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� ا()'&�د وا�$��م"��   ا/داری	أ�'�ذ م"�*� 

�� �$�د م�
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٥  

  م�34 ا�!�2

 	
��
7 ��
	 ت"�ی	 ا�&��5ت �� ا���اق ا�
ی;�ف ا�!�2 إ�9 ت�ص

 	


	 ذات ا�ه��

�مً� م@ ا�'�آ
< *�9 ا=�
	 ا�
>!�	 �� *�د م� ا���اق ا�*

	
!"Bع ��. ا��Dل م��� 	م��
�� ی"�د �� ی!�أ ا�!�2 F ،	
��
� م��
	 ا�وراق ا�

�ً� ��ى ا��"� ا����H ا�4>�ات ا�'� ی"��;� ا=�"� �

م� ا�'�اء م� �'J ا�$

5
L ا�م�Bت 	��� �� 	ا�&�5 	إ�9 ا�"�ق إ�9 ت"�ی �ر، وإر��ل ا�م�"
و�� . ا�"

 	5
Mوو ،	
��

	 ��� ا��
* �� �
ا��"� ا�2��H ی"'$�ض أه� ا�O�اف ا�
N'�آ

O فآ��م�0<.  ��N�
O�4� ا�'"�ی	 � @�أم� ا��"� . وی$�ض ا��"� ا��ا

 �
�ص7 ��
	 ا�'"�ی	 �� أ��اق م��
	 م4'�رة ه� أ��اق ا��;� Rا��4م

وی4'� ا��"� ا�"�دس . ا�م�ی�
	، و��ق ��Bن ��
$�دن، و��ق ا��;� ا�"$�دی	

 U$�
	 ت"�ی	 ا�&��5ت وا/ش�رة إ�9 �
ا�!�2 ���'N�اف م"'�!� *


�	 �;WL ا�'>�رات *�9 م"��	 ا�'$�م1ت ا('�
�'B'��0ت ��ل ا(�$����ت ا�


	 �� هWL ا���اق*�Nا� 	
��Bم� ا� 	��!�
  .ا�
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Settlement Mechanisms in Financial Markets 

Abstract  

The paper describes the settlement mechanisms employed 

in three selected financial markets: New York Stock Exchange 

(NYSE), London Metal Exchange (MLE) and Saudi Stock Market 

(SSM). After the introduction, the paper explains each step of 

trading process, from opining a new account and placing buy or 

sell order through to the final settlement. The paper then describes 

the role and functions of financial institutions in these process and 

settlement risks involved. The paper concludes by exploring the 

future of settlement mechanisms and their implication for the 

range of permissible Islamic transactions in the financial markets. 
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  : م��م	-١

�ٍ'Nوم @^�� �
� �
�م ،�� أي ص�5	 ت'( ��
� م��Hا� @��� ی��م ا�
N'�ي 

�ً

� ��اء آ�ن ��$	 أو خ�م	 أو أص1ً م��H
� ا�
�"'�وا���@ )� ی��ن ���B . ا�!�^@ 


�، أو �>�)	 م&��
	 و)a ا�
!�د�	، وه�B ی'<ام� و)a د�@ H

� م@ ا�'1م ا�Hا�

5
L ا�&�5	 م@ و)a م��ص';� وو)a ت"�ی';�Bت a(ی'<ام� و 	
. أو �$!�رة اص>�1

، أو ا�&��5ت )آ��N�اء م� ا�!���	(وم� أمH�';� ا�&��5ت ا�$�دی	 ا�
�وی	 

 ا/��'�و�
	 و��� )� fا/��'�و�
	 ا�'� ت��ث م� خ1ل ���ط ا�!
@ *!� ا����^


g أوN��>�)	 ا^'
�ن أو إی�اع أو ت��ی� إ��'�و��، وه�B )� ( ی'>��h ی��ن ا���@  


�، أو �$!�رة أخ�ى H

� أو و)a ا�'1م ا�Hد�@ ا� a(م@ و 	ا�&�5 L
5Bت a(و

5
Lه�Bت a(*� و 	ا�&�5 	ت"�ی �F 	م��ص a(اخ9 و�ی'.  


��ص	 ���� clearingوی�&� i� وت��ی� �

�ت ا���@ وا�'"��
* 	i��$م 


	 وا�B^اً ا��ا�
;

� ا�
'$�م�
�، و���'��� ت��ی� ا�'<ام�ت آ� O�ف ت� 	

�ی��

�;� ا�'��ی� ا���B�� ��$5د م� ا�
N'�ي settlement ا�'"�ی	 �أمj. ��'"�ی	 �&�
� 

 �
H
� ا�

	(إ�9 ا�!�^@، وت"���

� آ��وراق ا�H

h ��� م��
	 ا�Fم� ا�!�^@ ) أي ت�

� م� إم���
	 ا�'. إ�9 ا�
N'�يk����
	 و��Bم� ا� 	وا�'"�ی 	ص��

� ا�� hی�5


� �� ا�l��m ش�آ	 وا��ة '5
Mی'��9 آ1 ا�� ��
ا�oB�ی	، إ) أ�n �� ا��ا(@ ا�$


a ا�
��ص	�
;� *�دة ش�آ	 ا�
��ص	، أو �* h�<ی . 	
�
$�
2 ت��م هWL ا�N�آ	 �


	 و��oم م$
� (ا�
��ص	 وا�'�ت
l م@ أO�اف أخ�ى ��
آ���p ا�وراق ا�

���

	 ا�'"�ی	) *�ت ا���Bی	���
  ./ت
�م *
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* �;iی �
H�م� أن ا� �k����
� م� )١(� ��
�ت ا�
��ص	 وا�'"�ی	،k���� و

 �
��وره� �� إت
�م ا�&��5ت إ( أن �;� دوراً آ!
�اً �� ت"; �
*�م ش$�ر ا�
'$�م�

 h�$'ی �


	 �� ا()'&�د؛ وت��
� مO�4� ت"�ی';�، خ�ص	 ���
م!�د�	 ا�وراق ا�

���� �� ا�
O�4� ا�
H$!B	 م� �R5 ا��oBم ��'systemic riskا�زم�ت 	��� ��  .

 �oBذات ا� 	
��
7 ��
	 ت"�ی	 ا�&��5ت �� ا���اق ا�
وی;�ف ا�!�2 إ�9 ت�ص


	 ذات ��
ا/��'�و�
	 م@ ا�'�آ
< *�9 ا=�
	 ا�
>!�	 �� *�د م� ا���اق ا�


	، آ��sاق ا��;� ا�م�ی�
	 و��!"Bا� 	

ق ��Bن ��
$�دن و��ق ا��;� ا�ه

7 ��
�ت ا�'"�ی	 ا�'� ت'� �� . ا�"$�دی	
وی�آ< ا�!�2 �N�� خ�ص *�9 ت�ص

 	&&4'

&�در ا���� 	��$'�)��أ��اق ا��;� ا�م�ی�
	، و��ق ��Bن ��
$�دن 

وت��ی
;� ����رئ ��m	 �;�	، و��2 ا=�
	 ا��iی�ة �'"�ی	 ا�&��5ت �� ��ق 

!O �
�a �� ا�'��ی2 ا�خ
� ��oBم ا�'�اول ا/��'�و�� ا��;� ا�"$�دی	 آ

  ).ت�اول(


!�د(ت �� �� 	

	 ا���آ"
وی5'�ض ا�!�2 إ�
�م ا���رئ �����ا*� ا��^

 	
�
�;�ف ت$�ی7 ا��5;�ء ��/0�اءات ا�'5& l'آ n2 أ�
ا�n�5 ا/�1م�، �

	
� ا/��'�و�oBذات ا� 	
��

	 �� ا���اق ا���

�n أآH� و)� ت. ا�
'!$	 ���B ا��Bت �

�	 (�'5"�رات ��;
	 م��دة ��Fره� ا�!�2�i'ة ا��م� م . @��O 2 ذو�!���

 �^�"
وص�5، و( یB<ع إ�9 ا�'��
� ا��5;� ا�Lي ی�وم ا��ص�ل إ�9 ا0';�د �� ا�

� ی�5m ا�!�2 ا/ش�رة �� خ�ت
'n إ�9 �$U ا(�'B'��0ت . ا�
>�و�	�� gم@ ذ�


	 آ
� ت>!�;� أ��ز ا�'� ی
�� ا��ص�ل إ�
;� م� وا)@ ���

�ت ��� ���ق ا��


	 ا���^
	، وا�$����ت ا�'>�رات ا�
'�)$	 �� هWL ا=�
�ت *�9 ��
ا���اق ا�

  .قا��م"��	 ا�'$�م1ت ا/�1م
	 �� هWL ا�

� ا�!�2 *�9 ا���B ا�'���
ی!�أ ا�!�2 �"�د ا�4>�ات ا�'� : و)� ت� ت�"



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٩  

l�Oا��"�ب و J'� اء م��'�5
L ا�م� وا�';�ء �'"�ی	 ا�&�5	ی"��;� ا�م� اBت  .


	 ��� م��
	 ا�وراق �
$�وی"'$�ض ا��"� ا�2��H أه� ا�i;�ت ذات ا�1$)	 


�ن دور آ� 0;	�
	، و��
� ی!
� �� ا��"� ا��ا�@ أه� ا�
O�4� ا�'� ت;�د . ا�F

	
��

� ا��"� ا��4مR إ�9 ��
	 ا�'"�ی	 �� أ��اق . إآ
�ل ا�'"�ی	 و��� ا�Nوی

ة ه� أ��اق ا��;� ا�م�ی�
	، و��ق ��Bن ��
$�دن، و��ق ا��;� م4'�ر

وی4'� ا��"� ا�"�دس ا�!�2 ���'N�اف م"'�!� ��
�ت ا�'"�ی	 �� . ا�"$�دی	

�;
� 	

	، وا�$����تn *�9 م�iل ا�'$�م1ت ا/�1م��
  .ا���اق ا�

�;� أوام� ا�!
@ وا�N�اء-٢ �
  : ا�
�ا�� ا�'� ت


� ا�'$�اض ا�;
�;� ا�م� ا�'�اء م� �'J ا��"�ب م� ا� �
�ا�� ا�'� ی

n'
5
WL إ�9 ��� م��Bوت �اء *�9 أن ا�'>�ر �� . وإر��ل ا�م�'�وی�m!B ا�'sآ
� ا


	 ا�
$��م�ت ��^� �� اتW�i دمx أآH� م� م���	 �� م���	 وا��ةBل ت��iم .


� �� ا��"� ا�'��� �yن �$U ا�
�ا�� )� ت'�(ه� ش�آ	 وا��ة أ!B� �
و وآ

h
Fارت!�ط و �;B
�ت"�"� هWL ا�
�ا��، ) ٢(وی�JD ا�N�� . ش�آ�ت م'$�دة 

�;
  .وا�O�اف ا��^
"	 ا�
N'�آ	 �


� : :�9 ا��8
ب -١

�(ی��م ا�$H'"
�J'5 �"�ب ��ى أ�� �
���ة ا�وراق ) ا�

zو�"�ب ا�;�م ،��Bب ا��"� �

	 وأش;� أ��اع ا��"���ت ه��
وا�5�ق .ا�


� ه� ا�'<ام ص�;B
����@ آ�م� )

	 ص�5	 ا�N�اء،  ��Bب ا��"� l�

@
و)� ی'>�l ا�م� إی�اع م� یm>� . وا�'���)n ا�'1م آ�م� )

	 ص�5	 ا�!

 R
� nB�و� ،@
!�� 	!"B��� 	
��


	 ا�&�5	 ���!"B	 ��N�اء أو م� یa!H ا�(

 �$� {�!
D�وریً�؛ إذ )� ی"
J ا�"
"�ر �&��l ا��"�ب �'"�ی� آ�م� ا�

B'� Wاء خ1ل أی�م إش$�ر�Nا� �أم L
�$U ٣)� ت&� إ�5) 9 �M �� أی�م 


	 ا�'"�ی	oأ� .( �

آ
� )� ی'sخ� ا�"
"�ر �� ت��ی� ا�
!�} إ�9 �"�ب ا�$
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�z l��&� hأم� �� �"�ب ا�;�م. ا�!�^@ �� ��ود �R5 هWL ا�5'�ة� 



	 ا�&�5	 وا)'�اض ا�!�)� ( U$�� ا�"
"�ر ��ه� م� ��یn ما��"�ب د�@ 


	م� ا���

$;� . وراق ا��
$ً� م���Nً�"أو ا)'�اض أوراق م��
	 و� " �
�$� ت��


	 �� . �� أد�9 م� ا�~
���ت��Dات إ�

� هLا ا��Bع م� ا��"���ت ت$�Hوی


� ا�"
"�ر وا�O�اف ا=خ�ی� ا�
N'�آ
� �� ص�B*	 ت�اول ا�وراق *

	
��
 هLا ا��Bع �
2 ی'>�l م� ا�"
"�ر إ��Nء أآH� م� )"� ��'$�م� م@. ا�


� �"�ب . م� ا��"���ت�
� ی'� ا�'5�یh *�دة *�Bی� ا�Lإ�9 ه 	��D/��


	 �"�ب ا���اد و��

� �� ا�وراق ا�H'"ا�'� ت 	
��
م�H (ا�
�X"�ت ا�


�ر، وص�Bدیh ا�'��*� و���ه�H'�)ا hدی�Bص .(Lه �
� ی�وی!�ز ا�5�ق 

�
!B� �

	 م��ر�	 ا�&�5	 وت"�ی';� آ�� �� �
�وأیً� آ�ن ��ع .  (��ً�ا��"�


� یli أن ی��د 

� أش
�ء أخ�ى–ا��"�ب �yن ا�$� م�ى رn'!k �� -م� 

 �
i"ت �
� أن ی'

	؛ إذ )� ی>�l ا�$��

�م ا�"
"�ر ��ور ا����p �ورا)n ا�(

 �;o5وی� n
��� �i"أو ت ،nا��B* 9دة إ��;Nا� ���وت n
��� 	
��
ا��ر)	 ا�

i"أو أن ی ،n'ر �� خ<ا��"

n وی�o5;� ��یn أو ��ى ا�"����;� ا�"
"�ر 

  .���p �خ�

	
�
  :م"�^� ت>!

 	�s"١(م(  


	؟��

	 ا�وراق ا���
� �ً

�ذا ی�lk أو یN'�ط ا�"
"�ر ا(�'�5ظ ا��  

 J�<&مstreet name 	*�B&ا� WLی"'�4م *�9 �>�ق وا�@ �� ه 

�

� ا�"
"�ر �&��J ا�$��� 	�i"

	 ا���
� هWL ا����	 و�. وی�&� �n ا�وراق ا�

 �

� ا�
��g ا(��
�(وا�
��g ا�5$�� ) ا�"
"�ر(ی��ن ه�Bك ��ق 

2 ) ا�$�

 @5'B

� ه� ا�
��g ا�

"�ر أم�م ا�N�آ	 beneficial ownerی��ن ا�$"��� 



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

١١  

ا�
&�رة ���ر)	 ی$'!� ا�
��g و��� ا�
��g ا���
�� ا�Lي یB'5@ م� ا�ر��ح 

�
� وهLا ا��Bع م� ا/��5ق ی�'� وا��5ا^� و�h ا�'&�یa �� ���	 ا��;
 ه� ا�$


�، وإر��ل 
*�9 ا�"
"�ر إر��ل ا�ر��ح ا�'� ت&�n م� ا�N�آ	 إ�9 �"�ب ا�$


� وآ��	 ��~�ر 

�، وإ*>�ء ا�$
ا�
$��م�ت ا�'� ت���;� ا�N�آ	 إ�9 ��ی� ا�$

aا�'&�ی 	

	 ا�$
�م$
iا�.  


� �� ا
(�'�5ظ وی��ص أl�k ا�"
���ة *�9 ا��&�ل *�9 إذن ا�$


	 ا�'"�ی	، �� ی$'!� �

	 ا�'� یN'�و�;�، ��n ی";� *��

	 ا�وراق ا���
� �ً
ا�

 �


� م� ا�"
���ة، �
2 ی";� هLا م� ت"Hى آ�� zب ا�;�م�"� J'� �� �ًO�ش


� �� ���	 إخn(�5 �� ا(�'�5ظ ����� ا�د�9 م� 
$�� 	
��
ا�"
"�ر ��وراق ا�

zا�;�م .
�� هLا ا/0�اء ا�"
���ة م� إ)�اض وا)'�اض ��/��D	 إ�9 ذ�g ی

� �k�اض م4'�5	;B
� �

� أو �;^1
$� 	
��
  .ا�وراق ا�


@ أو ش�اء: =�> �&;�) أ��  -٢�5
L أم� Bت �

وه�Bك أ��اع *�ی�ة م� . ی>�l ا�$


�، وأم� و)7 ا�4"�رة�
م� ی"'>
@ . ا�وام�، آ��م� ا�"�)� وا�م� ا�


� أن ی��د ش�وط 

	، وا��)a، وم�ة ���^n ا�$
5
L ا�م� م� �
2 ا��Bت


�ه� م� ا�N�وط ا�
$'�دةkو ،�ً<N� . �ا�م �;B
وم� ا�
$��م�ت ا�'� ی'~


� ور): *�دة
�ا�� ا�$ 	
��

	، ا�� ا��ر)	 ا�

@ أم ش�اء، ا��� ،n��"� 

��/��D	 إ�9 م$��م�ت *� م��ن  ،�ً<N� �ء ا�م���ورم<ه�، ا�"$�، م�ة 


	 ا��ر)	 ا��
�)@
، وO�ی�	 ا���@ )�$� ا�N�اء(أو أی� ت�دع ) �� ���	 ا�!


� خ�م	 ا(1Oع *�9 . وا/ی�اع، و��ع ا��"�ب��'�و)� ی��م ا�"
"�ر 


� �� م�)$n أو م�ا)@ ا�$
1ء 
أ��ال ا���اق وإم���
	 إدخ�ل ا�وام� ��$

a��'�)ا 	�م� خ1ل ش!.  

 م� ص�	 م$��م�ت ا�م� ی��م ا�"
"�ر �$� ا�'sآ�: إر�
ل ا��B إ�@ ا�8?ق  -٣
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	 *� O�یh ا�;�ت7 أو ا��5آR أو ��
�yر��ل ا�م� إ�9 أ�� ا���اق ا�

 �ً
5
WL ) وه� ا�"�^� ���
ً�(ا�'��R أو إ��'�و�Bت �). م@ O�ف م����(�'9 ی'

 ،�;��� 	
و�� �$U ا��ول آ���(ی�ت ا�
'��ة ی��0 أآH� م� ��ق م��

و��� ��ق )�ا*�W . م�ر0	 �� أآH� م� ��قوی
�� أن ت��ن ا�N�آ	 

 �

5
L، و�;Lا ی'~
� اخ'
�ر ا�"�ق ت5~
1ت ا�$B'ا� 	
�� �ا��4ص	 ا�'� ت��

L
5B'ا� 	
�� W�iت . 	
��

"�ر ��خ'
�ر ا�"�ق ا�"�� J


�ت ت"oB'أن ا� p�1وی


� *�9 ��ق م��
	 م��دة
  .ا�'� ی��� ا�م� إ�
;� إذا �� ی3B ا�$

Hا�� ا��
) م� �'J ا��"�ب إ�9 إر��ل ا�م� إ�9 ا�"�ق(1ث ا�"���	 وا�

��ون أن ی��ن ه�Bك ات&�ل  �Dا��� a(ا�� �� �

و0;ً� (ی
�� أن ی��م �;� ا�$

n0�� ( �م@ ا�"
"�ر وذ�g م� خ1ل زی�رة م�ا)@ ا�"
���ة ا�Lی� ی��م�ن خ�م�ت;

a��'�/ا 	�ش! �!*. 

  

	
�
  م"�s	 ت>!

 	�s"٢(م(  

   ا�"
"�ر ��ور ا�'�0�؟ه� ی
�� أن ی��م

5
L ا�م� م
� ��یn م� م4<ون م
��ك �n؟ B'�ه� ی
�� أن ی��م ا�"
"�ر 


�م ا�"
"�ر ��ور ا�"
"�ر وا�'�0� م$ً�؟ �� 	
oا�� J
أو �$!�رة أخ�ى ه� ت"


� ت
�ر ا�وا<!'� 9
، وی�ت!order flow internalization f� مهWL ا��oه�ة ت"

�;	 ه� ات�5ق �Nم 	
~( �;�ا�"
"�ر م@ أ�� ت�iر ا��;� *�9 ت��ی� أوام� 


�ر ا�وام� '� @����� 9

n^1 إ�
n م���� م���*�ت م$
B	، وت"*payment for 

order flow . n
� م
� )� تXدی�ن إ�k���� �
;� J

	 ت"oب أن ا���m'"
وم� ا�



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

١٣  

J��&
� و��� ا/ذن مN�وط ��ت!�ع )�ا�
� م$
B	 ت
B@ أو ت��. م� ت$�رض �� ا�


� ا�"
"�ر
* �!k .م� 	5��ت �

� �� ���	 ت!>
� ا�وام� ه� ت��
وم&��	 ا�$

 ت���
7 إت
�م ا�&�5	 *!� ا�"�ق -ا�'�0�–ا�'$�م� �
2 ( ی'�
� ا�"
"�ر 


�� أن 

� أ�~� *�ض وl�O ا�Lي آ�ن م� ا���� ی�&� *�9 ا�5�ق  ،	
��
ا�

yن ت�0� ا��;� ی";� �� و�� ���	 ا���@ �'
�ر ا�وام� �. یLهl �&��@ ا�"�ق

�

��ورW *�9 ا�$ R�$Bی �
وت�<م . ت��
� ا�'���
7 ا�'� ی'�
�;� ا�"
"�ر م

 �


	 ا�"
"�ر �y*1م ا�$oي(ا���B� إذا آ�ن ی�&� *�9 )*�9 أ��س �
*

م!��} م� 0�اء ت�0
n ت
�ر ا�وام�، وت�5ص
� ت�g ا�
!��} آ
� ت�<م إ*1م 

5Bت �

� *�B تsآ

L ا�&�5	 م� إذا آ�ن ا�'�� م!�} *� ت�g ا�&�5	 أم ا�"
"�ر ��$


� ا��h �� ا��&�ل 

	-*�B ا�>�l–(، و��$��D9 م$��م�ت إ�*  . @

و�� 0

	B�

5
L ا�م� و�h أ�~� ا�N�وط ا�B'�

�ت ت�<م ا�"
"�ر oB'ن ا�y� ا���ال .


5Bأ�~� ت �إ�9 ا�"�ق ا�'� ت�� �ص *�9 إر��ل ا�م�ا و�0ب ا��Lه �B$وی L


� �� . م
�� ��م�

n ا(0';�د �� ا��&�ل *�9 �$� أ�~� م
� ��د ا�$�* ��



�ت �� . ا�م�oBك ت�Bإ�9 ��ق م��دة وه �ا�م n

� اش'�اط ت�0
$�� hی� �
آ

5
L م� B'�0دة ا� 	ل در0�� 	
��5Nم<ی� م� ا� �

h ت;�ف إ�9 ت��!<'�� hی�ا�>

آ
� .  وا�"
���ة آ� F1F	 ش;�رخ1ل مXش�ات ت�'<م �NB�ه� ا���اق ش;�یً�،

��5
	 �� *�وض وO�!�ت ت�iر Nأد�9 م� ا� �� �ت�� l�<'ت 	
oك أ��Bإن ه


� *� م&�ر ا�&�5	 
�;�ف ت��
� ا�m!�، م�H إ*1م ا�$ ،�ه� ه� (ا��;

	

	  ا�"
"�ر ) ا�"
"�ر، أو ت�0� أ�;� م"'��، أو ��ق م��oت�<م ا�� �
آ

�sن ی5&� �N�� واJD-ا�'�0�–  n��

� م� ی
��n"5B� n، وم� ی� nت���"� �� 

 W�$� ، إ( إذا آ�ن	ا��4ص W�أوام L
5B1ء *�9 ت
5
L أوام� ا�$Bوأن ی��م ت n^1
$�

  .أ�~�



  

  

  

  

  �0م$	 أم ا���ى                                                                         / ا�
Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ١٤  

  

٤-   ��Bا (�5
L م� )!� ا�"�ق ا�
��� و�h )�ا*� ا�'$�م� : �&;B'�� �ا�م 	�
ی'� ت;


� آ
� ه� م��دة ��
ویli .  ا�م�ا�'� ت��� ت�g ا�"�ق، وش�وط ا�$


	 ا�'$�م� م�H أ��اع �� �ا�'sآ
� *�9 أن ��� ��ق )�ا*�W ا��4ص	 ا�'� ت��

 L
5B'ا� 	
5
L ا�وام� )��ق ��اء أم ��ق م"'
�ة(ا�وام�، و��Bت 	وأو��ی ،

)�iا�� ،a(، ا���ا�"$( �
m'�� 9�*ا��� ا�د�9 وا� �iوأو)�ت ا�'$�م�، و� ،

	��

	 ا�م� أو �$~;� وی'� ت. �� ا�"$�، وه
�� ا�$
5
L آ�م� آB) ���'���و

و�� ���	 . إذا ت>��h �$� أم� ا�N�اء م@ �$� أم� ا�!
@) ��وث ص�5	

	
5
L ا�&�5	 ی'� ا(�'��ل إ�9 ا�
���	 ا�'��Bت . �$N
5
Lه� �B*�م ت 	أم� �� ���

l��B
�g�L، �'9 ی'
�� م� ات�4ذ ا���ار ا� �

  )٢ (.ا�$

	
�
  م"�^� ت>!

