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 لتجارة الفوركس التنظيم القانوني

وفي ضل انفتاح اقترادات دوؿ العالع بعزيا عمى البعس، أو ما يدسى باقتراد 
الدػؽ السفتػح، لع تعج الأنذصة الاقترادية مقيجة بحجود ما أو بجية ما، ففي ضل ىحا 

ا أماـ حخكة التجارة العالسية، لاقتراد )السفتػح( لع تعج الحجود الجولية بيغ دوؿ العالع عائق  ا
ا عمى الحكػمات، أو عمى الذخكات متعجدة الجشديات، بل كسا لع يعج الشذاط الاقترادي قاصخ  

جل أصبحت الأنذصة الاقترادية السختمفة عمى رأس أولػيات واىتسامات الأفخاد العادييغ، مغ أ
ة في ضل ما يتيحو الاقتراد الخقسي مغ خلاؿ استخجاـ وسائل كدب السديج مغ الأمػاؿ، خاص  

تجارة  فإف   ، وعميو التكشػلػجيا الستاحة مغ تيديخ التعامل بيغ الأفخاد والذخكات والحكػمات
الفػركذ في الدػؽ السرخي تعتبخ مغ مكػنات الاقتراد الخفي ، وتكسغ خصػرة الاقتراد 

في أنو في حالة تػضيف الأمػاؿ غيخ السذخوعة في مجالات الاستثسارات الستعجدة ،  الخفي
وإف كاف يؤدي إلى رفع معجلات الشسػ الاقترادي وخمق فخص عسل ججيجة ، إلا أف الجافع 
لتػضيف أو استثسار ىحه الأمػاؿ غيخ اقترادي ، بقجر ما ىػ متعمق بالاحتساء مغ السصادرة 

 القانػنية .

تعاني تجارة تو ، حيث أىسيتطيخ  تجارة الفػركذل غياب الإشار القانػني ءضػ  وفي
الفػركذ العخبي مغ السلاحقة القانػنية بػصفيا نذاشا  غيخ شخعي، حيثسا وأيشسا حمت في أي 

عمى الخغع مغ أف تجارة الفػركذ تعتبخ أكبخ سػؽ لتجاوؿ العسلات بقعة مغ العالع العخبي، 
مع والخجمات عمى مدتػى العالع ، إلا أنيا في نفذ الػقت تعتبخ الأقل والأوراؽ السالية والد

تشطيس ا وتذخيع ا ، وحيث أف تجارة الفػركذ تصبق في مرخ عمى نصاؽ واسع مغ خلاؿ 
تحت مدسى شخكات لمسبخمجيات أو شخكات تدػيق وغيخ ذلظ مغ  شخكات وىسية تعسل تارة  

بيا تمظ الذخكات . الأمخ الحي ضيخت معو  الذخكات مع عجـ وجػد أي نطاـ وقػاعج تمتدـ
في محاولة الػصػؿ إلى آلية مشاسبة وملائسة ومُحكسة لتشطيع عسميات  إشكالية ىحا البحث

تجارة العسلات الأجشبية )الفػركذ( في الدػؽ السرخي وصػلا  لانتعاش الدػؽ مع وضع 
تي تتدع بالسخاشخة الذجيجة ، بل التجابيخ الاحتخازية والزسانات الػقائية لمحج ِّ مغ مخاشخه وال

ولتفادي مخاشخه مدتؿبلا  ، ىحا بالإضافة إلى الحج ِّ مغ الجيل بالثقافات القانػنية وعجـ معخفة 
 آلية تجارة الفػركذ مغ جسيع جػانبو ومسيداتو.  

ي الإشار القانػنتجاوؿ العسلات ػػػ  الكمسات السفتاحية : الفػركذ ػػ تجارة العسلات الاجشبية ػػ
 البػرصات العالسية ػػلتجارة الفػرکذ 
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Legal Regulation of Forex Trading 

Considering the globalization and free trading, or the so-called open 

market economy, economic activities are no longer restricted by borders 

or certain destinations. Therefore, international borders between the 

countries of the world are no longer considered an obstacle to global 

trade, and economic activity is no longer limited to governments, or 

multinational corporations. However, a vast number of economic 

activities have become a top priority and interest of ordinary individuals 

as well, especially in light of what the digital economy offers through the 

use of available technological means to facilitate interaction between 

individuals, companies and governments. In the sense, forex trading in 

the Egyptian market is considered one of the hidden elements in the 

economy, and its danger lies in the fact that when illegal funds are 

utilized in multiple investment fields, even if it leads to  increasing the 

economic growth rates and creating new job opportunities, still the 

motive for such investments is to provide a protection against legal 

prosecution. 

Due to the absence of a legal framework for forex trading, forex trading 

in Egypt is considered an illegal activity, as trading is executed without 

an orderly regulated market. Putting into consideration that, forex trading 

is considered the largest market for trading currencies, securities, goods 

and services worldwide, but at the same time it is considered the least 

organized and legal exchange market. Forex trading is executed in Egypt 

on a large scale through fictitious companies sometimes operating under 

the name of software companies or marketing companies and others, 

without any rules or regulations for the operating companies to follow. 

Accordingly, the problem of this research appeared in an attempt to reach 

an appropriate, convenient and tight mechanism to regulate foreign 

exchange (Forex) trading operations in the Egyptian market to flourish 

the market. Along with, establishing precautionary measures and 

preventive guarantees to reduce its risks, which are characterized by 

extreme risk, and even to mitigate the future risks. In addition to, 

spreading the legal cultures and forex trading mechanisms. 

 Keywords: Forex, trading currencies , forex trading , legal framework for 

forex trading 
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 لتجارة الفػركذ التشطيع القانػني

 :تسييج وتقديع

متدارع نطػخا  لصبيعة و إف التصػر اليائل في مياديغ السعاملات اليػمية للإنداف مدتسخ 
لحياة أفزل.  الحاجات الإندانية الستججدة التي تذبع غخائده وحاجاتو العػزػية وتمبػي تصمعاتو

ولسا كاف الساؿ ىػ أداة ىحا الإشباع تعجدت شخؽ الحػرػؿ عميو، الأمخ الحي دفع الإنداف 
لمبحث والتسحيز لخمق فخص كدب الساؿ وابتكػار الػسائل الستشػعة لتحقيق ىحا الكدب. 
 فكاف مغ الصبيعي أف تتعجد وسػائل الكػدب ىحه أو السشتجات السالية، وأصبح ميداف التفاضل

ربح وفي أقل وقت؛ لحا اىتع السذتغمػف فزل بيغ ىحه السشتجات مػا يسكػغ أف يحقق أ
 .بالرشاعة السالية في تصػػيخ أفزل الريغ لتحقيق ىحا اليجؼ

وفي ضل انفتاح اقترادات دوؿ العالع بعزيا عمى البعس، أو ما يدسى باقتراد الدػؽ 
ما أو بجية ما، ففي ضل ىحا الاقتراد السفتػح، لع تعج الأنذصة الاقترادية مقيجة بحجود 
ا أماـ حخكة التجارة العالسية، كسا لع يعج )السفتػح( لع تعج الحجود الجولية بيغ دوؿ العالع عائق  

ا عمى الحكػمات، أو عمى الذخكات متعجدة الجشديات، بل أصبحت الشذاط الاقترادي قاصخ  
امات الأفخاد العادييغ، مغ أجل كدب الأنذصة الاقترادية السختمفة عمى رأس أولػيات واىتس

ة في ضل ما يتيحو الاقتراد الخقسي مغ خلاؿ استخجاـ وسائل السديج مغ الأمػاؿ، خاص  
التكشػلػجيا الستاحة مغ تيديخ التعامل بيغ الأفخاد والذخكات والحكػمات، ففي الػقت الحالي 

سخع وقت، وبأقل تكمفة يسكغ لأي مغ أشخاؼ السشطػمة الاقترادية إنجاز التعاملات في أ
مسكشة، سػاء بيغ أفخاد أو شخكات أو حكػمات، وخاصة ؼيسا يتعمق بالدمع والخجمات الخقسية، 
حتى بالشدبة لمدمع والخجمات السادية يسكغ تشفيحىا وإجخاؤىا في أسخع وقت وبأقل تكمفة، 

لكتخونية، أو وذلظ عمى الأقل عغ شخيق سخعة تشفيح إجخاءات التعاقج مغ خلاؿ الػسائط الإ 
بالبخيج الإلكتخوني، فعمى سبيل السثاؿ في مجاؿ التجارة الإلكتخونية لع يعج الفخد أو الذخكة أو 
حتى الحكػمة في حاجة إلى أخح السديج مغ الػقت والجيج مغ أجل تشفيج صفقة ما، بل أصبح 

ية، مغ خلاؿ في الإمكاف إنجاز تمظ الأعساؿ مغ داخل السكتب أو الذخكة أو السؤسدة الحكػم
 .إرساؿ الأمخ أو الصمب بالبخيج الإلكتخوني، أو بغيخه مغ وسائل الاتراؿ الحجيثة

وفي إشار حجيثشا عغ التجارة الإلكتخونية ضيخ العجيج مغ أنػاع ىحه التجارة لعل مغ أىع ىحه 
 Exchange Foreign الأنػاع تجارة الفػركذ أو تجارة تبادؿ العسلات الأجشبية
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Currency Market 1 أوCurrency Trading والتي ضيخت عمى الداحة الإلكتخونية ،
شائمة، خاصة بالشدبة  الجولية مشح فتخة ليدت بالكبيخة، ونتج عشيا تحقيق مكاسب وأمػالا  

 .للأفخاد الحيغ ليذ لجييع القجرة عمى إنذاء السذخوعات الاستثسارية العسلاقة
لدػؽ السرخي تعتبخ مغ مكػنات الاقتراد الخفي ، تجارة الفػركذ في ا أخخ فإف   وعمى صعيج  

وتكسغ خصػرة الاقتراد الخفي في أنو في حالة تػضيف الأمػاؿ غيخ السذخوعة في مجالات 
خمق فخص عسل الاستثسارات الستعجدة ، وإف كاف يؤدي إلى رفع معجلات الشسػ الاقترادي و 

ترادي ، بقجر ما ىػ متعمق غيخ اقع لتػضيف أو استثسار ىحه الأمػاؿ ججيجة ، إلا أف الجاف
 .بالاحتساء مغ السصادرة القانػنية 

وتجارة  باليامر والستاجخةومغ أىع ما أنتجتو اليشجسة السالية أدوات السذتقات السالية 
ىحا الشتاج كاف حتسا  ولداما  بل واستجابة  لحاجة السؤسدات السالية  ويعتبخ .الفػركذ

إلى أدوات وآليات مالية ججيجة تفي باحتياجات السجتسعات  والسرخؼية والذخكات والحكػمات
والديصخة عمى السخاشخ التي تػاجييا مختمف الييئات والسؤسدات ، فسا كاف بالأمذ حمػلا  
إبجاعية لسذاكل التسػيل وإدارة السخاشخ والتحػط ضج مخاشخ تقمبات أسعار الفائجة والرخؼ لع 

حىل فالتصػر الس ،التصػرات التي تذيجىا السجتسعات الآف يعج مػائسا  ومػاتيا  لطخوؼ العرخ و 
وثػرة الاترالات والتحػؿ مغ اقتراديات تعتسج عمى كثافة العسل  الدخيع في تقشية السعمػمات

 إلى اقتراديات تعتسج عمى كثافة السعخفة الأمخ الحي اقتزى إعادة روح الابتكار والتججيج.
 

 أولا : أىسية الجراسة : 
عج عجيغ رئيدييغ وىسا البعج الاقترادي والبعج الأكاديسي ، فالبُ ية ىحه الجراسة في بُ تتسثل أىس

الاقترادي يتسثل في وجػد عسميات تتع خارج سيصخة الأجيدة الخقابية والإشخاؼية مسا تذكل 
قبل صغار ا للاقتراد القػمي ، وذلظ ليخوب مميارات الجولارات خارج الدػؽ السرخي مغ تيجيج  

                                                           

1
 The foreign exchange (FX) market is the largest financial market in the world since 

the demise of the post-war Breon Woods system in the 1791s, the international 

fnancial system has witnessed a growing capital mobility and wider movements of 

foreign exchange (FX) rates.( Lukas Menkhoff, Lucio Sarno,et. al (3112 revised 

3112), ―Information Flows in Foreign Exchange Markets: Dissecting Customer 

Currency Trades‖, BIS Working Papers No 514, Monetary and Economic Department 

of the Bank for International Settlements) 



 2023يناير   -والستون الخامسة السنة –العدد الأول  –الاقتصادية و القانونيةمجلة العلوم 
 

 (FOREX) (Foreign Exchange Market) لتجارة الفوركس التنظيم القانوني                    07

 

خيغ مغ خلاؿ الخجاع والتزميل مغ قبل الػسصاء في تجارة الفػركذ وإغخائيع بتحقيق السدتثس
أرباح شائمة ، ولا يخفى عمى أحج أف الاقتراد السرخي في أشج احتياجو لمعسلات الأجشبية 

، وتجارة الفػركذ ساىست في سحب مجخخات صغار السدتثسخيغ والاستثسارات بذكل عاـ 
ية بحلظ حتى إخصار الجيات السعشة مسا يذكل خصخ ا اقترادي ا يشبغي وىخوبيا خارج حجود الجول

عجـ اىتساـ و عج الأكاديسي في حجاثة الجراسة خح التجابيخ الاحتخازية حياؿ ذلظ. ويتسثل البُ تأ
الفقو القانػني بيحا السػضػع عمى الخغع مغ كػنو مػضػعا  يُذك ِّل محل اىتساـ كبيخ لجى 

ولحلظ نأمل  ومجى تأثيخ ذلظ عمى أداء البػرصات . يكية والأوروبية ،الأوساط القانػنية الأمخ 
أف تكػف دراستشا ىحه مداىسة بديصة في مكتبتشا القانػنية التي تفتقخ لسثل ىحا الشػع مغ 

 السخاجع والسرادر.

تعاني تجارة الفػركذ تو ، حيث أىسي تطيخ تجارة الفػركذل غياب الإشار القانػني وفي ضل
السلاحقة القانػنية بػصفيا نذاشا  غيخ شخعي، حيثسا وأيشسا حمت في أي بقعة مغ العخبي مغ 

العالع العخبي، باستثشاء لبشاف الحي يزع أنذصة شخكات الفػركذ تحت رقابة السرخؼ 
 ىحا الػضع السأساوي أنو لع يتع سغ قػانيغ تشطع ىحه التجارة التي ما السخكدي المبشاني، ومخد  

ؾيسة تجارة  فإف  بعس الإحرائيات فػلة ولع تذب بعج عغ الصػؽ. وبحدب زالت في مخحمة الص
مميار دولار يتع تجاوليا شيخيا ، وتدتحػذ  044العسلات في مشصقة الذخؽ الأوسط تقجر بشحػ 

مشصقة الخميج عمى الأغمبية العطسى مغ ىحه التجاولات، وتذكل الإمارات ندبة تديج عمى 
أف ىحه التجاولات يجخل فييا تجاولات العسلات بيغ  حيث، % مغ تجاولات مشصقة الخميج04

أف قصاع الفػركذ وتجاوؿ العسلات عغ  فزلا  ، دات السالية والبشػؾ في السشصقةالسؤس
إلكتخونيا  في الذخؽ الأوسط سيػاصل تحقيق نسػ كبيخ وبسعجؿ استثشائي، وأنو يتزاعف سشة 

 .بعج أخخى 

تخيميػنات دولار في  0في أحجاـ التجاوؿ اليػمية مغ وقج شيجت تجارة الفػركذ زيادة ضخسة 
 . 1 7474تخيميػنات دولار خلاؿ عاـ  6.6وصػلا  إلى  7447العاـ 

                                                           

1
 Forex markets had a daily turnover of 6262 trillion dollars in 3117, up from 6461 

trillion in 3112. The total value of the forex industry increased from 616725 

quadrillion dollars in 3112 to 636517 in 3117. The worldwide 3131 forex market is 

worth 63451741114111 (636517 quadrillion). 6262 trillion on average every day is 
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إشار تشطيسي لتجارة الفػركذ في الجوؿ العخبية، إلى حجاثة نذأة  عجـ وجػد ويعػد الدبب في 
لانفتاح تجارة الفػركذ  ىحا الدػؽ بالشدبة لمسدتثسخيغ الأفخاد، حيث تعػد البجايات الأولى

أماـ الأفخاد إلى أواخخ عقج التدعيشات مغ القخف الساضي، وعمى وجو التحجيج في الػلايات 
العسخ الدمشي لفتح تجارة الفػركذ للأفخاد والسدتثسخيغ حػالي خسدة  الستحجة، وبالتالي، فإف  

العخبية فقط، وإنسا ا في أقرى تقجيخ، وتشدحب حجاثة ىحا الدػؽ ليذ عمى الجوؿ عذخ عام  
خا كحلظ الجوؿ الستقجمة كالػلايات الستحجة الأميخكية، حيث كاف الستعاممػف في ىحا الدػؽ قاص  

عمى السرارؼ السخكدية والذخكات الزخسة العاممة في مجاؿ الترجيخ والاستيخاد  كبيخ   إلى حج  
الاستثسارية عمى نحػ  اىتع السدتثسخوف الأفخاد بأسػاؽ العسلات بغخض تػسيع محافطيع، وقج 

يقمل مغ السخاشخ التي قج يتعخضػف إلييا لجى ؾياميع بالاستثسار في أسػاؽ مختمفة لمدمع 
 .والعسلات

 :أىجاؼ الجراسةثانيا : 
 :يسكغ تمخيز أىع الأىجاؼ التي تدعى الجراسة إلى تحؿيقيا والػصػؿ إلييا في الآتي

الفػركذ، مغ خلاؿ معخفة أىع  التعخؼ عمى شبيعة تجارة تبادؿ العسلات في سػؽ  -1
أنػاع العسلات التي يتع تجاوليا في سػؽ الفػركذ، إلى جانب معخفة أىع السسيدات 
والسخاشخ التي تحتػى عمييا تجارة تبادؿ العسلات، والتي قج تغيب في كثيخ مغ 
الأحياف عغ نطخ السدتثسخ أو السزارب في ىحه الدػؽ، خاصة بالشدبة 

ا مغ سػؽ خاصة وأف سػؽ الفػركذ عمى الشؿيس تسام  جد، لمسدتثسخيغ الجُ 
حيث تتدع سػؽ الفػركذ بشػع مغ التعقيج والسخاشخة بالشدبة ، الأسيع

بعكذ سػؽ الأسيع الحي  ؿ ،جد مشيع في ىحا السجالمسدتثسخيغ، وعمى الأخز الجُ 
تكػف السخاشخة ؼيو أقل، فعمى الأقل تجارة الأسيع في سػؽ الأوراؽ السالية ىي 

                                                                                                                                                                      

traded on foreign exchange markets. This is significantly higher than the previous 

analysis done by the Bank for International Settlements (BIS) in 3112 when it was 

valued at 616725 quadrillion dollars. 

Forex Brokers Pty Ltd  (3131), Australian Financial Services Licence No. 591297 

(A/R No. 111395103). Retrieved from:  

https://www.compareforexbrokers.com/forextrading/statistics/#:~:text=Forex031mark

ets031had031a031daily,operate03135031hours031a031day.  

https://www.compareforexbrokers.com/forextrading/statistics/#:~:text=Forex%20markets%20had%20a%20daily,operate%2024%20hours%20a%20day
https://www.compareforexbrokers.com/forextrading/statistics/#:~:text=Forex%20markets%20had%20a%20daily,operate%2024%20hours%20a%20day
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ارة مشطػرة تتع في إشار الاقتراد الخسسي لمجولة، بعكذ تجارة الفػركذ، فيي تج
ا عغ أعيغ الدمصات السخترة في تجارة خؽية تتع في ضل الاقتراد الخفي بعيج  

الجولة، وبالتالي فإف السخاشخة ؼيو كبيخة لأف الأشخاؼ غيخ معخوفيغ لبعزيع البعس 
 . تالسعخفة الكاؼية لإجخاء مثل ىحه السعاملا

 .الػساشة  بياف الصبيعة القانػنية لتمظ التجارة والعلاقة القانػنية بيغ العسيل وشخكة -7
تجاولات  في كيؽية الخقابة عمىجشبية دور الييئات الخقابية الأمحاولة الاستفادة مغ  -0

   .تمظ العسلات
بيجؼ تعديد مػاشغ القػة تجارة الفػركذ تيجؼ الجراسة إلى بياف مدايا وعيػب  -0

لجة العيػب وإحجاميا والحج مشيا قجر الإمكاف ، وذلظ مغ خلاؿ تجارب الجوؿ ومعا
 الستقجمة والاستفادة مشيا .

 إشكالية البحث:ثالثا : 
عمى الخغع مغ أف تجػارة الفػػركذ تعتبػخ أكبػخ سػػؽ لتػجاوؿ العسػلات والأوراؽ الساليػة والدػمع 

ػا وتذػخيع ا ، حيػث عمى مدتػى العالع ، إلا أنيػا فػي نفػذ الػقػت تعوالخجمات  تبػخ الأقػل تشطيس 
يتع التجاوؿ دوف قيػد أو شخوط أو متصمبات تشطيسية أو قػاعج مشطسة ، حيث يتع إجخاء معطػع 

 .عبخ القاراتالسعاملات مغ خلاؿ الانتخنت وشبكات السحسػؿ عمى مجار اليػـ 

 عسل تارة  وحيث أف تجارة الفػركذ تصبق في مرخ عمى نصاؽ واسع مغ خلاؿ شخكات وىسية ت
كات مع عػجـ وجػػد أي تحت مدسى شخكات لمسبخمجيات أو شخكات تدػيق وغيخ ذلظ مغ الذخ 

فػي محاولػة  نطاـ وقػاعج تمتدـ بيا تمظ الذخكات . الأمخ الحي ضيخت معو إشػكالية ىػحا البحػث
( الفػركذ) تجارة العسلات الأجشبيةالػصػؿ إلى آلية مشاسبة وملائسة ومُحكسة لتشطيع عسميات 

وصػلا  لانتعاش الدػؽ مع وضػع التػجابيخ الاحتخازيػة والزػسانات الػقائيػة  السرخي دػؽ الفي 
لمحػػج ِّ مػػغ مخػػاشخه والتػػي تتدػػع بالسخػػاشخة الذػػجيجة ، بػػل ولتفػػادي مخػػاشخه مدػػتؿبلا   ، ىػػحا 

مػغ جسيػع  تجػارة الفػػركذبالإضافة إلى الحج ِّ مغ الجيل بالثقافات القانػنية وعجـ معخفػة آليػة 
 بو ومسيداتو .  جػان

 :: خصة الجراسةرابعا
 .وعيػبيا السبحث الأوؿ: ماـية التجارة في أسػاؽ العسلات )الفػركذ( مع بياف مداياىا

 (.الفػركذ لمتجارة في أسػاؽ العسلات ): التكييف القانػني  السبحث الثاني 
 .(الفػركذسلات)في تشطيع التجارة في الع ة العالسيةيدور الييئات الخقاب : السبحث الثالث
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 السبحث الأوؿ

 ماـية التجارة في أسػاؽ العسلات )الفػركذ( مع بياف مداياىا وعيػبيا
 

 تسييج وتقديع :
ومع ، التصػر السدتسخ والستدارع لػسائل الإتراؿ والإنتذار الدخيع لاستخجاـ الكسبيػتخ اف  

ة بيغ بؿية الأسػاؽ سػؽ العسلات ىػ أكثخ الأسػاؽ حجاث تثػرة الإنتخنت اليائمة أصبح
السالية مسا يجعمو غامزا  ومجيػلا  لأغمب الشاس الحيغ اعتادوا الستاجخة بالأسيع والدمع مشح 

 (1).يتعاممػف أصلا  بأي مغ الأسػاؽ السالية عقػد بعيجة فزلا  عغ الشاس الحيغ لا

 مثاؿ يبدط الفػركذ

ج لو أف يجفع ؾيسة ىحه الدمع عشجما يقػـ تاجخ مغ مرخ مثلا  بذخاء سمع مغ الياباف فلاب
البائع الياباني أف يحرل عمى ثسغ سمعتو لغ يقبل  فغالبا   ،بعسمة يقبميا البائع الياباني 

بل ىػ يخيج أف يتدمع ثسغ سمعتو إما بعسمة بمجة ) اليغ ( أو بعسمة مقبػلة  ،بالجشية السرخي 
 شية الإستخليشي .في أغمب دوؿ العالع مثل الجولار الأمخيكي أو اليػرو أو الج

ىشا ليذ أماـ التاجخ السرخي إلا أف يدتبجؿ ما لجيو مغ جشييات ليقػـ بذخاء دولار أمخيكي 
في ىحه  –ليخسميا إلى البائع الياباني مقابل الدمع التي اشتخاىا مشو .إذا  عمى التاجخ السرخي 

 جشية مرخي . وأف يذتخي الجولار ويجفع مقابم  -الحالة 

شخز عخبي أف يدافخ إلى أحج الجوؿ الأوروبية بغخض الدياحة مثلا  فلابج أف وكحلظ لػ أراد 
ليتسكغ مغ دفع ما يذتخيو مغ  ) يػرو (  ةيذتخي بعسمتو السحمية العسمة الأوروبية السػحج

سمع وخجمات في الجوؿ الأوروبية التي سيدورىا .وكحلظ لػ كاف ىشاؾ شخز عخبي يخغب 
ء عقار أو أسيع مثلا  فمكي يجفع ؾيسة ىحه الاستثسارات فلابج أف بالاستثسار في بخيصانيا بذخا

                                                           

(1 )
   .www.estsmar.comرؼ١ٍُ اٌفٛسوظ ٌٍّجزذئ١ٓ وزبة ِٕشٛس ػٍٝ اٌّٛلغ الاٌىزشٟٚٔ   

 

 

http://www.estsmar.com/
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إذا  أف  وفعمي ،يجفع ؾيستيا بالجشية الإستخليشي أو بعسمة يقبميا البائع الإنجميدي كالجولار مثلٌا 
 يدتبجؿ عسمتو السحمية ويذتخي جشية إستخليشي .

يشصبق ذلظ عمى الجوؿ كسا ىحه أىع الأسباب التي تجفع جية ما لذخاء عسمة دولة أخخى .و 
فمكي تدتصيع دولة ما ، فالجوؿ تتبادؿ بيشيا الدمع والخجمات شخاءا  وبيعا   ،يشصبق عمى الأفخاد 

 ،أف تجفع ؾيسة ما تدتػرده فلابج أف تجفع ؾيستو بعسمة تمظ الجولة أو بعسمة تقبميا تمظ الجولة 
 لحا تزصخ الجوؿ دوما  لأف تذتخي عسلات الجوؿ الأخخى .

فالجوؿ والسؤسدات السالية التي تدتثسخ في دولة تجفع ؾيسة ، وكحلظ بالشدبة للاستثسارات 
 واليػروبعسلات الجوؿ التي تدتثسخ بيا أو بعسلات تقبميا مثل الجولار  الاستثساراتىحه 
 . ووالجشي

وذلظ لأف ىشاؾ السلاييغ مغ ،  وليحه الأسباب أصبحت سػؽ العسلات ىػ الأكبخ في العالع
 ،عسميات التجارة والاستثسار وحالات الدفخ تحجث كل يػـ وفي كل مكاف في كافة أرجاء العالع 

مغ ىشا فإنو  ،فيشاؾ إذا  حاجة مدتسخة لذخاء وبيع العسلات في كل يػـ وفي كافة أرجاء العالع 
 تخيميػف دولار ..!! 7يتع تجاوؿ يػميا  ما لايقل عغ 

يا ، بل لأنيا تسكشيع مغ الحرػؿ عمى سمعة مغ في لشاس يذتخوف عسمة أخخى ليذ حبا  فا
ع فالتعامل ببي أي أف الشاس يذتخوف ويبيعػف العسلات باعتبارىا أداة لمتبادؿ . ،دولة أخخى 

 مقابل الجولار الأمخيكي . ووشخاء العسلات الدابقة يكػف كم

ما فلابج أف  عسمة  فعشجما تذتخي  pairsالستاجخة بالعسلات تتع عمى شكل أزواج مع العمع بأف 
عمييا ىي العسمة تحرل والعكذ صحيح . فالعسمة التي  ،مقابميا عسمة أخخى  -تجفع  –تبيع 

 التي تذتخييا والعسمة التي تجفعيا ىي العسمة التي تبيعيا .

وعشجما تبيع اليػرو  ،ففي سػؽ العسلات عشجما تذتخي اليػرو ستبيع مقابمو الجولار الأمخيكي 
وعشجما تبيع  ،الجولار الأمخيكي . وعشجما تذتخي اليغ ستبيع مقابمو الجولار  ستذتخي مقابمو

 اليغ ستذتخي مقابمو الجولار .وىكحا لمجشية الإستخليشي والفخنظ الدػيدخي .
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تتع أغمب التعاملات بيحه العسلات بالحات لأف اليػرو واليغ والجشية الإستخليشي والجولار و 
ولأف أغمب التعاملات بيغ الجوؿ  ،الاقتراد الأكبخ في العالع  ذاتالجوؿ الأمخيكي ىع عسلات 

 % مغ التجاوؿ بيحه العسلات .84والأفخاد تتع بأحج ىحه العسلات فمحلظ يتع 

أما الفخنظ الدػيدخي فلاشظ أف الاقتراد الدػيدخي عمى قػتو لايقارف باقتراد الجوؿ الأربع 
اد الدػيدخي وعسمتو الفخنظ ىػ السلاذ الآمغ الدابقة إلا أف العخؼ العالسي جعل مغ الإقتر

ولاشظ انظ تعمع أف أغمب أثخياء العالع يحتفطػف بأمػاليع في  ،عشج السمس ات الجولية الكبخى 
 السرارؼ الدػيدخية ..!! 

فيػ العسمة الخئيدية مقابل كل ،ولأف الجولار الأمخيكي ىػ أىع ىحه العسلات عمى الإشلاؽ 
قة .أي عشجما تذتخي اليػرو فإنظ تجفع الجولار وعشجما تبيعو تحرل عمى العسلات الأربع الداب

دولار ، وعشجما تذتخي الفخنظ الدػيدخي فإنظ تجفع الجولار وعشجما تبيعو تحرل عمى دولار 
وكحلظ بالشدبة لميغ والجشية الإستخليشي .تدسى ىحه العسلات الأربع عشجما تباع وتذتخى  .

 . Majorsلخئيدية مقابل الجولار بالعسلات ا

ولكغ في سػؽ العسلات الجولي فإف أغمبية السزاربيغ لا يتجاوزوف العسلات التي ذكخناىا 
وىحا يعصي ميدة  % مغ التعامل عمى العسلات الخئيدية الأربع مقابل الجولار .84ويتخكد 

 التخكيد لجى الستاجخ بدػؽ العسلات عغ غيخه مغ الستاجخيغ بالأسػاؽ الأخخى 

لساذا لا يتع التجاوؿ عمى عسلات الجوؿ العخبية عمى مشرات ػر التداؤؿ : وىشا يث
و الجشيو السرخي مثلا ، عمى أاؿ الدعػدي او الجرىع الاماراتي مثل عسمة الخي الفػركذ شخكات

دية او مثل الدعػ  الخغع مغ بعس الجوؿ العخبية اقترادىا يعتبخ قػي مثل دوؿ الخميج
العالسية  ةجشبييا علاقة في سػؽ العسلات الأف ىحه العسلات ليذ لأالامارات، و رغع ذلظ تجج 
 ؟ صلا  لحلظأالفػركذ وغيخ مصخوحة 

رتباط بالجولار ف غالبية عسلات الجوؿ العخبية وحتى دوؿ الخميج ىي ذات اأكسا نعمع جسيعا  ف
نسا سعخىا مختبط إيسيا بشاءا  عمى العخض و الصمب و تعػ نيا عسلات لع يتع أالامخيكي، بسعشى 

سباب أثخ لتحخؾ ىحه العسلات، شبعا  أو ىبػشا  لغ تجج أر، فسيسا تحخؾ الجولار صعػدا  بالجولا 
ف يكػف عسمتيا أ دولة مثل الدعػدية لجييا مقػمات فأذلظ سياسية واقترادية قجيسة رغع 

، ولكشو الاتفاقات هدولة نفصية و لجييا ما ترجر نيا أمختبط بالجولار بحكع   لخياؿ غيخا
 .الدياسية الاقترادية مثل بتخودولار

http://www.fx-arabia.com/
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غيخ معػمة، حتى لػ كانت  نياأعجـ شخح ىحه العسلات في الفػركذ حج اسباب أ يخجعكسا 
ى الجشيو السرخي و لإفي وشششا العخبي، مثلا لػ نطخنا ثبتت فذل ذلظ أالتجخبة  ف  إمعػمة ف

ف العسمة أ لاإسعخه بشاءا  عمى العخض و الصمب، ي يربح أ 7416في نػفسبخ  والحي تع تعػيس
سباب ذلظ ألا بقجر بديط ججا  عجة قخوش، إولا يتحخؾ  وو الجشيو السرخي ثابت مشح تعػيسأ

القصاع السرخفي وعسميا  تتع بدعخه بذكل غيخ مشيا سيصخة الجولة عمى البشػؾ و  شبعا  كثيخة
 .كػميةمباشخ عبخ البشػؾ الح

نيا متخمفة اقترادية مغ الجوؿ العخبية لأ  نو لا يسكغ تعػيع عسلات كثيخأالشتيجة الفعمية لحلظ ف
لى انييار ىحه إذا ما تع تعػيسيا سيؤدي ذلظ إتالي الوتعتبخ دوؿ نامية غيخ صشاعية و ب

تراديا  العسلات كػنيا لا تدتشج عمى اقتراد قػي، و حتى لػ كانت بعس الجوؿ العخبية قػية اق
ع ذلظ مثل اتفاؾية البتخودولار سباب سياسية تسشأىشاؾ  ف  إل الدعػدية بدبب ايخادات الشفط فمث
و الجرىع أى بيع الشفط بالجولار الامخيكي وليذ بالخياؿ الدعػدي التي تشز مشح الدبيعشات عمو 

 وعميو تشقدع الجراسة في ىحا السبحث كالاتي: . الاماراتي مثلا  

 الفػركذ في العسل وآلية : ماـيةسصمب الاوؿال
  مدايا ومخاشخ تجارة الفػركذ السصمب الثاني:
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 السصمب الاوؿ
 الفػركذ في العسل وآلية ماـية

البعس  اأسساى لاترالات قج أحجث ثػرة معمػماتيةىحا التقجـ التكشػلػجي في وسائل ا إف  
ل الاترالات وسخعة السعمػمات، وأصبح العالع الثػرة الرشاعية الثالثة، ونقمة نػعية في وسائب

ا وبدخعة فائقة عبخ شبكة الستخامي الأشخاؼ قخية كػنية صغيخة تتشاقل فييا السعمػمات إلكتخوني  
الإنتخنت، وقج أسيع ذلظ في تػسيع دائخة حجع التبادؿ التجاري بيغ دوؿ العالع، وأضحى العالع 

ا أماـ خرب   الدمع والخجمات، وأصبحت مجالا  في سػؽ إلكتخونية تشافدية واسعة لسختمف 
الجوؿ للإفادة مشيا كػسيمة حجيثة لديادة حجع تجارتيا الخارجية وتحقيق معجلات نسػ أعمى في 

 اقترادياتيا.

ا رئيدي ا لتصػر عسميات التجاوؿ ، حيث أصبح لمسدتثسخيغ إمكانية وكاف ىحا التصػر سبب  
العالسية ، وىػ ما يصمق عميو التجاوؿ بجوف التجاوؿ السباشخ ببيع وشخاء العسلات 

وىحا يعشي أف عسميات التجاوؿ تتع دوف حاجة   1Over the Coounter (O.T.C)حاجد
 -ومغ أىع أسباب نسػ أسػاؽ العسلات ما يمي :لػجػد قاعات تجاوؿ ، 

 . تحخيخ التجارة العالسية بيغ معطع دوؿ العالع وتكػيغ تحالفات إقميسية 
  التكشػلػجي أبخمت السؤسدات السالية صفقاتيسا بدخعة فائقة ، وقامت بفزل التقجـ

 بتحػيل الأمػاؿ بدخعة كبيخة ، مسا ساىع في زيادة حجع التجاوؿ في الأسػاؽ العالسية.
  عجـ الاكتفاء بالػسائل والأساليب التقميجية تشذيصا  لحخكة التجاوؿ في الأسػاؽ السالية

واستحجاث السذخع أدوات لمتجاوؿ الع مغ حػلشا ، لكل ما ىػ ججيج في الع ومػاكبة  
ع ذلظ العجيج مغ الأفخاد والسؤسدات عمى الاستثسار في كالسذتقات السالية وغيخىا شج  

 الأسػاؽ السالية العالسية .
 .  تجويل حدابات الادخار والاستثسار أدى لديادة الاستثسار في أسػاؽ العسلات 

                                                           

1
 The FX market is largely organized as an over-the-counter (OTC) market, meaning 

that there is no centralized exchange and that market participants can have only partial 

knowledge about the trades of other market participants and available liquidity in 

di↵erent market segments. (Lukas Menkhoff, Lucio Sarno,et. al (3112 revised 3112), 

op. cit.) 
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  العسلات ؼيسا بيغ الجوؿ ، وإزالة القيػد الحكػمية في التدييلات الإدارية لشقل وتحػيل
معطع دوؿ العالع مسا كاف لو أثخ في ازدىار التجارة بجسيع أنػاعيا ، وكحلظ سيػلة 

 .(1)انتقاؿ رؤوس الأمػاؿ بيغ دوؿ العالع 
عج عمى تصػر تجارة الفػركذ حجوث تغيخ في الشطاـ الشقجي العالسي مغ أسعار اا مسا سوأخيخ  
خؼ بسعاىجة بخيتػف وودز عقب لات السختبصة بالجولار الأمخيكي أو الحىب ، وىػ ما عُ العس

الحخب العالسية الثانية ، ثع الانفتاح وتعػيع الأسعار في أوائل الدبعيشات ، مسا جعل أسعار 
 .العسلات خاضعة لقػى العخض والصمب

جشبية ثع نتشاوؿ تعخيف لأتصػر التاريخي لتجارة العسلات انعخض في ىحا السصمب لم وعميو،
نػاع السزاربات العالسية ) الفػركذ( كسا نتعخض إلى أ جشبية في البػرصاتلعسلات الأتجارة ا

 تي:ووضائفيا وذلظ كالآعمى العسلات 
 

 (7)التصػر التاريخي لتجارة الفػركذ:  أولا  

الدمع التي بجأت عجـ اشتيار الستاجخة بالعسلات إذا ما قػرنت بالستاجخة بالأسيع و سبب يخجع 
ؼبعج الحخب العالسية الثانية وفي ، حجاثة العيج بياإلى بذكميا الحالي تقخيبا  مشح أكثخ مغ قخف 

لتختيب أوضاع  0تع التػؾيع بيغ الجوؿ السشترخة عمى اتفاؾية " بخيتػف وودز " 1907عاـ 
                                                           

(1)
ٌٍّض٠ذ أظش د6 عّبي ػٍٝ محمد ٠ٛعف ، اٌّؾبعجخ ػٓ ِخبؽش رغبسح اٌؼّلاد )اٌفٛسوظ( ٚأصش٘ب ػٍٝ أداء  

،  5، اٌؼذد  31اٌجٛسطبد اٌؼشث١خ ) دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ( ، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ، اٌّغٍذ 

 4476، طـ 3112

(3 )
ثطش٠مخ اٌٙبِش) اٌفٛسوظ( دساعخ  –اٌفٛسوظ  –رغبسح اٌؼّلاد اٌذ١ٌٚخ ،  ضاس محمد داٚد ثشٕبقد6 أؽّذ اٌغ

 3115،  34فم١ٙخ، ِغٍخ اٌجؾٛس ٚاٌذساعبد اٌششػ١خ ، اٌّغٍذ اٌضبٌش ، اٌؼذد 

2
 ―The international dominance of pound sterling was weakened during WWI, leading 

to the restoration of gold standard. After WWII, the government of US and Britain 

managed to rebuild a postwar international monetary system that both catered to their 

own national interest and stimulated the world economy. Thus, White Plan, from the 

interest of the US, and Keynes Plan, from the interest of Britain, were put forward. As 

the US became the leader of capitalist country due to its advantage gained from world 

economic crisis and WII, the status of the USD was stabilized because of its huge 
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مقابل الجولار  الاقتراد العالسي ومغ بيغ بشػد ىحه الاتفاؾية كانت عسمية تقييع العسلات
 ،الأمخيكي بجيلا  عغ الحىب كصخيقة تداعج عمى بشاء ما دمختو الحخب في دوؿ أوروبا السشيكة

وكاف مغ أىع نتائج ىحا القخار ىػ ثبات أسعار العسلات وبأقل حج مغ التحبحب مقابل الجولار 
 .1ومقابل بعزيا البعس 

اسا  عمى استغلاؿ تحبحب أسعار العسلات فمع يكغ ىشاؾ مجاؿ لمستاجخة بالعسلات والتي تقػـ أس
ونتيجة لطخوؼ اقترادية صعبة مخت بيا الػلايات  1974ولكغ في عاـ ، مقابل الجولار

قخاره الذييخ بفظ الارتباط بيغ الجولار  " ريتذارد نيكدػف " ر الخئيذ الأمخيكي الستحجة قخ  
أوروبا والياباف بيحا القخار تأثيخا   مسا أدى إلى تأثخ عسلات ، الأمخيكي وعسلات أوروبا والياباف

تحت تأثيخ سياسة واقتراد كل دولة مغ  فأصبحت سخيعة التأرجح صعػدا  وىبػشا   ، شجيجا  
ومغ ىحا التاريخ  ،ىحه الجوؿ وتحت تأثيخ قػة أو ضعف الجولار الأمخيكي والاقتراد الأمخيكي 

 وبا والياباف وغيخىا مغ الجوؿ .في الػلايات الستحجة وأور  واحج   نذأ ىحا الدػؽ في وقت  

                                                                                                                                                                      

gold reserve resulted from trade surplus. Therefore, in July 1755, Bretton Woods, a 

system that closely reflected the goal of the US, was established. Capital 

liberalization, foreign exchange liberalization, and trade liberalization were the three 

pillars of the multilateral economic system.‖( Yueru Jin, Duanyi Liu, Yuhan Li 

(3110), ―Factors That Have Led to the Collapse of the Bretton Woods System”, 

American Journal of Industrial and Business Management, ISSN Online: 3125-4194) 

1
 There Are Six Main Features of the Bretton Woods System 1) The Dollar is pegged 

to the gold. The official gold price that US government regulated is 24 dollars for one 

ounce of gold. 3) All other currencies are pegged to the dollar. Other governments set 

their exchange rates to dollars by the gold standard. 2) Adjustable fixed exchange 

rates. The exchange rate between other currencies and dollars can only fluctuate 

within 10 on the basic of legal exchange rate. 5) The principle for currency 

conversion and international payment and settlement. Member countries are not 

allowed to set restriction for international payment and settlement. 4) The USD as a 

reserve currency. The USD works as the international reserve currency to compensate 

for the short supply of gold. 2) The adjustment of international payment.(ibid) 
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وسائل الإتراؿ مغ جية أخخى كاف مغ ولزعف ولكغ نتيجة لحجاثة ىحا الدػؽ مغ جية 
 السدتحيل عمى غيخ البشػؾ والسؤسدات السالية الكبخى الستاجخة بيحا الدػؽ ىائل الزخامة .

 (تجارة العسلات الاجشبية في البػرصات العالسية ) الفػركذتعخيف ثانيا : 
يصمق مرصمح الفػركذ عمى سػؽ العسلات الأجشبية أو البػرصة العالسية لمشقػد الجولية، 
حيث تتع العسميات ؼيو مغ خلاؿ تبادؿ العسلات الأساسية التي تتسثل في الجولار الأمخيكي، 
واليػرو، والجشيو الإستخليشي، والفخنظ الدػيدخي، واليغ الياباني. ويعتبخ الفػركذ أكبخ سػؽ 

تخيميػف متعامل في العسلات الأجشبية مغ حكػمات،  7كسا يزع ما يقارب ، ي في العالع مال
وبشػؾ، ومؤسدات عالسية، وصشاديق والأفخاد. وتعشي كمسة "الفػركذ" السزاربة في سػؽ 
العسلات الأجشبية أو البػرصة العالسية لمشقػد الأجشبية. وتتع السزاربة عغ شخيق شخاء وبيع 

دية التي ليا الحرة الأساسية مغ العسميات في سػؽ الفػركذ وىي )الجولار العسلات الخئي
الأمخيكي( )العسمة الأساسية( واليػرو والجشيو الإستخليشي )الباونج( والفخنظ الدػيدخي، والعسمة 

 اليابانية )اليغ(.
ا بالسعشى الحخفي لمكمسة )مكاف( أي بسعشى ليذ لجيو مخكدا، ليدت سػق   1وسػؽ الفػركذ
ا تسارس ؼيو عسمية البيع والذخاء )تبادؿ العسلات(. وإنسا الستاجخة نا معيش  فميذ لجيو مكا  

عغ شخيق الاتراؿ عبخ وسائل الاتراؿ الحجيثة مثل   -مغ خلاؿ سػؽ افتخاضي  -تسارس
بيغ مئات، بل آلاؼ الستعامميغ مغ السرارؼ السؤسدات  واحج   الياتف والإنتخنت في وقت  

 يع أنحاء العالع.والأفخاد في جس
يجسع سػؽ الفػركذ أربع أسػاؽ إقميسية: الأسػاؽ الاستخالية، والأسػاؽ الآسيػية، والأسػاؽ 
الأوروبية والأمخيكية. وتدتسخ عسميات الستاجخة في الأسػاؽ عمى مجار أياـ العسل الأسبػعي 

                                                           

1
 The Foreign Exchange Market (Forex, FX, or Currency market) is a form of 

exchange for the global decentralized trading of international currencies. The Forex 

market is normally called to Foreign Exchange Market. The Forex bazaar is 

decentralized, globally which is well known as ―over–the-counter ―monetary market. 

