖ ٖٓ اَُٞم , ٛبُٔب هبّ ثزضج٤ذ الأٍؼبه ٝكوبً ٓإ ؽلك الأٍؼبه ٓوزوٗخ ثٜبِٓ ثبُزيآٚ ٝ

ِٚ اُْق٤ٖخ ُِٖٔؾز
(4)

 . 

اُوبػلح اُضبُضخ / اؽزواّ ٕبٗغ اَُٞم ُِٞهذ أُؾلك ٖٓ هجَ ٤ٛؤح اَُٞم ُٖ٘بػخ ٍٞم اُٞههخ 

أٍؼبه الإػلإ ػٖ  ُز٢ ٝٙؼزٜب ٤ٛؤح اَُٞم ك٤ٔب ٣زؼِن ثٚوٝهحاأُب٤ُخ , ثبلإٙبكخ ُِو٤ٞك 

ٜ٘بى ه٤ل أفو ٣غت ػ٠ِ كٓوزوٗٚ , ٝإٔ رزٖٚٔ ٛنٙ الأٍؼبه ٛبِٓ هثؼ ٓؾلك ٖٓ هجَ اَُٞم , 

                                                 
(1)

 . 2015( َُ٘خ  72( اُلَٖ الأٍٝ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ )41ّ/ -19)ف/ 
(2)

      اُز٢ ٖٗذ ػ٠ِ 2019( اُلَٖ اُواثغ ٖٓ هٞاػل ثٞهٕخ ا٣ٌُٞذ , الإٕلاه اُضب٢ٗ ُؼبّ 51ّ/ -3)ف/ 

ثئكفبٍ أٝآو اُج٤غ ٝاُشواء ػ٠ِ اُٞههخ أُب٤ُخ أَُغَ ػ٤ِٜب ٝكن اُؼٞاثؾ اُزب٤ُخ : ٣ِزيّ طبٗغ اَُٞم )

إٔ رٌٕٞ أٝآو اُج٤غ ٝاُشواء ٓوزوٗخ ثجؼؼٜب ٓغ كبهم ٍؼو١ ٓؾلك ٝكن ٓب ر٘ض ػ٤ِٚ إرلبه٤خ طبٗغ  -2...

 . اَُٞم ...(
(3)

 . 3ك . هٓٚبٕ اُْواػ , ٖٓله ٍبثن , ٓ  
(4)

 469, ٓاَُٞم ثجٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ٝكٝهْٛ ك٢ اُزؤص٤و ػ٠ِ ؽًٞٔخ أُئٍَبد٤ٍِْ عبثٞ , ٕ٘بع ك.  

                                                                                                                                    22/1/2221ثؾش ْٓ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ عبٓؼخ ٝههِخ ٝههِخ هبٕل١ ٓوثبػ الإٌُزو٢ٗٝ : ربه٣ـ اُي٣بهح 

                                                                         .https://manifest.univ.ouargla.dz  

https://manifest.univ.ouargla.dz/
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ِٚ ك٢ ٕ٘بػخ  ِٚ ٝٛٞ إٔ ٣ؾزوّ اُٞهذ أُؾلك ٖٓ هجَ اَُٞم ُِو٤بّ ثؼِٔ ٕبٗغ اَُٞم الإُزياّ ث

هٞاػل اُزلاٍٝ  ( ٖٓ أُبكح اُقبَٓخ ٖٓ اُلَٖ اُواثغ ك٢ ًزبة1اَُٞم , كول أّبهد اُلووح )

) إٔ ٣َزٔو إكفبٍ أٝآو اُج٤غ ٝاُشواء فلاٍ اُلزوح َُٞم ا٣ٌُٞذ ػ٠ِ اُزياّ ٕبٗغ اَُٞم 

اُي٤٘ٓخ أُٞػؾخ ثئرلبه٤خ طبٗغ اَُٞم(
(1)

 . 

اُٚٞاثٜ أُزؼِوخ ثبػلإ ٕبٗغ اَُٞم  غٝثزٖٞهٗب إ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ًبٕ ٓٞكوبً ك٢ ٝٙ      

 ب٤ُخ , اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب , ٖٓ فلاٍ اُو٤ٞك أُواكوخ ُٜنا الإػلإ .ُلأٍؼبه أُزؼِوخ ثبلأٝهام أُ

أُيّ ٕبٗغ اَُٞم ثبلإػلإ ػٖ أٍؼبه اُج٤غ ٝاُْواء اُز٢  كٜٞ الأفو أٓب اُوبٕٗٞ أُظو١       

ِٙ الأٍؼبه ٓزوبهثخ , كل٢ ٓؼوٗ ث٤بٕ ر٘ظ٤ْ ْٗبٛ ٕبٗغ  ٣وجَ اُزؼبَٓ ثٔٞعجٜب , ٝإٔ رٌٕٞ ٛن

( ٖٓ أُبكح 1كول أّبهد اُلووح ), اَُٞم ػ٠ِ ٝصبئن ٕ٘بك٣ن أُئّواد أًل ػ٠ِ ٛنا الإُزياّ 

كهاط ػوٝع ث٤غ ٝؽِجبد شواء ثأٝآو ٓيكٝعخ ػ٠ِ ) ه٤بّ طبٗغ اَُٞم ثئالأ٠ُٝ ػ٠ِ 

% ٖٓ اُٞهذ 75اُٞصبئن ٝرؼل٣ِٜب أٝ رؾل٣ضٜب ًَ صلاس كهبئن ػ٠ِ الأًضو ٝمُي ك٤ٔب لا ٣وَ ػٖ 

أُقظض ُغَِخ اُزلاٍٝ(
(2)

َٗزقِٔ ٖٓ اُ٘ٔ أػلاٙ ثؤٕ اُوبٕٗٞ أُٖو١ اّزوٛ ػ٠ِ  , 

ِٙ الأٝآو ًَ صلاس كهبئن  اُٖبٗغ أكفبٍ أٝآو ٓيكٝعخ ثبُج٤غ ٝاُْواء , ػ٠ِ إٔ ٣وّٞ ثزؼل٣َ ٛن

ِٙ الأٝهام كافَ اَُٞم , ًنُي ػ٤ِٚ رؾل٣ش الأٝآو أما ًبٗذ الأٍؼبه  رجؼبً ُؾوًخ أٍؼبه ٛن

ِٙ أُؼِ٘خ , ػ٠ِ إٔ لا ٣زغبٝى أُلٟ اَُؼو١ ) اُلبهم ث٤ٖ اَُؼو٣ٖ( ث٤ٖ  ٓزوبهثخ ٓغ أٍؼبه

 ِٚ روّٞ ٤ٛؤح اَُٞم ثٔواعؼخ ٛنٙ اَُ٘جخ ًَ  % , ػ٠ِ أ3ٕػوٝٗ اُج٤غ ِٝٛجبد اُْواء ٓب َٗجز

صلاصخ أّٜو , ٝافطبه ٤ٛؤح اَُٞم ك٢ ؽبٍ ٝعٞك ٓب ٣َزٞعت رؼل٣ِٜب
(3)

, ٝٛنا ٓب ٣زؼِن ثْ٘بٛ  

أٓب ثقٖٞٓ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ الأٝهام   ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ ٝصبئن ٕ٘بك٣ن أُئّواد ,

, ك٢ٜ الأفوٟ ر٘بُٝذ اُزياّ ٕبٗغ اَُٞم ثبلإػلإ ػٖ أٍؼبه اُج٤غ  أُلهعخ ك٢ اَُٞم  أُب٤ُخ

( ٖٓ أُبكح اَُبكٍخ ٖٓ 1أّبهد اُلووح), كول ٝاُْواء ُلأٝهام أُب٤ُخ أُقزٔ ثٖ٘بػخ ٍٞهٜب

) إكهاط اُؼوٝع ٝاُطِجبد ػ٠ِ ًَ  ػ٠ِ اُزياّ اُٖبٗغ  2019( َُ٘خ 487اُوواه أُوهْ )

ه هبثِخ ُِز٘ل٤ن ك٢ ػٞء أٍؼبه اُز٘ل٤ن اَُبئلح ػ٠ِ إٔ رٌٕٞ ٝههخ ٓب٤ُخ ٣ظ٘غ ٍٞهٜب ثأٍؼب

                                                 
(1)

  2019م أُب٤ُخ الإٔلاه اُضب٢ٗ ُؼبّ ( اُلَٖ اُواثغ ٖٓ هٞاػل اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝها51ّ/ -3)ف/ 
(2)

( َُ٘خ 133( ٖٓ اُوواه ههْ )3أُزٖٚٔ رؼل٣َ أُبكح ) 2020( َُ٘خ 106أُبكح الأ٠ُٝ ٖٓ اُوواه أُوهْ ) 

 ثْبٕ هٞاػل ٓياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ ٝصبئن ٕ٘بك٣ن أُئّواد أُزلاُٝخ .  2014
(3)

( َُ٘خ 133( ٖٓ اُوواه ههْ )3أُزٖٚٔ رؼل٣َ أُبكح ) 2020( َُ٘خ 106( ٖٓ اُوواه أُوهْ )1ّ/ – 2)ف/ 

 ثْبٕ هٞاػل ٓياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ ٝصبئن ٕ٘بك٣ن أُئّواد أُزلاُٝخ . 2014
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أٝآو ٓيكٝعخ ٣ٝزْ رؼل٣ِٜب أٝ رؾل٣ضٜب ًَ صلاس كهبئن ػ٠ِ الأًضو , ٝمُي ك٤ٔب لا ٣وَ ػٖ 

% ٖٓ اُٞهذ أُقظض ُغَِخ اُزلاٍٝ(75
(1)

 . 

اُٖبٗغ ثو٤ٞك  ه٤لالأٝهام أُب٤ُخ , ٌُُٝ٘ٚ  ثزَؼ٤وإ اُوبٕٗٞ أُٖو١ ٝإ أُيّ ٕبٗغ اَُٞم      

ٜٓ٘ب إٔ رزٖٚٔ ٛنٙ الأٍؼبه كبهم ث٤َٜ ث٤ٖ اَُؼو٣ٖ , ًنُي عؼَ َُِٞم ٕلاؽ٤خ الأػزواٗ 

ِٙ الأٍؼبه  ا٣وبف ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم أما ٓب ؽبٍٝ رَق٤و ٛنا الأُزياّ  ٌٖٓٔ ٖٝٓ صْػ٠ِ ٛن

 ِٚ خ ) ك٢ ؽبُ( ٖٓ ٓؼب٤٣و ٓياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ  4كول ٖٗذ اُلووح ) ,ُِٖٔؾز

ولٓخ ٖٓ طبٗغ اَُٞم , ػ٤ِٚ الإُزياّ  ُٔ أػزواع اُجٞهطخ ػ٠ِ أٍؼبه اُؼوٝع ٝاُطِجبد اُ

ِٚ ثنُي ًبٕ ُوئ٤ٌ اُجٞهطخ ٝهق اُؼوٝع ٝاُطِجبد  ثبلأٍؼبه اُٞاهؼ٤خ ٝك٢ ؽبُخ ػلّ ه٤بٓ

ٓؾَ الإػزواع ٝإثلاؽ ا٤ُٜأح ثنُي(
(2)

 .  

ِٙ اُٚٞاثٜ الأصو ك٢ ًجؼ عٔبػ ٤ٍٝطوح أُٚبه      ث٤ٖ ػ٠ِ ػ٤ِٔبد اُزلاٍٝ كافَ ًبٕ ُٜن

ػٖ  اً ٝكن الأٍؼبه أُؼِ٘خ ثؼ٤لػ٠ِ الأٍٞام أُب٤ُخ , ٖٓ فلاٍ ر٘ل٤ن اُطِجبد ٖٓ هجَ اُٖبٗغ 

اُـجٖ ٝاُزلاػت ٖٓ فلاٍ ٝٙغ ثؼ٘ ا٤ُٜؤد اُوهبث٤خ ػ٠ِ ػِْٜٔ
(3)

ٝأُلاؽع إٔ اُوبٕٗٞ ,  

اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢  % ٢ٛٝ َٗجخ ٓٞؽلح ػ٠ِ ع٤ٔغ3أُٖو١ ؽلك َٗجخ اُلبهم اَُؼو١ ة 

ٕ٘بػخ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ػ٠ِ اُؼٌٌ ٖٓ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ اُن١ روى رؾل٣لٛب ٤ُٜؤح اَُٞم 

جوٓخ ٓغ ٕ٘بع اَُٞم ٝ ٌٔ  ٖٓ أٌُٖٔ إٔ رقزِق ٖٓ ّوًخ لإفوٟ . ٖٓ صْٝكن الإرلبه٤بد اُ

ٍٞام الأٝهام رؼُل َٓؤُخ اُزَؼ٤و ٖٓ هجَ ٕبٗغ اَُٞم ك٢ الأٝك٢ اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣        

أُب٤ُخ الأٓو٤ٌ٣خ ٓ٘طن ؽز٢ٔ , كؼ٠ِ اُوؿْ ٖٓ الإفزلاف اٌُج٤و ث٤ٖ ٍٞه٢ ٗبٍلاى 

(NASDAQ( اُز٢ رؼزٔل ٕبٗغ اَُٞم أُز٘بكٌ ٍٝٞم ٣ٞ٤ٗٞهى )NYSE ماد ٕبٗغ )

اَُٞم أُزقٖٔ , الا اٜٗٔب ٓزْبثٜبٕ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُزياّ ٕبٗغ اَُٞم ثبُزَؼ٤و
(4)

. كول أًلد  

٣ٞ٤ٗٞهى ٝثٌَ ٝٙٞػ ػ٠ِ اُزياّ ٕبٗغ اَُٞم ث٤ٖبٗخ اَُؼو اُض٘بئ٢ الإرغبٙ ,  هٞاػل ٍٞم

ِٚ ك٢ ًزبة ٕبٗغ اَُٞم اُٖبكه ػٖ ٍٞم )  ( .NYSEأَُزٔو ٝأُوزوٕ , ٝعبء اُزؤ٤ًل مار

 (Reasonable Sizeكول أّبهد اُوٞاػل اُٞاهكح ك٢ ٛنا اٌُزبة ػ٠ِ ٓجلأ ا٤ٌُٔخ أُؼوُٞخ )     

                                                 
(1)

ثقٖٞٓ هٞاػل  2019( َُ٘خ 3( ٖٓ اُوواه ههْ )3,6أُزؼِن رؼل٣َ أُبكح ) 2019( َُ٘خ 487اُوواه ههْ ) 

 الأٝهام أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ .ػَٔ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ 
(2)

أُزؼِن  2007( َُ٘خ 293ٓؼب٤٣و ٓياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم أُِؾوخ ثوواه ٝى٣و الإٍزضٔبه أُٖو١ ههْ ) 

 ثبٙبكخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ا٠ُ أْٗطخ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ .
(3)

 . 36ك. ٗـْ ؽ٤َٖ ٗؼٔخ , ٖٓله ٍبثن ,ٓ  

 (4)Rule 104 (a-1-A) .Dealings and Responsibilities of DMMs ,NYSE Rule , February 

 2018 .                                                                                                                                
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اُزؼبَٓ ٓغ اُٞههخ أُؾزٌو رَؼ٤وٛب ٖٓ هجَ ٕبٗغ اَُٞم أُزقٖٔ ك٤ٔب ٣زؼِن ثؤ٤ُخ
(1)

  ,

ٝٓؼ٠٘ مُي إ ا٤ٌُٔخ اُز٢ ٣ٌٖٔ ُِٖبٗغ ا٤َُطوح ػ٠ِ رَؼ٤وٛب ٣غت إٔ رٌٕٞ ٓزٞاىٗخ ٓغ اُـب٣خ 

ُٓورجٜ ٓغ ٤ًٔخ  ِٙ ك٢ رؾو٤ن اُزٞاىٕ ث٤ٖ اُؼوٗ ٝاُطِت لاؿ٤و,إٔ ٛنا أُجلأ  الأٍب٤ٍخ ٖٓ ٝعٞك

ِٙ ا٤ٌُٔخ ٓورجطخ ثَ٘جخ ا٤َُُٞخ أُز٢ ٣ِزيّ ٕبٗغ  الأٝهام أُب٤ُخ أُزلاُٝخ ٖٓ هجَ اُٖبٗغ , ٝٛن

جوٓخ ٓغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ُٔ اَُٞم ثطوؽٜب ثٔٞعت أرلبه٤خ ٕ٘بػخ اَُٞم اُ
(2)

 . 

ِٚ ثزٞك٤و أٝآو اُزلاٍٝ  ٝٛ٘بى ٖٓ ٣وٟ         إ اُزياّ اُٖبٗغ ثزَؼ٤و الأٝهام أُب٤ُخ ٝاُزيآ

ٖٓ ػوٗ ِٝٛت , ٛٞ اُزياّ ٝاؽل , مُي إ ًِزب اُؼ٤ِٔز٤ٖ رٖجبٕ ك٢ ر٘ل٤ن ٤ٍبٍخ رلا٤ُٝخ 

ٓزٌبِٓخ كٕٝ آٌب٤ٗخ كِٖٜٔب ػٖ ثؼ٘
(3)

ٝٗؾٖ ٗنٛت ٓغ ٛنا اُوأ١ مُي لأُٗٚ لا كبئلح روُع٠  , 

ِٚ ثؼ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ٝر٘ل٤ن أٝآو اُج٤غ ٖٓ اػلإ ٕبٗغ ا َُٞم ػٖ الأٍؼبه الا اما هاكوٜب ه٤بٓ

 ٝاُْواء ثؾَت الأٍؼبه اُز٢ أػِٖ ػٜ٘ب ٖٓ فلاٍ رٞك٤و أٝآو اُؼوٗ ٝاُطِت .

ِٚ الا اٜٗب لا رؼل أٝآو ُٝٔب رولّ  ٣ٌٔ٘٘ب اُوٍٞ إ       أٝآو ٕبٗغ اَُٞم ٝإ ًبٗذ ٓؾلكح ٖٓ هجِ

ِٚ ٜٗبئ٤خ ؽ٤ش اٜٗب ه بثِخ ُِزؼل٣َ رجؼبً ُلأٍؼبه اَُبئلح ك٢ اَُٞم ًٔب لاؽظ٘ب ٖٓ فلاٍ اُزيآ

ُٔقزٖخ ك٢ اَُٞم , إ اُزيآبد ٕبٗغ  ِٙ الأٝآو ك٢ أٝهبد ٓؾلكح ٖٓ هجَ اُغٜبد اُ ثزؼل٣َ ٛن

ثزٞك٤و ا٤َُُٞخ ُِٞههخ أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب الأٓو اُن١ ٣ئك١  اَُٞم رزٔضَ ثبُلهعخ الأ٠ُٝ

اٍزوواه  ٖٝٓ صْب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب اؽلاٍ اُزٞاىٕ ٓب ث٤ٖ اُطِت ٝاُؼوٗ ُلأٝهام أُ ا٠ُ

 ػ٤ِٔبد اُزلاٍٝ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٣ٝؾل ٖٓ ػ٤ِٔبد أُٚبهثخ ٝاُزلاػت ثبلأٍؼبه .

 

 

 

 أُجؾش اُضب٢ٗ

 ؽوٞم طبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ
 

َُٞم روُبثَ الإُزيآبد أُلوٝٙخ ػ٤ِٚ ُٝؼَ ٖٓ ٛ٘بى ثؼ٘ اُؾوٞم اُز٢ ٣زٔزغ ثٜب ٕبٗغ ا     

٘ظٔخ ُٜنا اُْ٘بٛ ,  ُٔ ِٚ ك٢ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ اُؼُٔٞخ اُز٢ رووهٛب اُوٞا٤ٖٗ اُ أثوى ٛنٙ اُؾوٞم ٛٞ ؽو

ِٚ ُوبء اُقلٓبد  ٝاُز٢ رزٔضَ ثٜبِٓ اُوثؼ  ُؼُٔٞخام إ ؽن ٕبٗغ اَُٞم ثب ٣ؼل أؽل أْٛ ؽوٞه

ٝهاهٜب أُب٤ُخ  , ٛنا ٖٓ عٜخ ٖٝٓ عٜخ أفوٟ ٣زٔزغ ٕبٗغ اُز٢ ٣وُلٜٓب ُِْوًخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞم أ

ِٚ ٖٓ ٓياُٝخ ك٢ ٖ٘بػخ ٍٞم اُٞههخ أُب٤ُخ ٝث اُزقٖٔ اَُٞم ثؾن اُْواء ثبُٜبِٓ ُز٤ٌٔ٘

                                                 

    www.nyse.com              )New York Stock Exchange ,  Market Making  p.12 ,1(
          

(2)
 . 488ك . ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , رؤص٤و أُزيآبد ٕبٗغ اَُٞم , ٖٓله ٍبثن , ٓ   

(3)
 .122, ٖٓٓله ٍبثن ,   رؾ٤َِ ؽوًخ أٍؼبه الأٍْٜ ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ  ٤ٍِْ عبثٞ ,ك.   

http://www.nyse.com/
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 ِٚ ٓطِج٤ٖ ,  ػ٠ُِٝز٤َِٜ اُٚٞء ػ٠ِ مُي ث٢ْء ٖٓ اُزل٤َٖ ٍ٘وَْ ٛنا أُجؾش  ْٗبٛ

٘ؼول أُطِت اُضب٢ٗ ُٓ٘ٚ ُؾن ٍ, ث٤٘ٔب  ثبُؼُٔٞخَ٘زؼوٗ ك٢ أُطِت الأٍٝ ُؾن ٕبٗغ اَُٞم ٍ

ِٚ ثبُْواء ثبُٜبِٓ ث ثبُزقٖٕٔبٗغ اَُٞم   ًٝبلأر٢ : ٖ٘بػخ اَُٞم ٝؽو

 

 

 أُطِت الأٍٝ

 ؽن طبٗغ اَُٞم ثبُؼُٔٞخ
 

ُٔب ًبٕ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ٖٓ هج٤َ الأػٔبٍ اُزغبه٣خ اُز٢ ٣لُزوٗ ك٤ٜب هٖل رؾو٤ن        

اُوثؼ
(1 )

ٝاما ًبٕ ػول ٕ٘بػخ اَُٞم ٣ورت ػ٠ِ ػبرن ٕبٗغ اَُٞم اُزياّ ثجنٍ اُغٜٞك ٖٓ  ,

ػٖ  ػُٔٞخً أعَ رؾو٤ن الأٛلاف اُز٢ ٝعل ٖٓ اعِٜب , ُنا ًبٕ ٖٓ اُطج٤ؼ٢ إٔ ٣زوب٠ٙ اُٖبٗغ 

ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ٌُٖٝ هجَ اُْوٝع ك٢ ث٤بٕ اُؼُٔٞخ اُز٢ ٣زِوبٛب  ٣وّٞ ثٜباُغٜٞك اُز٢ 

ٝث٘بءً ػ٠ِ مُي  ,م ثؾَت اُوٞا٤ٖٗ أُوبهٗخ , ٣زٞعت ػ٤ِ٘ب ث٤بٕ أُوٖٞك ثبُؼُٔٞخ ٕبٗغ اَُٞ

ِٚ ػ٠ِ كوػ٤ٖ  ٘ز٘بٍٝ ك٢ ٍ :ٍ٘جؾش ك٢ ٛنا أُطِت ؽن ٕبٗغ اَُٞم ثبُؼُٔٞخ ٖٓ فلاٍ رو٤َٔ

اُلوع الأٍٝ رؼو٣ق اُؼُٔٞخ ٝأٌٍ رؾل٣لٛب , ٝك٢ اُلوع اُضب٢ٗ ٓٞهق اُوٞا٤ٖٗ ٖٓ ؽن ٕبٗغ 

 خ ًٝٔب ٣ؤر٢ :اَُٞم ثبُؼُٔٞ

 

 

 اُلوع الأٍٝ

 ٝأٌٍ رؾل٣لٛب  اُزؼو٣ق ثبُؼُٔٞخ

 

اُز٢ رٔضَ  ٝاُز٢ ٣زْ الأرلبم ػ٤ِٜب ٓب ث٤ٖ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٕٝبٗغ اَُٞم رؼُل اُؼُٔٞخ       

أُوبثَ اُ٘ول١ اُن١ ٣َزؾوُٚ ٕبٗغ  ٛبِٓ اُوثؼ أُووه ُُٚ هبٗٞٗبً ٖٓ فلاٍ كوٝم الأٍؼبه ,

اَُٞم ػٖ اُقلٓبد اُز٢ ٣وُلٜٓب ُِْوًبد اُز٢ روؿت ك٢ ٕ٘بػخ ٍٞم لأٝهاهٜب أُب٤ُخ , ٣ٝزْ 

جوّ ٓب  ُٔ رؾل٣ل اُؼُٔٞخ  ثٌَْ ػبّ أٓب ثٔٞعت ٗٔ ٣زُٚٔ٘ٚ اُوبٕٗٞ أٝ ٣زوى رؾل٣لٛب ُلإرلبم اُ

 .  ؼبد ػ٠ِ ٝكن أٌٍ رؾلكٛب اُزْو٣ث٤ٖ ٕبٗغ اَُٞم ٝأَُزضٔو

                                                 
(1)

ٝاُز٢ أكزوٙذ هٖل رؾو٤ن اُوثؼ  أُؼلٍ  1984َُ٘خ  30هبٕٗٞ اُزغبهح اُؼواه٢ ههْ  ( 5ٖٓ) ٣ُ٘ظو: أُبكح   

ك٢ الأػٔبٍ اُزغبه٣خ اُز٢ ٖٗذ ػ٤ِٜب , ٖٝٓ ث٤ٜ٘ب اُلووح اُقبَٓخ ػْو أُزؼِوخ ثبُزؼبَٓ ك٢ أٍْٜ اُْوًبد 

ِٚ ٕبٗغ اَُٞم .  ٍٝ٘لارٜب ٝٛٞ ٓب ٣وّٞ ث
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ِٚ(رؼَُوف اُؼُٔٞخ ثؤٜٗب ٝ          ِٚ أًَُٞ ث ِٚ ثؼِٔ ) الأعو اُن١ ٣َزؾوُٚ ا٤ٍُٞؾ عواء ه٤بٓ
(1)

  ,

ِٚ ا٤ٍُٜٞ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ٝاٗٔب ٣٘طجن ػ٠ِ ًَ ٖٓ  إ ا٤ٍُٜٞ ٛ٘ب ٤ٌُ أُوٖٞك ث

ِٚ ٣زٍٜٞ ٓب ث٤ ٖٓ ص٣ْزٍٜٞ ث٤ٖ ّق٤ٖٖ ٝ ٖ اُْوًخ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣َ٘ؾت ا٠ُ ٕبٗغ اَُٞم ًٞٗ

٣ٖ٘غ ٍٞم لأٝهاهٜب أُب٤ُخ ٝٓب ث٤ٖ أَُزضٔو٣ٖ اُواؿج٤ٖ ثبُج٤غ أٝ اُْواء , ام إ اُزؼو٣ق ُْ 

٣ؾُلك ٗٞع اٍُٞبٛخ ٛ٘ب , ٝثنُي كبُٗٚ أّبها٠ُ ػُٔٞخ ا٤ٍُٜٞ ثٖٞهح ػبٓخ , ٝٛنا ٓب ٣لُْٜ ٖٓ 

. ِٚ ِٚ أًَُٞ ث ِٚ ثؼِٔ  ػجبهح ه٤بٓ

زلن ػ٤ِٚ ك٢ ػول اٍُٞبؽخ اُن١ ٣ِزيّ ثلكؼِٚ ؤٜٗب ٝٛ٘بى ٖٓ ٣ؼُوف اُؼُٔٞخ ث         ُٔ ) أُجِؾ اُ

ؼ٤٘خأاُؼ٤َٔ ُظبُؼ شوًخ اٍُٞبؽخ ٓوبثَ ه٤بٜٓب ثز٘ل٤ن الأٓو اُظبكه ا٤ُٜب ك٢ ش ُٓ (ٕ طلوخ 
(2)

, 

ك٤ٔب ٣زؼِن ثؼول اٍُٞبٛخ أُب٤ُخ  كافَ ٍٞم  ٣ُِٝؾع ػ٠ِ اُزؼو٣ق اُٗٚ أّبه ا٠ُ أُوبثَ أُبك١

ؼبٝٙخ ٝٛٞ الإُزياّ  الأٝهام أُب٤ُخ  ُٔ ػ٠ِ اػزجبه إ أؽل اثوى فٖبئٔ ػول اٍُٞبٛخ ٛٞ اُ

 ثز٘ل٤ن أٝآو أَُزضٔو٣ٖ ثبلإٙبكخ ُزؼ٤ِٔبد اَُٞم .

) ٓب ٣لُكغ ٤ٍُِٞؾ ٝؿبُجبً ٓب ٣غو١ مُي ثبُزلبٝع(ٝػوكٜب أفوثؤٜٗب        
(3 )

, ٝٓب ٣لاؽع ػ٠ِ  

اُزلبٝٗ ٝإ ًبٕ ٛنا اُزلبٝٗ مُي ٖٓ فلاٍ ٛنا اُزؼو٣ق اُٗٚ أّبه ا٠ُ ٤ًل٤خ رؾل٣ل اُؼُٔٞخ ٝ

اُز٢ رغو١ كافَ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ , ؽ٤ش ؿبُجبً ٓب  ْٗطخٖٙٔ ٗطبم ٓؾلك ك٤ٔب ٣زؼِن ثبلأ

ًبد اُز٢ رزٍٜٞ رٚغ ٤ٛؤح اَُٞم اُؾل الأػ٠ِ ُٜنا أُوبثَ أٝ اُؼٔٞلاد اُز٢ رزوبٙبٛب اُْو

أُوبثَ َٛ ٛٞ اُزؼو٣ق  ٣ج٤ٖ ًنُي ُْ ,  َُٞم ُِو٤بّ ثؤػٔبٍ كافَ اَُٞم ٜٝٓ٘ب أػٔبٍ ٕ٘بػخ ا

 ٓجِؾ ٖٓ اُ٘وٞك أٝ أ٤ّبء أفوٟ ماد ٛبثغ ٓب٢ُ .

ٓوبثَ ؼُٔٞخ ٝثٖوف اُ٘ظو ػٖ اُْقٔ اُن١ ٣ئك١ اُقلٓخ ٣َزؾن ٕبٗغ اَُٞم اُ       

اُقلٓخ اُز٢ هبّ ثٜب ثز٤ٌِق ٖٓ اُْوًخ اُز٢ روؿت ثٖ٘بػخ ٍٞم لأٝهاهٜب أُب٤ُخ , ٣ٌٕٝٞ 

اُؼُٔٞخ أٝ الأعوح اٍز٘بكاً ُِٔجلأ اُن١ ٣ٞعت أعواً ػٖ الأػٔبٍ اُز٢ ٣ئك٣ٜب ّقٔ اٍزؾوبم 

ِٚ ا٤ُٚ ُِٖٔؾخ ّقٔ أفوػٜل ث
(4 )

 , ِٚ . ٝثٔب إ ٕبٗغ اَُٞم ٣ٜلف ا٠ُ رؾو٤ن اُوثؼ ٖٓ ػِٔ

ِٙ اُ ِٚ ػ٠ِ ٍج٤َ اُزجوع , ٝٛن ٣ؾلكٛب الإرلبم أُجوّ ث٤ٖ اُطوك٤ٖ  ؼُٔٞخُنُي كبُٗٚ لا ٣وُلّ فلٓبر

                                                 
((1

٤ٍٔو ٖٗبه,  اُؼوٞك اُزغبه٣خ ,  ٍٓٞٞػخ اُوبٕٗٞ اُزغبه١ , اٌُزبة اُضبُش , اُطجؼخ الأ٠ُٝ , كْٓن ,  

 . 376, 2006ٓأٌُزجخ اُوب٤ٗٞٗخ , 
(2)

ك . ػٔو ٗبٛن ٣ؾ٠٤ اُؾٔلا٢ٗ , الأ٤ُخ اُوب٤ٗٞٗخ ُؼَٔ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ػجو ّوًبد اٍُٞبٛخ , كهاٍخ  

 . 214, ٓ  2011اُوبٛوح ,  –, ٖٓو  ٓوبهٗخ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ
(3)

ك . ٓؾٔٞك ٓؾٔل اُلاؿو , الأٍٞام أُب٤ُخ  ) ٓئٍَبد , أٝهام , ثٞهٕبد ( , كاه اُْوٝم ُِْ٘و ٝاُزٞى٣غ   

 . 256, ٓ  2007ػٔبٕ ,  –الأهكٕ 
(4)

 . 211, ٓ, ٖٓله ٍبثن  ك . ٓؾٔل ؽَٖ ػجل أُغ٤ل اُؾلاك  
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ثَ٘جخ ٓئ٣خ ٖٓ ه٤ٔخ اُؼول , ًٔب ٣غٞى رؾل٣لٛب ثٔجِؾ صبثذ
(1 )

٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ٌٕٞ رؾل٣لٛب ٖٓ هجَ  , 

ُٔقزٖخ كافَ اَُٞم ٝثَ٘ت ٓؼ٤٘خ , ٝإ ٝهذ ككغ اُؼُٔٞخ ٛٞ اُٞهذ اُن١ ٣زلن ػ٤ِٚ  اُغٜخ اُ

اُطوكبٕ
(2)

 . 

٣زْ ثبلإرلبم , ٝرقٚغ  ػ٠ِ اُؼّٔٞ  كبٕ الإَٔ ك٢ رؾل٣ل اُؼُٔٞخ ٝكوبً ُِوٞاػل اُؼبٓخ إٔ       

ُزول٣و اُوب٢ٙ ك٢ ؽبٍ ُْ ٣زلن ػ٤ِٜب أُزؼبهلإ ٝؽَٖ ٗياع ث٤ٜ٘ٔب ػ٤ِٜب
(3)

ُْٔوع   , ؿ٤و إ اُ

ؼ٤٘خرلفَ ك٢ رؾل٣ل اُؼُٔٞخ ك٢ أٍٞام الأ ُٓ ٝهام أُب٤ُخ ٝؽلكٛب ثَ٘ت 
(4)

, هؿجخً ُٓ٘ٚ ك٢ ػلّ 

أُغبٍ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , كَؼ أُغبٍ ُظبٛوح أُ٘بكَخ ث٤ٖ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٗلٌ 

لوٛخ ػ٠ِ  ُٓ ٝاُز٢ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ ر٘ؼٌٌ ٍِجبً ػ٠ِ ػ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ػ٘لٓب رلوٗ ػُٔٞخ 

اُؼ٤ِٔبد ماد أُجبُؾ اُٖـ٤وح
(5)

  . 

 ػ٠ِ مُي كبٕ ٛ٘بى أرغبٛبٕ ٓزجؼبٕ ك٢ ث٤بٕ الأٌٍ اُز٢ ٣زْ ٖٓ فلاُٜب رؾل٣ل اُؼُٔٞخ .

ٛنا الإرغبٙ ٛٞ  اُؼُٔٞخ ػ٠ِ ٖٗٞٓ اُوبٕٗٞ , ٣ٝؼُلل٣ل َٗجخ / ٣ؼزٔل ك٢ رؾ الإرغبٙ الأٍٝ 

زجغ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ام ٣زْ ٖٓ فلاٍ رول٣و اُؼُٔٞخ ثَ٘جخ ٓئ٣خ ٖٓ  ُٔ الإرغبٙ اُول٣ْ اُ

ه٤ٔخ اُٖلوبد أُ٘لنح , أٝ إٔ ٣ٌٕٞ ٓجِـبً ٓؾلكاً اثزلاءً ك٢ ٙٞء أعو أُضَ
(6)

, ٣ٝزْ ٛنا اُزؾل٣ل  

رٖلهٛب أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ فلاٍ اُزؼ٤ِٔبد ٝاُِٞائؼ , ٝػلّ كَؼ  ُِؼُٔٞخ ثٖ٘ٞٓ

أُغبٍ ُِْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ الإرلبم ػ٤ِٜب ٖٓ فلاٍ اُزلبٝٗ ٓغ 

أَُزضٔو٣ٖ
(7)

 . 

إ ٓجوهاد أُئ٣ل٣ٖ ُٜنا الإرغبٙ رٌٖٔ ك٢ اُق٤ْخ ٖٓ إٔ رجبُؾ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٍٞم          

الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ كوٗ ػٔٞلاد ٓجبُؾ ثٜب ػ٠ِ اُؼ٤ِٔبد ماد أُجبُؾ اُٖـ٤وح ٓٔب هل ٣ئصو 

إ ٤ٓيح رج٢٘ ٛنا الإرغبٙ ٣غؼَ أَُزضٔو ػ٠ِ  ٝٛ٘بى ٖٓ ٣وٍِٟجبً ػ٠ِ ٕـبه أَُزضٔو٣ٖ , 

                                                 
(1)

ػٔبٕ  –ك . ػجل اُوبكه اُؼط٤و , ا٤ٍُٜٞ ك٢ ّوػ اُوبٕٗٞ اُزغبه١ , ٌٓزجخ اُضوبكخ ُِْ٘و ٝاُزٞى٣غ , الأهكٕ  

. ٝأ٣ٚبً  ك .ػ٢ِ كٞى١ اثوا٤ْٛ ا١ٍُٞٞٔ , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ لإكاهح ٓؾلظخ الأٝهام أُب٤ُخ ,  463, ٓ 1999

 .  283, ٓ  2008اُوبٛوح ,  -كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو
(2)

ك . ٕلٞد ثَٜ٘ب١ٝ , الأٝهام اُزغبه٣خ ٝػ٤ِٔبد اُج٘ٞى ٝكوبً لأؽٌبّ هبٕٗٞ اُزغبهح أُٖو١ اُغل٣ل , كاه  

 . 392, ٓ 2008اُوبٛوح ,  –اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو 
(3)

 .  223ك . ػجل اُجبٍٜ ًو٣ْ ُٓٞٞك , ٖٓله ٍبثن , ٓ  
(4)

( ٖٓ رؼ٤ِٔبد رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ا٠ُ إ َٗجخ اُؼُٔٞخ 16أّبهد أُبكح ) 

  % ٖٓ ه٤ٔخ اُٖلوخ , ٣ٌٕٝٞ ؽلٛب الأك٠ٗ ٛٞ أُق ك٣٘به .1اُز٢ ٣زوبٙبٛب ا٤ٍُٜٞ  رؾلك ة 
(5)

 -118, ٓ  1982اُوبٛوح ,  –ك . ػ٢ِ عٔبٍ اُل٣ٖ ػٞٗ , اُؼوٞك اُزغبه٣خ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو  

124 . 
(6)

كهاٍخ هب٤ٗٞٗخ ٝكوبً لأؽٌبّ اُزْو٣غ  –ػجبً ٓوىٝى ك٤ِؼ اُؼج٤ل١ , اُزٖوف ثبلأٍْٜ ٝاُؾٖٔ ث٤ؼبً أٝ ٛجخ  

 . 123, ٓ  1997, اُزْو٣غ اُؼواه٢ , اٛوٝؽخ كًزٞهاٙ ٓولٓخ ا٠ُ ٓغٌِ ٤ًِخ اُوبٕٗٞ , عبٓؼخ ثـلاك 
(7)

  . 117ٖٓٓله ٍبثن , ػجبً ٓؾٔل ٠ٍٞٓ ,  
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ِٙ هجَ ر٘ل٤ن اُٖلوبد كافَ اَُٞم ث٤٘خٌ  ٖٓ أٓو
(1)

. ٝٗؾٖ ثلٝهٗب ٗوٟ إ ٛنٙ ِ أُجوهاد ٓ٘طو٤خ  

ٝؽو٤و٤خ كٚلاً ػٖ إ أُ٘بكَخ ث٤ٖ اُْوًبد ٕبٗؼخ اَُٞم ك٢ رؾل٣ل َٗجخ اُؼُٔٞخ هل رئك١ ا٠ُ 

 ْٔوٝػخ ك٢ اَُٞم اُػلّ أٍزوواه ػ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ًٝنُي أٌٓب٤ٗخ ؽٍٖٞ أُ٘بكَخ ؿ٤و 

/ ٣ٔضَ الإرلبم ٓب ث٤ٖ أُزؼبهل٣ٖ ػ٠ِ رؾل٣ل اُؼُٔٞخ الأرغبٙ اُؾل٣ش ٝاُن١ أفند  الإرغبٙ اُضب٢ٗ

ثٚ هٞا٤ٖٗ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ , ام ٣زوى الأٓو ك٢ رؾل٣ل َٗجخ اُؼُٔٞخ ُِٔ٘بكَخ ث٤ٖ اُْوًبد 

ِٚ , ٝإٔ ٓولاه اُؼُٔٞخ ٣زؾلك ثبلإرلبم ث٤ٖ اُْوًخ ٝاُ َٔزضٔو ٝؽَت اُز٢ رٔبهً اُْ٘بٛ ٗلَ

ظوٝف اُؼوٗ ٝاُطِت كافَ اَُٞم , ٝأُ٘بكَخ ث٤ٖ اُْوًبد ُغنة أَُزضٔو٣ٖ
(2)

. ٝٛنا  

ٝإٔ ًبٕ ٖٙٔ ؽلٝك  اُزؾٍٞ ك٢ رؾل٣ل اُؼُٔٞخ ٛٞ الإرغبٙ اَُبئل ك٢ الأٍٞام اُؼب٤ُٔخ ؽب٤ُبً 

 .ٓؼ٤٘خ 

ؽو٣خ أُ٘بكَخ ث٤ٖ  ٝٓجوهاد أُئ٣ل٣ٖ ُٜنا الإرغبٙ ك٢ رؾل٣ل اُؼُٔٞخ رزٔضَ ك٢ اٛلام         

اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ عنة أَُزضٔو٣ٖ , الأٓو اُن١ هل ٣ئك١ ُزو٤َِ 

اُؼُٔٞخ ٓب ٣َبػل أَُزضٔو٣ٖ اُٖـبه ٖٓ اُلفٍٞ ك٢ ٛنٙ الأْٗطخ , ٝاػطبء اُؾو٣خ ُلأٛواف 

ُٜن٣ٖ الإرغب٤ٖٛ  أُزؼبهلح ك٢ اُزلبٝٗ ٝؽَت ظوٝف اُؼوٗ ٝاُطِت كافَ اَُٞم . ثبلإٙبكخ

ك٢ رؾل٣ل اُؼُٔٞخ ُِٝزو٤َِ ٖٓ َٓبإٛٔب ارقن أُْوع أُٖو١ ٓٞهلبً ٍٝطبً , ام ُْ ٣زوى الأٓو 

٤ًِخً ُِٔ٘بكَخ ث٤ٖ اُْوًبد ُْٝ ٣غؼِٜب فبٙؼخ َُ٘جخ صبثزخ هبٗٞٗبً ؽ٤ش ٝٙغ ؽلاً أػ٠ِ ٝؽلاً 

أك٠ٗ ُنُي
(3)

 . 

إ ٛن٣ٖ الإرغبٛبٕ ٝإ ٛوؽب ثٖلك  ػُٔٞخ  ا٤ٍُٜٞ أُب٢ُ الا اٜٗٔب  مًوُٙ  ٝٓٔب ٣غله     

أُب٤ُخ ٜٝٓ٘ب ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ,  ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٖ٘وكب ا٠ُ أ١ ْٗبٛ ٓوفٔ كافَ ٍٞم الأٝهام

 مُي إ اُؼُٔٞخ رَزؾن ػ٘ل اُو٤بّ ثؤ١ ْٗبٛ كافَ اَُٞم . 

ب٤٣و فبٕخ ٗظُٔذ ٖٓ فلاٍ اُِٞائؼ ٣زؼِن ثزؾل٣ل ػُٔٞخ ٕبٗغ اَُٞم كبٜٗب رقٚغ ُٔؼ ٝك٤ٔب     

ُٔقزٖخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ًٔب ٍ٘لاؽع .  ٝاُزؼ٤ِٔبد اُٖبكهح ػٖ اُغٜبد اُ

 

 

 

 

                                                 
(1)

 .  215ٗبٛن ٣ؾج٠ اُؾٔلا٢ٗ , ٖٓله ٍبثن , ٓك . ػٔو   
((2

كهاٍخ ٓوبهٗخ , كاه اُٜ٘ٚخ  –ك . ػبّٞه ػجل اُغٞاك ػجل اُؾ٤ٔل , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ ُوٖٛ الأٝهام أُب٤ُخ   

 . 64, ٓ 2008اُوبٛوح , –اُؼوث٤خ , ٖٓو 
(3)

, اُوبٛوح  –ك . ٛبٛو ّٞه٢ ٓئٖٓ , ػول ث٤غ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُجٞهٕخ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو  

2007  ٓ ,217 . 
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 اُلوع اُضب٢ٗ

 ؾن ك٢ اُؼُٔٞخ ك٢ اُوٞا٤ٖٗ أُوبهٗخاُ
 

رجب٣٘ذ اُوٞا٤ٖٗ ٓؾَ أُوبهٗخ ك٢ ٓٞهلٜب ٖٓ اُؾن ثبُؼُٔٞخ ثبَُ٘جخ ُِْوًبد اُؼبِٓخ ك٢        

 الأْٗطخ أُقزِلخ ٖٓ أْٗطخ الأٝهام أُب٤ُخ .

ِٚ ُجؼ٘ الأْٗطخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , كؤُٗٚ  كل٢ اُوبٕٗٞ اُؼواه٢       , ٖٝٓ فلاٍ ر٘ظ٤ٔ

ؼ٤٘خ  ُٓ ٤ٔب ٣زؼِن ثْ٘بٛ ّوًبد اٍُٞبٛخ أُب٤ُخ كول ٝهكد الإّبهح ا٠ُ لك, ؽلك اُؼُٔٞخ ثَ٘ت 

ِٙ اُؼُٔٞخ ك٢ أُبكح ) ٖٓ هبٕٗٞ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ أُئهذ ههْ  5)اُوَْ )( ٖٓ 16َٗجخ ٛن

ٝالإٍؼبه )ػ٠ِ ا٤ٍُٞؾ إٕ ٣ٌشق ػٖ الأعٞه, اُؼٔٞلاد , ام هوهد  2004َُ٘خ  74))

 , ِٚ ٝهل رلوع اَُٞم هٞاػل رؼٞك إ٠ُ اُؼُٔٞخ اُؼ٤ِب , اَُؼو ٝٓؼلٍ الأعٞه أُطِٞثخ ٖٓ ىثبئ٘

ٕ أٖٝٓ فلاٍ ٛنا اُ٘ٔ ِٗؾع ,  ا٤ُٜأح ( ثبلإػبكخ إ٠ُ اٌُشق ػٖ أُزطِجبد ًٔب أهورٜب

ثَ اُٗٚ رلفَ ك٢ رؾل٣لٛب , , أُْوع اُؼواه٢ ُْ ٣ؼط٢ ؽن الإفز٤به ) الإرلبم( ػ٠ِ اُؼُٔٞخ 

الإّبهح ا٠ُ اَُ٘جخ اُز٢ ٣زوبٙبٛب  2004ٝثبُلؼَ ٝهك ك٢ اُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثبُزلاٍٝ َُ٘خ 

ِٚ , ام ٖٗذ أُبكح )ا٤ٍُٜٞ ًؼُٔٞخ ػٖ اُؼ٤ِٔبد اُز٢ ٣وّٞ ثٜب ُٖبُؼ ػٔ ِٙ 16لائ ( ٖٓ ٛن

ٖٓ ه٤ٔخ اُظلوخ ٝٓجِؾ اُؾل الأك٠ٗ ُٜب ٛٞ  1%) َٗجخ ػُٔٞخ ا٤ٍُٞؾ اُزؼ٤ِٔبد ػ٠ِ 

أٓب ك٢ اُؾبلاد اُز٢ ٣َُزض٠٘ ك٤ٜب  , ٌ ػُٔٞخ ا٤ٍُٞؾ (ُٔ ( ك٣٘به ٣َٝزٞك٢ اَُٞم ف  1000)

اَُٞم% رنٛت ُِٖٔؾخ 1ا٤ٍُٜٞ ٖٓ ؽن الإؽزٌبه , كبٕ ًبَٓ َٗجخ اُؼُٔٞخ 
(1)

 . 

( 17أٓب ثبَُ٘جخ ُْ٘بٛ اُؾبكع الأ٤ٖٓ ٖٝٓ فلاٍ اُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثٜنا اُْ٘بٛ ثبُوهْ )       

كبٜٗب ُْ رُْو ا٠ُ َٗجخ ػُٔٞخ اُؾبكع الأ٤ٖٓ ػٖ اُقلٓبد اُز٢ ٣وٌلٜٓب َُِٔزضٔو٣ٖ  2012َُ٘خ 

( 2ام ٖٗذ اُلووح )ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ اٜٗب أّبهد ا٠ُ إ ػَٔ اُؾبكع الأ٤ٖٓ ٣ٌٕٞ ٓوبثَ ػُٔٞخ , 

) ٗٔٞمط إرلبه٤خ رول٣ْ ٗشبؽ اُؾلع الأ٤ٖٓ ُلأٝهام أُب٤ُخ ٝاُز٢ ٣غت إٔ ( ػ٠ِ 3ٖٓ أُبكح )

رؾل٣ل ه٤ٔخ اُؼٔٞلاد اُز٢ ٣زؾِٜٔب أَُزضٔو ٓوبثَ  -ـرزؼٖٔ أُؼِٞٓبد ٝاُج٤بٗبد الأر٤خ : ... ٛ

ِٙ اُقلٓخ ...( ِٚ ػ٠ِ ٛن , ٝٓب ٣لاؽع ػ٠ِ اُ٘ٔ اػلاٙ إ أُْوع اُؼواه٢ ُْ ٣زلفَ ك٢  ؽظُٞ

ِٚ ك٤ٔب ٣زؼِن ثْ٘بٛ ّوًبد اٍُٞبٛخ أُب٤ُخ اُز٢  رؾل٣ل َٗجخ ػُٔٞخ اُؾبكع الأ٤ٖٓ ثقلاف ٓٞهل

أفٚغ اُؼُٔٞخ ك٤ٜب َُ٘ت ٓؾلكح ث٘ٔ هب٢ٗٞٗ , ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ ُ٘ب اُوٍٞ إٔ رؾل٣ل َٗجخ اُؼُٔٞخ 

لأ٤ٖٓ رقٚغ لإهاكح أُزؼبهل٣ٖ , ٖٝٓ ٝعٜخ ٗظوٗب ًبٕ الأكَٚ ُٞ هبّ ثبَُ٘جخ ُْ٘بٛ اُؾبكع ا

أُْوع اُؼواه٢ ثزؾل٣ل َٗجخ ػُٔٞخ اُؾبكع الأ٤ٖٓ أٍٞحً ًٔب كؼَ ٓغ  ك٢ رؾل٣ل َٗجخ ػُٔٞخ 

                                                 
(1)

 . 2004( ٖٓ رؼ٤ِٔبد ٤ٛؤح أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ َُ٘خ 17أُبكح ) 
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اًُٞلاء اُؼبك٣ٖ ٝاٍُٞطبء ٝاُللا٤ُٖ ك٢ اُؼل٣ل ٖٓ اُوٞا٤ٖٗ , ٝمُي ف٤ْخ ٖٓ أُجبُـخ ك٢ رول٣وٛب 

ٖٓ هجَ ٛئلاء
(1)

 . 

ٖٓ ه٤ٔخ اُٞههخ أُب٤ُخ  1%ٝٗوزوػ إٔ رؾُلك ػُٔٞخ ٕبٗغ اَُٞم ثَ٘جخ ٓؼ٤٘خ ًؤٕ رٌٕٞ       

اُز٢ ٣وّٞ ثٖ٘بػخ ٍٞهٜب ًؾل أػ٠ِ , ك٤ٔب اما هبّ أُْوع اُؼواه٢ ثز٘ظ٤ْ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم 

 ًؤؽل الأْٗطخ أُوفٔ ثٜب كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ . 

