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Technical Committee

International Organization of Securities Commissions (IOSCO) بإصدار تقرٌر

لقد . Report on Trading of OTC Derivativesعن تداول المشتقات خارج مقصورة التداول 

تداول المشتقات، نظرا لتداولها الشائع تواجه الصناعة فٌما ٌتعلق ب يتناول التقرٌر التحدٌات الت

الواسع،  انتشارها بعدٌستمد هذا التقرٌر أهمٌته حول المشتقات و. OTC التداولخارج مقصورة 

إعادتها  من الأهمٌة بمكانكان  ي، وبالتالغٌر المنظمةوتداولها عبر قنوات التداول الالٌكترونٌة 

 . مع الحفاظ على حقوق كافة الأطراف يإلى التداول النظام

 Task Force on OTCلقد تم إعداد هذا التقرٌر من قبل فرٌق العمل الخاص بالمشتقات 

Derivatives Regulation  والتابع للجنة الفنٌة وذلك بناء على طلب من مجلس الاستقرار

تداول المشتقات فً الـ ل والانتشار الواسعدراسة الزٌادة ل Financial Stability Boardالمالً 

OTC  مجموعة العشرٌن التزاموذلك بناء علىG20   2009فً قرارها الذي اتخذته فً سبتمبر 

صحٌحة التً البزٌادة الشفافٌة وتقلٌل المخاطر النظامٌة وحماٌة المتعاملٌن من الممارسات غٌر 

 .تحدث فً أسواق المشتقات

 للتداول وسائل  منظمةعبر )المعٌارٌة تداول المشتقات  ه من المناسبأنٌخلص التقرٌر إلى و

Organized Platform ) وضع تعرٌف مرن بالإضافة إلى مع توفر قدر معٌن من السٌولة

. زٌادة عدد المشتقات التً ٌتم تداولها من خلال هذه الوسائلٌعمل على سللوسائل المنظمة للتداول 

مة بحٌث تتلاءم مع متطلبات مجموعة العشرٌن وٌوضح التقرٌر خصائص وسائل التداول المنظ

مجموعة من  كما ٌقدم التقرٌر . كما ٌوضح الفوائد والمزاٌا والتكلفة المترتبة للانتقال لهذه الوسائل

فً سوق المشتقات من خلال زٌادة حجم التداولات لالإجراءات التً ٌمكن للجهات الرقابٌة اتخاذها 

 . الوسائل النظامٌة
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 التسجٌل ختصة على أن ٌتضمنملدى هٌئة رقابٌة مسجلة  وسٌلة التداول المنظمة تكون أن 

 . التشغٌلٌة للعملٌات والقدرات المتاحة الموارد المالٌةمتعلقة بمتطلبات 

 آلٌة الدخول للتداول تفً بمتطلبات المساواة والنزاهة بٌن كافة المتعاملٌن بلا تحٌز تكون  أن

 .  وسٌلة التداول المنظمةعبر  ولا تمٌٌز

  بما ٌتلاءم وجود آلٌات للشفافٌة بحٌث ٌتم توفٌر معلومات لما قبل وبعد عملٌات التداول

 . وسٌلة التداول النظامٌةوفرها توطبٌعة وسٌولة المنتج وطبقا للخاصٌة التً 

  والإجراءاتعملٌات التداول  البنٌة التحتٌة لما بعد تشمل يالتوالعملٌات ومرونة كفاءة 

 . فً وسٌلة التداولقد تحدث محتملة  إخفاقات يللتعامل مع أالموضوعة 

  لفحص التجرٌبًلإمكانٌات  والتً تتضمن وجودإمكانٌات رقابة فاعلة وجود . 

  وسٌلة التداولقواعد شفافة تحكم وتراقب كافة عملٌات وجود . 