The foreign exchange market is the largest and greatest liquid financial market in the 

world. (Masoud Nassimi, Yasha SazmandAsfaranjan et. al (3115), ―Trading in the 

Foreign Exchange Market (Forex): A Study on Purchase Intention‖, International 

Journal of Scientific and Research Publications, Volume 5, Issue 2) 
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. أما اليجوء الشدبي ؼيكػف مغ الداعة  70وعمى مجار  :  41تى ح 44:74ساعة في اليػـ
بتػقيت غخيشتر، ويعدى ذلظ إلى إغلاؽ بػرصة نيػيػرؾ في الثامشة مداء، وبجء العسل  44

.  في بػرصة شػكيػ في الػاحجة مغ صباح اليػـ
فو البعس سػؽ تجاوؿ العسلات الأجشبية، بسعشى أنػو سػػؽ ييجؼ الستاجخوف ؼيو  بأنو وعخ 

عمى العخض  ث تتغيخ أسعار العسلات بشاء  إلى تحقيق الخبح عغ شخيق شخاء وبيع العسلات، حي
يقرج بالدػؽ ىػ: مكاف البيع والػذخاء؛ مػغ . و  (1) )[Supply and Demand] والصمب

. فالأصل في الأسػاؽ أف ليا مكاف وحيػد مػادي (7)الشػاس بزائعيع لسكاف البيع والذخاء ؽِّ ػػ  س  
الذخز   ػا؛ إذ يػدتصيعمعيش   معيغ، غيخ أف سػؽ تجارة العسلات الجولية لا يػذغل حيػدا  

وسائل   عبػخ  تتع مغ خلاؿ سػؽ افتخاضيالستاجخة مغ أي مكاف وفي أي وقت. فالتجارة 
 )(OTC Over The Counter) الاتراؿ الحجيثة والتي يصمق عمييا

 وقج أشار مفيػـ الأسػاؽ السالية بذكل عاـ إلى ىحا الأمخ، فسفيػـ الػدػؽ السالي
[Financial Market]  ،يشز عمى أنو عبارة عغ: "كل مكاف أو حيد أو حتى إشار تشطيسي

. والإشار التشطيسي كأحج البػجائل لسكاف الدػؽ ىػ ما (0) تمتقي ؼيو رؤوس الأمػاؿ ...."
 (.يذغمو سػؽ العسلات الجولية )الفػركذ

ػة عسل تجاري، ، أو مداولا وشخاء  والتي تعشي : مبادلة البزائع : بيع   :[Trade] مفيػـ التجاوؿ
 (0)واستعساؿ الكمسة يشصبق عمى جسيع أنػاع الدمع والبزائع والعسػلات وما شابو"

والتجاوؿ بيحا السفيػـ ىػ التجارة بسفيػـ آخخ، قاؿ الشػوي: "التجارة تقميب الساؿ وترخيفو 
الساؿ، بذخاء الدمع   لصمب الشساء". قاؿ ابغ خمجوف: "التجارة: محاولة الكدب بتشسيػة

 .(1)ا بالغلاء، أيا  ما كانت الدمعة"الخخز، وبيعيب

                                                           

2، ص: ١ٌٚ5ذ اٌؾٍٛ،اٌفٛسوظ خطٛح ثخطٛح ، اٌّزذاٚي اٌؼشثٟ ٌٍخذِبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزذس٠ت، اٌمب٘شح، ؽ .) 
1
( 

(3 )
 –، داس اٌششٚق، ث١شٚد 377اٌؾؼبسح الإعلا١ِخ محمد ػّبسح ص: لبِٛط اٌّظطٍؾبد الالزظبد٠خ فٟ 

  .1772َ، 1اٌمب٘شح، ؽ

(2)  
 رؾ٠ًٛ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍؼًّ ٚفك أؽىبَ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ دساعخ رطج١م١خ ،  محمد ٚع١ٗ ؽ١ٕٕٟ 

 376 -30ص:، .3111َداس إٌفبئظ، ػّبْ، ، 

(5)
، 1ِىزجخ ٌجٕبْ ٔبششْٚ، ث١شٚد، رغذ٠ذ ؽ، ٚاٌّبي ٚإداسح الأػّبي ِؼغُ الالزظبد الالزظبد ، ٔج١ٗ غطبط 

 4546  -455ص: ، .3111َ



 2023يناير   -والستون الخامسة السنة –العدد الأول  –الاقتصادية و القانونيةمجلة العلوم 
 

 (FOREX) (Foreign Exchange Market) لتجارة الفوركس التنظيم القانوني                    70

 

. ويتع (7)الشاس"  بػو  يتعامػل  العسلات: التي ىي مػضػع تجارة الفػركذ، والعسمػة ىػي: "نقػج
التجاوؿ عغ شخيق شخاء وبيع العسلات الأساسية التي تحػز عمػى الحرة الأساسية مغ 

  العسمة الأساسية، واليػػرو (USD)  يالعسميات في سػؽ الفػركذ وىي الجولار الأمخيك
، والػػ يغ (CHF) ، والفخنػػ ؾ الدػيػػ سخي (GBP)  الا سػتخليشي  ، والجشيػو(EUR) الأوروبػي
، وعسلات أخخى (CAD) ، والجولار الكشجي(AUD) ، والػػػجولار الأستخالي(JPY) اليابػػاني

   .عخبية وأجشبية
الجولار الأمخيكي بالجفع بالعسمة الأوروبية السػحجة  شخاء – مثلا   –فيتع في ىحا الأسػاؽ 

)اليػرو( أو العكذ، أو الجولار مقابل اليغ، أو مقابل الاستخليشي أو الفخنظ الدػيدخي... أو أي 
 .عسمة مقابل عسمة أخخى 

والستاجخة في العسلات يقع أغمبيا في مقابل الجولار الأمخيكي، والتػي قػج ترل ندبة الستاجخة 
ويتع الحرػؿ عمى الخبح  (0)%[.84ية بيا في سػؽ العسػلات مػغ قبػل السػزاربيغ إلػى]اليػم

باقتشاص الفخوؽ بيغ أسعار العسلات، ومػع كػف ىحه الفخوقات ضئيمة ججا  إلا أنو كمسا زادت 
كسية العسػلات الستجاولػة زادت كسية الأرباح . وتججر الإشارة ىشا إلى أف سػؽ تجاوؿ العسلات 

آلاؼ  0تخيميػف دولار =  0كبخ سػؽ فػي العالع؛ إذ يبمغ حجع التجاوؿ اليػمي ؼيو )ىػ أ
مميػار دولار يػميا ( أي ما يفػؽ ثلاثة أمثاؿ حجع التجاوؿ في كل أسػاؽ الأسيع في العالع، 

 (0) )[BIS] شبقػا  لجراسة قاـ بيا مرخؼ التدػيات الجوليػة
اؿ، مقترخا  عمى ىػحا البػاب مػغ التجارة، وىػ ما فالتجاوؿ أصبح بسعشى مبادلة الساؿ بالس

  .يدسى بالرخؼ

                                                                                                                                                                      

(1 )
، داس اٌىزت اٌؼ١ٍّخ، ث١شٚد، ٚوزٌه ِمذِخ اثٓ خٍذْٚ ص: 2/51ٔظش: رٙز٠ت الأعّبء ٚاٌٍغبد ٌٍٕٛٚٞ ا

  .1705َ، داس اٌمٍُ، ث١شٚد، 257

(3)
 ،1، ػبٌُ اٌىزت، ؽ3/1444ْٚ ِؼغُ اٌٍغخ اٌؼشث١خ اٌّؼبطشح أؽّذ ِخزبس ٚآخش

(2)
  206: رؼ١ٍُ اٌفٛسوظ ٌٍّجزذئ١ٓ ص: 

(5)
٘ٛ ػجبسح ػٓ ِؤعغخ ِب١ٌخ ث١ٓ  [BIS : Bank for International Settlements] ثٕه اٌزغ٠ٛبد اٌذ١ٌٚخ

ِٓ أعً اٌّغبػذح فٟ رؾ٠ًٛ رؼ٠ٛؼبد اٌؾشة اٌؼب١ٌّخ الأٌٚٝ ِٓ  1721اٌؾىِٛبد أعغذ أطلا فٟ ػبَ 

ٌّشوض٠خ اٌٛؽ١ٕخ ٚاٌزٕغ١ك ث١ٕٙب6 ٚاطً اٌجٕه ِٕؼ اٌزغ١ٙلاد ٌٍّؼبِلاد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ صُ رطٛس رذس٠غ١ب اٌجٕٛن ا

 .١ٌظجؼ ثٕه اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ
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ا قاؿ أبػ البقاء: "بيع . وشػخع  (1)الذيء عغ وجيو؛ صخفو يرخِّفو صخفا " والرخؼ لغة : "رد  
 .الثسغ بِّالثسغ 

فالسقرػد بالستاجخة في العسلات: شخاء العسلات لبيعيا بقرج الخبح، فيػػ شمب لمعسمة لحاتيا لا 
لأف السذتخي ليا يتػقع ارتفاع سعخىا   تخجاميا في سجاد ديغ أو شػخاء أصػل  مػا، وإنسػالاس

صػيغة استثسارية، وىحا أمخ لا يتحقق إلا إف تع   . فيػي(7)مدتؿبلا  في بيعيا محققا  الأرباح
عمى ما –مبادلػة العسمة بجشديا لا يجػز ؼيو التفاضل  تجاوؿ العسلات بغيخ جشديا؛ فػإف  

  .فلا يتحقق ؼيو الػخبح الػحي ىػ الغاية مغ العسمية –أتيسي
مغ الستاجخة بالعسلات؛ إذ أف الرخؼ قج يقرج مػغ ورائو الخبح وقج لا  فالرخؼ أعع   ، وعميو

فلا تجخل الحػالة في عسمية الستاجخة  ،  الستاجخة لا تكػف إلا بقرج الخبحيقرج، في حيغ أف 
ع الكسبيالة؛ خريجخل   عمى ذمػة أخخى. وكحا لا سمة مغ ذمةفي العسلات، لأنيا مجخد نقل لمع

 (0).لأنو بيع الجيغ بأقل مشو، وىػ محػخـ لكػنػو ربا
وعسمية الستاجخة ىحه تتع فػي سػػؽ العسػلات الأجشبيػة عػغ شخيػق السزاربات، ولا يقرج 

ف يجفع إنداف بالسزاربة ىشا ما قرج بو في السفيػـ الذخعي لمسػزاربة، الحي يجؿ عمى: "أ
شخاء  :()[Speculation] مالو إلى آخخ يتجخ ؼيو والػخبح بيشيسػا"؛ بػل السقرػد بالسزاربة

أو بيع أصل عمى أمل أف يختفػع سعخه أو ييبط عمى التػالي مغ أجل تحقيق ربح، بسعشى 
خد الستاجخة مػغ خػلاؿ تخقب الأسعار . فالسزارب في سػؽ العسلات ىػ مغ يذتخي العسمة لسجػ

ػقع ىبػػط الدعخ أنػو يتػقع ارتفاع الدعخ، وعشجىا يبيع ليحقق السكدب، وكحلظ يبيع العسمة لت
 ليتفادى الخدارة.

الدػؽ بيحا الحجػع الكبيػخ لتػجاوؿ العسلات وتحقيق الخبح  هتججر الإشارة ىشا إلى أف نذأة ىحو 
 .(0)صخؼ العسلاتمغ خلاؿ ىحا التجاوؿ نتيجة شبيعية لتصبيػق نطػاـ تعػػيع أسعار 

 
 

                                                           

(1)
  .1، داس طبدس، ث١شٚد، ؽ7/107ٌغبْ اٌؼشة لاثٓ ِٕظٛس 

(3)  
، .3113َ، 1ظ، ػّبْ، ؽداس إٌفبئ، اٌّزبعشح فٟ اٌؼّلاد رمذ٠ش الزظبدٞ إعلاِٟ ،  ٔغ١ت ع١ّش خش٠ظ 

  ،103ص:

(2)
 ،123ص:  ،9اٌّؼبِلاد اٌّب١ٌخ اٌّؼبطشح، داس اٌفىش، دِشك، ؽ،  ٚ٘جخ اٌضؽ١ٍٟ 

(5)
  .413ص: ، ِشعغ عبثك ، ِؼغُ الالزظبد الالزظبد ٚاٌّبي ٚإداسح الأػّبي ،  ٔج١ٗ غطبط 



 2023يناير   -والستون الخامسة السنة –العدد الأول  –الاقتصادية و القانونيةمجلة العلوم 
 

 (FOREX) (Foreign Exchange Market) لتجارة الفوركس التنظيم القانوني                    77

 

 
 السزاربة في بػرصات العسلات: أنػاعثالثا :

 :(1)وىى شقدع إلى عجة أنػاعت تالسزاربة عمى العسلا
( وتتحخؾ فييا أسعار العسلات بيغ ثانية spotوتعخؼ باسع ) :7السزاربة الآنية .1

ػع مغ ا، ويتسيد ىحا الشوأخخى، وىي تدتمدـ أف يكػف السزارب أماـ شاشات الأسعار دائس  
السزاربات بالدخعة، وأنو يسكغ أف يتع إجخاء عجد كبيخ مغ العسميات في اليػـ الػاحج ولا 

 يسكغ تحجيج الخبح أو الخدارة فييا.
وىػ نػع مغ السزاربة عمى العسلات في السدتقبل  :0السزاربة عمى عقػد السدتقبل .7

مختمفة عغ غيخىا عمى أساس سعخ متػقع في السدتقبل، حيث أنيع يعسمػف وفقا لتقشية 
ا ما تخزع لتػقعات السزاربيغ عمى أساس تتػافخ لجييع مغ أنػاع السزاربات، وكثيخ  

 بيانات ومعمػمات عغ حخكة العسلات الحالية والسدتقبمية واقتراديات الجوؿ.

                                                           

(1)
ٌّظش٠خ فٟ ػٛء عٛق رغبسح ػّبد ػبؽف فب٠ض ، رفؼ١ً أعٍٛة اٌششاء اٌٙبِشٟ ٚأصشٖ ػٍٝ اٌجٛسطخ ا 

 150اٌؼّلاد الأعٕج١خ ) اٌفٛسوظ( ، سعبٌخ ِبعغز١ش ) لغُ الالزظبد(  ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ ،طـ

 ِٚب ثؼذ٘ب 6  

3
 With the spot FX, the underlying currencies are physically exchanged following the 

settlement date. Delivery usually occurs within 3 days after execution as it generally 

takes 3 days to transfer funds between bank accounts. In general, any spot market 

involves the actual exchange of the underlying asset. This is most common 

in commodities markets.(investopedia)   

2
 A currency futures contract is a legally binding contract that obligates the involved 

parties to trade a particular amount of a currency pair at a predetermined price (the 

stated exchange rate) at some point in the future. Assuming the seller does not 

prematurely close out the position, they can either own the currency at the time the 

future is written or may "gamble" that the currency will be cheaper in the spot market 

before the settlement date. Oftentimes, one of the currencies is the U.S. dollar. 

Currency futures are mainly used by global firms that seek protection against 

movements in foreign exchange rates. (ibid) 

https://www.investopedia.com/terms/u/underlying.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/commodity.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/currencypair.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/settlementdate.asp


 2023يناير   -والستون الخامسة السنة –العدد الأول  –الاقتصادية و القانونيةمجلة العلوم 
 

 (FOREX) (Foreign Exchange Market) لتجارة الفوركس التنظيم القانوني                    77

 

وىػ نػع يعتسج عمى خصط معيشة لجخػؿ الدػؽ والخخوج مشيا،  : 1مزاربة السذتقات .0
لخدارة التي يسكغ تحسميا قبل بجء السزاربة، وأىع سسة مغ سسات وؼيو يتع تحجيج ندبة ا

ا تبيع شخكات ىحا الشطاـ ىػ أنو يتع تجييد الخصط والػصػؿ إلى الدػؽ، وحالي  
ف ترل أسغشصة أو قخص لتمظ الخصط، ويسكغ الاستذارات في ىحا السجاؿ الأقخاص الس

غ في ىحا السجاؿ مغ الذخكات ألف دولار لقخص واحج مجمج، والسزاربي 754تكمفتيا إلى 
الكبخى في ىحا الشػع مغ السزاربات يتع ربط بيغ أسعار الرخؼ ومتغيخات أخخى مثل 

 أسعار الشفط أو أسعار الحىب أو سعخ سمعة مغ الدمع مثل القسح وغيخىا.
وىحا الشػع يقترخ عمى أصحاب شخكات الترجيخ والاستيخاد، حيث  السزاربة التبادلية: .0

ا لمخبح السدتػرد مغ إجسالي تغييخ ة عمى استقخار ؾيسة العسمة، ويكػف مرجر  يتع السزارب
 ا.أسعار الرخؼ لمرادرات والػاردات مع  

 وضائف الفػركذا:رابع  
عمى اقتراد الجولة نحكخ  كبيخ   يقػـ الفػركذ بالعجيج مغ الػضائف اليامة التي تؤثخ بذكل  

 مشيا الآتي :

 (7).تدػية السجفػعات الجولية -1
ث تتع تدػية الحدابات الجولية الستختبة عمى السبادلات التجارية الشاتجة مغ انتقاؿ حي

، وكحلظ تدػية التحػيلات الخأسسالية بسختمف صػرىا مغ قخوض الدمع والخجمات 
دائحيغ في احتياج كل ال عغ ذلظ فإف   ، فزلا  واستثسارات عغ شخيق أسػاؽ الرخؼ 

                                                           

1
 Derivatives: contracts whose value is derived in some way from a reference FX rate 

(most often spot). This can be done in many different ways, but the most common FX 

derivative contracts are vanilla call options and vanilla put options, which are 

aconditionalcurrency exchange occurring on a specified date in the future. Vanilla FX 

call option contracts give the right-to-buy spot on a specific date in the future while 

vanilla FX put option contracts give the right-to-sell spot on a specific date in the 

future. The term vanilla is used because calls and puts are the standard contract in FX 

derivatives. (Giles Jewitt (3114), ―FX Derivatives trader school‖, John Wiley & Sons, 

Inc., Hoboken, New Jersey) 

(3)
 ِٚب ثؼذ٘ب 6   141ػّبد ػبؽف فب٠ض ، ِشعغ عبثك ، طـ 
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أو عمى ، الدياحة  وألجولة الأجشبية محل الديارة ع السحمية بعسمة الاستبجاؿ عسلاتي
 ا كالجولار واليػرو .مقبػلة دولي  الأقل تحػيل ىحه العسلات السحمية بعسمة 

 في الأسػاؽ السالية العالسية . السػازنة تحقيق -7
شخاء العسلات في سػؽ تكػف ؼيو مشخفزة الدعخ ندبي ا عسميات ويقرج بحلظ أف 

يؤدي ذلظ إلى  ، ختفعة الدعخ بيجؼ تحقيق أرباح سخيعةليتع بيعيا في سػؽ آخخ م
تحقيق تػازف في كافة الأسػاؽ السالية العالسية في ضل الحخية التامة لتحػيل العسلات 
السختمفة داخل تمظ الأسػاؽ والتصػر اليائل في وسائل الاتراؿ ونقل السعمػمات ؼيسا 

 بيغ ىحه السخاكد السالية العالسية .
 التغصية  -0

بيا تػقي الخدارة في سعخ الرخؼ أو الخدائخ الستختبة عمى تقمبات سعخ  يقرج
لمستعامل في أسػاؽ الرخؼ وىػ ما يصمق عميو أحيان ا تغصية الػضع السفتػح ، الرخؼ

الأجشبية دوف أف تتزسغ ىحه العسمية صخؼ أجشبي أو دفع ثسغ بالعسمة السحمية في 
خؼ أجشبي عغ شخيق بشظ تجاري في سػؽ الحاؿ ، وإنسا مجخد اتفاؽ عمى بيع وشخاء ص

عمى ثسغ يتفق عميو في الحاؿ في مقابل تقاضي البشظ  بشاء   الرخؼ يدمع مدتؿبلا  
 . عسػلة معيشة

 السصمب الثاني
 تجارة الفػركذ مدايا ومخاشخ

 تسييج وتقديع :
ة لمػسيط بعجة مسيدات سػاء عمى مدتػى الأفخاد السدتثسخيغ أو بالشدب تجارة الفػركذتسي د  ت

أو عمى مدتػى الاقتراد ككل ، وفي السقابل تطيخ لو مخاشخ كبيخة عمى كافة السدتػيات ، 
،  سيئٌ  ووجوٌ  حدغٌ  جسع بيغ وجييغ متزاديغ ، وجوٌ ت ىحه التجارةوبحلظ يسكغ أف نقػؿ بأف 

قج الكبخى أن و مغ الرعب فرل ىحا الػجو عغ الػجو الآخخ ، بل إف  الأمخ  ابل إف  مذكمتي
 يرل إلى حج أن و كمسا زاد أحج وجييو حُدشا  كمسا زاد الػجو الآخخ سػءا .

 افإن ي ىحه التجارة وبالخغع مغ مخاوؼ الكثيخ مغ الستعامميغ في مجاؿ الأسػاؽ السالية تجاه
 اي يدتحق دراستيتبعس السدايا ال الي العالسية كأي نطاـ معسػؿ بو في الأسػاؽ السالية

لسعخفة أخح  ا ومخاشخىا، ثع نتصخؽ لعيػبي ىحه التجارةسا يأتي نػرد أىع مدايا ، وؼي اوتشطيسي
 -ىا، وذلظ عمى الشحػ التالي:التجابيخ الاحتخازية والػسائل الػقائية لمحج مغ مخاشخ 
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 مدايا تجارة الفػركذأولا  : 

ة ىشاؾ الكثيخ مغ الأسباب التي تجعل مغ الستاجخة في سػؽ العسلات أفزل مغ الستاجخ 
 : (7)مغ الأسػاؽ ومغ أىع ىحه الأسباب 1بالأنػاع الأخخى 

 اليػـ مجار عمى العسل -1

يتع العسل لفتخة محجودة كل يػـ حيث تفتتح  exchangeفي بػرصات التبادؿ السباشخ 
 البػرصة في الرباح وتغمق أبػابيا في السداء .

يسكشظ البيع والذخاء إلا عشجما فسثلا  : لػ كشت تخيج الستاجخة بأسيع الذخكات الأمخيكية فلا 
( إلى  ESTصباحا  )بتػقيت شخؽ أمخيكا  9تفتح بػرصة نييػيػرؾ أبػابيا في حجود الداعة 

معشى ذلظ أنظ مقيج بيحا الػقت لسخاؾبة الدػؽ مسا و  مداءا  بشفذ التػقيت . 0الداعة 
تػقيت الجولة  حدب وىحا يشصبق عمى كافة البػرصات الأخخى كلٌ  ،يدتمدـ التفخغ الكامل 

 التابعة ليا .

فإذا كشت تعسل في دولة عخبية وتخيج الستاجخة بأسيع في بػرصة نيػيػرؾ فأنت مقيج بالعسل ما 
ليلا  وىػ ما يػافق تػقيت افتتاح بػرصة نيػيػرؾ بالشدبة  11مداءا  إلى  0بيغ الداعة 

كثيخ مغ السذاكل لأغمب الجوؿ العخبية .ومثل ىحا الفارؽ في أوقات العسل يتدبب بال
 والرعػبات عمى السجى البعيج .

                                                           

1
 There are many advantages of trading forex over trading in other market instruments 

such as equity and derivative. The benefits of trading forex have the following 

benefits:  

Low cost, no middlemen, no fixed lot size, no one can corner the market, use of 

leverage and margin as forex brokers permit traders to trade the market by using 

leverage and with low margin, which gives the ability to trade with more money and 

very high liquidity. (Tutorials Point (I) Pvt. Ltd. (3110), ―Forex 

Trading‖,https://www.tutorialspoint.com/forex_trading/forex_trading_tutorial.pdf) 

(3)
 ِٚب ثؼذ٘ب 6   140ػّبد ػبؽف فب٠ض ، ِشعغ عبثك ، طـ 
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ولأف  ، بل ىػ سػؽ افتخاضي ،أما في بػرصة العسلات ولأنو لايػجج مكاف مخكدي محجد 
 70العسل ببػرصة العسلات لا يتػؾف شػاؿ اؿ  العسميات تتع بػاسصة شبكات الكسبيػتخ فإف  

 ..!! ساعة ..سػى في آخخ يػميغ في الأسبػع ) الدبت والأحج (

ليلا  بتػقيت جخيشتر )  17فالبشػؾ والسؤسدات السالية تفتح أبػابيا في الياباف الداعة  
صباحا  بتػقيت الياباف ( فتبجأ عسميات البيع والذخاء ولا تغمق مؤسدات الياباف إلا  8الداعة 
 مداءا  بتػقيت الياباف ( ... 5صباحا  بتػقيت جخيشتر )  9الداعة 

ؾف لأنو ما أف تغمق السؤسدات اليابانية والآسيػية وأىسيا في شػكيػ و ولكغ العسل لغ يتػ 
في لشجف وفخانكفػرت  وأىسيا حتى تكػف السؤسدات الأوروبية   ىػنج كػنج وسشغافػرة

وما أف تقارب السؤسدات الأوروبية عمى الإغلاؽ حتى تكػف  ،وباريذ قج فتحت أبػابيا 
وما أف تغمق السؤسدات  ،شيكاغػ سيا في نيػيػرؾ و بجأت العسل وأى السؤسدات الأمخيكية قج

وقبل أف تغمق  ،الأمخيكية أبػابيا حتى تبجأ السؤسدات في استخاليا ونيػزيلانجا في التجاوؿ 
 الأخيخة أبػابيا تكػف السؤسدات اليابانية قج بجأت يػما  ججيجا  في العسل ..!!

ساعة .ؼيسا  70عامل مدتسخ شػاؿ وىكحا وعمى حدب تػقيت كل دولة سيكػف بالشدبة لظ الت
 عجا يػمي الدبت والأحج ..لأنيسا عصمة في كل الجوؿ .

مداءا  بتػقيت جخيشتر  14فعشجما تغمق السؤسدات الأمخيكية أبػابيا يػـ الجسعة الداعة 
لحا يتػؾف  ، تقخيبا  سيكػف ذلظ صباح الدبت في استخاليا ونيػزيمشجا وىػ يػـ عصمة كسا تعمع

مداءا  بتػقيت جخيشتر حيث يكػف صباح الأثشيغ في  14مداء يػـ الأحج الداعة  العسل إلى
استخاليا ونيػزيمشجا لتعػد الكخ ة للأسبػع الحي يميو يػما  وراء يػـ . في كل دولة وعمى حدب 

 .. وىكحا . 1تػقيتيا إلى نياية الأسبػع التالي

                                                           

1
 The Forex market works 35 hours and 4-1/3 days a week. Because governments, 

corporates and private individual who require currency exchange services are spread 

around the world, so trading on the forex market never stops. Activity on the forex 

market follows the sun around the world, so right from the Monday morning opening 

in Australia to the afternoon close in New York. At any point of the day you can find 

an active pair to trade. (Tutorials Point (I) Pvt. Ltd. (3110), 
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وىحا يعصيظ  ،ساعة شػاؿ الأسبػع  70ما ييسشا ىشا أف العسل في سػؽ العسلات يدتسخ شػاؿ 
الفخصة لاختيار الػقت الحي يشاسبظ أف تعسل بو دوف الخػؼ " بأف تأتي متأخخا  " ففي سػؽ 

لأف العسل متػاصل شػاؿ اليػـ ولأف الفخص كثيخة وعمى  ،العسلات لا يسكغ أف تأتي متأخخا  
 مجار الداعة .

حػالي تخيميػنيغ عسمية كل بيقجر  Market Size: الفػركذ دػؽ ب التعامل حجع وليحا فإف  
، وعجد الذخكات العاممة ؼيو تقجر بػ  فػركذ أي مرخوفات الليذ لدػؽ و ألف شخكة.  74يػـ

الفخؽ بيغ العخض والصمب  –أو أرباح  –عسػلة أو أي مرخوفات أخخى عجا مرخوفات 
 .(1) والأسعار )العخض/ الصمب(

                                                                                                                                                                      

―ForexTrading‖,https://www.tutorialspoint.com/forex_trading/forex_trading_tutorial.

pdf) 

3 Spot forex is the most popular asset class with 63 trillion worth of spot transactions 

traded daily in foreign exchange markets. After spot fx، the instruments with the 

largest daily turnover are: 

 Forwards 61 trillion 

 Foreign Exchange Swaps 6263 trillion 

 Currency Swaps 6110 billion 

 Options and others 6375 billion 

As the largest financial market in the world، forex market participants are mainly 

financial institutions such as hedge funds، investment managers، multinational 

corporations، as well as commercial، investment and central banks. Retail forex 

trading only accounts for a mere 4640 of the entire forex market globally. 

The majority of forex trading is facilitated in five major financial hubs around the 

world، with 970 of forex trading occurring in the United Kingdom، United States، 

Hong Kong، Singapore and Japan. The UK is by far the largest fx trading centre، 

contributing to 52610 of the worlds foreign exchange turnover. With the recent rise= 

=in popularity of Forex trading in Asia، China has increased from the 12th to 0th 

largest forex trading centre in the world. 
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 1High liquidity الديػلة العالية -2

ة العطسى مغ عسميات البيع بيلة في الدػؽ، فإنشا نجج أف الغالبة لمجرجة العالية مغ الديػ ند
يسكغ أف تشفح بدعخ مػحج، الحي يتفادى مذكمة تقمب السدتثسخ في الدػؽ، والتي يقابميا في 
السدتقبل بيع الأسيع التبادلات وأسػاؽ الشقج الأخخى حيث تباع في وقت معيغ وبدعخ محجد 

 ة محجودة مغ العسمة.فقط كسي

وعشجما تخيج أف تبيع سمعة ما فلابج أف  ،لو  تبيع سيسا  ما فلابج أف تجج مذتخ  عشجما تخيج أف 
 يكػف ىشاؾ مغ يخغب في الذخاء مشظ .

ففي بعس الطخوؼ عشجما يحجث خبخ ما يتدبب بانخفاض حاد للأسيع التي تستمكيا فإف 
ؼيربح السعخوض مغ  ،يخغبػف ببيعيا أيزا   مثميا جسيع مغ يسمكػف الأسيع التي عشجؾ

الأسيع أكثخ كثيخا  مغ الصمب عمييا وىحا يتدبب بيبػط ىائل لدعخ الديع وبدخعة خارقة لحا 
بل قج تزصخ إلى  ،وفي بعس الطخوؼ قج تجج صعػبة كبيخة في بيع أسيسظ بدعخ مشاسب 

 . تجج ىشاؾ مغ يخغب في شخاءىا بيع أسيسظ بخدارة كبيخة عشجما لا

أي القجرة عمى تحػيل ما تستمكو مغ أوراؽ مالية إلى نقػد  liquidityى الديػلة دس  وىحا ما يُ 
في ضخوؼ التغيخات الاقترادية  commoditiesوىحا ما يشصبق أيزا  عمى الدمع الأساسية 

 والدياسية اليامة .

                                                           

1
 The size of forex market is enormous and liquid by nature. High liquidity means a 

trader can trade with any type of currency. Timing is not a constraint as well; trading 

can be done as per your convenience. The buyers and sellers across the world accept 

different types of currencies. In addition, forex market is active 35 hours a day and is 

closed only on the weekends. (Tutorials Point (I) Pvt. Ltd. (3110),  

―ForexTrading‖,https://www.tutorialspoint.com/forex_trading/forex_trading_tutorial.

pdf) 
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فأنت  -العالع وىػ كسا ذكخنا أكبخ سػؽ في  -فمزخامة ىحا الدػؽ  ،أما في سػؽ العسلات 
دائسا  قادر عمى بيع ما تسمظ مغ عسلات في الػقت الحي تخاه مشاسبا  وستجج دائسا  مغ يذتخي 

 مشظ قبل فػات الأواف وىحه ميدة تقمل السخاشخة التي قج تػاجييا في الأسػاؽ السالية الأخخى .

 Fair and Transparency  7عجالة الدػؽ وشفافيتو  -0

                                                           

1
 The purpose of disclosure and transparency is to provide Market Participants with 

the opportunity to make informed decisions regarding their interaction with each other 

in the FX Market. These topics were prominent during the development of the FX 

Global Code and as a result many of the principles within the FX Global Code 

highlight the important role of appropriate transparency during various types of FX 

Market activities from pricing to handling of confidential information. The topics of 

disclosure and transparency emerged again during the Global Foreign Exchange 

Committee (GFXC) Request for Feedback on last look practices. During the Request 

for Feedback، Market Participants suggested that there may be further areas for 

improvement in the current disclosure and transparency landscape، including 

disclosures in relation to anonymous E-Trading Platforms. In response to this 

feedback from Market Participants and in its work to promote the FX Global Code 

and a more robust، liquid، open، and appropriately transparent FX Market، the GFXC 

formed a working group (GFXC WG) to review this feedback and the role that 

disclosures can play in establishing clarity around the trading practices of Market 

Participants and in relation to E-Trading Platforms. This work took place in two 

stages:  

 Stage 1 was presented at the November 3119 and June 3110 GFXC meetings. This 

stage focused on the identification of areas for improvement in the disclosure 

landscape and the broad characteristics supporting effective، transparent، clear and 

instructive FX disclosures.  Stage 3 was presented at the November 3110 GFXC 

meeting and focused on two work streams: The first work stream set out to develop a 

list of characteristics and questions that Market Participants may choose to use in 
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 يسكغ لفئة   ػ أعجؿ سػؽ في العالع لأنو سػؽ ضخع ججا  فإنو لايعتبخ سػؽ العسلات ى
 ة ما أف تؤثخ ؼيو بديػلة .أو جي   محجودة  

فإذا كشت تستمظ أسيع في شخكة ما ؼبسجخد ترخيح بديط مغ  ،فسثلا  إذا قارنتو بدػؽ الأسيع 
ػدا  .أما أحج مدؤولي ىحه الذخكة كفيل بأف يؤثخ عمى سعخ الديع الحي تستمكة ىبػشا  أـ صع

ولا تتأثخ  ، ولا يسكغ لفخد أو جية أف تؤثخ عميفي سػؽ العسلات ولأنو سػؽ ىائل الزخامة ف
كسا لا تتأثخ إلا  ،أسعار العسلات إلا بالتحخكات الاقترادية الزخسة والسقجرة بالسميارات 

لػلايات بالبيانات الخسسية الحكػمية ليدت مغ أي دولة بل مغ الجوؿ الأكبخ اقتراديا  مثل ا
الستحجة أو الياباف أو الاتحاد الأوروبي . أو بترخيحات وزراء السالية والبشػؾ السخكدية ليحه 

 الجوؿ .

التلاعب التي كثيخا  ما عانى مشيا ملاؾ الأسيع الرغار والتي قاـ بيا  وىحا يجشبظ حخكات
فع أو مدؤولي الذخكات وكبار مالكي الأسيع والحي قج تكػف ليع مرمحة شخرية في ر 

وقج حجثت الكثيخ مغ ىحه القرز حتى في أسيع الذخكات العالسية  ،خفس أسعار الأسيع 
 عمى الخغع مغ تذجد الإجخاءات والخقابة .

ضخامة سػؽ العسلات وكػنيا لا تتأثخ إلا بالبيانات الخسسية لأكبخ الجوؿ اقتراديا  في العالع 
فلا أسخار ىشاؾ ولا  ،ت الأكثخ شفاؼية وبسدؤولي ىحه الجوؿ الخسسييغ يجعل مغ سػؽ العسلا

وىحا يجشب الستاجخ بدػؽ العسلات الكثيخ مغ السصبات " الخؽية " التي قج يػاجييا  تلاعب .
 الستاجخوف في الأسػاؽ الأخخى .

                                                                                                                                                                      

developing their own disclosures as well as in reviewing the disclosures Market 

Participants may receive. The second work stream focused on identifying relevant 

challenges to appropriate transparency in regards to anonymous trading activity and 

next steps for GFXC work in this area. 

 Global Foreign Exchange Committee (3117) ,Global Foreign Exchange Committee 

Report: The Role of Disclosure and Transparency in the Global FX Market, 

https://www.globalfxc.org/docs/the_role_of_disclosure_and_transparency.pdf 
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نطاـ التجاوؿ الأسػاؽ العالسية يتسيد بالسخونة، كػنو يجعل الرفقة لػقت  فزلا عغ ذلظ فإف  
 .1ا نذاشاتو القادمةة السدتثسخ مسا يسكشو مغ أف يخصط مدبق  ا حدب رغبمحجد سابق  

فيشاؾ العذخات مغ وإذا كاف الدػؽ واضح وبديط إلا أف الأمخ يدتمدـ الجراسة الستأنية ، 
وىحا يتصمب دراسة مئات الذخكات وأداءىا حتى تتسكغ مغ ، الذخكات بل السئات والألآؼ مشيا 
وعمى الخغع مغ أف ىشاؾ  ،حا يتصمب وقتا  وجيجا  ىائميغ وى ،معخفة أييا سيختفع سعخ أسيسيا 

إلا  ،شخؽ حجيثة لمسدح والفمتخة وأف ىشاؾ مؤسدات متخررة لتقجيع السذػرة التي تحتاجيا 
 أف السدألة تطل متعبة لزخامة عجد الذخكات .

إلا  أما في أسػاؽ العسلات وعمى الخغع مغ أف ىشاؾ عذخات العسلات التي يسكغ الستاجخة بيا
% مغ التعامل بدػؽ العسلات يتع عمى أربع عسلات فقط وىي اليػرو واليغ الياباني 84أف 

وإذا أردت  ،العسلات مقابل الجولار الأمخيكي  هستخليشي والفخنظ الدػيدخي وكل ىحوالجشية الإ
% مغ 94عسلات فقط ىي التي تحطى باىتساـ الستاجخيغ والتي تكػف  8التػسع فيشاؾ 

حرػرة بيا .أي أف الخيارات أمامظ محجودة مسا يجعل السدألة أسيل وأكثخ تخكيدا  العسميات م
 3 وىحا بلا شظ يداعجؾ عمى الشجاح دوف أف يقمل مغ العائجات بالسقارنة بالأسيع .

                                                           

1
 The Forex market gives you great flexibility in your trading volume. First, because 

the minimum required to open an account can be really small. Of course, the volume 

of trade can also be small. The Forex market offers great leverage, but again, how 

much of it is just what you can decide. Secondly, because it is common in the forex 

market that brokers do not have to pay a fixed commission on transactions. Trading 

costs are usually only reflected in the bid-ask difference. This means that small 

commerce is not penalized by fixed commissions. This flexibility can offer an 

advantage to traders who want to gain experience before moving forward. (Mansi 

Dandekar, Flexibility in Forex Market Trading, 

https://www.selfgrowth.com/articles/flexibility-in-forex-market-trading) 

7  The global forex market is comprised of over 191 different major, minor and exotic 

currencies. Although traders‘ have a diverse range of currency pair options to choose 
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أسػاؽ الأسيع تتأثخ بعذخات العػامل بعزيا واضح  فإف  أخخى  ناحيةمغ ناحية ، و ىحا مغ 
خي سيع شخكة لابج أف تكػف قج درست أداء ىحه الذخكة لفتخة فقبل أف تذت وبعزيا خفي .

                                                                                                                                                                      

from، seven major fx pairs make up 200 of global foreign exchange transactions. In 

3117، the 9 most frequently traded currency pairs and its share of the OTC forex 

turnover was the: 

1. United States Dollar vs Euro 350 

3. United States Dollar vs Japanese Yen 19600 

2. United States Dollar vs Great British Pound 7620 

5. United States Dollar vs Australian Dollar 4630 

4. United States Dollar vs Canadian Dollar 5620 

2. United States Dollar vs Chinese Yuan 2600 

9. United States Dollar vs Swiss Franc 2620 

The United States Dollar plays a key role in financial markets and international 

economics due to pegged currencies، dollarization، as well as most Central Banks 

holding their reserves in USD. Although 52610 of foreign exchange transactions take 

place in the UK، 000 of global forex transactions include the USD on one side of the 

transaction، showing the dominance of the USD currency in international forex 

trading. 

The second most likely currency to be included in a forex transaction is the Euro. A 

boost in turnover of the Euro during the past 2 years can be linked to increased 

turnover of EUR/CHF and EUR/JPY currency pairs. While the third most likely 

currency to be included in forex transactions is the Japanese Yen، turnover has 

declined since 3112. Unlike the EUR and JPY، the volume of GBP، AUD، CAD and 

CHF being traded has remained unchanged over the last 2 years. 

The average daily turnover for emerging currencies has increased recently. In 3112، 

310 of total forex turnover could be attributed to emerging currencies، compared to 

35640 last year Compare Forex Brokers Pty Ltd (3131), op. cit. 
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شػيمة سابقة وتكػف عمى دراية عغ أداء الذخكات السشافدة وعمى معخفة بحاؿ اقتراد الجولة 
 .. الخ .مكانتيا في الاقتراد العالسي ..التي تشتسي ليا ىحه الذخكة و 

ترادية ومحاسبية واسعة حتى ومثل ىحه الجراسات تتصمب مغ الستاجخ أف يستمظ خمؽية اق
وعمى الخغع مغ وجػد بيػت لمخبخة  ،يتسكغ مغ التقييع والحكع عمى الأمػر بذكل صحيح 

.أما  اتقجـ بالسجاف بل بسقابل مادي كثيخا  ما يكػف مختفع   والاستذارات إلا أف ىحه الخجمات لا
والجراسة والتجريب  إف أردت أف تقػـ بحلظ بشفدظ فلا بج أف تييئ نفدظ لدشػات مغ البحث

 حتى تتسكغ مغ التقييع الدميع لأداء الذخكات .
أما في العسلات فمزخامة ىحا الدػؽ ولأنو لا يتأثخ أساسا  إلا بسعصيات الاقتراد الكمي فإف 

 السدألة تكػف أسيل بكثيخ وبسا لايقاس .
رسة إلا أنيا لا وعمى الخغع مغ أف الستاجخة بالعسلات تتصمب أيزا  الكثيخ مغ البحث والسسا

تتصمب أف يكػف لجى الستاجخ تمظ الخمؽية الاقترادية والسحاسبية التي تحتاجيا أسػاؽ 
لحا تجج الكثيخ مغ الستاجخيغ الشاجحيغ في سػؽ العسلات  الأسيع ليكػف الستاجخ ناجحا  .

س يشتسػف لخمؽيات ليدت مختبصة بالزخورة بالسجاؿ الاقترادي فيشاؾ متاجخوف ىع في الأسا
 ميشجسػف أو أشباء أو مػضفيغ أو شلاب .

 الاستفادة مغ الدػؽ الراعج والدػؽ اليابط . -0

كسا ذكخنا يسكغ مبجئيا  الستاجخة والحرػؿ عمى الخبح في سمعة سػاء كاف الدػؽ صاعجا  أـ 
أغمب الستعامميغ بأسػاؽ الأسيع مثلا  لا يتاجخوف إلا في  ىابصا  .وعمى الخغع مغ ذلظ فإف  

 ػؽ الراعج .الد

معشى ذلظ  أف أغمبية الستعامميغ بالأسيع يبحثػف عغ الأسيع التي يتػقعػف أف تختفع و 
ولكشيع  ،أسعارىا في السدتقبل القخيب ليقػمػا بذخاء ىحه الأسيع عمى أمل بيعيا بدعخ أعمى 

 ما ستشخفس لا يقػمػف بالاستفادة مغ ذلظ فلا يقػمػف ببيع عشجما يعمسػف أف أسيع شخكة  
أقل مغ سعخ البيع ويحتفطػا بفارؽ الدعخيغ  أخخى بدعخ   عيجوا شخاءىا مخة  ىحه الأسيع ليُ 

 كخبح.

لأف الستاجخة في الدػؽ اليابصة بالأسيع يتسيد بالتعقيج وبكثخة القيػد مسا يجعمو مجالا  وذلظ 
سيع وذلظ لأف الجوؿ والبػرصات تفخض أنطسة خاصة لمستاجخة بالدػؽ اليابط في الأ ،خصخا  

خػفا  مغ أف يتعسج مدؤولي الذخكات أو مغ ليع مرمحة خفس أسعار الأسيع لسرمحتيع 
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لحا ىشاؾ الكثيخ مغ القيػد التي تجعل مغ الستاجخة بالأسيع في الدػؽ اليابط  ،الخاصة 
 مدألة معقجة لا يتعامل بيا إلا السحتخفيغ وأصحاب الجراية الػاسعة .

ع مغ أنو يسكشظ الستاجخة والحرػؿ عمى الخبح عشجما تتػقع وكحلظ في أسػاؽ الدمع فعمى الخغ
أغمب الستعامميغ بأسػاؽ الدمع  أف سعخ سمعة ما سيشخفس إلا أنو مغ الشاحية العسمية فإف  

أي يبحثػف فقط عغ الدمع التي يعتقجوف أف أسعارىا  ،أيزا  يسيمػف لمعسل بالدػؽ الراعج 
 ع فقمة مغ يتعامل بيا .أما في الأسػاؽ اليابصة لمدم ،ستختفع 

ى السذتقات دس  وذلظ لأف الدمع عمى الأغمب يتع الستاجخة بيا بصخيقة خاصة تُ 
 derivatives - وىي شخيقة يرعب شخحيا ىشا تجعل مغ الستاجخة بالدػؽ  - كسا ذكخنا

 ،لعالية اليابط تتدع بالخصػرة العالية ولحلظ لا يتعامل بيا إلا ذوي الخبخة والإمكانات والجراية ا
أما الأغمبية العطسى مغ الستاجخيغ مغ الأشخاص العادييغ فإنيع ولسبجأ الدلامة يتعاممػف 

 فقط في الدػؽ الراعج .

سياف ..!!ويسكغ  وف الدػؽ الراعج والدػؽ اليابط ؼيأما العسلات فأمخىا مختمف حيث أ
دوف أف تديج  ف يتاجخ في عسمة سػاء كاف التػقع أف سعخىا سيختفع أـ يشخفسألمجسيع 

 السخاشخة أو تقل العائجات بل الأمخ سياف في كمتا الحالتيغ .

 وليدت فخادى . pairsذتخى كأزواج باع وتُ العسلات تُ  وإذا أردت التفديخ فحلظ لأف  

 ،فأنت عشجما تجفع الجولار وتذتخي اليغ الياباني فسعشى ذلظ أنظ بعت الجولار واشتخيت اليغ 
 خي الجولار فأنت عسميا  قست ببيع اليغ وشخاء الجولار .وعشجما تجفع اليغ وتذت

ما ييسشا الآف أنو في سػؽ العسلات وخلافا  للأسػاؽ الأخخى يسكغ الستاجخة بالدػؽ اليابط 
مخونة عالية وفخص أكبخ بكثيخ  السدتثسخ وىػ ما يعصي ،تساما  كالستاجخة بالدػؽ الراعج 

 أخخى لدػؽ العسلات عمى بؿية الأسػاؽ الأخخى . وىي ميدة لمستاجخة والحرػؿ عمى أرباح .

يتسكغ أي  Easy of Entry: يياحخية الجخػؿ إلىحه الدػؽ تستاز ب وإضافة لسا سبق فإف  
شخز أف يجخل إلى الدػؽ بغس الشطخ عغ الثخوة التي ممكيا، حيث يػفخ الدػؽ فخصة 

 . لجسيع الأفخاد والسؤسدات أف يجخمػا الدػؽ بحخية تامة
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 1مخاشخ تجارة الفػركذا: ثاني  

ا، وىػ يعتبخ الدػؽ السالية العالسية الأكبخ سيػلة بذكل جج   كبيخٌ  سػؽ الفػركذ ىػ سػؽٌ 
كالبشػؾ وشخكات التأميغ والذخكات الكبيخة، وكحلظ  جيج مغ السؤسداتعاـ، فيػ يزع الع

ارة السخاشخ السدتثسخيغ الأفخاد، والسؤسدات السالية الأخخى، وتدتخجـ سػؽ الفػركذ لإد
السراحبة لمتقمبات في أسعار العسلات، وتتسثل أىع السخاشخ في الخدارة التي يتعخض ليا 

ة إذا كانت تمظ العقػد أو السدتثسخوف مغ الأفخاد الحيغ يتاجخوف في عقػد العسلات، وخاص  
 ا عمى عمع بأف ىشاؾالسدتثسخ يجب أف يكػف دائس   ومغ ىشا فإف  ، الرفقات كبيخة الحجع 

بعس الاستخاتيجيات الستبعة التي قج تؤدي لفقجانو لسديج مغ الأمػاؿ، وخاصة عشج مخاحل 
 (7)-الاستثسار الأولى مغ تمظ التجارة، وتتسثل أىع مخاشخ تجارة سػؽ الفػركذ في الآتي:

 عجـ الاستقخار في تحجيج أسعار العسلات : -1
العسلات تجاه بعزيا البعس في  بسعشى أنو لا يػجج ثبات في تحجيج سعخ صخؼ أو ؾيسة كل

 جسيع الأوقات، فعشجما تحجد ؾيسة العجيج مغ العسلات بدعخ محجد مقابل الجولار الأمخيكي، فإف  
، فعمى سبيل السثاؿ 0ذلظ التحجيج لدعخ العسلات لا يحسيو اتفاؾيات معيشة في سػؽ الفػركذ

                                                           

1
 As a retail investor, speculating on forex involves a very high risk of losing money 

due to high leverage and volatile currency markets. In 3131, 24 foreign exchange 

brokers were assessed, the results found that on average 910 of retail fx traders lose 

money when trading forex. Although 370 of retail investors achieve capital gains, 770 

of fx traders fail to make profits for more than 5 continuous quarters. (Compare Forex 

Brokers Pty Ltd (3131), op. cit.) 

3 
SEC – Investor Bulletin: Foreign Currency Exchange (Forex) Trading for Individual 

Investors – Office of Investor Education and Advocacy , U.S. Securities and 

Exchange Commission , Investor Assistance (011) 923 – 1221, pp: 3-5. 

