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 السلخص
بعدددد أن أ نددد  نندددام قدددانت الددددهق أىسلتدددو ردددأ الح ددداا عمددد  اسدددتق ار أسدددهاق ا  راق 

مشحد  السالية من خلال تهرل  الدلهلة اللازمة لح ظ التهازن بلن الع ض  الطمدب ردأ 
ط  فيدو السزدارتات يسشت التدا لات من أن ت كز عم  أسيم محد دة لمغاية بذدل  تددي

 تعدد نجداح تجددارد الدد ل الع تيدة التدأ تنشدد  ىدفا الشندام ردأ الحددد  ،عمد  أدا  الددهق 
 سدددهق  اسدددتق ارالح ددداا عمددد     ق ا  راق الساليدددةأ تحددددث ردددأ سددده مدددن التفبدددفبات التددد

ردأ سدهق ا  راق الساليدة رقد بات  جهد قانت الددهق ، ا  راق السالية  زيادة ك ا تيا
  .ض  رة ممحة

مددن مدددف رعاليددة الددد ر السدددشد لرددانت الدددهق رددأ بيددان  ميسددةدراسددة ىددفه ال جعدد  مسددا
د ره الدددهيي أ ردددأ إزالدددة مدددا يعتددد ي م يدددهم قدددانت الددددهق مدددن  سدددهض  تيدددان خدددلال 

 .  قشاعة الدهق 
 

قدانت الددهق، تدهرل  الددلهلة، العد ض سهق ا  راق الساليدة،  الكلسات السفتاحية:
  الطمب.

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

سهرية، –حقهق الشذ : جامعة دمذق 
حت ظ السؤل هن بحقهق الشذ  بسهجب ي

 الت خيص
CC BY-NC-SA 04 



 السرري  .د ،الحسَّامي                                                      .من الوجهة القانونية صانع الدوق في سوق الأوراق السالية

 15من  2

 

Market maker in the stock market 
 

                          Nabil Al Hammami
1
            D. Maison Al Masri

2     

1 PhD Student - Department of Commercial Law - Faculty of Law - University of 

Damascus. 
 

2 
Assistant Professor - Department of Commercial Law - Faculty of Law - University of 

Damascus.   
 

Abstract: 
After the market maker system has proven its importance in 

preserving the stability of stock markets by providing the necessary 

liquidity to maintain the balance between supply and demand in a 

direction that prevents trading from focusing on very limited stocks in 

a way that speculation dominates the market performance, and after 

the success of the experiences of Arab countries Which adopted this 

system to reduce the fluctuations that occur in the stock market, and 

maintaining the stability of the stock market and increasing its 

efficiency, So the existence of the market maker in the stock market 

has become an urgent necessity.  

Which made this study important in demonstrating the effectiveness 

of the role assigned to the market maker by removing the ambiguity of 

the concept of the market maker and clarifying his functional role in 

the market making. 

   
Key words: Stock Market, Market Maker, Liquidity Provision, 

Supply And Demand. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Copyright: Damascus 

University- Syria, The 

authors retain the copyright 

under a 

CC BY- NC-SA 



 السرري  .د ،الحسَّامي                                                      .من الوجهة القانونية صانع الدوق في سوق الأوراق السالية

 15من  3

 

 
 السقدمة:
لت قيددة أسددهاق ا  راق الساليددة السنتد ددة إلدد    متانددة الاقتردداد الددهطشأ،   سددا  يعلددة قددهة الساليددة مؤادد ا  مي راق أسددهاق ا تعتندد  
تطدهي   أىسيدامن    سهاقتمك ا  رأ السدتس ة التطهرات مجاراة رإنَّ الز  رة تقتزأ  ،أسهاق ا  راق السالية العالسيةمراف 

 .السالية عاملا  ميسا  لجفد الاستثساراتتحديث النشية التشنيسية  سهاق ا  راق تطهي    يعتن  حلث  ،النشية التشنيسية
 ىسيددة الددد ر ذلددك    ،رددأ ىددفا الدددياق تندد ز ضدد  رة ررددد النشيددة التشنيسيددة لدددهق ا  راق الساليددة بشنددام لعسدد  قددانت الدددهق   

كمسدا اقتزدد  دددهق ال ا ردأتددهرل  الددلهلة اللازمدة لزددخي للاخد مددن الح دداا عمد  اسددتق ار سدهق ا  راق الساليدةبالدفي يؤديدو 
يدتم تد خيص قدشا    ، سمكيداي التدأ  العسمية ال شية الخن ة اعتسادا  عم  بذل  عادل الستدا لة السالية ا  راق تدعل الز  رة ل
 .طنيعة سهق ا  راق الساليةالخن ات ال شية   ق ب أس السال   ذ  ط معلشة تتعمل ا  الدهق  رق

مددن  ددم  أىدارددو  السددشيم الستقددت رددأ إنجددازه    إاددلاللتوالقحددث   أىسيددة تعددد التع يددو بسهضدده  القحددث، يقتزددأ ا مدد  تحديددد   
 تقديم محتهاه العمسأ من خلال مخطط عمسأ  اضح.

 أهسية البحث:أولًا: 
 مددن ةالساليددا  راق سددهق ق رددأ العسدد  عمدد  ح ددظ التددهازن رددأ ت الددده ناقدد ويؤديددالقحددث مددن أىسيددة الددد ر الددفي تدديتأ أىسيددة 

 مؤادد    ا  راق الساليددة يا بذددل  مقاادد  عمدد  أسددعارقددشاعة سددهق ل  تددي نيدد يبحلددث سدديم مشتقدداة خددلال قددشاعة سددهق  
للارت اعددات أ  الانخ اضددات الذددديدة نتيجددة  سددهق ا  راق الساليددة حددد ث رجددهات سددع ية رددأ بالذددل  الددفي يحددد  مددن الدددهق 

 .سهق ا  راق الساليةاستق ار  إل  ؤديي ا م  الفي ،ا سعاررأ  الس اجئة 
 البحث: مذكلةثانياً: 

إذا تنددلن رعاليددة ردد ،رددانت الدددهق رددأ سددهق ا  راق الساليددةل السدددشدالددد ر مدددف رعاليددة بيددان حددهل ىددفا القحددث تددد ر إاددلالية 
 ،انت الدددهق رددأ ح دظ التددهازن رددأ سدهق ا  راق الساليددة مدن خددلال تحديددد م يهمدو أ لا   د ره الددهيي أ  انيددا  الدد ر السدددشد لرد

 لاستق ار سهق ا  راق السالية. سهق ا  راق السالية يرقح ض  رة ممحة  جهد قانت الدهق رأرإن 
 أهداف البحث:ثالثاً: 
ما يددتتقت  ،بهق و ضامشا  لح ظ التهازن رأ سهق ا  راق الساليةالد ر السدشد لرانت الدهق أىسية  تقدي ىفا القحث  حا ل

 .ولإيجاد ننام قانهنأ ل د ره الهيي أ   رأ م يهم قانت الدهق القحث بذل  دقلق 
 مشهجية البحث:رابعاً: 

 ةالاسددتعانة بددقعب النيانددات  التحمدديلات السشذددهرة عمدد  الذددقلالتحملمددأ   الهقدد أ تددم الاعتسدداد رددأ ىددفه الدراسددة عمدد  السددشيم 
تيددف الإادارة ردأ ىدفا    ،ام بل  الجهاندب الجهى يدة لمسهضده الدراسات الستخررة من أج  الإلسالسجلات    من عشكنهتيةال

 .مشياالقحث لسا ىه قا م رأ بعب التذ يعات الع تية إل  ل   نن  السذ   الدهري  حثو للاست ادة مسا ىه ملا م 
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 :بحثخطة الخامداً: 
 : أساسلنمطمنلن  ىفه الدراسة عن ط يق تقديسيا إل ج ف تشا ل مهضه  قد ل
 دهق القانت  م يهم :ا  ل طمبالس

