
 مجلـت المىخذى للذراساث والأبحاث الاكخصادًت 258 - 241 ص، (2320) 02/ العـــذد:  07المجلذ

 

132 

 

 الاهظباط ريادة الخميز و  جحليم في  الماليالسلون  هيئت رؤيت: لشرواثل الماليت  سلوهياثال وإدارة ركابت

Supervision and Management of Financial Behaviors in Companies: The 

Vision of the Financial Conduct Authority in Achieving Excellence and 

Discipline 

 2كللوٌ عبذ الرزاق  .1مشري خيرة 
تمخبر الخىمُت االإطخدامت في مىانٜ ال 1 ش الجامعي هىر البػير البُل، الجشاةز هكاب الُلُا و االإىانٜ الصحزاوٍ  elbayadh.dz-k.mecheri@cu، ، االإزٞ

ش الجامعي هىر البػير البُل، الجشاةز 2 ت, االإزٞ  elbayadh.dz-a.kalkoul@cu ،مخبر الخىمُت االإطخدامت في مىانٜ الهكاب الُلُا و االإىانٜ الصحزاوٍ

 04/12/2023جاريخ اللبوٌ :                                                                                     21/08/2023جاريخ الاسخلام : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 : مشري خيرةالمؤلف المرسل  ،elbayadh.dz-k.mecheri@cu 

 : الملخص

ابت" الدراضت هذه جدىاو٣  ُاث وئدارة رٚ اٟث االإالُت الطلىٞ  في( FCA) االإالُت الهُئت رؤٍت َلى الكىء وحطلو" للػز

ادة جحُٜٛ ش ئلى الهُئت تهدٕ. الطُاٙ هذا في والاهكبام الخميز رٍ  في دورها خلا٣ مً االإالُت الأضىاٙ في والاضخٛزار الشٛت حُشٍ

ُاث وجىظُه مزاٚبت اٟث ضلىٞ  .االإالُت الػز

،. ئًجابُت هخاةج بُدة جأحي FCA ظهىد أن ئلى الىخاةج حػير 
ً
ش خلا٣ مً االإالُت الأضىاٙ في الشٛت مً حُشس  أولا  حُشٍ

ش الػٗاُٖت ا،. االإطاءلت وحُشٍ ًُ ش في حطهم زاه اٟث وجىظُه االإطإولت االإالُت االإمارضاث حُشٍ  مالُت أخلاُٚاث اَخماد هحى الػز

ا دورًا جلُب ٞما. َالُت ز في حُىًٍ  الخىؾُاث بُل جبرس الىخاةج، هذه خلا٣ مً .االإالُت واللىاةح االإمارضاث أٖكل جهىٍ

ش ًجب ،. الزةِطُت ُت حُشٍ ُاث حى٣  والخشُٛ٘ الخىَ ز االإطإولت، االإالُت الطلىٞ ُاث اللىاةح وجهىٍ ش والدػزَ  الأخلاُٚاث لخُشٍ

ش ًيبغي ٞما. االإالُت واالإطإولُت ز الزؾد حُشٍ  أًكًا االإهم ومً. االإطإو٣ االإالي الابخ١ار وحشجُِ الػٗاُٖت، لخحطين والخٛارٍ

ش زف الدولي الخُاون  حُشٍ الت َٛىباث وٖ ُّ  .ٚىي  ردٍ لخحُٜٛ ٖ

ابت االإالُت ، االإطدشمزون ، الاضىاٙ االإالُت , الطلىٝ الُٛلاوي الطلىٝ االإالي اليلماث المفخاحيت:   .، الزٚ

 .JEL  :G02 ،D03 ،G10 ،G28 ،G11جصييف 

Abstract:  
 This study examines "Financial Behavior Control and Management of Companies" and highlights the 
Financial Conduct Authority's (FCA) vision in achieving excellence and discipline in this context. The FCA aims to 
enhance confidence and stability in financial markets through its role in monitoring and directing the behavior of 
financial companies. 
The results indicate that the efforts of the FCA yield several positive outcomes. Firstly, they enhance confidence in 
financial markets by promoting transparency and accountability. Secondly, they contribute to the advancement of 
responsible financial practices and guide companies towards adopting high financial ethics. The FCA also plays a 
crucial role in developing better financial practices and regulations. These findings highlight some key 
recommendations. Awareness and education about responsible financial behavior should be enhanced, and 
regulations and legislations should be developed to promote ethics and financial responsibility. Monitoring and 
reporting should be strengthened to improve transparency, and responsible financial innovation should be 
encouraged. It is also important to enhance international collaboration and impose effective sanctions to achieve 

strong deterrence. 
Key Words :  Financial Behavior; Rational Behavior; Financial Markets ; Financial Regulation; Investors. 

JEL Classification: G02 ،D03 ،G10 ،G28 ،G11. 
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 ملذمت : .1

 بيالُزوف مخُلٛيت ٚيزاراث اجخياههم َىيد مىهُٛيين ْيير الأٖيزاد ميً الٓاليب   ًًهيز االإالُيت، الٛيزاراث َيالم فيي 

، بخٛلبيييييياث ًخييييييأززون. ًخلٛىنهييييييا التيييييي  االإالُييييييت ييييييد  للدػييييييدذ ٌُزّقييييييهم مييييييا الطييييييىٙ  ٚييييييزاراتهم جٗطييييييير َىييييييد الخىًييييييُم وَ

ت ىًييز. الاضيدشمارٍ لي االإيالي الطييلىٝ ئليى ً  ييت بػيأن االإييالُين االإيدراء ٚييزاراث فيي جييإزز هٗطيُت أداة أهييه َليى الخمييىٍ  مجمىَ

ييل. االإخباًىييت والُاةييداث االإخييانز هاث الاضييدشمار خُيياراث مييً واضييُت ييل هييذا أزييز وجخجطَّ لي الخمىٍ  اضييدشمار فييي الخمييىٍ

ٙ  ييييىاهز ابيييت ُْييياب فيييي. غيييامل بػييي١ل الطيييى ً بيييين مخُيييددة مػييي٠لاث جىبشيييٜ أن ًم٠يييً ؾيييارمت، رٚ  وميييِ. االإطيييدشمزٍ

بَيييييل ميييييً االإطييييي هدٖت الأضاضيييييُت االإجيييييالاث ميييييً واحيييييدة االإالُيييييت الأوراٙ جيييييداو٣  حُخبييييير  َليييييى ًخىظيييييب ليييييذا،. االإحخيييييالين ِٚ

ٙ  هيييذا فيييي الاحخُالُيييت الأوػيييهت ميييً للحيييد جىًُمييياث جىُٗيييذ اليييدو٣  ح١ىمييياث يييا ي اليييدور . الطيييى  هُئيييت فيييي ًخجطيييد الزٚ

اٟث َملُيياث َلييى حػييزٕ َامييت جىًُمُييت  الطييلىٝ هُئييت هُئييت جكييمً. الأوػييهت هييذه وجييىًم االإييا٣ أضييىاٙ فييي الػييز

ين امخشيييييا٣ FCA االإيييييالي ميييييىح ئغيييييزاُٖت ٞهُئيييييت وحُميييييل االإحلُيييييت لليييييىاةح االإػيييييارٞ
 
 ًدبُيييييىن  اليييييذًً للىضيييييهاء التيييييراخُـ ج

هلييب. االإٛييزرة الٛىاَييد ٙ  جىًييُم َلييى دوره ًٛخؿييز ألا االإييىًم مييً وٍ   الىضييهاء جُٛييُم ئَييادة أًكًييا بييل ٖٛييو، الطييى

زؾًيييا الأضيييهم جيييداو٣  ًٛيييد . الؿيييىاَُت للمُييياًير امخشيييالهم ميييً للخحٛيييٜ الخيييدُٜٚ لُملُييياث وئخكييياَهم االإزخؿيييين
 
ٖ 

ً للمخييداولين الييزبح لخحُٛييٜ واضييُت  فييي االإخاحييت الزبحُييت الؤم١اهُيياث ئلييى وبىًييز   هليي٢، ومييِ. الُييالم حييى٣  واالإطييدشمزٍ

ٗت ْير الأنزإ اهدباه أًكًا الأضىاٙ هذه ججذب االإا٣، أضىاٙ  .وػهت والٓير الػزٍ

 : الذراست مشيلت 

 : هيف الؤظابت ًَ الؤغ١الُت الخالُت  الدراضتحاو٣ ج
 
ـا فـي سـلوهياث   FCA حذث هيئت السلون المـاليج

ً
 فارك

 ؟بالمملىت المخحذة   الشرواث

 :الذارست فرطيت  

اٟث ب دورا رةِطُا في جىًُم   FCA لهُئت ضلهت الطلىٝ االإالي  الفرطيت الأولى:  الأضىاٙ االإالُت .وػام الػز

اٟث          FCA هُئت الطلىٝ االإالي ؾزامت   الفرطيت الثاهيت:  ضاهمذ في جحطين جداو٣ الاوراٙ االإالُت للػز

 أهميت الذارست  :

ابييت االإالُييت  الييى أًجيياد الأضييظ  الطييلُمت لخ١امييل الٛييزاراث االإالُييت الؤضييتراجُجُت االإخمشلييت فييي حطييعى  الهُئيياث الزٚ

يييزاراث الاضيييدشمار.وجحدًد الُىاميييل االإيييإززة فيييي اجخييياه هيييذه الٛيييزاراث وخاؾيييت الجىاهيييب الطيييلىٝ  يييل وٚ ٚيييزاراث الخمىٍ

 االإالي للمحاًٖت َلى حٛىٙ ظمُِ الأنزإ االإخُاملين في الأضىاٙ االإالُت .

 اهذاف الذراست :

اٟث اليػييهت فييي تهيدٕ هييذة الد   يت دورهييا فييي مزاٚبيت الػييز ارضييت اليى الخُييزٕ َلييى هُئيت الطييلىٝ االإييالي ومُزٖ

ليى  اٟث وَ ت مدي الازز الاًجا ي لطُاض ها فيي جىظُيه وجزغيُد وػياناث هيذه  الػيز هاهُت  ومُزٖ الاضىاٙ االإالُت البرً

 الاٚخؿاد ١ٞل .

 مىهجيت الذراست :

االإيييىال الىؾيييٗي لىؾييي٘ وغيييزب مخخلييي٘ ظىاهيييب االإىقيييىٍ ميييً اظيييل جحُٛيييٜ اهيييدإ الدراضيييت اضيييخخدمىا    

ٛيييييت جحلُلُيييييت الإخخلييييي٘ الاواميييييز و الاضيييييظ التييييي  حُخميييييدها  هُئيييييت   والىؾيييييى٣ اليييييى الىخييييياةج االإزظيييييىة . ٞميييييا اضيييييخُملىا نزٍ

 بت الاضىاٙ االإالُت الخابُت لها.الطلىٝ االإالي    الإزاٚ

 السلون المالي  و  الأسواق الماليت :  .2
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ت ليذا وظيب جاضيِظ هُئياث الإزاٚبيت الاضيىاٙ جخمييز ٚيزاراث االإطيدش   ً بالدطيزٍ والخيازز بالُىاميل الىٗطيُت والطيلىٞ مزٍ

 االإالُت والحٗاى َلى اضخٛزارها .