2
 This relates to the appreciation or depreciation of one currency (for example, the 

USD) to another currency (base currency like INR). Every bank has a long or short 

position in a currency, depreciation (in case of long position) or appreciation (in case 

of short position), runs the risk of loss to the bank. This risk mainly affects the= 

=businesses, but it can also affect individual traders or investors who make 
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تحجيجىع عمى عكذ  قج يتع (GBP - USD ) فإف كل مغ اليػرو والجشيو الإستخليشي
الستػقع، أو يتع تحجيج ؾيستيع بذكل غيخ دقيق، بسعشى أف شخاء كسية مغ الجولار الأمخيكي 
بكسية مغ الجشيو الإستخليشي خلاؿ فتخة محجدة مغ الدمغ، وكحلظ شخاء كسية مغ الجولار 

ساـ خلاؿ نفذ الفتخة لابج أف يكػف مػضع اىت ( EUR - USD ) الأمخيكي بكسية مغ اليػرو
خاص، مغ خلاؿ وضع اتفاؾيات معيشة، وتحجيج سعخ صخؼ كل عسمة تجاه غيخىا مغ 

ا لمتجخل ا لتحبحب ؾيسة أسعار العسلات، وكحلظ مشع  العسلات، دوف زيادة أو نقراف، وذلظ مشع  
التعدفي مغ جانب بعس الحكػمات مغ أجل تحجيج ؾيسة عسمتيا مقابل العسلات الأخخى، وتخؾ 

 .والصمبذلظ لقػى العخض 
 سػؽ الفػركذ سػؽ معقجة ومتقمبة: -7

فلا شظ أف الستغيخات التي يسكغ أف تؤثخ عمى أسعار صخؼ العسلات الأجشبية، ومعجؿ التغيخ 
في سعخ الرخؼ كثيخة وغيخ محجودة، والتكيغ بتمظ الستغيخات التي تؤثخ في ؾيسة العسمة 

ات السعقجة ) ومشيا العػامل السؤثخة يتصمب وجػد خبخاء لجييع القجرة عمى رصج وتفديخ البيان
في تغيخ ؾيسة العسمة ( وتشفيح استخاتيجيات دؾيقة لمسداعجة في تفديخ تمظ البيانات، وىحا بلا 

ا مغ الػقت لمبحث والسسارسة، كسا أف التعامل مع التقمبات الذجيجة التي ا كبيخ  شظ يتصمب قجر  
والقجرة عمى تقبل وتحسل الخدائخ يسكغ أف تحجث في سػؽ الفػركذ يتصمب الخبخة، بل 

 سػادالسحتسمة، وىحا قج يتصمب في نياية الأمخ آلاؼ الجولارات مغ أجل حرػؿ الفخد عمى ال
 .الجراسية اللازمة لاكتداب تمظ الخبخة

 عجـ الذفاؼية ؼيسا يتعمق بتكمفة الرفقات: -0
تاجخ ربسا لا تكػف بسعشى أف التكمفة التي يتحسميا السدتثسخ في سػؽ الفػركذ لرالح ال

واضحة بعس الذيء، فسغ السعخوؼ أف ىشاؾ تكمفة معيشة يتحسميا السدتثسخ، سػاء أكاف 
فخدا  أـ شخكة لرالح التاجخ، والتي تذبو عسميات الدسدخة في تمظ الحالة وىشا يعيب تجارة 
                                                                                                                                                                      

investment exposure. For example, if an Indian has a CD in the United States of 

America worth 1 million US Dollar and the exchange rate is 24 INR: 1 USD, then the 

Indian effectively has 24414114111 INR in the CD. However, if the exchange rate 

changes significantly to 41 INR: 1 USD, then the Indian only has 44114114111 INR in 

the CD, even though he still has 1 million dollars. (Tutorials Point (I) Pvt. Ltd. 

(3110), ―Forex Trading‖, 

 https://www.tutorialspoint.com/forex_trading/forex_trading_tutorial.pdf) 
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 ،اؼيةمغ الذف عاؿ   سػؽ الفػركذ أف تكمفة تمظ الرفقات قج لا تكػف واضحة ولا تتدع بقجر  
عمى الفخد أف يفحز ويحقق في الذخكات يجب ر الاستثسار في سػؽ الفػركذ فقبل اتخاذ قخا

السختمفة، ومحاولة السقارنة بيشيا قبل اتخاذ قخار الاستثسار والاستفادة مغ خجماتيا في ىحا 
للأسف محجودة لمغاية والتي تعالج الكيؽية التي  ىأف، كسا أف ىشاؾ قػاعج معيشة، وىالذ

ا مغ عجـ الػضػح قاضى بيا التاجخ مقابل خجماتو مغ السدتثسخ، الأمخ الحي يزفى قجر  يت
 (1)تجاه التكمفة التي يتحسميا السدتثسخ مقابل ىحه الرفقات

 
 يؤدي ارتفاع تكمفة الرفقة إلى خدائخ لإجسالي الرفقة: -0

دتثسخ تػدى قج يداعج ارتفاع تكمفة عقج الرفقات في بعس الأحياف إلى وقػع خدائخ لمس
فعشج الستاجخة ببعس أزواج العسلات قج تتحػؿ تكاليف بعس تمظ الرفقات ، بكامل الرفقة 

، في بعس الطخوؼ، وحدب الػقت الحي تع ؼيو عقج الرفقة إلى عبء عمى ىحه الرفقة 
ومغ ثع حجوث الخدائخ، وبالتالي خدارة ؾيسة الرفقة وفقجانيا بالكامل، وىحا ىػ ما يجعػنا 

 .القػؿ بزخورة التجقيق والتحقق مغ كل الشقاط التي تحيط بتمظ الرفقات ىشا إلى
 
 التجارة في الأمػاؿ السقتخضة يسكغ أف تديج الخدائخ: -5
تجارة الفػركذ ىي إحجى مشاشق الجحب الاستثساري، خاصة مع إمكانية السداىسة في  عج  تُ 

ب عميو وجػد الإغخاءات لكدب تمظ الدػؽ بشدبة صغيخة مغ الأمػاؿ )الجولارات(، مسا يتخت
السديج مغ الأمػاؿ الصائمة مغ خلاؿ الشدبة الرغيخة مغ الجولارات، وتمظ الإغخاءات قج تجفع 

 لجشى الكثيخ مغ الأرباح، مسا قج بعس الأشخاص للاقتخاض مغ أجل السذاركة في تمظ الدػؽ 
قتخاض لسػاجية جشى يتختب عميو حجوث العكذ، وىػ حجوث مديج مغ الخدائخ نتيجة زيادة الا

الأرباح الكثيخة، ومغ ىشا يسكششا أف نذيخ إلى ضخورة أف تكػف الأمػاؿ التي يتع التعامل بيا 
في سػؽ الفػركذ زائجة عغ حاجة الأشخاص الستعامميغ، حتى لا يتختب عمى خدارتيا 

ت حجوث خمل في الػضع الاجتساعي والاقترادي لمفخد، ومغ ىشا تبجو عسمية تجاوؿ العسلا
، ولا شظ أف تمظ الخدائخ التي تحجث (7)ما إلى حج   الشجاح فييا يكػف قميلا   إلا أف  ، سيمة 

                                                           

1 
SEC – Investor Bulletin: Foreign Currency Exchange (Forex) Trading for Individual 

Investors – op. cit, p:2.) 

3 
Sacha Tarkovsky – Forex Trading-the risk and Perils of Currency Trading – E zine 

Institution, Russian , 3117, p:3. 
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ا في سائخ الأمػاؿ وليذ السقتخضة نتيجة تجارة الفػركذ مغ الأمػاؿ السقتخضة تحجث أيز  
 .يخاىا بيحا الذكل Tarkovsky فقط، وإف كاف

ا عمى مقجار مغ السخاشخة، وتتزسغ دائس  ولحلظ يخى الباحث أف الستاجخة بالعسلات تحتػي 
ا، ذلظ أف ندب إمكانية الخدارة، وأف نتائج العسميات السختمفة قج لا تكػف متذابية أيز  

ىحه التجارة بخأسساؿ السخاشخة في الفػركذ تعتبخ عالية، وىشا يػصى الباحث بعجـ الجخػؿ في 
ا اشخة بو مسكشة، بحيث لا تذكل خصخ  دخاره لحاجيات الحياة، بل بسبمغ تكػف السخإيكػف قج تع 

عمى وضع الستعامل الحياتي، وفي حاؿ عجـ امتلاؾ السبمغ الحي لا يسكغ الاستغشاء عشو، وفي 
ا لمػقػع في الخدارة، ؼيصمب مغ كل مقبل عمى ىحا حاؿ إمكانية التعخض لسذاكل حياتية، نطخ  

ؼيسا لا تحسج عؿباه، ولا يفكخ أبجأ  العسل )التجارة في العسلات ( أف يبتعج عشو تحاشيا لمتػرط
في الاقتخاض مغ الغيخ لسػاجية ما قج تشصػي عميو تمظ التجارة مغ إغخاءات، بالإضافة إلى 
أنو لابج مغ الأخح بعيغ الاعتبار أنو لا وجػد عمى الإشلاؽ لبخنامج عسل مأمػف الشتائج، ولا 

بسشع الخدارة، ذلظ أف إمكانية وجػد عمى الإشلاؽ لأية ضساف، ولأي ضامغ بحرػؿ الخبح و 
 .حرػؿ الخدارة ىي مسكشة الحجوث في أي وقت ولابج مغ أخحىا بعيغ الاعتبار

 :1تحخؾ سػؽ الفػركذ ضج السدتثسخ-6
أ قج تتحخؾ سػؽ الفػركذ )وعمى خلاؼ الستػقع ( ضج السدتثسخ، فلا يسكغ لأحج أف يتشب 

تجو وتعسل بيا أسعار الرخؼ، وسػؽ الصخيقة التي ست ىعمى وجو اليقيغ إلى أيغ، وما ى
الشقج الأجشبي ىي سػؽ متقمبة بصبيعتيا، فتقمبات سػؽ الرخؼ الأجشبي تحجث بيغ الحيغ 

                                                           

1
 Changes in FX prices or rates give rise to market risk, which could have an adverse 

effect on the financial condition of Market Participants. Market risk measurement 

should be based on generally accepted measurement techniques and concepts, 

including the use of stress testing. Such measurement techniques should be 

periodically and independently reviewed. The measurement of market risk should take 

into account hedging and diversification effects. Market Participants should be aware 

of, monitor, and—where appropriate—mitigate the liquidity risk that could arise from 

their transactions in the FX Market. (FX global code, www.globalfxc.org) 
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والآخخ ومغ السسكغ بحلظ أف يتأثخ عقج تجارة الفػركذ الخاص بالسدتثسخ بيغ الخبح 
 (1)والخدارة

 
 (7): تعخض نصاـ التجارة في العسلات للأعصاؿ-7

دتخجـ شبكة الإنتخنت )وىػ الغالب (، أو أي نطاـ إلكتخوني آخخ في ي تثسخالسد فاإذا ك
تسكغ ولفتخة يالشطاـ، وفي ىحه الحالة ربسا لا عسميات التجارة، فخبسا تتعصل بعس أجداء 

محجودة مغ الػقت مغ إدخاؿ الصمبات الججيجة أو تشفيح الصمبات القائسة الحالية، أو تعجيل أو 
تع إدخاليا في الدابق، وربسا يؤدي عصل الشطاـ إلى خدارة الصمبات أو إلغاء الصمبات التي 
 .اخدارة أولػياتيا أيز

 
 التعخض للاحتياؿ:  -8

كسا ىػ الحاؿ في العجيج مغ الاستثسارات يجب عمى الستعامل حساية نفدو مغ الاحتياؿ، 
بيخة مع السخاشخ بتحقيق عائجات ك جُ عِّ والححر مغ الجخػؿ في السذاريع الاستثسارية التي ت  

القميمة، ولحلظ يجب الشطخ بجقة وححر في عقػد الاستثسار، والاستسخار في مخاؾبة أي استثسار 
 .يقػـ بو الذخز

حيث يسكغ أف يفقج السدتثسخ جسيع  –ويخى الباحث أف أسباب ارتفاع مخاشخ تجارة الفػركذ 
الأمػاؿ السدتثسخة فييا  ، وأف   تخجع إلى أف ىحه التجارة لا تتع في أسػاؽ مشطسة –استثساراتو 

لا تخزع لحساية تشطيسية ، حيث تختبط حقػؽ السدتثسخ في تمظ التجارة بالعقػد السبخمة بيغ 
الػكيل والعسلاء فقط . وقج يقػـ ىحا الػكيل بتػفيخ أسعار مختمفة لعسلاء مختمفيغ لمسعاملات 

كاف آخخ وفي أي ملستاحة في أي في الػقت السشاسب بصخيقتو الخاصة وقج لا تعكذ الأسعار ا
 تبادؿ ؼيسا بيغ البشػؾ أو في أي أسػاؽ أخخى لمعسلات الأجشبية .

 
 
 

                                                           

1 
Philip Nicholson and Varberg Sweden – Trading Forex , What Investors need to 

know? – National Futures Association, 3111, pp: 15-12. 

3 
NFA – Trading in the retail off-Exchange Foreign Currency Market: What Investors 

need to know? – op. cit , p:9. 
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 السبحث الثاني

 التكييف القانػني لمتجارة في أسػاؽ العسلات )الفػركذ(
 تسييج وتقديع :

صػػات لعسلات الاجشبيػػة مػػغ خػػلاؿ البػر ابػػالستػػاجخة  الأوؿ أف   سبحػػثشػػا مػػغ خػػلاؿ الل بػػي غلقػػج ت
قػجر الاسػتصاعة وقػج حػاوؿ الباحػث ، ليذ ليػا تشطػيع تذػخيعي فػي مرػخ  (فػركذالالعالسية )

جشبيػػة مػػغ العسلات الأبػػوراؽ الساليػػة عمػػى الستػػاجخة لدػػػؽ الأ اسػػتقخاء وتصبيػػق القػاعػػج العامػػة 
 لعسميات البيع والذخاء في البػرصات محػاولا  خلاؿ البػرصات العالسية باعتبارىا القػاعج العامة 

بيػػة مػػغ خػػلاؿ شجالعسلات الأبػػعمػػى القػاعػػج العامػػة عمػػى الستػػاجخة  يػػاتصبيقمكانيػػة إ بيػػاف مػػجى
 .بذكل خاص في ضػء الػياب التذخيعي البػرصات )الفػركذ( 

 اصػػػر   مػػغ خػػلاؿ البػرصػػات العالسيػػة )الفػػػركذ(جشبيػػة وقػػج تتخػػح الستػػاجخة فػػي العسػػلات الأ 
سػثلا  تبػجأ الستػاجخة بػإبخاـ عقػج بػيغ فمغ العقػد ، متعجدة وأف كل صػرة مشيا تتزسغ مجسػعة 

ثػع   - وىػحا يُعػج  قخضػا   - مػغ السػاؿ اأف يقػـ الثاني بػإقخاض الأوؿ جػدء   ىالعسيل والػسيط عم
وىػحا  -تشفيػحا  لأمػخ العسيػل  العسػلاتبذػخاء يقػـ العسيل بجفع جدء مغ ثسغ الرفقة لكي يقػػـ 

الػسيط السالي لكػي يزػسغ لػو مػا يسكػغ  ىرىشا  لج عسلاتالثع بعج الذخاء تربح  -يُعج  وساشة
 خى يػػلػػحلظ  ،وىػػحا ىػػػ عقػػج رىػػغ ، العسػػلاتأف يتعػػخض لػػو مػػغ خدػػائخ جػػخاء انخفػػاض أسػػعار 

مديج مغ عجة عقػد أبخزىا البيػع  ىلا تتكػف مغ عقج  واحج  بل ى عسلاتالستاجخة بال أف   الباحث
عسلات ) شا إلػي القػػؿ أف الستػاجخة بػالوىػحا يػجفع، والذخاء والقخض والػخىغ والػسػاشة والػكالػة 

 غ. أو تشػجرج ضػس(1)الفقػو الفخندػي ىتصبيق لشطاـ السجسػعة العقجية السعخوفة لػج الفػركذ( 

                                                           

(1) 
ىشح اٌّغّٛػخ اٌؼمذ٠خ رش١ش إٌٟ ٚعٛد ِغّٛػخ ِٓ اٌؼمٛد اٌّزشاثطخ ف١ّب ث١ٕٙب لذ ٠ىْٛ وً ؽشف شخظب ف

ؽج١ؼ١ب أٚ اػزجبس٠ب ٠ٚخزٍف ؽشف وً ػمذ ػٓ ثبلٟ اٌؼمٛد ػٍٟ الألً أؽذ ؽشفٟ اٌؼمذ ٠خزٍف ػٓ اٌؼمذ ا٢خش 

ٚاؽذح أٚ ِزضإِخ فٟ آْ ٚاؽذ، ٚرشرجؾ ٌٚىٓ سغُ اخزلاف ٚرؼذد أؽشاف اٌؼمٛد إلا أْ ٘زٖ اٌؼمٛد رجشَ وغٍغٍخ 

٘زٖ اٌؼمٛد ف١ّب ث١ٕٙب ثشثبؽ ٚاؽذ فزجذٚ رٍه اٌؼمٛد اٌّزؼذدح اٌّخزٍفخ الأؽشاف ٚوأٔٙب ِزؾذح فٟ ِظ١ش٘ب ، ٠ٚجذأ 

أؽشاف وً ػمذ ػٍٝ أُٔٙ أؽشاف فٟ اٌىً اٌزٞ رّضٍٗ ِغّٛػخ اٌؼمٛد اٌّززب١ٌخ 6 ٚلذ رٕشأ اٌّغّٛػخ ثغجت ٚؽذح 

ٓ اٌؼمٛد سغُ اخزلاف اٌّؾً ، وج١غ اٌشئ إٌّزظ ِٓ اٌظبٔغ إٌٟ اٌّٛصع صُ إٌٝ ربعش اٌزغضئخ ٘ذف ِغّٛػخ ِ

صُ إٌٝ اٌغّٙٛس، أٚ فٟ ؽبٌخ اٌششاء ثبٌٙبِش فئْ ػمذ فزؼ اٌؾغبة ِغ اٌٛع١ؾ ٚل١بَ الأخ١ش ثبٌزؼبلذ ِغ اٌغ١ش 

س٘ٓ الأٚساق اٌّشزشاٖ ِغ اٌؼ١ًّ وٍٙب  ٌزشر١ت الائزّبْ صُ رؼبلذٖ ِغ ٚع١ؾ آخش ٌٍج١غ ٚاٌششاء صُ رٛل١غ ارفبل١خ
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ىشػاؾ مؤسدػات  كسا أنيا باعتبارىا متاجخة خاصة بالأسػاؽ الساليػة فػإف  ، فكخة العقػد السسيجة 
نجػاز مثػل ىػحه إلمجور السيع الػحي يمعبػو الػسػيط فػي نطخا  و ، جخل في إبخاـ وتشفيح تمظ العقػدت

 والػسيط في مرخ لع يُخخز لو بػأف يقػجـ الائتسػاف لعسلائػو بػل يقترػخ عسمػ ف  فإ . السعاملات
 الدػػساح بػػل يعتبػػخ  دور الػسػػيط فػػي الفػػػركذ  ،عمػػي تشفيػػح أوامػػخ العسػػلاء مػػغ البيػػع والذػػخاء

إمكانيػػة الػصػػػؿ إلػػى مشرػػة تدػػسح ليػػع  بيػػة عسػػلاء الػػخاغبيغ فػػي الستػػاجخة بػػالعسلات الاجشلم
ء مػػغ التػػجاوؿ الالكتخونػػي أو مػػغ حيػػث يسكػػغ الدػػساح لعسػػلا،  بذػػخاء وبيػػع العسػػلات الأجشبيػػة

دـ أف يتػجخل شػخز آخػخ فػي سػبيل إنجػاز يملا لحلظ فقج ،شخكات الػساشة حج مػضفي خلاؿ أ
جمػة يدػت جػدء مػغ العقػػد الآل 1عسمية الستاجخة سػؼ يتع تشفيػحىا فػي الحػاؿذا كانت إالعسمية 

حػػج عسميػػة الستػػاجخة سػػػؼ تػػتع مػػغ خػػلاؿ أذا كانػػت إمػػا دػػتقبمية ) السذػػتقات الساليػػة ( ، أسوال
بشػظ الىػػ و أمػيغ الحفػع نػو يمػدـ وجػػد فإ - كسػا سػشخي بعػج قميػل -العقػد الاجمة والسدتقبيمة 

فػػي  ىوىػػػ مػػا يدػػس الستػػاجخة بػػالعسلات )الفػػػركذ(عسميػػات ل السقاصػػة والتدػػػيةالسدػػئػؿ عػػغ 
القانػف السرخي بأميغ الحفع. والأخيػخ فػي ضػل القػانػف السرػخي يػؤدي دوريػغ: وسػيط مػالي 

الػسيط السالي، ومػغ  ىوعزػ في مشطػمة السقاصة والتدػية "  إذا  لابج لشا مغ أف نتعخؼ عم
 . التكييف القانػني لعقج الػساشة في تجارة العسلات ) الفػركذ(خلالو نتعخؼ عمي 

يسػػػا يتعمػػػق بالقػػػانػف الأمخيكػػػي ، وبػػػالخجػع إلػػػي قػػػانػف بػرصػػػات الأوراؽ الساليػػػة وؼ
يطيػػخ أنػػو قػػج عػػخؼ الػسػػيط بأنػػو " أي شػػخز يذػػارؾ فػػي عسػػل إتسػػاـ  1900الرػػادر عػػاـ 

ويطيخ مغ ىحا التعخيف أف السذخع الأمخيكي  . (7)الرفقات عمي الأوراؽ السالية لحداب الغيخ"
                                                                                                                                                                      

رٙذف إٌٝ غشع ٚاؽذ ، فٙزٖ اٌؼمٛد اٌّخزٍفخ رز١ّض ثٛؽذح اٌّؾً أٚ ٚؽذح اٌٙذف ، ٚٔز١غًخ ٌٙزا اٌزذاخً 

ٚاٌزشبثه رظجؼ ِظبٌؼ أؽشاف رٍه اٌؼمٛد ثأْ رزأصش ثجؼؼٙب اٌجؼغ ٚرغؼً ؽشف أؽذ اٌؼمٛد ٠زأصش ثبٌؼمذ اٌزٞ 

ٚوأٔٗ ؽشفب ف١ٗ ٚإْ ٌُ ٠ىٓ فٟ اٌٛالغ ؽشفب فٟ ٘زا اٌؼمذ الأخ١شح6 اٌذوزٛس أؽّذ  ٠جشِٗ ؽشفب آخش ثؾ١ش ٠جذٚ

 ٕ٘ذٞ، خظِٛخ اٌزؾى١ُ ٚسلخ ػًّ ِٕشٛسح ػٍٝ اٌّٛلغ الإٌىزشٟٚٔ   

http://www.aladalacenter.com   6  

1
 In spot forex trading, there are no middlemen. It allows you to trade directly with the 

market accountable for the pricing of the currency pair. (Tutorials Point (I) Pvt. Ltd. 

(3110), ―Forex Trading‖,  

https://www.tutorialspoint.com/forex_trading/forex_trading_tutorial.pdf) 

(3)
Securities Exchange Act of 1725 ]As Amended Through P.L. 111-349 Approved 

October 4, 3111[ Section 2)a( 5)A"(in general – the term-" broker" means any person 

http://www.aladalacenter.com/
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لػسػػيط ، وذلػػظ مػػغ خػػلاؿ حكسػػو بكػػػف الػسػػيط يػػؤدي عسمػػو اقتػػخب أكثػػخ مػػغ بيػػاف تعخيػػف ا
أي بسعشى أنو لا يتػسط لحدابو الخاص ، إلا  أن و لع يبيغ ىل أف الػسيط يعسل  ،لحداب الغيخ

باسسو أو باسػع عسلائػو ، بسػجػب ىػحا التعخيػف يسكػغ لمذػخز الصبيعػي كالذػخز السعشػػى 
 التدجيل كػسيط مالي. 

بأن و "أي شخز يتػجخل فػي أعسػاؿ بيػع  Dealerعخؼ الػكيل كسا أف  ىحا القانػف قج 
وشخاء الأوراؽ السالية )ولا يذسل مبادلة الأوراؽ السالية بخػلاؼ مبادلػة الأوراؽ الساليػة مػع أو 

الػسػػيط أو  ىلأشػػخاص غيػػخ مػػؤىميغ كػػأشخاؼ العقػػج( للأشػػخاص الػػحي يسمكػػػف الحدػػاب لػػج
لخػػاص فيػػػ لا يُعػػج  وسػػيصا  لأن ػػو يبيػػع ويذػػتخي ،  إذا  فيػػػ يذػػتخي ويبيػػع لحدػػابو ا (1)غيػػخه"

، لأف  التػاجخ يبيػع ويذػتخي لحدػابو الخػاص عػادة ،  Traderلحدابو الخاص ، ولا يُعج  تاجخا  
 . (7)لأف  ىحا البيع والذخاء لا يسارسو الػكيل كجدء مغ أعسالو اليػمية الاعتيادية

ألة تبجو واضػحة فػي بعػس الأحيػاف مد، إف  مدألة تحجيج كػف الذخز وكيلا  أـ لا  
( أن ػػو ىشػػاؾ مجسػعػػة مػػغ  0SECإلا أن يػػا لا تكػػػف كػػحلظ دائسػػا  ،  لػػحلظ فقػػج بي شػػت الييئػػة )

                                                                                                                                                                      

engaged in the business of effecting transactions in securities for the account of 

others". 

(
1
)Securities Exchange Act of 1725, section )2(F )4(A "The term" dealer means any 

person engaged in the business of buying and selling securities )not including security 

based swaps, other than security- based swaps with or for persons that are not eligible 

contract participants( for such person's own account through a broker or otherwise".  

(
3
)See Securities Exchange Act of 1725, section (2)F (4)B.  

2
 The mission of the U.S. Securities and Exchange Commission is to protect investors, 

maintain fair, orderly, and efficient markets, and facilitate capital formation. The 

SEC's foundation was laid in an era that was ripe for reform. Before the Great Crash 

of 1737, there was little support for federal regulation of the securities markets. This 

was particularly true during the post-World War I surge of securities activity. It is the 

responsibility of the Commission to: 

 interpret and enforce federal securities laws. 

 issue new rules and amend existing rules. 
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الأسئمة يجب شخحيا عمي الذخز وإذا كاف الجػاب "بشعع"  فعشجىا يُعج  الذخز وكػيلا  ، ومػغ 
يقػػجـ الائتسػػاف لمعسػػلاء أو  : ىػػل أف ىػػحا الذػػخز ىمػػظ الأسػػئمة التػػي حػػجدتيا الييئػػة ىػػبػػيغ ت

وىل أنو مدػتعج لمبيػع  السذػرة الاستثسارية أو ىل يحخر عقػد السذتقات في الأوراؽ السالية ،
 . (1)اليػمية ووالذخاء كجدء مغ أعسال

( أو Brokerبػػػ ) ىوؼيسػػا يتعمػػق بالقػػانػف الأمخيكػػي فػػإف  الػسػػيط السػػالي أو مػػا يُدػػس  
ىػػػ الذػػخز  وراؽ الساليػػةفػػي الأ ئتسػػاف، ويقرػػج بالػسػػيط يقػػجماف الا  قػػج 7(Dealerالػكيػػل )

                                                                                                                                                                      

 oversee the inspection of securities firms, brokers, investment advisers, and ratings 

agencies. 

 oversee private regulatory organizations in the securities, accounting, and auditing 

fields; and 

 coordinate U.S. securities regulation with federal, state, and foreign authorities. 

The Commission convenes regularly at meetings that are open to the public and the 

news media unless the discussion pertains to confidential subjects, such as whether to 

bring an enforcement action.(https://www.sec.gov/Article/whatwedo.html#create) 

(1)
See the guide to Broker – Dealer registration, division of trading and market, U.S 

security and exchange commission, on the official site of  the commission 

www.sec.com6 

3
 Under Section 14 of the Securities Exchange Act of 1725, most "brokers" and 

"dealers" must register with the SEC and join a "self-regulatory organization," or 

SRO. 

Section 2(5) of the Act defines "broker" broadly as: 

any person engaged in the business of effecting transactions in securities for the 

account of others....= 

=The term "person" includes entities as well as individuals. 

Unlike a broker who acts as agent, a dealer acts as principal. Section 2(a)(4) of the 

Act generally defines a "dealer" as: 

any person engaged in the business of buying and selling securities for his own 

account, through a broker or otherwise.... 

http://www.sec.com/
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يط فػػي الستػػاجخة بػػالعسلات السيسػػة الخئيدػػية لمػسػػ عػػغمػػا أالػػحي يشجػػد العسميػػات لرػػالح الغيخ،
 يقػػـ بتسػيػل وقػج ذسػيػلة الػصػػؿ إلػى سػػؽ تػجاوؿ الفػػرك لعسلائوػفخ يىػ أف  ذالفػرك

مػغ الحػالات لابػج مػغ الاسػتعانة بذػخز  عمي اليامر ، لػحلظ فػي كثيػخ ا  معتسج ىحه الستاجخة
ػػػا يكػػػػف وكػػػيلا  ) ػػػا يكػػػػف بشكػػػا  ، Dealerآخػػػخ )شػػػخز ثالػػػث( ليقػػػجـ الائتسػػػاف وىػػػػ إم  ( وإم 

مو الػسيط أو الػكيل تع  تشطيسو مغ خلاؿ التشطيع ) ـ Tوالائتساف الحي يُقج ِّ ( أم ػا الائتسػاف السُقػج 
عسمػػي فػػي البػرصػػات الأمخيكيػػة ىػػػ أف  معطػػع ( والػاقػػع الUمػػغ قبػػل البشػػظ فيشطسػػو التشطػػيع )

الػسصاء يدجمػف أسسائيع كػسصاء وكػػكلاء وذلػظ بيػجؼ الجسػع بػيغ الرػلاحيات السسشػحػة 
(، Broker - Dealerبػػ ) ىليػع بسػجػب الشذػاشيغ ويشذػأ بسػجػب ذلػظ مخكػد قػانػني يدػس

 يبيػع ويذػتخي ؼبرػفتو وكػيلا  ، ومعطع عسميات الستاجخة باليامر تتع مغ خػلاؿ ىػحا الذػخز 
ليسػؿ بيػا حدػابات  الديػلة الشقجيةوبيحا يكػف لجيو مخدوف كاؼ مغ ، لسرمحتو الذخرية 

مغ خلاؿ  بتشفيح الأوامخ مغ البيع والذخاء عغ عسلائو نيابة يقػـ قج االيامر، وبرفتو وسيص  
انػف الأمخيكي دراستشا في الق لحلظ فإف  ، التجاوؿ الخاصة بالستاجخة بالعسلات )الفػركذ( مشرة

 اليامر. الفػركذ بتبجأ بجراسة عسل الػسيط ثع الػكيل ثع الػسيط الػكيل في تجارة 

تعخيفػا  فقييػا   يزػع الباحػث، ولكػغ  وسبق أف تعخضشا بالحجيث عغ تعخيفػات الػسػيط 
" أف  الػسػػيط السػػالي ىػػػ  بقػلػػو فػػي تجػػارة الفػػػركذيتفػػق مػػع شبيعػػة عسػػل الػسػػاشة الساليػػة 

 لحداب الغيخ وباسسو مقابل عسػلة".  بالسزاربة بالعسلاتخخز  لو بالتعامل الذخز السُ 

 جسمة مغ الأمػر مشيا:  ىلمػسيط السالي عم وفي تعخيف الباحث لقج اعتسجو 

وذلػظ كػي يتدػع لمذػخز السعشػػى والصبيعػي  ،الػسيط ىػ شخز دوف تقييػجه بػالسعشػى   -1
 وبحدب اتجاه التذخيعات. 

لأف معطػػػع التذػػػخيعات لا تجيػػػد مسارسػػػة الػسػػػاشة إلا بعػػػج  ،التػػػخخيز لمػسػػػيط اشػػػتخاط -2
 الحرػؿ عمي التخخيز. 

                                                                                                                                                                      

Traders are excluded from the definition of dealer. A trader is someone who buys and 

sells securities, either individually or in a trustee capacity, but not as part of a regular 

business. Individuals who buy and sell securities for themselves generally are 

considered traders and not dealers. 
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لأف عسمػو يتشػػع ، قيج بػالبيع والذػخاء فقػط يُ بالاتجاه السػسع لعسل الػسيط، لحلظ لع  الأخح -3
ذلػظ ىػػػ الخػلاؼ الفقيػي حػػػؿ تكييػف عسػل الػسػػيط إذ أف  ىلأبعػج مػغ ذلػظ ، والػػجليل عمػ
الرػجد وبشطخنػا ىػحا الاخػتلاؼ نػاجع عػغ تعػجد الأنذػصة التػي  ىشاؾ اتجاىات عجة فػي ىػحا

 . (1)يقػـ بيا الػسيط

ا لػو عػغ أعسالػو فػي الػسػاشة لػلأدوات الساليػة السزػاربة فػي العسػلات تسييػد  ؿ لفػع ااستعس -4
 الأخخى .

ػػ عقػػج تجػػارة ؼ الػسػػيط الػػحي يتػسػػط فػػي عػػخ ِّ يُ  أف لمباحػػث ذلػػظ يسكػػغ ىا عمػػوتأسيد 
بسػجبػو أف  يمتػدـ وقػج ،الذػخز الػحي يػختبط مػع العسيػل مػغ خػلاؿ عقػجبأن و ) ذلظ الفػركذ 

ة عمػػي اليػػامر وتشفيػػحىا مقابػػل  صػػفقات تجػػارة الفػػػركذيختػػب الائتسػػاف الػػلازـ لإبػػخاـ  ػػج  السُعتسِّ
التػداـ العسيػػل بػضػع اليػػامر والسحافطػػة عميػو ودفػػع كػل السبػػالغ الأخػػخى التػي تدػػتحق بحمتػػو 

 بدبب ىحا التجاوؿ(. 

ورقابة البشظ السخكدي  لمخقابة الساليةسػؽ "الفػركذ" خارج رقابة الييئة العامة  وحيث أف 
لع يتع إعصاء أي تخاخيز عسل لمذخكات العاممة في ذلظ السجاؿ بالخغع مغ وجػد ، و  السرخي 

مغ يعسل  إف  لحا ف خ حتى الآف،مكاتب تسثيل لعجة شخكات أوروبية وأمخيكية متػاججة في مر
ي مرخ سيخزع لمسدائمة القانػنية وذلظ لأف "الػسيط السالي" يقػـ في تمظ في "الفػركذ" ف

 .مة القانػنيةئالحالة بعسل نذاط غيخ مخخز بو ومغ ثع يخزع لمسدا
 ،ويؤدي ىحا الػسيط خجماتو لعسلائو في إشار عقج يشطع حقػػؽ والتدامػات أشػخاؼ ىػحه العلاقػة

كمسػة  بيػاف ، وكسػا أف   ىالتػي تحتػاج إلػوىػ عقج الػساشة الحي يتسيد بجسمػة مػغ الخرػائز 
الفقو لع تتفق حػؿ تكييف عسل الػسيط ؼيسا ىل ىػ وكالة بالعسػلة أـ وساشة عادية أـ غيػخ 

نخرػػز  يغذلػظ  ، لػػحلظ سػػشقػـ فػي ىػػحا السبحػػث بجراسػة السػاضػػيع الدػػالفة مػغ خػػلاؿ مصمبػػ
تجػػارة عقػػج الػسػػاشة فػػي السصمػػب الأوؿ لتعخيػػف الػسػػيط والسصمػػب الثػػاني لمتكييػػف القػػانػني ل

 وذلظ عمى الشحػ الآتي : و،خرائر وبياف العسلات )الفػركذ(
 

 التكييف القانػني لعقج الػساشة في تجارة الفػركذ وبياف خرائرو .السصمب الأوؿ : 

 .) الفػركذ(جشبية في العسلات الا تاجخةالتكييف القانػني لآلية السالسصمب الثاني :
                                                           

(1) 
ِٓ اٌلائؾخ اٌزٕف١ز٠خ ٌمبْٔٛ عٛق سأط اٌّبي اٌّظشٞ إٌٟ اٌم١بَ اٌٛع١ؾ ثزمذ٠ُ إٌظ١ؾخ  340رش١ش اٌّبدح 

 ٚاٌزٞ ٠شىً ػّلا ِٕفظلا ػٓ اٌج١غ ٚاٌششاء فٙٛ ػمذ لبئُ ثزار6ٗ 
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 وؿالسصمب الا 
 وبياف خرائرو تجارة الفػركذ قانػني لعقج الػساشة في التكييف ال

 
 تسييج  

ة عمى الداحة القانػنية تتصمب مغ الباحث أف يقػـ بتكييفيا ،  إف  البحث في أي مدألة مُدتجج 
ولا سي سا إذا كانت مغ السدائل التي لع تحع بتشطيع تذخيعي أو يعتخي ىحا التشطيع قرػر أو 

 ىا أو تقخيبيا مغ أحج الأنطسة السعخوفة في القانػف .نقز ، وذلظ بيجؼ إسشاد

ف  العلاقػػة التػػي تػػخبط الػسػػيط بالعسيػػل ىػػي عبػػارة عػػغ علاقػػة عقجيػػة، إلا  أف  وحيػػث أ
السذػخع قػج تػجخل فػي تشطػيع بعػس جػانػب ىػحا العقػج ، والقػانػف ألػدـ الصػخفيغ بسخاعػاة بعػس 

يط وغيخىػا، وقبػل أف نحػجد أىػع الخرػائز الأمػر في العقج الػحي سػيُبخـ بيشيسػا كعسػلػة الػسػ
ضػػػء مػػا  ىلابػػج لشػػا مػػغ أف نعػػخ ؼ ىػػحا العقػػج عمػػ ،عقػػج الػسػػاشة الساليػػة فػػي التػي يتسيػػد بيػػا 

تػصمشا إليو مغ خلاؿ تعخيف الػسيط السػالي ، وسػػؼ نبػي غ أىػع الخرػائز التػي يتسيػد بيػا 
ػب بػيغ  ارة الفػركذتجىحا العقج، لحلظ نقػؿ " إف  عقج الػساشة السالية في نطاـ  ىػ عقػج مُخك 

معيشػة  عسػلات ىتختيب التسػيل الػلازـ لعقػج صػفقة عمػ ىييجؼ إل قج وسيط مالي وأحج العسلاء
ضػء مجسل الأحكاـ القانػنيػة  ىضػء ىحا التعخيف وعم ىلقاء مبمغ معيغ يجفعو العسيل "  وعم

أىػع الخرػائز التػي يتسيػد  السالية بيغ الػسيط والعسيل يسكغ تحجيػج ةالتي تشطع عقج الػساش
ػػ، تجػػارة الفػػػركذ بيػػا عقػػج الػسػػاشة فػػي ا ، ثػػع نػػخدؼ بالحػػجيث عػػغ وسػػشحاوؿ عخضػػيا تباع 

 ، وذلظ عمى الشحػ الآتي :لفػركذتجارة االتكييف القانػني لعقج الػساشة في 

 تجارة الفػركذأولا : خرائز عقج الػساشة في 
 عقج الػساشة والخضائية:  -1

فالعقػج يُعػج  رضػائيا ، حتػى وإف  ، شػكلا  خاصػا  لمتعبيػخ عػغ الإرادةإذا لع يفخض السذخع 
عػجـ اتخػاذ شػكل ف ،تع  التعبيخ عشو بالكتابػة ، فالعقػج الخضػائي لا يفقػج رضػائيتو بسجػخد كتابتػو 

 . (1)معيغ لا يتختب عميو بصلاف العقج

وإن سػا يجػب أف  ، أم ا العقج الذكمي فيػػ الػحي لا يكفػي التخاضػي بػيغ الصػخفيغ لانعقػاده
وجػداء عػجـ اسػتيفاء الذػكل الػحي يػشز ، ىحا التخاضي في شكل خػاص يعيشػو القػانػف  ىيتجم

                                                           

(1)
 6 43اَ ، اٌغضء الأٚي ، ثذْٚ عٕخ ٚلا ِىبْ ٌٍٕشش، صد6 أؽّذ ششف اٌذ٠ٓ، ٔظش٠خ الاٌزضاَ ، ِظبدس الاٌزض 
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ػػا إذا لػػع يكػػغ اليػػجؼ مػػغ فػػخض إجػػخاء إضػػافي مُعػػي غ  عميػػو القػػانػف ىػػػ بصػػلاف الترػػخؼ ، أم 
إذا  لإضفاء الذكمية فإف  عجـ مخاعاتو لا يدػبب الػبصلاف، والأصػل فػي العقػػد ىػػ الخضػائية إلا

وجج نػز بخػلاؼ ذلػظ سػػاء فػي القػانػف أو فػي الاتفػاؽ. إذا  فيشػاؾ شػكمية للانعقػاد وشػكمية 
كسػا يخاىػا و ،  خصػرة الترخؼ الحي يقػجـ إليػو ىواليجؼ مغ الذكمية تشبيو الستعاقج إل ،للإثبات

 أو لحساية الغيخ مغ الترخؼ.  (1)البعس ىي لحساية الإرادة

لا يػتع بسجػخد التخاضػي بػل يجػب لتسامػو فػػؽ ذلػظ تدػميع أم ا العقػج العيشػي فيػػ" عقػج 
وفػػق السفيػػػـ التقميػػجي ىشػػاؾ تقدػػيع ثلاثػػي لمعقػػػد مػػغ حيػػث  ى، فعمػػ (7)العػػيغ محػػل التعاقػػج"

. ولكػغ الفقػو الحػجيث (0)الانعقاد حيث يكػف العقػج بشطػخىع إم ػا رضػائي وإم ػا شػكمي وإم ػا عيشػي
ػػا رضػػائي، أي يشعقػػج بسجػػخد تصػػابق ىجػػخ ىػػحا الاتجػػاه لأف الع ىيكػػاد يتجػػو إلػػ قػػج بشطػػخىع  إم 

وىػحا الإجػخاء يتخػح  ،وإم ا شكمي لا يشعقج إلا باستيفاء إجػخاء آخػخ إضػافي، الإيجاب مع القبػؿ 
صػرا  مختمفة قج يكػف سشجا  رسسيا  يقػػـ بإعػجاده مػضػف مخػتز كسػا فػي بيػع العقػار، أو قػج 

قػج يكػػف إجػخاء العقػج بصخيقػة معيشػة كسػا إذا ألػدـ يكػف سشجا  عاديا  كسػا فػي عقػج الذػخكة، أو 
 البائع بالبيع بالسداد أو قج تتسثل ىحه الذكمية في الؿبس في بعس العقػد كسا في القخض. 

أف عقػػج الػسػػاشة الساليػػة الػػحي يػػخبط بػػيغ العسيػػل والػسػػيط عقػػج  (0)الفقػػو بعػػسيػػخى و 
تػػجخل ي يشبغػي أف ذلػػظ ىوعمػ، ئو وتختػب آثػػاره مجػخد رضػا عاقجيػػورضػائي بحيػث يكفػػي لشذػػ 

بػػخـ قػػخر أف الػسػػيط ممػػدـ أف يُ لتجػػارة الفػػػركذ لي السذػػخع السرػػخي فػػي عقػػج الػسػػاشة الساليػػة
عقجا  مع عسلائو عمي أف يتزسغ مجسػعة مغ الأمػر، مشيا التداـ الػسػيط بػأف يبيػع ويذػتخي 

                                                           

(1)
د6 ؽّذٞ ػجذ اٌشؽّٓ، اٌٛع١ؾ فٟ إٌظش٠خ اٌؼبِخ ٌلاٌزضاِبد، اٌىزبة الأٚي، داس إٌٙؼخ اٌؼشث١خ، اٌمب٘شح،  

 006، ص3111

(3)
ف د6 ػجذ اٌشاصق أؽّذ اٌغٕٙٛسٞ، اٌٛع١ض فٟ إٌظش٠خ اٌؼبِخ ٌلاٌزضاَ، ؽجؼخ ِٕمؾخ، ِٕشأح اٌّؼبس

 6 22، ص3115ثبلإعىٕذس٠خ، 

(2)
٠ؼٛد ٔظبَ اٌؼمذ اٌؼ١ٕٟ إٌٟ اٌمبْٔٛ اٌشِٚبٟٔ ؽ١ش وبْ الأطً فٟ اٌؼمٛد ػٕذُ٘ اٌشى١ٍخ6 ٠شاعغ ٌزفظ١ً رٌه: 

 6 73-71د6 ؽّذٞ ػجذ اٌشؽّٓ، ِشعغ عبثك، ص 

(5)
زٛساح ، و١ٍخ اٌؾمٛق سعبٌخ دوؼمذ ث١غ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌجٛسطخ، الإؽبس اٌمبٟٔٛٔ ٌد6 ؽب٘ش شٛلٟ ِؤِٓ،  

 6 200، ص  3119، عبِؼخ اٌمب٘شح ، 
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إقػخار نسػػذج  يجػبباسع العسيل ولحدابو والتدامو ببحؿ أقري درجات العشاية ، وأكثخ مػغ ذلػظ 
 . (1)ليحا العقج والحي يُعج  حجا  أدني لالتدامات الصخفيغ

أف عقػػج الػسػػاشة وإف تػػع تقييػػجه مػػغ قبػػل السذػػخع بزػػخورة الكتابػػة  (7)ويػػخى آخػػخوف 
قرػج بػو تشطػيع العسػل فػي ىػحا السجػاؿ، أي بسعشػى أنػو ة مدػبقا  إلا أف ىػحا يُ عػج  وإعجاد عقػد مُ 

 لذكمية لأف السذخع لا يحكع بالبصلاف عشج عجـ مخاعاة الكتابة. يأتي لمتدييل لا لإضفاء ا

ىحا ؼيسا يتعمق بالػساشة في العقػد التي لا تتزػسغ ىامذػا  ، أي عمػي وفػق السفيػػـ 
 التقميجي لمتسييد بيغ العقػد الذكمية والعقػد الخضائية.

 ى اليػامرتجػارة العسػلات )الفػػركذ( والسعتسػجة عمػأما ما يتعمق بالػساشة في عقػد 
وىحا يعشي أف ، الػسيط  ىل لجيتبجأ بػضع اليامر مغ قبل العس أف مثل ىحه العقػد فقج رأيشا 

لا  ىػحه العقػػد أي بسعشػى أف -الدػابق ذكػخه  وفق التقديع الثلاثػي لمعقػػد ىعم – عقج عيشيال
 تُبخـ إلا بعج أف يتدمع الػسيط مبمغ الزساف . 