  التفرقة بٌن المتعاملٌن بما بوسٌلة التداول مشغل لتسمح  لا بحٌث وإجراءاتقواعد وجود

عملٌات البٌع والشراء من خلال النظام، سواءً كانت إلكترونٌة بالكامل  برغباتهم فًٌتعلق 

 . كانت خلٌطا بٌن هذا وذاكأو 

قد تساهم فً زٌادة  ىأخرالسبعة السابقة، فقد قدمت اللجنة خاصٌة الخصائص هذه إضافة إلى 

  :الفائدة المتواخاة من الخصائص السبعة أعلاه ولكنها تتضمن تكالٌف إضافٌة وهً

 كذلك وسٌولة ال الحصول علىمن  وسٌلة التداول النظامٌة يتوفٌر فرصة للمتعاملٌن ف

  .يبنظام مركز من مزود للسٌولة متصلٌن  أكثرالتداول من خلال 

بأغراض  يالسابقة تف الخصائص هذهفٌما لو كانت  فرٌق العملحال لم ٌتفق أعضاء  أيعلى 

العشرٌن فٌما ٌتعلق بتطوٌر وتحسٌن السٌولة، التعامل مع المخاطر النظامٌة،  وطموحات مجموعة

ومما ٌذكر بأن  .تحدث فً أسواق المشتقاتوحماٌة المتعاملٌن من الممارسات غٌر الصحٌحة التً 

خلال عدد من مزودي السٌولة معظم أعضاء فرٌق العمل ٌعتقدون بأن توفر السٌولة ٌكون من 
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بأنه لا حاجة لوجود هذا النظام المركزي وان  الأخرمتصلٌن بنظام مركزي بٌنما ٌعتقد البعض 

 . منتج على حدهالسٌولة ٌمكن الحصول علٌها من خلال سوق المشتقات ولكل 

 

الثمانٌة الخصائص  لهذهالرقابٌة الجهات حال تطبٌق بعض  يالفنٌة لاحظت أنه ف اللجنةكما أن 

قد ٌؤثر   Regulation Disparitiesرقابً  تفاوتصبح هناك فأنه سًلم ٌطبقها  الأخروبعضها 

وللتغلب على هذه النقطة دعا فرٌق ، لممارسة أعمالهمتجاه أسواق بعٌنها  المتداولونفً قرار 

كما سٌقوم فرٌق العمل بالتصرف . العمل الجهات الرقابٌة للتنسٌق فٌما بٌنها فً هذا المجال

المنظمة من التشاور  أعضاءكمجموعة مركزٌة تعمل من خلال منظمة الاٌوسكو بحٌث ٌستطٌع 

  .والتنسٌق فٌما بٌنهم من خلالها

 

لمقاصة لتم وضع آلٌة  وكذلك، مواصفات القٌاسٌةال ذاتالمنتجات هناك زٌادة فً  أن بافتراض

المعلومات بإصدار تقارٌر عن تداول المشتقات فان نشر ، إضافة إلى  قٌام مراكز المركزٌة

وسائل التداول  داول من خلالعند التالتقرٌر حدد مجموعة من المزاٌا التً ٌمكن الحصول علٌها 

تطوٌر  يالعشرٌن ف تحقق أغراض وطموحات مجموعةالنظامٌة والتً فً حال حدوثها سوف 

وحماٌة المتعاملٌن من الممارسات غٌر الصحٌحة التً لمخاطر النظامٌة، ا والتقلٌل منالشفافٌة، 

 : الإضافٌةالمزاٌا  ٌلً، وفٌما تحدث فً أسواق المشتقات

  درجة عالٌة من الشفافٌة سواءً قبل أو بعد التداول 

  زٌادة تنافسٌة السوق 

  وسٌلة التداول النظامٌةمرونة  نظم السٌولة المتحققة من خلال تعمٌق وزٌادة  

  الرقابة على التعاملات  فًزٌادة 

  تقلٌل المخاطر النظامٌة 
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 :وفٌما ٌلً سٌتم استعراض كافة الفصول بشكل مختصر

المتداولة فً الأسواق  إلى أنه ٌوجد عدد من الطرق والوسائل لقٌاس حجم المشتقات الإشارةتجدر 

معدل  تشمل ي، والتOTCوالمشتقات المتداولة خارج المقصورة  exchange-tradedالنظامٌة 

وإذا ما كان . ٌتم تداولها ي، وكذلك عدد العقود التالاسمٌة للمشتقات القائمةالدوران، والقٌمة 