 	�s"٣(م(  


	 ا�'��
�ی	؟��
�$U ا�"
���ة ا���اق ا� R��Bأن ی ��
  ه� ی

��	 أوام� ا�$
1ء م@ �<
�ه� ی
�� أن ی��م ا�"
"�ر ��ور ا�"�ق 

 R��Bن یs�
"�ر "�� 	
oا�� J
��ون إر���;� ��"�ق؟ أو �$!�رة ه� ت" �;~$�

 9�* 	�Hا�م �وأش; �ذ�g ا���^
	 �� ا(�'��اذ *�9 ت
�ر ا�وام�؟ وا��iاب �$


�ه
�ITGروی'� وkو  . �;~$� ��5
L أوام� ا�$
1ء م��B'��;WL ا�N�آ�ت ت��م 

	
"

	 ا��^��
وا/�Oر ا������� ا�Lي . ا�!$U و�h أ�$�ر ا/1kق �� ا���اق ا�


�م �;Lا ا��ور ه� آ��;� م� ا�"
���ة ا�*~�ء ����
�H هX(ء ا�"
���ة � J
ی"

ة هWL ا���اق، وم�ى ت;�ی�ه� ��'$�ف *���NASDAQ .sN� l!� 9 ��ق 

 �o، ا�	ی�
  ����Sirri (2000)اق ا�'��

٥-   �
ت ا��;��?��� C�5
L ا�&�5	 ی��� ا�"�ق ت��ی�اً إ�08� : 9Bت 	��� ��



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

١٥  


� �� ذ�g م$��م�ت 
ا�"
"�ر وش�آ	 ا��
@ م$��م�ت ا�&�5	 
0 �
��ص	 ی!

����

<اً، وی��م ا�"
"�ر �'�م
< ا�&�5	؛ أي ی~@ �;� . ا�>�ف ا�
ر)
ً� م

 ،�;'

� ا�&�5	 و)i� ،ه�L
5Bت �
�ن م$��م�ت;�، أی� وآ
7 وم'9 ت�م@ 

�� �� ا�&�5	، م�ا�� م��ص';� وت"�ی';���
وی��� . *
��';�، ا�>�ف ا�

 �

هLا ا�'��ی� *�دة �� ش�� إ��'�و�� إ�9 ا�"
"�ر �;�ف إ�1غ ا�$

��

� وت��ی2 �"���تn، وإ�9 ش�آ	 ا�
��ص	 �;�ف إ0�اء ا�;
ص	 وا�'

  .��'"�ی	

٦-  C�
5
L م@ : ا���
رن� �F ا��Eف ا���B'م$��م�ت ا� 	ر���
�ی��م ا�"
"�ر 

�� �� ا�&�5	(ا�"
"�ر ا=خ� ��
م!�ش�ة أو م� خ1ل ش�آ	 ) ا�>�ف ا�

و(�� م� �� أي مN��	 تs'�� . �* x'Bآ� م� ص�';�) وه� ا�l�k(م��ص	 

. ل إ�9 م���	 ا�
��ص	 وا�'"�ی	*�م ت>��h م$��م�ت ا�>��
� )!� ا(�'��


�ت �
* �
	 ا�
$��م�ت وا(ت&�(ت ت'Bا�'>�ر ا���ص� �� ت� �M و��

 ���O م�ت��$
�5
L ا�&�5	؛ �
2 ی'� ا(�'�5ظ Bت �B* �ً
�� WLه 	ر���
ا�

وی"
9 هLا ا��Bع ا�
'<ای� م� . ا�&�5	 وإر���;� م!�ش�ة �N�آ	 ا�
��ص	

 ����ی�اد �;� ا�&��5ت ا�'� ت� م��ر�';�  وLocked-in tradeا�&��5ت 

�ً
5
Lه� إ��'�و�Bت 	o�� . م�ت��$

	 ا�Bأن ا�'��م �� ت� p��ی �Bوه

 �
'���
5
L ) ٦(و) ٥(وا(ت&�(ت ی�شg أن ی�مx ا�B'ا� 	���٤(�� م.(  

٧-   C�) )!� ا�4>�ة ا�"���	 أو أ�BFءه� أو �$�ه�( ی��م ا�"
"�ر :إش�
ر ا���

 ،�


�ن م$��م�ت;� �yر��ل إش$�ر ��$�5
L ا�&�5	 وB9 ت�* n
ا�� (یXآ� �

5
L، ت��5	 ا�&�5	، *
��	 ا�"
"�ر، ت�ری� B'ا� �ده�، �$�* ،	
��
ا��ر)	 ا�


� ا�5�د ی��� ). ا�'"�ی	H'"
��� �


$	 ا�$!O 9�* ا/ش$�ر 	$
!O �
وت$'


� ا�
�X"� أو ا��و��H'"
 ا/ش$�ر إ��B* 9ا�n ا�!�ی�ي أو ا/��'�و��، وا�


ی'� إش$�ر��k W!ً� م� خ1ل ش!�	 م$' �Hة م�SWIFT . �i� �!�� ًا�oو�



  

  

  

  

  �0م$	 أم ا���ى                                                                         / ا�
Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ١٦  

  


�ا��	 ���
� ا�
�X"� أن ی��م 

	 �n�y ی'�)@ م� ا�$��
أوام� ا�
�X"�ت ا�

5
Lه�Bت �$�
Bً� *�9 م$��م�ت ا�&�5	 D أو 	ا��ص . �و�� �R5 ا��)a ی'


�ات ا��iی�ةm'ا� R�$

� ��ى ا�"
"�ر �
  .ت��ی2 �"�ب ا�$

٨-  �
	 ا�
��ص	 ��ا�>	 إ��ى ش�آ�ت ا�
��ص	 ا�'� : ا���
ص�
* gذ� �$� �ت'


� أ�� أ*~�^;�

@ ا/0�اءات . ی$'!� �
"�ر ا�$

��ص	 0���وی�&� 


�اً ;
��"�ب ا�'<ام�ت ا�O�اف ا�
N'�آ
� �� ا�&��5ت، ت 	��$'
ا�

�Lي ، اnettingهLا ا��"�ب �� ا�l��m و�h م!�أ ا�'&5
	  وی'�. �'"�ی';�

��	 ��� م'$�م�، ویXدي �� ا�B;�ی	 إ�9 ��'

	 ا���
ی��م ��m�yء ا�
�اآ< ا�

	

	  ت��ی� ص���
* �� �

	 أو ا�
�ی��
	 ��� ا�
'$�م�
� ا�
N'�آB^ا��ا

	
�L ت��ی� م� إذا آ�ن ا�"
"�ر )٣(ا�'&5B

	 ا�
��ص	 ��
* 9�* lت�وی' 


	 م�� ا�'$�م�، ��
� ا�وراق ا�Lي م"'�
ً� أو م"�
ً� ���ر)	 ا�i� ا*�ة�م �$�


	 ا�
��ص	 �
* �� nا�'�4ام ��
، وت��ی� )����;� م��D	 أو م�ه��	(( ی

 @

i� 	!"B���ا�
!��} ا���Bی	 ا��ا^B	 وا�
�یB	 ا�
'�تl *�9 ا�&��5ت 

و)� ت'� ا�
��ص	 ��ا�>	 ش�آ	 أو . ا�"
���ة ا�*~�ء �� ش�آ	 ا�
��ص	

n"5� ���
  .��oم ت��@ ��"�ق ا�

٩-   �
�م ا�!�^@ �'��ی� ا�ص� : ا��8?!��ی�&� ���'"�ی	 إت
�م إ0�اءات ا�&�5	 


�م ا�
N'�ي �'��ی� م!�} ا�&�5	 إ�9 ا�!�^@( ��. ا�
��� إ�9 ا�
N'�ي، �� م��

 ��� h
Fا���@ وت� 	
�
وت!�أ هWL ا/0�اءات �$� إت
�م ا�
��ص	، �
2 ت!�أ *

�
� م$
� ت�ی�W ش�آ	 ا�
oBت hو� 	
��
��/��D	 إ�9 . �ص	ا� �
Nی �
oB'وا�


	) ١: (ش�آ	 ا�
��ص	 آ1ً م���
و��oم ��
���*�ت ) ٢. (���p ا�وراق ا�

  .ا���Bی	

 2
� �
';iا� �

	 ا�
��ص	 و�0د �"�ب ��"
"�ر ��ى ه�ت�
* l�<'وت



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

١٧  


@ ا�&��5ت م� خ1ل إر��ل ت$�

�ت ��� م� 
ت��م ش�آ	 ا�
��ص	 �'"�ی	 0


��
	 �'��ی2 )�*�ة ا�
1ك، وت$�

�ت ��oBم ا�
���*�ت �'��ی� ���p ا�وراق ا�

��ت ا�"
���ة�"� �
�وت��م ش�آ	 ا�
��ص	 �yر��ل ت��ی� �;�^� . ا�
!��} ا���Bی	 


�ت ا�'"�ی	 �
�'l ا�"
"�ر�

	 ا�'"�ی	 ارت!�ط ش�آ	 . *� *�
وی";� م� *


	 م�� ا�'$�م���

'� ا�
��ص	 وی
�� أن ی'��9 . ا�
��ص	 ����p ا�وراق ا��
*


	 وت��ی� ا�
!��} ا���Bی	 0;	 وا��ة��
و*�دة م� ی'� ت��ی� . و�p5 ا�وراق ا�


2 ی
�H (T+3)م�*� ا�'"�ی	 و�h ا(ص>1ح ا�'��� � T 	�5&ت�ری� ا� 

5
Lه�(Bی�م ت �
� 7&'Bف ت"�ى �� ). م�� 	ا ا(ص>1ح أن ا�&�5L9 هB$وم

5
Lه�Bت�ری� ت �$� 2��Hم ا��
� ا�'"�ی	 و�h و���B". ا�''� 	
!	 ��"�Bات ا����م

T+1 . ا�وراق 	*�B*�9 م"'�ى ص 	ك 0;�د م'�اص��Bه �ً��) �
!B� �
وآ


	 �� ا�$�ی� م� ا��ول �'��
� ا��5رق إ�9 ��
  .T+1ا�

 	

	 أو ص����

	 ا�'"�ی	 ��"l آ��;� إ0oأ��اع أ� �
�وی5�ق *�دة 

5
L ( أو م'�اخ
	 ، و��
	)ت!$ً� �>!
$	 ا�
��ص	 ا�'� ت"!�;�(B'ا� �
�ت!$ً� ��5�ق 


	 ی'� ت"�ی	 آ� ص�5	 *�9 ��ة ). وا�'"�ی	��
��ون ت&5
	(��5 ا/0( ��
، وی


	 وی��@ ��

2 ی"�� ا�!�^@ �� ا���ل آ� ا�وراق ا��� 	
أن ت��ن �
;� ا�'"�ی	 ��

و أ) و�� هWL ا����	 ��f ت'�� ا�
��ص	 م@ ا�'"�ی	(ا�
N'�ي آ�م� م!�} ا�&�5	 

�
5
L وو)a ا�'"�ی	 �N�� آ!B'ا� a(و �
�آ
� ی
�� أن ت��ن ا�'"�ی	 . ی�� ا�5�ق 

 L
5B'ا� a(و �* 	

	 م'�اخ��
أم�ا�'"�ی	 ). ��k!ً� �� �;�ی	 ی�م ا�'�اول(ا/0


�*	 م� ا�&��5ت iم 	ت"�ی �'
� 	
 ا�
�م أو �� أو)�ت م'5�)	 �ـ;�ی	�� ا�&��

5
Lه� )!� م�*� ا�'"�ی	��ت خ1ل ا�
�م �$� أن ی'� ت&5
	 ا�&5Bت � )٤(.ا�'� ت

  :وی�JD ا��iول ا�'��� هWL ا���اع



  

  

  

  

  �0م$	 أم ا���ى                                                                         / ا�
Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ١٨  

  

��ع 

  ا�'"�ی	
	
��
  ص��
	  إ0

	
��  

 ��� f
"� �
ت'� �� أ�BFء ا�
�م ��
ً� أو م@ تsخ

ص�5	 *�9 ��ة وت"'�4م *�دة �'"�ی	 

وی>�h *�9 هLا . ا�&��5ت ذات ا�
!��} ا��!
�ة

��4ص'� ا�' >


	 ا��oBم ا�Lي ی'��
"�ی	 ا/0

J�<&م 	
   :وا=�

Real-time gross settlement 

(RTGS)  

��
  ( ی

( ی
�� ا�'�4ام ا�'&5
	 إ( إذا (

 L
5B'ا� a(و �
�آ�ن ه�Bك ��ق 

 �9 �
n ت�اآB"'ی 	ا�'"�ی a(وو

 ��
*�د م� ا�&��5ت ا�'� ی

وم� . ت"�ی';� *�9 أ��س ص�ف

 	
� ( ی
�� أن ت��ن ا�'"�ی	 ا=�F



	إ( إ0��.(  

	
  م'�اخ

. ت"�ی	 �� �;�ی	 ا�
�م ��� ص�5	 *�9 ��ة

وی"'�4م *�دة �'"�ی	 ا�
!��} ا�
'�ت!	 *�9 

	5�'4

	 ا�
��ص	 ا�oأ� x^�'� . n
آ
� ی�خ� �


	 ا=�
	 ا�'� تi�ي ��
� ا�'"�ی	 ا/0o�

 	
��ا�
��ص	 خ1ل ا�
�م �N�� ��� و��� م@ )�


  .�ما��oBم /��mء ا�'"�ی	 �'9 �;�ی	 ا�

��
  ی

وت'� ا�'&5
	 �� ا�l��m �� �;�ی	 

و��B;� ی
�� أن ت��ث . ا�
�م

  .خ1ل أو)�ت م'�>$	 أ�BFء ا�
�م

� و

	 وا�&��
	 �� l��0 ا�'"���
أو /وی
�� أن ت"'�4م ا�'"�ی	 ا/0


	 ود�@ . ا���@��
� ا�وراق ا�
�"'� 	
��

2 ی
�� أن ی$'
� م!�أ ا�'"�ی	 ا/0�

� ��f وم!�أ م!��} ا�&��5ت، أ
�"'�� 	
��
و ی'� ا(*'
�د *�9 م!�أ ا�'"�ی	 ا/0

� وا���@ م$ً�
�"'�� 	
  .ا�'"�ی	 ا�&��
	 ����@، أو ی'� ا�'�4ام م!�أ ا�'"�ی	 ا�&��

	

	 وا�&����

1ًH . وه�Bك ص
} م4'�5	 �'>!
h آ� م� ا�'"�ی	 ا/0�



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

١٩  


	 ا��&�ل *�9 ا��� l"��
	 ت7�'4 ��

��	 �� ���	 *�م ص
} ا�'"�ی	 ا/0"


	 م!�} ا�&�5	 <mداخ�� ()�رة ا��ا�@ *�9 ت �
oBآ<ي، أو ت�
*� O�یh ا�!gB ا�


�*	 م� ا�
�X"�ت، أو م� م
�ل خ�ر�0iم �
� .( 	
آ
� أن ا�'"�ی	 ا�&��

 	
^�BF ن��أن ت ��
، وا�خ
�ة أآs5 م� multilateralأو م'$�دة  bilateralی

� و*�د اi� �

	 �� ت��^�BHف ت"�ی';�ا��O 9 آ��* �٥(.�
���*�ت ا�'� ی'�'(  

 	

	 وا�&��
	 م<ای� و*
�ب؛ ���
��ص	 ا�&����
و��� م� ا�'"�ی	 ا/0

� ا�&��5ت، وا�
���*�ت ا�
>��ب ت��ی�;� و)a ا�'"�ی	، و��� i� ت��� م�


	 �''>�l .  أ*�9-خ�ص	 ا�4>� ا(^'
���–مO�4� ت"�ی';� ��
أم� ا�
��ص	 ا/0

�N�� م'�اص� ت��ی1ت م� 	��

	 أآH�، وت'>�l م� ا�!�Bك إدارة مO�4� ا�"�


��Oت، و��� مO�4� ت"�ی';� '�)��
n زی�دة ت��5	 ا(�'�5ظ �* lت�ی' �
م

	~54B٦(.م(  

� ا�'"�ی	 "�� 9

	 ا�'"�ی	 آg�L �� و)a م� ی"oوت4'�7 أ�

settlement finality��<أي م� ا� h� n
� �5'Bي یLا� a(ا�� n�
� ��  وی�&� 

��h ا/��mء �'9 و)a م$
� *�دة م� . إ��mء ا�'"�ی	 	
oا�� U$� J
إذ )� ت"


� ت
B@ أخ�ى إ��mء ا�'"�ی	 �$� إت
�م;� ت��
�ً� (�'��ار B
�ی��ن �;�ی	 ا�
�م، 

  .ا�'$�م�

	
�
  م"�^� ت>!

 	�s"٤(م(  

  ه� �'��m ا�'"�ی	 ا=�
	 ا�
��ص	؟

 	

	 ا=���
 Real Time Gross settlementه� �'��m ا�'"�ی	 ا/0

�* 	� هLا ا�"Xال ه� أن ا(*'
�د �ا���0	 إ�9 ش�آ�ت ا�
��ص	؟ ی!�و أن ا/�0


ً� م� ا���0	 إ�9 iف ت��� ت�ری�� 	ا�'"�ی �� 	
�N�� م'<ای� *�9 هWL ا=�



  

  

  

  

  �0م$	 أم ا���ى                                                                         / ا�
Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ٢٠  

  

ش�آ�ت ا�
��ص	، وی'�)@ أن ت4'�5 �;�^
ً� �� ���	 و�0د ��oم وا�� م�آ<ي 

��
��	 وا��<
  .ص	 وا�'"�ی	 ��
ً�ی'��9 ا�

�iم@ ا(�'1م روت �
 ا/ش�رة إ�9 ��
	 مN;�رة ��'"�ی	 ی'<ام� �
;� ا�'"�

Delivery-versus-payment (DVP).  م� 	ی��Bا� {��!
و�
;� ( ی$'!� ت��ی� ا�


	^ا�
N'�ي إ�9 ا�!���
وی$� ��oم ا�'"�ی	 . @ �;�^
ً� إ( �$� ت��ی� م��
	 ا�وراق ا�


	 ا=���
)
	 ا/0RTGSم م'>�!ً� (	

h هWL ا=�!<'� �ً
وه� ی��� �N�� آ!
� م� . ;

�"�X

�ر ا�H'�)، وی"'�4م *�9 �>�ق وا�@ م� )!� )>@ ا	ا�'"�ی �O�4م.  

	
�
  م"�^� ت>!

 	�s"٥(م(  

  آ
7 ی
�� ا�!
@ وا�N�اء �� �R5 ا�
�م م@ ت�اخ� ا�'"�ی	 ؟

���'$�م� ا�
�م� 9

� day trading اش';� �� ا��)a ا���D� م� ی"� 

 a��'�/ا �!* 	
��
م@ أ�n آ�ن ی
�رس م� )!� (ا�
'$�م�
� ا�$�دی
� �� ا�وراق ا�


� �5'�ة �Oی�	��'�
وی�&� ���'$�م� ا�
�م� إم���
	 ا�!
@ وا�N�اء ) ا�
'$�م�
� ا�

R�$أو ا� ،n$
� ی!F �. �� �R5 ا�
�م؛ �
2 ی"'>
@ ا�
'$�م� أن یN'�ي ا�";


7 ی
�� ا�'���� �$� �
	 ت'� �� ���	 ا��;��

� هLا ا��ا)@ و��
�	 أن ��� ا�� h


5
	 م�آ<W ا�
��� )!� ا�'"�ی	&'�
� ی��م 
و( . F1F	 أی�م؟ وا��iاب ه� أن ا�$

� وا�'1م ا��;� �� ا�
�م ا�2��H �ن ا�
'$�م� 
ی'Fs� وD@ ا�"
"�ر م� �
2 ت"�

 Wأ�� �
��*;� �. flatا�
�م� یB;� ی�مn �� ا�l��m آ �( �ً
;� إم� أن یN'�ي أ�;

� ت$�ی� �"��n ��ى ا�"
"�ر '
��ای	 ا�
�م، أو ی!
@ أ�;
ً� )� اش'�اه� ��ای	 ا�
�م، �

 ��
�� ا�
�م ا�'��� ��Bء *�9 م��ار م� ر�J أو خ"� خ1ل ا�'$�م� ا�
�م� وی

�ً� ���یً� ��ى ا�"
"�ر، و����"� J'� �
 إ0�اء م�H هLا ا��Bع م� ا�'$�م1ت �

�
وت�iر ا/ش�رة . �"�ب ا�;�مz ی";� م� ا��
�م �;Lا ا��Bع م� ا�'$�م� �N�� آ!



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٢١  

 9�* n^ا�>�ا l!"�إ�9 أن ه�Bك )
�داً م'<ای�ة *�9 هLا ا��Bع م� ا�'$�م� 

�!$� درا�	 م"'5
~	 �;Lا ا��Bع م� ا�'$�م� وا�"
���ة ا�Lی� . مO�4�ة آ!
�ة

�	 ��ق ا�
�ل �� ا��(ی�

	 أآH� ی�و�0ن �n أص�رت ه��Dإ 	
oة أ���'
ت ا�

 �$� @

JB ا(^'
�ن �;X(ء ا�
'$�م�
�، وش�وط إ0�اء ا�!� h�$'ی �

ص�ام	 �

 �* JDوا ��N�ا�N�اء أو ا�$�R، آ
� أ�<مa ا�"
���ة �sن ی5&��ا ��$
1ء 

و)� ت�ص�a ا��را�	 إ�9 (در0	 ا�
O�4� ا��!
�ة ا�'� یB>�ي *�
;� هLا ا�'$�م� 


	 ا�$!��mونأن ا��ع ی4"�Bا ا�L;� �

9 م� ا�
'$�م�o (0را �
&5'��@ :

(NASAA, 1999)  


�Mة ا���ك  - ١٠
�1غ ا�N�آ	 م&�رة ا��ر)	 : ���!� y�ت��م ش�آ	 ا�
��ص	 


	، أو ا����p ا�
�آ<ي ��
أو ا�!gB ا�Lي ی$
� وآ
p5� �� �;B* 1ً أورا);� ا�

 	
��

�ل ���depository ) 9�* nوراق ا�$
*� ) �>�ق وا�@ ا�
�موه� ا�


	 م� أ�0 ت��ی2 )�*�ة ا�
1ك وأخLه� �� ��

�ات ا�'� �&�a �� ا�m'ا�

 �;� @'

�ه� م� ا����ق ا�'� ی'kح أو ا��5ا^� و��ا(*'!�ر *�B ت�زی@ ا�ر

�
"�ه�� 	!"B��� 	

	 ا�$
�م$
iا� �� aآ��'&�ی 	ر)��� ��
و�� . ا�
��g ا���

�
� ا��"���ت ��ی1ً *� ا�'1م ا�N;�دات �M هLا ا��oBم ی&!J ا�'��ی� 

	
��

� ش�آ	 ا�
��ص	 . آFy!�ت (�'��ل ا��و�� �M ا���f ا/��'�و�� 


i�د ت��ی2 )�*�ة ا�
1ك �
	، ی
�� أن ت'� ا�'"�ی	 ��
و���p ا�وراق ا�

��ت ا�*~�ء�"� �
�
�ت ت��ی� �
وه�Bك اتW�i �� . إ��'�و�
ً� م� خ1ل *

�
��	 ص�B*	 ا�وراق ا��( 	
��

@ ا�وراق ا�

	 /��mء ا�N;�دات و0 �$0�

��ی�اع وا�'��ی� ا/��'�و�� وهLا �1 شg ��ف ی"�*� *�9 ت��
� ا�
�ة 

آ
� یp�1 أن ه�Bك در0	 ت�n0 (��م�ج ش�آ�ت . ا�1زم	 /ت
�م ا�&�5	

�ً��) �
!B� �

	 آ��
  .ا�
��ص	 و����o ا�وراق ا�


�N ا�&��! -١١Oا�� C!?����� �R5 ا��)a ت��م ش�آ	 ا�
��ص	 م� خ1ل ��oم : 


��ك وا�
�ار ��ا�>	 ا�!gB ا�
�آ<ي، أو م� خ1ل 
ا�
���*�ت ا��^
"� ا�



  

  

  

  

  �0م$	 أم ا���ى                                                                         / ا�
Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ٢٢  

  

��Bك ا�"
���ة �'��ی�  �
�ا���Bی	 ا�
'�ت!	 ا�
!��} ��oم م���*�ت ت$�و�� 

��ت ا�"
���ة�"� �
�  .*�9 ا�'"�ی	 


ن
ت ا�8�8
ر -١٢�
���ت �� ا�
�م ا�'�: ���!� ���� ی��م ا�"
"�ر �'��ی2 


	 ا�'� . ا�4<یB	 ��یn و��ً� �'��ی� ش�آ	 ا�
��ص	��

�ن ت�g ا�وراق ا��م@ 

n'ر �� خ<ا��"

1ء وت�g ا�'� ی�o5;� ا�"$�� �;

  .ی�'�ج إ�9 ت"�


$��i	 ا�
'��م�	 ��&��5ت ��� 9
ا�o� CCP )و�� �M ت>!
h م� ی"

5
L م� م��ص	 �n�y ی'�)@ أن ی'� م$) ٤-٣ا��5�ة B'ا� 	���م �$���i	 إ0�اءات م� 

��ون أي ت�خ� ی�وي) ١١-٥ا�
�ا�� (وت"�ی	  ��� ��N� . 	
�� h
أم� �� �M ت>!