 رانت الدهق ل الد ر الهيي أ: الثانأالسطمب 
 : م يهم قانت الدهق السطمب ا  ل

رأ سدهق  قانت الدهق من مسارسة تحديد أسعار الدهق عشد السدتهيات اللازمة لمع ض  الطمب لإيجاد التهازن  م يهمييتأ 
حددد ث تقمقددات رددأ عشددد مدددؤ للتيم نحدده أدا  الدددهق  الح دداا عمدد  اسددتق اره  قددانعأ الدددهق حلددث يتحسدد   ،ا  راق الساليددة

 أدا  ميسددتيم خددلال قدددر كنلدد  مددن السخدداط ل ع ضددة جعميددمي مددا ،مددن خددلال السثدداب ة عمدد  تقددديم العدد ض  الطمددب ا سددهاق
 أرتدداحيم التددأ يحرددمهن عمليددايندد ر ليددم   ، مددن التدددا ل بيدداالسدددتثس ين شددهن ك   س  الح دداا عمدد  رددارق أسددعار ا قددهل التددأ ي  ب

 .1لمتعهيب عن مخاط  ا ا  ا قهل التأ قد تشخ ب قيستيا
 :: تعريف صانع الدوق الفرع الأول
  رق الآتأ:قانت الدهق رأ سهق ا  راق السالية ال قيية نذاط التع ي ات القانهنية    تشا ل 

 :: التعريف القانوني لرانع الدوق أولاً 
ة تذ يعات  يتدداخ  فيدو تع يدو قدانت الددهق  ،ع تية تع يو الذخص الدفي يقدهم بردشاعة الددهق بذدل  متقداردتشا ل  عد 

دد َّف مجمددة  قددشاعة الدددهق بينيددا الشذدداط الددفي يعددزز إدارة ىلئددة قطدد  لقسددهاق الساليددة مددت  تع يددو قددشاعة الدددهق، رقددد ع 
ذد ا  أ  من خلال تقديم ع  ض أسدعار مددتس ة لسلهلة ا  راق السالية السؤىمة لفلك رأ ا سهاق الس خرة من قن  اليلئة، 

يتهل  قانت الدهق القيام بيفا الشذاط  رقا   حلام قهاعد نذداط قدانت الددهق، بحلدث تكدهن ا  راق بيت  رقة مالية معلشة،   
لدددهق الساليددة السدرجددة السحددددة لسسارسددة نذدداط قددشاعة الدددهق عمليددا ىددأ ا  راق الساليددة السؤىمددة لسسارسددة نذدداط قددشاعة ا

ردو مجمدة إدارة ىلئدة قند  النهرقدة بعدد إخطدار اليلئدة،   عمليا كسا ىده محددد مدن  قد  لآخد  مدن  أمدا قدانت الددهق رقدد ع َّ
قطدد  لقسددهاق الساليددة بينددو ادد كة الخدددمات الساليددة العزدده بالدددهق الساليددة،  السدد خص ليددا مددن قندد  ىلئددة ا سددهاق الساليددة 

 . 2لسسارسة نذاط قشاعة الدهق 
جمة إدارة إدارة سهق أبه ينأ لق راق السالية قشاعة الدهق بينيا الشذداط الدفي يعتسدد برد ة أساسدية عمد  تدهرل  ع  َّف م  

أسعار مدتس ة لذ ا    بيت  رقة مالية معلشة بغ ض زيادة سدلهلة ىدفه الهرقدة الساليدة  رقدا   حلدام ضدهابط قدانت الددهق ردأ 
إدارة إدارة سددهق أبدده ينددأ لددق راق الساليددة قددانت الدددهق بينددو اددخص  سددهق أبدده ينددأ لددق راق الساليددة، حلددث عدد َّف مجمددة
 .3اعتقاري م خص لو بسزا لة نذاط قشاعة الدهق 

 

                                                           
 معمهمات عن قانت الدهق من مهقت إلكت  نأ لسز د تدا ل عن  الإنت ن  : 1

https://www.ig.com/en/glossary-trading-terms/market-maker-definition 

 .4:30pm، 24/12/2020تم الشن  بتاريخ
 .2017لدشة  4من قهاعد نذاط قانت الدهق الرادرة بسهجب ق ار مجمة إدارة ىلئة قط  لقسهاق السالية رقم  1السادة  2
 .27/2/2018ة إدارة سهق أبهينأ لق راق السالية  بتاريخ من ضهابط قانت الدهق الرادر عن مجم 1السادة  3
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اد كة تقد  لردانت الددهق بيندو  النهرقات ا م يليدةمت تع يو ىلئة ا  راق السالية   تت ق التعاريو الدابقة رأ مزسهنيا   
 .4با سعار السعمشةعم  أهقة الاستعداد لذ ا  أ  بيت ا سيم 

ا كة  ساطة مالية م خردة ىه  عادة  سرطمح قانت الدهق ب أن السقرهدىلئة ا  راق  ا سهاق السالية الدهرية  بلَّش قد   
دا سدة  لمقيام بيعسال قانت الدهق حلث تتحس  مخاط  عدد معلن مدن ا سديم  إدارتيدا بيددف تحقلدق طمدب  عد ض لددلهلة

5 قددانت الدددهق لا ييدددف إلدد  الدد تح  إنسددا يحققددو مددن خددلال القيددام بسيستددو  مدددتس ة عمدد  تمددك ا سدديم،
ىلئددة  بلَّشدد حلددث  .

لية ىدرا  بحد ذاتدو    ال تح الفي يحققو قانت الدهق من الشذاط الس خص لو بسزا لتو أنا  راق  ا سهاق السالية الدهرية 
 إنسا ىه نتيجة لقيامو بسيستو.

  :الدوق : التعريف الفقهي لرانع ثانياً 
قانت الدهق بينو اخص م خص لو من إدارة الدهق بالتعام  ردأ أسديم اد كة أ  اد كات معلشدة، حلدث  ال قو بعبف ع َّ 

نيددت مقاادد ة إمددا لحدددابو الخددال  إمددا لرددالح عسلا ددو مددن الز ن معددلن مددن أسدديم تمددك الذدد كات،  يقددهم بالذدد ا    يحددت ظ بسخدد
اللازمددة الدددلهلة اليدددف مشيددا مددد الدددهق ب ضددهابط معلشددةلدددهق بذدد  ط   م، حلددث يمتددزم قددانت ا لدد ىالهسددطا   الدساسدد ة   

 أنردأ مقابد  شدما يلهن ىشاك من يهد الذد ا ، النيت ععشدما يلهن ىشاك من يهد النيت،   إلزامو بالذ ا   خلالمن ، باستس ار
 .6عم  العسميات التأ يقهم بياأ  رسهم قانت الدهق عسهلة  درتلا ي
قات التدا ل بيدف مهازندة الددهق الالتزام بتهرل  ندقة معلشة من الدلهلة خلال تش لف ق بينيا قشاعة الدهق ف آخ  ن ع َّ   

قشاعة الددهق تعند  عدن نده  خدال مدن التددا ل تدم تردسيسو لتدهرل  التددا ل ال دهري   . 7الطمب إعادة التهازن بلن الع ض   
تالسثد  ق عمد  الذد ا  لش ددو عمد  ال دهر،   القددرة الدا سدة لردانت الدده لمسدتثس ين، حلث يعتسد السدتثس  ال ا ب بالنيت عمد  

