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 (طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص )دسخظص مٝدسنص

  

 م٥خق

خٌض خلمؽظٝدض        ًزلؽ ىزخ خ٤زلؽ في طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص رٍـٙيد من ؤىم ؤد

 ٌ آ٤ٌٌدض برشخميد ٌطعًٍظيد، خلمد٤ٌص خ٤لذًؼص، ٌد سىد في بدخسش مخدوش ط٥ٝزدض خلأظّدس. ًٍلم خ٤زدكؽ وزٌّظيد خ٤ٝدنٍنٌص 

خٌلم ٥٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص  ٠ٌز٢٤ ٥٤ممدسرص. ًٌبرص خ٤زلؽ مؽ٥١ص ٌٔدذ طنٌٍم طشرًٍّ  ٍّه  مْ رٌدن خظظخذخميد ٥٤ظل

٠ٌٙدءش خ٤عٍٛ. ٠لٌ ًٝدسن في خ٤ٝدنٍن خ٤ّشخٍٜ، ٌمد ًترطس ِلى ر٢٤ من ٘شخٓ ٜدنٍني ًاػش في كلًٌ ص خلمظّدم٥نٍ 

خٌلإشرخٗ  خٌلأمش١ًٌص خ٤ظٍ ٌلّع ٍٜخِذ ؤدٛ ٤ظنٌٍم خ٤ظذخ٣ٌ  خٌلإمدسخطٌص  خ٤ظنٌٍم خ٤ّشخٍٜ رد٤ظشرًّدض خلمشًٍص 

خٍصن رنٍ  درص. ًٌّظمذ خ٤زلؽ خلمنيف خ٤ظل٥ٌلً خلمٝدسن، ًٌخ٥ق بلى ضرٌسش خظظلذخغ طنٌٍم طشرًٍّ مظ١دم٦ ً خ٤ٌشٜ

 .ٌكلًٌص خلمعظؼمشًن ًٌّضّص خ٤ؼٝص رد٤عٍٛ خلمد٤ٌص طؽـٌْ خلاظظؼلٌس

 ٝذمصخلم

 ؤٌلاً: مٍلٍُ خ٤زلؽ:

خٌض خلأظدظٌص ٥٤مؽظٝدض خلمد٤ٌص  طُّذّ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص من ؤرشص ـٍس خ٤ٍّٝد خلمد٤ٌص خ٤لذًؼص، رٍـٙيد بكذَ خلأد

٤ٌيد في ؤظٍخٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خلمنٍمص. ٌٜذ نؽإض ىزه خ٤ٍّٝد خظ ظـدرصً ٤لدؿدض ِم٥ٌص ٘شلظيد وزٌّص خ٤ظٍ ًـشي طذخ

ّٝذىد، ٌخمٍِيد ٤ظ٥ٝزدض خٜظفددًص  خ٤نؽده خلاظظؼلٌسي خلمّدشٌ، ٌلا ظٌلٌ في ٦ٌ خطعدُ نىدٛ خ٤ظّدملاض خلمد٤ٌص ٌطّ

 .يدنظدثـكددش ًفّس خ٤ظنزا ر

ظ٥ٙدً، خلأمش  ٧ًٌٍٝ ؿٍىش خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِلى خلاطٙدٛ ِلى رٌْ ؤٌ شرخء ؤـ٦ مّنٍ في طدسًخ لاكٞ رعّش ًُلذد

د٤ص لإدخسش خلمخدوش خلمعظٝز٥ٌص خ٤ندؿمص ِن ط٥ٝزدض خلأظّدس، ظٍخء ط٥ّّٞ خلأمش رد٤ع٥ْ، ؤٌ  ّّ خ٤زي ًـ٥ّيد ؤدخش ٘

خ٤ّملاض، ؤٌ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص، ؤٌ ماشرخض خلأظيم. ٌٜذ خصدخدض ؤىمٌص ىزه خ٤ٍّٝد في ٦ٌ مد طؽيذه خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص 

طٌزرزذ خٌلمد٤ٌص  من سرِص في طٕنً خلأظّدس،  خ٤ٌّملاض، ٘ملاً ِن خ٤ظإػش ردلأصمدض خلاٜظفددًص  في ؤظّدس خ٤ٙدثذش 

 .خلمٙدؿجص

خ٤ٌظنٌٍمٌص خ١٤دٌ٘ص في رّن خ٤نٍم خ٤ٝدنٍنٌص بلى طّشًن ِذد من  ٌمن خ٤ندكٌص خ٤ّم٥ٌص، ؤدَ ٌٔدذ خلأوش خ٤ٝدنٍنٌص 

خٌلماظعدض خلمد٤ٌص بلى مخدوش ؿعٌمص، ٌـ٥ع في رّن خ٤ لدلاض بلى خلإ٘لاط، نظٌـص ظٍء خلمشرٌِدض خ٤ظـدسًص 

خٌض خلمد٤ٌص خلمؽظٝص ؤٌ خ٥٤ـٍء ب٤ٌيد في خلممدسرص خلملمص دٌن لٍخري. ٌٜذ ؤظيم ىزخ خ٤ٍخْٜ في دْ٘  خظظخذخ٧ خلأد

خٌض ؿذًذش لإدخسش خلمخدوش، ؿدءض خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في مٝذمظيد، لمد طٍ٘شه من  خلماظعدض خلمد٤ٌص بلى خرظ١دس ؤد
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ٌمن ىند، ًبرص مٍلٍُ ىزخ خ٤زلؽ خلمظمؼ٦ في دسخظص طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص من منٍٍس 

٤ٌيد، ٌمذَ ملاءمص خلإودس خ٤ظشرًٍّ خ٤ّشخٍٜ خ٤لدلي  ؤٌك١د٧ طذخ ٜدنٍني، مْ خ٤تر٠ٌض ِلى رٌدن وزٌّظيد خ٤ٝدنٍنٌص، 

 .خلمٝدسنص خٌلأؿنزٌص خ٤ٍّٝد، ٌر٢٤ في لٍء خلمٝدسنص مْ رّن خ٤ظشرًّدض خ٤ّشرٌص ٤ظنٌٍم ىزخ خ٤نٍُ من

 ػدنٌدً: ؤىمٌص خ٤زلؽ:    

طنزْ ؤىمٌص ىزخ خ٤زلؽ من خلأىمٌص خلمظضخًذش خ٤ظٍ طلظ٥يد خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص خ٤لذًؼص، رٍـٙيد  

ٌلا ظٌلٌ مخدوش ط٥ٝس خلأظّدس. ّ٘لى خ٤شٔم من ؤن خلمشّرُ  بكذَ خ٤ٍظدث٦ خ٤شثٌعٌص ٥٤ظلٍه من خلمخدوش خلمد٤ٌص،

خ٤ّشخٍٜ لم ًنٍم شٌخكص طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص لمن طشرًْ خدؿ، بلا ؤن خ٤ٍخْٜ خ٤ّملً ًؽنً بلى خ٤لدؿص 

 .خلم٥لّص ٤ظنٌٍميد، نٍشخً لمد طادًً من دٌس ماػش في خ٤نؽده خلاظظؼلٌسي

ز٥ٌص في ٠ٍنيد تم١ّن خلمعظؼمش من طؼزٌع خلأظّدس خلمعظٝز٥ٌص، بمد ًلذّ من كد٤ص ٌط١من خلأىمٌص خ٤ّم٥ٌص ٥٤ٍّٝد خلمعظٝ

ِذ٧ خ٤ٌٝنٍ، ًٌعدِذ ِلى خطخدر ٜشخسخض خظظؼلٌسًص ؤ٠ثر خظظٝشخسخً. ٌفي خ٤ٍٜع رخطً، طُّذّ ىزه خ٤ٍّٝد ؤدخش ٥٤ممدسرص 

٤ٍص خ٤عٍٛ، ٌىٍ مد ً ن١ّغ بًـدردً ِلى كش٠ص خلاٜظفدد ِلى ٘شٌٛ خلأظّدس، بمد ًعيم في طنؽٌي خ٤ظذخ٣ٌ ٌصًددش ظٌ

 .رٍؿً ِد٧

ؤمد من خ٤ندكٌص خلاٜظفددًص، ٘ةن طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ًعيم في طٍؿًٌ سئٌط خلأمٍخ٣ نلٍ ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص، 

خٌنخٙدك ٌٜمص خلأـ٣ٍ. ٠لٌ ًادي  د٤ص ٥٤للًٌص من مخدوش ط٥ٝس خلأظّدس، ٌطشخؿْ خلإنظدؾ،  ّّ ًٌٍ٘ش ٥٤ماظعدض ٌظ٥ٌص ٘

خ٤ذٌس خ٤ظلٍوٍ بلى طّضًض خ٤ؼٝص في خ٤عٍٛ خلمد٤ٌص، خلأمش خ٤زي ًبرص خ٤لدؿص خلمظضخًذش بلى طنٌٍم ىزه خ٤ٍّٝد  ىزخ

 .طشرًٌّدً، بمد ًلٝٞ خ٤ظٍخصن رنٍ طؽـٌْ خلاظظؼلٌس ٌكلًٌص خلمظّدم٥نٍ في خ٤عٍٛ

 خ٤ٕشك من خ٤زلؽ:ػد٤ؼدً:   

ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص دسخظص ٜدنٍنٌص طل٥ٌ٥ٌص، من خلا٣ ًيذٗ ىزخ خ٤زلؽ بلى دسخظص طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في 

خٌلإؿشخءخض خ٤ظٍ طل١م مشك٥ص برشخ٧ خ٤ّٝذ، ٌمد ًترطس ٥ٌِيد من آػدس ٜدنٍنٌص في مشك٥ص خ٤ظنٌٙز  خ٤ٍٍٜٗ ِلى خلأك١د٧ 

ن ٔنًىد خ٤ٌظعًٍص. ًٌعّى خ٤زلؽ بلى طل٦ٌ٥ خ٤ىزٌّص خ٤ٝدنٍنٌص ٥٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، ٌرٌدن خ٤خفدثق خ٤ظٍ تمٌضّىد ِ

 .من خ٤ٍّٝد خلمؽدريص، ٌلا ظٌلٌ خ٤ٍّٝد خلآؿ٥ص ٌٍِٝد خلاخظٌدس

٠لٌ ًشمٍ خ٤زلؽ بلى خظظٌّدذ خ٤ظىٍسخض خ٤لذًؼص في مـد٣ خ٤ظّدم٦ رد٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، ٌرٌدن دٌسىد في ط٥زٌص كدؿدض 

 ر٢٤ برشخص ؤػش ىزه خلمعظؼمشًن، ظٍخء في مـد٣ خ٤ظلٍه من خلمخدوش ؤٌ في مـد٣ خلممدسرص خلمشرٌِص. ًٌُمدٗ بلى

خ٤ٍّٝد في طىًٍش ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤ّشخٍٜ ٌطلعنٍ ٠ٙدءطً، بمد ًنعـم مْ مظى٥زدض خ٤ظل٣ٍ نلٍ خٜظفدد 

 .خ٤عٍٛ خ٤لش، ًٌٍخ٠س خ٤ظـدسذ خ٤ظشرًٌّص خلمٝدسنص في ىزخ خلمـد٣

 :سخرّدً: مؽ٥١ص خ٤زلؽ

خٌلم ٌمظ١دم٦ ٤ظذخ ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في خ٤ٝدنٍن خ٤ّشخٍٜ، بر لم طظمؼ٦ مؽ٥١ص خ٤زلؽ في ٌٔدذ طنٌٍم طشرًٍّ 

ًظند٣ٌ خلمشّرُ خ٤ّشخٍٜ ىزخ خ٤نٍُ من خ٤ٍّٝد رنفٍؿ شًٌلص لمن خ٤ٝدنٍن خلماٜع لأظٍخٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤فددس 

خ٤ٌزي مد صخ٣ ند٘زخً دٌن طّذ٦ً، سٔم مد ًؽٍرً من ٜفٍس ٌػٕشخض طشرًٌّص7559ظنص   ،. 

خ٤ٌعنذخض، لا ط٧ٍٝ في خ٤ٕد٤س ِلى مزددلاض كٌٌٝٝص ٤لؤـ٣ٍ مل٦ ًٌُلاكَ ؤن خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌ ص، رخلاٗ خلأظيم 

خ٤ظّدٜذ، ٌبنمد طنظيٍ في مٍّم خ٤لدلاض رد٤ظعًٍص خ٤نٝذًص ِلى ٘شٌٛ خلأظّدس، خلأمش خ٤زي ًؼنً بؼ١دلاض ٜدنٍنٌص طظ٥ّٞ 

خٌلم في مـد٣ خلمؽظٝدض رىزٌّظيد ٌمذَ مشرٌٌِظيد ٌكذٌد طنٌٍميد. ٌٜذ ؤدَ ىزخ خ٤ٍخْٜ بلى نؽٍء ٘شخٓ  طشرًٍّ 

خلمد٤ٌص، ٌلا ظٌلٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، بمد ًن١ّغ ظ٥زدً ِلى كلًٌص خلمظّدم٥نٍ في خ٤عٍٛ، ًٌلذّ من ٜذسش خ٤عٍٛ 

خ٠ٍزص خلأظٍخٛ خ٤ّدلمٌص  .خلمد٤ٌص خ٤ّشخٌٜص ِلى خ٤ظىٍس ٌم
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 خدمعدً: منيـٌص خ٤زلؽ: 

لا٣ طل٦ٌ٥ خ٤نفٍؿ خ٤ٝدنٍنٌص رخض خ٤ف٥ص رظذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خِظمذ ىزخ خ٤زلؽ خلمنيف خ٤ظل٥ٌلً خلمٝدسن، من خ

خلمعظٝز٥ٌص في خ٤ظشرًْ خ٤ّشخٍٜ، ٌرٌدن ؤٌؿً خ٤ٝفٍس ٌ٘يد، ػم مٝدسنظيد بمد ٌسد في ٦٠ من خ٤ظشرًّنٍ خلمشٍي 

٤ٌع طنٌٍلًٌ ؤٌلم ٥٤مؽظٝدض خلمد٤ٌص ٤ٌص ، ػم رد٤ٝدنٍن خلأمشًكي ٠خٌلإمدسختي، رٍـٙيلٌ من خ٤ظشرًّدض خ٤ّشرٌص خ٤ظٍ ؤ ذ

 سخثذش في ىزخ خ٤ـدنس.

ٌٜذ ؤطدق ىزخ خلمنيف خ٤ٍٍٜٗ ِلى خلأظغ خ٤ٝدنٍنٌص خ٤ظٍ ٧ًٍٝ ٥ٌِيد طنٌٍم خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في خ٤ظشرًّدض 

خٌظظخلاؿ خ٤نظدثف خ٤ظٍ ن١ٌن خلإ٘ددش منيد في طىًٍش خلإودس خ٤ظشرًٍّ خ٤ّشخٍٜ، ٘ملاً ِن خٜترخق مّد٤ـدض  خلمٝدسنص، 

خٍصن رنٍ مظى٥زدض خ٤عٍٛ ٌكلًٌص خلمعظؼمشًنٜدنٍنٌص طعيم في ظذّ خ٤  . ٙشخٓ خ٤ظشرًٍّ خ٤ٝدثم، ٌبمد ًلٝٞ خ٤ظ

 ظددظدً: ى٥١ٌٌص خ٤زلؽ:

ظٌُٝعّم ىزخ خ٤زلؽ بلى مزلؼنٍ، خففند خلمزلؽ خلأ٣ٌ ٥٤ظّشًٚ رد٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، ًٌظممن مى٥زنٍ، ًُّنى     

 كنٍ ًظند٣ٌ خلمى٥س خ٤ؼدني ؤنٍخُ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص خلمى٥س خلأ٣ٌ رزٌدن مٙي٧ٍ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٌخفدثفيد، في

خٌلاخظلاٗ رٌنيد ٌرنٍ خ٤ٍّٝد خلمؽدريص ٤يد. ؤمد خلمزلؽ خ٤ؼدني ٘ٝذ خُفّق ٤ذسخظص  خ٤ٕشك من خظظخذخ٧ ؤٌٌؿً خ٤ؽزً 

٤ٌيد في خ٤عٍٛ،  ؤٌك١د٧ طذخ ًٌظممن مى٥زنٍ، ًظند٣ٌ خلمى٥س خلأ٣ٌ ؤٔشخك طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص 

عظٝز٥ٌص، رٌنلٌ ًُّنى خلمى٥س خ٤ؼدني رزٌدن ؤك١د٧ طذخ٣ٌ ىزه خ٤ٍّٝد في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص. ًٌخُظظم خ٤زلؽ خلم

رخدتمص طظممن ؤرشص خلاظظنظدؿدض خ٤ظٍ نشخىد ضرٌسًص ٤ظىًٍش خلإودس خ٤ٝدنٍني خلمنٍم ٤ظذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في 

 خ٤ٝدنٍن خ٤ّشخٍٜ.  

 

 خلأ٣ٌ زلؽخلم

ٍ خ٤ظّشًٚ ر  د خلمعظٝز٥ٌصد٤ّٝ

ٝظضي طند٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص من صخًٌظيد خ٤ٝدنٍنٌص خ٤ٍٍٜٗ خرظذخءً ِلى طلذًذ مٙيٍميد، ٌرٌدن خفدثفيد خ٤ظٍ ً     

تمٌضىد ِن ٔنًىد من خ٤ٍّٝد خلمد٤ٌص، ػم خلانظٝد٣ رّذ ر٢٤ بلى طفنٌٚ ؤنٍخِيد ٌمٝدسنظيد رد٤ٍّٝد خلمؽدريص ٤يد. ٌط١من 

 ٍ نً ًاظغ ٥٤ٙيم خ٤ٝدنٍني خ٤فلٌم ٤ىزٌّص ىزه خ٤ٍّٝد، ًٌُّذ مذخلاً لاصمدً ٤ظل٦ٌ٥ ؤك١د٧ ؤىمٌص ىزخ خ٤ظميٌذ في ٠

آٌػدسىد خ٤ٝدنٍنٌص في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ٤ٌيد   . طذخ

ُٜعّم ىزخ خلمزلؽ بلى مى٥زنٍ ًُّنى خلمى٥س خلأ٣ٌ رزٌدن مٙي٧ٍ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٌخفدثفيد،  ،خٌنىلاٜدً من ر٢٤، 

خٌلاخظلاٗ رٌنيد ٌرنٍ خ٤ٍّٝد خلمؽدريص ٤يدفي كنٍ ًظند٣ٌ خلم ؤٌٌؿً خ٤ؽزً   .ى٥س خ٤ؼدني ؤنٍخُ ىزه خ٤ٍّٝد 

 خلمى٥س خلأ٣ٌ

 مٙي٧ٍ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٌخفدثفيد

ؤ٠ٌثرىد طذخٌلاً في ؤظٍخٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خلمنٍمص، لمد       خٌض خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص  طُّذّ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص من ؤىم ؤد

ٌ طظمٌض رً من ٜذس  ٧ٍٝ ؿٍىش ىزه خ٤ٍّٝد ِلى خطٙدٛ طش ِلى بدخسش خلمخدوش خلمعظٝز٥ٌص خلمشطزىص رظ٥ٝزدض خلأظّدس. 

نٍ ِلى رٌْ ؤٌ شرخء ؤـ٦ مّنٍ في طدسًخ لاكٞ ٌرعّش ًلُذد ظ٥ٙدً ِنذ خ٤ظّدٜذ  .  ًبُر٧ رنٍ وش٘

خٌض خلمد٤ٌص خلأظدظٌص،ٌ      ٌبنمد طنٝعم بلى نٍِنٍ سثٌعٌنٍ  ًلاكَ ؤن ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص لا طٝظشٍ ِلى طذخ٣ٌ خلأد

خ٤ٌعنذخض، خ٤ظٍ ًظم خ٤ظّدم٦ ريد في خلأظٍخٛ  خٌض خلمد٤ٌص خلأظدظٌص، ٠دلأظيم  خٌض؛ خلأ٣ٌ ًظمؼ٦ في خلأد من خلأد

خ٤ٌظٍ طؽم٦ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، ٌٍِٝد خلاخظٌدس، ٌٍِٝد  خٌض خلمد٤ٌص خلمؽظٝص،  خ٤لدضرش، ؤمد خ٤ؼدني ٌ٘ظمؼ٦ في خلأد
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٤ٌيد في خلأظٍخٛ خلآؿ٥ص. ٌطنزْ ؤىمٌص ىزخ خ٤ظمٌٌض من خخظلاٗ خ٤ىزٌّص خ٤ٝدنٍنٌص ٦١٤ ٘جص، ٌمد خلمزددلاض، ًٌـش  ي طذخ

 .ًترطس ٥ٌِيد من آػدس ٜدنٍنٌص مظزدًنص

ٌطإظٌعدً ِلى ر٢٤، ًُخفق ىزخ خلمى٥س ٤زلؽ مٙي٧ٍ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص من صخًٌظنٍ؛ طشرًٌّص ٌ٘ٝيٌص، ػم      

 .مٌضشرٌدن خفدثفيد خ٤ٝدنٍنٌص خلم

 خلأ٣ٌٙشُ خ٤

 خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص طّشًٚ

ًُٝعّم ىزخ خ٤ٙشُ بلى ٜعمنٍ؛ ًظند٣ٌ خ٤ٝعم خلأ٣ٌ طّشًٚ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في خلاـىلاق خ٤ظشرًٍّ، رٌنلٌ    

    :ًُخفق خ٤ٝعم خ٤ؼدني ٤ظّشًٙيد في خلاـىلاق خ٤ٙٝيٍ، ٌر٢٤ ِلى خ٤نلٍ خلآتي

 ىلاق خ٤ظشرًٍّ:ؤٌلاً: طّشًٚ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في خلاـ

ريد، طُّذ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص بكذَ ـٍس خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص خ٤ظٍ طبُر٧ ِلى ؤـ٣ٍ مد٤ٌص ؤٌ مددًص، ؤٌ كٍٝٛ طظ٥ّٞ      

رٌْ ؤٌ شرخء ط٢٥ خلأـ٣ٍ في طدسًخ لاكٞ، دٌن ؤن ١ًٍن خلمٝفٍد منيد في خ٤ٕد٤س تم٢ّ٥ خلأـ٦ مل٦ رلٌؽ ًُظٙٞ ِلى 

ص ِن خ٤ٙشٌٛ رنٍ خ٤عّش خلمظٙٞ ٥ًٌِ ٌظّش طـنمد طلٌٝٞ خ٤شرم ؤٌ طـنس خ٤خعدسش خ٤ندخ٤ظّدٜذ ؤٌ طع٥ٌمً ٥ٌّ٘دً، ٌب 

 .(1)خ٤عٍٛ ِنذ ك٣ٍ٥ خلأؿ٦

ٌرد٤شؿٍُ بلى خ٤ظشرًْ خ٤ّشخٍٜ، ًلاكَ ؤن خلمشّرُ لم ًمْ طّشًٙدً شًٌلدً لا ٥٤مؽظٝدض خلمد٤ٌص رٍؿً ِد٧ ٌلا     

م )٥٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص رٍؿً خدؿ، ظٍخء في ٜدنٍن خ٤ظـدس  ، ؤٌ في خ٤ٝدنٍن خلماٜع 9=<6( ٤عنص 85ش خ٤ّشخٍٜ سٜ

. ًٌُّذ ىزخ خ٤ٌٕدذ خ٤ظشرًٍّ ماشرخً ِلى ٜفٍس طنٌٍمٍ (3)، ؤٌ ٔنًىد من خ٤ٍٝخننٍ رخض خ٤ف٥ص(2)لأظٍخٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص

 خٌلم، ٌلا ظٌلٌ في ٦ٌ خ٤ظىٍس خلمظعدسُ ٤لؤظٍخٛ خلمد٤ٌص خلمّدشٌش.

م ر٢٤، ٘ٝذ ٠دن ٜدنٍن خ٤ظ     خ٤ّم٥ٌدض خلممد٘ص بلى »ٜذ ؤؼدس بلى مشرٌٌِص مد ًُّشٗ رـ (4)ـدسش خ٤ّشخٍٜ خلم٥ٕىٌسٔ

، مظى تمع في ظٍٛ منٍمص ٌِلى ظ٥ْ ؤٌ ـ١ٍٟ ملذدش، ٔنً ؤن ىزخ خ٤نق ؤ٤ٍُٕ رفذٌس ٜدنٍن خ٤ظـدسش خ٤ند٘ز، «ؤؿ٦

ٙشخٓ خ٤ظشرًٍّ في ىزخ دٌن ؤن ًعُظّدك ِنً رنفٍؿ كذًؼص طنٍم خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص، ملٌ ؤظيم في طٍظٌْ نىدٛ خ٤

 خلمـد٣.