بهٗخ ٓؾَ ثؾض٘ب ٛنا ٝاُز٢ ٗظٔذ ْٗبٛ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , أٓب ثبَُ٘جخ ُِوٞا٤ٖٗ أُو     

كبٜٗب ُْ رزٖٚٔ ٖٗٞٓ ٕو٣ؾخ رؾلك ٖٓ فلاُٜب ػُٔٞخ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , الا اُٗٚ 

 ٣ٌٖٔ اٍزغلاء ٓٞهلٜب أُزؼِن ثَ٘جخ اُؼُٔٞخ ٖٓ فلاٍ اُٖ٘ٞٓ اُز٢ أٝهكرٜب ثٜنا اُٖلك .

٣ِزيّ الأّقبٓ أُوفٔ ُْٜ ثبُؼَٔ ك٢ اكاهح أْٗطخ الأٝهام أُب٤ُخ ,  ا٣ٌُٞز٢ كل٢ اُوبٕٗٞ    

( ٖٓ اُوبٕٗٞ ههْ 66ثبُٚٞاثٜ اُز٢ رؾلكٛب ٤ٛؤح ٍٞم هأً أُبٍ ا٣ٌُٞز٢ , كول أّبهح أُبكح )

) ٣غت ػ٠ِ اُشقض أُوفض ُُٚ ُِؼَٔ ك٢ أٗشطخ الأٝهام أُؼلٍ ػ٠ِ  2010َُ٘خ  7))

ػلّ اُو٤بّ  – 8أُب٤ُخ الإُزياّ ثبُؼٞاثؾ اُز٢ رؾلكٛب اُلائؾخ ٝػ٠ِ الأفض ٓب ٣أر٢ : ... 

ورلؼخ ك٢ اُزؼبٓلاد ...( ُٓ , ٝٓب ٣لُْٜ ٖٓ ٛنا اُ٘ٔ  ثزؾظ٤َ ػٔٞلاد ٓورلؼخ أٝ ٣وُلّ فظٞٓبد 

لبم أُزؼبهلإ ثبَُٞم ّوٛ إٔ لا رٌٕٞ ٛ٘بى ٓجبُـخ ك٢ إ َٓؤُخ رؾل٣ل اُؼُٔٞخ ٓزوًٝخ لإر

رؾل٣ل َٗجخ اُؼُٔٞخ , كلا ٣غٞى إٔ رٌٕٞ ٓورلؼخ أٝ ٓ٘قلٚخ ا٠ُ َٗت ٣ٌٕٞ رول٣وٛب ُظوٝف 

 اُزلاٍٝ كافَ اَُٞم ٝ رول٣و ا٤ُٜؤح .

ِٚ ثبكفبٍ أٝآو ٓزوبثِخ الأٍؼبه كب         ٕ أٓب ثبَُ٘جخ ُْ٘بٛ ٕبٗغ اَُٞم ٖٝٓ فلاٍ اُزيآ

اَُؼو١ ٓب ث٤ٖ ٍؼو اُْواء ٍٝؼو اُج٤غ ٣ٔضَ َٗجخ اُؼُٔٞخ اُز٢ ٣زوبٙبٛب ٕبٗغ اَُٞم  لبهماُ

ٖٓ  19)ُوبء اُقلٓبد اُز٢ ٣وُلٜٓب ُِْوًخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞم لأٝهاهٜب أُب٤ُخ , ام ٖٗذ اُلووح )

واء ثئكفبٍ أٝآو ث٤غ ٝش –ثشٌَ َٓزٔو  –) ٣ِزيّ طبٗغ اَُٞم ( ٖٓ اُلائؾخ ػ٠ِ 41أُبكح )

جوّ ث٤ٖ طبٗغ اَُٞم ٝاُجٞهطخ , ٝمُي  ُٔ َُٔغَ ػ٤ِٜب ٝكوبً ُلإرلبم اُ ػ٠ِ اُٞههخ أُب٤ُخ اُ

وزوٗخ ثجؼؼٜب ٓغ كبهم ٍؼو١ رؾلكُٙ اُجٞهطخ ...( ُٓ ثأٍؼبه 
(2)

إ اُلوم ث٤ٖ ٍؼو اُْواء ,  

ِٚ ٍؼو Spreadٍٝؼو اُج٤غ ٣طُِن ػ٤ِٚ ثبُٜبِٓ أٝ أُلٟ )  اُٞههخ ( , ٝاُن١ ٣زؾلك ػ٠ِ أٍبٍ

أُب٤ُخ ٝػ٠ِ مُي ٤ٌُ ُٖبٗغ اَُٞم ؽو٣خ ًبِٓخ ك٢ رول٣و ٛنا اُٜبِٓ ام رواهت أكاهح اَُٞم 

ِٙ اُوهبثخ , لا ٣َزط٤غ  ٜبِٓرٖوكبد ٕ٘بع اَُٞم ك٢ ّبٕ رؾل٣ل اُ , ٝؽز٠ ك٢ ظَ ؿ٤بة ٛن

                                                 
(1)

ْٓبه ا٤ُٚ ػ٘ل : ثْبه ٓؾ٢ ٛبّْ , أُوًي اُوب٢ٗٞٗ ُِؾبكع الأ٤ٖٓ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  هٍبُخ ٓبعَز٤و  

 .  89, 2016ٓٓولٓخ ا٠ُ ٓغٌِ ٤ًِخ اُوبٕٗٞ , عبٓؼخ ثبثَ , 
(2)

أُِؾوخ ثوبٕٗٞ ٍٞم هأً  2015( َُ٘خ 72اُلَٖ الأٍٝ ٖٓ اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ ) 

  .أُبٍ
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جبُـخ ك٤ٜب ك٢ ظَ أُ٘بكَخ اُْل٣لح ث٤ٖ ٕ٘بع اَُٞم ُٔ ٕبٗغ اَُٞم اُ
(1 )

ٗغ . ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ ُٖب

ػ٠ِ هله ًج٤و ٖٓ اُٖلوبد ؿ٤و إ مُي ٖٓ أٌُٖٔ  ٖٝٓ صْ ٣ؾَٖاَُٞم إ ٣وَُِ ٛبِٓ اُوثؼ 

إٔ ٣ؼُوُٙٚ ُِقَبئو , أٓب اما ػٔل ػ٠ِ ر٤ٍٞغ اُٜبِٓ كبُٗٚ ٤ٍؾَٖ ػ٠ِ هله ٕـ٤و ٖٓ 

اُٖلوبد , الا اُٗٚ ٣وَِ ٖٓ اؽزٔبٍ رؼوُٙٚ ُِقَبئو
(2)

 . 

َٗجخ اُؼُٔٞخ اُز٢ ٣زوبٙبٛب ٕبٗغ اَُٞم ٖٓ فلاٍ  رلفَ ك٢ رؾل٣ل اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢إ       

الإرلبه٤خ اُز٢ رجُوّ ث٤ٜ٘ٔب . ُٝؾٔب٣خ ٕبٗغ اَُٞم ٖٓ اُقَبئو ٗز٤غخ اُزوِجبد ثبلأٍؼبه , رجبكه٤ٛؤح 

ِٚ ثز٘ل٤ن الأٝآو فٖٕٞبً ػ٘لٓب روُوه ا٤ُٜؤح رـ٤٤و اُلبهم  ِٙ  ٖٓ اُزيآبر اَُٞم أؽ٤بٗبً أ٠ُ اػلبء

اُطِت ك٢ ؽبلاد اُزوِت اُْل٣لح ك٢ الأٍؼبه فلاٍ اُزلاٝلاد ا٤ٓٞ٤ُخ اَُؼو١ ث٤ٖ اُؼوٗ ٝ

َُِٞم
(3)

ٖٝٓ فلاٍ ٓب رولّ ٣ٌٖٔ ُ٘ب اُوٍٞ إ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ٝإ ُْ ٣٘ٔ ٕواؽخ ػ٠ِ َٗجخ  ,

ِٙ اَُ٘جخ ٖٓ فلاٍ اُ٘ٔ اَُبثن, ٝٛٞ  ػُٔٞخ ٕبٗغ اَُٞم , الا اٗ٘ب ٣ٌٖٔ إٔ َٗزلٍ ػ٠ِ ٛن

اُلبهم ٓب ث٤ٖ ٍؼو اُْواء ٍٝؼو اُج٤غ ثبَُ٘جخ ُلأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣قزٔ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام 

 ٖ٘بػخ ٍٞم ُٜب .ثأُب٤ُخ 

( َُ٘خ 95كبٕ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ ) ِوبٕٗٞ أُظو١ ,ُ أٓب ثبَُ٘جخ        

ؼلٍ , فٍٞ ٝى٣و الإهزٖبك ٝاُزغبهح ثبٕلاه اُوواه أُزؼِن ثزؾل٣ل َٗجخ اُؼٔٞلاد  1992 ُٔ اُ

رولٜٓب َُِٔزضٔو٣ٖ , اُز٢ رزِوبٛب اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ ُوبء اُقلٓبد اُز٢ 

) ٣ظله اُٞى٣و ث٘بء ػ٠ِ إهزواػ ٓغٌِ إكاهح ( ٖٓ اُوبٕٗٞ أػلاٙ ٓب ٣بر٢ 24ام ٝهك ك٢ أُبكح )

ا٤ُٜأح هواه ث٘ظبّ ػٔٞلاد أََُوح , ٝاُؾلٝك اُوظٟٞ ُٔوبثَ اُقلٓبد ػٖ اُؼ٤ِٔبد اُز٢ رزْ 

ٝاُزغبهح أُٖو١ اُوواه  ٝث٘بء ػ٠ِ ٛنا اُزق٣َٞ كول إٔله ٝى٣و الإهزٖبك, ك٢ اُجٞهطخ ...( 

, ٌُٖٝ ٓب ٣ِؾع ػ٠ِ ٛنا اُوواه اُٗٚ ر٘بٍٝ ػٔٞلاد ّوًبد  1994( ك٢ ٍ٘خ 478أُوهْ )

 كوٜ .  اٍُٞبٛخ أُب٤ُخ

ِٚ ػ٠ِ ٕ٘بك٣ن أُئّواد أُزلاُٝخ       إ ٕبٗغ اَُٞم ِٓزيّ ثبكفبٍ أٝآو ٓيكٝعخ ػ٘ل رؼبِٓ

٣لَٖ ث٤ٜ٘ب كبهم ٍؼو١ ٓؾلك , ٣ٝغت إ ٣ٌٕٞ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ رزٖٚٔ اٍؼبه ٓوزوٗخ 

( ٖٓ أُبكح اُضبُضخ ٖٓ اُوواه 2ٛنا اُلبهم ٓؾلك ثَ٘جخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ هجَ اَُٞم , كول ٖٗذ اُلووح )

) ألا ٣زغبٝى أُلٟ اَُؼو١ ث٤ٖ ػوٝع اُج٤غ ٝؽِجبد اُشواء ػ٠ِ  2020( َُ٘خ 106ههْ )

                                                 
(1)

 . 116ٓلؽذ ؽَٖ ٖٗو ؽَٖ أثٞ اُنٛت , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
(2)

 .  ٤٘ٓ117و اثوا٤ْٛ ٛ٘ل١ , ٖٓله ٍبثن , ٓ  
(3)

ٝاُز٢ 2019  ( اُلَٖ اُواثغ ٖٓ ًزبة هٞاػل اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم هأً أُبٍ ا٣ٌُٞز٢  َُ٘خ 52ّ / – 4) ف/  

ِٚ ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ ك٢ الأؽٞاٍ ؿ٤و  ٖٗذ ػ٠ِ ِٚ ثٔياُٝخ ٗشبؽ ) ٣ؼُل٠ طبٗغ اَُٞم ٖٓ إُزيآبر

إما هوود ا٤ُٜأح رـ٤٤و اُلبهم اَُؼو١ ث٤ٖ اُؼوع ٝاُطِت ك٢ ؽبلاد اُزوِت اُشل٣ل  -1الإػز٤بك٣خ الأر٤خ , 

 .  ُزلاٝلاد اَُٞم ...(
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bid/ask spread) إٔ روّٞ اُجٞهطخ ثٔواعؼخ ٛنِٙ  % ػ3٠ِ( ثبلأٓو أُيكٝط ػٖ َٗجخ

اَُ٘جخ ثشٌَ هثغ ١ٍٞ٘ ...(
(1)

 . 

أٓب ثبَُ٘جخ ُؼُٔٞخ ٕبٗغ اَُٞم ػ٘لٓب ٣زؼبَٓ ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ اَُٞم ,       

ٝآو ث٤غ ّٝواء ٓيكٝعخ ُلأٝهام أكبلأٓو لا ٣قزِق ًض٤واً , ام ٣ِزيّ ٕبٗغ اَُٞم ثبكفبٍ 

( ٖٓ أُبكح 2ثلبهم ٍؼو١ رؾلكًٙ ٤ٛؤح اَُٞم , كول عبء ك٢ اُلووح )أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب 

) الإُزياّ ثبُؾل الأهظ٠ ُِلوم ث٤ٖ ٍؼو١ ػ٠ِ  2019( َُ٘خ 487اَُبكٍخ ٖٓ اُوواه أُوهْ )

(2اُؼوع ٝاُطِت , ٝمُي ٝكوبً ُٔب رؾلكُٙ اُجٞهطخ ثبُِٔؾن ههْ 
(2)

. 

ٖٝٓ فلاٍ اُٖ٘ٞٓ أػلاٙ ِٗؾع إ اُوبٕٗٞ أُٖو١ أّبه ا٠ُ اَُ٘جخ اُز٢ رلَٖ ٓب ث٤ٖ       

ِٚ , ُنُي ٛ٘بى  ٍؼو١ اُْواء ٝاُج٤غ ٝاُز٢ رٔضَ اُؼُٔٞخ اُز٢ ٣زوبٙبٛب ٕبٗغ اَُٞم ُوبء فلٓبر

ٖٓ ٣وٟ ثبُٗٚ لا ٣َُٔؼ ُٖبٗغ اَُٞم إٔ ٣زوب٠ٙ ػٔٞلاد ػٖ ػ٤ِٔبد اُج٤غ ٝاُْواء ٝاٗٔب ٣ؾون 

ِٚ . ٝٛٞ هثبأ ِٚ ٖٓ فلاٍ اُلوم ث٤ٖ اَُؼو اُن١ ٣ْزو١ ثٚ اُٞههخ أُب٤ُخ , ٝاَُؼو اُن١ ٣ج٤غ ث ؽ

ٓب ٣ؼوف ثبُلبهم اَُؼو١
(3)

 . 

, كٜٞ الأفو أٝعت ػ٠ِ ٕ٘بع اَُٞم اكفبٍ أٝآو أٍؼبه ص٘بئ٤خ أٓب اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣       

ٍؼو اُج٤غ ٓغ كبهم ث٤َٜ ث٤ٖ الإرغبٙ ًٔب ٣طِن ػ٤ِٜب أ١ أٍؼبه ٓزوبثِخ رزٖٚٔ ٍؼو اُْواء ٝ

ِٚ ك٢ ٕ٘بػخ اَُٞم . عبء ك٢  ِٚ ثؤػٔبُ اَُؼو٣ٖ , ٣ٔضَ اُوثؼ اُن١ ٣ؾووُٚ اُٖبٗغ ٖٓ عواء ه٤بٓ

)٣وّٞ طبٗغ اَُٞم ث٘شو ػ٠ِ إ  2018( َُ٘خ NYSEهٞاػل ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ُلأٝهام أُب٤ُخ )

% ٖٓ اُٞهذ 95ثٔب لا٣وَ ػٖ أٍؼبه ص٘بئ٤خ الإرغبح  ٓزوبثِخ ؽٞاٍ ٣ّٞ اُزلاٍٝ ٝك٢ ًَ عَِخ 

اُن١ رٌٕٞ ك٤ٚ اَُٞم ٓلزٞؽخ ...(
(4)

ًٔب أّبهد الإرلبه٤خ اُ٘ٔٞمع٤خ ُٖبٗغ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ,  

 ِٚ   . ا٠ُ أُجلأ ٗلَ

ِٙ اَُٞم  NASDAQأٓب ٍٞم ٗبٍلاى ُلأٝهام أُب٤ُخ )      ( , كول أّبهد هٞاػل اُزلاٍٝ ك٢ ٛن

ٍؼبه صبثزخ ص٘بئ٤خ الإرغبٙ ماد َٗت ٓٔبصِخ ) ٗشو أا٠ُ إ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم 2017 َُ٘خ 

% ٖٓ أٝهبد اُزلاٍٝ ا٤ٓٞ٤ُخ ...( 55ٝأٍؼبه ر٘بك٤َخ ثَ٘جخ لا روَ ػٖ 
(5)

 . 

                                                 
(1)

ثْبٕ  2020( َُ٘خ 106ثٔٞعت اُوواه أُوهْ ) 2014َ٘خ ( 133ُرْ رؼل٣َ أُبكح اُضبُضخ ٖٓ اُوواه ههْ ) 

 هٞاػل ٓياُٝخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ ٝصبئن ٕ٘بك٣ن أُئّواد أُزلاُٝخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ .
(2)

  .( ك٢ ٜٗب٣خ اُوٍبُخ 8( ٝأُْبه ا٤ُٚ ثبُِٔؾن ههْ )487( ٖٓ اُوواه ههْ )2أُِؾن ههْ ) 
(3)

 .  2ٓك . أؽٔل ٓلا٢ٗ  , ٖٓله ٍبثن ,  
 

(4)
 : ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الأ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢   

Rule 104 a – 1 (A) - (generate and automaticaliy update two-sided market quotations 

throughout the trading day in each of their appointed series for 90% of the time the 

Exchange is open for trading in each series…)                                                               
 

(5)
 :ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الأ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢  

Section 2..the NASDAQ Market Maker Agreement 2017.                                      

2-1 (shall post firm simultaneous two way quotes of comparable sizes and  

competitive prices in the Instruments for at least fifty percent (50%) to day…).                                                                                    

                                                          www.nasdaq.com                23/2/2221ربه٣ـ اُي٣بهح  NASDAQٓزبػ ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ َُٞم 

http://www.nasdaq.com/
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 ب٣ٌٖٔ إٔ ٣زوبٙبٛ اُز٢ٓٞهق اُوٞا٤ٖٗ أُوبهٗخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼُٔٞخ  اٍزؼوٙ٘بٝثؼل إٔ        

ِٚ ك٢ ٕ٘بػخ اَُٞم , ٣ٌٖٔ ُ٘ب اُوٍٞ إ ٕبٗغ اَُٞم لا  ٕبٗغ اَُٞم ػ٘لٓب ٣ٔبهً ػِٔ

اُؼُٔٞخ اُز٢ ٣زوب٠ٙ ػُٔٞخ ٖٓ اُْوًخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞم لأٝهاهٜب أُب٤ُخ ٝاٗٔب ٣زؾَٖ ػ٠ِ 

ِٙ اُلوٝم ٓؾلكح هبٗٞٗبً ثؾَت الإرلبه٤خ اُز٢ رجوّ  رٔضَ ٛبِٓ اُوثؼ ٖٓ فلاٍ كوٝم الأٍؼبه ٝٛن

ٝهل اُيّ  , ٢ٛٝ ٓب رٔضَ ػُٔٞخ ٕبٗغ اَُٞم٤ٛٝؤح  ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ بٗغ اَُٞم ث٤ٖ ٕ

اُوبٕٗٞ ٕبٗغ اَُٞم ثزؼل٣َ الأٍؼبه ًِٔب رـ٤ود الأٍؼبه اَُبئلح ك٢ اَُٞم ػ٠ِ إ اَُ٘جخ رجو٠ 

 صبثزخ ٝػ٠ِ مُي كؤٕ اُلبهم اَُؼو١ ٣جو٠ ٓؾلكاً ثبَُ٘جخ مارٜب .

ؼ٤٘خ ػ ٣ؼُِٖ ٕبٗغ اَُٞم ك٢ ٓضلاً      ُٓ ِٙ ُٞههخ  ك٣٘به  1000إ ٍؼو اُْواء ٛٞ  ٠ِْٗوح أٍؼبه

ك٣٘به ػواه٢ ٣ؼ٢٘ إ اَُٞم ؽلك َٗجخ هثؼ ٕبٗغ اَُٞم  1010ػواه٢ ٍٝؼو اُج٤غ ٛٞ 

ِٚ  10( ٓجِؾ اُؼُٔٞخ ) ِٚ ,  1%ك٣٘به ػواه٢ ٢ٛٝ رؼبكٍ ٓب َٗجز ٖٓ ٍؼو اُٞههخ اُن١ رْ اُْواء ث

 ِٙ صْ اهرلؼذ الأٍؼبه كافَ اَُٞم كؼ٤ِٚ رؼل٣َ الأٍؼبه ًٔب ث٤٘ب آب اما صجًذً ٕبٗغ اَُٞم أٍؼبه

ك٣٘به ػواه٢ صْ  1,010فلاٍ اُلزواد اُز٢ ٣ؾلكٛب اَُٞم, كِٞ ثبع ٕبٗغ اَُٞم اُٞههخ ثٔجِؾ 

أٓب  1,500ك٣٘به ػواه٢ كٜ٘ب ػ٤ِٚ رـ٤٤و الأٍؼبه ك٤ٌٕٞ ٍؼو اُْواء  1,500اهرلغ ٍؼوٛب ا٠ُ 

 % ا٣ٚبً .1ٝٛٞ ٓب ٣ؼبكٍ َٗجخ  1,515ُج٤غ ثًٚ ك٤ٌٕٞ ٍؼو اُج٤غ اُن١ ٣وؿت اُٖبٗغ ا

إ ٕبٗغ اَُٞم ػ٘لٓب ٣وّٞ ثزَؼ٤و الأٝهام أُب٤ُخ أُزقٖٔ ثٖ٘بػخ ٍٞهٜب ٣غت إٔ      

ِٙ اُٞههخ ِٚ ٢ّء ٖٓ اُ ٣ٌٕٞ ِٓٔبً ثٌَ ٓب ٣زؼِن ثٜن ك٤ٔب ٣زؼِن ثزؾل٣ل  زقٖٔٓٔب ٣ٚل٢ ػ٠ِ ػِٔ

ِٚ ٖٓ اٗغبى  ِٙ الأٝهام ًنُي أعبىد ُُٚ اُزْو٣ؼبد ٓياُٝخ ؽن اُْواء ثبُٜبِٓ ُز٤ٌٔ٘ أٍؼبه ٛن

ِٚ ػ٠ِ أًَٔ ٝعٚ   . أػٔبُ

 

 أُطِت اُضب٢ٗ

 اُشواء ثبُٜبٓش  ك٢ ٝ ظ٘بػخ اَُٞماُزقظض ثك٢  اُؾن
 

وزٖو رأُجلأ اُؼبّ ك٢ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُوٞا٤ٖٗ أُوبهٗخ ٛٞ إ ٕ٘بػخ اَُٞم       

ُٖٔلهح ُلأٝهام  ػ٠ِ اُْوًبد أُزقٖٖخ ثٖ٘بػخ ٍٞم ٝههخ ٓب٤ُخ , كلا رَزط٤غ اُْوًخ اُ

ِٙ ٣ؼَٔ ػ٠ِ  بٗغأُب٤ُخ اُو٤بّ ثؼ٤ِٔخ اُج٤غ أُجبّو َُِٔزضٔو٣ٖ الا ٖٓ فلاٍ ٕ اَُٞم اُن١ ثلٝه

ل٤ن ػ٤ِٔبد اُج٤غ ٝاُْواء ػٖ ٛو٣ن اٍُٞطبء اُؼب٤ِٖٓ ك٢ اَُٞم , ًنُي ٍٔؾذ ثؼ٘ ر٘

 ٖٓ ِٚ ِٚ ُز٤ٌٔ٘ اُوٞا٤ٖٗ ُٖبٗغ اَُٞم ثٔٔبهٍخ ػ٤ِٔبد اُْواء ثبُٜبِٓ ٓؼزجوح مُي أؽل ؽوٞه

ِٚ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ .  الإ٣لبء ثبُزيآبر
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 زقٖٔ ٕبٗغ اَُٞمُاُلوع الأٍٝ  كوػ٤ٖ , ٣ٌٕٞ ػ٠ِ٘وَْ ٛنا أُطِت ٍُٝٔب رولّ       

ِٚ ك٢ ٓٔبهٍخ ػ٤ِٔبد اُْواء ٍٖ٘بػخ ٍٞم اُٞههخ أُب٤ُخ , ث٤٘ٔب ث ٘ؼول اُلوع اُضب٢ٗ ُؾو

 ثبُٜبِٓ ًٝبلأر٢ :

 

 اُلوع الأٍٝ

 رقظض طبٗغ اَُٞم ثظ٘بػخ ٍٞم اُٞههخ أُب٤ُخ 
 

إ رلفَ ٕ٘بع اَُٞم ك٢ ػ٤ِٔبد ٕ٘بػخ اَُٞم ٛٞ أٓو ؽز٢ٔ لاثل ُٓ٘ٚ ك٢ اُوٞا٤ٖٗ         

أُوبهٗخ كٜٞ اُن١ ٣طِغ ػ٠ِ ككزو الأٝآو اُقبٕخ ثزِي الأٝهام كُٜٞ أُطِغ ػ٠ِ ًَ ٓب ٣زؼِن 

ٝثٜنا كبٕ ٕ٘بػخ اَُٞم رؼل ٖٓ اُؾوٞم اُز٢ ثبُٞههخ أُب٤ُخ اُز٢ ٣زقٖٔ ثٖ٘بػخ ٍٞهٜب , 

اُْوًبد ٕبٗؼخ اَُٞم كٕٝ ؿ٤وٛب ٖٓ اُْوًبد اُز٢ رٔبهً ْٗبٛبً أفو ك٢ ٍٞم رزٔزغ ثٜب 

ِٚ ٕ ػلاهخ ٕبٗغ اَُٞم ػلاهخ ػ٤ٌَخ أالأٝهام أُب٤ُخ .  ٛٞ فِن  ٓغ ارغبٙ اَُٞم , ام إ ػِٔ

اٍزوواه ٝاٙؼ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , كبما ًبٗذ ٛ٘بى ِٛجبد ًج٤وح ٣ؼٔل ٛٞ ُِج٤غ , ٝك٢ 

ػ٤ِٔبد ث٤غ ًج٤وح ٣وّٞ ثبُْواءؽبٍ ًبٕ ٛ٘بى 
(1)

 . 

ِٚ ثٕبٗغ اَُٞم  رقٖٔإ  ًٔب      َٓئ٤ُٝخ  ٖ٘بػخ ٍٞم ٝههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ ٣ٚغ ػ٠ِ ػبرو

ٙٔبٕ اٍزٔواه اُزلاٍٝ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ام ػ٤ِٚ ٛوػ ا٤َُُٞخ اُلاىٓخ ٝآزٖبٓ 

ٝأؽلاٍ اُزٞاىٕ اُلبئ٘ ٖٓ رِي اُٞههخ ثـوٗ رؾو٤ن اٗزظبّ الأٍؼبه
(2)

, ٝٓوبثَ مُي ٣َزؤصو 

 . ٕبٗغ اَُٞم ثٖلاؽ٤خ رؾل٣ل أٍؼبه اُج٤غ ٝاُْواء ٝاُز٢ ٣ٌٕٞ َٓزؼلاً ُِزلاٍٝ ث٘بءً ػ٤ِٜب

ثبَُ٘جخ ُٖبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٣زؾلك ٓٞٙٞػ٤بً ك٢ الأٝهام  ُزقٖٔإ ٗطبم ؽن ا     

ٔلهعخ ٖٓ اُرقوط الأٝهام أُب٤ُخ ؿ٤و  ْٖٝٓ ص,  ٝاُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب أُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ اَُٞم

ٌٓب٤ٗبً ك٤زٔضَ ثٞعٞة إٔ ٣ٌٕٞ اُزلاٍٝ  زقٖٔ, أٓب ثبَُ٘جخ ُزؾل٣ل ؽن اُزقٖٔ ٗطبم ؽن اُ

ُٔواك ٕ٘بػخ ٍٞهٜب كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  ُٔلهعخ ك٤ٜب اُٞههخ أُب٤ُخ اُ , كٜ٘بى ثؼ٘ اُ

ٔب ٝإ ثؼ٘ الأٍٞام رَٔؼ ثبٕ ٣زْ اُْوًبد رَٔؼ ثزلاٍٝ أٝهاهٜب كافَ ٝفبهط  اَُٞم , ً

اُزلاٍٝ ػ٠ِ الأٝهام أُلهعخ ك٤ٜب ؽز٠ ٝإ ًبٕ اُزلاٍٝ فبهط اَُٞم  ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ 

ِٙ اَُٞم ٖٓ أٌُٖٔ إٔ رزْ ػ٤ِٔبد اُج٤غ ٝاُْواء ُِٞههخ أُب٤ُخ ٖٓ  ثٞهٕخ ٗبٍلاى , كجؾَت ٛن

لهعخ ك٢ اَُٞمهجَ اُجبئغ ٝأُْزو١ ٓجبّوحً ثبَُ٘جخ ُلأٝهام اُز٢ رٌٕٞ ٓ
(3)

 . 

                                                 
(1)

  .   3, ٓ ٖٓله ٍبثنك . هٓٚبٕ اُْواػ ,  
 

(2)
 .  229ك. ٤ٍل ٛٚ ثل١ٝ ٓؾٔل , ٖٓله ٍبثن , ٓ 

(3)
 . 117ٓلؽذ ؽَٖ ٖٗو ؽَٖ أثٞ اُنٛت , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
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د ٖٓ أٗزٜبط أؽل أٗٞاع ٕ٘بع اَُٞم , اُز٢ رْ الإّبهح بثـ٘ اُ٘ظو ػٖ ٓٞهق اُزْو٣ؼٝ      

٢ٛ اُٖلخ اُـبُجخ ػ٠ِ أْٗطخ ٕ٘بػخ اَُٞم ,  زقٖٔا٤ُٜب ك٢ ٓٞٙغ ٍبثن , كؤٕ ٕلخ اُ

 ٣ٌٖٝٔ إٔ َٗزقِٔ مُي ٖٓ فلاٍ اُٖ٘ٞٓ اُوب٤ٗٞٗخ اُز٢ ٗظٔذ ٛنا اُْ٘بٛ .

أعبىد رَغ٤َ  2015( َُ٘خ 72ٗلاؽع إ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ ), كل٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢      

( ٝك٢ اُلَٖ الأٍٝ 41( ٖٓ أُبكح )1, ام أّبهد اُلووح ) ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ

ِٚ ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٖٓ اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ ػ٠ِ  ) ٣َُغَ طبٗغ اَُٞم ُٔياُٝخ ٗشبؽ

ِٙ اُٞههخ  ٓؼ٤٘خ ُٔلح ِٚ ػ٠ِ ٛن ِٚ ٖٓ ٓياُٝخ ٗشبؽ ٍ٘خ هبثِخ ُِزغل٣ل , ٝلا ٣ؾن ُُٚ ؽِت إػلبئ

ِٚ ػ٤ِٜب ...( ِٚ ُ٘شبؽ ًٔب إ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ أعبى  , فلاٍ اُضلاصخ أشٜو الأ٠ُٝ ٖٓ ثلء ٓياُٝز

ُِْوًبد ٕبٗؼخ اَُٞم رَغ٤َ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ أًضو ٖٓ ٝههخ ٝاؽلح
(1)

, إ ؽن ٕبٗغ  

ٝاُز٢ فُٜٞب جٞهٕخ ٢ ٕ٘بػخ اَُٞم ٝثؾَت أُْوع ا٣ٌُٞز٢ ٓ٘ٞٛ ثوواه ٤ٛؤح اُاَُٞم ك

اُوبٕٗٞ ٕلاؽ٤خ أَُبػ لأًضو ٖٓ ّوًخ ُٔياُٝخ أػٔبٍ ٕ٘بػخ اَُٞم ػ٠ِ اُٞههخ أُب٤ُخ ٗلَٜب 

( ٖٓ هٞاػل اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم هأً أُبٍ ا٣ٌُٞز٢ ػ٠ِ 49( ٖٓ أُبكح )4كول ٖٗذ اُلووح )

ِٚ ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ )٣غٞى ُِجٞهطخ إٔ ر ٞاكن ػ٠ِ رَغ٤َ أًضو ٖٓ طبٗغ ٍٞم ُٔياُٝخ ٗشبؽ

ٝاؽلح (
(2 )

ٕبٗغ ٍٞم ٝاؽل ُٖ٘بػخ  رقًٖٔٝٔب ٗلاؽع إ الإَٔ ك٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ٛٞ  ,

٤ل ٌِٔخ ٣غٞى , ػ٠ِ إ ٛنا اُغٞاى ٓوٍٞم اُٞههخ أُب٤ُخ , َٝٗزلٍ مُي ٖٓ فلاٍ أثزلاء اُ٘ٔ ث

ٝٛنا ٓزٞهق ػ٠ِ  ُِٞههخ ٗلَٜب بعخ اَُٞم اُلؼ٤ِخ ُٖبٗغ ٍٞم صب٢ٗ ثو٤ل٣ٖ , اُو٤ل الأٍٝ ٛٞ ؽ

ِٚ ثزٞك٤و ا٤َُُٞخ أُطِٞثخ , أٓب اُو٤ل اُضب٢ٗ  ٓلٟ اٍزطبػخ ٕبٗغ اَُٞم الأٍٝ ٖٓ الإ٣لبء ثبُزيآبر

كٜٞ ه٤ل ػ٠ِ اُْوًخ اُز٢ روؿت ثٖ٘بػخ ٍٞم لأٝهاهٜب أُب٤ُخ , ام أُيٜٓب اُوبٕٗٞ ثزؾل٣ل ػلك 

ثقَٔخ ُِٞههخ أُب٤ُخ اُٞاؽلح , ك٢ ؽبٍ هؿجذ ثؤًضو ٖٓ مُي ٣غت ػ٤ِٜب أفن هأ١ ٕ٘بع اَُٞم 

) إلا ٣زغبٝى ػلك ط٘بع اَُٞم ُِٞههخ أُب٤ُخ اُٞاؽلح ػٖ فَٔخ , ٓبُْ رٞاكن ا٤ُٜئخ ا٤ُٜؤح  

ػ٠ِ ى٣بكح ٛنا اُؼلك (
(3)

ِٚ ٤ٛؤح اَُٞم, ٣ٌٖٔ ,   ٝثٖوف اُ٘ظو ػٖ اُؼلك اُن١ ٣ٌٖٔ إٔ رَٔؼ ث

 ٛنا لا ٣ٌٖٔ ٓياُٝخ ٖٓ صْٝ ٕبٗؼخ اَُٞم اُْوًبد ػ٠ِ روزٖوُ٘ب اُوٍٞ إ ٕ٘بػخ اَُٞم 

ْ٘بٛ الا ٖٓ فلاٍ ٕ٘بع اَُٞم أُوف٤ٖٖ ثٔياُٝخ ٛنا اُْ٘بٛاُ
(4).

 

, إ أُْوع أُٖو١ أعبى ٛٞ الأفو ٝعٞك أًضو ٖٓ ٕبٗغ ٍٞم أٓب ك٢ اُوبٕٗٞ أُظو١       

ٝاؽل ُِٞههخ أُب٤ُخ اُٞاؽل , ك٢ ٓٞهق ٣ٌبك ٣ٌٕٞ هو٣ت ثؼ٘ ا٢ُْء ٖٓ ٓٞهق أُْوع 

ا٣ٌُٞز٢ ؽ٤ش أعبى اُوبٕٗٞ ٤ُِٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ رَغ٤َ أًضو ٖٓ ٕبٗغ ٍٞم ٝاؽل , ام 
                                                 

(1)
 . 2015َُ٘خ  72)اُز٘ل٤ن٣خ ههْ )( اُلَٖ الأٍٝ ٖٓ اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ  41ّ/-2)ف/ 

(2)
 . 2019هٞاػل اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم هأً أُبٍ ا٣ٌُٞز٢ الإٕلاه اُضب٢ٗ َُ٘خ   

((3
 .  2015( َُ٘خ 72( اُلَٖ الأٍٝ ٖٓ اٌُزبة اُقبٌٓ ُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ )41ّ / – 18)ف /  

(4)
 . 472, ٓ ك . ٤ٍِْ عبثٞ , ٕ٘بع اَُٞم ثجٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ , ٖٓله ٍبثن 
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... ٣غٞى ُِجٞهطخ أَُبػ لأًضو ٖٓ ػؼٞ ٓياُٝخ ) ػ٠ِ  2019َُ٘خ  (3أّبه اُوواه ههْ )

ولٓخ ( ُٔ اُ٘شبؽ ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٝاؽلح ٝكوبً ُلهاٍخ اُِغ٘خ ُِطِجبد اُ
(1)

كبٕ أٓو  ٝػ٤ِٚ , 

أَُبػ ثزٞاعل أًضو ٖٓ ٕبٗغ ٍٞم ٝاؽل ٓ٘ٞٛ ثٔٞاكوخ اُِغ٘خ اُقبٕخ ثزِو٢ ِٛجبد اُزَغ٤َ 

نُي كبٕ الإَٔ ثؾَت اُوبٕٗٞ أُٖو١ ٛٞ ُٔياُٝخ ْٗبٛ ٕ٘بػخ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ٝث

ؽٖو ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ثْوًخ ٝاؽلح ٝالإٍزض٘بء ٛٞ ٝعٞك أًضو ٖٓ ّوًخ ٓزقٖٖخ 

 ثٖ٘بػخ ٍٞم ٝههخ ٓب٤ُخ ٝاؽلح .

( رؼزٔل  NYSE, ِٗؾع إ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ُلأٝهام أُب٤ُخ ) الأٓو٢ٌ٣ أٓب ثبَُ٘جخ ُِوبٕٗٞ     

ُز٢ ٣زقٖٔ ٕبٗغ ٍٞم ٝاؽل لا أًضو ك٢ ٕ٘بػخ (, ٝاDMMٗظبّ ٕبٗغ اَُٞم أُزقٖٔ)

ثٖٞهح أًضو ٝٙٞػ ٝكهخ ػٔب ؿ٤وٛب ٖٓ  ُزقٍٖٔٞم اُٞههخ أُب٤ُخ , ٝٛ٘ب رظٜو ٕلخ ا

٤ُخ اُز٢ الأٍٞام ٓؾَ أُوبهٗخ , ؽ٤ش ٣ؼَٔ ٕ٘بع اَُٞم ػ٠ِ رؾل٣ل أٍؼبه الأٝهام أُب

 . ٣زقٖٖٕٞ ثٖ٘بػخ ٍٞهٜب

 

 

 اُلوع اُضب٢ٗ

 ػ٤ِٔخ اُشواء ثبُٜبٓش ؽن طبٗغ اَُٞم ثٔٔبهٍخ

الإُزيآبد اُؼل٣لح أُِوبح ػ٠ِ ػبرن ٕبٗغ اَُٞم كول أعبىد ثؼ٘ اُزْو٣ؼبد ه٤بِٓٚ  ُوبء        

ِٚ ٖٓ الإ٣لبء  ثٔياُٝخ ثؼ٘ اُؼ٤ِٔبد كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝاُز٢ ٣ٌٕٞ اُٜلف ٜٓ٘ب ر٤ٌٔ٘

ِٚ ًٔياُٝخ ػ٤ِٔخ اُْواء ثبُٜبِٓ ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ اُ٘ظ ِٚ ٕبٗغ ثبُزيآبر و ا٤ُٜب ػ٠ِ اٜٗب ؽن ٣زٔزغ ث

ِٚ ك٢ مُي ّؤٕ ثؼ٘ الأْٗطخ أُؼٍٔٞ ثٜب ك٢ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ًْوًبد  اَُٞم ّؤٗ

اٍُٞبٛخ ٝؿ٤وٛب , ٝهجَ اُقٞٗ ك٢ ؽن ٕبٗغ اَُٞم ثٔياُٝخ ػ٤ِٔبد اُْواء ثبُٜبِٓ , 

ِٙ اُؼ٤ِٔخ .  ٣زٞعت ػ٤ِ٘ب ٓؼوكخ أُوٖٞك ثٜن

) رَل٣ل اُؼ٤َٔ عيءاً ٖٓ اُضٖٔ , صْ ثؤُٗٚ  Margin Trading )ِٓ )ػُوف اُْواء ثبُٜب      

إهزواع اُجبه٢ ٖٓ ٍَٔبهٙ ثلبئلح ٓؾلكح ػ٠ِ إٔ روٖٛ الأٝهام أُشزواح ػ٘ل أََُبه 

ًؼٔبٕ ُِووع(
(2)

, ٓب ٣لاؽع ػ٠ِ اُزؼو٣ق اُٗٚ ٣ٖ٘وف ثبُلهعخ الأٍبً ا٠ُ ه٤بّ ا٤ٍُٜٞ  

أًضو ٖٓ ث٤بٕ أٌٓب٤ٗخ ه٤بّ أَُزضٔو٣ٖ ُٔياُٝخ ػ٤ِٔخ  ثؼ٤ِٔخ ّواء الأٝهام أُب٤ُخ ثبُٜبِٓ

 اُْواء.

                                                 
(1)

هواه هئ٤ٌ ٓغٌِ اكاهح اُجٞهٕخ أُٖو٣خ ثْبٕ ر٘ظ٤ْ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ أُو٤لح ك٢  

 . اُجٞهٕخ 
(2)

اُوبٛوح ,  –, كاه اُْ٘و ُِغبٓؼبد  , ٖٓو  اُطجؼخ الأ٠ُٝ, ك . ػط٤خ ا٤َُل ك٤بٗ , ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  

2017 ٓ ,212 . 
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ِٚ ًٔب ػُوف ػ٠ِ اُٗٚ       ) ه٤بّ أَُزضٔو ثلكغ عيء ٖٓ صٖٔ الأٍْٜ اُز٢ ٣و٣ل شواءٛب ٖٓ أٓٞاُ

وزوػخ ثؼٔبٕ الأٝهام ٓؾَ اُظلوخ( ٌٓ اُقبطخ ٗولاً , ٝككغ اُغيء اُجبه٢ ٖٓ أٓٞاٍ 
(1)

. ث٤٘ٔب  

٣ٖ٘وف ا٠ُ ٕ٘بع اَُٞم ٝؿ٤وْٛ ٖٓ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ ٍٞم الأٝهام  ٛنا اُزؼو٣ق ٣ٌٖٔ إٔ

 أُب٤ُخ .

) الإرلبم ث٤ٖ ك٢ ؽ٤ٖ ػَوكذ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ أُٖو٣خ ػ٤ِٔخ اُْواء ثبُٜبِٓ ػ٠ِ اٜٗب      

اُشوًخ ٝأؽل ػٔلائٜب ػ٠ِ إٔ رز٠ُٞ اُشوًخ رٞك٤و اُز٣َٞٔ اُلاىّ َُلاك عيء ٖٓ صٖٔ الأٝهام 

اح ُؾَبة اُؼ٤َٔ ... (أُب٤ُخ أُشزو
(2)

  . 

إ أٍبً ػ٤ِٔخ اُْواء ثبُٜبِٓ ًٝٔب ٛٞ ٝاٙؼ ٖٓ اُزؼو٣لبد ُٝٔب رولّ ٣ٌٖٔ ُ٘ب اُوٍٞ        

ؿت ك٢ ّوائٜب , أٓب ٛٞ ه٤بّ ٕبٗغ اَُٞم ثلكغ َٗجخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِٞههخ اُز٢ ٣و

أَُبْٛ )اُجبئغ( ػ٠ِ  ٖٓ ثؼ٤ِٔخ اُْواءؼزجو هوٙبً ٣وُلُٓٚ ٕبٗغ اَُٞم ٝاُن١ ٣وّٞ ثبه٢ اُضٖٔ ك٤ُ 

كبئلح ّٜو٣خ ٓؾلكح ٛنا الأف٤و إٔ ٣زوب٠ٙ
  
ٝثٜنا ٣ٌٕٞ ٕبٗغ اَُٞم ثٔضبثخ أُْزو١ ٝأَُزضٔو  

ك٢ ٓوبّ اُجبئغ , ؽ٤ش إ ٕبٗغ اَُٞم هل ٣ؾزبط ا٠ُ ٤ًٔبد ًج٤وح ك٢ أٝهبد ٣ٌٕٞ ك٤ٜب اُطِت 

ِٙ اُٞههخ , ُنُي أعبى ُُٚ اُوبٕٗٞ  ِٚ ًج٤و ػ٠ِ ٛن ِٙ أُٔبهٍخ ُلإ٣لبء ثبُزيآبر  .اُو٤بّ ثٜن

٣زؼِن ثبلأٍبً اُوب٢ٗٞٗ ُؾن ٕبٗغ اَُٞم ك٢ اُْواء ثبُٜبِٓ ٝثٔب  ك٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢         

ا٣ٌُٞذ  ثٞهٕخ ثبُٜبِٓ ثٔٞعت هواه ٓغٌِ ٓل٢ٙٞ ٝاُْواء رْ ا٣وبف ػ٤ِٔبد اُج٤غ كول 

ِٙ اُؼ٤ِٔخ َٓزوجلاً  2016اُٖبكه ك٢  , ػ٠ِ إٔ  . ػ٠ِ إ ٛ٘بى ٓؾبٝلاد عل٣خ لإػبكح اُؼَٔ ثٜن

٢ٛٝ َٗجخ رزٔب٠ّ  40%% ًغيء أٍٝ ثؼلٓب ًبٗذ هجَ ا٣وبكٜب رجِؾ ٣50زْ هكغ ه٤ٔخ اُٖلوخ ا٠ُ 

ٓغ ٓبٛٞ ٓطجن ك٢ أٍٞام كٍٝ ٓغٌِ اُزؼبٕٝ اُق٤ِغ٢
(3)

 . 

بُٜبِٓ ثٔٞعت أؽٌبّ اُجبة اُزبٍغ ٖٓ اُلائؾخ ثاُْواء  ػ٤ِٔخ  ٗظُٔذ ,أٓب ك٢ اُوبٕٗٞ أُظو١ 

ِٙ أُٔبهٍخ ث٢ْء ٖٓ اُزل٤َٖ  1993( َُ٘خ 135اُز٘ل٤ن٣خ ههْ ) ؼلُخ , ؽ٤ش ر٘بُٝذ ٛن ُٔ اُ

 ٝرٚٔ٘ذ اُؼل٣ل ٖٓ اُْوٝٛ ٝالإعواءاد اُٞاعت ارجبػٜب ٖٓ هجَ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ اَُٞم .

بٗغ اَُٞم ٓٔبهٍخ ػ٤ِٔخ اُْواء ثبُٜبِٓ رغله الإّبهح ا٠ُ إ أُْوع أُٖو١ أعبى ُٖ      

( ٖٓ أؽٌبّ اُزلاٍٝ أُِؾوخ ثٜنا 5, ام أّبهد اُلووح ) 2007( َُ٘خ  293ثٔٞعت اُوواه أُوهْ )

) ٣غٞى ُظبٗغ اَُٞم ٓٔبهٍخ ٗشبؽ٢ اُشواء ثبُٜبٓش ٝإهزواع الأٝهام أُب٤ُخ اُوواه ػ٠ِ 

                                                 
(1)

  .135, ٓأُٖله اَُبثن ك. ٤٘ٓو اثوا٤ْٛ ٛ٘ل١ ,  
(2)

ؼلُخ . 1993( َُ٘خ 135اُجبة اُزبٍغ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ أُٖو٣خ ههْ ) 289)أُبكح )  ُٔ  اُ
(3)

  22/2/2221ربه٣ـ اُي٣بهح  15/2/2221ّو٣ق ؽٔل١ , ٓوبٍ ْٓ٘ٞه ك٢ عو٣لح الأٗجبء ا٣ٌُٞز٤خ ثزبه٣ـ  

  https://www.alanba.com.kwٓٞهغ اُغو٣لح الأٌُزو٢ٗٝ.                                                             

https://www.alanba.com.kw/
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ِٙ الأٝهام َٓٔٞؽبً  ثـوع اُج٤غ ػ٠ِ الأٝهام اُز٢ ٣وّٞ ثظ٘بػخ ٍٞهٜب , ٝمُي ٓز٠ ًبٗذ ٛن

ثبُزؼبَٓ ػ٤ِٜب ٝكوبً ُٜن٣ٖ اُ٘شبؽ٤ٖ (
(1 )

 . 

٘ظٔخ ُؼ٤ِٔبد اُْواء        ُٔ إٔ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ أُيٓذ ٤ٛؤح ٍٞم هأً أُبٍ ثبٕلاه اُوٞاػل اُ

ِٙ اُوٞاػل اُؾل الأه٠ٖ ُِؼ٤ِٔبد اُز٢ ٣ٌٖٔ ر٘ل٤نٛب ثبَُ٘جخ ٌُ َ ثبُٜبِٓ , ػ٠ِ إٔ رزٖٚٔ ٛن

ٝههخ ٓب٤ُخ ٌَُٝ ّوًخ رجبّو ػ٤ِٔبد اُْواء ثبُٜبِٓ , ٝثبُلؼَ ٕله هواه ٓغٌِ اكاهح ا٤ُٜؤح 

ِٙ اُؼ٤ِٔخ ٖٓ فلاٍ اُوواه أُوهْ ) الا إ  2014َُ٘خ  67)اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ثْبٕ ر٘ظ٤ْ ٛن

وزٖواً ٛنا ُٓ اُؾن  ٛنا اُوواه ُْ ٣زطوم ُؾن ٕبٗغ اَُٞم ثٔٔبهٍخ ػ٤ِٔبد اُْواء ثبُٜبِٓ 

 .ػ٠ِ ّوًبد اٍُٞبٛخ أُب٤ُخ ٝأٓ٘بء اُؾلع 

ا٠ُ ؽن ٕبٗغ اَُٞم ك٢  2019( َُ٘خ 487ٖٓ اُوواه أُوهْ ) 3)ًنُي أّبهد أُبكح )    

) ٣َُٔؼ ُظبٗغ اَُٞم ثبُزؼبَٓ ػ٠ِ الأٝهام ٓٔبهٍخ ػ٤ِٔخ اُْواء ثبُٜبِٓ , ام ٖٗذ ػ٠ِ 

أُب٤ُخ اُز٢ ٣ِزيّ ثظ٘بػخ ٍٞهٜب ثبُزلاٍٝ ك٢ ماد اُغَِخ , ٝثبُشواء ثبُٜبٓش , ٝث٤غ 

ِٚ أُ٘ظٞص ػ٤ِٜب ثوواه ٝى٣و الإٍزضٔبه ههْ  وزوػخ ُِٞكبء ثئُزيآبر ُٔ  293الأٝهام أُب٤ُخ اُ

...( 2007َُ٘خ 
(2)

ٕ ٓياُٝخ ٛنا اُؾن ثبَُ٘جخ ُٖ٘بع اَُٞم ٖٝٓ فلاٍ ٛنا اُ٘ٔ َٗزقِٔ ا , 

 .ٛٞ ُز٤ٌْٜٔ٘ ٖٓ رؤك٣خ اُزيآبرْٜ ػ٠ِ أًَٔ ٝعٚ 

إ اُوبٕٗٞ أُٖو١ أُيّ ٕبٗغ اَُٞم ثلكغ ٓجِؾ ٗول١ َُِٔبْٛ اُواؿت ثبُج٤غ لا ٣وَ ػٖ       

 : الأر٤خ  أؽل اُٚٔبٗبد ٖٓ صٖٔ اُٞههخ اَُبئل ك٢ اَُٞم ٝكن  %50

ؿ٤و ٓشوٝؽخ طبكهح ُظبُؼ اُشوًخ ٖٓ أؽل اُج٘ٞى أٝ كوٝع  فطبثبد ػٔبٕ ٓظوك٤خ -1)

 اُج٘ٞى الأع٘ج٤خ اُقبػؼخ لإشواف اُج٘ي أُوًي١ أُظو١ .