 .8رإن السدتثس  الفي ي  ب رأ الذ ا  يطمب من قانت الدهق بيعو من مخز نو
ي سلن القهل بين قشاعة الدهق تعن  عن الشذاط ردأ تديملن الددلهلة اللازمدة لتقدديم عد  ض النيدت أ  الذد ا  بذدل  مددتس    

ة م خردة ميستيدا ضدسان قدهف العد ض أن قانت الدهق عقارة عدن جيد،   ية التأ يتم قشاعة الدهق عملياالعم  الهرقة الس
  .مهرقة السالية السعشيةل ةسدتس  الالذ ا  من خلال تقديم ع  ض النيت   الطمب عم  الهرقة السالية   
 
 
 

                                                           
 تع يو قانت الدهق من السهقت الإلكت  نأ ليلئة ا  راق السالية   النهرقات ا م يلية: 4

https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/market-makers 

 .6:10pm، 28/12/2020تم الشن  بتاريخ 
 . 9:30am، 27/2/2020، تم الشن  بتاريخ http://www.scfms.sy/ar/termsمهقت ىلئة ىلئة ا  راق   ا سهاق السالية الدهرية:  5
، م كز 2010ل  د. مقارك بن سميسان آل رهاز، ا سهاق السالية من مشنهر إسلامأ، م كز أبحاث الاقتراد الإسلامأ جامعة السمك عند العزيز، الطقعة ا    6

 .56الشذ  العمسأ جامعة السمك عند العزيز، جدة، السسمكة الع تية الدعهدية، ل
ننام بهرقتأ د.ىسام القهقأ، تي ل  التزامات قانت الدهق تجاه بهرقة الكهي  لق راق السالية  عم  إعادة تهازن الع ض مت الطمب : دراسة مقارنة مت  7

 .462، ل 2018، 26، العدد التدمدمأ2الكهيتية العالسية، الدشة الدابعة، العدد ناسداك   نلهيهرك، مجمة كمية القانهن 
8 Darrell Duffie, Market Making Under the Proposed Volcker Rule, Stanford University, January 16, 2012, p 2.                                                        
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 :الفرع الثاني: خرائص صانع الدوق 
 : رق الآتأالخرا ص التأ يتستت بيا تتزح أىم من خلال تع يو قانت الدهق 

 :الذخرية القانونية لرانع الدوق  أولًا:
عمد  أندو ادخص اعتقداري، ريد  يسلدن لمذدخص الطنيعدأ أن يلدهن قدانعا  لمددهق   لرانت الدهق  قانهنيةالتع ي ات الات ق  
 عم  تداعد كنل ة مالية مؤسدات أ  الدهق ىم مرارف قشا   النية أنيذل  إل   اقت أسهاق ا  راق السالية العالسية إن 

، رطنيعددة عسدد  قددانت 9بدلاسددة لجيددة تددهرل  الدددلهلة التدددا لات إجدد ا  يسلددن بحلددث ا سددهاق رددأ كافيددة سددلهلة  جددهد ضددسان
 عن  تهرل  ع  ض أسعار النيت  الذ ا  ةالساليا  راق باستس ار لمنيت  الذ ا  رأ سهق  عميو أن يلهن جاىزا  الدهق ت  ض 

ة ا ر اد رأ تحقلق اليدف  سيم الذ كات التأ يقهم برشاعة سهقيا،   القا  ما تسمك ا كات الخدمات السالية قدرة ت هق قدر 
10عم  أسيم الذ كات التدأ يقدهم بردشاعة سدهقياتعزيز الدلهلة  ح كة التدا ل من قشاعة الدهق الستسث  ب ال  ية

يسلدن    .
رانت الدهق ىه مذارك رأ ، ر11أ  مذارك ر دي رأ الدهق  ق ا  راق الساليةسه ا كة عزه رأ أن يلهن رانت الدهق ل

، أن يقدهم بدو ، ا مد  الدفي يسلدن لمسددتثس  ال د دالددلهلة هرل الدهق يذت ي  ينيدت كسيدات كنلد ة مدن أقد  معدلن مدن أجد  تد
ين بدأسدهاق ا  راق الساليدة  ا مد  الذدا ت ردألكسية ك  أق  مطمدهد لتسلدلن الحجدم السطمدهد مدن التددا ل، ردإن   لكن نن ا  
 .12كنل ةمالية  ا كة خدماتقانت الدهق يلهن 

 لددفلك رقددد كددان اتجدداه التذدد يعات الع تيددة الشايسددة لعسدد  قددانت الدددهق رددأ أسددهاقيا الساليددة بددين يلددهن قددانت الدددهق اددخص 
ىدفا التهجدو مشاسدقا  لتنشيدو مدن قند  يندد  ،   التدا ل رأ سهق ا  راق السالية اعتقاري ذ  ملا ة مادية محددة تتشاسب مت حجم

لك ا ة التأ ت هق عشد إقدار ننام قانت الدهق،  ن عس  الذخص الاعتقاري رأ قشاعة الدهق يستاز باالدهري  السذ  
شدد  ىلئددة عشدددما بلَّ قندد  إقدددار ننددام قددانت الدددهق  سلددن اعتقددار أن السذدد   الدددهري قددد تنشدد  ىددفا التهجددوي     ،العسدد  ال دد دي

اد كة  سداطة ماليدة م خردة لمقيدام بيعسدال ىه  عادة  ا  راق  ا سهاق السالية الدهرية أن السقرهد بسرطمح قانت الدهق 
الذددخص الاعتقدداري السدد خص لددو، بحلددث يتخددف طالددب بحدددب السذدد   الإمدداراتأ يسددارس قددشاعة الدددهق    .13قددانت الدددهق 

ادد كة  أ  ،لد لددة  يلددهن أحددد أ  اضدديا مزا لددة نذدداط قددشاعة الدددهق ادد كة مؤسدددة رددأ ا :14التدد خيص أحددد ا اددلال الآتيددة

                                                           
9BARCLAY PALMER, Broker vs. Market Maker: What's the Difference? 

 عم  ال ابط الإلكت  نأ: 28/7/2019مقال مشذهر بتم يخ 
https://www.investopedia.com/ask/answers/06/brokerandmarketmaker.asp 

                            .            11:40am، 21/12/2020ن  بتاريختم الش
 لق راق أبهينأ لدهق  الإلكت  نأ بالسهقت مشذهر ،6ل ،"الدهق  قانت" كتلب السالية، لق راق أبهينأ بدهق  الإعلام إدارة رأ  السطنهعات الدهق  بحهث قدم 10 

:                                                                                        السالية
https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/Booklets2014_ADXMarketMakerBrochure.pdf  

 .7:40pm ،28/12/2020 بتاريخ الشن  تم
  معمهمات عن قانت الدهق من السهقت الإلكت  نأ لسعيد تسهي  الذ كات: 11

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/market-maker 

 .5:45pm، 2020/ 21/12تم الشن  بتاريخ 
 الس جت الدابق. 12
 . 9:30am، 27/2/2020، تم الشن  بتاريخ http://www.scfms.sy/ar/termsرية: مهقت ىلئة ىلئة ا  راق   ا سهاق السالية الده  13
 .27/2/2018بتاريخ تم الشن  ارة سهق أبهينأ لق راق السالية من ضهابط قانت الدهق الرادر عن مجمة إد 3من السادة  1ال ق ة  14

https://www.investopedia.com/barclay-palmer-4588361


 السرري  .د ،الحسَّامي                                                      .من الوجهة القانونية صانع الدوق في سوق الأوراق السالية

 15من  7

 

م خرة من ىلئة ا  راق السالية  الدمت لسسارسة أعساليا ردأ مجدال ا  راق الساليدة مدت الالتدزام بزدهابط مشدت التعدارض بدلن 
الس كددزي بذدد ط ادد كة تجاريددة تسددارس أعسددال السرددارف م خرددة مددن مردد ف الإمددارات أ   ،ا نذددطة الرددادر عددن اليلئددة

