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 .خلصشتالم
تعددع لية ددتر ً ددوًا ًالمًل ً يغ  دددتر  وددما ً صددعًلا سددم ً ةدددمسغَ ًة ددصويغم تر ً ي ددص ع تر    ددد ل 

ىذ ىنَّ هدد ً ًة ددة ٌ سددم ً صددعًلا   ددير   دد   ط  ددم ، ًالمًل ً يغ  ددتر ً صددا ت ًطدد  تلدد م لية ددغَ ً صددعًلا

لذ دددك    يددد   صةددديم لدددعٍ لية دددغَ تدددع      ، طدددتر ًالمًل ً يغ  دددتر ل ةددد مٍ س دددصيم ل عغ ددد  صن ددد ر  م

يلغ يدددغ  يددد  ة  سصةدددم لةددد  لدددمستر لً دددعٍ  ددد   ددد  غ   تعدددعل ً ةدددمسغَ سدددم لية دددتر ً سدددما لً   ددد  لًلدددغلٍ 

 يددد   ،  يددد ً ًة دددة ٌ  عدددع سدددم ًطودددم يدددمل ً صدددعًلا تن ددد لغ   مطدددتر ً  ددد ل ، ً  دددمًم لسدددم  دددر ًة دددولًل

 عندددعسغ  ص  ددد  ،  صةددديم ي دددغم س دددصويم س دددول   لية دددغَ ً  ددد ل لً صسة دددغَ ً  دددعم تر ً صدددا ت دددعُ   يدددغ

ًيخمددغا ً  ددعم اب  دد     ددع  ى دد  ً ددوًا هدد ا ًالمًل    عيددغ لسددم  ددر ًلددغلٍ  ددمً يغ لنددعسغ تددنخم  

ت س ددم سةددة تر  ل غ صددغ ا، لسددم  ددر ًلغللددغ ى دد  ً يسددما سدد   غ ددعٍ ًة ددوًا، س سددم سددم لمًم ذ ددك م  ددغ

 ددد ً  عندددع ً  ددديغّ ، غ دددم ىن هددد ا ً ص  عدددغَ  دددع تددد ت  نصدددغ ا ل  ددد تر ت ددد ن ً غمهدددغ ل  يدددتر،   دددلا ًةيدددمًل

 غة دددصويغم  ددد ا ً عية دددتر تصلةددد  تن  يدددغ ت دددم ع غ ل   دددمًل ويدددغَ سخصةدددتر   ً  ددد ل تسددد    ص ددد  تر هددد ا 

لمً غَ ً صددا تنددصا لددم   دد  لذ ددك  ةدديغن   ددم ً صنم دد  ل يغ ددتر ً يصعددغسة م لً  دد ل سددم ًة دد، ً عية ددتر

لهدد ً سددغ ي ددغلا   غيدد    هدد ً ً   دد   نةدد  ل دد ةتر ً ددصويغم تر يغو ددتر ً صن دد ر لن  دد  ، ً صنم دد  ل دد م ً صن دد ر

 دد ب  غ يعسددعٍ ل ةدديغيغَ س  ددلتر ي ددصمغل سددم يصغ  يددغ ًة  غ  ددتر ً يويددمٍ ليص ندد  ً صيددغا ت سددم سمللللددغ 

 ً  ة  تر .

 التسوية ، سوق الأوراق الؿالقة ، الأوراق الؿالقة ، داولالت ، الاقتراض الؿػتاحقة:الؽؾؿات  

Abstract 

The process of borrowing securities for the purpose of trading is considered one of the 

investment deals developed in the stock market that keeps pace with the development of trading 

operations. This process of trading contributes greatly to stimulating the movement of securities 

continuously and effectively, because it includes several operations within its scope, as it is not 

limited to one transaction, but rather a reason for various transactions from the process of loan, 

sale, repurchase, and then redemption. Therefore, this method is one of the most stimulating 

trading methods for the movement of trading in the market, as it includes a professional investor 

in the market operations and the price fluctuations that occur. When the price is expected to drop 

for any reason, s\he seeks to borrow these securities to sell them and then repurchase them when 

a profit decreases, and then return them to the lender with the profit of the borrowing. Thus, this 
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achieves the interest of both parties, but these expectations may come with counterproductive 

results that have dire effects, so this permission to invest in this process requires legislative 

regulation and the supervision of competent authorities in the market that settle this process, in 

order to ensure good implementation and protect dealers and the market from the disturbances 

that result from poor implementation and poor organization. Consequently, the present study is 

trying to explain these points to put a successful investment method that is organized and a 

mechanism that is not complicated and with simplified guarantees that we benefit from its 

positive and fruitful results and avoid the possibility of achieving its negative returns. 

Keywords: Borrowing, Trading, Securities, Stock exchange market, Settlements

 المقدمة
 ددددددعع ً يصعددددددغسة م ًلدددددد ل سددددددم ً يعددددددملل 

لً يخصةدددد م   لية ددددغَ ً   ملددددتر ًهي ددددتر ً ددددعلم 

ً دد ب تةع دد  ً دد ًل ًالمًل ً يغ  ددتر   ت س ددم ً نيدد  

ًة صةددددغلب  يددددغ ت  مهددددغ سددددم  ددددم  لس ددددغ غَ 

لهددد ً ، ً دددصويغم تر   س دددغا ًة دددصويغم غ دددم ً ي غ دددم

ًاسدددم  دددر  عدددع سسصةدددمً لةددد  ً دددعلا ً يصسعسدددتر  ددد  

لتلددد  م ل دددغ     صددد  ً نغس دددتر ً ددد َ لدددصر  غلصيدددغل

طيددغ ىنَّ ً عمً ددغَ لً  ً دد  ، ًة ددصويغم غ ددم ً ي غ ددم

ً  ددو ل   دد ّ  دد ن هدد ا ً ندد م سددم ًة ددصويغم ه ددير 

 صلدددددد  م لتني ددددددتر ً يددددددع مًَ لت و ييددددددغ ي دددددد  

لهددد ً   ددد ن سدددم  دددلاا   دددغلٍ ، ًة دددصويغم ً ددد ينا

  دددر ً صدددعًلا   ً  ددد ل  يدددغ   دددير  صلددد م هددد ا 

 سددم سددم  ددلاا لهدد ً ًا  ددم سي ددم هن  ص، ًة دد ًل

تعدددعل لتنددد م ً دددغ    ًة دددصويغم ً صدددا ت دددمب   يدددغ 

لسددم هدد ا ًة ددغ    ً صددا ت ددير ،   دد   ًطددو سمليددتر

  تلددد م ًة دددصويغم لتن ددد ر  مطدددتر ً صدددعًلا لً ددد  

ً  ددد ل هددد  ً دددة ٌ ًة دددوًا سدددم ًوددد  ً دددصويغم 

 ًةلمًل ً يغ  تر س   ً سما   ً صعًلا .

لهدددد ً ًة ددددة ٌ سددددم ً صددددعًلا  ة دددد  ً  دددد  

عي دددد  لنددددعسغ  ص  دددد   ددددغن   يددددتر ًالمًل ً يغ  ددددتر ً 

 دد ل تددنخم  س ددصس لا لسددم غ ددم هن   دد ن سغ ددك 

ل غ يسغ ددد    ودددع  دددخ   ً صدددعًلا، يدددغ ل مغددد    

ً دددددم سغ دددددك  يددددد ا ًالمًل لة    ددددد  هن  مسدددددعهغ 

ًالا  غ وً ددديغ سدددم  ً دددصويغمهغ،   سددد  ل مغددد    

ً وددددغس لً ددددصويغمهغ  ددددغ     للنددددع ًيخمددددغا   يصيددددغ 

 إلددددغلٍ  ددددمً يغ ة ددددولًلهغ ى دددد  ً يسددددما   سدددد  

ً صدددعًلا، س سسدددغ   ذ دددك م  دددغ  ددد  يدددغتا لدددم  دددمل 

وغيدد  ً يسددما   دد ن  ددع  ةدد  لةدد  لغ ددع  لسددم

 ً يغ  تر.سم لمًم ً مًا ًلمً   

لتعددع هدد ا ً عية ددتر سددم ً صددعًلا سددم ً عية ددغَ 

ىنَّ  سصخةدددد ، ىذً صددددا ت ددددمب سددددم  ددددلاا ل دددد ر 

 سددددتر  دددد سما ً عي دددد  ً مًغدددد   غ صددددعًلا  دددد ا ً لم

 دددغ وًا هلمًل سغ  دددتر  ةدددغ  تر لسدددم  دددر  ددد سم  عدددع 

ذ ددك    دد  هدد ا ًالمًل ً يغ  ددتر لنددعسغ   دد م ً   ددو 

ىن هددد ا   عل ددد ، غ دددمً ينغ ددد  ً ددد ب طدددغن  ص  ددد  

ً ي ددد  تر ة تخةددد  سدددم ً يخدددغيم  يدددا  غ يدددتر لةددد  

ً يخدددغيمٍ سدددم   ددد  ً يسدددوا ىذ  دددع  خ ددد  ت  عددد  

 دددوًا  عدددع  وتمددد    يدددتر ًالمًل ً يغ  دددتر س ددد  ًة

هن    عيددغ   ةددلم ى دد   ددمً يغ   ددعم ًلةدد  سددم ً   دد  

   غمٍ.سص يلاً    ك 

 دددد ً  يددددم ً ييددددر ً صةددددعب  يدددد ً ً ي  دددد م 

 عمً ددددتر لةي ددددتر  غلص ددددغما يدددد م وع ددددع سددددم ل ددددغ   

ً صدددعًلا    ددد ل ًالمًل ً يغ  دددتر للدددع  ًة صةدددغم 

لل دددد  ن  دددد  ، لةدددد  ًة ددددغ    لً لددددمل ً صسة ع ددددتر

لودد ل ن  دد  سنغ دد تر لطغ  ددتر  ص  ددع سنغ دد تر  يددغ ان لددع  

ل ددغ ع ب ، لددغ م ًسددغ  ً ي ددصويم م سددم طددلا ً لددم  م

ًةهصيدددغ   ددد ا ً   دددغ   ً ي دددص ع تر  لعدددغ ت دددير   

  ددددغلٍ ي دددد تر ً صددددعًلا ل  ددددغلٍ لددددعل ً ي ددددصويم م 

لت دددددد ن س ددددددر ًهصيددددددغ   ةي ددددددصويم ، ً ي ة دددددد م
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ًةون دددا ً ددد ب    ددد  لدددم ًة ددد ًل ً صدددا ت ًطددد  

 يددد ا ، لية دددغَ ً صدددعًلا خلددد ًَ سنةددد لتر تلددد م 

ًة ددد ل تدددع   ً ي دددصويم م  ةخددد ا   غيدددغم هددد ً 

 ً ي   م .  

لاهي ددددتر هدددد ً ً ندددد م سددددم ل ددددغ   ً صددددعًلا   

ً ي دددص ع تر سدددم  ددد مغ هن ت دددير   تن ددد ر  مطدددتر 

ً  ددددد ل  دددددغَ سدددددم ً ةدددددملمب تن  ييدددددغ  س ًلدددددع 

سنةدددد لتر تعددددل   سددددتر ً ي ددددصويم   ً ددددصويغم ًس ً دددد  

ٍ  غ وسدددتر لت عددد    ددد ل   ددد  ل دددغ    يغ دددتر ودددع م

ًةييئنددددغن  ددددعع سغ ددددك ًالمًل ً يغ  ددددتر  غ ددددصويغم 

ًس ً دد   دد ا ً لم سددتر    دد  تددعً  م ل غ  ددتر  ة ددع سددم 

ً يخدددغيم ً ي صيةدددتر ً نغت دددتر لدددم هددد ً ً نددد م سدددم 

سدددم هوددد  ً  لددد ا  وغ دددتر ًيصعدددغ  ً  ددد ل  ً صدددعًلا،

 ً صعًلا.لتن  ر  مطتر 

للةدددد  سددددغ تسددددع  ً ويددددغ س  دددد م  ً صن دددد ر   

ً سدددغي س ة دددوًا ًةلمًل ً يغ  دددتر  ودددما ً صدددعًلا 

(    دد ن لن ًيددغ  يدد ا ً عمً ددتر سنصي ددغ   يددغ ً ددة ٌ 

ً يدددنيا ً   ودددا ً ص ة ةدددا سددد  ً صعدددمِ لةددد  س  ددد  

ً ص دددم عغَ ً صدددا ًهصيدددو  ددد ً ً ي  ددد م  ودددما 

ًة دددددصمغلٍ سدددددم ت غم دددددغ ل  سسدددددعسصيغ ً ص دددددم   

ب لًاسم  دددا ذًَ ً علا دددتر  غ  ددد   ً ددد ب ً يةدددم

يغسدددد   ددددغن   دددد ن ذً للم   تلدددد  م لتعل ددددل  مطددددتر 

لذ دددك ، ً صدددعًلا    ددد ل ً عدددمًل  دددةلمًل ً يغ  دددتر

سدددم  دددلاا س  وددد م يخددد  ًالا  يميددد   ً دددوًا 

ًةلمًل ً يغ  دددتر  ودددما ً صدددعًلا ليمدددم  ً ودددغس ى ددد  

ً  ددددغ  ً ددددوًا ًالمًل ً يغ  ددددتر  وددددما ً صددددعًلا 

 غتيدددتر تصةددديم ههدددر ً نصدددغ ا لً ص لددد غَ  تة سييدددغ

 ً صا ي صخةةيغ سم ه ا ً عمً تر .