، نجد أن مشتقات القٌمة الاسمٌة القائمةأو  الاسمًمعدل الدوران  ذي ٌتم استخدامه هوالالمقٌاس 

. ٌتم تداولها يثلاثة أرباع المشتقات الت حوالًتمثل تقرٌبا  يفه الأكبرالجزء سعر الفائدة تمثل 

ٌكون ناتجا عن التداول حجم القٌمة الاسمٌة لأسواق المشتقات  يتغٌٌرات فالإن وهذا ٌعنً 

 .سعر الفائدة بالمشتقات المبنٌة على

حجم  The Bank of International Settlements (BIS)لقد قدر بنك التسوٌات الدولً 

بمبلغ  2010فً الربع الثانً من عام التداولات والدوران للعقود المستقبلٌة والخٌارات المتداولة 

من حجم   %86.5 بنسبة  حٌث قدرت مشتقات سعر الفائدة. دولارترلٌون    554.6وقدرة

الأسهم وما نسبته مؤشرات أسعار للمشتقات المتعلقة ب %11.5 التداولات الكلٌة للمشتقات، و
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ٌتم  يمن الملاحظ أن المشتقات التو .خاص بمشتقات العملات وسعر الصرف الأجنبً  2.1%

 أكثربالسٌولة تتمٌز   Organized & Regulated Derivativesتداولها  عبر القنوات النظامٌة 

 . OTC ـعن طرٌق ال ٌتم تداولها يالمشتقات الت من

 

 :الفصل الأول

 خلالها من المشتقات تداول ٌمكن التً المنظمة التداول وسائل خصائص

 :  Trading Platformsوسائل التداول المنظمة 

واحدة أو أكثر من الأدوات  يعن نظام أو آلٌة تجمع بٌن المهتمٌن بالبٌع أو الشراء ف هً عبارة

تكون وسائل التداول النظامٌة  أنوٌمكن . الأدوات هذه يٌتم تنفٌذ العملٌة ف يالمالٌة، وبالتال

 :  هذه الوسائل لأنواعمن شكل وفٌما ٌلً استعراض بسٌط  أكثرعلى 

 بحٌث ٌمكن للمتعاملٌن من إدخال أوامر البٌع والشراء وكذلك  :نظام لسجل الأوامر

م مشاهدة الأوامر المدخلة من قبل العملاء الآخرٌن وبالتالً إتمام الصفقات ٌمكنه

وٌمكن أن ٌتضمن هذا النظام معاٌٌر تحدد أولوٌات التنفٌذ . التً تتناسب مع رغباتهم

وتكون هذه الأنظمة الكترونٌة  .فً عملٌات البٌع والشراء بناء على الأوامر المدخلة

  .بشكل كامل

 فً للسٌولة أكثر أوٌوجد هذا النظام فً حال وجود مزود  :نظام صانع السوق 

 الأسعار على بناء العملاء من المقدمة والبٌع الشراء طلبات لتلبٌة مستعدون السوق

 أوٌدوٌة  أوالكترونٌة بالكامل  الأنظمةتكون هذه  أنوٌمكن  .بوضعها ٌقوموا التً

 .خلٌط

 بحٌث ٌتم تنفٌذ الأوامر من خلال دفعات فً فترات  :نظام مزاٌدة على فترات زمنٌة

  .وتكون هذه الأنظمة الكترونٌة بشكل كامل. زمنٌة محددة مسبقا

  نظامbulletin board system:  حٌث ٌمكن من خلال هذا النظام قٌام المتعاملٌن

بعرض أوامرهم من خلال هذا النظام بحٌث تكون هذه الأوامر بأسعار أو بدون 
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ومما ٌذكر بأن هذا النظام لا تكون فٌه عملٌة مقابلة أوامر البٌع والشراء . أسعار

 .الكترونٌة

  نظام خلٌطHybrid System  والذي ٌمكن أن ٌتمتع بخصائص ومزاٌا الأنظمة

 . التً ذكرت أعلاه

نجد هناك عدد من الخصائص التً تتمٌز بها  OTCبعد دراسة وسائل التداول النظامٌة وأسواق الـ 

