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  ا��4ل ا�#��س

  أ
واق ا�وراق ا������

�א	����א�ول �
íè…çËÖ]	Ù^¹]	Œ_…	Ñ]ç‰_	ì…]�cæ	Üé¿ßi	 	

و�ط'ق �'��D� Jوزاً أ
واق ا�وراق  ،ق رأس ا���ل ا����ر�+�د ��7 أ
وا
�4$ ھذه ا�
-واق �-د�/ ا��<-�ري %��-� ا�ور%-� أو D-زء  ،Security Marketsا������ 

وھ--$ �7--ذا �#�'--ف �--ن  .�'--& ا�4--ور إ��--�J+��--ل ا!�+--�ل �'(��7--�  ،�!7--� �!--د ا��*�%--د
أي �-د�/ ا��<-�ري %��-�  ،ا�
واق ا��
�+�'� ا��$ �!4ذ ���7 ا��*�%د �$ ��ر�" .�-ق

  .ا�ور%� و��
'��7 �$ ��ر�" .�ق

£ïg�^.ï2e�âó*Úe^�Primary Market� �
 J--�� رض--*� �--��#�� �--

�+�--د ���
--وق ا�ول ا�
--وق ا�--ذي �#'+--J �ؤ

ة أ��-�ل أو 7D-� �����-� %��-ت �^�-دارھ� ��
-�ب �!<- �'7�Dور �ول �-رة أورا%-�ً 

� �!ك ا.
���6 ،�(و���
��دة ھذه ا��ؤ &�
ر أو ا���*7د ا�ذي ��دة �� �(ون و�

�-��#�� �-���� �


-� �و
-طن ا�و�-& ،�6-ل �-�ر �-!ش ،�ؤ
و�روD-�ن  ،و�ؤ

��!'$ �$ ا�و.��ت ا����دة.  

%د ��و�& �*ض ا��!وك  ،و�$ ا�دول ا��$ ��
م 
وق أورا%�7 ا������ ����Gر
  .ا���Dر�� ا�*��'� ���7 ���7 ا�Hدار

�--�ن 7�D--ور ا��
--��6ر�ن ا�����'--�ن و���6--ل دور �!--ك ا.
--���6ر (و
--�ط 
  .و��ن ا��7D ا��$ %ررت إ�دارھ� ،�ور%� ����� �*�!�

�دة �'�7D ا��*!�� �($ ��م إ�دار ا�ور%��
(�-� %-د  ،�+دم �!ك ا.
���6ر ا��
ن �!ك ا.
���6ر ^و������$ � ،�+وم ���و�ل <راء ا�Hدار ���G إ��دة ��*7�D'� Jور

(�-� أن ��و�'-J �<-راء ا�H-دار .  ،*!& ا��*-روف. ���رس !<�ط�ً ��-ر���ً �-���
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�ل ھو ا
���6ر �ؤ%ت �!� $7��Dرد !J��D �-$ ا�-�#'ص �-ن  ،��6ل ا
���6راً دا=��ً 
  .ا�Hدار �����/

 ،إن �!ك ا.
���6ر ��س ا�
��ل ا�و��-د �H-دار و��-ر�ف ا�وراق ا�����-�
   :ن ھ��ان آ#ر���ث �وDد طر�+

   :Direct Approachا�
'وب ا����<ر : ا�ول
 ،و���6ل �+��م ا��7D ا���درة �'ور%� ��.���ل �*دد �-ن (�-�ر ا��
-��6ر�ن


�ت ا������ ا��#�� �($ ���/ ��7 ا�
7م أو ا�
!دات ا��$ أ�در��7
 .�6ل ا��ؤ

   :Auction Approachأ
'وب ا��زاد  :ا��6!$
وھ--و أ
--'وب ���*--J وزارة ا�#زا!--� ا��ر�(�--� ���--ر�ف �--� ��--دره �--ن 

��-ث �-�م د�-وة ا��
-��6ر�ن ا�����'-�ن ��+-د�م �ط-�ءات ���-�ن ا�(��--�ت  ،قأورا
و�---�م %�---ول ا�*ط---�ءات ذات ا�
---*ر ا��'---& 6---م  .ا��---راد <---را=�7 و
---*ر ا�<---راء

إ. أن  .إ�& أن ��م ا���ر�ف ا�(��ل ��g-دار ،ا�*ط�ءات ذات ا�
*ر ا�%ل ���%ل
ھو ا.����د �'& �!-وك ت ا����ل eا�
�=د �$ إ�دار أ
7م و
!دات �!<ا�
'وب 
  .ا.
���6ر

 : ا#���ر �!ك ا.
���6ر

ة ا��*!�---� أن ��#---ذ %---رارات ر=�
---� %�---ل ا#��---�ر �!---ك ��D---ب �'---& ا��!<---
 ،و�<�ل ھذه ا�+رارات ��د�-د �D-م ا��-وال ا��ط'-وب ا���-ول �'�7-� .ا.
���6ر

�7-
ً و�و%�ت ا�Hدار و!وع ا�ور%� ا��$ �!�G$ إ�دارھ� 
-واء أ(�!-ت   .اً أو 
-!د �
�!�ء �'& !���� �!-ك  ،��ث ��(ن إ��دة ا�!ظر ���7 ؛و�*��ر ھذه ا�+رارات ��د=��
  .ا.
���6ر ا�ذي 
��م ا#���ره

  :ة ��#���ر �!ك ا.
���6ر ���د أ
'و��ن�و�+وم ا��!<
   :Direct Negotiationا���4وض ا����<ر  :ا�ول

*7--� �--$ ظ--ل ھ--ذا ا�
--'وب . ��و%--/ أن �(--ون �--دد ا��!--وك ا��--$ �D--ري �
�/ �!وك ذات #�-رة 
-��+� �-/ ن ا���4وض ��دة �� �(ون !ظراً � ،ا���4وض (��رًا

راق ����� �!واع ن �!وك ا.
���6ر ذا��7 ��#��� �$ ��ر�ف أوأ(��  ،ة�ا��!<
  .ت�e*�!� �ن ا��!<

   :Competitive Bidأ
'وب ا�*ط�ءات  :ا��6!$
�(-$ �ر
-و �'�7-�  ،�$ ظل ھذا ا�
'وب ��!��س �-دد �-ن �!-وك ا.
-���6ر

��--ث �--�م ا���4�--'� �--�ن ا�*ط--�ءات �'--& أ
--�س ا��(--���ف ا��--$  ،�ط--�ء ا�H--دار
   .ة���(�دھ� ا��!<

%-ل �*-دل (و�-ون أه ؤ��م ا#���ر ا��!ك ا�ذي ����ن �ط� ،ا�
!دات �$ ��ل
�'& أ
�س ا�
-*ر ا�-ذي �د�*-J ا��!-ك  ��!�� �$ ��ل ،��(ن �'�ا�
7م �(ون ا���4

'�  .& أ
�س !
�� ا�Hدار ا��$ ���ن ��ر���74<راء ا�Hدار أو 
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ة ���4--�وض ا����<--ر �#--دم ��--'�� ا��!<--و�<--�ر �!--وك ا.
--���6ر إ�--& أن ا
(�--ر أص �--ن ا��دا�--� و%--ت أط--ول و�7D--وداً ن ا��!--ك �#�--!ظ--راً � ،�<--(ل أ��--ل

وھو أ�ر . ��(ن ��+�+J �$ ظل أ
'وب  ،�و�/ �ر!��k ��(��ل ��
و�ق ا�Hدار
��ن ر
وّ  ا��!ك نأط����  ،ا�*ط�ءات� . J�'�  .ا�*ط�ء 
�'--& أ
--�س ا��(--���ف ا��--$ �--�م �'--���(�--دھ� ا��!<--�ة �--$ ظ--ل أ
--'وب  ا���4
و#��� �$ ��Dل ا�!�-:  ،و��س �'& أ
�س Dودة ا�#د�� ا��+د�� ��7 ،ا�*ط�ءات
  .وا��<ورة

 :ا���7م ا�ر=�
� ��!ك ا.
���6ر

�'& أ(�ل وJD ا. J�4وظ����6ر �
�طCع �-�ر�/ �7-�م ��ط'ب %��م �!ك ا.
  :ر=�
� ھ$

  Advisory: �+د�م ا�!�: وا��<ورة

���6ل ھذه ا����7 �$ %��م �!ك ا.
���6ر ��+د�م ا�!�: وا��<ورة ���� ��*'ق 
وD-ود و
-�=ل ��و�-ل �د�'-� و��د�د إ�(�!��  ،�� �و%��Jءو�دى �، C��Dم ا�Hدار

C� دة ا�!ظر �$ ا�+-رارا .��ءأ(6ر��ت ا��-$ 
-�ق أن ا�#-ذ��7 وھذا �*!$ إ�(�!�� إ
  .ة�ا��!<

  Administrative :اDHراءات ا��!�4ذ��

و�-� ���-�!J  ،أي ا�+��م �(��� اDHراءات ا��!�4ذ�� ��g-دار ا�4*'-$ �'ور%-�
  .ا�وراق ا������ وا��ور�� �6ل �D!� ،ذ�ك �ن ا���.ت ��7Dت أ#رى

  Underwriting :ا��*7د

ف (--ل أو �--د �*--�ن �--ن ا�(��--� و�+�--د �7--� �*7--د �!--ك ا.
--���6ر ���--ر�
����� ا�Hدار �+د��ً %��� ا�(��-�  �'�7D و��(ن أن �د�/ ا��!ك .ا��+رر إ�دارھ�

و�$ �*ض ا���.ت %د �+��ر �*7-د ا��!-ك �'-& �-ذل أ%�-&  .ا��$ �*7د ���ر��74
وذ�-ك �-$  ،دون أن �'�-زم ���-ر�ف %-در ��-دد �!-�J-ن 7Dد ���-ر�ف ا�H-دار 

   .�رد إ�& ا��7D ����� ا�Hدار ،�+& Dزء �م ��م ��ر�J4وإذا �� � .�+��ل ��و��
��(-ن أن �+��-ر دور ا��!-ك �'-& ا�+�-�م ���7-� و(�-ل  ،�-$ �*-ض ا��-�.ت

�'-& أ
-�س أ!7-م  ،ا���/ ا�ذي �*رض ا�Hدار ا�Dد�د �'& ��'-� ا�
-7م ا��-����ن
J=<را�و�& �ن ]�رھم �ا.  