خى أف صػػر بالتقديع الثشػائي لمعقػػد ) رضػائية أو شػكمية( ويػويؤيج الباحث اتجاه الفقو القائل 
كميػا عبػارة عػغ عقػػد شػكمية . لأف  أخػح اليػامر مػغ قبػل عقػج تجػارة الفػػركذ الػساشة في 

                                                           

(1)
ِٓ اٌلائؾخ اٌزٕف١ز٠خ ٌمبْٔٛ عٛق سأط اٌّبي اٌّظشٞ ػٍٟ أْ رٍزضَ  342ٔض اٌّبدح ٚرٌه ػٍٝ غشاس  

اٌششوخ ثئثشاَ ػمذ فزؼ ؽغبة ِغ وً ػ١ًّ ِٓ ػٍّبئٙب ٠زؼّٓ ؽج١ؼخ اٌزؼبًِ ث١ّٕٙب ٚع١ّغ اٌزضاِبد ٚؽمٛق 

٠زفك ِغ أؽىبَ اٌمبْٔٛ ٚ٘زٖ اٌلائؾخ ٚرٌه ػٍٟ ٚصبئك رؼذ٘ب اٌششوخ ٌٙزا اٌغشع ٚفمب ٌٍّٕٛرط اٌطشف١ٓ ثّب 

 ِب ٠أرٟ:  337اٌّشافك ثٙزا اٌمشاس ػٍٟ أْ ٠زؼّٓ اٌؼمذ اٌّشبس إ١ٌٗ ثبلإػبفخ ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌٛاسدح ثبٌّبدح 

 اٌزضاَ اٌششوخ ثششاء ٚث١غ الأٚساق اٌّب١ٌخ ثبعُ ٌٚؾغبة اٌؼ6ً١ّ  -1

 رؾذ٠ذ أ١ّ٘خ اٌؼ١ًّ الاعزضّبس٠خ6  -3

 رؾذ٠ذ ِب إرا وبْ اٌؼ١ًّ ٠شغت فٟ ششاء أٚساق ِب١ٌخ أعٕج١خ6  -2

 اٌزضاَ اٌششوخ ثجزي ألظٟ دسعخ  اٌؼٕب٠خ فٟ رٕف١ز أٚاِش اٌؼ6ً١ّ  -5

 رؾذٞ ػٌّٛخ اٌششوخ ػٓ اٌخذِبد اٌزٟ رؤد٠ٙب6  -4

 خ ٚفٟ رغ١ٍُ أٚاِش اٌؼ١ًّ إٌٟ اٌششوخ6 ث١بْ الأعٍٛة اٌّزفك ػ١ٍٗ فٟ اٌزشاعً ث١ٓ اٌطشف١ -2

 عٙخ ؽفع أعُٙ اٌؼ6ً١ّ  -9

 أعٍٛة رغ٠ٛخ أٚ ؽغُ إٌّبصػبد اٌزٟ رٕشأ ث١ٓ اٌطشف١ٓ ػٓ رٕف١ز أؽىبَ الارفبق6  -0

(3) 
ؽ١ش ٠شٜ ثأْ ػمذ اٌٛعبؽخ ػمذ سػبئٟ ِىزٛة ٚرٌه  203د6 ػظبَ أؽّذ اٌجٙغٟ، ِشعغ عبثك، ص

 أٔٗ ٠شٜ ثبْ اٌىزبثخ اٌّفشٚػخ ِٓ لجً اٌّششع ١ٌغذ ٌلأؼمبد ثً لإصجبد6  لإصجبد ؽمٛق اٌطشف١ٓ أٞ ثّؼٕٝ
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القػػانيغ والأنطسػة ،  ىالػسيط ليذ أمخا  اختياريػا  بػل ىػػ التػداـ قػانػني مفػخوض عميػو بسقتزػ
لأف  ندبة اليامر  ،ؿ بشز قانػني آمخ وبصلاف الترخؼوعجـ الػفاء بيحا الالتداـ يعشى الإخلا 

لا يسكػػغ تجاوزىػػا لأف  ذلػػظ يزػػخ   اىػػي عبػػارة عػػغ حػػجود دنيػػ السشطسػػة فػػي القػػػانيغ ةالسحػػجد
 إذا  الغخض مغ أخح اليامر ىػ حساية الشطاـ الاقترادي بذكل عاـ.  ،بالاقتراد الػششي لمبلاد

 انبيغ: إن و مغ عقػد السعاوضة والسمدمة لمج  -7

مػػػا  عمػػػي الػػػخغع مػػػغ اخػػػتلاؼ خاصػػػيتي السعاوضػػػة والسمػػػدـ لمجػػػانبيغ إلا أن يسػػػا كثيػػػخا  
 مة. فر  لحلظ فقج آثخنا أف نجرسيسا في نقصة واحجة مُ  ،اجتسعاف مع  ي

 أن و عقج معاوضة:  -أ

ويقابمػو ، العقج الحي يمتدـ كلا شخفي العقج بجفع مقابل لسا يأخػح :يقرج بعقج السعاوضة
، (1)لتبخع أو العقج السجاني والحي ىػ عبارة عغ العقج الػحي لا يأخػح أحػج العاقػجيغ مقػابلاعقج ا

 ، يطيخ أن و مػغ عقػػد السعاوضػةتجارة الفػركذ  وبتصبيق ىحا السعيار عمي عقج الػساشة في
 مدـ القانػف العسيل بأف يجفع لمػسيط عسػلػةيجيو يعصي مقابلا  لسا يأخح، حيث لأف  كلا  مغ عاق

مقابل الخجمات التي يقجميا ، ولا يجػز بأي شػكل مػغ الأشػكاؿ أف يرػبح عقػج الػسػاشة عقػج 
حػػجد الحػػجود التػػي لا يدػػسح بػػأف تقػػل عشيػػا عسػلػػة الػسػػيط ، كسػػا أف يتبػػخع ،لأف السذػػخع قػػج 

لظ ، إذا  فإف  ىحا العقج عقػج العسيل لا يجفع العسػلة إلا مقابل خجمات يحرل عمييا في مقابل ذ
 ة لا يختمف في ىحا عغ الػساشة في السعاملات التقميجية. معاوض

 أن و ممدـ لمجانبيغ : -ب

إف  عقج الػساشة سػػاء فػي إشػار السعػاملات التقميجيػة أو فػي السعػاملات الحجيثػة عقػج 
مػغ شخفػي العقػج يمتدمػاف بجسمػة مػغ الالتدامػات، فسػثلا  الػسػيط يمتػدـ  لأف كلا   ممدـ لمجانبيغ ،

بيشسا يمتدـ ىحا الأخيخ بجفع العسػلة وتػفيخ السبمغ الحي ، تساف وتشفيح أوامخ العسيل بتػفيخ الائ
 بو يتع تشفيح العقج الحي يشػى الجخػؿ إليو .أي أف كلا  مشيسا مجيغ ودائغ تجاه الصخؼ الآخخ. 

 أن و يجور بيغ السداومة والإذعاف . -0

عقج مكتػب مع العسيػل عمػي أف الػسيط بتييئة  القانػف الأمخيكيلقج ألدـ السذخع في 
السخػاشخ التػي ترػاحب  ىتجرج ؼيو جسمة مغ الذخوط والتفريلات، مشيا ما يتعمػق بالتشبيػو إلػ

                                                           

(1) 
ٌجٕبْ،  –اٌؼمذ، اٌغضء الأٚي، ِٕشٛساد ؽٍجٟ اٌؾمٛل١خ، ث١شٚد  –د6 ِظطفٟ اٌؼٛعٟ، اٌمبْٔٛ اٌّذٟٔ 

 6 159-154، ص3119
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ومشيا ما يتعمػق بالدػمصات التػي يسمكيػا الػسػيط مػغ حيػث بتجارة العسلات )الفػركذ( التجاوؿ 
 شمب تأميشات إضاؼية وحقو في ترؽية السخكد السالي لمعسيل. 

 ذلظ يُثار الدؤاؿ الحي يقػؿ: ىل ىحا العقج مغ قبيل عقػد الإذعاف أـ لا؟  ىعم واستشادا  

وفي ىحا الإشار فإف  السذخع السرخي لع يُعػخ ِّؼ عقػج الإذعػاف واكتفػى ببيػاف أىػع صػفات عقػػد 
 .  (1)الإذعاف

وذلػظ بعػج  ، أم ا ما يتعمػق بالقػانػف الأمخيكػي فإن ػو بفقػو وقزػائو يشقدػع عمػي قدػسيغ 
ه إذعانا  ، لأف بعس الفقو وبعس قخارات القزاء يحىب إلتم عػجـ  ىظ العقػد إذعانا  أـ عجـ عج 

 (7)اعتبػػار تمػػظ العقػػػد إذعانػػا ، بيشسػػا الػػبعس الآخػػخ يػػحىب بعكػػذ ىػػحا الاتجػػاه حيػػث أف ىػػحا
مػغ عقػػد الإذعػاف يجػب أف يكػػف مػغ العقػػد  عػج  يقػخ أف العقػج لكػي يُ  (0)القزاء وفي قخار لػو

                                                           

(1 )
ٍغ أٚ ِشافك رؼزجش ِٓ اٌؼشٚساد ٟ٘ اٌؼمٛد اٌزٟ " رزؼٍك ثغ-ػمٛد الإرػبْ وّب اعزمش ػ١ٍٙب اٌفمٗ ٚاٌمؼبء 

ثبٌٕغجخ ٌٍّغزٍٙى١ٓ أٚ إٌّزفؼ١ٓ، ٠ٚىْٛ ف١ٙب اؽزىبس اٌّٛعت ٘زٖ اٌغٍؼخ أٚ اٌّشافك اؽزىبسا لب١ٔٛٔب ٚفؼ١ٍب ؛إر 

رىْٛ ع١طشرٗ ػ١ٍٙب ِٓ شأٔٙب أْ رغؼً إٌّبفغخ ِؾذٚدح إٌطبق، ٚأْ ٠ىْٛ طذٚس الإ٠غبة ِٕٗ إٌٝ إٌبط 

ح غ١ش ِؾذدح 6 ٚاٌغٍغ اٌؼشٚس٠خ ٟ٘ اٌزٟ لاغٕٝ ػٕٙب ٚاٌزٟ لا رغزم١ُ ِظبٌؾُٙ وبفخ، ٚثششٚؽ ٚاؽذح، ٌّٚذ

ثذٚٔٙب، ثؾ١ش ٠ىْٛٔٛ فٟ ٚػغ ٠ؼطشُ٘ إٌٝ اٌزؼبلذ ثشأٔٙب، ٚلا ٠ّىُٕٙ سفغ اٌششٚؽ اٌزٟ ٠ؼؼٙب اٌّٛعت 

ا ٠زشرت ػ١ٍٗ ٌٚٛ وبٔذ عبئشح ٚشذ٠ذح، وّب أْ أفشاد اٌّٛعت ثئٔزبط عٍؼخ ِب، أٚ الارغبس ف١ٙب لا ٠ؼذ اؽزىبس

اػزجبس اٌؼمذ اٌّجشَ ِٓ ػمٛد الإرػبْ، ِبٌُ رىٓ رٍه اٌغٍؼخ ِٓ اٌؼشٚس٠بد الأ١ٌٚخ ٌٍغّٙٛس ثبٌّؼٕٝ اٌّزمذَ"، 

ساعغ فٟ رٌه وً ِٓ: د6 ػجذ اٌشصاق اٌغٕٙٛسٞ، اٌٛع١ؾ فٟ ششػ اٌمبْٔٛ اٌّذٟٔ، ٔظش٠خ الاٌزضاَ ثٛعٗ ػبَ، 

 3556، ص 1725شح، اٌغضء الأٚي، اٌطجؼخ اٌضب١ٔخ، ِظبدس الاٌزضاَ، داس إٌٙؼخ اٌؼشث١خ، اٌمب٘

، ِغّٛػخ أؽىبَ إٌمغ، اٌّىزت اٌفٕٟ، 13/2/1795ٚأظش أ٠ؼب: ِؾىّخ إٌمغ اٌّظش٠خ، ٔمغ ِذٟٔ فٟ  

 5736لؼبئ١خ، ص  29، ٌغٕخ 270، 272، اٌطؼٓ سلُ 34ط 

(3)
 6 149شعغ اٌغبثك، ٌزفظ١ً رٍه ا٢ساء اٌفم١ٙخ ٚاٌمؼبئ١خ ٠ٕظش د6 طبٌؼ ساشذ اٌغّشأٟ، اٌّ

2
 United States Bankruptcy Court, N. O. California. In re Casimira T. LUMIDA, 

Debator. No 17-23923 SFC., March 11, 3111.  

6 ِٓ ثٕه أِش٠ىٟ ٌّٚذح 299111ٚرزٍخض ٚلبئغ اٌمؼ١خ فٟ أٔٗ ؽظً شخض ٠ذػٝ ث١شد ػٍٟ لشع لذسٖ 

ي اٌّذ٠ٓ ٌذٜ اٌجٕه ، ٚلذ ٚسد فٟ اٌؼمذ ثأْ ولا ِٓ ِؼذي اٌفبئذح ػبَ ٚرُ ػّبْ اٌمشع ثش٘ٓ ِٕض 21

ٚالاعزٙلان اٌغٍجٟ لبثً ٌٍزغ١ش ٚػٕذِب ؽظً ٔضاع ث١ّٕٙب أفبد اٌّذ٠ٓ ثأٔٗ ٌُ ٠فُٙ ِؼٕٝ الاعزٙلان اٌغٍجٟ ٚرُ 

ٚلذ سأد ط١بغخ اٌؼمذ ثشىً غ١ش ِفَٙٛ ، ٌزا ؽبٚي إلٕبع اٌّؾىّخ ٌىٓ ٠ؼزجش ٘زا اٌؼمذ ِٓ ػمٛد الإرػبْ ، 
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شػخوط وبشػػد لػيذ باسػتصاعة العسيػل أف يفيسػو جيػجا  ، لأف  ىوأف يحتػى عمػ، ة مُدبقا  السُعج  
ولكػػغ يذػػتخط فػػي تمػػظ الذػػخوط الزػػارة أف لا تعػػج مػػغ ، تمػػظ الذػػخوط تكػػػف ضػػارة بسرػػمحتو 

مدتمدمات العقػج نطػخا  لصبيعتػو وأف الحكػع لػع يتصػخؽ إلػي ضػخورة كػػف الدػمعة محػلا لاحتكػار 
وفػػق  ىحلظ لػػع يذػػتخط أف تكػػػف الدػػمعة مػػغ ضػػخوريات الحيػػاة .إذ ا عمػػوكػػ ،قػػانػني أو فعمػػي

السفيػـ الػارد في ىحا الحكػع أف وضػع اليػامر فػي حػجه القػانػني والتػداـ العسيػل بتمبيػة شمػب 
وفػق العقػج أو عمػي وفػق القػاعػج السحػجدة ، كػل ىػحه  ىعمػ اليامر عشجما يكػف ىحا ضػخوريا  

 ة عقػد الإذعاف لأنيا مغ مدتمدماتيا. الذخوط لا تزع تمظ العقػد في دائخ 

لػػظ ضػػػء ذ ىوعمػػ ، يطيػػخ مػػغ كػػل ىػػحا أف دائػػخة عقػػػد الإذعػػاف تتدػػع يػمػػا  بعػػج يػػػـو 
ولا يدػتصيع العسيػل ، عقػػد معػجة مدػبقا  تجارة العسلات يجب أف تكػػف يسكششا القػؿ أف عقػد 

عػػس الأحػػػاؿ عقػػػد ويسكػػغ اعتبارىػػا فػػي ب ،  مشاقذػػة الػسػػيط إلا ؼيسػػا يتعمػػق بحجػػع الرػػفقة
إذعاف وأنو لا يسكغ الحكػع عمييػا مدػبقا بذػكل إجسػالي ، لأف العبػخة كسػا أسػمفشا ليدػت بكػػف 

 .الدمعة محل احتكار أو بكػنيا ضخورية، بل العبخة باحتػاء العقج عمي شخوط تعدؽية

، ويػجج في القانػف الأمخيكي مشفح آخخ لإبصاؿ العقػد السجحفة بحق أحج شخفي العقج 
 ث يجيد القانػف ألا  يعسل ببشػد العقج الحي يدتغل أحج الصخفيغ قػتو التفاوضية لجرج شخوطحي

وقػػج أصػػجر القزػػاء الأمخيكػػي  Unconscionabilityىػػحا السبػػجأ بػػػ  ىويدػػس (1)غيػػخ عادلػػة
 .  (1)ىحا السبجأ ىقخارات عجة استشادا  عم

                                                                                                                                                                      

اٌّؾىّخ ثأْ اٌؼمذ لا ٠ؼزجش إرػبٔب إلا إرا أصجذ اٌّذػٟ ثأٔٗ ٠ؤدٞ إٌٟ ٔزبئظ غ١ش ِؼمٌٛخ أٚ رّذ ط١بغزٗ ثشىً 

رمغ خبسط اٌزٛلؼبد اٌّؼمٌٛخ ٌذ٠ٗ ٚسأد اٌّؾىّخ ثأْ رٍه اٌششٚؽ لا رؼزجش ثأٔٙب خشاط اٌزٛلؼبد ٌّغشد وْٛ 

٠غت أْ ٠ضجذ ثأٔٗ فؼلا ٌُ ٠ىٓ لبدسا ػٍٟ فُٙ رٍه اٌششٚؽ اٌّذػٟ اٌطشف اٌؼؼ١ف فٟ اٌؼمذ ٌُٚ ٠فّٙٙب ، ثً 

٠ٚظٙش ِٓ ٘زا اٌؾىُ ثأٔٗ إرا وبْ اٌّذػٟ لبدسا ػٍٟ إصجبد وْٛ اٌؼمذ لذ ط١غ ثشىً غبِغ أٚ وبٔذ ف١ٗ ششٚؽ 

غ١ش ِؼمٌٛخ ٌز٘جذ اٌّؾىّخ إٌٟ اػزجبس اٌؼمذ ِٓ ػّٓ ػمٛد الإرػبْ ٚرٌه دْٚ اٌزطشق إٌٟ ثؾش وْٛ اٌخذِخ 

 زىبس أٚ لا6  ِؾً اؽ

1 
Section 3-213 of the Uniform Commercial Code: "(1) if the court as a matter of law 

finds the contract or anv clause term of the contract to have been unconscionable at 

the time it was made. The court mav refuse to enforce the contract. or it mav enforce 

the remainder of the contract without the unconscionable clause term. or it mav so= 
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 عقج احتسالي:  تجارة الفػركذعقج الػساشة في   -0

قػد مغ حيث وجػػد عشرػخ الاحتسػاؿ إلػي عقػج محػجد وعقػج احتسالي،ويقرػج تشقدع الع
بالعقج السحجد ىػ ذلظ العقج الحي يعخؼ كلا شخؼيو مقجار ما يأخػح ومقػجار مػا يػجفع فػي لحطػة 

ػ ف أي ػا  أا إذ إبخاـ العقج. أما العقج الاحتسالي أو الغخر كسا يدسيو البعس فيػ بعكذ الأوؿ تسام 
محػل  –الأقػل  ىمقجار ما يأخح ومقجار ما يعصي أو يكػف أحػج الأمػخيغ عمػمغ شخؼيو لا يعخؼ 

لأف وجػػده لا يػؤثخ فػي  ،تػأثخ العقػج بػالغبغ ىوليحا التقدػيع أىسيتػو مػغ حيػث مػج، شظ لجيو 
كسػػا ليػػحا ، احتسػػاؿ ووجػػػد عػػجـ التعػػادؿ  ىلأف العقػػج فػػي الأصػػل مبشػػي عمػػ، العقػػج الاحتسػػالي 

                                                                                                                                                                      

=limit the application of any unconscionable clause term as to avoid any 

unconscionable result".  

1 
When if it is claimed or appears to the court that the contract or anv clause term 

there of mav be unconscionable. The parties shall be afforded a reasonable 

opportunity to present evidence as to its commercial setting purpose, and effect to aid 

the court in making the determination.  

زٖ اٌمبػذح رشعغ إٌٟ اٌمبْٔٛ اٌشِٚبٟٔ اٌمذ٠ُ ؽ١ش فٟ فزشح ؽىُ إِجشاؽٛس ٠شٜ اٌجؼغ ِٓ اٌفمٗ أْ عزٚس ٘

Diocletian دل١ٍذ٠بٔٛط أٚد٠ٛو١ٍز١بْ رُ عٓ لبػذح ِفبد٘ب أْ طبؽت اٌؼمبس ٠ّىٕٗ فغخ اٌج١غ إرا رُ اٌج١غ ثٕظف  

 اٌم١ّخ اٌؾم١مخ ٌٍؼمبس6 ٌٍّض٠ذ ؽٛي ٘زا اٌّجذأ ٠شاعغ: 

Stephen E. Friedman. Giving unconscionability more muscle: attornev's fees as a 

remedy for contractual overreaching, Georgia Law Review, winter, 3111, P. 217-292.  

فٟ لؼ١خ رزٍخض ٚلبئؼٙب فٟ أْ أؽذ رغبس اٌزغضئخ ٌلأصبس إٌّض١ٌخ أثشَ ػمذا ِغ أؽذ اٌّشزش٠ٓ ٌج١غ ِغّٛػخ ِٓ 

ششؽ فٟ اٌؼمذ ِفبدٖ أْ اٌضّٓ ٠ؼزجش ٌُ ٠زُ دفؼٗ إرا ٌُ ٠مُ اٌّشزشٞ ثذفغ صّٓ أٞ ِٓ اٌمطغ  اٌمطغ ٚلبَ اٌجبئغ ثذس

ػٕذِب فشً اٌّشزشٞ فٟ دفغ صّٓ أؽذ اٌمطغ ؽبٚي اٌجبئغ أْ ٠غزشد وً اٌمطغ إرا ؽذس ٔضاع ث١ّٕٙب، إلا أْ اٌمؼبء 

ٌجبئغ لٛرٗ اٌزفبٚػ١خ ٌذسعخ ِضً ٘زا لذ ؽىُ ٌظبٌؼ اٌّشزشٞ ػٍٟ أعبط أْ ٘زا  اٌششؽ غ١ش ػبدي ٚلذ اعزؼًّ ا

 اٌششؽ6 

United States Court of Appeals district of Columbia circuit. Ora lee Williams, 

appellant, walker – Thomas furniture company, Appellee, William Thomas et al., 

Appellants, v. walker – Thomas furniture company, Appellee. Decided Aug. 11, 

129ِشبس إ١ٌٗ ٌذٜ د6 ِٛفك خبٌذ ، ِشعغ عبثك ، ص .1724  
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أو عػػجـ وجػػد عشرػػخ الاحتسػاؿ لحطػػة التعاقػج حيػػث إف عػػجـ التقدػيع أىسيتػػو مػغ حيػػث وجػػد 
 . (1)وجػده يؤدي إلي بصلاف العقج

أف ىحا العقج مغ العقػد الدمشية أي أف العقج لا يشتيي فػر انعقػاده بػل يدػتسخ مػجة مػغ  وحيث
أف يمتدـ الػسيط بتختيب ائتساف لعسيمػو ،   - تجارة الفػركذ–الدمغ، ومغ شبيعة ىحه الستاجخة 

 لأخيخ يمتدـ بجفع فائجة عغ السبمغ الحي يحرل عميو مغ الػسيط .وا

إف  اليػػجؼ مػػغ إبػػخاـ ىػػحا الشػػػع مػػغ العقػػػد ىػػػ اتخػػاذ مخكػػد قرػػيخ أو شػيػػل انتطػػارا   
لحجوث تغييخ في أسػعار الدػػؽ وتحقيػق ربػح وراءه ، وإف حػجث التغييػخ الػحي يشتطػخه العسيػل 

يحػجث، فكمسػا شػاؿ انتطػار العسيػل لحػجوث التغييػخ  ليذ بالأمخ السؤكج حيث قج يحجث أو قػج لا
أصبح يمتدـ تجاه الػسيط بسبمغ أكثخ للائتساف الػحي حرػل عميػو، أو العسيػل يأخػح مبػالغ أكثػخ 

وبسػا أف  السقػجار ، كمسا شالت السجة نتيجة ؾياـ الػسيط باستثسار الساؿ السػػدع عشػجه كيػامر 
ومراريف أخػخى لا يسكػغ تحجيػجه فػي الحػاؿ بػل الحي سػؼ يعصيو العسيل لمػسيط مغ الفػائج 

لػحا ، يتػؾف تحجيجه عمي السجة التي يدتغخقو تغييخ الدعخ والذخوع فػي ترػؽية وإنيػاء العقػج 
 فإف  ىحا العقج يجخل في نصاؽ العقػد الاحتسالية. 

 

 تجارة الفػركذ ثاني ا: التكييف القانػني لعقج الػساشة في  
، ا وشخاء  شبية في الأسػاؽ السالية العالسية تتزسغ متاجخة بالعسمة بيع  إف الستاجخة بالعسلات الأج

ا مخافقة لمعقج. أما الستاجخة فسحميا العسلات، وأما التسػيل ، وشخوش  ا، وسسدخة  ، ورىش  وتسػيلا  
وأما الخىغ: فصخفاه السسػؿ )الجائغ( والستسػؿ )العسيل(.  ، ليفصخفاه: البشظ أو الدسدار، والعس

ا في الستاجخة، إما بسباشخة الستاجخة دسدخة: فإف البشظ، أو شخكة الدسدخة تكػف وسيص  وأما ال
بالشيابة عغ العسيل لرالح العسيل أو بتاجخ السػقع الإلكتخوني الخاص بالػسيط عمى العسيل 
ليشفح مغ خلالو إلى الدػؽ السالية، فيتاجخ فييا. وأما الذخوط السػافقة لمعقج فأبخزىا: إذا 

 قت الخدارة رأس الساؿ تست ترؽية الحداب.استغخ 
وتتسثل مذكمة الجراسة ببياف التكييف القانػني لسدألة الستاجخة بالعسلات الأجشبية في الأسػاؽ 

 .(1)العالسية مغ خلاؿ شبكة الإنتخنت، ومجى تصبيق ذلظ بالدػؽ السرخي 

                                                           

(1) 
 526ٌٍزفظ١ً ٠شاعغ6 د6 ػجذ اٌشاصق أؽّذ اٌغٕٙٛسٞ اٌٛع١ض، ِشعغ عبثك، ص
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قو في تحجيجه ، فحىب نطخا  لدكػت التذخيعات عغ تحجيج شبيعة عقج الػساشة فقج اختمف الفو 
ه عقج دلالة، بيشسا يخى آخخوف أن و وكالة، ويخى البعس الآخخ أنو عبارة  ىالبعس إل عغ عج 

عقج لو شبيعة خاصة يجخل السذخع لتشطيع معطع جػانبو. كل ىحا الخلاؼ يجور برجد 
لػساشة إف أف  عقج ا -اكسا تصخقشا إلي ذلظ سابق   –الػساشة في العقػد التقميجية ونحغ نعمع 

وىحا ، البيع والذخاء والػكالة  ىقخض ورىغ فزلا  عم ىفإن و يحتػى عم تجارة الفػركذتزسغ 
 -الشقاط الآتية :وىحا ما سشتشاولو مغ خلاؿ ،  بالتأكيج سػؼ يؤثخ في تكييفو القانػني 

 وكالة بالعسػلة . تجارة الفػركذالػساشة في  -1
بذػػأف الػكالػػة  (0)ومػػع مػػا اسػػتقخ عميػػو الفقػػو (7)ي وىػػحا يتفػػق مػػع مػػا ورد فػػي التذػػخيع السرػػخ 

أنيا مغ العقػد  ىز الػكالة بالعسػلة برػرة عامة ىبالعسػلة برػرة عامة ، ومغ أىع خرائ
 ضة. و السمدمة لمجانبيغ وأنيا مغ عقػد السجة ومغ عقػد السعا

كػػف  ىدا  إلػعػج  الػسػاشة وكالػة بالعسػلػة اسػتشا ىىحا فقج اتجو معطع الفقو في مرخ إل ىوعم
الأقل فػي ضػل  ىعم -الػسيط كالػكيل بالعسػلة يتعاقج باسسو ولحداب الغيخ، إلا أف ىحا الخأي 

بػل حتػى لا وجػو  في الػساشة فػي عسميػات الفػػركذ لا يسكغ قبػلو -القانػف السرخي الحالي
ئحػػػة سا بعػػػج صػػػجور اللا ولاسػػػي   ،- وؾياسػػػا  بالػسػػػاشة فػػػي الاوراؽ الساليػػػة -لمسقارنػػػة بيشيسػػػا

أنػػو "التػػداـ  ىمشػػو عمػػ 756حيػػث تػػشز السػػادة ، التشفيحيػػة لقػػانػف سػػػؽ رأس السػػاؿ السرػػخي 
الػسػيط  ىػجػب ىػحا الػشز عمػسبؼ. الذخكة بذخاء وبيع الأوراؽ السالية باسع ولحداب العسيػل"

 وفي ىحا يبتعج عغ الػكالة العسػلة. ، أف يتعامل باسع عسيمو ولحدابو

 

 

                                                                                                                                                                      

(1)
ؽىُ اٌزغبسح ثبٌؼّلاد الأعٕج١خ فٟ الأعٛاق اٌؼب١ٌّخ ، ِغٍخ عبِؼخ الأ١ِش ػجذاٌمبدس  طف١خ ، أثٛ فخشٞ د6

 ِٚب ثؼذ٘ب 6 312، طـ 3112،  23علا١ِخ ، الأسدْ ، اٌؼذد ٌٍؼٍَٛ الا

(3)
/أ ِٓ لبْٔٛ اٌزغبسح اٌّظشٞ ػٍٟ أْ اٌٛوبٌخ ثبٌؼٌّٛخ ٘ٝ "ػمذ ٠زؼٙذ ثّمزؼبٖ اٌٛو١ً ثأْ 122رٕض اٌّبدح  

 ٠غشٞ رظشفب لب١ٔٛٔب ٌؾغبة اٌّٛوً "   

(2) 
ٟ، اٌؼمٛد اٌزغبس٠خ ، داس إٌٙؼخ اٌؼشث١خ ٌٍّض٠ذ أظش د ػظبَ ؽٕفٟ ِؾّٛد اٌمبْٔٛ اٌزغبسٞ، اٌغضء اٌضبٔ

6  د6 ػّش فؤاد ػّش، اٌٛع١ؾ فٟ اٌمبْٔٛ اٌزغبسٞ، داس إٌٙؼخ اٌؼشث١خ، اٌمب٘شح 315، ص 3119-3110

 6 75، ص 3110
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 والػساشة العادية )دلالة( . ارة الفػركذفي تج الساليةالػساشة   -7
ؿ عمى أنو " الذخز الحي يُعخ ِّؼ القادميغ مغ التجار بػضػع الدػمعة  بجاي ة يُعخؼ الجلا 
في البمج ويُعخ ِّؼ أرباب الدمع بالتجػار، لػحلظ سُػس ِّى بالػجلاؿ ، لأنػو يػجؿ السذػتخي عمػى البػائع ، 

، فعمػى وفػق  (1)مب السديج فػي بيػع السدايػجة "ويجؿ البائع عمى السذتخي ويشادي في الأسػاؽ بص
ىحا التعخيف، فإف  دور عسل الجلاؿ يشحرخ في البحث عغ شخز يخضى التعاقج مع عسيمػو ، 

 ويشتيي دوره عشج ىحا الحج .

ىػػ التػداـ الػجلاؿ  -عقػج الجلالػة –ختػب بسػجػب ىػحا العقػج تومغ أىع الالتدامػات التػي ت
وأف  ، وجيات الشطخ عمي أف يبحؿ في ىحا عشاية الخجل السعتاد)الػسيط العادي( بالتقخيب بيغ 

 دفعػػا  )ثانيػػا   وأف لا يجعػػل نفدػػو شخفػػا  ، التعاقػػج  ىلا يعصػػي معمػمػػات كاذبػػة لحسػػل الستعاقػػج عمػػ
أي ، لا يذػتخؾ فػي إبػخاـ العقػج  (الػسيط العادي)الجلاؿ  ولكغ بسا أف   ( ،لمتعارض في السرالح

ل مادي وليذ قانػني فإن و مغ الصبيعػي أف لا يزػسغ سبل عسمو ع، لا شأف لو في إبخاـ العقج 
 ومغ أىع الالتدامات التي تقع عمي العسيل ىػ التدامو بجفع الأجخة. ،  تشفيحه

يطيخ أنو ىشاؾ تذػابو ، وعسل الجلاؿ  تجارة الفػركذوبالسقارنة بيغ عسل الػسيط في 
باسع العسيل ولحدابو وكلاىسا مغ عقػد  بالعسلاتمغ حيث كػف الػسيط يتعامل  ،بيغ العسميغ

 السعاوضة ومغ العقػد السمدمة لمجانبيغ. 

دور الػسػيط فػي التعػاملات  أف   -ونحػغ نؤيػجه -(7)يػخى بعػس الفقيػاء ونخمز مسا سػبق أنػو
ويدتشج ىحا الاتجاه في رأيػو إلػي عػجة ، التشفيح  ةالتقميجية لا يتعجى كػنو وكالة خاصة مزسػن

 مبخرات مشيا: 

وفػي  ، التي سبق ذكخىا قج ألدمت الػسيط بالعسل باسػع العسيػل ولرػالحو 756أف السادة  -1
 ىحا تتفق مع الػكالة الخاصة العادية. 

القػانػف قػج نػز  إلا أف   ،صحيح أف القاعجة العامة فػي الػكالػة ىػي أف تكػػف بػجوف أجػخ -2
 أف الػكالة إذا كانت تجارية تكػف بأجخ.  ىعم

                                                           

(
1

 4746( د6 ػظبَ أؽّذ اٌجٙغٟ ، ِشعغ عبثك ، طـ

(3)
 6 279-274د6 ؽب٘ش شٛلٟ ِؤِٓ ، ِشعغ عبثك، ص 
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وكػحلظ الحػاؿ فػي وسػاشة  ،في العقج شخفا   ولػكيل أف يجعل مغ نفدلقج مشع القانػف مغ ا -3
ػػ ا دوره فػػي العسميػػات الحجيثػػة فػػلا يسكػػغ وصػػفو بكػنػػو وكالػػة خاصػػة الأوراؽ الساليػػة ، أم 

 لسرمحة مػكمو.  لأف الػكيل يجب عميو أف يعسل دائسا  ، مزسػنة التشفيح 

يذخع في بيع ما يسمكو العسيل العسلات ر فإف  الػسيط عشج ىبػط أسعا تجارة الفػركذ ا في أم  
مرػمحة العسيػػل ؼيسػا إذا كانػت تمػظ الطػػخوؼ  ىبالدػعخ الػحي يدػػد فػي الدػػػؽ دوف الشطػخ إلػ

علاقة ناشئة نتيجة اختلاط عقػد القخض  ىى بالػسيطلرالحو أـ لا . لحلظ فإف  علاقة العسيل 
يُقػػخض العسيػػل مبمغػػا  مػػغ و ن ػػقػػخض، لأ  ىوالػػخىغ والػكالػػة ، حيػػث أف  عسػػل الػسػػيط يحتػػػى عمػػ

وفي حػاؿ  ، إذ بجوف ىحا القخض لا يسكغ إبخاـ تمظ العقػد، العسلاتشخاءمغ  الساؿ حتى يتسكغ
 ذلظ. ىعم شزتجارة الفػركذ ؼيجب أف يلإقخار السذخع السرخي 

لػو دور أكبػخ مسػا  (Broker Dealer)الػسػيط  أم ػا فػي القػانػف الأمخيكػي ؼيطيػخ أف  
أو أف يختػػب  (1)القػػانػف السرػػخي ، فيشػػاؾ يدػػتصيع الػسػػيط أف يقػػجـ الائتسػػاف يدػػسح بػػو فػػي
 .لمحرػؿ عميو

 عقج قخض . تجارة الفػركذ-0
يقتخض جدءا  مغ ثسغ الرفقة مغ الػسيط ،  –في الػاقع  – تجارة الفػركذالعسيل في 

  مغا  مغ الساؿوالػسيط لكي يُؤم ِّغ نفدو مسا يتختب لو بحمة العسيل فإن و سػؼ يصمب مشو مب
)ىامذا ( ليغصي بو الخدائخ السُحت سمة التي سػؼ تمحق بالعسيل ، ولكغ بسا أن و إف تع تدميع 

السذتخاة لحداب العسيل إليو فإف  الػسيط يبقى دوف ضساف ، لحلظ فيػ يذتخط حبذ العسلات 
ػؾ والػسصاء يختمف لجيو ، وبيحا فإف  القخض الحي تػفخه السؤسدات السالية كالبشلعسلات تمظ ا

عغ القخض العادي ، مغ حيث أف ىحه السؤسدات لا تجعل نفديا ميجدة بخدائخ في حاؿ 
تخمف العسيل ، لحلظ تذتخط عميو دفع ضساف عيشي ألا وىػ اليامر ، وبالتالي فاليامر مغ 

 ىحه الشاحية ي عج  ضسانا .
                                                           

(1)
( 33163لذ اػزشف ٌٍٛع١ؾ ٚاٌٛو١ً ثأْ ٠مِٛب ثزمذ٠ُ الائزّبْ ٚرٌه ِٓ خلاي ٔض اٌّبدح )( Tإر أْ اٌزٕظ١ُ )

 ِٓ اٌزٕظ١ُ، ؽ١ش رٕض ػٍٟ أٔٗ: 

"Creditor means any broker or dealer (As defined in sections 2)A)(5( and 2)a)(4( of 

the Act,) any member of a national securities exchange, or any person associated with 

a broker or dealer (as defined in section 2)a)(10( of the Act),  except for business 

entities controlling or under common control with the creditor".  
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   ب مغ عجة عقػد ، ولكغ إف عبارة عغ عقج مُخك   تجارة الفػركذمسا سبق يتزح لمباحث أف
نطخنا إليو مغ جانب العسيل فإف  القخض والذخاء ىسا اليجؼ وكل العقػد الأخخى في خجمتيسا ، 
ولكغ إف نطخنا إليو مغ جانب الػسيط فإف  اليجؼ يكسغ في الػساشة والقخض لأن و سػؼ 

كسا يحرل عمى الفائجة يحرل عمى العسػلة نتيجة لؿيامو بإبخاـ عقج الذخاء لرالح العسيل ، 
مغ القخض الحي يجفعو لمعسيل ، وكل ذلظ يجفع إلى القػؿ أف  ىحا العقج أصبح عقجا  مخكبا  

 يرعب إعساؿ قػاعج كل ىحه العقػد معا  . 

عمػى بيػع العسلات، فحيغ يخيج شخز أف يزارب  -لآلية البيع بصخيق اليامر- تصبيقيمثاؿ 
   :قػػـ بالخصػات التاليةفعميػو أف ي  في سػػؽ العسػلات،

فتح حداب لجى شخكة الػساشة، وإيجاع مبمغ مغ السػاؿ بػو يسثػل اليػامر السدتخجـ  .1
  .واليامر الستاح

  .مغ خلاؿ مخاقبتو لمدػؽ يلاحع مثلا أف سعخ الجشيو الاستخليشي في ارتفاع .7
خليشي است  جشيػو 144444يصمب مغ شخكة الػساشة أف تذتخي لػو جشيػو اسػتخليشي،  .0

، بسعشى EUR/USD=، 9544عمػى سػبيل السثػاؿ فػي مقابػل الػجولار، ولشفتػخض أنػو كػاف
$، سػتقػـ شػخكة الػساشة بجفعيا كاممة، عمى أف تدتخدىا 95444أف ؾيسػة الػرفقة= 

  .كاممة، ربح العسيل أـ خدخ
 $[ كيامر مػدتخجـ "عخبػػف مدتخد"1444يحدب مغ رصيجه لجى شخكة الػساشة ] .0

   .$[ كيامر متاح7444و]
يتخقب الأسعار بعج ذلظ، فإف كانت الأسػاؽ في ارتفاع ؼيأمخ الػذخكة بػالبيع، لتأخح  .5

  .الذخكة ما دفعتو، وتعصي ما تبقى لمعسيل كخبح تحقق مغ الرفقة
الانتطار أو  :إف جاءت الأسػاؽ عمى خلاؼ ما تػقع فكانت في ىبػط، فيػ أمػاـ خيػاريغ .6

  .حج أقرى لا يتجاوز اليامر الستاحالبيع بخدارة ب

وليحه الأسباب الدابقة فإنشا نخى أف الستاجخة بدػؽ العسلات الجولي بالشطاـ اليامذي يػفخ 
العادي البعيج عغ التخرز الاقترادي والسحاسبي  دتثسخة الأفزل والسخاشخة الأقل لمسالفخص

 فيػ السجاؿ الأكثخ انفتاحا  عمى أغمبية الشاس. ،
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 ب الثانيالسصم
 ) الفػركذ(لاجشبية في العسلات ا تاجخةالتكييف القانػني لآلية الس

 
صػرة عسل الفػركذ عبارة عغ إحجى أنػاع التجارة في العسلات الجولية التي تقػـ عمى تعتبخ 

أساس السداوجة بيغ العسلات بحجد إحجاىسا في مقابل الأخخى عغ شخيق دفع جدء مغ السبمغ 
 .Brokerage  firms(1) ؿ شخكات الػساشةالكمي لمثسغ مغ خلا 

 -ما يأتي:)الفػركذ( فتكػف متصمبات العسل في سػؽ تجارة العسلات الجولية 
جياز حاسػب مترل بالذبكة الجولية )الإنتخنت(، أو ما يحل محمو مغ وسػائل الاتراؿ  .1

تزخع حجع كالياتف والفاكذ، وإف كاف الاعتساد عمى ذلظ قج فػات أوانػو كشتيجػة شبيعية ل
الأمخ الحي يدتجعي الدخعة في التعامل مغ جية، ومغ جية ، التجاوؿ في ىحا الدػؽ 

أخخى لسراحبة الستاجخة في ىحا الدػؽ لبخمجيات ججيػجة يسكغ مغ خلاليا تحقيق 
  .7الديػلة واليدخ في التعامل والثقة بالسدتخجـ أكثخ

  .0عسلات الجوليةتحجيج شخكة الػساشة التي تسثل العسميات في أسػاؽ ال .7
                                                           

(1 )
ُ رمَٛ ثزغضئزٙب ششوبد اٌٛعبؽخ ػجبسح ػٓ: ششوبد رمَٛ ثششاء اٌؼّلاد ثى١ّبد ػخّخ ِٓ الأزشثبٔه ص

ػٍٝ ػّلائٙب ِٓ طغبس اٌّغزضّش٠ٓ، أٚ رمَٛ ثبٌزٛف١ك ث١ٓ سغجبد اٌّشزش٠ٓ ٚاٌجبئؼ١ٓ ِٓ ػّلائٙب6 ٠ٕظش: 

 .12اٌفٛسوظ خطٛح ثخطٛح ص:

3
 To start trading forex via an online broker, you will need an electronic device 

connected to the internet. This could be a relatively modern desktop or laptop 

computer, a mobile phone or a tablet. Windows and Android are probably the best 

operating systems to have for forex trading, but many trading platforms are also 

available for Mac and iOS devices. (available at: 

 https://www.benzinga.com/money/how-to-trade-forex/) 

2
 If a Forex broker is regulated, the name of the relevant Forex regulator should be 

transparently listed somewhere on the broker‘s website. If it is not, the website should 

tell you an address for the head office of the brokerage and from this you can tell that 

it= =should hopefully be regulated in this country. If the website does not give you at 

least this, it is a strong sign that this broker is not regulated – for obvious reasons, 
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 1 .فتح حداب لجى شخكة الػساشة، مع إيجاع السبمغ السخاد استثساره .0
مخاؾبة أسػاؽ العسلات: ووفق التػقعات والتحميلات يسكغ تحجيػج مػا يسكػغ الستاجخة بو مغ  .0

العسلات. فذخاء إحجى العسلات يكػف عمى أساس تػقع أف يصػخأ عمييا ارتفاع لأسباب 
 Supply and]أو اقترادية ووفق قانػف العخض والصمبسياسية أو عدكخية 

Demand].  
. ػا وشخاء  شخكة الػساشة السعتسجة لمعسيل وعبخ مشجوبييا ستقػـ بتشفيح أوامخ العسيل بيع   .5

لكغ ىشاؾ حيثيات يتع مغ خلاليا الستاجخة بالعسلات الجوليػة)الفػػركذ (، وذلظ مغ خلاؿ 
دخػؿ العسيل لمستاجخة بػدػؽ الفػركذ وفتح حداب  فيع شخيقة البيع بشطاـ اليامر. فسع

وعميو فدػؼ  لو عشج إحجى شخكات الػسػاشة يباشػخ عسميػة الستػاجخة بصخيقة اليامر،
مغ خلاؿ نطاـ الذخاء  (الفػركذ)اوؿ تجارة العسلات الاجشبية في البػرصات العالسية شنت

ت العالسية )الفػركذ( باستخجاـ ثع تشاوؿ تجارة العسلات الاجشبية في البػرصا، باليامر 
ا نعخض لسػؾف القانػف السرخي الحالى مغ عسميات تجارة خيخ  وأ, السذتقات السالية 

 -عمى الشحػ الآتي: وذلظالعسلات الاجشبية في البػرصات العالسية )الفػركذ( 
 

                                                                                                                                                                      

brokers which are completely unregulated do not usually advertise that fact. If you 

have a country from which the broker operates, you can find the relevant regulatory 

body and you should be able to search their website to find whether this broker is= 

=within their published list of regulated Forex brokers. (Daily Forex, Forex Reviews 

and news available at: https://www.dailyforex.com/forex-brokers/regulation) 

1
 Most brokers make opening an account fairly easy. You‘ll need to confirm that 

you‘re a real person and that you do not intend to engage in money laundering 

activities. When you want to trade forex with real money, you need to deposit funds 

into an account with a broker to use as margin. This amount can then typically be 

leveraged by a ratio that depends on where you and the broker are both located. This 

is due to regional regulations. (available at: https://www.benzinga.com/money/how-

to-trade-forex) 
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 اليامر.ب الفػركذ والذخاء : أولا  
وتعجدت مُدس ياتو في كتب الفقو   1اء باليامرلشطاـ  الذخ قج ورد العجيج مغ التعاريف  بجاية ل

لحلظ فدػؼ نعخؼ ىحا السرصمح في المغة ثع في القانػف وفي أنطسة الجوؿ التي تصبقو ، 
 : 7وذلظ عمى الشحػ الآتي

؛ وتعشي الذخاء في المغة  عِّ (، بالقرخ والسج، أي: م م ك وُ بالب ي  خاء  خ ا وشِّ خِّيوِّ، شِّ خاهُ ي ذ  : مرجر )ش 
ا:  وُ(، كسا في قػلو تعالى: }ومِّغ الشاسِّ م غ  أيز  ضا )باع  تغاء  م خ  و اب  خِّي نفد  الله{ ]البقخة:  تِّ ي ذ 

{ ]يػسف: 747 ذ  هُ بثس غ  بخ  و  خ  لو ت ع ال ى:}وش   (0)[، أي: باعػه.74[، أ ي: ي بيعُيا؛ وقػ 

خاء يدتعسل كل  واحج مشيسا في مػضع الآخخ. وش   تُ بسعشى بِّع تُ قاؿ  الخ اغبُ: لفع البيع والذ  ي  خ 
ت خِّي والبائِّعُ، فيػ مغ الأضجاد. تُ أكثخ،والذارِّي:السُذ  ي  ت خ   (0)أكثخ، وابتعتُ بسعشى اش 

مادة )ىسر( تجؿ في أصل معشاىا عمى كثخة الكلاـ وسخعة الحخكة، قاؿ ابغ اليامر لغة :
، بِّالت   س ذةُ: الكلاُـ والحخكةُ.... وامخأ ة ى س ذى الحجيثِّ م ِّبُ. مشطػر:الي  ثِّخُ الكلا ـ وتُج  : تُك  خِّيظِّ ح 

ؾ لي ثُػر. سِّرُ: الدخيعُ العسلِّ بأ صابِّعو. وى س ر  الجخادُ: تحخ   (5)والي 
                                                           

1
 A ―margin account‖ is a type of brokerage account in which the broker-dealer lends 

the investor cash, using the account as collateral, to purchase securities.  Margin 

increases investors‘ purchasing power, but also exposes investors to the potential for 

larger losses. (https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-

bulletins/ib_marginaccount) 

3
د6 ِؾّٛد فىشٞ ، اٌزٕظ١ُ اٌمبٟٔٛٔ ٌٍششاء ثبٌٙبِش فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ، سعبٌزٕب ١ًٌٕ دسعخ اٌذوزٛساح ،   

بد اٌمب١ٔٛٔخ اٌّغزخذِخ ، ٚد6 عبِٟ ػجذاٌجبلٟ أثٛطبٌؼ ، ا١ٌ٢  4، طـ   3117و١ٍخ اٌؾمٛق ، عبِؼخ اٌمب٘شح ، 

اٌششاء  –لاعزغلاي طؼٛد ٚ٘جٛؽ ِؤشش اٌجٛسطخ ) دساعخ خبطخ فٟ الزشاع الأٚساق اٌّب١ٌخ ثغشع ث١ؼٙب 

 6 3114( ، 00ثبٌٙبِش( ِغٍخ اٌمبْٔٛ ٚالالزظبد ، و١ٍخ اٌؾمٛق ، عبِؼخ اٌمب٘شح ، ٍِؾك اٌؼذد )

(2)
رؾم١ك: ِغّٛػخ ِٓ  -٘ـ(1314ث١ذٞ )د ربط اٌؼشٚط ِٓ عٛا٘ش اٌمبِٛط، لإثٟ اٌف١غ ِشرؼٝ اٌض  

 2236/ ص20داس اٌٙذا٠خ ط -اٌّؾمم١ٓ 

(5)
داس اٌمٍُ،  -رؾم١ك: طفٛاْ ػذٔبْ اٌذاٚدٞ  -٘ـ( 413اٌّفشداد فٟ غش٠ت اٌمشآْ، ٌٍشاغت الأطفٙبٔٝ )د

 5426/ ص1ط -٘ـ 1513 -اٌطجؼخ الأٌٚٝ  –دِشك ث١شٚد  -اٌذاس اٌشب١ِخ 

(4 )
 -اٌطجؼخ اٌضبٌضخ  –ث١شٚد  –داس طبدس  -٘ـ( 911عّبي اٌذ٠ٓ ثٓ ِٕظٛس )د ٌغبْ اٌؼشة، لأثٟ اٌفؼً

 2246/ ص2ٖ ـظ1515

https://www.investor.gov/additional-resources/general-resources/glossary/margin-account
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عُ. س  ا بسعشى الج  ي ةُ الكِّت ابِّ ، واليامر في مدألتشا ىحه ىػ (1)ويأتي اليسر أيز  امِّرُ: حاشِّ والي 
ره كجدء مغ ؾيسة صفقة أكبخ ، ويمتدـ ذلظ السبمغ الشقجي الحي يسمكو السدتثسخ ويقخر استثسا

كسا سشبي ِّغ  –بجفعو لمجية السسػلة لكي يتسكغ مغ الحرػؿ عمى التسػيل اللازـ لإتساـ صفقتو 
 . (7)فكأف  ىحا اليامر حاشية لمحج الائتساني الحي يقجمو السدتثسخ لمذخكة –

 أما الذخاء باليامر اصصلاحا  : 
 -ؽ الأوراؽ السالية بعجة تعخيفات مشيا :لقج عُخ ِّؼ الذخاء باليامر في سػ

د العسيل جدءا  مغ الثسغ ثع يقتخض الباقي مغ سسداره بفائجة محجدة ، عمى أف تُخىغ  " أف يُدج ِّ
 )0(الأوراؽ السالية السُذتخاة عشج الدسدار كزساف  لمقخض  " 

ي بقخض  بزساف وعُخ ِّؼ أيزا  بأنو " سجاد جدء مغ ؾيسة الرفقة نقجا  ، بيشسا يُدجد الباق
 . (0)الأوراؽ محل الرفقة "

وعُخ ِّؼ أيزا  " بأف يقػـ السذتخي بجفع ندبة معيشة مغ الؿيسة الدػؾية للأوراؽ التي يخغب في 
شخائيا ، أم ا باقي الثسغ ؼيعتبخ قخضا  يقجمو الدسدار لمسذتخي ويتقاضى عميو فائجة شيخية ، 

اف  لمقخض ، حيث يقػـ ىحا الأخيخ )الدسدار( وتُخىغ الأوراؽ السُذتخاة لجى الدسدار كزس
 (5)بالاقتخاض بزسانيا مغ البشظ ولكغ بدعخ فائجة أقل " 

 -أم ا عغ تعخيف الذخاء باليامر في القانػنيغ السرخي والأمخيكي فيػ كالتالي :

 تعخيف الذخاء باليامر في القانػف السرخي  -أ

العسميات الحجيثة في التعامل بالبػرصة ، لقج نط ع القانػف السرخي ىحه الرػرة مغ صػر 
ئحة التشفيحية لمقانػف رقع ) قانػف  1997( لدشة 95وذلظ عغ شخيق إضافة الباب التاسع للا 

ـ  الرادر مغ وزيخ التجارة 7447( لدشة 500سػؽ رأس الساؿ وذلظ بسػجب القخار رقع )
ـ عمى القاعجة 1999ة ( لدش17( مغ قانػف التجارة رقع )06الخارجية ، ونرت السادة )

                                                           

(1 )
 5246/ ص19ربط اٌؼشٚط ط

(3)
د6 محمد ػٍٟ اٌمشٞ ، رغبسح اٌٙبِش ، ثؾش ِمذَ إٌٝ اٌذٚسح اٌضبِٕخ ػششح ٌّغّغ اٌفمٟٙ الإعلاِٟ إٌّؼمذح فٟ  

 4٘ـ ، ص1539ٚي ػبَ سث١غ الأ 15-11ِىخ اٌّىشِخ فٟ اٌفزشح ِٓ 

(2 )
 2136، طـ 1770داس إٌشش ٌٍغبِؼبد  –عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ١ِضاْ اٌفمٗ الإعلاِٟ  –د/ػط١خ ف١بع  

(5)
 6 124، طـ1779الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚأعٛاق اٌّبي  ، ِٕشأح اٌّؼبسف الاعىٕذس٠خ  –د/ ١ِٕش إثشا١ُ٘ ٕ٘ذٞ 

(4)
ق اٌّب١ٌخ  ٚدسٚ٘ب فٟ ر٠ًّٛ اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ ، دساعخ ِمبسٔخ أعٛاق الأٚسا –د/ ع١ّش ػجذ اٌؾ١ّذ سػٛاْ 

 230ص –ث١ٓ إٌظُ اٌٛػؼ١خ ٚأؽىبَ اٌشش٠ؼخ الاعلا١ِخ ، اٌّؼٙذ اٌؼبٌّٟ ٌٍفىش الإعلاِٟ  ثبٌمب٘شح 
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العامة وىى مذخوعية أو صحة العسميات الآجمة حتى لػ كاف الغخض مشيا السزاربة بذخط أف 
 . (1) تتع عغ شخيق البػرصة وبقػاعج مشطسة مغ الػزيخ السختز

مت اللائحة التشفيحية مغ قانػف سػؽ رأس الساؿ السرخي رقع   1997لدشة  95وقج فر 
 .(7)ية الخاصة لمتعامل عمى الذخاء باليامر الأحكاـ والذخوط الأساس

فت السادة رقع ) لدشة  95( مغ اللائحة التشفيحية لقانػف سػؽ رأس الساؿ رقع 789فعخ 
ـ الذخاء باليامر عمى أنو :" يقرج بالذخاء باليامر العسميات التي تتع بسػجب اتفاؽ 1997

سدخة وأحج العسلاء ، مػضػعو ثلاثي بيغ أحج أمشاء الحفع وشخكة أو أكثخ مغ شخكات الد
 تػفيخ التسػيل اللازـ لدجاد جدء مغ ثسغ الأوراؽ السالية السُذتخاة لحداب ىحا العسيل " 

  ويُفيع مغ ىحا الشز أف  السذخع السرخي تصمب ضخورة تػافخ ثلاثة أشخاؼ يقجمػف عمى إبخاـ
 -وتشفيح عسمية الذخاء باليامر وىع :

وىػ أحج البشػؾ أو الذخكات التي تتعامل بشطاـ الذخاء باليامر  الصخؼ الأوؿ )أميغ الحفع (: -1
السُخخز ليا مغ قِّب ل الييئة العامة لمخقابة الساليةوالحاصمة عمى دورة تجريبية مغ قبل شخكة 
مرخ لمسقاصة والتدػية والحفع السخكدي لفتح وإدارة حدابات جارية للأوراؽ السالية . لأف 

بإيجاع الأوراؽ السالية لجى شخكة السقاصة والقيج السخكدي ،  أميغ الحفع ىحا ىػ السُخػؿ
وكحلظ ىػ الحي يقػـ بػضع إشارة الخىغ عمى حدابات الأوراؽ السالية السُػدعة كزساف في 

 الذخاء باليامر.
الصخؼ الثاني )الػسيط ( : ىػ الذخز الحي يقػـ بتشفيح أوامخ البيع والذخاء التي تُخسل إليو  -7

 جدة .مقابل عسػلة مح
الصخؼ الثالث ) العسيل ( ىػ الذخز الحي يشػي الؿياـ بذخاء الأوراؽ السالية بالحرػؿ عمى  -0

 التسػيل اللازـ .