                                                 

دخس ٠نٍص بؼز٥ٌٌد ٥٤نشر  ،6خلمّدشٌش، ه ٌصخلأظٍخٛ خلمد٤ لٌن رن ملمذ آ٣ ظ٥ٌلٌن، ؤك١د٧ خ٤ظّدم٦ فيٌ( مزدسٟ رن ظ1٥)

 .=6<٧، ؿ:755 -ىـ :697خ٤ٌظٍصًْ، خلمم١٥ص خ٤ّشرٌص خ٤عٍّدًص، خ٤شًدك، 

م ) (2) خٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤ّشخٍٜ سٜ خٌلمنؽٍس في خ7559( ٤عنص 9>خ٤ٝدنٍن خلماٜع لأظ م )،  ( في 8=<٤8ٍٜدثْ خ٤ّشخٌٜص سٜ

 . ٌظٍٗ نؽنً ب٤ًٌ لاكٝدً في ىزخ خ٤زلؽ رد٤ٝدنٍن خلماٜع لأظٍخٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤ّشخٍٜ.7559/ كضًشخن 6

م <>رٌنلٌ ؤؼدس خلمددش ) (3) )خ٤ّم٥ٌدض خلممد٘ص بلى ؤؿ٦  :ِلى ؤن ،خلم٥ٍٕ 5><٤6عنص  (<69)( من ٜدنٍن خ٤ظـدسش خ٤ّشخٍٜ سٜ

٤ٌٍ ٠دن ٜفذ خلمظّدٜذخن منيد ؤن طا٣ٌ بلى مـشد خ٤ظضخ٧ رذْ٘ ٘شٛ خلأظّدس رشره ؤن طّٝذ خ٤ّم٥ٌص في طّظبر مشرٌِص 

ؤٌن طظ٥ّٞ رع٥ْ ؤٌ ـ١ٍٟ مذسؿص في ؿذخ٣ٌ ؤظّدس ىزخ خ٤عٍٛ( .ىندٟ مشرٌُ ٜدنٍن خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص  ظٍٛ ٥٤ممدسرص 

خ٤ٝدنٍن خلمز٠ٍس ِلى ؤن: )خلمؽظٝدض مظّدسٗ ٥ٌِيد /ؤ(من مشرٌُ :/9، كٌؽ ؤؼدس ريد في نق خلمددش )=755خ٤ّشخٍٜ ٤عنص 

ص مد٤ٌص ؤٌ مـمٍِص من خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ؤٌ ماشر  بنيد ِٝذ خٌدس شرخء ؤٌ خٌدس رٌْ ؤٌ ٍِٝد آؿ٥ص خ٤ظعًٍص ؤٌ معظٝز٥ٌص لأي ٌسٜ

  .ؤٌسخٛ مد٤ٌص(

م )<>خلمددش )(4)  خلم٥ٍٕ.  5><6( ٤عنص  <69( من ٜدنٍن خ٤ظـدسش خ٤ّشخٍٜ  سٜ
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بلى خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص لمن خلأنؽىص خ٤ظٍ  (2)ٌرّن خ٤ظشرًّدض خلمد٤ٌص خلأخشَ (1)٠لٌ  ؤؼدس ٜدنٍن خلمفدسٗ خ٤ّشخٍٜ    

ى بلى معظٍَ خ٤ظنٌٍم  ٤ٌظيد، ٔنً ؤن ىزه خلإؼدسخض لا طُّذّ  طنٌٍلًٌ كٌٌٝٝدً، لأنيد لا طشٜ ًـٍص ٥٤ماظعدض خلمد٤ٌص مضخ

آٌػدسىد خ٤ٝدنٍنٌص. ٌىند طٍيش مؽ٥١ص ؿٍىشًص: ٌٕ٘دذ خ٤نق خ٤ظشر ٤ٌيد  ؤٌك١د٧ طذخ ًٍّ خلمظ١دم٦ خ٤زي ًلذد وزٌّظيد 

خ٤ٌٍٝخِذ  ٤ٌٌص خ٤ندؼجص ِنً،  لا ًٝظشٍ ِلى خ٤ـدنس خ٤ؽ١لً، ر٦ ًن١ّغ ِم٥ٌدً ِلى معدث٦ مؼ٦ ـلص خ٤ّٝذ، ٌنٍُ خلمعا

 .خٌؿزص خ٤ظىزٌٞ ِنذ خ٤نضخُ

رفلص خ٤ّم٥ٌدض خلممد٘ص بلى ؤؿ٦ في ظٍٛ خلأٌسخٛ  (3)خ٤ّشخٍٜ، خِترٗ خلمشّرُ خلمشٍي ٌِلى خلاٗ مٍٜٚ خلمشرُ   

خلمد٤ٌص، ٌرىس في ٜدنٍن ظٍٛ سؤط خلمد٣ بلى طّشًٚ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص رٍـٙيد ٍِٝدخً نمىٌص طبُر٧ ِلى ظ٥ْ ؤٌ 

ًيذٗ بلى بدخد٣ ىزه خ٤ٍّٝد لمن . ٌىزخ خلاطـده (4)ؤٌسخٛ مد٤ٌص، ًظم طنٌٙزىد في طدسًخ لاكٞ ٌ٘ٞ مٍخـٙدض مٍكّذش

خ٤ٌملٌن   .منٍٍمص خ٤عٍٛ خلمنٍمص، بمد ًٍ٘ش ٜذسخً ؤ٠بر من خ٤ؽٙدٌ٘ص 

لإشرخٗ خ٤يٌجص خلمخظفص، ٌبن  صلّدخخ٤د٤ٌص خلمٌسخٛ من ٜز٦ٌ خلأ خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص، ٘ٝذ خِظبر خلمشّرُ خلإمدسختي ؤمد

خ٤ٌع٥ْ ىزخ . ٌٜذ خظظ(5)لم ًمْ طّشًٙدً طٙف٥ٌٌدً ٥٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ص دبي ٥٤زىس  ١م٥ع خ٤لاثلص خ٤ظنٌٙزًص ٤زٍسـ

 . (6)خ٤نٝق من خلا٣ طّشًٚ خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً ٌرٌدن بم١دن طنٌٙزه رد٤ظع٥ٌم خلمددي ؤٌ خ٤ظعًٍص خ٤نٝذًص

 ٍ٤ٌ خٌلإمدسختي خطـيد بلى بدخد٣ ىزه خ٤ٍّٝد لمن خلإودس خ٤نٍدمٍ ٥٤عٍٛ،  ًٌلاكَ ىند ؤن ٠لاً من خلمشرِنٍ خلمشٍي 

 .دض مظٙدٌطص من خ٤ظٙف٦ٌرذسؿ

ّٜص ٌطؽذّدخً في خ٤ظنٌٍم خلمشرُؤمد       بر ؤخمْ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص لأك١د٧ ٜدنٍن  ،خلأمشًكي، ٘ٝذ خطخز خطـدىدً ؤ٠ثر د

ٌ (Commodity Exchange Act) طزدد٣ خ٤ع٥ْ ٤ٌيد ِلى خلأظٍخٛ خلمّظمذش ،  طٌلع بشرخٗ ىٌجص طذخ٣ٌ خ٤ع٥ْ ٜشٍّ طذخ

١٤ٌن ؤٜش رإن خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً ىٍ ؤكذ ، دمن خلا٣ خفدثفي دلم ًمْ طّشًٙدً مزدشرخً رٝذس مد ِشّ٘يٌ (7) .(CFTC) خلآؿ٥ص

٥٤ظع٥ٌم في طدسًخ لاكٞ، ًظم ٌ٘ٞ نمدرؾ مٍكّذش، ؤٌ ظ٥ْ مد٤ٌص  ضخٌ دلأ د رٌْ ٍ ِٝ دردِظزدسى، 8ؤنٍخُ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص

                                                 

م ) ٍ/ؾ( من ٜدنٍن خلمفدسٗ خ٤ّشخ6ٜ/>7دش )خلمد(1) ثظلاٗ خلماٜظص خلمنل٥ص، خ٤فددس رإمش ظ٥ىص خلا  7559( ٤عنص 9<سٜ

 .7559/</6(، رظدسًخ ;=<8خلمنؽٍس في ؿشًذش خ٤ٍٜدثْ خ٤ّشخٌٜص، خ٤ّذد )

م ) (2)  خ٤ّشخٍٜ. :756( ٤عنص <8خ٤زنذ ظددظدً من خ٤ٙٝشش خ٤ؼدمنص من خلمددش خلأٌلى من ٜدنٍن ٔع٦ٌ خلأمٍخ٣ سٜ

م );9خلمددش ) (3) ( م١شسخ خ٤فددس <6، خلمنؽٍس في خ٤ـشًذش خ٤شظمٌص، خ٤ّذد )<<<6( ٤عنص >6( من ٜدنٍن خ٤ظـدسش خلمشٍي سٜ

 .<<<6/:/>6في 

م );7خلمددش )( 4) م ) 7<<6( ٤عنص :<( م١شسخً، من ٜدنٍن ظٍٛ سؤط خلمد٣ سٜ  =756( ٤عنص >6خلمّذ٣ رٝشخس ؿميٍسي سٜ

 .=756مدسط  69( م١شس )ىـ(، رظدسًخ 65شًذش خ٤شظمٌص خلمشًٍص، خ٤ّذد )خلمنؽٍس في خ٤ـ

م )7خلمددش )  (5) خ٤فددس من سثٌغ مـ٥غ بدخسش ىٌجص ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خلامدسختي رؽإن   =756/ س( ٤عنص 77( من ٜشخس سٜ

 طنٌٍم ٍِٝد خلمؽظٝدض.

(6 ص رإن خ٤ٌزي ٜذ ًظم رد٤ظع٥ٌم خلمددي ( ٥٤ظٙف٦ٌ ًنٍُش خ٤نق : )ىٍ خ٤ّٝذ خ٤زي ًّشٗ رد٤زٍسـ ً خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً: ؤ. 

خٌلمؽتري ِلى خ٤ظعًٍص خ٤نٝذًص ٌ٘ٝدً  خٌلمؽتري. ذ. ؤٌ خ٤زي ًظٙٞ بمٝظمده خ٤زدثْ  ٥٤ع٥ّص خلأظدظٌص مل٦ خ٤ظّدٜذ رنٍ خ٤زدثْ 

 ٥٤مٍخـٙدض خ٤ٙشدًص ٤ز٢٤ خ٤ّٝذ(.  

 
(7)

 United States Congress, Commodity Exchange Act, 7 U.S.C. Sec. 1–27 (as 

amended),and , Also see: “Contract of Sale of a Commodity for Future Delivery”. And 

Also see:  CFTC . 

(8) The term "Security" means any note, stock,…future security). See: Security 

Exchange Act of 1934, Sec.3(a)(10). And also see: Security Act of 1933, Sec. 2(a)(1).  
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خٌلم ص مٝدـص ط٦ٙ١ للٌن خ٤ظنٌٙز. ٠لٌ مٌضّ رؽ٦١   رنٍ ىزه خ٤ٍّٝد ٌرنٍ خ٤ٍّٝد خلآؿ٥ص خ٤خدـص ٌنٌش ِبر ٔش٘

(Forwards)بمد ًعدىم (1)، خ٤ظٍ طبر٧ خدسؾ خلأظٍخٛ خلمنٍمص ٌلا طّذّ من ٜز٦ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في ك١م خ٤ٝدنٍن ،

 في خ٤لذ من خلمخدوش خ٤نٍدمٌص.

ِٚ ردلاِترخٗ رد٤ٍّٝد خلم، ًظمم ؤن مد طٝذ٧ٌمن خلا٣       عظٝز٥ٌص، ٌبنمد ؤكدوظيد رةودس خ٤ظشرًّدض خ٤لذًؼص لم ط١ظ

درص طنٌٍمٌص، بنؽدء ٔشٗ مٝدـص، ٌتمٌٌضىد  ٜدنٍني مظ١دم٦ ًؽم٦ خ٤ظّشًٚ خ٤ذٌٜٞ، طلذًذ خ٤ىزٌّص خ٤ٝدنٍنٌص، ٘شك سٜ

 ِن ٔنًىد من خ٤ٍّٝد خلمؽدريص.

طظ٥ّٞ رفلص  ٥ًٌٌِ، ٘ةن ٌٔدذ طنٌٍم ملٌػ٦ في خ٤ٝدنٍن خ٤ّشخٍٜ لا نٌؼ٦ مـشد نٝق طٝنٍ، ر٦ ًؼنً بؼ١د٤ٌدض ِم٥ٌص

خٌظظٝشخس خ٤عٍٛ خلمدلي، خلأمش خ٤زي ًٝظضي طذخلاً طشرًٌّدً ًّد٤ف  ٤ٌٌص خلمذنٌص، ٌكلًٌص خلمظّدم٥نٍ،  خٌلمعا خ٤ٍّٝد، 

  ىزه خ٤ـٍخنس رفٍسش ؼدم٥ص.

 ػدنٌدً: طّشًٚ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في خلاـىلاق خ٤ٙٝيٍ:

خ٤ٌٝدنٍني ِنذ ن٦ٝ خ٤ظّشًٙدض خ٤        ظشرًٌّص ٥٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، ر٦ كد٣ٌ طل٥ٌ٥يد ٌطٙعنً لم ًٝٚ خ٤ًٙٝ خلمدلي 

خٍْٜ خ٤ظذخ٣ٌ في خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص خلمنٍمص. ١ًٌدد ًـمْ ِذد ٠زنً من خ٤ٙٝيدء ِلى ؤن خ٤ٍّٝد  وزٌّظيد من خلا٣ سرىيد ر

ٛ خ٤عٍٛ خلمعظٝز٥ٌص تمؼ٦ّ طىٍسخً ٥٤ٍّٝد خلآؿ٥ص خ٤ظ٥ٌٝذًص، ٔنً ؤنيد خنظ٥ٝع من نىدٛ خ٤ظّدملاض خ٤خدـص بلى نىد

درص ٌبؿشخءخض مٝدـص ٌللٌن طٌخمْ ٤شٜ    .خلمنٍّم، كٌؽ طبُر٧ ٌ٘ٞ مٍخـٙدض نمىٌص 

خ٤ٌٝدنٍني ِلى ؤن خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص طُّذّ ـٍسش مظىٍسش من خ٤ٍّٝد خلآؿ٥ص، ًـشي       ًظٙٞ ؿدنس ٠زنً من خ٤ًٙٝ خلمدلي 

ُِشّ٘ع رإن يد ٍِٝد طظٌم شرخء ؤٌ رٌْ ٠مٌص ملذدش من ؤـ٦ خ٤ظّدم٦ ريد في خلأظٍخٛ خلمنٍمص ٌ٘ٞ ٍٜخِذ مٍكذش. ٌٜذ 

نٍ رةًذخُ  مّنٍ رعّش ػدرع ًُظٙٞ ٥ًٌِ ِنذ خ٤ظّدٜذ، ِلى ؤن ًظم خ٤ظع٥ٌم ؤٌ خ٤ظعًٍص في طدسًخ لاكٞ، مْ خ٤ظضخ٧ خ٤ىش٘

 .(.2. )ىدمؾ للٌن ٤ذَ خ٤ٍظٌي ٤ملٌن طنٌٙز خلا٤ظضخمدض

خلمش٠ض خ٤ٝفنً خ٤زي  ٠ضًن ٜدنٍنٌنٍ مخظ٥ٙنٍ، خلأ٣ٌ ى٧ًٍٍٝ ِلى مش ؤن خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً خطـده ٘ٝيٍ آخش ًشَ ٠لٌ 

ٌ ًظّيذ رد٤زٌْ في خلمعظٝز٦ ًبُر٧ ِلى طع٥ٌم ؤـ٦ مددي ؤٌ مدلي في خ٤ؼدني ىٍ خلمش٠ض خ٤ى٦ًٍ خ٤زي ٥ًظض٧ رد٤شرخء، ، 

 . (3) طدسًخ لاكٞ مٝدر٦ ظّش ملذد، مْ بًذخُ ٦٠ وشٗ ىدمؽدً خرظذخثٌدً 

٘دِظبرىد في كٌٝٝظيد نٍِدً من ِٝذ خ٤زٌْ ٍٝد من صخًٌص وزٌّظيد خ٤ّٝذًص، ٘شًٞ ػد٤ؽ بلى طل٦ٌ٥ ىزه خ٤ٌّرىس 

نٍ دٌن خٌدس ٥٤ّذ٣ٌ، مْ طإؿ٦ٌ خ٤ظع٥ٌم ؤٌ خ٤ظعًٍص بلى خلمعظٝز٦.  خلماؿ٦ خ٤ظنٌٙز، ًنّٝذ ٍ٘سخً ١ًٌٍن م٥ضمدً ٥٤ىش٘

خ٤ّملً في خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص ٔنً ؤن ىزخ خ٤ظفٍس ًُنظٝذ لأنً ًٙترك خ٤ظع٥ٌم خ٤ّٙلً ٠إـ٦ ِد٧، في كنٍ ؤن خ٤ظىزٌٞ 

 .(4)ًٍُيش ؤن ؤ٥ٔس خ٤ّم٥ٌدض لا طنظيٍ رظع٥ٌم خ٤ّنٍ مل٦ خ٤ّٝذ

                                                 
(1   (

U.S. Commodity Futures Trading Commission, A Guide to the Regulation of Futures 

and Options Markets, Washington D.C., available at: www.cftc.gov. 

 

خٌلمعظٝز٥ٌص، خلماظعص خ٤ّشرٌص خ  (2) ٧، =<<6، خ٤زلشًن - لمشٌٍ٘ص، خلمندمصد. مننً برشخىٌم ىنذي، خلأظٍخٛ خ٤لدضرش 

خٍن 878ؿ . ٌِزذ خ٤لمٌذ ملمٍد خ٤زّلً، خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص في خلملٌسظص خ٤ّم٥ٌص ٌفي خ٤شئًص خ٤شرٌِص، خ١٤ًٍع ، خ٤ذً

 .;7، ؿ 6<<6خلأمنًي ، 

ٌص في ؤظٍخٛ ٠زذ٦ً ٥٤مؽظٝدض خلمد٤ٌص خ٤ٍلّخلمؽظٝدض خلمد٤ٌص من منٍٍس بظلامٍ  ٌ ٜي ظ٥ٌم ، د. مٙظدق ـد٤م ، (3)

خ٧ٍ٥ّ٤ٌ خلإظلامٌص، دسخظدض خٜظفددًص، ؿدمّص صًدن ِدؼٍس  خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خلإظلامٌص، رلؽ منؽٍس في مـ٥ص خ٤لٍٝٛ 

 .:;6ؿ، =755 (،6-75خ٤ـضخثش، خ٤ّذد ) -رد٤ـ٥ٙص 

 .78<ؿمفذس ظدرٞ، ، رن ملمذ آ٣ ظ٥ٌلٌن مزدسٟ رن ظ٥ٌلٌن (4)
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ًٌاخز ِلى رّن ىزه خ٤ظّشًٙدض ؤنيد لم طلُذد رذٜص ٠ٌٌٙص طنٌٙز خ٤ّٝذ ؤٌ طعًٍظً، ٌلا ظٌلٌ في ٦ٌ ؼٌٍُ    

عزس رشص خطـده ٘ٝيٍ آخش كد٣ٌ خظظ١ل٣ٌ ٤ٌيزخ خ٤ .(1)خ٤ظعًٍص خ٤نٝذًص ؤٌ خ٤فٙٝدض خ١ّ٤عٌص رذلاً من خ٤ظع٥ٌم خ٤ّٙلً.

كدلاً ٌطنُٙز لاكٝدً، ٌطعٍَُ بمد رد٤ظع٥ٌم  نّٝذٍِٝد رٌْ طىزخ خ٤نٝق ، ٘زىس بلى طّشًٚ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص رٍـٙيد 

ط٥ٕٞ خلمش٠ض خلمٙظٍق ٜز٦ ك٣ٍ٥ خلأؿ٦، ٌِلى ؤن ًظم ر٢٤  خ٤ّٙلً، ؤٌ رد٤ظعًٍص خ٤نٝذًص، ؤٌ رةرشخ٧ ـٙٝدض مّد٠عص

 .(2) ـصفي خ٤زٍس 

خٌلمشخؿّص ٥٤ماظعدض خلمد٤ٌص خلإظلامٌص ٌطظـً      ٍِٝد م٥ضمص  :خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص رإنيدبلى طّشًٚ ىٌجص خلملدظزص 

طبُر٧ في ٜدِص خ٤ظذخ٣ٌ ٤زٌْ ؤٌ شرخء ظ٥ّص ؤٌ ؤدخش مد٤ٌص في صمن لاكٞ، ٌط١ٍن رنٍدىد نمىٌص ردظظؼندء خ٤ؼمن خ٤زي ًظٕنً 

 .(3)ٌ٘ٝدً ٥٤ظذخ٣ٌ

٥ًظٍٝ مْ خلاطـدىدض  –سٔم خخظلاٗ ـًٌٕ خ٤ظّشًٌٙص  –٣ٍٝ٤ بن خ٤ًٙٝ لا٣ طل٦ٌ٥ ىزه خ٤ظّشًٙدض، ن١ٌن خٌمن خ      

؛ ؤىميد ؤنيد طبُر٧ في ؤظٍخٛ منٍمص، ٌط٧ٍٝ ِلى خ٤ظشرًٌّص خ٤لذًؼص في برشخص خ٤ّندشٌ خ٤ـٍىشًص ٥٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص

نٍ رؽإن خ٤زٌْ ؤٌ خ٤شرخء في طدسًخ لا  ص مٝدـص طٙشك خ٤ظضخ٧ مظزدد٣ رنٍ وش٘ ٍَّ من خلا٣ ٌظٌي ٌٔش٘ طٌنُٙز ؤٌ طعُ كٞ، 

نٍد٧ خ٤يدمؾ للٌندً ٥٤ٍ٘دء ردلا٤ظضخمدض. ٠لٌ ًظزنٍ ؤن خ٤ٕدًص خلأظدظٌص من ىزه خ٤ٍّٝد لا طنشٍٗ رد٤ضرٌسش بلى خ٤ظم٢٥ 

 .ؤٌ خ٤ظع٥ٌم، ٌبنمد بلى خ٤ظلٍه من خلمخدوش ؤٌ طلٌٝٞ خ٤شرم من ٘شٌٛ خلأظّدس

٤ٙٝيٍ مْ خ٤ظّشًٚ خ٤ظشرًٍّ؛ ٘د٤ظشرًْ ًمْ خلإودس خ٤ظنٌٍمٍ خ٤ّد٧، رٌنلٌ ٧ًٍٝ خ٤ًٙٝ ٌرز٢٤ ًظ١دم٦ خ٤ظّشًٚ خ

آٌػدسىد خ٤ّم٥ٌص في لٍء خ٤ظىزٌٞ  .رظل٦ٌ٥ خ٤ىزٌّص خ٤ٝدنٍنٌص 

 خ٤ٙشُ خ٤ؼدني

 خفدثق خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص

خٌلاٜظفددًص خ٤ظٍ تمٌضىد ِن ٔنً     ىد من خ٤ٍّٝد خلمد٤ٌص، طظمٌض خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص رّذد من خ٤خفدثق خ٤ٝدنٍنٌص 

 :ٌن١ٌن بؿل٤ٌيد ِلى خ٤نلٍ خلآتي

خٍٛ منٍمص:  ؤٌلاً: برشخميد في ؤظ

خٌلأؿ٦ ٌوشًٝص  طبُر٧ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص خلمنٍمص، ٌطخمْ ٤ٍٝخِذ مٍكذش من كٌؽ خلمٍخـٙدض 

س ِلى طٙدٌض خ٤شرٌه ؤٌ خخظلا٘يد رنٍ ، خ٤ظٍ ٜذ طترطخ٤ظذخ٣ٌ، ٌىٍ مد ًلٝٞ خ٤ؽٙدٌ٘ص ًٌلذ من خلمخدوش خ٤ٝدنٍنٌص

 خلمّدملاض.

 ػدنٌدً: طؼزٌع  خ٤عّش ٌطإؿ٦ٌ خ٤ظنٌٙز:

. ٌن١ٌنّ ر٢٤ خلمظّدم٥نٍ من مْ طإؿ٦ٌ خ٤ظنٌٙز بلى طدسًخ لاكٞ ،ذ خ٤عّش ِنذ خ٤ظّدٜذًلذ٧ًٍٝ خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً ِلى ط

خٍء ٠دنٍخ منظـنٍ ؤٌ معظي١٥ط٥ٝزدض خلأظّدس خلمعظٝز٥ٌص لذ ٤ظلٍه خ  نٍ ؤٌ ممدسرنٍ.، ظ

 ػد٤ؼدً: خسطٙدُ معظٍَ خلمخدوش:

                                                 

ؤٌك١دميد في خ٤ًٙٝ خلإظلامٍ، سظد٤ص مدؿعظنً، ِدـم ؤكمذ ملمذ كمذ، خ٤ٍّٝد خلمعظٝز (1) ؿدمّص مٝذمص بلى ٥ٌص 

خ٤ٌذسخظدض خلإظلامٌص، دخس خ٤ٌٝنٍ، مشٍ ، ه ص ، ٥٠ٌص خ٤شرًّص   .=8، ؿ 755:٧ -ىـ;697، 6خ٤ؽدسٜ

خٌلآؿ٥ص من خ٤ٍؿيص خ٤ٝدنٍنٌص، ؤوشٌكص د٠ظٍسخه، ٥٠ (2) ص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤ٍٙسًص  ٌص ظٌذ وً رذٌي ملمذ، ِم٥ٌدض رٍسـ

٠ٌز٢٤ : =;9، ؿ7555ؿدمّص خ٤ٝدىشش، مشٍ،  –خ٤لٍٝٛ   .;7، ؿمفذس ظدرِٞزذخ٤لمٌذ ملمٍد خ٤زّلً، . 

خٌلمشخؿّص ٥٤ماظعدض خلمد٤ٌص خلإظلامٌص ، خلمندمص ، خ٤زلشًن، ( 3) ، ٧=756/ ىـ <698خلمّدًنً خ٤شرٌِص، ىٌجص خلملدظزص 

 .7::ؿ
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لأن وشفي خ٤ّٝذ ًشخىن ٦٠ منيلٌ ِلى خطـده كش٠ص من خلمخدوش، ٜذس م٥مٍط ِلى رىزٌّظيد طنىٍي ىزه خ٤ٍّٝد 

ٍّوٍ.  خلأظّدس في خلمعظٝز٦ خسطٙدِدً ؤٌ خنخٙدلدً، ٌىٍ مد ًـ٥ّيد ؤدخش ٜدر٥ص ٥٤ممدسرص بلى ؿدنس دٌسىد خ٤ظل

 .ًص خ٤عّشًص خ٤ٌٍمٌص:سخرّدً: خ٤ظعٍ

نٍ ٌطخُفم من كعدذ  طخمْ خلمشخ٠ض خلمد٤ٌص ٤ظعًٍص ظّشًص ًٍمٌص، طمُدٗ بمٍؿزيد خلأسردق بلى كعدذ ؤكذ خ٤ىش٘

 ، ٌطٝزٌس خكظل٣ٌ خلإخلا٣ ردلا٤ظضخمدض ِنذ ك٣ٍ٥ خلأؿ٦.خ٤ىشٗ خلآخش، بمد ًممن خ٤لذ من طشخ٠م خ٤خعدثش

 خدمعدً: ِذ٧ ٤ض٧ٌ خنظٝد٣ خلم١٥ٌص: 

بٜٙد٣ خلمش٠ض رفٙٝص عظىٌْ خلمظّدم٦ خنظٝد٣ م١٥ٌص خلأـ٦ مل٦ خ٤ظّدٜذ، بر ًخلمعظٝزلً  طذخ٣ٌ خ٤ّٝذ لا ًٝظضي

 ًص دٌن طع٥ٌم ّ٘لًٙشٌٛ خ٤عّشظعًٍص خ٤خٌلا٠ظٙدء رٜز٦ ك٣ٍ٥ خلأؿ٦،  ١ِعٌص

نٍ:  ظددظدً: ب٤ضخمٌص خ٤ّٝذ ٥٤ىش٘

نٍ،طُّذ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِ دٌن خ٤شرخء ـٍ خ٤زٌْ  ٗ كٞخوش دس خ٤ظٍ تمنم ؤكذ خلأ رخلاٗ ٍِٝد خلاخظٌ ٍٝدخً م٥ضمص ٥٤ىش٘

 ًٝدر٥ً، مٝدر٦ ٜعي ًذًّ٘ مٝذمدً. خ٤ظضخ٧

ٌّضىد ِن خ٤ٍّٝد خلآؿ٥ص خ٤ظ٥ٌٝذًص:  ظدرّدً: تم

٤ٌيد في ظٍٛ ػدنٍي  ٠لٌ طخظ٥ٚ ِن خ٤ٍّٝد خلآؿ٥ص خ٤ظ٥ٌٝذًص خ٤ظٍ طُّذ ٍِٝدخً ؼخفٌص ٌلا ًظم طذخ

 ؤٌ للٌن خ٤ظنٌٙز. ٤ظعًٍصطظٍلى خ ؿيص مش٠ضًص طٍؿذ ، ٌلا)خ٤عٍٛ خلمنٍمص(

ص خلمٝدـص:  ػدمندً: دٌس خ٤ٍظىدء ٌٔش٘

ص خلمٝدـص طنٌٍم خ٤ظعًٍمشخّفنٍ د٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص من خلا٣ ٌظىدءر ًظم خ٤ظّدم٦ طٌظٍلى ٔش٘ خ٤ٌٍمٌص ٌللٌن  ص، 

دً مٝدرلاً ٦١٤ مظّدم٦.طنٌٙز خلا٤ظضخمدض ص وش٘  ، رلٌؽ طفزم خ٤ٕش٘

 نٍ:طدظّدً: نٍد٧ خ٤يدمؾ خ٤ظإمٌ

ٌلا ًٌـشي طّذ٥ًً ٌ٘ٝدً ٥٤ظعًٍص خ٤ٌٍمٌص، ةًذخُ ىدمؾ طإمٌنٍ نٌؼ٦ نعزص من ٌٜمص خ٤ّٝذ، ٦٠ من خلمظّدم٥نٍ ر٥ًظض٧ 

 .خ٤ظعًٍص خ٤نيدثٌصبٜٙد٣ خلمش٠ض ؤٌ بلا ِنذ  رد١٤دم٦ ًعُترد

 

 خلمى٥س خ٤ؼدني

خٌلاخظلاٗ رٌنيد ٌرنٍ خ٤ٍّٝد خلمؽدريص  ؤٌٌؿً خ٤ؽزً  خٍُ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص   ٤يدؤن

خ٤ٌٕشك من خظظّل٤ًٌ ٌوزٌّص      خٌكذ، ٌبنمد طظّذد ـٍسىد طزّدً لمل٦ خ٤ّٝذ  لا طٝظشٍ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِلى نٍُ 

خٌنىلاٜدً من ر٢٤، ًُٝعّم ىزخ خلمى٥س بلى ٘شِنٍ؛ ًُّنى خ٤ٙشُ خلأ٣ٌ رزٌدن ؤنٍخُ خ٤ٍّٝد  خ٤عٍٛ خ٤ظٍ ًظم خ٤ظذخ٣ٌ ٌ٘يد. 