 

 

 

 

 المبحح الأول
 مفهوو اقتراض الأوراق المالية لغرض التداول

 عدددع س  ددد م ً دددوًا ًالمًل ً يغ  دددتر  ودددما 

ً صدددددعًلا سدددددم ً ي ً ددددد   ً ي دددددص ع تر    ددددد ل 

ًالمًل ً يغ  ددددتر ط  دددد ةتر ت ددددير   تلدددد  م ل  ددددغلٍ 

 يدددغ تين ددد  سدددم  غلددد تر  ،   ً  ددد ل  مطدددتر ً صدددعًلا

 ةي دددددصويم لً صدددددا تص  دددددع   تي  نددددد  سدددددم ً دددددمً  

لدددمسغَ تدددعًلا  دددغ مغر سدددم لدددع  تددد  م ً صي  ددد  

سعصيدددعً   ذ دددك لةددد   ، ً دددلا    ع ددد  ل دددو ً مًسيدددغ

هلمًل ة  يصة يددغ ل يددغ  صيصدد   دد  سددم  ددوٍ   س ددغا 

لسدددم  دددر  يدددا تيدددنل ً يصعغسددد   ، لية دددغَ ً   ملدددتر

 ، غن  صي  دد  ً ةددمسغَ ً صددا   صغويددغيدد م سددم ًة صيدد

 دد ً  ددغن لمً ددتر هدد ً ً ي  دد   صلةدد  هن يصنغل يددغ سددم 

 ددددلاا سلة دددد م يخدددد  ًالا  ةصعم دددد   ددددغ وًا 

ليصندددغلا   ً ودددغس ، ًالمًل ً يغ  دددتر  ودددما ً صدددعًلا

ً ص   ددددددد  ً سدددددددغي س ة دددددددوًا ًالمًل ً يغ  دددددددتر 

 لسصلة غت  .  

 المطلب الأول
 المالية لغرض التداول التعريف باقتراض الأوراق

ىنَّ   دددددغ  ً ي دددددصويم    ددددد ل ًالمًل ً يغ  دددددتر 

 دددغ وًا ً دددير ل دددنعًَ  ودددما تدددعًل يغ ه ددد َ 

تن دددددر  دددددع وغ    عددددد  ًا ددددد ًل ً يغ  دددددتر ً صدددددا 

 وددددددما ً ددددددصولاا  مطددددددتر ًا دددددد ًل  ، ًوغ لددددددغ

ً يص  عدددتر لًد دددغلٍ سنيدددغ  ةيدددمًل ً يصعغسةدددتر  ددد ا 

 ددغ مط ن  ، ً لم سددتر سددم ويصددا ً يسددما لً يسددوا

ى ددد  ً خغلددد تر ً صدددا تصيصددد   دددغ هددد ا ً لم سدددتر سدددم 

 دد ً  ددغن ً   دد ل لةدد  هدد ً ً يعندد  ة  ددع  ، ً صددعًلا

سدددم هن يس دددي  ى ددد   دددمل م يخددد  ًالا  صعم ددد  

لً ودددغس  ، ً دددوًا ًالمًل ً يغ  دددتر  ودددما ً صدددعًلا

 يصنغلا     للً   ًة وًا  وما ً صعًلا .
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 الفرع الأول
 ق المالية لغرض التداولتعريف اقتراض الأورا

 عدددع س  ددد م ً دددوًا ًالمًل ً يغ  دددتر  ودددما 

ىوددمًم لية دددغَ ً صددعًلا لة يدددغ سددم ً ي ً ددد   ً صدددا 

لطيددددغ ىنَّ ههي ددددتر  ، يغ ددددو ًهصيددددغ   عدددد  ً  ددددغ و م

ً ي  ددددددد م ل ددددددد  ً ص دددددددم   ً يسدددددددغمن ل عددددددد  

 ً ص م عغَ ًا مع ى   تعم م  ل  غن ه  غس  .

  سددددع ليددددع ً دددد ع  سددددم ً مسدددد  ى دددد  تعم دددد 

ً دددوًا ًالمًل ً يغ  دددتر  ودددما ً صدددعًلا هل ً   ددد  

 ،   ً  ددددع   لددددم ه دددد غا ً   دددد  لةدددد  ً ي  دددد ل

 غلص دددغما ً ةددد مٍ ً ي دددمللتر سدددم لددد م ً   ددد  لةددد  

ىذ لدددمل  ددد ً ً ةدددعل   يددد    ت   ددد   ، ً ي  ددد ل

سؤ ددو  ددةلمًل ً يغ  ددتر سددم سغ  يددغ ى دد  ً ي ددصويم   

ً يسددددوا( سدددد  لودددد ٌ هن  ةصددددل   إلددددغلٍ ً  م ددددتر 

يغ  ددتر  ةيغ ددك   ً ي لددع ً دد ب  ددصر ًةتمددغل لة ددد  ً 

  نييدددغ 
(1)

، للدددمل ه ةدددغ سدددم ً  دددغ و م  ددد ً ً  ددد ن 

ددم ة  يةددك ًالمًل    يدد    لية ددتر  سدد   سددم  لا يددغ سا

ً يغ  ددتر    عيددغ سص  عددغ ه دد م ه ددعغمهغ لسددم  ددر ىلددغلٍ 

لًة صمغلٍ سم  مل ً  عم ( ،  مً يغ   يغ  عع
(2)

 . 

م مددغَ  دد ن ًالا  ددع ل لا ددع لةدد  هدد ا ً صع  

 ، مطددل لةدد  لية ددتر ًة ددوًا  سددر لههيدد  ً وغ ددتر سندد 

ىذ هن لية ددتر ًة ددوًا لددغلٍ تنةدد  لةدد   ددام غ ددم 

 غ دد   لا ددصيلار  وددما ًةيصمددغم  دد  ل دد ب  وددما 

لً وددغس  ، ىذ هن ً خة لدد تر ت يددم هنددغ ، ً صةددمل  دد 

ههيددد  ً لم سدددتر ً صدددا تخددد ا ً يصةدددمل  ددد ن   دددمب 

 مًل ً صا ة  يصة يغ . ً صعًلا لة  ه ا ًال

لطيدددددغ  ددددد ه  ً ددددد ع  ى ددددد  ىن ً دددددوًا     

ًالمًل ً يغ  دددتر  صةددديم ً صعغسددد   ددد ا ًالمًل سدددم 

  دد   ددخ  ة  يصة يددغ لة  ندد ب ًسصلاطيددغ، ل دد ب 

  ندد  ل دد م لددغ  يغ ي ددتر يسدد  سة  صيددغ، ل ددع   دد ن هدد ً 

ًا  ددم  صدد  ة  ندد ب ت ددة ييغ سددم س م صدد  ً يغ  ددتر، 

   صدددعًل يغ ة ت دددة ييغ  نددد ب لً يسدددوا ً ددد ب  سددد 

هب  سددد      عيدددغ م ي دددغ لةددد  هن  سددد   ، لندددع ً   ددد 

 إلددغلٍ  ددمً يغ   يددغ  عددع  ملهددغ ى دد  سغ  يددغ   ل ددو 

ة ددددم
(3)

. غ ددددم هينددددغ يددددمع هدددد ً ً سدددد ا  غلددددمً لهن 

ةن سدددم سصلة دددغَ   ددد  ًالمًل  يدددغلمً، دددعُ  يددد  

ً يغ  ددددتر هن  سدددد    ص ددددة ييغ ى دددد  ً ي ددددوب  صدددد  

م ً دد ب   دد ن غغ ددتر ً يسددما طيددغ   ةدد  لةدد  ً ددوي

 ددنمع،    دد    ددعُ ذ ددك لً ي ددوب  سدد    ددع   

ً ددويم للن يسدد  ًالمًل ً يغ  ددتر ى  دد   عية ددتر ً ص دد  تر 

لطيددددغ ىنَّ ً ي ددددوب  ددددع ة  مغدددد   ذ ددددك،تصلةدددد  

   عيدددغ، لسدددم  دددر لةددد  ً يسدددوا هن  سددد     دددمًم 

هلمًل سغ  دددتر سوةيدددغ لىلدددغلٍ ت دددة ييغ ى ددد  ً يسدددما 

لمًل ً يغ  دددتر ً عغ دددعٍ  ددد ًَ ً يةدددعم  غلص دددغم ىن ًا

 ة تخصة  لم  عةيغ   ع  ص ة   ًام غ  . 

هسددددغ لددددم س  دددد  ً ص ددددم عغَ  ن ددددع ً ص ددددم   

ً يةددددمب  ددددع ل دددد  ن  دددد   صل  ددددم ي ددددغ  ً ددددوًا 

ًالمًل ً يغ  ددددتر  وددددما ً   دددد   ي ودددد  ت ددددم عغَ 

لل دددد   ،  مل ددددتر لددددغلمٍ لددددم ً   ملددددتر ً يةددددم تر

ًالمًل تعم ددددد   لا دددددمًا لًة دددددوًا    ددددد ل 

ً يغ  ددتر،  سددع لددمل ً ددوًا ًالمًل ً يغ  ددتر  وددما 

 سةددع  دد  ًةتمددغل  دد م  ددمطتر ً  ي ددمٍ له ددع  "ً   دد  

ليلا يددددغ لةدددد  هن تسدددد   ً  ددددمطتر  ةددددغ ل ً عي دددد  

 ددددددإ وًا هلمًل سغ  ددددددتر سية طددددددتر  لددددددمل ه ددددددم 

 سسدددما( سدددم  دددلاا ي دددغ  ى دددوًا هلمًل سغ  دددتر، 

 لذ دددك  ودددما   ددد  هددد ا ًالمًل لىلدددغلٍ  دددمً يغ  

، "ل دددو ة دددم  غ  دددملم ً صدددا  دددصر ًةتمدددغل لة يدددغ 

، لهدد ً لنددعسغ ت دد ن هدد ا ً عية ددتر  ي ددغلمٍ ً يسددوا

لطيددددغ ل دددد  تعم دددد  سددددم ويددددتر ً لددددمل ًا ددددم 

ً يسددددما لهدددد  ى ددددمًا ًالمًل ً يغ  ددددتر  وددددما 

 سةددددع  دددد  ًةتمددددغل  دددد م هسدددد م  "  عيددددغ، ىذ لددددمل 

ً  مدددع له دددع ليلا ددد  لةددد  هن  سددد   هسددد م ً  مدددع 

ً يغ  دددددددتر ً يية طدددددددتر  ةعي ددددددد    عدددددددما ًالمًل
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 لإ دددمًا  ةو دددم سدددم  دددلاا ي دددغ  ى دددمًا ًالمًل 

ً يغ  دددتر، ل دددصر ًد دددمًا سسغ ددد  لغ دددع  ص دددعل ل سدددغ 

 . " س ًلع ه ً ً ن غ  

للةددد  هددد ً ًا دددغ   دددغن هددد ا ً س ًلدددع ً صدددا 

ت  ددددر لية ددددغَ ً صددددعًلا لددددم يم ددددم ًة ددددوًا 

ت ددد ن    دددغيتر  دددمطغَ ً  ي دددمٍ لهسندددغم ً  مدددع، 

عي دد  ة   ددصل   هن  صعغسدد   دد ا ً عية ددتر لسددم  ددر  غ 

  ددد   س غ دددمٍ للن ل دددغيتر هددد ا ً  يدددغَ، غ دددم هن 

للا ددددتر ً يسددددوا تددددمت ر  غ   دددد ر   ً  ي ددددغم ( 

ً ددد ب  سددد    دددغة وًا  ةدددغ   ،    ددد م هن للا دددتر 

ً يسددما تددمت ر  دد س م ً  مددع ً دد ب  صدد    لم ددتر 

 هلمً   ً يغ  تر  ةمسغَ ًد مًا . 

سددددغ وددددغم   ً ص ددددم   غ ددددم ىينددددغ يصمددددم سدددد    

ًاسم  ددددا ً دددد ب ً ددددص عع هسدددد م ً  مددددع سددددم هدددد ا 

ىذ  إس دددغن ً   ددد ر هن  سددد    ددد ا ً عية دددتر  ، ً علا دددتر

  س ًويدددددتر ً لدددددم  م لة لًلدددددا  يددددد ً ً صعس دددددع، 

 يي ددددم هن  صةسدددد  ية ددددغَ ًة ددددوًا للددددملا 

 مدددا هددد ً ت دددي    ، ً سدددما طيدددغ   لية دددتر ً  دددمًم

 يددغ لةدد  سعم ددتر لةدد  ً يصعددغسة م ىذ    دد ن ً   دد ر  

ل ةددعل س  دد  ، تغسددتر  يددغ هدد  سعددملا لسددغ سلةدد ٌ

ً ي دددمم ًاسم  دددا هددد  ًة دددم لدددمل هددد ا ً عية دددتر 

  غيدددد    دددد  هلمًل سغ  ددددتر  ددددر  يصة يددددغ ً  ددددغ   هل ًب 

لية ددددتر   دددد   ددددصر سددددم  لا يددددغ ت ددددة ر هلمًل سغ  ددددتر 

سسو تر    غٌ ً  غ   ( 
(4)

. 

ل ي ددددددم هن يعددددددمل هدددددد ً ًة ددددددة ٌ سددددددم   

ية دددتر ً دددوًا ًلمًل سغ  دددتر  ةددد ً ر ً صدددعًلا   غيددد  ل

س ددعلٍ سددم ًودد  ً ددصويغمهغ  غ صددعًلا   ً  دد ل سددعٍ 

س ددعلٍ لسددم  ددر ًلددغلٍ  ددمًم سوةيددغ  ملهددغ ى دد  سغ  يددغ 

سدد  ت دد  تر ً يمًطددل ً يغ  ددتر ً نغت ددتر لددم ذ ددك  صددع   

 ل يغن ل  ر سصخة  (.     

للةدددد  ً ددددمغر سددددم هيص ددددغم هدددد ً ً ندددد م سددددم 

،  ًل ًالمًل ً يغ  دددترً صعغسددد    ًةليدددتر ًا  دددم    ددد

ل  ددغ  ً دد ع  سددم ً   ملددغَ    دد   دد ً ر  يدد ً 

ً ندد م سددم ً صددعًلا  يددغ  دد  سددم ههي ددتر   تن دد ر  مطددتر 

ًة دددصويغم غ دددم ً ي غ دددم ىة ىنَّ ً ي دددمم ً عمً دددا  دددر 

  ددم  دد  س  دد  سددم ودد ً  ً عيدد   دد ً ًا ددة ٌ ل ددر 

ي ددع    دد ل ً عددمًل  ددةلمًل ً يغ  ددتر سددغ   دد م ى دد  

 دد ً يددعل ً ً ي ددمم ى دد  ى ددمًم لددمسغَ  ، ً صعغسدد   دد 

ً صعغسدد  سددم هدد ً ً ندد م ل ددملمٍ ل دد  ن  دد  سددم   دد  

ً  ددد ل تدددن ر ط م دددتر ً صدددعًلا   ددد   سنةددد ر لةددد  

 غمًم سغ  ع  ً ي مم ً يةمب .