  :وهً كما ٌلً النظامٌةل التداول وسائ

عن الترتٌبات التً ٌقوم بوضعها مشغل  عبارةوهً  :Market Access للأسواقالدخول  -1

 هذه الترتٌبات تنظموهذا النظام وسٌلة التداول المنظمة والتً تمكن المتعاملٌن من استخدام 

 .العلاقة بٌن المشغل والمستخدم

تتمثل فً قٌام النظام بتوفٌر المعلومات عن الفرص الشفافٌة : Transparency الشفافٌة -2

المتاحة للعملاء للتداول وكذلك المعلومات المتعلقة بالعقود التً تم تنفٌذها، وٌكون توفٌر 

  .هذه المعلومات من خلال طرق محددة وفً فترات زمنٌة محددة

ٌضعها  تتضمن هذه القواعد الشروط والأحكام التً :Trading Rulesالتداول قواعد  -3

مشغل النظام على العملاء مقابل السماح لهم بالدخول إلى النظام وٌمكن أن تشمل طرق 

 .، السماح لأكثر من شخص بإعطاء الأوامرإعطاء الأوامر

 Operational Efficiency and Resilience:الكفاءة التشغٌلٌة ومرونة النظام  -4

الٌة فً تنفٌذ العقود كما تشمل وتشمل الترتٌبات التً ٌضعها مشغل النظام لضمان الفع

بتنفٌذ أمره تفٌد الإجراءات التً تتم بعد عملٌات التداول من حٌث إرسال رسالة للعمٌل 

   . وكذلك إجراءات التسوٌة والتقاص

والتً تشمل القواعد والإجراءات التً  :Market Surveillance السوقالرقابة على  -5

د الممارسات الخاطئة التً تحدث فً الأسواق ٌضعها مشغل النظام والتً تهدف إلى تحدي

وتضم كذلك عملٌات مراقبة  ،ترتكب من خلال استخدام النظامقد الجرائم المالٌة التً  أو

 .التداول
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وهذا ٌتضمن وجود متطلبات للهٌكل  :Organizational Structure الهٌكل التنظٌمً -6

الوسائل إضافة إلى الحوكمة  التنظٌمً لوسائل التداول المنظمة والتً تشمل إدارة هذه

 .المؤسسٌة لها وكذلك وجود آلٌات للحد من تعارض المصالح

 

 . أعلاهالمزاٌا التً ذكرت كل شرحا مفصلا عن التقرٌر تضمن وقد 

 

 :الفصل الثانً

 التداول وسائلل المناسبة المقصورة خارج هاتداول ٌتم التً المشتقات خصائص

  المنظمة

خارج المقصورة هناك مجموعة من المٌزات التً ٌجب توفرها فً المشتقات التً ٌتم تداولها 

 .التداول المنظمة أسالٌب إلىٌمكن نقل تداولها  والتً

:وتشمل هذه المزاٌا ما ٌلً  

 ولتحقٌق هذه المٌزة ٌتوجب توفر مجموعة من  (:موحدة)معٌارٌة  المشتقاتتكون  أن

تكون الشروط القانونٌة التعاقدٌة  أن: توحٌد من ناحٌة قانونٌة( 1: )المتطلبات وهً

 إجراءاتتكون هناك  أن: توحٌد من النواحً التشغٌلٌة( 2)متشابهة لنفس المنتجات 

تأكٌد  وإرسالالصفقات  إتمامبحٌث تكون العملٌات معٌارٌة وموحدة من حٌث عملٌات 

تتم  أنوٌمكن . المتعلقة بالصفقات الإجراءاتتنفٌذ الصفقات وعملٌات التسوٌة وكافة 

نوعٌة المشاركٌن : ارٌة للمشتقات من خلال عدد من النقاط مثليعملٌة تقٌٌم المع

مٌات قٌاسٌة موحدة ومتعارف علٌها، استخدام تعرٌفات ومس، والمتعاملٌن فً السوق

أكٌد تنفٌذ المعاملات خدمات تمعٌارٌة، تداول  موحدة، وجود شروطاتفاقٌات وجود 

إلٌكترونٌا، دورة قٌاسٌة للمعاملات، حجم التداول، مدى عمق السٌولة، توفر مقاصة 

 .تداول إلٌكترونً مركزٌة، ونظام
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 بحٌث ٌمكن( منتجات المتداولةالسٌولة خاصة بال)وجود سٌولة كافٌة للتداول  :السٌولة 