                                                           

(1)
َ ػٍٝ أْ " رىْٛ اٌؼ١ٍّبد اٌّؼبفخ إٌٝ 1777( ٌغٕخ 19( ِٓ لبْٔٛ اٌزغبسح سلُ )52ؽ١ش ٔظذ اٌّبدح ) 

ؾخ ، ٌٚٛ لظذ اٌّزؼبلذْٚ ِٕٙب أْ رؤٚي إٌٝ ِغشد اٌزضاَ ثذفغ فشٚق الاعؼبس ثششؽ أْ رؼمذ اٌؼ١ٍّخ أعً طؾ١

فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚأْ رزؼٍك ثظىٛن ِذسعخ فٟ عذاٚي أعؼبس ٘زا اٌغٛق ، ٠ٚظذس ثزٕظ١ُ ٘زٖ 

 اٌؼ١ٍّبد لشاس ِٓ اٌٛص٠ش اٌّخزض " 6 

(3)
اٌزٕف١ز٠خ ، ٚلذ رُ رؼذ٠ً اٌلائؾخ اٌزٕف١ز٠خ ٌمبْٔٛ عٛق اٌّبي ثخظٛص  ِٓ اٌلائؾخ 379ؽزٝ   307اٌّٛاد ِٓ  

ثشأْ  3115( ٌغٕخ 52اٌششاء ثبٌٙبِش ٚأطذسد ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ ثّٛعت ٘زٖ اٌزؼذ٠ً لشاس٘ب سلُ )

 رؼذ٠ً اٌمٛاػذ إٌّظّخ ٌٍششاء ثبٌٙبِش 6
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 1تعخيف الذخاء باليامر في القانػف الأمخيكي -ب

عمى الخغع مغ إقخار القانػف الأمخيكي لشطاـ الذخاء باليامر وتشطيسو لو إلا  أن و لع يحكخ 
 . 7تعخيفا  لو

                                                           

1
 Regulating margin requirements or haircuts for securities financing transactions has 

for a long time been considered as a potential tool to limit the build-up of leverage= 

=and dampen volatility in financial markets. For example, following the US stock 

market crash in 1737 the Federal Reserve Board (FRB) was granted the power to set 

initial margin requirements for margin trading, i.e. investors building a leveraged 

position in securities using loans that are collateralised by the securities that are 

purchased. The margin requirement dictates how much investors can borrow against 

these securities. The FRB established Regulation T to set minimum margin 

requirements for such partially loan-financed transactions of exchange-traded 

securities. However, the majority of empirical studies analysing Regulation T did not 

provide substantial evidence that regulating margin requirements in stock markets had 

an economically significant impact on market volatility. Eighty years later, in the 

aftermath of the financial crisis of 3119-3117, it has again been argued that 

excessively low margin requirements or haircuts contributed both to the buildup of 

leverage and to procyclicality in financial markets. In particular, this was a feature of 

the recent behaviour of repo and securities lending markets, and of derivative markets. 

This has led authorities to consider regulatory measures, including minimum haircuts 

applied to collateral used in repo transactions, to address these financial stability 

concerns. (European Central Bank (ECB) (3115), Marging regulation and volatility, 

ECB Working Paper 1270, ISSN 1934-3012 (online)) 

3
 A term defined under Regulation U to generally include publicly traded securities. 

Regulation U restricts banks and other lenders in the amount of credit they can extend 

to finance the purchase or carrying of margin stock where that margin stock also 

serves as collateral for the loan. Margin stock includes any: 

 Equity security listed on a national securities exchange. 

https://content.next.westlaw.com/Document/I1c635bd1ef2811e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?originationContext=document&transitionType=DocumentItem&contextData=(sc.Default)
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مغ التعاريف لمذخاء باليامر  -كسا ذكخنا آنفا   –كغ الفقو مغ جانبو قج أعصى الكثيخ ول
فو البعس بأن و " شخاء الأوراؽ السالية بالائتساف "  1فعخ 

مة إلا  ج  ويخى الباحث أف  كل ىحه التعاريف الدابقة بالخغع مغ اختلاؼ السرصمحات السُدتخ 
ع إلى كػف الذخاء باليامر عبارة عغ " شخاء الأوراؽ أن يا تتساثل مغ حيث السزسػف وتُجسِّ 

السالية مغ خلاؿ الحرػؿ عمى تسػيل لتغصية جدء مغ ثسغ تمظ الأوراؽ بزساف الأوراؽ 
 السالية مقابل فائجة محجدة" .

في مجسمو العاـ قائع عمى أف  السدتثسخ يدتخجـ أمػاؿ  –الذخاء اليامذي  –وأف  ىحا الشطاـ 
ة أرباحو ، فإذا ارتفع سعخ الديع بذكل أسخع مغ قجر الفػائج التي يقػـ بجفعيا الآخخيغ لدياد

إلى شخكات الدسدخة فدػؼ يحقق الكثيخ مغ الأرباح ، فزلا  عمى أف  معجؿ الفائجة التي يمتدـ 
السدتثسخ بجفعيا عمى الأمػاؿ التي اقتخضيا تكػف أقل مسا لػ اقتخضيا ىػ بشفدو مغ البشظ 

 مباشخة .

                                                                                                                                                                      

 OTC security that has been designated as qualifying for trading in the National 

Market System under a plan approved by the SEC. 

 Debt security convertible into a margin stock or carrying a warrant or right to 

subscribe to or purchase a margin stock. 

 Warrant or right to subscribe to or purchase a margin stock. 

 Security issued by an investment company registered under section 0 of 

the Investment Company Act of 1751 (with certain exceptions). 

(Regulation U (13 CFR 331) (REG U), The Federal Reserve Board regulation that 

implements Section 9(d) of the Exchange Act and governs loans made by banks and 

other non-broker-dealer lenders for the purpose of buying securities. The general 

purpose of Regulation U is to limit the amount of credit extended by lenders to 

finance the purchase or carrying of publicly traded equity securities where those 

securities also serve as collateral for the loan.) 

1
 Michael T.Curley,Margin Trading from A to Z,John Wiley & Sons , Hobo New 

Jerseym, 3110 , p.xi. (Purchasing securities on margin is nothing more than 

Purchasing securities on credit). 

https://content.next.westlaw.com/Document/I03f4d6d4eee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?originationContext=document&transitionType=DocumentItem&contextData=(sc.Default)
https://content.next.westlaw.com/Document/Ibb09e9b8ef0511e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?originationContext=document&transitionType=DocumentItem&contextData=(sc.Default)
https://content.next.westlaw.com/Document/I03f4da99eee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?originationContext=document&transitionType=DocumentItem&contextData=(sc.Default)
https://content.next.westlaw.com/Document/I03f4da6feee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?originationContext=document&transitionType=DocumentItem&contextData=(sc.DocLink)
https://content.next.westlaw.com/Document/I03f4d7e6eee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?originationContext=document&transitionType=DocumentItem&contextData=(sc.DocLink)
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جشبية في البػرصات العالسية يامر في عسميات تجارة العسلات الأا عغ نطاـ الذخاء بالمأو 
ا مغ الساؿ لػيذ لػو علاقػة مبمغ   في الفػركذ تتقاضى شخكات الػساشةقج ، ف )الفػركذ(

بشتيجة الرفقة التي سيجخييا العسيل، فسخبح الرفقة لمعسيل وحجه، وخدارة الرفقة عمى 
    :ا عمى شخكة الػساشة فعمو ىػالعسيل وحجه، فكل م

  .تغصية رأس الساؿ السصمػب لمعسمية السخاد خػضيا  -أ 
  .تشفيح أوامخ العسيل بيعا أو شخاء لمدمعة -ب

فإجخاء العسمية يتصمب دفع العسيل لجدء مغ رأس الساؿ السصمػػب، عمػى جدئيغ: أحجىسا مدتخد 
فػي الػقت الحي تقػـ بو شخكة الػساشة  ع مشػو،خرخ مخىػف في حاؿ حجوث الخدارة فتوالآخ

 .بتسػيل الرفقة، أي ما تبقى مػغ رأس السػاؿ، وىحا ىػ ما يدسى بالخافعة السالية
 

الخافعة السالية أو مزاعفة رأس  وحيث أف تجارة الفػركذ بشطاـ اليامر تقػـ عمى فكخة 
ار مسا يتيح استخجاـ أمػاؿ مقتخضػة مغ أجل تسػيل استثسوىى  :[Leverage] الساؿ

 -، لحا يمدـ تػضيح الآتي: لمسدتثسخ دفع مبمغ أقل مغ أمػالو الخاصػة تجػاه سعخ الذخاء
لابج مغ التصخؽ لسرصمح ف  -رفع القجرة الذخائية لمعسيلأي  – بجاية  لتػضيح ىحه السيدة

مق ويص financial leverage (1)اقترادي يُدس ى بالخفع السالي أو فكخة الخافعة السالية 
يقرج بسرصمح "الخفع السالي" ىػ استخجاـ الاقتخاض و .   gearingعمييا الأمخيكاف 

للاستثسار في أدوات مالية تجر عائجا  أعمى مغ سعخ فائجة الاقتخاض ، أي أن و وسيمة يسكغ مغ 
 العسلاتخلاليا زيادة ؾيسة الاستثسارات دوف زيادة رأس الساؿ ، ويتع ذلظ مغ خلاؿ شخاء 

أو مغ خلاؿ عقػد السدتقبميات  –كسا ىػ الحاؿ في نطاـ الذخاء باليامر  –قتخضة بأمػاؿ م
. وقج يتختب عمى  كسا سشػضح وعقػد الاختيار وغيخىا مغ عقػد السذتقات السالية الحجيثة

حيث أن و وإف كاف يحقق ربحا  فإن و ، استخجاـ الخفع السالي آثارا  ىامة عمى نتيجة الاستثسار 
أف يديج مغ الخدائخ ، فيػ يسكغ أف يخفع مغ السخاشخ الشاتجة مغ حيازة أصػؿ  يسكغ أيزا  

 . (7)غيخ سائمة أو تمظ التي لا يسكغ بيعيا بكامل ؾيستيا فى وقت سخيع 

                                                           

 (التمهيل بالدين )ة ثابتة بهدف زيادة ربحية الدهم تعرف الرافعة المالية بأنها استخدام أمهال ذات تكلف ( 1)
  181د.سمير رضهان  ، مرجع سابق ص

 33، صـ 2212صنادق التحهط ، دار النهضة العربية  –دلام الدالهس د. طارق محمهد عبدال ( 2)
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لحلظ  فكخة الخافعة الساليةدتشج عمى تالذخاء باليامر تجارة الفػركذ وفق آلية ؼبسا أف   -
أكثخ ويجفع أقل ، ولشزخب مثالا  لحلظ ]  لجيشا مدتثسخ  بسػجبو يدتصيع السدتثسخ أف يذتخي 

سيع مغ أسيع شخكة )أ( وسعخ الديع 1444ذىب لدػؽ الأوراؽ السالية ويخغب في شخاء 
جشيو لكي يرل لسبتغاه ، 144.444جشيو، فيحا السدتثسخ يكػف بحاجة إلى  144الػاحج 

يكػف السدتثسخ مُخي خٌ بيغ أمػر فقط ، ففي ىحه الحالة   54.444ولكشو لا يسمظ مشيا سػى 
ثلاثة : إما أف يتخؾ ىحه الرفقة أو يذتخي ما يدتصيع شخاؤه ، أو يقػـ بالاقتخاض مغ أحج 

ولكغ في ىحه الحالة لا فخؽ بيغ  البشػؾ لاستكساؿ ؾيسة جسيع الأسيع التي يخغب في شخائيا .
 ابتجعت وابتكخت نطاما  ججيجا  وىػلأف  اليشجسة السالية قج  ، الدػؽ التقميجي والدػؽ السالي

حيث أعصى ىحا الأخيخ خيارا  رابعا  لمسدتثسخ وىػ الاقتخاض مغ أحج ، الذخاء باليامر آلية 
الػسصاء ، ؼبسػجب ىحا الشطاـ يدتصيع السدتثسخ أف يجفع جدءا  مغ ثسغ الأوراؽ السالية التي 

الػسيط بحجد تمظ الأوراؽ  يخغب في شخائيا ويقتخض الباقي مغ الػسيط ، عمى أف يقػـ
 السالية السذتخاة لجيو لزساف حقو لجى السدتثسخ عشج حجوث الخدارة  [ .

لتجارة العسلات يتزح لشا أف اليجؼ الأساسي عمى تجارة العسلات الأجشبية  السثاؿ  وبإنداؿ ىحا
ائج مغ باليامر بالشدبة لمسدتثسخ ىػ مزاعفة الاستثسارات وبالتالي زيادة ؾيسة العبشطاـ 

 .لا بخفع القجرة الذخائية لمعسيل ولا تزاعف الاستثسارات إ، الاستثسار 

ف يمتدـ بيا قري لسزاعفة رأس الساؿ التى يجب أعمى الحج الاالاستخالي وقج نز السذخع  
نز  ، بيشساخخي دبة متخفعة مقارنو بعس الجوؿ الأنوىي  1:544شخكات الػساشة ىي 

عغ سػؽ مسا يبخر انتعاش سػؽ تجاوؿ العسلات الاستخالي  1:54جى وىي شالكعميو السذخع 
 دبةن بذأف الخافعة السالية تعتبخ ىي الاتحاد الاوروبي  قػاعج ما عغ ما جاء في، أ الكشجي

لساني السذخع الأ ا كل مغ السذخع الفخندي و يز  وىػ ما اتفق عميو أ 1:04 نياحيث أقل الأ
    )1(.والجنساركي

 

 

                                                           

7 The maximum leverage that may be offered by a Forex / CFD broker operating from 

there to its own residents، which occasionally differs from that which may be offered 

to residents of foreign countries for more details visit  

https://www.dailyforex.com/forex-brokers/regulation  seen on 32- September 3131 

https://www.dailyforex.com/forex-brokers/regulation
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 السذتقات السالية ا: الفػركذ و ثاني  
سكغ أف تكػف العسمة كدمعة بسثابة أساس لمعقػد الآجمة وشكل مغ الأشكاؿ الأخخى ويُ 

بخاـ العقػد الآجمة السدتشجة إلى إ-عمى سبيل السثاؿ-ؼيسكغ للأشخاؼ  ،1لمسذتقات السالية
ات كسا ىػ الحاؿ مع الدمع التقميجية مثل الشفط والسشتج ، لمعسلاتالأسعار السدتقبمية 

بدعخ  العسلاتالدراعية، ويسكغ للأشخاؼ الستعاقجة الجخػؿ في اتفاقات ممدمة لذخاء وبيع 
                                                           

1
 The increasing financial and trade integration across countries have led to a strong 

rise in demand for protection against exchange rate movements over the past few 

decades. A very popular hedging tool is forward exchange contract. It is a binding 

obligation to buy or sell a certain amount of foreign currency at a pre-agreed rate of 

exchange on a certain future date. Consider a Korean shipbuilder who expects to 

receive a 61 million payment from a US cruise company for a boat in 13 months. 

Suppose the spot exchange rate is 14311 won per dollar today. Should the won 

appreciate by 11 per cent against the dollar over the next year, the Korean shipbuilder 

will receive only 14171 million of won (some 117 million of won less than he would 

have received today). But if the shipbuilder can hedge against the exchange risk by 

locking in buying dollars forwards at the rate of say 14111 won per dollar. For thinly 

trade currencies or currencies of those countries with restrictions on capital account 

transactions, the profit or loss resulting from the forwards transaction can be settled in 

an international currency. This is the so-called non-deliverable forwards contract, and 

very often they are traded offshore. Another type of foreign exchange derivatives are 

cross-currency swaps. This involves two parties exchanging payments of principal 

(based on the spot rate at inception) and interest in different currencies. According to 

many market participants, having a liquid cross-currency swap market is an important 

for local currency bond market developments. This is because such instruments allow 

foreign borrowers in local bond markets to swap back their proceeds to their own 

currencies while hedging against the interest rate risk. (Michael Chui, Derivatives 

markets, products and participants: an overview, IFC Bulletin No 24, 

https://www.bis.org/ifc/publ/ifcb24a.pdf) 
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 الفعمية نفديا. وليذ الدمعةفي حالة العقػد الآجمة، ، محجد اعتبار ا مغ تاريخ مدتقبمي محجد
بشفذ شخيقة استخجاـ ىحه العقػد  (1)ويسكغ تصبيق العقػد الآجمة لمعسمة لإدارة السخاشخ

                                                           

1
 Forwards: A forward is a made-to-measure agreement between two parties to 

buy/sell a specified amount of a currency at a specified rate on a particular date in the 

future. The depreciation of the receivable currency is hedged against by selling a 

currency forward. If the risk is that of a currency appreciation (if the firm has to buy 

that currency in future say for import), it can hedge by buying the currency forward. 

Futures: A futures contract is similar to the forward contract but is more liquid 

because it is traded in an organized exchange i.e. the futures market. Depreciation of a 

currency can be hedged by selling futures and appreciation can be hedged by buying 

futures. 

Options: A currency Option is a contract giving the right, not the obligation, to buy or 

sell a specific quantity of one foreign currency in exchange for another at a fixed 

price; called the Exercise Price or Strike Price. The fixed nature of the exercise price 

reduces the uncertainty of exchange rate changes and limits the losses of open 

currency positions. Options are particularly suited as a hedging tool for contingent 

cash flows, as is the case in bidding processes. 

A swap is a foreign currency contract whereby the buyer and seller exchange equal 

initial principal amounts of two different currencies at the spot rate. The buyer and 

seller exchange fixed or floating rate interest payments in their respective swapped 

currencies over the term of the contract. At maturity, the principal amount is 

effectively re-swapped at a predetermined exchange rate so that the parties end up 

with their original currencies. The advantages of swaps are that firms with limited 

appetite for exchange rate risk may move to a partially or completely hedged position 

through the mechanism of foreign currency swaps, while leaving the underlying 

borrowing intact. 

Foreign Debt: Foreign debt can be used to hedge foreign exchange exposure by taking 

advantage of the International Fischer Effect relationship. This is demonstrated with 
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قج تع بالفعل تشفيح وتجاوؿ العقػد الآجمة وغيخىا مغ ف ،خة شػيمة في سياؽ الدمع التقميجيةلفت
 الاجشبية.السذتقات السالية الأخخى مغ خلاؿ التجاوؿ التجاري لمعسلات 

ىحه عمى لمعقػد الدمعية الآجمة  الأمخيكية مثل الييئة التجارية الخقابيةالييئات  تخاقبو 
ىشاؾ إلا أنو ،  (1)الآجمةالخقابة عمى تمظ الأسػاؽ أىسية  ف يؤكجوف عمىنيع الآأالتبادلات ، و 

إلى تقميل السخاشخ التي يسكغ عجة أنػاع مغ عقػد السذتقات السالية للأشخاؼ التي تدعى 
 الاعتبار العقػدنأخح في ، بالعسلات تقمبات أسعار الرخؼ الخاصة التعخض إلييا نتيجة 

ىيئة تبادؿ الدمع  تفشطس، لرفقات الآجمة والتبادلات والخياراتالآجمة، والجفعات السدبقة وا
لحساية مذتخي وبائعي السذتقات،  بادلاتالتجارية في العقػد الآجمة أسػاؽ العقػد الآجمة والس

مغ الاحتياؿ والتلاعب في الدػؽ  اركيغ في أسػاؽ السذتقات الساليةوغيخىع مغ السذ
لمتشطيع بسػجب قانػف  العسلاتتخزع مذتقات ،و (2)السشطسةوالسسارسات الديئة والسخاشخ 

قي أنػاع السذتقات ولكغ اولكغ ليذ بالتدميع السادي أو الستعارؼ عميو في ب 0تبادؿ الدمع
                                                                                                                                                                      

the example of an exporter who has to receive a fixed amount of dollars in a few 

months from present. The exporter stands to lose if the domestic currency appreciates 

against that currency in the meanwhile, so to hedge this he could take a loan in the 

foreign currency for the same time period and convert the same into domestic 

currency at the current exchange rate. The theory assures that the gain realized by 

investing the proceeds from the loan would match the interest rate payment (in the 

foreign currency) for the loan. 

(Anurag Pahuja et. al.(3113), Hedging foreign exchange risks with currency 

derivatives, GIAN JYOTI E-JOURNAL, Volume 1, Issue 2, ISSN 3341-250X) 

(
1
) Will Knight, Show Me the Bitcoins, MIT TECH. R. (Feb. 3115),    

http://www.technologyreview.com/graphiti/435972/show-me-the-Bitcoins/.   

(
3
) Mission and Responsibilities, U.S. COMMODITY FUTURES TRADING 

COMM‘N, http://www.CFTC.gov/About/MissionResponsibilities/index.htm 

2
 Today, Fintech platforms which perform activities of traditional financial 

institutions with new business models have emerged. Financial Stability Board  

defines the concept of Fintech as ―technologically enabled innovation in financial 

services that could result in new business models, applications, processes or products 
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وذلظ مغ خلاؿ تحػيل تمظ الشقػد إلى محفطة إلكتخونية  ،غيخ الساديالسادى و بالتدميع 
 السادية.لمسدتفيج حيث تتسيد ىحه الشػعية مغ الشقػد بؿيستيا 

مسا سبق يتزح أف التصػر السحىل الدخيع في تقشية السعمػمات وثػرة الاترالات والتحػؿ 
مغ اقتراديات تعتسج عمى كثافة العسل إلى اقتراديات تعتسج عمى كثافة السعخفة الأمخ الحي 

 وكاف ىحا، اقتزى إعادة روح الابتكار والتججيج، فطيخت السذتقات السالية وتجاوؿ العسلات 
ا بل واستجابة  لحاجة السؤسدات السالية والسرخؼية والذخكات والحكػمات ا ولدام  الشتاج حتس  

إلى أدوات وآليات مالية ججيجة تفي باحتياجات السجتسعات والديصخة عمى السخاشخ التي 
تػاجييا مختمف الييئات والسؤسدات، فسا كاف بالأمذ حمػلا  إبجاعية لسذاكل التسػيل وإدارة 

 الآف.ا لطخوؼ العرخ والتصػرات التي تذيجىا السجتسعات ا ومػاتي  شخ لع يعج مػائس  السخا
 

                                                                                                                                                                      

with an associated material effect on financial markets and institutions and the 

provision of financial services.‖ The basic services offered by Fintech platforms can 

be listed as follows; (1) B3B solutions, (3) Peer-to-peer markets, (2) Personal 

financial management instruments, (5) Mobile wallets, (4) Solutions offered to the 

customers with low credit rating, (2) Big data analysis, (9) Digital currency and other 

blockchain technologies, (0) Insurance (InsurTech), and (7) Consultancy (Robo-

advisor). The influence on Fintech platforms on financial instruments, institutions, 

and business models is increasing day by day. Technology that enables Fintech 

platforms to operate in a digital environment is blockchain technology. Blockchain is 

a database which has a dispersed structure providing data management as encrypted. 

This database records transactions and events between the parties. Verification of 

each transaction realizes in the case of consensus of the majority of the participants in 

the system. The information in the Blockchain system cannot be deleted. (Yakup 

Söylemez (3117), Cryptocurrency Derivatives: The Case of Bitcoin, Springer, U. 

Hacioglu (ed.), Blockchain Economics and Financial Market Innovation, 

Contributions to Economics, https://doi.org/1161119/790-2-121-34394-4_34) 
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  1والفػركذالعقػد ال سُدتقبمية أ : 
، ومغ خلاؿ (1)(CBOT) سػؽ شيكاغػ لمتجارةػ أكبخ سػؽ لمعقػد السدتقبمية ى عج  تُ  -

الأصػؿ  السذتقة مغ الدػؽ وغيخىا مغ الأسػاؽ حػؿ العالع يتع التعامل عمى ىحه العقػد اىح
                                                           

1
 History of using derivatives started in the 19th century with traded futures. For 

example, the Japanese traded simple rice futures in Osaka and the Dutch bought and 

sold tulip derivatives in Amsterdam or corn Exchange in Amsterdam. About two 

centuries later in 1050 established "Chicago Board of Trade (CBOT)" by 03 grain 

traders, which is the world's oldest futures and options exchange. The first trade was a 

spot transaction. The first futures contract was concluded here in 1041. In 1024, trade 

in grain crops was standardizing by CBOT. But financial derivatives started at the 

beginning of the last century, which we can divide into two periods. First period was, 

when The Bretton Woods international monetary system based on a fixed exchange 

rate collapsed on August 14, 1791. The breakdown of the fixed exchange rate system 

brought about a new international monetary system known as Kingston international 

monetary system. The present Kingston international monetary system is based on 

demand and supplies of major currencies. Introduction of the floating exchange rate 

system caused instability of exchange rates of major currencies. These create a big 

space for trading with currencies and interest rates. Since the breakdown of Bretton 

Woods system, there has been a significant increase in the trading volume of 

derivatives, i.e., both financial and commodities derivatives. The second period was 

after the elimination of the Glass-Steagal Act. During the period of existence of this 

Act a relatively low volume of derivatives was traded in comparison with the last 

decade. However, due to strong lobbing from the (financial industry), Wall Street was 

interested in abandoning this legislation. Finally, at the end of the second term of Mr. 

Clinton‘s presidency, was finally successfully cancelled the Glass-Steagal Act. 

(Rastislav Martiška (3112), Regulation of derivatives market, 

file:///D:/Users/z11951/Downloads/REGULATIONOFDERIVATIVESMARKET-

RastislavMARTISKA.pdf) 
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أصػؿ أخخى غيخ مالية مثل  السذتقة مغلعقػد السدتقبمية عمى ا السالية وغيخىا مغ التعاملات
العقػد السدتقبمية عمى الأخذاب، والصاقة، والسعادف كالحىب والفزة والحجيج، والأصػؿ السالية 

 .(7)كالعسلات الأجشبية، والدشجات
ؽ الأوراؽ السالية بذكل ممحػظ، وىي تتزسغ بيع في أسػا تشتذخ العقػد السدتقبميةو 

ولع تطيخ كأداة  ،في تاريخ لاحق التدػيةكػف تسمعة أو ورقة مالية أو مؤشخ عمى أف 
في أواخخ القخف التاسع عذخ في السشصقة  سشطسة إلا  ال ؽاسػ الأالسزاربة في  للاستثسار أو

. وؼيسا يمي نتعخؼ عمى العقج الدراعية في الػلايات الستحجة آنحاؾ وىي الغخب الأوسط
ثع تصبيق  تجاولو، ثع إدارة بػرصة العقػد الآجمةالسدتقبمي ومػؾف السذخع السرخي مغ 

 -:(3)وذلظ عمى الشحػ الآتي السدتقبمي ومػؾف السذخع الأمخيكي مشيا،عمى العقج العسلات 

أو  الية،مأو أوراؽ  سمع،عقػد نسصية لذخاء أو بيع »ىي:يقرج بالعقػد السدتقبمية 
، ويكػف تشفيحىا في -الجية الخقابية- غيخىا مغ الأدوات السالية التي تػافق عمييا الييئة

 .)0(«مػعج مدتقبمي عمى أساس سعخ تشفيح يُتفق عميو وقت إبخاـ العقج ...

اتفاؾية بيغ مدتثسخ ومؤسدة تقاص لذخاء أو بيع أصل :»ويُقرج بالعقج السدتقبمي أن و
إلا  أف عسمية تدميع الأصل مغ قبل البائع ودفع  سمفػ ا،وبدعخ محجد  معيغ في وقت لاحق

 .)1(«في التاريخ السحجد في الاتفاؾية الثسغ مغ قبل السذتخي لا تتع إلا  
                                                                                                                                                                      

ٚثٛسطخ  The Chicago Board of Trade (CBOT, www.cbot.com)رؼذ ثٛسطخ ش١ىبغٛ  (1)

أوجش ثٛسطز١ٓ  The Chicago Mercantile Exchange (CME, www.cme.com)ش١ىبغٛ 

ٌٍزؼبِلاد اٌّغزمج١ٍخ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح6 ٚالأوجش ٌٍزؼبِلاد فٟ أٚسٚثب ٟ٘ عٛق ٌٕذْ اٌذ١ٌٚخ ٌٍّغزمج١ٍبد 

 The London International Financial Futures and Options Exchangeٚالاخز١بساد اٌّب١ٌخ

(www.liffe.com), Eurex (www.eurexchange.com) and Euronext 

(www.euronext.com). Robert W. Kolb, Options, Futures, and Other Derivatives, 

Ibid, pp.31. 

(3) John C. Hull, "Options, Futures, And Other Derivatives:,3112; Futures Contract 

Definition, CFTC Glossary, U.S. COMMODITY FUTURES TRADING 

COMM‘N EDUCATION CENTER. 

    http://www.cftc.gov/consumerprotection/educationcenter/cftcglossary. 

 88، صـ 2222، دار النهضة العربية  ، البتكهين والقانهن  فادي تهكلد.  ( 3)
5
 31106( ٌغٕخ 19( ِىشس ِٓ اٌمبْٔٛ سلُ )32( أظش: اٌّبدح )(

http://www.cbot.com/
http://www.cme.com/
http://www.liffe.com/
http://www.eurexchange.com/
http://www.euronext.com/
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ويُفيع مغ ىحا التعخيف أف العقج السدتقبمي عبارة عغ اتفاؽ عمى بيع أصل معيغ في 
في الأوؿ يمتدـ البائع ببيع  عقجيغ،رة عغ وىحا يعشي أف العقج السدتقبمي عبا لاحق،تاريخ 

أما  السحجد،ويمتدـ السذتخي بذخاء ذلظ الأصل في التاريخ  لاحق،الأصل محل العقج في تاريخ 
 بذخائيا.ببيعيا والسذتخي  بائعالعقج الثاني فسحمو يكػف ذات الػرقة التي وعج ال

يكػف أصل حؿيقي أو  قج معيغ،وعخؼ بأنو عقج بيغ بائع ومذتخي لمتعامل عمى أصل  
 .)7(أصل مالي

وىػ اتفاؾية عمى تدميع في تاريخ لاحق، أو  لمتجاوؿ،عقج آجل قابل :»ا بأنووعُخ ِّؼ أيز  
ومغ السعمػـ أف  ،)0(«حجدة بجػدة معيشة لأصل معيغ بدعخ معيغتدمع لسقجار أو كسية مُ 

 قابمية العقج لمتجاوؿ تديج مغ سيػلتو.
عقج آجل شخوشو نسصية :»بأنو (0)الػلايات الستحجة الأمخيكية وعُخ ِّؼ العقج السدتقبمي في

ؽ مشطسة ويخزع لإجخاء تدػية يػمية مغ خلاؿ خدائخ أحج اسػ أويتع التعامل عميو مغ خلاؿ 
 «.(5)الأشخاؼ مغ حداب التأميغ السػدع لجى غخفة السقاصة لتزاؼ إلى حداب الصخؼ الآخخ

 فأىع سسات ىحا العقج أنو آجل ونسصي.  
                                                                                                                                                                      

(
1

 1036، ص3110ذس٠خ، ( د/ محمد اٌظ١شفٟ، اٌجٛسطبد، داس اٌفىش اٌغبِؼٟ، الإعىٕ

3
، رٛص٠غ داس اٌّؼشفخ «الأعُٙ ٚاٌغٕذاد»( د/ ١ِٕش ٕ٘ذٞ، أعبع١بد الاعزضّبس ٚرؾ١ًٍ الأٚساق اٌّب١ٌخ ، (

 4996، ص3111اٌغبِؼ١خ، ؽجؼخ 

(
2

ٚدٚس٘ب فٟ إداسح اٌّخبؽش ٚدٚس إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ فٟ طٕبػخ أدٚارٙب، ( د/ ع١ّش سػٛاْ، اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ 

١ٓ إٌظُ اٌٛػؼ١خ ٚأؽىبَ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ، اٌطجؼخ الأٌٚٝ، داس إٌشش ٌٍغبِؼبد، دساعخ ِمبسٔخ ث

 3156، ص3114َ٘ـ، 1532

(
5
) A future contract is a forward contract that has standardized terms is traded on an 

organized market and follows a daily settlement procedure in which the losses of 

one party to the contract are paid to the other party‖. Don, M. Chance, An 

Introduction to Derivatives. p.334. November 1775. 

(
4
) A futures contract may be used to hedge the buyer or the seller, changes in the 

asset price after the futures contract provides gains to one party and losses to the 

other. If the price of the underlying asset increases after the future contract is made, 

the buyer gains and the seller losses. If the price of the asset drops, the seller gains 

and the buyer losses. Misbahul Islam, Jayanta Chakraborti, "future and forward 
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حيث نز  1999لدشو  17نطع السذخع السرخي العقػد الآجمة بسػجب القانػف رقع و 
تكػف العسميات السزافة إلى أجل صحيحة ولػ قرج »عمى الآتي:  (06)في مادتو رقع 

الستعاممػف مشيا أف تئػؿ إلى مجخد التداـ بجفع فخوؽ الأسعار، بذخط أف تعقج العسمية في 
ق بركػؾ مجرجة في ججوؿ أسعار ىحا الدػؽ، ويرجر قخار سػؽ الأوراؽ السالية، وأف تتعم

 .(1)«مغ الػزيخ السختز
ويخى جانب مغ الفقو أف وجػد وسائل التغصية الحجيثة الستسثمة في كل مغ عقػد 
السدتقبميات والخيارات تعسل عمى تػفيخ السديج مغ الزسانات لمستعامميغ في الدػؽ، وأف 

ػد عمى الأوراؽ السالية ىػ التغمب عمى السخاشخ السختبصة اليجؼ الأساسي مغ إنذاء ىحه العق
 .(7)بالتقمبات الكبيخة في أسعارىا وعػائجىا
 أحكاـ قانػف بتعجيل بعس  7418لدشة  17قانػف رقع وقج أضاؼ السذخع بسػجب ال

 بإنذاءا الخاص ـ الباب الثاني مكخر  1997لدشة  95س الساؿ الرادر بالقانػف رقع أسػؽ ر 
 السالية.عقػد السذتقات  بتجاوؿسسح  الآجمة والحيقػد بػرصة لمع

نػفسبخ  77الرادر في  7418لدشة  7079وكحلظ قخار رئيذ مجمذ الػزراء رقع 
بعس التعجيلات عمى اللائحة التشفيحية لقانػف سػؽ رأس الساؿ وبرفة خاصة  بذأف 7418

شذأ بػرصة تُ  :»الآتي ( مغ ىحا القخار عمى149نرت السادة ) الآجمة. حيثبػرصة العقػد 
لمعقػد الآجمة يتع التجاوؿ فييا عمى العقػد التي تذتق ؾيستيا مغ ؾيسة أصػؿ مالية أو عيشية 
أو مؤشخات الأسعار أو أوراؽ مالية أو أدوات مالية أو غيخىا مغ السؤشخات التي تحجدىا 

دلة وغيخىا مغ سػاء كانت في شكل عقػد مدتقبمية أو عقػد خيارات أو عقػد السبا الييئة،
 «.العقػد الشسصية

                                                                                                                                                                      

contract as a route of hedging the risk", Risk governance & control: financial 

markets & institutions / Volume 4, Issue 5, 3114. 

(
1

اٌّؼبفخ إٌٝ أعً اٌّؼمٛد  ( ِٓ اٌمبْٔٛ اٌزغبسٞ اٌٍّغٟ اٌزٟ رٕض ػٍٝ أْ الأػّبي٠92مبثً ٔض اٌّبدح )( ٚ

فٟ اٌجٛسطخ ثٙب ؽجمًب ٌمبْٔٛ اٌجٛسطخ ٌٚٛائؾٙب، ِٕٙب أٔٙب رئٛي إٌٝ ِغشد دفغ اٌفشق، ٚلا رمجً دػٜٛ أِبَ 

 اٌّؾبوُ، ثخظٛص ػًّ ٠ئٛي إٌٝ ِغشد دفغ فشٚق، إرا أؼمذ ػٍٝ ِب خبٌف إٌظٛص اٌّزمذِخ6

(
3

ٚساق اٌّب١ٌخ اٌفٛس٠خ ٚا٢عٍخ ِٓ اٌٛعٙخ اٌمب١ٔٛٔخ، سعبٌخ ( ٌٍّض٠ذ أظش: د/ ع١ذ ؽٗ ثذٚٞ، ػ١ٍّبد ثٛسطخ الأ

، البتكهين والقانهن ، مرجع سابق ،  فادي تهكلد. ٚأظش  5516ص ،3111دوزٛساٖ، عبِؼخ اٌمب٘شح،
 وما بعدها . 81ص
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ويرجر مجمذ إدارة الييئة العامة لمخقابة السالية قخار ا بأحكاـ وشخوط وإجخاءات 
ويتزسغ الالتداـ بأداء تأميغ لمييئة ومقجار  الآجمة،التخخيز بسداولة الشذاط لبػرصات العقػد 

عمى العقػد ببػرصة العقػد  نو يتع التعاملأمع العمع ب ،ؾيستو والإجخاءات السشطسة لمخرع مشو
 .(1)ا لمريغ والذخوط التي يقخىا مجمذ إدارة الييئةالآجمة وفق  

ويجػز لمبػرصة السرخية تأسيذ شخكة مداىسة لسداولة نذاط بػرصات العقػد الآجمة 
وراؽ السالية السقيجة بيا وليا أف تداوؿ نذاط تجاوؿ العقػد السذتقة وعقػد الخيارات مغ الأ 

 .(7)شخكةلتأسيذ  دوف الحاجة
باعتبارىا أداة  إف استخجاـ العسلاتوعمى صعيج تجارة العسلات الأجشبية ) الفػركذ( ف -

مغ قبل الجيات  مخقابة التشطيسيةىحه الأدوات ل سغ السخجح أف تخزعمغ الأدوات السالية ف
أنيا تتحخؾ عمى سبيل السثاؿ، يبجو  في كاليفػرنيا ونيػيػرؾ في الػلايات الستحجةالخقابية، ف

بسا في -الأدوات السالية تشطيع تجاوؿ  وجاء، نحػ ربط بعس الأدوات السالية السختبصة بالعسلات
 وتعتبخمغ قِّبل الييئات الحكػمية في الػلايات الستحجة عمى سبيل السثاؿ،  -ذلظ العقػد الآجمة

بيا الخقابة عمى  ىي الجية الخقابية السشػط (CFTCالييئة التجارية لمعقػد الدمعية الآجمة )
الخقابة عمى كل مغ التجاولات  مغ خلاؿعمى سلامة تجاوؿ الدمع، تمظ الأسػاؽ وذلظ لمحفاظ 

 تتع فييا معالجة التجاولات التجارية. والأسػاؽ التي

عمى  شخز يػافقوبتصبيق ما جاء في تعخيف العقػد السدتقبمية عمى العسلات عشجما 
 1في -عمى سبيل السثاؿ-الجولارػف ا مغ انخفاض أسعار مدتؿبلا  خ بدعخ محجد الجولاربيع 

، وعمى يػرو 844فبخايخ مقابل  15تاريخ في واحج  الجولارقج يػافق شخؼ عمى بيع يشايخ، ف
 تذعخ بالقمق إزاء انخفاض ؾيسةو ، جولارباليجفع ليا عسلائيا الذخكة التي تستمظ أو ذلظ ف
ىحا  قج يحسي الذخكة مغ الجولارآجل لبيع  فجخػؿ الذخكة في عقج، ليػرومقابل ا الجولار
 العقج الآجل بعج الأوؿ مغ يشايخ، فإف   واليػر أكبخ مغ  الجولار ت ؾيسةإذا أصبح، ولكغ الخصخ

 .البيع بدعخ أقل مغ سعخ الدػؽ العقج مغ مذتخي  يصمبطل يس

                                                           

 59، اٌغش٠ذح اٌشع١ّخ،  اٌؼذد 3110ٌغٕخ  3597( ِٓ لشاس سئ١ظ ِغٍظ اٌٛصساء سلُ 111( أظش: اٌّبدح )1)

، ٚؽ١ش ٌُ ٠ظذس أٞ لشاساد ِٓ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ ؽزٝ 3110ٔٛفّجش  33ربثغ )ة(، اٌظبدس فٟ 

 ربس٠خ إػذاد ٘زا اٌجؾش6 

 6َ 3110ٌغٕخ  3597( ِٓ لشاس سئ١ظ ِغٍظ اٌٛصساء سلُ 113( أظش: اٌّبدح )3)
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في  إلا   السدتقبميةسكغ تجاوؿ العقػد ، لا يُ الأمخيكي وبسػجب قانػف بػرصة الدمع
ا لحلظ فإف تجاوؿ العقػد  ،(1)السشطسةالبػرصات   بػرصةحداب مع فتح يتصمب  السدتقبميةووفق 

زسانات عشج إبخاـ العقج )اليامر الػفاء بالالعقػد الآجمة والامتثاؿ لستصمبات البػرصة مثل 
الأولي أو السبجئي( ودفع مديج مغ الزسانات إذا انخفزت الؿيسة الدػؾية لمعقج )ىامر 

 مثل شخكات الػساشة. مغ خلاؿ وسيط السدتقبميةغالب ا ما يتع تجاوؿ العقػد ،و بايغ(الت

ىػ تخكيدىا وتجارة الفػركذ دوات السالية الأالخقابة عمى ياـ في العشرخ إف الوليحا ف
ضخوري  الشداىة أمخٌ ه حساية ىح، و العسلاتالسعاملات والأسػاؽ التي يتع فييا تبادؿ  عمى نداىة

 . الفػركذالسدتسخة في استثسارات  لزساف مذاركتو لجسيػر بالثقة اللازمةا مجمغ أجل 

 والعقػد الآجمة: الفػركذ -ب
ىػ عقج يػافق عميو بسػجبو الصخفاف عمى تجاوؿ أصل في وقت لاحق  الآجلإف العقج  -

الشفط  عمى سبيل السثاؿ، يكػف العقج متزسغ ؼيو ؾياـ مرافي (7)بدعخ محجد في ىحا الػقت.
عمي الشؿيس مغ العقػد  (0)الشفط في وقت محجد في السدتقبلع إنتاج الشفط لتدميع بجف

، فإنو يتع التفاوض عمى العقػد الآجمة لتتػافق مع السخاشخ السحجدة والذخوط السدتقبمية
 .الأخخى التي تذعخ الأشخاؼ بالقمق بذأنيا ولا يتع تجاوليا في البػرصات السخكدية

                                                           

(
1
) CEA§ 2(a) (1722); 9 U.S.C. § 2 (1722).   