 الفرع الجاىي
 الأسباب الدافعة لاقتراض الأوراق المالية لغرض التداول

ىنَّ ًا ددد غٌ ً صدددا ت يدددم لمًم ً دددمً  لدددمسغَ 

صددددعًلا لةدددد  هلمًل سغ  ددددتر سسو ددددتر ت يددددم  يددددغ ً 

تين ددد  سدددم سلً دددغ  ةيدددمًل طغ دددتر ً يصعغسةدددتر  ددد ً 

 له ا  ي م ًويغ يغ  غةت : ، ًا ة ٌ

 غ ن ددد تر  ةيسدددوا ً ددد ب  سدددوا هلمًل سغ  دددتر  أولا:

ل سددد    ددد  مً  لدددمسغَ ً صدددعًلا لة يدددغ  دددغ     

لىلددددغلٍ ً  ددددمًم   ل ددددو ة ددددم،  يدددد    سدددد  

 ددعم ً   دد  لً  ددمًم ً دد ب  ت س ددم م  ددغ سددم  ددمل

  م ددد  لةددد  هددد ا ًالمًل، غ دددم هنَّ هددد ً ًاسدددم 

 عصيدددع لةددد  لدددعل ت  عغتددد  ل مهتددد  ً ةددد   تر 

  مطدددتر ً صدددعًلا   ً  ددد ل،  ددد ن ت سدددم ذ دددك 

 دد  سم سددملللً سددم غ ددم هن  ددع    ددام سددم سغ دد  

ً خددغ ،  يدد ً ًد ددعً    صددغِ  خةددغ ذً  ددوٍ 

   لية ددددغَ ً صددددعًلا   ددددصل   هن  ةدددد   مً دددد 

لدد   تر   مطددتر ً  دد ل،  دد ً  يددا  غ يددتر لةدد  

ً يخددغيمٍ  سددع  ص سددم ل ددب سددغ ت  عدد  لسددم  ددر 

تمتددد    دددغمٍ  دددعا ً مغ دددعٍ
(5)

ل غلدددتر لندددعسغ  ، 

 مددددددغو   يلغ  ددددددتر ً يسددددددما  إلددددددغلٍ ًالمًل 

  دددد ن لسددددع  ، ً يغ  ددددتر   ل ددددو غ ددددم سنغ دددد 
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ً سدددما غ دددم سةدددل     دددصل   طة ييدددغ ً يلغ  دددتر 

ع ى دددددمًا  إمغ ددددد  لت ددددد  ص    هب ل دددددو  عددددد

ًالمًل ً يغ  ددددتر ىة ىذً ً ددددوم   ً عسددددع  سغ دددد  

 سعٍ س علٍ.

 غ ن ددد تر  يغ دددك ًالمًل ً يغ  دددتر   ً يسدددما(  ثاكقاااا:

 يدد ً ًا ددة ٌ   سددم ً ددصويغم المً دد  ً يغ  ددتر 

ً ي يدددعٍ  ص   ةيدددغ ى ددد  هلمًل يسع دددتر   دددصل   

هن  صعغسدددددد   ددددددغ ل  ددددددصويمهغ  ددددددلاا سددددددعٍ 

ً يغ  دددتر سدددم ةن  يدددم   ددد  ًالمًل ، ًة دددوًا

  ددد  ً يسدددوا  ددد ل    ددد  ت دددو تةدددمل 

ً يسددما طةدديغن   دديل  دد  ً ددصويغما هدد ا سددم 

ويدددتر لسدددم ويدددتر ه دددمع  دددغن هلمً ددد  ً يغ  دددتر 

 ددددصعغل  دددد  للن ً ي ددددغ   ددددغ سصدددد  همًل ذ ددددك 

سص ن دددغ سخدددغيم ً  ددد ل لت ي ةيدددغ لةددد  لدددغتم 

ً يسددددوا، لهدددد ً ًا ددددة ٌ ة  مسددددعا سل ددددتر 

ً  ة ا لة  ًام غّ 
(6)

 . 

 غ ن دددد تر  ة  دددد ر  دددد  يم ً صعغسدددد   دددد ً  : ثالثااااا  

ًا ددة ٌ هدد  سددغ   ةدد  لة دد  سددم ً صعددغسلاَ 

ًا دددددمع سدددددم سدددددملللً ى  غ  دددددغ،  غلص دددددغما هب 

لية دددتر تدددعًلا ه دددمع تدددصر لدددم يم دددم ً   دددلغم 

 ةددغ ل ليلا دد ،  يدد   سدد    دد ً سسغ دد  لي  ددتر 

ً صددعًلا ً صددا   ةدد  لة يددغ سددم لددمسغَ ً   دد  

 دد  ،   هسددم ً عي دد لً  ددمًم ً صددا   م يددغ  نددغمً لةدد

ىن هددد ا ً عية دددتر  دددع ت ددد ن هطودددم سدددمللل    مدددغ 

تصةدددديم لددددعٍ لية ددددغَ  سدددد    ددددغ  ةلددددم  م 

لسدددددمللل ً دددددم يدددددغتا لدددددم  ددددديغن لية دددددتر 

 ًة وًا.

 غ ن ددددد تر  لا صةددددغل ً ددددد ينا :  يوددددد   رابعااااا :

ه دد ً سعدددغسلاَ سي دددم هن ت سددم ودددعلع ً صةدددغل تر 

 سددع تعيدد  لةدد  ً ددصسمًم ه ددعغم ًا ددير   ً  دد ل 

ً صددا ت ددير   ً ي ً يددتر  دد م  ددغي ن  ، م  دد ر لغل ددترل دد

ً عددددما لً لةدددد  لسددددم  ددددر وعدددد   دددد ل ًالمًل 

ً يغ  دددتر هطودددم طمدددغمٍ
(7)

لذ دددك لندددعسغ   ددد ن هندددغر   ،

مغ دددتر سدددم  عددد  ً ي دددصويم م  غة صمدددغ   دددغالمًل 

ً يغ  ددتر لً ددصويغمهغ لةدد  ًةودد  ً ل  دد   دد نصا لددم 

ذ دددددك ًمتمدددددغم   ًا دددددعغم،   ددددد ت للم لية دددددغَ 

 ددددوًا  خةددددم ً صدددد ً ن  دددد م ً عددددما لً لةدددد  ًة

ةن لددغ    ، لسددم  ددر ً ي غ  ددتر لةدد   ددعم ً  دد ل

ًالمًل ً يغ  ددتر  دد سع  لةدد  ذ ددك سددغ لً   عةددر  ددغن 

هنددغر  غ ددعٍ  ددصع ل لة دد  سددم لمًم ذ ددك للن هن  مسددع 

هلمً ددد  ً يغ  دددتر، طيدددغ هن ً ي ئدددتر ً ي دددم تر لةددد   ددد ل 

المًل ًالمًل ً يغ  دددتر ًاسم  دددا تدددمع  ددد ن تدددعًلا ً

ً يغ  دددتر لدددم يم دددم ًة دددوًا تةعددد  للمً سييدددغ   

تددددد   م ً  ددددد   تر ً نسع دددددتر  ة ددددد ل  غد دددددغ تر ى ددددد  

ً ي غ  تر لة  ً صسمًم لطمغمٍ ً ص ع م 
(8)

 . 

لسسغ ددد  ذ دددك هندددغر سدددم  ددد ه  ى ددد  ىنَّ هددد ً  

ًة دددة ٌ سدددم ً صدددعًلا سدددعلغٍ  ة دددمًم  غة صةدددغل 

ً ددد ينا سدددم  دددلاا سدددغ  ة ددد  ً  ددد  ً يةدددغم  ن سدددم 

تمغ دددغَ  دددم تر  صخمددد    دددعم ًة دددير سدددم  دددلاا ً

  دددغلٍ لدددملا ًة دددوًا لًلدددغلٍ  دددمً يغ لسدددم  دددر 

ً ص غ هدددغ  م ددد   دددعمهغ   ددد   غ دددم سص  ددد  لسيدددغ 

  دددعم سمتمددد   دددلاا  غ  دددو ً يسدددوا لةددد   دددمً ي

 يدد ً  ي ددم س غ صدد   دد ومًم س  ددر سددم ، سددعل  ةدد مٍ

ً   ملدددتر  ينددد  ً   ددد  ً سةددد م لندددع ه ددد م ًة دددعغم 

 مدددد ًمل  ددددعم تر ط  ددددمٍ لتمع دددد  للم ً م غ ددددتر لةدددد  

ً صدددعًلا لهددد ً سدددغ تدددر ً دددمًما   ًسم  دددغ سدددم  دددلاا 

 Uptick غلدددددعٍ ت دددددي   سغلدددددعٍ 
(9)

،لت ع دددددع سدددددعٍ 

  ةيسما .
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 المطلب الجاىي
 المالية لغرض التداول خصوصية عنلية اقتراض الأوراق

تعدددع لية ددددتر ًة دددوًا  وددددما ً صدددعًلا سددددم 

ً عية دددغَ ً يصعدددعلٍ لً يعسدددعٍ ً صدددا تصي دددل  دددغ لدددم 

غ مهددددغ سددددم ً ةددددمسغَ ً صددددا ت ددددمب لً دددد   دددد ل 

 يدددا سدددل ا سدددم لسدددع  دددما ل  ددد   ، ًالمًل ً يغ  دددتر

  دددمب لةددد  ًالمًل سغ  دددتر س ددد  ً ةدددمستر لىلدددغلٍ 

ت مددد   سددد  تسدددع ر  ددديغيغَ  يوغ دددتر مهدددم،  دددمً يغ

 ، تنم دد  سددغ  نددصا لةدد  هدد ا ً ةددمستر سددم ً دد م سصعددعلٍ

 دد ً  يددم ً ةددملمب تي  لهددغ لددم سددغ  سددوٌ سنيددغ سددم 

لية ددغَ ت ددمب لً دد  ً  دد ل، لة  ددع سددم هن ت دد ن 

 دددع ل دددعو   ًلدددع سنةددد لتر تةددديم ًي ددد غ  تر هددد ا 

 ددد ً ة  دددع سدددم هن يصنغل ددد  سدددم  ، ً عية دددتر للن تعس دددع

غ  سدددوٌ  دددلاا  دددمل م يخددد  ًالا  صي  لهدددغ ليددد

سنيددغ، ليصنددغلا   ً وددغس ً س ًلددع ً صددا ت  ددر لية ددتر 

 ً وًا ًالمًل ً يغ  تر  وما ً صعًلا .

 الفرع الأول
تمييز اقتراض الأوراق المالية لغرض التداول عنا يشتبه به 

 مً اوضاع قاىوىية
تعدددع لية دددتر ً دددوًا ًالمًل ً يغ  دددتر  ودددما 

ً صددددعًلا سددددم ً عية ددددغَ ً صددددا تسدددد   لةدددد    ددددمٍ 

ة صيدددغن   لدددمسغَ ًة دددصويغم ً صدددا ت دددمب لةددد  ً

ًالمًل ً يغ  دددددتر لً صدددددا تيدددددنل ً ي دددددصويم هودددددلا 

ل ملددتر ً ددصويغم تر سي  ددتر،  يدد ً   عةيددغ تسددوٌ سددم 

 عدددد  ً عية ددددغَ ًة صيغي ددددتر ً ي ددددص ع تر    دددد ل 

ًالمًل ً يغ  ددتر ً صددا  عصيددع  يددغ ً ي ددصويم   تي  دد  

ل   نييددغ لددمسغت  لةدد  ً و ددم،  دد ً  يددم ً يم ددع هن ييا دد

 لطيغ   ت :

 تؿققزه عن شراء الأوراق الؿالقة بالفامش   أولا:

 سددع لددمل ً  ددمًم  غ يددغسر   يدد   ددمًم ًالمًل 

ً يغ  دددتر   دددعًل ودددلم سدددم   يصيدددغ يسدددعً   ص دددن   ددد  

ت ددع ع ً  ددغ ا  سددما   ددمم  دديغن ًالمًل ً يغ  ددتر 

س   ً ةمستر 
(10)

 . 

للدددددمل ً ص دددددم   ً يةدددددمب لية دددددتر  دددددمًم   

 سةدددع  غ  دددمًم ً يدددغسر  "ًالمًل ً يغ  دددتر  غ يدددغسر 

ًةتمددغل  دد م  ددمطتر ً   ددغيتر لً ددع ليلا يددغ لةدد  هن 

تصدد    ً  ددمطتر ً صي  دد  ً ددلا     ددع وددلم سددم  يددم 

يغ  ددددددددتر ً ي ددددددددوًَ    ددددددددغٌ هدددددددد ً ًالمًل ً 

"ً عي  
(11)

. 

للةدددد  ً ددددمغر سددددم ههي ددددتر هدددد ا ً ةددددمسغَ   

لمًل ً يغ  دددتر  يدددغ  يدددغ سدددم للم   تن ددد ر  ددد ل ًا

 مطددتر ً صددعًلا غ ددم هن ً ي ددمم ً عمً ددا  ددر  يددصر  ددغ 

 ل ن ر ه  غسيغ .

للةدددد  ه دددد   ددددغا  دددد ن  ددددمًم ًالمًل ً يغ  ددددتر 

 غ يددددغسر  سدددد   لةدددد    ددددمٍ ًلصيددددغل ً ي ددددصويم   

تي  دد  لددمسص  لةدد  ً سددما ً دد ب  سعسدد   دد  ً   دد ر 

  دددديل  ل دددد ً  ددددغن طلاهيددددغ ، ً دددد ب  صعغسدددد  سعدددد 

 ةيصعغسدد   ددغن   ددمب لددمسغَ سعصيددعً ول  ددغ هل طة ددغ 

  تي  ددد  ذ دددك لةددد  ً و دددم، ىة ًميدددغ  خصةمدددغن  يدددغ 

   ت 

ىن  دددمًم ًالمًل ً يغ  دددتر  غ يدددغسر  سددد   لةددد   .5

لودددد ل  ددددما هسدددد ًا  ين يددددغ ً   دددد ر ى دددد  

ً عي دددد ،   نيددددغ ً ددددوًا ًالمًل ً يغ  ددددتر  سدددد   

 غ .لة  لية تر ً وًا ًالمًل ً يغ  تر ذًل

ىنَّ ً  ددمًم  غ يددغسر  سدد   ً   دد ر  صي  دد  وددلم  .2

سددم ً ةددمستر  سددر ل  ددعل ً ي ددوب ً  ددغ ا سنيددغ، 

  نيددغ   ًة ددوًا ة  ددع   ً يسددوا  ددام سددم 

سغ ددد  ً  خةدددا طدددويم  دددةلمًل ً يغ  دددتر س ددد  

ً ةدددددمستر لىن طغيدددددو هندددددغر  ددددديغيغَ  ةصدددددل  

  صسع ييغ .  