خٌلاخظلاٗ رٌنيد ٌرنٍ خ٤ٍّٝد خلمؽدريص ٤يدخلمعظٝز٥ٌص، في كنٍ ًُخفق خ٤ٙشُ خ٤  :ؼدني ٤زلؽ ؤٌؿً خ٤ؽزً 

 خ٤ٙشُ خلأ٣ٌ

خٍُ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥  صٌؤن

خٌلاٜظفددًص. ٌن١ٌن طفنٌٙيد     طظنٍُ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص طزّدً لمل٦ خ٤ظّدٜذ، ٌىٍ مد ًن١ّغ ِلى وزٌّظيد خ٤ٝدنٍنٌص 

 :بلى خلأنٍخُ خلآطٌص
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 :السلع أولاً: العقود المستقبلية على

طُّذ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِلى خ٤ع٥ْ من ؤٜذ٧ ـٍس خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، بر نؽإض في خلأـ٦ ٤ظ٥زٌص كدؿدض خلمنظـنٍ     

ٌ خٌلمعظي١٥نٍ ٥٤ع٥ْ خلأظدظٌص، ٌلا ظٌلٌ  خٍنٌخلمنظـدض خ٤خلملدـ٦ٌ خ٤ضسخٌِص  ؤٌ مٍخسد خ٤ىزٌٌّص ٠دلمّددن ؤٌ  صلٌ

خٌ خٌلمىدهخ٤ىدٜص ؤٌ ظ٥ْ نمىٌص ؤخشَ ٠دلأظمذش  ، ريذٗ خ٤ظلٍه من مخدوش ط٥ٝس خلأظّدس. ٧ًٌٍٝ ىزخ خ٤نٍُ ٤ضؿدؾ 

من خ٤ٍّٝد ِلى خلاطٙدٛ ِلى رٌْ ؤٌ شرخء ٠مٌص ملذدش من ظ٥ّص مٌّنص، ٌ٘ٞ مٍخـٙدض ٌٜدظٌص، في طدسًخ لاكٞ 

 .(1)ٌرعّش ًُلذد ِنذ خ٤ظّدٜذ

م، بلا ؤن خ٤ٕد٤س في خ٤ظىزٌٞ خ٤ّملً ىٍ ِذ٧ ًٌُلاكَ ؤن ىزخ خ٤نٍُ من خ٤ٍّٝد ٧ًٍٝ ِلى ظ٥ّص كٌٌٝٝص ٜدر٥ص ٥٤ظع٥ٌ

خ٥٤ـٍء بلى خ٤ظع٥ٌم خ٤ّٙلً، ٌبنمد خلا٠ظٙدء رد٤ظعًٍص خ٤نٝذًص ؤٌ بٜٙد٣ خلمشخ٠ض رفٙٝدض ١ِعٌص. ًٌؼنً ىزخ خلأمش بؼ١دلاً 

ًٙٝ في خ٤ ٜدنٍنٌدً ًظ٥ّٞ رىزٌّص خ٤ّٝذ؛ ى٦ ىٍ ِٝذ رٌْ كٌٍٝٝ ؤ٧ مـشد ؤدخش ٥٤ممدسرص؟ بلا ؤن خلاطـده خ٤شخؿم 

خٍِذ خ٤عٍٛ خلمنٍمص،  خ٤ٌٝمدء ًا٠ذ ؤن خ٤ّٝذ ًلظَٙ رىزٌّظً خ٤ٝدنٍنٌص ٠ّٝذ رٌْ ، ودلمد ؤرُش٧ خ٤ّٝذ ٌ٘ٞ ٜ

ٌ د ٍ مشرٌٌِص خ٤ٌّٝطٍخ٘شض ًٌ٘ ؤس٠دن خ٤ّٝذ ٌشرٌه ـلظً. ىزخ ًممن  لا طنظٍٙ بمـشد ِذ٧ خلمعظٝز٥ٌص ِلى خ٤ع٥ْ، 

 د ؤدخش ممدسرص خد٤فص.ٌنٌنْ خِظزدسىد مخد٤ٙص ٥٤ٝدنٍن ؤٌ مـش كف٣ٍ خ٤ظع٥ٌم، 

درص ىٌجدض طنٌٍمٌص مؼ٦ ىٌجص خلأظٍخٛ  ٌفي خلأنٍمص خ٤ٝدنٍنٌص خلمظٝذمص ، طخمْ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِلى خ٤ع٥ْ بلى سٜ

 خلمد٤ٌص ؤٌ خ٤ع٥ْ، خ٤ظٍ طمْ لٍخري ٌشرٌودً ٥٤لذ من خلمخدوش خلمشطزىص ردلممدسرص ٌكلًٌص خلمعظؼمشًن.

 : ػدنٌدً: خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص خلمد٤ٌص

خٌض خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص، بر طبُر٧ ِلى ؤـ٣ٍ مد٤ٌص ؤٌ ماشرخض ؤٌ ؤٌسخٛ مد٤ٌص  طُّذّ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص خلمد٤ٌص من ؤرشص ؤد

ّملاض، ٌطيذٗ بلى تم١نٍ خلمعظؼمشًن من بدخسش مخدوش ملدٍ٘يم خلاظظؼلٌسًص خ٤ٌ )٠د٤عنذخض(  رخض دخ٦ ػدرع

 .(.2)٧ خظظٝشخس ؤظّدس خ٤ٙدثذش ٌطضخًذ خلمخدوش في خلأظٍخٛ خلمد٤ٌصخ٤ٌظلٍه من ط٥ٝزدض خلأظّدس، ٌلا ظٌلٌ في ٦ٌ ِذ

ًٌُلاكَ ؤن ىزخ خ٤نٍُ من خ٤ٍّٝد ٜذ ًعُظخذ٧ لأٔشخك مشرٌِص، ٠ةدخسش خلمخدوش، ٌٜذ ًعُدء خظظخذخمً في خلممدسرص  

٤ٌيزخ خ٤عزس، طلشؿ خ٤ظشرًّدض خلمٝدسنص ِلى ٘شك ٌٍٜد ٌل ٍخري ـدسمص خلمٙشوص خ٤ظٍ طادي بلى خلىشخذ خ٤عٍٛ. 

خ٤ٌلذٌد خ٤ٝفٍَ ٥٤مشخ٠ض  ِلى طذخ٣ٌ ىزخ خ٤نٍُ من خ٤ٍّٝد، ٌلا ظٌلٌ مد ًظ٥ّٞ بمظى٥زدض خلإ٘فدق ٌنعس خ٤يدمؾ 

، ِلى خ٤نلٍ خلآتي. خلمٙظٍكص  :ٌطنٝعم ىزه خ٤ٍّٝد بلى ِذش ؤنٍخُ

  . خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِلى ؤظّدس  خ٤شٍٗ:6

، ٌط٧ٍٝ ِلى خلاطٙدٛ ِلى طزدد٣ ِملاض في طدسًخ لاكٞ رعّش 6><6ٌيشض ِٝس خِظلٌد نٍد٧ طًٍّم خ٤ّملاض ِد٧   

ًٌترطس ِلى خلأوشخٗ طنٌٙزىد ؤٌ طعًٍظيد ِنذ ك٣ٍ٥ طدسًخ . (3) ًُلذد ِنذ برشخ٧ خ٤ّٝذ. ٌطُّذّ ىزه خ٤ٍّٝد م٥ضمص ٜدنٍندً 

 .خلاظظلٝدٛ

 

 

                                                 

(1)  ٌ خٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص  آػدسىد خلإًـدرٌص في خلاٜظفدد خلإظلامٍ، مـمٍِص د٤ص خ٤بر٠ص، ؿذش، ؤكمذ ملٍ خ٤ذًن ؤكمذ، ؤظ

 .675، ؿ:<<6

 ( 2 ) J. GONNEAU; La bourse, Paris, Economica,1990, P.36. 

.5=6، ؿ7558د. ودسٛ ِزذخ٤ّد٣ كلٌد ،  خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص ، خ٤ذخس خ٤ـدمٌّص، ِنٍ خ٤ؽمغ ، ٠ٌز٢٤ ؤنٍش:              

٠ٍس  (3) خ٤ٌظٍصًْ، د. سرمذ ٠  .888، ؿ>756 ِلٌن، -خلأسدن خ٤ـم٦ٌ، خلمذخ٦ بلى خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص، دخس خلأ٠ددنٌٌٍن ٥٤نشر 
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 خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِلى ؤظّدس خ٤ٙدثذش: . 7

٤ٌيد منظفٚ ظزٌّنٌدض خ٤ٝشن  خلمدضي، ٌطؽم٦ خ٤ٍّٝد خلمشطزىص ردلأٌسخٛ خلمد٤ٌص رخض خ٤ذخ٦ خ٤ؼدرع،  رذؤ طذخ

، ٠د٤عنذخض خ٤ل١ٍمٌص. ٌط٧ٍٝ ِلى طعًٍص خ٤ٙشٛ رنٍ ظّش خ٤ٙدثذش خلمظٙٞ ٥ًٌِ ٌظّش خ٤عٍٛ ِنذ طدسًخ خ٤ظعًٍص

ن ؤٌ ٌطعُظخذ٧ ؤظدظدً لأٔشخك خلممدسرص ؤٌ خ٤ظلٍه من مخدوش ط٥ٝس ؤظّدس خ٤ٙدثذش، ظٍخء من ؿدنس خلمذخشً

 .(1)خلمٝترلنٍ

 خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِلى خلأظيم خ٤ٙشدًص:. 8

٤ٌيد في خ٤ظعٌّنٌدض، ٌط٧ٍٝ ِلى خلاطٙدٛ ِلى شرخء ؤٌ رٌْ ؤظيم شر٠ص مٌّنص في طدسًخ لاكٞ رعّش ملذد   رذؤ طذخ

٤ًٌ في خلأظٍخٛ خ٤ّ دلمٌص، بمد معزٝدً. ١ًٌثر خظظخذخ٧ ىزخ خ٤نٍُ من خ٤ٍّٝد لأٔشخك خلممدسرص، ٌٜذ طٍظْ نىدٛ طذخ

 . (2).في ر٢٤ رّن خلأظٍخٛ خ٤ّشرٌص خلا٣ خ٤عنٍخض خلأخنًش

 . خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِلى ماشرخض خلأظيم:9

خ٤ظضخ٧ طّدٜذي ًعٍَُ من ؤرشص ـٍس خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص ، بر ط٧ٍٝ ِلى  طُّذّ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِلى ماشرخض خلأظيم   

إن ىزخ خ٤نٍُ من خ٤ٍّٝد لا ًٍص ٌٌٜمظً ِنذ خ٤ظّدٜذ.  ًٌلاكَ رًخ خ٤ظعنٝذخً ِلى ؤظدط خ٤ٙشٛ رنٍ ٌٜمص خلماشر في طدس

مٌص ط١ّغ ؤدخء خ٤ّٙلً ٤لؤظيم خلم١ٍنص ٥٤ماشر ًنفس ِلى ؤـ٦ مددي ؤٌ مدلي ٜدر٦ ٥٤ظع٥ٌم ، ٌبنمد ِلى ٌٜمص سٜ

٧ خ٤زدثْ رذْ٘ خ٤ٙشٛ ، رلٌؽ ٥ًظض (3)مـمٍِص من خلأظيم. ًٌترطس ِلى ر٢٤ ؤن خ٤ظنٌٙز ًظم دخئمدً رىشًٞ خ٤ظعًٍص خ٤نٝذًص

ٌىٍ مد نٌٌُضّه ِن ٔنًه من خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص. ٌٜذ . (4)برخ خسطّٙع ٌٜمص خلماشر، رٌنلٌ ًظلم٥ً خلمؽتري برخ خنخٙمع

ؤدَ ىزخ خ٤ىدرْ خ٤خدؿ بلى بػدسش طعدئلاض ٘ٝيٌص ك٣ٍ مشرٌٌِظً، بلا ؤن خلاطـده خ٤ٕد٤س ًٝشّ رفلظً ردِظزدسه ؤدخش 

 .(5)ىص رلش٠ص خ٤عٍٛ ٦١٠لإدخسش خلمخدوش خلمشطز

 خلمى٥س خ٤ؼدني

خ٤ٌٍّٝد خلمؽدريص ٤يد خٌلاخظلاٗ رنٍ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص   ؤٌؿً خ٤ؽزً 

ًٝظضي خ٤ظل٦ٌ٥ خ٤ٝدنٍني ٥٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص خ٤ٍٍٜٗ ِلى مٍّٜيد رنٍ ٔنًىد من خ٤ٍّٝد رخض خ٤ىزٌّص خ٤ٝشًزص، ظٍخء 

، ٌر٢٤ رٌٕص تمٌٌضىد تمٌٌضخً دٌٜٝدً ِن ٔنًىد، ٌرخدـص خ٤ٍّٝد من كٌؽ خ٤زندء خ٤ٝدنٍني ؤٌ من كٌؽ خ٤ٕدًص خلاٜظفددًص

خ٤ٌٍّٝد خلأمدمٌص ٌٍِٝد خلمزدد٤ص  .خلآؿ٥ص ٌٍِٝد خلاخظٌدس 

خٌلمّدملاض خلآؿ٥ص: خٌلاخظلاٗ رنٍ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص   ؤٌلاً: ؤٌؿً خ٤ؽزً 

دىد ِلى طإؿ٦ٌ طع٥ٌم مص، ِلى شيء مّنٍ ؤٌ مٍـٍٗ في خ٤ز شدطُّشَّٗ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص رإنيد ٍِٝد ط     ًظٙٞ وش٘

خٌلمؼمن بلى طدسًخ لاكٞ ملذد ِنذ خ٤ظّدٜذ.  ِلى -في خ٤ٕد٤س  –ٍِٝد طشد ؤمد خلمّدملاض خلآؿ٥ص ٘يٍ  ٦ّ٠ ٍ من خ٤ؼمن 

                                                 

خ٤ٌظٍصًْ، خلأسدن  ، خ٤ذخس خلمنيـٌص6بدخسش خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص، ه ، آٌخشٌن ٠دٌم مذ٣ٍ٤ خ٤ّدسضيؿ٦ٌ٥ د.   (1)  -٥٤نشر 

 .8<، ؿ:756، ِلٌن

خ٤ٌظٍصًْ، هد. ماًذ ِزذخ٤شكمن خ٤ذٌسي، ٌد. ظ (2) ، 6ٌّذ ؿمّص ٦ِٝ، بدخسش خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص ، بػشخء ٥٤نشر 

 .796ؿ ،7567خلأسدن،

خ٤ٌظٍصًْ، (3)  .:75، ؿ>756 خ٤ٝدىشش، د. ملمذ ِزذنَ ؼدىنٍ، ملدَ٘ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص، دخس كمٌثرخ ٥٤نشر 

٤ؽ ٤لاٜظفدد خلإظلامٍ، خلمم١٥ص نلٍ ظٍٛ مد٤ٌص خظلامٌص، رلؽ مٝذ٧ ٥٤ماتمش خ٤ّدلمٍ خ٤ؼد٠ل٣ٌ طٌٍ٘ٞ كىدذ،   (4)

خ٤ٌذسخظدض خلإظلامٌص، ؿدمّص ؤ٧ خ٤ٝشَ ردلم١ص خلم١شمص،    .77 -75، ؿ :755خ٤ّشرٌص خ٤عٍّدًص : ٥٠ٌص خ٤شرًّص 

خٌلمؽظٝدض خلمد٤ٌص خلأخشَ، دخس  ، د. ِزذخ١٤شًم ٜنذٌص، خ٤خٌدسخض(5)  .699، ؿ>١756ظس، ٤نذن، خ٤خلمعظٝز٥ٌدض 
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من كٌؽ طإؿ٦ٌ خ٤ظضخمدض من طٝدسذ رنٍ خ٤نٍدمنٍ ًزذٌ في خ٤ٍدىش ًـشي رٌّيد رؼمن ماؿ٦. ٌسٔم مد ؤٌسخٛ مد٤ٌص 

نٍ،  ؤٌ ً ٌؿؤ ظذٌٜٞ ١ًؽٚ ِن خ٤٘ةن خ٤ىش٘  ص. خخظلاٗ ؿٍىشًخشَ خطٙدٛ 

 ؤ. ؤٌؿً خلاطٙدٛ:

٦ خ٤ظنٌٙز بلى طدسًخ لاكٞ ًظٙٞ ٥ًٌِ  .6  ًنّٝذ خ٤ّٝذ في ٠لا خ٤نٍدمنٍ ٍ٘سخً، رٌنلٌ ًُاؿَّ

نٍ في خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٠لٌ ىٍ خ٤لد٣ في خلمّدملاض خلآؿ٥ص خ٤زدطص .7  .ًُّذ خ٤ّٝذ لاصمدً ٥٤ىش٘

خٍء ٜز٦ ك٣ٍ٥ خلأؿ٦ ؤٌ ِنذه ن٢٥ٌ ٦٠ من خلمظّدٜذًن .8  .بم١دنٌص بٔلاٛ مش٠ضه ِبر برشخ٧ ـٙٝص ١ِعٌص، ظ

آٌخشًن  –في خ٤ٕد٤س  –طبُر٧ ىزه خ٤ٍّٝد  .9 رٝفذ خلممدسرص ِلى ٘شٌٛ خلأظّدس، مْ ٌؿٍد ممدسرنٍ ِلى خ٤فٍّد 

 .ِلى خ٤يزٍه

 ذ. ؤٌؿً خلاخظلاٗ:

خ٤ٌنمىٌصرٌنلٌ طظّذد ـٍس خلمّدملاض خلآؿ٥ص من كٌؽ وزٌّظيد ٌشرٌويد،  .6  .طظعم خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص رد٤ٍكذش 

ص خلمٝدـص خ٤ظٍ طظذخ٦ ٠ىشٗ مٝدر٦ ٦١٤ من خ٤زدثْ  ؿيصطظمٌض خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص رٍؿٍد  .7 لدمنص ىٍ ٔش٘

خ٤ٌظعًٍص خ٤ٌٍمٌص، ٤ظضخمدض خٌلمؽتري، ٌطممن طنٌٙز خلا خ٤ظٍ لا  خلمّدملاض خلآؿ٥صرخلاٗ من خلا٣ نٍد٧ خ٤يدمؾ 

ص.طّشٗ ىزخ خ٤ظنٌٍم خلما ع ؤكٌدندً رّن ٌظدث٦ خ٤ملٌن ٠د٤ٕىدء خ٤نٝذي ٌبؿشخءخض خ٤زٍسـ  ظسي ، ٌبن ِش٘

خ٤ٌخعدثش رؽ٦١ معظمش،  .8 لا  رٌنلٌطخمْ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٤نٍد٧ خ٤ظعًٍص خ٤عّشًص خ٤ٌٍمٌص خ٤ظٍ طلذد خلأسردق 

 .خ٤ظ٥ٌٝذًص ًُّم٦ ريزخ خ٤نٍد٧ في خلمّدملاض خلآؿ٦

خ٤ٌّملاض ٘ظؽم٦ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ؤمد د٤زدً ِلى خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص، خلآؿ٥ص ٔـشي خ٤ظّدم٦ في خلمّدملاض ً .9 خ٤ع٥ْ 

 ٌ ٌ ؤٌرٌندض خ٤خضخنص   .ماشرخض خلأظيمخ٤عنذخض 

خٌض مد٤ٌص مؽظٝصرىزٌّظيد طُّذ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص  .:  ٍقٍللا ًظلٝٞ ررٕن خ٤نٍش ِن مل٦ خ٤ّٝذ، ٌىٍ مد  ،ؤد

 .في خلمّدملاض خلآؿ٥ص خ٤ظ٥ٌٝذًص

تمؼ٦ مشك٥ص مظٝذمص ٤ظنٌٍم خلمّدملاض خلآؿ٥ص،  –بلى ؿدنس ٍِٝد خلاخظٌدس  –ةن خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٌرندءً ِلى ر٢٤، ٘

ٌلا ظٌلٌ خلآؿ٥ص خ٤زدطص، بر ؤخُمّع ٤زٌجص طنٌٍمٌص مٍكّذش ط٦ٙ١ مضًذخً من خ٤ؽٙدٌ٘ص ٌط٦ٌ٥ٝ مخدوش خ٤ظّثر. ؤمد ـٍس 

 .٦ٝ ىٍ ٍِٝد خلاخظٌدسخلمّدملاض خلآؿ٥ص خلمٝترنص رد٤خٌدس ٘ٝذ خظظٝشض لمن بودس معظ

خ٤ٍّٝد رٌنلٌ ط٦ٍ مٍّم مٍكذش، ٌ٘ٞ ٍٜخِذ ؤظٍخٛ منٍمص  دخخ٦٘من كٌؽ خ٤ظنٌٍم، طبُر٧ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص 

خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص نٍد٧ خ٤يدمؾ في خدسؾ خ٤عٍٛ خلمنٍمص. ٌمن كٌؽ خ٤ملٌن، طٙشك  ٍِٝدخً ؼخفٌص طبر٧ ً خلآؿ٥ص 

٤ٍّٝد خلآؿ٥ص. ٠لٌ طخظ٥ٚ من كٌؽ خ٤ٝدر٥ٌص ٥٤ظذخ٣ٌ، بر ن١ٌن طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خٌىٍ مد طٙظٝش ب٤ًٌ خ٤ٌظعًٍص خ٤ٌٍمٌص، 

ن خ٤ٍّٝد ٥ًٌِ ٘ةٌ ، مشطزىص رإوشخ٘يد خلأـ٥ٌنٍ طزٝىخلمعظٝز٥ٌص في خ٤عٍٛ خ٤ؼدنًٍص، رخلاٗ خ٤ٍّٝد خلآؿ٥ص خ٤ظٍ 

ٌ  لٝٞخلمعظٝز٥ٌص ط خ٤ٌؽٙدٌ٘ص مٝدسنص رد٤ٍّٝد خلآؿ٥ص،  ًٙسر خنظؽدسىد خ٤ٍخظْ في  مدخلأمش خ٤زي دسؿص ؤِلى من خلأمدن 

 .خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص خ٤لذًؼص

خ٤ٌٍّٝد خلأمدمٌص )خ٤ٍّٝد خلآؿ٥ص خ٤خدـص(: خٌلاخظلاٗ رنٍ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص   ػدنٌدً: ؤٌؿً خ٤ؽزً 

نٍ رزٌْ ؤٌ شرخء ؤـ٦ مّنٍ   رعّش  –مددًدً ٠دن ؤٌ مد٤ٌدً  –طُّشَّٗ خ٤ٍّٝد خلأمدمٌص رإنيد خطٙدٛ ٥ًظض٧ بمٍؿزً ؤكذ خ٤ىش٘

ؼإنيد ؼإن  –، ِلى ؤن ًظم خ٤ظع٥ٌم في طدسًخ لاكٞ. ٌمن كٌؽ خ٤ـٍىش، ط٧ٍٝ ىزه خ٤ٍّٝد .(1)مظٙٞ ٥ًٌِ ٌٜع خ٤ظّدٜذ

 .(2) ِلى طإؿ٦ٌ طنٌٙز خلا٤ظضخمدض بلى خلمعظٝز٦ –خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص 

                                                 

خٌلمنؽأ د. مننً برشخىٌم ىنذي (1) خٌلمنؽأض خلمد٤ٌص، بدخسش خلأظٍخٛ  منؽإش خلمّدسٗ ، خلمد٤ٌص ،  ض، بدخسش خلأظٍخٛ 

 .=;;ؿ ،<<<6خلإظ١نذسًص، 

خٌض خ٤ظّدم٦ خ٤لذًؼص في خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص )خلمؽظٝدض(، خ٤زن٢ خلمش٠ضي خلمشٍي، خلمـ٥ص خلا  (2) ، :8ٜظفددًص، خلمـ٥ذ ؤد

 ٧.:<<6/  9<<6، 9خ٤ّذد 
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خ٤ٌؽخصي؛ بر طبُر٧ مزدشرش رنٍ خلمظّدٜذًن  ص، ٔنً ؤن خ٤ٍّٝد خلأمدمٌص طظمٌض رىدرّيد خ٤ظٙدٌضي  خدسؾ بودس خ٤زٍسـ

دن ِلى دْ٘ خ٤ؼمن ٠دملاً ؤٌ ؿضثٌدً ِنذ خ٤ظّدٜذ، ِلى خلاٗ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص خ٤ظٍ طخمْ ٤ٍٝخِذ  ٌٜذ ًظٙٞ خ٤ىش٘

 (1)نمىٌص مٍكذش

ِن خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ، ٘يٍ ٍِٝد  –من كٌؽ كٌٝٝظيد  –ٌمن ىزه خ٤ظّشًٙدض ًظزنٍ ؤن خ٤ٍّٝد خلأمدمٌص لا طخظ٥ٚ    

دًص ٠د٤ع٥ْ، ؤٌ مد٤ٌص ٠دلأظيم، طع٥م في طدسًخ  معظٝز٦، ٠لٌ ًاؿ٦ طع٥ٌم خ٤ؼمن بلى ر٢٤ خ٤ظدسًخ، بلا ِلى ؤـ٣ٍ مد

ص، ٠لٌ ىٍ خ٤لد٣ رد٤نعزص  ٤ٌٌغ من خلا٣ خ٤زٍسـ ٌيد،  ؤن من وزٌّظيد ؤنيد ٍِٝد طخمْ ٥٤ظٙدٌك خلمزدشر رنٍ وش٘

دن ِلى دْ٘ خ٤ؼمن ٠دملاً ٤ٌيزخ ٘ٝذ ًظٙٞ خ٤ىش٘ ٌٜع خلاطٙدٛ، ؤٌ ِلى دْ٘ ؿضء منً، ِلى ؤن ًاؿ٦  ٥٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، 

 .(2)طع٥ٌم خ٤زدٍٜ ٔلى طدسًخ طع٥ٌم خلمزٌْ

خ٤ٌٍّٝد خلأمدمٌص ٌ٘لٌ ًإتي:  ٌن١ٌن برشخص ؤٌؿً خلاخظلاٗ رنٍ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ص 

 )خدسؾ طظُذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في ؤظٍخٛ منٍمص، رٌنلٌ طبُر٧ خ٤ٍّٝد خلأمدمٌص في ؤظٍخٛ ٔنً منٍمص .6

ص(  (.3)خ٤زٍسـ

خٌلمٍخـٙدض خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٍِٝد نمىٌص .7 لمزذؤ كشًص خ٤ٍّٝد خلأمدمٌص  طخمْ ، في كنٍمن كٌؽ خ٤شرٌه 

 .خ٤ظّدٜذ

 .بلى ر٢٤ صد خلأمدمٌٍ ٙظٝش خ٤ّٝط، رٌنلٌ ٜز٦ خلأؿ٦ ظٍٛ ػدنٍي ًظٌم طفٌٙص خلمشخ٠ض٥٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ًٍؿذ  .8

خ٤ٍّٝد خلأمدمٌص ودرْ رٌنلٌ ٥ًٕس ِلى ، ٌبدخسش خلمخدوش ٥٤ممدسرص بلى ؤن ط١ٍن ؤدخشخ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص تم٦ٌ  .9

خ٤ٌظع٥م  .(4)خلا٤ظضخ٧ خ٤ّٙلً رد٤ظع٥ٌم 

خٌلاخظلاٗ رنٍ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٌٍِٝد خلاخظٌدس:  ػد٤ؼدً: ؤٌؿً خ٤ؽزً 

خٌض خلمؽظٝص، بر تمنم خلمعظؼمش ٜذسخً من خ٤ ْ خلمدلي، ٌلا طُّذ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٌٍِٝد خلاخظٌدس من ؤىم خلأد ش٘

 .طظلذد ٌٜمظيلٌ رفٍسش نيدثٌص بلا في طدسًخ خ٤ظنٌٙز

 ؤٌؿً خ٤ظؽدرً رنٍ ٍِٝد خلمعظٝز٥ٌص ٌٍِٝد خلاخظٌدس:

 ْ طؽتٟر خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٌٍِٝد خلاخظٌدس في ٠ٍنيلٌ من خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص، ٌتمنلدن خلمعظؼمش دسؿص ِد٤ٌص من خ٤ش٘

، ؤي ؤن خ٤ّٝذ لا ًخ٣ٍ ٤لدم٥ً ؤي كٞ ِلى خلأـ٦ مل٦ (.5)ظلذد بلا ِنذ طدسًخ خ٤ظنٌٙزخلمدلي، ٠لٌ ؤن ٌٜمظيلٌ خ٥ّٙ٤ٌص لا ط

 .(6)خ٤ظّدٜذ في ٤لٍص ٜز٦ ك٣ٍ٥ ر٢٤ خ٤ظدسًخ

 ؤٌؿً خلاخظلاٗ خلأظدظٌص رنٍ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٌرنٍ ٍِٝد خلاخظٌدس:

نٍ، ؤ.   ٧ ٥٤مؽتري.دٌن خ٤ظضخ ٧ًٍٝ ِٝذ خلاخظٌدس ِلى منم كٞ رٌنلٌخ٤ّٝذ خلمعظٝزلً ِٝذ م٥ض٧ ٥٤ىش٘

 بم١دنٌص خ٤ظنٌٙز.ًٝظشٍ ِٝذ خلاخظٌدس ِلى  في كنٍخ٤شرخء،  ٌؤ ًترطس ِلى خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً خ٤ظضخ٧ ّ٘لً رد٤زٌْ ذ. 