  Distribution :ا��وز�/ - ٤- ٢

 .وذ�--ك ���*--7�D'� J--ور ،$ ا��وز�--/ ا��g� $--'*4--دارھ--ذه ا���7--� �-- ���6--ل

$ �*�'�� ا�Hدار�
  .و�*��ر ھذه ا����7 ا���ور ا�

إ�-& و���!
-��  .����!ك ا��!<-f ،ة��رم ا�*+د �/ ا��!<أ�ط'ق �'& ا��!ك ا�ذي 
�+-د �<-�ر(� �-/ �!-وك ا
-���6ر  ،�Hدارات ا�(��رةا f->!!-ك ا���رم ا��دة �� ���

(�-� ����-ل �-/  ،��
�ھ�� �-$ �وز�-/ و��و�-ل <-راء ا�H-دار��*7د ��J �� ،أ#رى
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وذ�ك �$ �+��ل ا���ول �'& Dزء �-ن  ،ا��!ك ا��!<f �#�طر ا�4<ل �$ ا��
و�ق
  .�ن ���'� ��/ ا�Hدار% ١٥ -%١٠��و�� ا�Hدار ا��$ ��راوح ��دة ��ن 


�Dل و�
*�ر ا�Hدار�:  

وراق ا�����--� ا�H--دار �+--د�م ط'--ب �
--�Dل إ�--& �D!--� ا� �
--و�ق��ط'--ب 
ن ا����!--�ت ا��و�--�� ���ط'--ب (���--� �'�(--م �'--& D--ودة أ�'��(--د �--ن  ،وا��ور�--�

   :و�ن ھذه ا����!�ت ،ا�Hدار
  .ا�7دف �ن ا�Hدار

و(ذ�ك ا�
*ر ا���دد �'��/ �'�C(-�ن ا��-����ن  ،ا�
*ر ا���دد �'��/ �'7�Dور
 .�'<ر(�

 .ا�
��+�Cث ا�6
!وات ا���زا!�� ��و��� و%�=�� د#ل ���4'�� �ن 


#� �ن ا�*+د ا���رم ��ن ا��7D ا��*!�� ���Hدار و�!ك ا.
���6ر!. 

�+��
�*-د ا����دھ-� �-ن  ،و�+وم ا��!ك ا��!<f �^ر
�ل �ورة �ن ا����!�ت ا�
وا��-$  ،ا�'D!� ا��ذ(ورة إ�& ا��
��6ر�ن ا�����'-�ن ا�-ذ�ن %-د �ر]�-ون �-$ ا�<-راء


�& ����!<ور �Prospectus.  

-�6!& ا�H-دارات ا��(و��-� �-ن �+-د�م أو ا���-�د أي أذ(ر وا�Dد�ر ���� J!

  .���!�ت �ن �D!� ا�وراق ا������ وا��ور��
و���دد ا�
-*ر ا�-ذي ��-�ع �-J ا�ور%-� �-�دة %��-ل آ#-ر #ط-وة �-$ إD-راءات 

  .�($ ��م ا��
*�ر و�+�ً ��دث ا��*'و��ت ا������ ،ا��
�Dل
�م �*-دودة أو ر��-� �-$ ��-/ أ�-(و��و%/ أن �!4ذ ا�Hدار �$ ��-رة %�-�رة 

��ت�--
(  ً���'--
وا��ر(--ز  ،وا�ظ--روف ا.%��--�د�� �وا��--� ،إذا (--�ن �+--د�ر ا�
--*ر 
ا�<روط ا�
��+� �+د أ�� إذا �م ��و�ر وا�د أو أ(6ر �ن  .ة ا��*!�� %وي�ا����$ �'�!<

  .أو <7وراً  
���/أ��ط'ب ا��ر 
��/ ا�ور%� ا������  �����ظ� �'& ا
�+رار 
*رإ�& او%د �'�D �!ك ا.
���6ر 

و�����--J �--ن ا�7�--وط #--Cل ��--رة ا��وز�--/ إ�--& <--راء �--� �*--رض �!7--� �'��--/ �--$ 
  .ا��ور�� #Cل �'ك ا��4رة
ً !و�- ن ھذا اDHراء �*دd أو�'& ا�ر]م �ن  �  J-!�6ر�ن (و�-
�-ن ا���-'�ل �'�

ن ا�+-�!ون �-�دة ���Dھ-ل �!�و�-J �7-دف ^� ،�*ط$ ا!ط����ً �وDود ط'ب �'& ا�ور%�
��ث أن ز��دة ا��*روض �-ن  ؛� �!وك ا.
���6ر �ن ا��*رض �#
�=ر ��د������

�-ن ھ�-وط 
-*ر  ًC-�ا�ور%� �
-�ب إ�-�دة ��*7-� �-ؤدي إ�-& �-*و�� ا���-ر�ف �
  .ا�ور%� #Cل ��رة ا��وز�/

ة ا��-$ �+-وم �!4
-�7 �وا�Dد�ر ���-ذ(ر أن ا�+-�!ون �-�دة �-� ��-رم �'-& ا��!<-
   .�ر�� �ذ�ك ا�Hدار #Cل ��رة ا��وز�/��
و�ق ا�Hدار ا�Dد�د أن �د#ل �<

��(--ن  ،ن ا.
--�+رار ا��!<--ود �--$ 
--*ر ا�ور%--� #--Cل ��--رة ا��وز�--/أ(�--� 
�7-ذه ا�
-7م �+-دم #د�-� ��!-ك  ،��+�+J أ��-�ً �-ن #-Cل ا�
-7م ا���-�و!� ا�
-*ر
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ة إذا �(�--� �+--دم #د�-� أ��--�ً �'�!<-- ،ا.
-���6ر �--$ �-�ل �*7--ده ���--ر�ف ا�H-دار
  .�!ك ا.
���6ر �'& �ذل أ%�& 7Dدا%��ر ا��زام 

�ر�--� %�--�م ا��<--�ري �^�--�دة ��--/ ا�ور%--� #--Cل ��--رة  �ن �+--لّ �4--$ ا��--��
و������$ ����ءل ا����ل ا�4<ل �$ �وز�/ ا�Hدار ���
*ر ا�ذي �*رض  ،ا��وز�/

  .�J ا�ور%�
�('4-� إ�-دار ا�
--7م إذ إن  ،و��4-�وت �(-���ف ا�H-دار و�+-�ً �!--وع ا�ور%-�

 .ا��-$ �4-وق �-دورھ� �('4-� ا�
-!دات ،ق �('4-� إ�-دار ا�
-7م ا����-�زةا�*�د�� �4-و
و�*-ود ا!#4--�ض �('4--� إ�--دار ا�
--!دات إ�--& أ!7--� ��--�ع �(��--�ت (��--رة �*--دد ��--دد 

�$ �-�ن ��-�ع ا�
-7م �!و��7-� �(��-�ت �-�Gرة �*-دد  ،!
���ً �ن (��ر ا��
��6ر�ن
  .(��ر �ن ا��
��6ر�ن

!�--�ب ا�
--7م أو ا�
--!د �--ن �('4--�  إن ا�*C%--� �--�ن �D--م ا�H--دار و�--�ن

�� و ،ا�Hدار)� �%C�ان ا�D-زء ا�(�-ر إ�-& أ!ظ-راً  ،ن (�!ت ]�-ر #ط�-�إھ$ 

���6-ل �-$ ��-�ر�ف �
-�Dل  )�+ر��-�ً �-ن �'-ك ا��('4-�% ٨٥(�ن �('4-� ا�H-دار 
   .و�*��ر �(���ف �6��� ،ا�ور%�

ر �--ن �('4--� ا�H--دا(�--� �وD--د ���--ل آ#--ر �D*--ل !�--�ب ا�
--7م أو ا�
--!د 
ھ-ذه ا�H-دارات �-�دة �-� ن أو���6-ل �-$  ،ا�H-دارات ا��-�Gرة �ر�4*�ً �$ �-�ل

ا��-ر ا�-ذي �*!-$ ار�4-�ع �(-���ف ا���-ث وا�درا
-�  ،ت ]�-ر �*رو�-��e(ون ��!<-
 ً��  .ا��وز�/ وأ�

±fòèfu�^ôèfvÚe�âó*Úe^�Secondary Market  

 ،�*-د إ�-دارھ��+�د ���
وق ا��6!$ ا�
وق ا�-ذي �-�م ��-J �-داول ا�وراق ا�����-� 
وا�
--واق ]�--ر  ،)ا��ور�--�ت(و�--$ ھ--ذا اHط--�ر ��(--ن ا�����--ز �--�ن ا�
--واق ا��!ظ�--� 

ن �--����/ أو و�'�+--$ ��--J ا���*--��' ،و����--ز ا�
--وق ا��--!ظم �وD--ود �(--�ن ��--دد .ا��!ظ�--�
�-�ء  ،ا�<راء �ور%� ����� �
D'� ��'ك ا�
وق�(�-� �-دار �وا
-ط� �D'-س �!�#-ب �-ن أ