(
3
) If bitcoins are classified as currency-like excluded financial commodities, they 

may ultimately be subject to the Treasury Department‘s exemption from clearing 

and trading applicable to foreign exchange swaps and forwards. In addition, 

excluded commodity bitcoins sold to retail investors would likely be regulated like 

retail foreign exchange transactions. However, if bitcoins are classified as exempt 

nonfinancial commodities, they may be completely exempt from swaps regulation 

if they also qualify as a forward contract intended for physical delivery. 9 U.S.C. § 

1a(59)(B)(ii) (1722).   

(
2
) Forward Contract Definition, CFTC Glossary, U.S. COMMODITY FUTURES 

TRADING COMM‘N EDUC. CTR. 

http://www.cftc.gov/ConsumerProtection/EducationCenter/CFTCGlossary/index.htm; 

Hull, supra note. 
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ا وتعخؼ العقػد الآجمة بأنيا تمظ ة مغ أقجـ أنػاع السذتقات ضيػر  تعتبخ العقػد الآجمكسا 
عسمة،أسيع، سشجات، أوراؽ –العقػد التي يمتدـ فييا البائع بتدميع كسية معيشة مغ أصل مالي 

 .(2)اا بدعخ محجد مدبق  تاريخ لاحق ومحجد سمف   في -(1)وأخيخ ا عسلات مذفخة،  مالية أخخى 
دتخجـ لتغصية السخاشخ الستختبة عمى تقمبات عج أداة تُ شحػ تُ فالعقػد الآجمة عمى ىحا ال

الحي  والدعخ-عسمة ورقة مالية أو-حيث يتحجد مشح لحطة إبخاـ العقج ،أسعار الأصػؿ السالية
ا عقػد   عج  سػؼ يتع بشاء  عميو التبادؿ والتاريخ الحي سػؼ يتع ؼيو التبادؿ، والعقػد الآجمة تُ 

ا لطخوؼ كل مشيسا ولحلظ ػ  الحق في وضع شخوط العقج وفق يغلمصخفيكػف  ، حيث(3)شخرية
العقػد الآجمة ذات خصػرة أكبخ بالشدبة لصخفييا مغ العقػد السدتقبمية ذات الصبيعة  عج  تُ 

 .(0)السشطسة
، إذ لا غخض ليع العقػد الآجمةا ليع في غ لا يججوف مكان  يحػ فإف السزاربوعمى ىحا الش

فخص وجػد تغيخات سعخية مؤقتة ليقػمػا بالبيع  اغتشاـل ىسيع ىػ في الدمعة محل التعاقج، ب
 شائمة.أو الذخاء وتحقيق أرباح 

ا في العقػد السدتقبمة فالعلاقة بيغ الصخفيغ غيخ مباشخة، إذ تتع مغ خلاؿ بيت أم  
ىحا فزلا  عغ أنيا عقػد  التدامات الصخفيغ،، الحي يزسغ (5)(Clearing House) التدػية

                                                           

 .11، صـ مرجع سابق ،  ، البتكهين والقانهن  فادي تهكلد.  ( 1)
)
3
( Simon Yves et Lutier Delphine, Finance Internationale, 7er ed., Econmica, Paris, 

3114. P. 255. 

(
2
) ―A forward contract is a contract to buy some security or commodity for a 

predetermined price, at some time in the future; the purchase price remains fixed, 

whatever happens to the price of the security before maturity.‖ Peter James,Option 

Theory, John Wiley & Sons Ltd, Chichester, England, 3112,pp.0. 

(
5

ساق اٌّب١ٌخ، دساعخ ِمبسٔخ ث١ٓ ِظش ٚفشٔغب فٟ ػٛء ( د/ غضاي اٌؼٛعٟ، آ١ٌبد اٌؼًّ فٟ ثٛسطخ الأٚ

 1226، ص3111أؽذس اٌزؼذ٠لاد اٌزشش٠ؼ١خ ٚاٌف١ٕخ، داس إٌٙؼخ اٌؼشث١خ، ؽجؼخ 

(
4
) Today,twosystems exist for clearing and settling of derivatives, the bilateral 

clearing and settlement and central counterparty (CCP) clearing and settlement.A 

CCP isdefined as ―... [a]n entity that inter-poses itself between counterparties to 

contracts traded in one or more financial markets, becoming the buyer to every 

seller and the seller to every buyer.‖Robert R. Bliss and Robert S. Steigerwald, 
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ا عجا الدعخ والكسية، ومغ ثع فيي ليدت عقػد   جسيع شخوشيا ليدت محلا  لمتفاوضؾياسية ف
 ا لتحقيق الأرباح.شخرية، وىحا يتيح وجػد سػؽ ثانػي ليا ويجج السزاربػف فييا فخص  

والعقػد السدتقبمية عقػد ؾياسية مغ حيث الحجع وتاريخ التدميع ونػعية الأصل 
سكغ يخ سعخ العقج السدتقبمي خلاؿ فتخة التعاقج وىحا غيخ مُ الستجاوؿ، بالإضافة إلى إمكانية تغ

كسا أف ىشاؾ سػؽ مخكدي رسسي لمعقػد السدتقبمية،ويتع ؼيو التعاقج مغ  ،بالشدبة لمعقج الآجل
خلاؿ بيت التدػية كػسيط بيغ البائع والسذتخي، حيث يقػـ كل شخؼ بػضع مقجار مالي لجى 

 . (1)وذلظ لزساف إتساـ العقجدسى اليامر السبجئي، بيت التدػية يُ 
وتعج العقػد السدتقبمية شجيجة الذبو بالعقػد الآجمة حيث تحسل نفذ السعشى ونفذ 
الخرائز الأساسية، غيخ أف العقػد السدتقبمية تتدع بخاصيتيغ غيخ متػاججتيغ في العقػد 

 الآجمة وىسا:
ية، ويتع تجاوليا عبخ عج عقػد مشطسة وذات بشػد ؾياسأف العقػد السدتقبمية تُ  الأولى:

الأسػاؽ السالية السشطسة، حيث يتع تحجيج عجد الػحجات محل العقج وتاريخ التدميع ومدتػى 
الأسعار في ضػء القػاعج التي تحكع عسل الدػؽ، وىػ ما يقمل مغ السخاشخ الستختبة عمى 

 ىحه العقػد بالشدبة لصخفييا.
العقػد السدتقبمية، تتسثل برفة أساسية  وجػد آلية لتقميل السخاشخ الشاتجة عغ الثانية:

ويصمق عمييا ىامر  الالتداـشخفي العقج بإيجاع ندبة مغ ؾيسة العقج كزساف لتشفيح  التداـفي 
، وىػ ما لا يػجج في ضل العقػد الآجمة، ويتخاوح ىحا اليامر ما بيغ (MarginInitial) مبجئي

سالي محل التعاقج، ويتع إيجاع ىحا مغ ؾيسة العقج حدب شبيعة الأصل ال (%14)إلى  (1%)
 اليامر في صػرة نقػد أو أوراؽ مالية.

كحلظ وعمى عكذ العقػد الآجمة لا يجػز إبخاـ أي عقج بيغ شخؼيو برفة شخرية بل 
لابج مغ إتساـ جسيع عسميات التعاقج عغ شخيق غخفة السقاصة والتي تقػـ بالتدجيل الفػري 

عج في غخفة السقاصة سجل يُ  والسذتخي، حيثبيغ البائع لأي عقج مدتقبمي مشح لحطة تجاولو 
ػؽ العقػد السدتقبمية، غيخ أف أوامخ ػػد تتجاوؿ في سػالسدتثسخيغ الحيغ لجييع عق بأسساء

                                                                                                                                                                      

Derivatives clearing and settlement: A comparison of central  counterparties and 

alternative structures. 

 .88، صـ 2222، دار النهضة العربية  ، البتكهين والقانهن  فادي تهكلد.  ( 1)
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مباشخة لغخفة السقاصة عغ شخيق أشخاؼ  ىعمى العقػد الستجاولة لا تُعص الػاردةالبيع والذخاء 
 .(1)خيق الػسصاء السالييغ السعتسجيغ بالدػؽ بل لابج وأف يتع ذلظ عغ ش ،تمظ العقػد

 
 وعقػد الػسبادلات: الفػركذ -ج

 بادلةالسو ، السبادلاتالسحتسمة ىػ  لتجارة الفػركذ سذتقاتاليعتبخ الشػع الثالث مغ  -
ىي عقج يػافق ؼيو الصخؼ السقابل عمى تبادؿ السجفػعات الستعمقة بؿيسة أو عائج لبعس 

مبادلات الشقج الأجشبي في  الاجشبيةبالعسلات  الخاصة بادلاتالسقج تذبو ـيكمية و  ،الأصػؿ
يقػـ شخفاف باقتخاض عسمة أجشبية مغ بعزيسا البعس ويػافقاف و العسلات الأجشبية،  مبادلة
تدتخجـ مقايزات العسلات الأجشبية ، و دجاد لبعزيسا البعس بدعخ صخؼ محجدالعمى 

 لسزاربة.المتحػط ضج مخاشخ )سعخ الرخؼ( الأجشبية أو 

عقج بيغ شخفيغ يتفقاف عمى مبادلات في :»ا بأنياعخفت السبادلة أو السقايزة أيز  وقج 
، بيشسا جانب السجفػعات يحدب عمى أسذ (7)محجدةأياـ محجدة مدتؿبلا  لسجة زمشية 

 .(0)«مختمفة
اتفاؽ بيغ شخفيغ أو أكثخ لتبادؿ سمدمة مغ التجفقات الشقجية، خلاؿ فتخة  أنياأو 

التداـ تعاقجي يتزسغ مبادلة نػع معيغ مغ التجفق الشقجي أو مػجػد »مية، وقيل بأنيا: مدتقب

                                                           

(
1

 1246، 125بثك، ص( د/ غضاي اٌؼٛعٟ، آ١ٌبد اٌؼًّ فٟ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ِشعغ ع

(3)Aswapis an agreement between two parties, usually an end user and a swaps 

dealer, to exchange sets of cash flows over a period in the future. Robert W. Kolb 

and James A. Overdahl., Financial Derivatives, 3112, John Wiley & Sons, Inc., 

Hoboken, New Jersey, pp. 122. 

(2)Aswap is a contract between two parties agreeing to exchange payments on regular 

futuredates for a defined period of time, where the two payment legs are calculated 

on a differentbasis. Andrew M. Chisholm, Derivatives Demystified, A Step-by-Step 

Guide to Forwards, Futures, Swaps and Options, 3115, John Wiley & Sons Ltd., 

England, pp.57. 
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مقابل تجفق نقجي أو مػجػد آخخ، وذلظ بسػجب شخوط تشفيح معيشة يتفق عمييا عشج 
 .(1)«التعاقج

( مغ اللائحة التشفيحية 076وقج ورد الشز عمى السبادلة في القانػف السرخي بالسادة )
رأس الساؿ، بذأف الرػر السختمفة لمسقابل في عخض الذخاء بتعخيفو عخض لقانػف سػؽ 

الذخاء بأنو العخض السصخوح عمى مالكي الأوراؽ السالية محل العخض سػاء كاف مقابل الذخاء 
 .(7)اا مختمص  ا أو مبادلة بأوراؽ مالية أخخى أو عخض  نقج  

 
الأوراؽ  بادلات السذتقة مغالسقزائية عمى الدمصة الذات ( ىي الػحيجة SEC) وتعتبخ

ىي الجية ( CFTC) الييئة التجارية لمعقػد الدمعية الآجمة ، كسا تعتبخسؤشخاتالالسالية و 

                                                           

خظُ اٌّجبدٌخ: ٘ٛ إٌمض أٚ الأخفبع فٟ عؼش اٌظشف اٌشعّٟ اٌّمذَ ِٓ اٌجٍذ الأعٕجٟ أٚ اٌّظشف ( 1)

(: SwitchTradingششوخ أعٕج١خ6 رغبسح اٌّجبدٌخ ) اٌزغبسٞ فٟ ثٍذ أعٕجٟ ػٕذ رٕف١ز ػمذ ِجبدٌخ ٌشخض أٚ

ٟ٘ اٌزغبسح اٌزشدد٠خ اٌزٟ رمؼٟ ث١غ خذِبد أٚ ِٕزغبد إٌٝ أؽذ دٚي اٌىزٍخ اٌظ١ٕ١خ اٌغٛف١ز١ٗ أٚ إٌٝ أٞ دٌٚخ 

ػّٓ الارفبل١بد اٌضٕبئ١خ اٌزغبس٠خ ِمبثً د٠ٓ ِغزؾك ٌٙب6 ٠ٚغؾت ٘زا اٌؾك اٌّبٌٟ اٌّىزغت ثذٚلاساد ِمبطخ 

ّخ ٚلٛا١ٔٓ الارفبل١بد اٌضٕبئ١خ6 ٚفٟ اٌغبٌت ٠ؾذد عمف ٌّمذاس دٚلاساد اٌّمبطخ فٟ الارفبل١بد ؽغت الأٔظ

ٌزٌه ٠ٛعذ ػغؾ داخٍٟ ػٍٝ وٍزب اٌذٌٚز١ٓ ٌزخف١غ و١ّخ اٌذٚلاساد اٌزٟ ٌظبٌؾٙب ؽزٝ ٠ّىٓ الاعزّشاس فٟ 

6 د/ محمد رغبسح اٌّجبدٌخ ػ١ٍّخ اٌزجبدي اٌزغبس6ٞ ٕٚ٘بن سعبي أػّبي فٟ إٌّغب ٚفٟ أٌّب١ٔب ِزخظظْٛ فٟ

٘ـ/ 1512إثشا١ُ٘ اٌز٠ٛغشٞ، ِؼغُ اٌّظطٍؾبد اٌّب١ٌخ، أغ١ٍضٞ ػشثٟ، داس اٌّش٠خ ٌٍٕشش، اٌش٠بع، 

17726َ 

( ٚاٌزٕبصي ػٓ ؽش٠ك اٌّجبدٌخ ِٓ خلاي اٌزٕبصي اٌّجبشش ػٓ أعُٙ أٚساق ِب١ٌخ لبئّخ أٚ ِٓ خلاي إعشاءاد 3)

ء ػٓ ؽش٠ك اٌّجبدٌخ فئْ ١ٌٍٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ أْ رٍضَ ص٠بدح سأط اٌّبي6 ٚفٟ ؽبٌخ ػشع اٌششا

اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ثبٌؼشع ثزؼ١١ٓ ِغزشبس ِغزمً ِؼزّذ ٌذٜ ا١ٌٙئخ ثغغ إٌظش ػٓ سأٞ ِغٍظ الإداسح فٟ 

( ِٓ اٌلائؾخ 232اٌؼشع ثزمذ٠ُ رمش٠ش ثزم١١ُ ػشع اٌششاء، ٚاٌّغزشبس اٌّبٌٟ اٌّغزمً ػشفزٗ اٌّبدح )

خ ثأٔٗ أٞ شخض اعزشبسٞ ِزخظض ٌُ ٠مذَ اعزشبساد ِب١ٌخ أٚ لب١ٔٛٔخ أٚ ِؾبعج١خ رزؼٍك ثبٌؼ١ٍّبد اٌزٕف١ز٠

اٌخبطخ ثبٌششوخ اٌّغزٙذفخ ثبٌؼشع أٚ أعُٙ اٌّجبدٌخ ثؾغت الأؽٛاي خلاي الأشٙش اٌغزخ اٌغبثمخ ػٍٝ رمذ٠ُ 

ِٚمذَ اٌؼشع أٚ اٌششوخ ػشع اٌششاء6 وّب ٠ٍضَ أزفبء أ٠خ ِظٍؾخ ِشزشوخ أٚ ِزؼبسػخ ث١ٓ اٌّغزشبس 

 اٌّغزٙذفخ ثبٌؼشع أٚ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌجبئؼ١ٓ أٚ أٞ ِٓ الأشخبص رٚٞ اٌظٍخ6
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والعسلات  السذتقة مغ الدمع، بسا في ذلظ تمظ  الأخخى السبادلات أنػاع السخترة بالخقابة عمى 
 .(1)باعتبارىا سمعة

يجب عمى الأشخاؼ في عقج ، ؼفخادإف عقػد السقايزة ليدت متاحة لمسدتثسخيغ الأ
إف الفئتيغ الخئيديتيغ لمكيانات الخاضعة ، وحيث (7)لمتعاقجيكػنػا مذاركيغ مؤىميغ  السبادلة أف

مشطسة يجب مخاشخ يع تسثل لأف عسميات خقابة ىع صشاع سػؽ السبادلات وشخكات الػساشةلم
وتكػف ممدمة  عية الآجمةتدجيل لجى الييئة التجارية لمعقػد الدمالالكيانات  عمى ىحه

 . (0)خأس الساؿوالذفاؼية وحج أدنى لالإفراح، ب

 .ا: التذخيع السرخي والفػركذ ثالث  

ا أنو لا تػجج شخكة في مرخ بالتحجيج يجب عمى كل متجاوؿ أف يعي ويفيع جيج  بادئ ذي بجء 
ض مرخح ليا بالعسل في سػؽ "الفػركذ" وأف مغ يجعي ذلظ فيػ يعسل دوف تذخيع ويعخ 

 ، عجـ وجػد جيات رقابية في مرخ ترخح بالعسلومخجع ذلظ  نفدو لمسدائمة القانػنية ،
 عج  ، ويُ ولعجـ إدراج ىحا الشذاط ضسغ الأنذصة التي تخاقب عمييا الييئة العامة لمخقابة السالية 

الذخكات العاممة  ذلظ مخالف لمقانػف ، ؼيجب عمى الستجاوؿ أو السدتثسخ أف يعخؼ تخاخيز
لزساف أمػالو  الخقابية وكيؽية التػاصل مع الجيات، وما لو وما عميو  تجاوؿ الفػركذفي 

 كسا سشػضح بالسبحث الثالث  .  NFA  ،FCAوعجـ التلاعب وأشيخ الجيات الخقابية

بسرخ فقج أصجر السذخع السرخي  القانػني السشطع لتجارة الفػركذغياب الإشار وفي ضل 
ذأف شخكات السداىسة العاممة في مجاؿ تمقي الأمػاؿ ب1988( لدشة 106القانػف رقع )

                                                           

(
1
) Definition of ―Swap,‖ ―Security-Based Swap,‖ and ―SecurityBased Swap 

Agreement‖; Mixed Swaps; Security-Based Swap Agreement Recordkeeping, 99 Fed. 

Reg. 504310 (Aug. 12, 3113). Under the CEA, forward contracts (for= nonfinancial 

commodities) are excluded from the definition of ―swap.‖ CEA § 1a(59)(B)(ii) 

(3115), 9 U.S.C. § 1a(59)(B)(ii) (3115) (excluding from the definition of swap ―any 

sale of a nonfinancial commodity or security for deferred shipment or delivery, so 

long as the transaction is intended to be physically settled‖). 

(
3
)  CEA § 3(e). 

(
2
) 92 Fed. Reg. 524041 (July 33, 3111) (large trader reporting). 
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لا يجػز لذخكات السداىسة العاممة في مجاؿ  ونز في مادتو الأولى عمى أنو " لاستثسارىا. 
تمقي الأمػاؿ لاستثسارىا مداولة أعساؿ البشػؾ بسا فييا تمقي الػدائع تحت الصمب أو لأجل أو 

 (1)." سانيةأعساؿ الرخافة أو مشح التدييلات الائت

 عج  لا يجػز لغيخ شخكة السداىسة التي تصخح أسيسيا للاكتتاب العاـ والسقيجة في الدجل السُ و 
مغ الجسيػر بأية عسمة وبأية وسيمة وتحت  أف تتمقى أمػالا   العامة لمخقابة السالية لحلظ بالييئة

ا أو خيح  أي مدسى لتػضيفيا أو استثسارىا أو السذاركة بيا سػاء أكاف ىحا الغخض ص
 (7)ا.مدتتخ  

ـ السذخع لقج و  عمى خلاؼ أحكاـ ىحا القانػف، أو امتشع عغ رد السبالغ  كل مغ تمقى أمػالا   جخ 
غخامة لا تقل عغ مائة ألف الدجغ و وقخر عميو عقػبة السدتحقة لأصحابيا كميا أو بعزيا، 

 كع عمى الجاني بخد ِّ جشيو ولا تديج عمى مثمي ما تمقاه مغ أمػاؿ أو ما ىػ مدتحق مشيا، ويح
الأمػاؿ السدتحقة إلى أصحابيا. وتشقزي الجعػى الجشائية إذا بادر الستيع بخد السبالغ 

                                                           

 7/2/17706َاٌغش٠ذح اٌشع١ّخ ، فٟ ( 1)

اٌطؼٓ سلُ َ  ، ٚأظش 1700ٌغٕخ  152اٌجبة الأٚي : أؽىبَ ػبِخ " ِٓ اٌمبْٔٛ سلُ  اٌّبدح الأٌٚٝ ِٓ( 3)

اٌّزُٙ الأٚي: ؽبي ثّؾىّخ إٌمغ اٌّظش٠خ  ٚاٌز لشس ا٢رٟ : أْ  11/3/3111 لؼبئ١خ ثزبس٠خ 97ٌغٕخ  4512

 زبة اٌؼبَ ٚاٌّشخض ٌٙب ثزٍمٟوٛٔٗ ِٓ غ١ش أطؾبة اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌزٟ رطشػ أعّٙب ٌلاوز

ٌزٛظ١فٙب ٚاعزضّبس٘ب ٚاٌّم١ذح ثبٌغغً اٌّؼذ ٌزٌه ثب١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌغٛق اٌّبي ٚثؼذ اٌؼًّ ثأؽىبَ لبْٔٛ  الاِٛاي

ٚعٗ دػٜٛ  -: أ1700ٌغٕخ  152عزضّبس٘ب ٚاٌظبدس ثبٌمبْٔٛ لا رٍمٟ الاِٛاي ياٌششوبد اٌؼبٍِخ فٟ ِغب

  ،...." ٌٍغّٙٛس ػٓ ؽش٠ك الإػلاْ ثظؾ١فزٟ

ٌّب وبْ ٔؼٟ اٌطبػٓ ثئؽشاػ اٌؾىُ ِب عبلٗ ِٓ أٚعٗ دفبع رشٙذ ثأْ اٌّغٕٟ ػ١ٍُٙ ششوبء ٌٗ فٟ ششوخ  ٚ

ِٓ اٌغّٙٛس ٌزٛظ١فٙب ٚاعزضّبس٘ب  الأِٛاي رٍمٟ ػشػخ ٌٍّىغت ٚاٌخغبسح الأِش اٌزٞ رٕزفٟ ِؼٗ أسوبْ عش٠ّخ

فبػبً ثٕفٟ اٌزّٙخ ٚ٘ٛ ِٓ أٚعٗ اٌذفبع اٌّٛػٛػ١خ اٌزٟ أْ ٠ىْٛ د ػٍٝ خلاف أؽىبَ اٌمبْٔٛ اٌّغٕذح إ١ٌٗ، لا ٠ؼذٚ

لا رغزأً٘ سداً ؽبٌّب وبْ اٌشد ػ١ٍٙب ِغزفبداً ِٓ أدٌخ اٌضجٛد اٌزٟ أٚسد٘ب اٌؾىُ، ِٚغ رٌه سد اٌؾىُ ػٍٝ ٘زا 

ً فٟ إؽشاؽٗ، ً ِٚ اٌذفغ سداً وبف١ب فٟ  ّٙب وبٔذ ل١ّخ اٌّبي ِٛػٛع اٌغش٠ّخ، ٚوبْ ِب أٚسدٖ اٌؾىُ وبف١بً، ٚعبئغب

ِٓ اٌغّٙٛس ٌزٛظ١فٙب ٚاعزضّبس٘ب ػٍٝ خلاف أؽىبَ اٌمبْٔٛ ٚالاِزٕبع  الأِٛاي رٍمٟ اٌزذ١ًٌ ػٍٝ رٛافش عش٠ّزٟ

لأطؾبثٙب ثأسوبّٔٙب اٌّبد٠خ ٚاٌّؼ٠ٕٛخ، إر لا ٠ٍضَ أْ ٠زؾذس اٌؾىُ اعزملالاً ػٓ رٛافش اٌمظذ  الأِٛاي ػٓ سد رٍه

ْ ِب أٚسدٖ ِٓ ٚلبئغ ٚظشٚف دالاً ػٍٝ ل١بِٗ، ِٚٓ صُ فئْ ِب اٌغٕبئٟ فٟ ٘بر١ٓ اٌغش٠ّز١ٓ، ثً ٠ىفٟ أْ ٠ىٛ

 ، ِٚٓ صُ رُ سفغ اٌطؼٓ 6 ٠ض١شٖ اٌطبػٓ فٟ ٘زا اٌظذد ٠ىْٛ فٟ غ١ش ِؾٍٗ
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السدتحقة لأصحابيا أثشاء التحقيق، ولمسحكسة إعفاء الجاني مغ العقػبة إذا حرل الخد قبل 
 .(1)صجور حكع نيائي في الجعػى 

لدشة  190رقع الججيج  از السرخفى والشقج قانػف البشظ السخكدى والجي وعلى صعيد آخر فإن
 الحج الادني لخاس الساؿ ، تع تعجيمو(7)الشقج الأجشبى في التعامل تشطيعل خاصجاء باب  7474

وتغميع  ،  لخسدة وعذخيغ مميػف جشية مرخي  الخاص بذخكات الرخافة السرجر والسجفػع 
تى تؤثخ بالدمب عمى الاقتراد العقػبة عمى كل مغ تدػؿ لو نفدو مسارسة تمظ الشذاشات، ال

مغ القانػف السذار إليو، أف يعاقب بالحبذ مجة لا  775الػششى، حيث تزسغ تعجيل السادة 
، كل مغ مميػف حشية ولا تجاوز عذخة ملاييغ جشية أو باحجى ىاتيغ العقػبتيغ  تقل عغ 

 7474 لدشة 190( مغ القانػف رقع 746و 745و 180و 60خالف أى  مغ أحكاـ السػاد )
 .(0)باصجار قانػف البشظ السخكدي والجياز السرخفيالخاص 

ع ىحه العقػبة لسغ يقػـ بعسميات الشقج الأجشبي مغ ويتزح مغ الشز الدابق أف السذخع غم  
البشػؾ السعتسجة وبعج شخكات الرخافة السخخز ليا و  غيخ القشػات الذخعية الستسثمة في 

 .(0)خقابة عمى مثل ىحه التعاملات لزساف جػدة المػافقة البشظ السخكدي 

مغ  أمػاؿ تمقي ةلسا كانت جخيسلشقس السرخية مبجأ قزائي ا مفاده ) ولقج أرست محكسة ا
الجسيػر لتػضيفيا عمى خلاؼ أحكاـ القانػف وعجـ ردىا ليدت مغ الجخائع التي يتػؾف رفع 

مذ الػزراء شبقا الجعػى الجشائية فييا عمى شمب مغ محافع البشظ السخكدي أو رئيذ مج
 (5). (، ومغ ثع يكػف دفع الستيع في ىحا الذأف غيخ سجيج7440لدشة  88لمقانػف رقع 

                                                           

 َ 6 ، 1700ٌغٕخ  152(  ِٓ اٌمبْٔٛ سلُ 31اٌّبدح )( 1)

ِىشس)ٚ( فٟ  29ؼذد ٚإٌّشٛس ثبٌغش٠ذح اٌشع١ّخ اٌ 3131ٌغٕٗ  175ساعغ اٌجبة اٌخبِظ ِٓ اٌمبْٔٛ سلُ   (3)

 3131عزّجش  11

 29ٚإٌّشٛس ثبٌغش٠ذح اٌشع١ّخ اٌؼذد  3131ٌغٕٗ  175ِٓ اٌمبْٔٛ سلُ  ِٚب ثؼذ٘ب  334اٌّبدح ساعغ   (2)

 3131عزّجش  11ِىشس)ٚ( فٟ 

ٚإٌّشٛس  3131ٌغٕٗ  175ِٓ اٌمبْٔٛ سلُ اٌجبة اٌخبِظ ثشبْ رٕظ١ُ اٌزؼبًِ ثبٌٕمذ الاعٕجٟ ساعغ ( 5)

 31316عزّجش  11ِىشس)ٚ( فٟ  29اٌشع١ّخ اٌؼذد ثبٌغش٠ذح 

 . 352سلُ اٌظفؾخ  25ِىزت فٕٟ     11/3/3112 لؼبئ١خ ثزبس٠خ  01ٌغٕخ  4709اٌطؼٓ سلُ (5)
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أف سػؽ الفػركذ لو  ا وىػىام   اأف نػضح أمخ    -ونحغ في ىحا الرجد  –وتججر بشا الإشارة 
 رقابة مغ نػع خاص ويجب أف يكػف العامميغ في ىحه الخقابة ليع مؤىلات وتجريب لمسػضفيغ

 . ىحه الخقابة بسغ يقػـ بإدارتيع والعامميغ في

اؼية لتذخيع الفػركذ في أنو إذا لع يتع وضع إشار قانػني صارـ وباحتخ لحلظ يخى الباحث 
لأف ىشاؾ أبػاب خمؽية كثيخة  ، إحجاث تلاعب وسخقة لا حرخ ليا الدػؽ  ذيجيمرخ سػؼ 

ويجرؾ كل كبيخة وصغيخة  اف يعييفي ىحا الدػؽ يجب أف مغ يزع التذخيع وقانػف الخقابة أ
حاؿ إقخار العسل بشطاـ والأمخ يمدـ في  .لأنيا ليدت مجخد قػانيغ يتع وضعيا عمى ورؽ فقط

 .تصبيق قػانيغ الخقابة الأمخيكية أو الاتحاد الأوروبي  ندتفيج مغأف  الفػركذ 

بذكل عاـ  العخبي في الػشغ ويتػازى مع مذكمة غياب الإشار القانػني السشطع لتجارة الفػركذ
مذكمة أخخى لا تقل أىسية، وىي نقز الػعي والسعخفة لجى السدتثسخيغ بأصػؿ وقػاعج تجارة 

  .ة لعسميات الشرب والاحتياؿ مغ قبل الذخكات الػىسية وىػ ما يجعميع أكثخ عخض  ، الفػركذ 

دتثسخيغ وتطيخ ىحه الطاىخة بحكع حجاثة سػؽ العسلات في العالع العخبي، فإف معخفة الس
الأفخاد بيحا الدػؽ محجودة، حيث يكػف مغ الرعب عمييع معخفة سجل أعساؿ الذخكات 
الأجشبية التي يتعاممػف معيا، وبالتالي، قج يشجخفػف نحػ التعامل مع شخكات وىسية أو شخكات 

 .عمى شبكة الإنتخنت غيخ مخخرة

كات التي ليا مكاتب في دوؿ تعخيفيع بالذخ بحساية السدتثسخيغ الأفخاد  الأمخ دتمدـي ولحلظ
ا تشطيسية عمى درجة عالية مغ السرجاؾية والرخامة في تصبيقيا لمقػانيغ والمػائح تتبشى أشخ  

 . ػركذالسشطسة لتجارة الف

، وعجـ وجػد  بسرخعجـ وجػد إشار قانػني مشطع لتجارة الفػركذ  ونخمز مسا سبق أف
ػجج رادع يخدع الذخكات مغ استغلاؿ أمػاؿ إلى أنو لا ي جية رقابية عمى ىحه التجارة مخده

إيجاعات الأفخاد لجى شخكات الدسدخة تكػف في سخيغ والعسلاء بذكل غيخ صحيح، فالسدتث
اح خصخ إذا لع تكغ ىشاؾ رقابة عمى ىحه الذخكات، كسا أف الخقابة تديع في كبح جس

خكات مسارسات غيخ أو تسارس بعس ىحه الذ، يحه الأمػاؿ ل السسارسات الفشية غيخ الرحيحة
سميسة كأف تحجث أعصاؿ في مشرة التجاوؿ بذكل متعسج لكي يخدخ السدتثسخ او يداوؿ 

 .التجاوؿ بذكل معيغ ؼيكػف لرالح شخكة الػساشة
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يتزح مسا سبق مػؾف السذخع السرخي بذأف تشاولو تجارة العسلات الأجشبية )الفػركذ( و 
القاىخة  كعامحشت بي  مقج ف عيج القزائي عمى الرما أ، (1) يع القانػني مغ عجموطبالتش

                                                           

ٚإٌّؼمذح ثغٍغزٙب اٌؼ١ٍٕخ ٠َٛ الأسثؼبء  17079 -19ٌٚمذ لؼذ ِؾىّخ اعزئٕبف ثبس٠ظ  فٟ الاعزئٕبف سلُ  (1)

 ثب٢رٟ :3110عجزّجش  32

رؼ٠ٛؼبرٗ  TSAF ٚأوذ اٌؾىُ اٌظبدس فٟ أٔٗ سفغ اٌششوخ AVOIR ٚلذ أزمذ اٌؾىُ اٌظبدس ِٓ

٠ٛسٚ ٌٍزؼ٠ٛغ اٌّبٌٟ  30 222ٚفٟ رٌه ؽىُ ػ١ٍٗ أْ ٠ذفغ ٌٍغ١ذ إوظ 666 ِجٍغ  ... X اٌزؼ٠ٛؼبد ػذ اٌغ١ذ

ذ اٌؼًّ ٌٍغ١ذ ١ٔىٛلاط إوظ 666 ٠ؾزٛٞ ٌزذاسن أٔٗ "ِٓ الأعبط اٌّشزشن أْ ػم، ػٓ ششؽ ػذَ إٌّبفغخ 

ػٍٝ فمشح ِٓ ػذَ إٌّبفغخ رٕض ػٍٝ ِب ٠ٍٟ:" ِب ثؼذ اٌفزشح اٌزغش٠ج١خ ، ِغ ِشاػبح اٌٛظبئف اٌزٟ ٠ؤد٠ٙب 

ٚلا ع١ّب ػلالبرٙب اٌزغبس٠خ ِغ اٌؼّلاء ، ٚطٌٛٙب إٌٝ اٌّؼٍِٛبد اٌغش٠خ  TSAF داخً اٌششوخ ... X اٌغ١ذ

٠ؾظش إٔٙبء  s'''' ب ثبٌٛعبئً اٌزم١ٕخ ٚاٌّب١ٌخ إٌّفزح داخً اٌششوخ ، ٚ٘زا ٚاؽذٚاٌؾغبعخ ، فؼلا ػٓ ِؼشفزٙ

أْ ٠ّبسط ، ثظفزٗ ِشغً ، أٞ ٚظ١فخ رغبس٠خ ِّبصٍخ ١ٔبثخ ػٓ ٚع١ؾ  -ػمذ اٌؼًّ لأٞ عجت ِٓ الأعجبة: 

شبؽ ِّبصً ِٕبفظ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ، ثغغ إٌظش ػٓ شىً رٍه اٌّؤعغخ )ششوخ الاعزضّبس أَ لا( ٌذ٠ٙب ٔ

لإٔشبء ِجبششح أٚ ػٓ ؽش٠ك ٚع١ؾ  -؛  TSAF أٚ ِزؼٍك أٚ ِىًّ ٠زؼٍك ثأٞ شىً ِٓ الأشىبي ثٕشبؽ ششوخ

٠مزظش ٘زا اٌجٕذ ، اٌزٞ ٠ٙذف إٌٝ ِٕغ اٌؼشس اٌّؼٕٛٞ  .TSAF ششوخ ِٓ اٌّشعؼ أْ رزٕبفظ ِغ ششوخ

ٔٙب اٌفؼٍٟ ، أٞ فٟ ٔٙب٠خ الإشؼبس إرا أشٙش ِٓ ربس٠خ إٔٙبء رؼبٚ 2ٚاٌّبٌٟ اٌزٞ عززىجذٖ اٌششوخ ، ػٍٝ فزشح 

ػٓ ٚظبئفٗ ػٕذِب لا ٠زُ رٕف١ز الإشؼبس6 عزىْٛ  ... X وبْ رُ رٕف١زٖ أٚ فٟ اٌزبس٠خ اٌزٞ ٠زٛلف ف١ٗ اٌغ١ذ

ً إٌٝ ثبس٠ظ ٚإٌّطمخ الالزظبد٠خ الأٚسٚث١خ ٚع٠ٛغشا6 ٠غزجؼذ طشاؽخ ِٓ ٔطبق ٘زا اٌجٕذ  ِؾذٚدح عغشاف١ب

غ ، اٌزبعش ، "اٌّج١ؼبد" ، ربعش اٌفٛسوظ أٚ أٞ ٚظ١فخ أخشٜ داخً غشف اٌزذاٚي ٚظبئف اٌّشغً ، ثبئغ اٌج١

فٟ اٌّؤعغبد اٌّظشف١خ "؛ ٚلذ ِٕؼٗ ػمذ ػًّ اٌغ١ذ إوظ أخ١شا "ؽٛاي ِذح اٌؼمذ اٌؾبٌٟ ِٓ أخز ِظٍؾخ 

ؼٍك ِجبششح أٚ غ١ش ِجبششح فٟ أٞ ششوخ ِٕبفغخ أخشٜ" ؛ ٚ٘زا اٌششؽ ٠ؾذد الاٌزضاَ ثبٌٛلاء ؛ ٚف١ّب ٠ز

ثبلادػبء اٌزٞ ٠ذػٟ خشق الاٌزضاَ ثؼذَ إٌّبفغخ ، ٚفؾض اٌٛصبئك إٌّزغخ ٚاٌٛعبئً اٌزٟ ٔٛلشذ ، فئْ 

اٌّؾىّخ لا رٍّه أدٌخ وبف١خ ٌلاؽزفبظ ثزٌه اٌغ١ذ ١ٔىٛلا ط6 أزٙه الاٌزضاَ غ١ش اٌزٕبفظ اٌّفشٚػخ ػ١ٍٗ ِٓ 

١ٔبثخ ػٓ  TSAF وبْ ٠ّبسعٙب داخً ششوخ خلاي ِّبسعخ وّشغً / ثبئغ ، ٚظ١فخ رغبس٠خ ِّبصٍخ ٌزٍه اٌزٟ

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبلادػبء اٌزٞ ٠ذػٟ خشلبً  .ثبٌزبٌٟ غ١ش لبئُ ػٍٝ أعظ ع١ٍّخTSAF 6 ٚاٌششوخ KCM ششوخ

ٌٛاعت اٌٛلاء ، ٚفؾض اٌّغزٕذاد اٌزٟ رُ إٔزبعٙب ، ٚاٌؾغظ اٌزٟ رّذ ِٕبلشزٙب ، فئْ اٌّؾىّخ لا رٍّه أدٌخ 

لا رمَٛ ػٍٝ أعظ  TSAF ط 666 أزٙىذ اٌزضاَ اٌٛلاء ، ٚثبٌزبٌٟ فئْ ششوخوبف١خ رؤوذ أْ اٌغ١ذ ١ٔىٛلا 

 ع١ٍّخ 6
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 حكاميا مخالفات الذخكات العاممة في مجاؿ تمقي الأمػاؿ لاستثسارىا في العجيج مغ أالاقترادية 
 (1) .بالسخالفة لمقانػف تجاوؿ الفػركذ  والتي تقػـ باستثسار ىحه الأمػاؿ في 

                                                                                                                                                                      

ِٓ ؽ١ش رم١١ُ أزٙبن ثٕذ ػذَ إٌّبفغخ فٟ ػٛء إٌشبؽ اٌزٞ لبَ ثٗ  ِّٚب عجك خٍظذ ١٘ئخ اٌّؾىّخ ٌلأرٟ : 

ْ اٌغ١ذ إوظ 666 ِبسط اٌؼبًِ ثبٌفؼً ١ٌٚظ ثغجت ٚصبئمٗ اٌزؼبلذ٠خ ؛ أٔٗ فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ، ٌٕشٜ أٔٗ ٌُ ٠ضجذ أ

ٔشبؽًب رغبس٠ًب ، سفؼذ ِؾىّخ الاعزئٕبف دْٚ ِض٠ذ ِٓ اٌذٚافغ ، إٌزبئظ اٌزٟ رٛطً إ١ٌٙب اٌّششذ وً الأدٌخ 

ػٍٝ أعبط ٚؽ١ذ ٌظٙٛس "اٌٛصبئك اٌزؼبلذ٠خ" ؛ ٘زا اٌؾىُ ، ِٓ  ... X اٌزٟ أٔزغٙب اٌؼبسع ٠ٕٚزظ ِٓ اٌغ١ذ

د اٌزٟ لا رج١ٓ ؽم١مخ إٌشبؽ ٚاٌزذاٚي لا رٍخ١ض أٞ ٔشبؽ رغبسٞ خلاي أعجبة غ١ش لبثٍخ ٌٍزٕف١ز ، ٚاٌؼمٛ

، ٚاٌزٞ أظٙشٖ اٌؼبسع أٔٗ ؽشَ فٟ أٔشطخ رغبس٠خ ،  ... X ٍِّٛط ٠ؾزًّ أْ ٠ىْٛ ِؾظٛسا رؼبلذ٠ب ٌٍغ١ذ

، اٌّبدح  .C. civِٓ اٌمبْٔٛ اٌّذٟٔ )عبثمب ،  1112ؽشِذ ِؾىّخ الاعزئٕبف لشاسٖ اٌمبٟٔٛٔ ثّٛعت اٌّبدح 

 ( ؛1125

ٚفٟ إٌٙب٠خ  ٌُ رغزٕزظ ِؾىّخ الاعزئٕبف إٌزبئظ اٌمب١ٔٛٔخ ٌٕزبئغٙب ، اٌزٟ وشفذ أْ اٌغ١ذ إوظ 666 لذ أزٙه 

 (1125، اٌّبدح  C civ ِٓ اٌمبْٔٛ اٌّذٟٔ )عبثمًب 1112ثٛػٛػ اٌزضاِٗ اٌزؼبلذٞ ثبٌٛلاء ، ٚأزٙه اٌّبدح 

ECLI: FR: CCHSA 3110: SO11232 

ؽ١ش رزؾظً ٚع١ض  37/7/3114اٌظبدس ثغٍغخ  3114ٌغٕخ  59سلُ خ الالزظبد٠خ ساعغ ؽىُ اٌّؾىّ( 1)

ٚالؼبد ٘زا اٌزظٍُ فٟ أْ اٌّزظٍُ ػمذ ٌٛاء اٌخظِٛخ ف١ٗ ثّٛعت طؾ١فخ أٚدػذ لٍُ وزبة اٌّؾىّخ 

ٚ أػٍٕذ لبٔٛٔبً ٌٍّزظٍُ ػذّ٘ب ؽٍجذ فٟ خزبِٙب اٌؾىُ ثئٌغبء لشاس اٌغ١ذ الأعزبر اٌّغزشبس/  12/5/3114فٟ

ً ٌلأِٛس اٌٛلز١خ ثشفغ رٛل١غ اٌؾغض اٌزؾفظٟ ثّؾىّخ س ئ١ظ اٌّؾىّخ الالزظبد٠خ ثبٌمب٘شح ثظفزٗ لبػ١ب

ٚاٌمؼبء ِغذداً ثزٛل١غ اٌؾغض اٌزؾفظٟ ؽبلاً ٚثذْٚ رٕج١ٗ ػٍٝ ِب ٠ٛعذ  3114ٌغٕخ1اٌمب٘شح الالزظبد٠خ سلُ

ِٕطمخ ف١لاد اٌشؽبة ـ  21رط ّٔٛ 31ف١لاد اٌشؽبة، ٚاٌف١لا 666 ِغّٛػخ  17ِٕطمخ  02،03ثبٌف١لا سلُ 

اٌمب٘شح اٌغذ٠ذح ـ اٌمب٘شح ِٓ ِٕمٛلاد ِٚفشٚشبد ٚأِٛاي عبئٍخ ِٕٚمٌٛخ ٚع١بساد داخٍٙب ٚفٝ عشاعٙب ٚفٝ 

ؽذائمٙب ٚفٝ ِؾ١طٙب ٚفبء ٌّجٍغ صّب١ٔخ ٚػشش٠ٓ أٌف ٚعجؼّبئخ ٚخّغخ ٚػشش٠ٓ دٚلاس أِش٠ىٟ ٚفٛائذُ٘ 

ي بة اٌّذػٟ ػ١ٍّٙب فٝ اٌجٕه ٌؾغبة ششوخ عزبس وبث١زٚدػب فٟ ؽغبأٚاٌزٞ . ِٚب ٠غزغذ ِٓ ِظشٚفبد

ٌزٍمٝ الأِٛاي ٚرٛظ١فٙب فٟ ِغبي اٌّؼبسثخ فٟ اٌؼٍّخ ٚاٌز٘ت)اٌفٛسوظ(6 إلا أْ ع١بدرٗ سفغ إطذاس الأِش 

ً ٌٕض اٌّبدح  ِٓ لبْٔٛ اٌّشافؼبد ِّب  212ثزٛل١غ اٌؾغض اٌزؾفظٟ، ٌّٚب وبْ رٌه اٌشفغ لذ عبء ِخبٌفب

ك اٌّزظٍُ فٟ اعزشداد أِٛاٌٗ،ِٚٓ صُ فئٔٗ ٠زظٍُ ِٓ رٌه الأِش ٌغجج١ٓ ؽبطٍّٙب:ـ أٚلا:ـ ٠شرت ػ١ٍٗ ػ١بع ؽ

أْ اٌّزظٍُ ػذّ٘ب رغبسا ٠ّزٍىبْ ششوخ عزبس وبث١زبي ٌزٛظ١ف الأِٛاي ٌّٚٙب اٌزٛل١غ ػٍٝ اٌغٕذ اٌزٜ ٠ٍضِّٙب 

اٌزؾفظٟ ػٍٟ ِٕمٛلاد اٌّذ٠ٓ ثبٌٛفبء6ٚصب١ّٔٙب:ـ إْ سفغ اٌغ١ذ الأعزبر لبػٝ الأِٛس اٌٛلز١خ رٛل١غ اٌؾغض 

١ٍِْٛ 411ع١زشرت ػ١ٍٗ فمذاْ اٌذائٓ ٌؼّبْ ؽمٗ لاع١ّب ٚأْ اٌّزظٍُ ػذّ٘ب لبِب ثبلاعز١لاء ػٍٟ أوضش ِٓ 
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 السبحث الثالث

 كذدور ىيئات الخقابة العالسية عمى تجارة الفػر 

لا يحتػي عمى عشػاف أرضي أو مػقع، وىػ يتجاوؿ عمى  سػؽ افتخاضي  سػؽ فػركذيعتبخ 
ساعة يػميا . عمى الخغع مغ  70مجار الداعة، مغ يػـ الإثشيغ حتى الجسعة، عمى مجار 

ع و الحجع والكسية الكبيخة مغ التجاولات التي تتع في سػؽ فػركذ، إلا أنو يبقى غيخ مذخ 
ف مشطسة دولية أو ىيئة تذخؼ عمى الشذاط التجاولي في سػؽ ما بيغ بجرجة كبيخة مغ دو

 .العالعحػؿ السدتسخ و البشػؾ 
بعس الجوؿ لجييا قػاعج صارمة بذأف عسميات فػركذ وخرػصا  بذأف وسصاء فػركذ ؼ

وحالات نرب فػركذ. كسا أف لجييع مشطسات تشطع عسل الذخكات التي تقػـ بالأعساؿ 
ىحه السشطسات التذخيعية وىيئات الخقابة في العجيج مغ الحالات تقػـ التجارية مغ بمجانيع. 