 	

	 ��ف ت'� ��o	  RTGSا�'"�ی	 ا=���
���B ا� 	��$'

@ ا/0�اءات ا�
�yن 0

5
L ا�&�5	Bت . ��Nا� JDوا�) ١(وی� L
5B'ت ا��
�� �� 	��'�

�ات ا�m'ا� 	ی�"'

	
��

�ه� *�9 إ0�اءات ��� ا�Fsوت.  


	 ا�'"�ی	 ه� �� ا��ا)@ �
وی�iر ا�'sآ
� �� خ'�م هLا ا��"� *�9 أن *

5
L ا�&�5	 B'�
	 إ0�اءات ت!�أ ��

	 ���B ا���

h أو ��� �
"'�Bات ا�Fم أو ت��
إت

���'"�ی	 �;'B. وت 	ة ا�'"�ی�(و�'	وا�'"�ی L
5B'ا� �
� ت�&� )� ت>�ل أو) ا�5'�ة 

وم
� ی�ل *�9 ذ�g أن ا�
N'�ي خ1ل هWL ا�5'�ة ه� ا�Lي . ت!$ً� �$�ام� *�ی�ة

	

	 ا�'���

	 آ
� ت�n�D ا�
"�s	 ا�'>!��

� �$� ا��ر)	 ا�mة ت�O�4م �
  .ی'�

	
�
  م"�^� ت>!

 	�s"٦(م(  

5
L وا�'"�ی	B'ا� �
�� وا�m�م Bmا�  


	 خ1��
5
L م� ا�Lي ی'�
� مO�4� ت��l �$� ا��ر)	 ا�B'ا� �
�ل ا�5'�ة 

  ا�!�^@ أم ا�
N'�ي؟: وا�'"�ی	


	 ا�
�ت!>	 ���N�آ	 ا�
"�ه
	، أو ;
�����اث ا� �ت'Fs� أ�$�ر ا��;



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٢٣  

�

n، أو �'9 ا()'&�د ا�
��� وا�$��� �
وی&$l . ا��>�ع ا()'&�دي ا�Lي ت$

وم� ا���اث ا�خ�ى ا�'� یi;�;� . *�9 ا�
'$�م�
� ت�)@ م�H هWL ا���اث

 ��ل �"!	 م� -�� ���	 ت��
h أر��ح–�
'$�م��ن آg�L )�ار مR�i ا/دارة ا

 9�* �B!

	 ا���اق ا�'$�م� ا�oأ� @B

�؛ �
2 ت

�زع مB;� *�9 ا�
"�ه�

 	

� �� تم$��م�ت داخ�
	 ذات );
� ا��&�ل *�
;� م� مR�i ا/دارة وا�"Xال ا�

ا�'� ت��ث �"!l ) �4"�^�أو ی'�
� ا(م� ا�Lي ی"'�h ا�ر��ح : هLا ا/�Oر ه�

�"!l هWL ا���اث  �
� �� ذ�g ��ث ت�زی@ ا�ر��ح–ت��!�ت �$� ا��;� إذا -

5
L ا�م� و��� )!� ا�'"�ی	، ه� ه� ا�
N'�ي أم ا�!�^@؟Bت �$� a$(و  

5
L ا�&�5	 ه� ا�Lي ی'�
� ا�
O�4�ة Bت �$�وا��iاب ه� أن ا�
N'�ي 

م� )

	 ا�";�، وی4"� م� 0�اء �;� ا�Lي ی"'5
� م� ا���اث ا�'� ت��@ 

 Lخs� �
H
�Um ا�oB� *� ت�ری� ت"�ی	 ا�&�5	 و��' ،n'

ا���اث ا�'� ت��� م� )

 ����	 ت�زی@ ا�ر��ح إذا )�مa ا�N�آ	 ��/*1ن *� ت�زی@ أر��ح �yن �$� ا�";


� م!�ش�ة ت!$ً� ���ن ا�B"!	 ا�
�ز*	 أ)� أو أ*�9 م
� ی'�)$n ا�
'$�م��ن �� m'ی

5
� أو ا�
'~�ر ه� م� اش'�ى ا�";� )!� هLا ا/*1ن ��اء ت
a . قا�"�'"
وا�


� *�ة ت�اری� ت'$�h . ت"�ی	 ا�&�5	 أم (�و*�دة م� ی'� ا�'5�)	 �� هLا ا/�Oر 

�'�زی@ أر��ح ا��;� *�9 ا�B���'ا� ��:  

ت�ری� ت&�یa وت&�یh مR�i ا/دارة *�9 ت�زی@   declared dateت�ری� ا/*1ن 

�  �حا�ر

 �i"ت�ری� ا�record date   ًم��0دا �ا�'�ری� ا�Lي یli أن ی��ن �
n ا�� ا�
"�ه


	 م1ك ا�N�آ	 �'9 ی"'�h ا�ر��ح^�( �
D.  

ا�'�ری� ا�Lي ت��م �
n ا�N�آ	 �'�زی@ ا�ر��ح ا�'� ت�   payable dateت�ری� ا�'�زی@ 

�;B* ا/*1ن.  



  

  

  

  

  �0م$	 أم ا���ى                                                                         / ا�
Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ٢٤  

  


� أ  trade dateت�ری� ا�&�5	 
� م�� ا�'�زی@ت�ری� ش�اء ا�$;"�� n$
�  .و 


h م��
'settlement date   ،nت�ری� ا�'"�ی	 Fوت� ����@ م!�} ش�اء ا�"; �

ت�ری� )
�م ا�$

n$
�
$n وا�'1م )

	 ص�5	 !�� ا�";� ا�Lي )�م 
  .أو ت"�

��ون أر��ح"ت�ری� ا�'$�م�  "Ex-

divided date  

��ون ا�ر��ح ا�
�ز*	، و��  �;"���ت�ری� ا�'$�م� 

�R5B م��ار ا�ر��ح ا�
�ز*	  ���ای'n یU54B �$� ا�";

��ون  �;"���
n ا�'$�م� � �و�$!�رة أوJD ه� أول ی�م ی'

 �أ��
	 ا�
N'�ى �� ا�ر��ح ا�
$�B	 �'9 وإن �� ت�

  .ا�N�آ	 �1ً$ �'�زی$;�

ت�ری� ا/*1ن، ت�ری� ا�'$�م� : وت"�"� و)�ع هWL ا�'�اری� آ��'���

 ا�"�i، ت�ری� ا�'"�ی	 و*�دة م� ی'� ت��ی� ت�ری� ا�"�i ، ت�ری�"��ون أر��ح"


� )�ار ا/*1ن Dإن و �
�$� ت�ری� ا�"�i آ a(أي و �� �ا�'�زی@ ی
�� أن ی'

��ون "ا�&�5	 ی
�� أن ت'� �� أي ت�ری�، و��� ا�'�ری� ا����� ه� ت�ری� ا�'$�م� 

��ح م� ا�N�آ	�
� یN'�ي ا�";� )!� هLا ا�'�ری�، ی"'�h ا�'1م ا�ر" أر��ح .


� ت�ری� ا/*1ن وت�ری� ا�'$�م� �أ�Oل م� �'�ة " ��ون أر��ح"و�Lا ت��ن ا�5'�ة 


� ت�ری� �
N'�ي، آ
� یli أن ت'>��h ا�5'�ة �� @5Bا� hن ت���
ا�'"�ی	 �~

��ون أر��ح"ا�'$�م�  " �وت�ری� ا�"�i م@ �'�ة ا�'"�ی	 �'9 ( ی&!J ا�


� �� ت���

� اش'�ى )!� ت�ری� ا�'$�م� . �ری� ا�"�iا�
N'�ي �� )�^
	 ا��

. ی~
� و�0د ا�
�i� �� n ا�
1ك و���'��� ا�'1م ا�ر��ح" ��ون أر��ح"

 	F1F �$�وی�JD ا�N�� ا�'��� ت"�"� و)�ع هWL ا�'�اری� �� �o� �Mم ا�'"�ی	 

  .T+3أی�م 

 ا�
N'�ي ( ی"'�h ا�ر��ح ا�
N'�ي ی"'�h ا�ر��ح



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٢٥  

  T-3 T-1 T-

1 

T T-1 T-1 T-3  

ت�ری� 

 ا/*1ن

ت�ری� ا�'$�م�     …

��ون أر��ح((  

ت�ری�  

�i"ا� 

ت�ری� 

ا�'"�

 ی	

… 

  

���"�Bات، �yن م��ار ا��5ا^� م�*� ����;� م$� h�$'ی �

ف م"!�ً�، وو�


	 ا�'$�)�ی	 ��Bة *�9 ا�)� م� ا��O�4

� –م
� ی$�B ا�$�ام ا��  h�$'ی �

�

$�م� م@ )~
	 ا��5ا^� �N�� ��� �B* ت"�ی	 ص��5ت;� ی"'�h ا��5ا^� و�;Lا ی'� ا�'

 	��'"

&>�J ا��5ا^� ا��

� ی$�ف �accrued interest  5;�م
وو�h هLا ا�

���@ �"!	 م� ) ا�Lي ی5'�ض أن ی"'�� ا��5ا^� م� م&�ر ا�"�B(ی��م ا�
N'�ي 

ة ا��5^�ة إ�9 ا�!�^@ *�B ت"�ی	 ا�&�5	، وت$'
� هWL ا�B"!	 *�9 آ� م� ا�5'�

إذا آ�ن ا�"�B ی��@ : م�Hل. ا��وری	 ���@ ا��5^�ة، وت�ری� د�$;�، وت�ری� ا�&�5	

 ٧٥ �yن ا�
N'�ي ی��@ ٩ �� �;�ی	 آ� �B	، وت� ش�اؤW �� �;�ی	 ش;� ١٠٠م!�} 

 �١٠٠�!�^@ إ��D	 إ�9 �$� ا�"�B؛ �ن ا�
N'�ي ��ف ی"'�� آ�م� م!�} ا��5^�ة 

�$� F1F	 أش;�.  

٣-

	 �� ا�'"�ی	 دور ا�
�X"�ت ا���:  

 	
��
 security industry*�دة م� ی�"� ا�$�م��ن �� ص�B*	 ا�وراق ا�

 l�<ا� l��0 �
 وی�&� �l��i )٧(.sell-sideوl��0 ا�$�ض  buy-sideإ���0 9!


�ر H'ا� hدی�Bاد وص�ا�� �Hم 	
��
ا�>�l ا�i;�ت ا�'� ت"'�4م ا��4م�ت ا�


�ت *�9 اخ'1ف أ��ا*;� آ&�BدO�

�ر أم�ال ا�و)�ف، ا(�'H'ا� hی

�

�ت ش�آ�ت ا�'sمO�

�ت ا��ول، وا�'O�

	 أن هLا ا�l��i . وا�'
وم&�ر ا�'"

من يشتري في هذا التاريخ أو قبله يستحق الأربـاح لأن اسمـه             
 T-2يكون في سجل المالكين في يوم التسوية بالنسبة له وهو يوم 

من يشتري في هذا التاريخ أو بعده لا يستحق الأربـاح لأن            
الكين في يوم التسوية بالنسبة لـه       اسمه لا يكون في سجل الم     

 T-3وهو يوم 
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��
أم� l��0 ا�$�ض . یN�� م&�ر ا�>�l *�9 خ�م�ت ص�B*	 ا�وراق ا�

 ،�
	 م�H ا�"
���ة، وت�iر ا��;��

�H �� ا�i;�ت ا�'� ت��م ا��4م�ت ا�'
�


	 وش�آ�ت��

	وا���اق ا���
*�9 أن .  ا�
��ص	 وا�'"�ی	 و�p5 ا�وراق ا�

 �;�� �
!��iی� ا�Lه �
D �;5
B&ت l$&ت ا�'� ی�"�X
ه�Bك أ��ا*ً� م� ا�


�ر ا�
N'�آ	 وا�!�Bك وا�N�آ�ت H'�)ا hدی�B&آ 	
��
ت"'�4م وت��م ا��4م�ت ا�

	
��

�ن ��ق ا��4م�ت ا�. ا�
&�رة ��وراق ا�oBی� یLا� �
�ن �;oB

	 أم� ا���


  .آ1ً أو 0<ءاً

 Wر�!'*���N�� أآ!� *�l��0 9 ا�$�ض  �و��ف ی�آ< هLا ا��"


	، وذ�g م� خ1ل ا�'$�اض ��

	 ��� م��
	 ا�وراق ا��
* 	i��$ول *� مX"
ا�

 	
�
$�ا�'"�یn وی�m!B ا�'sآ
� �� هLا ا�
��م *�9 دور ا�i;�ت ا�
4'�5	 ا�
�ت!>	 

�

� ا���M^7 ا��^
"	 ا�� >



	 ا�'�
$�
	 ��� م��
	 ا�وراق ت!>	 ��
وا�'�  –ا�

h�
7 ا�
�X"�ت ا�'� ت��م �sداء -ت� ا�'$�اD;� �� ا��"� ا�"�B&أ�;� م� ت 

7^�Mا�� WLه . �
�وی�0@ ا�"!l �� هLا إ�9 *�م ا�'�oم ا�1$)	 

	5
Mم ا���$� 	i

;� هWL ا�
�X"�ت و�'� �

� م4'�7 ا��ول ا�'� ت$� 	"�X
وا�


	 ا�'"�ی	 ی5~� �$U ا��'�ب درا�	  دورا(ت"�ق ���
* �� 	
��
 ا�
�X"�ت ا�

 7^�M�4ام م�خ� ا��'��� 	
��
��	، (م��Dع ��� م��
	 ا�وراق ا���
5
L، ا�B'ا�


	، ش�آ	 (��ً( م� م�خ� ا�
�X"�ت ..) ا�
��ص	، ا�'"�ی	، ��
ا�"
"�ر، ا�"�ق ا�

  .. ..).��ص	، 
ا�


	 ا�i;�ت ا�
&�رة ��وراق ا�١-٣��
:  

ا�i;	 )� ت��ن ش�آ	 م"�ه
	 أو �B�ً� ت�iریً� أو م�آ<یً�، أو 0;	 

	

	 ا�'� ی
�� أن ت&�ره� هWL ا�i;�ت أ��اع، أش;�ه�،. ���م��
 وا�وراق ا�


�ر، وا�4
�رات وا�
"'ا��;� وH'�)ا hدی�Bات، وو��ات ص�B"ت'�!�ا��
وم� . 



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٢٧  


	 ا�'"�ی	،وه� ی�
* �� 	;iا� WLه� دور ه �B
� م� خ1ل ت�آ
� م� ی"
9 ی;'

��آ
� ا�'��ی� transfer agent) 	ری�i'ك ا��B!أ�� ا� �ً!��k ( ء�

� أ�i"'�
��م �


���ت ا�
1ك �
	، وت��ی2 ��

� أ�
�ء ا�
1ك (و*�Bوی� ا�
1ك �ورا);� ا�i"'�


	 ت"�ی	) ا��iد وإ��mء أ�
�ء ا�
1ك ا���ام9�
�$� آ� * . �

و�n دور خ�ص �

�� 9

	 ی"��
 regularخ��B�� �ً�1 ا�$�دي ( ��B�legal transfer ا������� ��

transferي ی��ث �� ا���اقLزل و���ه�)  ا��B'اث وا��

آ
� . �� ��(ت ا�

�Hرة م�&
ت�زی@ ا��;� : ی
�� أن ی�آ� إ�9 هLا ا��آ
� أ*
�ل أخ�ى ��N�آ	 ا�


� �� ت�ری� م$
� وا��i"

� ا�

�، وا�ر��ح *�9 ا�
"�هB^�5ا^� *�9 ا��ا

وا�'!�ال ا�N;�دات ا�'��5	 أو ا�
"�و)	، وت�زی@ ا�NB�ات وا�خ!�ر وا�'��ری� 

�


	 *�9 ا�
"�ه��

�د . ا�'*1� �

ویp�1 أن ا�N�آ�ت ا�
&�رة ��وراق ت

�ً

	 إ��'�و���

	 ا�'� ت��م ���B ا���
آ
� أص!�a . *�9 ش�آ�ت �p5 ا�وراق ا�


	 آ
B>�	 م$��i	 ش�آ�ت ا�
��ص�ت ت$��

� *�9 ش�آ�ت �p5 ا�وراق ا�'


@ وآ1ء ا�'��ی� 
�yی�اع (م�آ<ی	 ت'$�م� م@ 0 ����N�آ�ت ا�'� �� ت� �
ا��4ص

	
��

	 �� ش�آ�ت �p5 ا�وراق ا���
  ).أورا);� ا�

  : ا�"
���ة٢-٣

 �


	 ا��
�م ��ور ا��آ
� *� ا�$��

"�ر ا�وراق ا�"� 	
"

5	 ا��^Mا��

Bت ��L
5W�أوام 	��
* ��وت��م ش�آ�ت ا�"
"�ة ��ور ر^
R .  و�h ش�وnO م��

	
��
و���
�م �;Lا ا��ور *�9 أ�~� وn0 ی��م ا�"
"�ر . �� ص�B*	 ا�وراق ا�

 nی�� �

ا(��، ا�$�Bان، ��ع (*�دة ��(�'�5ظ ���*�ة م$��م�ت *� آ� *


��آ	 �n و���ه�

	 ا���
 ور)	 م��
	 ی'$�م� و*� آ�) ا��"�ب، *�د ا�وراق ا�

 �;�ا(��، و��ة ا�'$�م�، *
�	 ا�'$�م�، رم<ه� ا��و��، ا�i;�ت ا�
"Xو�	 *� (


�ه�k، و	وا�'"�ی 	ص��

	 )م��ص';� وت"�ی';�، خ>�ات ا���
، و*� ا���اق ا�

، وم$��م�ت *� ش�آ	 ا�
��ص	 )ا(��، ا�
�)@، ��oم ا�'�اول(ا�'� ی'$�م� م$;� 
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Xت
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���ت ��� ا�&��5ت ا�'� ی��م . '"�ی	وا�'"�ی	 وإ0�اءات ا�����*�ة  p5'ی� �
آ

5
Lه�B'�.  


�–آ
� )� ی��م ا�"
"�ر 
��ور ا����p ��وراق -��Bء *�l�O 9 ا�$ 

 �
1ء، و��ور ا�
��ض ��$
1ء ا�Lی� ی'$�م��ن ���;�مz، وره� أورا);$�� 	
��
ا�

Dا�أو ا)' �ً��N�م �ً$
� �;$
�
� ی�ی� � �;Dا�وإ) ،	
��


;� �� ���	 *�م ا��"'� �;


n ی�'<م ا�"
"�ر �'��ی� ا�ر��ح  . ت���ه� ��ی;����و�� ���	 ���ء أ�;� ا�$
1ء 

 �
� ت�آ;�Bآ�ت، وم�Nد م� ا��ي م$��م�ت تs� �;m
وا��5ا^� إ�9 ا�$
1ء، وت!�

�
	 . ��'&�یa �� ���	 ا��;��
آ
� )� ی��م ا�"
"�ر �'��ی� خ�م	 ا(�'�Nرة ا�

  .� م� ا�$
1ء�
� ی>�!;

5
L ا�&�5	 ا�'�اء، Bز �� ت�ی! 	
��
ودور ش�آ	 ا�"
"�ة �� ت��ی� ا�


"�ر ه� ا�Lي ی'��9 إر��ل . وم'��$	 إ0�اءات م��ص';� وت"�ی';� (��ً�"���

5
WL ی'��9 م'��$'n �'9 ت'� م��ر�	 ا�&�5	 م@  ا�>�ف Bت �$�ا�م� إ�9 ا�"�ق، و

�� م!�ش�ة أو م� خ1ل ش�آ	 ا���

�اً ا�;

��ص	 ��'sآ� م� �1م	 م$��م�ت;�، ت

 .�'"�ی';�

	
�
  م"�s	 ت>!

 	�s"٧(م(  


� أن ی'4>9 ا�"
"�ر؟H'"
�� ��
  ه� ی

���'$�م� ���"�ق ری'!�د �
H'"

�م ا�( 	
 إ�9 ا�Lه� ت"�ؤل ��ل م�ى إم���


	 . م!�ش�ة ��ون ا���0	 إ�9 ا�
�ور م� خ1ل �
"�ر م���Bم� ا� ��
هLا م


n و�0ب ا�'ا�oB�ی	 و�* lت�ی' ���> �
* �
	 ا�'� ت��oا�� @

i� �
H'"
ام ا�


� �� ذ�g ت��5	 ا��ص�ل إ�9 ا�"�ق(ا�"
���ة � ( �وهLا م��7 ���!"B	 �n، وا�ه

 	
�!� nوا/�&�ح *� ت$�م1ت n'1ن *� ه�ی*/�� �
H'"
م� هLا ا�'<ام ا�



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٢٩  

n9 ت$�م1ت�* �ً
!�� �FXی �( �
���"�ق، م �

�اً ا�
'$�م�H'"إذا آ�ن م 	خ�ص 


� �� م�iل $��� �

�ت آ!
�ة، أو آ�ن م� ا�
'$�م�
� ا�
$�و�
��
ً� ی'$�م� "�Xم

���

	 ا�
$��م�ت وا(ت&�(ت دور. ا�'��
� ا�Bل ت��iن ��'>�ر �� مy� اLاًم@ ه 

 �

"�X

�ی� ا�H'"
�yم��ن ا�
'$�م�
� ا�$�دی
� وا� J!2 أص
�� هLا ا�
�iل �

5
Lه� وت"�ی';� ��ون م� إدخ�ل ا�Bت 	$�5
L، وم'�B'�� ة ��"�ق�وإر���;� م!�ش �وام

و�� هWL ا����	 ی'
�H دور ا�"
"�ر �� . ا���0	 ��'�خ� ا�
!�ش� م� ا�"
"�ر

 	

	 ا����B!ا� �

H�	 �� أ0;<ة ا����l وا�!�امx(ت��'
ا�'� ت
�� ) وا�


� م� ا��ص�ل H'"
وی"
9 هLا . �"�ق إ�9 ا-*!� أ)� ت�خ� م� ا�"
"�ر–ا�

��/��D	 إ�9 ذ�g ی
�� ��34N ا�'$�م� . online brokerا��Bع م� ا�"
���ة �ـ

��ون ا���iء إ�9 ا�"
"�ر م>��ً� م� خ1ل )"� ا�'��ی� ���N�آ	، أو وآ
� ت��ی� 



	 ا��ر)	 ( �� @(�'

� ا�m'���ا�N�آ	، و��� هLا ی'� *�دة ��!�ب (1* )	 �;� 

 	
��

�اث، وا�'�Bزل و���ه���(ت ا�;(ا�
 ).!	، وا�

	
�
  م"�^� ت>!