ً صعغسدد   غ يددغسر ة  ةددل  لةدد  ً ي ددوب  إلددغلٍ  .3

 دددددمًم ًالمًل ً يغ  دددددتر لندددددع   عيدددددغ،   نيدددددغ   
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ًة دددددوًا سةدددددل   دددددمل ًالمًل ً يغ  دددددتر ى ددددد  

 ً يسما هب  إلغلٍ  مً يغ .

ىن لية ددتر ً  ددمًم  غ يددغسر  ددع ة  سددع  ً ي ددوب  .4

لةدد    عيددغ س غ ددمٍ  سددع  نص ددم ًمتمددغم ًا ددعغم   

ًة دد ل  ص س ددم م ددل،    دد م ً يسددوا  سددع  

ا ه ددعغمهغ   ددا لةدد    عيددغ لهدد    سدد  ًيخمددغ

  ع ع  مً يغ دلغللغ ى   ً يسما .

ىن تعغسددد  ً يسدددوا   ددد ن لةددد  هلمًل سغ  دددتر ة  .5

 يصة يددددغ لًييددددغ سية طددددتر  ةو ددددم، ًسددددغ ً صعغسدددد  

  غ يغسر  غي   صعغس    لمًل سغ  تر سية طتر    .

 تؿققزه عن العؼد الؿستؼبؾي  ثاكقا:

  يددد  ذ دددك ً عسدددع  " عدددمل ً عسدددع ً ي دددصس ةا 

ً  دددم   دددمًم هل   ددد  طي دددتر سدددم هلددد  ً ددد ب  علدددا 

سعدد م ل  ددعم س ددعل س دد سغ، لةدد  هن  ددصر ً ص ددة ر   

تددغم لا ة ددم   ً ي ددصس  ، ل ةصددل  طدد  سددم ً لددم  م 

 إ دددعًم ي ددد تر سدددم   يدددتر ً عسدددع  دددعع ً  ي دددغم ً ددد ب 

 صعغسددد  سعددد ، لذ دددك هسدددغ  ةددد مٍ يسع دددتر هل  ةددد مٍ 

هلمًل سغ  دددددتر،  ودددددما  يغ دددددتر طددددد  يدددددمل سدددددم 

  لةددد  لدددع  سسدددعمٍ ً لدددمل ً ي دددغط  ً صدددا توتددد

"ًا م  صنم   ً صلًسغت  
(12)

 

لمغددددر ههي ددددتر هدددد ا ً عية ددددغَ ل دددد  ليغ  ددددر 

ي ددع   ً ص ددم   ً عمً ددا  دد ًم    ددغي ن ً ص ددغمٍ هل 

  ً سددغي ن ً يؤ ددو   دد ل ًالمًل ً يغ  ددتر سددغ   دد م 

 دد  ً ص ددم   ًا  ددم ذهدد  ى دد   ، ى دد  هدد ا ً عية ددغَ

ً يةددمب  ددع ه ددم    نيددغ ً ي ددمم ، ً عية ددغَ ً م م ددتر

( سددددم 46 ي ددددملل تر هدددد ا ً صعددددغسلاَ   ً يددددغلٍ  

ت دددد ن ً عية ددددغَ  " ددددغي ن ً ص ددددغمٍ ً نغ دددد   ددددغ س ا 

ً يةددغ تر ى دد  هودد  لدد   تر ل دد   ةددع ً يصعددغسلان 

سنيددغ هن تددؤلا ى دد  س ددمل ً صددلً   ددع    ددملل ًا ددعغم 

  دددددددمم هن تعسدددددددع ً عية دددددددغَ    ددددددد ل ًالمًل 

 ( .ً يغ  تر

 ي دددصس ةا ل دددغمٍ لدددم للةددد  هددد ً  دددغن ً عسدددع ً

لدددمسغَ ت دددمب لةددد  ًالمًل ً يصعًل دددتر    ددد ل 

ًالمًل ً يغ  دددتر غ دددم هن تنم ددد هغ  ؤوددد  ى ددد  ل دددو 

ة ددم، ل دد ً  ددغن طدد  سددم ً عية صددغن هللًَ  ددصر لددم 

يم سيدددددغ تدددددعًلا هلمًل ً يغ  دددددتر  غةلصيدددددغل لةددددد  

ً ص  عدددغَ ً صدددا  مو ددديغ ً يصعدددغسة م   ً  ددد ل، ل  

 ،  م  ددددع   ت س نددددغَ  دددد  كطلاهيددددغ  ةصددددل  ً يصعددددغسة

لسدددم للن هن   ددد ن   ي دددصير ً صنم ددد  ً مددد مب  دددع   

   يتر ًالمًل ً يغ  تر، غ م هميغ  خغ مغن   يغ  ةا :

ً عسددع ً ي ددصس ةا هدد  لسددع   دد  تددغ  غ ددم هن تنم دد ا  .5

سؤوددددد  ى ددددد  ل دددددو ة دددددم،   نيدددددغ ً دددددوًا 

ًالمًل ً يغ  ددددتر  وددددما ً صددددعًلا هددددا لية ددددتر 

 يدد  سددل ا  ، لىلددغلٍ  ددمًم ددما  ص عيددغ لسددع   دد  

 سم لعٍ لية غَ .

  ً عسددع ً ي ددصس ةا طدد  سددم ً لددم  م  سددع  لةدد   .2

ً يخدددغيم ة دددصلال ً ص  عدددغَ   نييدددغ،  غ  دددغ   

 ص  ددددد  ًةيخمددددددغا   ًا ددددددعغم  لً ي ددددددوب 

لسدددم  دددر  مدددا طددد  ًا ددد ا  ،  ص  ددد  ًمتمغليدددغ

هسددددددغ    ، ً ددددددعهيغ  صعددددددما ى دددددد  ً خ ددددددغمٍ

 يخدددغيم هددد  ًة دددوًا  دددغن سدددم  سدددع  لةددد  ً

ً يسدددددوا  دددددغن ًمتمعدددددو  سدددددم م  دددددغ لهن 

ًيخمةدددو تعدددما  ةخ دددغمٍ هسدددغ ً يسدددما  يددد  

س ددددصمع  ددددغالمًل ً يغ  ددددتر ل ددددغسم ً  ةدددد ا 

 لة    ً عهغ .  

هن لية دددددغَ ًة دددددوًا تةعددددد  للمً ًطدددددو    .3

تن ددد ر  مطدددتر ً صدددعًلا   ً  ددد ل  يدددغ  وتددد  

لةدد  ً ع ددب سددم  ، لة يددغ سددم   دد  لىلددغلٍ  ددمًم

س ة تر  يدد  ة  ددؤلب يمددب ً ددعلم  دد  ً عسدد ل ً ي ددص

لةددد  ً ع دددب  دددع  دددؤلب ى ددد  ت ي دددع ًالمًل 

 لتس ع  مطتر ً صعًلا لنعسغ تل ا سعٍ ً صنم   . 

ىنَّ لسدددددع ً   ددددد  ً ددددد ب  دددددمل لةددددد  ًالمًل  -4 .4

ً يغ  دددتر ً يسو دددتر  عدددع سدددم ً عية دددغَ ً عغوةدددتر 
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 صددد  لىن تددد  م ت دددة ييغ ى ددد  لدددعٍ ه دددغ  
(13)

 ،

 ً عية غَ ًةوةتر .  نيغ ً عسع ً ي صس ةا سم 

 الفرع الجاىي
القواعد التي تحكه عنلية اقتراض الأوراق المالية لغرض 

 التداول
لندددع ً صدددع  م   ً ص ددددم عغَ
(14)

ً صدددا ي يددددو  

لية دددتر ً دددوًا ًالمًل ً يغ  دددتر  ودددما تدددعًل يغ   

ًا دددد ًل ً يغ  ددددتر، ت ددددع ًهصيغسيددددغ    دددد    ًلددددع 

طي ددغلي لغسددتر تةدد ر لية ددغَ ًة ددوًا سددم هودد  

  صعًلا لههييغ ًات :ً

تخةدددددد   ويددددددتر لً ددددددعٍ    دددددد ل ًالمًل  .5

ً يغ  دددتر ت يددد   دددع يغ وي ددد  ية دددغَ للدددملا 

ًة ددددوًا لتصدددد    ًد ددددمًل لة يددددغ، لهدددد ا 

ىذ  ، ً  يدددتر   سةدددم هدددا  دددمطتر سةدددم  ةيسغلدددتر

ي دددددع وي ددددد  ية دددددغَ ًة دددددوًا للدددددملا 

لذ دددك  صعدددعل هسندددغم  ، ًد دددمًا سص يعدددتر  دددع يغ

ً  ي دددددددغَ ً  مدددددددع لً   دددددددلغم لً دددددددصلال 

ً يصدد ً مٍ  ددع ير لسددم  ددر  يددم ً يم ددع ت ي عيددغ 

 ددعع ويددتر لً ددعٍ سعمل ددتر   ددصل   طدد  ً يعن دد م 

ذ ددك ًةيددلام، ل سدد   لةدد  ىلًمٍ هدد ا ًة  ددتر سددغ 

   ي   ة نتر لنعلل ً ص ة   .

ل دد   ددع ه ةدد   غ ن دد تر  ةيصعددغسة م  دد ً ً ندد م  .2

سدددم ً ةدددمسغَ، ىذ تسددد   ً ي ئدددتر ً عغسدددتر    ددد ل 

 ددددددتر  ص ع ددددددع لددددددعل ً ةددددددمسغَ ًالمًل ً يغ 

ً ي ددي ّ هومًمهددغ  غ ن دد تر   دد  لي دد  لطدد  ك 

  ددا ة  ددصر ً ي غ وددتر   ذ ددك  ،  غ ن دد تر  ة  دد ر

 ة دددع ً ددد ب  ع دددل سعددد  ً يسدددوا لةددد  ً   دددغم 

  غ صلًسغت  ة سغ لنع     ت  عغت  .

ت ع دددع ًالمًل ً يغ  دددتر ً صدددا  ي دددم ً وً ددديغ،  .3

ا لتمةدددد  هن ت دددد ن سددددم ًالمًل ً يغ  ددددتر ً صدددد

تصيصددد    ددد   تر لغ  دددتر لهن ة تخةددد    تدددعًل يغ 

لذ ددك   دد ن ل ددم ًة  ددتر ً صددا  ،   ددعلل  ددعم تر

تعصيددددعهغ ً ي ئددددتر ً عغسددددتر   ً  دددد ل لسددددم هدددد ا 

ًالمًل ًا دددددددددير ل ددددددددديغلًَ ًة دددددددددصويغم 

لً دددص عغل ً  دددنعًَ سدددم يلدددغل هددد ا ً نددد م سدددم 

 ً ةمسغَ .

 ددددملمٍ تن دددد ر لسددددع تمةدددد ةا  دددد م ًديددددمًل  .4

 ددد ا ً لم سدددتر سدددم ً صدددعًلا، ىذ ً مًغ دددتر  غ صعغسددد  

  ددد  لةددد   دددمطتر ً   دددغيتر تن ددد ر لسدددع   نيدددغ 

 صةددددديم سسدددددعًم  ، ل ددددد م ً عي ددددد  ً يسدددددوا

ً ةددديغن ً ددد ب  ةدددع  ً عي ددد  ت دددو تةدددمل 

 ، ً  دددمطتر ل دددغةَ ً يلغ  دددتر  ةددديغيغَ ى دددغ  تر

لًدودددمًمًَ ً صدددا تص عيدددغ ً  دددمطتر    دددغا لدددع  

  دددغ  ً عي ددد   صسدددع ر هددد ا ً ةددديغيغَ هل لدددع  

لً عيددد ةَ  ، ٍ ًالمًل ً يغ  دددتر ً يسو دددترىلدددغل

لً يةدددغم   ً صدددا تصسغ ددديغ ً  دددمطتر، لطددد  ك 

سددد  ً يسدددما  ةدددل  تن ددد ر لسدددع  ؤطدددع مغ صددد  

 عدددما ًد دددمًا لسسدددعًم ً  سددد ل ً صدددا  صيصددد  

ل ددددغةَ ىلددددغلٍ ًالمًل ً يغ  ددددتر لى مددددغا  ،  ددددغ

   غٌ ًالمًل ً يغ  تر ً يسو تر . 

ان  ،  دددوًالدددع    ددد  ًالمًل ً يغ  دددتر   ددد  ًة .5

 دددمل تر تةدددمل ً يسدددوا  دددغ     س دددصيع سدددم 

لسدددم  دددر هب  ، ًدذن ً يينددد ّ  ددد   عسدددع ً سدددما

تةددمل   دد  ًة ددوًا غ ددم لدد  ل    يدد  لًمل 

لسددم  ددر  ةددل  هن  ، لةدد  سةددك ً و ددم ل ددعلن ىذيدد 

ت ددد ن سسو ددد  لسصغ دددتر  دددعع  دددمطتر ً   دددغيتر 

لهددد ً سدددغ هطدددع لة ددد   ،   ددد  ً ي غ دددمٍ   تدددعًل يغ

ملددغَ ًاسم  ددا لً صددا  ةددم لةدد   ددغي ن ً   

ً   دد ر ً س ددغ   دد ب لية ددتر  ددما لةدد  ًالمًل 

ً يغ  ددتر ً ي للددتر  ع ددتر سددغ  ددر   ةدد  لةدد  س ً سددتر 

سغ  يغ 
(15)

. 

لهددد ا ً س ًلدددع تعدددع سدددم ًاسددد م ً ةدددملم تر   

لنددع ًلصيددغل طدد   دد ل ً عيدد   ن ددغ  تددعًلا ًالمًل 
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ً يغ  ددتر ً يسو ددتر ت ن ددغ  ةي ددغط  ً عس يددتر ً صددا  ددع 

 دد ً  ،   يددغ  دد  ًلصيددع ل ددر تمًلدد  هدد ا ًاسدد م تن دد 

يددعل  ً ي ددمم لنددع تن دد ر هدد ا ً ةدد مٍ سددم ً صددعًلا 

 سمًلغٍ سغ لملا هللاا سم   ًلع . 