ٝكائغ ُلٟ أؽل اُج٘ٞى أٝ كوٝع اُج٘ٞى اُقبػؼخ لإشواف اُج٘ي أُوًي١ أُظو١ , ثشوؽ  -2

غٞى ر٤٤َِٜب ػ٘ل ؽِت اُشوًخ كٕٝ إشزواؽ إٔ ٣زْ رغ٤ٔلٛب ُلٟ اُج٘ي ُظبُؼ اُشوًخ ٝإٔ ٣

 ٖٓ أطَ ٓجِؾ اُٞك٣ؼخ . 90%ٓٞاكوخ اُؼ٤َٔ , ػ٠ِ إٔ ٣زْ رو٤ٜٔب ثَ٘جخ 

ٖٓ  90%ٍ٘لاد ؽ٤ٌٓٞخ ٓظو٣خ ثشوؽ هٜٛ٘ب ُظبُؼ اُشوًخ , ػ٠ِ إٔ ٣زْ رو٤ٜٔب ثَ٘جخ  -3

 ه٤ٔزٜب اَُٞه٤خ .

بُٔبكح اَُبثوخ ٝاُز٢ روجِٜب اُشوًخ الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ رزٞاكو ثٜب اُشوٝؽ أُشبه إ٤ُٜب ث -4

% ٖٓ ه٤ٔزٜب اَُٞه٤خ ٝكوبً ُِؼٞاثؾ اُظبكهح ٖٓ ٓغٌِ 80ًؼٔبٕ ػ٠ِ إٔ ٣زْ رو٤ٜٔب ثَ٘جخ 

                                                 
(1)

هواه ٝى٣و الإٍزضٔبه أُٖو١ أُزؼِن ثبٙبكخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ا٠ُ أْٗطخ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد  

 . ٝهام أُب٤ُخ الأ
(2)

ثْؤٕ هٞاػل  2019( َُ٘خ 3( ٖٓ اُوواه ههْ ) 3,6هواه ٓغٌِ اكاهح اُجٞهٕخ أُٖو٣خ ثْؤٕ رؼل٣َ أُبكح )  

 .ػَٔ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ 
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أكاهح ا٤ُٜأح .....(
(1)

إٔ ٣ولّ فطبثبد ٝػ٠ِ مُي كبٕ ٕبٗغ اَُٞم ٝكوبً ُِوبٕٗٞ أُٖو١  , 

ِٚ ك٢ اُْوًخ رٞكع  ٖٓو١ أٝ أع٘ج٢ ّوٛ إٔ  وفك٢ ٖٓٙٔبٕ َُِٔبْٛ اُن١ هبّ ثج٤غ أٍٜٔ

ػ٠ِ أ١ ؽبٍ ًبٕ أُْوع أُٖو١ ٝ, ٣ٌٕٞ رؾذ اّواف ٝههبثخ اُج٘ي أُوًي١ أُٖو١ 

ٓٞكن ك٢ رل٤َٖ ػ٤ِٔبد اُْواء ثبُٜبِٓ ٝإ ًبٕ ثؼ٤لاً ػٖ اُزطوم ُؾن ٕبٗغ اَُٞم ك٢ 

ِٙ اُؼ٤ِٔخ ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ إ اُوواهاد أُ٘ظٔخ ُْ٘بٛ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام  أُب٤ُخ هل ٓٔبهٍخ ٛن

 أّبهد ُٜنا اُؾن .

ٗظْ هبٕٗٞ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام الأٓو٤ٌ٣خ َُ٘خ , أٓب ثبَُ٘جخ ُِوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣         

أُؼلٍ أؽٌبّ ػ٤ِٔبد اُْواء ثبُٜبِٓ , ًٔب ٝؽلك اُغٜبد اُز٢ ٣غٞى ُٜب اُزؼبَٓ ػ٠ِ  1934

( رؾذ ػ٘ٞإ ٓزطِجبد  Sec: 7بثغ ُٜب )ّواء الأٝهام أُب٤ُخ ثبُٜبِٓ , ٝهل فٖٔ اُوَْ اَُ

ٖٓ اُوَْ اَُبثغ  A)( , ؽ٤ش أّبهد اُلووح اُلوػ٤خ )Margin Purchaseاُْواء ثبُٜبِٓ ) 

لوؽ ُِشواء أٝ ؽ٤بىح الأٝهام أُب٤ُخ هوه ٓغٌِ أُؾبكظ٤ٖ ػ٠ِ  ُٔ ) ُـوع ٓ٘غ الإٍزقلاّ اُ

  ُٜبٓش ٝكوبً َُِ٘ت الأر٤خ :ٝٝكوبً ُِوٞاػل ٝاُِٞائؼ إٔ ٣ٌٕٞ ٓجِؾ اُٞههخ أُشزواح ثب

 ٖٓ ٍؼو اُٞههخ أُب٤ُخ اَُبئل ك٢ اَُٞم ؽب٤ُبً أٝ . %55 -1

% ٖٓ أك٠ٗ ٍؼو ٍٞه٢ ُِٞههخ أُب٤ُخ فلاٍ اَُذ ٝصلاص٤ٖ شٜواً اَُبثوخ ػ٠ِ إٔ لا 100 -2

ٖٓ ٍؼوٛب اُؾب٢ُ( 75%ري٣ل ػ٠ِ 
(2 )

, ٝػ٠ِ مُي كبٕ اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣ هل ؽلك َٗجخ هو٣جخ  

ٖٓ اَُ٘جخ اُز٢ ؽلكٛب اُوبٕٗٞ أُٖو١ ًٝنُي ٓب ٣وؿت أُْوع ا٣ٌُٞز٢ ا٤َُو ػ٤ِٚ , إ ٓضَ 

ِٙ اَُ٘جخ رؼزجو ع٤لح ٌَُ ٖٓ أَُبْٛ اُجبئغ ًٝنُي ُِطوف أُْزو١ ٕبٗغ اَُٞم   .ٛن

                                                 
(1)

أُؼلُخ ٝأُِؾوخ ثوبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ  1993( َُ٘خ 135( ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ )294أُبكح ) 

 أُٖو١ .
(2)

 ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الأ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢ : 

SEC. 7. (a) (For the purpose of preventing the excessive use of credit for the 

purchase or carrying of securities, the Board of Governors of the Federal 

Reserve System shall, prior to the effective date of this section and from time to 

time thereafter, prescribe rules and regulations with respect to the amount of 

credit that may be initially extended and subsequently maintained on any 

security (other than an exempted security or a security futures product). For the 

initial extension of credit, such rules and regulations shall be based upon the 

following standard: An amount not greater than whichever is the higher of— 

(1) 55 per centum of the current market price of the security, or 

(2) 100 per centum of the lowest market price of the security during the preceding 

thirty-six calendar months, but not more than 75 per centum of the current 

market pric).                                                                                                        
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( ٍٔؼ Sec : 7)ِ اُوَْ ٝثٔٞعت  (SEC)لأٓو٢ٌ٣ا الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام إ هبٕٗٞ       

ٓؼ٤به ٓؾلك ٛٞ الإٓزضبٍ ُوٞاػل ٛنا ٌَُ ٖٓ اٍُٞطبء ٝاُزغبه ٓٔبهٍخ ؽن اُْواء ثبُٜبِٓ ٝكن 

ِٚ كول عبء ك٢اُٜبِٓ  الأٓزضبٍ ُوٞاػل اُشواء )( A-2اُلووح اُلوػ٤خ ) ٝاُِٞائؼ أُزؼِوخ ث

ِٙ اَُ٘ت ٞه٤بّ ا٤ٍُٞؾ أٝ اُزبعو أٝ أ١ ػؼٞ ثبَُ ٣ٝؼزجوثبُٜبٓش أُطِٞثخ ,  م ثز٤ٍٞغ ٛن

ثٜب ثظٞهح ٓجبشوح أٝ ؿ٤و ٓجبشوح , أٝ الإؽزلبظ ثبلأٝهام ػٔلاً ؿ٤و هب٢ٗٞٗ ٍٞاء رْ اُؼَٔ 

ِٚ أٝ اُشواء ثبُٜبٓش ٖٓ أ١ ػ٤َٔ ػ٠ِ أ١ أٝهام ٓب٤ُخ َٓزوج٤ِخ  اُز٢ هبّ ثشوائٜب  ُظبُؾ

(اُِٞائؼ ...ٓبُْ ٣ٌٖ مُي اُ٘شبؽ ٣زٞاكن ٓغ 
(1)

  . 

ُٝٔب رولّ ٣ٌٔ٘٘ب اُوٍٞ إ ه٤بّ ٕبٗغ اَُٞم ثؼ٤ِٔبد اُْواء ثبُٜبِٓ ٖٓ ٖٙٔ اُؾوٞم        

ِٚ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ؤاُز٢ أهورٜب اُوٞا٤ٖٗ أُوبهٗخ ٝاُز٢ رَبػل ٕبٗغ اَُٞم ُِو٤بّ ث ػٔبُ

كافَ اَُٞم ٝاؽلاٍ اُزٞاىٕ  ٝاُز٢ رغؼَ ُٓ٘ٚ هبكهاً ػ٠ِ رؾو٤ن الأٛلاف أُوعٞح ٖٓ ٝعٞكِٙ 

ػ٠ِ إٔ ٛنٙ  ث٤ٖ اُؼوٝٗ ٝاُطِجبد ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣زقٖٔ ثٖ٘بػخ ٍٞم ُٜب .

اُؼ٤ِٔخ ٣وّٞ ثٜب ٕبٗغ اَُٞم ُِٖٔؾزٚ فٖٕٞب ػ٘لٓب ر٘لن الأٝهام اُز٢ هبّ ثْوائٜب ٓغ ثوبء 

ثبَُ٘جخ  ىٕ ك٢ اَُٞمأٍزٔواه اُطِت ػ٤ِٜب ٓب ٣ٚطو ُٔٔبهٍخ ٛنا اُؾن ٖٓ أعَ رؾو٤ن اُزٞا

 ُِٞههخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب .

 

 

 

 

 

  

 

 

 

                                                 
(1)

 ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الأ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢ : 

(Sec 7  ) - (2) MARGIN REGULATIONS.— 

(A) COMPLIANCE WITH MARGIN RULES REQUIRED.—(It shall be 

unlawful for any broker, dealer, or member of a national securities exchange to, 

directly or indirectly, extend or maintain credit to or for, or collect margin from  

any customer on, any security futures product unless such activities comply with 

the regulations—) 
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 اُلظَ اُضبُش

 َٓؤ٤ُٝخ طبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

 

٘ظٔخ لأْٗطخ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اَُٞم هل ٝٙؼذ ٍجن اُوٍٞ         ٌٔ إٔ اُوٞا٤ٖٗ ٝاُزؼ٤ِٔبد  اُ

ِٙ اُْ٘بٛبد ,  ثؼ٘ الأُزيآبد ػ٠ِ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ , ٖٝٓ ث٤ٖ ٛن

ِٚ رٜ٘٘ َٓئ٤ُٝزٜب ؽبٍ  ِٙ الإُزيآبد , ٝثقلاك ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم , ام ٣زٞعت ػ٤ِٜب اُو٤بّ ثٜن

ِٚ لا ٣و٤ُلُٙ ك٢ ٛنٙ اُؾو٣خ ٍٟٞ اُوٞا٤ٖٗ كٜب . الإفلاٍ ث بلإَٔ إ ٕبٗغ اَُٞم ؽواً ك٢ رٖوكبر

ِٙ  اُؾو٣خ رزو٤ل  ثؼلّ الإٙواه ثبلأفو٣ٖ ٝاُز٢  ِٚ , ثبلإٙبكخ الا إ ٛن ٝاُزؼ٤ِٔبد اُز٢ رُ٘ظْ ػِٔ

ِٙ اُو٤ٞك رٜ٘٘ َٓئ٤ُٝخ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  .   رؼُل ه٤ٞكاً ػ٤ِٚ  , ٝثزغبٝى ٛن

ٝأَُئ٤ُٝخ ثٔلٜٜٞٓب اُؼبّ ٢ٛ أُئافنح , ٝاُز٢ رقزِق ثبفزلاف أٍجبثٜب ٝٗزبئغٜب  ٝالأصبه         

 أُزورت ػ٤ِٜب .

َُٔزضٔو )اُْوًخ(  ثؤٓبٗخ ٝافلآ ٍبػ٤بً         ٌِق ثبُؼَٔ ُٖبُؼ اُ ُٓ ُزؾو٤ن  إ ٕبٗغ اَُٞم 

كبُٗٚ ٣َُؤٍ ػٖ ًبكخ الأٙواه ٖٓبُؾٜب  , ؽ٤ش ٣ؼَٔ ػ٠ِ ٕ٘بػخ ٍٞم لأٝهاهٜب أُب٤ُخ , ُنا 

ِٙ ٢ٛ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ . ٖٝٓ عٜخ  ِٚ , ٝٛن ِٙ اُْوًخ ٗز٤غخ الإفلاٍ ثبُزيآبر اُز٢ هل رطبٍ ٛن

ِزيّ ثبؽزواّ اُوٞا٤ٖٗ ٝاُِٞائؼ ٝاُزؼ٤ِٔبد أُؼٍٔٞ ثٜب كافَ ٍٞم  ُٓ أفوٟ كبٕ ٕبٗغ اَُٞم 

ِٙ الأٝهام أُب٤ُخ , ٝػ٤ِٚ ٣َُؤٍ أٓبّ اكاهح اَُٞم ػٖ ًَ  قبُلخ رٖله ُٓ٘ٚ , ٝعياء ه٤بّ  ٛن ُٓ

ِٙ ٢ٛ أَُئ٤ُٝخ اُزؤك٣ج٤خ  , ٝهل رورو٢ ثؼ٘ الأكؼبٍ  ِٚ ُ٘ظبّ اُزؤك٣ت ٝٛن أَُئ٤ُٝخ ٛٞ فٚٞػ

ِٙ أَُئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ .  اُز٢ ٣ورٌجٜب ٕبٗغ اَُٞم ا٠ُ َٓزٟٞ اُغوائْ اُز٢ ٣ؼُبهت ػ٤ِٜب ٝٛن

ث٢ْء ٖٓ اُزل٤َٖ ٍ٘ز٘بٍٝ ٛنا اُلَٖ ٖٝٓ أعَ ر٤َِٜ اُٚٞء ػ٠ِ َٓئ٤ُٝخ ٕبٗغ اَُٞم ٝ

٘ؼول أُجؾش ٍػ٠ِ ٓجؾض٤ٖ ,  ٍَ َ٘زؼوٗ ك٢ أُجؾش الأٍٝ َٓئ٤ُٝخ ٕبٗغ اَُٞم أُل٤ٗخ , ك٤ٔب 

 ُٖبٗغ اَُٞم ًٝبلأر٢  . ؿ٤و أُل٤ٗخ اُضب٢ٗ َُِٔئ٤ُٝخ 

 

 

 أُجؾش الأٍٝ

 أَُؤ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ُظبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

 

ِٚ رغبٙ روّٞ أَُئ٤ُٝخ اُ        ٔل٤ٗخ ُٖبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  ثٔ٘بٍجخ ػلّ ر٘ل٤ن اُزيآبر

٘ظٔخ ثٔٞعت اُؼول أُجوّ ث٤ٜ٘ٔب أٝ  ُز٢ ٣ؼَٔ ػ٠ِ ٕ٘بػخ ٍٞم لأٝهاهٜب أُب٤ُخ ااُْوًخ  ُٔ ٝاُ

ِٚ اُوٞا٤ٖٗ  ظٔخ ُؼ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ . إ رؾل٣ل أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ أُُ٘ٔقبُلز
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ِٚ ثبلإُزيآبد اُز٢ رلوٜٙب اُوٞا٤ٖٗ ػ٤ِٚ ك٢ ٍٞم ُٖبٗغ  اَُٞم رغبٙ اُْوًخ رْ٘ؤ ٗز٤غخ افلاُ

ٖٓ ٍٝبئَ اُؾٔب٣خ اُوب٤ٗٞٗخ اُز٢ رؾظ٠ ثٜب اُْوًخ اُز٢ ٣ؼَٔ ٕبٗغ  رؼل الأٝهام أُب٤ُخ ٝاُز٢

) إُزياّ شقض ثزؼ٣ٞغ اُؼوه اُن١ ٍججُٚ اَُٞم ُِٖٔؾزٜب . ػٌوِكذ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ثؤٜٗب 

ِٚ ثئُزياّ ٣وغ ػ٤ِٚ ( ُشقض أفو ٗز٤غخ إفلاُ
(1)

 . 

ِٚ , ٍٞاء أًبٕ ٢ٛ أٝ         ) الإُزياّ ثزؼ٣ٞغ اُؼوه اُ٘بش٠ء ٖٓ إفلاٍ اُشقض ثئُزيآ

ٓظله ٛنا الإُزياّ اُوبٕٗٞ أّ اُؼول(
(2)

  . 

ر٘وَْ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ا٠ُ : َٓئ٤ُٝخ ػول٣خ أٝ رؼبهل٣خ ٗبّئخ ػٖ الإفلاٍ ثبُزياّ ػول١ ٝ      

٢ٌُٝ روّٞ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ  ,َٝٓئ٤ُٝخ رو٤ٖو٣خ ٗبّئخ ػٖ الإفلاٍ ثبُزياّ ٣لوُٙٚ اُوبٕٗٞ 

( ,  اُؼلاهخ اَُجج٤خ ث٤ٖ اُقطؤ ٝاُٚوه –اُٚوه  –ث٘ٞػ٤ٜب ٣غت رٞاكو أهًبٜٗب اُضلاصخ ) اُقطؤ 

ُٔقط٠ء ثبُزؼ٣ٞ٘ ُغجو اُٚوه اُ٘ب٠ّء ػٖ  ِٙ الأهًبٕ اُضلاصخ اُياّ اُ ٣ٝزورت ػ٠ِ رٞاكو ٛن

. ِٚ  فطئ

ُٓقٖٔ ُجؾش أهًبٕ ٍُ٘ٝٔب رولّ         وَْ ٛنا أُجؾش ا٠ُ ٓطِج٤ٖ , ٤ٌٍٕٞ أُطِت الأٍٝ 

 أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ُٖبٗغ اَُٞم , ث٤٘ٔب ٤ٍؼُول أُطِت اُضب٢ٗ ُجؾش ؽٌْ ه٤بّ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ . 

 

 

 أُطِت الأٍٝ

 أهًبٕ َٓؤ٤ُٝخ طبٗغ اَُٞم أُل٤ٗخ
 

 –اُٚوه  –ٖٓ رٞاكو أهًبٜٗب اُضلاصخ ) اُقطؤ ٢ٌُ روّٞ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ثٖٞهح ػبٓخ لاثل       

اُؼلاهخ اَُجج٤خ ( , أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثَٔئ٤ُٝخ ٕبٗغ اَُٞم ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ٜ  لا 

رقزِق ػٖ أَُئ٤ُٝخ ثٔلٜٜٞٓب اُؼبّ , أم ٣زطِت ه٤بٜٓب إٔ ٣َُ٘ت ُٖبٗغ اَُٞم فطؤ ٓؼ٤ٖ ٝإ 

ِٚ ٛنا ٙوه ٣ِؾن ثبُْوًخ اُز٢ ِٙ اُٖٞهح اُؼلاهخ  ٣زورت ػ٠ِ فطئ ٣ؼَٔ ُِٖٔؾزٜب كززؾون ثٜن

 اَُجج٤خ ث٤ٖ اُقطؤ ٝاُٚوه .

ِٙ أَُئ٤ُٝخ        صلاصخ كوٝع , ام ٍ٘قُٖٔ ٌَُ هًٖ  ػ٠ِ  وَْ ٛنا أُطِتٍُ٘ٝلإؽبٛخ ثٜن

 أُل٤ٗخ  كوػبً َٓزولاً ًٝبلأر٢ :ٖٓ أهًبٕ أَُئ٤ُٝخ 

 

 

                                                 
(1)

 . 311, ٓ  2007الإٌٍ٘له٣خ ,  -, ٖٓو  ك. هٓٚبٕ أثٞ اَُؼٞك , ٖٓبكه الإُزياّ , كاه اُغبٓؼخ 
(2)

   2005الإٌٍ٘له٣خ ,  –ك. كزؾ٢ ػجل اُوؽ٤ْ , كهاٍبد ك٢ أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ , ْٓ٘ؤح أُؼبهف , ٖٓو  

ٓ12 . 
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 اُلوع الأٍٝ

 اُقطأ

 

إ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ٍٞاء ًبٗذ )ػول٣خ أّ رو٤ٖو٣خ( , روّٞ ػ٠ِ أٍبً اُقطؤ, ٣ٝزٔضَ        

ِٚ ثٔٞعت اُؼول  ِٚ ٍٞاء ٓبرؼِن ٜٓ٘ب ثبُزيآبر ٛنا اُقطؤ ثؼلّ ه٤بّ ٕبٗغ اَُٞم ثز٘ل٤ن اُزيآبر

ِٚ ٝث٤ٖ اُْوًخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞم لأٝهاهٜب أُب٤ُخ أٝ الإفلاٍ ثبلإُزيآبد  َٞم رغبٙ اُأُجوّ ث٤٘

٘ظٔخ ُؼَٔ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ٝ ٌٔ إٔ رؾل٣ل ٓؼ٠٘ , ًٔب أُلوٝٙخ ػ٤ِٚ  ثٔٞعت اُوٞا٤ٖٗ اُ

اُقطؤ ٣ٌَُْ اُجلا٣خ ك٢ ه٤بّ َٓئ٤ُٝخ  ٕبٗغ اَُٞم , كٜٞ هًٖ ْٜٓ ٖٓ أهًبٕ أَُئُٝخ أُل٤ٗخ . 

به ك٤ٜب كٌوح كؼِذ ٗظواً ٌُضوح اُؾبلاد اُز٢ رضٌ أؿلِذ ٓؼظْ اُزْو٣ؼبد رؼو٣ق اُقطؤ , ٝؽَ٘بً 

ِٚ ٝمُي اػٔبلاً ٤َُِبٍخ  ِٚ ٝؽو٣خ ك٢ رؾل٣ل ٓلٜٞٓ اُقطؤ , كبلأٓو ٣زطِت ٓوٝٗخ ك٢ رؼو٣ل

ُْواػ أٓو  ِٚ ػٖ رؼو٣ق أُٖطِؾبد , ربهًبً ُِ اُزْو٣ؼ٤خ اُز٢ رو٢ٚ ثؤٕ ٣٘ؤٟ أُْوع ث٘لَ

ض شق ٖ) روظ٤و ك٢ َِٓي الإَٗبٕ لا ٣وغ ٓاُقٞٗ ك٤ٜب , ُنا كٜ٘بى ٖٓ ػوف اُقطؤ ثؤُٗٚ 

٣وع ٝعل ك٢ اُظوٝف اُقبهع٤خ ٗلَٜب اُز٢ أؽبؽذ ثبَُٔؤٍٝ (
(1)

) إفلاٍ ٝػوكَٚ أفو ثؤُٗٚ ,  

ِٚ ُٜنا الإفلاٍ ( اُشقض ثئُزياّ ػول١ أٝ هب٢ٗٞٗ ٓغ إكهاً
(2)

, ٝٛنا ٣ؼ٢٘ إ ػ٠ِ اُْقٔ إٔ  

ِٚ ًٝبٕ هبكه ػ٠ِ اُز٤٤ٔي ًبٕ  ِٚ ؽز٠ لا ٣ٚو اُـ٤و , كبما أٗؾوف ثًَِٞ ٣زٞف٠ ا٤ُوظخ ك٢ ًٍِٞ

إ اُزؼو٣ق ثٜنا أُؼ٠٘ لا ٣َ٘غْ ٓغ ٓٞهق  ,ٛنا الإٗؾواف فطؤً ٣َزٞعت ه٤بّ أَُئ٤ُٝخ 

ؼلٍ 1951َُ٘خ ( 40ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ ههْ ) 191)أُْوع اُؼواه٢ ك٢ أُبكح ) ُٔ اُن١ ُْ  اُ

 ٣ْزوٛ الإكهاى ٝاُز٤٤ٔي ُزؾون أَُئ٤ُٝخ . 

ُْ رزٖٚٔ ٝ  ,ػول٣بً أٝ فطبَ رو٤ٖو٣بً  بً بٕ اُقطؤ ٝكوبً ُِوٞاػل اُؼبٓخ أٓب إٔ ٣ٌٕٞ فطٝػ٤ِٚ ك     

ُٓقطئبً اما ُْ ٣وْ ثز٘ل٤ن اُز لاُزْو٣ؼبد رؼو٣لبً  ُِقطؤ اُؼول١ ,الا اُٗٚ ٣ٌٖٔ إٔ  ٣ؼُ  يآبرِٚ أُل٣ٖ 

اُؼول٣خ  , ٝاُز٢ ٣زورت ػ٤ِٜب ه٤بّ أَُئ٤ُٝخ  أُٞعجخ ُزؼ٣ٞ٘ اُلائٖ ػٔب إٔبثُٚ ٖٓ ٙوه , 

٣َٝز١ٞ ك٢ مُي إٔ ٣ٌٕٞ ػلّ ر٘ل٤ن الإُزياّ ٗبّئبً ػٖ ػٔل أٝ ػٖ رو٤ٖو ٝاٛٔبٍ
(3 )

. 

ٝثؾَت  اُوٞاػل اُؼبٓخ ك٢ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه٢, كبٕ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام      

ُز٢ رؾَٖ ٗز٤غخ اُوٞح اُوبٛوح , ام ٖٗذ أُبكح اأُب٤ُخ ؿ٤و ِٓيٓخ ثبُزؼ٣ٞ٘ ػٖ الأٙواه 

ج٢ لا ٣ل ُُٚ ك٤ٚ ) إما أصجذ اُشقض إٕ اُؼوه هل ٗشأ ػٖ ٍجت أع٘( ٖٓ ٛنا اُوبٕٗٞ ػ٠ِ 211)

كخ ٍٔب٣ٝخ أٝ ؽبكس كغبئ٢ أٝ هٞح هبٛوح أٝ كؼَ اُـ٤و أٝ فطأ أُزؼوه ًبٕ ؿ٤و ِٓيّ ًبَ 
                                                 

((1
ك. ٖٓطل٠ ٓوػ٢ , أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ك٢ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ أُٖو١ , اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , ٓطجؼخ الإػزٔبك , ٖٓو  

 . 32, ٓ 1944  اُوبٛوح ,  ,
((2

 . 331ك. هٓٚبٕ أثٞ اَُؼٞك , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
(3)

ك . ػجل أُغ٤ل اُؾ٤ٌْ , الأٍزبم ػجل اُجبه٢ اُجٌو١ , الأٍزبم ٓؾٔل ٛٚ اُج٤ْو , اُٞع٤ي ك٢ ٗظو٣خ الإُزياّ ك٢  

 . 165, ٓ 1980ٖٓبكه الإُزياّ , اُغيء الأٍٝ , ثـلاك ,  –اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ 
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ِٙ الأٍجبة روطغ ػلاهخ اَُجج٤خ , ثبُؼٔبٕ ٓبُْ ٣ٞعل ٗض أٝ إرلبم ػ٠ِ ؿ٤و مُي(  ,ام إ ٛن

ِٚ اُؼول٣خ لٌُٖٝ هل ٣ضُبه ٍؤاٍ ٓز٠ ٣ؼُ ِٚ ٝرؾووذ َٓؤ٤ُٝز  ؟طبٗغ اَُٞم هل أفَ ثئُزيآ

لهح ُِٞههخ  ػ٠ِ ٝاُغٞاة ًٖ ُٔ ٛنا اَُئاٍ ٛٞ إ ػلاهخ ٕبٗغ اَُٞم ٍٞاء أًبٗذ  ٓغ اُْوًخ اُ

أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب , أٝ ٓغ اٍُٞطبء اُن٣ٖ ٣زؼبَٓ ٓؼْٜ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٢ٛ 

ِٙ اُؼلاهخ اُؼول٣خ رورت ؽوٞم ٝاُزيآبد ٓزوبثِخ كبما ٓب أفَ ٕبٗغ  ٖٝٓ صْ ػلاهخ ػول٣خ , كبٕ ٛن

ِٚ اُؼول٣خ , ٖٝٓ صْ كبٕ أٍبً َٓئ٤ُٝخ ٕبٗغ اَُٞم ٛٞ اَُٞم ث ِٙ الأُزيآبد رؾووذ َٓئ٤ُٝز ٜن

 ِٚ لزوٗ ٖٓ عبٗج ُٔ ٝاُن١ ٣ٌٖٔ أصجبد اُؼٌٌ ٖٓ هجَ ٕبٗغ اَُٞم ًؤٕ ٣ضُجذ إ اُقطؤ  اُقطؤ اُ

ِٚ ٝث٤ٖ ٖٓ ٣زؼبَٓ ٓؼُٚ ثز٘ل٤ن ٗبرظ ػٖ ٍجت أع٘ج٢ ,  مُي لأُٗٚ ِٓيّ ثٔٞعت الإرلبه٤خ أُجوٓخ ث٤٘

ٝ ِٚ ِٚ ثقَبئو ُزِي اُغٜبد , لا روزٖو أَُئ٤ُٝخ اُؼول٣خ ُٖبٗغ اَُٞم ػ٠ِ  ٖٓ صْاُزيآبر رَجج

ِٚ اُؼول١ اُٖبكه ُٓ٘ٚ ّق٤ٖبً , ثَ ٣َْٝٔ اُقطؤ اُٖبكه ٖٓ اُزبثؼ٤ٖ ُُٚ   , اُقطؤ ك٢ ر٘ل٤ن اُزيآ

َزقلْٜٓ ) افلاٍ ٕبٗغ اَُٞم أٝ ٖٓ ٣ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ إٔ ٗؼُوف اُقطؤ اُؼول١ ُٖبٗغ اَُٞم ٛٞ 

ِٚ ٝث٤ٖ  ِٚ ٝاُز٢ ٣ٌٕٞ ٖٓلهٛب اُؼول أُجوّ ث٤٘ ُٖٔلهح ُِٞههخ أُب٤ُخ أٝ ك٢ ر٘ل٤ن اُزيآبر اُْوًخ اُ

 ِٚ  .  (رغبٙ اَُٞم أٝ ّوًخ اٍُٞبٛخ اُز٢ ٣زؼبَٓ ٓؼٜب ُز٘ل٤ن اُزيآبر

ٍبثن )إفلاٍ ثئُزياّ هب٢ٗٞٗ أٓب اُقطؤ اُزو٤ٖو١ كول ٤ٍوذ ُُٚ رؼو٣لبد ػلح , ٜٝٓ٘ب اُٗٚ       

٣ظله ػٖ إكهاى ٝر٤٤ٔي , ٝإٕ ٛنا الإُزياّ اُوب٢ٗٞٗ اَُبثن ٛٞ إُزياّ ثئؽزواّ ؽوٞم اٌُبكخ 

ٝػلّ الإػواه ثْٜ , ٝٛٞ إُزياّ ثجنٍ ػ٘ب٣خ , ٝاُؼ٘ب٣خ أُطِٞثخ ٢ٛ إرقبم اُؾ٤طخ ٝاُزؾ٢ِ 

ثب٤ُوظخ ٝاُزجظو ك٢ اَُِٞى ُزؾبش٢ الأػواه(
(1)

طؤ ٕبٗغ ٝاّزوبهبً ػ٠ِ مُي كبٗ٘ب ٗوٟ ثبٕ ف , 

اَُٞم اُزو٤ٖو١ ٛٞ ) افلاٍ ٕبٗغ اَُٞم ثبلإُزيآبد اُز٢ رلوٜٙب اُوٞا٤ٖٗ ٝاُِٞائؼ اُز٘ظ٤ٔ٤خ 

 ٝاُزؼ٤ِٔبد اُٖبكهح ػٖ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ٝاُز٢ ٣ٌٕٞ ٖٓلهٛب اُوبٕٗٞ ( .

ٝٓٔب رغله الإّبهح ا٤ُٚ إ اُقطؤ اُزو٤ٖو١ ٣جلٝ ثٖٞهر٤ٖ , اؽلاٛٔب ا٣غبث٤خ ٝأفوٟ        

ٍِج٤خ , كبٓب الإ٣غبث٤خ كززٔضَ ثو٤بّ ٕبٗغ اَُٞم ثؼَٔ  لا رغ٤يُٙ رؼ٤ِٔبد ٤ٛؤح اَُٞم ًبٍزقلآِٚ 

ِٚ ُْ٘بٛ ٕ٘بػخ اَُٞم ػ٠ِ  ُٔؾلظخ ٕبٗغ اَُٞم ك٢ اْٗطخ أٝهام ٓب٤ُخ أفوٟ أٝ ٓياُٝز

ٍ أٝهام ُْ ٣َغَ ػ٤ِٜب ًٔب أًلد ػ٠ِ ٛنا أُ٘غ  اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ أُِؾوخ ثوبٕٗٞ هأً أُب

)لا ٣غٞى ُظبٗغ اَُٞم ٓياُٝخ ٗشبؽ ط٘بػخ اَُٞم ك٢  ُٔؼلٍا 2010َُ٘خ  7)ا٣ٌُٞز٤خ ههْ )

ؿ٤و الأٝهام أُوفض ُُٚ اُؼَٔ ػ٤ِٜب ًظبٗغ ٍٞم , ًٔب لا ٣غٞى ُُٚ إٍزقلاّ ٓؾلظخ طبٗغ 

اَُٞم ك٢ الأٗشطخ الأفوٟ اُز٢ ٣ياُٜٝب (
(2)

 . 

                                                 
(1)

 . 215ٖله ٍبثن , ٓٓ ,الأٍزبم ػجل اُجبه٢ اُجٌو١ , الأٍزبم ٓؾٔل ٛٚ اُج٤ْو ك. ػجل أُغ٤ل اُؾ٤ٌْ ,  
(2)

 . 2015( َُ٘خ 72( اُلَٖ الأٍٝ ٖٓ اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ا٣ٌُٞز٤خ ههْ ) 41ّ/ -12)ف/   
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ٍِ ٖٓ ٗٔ ْٓبثٚ ُِ٘ٔ      ٝٓب رغله الأّبهح ا٤ُٚ ٛٞ إ اُزْو٣غ أُٖو١ ًٝنُي الأٓو٢ٌ٣ فب

اَُٞم ػٖ  ٘بػخأػلاٙ , ٍٟٞ أّبهح أُْوع أُٖو١ ا٠ُ اُزياّ ٕبٗغ اَُٞم ثلَٖ ْٗبٛ ٕ

الأْٗطخ الأفوٟ اُز٢ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ رٔبهٍٜب اُْوًبد ٕبٗؼخ اَُٞم ٝأَٓبى ؽَبثبد 

اكفبٍ أٝآو ث٤غ أٝ ّواء ٝاؽلح هل  , ًنُي لا ٣غٞى ُٖبٗغ اَُٞم اُْ٘بٛ ٍٝغلاد ٓ٘لِٖخ ثٜنا

قزِلخ ُلأٍْٜ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب ,  ُٓ ٣٘زظ ػٜ٘ب ر٘ل٤ن ٕلوخ أٝ أًضو ثؼلح أٍؼبه ٝرٌٕٞ ٛنٙ الأٍؼبه 

ُٔؾلكح  ِٚ أٝآو أًضو ٖٓ اَُ٘ت اُ ِٚ اَُِج٤خ ٛٞ الأٓز٘بع ػٖ , أٝ اكفبُ ث٤٘ٔب ٣جلٝ اُقطؤ ثٖٞهر

ِٚ رغبٙ اَُٞم اُو٤بّ  ثبُٜٔبّ أًُِٞخ ا٤ُٚ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝاُز٢ رؼُل اثوى اُزيآبر

ػٖ ر٘ل٤ن أٝآو اُؼوٗ ٝاُطِت أٝ ػلّ أكفبٍ الأٝآو ثبَُ٘ت أُؾلكح هبٗٞٗبً , ًنُي  ٚٓز٘بػبً

ِٚ ثبؽلاٍ اُزٞاىٕ كافَ اَُٞم ثبَُ٘جخ ُلأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٖ٘غ ٍٞهٜب ِٚ ثبُزيآ   . افلاُ

     , ِٚ ُٓقلاً  ٖٝٓ صْ ٝٓٔب ٣غله مًوُٙ إٔ ٕبٗغ اَُٞم ٌٖٓٔ إٔ ٣ؼُل٠ ٖٓ ثؼ٘ اُزيآبر لا ٣ؼُل 

ِٚ رغبٙ أَُزضٔو٣ٖ . ام إ اُوبٕٗٞ أعبى ٤ُٜؤح اَُٞم اػلبء ٕبٗغ اَُٞم ٖٓ ثؼ٘  ثٔب اُزيّ ث

ِٚ أُٖ٘ٞٓ ػ٤ِٜب هبٗٞٗبً اما ًبٕ لا ٣َزط٤غ ر٘ل٤نٛب  لأٍجبة فبهعخ ػٖ ِٚ , أٝ  أُزيآبر اهاكر

ِٚ أما ًبٕ ٛنا جثَ ت فطؤ اُـ٤و ًٔب أعبى اُوبٕٗٞ ٤ُٜؤح اَُٞم اػلبء ٕبٗغ اَُٞم ٖٓ اُزيآبر

الإػلبء ٣ٖت ك٢ أُِٖؾخ اُؼبٓخ َُِٞم , أّبهد هٞاػل اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام 

) ٣ؼُل٠ أُب٤ُخ ُجؼ٘ ٛنٙ الإػلبءاد ٝاُز٢ عبءد ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ لا اُؾٖو كول ٖٗذ ػ٠ِ 

ؼ٤٘خ ك٢ الأؽٞاٍ اُؼبك٣خ الأر٤خ: ُٓ ِٚ ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ  ِٚ ثٔياُٝخ ٗشبؽ  طبٗغ اَُٞم ٖٓ إُزيآبر

 فلاٍ كزواد ٓياكاد الإكززبػ ٝالإؿلام ُغَِخ اُزلاٍٝ ك٢ اُجٞهطخ  -1 

ؼ٤٘خ أص٘بء كزوح اُزلاٍٝ ٗز٤غخ اُؾلٝك اَُؼو٣خ . – 2 ُٓ  فلاٍ أُياكاد ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ 

  ,إما ٝعلد أٝآو ُشواء اُٞههخ أُب٤ُخ ثبُؾل اَُؼو١ الأػ٠ِ كٕٝ ٝعٞك أٝآو ث٤غ ػ٤ِٜب – 3 

 أٝ ٝعلد أٝآو ُج٤غ اُٞههخ أُب٤ُخ ثبُؾل اَُؼو١ الأك٠ٗ كٕٝ ٝعٞك أٝآو شواء ػ٤ِٜب . 

أ١ ؽبلاد إفوٟ رووهٛب اُجٞهطخ ...(4 – 
(1)

 . 

إٔ رؼل٢ ٕبٗغ  اُز٢ ٣ٌٖٔ ٤ُٜؤح اَُٞم ًٔب رطوم اُوبٕٗٞ أُٖو١ ا٠ُ ثؼ٘ اُؾبلاد       

ِٚ ٝثٖٞهح ٓئهز , ٝٛنٙ اُؾبلاد ٢ٛ ؽبلاد اٍزض٘بئ٤خ عبءد ٢ٛ  خاَُٞم ٖٓ ثؼ٘ اُزيآبر

الأّبهح ا٠ُ  2019( َُ٘خ 487الأفوٟ ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ لا اُؾٖو , كول رٖٚٔ اُوواه أُوهْ )

 أًضو ٖٓ أَُٔٞػ ُٚ اُزؼبَٓ ػ٤ِٜب .وبف اُزؼبَٓ ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ أٝ ٣إ -1) رِي اُؾبلاد ٢ٛٝ 

ػلّ رٞاكو ػوٝع أٝ ؽِجبد ػ٠ِ اُٞههخ أُب٤ُخ ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ ٝكبء طبٗغ اَُٞم  – 2

. ِٚ  ثئُزيآبر

                                                 
(1)

( اُلَٖ اُواثغ ٖٓ ًزبة هٞاػل اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ , الإٕلاه اُضب٢ٗ ُؼبّ 52أُبكح ) 

2019 . 
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ؼزبكح ك٢ الأٍؼبه ...( -3 ُٔ ظوٝف اَُٞم الإٍزض٘بئ٤خ ك٢ ؽبلاد اُزوِت اُشل٣لح ؿ٤و اُ
(1)

 . 

       ِٚ ػلّ  ٖٝٓ صْٝػ٠ِ مُي ٖٓ أٌُٖٔ إ ٣زِو٠ ٕبٗغ اَُٞم ثؼ٘ الإػلبءاد ٖٓ اُزيآبر

ِٚ ثٜنٙ الإُزيآبد لا ٣ٌَُْ فطؤ  ٣ٌٖٔ إٔ ٣زورت ػ٤ِٚ ٙوه ُِٔزؼب٤ِٖٓ ٓؼُٚ.  ه٤بٓ

 

 

 اُلوع اُضب٢ٗ 

 اُؼوه
 

ّلحً ٝٙؼلبً ,  أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ , ػول٣خ ًبٗذ أّ رو٤ٖو٣خ رلٝه ٓغ اُٚوه ٝعٞكاً ٝػلٓبً         

كلا َٓئ٤ُٝخ ؽ٤ش لا ٙوه , ٝػتء اصجبد اُٚوه ٣وغ ػ٠ِ ػبرن اُلائٖ ) أُٚوٝه( لإُٗٚ ٖٓ 

٣لػ٤ٚ
(2)

ِٚ اُوبػلح اُؼبٓخ )  ٝا٤ٔ٤ُٖ ػ٠ِ ٖٓ  اُج٤٘خ ػ٠ِ ٖٓ إكػ٠, ٝمُي ٝكوبً ُٔب رو٢ٚ ث

(أٌٗو
(3)

ٝلا ٣لُزوٗ ٝعٞك اُٚوه ُٔغوك ػلّ ه٤بّ  , مُي لإ أُٚوٝه ٛٞ ٖٓ ٣لػ٢ اُٚوه , 

ِٚ ثبُزياّ ٣لوًٙٚ اُوبٕٗٞ ػ٤ِٚ ٌُٖٝ ٣غت إ  ِٚ اُؼول٣خ , أٝ ؽز٠ ُٔغوك افلاُ أُل٣ٖ ثز٘ل٤ن اُزيآبر

٣زورت ٙوه ػ٠ِ مُي اُقطؤ ك٢ اٛبه أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ اُؼول٣خ أٝ اُزو٤ٖو٣خ
(4)

  . 

ِٚ  ؽن )أمٟ ٣ظ٤ُت اُشقض ك٢وف اُٚوه ثبُٗٚ ٣ؼَُ         ُُٚ  ٓظِؾخ ٓشوٝػخ ك٢ أٝ ٖٓ ؽوٞه

ِٚ أٝ  ِٚ أٝ ؽو٣ز ِٚ أٝ ثٔبُ ِٚ أٝ ػبؽلز ٍٞاء ًبٕ مُي اُؾن أٝ رِي أُظِؾخ ٓزؼِوبً ثَلآخ عَٔ

ِٙ ٝؿ٤و مُي ... ِٚ ٝإػزجبه ( شوك
(5)

امٕ اُٚوه ٛٞ هًٖ عٞٛو١ ٖٓ أهًبٕ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ,  

ث٘ٞػ٤ٜب اُؼول٣خ أٝاُزو٤ٖو٣خ لإٌٓب٤ٗخ أُطبُجخ ثبُزؼ٣ٞ٘ ٝٛنا ٓب روُوهُٙ هبػلح ) لا كػٟٞ ثـ٤و 

ث٤ٖ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ٝأَُئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ اُز٢ روّٞ ؽز٠ ثـ٤و  ٓب  ٖٝٓ ٛ٘ب اُزلوهخ, ِٖٓؾخ ( 

ؽلٝس ٙوه
(6) 

,
 

كوبً ُِوٞاػل اُؼبٓخ إٔ ٣ٌٕٞ اُٚوهاُن١ ٣َزٞعت اُزؼ٣ٞ٘ ػُ٘ٚ ٣ُْٝزوٛ ٝ

                                                 
(1)

( َُ٘خ 3( ٖٓ اُوواه أُوهْ )3,6ثْبٕ رؼل٣َ أُبكح ) 2019( َُ٘خ  487 (ٖٓ اُوواه أُوهْ  (8أُبكح ) 

 ثْبٕ هٞاػل ػَٔ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ . 2019
(2)

جؼخ اُضب٤ٗخ , ػجل أُغ٤ل اُؾ٤ٌْ , أُٞعي ك٢ ّوػ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ , ٖٓبكه الإُزياّ ,اُغيء الأٍٝ , اُط ك . 

 . 354ٓ, 1963   ,ّوًخ اُطجغ ٝاُْ٘و الأ٤ِٛخ , ثـلاك 
((3

  أُؼلٍ .  1979( َُ٘خ 107( ٖٓ هبٕٗٞ الأصجبد اُؼواه٢ ههْ )7أُبكح ) 
(4)

أًوّ ٓؾٔل ؽ٤َٖ اُز٢ٔ٤ٔ , اُز٘ظ٤ْ اُوب٢ٗٞٗ ٢ُِٜ٘ٔ , كهاٍخ ٓوبهٗخ ك٢ ٗطبم الأػٔبٍ اُزغبه٣خ , هٍبُخ  

 . 161, ٓ  2008ٓبعَز٤و ٓولٓخ ا٠ُ ٓغٌِ ٤ًِخ اُؾوٞم عبٓؼخ اُٜ٘و٣ٖ , 
(5)

  1956ح , اُوبٛو –٤ٍِٔبٕ ٓوهٔ , اُلؼَ اُٚبه , اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , كاه اُْ٘و ُِغبٓؼبد أُٖو٣خ , ٖٓو ك.  

ٓ34 
(6)

اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , كاه  , أَُزْبه ؽ٤َٖ ػبٓو , ػجل اُوؽ٤ْ ػبٓو , أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ اُزو٤ٖو٣خ ٝاُؼول٣خ 

 . 332, ٓ  1979اُوبٛوح ,  -أُؼبهف , ٖٓو
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ٓجبّواً , ٣ٌٕٝٞ اُٚوه ٓجبّواً ػ٘لٓب ٣ٌٕٞ ٗز٤غخ ٛج٤ؼ٤خ ُِقطؤ , ٣ٝؼُل اُٚوه ٗز٤غخ ٛج٤ؼ٤خ 

ُِقطؤ أما ُْ ٣ٌٖ ثبلإٌٓبٕ رغ٘جُٚ ؽز٠ ثجنٍ عٜلاً ٓؼوٞلاً 
(1 )

 . 

ووهح        ُٔ ًٝٔب أٍِل٘ب كبٕ ػتء الإصجبد ٣وغ ػ٠ِ ػبرن اُلائٖ ٣ٌٕٝٞ الإصجبد ثٌبكخ اُطوم اُ

ٖٗذ اُلووح الأ٠ُٝ ٖٓ  , كولهبٗٞٗبً ثٔب ك٤ٜب اُج٤٘خ اٌُزبث٤خ ّٜٝبكح اُْٜٞك ٝاُووائٖ أُزٞكوح 

ؼلٍ 1951( َُ٘خ (40ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه٢ ههْ  207)أُبكح ) ُٔ ؾٌٔخ ) روُله أُػ٠ِ  اُ

اُزؼ٣ٞغ ك٢ ع٤ٔغ الأؽٞاٍ ثوله ٓب ُؾن أُزؼوه ٖٓ ػوه ٝٓب كبرُٚ ٖٓ ًَت ثشوؽ إٔ ٣ٌٕٞ 

 .  ٔشوٝع (اُٛنا ٗز٤غخ ؽج٤ؼ٤خ ُِؼَٔ ؿ٤و 

  ,ٔجبّو كلا رؼ٣ٞ٘ ػ٤ِٚ لإٗوطبع اُؼلاهخ اَُجج٤خ ث٤ٖ ه٢ً٘ اُقطؤ ٝاُٚوهاُؿ٤و آب اُٚوه     

ٔزٞهغ كلا ٣َُؤٍ اُه ٓزٞهؼبً , آب اُٚوه ؿ٤و ًنُي ٝؽَت اُوٞاػل اُؼبٓخ ٣غت إ ٣ٌٕٞ اُٚو

ع٤َٔبً  أٝ فطؤً  أُل٣ٖ ػُ٘ٚ الا اما أهرٌت ؿْبً 
(2)

 . 

إ رؾون اُٚوه ٣ئك١ ُو٤بّ أَُئ٤ُٝخ ٝاُز٢ رؼ٢٘ اُياّ أُل٣ٖ ثبُزؼ٣ٞ٘ , ٝاُزؼ٣ٞ٘       

ِٚ ر٘زل٢ أَُئ٤ُٝخ  ٝلا ٣جو٠ ٓب ٣ُٞعت اُزؼ٣ٞ٘ ٝلا  ٣ٌٕٞ ُٔلػ٢ ٣ؾُلك ثوله اُٚوه ٝثبٗزلبئ

أَُئ٤ُٝخ ِٖٓؾخ ٖٓ اهبٓخ اُلػٟٞ
(3)

, ٝلا رقزِق َٓئ٤ُٝخ ٕبٗغ اَُٞم رغبٙ أَُزضٔو٣ٖ  

ٓؼُٚ ثبػزجبهٛب َٓئ٤ُٝخ ٓل٤ٗخ , ؽ٤ش لا ٣ٌل٢ ُو٤بٜٓب ٕلٝه فطؤ ٖٓ ٕبٗغ اَُٞم , ثَ لاثل ٖٓ 

ُٓؼ٤ٖ , ٝٛنا اُٚوه لا ٣قزِق ٖٓ ؽ٤ش أُلّٜٞ ػٖ ٓلّٜٞ اُٚوه  إبثخ أَُزضٔو ثٚوه 

ِٚ  أمٟ ٤ُٖ٣ت ؽو  بً َُِٔزضٔو أٝ ِٖٓؾخ ْٓوٝػخ ُٚ . ثٌَْ ػبّ كٜٞ لا ٣قوط ػٖ ًٞٗ

ِٚ ا٠ُ ٗٞػ٤ٖ : أُٜٝٔب ٓبك١ ٣ٝؼ٢٘ ٝ       ) اُؼوه اُن١ ٣ظ٤ُت ٣٘وَْ اُٚوه ٖٓ ؽ٤ش ٛج٤ؼز

ِٚ أُب٤ُخ ( ِٚ أٝ ك٢ ػ٘ظو ٖٓ ػ٘بطو مٓز ِٚ أٝ عَٔ الإَٗبٕ ك٢ ٓبُ
(4)

, ٝصب٤ٜٗٔب اُٚوه  

ِٚ أٝ ًوآزأُؼ١ٞ٘  ِٙ () ٛٞ اُؼوه اُن١ ٣ظ٤ُت الأَٗبٕ ك٢ إؽَبٍ ِٚ أٝ شؼٞه
(5)

  . 