رد   أ  ، اد كة اسدتثسارية م خردة مدن مرد ف الإمدارات الس كدزي بذد ط الحردهل عمد  مهارقتدوأ  ، الحرهل عم  مهارقتدو
 تذد ط الحردهل عمد  مهارقدة مرد ف  ف ا م بسزا لدة أعسدال قدانت الددهق مر ف أجشنأ بذ ط أن يلهن م خردا  لمسرد  

 الإمارات الس كزي.
 :دوق ثانياً: تعدد نذاطات صانع ال

السذدددت ين  القدددا علن  التجدددار  تتعددددد ا طددد اف ال اعمدددة ردددأ سدددهق ا  راق الساليدددة عمددد  اخدددتلاف مذددداركاتيا ردددأ الددددهق مدددن
لددقعب ، بلشسددا يددداعد االطمددبالعدد ض    يددداعد الددقعب رددأ تددديل  السنيعددات بددلن ط رددأ ، حلددث الهسددطا   قددشا  الدددهق 

عدن ط يدق الجسدت بدلن ا قدهل  رتحدوالهسديط  حقدقيردأ حدلن    ،الددهق   النيدت  الذد ا  ردأ لرالآخ  رأ خمق الدلهلة أ  تده 
 يحقق رتحو عشدما -مالية تخمق سلهلة رأ الدهق  ةاستثسارية كنل ة أ  مؤسد ةذ كك -قانت الدهق  رإن لمسذت ين  القا علن

رددأ  بددالا ا ىسيددة  را  ن ده يمعندد قددشا  الدددهق   الهسددطا  ، ر يدداعد رددأ إنذددا  سددهق لمسدددتثس ين لذدد ا  أ  بيددت ا  راق الساليدة
عمدد  نذدداط قددشاعة الدددهق أم يسلشددو يقتردد  عسدد  قددانت الدددهق  كددان تددداؤل فيسددا إذااليسلددن رددأ ىددفا الدددياق    .15الدددهق 

لهسدديط السدالأ بددد ر قددانت أن يقدهم ا تدديتأ الإجابدة بإملانيددة   القيدام بيعسددال الهسداطة الساليددة   قدشاعة الدددهق ردأ آن  معددا  
لكددن رزددلا  عددن ىدددا الددد ر رددإن و مقابدد  عسهلددة يحردد  عمليددا مددشيم   يقددهم بالذدد ا  لحددداد عسلا ددالدددهق، رالهسدديط السددالأ 

لمهسيط السالأ أن يقهم بنيت أ  ا ا  ا  راق السالية لرالح مح نتو بعدد حردهلو عمد  تد خيص يحددد فيدو مددؤ للتو أي أن 
تيدفه الحالدة يعد ف بدالنيت  الذد ا  لردالح ن ددو    الهسيط السالأ رأ ىدفه الحالدة يتجدا ز د ر الهسداطة لردالح العسدلا  ليقدهم

 عدادة   ا سهاق السالية الدهرية رإن مرطمح قانت الددهق يقردد بدو تحدب ىلئة ا  راق    .16الهسيط السالأ برانت الدهق 
يم  إدارتيدا بيددف تحقلدق ا كة  ساطة مالية م خرة لمقيام بيعسال قانت الدهق حلث تتحس  مخاط  عدد معلن من ا سد

 قددانت الددهق لا ييدددف إلدد  الد تح  إنسددا يحققددو مدن خددلال القيددام   لدددلهلة دا سدة  مدددتس ة عمدد  تمدك ا سدديم، طمدب  عدد ض
17بسيستو

.   
 سداطة تقددم خددمات تددا ل لمسددتثس ين ردأ محا لدة لمح داا عمد  سدلهلة  اد كاتما يلهن العديد مدن قدانعأ الددهق   القا    

 قتزأما يسهقيا،  برشاعةقهم يلمهسيط لمتهقية با  راق السالية التأ  يخمق حارزا  الفي يسلن أن ، ا م  18ا سهاق السالية
 .19الدهق  ةاعشقبلن قيام الهسيط بيعسال الهساطة   السدتثس ين لمتيكد من  جهد رر  من بفل العشاية الهاجقة 

                                                           
15BARCLAY PALMER, op cit. 

 .181، الس كز القهمأ للإقدارات القانهنية، القاى ة، ل2014د.را د أحسد خمل  الق ه  هلأ، عقد الهساطة التجارية )دراسة مقارنة(، الطقعة ا  ل   16
 ، م جت سابق.http://www.scfms.sy/ar/termsمهقت ىلئة ىلئة ا  راق   ا سهاق السالية الدهرية:  17

18ANDREW BLOOMENTHAL, Market Maker,   
 https://www.investopedia.com/terms/m/marketmaker.aspعم  ال ابط الإلكت  نأ الآتأ:     22/10/2020مقال مشذهر بتاريخ 

 .11:45am، 21/12/2020يخ تم الشن  بتار 
19BARCLAY PALMER, op cit. 

https://www.investopedia.com/barclay-palmer-4588361
https://www.investopedia.com/barclay-palmer-4588361
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تحقلددق لشذدداط سددهق ا  راق الساليددة   ا  ميسددمسارسددة الهسدديط السددالأ لنيددت  ادد ا  ا  راق الساليددة لرددالح ن دددو مح كددا   تعتندد   
  جيدات أخد ف بخدلاف تدداؤل حدهل إملانيدة مسارسدة أعسدال قدشاعة الددهق مدن قنداليند ز .   20التهازن بلن الع ض  الطمب

لمذدد كات التجاريدددة أن يلددهن أحددد أ  اضددديا مزا لددة نذدداط قدددشاعة  سدددن السسلددن بحدددب السذددد   الإمدداراتأ، رالهسدديط السددالأ
  .21سهق  كرانت نذاطيا بجانب مختم ة رأ نذاطات تعس  أن لمذ كة الدهق، حلث أجاز

 :ثالثاً: الاستقلال في مسارسة العسل
تيدت ا قدهل لمهرقدة الساليدة الستعاقدد عمد  قدشاعة سدهقيا خلال اد ا    يقهم عس  قانت الدهق عم  السخاط ة ب أسسالو من 

. مسددا يعشددأ أن ارتقدداط 22خددلال السخددز ن الددفي يحددت ظ بددولحدددابو، ليستمددك القدددرة عمدد  تمنيددة طمددب العسلدد  بذددل  رددهري مددن 
 عددنقددانت الدددهق بسردددر الهرقددة الساليددة ىدده ارتقدداط تعاقدددي ي سل  ش ددو مددن التعامدد  عمدد  تمددك ا  راق الساليددة بذددل  مدددتق  

 .ىار د  ر  م  
 رانع الدوق ل الوظيفيالدور السطلب الثاني: 

أىسيدة  تمدك السيدام علدةت حلدث ،حهل السيدام السلمد  بيدا يدارانت الدهق رأ سهق ا  راق السالية لالد ر الهيي أ  يتسحهر
لابدد لدو مدن الحردهل عمد  ،  لكدأ يسدارس قدانت الددهق نذداطو رأ سهق ا  راق الساليدة قانت الدهق الفي يقهم بو  الد ر

قدددشاعة الددددهق الحردددهل عمددد  التددد خيص  تذدددت ط التذددد يعات الشايسدددة لسزا لدددة نذددداطالتددد خيص مدددن الجيدددة السعشيدددة حلدددث 
القددانهنأ لسزا لددة ىددفا الشذدداط، رددلا يجددهز مزا لددة نذدداط قددشاعة الدددهق رددأ د لددة الإمددارات الع تيددة الستحدددة إلا بعددد الحرددهل 
عمددد  تددد خيص أ  مهارقدددة مدددن الددددهق  رقدددا  لمذددد  ط  ا حلدددام  الإجددد ا ات السشردددهل عمليدددا ردددأ ضدددهابط قدددانت الددددهق 