 المبحح الجاىي
 أحكاو اقتراض الأوراق المالية لغرض التداول

ىنَّ ً ددددوًا ًالمًل ً يغ  ددددتر  وددددما ً صددددعًلا 

 ددخغ   وتدد  لة يددغ ويةدد  سددم ًة ددغم ً صددا تةددل  ًا

ً يعن ددد م  غ صلًسدددغَ تدددصلام  سددد  لية دددتر ًة دددوًا 

ل صددع   ل دد ر سخدد ا  دد  ك، لسددم  ددر  ددغن لية ددتر 

ًة ددوًا هدد ا تةددل  ت دد  صيغ  دد م ًديددمًل لىلددغلٍ 

ًالمًل ً يغ  دددتر  ةيسدددما لت ددد  تر ً  سددد ل ً نغ دددئتر 

لددددم ذ ددددك، لهدددد ً  صلةدددد  هن يصنغل دددد  سددددم  ددددلاا 

مًل سلة ددد م ًالا  خددد  ن دددغم لية دددتر ً دددوًا ًال

ً يغ  ددتر  وددما ً صددعًلا لً وددغس  خةدد  ى دد  ت دد  تر 

 لية تر ً وًا ًالمًل ً يغ  تر .

 المطلب الأول
 آثار عنلية اقتراض الأوراق المالية لغرض التداول

 وتدد  لةدد  لية ددتر ًة ددوًا  وددما ً صددعًلا 

ويةددتر سدددم ًة صلًسدددغَ ً صددا تمدددما لةددد  ه دددخغ  

لسددم ههددر هدد ا ًة صلًسددغَ سددغ  مددما  ، هدد ا ً عية ددتر

لةدد  ً   دد ر  غلص ددغما ً  ددخ  ً دد ب  ةعدد  ً ددعلم 

لطيددغ   دد ن لةدد   ، ًا ددم    لية ددغَ ً صددعًلا هدد ا

ً يسددددما لً يسددددوا ً صلًسددددغَ سصسغ ةددددتر    دددد    

ت سدددم لية دددتر ًة دددوًا    ددد ل ًالمًل ً يغ  دددتر، 

 دد ً  ددنعما هدد ً ً يلةدد  سددم  ددلاا  ددمل م ًالا 

سدددددغَ ً   ددددد ر   لية دددددتر ً دددددوًا   ددددد ن ة صلً

لً ودددددغس   ددددد ن ى ددددد  ً صلًسدددددغَ ، ًالمًل ً يغ  دددددتر

ً يسددددما لً يسددددوا   لية ددددتر ً ددددوًا ًالمًل 

 ً يغ  تر  وما ً صعًلا . 

 

 

 الفرع الأول
التزامات الوسيط في عنلية اقتراض الأوراق المالية لغرض 

 التداول
 عدددع ً   ددد ر ً عنةدددم ًا دددم    تنم ددد  لية دددتر 

غم لدددددم يم دددددم ً دددددوًا ًالمًل ً يغ  دددددتر ًة دددددصوي

 وددما تددعًل يغ،  يددم غ ددما ة  ي ددم هن تص سددم هدد ا 

ةن هدددددد ا ً عية ددددددغَ  ددددددصر   ه دددددد ًل  العؿؾقااااااة

سصخةةدددتر ت  ييدددغ   ًلدددع  غي ي دددتر  غلدددتر لدددعل 

ى دددد   يغ ددددتر ً يصعددددغسة م لتدددد   م ً وسددددتر لًاسددددغن   

لهدددد ً  ةددددل  هن   ددددمب سددددم  ددددلاا  ، ً صعددددغسلاَ

ً ي دددغا، لً   ددد ر   عدددع  دددخ  ذً  دددوٍ   هددد ً 

 دددددخ  سيندددددا سصخةددددد    سيغم دددددتر هليدددددغا 

ً صدددددعًلا    ددددد ل ًالمًل ً يغ  دددددتر، للةددددد  هددددد ً 

ًةلص دددغم تمدددما لة ددد  ويةدددتر سدددم ًة صلًسدددغَ لندددع 

سيغم ددددتر هليددددغا ًة ددددوًا  وددددما ً صددددعًلا  عددددع 

ً  ةدد ا لةدد  تددم    سددم ً ي ئددتر ً عغسددتر    دد ل 

 م هدددغ ًالمًل ً يغ  دددتر، لهددد ا ًة صلًسدددغَ سصعدددعلٍ ً

  يغ  ةا :

ً صدددلً  ً   ددد ر  دددإ مً  لسدددع سددد  سغ دددك ًالمًل  .5

ً يغ  دددددتر سدددددم ويدددددتر لسددددد  ً عي ددددد  ً مًغددددد  

 ددددغة وًا سددددم ويددددتر ه ددددمع   ددددعل  سدددد ل 

لً صلًسدددددددغَ ًا دددددددخغ  ً يصعغسةدددددددتر  ددددددد ً 

ًا ددددددة ٌ سنعددددددغ  ةنددددددلًم ً دددددد ب  ن دددددد    

 ً ي صس   . 

لً  ددددؤًا ً ددددد ب  ي ددددم هن  ودددددغم هنددددغ هددددد    

المًل ً يغ  دددتر ً ي للدددتر   دددصل   ً   ددد ر ً دددمًا ً

لنددددعا للن س ً سددددتر لددددغ  يغ ولنددددع   ددددغ  ً   دددد ر 

 دددددإ مًا ًالمًل ً يغ  دددددتر ً ي للدددددتر  ع ددددد  لندددددعهغ 

  دد ن س ددؤلة لنيددغ هسددغ  لددغ  يغ  ددغن  ملهددغ  دد  لنددع 

ية يدددددغ، طيدددددغ هن هددددد ً سدددددم ً ةدددددع  ت سسددددد  ةن 

ً  سدددد ل ً نغ ددددئتر لددددم ًا ددددير تنصسدددد   ددددغ      عددددع 

ةا سددغ  ًا  صيصدد   ددغ، ًة ددوًا، لهنددغ سغ  يددغ ًالدد
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لىذً طددددغن ً   دددد ر سةددددل   صعدددد    لددددغ  يغ لددددم 

ً م ً ددع غ ددم ىنَّ ً ةددع  تر تعددوا لنددع سيغم ددتر  ددم 

ً صةدددد  و،  دددد ً  ددددغن لية ددددتر ًة ددددوًا    دددد ل 

ًالمًل ً يغ  ددددتر ة  ددددع سددددم س ً سددددتر سغ ددددك ًالمًل 

ً يغ  ددتر ً يسو ددتر، لسددم  ددر ة  ي ددم  ة ددغ   هن  سدد   

  ددد  ً وً ددديغ ةن  ددد ب  ع ددد      ددد  ًالمًل ً يغ  دددتر

س دد  ً   دد  لسددم  ددر   دد ن تةددم   لًمل لةدد  سةددك 

ً و م 
(16)

 . 

لهنددغ يلا ددع ً ي دددمم ً يةددمب  دددع هطددع لةددد  

س ً سدددتر سغ دددك ًالمًل ً يغ  دددتر   لية دددتر ًة دددوًا 

لى ددددددلً  ً   دددددد ر  ددددددإ مً  لسددددددع سعدددددد    دددددد   

ت م مب
(17)

. 

 عدددع ىلدددلا  ً عي ددد     : ًة صدددلً   دددإللا  ً عي ددد  .2

 غ صمغلددد   ً صدددا تصعةدددم  عية دددتر ً دددوًا ًالمًل 

ً يغ  ددتر سددم ًة صلًسددغَ ً صددا تمددما لةدد  لددغتم 

ً   ددد ر لةددد  ًلص دددغم تددد ً م ً   غيدددغَ ً ةددد   تر 

ل يددددغ هن ،  ددد  ههي ددددتر   ًتخددددغذ  ددددمًم ًة ددددصويغم

ً   ددد ر هددد  ً يصخةددد   ددد ً ً ي دددغا لة ددد  

،  ً ً  دد نتدد   م ً يعة سددغَ ً  غ  ددتر  ةعيددلام  دد

 عة ددد  تسدددع ر   دددغن س  ددد غ  ددد  ل  ددد   سمةددد  

ي ددددغ  ًة ددددوًا ل   دددد  سددددغ سعيدددد ا  دددد    

لهدد ً ًة صددلً  ، ً  دد ل لً يخددغيم ً يوت ددتر لة دد 

 دد ً ، طيددغ   دد ن ً صددعًمً  ةددل  ً صس ددع  دد  ً ددصيمًمً

 عة ددد  ل ةدددم  للم ددد  ىلدددلا  ً عي ددد   غ   غيدددغَ 

ً ةددملم تر ل غلددتر لنددع  ددعلُ تعددع   لةدد  سددغ 

  سنيغ ه  ه غ
(18)

. 

ً ص سددم سددم ً يسددعمٍ ً يغ  ددتر  ةعي دد  ً يسددوا  .3

لً ددددد   ددددديغيغَ ًة دددددوًا   تعدددددع ً يسدددددعمٍ 

ً يغ  ددددددتر سددددددم ً ي ً دددددد   ً يييددددددتر   لية ددددددتر 

ًة ددددوًا   دددد ن هدددد ا ً عية ددددتر  غ يددددتر لةدددد  

ً يخددددغيم، ىذ  دددد ه  ً ي ددددمم ً يةددددمب ى دددد  

ى ددددلً  ً   دددد ر  ددددغ ص سم سددددم ً سددددعمٍ ً يغ  ددددتر 

 ددغم  غ صلًسغتدد ، للة دد   ةعي دد  ً يسددوا لةدد  ً  

 غلص دددغما  ،  ددد ا لنغ دددتر ً موددد  ً  دددم     ذ دددك

 خةدددغ سين دددغ سصخةةدددغ  دددغ ص سم سدددم سسدددعمٍ 

ً عي ددد  لةدددد  ً   دددغم  غ صلًسغتدددد  ً يوت دددتر لةدددد  

لية دددددتر ًة دددددوًا  دددددةلمًل ً يغ  دددددتر ً يدددددمًل 

، تددددعًل يغ سددددم  دددددلاا سعم ددددتر  غ صدددد  ً يغ  دددددتر

لسةددددغلم ً صي  دددد  ، لً يددددعل سددددم ًة ددددصويغم

لً يعة سدددغَ ً يصددد ً مٍ لدددم هددد ً ،  دددتر  ددد ً يصغ

ل ةدددل  ، ً عي ددد  لندددع ً عسدددع  ة دددخ  ً يسدددما

لة ددد  هن  ع دددع تس ددد ر  غ دددتر ً عي ددد  ً يغ  دددتر طةيدددغ 

للددو ً  غوددتر ى دد  ذ ددك للةدد  ًا دد  سددمٍ لً ددع 

  ً  نتر
(19)

 . 

لطيددغ لةدد  ً   دد ر هنددغ ً دد   دديغيغَ  عية ددتر 

لهدد ا ً ةدديغيغَ ، ًة ددوًا سددم ً عي دد  ً يسددوا

ةدددملمٍ هن ت ددد ن  ةددد مٍ يسع دددتر  ددد   ي دددم  ددد ب  غ 

هن تص  دددع   ددد   ًلمًل سغ  دددتر ً دددم س ً  دددتر  س يدددتر 

لهدددددد ً ًة صددددددلً    ، ًالمًل ً يغ  ددددددتر ً يسو ددددددتر

ً  س سددتر  عددع   ً   ددو يم ددتر  ددم  ة  دد ر  ةدديغن 

لية دددتر ًة دددوًا  ددد  لةددد  ًلص دددغم هددد  سدددم  ص يددد  

لهددد ا ً ةددديغيغَ ، يص  دددتر   ددد  ً صنم ددد  ىن  ةددد 

هن ت دددد ن سعغل ددددتر  س يددددتر ًالمًل  دددد ب  غ ةددددملمٍ 

ً يسو دددتر   دددم  ةدددل  هن ة تسددد  لدددم ً ن ددد تر ً صدددا 

 ت علهغ ًةي يتر لً صعة يغَ   ً ً ةعل.

ًة صدددددلً   غد ةدددددغّ    ددددد ل ًالمًل ً يغ  دددددتر  .4

 ةددددل  لةدددد  ً   دددد ر    دددد ل ًالمًل ً يغ  ددددتر 

لنددع ىوددمًم لية ددتر ً ددوًا لةدد  ًالمًل ً يغ  ددتر 

 دد  هن  مةددل ى دد   وددما ً صددعًلا  ةددغ ل ليلا

ىلًمٍ ً  ددد ل له ئدددتر ً م غ دددتر ً يغ  دددتر لدددم وي ددد  

ً يعة سدددددغَ ً يصددددد ً مٍ  ع ددددد  لدددددم لية دددددغَ 

ل ةددددل  ه ةددددغ لة دددد  س ددددك ل ددددو  ، ًة ددددوًا
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  ددغ غَ س ددصس   صددعل م وي دد  ً عية ددغَ ً صددا 

 ،   م يدددغ  دددد ً ً ةددددعل سددددم ً ددددوًا لى ددددمًا

لطيددددغ  ةددددل  لة دددد  ً ص طددددع سددددم لودددد ل ًالمًل 

ً يغ  ددددتر س دددد  ًة ددددوًا     ددددغ ٍ ً  ددددغ    هل 

س للدد   غ ددي    ي ددغ  ً  مددع لً س ددع ً يمطددلب 

     ل ًالمًل ً يغ  تر .

ًة صدددلً   مدددصل   دددغٌ ً دددوًا  ةعي ددد     عدددع  .5

ًتمدددددغل ً عي ددددد  سددددد  ً   ددددد ر لةددددد  لية دددددتر 

ًة ددددوًا  صمغلدددد ةيغ  ةددددل  لةدددد  ً   دددد ر هن 

 سددد    مدددصل   ددددغٌ  ةدددغ ل ً عي ددد  ً مًغدددد  

 دددغة وًا ل  ددد ن  دددغ   عية دددغَ ًة دددوًا 

  سددد   ً   ددد ر ً يدددغ ا   ددد  ، ً صدددا  ددد س    دددغ

 صددعل م لية ددغَ ًة ددوًا  ددع غتم سنص يددتر تعددع 

لذ ددك  ةدديغن ًيةدد غم لل دد ّ ،  يدد ً ً وددما

لية دددددغَ ًة دددددوًا ً صدددددا   م يدددددغ ً   ددددد ر 

 ةغ ل ً عيلام   ً   ل
(20)

. 