إٔ اُٚوه أُبك١ ٣ؼ٢٘ فَبهح ٓب٤ُخ  رِؾن ثبَُٔزضٔو ٗز٤غخ فطؤ ٕبٗغ اَُٞم , ٝٛ٘ب      

 40)ُِوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه٢ ههْ ) بً ٣َزط٤غ أَُضٔو إٔ ٣طبُت ثبُزؼ٣ٞ٘ ػٖ اُٚوه أُبك١ ٝكو

ؼلٍ  1951َُ٘خ  ُٔ ثبُٔطبُجخ ثبُزؼ٣ٞ٘ كٕٝ اُٚوه أُؼ١ٞ٘ ٝالأكث٢ , ك٢ ؽ٤ٖ ُُٚ اُؾن اُ

أُٖو١ ٣ؤفن  أُل٢ٗ  أُبك١ ٝأُؼ١ٞ٘ ك٢ ٗطبم أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ , ث٤٘ٔب ٗغل إ اُوبٕٗٞ

                                                 
(1)

 . 173ك. كبهٝم اثوا٤ْٛ عبٍْ , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
(2)

ًبٕ أُل٣ٖ ُْ ٣ورٌت ؿشبً أٝ فطبً ع٤َٔبً كلا ٣غُبٝى ك٢ ) كئما  ( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه٢ 169ّ/ -3)ف/ 

 ( اُزؼ٣ٞغ ٓب ٣ٌٕٞ ٓزٞهؼبً ٝهذ اُزؼبهل ٖٓ فَبهح رؾَ أٝ ًَت ٣لٞد
(3)

   1956ك. ؽ٤َٖ ػبٓو , أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ اُزو٤ٖو٣خ ٝاُؼول٣خ , اُطجؼخ الأ٠ُٝ , ٓطجؼخ ٖٓو , اُوبٛوح ,   

ٓ324 . 
(4)

 .  167ٖٓله ٍبثن , ٓ ك . ػجل أُغ٤ل اُؾ٤ٌْ ,  
(5)

  . 326ك . ؽ٤َٖ ػبٓو , ٖٓله ٍبثن , ٓ  
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ٝأُبك١ ك٢ أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ ٝاُؼول٣خ ػ٠ِ اُؾل ٍٞاء ثبُٚوه أُؼ١ٞ٘
(1)

ول أّبهد ك, 

اُؼوه الأكث٢ ٣شَٔ اُزؼ٣ٞغ  -1) ( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ أُٖو١ أُؼلٍ ػ٠ِ 222أُبكح )

رزٚؼ ٕٞهح اُقطؤ أُبك١ اُٖبكه ٖٓ ٕبٗغ اَُٞم ٝاُز٢ هل ر٤ٖت أَُزضٔو ٝ , أ٣ؼبً ...(

ِٚ ثبكْبء أٍواه اُْوًخ اُز٢ ٣ؼَٔ ػ٠ِ ٕ٘بػخ ٍٞهٜب ًنُي اػطبء ا٣ؾبءاد فبكػخ  ثٚوه ًو٤بٓ

٣ٔزٌِٜب ػٖ ػٖ ٓوًي اُْوًخ أُب٢ُ َُِٔزضٔو٣ٖ اُؼب٤ِٖٓ ٓؼُٚ أٝ اٍزقلاّ أُؼِٞٓبد اُز٢ 

ِٚ اُْق٤ٖخ فٖٕٞبً إ ٕبٗغ اَُٞم ٣غ٤ي ُُٚ اُوبٕٗٞ اُؼَٔ ُٖبُؼ  اُْوًخ ٝرٞظ٤لٜب ُِٖٔؾز

 ِٚ  .  ٓؾلظز

٣َزط٤غ اُوب٢ٙ ثٔب ٣ٌُِٔٚ ٖٓ ٍِطخ رول٣و٣خ ٓ٘ؾٜب ا٣بٙ اُوبٕٗٞ , رول٣و اُزؼ٣ٞ٘ ػٖ ٝ     

وبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه٢ اُٚوه اُؾبَٕ ػٖ أَُئ٤ُٝخ اُؼول٣خ ثبُوعٞع ا٠ُ الأؽٌبّ اُؼبٓخ ك٢ اُ

إما ُْ ٣ٌٖ اُزؼ٣ٞغ ٓولهاً ك٢ اُؼول أٝ ث٘ض  -1) ( ٝاُز٢ عبء ك٤ٜب 169ٝثبُزؾل٣ل ٗٔ أُبكح )

أ ػٖ اُؼول ٍٞاء ش٣ٌٕٝٞ اُزؼ٣ٞغ ػٖ ًَ إُزياّ ٣٘ -٢ٛ2 اُز٢ روُلهُٙ .  ك٢ اُوبٕٗٞ كبُٔؾٌٔخ

آبً ثؼَٔ أٝ ثئٓز٘بع ػٖ ػَٔ ًبٕ إُزيآبً ث٘وَ ا٤ٌُِٔخ أٝ ٓ٘لؼخ أٝ أ١ ؽن ػ٢٘٤ أفو أٝ إُزي

 . ...(٣ٝشَٔ ٓب ُؾن اُلائٖ ٖٓ فَبهح ٝ ٓب كبرُٚ ٖٓ ًَت 

ًٝنُي ٍِطخ اُوب٢ٙ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُزؼ٣ٞ٘ ك٢ ٗطبم أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ , كول أًلد       

ؼلٍ ( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه207٢أُبكح ) ُٔ روُله أُؾٌٔخ اُزؼ٣ٞغ ك٢ ع٤ٔغ  -1) ػ٠ِ  اُ

اٍ ثوله ٓب ُؾن أُزؼوه ٖٓ ػوه ٝٓب كبرُٚ ٖٓ ًَت ثشوؽ إٔ ٣ٌٕٞ ٛنا ٗز٤غخ ؽج٤ؼ٤خ الأؽٞ

٣ٝلفَ ك٢ رول٣و اُزؼ٣ٞغ اُؾوٓبٕ ٖٓ ٓ٘بكغ الإػ٤بٕ ٣ٝغٞى إٔ  -2ُِؼَٔ ؿ٤و أُشوٝع . 

   .٣شزَٔ اُؼٔبٕ ػ٠ِ الأعو ( 

ٝاُز٢ لا رؼُل ٖٓ ٔب٤ُخ ُِٔزٚوه اُأٓب ثبَُ٘جخ ُِٚوهأُؼ١ٞ٘ كٜٞ أٌُ ثبُؾوٞم ؿ٤و       

ػ٘بٕو اُنٓخ أُب٤ُخ
(2 )

ؼلٍ ( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه205٢( ٖٓ أُبكح )1ٖٗذ اُلووح ) , ُٔ  اُ

ِٚ أٝ ك٢ ٓوًيِٙ ػ٠ِ اُٗٚ  ِٚ أٝ ٍٔؼز ِٚ أٝ شوك ِٚ أٝ ك٢ ػوػ ) ... ًَ رؼل ػ٠ِ اُـ٤و ك٢ ؽو٣ز

زؼل١ َٓؤٝلاً ػٖ اُزؼ٣ٞ ُٔ ِٙ أُب٢ُ رغؼَ اُ بٕ اُزؼ٣ٞ٘ ػٖ ك,  غ (الإعزٔبػ٢ أٝ ك٢ إػزجبه

 .اُٚوه أُؼ١ٞ٘ ٣ٌٕٞ ك٢ أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ كٕٝ اُؼول٣خ ثؾَت اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه٢ 

ػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ رٖٞه اُٚوه أُؼ١ٞ٘ ك٢ ٗطبم اُؼَٔ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ه٤بّ ٕبٗغ ٝ     

ِٙ  أُزؼِوخ ٓضلاً ثج٤غ أَُزضٔوٓؼظْ اٝهاهِٚ  اَُٞم ثبلإٙواه ثَٔؼخ أَُزضٔو , ًبكْبء أٍواه

ِٙ أُب٢ُ , ك٤ْ٤غ  ِٙ الإعزٔبػ٢ أٝ اػزجبه ِٚ ٝٓوًي ٌَٓ ًوآز ِٙ ٓب هل ٣َجت مُي  أُب٤ُخ ٗز٤غخ فَبئو

ِٚ ث٤ٖ اُ٘بً ا , ًٝٔب ٛٞ ٓؼِّٞ كؤٕ أَُؼخ ٝالإػزجبه اُزغبه١ ٣ؾظ٤بٕ ثؤ٤ٔٛخ ًج٤وح ك٢  كلاٍ

                                                 
(1)

 . 168-167ك . ػجل أُغ٤ل اُؾ٤ٌْ , ٖٓله ٍبثن , ٓ  
(2)

  ٝٓب ثؼلٛب . 317ك .  ؽ٤َٖ ػبٓو , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
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ٝالإئزٔبٕ اُِنإ رؼيىٛٔب أَُؼخ ٗطبم الأػٔبٍ اُزغبه٣خ , مُي إٔ اُزغبهح روّٞ ػ٠ِ اُضوخ 

اُزغبه٣خ
(1)

إ ٕبٗغ اَُٞم هل ٣ٖله ػُ٘ٚ ثؼ٘ الأػٔبٍ اُز٢ هل رٌَُْ فطبً ٣ٞعت اُٚوه  , 

ِٚ ك٢ مُي ّبٕ ع٤ٔغ اُؼب٤ِٖٓ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ُنا كٜٞ ٣ٌٕٞ َٓئٝلاً  ػٖ اػٔبُِٚ  ّؤٗ

ِٚ ثٖٞهح َٓزوِخ كبٕ  ِٚ ُٝؼلّ ر٘ظ٤ْ ٤ًل٤خ ه٤بّ َٓئ٤ُٝخ ٕبٗغ اَُٞم ٤ًٝل٤خ ٓؾبٍجز ٝأػٔبٍ ربثؼ٤

 .م أُب٤ُخ ٣َو١ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم ٓب ٣َو١ ػ٠ِ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٝها

 

 

 اُلوع اُضبُش

 اُؼلاهخ اَُجج٤خ ث٤ٖ اُقطأ ٝاُؼوه

 

٣ٌل٢ ُو٤بّ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ُٖبٗغ اَُٞم ٕلٝه فطؤ ُٓ٘ٚ ثؾن أَُزضٔو أٝ إٔبثخ  لا       

الأف٤و ثٚوه ثَ لاثل ٖٓ ٝعٞك ػلاهخ ٓب ث٤ٖ فطؤ ٕبٗغ اَُٞم ٝاُٚوه اُن١ إٔبة 

أَُزضٔو, أ١ رٞاكو اُؼلاهخ اَُجج٤خ
(2)

ِٙ اُؼلاهخ كلا رزؾون َٓئ٤ُٝخ ٕبٗغ اَُٞم   . كبما أٗزلذ ٛن

ٝمُي ثؤٕ ٣ضُجذ إٔ اُٚوه هل ٝهغ  بكه ُٓ٘ٚ ٛٞ اَُجت ك٢ ٝهٞع اُٚوهُقطؤ اُٖأما ُْ ٣ٌٖ ا

َُجت أع٘ج٢
(3)

امٕ ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ فطؤ ٕبٗغ اَُٞم ٛٞ اَُجت أُجبّو اُن١ أؽلس اُٚوه  , 

 . ِٚ  َُِٔزضٔو ثٌَْ ٓ٘زظ ٝكؼبٍ ؽز٠ رٜ٘٘ َٓئ٤ُٝز

ٚوه ام هل ٣وغ هًٖ اُٚوه ػ٠ِ مُي كبٕ ػلاهخ اَُجج٤خ هًٖ َٓزوَ ػٖ ه٢ً٘ اُقطؤ ٝاُ     

ٝرٜ٘٘ ػلاهخ اَُجج٤خ ٝٓغ مُي هل ر٘زل٢ ٕلخ اُقطؤ ػٖ اُلؼَ اُٚبه, ٝهثٔب هل ٣زٞاكو ًَ ٖٓ 

ه٢ً٘ اُقطؤ ٝاُٚوه ٝلا رزؾون اُؼلاهخ اَُجج٤خ
(4)

) رِي اُظِخ اُز٢ روثؾ بُواثطخ اَُجج٤خ ٢ٛ ك , 

ِٙ اُواثطخ أٗزلذ أَُؤ٤ُٝخ اُقطأ ثبُؼوه كزغؼَ اُؼوه ٗز٤غخ اُقطأ , كئما ٓب إٗؼلٓذ ٛن

لإٗؼلاّ هًٖ ٖٓ أهًبٜٗب (
(5 )

 . 

                                                 
(1)

ك . ألاء ٣ؼوٞة ٣ٍٞق , َٓئ٤ُٝخ ا٤ٍُٜٞ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ثؾش ْٓ٘ٞه ك٢ ٓغِخ اُؾوٞم , عبٓؼخ  

رْ ى٣بهح أُٞهغ  . ْٓ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ أُغِخ الأٌُزو٢ٗٝ 187, ٓ  2005, 13اُٜ٘و٣ٖ , أُغِل اُضبٖٓ , اُؼلك 

  .http://law.nahrainuniv.edu.iq                                                            13/2/2222ك٢ 
(2)

اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ  , كاه  , ك . ػجل اُوبكه اُؼوػب١ٝ , ٖٓبكه الإُزيآبد , اٌُزبة اُضب٢ٗ 

 . 111, ٓ 2005الأٓبٕ , اُوثبٛ , أُـوة , 
(3)

) أما أٍزؾبٍ ػ٠ِ أُِزيّ ثبُؼول إٔ ٣ُ٘لن الإُزياّ ػ٤٘بً ؽٌُْ ػ٤ِٚ  ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه٢(  168أُبكح ) 

ِٚ ٓب ُْ ٣ضُجذ إٕ إٍزؾبُخ اُز٘ل٤ن هل ٗشأح ػٖ ٍجت أع٘ج٢ لا ٣ل ُُٚ ك٤ٚ ...(  ثبُزؼ٣ٞغ ُؼلّ اُٞكبء ثئُزيآ
(4)

 . 239م ٓؾٔل ٛٚ اُج٤ْو , ٖٓله ٍبثن , ٓك . ػجل أُغ٤ل اُؾ٤ٌْ , الأٍزبم ػجل اُجبه٢ اُجٌو١ , الأٍزب 
(5)

ك . ؽَٖ ػ٢ِ اُنٕٗٞ , أُجَٞٛ ك٢ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ , اُغيء الأٍٝ ) اُٚوه( , ّوًخ اُزب٣ٌٔ ُِطجغ  

 . 211, ٓ 1991ثـلاك ,  -ٝاُْ٘و , اُؼوام

http://law.nahrainuniv.edu.iq/
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ٝٓب ٣غله مًوُٙ إ اُؼلاهخ اَُجج٤خ ر٘زل٢ ك٢ ؽبلاد صلاس أُٜٝٔب اُٚوه اُؾبَٕ ٗز٤غخ        

ِٚ أٝ أؽل ربثؼ٤ٚ ٝإٔ ٣ٌٕٞ  ِٚ , ٣ُْٝزوٛ ك٢ ٛنا اُقطؤ إٔ ٣ٖله ٖٓ أُٚوٝه ٗلَ فطؤ اُلائٖ ٗلَ

بّو ك٢ ٝهٞع اُٚوه ثٔؼ٠٘ ه٤بّ اُل٤َُ ػ٠ِ ٝعٞك اُؼلاهخ اَُجج٤خ ث٤ٖ ٛنا اُقطؤ ٛٞ اَُجت أُج

ِٙ اُؼلاهخ ٛٞ ٓؼ٤به ٓٞٙٞػ٢ , أ١  فطؤ أُٚوٝه ٝاُٚوه اُن١ ٝهغ ػ٤ِٚ ٝٓؼ٤به اصجبد ٛن

ز٤وع ٝفطؤ أُٚوٝه لا ٣لُزوٗ ٝاٗٔب  ُٔ ٣ُ٘ظو ا٤ُٚ ه٤بٍبً ػ٠ِ رٖوف اُوعَ اُؼبك١ اُؾو٣ٔ اُ

ِٚ ثٌب كخ ٍٝبئَ الإصجبدػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم اصجبر
(1)

. 

أٓب اُؾبُخ اُضب٤ٗخ  ك٢ٜ ؽبُخ ٝعٞك اُوٞح اُوبٛوح     
(2)

, اُز٢ ر٘ل٢ اُؼلاهخ اَُجج٤خ ث٤ٖ اُقطؤ  

ِٚ إ٠ُ أُل٣ٖ أ١ لا ٣ل ُُٚ ك٤ٚ ًبُؾوة ٝاُٚوه أٝ اُؾبكس اُلغبئ٢ ٝٛٞ  ) ًَ أٓو لا ٣ٌُٖٔ إهعبػ

ٝاُيلاىٍ ٝاُـوم ٝاُؼٞاطق ٝالإػواة ػ٤ِٜب ٖٓ روؽ٤َ اٌَُبٕ أٓبّ ؿيٝ اُؼلٝ  ٝٓب ٣زورت

...( ٝكؼَ اُؾبًْ ٝأُوع
(3)

ػ٠ِ إ اُوٞح اُوبٛوح اُز٢ ر٘ل٢ اُؼلاهخ اَُجج٤خ ٣غت إٔ رٌٕٞ ٓٔب ,  

ُٓوٖواً مُي لأُٗٚ ُْ ٣زقن  ِٙ اُؾبُخ ٣ؼل اُْقٔ  لا ٣ٌٖٔ رٞهؼٜب , لأُٗٚ اما أٌٖٓ رٞهؼٜب كل٢ ٛن

وه , ام لاثل إٔ رٌٕٞ اُٞاهؼخ َٓزؾ٤ِخ اُزٞهغ , ػ٠ِ الإؽز٤بٛبد اُلاىٓخ ٝاُٚوٝه٣خ ُزلاك٢ اُٚ

إ الإٍزؾبُخ ٛ٘ب اٍزؾبُخ ٓطِوخ ٤َُٝذ َٗج٤خ ٍٞاء أًبٗذ ٓبك٣خ أّ ٓؼ٣ٞ٘خ , كبما ًبٗذ َٗج٤خ 

ِٚ كلا رؼُل ٖٓ اُوٞح اُوبٛوح اُز٢ روطغ اُؼلاهخ اَُجج٤خ ٝرؼل٢  رزؼِن ثْقٔ ٕبٗغ اَُٞم ٗلَ

 ٕبٗغ اَُٞم ٖٓ أَُئ٤ُٝخ . 

 لؼأٓب اُؾبُخ اُضبُضخ  ك٢ٜ ػ٘لٓب ٣ٌٕٞ اُـ٤و ٛٞ اَُجت ك٢ ٝهٞع اُٚوه ػ٠ِ أَُزضٔو , ك٤ُ      

كؼَ اُـ٤و ٍججبً أع٘ج٤بً أما أصجذ ٕبٗغ اَُٞم إٔ اُٚوه ٝهغ ٗز٤غخ فطؤ ّقٔ أع٘ج٢ ػُ٘ٚ ٣وطغ 

ِٚ . ٣ٝزؾلك ٓلّٜٞ اُـ٤و ثٜنا اُٖلك ثٖٔ ًبٕ أع٘ج٤بً ػٖ ٕ بٗغ اُؼلاهخ اَُجج٤خ ٣ٝ٘ل٢ َٓئ٤ُٝز

ِٚ , ًب٤ًَُٞ  اَُٞم , ٝػ٠ِ مُي كلا ٣ؼُل أع٘ج٤بً ٖٓ ًبٕ ٕبٗغ اَُٞم ٣َزقلُٓٚ ك٢ ر٘ل٤ن اُزيآبر

اُن١ ٣َزقلُٓٚ كافَ اَُٞم أٝ أُٞظل٤ٖ اُؼب٤ِٖٓ ُِٖٔؾخ ٕبٗغ اَُٞم مُي إ ع٤ٔغ ٛئلاء 

كبٕ الأػٔبٍ اُز٢ رٖله  ٖٓ ص٣ْزٖوكٕٞ أٝ ٣ٔبهٍٕٞ أػٔبُْٜ رؾذ ٓظِخ ٕبٗغ اَُٞم , ٝ

 . لا ر٘وطغ اُؼلاهخ اَُجج٤خ ك٢ ٛنٙ ِ اُؾبُخ نُيْٜ٘ رؼُل ٕبكهح ٖٓ اُْوًخ ٕبٗؼخ اَُٞم ٝثػ

 

 

                                                 
(1)

ُطجؼخ الأ٠ُٝ , ثلا ٌٓبٕ أَُزْبه ػجل اُلزبػ ٤ٍِٔبٕ , أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ٝاُغ٘بئ٤خ ك٢ اُؼَٔ أُٖوك٢ , ا 

 . 142ٓ, 1986  ٛجغ , ٍٝ٘خ 
(2)

مًو أُْوع اُؼواه٢ الأكخ أَُب٣ٝخ أٝ اُؾبكس اُلغبئ٢ أٝ اُوٞح اُوبٛوح ػِٔبً اٜٗب ع٤ٔؼبً رل٤ل ٓؼ٠٘ ٝاؽل ٛٞ  

 .  241اُوٞح اُوبٛوح , ُِٔي٣ل ٣ُ٘ظو:  اُلًزٞه ػجل أُغ٤ل اُؾ٤ٌْ , ٖٓله ٍبثن ٓ
(3)

ك . أٗٞه أثٞ اَُؼٞك , أُٞعي ك٢ اُ٘ظو٣خ اُؼبٓخ ُلإُزياّ ) ٖٓبكه الإُزياّ ( , كاه اُغبٓؼخ اُغل٣لح ُِْ٘و  

 . 356, ٓ  2005الأٌٍ٘له٣خ ,  -ٖٓو
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 أُطِت اُضب٢ٗ

زورت ػ٠ِ  ُٔ  رؾون َٓؤ٤ُٝخ طبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخالأصو اُ
 

اُؼلاهخ  –اُٚوه  –أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ اٗلخ اُنًو ) اُقطؤ  ثزٞاكو الأهًبٕ اُضلاصخ ك٢        

إ اُـوٗ ٖٓ كوٗ  اَُجج٤خ ( , رٜ٘٘ َٓئ٤ُٝخ أُل٣ٖ ٝالأصو أُزورت ػ٤ِٜب ٛٞ اُزؼ٣ٞ٘ ,

  1951َُ٘خ  40)كل٢ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه٢ ههْ ) , اُزؼ٣ٞ٘ ٛٞ ثٔضبثخ عياء لإىاُخ اُٚوه

ؼلٍ  ُٔ ٣ٝظؼ رؼ٤ٖ أُؾٌٔخ ؽو٣وبً ُِزؼ٣ٞغ رجؼبً ُِظوٝف  -1) ( ُٓ٘ٚ ػ٠ِ 209ٖٗذ أُبكح )اُ

 (إٔ ٣ٌٕٞ اُزؼ٣ٞغ أهَبؽبً أٝ إ٣واكاً ٓورجبً ٣ٝغٞى ك٢ ٛنٙ اُؾبُخ إُياّ أُل٣ٖ ثإٔ ٣وُلّ رأ٤ٓ٘بً 

إ الإَٔ ك٢ اُزؼ٣ٞ٘ ٣ٌٕٞ ٗولاً , ؿ٤و إ اُوبٕٗٞ أػط٠ ُِوب٢ٙ ٍِطخ رول٣و٣خ رجؼبً ُِظوٝف 

ؾبٍ أٝ اُو٤بّ ثب١ أُؾ٤طخ ثبُؾبكصخ ًٝنُي ث٘بء ػ٠ِ ِٛت اُلائٖ) أُٚوٝه( إٔ ٣ؤٓو ثبػبكح اُ

 ػَٔ أفو ٣وّٞ ٓوبّ اُزؼ٣ٞ٘ ػٖ اُٚوه.

) إما ُْ ا٠ُ 1980 َُ٘خ   67)( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ ا٣ٌُٞز٢ ههْ )245ث٤٘ٔب  أّبهد أُبكح )     

ٔشوٝع ر٠ُٞ اُوبػ٢ ا٣ُزلن ػ٠ِ رؾل٣ل اُزؼ٣ٞغ ػٖ اُؼوه اُ٘بعْ ػٖ اُؼَٔ ؿ٤و 

ه اُزؼ٣ٞ٘ ػٖ اُٚوه اُٞاهغ , أعبى ااُطوكبٕ ػ٠ِ ٓولٝػ٠ِ مُي كل٢ ؽبُخ ُْ ٣زلن  ...(,رؾل٣لُٙ 

اُوبٕٗٞ ُوب٢ٙ أُٞٙٞع رؾل٣ل ٓولاه اُزؼ٣ٞ٘ ػ٠ِ إٔ ٣ٌٕٞ اُزؼ٣ٞ٘ ٝكوؤ ُ٘ٔ أُبكح 

٣ٝغٞى ُِوبػ٢ رجؼبً  -٣2وُله اُوبػ٢ اُزؼ٣ٞغ ثبُ٘ول .  -1) ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ ا٣ٌُٞز٢  246))

ْ ثئػبكح اُؾبٍ ا٠ُ ٓب ًبٗذ ػ٤ِٚ أٝ ثأ١ أكاء أفو ُِظوٝف , ٝث٘بءاً ػ٠ِ ؽِت أُؼوٝه إٔ ٣ؾٌٌ 

أٓب اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ أُٖو١ , ػ٠ِ ٍج٤َ اُزؼ٣ٞغ(
(1)

ِٚ ْٓبثٚ ُٔٞهق أُْوع   , كبٕ ٓٞهل

اُؼواه٢ ٝا٣ٌُٞز٢ . ٝػ٠ِ مُي كبٕ اُزؼ٣ٞ٘ ٝكوبً ُٔب رولّ , ٝاٍز٘بكاً ُِوٞاػل اُؼبٓخ , ٣ٌٕٞ ػ٠ِ 

ًبٕ ػ٤ِٚ هجَ ؽلٝس اُٚوه ٝٛٞ ٓب ٠َٔ٣ ثبُزؼ٣ٞ٘ ٗٞػ٤ٖ أٓب ثٌَْ اػبكح اُؾبٍ ا٠ُ ٓب 

 اُؼ٢٘٤ أٝ هل ٣ٌٕٞ ػ٠ِ ٌَّ اُزؼ٣ٞ٘ ثٔوبثَ ٍٞاء ًبٕ أُوبثَ ٗولاً أّ ؿ٤و اُ٘ول .

ػٔٞٓبً اُزؼ٣ٞ٘ ٤ٍِٝخ ُغجو اُٚوه اُن١ إٔبة أُٚوٝه , ٝٛٞ ثنُي ٣قزِق ػٖ اُؼوٞثخ      

ِٚ ٝهكع الأفو٣ٖ لإٔ الأف٤وح ٣وٖل ثٜب ٓغبىاح اُغب٢ٗ ػ٠ِ كؼِ
(2 )

 . 

ِٙ ٖٓ أْٛ       ٝهجَ اُجؾش ك٢ ٛوم اُزؼ٣ٞ٘ ٣زٞعت ػ٤ِ٘ب ث٤بٕ أُوٖٞك ثبُزؼ٣ٞ٘ ثبػزجبه

اُٚٔبٗبد اُز٢ ٣زٔزغ ثٜب اُلائٖ )أَُزضٔو( رغبٙ أُل٣ٖ ) ٕبٗغ اَُٞم( , ػ٘ل ػلّ ر٘ل٤ن الأف٤و 

ِٙ ك٢ ر٘ل٤نٛب . ِٚ أٝ رؤفو  اُزيآبر

                                                 
((1

, ػ٠ِ ) ٣ؼ٤ُٖ اُوب٢ٙ أُؼلٍ  1948( َُ٘خ 131( ٖٓ اُوبٗيٕ أُل٢ٗ أُٖو١ ههْ )171أُبكح ) ذٖٗ 

 ٛو٣وخ اُزؼ٣ٞ٘ رجؼبً ُِظوٝف ٣ٖٝؼ إٔ ٣ٌٕٞ اُزؼ٣ٞ٘ ٓوَطبً ًٔب ٣ٖؼ إٔ ٣ٌٕٞ أ٣واكاً كٝه٣بً ...( . 
((2

ٗبٕو ٓزؼت ث٤٘ٚ , الإرلبم ػ٠ِ الإػلبء ٖٓ اُزؼ٣ٞ٘ ك٢ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ ا٣ٌُٞز٢ , كهاٍخ ٓوبهٗخ ٓغ اُوبٕٗٞ  

 . 12, ٓ  2010عبٓؼخ اُْوم الأٍٜٝ ,  -بٕٗٞ اُقبٓ , ٤ًِخ اُؾوٞمأُل٢ٗ الأهك٢ٗ , هٍبُخ ٓبعَز٤و ك٢ اُو
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رٚغ رؼو٣لبً ٓؾلكاً ُِزؼ٣ٞ٘ , ٝٛٞ ٓب ٣زلائْ ٓغ أُٜ٘ظ  إ اُوٞا٤ٖٗ ٓؾَ ثؾض٘ب ٛنا ُْ      

أُغبٍ ُِلوٚ  بً اُزْو٣ؼ٢ اُن١ ؿبُجبً ٓب ٣زغ٘ت ٝٙغ رؼو٣لبد ُِٖٔطِؾبد اُوب٤ٗٞٗخ , كبٍؾ

 ُِقٞٗ ك٤ٜب .

) ٓجِؾ ٖٓ اُ٘وٞك ٣َب١ٝ أُ٘لؼخ اُز٢ ًبٕ ٣ؾظَ ػ٤ِٜب كٜ٘بى ٖٓ ػًوف اُزؼ٣ٞ٘ ثؤُٗٚ      

ِٚ ٓجلأ ؽَٖ ا٤ُ٘خ ٝاُضوخ أُزجبكُخ ث٤ٖاُلائٖ ُٞ ٗلن أُل٣ٖ  ِٚ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُن١ ٣وؼ٢ ث  إُزيآ

اُ٘بً(
(1)

و اُزؼ٣ٞ٘ ك٢ اُ٘وٞك كوٜ , ٝٛٞ فلاف ٓٞهق ,   ُٖ ٝأُلاؽع ػ٠ِ اُزؼو٣ق اُٗٚ هَ

) ؽن ُِلائٖ أُؼوٝه , ٣زورت ٝٛ٘بى ٖٓ ػوكُٚ ثبُٗٚ  ,اُزْو٣غ اُؼواه٢ ٝا٣ٌُٞز٢ ٝأُٖو١ 

ُٓؾلس اُؼوه ,  روػ٤خ أفوٟ ٍٞاء ًبٕ الإُزياّ أ١ ٝاُن١ ٣ٌٕٞ أٓب ػ٠ِ شٌَ ٗول ,أٝ ك٢ مٓخ 

روظ٤و٣بً اّ ػول٣بً (
(2 )

 . 

٘ج٤ٜ٘ب ٍػ٠ِ أ١ ؽبٍ كبٕ اُزؼ٣ٞ٘ ٣ظٜو ثٖٞهر٤ٖ : رؼ٣ٞ٘ ػ٢٘٤ ٝرؼ٣ٞ٘ ثٔوبثَ , ٝاُز٢    

 ك٢ كوػ٤ٖ ًٝبلأر٢ :

 

 

 اُلوع الأٍٝ

 اُزؼ٣ٞغ اُؼ٢٘٤
 

ِٚ اُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤        اُٞكبء ثبُزؼ٣ٞ٘ ػ٤٘٤بً ٣وُٖل ث
(3)

, ٝٛنا اُ٘ٞع ٖٓ اُزؼ٣ٞ٘ ٝإ ًبٕ  

ًض٤و اُٞهٞع ك٢ ٓغبٍ أَُئ٤ُٝخ اُؼول٣خ , الا أُٗٚ ٌٖٓٔ اُؾٍٖٞ ك٢ ٓغبٍ أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ  

ِٚ اُوب٢ٗٞٗ اُن١ ٣لوٗ ػ٤ِٚ ػلّ الإٙواه ثبُـ٤و أم ٣غُجو أُل٣ٖ ػ٤ِٚ مُي لأُٗٚ أفَ ثبُزيآ
(4)

  .

ُؼ٢٘٤ ٓز٠ ٓب أٌٖٓ اػبكح اُؾبٍ ا٠ُ ٓب ًبٕ ػ٤ِٚ هجَ ٝهٞع اُٚوه, ٣ٝزٔضَ ٣ٌٕٝٞ اُزؼ٣ٞ٘ ا

ِٚ ا٠ُ اُؾبُخ ٗلَٜب اُز٢ ًبٕ ػ٤ِٜب ًٝؤٕ اُٚوه  ك٢ اىاُخ اُٚوهاُن١ ٝهغ ػ٠ِ أُٚوٝه ٝاػبكر

ُْ ٣ؾَٖ ٖٓ هجَ , ٝلا ّي إ اُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤ ٛٞ ف٤و ٤ٍِٝخ ُغجو اُٚوه
(5)

  . 

                                                 
(1)

اُؼوام   -الإُزياّ , ٓطجؼخ اُغبٓؼخ أَُزٖ٘و٣خ , ثـلاك ّك. ؽَٖ ػ٢ِ مٕٗٞ , اُ٘ظو٣خ اُؼبٓخ ُلإُزياّ , أؽٌب 

1976  ٓ ,348 . 
(2)

ؽَٖ ؽ٘زُٞ ه٤ّل اُؾَ٘ب١ٝ , اُٚوه أُزـ٤و ٝرؼ٣ُٞٚٚ ك٢ أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ , كهاٍخ ٓوبهٗخ ,  

 . 68, ٓ 2004اٛوٝؽخ كًزٞهاٙ ٓولٓخ ا٠ُ ٓغٌِ ٤ًِخ اُوبٕٗٞ , عبٓؼخ ثـلاك , 

(
3

ٍ ثبلإُزياّ , ( اُز٘ل٤ن اُؼ٢٘٤ ٣وٖل ثٚ ه٤بّ أُل٣ٖ ثز٘ل٤ن ػ٤ٖ ٓب أُزيّ ثٚ إ ًبٕ ٌٓٔ٘بً ٝمُي هجَ ٝهٞع الإفلا

  ٣ٌٕٝٞ ٤ٍِٝخ ُغجو اُٚوه.أٓب اُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤ ك٤وغ ثؼل الإفلاٍ ثبلإُزياّ 
(4)

  13ٗبٕو ٓزؼت ث٤٘ٚ , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
((5

ثـلاك   -ك. ؿ٢٘ ؽَٕٞ ٛٚ , اُٞع٤ي ك٢ اُ٘ظو٣خ اُؼبٓخ ُلأُزياّ , ٖٓبكه الإُزياّ , ٓطجؼخ أُؼبهف , اُؼوام 

1971 ٓ ,49 . 
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اُؼ٢٘٤ ٛٞ الإَٔ ك٢  زؼ٣ٞ٘اُوب٤ٗٞٗخ ٣ٌٖٔ ُ٘ب اُوٍٞ إ اُٖٝٓ فلاٍ اٍزوواء اُٖ٘ٞٓ     

ِٚ ٛبُٔب ًبٕ مُي ٌٓٔ٘بً   ؽبٍ ه٤بّ أَُئ٤ُٝخ اُؼول٣خ , ام ٣غت ػ٠ِ أُل٣ٖ إ ٣ئك١ ػ٤ٖ ٓب أُزيّ ث

ؼلٍ  ( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه246٢ٖٓ  أُبكح ) 1)اُلووح ) ٝمُي ٝكوبً ُٖواؽخ ٗٔ ُٔ )٣غُجو  اُ

ِٚ ر٘ل٤ناً ػ٤٘٤بً ٓز٠ ًبٕ مُي ٌٓٔ٘بً ...( أُل٣ٖ ػ٠ِ ر٘ل٤ن ِٚ  ٝػ٠ِ أُجلأ ,  إُزيآ ٗٔ اُوبٕٗٞ ٗلَ

أُل٢ٗ ا٣ٌُٞز٢
(1)

زولّ , ٌِٝٗٔ مُي ك٢ اُؼل٣ل ٖٓ ,   ُٔ ًٔب أ٣لد ٓؾٌٔخ اُ٘و٘ أُٖو٣خ أُؼ٠٘ اُ

ِٚ أٝ اُز٘ل٤ن ثهواهارٜب ٝاُز٢ عبء ك٤ٜب  طو٣ن ) الأطَ ر٘ل٤ن الإُزياّ ػ٤٘٤بً ٝلا ٣ظبه ا٠ُ ػٞػ

(اُزؼ٣ٞغ ألا إما إٍزؾبٍ اُز٘ل٤ن اُؼ٢٘٤
(2)

 . 

( 246ٖٝٓ فلاٍ اُ٘ٔ اُوب٢ٗٞٗ اُن١ ٣ِيّ أُل٣ٖ ثبُز٘ل٤ن اُؼ٢٘٤ اُٞاهك مًوُٙ ك٢ أُبكح )     

ٓل٢ٗ ػواه٢ , ٝهواهاد ٓؾٌٔخ اُ٘و٘ أُٖو٣خ , ٛ٘بى ٖٓ ٣وٟ
(3)

, إ اُز٘ل٤ن اُؼ٢٘٤  

ٝاُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤ ٓواككبٕ ُٔؼ٠٘ ٝاؽل , ٣ٝغت اٛلام رؼج٤و اُز٘ل٤ن اُؼ٢٘٤ ػ٠ِ اُزؼ٣ٞ٘ 

ؿ٤و إ ٛ٘بى ٖٓ ٤٤ٔ٣ي ث٤ٜ٘ٔب , ك٤وٟ ثبٕ اُز٘ل٤ن اُؼ٢٘٤  ,اُؼ٢٘٤ ٖٓ ؿ٤و رلوهخ ث٤ٖ اُزؼج٤و٣ٖ 

اُز٘ل٤ن اُؼ٢٘٤ ُلإُزياّ ػٖ  ٣ٌٕٞ هجَ ٝهٞع الإفلاٍ ك٢ الإُزياّ ٖٓ عبٗت أُل٣ٖ , كٜ٘ب ٣ٖبه ا٠ُ

ِٚ , آب اُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤ كبُٗٚ ٣ٌٕٞ ثؼل ٝهٞع الإفلاٍ ثبلإُزياّ  ٣ٌٕٝٞ  ٛو٣ن ػلّ الإفلاٍ ث

إلاػ اُٚوه ػٖ ٛو٣ن اىاُخ أُقبُلخ ثبُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤
(4)

, ٝٗوٟ ثبٕ اُياّ أُل٣ٖ ثبُز٘ل٤ن  

 اُؼ٢٘٤ ٛٞ الأكَٚ ٓز٠ ًبٕ ٌٓٔ٘بً .

ُؼ٢٘٤ ٣ًِٖؼُ ك٢ الإُزيآبد اُؼول٣خ , أٓب اُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤ كٜٞ ثٔضبثخ عياء إ اُز٘ل٤ن ا ًٔب    

ِٚ ك٢ ٗطبم أَُئ٤ُٝخ  ُزؾون أَُئ٤ُٝخ ٝٛو٣ن اٍزض٘بئ٢ ٖٓ ٛوم اُزؼ٣ٞ٘ ٣ٖبه اُؾٌْ ث

اُزو٤ٖو٣خ , ٝإ اُز٘ل٤ن اُؼ٢٘٤ ك٢ الإُزيآبد اُوب٤ٗٞٗخ ٣ٌٕٞ ثٔغوك ػلّ الإٙواه ثبُـ٤و
(5 )

. 

١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ضبه ٛٞ َٛ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ اُزؼ٣ٞغ اُؼ٢٘٤ ٤ٍِٝخ لإىاُخ اُؼوه ٌُٖٝ اَُؤاٍ اُن

ِٚ ػ٤٘بً ك٢ ؽبٍ ك٢ ٓغبلاد أٗشطخ الأٝهام أُب٤ُخ  ؟ أ١ َٛ ٣ٌٖٔ اُياّ ٕبٗغ اَُٞم ثز٘ل٤ن اُزيآ

ِٚ ٝرَجت ثبُٚوه َُِٔزضٔو  ؟ .أفَ ثبُزيآبر

                                                 
(1)

ِٙ ػ٠ِ ٖٗذ  1980َُ٘خ 67) ( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ ا٣ٌُٞز٢ ههْ )284ّ/  -1) ف/  ) ٣غُجو أُل٣ٖ ثؼل إػناه

ِٚ ر٘ل٤ناً ػ٤٘٤بً ٓز٠ ًبٕ مُي ٌٓٔ٘بً(  . ر٘ل٤ن إُزيآ
(2)

( , ٝاُطؼٖ  2212ٓب٣ٞ َُ٘خ 8ك٢  1922اُطؼٖ )ههْ  ( , 11/3/2218ٝك٢ 6218, اُطؼٖ )ههْ اٗظو 

( , رْ ْٗو ٛنٙ اُوواهاد ػ٠ِ أُٞهغ اُو٢ٍٔ ُٔؾٌٔخ اُ٘و٘ أُٖو٣خ , رْ  ٤ٗٞ٣1979ٞ  22ك٢  364)ههْ 

  ps://www.cc.gov.eghtt.                                                                 8/1/2221ى٣بهح أُٞهغ ك٢ 
((3

 . 82ؽَٖ ؽ٘زُٞ , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
(4)

,   1956ك. ػجل اُوىام اَُٜ٘ٞه١, ا٤ٍُٜٞ ك٢ ّوػ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ , اُغيء اُضب٢ٗ , ثلا ٌٓبٕ ٛجغ ,  

ٓ798 . 
(5)

ك. ٍؼلٕٝ اُؼبٓو١ , رؼ٣ٞ٘ اُٚوه ك٢ أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ , ْٓ٘ٞهاد ٓوًي اُجؾٞس اُوب٤ٗٞٗخ ,  

 . 56, ٓ 1981ثـلاك ,  -اُؼوام

https://www.cc.gov.eg/
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, ألا ك٢  ع٤ٔؼٜب , ك٢ أُغبلادٕ اُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤ أٍِٞثبً ٗبعؼبً ك٢ عجو اُٚوه أ٣وٟ اُجؼ٘ 

ِٙ الأٙواه ٣ٖؼت  ؼ٤٘خ رزؼِن ثبلإٙواه اُز٢ روغ ػ٠ِ أَُؼخ ٝاٌُوآخ مُي لإٔ ٓضَ ٛن ُٓ ؽبلاد 

اُِغٞء ُِزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام  ٝٗوٟ أٌٓب٤ٗخ  ك٤ٜب اُِغٞء ُِزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤ ,

كجبلأٌٓبٕ اىاُخ اُٚوه لإٕ ٛنا  أٓب اما ًبٕ اُٚوه ٓب٤ُبً  , أُب٤ُخ ٜٝٓ٘ب ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم

آٌب٤ٗخ اُياّ ٕبٗغ اَُٞم  ٖٓ صْاُ٘ٞع ٖٓ اُٚوه لا ٣زؼبهٗ ٓغ كٌوح اُزؼ٣ٞ٘ ػ٤٘٤بً ,ٝ

ثبُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤, ؽ٤ش ٖٓ اَُُٜٞخ اػبكح اُؾبٍ ا٠ُ ٓب ًبٕ ػ٤ِٚ
(1)

. 

ٗذ أّ ٝاَُؤاٍ الأفو اُن١ هل ٣ضُبه َٛ إٕ اُزؼ٣ٞغ اُؼ٢٘٤ ٣شَٔ أَُؤ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ػول٣خ ًب

؟ . ُلإعبثخ ػ٠ِ ٛنا اَُئاٍ ِٗؾع مٛبة عبٗت ٖٓ اُلوٚ ا٠ُ اُوٍٞ ثؤٕ اُزؼ٣ٞ٘ ك٢ روظ٤و٣خ 

ٗطبم أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ث٘ٞػ٤ٜب لا ٣ٌٕٞ الا ثٔجِؾ ٗول١ , أٓب ٕٞهح اُزؼ٣ٞ٘ ثبػبكح اُؾبٍ ا٠ُ 

٤ؼ , ٛبُٔب لا ٓب ًبٕ ػ٤ِٚ هجَ الإفلاٍ ثبلإُزياّ , كبٜٗب ٤َُذ رؼ٣ٞٚبً ثبُٔؼ٠٘ اُوب٢ٗٞٗ اُٖؾ

٣ٞعل ٓب ٣ٔ٘غ اُوب٢ٙ ٖٓ اُِغٞء ا٠ُ ٤ٍِٝخ أفوٟ ؿ٤و اُؾٌْ ثٔجِؾ ٖٓ اُ٘وٞك رؼ٣ٞٚبً ُٖٔ ٝهغ 

اُٚوه ػ٤ِٚ , ٝٛ٘ب لا كوم ك٤ٔب اما ًبٗذ أَُئ٤ُٝخ ػول٣خ أّ رو٤ٖو٣خ
(2)

. ك٢ ؽ٤ٖ ٣وٟ أفو  

ؼنه اُِغٞء أ٤ُٚ ك٢ اُٗٚ اما ًبٕ اُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤ أكَٚ ٛو٣وخ ُِزؼ٣ٞ٘ ػٖ اُٚوه الا أٗٚ هل ٣ز

ؽبلاد اٍزض٘بئ٤خ فبٕخً ػ٘لٓب رٌٕٞ ّق٤ٖخ أُل٣ٖ ٓؾَ اػزجبه ٝآز٘غ ػٖ اُز٘ل٤ن كلا ٣ٌٖٔ 

 ِٚ ِٚ ًٝوآز ِٙ ٛبُٔب ًبٕ ٛنا الإعجبه ٣ٌٔ ؽو٣ز اعجبه
(3 )

 . 

ٝثبُؼٞكح ا٠ُ ٓٞهق اُوٞا٤ٖٗ أُل٤ٗخ أٗلخ اُنًو, ِٗؾع أٜٗب اػزٔلد اُزؼ٣ٞ٘ اُ٘ول١ ًؤَٕ        

كل٢ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه٢ ٖٝٓ , ٝالإٍزض٘بء اُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤ ك٢ ٓغبٍ أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ 

٣وُله اُزؼ٣ٞغ ثبُ٘ول ػ٠ِ إُٗٚ ٣غٞى  -2)( ُٓ٘ٚ عبء اُزؤ٤ًل ػ٠ِ مُي 209فلاٍ ٗٔ أُبكح )

ُِٔؾٌٔخ رجؼبً ُِظوٝف ٝث٘بء ػ٠ِ ؽِت أُزؼوه إٔ رأٓو ثئػبكح اُؾبُخ إ٠ُ ٓب ًبٗذ ػ٤ِٚ أٝ إٔ 

ُٓؼ٤ٖ أٝ ثوك أُضَ ك٢ أُض٤ِبد ٝمُي ػ٠ِ ٍج٤َ اُزؼ٣ٞغ ٝثبُٕٔٚٔٞ , (  رؾٌْ ثئعواء أٓو 

ِٚ أفن اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ ا٣ٌُٞز٢ ٗلَ
(4 )

اُوبٕٗٞ أُٖو١ أٓب,  
 

اُوبٕٗٞ ( ٖٓ 171كول ٖٗذ أُبكح )

ُٔؼل1948ٍ  ( َُ٘خ 131أُل٢ٗ أُٖو١ ههْ ) ٣ؼ٤ٖ اُوبػ٢ ؽو٣وخ اُزؼ٣ٞغ رجؼبً  -1)  اُ

ُِظوٝف ٣ٝظؼ إٔ ٣ٌٕٞ اُزؼ٣ٞغ ٓوَطبً ًٔب ٣ظؼ إٔ ٣ٌٕٞ إ٣واكاً كٝه٣بً , ٣ٝغٞى ك٢ ٛبر٤ٖ 

                                                 
((1

 . 152. ك. ٍؼلٕٝ اُؼبٓو١ , ٖٓله ٍبثن , ٓ 81ؽَٖ ؽ٘زُٞ , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
((2

ك. ػجل    . ٝ 127ٖٓٓله ٍبثن , ك. ٤ٍِٔبٕ ٓوهٌ ,   ٝ    .  52ك. ؽَٕٞ ؿ٢٘ ٛٚ , ٖٓله ٍبثن , ٓ 

  .277, ٓ 2003هاك٣خ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , اُوبٛوح , الإألله ٓجوٝى اُ٘غبه , ٖٓبكه الإُزياّ الإهاك٣خ ٝؿ٤و 
(3)

 . 281ٖٓله ٍبثن , ٓ  , . ؽَٖ ػ٠ِ مٕٗٞ , أُجَٞٛ ك٢ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخك 
(4)

٣ٝغٞى ُِوبػ٢  -٣2وُله اُوبػ٢ اُزؼ٣ٞغ ثبُ٘ول .  -1)  ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ ا٣ٌُٞز٢ 246)ٖٗذ أُبكح )   

ٌٌْ ثئػبكح اُؾبٍ ا٠ُ ٓب ًبٗذ ػ٤ِٚ أٝ ثأ١ أكاء أفو ػ٠ِ ٍج٤َ  رجؼبً ُِظوٝف , ٝث٘بءاً ػ٠ِ ؽِت أُؼوٝه إٔ ٣ؾ

 .اُزؼ٣ٞغ(
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٢ , ٣ٝوله اُزؼ٣ٞغ ثبُ٘ول ػ٠ِ إُٗٚ ٣غٞى ُِوبػ -2اُؾبُز٤ٖ إُياّ أُل٣ٖ ثإٔ ٣ولّ رأ٤ٓ٘بً .  

 .ٝرجؼبً ُِظوٝف ٝث٘بء ػ٠ِ ؽِت أُؼوٝه إٔ ٣أٓو ثئػبكح اُؾبُخ إ٠ُ ٓب ًبٗذ ػ٤ِٚ ...( 

 

     

 اُلوع اُضب٢ٗ

 اُزؼ٣ٞغ ثٔوبثَ
 

هل لا ٣ٌٕٞ اُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤ ٌٓٔ٘بً , أٝ اُٗٚ ٣ٌٕٞ ؿ٤و ٓلائْ ُغجو اُٚوه فٖٕٞبً اما ٓب         

ًوآخ اُْقٔ , ؽ٤ش لا ٣ٌٖٔ اػبكح اُؾبٍ ا٠ُ ٓب ًبٕ ًبٕ ٙوهاً ٓؼ٣ٞ٘بً  ٝاهؼبً ػ٠ِ أَُؼخ أٝ 

ػ٤ِخ هجَ اٗزٜبى اُق٤ٕٖٞخ اُْق٤ٖخ , ُنا ٣ؼل اُزؼ٣ٞ٘ ثٔوبثَ ا٤ٍُِٞخ أٝ اُٖٞهح اُضب٤ٗخ 

ُِزؼ٣ٞ٘ ك٢ ؽبٍ رؼنه اُزؼ٣ٞ٘ اُؼ٢٘٤ لأ١ ٍجت ٖٓ الأٍجبة , ٝاُزؼ٣ٞ٘ ثٔوبثَ , هل ٣ٌٕٞ 

ٝٓبٛٞ اُزؼ٣ٞ٘ ؿ٤و  ؟ب ٛٞ اُزؼ٣ٞ٘ اُ٘ول١ثٔوبثَ ٗول١ ٝهل ٣ٌٕٞ ثٔوبثَ ؿ٤و ٗول١ , كٔ

ٝأ١ ٖٓ ٛن٣ٖ اُ٘ٞػ٤ٖ ٣ٌٖٔ ارقبمٙ ٤ًٍِٞخ ُغجو اُٚوه اُٞاهغ ػ٠ِ أَُزضٔو ك٢ ٓغبٍ  ؟٘ول١اُ

 الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ عواء اُقطؤ اُؾبَٕ ٖٓ هجَ ٕ٘بع اَُٞم ؟

٘ ٤ّٞػبً , ٗٞع ٖٓ أٗٞاع اُزؼ٣ٞ٘ ثٔوبثَ , ٝٛٞ ٖٓ أًضو ٛوم اُزؼ٣ٞ اُزؼ٣ٞغ اُ٘ول١     

لإٕلاػ اُٚوه أُزورت ػٖ اُؼَٔ اُـ٤و ْٓوٝع , مُي لإٔ اُ٘وٞك ثبلإٙبكخ ٌُٜٞٗب ٤ٍِٝخ 

ِٚ ٤ٍِٝخ ُزو٣ْٞ ع٤ٔغ الأٙواه ثٔب ك٤ٜب اُٚوه أُؼ١ٞ٘ ُِزجبكٍ , رؼل ثبُٞهذ ٗلَ
(1)

إ  , 

ِٚ ك٢ كػبٟٝ أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ , كل٢ ع٤ٔغ الأ ؽٞاٍ اُزؼ٣ٞ٘ اُ٘ول١ , ٛٞ اُن١ ٣ـِت اُؾٌْ ث

٘ول١ , كبُٗٚ ٍٞف اُاُز٢ ٣زؼنه ك٤ٜب اُز٘ل٤ن اُؼ٢٘٤ , ٝلا ٣وٟ اُوب٢ٙ ٍج٤لاً ا٠ُ اُزؼ٣ٞ٘ ؿ٤و 

بٕ اُزؼ٣ٞ٘ اُ٘ول١ ٝإ ُْ ٣ٌٖ ٛٞ اُطو٣ن الأًضو ٓلائٔخ ًنُي ك٣ؾٌْ ثبُزؼ٣ٞ٘ اُ٘ول١ , 

ٌُبَٓ لإػبكح أُٚوٝه ا٠ُ اُؾبُخ اُز٢ ًبٕ ػ٤ِٜب هجَ اُٚوه , ؽ٤ش لا ٣زؾون ٓؼُٚ اُغجو ا

ُِٚوه اُن١ ٝهغ ػ٤ِٚ ألا اُٗٚ الأًضو ٤ّٞػبً , ثَجت ٕؼٞثخ اُِغٞء ُِز٘ل٤ن اُؼ٢٘٤ ك٢ اٌُض٤و ٖٓ 

اُؾبلاد , ثبػزجبه اُ٘وٞك رؾَ ٓؾَ ًَ ٢ّء
(2)

. ٝاُزؼ٣ٞ٘ اُ٘ول١ ٣ٌٕٞ ثبكفبٍ ه٤ٔخ ٓب٤ُخ ك٢  

مٓخ أُٚوٝه رؼبكٍ ثٔولاهٛب ٓب كولُٙ ثَجت اُلؼَ اُٚبه
(3)

, ٝاُوبػلح اُؼبٓخ ك٢ اُزؼ٣ٞ٘  

اُ٘ول١ إٔ ٣ٌٕٞ ٓجِـبً ٓؾلكاً ٣ؼُط٠ ككؼخ ٝاؽلح ُِٔٚوٝه , الا اُٗٚ ٤ٌُ ٛ٘بى ٓب ٣ٔ٘غ ٖٓ إٔ 

                                                 
(1)

ك . ػجل ألله ٓجوٝى اُ٘غبه , اُزؼَق ك٢ أٍزؼٔبٍ ؽن اُْ٘و , كهاٍخ كو٤ٜخ ٓوبهٗخ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ ,  

 . 316, ٓ  1995ٖٓو ,  –اُوبٛوح 
(2)

اثوا٤ْٛ اُلٍٞه٢ أثٞ ا٤َُِ , رؼ٣ٞ٘ اُٚوه ك٢ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ , ٓطجؼخ عبٓؼخ ا٣ٌُٞذ , ا٣ٌُٞذ , ك.  