 :مفاهيم الخمويل السلووي.1.2

ييل   ي الخمىٍ  ؾييىِ َملُييت فييي بييارسًا دورًا ًلُييب حُييض االإييا٣، رأص أضييىاٙ ئلييى ظدًييدة دخييى٣  هٛهييت ٌُييد   الطييلىٟ

يييييل ضييييُاٙ فيييييي. االإييييالي الٛييييزار ي، الخمىٍ ٗييييه ًم٠يييييً الطييييلىٟ ييييت بيييييين مييييً الاضيييييدشمار اخخُييييار َملُيييييت بأهييييه حُزٍ  ميييييً مجمىَ

و. بُىاًييت الخُيياراث ظمُييِ جُٛييُم بُييد جخجلييى ُٖالُييت وهييي البييداةل، ِ
ّ
طييل ييد ٌ   ًلُبييه الييذي الييدور  َلييى الكييىء مييً االإشٍ

يييييب فيييييي Kahnemanو Tversky البييييياحشين  اههليييييٜ. للمُلىمييييياث مُالجيييييت ٞجهييييياس الُٛيييييل  ؾيييييىِ همييييياهط وجحدًيييييد  جبىٍ

يييد  باالإخيييانز الؿيييلت هاث الٛيييزار  ,Mathews).الُٛلاويييي للطيييلىٝ الاٚخؿيييادًت الىمييياهط ميييِ مٛارهُنهيييا الُٛيييين، وَ

2005, p. 20) يييل ي الخمىٍ يييت ئليييى ٌطيييدىد محيييدد ميييالي هميييىهط هيييى الطيييلىٟ ُخميييد ميييىرظً،-هُىميييان ٖيييىن  هًزٍ  َليييى وَ

يييت ميييً مٗييياهُم ُيييت االإىُٗييييت هًزٍ  الجاهييييب: أضاضيييُين اٖتراقيييين َلييييى الىميييىهط هيييذا ٌُخميييد. االإزاجحييييت ومبيييادب االإخىٚ

 .االإحددة االإزاجحت واضخخدا  الٛزار للاجخاه الىٗس  

ُت الأدبُاث   طيخخد  الأٖيزاد، ج٠ٗيير ُُٞٗيت جىضي  االإُزٖ يل وَ ي الخمىٍ يت هيذه الطيلىٟ  االإىاٚي٘ لخحلُيل االإُزٖ

 
ً
 فييي بالطييلىٝ الخيبييإ فييي محييدودة ٚييدرة لهييا االإزاجحييت لأن وهًييزًا. الىٗطييُت الجىاهييب جييأزير ٌٓٗييل هاييل اَخميياد مييً بييدلا

يييييل ٌُخميييييد االإخخلٗيييييت، الىقيييييُُاث ي الخمىٍ  بُيييييل جمخل٠هيييييا لا التييييي  االإشالُيييييت الُٛلاهُيييييت ججييييياوسث همييييياهط َليييييى الطيييييلىٟ

،  ..الُملاء  (42، ؾٗحت 2016)مبارٝ

ىن بُٛلاهُييييييييت َىيييييييد غييييييييزاء أو بُييييييييِ الأضييييييييهم. َليييييييى وظييييييييه الخحدًييييييييد ، ًٗتييييييييرف أن ٠ًٗيييييييز  خؿييييييييزٖ االإطييييييييدشمزون وٍ

ُيييياث مُٛىلييييت حييييى٣ االإطييييخٛبل فييييي جحدًييييد ُٚمييييت  ً جىٚ ً ضِطييييخخدمىن ظمُييييِ االإُلىميييياث االإخاحييييت لخ١ييييىٍ االإطييييدشمزٍ

اٟث والصحت الُامت للاٚخؿاد. لذل٢ ، ًجب أن ٠ٌُظ ضُز الطهم بدٚت الُٛميت الأضاضيُت ،  وضيىٕ ًزجٗيِ الػز

اٟهيييييذ هىييييياٝ أخبيييييار ئًجابُيييييت أو ضيييييلبُت ، َليييييى الخيييييىالي. ليييييذل٢ خليييييـ   أو ًيييييىخٗل يييييِ ، ئها  ٖٛيييييو بػييييي١ل ْيييييير مخىٚ

ُاليت ، وأن أضيُار الأضيهم جدبيِ شمطييرة َػيىاةُتش ، وأن الاٚخؿياد  الاٚخؿادًىن ئليى أن الأضيىاٙ االإالُيت مطيخٛزة وٖ

 .ًمُل َمىمًا هحى الخىاسن الُا  

 :وي وعلليت المسدثمريً والمذًريً الماليينالخمويل السلو  2.2

يييييل يهيييييدٕ ي الخمىٍ ً الخ٠ٗيييييير همييييياهط جٗطيييييير ئليييييى الطيييييلىٟ ً للمطيييييدشمزٍ يييييش واالإيييييدًزٍ  هلييييي٢ فيييييي بميييييا ٖهمهيييييا، وحُشٍ

يييييل ٌطيييييعى أضاسييييي  ، بػييييي١ل. الٛييييييزاراث اجخييييياه َملُيييييت َليييييى وجأزيرهيييييا االإخداخليييييت الُىانييييي٘ ي الخمىٍ  لخىقييييييُح الطيييييلىٟ

لىا ل٠ُُٗت والؤظزاةُت والطببُت االإاقُت الجىاهب  .ئوطاوي مىًىر  مً واضدشمارها جمىٍ

يييل ههيياٙ ٖييان االإشيييا٣، ضييبُل َلييى ي الخمىٍ  ًٛيييد  بييل ٖحطييب، االإالُيييت الأضييىاٙ دراضييت َليييى ًٛخؿييز لا الطييلىٟ

ٙ  فييييي الدػييييىهاث مشييييل لًييييىاهز جٗطيييييراث  َبيييير الخجشةييييت ججييييارة االإكيييياربتمشل ٖٛاَيييياث واهدػييييار االإالُييييت الأوراٙ ضييييى

زب. الؤهترهذ
 
ل مجا٣ وصحت الدُٜٚ الخُزٍ٘ حى٣  الىٛاغاث مً الُدًد ن ي، الخمىٍ  االإجيا٣ هيذا أن حُيض الطلىٟ

ػهد ًخهىر  ًشا٣ لا  (32، ؾٗحت 2000)الدضىقي،  . مخُددة     وجخؿؿاث مطخمزة جهىراث وَ

يييل أهمُيييت ًًهيييز ي الخمىٍ ٙ  فيييي مػييياَزهم جيييأزير الأٖيييزاد ًيييدرٝ َىيييدما والىٗسييي   الطيييلىٟ  ٟييياهىا ضيييىاء. االإيييا٣ ضيييى

ً ٙ  ججيييياه مػيييياَزه َييييً ًدطيييياء٣ الشييييخـ ٖييييان هليييي٢، ْييييير أو مُٛلييييين مطييييدشمزٍ ييييد. الحييييالي الطييييى َُ  َييييً الطييييإا٣ ٌ 

ٙ  في الػُىر  ا الشيخـ ١ًىن  ٚد. الخٗاَلاث جل٢ مً ظشءًا الطى
ً
 الأضيىاٙ، حػيهدها التي  الهبُُُيت لليدوراث ميدرٟ
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 مزاحيل ميً ميزاث أر يِ ئليى بيشلار أنيى٣  لٗتيرة وجدو  البداًت في ظدًدة ؾُىدًت بمزاحل الأضىاٙ ظمُِ جبدأ حُض

 .الهبىم

لييى م وَ  ئلييى االإطييدشمزون ًمُييل ٖلميياها. بييالُىان٘ ْالبًييا االإطييدشمزون ًخييأزز االإىهُٛييت، الحٛيياةٜ هييذه مييً الييزْ

 هىياٝ هيل الهبيىم  ٖتيراث فيي أضيُارها جيىخٗل َىيدما وبُُهيا ارجٗاَهيا ٚميت في الأضىاٙ ج١ىن  َىدما الأضهم غزاء

ُت أضباب يل ٌطيعى الطيلىٝ  لهذا مىقىَ ي الخمىٍ  جٗطييراث وجٛيدًم الدطياؤلاث جلي٢ َليى الكيىء ئلٛياء ئليى الطيلىٟ

ً بطيلىٝ جخُليٜ يزاراتهم االإطيدشمزٍ بميا فيي ا . ، ٖيانهم ًمُليىن ئليى غيزاء أٖكيل الاضيدشماراث أداءاالإالُيت الأضيىاٙ فيي وٚ

 (20.، ؾٗحت  P.R.Mehta ،2013) :هل٢

ئليييى َيييد  ٚيييدرة َٛىلىيييا َليييى الخُاميييل ميييِ مػييياٟل   : ٌػيييير هيييذا االإؿيييهل الجهـــل باللواعـــذ ال ســـابيت •

مُُىت وحلها بطهىلت. هدُجت لذل٢ ، ٖاهىا همُل ئلى الخٛلُيل ميً أهمُيت جيىاجز الُػيىاةُت. هحيً هخميً داةمًيا متي  

ز أهمام في اضدشماراجىا. في الىاٚيِ ، هىياٝ درظيت مُُىيت ميً الُػيىاةُت جحيدر  ضترجِٗ أو جىخٗل وهحاو٣ جهىٍ

 .ري الٛؿي، خاؾت َلى االإد

لا ًم٠ىي٢  (Malkiel, 2003, p. 23) : بيدون االإُلىمياث الصيحُحت والدارضيت  االإحيدد ،جوافر المعلومـاث •

ييد مييً االإُلىميياث ، ٖانهييا جمُييل ئلييى زث االإشٍ ييلا  هييي خييير  .form.lock اجخيياه ٚييزاراث مطييدىيرة. ٟلمييا جييىٖ وضيياةل اَلؤ

هىيياٝ هًييزة مخٗاةلييت َىييدما ج١ييىن الأخبييار ظُييدة ، وهًييزة مدػيياةمت َىييدما ج١ييىن الأخبييار ضييِئت. مشييا٣ َلييى هليي٢. 

 .الهدٕ

ًخهييىر الُٛيييل بػيي١ل نبُعيييي مييً خيييلا٣ الاخخؿيياراث الذهىُيييت االإُزوٖييت باضيييم  الاخخصــاراث العلليـــت: •

ت أٞبيييير. همُييييل ئلييييى جٗطييييي ر الأحييييدار الأٞ يييير ٚىاَييييد الؤ.هييييا . هييييذا ٌطييييمح للُٛييييل بدىًييييُم االإُلىميييياث ومُالج هييييا بطييييزَ

ا  َػييىاةُت بىيياءً َلييى الخُمُميياث الخاؾييت بييه
ً
ا مػييترٟ

ً
الحييدر. َىييدما ًٛييى٣  ييخـ مييا ئهييه لييً ٌػييتري أبييدًا ؾييىدوٚ

 الا١ٖار .مزة أخزي ، ٖاهه ٌُخٛد أن ظمُِ ؾىادًٜ الاضدشمار ضِئت أو خهيرة ، ٖهىاٝ مُل للخُمُم 

ييد جييىاٖز االإُلىميياث الجُييدة : أهمــاط الســلون الماليــت • ُييت. ًشٍ مييً ٖاةييدة الُىانيي٘ مييً خييلا٣ الخحيييزاث االإُزٖ

ا حى٣ ضلىٝ الأٖزاد
ً
   .ًىزٜ الُدًد مً َلماء الىٗظ الؤدراٟي أهمان

ميا٣ ئليى جٛلُيل الخىيىٍّ والاضيدشماراث الطيِئت. الُىاميل   ثلت عاليت: • جإدي الشٛيت الُالُيت فيي ٚيدراث رظيل اَلأ

ُت الزةِطييُت لُييل أٚييىي اٞدػييإ فييي ضيي١ُىلىظُت الييخ ح٠م قييزوري لٗهييم غييذوه الطييىٙ هييى الشٛييت االإٗزنييت. الطييلىٞ

ًمُل الىاص ئلى االإبالٓت في جٛدًز مىاهبهم والخٛلُل ميً احخمالُيت حيدور هخياةج ضيِئت خارظيت َيً ضيُهزتهم ، ٖ ي  

ييدرتها َلييى الييخح٠م فييي الأحييدار مبييالٔ ٖ هييا ،  ممييا ًييإدي ئلييى (Zhan-lei, 2008, p. 18)مٛىمييت بأٚييل مييً ُٚم هييا وٚ

ٛاَييياث مكييياربت. ٟلميييا سادث زٛخييي٢ ، ساد خهيييز الشٛيييت االإٗزنيييت. هيييذا ًىهبيييٜ بػييي١ل خييياؽ  أحجيييا  جيييداو٣ مٗزنيييت وٖ

ُييييت. ًبييييدو أن الشٛييييت االإٗزنييييت  ييييير االإخىٚ ييييت االإشيييييرة وْ َلييييى حُٛٛييييت أن الىيييياص ًمُلييييىن ئلييييى االإبالٓييييت فييييي الأحييييدار الؤخبارٍ

ييت مييً الًييىاهز  ييت مخىىَ . مزجبهييت بمجمىَ الىٗطييُت. اضييخجابت الطييُز للمُلىميياث أمييز بييالٔ الأهمُييت لطييلىٝ الطييىٙ

يرهييا مييً  جبييالٔ الأضييهم فييي رد ُٖلهييا ججيياه ضلطييلت مييً الأخبييار الجُييدة أو الطييِئت ، مييً الأضييهم ئلييى ئَلاهيياث الأربيياب وْ