                                                 

ؤٌنٍخِيد ٌوشٛ بدخسش مخدوشىد،، ِلٌد ؼيدذ   (1) ٤ٌٌص، رذٌن م١دن ٌؿيص  خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص، مدىٌظيد  ٌؿيص خ٤نٍش خ٤ذ

 :ؿ ، 7<<6خ٤نشر، 

خٌلمنؽأض خلمد٤ٌص،   (2)  .=;;ؿمفذس ظدرٞ، د. مننً خرشخىٌم ىنذي، بدخسش خلأظٍخٛ 

خٌض خ٤ظّدم٦ خ٤لذًؼص في خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص )خلمؽظٝدض(،    (3) خ٤زن٢ خلمش٠ضي خلمشٍي، خلمـ٥ص خ٤فددس من  خ٤ظٝشًش خ٤عنٍيؤد

 ٧. :<<9/6<<6، 9، خ٤ّذد، :8ٜظفددًص ، خلمـ٥ذ خلا 

خٌلمنؽأض خلمد٤ٌص، ب ىنذي، برشخىٌم د. مننً (  4)  .<;;ؿمفذس ظدرٞ، دخسش خلأظٍخٛ 

 .6>ؿ ، <<<6خلماظعدض ، خ٤ذخس خ٤ـدمٌّص ، خلإظ١نذسًص، مشٍ،  -سؤط مد٣ –سظمٌص ٜشًدٜق، ؤظٍخٛ خلمد٣   (5)

كعننٍ ِلً ىددي، خلاسطٝدء خ٤ٝدنٍني ٥٤ّٝذ خلمعظٝزلً في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص )دسخظص مٝدسنص(، رلؽ منؽٍس في مـ٥ص  6))

خٌلإنعدنٌص، خ٤ّذد)  .;<67، ؿ7577( ، آرخس 69( خلمـ٥ذ )::٥٠ٌص خ٤تررٌص خلأظدظٌص ٧ٍ٥ّ٥٤ خ٤تررًٍص 
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د خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً رذْ٘ ىدمؾ للٌن، ؾ.    .٥ًظض٧ مؽتري خلاخظٌدس رذْ٘ ِلاٌش ٔنً معتردش رٌنل٥ًٌظض٧ وش٘

شٍ نلطفي كنٍ ٠دم٦ ٌٜمص خ٤ّٝذ، بلى خ٤خعدسش  ظذ، بر ٜذ تمنعزٌدً  زلً ؤِلىط١ٍن خلمخدوشش في خ٤ّٝذ خلمعظٝد. 

 .(.1)خلمذٍِ٘ص خ٤ّلاٌشفي مٝذخس خعدسش مؽتري خلاخظٌدس 

 سخرّدً: تمٌٌض خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً ِن ٍِٝد خلمزددلاض:

دن طذ٘ٝدض نٝذًص ؤٌ مٍؿٍد خض ٌ٘ٞ شرٌه ملذدش ِنذ ًُّشَّٗ ِٝذ خلمزدد٤ص رإنً خ٤ظضخ٧ طّدٜذي ًظَزدد٣َ بمٍؿزً خ٤ىش٘

دض منٍمص(2)خ٤ظّدٜذ ٤ًٌ ِددش خدسؾ خلأظٍخٛ خلمنٍمص، ِلى ١ِغ خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً خ٤زي ًنّٝذ دخخ٦ رٍسـ   .. ًٌظم طذخ

خٌض خلمؽظٝص، ٘ةن خ٤ٙشٌٛ رٌنيلٌ ؿٍىشًص، من ؤرشصىد  :ٌِلى خ٤شٔم من خؼترخ٠يلٌ في ٠ٍنيلٌ لمن خلأد

ٍ نّٝذ خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً ِٝذ نمىٍ ً .6  .م ِٝذ خلمزدد٤ص في خلأظٍخٛ ٔنً خلمنٍمصظٛ منٍمص، رٌنلٌ ًفي ظ

ٍ ؤ مذش خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً ٜفنًش نعزٌدً، في كنٍ تمظذ ٍِٝد خلمزدد٤ص لآؿد٣  .7  ٣.و

 .طشطْٙ خلمخدوش في ٍِٝد خلمزدد٤ص ٤ٌٕدذ دٌس خلمٝدـص، مٝدسنص رد٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص .8

٤ٍص ِبر ـٙٝص ١ِعٌص، ر .9 نٍ نٝضيٌنلٌ لا ًن١ٌن بنيدء خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً رعي  .ِٝذ خلمزدد٤ص بلا ردطٙدٛ خ٤ىش٘

ؤٌ خ٤ذْ٘ خلمظٙٞ ٥ٌِيد ٌٍمٌص، رٌنلٌ طظم طعًٍص ِٝذ خلمزدد٤ص ِنذ خ٤ظنٌٙز خ٤ظعًٍص ٥طخمْ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٤ .:

 .٘ٝي

 .(3)خًظى٥س خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً دْ٘ ىدمؾ مزذئي، رخلاٗ ٍِٝد خلمزدد٤ص خ٤ظٍ لا ًؽتره ٌ٘يد ر٢٤ بلا خظظؼندء .;

 

 زلؽ خ٤ؼدنيخلم

٤ٌيد في خ٤عٍٛ خٌك١د٧ طذخ  خ٤ٕشك من طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص 

خٌض خ٤لذًؼص في خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص ، ٌطادي ٌٌدثٚ مظّذدش طترخٌق رنٍ  خ٤ظلٍه من تُمؼ٦َ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص بكذَ خلأد

ؼلٌس خلمشرٌُ لمن كذٌد ٘شؿ خلاظظبطدكص ٌ ٥٤ظعّنً خ٤ّدد٣،  دضخلمخدوش خ٤ندؼجص ِن ط٥ٝزدض خلأظّدس، ٌطٍ٘نً آ٤ٌ

طذخ٣ٌ ىزه دسخظص خ٤ٕشك من ٤ظلٌٝٞ ؤسردق ملظم٥ص من ٘شٌٛ خلأظّدس خلمعظٝز٥ٌص. ٌمن ػمّ، ٘ةن  خ٤ظنٌٍم خ٤ٝدنٍني 

 ٌ ٌ٘يم ؤػدسىد خ٤ٝدنٍنٌص خ٤عٍٛ ًعيم في برشخص دٌسىد في طنؽٌي خلأنؽىص خلاٜظفددًص دخخ٦ طنٌٍميد  بك١د٧خ٤ٍّٝد 

 .ٌصٌللٌن ظلامص خ٤ظّدملاض خلمد٤

٤ٌيلٌ ٤زٌدن خ٤ٕشك من برشخ٧ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، رٌنلٌ ، نٝعم ىزخ خلمزلؽ بلى مى٥زنٍظٌرندءً ِلى ر٢٤،  نخفق ؤ

 .ؤك١د٧ طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في خ٤عٍٛ خلمنٍمص نظند٣ٌ في خ٤ؼدني

 خلمى٥س خلأ٣ٌ

 خ٤ٕشك من برشخ٧ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص

ٍّوٍنخلأٌلى طظمؼ٦ في خلم ٙجصخ٤ؤظدظٌظدن، ٘ظظدن ًظّدم٦ في ظٍٛ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص  ، ٌىم خ٤زًن ًبرمٍن ىزه ظل

خ٤ٌللًٌص من ط٥ٝزدض خلأظّدس  في خلمعظٝز٦ بمد ٜذ ًضر بمفد٤ليم خلاٜظفددًص، ٔنً خلملائمص خ٤ٍّٝد رٝفذ خ٤ظلٍه 

خ٤ظٕنًخض خلمظٍّٜص خ٤زًن ًذخ٥ٍن خ٤عٍٛ رٝفذ طلٌٝٞ ؤسردق ندطـص ِن  ٌىم ،ٍنؤمد خ٤ٙجص خ٤ؼدنٌص ٘ظظمؼ٦ في خلممدسر

ٌىزخ خ٤ظّذد في خلأىذخٗ لا ًّنٍ خشٌؾ ىزه  . دٌن نٌص خ٤ظع٥ٌم ؤٌ خ٤ظع٥م خ٤ّٙلً في ٔد٤س خلأكٌدن في خلأظّدس

                                                 

خ٤ٌنٝذ  (1) خٌث٦ ٥٤نشر،6ًص،هؿل٣ٌ ؿًٍذخن خ٤ـم٦ ، خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص   .9<6،  ؿ7556،ِلٌن - خلأسدن ،  دخس 

ص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ، ه  (2)  .9>6، ؿدمؽٞ -د ، دخس ماظعص سظلان، ظٍس6ًد. مفىٙى ًٍظٚ ٠دفي، رٍسـ

 .8;،  ؿمفذس ظدرٞ، آٌخشٌن  خ٤ّدسضي د. ؿ٦ٌ٥ ٠دٌم مذ٣ٍ٤  ( 3)
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خ٤ٍّٝد ِن خلمشرٌٌِص، مد دخمع طـشي لمن بودس ٜدنٍني منٍم ، ٌخد٤ٌص من خ٤ٕشس خ٤ٙدكؾ ؤٌ من خ٤ٝدنٍن خلمذني 

م )     : ًإتي رٌدن ر٢٤ ِلى خ٤نلٍ خلآتيٌٌ٘لٌ. (1)6:<6( ٤عنص 95خ٤ّشخٍٜ سٜ

 خ٤ٙشُ خلأ٣ٌ

 خلاكظٌده )خ٤ظٕىٌص(

ًٝفذ ردلاكظٌده ؤٌ خ٤ظٕىٌص، برشخ٧ ٍِٝد رٌْ ؤٌ شرخء معظٝز٥ٌص رإظّدس ملذدش ظ٥ٙدً ، ريذٗ خ٤ٍٜدًص من خلآػدس ٔنً 

خٍٛ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ؤظ. ٌٜذ نؽإض (2)خلمشٍٔرص خ٤ظٍ ٜذ طنـم ِن ؤي طٕنً ملظم٦ ًلذغ في خلأظّدس في خلمعظٝز٦

نٍ من مخدوش ط٥ٝس خلأظّدس في ٔنً ـد٤ليم، ظٍخء ٠دن ر٢٤ نظٌـص ٤ٍشٌٗ خرظذخءً ٤ خٌلمضخسِ خ٤ٌفندُ  للًٌص خ٤ظـدس 

. ٌرز٢٤ طُّذ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ؤدخش ّ٘د٤ص ٤ظـنس ىزه (3) خلإنظدؾ، ؤٌ رعزس خلالىشخردض خ٤عٌدظٌص ؤٌ خلاٜظفددًص

خ٤ٌلذ من آػدسىد  .خلمخدوش 

ىزخ ٌلم ًمْ خلمشرُ خ٤ّشخٍٜ طنٌٍلًٌ طٙف٥ٌٌدً مزدشرخً ٥٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص رٍـٙيد مؽظٝدض مد٤ٌص، ١٤نً ؤخمّيد 

درص خلماظعٌص ِبر ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص. ؤمد في ٜدنٍن ظٍٛ سؤط  (4)٥٤ٍٝخِذ خ٤ّدمص خٌظّص ٥٤شٜ ، مْ طشٟ معدكدض 

دخخ٦ ظٍٛ سؤط خلمد٣ ًٌمْ لٍخري ٤للًٌص خلمظّدم٥نٍ ، خلمد٣ خلمشٍي ٘ةنً نٍم خ٤ظّدم٦ في خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص 

خٌلأٌسخٛ خلمد٤ٌص (5)خ٤ٌلذ من ملٌسظدض خلممدسرص خ٤مدسش ، ٌمد ًظ٥ّٞ رد٤ٝدنٍن خلإمدسختي ٘ٝذ نٍم ٜدنٍن خلأظٍخٛ 

در خ٤ٌشٜ خ٤ٌع٥ْ ًٌمْ آ٤ٌدض ٥٤ترخٌق  ص )ٜدنٍن خطلددي(، طذخ٣ٌ خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص لمن نىدٛ ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص 

، ًٌٌ٘ ؤ٠ثر طٙفٌلاً من خ٤عٍٛ خ٤ّشخٌٜص، ٌمد ًٌ٘ من ٤ٍخثم طظ٥ّٞ رٍّٝد خ٤خٌدسخض (6)خٌلإ٘فدق ٌبدخسش خلمخدوش

ذ. درٌص ًٍٜص ٌبؿشخءخض سـ طٌؽتره ٌؿٍد ىٌجص سٜ  خ٤ٌٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، ٌٔنًىد 

 :ٌطنٝعم خ٤ظٕىٌص بلى نٍِنٍ سثٌعٌنٍ، ىلٌ

 ؤٌلاً: خ٤ظٕىٌص رد٤شرخء:

ص مد٤ٌص ؤٌ ِم٥ص في طدسًخ لاكٞ،  ٥ًـإ بلى ىزخ خ٤نٍُ من خ٤ظٕىٌص خ٤ؽخق خ٤زي ًظٍْٜ كدؿظً بلى شرخء ظ٥ّص ؤٌ ٌسٜ

ص ؤٌ خ٤ّم٥ص. ٘ةرخ ك٦  ًٌخشى خسطٙدُ ظّشىد ِنذ ك٣ٍ٥ ر٢٤ خ٤ظدسًخ، ٌ٘بر٧ ِٝذ شرخء معظٝز٦ ٤ظ٢٥ خ٤ع٥ّص ؤٌ خ٤ٍسٜ

خٌسطّٙع خلأظّدس ّ٘لاً، ؤم١ن ٤ً بمد طع٥م مل٦ خ٤ّٝذ رد٤عّش خلم ظٙٞ ٥ًٌِ، ؤٌ بٜٙد٣ مش٠ضه رةرشخ٧ ـٙٝص خلأؿ٦ 

١ِعٌص ؤٌ طعًٍص نٝذًص ٌ٘ٞ خلأظّدس خ٤ـدسًص خلمشطّٙص، ػم شرخء خ٤ع٥ّص من خ٤عٍٛ خ٤ٍٙسي رد٤عّش خلمشطْٙ، رلٌؽ 

. ٌلا ًٍؿذ مد نٌنْ في خ٤ٝدنٍن ًٍّك خ٤شرم خلمظلٝٞ من خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً خ٤ضًددش في ط٥١ٙص خ٤شرخء من خ٤عٍٛ

 .(7)مل٦ خ٤ّٝذ مم١ندً ٌملذدخً ندٌ٘دً ٥٤ـيد٤صخ٤ّشخٍٜ ، مددخ٧ 

                                                 

  ( من خ٤ٝدنٍن خلمذني خ٤ّشخٍٜ.685طنٍُش: خلمددش ) (1)

خٌلمنؽأض خلمد٤ٌص ، مفذس ظدرٞ، ىنذي، برشخىٌم د. مننً   (2)  . ٌد. مد ىش ٠نف ؼ١شي،=;;- >;;ؿبدخسش خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص 

خٌن ٍِك،  ٤ٌٌص: مش خ٤ٌظىزٌٞ خ٤ّملاض خلأؿنزٌصخلمد٤ٌص خ٤ذ خ٤ٌظٍصًْ،  ،خٌلمؽظٝدض خلمد٤ٌص رنٍ خ٤نٍشًص  دخس خ٤لدمذ ٥٤نشر 

ٌ 879ؿ 7559، 6ِلٌن ،  خلأسدن، ه خٌطيد خلمؽظٝص، ملمذ م.  ؤٌد رن٢ خلأسدن لمٍد كزؾ ، خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص خ٤ّدلمٌص 

 .><7ؿ،=<<6خلملذٌد، ِلٌن، خلأسدن ، 

٤ٌٌص ٌِم٥ٌدض خ٤شٍٗ خلأؿنزٍ،  (3) خ٤ٌنشر، خ٤ٝدىشش،  د. مذكع ـددٛ، خ٤نٍٝد خ٤ذ  .>>6ؿ =<<6دخس ٔشًس ٥٤ىزدِص 

 ّشخٍٜ.( من خ٤ٝدنٍن خلمذني خ685٤، 6<، <67طنًٍش خلمٍخد : )) 4)

م )8، 7ـ 6طنٍُش: خلمٍخد: ) (5)  .7<<6( ٤عنص :<( من ٜدنٍن ظٍٛ سؤط خلمد٣ خلمشٍي ، سٜ

خ٤ٌع٥ْ خلامدسختي.;، 9،  8طنٍُش: خلمٍخد: ) (6)  ( من ٜدنٍن ىٌجص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص 

 ( من خ٤ٝدنٍن خلمذني خ٤ّشخٍٜ.<67طنٍُش: خلمددش ) (7)
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٤ٌظـنس مخدوش خسطٙدُ  .شر٠ص خظظنًخد ِشخٌٜص طظٍْٜ شرخء ٠مٌص من خ٤ٝمم رّذ ظظص ؤؼيشِلى ظز٦ٌ خلمؼد٣ :  ٤نٙترك ؤن 

ٌ خلأظّدس، ٜدمع رةرشخ٧ ِٝذ شرخء معظٝزلً ًؼزع خ٤عّش م ، يفي خ٤عٍٛ خ٤ٍٙس  برخ خسطْٙ خ٤عّش :ِنذ ك٣ٍ٥ خلأؿ٦ٝذمدً، 

ٌبرخ خنخٙن خ٤عّش، طزٝى م٥ضمص رد٤عّش خلمظٙٞ  .طؽتري خ٤شر٠ص رد٤عّش خلمؼزعرٌنلٌ طظلم٦ خ٤عٍٛ خ٤ٙشٌٛ خ٤عّشًص، 

 .٥ًٌِ، ١٤نيد ط١ٍن ٜذ لمنع خظظٝشخس خ٤ظ٥١ٙص

ًظمم من خلمؼد٣ ؤن خ٤ٕدًص من خ٤ّٝذ ٤ٌعع خلممدسرص، ر٦ طل٦ًٍ خلمخدوش خ٤عّشًص بلى خ٤ظضخ٧ طّدٜذي م٧ٍ٥ّ ٌبدخسش 

٠ٌز٢٤ خ لمخدوش لا خلمٝدمشش، ٌطل٦ًٍ ِذ٧ خ٤ٌٝنٍ بلى خ٤ظضخ٧ ملذد، ٌطلٌٝٞ خظظٝشخس مدلي ٥٤مشخ٠ض خلاٜظفددًص،  

خٍِذ خ٤ّدمص في خ٤ٝدنٍن خ٤ّشخٍٜ مظى ٠دن مل٦ خ٤ّٝذ م٥ٍّمدً ٌملذدخُ ٌخد٤ٌدً من خ٤ـيد٤ص. ٌىٍ  خنعـد٧ خ٤ّم٥ٌص مْ خ٤ٝ

خٍ٘ٞ مْ خ٤ظشرًّدض خلمٝدسنص خ٤ظٍ طّتر  ٗ رد٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٠ٍظ٥ٌص ٥٤ظلٍه مظى تمع دخخ٦ ؤظٍخٛ منٍمص خطـده ًظ

درص ّ٘د٤ص  .ٌطلع سٜ

 ثانياً: التغطية بالبيع

٥ًـإ بلى ىزخ خ٤نٍُ من خ٤ظٕىٌص خ٤ؽخق خ٤زي ن٢٥ٌ ظ٥ّص مٌّنص، ؤٌ ًظٍْٜ خمظلا٠يد في خلمعظٝز٦، ًٌشٔس في رٌّيد 

١٤ٌنً ًخشى خنخٙدك ظّشىد ِنذ ر٢٤ خ٤ظد سًخ. ٧ٌٍٝ٘ رةرشخ٧ ِٝذ رٌْ معظٝزلً، رلٌؽ برخ ك٦ خلأؿ٦ في طدسًخ لاكٞ، 

خٌنخٙمع خلأظّدس ّ٘لاً، ؤم١ن ٤ً بمد طع٥ٌم خ٤ع٥ّص رد٤عّش خلمظٙٞ ٥ًٌِ، ؤٌ بٜٙد٣ مش٠ضه رفٙٝص ١ِعٌص ؤٌ طعًٍص 

 نٝذًص ٌ٘ٞ خلأظّدس خ٤ـدسًص خلمنخٙمص، ػم رٌْ خ٤ع٥ّص في خ٤عٍٛ خ٤ٍٙسي رد٤عّش خلمنخٙن، ِلى ؤن ًٕىٍ خ٤شرم

في خ٤عٍٛ. ٌرز٢٤ طظلٝٞ ٌٌٌٙص خٜظفددًص خلمظلٝٞ من خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً خ٤خعدسش خ٤ندطـص ِن خنخٙدك خ٤عّش 

ًْ ٥٤ممدسرص خ٤ّؽٍخثٌص، ٌٜذ ؤٜشض خلاطـدىدض خ٤ظشرًٌّص خلمٝدسنص في خ٤ٝدنٍننٍ خلمشٍي  مشرٌِص، كلًٌص ٥٤ثرٌش ٌمن

 خٌلامدسختي لمن ؤنٍمص خ٤عٍٛ خلمنٍمص. 

ِنذ  ًخشى خنخٙدك خ٤عّش١٤نً  مضخسُ ًظٍْٜ كفدد ٠مٌص من خ٤ٝمم رّذ ِذش ؤؼيش،٤نٙترك ؤن ِلى ظز٦ٌ خلمؼد٣، 

ٌ عّش خ٧٤ ِٝذ رٌْ معظٝزلً ًممن ٤ً خرش خ٤ظعًٍٞ ، رددس بلى خ برخ خنخٙن خ٤عّش خ٤ٍٙسي، : ِنذ ك٣ٍ٥ خلأؿ٦مٝذمدً. 

خ خسطْٙ خ٤عّش، ًٍٙطً خ٤شرم ٌبر .خ٤عٍٛ خ٤ٍٙسيخ٤ظٍ ٤لٝع رعّش في خ٤عٍٛ خلمعظٝز٥ٌص خ٤خعدسش  ًًٍّك سرل

ص خ٤زٌْ خلأِلى ، خلإلدفي  م٥ظضمدً رد٤عّش خلمؼزع. ١٤نً ًزٝى ملمٌدً من خ٤خعدسش ًٌخسر ٘شـ

نٍ دٌن ، ًلٝٞ خظظٝشخسًخ ٥٤مّدملاض، خ٤ّٝذ ًادي ٌٌٌٙص خٜظفددًص مشرٌِصًظمم من خلمؼد٣، ؤن  ٦ًٍ م٥ضمًد ٥٤ىش٘

درص خ٤ظنٌٍمٌص )، خٌدس ِذ٣ٌ منٙشد خ٤ٌٍلاًدض خلمظلذش(ٌطلذّ خ٤شٜ خٌلإمدسخض  خٌلممدسردض  خدـص في مشٍ  من خلمخدوش 

 .ٌرز٢٤ طظمم ٌٌٌٙص خ٤ّٝذ ٠إدخش لإدخسش خلمخدوش لا ٠ٍظ٥ٌص ٥٤ممدسرص خ٤ّؽٍخثٌص خ٤مدسش ٌ ٔنً خلمشرٌِص.