  .ا�
وق

 :)ا��ور��ت(�� ا�
واق ا��!ظ

�� �7���
�!دق إ�& ر�#��ً �ن �روج ا��'�D(�� و!
�� إن ('�� �ور�� ���$ �
��--ث �*��--ر �ور�--�  ،���Van Der Boursen--ل ا
--م �--���J �--�ن د�--ر �ور�--ن 

�'�7-� أ
-واق أ#-رى �-$  ،أ�
�ردام �$ ھو�!-دا أول 
-وق �!ظ�-� �-[وراق ا�����-�
6-م �ور�-� �!-دن  ،١٧٢٤�-�م  !<-=تأأو��7 �ور�� ��ر�س ا��$  ،� ا�Gر����روأو

�-�ت �-$ ا��+-�ھ$  ،١٧٧٣��م ���Dل ا)-> &-'�و�دا !<�ط (ل �ن ھذ�ن ا�
و%�ن 
و(�!-ت �!-دن ا�و�-& �-$ و�-/  .��ن ا�و
ط�ء و��C=7-م �*+-د ا��-4+�ت ا���Dر�-�

��ث <�دت �+راً #���ً (�ب �'& �د#'J ('�-�  ،١٧٧٣أ!ظ�� #��� ��7 �$ ��م 
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(�--ر ا�
--واق ا�����--� أ�--ر ا��--وم أھ--م و!�و�--ورك �*�إ. أن �ور�--�  ،...�ور�--�
  .)١(ا�*�����

إ�--& أ
--واق �ر(ز�--�  )ا��ور�--�ت(و��(--ن �+
--�م أ
--واق ا�وراق ا�����--� 
  .وأ
واق ا��!�طق أو ا�
واق ا���'��

  :أ
واق �ر(ز��

و��6--ل ا�
--وق ا�--ذي ��*��--ل �--��وراق ا�����--� ا��
--D'� �--دى �D!--� ا�وراق 
G---ض ا�!ظ---ر �---ن ا��و%---/ ا�GDرا�---$ �'�!<---�ة أو ا��!ظ�---� � ،ا�����---� وا��ور�---�

و�-ن ا��6'-� �'-& ھ-ذه ا�
-واق �ور�-� �!-دن و�ور�-�  .ا���درة ��'-ك ا�ور%-�
��ث ��*��ل �$  ؛وا��$ �
�& ����D'س ا�(��ر ،طو(�و و�ور�� !�و�ورك �[
7م

�ن ا�وراق ا������ ا��
D'� �دى �D!-� ا�وراق ا�����-� وا��ور�-� %  �٨٠وا�$ 
  .�$ ا�و.��ت ا����دة

ا��ور�-� ا��ر�(�-� �[
-7م �-$  :و�ن ا��6'-� ا�#-رى �-ن ھ-ذه ا�
-واق
و(�!-ت  ،�-ن ا�وراق ا�����-� ا��
-D'�%  ١٠!�و�ورك وا��$ ��*��-ل �-$ �-وا�$ 


--��+�ً �ور�--� ا�ر�--�ف &�--
�'--&  إ�--& أن!ظ--رًا  ،� �--7Dا��*��--ل (--�ن �--�م #�ر
ا!�+-ل ا��*��-ل إ�-& دا#-ل ا��ور�-�  و%-د ،ر��ف ا�<�رع ا�ذي �+/ ��-J ا��ور�-�

  .�١٩٣٥$ ��ن أ#ذت ا
��7 ا�Dد�د ��م  ،١٩٢١��م 
!7-� ��*��-ل �<-(ل أ�-� !�و�-ورك �-$ و����ز ا��ور�� ا��ر�(�� �-ن �ور


7م ا�<ر(�ت ا���Gرة وا�(6ر �دا��6� أ
�س.  
 ،و�<--�ر إ�--& �ور�--� !�و�--ورك وا��ور�--� ا��ر�(�--� ��ور�--�ت ا�
--7م

�-ن ا��*��-ل �-$ %  ��٩٥-ث إن  ،�'���G ��دود�'�7 �$ ا�
!دات �*� إ�& أن!ظراً 
  .ا�
!دات ��م �$ ا�
وق ]�ر ا��!ظ��

   Regional Exchanges:�ور��ت ا��!�طق أو ا��ور��ت ا���'��
وھ--$  ،ا���%�--�%  ١٠و�*�--ل ���--� ��+--& �--ن ا�وراق ا�����--� ا��
--D'� أي 

��دة أوراق ����� ��!<e ّرة �7م�G� �6ر�ن �- ت�-
ة �$ �'�!<-$ ا�!ط-�ق ا�GDرا�-ا��

-رة (��  ،أو �$ ا��!�طق ا�+ر��� �!�7��
+-�در�ن ا�]�-ر ���: ا��ور�-� ا���'�-� �'

ا��ور�--�ت ا��ر(ز�--� �ر�--� ا��*��--ل �--$ أ�--د  �'--& ا���--ول �'--& �+*--د �--$

رة �$ أ(��  .ا�وراق ا������ ا���داو�� �$ �'ك ا��ور��ت�
ن ا!#�4ض ��و�� ا�

�'--& ا��ور�--�ت %--د  ،ا��ور�--� ا���'�--� �7'�--��--د�/ (�--�ر ا��
--��6ر�ن إ�--& �4
  .ا��ر(ز��

!J . �وDد �� ��!/ �ن �*��ل ا��ور�-�ت ا���'�-� �-$ أو�Dدر اH<�رة إ�& 
   .ا�وراق ا������ ا���داو�� �$ ا��ور��ت ا��ر(ز��

                                                 

 
 ن^�- �-ذا، 
-ره�� ا�*-��م �-$ وا�
-!دات ا�
-7م أ
-واق (�رأ ا��ر�(�� ا����دة ا�و.��ت �*��ر - ١

�
 .ا���Dل ھذا �$ ا�وا
*� ����*ر�� ا�+�رئ �زود أن !�J< �ن أ
وا%�7 درا
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  :ا�طرح ا�*�م وا�طرح ا�#�ص �[
7م

��-ن  .و��-وب (-ل �-د�ل �7-� ��زا�-��ة �$ ھ-ذا ا�<-�ن �'-& �+����و%ف %رار ا��!<

--�ن ��!و�--/ ��4ظ--� ا�وراق  ،�زا�--� ط--رح ا�
--7م �'�--داول ا�*--�م
إ���--� ا�4ر�--� �'�ؤ


--��!�--� �--$  ،ا�����--� ا�#��--� �7--م
ن �<--راء و���--� ا�ط--رح ا�#--�ص %--د ��--طر ا��ؤ
J--!� زء--D أو J--') دار-�H-- ،ا��زء (--D د--��D� $��--������6ر �--$ و�--
ر �--ن 6--رو�7م �--$ ا.

  .ة وا�دة��!<
ن ��'--ك ا�
--7م %��--� 
--و%�� أ�*!--$  ،ة �'�--داول ا�*--�م�ح أ
--7م ا��!<--إن ط--ر

��د��، 
   .ة ذا����7
�7 �+د�ر ا�+��� ا�
و%�� �'�!<��(ن �'& أ

-وق ��-دد ا�+��-� ا�*�د�-� e��!�� . ��و�ر ھ-ذا �'�!<- �7�7-
ت ا��-$ �-�س �

�7�7
�ص ���ف إ�& ذ�ك ا����ل ار��4ع �('�4 ا��-وال �-$ ���-� ا�ط-رح ا�#- .�
م !ظ--راً �إذ �4�--ل ا��
--��6رون ا�
--7م ذات ا�ط--رح ا�*-- .�+�ر!--� �--��طرح ا�*--�م

�Dد ا���!�
-*ر ��-/ ا�
-7م إ6-ر أو�-� �-ذ�ك �-ن  ،�
7و�� ا���ر�ف  &-'� $��-D�
  .و�'& ���'� ��/ ا�Hدار �����*��

و��---*ب ��---ر�ف ا�H---دار ا��ط---روح �'�---داول ا�#---�ص �---C6ث أ
---��ب 
�
  :ھ$ ،ر=�

�*--دم �--وا�ر  ،ا��--����ن �--ن <--راء ا�H--دارات ا�Dد�--دةإ�D--�م ا��C(--�ن  -
�$ ا�و%-ت ا�-ذي ��-*ب ��-J  ،ا��وال أو ��D!ب �ر(�ز 6روا�7م �$ ا
���6ر وا�د


--�أ!ظ--راً Hدرا(7--م �
--�+�ً  ،��--/ ا�H--دار ا�Dد�--د ��
--��6ر�ن D--دد
ن �--ن ن ا��ؤ
 ��6ر �'--& �Dر�--�ت��(--!7م �--ن ا��-- ،�--ن ا�
--7م �
--��وا �7--م �--���Cك �--دد (--�فٍ 

 .ة�ا��ور �$ ا��!<

��*!�� �!<ر �*'و�-�ت �-ن ة ا�ا�طرح ا�#�ص �'& إ�زام ا��!<. �!طوي  -
�-$  ،وھ$ �*'و��ت �<D/ ا��
-��6ر�ن �'-& <-راء إ�-دارا��7 .ر����7أ!<�ط�7 و

  .ة �ذ�ك ا#���ر��ً �ا�و%ت ا�ذي . ��و%/ أن �+وم ا��!<

�-$  ،�#-�ص�*و�� ��-رف ا��
-��6ر �-$ ا�
-7م ا�-ذي �ط-رح �'�-داول ا -
�(س ا��داول ا�*�م ،ا�و%ت ا�ذي �!�
�J و�
*ر ��دل &'�. 

