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 مستخلص

تطورت الأسواق المالٌة بصورة سرٌعة فً شتى بلدان العالم، وازداد حجم التجارة بها  

الأنشطة العاملة داخل وكثر عدد المشاركٌن فٌها سواء على صعٌد المستثمرٌن ام على صعٌد 

سوق رأس المال، فكان نتٌجة لذلن ان التنظٌم المانونً للعمل بهذه الأسواق أصبح فرضا علٌه 

ان ٌلج افاق جدٌدة تتمثل بوضع الضوابط والالمام بكافة المعطٌات التً تحمك النفع العام 

 والخاص وتضمن حسن سٌر هذه الأسواق.

نظام الالتصادي للدولة، فاذا كانت أسواق رأس المال فهذه الأسواق تعد من اهم أجزاء ال 

داخل الدولة ذات لوى التصادٌة كبرى كانت الدولة متمدمة التصادٌا والعكس صحٌح فً حال 

 كانت أسواق رأس المال ضعٌفة كانت الدولة متخلفة.

وتعد البورصة والتً هً من اهم المكونات لسوق رأس المال، فهً من اهم مؤشرات  

خامة التصاد دولة ما، وتمثل الصدارة فً مجال التمدم والازدهار الالتصادي وتلعب لٌاس ض

دورا حٌوٌا فٌه. فالبورصة من اهم دوافع الدول الى صٌاغة التشرٌعات الالتصادٌة التً تساهم 

فً تحفٌز المؤسسات والافراد لتجمٌع مدخراتهم وجذب الاستثمار بشكل امن، ففٌها تتوافر 

 مة لدفع عملٌة تطوٌر الالتصاد وتحوٌل المدخرات الى عملٌة استثمار.السٌولة اللاز

لذا تموم الجهات التشرٌعٌة على اختلاف مراكزها المانونٌة على العمل على تحسٌن  

وظائف سوق المال وتعزٌز الاطار المانونً مبدئٌا لإعطاء الدعم والحماٌة ، وٌعد نظام موفر 

سوق رأس المال فً بورصة الأوراق المالٌة فً عصرنا السٌولة احد الأنظمة العاملة فً 

-covidالحالً خاصة بعد كثرة الازمات المالٌة  تحٌط بنا والتً اخرها تفشً ازمة كورونا 

، و الذي اثر على الالتصاد العالمً بصورة عامة وبصورة خاصة على الشركات العاملة (19

جهة وتخوف المستثمرٌن من جهة أخرى  فً بورصة الأوراق المالٌة نتٌجة لضعف السٌولة من

، فجاء نظام موفر السٌولة لمعالجة ذلن والذي تبنته بعض التشرٌعات كالمانون الاماراتً 

وتشرٌعات أخرى تبنته لكنها لم تجعله بصورة مستمله عن صانع السوق فً حٌن نجد التشرٌع 

ن الممكن تطوٌع لواعدها، العرالً لم ٌأخذ بهذا النظام لكنه اخذ أنظمة أخرى مشابهة له م

 والاخذ بهذا النظام فً التشرٌع العرالً .

 كلمات مفتاحٌة:  أسواق مالٌة ، أوراق مالٌة ، سٌولة ، تشرٌعات التصادٌة  
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Abstract 

Financial markets have developed rapidly in various countries of the 

world, and the volume of trade in them has increased and the number of 

participants has increased, whether at the level of investors or at the 

level of activities operating within the capital market. As a result, the 

legal regulation of work in these markets has become an obligation to 

enter new horizons represented by setting controls and familiarity with 

all the data that achieve public and private benefit and ensure the 

smooth running of these markets. 

These markets are one of the most important parts of the economic 

system of the state. If the capital markets within the state have major 

economic powers, the state is economically advanced, and vice versa if 

the capital markets are weak, the state is backward. 

The stock exchange, which is one of the most important components of 

the capital market, is one of the most important indicators of measuring 

the size of a state's economy, and represents the lead in the field of 

economic progress and prosperity and plays a vital role in it. The stock 

exchange is one of the most important motivations for countries to 

formulate economic legislation that contributes to motivating 

institutions and individuals to collect their savings and attract 

investment in a safe manner, as it provides the necessary liquidity to 

drive the process of developing the economy and converting savings into 

an investment process. Therefore, legislative bodies, regardless of their 

legal positions, are working to improve the functions of the capital 

market and strengthen the legal framework in principle to provide 

support and protection. The liquidity provider system is one of the 

systems operating in the capital market in the stock exchange in our 

current era, especially after the many financial crises surrounding us, the 

latest of which is the outbreak of the Corona crisis (Covid-19), which 
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affected the global economy in general and in particular on companies 

operating in the stock exchange as a result of weak liquidity on the one 

hand and investors’ fears on the other hand. The liquidity provider 

system came to address this, which was adopted by some legislations 

such as the UAE law and other legislations that adopted it, but did not 

make it independent of the market maker, while we find that Iraqi 

legislation did not adopt this system, but rather adopted other similar 

systems that could be adapted to their rules, and this system could be 

adopted in Iraqi legislation. 

Keywords: Financial markets, securities, liquidity, economic legislation 
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 السقـجمة

وازداد حجع التجارة بيا  العالع،تصػرت الأسػاق السالية برػرة سخيعة في شتى بمجان  
وكثخ عجد السذاركيغ فييا سػاء عمى صعيج السدتثسخيغ ام عمى صعيج الأنذصة العاممة داخل 

فخضا عميو  أصبحفكان نتيجة لحلظ ان التشطيع القانػني لمعسل بيحه الأسػاق  السال،سػق رأس 
ان يمج افاق ججيجة تتسثل بػضع الزػابط والالسام بكافة السعصيات التي تحقق الشفع العام 

 الأسػاق.والخاص وتزسغ حدغ سيخ ىحه 

لسعبخ عغ وىي بسثابة ا لمجولة،فيحه الأسػاق تعج مغ اىع أجداء الشطام الاقترادي  
فاذا كانت أسػاق رأس السال داخل الجولة ذات قػى اقترادية كبخى  لمجولة،الػضع الاقترادي 

كانت الجولة متقجمة اقتراديا والعكذ صحيح في حال كانت أسػاق رأس السال ضعيفة كانت 
 متخمفة.الجولة 

خات فيي مغ اىع مؤش السال،سكػنات لدػق رأس الوتعج البػرصة والتي ىي مغ اىع  
وتسثل الرجارة في مجال التقجم والازدىار الاقترادي وتمعب  ما،قياس ضخامة اقتراد دولة 

مغ اىع دوافع الجول الى صياغة التذخيعات الاقترادية التي تداىع  فيو. فالبػرصةدورا حيػيا 
يػلة ففييا تتػافخ الد امغ،في تحفيد السؤسدات والافخاد لتجسيع مجخخاتيع وجحب الاستثسار بذكل 

 استثسار.اللازمة لجفع عسمية تصػيخ الاقتراد وتحػيل السجخخات الى عسمية 

لحا تقػم الجيات التذخيعية عمى اختلاف مخاكدىا القانػنية عمى العسل عمى تحديغ  
الجعع والحساية ، ويعج نطام مػفخ  لإعصاءوضائف سػق السال وتعديد الاشار القانػني مبجئيا 

لعاممة في سػق رأس السال في بػرصة الأوراق السالية في عرخنا الحالي الديػلة احج الأنطسة ا
 و(، (covid-19خاصة بعج كثخة الازمات السالية التي تحيط بشا والتي اخخىا تفذي ازمة كػرونا 

الحي اثخ عمى الاقتراد العالسي برػرة عامة وبرػرة خاصة عمى الذخكات العاممة في بػرصة 
أخخى ، فجاء نطام الأوراق السالية نتيجة لزعف الديػلة مغ جية وتخػف السدتثسخيغ مغ جية 

مػفخ الديػلة لسعالجة ذلظ والحي تبشتو بعس التذخيعات كالقانػن الاماراتي وتذخيعات أخخى 
كشيا لع تجعمو برػرة مدتقمو عغ صانع الدػق في حيغ نجج التذخيع العخاقي لع يأخح بيحا تبشتو ل

الشطام لكشو اخح أنطسة أخخى مذابية لو مغ السسكغ تصػيع قػاعجه والاخح بيحا الشطام في 
دور ىحا الشطام سػف نبحثو في مبحثيغ الأول بعشػان )مالية مػفخ  ولأىسيةالتذخيع العخاقي ، 

( ويكػن بفخعيغ الأول ) تعخيف  ( والحي يكػن بسصمبيغ الأول )التعخيف بسػفخ الديػلة الديػلة
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ني مػفخ الديػلة فقيا ( في حيغ كان السصمب الثاخ الديػلة تذخيعيا ( والثاني ) تعخيف مػف
تسييد مػفخ الديػلة عغ يذتبو بو ( وىػ بفخعيغ الأول )  سا بعشػان ) تسييد مػفخ الديػلة ع

تسييد مػفخ الديػلة عغ صانع الدػق ( ، في حيغ كان السبحث الأميغ ( والثاني ) الحافع 
الثاني بعشػان ) الاحكام القانػنية لسػفخ الديػلة ( وتكػن بسصمبيغ الأول ) إجخاءات مسارسة 
خجمة تػفيخ الديػلة ( وىػ بفخعيغ الأول ) متصمبات التخخيز لتقجيع خجمة تػفيخ الديػلة ( 

لذخوط السصمػبة لسػفخ الديػلة ( ، بيشسا السصمب الثاني بعشػان ) ميام مػفخ الديػلة والثاني ) ا
في سػق رأس السال ( وىػ بفخعيغ الأول ) وضيفة مػفخ الديػلة في سػق رأس السال ( والثاني ) 