   .الأخبار

ٖؿييل الٛييزاراث التيي   (50، ؾييٗحت Pound ،1986) مييً حُييض االإبييدأ، ًم٠ييً لرٖييزاد،  المحاســبت العلليــت: •

ًجييب دمجهييا ميييً أظييل الاضييخٗادة ميييً االإشاًييا مشيييل الخؿييىماث َلييى الُدًيييد مييً ٚييزاراث الػيييزاء. االإحاضييبت الُٛلُيييت 

ُيييياث. ًؿيييي٘ مُييييل الىيييياص ئلييييى وقييييِ أحييييدار مُُىييييت فييييي حطيييياباث َٛلُييييت مخخلٗييييت بىيييياءً َلييييى  ييييت الخىٚ ظييييشء مييييً هًزٍ
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ئلى جؿيُ٘ الأهىاٍ االإخخلٗت مً الاحخمالاث الت  هٛى  .ها بػ١ل مخخلي٘، مخجياهلين  خؿاةؿهم الطهحُت. همُل

يييت ل١ييييل حطييياب. ًم٠ييييً أًكًيييا ٖؿييييل  الخٗييياَلاث االإحخملييييت بيييين الحطيييياباث وجهبُيييٜ ٚىاَييييد الاحخميييالاث ٚييييزاراث هًزٍ

ذ.   االإحاضبت الُٛلُت لِظ ٖٛو مً حُض االإحخىي ، ول٠ً أًكًا مً حُض الىٚ

هييى ٠ٖييزة ُُٞٗييت جٛييدًم مٗهييى  للٗييزد. َلييى ضييبُل االإشييا٣ ، أَلييً َييً َييزوف خاؾييت. ًخطيي  دور   :الخــيرير •

 َيييً م١اضيييب رأص االإيييا٣. فيييي 
ً
ً الخييياؽ مىٗؿيييلا ًهيييز دخيييل أربييياب االإطيييدشمزٍ  ً الخيييأنير أًكًيييا فيييي لٓيييش الأربييياب ، واليييذي 

أربياب الأضيهم وم١اضيب رأص َالم خا٣  مً الكزاةب وج١الُ٘ االإُاملاث ، ًجب أن ١ًىن االإطيدشمزون ْيير مبيالين ب

االإا٣. َلاوة َلى هل٢ ، في َالم ًخم ُٖه ٖزف قزاةب َلى أربياب الأضيهم بػي١ل أٞبير ميً أربياب رأص االإيا٣ ، ٌُيزٕ 

اث الأربيياب. لييذل٢ ، ٚييد ً جييم االإطييدشمزون َييً بُييِ  اٟث حجييب مييدٖىَ ييا للػييز
ًٛ االإطييدشمز الُٛاسيي   أهييه مييً االإُٗييد ح

ييييا مييييً ئْييييلاٙ الحطيييياب الييييذ
ً
هن  الييييذي ًحخييييىي َلييييى جىسَُيييياث الأربيييياب ، حتيييي  لييييى أدي جىسَييييِ الأربيييياب ئلييييى الأضييييهم خىٖ

يادة  اهخٗاف الطُز. ًم٠ً الىًز ئلى جىسَُاث الأرباب َلى أنهيا م٠طيب مىٗؿيل َيً م١اضيب رأص االإيا٣ هدُجيت للشٍ

ييل جىسَُيي (Zeinab, 2013 , p. 13) فييي ضييُز ييٜ الاضيي هلاٝ ئلييى ججىييب الطييهم هٗطييه. ًييإدي جمىٍ اث الأربيياب َييً نزٍ

ِ مً بُِ الأضهم الت  ًم٠ً أن جزجِٗ ُٚم ها بُد هل٢  .الٛلٜ االإخىٚ

ُيزٕ هيذا باضيم شٚاَيدة   ٌ يل.  الخمشُل والحٌٗ: ًمُل الأٖزاد ئلى أن ١ًىهىا مخىضيهي اليىسن َليى االإيدي الهىٍ

ت    ."ال٠طىر الُػزٍ

ي ًؿيي٘ الأهمييام التيي  ٌطييعى الىيياص مييً خلالهييا   الخــيثير الســلووي للعمــل الجمــا ي: • الخييأزير الطييلىٟ

طب االإ١اضب ميً الأوراٙ االإالُيت. ًًهيز جيأزير اليخخلـ فيي ئظميالي حجيم جيداو٣ الأضيهم.  ئلى ججىب الخطاةز وٞ

ت  يييادة ، واالإلاحًييت الأضاضييُت حيييى٣ االإجخمُيياث البػيييزٍ فييي الأضييىاٙ الؿييياَدة ، جمُييل أحجييا  الخيييداو٣ ئلييى الشٍ

خاؽ الييييذًً جخىاؾييييل مُهييييم باهخًييييا  ٠ًٗييييزون فييييي هٗييييظ ال يييي  ء ، ومييييً االإهييييم ٖهييييم أؾييييل هييييذه هييييي أن الأ يييي

يياث  ييت جٛلييب االإكيياربت بييأن جحزٟ الُٛلُييت االإخمازلييت. مييً خييلا٣ الُٛييا  بييذل٢ ، ضيييخم٠ً مييً جحدًييد صييحت هًزٍ

الأضييييُار هاججييييت َييييً مٓالهييييت. ظييييشء مييييً ضييييبب حػييييابه الأح١ييييا  فييييي بُييييل الأحُييييان هييييى أنهييييا حطييييخجُب لييييىٗظ 

   .ىماث. ض١ُىن للخأزير الاظخماعي جأزير ٞبير َلى الح٠م الٗزدياالإُل

ٌػييييير ئلييييى الاضييييخدلالاث أو الٛىاَييييد الُامييييت التيييي  حطييييهل اجخيييياه الٛييييزار. ل٠ييييً ًم٠ييييً أن  الاســــخذ ٌ: •

يي٘ االإىهييٜ فييي  ًييإدي ئلييى الخحيييز ، خاؾييت ئها حٓيييرث الًييزوٕ. ٚييد ًييإدي ئلييى أٖكييل ٚييزار اضييدشماري. ٌػييير حُزٍ

ييٜ الخجزبييت والخهييأ.  الٛييامىص ئلييى َملُييت ئًجيياد الأغييُاء التيي  ًم٠ىيي٢ ُٖلهييا ْالبًييا مييا لىٗطيي٢ ، َييادة َييً نزٍ

بُيييتش ، ل٠يييً هيييذه الُملُيييت ْالبًيييا ميييا جيييإدي ئليييى أخهييياء  جٛيييىد الخجزبيييت والخهيييأ الىييياص ئليييى وقيييِ شٚىاَيييد ججزٍ

   .أخزي 

ييل  الخـوف مــً الخرييــر:  • ًييإدي ئليى جحيييز ٚييىي قييد الىقييِ اليزاهً أحييد الاهخٛيياداث الزةِطييُت للخمىٍ

ي هيى أن اخخُيار الخحييز للدشيخُـ ًم٠يً أن ًخيبيأ ئميا بيالبوء   ,Hirshleifer) أو االإبالٓيت فيي رد الُٗيلالطيلىٟ

2001, p. 1533) .  ُخمييدون خمياد االإٗييزم َليى ٚيىة ئغييارة االإُلىمياث وَ ييد أن الأٖيزاد ًمُليىن ئلييى اَلا هيذا ًإٞ

 (Shefrin, 1999, p. 32) .بػ١ل أضاس   َلى وسن ئغارة االإُلىماث

ٚد لا ج١ىن االإٗاهُم الخانئت الُػىاةُت الت  حػير ئلى رؤٍت أهميام ْيير مىظيىدة لأنهيا مُٛيدة بٛيدرة ئدراُٞيت  

ييت  هم لا ًخىاٖيٜ ميِ هىاًياهم وجٗكيُلاتهم للجهيىد. اضيخخدمىا مجمىَ اٟمليت ، وبالخيالي ضيلىٞ محيدودة ومُلىمياث ْيير 

ت مً اضتراجُجُاث االإُ  (Ross, 1987, p. 29) .لىماث واجخاه الٛزاراث الإُالجت ُٚىدمخىىَ
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ييز َليى البُاهياث هاث الؿيلت ئليى َملُياث ؾيىِ الٛيزار الزاتيخت التي  جخهليب الاحساق والخحيـز • : ٌػيير الترٞ

ٛيييام االإزظُُيييت فيييي جُُٛمييياث ٞمُيييت وحُيييض ٚيييد جخيييأزز هيييذه الخُُٛمييياث باالإٛترحييياث. الىييياص ليييديهم بُيييل الى

ز مُلىمياث ظدًيدة ، ًيخم اضيخخدامها لخصيحُح هيذا  خُيت. َىيدما جخيىٖ خبار ، مشل أضيُار الأضيهم الخارٍ اَلا

ييز َليى  ا للمُلىماث الجدًيدة َىيدما جؿيبح مخاحيت. ًؿي٘ الاضيخٛزار مُيل الٗيزد للترٞ ًٛ خي وٖ االإزظِ الخارٍ

ليت االإيدي. أضيىاٙ االإكياربت مشيل  (rnal, 1999, p. 10) الطيلىٝ الحيدًض وبدرظيت أٚيل َليى الاججاهياث نىٍ

ييييت الُٛمييييت التيييي  ًجييييب أن ج١ييييىن َل هييييا ُٚمييييت  ضييييىٙ الأوراٙ االإالُييييت ْامكييييت بهبُُ هييييا. مييييً الؿييييُب مُزٖ

 ُلزاثوالػي الأضيهم أضيُارالإياها ًمُيل مخىضيو  -مإغيز داو ظيىهش الؿيىاعي. الإياها هيى مخٛليب بيىٗظ الٛيدر 

ياث ئيهيار ئليى أًكًيا االإخأؾيلت اٟث ممازليت أضيُار جحزٟ  ,Hoffmann, 2004) االإخخلٗيت الؿيىاَاث فيي للػيز

p. 19)اٟث ال٠بييري التيي  ًٛييِ مٛزهييا الزةِسيي   فييي . 1989التيي  ًٛييِ مٛزهييا الزةِسيي   فييي هٗييظ البلييد َييً للػييز

 .بلد مخخل٘و هٗظ الؿىاَت، 

 :   FCA السلون المالي في المملىت المخحذةهيئت  .3

جيييم جاضيييِظ هئُييياث االإزاٚبيييت او ٞميييا حطيييا  هئُييياث الطيييلىٝ االإيييالي فيييي بُيييل اليييدو٣ ٞهُئييياث الإزاٚبيييت وجزغيييُد    

 .ً اٟث والحٗاى َلى حٛىٙ االإطدشمزٍ  الػز

 :  FCA  حعريف سلطت السلون المالي في المملىت المخحذة 1.3

الخىًُمُيت الُلُيا لبىي٢ ئهجلتيرا. هُئيت  FCA ، هُئيت PRA و  FCA ين ،ئليى مىًمخيين مطيخٛلخ FSA جيم جٛطيُم

هاهُيت هيي اخخؿيار لطيلهت الطيلىٝ االإيالي وحُميل َليى قيمان ضيلامت االإُياملاث فيي الأضيىاٙ  FCA الطلىٝ االإيالي البرً

 
ً
اٟث الىضيانت للُميلاء. ٞيً مطيإولا أميا  وسارة االإالُت مً خلا٣ الؤغزإ َلى االإىخجاث والخدماث الت  جٛدمها غز

 .الخشاهت وال١ىوٓزص

اُٟٖيييت الإُالجيييت  FCA أن هُئيييت الطيييلىٝ االإيييالي 2013َىيييدما ٚيييزرث ح١ىميييت االإمل٠يييت االإخحيييدة فيييي َيييا   ليييم ج٠يييً 

هييي الجهييت الخىًُمُييت فييي االإمل٠ييت االإخحييدة    FCA ، أؾييبحذ 2008-2007ضييىء الطييلىٝ االإييالي خييلا٣ الأسمييت االإالُييت 

اٟث االإالُيييت التييي يييت فيييي االإمل٠يييت االإخحيييدة.لخىًيييُم ومزاٚبيييت الػيييز ميييا٣ الخجارٍ  (17، ؾيييٗحت 2018)بيييدري،    جميييارص اَلأ

 FCA ضييييمُت ومؿييييداُٚت ظمُييييِ مٛييييدمي الخييييدماث االإالُييييت. هليييي٢ لأن هُئييييت الطييييلىٝ االإييييالي FCA ًحمييييل اضييييم هُئييييت