�و�� ا��ور���: 

�--و�� ا��ور�--� ����+��--د ا��#��--�� ؛وا�*�--و�� ]�--ر ��D!�--� ،���6--ل 
�--7�'���--ل ھ--ذه ا�+��--� �--$ �ور�--�  إذ ،��--ث �!�G--$ د�--/ ��'--` (��--ر �'��--ول 

�D'--س  و��--ق �'*�--و ا���--و�ت .!�#--�ب .!�و�--ورك إ�--& !�--ف �'�--ون دو.ر
�و��J �<#ص آ#ر ��وا�ر ��J ا�<-روط  ،ا�����ظ�ن�(�� ��ق �J أن ��!�زل �ن 
��ء �$ ا��ور���و .ا��ط'و���   :ھم ،وDد #�
� أ!واع �ن ا�


رة وا�و(Cء ��
 ا�


رة ا����� ��
 

 ��Dر ا����� 

 ا���#��ون 
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  .��Dر ا�ط'���ت ا���Gرة


رة وا�و(Cء - ١- ٣��
   :ا�


�ر ا�و(�ل �
ھو ا�<#ص ا�ذي �*�ل (و(�ل ��-د  Commission Brokerا�

رة�
  .(�� %د �*�ل ��Dراً ��
��J ا�#�ص ،��وت ا�


رة ا�(��رة ��در�
��ءاو���وت ا��  :وھ$ ،ن �'
�طرة �'& ھؤ.ء ا�


-�ر  :ا�
�طرة ا����<رة�

-رة �-^%راض ا��
و�!<� �ن #-Cل %�-�م ��-ت ا�

--�ر �--$  ،%���--J و��+--& ا�+--رض %�=�--�ً دون 
--داد ،ر
--م ا�*�--و���
ط���--� �+--$ ا�


رة�
 .#د�� ��ت ا�


--رة  :ا�
--�طرة ]�--ر ا����<--رة�
و�*--ود ��--#��� �D--م �*--��Cت ��--وت ا�
�--�ء�
--� �--�ن ھ--ؤ.ء ا���!�'� ً�*--�!ظ--راً ��*--ر��7م  ،�<--(ل �D*--ل #--د����7 �و


رة ا����� ��!�4ذ �*��7�Cم��

رة إ�& �
  .�^�(�!�� �Dوء ��ت ا�


رة ا����� - ٢- ٣��
: Floor Brokers  


رة��

�ر ا��

�ر ا����� أ���!�ً �
 &'�وھ-و . �*�-ل ��
-�ب  ،�ط'ق 

رة �*�ن�
!J �د�/ ر
م ا�*�و�� �ن ^�ذا � ،وإ!�� �+دم ا�#د�� ��ن �ط'��7 ،��ت 

  .أ�وا�J ا�#���

رة اc#ر�ن دا#ل ا�
وق �$ ��رات ��

رة #د���7م �'��
و�+دم ھؤ.ء ا�

��*-��Cت !���-� �-!7م �-$ �+��-ل ا���-ول �'-& D-زء �-ن ��ث �Dرون ا ،ا�ذروة
  .ا�*�و��


--رة ا��--��� �
--7م �--$ ا��--د �--ن إ�(�!�--� �--دوث ^و����--��$ �--��
ن وD--ود 

-رة ���ر
-� !<-�ط�7 �*-دد %'�-ل �-ن  ،ا#�!�ق �$ ا��*��Cت�
(�� ���: ���-وت ا�


رة ا�و(Cء��
  .!ظراً �H(�!�� ا.����د �'�7م ���Hم �*���7�C ،ا�

   �D�: Floor Tradersر ا����� - ٣- ٣

ا��D--�ر ا��
--D'ون  وأ��--�ً  ،Speculatorsن �ا��--��� �����--�ر� �
--�& �D--�ر
Register Traders،  و��-�
رة ا����� �$ أ!7م �د�*ون ر
وم ا�*��
وھم �<�7ون 

أي .  ؛!7-م �*�'-ون ��
-��7م �+-طأأ�� ا.#-�Cف �-�(�ن �-$  ،�ن أ�وا�7م ا�#���
�--

--رة�!4--ذون ��'�--�ت ����
�--ل �
--�G'ون أي �ر�--� 
--�!��  ،ب ا�7�D--ور أو ا�

  .�'��/ أو ا�<راء دا#ل ا����� �'& أ�ل ��+�ق ا�ر�:

   Specialists :ا���#��ون - ٤- ٣
��ء ا�
وق ا�ذي ��#�-ص (-ل �-!7م �-$ ا��*��-ل �����#����+�د �ن أ

وھ-و و�-ده ا�-ذي ��-ط'/  ،�$ ور%� ����� �*�!� أو ��Dو�� ��-ددة �-ن ا�وراق
 &--'�وا�--ذي ��6--ل !و�--�ً �--ن  ،د��--ر ا�وا�--ر ا���--ددة �--[وراق ا��--$ ��*��--ل ��7--�
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و��دد �D'س  ،و�د�/ ا���#��ون ر
م ا�*�و�� �ن أ�وا�7م ا�#��� .ا.��(�ر
  .ا�����ظ�ن ا��(�ن ا��#�ص ا�ذي 
�*�ل ��J (ل ��#�ص


رة وا.��Dر�
��ث ���6ل وJD ا��<���D�،  J/ !<�ط ا���#���ن ��ن ا�

�

-رة آ#-ر�ن �+��-ل ��و�-��/ ا���
!-J أ(�-�  ،�ر �$ �!�4ذه �*-��Cت ��
-�ب 

  .Dر ��
��J ��*�ً و<راءً �!J ��أ�<�J ا���Dر �$ 
 ؛و�*�--ل ا���#��--ون �طر�+--� ��+--ق ا�داء ا��
--��ر وا��!--�ظم �'�ور�--�

ن 
----*ر ��----/ أو <----راء أي ور%----� ����----� �----$ ا�
----وق ���----دد �----ن %�----ل إ��----ث 
ن <-روط ^�- ،�دور ا�ذي �'*�و!-J �-$ ھ-ذا ا��-ددأھ��� اإ�& و!ظراً  .ا���#���ن

�و��7م ��دة �� ��
م �+در (��ر �ن ا��<دد�.  

   �D�: ODD – Lot Dealersر ا�ط'���ت ا���Gرة - ٥- ٣

ا���Dر ا�ذ�ن �+و�ون �<راء ا�وراق ا������  ،��6ل ��Dر ا�ط'���ت ا���Gرة
*�و�--� ا��--$ و���6--ل ا� .6--م ��*7--� �(��--�ت �--�Gرة ،�--$ ط'��--�ت �(��--�ت (��--رة

��ھ� ھؤ.ء ا���Dر �$ ا�4رق ��ن 
*ر ا���/ وا�<راء�+��.  ��
(�ر أو�(ون ھذه ا�!
إ. أن د#-ول  ،(�ر �$ ا�ط'��-� ا�وا�-دةأ�/ ا���Dر ا�ذ�ن ���*ون �(���ت  ����+�ر!�


رة وا��#��ون �$ 
وق ا�ط'���ت ا��-�Gرة�
أدى إ�-& إD�-�ر ھ-ؤ.ء  ،��وت ا�
  .�*�و�� ا��$ ��+��و!�7ا���Dر �'& �#�4ض �+دار ا

   Unorganized Markets :ا�
واق ]�ر ا��!ظ�� - ٤

وا��-$ �ط'-ق �'�7--�  ،ا��*-��Cت ا��-$ �D-ري #-�رج ا��ور�-�ت ��+�-د �7-

--رة�
و. �وD--د �(--�ن ��--دد  .ا��*--��Cت �'--& ا��!�--دة ا��--$ ��و.ھ--� ��--وت ا�

�-$ #ط-وط ���6-ل  ،��ث ��م �-ن #-Cل <-�(� ا��-�.ت %و�-� ،DHراء ا��*��Cت
و�--ن #--Cل <--�(� ا.��--�ل ��(--ن  .ھ���4--� وو
--�=ل ا.��--�ل ا�
--ر�*� ا�#--رى


رة وا���Dر ا��*!��ن ��#��ر �ن ��!7م �ن �+دم �J أ��ل ��

��6ر ا.���ل ����'�
�ذا �*��ر ا�
واق ]�-ر ا��!ظ�-� طر%-�ً DH-راء ا��*-��Cت أ(6-ر �-ن (و!7-�  ،
*ر
!�)� ً   .DHراء �'ك ا��*��Cت �

ظر إ�& ا�
وق ]�ر ا��!ظ�� �$ ا�و.��ت ا����-دة �'-& أ!7-� ا�
-وق (�ن �!