 الشتائج الستختبة لكيام مػفخ الديػلة بػضيفتو ( 

 مذكمة البحث 

لسػفخ الديػلة لع يفصغ  ان فكخة وجػد تشطيع قانػني  فيالأساسية تتسثل إشكالية البحث  
 19في  74الأوراق السالية )امخ  لأسػاقالسؤقت ولع يشطسيا في القانػن  العخاقي،الييا السذخع 

 ففكخة مػفخ الديػلة نطام ميع نجعػ السذخع العخاقي الى الاخح بو . (،2004نيدان 

 أىسية البحث 

في ضل تحجيات الازمات  السيع الحي تمعبو الية مػفخ الديػلة تشاقر ىحه الجراسة الجور 
وذلظ مغ خلال تػفيخ الديػلة الكافية لمدساح بالتعامل  السال،السالية التي تسخ بيا أسػاق رأس 

عمى الأوراق السالية بالذخاء والبيع خاصة عشجما تكػن ىشاك حالة مغ عجم الذفافية والسرجاقية 
التلاعب الػىسي بالأسعار مغ بعس السزاربيغ في سػق الأوراق  في الأسعار والشاجسة عغ

خكات السرجرة ليا او بحيث تربح أسعار تمظ الأوراق غيخ متشاسبة مع مدتػى أداء لذ السالية،
 لأصػليا.قية الحكيكية الكيسة الدػ 

جانب وتتسثل أىسية الجراسة أيزا في عجم وجػد دراسات قانػنية متخررة تػضح ال 
ويخجع ذلظ الى حجاثة فكخة مػفخ الديػلة في الأسػاق السالية  الديػلة،الخاص بسػفخ  القانػني

قانػني متكامل يشطع كافة اعسال مػفخ الديػلة بذكل  أشاركسا انو لا يػجج  مدتحجثة،فيي فكخة 
خاص في القانػن العخاقي مقارنة بتذخيعات الجول السقارنة فاقترخ القانػن عمى إيزاح دور 

 بيشيع.بيان دور مػفخ الديػلة رغع الفارق الكبيخ  والػسصاء دون ة الدساسخ 

 الجراسة:اىجاف 
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يتسثل الجور الخئيذ في وضع دراسة عامة عغ دور مػفخ الديػلة في سػق رأس السال  
 بالتالي:بالإضافة الى اىجاف فخعية تتسثل 

 الديػلة.التعخف عمى مالية مػفخ -1

 لو.يد مػفخ الديػلة عغ الأنطسة السذابية يالتعخف عمى أوجو تس-2

 الديػلة.التعخف عمى الذخوط السصمػبة لسسارسة نذاط مػفخ -3

 الجراسة:نطاق 

يتسثل نصاق ىحه الجراسة في البحث عغ دور مػفخ الديػلة وذلظ في التذخيعات السقارنة  
والبحث عغ نطام السال ،لدػق راس  ة في القانػن السرخي والاماراتي التي اخحت بو والستسثم

مذابو لو في القانػن العخاقي وكيفية تصػيع قػانيشو لتفعيل نسػذج لسػفخ الديػلة في القانػن 
 العخاقي.

 الجراسة:تداؤلات 

 رئيدييغ:تتسثل بتداؤليغ  

ىل بالإمكان محاكاة الشساذج السػجػدة في الجول السقارنة والاخح بسثميا بعج تصػيع ما مػجػد -1
ج في القانػن العخاقي وعسل نسػذج خاص مغ مػفخ الديػلة في القانػن السؤقت لدػق مغ قػاع

بعج ان كان ىشاك مذخوع تعجيل ليحا القانػن لكشو لع يقخ  بالأخز 2004الأوراق السالية لدشة 
 القانػن؟فيل بالإمكان إضافة ىح الالية السدتحجثة الى 

 السال؟ماىي السيسة التي تقع عمى عاتق مػفخ الديػلة في سػق رأس  -2

 مشيجية البحث 

اعتسجنا في معالجة ىحا السػضػع السشيج الػصفي التحميمي مغ خلال تحميل نرػص  
كسا تع الاعتساد عمى السشيج السقارن في جدئيات البحث مغ خلال  الفقو،القػانيغ والمػائح واراء 

 والسرخي.العخاقي ببعس القػانيغ العخبية الستسثمة بالقانػن الاماراتي مقارنة القانػن 

 (Liquidity Provider)الديـــــــــــــؽلة ماهية مؽفــــــــــــخ  الأول:السبحث 
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يعج مػفخ الديػلة مغ الأنطسة الحجيثة التي أدرجت في أسػاق السال ، وقبل الخػض  في بيان 
( يقرج  Liquidityفالديػلة )بج مغ بيان السقرػد بالديػلة ، فانو لاماذا نعشي بسػفخ الديػلة ، 

وأيزا يسكغ ، 1بيا سيػلة تحػل الدػق الى نقج بالدعخ الحي يغصي مبمغ الاستثسار الأصمي
عمى ورقة تجارية بدخعة وبدعخ قخيب مغ تعخيفو بانو استصاعة البائع والسذتخي ابخام صفقة 

ابخام عمى ذات الػرقة مع افتخاض عجم ورود معمػمات ججيجة  الدعخ الحي تست فيو اخخ عسمية
.بالتالي يسكغ القػل ان الديػلة مكياس لقجرة السذاركيغ في الدػق عمى التجاول فيسا 2الى الدػق 

 يختاروه وبالػقت الحي يختاروه وبالدعخ الستفق عميو مغ قبل الصخفيغ ولكسية محجدة . 

بالإضافة الى استقخار الأسعار أي  التدػيق،لتحقق الديػلة السصمػبة فانو يتصمب سيػلة  
عجم تعخضيا الى تغيخات كبيخة مغ صفقة الى أخخى وليحا الدبب اوجج نطام مػفخ الديػلة في 

والثاني  الديػلة(بسػفخ  )التعخيفالأول بعشػان  يعات السقارنة ونبيغ ذلظ في مصمبيغبعس التذخ 
 بو(يذتبو مػفخ الديػلة عسا  يد)تسي

 التعخيف بسؽفخ الديـــــــــــــــــــؽلــــــــة الأول:السطمب 

كشطام مػفخ  الأنطسة،دعت الحاجة في أسػاق رأس السال الى إيجاد عجد مغ الاليات او  
وفي بعس  2018الديػلة والحي لع يطيخ برػرة مدتقمة عغ نطام صانع الدػق الا بعام 

 الديػلة،اما في الأخخى فانو لازال يعتبخ صانع الدػق ىػ ذاتو مػفخ  الأخخى،التذخيعات دون 
 وكحلظ في بو،لحا كان لداما بيان السقرػد بسػفخ الديػلة في كل مغ التذخيعات التي اخحت 

  التالييغ:وىحا ما نبيشو في الفخعيغ الفقو 

 تذخيعيامؽفخ الديؽلة تعخيف  الأول:الفخع 

                                                           
 السالية(،تطبيقية في سؽق العخاق للأوراق  )دراسةتأثيخ الديؽلة عمى أداء محافظ الأسيػ العادية  يشعخ: 1

 63، ص2015 ،3العجد  ،17مجمج  والاقترادية،بحث مشذؽر في مجمة القادسية لمعمؽم الإدارية 
بحث مشذؽر في مجمة العمؽم  السال،العلاقة بيؼ الديؽلة وكفاءة سؽق رأس  لطخش،سسيخة  يشعخ: 2

 .217ص ،2009 ،32العجد  ،1مجمج  الإندانية،
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،  2مغ الجول التي اخحت بيحا الشطام في تذخيعاتيا1،تعج دولة الامارات العخبية الستحجة  
غ الامارتيوذلظ في كل مغ امارة دبي ، وامارة أبػ ضبي ، فتذخيعات ىحه الجولة وبالأخز في 

لكػنيسا تعجان في كافة السجالات سابقتي الحكخ تتدع بالتصػر ومػاكبة كل ما ىػ ججيج 
، لحا نجج انو قج تع تعخيف مػفخ الديػلة يسا الاقترادية والدياسية في كافة السجالات  يعاصست

مع مرجر ورقة مالية مجرجة بالدػق بغخض تػفيخ الديػلة عمى تمظ ) صانع سػق متعاقج  بانو
 .3ىحا الشطام ( لأحكامالػرقة وفقا 

فان السػفخ يقػم بسيسة تػفيخ الديػلة وذلظ بعج  الحكخ،فػفقا لمتعخيف التذخيعي سابق  
يا عقجه اتفاقية تػفيخ مع مرجر الػرقة بعج دفع الخسػم مغ قبل السرجر، وىحا يعج عسلا تجار 

 الاتفاقية.لكل مغ شخفي 

نع اما في التذخيع السرخي فانو لع يجعل نطام مػفخ الديػلة مدتقلا عغ نطام صا 
وىػ لع يزع تعخيف لرانع الدػق ولكشو قج تصخق الى نذاط  الشذاط،الدػق فكلاىسا ليسا ذات 

بشذاط  فشز عمى ).. يقرج 2017لدشة  293صانع الدػق وذلظ في قخار وزيخ الاستثسار رقع 
بػرصات الأوراق السالية التي  بأحجيصانع الدػق تػفيخ الديػلة الجائسة للأوراق السالية السقيجة 

  التجاول(يمتدم برشاعة سػقيا وذلظ بزسان التعامل عمييا خلال جمدة 

 فقياتعخيف مؽفخ الديؽلة  :ثانيالفخع ال

يعج تعخيف مػفخ الديػلة مغ الشاحية الفقيية في غاية الرعػبة وذلظ لقمة الجراسات التي  
وبالخغع مغ ذلظ نجج بعس الذخاح قج اوردوا بعس التعاريف التي ، تشاولت ىحا السػضػع 