 : في ظمُِ االإُاملاث. أًًمُزوٖت بٛىاهُنها الؿارمت الت  جكمً الػٗاُٖت والأمان والؤهؿإ 

  ت للخييييدماث االإالُييييت والأضييييىاٙ االإالُييييت فييييي االإمل٠ييييت االإخحييييدة وهُئييييت  59000ئظييييزاء هُئييييت جىًُمُييييت لييييي غييييزٞ

ت لأٞ ر مً  ابُت احتراسٍ اٟث 18000رٚ    .مً هذه الػز

  ُالييييت بحُييييض ًم٠ييييً للمطيييي هل٠ين ادلييييت وٖ حطييييعى الطييييلهاث ظاهييييدة لكييييمان أن الأضييييىاٙ االإالُييييت هشيهييييت وَ

 مُاملاث َادلتئظزاء 

 اٟث ال٠بيييييرة والؿييييٓيرة  تهييييدٕ الطييييلهاث ئلييييى الخأٞييييد مييييً أن الأضييييىاٙ حُمييييل بػيييي١ل ظُييييد لرٖييييزاد والػييييز

 .والاٚخؿاد ١ٞل

  ت.  59000مييً خييلا٣ جىًييُم ضييلىٝ أٞ يير مييً  ٛييى  بييذل٢ ج لخحييىم لأٞ يير مييً لمييىًم وضييً ٚيياهىن  غييزٞ

اٟث 18000  .مً هذه الػز
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 يش االإىاٖطيت الُٗاليت فيي الطيىٙ لؿيال  االإخيداولين، وجحُٛيٜ الحٗاى َلى الاضيخٛزار االإيالي فيي الدولي ت، وحُشٍ

، والت  ٟيان لهيا جيأزير ضيل   2008الاههلاٚت الاٚخؿادًت للممل٠ت االإخحدة، خاؾت بُد الأسمت االإالُت لُا  

 :َلى اٚخؿاد االإمل٠ت االإخحدة. تهدٕ ئلى

  ت لطلهتالزخؿت  .ُـ أماهًا للخجارالطلىٝ االإالي هي واحدة مً أٞ ر التراخ الخجارٍ

 هُئييييت الطيييلىٝ االإييييالي ًجيييب أن ًٗييييي جييييزخُـ FCA  ييييت بالحيييد الأدوييييس مييييً مخهلبيييياث رأص اٟث الخجارٍ للػييييز

 .االإا٣

  ييت بىييي٢ ٞبييير وظمُُييياث بىييياء  1500لخحيييىم الإيييا ًٛييزب ميييً ل هيييي الجهيييت الخىًُمُييت هُئييت الخىًيييُم الاحتراسٍ

اٟث جييييأمين و  اةخماهُييييت وواجحيييياداث  اٟث اضييييدشمار. ٞمىًمييييتد غييييز ضييييلُمت ، لييييدًىا هييييدٕ َييييا  لجُييييل  غييييز

ما٣ االإىًمت أٞ ر أماهًا  .اَلأ

  اٟلت دورًا ا في حُاة الجمُِ فيي االإمل٠يت االإخحيدة وهيي مطيإولت َيً جىًيُم الٛهاَياث  جلُب هذه الى حُىًٍ

الت  لا ًم٠ً للاٚخؿياد الحيدًض أن ٌُميل بيدونها. ميً االإُياًير الدولُيت لرنٗيا٣ ئليى االإُاغياث الخٛاَدًيت 

ؿييييم االإباغييييز ئلييييى بهاٚيييياث الاةخمييييان ، ومييييً الٛييييزوف ئلييييى الاضييييدشماراث ، ئلييييى أي مييييدي حُمييييل ، ومييييً الخ

 .جمُِال الأضىاٙ االإالُت لؿال 

 ملُييييار  65.6ملُييييىن  ييييخـ وحطيييياهم بمبليييئ  2.2فييييي االإمل٠ييييت االإخحييييدة أٞ يييير مييييً   جىييييي٘ الخييييدماث االإالُييييت

ت االإخحيدة اليذي ٌُميل بػي١ل ظُيد ظىُه ئضترلُن  ٞكزاةب في اٚخؿاد االإمل٠ت االإخحيدة. ئن ضيىٙ االإمل٠ي

يييش  حييياٌٖ َليييى الشٛيييت فيييي االإمل٠يييت االإخحيييدة ٞمزٞ ييياد٣ ًُٗيييد الُميييلاء واالإيييىيٗين واالإطييياهمين وٍ وجىاٖسييي   وَ

 : مالي َالا  راةد. دورها هى االإطاَدة في قمان حدور هل٢

 : FCA أهذاف هيئت السلون المالي 2.3

ز هُئت حماًت المستهلً: • اُٟٖت مً الحماًت  FCA جىٖ  .للمط هل٢درظت 

 .: جحا  الطلهاث وحُشس هشاهت الىًا  االإالي في االإمل٠ت االإخحدةالماليت حماًت الأسواق •

 .حشجِ الطلهاث االإىاٖطت الُٗالت وحشجُها لؿال  االإط هل٠ين حعسيس المىافست: •

 :  FCA هيف حعمل هيئت السلون المالي في المملىت المخحذة 3.3

يت لهيا ؾيلاحُاث ٞبييرة لخىًيُم مُياًير الدػيُٓل     FCA االإخحيدةهُئيت الطيلىٝ االإيالي فيي االإمل٠يت  هيي هُئيت ٚىٍ

اٟث االإالُييت الُاملييت خييارط االإمل٠ييت االإخحييدة. حػييمل ضييلهاث الطييلهت الؤغييزاُٖت فييي االإمل٠ييت االإخحييدة مييا  لجمُييِ الػييز

 :ًلي

 .ئلٓاء رخؿت الىضانت •

ُٛت والتروٍجُت •  .الؤغزإ َلى االإىاد الدطىٍ

 .جدُٜٚ حطاباث الىضانت •

اٟث الىضانت •  .قمان االإُاملاث االإالُت الٛاهىهُت والػٗاٖت للمكاربين َىد الخُامل مِ غز

م٠نهييا   FCA جخمخييِ اٟث بطييبب الأوػييهت الىهمُييت الإييدة جؿييل ئلييى َييا  واحييد ، وٍ أًكًييا بؿييلاحُت حُلُييٜ الػييز

حيييدة أًكًيييا َليييى حماًيييت حتييي  حُلُيييٜ التيييراخُـ ئليييى أظيييل ْيييير مطيييا  ئها ليييش  الأميييز. ٌُميييل االإىًميييىن فيييي االإمل٠يييت االإخ

اٟث الت  ٌٓهىنها ولىاةحهم  .حٛىٙ َملائهم مً خلا٣ مزاظُت الػز
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 :هي  FCA الفئاث الرئيسيت للتراخيص الممىوحت مً كبل 4.3

 :ًجىس للطلهاث مىح جزاخُـ مخُددة َلى الىحى الخالي

 :رخصت الخاجر

ش هيييى    الحيييد الأدويييس الإخهلبييياث رأص االإيييا٣ للحؿيييى٣ َليييى جيييزخُـ جييياظز أو ميييا ٌطيييا  بزخؿيييت شؾييياوِ الطيييىٙ

يت بدػيُٓل هميىهطٌ.ًيىرو 730،000 ت ججارٍ ت  B-Book طيمح التيرخُـ أًكًيا لػيزٞ حُيض ًيخم الخيداو٣ ليىٗظ الػيزٞ

 الخجاري 

 :خصت الخجاريتر ال

ت هيييى    ًييىرو. ٌُميييل هيييذا التييرخُـ َليييى جيػيييُو  125000الحييد الأدويييس الإبليئ الحؿيييى٣ َليييى جييزخُـ الػيييزٞ

 :الترخيص المحذود   .A-Bookهمىهط

طيمح لهيا ٖٛيو    يت الاحخٗياى بيأمىا٣ الُميلاء وَ ت الخجارٍ بمىظب هيذا الىيىٍ ميً التيرخُـ ، لا ًم٠يً للػيزٞ

 حُض : ببُِ وجٛدًم الخدماث االإالُت

 .ًىرو 50000الحد الأدوس للمبلٔ االإهلىب للحؿى٣ َلى هذا الترخُـ هى  •

اٟث مً جم٠ين االإخداولين مً جداو٣ الُٛىد مٛابل الٗزوٚاث •  .جم٠ً هذه التراخُـ الػز

اء بالتزاماتها االإالُت • ت َلى الىٖ  .جم حُُين الحد الأدوس الإخهلباث رأص االإا٣ لكمان ٚدرة الػزٞ

ييل  1اَخبييارًا مييً  ل الخييدماث االإالُييت 2019أبزٍ ل  FSCS، ساد بزهييامج حُييىٍ اٟث االإالُييت مييً حييد الخُييىٍ للػييز

ل  85.000ظىُييييه ئضييييترلُن  ئلييييى  50.000التيييي  أَلىييييذ ئٖلاضييييها مييييً  اٟث بخُييييىٍ ظىُييييه ئضييييترلُن  ، ممييييا ٌطييييمح للػييييز

 .َملائها

 :لمراكبت ممارساث الشرواث الخجاريت الأخلاكيت وسلوهها المالي FCA هيئت السلون المالياسس  5.3 

مدوهيييت ٚىاَيييد الطيييلىٝ لجمُييييِ  FCA الطيييلىٝ االإييياليبؿيييزٕ الىًيييز َيييً مخهلبييياث التيييرخُـ ، جزاٚيييب هُئييييت 

ت االإزخؿت اٟث الخجارٍ  :ممارضاث الُمل الأخلاُٚت مشل الٛىاَد بُل في  جٗؿل و   الػز

 فصل أمواٌ العميل: 

ت اضييخخدامها جحييذ أي يييزٕ  ًجييب الاحخٗيياى بييأمىا٣ الُمييلاء فييي حطيياباث بى٠ُييت مىٗؿييلت ولا ًم٠ييً للػييزٞ

ُل. ًجب أن ًخم الاحخٗياى .هيذه الحطياباث ليدي البىيىٝ هاث الطيمُت الهُبيت مً الًزوٕ لخٓهُت هٗٛاث الدػٓ

 .وحسجُلها لدي الطلهاث

 إعذاد الخلارير والخذكيم:  

ييز للمخيداولين. ًجيب َلُي٢ أًكًيا  ت وتيجلاث جزٞ ت جٛدًم ٞػىٕ حطاباث غهزٍ اٟث الخجارٍ ًخُين َلى الػز

 :بما ًلي  FCA جشوٍد

 ُامحطىبت ًىم مخهلباث رأص االإا٣ •

ت • ت أو ر ِ ضىىٍ  بُاهاث مالُت مدٚٛتضىىٍ

  بُاهاث  •
ً
 الإبادب االإحاضبت االإٛبىلت َمىما

ً
ٛا ت مُدة وٖ  .مالُت غهزٍ

يييييت جحيييييياٌٖ َليييييى ممارضيييييياث مالُيييييت أخلاُٚييييييت وأهيييييه لا ًىظييييييد خهييييييز  اٟث الخجارٍ وهيييييذا ًكييييييمً أن ظمُيييييِ الػييييييز

 .اخخلاص الأمىا٣
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 ٌإوشاء هظام إدارة فعا: 

اٟث  FCA جهليب جىيُي٘ ميىيٗين ميإهلين جحيذ ئغيزإ الؤدارة الُلُيا اليذًً ًم٠ينهم اجخياه  ميً ظمُيِ الػيز

اٟث أًكًا ال٠ػ٘ ًَ مُلىماث مهمت لهُئت الخدماث االإالُت ، مشل  :ٚزاراث مهمت. ًجب َلى الػز

 خهت َمل مىاضبت •

ل الؤرهاب •  دلُل م١اٖحت ْطل الأمىا٣ وجمىٍ

اٟث  • ً واالإطخُٗدًً والػز ًمُلىماث شاَزٕ َمُل٢ش للمدًزٍ  الخابُت واالإدًزٍ

 دلُل َلى جأمين االإطإولُت االإهىُت •

 ييييت. وهييييذا الإفصــــا  عــــً الم ــــارر ييييت ظُييييل حُلييييُم الُمييييلاء أولىٍ اٟث الخجارٍ ًجييييب َلييييى ظمُييييِ الػييييز

ب. وػيييزث هُئيييت الأوراٙ االإالُيييت والأضيييىاٙ  ٌػيييمل خدميييت الُميييلاء الُٗاليييت للخُاميييل ميييِ الاضخٗطييياراث والخيييدرٍ