-رة ���-دد �-$ �'-ك ا�
-واق ����4-�وض �-�ن �
�'& ا����ر أن ��و�� ا� ��
ا��!��


�ر�
 ؛�+دت ھذه ا���زة ١٩٧٥إ. أن ا�
واق ]�ر ا��!ظ�� �!ذ ��م  ،ا�*��ل وا�

--رة �--$ ا�
--واق ا��!ظ�--� ���--دد أ�
�'--& أ
--�س ��--ث أ�--��ت ��و�--� ا� ً�--��

  .ا���4وض
 ،و�'-& ا�#-ص ا�
-!دات ،و�<(ل ا�وراق ا�����-� ]�-ر ا��
-D'� �-$ ا��ور�-�

ون �*��'7-� �-$ ا�
-7م �-�دة ��-ث �(- ؛ا�
�س ا�ذي ��*��ل �-J ا�
-واق ]�-ر ا��!ظ�-�
 &--'� �7�7--
!ط--�ق �--�ق �+��--ر �'--& أ
--7م <--ر(�ت �--�Gرة أو ��'�--� ��'--ك �*ظ--م أ

--

ن ذ�--ك . ��!--/ �'--ك ا�
--واق �--ن ا��*��--ل �--$ أ]�--ر  ،ن أو أ�--راد �--�=7�Cموا��ؤ
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ا�
-!دات ا��(و��-� و
-!دات �*-ض و#�و�-�ً  ،ا�وراق ا��
D'� �$ ا�
واق ا��!ظ��
>!�eل���  .ت ا�

 Marketو�*��--ر (--ل �--�Dر �--$ ا�
--وق ]�--ر ا��!ظ�--� ���6�--� �--�!/ 
--وق 

Maker �7�� #زون  ؛�[وراق ا������ ا��$ �ر]ب ا��*��ل��7-� ��-�: ��ث ���4ظ !�
(�� ���: �'-را]��ن �-$ ��*7-� وD-ود  ،�'را]��ن �$ <را=�7 وDود �ر(ز دا=م ���*�7

و����-��$ �'*-ب ھ-ؤ.ء ا��D-�ر دوراً �<-���7ً �'��#��-�ن �-$  ،�ر(ز دا=م �'<-راء
�--��� إ�--&  ،أو �Dز=--� ،و��--�رس �*�--7م دور �--�Dر �D'--� .ا�
--واق ا��!ظ�--�H��

Dوا�� �'�Dا� J.ز=��ر�ق آ#ر �<�ل !<�ط �وGھ-ذا ا�!<-�ط �-�� ،ض ا�!ظ-ر �-ن !و
(�� ��(-ن أن  ،ن ا�ور%� ا������ ا�وا�دة ��دة �� ��*��ل ���7 أ(6ر �ن ��Dر وا�د^�

  .اً ��Dر ٢٠ -��١٥راوح �دد ا���Dر ا�ذ�ن ��*��'ون �$ ور%� ����� �*�!� �� ��ن 
و�-�دة �-� �
-�ق  .و���دد 
*ر ا�ور%� �$ ا�
-وق ]�-ر ا��!ظ�-� ����4-�وض

'�� ،�--� ا��4--�وض ���و�--� ا�و%--وف �'--& ا�
--*�ر ا��--$ �*ر�--�7 �#�'--ف ا��D--�ر

رة ا��$ ���رس أ���ً !<�ط اHوا����6'� �$ �+�+� ا��ر ���وت ا�
و�'&  ،��Dر�

  .أ
�س ا�
*ر ��دأ ا���4وض �'& ا��4+� �/ ا���Dر ا�ذي �+دم أ��ل ا�
*�ر

-رة ا�را]-ب �
�-$ ا��*��-ل �-$ �$ ا�و.��ت ا����دة �<-�رط �'-& ��-ت ا�

�واً �$ ا.��-�د ا�-وط!$ ��D-�رة ا�وراق ا�����-� �ا�
وق ]�ر ا��!ظ�� أن �(ون 
National Association of Security Dealers (NASD(  

�---�ء ���+وا�---د  ،ا�---ذي ��---/ <---روط ا�*�---و���و���(---د �---ن ا��---زام ا�
  .ا���*�رف �'��7 �$ ا��*��Cت

 ،ل ��7-� �-$ ا�
-وق ]�-ر ا��!ظ�-�و�($ �!<ر أ
*�ر ور%-� ����-� �-� ��*��-
  :أھ��7 ،.�د �ن �وا�ر �دد �ن ا�<روط


��6ر ١٥٠٠ة ��'و(� �*دد . �+ل �ن �أن �(ون أ
7م ا��!<�.  

رة أ�
 .ا���*��'� �$ ا�ور%� �ن �6C6 ��وت) ا���Dر(. �+ل �دد ��وت ا�

وا�-ذي  ،أن ��و�ر �*'و��ت �
��رة �ن اھ�����ت ا��
��6ر�ن ��'ك ا�ور%�
 .�+�س ��Dم ا��*��ل ���7 (ل 
�� أ<7ر

و�!<--ر 
--*ر ��--/ و<--راء ا�ور%--� ا���داو�--� �--$ ا�
--وق ]�--ر ا��!ظ�--� �--$ 
  .��Dو��ت �
ب �Dم ا��*��ل ���7

و�$ ھذا ا��دد �ؤ#ذ �'& ا�
-واق ]�-ر ا��!ظ�-� �-دم وD-ود آ��-�ت �'�-د 
م ا�--ذي ��(--ن أن ��--دث �
--�ب �--د ،�--ن ا��--دھور أو ا.ر�4--�ع ا��--�د �--$ ا�
--*�ر

��!�� ��(ن ��+�ق ھذا ا��وازن �$ ا�
واق ا��!ظ��  ،ا��وازن ��ن ا�*رض وا�ط'ب
و(ذ�ك إ�-دار %-رار �-ن  ،�*دة طرق �!�7 د#ول ا���#���ن ��=*�ن أو �<�ر�ن

إدارة ا��ور�� �^�+�ف ا��*��ل �$ ور%� �*�!� �'& أ�ل د#ول �<�ر�ن أو ��=*�ن 
ا��ر ا�ذي �
�ھم �$ إ��دة ا��وازن ��ن  ،إ�����ن �!د�� ��+رر إ��دة ا��*��ل ���7

  .ا�*رض وا�ط'ب
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أ
-وا%�ً  ،�(و!�ت ا�
-وق ا�6-�!$أ�د  ا�ذي ھو ،و����ن ا�
وق ]�ر ا��!ظم
  :ھ$ ،�ر��� أ#رى

 ا�
وق ا���6ث 

 ا�
وق ا�را�/

 أ
واق أ#رى 

   The Third Market :ا�
وق ا���6ث - ١- ٤
--�ً ��6--ل ا�
--وق ا���6--ث %ط� ن �--ن ��--وت و��(--وZ  ،�--ن ا�
--وق ]�--ر ا��--!ظم �

��ء ا�
-واق ا�!ظ���-��
رة �ن ]�ر أ�
و�7-م ا��-ق �-$ ا��*��-ل �-$ ا�وراق  ،
وھ-ذه ا���-وت �'-& ا
-�*داد دا=-م �<-راء أو ��-/  .ا������ ا��
D'� �$ �'-ك ا�
-واق

ن ھ----ذه ا���----وت ��----�رس دوراً �!��
----�ً ^و����----��$ �---- ،�'----ك ا�وراق و�----�ي (��----�
��ء ا�
وق ا��!ظ���   .�'��#���ن أ


-�ت ا.
-���6ر�� ا�(��-رة
 ،و���6ل 7�D-ور ا�*�-Cء �-$ ھ-ذا ا�
-وق ����ؤ
�6--ل �--!�د�ق ا��*�<--�ت و�
--���ت ا��--وال ا��--ؤ��ن �'�7--� ا��--$ �--د�رھ� ا��!--وك 

  .ا���Dر��
�-�  ،و�ن ا�
��ب ا��$ (�!ت وراء #'ق و!�و ھ-ذا ا�
-وق �-$ ا�و.�-�ت ا����-دة

$'�:  

--�ت ا�(��--رة �: أو.ً 
#�--م �--$ ا�*�و�--� �!--د �*��'7--� �--/ �--دم ���--/ ا��ؤ


�ت �����7 �$ ا�
وق ا���6-ث ا�-ذي  .ا�
واق ا��!ظ��
و������$ وDدت �'ك ا��ؤ
 &'�  .�#�4ض �Gرٍ ���: ��7 �ر�� ا���4وض �$ �+دار ا�*�و�� و��& ا���ول 


-�ت �*-دم %-درة ا���#��-�ن �-$ ا�
-وق ا��!ظ�-� : �6!��ً 
<*ور �'ك ا��ؤ
و�--دم (��4--� �--� �--د�7م �--ن رأس  ،رة ���
--ر�� ا��ط'و�--��'--& �!�4--ذ ا�*�'�--�ت ا�(��--

  .��ل

رة ا���*��'� �$ ا�
وق ا���6ث �'& �!: #�م إ�& �
و�*ود %درة ��وت ا�

  :�6C6 أ
��ب

رة �$ ھذا ا�
وق ]�ر �'ز��ن ��د أد!& �'*�و��أ: ا�ول��
  .ن ا�

وت ھ--ذه ا���--وت ��*��--ل �--/ (�--�ر ا��
--��6ر�ن أو �--/ ��--�ن !ظ--راً : ا�6--�!$

رة�
��-ث إن  .ن ا�#د��ت ا��$ �+د��7 �7م ��دة �-� �(-ون ��-دودة^� ،��Gرة �'

(�-� أ!7-م ��
-وا  ،ھؤ.ء ا�*�Cء �د�7م #زا=ن ��4ظ ا�وراق ا������ ا��$ �<�رو!�7
�دة �!د إ��دة ��/ �� �م <راؤه �ن ا�وراق�
   .����D إ�& #د��ت �


--رة ا���*��'--� �--$ ا�
--وق إن : ا���6--ث�
ا���6--ث . �--د�/ ر
--وم ��--وت ا�
�و���   .و������$ ا!#�4ض ا��(���ف ا��6��� �'#د��ت ا��$ �ؤد��7 ،

  :ا�
وق ا�را�/ - ٢- ٤

--�ت ا.
--���6ر�� ا�(��--رة  �The Forth Market+�-د ���
--وق ا�را�--/ 
ا��ؤ

وا��راد ا�]!�-�ء ا�-ذ�ن ��*-��'ون ���-� ��-!7م �-$ <-راء و��-/ ا�وراق ا�����-� �-$ 
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�--ن ا�*�--و.ت ا��--$ �--د�*و!�7  
--�را����D إ�--���� �'�--دّ �وذ�--ك ( ،ط'��--�ت ا�(��--رة

--رة��
و�--�م ا�'+--�ء �--�ن ا��--�=*�ن وا��<--�ر�ن �--ن #--Cل و
--�ط �*�--ل ��H--�م  .�'

ن أ�*��-J �+-ل (�6-راً ^�-ذا �- ،و. �+وم ھذا ا�و
�ط �-دور ا�
-��ر أو ا��-�Dر ،ا��4+�

رة�
�ن ��و�� ا�.  