1995 ٓ ,14.  
(3)

, اُؾ٢ ؽغبى١ , اُ٘ظو٣خ اُؼبٓخ ُلإُزياّ , اُغيء اُضبُش , أؽٌبّ الإُزياّ , ٓطجؼخ اُٜ٘ٚخ , ٖٓو ػجل  ك.   

1954 ٓ ,67 . 
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ورجبً ُٔلٟ اُؾ٤بح ُٓ ٣ٌٕٞ اُزؼ٣ٞ٘ اُ٘ول١ ٓجِـبً ٓوَطبً أٝ ا٣واكاً 
(1)

, ٝأَُؤُخ ك٢ مُي روعغ ا٠ُ  

رجؼبً ُِظوٝف رول٣و هب٢ٙ أُٞٙٞع ُزؼ٤ٖ ٌَّ اُزؼ٣ٞ٘ اُ٘ول١
 

,ٝهل أ٣لد ٓؾٌٔخ 

ا٣ٌُٞز٤خ أُؼ٠٘ أُزولّ ك٢ ثؼ٘ هواهارٜب ٝاُز٢ عبء ك٤ٜب ) ٣غٞى ُِوب٢ٙ اُؾٌْ ثؤكاء اُز٤ٔي

اُزؼ٣ٞ٘ ػ٠ِ أهَبٛ أٝ ك٢ ٕٞهح أ٣واك ٓورت ُٔلح ٓؼِٞٓخ أٝ ُٔلٟ اُؾ٤بح ...(
(2 )

. 

, ٝٛٞ ٓب ٖٗذ ػ٤ِٚ  إ أؿِت اُزْو٣ؼبد أفند ثبُزؼ٣ٞ٘ اُ٘ول١ ًؤَٕ ك٢ عجو اُٚوه      

ٖٓ  246)ا٣ٌُٞز٢ كول ٖٗذ أُبكح ), ًٝنُي اُوبٕٗٞ  ( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه209٢أُبكح )

٣ٝغٞى ُِوبػ٢ رجؼبً ُِظوٝف ,  -٣2وُله اُوبػ٢ اُزؼ٣ٞغ ثبُ٘ول .  -1) اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ ا٣ٌُٞز٢ 

ٌٌْ ثئػبكح اُؾبٍ ا٠ُ ٓب ًبٗذ  ػ٤ِٚ أٝ ثأ١ أكاء أفو ػ٠ِ ٍج٤َ ٝث٘بءاً ػ٠ِ ؽِت أُؼوٝه إٔ ٣ؾ

 .اُزؼ٣ٞغ(

, كٜٞ إٔ ٣ؤٓو اُوٚبء ثبكاء أٓو ٓؼ٤ٖ ػ٠ِ ٍج٤َ اُزؼ٣ٞ٘ ٣ٌٕٞ ٘ول١اُأٓب اُزؼ٣ٞغ ؿ٤و       

ِٚ ثؤٗٚ هل أٖٗق رو٤ٙخ ُِٔٚوٝه ُٔغوك اؽَبٍ
(3)

. كٜنا اُ٘ٞع ٖٓ اُزؼ٣ٞ٘ لا ٛٞ ثبُزؼ٣ٞ٘  

ٕ أًضو ٓلائٔخ ُٔب روز٤ٚٚ اُظوٝف ٣ٝؼُل ٛنا اُؼ٢٘٤ ٝلا ٛٞ ثبُزؼ٣ٞ٘ اُ٘ول١ , الا اُٗٚ هل ٣ٌٞ

ُٔؾلس اُ٘ٞع ٖٓ اُزؼ٣ٞ٘ ٗٞػبً فبٕبً ٣زْ اُِغٞء ا٤ُٚ ثؾَت ٗٞع اُٚوه اُ
(4)

 . 

       : ِٚ )٣غٞى ُِٔؾٌٔخ رجؼبً ٝهل أعبى أُْوع اُؼواه٢ الأفن ثٜنا اُ٘ٞع ٖٓ اُزؼ٣ٞ٘ ثوُٞ

ٓؼ٤ٖ أٝ ثوك أُضَ ك٢ أُض٤ِبد ٝمُي ُِظوٝف ٝث٘بءً ػ٠ِ ؽِت أُزؼوه... إٔ رؾٌْ ثأكاء أٓو 

ػ٠ِ ٍج٤َ اُزؼ٣ٞغ(
(5)

, ٝػ٠ِ مُي كِٞ ًبٕ اُٚوه ٓب٤ُبً ٝاٖٗتَ ػ٠ِ أ٤ّبء ٓض٤ِخُ كؤٕ  

ُٔزٚوه ٣ٌٕٞ ثؤ٤ّبء ٓض٤ِخ ٖٓ اُ٘ٞع ٝأُولاه ٗلَُٚ ٝٛ٘ب ٌٕٗٞ أٓبّ رؼ٣ٞ٘ ػ٢٘٤ ,  رؼ٣ٞ٘ اُ

ه ثؤ٤ّبء ه٤ٔ٤خ أفُوٟ ٖٓ اُ٘ٞع أٓب اما ًبٕ اُٚوه ٝاهغ ػ٠ِ أ٤ّبء ه٤ٔ٤خ كؤٕ رؼ٣ٞ٘ أُزٚو

ِٚ ٣ؼُل رؼ٣ٞٚبً ثٔوبثَ ؿ٤و ٗول١ ٗلَ
(6)

, أٓب ثقٖٞٓ اُٚوه أُؼ١ٞ٘ ) الأكث٢( , ٣ٌٕٞ  

ِٙ اُؾبُخ ٛٞ الأًضو كبئلح ُِٔٚوٝه ٖٓ أ١ رؼ٣ٞ٘ أفو ًٔب ك٢ اُاُزؼ٣ٞ٘ ؿ٤و  ٘ول١ ك٢ ٛن
                                                 

(1)
اُلوم ث٤ٖ اُزؼ٣ٞ٘ أُوَٜ ٝالإ٣واك أُورت ٓلٟ اُؾ٤بح , إ اُزؼ٣ٞ٘ أُوَٜ ٣لُكغ ػ٠ِ ٌَّ أهَبٛ   

الإ٣واك أُورت ٓلٟ اُؾ٤بح  ثلكغ أفو هَٜ ٜٓ٘ب . أٓبؼ٤ٖ ػلكٛب , ٣ٝزْ اٍز٤لبء اُزؼ٣ٞ٘ ٓلح ٓؼ٤٘خ ٣ُٝ  رؾلكٛب

  ِٚ , أٗظو : ك. ػجل الله ك٤لكغ ٛٞ الأفو ػ٠ِ أهَبٛ  ٌُُٝ٘ٚ ٣َزٔو ٓلٟ ؽ٤بح أُٚوٝه ٣ٌٕٝٞ أفو هَٜ ك٤ٜب ثٞكبر

   . 317ٓجوٝى اُ٘غبه , ٖٓله ٍبثن , ٓ
 

(2)
ٓغٔٞػخ اُوواهاد اُز٤٤ٔي٣خ اُز٢ أهورٜب  2000/6/11( رغبه١ عَِخ 99( ٝاُوهْ ) 572اٗظو اُطؼ٘بٕ ههْ ) 

   . ْٓبه ا٤ُٚ ػ٘ل ٗبٕو ٓزؼت ث٤٘ٚ , ٖٓله ٍبثن377ٓؾٌٔخ اُز٤٤ٔي ا٣ٌُٞز٤خ , اُوَْ اُواثغ , اُغيء اُضبُش , ٓ

ٓ18 . 
(3)

اُوبٛوح   –ك. ٍؼبك اُْوهب١ٝ , أَُئ٤ُٝخ الإكاه٣خ ػٖ اُٚوه , اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , ٓطجؼخ كاه أُؼبهف , ٖٓو  

1972  ٓ ,262 . 
(4)

  85ؽَٖ ؽ٘زُٞ ه٤ّل , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
(5)

, روبثِٜب ك٢ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ أُؼلٍ  1951َُ٘خ  40( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه٢ ههْ 229ّ/ – 2) ف/ 

 ( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ ا٣ٌُٞز٢  .246ّ/ – 2( ٝأُبكح )ف/171ّ/ -2أُٖو١ ) ف/
(6)

 . 116ٖٓٓلهٍبثن , , ٓؾ٢ ٛبّْ ثْبه  
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بئ٢ ثبكاٗخ أَُئٍٝ كػبٟٝ اُونف ٝاَُت ٝؽٞاكس اُز٤ْٜو ام رؤٓو أُؾٌٔخ ثْ٘و اُؾٌْ اُوٚ

ِٚ ػٖ ٛو٣ن ٍٝبئَ الإػلاّ الأفوٟ  ػٖ اُٚوه ك٢ اؽلٟ اُٖؾق أٝ أُغلاد أٝ اماػز

ًبُٔن٣بع ٝاُزِلبى ٝؿ٤و مُي ػ٠ِ ٗلوخ الأف٤و
(1)

, ػ٠ِ اُٗٚ لا ٣ٞعل ٗٔ ٕو٣ؼ ك٢ اُوبٕٗٞ  

ؼلٍ ٣غ٤ي ُِوب٢ٙ الأٓو ثْ٘و اُؾٌْ ك٢ اُٖؾق ٝ أُغلا ُٔ  ٌٖٔد , ٌُٖٝ ٣أُل٢ٗ اُؼواه٢ اُ

وب٢ٙ اُوًٕٞ ا٠ُ اُ٘ٔ اػلاٙ ٝأُزٔضَ ثٖلاؽ٤خ أُؾٌٔخ اُؾٌْ ثؤكاء أٓو ٓؼ٤ٖ  ك٤ؤٓو ثْ٘و ُِ

ِٙ اٍُٞبئَ ,  إ ٓغوك ٕلٝه اُؾٌْ ُٖبُؼ أُٚوٝه ٝالإًزلبء ثزؾ٤َٔ هواه اُؾٌْ ك٢ ٛن

أَُئٍٝ ػٖ اُٚوهأُٖوٝكبد ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ رؼ٣ٞٚبً ًبك٤بً ػٖ اُٚوهأُؼ١ٞ٘ اُن١ إٔبة 

هأُٚوٝ
(2)

ِٚ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ فٖٕٞبً ك٤ٔب ٣زؼِن   . ٝٛٞ أٓو لا ٣ٌٖٔ رطج٤و

 ثبلأٙواه اُز٢ روغ ٗز٤غخ فطؤ ٕبٗغ اَُٞم .

ِٙ ك٢ عجو اُٚوه اُن١        ُٝٔب رولّ ٗزٖٞه ثؤٕ اُزؼ٣ٞ٘ اُ٘ول١ ٛٞ الأًضو ٓلائٔخ ٖٓ ؿ٤و

ِٙ ٖٓ اُؼب٤ِٖٓ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ  مُي  ٤ٖ٣ت أَُزضٔو ٗز٤غخ فطؤ ٕبٗغ اَُٞم أٝ ؿ٤و

ِٚ َُِٔزضٔو ككؼخٌ ٝاؽلحٌ ٗز٤غخ ُِزوِجبد الإهزٖبك٣خ اُز٢ هل رؾَٖ ك٢ ٍٞم  ِٚ ٝككؼ َُُٜٞخ رطج٤و

ِٚ اُوٞاػل اُؼبٓخ ك٢ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ . ِٚ ٣ُٔضَ ٓب رؾٌْ ث  الأٝهام أُب٤ُخ , إ ٓب رْ ث٤بٗ

٘ظٔخ ُلأْٗطخ ك٢ أٓب       ُٔ عبءد فب٤ُخ ٖٓ  كبٜٗب ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ اُوٞا٤ٖٗ ٝاُِٞائؼ اُ

الإّبهح ا٠ُ اُغياءاد أُل٤ٗخ , ام روًذ ر٘ظ٤ْ مُي ا٠ُ اُوٞاػل اُؼبٓخ ك٢ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ , 

ٌٓزل٤خ ثبلإّبهح ا٠ُ اُغياءاد الإكاه٣خ ٝالإٗٚجب٤ٛخ اُز٢ رلوٗ ػ٠ِ أُقبُل٤ٖ ُلأٗظٔخ 

 ٝاُزؼ٤ِٔبد اُز٢ رؾٌْ ػَٔ اَُٞم .

وؿْ ٖٓ إلاه ثؼ٘ اُزؼ٤ِٔبد أُ٘ظٔخ ُجؼ٘ الإْٗطخ الا اٜٗب عبءد فب٤ُخ ٖٓ كؼ٠ِ اُ     

ٓضلاً إٔلهد ٤ٛؤح الأٝهام أُب٤ُخ اُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثؼَٔ اُؾبكع , الإّبهح َُِٔئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ 

, الا اٜٗب ُْ رُْو ا٠ُ اُغياءاد أُل٤ٗخ اُز٢ رلوٗ ػ٤ِٚ ك٢  2012َُ٘خ  17)الأ٤ٖٓ ثبُوهْ )

ِٚ . كول اًزلذ ك٢ أُبكح )ؽبٍ افلا ِٚ ثبُزيآبر  ثبلإّبهح ا٠ُ اُؼوٞثبد اُزؤك٣ج٤خ ٝاُغيائ٤خ كوٜ . 7)ُ

أٓب ٓب ٣زؼِن ثبُوٞا٤ٖٗ ٝاُِٞائؼ اُز٢ ٗظٔذ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ك٢ٜ الأفوٟ عبءد فب٤ُخ       

ِٚ ك٤ٔب ٣زؼِن ثب َُٔئ٤ُٝخ ٖٓ أ١ ٗٔ ٣زؼِن ثبُغياءاد أُزورجخ ػ٠ِ افلاٍ ٕبٗغ اَُٞم ثبُزيآبر

                                                 
(1)

َُٔزْبه ؽ٤َٖ ػبٓو , ٖٓله ٍبثن , ٓ    . 534اُ
(2)

ػجل أُؼ٤ٖ ُطل٢ عٔؼخ , ٍٓٞٞػخ اُوٚبء ك٢ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ اُزو٤ٖو٣خ ٝاُؼول٣خ ,اٌُزبة الأٍٝ , اُغيء  

 . 223اُوبٛوح ,ثلا ٍ٘خ ْٗو , ٓ –اُضب٢ٗ , ػبُْ اٌُزت , ٖٓو 
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أُل٤ٗخ , ٓب ٣ؼ٢٘ اٜٗب روًذ ر٘ظ٤ْ مُي ُِوٞاػل اُؼبٓخ ك٢ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ , ٌٓزل٤خ ٢ٛ 

الأفوٟ ثبُغياءاد اُزؤك٣ج٤خ اُز٢ روغ ػ٠ِ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ
(1) 

 . 

 

 

 أُجؾش اُضب٢ٗ

ِٚ  ؿ٤و أُل٤ٗخأَُؤ٤ُٝخ   أُزورجخ ػ٠ِ إفلاٍ طبٗغ اَُٞم ثئُزيآبر
 

قزِق ٖٓله أَُئ٤ُٝخ اُؼول٣خ ػٖ ٖٓله أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ , ٣ٝزورت ػ٠ِ ٛنا ٣َ        

الإفزلاف ثبَُٔئ٤ُٝز٤ٖ افزلاف الأٍبً اُوب٢ٗٞٗ َُِٔئ٤ُٝخ , ٝالأصو أُزورت ػ٤ِٜب , كل٢ اُٞهذ 

أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ كوٜ , كبٕ أصو أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ اُن١ ٣زورت ػ٠ِ أَُئ٤ُٝخ اُؼول٣خ , ه٤بّ 

٣ئك١ ا٠ُ ه٤بّ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ٝاُزؤك٣ج٤خ ٝاُغيائ٤خ ع٤ٔؼٜب أٝ ثؼ٘ ٜٓ٘ب
(2)

 . 

رَؼ٠ اُلٍٝ كائٔبً ا٠ُ عنة الإٍزضٔبهاد ا٤ُ٘ٛٞخ ٝالأع٘ج٤خ , ٖٓ أعَ ى٣بكح ْٓوٝػبرٜب       

ٝالإهروبء ثبَُٔزٟٞ الإهزٖبك١ ُِلوك ٝاُلُٝخ , ٝرٞك٤و كوٓ اُؼَٔ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

ِٚ أؽل أُٖبكه اُز٢ رؼ٠ُ٘ ثغنة الإٍزضٔبهاد  ٝؽز٠ رُْغغ الأكواك لإٍزضٔبه أٓٞاُْٜ ك٢ , ًٞٗ

نا اَُٞم , ٣لُزوٗ اػطبئْٜ اُزط٤ٔ٘بد ٝاُٚٔبٗبد اُز٢ رغؼِْٜ ٣زؤًلٕٝ إ أٓٞاُْٜ ك٢ أٓبٕ , ٛ

ٝٛنا لا ٣زؾون الا ٖٓ فلاٍ ٍٝبئَ ٓقزِلخ أٜٛٔب كوٗ ػوٞثبد رؤك٣ج٤خ ٝعيائ٤خ ػ٠ِ أُقبُل٤ٖ 

ٍ ٖٝٓ ث٤ٖ اُؼوٞثبد اُغيائ٤خ ػوٞثخ اُؾجٌ اُز٢ رطبُوٞا٤ٖٗ ٝأٗظٔخ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , 

 ٜٝٓ٘ب اُْوًبد اُؼبِٓخ  )ًٖبٗغ ٍٞم( .الأّقبٓ ٓٔض٢ِ اُْقٔ أُؼ١ٞ٘ , 

ٝػ٤ِٚ كول ٝٙؼذ اُوٞا٤ٖٗ ٓؾَ ثؾض٘ب ٛنا اُؼل٣ل ٖٓ اُؼوٞثبد اُزؤك٣ج٤خ ػ٠ِ أُقبُلبد اُز٢      

ِٚ ك٢ اَُٞم  ًٔب هبٓذ ثزغو٣ْ ثؼ٘ ٛنٙ ,٣ورٌجٜب ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ أص٘بء ػِٔ

 ُٜب ػوٞثبد ٓؾلكح .الأكؼبٍ ٝٝٙغ 

ٓطِج٤ٖ , ٤ٌٍٕٞ  ػ٠ِ ُٝلإؽبٛخ ثٜنا أُٞٙٞع ث٢ْء ٖٓ اُلهخ ٍ٘وَْ ٛنا أُجؾش       

 أُطِت الأٍٝ َُِٔئ٤ُٝخ اُزؤك٣ج٤خ , ث٤٘ٔب ٍ٘ؼول  أُطِت اُضب٢ٗ َُِٔئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ .

 

 

 

                                                 
(1)

 2002( َُ٘خ 76اُوبٕٗٞ أُئهذ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ههْ )( ٖٓ 111ٗظْ أُْوع الأهك٢ٗ ك٢ أُبكح ) 

) ٣ؾن لإ١ َٓزضٔو رؼوع لأػواه ٓب٤ُخ ٗز٤غخ ث٤غ أٝهام ٓب٤ُخ ٝاُز٢ ٖٗذ ػ٠ِ   أٌٓب٤ٗخ رؼ٣ٞ٘ أُٚوٝه

ظَله ؽَت ٓوزؼ٠ اُؾبٍ ثبُزؼ٣ٞغ ػٖ الأػواه اُز٢ ُؾوزُٚ شو٣طخ إٕ ٣ضجذ ٓب ٢ِ٣ ...( ُٔ  . ٓطبُجخ اُجبئغ أٝ اُ
(2)

بٛو ٖٓطل٠ ٓؾٔٞك آبّ , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ اُقبٓ ُْوًبد أََُوح ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ , اٛوٝؽخ ٓ 

 . 275, ٓ 2008كًزٞهاٙ ٓولٓخ ا٠ُ ٓغٌِ ٤ًِخ اُؾوٞم , عبٓؼخ ؽِٞإ , ٖٓو , 
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 أُطِت الأٍٝ

ِٚ ثئأَُؤ٤ُٝخ اُزأك٣ج٤خ لإفلاٍ طبٗغ اَُٞم   ُزيآبر
 

ِٚ , ٌُٖٝ ٝهجَ ٣        زؼوٗ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ُغياءاد رؤك٣ج٤خ اما ٓب أفَ ثبُزيآبر

ِٙ أُقبُلبد ٝاُغياءاد أُزورجخ ػ٤ِٜب ٣زٞعت ػ٤ِ٘ب ك٢ اُجلا٣خ اُزؼوٗ ُٔلّٜٞ  اُجؾش ك٢ ٛن

 أُقبُلخ اُزؤك٣ج٤خ . 

بٕٗٞ أُئهذ لأٍٞام الأٝهام ُْ ٣زطوم اُزْو٣غ اُؼواه٢ ُٔلّٜٞ أُقبُلخ اُزؤك٣ج٤خ لا ك٢ اُو       

ُٔؾلصخ ُوٞاػل اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم الأٝهام  2004( َُ٘خ 74أُب٤ُخ ههْ ) , ٝلا ك٢ اُزؼ٤ِٔبد اُ

ك٢  , 2012( َُ٘خ 17, ًٝنُي اُزؼ٤ِٔبد اُقبٕخ ثؼَٔ اُؾبكع الأ٤ٖٓ ههْ ) 2015أُب٤ُخ َُ٘خ 

اُوبٕٗٞ  ٛنا ) ًَ كؼَ ٣قبُق أؽٌبّؽ٤ٖ ٗلاؽع اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ هل ػوف أُقبُلخ اُزؤك٣ج٤خ ثؤٜٗب 

( ك٢ إؽبه ٛنا اُوبٕٗٞ لائؾخ أٝ هواه أٝ رؼ٤ِٔبد طبكهح ػٖ ا٤ُٜأح ٝأأٝ أ١ ٗظبّ 
(1)

, أٓب  

 اُوبٕٗٞ أُٖو١ كبٗٚ عبء فب٤ُبً ٖٓ رؼو٣ق أُقبُلخ اُزؤك٣ج٤خ .

بثغ اَُِج٢ , ٝاُز٢ ) ًَ الأكؼبٍ ماد اُطبثغ الإ٣غبث٢ ٝماد اُطثؤٜٗب  ث٤٘ٔب ػوكٜب أؽل اُلوٜبء     

٣زْ إر٤بٜٗب ػ٠ِ ٗؾٞ ٓقبُق ُِوبٕٗٞ ٝاُِٞائؼ ٝاُ٘ظْ ٝاُوٞاػل ٝاُزؼ٤ِٔبد ثٔب ٣َزٞعت ٓؼٜب 

رٞه٤غ اُغياء الإكاه١ (
(2 )

 . 

أُؾٌٔخ الإكاه٣خ أُٖو٣خ ٖٓ فلاٍ هواهٛب اُٖبكه ك٢  ٜبػَوكزأٓب أَُئ٤ُٝخ اُزؤك٣ج٤خ كول     

ِٚ إ٣غبث) إٕ ٓ٘بؽ ثوُٜٞب  1972/6/2 أٝ  بً أَُؤ٤ُٝخ اُزأك٣ج٤خ ٛٞ إفلاٍ أُٞظق ثٞاعجبد ٝظ٤لز

ِٚ ػٔلاً ٖٓ الأػٔبٍ أُؾظٞهح ػ٤ِٚ ( ٍِجبً أٝ إر٤بٗ
(3)

 . 

ٝهل ٣ضُبه اَُؤاٍ ػٖ ٍجت فؼٞع طبٗغ اَُٞم ُ٘ظبّ اُزأك٣ت ك٢ هٞا٤ٖٗ أٍٞام الأٝهام      

ثخ ػٖ ٛنا اَُئاٍ ك٢ الأ٤ٔٛخ اُقبٕخ ؟ رزٔضَ الإعب أُب٤ُخ ٓغ ٝعٞك اُؾٔب٣خ أُل٤ٗخ ٝاُغيائ٤خ

لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُْ٘بٛ الإهزٖبك١
(4)

ِٚ ٕبٗغ اَُٞم   , ًنُي أ٤ٔٛخ اُلٝه اُن١ ٣وّٞ ث

 ك٤ٔب ٣زؼِن ثبػبكح اُزٞاىٕ ك٢ اُؼوٗ ٝاُطِت ٝاُز٢ ٣٘لوك ٕبٗغ اَُٞم ثزؾو٤وٜب  .

                                                 
(1)

ثْبٕ اْٗبء  2010َُ٘خ  7)اُقبٓ ث٘ؼل٣َ اُوبٕٗٞ ههْ ) 2015( َُ٘خ  72( ٖٓ اُوبٕٗٞ ههْ )139) أُبكح 

 ٤ٛؤح أٍٞام أُبٍ ٝر٘ظ٤ْ ْٗبٛ الأٝهام أُب٤ُخ .
(2)

   2012ك . ثله ؽبٓل ٣ٍٞق أُلا , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ لأٍٞام أُبٍ , اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , ثلٕٝ أٍْ ٌٝٓبٕ ٛجغ ,  

ٓ122 . 
(3)

أُْ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ أُؾٌٔخ الأكاه٣خ اُؼ٤ِب أُٖو٣خ ػ٠ِ  1972/6/2ك٢  ٣2265٘ظو اُطؼٖ اُز٤ٔي١ ههْ   

  www.ecs.eg.                                                                      11/3/2221أُٞهغ .   ربه٣ـ اُي٣بهح 
(4)

لاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ , كهاٍخ ٓوبهٗخ , اٛوٝؽخ كًزٞهاٙ ٤ٍق اثوا٤ْٛ ٓؾٔل أُٖبهٝٙ , اُؾٔب٣خ اُغيائ٤خ ُز 

 .63, ٓ  2008ٓولٓخ ا٠ُ ٓغٌِ ٤ًِخ اُؾوٞم , عبٓؼخ ػ٤ٖ ٌّٔ , 

http://www.ecs.eg/
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اُز٢ رزورت ػ٠ِ ه٤بّ  اُغياءاد اُزؤك٣ج٤خأصو رؾون َٓئ٤ُٝخ ٕبٗغ اَُٞم ٖٝٝٓ أعَ ث٤بٕ       

ِٙ أَُئ٤ُٝخ  ِٙ اُغياءاد , ٖٝٓ صْ اُٞهٞف ػ٠ِ ٛن , ػ٤ِ٘ب أٝلاً ث٤بٕ اُغٜخ أُقزٖخ ك٢ كوٗ ٛن

 َ٘زؼوُٙٚ ك٢ اُلوػ٤ٖ الأر٤٤ٖ :ٍاُغياءاد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رلوٗ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم , ٝٛٞ ٓب 

 

 

 اُلوع الأٍٝ

 اُزأك٣ج٤خ ػ٠ِ طبٗغ اَُٞماُغٜخ أُقزظخ ثلوع اُغياءاد 
 

ُٔقزٖخ          إ اُزْو٣ؼبد أُ٘ظٔخ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ٖٗذ ػ٠ِ رؾل٣ل اُغٜخ الإكاه٣خ اُ

ثبلإّواف ػ٠ِ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ ٝػ٤ِٔبد اُزلاٍٝ كافَ اَُٞم
(1)

  .

ٛنا ٝهل رجب٣٘ذ اُزْو٣ؼبد ٓؾَ أُوبهٗخ ثْبٕ رؾل٣ل اُغٜخ أُقزٖخ ك٢ ا٣وبع اُؼوٞثبد 

اُزؤك٣ج٤خ
(2)

 , ػ٠ِ ااُْوًبد اُؼبِٓخ  ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ .

ٕبٗغ اَُٞم اؽزواّ اُوٞا٤ٖٗ ٝاُِٞائؼ ٝأٗظٔخ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ,  ُنُي ٣زٞعت ػ٠ِ      

ػ٤ِٚ ػوٞثبد رؤك٣ج٤خ رلُوٗ ٖٓ هجَ اُغٜبد أُقزٖخ ك٢ اَُٞم ,  ٝك٢ ؽبٍ ٓقبُلزٜب هل ٣زورت

ًٔب ٝمُي ُِٔؾبكظخ ػ٠ِ اُ٘ظبّ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  ٝرٞك٤و الأٓبٕ َُِٔزضٔو٣ٖ ك٤ٚ , 

رقزِق اُغٜبد اُز٢ رِٔي ؽن رٞه٤غ اُغياءاد اُزؤك٣ج٤خ ػ٠ِ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ أْٗطخ الأٝهام 

 أُب٤ُخ. 

, ٖٝٓ فلاٍ ر٘ظ٤ْ ْٗبٛ ا٤ٍُٜٞ أُب٢ُ ٗلاؽع إ اُغٜخ  َجخ ُِوبٕٗٞ اُؼواه٢ثبُ٘        

ُٔقزٖخ ثلوٗ اُغياءاد اُزؤك٣ج٤خ , ٢ٛ )ُغ٘خ اكاهح الأػٔبٍ( ,  ل٤ٔب ٣زؼِن ثْوًبد اٍُٞبٛخ كاُ

( ٝأُزؼِوخ ثبلأٓٞه الإٗٚجب٤ٛخ ك٢ اَُٞم ػ٠ِ 11( ٖٓ اُوَْ )1أُب٤ُخ , كول أّبهد اُلووح )

الأٝهام أُب٤ُخ ُغ٘خ إكاهح الأػٔبٍ ٝثٔٞعت اُوٞا٤ٖٗ اُلاف٤ِخ َُِٞم رو٤ْ  ٣ٌٕٞ َُٞم)

ُٓظوػ ثٜب ُِزؼبَٓ اُزغبه١ ك٢ اَُٞم  ػلاهبد ٓغ ٍٝطبء اُشوًبد ٝاُن٣ٖ ٣ؾِٕٔٞ ٍ٘لاد 

                                                 
(1)

  .  295ٓبٛو ٓؾٔٞك ٖٓطل٠ آبّ , ٖٓله ٍبثن , ٓ  
(2)

, كاه ك. ػبّٞه ػجل اُغٞاك ػجل اُؾ٤ٔل , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ ََُِٔوح ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ , كهاٍخ ٓوبهٗخ  

 .116,  1995اُوبٛوح ,  –اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو 
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ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبلإفلاٍ ثٜنا اُوبٕٗٞ ...(
 (1)

ِٙ اُِغ٘خ ٖٓ هجَ ٓغٌِ أُؾبكظ٤ٖ  , ٣ٝزْ رؼ٤ٖ ٛن
(2 )

 ,

( ٖٓ اُوَْ أػلاٙ ا٠ُ أْٛ اُؼوٞثبد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رلوٜٙب رِي اُِغ٘خ5اُلووح ) ث٤٘ٔب رٌلِذ
(3)

 . 

هل أٗبٛ ٜٓٔخ كوٗ  2008ٝٓٔب ٣غله مًوُٙ إ ْٓوٝع هبٕٗٞ الأٝهام أُب٤ُخ َُ٘خ         

اُغياءاد اُزؤك٣ج٤خ ٤ُٜؤح اَُٞم , ٝفٖٔ ُٜب اُلَٖ اُزبٍغ رؾذ ػ٘ٞإ اُزؾو٤وبد ٝاعواءاد 

 ُؼوٞثبد ٝاُزلاث٤و اُزٖؾ٤ؾ٤خ .ا٤ُٜؤح , ا

 رؼ٤ٖ عٜخ ٝاؽلح رز٠ُٞ ا٣وبع اُؼوٞثخ ك٢ ؽبُخ أُقبُلخ ٖٓ أَُزؾَٖٝثزٖٞهٗب ًبٕ        

 .  ثبػزجبهٛب اُغٜخ اُوهبث٤خ الأػ٠ِ ك٢ اَُٞم٢ٛ ٤ٛؤح الأٝهام أُب٤ُخ  ٝالأكَٚ

٣زؼِن ثبُٔقبُلبد اُٖبكهح ٖٓ كؤٕ اُغٜخ أُقزٖخ ث٘ظبّ اُزؤك٣ت ك٤ٔب أٓب اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢       

اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ ٜٝٓ٘ب ٕبٗغ اَُٞم ك٢ٜ) ُغ٘خ اُ٘ظو ك٢ 

) رشٌَُ ( ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ اٌُزبة اُواثغ ػ٠ِ 6ٖٓ أُبكح ) 1), ام ٖٗذ اُلووح) (أُقبُلبد

ُشؤٕٝ أُب٤ُخ ك٢ اُجٞهطخ ُغ٘خ ٖٓ صلاصخ أػؼبء ػ٠ِ الأهَ ٖٓ م١ٝ اُقجوح ك٢ ا

ٝالإهزظبك٣خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ أٝ ؿ٤وٛب ٖٓ اُزقظظبد ماد اُؼلاهخ ثؼَٔ اُجٞهطخ , ٣ٌٕٝٞ ُِغ٘خ 

أ٤ٖٓ ٍو ٖٓ ٓٞظل٢ اُجٞهطخ أٝ ؿ٤وْٛ , ٣ٝقزبهْٛ ع٤ٔؼبً ٓغٌِ إكاهح اُجٞهطخ ثؼل ٓٞاكوخ 

ثبُ٘ظو ك٢ رقزٔ ٛنٙ اُِغ٘خ  ا٤ُٜئخ , ٝرٌٕٞ ٓلح اُؼؼ٣ٞخ ك٢ اُِغ٘خ ٍ٘ز٤ٖ هبثِخ ُِزغل٣ل ( .

أُقبُلبد اُز٢ رؾَٖ ك٢ اَُٞم , ُِٝغ٘خ اُؾن ك٢ إلاه ثؼ٘ اُؼوٞثبد اُزؤك٣ج٤خ
(4)

 . 

اُغٜخ الإكاه٣خ اُؼ٤ِب ك٢ اَُٞم ُِ٘ظو ك٢  لًٔب إ ٛ٘بى ٓغٌِ ٣ؼُوف ثٔغٌِ اُزؤك٣ت, ٣ؼ

أُقبُلبد اُز٢ روغ أص٘بء ٓٔبهٍخ الأػٔبٍ أُزؼِوخ ثبلأٝهام أُب٤ُخ , ٣ٔزِي ٛنا أُغٌِ 

ٕلاؽ٤بد أٍٝغ ٖٓ ٕلاؽ٤بد ُغ٘خ اُ٘ظو ك٢ أُقبُلبد ٖٓ ؽ٤ش اُؼوٞثبد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ 

ٜٓ٘ب اُلَٖ ك٢ أَُبئَ اُزؤك٣ج٤خ  ٣ُٖلهٛب , ٣ز٠ُٞ ٛنا أُغٌِ اُ٘ظو ك٢ اُؼل٣ل ٖٓ اُوٚب٣ب

أُؾبُخ ا٤ُٚ ٖٓ ٤ٛؤح اَُٞم ٝأُزؼِوخ ثٔقبُلخ أؽٌبّ ٛنا اُوبٕٗٞ أٝ اُلائؾخ , ًنُي اُلَٖ ك٢ 

ٌُِْٔخ ك٢  ثٞهٕخ اُزظِٔبد أُوكٞػخ ػٖ هواهاد  الأٝهام أُب٤ُخ ُٝغ٘خ اُ٘ظو ك٢ أُقبُلبد اُ

                                                 
(1)

 . 2004َُ٘خ  74)( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُئهذ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ههْ )11ٖٓ اُوَْ ) 1)اُلووح ) 
(2)

) ٣زْ   2004َُ٘خ  74)( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُئهذ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ههْ )11( ٖٓ اُوَْ )2ٖٗذ اُلوح ) 

 رؼ٤ٖ ُغ٘خ إكاهح الأػٔبٍ ٖٓ هجَ ٓغٌِ أُلٞظ٤ٖ ٝرٌٕٞ هواهارٜب ٓزٔبش٤خ ٓغ هٞاػل اَُٞم ...( 
(3)

ًزبة هجٍٞ ٓغ رؼٜل ثبُزطج٤ن   -الأٗناه.   ة -) أاُؼوٞثبد اُز٢ ٣ٌٖٔٔ إٔ رلوٜٙب ُغ٘خ أكاهح الأػٔبٍ ٢ٛ  

ا٤ٍُٞؾ , ٓ٘لٝة ا٤ٍُٞؾ أٝ اُشقض أُشزوى ػٖ إ٣وبف  -ك ؿوآخ ٓب٤ُخ , إػبكح أٝ اُزق٢ِ ػٖ الأهثبػ .  -ط

 . رؼ٤ِن أٝ رٞه٤ق اُزؼبَٓ ثبَُ٘لاد ُلزوح ٖٓ اُيٖٓ ...أُـ ( -اُؼَٔ ُلزوح ٖٓ اُيٖٓ . ٛـ 
((4

) رقزض ٖٗذ  2015َُ٘خ  72)( ٖٓ اُلَٖ الأٍٝ اٌُزبة اُواثغ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ )6ّ/ -12)ف/ 

ِٙ اُِغ٘خ ثبُ٘ظو ك٢ أُقبُلبد   اُز٢ ٣ورٌجٜب أؽل أػؼبء اُجٞهطخ ( .ٛن
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اَُٞم
(1)

ُلبد اُزؤك٣ج٤خ اُز٢ روغ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ . إٔ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ أفٚغ ع٤ٔغ أُقب 

ؼزجواً ا٣بٙ  لا٠ُ ُغ٘خ اُ٘ظو ك٢ أُقبُلبد ًٝنُي ٓغٌِ اُزؤك٣ت ٝاُن١ رؼُ ُٓ هواهارَٚ ٜٗبئ٤خ ثبرخ, 

ثٔضبثخ عٜخ اٍزئ٘بك٤خ ػ٘لٓب ٣٘ظو اُزظِٔبد أُوكٞػخ ػ٠ِ هواهاد ُغ٘خ اُ٘ظو ك٢ أُقبُلبد  

بد ثـ٘ اُ٘ظو ػٖ ٗٞع اُْ٘بٛ اُن١ رٔبهٍُٚ اُْوًخٝٛنا أُغٌِ ٣٘ظو ع٤ٔغ أُقبُل
(2)

 . 

إ هئ٤ٌ ٓغٌِ اكاهح ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ٛٞ ِٗؾع , اُوبٕٗٞ أُظو١ ك٢ ث٤٘ٔب       

قبُلبد اُز٢ روغ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ٝكوبً ُٔب  ُٔ اُن١ ٣قزٔ ثب٣وبع اُؼوٞثبد اُزؤك٣ج٤خ ك٢ اُ

أُؼلٍ 1992 َُ٘خ  95)ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١  ههْ ) 30)أّبهد ا٤ُٚ أُبكح )

ِٚ اُز٘ل٤ن٣خ أٝ ٝاُز٢ عبء ك٤ٜب  ) ٣غٞى ٝهق ٗشبؽ اُشوًخ إما فبُلذ أؽٌبّ ٛنا اُوبٕٗٞ أٝ لائؾز

هواهاد ٓغٌِ إكاهح ا٤ُٜئخ اُظبكه ر٘ل٤ناً ُُٚ أٝ إما كولد شوؽ ٖٓ شوٝؽ اُزوف٤ض ُْٝ روْ 

, ٝٛنا أُغٌِ ٣زٌٕٞ ٖٓ هئ٤ٌ ٤ُِٜؤح ٝٗبئت ُِوئ٤ٌ ٣زْ رؼ٤ْٜ٘  أُقبُلخ ...(ثؼل إٗناهٛب ثئىاُخ 

ٝرؾل٣ل أُؼبِٓخ أُب٤ُخ ُٜٔب هواه ٖٓ هئ٤ٌ اُغٜٔٞه٣خ ُٝٔلح صلاس ٍ٘ٞاد هبثِخ ُِزغل٣ل ُٔلك 

أفوٟ , ًنُي ٗبئت ٓؾبكع اُج٘ي أُوًي١ ٝ أهثؼخ أػٚبء ٖٓ م١ٝ اُقجوح ٣ٖله ثزؼ٤ْٜ٘ 

واه ٖٓ هئ٤ٌ ٓغٌِ اُٞىهاء ث٘بءً ػ٠ِ اهزواػ ٝى٣و الإهزٖبك ٝاُزغبهح رٌٕٞ ٝرؾل٣ل ٌٓبكؤرْٜ ه

ٓلح ػ٣ٞٚزْٜ ٍ٘ز٤ٖ هبثِخ ُِزغل٣ل ث٘بءً ػ٠ِ ِٛت اُٞى٣و
(3)

 . 

إ اُوبٕٗٞ أُٖو١ عؼَ ٖٓ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ٢ٛ اُغٜخ أُؼ٤٘خ ثٔ٘ؼ اُزوف٤ٔ       

( ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم هأً 27ب ك٢ اُج٘ل )ة( ٖٓ  أُبكح )ُٔياُٝخ الأػٔبٍ اُزغبه٣خ أُٖ٘ٞٓ ػ٤ِٜ

أُبٍ أُٖو١ , ٝٓ٘ؾٜب ٍِطخ اُ٘ظو ك٢ أُقبُلبد اُز٢ روغ كافَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝكوٗ 

ِٙ الأْٗطخ  اُغياءاد اُزؤك٣ج٤خ ػ٠ِ رِي أُقبُلبد , ػِٔبً إ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ا٤ٙق ُٜن

ٝأُزؼِن ثْوٝٛ  2014َُ٘خ  265)ٔب٤ُخ أُوهْ )ثٔٞعت هواه هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ اُ

 ٝاعواءاد اُزوف٤ٔ ثٔٔبهٍخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم .

 1934كول أْٗؤ هبٕٗٞ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ الأٓو٢ٌ٣ َُ٘خ اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣ , ك٢ أٓب        

Securities Exchange Act of 1934) )  أُؼلٍ  , ٤ٛؤح َٓزوِخ أِٛن ػ٤ِٜب ٤ٛؤح الأٝهام

                                                 
(1)

ُٔؼلٍ ثبُوبٕٗٞ ههْ )  2010َُ٘خ  7)( ٖٓ اُوبٕٗٞ ههْ )140أّبهد أُبكح )  ) ٣ُ٘شأ ػ٠ِ  2015( َُ٘خ 22اُ

ٓغٌِ رأك٣ت أٝ أًضو ك٢ ا٤ُٜئخ ٣شٌَُ ٖٓ صلاصخ أػؼبء ثوئبٍخ هبع ٣٘لثُٚ ٓغٌِ اُوؼبء الأػ٠ِ ٝػؼ٣ٖٞ 

 ٖٓ م١ٝ اُقجوح ثبُشؤٕٝ أُب٤ُخ ٝالإهزظبك٣خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ ...( . 
(2)

َ ك٢ اُلظ -2) ... ٖٓ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ أػلاٙ ػ٠ِ ثؼ٘ ٜٓبّ ٓغٌِ اُزؤك٣ت ٜٝٓ٘ب    (140)ٖٗذ أُبكح  

أح ٤اُزظِٔبد أُوكٞػخ ػٖ هواهاد اُجٞهطخ ُٝغ٘خ اُ٘ظو ك٢ أُقبُلبد ك٤ٜب . ٣ٝؼزجو ٓغٌِ اُزأك٣ت ك٢ اُٜ

 .ػ٘ل ٗظو اُزظِٔبد ك٢ هواهاد رِي اُِغ٘خ ثٔضبثخ ٤ٛأح إٍزئ٘بك٤خ ٣ٌٕٝٞ كظُِٚ ك٤ٜب ٜٗبئ٤بً ( 
(3)

) ٣شٌَُ ٓغٌِ أُؼلٍ ػ٠ِ   1992( َُ٘خ 95( ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ )45أُبكح )ٖٗذ  

إكاهح ا٤ُٜأح ٖٓ هئ٤ٌ ٝٗبئت هئ٤ٌ ا٤ُٜأح ٝٗبئت ٓؾبكع اُج٘ي أُوًي١ ٝأهثؼخ أػؼبء ٖٓ م١ٝ اُقجوح ٣ظله 

  .ثزؼ٤ْٜ٘ ٝرؾل٣ل ٌٓبكأرْٜ ُٔلح ٍ٘ز٤ٖ هبثِخ ُِزغل٣ل هواه ٖٓ هئ٤ٌ ٓغٌِ اُٞىهاء ث٘بء ػ٠ِ إهزواػ اُٞى٣و( 



 
98 

(, ٝهل  Securities and Exchange Commission - SECٝالأٍٞام أُب٤ُخ الأٓو٤ٌ٣خ )

ٓ٘ؾٜب اُوبٕٗٞ ٍِطبد ٝاٍؼخ اُ٘طبم ؽ٤ش عؼِٜب أَُئُٝخ ػٖ ٓ٘ؼ اُزواف٤ٔ ُِؼب٤ِٖٓ ك٢ 

٤ٌخ , ٝر٘ظ٤ْ ػَٔ اٍُٞطبء اَُٞم ٝر٘ظ٤ْ ع٤ٔغ اُؼ٤ِٔبد اُز٢ روغ ك٢ الأٍٞام الأٓو٣

ٝأُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اَُٞم ْٜٝٓ٘ ٕ٘بع اَُٞم , مُي ٖٓ أعَ رؾو٤ن ؿوٜٙب الأٍب٢ٍ ٝأُزٔضَ 

ثؾٔب٣خ أٍٞام أُبٍ الأٓو٤ٌ٣خ ٝأَُزضٔو٣ٖ ٖٓ ع٤ٔغ الأْٗطخ اُـ٤و ٓوؿٞثخ ك٤ٜب . رْ الإّبهح 

ِٙ ا٤ُٜؤح ك٢ اُوَْ اُواثغ ) ) رُ٘شأ ٕ أػلاٙ , أم ٖٗذ ػ٠ِ ( ٖٓ اُوبSec : 4ٞٗا٠ُ ٤ًل٤خ ر٤ٌَْ ٛن

ثٔٞعت ٛنا اُوبٕٗٞ ٤ٛأح ُلأٝهام أُب٤ُخ ٣شُبه إ٤ُٜب لاؽوبً ة) ٤ٛأح اُزلاٍٝ ( رزٌٕٞ ٖٓ فٌٔ 

ٓلٞػ٤ٖ ٣زْ رؼ٤ْٜ٘ ٖٓ هجَ اُوئ٤ٌ الأٓو٢ٌ٣ ٝثٔٞاكوخ ٓغٌِ اُش٤ٞؿ (
 (1)

, ػ٠ِ مُي كبٕ  

زؾلح ا ُٔ لأٓو٤ٌ٣خ ثزؼ٤ْٜ٘ , ث٘بء ػ٠ِ ْٓٞهح ا٤ُٜؤح رزؤُق ٖٓ فَٔخ أػٚبء ٣وّٞ هئ٤ٌ اُٞلا٣بد اُ

ٝٓٞاكوخ ٓغٌِ ا٤ُْٞؿ الأٓو٢ٌ٣ , ًٔب ٣قزبه اُوئ٤ٌ الأٓو٢ٌ٣ أؽلْٛ ٤ُز٠ُٞ هئبٍخ ا٤ُٜؤح  

ُٓؼظْ ٛئلاء أُلٕٞٙٞ ٖٓ  ٣ٌٕٝٞ أَُئٍٝ اُز٘ل٤ن١ الأػ٠ِ ك٤ٜب , ٝهل عوٟ ػ٠ِ إٔ ٣ٌٕٞ 

د اُلووح اُلوػ٤خ اُضب٤ٗخ ٖٓ اُوَْ , أّبهأُؾب٤ٖٓ ٝأؽ٤بٗبً ٖٓ الإهزٖبك٣ٖ أٝ ٖٓ هعبٍ الأػٔبٍ 

رٌٕٞ ٓلح ػؼ٣ٞخ أُلٞػ٤ٖ فٌٔ ٍ٘ٞاد ,  )ػ٠ِ ٖٓ اُوبٕٗٞ أػلاٙ  ( Sec:4-Aاُواثغ )

ػ٠ِ إٔ ر٘ز٢ٜ ػؼ٣ٞخ ٝاؽل ْٜٓ٘ ًَ ٍ٘خ ٤ُؾَ ٓؾُِٚ ٓلٞع أفو ٌٝٛنا ؽز٠ ٣زْ إٍزجلاُْٜ 

ثبٌُبَٓ
) (2)

. ًٔب ٓ٘غ اُوبٕٗٞ ٖٓ ر٠ُٞ صلاصخ أٝ أًضو ٖٓ أُل٤ٖٙٞ أُ٘ز٤ٖٔ ُؾية ٤ٍب٢ٍ ٝاؽل   

) ... ٝلا ٣غٞى هبٕٗٞ الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام الأٓو٢ٌ٣ ؽ٤ش ٗٔ ػ٠ِ مُي اُوَْ اُواثغ ٖٓ 

إٕ ٣ٌٕٞ أًضو ٖٓ صلاصخ ٓلٞػ٤ٖ ك٢ اُؾية ا٤َُب٢ٍ ٗلَُٚ (
 (3)

  . 

 

 

                                                 
  زٌة كالأتً:                                                                               ورد النص باللغة الإنكلٌ (2)

Sec. 4. (a) (There is hereby established a Securities and Exchange Commission 

(hereinafter referred to as the ‘‘Commission’’) to be composed of five 

commissioners to be appointed by the President by and with the advice and 

consent of the Senate…) . 
 

(2)
 ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الأ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢ : 

Sec .4. (A)(2) (the terms of office of the commissioners first taking office after the 

enactment of this title shall expire as designated by the President at the time of  

nomination, one at the end of one year, one at the end of two years, one at the 

end of three years, one at the end of four years, and one at the end of five years, 

after the date of the enactment of this title)  .                                                          
(3)

 ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الأ٤ٌِٗي٣خ ًبلأر٢ :  

 Sec 4 (a) ( … Not more than three of such commissioners shall be members of 

the same political party …). 
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 اُلوع اُضب٢ٗ

 اُزأك٣ج٤خ اُز٢ رلُوع ػ٠ِ طبٗغ اَُٞماُغياءاد 
 

٘ظٔخ ُؼَٔ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ هل رلوٗ عياءاد ا       ُٔ ٕ اُوٞا٤ٖٗ ٝاُِٞائؼ ٝاُزؼ٤ِٔبد اُ

ِٙ اُغياءاد ٤ٍِٝخ  رؤك٣ج٤خ أٝ اٗٚجب٤ٛخ , اُـب٣خ ٜٓ٘ب ٙجٜ ٤ٍو الأْٗطخ ك٢ اَُٞم , ٝرؼُل ٛن

ِٙ ٖٓ الأْٗطخ أُؼٍٔٞ  ثٜب ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ك٢ ؽبٍ ه٤بٜٓب هكع ُٖبٗغ اَُٞم ُٝـ٤و

٘ظٔخ َُِٞم, اُز٢ ٖٓ ّؤٜٗب الإٙواه ثِٖٔؾخ أَُزضٔو٣ٖ أٝ اَُٞم ,  ُٔ ثؤ١ ٓقبُلخ ُِوٞا٤ٖٗ اُ

ِٙ الأٍٞام هبئْ ػ٠ِ اُضوخ أُزجبكُخ ث٤ٖ أُزؼب٤ِٖٓ .  ًٕٞ اُؼَٔ ك٢ ٛن

ك٢ اُؼوام هل كوٙذ ٓغٔٞػخ ٖٓ  ٗغل ٤ٛؤح أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ,كل٢ اُوبٕٗٞ اُؼواه٢       

( 11ٝمُي ك٢ اُوَْ ) أُقبُل٤ٖ ُوٞا٤ٜٗ٘ب اُؼب٤ِٖٓ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ اُؼوٞثبد اُزؤك٣ج٤خ ػ٠ِ

 2004َُ٘خ 74 ٖٓ اُوبٕٗٞ أُئهذ ههْ 
(1)

 . 
 