ومسكغ ارجاع سبب الاختلاف الى حجاثة ىحا السرصمح تختمف بحدب وجية نطخ كل مشيع ، 
عخفو بانو ) شخكة مخخرة لمعسل عمى تػفيخ عخوض البيع وشمبات في الدػق ، فيشاك مغ 

الذخاء بذكل مدتسخ وبفخق أسعار صغيخ وبحج ادنى لمكسيات وفقا للاتفاقية السبخمة مع الدػق 

                                                           
وعخفو في السادة  الديؽلة،ولكشو استخجم مرطمح مدود  الديؽلة،اخح السذخع القطخي أيزا بشعام مؽفخ  1

الستعمق بإصجار قؽاعج  2012( لدشة 3الأولى مؼ قخار رئيذ مجمذ إدارة ىيئة قطخ للأسؽاق السالية رقػ )
  الديؽلة(مدود الديؽلة بانو )شخكة الخجمات السالية العزؽ بالدؽق والسخخص ليا بسسارسة نذاط مدود 

م مؽفخ الديؽلة، لحلغ لا يؽجج تعخيف تذخيعي لو في يعج التذخيع العخاقي مؼ التذخيعات التي لػ تأخح بشعا 2
 العخاق 

 .2012( لدشة 49رقػ )الاماراتي الدمع  قخار مجمذ إدارة ىيئة الأوراق السالية و مؼ1السادة  يشعخ: 3
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عمى تخخيز لسسارسة نذاشيا ، بالإضافة  فػفقا ليحا التعخيف انو لابج مغ حرػل الذخكة،  1(
الى ابخاميا الاتفاقية لكي يقػم بالبيع والذخاء ، وما يسكغ ملاحطتو عمى ىحا التعخيف انو قج 

 ؟عخفو بانو شخكة ، لكشو لع يبيغ نػع ىحه الذخكة ىل ىي شخكة أمػال ام اشخاص 

ػق الرخف الأجشبي وأيزا ىشاك مغ عخفو بانو ) مؤسدة او فخد يعسل كرانع سػق في س
، وىحا  2يعسل كسذتخي وبائع لفئة أصػل معيشة او سعخ صخف في حالة سػق الفػركذ (

التعخيف كان مغ وجية نطخ الستعامميغ في سػق الفػركذ ، وأيزا قج وسع مغ نصاقو فالسػفخ 
 .ىشا قج يكػن فخد او مؤسدة أي ان السػفخ وفقا ليحا التعخيف قج يكػن شخز شبيعي او معشػي 

وأيزا ىشاك مغ عخفو بانو ) الػسيط الحي يعسل خلال التجاول السدتسخ داخل وخارج  
السخاكد قريخة الاجل فيعسل عمى ارسال أوامخ الى الدػق بأسعار تعكذ ما متاح مغ معمػمات 

أشار ، 3متعمقة بأسعار الأصػل ويعسل باستسخار عمى تػفيخ الديػلة في جسيع ضخوف الدػق (
ان يكػن مػفخ الديػلة وسيصا ماليا بالخغع مغ الاختلاف الجػىخي بيغ ىحا التعخيف الى إمكانية 

ضافة الى عجم تصمبو وجػد عسل كمييسا ، أشار الى التداماتو دون ان يذيخ الى حقػقو  ، بالإ
 لسسارسة ىحا الشذاط .تخخيز 

لع يطيخ برػرة مدتقمة عغ  سبق ان اشخنا الى ان مػفخ الديػلة في القانػن السرخي  
صانع الدػق ، لحا يسكغ الإشارة ىشا الى تعخيف صانع الدػق مغ الشاحية الفقيية وتكػن كأنشا 
اشخنا الى تعخيف السػفخ فرانع الدػق ىػ ) الذخز او السؤسدة السالية التي تعصي أسعارا 

لحلظ تحجد أسعار الأسيع للاسيع باستسخار وتقػم بعسميات في الدػق لبيع وشخاء بيحه الأسعار 
ومسا سبق يسكغ الػصػل الى تعخيف مػفخ ، 4في أسػاق رأس السال بػاسصة صشاع الدػق (

شاء عمى اتفاقية يعقجىا ببانو شخز اعتباري يعسل عمى ضخ سيػلة ىائمة في الدػق  الديػلة :
 .مع مرجر الػرقة السالية وغالبا ما يكػن ىػ صانع الدػق 

                                                           
محاضخات مشذؽرة عمى السؽقع  الدؽق،الديؽلة في الحخكات السفاجئة في  دور مدود فييػ،احسج  يشعخ: 1

 م 1:27في الداعة  21/3/2023تست الديارة في   https://www.youtube.com/watchالالكتخوني 
دور مدود الديؽلة في سؽق الفؽركذ ، مقال مشذؽر عمى السؽقع الالكتخوني يشعخ :  2

https://forex.ae.org  م 6:26في الداعة  8/3/2023تست الديارة في 
في  8/3/2023تست الديارة في  https://www.fia.orgمقال مشذؽر عمى السؽقع الالكتخوني يشعخ :  3

 م6:38الداعة 
دور صشاع الدؽق في الحج مؼ تقمبات سؽق الأوراق السالية  الحىب،مجحت حدؼ نرخ حدؼ أبؽ  يشعخ:  4

 5، ص 2010 الدقازيق،جامعة  التجارة،رسالة ماجدتيخ مقجمة الى مجمذ كمية  مرخ،في 

https://www.youtube.com/watch
https://forex.ae.org/
https://forex.ae.org/
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ان السػفخ قج يكػن بشظ او مؤسدة مالية او مجسػعة بشػك ومؤسدات ومحافع مالية  
بالتجخل بالذخاء في حال  الأسػاق،تستمظ إمكانات مالية ضخسة تسكشيا مغ حفع التػازن في 

او بالبيع في حال وصمت الأسعار الى مدتػيات  مبخرة،تجنت أسعار الأسيع الى مدتػيات غيخ 
 الديػلة،التي تقتخب مغ مػفخ وما تججر الإشارة اليو ان ىشاك بعس الأنطسة  فييا.سعخية مبالغ 

 الثاني. لاف بيشيع وىحا ما نبيشو في السصمبفكان لداما بيان أوجو الذبو والاخت

 تسييد مؽفخ الديؽلة مسا قج يذتبو بو :السطمب الثاني

يسكغ إيجاد بعس اخخى  ولكشو قج عخف أنطسة  الشطام،ىحا  لع يعخف  القانػن العخاقي 
 )تسييدبيشيع وذلظ في فخعيغ الأول التذابو معو فمحا كان لابج مغ بيان أوجو التذابو والاختلاف 

  الدػق(صانع مػفخ الديػلة عغ  )تسييدوالثاني  الأميغ(مػفخ الديػلة عغ الحافع 

 الأميؼالحافظ تسييد مؽفخ الديؽلة عؼ  :الفخع الاول

ميغ الحي نطع في العخاق  في أسػاق رأس السال ىػ الحافع الأمغ الاليات السػجػدة  
بانو ) الذخز السعشػي السخخز لو مغ قبل الييئة لسداولة نذاط الحفع الأميغ والكيام  ويعخف

بأعسال حفع وتحػيل الأوراق السالية مغ حداب السدتثسخ لجيو الى حداب السدتثسخ لجى 
، اما بالشدبة  1بة عمى تجاوليا نيابة عغ مدتثسخييا (الػسيط وبالعكذ ودفع الالتدامات الستخت

) الذخز الاعتباري السخخز لو مغ قبل الييئة  نػن الاماراتي فقج عخف الحافع الأميغ بانولمقا
، اما القانػن السرخي فانو لع يعخف الحافع 2لسداولة نذاط الحفع الأميغ للأوراق السالية ( 

لكشو قج عخف  2001( لدشة 906لسخكدي للأوراق السالية رقع )الأميغ في قانػن الإيجاع والقيج 
( مغ القانػن السحكػر انو ) كل نذاط يتشاول حفع الأوراق 30/2نذاط الحافع الأميغ في السادة )

السالية والتعامل عمييا وادارتيا باسع ولرالح السالظ او باسع السالظ السدجل لرالح السالظ 
 عميسات العسيل وفي حجودىا ( .السدتفيج وذلظ كمو تشفيحا لت

 بالتالي يسكغ تسييد الحافع الأميغ عغ مػفخ الديػلة كسا يمي : 

                                                           
 2012( لدشة 17السادة الأولى مؼ تعميسات الحافظ الأميؼ رقػ ) يشعخ: 1
بذأن تعميسات الحفظ  2009 /ر( لدشة29السادة الأولى مؼ قخار رئيذ مجمذ إدارة الييئة رقػ ) يشعخ: 2

 السالية.الأميؼ للأوراق 
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أي انو  معشػي،شخز  كل مشيسا يكػن بأن  الحافع الأميغ ومػفخ الديػلة مغ كلا  يتذابو  -1 
وكلاىسا يسارسان نذاشيسا بشاء عمى اتفاقية تبخم مع قج يكػن شخكة وقج يكػن مرخف وغيخه 

 لصخف الاخخ.ا

فالحافع الأميغ يسارس نذاط حفع  الدػق،مغ ناحية الاختلاف يكػن في دور كل مشيع في -2
وعشج اخلالو بيحه الػضيفة فانو  والفقج،الأوراق السالية مغ كافة السخاشخ كالدخقة والتمف والحخيق 

اما الػضيفة  بيشيسا،يتع الخجػع عميو مغ قبل العسيل بالتعػيس بشاء عمى الاتفاقية السبخمة 
بيشسا تكػن وضيفة مػفخ الديػلة ىي تدويج  السالية،إدارة الأوراق الأخخى لمحافع الأميغ فيي 