، كسددا لا يجددهز مزا لددة نذدداط قددشاعة الدددهق رددأ د لددة قطدد  باعتقدداره أحددد أنذددطة 23التددأ يزددعيا الدددهق  الستطمقددات ال شيددة 
،  ي ذت ط لتدجل  قانت الدهق عم   رقة 24الخدمات السالية إلا بعد الحرهل عم  ت خيص من ىلئة قط  لقسهاق السالية
ت خيص لسزا لة نذاط قانت سهق من ىلئة سهق مالية مدرجة رأ بهرقة ا  راق السالية رأ د لة الكهي  أن يحر  عم  

 . 25السال الكهيتأ
  مهام صانع الدوق  الفرع الأول:

رددشاعة الدددهق  مددن بشددهد العقددد السندد م مددت الذدد كة السردددرة لددق راق ب التدد خيص لددوتشنثددق ميددام قددانت الدددهق مددن ادد  ط 
 ذد  ط التد خيص   ردا   ل تش لدفا   بيدا يدا الددهق السلمد قدانت  تتسحدهر ميدام   ،سدهق   راقيدا الساليدةالسعشية بردشاعة  السالية

إعددادة    ادد ا  ا  راق الساليددةهل تددهرل  العدد  ض السدددتس ة لنيددت   حددلالتزاماتددو التعاقديددة مددت الذدد كة السردددرة لددق راق الساليددة 
  .ىاتدعل  

                                                           
 .182د.را د أحسد خمل  الق ه  هلأ، م جت سابق، ل 20
 .27/2/2018بتاريخ لية من ضهابط قانت الدهق الرادر عن مجمة إدارة سهق أبهينأ لق راق السا 3من السادة  1ال ق ة 21

22Darrell Duffie, op cit, p, 7. 
 .27/2/2018من ضهابط قانت الدهق الرادر عن مجمة إدارة سهق أبهينأ لق راق السالية  بتاريخ  2السادة  23
 .2017لدشة  4من قهاعد نذاط قانت الدهق الرادرة بسهجب ق ار مجمة إدارة ىلئة قط  لقسهاق السالية رقم  2من السادة  2ال ق ة  24
لكهيتأ رقم اللا حة التش لفية لقانهن ىلئة سهق السال امن  (السدجمهن   ا اخال السالية ا  راق أنذطة) الخامة الكتاد من1من السادة  41من ال ق ة  1النشد  25
 .2015لعام  72الرادرة بسهجب ق ار اليلئة رقم  2010لعام  7
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 شراء الأوراق السالية:: توفير العروض السدتسرة لبيع و أولاً 
كسيدات لبسخز ندو  امدتلاك قدانت الددهق  اد ا  ا  راق الساليدة مدن خدلالالعد  ض السددتس ة لنيدت   ق بتدهرل  يقهم قانت الده 

تعزيددز جاىزيتددو لمتدددخ  السدددتس  مددن مقتزدديات عسمددو رددأ حلددث يعتندد  ذلددك  رددشت سددهقياكنلدد ة مددن أسدديم الذدد كات التددأ ي
 بيددفا يقدهم الددهق  قدانت رددإن بدا ت ىشداك يلدن  لدم  سدديم إذا أراد أحدد السدددتثس ين اد ا  كسيدة كنلد ة مدن ارد .26بح كدة التددا ل
 عسدد  تذدد يت كددان الغلدد ، إذا مددن قتدد اضالا يدددتطيت رإنددو ادد اؤه، السطمددهد  سدديم حجددم ايستمددك  لددمإذا ردد مخز نددو،النيددت مددن 
مدن السسلدن أن ي كدز قدانت الددهق عمد  اد كة مدداىسة    .27ا  راق الساليدة  إقتد اض إق اض قد رارقو تذ يت الدهق  قانت

يلددهن ىشدداك أكثدد  مددن قددانت سددهق  احددد  يسلددن أن،   كثدد  مددن ادد كة ليقددهم برددشاعة سددهقياأعامددة  احدددة مدرجددة بالدددهق أ  
لددية مددن الزدد  ري أن يلددهن لكدد  ادد كة مددداىسة عامددة مدرجددة بالدددهق قددانت سددهق، لكددن ،   لتسثلدد  ادد كة مدرجددة  احدددة

لا  التددأ سددهق لشدددن لا يهجددد بيددا قددانت سددهق لددقعب الذدد كات ذات أحجددام التدددا ل العاليددة جدددا   سددهاق مثدد ا ريشدداك بعددب 
عدن العسد  مدت الذد كات الخاممدة  اد كات قدشاعة الددهق تتد دد   ، نذديطة بطنيعدة الحدال  نيدا اد كاتتحتاج لزخ الدلهلة 
تكدهن عا ددات قدانت الددهق ردأ معنسيدا نتيجدة ت ، حلثالسدرجة بالدهق، بدنب الخهف من الخدارةذات الدلهلة الزعي ة 
 .28الفي يلهن بيحجام كنل ة رأ أ مب ا حيان تحقلق أرتاح من التدا ل

 ثانياً: إعادة تدعير الأوراق السالية:
النيدددت  سدددعار  ا  ع  ضدددردددإنيم يزدددعهن  ردددأ كدددلا الاتجددداىلن كقدددا علن  مذدددت ين الددددهق  ردددأقدددشا  الددددهق يتعددداممهن  بسدددا أن

أسدددهاق كتجددار جسمدددة ردددأ  هن حلدددث يعسمددد ، الطمددب ا سدددعار التدددأ يحددددىا قدددشا  الددددهق ىددأ انعلددداس لمعددد ض  ، 29الذدد ا   
 قددانت الدددهق لا يشتندد     ،30س  ال ا ددب رددأ الذدد ا ثينيعددهن السدددتن مددن السدددتثس  ال ا ددب رددأ النيددت   الساليددة يذددت   ا  راق 

با سعار السعمدن عشيدا كيسدعار يسلدن تش لدفىا ردأ الحدال  لكشو يمتزمسطابقتيا حدب رغقات السدتثس ين   الذ ا  لأ ام  النيت   
  .31إذا طمب أحد السدتثس ين ذلك

 يقددهم قددانت الدددهق بددالإعلان عددن أسددعار النيددت  الذدد ا  لمددديم الهاحددد رددأ  قدد   احددد   يدددس  ال ددارق الدددع ي )باليددام ( 
ه مددن ابالإضددارة إلدد  مددا يتقاضدد يا ادد ا سددع   ا  راق الساليددة بيددت سددع   بددلن رددأ ال ددارق  عا دددات قددانت الدددهق تتسثدد  حلددث 
الغايددة ا ساسددية مددن  جددهد قددانت ذلددك رددأ معدد ض تحقلددق    ،32التددأ يرددشت سددهقيامذدد كات لتددهرل  الدددلهلة  لقددا  عسددهلات
سع  النيت  بلن ال ارق يحدد قانت الدهق قيسة    .33رأ ضخ الدلهلة اللازمة لمح اا عم  استق ار الدهق التأ تكسن الدهق 
مدت  ا  علدديتشاسدب   ة تدا لدو خطدهر مددف مدت معددل سدع  الدديم    ا  يتشاسدب ذلدك طد د حلدثعم  عددة معطيدات،  بشا   الذ ا 

كمسدا ارت دت ،   تدزداد قدانت الددهق  عا ددات ردإنرق بلن سدع ي النيدت  الذد ا  اال  كمسا زاد،   حجم التدا ل  عدد قشا  الدهق 
                                                           

 .182م جت سابق، ل د.را د أحسد خمل  الق ه  هلأ، 26
 .8، ل ، م جت سابققدم بحهث الدهق  السطنهعات رأ إدارة الإعلام بدهق أبهينأ لق راق السالية27 
 .  8، ل ، م جت سابقأبهينأ لق راق الساليةقدم بحهث الدهق  السطنهعات رأ إدارة الإعلام بدهق  28

29 BARCLAY PALMER, op cit. 

 معمهمات عن قانت الدهق من السهقت الإلكت  نأ لسعيد تسهي  الذ كات، م جت سابق. 30
 .181د. را د أحسد خمل  الق ه  هلأ، م جت سابق ، ل 31

32BARCLAY PALMER, op cit. 