 الجاىي الفرع
التزامات المقرض والمقترض في عنلية اقتراض الأوراق المالية 

 لغرض التداول
ىن لية دددددتر ً دددددوًا ًالمًل ً يغ  دددددتر  ودددددما 

ً صدددعًلا تمدددما لةددد  ً يصعدددغسة م  دددغ ويةدددتر سدددم 

لهدد ا ًة صلًسدددغَ سنيددغ سدددغ هدد  س دددور  ًة صلًسددغَ،

  نييدددددغ  ةدددددغ ل ً   ددددد ر ً ددددد ب  صدددددع     هددددد ا 

لهدد ً سددغ  ، تمددما لةدد ير  ددمًلً لسنيددغ سددغ ، ً عية ددتر

  نصنغل     يغ  ةا : 

هلة : ًة صلًسددغَ ً ي ددوطتر   يددغ  دد م ً لددم  م    عددع 

ً صددددا ًلًم ً عي  ددددتر سددددم ًة صلًسددددغَ ً ي ددددوطتر 

تمدددما لةددد  ً عيدددلام  ةدددغ ل ً   ددد ر ً ددد ب 

لهدددد ً ًة صددددلً   غ يسغ دددد  ،  ددددع م هدددد ا ً عية ددددتر

  دد   ً  ددم ًة ددغ  سددم  سدد ل ً   دد ر  سددغم 

  دددم سدددم هددد  ً ددد ب ، ت دددي   لية دددتر ًة دددوًا

 ص يددد  هددد ا ً عي  دددتر  غ عمودددتر ًة غ ددد تر هددد  

 صسغ دددد  سددددم ً يسددددوا ه  سددددم ً يسددددما ه  

لهددد  ،  صسةددد  ً عي  دددتر سدددم طلاهيدددغ سنمةدددة م

ن  صسغ ددددد  ليددددد  ص م لدددددم لية دددددتر سي دددددم ه

 ولً عٍ

ىن ً   دددد ر  صسةدددد  لي  ددددتر سسغ دددد  ً خعسددددتر 

تمددغل ً يددو  ً صددا  سددعسيغ  ةعي دد  لذ ددك  نددغمً لةدد  ًة

 يندددغ ً   ددد ر  سدددع   عسدددتر ى ددد  ً يسدددما ،   نييدددغ

 يددد   دددع ، لً يسدددوا   ً   دددو يم ددد   ددد ا ً عية دددتر

 صمدددم سددد  لدددغ   ًالمًل ً يغ  دددتر  ودددما ً دددصويغم 

سدددغ  ية ددد     دددة ٌ ً صدددعًلا لدددم يم دددم ًة دددوًا 

لهدد   دد  ك  سدد    غ   دد  لددم  ددخ  سسددوا سددم 

  ك لطدد، هودد  تنم دد  يةدد  لددغ   ًةلمًل ً يغ  ددتر

 دددع  صةسددد  ً عدددما سدددم ً يسدددوا  ودددما ًودددمًم 

هب ًيدددد   سددددع   عسغتدددد  ، لية ددددتر ًة ددددوًا    ددددغ تر

 ةلددددم  م لهدددد ا ً خددددعسغَ   ًةلدددد  ة  ي ددددم هن 

تسدددددع  س غيدددددد   س دددددغا تدددددعًلا ًالمًل ً يغ  دددددتر 

لهددددا ،  غلص ددددغما ليدددد  ت ددددغمب  ددددغ ر لةدددد  ً ددددم ل

 غ نص  دددددتر ة تعدددددع ليددددد  ص م لدددددم لية دددددتر لً دددددعٍ 

  دد ن  ة  دد ر للددم ً   دد ر هب هدد  ل غلددتر لنددعسغ 

سددددم  سددددوا ًةلمًل ً يغ  ددددتر   س م صدددد  ل ع ددددع 

لطيددددغ ىن ً   دددد ر  عيدددد  ، ً مً دددديغ  عي دددد  ه ددددم

 دد لًسم لية ددغَ ً عيددلام لتنم دد ا هدد ا ًةلًسددم   دد ن 

 عي  ددتر ل ددع ت دد ن  ع دد  ًلًسددم سصسغ ةددتر هنددغ لسددم  ددر 

 صسةددد  ًودددم م لدددم تنم ددد هغ طيدددغ ًيددد  ت ددد ن لة ددد  

 ةددغ ل ً لددم  م لسسغ دد  ذ ددك   ددص م  دد  ً صلًسددغَ 

 لي  تر لة  طلاهيغ .

لهسددغ لددم ي دد تر ً عي  ددتر ً صددا  صسغ دديغ  صص ددعل 

 ي وددد  ًتمدددغل  ددد م ً   ددد ر لً عي ددد    ًةلددد  

غ دددم هن ً ي دددمم ً عمً دددا  دددع  دددعل ي ددد تر  ةعي  دددتر 

  ددد    لعدددا لسنددد  تخل يدددغ  يسدددعًم لً دددع  غ يئدددتر 

 سددددم   يددددتر ً ةددددمستر ً صددددا  سدددد    صنم دددد هغ  ي ودددد 

سددددم تعة يددددغَ تددددعًلا ًةلمًل ً يغ  ددددتر  56ً يددددغلٍ 



-دراسة مؼاركة - التـظقم الؼاكوني لاقتراض الأوراق الؿالقة لغرض التداول............................ 255

. 

 

 

 2122 كاكون الاول( 01مجؾد )،  (2)العدد   اسقةقؾؼاكون والعؾوم السل مجؾة الؼادسقة

https://www.iasj.net/iasj/journal/132/issues 

ىة ًيدد    ددعل  ددع لددعا لددم هدد ً ً ددمهب لوعدد  ، 2004

ًةلددد  ةتمدددغل ً لدددم  م  ي وددد  تعة يدددغَ ه ئدددتر 

 2022ًالمًل ً يغ  تر ً ي ع تر   نتر 
(21)

 . 

: ًة صلًسددددغَ ً ينمددددملٍ لةدددد  ً لددددم  م  ةصددددل   ثاكقااااا

ً يسدددما   هددد ا ً عية دددتر  دددغ و     ةلدددمل 

  غ دددصويغم ًالمًل ً يغ  دددتر ً صدددا  يصة يدددغ ً ودددغس

لً  ددد   ،  دددلاا ً مدددوٍ ً يصمدددم لة يدددغ   نييدددغ

ً دددددد ب   يددددددم لمًم ً و دددددد    ةيسددددددوا 

 غ ددددصويغم ًلمً دددد  ً يغ  ددددتر ت يددددم   ً  ةدددد ا 

لةددد  ً عغ دددع لهدددا يم سدددتر سدددم ًة دددصويغم هلة 

لت  عدد    دد م  ددعمهغ سدد  مغ صدد   غة صمددغ   ددغ 

ً لم سدددددددتر   ة ددددددد  ى ددددددد  ًة دددددددصويغم  ددددددد ا 

 لً و     ةيسوا  غ صعغس   غ .

هسدددغ لدددم ً صدددل  ً يسدددوا  عة دددتر هن  ع دددع  دددمًم 

ًالمًل ً يغ  ددتر س دد  ً عسددع  عددع ًيصيددغم سددعٍ ً سددما 

ى دد  سغ  يددغ لددم يم ددم ً   دد ر 
22
لذ ددك ةلص ددغم  ، 

لسددددددع ً ددددددوًا ًةلمًل ً يغ  ددددددتر  غالدددددد   غ دددددد  

 لا دددولًل   هب ل دددو سدددم   ددد  ً يسدددوا ً ددد ب 

، ً ددولًلهغ ى دد  ً   دد ر ً دد ب  صعغسدد  سعدد   ددصل   

لطدددد  ك ً يسددددما   ددددصل   ً يلغ  ددددتر  ملهددددغ سددددم 

 ينددغ هسددغ  ،  ددلاا ً   دد ر لنددعسغ  ددمع ذ ددك سنغ دد غ  دد 

هن  ة دد  ى دد  ًلددغلٍ  ددمً يغ لملهددغ  ة  دد ر هل  سدد   

لهنددغ ي دد ن ،  غ وً دديغ سددم س ددصويم ً ددم لملهددغ  يددر

 .موع ع  وت  لة   ً   غم    ة ًسغ  لسع  ما 

طيدددغ  ةصدددل  ً يسدددوا  صسدددع ر  ددديغن سسغ ددد  

ًة ددددصويغم  غ صددددعًلا  ددددةلمًل ً يغ  ددددتر ً يسو ددددتر 

،  ن ددد تر سع ندددتر سدددم   يدددتر ًالمًل ً يغ  دددتر ً يسو دددتر

لي ددع هنددغ ً ي ددمم ً يةددمب  ددعلهغ  يددغ ة  سدد  لددم 

% سدددم ً س يدددتر ً  ددد   تر  دددةلمًل ً يغ  دددتر   ددد  50

تسدد   لسددم  ددر ، ً ددعغم  مةيددغ   دد  ً وً دديغ لتددعًل يغ

 دددمطتر ً   دددغيتر  ص   ددد  هددد ا ً ةددديغن ى ددد   دددمطتر 

ًة دددعًم لً س دددع ً يمطدددلب   م يدددغ   ددد م ً ص ددد  تر 
(23)

. 

لطدد  ك لة دد  ت ددع ع ً يسغ دد  ً يصمددم لة دد  ى دد  

، ً يسددما سسغ دد  ً ددصويغما المًل سغ  ددتر سددعٍ سع ندد 

ىذ ىن   دددغ  ً يسدددوا  غ  ددديغّ  ةيسدددما  غ صعغسددد  

تولددغ  دد  سددم هودد   يددغ  يصة دد  سددم هلمًل سغ  ددتر  دد ب 

 ً صلً  ً يسوا   لًم سسغ      ك .

 المطلب الجاىي
 تشوية عنلية اقتراض الاوراق المالية لغرض التداول

 عدددع ًيصيدددغم سدددعٍ لسدددع ً دددوًا ًالمًل ً يغ  دددتر 

هل ت سدددم هب  ددد   سدددم ًة ددد غٌ ً صدددا تدددؤلب ى ددد  

ًيصيغ ددد   ي دددغلمٍ ً دددع ً لدددم  م ًل  غتمغ ييدددغ  وتددد  

ويةددددتر سددددم ً يصعةسددددغَ تددددمت ر لنددددع هدددد ا ً ة  ددددتر 

لهدددد ً  ةددددل  ت دددد  تر ً يمًطددددل ،  ددددغ لم  م لً   دددد ر

ىذ ىنَّ لية ددددغَ  ، ً يغ  ددددتر ً صددددا يص ددددو لددددم ذ ددددك

ً صدددعًلا    ددد ل ًالمًل ً يغ  دددتر لدددعل ى ددد  ًمدددغم 

 ، ً مً لددتر ً عسع ددتر  دد م ً لددم  م ً يسددما لً يسددوا

لهدد ً ، لً  دد لمٍ لةدد   ددغةَ   دد  ً صنم دد    نييددغ

سندددد    لية ددددتر ًة ددددوًا  ددددةلمًل  ًةوددددمًم ة ددددع

 ً يغ  تر .

للةدد  ً ددمغر سددم ًهصيددغ   عدد  ً ص ددم عغَ   

لية ددتر ًة ددوًا طغ يةددمب لًةسم  ددا غ ددم ًيدد   ددر 

  دددد م ًوددددمًمًَ ً ص دددد  تر ً خغلددددتر  دددد ا ً عية ددددتر 

، لتمطصيدددغ ى ددد  ليددد   ًةودددمًمًَ ً خغلدددتر  غ صدددعًلا

لسددددم  ددددر  ةددددل  ًيل ددددغل ً س ًلددددع ً خغلددددتر  ص دددد  تر 

، ة ددددغَ ً صدددعًلا ً صددددا ت دددمب   ً  دددد لليددد   لي

لهنددددغ  ةددددل  لةدددد  ً   دددد ر هن  ص طددددع سددددم سة  ددددتر 

 ًً ًةلمًل ً يغ  ددددتر  ةيسددددوا ً دددد ب ًلددددعم  دددد  ًسددددم

 عم دديغ  لا ددوًا لسددم  ددر  سدد    عددع ذ ددك  عددما 

هدددد ا ًالًسدددددم لةدددد   غ دددددغَ ً عددددما    ددددد ل 

طيدددغ  ةدددل  لةددد  ً   ددد ر هن  ص طدددع  ، ًالمًل ً يغ  دددتر

 ددددغ   دددعع ً ي ددددوب ً دددد ب سدددم تدددد ً م ً ملددد ع ً 
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لسددم  ددر  عددع ذ ددك  سدد   ،   صسددع   لةدد  ًة ددوًا

 صنم دد  لية ددتر ًة ددوًا ل ددصر ت ددة ر ًالمًل س دد  

ً عية ددتر سددم غ ددم هن تنصسدد  سة  صيددغ   دد  تددعًل يغ سددم 

 غ  ددؤًا ط دد   سدد   ً يسددوا  غ صددعًلا ، ً يسددوا

 هنغ و

ىن سة  ددددتر ًةلمًل ً يغ  ددددتر ة تنصسدددد  ىة لنددددعسغ 

عيددغ سددم   دد  ً يسددوا  صددصر لية ددتر ً ص دد  تر   ددمب   

 دددد م ً ي ددددوب لسغ  يددددغ سددددم   دددد  ً   دددد ر طدددد ن 

ً يسددددوا  ي وددددد  لسدددددع ً سدددددما تدددددر تخ  ةددددد  

لسدددم  دددر  ي دددم ً سددد ا  دددغن هددد ا ًةلمًل ،  غ صدددعًلا

ً يغ  دددتر  ددد ا ً لم سدددتر سدددم ً صدددعًلا ة تيدددم  ية  دددتر 

هسددغ لددم ًلغللددغ  ددغن هدد ا ًالمًل ً يغ  ددتر ، ً يسددما

يغ  إمددغ تص دد ا ى دد    ددر ًة دد غم ً يوة ددتر لنددع تددعًل 

 دددغن ، ً صدددا ت ددد   عةددديغ س ددد  ً ددد ع    ً   دددغم

ً يسدددوا  ةدددل  لة ددد  ًلدددغلٍ  دددمًم سوةيدددغ لت دددة ييغ 

لهددد ا ً عية دددغَ لدددغلٍ تدددصر  ددد م ،  يدددم ً دددوا سنددد 

ل دد ر سددغ ا يم دد  ي غ ددتر لددم ً لددم  م لسددم  ددر لية ددتر 

 يددد   سددد    غ ن غ دددتر لدددم ، ت ددد  صيغ تدددصر سدددم  لا ددد 

م  م ل غ صدددغ ا   ددد ن ً ص دددة ر   ي دددغ  دددةلمًل ً لددد

 ً يغ  تر س   ً صعًلا . 