الكمٌات التً ٌرغبون بها فً الوقت المناسب لهم وبدون أن أو بٌع /شراء و للمتعاملٌن

ومما سبق نجد أن العوامل التً تؤثر فً سٌولة المنتج . ٌؤثر ذلك على سعر المنتجات

ومن العوامل التً تؤثر على السٌولة هً نوعٌة . تتعلق بالسعر والوقت والكمٌة

اربٌن وصناع السوق ٌساهم فً زٌادة المتعاملٌن، فعلى سبٌل المثال وجود المض

ومن العوامل المؤثرة فً السٌولة . كما أن نوعٌة المنتج تؤثر أٌضا فً السٌولة. السٌولة

 .هو حجم عقد التداول والتداول بشكل مستمر

 كما ذكر سابقا فان هناك عدد من الأنواع  :خصائص وسائل التداول المنظمة المختلفة

لمنظمة وكل وسٌلة لها خصائص مختلفة من حٌث الشفافٌة المختلفة لوسائل التداول ا

من هذه الوسائل مناسب  أيومن اجل تقٌٌم . الأخرىوقواعد التداول والخصائص 

لتداول نوع معٌن من المشتقات ٌجب دراسة المعٌارٌة والسٌولة المذكورة أعلاه فً كل 

 .وسٌلة تداول

 

 :الفصل الثالث

 يوالتوالتكالٌف الناتجة عن زٌادة التداول من خلال وسائل التداول المنظمة المزاٌا 

عن التقارٌر  وإعداد، المقاصة المركزٌة، وكذلك تقدٌم المعٌارٌة الزٌادة فًتتضمن 

 التداول 

 إلى الدخول فً العدالة: ٌلً ما المنظمة التداول وسائل استخدام على المترتبة المزاٌا أهم من

 مرونة وجود التداول، لعملٌات منظمة قواعد وجود الشفافٌة، زٌادة المتعاملٌن، ولكافة الأسواق

 متطلبات وجود  إلى إضافة التداول عملٌات على رقابة وجود المنظمة، التداول وسائل فً وفعالٌة

.  وللإدارة التنظٌمً للهٌكل

 

وٌوجد أٌضا مزاٌا أخرى لوسائل التداول المنظمة التً سٌستفٌد منها المتعاملون وهً زٌادة 

وتخفٌض تكلفة عملٌات التداول إضافة إلى  Market Centralizationالمشاركٌن فً الأسواق 
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أما بالنسبة للتكالٌف الإضافٌة على المتعاملٌن مثل تقٌٌد . تقلٌل اثر الأزمات على توفر السٌولة

نتٌجة لوجود قواعد تحكم عملٌات  من خلالهاالتً سٌتم التداول  المنظمة الأسالٌبختٌار اعملٌات 

وجود  ك، وكذلك التقٌٌد الناتج عن توحٌد المنتجات بحٌث تصبح معٌارٌة وكذلالأسواق إلىالدخول 

 .أخرىتكالٌف فً حال رغب العمٌل من الانتقال للتداول عبر وسٌلة 

 

ان الفوائد الرئٌسٌة من استخدام وسائل التداول المنظمة تنبع من قدرة هذه الوسائل وفً النتٌجة ف

للتداول من خلالها مما ٌزٌد من المنافسة وٌقلل من فرص على تجمٌع اكبر عدد من المتعاملٌن 

الاحتكار والغبن بالنسبة للمتعاملٌن وكذلك سٌزٌد من سٌولة المنتجات المتداولة وٌخفض كلف 

واقل اعتماد على عدد من المزودٌن  تنوعاً  وهذا قد ٌؤدي إلى جعل سوق المشتقات أكثر .التداول

 . الرئٌسٌن للسٌولة الأمر الذي قد ٌساهم فً تقلٌل المخاطر النظامٌة

 

من المزاٌا ومما لا شك فٌه بأن زٌادة الشفافٌة وخاصة توفٌر المعلومات قبل عملٌات التداول 