 معمهمات عن قانت الدهق من السهقت الإلكت  نأ لسعيد تسهي  الذ كات، م جت سابق. 33
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زادت    الدد تح الستحقددق لرددانت الدددهق مددن الددديم الهاحددد قدد َّ    الذدد ا  سددع  النيددت مددن حجددم تدددا ل الددديم كمسددا اقتدد د سددع 
د أكثدد  مددن قددانت سددهق لددش ة الذدد كة، رددإن التشددارة بلددشيم رددأ النيددت  الذدد ا   جدد إذا   ،ا رتدداح نتيجددة لزيددادة حجددم التدددا ل

 بالددهق  الآخد ينيحقق قانت الدهق بالسقارنة مدت الستددا للن    ،الذ ا يقمص ال ارق بلن سع ي النيت   ع ض لتقديم  سلؤدي
مددن الامتيددازات السسشهحددة لددو مددن  أحيانددا     سددهاق، ا التدددا ل التددأ ت  ضدديا  رسددهم عمدد  بخرددهمات تستعددو نتيجددة أخدد ف  أرتاحددا  

.سهقيارشت الذ كات السدرجة التأ ي
34 

  :صانع الدوق دور الفرع الثاني: أهسية 
ا  راق الساليددددة  تددددهرل  الدددددلهلة  الددددديط ة عمدددد  قددددانت الدددددهق مددددن خددددلال د ره رددددأ زيددددادة ك ددددا ة سددددهق د ر تندددد ز أىسيددددة 

 السزارتات  التدعل  العادل لق راق السالية التأ يرشت سهقيا.
 : زيادة كفاءة الدوق وتوفير الديولة:أولاً 

بتددهرل  عدد ض لمذدد ا  لسددن ي  ددب بددالنيت  تددهرل   عسدد  الدددهق  زيددادة ك ددا ة الدددهق مددن خددلال السددداىسة رددأ ت علدد  -1
، حلددث يددؤدي احت دداا قددانت الدددهق بالعدددد الكددارأ مددن أسدديم الذدد كات التددأ يرددشت 35ي  ددب بالذدد ا عدد ض لمنيددت لسددن 

السددتثس  الدفي ي يدد بيدت أ راقدو سهقيا إل  تديل  ضدخيا بالددهق عشدد الحاجدة، رهجدهد قدانت الددهق يدداىم ردأ تسلدلن 
، حلدث يخمددق قدانت الدددهق 36بددديهلة مذدت ين تدديح د مدا   جددهدذلددك  ن الددهق لا ي متد  أراد الساليدة مددن تردمية م اكددزه

حالددة مددن التددهازن بددلن عسملتددأ العدد ض  الطمددب  يسشددت حددد ث تقمقددات حددادة رددأ ا سددعار بحلددث يددتسلن السدددتثس  مددن 
الحرهل عم  أرز  ع  ض النيت  الذ ا   يتجشب التع ض لمغنن  التلاعب ا م  الدفي يزيدد مدن ك دا ة سدهق ا  راق 

 السالية  يجفد السدتثس ين.
يجدب أن تتدهر  ردأ قدانت الددهق ف ،قانت الدهق بل ا ة ا دا  للؤدي د ره رأ زيادة ك دا ة الددهق يتستت  أن ن الس ت ضم  

معدايل  ماليددة  رشيددة ذات مدددتهف احت اردأ مددن الشاحيددة العسميددة حتد  يلددهن جدددي ا  بتندده  مقدام قددانت الدددهق رددأ سددهق ا  راق 
 التدددا ل، إلدد  حدددن التقدددي  رددأ اختيددار الهقدد  السشاسددب لإدخددال  تش لددف أ امدد  الساليددة، مددن حدددن التحملدد  لح كددة ا سددعار 

التدددا ل التددأ تهاجددو أ امدد  جسيددهر عدد يب  متشدداقب السرددالح مددن السدددتثس ين رددأ أ قددات قددد تكددهن ح جددة خددلال ا زمددات 
ىددا رددأ الرددانت كددهن ا سددهاق الساليددة التددأ  جددد الرددانت حتدد  ي ددهازن الدددهق خلاليددا، ناهيددك عددن الخندد ة الد ليددة الهاجددب تهار  

 .37السالية م تقطة بقعزيا بذل  ممسهس
 قد اات ط السذ   الإماراتأ رأ ىفا الدياق تهار  الكهادر الإدارية  ال شية السؤىمة  تهار  الن امم الإلكت  نية  ا ننسدة ال شيدة 

، بالإضارة إل  تهرل  دلل  لقهاعد الددمهك اللازمة لسزا لة نذاط قشاعة الدهق  رقا  لمذ  ط  الستطمقات التأ تزعيا الدهق 
  .   38السيشأ  دلل  للإج ا ات الداخمية لمذ كة  ننام لإدارة السخاط 

                                                           
 .12، ل ، م جت سابققدم بحهث الدهق  السطنهعات رأ إدارة الإعلام بدهق أبهينأ لق راق السالية34 

35BARCLAY PALMER, op ci. 
 معمهمات عن قانت الدهق من السهقت الإلكت  نأ لسعيد تسهي  الذ كات، م جت سابق. 36
 .463د.ىسام القهقأ، م جت سابق، ل  37
 .27/2/2018من ضهابط قانت الدهق الرادر عن مجمة إدارة سهق أبهينأ لق راق السالية  بتاريخ  3السادة  38

https://www.investopedia.com/barclay-palmer-4588361
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تددهرل  الدددلهلة  تعزيزىددا رددأ سددهق ا  راق الساليددة، مددن أجدد  الح دداا عمدد  حجددم التدددا ل رددأ الدددهق  تالتددالأ تعزيددز  -2
مدن الهقد  قدانعأ الددهق  سديسيا ردأ الددهق، حلدث يخترد   جدهدحجم ا مهال الستاحة لمذ كات  الح اا عم  قيسدة أ

مددن  خ دد ي   الدددلهلة يعددززمددن اددينو أن  ، ا مدد  الددفيالقددا علنمددت السذددت ين أ امدد  حتدد  يددتم مطابقددة  الددفي قددد يطددهل
، حلث يؤدي  جدهد قدشا  الددهق إلد  تدهرل  تكاليو  مخاط  التدا ل يقم  منقعهتة الدخهل أ  الخ  ج من الس اكز   

سد  بالدلاسددة التددأ تحتاجيدا ا سددهاق الساليددة مدن حلددث تددهرل  الددلهلة اللازمددة لإتسددام عسميدات النيددت  الذدد ا  بالددديهلة الع
 .39التأ ي زميا السدتثس ين  التجار

تقهم عم  تدهرل  الددلهلة لدق راق التأ ميستو ا ساسية  من أىم ا  ط الت خيص لرانت الدهق  دا  تعتن  السلا ة السادية 
.  لدفلك اادت ط 40إجد ا  التددا لات بدلاسدة معدو  جدهد حجدم تددا ل كداف  يسلدن السالية التأ يقهم برشاعة سدهقيا، مدن خدلال