لت دددمب لية دددتر ً ص ددد  تر سدددم  دددلاا ً   ددد ر 

ً يدددغ ا لسمطدددل ً يسغلدددتر لً ص ددد  تر  غةمت دددغم سدددد  

سةدددددمل ً يسغلدددددتر لً ص ددددد  تر ً ددددد ب   ودددددع   ددددد  

ىذ تددددصر ً ص دددد  تر   ، ً   ددددغ غَ ً يغ  ددددتر  ةيصعددددغسة م

ً عغسدددتر    لية دددغَ ًة دددوًا لةددد  ل دددم ً س ًلدددع

 ه ً ً   ن لها طيغ   ت 

  ً  دددددد   ًالا  لا ددددددوًا  سدددددد   ً   دددددد ر  .5

  م ددغا ط دد  لددم لية ددغَ ً  ددمًم لًة ددوًا 

 ، ى دددد  سمطددددل ًة ددددعًم    دددد ل ًالمًل ً يغ  ددددتر

لطيددغ  ةددل   ددغن  ص طددع سددم لودد ل ملدد ع  ةعيددلام 

ً يسو ددد م سدددم لوددد ل ملددد ع  غ ن ددد تر ً  غ  دددتر 

ً ص دد  تر هل سددغ  ةدديغن ًة ددوًا  ددعع سةددغمل 

   ي    سنغم ً  مع   سةم .

  ً  دددد   ً وددددغس  سدددد   هسدددد م ً  مددددع هل سمطددددل  .2

ً يسغلددددتر لً ص دددد  تر  يلغ سددددتر ً   غيددددغَ ً دددد ًملٍ 

ً  ددد  سدددم  دددمطتر ً   دددغيتر سددد   دددملمٍ ً ص  ددد م 

لة يدددغ هندددغ  غمدددغ ًلمًل سغ  دددتر سسو دددتر  ةدددغ ل 

ً يسدددما ً ددد ب  صةددديم ً صخ  ددد   ددد   صدددعًل يغ 

يدددغ سدددم   ةددد  تدددصر ًةودددمًمًَ للندددع   ع، ل  عيدددغ

ً  ددغ ستر سدد  ً  ددغ   ليسدد  سة  صيددغ ً  دد  سدد  ً ددوغا 

 ذستر ً يسوا  مل سوةيغ .

طيدددغ هن ويدددتر ً يسغلدددتر تسددد    غ ص طدددع سدددم طمغ دددتر  .3

هدد ا ملدد ع ً يسددما سددم ًالمًل ً يغ  ددتر س دد  

ًة دددوًا لذ دددك   ددد  ت  ددد م لية دددتر ًة دددوًا 

 لً     ً صغ  تر لة يغ .

ً سدددما   صي دددتر ل ةدددغل ى ددد  ذ دددك  خةددد    .4

  دددددغ  ً يسدددددوا   دددددمًم سوددددد  هددددد ا ًالمًل 

ً ي دددد     ذسصدددد  لت   ةيددددغ ً  دددد  لسددددم  ددددر 

هل ، ت   ةيددغ ى دد  ً يسددما  إ عددغ  سددم ً يسددوا

 ص   ةيددغ س غ ددمٍ سددم ذسددتر ً  ددغ   ى دد  ً يسددما 

سدد  م دد  ت  دد م ً سددما ً ي دد   لةدد    ددغٌ 

 ً يسوا .

لسدددم ً  دددع م  غ ددد طم    دددغا تددد  م ً يسدددوا 

  يددددتر ًالمًل ً يغ  ددددتر ً صددددا  ددددغ    ددددمً يغ  ص ددددع ع 

 سدد   لددنعلل  دديغن ،    ددغم ً سددما ً دد ب   ذسصدد 

، ً ص دد  تر   سةددم  صنم دد  هددد ا ًة صلًسددغَ  ددعة لنددد 

لسددم  ددر  مودد  ً ةددنعلل لة دد  ل ييةدد    سددغن    ددغم 

سدددغ سص سدددا   ذسصددد  يص  دددتر لية دددتر ًة دددوًا  دددغن  دددر 

ًل  ةصددددل   سدددد    ينعدددد  سددددم ً صددددعًلا    دددد ل ًالم

ً يغ  دددتر ى ددد  هن  سددد      دددغم ً صلًسغتددد  
(24)

، هسدددغ لدددم 

ً ي ددمم ً عمً ددا  يددغ ًيدد   ددر  ددن ر لية ددتر ًة ددوًا 

سدد  ، يددعل  ى دد  ًلصيددغل ً ص دد  تر ل سددغ  ةس ًلددع ً عغسددتر
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 دددملمٍ ً دددغ تر يةددد    غلدددتر  عية دددتر ًة دددوًا 

، ل يدددغ  ةددديم   دددم ً صنم ددد   صدددع   ل ددد ر سدددغ ا

 صدددد    ل صددددع   سمطددددل ً يسغلددددتر لً ص دددد  تر ً دددد ب 

 ً س غ    ا ًةومًمًَ تن  ييغ لسصغ عصيغ .

ل ةدديغن   ددم  دد م سودد  هدد ا ً عية ددغَ ة ددع 

سددددم ت ع ددددع ويددددتر س ددددؤل تر لددددم ت دددد  تر لية ددددغَ 

ًة ددددوًا لةدددد  ًالمًل ً يغ  ددددتر    دددد ل ًالمًل 

لذ دددك سدددم ًوددد   ددديغن تنم ددد  ًة صلًسدددغَ ، ً يغ  دددتر

لدددددم ً عةددددد  ً يصخةددددد  لسصغ عدددددتر لتن ددددد ر هددددد ا 

سدد  ً ددلً  ، ة ددغَ ً صددعًلا ً يمت لددتر  ددغً عية ددغَ للي

ً   دددددلغم   ً  ددددد ل ً يصعدددددغسة م  ددددد ً ً عية دددددغَ 

ًة ددددوًر  دددد  ل ي ددددم هن   ددددي  لددددنعلل  دددديغن 

ل ص دددد ن ، ً ص دددد  تر  عية ددددغَ ً صددددعًلا  ددددغة وًا

مه  سغ ددد  سدددم ً دددوًطغَ وي ددد  ًلةدددغم ً ةدددنعلل 

ل  ددددد ن سدددددمت ر  غ ي ئدددددتر ً عغسدددددتر   ددددد ل ًالمًل 

لة دد  تلل ددعهغ  صمغلدد   للم ددتر  لً دد ب  ةددل ، ً يغ  ددتر

لدددم لية دددغَ ًة دددوًا لت ددد  صيغ ل دددغةَ تة ددد  

 هل     ًالةغم   تنم   ً صلًسغلر .

ل  لدددعل تنم ددد  ً عية دددتر لت ددد  تر ًة صلًسدددغَ 

ي ددددع ً ي ددددمم ًاسم  ددددا ً ددددل  ً   ددددلغم  صنم دددد  

لهدد ً ً صن دد ر ًللدد   T+3 ددلاا ًة صلًسددغَ ً يغ  ددتر 

 م سدددم ً  يدددتر  ة  ددد ر  دددم يةددد   ددد س م ً دددغ  

ً يخصةدددتر   ً  ددد ل  صددد   متددد  تنم ددد  ًة صلًسدددغَ 

  دددغ، ل ً يغ  دددتر ً نغت دددتر لدددم ً عية دددغَ ً صدددا  سددد   

ً  س سدددتر هددد ً ًةودددمًم  ل دددع سدددم  سدددتر ً يصدددعًل  م   

لوددد ل ً   ددد ر لوعةددد  ً ي دددؤلا لدددم  ً  ددد ل، ىذ

تنم ددد  ًة صلًسدددغَ هل  ددديغمغ ًسدددمً  دددملم غ ل  نددد  

ً يصعددددددغسة م   ً مددددددغل ل  ددددد   ًةم دددددغر   ددددد  

 .ً   ل

ل إلددددغلٍ ًالمًل ً يغ  ددددتر ى دددد  ً يسددددما سددددم 

ل ةدددل  ،   ددد  ً يسدددوا   دددصر ت ددد  تر هددد ا ً عية دددتر

ت ع دددع ًوددد   ةددد م  عدددع   دددغ  ً يسدددوا    دددمً يغ 

 ن دددع ً ي دددمم ًاسم  دددا ،  ص دددة ييغ ى ددد  ً يسدددما

ً ددل  ً  ددغ    ص ددة ييغ ى دد  ً ي ددوب  ددلاا  لا ددتر ً ددغ  

 close-outا  ي ودد   ددمم  عددع تنم دد  لية ددتر ً صددعًل

requirement  لهدددد ً  دددد  ًهي صدددد   غ ن دددد تر  ةيصعددددغسة م

 ً ي ددددددوب لً يسددددددما (ةن ً ددددددصلاس   ددددددةلمًل 

ً يغ  ددددتر تيددددنل  سدددد ل ً صةدددد  و لً م ً ددددع لتدددد  م 

لهددد ً  ، ذ دددك سي دددم هن   ددد   لدددغ م  ددد ً ً  ددد ن

ًاسدددم ة دددع سددددم  ةدددما   سددددعٍ  ةددد مٍ   س ددددغا 

 ا ً  م دددتر ً يغ  دددتر ةن هددد، ً دددوًا ًالمًل ً يغ  دددتر

ت ددددعل لط ييددددغ  ييددددغ سددددغ   م   دددد  ً ص ددددة ر لهيددددغ 

ً يسددددما ً دددد ب سددددغ  ًا س ددددصمع    ددددغ ٍ ً  م ددددتر 

لً ي دددددوب ً ددددد ب  ةددددد  لةددددد   ددددديغلٍ ًةلمًل 

، ً يغ  دددددتر هددددد ً    عً دددددتر لسدددددع ً سدددددما  ةصدددددعًلا

لً ي دددددوب ً ددددد ب ً دددددصةر ًالمًل ً يغ  دددددتر لهددددد  

 ً يسدددوا( لً يسدددما لندددع ًيصيدددغم لسدددع ً سدددما 

غلٍ ًالمًل ً ددد  ً يسدددما، لهددد ً ل ددد  غ دددم لًلددد

ي  عددددا  يي ددددم هن ت ددددمب لية ددددغَ سصعددددعلٍ سددددم 

ً صدددعًلا لسدددم   ددد  ً دددخغ  سصعدددعل م لةددد  يمدددب 

ًالمًل لسددم  ددر تل ددع لددعل ًالمًل ً يصعًل ددتر لةدد  

ًالمًل ً يةددعمٍ، لسي ددم هدد ً هن  ل ددع سددم ه دد م 

ً ددعغم ًةلمًل ً يغ  دددتر  ل ددغلٍ ً عدددما لةدد  ً لةددد  

 ب  ة غ لة  ً   ل لسم  ر  نع
(25)

. 

للةدددد  سددددغ تسددددع  هن ً ص دددد  تر   لسددددع  ددددما 

ًالمًل ً يغ  ددتر  يددغ تسددع   ةددل  ًن ت ددمب  يددم ةص م 

ًال ددد  لندددع ًة دددوًا ل عدددع   ددد  ًالمًل ً يغ  دددتر 

سدددم   ددد  ً يسدددوا ى ددد  ً ي دددوب لسدددم  دددر ت دددةر 

لتنصسدد  سة  ددتر ً  م ددتر ى دد  ً ي ددو  ً وغس لنددع ًيصيددغم 

غلٍ  دددمًم ًالمًل سدددم   ددد  لسدددع ً سدددما ل عدددع ًلددد

ً يسددددوا لًلغللددددغ  ةيسددددما  ينددددغ ً ةددددغ  ةددددل  

ً ص دد  تر  دد م ً  ددغ   لً ي ددوب لسددم  ددر سدد  ً يسددما 

 لت ة ييغ  ي ً ًة  م .  
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 الخاتمة
 عدددع هن ًيصي ندددغ سدددم لمً دددتر س  ددد م  ً دددوًا 

لمً دددتر سسغميدددتر ( –ًةلمًل ً يغ  دددتر  ودددما ً صدددعًلا 

لًهييددغ ، لً ص لدد غَت لددةنغ ى دد  ويةددتر سددم ً نصددغ ا 

 سغ   ت :

 أولا : الـتائج 

تعدددددع لية دددددتر ً دددددوًا ًالمًل ً يغ  دددددتر سدددددم  .5

لية دددغَ ً صدددعًلا ً ي دددص ع تر    ددد ل ًالمًل 

لً صددا ، ً يغ  ددتر ً صددا  ددر ت ةدد   غهصيددغ  ً ي ددمم

تسددد   لةددد    دددمٍ ً دددوًا ً ي دددصويم س ي لدددتر 

سددددددم ًالمًل ً يغ  ددددددتر سددددددم س ددددددصويم ه ددددددم 

وتددددد    لدددددعل ة دددددصويغمهغ سعصيدددددعً لةددددد   

 ت  عغت  سم  مطتر ً عغم ً   ل .

ىن لية ددتر ًة ددوًا تعدد ل  يددمللل ً  ددغ ا لةدد   .2

طددد  ًة دددخغ  ً يصعغسةدددتر  دددغ  ددد ًم ً لدددم  م 

ً يسدددددددما لً يسدددددددوا لً   ددددددد ر ً يدددددددغ ا 

لطدد  ك ًة صةددغل ً دد ينا  يددغ تنص دد  سددم  مطددتر 

 ددةلمًل ً يغ  ددتر س ددصيم ً صددا ت ددير   ً ددصسمًم 

ت ددير   ً ي ً يددتر  دد م  ً ددعغمهغ ل ددم  دد ر لغل ددتر

ً عددما لً لةدد  لسددم  ددر ً دد ًل هطوددم ً ددصسمًمً 

لطمددغمٍ   ددم هدد ً ة  خةدد  سددم ً يخددغيم  غ ن دد تر 

 ةي دددصويم ل غ خةددد   ً يسدددوا لندددع    دددتر 

 ت  عغت .