أُْوع اُؼواه٢ ك٢ ؽبٍ ٗظْ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم إٔ ٣ٞٙؼ ثٖ٘ٞٓ ٕو٣ؾخ  ٝٗز٠٘ٔ ٖٓ    

ِٚ ُِوٞا٤ٖٗ ٝاُزؼ٤ِٔبد اُز٢ ر٘ظْ  اُؼوٞثبد اُزؤك٣ج٤خ اُز٢ روغ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم ك٢ ؽبٍ ٓقبُلز

ِٚ ثبُزيآبر ِٙ اُؼوٞثبد رز٘بٍت ٓغ ؽغْ أُقبُلخ  ِٚ ػَٔ اَُٞم أٝ ك٢ ؽبٍ افلاُ , ٝإ رٌٕٞ ٛن

ِٙ اُؼوٞثبدٝاُٚوه اُن١ أؽلص اُز٘ج٤ٚ أٝ الإٗناه ثٚوٝهح هكغ أُقبُلخ  ٖٓ ُٚ ٕبٗغ اَُٞم رجلأ ٛن

ِٙ اُؼوٞثبد ك٢ ؽبٍ رٌواهٛب ُزَٖ ُلوٗ ؿوآخ ٓب٤ُخ أٝ ا٣وبف اُْ٘بٛ ُلزوح ًؤٕ  رزٖبػل ٛن

 ٝك٢ ؽبٍ رٌواه أُقبُلخ أرٌٕٞ ّٜواً أٝ ّٜو٣ٖ ثؼلٛب ٌٖٓٔ ٍؾت اُزوف٤ٔ ٖٓ ٕبٗغ اَُٞم 

ِٚ ٖٓ هج٤َ اُغوائْ أُؼبهت ػ٤ِٜب ثٔٞعت هبٕٗٞ  ِٚ ُِٔؾٌٔخ أُقزٖخ اما ٓب ػُلد ٓقبُلز  اؽبُز

 . أٝ اُوٞا٤ٖٗ ماد اُؼلاهخ ثؤْٗطخ الأٝهام أُب٤ُخ اُؼوٞثبد 

قبُلبد ٝٓغٌِ اُزؤك٣ت ٛٔب أُؼ٤٘بٕ ثب٣وبع , أٓب ك٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢       ُٔ كبٕ ُغ٘خ اُ٘ظو ك٢ اُ

ًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٜٝٓ٘ب ٕبٗغ اَُٞم ك٢ ؽبٍ صجذُ اُؼوٞثخ ػ٠ِ اُْو

( ٖٓ هبٕٗٞ ٤ٛؤح أٍٞام أُبٍ ػ٠ِ 143ٓقبُلزٜب ُلأٗظٔخ أُؼٍٔٞ ثٜب ك٢ اَُٞم. ٖٗذ أُبكح )

ُٔقبُق إ٠ُ  ) إما ٓب أظٜود اُزؾو٤وبد ٝعٞك أكُخ ػ٠ِ إر٤بٕ أُقبُلخ , عبى ٤ُِٜئخ إؽبُخ اُ

ٞاػل ٝالإعواءاد اُز٢ رؾلكٛب اُلائؾخ . ٣ٝغٞى ٤ُِٜئخ اُز٘ج٤ٚ ػ٠ِ ٓغٌِ اُزأك٣ت ٝكن اُو

                                                 
((1

( َُ٘خ 74هذ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ اُؼواه٢ ههْ )ئاُوبٕٗٞ أُ( ٖٓ 11( ٖٓ اُوَْ )1اُلووح )أّبهد   

 ا٠ُ اثوى اُغياءاد اُزؤك٣ج٤خ :. 2004

 الإٗناه. -أ )...

 ًزبة هجٍٞ ٓغ رؼٜل ثبُزطج٤ن .  -ة

 ؿوآخ ٓب٤ُخ , إػبكح أٝ رق٢ِ ػٖ الأهثبػ . -ط

اُيٖٓ ...(إ٣وبف ا٤ٍُٞؾ , ٓ٘لٝة ا٤ٍُٞؾ أٝ اُشقض أُشزوى ػٖ اُؼَٔ ُلزوح ٖٓ  -ك
 
. 
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ِٚ ُٔي٣ل  ُٔقبُلخ ٓغ اُزؼٜل ثؼلّ رٌواهٛب َٓزوجلاً , ُٜٝب إفؼبػ ُٔقبُق ثبُزٞهق ػٖ إهرٌبة اُ اُ

ٖٓ اُوهبثخ (
(1)

ِٗؾع ٖٓ اُ٘ٔ أػلاٙ إ ٤ٛؤح اَُٞم ٢ٛ ٖٓ روّٞ ثبُزؾو٤ن ك٢ أُقبُلبد ,  , 

ُٔقبُق ثَ ر٘ؾٖو ٍِطزٜب ك٢ اُز٘ج٤ٚ ٝكوٗ اعواءاد ٌُٜ٘ب لا رِٔي ٍِط خ ا٣وبع اُؼوٞثخ ػ٠ِ اُ

ُٔقبُق ُْٓلكح , ٝثؼلٛب روّٞ ا٤ُٜؤح ثبؽبُخ اُ ٓغٌِ اُزؤك٣ت اُن١ ٓ٘ؾٌٚ اُوبٕٗٞ كوٗ  ا٠ُ ههبث٤خ 

ثؼل  –) ُٔغٌِ اُزأك٣ت اُؼوٞثبد اُزؤك٣ج٤خ ثؾن أُقبُل٤ٖ ٝاُز٢ أّبهد ػ٤ِٜب اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ  

ُٔقبُلخ  اُز٘ج٤ٚ ػ٠ِ أُقبُق ثبُزٞهق  -1إٔ ٣ٞهغ أ١ ٖٓ اُغياءاد اُزب٤ُخ :   –اُزؾون ٖٓ اُ

ُٔقبُق ثئػبكح إعز٤بى الإفزجبهاد اُزأ٤ِ٤ٛخ .   -3الإٗناه  -2ػٖ إهرٌبة أُقبُلخ .    -4أُياّ اُ

اُؼَٔ أٝ  اُٞهق ػٖ ٓياُٝخ -5اُٞهق ػٖ اُؼَٔ أٝ ٓياُٝخ أُٜ٘خ ُٔلح لا رزغبٝى ٍ٘خ .  

إُـبء اُزوف٤ض ...   -7ٝهق اُزوف٤ض ُٔلح لا رزغبٝى ٍزخ أشٜو .  -6أُٜ٘خ ثشٌَ ٜٗبئ٢ .  

ُٔقبُلخ ٝثؾل أهظ٠ ٓولاهُٙ فَٕٔٞ أُق  -15 كوع عياءاد ٓب٤ُخ رزلهط رجؼبً ُٔلٟ عَبٓخ اُ

اُؼلاهخ  ك٣٘به ٣ًٞز٢ . ٝك٢ ع٤ٔغ الأؽٞاٍ , ٣غٞى ُٔغٌِ اُزأك٣ت إٔ ٣أٓو ثئُـبء أُؼبٓلاد ماد

ثبُٔقبُلخ ٝٓب ٣زورت ػ٤ِٜب ٖٓ أصبه ...(
(2)

٣لاؽع ػ٠ِ اُؼوٞثبد اُزؤك٣ج٤خ اُز٢ ٗٔ ػ٤ِٜب  , 

اُوبٕٗٞ ًٝنُي اُلائؾخ ٢ٛ الأفوٟ رزلهط ٖٓ اُؼوٞثخ الأفق ا٠ُ اُؼوٞثخ الأّل , ثبلإٙبكخ ا٠ُ 

َُٓزؾَٖ   اَُٞم َ رؼَٔ كاف ُغ٘خ ٝرٞعل  , رؾل٣ل ٓلك اُٞهق ػٖ ٓياُٝخ اُْ٘بٛ ٝٛٞ أٓو 

ِٙ اُِغ٘خ  ٝرقزٔ ًنُي ث٘ظو أُقبُلبد اُز٢ هل روغ ٖٓ أؽل أػٚبء اَُٞم , أعبى اُوبٕٗٞ ُٜن

ُٔقبُلخ .   -1) كوٗ اُغياءاد اُزب٤ُخ :  إفؼبع  -3الإٗناه .  -2اُز٘ج٤ٚ ثبُزٞهق ػٖ إهرٌبة اُ

ُٔقبُق ُٔي٣ل ٖٓ اُوهبثخ .  غبٝى اَُ٘خ اُٞهق ػٖ اُؼَٔ أٝ ٓياُٝخ أُٜ٘خ ُٔلح لا رز -4اُ

ُٔقبُق ...( -5اُٞاؽلح.  كوع ه٤ٞك ػ٠ِ ٗشبؽ أٝ أٗشطخ اُ
(3)

ٝػ٠ِ مُي كبٕ ٛ٘بى عٜزبٕ  , 

٣ٌٖٔ ُٜٔب كوٗ اُغياءاد اُزؤك٣ج٤خ ػ٠ِ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ ٝإٔ ًبٗذ 

قبُلبد ٕلاؽ٤برٜب أهَ ٖٓ ٓغٌِ اُزؤك٣ت ًنُي كبٕ هواهاد ُغ٘خ اُ٘ظو ك٢  ُٔ ُغ٘خ اُ٘ظو ك٢ اُ

ُٔقبُق  أٝ ثوواه ٖٓ  أُقبُلبد ٣ٌٖٔ اُزظِْ  ٜٓ٘ب  ًزبثخ أٓبّ ٓغٌِ اُزؤك٣ت ث٘بءً  ػ٠ِ ِٛت اُ

ا٤ُٜؤح ٗلَٜب ٝفلاٍ فَٔخ ػْو ٣ٞٓبً ٖٓ ربه٣ـ ٕلٝه اُوواه , ٝػ٠ِ ٓغٌِ اُزؤك٣ت اُجذ ك٢ 

ِٙ اُزظِٔبد ػ٠ِ هواهاد  ِٚ ٣ٝؼُزجو ٓغٌِ اُزؤك٣ت ػ٘ل ٗظو اُزظِْ فلاٍ ٓلح ّٜو ٖٓ ربه٣ـ رول٣ٔ

اهُٙ ٜٗبئ٤بً ُغ٘خ اُ٘ظو ك٢ أُقبُلبد ثٔضبثخ ٤ٛؤح اٍزئ٘بك٤خ ٣ٌٕٝٞ هو
(4)

, أٓب ثبَُ٘جخ ُوواهاد  

                                                 
(1)

ُٔؼلٍ   2010( َُ٘خ 7اُوبٕٗٞ ههْ )   ثْبٕ اْٗبء ٤ٛؤح الأٝهام أُب٤ُخ ٝر٘ظ٤ْ ْٗبٛ الأٝهام أُب٤ُخ  . اُ
(2)

( ٖٓ اُلَٖ اُقبٌٓ ٖٓ اٌُزبة اُضبُش ٝأُزؼِن ثبَُٔبئَ اُزؤك٣ج٤خ ك٢ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ا٣ٌُٞز٤خ 10أُبكح ) 

 . 2015َُ٘خ  72)ثبُوهْ ) 
((3

  . 2015َُ٘خ  72)( اُلَٖ الأٍٝ ٖٓ اٌُزبة اُواثغ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ا٣ٌُٞز٤خ ثبُوهْ ) 12ّ/ -6) ف/ 
(4)

 أُؼلٍ .  2010َُ٘خ  7)( ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ ا٣ٌُٞز٢ ههْ ) 140أُبكح ) 
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ٓغٌِ اُزؤك٣ت ك٤ٌٖٔ اُزظِْ ك٤ٜب أٓبّ ٤ٛؤح اَُٞم
(1)

. ٝهل ث٤٘ذ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ٤ًل٤خ رول٣ْ ِٛت  

ٝٓغٌِ اُزؤك٣ت ٖٓ فلاٍ ٗٔٞمط ٓؼل ُٜنا اُـوٗاُجٞهٕخ اُزظِْ ٖٓ هواهاد 
(2)

 . 

َُٞم أُبٍكزز٠ُٞ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ , أٓب اُوبٕٗٞ أُظو١        
(3)

,  ػ٤ِٔخ  اُز٘ظ٤ْ ٝاُوهبثخ ػ٠ِ  

اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ٝرٞك٤و اُؾٔب٣خ َُِٔزضٔو٣ٖ ػٖ ٛو٣ن اُوهبثخ 

ٝالإّواف ػ٠ِ اُْوًبد أُوفٔ ُٜب ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ
(4)

. ٣قزٔ هئ٤ٌ ٓغٌِ  

, ٝٛٞ ٓب أّبه ا٤ُٚ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ  اكاهح ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ  َُِٞم ثلوٗ اُغياءاد اُزؤك٣ج٤خ

أُؼلٍ , كل٢ ؽبٍ فبُلذ ّوًخ ٕبٗغ اَُٞم أؽٌبّ هبٕٗٞ ٍٞم  1992َُ٘خ  95أُٖو١ ههْ 

هأً أُبٍ أٝ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ أٝ اُوواهاد اُٖبكهح ُز٘ظ٤ْ اُؼَٔ ك٢ اَُٞم , ٣زٞعت اٗناهٛب 

ٝك٢ ؽبٍ ػلّ اٍزغبثزٜب ُلإٗناه عبى ٝهق  لإىاُخ أُقبُلخ فلاٍ أُلح اُز٢ ٣ؾلكٛب الإٗناه ,

ْٗبٜٛب ثوواه َٓجت ٖٓ هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُٔلح صلاص٤ٖ ٣ٞٓبً , ػ٠ِ إٔ ٣زٖٚٔ اُوواه ٓب٤ٛخ 

الإعواءاد اُز٢ رزقن فلاٍ ٓلح اُٞهق , ٣َِْٝ اُوواه ُِْوًخ , ٣ٝغت إٔ ٣ؼُِٖ ػٖ اُوواه 

ًخ , ٝك٢ ؽبٍ اٗزٜذ أُلح كٕٝ ه٤بّ ثغو٣لر٤ٖ ٕجبؽ٤ز٤ٖ ٝاٍؼز٢ الإٗزْبه ٝػ٠ِ ٗلوخ اُْو

اُْوًخ ثبىاُخ أٍجبة اُزٞهق ٣زؼ٤ٖ ػوٗ الأٓو ػ٠ِ ٓغٌِ اكاهح ا٤ُٜؤح لإٕلاه هواه ثبُـبء 

اُزوف٤ٔ
(5)

  . 

( ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ اُغياءاد اُزؤك٣ج٤خ ثؾن اُْوًبد اُؼبِٓخ 31ث٤ََ٘ذ أُبكح )ٝهل       

 إٔٝبٗغ اَُٞم , ك٢ ؽبٍ ه٤بّ فطو ٣ُٜلك أٍزوواه  خّوًك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ ٜٝٓ٘ب 

 ِٙ ٖٓبُؼ اَُٞم أٝ ٖٓبُؼ أَُزضٔو٣ٖ ك٤ٚ أٝ أَُبٕٛٔٞ ثبُْوًخ  أٝ أُزؼب٤ِٖٓ ٓؼٜب , ٝٛن

 اُغياءاد رزقن ٖٓ هجَ ٓغٌِ اكاهح ٤ٛؤح اَُٞم ٢ٛٝ :

ٓ٘غ اُشوًخ ٖٓ ٓياُٝخ ًَ أٝ ثؼغ الأٗشطخ أُوفض ُٜب  -رٞع٤ٚ ر٘ج٤ٚ إ٠ُ اُشوًخ . ة  -)أ

ٓطبُجخ هئ٤ٌ ٓغٌِ إكاهح اُشوًخ ثلػٞح أُغٌِ ُلإٗؼوبك ُِ٘ظو ك٢ أٓو  –ثٔياُٝزٜب . ط 

ُٔقبُلخ ثي٣بكح ه٤ٔخ اُزأ٤ٖٓ أُٞكع ٜٓ٘ب ( –ٝ   أُقبُلخ أَُ٘ٞثخ ُِشوًخ ...   . إُياّ اُشوًخ اُ

ُِْوًبد اُز٢ رزؼوٗ ُؼوٞثبد رؤك٣ج٤خ اُزظِْ ػ٠ِ اُوواهاد الإكاه٣خ  أعبى اُوبٕٗٞٛنا ٝهل        

( ٝاُز٢ رْ الإّبهح 50اُز٢ رٖله ٖٓ ا٤ُٜؤح أٓبّ ُغ٘خ اُزظِٔبد أُٖ٘ٞٓ ػ٤ِٜب ك٢ أُبكح )

اُْؤٕ أٝ ػِِٔٚ  ا٤ُٜب ٍبثوبً , ٣ٌٕٝٞ اُزظِْ أٓبّ اُِغ٘خ فلاٍ صلاص٤ٖ ٣ٞٓبً ٖٓ ربه٣ـ اثلاؽ ٕبؽت
                                                 

(1)
 أُؼلٍ .   2010َُ٘خ  7)( ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ ا٣ٌُٞز٢ ههْ )147أُبكح ) 

(2)
( ٖٓ أُلاؽن أُْبه ا٤ُٜب ك٢ اٌُزبة اُقبٌٓ ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ , ٝأُْبه ا٤ُٚ ثبُِٔؾن 4اُ٘ٔٞمط ههْ ) 

  اُوٍبُخ .ٜٗب٣خ ( ك٢ 9ههْ )
(3)

  أ٣ٖ ٓب ٝهك  ٖٓطِؼ هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ َُِٞم  كبٗ٘ب ٗؼ٢٘  هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ . 
(4)

ك. ْٛبّ ى٣ٖٝ , أٍُٞٞػخ اُؼ٤ِٔخ ك٢ رؤ٤ٌٍ اُْوًبد اُزغبه٣خ ٝأُل٤ٗخ , ٓوًي ٓؾٔٞك ُلإٕلاهاد  

 . 53, ٓ  2008اُوبٛوح , اُطجؼخ اُضب٤ٗخ ,  -اُوب٤ٗٞٗخ , ٖٓو
(5)

 .  1992( َُ٘خ 95( ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١  أُؼلٍ ههْ )30أُبكح ) 
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 ِٚ ث
(1)

ؼلُخ اُز٢  1993( َُ٘خ 135( ٖٓ الائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ )206. ٣ٌٕٝٞ اُزظِْ ٝكوبً ُِٔبكح )  ُٔ اُ

إٍْ  -1 ٍذ طٞه ٣ٝغت إٕ ٣شزَٔ ػ٠ِ اُج٤بٗبد الأر٤خ :ٝ)٣وُلّ اُزظِْ ٖٓ أطَ ٖٗذ ػ٠ِ 

 . ِٚ ِٚ ٝػ٘ٞاٗ ِٚ ٜٝٓ٘ز زظِْ ُٝوج ُٔ زظِْ  -2اُ ُٔ ِٙ أٝ اُؼِْ ربه٣ـ طلٝه اُوواه اُ ُٓ٘ٚ ٝربه٣ـ إفطبه

 .ِٚ   .ٓٞػٞع اُزظِْ ٝالأٍجبة اُز٢ ث٢٘ ػ٤ِٜب ٣ٝوكن ثبُزظِْ أَُز٘لاد أُؤ٣لح ُُٚ  -3ث

ػ٠ِ إٔ رجذ اُِغ٘خ ك٢ اُزظِْ فلاٍ ٓلح  ,  الإ٣ظبٍ اُلاٍ ػ٠ِ ٍلاك أُجِؾ أُؾلك ُِزظِْ ( -4

ِٚ ػ٤ِٜب أٝ ٖٓ ربه٣ـ اٍز٤لبء الإ ٣ٚبؽبد اُز٢ ِٛجزٜب اُِغ٘خ ثؾَت ٍز٤ٖ ٣ٞٓبً ٖٓ ربه٣ـ ػوٙ

الأؽٞاٍ اُز٢ رواٛب , ٝرٌٕٞ هواهاد اُِغ٘خ ك٢ اُزظِْ ٜٗبئ٤خ ٝٗبكنح
(2)

  . 

بٕ ٤ٛؤح اُزلاٍٝ أٝ ٤ٛؤح أُل٤ٖٙٞ ٢ٛ اُغٜخ أُؼ٤٘خ ك,  أٓب ثقظٞص اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣       

ك٢ٜ أُقُٞخ ثب٣وبع اُغياءاد ػ٠ِ أُقبُل٤ٖ  ٖٓ صْثٔواهجخ اُؼَٔ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ٝ

٘ظٔخ ُؼ٤ِٔبد اُزلاٍٝ كافَ اَُٞم . فٖٔ هبٕٗٞ ُٔ  لأؽٌبّ ٛنا اُوبٕٗٞ ٝاُوٞاػل ٝاُِٞائؼ اُ

( ُلإعواءاد  b/21اُوَْ ) 1934َُ٘خ  ACT))الأٓو٢ٌ٣ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام

, ًٔب ؽلك اُوَْ ٛنا اُوبٕٗٞ  أُقبُل٤ٖ لأؽٌبّالإكاه٣خ اُز٢ روّٞ ثٜب ٤ٛؤح أُل٤ٖٙٞ ثؾن 

(21/b/a , )ُٖٔقبُل٤ ()ٍِطبد ٤ٛأح أُلٞػ٤ٖ ك٢ رول٣و اُـوآبد ثؾن اُ
(3)

َٖ هبٕٗٞ,   رلاٍٝ  ث٤ََ

اُـوآبد أُلوٝٙخ ػ٠ِ اُؼب٤ِٖٓ ك٢   ACT))1934 الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام الأٓو٢ٌ٣ 

ِٙ ك٢ اُوَْاَُٞم رجؼبَ ُ٘ٞع أُقبُلخ ٌَّٝ اُوبئْ ثٜب  ( ٖٓ A-21) اُلوػ٢ , ٝٛٞ ٓب عبء مًو

ُٔورٌجخ كافَ اَُٞم ٝثبُزؾل٣ل  اُـوآبد رجؼبً أًلد ػ٠ِ  ٝاُن١  اُوبٕٗٞ أػلاٙ قبُلخ اُ ُٔ ُ٘ٞع اُ

ٖ هبٕٗٞ ٤ٛؤح رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام ( Sec/ 15ٓأُقبُلبد أُْبه ا٤ُٜب ك٢ اُوَْ )

, ٝهبٕٗٞ 1933ثئٗزٜبى هبٕٗٞ الأٝهام أُب٤ُخ َُ٘خ ) ٝأُزؼِوخ ( ,SEC)1934الأٓو٤ٌ٣خ 

, أٝ اُِٞائؼ ٝاُوٞاػل 1940, ٝهبٕٗٞ شوًخ الإٍزضٔبه َُ٘خ 1940َٓزشبه١ الإٍزضٔبه َُ٘خ 

(... اُظبكهح ثٔٞعجٜب
 (4)

  . 

قبُلخ ًٝنُي رجؼبً ُ٘ٞع هَُٔذ اُـوآبد ا٠ُ  ُٔ َٓز٣ٞبد رقزِق ثبفزلاف ّق٤ٖخ ٓورٌت اُ

قبُلخ ٗلَٜب ُٔ ُٔشبه إ٤ُٜب ك٢ اُوَْ اُلوػ٢  -1) -٢ٛٝ : اُ ٣ٌٕٞ اُؾل الأهظ٠ ُِـوآخ اُ

                                                 
(1)

 أُِؾوخ ثوبٕٗٞ هأً أُبٍ أُٖو١ . 1993( َُ٘خ 135اُز٘ل٤ن٣خ ههْ )( ٖٓ اُلائؾخ  205أُبكح ) 
(2)

 أُِؾوخ ثوبٕٗٞ هأً أُبٍ أُٖو١ . 1993( َُ٘خ 135ٖٓ الائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ )  208)أُبكح ) 
(3)

                                                عبء اُؼ٘ٞإ ثبُِـخ الأ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢ :  -

Sec. 21B. (a)  COMMISSION AUTHORITY TO ASSESS MONEY PENALTIES.   

ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الأ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢ :                                                                            
(4)
 

Sec/21  - ( (A)( has willfully violated any provision of the Securities Act of 1933 

the Investment Company Act of 1940, the Investment Advisers Act of 1940, or 

this title, or the rules or regulations thereunder …) . 
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21/b/a) ٞٛ )5,000  ثبَُ٘جخ ُِشقض  50,000كٝلاه ثبَُ٘جخ ُِشقض اُطج٤ؼ٢ , ٝٓجِؾ

 اُـ٤و ؽج٤ؼ٢ . 

( ٣ٌٕٞ اُؾل الأهظ٠ ُِـوآخ ػٖ ًَ كؼَ أٝ إٓز٘بع ػٖ كؼَ ٛٞ 1)ثـغ اُ٘ظو ػٖ اُلووح  -2

كٝلاه ُـ٤و اُشقض اُطج٤ؼ٢ إما هاكن  250,000كٝلاه ُِشقض اُطج٤ؼ٢ , ٝٓجِؾ  50,000

 أُقبُلخ إؽز٤بٍ أٝ ؿش أٝ رلاػت ٓزؼٔل.

كٝلاه إما طلهد أُقبُلخ  100,000( ٣ٌٕٞ ٓجِؾ اُـوآخ ٛٞ 1,2ثـغ اُ٘ظو ػٖ اُلووح ) -3

(إما طلهد ٖٓ شقض أفو 500,000ٖٓ شقض ؽج٤ؼ٢ , ٝٓجِؾ 
 (1)

كبٕ ٛنِٙ  ٖٓ صْٝ . 

اُؼوٞثبد رزلهط ٖٓ الأك٠ٗ ا٠ُ الأػ٠ِ ٖٓ ؽ٤ش ٓجِؾ اُـوآخ أُلوٝٙخ ًنُي رقزِق ث٤ٖ ٓب اما 

ُٔقبُق ّقٖبً ٛج٤ؼ٤بً أٝ ّقٖبً ٓؼ٣ٞ٘بً , ًٔب ٣لاؽع إ ٓجِؾ اُ ـوآخ ٣ٌٕٞ أػ٠ِ ًبٕ اُْقٔ اُ

 .ك٢ ؽبٍ ٓقبُلخ اُْقٔ أُؼ١ٞ٘ 

ِٚ ػ٠ِ  Sec:21)) اُوَْ  ( ٖٓ Bًنُي ٖٗذ اُلووح اُلوػ٤خ )     ك٢ ؽبٍ ٗزظ )ٖٓ اُوبٕٗٞ ٗلَ

ػٖ ٛنا اُلؼَ أٝ ألإٓز٘بع ػٖ اُلؼَ ثظٞهح ٓجبشوح أٝ ؿ٤و ٓجبشوح فَبئو ًج٤وح َُِٞم أٝ 

ُٔقبُقأُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اَُٞم كؼ٠ِ ا٤ُٜأح هكغ رٞط٤خ  (َُِٞم لإهبٓخ  كػٟٞ ػ٠ِ اُ
(2)

  . 

ِٙ أُقبُلبد رؤك١ إ٠ُ أػواه ًج٤وح ك٢ )ًنُي أعبى اُوبٕٗٞ ٤ُٜؤح أُل٤ٖٙٞ ك٢  ؽبٍ ٝعل إٕ ٛن

اَُٞم كِٜب إٔ رأٓو أُقبُق ثبلإٓز٘بع ػٖ الإٗزٜبى أٝ اُزٞهق أُؤهذ ػٖ إكفبٍ الأٝآو 

(ُ٘ظبّ اُزلاٍٝ
(3)

ْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ثٔب , ٝٛنٙ الإعواءاد رطبٍ ع٤ٔغ اُ 

 ك٤ٜب اُْوًبد ٕبٗؼخ اَُٞم  .

                                                 

 - ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الأ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢ :
1) )

 

Sec 21/b - (1) (… FIRST TIER.—The maximum amount of penalty for each act 

or ,omission described in subsection (a) shall be $5,000 for a natural person or 

$50,000 for any other person. (2) SECOND TIER.—Notwithstanding paragraph 

(1), the maximum amount of penalty for each such act or omission shall be 

$50,000 for a natural person or $250,000 for any other person if the act or 

omission described in subsection (a) involved fraud, deceit, manipulation, or 

deliberate or reckless disregard of a regulatory requirement. (3) THIRD 

TIER.—Notwithstanding paragraphs (1) and (2), the maximum amount of 

penalty for each such act or omission shall be $100,000 for a natural person or 

$500,000 for any other person if). 
 

: ورد النص باللغة الأنكلٌزٌة على النحو الأتً  (1 )
 

 

 Sec/21  - (B) (such act or omission directly or indirectly resulted in substantial 

losses or created a significant risk of substantial losses to other persons or 

resulted in substantial pecuniary gain to the person who committed the act or 

omission). 
 

3)
 ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الإ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢                                                                             

) 

 Sec /21- c )2) APPLICABILITY.—Paragraph (1) (shall apply only to a respondent 

that acts, or, at the time of the alleged misconduct acted, as a broker, dealer, 

investment adviser, investment company, municipal securities dealer, 

government securities broker, government securities dealer, registered public 

accounting firm). 
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رجب٣ٖ اُؾٍِٞ اُز٢ رؼَٔ ثٜب اُوٞا٤ٖٗ ٓؾَ أُوبهٗخ ثٖلك ٗظبّ اُزؤك٣ت , كبُوبٕٗٞ  كٚلاً ػٖ       

ا٣ٌُٞز٢ ٣ؤفن ث٘ظبّ ٓغٌِ اُزؤك٣ت ك٢ ؽ٤ٖ ٗلاؽع إ اُوبٕٗٞ اُؼواه٢ ٝأُٖو١ ٣ؤفن ث٘ظبّ 

بٕخ ثبُزؤك٣ت ,أٓب اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣ كبُٗٚ ٣ؤفن ث٘ظبّ ا٤ُٜؤح أٝ ًٔب ٣طُِن ػ٤ِخ ٓغٌِ اُِغ٘خ اُق

أُل٤ٖٙٞ . ٌُٖٝ ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ ٛنا اُزجب٣ٖ ك٢ رؾل٣ل اُغٜخ اُوهبث٤خ ػ٠ِ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ 

زٔضَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ, الا اٗ٘ب لاؽظ٘ب إٔ اُغياءاد اُزؤك٣ج٤خ ك٢ ع٤ٔغ اُوٞا٤ٖٗ أُوبهٗخ ر

ثبلإٗناه ٝكوٗ ؿوآبد ٓب٤ُخ أٝ ٝهق ٓئهذ أٝ اُـبء اُزوف٤ٔ .ػ٠ِ إ ٛ٘بى ثؼ٘ الإفزلاف 

 ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔلك اُٞهق أٝ أُلك أُؾلكح ُِزظِْ .

ٖٝٓ اُغل٣و ثبُنًو إ ثؼ٘ اُزْو٣ؼبد ٗظٔذ أ٤ُخ رؾل٣ل أُقبُلبد ٝاُـوآبد أُلوٝٙخ        

ػ٠ِ ًَ ٓقبُلخ ث٢ْء ٖٓ اُزل٤َٖ
(1 )

الأٓو اُن١ ٣غؼَ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٍٞم الأٝهام  ,

ووهح ُٜب ٝ ُٔ آٌب٤ٗخ اُؾل ٖٓ ٝهٞع رِي  ٖٓ صْأُب٤ُخ ػ٠ِ ػِْ ثؼوٞثخ ًَ ٓقبُلخ ٝاُـوآخ اُ

 أُقبُلبد أٝ اُزو٤َِ ٜٓ٘ب .

ُٔب رولّ  ٗلػٞ أُْوع اُؼواه٢ ا٠ُ ر٘ظ٤ْ أْٗطخ الأٝهام أُب٤ُخ ث٢ْء ٖٓ اُٞٙٞػ ٖٓ      

ل اُغٜخ أُؼ٤٘خ ثبُزؾو٤ن ثبُٔقبُلبد ًٝنُي كوٗ اُغياءاد رجؼبً ُ٘ٞع ًَ ٓقبُلخ روغ ؽ٤ش رؾل٣

ك٢ اَُٞم , ٝرؾل٣ل أ٤ُخ اُزظِْ ٖٓ هواهاد اَُٞم اُزؤك٣ج٤خ , ًنُي رؾل٣ل ٓلك اُزظِْ ٝاُطؼٖ 

ثزِي اُوواهاد ٝٓلك اُٞهق ػٖ ٓياُٝخ اُؼَٔ اما ًبٕ هواه ا٤ُٜؤح ٣زٖٚٔ ٝهق أُقبُق ػٖ 

مُي إ اُؼَٔ ك٢ ٍٞم الأٝهام ٣زطِت ٢ّء ٖٓ اُْلبك٤خ ٝاُضوخ ث٤ٖ أُزؼب٤ِٖٓ ٍٞاء  اُؼَٔ .

 . ِٚ  ًبٕ ك٤ٔب ث٤ْٜ٘ أٝ ٓب ث٤ْٜ٘ ٝٓب ث٤ٖ اَُٞم ٗلَ

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 

(1)
, ْٓ٘ٞه ػ٠ِ ٓٞهغ  2017أُب٢ُ َُ٘خ لائؾخ أُقبُلبد ٝاُغياءاد اُقبٕخ ثزطج٤ن أٗظٔخ ُٝٞائؼ ٍٞم كث٢  

 www.dfm.ae                                                    11/1/2221ٍٞم كث٢ أُب٢ُ , ربه٣ـ اُي٣بهح 

( ك٢ ٜٗب٣خ اُوٍبُخ , ٝٗلػٞ أُْوع اُؼواه٢ ُزج٢٘ ٓضَ ٌٛنا رؼ٤ِٔبد ك٢ ؽبٍ ٗظْ ْٗبٛ ٣12٘ظو أُِؾن ههْ )

                                                                                                            ٕبٗغ اَُٞم . 

http://www.dfm.ae/
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 أُطِت اُضب٢ٗ

 أَُؤ٤ُٝخ اُغيائ٤خ ُظبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

عت         َٞ ػ٤ِٚ ٍٟٞ الإُزياّ ثزؼ٣ٞ٘ اُٚوه فلاكبً َُٔئ٤ُٝخ ٕبٗغ اَُٞم أُل٤ٗخ ٝاُز٢ لا رُ

جوّ ث٤ٜ٘ٔب , ٝٛنا اُزؼ٣ٞ٘ ٛٞ اُزياّ ٓب٢ُ ٌٖٓٔ  ُٔ ِٚ ُِؼول اُ اُن١ إٔبة أُٚوٝه ٗز٤غخ ٓقبُلز

اُز٢  ق٤ٖخ أُؼ٣ٞ٘خ , ًنُي اُغياءاد اُزؤك٣ج٤خ إٔ رزؾَِٔٚ اُْوًخ ٕبٗؼخ اَُٞم ٝاُضبثذ ُٜب اُْ

ُٓقزِق ك٤ٔب ٣زؼِن  ,قبُل٤ٖ رزقنٛب اُغٜبد أُقزٖخ ك٢ اَُٞم ٝاُز٢ رطبٍ أُ الا إ الأٓو 

ِٙ أَُئ٤ُٝخ ٣غت إٔ رٌٕٞ ّق٤ٖخ ٝاُؼوٞثبد اُ٘برغخ ػٜ٘ب  ثبَُٔئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ , مُي إ ٛن

ُٔقبُق ػ٘لٓب رٌٕٞ ٓو٤لح ُِؾو٣خ  ٝلا رزغبٝىُٙ كزطبٍ اُْقٔ أُؼ١ٞ٘  ٣غت إٔ روغ ػ٠ِ ػبرن اُ

اُن١ ٣ُٔضُِٚ 
 

الا اما ًبٗذ اُؼوٞثخ ٓب٤ُخ 
(1)

 . 
 

٘وَُْ ٛنا أُطِت ٍُِٝٞهٞف ػ٠ِ َٓئ٤ُٝخ ٕبٗغ اَُٞم اُغيائ٤خ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ       

ك٢ ؽ٤ٖ ٤ٌٍٕٞ  ٖبٗغ اَُٞم,ُ اُغيائ٤خِ  ُٔلّٜٞ أَُئ٤ُٝخ٘ؼول اُلوع الأٍٝ ٍكوػ٤ٖ ,  ػ٠ِ

ُٓقٖٔ ُؾبلاد ه٤بّ أَُئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ ُٖبٗغ اَُٞم .  اُلوع اُضب٢ٗ 

 

 

 اُلوع الأٍٝ

 ٓلّٜٞ أَُؤ٤ُٝخ اُغيائ٤خ ُظبٗغ اَُٞم
 

رقزِق أَُئ٤ُٝزبٕ اُغيائ٤خ ٝأُل٤ٗخ ٖٓ ؽ٤ش الأٍبً اُن١ روٞٓبٕ ػ٤ِٚ , كبَُٔئ٤ُٝخ        

اُغيائ٤خ روّٞ ػ٠ِ أٍبً اُٚوه اُن١ ٣طبٍ أُغزٔغ , ك٢ ؽ٤ٖ أٍبً ه٤بّ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ٛٞ 

اُٚوه اُن١ ٤ُٖ٣ت اُلوك
(2)

ؽ٤ش الأٍبً اُن١ ٣وّٞ ػ٤ِٚ اُقطؤ , ام ٣ٌٖٔ ًنُي ٣قزِلبٕ ٖٓ  , 

لزوٗ ك٢ أَُئ٤ُٝخ اُؼول٣خ اُز٢ ٢ٛ أؽل أٗٞاع أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ , ك٢ ؽ٤ٖ  ُٓ إٔ ٣ٌٕٞ اُقطؤ 

لاثل ُو٤بّ أَُئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ ٖٓ ؽٍٖٞ ٍججٜب , ٝاُن١ ٣ٌٕٞ ػ٠ِ كهعز٤ٖ ٝٛٔب : اُقطؤ 

اُ٘ز٤غخ اُز٢ رزٌٕٞ ٜٓ٘ب اُغو٣ٔخ , ٝاُقطؤ ؿ٤و اُؼٔل١ ٝاُن١ ٣زؾون ػ٘لٓب ٣و٣ُل الإَٗبٕ اُلؼَ ٝ

ؼٔل١ ٝاُن١ ٣ؾَٖ ػ٘لٓب ٣و٣ُل الأَٗبٕ اُلؼَ كوٜ ؿ٤و هبٕل ُِ٘زبئظ اُز٢ هل رؾَٖ ٖٓ عواء اُ

 ِٚ كؼِ
(3)

  . 

                                                 
(1)

 .  421ك . أّوف اُٚجغ , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
(2)

 . 221ك . ػجل أُغ٤ل اُؾ٤ٌْ , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
(3)

ك . ػ٢ِ ؽ٤َٖ فِق , الأٍزبم ٍِطبٕ ػجل اُوبكه اُْب١ٝ , أُجبكة اُؼبٓخ ك٢ هبٕٗٞ اُؼوٞثبد , أٌُزجخ  

  . 276ثـلاك , ٓ –اُوب٤ٗٞٗخ , ثلا ٍ٘خ ٛجغ . اُؼوام 
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رؼل أَُئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ ٖٓ اُوٞاػل أُٜٔخ ٝالأٍب٤ٍخ ك٢ هبٕٗٞ اُؼوٞثبد ٝثبُوؿْ ٖٓ ٛنِٙ        

اؿلبٍ اُوٞا٤ٖٗ هٍْ ٓؼبُٜٔب ٌٓزل٤خ ثبلإّبهح ك٢ ٖٗٞٓ ٓزلوهخ ا٠ُ اُجؼ٘ الأ٤ٔٛخ الا اٗ٘ب ٗوٟ 

ِٙ اُٖ٘ٞٓ رزؼِن ثٔٞاٗغ أَُئ٤ُٝخ ٖٓ أؽٌبٜٓب , ٝأؿِت ٛن
(1)

  . 

ِٚ عو٣ٔخ ع٘بئ٤خ ٛجوبً ُِٖ٘ٞٓ        لا ّي إ ٕبٗغ اَُٞم ٣َُؤٍ عيائ٤بً ٓز٠ ٓب ٌَّ ًٍِٞ

٘ظٔخ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ , ٝثٔب إ أؿِت اُؼب٤ِٖٓ اُٞاهكح ك٢ هبٕٗٞ اُؼوٞثبد أٝ اُوٞا٤ٖٗ  ُٔ اُ

ك٢ أْٗطخ الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ الأّقبٓ أُؼ٣ٞ٘خ , كبٕ اُلػٟٞ اُغيائ٤خ روُكغ ػ٠ِ الأّقبٓ 

أٓب اُـوآبد  اَُبُجخ ُِؾو٣خ اُطج٤ؼ٤خ أُٔض٤ِٖ ُٜنا اُْقٔ , ك٤ؾٌُْ ػ٤ِْٜ ثبُؼوٞثبد اُجل٤ٗخ

اُؼبِٓخ ك٢ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخد وًبكـبُجبً ٓب رزؾِٜٔب اُْ
(2)

 ,, ٜٝٓ٘ب اُْوًبد ٕبٗؼخ اَُٞم 

٣ؼُبهٗ رلفَ اُوبٕٗٞ اُغ٘بئ٢ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ام إ ٛ٘بى  كٚلاً ػٖ ٝعٞك ارغبٙ

ارغبٛبد رْو٣ؼ٤خ ٝ أهاء كو٤ٜخ ؽل٣ضخ ر٘بك١ ثبٍزجؼبك اُؼوٞثبد اُغيائ٤خ ػٖ ثؼ٘ ا٤ًَُِٞبد 

ٝٗيع اُٖلخ اُؼوبث٤خ ػٖ ثؼ٘ اُغياءاد , الا إ أَُئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ  اُز٢ هل روغ ك٢ اَُٞم

ِٚ ك٢ أؿِت اُوٞا٤ٖٗ أُ٘ظٔخ  ُِْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ أٓو َٓزوو اُؼَٔ ث

لأْٗطخ الأٝهام أُب٤ُخ
(3)

ِٙ الأْٗطخ .    , ٜٝٓ٘ب ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ًؤؽل ٛن

ِٚ ك٢ مُي  ّؤٕ اُزْو٣ؼبد ٓؾَ أُوبهٗخ رؼو٣لبً  ُْ ٣ٚغ  كبُٗٚ  ِٔشوع اُؼواه٢ُ ثبَُ٘جخ      ّؤٗ

 ِٙ ٓؾلكاً َُِٔئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ كبٍؾبً أُغبٍ ُِلوٚ ُِقٞٗ ك٤ٜب , ٝاُن١ أٝهك ثؼ٘ اُزؼو٣لبد ُٜن

رٞاكو أهًبٕ  ) الإُزياّ ثزؾَٔ اُ٘زبئظ اُوب٤ٗٞٗخ أُزورجخ ػ٠ِأَُئ٤ُٝخ , ام ػُوكذ ثبٜٗب 

الإُزياّ ٛٞ اُؼوٞثخ أٝ اُزلث٤و الإؽزواى١ اُن١ ٣لوػُٚ اُوبٕٗٞ ػ٠ِ اُغو٣ٔخ ٝٓٞػٞع ٛنا  

أَُؤٍٝ ػٖ اُغو٣ٔخ( 
(4)

) إ٤ِٛخ الإَٗبٕ اُؼبهَ اُٞاػ٢ لإٔ ٣زؾَٔ اُغياء . ٝػوكٜب أفو ثؤٜٗب 

ِٚ عو٣ٔخ ٓٔب ٣٘ض ػ٤ِٜب هبٕٗٞ اُؼوٞثبد ( اُؼوبث٢ ٗز٤غخ إهزواك
(5)

) رؾون . ٝػُوكذ ثؤٜٗب  

ِٚ  أ٤ِٛخ اُشقض اُز٢  ِٚ كؼلاً ٠ٜٗ اُوبٕٗٞ ػٖ إهرٌبث رغؼُِٚ ٣زؾَٔ اُؼوٞثخ أُووهح ٗز٤غخ إهرٌبث

                                                 
(1)

هٍبُخ   -كهاٍخ رؾ٤ِ٤ِخ رطج٤و٤خ ٓوبهٗخ   -ػبكٍ ٣ٍٞق ػجل اُ٘ج٢ , أَُئ٤ُٝخ اُغ٘بئ٤خ اُ٘بّئخ ػٖ الإٛٔبٍ  

 . 235, ٓ  2005ٓبعَز٤و ٓولٓخ ا٠ُ ٓغٌِ ٤ًِخ اُوبٕٗٞ عبٓؼخ ثبثَ , 
(2)

 .  125ك . ػبّٞه ػجل اُغٞاك , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
(3)

كاه اُغبٓؼخ   -كهاٍخ ٓوبهٗخ  -٘بئ٤خ ُجٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ  ك . ٓؾٔل كبهٝم ػجل اُوٍٍٞ , اُؾٔب٣خ اُغ 

  . 67, ٓ 2007الإٌٍ٘له٣خ ,  –اُغل٣لح ُِْ٘و , ٖٓو 
(4)

ك . ٓؾٔٞك ٗغ٤ت ؽ٢َ٘ , ّوػ هبٕٗٞ اُؼوٞثبد اُِج٘ب٢ٗ , اُوَْ اُؼبّ , اُطجؼخ اَُبكٍخ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ   

 .  514, ٓ 1998اُوبٛوح ,  –ٖٓو 
((5

,  2002ث٤وٝد ,  –و ػب٤ُخ , ّوػ هبٕٗٞ اُؼوٞثبد , اُوَْ اُؼبّ , ٓئٍَخ أُغل اُغبٓؼ٤خ , ُج٘بٕ ٤ٍٔك .  

ٓ291 . 
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ِٙ رزٔضَ ثٔغٔٞػخ اُؼٞآَ اُ٘ل٤َخ اُلاىّ رٞاكوٛب  ِٚ , ٝالأ٤ِٛخ ٛن أٝ روى كؼلاً أٓو اُوبٕٗٞ ثئر٤بٗ

ِٚ كبػلاً ػٖ أكهاى ٝإهاكح ( ك٢ اُشقض ٢ٌُ ٣ٌٖٔ َٗجخ اُٞاهؼخ ا٤ُٚ ثٞطل
(1)

 . 

اُزله٤ن ك٢ رؼو٣لبد أَُئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ أػلاٙ , ٗلاؽع إ الإفزلاف ث٤ٜ٘ب لا ٣ؼلٝ  ٖٝٓ فلاٍ     

إٔ ٣ٌٕٞ افزلاكبً ٤ٌِّبً لا عٞٛو٣بً , ام إ ًبكخ اُزؼو٣لبد رلٝه ؽٍٞ اُياّ اُْقٔ ثزؾَٔ رجؼخ 

َٔئ٤ُٝخ ػلّ الإُزياّ ثٔب أٝعجُٚ اُوبٕٗٞ ػ٤ِٚ ٝاُز٢ رزِقٔ ثلٌوح اُؼوٞثخ . ٝث٘بءاً ػ٠ِ مُي كبٕ اُ

اُغيائ٤خ لا رزورت ثٔغوك ٝهٞع اُلؼَ إٌُٔٞ ُِغو٣ٔخ َٝٗجزٜب ُِلبػَ , ثَ ٣غت رٞاكو ّو٤ٖٛ 

  .٤ٜٖٔٓ ٛٔب الإكهاى ٝالإهاكح ٝاما اٗزل٠ أؽلٛٔب اٗزلذ أَُئ٤ُٝخ ػٖ ٓورٌت اُلؼَ

ٝاَُؤاٍ اُن١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣طُوػ َٛ إٕ أَُؤ٤ُٝخ ثٜنا أُؼ٠٘ ٣ٌٖٔ ٍؾجٜب ا٠ُ الأشقبص      

؟ ٝاُغٞاة ػ٠ِ مُي ٗؼْ ٌٖٓٔ  أُؼ٣ٞ٘خ ٜٝٓ٘ب اُشوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ

٘ظٔخ َٔٓبءُخ الأّقبٓ أُؼ٣ٞ٘خ ٛبُٔب ًبٕ اُلؼَ اُن١ رورٌجُٚ ٣ٌَُْ عو٣ٔخ ثؾَت اُوٞا٤ٖٗ اُ

 ُؼِٜٔب , أٓب ٓب ٣زؼِن ثبلإكهاى ٝالإهاكح كبٜٗب ٓزٞاكوح ٛبُٔب هجِذ ٛنٙ اُْوًبد ثبُوٞا٤ٖٗ 

 ٝالأٗظٔخ أُؼٍٔٞ ثٜب كافَ اَُٞم .

) إر٤بٕ طبٗغ اَُٞم أٝ ُٝٔب رولّ ٣ٌٖٔ ُ٘ب رؼو٣ق أَُئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ ُٖبٗغ اَُٞم ثبٜٗب       

أؽل ٓٔض٤ِٚ أكؼبلاً ٓغوٓخ هبٗٞٗبً ٝطبكهح ػٖ إهاكح لإؽلاس اُؼوه ثبَُٞم أٝ ثبَُٔزضٔو٣ٖ 

زورت ػ٠ِ ه٤بٜٓب ٛٞ كوٗ اُؼوٞثبد اُغيائ٤خ ٝالأصو أُ( .   اُؼب٤ِٖٓ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

 ٖٝٓ ٣ٔضُِٚ هبٗٞٗبً .أػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم أُٖ٘ٞٓ ػ٤ِٜب هبٗٞٗبً 

ه٤بّ أَُئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ ُِْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ لا ر٘ؾٖو هٞاػلٛب  إًٔب    

ِٚ اُوبٕٗٞ اُؼبّ اُن١ ٣ؾُلك الأكؼبٍ اُغو٤ٓخ ٝاُؼوٞثبد اُز٢ رزورت ػ٤ِٜب   ك٢ هبٕٗٞ اُؼوٞثبد ثٕٞل

ثَ ٛ٘بى ٖٗٞٓ ك٢ اُوٞا٤ٖٗ ٝاُِٞائؼ ٝالأٗظٔخ اُز٢ رزؼِن ثؤٍٞام أُبٍ ٖٗذ ػ٠ِ ثؼ٘ 

ُٔقبُق . اُالأكؼبٍ اُز٢ رؼُل ٖٓ هج٤َ الأكؼبٍ ؿ٤و   ْٔوٝػخ اُز٢ ٣زورت ػ٤ِٜب ػوٞثخ ُِ

ثبلأْٗطخ اُز٢ رٔبهً ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ كول ٝك٤ٔب ٣زؼِن  كل٢ اُوبٕٗٞ اُؼواه٢     

 , 15اُو٤َٖٔ ههْ )  2004َُ٘خ   74)فٖٔ اُوبٕٗٞ أُئهذ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ههْ )

) كوع ؿوآخ ػ٠ِ اُشقض (  ػ٠ِ 15اُلووح )ة( ٖٓ أُبكح )كول أّبهد ُٜنٙ اُغياءاد  ( 12

٤ِٕٓٞ ك٣٘به ػٖ أ١ إفلاٍ ٣شَٔ الإؽز٤بٍ  50ثٔجِؾ  أُقبُق رلكغ ا٠ُ في٣٘خ اُؾٌٞٓخ اُؼواه٤خ

, اُـش , أٝ ػلّ الإٛزٔبّ أُوظٞك لأ١ ٖٓ أُزطِجبد أُ٘ظٞص ػ٤ِٜب هبٗٞٗبً ...(
(2)

ًٔب .  