 .بسلاحقة ومعاؾبة الدمػؾ الاحتيالي ضسغ حجودىا
ي مغ الػكالات التشطيسية السحكػرة في ىحه أالسدجمة والتي ليا سجل جيج لجى  شخكة التجاوؿ

. حيث أف ذلظ يذيخ إلى الرفحة، أو مشطسات مذابو في الاتحاد الأوروبي، يعتبخ مؤشخا  جيجا  
أف الػسيط يعسل مشح فتخة مغ الدمغ وبأف ىشاؾ حجع معيغ مغ السرادر القانػنية السػجػدة 

 .إف واجيت الذخكة مذاكل أو إف ضيخ ىشاؾ خلافات
الاتحاد الأوروبي يجبخ كل عزػ عمى  بالإضافة إلى الػكالات التذخيعية السحكػرة أدناه، فإف  

شطيع أسػاقو السالية بسا يتساشى مع تػجيو الأسػاؽ في الأدوات السالية أف يكػف مدؤولا  عغ ت
 السشاسبة.

ماذا لػ تلاعبت شخكة ولكغ التداؤؿ التي يثػر في أذىاف السدتثسخيغ بدػؽ الفػركذ 
 ؟ قيبيػجج ر الػساشة )التجاوؿ( فى سػؽ الفػركذ؟ ىل 

ت وىيئات حجى وكالاإى و تدجيل شخكة الػساشة فأف تخخيز أف يعخؼ الجسيع ألا بج و 
الييئة الخقابية .  ف تمظ الذخكة تقع تحت رقابة قػانيغ ومعاييخ تمظأالخقابة العالسية يعشى 

و مخخرة أنيا مدجمة أقابية والتي تتجعى شخكة الػساشة ف يخاجع الييئة الخ أوعمى العسيل 
يا تابع لحكػمة بمج خ مشف تمظ الييئات الكثيأف نعخؼ ألا بج بيا لمتأكج مغ ذلظ بالفعل . و 

                                                                                                                                                                      

دٚلاس أِش٠ىٟ ِٓ الاف اٌّظش١٠ٓ ٚالأعبٔت ،ِّب ؽذا ثبٌّزظٍُ إٌٝ إلبِخ رظٍّٗ اٌشا٘ٓ ٌٍمؼبء ٌٗ ثطٍجبرٗ 

 عبٌفخ اٌج١بْ
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لى الشطاـ السرخفي والسالي إجدة في الخقابة السالية بالعػدة ف تمظ الييئات متذأالسشذأ و 
 .مخيكية ثع الدػيدخية ثع البخيصانية وىكحاالاقػى بالتختيب الأ عج  ويُ  الدائج في تمظ البمج .

بية عمى شخكات الفػركذ نمقى نطخة عمى تمظ السشطسات والييئات الخقا وتججر الإشارة ىشا أف 
قػـ ببحث ي ومغ أن كل مدتثسخ يخغب في استثسار مالو في الفػركذ تأكجلكي يحػؿ العالع. 

 .خصط لمعسل معو يدقيق عغ أي وسيط 
 SECلجشػة الأوراؽ السالية والبػرصة بالػلايات الستحجة الأمخيكية  -1

Securities and Exchanges Commission  

الجية التي أوكل إلييا القانػف ميسة الإشخاؼ  ىى 1 لسالية والبػرصةتعتبخ لجشة الأوراؽ ا
 1900عمى تشفيح أحكاـ قػانيغ سػؽ الساؿ الفيجرالية كقانػف بػرصة الأوراؽ السالية لدشة 

وقانػف مدتذاري  1904وقانػف شخكات الاستثسار لدشة 1900 وقانػف الأوراؽ السالية لدشة
القػانيغ ، وتختز كحلظ بػضع القػاعج اللازمة لتشطيع التجاوؿ  وغيخىا مغ 1904الاستثسار لدشة 

ي، كسا تقػـ ىحه المجشة بسخاؾبة ػ أو الدػؽ الثان يدػؽ الأولالفي سػؽ الأوراؽ السالية سػاء 
 وتشطيع التعامل في الدػؽ غيخ السشطسة.

و أ–(Securities Exchange Commission) وأنذئت لجشػة الأوراؽ السالية والبػرصة 
في الػلايات الستحجة الأمخيكية عاـ  –لجشة مخاؾبة عسميات البػرصة كسا يصمق عمييا البعس

، 1979بقخار مغ الكػنجخس الأمخيكي، وذلظ عمى إثخ انييار البػرصات الأمخيكية عاـ  1900
والغخض مغ إنذاء ىحه المجشة ىػ تشطيع عسميات البػرصة والخقابة عمييا، وذلظ لحساية 

مغ السسارسات غيخ السذخوعة، بسا فييا حالات الغر والاحتياؿ، والتعاملات  السدتثسخيغ
الجاخمية، وتعاقب السؤسدات والجيات السخالفة لقػانيغ وأنطسة البػرصة، إضافة  إلى التأكج مغ 
إدارة البػرصة بذكل سميع ونديو، ومعاؾبة كل مغ يثبت عميو ارتكاب مخالفة معيشة، ويتع محاكسة 

 رخفات الاحتيالية جشائيا  ومجنيا .مختكبي الت
( بالعاصسة SECويقع السخكد الخئيدي لمجشة الأوراؽ السالية والبػرصة الأمخيكية ) -

الأمخيكية واششصغ وليا أحج عذخ فخعا  في الػلايات الستحجة ذات الثقل السالي مثل ) 

                                                           

1
 The mission of the SEC is to protect investors; maintain fair, orderly, and efficient 

markets; and facilitate capital formation. The SEC strives to promote a market 

environment that is worthy of the public's trust. 

https://www.sec.gov/about.shtml 

https://www.sec.gov/about.shtml
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دنفخ ،  نيػيػرؾ ، بػسصغ ، ؼيلادلؽيا ، اشلانصا ، شيكاغػ ، ميامي ، فػرت وورث،
 . (سػلت ليظ ، لػس انجمػس وساف فخانديدكػ

( مغ خسدة مفػضيغ متفخغيغ SECوتتذكل لجشة الأوراؽ السالية والبػرصة الأمخيكية ) -
ليحا العسل ، يرجر بتعييغ كل مشيع قخار مغ الخئيذ الأمخيكي بشاء  عمى تخشيح ومػافقة 

ئيذ الأمخيكي أحجىع رئيدا  ( ، كسا يُعي ِّغ الخ United States Senateمجمذ الذيػخ)
 لمجشة ، ويذغل كل عزػ مفػض وضيفتو لسجة خسذ سشػات فقط .

ويشقدع نذاط المجشة إلى خسدة أقداـ، يذخؼ عمى كل مشيا عزػ يتبعو عجد مغ الخبخاء في 
مجالات متعجدة، ويتػلى القدع الأوؿ شئػف مشذآت الأعساؿ؛ حيث يحجد البيانات والسعمػمات 

يا لم جشة ولجسيػر السدتثسخيغ، وكحا مخاجعة شمبات التدجيل والتقاريخ الجورية التي السصمػب إتاحت
تمتدـ تمظ السشذآت بتقجيسيا، وقج عيج لمقدع الثاني مدئػلية شئػف أسػاؽ الأوراؽ السالية ؛ حيث 
يذخؼ عمى التدجيل ومخاؾبة التقاريخ التي تتعمق بالبػرصات، والدساسخة والتجار، إضافة إلى 

(، أم ا ميسة إجخاء التحؿيقات 1NASDتشطيسات التي تتبع الاتحاد القػمي لتجار الأوراؽ السالية )ال
فقج تػلى أمخىا القدع الثالث، في حيغ يختز القدع الخابع  7والتأكج مغ تشفيح القػانيغ والمػائح

اء والسياه بستابعة تشفيح التذخيعات الخاصة بالذخكات القابزة في مجاؿ الخجمات، مثل الكيخب
والتميفػنات، فزلا  عغ تقجيع السذػرة لمسحاكع وذلظ في قزايا الإفلاس، أم ا القدع الخامذ ؼيقػـ 

                                                           

1
 NASD OTC Securities Exchange is a Self-Regulatory Organisation (―SRO‖) and a 

licensed Securities Exchange registered by the Securities and Exchange Commission 

(―SEC‖) under the Investment and Securities Act 3119 (ISA) and the Rules and 

Regulations of the SEC. It is licensed to trade all registered securities within the 

meaning of the ISA as an OTC Securities Exchange. As an SRO, it regulates the 

conduct of member firms on its market, monitors trading and market activities, 

maintains rules and guidance to provide a fair and transparent platform for raising 

capital and trading securities. 

https://nasdng.com/rules-regulations/regulatory-status/ Retrieved 14 August 3131.  

3
 https://www.sec.gov/rules/final.shtml 

https://nasdng.com/rules-regulations/regulatory-status/
https://www.sec.gov/rules/final.shtml
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بالإشخاؼ عمى تشفيح القػانيغ في شأف شخكات الاستثسار ومدتذاري الاستثسار، بالإضافة إلى 
 .(1)مخاجعة تدجيميا ومخاجعة التقاريخ التي يمدميا بيا القانػف 

 العسلات صخؼ أسعار لتجاوؿ شخؽ  ثلاث ىشاؾ ، عاـ يات الستحجة الامخيكية بذكلوفى الػلا
 :7الأجشبية

 بالتبادؿ سبيل السثاؿ الخاصة عمى  (CFTC)الآجمة  الدمع تجاوؿ تشطسيا لجشة التي البػرصة .1
 .تلمعسلا الآجمة العقػد وخيارات لمعسلات الآجمة العقػد تقجـ التي ، التجارية شيكاغػ في بػرصة

 التبادؿ ىحا عمى مثاؿ (SEC)لجشة الأوراؽ السالية والبػرصة الأمخيكية تشطسيا  التي البػرصة .7
ا السعخوفة OMX PHLX NASDAQ0ناسجاؾ   بػرصة ىػ  الاوراؽ ؼيلادلؽيا لتجاوؿ باسع سابق 

 .السخكدية العسلات والسقاصة عمى خيارات يػفخ والحي السالية،
الفػركذ  مثل ، السقابل الصخؼ مع مباشخة فخدي يتجاوؿ ثسخمدت السقرػرة خارج سػؽ  .0

 عاـ أجخيت بذكل التجارة ، ذلظ مغ بجلا  . السقاصة مخكدي غخفة وأ تبادؿ يػجج لا تاجخ أو سسدار

                                                           

(1)
( ِٚٙبِٙب ٠شاعغ د6 محمدإعّبػ١ً ٘بشُ ، اٌشلبثخ SECٌٍّض٠ذ ػٓ دٚس ٌغٕخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌجٛسطخ الأِش٠ى١خ )

؛ ِب٠ىً ع١ٕغ١ش، د١ًٌ ثؼذ٘ب ِٚب  332ص 3111ؼشث١خ ، ػٍٝ اٌزذاٚي فٟ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ، داس إٌٙؼخ اٌ

اٌزؼبًِ فٟ عٛق اٌّبي، اٌطجؼخ اٌخبِغخ، ؽجؼخ ِزشعّخ ػٓ الأغ١ٍض٠خ، ِىزجخ عش٠ش، اٌش٠بع، اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ 

، 6د6 محمد أؽّذ ِؾّٛد ػّبسٔخ ، سلبثخ ١٘ئخ عٛق اٌّبي اٌفٍغط١ٕ١خ ػٍٝ اٌششوبد 45-42، ص 3114اٌغؼٛد٠خ، 

 ِٚب ثؼذ٘ب 6 27طـ 3113، سعبٌخ دوزٛساح ِمذِخ ٌى١ٍخ اٌؾمٛق عبِؼخ اٌمب٘شح  اٌّغبّ٘خ

3
 SEC Office of investor education and advocacy, Investor Bulletin: Foreign Currency 

Exchange (Forex) Trading For Individual Investors. 

https://www.sec.gov/files/forextrading.pdf 

2
 The Philadelphia Stock Exchange was acquired by NASDAQ OMX Group in 3110. 

Following the acquisition, NASDAQ OMX formed options trading marketplace, 

NASDAQ OMX PHLX (PHLX). PHLX trades equity, index and ETF option series 

and offers trading in exclusive products, including Sector Index Options such as the 

PHLX Semiconductor (SOX), NASDAQ OMX Alpha Options, and PHLX World 

Currency Options on 11 currencies.  

https://www.nasdaq.com/about Retrieved 14 August 3131. 

https://www.sec.gov/files/forextrading.pdf
https://www.nasdaq.com/about
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 الحالة، يعتسج ىحه في (ECNs)1 الاترالات الإلكتخونية شبكات خلاؿ مغ أو الياتف شخيق عغ
 .مخكد خارج التجاوؿ مغ لتتسكغ أو الأمػاؿ لػتمقي بلالسقا الصخؼ عمى كمي ا السدتثسخ

 CFTCلجشة تجاوؿ الدمع الآجمة  -7
Commodity Futures Trading Commission  

 العسلات تجاوؿ تشطع فيجرالية حكػمية وكالة ىي (CFTC) الآجمة الدمع لجشة تجاوؿ عج  تُ 
 الآجمة الدمع جاوؿت لجشة نذخت  7414 سبتسبخ 14 فينو ، حيث أ7(فػركذ) الأجشبية

(CFTC ) خارج الأجشبية العسلات بسعاملات يتعمق ؼيسا الفيجرالي لمدجل الشيائية القػاعج 
 1Dodd-Frank قانػف  أحكاـ القػاعج تصبق 0(Fed. Reg. 55014 75. )البػرصة

                                                           

1
 Electronic Communications Networks (ECNs) are a type of alternative trading 

system (ATS) that trade listed stocks and other exchange-traded products. 

https://www.sec.gov/fastanswers/answersecnhtm.html#:~:text=Electronic031Commu

nications031Networks031(ECNs)031are,in031the031consolidated031quote031strea

m. 

3
 CFTC, Foreign CurrenCy Trading Fraud, 

https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/@cpfraudawarenessandprot

ection/documents/file/cpforeigncurrencytradingfraud.pdf 

2
 The Commodity Futures Trading Commission (‗‗Commission‘‘ or ‗‗CFTC‘‘) is 

adopting a comprehensive regulatory scheme to implement the provisions of the 

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 3111 (‗‗Wall Street 

Reform Act‘‘) 1 and the CFTC Reauthorization Act of 3110 (‗‗CRA‘‘) 3 with respect 

to offexchange transactions in foreign currency with members of the retail public (i.e., 

‗‗retail forex transactions‘‘). The new regulations and amendments to existing 

regulations published today establish requirements for, among other things, 

registration, disclosure, recordkeeping, financial reporting, minimum capital, and 

other operational standards. 

https://www.sec.gov/fastanswers/answersecnhtm.html#:~:text=Electronic%20Communications%20Networks%20(ECNs)%20are,in%20the%20consolidated%20quote%20stream.
https://www.sec.gov/fastanswers/answersecnhtm.html#:~:text=Electronic%20Communications%20Networks%20(ECNs)%20are,in%20the%20consolidated%20quote%20stream.
https://www.sec.gov/fastanswers/answersecnhtm.html#:~:text=Electronic%20Communications%20Networks%20(ECNs)%20are,in%20the%20consolidated%20quote%20stream.
https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/@cpfraudawarenessandprotection/documents/file/cpforeigncurrencytradingfraud.pdf
https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/@cpfraudawarenessandprotection/documents/file/cpforeigncurrencytradingfraud.pdf
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 المحيغ ، 7448 لعاـ والصاقة والحفع الغحاء وقانػف  السدتيمظ وحساية ستخيت ووؿ لإصلاح
 التي الكيانات وتشطيع لمتدجيل واسعة سمصة( CFTC) الآجمة الدمع تجاوؿ لجشة مع ا يسشحاف

 كػسيط أو بالتجدئة( الفػركذ) الأجشبي الرخؼ معاملات في مقابمة كأشخاؼ العسل في تخغب
 7 .7414 أكتػبخ 18 مغ السفعػؿ سارية الشيائية القػاعج تربح. ليا

 لمعقػد الػششية الجسعية بتفػيس( المجشة أو CFTC) الآجمة الدمع تجاوؿ لجشة كسا قامت
 بعس عمى كػصي والعسل معيشة ) كسا سشخي ؼيسا بعج ( وضائف أداء سمصة 0(NFA) الآجمة

                                                                                                                                                                      

CFTC,Regulation of Off-Exchange Retail Foreign Exchange Transactions and 

Intermediaries, Federal Register / Vol. 94, No. 194 / Friday, September 11, 3111 / 

Rules and Regulations. 

1
 The Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (commonly 

referred to as Dodd–Frank) is a United States federal law that was enacted on July 31, 

3111. The law overhauled financial regulation in the aftermath of the Great 

Recession, and it made changes affecting all federal financial regulatory agencies and 

almost every part of the nation's financial services industry. 

Miller, Rena S. (3117). The Dodd-Frank Wall Street reform and Consumer Protection 

Act : Title VII, derivatives. Washington D.C.: Library of Congress. Congressional 

Research Service (CRS). 

3
https://www.cftc.gov/LearnAndProtect/AdvisoriesAndArticles/ForeignCurrencyTrad

ing/index.htm 

2
  ―The Commodity Futures Trading Commission (‗‗Commission‘‘ or ‗‗CFTC‘‘) is 

authorizing the National Futures Association (‗‗NFA‘‘), effective September 11, 

3111, to process and grant applications for initial registration, renewed registration 

and withdrawals of retail foreign exchange dealers (‗‗RFEDs‘‘) and their associated 

persons (‗‗APs‘‘) and to issue temporary licenses to eligible APs; to conduct 

proceedings to deny, condition, suspend, restrict or revoke the registration of any 

RFED or AP of an RFED, or an applicant for registration in either category; and to 

maintain records regarding RFEDs and their APs, and to serve as the official 

custodian of those Commission records.‖ 

https://en.wikipedia.org/wiki/Law_of_the_United_States#Federal_law
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_regulation
https://en.wikipedia.org/wiki/Great_Recession
https://en.wikipedia.org/wiki/Great_Recession
https://www.cftc.gov/LearnAndProtect/AdvisoriesAndArticles/ForeignCurrencyTrading/index.htm
https://www.cftc.gov/LearnAndProtect/AdvisoriesAndArticles/ForeignCurrencyTrading/index.htm
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 مغ والجسيػر الدػؽ  في الستعامميغ حساية في الستسثمة CFTC ميسة لجعع CFTC سجلات
 ومذتقات الآجمة بالعقػد ستعمقةال الشطامية والسخاشخ التعدؽية والسسارسات والتلاعب الاحتياؿ

 .1والتشافدية الذفاؼية ولتعديد السقايزات
 
 الجسعية الػششية لمعقػد الآجمة -0

National Futures Association - NFA 

NFA في التشطيع ذاتية مشطسة لتربح 1976 عاـ في تأسدت لمخبح ىادفة غيخ شخكة ىي 
 NFA تعييغ تع ،(CEA) الدمع تبادؿ ػف قان مغ 17 السادة بسػجب الآجمة العقػد صشاعة
 العسميات وبجأت 1981 عاـ في CFTC قبل مغ" الآجمة مدجمة عقػد جسعية" كػ رسسي ا

سخاؾبة السؤسدات الخاصة التابعة ليا وعغ تدجيميا ل 1987 عاـ في NFA لػ التشطيسية
ي ىحا الدػؽ والتثبت مغ مصابقتيا لمسعاييخ التي تزسغ الحج الأدنى سلامة الستعامميغ ف

 . حفاضا  عمى أمػاؿ السدتثسخيغ وتجعيسا  لمثقة الػششية والجولية في أسػاؽ الساؿ الأمخيكية
مشيا شخكات الػساشة  NFA ىشاؾ الكثيخ مغ أنػاع السؤسدات والفئات التي تشجرج تحت رقابة

 2في الستاجخة بدػؽ العسلات بالػلايات الستحجة الأمخيكية .

 السذتخكة التجارية والسرالح العسل ضخوؼ تحديغ في 0NFA لػ سيةالأسا الأغخاض تتسثل
 خلاؿ: مغ الرمة ذات الأنذصة أو والسقايزات لمدمع الآجمة العقػد في العامميغ للأشخاص

                                                                                                                                                                      

CFTC, Performance of Registration Functions by National Futures Association With 

Respect to Retail Foreign Exchange Dealers and Associated Persons, Federal Register 

/ Vol. 94, No. 194 / Friday, September 11, 3111 / Notices. 

1
 https://www.nfa.futures.org/members/member-resources/index.html 

3
 https://www.nfa.futures.org/about/index.html 

2
 Articles of Incorporation 

Actions of NFA to effectuate these purposes may include: 

(a) Public Interest. 

The adoption, administration and enforcement as to the following persons of 

requirements regarding fair practice and designed to prevent fraudulent and 

https://www.nfa.futures.org/members/member-resources/index.html
https://www.nfa.futures.org/about/index.html
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manipulative acts and practices, to promote just and equitable principles of trade and, 

in general, to protect the public interest 

(i) Members that are registered with the Commission as Futures Commission 

Merchants, Commodity Pool Operators, Commodity Trading Advisors, Introducing 

Brokers, Leverage Transaction Merchants, Retail Foreign Exchange Dealers, Swap 

Dealers or Major Swap Participants; and 

(ii) Associates  

(b) Financial Standards. 

Introducing Brokers, Leverage Transaction Merchants, Retail Foreign Exchange 

Dealers, Swap Dealers or Major Swap Participants of financial and related 

requirements designed to protect against insolvency, bankruptcy, or unsafe or 

unsound financial condition of such Members; the conduct, directly or through agents, 

of audits and reviews of the financial condition and related matters of such Members; 

and the adjudication and enforcement of compliance with NFA's financial and related 

requirements for all such Members, except as may otherwise be provided under 

Commission Regulations: Provided, however, it is expressly understood that Contract 

Markets and Clearing Organizations shall have the right to adopt, administer and 

enforce financial and related requirements governing the eligibility of Members for 

membership privileges on such Contract Markets or Clearing Organizations. 

(c) Arbitration. 

The adoption and administration of a fair and equitable procedure through arbitration 

or otherwise for the voluntary settlement of customers' claims or grievances against 

Members, their employees, and Associates, or claims or grievances of such Members 

or Associates against customers, or claims or grievances between or among such 

Members or Associates: Provided, however, no such procedure shall apply to the 

settlement of a claim or grievance where the parties, by valid and binding agreement, 

have committed themselves to the resolution of such claim or grievance in a forum 

other than NFA, or where parties having claims or grievances between or among 
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themselves are required by Contract Market rules to submit the controversy to the 

settlement procedures of such Contract Market. 

(d) Qualifications Standards. 

The adoption of appropriate standards with respect to such training, experience and 

other qualification requirements as NFA deems necessary and appropriate to insure 

the fitness of Members and Associates; the development and administration of written 

proficiency examinations of Members and Associates; and, with the approval of the 

Commission, the administration of the registration of Members, Associates and any 

other persons required to be registered with the Commission.  

(e) Protection of Customers. 

the adoption, administration and enforcement of uniform, industry-wide requirements 

regarding the dealings and relations between and among Members, Associates and the 

customers of such Members and Associates, including, without limitation, 

requirements governing the manner, method, and place of soliciting business, 

including the content of such solicitations and the form and manner of handling, 

recording, and accounting for customers' orders, transactions, and accounts. 

(f) Doing Business with Non-Members. 

The prohibition of Members from carrying accounts, accepting orders, or handling 

transactions, in commodity futures contracts, for or on behalf of any non-Member, or 

suspended Member, that is required to be registered with the Commission as a Futures 

Commission Merchant, Commodity Pool Operator, Commodity Trading Advisor, 

Introducing Broker or Leverage Transaction Merchant and that is acting in respect to 

the account, order, or transaction for a customer, a commodity pool or participant 

therein, a client of a commodity trading advisor, or any other person, unless 

(i) such non-Member is a member of another futures association registered under 

Section 19  

(ii) such suspended Member is exempted from this prohibition by the Board or a 

committee thereof. 
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The prohibition of Members from accepting orders in commodity futures contracts to 

cover leverage transactions, for or on behalf of any non-Member, or suspended 

Member that is required to be registered with the Commission as a Leverage 

Transaction Merchant, unless 

(i) such non-Member is a member of another futures association registered or is 

exempted from this prohibition by the Board or 

(ii) such suspended Member is exempted from this prohibition by the Board or a 

committee thereof. 

(g) Corporate Powers. 

The purchase or other acquisition, and the holding, owning, maintaining, working, 

developing, selling, leasing, exchanging, hiring, conveying, mortgaging or otherwise 

disposing of and dealing in, lands and leaseholds, and any interest, estate and rights in 

personal property, and any personal or mixed property, and any franchises, rights, 

licenses or privileges necessary, convenient or appropriate for any of the purposes 

herein expressed; the borrowing of funds for NFA's purposes and the pledging of real, 

personal or mixed property in connection therewith; the institution and defense of 

suits in NFA's name, and the settlement or compromising of any claim or controversy 

by or against it; and, subject to the delineation of purposes recited herein and the 

limitations, the carrying out of all and everything necessary, suitable or proper for the 

accomplishment of any of the purposes, or the attainment of any of the objects, or the 

furtherance of any of the powers hereinabove set forth, and the performance of every 

other act or acts incident or appurtenant to, or growing out of, or connected with the 

aforesaid business or powers, or any part or parts thereof, and the exercise of all or 

any of its corporate powers or rights in the State of Delaware and in the various other 

states, territories, and dependencies of the United States, in the District of Columbia 

and in all or any foreign countries. 

Section 3: Contract Market 

(a) Non-applicability of NFA Rules. 
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No NFA requirement shall purport to govern or otherwise regulate the specific 

conduct of a Member or Associate if such conduct is governed or regulated by the 

requirements of a Contract Market and such Member or Associate is subject to the 

Contract Market's disciplinary jurisdiction for such conduct. 

(b) Prohibition Upon Adoption of Certain Rules. 

NFA shall not adopt, administer or enforce upon any Member or Associate a rule, 

standard, requirement or procedure which purports to govern or otherwise regulate 

any of the following: 

(i) The minimum level of margin required for any futures or swaps contract or type of 

futures or swaps transaction, the method for calculation thereof, or compliance 

therewith, unless such rule, standard, requirement or procedure conforms and is not 

inconsistent with applicable Contract Market requirements. 

(ii) Eligibility for membership in, clearing privileges on, or service on the governing 

board or committees of, a Contract Market. 

(iii) The rights, privileges, duties or responsibilities of membership in any Contract 

Market or Clearing Organization. 

(iv) The content, interpretation, administration or enforcement of any rule, standard, 

requirement or procedure of a Contract Market or Clearing Organization. 

(v) The conduct of business or other activities on the trading floor of a Contract 

Market. 

(vi) The terms or conditions of any futures contract. 

(vii) The terms or conditions of any swaps contract; provided that such terms or 

conditions conform to and are not inconsistent with applicable Contract Market 

requirements. 

Section 2: Communications with Legislative Bodies. 

NFA shall not communicate any statement as its official position, view or opinion to a 

legislative body on any matter pending or contemplated to be pending before such 

body, except with the prior approval of the Board. 
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 . الأعزاء الأشخاص بتشطيع الؿياـ( 1) 
 . الأمػر ىحه مثل في السباشخ لمتشطيع الكبيخ العبء مغ الييئة الخقابية إعفاء (7)

 وقت مغ السجمذ عمييا يػافق قج التي للأسػاؽ التشطيسية الخجمات ىحه مثل تقجيع( 0) 
 :يمي ما الأغخاض ىحه لتفعيل NFA إجخاءات تذسل قج. لآخخ

 .العامة السرمحة( أ)
 .السالية السعاييخ( ب)
 .التحكيع( ج)
 .السؤىلات معاييخ( د)
 .العسلاء حساية( ىػ)
 .الأعزاء غيخ عم التجارية الأعساؿ مسارسة( و)
 .الذخكات سمصات( ز)

السفػضة ليا  الدمصة خلاؿ مغ السحجدة التشطيسية الأنذصة مغ العجيج بتشفيح NFA تقػـ
 :1ومشيا كالاتي

 ا التجارية الأعساؿ لسسارسة لمتدجيل والذخكات الأفخاد السقجمة مغ الصمبات مخاجعة  وفق 
 أو الصمبات ىحه عمى والسػافقة. يمييا وما ، U.S.C. § 1 7 الدمع، تبادؿ لقانػف 
ا ، للأفخاد رفزيا  السشاسبة. التأىيل اختبارات اجتياز وإثبات فحػصات نتائج إلى استشاد 

 بعس مغ الاستثشاء أو الإعفاء مصالبات أو ، الاستثشاءات أو الإعفاءات مع التعامل 
 . CFTC متصمبات

 أو الأفخاد أو الذخكات مغ الرمة ذات والاترالات الأخخى  الإشعارات مع التعامل 
 . الآجمة الدمع تجاوؿ ىيئة لجى البجيمة الامتثاؿ بإجخاءات الستعمقة الأجانب الستعامميغ

 تدجيل عمى لمحرػؿ السلاءمة لتحجيج الفحز CFTC عميو الحفاظ أو . 
 اشتخاشيا أو تعميقيا أو إلغائيا أو التدجيلات رفس .  
 لسدجمي أنطسة عمى الحفاظ CFTC "(غالسدجمي )"السالية البيانات بعس لتقجيع 

 . الػثائق ىحه ومخاجعة ، السصمػبة الػثائق مغ وغيخىا والإفراحات
                                                                                                                                                                      

NFA rule book, Articles of Incorporation, ARTICLE III: PURPOSES [Effective dates 

of amendments: April 15, 1702; January 1, 1771; April 32, 3111; April 1, 3112; and 

October 0, 3114.] 

1
 National Futures Association's Business Conduct Rules  
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 التدجيل شمبات سياؽ في السقجمة لمسدجميغ السالية الإيجاعات وتحميل مخاجعة . 
 السدجميغ حػؿ معمػمات عمى يحتػي  لمجسيػر معخوض كتخونيال مػقع عمى الحفاظ 

 .1فخضو يتع تأديبي إجخاء وأي الحالية لتدجيلا حالة ذلظ في بسا ،

 

   FSA ىيئة الخجمات السالية ببخيصانيا    -0
Financial Services Authority   

افة ، وىى مشطسة مفتػحة وشف    Financial Services Authorityاخترار ا لػ   وىى
والدياسات وتػفخ معمػمات كاممة لمذخكات والسدتيمكيغ وغيخىع حػؿ أىجافيا والخصط 

 والقػاعج.
 الخجمات صشاعة تشطيع عغ مدؤولة قزائية شبو ىيئة( FSA) السالية الخجمات ىيئة كانت

 مجمذ باسع تأسيديا تع وقج. 7410 و 7441 عامي بيغ الستحجة السسمكة في السالية
 وزارة قبل مغ إدارتيا مجمذ تعييغ تع. 1985 عاـ في( SIB) والاستثسارات السالية الأوراؽ

 محجودة كذخكة تشطيسيا تع 2 .الحكػمة عغ مدتقل بذكل تعسل أنيا مغ الخغع عمى ، لخدانةا
 . 3السالية الخجمات صشاعة عمى السفخوضة الخسػـ خلاؿ مغ بالكامل تسػيميا وتع بالزساف

 حكػمة قخرت ، 7448-7447 السالية الأزمة خلاؿ لمبشػؾ السمحػظ التشطيسي الفذل وبدبب
 19 في. FSA4 السالية الخجمات ىيئة وإلغاء السالي التشطيع ـيكمة إعادة الستحجة السسمكة
 بإلغاء ، السمكية السػافقة عمى 7417 لعاـ السالية الخجمات قانػف  حرل ، 7417 ديدسبخ

                                                           

1
 NFA Applications Suite System Dat, updated: April 17, 3119, 

https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/@privacyoffice/documents/f

ile/pianfaappsuite151719.pdf. 

3
  "Who are we?". FSA.gov.uk. Retrieved 0 August 3131. 

2
 "NDS.coi.gov.uk". NDS.coi.gov.uk. Archived from the original on 32 March 3117.  

5 George Parker and Brooke Masters (12 June 3111). "Osborne abolishes FSA and 

boosts Bank". Financial Times. 

https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/@privacyoffice/documents/file/pianfaappsuite041917.pdf
https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/@privacyoffice/documents/file/pianfaappsuite041917.pdf
http://www.fsa.gov.uk/about/who
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20090326143558/http%3A/nds.coi.gov.uk/Content/Detail.asp?ReleaseID%3D394966%26NewsAreaID%3D2
http://nds.coi.gov.uk/Content/Detail.asp?ReleaseID=394966&NewsAreaID=2
https://www.ft.com/intl/cms/s/0/0203b99e-797f-11df-b063-00144feabdc0.html
https://www.ft.com/intl/cms/s/0/0203b99e-797f-11df-b063-00144feabdc0.html
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 وكالتيغ بيغ مدؤولياتيا تقديع تع ثع. 7410 أبخيل 1 مغ اعتبار ا السالية الخقابة ىيئة
1ي السال الدمػؾ ىيئة: ججيجتيغ

FCA 7إنجمتخا  لبشظ الاحتخازية التشطيع وىيئة
PRA. 

ا تيخنخ المػرد وضل  حتى التشفيحي الخئيذ سانتذ ـيكتػر وكاف  3السالية الخجمات لييئة رئيد 
 في الخئيدي مكتبيا كاف4 .7417 مارس 16 في استقالتو أعمغ أف بعج ، 7417 يػنيػ نياية
 في الأسيع لإدراج مخترة كدمصة العسل عشج. إدنبخة في آخخ ومكتب ، لشجف ، وارؼ كشاري 

 5 .(UKLA) الستحجة السسمكة في الإدراج ىيئة باسع إلييا الإشارة تست ، البػرصة

                                                           

1
 The Financial Conduct Authority (FCA) is a financial regulatory body in the United 

Kingdom, but operates independently of the UK Government, and is financed by 

charging fees to members of the financial services industry. The FCA regulates 

financial firms providing services to consumers and maintains the integrity of the 

financial markets in the United Kingdom. On 17 December 3113, the Financial 

Services Act 3113 received royal assent, and it came into force on 1 April 3112. The 

Act created a new regulatory framework for financial services and abolished the 

Financial Services Authority. 

 "Financial Services Bill receives Royal Assent". HM Treasury. 17 December 3113. 

Retrieved 14 August 3131.  

3
 Following the financial crisis of 3119-10, the Government decided to bring in 

massive regulatory reform. Reforms to the financial system came through 

the Financial Services Act (3113) which announced: 

 an independent Financial Policy Committee (FPC) created at the Bank of England 

 a new prudential regulator, the Prudential Regulation Authority, created as a 

subsidiary of the Bank 

 new Bank of England responsibilities for supervising financial market 

infrastructure providers. https://www.bankofengland.co.uk/about/history 

2
 Lord Turner confirmed chairman of FSA in its hour of need Archived 32 September 

3110 at the Wayback Machine 

5
 Michelle Abrego. "FSA chief exec Hector Sants quits". New Model Adviser. 

4 
"FSA.gov.uk". FSA.gov.uk. Retrieved 0 August 3131. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_regulation
https://en.wikipedia.org/wiki/United_Kingdom
https://en.wikipedia.org/wiki/United_Kingdom
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Services_Act_2012
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Services_Act_2012
http://www.hm-treasury.gov.uk/press_126_12.htm
https://en.wikipedia.org/wiki/HM_Treasury
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/contents/enacted
https://www.bankofengland.co.uk/about/people/financial-policy-committee
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability/financial-market-infrastructure-supervision
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability/financial-market-infrastructure-supervision
https://www.bankofengland.co.uk/about/history
https://www.bankofengland.co.uk/about/history
http://business.timesonline.co.uk/tol/business/industry_sectors/banking_and_finance/article4029748.ece
https://web.archive.org/web/20080923191239/http:/business.timesonline.co.uk/tol/business/industry_sectors/banking_and_finance/article4029748.ece
https://en.wikipedia.org/wiki/Wayback_Machine
http://www.citywire.co.uk/new-model-adviser/fsa-chief-exec-hector-sants-quits/a575060?re=18290&ea=296983
http://www.fsa.gov.uk/Pages/Doing/UKLA/index.shtml
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 والػسصاء التأميغ وشخكات البشػؾ أنذصة تشطيع عغ دؤولةم السالية الخجمات ىيئة كانت
 الخىغ مجاؿ في عاممةال الكيانات عغ فزلا   ، الفػركذ وسصاء مثل السالييغ والسدتذاريغ

 الجرجة وتأميغ ، السالي الشطاـ في الثقة عمى الحفاظ الشطامية أىجافو وتزسشت. العقاري 
 .العاـ السالي والاستقخار السدتيمظ حساية مغ السشاسبة

 وراقبت ، السالية الخجمات لسقجمي تخاخيز FSAمشحت  الفػركذ برشاعة يتعمق ؼيسا
 في يخغبػف  الحيغ الفػركذ وسصاء مغ يُصمبو القانػف، ب التداميع مغ لمتأكج أنذصتيع
 التي السعاييخ مغ مجسػعة تمبية FSA السالية الخجمات ىيئة مغ تخخيز عمى الحرػؿ
 تجقيق لعسميات والخزػع ، العسلاء أمػاؿ مع التعامل حيث مغ نفديا السؤسدة وضعتيا
ا ، السعاملات عغ والإبلاغ ، مشتطسة  الأوروبي الاتحاد لتذخيعات الكامل الامتثاؿ وغيخىا، أيز 

ا أكثخ وبذكل ، الرمة ذات  .1MiFID القػاعج تحجيج 
 الأوروبي الاتحاد في السالية الخجمات مقجمي عمى يتعيغ: الساؿ رأس لستصمبات الأدنى الحج ●

 ، عادة. التخخيز ونػع الجولة حدب تختمف والتي ، الساؿ رأس لكفاية معيشة متصمبات تمبية
 ، عمييا والحفاظ يػرو ألف 704 عغ يقل لا بسا الاحتفاظ السالية الخجمات مقجمي ىعم يجب
 .مالي ا مدتقخة الذخكة أف يزسغ مسا

 التجاوؿ حدابات في الأمػاؿ بإيجاع العسلاء يقػـ عشجما - العسيل حداب بيغ الفرل ●  
 أمػاؿ تطل ، ليوبالتا. لمػسيط التذغيمية الأمػاؿ عغ مشفرمة تطل أف يجب ، بيع الخاصة
 .الػسيط إفلاس مثل حػادث وقػع حالة في محسية العسلاء

 لا قج عسلائو أرصجة أف يزسغ الػسيط أف يعشي وىحا: الدالب الخصيج مغ الحساية تػفيخ ●  
ا تربح ا يسكشيع لا وبالتالي ، سمبية أبج   .بإيجاعو قامػا مسا أكثخ خدارة أبج 
 عغ الإبلاغ الأوروبي الاتحاد في الفػركذ وسصاء غم يُصمب: السعاملات عغ الإبلاغ ●  

 MiFID إجخاءات مغ وغيخه السصمب ىحا ترسيع تعو . مشتطع أساس عمى عسلائيع معاملات
 .وشفافيتو الدػؽ  نداىة وتعديد السدتثسخيغ حساية لتحديغ الشصاؽ واسعة

                                                           

1
 Here are some of these requirements: 

https://www.forexbrokerz.com/page/fsa-regulated-forex-brokers 

 

https://www.forexbrokerz.com/page/fsa-regulated-forex-brokers
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ا الأوروبي الاتحاد في الفػركذ وسصاء مغ يُصمب: التعػيس مخصط ●    في السذاركة أيز 
 أو معدخ ا الػسيط أصبح إذا ، السذسػليغ لمعسلاء تعػيس دفع إلى تيجؼ التي التعػيس آلية

 .التجاوؿ عغ تػؾف
 
 BVI FSCلجشة الخجمات السالية لجدر فيخجغ البخيصانية  -5

British Virgin Islands Financial Services Commission BVI FSC  

 وتقع الحاتي بالحكع تتستع البحار وراء ما بخيصاني إقميع ىي( BVI) البخيصانية فيخجغ جدر
 فيخجغ جدر ، تػماس سانت مغ ميميغ عجبُ  وعمى بػرتػريكػ شخؽ  ميلا   ستيغ حػالي عجبُ  عمى

ا إشار ا تقجـ البخيصانية فيخجغ جدر الأمخيكية.  الخجمات تقجيع في الخاغبة لمذخكات راسخ 
 بميد - Offshore Forex لػ الكلاسيكي لثلاثيا في عزػ أنو عمى إليو يُشطخ. السالية

 السالية الخجمات لجشة قبل مغ السالية الخجمات تشطيع يتع. البخيصانية فيخجغ وجدر وسيذيل
 التشطيع في BVI FSC لػ الخئيدية السدؤوليات تتسثل(. BVI FSC) البخيصانية فيخجغ لجدر

 1 .البخيصانية فيخجغ جدر في السالية الخجمات جسيع عمى والتفتير والإشخاؼ
 السالية الأوراؽ تخخيز إصجار خلاؿ مغ الذخكات وتفػيس بتخخيز BVI FSC تقػـ

 الأوراؽ في بالدسدخة يتعمق ؼيسا. السالية الخجمات أعساؿ تذغيل مغ تسكشيع التي والاستثسار
. خةومباش واضحة بأكسميا والعسمية ندبي ا مشخفزة الفػركذ فيي تخخيز مراريف أو السالية

 الأعساؿ وشخكات الفػركذ وسصاء عمى تشصبق مصبقة وقػاعج لػائح ىشاؾ ، 7414 عاـ مشح
 جدر إف. BVI وسصاء تخاخيز جسيع تشطع BVI FCS فإف وبالتالي ، الأخخى  الاستثسارية

 وضع ا تػفخ لأنيا نطخ ا فػركذ وساشة شخكة بامتلاؾ يتعمق ؼيسا جحابة البخيصانية فيخجغ
 ، ذلظ عمى علاوة  . الخارج في بالكامل مقخىا تكػف  بأف لمذخكات تدسح أنيا كسا،  تشطيسي ا

 2 والدخية. الخرػصية مغ العال ي ومدتػىا السخف  ـيكميا بدبب جحابة الذخكات ىحه فإف  
الدمصة التشطيسية لجسيع الأعساؿ السالية العاممة في الخجمات السالية مغ  BVI FSCتعتبخ و 

وىى تشطع جسيع الخجمات السالية والأنذصة وفقا لقػانيغ جدر  .نيةداخل جدر فيخجغ البخيصا
تذسل الأعساؿ السرخؼية والائتسانية ، وشخكات الاستثسار ، والخجمات ، و فيخجغ البخيصانية . 

  .والأعساؿ التجارية والتأميغ ، وإدارة الذخكات ، وتدجيل الذخكات ، والسمكية الفكخية

                                                           

1
 https://offshorelicense.com/licensing/british-virgin-islands-forex-license 

3
 Ibid. 

https://offshorelicense.com/licensing/british-virgin-islands-forex-license
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ت السالية لحساية الجسيػر ضج أي عسل غيخ قانػني أو غيخ وىى تخاقب وتشطع نذاط الخجما
 .1مرخح بو فى الخجمات السالية العاممة في الأعساؿ التجارية مغ داخل جدر فيخجغ البخيصانية

 شخعية لتأكيج BVI FSC مشطع مغ تخخيز عمى Forex في التجاوؿ وسصاء يحرلو 
 وسصاء السشطع ىحا مغ تراريح مىع حرمت التي الذخكات تذسل. السقجمة الخجمات وشفاؼية
. آخخيغ ووسصاء RVD Markets و FIBO Group و Forex0you مثل معخوفيغ

 7.فييا السذاركيغ أنذصة كثب عغ البخيصانية فيخجغ جدر في السالية الخجمات لجشة تخاقبو 
 
 (金融 庁 ،Kin'yū-chō ،FSAوكالة الخجمات السالية ) -6

Financial Services Agency 

 البشػؾ قصاعات عمى الإشخاؼ عغ مدؤوؿ متكامل مالي ومشطع يابانية حكػمية وكالة ىي
 تعسل.  لمياباف السالي الشطاـ استقخار ضساف أجل مغ والتأميغ والرخؼ السالية والأوراؽ

 لجشة عمى تذخؼ وىي. السالية لمخجمات الجولة وزيخ إلى تقاريخىا وتخفع مفػض مع الػكالة
 يقعو . 0التجقيق عمى الخقابة ومجمذ القانػنييغ والسحاسبيغ والبػرصات السالية الأوراؽ مخاؾبة
 .شػكيػ في الخئيدي مكتبيا

 في التجدئة مدتثسخي  بيغ كبيخ ا تػسع ا الأجشبية العسلات معاملات أضيخت ، 7445 يػليػ فيو 
 الةوك قبل مغ التشطيسية القػاعج مغ العجيج مخاجعة تستوليحا فقج . الحيغ ذلظ مشح الياباف

 بديػلة بالتجاوؿ لمسدتثسخيغ لمدساح البيئة تدييل أجل مغ 7449 عاـ في السالية الخجمات
 بالإضافة 7411 أغدصذ إلى 7414 فبخايخ مغ بالتتابع التشفيح دحي ِّ  ججيجة قػاعج دخمتأو ، 

 ذالفػرك تعجيل القػاعج السالية الخقابية لسعاملات القخار اتخاذ تع 7416 يػنيػ فيف ، ذلظ إلى
 فبخايخ مغ اعتبار ا التشفيح حيد ودخمت ، الذخكات مغ العسلاء يجخييا التي البػرصة خارج

7417. 4 

 5: كالاتي التعجيلات الخقابية ىحه ممخز
                                                           

1
 https://www.bvifsc.vg/library/legislation 

3
 Ibid. 

2
  http://www.fsa.go.jp/en/about/about11_menu.html Archived 3111-15-10 at 

the Wayback Machine Organizational chart of FSA 

5
 https://www.ffaj.or.jp/en/regulation/ 

4
 https://www.ffaj.or.jp/en/regulation/ 

https://www.bvifsc.vg/library/legislation
http://www.fsa.go.jp/en/about/about01_menu.html
https://www.ffaj.or.jp/en/regulation/
https://www.ffaj.or.jp/en/regulation/
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 شخيق عغ العسلاء قبل مغ السػدعة الخبح بيػامر الاحتفاظ فػركذ شخكة مغ مصمػب -1
 .إلخ ، الائتسانية البشػؾ لجى مالية كأمانة الإيجاع

 .ليا والامتثاؿ الخدائخ خفس قػاعج تصبيق الفػركذ شخكات جسيع عمى يتعيغ -7
 ، الأقل عمى: 7 بشدبة عسيل كل مغ ىػامر مبمغ تحريل الفػركذ شخكات مغ يُصمب -0

 العسلات معاملات إجخاء في التجاوؿ مبمغ مغ: 0 الأقل عمى 7411 أغدصذ 1 مغ اعتبار ا
 .العسلاء مع الأجشبية

 يتعاممػف  الحيغ الأعساؿ مذغمػ أصبح ، 7416 فبخايخ مغ اعتبار ا ، ذلظ إلى بالإضافة -4
 التي بالصخيقة السحدػبة الشدبة عغ تقل لا ىػامر بقبػؿ ممدميغ الأجشبية العسلات مع

 مغ العسلاء مع الأجشبية العسلات معاملات إجخاء في السالية الخجمات وكالة تحجدىا
 .الذخكات

 

 والعقػد الآجمة في ىػنج كػنج  لجشة الأوراؽ السالية -7
 Securities and Futures Commission  

ىى ىيئة قانػنية مدتقمة غيخ حكػمية خارج الخجمة السجنية ، والسدؤولة عغ تشطيع الأوراؽ 
السالية وأسػاؽ العقػد الآجمة في ىػنغ كػنغ. وىى مدؤولة عغ الاشخاؼ عمى الذخكات التى 

 ,لتعامل في الأوراؽ السالية, التعامل في العقػد الآجمةا ىى، و  تقػـ بالأنذصة التالية
تقجيع السذػرة بذأف ، تقجيع السذػرة في الأوراؽ السالية ،الاستجانة, تجاوؿ العسلات الأجشبية 

أوراؽ و تقجيع خجمات التجاوؿ الآلي,  ، العقػد الآجمة, تقجيع السذػرة بذأف تسػيل الذخكات
 1رة الأصػؿ.داوإالسالية ىامر التسػيل, 

 مدحيا عغ تقخيخ ا (SFC) الآجمة والعقػد السالية الأوراؽ لجشة أصجرت ، 7474 أبخيل 9 فيو 
 -باليامر الأجشبية العسلات تجاوؿ - 7لمتشطيع الخاضع لمشذاط مخخرة شخكة 07 شسل الحي

0(LFET) السلاحقات مغ عجد ىشاؾ كاف. 7418 ديدسبخ 01 و 7418 يشايخ 1 بيغ 
                                                           

1
https://www.sfc.hk/web/EN/about-the-sfc/our-role/who-we-regulate.html, last 

update: 17 Nov 3117. 