 ددددملمٍ لودددد ل ل دددد ر سددددغ ا  صدددد    لية ددددتر  .3

ًة ددددوًا  نددددغمً لةدددد  هلًسددددم ً عيددددلام  ةدددديم 

هن  دددلا  ي دددم ، لددد تر هددد ا ً عية دددغَ لًي ددد غ غ

 ددصر ً عيدد   لم سددتر س غ ددمٍ  دد م ً لددم  م سددم غ ددم 

لوددد ل ل ددد ر سدددغ ا سدددم     ً  ددد ل لذ دددك 

 ةيص غ  ً   ل لسين ص  .

ىن ً دددددوًا ًالمًل ً يغ  دددددتر لية دددددتر س دددددصسةتر  .4

 نددصا لنيدددغ   دد ًلغ لًةطوددم تن دد لغ  ة دد ل  يددغ

لددعٍ لية ددغَ تددعًلا سددم   دد  ل ددمًم لً ددوًا 

  ي لهددددغ لددددم ً عية ددددغَ ًة ددددمع لهدددد ً سددددغ

 طغ عس ل ً ي صس ة تر لً  مًم  غ يغسر . 

ىن ي دددغّ لية دددتر ًة دددوًا   ددد   لدددغ  تعصيدددع  .5

لةددد  لوددد ل   ًلدددع سنةددد لتر ت  ييدددغ    ددد ل 

سددددم   دددد  تن دددد ر ً صلًسددددغَ ، ًالمًل ً يغ  ددددتر

ً لددم  م لً   دد ر لً صددا  ةددل  ت  دد عهغ   دد   

لً ددل  ددغ ر لةدد  ً  ددمغ  تر لًة ةددغّ ً ي ددصيم 

 ة م .  نييغ  م غ  وستر ً يصعغس

ىن ت دددددد  تر لية ددددددتر ً ددددددوًا ًةلمًل ً يغ  ددددددتر  .6

 وددما ً صددعًلا لنددع ًيصيغ يددغ تددصر  دد م ً لددم  م 

 لم سدددتر سنةددد لتر ل دددعع ويدددتر سخصةدددتر تصددد    

سصغ عصيددغ لًة ددمًل لة يددغ لهدد ا تعددع سددم ً  ددغ  

 دددددد ل ًةلمًل ً يغ  ددددددتر تةددددددر   لةدددددد  صيغ 

 ً   لغم ً يم ة م  غ صعًلا .

 ثاكقا : التوصقات 

ً ي ددددمم ى دددد  تن دددد ر لية ددددتر يددددمع هن يددددعل   .5

ًة ددوًا  وددما ً صددعًلا   يةدد   سنةدد لتر 

لً ددد   ددد ل ًالمًل ً يغ  دددتر    دددغي ن ًالمًل 

لذ ددددك  عددددع  طمغ ددددتر ً س ًلددددع ً عغسددددتر ، ً يغ  ددددتر

 صول ددتر هدد ا ً عية ددتر ً يمط ددتر سددم لددعٍ لية ددتر سددم 

ًوددددد   يغ دددددتر ً يصعدددددغسة م ل يغ دددددتر ً  ددددد ل 

 لس ًط تر ً صل م   ه ً ً ي غا .

 ي دددمم ى ددد  ل ددد   دددع ًلةددد   عية دددغَ يدددعل  ً .2

ً صدددعًلا ً صدددا   م يدددغ ً عي ددد  ً  ً دددع للدددعل 

لً ددددددلً  ، ًالمًل ً يغ  ددددددتر س دددددد  ًة ددددددوًا

ً يصعددددغسة م  عددددع  تددددعًلا ًالمًل ً يغ  ددددتر   دددد  

ً وً دددددددديغ  ةدددددددديغن  ددددددددمل تر ً صعددددددددغسلاَ 

 لً صسمًمهغ .

ت ع دددع ويدددتر سصخةةدددتر ت صيددد   دددع يغ وي ددد   .3

ًومً يدددغ ية دددغَ للدددملا ًة دددوًا ً صدددا  دددصر 

  ً  دددد ل   دددد ن للددددغم لً ددددع   يدددد  هدددد ا 

 ً عية غَ   ي  سمطل لية غَ ًة وًا . 
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يددعل  ً ي ددمم ى دد  ت ع ددع ويددتر تصدد    سمً  ددتر    .4

لية دددتر ًة ددددوًا ً دددد ب   ددددمب لةدددد  ًةلمًل 

ً يغ  دددددتر لتصددددد    لية دددددتر ً ص ددددد  تر   يدددددغ  ددددد م 

لذ دددك  ةددديغن ً دددصسمًم ً صعدددغسلاَ ، ً لدددم  م

م دددد    تنم دددد    ً  دددد ل لت ندددد   ددددغةَ ً 

ًة صلًسدددغَ  ددد م ً لدددم  م لت دددي  هددد ا ً  يدددتر 

تر لية ددددددغَ ً ددددددوًا ًةلمًل  سمطددددددل ت دددددد  

( لت دددد ن سمت لددددتر   ئددددتر  دددد ل ًالمًل ً يغ  ددددتر

 ً يغ  تر.



 547 .........................................................أ .م .د  كوفل رحؿن مؾغقط حسقن الجبوري
 

 2122 كاكون الاول( 01مجؾد )،  (2)العدد   اسقةقؾؼاكون والعؾوم السل مجؾة الؼادسقة

https://www.iasj.net/iasj/journal/132/issues 

  الهوامش
                                                           

عتر ه يع  م هلاا ً   لا ، ً     لة  ً ي   ل لتل  سغت    تعًلا ًا ير   ً   ل ً  ع لب لمً تر  سي تر ت ل ة تر ،     سن  م   س ةتر وغس -ل   .5

 .  554،   2020، 53ً يةك ل ع ً عل ل ، ً ععل 

 . 267،  5999ليغن ،لًم ً نمغ ب ،س يع لوب هغملن ،ً  غ  ًة  ًل ً يغ  تر ًة ير لً  نعًَ ل  ً ر ًةيصمغم  غ ،  .2

ع  ى   سؤتيم ل  ع سةلم  ، ً    م ً ينيا لنيغ  ملغ لً مهغ   ً   غ تر سم ًة سغَ ً يغ  تر ً عغ ي تر ً يعغلمٍ ً     لة  ً ي   ل يي ذوغ ،     سس -ل .3

 . 5،   2050ًد لاسا ، ليغن ، ً عغ يا ً عل ا   ا ًة سغَ ً يغ  تر لًة صةغل تر ً عغ ي تر ً يعغلمٍ سم سن  م ًة صةغل 

لي ر سم ًو  س ًويتر  2005للعا  2004ً     ً سة م لً  ب تر ًلعًلٍ    short sellingً صةغمً ى     SHO ًلصيع ً ي مم ًاسم  ا تن  ر .4

  غةَ ً م    غلغلٍ  مًم ًةلمًل ً يغ  تر ً يسو تر ،لسن      ًب لم تر سغ  تر     ً وً يغ .

 . 253،  2004ل ه غستر للب ، ًة صويغم  غةلمًل ً يغ  تر، لًم ً ي  مٍ  ةن م لً ص    ، ليغن  ًم ع  ؤًل ل -ل .5

م عا ، س ةع  غلب ت ط  ، ً صن  ر ً سغي س  ة    لة  ً ي   ل     ل ًالمًل ً يغ  تر ،     ً  يع تر ً يةم تر  لا صةغل لً   غ ا لًة ةغ ا لً ص  .6

 .  257،   2059،  534، لعل  550

 . 6ه غستر ليم ًا سم ، ً     لة  ً ي   ل ،   .7

 . 258ل  غلب ت ط  ، سةعم  غ م ،  .8

9.   Harry D,Schults, Bear , Market investing strategies , Wiley Trading , England ,2002 , p.990. 

 . 50،  2053 تر ً   غ ً سغي ي تر ، ًد  نعم تر ، ه غستر ل ع ً عة ر ، ًة  غ  ً مسي تر  ةصعغس   غ يغسر     ملتر ًالمًل ً يغ  تر ، س ص -ل .50

 ً يةم تر . 5992  نتر  95( سم ً لا  تر ً صنم   تر  سغي ن   ل م  ً يغا م ر 289/2ً يغلٍ   .55

 . 26،   5995ل ع ً  ي ع س ي ل ، ً ي صسغَ ً يغ  تر   ً ييغم غَ ً عية تر ل  ً مو تر ً  مل تر، سل عتر ً ع  ًن ًةس مب ، ً    و ،  -ل .52

 . 53ه غستر ل ع ً عة ر ، سةعم  غ م،   .53

 .  2058  نتر 2479(  سم ً لا  تر ً صنم   تر  سغي ن   ل ً يغا ً يععا  سمًم م  ب س ةب ً   مًم م ر 299-298مًو  ً ي ًل   .54

 . 5934( سم  غي ن ً   ملغَ ًةسم  ا لغ  8/2ً يغلٍ   .55

 . 555ه يع  م هلاا ً   لا ، سةعم  غ م ،   .56

 ً لا  تر ً صنم   تر  سغي ن   ل ًالمًل ً يغ  تر ً يةمب .   (  سم293ً يغلٍ   .57

 . 234 غلب ت ط  ، سةعم  غ م ،   -ل .58

 ( ً لا  تر ً صنم   تر  سغي ن   ل ًالمًل ً يغ  تر ً يةمب . 292   .59

، 2058ً عغ مٍ ً ععل ً وغس ،ل لس   س  ع طغظر ،ً يمطل ً سغي س  ة   ر   لية تر ً وًا ًة ير ،    سن  م   س ةتر م غ تر ً  س ل ،ً  نتر  .20

 534 . 

  2022( سم تعة يغَ تعًلا ًالمًل ً يغ  تر     ل ً عمًل  لالمًل ً يغ  تر 3ً يغلٍ   .25

 4 غستر ليم ًة سم ، سةعم  غ م ، ً .22

 . 2058  نتر  2479م ر ً يععا  سمًم م  ب س ةب ً   مًم  5992  نتر 95( سم ً لا  تر ً صنم   تر  سغي ن   ل مه  ً يغا ً يةمب م ر298ً يغلٍ   .23

 339،  2007ً مل ً ة   ، ت   تر لية غَ ً   ملتر ،لًم ً نيةتر ً عم ا ، ً سغهمٍ ، -ل .24

 . 242ل  غلب ت ط  ،سةعم  غ م ،  .25

 قائنة المصادر
 أولا: الؽتب

، 2004ًم ع  ؤًل ل ل ه غستر للب،  ًة صويغم  غالمًل ً يغ  تر، لًم ً ي  مٍ  ةن م لً ص    ، ليغن  -ل  .5

 253 . 

ه غستر ل ع ً عة ر،  ًة  غ  ً مسي تر  ةصعغس   غ يغسر     ملتر ًالمًل ً يغ  تر،  س ص تر ً   غ ً سغي ي تر،   -ل  .2

 2053ًد  نعم تر،  

 2007ً   ملتر، لًم ً نيةتر ً عم ا،  ً سغهمٍ،  ً مل ً ة  ،  ت   تر لية غَ -ل .3



-دراسة مؼاركة - التـظقم الؼاكوني لاقتراض الأوراق الؿالقة لغرض التداول............................ 255

. 

 

 

 2122 كاكون الاول( 01مجؾد )،  (2)العدد   اسقةقؾؼاكون والعؾوم السل مجؾة الؼادسقة

https://www.iasj.net/iasj/journal/132/issues 

                                                                                                                                                                                          

ل ع ً  ي ع س ي ل، ً ي صسغَ ً يغ  تر   ً ييغم غَ ً عية تر ل  ً مو تر ً  مل تر، سل عتر ً ع  ًن ًةس مب،   -ل .4

 5995ً    و،  

 البحوث  ثاكقا:

 ع لب لمً تر  سي تر ه يع  م هلاا ً   لا،  ً     لة  ً ي   ل لتل  سغت    تعًلا ًا ير   ً   ل ً  -ل  .5

 2020، 53ت ل ة تر،      سن  م   س ةتر وغسعتر ً يةك ل ع ً عل ل،  ً ععل 

ه غستر ليم ًا سم،  ً     لة  ً ي   ل،     سصغّ لة     تر ًةيوي و  غ ي      -ل  .2

www.researchgate.net/profile/asamt-alashqr  . 

لية تر ً وًا ًة ير،     سن  م   س ةتر م غ تر  لس   س  ع طغظر، ً يمطل ً سغي س  ة   ر   -ل  .3

 ،2058ً  س ل، ً  نتر ً عغ مٍ ً ععل ً وغس، 

 غلب ت ط ،  ً صن  ر ً سغي س  ة    لة  ً ي   ل     ل ًالمًل ً يغ  تر،      ً  يع تر ً يةم تر  -ل  .4

 2059،  534،  لعل 550 لا صةغل لً   غ ا لًة ةغ ا لً ص م عا،  س ةع 

ل  ع سةلم ،  ً    م ً ينيا لنيغ  ملغ لً مهغ   ً   غ تر سم ًة سغَ ً يغ  تر ً عغ ي تر ً يعغلمٍ ً      -ل   .5

لة  ً ي   ل يي ذوغ،      سسع  ى   سؤتيم ً عغ يا ً عل ا   ا ًة سغَ ً يغ  تر لًة صةغل تر ً عغ ي تر 

 ، 2050ً يعغلمٍ سم سن  م ًة صةغل ًد لاسا،  ليغن،  

  ثا: الؼواكقنثال  

 .  2004  نتر  74 غي ن   ل ً عمًل  ةلمًل ً يغ  تر م ر  .5

 2022سم تعة يغَ تعًلا ًالمًل ً يغ  تر     ل ً عمًل  ةلمًل ً يغ  تر  .2

 ً يةم تر 5992  نتر  95ً لا  تر ً صنم   تر  سغي ن   ل م  ً يغا م ر  .3

 5934 غي ن ً   ملغَ ًةسم  ا لغ   .4

 ً يةغلم ًةون  تر  مً عغ:

1. Harry D,Schults, Bear , Market investing strategies , Wiley Trading , England 

,2002 , p.990 . 

 . 

 

 

 

 