ٝاُز٢ ٖٗذ ػ٠ِ  الإّبهح ا٠ُ أٌٓب٤ٗخ كوٗ ػوٞثخ اَُغٖ ٖٓ اُوبٕٗٞ أػلاٙ 15)رٖٚٔ اُوَْ )

                                                 
(1)

كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ .  –كهاٍخ ٓوبهٗخ  –ك . أؽٔل ٍِطبٕ ػضٔبٕ , أَُئ٤ُٝخ اُغ٘بئ٤خ ُلأٛلبٍ أُ٘ؾوك٤ٖ  

 . 129, ٓ  2003اُوبٛوح ,  –ٖٓو 
(2)

 . 2004( َُ٘خ 74اُوبٕٗٞ أُئهذ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ههْ )( ٖٓ 12اُوَْ ) 
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ًٔب ٓؾلك هبٗٞٗبً ػ٘ل الإكاٗخ ٖٓ هجَ ٓؾٌٔخ  اَُغٖكوع ؿوآبد ٓب٤ُخ ٝػوٞثبد هل رزؼٖٔ ) 

اُن٣ٖ ٣زؼٔلٕٝ الإفلاٍ ثشوٝؽ ٛنا اُوبٕٗٞ أٝ  الأشقبص ػ٠ِماد ٍِطخ هؼبئ٤خ ٓقزظخ 

 . ..(الأٝآو اُوب٤ٗٞٗخ اُظبكهح ػٖ ا٤ُٜئخ .

ؼلٍ ,  2010( َُ٘خ 7ِٗؾع إ اُوبٕٗٞ ههْ )  ا٣ٌُٞز٢اُزشو٣غ  أٓب       ُٔ اُلَٖ  هل فٖٔ اُ

اُؾبك١ ػْو ُِؼوٞثبد ٝاُغياءاد اُزؤك٣ج٤خ ػ٠ِ اُْوًبد اُز٢ رقبُق أؽٌبّ اُوبٕٗٞ ػ٘ل 

 117 - ٓٔبهٍزٜب لأْٗطزٜب ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ,ٝهل  أكوك ُِؼوٞثبد اُغيائ٤خ أُٞاك )

ِٙ اُغياءاد اٜٗب ر٘ٞػذ ٓب ث٤ٖ فل٤لخ ًبُـوآخ ّٝل٣لح رَٖ ُِؾجٌ 137)  , ٝٓب ٣لاؽع ػ٠ِ ٛن

  جخ ُٔٔضَ اُْقٔ أُؼ١ٞ٘ . ثبَُ٘

كول ٝهكد اُؼوٞثبد اُغيائ٤خ ُِْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد  اُوبٕٗٞ أُظو١ٝثقظٞص       

ِٚ  أُؼلٍ 1992( َُ٘خ 95الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ ) ٝلائؾز

( ٝرواٝؽذ 69 -63 اُز٘ل٤ن٣خ ٝفٖٔ اُجبة اَُبكً ٖٓ اُوبٕٗٞ ُزِي اُؼوٞثبد ك٢ أُٞاك ٖٓ )

ِٙ اُؼوٞثبد ث٤ٖ اُـوآخ ٝاُؾجٌ ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ .  ٛن

هبٕٗٞ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام الأٓو٢ٌ٣ َُ٘خ كبٕ ,  الأٓو٢ٌ٣أٓب اُوبٕٗٞ      

اُزؾو٤وبد ك٢ أُقبُلبد اُز٢ روغ ك٢ اَُٞم ٝث٤ََٖ  لإعواء( Sec 21فٖٔ اُوَْ )1934

آٌب٤ٗخ كوٗ اُـوآبد ػ٠ِ أُقبُل٤ٖ لإؽٌبّ ٛنا اُوبٕٗٞ , ٝك٢ ؽبٍ هأد ا٤ُٜؤح إ أُقبُلخ 

ُٔقزٖخ ٌٓب٤ٗبُ ُِ٘ظو ك٤ٜب .   أُورٌجخ رٌَُْ عو٣ٔخ أعبى اُوبٕٗٞ ٤ُِٜؤح  هكغ كػٟٞ ا٠ُ أُؾٌٔخ اُ

رلاٍٝ  ( ٖٓ هبPlaintesٕٞٗ( أُٞٙٞع رؾذ ػ٘ٞإ اُؼوٞثبد )Sec/ 32ث٤٘ٔب رٌلَ اُوَْ )     

ثج٤بٕ اُؼوٞثبد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رزورت ك٢ ؽبٍ  1934َُ٘خ  الأٓو٢ٌ٣ الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام 

ِٙ اُؼوٞثبد ٓب ث٤ٖ اُـوآخ ٝاُؾجٌ  قبُلخ رٌَُْ عو٣ٔخ ث٘ظو أُؾٌٔخ ,  ٝهل رجب٣٘ذ ٛن ُٔ  رج٤ًًَٖ إ اُ

وبهٗخ ر٘زٜظ أَُِي ٗلَُٚ ك٢ ا٣وبع اُؼوٞثبد ٢ٛٝ أٓب ٝثٜنا ِٗ       ُٔ ؾع إ ع٤ٔغ اُوٞا٤ٖٗ اُ

اُـوآخ أُب٤ُخ ٝاُز٢ رقزِق ثبفزلاف ٛج٤ؼخ اُغو٣ٔخ أُورٌجخ أٝ اُؾجٌ ٢ٛٝ الأفوٟ رقزِق 

 . ثبفزلاف اُغو٣ٔخ ػ٠ِ إٔ لا ري٣ل ػ٠ِ فٌٔ ٍ٘ٞاد ك٢ ع٤ٔغ اُوٞا٤ٖٗ

 

 

 اُلوع اُضب٢ٗ

 ٤ُخ اُغيائ٤خ ُظبٗغ اَُٞمؽبلاد ه٤بّ أَُؤٝ
 

ْٔوٝػخ اُز٢ هل رؾَٖ ك٢ ٍٞم الأٝهام اُػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ إ ثؼ٘ أُٔبهٍبد ؿ٤و        

اٜٗب ٖٓ هج٤َ أُقبُلبد اُز٢ رئك١ ُو٤بّ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ أًضو  أُب٤ُخ هل رجلٝا ُِِٝٞٛخ الأ٠ُٝ الا
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اُغيائ٤خٖٓ ًٜٞٗب ماد ٛج٤ؼخ ع٘بئ٤خ رئك١ ُو٤بّ أَُئ٤ُٝخ 
(1)

, ًؤلإفلاٍ ثبلإُزياّ ثبلإكٖبػ  

وبهٗخ أُزؼِوخ  ُٔ ٝاكْبء أٍواه أَُزضٔو٣ٖ , الا إ ٛ٘بى ثؼ٘ اُؾبلاد ٖٗذ ػ٤ِٜب اُوٞا٤ٖٗ اُ

ثبٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ٣زورت ػ٤ِٜب ه٤بّ أَُئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ ُِْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٍٞم الأٝهام 

 خ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ .أُب٤ُخ ٜٝٓ٘ب الأْٗطخ أُزؼِوخ ثٖ٘بػ

ُٔغوٓخ ٝكوبً ا       ِٚ ثؼَٔ ٣ؼُل ٖٓ هج٤َ الأػٔبٍ اُ ٕ ٕبٗغ اَُٞم ٣َُؤٍ عيائ٤بً ك٢ ؽبٍ ه٤بٓ

ِٙ اُغوائْ : ٘ظٔخ ُؼَٔ اٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ُٝؼَ ٖٓ اثوى ٛن ُٔ  ُٖ٘ٞٓ اُوٞا٤ٖٗ ٝاُِٞائؼ اُ

, ام ٖٗذ ع٤ٔغ ُزوف٤ض/  عو٣ٔخ ٓياُٝخ ٗشبؽ ط٘بػخ اَُٞم كٕٝ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ا اٝلاً 

وبهٗخ ػ٠ِ ٙوٝهح اُؾٍٖٞ ػ٠ِ هفٖخ اَُٞم ُٔياُٝخ أ١ ْٗبٛ ٣زؼِن ثبلأٝهام  ُٔ اُوٞا٤ٖٗ اُ

 أُب٤ُخ , ثبػزجبه اُزوف٤ٔ أؽل أْٛ الإعواءاد اُٞاعت اُو٤بّ ثٜب هجَ ٓياُٝخ اُْ٘بٛ .

إ اُؾٌٔخ اُزْو٣ؼ٤خ ٖٓ اُ٘ٔ ػ٠ِ ٙوٝهح اُؾٍٖٞ ػ٠ِ روف٤ٔ اَُٞم ٛٞ ؽٔب٣خ 

أَُزضٔو٣ٖ ٝأُزؼب٤ِٖٓ ك٢ كافَ اَُٞم كٚلاً ػٖ أ٤ٔٛخ مُي ك٢ ٙجٜ الأْٗطخ أُؼٍٔٞ ثٜب 

ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ُنا ِٗؾع إ اُوٞا٤ٖٗ ماد اُؼلاهخ ٝٙؼذ ٖٕٗٞبً رغُوّ ٝرؼُبهت 

ِٙ اُوٞا٤ٖٗ رجب٣٘ذ ٖٓ ٗبؽ٤خ  ػ٠ِ ٓياُٝخ اُْ٘بٛ  كٕٝ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ اُزوف٤ٔ , الا إ ٛن

ِٙ اُٖ٘ٞٓ .اُٞٙٞػ ك  ٢ ٝٙغ ٛن

ٗغل ٛ٘بى ٖٗبً ٕو٣ؾب ثزغو٣ْ ٓياُٝخ اُْ٘بٛ ثلٕٝ روف٤ٔ ٖٓ ,  ل٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ك          

ُٔقٖٔ ُِغوائْ  قبُل٤ٖ ُٜنا اُْوٛ , كل٢ اُجبة اُضب٢ٗ اُ ُٔ فلاٍ كوٗ ػوٞثخ اُـوآخ ػ٠ِ اُ

)٣ؼُبهت ثـوآخ لا ػ٠ِ ( 126أُؼلٍ ٖٗذ أُبكح ) 2010( َُ٘خ 7ٝاُؼوٞثبد ك٢ اُوبٕٗٞ ههْ )

ىاٍٝ ٗشبؽبً أٝ ٜٓ٘خ  -1روَ ػٖ فَٔخ ألاف ك٣٘به ٝلا رزغبٝى ف٤َٖٔ أُق ك٣٘به ًَ ٖٓ : 

ٓؼ٤٘خ كٕٝ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُزواف٤ض ٖٓ ا٤ُٜأح ٝكوبً لأؽٌبّ ٛنا اُوبٕٗٞ ... ًٔب ٣غٞى أ٣ؼبً 

 ِٚ ِٚ كٕٝ روف٤ض ُلزوح ٓؤهزخ اُؾٌْ ثؾوٓبٗ ِٚ ٖٓ ٖٓ ٓياُٝخ أ١ ٗشبؽ هبّ ثٔياُٝز أٝ ؽوٓبٗ

اُلفٍٞ ك٢ أ١ ٓؼبِٓخ أٝ طلوخ ٣زطِت اُوبٕٗٞ رَغ٤ِٜب (
(2)

ِٗؾع ٖٓ فلاٍ اُ٘ٔ إ اُؼوٞثخ  , 

رزواٝػ ٓب ث٤ٖ اُـوآخ أٝ اُؾوٓبٕ ٖٓ ٓياُٝخ ٛنا اُْ٘بٛ ثٖٞهح ٓئهزخ , كٕٝ ث٤بٕ ٓلح ٛنا 

 اُٞهق .

ِٙ   كؤٗٚ , اُوبٕٗٞ أُظو١ أٓب         الأفو أّبه ثٖٞهح ٝاٙؾخ ٕٝو٣ؾخ ػ٠ِ رغو٣ْ ٛن

( ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ 63ْٔوٝػخ ٝؽلك ػوٞثزٜب ٝمُي ك٢ أُبكح )اُأُٔبهٍخ ؿ٤و 

ؼلٍ ثٖٜ٘ب ػ٠ِ   1992َُ٘خ  95)أُٖو١ ههْ ) ُٔ ) ٓغ ػلّ الإفلاٍ ثأ٣خ ػوٞثخ أشل , اُ

                                                 
(1)

  . 77ك . ٓؾٔل كبهٝم ػجل اُوٍٍٞ , ٖٓله ٍبثن , ٓ 
(2)

ُٔؼلٍ ثبُوبٕٗٞ ههْ )  2010( َُ٘خ 7اُوبٕٗٞ ههْ )  ثْؤٕ اْٗبء ٤ٛؤح أٍٞام أُبٍ ٝر٘ظ٤ْ  2015( َُ٘خ 22اُ

 ْٗبٛ الأٝهام أُب٤ُخ .
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٣ل ػ٠ِ فٌٔ ٍ٘ٞاد , ٝثـوآخ لا ٓ٘ظٞص ػ٤ِٜب ك٢ أ١ هبٕٗٞ أفو ٣ؼُبهت ثبُؾجٌ ُٔلح لا ري

 -1ػشو٣ٖ ٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ أٝ ثئؽلٟ ٛبر٤ٖ اُؼوٞثز٤ٖ :  أُق ع٤٘ٚ ٝلا ري٣ل ػ٠ِروَ ػٖ ف٤َٖٔ 

ًَ ٖٓ ثبشو ٗشبؽبً ٖٓ الأٗشطخ اُقبػؼخ لأؽٌبّ ٛنا اُوبٕٗٞ كٕٝ إٔ ٣ٌٕٞ ٓوفظبً ُُٚ ك٢ 

(...مُي
 (1)

ٖ ُْوٛ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ ِٗؾع إ اُوبٕٗٞ أُٖو١ هل رْلك ك٢ ػوٞثخ أُقبُل٤ , 

اُزوف٤ٔ هجَ ٓياُٝخ اُْ٘بٛ َٝٗزقِٔ مُي ٖٓ ٓولاه اُـوآخ أُلوٝٙخ ًنُي ػوٞثخ اُؾجٌ 

, إ اُؼوٞثبد  اُز٢ رطبٍ أُقبُل٤ٖ ُْوٛ اُزوف٤ٔ ٝاُز٢ ٌٖٓٔ إٔ رَٖ ُـب٣خ فٌٔ ٍ٘ٞاد

و٤لح ُِؾو٣خ رطبٍ ٓٔضَ اُْقٔ أُؼ١ٞ٘ اُن١ أهرٌت اُغو٣ٔخ  ُٔ  .اُ

ِٙ أُٔبهٍبد ؿ٤و  ِوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣ُ أٓب ثبَُ٘جخ ْٔوٝػخ اُ, ك٘لاؽع ػلّ الإّبهح ُٔضَ ٛن

جبّوح ٝأًزلذ ثبُ٘ٔ ػ٠ِ اُؼوٞثبد اُز٢ رطبٍ أُقبُل٤ٖ لأؽٌبّ ٛنا اُوبٕٗٞ ثٔٞعت  ُٓ ثٖٞهح 

ٝاُن١ عبء  1934ٖٓ هبٕٗٞ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام الأٓو٤ٌ٣خ َُ٘خ   Sec / 32)اُوَْ )

)أ١ شقض ٣٘زٜي ػٔلاً ( أ٠ُ  Sec /32-aياءاد , كول اّبهد اُلووح اُلوػ٤خ )ٍ رؾذ ػ٘ٞإ اُغ

ِٚ أٝ أ١ هبػلح ك٤ٚ رؼزجو ٓقبُلخ ؿ٤و هب٤ٗٞٗخ , ًنُي  أ١ ؽٌْ ٖٓ أؽٌبّ ٛنا اُوَْ , أٝ لائؾز

ٖٓ ٛنا اُوبٕٗٞ , ٝاُقبص ثطِجبد اُزَغ٤َ ٝاُؼؼ٣ٞخ ك٢ اَُٞم d/15ٓقبُلخ أؽٌبّ اُوَْ 

...( كٝلاه أٓو٢ٌ٣  5,000,000لا روَ ػٖ  ٓب٤ُخ  الإكاٗخ ثـوآخ ػ٘ل أُقبُق  ٣ؼبهت
(2)

. إٔ  

ِٚ ع٤ٔغ أُقبُلبد ٝالإٗزٜبًبد اُز٢ رؾَٖ كافَ ٍٞم  ٛنا اُ٘ٔ ٛٞ ٖٗبً عبٓؼبً ٣٘ظ١ٞ رؾز

. ِٚ  الأٝهام أُب٤ُخ ٝأُقبُلخ ُوٞاػل ٛنا اُوبٕٗٞ ٝاُزؼ٤ِٔبد اُٖبكهح ثٔٞعج
 

ُٔؼبهثخ ؿ٤و  ُٔٚبهثخ أُْوٝػخ  ,ٔشوٝػخ ٝ اُزلاػت ثأٍؼو الأٝهام أُب٤ُخ اُصب٤ٗبً / اُ رِؼت اُ

ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أ٤ٔٛخ ثبُـخ ك٢ رؾو٤ن اُزٞاىٕ ثبلأٍؼبه كافَ اَُٞم ,أم رؼُل ٖٓ 

                                                 
(1)

ِٙ أُبكح ثٔٞعت أؽٌبّ أُبكح )  أُزؼِن ثزؼل٣َ هبٕٗٞ ٍٞم  2018( َُ٘خ 17( ٖٓ اُوبٕٗٞ ههْ ) 63رْ رؼل٣َ ٛن

رْ   2018/3/14( ثزبه٣ـ 10ُْٗو ك٢ اُغو٣لح اُو٤ٍٔخ ثبُؼلك ) 1992( َُ٘خ 95هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ )

 www.far.gov.eg ا٤ُٜؤح     ٞه ػ٠ِ أُٞهغْٓ٘ 12/2/2221ى٣بهح ٓٞهغ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ثزبه٣ـ 
  
 

((2 
 عبء اُ٘ٔ ثبُِـخ الأ٤ٌِٗي٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر٢ : -

Sec. 32. (a) (Any person who willfully violates any provision of this title (other 

than section 30A), or any rule or regulation thereunder the violation of which is 

made unlawful or the observance of which is required under the terms of this 

title, or any person who willfully and knowingly makes, or causes to be made, 

any statement in any application, report, or document required to be filed under 

this title or any rule or regulation thereunder or undertaking contained in 

aregistration statement as provided in subsection (d) of section 15 of this title, or 

by any self-regulatory organization in connection with an application for 

membership or participation therein or to become associated with a member 

thereof, which statement was false or misleading with respect to any material 

fact, shall upon conviction be fined not more than $5,000,000,…) 
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َُٔزضٔو٣ٖ ا٠ُ ٓٞاٖٛ الإٍزضٔبه اُٖؾ٤ؾخ , ًٝنُي ى٣بكح ػلك  اٍُٞبئَ اُلؼبُخ ك٢ رٞع٤ٚ اُ

ُٔٚبهثخ ؿ٤و أَُزضٔو٣ٖ كافَ اَُٞم, ك ْٔوٝػخ ٤ٍِٝخ ُِزؾٌْ ك٢ ٍؼو الأٝهام ا٢ُ ؽ٤ٖ رؼُل اُ

أُب٤ُخ ثبرجبع أٍب٤ُت اؽز٤ب٤ُخ هل رئك١ ا٠ُ الإٙواه ثبُٔزؼب٤ِٖٓ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ
(1)

 . 

اُؼ٤ِٔبد اُز٢ ٖٓ ّبٜٗب اُزلاػت ثؤٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ  ػلكول  ِوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ,ُ ثبَُ٘جخ     

أُزلاُٝخ ك٢ اَُٞم عو٣ٔخ ٣ؼبهت ػ٤ِٜب ,ام ٣ؾُٚوػ٠ِ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اَُٞم اُو٤بّ ثؼ٤ِٔبد 

ىائلخ ٖٓ ّبٜٗب ر٤َِٚ اُغٜٔٞه ثٜلف ؽضْٜ ُْواء اُٞههخ أُب٤ُخ ثبٍؼبه ٌٖٓٔ إٔ رٌٕٞ أػ٠ِ 

   2010   َُ٘خ  7)ٖٓ اُوبٕٗٞ ههْ ) 122)اُضب٤ٗخ ٖٓ أُبكح )  ٖٓ ٍؼوٛب اُلؼ٢ِ  , أّبهد اُلووح

) ٣ؼُبهت ثبُؾجٌ ٓلح لارزغبٝى فٌٔ ٍ٘ٞاد ٝثـوآخ لا روَ ػٖ ػشوح ألاف ك٣٘به ٝلا أُؼلٍ 

رظوف رظوكبً ٣٘ط١ٞ ػ٠ِ فِن  -1رزغبٝى ٓبئخ أُق ك٣٘به أٝ ثئؽلٟ ٛبر٤ٖ اُؼوٞثز٤ٖ ًَ ٖٓ 

ٕ اُزلاٍٝ اُلؼ٢ِ ُٞههخ ٓب٤ُخ أٝ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ...  ٓظٜو أٝ إ٣ؾبء ىائق أٝ ٓؼَِ ثشئ

هكغ ٍؼو رِي اُٞههخ أُب٤ُخ  -ًَ ٖٓ أثوّ طلوخ أٝ أًضو ػ٠ِ ٝههخ ٓب٤ُخ ٖٓ شئٜٗب  أ -2

رقل٤غ ٍؼو رِي اُٞههخ أُب٤ُخ ُ٘لٌ  -ُ٘لٌ أُظله ثٜلف ؽش الأفو٣ٖ ػ٠ِ شوائٜب . ة

أُظله ثٜلف ؽش الأفو٣ٖ ػ٠ِ ث٤ؼٜب ...(
(2)

, ٗلاؽع إ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ًبٕ ٝاٙؾبً ثزغو٣ْ  

ػ٤ِٔبد اُزلاػت ثبلأٍؼبه لإٔ ٓضَ ٛنٙ اُؼ٤ِٔبد رز٘بك٠ ٓغ أُجبكٟء اُز٢ روّٞ ػ٤ِٜب أٍٞام 

زؼب٤ِٖٓ ٝرٞك٤و اُٚٔبٗبد اُوب٤ٗٞٗخ ُؾٔب٣زْٜ ٖٓ أُٚبهث٤ٖ. ٌٔ  الأٝهام أُب٤ُخ ٜٝٓ٘ب اُضوخ ث٤ٖ اُ

 6)غل اُ٘ٔ ٝاٙؾبً ثزغو٣ْ ػ٤ِٔبد اُزلاػت ثبلأٍؼبه ك٢ اُلووح ), ك٘ اُوبٕٗٞ أُظو١ أٓب      

أُؼلٍ ام رووه  1992َُ٘خ  95)( ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ )63ٖٓ أُبكح )

اُؼوٞثخ ثبُؾجٌ ُٔلح لا ري٣ل ػ٠ِ فٌٔ ٍ٘ٞاد ٝثـوآخ لا روَ ػٖ ف٤َٖٔ أُق ع٤٘ٚ ٖٓو١ 

ٝلا ري٣ل ػ٠ِ ػْو٣ٖ ٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ ٖٓو١ , أٝ ثؤؽلٟ ٛبر٤ٖ اُؼوٞثز٤ٖ  ػ٠ِ ًَ ّقٔ ٣ؼَٔ 

) ه٤ل ٍؼو ؿ٤و ؽو٤و٢ أٝ ػ٤ِٔخ طٞه٣خ كافَ اَُٞم أٝ ؽبٍٝ ثطو٣ن اُزل٤ٌُ اُزأص٤و ػ٠ِ 

( ٠ِ أٍؼبه اَُٞمػ
(3)

 . 

كول رْ رغو٣ْ ػ٤ِٔبد اُزلاػت ك٢ أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ أُزلاُٝخ , ٝك٢ اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣       

ؼلٍ اُوَْ ) 1934ك٢ اَُٞم , اما فٖٔ هبٕٗٞ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ َُ٘خ  ُٔ ( Sec /9اُ

ُٔٚبهثخ ٝاُزلاػت ك٢ الأٍؼبه , ٝاُن١ ع بء رؾذ ػ٘ٞإ ؽظو ُلإّبهح ا٠ُ ٓ٘غ ػ٤ِٔبد اُ

                                                 
(1)

ٕ , الإكٖبػ ٝاُْلبك٤خ ك٢ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبلأٝهام أُب٤ُخ أُزلاُٝخ ك٢ ك . عٔبٍ ػجل اُؼي٣ي اُؼضٔب 

 .385, ٓ  2010اُوبٛوح ,  –اُجٞهٕخ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو 
((2

 . 2015( َُ٘خ 22أُؼلٍ ثبُوبٕٗٞ ههْ )2010   َُ٘خ  7)هبٕٗٞ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ههْ ) 
(3)

( َُ٘خ 17ثٔٞعت اُوبٕٗٞ ههْ )   1992( َُ٘خ 95هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ )( ٖٓ هبٕٗٞ 63رْ رؼل٣َ أُبكح ) 

, ػلُذ اُـوآخ ثؼلٓب ًبٗذ لا روَ ػٖ ف٤َٖٔ أُق ع٤٘ٚ ٝلا ري٣ل ػ٠ِ ٓبرئخ أُق ع٤٘ٚ , إٔجؾذ لا  2018

 . ري٣ل ػ٠ِ ػْو٣ٖ ٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ ٖٓو١ 
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PRICES)( ام عبء ك٢ اُلووح ,Sec/9-a  ) ٣ؼزجو ػٔلاً ؿ٤و هب٤ٗٞٗبً ه٤بّ أ١ شقض ثظٞهح(

ٓجبشوح أٝ ؿ٤و ٓجبشوح ٍٞاء ػٖ ؽو٣ن أٍزقلاّ اُوٍبئَ اُجو٣ل٣خ أٝ أ١ ٤ٍِٝخ أفوٟ اُزأص٤و 

ُٞههخ أُب٤ُخ ٖٓ فلاٍ فِن ٓظٜو ىائق أٝ ٓؼَِا ػ٠ِ أٍؼبه
 

)...
(1)

ٝرْ الإّبهح ٖٓ فلاٍ   , 

ٛنا اُوَْ ا٠ُ اُؼل٣ل ٖٓ اُؾبلاد اُز٢ ٖٓ ّبٜٗب اُزؤص٤و ػ٠ِ أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اَُٞم , 

ِٙ أُٔبهٍبد ؿ٤و  ْٔوٝػخ كول رْ الإّبهح ا٤ُٜب ك٢ اُٝك٤ٔب  ٣زؼِن ثبُؼوٞثبد أُلوٝٗ ػ٠ِ ٛن

 . ٖٓ اُوبٕٗٞ Sec/32( )(penaltiesاُوَْ )

ام لا ٣غٞى ْٗو اُج٤بٗبد أٝ أُؼِٞٓبد اُز٢ رزؼِن ثؤٍٔبء صبُضبً / عو٣ٔخ إكشبء الأٍواه , 

أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝؽغْ رؼبَٓ ًَ ْٜٓ٘ أٝ اٌُْق ػٜ٘ب ُـ٤و اَُٞم ٝاُغٜبد 

ُٔقزٖخ ٝاُز٢ ٓ٘ؾٜب اُوبٕٗٞ ؽن الإ ٛلاع ػ٠ِ رِي اُج٤بٗبد ًِٔب كػذ اُٚوٝهح اُوهبث٤خ اُ

ُنُي
(2 )

 . 

, كٜ٘بى ٖٗبً ٕو٣ؾبً ثزغو٣ْ الأّقبٓ اُؼب٤ِٖٓ ك٢ اَُٞم ؽبٍ  ل٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ك    

اكْبئْٜ لأٍواه رؾِٖٞا ػ٤ِٜب ثؾٌْ ػِْٜٔ , ًٔب ٝرُْلك اُؼوٞثخ ك٢ ؽبٍ رؾَٖ ػ٠ِ ٓ٘لؼخ 

ِٙ الأٍواه , ٖٗذ أُبكح ) ِٚ ُٜن ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ا٣ٌُٞز٢ ههْ  119)ٓوبثَ اكْبئ

) ٣ؼبهت ثبُؾجٌ ٓلح لا رزغبٝى ٍ٘خ ٝثـوآخ لا روَ ػٖ صلاصخ أُؼلٍ ػ٠ِ  2010َُ٘خ  7))

ك٣٘به ٝلا رزغبٝى ػشوح ألاف ك٣٘به أٝ ثئؽلٟ ٛبر٤ٖ اُؼوٞثز٤ٖ ًَ ٖٓ ٣قؼغ لأؽٌبّ ٛنا  ألاف

ِٚ ثؾٌْ ؽج٤ؼخ ػ ِٚ...(اُوبٕٗٞ ٝأكش٠ ٍواً إرظَ ثؼِٔ ِٚ أٝ ٓ٘ظج ِٚ أٝ ٝظ٤لز ِٙ اُؼوٞثبد ِٔ , إ ٛن

رطبٍ ع٤ٔغ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ ثٔب ك٤ٜب اُْوًبد ٕبٗؼخ اَُٞم ًٝنُي 

ِٙ اُْوًبد اُن٣ٖ ٣َقوٕٝ أُؼِٞٓبد اَُو٣خ  الأّقبٓ اُطج٤ؼ٤خ اُز٢ رز٠ُٞ ٓ٘بٕت ك٢ ٛن

 ػخ .ْٔوٝأُُٖبُؾْٜ اُْق٤ٖخ ٣ٝؾووٕٞ أهثبؽبً ؿ٤و 

ِٚ ِٗؾظًٚ ك٢ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ ) ِوبٕٗٞ أُظو١ُ ٝثبَُ٘جخ ( 95, كبلأٓو مار

أُؼلٍ , ام ٣ؼبهت ثبُؾجٌ ٓلح لا روَ ػٖ ٍ٘ز٤ٖ , ٝثـوآخ لا روَ ػٖ ف٤َٖٔ أُق 1992  َُ٘خ 

ِٚ ع٤٘ٚ ٖٓو١ أٝ ثٔولاه ٓب ؽووُٚ أُقبُق ٖٓ هثؼ أٝ ٓولاه ٓب رغ٘جُٚ ٖٓ فَبئو عواء اكْ بئ

ِٙ اُـوآخ  ػٖ ػْو٣ٖ ٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ ٖٓو١ , ٝٛٞ ٓجِؾ  لأٍواه رؾَٖ ػ٤ِٜب ػ٠ِ إٔ لا ري٣ل ٛن

                                                 
(1)

 ٝهك اُ٘ٔ ثبُِـخ الإ٤ٌِٗي٣خ ًبلأر٢ : 

Sec. 9. (a) (It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of 

the mails or any means or instrumentality of interstate commerce, or of any 

facility of any national securities exchange, or for any member of a national 

securities exchange—)                                                                                 

(2)
ك . فبُل ٍؼل ىؿٍِٞ ؽ٢ِٔ , اُز٘ظ٤ْ اُوب٢ٗٞٗ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ ) كهاٍخ ٓوبهٗخ ك٢ اُوبٕٗٞ أُٖو١  

 .212, ٓ  2010ٝا٣ٌُٞز٢ ( ثلٕٝ أٍْ ٌٝٓبٕ اُطجغ , 
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ِٙ اُؼوٞثخ رطبٍ ًَ ٖٓ أك٠ْ ٍواً  ِٙ أُٔبهٍبد كافَ اَُٞم , ٝٛن ًج٤و ٣لٍ ػ٠ِ فطٞهح ٛن

ِٚ أٝ أٝلاكِٙ  ِٚ , أٝ ؽون ٗلؼبً ُٚ أٝ ُيٝعز ِٚ أٝ اِٛغ ػ٤ِٚ ثؾٌْ ػِٔ ارَٖ ث
(1)

ٕٞ , إ اُوبٗ 

أُٖو١ ُْ ٣وٖو اُؼوٞثخ ػ٠ِ ٓغوك رؾو٤ن أُقبُق ُوثؼ ٖٓ عواء أكْبء اَُو اُن١ رؾَٖ 

ػ٤ِٚ ثَ اُٗٚ هوه اُؼوٞثخ ؽز٠ ك٢ ؽبٍ ه٤بّ اُْقٔ أُطِغ ثبكْبء الأٍواه ُزٞه٢ اُقَبهح , مُي 

ٜب لإٔ اُؼجوح ٖٓ ا٣وبع اُؼوٞثخ ٢ٛ اكْبء اَُو ٤ٌُٝ اُؼِخ ٖٓ اكْبء الأٍواه اُز٢ ٣زؾَٖ ػ٤ِ

ِٚ ًَٝ ٛنا ُِٔؾبكظخ ػ٠ِ ف٤ٕٖٞبد اَُٞم ٝأُزؼب٤ِٖٓ ك٤ٚ . ًنُي كبٕ اُؼوٞثخ رطبٍ  ثؾٌْ ػِٔ

. ِٙ ِٙ أُؼِٞٓبد ًبٕ رٌٕٞ ىٝعخ أُقبُق أٝ أٝلاك ُٔقبُق ؽز٠ ك٢ ؽبُخ اٍزلبكح اُـ٤و ٖٓ ٛن  اُ

ػٔلاً ؿ٤و ْٓوٝػبً ٣ٞعت اٗياٍ  أٍواه اُؼٔلاء اكْبء ػلكٜٞ الإفو, أٓب اُوبٕٗٞ الأٓو٢ٌ٣       

ِٙ أُٔبهٍبد ٝإ ُْ ٣٘ٔ ٕواؽ , ٣َُٝزلٍ ػ٠ِ مُي ٖٓ فلاٍ اُٖ٘ٞٓ خً اُؼوٞثخ ثبُٔقبُل٤ٖ ُٜن

 1934 .  َُ٘خ (ACT)( ٖٓ هبٕٗٞ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخSec/ 32اُٞاهكح ك٢ اُوَْ )

أًضو كهخ ٝرل٤ٖلاً ٓٞهق اُزْو٣غ أُٖو١ ٝا٣ٌُٞز٢ ًبٕ ٗلاؽع إ  ٝػلاٝح ػ٠ِ ٓب ٍجن     

٘ظٔخ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ًَ ٖٓ اُؼوام ٝآو٣ٌب , ٝاُؾو٤وخ ٓٞهق  ُٔ ٖٓ ٓٞهق اُوٞا٤ٖٗ اُ

أُْوع ا٣ٌُٞز٢ ًبٕ أًضو ٝٙٞػ ؽ٤ش اُٗٚ ؽلك ٌَُ عو٣ٔخ اُؼوٞثخ اُقبٕخ ثٜب ٝاُز٢ رزواٝػ 

٢ ًٝنُي أُٖو١ إ ث٤بٕ ٓب ث٤ٖ اُـوآخ أُب٤ُخ ٝاُؾجٌ , ثبلإٙبكخ ا٠ُ اّبهح اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز

ِٙ اُؼوٞثبد لا ٣ٔ٘غ ٖٓ رطج٤ن اُؼوٞثبد الأّل أُٖ٘ٞٓ ػ٤ِٜب ك٢ اُوٞا٤ٖٗ الأفوٟ ., ػ٠ِ  ٛن

ٝاُن١ عؼَ  2004َُ٘خ  74)فلاف اُوبٕٗٞ أُئهذ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ اُؼواه٢ ههْ )

ا٣وبع اُؼوٞثخ ٗلَٜب ثـ٘ اُ٘ظو ػٖ اُغو٣ٔخ أُورٌجخ ٝٛٞ ٓٞهق  ٖٓ صْالأكؼبٍ ثَٔزٟٞ ٝاؽل ٝ

ثؾَت رٖٞهٗب ؿ٤و كه٤ن , ُٝؼَ أُْوػ٤ٖ ُٜنا اُوبٕٗٞ هل رؤصوٝ ثوبٕٗٞ رجبكٍ الأٝهام أُب٤ُخ 

, كٜٞ الأفو ٗظْ اُؼوٞثبد ك٢ هَْ ٝاؽل ٛٞ 1934َُ٘خ  ACT))ٝالأٍٞام الأٓو٤ٌ٣خ

(Sec/32ْكٕٝ اُزل٤َٖ ك٢ ٗٞع اُغوائ ) . أُورٌجخ ٝاُؼوٞثبد أُ٘بٍجخ ٌَُ عو٣ٔخ 

ٝاُقبٓ ثبُؼوٞثبد اُز٢  15ٗوزوػ ػ٠ِ أُْوع اُؼواه٢ اػبكح اُ٘ظو ك٢ ٤ٕبؿخ اُوَْ      

رلوٗ ػ٠ِ اُؼب٤ِٖٓ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ثؾ٤ش رٌٕٞ ًَ ػوٞثخ رز٘بٍت ٓغ ؽغْ 

ثَ ٣غت إ رٌٕٞ ٛ٘بى ػوٞثبد عيائ٤خ  اُٚوه اُن١ رؾلصًٚ , ٝإ لا ٣ٌزل٢ ثبُؼوٞثبد اُزؤك٣ج٤خ

 ٕبهٓخ رؼَٔ ػ٠ِ هكع أُقبُل٤ٖ ُِوٞاػل ٝاُزؼ٤ِٔبد اُؾبًٔخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ . 

 

 
                                                 

(1)
( 17أُؼلُخ  ثٔٞعت اُوبٕٗٞ ههْ ) 1992َُ٘خ  95)هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ )( ٖٓ هبٕٗٞ ٍٞم 64أُبكح ) 

) ٓغ ػلّ الإفلاٍ ثأ١ ػوٞثخ أشل ٓ٘ظٞص ػ٤ِٜب ك٢ أ١ هبٕٗٞ أفو , ٣ؼبهت , ٝاُز٢ ٖٗذ ػ٠ِ  2018َُ٘خ 

ٝلا ري٣ل ... ثبُؾجٌ ٓلح لا روَ ػٖ ٍ٘ز٤ٖ ٝثـوآخ لا روَ ػٖ ف٤َٖٔ أُق ع٤٘ٚ أٝ ٓب ؽووُٚ أُقبُق ٖٓ ٗلغ 

ِٚ ...( ...( ٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ  25ػ٠ِ )   أٝ ثئؽلٟ ٛبر٤ٖ اُؼوٞثز٤ٖ ًَ ٖٓ أكش٠ ٍواً أرظَ أٝ أؽِغ ػ٤ِٚ ثؾٌْ ػِٔ
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 اُقبرٔخ
 

كهاٍخ ٓوبهٗخ ( ثبرجبػ٘ب  –ثؼل الإٗزٜبء ٖٓ ث٤بٕ ) أُوًي اُوب٢ٗٞٗ ُٖبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

ا٣ٌُٞز٢ ٝأُٖو١ ٝالأٓو٢ٌ٣( كول رِٕٞ٘ب اُؼواه٢ ٝأٍِٞة اُجؾش أُوبهٕ ث٤ٖ ًَ ٖٓ اُوبٕٗٞ )

ا٠ُ ٗزبئظ ٓزؼلكح , ٗطوػ ػ٠ِ ٙٞئٜب ثؼ٘ اُز٤ٕٞبد ػ٠ِ أُْوع اُؼواه٢ ٝاُـب٣خ ٜٓ٘ب إٔ 

 ٖٓ فلاٍ اُلوور٤ٖ الأر٤ز٤ٖ :رٌٕٞ كهاٍز٘ب ٓزٌبِٓخ ا٠ُ أكَٚ ٓب ٣ٌٖٔ  , ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٗغِٜٔب 

 

 أٝلا / اُ٘زبئظ : 

 -هام أُب٤ُخ ا٠ُ اُ٘زبئظ الأر٤خ :٣٘ز٢ٜ اُجؾش ك٢ أُوًي اُوب٢ٗٞٗ ُٖبٗغ ٍٞم الأٝ
 

ِٚ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ُٝٔب ٣زُٚٔ٘ٚ  رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ  -1 ٗظواً لإ٤ٔٛخ اُلٝه اُن١ ٣وّٞ ث

ُْٔوع ك٢ ٛنا اَُٞم ٖٓ أُٖبُؼ ٝاُؾوٞم , كول ُؾٔب٣خ ٛنا  ك٢ اُلٍٝ ٓؾَ أُوبهٗخ  رلفَ اُ

٤ُبد اُزلاٍٝ ُلأْٗطخ ثٖٞهح ػبٓخ ُْٝ٘بٛ اَ اُْ٘بٛ ٖٓ فلاٍ ٝٙغ اُوٞا٤ٖٗ اُقبٕخ ُز٘ظ٤ْ 

 ٕبٗغ اَُٞم ثٖٞهح فبٕخ .

ُٓوفٖخ ُِؼَٔ ك٢ ٍٞم الأٝهام  َٓبٛٔخ ػوك٘ب ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ثبُٗٚ ) ّوًخ -2

ؼَٔ ػ٠ِ رٞك٤و ا٤َُُٞخ اُلاىٓخ ربػخ ٍٞم ٝههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ أٝ أًضو , أُب٤ُخ , ٓقزٖخ ثٖ٘

ِٙ اُٞههخ ٝرؾو٤ن اُزٞاىٕ ٓب ث٤ٖ اُؼوٗ ٝاُطِت ٝرؾل٣ل اَُؼو أُ٘بٍت ُٜب , ٓوبثَ أَُبػ  ُٜن

 ُٜب ثزؾو٤ن ٛبِٓ هثؼ ٣ٔضَ اُلبهم ث٤ٖ ٍؼو١ اُْواء ٝاُج٤غ ( .
 

بٙ اَُبئل ك٢ هٞا٤ٖٗ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ٛٞ إ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝكوبً ُلإرغ -3

 ّقٔ ٓؼ١ٞ٘ ٓوفٔ ُُٚ ثبُؼَٔ ك٢ أٍٞام أُبٍ ُٖ٘بػخ ٍٞم ٝههخ ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ أٝ أًضو .
 

٣زقنٝا ٌَّ اُْقٔ  ٣زْبثٚ ًَ ٖٓ ٕبٗغ اَُٞم ٝا٤ٍُٜٞ ٝٓيٝك ا٤َُُٞخ ك٢ اْٜٗ ع٤ٔؼبً  -4

أُؼ١ٞ٘ ,  ًٝنُي ٣٘ؾٖو ػِْٜٔ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٣َٝزٞعت اُؾٍٖٞ ػ٠ِ روف٤ٔ 

 ُٔياُٝخ ْٗبْٜٛ .

٣قزِق ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ػٖ ْٗبٛ ا٤ٍُٜٞ , ك٢ إ الأٍٝ ٣زقٖٔ ثؤٝهام ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ  -5

 .ك٢ اَُٞم  لهعخأٓب ا٤ٍُٜٞ كبُٗٚ ٣زؼبَٓ ك٢ ع٤ٔغ الأٝهام أُب٤ُخ أُ
 

إ اُلوم ث٤ٖ ػَٔ ٕبٗغ اَُٞم ٝػَٔ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ٤ٌُ افزلاف ٢ٌِّ أٝ اكاه١ , ثوله ٓب  -6

٣ؼٌٌ الإفزلاف اُلٌو١ ث٤ٖ ٝاعت ٕبٗغ اَُٞم الإُيا٢ٓ ثبػبكح اُزٞاىٕ ٝ اػلإ اُزَؼ٤و 

 ٝث٤ٖ اُزياّ ٓيٝك ا٤َُُٞخ ثبٙبكخ ا٤َُُٞخ ثٌَْ كٞه١ كٕٝ الإُزياّ ثبُزَؼ٤و .
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ِٚ ًٖبٗغ ٍٞم أٝهام ٓب٤ُخ ٣غت إٔ رزٞاكو ك٤ٚ عِٔخ ٖٓ  -7 ٢ٌُ ٣ٌزَت ٕبٗغ اَُٞم ٕٝل

اُْوٝٛ اُقبٕخ اُز٢ أًلد ػ٤ِٜب هٞا٤ٖٗ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ٣ٝؤر٢ ك٢ ٓولٓزٜب ّوٛ 

 اُؾٍٖٞ ػ٠ِ اُزوف٤ٔ ) اُزَغ٤َ ( 

ِٚ ثبلإػلإ ػٖ رَ -8 ؼ٤و الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ اُزياّ ٕبٗغ اَُٞم ثبػبكح اُزٞاىٕ ٣واكوُٚ اُزيآ

ُٗٚ أد اُزلاٍٝ ٣ؼ٢٘ ب٣ٖ٘غ ٍٞهٜب ث٤ؼبً ّٝواءً , ُنا كبٕ اُزياّ اُٖبٗغ ثبُزَؼ٤و كٕٝ ر٘ل٤ن ٕلو

ِٚ رغبٙ اَُٞم ٝ  ٕ اٍزطبع رؾو٤ن اُزٞاىٕ كافَ اَُٞم ٖٓ فلاٍ اُزَؼ٤و . أأفَ ثبُزيآ
 

ِٚ ثبُؼُٔٞخ ٓوبثَ الإُزيآبد أُلوٝٙخ ػ٠ِ ٕبٗغ اَُٞم كبُٗٚ ٣زٔزغ ثجؼ -9 ٘ اُؾوٞم ًؾو

 ِٚ ٖ٘بػخ اَُٞم ُِٞههخ أُب٤ُخ أُوفٔ ػ٤ِٜب ًنُي ؽوٚ ُِو٤بّ ثؼ٤ِٔخ ث اُزقٖٔك٢ ًٝنُي ؽو

 اُْواء ثبُٜبِٓ .

٣ٞعل ارغبٙ ٝاؽل ُزؾل٣ل ػُٔٞخ ٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝمُي ٖٓ فلاٍ رؾل٣ل اُؼُٔٞخ  -12

٘ظٔ ُٔ خ ُؼِْٜٔ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝأُزٔضَ ثَ٘جخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ فلاٍ اُوٞا٤ٖٗ ٝاُِٞائؼ اُ

 . أٝ ٓب ٣ؼُوف ثٜبِٓ اُوثؼ ثبُلبهم ث٤ٖ ٍؼو١ اُْواء ٝاُج٤غ 

أٗٞاع ٖٓ أَُئ٤ُٝخ , كبما أفَ ثبُزيآبرِٚ  خٕبٗغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٣زؼوٗ ُضلاص -11

اُز٢ ر٤ٖجُٚ ٝرِي  ًبكخ ٛنا الأف٤و ػٖ رؼ٣ٞ٘ الأٙواه بّاُؼول٣خ رغبٙ أَُزضٔو كبُٗٚ ٣َُؤٍ أٓ

٘ظٔخ ُؼَٔ اَُٞم كٜ٘ب  ُٔ ِٚ فوهبً ُِوٞا٤ٖٗ ٝاُِٞائؼ اُ ٢ٛ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ , أٓب اما ٌَّ افلاُ

ِٚ عو٣ٔخ ع٘بئ٤خ ٛجوبً  ٣ج٤خكزؤاكاهح اَُٞم ٝرِي ٢ٛ أَُئ٤ُٝخ اُ ٣َُّؤٍ أٓب , أٓب أما ٌَّ ًٍِٞ

 أَُئ٤ُٝخ اُغيائ٤خ . كٜ٘ب رُٜ٘٘وبٕٗٞ اُؼوٞثبد 
 

اً لإ٤ٔٛخ اُلٝه اُقط٤و ٝاُٜبّ ُٖبٗغ اَُٞم كول ٝٙؼذ اُٖ٘ٞٓ اُغيائ٤خ اُقبٕخ ٗظو -12

ْٔوٝػخ اُز٢ هل ٣وّٞ ثٜب ٕبٗغ اَُٞم اُك٢ هٞا٤ٖٗ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ أُٔبهٍبد ؿ٤و 

 اُزؤك٣جخ اُز٢ رٚؼٜب أكاهح ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ . غياءادكٚلاً ػٖ اُٖ٘ٞٓ أُزؼِوخ ثبُ

 

 : ؽبد ٔوزواُصب٤ٗبً / 
 

ِٚ ٖٓ ٗزبئظ رِٕٞ٘ب ا٤ُٜب ك٘وٟ ث ػلاٝح ػ٠ِ ٕ ٛ٘بى عِٔخ ٖٓ اُز٤ٕٞبد اُز٢ ٗٞك ؤٓب رْ ٛوؽ

ٛوؽٜب ك٢ ؽلٝك ثؾض٘ب ٝٗز٠٘ٔ ػ٠ِ أُْوع اُؼواه٢ الأفن ثٜب ث٘ظو الإػزجبه اما ٓب هؿت ر٘ظ٤ْ 

 ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ٢ٛٝ ًبلأر٢ :

 

الأٝهام أُب٤ُخ , ٝمُي ُٔب  ثَٞم فبٓٗوزوػ ػ٠ِ أُْوع اُؼواه٢ إلاه هبٕٗٞ عل٣ل  -1

ِٚ . 2004َُ٘خ  ٣74ْٞة اُوبٕٗٞ أُئهذ ههْ  ًٔب  ٖٓ اُـٔٞٗ ٝاُوٖٞه ك٢ ٓؼظْ ٖٕٗٞ

ٗز٠٘ٔ ٖٓ أُْوع اُؼواه٢ ر٘ظ٤ْ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ُٔب ُٜنا اُْ٘بٛ ٖٓ أ٤ٔٛخ ك٢ اؽلاٍ اُزٞاىٕ 
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ُؼَٔ ػ٠ِ اٍزوواه أٍؼبه الأٝهام ث٤ٖ اُؼوٗ ٝاُطِت ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ أُزلاُٝخ ثبَُٞم ٝا

 أُب٤ُخ ٝاُؾل ٖٓ روِجبد الأٍؼبه . 
 

ِٚ ٗوزوػ ػ٠ِ أُْوع اُؼواه٢  -2  ٣ٌٕٞ اُوبئْ ثٜنا اُْ٘بْٛٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم إٔ  ػ٘ل ر٘ظ٤ٔ

ِٚ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ اُْوًبد ثبُز٘ظ٤ْ ٣ٔزبى ٝإٔ ٣زقن ٌَّ اُْوًخ أَُبٛٔخ ُٔب  ّقٖبً ٓؼ٣ٞ٘بً  ث

 . اُؼب٢ُ أَُزٟٞالإكاه١ ٝأُب٢ُ 
 

ٝٙغ اُٖ٘ٞٓ اُٖو٣ؾخ ٝاُٞاٙؾخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبعواءاد اُزوف٤ٔ ُٜنا اُْ٘بٛ ٝاُغٜخ  -3

 ِٚ أُقزٖخ ثٔ٘ؼ اُزوف٤ٔ ٝرؾل٣ل أُلح اُي٤٘ٓخ اُز٢ رُِيّ ا٤ُٜؤح ثوجٍٞ ِٛت اُزوف٤ٔ أٝ هكٚ

اُطؼٖ ثوواه اُوك٘ ػ٠ِ إٔ ٣ٌٕٞ هواه اُوك٘ َٓججبً , ًنُي ث٤بٕ اُغٜخ اُز٢ ٣زْ اُزظِْ ك٤ٜب أٝ 

ِٙ الأعواءاد ُٔلح ى٤٘ٓخ ٓؾلكح ًبٕ ٣ٌٕٞ اُزظِْ فلاٍ أٍجٞع ٝاُطؼٖ فلاٍ ّٜو  ٝإٔ رقٚغ ٛن

. ِٚ  ٖٓ ربه٣ـ ػِْ ٕبؽت اُطِت ثوك٘ ِٛج
 

ز٘بكٌ , مُي اُ٘ظبّ اُن١ ٣زلائْ ٓغ  -4 ُٔ ُْٔوع اُؼواه٢ ارجبع ٗظبّ ٕبٗغ اَُٞم اُ ٗوزوػ ػ٠ِ اُ

بؽخ اُلوٕخ ُِْوًبد اُٖبٗؼخ َُِٞم اُز٘بكٌ ٝرول٣ْ أكَٚ فلٓخ , ٝلإر ٘بّئخأٍٞام اُؼوام اُ

 أَُزضٔو٣ٖ ك٢ اَُٞم . ٌّٓٔ٘خ ٍٞاء ُِْوًبد اُواؿجخ ثٖ٘بػخ ٍٞم لأٝهاهٜب أُب٤ُخ أ
 

رؾل٣ل اَُ٘ت ا٤ٓٞ٤ُخ أٝ اُْٜو٣خ اُز٢ ٣ِزيّ ٕبٗغ اَُٞم ثٚقٜب ك٢ ؽبٍ ٗؤ ا٤َُُٞخ أٝ  -5

ِٙ آزٖبٓ اُلبئ٘ ٜٓ٘ب  ثبَُ٘جخ ُلأٝه ام أُب٤ُخ أُزقٖٔ ثٖ٘بػخ ٍٞهٜب , ٍٝٞاء ًبٗذ ٛن

ِٙ ا٤ٌُٔبد . ّاَُ٘ت رزؼِن ث٤ٌٔخ الأٝهام اُز٢ ٣طوؽٜب أ  أُجبُؾ أُب٤ُخ اُز٢ رؼبكٍ ٛن

 

رؾل٣ل ػُٔٞخ ٕبٗغ اَُٞم ثَ٘ت ٓئ٣خ رؾُزَت ػ٠ِ ٝكن ٤ًٔخ اُٖلوبد اُز٢ ٣جوٜٓب كافَ  -6

ِٙ اَُ٘ت ثٖ٘ٞٓ ٝاٙ  ؾخ لا روجَ اُزؤ٣َٝ .اَُٞم , ٝالإّبهح ا٠ُ ٛن
 

ٗوزوػ ػ٠ِ أُْوع الإّبهح ثٖ٘ٞٓ ٕو٣ؾخ ػ٠ِ اُغياءاد أُزورجخ ك٢ ؽبٍ افلاٍ  -7

ِٚ اُؼول٣خ ٜٓ٘ب ٝاُزو٤ٖو٣خ , ٝالإّبهح ا٠ُ آٌب٤ٗخ اُياّ ٕبٗغ اَُٞم ثلكغ  ٕبٗغ اَُٞم ثبُزيآبر

 اُزؼ٣ٞ٘ ػٖ ًَ الأٙواه اُز٢ ر٤ٖت أَُزضٔو ٖٓ عواء فطؤ ٕبٗغ اَُٞم .
 