(�-� ��ر�-ب �'-&  ،(�-رأ/ �
-ر�� ا��4+�ت �$ ا�
-وق ا�را�- و��م إ�رام
 .%--لأو��('4--�  ،ا.��--�ل ا����<--ر إ�--رام ا��--4+�ت ��
--*�ر �ر�--�� �'ط--ر��ن


--�ً %و�--�ً �[
--واق ا��!ظ�--� ن ا�
--وق ا�را�--/ �*--دd ^�-- ،و�
--�ب ھ--ذه ا��زا�--���!�، 
!J!)�� J ا��*��ل �$ (��� أ#��� و ،إ���� إ�& ا�
واق ]�ر ا��!ظ�� ا�#رى

   .داو�� �$ ھذه ا�
وقا�وراق ا������ ا���

  :أ
واق أ#رى - ٣- ٤

رة وا���Dر ا�ذ�ن ��!��
ون ���� ��!7م �-ن ��
وھ$ ا�
واق ا��$ �#'+�7 ا�

و���رس ا�!<-�ط �-$ ھ-ذه ا�
-واق  .#Cل �+د�م #�م �$ ا�*�و�� ا��$ ��+��و!�7

رة ا�#�م��
  .و��Dر ا�ط'���ت ا�(��رة ،


�ر ا�#�م - ١- ٣- ٤�
:  

رة ا�#�م ��

�ر ا�ذي �+-دم ا��-د ا�د!-&  �Discount Brokers+�د ��
ا�

�--ن ا�#--د��ت �*�J--=C وا����6--ل �--$ ا���--�ل ا�(����--� ا�#��--� �--^Dراءات ا���--/ 

-�ر ا�#�-م ،وا�<راء�
 .و��!�
ب �+دار ا�*�و�-� �-/ �D-م ا�#د�-� ا��-$ �+-د��7 

--�
--رةeو��و�--�: �--دى ��
!--J �--ن ا��C=--م ^� ،�� ا�#د�--� ا��--$ �+--د��7 ھ--ؤ.ء ا�

-رةا�
وا��-$ ���-ل  ،H<�رة إ�& ا�#د�� ا�(��'� ا��-$ ��(-ن أن �+-د��7 ��-وت ا�

��و�� (��'� &'�  :و���6ل �'ك ا�#د��ت �$ ،�$ �+��ل ذ�ك 
  �4ظ و����� ��4ظ� ا�*��ل  -
  �و��ر ا��*'و��ت  -
  �+د�م #د�� ا.��Dر  -
  �+د�م ا��
C�7ت ا.=���!��  -
  �+د�م ا�!�: وا��<ورة  -
����� ا�#د��ت  -Hا  

  :و���� �'$ �و��: �7ذه ا�#د��ت

 : ا��4ظ وا������-أ


--رة #--زا=ن ��4--ظ ا�وراق ا�����--� ا���'و(--� ��
--��6ر�
 ،�--و�ر ��--وت ا�
أو !+--ل �'--ك  ،و����--��$ . �(--ون �--$ ��D--� إ�--& �--��Dر أو <--راء #--زا=ن #��--�


--رة ��H--�م �--4+� ��--/ أو <--راء�
 ن ا.��4--�ظأ(�--�  .ا�وراق �--ن وإ�--& ��--ت ا�

--رة ���--�ن ���--�ل ا�*وا=--د ا���
�--'� �--$ ���--��وراق ا�����--� �--دى ��--ت ا�

 ��

-7مإ�-& اا��وز�*�ت ���!�،  ��-
7-� ،�
-!داتإ�-& اوا�4وا=-د ���!!� ،ا��-$ ��و�-د 
�7%�+��
  .وذ�ك �$ �وار�" ا
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 :�و��ر ا��*'و��ت-ب


--رة �'*��--ل �
ا��--$  ��--دث ا��*'و�--�ت �--ن ا�وراق ا�����--أ�--و�ر ��--وت ا�
  .�+�ر�ر #�راء ��#���نإ�& وذ�ك ا
�!�داً  ،�ل �����7*�

  :��Dر#د�� اH -ج
�g� ��
رة (
وق ��!و�
��ث ��(ن �'*��-ل أن �*��-د  ،��Dر*�ل ��وت ا�

�7�'��-$ وإ!�� أ���ً  ،��س �+ط �$ ��/ و<راء ا�وراق ا������ ��!وا��7 ا��#�'�4 ،
/'
  .ا����ر�� �$ ا�
وق ا�

  :ا��
C�7ت ا.=���!�� -د

C�7ت ا=���!�-� ���6-ل �-$ � ً��
رة ذات ا�#د�� ا�<��'� أ��
�+دم ��وت ا�

  .وا���/ �'& ا��(<وف ،ا���و�ل ا�!+دي ا�Dز=$
  :ا�!�: وا��<ورة -ھـ


-رة ا�!�-: وا��<-ورة �*�C=7-� �<-�ن %-رارات ا.
-���6ر �
�+دم ��-وت ا�
��(--ن ���--ت (�--�  .و�--� ��ر�--ب �'--& ذ�--ك �--ن ��'�--�ت ��--/ و<--راء �وراق ا�����--�


رة إدارة ��4ظ� ا�*��ل�
إ�-& و��م ذ�ك ���!
-��  ،ا�#�ذ ا�+رارات !���� �!�7و ،ا�

��6ر�ن ��دودي ا�#�رة �$ <ؤون ا.
���6را��.  

����� -وHا�#د��ت ا:  

*�ر ر�ز�����7 =C�*� رة
�
وا�7دا��  ،و���6ل ���
'/ ا��$ �+د��7 ��وت ا�

���� إ�& ��7 ،��$ �+د��7 �7ماH�� د-!�=� أ��(ن �7D-زة �(��-� ا��
-C�7ت �'*�-Cء 

رة�
  .ز��را�7م ���ت ا�

  :���ت ا�(��رة'��Dر ا�ط - ٢- ٣- ٤
��-/ ا�وراق ا�����-� و#��-� ا�
-7م  Block Trade �+�د ���ط'���ت ا�(��رة

و��(-ن أن �<-�رك �-$  ،
-7م�١٠.٠٠٠$ ط'��-�ت . �+-ل �D-م ا�ط'��-� ��7-� �-ن 
  .<را=�7 أ(6ر �ن �
��6ر


-رة ��#��-�ن��و��
�*�'-ون ��
-�ب  ،م إ�-رام ھ-ذه ا��-4+�ت �وا
-ط� 

رة�
  .و<�(� ا���.ت %و�� ا�(��رة ا��$ ���'ك رأس ��ل (�فٍ  ��وت ا�

±fvÚfu�^.f)e�ig‰�âeó g�ƒ�ãì 2e�‰fÈ g�§ñ§¤�úò+ò,^� �
و�+�-د  ،���دد أ
*�ر ا�
7م �$ أ
واق رأس ا���ل �وا
ط� �!�ع ا�
وق

و���4ظ--ون �--د�7م  ،�--ذ�ن ��*--��'ون �--$ ا�
--7م ��*--�ً و<--راء��--!�ع ا�
--وق أو�=--ك ا
و���6ل �!�ع ا�
-وق �����#��-�ن وا��D-�ر  .��#زون �!J ��'��� ط'��ت ا�*�Cء

و!ظ-راً  .ا�ذ�ن ���ر
ون دور ا�و
�ط ��ن ا�را]��ن �$ ا���/ وا�را]��ن �$ ا�<راء
%-رارا�7م �--$  �-�دة �-� ��#--ذون )ا�-را]��ن �--����/ وا�-را]��ن ���<--راء(ن ھ-ؤ.ء �

ً ن �#زو!^� ،�و%�ت �#�'ف � ���) ً �ن ذ�ك ا�
7م .�د أن �(-ون ����-�ً �-دى �-!�ع  �
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��-ث إن ا.��4--�ظ  ،وھ--ذه ا�#د�-� . �*��-ر ��D!�-� .ا�
-وق ��'��-� ط'�-�ت ا�*�-Cء
و��=-د إ�-��$  ،����#زون �J �('4-� ���6-ل ��('4-� ا��#-ز�ن و��=-د ا�4ر�-� ا��د�'-�

إ���� إ�& ��=د �'�*و�ض �ن �#�طر !+ص  ،�
*�ر�'�*و�ض �ن �#�طر ��Gر ا
ن 
-*ر ��-/ ^و������$ � ،و�#�طر ��Gر 
*ر ا��4=دة ،ا��*'و��ت �دى �!�ع ا�
وق

J=ر �<-را�-Dو��ً �'+��-� ا��-$ �-د�*�7 ا���#��-ون وا���-
 ،ا�
7م ��و%/ أن �(ون �
�ون ��7 �����ً إ��J ا��(���ف وا�*وا=د ا��ط'و�� �'�*و�ض �ن ا��#�طر ا��$ ��*ر

J!� #زون���4ظ7م ��. �D��!.  /-��ر ا�*-
و�ط'ق �'& ا�4رق ��ن 
-*ر ا�<-راء و
  .Spread�����7ش أو ا��دى 

ن أأي  ،�-$ �#-�طر �+'-ب 
-*ر ا�
-7م و���6ل ��ددات ا��دى �<(ل ر=�س
وا�*(-س  ،ا�
7م ا�ذي ��*رض 
*ره ��+'��ت (��رة �(ون ا��دى ا�#-�ص �-J (��-راً 

:���.  
G�� �6C6 دD7مو�و
  :ھ$ ،�رات �ؤ6ر �'& در�D �+'ب 
*ر ا�

   .ا�+��� ا�
و%�� �'
7م
�دد ا�
7م ا��طرو�� �'�داول ا�*�م.  