 	�s"٨(م(  

5
L ا�&�5	 )!� إر��ل أم�W إ�9 ا�"�ق؟Bت �

  ه� ی
�� أن ی~
� ا�"
"�ر ��$


	 إ( إذا آ�ن �
L5Bه� م� B5ا� 	
��Bم� ا� gر ذ��"
( ی"'>
@ ا�"

5
L ا�م� �� م�ة م��دة. م4<و�n ا��4صB'�
	 ت�<م ا�"
"�ر oو( ت��0 أ� .

�;�ف ا�'�ویx ��4م�تn–وا�Lي ی��ث �� ا��ا)@ أن �$U ا�"
���ة ی$�� - nأ� 

 	B

	 م$Bة زم�ا�&��5ت �� ��ود �' L
5Bت �

	 م� ٣٠م1ًH خ1ل (ی~��F 

n

� ��یn م� خ!�ة ).وص�ل ا�م� إ��و( ی��م *�9 هLا إ( إذا آ�ن ی�رك 


	 أ�n ی"'>
@ إ��iز ذ�g �� أl�k ا���(B� ت�
و��nB )� ی$i<، و�� . توإم���
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 �� h5أخ n�� L
5B'ا� ��
� أي *
��	 م��

� ا�$
هWL ا����	 یL5B ا�م� ��ون ت�

L
5B'و�0دة ا� 	*�ا�" �
��y*>�ء . ا(�'<ام ��*�دW ویp�1 أن ه�Bك ت!�دً( 

5
�B* WL �$� أ�~�Bإ�9 ت l��mدي �� ا�Xی �ا�م L
5B'� ل�Oة أ�ر �'�"
. ا�"

 �

� آ
� ��ده� و*
�مً� ی'�
5
L ت$�

�ت ا�$Bت �� s<أو خ �
ا�"
"�ر أي ت�&

. �� أم�W آ��4"�رة ا�'� ی
�� أن ت'�تl *�9 تsخ
� إر��ل ا�م� ا�"�)� م!�ش�ة

5
y� ،Lذا و�0 أ�~� م� Bأ�~� ت h
�� ی&!J م"Xوً( �� �$U ا��ول *� ت��

5
L و�h ا�"B'���
� ی��ن م�<مً� ��oمً� 
ا�*�9 ($� ا��~� ا�"$� ا�Lي n!�O ا�$

  ).�� ���	 ا�!
@ وا�)� �� ���	 ا�N�اء

٣-٣	
��
  : ا���اق ا�

���'$�م� إ( م�  J

	 أ��اع، مB;� ا�!�رص�ت ا�'� ( ت"��
ا���اق ا�

	
آ
� . خ1ل )�*	 ت�او�;�، وا���اق ا�'� ی'� ا�'$�م� �
;� م� خ1ل ش!�	 إ��'�و�


	، آ���;� أو ا�"�Bات، أو )� ت'4&3 ا���اق �� ��ع م$
� م� ا���
وراق ا�


�ت�!�'"

	 ا/دراج . ا�"�@ أو ا�4
�رات أو ا��� �و��� ��ق )�ا*� خ�ص	 ت��

م� خ1ل (وت;�ف ا�"�ق إ�9 ت��
� ا�"
��	 . وا�'$�م� وا/�&�ح *� ا�
$��م�ت

، واآ'�Nف أ�~� ا��$�ر )L0ب أآ!� )�ر م
�� م� ت
�ر أوام� ا�!
@ وا�N�اء


	 ا�'� ی'� ت�او�;� �� ا�"�ق ��وراق��

	 ت"$
� ت��� م� ( ا��� �
م� خ1ل ت��

	
�

	 و)

';� ا�����

� �$� ا��ر)	 ا��
@ ). أم�� م� ا�5�ق 
و�Lا �;� ت��� 0


	، ووD@  ا���ا*� ا�'� ت��5 ا�'$�م� ��

<ات ا�1زم	 /دراج ا�وراق ا�;i'ا�


� م$��م�ت i"ا�وراق، وت WLا�$�دل �� ه ��� 	
�
ا�&��5ت ا�1زم	 /ت
�م *


	 ا�
�ر0	 ��

	، و�2 ا�
$��م�ت ا����
	 ا�
'�ت!	 *�9 ا�'$�م� ���وراق ا���
ا�



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٣١  

�;
�.  

 	
oBق م�� �� �H

	 ی
�� أن ت'L4 أش��ً( *�ة؛ ��� ت'��
وا���اق ا�


� م�آ<ی	 ) NYSEم�H ��ق �
�ی�رك (��اء آ��a م�آ<ی	 k ق (أو�� �Hم

�(أو ص��@ ��ق م"'�� ) ��NASDAQزداك ;����أو ش!��ت ) آN�آ	 ت'�0� 

 �� ا��(ی�ت ECNم�H ش!��ت (ت$�م� إ��'�و�
	 ت$
� *�9 م�ار ا�"�*	 


	 ) ا�
'��ةB$
ا�"
���ة وش�آ�ت (وت��م آ� ��ق *�دة �yر��ل ت��ی� ��i;�ت ا�

�;�ف ت";
� إ0�اءات ا�
��ص	 وا�'"�ی) ا�
��ص	 �;
� �  .	ی'~
� آ� ص�5	 ت'

  : ش�آ�ت ا�
��ص	٤-٣

 �;'
وه� ش�آ�ت ت$�و�
	 ی'��ن أ*~�ؤه� م� ا�"
���ة، وت'
�H م;

ا����
	 �� م��ر�	 م$��م�ت ا�&��5ت ا�'� ی��م;� O��� آ� ص�5	 م� 

 	
B^أو ا��ا 	
� ت��ی� ص��� ا�
�ی��F  أ*~�^;�، وم�) 	
��
م� م4'�7 ا�وراق ا�


�اً �'"�ی';�) وا���Bد;

"�ر، ت� ��� 	
�'��ی� ا���Bد م� ا�
�ی� ���ا^�، و��� م�� 


	 م� ا�!�^@ ��
N'�ي��
  .ا�وراق ا�


	 ا�'"�ی	 *�دة م� ت�ت!f ش�آ	 ا�
��ص	 ����p ا�وراق �
* �
و�'";


	 و��oم ��
���*�ت ا���Bی	 ��
وت�iر ا/ش�رة إ�fund-transfer system . 9ا�



�*	 م� ا�
�X"�ت ا�$�م�	 �� أن ��oم ا�
���*�ت )� ی��ن خ�صً� م
��آً� �i

هWL ا�&�B*	، أو ��oمً� ت��$ً� ��!gB ا�
�آ<ي و*
�مً� ت$'
� آ�5ءة ا�
��ص	 *�9 


f ر��^� ا(ت&�ل، وی��@ م� 
Bوت ،lم�ت وا(ت&�(ت وا������$
� ا�o� آ�5ءة


� ا�
�آ<ي i"'آ�5ءة ا�'�4ام ا�)�;^�mدات أو إ��;Nا� gی�م� ) *�م ت� ��
م
� ی


	 إ��'�و�
ً���� ا���

	 م� خ1ل ت��ی� . ��
وه�Bك اتW�i م'<ای� /ت
�م ��� ا�

	
��
  .ا��"���ت ��ى ����o ا�وراق ا�

�� �� آ� م$�م�	 �� ��
وی
�� أن ت��م ش�آ	 ا�
��ص	 ��ور ا�>�ف ا�
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Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ٣٢  

  

�� ا�
�آ<ي ��

9 ا�>�ف ا�"
، (CCP) Central Counterparityا��oBم ا�

^��� ی��ل هLا ا��oBم ا�$�� . @ وا�!�^@ ��� مN'�ي�'��ن ا�
N'�ي م� آ� F وم�


� ا�!�^@ وا�
N'�ي �� ا�"�ق إ�9 *��ی�� : ����

� ا�!�^@ وا�>�ف ا�� ��*

�� ا�
�آ<ي وا�
N'�ي��

� ا�>�ف ا��و���'��� ی��ن ا�'$�م� . ا�
�آ<ي، و*�� 

	

� ت$�م1ً أص
1ً و�h هWL ا=�

� ش�آ	 ا�
��ص	 وآ� *� . �Fوا� WL;� ا�������


� ش�آ�ت � 	
ا=�
	 أ�n �� ���	 إخ�5ق أ�� ا�>��
� ت��ن ا�
"Xو�
	 ا������

�

� ا�>��� R
وت
��F ش�آ	 ا�
��ص	 . ا�
��ص	 وا�>�ف ا�Lي أخf�� h5، و�

 ��
�م;� �;Lا ا��ور ش�آ	 ا�'sم
�، �;� ت~
� ت"�ی	 ا�&�5	، �� م��( �B*

�
ی	 ��*~�ء �� ���	 ت$�ض أ��ه� م"�ه
	 ا�*~�ء �� ص�Bوق ی��م ا��

آ
� تN'�ط ش�آ	 ا�
��ص	 �
<ی� م� ا��
�ی	 ت��ی� ��7 أ*�9 . ���1س

 	
� ا�
�ی��i� @م l��B'ت 	
��Dت إ���
D آ� *~�، أو أن ی��م 	

�ی���

ا�&��
	 وهWL ا�'�ت
!�ت تXدي �� ا��ا)@ إ�9 ت
��F در0	 مO�4� ت"�ی	 ا�&��5ت 

  .هLا ا��oBما�'� ی�ا0;;� آ� *~� �� 

 �
�
� ش�آ	 ا�
��ص	 $��$U ا��ول ت��م ا���اق  �� nأ� p�1اً ی�
وأخ


��	(�� ذ�g ا�'"�ی	 
م� 0;	 أخ�ى )� ی�خ� �� *
� ش�آ	 ). آ
� �� ���	 ا�

	
��

	 �p5 ا�وراق ا��
وآ
� . ا�
��ص	 �� �$U ا��ول ��/��D	 إ�9 ا�'"�ی	 *

�

	 آ
� ��ی2 أش��� ه�Bك ت�n0 (��م�ج ش�آ�ت ا���
�ص	 م@ ����o ا�وراق ا�


2 )�مa ش�آ	 ا�
��ص	 � ،	
��(��م�ج م@ ��NSCC ا��(ی�ت ا�
'��ة ا�م�ی� 

 R

	 ا��^��
  )٨(.م٢٠٠٠ �� *�م p���DTC ا�وراق ا�

٥-٣p���  	
��
  : ا�وراق ا�


	، وی��م ��Bء *�9 ��
�4<ن ا�وراق ا� 	
��
ی��م ���p ا�وراق ا�


	 م� ش34 أو م�X"	 إ�9 ت$�

�ت ��
ش�آ	 ا�
��ص	 ���B م��
	 ا�وراق ا�



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٣٣  


� ا��"���ت��4<ن . �خ� ��k!ً� �� ش�� ت��ی� إ��'�و��  pو)� ی��م ا����

 	
�

� ش�آ	 ). �� ش�� ش;�دات ور)
	(ا�N;�دات ا���$�و�� �$U ا��ول ی��م 


� هWL ا�N�آ�ت ��i. ا�
��ص	 وا��p5 ش�آ	 وا��ة� أن ه�Bك و���ة ا�&�	 

  .ت�0;ً� (��م�0;�

	
�
  م"�^� ت>!

 	�s"٩(م(  

�ً� ��ى ا�
��ص وا����p م!�ش�ة؟�"� J'5أن ی �
H'"
�� ��
  ه� ی


;� ا�"
���ة �� ا�l�k ت��م *�9 م!�أ � �

	 ا�'� ی$!���
�	 ا�
ا�!


� ا�
!�ش� ���"���تk ن . ا/م"�ك��"

	 ی��
�N�آ	 ا�
��ص	 و���p ا�وراق ا�

��ت ا�"� gB!ا� g"

ً� ی�Hمً� م�

���ة، وا�"
���ة ی
"��ن �"���ت ا�$
1ء، ت"�

و��� ( ی��0 م� . "g ا�!�Bك �"���ت ا�$
1ء
ا�
�آ<ي �"���ت ا�!�Bك، وت

 	
��

	 وا��oBم
	 م� )
�م ش�آ	 ا�
��ص	 وا����p ��وراق ا�B5ا� 	
��Bم� ا� @B
ی

�yم"�ك �"���ت ا�$
1ء م!�ش�ة )�
�ل $

��	وه� ا�
  ).n �� ا�

  : ا�!�Bك٦-٣

	
��

�ت ا�"
"�ة وا�N�آ�ت ا�
&�رة ��وراق ا�!� �
. و�;� ارت!�ط آ!

 	
�;� م
�ل �"�ب ا�;�مz ��ى ا�"
���ة، آ
� أ�;� )� ت'��9 إص�ار أوراق م��

����آ��	 *� ا�i;	 ا�
&�رة آ���p �ورا);�  �
�0ی�ة آ��وراق ا�'�iری	، وا�$


	، وت�زی@ ا����
� ا��iی�ة وا�ر��ح أو ا��5ا^� ��
1ك �� ت�ری� م��دا�; . �
آ


�ر �� H'�)اً ���0';� إ�9 ا�o� ة���
أن ا�!�Bك ی
�� أن ت��ن م� *
1ء ا�"


�ری	 ا��4ص	، أو ت�g ا��4ص	 H'�)ا �;oدارة م���/ 	
��
أ��اق ا�وراق ا�


�ر ا�
N'�آ	H'�)ا hدی�B&1ء آ
$���.  
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  : ا�!gB ا�
�آ<ي٧-٣

 	!"� �
* �oBا�'� ت �
��!gB ا�
�آ<ي دور �� ا�'��� �� �� ا���ا�


;� م� مJB ا^'
�ن، آ
� أن ا�!gB ا�
�آ<ي ی��م ��ور �* lت�ی' �
� zا�;�م

 �
k أو �م!�ش ��N� f!ت�ي یL، وا�	ا��و� �� R
ا�
�oB� �mNم ا�
���*�ت ا��^

	
��
�'"�ی	 ص�5ت ا�وراق ا� 	
B$

�X"�ت ا����  .م!�ش� 

�	 ��ق ا�
�ل٨-٣
  : ه

��
@ ا�
'$�م�
� �ی��0 �� آ� 

	 و0��
 ��>	 تN�ف *�9 ا���اق ا�


	 وه� ��
�"� ا���ا�
� ا�'� ت~
� �1م	 وا�'��ار )>�ع ا��4م�ت ا� ��;�، وت;'

 J�<&دة م�* n
�* h�<ل"م� ی�
�	 ��ق ا�
��/��D	 إ�9 ذ�g ت��م ا���اق ". ه


�ت ت�iر ا�وراق $

	 و0��


�ت داخ�
	 ت;�ف ا�oBت �"�
	 وا�"
���ة ��
ا�

$
iا� WL�4م�ت ا�'� ی��م;� ا�*~�ء �� ه���  .�ت
إ�9 ت$<ی< �F	 ا��Bس 

	
�
  م"�^� ت>!

 	�s"١٠(م(  


	؟��

	 ا�$�م�	 �� ص�B*	 ا�وراق ا���

�ذا ت'$�د ا�
�X"�ت ا��  

 	
��
ا�$�م�	 م� ا����	 ا�'� ت>�ح �5";� ���ة م"�s	 ت$�د ا�
�X"�ت ا�


		�� م�iل خ�م��

	 وا��ة؟ :  ا�وراق ا�BOو 	

�ذا ( ی��ن ه�Bك ��ق م���


	؟ ��

�ذا ( ی��0 ش�آ	 م��ص	 وا��ة؟ �
�ذا ( ی�p��� �0 وا�� ��وراق ا��

5�'4

� هWL ا�
�X"�ت ا��
�ذا ا�5&� �	 �ً$

0 �;�
�� أن ی��م 
؟ أ�
R م� ا�

* 	�
@ :  ا�خ
� ا�"Xال�م�X"	 وا��ة؟ ا/�0

�� أن ت'��0 9
� م� ا�$�


	 0;	 وا��ة��
�'�اول ا�وراق ا� 	��$'
آ
� –وأ�~� م�Hل *�9 ذ�g . ا�م�ر ا�

�
&5'���
�X"	 ا���B ا�$��� ا�"$�دي ت'��9 ا/ش�اف -�B�ى � 	��

 ���	 ا�



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٣٥  

وهLا ا�'��� �� ا��
�م �����M^7 . *�9 ا�"�ق، وت��م ��ور ا�
��ص	 وا�'"�ی	

�'�اول ا��;� م�� ا�
�X"	 م� ت��ی� خ�م�ت �� م�iل ا�'�اول ا�� 	��$'

	 ا���

	
� ت&� �;� دول م�H ا��(ی�ت ا�
'��ة، وم� أ��زه� ا�'"�ی	 ا=�� . �

� ه� ت5"�

  ا�'i<^	 ا���ص�	 �� ا��ول ا�خ�ى م�H ا��(ی�ت ا�
'��ة؟

	
���$�ام� ا�'�� 	^>i'ا� �
  :ی
�� ت5"


	 وش�آ�ت ا�
��ص	 وا�'"�ی	 و�p5 :ا�
&��J ا�
'sص�	 )١(��
 ت$'!� ا���اق ا�


� ه�د�	 k ت�
oBم 	
��
و��B;� ت'��ن م� أ*~�ء ی;���ن ����J ا�وراق ا�

J��&م �). وه� ت�iر ا��;� وا�"
���ة( خ�رج ا�"�ق  أخ�ىإ�9 ا���J و�;


	 ا�"�ق ��� م<ی� م� ا(��م�ج م!�رة B�
�ات �� m'ا� U$�و�Lا )� ت��ن 

و;0	 �o� ا���5ءة ا()'&�دی	 وا����ه	 ا(0'
�*�، و��B;� ت'$�رض م� 

��ر0	 أو �sخ�ى م@ ا�
&��J ا��4ص	 ��*~�ء ا�Lی� *�دة م� ی����ن 

  .أ*~�ء �� أآH� م� ��ق

5
�ی� )٢('"
�N�وط : ت!�ی� رk!�ت ا� 	��$'

';� ا�oاخ'1ف ا���اق �� أ�

5
L اBت 	
�وام� یi$� ا�"�ق م5~�	 ا/دراج، وا/�&�ح *� ا�
$��م�ت، و��


	، و��*
	 م$
B	 م� ا�"
���ة ��

	 م$
B	 م� م&�ري ا�وراق ا�*�B�


�ی�H'"
  .وت�iر ا��;�، و��*
	 م$
B	 م� ا�

)٣( 	
��
ت$�د ا���اق وش�آ�ت ا�
��ص	 و����o ا�وراق : ت$�د ا�وراق ا�

 	
��

	 ی�i م� ی�*
n *�9 أ��س أن آ� ��ع م� ا�وراق ا���
� ا(ا�;��

1ًHرات م�
ی�'�ج إ�9 م$�م�	 خ�ص	، و���'��� ت�9o ا�
�i'Bت ) م���� ا�4

 �M �� أ)� آ�5ءة 	م��$
�
$�م�	 أ�~� �� �M ا�'$�د، و�
	 ا�
'$�دة ��
ا�

  .ا�'���


� م4'�7  )٤(� 	"��B

� *�9 إت��	 ا�
oB
و�$� أ)�ى ا��!�ب ه� ��ص ا�
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�;�ف ت�5
< ا(�'��ر  	
��
وت��ی� أ�~� ا��4م�ت م��م� ا��4م�ت ا�


�ی�H'"
�� .	^>i'ا� l�<'ت 	"��B
��/��D	 إ�9 ذ�g یXدي ا�"
�ح . وا�


� ا�وام� <!'�) 	�s"
�<ی�دة ��ة ا�
��B"	 وا�'i<^	 م� خ1ل )) ٢(ا�o� ا�

  .ت";
� إ��Nء أ��اق م��
	 �0ی�ة


$	 ا�'�ا) ١( ا��iول وی�34!O4'�5خ

	 ا���

� ا�
�X"�ت ا�� �	 �� 



	ا����

	 �� ص�B*	 ا�وراق ا�"
) ٢( آ
� ی�JD ا�N��. �م �����M^7 ا��^

W �
�
$	 ا�1$)	 !O  �Hأآ �� @Dا�� n

	 آ
� ه� *���
ذW ا���M^7 وا�
�X"�ت ا�

  .ا��ول

  

  : مO�4� ا�'"�ی	-٤

 -آ
�Hل–ت!�} )

	 ا�&��5ت ا�'� تo'B� ا�'"�ی	 �� ا��(ی�ت ا�
'��ة 

٣٧٥ ،�ً

�ن دو(ر ی�م��و�� �M ا��oBم ا���^� *�9 ا�'"�ی	 �$� F1F	 أی�م م�  

 L
5B'ا�(T+3)ن دو(ر�

� .  ت'�iوز ا�م�ال ا�
o'B�ة ��'"�ی	 ت�ی�� �
وإذا ا�'

 ت�ی�
�ن �� ا�$�م ٢�٨ا�'$�م� و�h م$��n ا����� �yن هLا ا�
!�} ��ف ی&� إ�9 

� ا�4>�. (SIA, 2001)م ٢٠٠٤o* 9�* 	
 ا�Lي ی
�� وت�ل هWL ا�ر)�م ا�~4

 �

	 ا�"$� ا��ؤوب ��� ت��
� ت"�ی	 ا�&��5ت، وأهo� 9 إخ�5ق�* lت�أن ی'

  .ا�
O�4� ا�'� ت;�ده�


	 ت"�ی	 ا�&��5ت �

O�4� ا�'� تFX� *�9 إت
�م *�� �ی$�ض هLا ا��"

�;!Biه�. و�!� ت �O�4
  :وأ��ز هWL ا�


	 ا�
$��م�ت وا(ت&�(ت : ا��EP ا���&� •Bت� h54م� ت�B* وی��ث 	�4م'"
ا�


	 ا�
'�ت!	 ��

	 وا�'��ی1ت ا���

�ت ��� ا��

	 ا�'"�ی	 �� إت
�م *�
* ��



  

  

  

  

                                              	
��
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�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٣٧  


�ی�رك �� . *�
;� �� ا��)a ا�
��د� gB!� م� ��ث �ا ا�4>Lل ه�Hوم

١٩٨٥ lت$>� أ0;<ة ا���� l!"� *�Bم� *i< *� إآ
�ل ا�'"�ی	 


� ا�!gB وا�i;�ت ا�خ�ى��	 م� خ1ل و)� ت� �� هWL ا�
N�. وا(ت&�(ت 

 nوت��� �ا ا�4>Lر ه�N'ا� 	
Nخ ،gB!ا ا�Lاض ه�(y�ت�خ� ا�!gB ا�
�آ<ي 

	
  .إ�9 أزم	 م��

• QEPع ا�?

	 ا�'� ت$'
� *�9 ا���>�ء : اح��
ل وoا�� �� �Hا أآLوی��ث ه

5
L ا�&��5ت وت��ی� م$��م�ت;�Bم ات��د . �� ت�* g9 ذ��* lت�2 ی'
�

وی��� ا�'�4ام . 1ل م�آ< ا�
��ص	م$��م�ت ا�&�5	 �B* م��ر�';� م� خ


	 ا�'�اول ا/��'�و�
	 م� هLا ا�4>�oأ� . s<4ل و)�ع ا��
م@ ذ�g ی�o ا�'


�ه�kو nم$��م�ت �
i"أو ت �اء �� إدخ�ل ا�م�� �
. م� أي م� ا�$�م�

 h5'اءات م�م� خ1ل إ0 	
^�BH'�)ا���(ت ا WLا�'$�م� م@ ه �و*�دة م� ی'

 �Fs'م"!�ً� ( ی �;
�*�

�;� وD@ ا�$. 

 �
mN'خ>�ر ا�s�
� م� ا�خ>�ر *�Bی� ا�Lا0@ ه�
�$U ا� 9
وت"

operation risks . 	i��$دور ا/�"�ن �� م �
ویXدي ا�'��م ا�'��B إ�9 ت��

آ
� ی��� م� ا�'
�ل . ا�&��5ت و���'��� ت��
� م� ا�'
�ل و)�ع هWL ا�خ>�ر


	 ا����l وا�oا�خ>�ر زی�دة )�رة أ� WLم�ت *�9 ا�'$�م� م@ و)�ع ه��$



�ا$0	 � 	�;� 	
�� �
� ا�
'<ای� ��&��5ت، و�
�ی';� م� ا�$!2، وت��iا��

 9�* �
'Nا�>�ارئ ت 	;��i
5
L وا�'"�ی	، ووD@ خ>	 �B'ت ا��
�
�1م	 *

 �O�

$��م�ت �� أم�آ� م5�'4	�o�backup systemم ا��p5 ا(�'�� .  