رغُوّ  فبٕخً  بً ٗوزوػ ػ٠ِ أُْوع اُؼواه٢ ك٢ ؽبٍ ٗظْ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم إٔ ٣ٚغ ٖٕٗٞ -8

ْٔوٝػخ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣وّٞ ثٜب ٕبٗغ اَُٞم , ػ٠ِ إٔ رٌٕٞ اُؼوٞثبد ٓؾلكح ٌَُ اُ ؿ٤و الأكؼبٍ

 أُؼلٍ . 2010َُ٘خ  7)كؼَ عو٢ٓ , ًٔب كؼَ أُْوع ا٣ٌُٞز٢ ك٢ اُوبٕٗٞ ههْ )
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 ٓظبكه اُجؾش

 

 

 أُظبكه 

 اُووإٔ اٌُو٣ْ  -أٝلاً  

 اُوب٤ٗٞٗخ  اٌُزت – صب٤ٗبً 

ك . اثوا٤ْٛ كٍٞه٢ أثٞ ا٤َُِ , رؼ٣ٞ٘ اُٚوه ك٢ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ , ٓطجؼخ عبٓؼخ ا٣ٌُٞذ  -1

 .  1995, ا٣ٌُٞذ , 

 ثلا ربه٣ـ ٛجغ ٖٓو ,  ك . أّوف اُٚجغ , ر٣َٞخ ػ٤ِٔبد اُجٞهٕخ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , -2

 . 2217أؽٔل الأىٛو١ اُط٤ت اُل٢ٌ , أٍٞام أُبٍ , كاه اُغ٘بٕ ُِْ٘و ٝاُزٞى٣غ , الأهكٕ ,  -3

ك . أؽٔل ٍِطبٕ ػضٔبٕ , أَُئ٤ُٝخ اُغ٘بئ٤خ ُلأٛلبٍ أُ٘ؾوك٤ٖ , كهاٍخ ٓوبهٗخ  كاه اُٜ٘ٚخ  -4

 . 2223اُؼوث٤خ , اُوبٛوح , 

زياّ , ) ٖٓبكه الإُزياّ ( , كاه اُغبٓؼخ ك . أٗٞه أثٞ اَُؼٞك , أُٞعي ك٢ اُ٘ظو٣خ اُؼبٓخ ُلإُ -5

 .  2225اُغل٣لح ُِْ٘و , ٖٓو , 

ك . ثله ؽبٓل ٣ٍٞق أُلا , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ لأٍٞام أُبٍ اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , ثلٕٝ ٌٓبٕ ٛجغ ,  -6

2212  . 

ٖٓو ,  –ك. صوٝد ؽج٤ت , ّوػ اُوبٕٗٞ اُزغبه١ أُٖو١ , اُغلاء اُغل٣ل , أُٖ٘ٞهح  -7

2222 . 

ك . عٔبٍ ػجل اُؼي٣ي ػضٔبٕ , الإكٖبػ ٝاُْلبك٤خ ك٢ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبلأٝهام أُزلاُٝخ  -8

 .  2212ك٢ اُجٞهٕخ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو , 

ك. ؽَٖ ػ٢ِ مٕٗٞ , أُجَٞٛ ك٢ أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ , اُغيء الأٍٝ ) اُٚوه ( , ّوًخ  -9

  . 1991اُزب٣ٌٔ ُِْ٘و ٝاُطجغ , ثـلاك , 

ك . ؽَٖ ػ٢ِ مٕٗٞ , اُ٘ظو٣خ اُؼبٓخ ُلإُزياّ , أؽٌبّ الإُزياّ , ٓطجؼخ اُغبٓؼخ  -12

 .  1976أَُزٖ٘و٣خ , ثـلاك , 

ؽ٤َٖ ػبٓو , ػجل اُوؽ٤ْ ػبٓو أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ) اُزو٤ٖو٣خ ٝاُؼول٣خ ( , اُطجؼخ اُضب٤ٗخ ,  -11

 .  1979كاه أُؼبهف , اُوبٛوح , 

ك . ؽ٤َٖ ػبٓو , أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ اُزو٤ٖو٣خ ٝاُؼول٣خ , اُطجؼخ الأ٠ُٝ , اُوبٛوح  ,  -12

1956  . 
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ك . فبُل ٍؼل ىؿٍِٞ , اُز٘ظ٤ْ اُوب٢ٗٞٗ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ , كهاٍخ ٓوبهٗخ , ث٤ٖ اُوبٕٗٞ  -13

 .  2212أُٖو١ ٝا٣ٌُٞز٢ , 

 .  2227ه اُغبٓؼخ اُغل٣لح , ٖٓو , ك . هٓٚبٕ أثٞ اَُؼٞك , ٖٓبكه الإُزياّ , كا -14

ك . ٍؼبك اُْوهب١ٝ , أَُئ٤ُٝخ الإكاه٣خ ػٖ اُٚوه , اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , ٓطجؼخ كاه أُؼبهف  -15

 .  1972, ٖٓو , 

ك . ٍؼلٕٝ اُؼبٓو١ , رؼ٣ٞ٘ اُٚوه ك٢ أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ , ْٓ٘ٞهاد ٓوًي اُجؾٞس  -16

 .  1981اُوب٤ٗٞٗخ , ثـلاك , 

٤ٍِٔبٕ ٓوهٔ , اُلؼَ اُٚبه , اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , كاه اُْ٘و ُِغبٓؼبد أُٖو٣خ , ٖٓو ك .  -17

 ,1956  . 

ك . ٤ٍٔو ػب٤ُخ , ّوػ هبٕٗٞ اُؼوٞثبد , اُوَْ اُؼبّ , ٓئٍَخ أُغل اُغبٓؼ٤خ , ُج٘بٕ ,  -18

2224  . 

٤ٔخ الإهزٖبك٣خ ك. ٤ٍٔو ػجل اُؾ٤ٔل هٙٞإ , أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ٝكٝهٛب ك٢ ر٣َٞٔ اُز٘ -19

 . 1996ٖٓو   –, أُؼٜل اُؼب٢ُ ُِلٌو الإٍلا٢ٓ , اُطجؼخ الأ٠ُٝ , اُوبٛوح 

ك . ٤ٍٔو ٖٗبه , اُؼوٞك اُزغبه٣خ , ٍٓٞٞػخ اُوبٕٗٞ اُزغبه١ , اٌُزبة اُضبُش , أٌُزجخ  -22

 .  2226اُوب٤ٗٞٗخ , اُطجؼخ الأ٠ُٝ , ٍٞه٣ب , 

ٝػ٤ِٔبد اُج٘ٞى ٝكوبً لأؽٌبّ هبٕٗٞ اُزغبهح ك. ٕلٞد ثَٜ٘ب١ٝ , الأٝهام اُزغبه٣خ  -21

 . 2228أُٖو١ اُغل٣ل , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو , 

 ك . ٛبهم ػجل اُؼظ٤ْ أؽٔل , ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو , ثلا ٍ٘خ أٝ ٌٓبٕ ٛجغ .  -22

خ , ك . ٛبٛو ّٞه٢ ٓئٖٓ , ػول ث٤غ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُجٞهٕخ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤ -23

 . 2227ٖٓو , 

ك . ػبّٞه ػجل اُغٞاك ػجل اُؾ٤ٔل , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ ُوٖٛ الأٝهام أُب٤ُخ , كهاٍخ ٓوبهٗخ ,  -24

 . 2228كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو , 

ك . ػبّٞه ػجل اُغٞاك ػجل اُؾ٤ٔل , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ ََُِٔوح ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ , كهاٍخ  -25 

 .  1995وث٤خ , ٖٓو , ٓوبهٗخ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼ

ك . ػجل اُجبٍٜ ًو٣ْ ُٓٞٞك , رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ , كهاٍخ ٓوبهٗخ , ْٓ٘ٞهاد اُؾِج٢  -26

 . 2229اُؾوٞه٤خ , اُطجؼخ الأ٠ُٝ , ث٤وٝد , 

ك . ػجل ألله ٓجوٝى اُ٘غبه , ٖٓبكه الإُزياّ الإهاك٣خ ٝاُـ٤و اهاك٣خ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ ,  -27

2223 . 
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ػجل ألله ٓجوٝى اُ٘غبه , اُزؼَق ثبٍزؼٔبٍ ؽن اُْ٘و , كهاٍخ كو٤ٜخ ٓوبهٗخ , كاه  ك . -28

 .  1995اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو , 

ك . ػجل اُؾ٢ ؽغبى١ , اُ٘ظو٣خ اُؼبٓخ ُلإُزياّ , اُغيء اُضبُش , أؽٌبّ الإُزياّ , ٓطجؼخ  -29

 .  1954اُٜ٘ٚخ , ٖٓو , 

ك٢ ّوػ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ , اُغيء اُضب٢ٗ , ثلا ٌٓبٕ  ك . ػجل اُوىام اَُٜ٘ٞه١ , ا٤ٍُٜٞ -32

 . 1956ٛجغ , 

ك . ػجل اُلزبػ ٤ٍِٔبٕ , أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ٝاُغ٘بئ٤خ ك٢ اُؼَٔ أُٖوك٢ , اُطجؼخ الأ٠ُٝ ,  -31

 .  1986ثلا ٌٓبٕ ٛجغ , 

, كاه  ك . ػجل اُوبكه اُؼوػب١ٝ , ٖٓبكه الإُزياّ , اٌُزبة اُضب٢ٗ , أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ -32

 .   2225الأٓبٕ , اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , اُوثبٛ , 

ك . ػجل اُوبكه اُؼط٤و , ا٤ٍُٜٞ ك٢ ّوػ اُوبٕٗٞ اُزغبه١ , ٌٓزجخ اُضوبكخ ُِْ٘و ٝاُزٞى٣غ ,  -33

 . 1999الأهكٕ , 

ك . ػجل أُغ٤ل اُؾ٤ٌْ , الأٍزبم ػجل اُجبه٢ اُجٌو١ , الأٍزبم ٓؾٔل ٛٚ اُج٤ْو , اُٞع٤ي ك٢  -34

 .  1982لإُزياّ ك٢ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ , اُغيء الأٍٝ , ثـلاك , ٗظو٣خ ا

ك . ػجل أُغ٤ل اُؾ٤ٌْ , أُٞعي ك٢ ّوػ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ , ٖٓبكه الإُزياّ , اُغيء الأٍٝ ,  -35

 .  1963اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , ّوًخ اُطجغ ٝاُْ٘و الأ٤ِٛخ , ثـلاك , 

أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ اُزو٤ٖو٣خ ٝاُؼول٣خ ,  ك . ػجل أُؼ٤ٖ ُطل٢ عٔؼخ , ٍٓٞٞػخ اُوٚبء ك٢ -36

 اٌُزبة الأٍٝ , اُغيء اُضب٢ٗ , ػبُْ اٌُزت , ٖٓو , ثلا ٍ٘خ ٛجغ .

ك . ػٖبّ أؽٔل اُج٤ٜغ٢ , أٍُٞٞػخ اُوب٤ٗٞٗخ ُجٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُزْو٣ؼبد  -37

 . 2229اُؼوث٤خ , اُطجؼخ الأ٠ُٝ , كاه اُغبٓؼخ اُؼوث٤خ , الإٌٍ٘له٣خ , 

ا٤َُل ك٤بٗ , ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , كاه اُْ٘و ُِغبٓؼبد , اُطجؼخ الأ٠ُٝ , ك . ػط٤خ  – 38

 .  2217ٖٓو اُوبٛوح , 

 . 1982ك . ػ٢ِ عٔبٍ اُل٣ٖ ػٞٗ , اُؼوٞك اُزغبه٣خ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو ,  -39

وب٤ٗٞٗخ , ثـلاك , ثلا ك . ػ٢ِ ؽ٤َٖ فِق , أُجبكٟء اُؼبٓخ ك٢ هبٕٗٞ اُؼوٞثبد , أٌُزجخ اُ -42

 ٍ٘خ ٛجغ . 

ك . ػ٢ِ كٞى١ اثوا٤ْٛ ا١ٍُٞٞٔ , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ لإكاهح ٓؾلظخ الأٝهام أُب٤ُخ , كاه  -41

 .  2228اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو , 

ك . ؿ٢٘ ؽَٕٞ ٛٚ , اُٞع٤ي ك٢ اُ٘ظو٣خ اُؼبٓخ ُلإُزياّ , ٖٓله الإُزياّ , ٓطجؼخ  -42

 .  1971أُؼبهف , ثـلاك , 
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ك . ػٔو ٗبٛن ٣ؾ٠٤ اُؾٔلا٢ٗ , الأ٤ُخ اُوب٤ٗٞٗخ ُؼَٔ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ػجو ّوًبد  -43

 . 2211اٍُٞبٛخ , كهاٍخ ٓوبهٗخ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , ٖٓو , 

ك . كبهٝم اثوا٤ْٛ عبٍْ , الأٛو اُوب٤ٗٞٗخ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ , ْٓ٘ٞهاد اُؾِج٢  -44

 . 2216ث٤وٝد , اُؾوٞه٤خ , اُطجؼخ الأ٠ُٝ , 

ك . كزؾ٢ ػجل اُوؽ٤ْ , كهاٍبد ك٢ أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ , ْٓ٘ؤح أُؼبهف , ٖٓو ,  -45

2225  . 

ك . هؾطبٕ اُلٝه١ , الإؽزٌبه ك٢ الإكاهح أُب٤ُخ ك٢ الأٍلاّ , اُغيء الأٍٝ , أُغٔغ  -46

 .  1989ػٔبٕ ,  –ا٢ٌُِٔ ُِْ٘و ٝاُزٞى٣غ , الأهكٕ 

بٕ أٍ كٞاى , الأٍٞام أُب٤ُخ ٖٓ ٓ٘ظٞه اٍلا٢ٓ , ٓوًي اُْ٘و اُؼ٢ِٔ , ك . ٓجبهى ثٖ ٍِٔ -47

 . 2212علح ,  –اُطجؼخ الأ٠ُٝ , عبٓؼخ أُِي ػجل اُؼي٣ي , اَُؼٞك٣خ 

ك . ٓؾٔل ؽَٖ ػجل أُغ٤ل اُؾلاك , أََُوح ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , كاه اٌُزت اُوب٤ٗٞٗخ   -48

 .  2212اُوبٛوح , 
 

بُؼ عبثو , الإٍزضٔبه ثبلأٍْٜ ٝاَُ٘لاد ٝر٤ِٔي الأٝهام أُب٤ُخ , اُطجؼخ ك . ٓؾٔل ٕ -49

 . 1982الأ٠ُٝ , كاه اُو٤ّل ُِْ٘و , ْٓ٘ٞهاد ٝىاهح اُضوبكخ ٝالإػلاّ , ثـلاك , 

ك . ٓؾٔل كبهٝم ػجل اُوٍٍٞ , اُؾٔب٣خ اُغ٘بئ٤خ ُجٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ , كهاٍخ ٓوبهٗخ ,  -52

 .  2227ٖٓو ,  كاه اُغبٓؼخ اُغل٣لح ,

ثٞهٕبد ( , كاه اُْوٝم  –أٝهام  –ك . ٓؾٔٞك ٓؾٔل كاؿو الأٍٞام أُب٤ُخ ) ٓئٍَبد  –51

 .  2227ُِْ٘و ٝاُزٞى٣غ , الأهكٕ , 

ك . ٓؾٔٞك ٗغ٤ت ؽ٢َ٘ , ّوػ هبٕٗٞ اُؼوٞثبد اُِج٘ب٢ٗ , اُوَْ اُؼبّ , اُطجؼخ اَُبكٍخ ,  -52

 .  1989كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ , 

ك . ٖٓطل٠ ٓوػ٢ , أَُئ٤ُٝخ أُل٤ٗخ ك٢ اُوبٕٗٞ أُٖو١ , اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , ٓطجؼخ  -53

 .  1944الإػزٔبك , ٖٓو , 

ك . ٠٘ٓ ؽَٖ أثٞ أُؼب٢ٛ , كهاٍخ رؾ٤ِ٤ِخ لأصو اٍزقلاّ اُزلاٍٝ ػب٢ُ اُزوكك ػ٠ِ ًلبءح  -54

 .  2214أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ , اُ٘بّو عبٓؼخ ػ٤ٖ ٌّٔ , ٖٓو , 

ك. ٤٘ٓو اثوا٤ْٛ ٛ٘ل١ , أكٝاد الإٍزضٔبه ك٢ أٍٞام هأً أُبٍ , الأٝهام أُب٤ُخ ٕٝ٘بك٣ن  -55

 .  2223الإٍزضٔبه , أٌُزت اُؼوث٢ اُؾل٣ش , 

ك . ٤٘ٓو اثوا٤ْٛ ٛ٘ل١ , الأٝهام أُب٤ُخ ٝأٍٞام هأً أُبٍ , ْٓ٘ؤح كاه أُؼبهف ,  -56

 .  1993الأٌٍ٘له٣خ , 
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أ٤ٌِٗي١ ( , كاه اٌُزت اُؼ٤ِٔخ , ُج٘بٕ   –ك . ٤ْ٤َٓ اثوا٤ْٛ , ٓؼغْ أُبٍ ٝالأػٔبٍ ) ػوث٢  -57

2227 . 

ك . ٖٗو ػ٢ِ أؽٔل ٛبؽٕٞ , اكاهح ٓؾبكع الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو , كهاٍخ رؤ٤ِ٤ٕخ  -58

, ُجٞهٕبد أُبٍ ّٝوًبد الإكاهح ك٢ ٖٓو ٓوبهٗخ ثبُلٍٝ اُـوث٤خ , كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ 

2223 . 

ك . ٗٞه١ ٠ٍٞٓ اُْو٤و١ , الأٍٞام أُب٤ُخ ٝأ٤ُبد اُزلاٍٝ , كاه اُؾبٓل ُِْ٘و ٝاُزٞى٣غ ,  -59

 . 2219الأهكٕ , 

ى٣ٖٝ , أٍُٞٞػخ اُؼ٤ِٔخ ك٢ رؤ٤ٌٍ اُْوًبد اُزغبه٣خ ٝأُل٤ٗخ , ٓوًي ٓؾٔٞك  ْٛبّ ك . -62

 .   2228ُلإٕلاهاد اُوب٤ٗٞٗخ ,  اُطجؼخ اُضب٤ٗخ , ٖٓو, 

ك . ٣ب٤ٍٖ ٓؾٔل ٣ٍٞق , اُجٞهٕخ ْٓ٘ٞهاد اُؾِج٢ اُؾوٞه٤خ , اُطجؼخ الأ٠ُٝ , ث٤وٝد ,  -61

2224 . 

 

 اُوٍبئَ ٝالأؽبه٣ؼ اُغبٓؼ٤خ   -صبُضبً 
 

أًوّ ٓؾٔل ؽ٤َٖ اُز٢ٔ٤ٔ , اُز٘ظ٤ْ اُوب٢ٗٞٗ ٢ُِٜ٘ٔ , كهاٍخ ٓوبهٗخ ك٢ ٗطبم الأػٔبٍ  -1

 .  2228اُزغبه٣خ , هٍبُخ ٓبعَز٤و ٓولٓخ ُٔغٌِ ٤ًِخ اُؾوٞم , عبٓؼخ اُٜ٘و٣ٖ , 

, أُوًي اُوب٢ٗٞٗ ُِؾبكع الأ٤ٖٓ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , كهاٍخ ٓوبهٗخ , ٓؾ٢ ٛبّْثْبه -2

 . ,2016و ٓولٓخ ُٔغٌِ ٤ًِخ اُوبٕٗٞ , عبٓؼخ ثبثَ هٍبُخ ٓبعَز٤

ؽَٖ ؽ٘زُٞ ه٤ّل اُؾَ٘ب١ٝ , اُٚوه أُزـ٤و ٝرؼ٣ُٞٚٚ ك٢ أَُئ٤ُٝخ اُزو٤ٖو٣خ , كهاٍخ  -3

 .  2224ٓوبهٗخ , اٛوٝؽخ كًزٞهاٙ ٓولٓخ ا٠ُ ٓغٌِ ٤ًِخ اُوبٕٗٞ , عبٓؼخ ثـلاك , 

الإكفبه ك٢ ٖٓو , كهاٍخ ٓوبهٗخ ,  ؽ٤َٖ الأٍوط , كٝه ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ر٤ٔ٘خ -4

هٍبُخ ٓولٓخ ٤َُ٘ كهعخ أُبعَز٤و ك٢ الإهزٖبك , ٤ًِخ اُزغبهح ٝالإهزٖبك , عبٓؼخ اُيهبى٣ن , 

2222  . 

٤ٍِْ عبثٞ , رؾ٤َِ ؽوًخ أٍؼبه الأٍْٜ ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ , ٓنًوح ٓبعَز٤و ك٢  -5

ْٓ٘ٞهح ػ٠ِ . 2212خ هبٕل١ ٓوثبػ , اُغيائو , ػِّٞ اُز٤٤َو , ٤ًِخ اُؼِّٞ الإهزٖبك٣خ , عبٓؼ

  ourgle.dz-https://dspace.univ       11/2/2221أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ , ربه٣ـ اُي٣بهح 

خ ٤ٍل ٛٚ ثل١ٞ٣ ٓؾٔل , ػ٤ِٔبد ثٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ اُلٞه٣خ ٝالأعِخ ٖٓ اُٞعٜخ اُوب٤ٗٞٗ -6

 .  2222هٍبُخ ٓولٓخ ٤َُ٘ كهعخ اُلًزٞهاٙ ك٢ اُؾوٞم , عبٓؼخ اُوبٛوح , 

٤ٍق اثوا٤ْٛ ٓؾٔل أُٖبهٝح , اُؾٔب٣خ اُغيائ٤خ ُزلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ , كهاٍخ ٓوبهٗخ ,  -7

 .  2228اٛوٝؽخ كًزٞهاٙ ٓولٓخ ا٠ُ ٓغٌِ ٤ًِخ اُؾوٞم , عبٓؼخ ػ٤ٖ ٌّٔ , 

https://dspace.univ-ourgle.dz/
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٤ُٝخ اُغ٘بئ٤خ اُ٘بّئخ ػٖ الإٛٔبٍ , كهاٍخ رؾ٤ِ٤ِخ رطج٤و٤خ ػبكٍ ٣ٍٞق ػجل اُ٘ج٢ , أَُئ -8

 .  2225ٓوبهٗخ , هٍبُخ ٓبعَز٤و , ٓولٓخ ا٠ُ ٓغٌِ ٤ًِخ اُوبٕٗٞ , 

ػجبً ٓؾٔل ٠ٍٞٓ ا١ٍُٞٞٔ , أُوًي اُوب٢ٗٞٗ ٤ٍُِٜٞ أُب٢ُ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ,  -9

 .  2212كهاٍخ ٓوبهٗخ , هٍبُخ ٓبعَز٤و ك٢ اُوبٕٗٞ , ٤ًِخ اُوبٕٗٞ , عبٓؼخ ًوثلاء , 

ػجل اُوؽٖٔ ثٖ ػيٝى , كٝه اٍُٞبٛخ ك٢ ر٤ْٜ٘ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٓغ الإّبهح ُؾبُخ  -12

 , هٍبُخ ٓبعَز٤و ك٢ ػِّٞ اُز٤٤َو , كوع الإكاهح أُب٤ُخ , ٤ًِخ اُؼِّٞ الإهزٖبك٣خ ثٞهٕخ رٌٞٗ 

, ْٓ٘ٞهح ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ . ربه٣ـ اُي٣بهح  2212عبٓؼخ ٓ٘زٞه١ , اُغيائو , 

12/2/2221                                                                  https://bu.umc.edu.dz  

ػج٤و ثٞ ٤ٙبف , ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ اُغيائو , هٍبُخ ٓبعَز٤و ك٢ اُؼِّٞ الإهزٖبك٣خ   -11

, ْٓ٘ٞهح ػ٠ِ أُٞهغ , ربه٣ـ اُي٣بهح  2227زٞه١ هَ٘ط٤٘٤خ , اُغيائو , عبٓؼخ ٓ٘

15/3/2221                                                      ourgle.dz-https://dspace.univ 

ٓبٛو ٖٓطل٠ ٓؾٔٞك آبّ , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ اُقبٓ ُْوًبد أََُوح ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ   -12

 .  2228اٛوٝؽخ كًزٞهاٙ ٓولٓخ ُٔغٌِ ٤ًِخ اُؾوٞم , عبٓؼخ ؽِٞإ , 

ٓؾٔل ٍِٔبٕ ؿو٣ت , الإؽزٌبه ٝأُ٘بكَخ اُـ٤و ْٓوٝػخ , هٍبُخ ٓبعَز٤و ٓولٓخ ا٠ُ  -13

 .  2212ٓغٌِ ٤ًِخ اُوبٕٗٞ عبٓؼخ ثـلاك , 

ٓلؽذ ؽَٖ ٖٗو ؽَٖ أثٞ اُنٛت , كٝه ٕ٘بع اَُٞم ك٢ اُؾل ٖٓ روِجبد أٍٞام  -14

, عبٓؼخ اُيهبى٣ن , الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٖٓو , هٍبُخ ٓبعَز٤و ك٢ الإهزٖبك , ٤ًِخ اُزغبهح 

2229 . 

ٓئ٣٘خ ٍِطبٕ , ًلبءح الأٍٞام اُ٘بّئخ ٝكٝهٛب ك٢ الإهزٖبك ا٢ُ٘ٛٞ , اٛوٝؽخ كًزٞهاٙ ك٢  -15

ْٓ٘ٞهح ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ .  . 2215الإهزٖبك , عبٓؼخ ٓؾٔل ف٤ٚو ثٌَوح , اُغيائو , 

  biskra.dz-http://thesis.univ                                       22/3/2221ربه٣ـ اُي٣بهح 

ٗبٕو ٓزؼت ث٤٘خ , الإرلبم ػ٠ِ الإػلبء ػٖ اُزؼ٣ٞ٘ ك٢ اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ , كهاٍخ ٓوبهٗخ  -16

ٓغ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ الأهك٢ٗ , هٍبُخ ٓبعَز٤و ك٢ اُوبٕٗٞ اُقبٓ , ٤ًِخ اُؾوٞم , عبٓؼخ اُْوم 

 .  2212, الأٍٜٝ 

ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ ُؼ٤ِٔبد اُزلاٍٝ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , اٛوٝؽخ  -17

 .  2217عبٓؼخ ؽِت ,  –كًزٞهاٙ ك٢ اُؾوٞم , ٤ًِخ اُؾوٞم 
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  ٝأُؾبػواد اُجؾٞس ٝأُوبلاد -هاثؼبً 

ُغٔؼ٤خ الإهزٖبك ك . أؽٔل ػو٤َ اُقط٤ت , كٝه ٕ٘بع اَُٞم , أُِزو٠ ا١َُٞ٘ اُقبٌٓ  -1

  www.sea.org.sa                                                                    . 1622اَُؼٞك٣خ , 

أ . أؽٔل ك٤ْٜ , كٝه ٓيٝك ا٤َُُٞخ ك٢ اُؾوًبد أُلبعئخ ك٢ الأٍٞام , ٓوبٍ ْٓ٘ٞه ػ٠ِ  -2

  https://forexaraby.com       ٓٞهغ اُلٞهًٌ اُؼوث٢ الأٌُزو٢ٗٝ .                             

اَُٞم لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ اُؼوث٤خ ٝٓزطِجبد ك . أؽٔل ٓلا٢ٗ , ٗؾٞ ٗٔٞمط ُ٘ظبّ ٕبٗغ  -3

ِٚ ػ٠ِ ٙٞء اُزغبهة اُؼب٤ُٔخ , الأًبك٤ٔ٣خ ُِلهاٍبد اُؼ٤ِب الإعزٔبػ٤خ ٝالإَٗب٤ٗخ , اُؼلك  رطج٤و

     https://www.asjp.cerist.dz.com                                     . 2216, اُغيائو ,  15

ك . أّوف ػجل اُؼبٍ اُطواث٢ْ٤ , أُئّواد الإهزٖبك٣خ ٝص٤وخ الإهرجبٛ ثبلإٍزضٔبه , اُؾبُخ  -4

, اُؼلك  MPRT, اه٤ّق ٤ٓٞٗـ ُلأٝهام اُجؾض٤خ  2211أُٖوك٤خ هجَ ٝثؼل صٞهح ٣٘ب٣و ٖٓو 

  /http:/mpra.up.uni.muenchen.de /44358  (.    (2018-4-1 2213, َُ٘خ  44358

ألاء ٣ؼوٞة ٣ٍٞق , َٓئ٤ُٝخ ا٤ٍُٜٞ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ , ٓغِخ اُؾوٞم عبٓؼخ  -5

   https://www.bibliotdroit.com       .       2225,  13اُٜ٘و٣ٖ , أُغِل اُضبٖٓ , اُؼلك 

ك . ٤ٍِْ عبثٞ ٝػجل اُوبكه ثٖ ػ٠َ٤  ٕ٘بع اَُٞم ثجٞهٕخ الأٝهام أُب٤ُخ ٝكٝهْٛ ك٢  -6

 اُزؤص٤و ػ٠ِ ؽًٞٔخ أُئٍَبد , أه٤ّق ٤ًِخ اُؼِّٞ الإهزٖبك٣خ , عبٓؼخ ٝههِخ اُغيائو  . 

                          2018)-1-ouargla.dz.(27-ps://manifest.univhtt 

, ٓؾبٙوح أُو٤ذ ػ٠ِ ٛبِٓ  ٣2226ز٤خ , ٕ٘بع اَُٞم اُزغوثخ اٌُٞ, ك . هٓٚبٕ اُْواػ  -7

 -أعزٔبع لإرؾبك اُْوًبد الأٍزضٔبه٣خ  , ٓزبؽخ ػ٠ِ أُٞهغ الأٌُزو٢ٗٝ الأر٢ :

 -1-www.unioninvrst.org/Reasearches/A1Market%20Makers2.doc(13

2018) 

/  22/2ّو٣ق ؽٔل١ , ٓوبٍ ْٓ٘ٞه ك٢ عو٣لح الأٗجبء ا٣ٌُٞز٤خ , رْ ى٣بهح ٓٞهغ اُغو٣لح ك٢  -8

2221                                                                https://www.alanba.com.kw   

ثؾش ْٓ٘ٞه كٝه الإٍزضٔبه الأع٘ج٢ ك٢ ر٤ْٜ٘ اُجٞهٕخ أُٖو٣خ , ك ػلا ػبكٍ ػجل اُؼبٍ  -9

                              https://caus.org.lb  . 2213,  63ٓوًي كهاٍبد اُٞؽلح اُؼوث٤خ , اُؼلك  ػ٠ِ ٓٞهغ ٓغِخ

ك . ٗـْ ؽ٤َٖ ٗؼٔخ , أ٤ُبد ٝكٝه ٕ٘بع اَُٞم ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ , ٗٔٞمط  -12

 . 2218, َُ٘خ  45, اُؼلك  13ٓوزوػ , ٓغِخ اُلهاٍبد اُؼ٤ِب ٝأُؾبٍجبد ا٤ُِٔخ , أُغِل 

                                                 https://doi.org.10.34093/jafs.v13i45.313       

http://www.sea.org.sa/
https://forexaraby.com/
https://www.asjp.cerist.dz.com/
https://www.bibliotdroit.com/
https://manifest.univ-ouargla.dz.(27-1-2018)/
http://www.unioninvrst.org/Reasearches/A1Market%20Makers2.doc(13-1-%202018)
http://www.unioninvrst.org/Reasearches/A1Market%20Makers2.doc(13-1-%202018)
https://www.alanba.com.kw/
https://caus.org.lb/
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ك . ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , ٙجٜ ْٗبٛ ٕ٘بع اَُٞم ٝٓيٝك ا٤َُُٞخ , فلاٍ اُزلاٍٝ اُقٞاهى٢ٓ  -11

أٍٝبًب ٓغ ث٤ئخ اُجٞهٕبد اُؼوث٤خ , ٓغِخ ع٤َ الأثؾبس  –ػب٢ُ اُزوكك , ٓوبهٗخ ثٞهٕبد ُ٘لٕ 

 www.jilrc.com                .                         2222, َُ٘خ  39اُوب٤ٗٞٗخ أُؼٔوخ , اُؼلك 
 

ك . ٛٔبّ اُو٢ٕٞ رؤص٤و اُزيآبد ٕ٘بع اَُٞم رغبٙ ثٞهٕخ ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ  -12

اػبكح اُزٞاىٕ ث٤ٖ اُؼوٗ ٝاُطِت , ٓوبهٗخ ٓغ ثٞهٕخ ٗبٍلاى ٝثٞهٕخ ٣ٞ٤ٗٞهى , ٓغِخ ٤ًِخ 

 . 2219,  2ؼلك اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٤خ اُؼب٤ُٔخ , اَُ٘خ اَُبثؼخ , اُ

    https://journal.kilaw.edu.kw   

ك . ٛٔبّ اُو٢ٕٞ , ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم ثبٙبكخ ٛبِٓ ا٤َُُٞخ , ٗٔٞمط ثٞهٕخ ا٣ٌُٞذ  -13

, ٍ٘خ  11ٝثٞهٕخ ٖٓو ٝثٞهٕخ ٣ٞ٤ٗٞهى , أُغِخ أُٖو٣خ ُِلهاٍبد اُوب٤ٗٞٗخ , اُؼلك 

8221                                                                           .          www.jilrc.com  

ك . ٤ُٝل ػجل ٓٞلاٙ , اُج٤٘خ اُغيئ٤خ لأٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ , ٍَِِخ عَو اُز٤ٔ٘خ , أُؼٜل  -14

    abi.org-https://arab     .              . 2212. ٍ٘خ  91اُؼلك اُؼوث٢ ُِزقط٤ٜ  ا٣ٌُٞذ , 

 

 

 ٝالأٗظٔخ اُوٞا٤ٖٗ   - فبَٓبً 

                                                  اُوٞا٤ٖٗ ٝاُزؼ٤ِٔبد اُؼواه٤خ –أ 

ؼلٍ . 1951( َُ٘خ 40اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ اُؼواه٢ ههْ ) -1 ُٔ          اُ

ؼلٍ 1984( َُ٘خ 30هبٕٗٞ اُزغبهح اُؼواه٢ ههْ ) -2 ُٔ  اُ

 أُؼلٍ .  1997( َُ٘خ 21هبٕٗٞ اُْوًبد اُؼواه٢ ههْ ) -3

 .  2004( َُ٘خ 74هبٕٗٞ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ أُئهذ ههْ ) -4

                                                                                   http://www.isc.gov.iq  

 . 2015رؼ٤ِٔبد رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ رؾل٣ضبد  -5

                                                                                             http://isc.gov.iq  

 . 2012َُ٘خ  17)رؼ٤ِٔبد اُؾبكع الأ٤ٖٓ ههْ ) -6

                                                                                           https://isc.gov.iq  

 . 2009رؼ٤ِٔبد اعبىح فٌٔ ّوًبد ٍٝبٛخ ٍ٘خ  -7

                                                                                                           https://isc.gov.iq 
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 اُؼوث٤خ  ٝاُِٞائؼ اُوٞا٤ٖٗ -ة

 

 أُؼلٍ . 1980( َُ٘خ 67اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ ا٣ٌُٞز٢ ههْ ) -1

ثْبٕ اْٗبء ٤ٛؤح أٍٞام أُبٍ ا٣ٌُٞز٤خ ٝر٘ظ٤ْ الأٝهام أُب٤ُخ  2010( َُ٘خ 7هبٕٗٞ ههْ ) -2

 .أُؼلٍ 

ثْبٕ رؼل٣َ هبٕٗٞ ٤ٛؤح أٍٞام أُبٍ ٝر٘ظ٤ْ الأٝهام ا٣ٌُٞز٢   2015( َُ٘خ 22هبٕٗٞ ههْ ) -3

 أُب٤ُخ .

 .  ا٣ٌُٞز٢ أٍٞام أُبٍأُِؾوخ ثوبٕٗٞ  2015َُ٘خ  72)اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ههْ ) -4

 .  2019هٞاػل رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ثٞهٕخ ا٣ٌُٞذ َُ٘خ  -5

 . 2016ذ َُ٘خ الإرلبه٤خ اُ٘ٔٞمع٤خ ُٖبٗغ ٍٞم ا٣ٌُٞ -6

 أُؼلٍ .  1948( َُ٘خ 131اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ أُٖو١ ههْ ) -7

 . أُؼلٍ  1992( َُ٘خ 95هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ) -8

 اُقبٓ ثزؼل٣َ هبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١ . 2018َُ٘خ  17) اُوبٕٗٞ ههْ ) -9

 . أُؼلُخ  1993( َُ٘خ 135اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ُوبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١ ههْ ) -12

 .أُؼلٍ  2000( َُ٘خ 93هبٕٗٞ الا٣لاع ٝاُو٤ل أُوًي١ ُلاٝهام أُب٤ُخ أُٖو١ ههْ ) -11

أُزؼِن ثبٙبكخ ْٗبٛ ٕبٗغ  2007َُ٘خ  293)هواه ٝى٣و الإٍزضٔبه أُٖو١ ههْ )  -12

 .اَُٞم ا٠ُ أْٗطخ اُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد الأٝهام أُب٤ُخ 

اُقبٓ ثوٞاػل اُقجوح 2010 ( َُ٘خ 56هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ  اُوهبثخ أُب٤ُخ ههْ ) هواه  -13

 ٝاٌُلبءح ُٔٔبهٍخ ْٗبٛ ّوًبرٖبٗغ اَُٞم .

أُؼلٍ أُزؼِن ثْوٝٛ  2014  ( َُ٘خ 265هواه هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ  اُوهبثخ أُب٤ُخ ههْ ) -14

 ٝاعواءاد اُزوف٤ٔ ثٔٔبهٍخ ْٗبٛ ٕبٗغ اَُٞم .

 .  2017( َُ٘خ 77ههْ ) أُٖو٣خ وهبثخ أُب٤ُخُِ هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخهواه  -15

أُزٖٚٔ رؼل٣َ اُوواه  2018( َُ٘خ 1200وهبثخ أُب٤ُخ ههْ )ُِهواه هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ   -16

 . 2014َُ٘خ  265))

ػَٔ اُقبٓ ثوٞاػل  أُؼلٍ 2019 ( َُ٘خ 3وهبثخ أُب٤ُخ ههْ )ُِهواه هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ   -17

 .ٕبٗغ اَُٞم

 39)اُقبٓ ثزؼل٣َ أُبكح ) 2019( َُ٘خ 39هواه هئ٤ٌ ٓغٌِ اكاهح اُجٞهٕخ أُٖو٣خ ) -18

 ٖٓ هٞاػل اُؼ٣ٞٚخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ . 3)ٝأُِؾن ههْ )
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أُزؼِن ثزؼل٣َ  2019( َُ٘خ 487ٓغٌِ اكاهح اُجٞهٕخ أُٖو٣خ ههْ ) هواه هئ٤ٌ -19

 ثْبٕ هٞاػل ػَٔ ٕبٗغ اَُٞم .2019   ( َُ٘خ 3( ٖٓ اُوواه ههْ )3-6أُبكح)

اُقبٓ ثوٞاػل  2020( َُ٘خ 106هواه هئ٤ٌ ٓغٌِ اكاهح اُجٞهٕخ أُٖو٣خ ههْ ) -22

 .ٓياُٝخ ْٗبٛ ٝرؼبَٓ ٕبٗغ اَُٞم ػ٠ِ ٝصبئن ٕ٘بك٣ن أُئّواد أُزلاُٝخ 

 .  2020( َُ٘خ133هواه هئ٤ٌ ا٤ُٜؤح اُؼبٓخ  اُوهبثخ أُب٤ُخ ههْ ) -21

 .2012  ٞاثٜ ٕبٗغ ٍٞم أثٞ ظج٢ َُ٘خ ٙ -22

 . 2016ٙٞاثٜ ٓٞكو ٤ٍُٞخ ٍٞم اثٞ ظج٢ َُ٘خ   -23

 . 2018ٙٞاثٜ ٕبٗغ ٍٞم كث٢ أُب٢ُ َُ٘خ  -24

 .  2018ٙٞاثٜ ٓٞكو ٤ٍُٞخ ٍٞم كث٢ أُب٢ُ َُ٘خ  -25

 . 2017 لائؾخ أُقبُلبد ٝاُغياءاد اُقبٕخ ثٖبٗغ ٍٞم كث٢ أُب٢ُ َُ٘خ  -26

 ٕبٗغ اَُٞم . 2017( َُ٘خ 4ٓغٌِ اكاهح ٤ٛؤح هطو ُلأٍٞام أُب٤ُخ ههْ ) هواه هئ٤ٌ -27

 ٓٞكو ا٤َُُٞخ . 2012( َُ٘خ 3هواه هئ٤ٌ ٓغٌِ اكاهح ٤ٛؤح هطو ُلأٍٞام أُب٤ُخ ههْ ) -28

 . 1424( َُ٘خ 30أُوٍّٞ ا٢ٌُِٔ اَُؼٞك١ ههْ ) -28أُوٍّٞ ا٢ٌُِٔ اَُؼٞك١ ههْ  -29

 

 ط اُوٞا٤ٖٗ الأع٘ج٤خ 

   .هبٕٗٞ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ٝالأٍٞام الأٓو٢ٌ٣  -1 

1- Securities Exchange Act 1934                                                                   

                                                           www.sec.gov./about.laws/sec34.pdf   

 . هبٕٗٞ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى -2

2- The New York Stock Exchange ( NYSE)                                                 
 

https://www.nyse.com 

 خ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ُلأٝهام أُب٤ُخ .هٞاػل ٕ٘بػ -3

3- New York Stock Exchange (Market Making)  
 

      www.nyse.com      
 

 هبٕٗٞ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٍٞم ٗبٍلاى . -4

4- NASDAQ Stock Exchange                                                                       

https://www.nasdaq.com  

5-Rule  104  (a- 1 – A) .Dealings and Responsibilities of  DMMs ,NYSE Rule , 

October  ,  2017 

      www.nyse.com 

  6- Rule 2. (j), «Member,» «Market Maker,» «Member Firm,» etc., 

NYSE Rules, August17,201,(NYSE-(41-2017).                

7- Carole Comerton-Forde, Terrence Hendershott , Charles M. 

Jones, Pamela Moulton, Mark S. Seaholes.  

http://www.sec.gov./about.laws/sec34.pdf
https://www.nyse.com/
https://www.nyse.com/
http://www.nyse.com/
https://www.nasdaq.com/
https://www.nasdaq.com/
http://www.nyse.com/
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 8-Rule 107B., Supplemental Liquidity Providers, NYSE 

Rules,adopted: October 29, 2008 (NYSE-2008-108), the last 

amendment: October 16, 2017 (NYSE-2017-51 

Market Maker NYSE March 2020 part (1) Rule- 9 

     10- The Rule NASDAQ Market Maker Agreement 2017  .    

 

 

 أُٞاهغ الأٌُزو٤ٗٝخ  -ٍبكٍبً 

 

  http://iraqld.hjc.iq                                                  هبػلح اُزْو٣ؼبد اُؼواه٤خ  . -1

  iq.net-http://www.isxأُٞهغ اُو٢ٍٔ َُٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ .                      -2 

 stock.com-www.idcأُٞهغ اُو٢ٍٔ ُٔوًي الإ٣لاع اُؼواه٢ .                                 -3

 https://e.gov.kwهبػلح اُزْو٣ؼبد كُٝخ ا٣ٌُٞذ .                                                  -4

  rghttp://www.kuwaitcma.oأُٞهغ اُو٢ٍٔ ٤ُٜؤح أٍٞام أُبٍ ا٣ٌُٞز٤خ .                  -5

 https://elpai.idsc.gov.egهبػلح اُزْو٣ؼبد أُٖو٣خ .                                          -6

  https://.www.egx.com.egٓٞهغ ٤ٛؤح ٍٞم هاً أُبٍ أُٖو١ .                           -7

  http://www.fra.gov.egا٤ُٜؤح اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ أُٖو٣خ .                                 -8

                   http://www.sec.go( .                      ٤ٛSECؤح الأٝهام ٝالأٍٞام أُب٤ُخ الأٓو٤ٌ٣خ ) -9

  http://www.nyse.com( .                NYSEٓٞهغ ٍٞم ٣ٞ٤ٗٞهى ُلأٝهام أُب٤ُخ ) -12

  http://www.nasdaq.com( .        NASDAQٓٞهغ ٍٞم ٗبٍلاى ُلأٝهام أُب٤ُخ ) -11

 أُٞهغ اُو٢ٍٔ ُِواثطخ ا٤ُ٘ٛٞخ ُزغبهح الأٝهام أُب٤ُخ الأٓو٤ٌ٣خ . -12

https://www.investopedia.com.terms 
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 انفهزصث

 

 21 جًٍٍز صاَع انضىق عٍ انىصٍػ انفزع الأول

 26 جًٍٍز صاَع انضىق عٍ يزود انضٍىنة انفزع انثاًَ

 28 أَىاع صُاع انضىق انًطهب انثانث

 12 صاَع انضىق انًحخصص انفزع الأول

 13 صاَع انضىق انًحُافش انفزع انثاًَ

 15 صُاعة انضىقيحطهبات انحزخٍص نًًارصة َشاغ  انًبحث انثاًَ

 16 نًًارصة َشاغ صاَع انضىقشزوغ انحزخٍص  انًطهب الأول

 16 أٌ ٌكىٌ صاَع انضىق شخصاً يعُىٌاً  انفزع الأول

 18 جىفٍز انحذ الأدَى يٍ رأس انًال                    انفزع انثاًَ

 31 إجزاءات جزخٍص صُاعة صىق الأوراق انًانٍة            انًطهب انثاًَ

 31  جمذٌى غهب نهحصىل عهى جزخٍص يٍ انجهة انًخحصة           انفزع الأول

 38 انطعٍ فٍه  وأيكاٍَة َحٍجة غهب  أصذار              انفزع انثاًَ

 75 -42    ألتزامات وحقىق صانع سىق الأوراق المالية            الفصل الثاني

    41       إنحزايات صاَع صىق الأوراق انًانٍة                انًبحث الأول    

 43       إنحزاو صاَع انضىق بحىفٍز انضٍىنة                   انًطهب الأول    

 44       إنحزاو صاَع انضىق بحىفٍز انضٍىنة عهى وفك )انًعٍار انُمذي (  انفزع الأول      

      47                          انًعٍار انكًً ( ) إنحزاو صاَع انضىق بحىفٍز انضٍىنة عهى وفك انفزع انثاًَ      

   52       ا ٌصُع صىله انحًإنحزاو صاَع انضىق بحضعٍز الأوراق انًانٍة   انًطهب انثاًَ    

 51       أنٍة جُفٍذ الأوايز انًحعهمة بالأصعار                   انفزع الأول    

 55        نهىرلة انًانٍة انحً ٌهحزو بصُع صىلها صاَع انضىق أنٍة جضعٍز  انفزع انثاًَ     

 59       حمىق صاَع صىق الأوراق انًانٍة                   انًبحث انثاًَ     

 62       حك صاَع انضىق بانعًىنة                        انًطهب الأول    

 62       انحعزٌف بانعًىنة وأصش جحذٌذها                     انفزع الأول     

 64       انحك بانعًىنة فً انمىاٍٍَ انًمارَة                    انفزع انثاًَ      

 68       انشزاء بانهايشفً صُاعة انضىق وب انحخصصفً انحك      انًطهب انثاًَ     

 69         جخصص صاَع انضىق بصُاعة صىق ورلة يانٍة           انفزع الأول      

 72       حك صاَع انضىق بًًارصة عًهٍة انشزاء بانهايش           انفزع انثاًَ      

 

 

 

 

 

 انصفحة   انًىظىع 

     3  - 2    انًمذية

 41  - 4   مفهىم صانع سىق الأوراق المالية الفصل الأول

 5 انحعزٌف بصاَع صىق الأوراق انًانٍة انًبحث الأول

 5 جعزٌف صاَع صىق الأوراق انًانٍة انًطهب الأول

 6 جعزٌف صاَع انضىق فمهاً  انفزع الأول

 8 جعزٌف صاَع انضىق جشزٌعاً  انفزع انثاًَ

 21 ًا ٌشُحبه بهيجًٍٍز صاَع انضىق  انًطهب انثاًَ



 انصفحة     انًىظىع                               

 115 - 76    مسؤولية صانع سىق الأوراق المالية               الفصل الثالث

    76       انًضؤونٍة انًذٍَة نصاَع صىق الأوراق انًانٍة         انًبحث الأول   

 77       أركاٌ يضؤونٍة صاَع انضىق انًذٍَة               انًطهب الأول   

 78       انخطأ                               انفزع الأول   

 82       انعزر                              انفزع انثاًَ   

 84       انعلالة انضببٍة بٍٍ انخطأ وانعزر              انفزع انثانث   

 86       الأثز انًحزجب عهى جحمك يضؤونٍة صاَع انضىق       انًطهب انثاًَ  

 87       انحعىٌط انعًٍُ                        انفزع الأول   

 92       انحعىٌط بًمابم                         انفزع انثاًَ   

انًحزجبة عهى إخلال صاَع       غٍز انًذٍَة انًضؤونٍة  انًبحث انثاًَ 

 انضىق بئنحزاياجه

      93  

 94       انًضؤونٍة انحأدٌبٍة لإخلال صاَع انضىق بئنحزاياجه      انًطهب الأول  

انجهة انًخحصة بفزض انجزاءات انحأدٌبٍة عهى صاَع  انفزع الأول   

 انضىق

      95 

  99       انجزاءات انحأدٌبٍة انحً جفزض عهى صاَع انضىق      انفزع انثاًَ    

 225      انًضؤونٍة انجزائٍة نصاَع صىق الأوراق انًانٍة       انًطهب انثاًَ  

 225      يفهىو انًضؤونٍة انجزائٍة نصاَع انضىق          انفزع الأول   

 228      حالات لٍاو انًضؤونٍة انجزائٍة نصاَع انضىق         انفزع انثاًَ    

   

    226 -224  انخاجًة      

 224     انُحائج      

 225      انًمحزحات   

 217 -227   انًصادر    
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