اٟث 2018فييي َييا   MiFID II ئرغيياداث ESMAالأوروبُييت . جييىـ الؤرغيياداث َلييى أهييه ًجييب َلييى ظمُييِ الػييز

 ٜ ييييت الؤٖؿيييياب الؤلشامييييي َييييً االإخييييانز وجشوٍييييد الُمييييلاء بمُلىميييياث مىحييييدة حييييى٣ ظمُييييِ مييييىاد الدطييييىٍ الخجارٍ

ت  .والُلاماث الخجارٍ

 الترهيز على العملاء: 

ٓت م٠ً لا: الخؿىَ خماد ً  ت َلى اَلا يت غيزٞ  أو االإُياملاث لخىُٗيذ  FCA لياالإيا الطيلىٝ هُئيت ميً مُخميدة ججارٍ

ٙ  بالُملاء الخداو٣  مىيِ هلي٢، ئليى بالإقياٖت. بيالٛىاهين ملتزميت ْيير بهز اٟث َليى ً  ُياث جٛيدًم الػيز  واُُٚيت ْيير جىٚ

يييت ٚيييزاراث ئليييى جيييإدي للُميييلاء صيييحُحت ْيييير اضدػييياراث جٛيييدًم أو زقيييت خهييييرة ججارٍ  هلييي٢ َيييً جيييىجم. للمخيييانز وَ

 .ٚاضُت َٛىباث جهبُٜ

سيييييجل ٚيييييد
 
يييييزاف واالإيييييىيٗين الُميييييلاء ميييييِ الؤل٠تروهُيييييت والاجؿيييييالاث الهاجُٗيييييت االإ١االإييييياث بُيييييل ح ب لْأ  الخيييييدرٍ

جب والخحطين،  ..هذا الُملاء ئغُار ًخم أن وٍ

اٟث َليى ًخىظيب َيا ، بػ١ل يت الػيز  خيدماث جٛيدًم  FCA االإيالي الطيلىٝ هُئيت لإغيزإ جخكيِ التي  الخجارٍ

  وهل٢ الؿدارة، في مخداولين وظىد مِ والخحٜٛ الأمان احخُاظاث جل  
ً
ييز مً بدلا   ..الأربياب جحُٛيٜ َليى ٖٛيو الترٞ

 (10، ؾٗحت 2019)حطً، 

  ٌ  :الرافعت الماليت في الخذاو

اٟث ميييً جٛيييدًم راُٖيييت مالُيييت َالُيييت بػييي١ل متزاًيييد للمخيييداولين ، جٗيييزف هُئيييت الطيييلىٝ االإيييالي  FCA الإىيييِ الػيييز

اٟث الخييداو٣ بخٛييدًم حييدود راُٖييت مالُييت مبيييالٔ حييدودًا للزاُٖييت  االإالُييت َلييى الأدواث االإالُييت. لييم ٌُييد مطييمىحًا لػييز

 .لأدواث جداو٣ الُملاث الأظىبُت 1000: 1ٖ ها مشل 

 جفرض FCA  كيودًا دائمت على جذاوٌ العلود ملابل الفروكاث: 

خييييت َليييى  FCA ، ٖزقييييذ هُئييييت الطيييلىٝ االإييييالي 2019ًىلُييييى  1فيييي  جييييداو٣ الُٛييييىد مٛابييييل الٗزوٚيييياث ُٚييييىدًا مإٚ

ييت الحييد مييً الزاُٖييت االإالُييت لخييداو٣ الُٛييىد  اٟث الخجارٍ والخُيياراث االإمازلييت الإخييداولي الخجشةييت ، ممييا جهلييب مييً الػييز

ييييش ئلييييى أٚييييل مييييً 1: 2ئلييييى  1: 30مٛابييييل الٗزوٚيييياث مييييً  ييييش 50. ئها وؾييييل االإزٞ ٪ مييييً الهييييامؼ االإهلييييىب للاحخٗيييياى بمزٞ

ييِ أن جييدخل هييذه الٛىاَييد ، ًجييب َلي CFD مٗخيىب فييي حطيياب ييش َلييى الٗييىر. مييً االإخىٚ ت الخييداو٣ ئْييلاٙ االإزٞ ى غييزٞ

 FCA . أؾيييدرث هُئيييت الطيييلىٝ االإيييالي2019الجدًيييدة االإخُلٛيييت بيييالُٛىد مٛابيييل الٗزوٚييياث حييييز الخىُٗيييذ فيييي أْطيييهظ 

لُميلاء بخحيذًز أًكًا ٚاهىهًا ًحًز جٛدًم مشاًا مالُت للُميلاء للخيداو٣. بؿيزٕ الىًيز َيً هلي٢ ، ًيخم جشوٍيد ظمُيِ ا
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مُُييييياري ميييييً االإخيييييانز ُٖميييييا ًخُليييييٜ بيطيييييبت االإخيييييداولين الأٖيييييزاد اليييييذًً ًخطيييييزون أميييييىالهم فيييييي جيييييداو٣ الُٛيييييىد مٛابيييييل 

 .الٗزوٚاث

اٟث فيي االإىهٛيت الاٚخؿيادًت الأوروبُيت التي  ليديها ئم١اهُيت الىؾيى٣ ئليى الُميلاء  EEAًجيب أن جدبيِ أًكًيا الػيز

 الإٛييدمي الخييدماث  FCA جمخليي٢ هُئييتفييي ضييىٙ االإمل٠ييت االإخحييدة هييذه الٛىاَييد. 
ً
أحييد أٞ يير الهُاٟييل الخىًُمُييت غييمىلا

ييت الؤرغيياداث ، ٖٛييد جىاظييه  ت ججارٍ االإالُييت. هييذا ًمىييِ الىيياص مييً االإخيياظزة بالطييلِ التيي  لا جىاضييبهم. ئها لييم جدبييِ غييزٞ

يت االإزخؿيت ميً ٚبيل هُئيت الطيلىٝ ت الخجارٍ  FCA االإيالي َٛىباث غدًدة أو ًيخم حُلُٛهيا بػي١ل داةيم. جكيمً الػيزٞ

ييييياث. أًكًيييييا ، ًيييييخم جىُٗيييييذ ظمُيييييِ االإُييييياملاث  الػيييييٗاُٖت ال١امليييييت واالإهىُيييييت فيييييي الخُاميييييل ميييييِ االإخيييييداولين فيييييي ظمُيييييِ الأوٚ

االإؿيممت خؿُؿًيا للحماًيت ميً  SSLاالإالُتالؤًداَاث والأوامز والسحب َبر اجؿالاث مػٗزة بهبٛت االإٛابظ الآمىت

ت. بالإقاٖت ئل  / SSAE 16 ى حُٛٛت أن الخىاد  الت  وطخخدمها مىظىدة في مىاٚيِالىؾى٣ ْير االإؿزب به والدطىٍ

SAS 70 Type 1  يت أو التزوٍييز أو  2و ت الهىٍ ييب واضيم االإجيا٣ سمىيان ميً ضيزٚ ُىيا َليى الىٍ َالُيت الجيىدة ، ٖيان مىٚ

يا َيً أوػيهت ْيير ٚاهىهُيت مشيل الاحخُيا٣ 
ً
ٌُني   هيذا -الخحٜٛ أو بهاٚت الاةخمان الت  ًخم ٖحؿيها بػي١ل مخ٠يزر بحش

 جامت.أهه ًم٠ى٢ الخداو٣ بشٛت وراحت 

 ال صوٌ على جرخيص FCA  وهو أمر مهم جذًا للشرواث 

اٟث الىضيانت وهيى أحيد الأغيُاء   FCA ئن الحؿى٣ َلى جزخُـ    هى حلم جحٜٛ لأٞبر ٚهاَياث االإالُيت وغيز

ت وضيييانت ، أهيييا هىيييا.  يييد قيييمان وؾيييى٣ االإخيييداولين ئل هيييا لىقيييِ زٛييي هم فيييي غيييزٞ ئنهيييا واحيييدة ميييً أٚيييد  الهُئييياث التييي  هزٍ

اٟث ميِ جيزاخُـ ُيت فيي ٚهياٍ الخيدماث االإالُيت الُاالإُييت. ًشيٜ االإطيدشمزون فيي الػيز   FCA الخىًُمُيت وأٞ رهيا مىزىٚ

، ل٠ييً هُئيت الطييلىٝ االإييالي فييي االإمل٠يت االإخحييدة جخهلييب ٚييىاهين   FCA لأهيه لييِظ مييً الطييهل الحؿيى٣ َلييى جييزخُـ

اث االإالُت. ئنها جٗزف قىابو واجخذث الُدًد ميً الخهيىاث لكيمان التيزا  ولىاةح ؾارمت لٛبى٣ جزاخُـ الػزٟ

ت االإُاًير. بىاضه هم ، مً خلا٣ اٟث بي مجمىَ  :هذه الػز

ُاث االإالُييييييييت • ت واالإحاًٖييييييييت َلُييييييييه  FCA ًخهلييييييييب ٚيييييييياهىن الطييييييييلىٞ جُٛييييييييُم رأص مييييييييا٣ االإإضطيييييييياث الاضييييييييدشمارٍ

 .واضخخدامه ٖٛو لدَم الأوػهت الخىًُمُت

اٟث التيي  لييديها جيزخُـخُيين َلييى ً • ت َييً رأص مالهييا ، وئها جبيين أنهييا ْييير    FCA الػيز ز غيهزٍ جٛييدًم جٛييارٍ

  .ٚادرة َلى الحٗاى َلى رأص مالها ، ٖطِخم ئلٓاء جزخُؿها َلى الٗىر 

  ت جخمخييييِ هُئييييت الطييييلىٝ االإييييالي فييييي االإمل٠ييييت االإخحييييدة بؿييييلاحُت ئظييييزاء َملُيييياث جٗخييييِؼ مٗاظئييييت الإٛييييز الػييييزٞ

ت وحطاباث الُملاء دون ضابٜ ئهذاراالإُخمد والىؾى٣   .ئلى تجلاث الػزٞ

اٟث االإزخؿيييت جمخشيييل للٛيييىاهين واالإُييياًير    FCA ًٛيييد  مىيٗيييى  • اٟهيييذ الػيييز ز مىخًميييت حيييى٣ ميييا ئها  جٛيييارٍ

ٛت مهىُت ومطإولت وغٗاٖت جمامًا  .االإىؿىؽ َل ها. في االإٛا  الأو٣ ، هخُامل مِ َملاةىا بهزٍ

 اٟث االإخخؿ ؿيت فيي أداء الُميل للُميلاء ميً ٚبيل ضيلهت الطيلىٝ االإيالي للخأٞيد ًجب اَخماد مىيٗي الػيز

 .مً أنهم مإهلىن لأداء هذا الُمل

 ًخهليييب جيييزخُـ FCA    اٟث جٛيييدًم دلُيييل َليييى أن ليييديها ضيييُىلت لخٓهُيييت ُٚميييت أي جٛلبييياث فيييي ميييً الػيييز

ت ٘ الػزٞ  .حجم وداتِ الُملاء أو مؿارٍ

ت ،   FCA الؿييٗٛت. ًكييمً جييزخُـل٠ييلا نزفييي    FCA ممييا ضييبٜ ، جخطيي  أهمُييت جييزخُـ حماًييت الػييزٞ

ت مىزييىٙ .هييا مييِ واحييدة مييً  كييمً اضييخٗادتها مييً لييىاةح الطييلهاث ، ٞمييا ًجييذب َييددًا ٞبيييرًا مييً االإخييداولين. غييزٞ وٍ
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اٟث   FCA ب مطييإولى أٚييىي التييراخُـ فييي الٛهيياٍ االإييالي ، وسٍييادة ُٚمييت وجييأزير هييذا التييرخُـ لييً ًدطييا  مييِ الػييز

ت َلى الٗىر الت  جى ه٢ الٛىاهين     .أو االإُاًير. الػزٞ

طاوي .4  : 2023لظبط الشرواث  لسىت   FCA السياساث التي اجبعتها هيئت السلون المالي البرً

هييياوي الُدًيييد ميييً الطُاضييياث و الٛيييىاهُين الؿيييارمت لليييخح٠م والطيييُهزة َليييى  جبييييذ هُئيييت الطيييلىٝ االإيييالي البرً