 خ٤ٙشُ خ٤ؼدني

 خلممدسرص في خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص

لمعظٝز٥ٌص في خلأظٍخٛ خلمنٍمص؛ بر ًُٝز٦ خلممدسذ ِلى دخ٣ٍ طُّذّ خلممدسرص من ؤرشص خ٤ٌٍدثٚ خ٤ظٍ ط٧ٍٝ ريد خ٤ٍّٝد خ

خ٤عٍٛ رفٙظً مؽترًدً ِنذمد ًظٍْٜ خسطٙدُ خلأظّدس معظٝزلاً، ؤٌ ردثّدً ِنذمد ًشؿّم خنخٙدليد. ٌِلى خلاٗ خلمظّدم٦ 

م ندطف ِن خ٤زي ًٝفذ خ٤لف٣ٍ ِلى خ٤ع٥ّص مل٦ خ٤ّٝذ ؤٌ طع٥ٌميد ّ٘لاً، ٘ةن خلممدسذ ًيذٗ ؤظدظدً بلى طلٌٝٞ سر

٘شٌٛ خلأظّدس رنٍ طدسًخ برشخ٧ خ٤ّٝذ ٌطدسًخ بٜٙد٤ً، ٌر٢٤ من خلا٣ خ٤ذخ٣ٍ في ِم٥ٌص مّد٠عص ٥٤ّٝذ خلأ٣ٌ، ٌ٘ظلم٦ 

ًٌظمٌّض نؽده خلممدسرص رإن خلمظّدم٦ لا ًذْ٘ خ٤ٌٝمص خ١٤دم٥ص ٥٤ّٝذ،  .طزّدً ٤ز٢٤ مد ٜذ ًنؽإ ِن مش٠ضه من سرم ؤٌ خعدسش

، مْ بخمدُ مش٠ضه ٤ظعًٍدض ًٍمٌص طممن ظلامص (1)ًؽ٦١ نعزص ملذٌدش من خ٤ٌٝمص خلإؿل٤ٌٌص ٌبنمد ًٍدُِ ىدمؽدً خرظذخثٌدً 

                                                 

خٌث٦ ٥٤نشر، د. ملمذ مىش، بدخسش خلاظظؼلٌسخض ، د  (1)  .9>7، ؿ:756خس 
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خ٤ظّدم٦ ٌط٦ٌ٥ٝ مخدوش خ٤ظّثر. ًٌخظ٥ٚ خلممدسرٍن في مذش خلاكظٙدً بمشخ٠ضىم؛ ٘زّميم ًٝشٍىد ِلى مذد ٌؿٌضش 

دً ؤٌ ؤظدرٌْ رلعس طٍّٜدطيم ؤًدم رٌٕص خظظٕلا٣ خ٤ظ٥ٝزدض خ٤سرًّص ٤لؤظّدس، رٌنلٌ ًلظَٙ آخشٌن بمشخ٠ض تمظذ

 .(1)خٌطـدىدض خ٤عٍٛ

ًٌلاكَ ؤن خ٤ٕدًص خلأظدظٌص من خلممدسرص في خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص طظمؼ٦ في خ٤شىدن ِلى كش٠ص خلأظّدس؛ ٘دلمؽتري  

ًشخىن ِلى خسطٙدِيد ٥ٌٕ٤ٞ مش٠ضه رزٌْ لاكٞ، رٌنلٌ ًشخىن خ٤زدثْ ِلى خنخٙدليد ٥ٌٕ٤ٞ مش٠ضه رشرخء لاكٞ، دٌن ؤن 

شٍٗ خ٤ٝفذ بلى خ٤ظع٥ٌم خ٤ّٙلً في ٔد٤س خلأكٌدن، ٌبنمد طظم طعًٍص خ٤ٙشٌٛ نٝذخً ٌ٘ٞ خلآ٤ٌدض خلمّظمذش في ًن

 .(2)خ٤عٍٛ

برخً ًٍؿذ ىندٟ نٍِدن سثٌعٌدن من خلممدسرص ، ىلٌ خلممدسرص رد٤شرخء، ؤٌ مد ًّشٗ ردظترخطٌـٌص خلمش٠ض خ٤ى٦ًٍ، 

 ش٠ض خ٤ٝفنً.خٌلممدسرص رد٤زٌْ، ؤٌ مد ًّشٗ ردظترخطٌـٌص خلم

 ؤٌلاً: خلممدسرص رد٤شرخء )خلمش٠ض خ٤ى٦ًٍ(:

 ٥ًـإ خلممدسذ بلى ظٍٛ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص مؽترًن، ِنذمد ًظٍٍّٜن خسطٙدُ خلأظّدس في خلمعظٝز٦.

٤ٌٌص طذخ٦ في بنظدؿيد، ٘إرشمع ِٝذخً  ؼد٣ِلى ظز٦ٌ خلم ،٥ٍ٘ خ٘ترلند ؤن شر٠ص ـندٌِص طخشى خسطٙدُ ظّش مددش ؤ

خء ط٢٥ خلمددش في طدسًخ لاكٞ. ٘ةرخ خسطْٙ خ٤عّش ّ٘لاً ٜز٦ ك٣ٍ٥ ؤؿ٦ خ٤ظع٥ٌم، ؿدص ٥٤شر٠ص ــ ردِظزدسىد معظٝز٥ٌدً ٤شر 

خٌلأؿ٦، ٘ظعظٌٙذ من ٘شٛ خ٤عّش دٌن  خطخزض مش٠ضخً وًٍلاً ــ ؤن ط٦ُٙٝ مش٠ضىد رةرشخ٧ ِٝذ رٌْ ملٌػ٦ ِلى نٙغ خ١٤مٌص 

 .ٍخِذ خلمٝدـص خلمّظمذشكدؿص بلى خلاظظلا٧ خ٤ّٙلً، ٌطظم خ٤ظعًٍص نٝذخً ٌ٘ٞ ٜ

، في  خٌنخٙن خ٤عّش، ٘ةنيد ط٦ُٙٝ خلمش٠ض ؤًمدً ١٤ن مْ طلم٦ّ خ٤خعدسش خ٤ندطـص ِن خ٤ٙشٛ ؤمد برخ خد٤ٚ خ٤عٍٛ طٍّٜدطيد 

 .كذٌد مد طعمم رً ٍٜخِذ خ٤يدمؾ ٌبدخسش خلمخدوش خ٤ظٍ طٙشليد خ٤ـيص خلمنٍمص

 ػدنٌدً: خلممدسرص رد٤زٌْ )خلمش٠ض خ٤ٝفنً(:

ر٢٤، ٜذ ًظٍْٜ خلمظّدم٦ ىزٍه خلأظّدس، ٌ٘بر٧ ِٝذ رٌْ معظٝزلً سٔم ِذ٧ خمظلا٠ً خ٤ع٥ّص ّ٘لاً.  ِلى خ١ّ٤غ من

٘ةرخ طلٝٞ خلانخٙدك لاكٝدً، ؤم١نً بٜٙد٣ مش٠ضه رشرخء ِٝذ ملٌػ٦ رعّش ؤدنى، ٌ٘لٝٞ سرلدً من خ٤ٙشٛ رنٍ خ٤عّشًن. ؤمد 

 .سطٙدُ ٌ٘ٝدً ٤ترطٌزدض خ٤ظعًٍص خ٤ٌٍمٌص ٌمظى٥زدض خ٤يدمؾبرخ خسطّٙع خلأظّدس، ٘ةنً ًظلم٦ خ٤خعدسش خ٤ندطـص ِن ىزخ خلا

 ٍ٘خثذ خلممدسرص :

 :ًشَ ً٘ٝ خلاظظؼلٌس ؤن ٥٤ممدسرص دٌسخً ملٍسًدً في طنؽٌي ظٍٛ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٌطلٌٝٞ ِذد من خلمضخًد، من ؤىميد

٤ٍص خ٤عٍٛ:6  . طّضًض ظٌ

خ٤ٌشرخء، بمد ًعي٦ّ ِلى بر ًادي ٌؿٍد خلممدسرنٍ بلى صًددش كـم خ٤ظذخ٣ٌ ٌطّذد خلأ  وشخٗ خلمعظّذش ٥٤زٌْ 

 .(3)خلمظّدم٥نٍ خ٤زًن ًٝفذٌن خ٤ظلٍه برشخ٧ ٍِٝدىم في ؤي ٌٜع طٝشًزدً 

                                                 

خٌلمنؽأض خلمد٤ٌص،   (1) . د. كعنٍ ِلً خشرٍػ، خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص <8;ؿمفذس ظدرٞ، د. مننً ىنذي، بدخسش خلأظٍخٛ 

خ٤ٌظٍصًْ، ِلٌن مٙدىٌم ٌطىزٌٝدض ،  ٌ . 7>6، 6>6ؿ، =<<6خلأسدن،  –دخس صىشخن ٥٤نشر  خٌن ٠ٌز٢٤: د. مدىش ٠نف ؼ١شي  مش

 .=87،>87ؿ مفذس ظدرٞ،ٍِك، 

ظلامٌص في خلأصمص خلمد٤ٌص خ٤ّدلمٌص، رلؽ لمن خنٝلاً ِن ٜشخءش  د. ملمذ ِزذخ٤ل٥ٌم ِمش، طّشًٚ ـنذٌٛ خ٤نٝذ خ٤ذٌلي (2)

خ٣ٍ 66ٜظفددًدض خ٤ّشرٌص ، ٧ًٍ خ٤عزع نذٌش خلمد٤ٌص خ٤ّدلمٌص من منٍٍس بظلامٍ ٌطإػنًىد ِلى خلا  ىـ خلمٍخ٘ٞ <697/ من ؼ

 .<ٜظفدد خلإظلامٍ، ؿـد٤م ٠دم٦ ٤لا ٧ ، في مش٠ض  =755/ ؤ٠ظٍرش 66

خٌلماظعدض خلمد٤ٌص ، برشخىٌم د. مننً   (3)  . >;ؿخلمفذس خ٤عدرٞ، ىنذي ،خلأظٍخٛ 
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 . طٍ٘نً وشٗ مظلم٦ّ ٥٤مخدوش:7

٘دلمعظؼمش خ٤زي ًعّى بلى خ٤للًٌص من ط٥ٝس خلأظّدس ًلظدؾ بلى وشٗ ًٝز٦ رظلم٦ّ خلمخدوش خلمٝدر٥ص، ٌىٍ مد 

ي ًشخىن ِلى خطـده مٕدًش ٥٤عٍٛ، خلأمش خ٤زي ًعمم رظلٌٝٞ ٌٌٌٙص خ٤ظلٍه ِلى خ٤ٍؿً ٧ًٍٝ رً خلممدسذ خ٤ز

 . (1)خلأمؼ٦

ٌطٍلٌم ر٢٤ ؤن خلمعظؼمش خ٤زي ًشٔس في شرخء ظ٥ّص في خلمعظٝز٦ مؼلاً ، بنمد ؤٜذ٧ ِلى برشخ٧ خ٤ّٝذ  خلمعظٝز٦ 

خٌلممدسذ ًٝذ٧ ِلى خ٤زٌْ  في ىزه خ٤لد٤ص مّشلدً نٙعً ٤خىش ىزخ خؽٌص خ٤ظّشك لمخدوش خسطٙدُ ظّشىد ِنذ ر٢٤، 

خلاسطٙدُ ، خملاً في خنخٙدك خلأظّدس ، ٌطلٌٝٞ خلأسردق ٤ٍ ـذٜع طٍّٜدطً ط٢٥، ٌى١زخ خلمعظؼمش خ٤زي ًشٔس في رٌْ 

ظ٥ّص في خلمعظٝز٦ ، بنمد خٜذ٧ ِلى برشخ٧ ِٝذ معظٝز٦  خؽٌص خ٤ظّشك لمخدوش خنخٙدك ظّشىد ِنذ ر٢٤ ، 

ء في ىزه خ٤لد٤ص مّشلدً نٙعً ٤خىش ىزخ خلانخٙدك ، ؤملاً في خسطٙدُ خلأظّدس ، ٌطلٌٝٞ خٌلممدسذ ًٝذ٧ ِلى خ٤شرخ

 سرم من خلا٣ ر٢٤.

 . خ٤ظإػنً في طٍؿًٌ خلإنظدؾ:8

بر بن طٍْٜ نذسش ظ٥ّص مٌّنّص ًذْ٘ خلممدسرنٍ بلى خ٤شرخء خلمعظٝزلً، ٘نًطْٙ خ٤عّش في خ٤عٍٛ خلآؿ٦، ٌىٍ مد ًؽ٦ّ١ 

 . (2) نظـنٍ ِلى صًددش خلإنظدؾ ٤ظ٥زٌص خ٤ى٥س خلمظٍْٜبؼدسش خٜظفددًص طؽـْ خلم

 . خلإظيد٧ في طلٌٝٞ خظظٝشخس خلأظّدس نعزٌدً:9

٘لنٍ طُٝذّس خلأظّدس خلآؿ٥ص رإنيد ؤ٦ٜ من خلمعظٍَ خ٤ّدد٣، ًُٝز٦ خلممدسرٍن ِلى خ٤شرخء، ٘نًطْٙ خ٤عّش طذسًـٌدً بلى 

خ١ّ٤ٌغ ـلٌم. ٌبمد ؤن خلأظّدس خ لآؿ٥ص طُّذ ماشرخً ٤لؤظّدس خ٤ٍٙسًص ِنذ ك٣ٍ٥ ؤؿ٦ خ٤ظع٥ٌم، معظٍَ ؤٜشذ ٥٤ّذخ٤ص، 

 .(3) ٘ةن ىزخ خ٤ع٥ٍٟ ًعيم في خ٤لذ من خ٤ظ٥ٝزدض خ٤لددش، ًٌّضص ٜذسخً من خلاظظٝشخس في خ٤عٍٛ خ٤ٍٙسي

خٌٜظفددًص ميمص لمن خلإودس ، ٌرز٢٤ ًظمم ؤن خلممدسرص م مد طنىٍي ٥ًٌِ من مخدوش  طادي ٌٌٌٙص ٜدنٍنٌص  سٔ

خ٤ٌلذ من خلمخ٤ظنٌٍمٍ  د٤ص طممن خ٤ؽٙدٌ٘ص  ّّ درص ٘  .ٔنً خلمشرٌِص مدسردض٥٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، شرًىص خمٍِيد ٤شٜ

 خلمى٥س خ٤ؼدني

 ؤك١د٧ طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص

خ٤ٌظ٥ٌّلٌض رخض خ٤ف٥ص، ٌمن  خٌلأنٍمص  خٍننٍ  خلا٣ ًظم طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في خلأظٍخٛ خلمنٍمص، ٌ٘ٞ خ٤ٝ

ٌ (4)ٌظىدء مشخفنٍ ٤ز٢٤ نـذ ؤن ِم٥ٌص طذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٤يد ِذش بؿشخءخض مظّدٜزص لارذ من بطزدِيد في ظٍٛ . 

٠ٌدلآتي: ؤٌػندءه ٌرّذه ، ٤ز٢٤ ظنٍلم ٌ٘لٌ ًلً في ػلاػص ٘شٌُ   خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ، منيد مد ١ًٍن ٜز٦ خنّٝدد خ٤ّٝذ 

 خ٤ٙشُ خلأ٣ٌ

 ٌ  خلآػدس خلمترطزص ٥ٌِيدبرشخ٧ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص 

، ٜز٦ ؤن ًظم برشخ٧ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، (1)ِلى خلمظذخ٣ٌ ؤن ٧ًٍٝ رٙظم كعدذ ٤ذَ شر٠ص خ٤ٍظدوص خلمد٤ٌص خلمشخفص

خٌلمؽترًن.  ًٌىد٤س خلمظذخ٣ٌ  في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص، كٌؽ لا ًظم برشخ٧ ىزخ خ٤ّٝذ ٠لٌ ٥ٜند مزدشرش رنٍ خ٤زدثّنٍ 

                                                 

خٌلماظعدض خلمد٤ٌص خلمفذس خ٤عدرٞ، ؿبرشخىٌم د. مننً  (1)  .=;ىنذي ،خلأظٍخٛ 

خٌلماظعدض خلمد٤ٌص برشخىٌم د. مننً   (2)  .<;، ؿخ٤عدرٞ ذسفخلم، ىنذي ،خلأظٍخٛ 

 .57>-56>خلمد٤ٌص، مفذس ظدرٞ، ؿ خٌلمنؽأضد. مننً برشخىٌم ىنذي، بدخسش خلأظٍخٛ   (3)

ر طنق ِلى خن : )طلشٍ ٠د٘ص خ٤ظّدملاض في " ب ٌص خ٤ّشخ٤ٍٜلؤٌسخٛ خلمد٤خلماٜع لأظٍخٛ /ؤ("من خ٤ٝدنٍن 8/8خ٤ٝعم ) (4)

٤ٍنٍ من ٜز٦ خ٤عٍٛ ٥٤ظّدوٍ بمؼ  خ٤ظّدملاض(.ىزه  ٦ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص رد٤ٍظىدء خلمخ
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، ًٌظم خ٤ظٌٍْٜ من ٜز٦ خلمظذخ٣ٌ بٜشخسخً منً (2)د٤ٌص، رةًذخُ مز٥ٖ مدلي مّنٍ ٠يدمؾ خرظذخئيمن خلا٣ ظٍٛ خلأٌسخٛ خلم

خ٤ٌشرخء في خ٤عٍٛ رىشًٝص خلمضخد خ٥ّ٤نٍ )خلمٙظٍق((3)ٌمظندظزدً مْ خ٤ٌٝمص خ٥١٤ٌص ٥٤ّٝذ ، ِنذمد ًّىٍ (4). ًٌظم خ٤زٌْ 

خ٤ٌظٍ ٜد٧ رٙظم كع دذ ٤ذًيد ٌ٘ٝدً ٤ّٝذ ٘ظم كعدذ خلمعظؼمش مْ خ٤شر٠ص خلمظذخ٣ٌ خلأمش ٤شر٠ص خ٤ٍظدوص خ٤ظدرْ ٤يد 

ٌذ خلمعظؼمش ٜز٦ بدخد٣ ؤمش خ٤زٌْ ، ػم ٧ًٍٝ ردلاطفد٣ بممؼ٥يد (5)خ٤ٍظدوص، ط٧ٍٝ شر٠ص خ٤ٍظدوص رد٤ظإ٠ذ من ٠ٙدًص سـ

خ٤ٌزي ًظٍؿً ٍ٘س ط٥ًٌٝ ٤لؤمش بلى خ٤ٝدِص خ٤ظٍ ًظم خ٤ظ ّدم٦ ٌ٘يد رد٤عٍٛ خ٤ظٍ ًظم ٌ٘يد رٌْ ٌشرخء خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، 

ؤٌنؽىص ؼٙيٌص، مظّدسٗ ٥ٌِيد نٍُ خلأمش خ٤زي ًـشي  ِلى ىزخ خ٤نٍُ من خ٤ٍّٝد ، ٌفي ىزه خ٤ٝدِص بؼدسخض ًذًٌص 

خٌمش رّشٌك خ٤زٌْ ؤٌ و٥زدض خ٤شرخء، ًٌظم طزدد٣ خ٤شظدث٦ خ٤ؽٙيٌص ؤٌ خ٤شمضًص رنٍ خ٤شخٔزنٍ في  خظظخذخميد ِنذ بِىدء خلأ

خ٤ٌشخٔزنٍ في خ٤شرخء كظى ًعظٝ خٌ ِلى ظّش مّنٍ، ٌِنذ ر٢٤ ًظم برشخ٧ خ٤ّٝذ رٌنيلٌخ٤زٌْ  ،  شره رٌدن خ٤شًء (6)ش

خ٤ٌؼمن خ٤زي ٥ًض٧ دًّ٘ ؤٌ طعًٍص خ٤ّٝذ ِلى ؤظدظً، ٌطدسًخ خ٤ظع٥ٌم ٌم١دنً،  ٠ٌمٌظً،  خلمزٌْ رفٙدطً خلممٌضش ٤ً، 

دـص، ًزنٍ ٌ٘يد خظم خ٤زدثْ . ٌِنذمد ًظم برشخ٧ خ٤ّٝذ ًظم طعـ٦ٌ ر٢٤ في نمدرؾ خ(7)خ٤ٌىشًٝص خ٤ظٍ ريد ًظم خ٤ظع٥ٌم

ص خلمٝدـص رظ٢٥ خ٤نلٌرؾ ٥ٌ٠ٌيلٌ من خ٤ٍظىدء، ٌطضًٌذ ٔش٘ ، ٌر٢٤ من خلا٣ ممؼ٥ٍ شر٠ص خ٤ٍظدوص خلمد٤ٌص 8خٌلمؽتري، ٌ

خلمٍؿٍدًن رد٤عٍٛ رةخىدس خ٤شر٠ص رظنٌٙز خلأمش خ٤فددس ب٤ٌيم، ٌمن ػم ط٧ٍٝ خ٤شر٠ص ردلاطفد٣ ردلمظذخ٣ٌ ٤ظّضًض 

دً ؤظدظٌدً في خ٤ٍّٝد ِم٥ٌص خ٤ظّدٜذ، كٌؽ طل ص خلمٝدـص خ٤ظدرّص ٥٤عٍٛ مش٠ضخً ميلًٌ في ط٢٥ خ٤ٍّٝد ، بر طّذ وش٘ ظ٦ ٔش٘

٤ٌزخ ٘ةنً بمـشد برشخ٧ خ٤ّٝذ ، طنٝىْ ِلاٜص  خلمبرمص ، ًممن ٌ٘دء ٦٠ من وشفي خ٤ّٝذ رد٤ظضخمدطيلٌ طـده خ٤ىشٗ خلآخش، 

ص خلمٝدـص رٌنيلٌ ٠لٌ ٤ٍ ٠دن خ٤ىشٗ خلاخش في خ٤ّٝذ، كٌؽ ١ًٍن بمؼدرص خ٤زدثْ  خلمظّدٜذًن رزّميلٌ، ًٌذخ٦ ٔش٘

خٌلمؽتري رد٤نعزص ٥٤زدثْ ، ١ًٌٍن ىٍ خلم٥ظض٧ رظنٌٙز خ٤ّٝذ، ٌر٢٤ رظع٥ٌم خلمزٌْ ٥٤مؽتري،  رد٤نعزص ٥٤مؽتري ، 

 .(9)ٌدْ٘ خ٤ؼمن ٥٤زدثْ

 

 

 

                                                                                                                                                         

ٍ ٜع لأا ( من خ٤ٝدنٍن خلم</:خ٤ٝعم )  (1) خٌلمددش )ٌص خ٤ّشخٍٜلأٌسخٛ خلمد٤خٛ خظ خ٤ٌظعًٍص :،  /ؤ( من خ٤نٍد٧ خ٤خدؿ ردلإًذخُ 

، بر طنق في خ٤ٝدنٍن خلماٜع رإنً : )ِلى خ٤ٍظٌي ؤن ًّم٦ نٌدرص ِن >755خٌلمٝدـص في ظٍٛ خ٤ّشخٛ ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص ٤عنص 

٥٤عنذخض ٌ٘ٝدً ٤ظخ٦ًٍ طلشًشي  ًظلٌشى مْ خ٤ٍٝخِذ خلمظخزش من ٜز٦ مـ٥غ خلملدٍ٘نٍ . ظظظممن ىزه خ٤زدثْ ؤٌ خلمؽتري 

خ٤ٍٝخِذ ِلى ظز٦ٌ خلمؼد٣ لا خ٤لشٍ ٤ض٧ٌ طٝذًم طخ٦ًٍ مفذٛ ِن ِلاٜص خ٤ٍظدوص ٦١٤ ِم٦ٌ ِلى ٌػدثٞ ٘ظم كعدذ 

 خلملائمص ..(.

خٍٛ خلأٌسخ67ٛ/:خ٤ٝعم )  (2) خ٤ّشخٍٜ، بر طنق: )ِلى خ٤ٍظٌي ؤن ًظّدم٦ في شرخء  صخلمد٤ٌ ( ، من خ٤ٝدنٍن خلماٜع لأظ

د لم ًٝشس خ٤ٍظٌي ٌ٘ٝدً ٤ظ٢٥ خ٤ٍٝخِذ خ٤ظٍ ٜذ طٙشك من ٜز٦ خ٤عٍٛ ؤٌ خلمٍدُ ٤ذًً ، رإن خ٤عنذخض نٌدرص ِن خ٤ضرٍن م

خ٣ٍ خ١٤دٌ٘ص ٤ذْ٘ ط٢٥ خ٤عنذخض(.  خ٤ضرٍن ن٢٥ٌ خلأم

(4) Chance, D.M.,& Brooks, R. An Introduction to Derivatives and Risk Management, 

published by the Dryden press Harcourt Brace college publishers,(!0
th

 ed.),2016, P. 242.  
 .:<7، ؿمفذس ظدرٞ، ٌ ملمذ ملمٍد كزؾ، 8>7د. ملمذ مىش، مفذس ظدرٞ ، ؿ  (:)

مشًن ِبر خلأنترنٌع في ظٍٛ خ٤ّشخٛ ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤فددس من / ؤ( من ط٥ٌّلٌض طذخ٣ٌ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ٥٤معظؼ67خلمددش ) (;)

 .;756ىٌجص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤ّشخٍٜ ظنص 

 .96;-95;خلمد٤ٌص ، مفذس ظدرٞ، ؿ خٌلمنؽأضدخسش خلأظٍخٛ خمنیش برشخىٌم ىنذی ،  ( 6)

 .7>7د. ملمذ مىش، مفذس ظدرٞ، ؿ ( 7)

 .:<7، ؿمفذس ظدرٞملمذ ملمٍد كزؾ،   (8)

 .=>9،  ؿ<<<6. ظٌّذ طٌٍ٘ٞ ِزٌذ، خلاظظؼلٌس في خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ، م١ظزص ؿدمّص ِنٍ خ٤ؽمغ، خ٤ٝدىشش ، د  (9)
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س ِلى خرشخ٧ خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً ؤمد مد ًظ٥ّٞ ردلآػدس خلمترطزص ِلى برشخ٧ خ٤ّٝذ، ٌٌ٘لٌ ًلً رٌدن ط٢٥ خلآػدس خ٤ظٍ طترط

 ٠ٌدلآتي:

 :ؤٌلاً: خ٤ظضخمدض م٥ضمص لأوشخٗ خ٤ّٝذ

نٍ ٌٌظىدثيم في خرشخ٧  خ٤ٌظضخمدض ميمص بمـشد خرشخ٧ خ٤ّٝذ، م٥ٝدش ِلى ِدطٞ ٠لا خ٤ىش٘ ِلى ؤوشخٗ خ٤ّٝذ كٍٝٛ 

خ٤ٍّٝد خلم٥ضمص ٥٤ـدنزنٍ، ٠لٌ ؤن خ٤ّٝذ، ٤ز٢٤ طلذد آػدس خ٤ّٝذ ردلاظظندد بلى خلا٤ظضخمدض خلمظزدد٤ص رنٍ خلأوشخٗ لأنً من 

خ٤ٌظع٥ٌم ٌبنمد ١ًٍن ِلى ٘شٌٛ خلأظّدس ، لأنً  خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً لا ًيذٗ بلى خ٤ظم٢٥ خٌ خ٤ظم٢ٌ٥ ٌلا ًيذٗ بلى خ٤ظع٥م 

في ِٝذ خلمعظٝزلً ًظم في خنظيدء خ٤ّٝذ بِددش خ٤لد٣ بلى مد ٠دن ٥ًٌِ ٜز٦ خ٤ظّدٜذ، ٌىزه خلا٤ظضخمدض طإخز ـٍسش خ٤ظضخ٧ 

خ٤ٌؽٙدٌ٘ص، ٌٌ٘لٌ ًلً رٌدن سثٌ سي ًظمؼ٦ رإدخء خلمٝدر٦ ؤٌ خلمذٍِ٘دض ، ؤٌ ٜذ ط١ٍن خ٤ظضخمدض ػدنًٍص تمؼ٦ ردلإ٘فدق 

٠ٌدلآتي: خ٤ٌؽٙدٌ٘ص ػدنٌدً    خلا٤ظضخمدض خلمز٠ٍسش ، بر نزنٍ في خلا٤ظضخ٧ رإدخء خلمٝدر٦ ؤٌلاً،  ػم خلا٤ظضخ٧ ردلإ٘فدق 

 .  خلا٤ظضخ٧ رإدخء خلمٝدر٦:6

رإدخء خلمٝدر٦ ِنشٍ ميم من ِندشٌ ىزخ خ٤ّٝذ، بر رذٌن خ٤ظمع٢ ريزخ خلا٤ظضخ٧ طنظٍٙ ظمص خ٤ّٝذ  بن خلا٤ظضخ٧

 خلمعظٝزلً خلم٥ض٧ ٥٤ـدنزنٍ خ٤ظٍ طُّذ من ظلٌض خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص.