 بالديػلة.الدػق 

 : تسييد مؽفخ الديؽلة عؼ صانع الدؽق الفخع الثاني

او السؤسدات ( مغ الانطسة Market Maker) او مػفخ الديػلة ان مرصمح صانع الدػق 
سير يؤدي الى تي في معطع الأسػاق العالسية وغيابووالحي يمعب دور بالغ الأىسية الحجيثة ، 

ومػفخ الديػلة لع يطيخ برػرة مدتقمة ،1وارتفاع مخاشخىا  اليات الأسػاق وانخفاض كفاءتيا 
 . 2عشو في تذخيعات التدعيشات مغ القخن الساضي

ن العخاقي لع يخد في القانػن ا لمتذخيعات فان القانػ وفق اما السقرػد بسػفخ الديػلة  
ولع  الدػق،تعخيف مباشخ لرانع  2004( لدشة 74الأوراق السالية العخاقي رقع ) لأسػاقالسؤقت 

 اسػاقو.وىكحا فالقانػن العخاقي لع يأخح بيحا الشطام في  نذاشو،يخد فيو أي نز قانػني يػضح 

اما بالشدبة الى التذخيعات السقارنة ، فالتذخيع الاماراتي أشار برػرة واضحة ومفرمة  
فقج أشار السذخع الاماراتي في السادة عغ صانع الدػق وشخوشو القانػنية والتداماتو وحقػقو ، 

بان صانع الدػق )  2018الأولى مغ ضػابط صانع الدػق لدػق أبػ ضبي ودبي السالي لدشة 
تباري السخخز او الحاصل عمى مػافقة الدػق لسداولة نذاط صشاعة الدػق ( ، الذخز الاع

بالإضافة الى السذخع الاماراتي لع يكتفي بيحا التعخيف بل انو أورد تعخيفا الى صانع الدػق 

                                                           
الأوراق السالية العخبية ومتطمبات تطبيقو  لأسؽاقنحؽ نسؽذج لشعام صانع الدؽق  احسج، يد. مجان يشعخ:  1

 ،15العجد  والإندانية،بحث مشذؽر في السجمة الاكاديسية لمجراسات الاجتساعية  العالسية،عمى ضؽء التجارب 
  6، ص2016

رسالة ماجدتيخ مقجمة الى  السالية،السخكد القانؽني لرانع سؽق الأوراق  الاعخجي،ميشج ىاشػ  يشعخ:   2
 .16ص ،2021 بابل،جامعة  القانؽن،مجمذ كمية 
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الأجشبي حيث عخفو بانو ) صانع الدػق السؤسذ خارج الجولة او في مشصقة حخة مالية داخل 
ػافقة الدػق لسداولة نذاط صشاعة الدػق في الجولة ( ، وقج كان السذخع مالجولة والحاصل عمى 

 الاماراتي دقيقا في تعخيفو لرانع الدػق فقج حجده بالذخز السعشػي السخخز 

 لإعادةفيسا يخز مػقف التذخيع السرخي فانو قج تع ذكخه سابقا وليدت ىشاك حاجة  
 ذكخه.

ع الدػق بانو ) الذخز السمدم بزسان ىشاك مغ عخف صان مغ الشاحية الفقيية فان 
التدعيخ والتجاول السدتسخ في البػرصة ضسغ ندب معيشة حيث يقػم بإعادة التػازن لمدػق مغ 
جية ويحقق أرباحا مغ الفخق بيغ سعخ البيع والذخاء مغ جية أخخى قج يكػن الرانع ىحا 

حع عمى ىحا التعخيف بانو وما يلا،  1مخخرا بشذاط الػسيط السالي ويسكغ ان يأخح شكل بشظ (
بالخغع مغ الاختلاف بيغ ىحيغ الشطاميغ في قج بإمكان صانع الدػق ان يكػن وسيصا ماليا 

 .الدػق السالي 

وىشاك مغ عخفو ) جيات شبيعية او اعتبارية مخخرة لمعسل في الدػق يدسح ليا ببيع  
عمييا مصمقا التعامل مع وشخاء الأوراق السالية لحدابيا الخاص الا انو في العادة يحزخ 

الجسيػر مباشخة غيخ انو يجػز ليا التعامل مع الػسصاء وصشاع الدػق الاخخيغ كسا يجػز 
لرشاع الدػق في بعس الأحيان تغصية الإصجارات في الدػق الاولي فالفخق بيغ صانع الدػق 

ل الػسيط بل والػسيط يتسثل في ان صانع الدػق لا يجػز لو ان يتعامل مع الجسيػر مباشخة مث
، مسا يؤخح عمى ىحا التعخيف انو قج جعل صانع الدػق ىػ شخز 2يعسل لحدابو الخاص (

شبيعي او معشػي وىحا لا يتفق مع ما اتجيت اليو التذخيعات حيث حجدت كػنو شخرية معشػية 
. 

كل مغ صانع الدػق ومػفخ  بان أوجو الذبو بيغ كل مغ صانع الدػق ومػفخ الديػلة  ان -1
كلاىسا  الدػق،اتفاقية مع  بأبخاميمتدم كل مشيسا  معشػي،يذتخط فيو ان يكػن شخز ػلة الدي

 الأسػاق.يعسلان عمى تػفيخ الديػلة في 
                                                           

نذاط صانع الدؽق ومدود الديؽلة خلال التجاول الخؽارزمي والتجاول عالي  القؽصي، ضبط مد. ىسا يشعخ:  1
بحث مشذؽر في مجمة جيل  العخبية،مقارنة بؽرصات لشجن وبخليؼ واوساكا مع بيئة البؽرصات  التخدد:

 .15، ص2020 ،39 السعسقة، العجدالقانؽنية 
، 2017 الأردن،، 1ط والتؽزيع،دار الجشان لمشذخ  السال،أسؽاق  احسج،الطيب الفكي  د. أزىخي  يشعخ:  2

 .65ص
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الدامي  ا في الدػق فيعج دور صانع الدػق أوجو الاختلاف فانو يكػن في دور كل مشيس ان-2
بإضافة الديػلة بيشسا دور السػفخ فانو يكػن تكسيمي ، ىشاك بعس الامتيازات التي يتستع بيا 
صانع الدػق كالبيع عمى السكذػف ، والاقخاض والاقتخاض للأوراق السالية التي يرشع سػقيا ، 

لا يتستع  بالإضافة الى الإعفاءات الستعمقة بخسػم الأوراق التي يرشع سػقيا ، ومػفخ الديػلة
صانع الدػق ممدم بتدعيخ الأوراق التي يقػم برشعيا ويعخضيا لمبيع والذخاء واعلانيا بكل ىحا ، 

ضسغ نذخة الأسعار اما مػفخ الديػلة فانو لا يحق لو التدعيخ الا في حالة الصمب مشو ، اىع 
ػرقة التي قام تسييد يسكغ ايخاده ان مػفخ الديػلة لا يسكغ ان يكػن صانعا لمدػق عمى ذات ال

 1بديادة سيػلتيا 

 القانؽنية لسؽفخ الديؽلة الثاني: الاحكامالسبحث  

الاوراق السالية )امخ  لأسػاقسبقت الاشارة الى ان القانػن العخاقي في القانػن السؤقت  
ح مػفخ الديػلة لحا سشبحث في القػانيغ السقارنة ( لع يذخ الى مرصم2004نيدان  19ي ف 74

ومغ ثع نبيغ ىل تػجج الية مذابية يسكغ  الالية،ماذا يتصمب انذاء ىحه التي اخحت بو لبيان 
نبيغ ذلظ في مصمبيغ الأول بعشػان   العخاقي؟ىحا الشطام الى القانػن  لإضافةتصػيع قػاعجىا 

  السال(مػفخ الديػلة في سػق رأس  )ميامثاني بعشػان وال الديػلة()إجخاءات مسارسة خجمة تػفيخ 

 إجخاءات مسارسة خجمة تؽفيخ الديؽلة الاول:السطمب 

لسسارسة نذاط خجمة تػفيخ الديػلة فانو كان لداما السصمػبة  قبل البجء ببيان الاجخاءات 
الدػق بيان معشى ىحه الخجمة والتي تعخف بانيا ) الخجمة التي يمتدم بسػجبيا احج صشاع 

بتحديغ سيػلة ورقة مالية مجرجة في الدػق بشاءا عمى اتفاقية تػفيخ سيػلة مع مرجر تمظ 
لسرجر الػرقة السالية  خ الديػلة خجمة يػفخىا مػفخ الديػلة ، ندتشتج مغ ذلظ ان تػفي2الػرقة (

يعج ىحا الستجاولة في سػق الأوراق السالية والدمع ، بسقابل رسػم يجفعيا مرجر تمظ الػرقة ، و 
وبالتالي يتختب عميو ما يتختب مغ مسارسة العسل التجاري مغ اكتداب صفة 3العسل تجاريا 

                                                           
 19ص  سابق،مرجر  الاعخجي،ميشج ىاشػ عبادي  يشعخ:  1
 2012( لدشة49قخار مجمذ إدارة ىيئة الأوراق السالية والدمع رقػ ) مؼ 1السادة يشعخ: 2
 الاماراتي(،اعسال صانع الدؽق في الأسؽاق السالية )دراسة في التذخيع  السؽاججة،مخاد محسؽد  يشعخ:  3

 .110، ص2020 ،1العجد  ،17السجمج  القانؽنية،مجمة جامعة الذارقة لمعمؽم بحث مشذؽر في 
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والاسع التجاري والقيج في الدجل التجاري والامتشاع عغ السشافدة التاجخ ، مدظ الجفاتخ التجارية 
، ولتقجيع ىحه الخجمة فانو لابج مغ متصمبات وشخوط ونبيغ ىحا في فخعيغ الأول )  السذخوعة

متصمبات التخخيز لتقجيع خجمة تػفيخ الديػلة ( والثاني ) الذخوط السصمػبة لسسارسة نذاط مػفخ 
 الديػلة (