ن� •��TUا �EPا� :��O إ�1س أ�� �ه� خ> �* W>i* ���'���� ا�&�5	، و



	 ا�&�5	( U$�وه� �� ا��ا)@ م� أه� ا�خ>�ر ا�'� . ا����ء ���م� أو 


	 ا�'"�ی	�
* n0ت�ا . WLه �
oB*� ت 	و�X"
و�Lا ت��ص ا�i;�ت ا�
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	 ا�'� ت�
� ا��oBم آ�� م� هLا ا�4>�o9 �� ا���* 	*�B&ر . ا��!'*��و

� مJB ا(^'
�ن، ت��ص ا�'N�ی$�ت أن أ�� أ�!�ب هLا ا�4>� ه� ا/��اط �

�N�� ص�رم n� J

	 ا�'� ت"oا�� �� �آ
� ی��ص ا�"
���ة . *�9 ا�'��


� م� ��ة هLا ا�4>�، ��'�� �
وت�iر ا��;� *�9 ا(ش'�اك �� ��ع تsم


	 ا�'"�ی	�
* �� 	�H. وزی�دة ا� 	ی�"'��� 9
وأ�� أ��ز هWL ا�'�ت
!�ت م� ی"

  ).٤-��٣�ة (، آ
� �!�a ا/ش�رة إ�
CCP nو�h م!�أ ا�>�ف ا�
�آ<ي 

• ��?�
� أو : ,�E ا�8Hا� @���وی'
�H �� تsخ� أ�� O��� ا�&�5	 �� ا(�'<ام 


	 �� ت�ری� ا�'"�ی	��
� ا��ر)	 ا�
وهLا ا�4>� وإن آ�ن أ)� م� ����n . ت"�

nام�ت>'���. �;� )� یXدي إ�
n؛ إذ )� یXدي إ�O >i* 9�ف 2��F *� ا����ء 


�ن وا�$�م��ن �� هWL ا�&�B*	 *�9 وD@ ا��
�د ا�'� و�Lا ی��صoB
 ا�

nFل ��و�

� هWL ا��
�د إ�<ام ا�
N'�ي �yی�اع . ت��� م� ا�'�و)� ی��ن م� 

� ا�!�^@ 


	 ا�&�5	 �� �"��n ��ى ا�"
"�ر )!� إر��ل أم� ا�N�اء، وت"�(

@

	 )!� إر��ل أم� ا�!��
  .م� یa!H م��
'n ���ر)	 ا�

• V:

i	 �E,: ا��'� 	
��
ا����p أو إ�1س  وی�&� �;� خ>� ���ان ا�ص�ل ا�


� مN�و*	، أو ��ء k 	ی��<� 	
��
إه
��n أو �'
i	 ا�'n�1m ��وراق ا�

وی��� م� هLا ا�4>� ا�'�n0 ��� . ا/دارة و�o� 7$Dم م"g ا��"���ت

	
��
  .��oم ا/ی�اع ا�
�آ<ي ��وراق ا�

• ���

n ت'��@ إ*1ن .  ی
�� أن ی��ث وه� أ��أ م�:,�E اBز�� ا��� l!"'وی


	 ا�*~�ء �� ��oم ا�
��ص	 ��
ا/�1س �'
i	 إخ�5ق إ��ى ا�
�X"�ت ا�

وا�'"�ی	 �� ا����ء ���'<ام�ت;�، �N�� ی;�د ��oم ا�'"�ی	 وا�
���*�ت �� 

و��!gB ا�
�آ<ي دور ��رز �� و)�ی	 ا��oBم م� هLا ا�4>�، . ا/خ�5ق آ��



  

  

  

  

                                              	
��
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٣٩  

�!( n
  . أن ی"'��5 م� خ1ل ا�'�خ� �� �g ����ت هWL ا�زم	وا��~�ء *�


� ا��ول ا�
5�'4	 ��  �E,: ا��8?!� �OM ا���ود •��o�اً (�'�Nر ا�'�اول 

� ا�
���*�ت �� ا��ول ی��ن o� �
* a(اخ'1ف و l!"�
	، و��
ا�وراق ا�

	
وه�Bك . ه�Bك ا�'
�ل *�م ت"�ی	 ا�&��5ت �"!l *�م إم���
	 ا�'"�ی	 ا=�

  .���ت ��'��
� م� هLا ا�4>� و��B;� ت�@ خ�رج �>�ق هLا ا�!�2م�'


	 ا�'� ت$��x ا�
��ص	 :ا��EP ا��
ن?ن� •oح ا���Dم و�* �* xت�Bا� �ا�4> 

	5�'4

� �� ا��ول ا�;

	 ا�
'�ت!	 *���
وه� خ>� . وا�'"�ی	، وا����ق ا�


	 ا�'� ت��oا���ود واخ'1ف ا�� �ا�'��@ �� ا�'$�م� *! �* �0�� �

	5�'4

	 �� ا��ول ا���
وت��
� هLا ا�4>� ی'>�l ت��
� . ص�B*	 ا�وراق ا�


	 م� أم��oا�� WLه.  

5
L ا�&�5	 Bت �
�
�مً� أن مO�4� ا�'"�ی	 ت<ی� �<ی�دة ا�
�ة * p�1وی


;� *�9 ت��
� . وت"�ی';�
oBوم 	*�B&ا� WLه �� �
و�;Lا ی��ص م4'�7 ا�$�م�

�ً

2 ی��0 ت�n0 ��� ا(�'��ل إ�9 ی�م وا�� �� .  أی�م٣ هWL ا�5'�ة ا�'� ت!�} ����

lی�ا�� �!�'"
 .ا�

  

 	
�
  م"�^� ت>!

 	�s"١١(م(  

  ا�&��5ت ذات ا�'"�ی	 ا�
'�اخ
	 وا�$��د ا=0�	

یp�1 أن تsخ� ت"�ی	 ا�&��5ت ی��ب ا�&��5ت ا����	 �� ا�وراق 

5
L وا�'"�ی	، ی!�أ B'ا� �
�
� زادت ا�5'�ة ��� 	
�!�'"

	 م� ���	 ا�$��د ا���
ا�


�ات ا�
'�)$	 �� ا�"$� *�B ت��ی� �$� ا�&�5	، و)� m'ا� Lم��ن �� أخ�$'
ا�



  

  

  

  

  �0م$	 أم ا���ى                                                                         / ا�
Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ٤٠  

  

5
	 م�آ<&'� �;~$�ا�N�اء )!� ���ل م�*�  م� خ1ل إ*�دة ا�!
@ أو ةی��م 


	 تn!N ت�g . ا�'"�ی	 ود�@ أو ا�'1م ا�5�ق��
آ
� یh�4 ت<ای� ا�5'�ة مO�4� ا^'

	
�!�'"

� ی"'�h . ا�'� ت�ا0;;� ا�$��د ا�� h�$'ی �

و��� ی5'�ق هLان ا��B*�ن �

���Lي ی"'��;� �� ���	 ا�$��د . ا�ر��ح ا�
�ز*	 أو ا��5ا^� خ1ل هWL ا�5'�ة


$n و)a ت�زی@ ا�ر��ح(!�^@ ا�ا=0�	 � �'
أم� �� ) إذا آ�ن ی
�g ا�ص� ا�Lي �


"'��;� ا�
N'�ي� 	

� مFX� *�9 ���ك . ا�'"�ی	 ا�
'�اخk ق�ا ا�5Lه ��و�

 �
�$� ا�&�5	 ا���ل �� ��ل ا�'"�ی	 (ا�
'$�م�
�؛ إذ ی'� ت��ی� ا�"$� �� ا����'

و�R5� h ا�
!�أ ا�$�م ا�Lي ) =�0ا�
'�اخ
	، أو �$� ا�'"�� ا=�0 �� ��ل ا�$�� ا

ی��� اخ'
�ر ا��$�ر �� ا�$��د ا=0�	 و��� م@ ت�iه� أو �"�ب ا�ر��ح ا�'� 

  .Hull (1997; p 45)ا�o� ا�
<ی� . ی'�)@ أن ی�ره� ا�ص� ا�
��� خ1ل ا��0

  : ا�'"�یh �� أ��اق م��
	 م4'�رة-٥

Lض ه�ا�&��5ت �� أ��اق م�ای"'$ 	ت"�ی 	
�� �
	 م4'�رة ه� ا��"� :

  .أ��اق ا��;� ا�م�ی�
	، و��ق ��Bن ��
$�دن، و��ق ا��;� ا�"$�دی	

١ -٥	
  : أ��اق ا��;� ا�م�ی�

 �ا�$�ض �� ا�)"�م ا�"���	 یh!<B إ�9 �� آ!
� *�9 أ��اق ا��;

	

	 �� ا��(ی�ت . ا�م�ی���


� ی�� إ�9 أه� أO�اف ص�B*	 ا�وراق ا�� �
NBو�

ت$'!� ا��;� وا�"�Bات ��N�آ�ت ا�
"�ه
	 وا����م�ت أ��ز . �ی�
	ا�
'��ة ا�م


	 ا�'� ی'� ت�او�;� �� أ��اق ا��;� �� ا��(ی�ت ا�
'��ة��
وی��0 . ا�وراق ا�


�ت وا�
N'��ت، ��/��D	 إ�9 أ��اق ا�"�@ وا�
$�دن�!�'"
. أ��اق أخ�ى ��

��ور آ!
� �� ت��ی� خ�م �
	 وی��م ا�"
���ة وت�iر ا��;��
	 ت�اول ا�وراق ا�


�ی�H'"

	 ا�
�اآ< ا�'� ی��� إ�
;� ا�"
���ة أوام� . ����
وت
�H ا���اق ا�



  

  

  

  

                                              	
��
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5
Lه�B'� 1ء
، (NASDAQ) و��ق ��زداك (NYSE)وأه
;� ��ق �
�ی�رك . ا�$

 	
 Electronic Communication Network)وش!��ت ا�'�اول ا/��'�و�

(ECN)�
�ی� وآ!�ر ت�iر ا��;� م!�ش�ة أو ، آ
� ی
�� أن ی'� ا�'$�م� H'"

� ا�

و( ی��0 م� ی
B@ أن ی��ن ا�"
"�ر *~�اً �� أآH� م� . م� خ1ل ا�"
���ة

	
  .��ق م��


��ص	 � 	
BOا�� 	آ�Nا���اق ا� WLآ� ه �� 	ص��

	 ا��
وی'��9 *

 	
��
، National Securities Clearing Corporation (NSCC)ا�وراق ا�

 ��� �
	 وی'��
 Depository Trustم��
	 ا��;� م� خ1ل ���p ا�وراق ا�

Company (DTC) �
، و�o�اً (رت!�ط *
� ه�ت
� ا�N�آ'
� ��� ت� ا��م�0;

: �� ش�آ	 وا��ة ه� ش�آ	 ا��p5 وا�'"�ی	) ��١٩٩٩ *�م (مXخ�اً 

Depository Trust & Cleaning Corporation (DTCC) . ك�B!وت��م ا�

�

	 ت"�ی	 وا�!gB ا��
* �
آ<ي ��ور آ!
� �� هWL ا�&�B*	 م� خ1ل ت";

 Clearingا�
!��} ا�
'�ت!	 *�9 ا�&��5ت م� خ1ل ��oم ا�
���*�ت ا��4ص 

House Inter-bank Payment System (CHIPS) م�o� أو م� خ1ل ،

�	 ��ق FedWireا�
���*�ت ا�Lي ی�ی�W ا�!gB ا�
�آ<ي 
 ویN�ف *�9 ا�"�ق ه

وه�Bك مN�وع )�^� �� هSecurity Exchange Commission (SEC) . WLا�
�ل 

5
Lه� Bت �$�، (T+1)ا�&�B*	 ��� ت��
3 �'�ة ا�'"�ی	 م� F1F	 أی�م إ�9 ی�م وا�� 

ا�$1)	 ) ٣(وی�JD ا�N�� . م٢٠٠٢وی'�)@ أن ی'� إ��iز هLا ا�
N�وع �� ا�$�م 

	*�B&ا� WLاف ه�Oأ �
�.  

  London Metal Exchange (LME)  ��ق ��Bن ��
$�دن٢-٥

ت$'!� ��ق ��Bن ��
$�دن إ��ى ا���اق ا��و�
	 ا��ا^�ة �� ا�'$�م� �� 
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�;Bم 	�'N

�ت وا�4
�ات ا��!�'"
وه� م'4&&	 �� ا�
$�دن . ا�
$�دن و*��د ا�

 	B

Hا� �
k)�ا��&�ی ،��
Bص�ص، ا��ا� ،g�>م، ا��
B
��/��D	 ) ا���Bس، ا��

�'N
 ا�Lي ی
�H ا�
$�دن LMEX	 مB;� وم� مXش� ا�"�ق إ�9 ا�5~	 وا�$��د ا�

وی
�� إر�0ع ��ای	 ا�'$�م� �� هWL . ا��^
"	 ا�"a ا�'� ی'� ت�او�;� �� ا�"�ق



� ی��. م١٥٧١ا�"�ق إ�9 *�م � 	"
  :وت'
�H و�M^5;� ا��^


ر )١(��Bف ا
اآ'�Nف أ�$�ر ا�
$�دن ا�'� ت'$�م� �;� ا�"�ق �N�� : اآ�"


2 ت��ن م�$0ً���
ً�ی�م� 
��* �;� �

n إ�9 أن ا�"�ق .  ��
'$�م�!B'ا� �m!Bوی


� ی�ی� ش�اء م$�ن . �
"a ه� م�&� م� ی!
@ ویN'�ي �� هWL ا�
$�دن�


� ی
�g ذ�g ا�
$�ن م"'�ش�اً � n0�'أن ی n
�* liی �

7 م$B&ذي ت �
م$

���"�ق ت��م خ�م	 اآ'�Nف . ����$�ر ا�'� ی'� ا�'�ص� إ�
;� �� ا�"�ق

م@ هLا �yن ا�"�ق ی
�� أن . و�
R ا�'$�م� ا�5$�� �� هWL ا�
$�دنا��$�ر 


� �� ا��5�ة !B� �
� ا�
$�دن ا�
N'�اة *�Bم� ی'>�l ا�م� ذ�g آ
ت�تl ت"�

٣Wأد��  . R�$ت 	د ا������$�� �;��N'اآ ��	 ا�"�ق أن ا��$�ر ا�'� ی'
وت�ى ه

  R�$ت �
أ�$�ر ا�$��د ���	 ا�>�l وا�$�ض ا�$��
� م� هWL ا�
$�دن، آ

 WL;� 	
�!�'"
����$�ر ا� h�$'ی �


	 وا�4
�رات ت�)$�ت ا�"�ق ��!�'"
ا�


@ مhO�B ا�$��� م� خ1ل . ا�
$�دن
وی'� ت�زی@ م$��م�ت ا��$�ر *�0 9

	
��
  .ش�آ�ت م'4&&	 �� م�iل �2 ا�
$��م�ت ا�


=�ة )٢(Pا�� �
� وذ�g م� خ1ل إت��	 *��د م"'�!�
	 وخ
�رات �;�ف ت�): �?


5	 ا�'� ت$'!� أه� . hedgingا�
O�4�ة Mا�� WLا�ول �� ه �
5'"
وا�

�;WL ا�
$�دن �� ص�B*�ت;�؛  �ً
و�M^7 ا�"�ق ه� ا�N�آ�ت ا�'� ت'$�م� �$�


2 ت"
J هWL ا�$��د �'lBi ا�
O�4�ة ا�'� )� تx'B *� ت��!�ت ا��$�ر� .

، م
� ی��� م� وهWL ا�$��د �� ا��ا)@ ت��م خ�م	 ا�'sم
� �D هWL ا�'��!�ت


	 ا�
'$�م�	 �;WL ا�
$�دن *�B&آ�ت ا��Nة ا�'� ت�ا0;;� ا��O�4
در0	 ا�



  

  

  

  

                                              	
��
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�
;

7، أو ا/ی�ادات أو آ����'���و��� هWL ا�$��د . ��اء آ��a م�ت!>	 

وی4'�7 ا�
�iزف *� م'�)� ا�
O�4�ة . ی
�� أن ت"'�4م �m�ض ا�
�iز�	

!� ا��خ�ل O��ً� �� هWL �� أن ا�
�iزف ( ی�اn0 �� ا��ا)@ أي مO�4�ة )

�ً*�O ا�$��د WLه �� nخ����أم� ا�
'�)� �;� . ا�$��د، وی'�
� ا�
O�4�ة 

ی�اn0 مO�4�ة �$�
	 )!� ا��خ�ل �� هWL ا�$��د وی"$9 م� ا��خ�ل �
;� إ�9 


� ی$�ض ا�
�iزف B
� ،n��� رi� �
� خ"�رتn *�9 �"�ب ت��i� �
ت��

J� .�n"5 �4>� ا�4"�رة *�9 أم� ت��
h ر

)٣( ��,Bا X��8ا�"�ق ت�'<م : ا�� 	دن �� ����$
� ا�
�"'��� ،�;

�ل و)a ت"�

g�L� ي�'N
� ا�خ
� ت��م ا�"�ق ��/ذن . وl�O ا��"
و���
�م ��ور ا�

 	B

�4زن م$�)�;��
وت!�} . �'4<ی� أص�Bف م��دة م� ا�
$�دن) ��ون ت

 �ً
�Bف آ
� ت!�} أص.  دو�	١٢ �� ً� م4<�٣٧٠ا�
�4زن ا�
�خ&	 ���

 �;�ویp�1 أن أl�k .  دو�	٦٦ ص5Bً�، م� ٤٦٠ا�
$�دن ا�'� ی'� ا�'$�م� 


	 و*��د ا�4
�رات ا�'� ی'� ت�او�;� ا�"�ق �!�'"
ا�
'$�م�
� �� ا�$��د ا�

� �!( 	
��
5
	 م�اآ<ه� ا�&'��  م
� ی��m ا���0	 �ی��م�ن 
�ل و)a ا�'"�

�Bا� {��!
� ا�
$�دن وا(آ'�5ء �'"�ی	 ا�

	 ت"�ی	 إ�9 ت"��
* �* x'Bا�'� ت 	ی�

	
��
� أو . ا�
�اآ< ا�

	 ت"��
* �;
�* lت�ا�'� )� ی' n
أم� ا�$��د ا��5ری	 �


�ت �

�ات �� ا�
4<ون ا�
'�ت!	 *�9 ا�$m'ا� WLه R�$ا�'1م �$��، وت

� أ�$�ره�F دن، وم��$
  .ا��5ری	 ���	 ا�>�l وا�$�ض ا�$��
� *�9 ا�

 	
�
  م"�^� ت>!

 	�s"١٢(م(  

  آ
7 ت��م ��ق ��Bن ��
$�دن ��آ'�Nف ا��$�ر؟


7 ی
�� أن ی��ن . ت
�H ��ق ��Bن ��
$�دن 0<ءاً م� ��ق ا�
$�دن��

��رز�;Lا ا�i<ء دور  �
 �� ت��ی� أ�$�ر ا�
$�دن ا�'� ت'�اول �� ا�"�ق ا�$��
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5	 م� خ1ل دور ا�
�ازن ���$�رMا�� WLا�"�ق �� ه hدن؟ ت���$
�yذا زاد . ��

���ء ا�$�ض *�9 م� –l ا�$��
� *�9 م$�ن م$
� م� ص7B م��د ا�>� �M ��

n

� -ه� *�m'ی �
�ت5@ �� ا�"�ق، و���'�اض أن �$� ��ق ��Bن �� W�$� نy� 


'�n0 ���&�ل *�9 ا�
$�ن ا�
>��ب م� م�4زن � l�<اً م� ا��
�yن 0<ءاً آ!

$� خ�رج ا�"�ق م
� یXدي إ�9 ارت�5ع أ�$�ر ��ق ��Bن �'9 ی'�ازن م@ ا�"


�H إذا زاد ا�$�ض ا�$��
� م� م$�ن م$
� م� ص7B م��د . ا�"�ق����� –و

n
���ء ا�>�l *�9 م� ه� *� �M- اض أن�'���
U54B �� ا�"�ق، و� W�$� نy� 


� �yن 0<ءاً آ!
�اً م� ا�$�ض �
'�n0 إ�9 م�4زن ا�"�ق m'ی ��$� ��ق ��Bن �

. زن م@ ا�"$� خ�رج ا�"�قم
� یXدي إ�9 ا��54ض أ�$�ر ��ق ��Bن �'9 ی'�ا


	 ا�
$�دن �� م�4زن ا�"�ق 
� ا�Lي ی<ی� أو ی3�B م� آ
و��Bء *�
y� nن ا�'"�


� ���	 ا�$�ض وا�>�l ا�$��
� *�9 ا�
$�دن$�و�;Lا ا�"!l . ی$�R إ�9 �� 

� ا�$�وض وا�>�!�ت ا�'� 

ی"'�4م ا�'��ی� ا�
�م� *� م4<ون ا�"�ق �� ت�

 WLم��ن �� ه�$'
  .ا�"�قی$�B;� ا�

 2

$�دن، �����;� إوه�Lا ی'~J أن ا�"�ق ( ت;�ف إ�9 ا�'$�م� ا�$5�� 

� ا�5$�� و�
�	 ذات م&�ا)
	 (آ'�Nف أ�$�ر 
ت"'�4م م�4زن ا�
$�دن وا�'"�


� . ا�
$�دنm'ف ا��$�ر، و)� ا��N'ع �� اآ�أ� aزادت آ�5ءة ا�"�ق، آ�� �
وآ�

 م� -ا�$��د ا�'� ی'� ت"�

;� �$1ًو�;Lا ی
�� إر�0ع ا��54ض �"!	 . �� ا�
4<ون


� *�ام� أخ�ى�  . إ�9 آ�5ءة ��ق ��Bن ��
$�دن �� اآ'�Nف ا��$�ر-

 �
	 ا�$��د ا�
'�او�	؛ �
2 ی'<
وم
� ی";� )
�م ا�"�ق �;Lا ا��ور �

و( . ت�ص
7 ا�
$�دن ا�����	 ��'�اول �� ا�"�ق إ�9 أص�Bف و�h م$�ی
� م4'�5	

 ت
�مً� ��
�اص�5ت �4�ًزن ا�"�ق إ( إذا آ�ن م>���ی�خ� أي ص7B م� ا�
$�دن م


	 . ا�'� وD$';� ا�"�ق �g�L ا�&7B م� �
2 ا��iدة وا�N�� وا��زن<
Bا� WL;�


	 و)���	 ��'i<^	؛ م
� ی��� م� ا�'
�ل �Hوم 	(��تXدي إ�9 إی�iد أص�ل م�ص��	 



  

  

  

  

                                              	
��
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� ا�
'$�م�
� �� ا�"�ق، وی<ی� م� �
��	 ا�"�ق� �!mو)�ع ا�. 

  

  :	 ا�"�ق*~�ی


� إ�9 ١٠٠ أآH� م� ً�ی!�} *�د ا�*~�ء ���;

 *~�، وی
�� ت�"

�
'"

� ر^'*�
iم:  

� : ا�"
���ة )١(;� hی� �
� إ��Nء *��د م"'�!�
	 وخ
�رات �0ی�ة، آ;� hوی�


� ا��آ��	 و��� ��Bء *�9 *�� !� 9�* R
� ،�;^1
* J��&� اء�Nوا� @
ا�!

 �
�

� أص��O �
�principal-to-principal basis ��، وه� *�� )�

� �� )�*	 ا�"�ق . ��'�5وض;'<N2 ت��د أ�
وأه� هX(ء �
���ة ا����	؛ �

the ring) W�$�
H�	 �� ا��$�ر) أ�BFء ا�
<اد و'
آ
� . أه� م4��0ت;� وا�

 	
ی��م�ن ���'$�م� خ�رج أو)�ت ا�
<اد ا�$��B *!� ش!�	 ا�'$�م� ا/��'�و�

  .ا��4ص	 ���"�ق


$�دن ا�"a : ا����
��?ن )٢(���
� ��&�B*�ت ا�'� ت'$�م� !"'B
وه� *�دة م� ا�

� إ��Nء *��د �0ی�ة، و( ا�'$�م� م!�ش�ة ;� hا�'� ت'�اول �� ا�"�ق، و( ی�

وا�;�ف م� ا�$~�ی	 ه� ا/���ء *�9 ص�	 ���"�ق . �� *� O�یh ا�"
���ة

lHآ �* n
�$	 ا�'>�رات ��'
�.  

	
��

	 ��� ا���:  


	 ت"�ی	 �
* �5
L ا�&��5ت �� : ا�&��5ت و�h ا�4>�ات ا�'��
	ت'Bت �ی'

 LME Selectا�"�ق أ�BFء ا�
<اد ا�$��B، أو م� خ1ل ��oم ا�'�اول ا/��'�و�� 

���yص�ارW ا�ول �� أا�Lي  �
وی
�H ا�
<اد ا�$��B ا=�
	 . ٢٠٠١ �!�ای� ٩ ا�$

 خ1ل �'�ات ا����
	 (آ'�Nف ا��$�ر خ1ل ا�
�م، و��� ی'� ا�'$�م� و��;�
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Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ٤٦  

  


� خ1ل ا�
�م . م��ودة'"
م"'�ش�اً )  ��*	٢٤(أم� ا�'�اول ا/��'�و�� �

و��oم ا�'�اول ا/��'�و�� ه� خ�ص . ����$�ر ا�'� ی'� ا��ص�ل إ�
;� �� ا�
<اد

f�� �
���ة ا�*~�ء وی'� ا�'$�م� �
n م� �"���ت;"���و��� ی
�� ا��ص�ل إ�9 . 

 �;B

���ت ا�"�قم$��م�ت ا�'$�م� ا�'� ی'~� 2!�  .م� خ1ل ا�N�آ�ت ا�'� ت��م 


�B� aن �5
L ا�&�5	 ی��م آ� *~� O�ف �� ا�&�5	 �'Lmی	 Bت �$�


$��م�ت ا�&�5	، �
2 ی��م ا�!
a ) ش�آ	 ا�
��ص	 ا�
�ت!>	 ���"�ق(��
��ص	 �


�اً �
��ص';�;

��ر�	 ا�&��5ت ت�وت'� ا�'"�ی	 و�h م5;�م ا�>�ف ا�
�آ<ي . 