لمخظفص رظنٌٙز خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً رةؿشخء خ٤لاص٧ ٤ظع٥ٌم خلمزٌْ بلى خلمؽتري ٌطع٥ٌم خ٤ؼمن بلى خ٤زدثْ ٧ًٌٍٝ خ٤ـيص خ

نٍ ر٥ٝدء مزدشر، ر٦ ٧ًٍٝ خلمؽتري رظع٥ٌم خ٤ؼمن بلى خ٤ـيص خلمخظفص رد٤ظعًٍص كظى ٧ًٍٝ رذٌسه  كٌؽ لا ٌؿٍد ٥٤ىش٘

من بلى خ٤زدثْ ، ٠لٌ ٧ًٍٝ خ٤زدثْ رظع٥ٌم خلمزٌْ بلى ٠ـيص طظٍظي ؤوشخٗ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في طنٌٙز خ٤ّٝذ رذْ٘ خ٤ؼ

نٍ في طنٌٙز خ٤ظضخمدطً ٘ةن خ٤ـيص  خ٤ـيص خلمخظفص رد٤ظعًٍص ٧ٌٍٝ٤ رظع٥ٌمً بلى خلمؽتري ، ٌبرخ ؤخ٦ ؤكذ خ٤ىش٘

 .  (1)خلمخظفص رد٤ظعًٍص ٧ًٍٝ رظنٌٙزىد ِلى خِظزدسه ؿيص لدمنص ٤ظنٌٙز خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص

 خ٤ٌؽٙدٌ٘ص:. خلا٤ظضخ٧ ردلإ٘فدق 7

خٌلا٤ظضخ٧ رد٤ظ٥ٌّلٌض خ٤ظنٌٍمٌص ، ٥ٌٌِيم خلا٤ظضخ٧  خٌؿس ٜدنٍني ردلإ٘فدق  خ٤ٌٍظىدء  رٍٝخِذ ًترطس ِلى خلأِمدء 

لأن خلإ٘فدق ٌمنْ طمدسذ خلمفد٤م، ٌطٝذًم خ٤زٌدندض خ٤ذٌٜٝص ٥٤معظؼمشًن، ٌطـنسّ خ٤ّم٥ٌدض خ٤فٍسًص ؤٌ خ٤ظم٥ٌ٥ٌص، 

د خ٤ٌـضخثٌص ِنذ خلاٜظمدءرص ماظعٌص، خ٤ّٝذ ًنّٝذ دخخ٦ ظٍٛ منٍمص ٌطلع سٜ ٌمن  .ٌبلا طّشلٍّخ ٥٤معدء٤ص خلإدخسًص 

خٌلمخدوش ٌط٥١ٙص خ٤ظذخ٣ٌ  ىزه خ٤ٍٝخِذ ، طضًٌذ خلمعظؼمشًن ر٦١ خ٤زٌدندض خ٤ظٍ طاػش في ٜشخسىم ٠ىزٌّص خ٤ّٝذ 

٠ٌز٢٤ كٍش بخٙدء ؤًص ٌٜدثْ ؿٍىشًص ؤٌ طٝذًم رٌدندض ٔنً دٌٜٝص ؤٌ مم٥ِّ٥ص. ٌمنْ  ٌِم٥ٌدض خ٤ظعًٍص ٌٔنًىد. 

٠ٌز٢٤ طـنس نشر خ٤ؽدثّدض ؤٌ خلأخزدس  خ٤ّم٥ٌدض خ٤فٍسًص ؤٌ خ٤ٍىمٌص خ٤ظٍ طٍىم رٍؿٍد نؽده كٌٍٝٝ في خ٤عٍٛ. 

ؤٌن ٥ًظض٧ خ٤ٍظٌي رّذ٧ طلٌٝٞ مف٥لص خدـص ِلى كعدذ ِملاثً ؤٌ خظظخذخ٧  ٥ص ٥٤ظإػنً ِلى خلأظّدس،  خلممِّ

خٌلا٤ظضخ٧ رٝدنٍن خلأٌس  ذه، ٌمن م٥ٍّمدض لمف٥لص خ٤ٕنً ،  خٌلإرلٓا ِن ؤي نؽده ًظم سـ خٛ خلمد٤ٌص ، ٌٍٜخِذ خ٤عٍٛ ، 

خ٤ٌٍػدثٞ خلمظ٥ّٝص رد٤ظّدملاض . ٌِلى خ٤ٍظىدء رٌدن خ٤خذمدض  درٌص من خلاولُا ِلى خ٤عـلاض  ػم تم١نٍ خ٤ـيص خ٤شٜ

خ٤ٌّمٍلاض رؽ٦١ شًٌم ٜز٦ خ٤ظذخ٣ٌ، ٌِذ٧ طنٌٙز ِم٥ٌدض مظّذدش ٤لعدذ خلمعظؼمش دٌن طًٍٙ ّٝذمص  ن خىٍ، خلم

٠ٌؽٍٗ كعدرً ، مْ خ٤لٙدً ِلى خ٤سرًص  .(2)ٌبِلا٧ خلمعظؼمش ٍ٘سخً رّم٥ٌدطً 

 

                                                 

 .;68ؿ زٌذ ، مفذس ظدرٞ،د. ظٌّذ طٌٍ٘ٞ ِ  (1)

(2)  U.S. Code of Federal Regulation. (n.d.).CFR Sec. 1.55 – Public disclosures by futures 

commission merchants 17, Commodity Futures Trading Commission. 

خ٤ٌلٙدً ِلى  خ٤ٌؽٙدٌ٘ص  ٠ٌز٢٤، ؤنٍش: برشخىٌم  ِزذ خ٦ٌ٥ ، خلم٥ّلٌض خ٤سّرًص في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص رنٍ خلإ٘فدق 

.=<7-:>7، ؿ7578، =9، خ٤ّذد 7خ٤سّرًص، مـ٥ص دسخظدض خ٤زشٍش ، خلمـ٥ذ   
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 ػدنٌدً: للٌندض طنٌٙز خ٤ّٝذ:

لاؼ٢ ؤن ٌلْ للٌندض في طنٌٙز خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص رؽ٦١ ِد٧ ٤ظٕىٌص مخدوش ِذ٧ ٌ٘دء خ٤ىشٗ خلمظّدٜذ رد٤ظضخمدطً 

للًٌص خ٤ظٍ ًٙشليد خ٤ىشٗ ِلى خلآخش في كد٤ص بخٙدٛ خ٤ىشٗ خ٤ؼدني خلمظٙٞ ٥ٌِيد ، ٌن١ٌن خِظزدس خ٤ملٌندض ٠نٍُ من خ٤

خٌلأمدن ٥٤مظّدم٥نٍ في خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً ٌمٍخؿيص خكظلٌلاض  في ؤدخء خ٤ظضخمدطً ، ٤زخ ٌلّع خ٤ملٌندض ٤لانظؽدس خ٤ؼٝص 

 ِذ٧ خ٤ٝذسش ِلى خ٤ٍ٘دء.

خ٤ٌملٌندض ىندٟ نٍِدن من خ٤ملٌندض خ٤ظٍ ٌلّيد خلمشرُ خ٤ٝدنٍني في ِٝذ خلمعظٝز لً، ٌمنيد خ٤ملٌندض خ٤ٝدنٍنٌص 

خ٤ٌؼدنٌص ًٝذميد ؤكذ خلأوشخٗ ؤٌ ٠لاىلٌ  خلاطٙدٌٜص، ٘دلأٌلى ًٙشليد خ٤ٝدنٍن ٌوزٌّص خ٤ّٝذ ٠ٍنً ِٝذ م٥ض٧ ٥٤ـدنزنٍ، 

م ر٢٤ ؤىمٌص ىزه خ٤ملٌندض ٥٤ظ٦ٌ٥ٝ ٜذس خلام١دن من مخدوش ِذ٧ خ٤ظنٌٙز. ٌٌ٘لٌ ًلً رٌدن ٥٠ظد  ٤لآخش ، ًٌزذٌ ٤ند سٔ

٠ٌدلآتي:خ  ٤ملٌندض 

 خ٤ملٌندض خ٤ٝدنٍنٌص: .6

خ٤ٌظ٥ٌّلٌض خ٤فددسش  ىندٟ للٌندض ٜدنٍنٌص ِلى خ٤ٍظىدء خلا٤ظضخ٧ ريد، منيد خ٤ظضخ٧ خ٤ٍظٌي رٝدنٍن خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص 

ؤًٌص طّذًلاض  خٍسدش في نٍد٧ طذخ٣ٌ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ٌٍٜخِذ خ٤عٍٛ  خ٤ٌظذخ٣ٌ خ٤ بمٍؿزً، بمد في ر٢٤ ؤظغ خ٤ظّدم٦ 

خٌلإرلٓا طىشؤ ٥ٌِ ؤٌِمدثيد خلمظّدم٥نٍ ٌ٘يد ،  ٠ٌز٢٤ ِذ٧ خ٤ٌٝد٧ رإي ِم٦ من ؼإنً ب٤لدٛ خ٤ضرس رعمّص خ٤عٍٛ  يد، 

خ٤ٌظ٥ٌّلٌض في خ٤ظّدم٦ ردلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ٧ًٍٝ رً ؤكذ  خلمزدشر ِن ؤي ِم٦ ؤٌ نؽده ٔنً مشرٌُ ؤٌ مخد٤ٚ ٤لؤنٍمص 

٠ٌز٢٤ ط٥ظض٧ خ ٤شر٠ص رٙظم د٘دطشىد ٌظـلاطيد ٥٤ظذٌٜٞ من ٜز٦ خ٤عٍٛ خ٤ّدم٥نٍ في ىزه خ٤شر٠دض بلى خ٤عٍٛ مزدشرش، 

خٌلاكظٙدً رد٤عـلاض  خٌلمعظنذخض رخض خ٤ف٥ص رنؽده خ٤شر٠ص في كد٣ و٥س منيم ر٢٤،  ٌطضًٌذىم رنعخ من خ٤عـلاض 

خ٤ٌٍػدثٞ خ٤خدـص رد٤ظّدملاض خ٤ظٍ ًنٙزىد خ٤ّمٍ  خ٤ٌٍػدثٞ خلمنفٍؿ ٥ٌِيد في خ٤ٝدنٍن بمد في ر٢٤ خ٤عـلاض 

 خ٤عٍٛ، ٌِلى خ٤ٍظٌي ِذ٧ طٝدضي ؤًص ِمٍلاض طظـدٌص خ٤لذٌد خلمٝشسش بمٍؿس ط٥ٌّلٌض خ٤عٍٛ، )خ٤ٍظٌي( في

ؤٌنٍمص خ٤عٍٛ، ٌلا ًـٍص ِلى خ٤ٍظٌي بِىدء للٌن مزدشر  ٤ٌص ِن مخد٤ٙص خ٤ّدم٥نٍ ٤ذًيد ٥٤ٝدنٍن  ٌط١ٍن خ٤شر٠ص معا

ٛ مًّ ِلى نعزص خ٤شرم. ٌِلى خ٤ٍظٌي ؤٌ ٔنً مزدشر لمعظؼمش لذ خ٤خعدثش خ٤ظٍ ٜذ طنؽإ رعزس خ٤ظذخ٣ٌ ؤٌ خلاطٙد

خلا٤ظضخ٧ رظنٌٙز خ٤ّم٥ٌدض في خ٤عٍٛ بمد ًظٙٞ ٌظلامص خ٤ظذخ٣ٌ ًٌلٍش ٥ًٌِ خ٤ٌٝد٧ رّم٥ٌدض خ٤فٍسًص ؤٌ خ٤ٍىمٌص خ٤ظٍ 

٦٠ٌ طشٍٗ ؤٌ ِم٦ ًٝفذ  طظممن ِم٥ٌدض طذخ٣ٌ ًٝفذ ريد بًيد٧ خلمظّدم٥نٍ رٍؿٍد ظٍٛ نؽي في خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص، 

دض ؤٌ طشًٍلدض ؤٌ م٥ٍّمدض مم٥٥ص ٌٔنً ـلٌلص ؤٌ رؽ خ٤ؽدثّدض ك٣ٍ خسطٙدُ ؤظّدس خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص منً بِىدء رٌدن

خٌظظخذخ٧ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خلمعـ٥ص رإظلٌء  ؤٌ خنخٙدليد ، خٌ خلمغ رعمّص ؤي ِمٍ ؤٌ خلانظٝدؿ من م١دنظً ، 

خ٤ٌٌٝد٧ رّم٥ٌدض ٌىمٌص لملدَ٘ خلمعظؼمش ٤ٍص خلمعظؼمشًن ٤ظلٌٝٞ مف٥لص خدـص،  ًن لمـشد خ٤لف٣ٍ ِلى خ٤ّم

خ٤ٌٌٝد٧ رّم٥ٌدض لا طظٙٞ مْ خلملٌسظدض خ٤ع٥ٌمص في خ٤عٍٛ ؤٌ خ٤ظٍ لا طظٙٞ مْ ٌؿٍد ؤظغ خ٤عٍٛ خ٤ّدد٣  ٘ٝي، 

٠ٌز٢٤ نشر ؤخزدس طظ٥ّٞ رٝشذ  خ٤ٌؽٙدٗ، ٌنشر ؤٌ خلمعدِذش في نشر ؤٌ خلمعدِذش في نشر خلأخزدس خ٤ٍىمٌص ؤٌ خلمم٥٥ص 

ص مد٤ٌص من خ٤ٌظّدم٦ ٥ٌِيد ، ٌطٝذًم م٥ٍّمدض ٔنً دٌٜٝص ؤٌ مم٥٥ص ؤٌ طٝذًم  طٕنً ظّش ٌسٜ ؤؿ٦ خ٤ظإػنً ِلى ؤظّدسىد 

خظظؽدسخض بلى خلمعظؼمشًن طادي بلى طّدم٥يم رؽ٦١ ٠زنً خٌ ٔنً مبرس ٤ظلٌٝٞ مف٥لص خدـص ؤٌ رٕشك خ٤لف٣ٍ ِلى 

 .(1)ِمٍلاض

 خ٤ملٌندض خلاطٙدٌٜص: .7

خ٤ٌّدم٥نٍ )ٌمنيم خ٤ٍظىد  ء( خلامظؼد٣ لمّدًنً خ٤ع٥ٍٟ خلمينٍ، ٌبلا ظٌخمْ خلمخد٤ٚ طلع ودث٥ص ًـس ِلى خلأِمدء 

خ٤ٌظإدًزٌص ٤ٌٌص خلمينٌص  . ٠لٌ ؤن ِلى خ٤ٍظٌي ٠إكذ ؤوشخٗ خ٤ّلاٜص في خلاطٙدٌٜص، ٥ٌِيد خ٤ظضخمدض طـده خ٤عٍٛ (2)خلمعا

دًص مفد٤م خلمعظؼمشًن ٌطّدسك خلم خٌمٍس ِدمص ٌطـده خلمعظؼمشًن في خلملدٍ٘ص ِلى خ٤سرًص في خ٤ّم٦ ٌسِ فد٤م 

                                                 

خٍِذ خ٤ع٥ٍٟ خلمينٍ في9،8،:خلمٍخد )  (1)  ظٍٛ خ٤ّشخٛ ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص. ( من ٜ

 .نٙعيد( من ٍٜخِذ خ٤ع٥ٍٟ ;6خلمددش )  (2)
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خ٣ٍ، ٌملٌ ًظ٥ّٞ بمٍلٍُ رلؼند ِلى خ٤ٍظٌي خِىدء خلمعظؼمشًن مـمٍِص من خ٤ملٌندض، منيد رٌدن  ًظ٥ّٞ رٕع٦ٌ خلأم

٤ٍص خ٤ظٍ ًعظٌٍ٘يد مٝدر٦ خذمدطً بمٍؿس خلاطٙدٌٜص، ٌلا ًـٍص  ٠ٌز٢٤ رٌدن خ٤ّم خ٤خذمدض خ٤ظٍ ظٌٝذميد ٥٤معظؼمش 

٠ٌز٢٤ ِلى خ٤ٍظٌي بِلا٧ ٥٤ٍظٌي خ٤ٌٝد٧ رّم٥ٌدض شرخء ٌرٌْ مظ ّذد ٤لعدذ خلمعظؼمشًن رذٌن طًٍٙن خىٍ، 

طٌضًٌذه ر١ؽٚ كعدذ  خلمعظؼمش رظٙدـ٦ٌ خ٤ّم٥ٌدض خلمنٙزش ٤فد٤لً ٍ٘سخً ؤٌ كعس خلاطٙدٌٜص خلمٍّٜص رٌنيلٌ 

خٌلأنؽىص خلمظ٥ّٝص رد٤عٍٛ ؤٌ خظظخذخميد لمف٥لظيم ؤٌ لمف٥لص  ٠ٌز٢٤ خلملدٍ٘ص ِلى سرًص خلم٥ٍّمدض  طٙفٌلً. 

٠ٌز٢٤  خ٤ٕنً، مْ كَٙ خ٤ٍػدثٞ خ٤سرًص في م١دن آمن ِنذ ِذ٧ خظظّل٤ٌيد ٤ملٌن ِذ٧ خلاولُا ٥ٌِيد من ٜز٦ خلآخشًن، 

خٌلاكظٌدودض خ٤لاصمص ٤ملٌن ظلامص خ٤ظذخ٣ٌ في خ٤عٍٛ ٌكلًٌظً، مْ ٌؿٍد للٌندض ؤخشَ  .(1)خطخدر خلاؿشخءخض 

خٌلمٝدـص ؿيص لدمنص ٥٤مؽ تري في مٍخؿيص خ٤زدثْ ، ٌلدمنص ٥٤زدثْ في مٍخؿيص ٌطّظبر خ٤ـيص خلمخظفص رد٤ظعًٍص 

نٍ من مخدوش ِذ٧ خ٤ٍ٘دء خ٤ظٍ لا ٌؿٍد لمؼ٦ ط٢٥ خ٤للًٌص في خ٤ٍّٝد خلآؿ٥ص ،  خلمؽتري، ٌرز٢٤ ٌ٘شض خ٤للًٌص ٥٤ىش٘

 .(2)لاِظلٌدىم في ر٢٤ ِلى ػٝص ٦٠ وشٗ في خ٤ىشٗ خلآخش

 خ٤ٙشُ خ٤ؼدني

ص خلمٝدـص ٌللٌندض خ٤ظنٌٙز في خ٤ّٝ  ٍد خلمعظٝز٥ٌصدٌس ٔش٘

ص خلمٝدـص في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ٥٤ظّدم٦ في خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص دٌس خ٤مدمن لأي ِٝذ ًظم برشخمً في  ط٧ٍٝ ٔش٘

نٍ ؤٌ خلمىد٤زص ردنٝمدء  نٍ رد٤ظضخمدض خ٤ّٝذ دٌن خلإخلا٣ من ٜز٦ ؤكذ خ٤ىش٘ ظٍٛ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، رٌٕص ب٤ضخ٧ خ٤ىش٘

ص خلمٝدـص ؤٌ من نٌؼ٥ٍنيم ؤن ًلٍٝٝخ خ٤لذ خلأدنى من خلمعظًٍدض خلمد٤ٌص، خ٤ّٝذ ؤٌ خ٤ظضخمدطً، ٘ةن ِلى ؤِ مدء ٔش٘

ص خلمٝدـص ؿيص لدمنص ٥٤مؽتري في مٍخؿيص خ٤زدثْ، ٌلدمنص ٥٤زدثْ في  ١ًٌٍن خ٤ـيص خلمخظفص ردلمٝدـص في ٔش٘

 ٍ نٍ من مخدوش ِذ٧ خ٤ ٘دء خ٤ظٍ لا ٌؿٍد لمؼ٦ مٍخؿيص خلمؽتري ٤ظنٌٙز خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، ٌرز٢٤ ٌ٘شض كلًٌص ٥٤ىش٘

 ،  ٌر٢٤ من خلا٣ رّن خلأنٍمص خلآطٌص:(3)ر٢٤ خ٤للًٌص في خ٤ٍّٝد خلآؿ٥ص

 ؤٌلاً: خ٤يدمؾ خلارظذخئي:

ظزٞ ؤن ٥ٜند رإنً  ًـس ِلى ٦٠ مظذخ٣ٌ )معظؼمش( مد في خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً ؤن ٧ًٍٝ رةًذخُ مز٥ٖ مّنٍ من خلمد٣،     

 ىٌص مد ٜذ ٥ًلًٝ من خعدثش في كد٣ طلشٟ خ٤عٍٛ ١ِغ طٍّٜدطً.ٌر٢٤ ٠ٍدًّص طٍيش خ٤ظضخ٧ خلمظذخ٣ٌ رظٕ

ص خلمٝدـص، ٌ٘ٝدً لمد طى٥زً خ٤ـيدض        ٌىزخ خ٤يدمؾ )خ٤ظإمنٍ( ًذًّ٘ خلمظذخ٣ٌ في كعدذ شر٠ص خ٤ٍظدوص ٤ذَ ٔش٘

ص خلمٝدـص، ؤمد ٌٜمص خ٤يدمؾ ٘يٍ لج٥ٌص ؿذخً مٝدسنص رٌٝمص خ٤ّٝذ، ٌ٘ٝدً لمد طلذده خ٤ـيد ض خ٤شظمٌص خلمخظفص رٕش٘

ص خلمٝدـص، ٌىٍ طترخٌق ٔد٤زدً مد رنٍ ) ٤ٌص في خ٤عٍٛ ممؼ٥ص في ٔش٘ %( من ٌٜمص خ٤ّٝذ خلأـ٥ٌص، )ؤي ؤن =6 – :خلمعا

، ( 4)خلمعظؼمش ًعظىٌْ رظإمنٍ مٝذخسه ؤ٤ٙد دٌلاس ٘ٝي شرخء ؤٌ رٌْ ٍِٝد معظٝز٥ٌص ٌٜمظيد خمعٍن ؤ٤ٚ دٌلاس ؤٌ ؤ٠ثر(

 ٠دكظٌده لاسطٙدُ مخدوش خ٤ظّدم٦. 

 ػدنٌدً: خ٤ظعًٍص خ٤عّشًص خ٤ٌٍمٌص: 

ص خلمٝدـص  خ١٤ٌمٌص ٌطدسًخ خ٤ظنٌٙز( ر٧ٍٝ ٔش٘ بمشخٜزص طلش٠دض ؤظّدس خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص خلملٌػ٥ص )من كٌؽ خ٤نٍُ 

خٌلمؽتري ، رظّذ٦ً  ٥٤ٍّٝد خلمبرمص، ٌبؿشخء طعًٍدض ظّشًص ًٍمٌص ِلى ؤظدط ؤظّدس خلإٜٙد٣ ٤لعدبي خ٤زدثْ 

                                                 

 .نٙعيد( من ٍٜخِذ خ٤ع٥ٍٟ =، >، ;خلمٍخد )  (1)

خٍن ، خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص ، ٍِٝد خلمعظٝز٥ٌدض   (2) د. كد٠م خ٤شرٌٍّ، ٌد. مٌؼدٛ خ٤ٙظلاٌي ٌد. ِلً ؤكمذ ٘دسط ، ٌد. كزنً سؿ

خ٤ٌظٍصًْ، خلأسدن،  ،6خلمزددلاض ، ه –خ٤خٌدسخض  –  .5>، ؿ7566دخس خ٤ٌدصٌسي خ٥ّ٤مٌص ٥٤نشر 

 .;68د. ظٌّذ طٌٍ٘ٞ ِزٌذ، مفذس ظدرٞ، ؿ  (3)

خٌن ٍِك ، د.   (4)  .=86، ؿ مفذس ظدرٞمدىش ٠نف ؼ١شي ٌمش
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ٌذًيلٌ في لٍء خلأظّ خ٤ٌخفم من كعدذ خ٤زدثْ في كد٤ص سـ دس خ٤ـذًذش ، ٌر٢٤ ردلإلد٘ص بلى كعدذ خلمؽتري ، 

خ١ّ٤ٌغ في كد٤ص خنخٙدليد ، بمٝذخس خلاسطٙدُ ؤٌ  خلانخٙدك سرم خ٤زدثْ ٌخعدسش خلمؽتري .  ٌىزخ (1)خسطٙدُ خلأظّدس ، 

ص خلمٝدـص ىٍ بمؼدرص بكلا٣ ٍِٝد ؿذًذش )في نيدًص ٦٠ ٧ًٍ( م١دن خ٤ٍّٝد خ٤ٝذنٌص ، ١ًٍن ٌ٘يد  خ٤فنٌْ من ٔش٘

خ٤ٌزدثْ مؽترًدً ، ٌ٘ٝدً ٤لؤظّدس خ٤ـذًذش خٌلأسردق ؤٌ خ٤خعدثش خ٤ندؿمص ِن ر٢٤ ىٍ ؤسردق ٌخعدثش (2)خلمؽتري ردثّدً،   .

٤ٌزخ ًخفم مٝذخس خ٤خعدسش من كعدذ خ٤ىشٗ خ٤خدسر، ًٌمدٗ بلى كعدذ خ٤ىشٗ خ٤شخرم، ر٦ ًلٞ ٥٤ىشٗ  كٌٝٝص، 

 .(3)مد طلٝٞ من ؤسردق، رشره رٝدء خ٤لذ خلأدنى من خ٤يدمؾ خ٤شخرم ؤن ًعلس )نٝذخً(

ص خلمٝدـص ِلى خ٤يدمؾ خلارظذخئي خ٤زي ٧ًٍٝ  ٤ظإمنٍ خلمظّدٜذًن ٌللٌن ٌ٘دء ؤوشخٗ خ٤ظّدٜذ رد٤ظضخمدطيم طّظمذ ٔش٘

ص خلمٝدـص ٌ٘لٌ رّذ للٌندً ٤ّذ٧ طٍٜٚ ؤكذ خلأوشخٗ ِن خ٤ٍ٘دء ر خٌلمؽتري ٤ذَ ٔش٘ د٤ظضخمدطً، رةًذخًِ ٦٠ من خ٤زدثْ 

ص خلمٝدـص ، ٌبرخ خطـيع خلأظّدس في ـد٤م خ٤ّم٦ٌ ٘ةن  ًٌٍدُ ىزخ خ٤يدمؾ في كعدذ خلمظذخ٣ٌ )خلمعظؼمش( ٤ذَ ٔش٘

٘دسٛ خ٤عّش ًمدٗ رىشًٝص آ٤ٌص بلى كعدرً ، ٌبرخ خطـيع خلأظّدس في ٔنً ـد٤لً ًخفم خ٤ٙشٛ من كعدرً، ٌٜذ ًظ٥ٝى 

ٌذ خ٤ظإمنٍ ِنذ خ٤لذٌد خلمظذخ٣ٌ من شر٠ص خ٤ٍظدوص خلمد٤ٌص خ٤ظدرْ  ٤يد ٤كي ًٍدُ ىدمؽدً )طإمٌندً( بلدٌ٘دً ٥٤لٙدً ِلى سـ

٤ٌزخ ٘ةن ؤكذ خ٤علٌض خلممٌضش ٥٤ّٝذ خلمعظٝزلً خدلْ ٥٤ظعًٍص خ٤ٌٍمٌص.  خلمى٥ٍرص ، 

 ػد٤ؼدً: ىدمؾ خ٤فٌدنص:

٤زي طؽتروً برخ ؤدَ طلشٟ ؤظّدس خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص بلى خنخٙدك كعدذ خ٤يدمؾ خلمزذئي ِن خ٤لذ خلأدنى خ

ص( ؤٌ   )خ٤ٍظٌي( ٌىٍ مد نعزظً  % من ٌٜمص خ٤يدمؾ خلمزذئي، ٘ةن خلمعظؼمش ًظ٥ٝى ِن وشًٞ شر٠ص :=% بلى :>)خ٤زٍسـ

ظدِص، ٘ةرخ لم ًظم١ن خلمعظؼمش من  79خ٤ٍظدوص مىد٤زص رضًددش خ٤يدمؾ، ٌر٢٤ رظل٦ًٍ خلمضًذ من خلمد٣ ٤لعدرً خلا٣ 

طٌضًٌذه رؽ٢ٌ برخ ـٌدنص ىدمؽً ٤ذَ شر٠ص خ٤ٍظدوص ًظم طف خٍء ؤ٠دن ردثّدً ؤ٧ مؽترًدً(  ٌٙص كعدردطً، ٌبٔلاٛ مش٠ضه )ظ

ٌذ برخ ٠دن مذًندً  ٌذه رّذ خ٤ظفٌٙص دخثندً، ؤٌ طظم مىد٤زظً رظٕىٌص خ٤شـ  .(4)٠دن سـ

 خ٤ٙشُ خ٤ؼد٤ؽ

 طعًٍص خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص

ٞ ٌظىدء مشخفنٍ، ٌمن ٜز٦ ؿيص خخظ٥ٚ خلأمش كٌؽ خـزم برشخ٧ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٌطعًٍظيد ًظم ِن وشً    

مخظفص طّشٗ بمش٠ض خلإًذخُ )رٌع خ٤ظعًٍص(  خ٤ظٍ خطخزض خؼ١د٣ مخظ٥ٙص كعس مد نفع ٥ًٌِ خ٤ٍٝخننٍ خلمنٍمص لأظٍخٛ 

، ؤٌ  (6)، ٜذ ١ًٍن ىزخ خلمش٠ض ؿضء من ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ٠لٌ ىٍ في ظٍٛ خ٤ّشخٛ ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص(5)خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص

، (7)شر٠ص معدىمص معظ٥ٝص ِن ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص، ٠لٌ ىٍ في خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص في خ٤ٍٝخننٍ خلمٝدسنصط١ٍن ِلى ؼ٦١ 

خ٤ٌظعًٍص ؼم٦ خ٤ّذًذ من خ٤ذ٣ٌ ٌمنيد خ٤ّشخٛ ٌمشٍ  ؤٌن خ٤ظىٍس في بنؽدء ؿيص مظخففص ٤ظ٧ٍٝ رّم٥ٌص خلمٝدـص 

خٌلمٝدـص في ظٍٛ خ٤ّشخٛ ٌد٣ٌ ؤخشَ ٠د٤ٍلاًدض خلمظلذش خلأمش١ًٌص، ٍ٘ٙ خ٤ّشخٛ ـذس نٍد٧ خدؿ  خ٤ٌظعًٍص  ردلإًذخُ 

خٌلمٝدـص ِن وشًٞ شر٠ص  >٤755لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص ٤عنص  خ٤ٌٌٝذ خلمش٠ضي  ، ؤمد في مشٍ ٘ٝذ طم بنؽدء نٍد٧ مش٠ضي ٤لئًذخُ 

                                                 

خٍن كعن، خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص  ٌدٌسىد  8>7ملمذ مىش ، مفذس ظدرٞ،  ؿد.  ( 1) ٠ٌز٢٤ ًنٍش: د. ظمنً ِزذخ٤لمٌذ سل  .