 متطمبات التخخيص لتقجيػ خجمة تؽفيخ الديؽلة الأول:الفخع 

التي تخغب بسداولة أي نذاط داخل سػق الأوراق السالية لابج مغ مغ الستفق عميو ان الذخكات  
مداولة ىحا الشذاط  لإمكانيةتقجيع شمب لمحرػل عمى التخخيز مغ الجيات السعيشة في الدػق 

  التالي:وتختمف الصخيقة مغ قانػن الى اخخ وىحا ما نبيشو في 

  انسؽذجا(أبؽ ظبي  )سؽق متطمبات التخخيص في القانؽن الاماراتي  أولا:

بعج ابخامو اتفاقية خصية مع مرجر  سػفخ الديػلة يجػز ل: تؽقيع اتفاقية تؽفيخ الديؽلة :  1
الػرقة السالية ان يقػم بتػفيخ الديػلة لػرقة مالية لتحديغ سعخىا ، كسا انو بسػجب ىحه الاتفاقية 

لأىسية تتسثل في تحجيج وتتزسغ ىحه الاتفاقية مدائل عجة بالغة ايتع تحجيج حقػقيع وواجباتيع ، 
بيان الػرقة السالية التي يمتدم صانع الدػق بتػفيخ وىي ،  1نػع الػرقة السالية محل التعاقج

الحكيكية التي يدعى بيان الأىجاف و الديػلة ليا مغ اجل تحديغ سعخ بيعيا او سعخ شخائيا ، 
الى تحكيقيا مغ خلالو تقجيع خجمة الديػلة ، السجة التي يجب فييا تقجيع خجمة  مػفخ الديػلة

تػفيخ الديػلة ، كحلظ تقجيع عخوض بيع وشخاء لمػرقة السالية ، تحجيج الفارق الدعخي بيشيسا 
حل التعاقج العخوض الدعخية لمػرقة السالية م لأحجاموالتعجيل الجوري ليسا ، تحجيج الحج الأدنى 

، ويجب ان تتزسغ الاتفاقية الخسػم التي يدتحقيا مػفخ بالاحتفاظ بيا  متدم مػفخ الديػلةالتي ي
بيان ىل ان مػفخ الديػلة و الديػلة  مقابل تقجيع خجمة تػفيخ الديػلة لمػرقة السالية الستجاولة ، 

ذأن ذات ىػ الػحيج ليحه الػرقة السالية ام انو يجػز لسرجرىا الاتفاق مع مػفخي سيػلة اخخيغ ب
 لأنياءالػرقة السالية ، بيان الػسائل والإجخاءات التي يجب اتباعيا مغ قبل الصخفيغ الستعاقجيغ 

 اتفاقية تػفيخ الديػلة وكيفية الاخصار.

                                                           
 السالية.لدؽق أبؽ ظبي للأوراق  ةالتذغيميمؼ القؽاعج  3السادة  يشعخ:  1
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لتسكيغ مػفخ الديػلة مغ ة الأوراق السالية والدمع عمى اتفاقية تؽفيخ الديؽلة : : مؽافقة ىيئ 2
فيخ الديػلة وتحديغ سيػلة الػرقة السالية ، فانو لابج مغ مسارسة نذاشو في تقجيع خجمة تػ 

ػفخ الديػلة ومرجر مالاتفاقية بيغ  لأبخامالحرػل عمى مػافقة ىيئة الأوراق السالية والدمع 
لان الدػق يقػم بسخاقبة الاتفاقيات السبخمة لزسان عجم مخالفتيا القػانيغ الػرقة السالية ، 

والأنطسة والقخارات الرادرة في ىحا الرجد ، فعمى الدػق ان يتأكج مغ صلاحية الػرقة السالية 
، وتستج رقابة الدػق عمى اتفاقية تػفيخ  1لان تكػن محلا لاتفاقية تػفيخ الديػلة مغ عجمو 

ة ابخاميا و مػافقتو عمييا وفتخة اعسال ىحه الاتفاقية الى حيغ انتيائيا ، والتحقق الديػلة مغ لحط
مخالفات تتعمق بتشفيح  بأيةمغ التدام شخفييا بتمظ الإجخاءات الستفق عمييا ، وإبلاغ الييئة 

 الاتفاقية،  وانياء الاتفاقية واتخاذ الإجخاءات الستعمقة بيحا الرجد .

لا يجػز لسػفخ الديػلة ان يكغ صانعا عمى لمؽرقة السالية :  يؽلة: ندبة تسمغ مؽفخ الد 3
في ميستو بتػفيخ  شبقا لقػاعج فرل أنذصة مػفخ الديػلة وذلظ ، 2ذات الػرقة السالية الستجاولة 

، كسا انو يجب ان لا تديج ندبة تسمظ مػفخ  الديػلة عغ بكية الأنذصة الأخخى التي يقػم بيا
،  3% مغ العجد الإجسالي السرجر مغ الػرقة السالية 5الديػلة محل الاتفاقية في أي وقت عغ 

فالشز الأول قج مشع مغ تسمظ الػرقة بيشسا الثاني وىكحا فيحيغ الشريغ يكسلان بعزيسا البعس 
 مغ الػرقة السالية .% مغ العجد الإجسالي السجرج 5أجاز لو في حجود 

( لدشة 95)رقع يخمػ قانػن سػق رأس السال  ثانيا : متطمبات التخخيص في القانؽن السرخي :
مغ بيان الذخوط الػاجب في الذخكات التي تسارس نذاط صشاعة الدػق وتخكيا لمقخارات  1992

ذ تقجيع شمب تأسيفيتع ، الرادرة عغ البػرصة بالخغع مغ ان القخارات ادنى مختبة مغ القانػن 
، وترجر الييئة قخارىا بالبت في شمب التخخيز ىحه الذخكة الى الييئة العامة لمخقابة السالية

يػم عمى الأكثخ مغ تاريخ تقجيع الأوراق ، وفي حالة رفس الصمب يجب ان يكػن 60خلال 
ع امام يػما مغ تاريخ صجوره ويجػز التطم 15ويخصخ بو أصحاب الذأن خلال القخار مدببا ، 

يػما مغ تاريخ الاخصار ، او عمع صاحب الذأن بالخفس ، ويتزسغ  15لجشة التطمسات خلال 

                                                           
 السالية.لدؽق أبؽ ظبي للأوراق  ةالتذغيميمؼ القؽاعج  9 السادة يشعخ:  1
 السالية.لدؽق أبؽ ظبي  ةالتذغيميمؼ القؽاعج  2/ف 10السادة  يشعخ: 2
 السالية.لدؽق أبؽ ظبي  ةالتذغيميمؼ القؽاعج  ب،/1/ف7السادة  يشعخ: 3
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التطمع بيان بسا يدتشج اليو مغ أسباب رفعو والسدتشجات التي تؤيج ذلظ ، ويتع البت بالتطمع خلال 
الغاء قخار يػما ويكػن القخار نيائي ونافح ، ولا تقبل الجعػى امام السحاكع الإدارية بصمب  15

وتحجد اللائحة التشفيحية قػاعج وإجخاءات ورسػم مشح التخخيز  رفس التخخيز قبل التطمع مشو ، 
بسا لا يجاوز عذخة الاف جشيو ، وبعج حرػليا عمى التخخيز تتقجم بصمب لمقيج في سجل 

ػق بتػفيخ العزػية وفقا لقػاعج العزػية والعقػد السبخمة بيشيا وبيغ البػرصة ، ويمتدم صانع الد
الاليات والتجييدات الفشية الخاصة بالخبط الالي مع البػرصة لسداولة نذاشو ، ويقػم قصاع نطع 
السعمػمات بالبػرصة بتقجيع تقخيخ فشي لمجشة العزػية بسجى تػافخ تمظ الستصمبات وذلظ وفقا 

 .1ق السالية لمسػاصفات الفشية لمبشية الأساسية لشطع السعمػمات الخاصة برانع الدػق للأورا

كسا ىػ معمػم القانػن العخاقي لع يشطع نذاط  ثالثا : متطمبات التخخيص في القانؽن العخاقي :
الحافع الأميغ داخل الدػق ، كمػفخ الديػلة ، لكشو نطع أنطسة أخخى مذابية لو تداول أنذصة 

تصػيع ىحه القػاعج وإمكانية اتخاذىا لتفعيل نسػذج لسػفخ الديػلة في سػق راس  فبالإمكانوىكحا 
، فصالب التخخيز  2012( لدشة 17مغ تعميسات الحافع الأميغ رقع ) 3السال ، فحدب السادة 

الييئة يقجم شمب التخخيز  لسسارسة نذاط الحافع الأميغ الى الدػق لغخض اقخاره ، ورفعو الى 
ج معج لو مذفػعا بالبيانات الػاجب احتػاءه عمييا ، وكحلظ ، وفق نسػذلغخض السرادقة 

يتزسغ نسػذج الاتفاقية التي يتع عقجىا ويتع إيزاح فييا الالتدامات التي تكػن عمى عاتق 
، ولمييئة شمب اية إيزاحات او معمػمات بيان الأجيدة الفشية التي يتعامل معا و الحافع الأميغ ، 

شالب التخخيز اذا وججت مبخر لحلظ ، ومغ ثع يتع تخخيز الجية التي  او مدتشجات أخخى مغ
.وىكحا ندتشتج انو بالإمكان إيجاد مثل ىحا الشطام في القانػن العخاقي 2تخيج مداولة ىحا الشذاط 

 عمى ان يكػن مغ يسارس ىحا الشذاط شخز معشػي يتبع ذات الإجخاءات لتدجيمو .