هاهُت .  الاضىاٙ االإالُت البرً

 هيئت السلون المالي عً الخروفاث والفساد :جبليغ العملاء   1.4

ًهز
 
ز ج هياوي  الت  الخزوٚاث ًَ بالإبلّا االإخُلٛت الخٛارٍ حُيض  ،2023ضيىت  جلٛ ها هُئت  الطلىٝ االإيالي البرً

ٙ  َييً ئبييلّا حالييت ٟييل بخُٛييُم  FCA هُئييت ٛييى ج  هيياَمل ئزييزاء أظييل مييً ،هااخخؿاؾيي قييمً جىييدرط والتيي  خلٛاهيياج خييز

يييد . االإحخميييل أو الُٗليييي الكيييزر  جحدًيييدوبالخيييالي و   أو الأضيييىاٙ، أو االإطييي هل٠ين، ججييياه الكيييزر  هيييذا ١ًيييىن  أن ًم٠يييًوٚ

هيييييياوي، الاٚخؿيييييياد ىنهيييييييا جييييييدرٝ .الأوضييييييِ االإجخميييييييِ أو البرً ييييييادة أهمُيييييييت وٟ ز بػييييييأن الػيييييييٗاُٖت سٍ  خلٛاهييييييياج التيييييي  الخٛيييييييارٍ

 َنهيييييييا صييييييي جٗ التييييييي  االإُلىمييييييياث لخحطيييييييين باضيييييييخمزار طيييييييعىح  FCA ٖيييييييان هُئيييييييت الخزوٚييييييياث، َيييييييً الؤبيييييييلّا بخؿيييييييىؽ

اٟث ميييِهييا َمل ٖيييان هليي٢، وميييِ.للجمهييىر    الػييز
ً
ت مُلىمييياث ٌػييمل ضييي١ُىن  َيييادة  ٚييياهىن  ميييً 348 االإييادة حطيييب ضييزٍ

 بُيييييل   جٛيييييدًم FCA هُئيييييت حطيييييخهُِ  أن االإيييييزج  ْيييييير ميييييً ليييييذل٢. 2000FSMA لُيييييا  والأضيييييىاٙ االإالُيييييت الخيييييدماث

 .للمخُاملين مُها  الخاؾت الحالاث حى٣  االإُلىماث

 2023: ررق وصوٌ الخلارير مً العملاء للهيئت الثلاثي الاوٌ 1الشيل 

 
هاوي الشلاسي  الاو٣  ز الدوري لهُئت الطلىٝ االإالي البرً  2023االإؿدر : الخٛزٍ

ييم الػيي١ل ًهييز 1 رٚ ز مًُييم ذ اضييخٛبل  FCA هُئييت أنّ  ً   َبيير 2023 َييا  مييً الأو٣  الز ييِ فييي الجدًييدة الخٛييارٍ

ز همييىهط ٛييت للخىاؾييل بييين الُمييلاء وهُئييت الؤهترهييذ َبيير الخٛييارٍ  FCA حُييض حطييعى هُئييت . FCA ربمييا لاهييه اغييهل نزٍ

اث حماًتل  الأٖيزاد أن درٝجي لانهيا. قيزوري  أميز   و حُخبيره  الٗطياد ًَ للإبلّا اهمُ ًخىاؾلىن  الذًً الأ خاؽ هىٍ

ت فيييي متيييرددًً ١ًىهيييىن  ٚيييد  ًٛيييد  أن االإُٗيييد ميييً.  مُلىمييياث َيييً ال٠ػييي٘ َىيييد هيييامُ الشخؿيييُت مُلىمييياتهم  مػيييارٞ

ييييييم مشييييييل االإطييييييخمز للخىاؾييييييل خُيييييياراث اهييييييل الٗطيييييياد َييييييً ًبلٓييييييىن  الييييييذًً الأ ييييييخاؽ ييييييد َىييييييىان أو/و الهيييييياج٘ رٚ  البرً

ز الخىاؾيييل باَيييادة هلييي٢ هيييال ٌطيييمح. الؤل٠تروويييي يييد   ونيييزب ال٠ػييي٘ مُلىمييياث وجهيييىٍ  أًكًيييا ًم٠يييً و .الأضيييئلت ميييً مشٍ

يييٜو  .اهيييبأَمال  FCA هُئيييت ُٚيييا  أزىييياء هيييىٍ هم حماًيييت ُُٞٗيييت حيييى٣  انيييلٍا َليييى الأٖيييزاد ئبٛييياء  الٗطييياد َيييً الؤبيييلّا ٖزٍ

ز ظمُييِ بمزاظُييت ًٛيى   جىظُييه ٞمييا ًييخم  .صييحُحت  الٗطيياد َيً جبليئ التيي  الجهيياث مُلىميياثن أ ميً للخأٞييد الخٛييارٍ

اٟث أو االإط هل٠ين مً َل ها حؿلمخ مُلىماث أي ٙ  ئلى الػز يٜ مشيل ٖ ها، للىًز الؿلت هاث أخزي  ٖز ابيت ٖزٍ  .الزٚ



 كللوٌ عبذ الرزاق، مشري خيرة       

141 

ؿييل حييىالي   ًهييز الزضييم البُيياوي الخييالي َييً  744وٍ بييلّا  َييً ٖطيياد للهُئييت فييي يييزٕ زلازييت اغييهز   مييً ٟييل ضييىت . وٍ

ت َىد  الخبلُٔ  اتهم َىد الخبلُٔ والا خاؽ مجهىلي الهىٍ  وطبت الا خاف االإؿزحين .هىٍ

 : وسبت  جوفير هويت الاشخاص المبلرين عً الم الفاث 2الشيل 

 
ز  هاوي الشلاسي  الاو٣ االإؿدر : الخٛزٍ  2023الدوري لهُئت الطلىٝ االإالي البرً

حُيض هلاحييٌ ان وطيبت ٞبيييرة ميً الا ييخاؽ االإبلٓيين بٗكييلىن َيد  ارضييا٣ هيىٍ هم َىييد الخبلُئ ٖ يي  جتييراوب 

ييياةل هم ميييً اي خهيييز ميييا محخميييل ٚيييد ًؿيييدر ميييً نيييزٕ االإبلييئ َىيييدهم  60و 56بيييين  باالإئيييت وهلييي٢ لحماًيييت اهٗطيييهم وَ

 .و 
ً
ز جحخىي  ما َادة اث خمطت جحذ جىدرط ادَاءاث َلى الخٛارٍ  :رةِطُت َامت مىقىَ

 االإل٠ُت للاوراٙ االإالُت . .1

ً . للُملاء الُادلت االإُاملت .2  واالإطدشمزٍ

3. FSMA والأضىاٙ االإالُت الخدماث ٚاهىن. 

 .الشٛاٖت .4

 وجهبُٜ الاوامز الؿادرة مً هُئت الطلىٝ االإالي. الامخشا٣ .5

 :2023 عام مً الثاوي الثلاثي  سىويت ربع الماليت العروض بياهاث 2.4

هاوي   ب   :الت  جخكمً  البُاهاثفي الُادة  تهخم هُئت الطلىٝ االإالي  البرً

اٟث  الزةِطُت الزضاةل .1 ؿزّب الػز
 
 لها االإ

 الٗترة هذه خلا٣ مزاظُ ها جمذ الت  االإالُت الُزوف َدد .2

 الٛهاَيياث، بييين الخٛطيُم هليي٢ فييي بميا وتييحبها، ٖ هييا الُيزوف حُييدًل جييم التي  االإٓلٛييت الحييالاث َيدد .3

 الخىُٗذ ُٚد جشا٣ لا الت  الحالاث مطدبُدة

اٟث .4 ؿزّب ْير الػز
 
 لها االإ

ز َدد .5  ئؾدارها جم الت  والخيب هاث اضخلامها، جم الت  َنها االإؿزب ْير الخٛارٍ

هييياوي    الشلاسيييي خيييلا٣ االإالُيييت الُيييزوف مجيييا٣ فيييي وميييً بيييين الادوار التييي  ٚاميييذ  .هيييا هئُيييت الطيييلىٝ االإيييالي البرً

 ما ًلي :  2023 َا  مً الشاوي
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 ومىُها الجطُمت الأقزار مً الحد .1

 أَلى مُاًير واخخبار وقِ .2

ش .3  الؤًجا ي والخُٓير االإىاٖطت حُشٍ

 الزضيياةلمييً خييلا٣  محخملييت احخُييا٣ َملُييت أو مكيلل مييالي ئَييلان َييً الؤبييلّا ُُٞٗييت حييى٣  مُلىمياث .4

 الزةِطُت

 ميً َيزف 1507ميا ًٛيارب   تيحب أو حُيدًل ئليى 2023 َيا  ميً الشياوي الشلاسيي  فيي FCA حُض جم٠ىذ هُئت

اٟث ٚبل ؿزّب الػز
 
اٟث بػأن جىبُه 400 ث حىالي أؾدر و  . لها االإ يان لهيم، االإؿيزب ْيير والأٖيزاد الػز  منهيا% 11 وٟ

ير  FCA ضيييمحذ هُئيييت ،2023 غيييهز مييياي فيييي .مشِيييذ بالىزييياةٜ  احخُيييا٣ َملُييياث َيييً َبيييارة  فيييي االإطييي هل٢ واظيييب بخيييىٖ

ُييد. الخجدًييد أو للبُييِ مخاحييت ج١ييىن  التيي  والٛاةمييت الجدًييدة والخييدماث للمىخجيياث باليطييبت مُٗىلييه  الىاظييب هييذا ٌ 

 
ً
محُيييض  ، ٞبييييرًا جحيييىلا ِ

ُّ ٛييي يييِ مىاؾيييلت ميييً هييياًم٠ن مميييا االإطييي هل٢، لحماًيييت أَليييى مُييياًير ً  وبالخيييالي  الؿيييىاَت مُييياًير رٖ

هاوي   .حماًت الاٚخؿاد البرً

لاهيييييياث، مُيييييياًير هُئييييييت مييييييِ بالخُيييييياون  ئهٗىظزاُٖيييييي٢ بيػييييييز ٞمييييييا ٚامييييييذ الهئُييييييت  ُييييييت اَلؤ ً لخىَ  االإييييييالُين االإييييييإززٍ

حطييعى لكييبٌ ضييىٙ الُمييلاث االإػييٗزة   FCA  ٞمييا ان هُئييت. مالُييت ومىخجيياث لخييدماث التييروٍج َىييد بالتزاميياتهم

يم ضُاضي بُيان ٖيػيزث  اٟث َليى ضيدىهبٜ التي  الٛىاَيد ميً النهياتي اٗهيمىٚ ًحيدد اليذي ،PS23/6 ها جحيذ رٚ  الػيز

اٟث ظمُييِ ممييا ًجبيير .االإخحييدة االإمل٠ييت فييي للمطيي هل٠ين االإػييٗزة للُمييلاث جييزوّط التيي   للامخشييا٣ ظيياهشة ج١ييىن  أن الػييز

ُت ئظيييزاءاث ووَيييدث انهيييا ضيييدخخذ . 2023 أٞخيييىبز 8 فيييي الخىُٗيييذ حييييز الٛىاَيييد دخيييى٣  َىيييد انُيييت ضيييزَ  أي قيييد وٚ

اٟث  اه هاٝ  . للػز

ٜ بمزاظُييييت  FCA هُئييييتٞمييييا ٚامييييذ  ييييزوف حطييييىٍ  ئلييييى أدي ممييييا اضييييدباقي بػيييي١لالتييييروٍج  خييييدماث مييييشودي وَ

ت 17 مزاضلت اث بيين ميً اٟهذ. َزقًا 450 تحب أو وحُدًل غزٞ ت االإىقيىَ اٟث اضيخخدا  االإػيترٞ  لىقيُها الػيز

ٛت في الخىًُا  يد  بالحماًيت ًخُليٜ ُٖما التروٍجُت اللٓت واضخخدا  التروٍجُت، الهزٍ  جكيمُىه ًيخم ميا جىقيُح وَ

يييلان  فيييي جكيييمُىه ًيييخم لا ميييا هلييي٢، ميييً الأهيييم و اٟثو ال .خيييدماث التيييروٍج واَلا ؿيييزّب ػيييز
 