 ����
� �Central Counterparity (CCP) . n"5ا�

a ا�'"�ی	 ی��وه� ی$�B أن 

�ٍ'Nم ��وا�!�^@ � ،@^��
� ا�!�^$
� وا�
N'�ی�، �
&!J ا�
N'�ي م� آ� � �ً<
. و�


5	 �n م<ی	 ت��
� مO�4� ا�'"�ی	 ا�'� ی'$�ض �;� آ� O�ف، Mا�� WL;� nم�
و)


2 ی&!J ا�'$�م� م@ O�ف وا�� م�'<م �yت
�م ا�'"�ی	� �* �oBا� Um� 

����

i	 M .�وف ا�>�ف ا�'� a
و��nB ی<ی� م� در0	 ا�
O�4�ة ا�'� ی'�
�;� ا�!


a ا�
��ص	 . إ�1س أ�� ا�*~�ء� �
* �و�;Lا یN'�ط ا�!
a *�9 ا�*~�ء د*


	، وم!�} م
��B&� �Fوق ا��
�ی	 �D ١٥٠م� خ1ل �B�
n آ~
���ت B0 ن�
 م�

آ
� ی>�l . *~�ء �D خ>� إ�1س أ��ه�ا/�1س، وه� م� ی
�nB م� �
�ة ا�

�;�ف ت��
� ا�
O�4� ا�'� ی�ا0;;�–ا�!
a م� ا�*~�ء - f!ت�م zإی�اع ه�م 

�~$�� 	
��

@ ا�
�اآ< ا�

��ار ا�4"�رة ا�'� ی
�� أن ت'$�ض �;� 0� . zوا�;�م


�ن �B��، وت'� م>��!	 ا�$~� �<ی�دة ا/ی�اع D ، أو	م!��} ���ی ��ن �� ش��ی �(


	 ��$~�أو ا��

� �� ص��� ا�
�اآ< ا�m'ا� l"� nBم l�"���وتli . /ذن 


� ا�*~�ء k �

a ا�
��ص	(مo�1	 أن ا�
'$�م�� �� ( 	
�
$�( ی'Fs�ون 


	 *�9 *��د م5B&�	 م@ ا�"
���ة ا�*~�ءB!م �  .ا�
��ص	 ��*'!�ر أن ت$�م1ت;

 g�

�	 ت�5یU ت�4ل ��م�;� تFو ��ش �� 	
��

	 م� وی'� ��� ا�
آ



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٤٧  

 1ً$� n��
م$�ن ذي ص7B م$
�، �� م4<ن م��د، وی"'>
@ ا�
N'�ي ا�'1م م� ی


@ م� ت
n�H �� ا�"�ق�م ١٩٩٩و�� *�م . م� ذ�g ا�
4<ن إن ش�ء، أو إ*�دة 


�o� hم إ��'�و�� ��'��ی� !<'��;�ف ت��
� هWL ا��SWORD�F)�مa ا�"�ق  ^ h

�ً

a وهLا ا��oBم مN. وت��ی� م��
';� إ��'�و��
� آ� م� ا�"�ق و��وع مN'�ك 


�ت . �B�(LCH)ن ��
��ص	 �
و)� أدى ت>!
h هLا ا��oBم إ�9 إ��mء ا�$�ی� م� *

 �
	 ت'��

� ا�i"ت 	
�
* a�!2 أص
� 	
��

�ت ��� ا��
ا�
$��i	 ا�
�وی	 �$

��ون ت��B ��ى  	M�5ق م��Fا�� a�!و��، وأص�'�إ� ��N��&�رة م�آ<ی	 و


��ص	 وا��p5 ا�Lي ی�ی�W ��ع �ا���o;� وه� م�آ< Bank Oneن�B� ��  .

 �
�� ی� ا�!�^@، ) ا�
��ن، ا�
x'B، ا�N��(ویli ا�'sآ
� *�9 أن خ
�رات ا�'"�

���'�اض أن . و��� یli أن ی��ن م� �R5 ا�&7B ا�
��د �� ا�$�� �وا�'"$
� ی'


��ن م� أ�� ا�
�4زن، م@ ت�
� ا�
N'�ي ت��5	 ��� ذ�g ا�
$�ن� �
 م� ا�'"�

n$(�4زن إ�9 م�

� ا�'��ی2 ا���دم ��oBم ا�'�اول . ا�'Nوی'�)@ أن یLME Select 


 م� خ1ل (STP)� ا���رة *�9 ا�
$��i	 ا�
'��م�	 ��&��5ت ;*�9 ت�"
�Bت أه


�B� aن ��
��ص	!�  .ر��o� fم ا�'�اول 

خ�ص أم� ت"�ی	 ا�
!��} ا�
'�ت!	 *�9 ا�&��5ت �''� م� خ1ل ��oم 


���*�ت �� 9
��Bك . Protected Payment Systemی" f�وه� ��oم ی�

a

� ا�"
���ة ا�*~�ء �� ا�!� {��!

a ا�'"�ی	 �'";
� ت��ی� ا�!�. ا�"
���ة 

وی��م ا�!gB ا�
�آ<ي �'"�ی	 ا�
���*�ت ا���Bی	 ا�
'�ت!	 *�9 ا�&��5ت �� 


�ه� م� خ1ل ا�$
�د ا��5�ي ��oBم ا�
���*�ت ��kو 	
��
��ی>��
� ا���اق ا� 

CHAPS .JDوی� ��Nاف ) ٤( ا��Oدن وا��$

� ��ق ��Bن ���ا�1$)	 

	*�B&ا� WLی� �� ه�ا=خ. 

  : ��ق ا��;� ا�"$�دی	٣-٥
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��	 *�م 
� ��ق ا��;� �� ا�
oBت �؛ �
2 ت� )م١٩٨٤(هـ ١٤٠٥ت


@ وش�اء �
� ا�
�خ&	 �� k lت��
ت��ی� دور ا�"
"�ة �N�� ر^
R م� ا�


	ا��;� إ�9 ا�!��

	 ت�اول ) ١٩٩٠(هـ ١٤١٠و�� *�م . �Bك ا��
* 	B�
ت
a م

 ����وم� . (ESIS)ا��;� *� O�یh ا��oBم ا=�� �'�اول ا��;� ا�
$�وف 

o� �* �ً

	 ت$'!� وزارة ا�'�iرة م"Xو�	 ���

oB'ا� 	
��Bي �ا�Lآ�ت ا��Nم ا�


R ا�N�آ�ت ا�
"�ه
	 أو ت��ی� ا�N�آ�ت ا��4ص	�sاءات ت�إ0 �oBإ�9 ی 

	

	 ت�اول ا��;� �;� ��oم ص�در م� . م"�ه�
* �
oB'� 	یL
5B'أم� ا���ا*� ا�

��Bا� 	"�Xم pوم��� ،	
��
وتN�ف . �Bi	 وزاری	 م���	 م� وزی� ا�'�iرة، وا�

W1*1ث أHت ا��;iم� ا� �
�. *�9 ا�"�ق �Bi	 إش�اف دا^
	 م���	 م� م�Bو

	"�Xم �� �5
L ا���ا*� وت��م إدارة ا��)��	 *�9 ا��;Bم� ت h��'��� ��Bا� 


�ت ا�'�اول�

	 ا�'�اول وا/ش�اف ا�
�م� *�9 آ��	 *�
$� 	


oB'. ا� �وی$'!

وه� .  ��oم إ��'�و�� م'��م� ��'�اول وا�'"�ی	 وا�
$��م�ت�o�(ESIS)م ا�'�اول 

�f و��ات ا�'�اول ا�
�آ<ي ���!�Bك ��وه� ا�i;�ت ا�'� ت��م ��ور (ی��م 


��	ا�"
"�ر ��
������l ا�
�آ<ي �� م�X"	 )  ص�B*	 ت�اول ا��;� �� ا�

ا���B، م
� ی
�� ا���>�ء �� هWL ا����ات م� إدخ�ل أوام� ا�$
1ء م!�ش�ة �� 

�ً
5
Lه� إ��'�و�
ً�، وا�!�ء �� م�ا�� ت"�ی';� إ��'�و�Bم، وت�oBت��ی2 . ا� �و)� ت

� ت� أخ
�اً ا�'.  مLB ت>!
�n ت"@ م�ات�o�(ESIS)م F h�Oم ت�اول �0ی� أ�oB� nا��!

 �  ).Tadawulت�اول (*�
n ا�

h�
	 �� �M ا��oBم ا/��'�و�� ا�"���
  :(ESIS) ��� ا�

5
L ا�&��5ت *�Bم� ت'>��h إ��'�و�
ً� *�وض ا�!�^$
� م@ O�!�ت Bت �ی'


�، وی'� . ا�
N'�ی�
5
L ا�&�5	 ��$Bت �
5
L ا�&�5	 ی>!@ ا��oBم إی&�ل تsآBت �$�و

�$	 آ� ا�&��5ت . &�5	 ��
ً� إ��o� 9م ا�'"�ی�تت��ی� ا��'
�وی��م ��oم ا�'"�ی�ت 



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٤٩  

ا�'� ت�د خ1ل أو)�ت ا�'$�م� �� ا�
�م ا�'$�اداً �
��ص';� وت"�ی';� ��
ً� �� �;�ی	 


	 م� خ1ل هLا ا��oBم م� أ)&� . ا�
�م��
وت$'!� ا�5'�ة ا�1زم	 /ت
�م ��� ا�


	 دول ا�$����5
L ا�&�5	 . �ا�5'�ات م��ر�	 م@ Bی�م ت R5� 	ی�;B�
2 ت'� ا�'"�ی	 �

(T+0) ���'م ا��
���B"!	 ��ش$�رات و�� ا� )T+1(����!"B	 �N;�دات ا��;  .


	 م� ��

@ ���ق ا�
i�وت�m!B مo�1	 أن ص��l ا/ش$�ر أو ا�N;�دة ی'
'$�ن 


� أن ا/ش$�ر ی'� ت�او�f�� n م� ;B
�خ1ل �
U!( 2 ا�ر��ح وخn�1، وا�5�ق 


	 ا�'"�ی	 �"!l �;��	 إ�n^�m . ا��oBم�

< ا/ش$�ر �n�s ی"�ع م� *
وی'

l0�
� ا/ش$�رات ا/��'�و�
	 �� وإص�ارW، و�;Lا ت'� ت"�ی	 ا�&��5ت ا�
L5Bة 

م"�ء �R5 ی�م ا�'$�م� وت"�ی	 ا/ش$�رات �14ف ا�N;�دات ت'� إ��'�و�
�، و( 

 �
 ��oBم �� م"�ء ی�م ا�'$�م� �>!�*	 وh^�F ، وی��م اأو أوراق أيت'>�l ت"�

	&&4'

	 �� ا����ات ا�
�آ<ی	 ���!�Bك و��و*;� ا���
أم� . إش$�رات ا�

5
L، �ن B'م ا�'��� م� ا��
� ت"�ی';� �� ا�'

�l0 ا�N;�دات ��ا�&��5ت ا�
L5Bة 

� ش;�دات ا��;� ����>�ء
  .ذ�g ی'>�l ت"�

	
��

	 ��� ا��

� م��
	 ا��;� ا�Lي  ا�
�آ<ي  ا��oBموی";� م� *i"'�

 �
� ا��;i"'� 	ا�"$�دی 	آ�Nا� W�ت�یSSRCم ا�'�اول�oB���ط �

2 .  وا��


� ��oم ا�'"�ی	 ���'��اث ت$�

�ت ا�'��ی� �� ش�� D م ا�'��ی��o� ی��م


	(ت��ری� ��

;� ا�!�^$
� ) خ>���ت ��� ا�� �ًB
��� ش�آ	 م"�ه
	 *�9 ��ة م!


� وی'� إر��ل . وا�
N'�ی�i"ت 	آ�آ<ي ��ى ش�
هWL ا�'��ری� إ�9 ا��"�ب ا�

� ا�
N'�ی� ا��iد��� �;�
i"وت 	*�!
. ا��;� �'9 ی'� إ��mء ش;�دات ا��;� ا�

�ً

�ت إ��'�و��


�ت . وت'� هWL ا�$�$'� 	
وت��م ا�N�آ	 �yخ>�ر ا�N�آ�ت ا�
"�ه

 �
	، وا�'1م ش;�دات ا��;��

1ء ا�Lی� ی>�!��;�(ت��ی� ا�$��f�� ( �;

�"'� ،


1ء$�� �;

�"'�  .��!�Bك، ا�'� ت��م ��وره� 
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	 آ� ص�5	 �� ( �
i"ت �و�'"�ی	 ا�
!��} ا�
'�ت!	 *�9 ا�&��5ت ی'


� ا�!�Bك . ت��ی� ا�
��ص	 ��!gB ا�!�^@ وا�
N'�ي�وت'� م��ص	 م!��} ا�&��5ت 

!�} ا��ا^� أو �
2 ی'� �� �;�ی	 ا�
�م إر��ل ت��ی� ��� �gB ی�JD ا�
. آ��
$'�د

gB!�� ی��

	 . ا���
��ت ا�!�Bك ا��"�� 	��D/أو ا �و�� ا�
�م ا�'��� ی'� ا�4&

	"�X
و(شg أن إدارة ��oم ا�'�اول م� )!� ا�!gB ا�
�آ<ي ی";� م� . ��ى ا�


�د ا��5�ي ��oBم $����N�� آ!
�، خ�ص	 �� �M ر��o� fم ا�'�اول  	
�
هWL ا�$

  )٩(. SARIE (1997)ا�
���*�ت ��ی@ 

 �

�ن ت�&D �;

�ی	 ا�
'$�م�
� أه�� f�وت��� إ0�اءات ا��oBم �Dا

م!��} ص��5ت ا�N�اء )!� إر��ل أوام� ا�N�اء إ�9 ا�"�ق، ود�@ م!��} ص��5ت 

h
وم@ ا�'��@ �� ا�'�4ام . ا�!
@ م� ا�!�Bك ��$
1ء و��o� hم م���!� د)

� ا��
� ا�
!�*	، وی��� م� ا/ش$�رات ی~$7 ا�'
�ل إخ�5ق ا�!�^@ �� ت"�;


�ت ت<وی� ا�N;�دات�
  .ا�'
�ل *


	 �� �M ا/ص�ار ا��iی� م� ا��oBم��
  ):Tadawulت�اول  (��� ا�

�;Lا ا/ص�ار �� ا���@ ا�خ
� م� *�م  �
�م oوی;�ف ا�B. م٢٠٠١��أ ا�$

o� 2ا�'"�یوم ا�'�اول �إ�9 ت��ی	�0ی�ة ��"�ق،  	
��Dخ�م�ت إ � ا�"��h، وت��ی

 n0�'�(Straight Through ��� ا�
$��i	 ا=�
	 ا�
'��م�	 ��&��5ت ود*� ا

Processing STP) 	�!، وا�'�4ام ش	ا�'�اول وا�'"�ی 	
oم� خ1ل ت��ی2 أ� 


	، وت>�ی� ��
	 �N� م$��م�ت 
��* 	
��
( �
م$��م�ت أ��ع ت$'
� *�9 م$�ی


�م ��ور ن ا�!�Bك ��ف ت"'
� �� ا�إو�
2 . ا�"�ق، وزی�دة م"'�ى ا�م��

 9'� �;'
oأ� �ك ت>�ی�B!م� ا� l�<'ا یLن هy� ،ی��iم ا��oBر �� ا��"
ا�"

  .ت"'>
@ ا�'�ا�h م@ هWL ا�
<ای� ا��iی�ة



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٥١  


� إم���
	 �'J ا��"���ت �� آ� م� ا�!�Bك وم�آ< H'"
وی'
J ا��oBم ��

�ً� إم� �� ا�!gB . ا/ی�اع�"� J'5أن ی �
H'"9 آ� م�* l0�'9 �"�ب (وی
وی"


�آ< ا/ی�اع )�ا�$~� 9
"

وی). وی"
9 �"�ب ا�"�ق(، أو ��ى ا����p ا� ��

 ��

� أن یJ'5 *�ة �"���ت أ*~�ء �� �gB وا�� أو *�ة ��Bك، ��nB ( یH'"
��


� ا��h �� ا��&�ل . أن یJ'5 أآH� م� �"�ب وا�� �� م�آ< ا/ی�اعH'"
و��


�ت وا/ی�ا*�ت *�9 �"�ي�N�� دور�

@ ا�$
i� 7N9 آ�* gB!ا� �� nت�� .

f�� nت���n أو �"��"� �;
� J'� �'ك ا��B!ا�'�اول م� خ1ل ا� �
H'"
�� ��
. وی

5
L آ�م� Bط ت�ش �Hم �اع �0ی�ة م� ا�وام��s�وی"
J ا/ص�ار ا��iی� ا�'$�م� 


	 ا�م�، 

�ى إM;�ر آ�
ً�، وت��� ا�
'$�م� ^�;� WL
5Bأو *�م ت �ا�م 	

آ

� م� خ1ل ا(ت&�ل ��/��D	 إ�9 إم���
	 ا�;���� - *!� ا/�'��a–'$�م� م!�ش�ة 

��oBم إدارة ا�وام� ا�
��0د ��ى ا�!�Bك . g�Lی� آ�iم ت�اول ا��o� �
وی'~


� خ�ص	 خ1ل �'�ة ا(�''�حّ
خ�ص
$�� L
5Bن أ�~� ت�
D 	 . l�<ی �( �

$���

���	 ا�$�ض  *�B �$� أ)� ت!$ً� �ا�N�اء �"$� و��� ا��oBم )� یL5B أم� ا�N�اء 


	 أوام� ا�!
@ وا�N�اء �� �;�H
�2 م$��م�ت  . �� ا�"�قوا�>�l ا�'� ت �وی'

�ً
وت'~
� م$��م�ت ا�"�ق . ا�"�ق إ�9 ش�آ�ت م<ودي ا�
$��م�ت إ��'�و�

	
آ
� . ا��$�ر، وم$��م�ت ا�N�آ�ت، وا/*��1ت، ��/��D	 إ�9 م$��م�ت ت�ری4

� ر�f ا�N�آ�ت '
�–a��'�/ا �!*-�oB���oBم   f!ت�
م م$��م�ت ا�N�آ�ت ا�

 a(و �� �

@ ا�
'$�م�
i� 	آ�ش ��� 	��$'
ا�'�اول، �'";
� �N� ا�
$��م�ت ا�

  .و�
�o� �oم ا�'"�ی�ت م�ت!>ً� ��oBم ا�'�اول آ
� آ�ن �� ا�"��h. وا��

�";��	 ره� . وی��م ��oم ت�اول و�M^7 م'��م�	 ��ی�اع ��

1ًH، ی�


� *�9 ره� ا��;�، . "�با��;� ا�
�د*	 �� ا��H'"
و���
� ی'h5 ا�!gB م@ ا�

�'��ی� ت�5ص
� ا��ه� إ�9 م�آ< ا/ی�اع �ً
وی��م ��oم ت�اول . �yن ا�!gB ی��م ��



  

  

  

  

  �0م$	 أم ا���ى                                                                         / ا�
Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ٥٢  

  

����'sآ� م� ت��� ا��; �ً
وی'� ��� ا��;� م� ا��;� ا�
'��	 إ�9 ا��;� . ت���^

� gB�
2 ( ی
�� ت�او�;� أو رهB;� م� )!� ��و( ی
�� �g ره� . خ�ا�
�ه��	 


@ . ا��;� إ( م� )!� ا�!gB ا�Lي رهB;� �� ا�ص�
i�
�م ����آ
� ی"
J ا��oBم 

أ��اع إ0�اءات ا�N�آ�ت م�H ت�زی@ أ�;� ا�
�B	 وتi<^	 ا��;� وا�ر��ح 

�<ی�دة *�د ا��;� ا��Bتi	 *� إ0�اء �� ا�N�آ	 یo;� م!�ش�ة �� . ا���Bی	

) 2
�� ،�

��ت ا�
"�ه�"� nش;�دت �
� إ�9 أن یo'B� �'9 ی"'�H'"
 ی~>� ا�


n�y� ،g ی
�� إی�اع ا�ر��ح ا���Bی	 م!�ش�ة �� Nر ا�'1م ا��o'م� ا� )ً��و

�
H'"
���  .ا����l ا�!B�� ا��4ص 

 	

	 ه� إم���
	 ا�
$��i	 ا=���
وم� أه� ا�'>�رات �� م�iل ��� ا�

 و�
"�*� )١٠(.ا�'"�ی	 ا=�
	، وا�Lي م�� م� ��وث (STP)ا�
'��م�	 ��&��5ت 


	 ا�'�4ام ت��ی� ا����!�ت ��ً( م� O!�*	 ا/ش$�رات، *�Bا� 	��Bا� WL9 ه�*

وه� م� �

�� ا�
'$�م�
� م� ا�N�اء وا�!
@ �� �R5 ا�
�م ���'�4ام أر)�م 

  .ا��"���ت ��ً( م� ا/ش$�رات أو ا�N;�دات


	 ا�!o�s��Bك �;�ف م"���ة وی"$9 ا/ص�ار ا��iی� إ�9 ر�f ا��oBم 

 	
��

	 ا����
ا�
$��i	 ا�
'��م�	 ��&��5ت، ���'�4ام ر��^� ت!�دل ا�
$��م�ت ا�

(Financial Information Exchange FIX) . �وی
�� هLا ا���f ا�!�Bك م� ت��ی

a��'�/ا �وا�'�اول *! ،p���

1ء م�H إدارة ا�$�� 	
"��Bخ�م�ت ت . �� f<4وی


	 ودو�
	م���	 (��	 م"���ة ا�

���sاق أخ�ى إ)� f�� .o� f�� ر'
م �و�

o� @أ)�ى م ��N�م ��ی@ م� أ�0 ت"�ی	 ا�
!��} ا���Bی	 ا�
'�ت!	 *� �ا�'�اول 

 	

	 ا=���
 Real-Time Gross Settlementا�&��5ت و�h م!�أ ا�
��ص	 ا/0

(RTGS).  

 ��Nض ا��٥(وی$ ( �� �
� ا�O�اف ص�B*	 ت�اول ا��;�ا�1$)	 


��	ا�
.  



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٥٣  

  : م"'�!� ��
�ت ا�'"�ی	-٦


	 ا����l وا(ت&�(ت وا(تW�i ��� ت��ی� Bا�'>�ر �� ت� �M ��


�ت ت"�ی	 ا�&��5ت �� ا���اق �� �� 	
��

�ات هmرة ی'�)@ أن ت��ث ت�i'ا�


	 *�9 اخ'1ف أ��ا*;���

�ات م� ی��. ا�m'ا� WLه �  :و�$� أه

5
L وا�'"�ی	 إ�9 •B'ا� �
�م@ ): ا()'�اب م� ا�'"�ی	 ا=�
	 (T+1 ت��
� ا�5'�ة 

ت<ای� *�د ا�&��5ت و)

;�، أص!�a مO�4� ت"�ی';� ت
O�mD �Hً� م"'
�ة 

5
L ا�&�5	 Bت �
���� ا�"$� �'��
� هWL ا�
O�4� م� خ1ل ت��
� ا�5'�ة 

م و��ی>��
� ١٩٩٥و)� )�مa ا��(ی�ت ا�
'��ة �� مB'&7 *�م . وت"�ی';�


� �'��٢٠٠١ *�م ��'�وت"$9 ا�&*�B	 �� T+3 . إ�T+5 9�ة ا�'"�ی	 م�  


	 ا(�'��ل إ�9 �
 �� k~�ن ا�"�Bات ا�1Hث T+1ا��)a ا��اه� إ�9 إت
�م *


	 م$��i	 إ0�اءات . ا���دم	�
و( شg أن ت��
� م�ة ا�'"�ی	 ی'>�l ت"�ی@ *


�ت ا��iی�ة B�'ر �� ا�$�ی� م� ا��
H'�)ا Wور�� l�<'ي یL، وا�	ا�&�5 �$�م� 

  .ا�'� ت
�� م� ا�
$��i	 ا�
'��م�	 ��&��5ت

وی�&� �n م��ر�	 م$��م�ت ا�&�5	 م� : locked-in tradesر�f ا�&��5ت  •

5
Lه�Bت a(و ���
� م!�أ م��ر�	 ا�&��5ت . )!� ا�"�ق ا�

�;�Bك ت�n0 ��� ت$

� ا�'�اول ا/��'�و�
	 �ن هLا o� ه� م� خ1ل ا�'��@ �� ا�'�4امL
5Bت �B*

0	 ا�"
"�ر أو ش�آ	 ا�
��ص	 إ�9 م��ر�	 ا�&��5ت، م
� ی";� ی��� م� ��

5
L ا�&�5	 �� ا�>�یh إ�9 Bاءات ا�'� ت'!@ ت�ا/0 @

0 	B�
�� ت"�ی@ وم

وی$'!� هLا ا/0�اء أ�� أه� م'>�!�ت ا(�'��ل إ��o� 9م ا�'"�ی	 . ت"�ی';�

  .T+1ا��iی� 

•  	
��
 Centralized Securities Depositoryا/ی�اع ا�
�آ<ي ��وراق ا�

(CSD)ت��
	 �� ش�� ش;�دات أو �"���
 ��  وی�&� �p5� n ا�وراق ا�

��ت�"� �
�
	 م� خ1ل ا�'��ی� ��

� ��� ا��
 أO�اف م��ن وا�� �;�ف ت


� ا�
�آ<ي. ا�&�5	i"'���
	 *�دة ����o . وی"
9 أی~ً� ;
وی��م �;WL ا�
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�
�;�ف ت��
� ا���0	 إ�9 ا�'"� 	
��

	ا�وراق ا���
.  ا�5$�� ��وراق ا�


� ا��ول ا�
4'�5	 ه�Bك � 	
��
و�o�اً ��'>�ر �� م�iل ا�'$�م� ���وراق ا�

 �
��* p��� م�
�� n0ت�Global Depository ن م���ی' 	
��
 ��وراق ا�

	5�'4

	 �� ا��ول ا���
و�
";� هLا ا/ی�اع أو . ش!�	 م� ����o ا�وراق ا�

	
�

� ا�
�آ<ي م� *i"'ا��
�N�� آ! 	
��
  . ��� ا�

�� ا�
�آ<ي  •��
وی�&� �Central Counterparity (CCP) : nا�>�ف ا�


�م ش�آ	 ا�
��ص	 ��O �;"5� @D��ً� م���1ً �� آ� ص�5	، �'��ن ا�
N'�ي (

�'Nم ��وا�!�^@ � ،@^��� هLا ا�
!�أ �'9 *�9 . م� آ� 

وا(تW�i م'<ای� �'$

�

�. ا�
"'�ى ا�$��D W�^وم� ��ا �O�4
ن ت"�ی	 ا�&�5	 و���'��� ت��
� ا�

���'"�ی	، و��ی	 م$��م�ت ا�O�اف �� ا�'$�م�  	��$'

	 ا���
وه� (ا(^'

�

	 ا�'"�ی	 م
� ی��� م� ت��5';�، )م>�l ��$�ی� م� ا�
'$�م��
* f

Bوت ،

 �i� ی��� م� �
��/��D	 إ�9 إم���
	 ا�'�4ام م!�أ ا�'"�ی	 ا�&��
	 م

  .ا�
���*�ت

• 
: i��$Straight Through Processing (STP)	 ا�
'��م�	 ��&��5ت ا�

��ون أي  n''9 ت"�ی� �ا�م L
5Bت l�$ا�� ا�'� ت�
وی�&� �;� م
�B	 آ� ا�


	 ا�$�م�	 �� . ت�خ� ی�وي��

;� م� )!� ا�$�ی� م� ا�
�X"�ت ا�B!ت �و)� ت

 م� هWL ا�&�B*	، وی'�)@ أن ی��ن ه� ا����ب ا�"�^� �$� خ
�B� Rات


	 ��� هWL ا�
$��i	 ه�. ا=ن��
: وا�$�ام� ا�'� ت��@ ص�B*	 ا�وراق ا�

5
L وا�'"�ی	 إ�9 ی�م B'ا� �
�ت��ی� خ�م�ت أ�~�، وا�'�n0 ��� ت��
� ا�5'�ة 

وا��، وات"�ع ا�'�4ام ا�'�iرة، وا�'$�م� ا/��'�و��، وا�'$�م� *!� ا���ود، 

��/��D	 إ�9 ت��
� ت��5	 ا�&��5ت ور�@ م"�;'i��$وه� . '�ى آ�5ءة م

���&��5ت، وت>�ی�  	��$'

f ا����^� ا�
Bى ت�ء أخ�

� أش�ت'>�l م� 

	

	 ا����B�'ا� . ���'���و��ف ی";� هLا ا��oBم �� ت��
� ��(ت ا/خ�5ق، و

 �� �
ت��
� مO�4� ا�'"�ی	، وزی�دة ا���5ءة م� خ1ل ت��
� *�د ا�$�م�



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٥٥  


	م$��i	 ا�&��5ت �� ا�
��تl ا�4�5 . n
و��ف ی$
� هLا �1 شg *�9 ت�0

5
	 خ�م	 

	 م� ت$�
�ات م$��i	 ا�&��5ت إ�9 آ��
0;�د ا�N�آ�ت ا�

�N�� أ�~� �
  .ا�
'$�م�

•  h"� �Hم 	
��
ا(*'
�د *�9 م$�ی
� دو�
	 م���ة �'!�دل ا�
$��م�ت ا�

Financial Information Exchange (FIX) : ���

f ا��Bا ا�Lه �ی�*

�
�
�ری	 وا�"
���ة وا�'�iر �

� ی'$�h ا�'�ا�� H'�)ا p���
 م�ی�ي ا�

5
Lه�B، وت�وام��� . �ً
Bا�'� إوه� وإن آ�ن ��0!ً� ت� 	m�ا� �
( أ�n م;� �ن ت��


B;� ی"�ع م� م$��i	 ا�!
���ت � �

� lO�4'�� 	Hت ا���ی�
B�'ت"'�4م;� ا�


f أ�� م'>�!�ت . ��ون أخ>�ء
B'ع م� ا��Bا ا�Lه �وی$'! 	

	 ا����B!ا�


$��i	 ا�
'��م�	��.  

•  �ت�n0 ا�$
1ء ��� l�O ا�
<ی� م� ا(ت&�ل ا�
!�ش� �����اق، وا�'��

��ت;� *!� ش!��ت ا(ت&�ل ا/��'�و�
	 آ
� ی�ل *�9 ذ�g ت<ای� *�د �"��

 lت��ق م� خ1ل م�"���ا�"
���ة ا�Lی� ی��م�ن خ�م	 ا(ت&�ل ا�
!�ش� 


���ة ا/�'��a ا�"
���ة أو *� O�یh ش!�	 "�

� ی$�ف ا=ن � a��'�/ا

online broker . ت ا�'$�م���إ�9 زی�دة ا�'�4ام ش! n0�'ا ا�Lو)� أدى ه

 	
وی'�)@ أن .  ا�'� ت$
� �� ا��O l��mال ا�
�م ��ون ت�)ECN7ا/��'�و�

یXدي هWL ا�'�n0 م@ م�ور ا��)a إ�9 ت��
� ه�مz أر��ح ا�N�آ�ت ا�$�م�	 

 م
� )� ی��� mD>ً� *�9 ا�N�آ�ت �'��م ��(��م�ج �� �!
� �� هLا ا��>�ع،


� �BFی� . ت��
h أر��ح أ*�9D ت ا(��م�ج)�� U$�و)� ت
a ا/ش�رة إ�9 

  .هLا ا�!�2

وم� خ1ل ا�$�ض ا�"��h ی
�� ا�4�وج ��(�'B'��0ت ا�'��
	، وا�'� 

  :�اق�
��ن �;� ا�$����ت;� *�9 ا�'$�م1ت ا�
�!��	 ش�*ً� �� هWL ا��

•  �

	 آ
� ت� ت5&
�n �� هLا ا�!�2 تsخ��
أن ت�اخ� ت"�ی	 ا�وراق ا�


h ا�$��د  (delivery delayإ0�ا^� Fاءات ت��إ0 l!"�
� ی�&� �Hم
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 آ
� �� *��د ا�
�ا��	 contracted delayو�
R تsخ
�اً ت$�)�یً� ) ا����

	
�!�'"
  .وا�"�� وا�$��د ا�


	 ا�'"�ی	 ه� �� ا��ا)@ إ •�

	، أن *��

h أو ��� �
"'�Bات ا�Fم أو ت��
ت

5
L ا�&�5	Bت �B* 1ً$� . ا�'� ت��ث 	ة ا�'"�ی�و�') L
5B'ا� �
�ا�5'�ة 

وم
� ی�ل *�9 ذ�g أن . )� ت>�ل أو ت�&� ت!$ً� �$�ام� *�ی�ة) وا�'"�ی	

	
��

� �$� ا��ر)	 ا�mة ت�O�4م �
  .ا�
N'�ي خ1ل هWL ا�5'�ة ه� ا�Lي ی'�

•  n0�'ت;�ف إ�9 م@ أن ا� 	'�� 	
B� 	�s")� ی$� م 	م�ة ا�'"�ی �
��� ت��

�$U ا(�$����ت *�9 م�iل ا�
$�م1ت  n� إ( أن 	ا�'"�ی �O�4م� م �
ا�'��

2
����*'!�ره�  	
 یi$�;� أ)�ب إ�9 ا�'�ا�h م@ أ���م ا�
$�م1ت ا/�1م


	 م� ا�!�^@ إ�9 ا�
N'�ي وهLا ی<ی� م� م"��	 ��
ت"�ع م� ا�'��ل ا�


$�م1ت ا�
N�و*	 ا�'� )� ت$'!� �� �M ا��oBم ا����� م
�B*	 أو ا�


	 ا�'"�ی	 *�9 �!
� ا�
�Hل ت��� م� ا���0	 إ�9 ا()'�اض . مN!�ه	���


	 �'9 ���ل ی�م ا�'"�ی	��

	 ا�
�اآ< ا�<m'�.  

�� ا�
�آ<ي  •��

	 ا�
��ص	 و��o� hم ا�>�ف ا��� �H
 Centralت

Counterparity (CCP) 1ً� ، �

ً� ی
�� أن یJ'5 ا�
�iل �'";"�Xم

 �
� م�iی	 ��ون م�H هWL ا=�
	، آ$�� ا�"�k �$ا�$��د ا�'� ت U$!�ا�'$�م� 

 .ا�
'�ازی	

  

 h��أ ( م(  

  ا�ش��ل وا��iاول

  

 �  ))١ش�� ر(

 L
5B'م� ا� 	
��
   ا�'"�ی	إ�9إ0�اءات ��� ا�



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٥٧  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

  

  

  )٢(ش�� 

	 ا�
4'�5	م�ا�� ت"�ی	 ا���
  &��5ت ودور ا�
�X"�ت ا�


� �'9 إت
�م �
ی�JD هLا ا�N�� ا�
�ا�� ا�'� ی"��;� ا�م� مLB ت��� ت$�

�ت ا�$

	 ا��^
"	 ا�
�ت!>	 �;WL ا�
�ا����
  ت"�ی	 ا�&�5	 وا�
�X"�ت ا�

 L
5B'ا�
  ا�
��ر�	

ا�
��ص
  ة

� دمx م���	 '
�
ا�'"�ی	 �� م���	 

  ا�
��ص	

  L
5B'-ا�	ر���
   ا�
   ا�'"�ی	-ا�
��ص	 

 �M و�� ،L
5B'ا� 	���م �� 	وا�'"�ی 	ص��
� دمx م���'� ا�'
�

	، و�
R *�9 أ��س ��
هLا ا�'>�ر (�� أن ت��ن ا�'"�ی	 إ0

  ص�ف

L
5B'ا�  	ر���
ا�
��ص  ا�
  ة

  ا��D@ �� ا�"��h  ا�'"�ی	

 L
5B'ا�
  ا�
��ر�	

ا�
��ص
  ة

� دمx م���	   ا�'"�ی	'
�
��	 ا�
��ر�	 �� م�

L
5B'ا�  

 f��$� ر @Dا��
  ا�&��5ت

Looked in trade 

�$� ر�f ا�&��5ت  @Dا��

� ��oم �وا���f ا�
!�ش� 
ا�
��ص	 وآ� م� ��oم  

 pت وا�����*���
ا�
	
��
  ا�
�آ<ي ��وراق ا�

 	��� �� @Dا��
 	
ا�'"�ی	 ا=�

	
��
  ا/0
Real-Time Gross 

Settlment 



  

  

  

  

  �0م$	 أم ا���ى                                                                         / ا�
Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ٥٨  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )٣(ش�� 
  م�ی�
	م�ا�� ت"�ی	 ا�&��5ت �� أ��اق ا��;� ا�

�

  ا�$
 �

�$� �'J �"�ب ��ى ا�"
"�ر ی"'>
@ ا�$

Bر ت�"
5
L أم� م$
�أن ی>�l م� ا�"  

  ا�"
"�ر
ی��م ا�"
"�ر �yر��ل ا�م� إ�9 ا�"�ق 

���
  ا�

���
  ا�"�ق ا�
 	���� أوام��� ا�!
��@ وا���N�اء *���B   م;
��	 ا���"�ق م>�

� ی��'� إر����ل ت��ی���     ��F 	�5&ا��� L��
5Bت �����	 ی��'�<
ا�
ا���&�5	 إ���9 ش���آ	 ا�
��ص��	 ��
��ر���	 وا�
��ص��	   

nت��  و��"
"�ر �'��ی2 �"�

  ش�آ	 ا�
��ص	

��ص���	  �ت�����م ش����آ	  ا�
��ص���	 
ا�������&��5ت وإر��������ل ت$�

�������ت   
ت"�ی	 ا��&��5ت ���� م�� ا�!��Bك         
	
��
  ا�*~�ء و���p ا�وراق ا�

  ا�!gB ا�
�آ<ي

� ا�!�Bك * �oBی

وی�ی� ا�$
�د ا��5�ي 
  ��oBم ا�
���*�ت

  ا�!�Bك
 �M �� ك�B!ت��م ا�

��oم ا�
���*�ت و��Bء 
*�9 ت$�

�ت ا�'"�ی	 

�'��ی2 �"���ت 
  ا�"
���ة ا�*~�ء

�	 ��ق ا�
�ل
  ه
 �
* �
oB'�ت��م 
 	*�Bاف ص�Oأ
	
��
  ا�وراق ا�

�

	���p ا�وراق ا��  
ی��م ��Bء *�9 ت$�

�ت 
ا�
��ص	 �'��ی2 )�*�ة 


���ت ا�
1ك�  

	
��
  م&�ر ا��ر)	 ا�
   9���* pی���&� م��� ا������
م$��م���ت ا�
��1ك �$���ض 
ت�زی���@ ا�ر�����ح وا��5ا^����  
وا�'���������ری� آ
�������� ی���������م  

��������ت  ��'�������ی2 )�*������ة 
ا�
1ك ��ى ا������B* pم�     
   �����B� �;"���5� 	���;iت�����م ا�

	�
�
  ا�

  م�o�1ت
 .�N�� ا��D@ ا�l�k �� ا�'>!
hی
�H هLا ا •
أو ا�&�5	 �� ���ل  (ه�Bك اتW�i م$�آWL;� R ا��;� ت'
�H �� ت��ری� *� وD@ ا(م�   •

L���
5B'إ����9  ) ا� ����;B، وم	ص�����

���	 إ����9 ش����آ	 ا���
ت������;� ا�!����Bك و�������o ا�وراق ا�
� إ�9 ا�$
1ء;Bة، وم���
 .ا�"

� �"!	 ا�;�مz ا�'� ی$ •
oBآ<ي ی�خ� �� ت�
 .�D;� ا�"
���ةا�!gB ا�
• W1*ت أ�"�X

� أآH� م� م�X"	 م��
	 م� ا�� .ا(��م�ج وارد �� �$U ا��ول 

� ا�
!�ش� ���"���ت •k 9 م!�أ ا/م"�ك�* 	
��
  .ت��م ص�B*	 ت�اول ا�وراق ا�



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٥٩  


� �'9 إت
�م ت"�ی	 �
ی�JD هLا ا�N�� ا�
�ا�� ا�'� ی"��;� ا�م� مLB ت��� ت$�

�ت ا�$
	

	 ا��^
"	 ا�
�ت!>	 �;WL ا�
�ا�� �� أ��اق ا��� ا�م�ی���
  ا�&�5	 وا�
�X"�ت ا�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )٤(ش�� 

�

  ا�$
 �

�$� �'J �"�ب ��ى ا�"
"�ر ی"'>
@ ا�$

�
5
L أم� م$Bر ت�"
  أن ی>�l م� ا�"

  ا�"
"�ر
ی��م ا�"
"�ر �yر��ل ا�م� إ�9 ا�"�ق 

���
  ا�

 ���
ا�"�ق ا�
NYSE,NASDAQ,ECNs,... 

5
��L ا�م��� ی��'� إر����ل ت��ی��� ا���&�5	 إ���9  إذا Bت �ت��
ش����آ	 ا�
��ص���	 ��
��ر����	 وا�
��ص���	 و��"
���"�ر   

nت��  �'��ی2 �"�

   NSCCش�آ	 ا�
��ص	

��ص��	    �ت����م ش���آ	  ا�
��ص��	 
ا�������&��5ت وإر��������ل ت$�

�������ت 
ت"�ی	 ا�&��5ت ��� م�� ا�!��Bك       
	
��
  ا�*~�ء و���p ا�وراق ا�

  ا�!gB ا�
�آ<ي

� ا�!�Bك * �oBی

وی�ی� ا�$
�د ا��5�ي 
  ��oBم ا�
���*�ت

  ا�!�Bك
�م ا�!�Bك �� �M ت�

��oم ا�
���*�ت و��Bء 
*�9 ت$�

�ت ا�'"�ی	 

�'��ی2 �"���ت 
  ا�"
���ة ا�*~�ء

�	 ��ق ا�
�ل
  ه
 �
* �
oB'�ت��م 
 	*�Bاف ص�Oأ
	
��
  ا�وراق ا�

	
��
  ���p ا�وراق ا�
��Bء *�9 ت$�

�ت ی��م 

ا�
��ص	 �'��ی2 )�*�ة 

���ت ا�
1ك�  

	
��
  م&�ر ا��ر)	 ا�
   9���* pی���&� م��� ا������
م$��م���ت ا�
��1ك �$���ض 
ت�زی���@ ا�ر�����ح وا��5ا^����  
وا�'���������ری� آ
�������� ی���������م  

��������ت  ��'�������ی2 )�*������ة 
ا�
1ك ��ى ا������B* pم�     
   �����B� �;"���5� 	���;iت�����م ا�

	�
�
  ا�

  م�o�1ت
• h
 .ی
�H هLا ا�N�� ا��D@ ا�l�k �� ا�'>!
�  DTC م@ NSCCم ا��م�ج ١٩٩٩ت� �� *�م  •��� ��DTCC ش�آ	 �0ی�ة 
��/��D	 إ����o� 9م ا�
����*�ت ا��Lي ی��ی�W ا�!g�B ا�
�آ�<ي               •)FedWire (    ���B!ی���م ا��>��ع ا�

�yدارة ��oم م���*�ت خ�ص ه� CHIPS. 
� ت'
�H �� ت���ری� *�� و�D@ ا(م��     ه�Bك اتW�i م$�آWL;� R ا�     •;�)    L�
5B'ل ا���� ��� 	أو ا��&�5 (

� إ��9                 ;Bة، وم����

�	 إ��9 ش��آ	 ا�
��ص�	، ومB;�� إ��9 ا��"��
ت���;� ا�!��Bك و�����o ا�وراق ا�
 .ا�$
1ء

� �"!	 ا�;�مz ا�'� ی$�D;� ا�"
���ة •
oBآ<ي ی�خ� �� ت�
 .ا�!gB ا�

	 *�9 م! •��

� ا�
!�ش� ���"���تت��م ص�B*	 ت�اول ا�وراق ا�k أ ا/م"�ك�.  



  

  

  

  

  �0م$	 أم ا���ى                                                                         / ا�
Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ٦٠  

  

  م�ا�� ت"�ی	 ا�&��5ت �� ��ق ��Bن ��
$�دن

� �'9 إت
�م ت"�ی	 ی��
JD هLا ا�N�� ا�
�ا�� ا�'� ی"��;� ا�م� مLB ت��� ت$�

�ت ا�$


	 ا��^
"	 ا�
�ت!>	 �;WL ا�
�ا�� �� ��ق ��Bن ��
$�دن��
  ا�&�5	 وا�
�X"�ت ا�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

�

  ا�$
� J'� �$� �

"�ب ��ى ا�"
"�ر ی"'>
@ ا�$

�
5
L أم� م$Bر ت�"
  أن ی>�l م� ا�"

  ا�"
"�ر
ی��م ا�"
"�ر �yر��ل ا�م� إ�9 ا�"�ق 

���
  ا�

 ���
ا�"�ق ا�
NYSE,NASDAQ,ECNs,... 

5
��L ا�م��� ی��'� إر����ل ت��ی��� ا���&�5	 إ���9  Bت �إذا ت��
ش����آ	 ا�
��ص���	 ��
��ر����	 وا�
��ص���	 و��"
���"�ر   

nت��  �'��ی2 �"�

   NSCCش�آ	 ا�
��ص	

��ص��	    �ت����م ش���آ	  ا�
��ص��	 
ا�������&��5ت وإر��������ل ت$�

�������ت 
ت"�ی	 ا�&��5ت ��� م�� ا�!��Bك       
	
��
  ا�*~�ء و���p ا�وراق ا�

  ا�!gB ا�
�آ<ي

� ا�!�Bك * �oBی

وی�ی� ا�$
�د ا��5�ي 
�oBت��*���
  م ا�

  ا�!�Bك
 �M �� ك�B!ت��م ا�

��oم ا�
���*�ت و��Bء 
*�9 ت$�

�ت ا�'"�ی	 

�'��ی2 �"���ت 
  ا�"
���ة ا�*~�ء

	
��
  ��>	 ا��4م�ت ا�
FSA 

 �
* �
oB'�ت��م 
 	*�Bاف ص�Oأ
	
��
  ا�وراق ا�

	
��
 ���p ا�وراق ا�

SWORD  
ی��م ��Bء *�9 ت$�

�ت 
ا�
��ص	 �'��ی2 )�*�ة 


���ت ا�
1ك�  

	
��
  م&�ر ا��ر)	 ا�
  ����� l���k�م$����ن ی nم��� ��ی���
�$� م�ا��	 ا�"�ق  n�y� nت�او�
ی��������م �'4<یn������B �������� أ�������� 
ا�
��4زن ا�
�خ��&	 م�� )!���   
ا����"�ق وی���'� إص����ار أوراق 
   �����B� J
ا�'����5یU ا�'���� ت���"
   WL9 ه���������������������m�وت n����������'
م��

���i�د خ����وج  �ا�'�5ی���~�ت 

  .ا�
$�ن م� ا�
4<ن

  م�o�1ت
• h
 .ی
�H هLا ا�N�� ا��D@ ا�l�k �� ا�'>!

��a   ا��"
���ة ����  •� ه��WL ا���"�ق أ����اع م��� �
��2 ا����رة *���9 ا�'$�م��� ���� ا������	 وا�$��~�ی	 ���� 

 .ا�
��ص	
5
�L    (ه�Bك اتW�i م$�آWL;� R ا��;� ت'
�H �� ت���ری� *�� و�D@ ا(م��          •B'ل ا���� ��� 	أو ا��&�5 (

� إ��9                 ;Bة، وم����

�	 إ��9 ش��آ	 ا�
��ص�	، ومB;�� إ��9 ا��"��
ت���;� ا�!��Bك و�����o ا�وراق ا�
 .ا�$
1ء

� �"!	 ا�;�مz ا�'� ی$�D;� ا�"
���ة •
oBآ<ي ی�خ� �� ت�
 .ا�!gB ا�

� ا�
!�ش� ���"���ت •k 9 م!�أ ا/م"�ك�* 	
��
  .ت��م ص�B*	 ت�اول ا�وراق ا�



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٦١  

  )٥(ش�� 
  م�ا�� ت"�ی	 ا�&��5ت �� ��ق ا��;� ا�"$�دی	

��Nا ا�Lه JDی� 	م ت"�ی�

� �'9 إت�
 ا�
�ا�� ا�'� ی"��;� ا�م� مLB ت��� ت$�

�ت ا�$

	 ا��^
"	 ا�
�ت!>	 �;WL ا�
�ا�� �� ��ق ا��;� ا�"$�دی	��
  ا�&�5	 وا�
�X"�ت ا�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

�

  ا�$
 �

�$� �'J �"�ب ��ى ا�"
"�ر ی"'>
@ ا�$

�
5
L أم� م$Bر ت�"
  أن ی>�l م� ا�"

  ا�"
"�ر
gB!و��ة ا�'�اول ��ى ا�  

���
  ی��م ا�"
"�ر �yر��ل ا�م� إ�9 ا�"�ق ا�

 ���
 ا�"�ق ا�

�  Tadawulا��oBم ا(��'�و�� �'�اول ا��;

5
��L ا�م��� ی��'� إر����ل ت��ی��� ا���&�5	 إ���9  Bت �إذا ت��
������oم ا�
��ص����	 ��
��ص����	، و��"
����"�ر �'������ی2    

nت���"�.  

   Tadawulش�آ	 ا�
��ص	
    h������
ی������م ������oم ا�
��ص����	 ا�

��ص�	 ا��&��5ت      ���oBم ا�'�اول 

إر��ل ت$

�ت ت"�ی	 ا�&��5ت و
    pت و�������*������
إ��������o� 9م ا�

	
��
  . ا�وراق ا�

  ا�!gB ا�
�آ<ي

� ا�!�Bك * �oBی

وی�ی� ا�$
�د ا��5�ي 
  ��oBم ا�
���*�ت

  ا�!�Bك
 �M �� ك�B!ت��م ا�

��oم ا�
���*�ت و��Bء 
*�9 ت$�

�ت ا�'"�ی	 

�'��ی2 �"���ت 
  ا�"
���ة ا�*~�ء

	
��
  ��>	 ا��4م�ت ا�
FSA 

 �
* �
oB'�ت��م 
 	*�Bاف ص�Oأ
	
��
  ا�وراق ا�


	 ا�N�آ	 ا�"$�دی	 ����
�p ا�وراق ا�

�
� ا��;i"'� 

SSRC  
ت�����م �����Bء *����9 ت$�

����ت    
ا�
��ص����	 �'������ی2 )�*�����ة   


���ت ا�
1ك�.  

	
��
  م&�ر ا��ر)	 ا�
ت�&� ا�N�آ	 ا�
"�ه
	 م�    
ا����p *�9 م$��م�ت ا�
1ك 

ا���;�  �m�ض ت�زی@ أر���ح     
وا�'��ری�، آ
�� ت���م ا��N�آ	       

���ت ا�
�1ك      ��'��ی2 )�*�ة 
������ى ا�������������B* pم� ت������م    

	
��
���B ا� �;"5�.  