 سؽفخ الديؽلةل الذخوط السطمؽبة الثاني:الفخع 

                                                           
دكتؽراه مقجمة الى  السالية، أطخوحةالتشعيػ القانؽني لرشاعة الأسؽاق  الجىخاوي، عبج اللهإبخاهيػ  يشعخ: 1

 152-148ص، 2022 طشطا،جامعة  الحقؽق،مجمذ كمية 
السخكد القانؽني لمحافظ الأميؼ في سؽق الأوراق السالية ، بحث مشذؽر في مجمة  يحيى،عسخ ناطق  يشعخ: 2

 306-305ص ،2021، 41ميدان لمجراسات الاكاديسية ، العجد 
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يجػز لغيخ صانع  )لاعمى التذغيمية لدػق أبػ ضبي نرت السادة الثانية مغ الزػابط  
الدػق تقجيع خجمة تػفيخ الديػلة وبعج الحرػل عمى مػافقة الدػق وفقا لمذخوط والاحكام 

  الدػق(والاجخاءات السشرػص عمييا في ىحه القػاعج والستصمبات الفشية التي يزعيا 

وايزا عخفت الزػابط مػفخ الديػلة بانو ) صانع سػق متعاقج مع مرجر ورقة مالية  
ىحه القػاعج  لأحكاملػرقة وفقا بغخض تػفيخ الديػلة عمى تمظ ا مالكييامجرجة بالدػق او اي مغ 

الدػق  ومغ ىحا يتبيغ ان مػفخ الديػلة ىػ صانع الدػق لكغ برلاحيات مختمفة عغ صانع(،
لع يجعل مػفخ وفقا لمقانػن الاماراتي ، اما القانػن السرخي فانو كسا ذكخنا سابقا الخئيدي ، ىحا 

وفيسا يخز القانػن العخاقي فانو لع يأخح بو فيثار التداؤل الديػلة مدتقلا عغ صانع الدػق ، 
الأخح بو ؟ نبيغ  لإمكانيةىشا ىل بالإمكان تصػيع القػاعج الػاردة في الأنطسة السذابية ليا 

 كالتالي:الذخوط السصمػبة 

ان شخرية مػفخ الديػلة كسا تبيشت مغ التعخيف ىي  الديؽلة:اولا: الذكل القانؽني لسؽفخ 
شخرية اعتبارية وبالتالي مسكغ ان يكػن مػفخ الديػلة بشظ او مؤسدة مالية او شخكة تستمظ 

عمى ان صانع لدػق  1/ 3رت السادة امكانيات مالية ضخسة ووفقا لمقانػن الاماراتي فقج ن
مسكغ ان يكػن شخكة مؤسدة في الجولة لغخض تػفيخ الديػلة او شخكة مخخرة مغ الييئة او 

بذخط تخخيرو بسداولة ىحا الشذاط مع الاشتخاط  أجشبيمرخف تجاري او فخع مغ مرخف 
نو يكػن فقط بالحرػل عمى مػافقة مرخف الامارات السخكدي في ىحه الحالات وىكحا يتبيغ ا

 اعتباري.شخز 

فيسا يخز القانػن السرخي فقج نز عمى ان يكػن مػفخ الديػلة شخكة مداىسة او  
.  وفيسا يخز القانػن العخاقي فسغ السسكغ تصػيع الشرػص الخاصة 1 بالأسيعشخكة تػصية 

 مرخفشكل بالإمكان القػل ان مػفخ الديػلة يكػن شخز معشػي متخحا  الأميغ، فانوبالحافع 
او ان تكػن شخكة عخاقية مداىسة  الشذاط،عخاقي مجاز وبعج مػافقة البشظ السخكدي لسسارسة ىحا 

مخخرا مغ السرخف الام  أجشبيوقج يكػن فخعا لسرخف  الخجمات،متخررة في تقجيع 
 العخاقي.لسداولة نذاط التػفيخ بعج مػافقة البشظ السخكدي 

                                                           
 1992( لدشة 95)رقػ السرخي مؼ قانؽن سؽق راس السال  29السادة يشعخ: 1
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عمى الحي يداول ىحا الشذاط ان يكػن  :الديؽلةيخ تؽف لأعسالثانيا: جشدية الذخص السسارس 
 بالإمكانؤال الحي يتبادر الى الحىغ ىل دمتستعا بجشدية الجولة التي يداول نذاشو فييا ولكغ ال

لحا  فقط؟لسغ يحسل جشدية اجشبية ان يداول ىحا الشذاط ام يقترخ عمى حاممي الجشدية الػششية 
تجاري او شخكة  )مرخف/ب التي نرت عمى 1لا //او 3نجج السذخع الاماراتي في السادة 

بذخط ان يكػن مخخرا  أجشبياستثسار مخخرة مغ مرخف الامارات السخكدي او فخع مرخف 
لمسرخف الام بسداولة ىحا الشذاط ويذتخط حرػل مػافقة مرخف الامارات السخكدي في اي مغ 

ان تكػن جشدية صانع الدػق اجشبية وىكحا  بالإمكانومغ ىحا الشز يتبيغ انو  الحالات(ىحه 
 ان تكػن جشدية السػفخ اجشبية ايزا لكػنو صانع سػق  بالإمكانبالتالي 

وبيغ السذخع الاماراتي انو لمذخكات السرخح ليا بكػنيا صانع سػق ان تكػن جشدية  
أس السال % مغ ر 51الذخكاء السذاركيغ فييا يتستعػن بالجشدية الاماراتية ويسمكػن اكثخ مغ 

 . 1وىحا الذخط معتبخ في جسيع انػاع الذخكات التي تؤسذ داخل الامارات 

اجشبي حاصل  كػن مػفخ الديػلة ارة الى ان سػق ابػ ضبي اجاز ان يكسا تججر الاش 
السفعػل ويتع تشفيح الاوامخ عغ شخيق  جولة الام وتكػن ىحه الخخرة ساريةعمى التخخيز مغ ال

صانع الدػق السحمي الحي لابج ان يكػن حاملا رخرة سارية السفعػل وسيط وىحا يشصبق عمى 
فيسا يخز القانػن العخاقي فقج سسح في  جشديتو.فمع يتصخق الى . اما القانػن السرخي  2

عمى ان يأخح مػافقة البشظ السخكدي  أجشبيتعميسات الحافع الأميغ ان يكػن فخع لسرخف 
 السقارنة،العخاقي لسسارسة نذاط الحفع وبتصػيع ىحا الشز مع الاخح بسا اخحت بو قػانيغ الجول 

 اجشبية.فانو بالإمكان القػل ان مػفخ الديػلة مغ السسكغ ان تكػن جشديتو 

ذخز لػضيفتو فانو ان مسارسة ال تؽفيخ الديؽلة : لأعسالثالثا : رأس مال الذخص السسارس 
بتمظ الالتدامات وان نذاط السػفخ يتسثل بتدويج  للإيفاءيختب عميو التدامات ولابج مغ تػفخ ضسان 

لحا فانو لابج مغ  3الديػلة لمدػق وذلظ لمحج مغ تقمبات الاسعار وما يشتج عشيا مغ مخاشخ

                                                           
 2015 ة( لدش2التجارية رقػ )مؼ قانؽن الذخكات الاماراتي لتأسيذ الذخكات  10السادة  يشعخ:  1
 2018مؼ ضؽابط صانع سؽق ابؽ ظبي السالي لعام  2مؼ السادة  4الفقخة  يشعخ:  2
 نوالتؽزيع، عسا،دار الجشان لمشذخ 1طالسال،  قاحسج، اسؽاالطيب الفكي  د. أزىخي  يشعخ:  3
 .65،ص2017،
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السال محجد بشدبة يتػفخ لجيو حج ادنى مغ راس السال حتى يدتصيع مسارسة نذاشو وىحا راس 
باي  وما يعادلمحجدة في القانػن الاماراتي وىي ان لا يقل عغ ثلاثيغ مميػن درىع اماراتي او 

فيسا يخز القانػن السرخي فقج نز بان لا يقل رأس مال الذخكة السرجر ،  .1عسمة اخخى 
وما يكػن مجفػعا مشو عشج التأسيذ عغ الحج الأدنى الحي تحجده اللائحة التشفيحية بحذ نػع 
الذخكة والغخض مشيا ، ولعل اللائحة لع تػضح رأس السال الستصمب لذخكات صشاعة سػق 

لدشة  37بو السادة الأولى مغ قخار الييئة العامة لمخقابة السالية رقع  الأوراق السالية وىػ ما تكفمت
 .2فان رأس السال لا يجػز ان يقل عغ عذخة ملاييغ جشيو عمى ان تجفع نقجا بالكامل  2014

اما في القانػن العخاقي فان بالإمكان القػل ان رأس السال السجفػع لسداولة ىحا الشذاط  
 الأميغ.ار ديشار وذلظ بعج تصػيع الشز الخاص بالحافع ممي 50يجب ان لا يقل عغ 

وىشاك شخط اتفقت عميو قػانيغ الجول السقارنة وىػ ان يتػافخ في القائسيغ عمى الإدارة  
الخبخة والكفاءة الفشية والإدارية وان يكػنػا مغ ذوي الدسعة الحدشة وان لا يكػن أي مشيع محكػما 

مانة او احجى الجخائع السشرػص عمييا في قانػن الذخكات بجشاية او جشحة مخمة بالذخف والأ
 3الإفلاس مالع يخد لو اعتباره بإشياراو التجارة او الحكع 

 ميام مؽفخ الديؽلة في سؽق رأس السال الثاني:السطمب 

فانو يكػن عغ شخيق  السال،رأس  في سػق لبيان الجور الحي تقػم بو الية مػفخ الديػلة  
تػضيح السيسة التي يقػم بيا ومغ ثع بيان ماذا يتختب عميو عشج قيامو بتمظ السيسة وىحا ما نبيشو 