السذدد   الإمدداراتأ حدددا  أدندد  لدد أس السددال السدددره  أ  السخرددص لسزا لددة ىددفا الشذدداط بحلددث يل ددأ ندددنيا  لسسارسددة الذدد كة 
 .41ق السالية  تيعيا عساليا رأ تهرل  أسعار مدتس ة لذ ا  ا  را

 ثانياً: الديطرة على السزاربات والتدعير العادل للأوراق السالية:
 الديط ة عم  السزارتات من خلال الحد من سيط ة السزارتلن عم  عسميدات التددا ل ردأ سدهق ا  راق الساليدة حلدث -1

تعلدددة بحلددث الدددهق  سددتق ارلإ - تيعيدددا  ذدد ا  ا  راق الساليددةلكتجددار جسمددة  -يعسدد  قددشا  الدددهق بذددل  أساسدددأ 
الطمدب عمدد   رقدة ماليددة  يلدهن العدد ض م ت عددا  عشدددما يددشخ ب ، را سدعار التددأ يزدعهنيا العدد ض  الطمدب رددأ الددهق 

سدديلهن سددع  الهرقددة الساليددة مشخ زددا ،  إذا كددان الطمددب م ت عددا   كددان العدد ض مشخ زددا  سدديلهن سددع  الهرقددة الساليدددة 
، ا م  الفي يؤدي إلد  اسدتق ار لنيت  الذ ا  بالدع   الحجم الفي حدد هممزمهن بام ت عا ، فيلهن قشا  الدهق حلشيا 

لمذ ا   النيت طالسا أن السدتثس  عم  استعداد  قشا  الدهق السدتس  استعدادالدهق  الحد من السزارتات من خلال 
 .42السحدددع  اللدرت 

 
 من السسلن أن تمجي بعب ا سهاق الشاائة التأ لا يهجد رليدا نندام قدانت الددهق كددهق دمذدق لدق راق الساليدة ردأ إطدار 

، مسا يدل عم  أىسية  جهد 43عدم الدساح بنيت الهرقة السالية التأ تم ا اؤىا رأ ن ة اللهمسعليا لمحد من السزارتات إل  
بيدت الهرقدة عمد  عسميدات التددا ل ردأ سدهق ا  راق الساليدة بدد ن تقللدد عسميدة  قانت الدهق رأ الحد من سديط ة السزدارتلن

 .تم ا اؤىا رأ ن ة اللهميالسالية التأ 

                                                           
39 JOSHUA KENNON, What Is a Market Maker? 

 عم  ال ابط الإلكت  نأ الآتأ: 7/7/2020مقال مشذهر بتاريخ 
https://www.thebalance.com/what-is-a-market-maker-and-how-do-they-make-money-4053753 

 .6:45pm، 29/12/2020تم الشن  بتاريخ 
40 BARCLAY PALMER, op cit. 

 .27/2/2018هق أبهينأ لق راق السالية  بتاريخ من ضهابط قانت الدهق الرادر عن مجمة إدارة س 3السادة  41
42BARCLAY PALMER, op cit. 

 .2006/ لمعام 55/ من قانهن سهق ا  راق السالية الدهري الرادر بالس سهم التذ يعأ رقم /10/ من ال ق ة /أ/ من السادة رقم /3النشد رقم / 43

https://www.investopedia.com/barclay-palmer-4588361


 السرري  .د ،الحسَّامي                                                      .من الوجهة القانونية صانع الدوق في سوق الأوراق السالية

 15من  12

 

السددداىسة رددأ التدددعل  العددادل لددق راق الساليددة مددن خددلال أدا  قددانت الدددهق لسيستددو رددأ الح دداا عمدد  تددهازن العدد ض  -2
.  قدد تمجدي أسدهاق 44 القيسدة الحقيقيدة  قدهليامدت أدا  الذد كة  الطمب رأ الدهق بحلدث يتشاسدب سدع  الهرقدة الساليدة 

ا  راق السالية الشاائة التأ لا يهجد رليا ننام قدانت الددهق كددهق دمذدق لدق راق الساليدة إلد  أن تكدهن ىشداك حدد د 
 راق سددع ية لتددددا ل ا  راق الساليدددة، حلدددث يتدددهل  مجمدددة إدارة الدددهق ميسدددة الاقتددد اح عمددد  مجمدددة م هضدددأ ىلئدددة ا 

، 45تحديد الحد ا عم  لارت ا  قيسة الهرقدة الساليدة  الحدد ا دند  لانخ اضديا ردأ اللدهم الهاحدد ا سهاق السالية الدهرية 
ا م  الفي يسارسو قانت الدهق من خلال تحديد سع  بيت  ا ا  الهرقة السالية رأ آن معا  حلث تتم عسميدة التددعل  

  تذل  يعلة القيسة الحقيقة لمهرقة السالية السعشية.  رقا  لسندأ الع ض  الطمب رأ الدهق 
د الحد ا عم  لارت ا  قيسة الهرقدة الساليدة يحد ت تم ا اؤىا رأ ن ة اللهميبيت الهرقة السالية التأ  من حلث السندأ رإن تقللد 

  راق الساليدة الدفي تشتيجدو لا يشدجم مت مندأ العد ض  الطمدب ردأ تحديدد أسدعار ا  الحد ا دن  لانخ اضيا رأ اللهم الهاحد
معنددم أسددهاق ا  راق الساليددة العالسيددة، حلددث تددتم الددديط ة عمدد  السزددارتات  يددتم التدددعل  العددادل لددق راق الساليددة رددأ تمددك 
ا سددهاق مددن خددلال قددشا  الدددهق الددفين يقهمددهن بددد رىم رددأ الحددد مددن سدديط ة السزددارتلن  التدددعل  العددادل لددق راق الساليددة 

 لزيادة ك ا ة سهق دمذق لق راق السالية لابد من تذد يت نندام قدانت   ارظ عم  ك ا ة سهق ا  راق السالية.ا م  الفي يح
الحدد الدهق رأ سهق دمذق لق راق السالية عم  أن يتم إلغا  القلدهد عمد  بيدت  اد ا  الهرقدة الساليدة ردأ اللدهم ذاتدو  تح يد  

مددن أي حددد د سدع ية تساادديا  مددت قيددام قددانت  دندد  لانخ اضدديا رددأ اللدهم الهاحدددا عمد  لارت ددا  قيسددة الهرقددة الساليدة  الحددد ا 
 الدهق بسيستو.

 الخاتسة:
ا  راق ه رددأ سددهق  جددهد أىسيددةعمدد   التيكلددد تالتددالأ رددانت الدددهق مدددف رعاليددة الددد ر السدددشد لبيددان مددن اددين ىددفه الدراسددة 

حلدث يخمدق قدانت الددهق حالدة مدن التدهازن بدلن عسملتدأ لزيادة ك دا ة سدهق ا  راق الساليدة  الح داا عمد  اسدتق ارىا،  السالية
العدد ض  الطمددب  يسشددت حددد ث تقمقددات حددادة رددأ ا سددعار بحلددث يددتسلن السدددتثس  مددن الحرددهل عمدد  أرزدد  عدد  ض النيددت 

قددانعأ  هجددهدرسددهق ا  راق الساليددة  يجددفد السدددتثس ين،  الذدد ا   يتجشددب التعدد ض لمغددنن  التلاعددب مسددا يزيددد مددن ك ددا ة 
 يعددززمددن اددينو أن  ، ا مدد  الددفيالقددا علنمددت السذددت ين أ امدد  حتدد  يددتم مطابقددة  مددن الهقدد  الددفي قددد يطددهليختردد  الدددهق 
 .تكاليو  مخاط  التدا ل يقم  منمن قعهتة الدخهل أ  الخ  ج من الس اكز    خ  ي   الدلهلة

 جهد قشا  الدهق رأ التدعل  العادل لق راق السالية من خلال أدا  قانت الدهق لسيستو ردأ الح داا عمد  تدهازن  داىمي  
مدن خدلال   ذلدك،  القيسدة الحقيقيدة  قدهلياالع ض  الطمب رأ الدهق بحلث يتشاسب سع  الهرقدة الساليدة مدت أدا  الذد كة 

لددث تددتم عسميددة التدددعل   رقددا  لسندددأ العدد ض  الطمددب رددأ الدددهق  تذددل  تحديددد سددع  بيددت  ادد ا  الهرقددة الساليددة رددأ آن معددا  ح
  يعلة القيسة الحقيقة لمهرقة السالية السعشية.