*ر ا�
7م �'�+'ب !���G�'� �-D-ر �-$ ا�ظ-روف ا��-$ ��*-رض  ��
�
�دى �
 .��7 ا�
وق

و��و��ً �زداد در�D �+'ب 
*ر ا�
-7م و�-زداد �*7-� ا��-دى ا��ط'-وب ('�-� 
وإذا �-�  ،و('�� ا!#4ض �دد ا�
-7م ا�����-� �'�-داول ا�*-�م ،ار�4*ت %���J ا�
و%��

���ب ا���Gر �$ ا�ظروف ا��$ ��*رض ��7 ا�
وق �+'�-�ً �-$ 
-*ر ا�
-7م ��*-دل 
����  .�4وق ��و
ط ا��+'ب �$ أ
*�ر ا�
وق ���4 

� �

� �
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� �


��
�א	����א� �
í‘…çfÖ]	»	ØÚ^ÃjÖ]	l]ð]†qcæ	‚Â]çÎ	 	

 ،ا�-ذي ��(-م ��-ر��ت ا���*-��'�ن��6ل %وا�د وإD-راءات ا��*��-ل ا�
-�س 

-ن د%� �-^و������$ ��
�ن ���
-�ر ا.��-�ل �-�ن ��]��7 و
-7و�� �7�7-� �-��Cن أ

إ�-���  ،��م ا���*-��'�ن H�-رام �-4+�ت !��D-�أوو�/ ا�
س  ،اHطراف ا��*!��
  .إ�& �
�ھ���7 �$ ر�/ (�4ءة ا�
وق

  :و�<�ل ھذه ا�+وا�د واDHراءات �� �'$

±£ïg^�eï2e�ãz}1´^�� �
  :و��#ذ إ�دى �ور��ن ھ$ ،و���6ل ��وا�ر ا���/ أو ا�<راء

و�<�ل ا��-ر ا�-ذي ���-�ن �'-&  :Round Lotsأوا�ر �(���ت ]�ر (
ر�� 
١٠٠  �7��4���
7م ٣٠٠ ،
7م ٢٠٠(
7م أو �،.(...  

و�+�د ��7 ا�وا�ر ا��$ �<��ل �'-& ا%-ل  :Odd Lotsأوا�ر �(���ت (
ر�� 
أ�-ر ]�-ر  :�!د=ذ �*��ل (��ر�ن ،
7م �C6 �٢٢٥ر 
7م �^ذا ���ن ا� �١٠٠ن 


7م ٢٥وأ�ر (
ري ����ن  ،
7م ٢٠٠(
ري ����ن . 

و�(ون �('�4 ا�
7م دا#ل ا�(��� ا�(
ر�� أ�'& �ن �J'�6 دا#ل ا�(��-� ]�-ر 
  :ا�(
ر�� �
���ن

إن !��ب ا�
7م �ن ا�*�و�� دا#ل ا�(��� ا�(
ر�� �4وق �J'�6 دا#ل  :ا�ول

  .ر��ا�(��� ]�ر ا�(

��ف ��دة إ�& 
*ر ا�
7م دا#ل ا�(��� !
�� إ����� :ا��6!$�.  

±fòèfu�^ü1åÈÚe�fë‰§“ñ�!Úe�1´eï2e^�� �
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--�ر ��!�4--ذ ��'�--�ت ا���--/ �
وھ--$ ا�وا�--ر ا��--�درة �--ن ا�*��--ل إ�--& ا�
 :و��(ن �+
�م ا�وا�ر إ�& أر�/ ��Dو��ت ر=�
� .وا�<راء

  أوا�ر ��ددة �
*ر ا��!�4ذ 
 ت ا��!�4ذ أوا�ر ��ددة �و%

 أوا�ر ��D/ ��ن ��د�د و%ت و
*ر ا��!�4ذ 

 ا�وا�ر ا�#��� 

   Limit of Orders :ا�وا�ر ا���ددة �
*ر ا��!�4ذ -١

ا�--ذي ��--دده ا�*��--ل ا�*��--ل و�+�--د �7--� ا�وا�--ر ا��--$ �(--ون ��7--� ا�
--*ر 
 :ن �-ن ا�وا�-رو�-$ ھ-ذا اHط-�ر �وD-د �-د�C .�$ �!�4ذ ا��4+� �ن �د�J ا�
�س

  .ا�
وق وا�وا�ر ا���ددة أوا�ر

   Market Order :أوا�ر ا�
وق –أ 
 ً��
-�ر �!�4-ذ  �و��وD�7 ،وھ$ �ن أ(6ر ا�وا�ر <�و�
�ط'ب ا�*��ل �-ن ا�


-J ا��*��-ل �-$ ا�
-وق و%-ت ا
-�Cم ا��-ر�
 .ا��4+� ����ل 
*ر �Dري �'-& أ
�-$ #-Cل ن ا��-4+� �-�دة �-� �!4-ذ ^�- ،ا��ر . ����ن 
*راً �*�!�ً  إ�& أنو!ظراً 

  .د%�=ق
أ�-� ��و�-J  .ا�
ر�� و���ن ا��!�4-ذ :و�ن أھم �زا�� ھذا ا�!وع �ن ا�وا�ر

إ. �!--د  ،����6--ل �--$ أن ا��
--��6ر . ��(!--J �*ر�--� ا�
--*ر ا�--ذي 
--�!4ذ �--J ا��--ر
J� وق ،إ#ط�ره
�'�J %�ول ا�
*ر ا�
�=د �$ ا� ��).  

ا�*���� (�ور�� و. �(ون �7ذه ا�*�وب وزن (��ر �$ ا�
واق ذات ا�(�4ءة 
  .!�و�ورك

  Limit Order :ا�وا�ر ا���ددة - ب


--*راً �*�!--�ً ��!�4--ذ ا��--4+���وD�7--� وھ--$ ا�وا�--ر ا��--$ ��--/ ا�*��--ل ، 

�ر إ. ا.!�ظ�ر ��!�4ذ ا��ر �!-د�� ��-ل 
-*ر ا�
-7أو������$ ��س �
م �-$ ��م ا�

 �!-J �-$ �-�ل أو أ�'-& ،أ�ر ا�<-راء %ل �!J �$ ��لأا�
وق إ�& ا�
*ر ا���دد أو 
  .وذ�ك #Cل ا��4رة ا�ز�!�� ا��$ ��ددھ� ا��
��6ر ��!�4ذ ا��ر ،أ�ر ا���/

%�--& و�--ن �زا�--� ھ--ذا ا�!--وع �--ن ا�وا�--ر �*ر�--� ا��
--��6ر �+--د��ً ا��--د ا�
أو ا��-د ا�د!-& �'+��-� ا��-$ 
���-ل �'�7-�  ،ا�<-راء �'+��� ا��$ 
�د�*�7 �$ ��ل

ن 
*ر ا�
وق %-د . ��-ل إ�-& ا�
-*ر ا���-دد أ�� أھم ��و�J �7و أ .�$ ���� ا���/
  .��& �و (�ن ا�4رق ��ن ا�
*ر�ن �=�Cً  ،و�ن 6م . �!4ذ ا��4+�

  Time Limit of orders :ا�وا�ر ا���ددة �و%ت ا��!�4ذ -٢
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-$ �-$ �!�4-ذ ا��-4+� �-ن �
وھ$ ا�وا�ر ا��$ �(ون ا�ز�ن ھو ا�*��-ل ا�
ً و��(ن أن �(ون �دة ا��ر �و�. �د��7 � �ً أو أ
�و أن �(-ون (�-� ��(-ن  ،اً أو <-7ر �

  .دون وDود ��ر�" ��دد ��!�4ذه�ن ا��ر ��4و��ً 

   Day Order :أوا�ر ��ددة ��وم

��ت ا��-وم�-
ھ-ذا ا��-ر  و�*-دّ  .وھو ا��ر ا�ذي �(ون 
�ر��ً ��� ��+-& �-ن 
 ً��وم ن ذ�-ك ا��-�و]����ً �� �(ون ��!��ً �'& �و%*�ت �
�+� � ،�ن أ(6ر ا�وا�ر <�و

  .ھو أ��ل �وم �'�*��ل �$ ا�ور%� ا������ ا��*!��

����  ،و�� ���ز ھذا ا�!وع �ن ا�وا�ر أن ظروف ا�
وقH��ظروف إ�& ا�
 ،ة �ر�--� �'��G--ر �--ن ��ظ--� إ�--& أ#--رى�ا.%��--�د�� وظ--روف ا��--!��� وا��!<--


��6ر �$ �وم �-��'� ً��=C� $ �� %د �(ون������ا��-و ،و $-� J-� ً�-�=C� م %-د . �(-ون
  .ا����$

   Week or Month Order :أوا�ر ��ددة ��
�وع أو <7ر

 توھ$ ا�وا�ر ا��$ ��+& 
�ر�� ��& !���7 ا�
�وع أو ا�<7ر ا�ذي �-در
J��.  ��) �4رة�ر أن ���دد ���6 أو أ(6رأ��(ن ��دة اC6 ر �ن ذ�ك (<7ر�ن أو�)، 

  .�ل و%د ��دد ����ول إ�& أ�ر ��4وح

  Open Order or Good-Till Canceled (GTC) Order :ا��ر ا���4وح - ج

�م �!�4-ذه أو �+-رر ا��
-��6ر وھو ا��-ر ا�-ذي ��+-& 
-�ري ا��4*-ول ��-& �-
�Gهءإ�. �  :ن �ن ا��#�طر�و�ر��ط ����ر ا���4وح !و

   :�#�طر ا�!
��ن :ا�ول
�+د �!
& ا��
��6ر %���J �^�دار أ�ر ��4وح !ظراً �طول ا��دة ا��$ ا!+�-ت �!-ذ 