الستختبة  )الشتائجوالثاني  السال(ق رأس مػفخ الديػلة في سػ  )وضيفةفي فخعيغ الأول بعشػان 
  بػضيفتو(لكيام مػفخ الديػلة 

 وظيفة مؽفخ الديؽلة في سؽق رأس السال الأول:الفخع 

                                                           
 مؼ تعميسات صانع الدؽق لدؽق دبي وابؽ ظبي  2/اولا /3السادة  يشعخ: 1
 151-150ص سابق،مرجر  الجىخاوي، عبج اللهإبخاهيػ  يشعخ: 2
 .151ص  الجىخاوي ، السرجر نفدو  عبج اللهإبخاهيػ يشعخ : 3
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ويتسثل دور  أسيسو،بالدخعة والديػلة التي يسكغ لمسدتثسخ بيا تجاول تتعمق الديػلة  
صانع الدػق مػفخ الديػلة الأساسي في تػفيخ الديػلة لمدػق والدساح لمتجاول السدتسخ عمى 

أي فخوق زمشية في وصػل ذلظ التغمب عمى  غالديع الستعاقج عمى تػفيخ سيػلتو واليجف م
رأس السال تكػن بحاجة كبيخة الى الديػلة وبالأخز في أوقات  السدتثسخيغ. فأسػاقشمبات 

 .  covid -2019الازمات السالية الكبخى والتي كان اخخىا عمى الرعيج العالسي ازمة 

( فتتكػن Bubbleمغ ابخز ما يػاجو الأسػاق مغ أزمات الازمة التي تدسى الفقاعة ) 
الفقاعة عشج ارتفاع أسعار الأصػل بذكل يتجاوز قيستيا العادلة ، ويحجث ىحا عشجما يكػن 
اليجف مغ شخاء الأصل كالديع مثلا ىػ الخبح الشاتج عغ ارتفاع سعخ ىحا الديع وليذ بدبب 

ه ىشا يبجأ سعخ قجرة الديع عمى تػليج الجخل ، وبالتالي عشج ازدياد الاتجاه عمى بيع الأصل 
باليبػط ، فيبجأ سعخه بالبػط حيث تربح مخحمة انيياره مدألة وقت ، وىكحا تبجأ حالات الحعخ 

 .1وتشيار الأسعار ويستج ىحا الأثخ الى بكية الأسيع حتى لػ كانت مغ قصاعات أخخى 

فيعسل عمى تػفيخ  ،في الحفاظ عمى الأسػاق لمعسل بدلاسة يعسل  مػفخ الديػلة  
يسارس دوره الأكبخ .2الديػلة باعتباره متخرز بتػفيخ الديػلة عمى الأسيع التي يتخرز فييا

 بأوامخوذلظ مغ خلال مقابمة أوامخ الذخاء في البػرصة مغ خلال تػفيخ الديػلة السصمػبة ليا 
بيغ الدعخ الحي البيع الحي يتع عمى أساسو التعامل ، فيكػن الخبح الحي يتحرمو ىػ الفارق 

كسا يطيخ دور مػفخ الديػلة في تػفيخ الديػلة أيزا اشتخى بو الػرقة والدعخ الحي باعيا بو . 
عشجما يقػم بتغصية نفدو في مػاجية التغيخات السحتسمة في الكيسة الدػقية لمػرقة السالية خلال 

 . 3ياء مغ ترخيفيا فتخة التخديغ أي خلال الفتخة التي تسزي مشح شخائو لمصمبية حتى الانت

ىكحا يتبيغ ان الػضيفة الخئيدية لسػفخ الديػلة ىي تػفيخ الديػلة لمدػق ، فالديػلة  
ميسة لتحقيق الاستقخار لمشطام السالي داخل الدػق ، فالدػق الحي يتستع بقجر كبيخ مغ الديػلة 

فالديػلة تعتبخ في غاية الأىسية لشسػ وتصػر يستمظ القجرة عل تحسل الرجمات غيخ الستػقعة ، 

                                                           
العخبية(، أسبابيا وانعكاساتيا عمى البمجان  مفيؽميا،الازمة السالية ) وكسال رزيق،كؽرتل  جد. فخي يشعخ: 1

 6ص تاريخ، أ، بلا-20العجد  الجامعة،لمعمؽم الاقترادية مشذؽر في مجمة كمية بغجاد  مقال
 .127ص سابق،مرجر  نرخ،مجحت حدؼ  يشعخ: 2
 74-70ص سابق،مرجر  الجىخاوي، عبج اللهإبخاهيػ  يشعخ: 3
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وتقجميا ، ليحا فان الجول حاولت بشاء قػاعج تشطع سيػلة الأسػاق السالية فالعجيج مغ الأسػاق 
الجول تعاني مغ مذاكل الديػلة السحجودة لحا ادخال نذاط مػفخ الديػلة برػرة عسمية يداعج 

مل مغ تقمبات الأسعار مسا يكػن لو الأثخ الإيجابي عمى زيادة الديػلة داخل الأسػاق السالية ويق
 عمى تحديغ سسعة الدػق ومغ ثع تحقيق الاستقخار وزيادة الثقة لجى السدتثسخيغ .

 لقيام مؽفخ الديؽلة بؽظيفتوالشتائج الستختبة  الثاني:الفخع 

مو بيحا الشذاط لكغ عشج قيا بالديػلة،يقػم مػفخ الديػلة كسا ذكخنا سابقا بتدويج الدػق  
 التالي:عميو تحسميا وتتسثل  تبعاتفانو يػاجو 

أي انو دائخ بيغ الشفع  تجاريا،يعج عسل مػفخ الديػلة عسلا  الديؽلة:تحسل مخاطخ تؽفيخ  أولا:
ذلظ يتختب عميو ضخر وفقا  وبإثشاءفالتاجخ ييجف مغ مسارسة عسمو تحقيق الخبح  والزخر،

خ يخاشخ فيسا يسمكو مغ أمػال بدبب وجػده شخفا ثانيا في التعامل فالسػف بالغخم(.لقاعجة )الغشع 
شخائو للأوراق في حالة عخضيا ، فعميو ان يكػن مدتعجا في أي وقت لتػفيخ الديػلة مغ خلال 

ومغ ثع عشج الصمب يقػم ببيعيا بغس الشطخ عغ سعخىا ، وىشا فانو قج يجازف بالخدارة لحا كان 
جشب الخدارة كأن يحجد الحج الأدنى مغ الخدارة اليػمية او عميو ان يزع استخاتيجية لت

ىكحا فعمى السػفخ ان يقػم بعسمية التحػط مغ الخدائخ التي قج تتكػن .1الأسبػعية او الذيخية 
اثشاء مسارسة نذاشو مغ خلال مخاعاة الأنطسة والقػانيغ التي تطع عسمو وعجم مخالفتيا لان في 

 .  2الجداءات الػاردة في التذخيعات السشطسة لوقيام بحلظ يؤدي الى إيقاع 

يختبط مػفخ  السالية:نذاطو برؽرة مدتقمة عؼ مرجر الؽرقة  الديؽلةثانيا: يسارس مؽفخ 
ىكحا يكػن نذاشو  السالية، بالأوراقبعلاقة تعاقجية تسكشو مغ التعامل الديػلة مع مرجر الػرقة 
ولا تخبصو علاقة  السالية،فيػ ليذ بعامل عشج مرجر الػرقة  السالية،مدتقلا عغ مرجر الػرقة 

بل انو يقجم خجمة تػفيخ الديػلة للأوراق السالية محل التعامل وىكحا  الػرقة،تبعية مع مرجر 
 الديػلة.يتحسل مخاشخ تػفيخ 

                                                           
 112ص سابق،مرجر  السؽاججة،مخاد محسؽد  يشعخ: 1
 دبي، الاقترادي،مقال مشذؽر في صحيفة البيان  السالية،صانع الدؽق رمانة ميدان الأسؽاق  يشعخ: 2

 1، ص2015
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للإجابة عمى  التجاول؟وسيط في عسمية ما يثػر التداؤل عشو ىل يسكغ اعتبار الػسيط  
يسكغ القػل ان مػفخ الديػلة لا يعج وسيصا ، لكغ بإمكان الػسيط عشج تػافخ الذخوط  ذلظ فانو

لسػفخ الديػلة وبعج ضسان فرل أنذصة الػساشة السالية عغ نذاط تػفيخ القانػنية السصمػبة 
الديػلة ، فالػسيط يتبع أوامخ الستجاول سػاء كانت أوامخه بالبيع او الذخاء ، بيشسا السػفخ فانو 

ل وفقا لخصصو واستخاتيجياتو بعج ابخام اتفاقية تػفيخ الديػلة وبعج اخح كافة الاحتياشات يعس
 .1اللازمة لمتحػط مغ الخدائخ

يقػم مػفخ الديػلة بشذاشو مغ : ثالثا : عجم حرؽل مؽفخ الديؽلة عمى امتيازات او إعفاءات 
يسشع مغ بعس خلال ابخامو اتفاقية مع مرجر الػرقة السالية ، لكغ عشج قيامو بحلظ فانو 

التدييلات التي تسشح لرانع الدػق ، فيػ ليذ باستصاعتو ان يبيع الػرقة السالية عمى 
الدػق مغ بعس السكذػف بجون ان يقجم ضسان ، ولا يدتفاد مغ الإعفاءات التي تقجم لرانع 

بالخغع مغ ذلظ فانو يسشح بعس السدايا التي تعسل عمى ، 2لو  السقخرةالافراحات والعسػلات 
تذجيع الاخخيغ لمجخػل الى التشافذ فيسشح القػة الدػقية ، وذلظ يكػن مغ خلال تحجيج عجد 