 االإالُيييت الُيييزوفبُيييدد  االإ

ا َزقًا 301هي   2023  َا  مً الشاوي الشلاسي فيلها   االإزاظُت ًُ    مً مال

 االإط هل٠ين مً٪ 39حُض ًخ١ىن مً  مخُددة مؿادر

ابُت الجهاث مً٪ 20  االإخحدة االإمل٠ت في الزٚ

   FCA االإالي الطلىٝ هُئت داخل مخخلٗت مجالاث مً٪ 16

 الاضدباُٚت FCA اث هُئتمخابُ مً٪ 15 

اٟث مً٪ 10 اٟهذ ٚزاراث هُئت.الػز  اٟلاحي :  FCA حُض بُد دراضت الُزوف 

 137 الحًزالبىد ٚىة جىظُهS ت  .االإالُت الُزوف لسحب للػزٞ

 االإخهلبييياث بٗيييزف الخاؾيييت االإبيييادرة َليييى االإىاٖٛيييت جميييذ OIREQs، اٟث ٚيييدرة محيييددة  أو الخىاؾيييل َليييى الػيييز

 .االإالُت الُزوف َلى االإىاٖٛت

 للمخهلبييياث الهيييىعي الٗيييزف نلبييياث َليييى االإىاٖٛيييت جميييذ VREQs، اٟث ٚيييدرة محيييددة  أو الخىاؾيييل َليييى الػيييز

 .االإالُت الُزوف َلى االإىاٖٛت

 د االإىاٖٛت َلى الُزوف والػهادة الخُهد  . الت  جإٞ
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هاوي الشلاسي  الشاوي   ز الدوري لهُئت الطلىٝ االإالي البرً  2023االإؿدر : الخٛزٍ

 اللييذان الٛهاَييان همييا الخجشةييت والؤٚييزاف الخجشةييت الاضيدشماراثميً خييلا٣ الزضييم البُيياوي هلاخييٌ ان ٚهيياٍ  

اٟث ميِ FCA هُئيت جيدخلاث ميً٪ 70 مجميىٍ وبلٓيا الُيزوف، تحب/  لخُدًل هخاةج أَلى حٛٛا  .لهيا االإؿيزب الػيز

ز الاضيييخٛزار االإيييالي للممل٠يييت  FCA حُيييض ان هُئيييت هييياوي مميييا ًيييىٖ تهيييدٕ اليييى الخيييازير الاًجيييا ي َليييى الطيييىاٙ االإالُيييت البرً

ا الاه هاٟيياث أٞ يير االإخحييدة . ومييً بييين  ًَ اٟث حػييمل غييُى اٟث الييدًىن  جٛييدًم غييز انهييا  دًييتٛالى الؤٚييزاف مىؿيياث وغييز

اٟث زوهٛييـ فييي ال لهييا االإؿييزب ْييير غييز  ،2023 َييا  مييً الشيياوي الز ييِفييي  FCA للهُئييت  حُييض ان هُئييت االإطييخلمت خٛييارٍ

يييزًا 6387 ذاضيييخٛبل اٟث االإُىُيييت  .هيييا مؿيييزب ْيييير أَميييا٣ حيييى٣  جٛزٍ  جىبُيييه 400 باؾيييدار ليييذا ٚاميييذ .ميييً نيييزٕ الػيييز

اٟث بػيييأن يييان. لهيييم االإؿيييزب ْيييير والأٖيييزاد الػيييز  بالاضخيطيييا ، الاحخُيييا٣ بُملُييياث جخُليييٜ الخيب هييياث هيييذه ميييً٪ 11 وٟ

ىييييىان اضييييم مشييييل جٗاؾييييُل االإحخييييالىن  ٌطييييخخد  حُيييض اٟث وَ ييييمش و ،ضييييابٛا  لهييييم االإؿييييزب والأٖييييزاد الػيييز  حسييييجُل رٚ

ت اٟث الطييييابٛت االإؿييييزب .هييييا  بييييأنهم للإًحيييياء FRNشالػيييزٞ وجىظييييد  . انهييييم محخييييالين   FCA لخ٠دػيييي٘ هُئييييتهٗييييظ الػييييز

 مييً االإىاٚييِ هييذه سالييتا FCA ٚيزرث  هُئييت الحييالاث، مًُييم فييي. الؤهترهييذ َبير االإالُييت الُييزوف لُٛييىد اخييزي  اه هاٟياث

اٟث فييي  FCA هخييياةج جييدخل  هُئييت َلييى مشلييتوميييً الأ  .بؿييٗت نهاةُييت  الؤهترهييذ يييير لهييا االإؿييزب الػيييز هيييى  لهييا االإؿييزب وْ

ذل٢   ومىُها الجطُمت الأقزار مً الحد ً  وٞ  أَليى مُياًير واخخبيار وقيِخاؾت الاقزار الت  ٚد جلحٜ باالإطدشمزٍ

 هاث دٚت َالُت وغٗاُٖت ٞبيرة .

 : المخحذة المملىت في للعملاء المشفرة للعملاث المروجت الشرواثمراكبت  3.4

ٗ ًحييدد الييذي ،PS23/6 ،هاضُاضيي  بُييان يػييزب FCA ٚامييذ هُئييت  ضييدىهبٜ التيي  الٛىاَييد بػييأن النهيياتي اهييمىٚ

اٟث َلييى ييد. االإخحييدة االإمل٠ييت فييي للُمييلاء االإػييٗزة للُمييلاث االإالُييت بييالُزوف الخىاؾييل َىييد الػييز  الٛىاَييد هييذه جإٞ

يييييت اضيييييدشماراثش ٞيييييي االإػيييييٗزة الُميييييلاث ؿيييييى٘ج هييييياأن اٟث أن ٌُنييييي  وهيييييذاش. محيييييدودة ظماهيرً  حُيييييزف أن ًجيييييب الػيييييز

يييت ليييديهم االإطييي هل٠ين أن وقيييمان االإػيييٗزة، للُميييلاث التيييروٍج َىيييد االإخيييانز بػيييأن واضيييحت جحيييذًزاث  والخبيييرة االإُزٖ

ب  ٖتيييرة وجىُٗيييذ للاضيييدشمار، االإىاضيييبت  واضيييحت الُيييزوف أن ميييً والخأٞيييد ميييزة، لأو٣  بالاضيييدشمار الطيييماب ٚبيييل جيييدرٍ
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ادلت ير وَ طمح ولً. مكللت وْ اٟث ٌ   حطيخىفي لا والتي  الأميىا٣، ْطيُل م١اٖحيت ٚيىاهين بمىظيب االإسيجلت ْيير للػيز

 ج١يييىن  أن ًجيييب. هلييي٢ بُيييد االإخحييدة االإمل٠يييت فيييي للمطييي هل٠ين الخاؾيييت االإالُييت بُزوقيييها بالخىاؾيييل ؾيييلت، ها اضييخصىاءً 

اٟث ظمُييِ ُت ئظييزاءاث ضيييخخذ. 2023 أٞخييىبز 8 فييي الخىُٗييذ حيييز الٛىاَييد دخييى٣  َىييد للامخشييا٣ ظيياهشة الػييز  ضييزَ

ت ىٍ  .ه٠دػٗه اه هاٝ أي قد وٚ

 :PS22/10 للواعذ الشرواث جطبيم اخخبار 4.4

اٟث جهبُيٜ ُُٞٗيت فييي بحيضج FCA هُئيت  هليي٢ فيي بمييا االإخيانز، َالُيت للاضييدشماراث الجدًيدة ها لٛىاَيد الػييز

اٟث مييِ هامػييارٞ  حطييخمز. الُميلاء وجؿيييُ٘ االإىاضييبت للاخخبيياراث اخخُيار ييدًا ٛييد ج وضيىٕ الػييز  الخحييدًشاث مييً مشٍ

 .جهبُٜ هذه الٛىاَد   ٠ما٣ضخئ بمجزد هاهخاةج FCA هُئت  ػارٝحو 

 :الإًجابي والخريير المىافست حعسيس 5.4

 ميييً حيييالاث ميييإخزًالانهيييا لاحًيييت   الأميييىا٣ ئدارة ضيييىء بػيييأن الإطييي هل٠ينا خحيييذًزٚاميييذ هُئيييت الطيييلىٝ االإيييالي  ب

اٟث  أؾييييى٣  الحييييالاث هييييذه فييييي االإإجمىييييىن  الأمييييىا٣ ٌطييييدشمز مييييا ٓالبًيييياٖ.ضييييلُم ْييييير بػيييي١ل الأمييييىا٣ ضيييييرث  التيييي  الػييييز

 الؤرغييياداث ووػيييزث  FCA لييذا وضيييحذ هُئييت. االإىاضيييبت ْييير الطييياةلت ْيييير االإخييانز َالُيييت اضييدشماراث فيييي االإطيي هل٠ين

 .أهٗطهم لحماًت اجخاهها للمط هل٠ين ًم٠ً الت  الخهىاث حى٣ 

 :  الذًون  ججميع لشرواث الإحالت رسوم حظر6.4

اٟث َلييى جحًييز ظدًييدة ٚىاَييد  FCA ث هُئييتحييدد لٛييد جييب الؤحالييت رضييى  جلٛييي الييدًىن  ججمُييِ غييز  َلييى وٍ

اٟث  ،2023 أٞخيىبز 2 بُيد أهيه ٌُني  وهيذا. الامخشيا٣ لكيمان خهيىاث جخخيذ أن الجدًيدة للٛىاَيد جخكيِ التي  الػيز

اٟث َلييى ًجييب ،CONC 8.3.11Rٚييزاراث الامييز  جىهبييٜ حُييض  أي حطييخلم ألا مييً الخأٞييد الحالُييت الييدًىن  ججمُييِ غييز

ل أي أو رضيى  أو َمىليت اٟثو  .ؾيلت هاث خدميت أو ئحاليت أي مٛابيل اليدًىن  مييشود ميً سخيز ميالي حُيىٍ  التيي  الػيز

 أًكًييا الٛىاَييد جىهبييٜ. الخىُٗييذ ٖتييرة مييً حطييخُٗد ولييً للحًييز ضخخكييِ الييدًىن  ججمُييِ أوػييهت فييي ظدًييد مييً جبييدأ

اٟث َليى ٖييىري بمُٗيى٣   جييم والييذًً اليدًىن  ججمُييِ بأوػيهت ًٛىمييىن  مُُىيين ممشلييين أي بخؿييىؽ الزةِطيُت الػييز

 .حُُُنهم

 الخاجمت : .5

خهلييب   ييز ضييماء الُييالم االإييالي، وٍ
ّ
٠ُِ  ٌ ييا  ا حُىًٍ ًَ اٟث مىقييى ُاث االإالُييت للػييز ابييت وئدارة الطييلىٞ ُييد رٚ

 
خخامًييا، ح

ابُييت. وفييي هييذا الطييُاٙ، جبييرس هُئييت االإالُييت ٞمشييا٣ راةييد َلييى ُُٞٗييت   FCA اهخمامًييا مطييخمزًا مييً الهُئيياث االإالُييت والزٚ

ادة الخميز والاهكبام في هذا االإجا٣.  جحُٜٛ رٍ

دة حطدىد ئليى الابخ١يار والػيٗاُٖت فيي الُملُياث االإالُيت، تهيدٕ ئليى   FCA جدبن   هُئت الطلىٝ االإالي   رؤٍت ٖزٍ

يييش الشٛيييت والاضيييخٛزار فيييي الأضيييىاٙ االإالُيييت. حطيييعى هُئيييت الطيييلىٝ االإيييالي  يييادة الخمييييز ميييً خيييلا٣   FCA حُشٍ ئليييى جحُٛيييٜ رٍ

ُ هييييا بأهمُيييييت  ُاث االإالُييييت، وهلييييي٢ َبيييير جىظ ههيييييا وجىَ اٟث هحيييييى جبنيييي  مُييييياًير َالُييييت لرخلاُٚييييياث والطييييلىٞ جىظُييييه الػييييز

ا ي والؤغزافي، حطيعى هُئيت الطيلىٝ االإيالي  التزامها بالٛىاهين واللىاةح. يش الاهكيبام   FCA مً خلا٣ دورها الزٚ لخُشٍ

يييا ججييياه فيييي الطيييىٙ االإيييالي  ًهِيييز الهُئيييت التزامًيييا ٚىًٍ
 
ميييً خيييلا٣ جىًيييُم اليػييياناث االإالُيييت ومزاٚب هيييا بػييي١ل دُٚيييٜ. ٞميييا ج

ُاث مالُت مطإولت ومطخدامت. اٟث مً أظل جبن  ضلىٞ  جٛدًم الخىظُه والدَم للػز

د دورًا مهمًييا فيي جحدًييد الىخيياةج والخىؾييُاث التيي  حطييدى   FCA هُئييت الطيلىٝ االإييالي  ميً ظهييت أخييزي، جمخليي٢ 