خٌطيد، ه  =٧76،ؿ:755، دخس خ٤نشر ٥٤ـدمّدض ، 6في بدخسش خلمخدوش ٌدٌس خ٤ينذظص خلمد٤ٌص في ـندِص ؤد

 .79;6 – 78;6، ؿ7د. ملمذ خ٤ٝشي، خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص ، مـ٥ص مـمْ خلإظلامٍ خ٤ذٌلي، خ٤ّذد خ٤عددط، ؾ  (2)

ؤٌظٍخٛ سؤط خلمد٣، ، ىنذيبرشخىٌم مننً   (3) ، خلإظ١نذسًص منؽإش خلمخلأٌسخٛ خلمد٤ٌص   – ;6;ؿ، 8<<6مشٍ،  –ّدسٗ

;6<. 

 .>>، ؿمفذس ظدرِٞدـم ؤكمذ ملمذ،   (4)

خٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤ّشخٍٜ.8/<خ٤ٝعم ) ( 5)  ( من خ٤ٝدنٍن خلماٜع لأظ

 .نٙعً( من خ٤ٝدنٍن 6/<خ٤ٝعم )  (6)

خ٤ٌٌٝذ خلمش٠ضي ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص 89، 88طنٍش: خلمددطدن ) (;) م )( من ٜدنٍن خلإًذخُ   .7555( ٤عنص 8<خلمشٍي سٜ
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م ) خ٤ٌٌٝذ خلمش٠ضي ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص سٜ خ٤ٌٌٝذ خلمش٠ضي بمٍؿس ٜدنٍن خلإًذخُ  بلى ، ؤمد رد٤نعزص  7555( ٤عنص 8<خلإًذخُ 

٤ٌٍؿٍد ظٍٛ خدـص رد٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٘ظٍؿذ ؿيص مظخففص لمن خ٤عٍٛ ط١ٍن ىٍ  خ٤ٍلاًدض خلمظلذش خلأمش١ًٌص 

٤ٌص ِن طٝدؿ ٌطعًٍص خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص. ٥ِلًٌ ؤن خلمزدشرش رةؿشخء طعًٍص خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص لا طزذؤ بلا رّذ  خلمعا

خ٤ٌشرخء، كٌؽ ؤن ِم٥ٌدض خ٤ظذخ٣ٌ طعزٞ خلانظيدء من ِم٥ٌدض خ٤ظذخ٣ٌ خ٤ظٍ طـشي ِلى خلأٌسخ ٛ خلمد٤ٌص مل٦ خ٤ّٝذ رد٤زٌْ 

ِم٥ٌص خ٤ظعًٍص من كٌؽ خ٤ظع٥ع٦ خ٤ضمنٍ لمد طيذٗ ب٤ًٌ خلأخنًش من طعًٍص ٥٤مشخ٠ض خ٤ٝدنٍنٌص رنٍ ٦٠ من خ٤زدثْ 

خٌلمظمؼ٥ص بمش٠ض خلإًذخُ ؤٌ رٌع خ٤ظعًٍص، ٌطظـلى ؤىمٌص طعٍ ًص خلمشخ٠ض خٌلمؽتري من ٜز٦ خ٤ـيص خلمخظفص رز٢٤ 

خٌلمظمؼ٥ص رن٦ٝ م١٥ٌص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص مل٦ خ٤ّٝذ من خ٤ٍظٌي خ٤زدثْ بلى خ٤ٍظٌي  خ٤ٝدنٍنٌص في خلآػدس خلمترطزص ٥ٌِيد 

خلمؽتري، ٌطع٥ٌم خ٤ؼمن خلمٝدر٦ ٤يد من خلا٣ بًذخًِ في كعدذ خ٤ٍظٌي خ٤زدثْ رّذ ظلزً من كعدذ خ٤ٍظٌي 

 .(1)خلمؽتري

خ٤ٌظعًٍص ٜز٦ بنؽدء خظٍخٛ خدـص ٥٤ظّدم٦ رد٤ٍّٝد ًشخد رظعًٍص خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌ ص ىٍ طنٌٙزىد، كٌؽ ٠دنع خلمٝدـص 

خلمعظٝز٥ٌص طظم رنٍ ؤوشخٗ خ٤ّٝذ مزدشرش دٌن طٍظي وشٗ آخش، خمد رّذ خ٤ظىٍس ٌبنؽدء خلأظٍخٛ خلمنٍمص ٥٤ظّدم٦ 

ىد ٌطعًٍظيد ٌ٘ظم من خلا٣ رد٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، ٘ظظم رٍؿٍد وشٗ ػد٤ؽ ٌىم خ٤ٍظىدء في برشخ٧ خ٤ّٝذ، ؤمد طنٌٙز

خٌلمٝدـص.  مشخ٠ض خلإًذخُ 

طظم طعًٍص خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في ؤظٍخٜيد من خلا٣ ِذش بؿشخءخض ٌمشخك٦ ٌلّظيد بدخسش خ٤عٍٛ، طظمؼ٦ في ػلاغ 

 وشٛ ٥٤ظعًٍص نز٠شىد ٌ٘لٌ ًإتي:

  ؤٌلاً: خ٤ظع٥ٌم خ٤ّٙلً:

خلمؽتري ٌٜمص خ٤فٙٝص ٥٤زدثْ رظع٥ٌمً خلأـ٦ مل٦ ًّنٍ خ٤ظع٥ٌم خ٤ّٙلً في ظٍٛ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ؤن ًذْ٘ 

ص خ٤ظعًٍص، ٌىٍ )ؤي خ٤ظع٥ٌم خ٤ّٙلً( ؤمش نددس خ٤لف٣ٍ، كٌؽ ًشٍق خ٤ٙنٌٍن في ىزخ خ٤زدذ ردن  خ٤ظّدٜذ من خلا٣ ٔش٘

٤ٌص ًظم بنيدئىد رد٤ظع٥ٌم7نعزص لا طظـدٌص   .(2)% من خلا٣ خ٤ٍّٝد خلمظذخ

 ػدنٌدً: خ٤ظعًٍص خ٤نٝذًص:

خ٤نٝذًص في ظٍٛ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ؤن ًذْ٘ خ٤زدثْ ٥٤مؽتري خ٤ٙشٛ رنٍ ظّش خ٤ع٥ّص خلمنفٍؿ ٥ًٌِ طّنٍ خ٤ظعًٍص 

في خ٤ّٝذ، ٌرنٍ ظّشىد ٌٜع خ٤ظنٌٙز برخ ٠دن ظّش خ٤عٍٛ ؤِلى من ظّش خ٤ظنٌٙز ٘ةرخ كذغ خ١ّ٤غ )رإن ٠دن ظّش 

 .(3)خ٤عٍٛ ؤ٦ٜ من ظّش خ٤ظنٌٙز( ٘ةن خلمؽتري ىٍ خ٤زي ًذْ٘ خ٤ٙشٛ ٥٤زدثْ

 ػد٤ؼدً: خ٤فٙٝدض خ١ّ٤عٌص:

ًظم طفٌٙص ٌبنيدء خ٤ٕد٤زٌص خ٤ٍّمى من خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص من خلا٣ دخ٣ٍ ِدٜذًيد في ِم٥ٌدض )مشخ٠ض( طذخ٣ٌ ؤٌ 

مظدؿشش ١ِغ ِم٥ٌدطيم )مشخ٠ضىم ( خلأـ٥ٌص، ٘دلمؽتري خ٤زي ٥ًٌِ ؤن ًع٥م خلمزٌْ مل٦ خ٤ّٝذ ًٌذْ٘ ثمنً في طدسًخ 

من خ٤ظضخمً، ر٢٤ رةرشخ٧ ِٝذ رٌْ ملٌػ٦ ٤ّٝذ خ٤شرخء خلمعظٝزلً خ٤عدرٞ، رلٌؽ ًل٦ خ٤ظع٥ٌم، ن١ٌنً خن ًظل٦٥ 

دً في خ٤ّٝذ.  خلمؽتري خ٤ـذًذ مل٥ً في طع٥م خلمزٌْ ٌطع٥ٌم خ٤ؼمن، ٌرد٤ظدلي ًخشؾ خلمؽتري من خ٤عٍٛ ٌلا ًفزم وش٘

ؤن ًفٍٙ مش٠ضه ًٌخشؾ من خ٤عٍٛ، ٠ٌز٢٤ خ٤لد٣ رد٤نعزص ٥٤زدثْ خ٤زي ٥ًضمً طع٥ٌم خ٤ع٥ّص في طدسًخ خ٤ظع٥ٌم، ن١ٌنً 

 . (1)رةرشخ٧ ِٝذ شرخء ملٌػ٦، رلٌؽ ًل٦ خ٤زدثْ خ٤ـذًذ مل٥ً في طع٥ٌم خ٤ع٥ّص ٌٜزن خ٤ؼمن

                                                 

د. مٌؼدٛ ود٤س ِزذ كلٌدي ٌ ملمذ ٠دٌم ِلً مؽ٦ّ، خ٤ظنٌٍم خ٤ٝدنٍني ٤ظعًٍص خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في ظٍٛ خلأٌسخٛ   (1)

خلمد٤ٌص )دسخظص مٝدسنص(، رلؽ منؽٍس في مـ٥ص سظد٤ص خ٤لٍٝٛ، ؿدمّص ردر٦ ، ٥٠ٌص خ٤ٝدنٍن ، خ٤عنص خ٤ؼدنٌص ِشرش خ٤ّذد 

 .<76، ؿ7575خ٤ؼد٤ؽ ، 

، خلإظ١نذسًص ىنذي ، خ١ٙ٤ش خ٤لذًؽ ٍٜ بدخسش خلمخدوش، ،  برشخىٌم مننًد.  ( 2)  .:>6ؿ، 7558مشٍ،  –منؽإش خلمّدسٗ

خٌلمنؽأض خلمد٤ٌص، برشخىٌم   مننًد.   (3)  .5;;ؿمفذس ظدرٞ، ىنذي، بدخسش خلأظٍخٛ 
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خٍننٍ خلمٝدسنص في طعًٍص خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص: خ٤ٌٝ  ػد٤ؼدً: مٍٜٚ خ٤ٝدنٍن خ٤ّشخٍٜ 

د٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِلى ٔشخس خلأظٍخٛ ٌ٘لٌ ًظ٥ّٞ بمٍٜٚ خلمشرُ خ٤ّشخٍٜ لم ًٝشّ كظى خلآن ظٍٜدً منٍمص خدـص ر

خ٤ٌظعًٍص في ظٍٛ خ٤ّشخٛ ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص بمٍؿس  خٌلمٝدـص  خ٤ّدلمٌص ، ٔنً ؤنً ٌلْ بودسخً ٜدنٍنٌدً لإؿشخءخض خلإًذخُ 

خ٤ٌظعًٍص في ظٍٛ خ٤ّشخٛ ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص ٤عنص  خٌلمٝدـص  ، ٌٜذ ؿدء ىزخ خ٤نٍد٧ ٤ٌنؽح دخخ٦ (2)>755نٍد٧ خلإًذخُ 

خٌؿشخء خلمٝدـص رنٍ خ٤عٍٛ  ؿيص مظخففص طُّشٗ بمش٠ض خلإًذخُ ، طمى٥ْ بميد٧ طعـ٦ٌ م١٥ٌص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص 

خ٤ٍظىدء ٌطنٌٙز خ٤ظعًٍص ٌن٦ٝ خلم١٥ٌص، ٌٜذ نق خ٤نٍد٧ في ؿٍىشه ِلى ؤن ن٦ٝ م١٥ٌص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص لا ًظم بلا ِبر 

ؤٌن خلمش٠ض ٧ًٍٝ رظعًٍص خلمشخ٠ض خ٤ندؼجص ِن ِم٥ٌدض مش٠ض خلإًذخُ ٌرّذ خظظ١ل٣ٌ بؿشخءخض خلمٝدـص رنٍ خ٤ٍظىدء ، 

خ٤ٌشرخء ٌ٘ٞ خ٤ـذخ٣ٌ خ٤ضمنٌص خلملذدش ٥٤ظعًٍص.  خ٤زٌْ 

٤ٌٌغ رنٍد٧   ، خ٤ٌظعًٍص دخخ٦ خ٤عٍٛ من خلا٣ مش٠ض خلاًذخُ ٌرز٢٤ ، ٘ةن خلمشرُ خ٤ّشخٍٜ ؤخز رنٍد٧ دمف خلمٝدـص 

ٍٝد خلمعظٝز٥ٌص، بن ؤنشًء ظٍٛ ٤يد معظٝزلاً، ظٌزنى شر٠ص ؤٌ ظٍٛ معظ٥ٝص ٥٤مٝدـص، ٥ًٌٌِ، ٘ةن طنٌٍم طعًٍص خ٤ّ

خٌلمظمؼ٥ص في طعـ٦ٌ خ٤ّٝذ ِبر خ٤ٍظٌي، ٌمن ػم مشٌس خ٤ّٝذ ِلى  >755منىٌٝدً ِلى رخض خلمزددت خ٤ظٍ سظخيد نٍد٧ 

خلاِظلٌد  مش٠ض خلإًذخُ لإؿشخء خلمٝدـص ، ٌػم طعًٍص خلمشخ٠ض خ٤ٝدنٍنٌص )ن٦ٝ خلم١٥ٌص ؤٌ خ٤ظعًٍص خ٤نٝذًص( ، ٌفي خلأخنً

خ٤ٌيدمؾ ٤ظ٦ٌ٥ٝ مخدوش خ٤ظّثر، ٌرز٢٤ ن١ٌن خ٣ٍٝ٤ رإن خ٤ظنٌٍم خ٤ّشخٍٜ مد صخ٣ في مشك٥ص طنٌٍم  ِلى نٍم خ٤ملٌن 

 طعًٍص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤ظ٥ٌٝذًص، مْ ٜدر٥ٌص خ٤ظىًٍش ٤ٌمظذ بلى طعًٍص خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص برخ ؤنُؽجع ؤظٍخٜيد.

خ٤ٌٌٝذ ؤمد مٍٜٚ خلمشرُ خلمشٍي ٘ٝذ ٠دن ؤ٠ثر طٝ خ٤ٌظعًٍص بمٍؿس ٜدنٍن خلإًذخُ  خٌلمٝدـص  ذمدً كٌنلٌ نٍّم خلإًذخُ 

م ) ، ٌٜذ ؤنؽإ ىزخ خ٤ٝدنٍن نمٍرؾ ؤٌ ؿيص (3)نٌٍمظً خ٤لاثلص خ٤ظنٌٙزًص 7555( ٤عنص 8<خلمش٠ضي ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص سٜ

خ٤ٌٌٝذ خلمش٠ضي، ٌىٍ شر٠ص معد خٌلإًذخُ  ىمص معظ٥ٝص مشخفص مظخففص ٌمعظ٥ٝص ٥٤مٝدـص، ٌىٍ شر٠ص مشٍ لمٝدـص 

خ٤ٌظعًٍص ١٤د٘ص خ٤ّم٥ٌدض خ٤ظٍ طظم ِلى خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص، ٌرز٢٤  ٠ٌز٢٤ خلمٝدـص  خ٤ٌٌٝذ خلمش٠ضي،  بمزدشرش خلإًذخُ 

خٌلمؽتري ٤ملٌن خ٤ظنٌٙز ٌطعًٍص خلا٤ظضخمدض.  ؤـزلع خ٤شر٠ص بمؼدرص وشٗ مٝدر٦ خلمش٠ضي، ؤي ؤنيد طٝٚ رنٍ خ٤زدثْ 

٤ٌيد ٌ٘ٞ ػلاغ ـٍس سثٌعٌص ٌمنيد: خ٤ظع٥ٌم خ٤ّٙلً، ٌطظم طعًٍص خ٤ٍّٝد بمد ٌ٘يد خ٤ ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص كنٍ ًظم طذخ

خ٤ٌظعًٍص خ٤نٝذًص، ٌىٍ دْ٘ خ٤ٙدسٛ رنٍ ظّش خ٤ّٝذ ٌظّش خ٤عٍٛ ٌٜع  ٌىٍ ن٦ٝ خلأـ٦ مل٦ خ٤ّٝذ مٝدر٦ خ٤ؼمن. 

٠ٌز٢٤ خ٤فٙٝدض خ١ّ٤عٌص، طفٌٙص مش٠ض خلمظّدٜذ رّٝذ مٝدر٦.  خ٤ظنٌٙز. 

خ٤ٌظعًٍص.ًٌيذٗ ىزخ خ٤ظنٌٍم   بلى خ٤لذ من مخدوش خ٤ظّثر ٌللٌن خظظٝشخس خ٤عٍٛ ٌط١شًغ مش٠ضًص خلمٝدـص 

١٤ٌن رإ٤ٌدض ؤ٠ثر خسطزدودً ردلمّدًنً  ؤمد رد٤نعزص لمٍٜٚ خلمشرُ خلإمدسختي ٘ةنً ؤخز رنٍد٧ ٜشًس من خ٤نٍد٧ خلمشٍي 

درص ٤ٌٌص ، كٌؽ خمّع ؤظٍخٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص بمد ٌ٘يد طذخ٣ٌ خلمؽظٝدض ٤شٜ خ٤ٌع٥ْ خ٤ذ . ٌٜذ (4)ىٌجص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص 

طم بنؽدء شر٠دض مٝدـص مشخفص معظ٥ٝص طّم٦ ٌ٘ٞ نٍد٧ خ٤ىشٗ خلمٝدر٦ خلمش٠ضي، مْ خ٤ٙف٦ خلماظسي رنٍ خ٤عٍٛ 

خ٤ٌظفٌٙص  خ٤ٌظعًٍص خ٤نٝذًص،  ٌؿيص خ٤ظعًٍص. ٌطظم خ٤ظعًٍص رىشٛ ملٌػ٥ص، منيد خ٤ظع٥ٌم خ٤ّٙلً )في نىدٛ ملذٌد( ، 

خ٤ٌظٌٌٝم خ٤ٌٍمٍ ٥٤مشخ٠ض، ملٌ ٦٥ًٝ  ِبر ـٙٝدض ١ِعٌص. خ٤ٌيدمؾ خ٤ٌٍمٍ،  بلد٘ص بلى خِظلٌد نٍم خ٤يدمؾ خلأٌلي، 

 مخدوش خ٤عٍٛ ًٌلٝٞ كلًٌص ؤ٠بر ٥٤مظّدم٥نٍ.

ذ خ٤شخثذ خلأرشص في طنٌٍم ؤظٍخٛ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ، كٌؽ طخمْ ىزه خلأظٍخٛ لإشرخٗ  ّّ ؤمد خلمشرُ خلأمشًكي ٘ظُ

خ٤ٌظعًٍص ٘ظذخس رٍخظىص ) ٤ـنص طذخ٣ٌ خ٤ع٥ْ خلآؿ٥ص، ٠ٌز٢٤ )CME Clearingؤمد خلمٝدـص   ،)ICE Clear ٌٔنًىد من ،)

(، ٌطىزٞ نٍد٧ CCPرٌٍض خلمٝدـص ٌطظعم ىزه خ٤ـيدض رإنيد ٠ٌدندض معظ٥ٝص ٜدنٍنٌدً، طّم٦ ٠ىشٗ مٝدر٦ مش٠ضي)

                                                                                                                                                         

خٌلمنؽأض خلمد٤ٌص د. مننً برشخىٌم ىنذي،  (1)  .96;عدرٞ، ؿخ٤س فذ، خلمبدخسش خلأظٍخٛ 

خٌلمٝدـص ٤عنص  6خلمددش )  (2) خ٤ٌظعًٍص   .>755( من نٍد٧ خ٤خدؿ ردلإًذخُ 

م )9، 7، 6طنٍُش: خلمٍخد ) (3) خ٤ٌٌٝذ خلمش٠ضي ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص.  7555( ٤عنص 8<( من خ٤ٝدنٍن سٜ  خ٤خدؿ ردلإًذخُ 

م );، 9، 8طنٍُش: خلمٍخد ) (4)   رؽإن ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص. 7555( ٤عنص 9( من خ٤ٝدنٍن خلاطلددي سٜ
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خ٤ٌظعًٍص خ٤ٌٍمٌص د(1)خ٤يدمؾ  خ٤ٌشٜ رص ، ٌطظم خ٤ظعًٍص رإكذ خ٤ىشٛ ، ٌىٍ خ٤نمٍرؾ خلأِلى طىٍسخً من دسؿدض خ٤ظنٌٍم 

خٌلإٜٙد٣ رفٙٝص ١ِعٌص. ٌٜذ ؤػزع  خ٤ٌظعًٍص خ٤نٝذًص )ٌىٍ خ٤ٕد٤زص(،  خلأطٌص ٌىٍ، خ٤ظع٥ٌم خ٤ّٙلً )رلدلاض ملذٌدش(، 

خ٤ٌلذ من خلالىشخردض خ٤عٌٍٜص.  ىزخ خ٤نٍد٧ ٜذسش ِد٤ٌص ِلى ط٦ٌ٥ٝ مخدوش ِذ٧ خ٤ظنٌٙز 

 

 خ٤خدتمص

لمٝدسنص ٤ظذخ٣ٌ خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ؤن ىزخ خ٤نٍُ من ًظمم من خلا٣ خ٤ذسخظص خ٤ظل٥ٌ٥ٌص خ

خٌض خلمد٤ٌص خ٤لذًؼص ٤ظنٌٍم خلمخدوش ٌبدخسش ط٥ٝزدض خلأظّدس، ٔنً ؤن خ٤ٙشخٓ خ٤ظشرًٍّ في  خ٤ٍّٝد ًؽ٦ّ١ ؤكذ ؤىم خلأد

آٌمنص. د ؤمد٧ بدمدؿيد رفٍسش ٜدنٍنٌص ظ٥ٌمص  ًٝ ٌٜذ ؤٌيشض خ٤ظـشرص خلمٝدسنص ؤن طنٌٍم  خ٤ٝدنٍن خ٤ّشخٍٜ مد صخ٣ ًؽ٦ّ١ ِدث

خٌلمظّدم٥نٍ ٌطّضًض ٠ٙدءش خ٤نٍد٧ خلمدلي.  ىزه خ٤ٍّٝد لم ًّذ خٌدسخً طشرًٌّدً ػدنًٍدً، ر٦ ؤـزم ضرٌسش ٤للًٌص خ٤عٍٛ 

خ٤ٌظٍـٌدض خلآطٌص  :ٌِلى لٍء مد طٝذ٧، ؤم١ن خ٤ظٍـ٦ بلى ؿم٥ص من خلاظظنظدؿدض 

 ؤٌلاً: خلاظظنظدؿدض:

٠ٌدلآتي: ٌ٘لٌ ًلً نزنٍ ؤىم  خ٤نظدثف خ٤ظٍ طٍـ٥ند خ٤ٌيد من خلا٣ ىزخ خ٤زلؽ 

خٌلم في خ٤ٝدنٍن خ٤ّشخٍٜ، مٝدسنص رد٤ٍٝخننٍ خلمٝدسنص، بر لم ًمْ خلمشّرُ خ٤ّشخٍٜ طّشًٙدً ؤٌ  .6 ٌؿٍد ٘شخٓ طشرًٍّ 

م خلإؼدسخض خلملذٌدش في رّن خ٤ٍٝخننٍ خلمد٤ٌص، خلأمش خ٤زي ًؼ نً بؼ١دلاض طنٌٍلًٌ مظ١دملاً ٥٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، سٔ

٤ٌٌص خلمذنٌص. بر ؤٌيش ؤن خ٤ٍٝخننٍ خلمٝدسنص ؤ٠ثر طىٍسخً ٌطنٌٍلًٌ  خٌلمعا خ٤ٌىزٌّص خ٤ٝدنٍنٌص،  طظ٥ّٞ رفلص خ٤ّٝذ، 

خ٤ٌظّشًٚ، ٌتمٌٌض خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِن ٔنًىد، بمد ًممن كلًٌص ؤ٘م٦ ٥٤مظّدم٥نٍ درص،   .من كٌؽ خ٤شٜ

زنٍّ ؤن ؿٍىش خلاخظلاٗ ١ًمن في ٠ٍن خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص طبُر٧ تمٌّض خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ِن خ٤ٍّٝد خلآؿ٥ص، ًظ .7

طٌخمْ لإؿشخءخض مٝدـص ٌىدمؾ للٌن ٌطعًٍص ًٍمٌص، ٌىٍ مد نٌٌضىد ٜدنٍنٌدً ِن خ٤ٍّٝد  دخخ٦ ؤظٍخٛ منٍمص 

 .خلآؿ٥ص خ٤ظ٥ٌٝذًص

م ؤن خ٤ٕشك خلمشرٌُ ٤يزه خ٤ٍّٝد ىٍ خ .8 ٍّوٍ مْ ٜدر٥ٌص ِد٤ٌص ٥٤ممدسرص، سٔ ٤ظلٍه من ط٥ٝزدض ٥ٔزص خ٤ىدرْ خ٤ظل

خلأظّدس في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص، بلا ؤن وزٌّظيد طعمم ردظظخذخميد ٥٤ممدسرص، مد ًٝظضي ٌؿٍد لٍخري ٜدنٍنٌص 

 .لمنْ خلانضلاٛ بلى خلمخدوش ٔنً خلملعٍرص

ص خلمٝدـص تمؼ٦ خ٤ش٠ٌضش خلأظدظٌص ٤ملٌن طنٌٙز خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، لأنيد طظل٣ٍ بلى وشٗ مٝدر٦ .9  ًظمم ؤن ٔش٘

بر ًظم خ٤ظعًٍص ِن وشًٞ خ٤ٍظٌي رد٤ملٌندض  .٦١٤ مظّدٜذ، ٌطظلم٦ ميمص خ٤ظعًٍص ٌط٦ٌ٥ٝ مخدوش خلإخلا٣

خٌلمؽتري  نٍ رةًذخُ ىدمؾ خرظذخئي خ٤ظٍ طٕىٍ ٌٜمص خ٤فٙٝص خ٤ظٍ ًبرميد خ٤ٍظٌي رنٍ خ٤زدثْ  خلاطٙدٌٜص رنٍ خ٤ىش٘

خٌلمٝدـص في ظ  ٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص.طٕىٌص ٥٤مخدوشش، ًٌظم طعًٍظيد في مش٠ض خلإًذخُ 

طزنٍ ٤ند رإن خ٤ّٝذ خلمعظٝزلً ، من ٍِٝد خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص، ٌلا ًظم خ٤ظذخ٣ٌ ريزخ خ٤ّٝذ رفٍسش مزدشرش رنٍ  .:

خلمظّدم٥نٍ، ٌبنمد ًظم خ٤ظذخ٣ٌ من خلا٣ ٌظٌي مشخق من ٜز٦ خلأظٍخٛ خلمنٍمص ٌدخخ٦ ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص، 

زذٌ ٤ند رإن مخدوش خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص من كٌؽ خ٤ظذخ٣ٌ ؤ٦ٜ مٝدسنص ٌ٘ٝدً ٤ٍٝخِذ خ٤عٍٛ  ٌط٥ٌّلٌطً. ٌىزخ ً

٤ٌيد ٌطعًٍظيد خدسؾ  خ٤عٍٛ خلمنٍمص ٠لٌ ىٍ مٍؿٍد في ٍِٝد خ٤خٌدسخض ؤٌ ٍِٝد  رد٤ٍّٝد خلأخشَ خ٤ظٍ ًظم طذخ

 خلمزددلاض .