                                                           
 .182د.را د أحسد خمل  الق ه  هلأ، م جت سابق، ل 44
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ردددأ تدددهرل  العددد  ض السددددتس ة لنيدددت  اددد ا  ا  راق الساليدددة  إعدددادة  -التدددأ يؤدييدددا قدددانت الددددهق  سيدددامالمدددن خدددلال  يتندددلن  
رددأ زيدادة ك ددا ة سدهق ا  راق الساليددة  تدهرل  الدددلهلة  الدديط ة عمدد  أىسيددة الدد ر السدددشد لردانت الدددهق  رعاللتدو  -تددعل ىا

 .السزارتات  التدعل  العادل لق راق السالية التأ يرشت سهقيا
ددال الددفي يؤديددو قددانت الدددهق رددأ زيددادة ك ددا ة سددهق ا  راق الساليددة  الح دداا عمدد  اسددتق ا رىا يجعدد  مددن  جددهد إن الددد ر ال ع 
السقت حدات لشتدا م   اقانت الدهق رأ سهق ا  راق السالية ض  رة ممحة، حلث خمر  ىفه الدراسدة بشدا   عمد  مدا تقددم إلد  

 الآتية:
  الشتائج:أولًا: 
 زيددادة رددأبعددد بيددان رعاليددة الددد ر السدددشد لرددانت الدددهق ضدد  رة ممحددة الدددهق رددأ سددهق ا  راق الساليددة  قددانتبددات  جددهد  -1

الذدد ا  لددق راق لهلة اللازمددة لتقددديم عدد  ض النيددت   مددن خددلال تدديملن الددد ك ددا ة سددهق ا  راق الساليددة  الح دداا عمدد  اسددتق ارىا
 الهرقدة بيدت عسميدة تقللدد بدد ن  الساليدة ا  راق سدهق  ردأ التددا ل عسميات عم  السزارتلن سيط ة من بذل  مدتس   الحد السالية
   دع ية.الحد د تدا ليا من ال تح ي اللهم    ن ة رأ ا اؤىا يتم التأ السالية

اتجي  التذ يعات الع تية الشايسة لعس  قانت الدهق رأ أسهاقيا السالية  ن يلدهن قدانت الددهق ادخص اعتقداري  -2
 لامتلاكدوالتي ل  رأ الددهق  إملانيةسشحو ي ، ماالتدا ل رأ سهق ا  راق الساليةذ  ملا ة مادية محددة تتشاسب مت حجم 

  .السالية ا  راق تدعل لكمسا اقتز  الز  رة دهق ال ا رأالدلهلة اللازمة لزخي
 رددأ التقدددي  حدددن إلدد   التدددا ل ا سددعار لح كددة التحملدد  حدددن مددنالتددأ يستمكيددا قددانت الدددهق   العسميددة ال شيددة الخندد ةإن  -3

أ يجدب أن يتستدت بيدا قدانت الددهق التد، لا تقد  أىسيدة  عدن السدلا ة الساديدة التددا ل أ ام   تش لف لإدخال السشاسب الهق  اختيار
    الخن ة السطمهتة.مرارف أ  مؤسدات مالية كنل ة تجست بلن السلا ة السادية  إمالفلك رإن أ منية قشا  الدهق   
 الساليددة ا  راق سددهق  لشذدداط ا  سدديم مح كددا   ن دددو لرددالح الساليددة ا  راق  ادد ا  لنيددت السددالأ الهسدديط مسارسددة تعتندد  -4

هلو رممهسيط السالأ أن يقهم بنيت أ  ا ا  ا  راق السالية لرالح مح نتو بعد حرد ، الطمب الع ض بلن التهازن   تحقلق
 .من الجية السعشيةعم  ت خيص 

يتع ض قشا  إن ال تح الفي يحققو قانت الدهق من الشذاط الس خص لو بسزا لتو ىه نتيجة لقيامو بسيستو، حلث  -5
مددن السدددتثس ين شددهن ك   س  الح دداا عمدد  رددارق أسددعار ا قددهل التددأ ي  أدا  ميسددتيم ب خددلال قدددر كنلدد  مددن السخدداط ل الدددهق 

لمتعدهيب عدن مخداط  اد ا  ا قدهل التدأ قدد تدشخ ب ين ر ليم أرتاحيم التأ يحرمهن عمليا ا م  الفي التدا ل بيا، 
 .قيستيا

 ثانياً: السقترحات:
كهنيدا الددهق الهحلددة حاليدا  ردأ الجسيهريدة الع تيدة  - ق راق الساليدةدمذدق لدردأ سدهق ردانت الددهق لام إقدار نند -1

الدع ية تساايا  مت  ىا من الحد دتح ي  الهرقة السالية رأ اللهم ذاتو    ا ا إلغا  القلهد عم  بيت   عم  أن يتم  - الدهرية
  مسارسة قانت الدهق لشذاطو.

 الددهرية ردأ الجسيهريدة الع تيدة السؤسددة ادخال الاعتقاريدة ردأ امزا لة نذداط قدشاعة الددهق مشح ت خيص تقللد  -2
  .سيهرية الع تية الدهريةالسقلدة رأ سج  الذ كات رأ الج  
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 قشاعة الدهق بحلث نذاط لسزا لة السخرص أ  السدره  السال ل أس أدن  يجب أن يتهار  لدف قانت الدهق حدا   -3
 تيعيددا، كسددا يجددب أن يتددهار  لدددف قددانت  الساليددة ا  راق لذدد ا  مدددتس ة أسددعار تددهرل  رددأ أعسالددو لسسارسددة ندددنيا   يل ددأ

 الدهق. قشاعة نذاط لسزا لة اللازمة ال شية  ا ننسة الإلكت  نية الن امم  كفلك السؤىمة  ال شية الإدارية الدهق الكهادر
إع ا  قانت الدهق مدن دردت أي عسهلدة أ  رسدهم عمد  العسميدات التدأ يقدهم بيدا بسدا أن الشذداط الدفي يسارسدو ييددف  -4

مدن  قانت الددهق رتحدو يحقق كقاقأ السدتثس ين رأ الدهق حلث لا ييدف إل  ال تح   إل  استق ار سهق ا  راق السالية
 .خلال القيام بسيستو

 اد كة  أي الاسدتثسار  اد كات ب من قدانعأ الددهق، مدن خدلال تذدجيت السردارفالعس  عم  تهرل  العدد السشاس -5
كذدد كات الهسدداطة  - الساليددة ا  راق مجددال رددأ أعساليددا لسسارسددة الدددهرية الساليددة  ا سددهاق ا  راق ىلئددة مددن م خرددة
 عم  مزا لة نذاط قشاعة الدهق. - السالية

بددالتزامن مددت إقدددار السذدد   الدددهري لشنددام قددانت الدددهق لتكددهن إقدددار تذدد يت إقدد اض  إقتدد اض ا  راق الساليددة  -6
 مشنهمة العس  الستعمقة بشذاط قشاعة الدهق متكاممة.
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