اٟث التيي  جىحييزٕ  ييت ورادَييت ججيياه الػييز ئلييى جحلُييل غييامل للبُاهيياث واالإُلىميياث االإالُييت. جخخييذ الهُئييت ئظييزاءاث احتراسٍ
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ييادة الخميييز والاهكييبام،  َييً االإُيياًير االإالُييت االإٛبىلييت، ممييا ٌطييهم فييي خلييٜ بِئييت مالُييت صييحُت ومطييخدامت. لخحُٛييٜ رٍ

اٟث والجهييييييياث يييييييش الخُييييييياون ميييييييِ الػيييييييز ز أٖكيييييييل االإمارضييييييياث  ٖأنهيييييييا حطيييييييخمز فيييييييي حُشٍ االإُىُيييييييت الأخيييييييزي، وحشيييييييجُِ جهيييييييىٍ

اٟث َليييييى اَخمييييياد  يييييا فيييييي حشيييييجُِ الػيييييز ُيييييت والخشُٛيييي٘ دورًا حُىًٍ والطُاضيييياث االإالُيييييت. َيييييلاوة َليييييى هلييييي٢، ًلُيييييب الخىَ

ا مً ظهىد هُئت الطلىٝ االإالي  ًُ ُاث مالُت حطىت، وهذا ًمشل ظشءًا أضاض  للخحطين االإطخمز.  FCA ضلىٞ

ًهِيييز ه 
 
اٟث   FCA ُئيييت االإالُيييت هُئيييت الطيييلىٝ االإيييالي فيييي الخخيييا ، ج ُاث االإالُيييت للػيييز ابيييت وئدارة الطيييلىٞ أن الزٚ

يييزة أضاضييُت لخحُٛييٜ الىمييى االإطييخدا  والشٛييت فييي الأضييىاٙ االإالُييت. مييً  لِطييذ مجييزد واظييب ٚيياهىوي، بييل هييي أًكًييا رٞ

 للهُئياث االإالُيت الأخيزي في  FCA خلا٣ التزامها بالخميز والاهكبام، جؿبح 
ً
ي ُُٞٗيت جحُٛيٜ الخيىاسن بيين الابخ١يار مشالا

ُاث االإالُت االإطإولت، وبذل٢ حطهم في بىاء َالم مالي أٞ ر غٗاُٖت واضخدامت.   والطلىٞ

 هخائج الذارست :

اٟث: رؤٍييييت الهُئييييت االإالُييييت ُاث االإالُييييت للػييييز ابييييت وئدارة الطييييلىٞ ييييادة الخميييييز   FCA بىيييياءً َلييييى مىقييييىٍ شرٚ فييييي جحُٛييييٜ رٍ

 والاهكبامش، ًم٠ً جحدًد الىخاةج الزةِطُت للدراضت َلى الىحى الخالي:

اٟث االإالُيت حطياهم   FCA : أيهزث الدراضت أن ظهىد جحسين الثلت في الأسواق الماليت. 1 ُاث الػيز يش ضيلىٞ فيي حُشٍ

ً والُملاء، مما ٌُشس اضخٛزار الأضىاٙ ا د مً رؤوص الأمىا٣.في بىاء الشٛت بين االإطدشمزٍ جذب االإشٍ  الإالُت وٍ

اث الػييٗاُٖت واالإطيياءلت فييي أوضييام   FCA : أوضييحذ الدراضييت أن جحليــم الشــفافيت والمســاءلت. 2 حُييشس مييً مطييخىٍ

ز االإالُت الدُٚٛت. اٟث االإالُت مً خلا٣ جُُٗل ئظزاءاث الزؾد والخٛارٍ  الػز

ُيت والخشُٛي٘ التي  جٛيدمها أزبديذ الدراضيت أ حعسيس الممارسـاث الماليـت المسـؤولت:. 3 حطيهم فيي   FCA ن الجهيىد الخىَ

اٟث بأهمُت االإمارضاث االإالُت االإطإولت، مما ًحد مً االإخانز االإالُت والأزز الطل   َلى االإجخمِ. ش وعي الػز  حُشٍ

اٟث َلييى جبنيي  أٖكييل   FCA : أوضييحذ الدراضييت أن جطــوير أفظــل الممارســاث. 4 ييا فييي جحٗيييز الػييز جلُييب دورًا حُىًٍ

ا٣ لها. ُّ ش الخهبُٜ الٗ ز اللىاةح الجدًدة وحُشٍ  االإمارضاث االإالُت، ضىاء مً خلا٣ جٛدًم الخىظُه أو جهىٍ

يرهيييييا ميييييً الهُئييييياث   FCA حػيييييير الدراضيييييت ئليييييى أن هىييييياٝ جحيييييدًاث مطيييييخٛبلُت جىاظيييييه  الخحـــــذًاث المســـــخلبليت:. 5 وْ

ُب الخحاًيييل والٓيييؼ االإيييالي، وحُُٛيييداث الٛيييىاهين االإالُييت، مشيييل الخهيييىراث الخ٠ىىلىظُيييت والابخ١يييار االإيييالي، وجهييىر أضيييال

ز اضتراجُجُاتها للخُامل مِ هذه الخحدًاث.  الدولُت. جحخاط هذه الهُئاث ئلى الاضخمزار في جهىٍ

ابُييت ًم٠ييً أن جييإزز َلييى َملُيياث أثــر اللــراراث الركابيــت علــى الأعمــاٌ والابخيـاـر. 6 : جًهييز الدراضييت أن الخييدابير الزٚ

اٟث واضتراجُجُ ز في الٛهاٍ االإالي.الػز  اتها، وهذا ًم٠ً أن ًإزز في بُل الحالاث َلى مطخىي الابخ١ار والخهىٍ

اٟث جيأحي بيخياةج ئًجابُيت حػيمل   FCA باخخؿار، جىض  الدراضت أن ظهىد  ُاث االإالُت للػز ابت وئدارة الطلىٞ في رٚ

ز أٖكيييل االإمارضييياث. وميييِ  يييش االإمارضييياث االإالُيييت االإطيييإولت، وجهيييىٍ يييش الشٛيييت، وجحُٛيييٜ الػيييٗاُٖت واالإطييياءلت، وحُشٍ حُشٍ

ابُييييت جحٛييييٜ الخييييىاسن بييييين الكييييبو  وحشييييجُِ هليييي٢، ًجييييب مىاظهييييت الخحييييدًاث االإطييييخٛبلُت وقييييمان أن الٛييييزاراث الزٚ

 الابخ١ار في الٛهاٍ االإالي.

   FCA مييً خييلا٣ ممييا ضييبٜ  ٖاهىييا هٛبييل الٗزقييُت الاولييى و الشاهُييت ، حُييض  ان لهُئييت ضييلهت الطييلىٝ االإييالي 

اٟث بالأضييىاٙ  مييً خييلا٣ اؾييدار الٛييىاهين والطُاضيياث التيي  حطييهل لهييا الييخح٠م  دورا رةِطييُا فييي جىًييُم وػييام الػييز

اٟث و ييييجُذ الجُييييد فييييي سمييييا  الامييييىر  و ٞييييذل٢  ٖييييان ؾييييارمت  هُئييييت الطييييلىٝ االإييييالي ادث الييييى جحطييييين جييييداو٣ الػييييز

زظِ هل٢ أضاضًا ئليى الخهبُيٜ الؿيار  للٛياهىن َليى ظمُيِ الانيزإ  البُل الاخز للاهخزام في الاضىاٙ االإالُت  ، وٍ

 االإُىُت في الاضىاٙ االإالُت  ب١ل غٗاُٖت َد٣
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 جوصياث الذراست : 

اٟث، ًم٠يييً جٛييييدًم بىييياءً َلييييى هخييياةج الدراضييييت وجح ُاث االإالُيييت للػييييز ابيييت وئدارة الطييييلىٞ يييا لرهييييدإ االإزظيييىة فييييي رٚ ًٛ ُٛ

 الخىؾُاث الخالُت:

ابُييييت، بمييييا فييييي هليييي٢  حعسيــــس الخوعيــــت والخثليــــف:. 1 ، ج٠شُيييي٘ ظهىدهييييا فييييي جىظُييييه  FCA ًيبغييييي للهُئيييياث االإالُييييت والزٚ

ُاث االإالُييييت االإطييييإولت واالإمارضيييياث  اٟث والجمهييييىر بأهمُييييت الطييييلىٞ الأخلاُٚييييت. ًم٠ييييً جحُٛييييٜ هليييي٢ مييييً خييييلا٣ الػييييز

.ً اٟث واالإطدشمزٍ ُت وورع َمل للػز  ئنلاٙ حملاث جىَ

ُاث االإخُلٛيييييييت  جطــــــوير اللــــــوائ: والدشـــــــر عاث:. 2 ًجييييييب َليييييييى الهُئيييييياث االإالُييييييت مزاظُيييييييت وجحطييييييين الليييييييىاةح والدػييييييزَ

اٟث االإالُييييت. ًيبغييييي أن ج١ييييىن هييييذه اللييييىاةح ٚاةمييييت َلييييى مٗيييياهُم واضييييحت لرخ ُاث الػييييز لاُٚيييياث واالإطييييإولُت بطييييلىٞ

 االإالُت.

اٟث االإالُيييت بػييي١ل دُٚيييٜ ميييً خيييلا٣  حعسيـــس الرصـــذ والخلـــارير:. 3 ُاث الػيييز يييش الٛيييدرة َليييى مزاٚبيييت ضيييلىٞ ًجيييب حُشٍ

ز االإالُييت بػيي١ل ٌطييهم  ييش جٛييدًم الخٛييارٍ ز جٛىُيياث رؾييد مخهييىرة واضييخخدا  الخحلييُلاث البُاهُييت. ٞمييا ًم٠ييً حُشٍ جهييىٍ

ش الػٗاُٖت.  في حُشٍ

ًجيييب دَيييم الابخ١يييار االإيييالي اليييذي ًخىاٖيييٜ ميييِ الٛيييُم واالإبيييادب االإالُيييت االإطيييإولت.  خيــاـر المـــالي المســـؤوٌ:حشـــجيع الاب. 4

ز مىخجييياث وخيييدماث  اٟث التييي  حطيييعى لخهيييىٍ يييد ميييً الحيييىاٖش واليييدَم للػيييز ًم٠يييً جحُٛيييٜ هلييي٢ ميييً خيييلا٣ جٛيييدًم مشٍ

 مالُت جحمل في نُاتها الأخلاُٚاث واالإطإولُت االإالُت.

ييش الخُييياون وجبييياد٣ الخبييراث ميييِ هُئيياث ممازليييت َليييى  ولي:حعسيــس الخعـــاون الــذ. 5 ابُيييت حُشٍ ًيبغيييي للهُئييياث االإالُييت والزٚ

ُاث االإالُت االإطإولت. ز مُاًير َاالإُت للطلىٞ  مطخىي دولي. هذا ًم٠ً أن ٌطاهم في جهىٍ

اٟث التيي  جىحييزٕ َييً الطييلحعسيــس العلوتــاث والــردع. 6 ُالييت للػييز ُاث : ًجييب أن ج١ييىن هىيياٝ َٛىبيياث رادَييت وٖ ىٞ

 االإالُت االإطإولت. ًجب أن ج١ىن هذه الُٛىباث مخىاضبت مِ الخزوٚاث االإالُت وجإدي ئلى جحُٜٛ ردٍ ٚىي.

ز مطيخدامت حػيمل مُلىمياث حيى٣  حشجيع الخلارير المسخذامت:. 7 اٟث االإالُيت َليى جٛيدًم جٛيارٍ ًيبغي حشجُِ الػيز

د مً االإمارضاث االإطإولت.الأزز الاظخماعي والبُئ  لأوػه ها االإالُت. هذا ًم٠ً أن ً  حٗشها َلى جبن  االإشٍ

ييييادة الخميييييز والاهكييييبام فييييي  ابُييييت فييييي جحُٛييييٜ رٍ ييييش دور الهُئيييياث االإالُييييت والزٚ باضييييدىاد ئلييييى هييييذه الخىؾييييُاث، ًم٠ييييً حُشٍ

اٟث، وبالخالي جحُٜٛ بِئت مالُت صحُت ومطخدامت. ُاث االإالُت للػز  الطلىٞ
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