 ػدنٌدً: خ٤ظٍـٌدض:

ٝلاً من خلا٣ بـذخس ٜدنٍن ؿذًذ ؤٌ طّذ٦ً . نٍصي خلمشرُ خ٤ّشخٍٜ طنٌٍم خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص طنٌٍلًٌ خدـدً ٌمعظ6

م ) خ٤ّشخٍٜ، ؤظٍش رد٤ٍٝخننٍ خلمٝدسنص ، لمد ٤يزخ خ٤ّٝذ  7559( ٤عنص 9>خ٤ٝدنٍن خلماٜع لأظٍخٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص سٜ

ؤىمٌص ٠زنًش  ٥٤معظؼمشًن في خ٤عٍٛ ظٍخء لأٔشخك خلممدسرص ؤٌ ٥٤ظلٍه ؤٌ خ٤لذ من خلمخدوش خ٤ظٍ ط١ظنٚ خ٤ظّدم٦ 

 ٌسخٛ خلمد٤ٌص.رعٍٛ خلأ

                                                 

(1) Rule 17Ad-22(a) (2), Securities Exchange Act of 1934. And CFR 38.601 17, DCO 

(Derivatives Clearing Organization,(CFTC) rules. 
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خٌلم، من خلا٣ طلذًذ ؿيص بشرخٗ مخظفص من بدخسش ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص طظدرْ ِم٥ٌدض 7 دبي ماظسي  . بنؽدء بودس سٜ

خٌلاثظلٌن خ٤ٌؽٙدٌ٘ص، ٌطشخٜس مخدوش خ٤عٍٛ  ٌر٢٤ رظٍ٘نً ٌطـيٌض خ٤ٍظدث٦  .خ٤ظذخ٣ٌ، ٌطٙشك مّدًنً خلإ٘فدق 

خ١٤ٍخدس ٌطإى٥ٌيم معظخذمدً خ٤ظٝنٌدض خلمظىٍسش ٥٤ٌٝد٧ رظعًٍص ؿمٌْ خ٤ٌظٝنٌدض خ٤لاصمص، ؿنزدً بلى ؿنس رظذسًس 

٤ٌنٍ في خ٤ظّدم٦ رد٤ٍّٝد  خ٤ٍّٝد خلمظ٥ّٝص ردلمؽظٝدض خلمد٤ٌص، ٌمن لمنيد خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص، ٤ظؽـٌْ خلمظذخ

 خلمعظٝز٥ٌص ؤظٍش ردلأظٍخٛ خلمد٤ٌص خلمظىٍسش في خ٤ذ٣ٌ خلمظٝذمص.  

٤ٌٌص، . نشَ رضرٌسش مشخؿّص خ٤نفٍؿ 8  خ٤لد٤ٌص خلمظ٥ّّٝص رد٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص ٌطلذًؼيد بمد ًنعـم مْ خلمّدًنً خ٤ذ

٤ٌٌص خ٤ظّدٜذًص خ٤ٌؽٙدٌ٘ص، ٌبدخسش خلمخدوش، ٌكذٌد خلمعا خٌللص ٥٤ظعـ٦ٌ،   .مْ بدسخؾ ٍٜخِذ 

آ٤ٌٌدض بد9  ٤ٌٌدطيد،  ص خلمٝدـص ِبر خ٤نق ِلى ؼخفٌظيد خ٤ٝدنٍنٌص، ٌمعا خسش خ٤يدمؾ . طنٌٍم دٌس مش٠ض خلإًذخُ ٌٔش٘

 خ٤ٌظعًٍص خ٤ٌٍمٌص، بمد ٦٥ًٝ من خلمخدوش خ٤نٍدمٌص

خ٤ٌيدمؾ خلمى٥ٍذ، بمد ًلمٍ : خ٤ٌشظ٧ٍ،  خٌلمخدوش خلملظم٥ص،  خٍِذ ب٘فدق ـدسمص، طظ٥ّٞ رىزٌّص خ٤ّٝذ،  . ٘شك ٜ

 .خلمظّدم٥نٍ ، خفٍـدً ـٕدس خلمعظؼمشًن من خلملٌسظدض ٔنً خ٤ؽٙد٘ص

خٌلمشٍي في خ٤ظنٌٍم خ٤عٍٍٜ، . خلاظظٙددش من خ٤نلٌرؾ خ٤ظشرًٌّص خلم; درص،  ٝدسنص ، ٌلا ظٌلٌ خ٤نمٍرؾ خلأمشًكي في خ٤شٜ

 .خٌلإمدسختي في دمف خلمؽظٝدض لمن منٍٍمص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص، مْ ط١ٌٌٙيد بمد ًلاثم خ٤زٌجص خ٤ٝدنٍنٌص خ٤ّشخٌٜص

 

 

خٌلمشخؿْ  ٜدئمص خلمفددس 

 خٌلاً: خلمفددس رد٥٤ٕص خ٤ّشرٌص

 خ١٤ظس: .6

خ٤ٌلٙدً ِلى خ٤سّرًص، . برشخىٌم  ِزذ خ6 خ٤ٌؽٙدٌ٘ص  ٦ٌ٥ ، خلم٥ّلٌض خ٤سّرًص في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص رنٍ خلإ٘فدق 

 .7578، =9، خ٤ّذد 7مـ٥ص دسخظدض خ٤زشٍش ، خلمـ٥ذ 

آٌػدسىد خلإًـدرٌص في خلاٜظفدد خلإظلامٍ، مـمٍِص د٤ص خ٤بر٠ص، ؿذش، 7 خٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص  . ؤكمذ ملٍ خ٤ذًن ؤكمذ، ؤظ

6>>:. 

خٌلمشخؿّص ٥٤ماظعدض خلمد٤ٌص خلإظلامٌص ، خلمندمص ، خ٤زلشًن، . خ8  ٧.=756 -ىـ <698لمّدًنً خ٤شرٌِص، ىٌجص خلملدظزص 

آٌخشٌن ، بدخسش خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص، ه9 خ٤ٌظٍصًْ، خلأسدن 6. د. ؿ٦ٌ٥ ٠دٌم مذ٣ٍ٤ خ٤ّدسضي   -، خ٤ذخس خلمنيـٌص ٥٤نشر 

 .:756ِلٌن، 

خٍٛ خ: خ٤ٌنٝذًص،ه. ؿل٣ٌ ؿًٍذخن خ٤ـم٦ ، خلأظ خٌث٦ ٥٤نشر، خلأسدن 6لمد٤ٌص   .7556ِلٌن، -،  دخس 

. د. كد٠م خ٤شرٌٍّ، ٌد. مٌؼدٛ خ٤ٙظلاٌي ٌد. ِلً ؤكمذ ٘دسط ، ٌد. كزنً سؿٍخن ، خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص ، ٍِٝد ;

خ٤ٌظٍصًْ، خلأسدن، 6خلمزددلاض ، ه –خ٤خٌدسخض  –خلمعظٝز٥ٌدض   .7566، دخس خ٤ٌدصٌسي خ٥ّ٤مٌص ٥٤نشر 

خ٤ٌظٍصًْ، ِلٌن . د. ك> آٌخشٌن، خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص: مٙدىٌم ٌطىزٌٝدض ، دخس صىشخن ٥٤نشر  خلأسدن،  –عنٍ ِلً خشرٍػ،

6>>=. 

خ٤ٌظٍصًْ، ِلٌن = ٠ٍس خ٤ـم٦ٌ، خلمذخ٦ بلى خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص، دخس خلأ٠ددنٌٌٍن ٥٤نشر   .>756خلأسدن،  -. د. سرمذ ٠

 .<<<6د٤ٌص ، م١ظزص ؿدمّص ِنٍ خ٤ؽمغ، خ٤ٝدىشش ، . د. ظٌّذ طٌٍ٘ٞ ِزٌذ، خلاظظؼلٌس في خلأٌسخٛ خلم<

خٍن كعن، خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص  ٌدٌسىد في بدخسش خلمخدوش ٌدٌس خ٤ينذظص خلمد٤ٌص في ـندِص 65 . د. ظمنً ِزذخ٤لمٌذ سل

خٌطيد، ه  ٧.:755، دخس خ٤نشر ٥٤ـدمّدض ، 6ؤد

 .7558ِنٍ خ٤ؽمغ ، . د. ودسٛ ِزذخ٤ّد٣ كلٌد ،  خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص ، خ٤ذخس خ٤ـدمٌّص، 66

خٍن 67 . ِزذ خ٤لمٌذ ملمٍد خ٤زّلً، خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص في خلملٌسظص خ٤ّم٥ٌص ٌفي خ٤شئًص خ٤شرٌِص، خ١٤ًٍع ، خ٤ذً

خٌلمؽظٝدض خلمد٤ٌص خلأخشَ، دخس  خ١٤ظس، ٤نذن، 68. 6<<6خلأمنًي ،  . د. ِزذخ١٤شًم ٜنذٌص، خ٤خٌدسخض، خلمعظٝز٥ٌدض 

756<. 
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٤ٌٌص، رذٌن م١دن ٌؿيص . ِلٌد ؼيدذ ، خلمؽظٝد69 ؤٌنٍخِيد ٌوشٛ بدخسش مخدوشىد، ٌؿيص خ٤نٍش خ٤ذ ض خلمد٤ٌص، مدىٌظيد 

 .7<<6خ٤نشر، 

 .<<<6خلماظعدض ، خ٤ذخس خ٤ـدمٌّص ، خلإظ١نذسًص، مشٍ،  -سؤط مد٣ –. سظمٌص ٜشًدٜق، ؤظٍخٛ خلمد٣ :6

6; ٌ ٤ٌٌص: خ٤ّملاض خلأؿنزٌص  خٌن ٍِك، خلمد٤ٌص خ٤ذ خ٤ٌظىزٌٞ، . د. مدىش ٠نف ؼ١شي، مش خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص رنٍ خ٤نٍشًص 

خ٤ٌظٍصًْ، ِلٌن ، خلأسدن، ه  .7559، 6دخس خ٤لدمذ ٥٤نشر 

، دخس ٠نٍص بؼز٥ٌٌد 6. مزدسٟ رن ظ٥ٌلٌن رن ملمذ آ٣ ظ٥ٌلٌن، ؤك١د٧ خ٤ظّدم٦ في خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص خلمّدشٌش، ه>6

خ٤ٌظٍصًْ، خلمم١٥ص خ٤ّشرٌص خ٤عٍّدًص، خ٤شًدك،   ٧.:755 -ىـ :٥٤697نشر 

خ٤ٌظٍصًْ، خ٤ٝدىشش، =6  .:75، ؿ>756. د. ملمذ ِزذنَ ؼدىنٍ، ملدَ٘ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص، دخس كمٌثرخ  ٥٤نشر 

مـمْ خ٤ًٙٝ خلإظلامٍ خ٤ذٌلي، -. د. ملمذ ِلً رن برشخىٌم خ٤ٝشي، خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص ، مـ٥ص منٍمص خلماتمش خلإظلامٍ <6

 5.٧<<6 -ىـ 6965، 7خ٤ّذد خ٤عددط، ؾ

خٌطيد خلمؽظٝص، رن٢ خلأسدن خلملذٌد، ِلٌن، . د. ملم75 ؤٌد  .=<<6ذ ملمٍد كزؾ ، خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص خ٤ّدلمٌص 

خ٤ٌنشر، خ٤ٝدىشش، 76 ٤ٌٌص ٌِم٥ٌدض خ٤شٍٗ خلأؿنزٍ، دخس ٔشًس ٥٤ىزدِص   .=<<6. د. مذكع ـددٛ، خ٤نٍٝد خ٤ذ

ص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ، ه77  .<755ظٍسًد، -ؽٞ ، دخس ماظعص سظلان، دم6. د. مفىٙى ًٍظٚ ٠دفي، رٍسـ

خٌلمنؽأض خلمد٤ٌص ، منؽإش خلمّدسٗ ، خلإظ١نذسًص 78  .<<<6مشٍ،  -. د. مننً برشخىٌم ىنذي، بدخسش خلأظٍخٛ 

خٌلماظعدض خلمد٤ٌص ، خ٤ذخس خ٤ـدمٌّص، ه79  ،<<<٤6زندن،  -، رنًٌض 6. د. مننً خرشخىٌم ىنذي ،خلأظٍخٛ 

ؤٌظ:7 ، خلإظ١نذسًص . د. مننً برشخىٌم ىنذي، خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص   . 8<<6مشٍ،  –ٍخٛ سؤط خلمد٣، منؽإش خلمّدسٗ

، خلإظ١نذسًص ;7  .7558مشٍ،  –. د. مننً خرشخىٌم ىنذي ، خ١ٙ٤ش خ٤لذًؽ ٍٜ بدخسش خلمخدوش، منؽإش خلمّدسٗ

خٌلمعظٝز٥ٌص، خلماظعص خ٤ّشرٌص خلمشٌٍ٘ص، خلمندمص، خ٤زلشًن، ه>7 ، 6.  د. مننً برشخىٌم ىنذي، خلأظٍخٛ خ٤لدضرش 

6>>=.٧ 

خ٤ٌظٍصًْ، ه=7  -، ِلٌن 6. د. ماًذ ِزذخ٤شكمن خ٤ذٌسي، ٌد. ظٌّذ ؿمّص ٦ِٝ، بدخسش خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص ، بػشخء ٥٤نشر 

 .7567خلأسدن،

 

خٌلأوشٌكدض خ٤ـدمٌّص:7  .  خ٤شظدث٦ 

ؤٌك١دميد في خ٤ًٙٝ خلإظلامٍ، سظد٤ص مدؿعظنً، مٝذمص بلى ؿ6 دمّص . ِدـم ؤكمذ ملمذ كمذ، خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص 

خ٤ٌذسخظدض خلإظلامٌص، دخس خ٤ٌٝنٍ، مشٍ ، ه ص ، ٥٠ٌص خ٤شرًّص   ٧ .:755 -ىـ;697، 6خ٤ؽدسٜ

خٌلآؿ٥ص من خ٤ٍؿيص خ٤ٝدنٍنٌص، ؤوشٌكص د٠ظٍسخه، ٥٠ٌص 7 ص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤ٍٙسًص  . ظٌذ وً رذٌي ملمذ، ِم٥ٌدض رٍسـ

 .7555ؿدمّص خ٤ٝدىشش، مشٍ،  –خ٤لٍٝٛ 

 

خٌلمٝدلاض:8  .  خ٤زلٍغ 

خٌض خ٤ظّدم٦ خ٤لذًؼص في خلأظٍخٛ خلمد٤ٌص )خلمؽظٝدض(، خ٤زن٢ خلمش٠ضي خلمشٍي، خلمـ٥ص خلاٜظفددًص، خلمـ٥ذ  .6 ، :8ؤد

 ٧.:<<6/  9<<6، 9خ٤ّذد 

. كعننٍ ِلً ىددي، خلاسطٝدء خ٤ٝدنٍني ٥٤ّٝذ خلمعظٝزلً في ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص )دسخظص مٝدسنص(، رلؽ منؽٍس في 7

خٌلإنعدنٌص، خ٤ّذد)مـ٥ص ٥٠ٌص خ٤تررٌص خلأظد  .7577( ، آرخس 69( خلمـ٥ذ )::ظٌص ٧ٍ٥ّ٥٤ خ٤تررًٍص 

. ٠ل٣ٌ طٌٍ٘ٞ خىدذ، نلٍ ظٍٛ مد٤ٌص خظلامٌص، رلؽ مٝذ٧ ٥٤ماتمش خ٤ّدلمٍ خ٤ؼد٤ؽ ٤لاٜظفدد خلإظلامٍ، خلمم١٥ص 8

خ٤ٌذسخظدض خلإظلامٌص، ؿدمّص ؤ٧ خ٤ٝشَ ردلم١ص خلم١شمص،   .:755خ٤ّشرٌص خ٤عٍّدًص : ٥٠ٌص خ٤شرًّص 

د. ملمذ ِزذخ٤ل٥ٌم ِمش، طّشًٚ ـنذٌٛ خ٤نٝذ خ٤ذٌلي نٝلاً ِن ٜشخءش خظلامٌص في خلأصمص خلمد٤ٌص خ٤ّدلمٌص، رلؽ  .9

خ٣ٍ 66لمن نذٌش خلمد٤ٌص خ٤ّدلمٌص من منٍٍس بظلامٍ ٌطإػنًىد ِلى خلاٜظفددًدض خ٤ّشرٌص ، ٧ًٍ خ٤عزع  ىـ <697/ من ؼ

 ٠دم٦ ٤لاٜظفدد خلإظلامٍ.٧ ، في مش٠ض ـد٤م  =755/ ؤ٠ظٍرش 66خلمٍخ٘ٞ 



Zanco Journal of Law and Politics                              ISSN-Print:  2079-3901 
 Vol(24), No(42), 2026                                        ISSN-Online: 3005-396X  

 

 2026 (، السنة42)، العدد(24)المجلد                                         مجلة زانكو للقانون والسياسة 292

 

. د. مٙظدق ـد٤م ، ٌ ٜي ظ٥ٌم ، خلمؽظٝدض خلمد٤ٌص من منٍٍس بظلامٍ ٠زذ٦ً ٥٤مؽظٝدض خلمد٤ٌص خ٤ٍلٌّص في ؤظٍخٛ :

خ٧ٍ٥ّ٤ٌ خلإظلامٌص، دسخظدض خٜظفددًص، ؿدمّص صًدن ِدؼٍس  خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خلإظلامٌص، رلؽ منؽٍس في مـ٥ص خ٤لٍٝٛ 

 .=755(، 6-75د )خ٤ـضخثش، خ٤ّذ -رد٤ـ٥ٙص 

.  د. مٌؼدٛ ود٤س ِزذ كلٌدي ٌ ملمذ ٠دٌم ِلً مؽ٦ّ، خ٤ظنٌٍم خ٤ٝدنٍني ٤ظعًٍص خ٤ٍّٝد خلمعظٝز٥ٌص في ظٍٛ ;

خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص )دسخظص مٝدسنص(، رلؽ منؽٍس في مـ٥ص سظد٤ص خ٤لٍٝٛ، ؿدمّص ردر٦ ، ٥٠ٌص خ٤ٝدنٍن ، خ٤عنص خ٤ؼدنٌص 

 .7575ِشرش خ٤ّذد خ٤ؼد٤ؽ ، 

 

 خلمفددس رد٥٤ٕص خلأؿنزٌص:ػدنٌدً: 

1. Chance, D.M.,& Brooks, R. An Introduction to Derivatives and Risk Management, published by the 

Dryden press Harcourt Brace college publishers,!0th ed.2016. 

2. J. GONNEAU; La bourse, Paris, Economica,1990. 

3. John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, 10th ed., Pearson Education, 2018. 

 

خ٤ٌظ٥ٌّلٌض: خٌلأنٍمص   ػد٤ؼدً: خ٤ٍٝخننٍ 

خ٤ٌظ٥ٌّلٌض خ٤ّشخٌٜص: .6  خ٤ٍٝخننٍ ٌلأنٍمص 

م )  خلمّذ٣. 6:<6( ٤عنص 95ؤ. خ٤ٝدنٍن خلمذني خ٤ّشخٍٜ سٜ

م )  خلم٥ٕى. 5><6( ٤عنص <69ذ. ٜدنٍن خ٤ظـدسش خ٤ّشخٍٜ سٜ

م )ؾ.   7559( ٤عنص 9<ٜدنٍن خلمفدسٗ خ٤ّشخٍٜ سٜ

م ) خٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤ّشخٍٜ سٜ  7559( ٤عنص 9>د. خ٤ٝدنٍن خلماٜع لأظ

م ) خ٣ٍ سٜ  خ٤ّشخٍٜ. :756( ٤عنص <8و. ٜدنٍن ٔع٦ٌ خلأم

خٌلمٝدـص في ظٍٛ خ٤ّشخٛ ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص ٤عنص  خ٤ٌظعًٍص   >755ٌ. خ٤نٍد٧ خ٤خدؿ ردلإًذخُ 

٣ٌ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص ٥٤معظؼمشًن ِبر خلأنترنٌع في ظٍٛ خ٤ّشخٛ ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤فددس من ىٌجص خلأٌسخٛ ص. ط٥ٌّلٌض طذخ

 .;756خلمد٤ٌص خ٤ّشخٍٜ ظنص 

 س. ٍٜخِذ خ٤ع٥ٍٟ خلمينٍ في ظٍٛ خ٤ّشخٛ ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص، خ٤فددسش ِن ىٌجص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خ٤ّشخٌٜص.

 

 خ٤ٍٝخننٍ خ٤ّشرٌص: .7

خ٥٤ٌٍخ  ثم خلمشًٍص:ؤ. خ٤ٍٝخننٍ 

م )  خلمّذ٣ 7<<6( ٤عنص :<ؤ. ٜدنٍن ظٍٛ سؤط خلمد٣ سٜ

م )  <<<6( ٤عنص >6ذ. ٜدنٍن خ٤ظـدسش خلمشٍي سٜ

م ) خ٤ٌٌٝذ خلمش٠ضي ٤لؤٌسخٛ خلمد٤ٌص. 7555( ٤عنص 8<ؾ. خ٤ٝدنٍن سٜ  خ٤خدؿ ردلإًذخُ 

خ٤ٌٝشخسخض خلامدسطٌص:  ذ. خ٤ٍٝخننٍ 

م ) خ٤ٌع٥ْ ٌطنٌٍم ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص  رؽإن 7555( ٤عنص 9ؤ. خ٤ٝدنٍن خلاطلددي سٜ بنؽدء ىٌجص خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص 

 خ٤ٌع٥ْ خلإمدسختي.

م ) خ٤فددس من سثٌغ مـ٥غ بدخسش ىٌجص ظٍٛ خلأٌسخٛ خلمد٤ٌص خلامدسختي رؽإن طنٌٍم   =756/ س( ٤عنص 77ذ. ٜشخس سٜ

 ٍِٝد خلمؽظٝدض.

 

 خ٤ٍٝخننٍ خلأمش١ًٌص: .8

a. Securities Exchange Act of 1934. 

b. Securities Exchange Act of 1933. 
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c. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) rules, 1974. 

d. United States Congress, Commodity Exchange Act (CEA), 1936. 
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 پٍخظە  

نی ٌەسگیشخٌی دخسخیی مۆدێشن، ٌ ثە٧ طٍێژینەٌەیە ردصسگدنی ثدینذە ٤ە ردصخڕی رۆسظەدخ ٌەک یەکێک ٤ە گشنگترین ثدمشخصەکد

ڕۆڵی ٤ە رەڕێٍەرشدنی مەطشظییەکدنی ندؿێگیشی نشخەکدنذخ دەکۆڵێظەٌە. طٍێژەس سرٌؼظی یدظدیی ٌ میکدنیضمەکدنی 

پدسخظتن ٌ مدمص٤ص ٠شدن ڕٌٌن ۆ پێکيدطن ٌ یەکلاکشدنەٌەی ڕٌٌن دەکدطەٌە، ٤ە ىەمدن کدطذخ رەکدسىێندنی رۆ خ

دەخدطە ظەس کێؽەی نەرٌٍنی ڕێکخعظنی یدظدیی ڕٌٌن رۆ گشێزەظظە ثدینذەییەکدن ٤ە  دەکدطەٌە. طٍێژینەٌەکە طیؽک

یدظدی ِێشخٜذخ، ٌ ثەٌ رۆؼدییە یدظدییەی کە ٤ە ثەنـدمذخ دسٌظع دەرێع کە کدسیگەسی ٤ەظەس پدسخظظنی ردصسگدندن ٌ 

سر ٌ ثیلٌسخطی ٌ ثەمشیکد کە کدسخیی ردصخڕ ىەیە. ىەسٌەىد ڕێکخعظنەکدنی ِێشخٛ رەسخٌسد دەکدض ٤ەگەڵ یدظدکدنی می

ڕێعدی ٌسدطشی رۆ ڕێکخعظنی ردصسگدنی ٌ چدٌدێشی ٌ چدٌدێشی دخندٌە. طٍێژینەٌەکە ڕێزدصێکی ؼیکدسی رەسخٌسدکدسی 

خٍسچێٍەیەکی یدظدیی گؽظگیش کۆطدیی دێع کە ىدٌظەنگی ىدنذخنی  رەکدسدەىێنێع ٌ رە پێٍیعظی پەسەپێذخنی چ

 ێنەسخن ٌ رەسصکشدنەٌەی مظلٌنە رە ردصخڕی دخسخیی ىدٌظەنگ رکدض.ٌەرەسىێندن ٤ەگەڵ پدسخظظنی ٌەرەسى

گریبەستە ئایندەییەکان، وەرگیراوی دارایی، بازاری بۆرسە، پاراستن، مامەلەکردن، پاککردنەوە، ٌٌؼە٠دن:  ە٥ٌ٥٠

 .یەکلاکردنەوە
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Abstract 

This research examines futures trading in the stock market as one of the most 

important modern financial derivatives instruments, and its role in managing price 

volatility risks. The researcher clarifies its legal nature and the mechanisms for its 

formation and settlement, while also explaining its use for hedging and speculation. 

The research highlights the problem of the lack of clear legislative regulation of 

futures contracts in Iraqi law, and the resulting legal vacuum that affects the 

protection of traders and market efficiency. It also compares Iraqi regulation with 
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Egyptian, Emirati, and American legislation, which has established more precise 

rules for regulating trading, supervision, and oversight. The research employs a 

comparative analytical approach and concludes with the necessity of developing a 

comprehensive legislative framework that balances encouraging investment with 

protecting investors and enhancing confidence in the financial market. 

 

Keywords: Futures contracts, financial derivatives, stock market, hedging, speculation, 

clearing, settlement. 

 