أن التعامل من خلال الوسائل المنظمة ٌساهم فً زٌادة قدرة الجهات كما . لهذه الوسائلالمهمة 

وعلٌه، . الأسواق فًالرقابٌة على رقابة عملٌات التداول وكشف أي ممارسات غٌر صحٌحة تتم 

فان وسائل التداول المنظمة وبما تتمتع به من مزاٌا ستساهم فً تحقٌق أهداف مجموعة العشرٌن 

G20  ًأسواق المشتقات وفً تقلٌل المخاطر النظامٌة وفً حماٌة الأسواق من فً زٌادة الشفافٌة ف

 . الممارسات غٌر الصحٌحة

 

 :الرابعالفصل 

 OTC ـسبٌل الانتقال من التداولات عبر ال فًالنظامٌة الموصى باتخاذها  الإجراءات

 تضمن كفاءة هذا الانتقال  الشروط التًلتداول المشتقات وكذلك  النظامًالمساق إلى 

نقاط رئٌسٌة  أربعفً  اٌمكن حصره من قبل الجهات الرقابٌةاتخاذها ٌمكن  التً الإجراءاتإن 

 : وهً

فعلى سبٌل المثال وضع نسبة  التشجٌع على وضع أهداف لٌتم تحقٌقها من قبل الأسواق،( 1)

ولكن ٌجب  (كنسبة من التداول الكلً) مستهدفة لتداول المشتقات من خلال وسائل التداول المنظمة
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على الجهات الرقابٌة وضع ٌتوجب أن تكون هذه الأهداف والنسب واقعٌة وٌمكن تحقٌقها، كما 

الطرق لمراقبة نسب تحقق هذه الأهداف وكذلك وضع الإجراءات التحفٌزٌة والتصحٌحٌة اللازمة 

وٌمكن أن تكون على شكل قٌود المحفزات التشرٌعٌة ( 2)فً حال عدم تحقق هذه الأهداف 

ثل فرض متطلبات شفافٌة وإفصاح كما هو م OTCضوابط على التداولات التً تتم عبر الـ و

تقدٌم معلومات OTC للـ  الأسواقحٌث ٌطلب من صانعً  ؛مفروض على وسائل التداول المنظمة

تفصٌلٌة عن العقود المنفذة بعد انتهاء عملٌات التداول وبالتالً ٌمكن للمتعاملٌن مقارنة عملٌات 

القٌام بتعدٌلات تشرٌعٌة ٌتم OTC (3 )التداول التً قاموا بها بالعملٌات التً تمت من خلال الـ 

ل وسائل التداول النظامٌة تداول جزء من المشتقات من خلاببحٌث ٌتم الطلب تطبٌقها على مراحل 

وبعد ذلك ٌتم زٌادة المتطلبات من خلال شروط ٌتم نشرها للجمٌع بأنه على المتعاملٌن تداول 

المشتقات التً تحقق شروط معٌنة من خلال الوسائل النظامٌة اعتبارا من تارٌخ معٌن، وتساهم 

املٌن بمٌزة هذه الوسائل وخاصة عملٌة نقل تداول المشتقات إلى الوسائل النظامٌة فً معرفة المتع

من خلال انتقال تداول المشتقات إلى تقلٌل الفجوات التشرٌعٌة والرقابٌة ( 4)المتعلقة بالشفافٌة 

  .الوسائل النظامٌة

 

 :الخامسالفصل 

 النتائج

لقد قام هذا التقرٌر بتوضٌح خصائص وسائل التداول المنظمة بحٌث تتلاءم مع متطلبات مجموعة 

كما قدم التقرٌر  . كما وضح الفوائد والمزاٌا والتكلفة المترتبة للانتقال لهذه الوسائلالعشرٌن 

مجموعة من الإجراءات التً ٌمكن للجهات الرقابٌة اتخاذها لزٌادة حجم التداولات فً سوق 

 . المشتقات من خلال الوسائل النظامٌة

والخصائص التً ٌجب توفرها فً وسائل  من المزاٌاإضافة لذلك فان هذه التقرٌر قدم مجموعة 

 .والتً ذكرت سابقا التداول المنظمة المناسبة

 

 