  م�o�1ت

• h
 .ی
�H هLا ا�N�� ا��D@ ا�l�k �� ا�'>!

•  f�� ��Bو �"�ب ا� n�
�ح "
� ��"�ب ا�;�مz(ا��"�ب ا�
oBی��0 ت ).( 

5
�L    (���ری� *�� و�D@ ا(م��     ه�Bك اتW�i م$�آWL;� R ا��;� ت'
�H �� ت     •B'ل ا���� ��� 	أو ا��&�5 (
� إ��9                 ;Bة، وم����

�	 إ��9 ش��آ	 ا�
��ص�	، ومB;�� إ��9 ا��"��
ت���;� ا�!��Bك و�����o ا�وراق ا�

 .ا�$
1ء


� ا�
!�ش� ���"���ت •k 9 م!�أ ا/م"�ك�* 	
��
  .ت��م ص�B*	 ت�اول ا�وراق ا�



  

  

  

  

  �0م$	 أم ا���ى                                                                         / ا�
Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ٦٢  

  

  

  )١(�0ول 

	 ا�'� ت��م ��
�ـ;�ا���M^7 ا�
�ت!>	 ���'"�ی	 وا�
�X"�ت ا�  

  


Mا��	"

	 5	 ا��^*�� 7^�Mو  ��

5	أنا�
�X"	 ا�'� یM����  ت��م 

 �'J ا��"���ت

 إش$�ر ا�$
1ء

 ت��ی2 ا��"���ت


� م!�ش�(ا�"
"�ر k ( آ< ا/ی�اع�م ،

 .ا�!�Bك) م!�ش�(
��ت ا�$
1ء�"� g"وم J'� 

 إر��ل ا�وام� ��"�ق
  ا�"
"�ر

 �

 )*!� ش!�	 ا�"
"�ر(ا�$

5
L ا�&��5تBت 

5
L ا�&��5تBت  

��	 أوام� ا�!
@ م>(�

 )وا�N�اء


� م$��م�ت i"ت

 ا�&��5ت

 	
��
  )ا�!�رص	(ا�"�ق ا�

 	
��
ش!�	 ت�iر ا�وراق (ا�"�ق ا�

	
��
  )ا�

�  أ�� ت�iر ا��;

   ا�'�0�–ا�"
"�ر 

 أ�� ش!��ت ا�"
���ة

  ا�
��ر�	

 	
��
�� ���	 ر�f م$��م�ت (ا�"�ق ا�

ا(ت&�ل م� خ1ل (ا�"
���ة ) ا�&��5ت

  )ا�
!�ش�

 ش�آ	 ا�
��ص	

 ا�'&5
	 ا�
��ص	

	
��
  ا�"�ق ا�

  ا�!gB ا�
�آ<ي

  ش�آ	 ا�
��ص	

	
��
 ���p ا�وراق ا�

د�@ ا�
!��} ا���Bی	 

) �
�ا�'��ی� 

 )ا��"���ت

  ��oم م���*�ت ا�!gB ا�
�آ<ي

 ��oم م���*�ت خ�ص

 ا�'"�ی	
 	
��
� ا�وراق ا�
ت"�


���ت (�ت��ی2 )�*�ة 

 )ا�
1ك

  ش�آ	 ا�
��ص	

  م�آ< ا/ی�اع

 ���p م"'��


	 وإدارت;���

	 �p5 ا�وراق ا���
  ا�"
"�ر �p5 ا�وراق ا�



  

  

  

  

                                              	
��

	 �� ا���اق  ا���

�ت ��� ���ق ا���                                                                   

٦٣  

 ت�زی@ ا�ر��ح وا��5ا^� 

 
ت�زی@ ا�'��ری� 

  وا�
$��م�ت

  ���p م"'��

gB�  

 م�آ< ا/ی�اع

  
 h��ب(م(  


��Dع ا�!�2� 	��$'
�sه� ا�
&>���ت ا� a!F  
  

	
 Acounting period دورة م���!

	
م!�} ا��5^�ة ا�Lي ی�ی� : ا��5^�ة ا�
'�اآ
�n ا�
N'�ي ��!�^@ �� ا�&�5	 ا�'� 

 ت'~
� أص1 ی$>� ��ا^� م�H ا�"�Bات

Accrued intersert 

 �


� ا�
�X"�(تsآ
� ا�$H'"
) خ�ص	 ا�
 �� �~
ص�	 م$��م�ت ا�&�5	 )!� ا�

 .ت"�ی';�

Affirmation 

Lه� ا�&�5	 ا�'� ی5B: ص�5	 ����آ��	
ا�"
"�ر آ�آ
� *� ا�<��ن، وی��م ��Bء 

	��
����&�ل *�9 * n
�* 

Agency transaction 

 hFم� nB�و� ��ی�أم gB� Wم&�ر �;�

	 م�د*	 ) م�*�م(!B0أ 	
�sوراق م��

nی�� 

American depository receipt 
(ADR) 

1

� ا�"
"�ر وآ* As Agent 

1

� ا�"
"�ر أص* As Principal 


� *� ا�&�5	 ا�'� ت� ی"'�4م !$'��
 �
5
Lه� و��� آBت�ری� ت �� R
ت"�ی';� �

5
Lه� �� ذ�g ا�'�ری� Bت ���&��5ت (�� ت
 ا�"
���ة �� أوا�'� یh54 ا�"�ق 

5
Lه�B'� ���'م ا��
 )م>���';� �� ا�

As-of 


�ت ا�"�ق ا�4��5 �
ا�)"�م �� ش�آ	 (*

�ت �
$���
	 ا�'� ت��م  ��
ا�وراق ا�


	 و���ه� م� ا�)"�م ا�
�ت!>��
���B ا� 	
 �

ا�'� ( ت'&� وn0�� �;0 م@ *

 ).ا�N�آ	

Back Office Operation 

n�م��� g&ك : ا���ه� ��ع م� ا�&

	 ���م�;���
 .یa!H م��
	 ا��ر)	 ا�

Bearer from 



  

  

  

  

  �0م$	 أم ا���ى                                                                         / ا�
Xت
� ا�$��
� ا�2��H �1)'&�د ا/�1م�  ٦٤  

  

 @'

	 ا�Lي ی�n� h ا�'��
ا�
��g ���ر)	 ا�
 �
	، و�� ا�l��m ( ی'��

��B@ ا��ا�'�م 

� هLا ا�
��g ت��� 	
��

� ا�وراق ا�i"
� ا�"
"�ر��� ��. 

Beneficial owner 

	
��Hا� 	
 Bilateral Netting ا�'&5

	
��
 Book entry  ا�'�4ام ا��"���ت �� ��� ا�

ا�34N ا�Lي ی!
@ ویN'�ي : ا�"
"�ر
����آ��	 �^��>�� 	
��
  .ا�رواق ا�

Booker 

�ة ا�Lي ه� �$� ا��5^: �$� ��^�ة ا�"
"�ر
 	!kر �B* ر�"
ی>�!n ا�!gB م� ا�"

 ،zم�;��� أوا�خ
� �� ت
�ی� ا�N�اء 
�  ت$<ی< م4<و�n م� ا��;

Broker’s call rate 

 l�<ا� l��0) ا�'$�م� 	9 خ�م�*
	
��
���وراق ا�(  

Buy side 

 	
أ*�9 ) �� �"�ب ا�;�مz(ا���ة ا�N�ا^
 ��
 ی"'5
� مnB ص��l أنم!�} ی

أوراق م��
	 �0ی�ة، أو ا��"�ب �� ش�اء 
��ون ا���0	 /ی�اع  ،�ً��N�م �ً$
� �;$
�

	
��Dم!��} إ.  

Buying bower 

 �� �


	 �&��J ا�$��
ش�اء ا��ر)	 ا�
�
  ���	 إخ�5ق ا�!�^@ �� ا�'"�

Buyinh in 

ا��"�ب ا�Lي یn�'5 ا�<��ن : �"�ب ���ي
 l�<'ي یLر وا��"
 ی��@ أن��ى ا�"

   أوراق م��
	أيا�<��ن آ�م� م!�} ش�اء 

Cash account 

�� ا�
�آ<ي��
 Central counterparty  ا�>�ف ا�

	
��
 Centralized securities  ا/ی�اع ا�
�آ<ي ��وراق ا�
depository 


	 : ش;�دة��

�	 م�دی	 ت�ل *�9 ا�Fأوو 
	
B^ا��ا  

Certificate  


�ت ا���@ وت��ی� : ا�
��ص	�
* 	i��$م
	
B^ص��� ا��ا 

� ا�
'$�م�
�  وا�� 	
�ی��

  ) أ*~�ء ش�آ	 ا�
��ص	أو(

clearing 

 Clearing corporationش�آ	 ت$�و�
	 ت��م : ش�آ	 م��ص	
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� أ*~�^;� � �
��ص	 ا�&��5ت ا�'� ت'�

�ه� م� ا�
�X"�ت kة و���
م� ا�"

	
��
  ا�
	��
*  Commission 


� : ا�
��ر�	�إ0�اء م��ر�	 ا�&�5	 
�&�5	، وی
�� ا�"
���ة ا�O�اف �� ا

   ی'� م� خ1ل ش�آ	 م��ص	،أن
�N�� م!�ش�أو   

Comparison 


� : م&�د)	
آ7N ی���n ا�"
"�ر ��$
 �
'N، و*�دة م� ی	ا�&�5 L
5B'� W�$Nی
 ،���
*�9 م$��م�ت *� ا�ص� ا�
 L
5B'، ت�ری� ا�	، م!�} ا�&�5�ا�"$

	��
  وت�ری� ا�'"�ی	، م!�} ا�$

Confirmation 

	

�ةا�'"�ی	 ا�&��'"
��ع م� :  ا�
 h54ا�&��5ت ا�'� ی 	ی�"'�ا�'"�ی	 ی��م 
�� ت"�ی';� �� ا�'�ری� ا�
��د �;� �� 

  ا�
�م ا�'��� �g�L ا�'�ری�

Continus Net Settlement 
(CNS) 

����
  Counterparty  ا�>�ف ا�

���
 Credit Risk  ا�4>� ا/^'

 Cross-Currency Settlement  خ>� ا�'"�ی	 *!� ا���ود
Risk 

p���  Custody 


@ وش�اء ور)	 م��
	 : ت$�م� أ�BFء ا�
�م�
  �� �R5 ا�
�م

Day Trading  

	
��
ا�N�آ	 ا�'� ت��م : ت�0� ا�وراق ا�
 �;$
��;�، و�"�� 	
��
�N�اء ا�ص�ل ا�
م� م4<و�;� وت��م *�دة ��ور ص��@ 

  ا�"�ق ��� م� ا�$�م	 وا�"
"�ر

Dealer 

�
 Delivery  ت"�

�ا���@ م�
�� ا�'"��  Delivery Versus Payment 

م��ن م�آ<ي ��p5 : م�آ< إی�اع
	
��
  ا�وراق ا�

Depositary 
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 �Hت أآ�
�"�ب ی$>� ا�"
"�ر ص�1
�

  �� ا�'$�م� �&��J ا�$

Discretionary Account 

 �Bوف ��ی�م$ �
k) 	م��ر� �B*
  )ا�&��5ت

DK: Don’t Know 

�
��ة ش�آ	 م
��آ	 م� )!� ا�!�Bك وا�"
 l

	، وت�ت��
وت��م ��p5 ا�رواق ا�

�;

  ا�'1م;� وت"�

Depositary Trust Company 

	
��
� ا��ر)	 ا�
 Fail (to deliver)  إخ�5ق ا�!�^@ �� ت"�

�
Hا� �
 Fail (to receive)  إخ�5ق ا�
N'�ي �� ت"�

 	
��

��� (ت!�دل ا�
$��م�ت ا�( h"�

� أ0;<ة� 	
��
 �'!�دل ا�
$��م�ت ا�

  )ا����l ا=��

  

Finnancial Information 
Exchange 

م&>�J ی>�h *�9 ا����	 ا�'� (م'"�و 

'$�م� �� ���
ی��ن �
;� ا�
�آ< ا�


� دا^� أي����ر)	 ص5�ا، k nأ� )�'Nم (
���وراق ) ��^@( م�ی� أو h�$'ی �

�

	
��
  ا�

Flat 

���iم �;�  Free stock 


�ت ا�
�'l ا�م�م� �
� ا�)"�م �(*

	 ا�'� ت��م ��
ش�آ	 ا�وراق ا�

�ت ا�
�ت!>	 �'��� ا�وام� م� �
$���
ا�$�
�ء و���ه� م� ا�)"�م ا�'� ت'&� 


� ا�N�آ	
  )وn0�� �;0 م@ *

Front Office Operation 

 �o�  Fund Transefer Systemم ت��ی� ا�
!��} ا���Bی	

�
��* p���  Global Custodian (or 
Depositary) 


O�4�ةت�)� ا�  Hedging 


�X"�ت ���� خ�ص 
��oم ت"�

�ری	H'�)ا  

ID (Institutional Delivery) 
System 


� رn'!k �� أوإش$�ر ا�"
"�ر H'"
 ا�
	B
  ص�5	 م$

Indications 
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�"�X

� ا�H'"
 Institional Investor  ا�


�ری	 H�)ت ا�"�X
���� خ�ص 
��oم ت"�
  )ت�5*��(

Interactive ID 


	 ا�'� (��
	 را�$	 م��D/ا���رة ا

� ا�"
"�ر م� خ1ل 
* �;
ی'�&� *�


�ن م� ی
��n م� أوراق~�  )ا()'�اض 

Leverage 

 Legal Risk  ا�4>� ا�������

  ا�'��ی� ا�������
  

Legal transfer 

 �
��� أد�9 ��"$� (أم� م� �
�
ا�م� ا�
 ،@
 �� أ*�9 ��"$� �� أو�� ���	 ا�!

  )���	 ا�N�اء

Limit order 

	��
 Liquidity Risk  خ>� ا�"

 	O���
ا�&�5	 ا�'� ت"'��� (ا�&�5	 ا�
L
5B'ا� a(م$��م�ت;� و @

0(  

Looked in Trade 

 ا(�'�5ظ �sوراق أوا(م'1ك : م�آ< دا^�
 	
  م��ار ا�
N'�ي أآH� م� ا�
!�ع(م��

Long position 

zب ا�;�م�"�  Margin Account 

 Market Order  ) ا�"�ق ��"l �$�أي(أم� ��)� 

 Multilateral Netting  ا�'&5
	 ا�
'$�دة

	
 Netting  ت&5

ا�"
"�ر ا�Lي ی��� خ�م	 ا�"
"�ة 
a��'�/ا 	�م� خ1ل ش! n^1
$�  

Online Broker 

5
L (ت!>
� ت
�ر ا�وام� B'�
�م ا�"
"�ر (
 	
��
ا�م� م� م4<و�n م� ا�وراق ا�

��( م� إر���n ��� ا���اق ا 	
��
 أو�
�  )ت�iر ا��;

Order flow internalization 

 k  Order room��	 ا�وام�

 أو)
�م ت�0� ا��;� (ا���@ �'
�ر ا�وام� 
���@ م!�} م� ا�
�ل  	
��
ا�"�ق ا�


"�ر ا�Lي ی��� ا�م� "��n
5
Lإ�B'�� .(  

Payment for order flow 
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 �o�  Payment systemم ا�
���*�ت

�
 Proxy  وآ��	 ، وآ

�
i"ت  Registration 

)�*	 ا�'�اول �� ��ق ��Bن (ا����	 

$�دن��(  

Ring 

 h

	 �� ا�<م� ا�����
ا�'"�ی	 ا/0
)	
  )ا=�

RTGS (real-time Gross 
Settlement) 

	
 Securities  أوراق م��

	
 Security firm  ش�آ	 أوراق م��

م��م� خ�م	 ا�'$�م� (l��0 ا�$�ض 

��
���وراق ا�	(  

Sell side 


�م آ� O�ف �� ا�&�5	 ���@ : ا�'"�ی	(
 �
Hأو(ا� �
H
� ا�

	=  ت"���
) ا��ر)	 ا�

����
  ��>�ف ا�

Settlement 

 Settlement date  ت�ری� ا�'"�ی	


@ ا�
'$�م� ):  م��Nفأو(م�آ< م�ی� �
 �;��
و(�� ) ا)'�D;�(أورا)� م��
	 ( ی

 nضأن��ا�';�ء م�ة ا�� �B* �;ی�'Nی   

Short position 

 Straught Through Processing  ا�
$��i	 ا�
'��م�	 ��&��5ت

� ا�"
"�ر ��� 	
��

� ا��ر)	 ا�i"ت
�

  �&��J ا�$

Street name 

n"5� م�oB2 م� ا�$!B
 Systemic risk  ا�4>� ا�

 Transfer agent  وآ
� ت��ی�


	 ��ى ا�"
"�ر��
  Vault  م��ن �p5 ا�وراق ا�

  

  

  

h��ج (م(  
�sه� ا(خ'&�رات ا�'� وردت �� ا�!�2 a!F  
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American Exchange Amex 

Central Counterparty CCP 

Clearing House Automated Payment System CHAPS 

Clearing House Inter-bank Payment System CHIPS 

Centralized Securities Depository CSD 

Central Trading Unit CTU 

Depository Trust Company DTC 

Depository Trust & Clearing Company DTTC 

Delivery-Versus-Payment DVP 

Electronic Communication Network ECN 

Electronic Securities Information System ESIS 

Federal reserves bank Fed 

Financial Information Exchange FIX 

Financial Service Auditory FSA 

London Clearing House LCH 

London International Financial Futures and 
Options Exchange 

LIFFE 

London Metal Exchange LME 

LME Index LMEX 

National Association of Securities Dealers 
Automated Quotation 

NSDAQ 

National Securities Clearing Corporation NSCC 

New York Stock Exchange NYSE 

Point of Sale POS 

Protected Payment System PPS 
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Real-Time Gross Settlement RTGS 

Saudi Arabian Riyal Interbank Express SARIE 

Securities Exchange Commission SEC 

Saudi Payments Network SPAN 

Saudi Shares Registration Company SSRC 

Depository Truth & Clearing Corporation STCC 

Straight through Processing STP 

Society for Worldwide Interbank Financial 
Telecommunication 

SWIFT 
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��ت *�دة م� ی>�h *�9 ا    ) ١(�
$�          	�

��ت ا��"�ق ا�5�4�
$�
��ص�	 وا�'�"�ی	 ��� ا�
�ت!>�	 
Back Office Operation ،�;ـ����       �
ت��'� ���� م����ن م4'���7 *��� أ����oر ا�
'$���م�

	
��
���وراق ا�.  

� ا(�
�'�و�) ٢(oBذات ا��� 	��
��

��	 را��0@ ��
<ی��� *��� ��
��	 )�ا*��� ا�'$�م��� ���� ا�����اق ا�
 ���!
  ).٢٠٠٠، ١٩٩٩(ا�"�


��ص�	، و��Lا )�� ی�"'�4م ا�
�&>���ن ���(��	                    )٣(���
�مً� أن ا�'&5
	 م�ت!>�	 * p�1ی 
  9B$

��    –آ
�� ی�"'�4م م�&>�J ا�
��ص�	 ��� �$�U ا��
��ن               . *�R5� 9 ا�k ��N��و

h
  . ���(�	 *�9 ا�
��ص	 وا�'"�ی	 م$ً�-د)


���	 ا�'5�) ٤(

���n ه����B إ����9 أه!B'ا^���� ی"'����"� ا��أو ا������@ ا/0 �

� ت���sخ
� ا�'���"����� hی���
delivery delay)  	ا�$�����د ا������� h���
Fاءات ت��إ���0 l!"����
���� ی����&� �Hم ( �
وت���sخ

� أو ا���@ ا�'$�)�ي     
 آ
� �� *��د ا�
�ا��	 وا��"�� وا�$���د     contracted delayا�'"�
	
�!�'"

�	 ر)�    . وی�آ< ه�Lا ا�!��2 *��9 ا���Bع ا�ول         . ا��
� ا��o� ا�
�"�s	 ا�'>!)١١ (


� ا�'"�ی	 ا�
'�اخ
	 وا�$��د ا=0�	�  .��ل ا�5�ق 

ت�'����ي ت�����ری� �g���B ا�'���"�ی�ت ا��و�
���	 م$��م����ت م���5&�	 �����ل ص���
} ا�
��ص���	    ) ٥(
 	

	 وا�&����

� ا�
�Hل (ا/0!� 9�* �o)ا�BIS, 1998, 1997(.  

)٦ (�� 	
��

	 �� ا�&�ف أن ت�� ا�'"�ی	 إ0*�Nا� 	
��Bط م� ا��'Nی nأ� p�1ی	
.  

)٧ (	
��
���ن ا�
'$�م� ��^$ً� أو مN'�یً� ���ر)	 ا� f!ت�م �
k �
  .هLا ا�'�"


	 تN'�ط *�9 آ� �
�"�ر *�~� �
;�� أن ی���ن *�~�اً أو م�ت!>�ً� م�@                 ) ٨(��
ا�"�ق ا�
. إ����ى ش���آ�ت ا�
��ص��	 ���~
�ن ت��"�ی	 ا���&��5ت ا�'��� ت��'� م>���';��� ���� ا���"�ق       


�	،         وت�ری4
ً� آ��a ش�آ�ت ا�
��ص	 و�����o ا      ��
������اق ا� �

�	 م������
�وراق ا�
       @��

0 ���D ���5ءة ت�ر���@ ا� ���� 	��!kور 	��
��
وم���ة أخ���ى ���"!l ت$���د ا�����اق ا�

 	;��N'

	) ا��;�(ش�آ�ت ا�'"�ی	 ا���

@ ا���اق ا�
  .�� ش�آ	 وا��ة ت�4م 0


�	 ا�
����         ) ��ی@(ی
�o� �Hم ا�
���*�ت    ) ٩(oي �$�د م� أ��د ا��5�
*�ت �� ا��ا)@ ا�$

����	 وه���   
، وش��!�	 ا�
�����*�ت ا����"$�دی	   )١٩٨٦(����oم ا�
��ص���	 ا=�
��	   : ���� ا�

SPAN       ��=ف ا�ا�'� ت�4م أ0;<ة ا�& ATM) ١٩٩٠ (   @�

�ت ���ط ا�!��OوPOS 
)١٩٩٣(       �وا��iی� ����Lآ� أن  ). ١٩٩٠(، ��/��D	 إ�9 ا��oBم ا=�� �
$��م�ت ا��;


���ت ����أت ���� إ���< B
��
Hا� �أواخ�� ���� 	"���X
ام ا�!���Bك �����'�4ام ش��!�	 ا�'����ی1ت  ا�
SWIFT	��
وی'�ا������o� hم ����ی@ م��@ م$���ی
� ه��WL ا���N!�	 .   /��0�اء ا�
�����*�ت ا��و�

	
  .ا��و�
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)١٠ (       �أم�� ��� l���0 ت�"�ی	 ا�
!���} ا���Bی�	 ا�
'�ت!�	              . هLا �� l��0 ت"�ی	 م��
�	 ا���;

��� هLا ا�'�اخ��    و(T+1)*�9 ا�&��5ت �"'"'
� و�h م!�أ ا�'"�ی	 �� ا�
�م ا�'���         
�$�� ش��ا^;� م!�ش��ة أو             �
�@ ا���;��� ت"�ی	 ا�
!��} ا���Bی�	 ��� ی
�B@ ا�
'$��م�
� م�� 

R�$ا�) . ��oا*�� ا�'��اول، م�)�@ ت��اول        : ا��( 	��
Fم      ). و��o� �0@ إ��9 أن�ا یLو�$�� ه�

!��} ا���Bی	    �� 	

	 ا=���
م4'3 �'"�ی	 ا�
!���} ا��!
��ة، آ���'�    ) ��ی@(ا�'"�ی	 ا/0

  ).ا�o� م�)@ م�X"	 ا�l)��B *�9 ا�
��ص	 �� �;�ی	 ا�
�م ت'�ت

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ا�
�ا0@

  

١.  ،�
	 ا�"$�دی	، ١٩٩٧إدارة ا��)��	 *�9 ا��;�
��	 ا�$�
، ��ق ا��;� �� ا�

  .م�X"	 ا���B ا�$��� ا�"$�دي


	 ا�'$�م� �� �o� �Mم إ��'�و�� �'�اول  .٢�� �

�، ت&
�� إ��اه �
ا�"�
!���، م�

���2 )�م �� مXت
� ا�����ن وت��ی�ت ا�
"'�!�، �0م$	 ا���یa، ا���یa، ا��; ،
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 ��  .١٩٩٩أآ'�

٣.  ��، ��oم ا�'�اول ا/��'�و�� �� ��ق ا��;
�� إ��اه �
ا�"�
!���، م�

  .١١١-٩١، ٢٠٠٠) ٤(١ا�"$�دی	، ا�
i�	 ا()'&�دی	 ا�"$�دی	، 

٤. Bا� ،�
	 ��ق ا��;oأ� �وع ت>�ی�Nا�، م �!* ،�
�وة ا�"�Bی	 ا��4م"	 ا�"�ی�
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