3
 LFET brokers‖ refers to licenced corporations which carry out LFET activities in 

Hong Kong. These Licesnsed corporations are required to be licensed by the SFC for 

Type 2 regulated activity. 

2
 Leveraged Foreign Exchange Trading. 

https://www.sfc.hk/web/EN/about-the-sfc/our-role/who-we-regulate.html
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 عادة ، كػنغ ىػنغ في لشذاط الفػركذ مخخرة غيخ أنذصة تسارس التي ذخكاتلم القزائية
 .1آخخ مكاف أي في أو ماكاو في العاممة الذخكات قبل مغ

 أضيخ.  فخادأ عسلاء كانػا الشذصيغ LFET عسلاء مغ: 98 أف الاستصلاع وججولقج 
ا أف الاستصلاع  البعس وخدخ LFET يف صاؼية تجارية خدائخ تكبجوا العسلاء مغ كبيخ ا عجد 

 ملاءمة مجى حػؿ ججية تداؤلات الاستصلاع نتائج تثيخو . كػنج ىػنج دولار مميػف  مغ أكثخ
ا الأكثخ الفػركذ مشتجات سيسا ولا ، الافخاد لمعسلاء LFET مشتجات  الآجمة العقػد مثل تعقيج 

 .7والخيارات
 أف مغ لمتأكج اؼيةإض عشاية الاعتبار في يأخحوا أف LFET  جسيع مدتثسخيغ عمى يجب

 لتحسل كاؼية مالية مػارد ولجييع السشتجات ىحه ومخاشخ شبيعة تسام ا يفيسػف  عسلائيع
 0. السحتسمة الخدائخ وتحسل السخاشخ

 الػاجبة العشاية تغصي التي) الستػقعة التشطيسية السعاييخ بعس عمى الزػء التقخيخ يدمطو 
 والسسارسات( لمعسلاء والسعمػمات السرالح بوتزار  ، العسلاء شمبات مع والتعامل لمعسلاء،

 للإعلاف تعسيسيا في مفيجة الػسصاء يججىا قج والتي SFC يلاحطيا التي الجيجة الرشاعية
 سياساتيع بسخاجعة LFET وسصاء يقػـ أف الستػقع مغ أنو SFC ذكختو  ، التقخيخ إصجار عغ

 7471.0 يشايخ 1 بحمػؿ لتقخيخا في السػضحة الستػقعة لمسعاييخ الامتثاؿ لزساف وضػابصيع
 المجشة السرخؼية الفيجرالية في سػيدخا -8

Commission fédérale des banques 

 عمى والإشخاؼ التشطيع عغ مدؤولة .5سػيدخية لجشة( CFB) الفيجرالية السرخؼية المجشة
ػمية ا مغ الإدارة الحك. ىى الدمصة الإدارية السدتقمة وليدت جدء  السحمية السرخؼية الدػؽ 

                                                           

1 
Rory Gallaher, The Securities and Futures Commission reports on leveraged foreign 

exchange trading activity, SFC Compliance & Licensing , Securities And Futures 

Commission , Regulatory , Investment Funds, Legal Alert, 14 April 3131 

3
 Ibid 

2
Securities and Futures Commission, Report on Leveraged Foreign Exchange Trading 

Activities Carried Out by Licensed Corporations, April 3131. 

5
 Ibid. 

4
 La CFB est une autorité administrative de droit fédéral. Elle est rattachée 

administrativement au Département fédéral des finances mais ne fait pas partie de 

https://www.deacons.com/people/rory-gallaher.html
http://www.efd.admin.ch/index.html?lang=fr
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l‘administration centrale. Le Conseil fédéral ne peut donner d'instructions à la CFB, 

qui est chargée de surveiller de son propre chef les segments du secteur financier 

soumis à son autorité. 

A l'origine, la CFB était uniquement chargée de la surveillance du secteur bancaire. 

Avec le temps, son activité s‘est étendue à de larges parts du secteur financier. 

Actuellement, la CFB exerce de manière indépendante les tâches suivantes: 

 Surveillance des banques et des négociants en valeurs mobilières 

 Surveillance des sociétés d'audit, pour autant qu'elles vérifient les banques, 

négociants en valeurs mobilières, directions de fonds, sociétés 

d'investissement à capital variable, sociétés d'investissement à capital fixe, 

sociétés en commandite de placements collectifs, gestionnaires de placements 

collectifs, représentants de placements collectifs étrangers et les fonds de 

placement 

 Surveillance des placements collectifs de capitaux 

 Surveillance du système des lettres de gage 

 Surveillance des bourses et des marchés 

 Publicité des participations et offres publiques d‘acquisition portant sur des 

sociétés cotées en bourse 

 Surveillance des banques, négociants en valeurs mobilières, directions de 

fonds, sociétés d'investissement à capital variable, sociétés d'investissement à 

capital fixe, sociétés en commandite de placements collectifs et gestionnaires 

de placements collectifs en matière de blanchiment d'argent 

 Décisions de faillite et d'assainissement de banques et négociants en valeurs 

mobilières= 

En sus de ses activités de surveillance à proprement parler, la CFB est également 

engagée dans d'autres questions qui intéressent la place financière suisse. Elle est par 

conséquent en contact permanent avec le Département fédéral des finances ainsi que 

la Banque nationale suisse . Elle entretient en outre des contacts réguliers avec= 

http://www.admin.ch/ch/f/cf/index.html
https://www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/f/ebk/taetigkeit/taetigkeit2.html
https://www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/f/ebk/taetigkeit/taetigkeit8.html
https://www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/f/ebk/taetigkeit/taetigkeit4.html
https://www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/f/ebk/taetigkeit/taetigkeit5.html
https://www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/f/ebk/taetigkeit/taetigkeit6.html
https://www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/f/ebk/taetigkeit/taetigkeit7.html
https://www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/f/ebk/taetigkeit/taetigkeit9.html
https://www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/f/ebk/taetigkeit/taetigkeit10.html
http://www.efd.admin.ch/index.html?lang=fr
http://www.snb.ch/f/index3.html
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ف أزارة السالية الاتحادية. ويفتخض ا ، ولكغ ببداشة فيى نطاـ متكامل داخل و السخكدية. إداري  
لى الدمصة الإشخاؼية إولكغ مع مخور الػقت تصػرت  ، شخاؼ عمى القصاع السالىعسميا الإ

 السدؤولة عغ مجالات واسعة لمقصاع السالي.
  :تتػلى السياـ التالية أنيال وعمى أساس مدتق فإنو يفتخض في الػقت الحاضخو  

 الإشخاؼ عمى السرارؼ والستعامميغ بالأوراؽ السالية. 
  ، الإشخاؼ عمى شخكات السخاجعة بقجر ما تحقق مغ البشػؾ ، والستعامميغ في الأوراؽ السالية

وشخكات إدارة الرشاديق وشخكات الاستثسار ذات رأس ماؿ متغيخ وشخكات الاستثسار ذات 
، ومحجودية الذخاكات مغ أجل الاستثسار الجساعي ، ومجيخي الأصػؿ رأس ماؿ ثابت 

 للاستثسارات الجساعية ، ومسثميغ عغ الخارجية وبخامج الاستثسار الجساعي وصشاديق
 . الاستثسار

 الإشخاؼ عمى بخامج الاستثسار الجساعي. 
  الإشخاؼ عمى سشجات الخىغ العقاري. 
 سػاؽ كافةالإشخاؼ عمى أسػاؽ الأوراؽ السالية والأ . 
 الكذف عغ الأسيع وعخوض السشاقرات العامة لمذخكات السجرجة . 
  الإشخاؼ عمى السرارؼ والستعامميغ في الأوراؽ السالية ، وشخكات إدارة الأمػاؿ وشخكات

كات السحجودة ستثسار ذات رأس ماؿ ثابت ، والذخ الاستثسار ذات رأس ماؿ متغيخ وشخكات الا
ومجيخي الأصػؿ مغ الاستثسارات الجساعية في مدائل غدل للاستثسارات الجساعية ، 

 .الأمػاؿ
 قخارات حػؿ الإفلاس وإعادة ـيكمة السرارؼ والستعامميغ بالأوراؽ السالية. 

تشذط في السجالات  SFBC فإلأساسية الستسثمة في الإشخاؼ ، فبالإضافة إلى الػاجبات ا
ى عمى اتراؿ مدتسخ مع وزارة السالية الأخخى التي تترل بدػيدخا كسخكد مالي. ولحلظ ، في

الاتحادية والسرخؼ الػششي الدػيدخي. وبالإضافة إلى ذلظ ، فإنيا عمى اتراؿ مشتطع مع 
مختمف الجسعيات ، وعمى رأسيا رابصة السرخفييغ الدػيدخييغ ، وصشاديق الخابصة الدػيدخية 

 . ذارييغوالسعيج الدػيدخي لمسحاسبيغ القانػنييغ وخبخاء الزخائب الاست
                                                                                                                                                                      

=différents groupements, principalement l' Association suisse des banquiers , la Swiss 

Funds Association et la Chambre fiduciaire. 

https://www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/f/ebk/umfeld/index.html 

 

https://www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/f/ebk/umfeld/index.html
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 ىيئة الأوراؽ السالية والاستثسار الأستخالية-9

Australian Securities and Investment Commission  

ستخاليا أتديع في سسعة ،  ىى ىيئة استخالية مشطسة لمذخكات والاسػاؽ والخجمات السالية
فافة ، بجعع الاقترادية والخفاـية مغ خلاؿ ضساف أف الأسػاؽ السالية في استخاليا نديية وش

 .مغ ثقة السدتثسخيغ والسدتيمكيغ
الأوراؽ السالية والاستثسارات وىى ىيئة مدتقمة لحكػمة الكػمشػلث. وأنذأت تحت إدارة وقانػف 

 .ا لقانػف الذخكاتستخالية ، وتقػـ بتشفيح عسميا وفق  الا
 : ومغ مياميا

 .تدييل وتحديغ أداء الشطاـ السالي والكيانات ؼيوالحفاظ عمى  *
 .تذجيع السذاركة وبثقة مغ قبل السدتثسخيغ والسدتيمكيغ في الشطاـ السالي *
 .دارة القانػف بذكل فعاؿإ *
 .فخض وإنفاذ القانػف  *
 .تمقي ومعالجة وتخديغ السعمػمات بكفاءة وبدخعة  *
 .جعل السعمػمات عغ الذخكات والييئات الأخخى متاحة لمجسيػر في أقخب وقت مسكغ *

ديج مغ السعمػمات عغ القػانيغ وإدارة غيخىا مغ الييئات التشطيسية والسشطسات الس* معخفة  
 . الجولية

 . وىى تعسل فى إشار مدؤوليات حقيبة وزيخ الخجمات السالية
مداعجة وحساية صغار السدتثسخيغ والسدتيمكيغ في : الآتي يفولػيات الييئة وتتسثل أ

تيديخ تجفقات ، و  ػاؽ رأس الساؿ في استخاليابشاء الثقة في نداىة أس، و  الاقتراد السالي
رفع ، و  إدارة الآثار السحمية والجولية مغ الاضصخابات السالية العالسيةو  .رؤوس الأمػاؿ الجولية

تحديغ الخجمات ، وأخيخ ا  الفعالية التذغيمية ومدتػيات الخجمة لجسيع أصحاب ىيئة أسيظ
 . تخجاـ التكشػلػجيات الججيجةوتخؽيس التكاليف مغ خلاؿ اس

 إلى جشب ا للإجخاءات الرارـ بالامتثاؿ ASIC مغ لمخقابة الخاضعيغ الفػركذ وسصاء يُعخؼو 
 ضساف جانب إلى للأمػاؿ قػي ا أمان ا وتػفخ تحسي المػائح لأف نطخ ا العالية السػثػؾية مع جشب

 1.الأستخالية البشػؾ مغ

                                                           

1
 https://asic.gov.au/regulatory-resources/find-a-document/regulatory-guides/ 

https://asic.gov.au/regulatory-resources/find-a-document/regulatory-guides/
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 واسعة مجسػعة يقجـ والحي ، السدتيمظ مع الػدود فيابسػق ASIC تذتيخ ، ذلظ عمى علاوة  
 لمسدتيمكيغ وإرشادات السالية الأسػاؽ حػؿ معمػمات مع الإنتخنت عبخ السجانية السػارد مغ

 مغ الستدايج العجد ىى والشتيجة. الآخخ الجعع مغ والسديج وسمبياتو وإيجابياتو الاستثسار حػؿ
 الستجاوليغ ةشعبي تدايج عغ فزلا   ، ASIC حةلائ بسػجب مكاتبيا تفتح التي الذخكات

 1.أستخاليا تشطسيا التي الذخكات في للاستثسار
ا ىحا يحجثو  -044: 1 مثل عالية مالية رافعة ندب وتقجيع لاستخجاـ ASIC بجؿ بدبب أيز 
 تدتخجـ التي والأمخيكية الأوروبية الكيانات مغ نطخائيا مع سقارنةال عكذ عمى ، 044: 1

7اليامر. لتجاوؿ كثيخ ا لأقلا السدتػى 
 

 

 ىيئة الأوراؽ السالية في كػلػمبيا البخيصانية الكشجية -14
British Columbia Securities Commission    

 وتشفح تجيخ تشطيسية وكالة ىي( BCSC) البخيصانية كػلػمبيا في السالية الأوراؽ ىيئة
 .لكشجيةا البخيصانية كػلػمبيا مقاشعة في السالية الأوراؽ تذخيعات

عادلة وأوامخ وميستيا : حساية وتعديد السرمحة العامة مغ خلاؿ تعديد سػؽ الأوراؽ السالية ال
تتػلي صشاعة الأوراؽ السالية برػرة ديشاميكية وقادرة عمى السشافدة التي الثقة العامة. كسا 

 .تػفخ فخص الاستثسار والحرػؿ عمى رأس الساؿ
خ وبرػرة عادلة طيع الأوراؽ السالية التي تميع ثقة السدتثسىجفيا : الؿياـ بجور ؾيادي في تشو 

سػاؽ رأس الساؿ الكشجي. وىى ممتدمة بتشطيع ومػاكبة التصػر الدخيع لاسػاؽ وفعالة ومبتكخة لأ
 .رأس الساؿ

 السدتثسخيغ لتػعية لمسدتثسخ مخاؾبة اليػـ (CSA) الكشجيػف  السالية الأوراؽ مدؤولػ صجرو 
(. فػركذ/  فػركذ) الأجشبية العسلات صخؼ استثسارات عمييا تشصػي  تيال الكبيخة بالسخاشخ

ا الفػركذ في يتجاولػف  الحيغ السدتثسخيغ تححيخ يتع  غيخ الذخكات مع التعامل مغ أيز 
 .0الفػركذ تجاوؿ تقجـ التي السدجمة

                                                           

1
 Ibid. 

3
 Ibid. 

2
 https://www.bcsc.bc.ca/about/media-room/news-releases 

https://www.bcsc.bc.ca/about/media-room/news-releases
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 ؿتجاو خجمات في زيادة الكشجية الفزاء وكالة مػضفػ حجد أف بعج السدتثسخ ساعة إنذاء تع
 الذخكات قبل مغ ، الكشجييغ لمسدتثسخيغ تقجيسيا يتع التي السدجمة غيخ الأجشبية العسلات
 .والأجشبية الكشجية

ا الفػركذ تجاوؿ يكػف  أف يسكغو   CSA رئيذ ، رايذ بيل قاؿ. لمغاية وخصيخ ا ومتقمب ا معقج 
 إذا فقط الأمخ ىحا في الجخػؿ يجب" ، السالية للأوراؽ ألبختا لييئة التشفيحي والسجيخ والخئيذ

 ىحا دخمػا إذا". "استثساراتيع لخدارة استعجاد وعمى بالسخاشخ دراية عمى السدتثسخوف  كاف
 السذاركة قبل مدجل محتخؼ مغ الخبخاء مذػرة عمى بالحرػؿ السدتثسخوف  يُشرح ، الدػؽ 

 ".بالفػركذ متعمق استثسار شخاء أو الفػركذ تجاوؿ في

 مفرمة وثيقة الكشجية الفزاء وكالة نذخت ، الأجشبية العسلات وؿلتجا العاـ الفيع لتحديغو 
ا أنذأت كسا. الاستثسار مغ الشػع بيحا السختبصة السختمفة والسخاشخ الفػركذ ترف  أيز 

 .الإنتخنت عمى مػقعيا عمى فػركذ مػارد صفحة

 ركذالفػ  تجاوؿ عخوض وتجشب الاحتياؿ باحتسالية دراية عمى السدتثسخوف  يكػف  أف يجبو 
 . مشيا بأي السختبصة

 :ياخرائر مغو 
 . عالية استثسار وعػائج معجومة أو قميمة مخاشخ ضساف -
 وعادة ، الإقميسية أو الإقميسية السالية الأوراؽ لجاف لجى السدجميغ غيخ الػسصاء أو التجار -
 أو الأمػاؿ حساية السدتحيل أو الرعب مغ يكػف  قج حيث كشجا خارج مقخىع يكػف  ما

 . دادىااستخ 
 الحيغ الستخرريغ لمستجاوليغ الحافل الدجل أو الدابق الأداء مشاقذة في الخغبة عجـ -

 . أمػاليع مع سيتعاممػف  أنيع يُدعع
 القزائية الػلايات في السػجػديغ التجار أو الستخرريغ التجار تحجيج في الخغبة عجـ -

 . أمػاليع مع سيتعاممػف  أنيع يُدعع الحيغ الخارجية
 دورات أخح أو بخنامج شخاء أو فػركذ في استثسار لذخاء الزغط عالية البيع ياتتقش -

 1.الفػركذ بتجاوؿ متعمقة

                                                           

1
https://www.bcsc.bc.ca/about/media-room/news-releases/3113/35-csa-issues-

investor-watch-regarding-foreign-currency-exchange-forexfx-trading-csa       

https://www.bcsc.bc.ca/about/media-room/news-releases/2012/24-csa-issues-investor-watch-regarding-foreign-currency-exchange-forexfx-trading-csa
https://www.bcsc.bc.ca/about/media-room/news-releases/2012/24-csa-issues-investor-watch-regarding-foreign-currency-exchange-forexfx-trading-csa
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 ىيئة الأوراؽ السالية في أونتاريػ -11

 Ontario Securities Commission  

وىى الييئة التشطيسية السدؤولة عغ الإشخاؼ عمى أسػاؽ رأس الساؿ في أونتاريػ ، والتي 
وىى تعتسج عمى التسػيل الحاتي لمسداءلة أماـ السجمذ  .سيع وأسػاؽ السذتقاتتذسل الأ

ومغ مياميا تصػيخ وتصبيق القػاعج التي  .التذخيعي في أونتاريػ مغ خلاؿ وزيخ السالية
تداعج عمى حساية السدتثسخيغ ، وردع سػء الدمػؾ وتعديد أسػاؽ رأس الساؿ التى تتدع 

 .الأسػاؽ بالشداىة والكفاءة والثقة في

السؤسدات الاستثسارية مثل صشاديق السعاشات و  لى السدتثسخيغإوتقجـ خجمات تشطيسية 
السرجريغ للأوراؽ السالية )عمى سبيل السثاؿ ، الذخكات العامة وصشاديق و  التقاعجية

 .الاستثسار،  وكالات السقاصة

 70 مغ أكثخ عدف عمى( TD) دوميشيػف  تػرنتػ وبشظ( RBC) الكشجي السمكي البشظ وافق
 بذكل الإشخاؼ في لفذميع( OSC) أونتاريػ في السالية الأوراؽ لييئة كشجي دولار مميػف 
 غخؼ عبخ الدخية العسيل معمػمات تبادلػا الحيغ( FX) الأجشبية العسلات متجاولي عمى صحيح

 1.الإنتخنت عبخ الجردشة

 ىيئة الخقابة السالية الاتحادية السانيا-17

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 

. وتقع تحت الدمصة  7447السعخوفة باسع ىيئة الخقابة السالية الاتحادية . تأسدت فى مايػ 
تقػـ بالخقابة السرخؼية و  ،لسانية أة رقابية مالية اتحادية ىى ىيئو  ،الاتحادية لمخقابة السالية

 -: ومغ مياميا،   والدياسة الشقجية
                                                                                                                                                                      

seen on 32 September 3131 

1
 Barbara Hendrickson, Royal Bank of Canada, Toronto Dominion Bank to Pay OSC 

Over 635 Million for Foreign Exchange Compliance Failures, BAX securities law, 

Sep 5, 3117.  

 

https://baxsecuritieslaw.com/author/bhendrikson/
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البشػؾ ومدودي الخجمات السالية والسذاريع والتأميغ وتجاوؿ الأوراؽ السالية الإشخاؼ عمى * 
 .كل ذلظ تحت سؿف واحج

مؤسدة وششية بيغ القصاعيغ العاـ والقانػف ومدتقمة  ىيئة الخقابة السالية الاتحادية ىى* 
 .وتخزع لخقابة قانػنية وتقشية مغ وزارة السالية الاتحادية

ومغ ثع  ، ؤسدات والسذاريع التي تذخؼ عميياىسات مغ الستسػؿ مغ رسػـ ومدا ىوى* 
 .فيي مدتقمة عغ السيدانية الاتحادية

ىجفيا الخئيدي ىػ ضساف حدغ سيخ العسل والاستقخار وسلامة الشطاـ السالي الألساني لتبعث و 
 .الثقة فى نفػس عسلاء البشػؾ والسدتثسخيغ فى الشطاـ السالى

 1قانػف بذأف مخاؾبة متكاممة مغ الخجمات السالية في الاف بجأ العسل بيا مع بجء سخيقج و 
في مكتب الإشخاؼ عمى الأعساؿ السرخؼية الاتحادية ، والإشخاؼ عمى السكتب  7447مايػ 

 . الاتحادي لذخكات التأميغ والإشخاؼ عمى السكتب الفجرالي لتجاوؿ الأوراؽ السالية
ة بالعسميات السرخؼية ، سػاء بالاشتخاؾ مع وىى تقػـ بتشفيح عسميات مخاجعة الحدابات الخاص

البشظ السخكدي الألساني ، أو مغ تمقاء نفديا. وىى تديع في تحقيق الاستقخار لمشطاـ السالي  
 .( ESCB) في إشار الشطاـ الأوروبي لمبشػؾ السخكدية

 الحج تمبية إلى BaFin لائحة عمى الحرػؿ في يخغبػف  الحيغForex  وسصاء يحتاجو 
 إعجاد معاييخ تمبية إلى بحاجة أنيع كسا. استثسار لذخكة الساؿ رأس متصمبات مغ الأدنى

 علاوة. BaFin إلى دوري  بذكل وتقجيسيا تجؾيقيا يجب والتي BaFin يصمبيا التي التقاريخ
 وأخيخا   ، الكافيتيغ والخبخة بالسعخفة يتستعاف الأقل عمى مجيخيغ إلى الػسصاء يحتاج ، ذلظ عمى

 الرمة ذي التخخيز عمى الحرػؿ قبل لمتصبيق قابمة تكػف  BaFin إلى عسل خصة تقجيع
 .1مشطع فػركذ كػسيط لمعسل

 بحج تذغيمي ماؿ رأس BaFin مغ لمخقابة خاضع فػركذ وسيط كل لجى يكػف  أف يجبو 
ا BaFin بػاسصة زيادتو يسكغ والحي ، يػرو 754،444 أدنى  وحجع العسميات لحجع وفق 

 مخاشخ جسيع حداب مغ الػسصاء لتسكيغ العامل الساؿ لخأس الأدنى الحج ترسيع تعو . الذخكة

                                                           

1
https://www.bafin.de/EN/RechtRegelungen/Rechtsgrundlagen/Verordnungen/verord

nungen_artikel_en.html;jsessionid=2BEFAF25F0204AE1CACD25449C4027FF.1_c

id275?nn=0322310 

https://www.bafin.de/EN/RechtRegelungen/Rechtsgrundlagen/Verordnungen/verordnungen_artikel_en.html;jsessionid=6BEFAF34F8685AE0CACD34557C5869FF.1_cid394?nn=8236218
https://www.bafin.de/EN/RechtRegelungen/Rechtsgrundlagen/Verordnungen/verordnungen_artikel_en.html;jsessionid=6BEFAF34F8685AE0CACD34557C5869FF.1_cid394?nn=8236218
https://www.bafin.de/EN/RechtRegelungen/Rechtsgrundlagen/Verordnungen/verordnungen_artikel_en.html;jsessionid=6BEFAF34F8685AE0CACD34557C5869FF.1_cid394?nn=8236218
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 لا التي التذغيمية التكاليف جسيع ولحداب ، سػاء حج عمى والخارجية مشيا الجاخمية ، الدػؽ 
 حدابات في السدتثسخيغ بأمػاؿ الاحتفاظ الػسيط عمى يجبو . السدتثسخ مغ تقييسيا يسكغ

 ، 7Deutsche Bank و 1Commerzbank في اتبحداب يحتفع أف ويجب ، مشفرمة
                                                           

1
 Commerzbank is a leading international commercial bank with branches and offices 

in nearly 41 countries. The Bank‘s two business segments – Private and Small-

Business Customers and Corporate Clients – offer a comprehensive portfolio of 

financial services precisely tailored to their customers‘ needs. Commerzbank transacts 

approximately 210 of Germany‘s foreign trade and is the market leader in German 

corporate banking. The Bank offers its sector expertise to its corporate clients in 

Germany and abroad and is a leading provider of capital market products. Its 

subsidiaries, Comdirect in Germany and mBank in Poland, are two innovative online 

banks. With approximately 011 branches going forward, Commerzbank has one of 

the densest branch networks in Germany. The Bank serves more than 11 million 

private and small-business customers nationwide and over 914111 corporate clients, 

multinationals, financial service providers, and institutional clients worldwide. Its 

Polish subsidiary mBank S.A. has around 469 million private and corporate customers, 

predominantly in Poland, but also in the Czech Republic and Slovakia. In 3117, 

Commerzbank generated gross revenues of 6062 billion with approximately 504411 

employees. 

https://www.commerzbank.com/en/hauptnavigation/konzern/commerzbank_im__berb

lick/commerzbank_ueberblick.html 

3
 Deutsche Bank AG is a multinational investment bank and financial 

services company headquartered in Frankfurt, Germany, and dual-listed in New York 

Stock Exchange and Frankfurt Stock Exchange. The bank's network spans 40 

countries with a large presence in Europe, the Americas and Asia. As of 3119–3110, 

Deutsche Bank was the 19th largest bank in the world by total assets. As the largest 

German banking institution, it is a component of the DAX stock market index. The 

company is a universal bank with three major divisions: the Private & Commercial 

https://www.commerzbank.com/en/hauptnavigation/konzern/commerzbank_im__berblick/commerzbank_ueberblick.html
https://www.commerzbank.com/en/hauptnavigation/konzern/commerzbank_im__berblick/commerzbank_ueberblick.html
https://en.wikipedia.org/wiki/Frankfurt
https://en.wikipedia.org/wiki/New_York_Stock_Exchange
https://en.wikipedia.org/wiki/New_York_Stock_Exchange
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_largest_banks
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_banks_in_Germany
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_banks_in_Germany
https://en.wikipedia.org/wiki/DAX
https://en.wikipedia.org/wiki/Universal_bank
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 العسلات سػؽ  في الأساسييغ الديػلة كسدودي تعسل التي ألسانيا في البشػؾ أكبخ مغ وىسا
 .الأجشبية

 إذا لمػكالة الائتسانية ججارتيع إثبات عمى قادريغ BaFin فػركذ وسصاء يكػف  أف يجبو   •
 تحجيج عمى قادر ا الفػركذ وسيط يكػف  أف يجبو . ألسانيا في وسيط لإنذاء يخصصػف  كانػا

 ويجب ، السشاسبة غيخ الدػؽ  مخاشخ وجػد حالة في بػضػح بو الخاصة الإدارة استخاتيجيات
 عج  تُ و . السدتثسخيغ ماؿ رأس سلامة تزسغ أف يسكغ كاؼية ترؽية إجخاءات لجيو يكػف  أف

 .BaFin قبل مغ تشطيسيا أثشاء لمػسيط بالشدبة قرػى  أىسية ذات الذخكة ملاءة

 تجاوؿ عسميات رأس عمى خبخاء BaFin يحكسيع الحيغ الػسصاء لجى يكػف  أف يجبو   •
 أف يجبو . اليػمية واجباتيا أداء في كاؼية خبخة لجييا الذخكة أف لزساف الأجشبية العسلات

 التشفيحييغ السجيخيغ أو السجيخيغ كبار مثل الذخكة في صمة ذات مشاصب الخبخاء ىؤلاء يذغل
 أف يجب والحيغBaFin قبل مغ فخضيسا يتع الأقل عمى شخراف) التشفيحييغ السجيخيغ أو

 .السخكدي  التجاري  والدجل الفيجرالي السخكدي  الدجل في واضح مدار لجييع يكػف 

 الأعزاء الذخكات مغ BaFin تصمب ، الأخخى  التشطيسية الػكالات جسيع مع الحاؿ ىػ كسا  •
 للأنذصة السدتسخة السخاؾبة أجل مغ أخخى  مالية وبيانات يةدور  مخاجعة تقاريخ تقجيع فييا

 شخكة أي ضج التحؿيقات لبجء دستػرية صلاحيات BaFin مشح تعو . القانػنية غيخ السالية
 الأعزاء الذخكات جسيع باستسخار BaFin تخاقبو .  مشاسبة تخاىا التي العقػبات وفخض مالية
 .القانػف  بو يدسح حج أقرى إلى ذخكاتال مغ مالي ترخؼ سػء أي معاؾبة مغ لمتأكج

 الأسعار تحجيج مثل الدػؽ  في تلاعب أي في الانغساس BaFin Forex لػسصاء يشبغي لاو  •
 يكػف  أف يسكغ حيث ، التجاوؿ بسشرات العبث أو السدتثسخيغ أمػاؿ إلى الػصػؿ رفس أو

 فإف   ، محنبة ةشخك أي عمى العثػر تع إذا الػسيط عمى وخيسة عػاقب الحالات ىحه لسثل

                                                                                                                                                                      

Bank, the Corporate & Investment Bank (CIB), and Asset Management (DWS). Its 

investment banking operations often command substantial deal flow. 

"Top 41 Largest Banks in the World". relbanks.com. 21 June 3119. Retrieved 14 

August 3131. 

 

https://en.wikipedia.org/wiki/Deal_flow
http://www.relbanks.com/worlds-top-banks/assets
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BaFin في الذخوع وحتى ، شجيجة عقػبات وفخض ، الػسيط تخاخيز إلغاء عمى القجرة لجييا 
 .الجشاة ضج مجنية أو جشائية إجخاءات

 ةـمـاتـخــال

 
لقج انفتحت الأسػاؽ عمى بعزيا في الدشػات الأخيخة، وصار العالع كالقخية الػاحجة مغ خلاؿ 

ا ليحا أصبح الجخػؿ إلى الأسػاؽ السالية العالسية لإنتخنت، وتبع  وسائل التقشية ومغ أبخزىا ا
ا، وكاف بالإمكاف أف يجيخ الإنداف تجارتو في الأسػاؽ السالية وىػ في بيتو مغ خلاؿ ميدػر  

 ىحه التقشية.

وقج أفزى غياب الإشار القانػني السشطع لتجارة الفػركذ إلى تذػيو سسعة تجارة الفػركذ 
 .السسارسات غيخ الدميسة والتي تشجرج ضسغ جخائع الشرب والاحتياؿ نتيجة لمكثيخ مغ

ومغ أجل ذلظ يجب تػعية السدتثسخيغ بأف يتحخوا عغ حؿيقة وضع شخكات الػساشة في 
ا ؼيسا يتعمق بالجية السخخرة لجييا والتي تتػلى التجاوؿ الفػري في الفػركذ، خرػص  

حؿيقة أف بعس الجيات الخقابية تفتقخ إلى ة ، مع مخاعا مدؤولية مخاؾبة أعساليا وأنذصتيا
وعمى الشؿيس مغ ذلظ، تتبع بعس ،  السرجاؾية بدبب تداىميا في تصبيق القػاعج القانػنية

الجيات الخقابية قػاعج صارمة في تشطيسيا لعسل وأنذصة شخكات الفػركذ، حيث تزع ىحه 
يقجر بالسلاييغ لمحفاظ عمى  الييئات متصمبات شجيجة الرخامة، مشيا إيجاع مبمغ مالي كبيخ

 .أمػاؿ السدتثسخيغ مغ التلاعب، ؼيسا يقل ىحا السبمغ بذكل لجى الجيات الخقابية الستداىمة

إف ىحه الجراسة جاءت لتمقي الزػء عغ ماـية تجارة الفػركذ ومخاشخىا وأثخىا عمى لحلظ ف
لخقابية الستسثمة في سا البػرصة السرخية ، وضخورة تفعيل دور الأجيدة االبػرصات ولا سي  

الييئة العامة لمخقابة السالية والبػرصة السرخية والبشظ السخكدي وغيخىع مغ الأجيدة السعشية 
لاتخاذ خصػات جادة لتقشيغ تجارة الفػركذ وسغ القػانيغ اللازمة لحلظ ، حيث أف ذلظ الشذاط 

ا في الجوؿ العخبية ، والػاقع يذيخ إلى صعػبة مشع ذلظ  الشذاط لاعتساده عمى أصبح ممػمد 
وسائل الاتراؿ الحجيثة ، مسا يتصمب وضع الأسذ اللازمة لتشطيع تجارة الفػركذ ووضع 

 التذخيعات اللازمة لزساف أف يتع ىحا الشذاط في ضل رقابة تمظ الأجيدة . 

 



 2023يناير   -والستون الخامسة السنة –العدد الأول  –الاقتصادية و القانونيةمجلة العلوم 
 

 (FOREX) (Foreign Exchange Market) لتجارة الفوركس التنظيم القانوني                    777

 

 
 النتائج والتوصياث

 أولا: النتائج 
  مغ أكبخ الأسػاؽ  عج  الفػركذ" ىػ سػؽ لتجارة العسلات الأجشبية، ويُ  "سػؽ إف

وإذا ،  7410تخيميػف دولار خلاؿ عاـ  5يرل حجع تجاولو اليػمي إلى الحي العالسية 
دولة أماـ قخية صغيخة، ومسا لا شظ ؼيو أف ىشاؾ  عج  تع مقارنتو بدػؽ الأسيع فيػ يُ 

علاقة شخدية لأف ارتفاع سعخ صخؼ  ىيقة بيغ سػؽ الأسيع والفػركذ، وىعلاقة وث
 ،دي إلى انخفاض في التزخع وأسعار الفائجة مسا يؤدي إلى ارتفاع الأسيعالعسمة يؤ 

ا أو ثابت أو قاعجة ا كمي  ولكغ يجب الأخح في الاعتبار أف الارتباط ليذ ارتباش  
ويجخل ؼيو عػامل كثيخة مشيا ما ىػ سياسي واقترادي وفى بعس الأحياف  ،أساسية

ات أخخى يجب وضعيا في الاعتبار، فيشاؾ اعتبار ، تكػف العلاقة عكدية كسا ذكخت 
أما عغ الاتجاه لدػؽ الفػركذ والابتعاد عغ سػؽ الأسيع، فدػؽ الفػركذ لو 

ومسا لا شظ ؼيو أف سػؽ الفػركذ ، سشػات  14ميتسيشو ومتجاوليشو مشح أكثخ مغ 
يتدع رقعتو لسا ؼيو مغ شفاؼية أكبخ بخغع صعػبة وخصػرة التجاوؿ ؼيو لغيخ أىل 

لسصالبة بتقشيغ وضع فالحا  .يتستعػف بذيادات أكاديسية متخررةالخبخة ومغ 
 .أصبح أمخ ا حتسي ا  الفػركذ في مرخ عغ شخيق وضع القػانيغ السمدمة 

  ُالسزاربة في سػؽ الفػركذ مغ أشيى وأخصخ أنػاع السزاربات لأف مغ يزارب  عج  ت
تتحكع في  وليدت أي دوؿ بل دوؿ، في ىحا الدػؽ فيػ يزارب عمى اقتراد دوؿ 

ولو أفق أوسع بكثيخ ونطخة أشسل لأنو يتابع عغ كثب كل كبيخة ، اقتراد العالع 
وىحا أمخ ليذ بالديل لأف  ، وصغيخة مسا يؤثخ عمى العسمة مغ ارتفاع وانخفاض

وىحا ، تحميل تمظ الأخبار يجب أف يكػف مبشي عمى خبخة وميارة لا يستمكيا الكثيخ 
الأسػاؽ الخصخة التي يجب أف تتعامل معيا بححر  يجعل سػؽ مزاربة الفػركذ مغ

 .ومخاؾبة كل خصػة تخصػىا في ىحا الدػؽ 
  خلاؿ الدشػات الثلاث  اكبيخ   ا نسػ انسو في سػؽ "الفػركذ" بسرخ  تدايج التعامللقج

وازدياد عجد الذخكات التي تقجـ ” الإنتخنت“الأخيخة نتيجة سيػلة الاتراؿ عبخ 
دورات تجريبية لمخاغبيغ في دخػؿ السجاؿ وزيادة الإعلانات خجمات مدانجة مثل تشطيع 

 ."والسػاقع عمى شبكة الإنتخنت حػؿ نذاط "الفػركذ
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 ثانيا: التوصياث

تجور شبيعة ، حيث  مقتخح إدماج تجارة سػؽ الفػركذ داخل إشار الاقتراد الخسسي -1
تبادؿ العسلات الأجشبية  الشسػذج السقتخح الحي يدعى الباحث مغ خلالو إلى دمج أنذصة تجارة

ا مغ مكػنات مشطػمة الاقتراد الخفي( داخل الإشار ا أساسي  )والتي تعج في الجوؿ الشامية مكػن  
 Exchange Currencies الخسسي لمشذاط الاقترادي حػؿ إخزاع تجارة تبادؿ العسلات

ى أشكاؿ التجارة وما ييسشا في إشار دراستشا لتجارة الفػركذ باعتبارىا إحج لمشطاـ الزخيبي،
ا مغ مرادر الإيخادات العامة لمجولة، حيث ا ىام  الإلكتخونية، ىػ الشطخ إلييا باعتبارىا مرجر  

تجرس العجيج مغ الجوؿ، مشيا فخندا وإنجمتخا والبخازيل فخض ضخيبة عمى تجفقات رأس الساؿ 
 . الأجشبي، مغ خلاؿ تجارة الفػركذ

 جارة الفػركذالسصالبة بييئة رقابية عخبية عمى ت-7

ة وششية في تأسيذ ىيئة عخبية لمخقابة عمى تجارة الفػركذ، مع تأسيذ ىيئات رقاب يشبغي
ف وجػد ىيئة رقابية في العالع العخبي سػؼ يسثل علامة أ حيث .هكل دولة عخبية عمى حج

، بحيث تتػلى مخاؾبة عسل جسيع الذخكات عمى تصػر صشاعة الفػركذ في السشصقة فارقة في
العالع العخبي، وتقػـ بسشح تخاخيز عسل ليا، وىػ مغ شأنو أف يجعل السدتثسخيغ  مدتػى 

والستجاوليغ يذعخوف بالصسأنيشة بأف أمػاليع في أماف، وفي نفذ الػقت تكدب تجاولات 
أنو في ضل  حيثالفػركذ في العالع العخبي الدسة القانػنية والذخعية. وفي الدياؽ ذاتو، 

ية لجي الجوؿ العخبية، فإف الحج الأدنى ىػ تأسيذ جيات رقابية في تشػع الدياسات الاقتراد
كل دولة عخبية يشاط بيا مدؤولية تشطيع تجارة الفػركذ أسػة بييئات أسػاؽ الساؿ التي تشطع 

 .عسل بػرصات الأسيع

بتأسيذ كياف تسثيمي ليحه الرشاعة عمى ىيئة جسعية تزع في عزػياتيا  يػصي الباحث-0
كالجسعية السرخية للأوراؽ السالية والجسعية السرخية .في تجاولات الفػركذ شخكات الػساشة

 لمتأجيخ التسػيمي وغيخىا ..
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  ع ـراجـت المـمـائــق

 أولاً : المراجع العربيت :
 

بصخيقة اليامر)  –الفػركذ  –تجارة العسلات الجولية ،  د. أحسج الجدار محمد داود بذشاؽ
،  75ة البحػث والجراسات الذخعية ، السجمج الثالث ، العجد الفػركذ( دراسة فقيية، مجم

7410 
د. أحسج شخؼ الجيغ، نطخية الالتداـ ، مرادر الالتداـ ، الجدء الأوؿ ، بجوف سشة ولا مكاف 

 لمشذخ. 
د. جساؿ عمى محمد يػسف ، السحاسبة عغ مخاشخ تجارة العسلات )الفػركذ( وأثخىا عمى أداء 

دراسة تصبيؿية عمى البػرصة السرخية( ، مجمة الفكخ السحاسبي ، السجمج  البػرصات العخبية )
 . 7416،  0، العجد  74

د. حسجي عبج الخحسغ، الػسيط في الشطخية العامة للالتدامات، الكتاب الأوؿ، دار الشيزة 
 .7414العخبية، القاىخة، 

تغلاؿ صعػد وىبػط مؤشخ د. سامي عبجالباقي أبػصالح ، الآليات القانػنية السدتخجمة لاس
الذخاء باليامر( مجمة  –البػرصة ) دراسة خاصة في اقتخاض الأوراؽ السالية بغخض بيعيا 

 . 7415( ، 88القانػف والاقتراد ، كمية الحقػؽ ، جامعة القاىخة ، ممحق العجد )
ية، رسالة د.سيج شو بجوي، عسميات بػرصة الأوراؽ السالية الفػرية والآجمة مغ الػجية القانػن

 . 7444دكتػراه، كمية الحقػؽ ، جامعة القاىخة، 
أسػاؽ الأوراؽ السالية  ودروىا في تسػيل التشسية الاقترادية ،  –د. سسيخ عبج الحسيج رضػاف 

دراسة مقارنة بيغ الشطع الػضعية وأحكاـ الذخيعة الاسلامية ، السعيج العالسي لمفكخ الإسلامي  
 .بالقاىخة ، بجوف سشة نذخ 

ودورىا في إدارة السخاشخ ودور اليشجسة رضػاف، السذتقات السالية  عبج الحسيج د. سسيخ
السالية في صشاعة أدواتيا، دراسة مقارنة بيغ الشطع الػضعية وأحكاـ الذخيعة الإسلامية، 

 .ـ7445ىػ، 1076الصبعة الأولى، دار الشذخ لمجامعات، 
 . 7414ؽ التحػط ، دار الشيزة العخبية د. شارؽ محسػد عبجالدلاـ الدالػس ،  صشاد

شػقي محمد مؤمغ:الإشار القانػني لبيع الأوراؽ السالية في البػرصة، رسالة دكتػراة، كمية شاىخ د.
 .7447الحقػؽ، جامعة القاىخة، 

د.عبج الخازؽ أحسج الدشيػري، الػجيد في الشطخية العامة للالتداـ، شبعة مشقحة، مشذأة 

 قائمت الـمراجــع
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 . 7440رية، السعارؼ بالإسكشج
د. عبج الخزاؽ الدشيػري، الػسيط في شخح القانػف السجني، نطخية الالتداـ بػجو عاـ، مرادر 

 .1960الالتداـ، دار الشيزة العخبية، القاىخة، الجدء الأوؿ، الصبعة الثانية، 
د.عراـ حشفي محسػد ،  القانػف التجاري، الجدء الثاني، العقػد التجارية ، دار الشيزة 

 .7448-7447عخبية ال
د.عصية ؼياض ، سػؽ الأوراؽ السالية في ميداف الفقو الإسلامي ، دار الشذخ لمجامعات، 

1998. 
أ . عساد عاشف فايد ، تفعيل أسمػب الذخاء اليامذي وأثخه عمى البػرصة السرخية في ضػء 

، كمية التجارة  سػؽ تجارة العسلات الأجشبية ) الفػركذ( ، رسالة ماجدتيخ ) قدع الاقتراد( 
 ، جامعة عيغ شسذ .  

 .7448د. عسخ فؤاد عسخ، الػسيط في القانػف التجاري، دار الشيزة العخبية، القاىخة 
د.غداؿ العػسي، آليات العسل في بػرصة الأوراؽ السالية، دراسة مقارنة بيغ مرخ وفخندا في 

 .7414، شبعة ضػء أحجث التعجيلات التذخيعية والفشية، دار الشيزة العخبية
 . 7474د. فادي تػكل ، البتكػيغ والقانػف ، دار الشيزة العخبية 

حكع التجارة بالعسلات الأجشبية في الأسػاؽ العالسية ، مجمة جامعة  صؽية ، أبػ فخخي  د.
 .7410، سشة  07الأميخ عبجالقادر لمعمػـ الاسلامية ، الأردف ، العجد 

ػؽ الساؿ، الصبعة الخامدة، شبعة متخجسة عغ الانجميدية، مايكل سيشديخ، دليل التعامل في س
 ،7445مكتبة جخيخ، الخياض، السسمكة العخبية الدعػدية، 

د. محمد إبخاـيع التػيجخي، معجع السرصمحات السالية، انجميدي عخبي، دار السخيخ لمشذخ، 
 ـ.1990ىػ/ 1010الخياض، 

لساؿ الفمدصيشية عمى الذخكات السداىسة ، د. محمد أحسج محسػد عسارنة ، رقابة ىيئة سػؽ ا
 .7417رسالة دكتػراة مقجمة لكمية الحقػؽ جامعة القاىخة 

د. محمدإسساعيل ىاشع ، الخقابة عمى التجاوؿ في بػرصة الأوراؽ السالية ، دار الشيزة العخبية ، 
7411  

 .7448د. محمد الريخفي، البػرصات، دار الفكخ الجامعي، الإسكشجرية، 
محمد عسارة  ، قامػس السرصمحات الاقترادية في الحزارة الإسلامية دار الذخوؽ،   .د

  .ـ1990، 1القاىخة، ط –بيخوت 
د. محمد عمي القخي ، تجارة اليامر ، بحث مقجـ إلى الجورة الثامشة عذخة لسجسع الفقيي 

 ىػ .1077ربيع الأوؿ عاـ  10-14الإسلامي السشعقجة في مكة السكخمة في الفتخة مغ 
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محمد وجيو حشيشي  ، تحػيل بػرصة الأوراؽ السالية لمعسل وفق أحكاـ الذخيعة الإسلامية 
  .ـ7414دراسة تصبيؿية ، دار الشفائذ، عساف، 

د. محسػد فكخي الذاىج ، التشطيع القانػني لمذخاء باليامر في سػؽ الأوراؽ السالية ، رسالة 
   7419ة ، دكتػراة ، كمية الحقػؽ ، جامعة القاىخ 
العقج، الجدء الأوؿ، مشذػرات حمبي الحقػؾية، بيخوت  –د. مرصفي العػجي، القانػف السجني 

 .7447لبشاف،  –
 .1997د. مشيخ إبخاـيع ىشجي ، الأوراؽ السالية وأسػاؽ الساؿ  ، مشذأة السعارؼ الاسكشجرية 

، «الأسيع والدشجات»الية ، د. مشيخ إبخاـيع ىشجي، أساسيات الاستثسار وتحميل الأوراؽ الس
 .7414تػزيع دار السعخفة الجامعية، شبعة 

نبيو غصاس  ، معجع الاقتراد الاقتراد والساؿ وإدارة الأعساؿ ، مكتبة لبشاف ناشخوف، بيخوت، 
 ـ7444، 1ط

نجيب سسيخ خخيذ  ، الستاجخة في العسلات تقجيخ اقترادي إسلامي ، دار الشفائذ، عساف، 
 ـ 7417، 1ط

 0وليج الحمػ، الفػركذ خصػة بخصػة ، الستجاوؿ العخبي لمخجمات السالية والتجريب، القاىخة ، ط
 بجوف سشو نذخ 

بة الدحيمي ، السعاملات السالية السعاصخة، دار الفكخ، دمذق، ط  بجوف سشو نذخ، 7وـ
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