لستشافديغ ، مػفخيغ الديػلة الشذصيغ عمى كل سيع ، ويسكغ زيادة اعجادىع وبالتالي زيادة عجد ا
ويسشحػن أيزا ميدة القجرة عمى الاشلاع عمى أوامخ البيع وبالتالي تتكػن معمػمات حكيقة عغ 

 .3مدتقبميع 

عميو وقج بيشا تججر الإشارة الى ان مػفخ الديػلة يخزع لخقابة الدػق والتفتير الجوري  
  سابقا.ذلظ 

 

 الخاتسة

وتػصمشا الى مجسػعة مغ  الشتائج،مغ خلال ىحه الجراسة فقج تػصمشا الى مجسػعة مغ  
 التالي:التػصيات وىحا ما نبيشو في 

                                                           
 3Look :  Sanmay Das ,The Effect of Market-Making on Price Dynamics ,Dep of 
Computer Sciense ,Rensselaer Polytechnic Institute ,Troy ,NY12180-3590,P8 

 .114ص  سابق،مرجر  السؽاججة:مخاد محسؽد  يشعخ: 2
 74ص  سابق،مرجر  الجىخاوي، عبج اللهإبخاهيػ  يشعخ: 3
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 الشتائج  أولا:

بيشسا نجج لو تشطيع متكامل في  العخاقي،تشطيع قانػني لسػفخ الديػلة في القانػن لا يػجج  -1
في القانػن السرخي فانو تع تشطيسو في مجسػعة مغ القخارات  اما الاماراتي،القانػن 

وقج نطستو  واحج،عغ مػفخ الديػلة بل كلاىسا  والمػائح ولع يجعل صانع الدػق مدتقلا
ىحه التذخيعات السقارنة وذلظ لأىسية الجور الحي يقػم بو لحا كان لابج مغ وضع 

 لو.نرػص تػفخ حساية 

بشاء عمى اعتباري يعسل عمى ضخ سيػلة ىائمة في الدػق  بانو شخزيعخف مػفخ الديػلة -2
 الدػق.وغالبا ما يكػن ىػ صانع اتفاقية يعقجىا مع مرجر الػرقة السالية 

يتذابو مػفخ الديػلة مع الحافع الأميغ وصانع الدػق الا ان ىشاك اختلافات جػىخية بيغ -3
 الشطاميغ.كلا 

تػفيخ الديػلة مغ قبل  بأعسالخخز لو لمكيام يجب ان يكػن مػفخ الديػلة شخز اعتباري م-4
 لمديػلة.ىيئة الأوراق السالية والدمع ولا يجػز لمذخز الصبيعي ان يكػن مػفخا 

لاكتداب  السالية،لابج مغ ان تتػافخ جسمة مغ الذخوط التي نز عمييا قانػن سػق الأوراق -5
  التخخيز.وفي مقجمتيا صفة مػفخ الديػلة 

 الدػق.ػق ىػ ضخ الديػلة داخل ان دور صانع الد-5

قج يقػم بذخاء  لأنوذلظ  كبيخة،شبيعة عسل مػفخ الديػلة تؤدي الى تعخضو الى مخاشخ -6
وليحا فعميو  أسعارىا،الأوراق السالية بأسعار مختفعة وبكسيات كبيخة وىشاك احتسالية كبيخة لانييار 

 لمخدارة. أدنيان يزع استخاتيجية وتحػط مالي في حالة حجوث الخدارة ووضع حج 

الى رقابة وتفتير مغ قبل سػق تػفيخ الديػلة  لأعسالسارستو ميخزع مػفخ الديػلة عشج -7
وفي  الدػق،والتقيج بقػاعج  لعسمو،الأوراق السالية مغ اجل التأكج مغ تصبيقو لمتذخيعات السشطسة 

  القانػن.حالة ثبػت مخالفتو تصبق عميو الجداءات الػاردة في 

نذاط مػفخ  لأدراجبالإمكان تصػيع القػاعج الخاصة بشذاط الحافع الأميغ واتباع ما يتبع فييا -8
 الاخخ.الديػلة في الدػق مع فرل نذاط كل مشيع عغ 

 ثانيا: التؽصيات 
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شخيق وضع نطام كامل ومتكامل  الديػلة، عغنجعػ السذخع العخاقي الى الاخح بشطام مػفخ -1
وذلظ لسا  2004لدشة  74ويكػن ذلظ مغ خلال تعجيل القانػن السؤقت رقع لسػفخ الديػلة 

تخقية واليجف مغ إضافة ىحا الشطام ىػ  نرػصو،يذػبو مغ غسػض وقرػر في معطع 
 الاستثسارات.ة ولجحب الأسػاق مغ مبتجئة الى ناشئ

 نقتخح ان يكػن مػفخ الديػلة عشج تشطيسو شخز معشػي وان يكػن اما شخكة مداىسة او بشظ -2

الاستفادة مغ تجارب الأسػاق في الجول السقارنة، وبالأخز في مجال تكشػلػجيا السعمػمات -3
  الديػلة.لبحث وجػد تصبيقات خاصة بتعاملات مػفخ 

مدػدة تعميسات وقػاعج تشطع  بأعجادلسالية وسػق العخاق للأوراق السالية قيام ىيئة الأوراق ا-4
  الديػلة.نذاط مػفخ 
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والتجاول عالي التخدد: مقارنة بػرصات لشجن وبخليغ واوساكا مع بيئة البػرصات العخبية، بحث 

 .2020، 39مشذػر في مجمة جيل القانػنية السعسقة، العجد 

 ثالثا : السرادر الأجشبية :
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احسج فييع، دور مدود الديػلة في الحخكات السفاجئة في الدػق، محاضخات مشذػرة عمى  -1
   https://www.youtube.com/watchالسػقع الالكتخوني 

دور مدود الديؽلة في سؽق الفؽركذ ، مقال مشذؽر عمى السؽقع الالكتخوني  -2
https://forex.ae.org 

مقال مشذؽر عمى السؽقع الالكتخوني  -3 https://www.fia.org  

References 

First: Books 

1. Dr. Azhari Al-Tayeb Al-Faki Ahmed, Capital Markets, Dar Al-Janan 
for Publishing and Distribution, 1st ed., Jordan, 2017. 

Second: Laws 

1. The Iraqi Stock Market Interim Law, Order No. 74 of 2004 
2. The Egyptian Capital Market Law No. (95) of 1992 
3. The UAE Companies Law for the Establishment of Commercial 

Companies No. (2) of 2015 

Third: Theses and Dissertations 

1. Ibrahim Abdullah Al-Dahrawi, The Legal Regulation of the 
Financial Market Industry, PhD thesis submitted to the Faculty of 
Law Council, Tanta University, 2022. 

2. Muhannad Hashim Al-Araji, The Legal Status of the Stock Market 
Maker, Master's Thesis submitted to the Faculty of Law Council, 
University of Babylon, 2021. 

3. Medhat Hassan Nasr Hassan Abu Al-Dhahab, The Role of 
Market Makers in Reducing Stock Market Volatility in Egypt, 

https://www.youtube.com/watch
https://forex.ae.org/
https://forex.ae.org/
https://www.fia.org/
https://www.fia.org/


 (                                   ) بحث(1عدد ) –( 4مجلد ) –مجلة جامعة البيان للدراسات و البحوث القانونية 
 

874 
 

Master's Thesis submitted to the Faculty of Commerce Council, 
Zagazig University, 2010. 

Fourth: Research and Articles 

1. The Impact Liquidity on the Performance of Common Stock 
Portfolios (An Empirical Study in the Iraq Stock Exchange), a 
study published in the Al-Qadisiyah Journal of Administrative and 
Economic Sciences, Volume 17, Issue 3, 2015. 

2. Samira Latrash, The Relationship Between Liquidity and Capital 
Market Efficiency, a study published in the Journal of Humanities, 
Volume 1, Issue 32, 2009. 

3. Omar Natiq Yahya, The Legal Status of the Custodian in the 
Stock Market, a study published in the Maysan Journal of 
Academic Studies, Issue 41, 2021. 

4. Dr. Farid Kurtal and Kamal Raziq, The Financial Crisis (Its 
Concept, Causes, and Implications for Arab Countries), an article 
published in the Journal of the College of Economic Sciences, 
Baghdad University, Issue 20-A, undated. 

5. Murad Mahmoud Al-Mawajdeh, The Work of Market Makers in 
Financial Markets (A Study in Emirati Legislation), a study 
published in the University of Sharjah Journal of Legal Sciences, 
Volume 17, Issue 1, 2020. 

6. Dr. Madani Ahmed, "Towards a Model for a Market Maker System 
for Arab Stock Markets and the Requirements for its 
Implementation in Light of Global Experiences," a study published 
in the Academic Journal of Social and Human Studies, Issue 15, 
2016. 



 (                                   ) بحث(1عدد ) –( 4مجلد ) –مجلة جامعة البيان للدراسات و البحوث القانونية 
 

875 
 

7. Dr. Hamam Al-Qousi, "Regulating Market Maker and Liquidity 
Provider Activity During Algorithmic and High-Frequency Trading: 
Comparing the London, Berlin, and Osaka Stock Exchanges with 
the Arab Stock Exchange Environment," a study published in the 
Journal of Advanced Legal Studies, Issue 39, 2020. 

Third: Foreign Sources: 

1. Sanmay Das, "The Effect of Market-Making on Price Dynamics," 
Department of Computer Science, Rensselaer Polytechnic 
Institute, Troy, NY 12180-3590. 

Fourth: Websites 

1. Ahmed Fahim, "The Role of Liquidity Providers in Sudden Market 
Movements," lectures published on the website 
https://www.youtube.com/watch 

2. The Role of Liquidity Providers in the Forex Market, an article 
published on the website https://forex.ae.org 

3. An article published on the website https://www.fia.org 

https://forex.ae.org/