�ر �وDود ا��ر �+د . �(ون ا�و%ت �C=��ً ��!�4ذه ،هإ�دار�
'� J7��!� و��& �$ ��ل.  
   :�#�طر ��Gر ا��*'و��ت :ا��6!$

ة ا��--$ �ن ا��!<--���--ل إ�--& ا�
--وق �*'و�--�ت �<--D*� �<-- ��--ث ��(--ن أن
��!�-� %-د . ��-�ح  ،$ �*ط& ا�و�و�� �وا�-ر ا���-/ ا���-ددة�و����� ،أ�درت ا�ور%�
   .وا�ر ا���/ ا���4و��ا�4ر�� أ�داً �

  :ا�وا�ر ا��$ ��D/ ��ن 
*ر وو%ت ا��!�4ذ -٣
 ،و�--ن ھ--ذه ا�وا�--ر ا��--ر ا���--دد �
--*ر ا��!�4--ذ #--Cل ��--رة ز�!�--� �*�!--�

   .وا��ر ا���4وح �
*ر ��دد
 :ا��ر ا���دد �'
*ر #Cل ��رة ��ددة

ا��C# �+4ل  �/ ا.��زام ��!�4ذ ،وھ$ ا�وا�ر ا��$ ��دد 
*راً �*�!�ً �'�!�4ذ
وا�وا�ر  ،و������$ ��D� $7/ ��ن �زا�� ا�وا�ر ا���ددة �'
*ر ،��رة ز�!�� �*�!�

  .ا���ددة �'ز�ن
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 :ا��ر ا���4وح �$ �دود 
*ر �*�ن

إ. أ!J �<�رط إ���م ا��-4+�  ،وھو ا��ر ا�ذي . ��دد �J ��رة �*�!� �'�!�4ذ
�
�!د و�ول 
*ر ا�
وق إ�& ا�
*ر ا�ذي ��دده ا��J!� ل� .�6ر أو إ�& 
*ر أ�

-� �--+6 J-�6ر ا�-ذي �د��-
 ن إ�ط-�ء و%-ت (--�فٍ �و�!�
-ب ھ-ذا ا�!-وع �-ن ا�وا�--ر ا��
ن ا��-ر . �!4-ذ �أ�� أھم ��و�J ����6ل �- ،�[�ر (�4ل ��!�4ذه ���<روط ا��$ �ر�دھ�

�ن 
*ر ا���/ أو ا�<راء ًC�'% ً�4'�#� ر ا���دد*
  .إذا (�ن ا�

  : ا�وا�ر ا�#��� -٤

 ،ن أھم أ!واع ا�وا�ر ا�#��-� أوا�-ر ا�H+-�ف وأوا�-ر ا�H+-�ف ا���-ددةو�

�ر �ر�� ا���رف �
ب ا�ظروف�
  .وا��ر ا�ذي ��رك �'

  Stop Orders :أوا�ر ا�H+�ف

ً وھ$ ا�وا�ر ا��-$ . �!4-ذ إ. إذا �'-` 
-*ر ا�
-7م �
-�وى �*�!-  ،أو �*-داه �
�   :ن �ن أوا�ر ا�H+�ف�و�وDد !و

  :إ�+�ف ��*'ق �����/أوا�ر  :ا�ول

�ر �!�4ذ أ�ر ا���-/ إذا و�-ل 
-*ر ا�
-7م إ�-& �
و���7 �(ون �زا��ً �'& ا�

J!�
-�ر �-ن إ�-رام ا��-4+� �!-د  .ا��
�وى ا���دد أو ا!#4ض �
وإذا �-م �-��(ن ا�

�ر �'ز�-�ً ��!�4-ذھ� �!-د  ،ا�
*ر ا���دد وا
��رت ا�
*�ر ��.!#�4ض�
�(ون ا�

J� ر ��(ن ا�'��ق*
  .أي 
   :أوا�ر إ�+�ف ��*'ق ���<راء :��6!$ا


--�ر ��وD�7--� �<--راء ا�
--7م إذا �'--` 
--*ره �
وھ--$ ا�وا�--ر ا��--$ �+--وم ا�

-�وى �*�!-� ً و�*��-ر ھ-ذه ا�وا�-ر �-ن أھ-م ا�دوات �-$ �-4+�ت ا���--/  .أو �*-داه �

�'& ا��(<وف.  
�--ن ��--�ؤل  !7--� ��6--ل أداة �'�--دّ أأھ--م �زا�--� ھ--ذا ا�!--وع �--ن ا�وا�--ر و�--ن 

إ�--& �D!--ب �--دم  ،�: أو ز�--�دة ا�#
--�=ر ا��--$ ��(--ن أن ��(�--دھ� ا�*��--لھ--��ش ا�--ر
!-J إذا أو�-ن أھ-م ��-وب ھ-ذه ا�وا�-ر  .���D ا��
��6ر إ�& �را%�-� �ر(-� ا�
-وق

ً (�ن ا�
*ر ا���دد %ر�� ن ��G-راً �ؤ%�-�ً �-$ ا�
-*ر �*!-$ �!�4-ذ ^� ،�ن 
*ر ا�
وق �
و�-ن �D!-ب  .�+�-ق ��-���Jو������$ إ��-�ق ا��-رر ����
-��6ر �-د.ً �-ن � ،ا��ر
ن �!�4-ذ ا��-ر %-د ��-�: ^�- ،�^ذا (�ن ا�
*ر ا���-دد �*�-داً �-ن 
-*ر ا�
-وق ،آ#ر

 ًC���
�.  

  Stop Limit Order :أوا�ر ا�H+�ف ا���ددة

و�داً أ%�& �
*ر  ،وھ$ ا�وا�ر ا��$ ��/ ا��
��6ر �داً أد!& �
*ر ا���/

  .ر أ��ل �!Jو. ��م ا��*��ل إ. �ذ�ك ا�
*ر أو 
* ،ا�<راء
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�� ،و�ن أھم ��-وب ھ-ذا ا�!-وع �-ن ا�وا�-ر أن أ
-*�ر ا�
-وق %-د ���G-ر �
-ر

�ر �ن �!�4ذ ا��4+� ���
*ر ا���دد�
�$ ا�و%ت ا�-ذي �
-��ر ��-J  ،���ث . ���(ن ا�

�4 ���ؤل ا�+��� ا�
و%�� ��� ��'(J ا��
-��6ر �-ن  ،ا�
*�ر ��.!#�4ض���و������$ �
  .أوراق

 Discretionary Order :ب ا�ظروفأ�ر ا��!�4ذ �
 -ج


�ر �$ إ�-رام ا��-4+� �
-ب �-� �-راه�
 .وھ$ ا�وا�ر ا��$ �*ط$ ا��ق �'

�ر �ط'+� �-ن ��-ث ا#��-�ر ا�ور%-� ��-ل ا��*��-ل وا�
-*ر�
 ،و%د �(ون �ر�� ا�

  .و�و%�ت �!�4ذھ� ،و�� إذا (�!ت ا��4+� <راءً أو ��*�ً 

 &-'�ا�*�-Cء ا�-ذ�ن �6+-ون �<-(ل و�+��ر ا��*��ل �7ذا ا�!-وع �-ن ا�وا�-ر 
�'& ا��(م Jر و%در��
�
  .(��ل �$ (�4ءة وأ��!� ا�


-�ر�
 ،و�ن �زا�� ھذا ا�!وع �ن ا�وا�ر إ�ط�ء %در (��-ر �-ن ا��رو!-� �'

�CGل ا�4رص ا�����-� . ��دون ا!�ظ-�ر أوا�-ر �-ن ��� ��(!J �ن ا���رف �
ر

  .� أورا%J ا������ن ا�*��ل . �<Gل !4
J ���4ظأ(��  ،��ددة �ن ا�*��ل

--رة . �4�--'ون ھ--ذا ا�!--وع �--ن ^آ#--ر �--و�--ن �D!--ب ��
ن ا�(�6--ر �--ن ا�

�-��+7م إ�-& �D!-ب #<-��7م �-ن أن �!�4-ذ  ،ا�وا�ر &-'�(و!J �ز�د ا���-�ء ا��'+-�ة 
   .�*ض ا�وا�ر %د ���$ �!��=k ]�ر �ر��� �'*�Cء

±fvÚfu�^úòÚf)e�âó*Úe�üeÃg�õäÜ�fë1ugï�úòä+e§Úe�tf´óäÈ)e^� �
  :�*ر�ف ا��*'و��ت ا�دا#'�� -١

�+�د ����*'و��ت ا�دا#'�� (��� أ!-واع ا����!-�ت وا��+-�ر�ر ا���*'+-� ���!<-�ط 
   :ا�دا#'$ �'<ر(� �ن ��ث

#طط اHدارة ا�*'�� �$ ا�<ر(� ��Dه �وز�/ ا�ر��ح و!
�� ا��وز�/ و�و%�ت 
�Cن �ن ذ�كHواءً أ(�!ت  ،ا
ً أ
�7وا�<(�ل ا��+�ر�� ��وز�/ ا�ر��ح   .أو !+داً  �

/
 .#طط ا�<ر(� ا��
�+�'�� ���� ��*'ق ���!�و وا��و

 .(�4ءة ا�(وادر دا#ل ا�<ر(� و%درة اHدارة �'& ��+�ق ا�ھداف ا��+�ر��

�+��
 .ا��طور ا���ر�#$ �ر��ح ا�<ر(� وا
�+راره #Cل ا�
!وات ا�

+در��7 �'& ا���زة ا��!��
�� �!<�ط ا�<ر(� دا#ل ا�+ط�ع ا�ذي �!��$ إ��J و�
k=��!ل ا�� .��+�ق أ�

ا
�+رار ا�*���� و�*دل دورا!�7 و�
���ت ا���G-رات ا��-$ ��-دث �-$ ھ�(-ل 
 .ا�*����

��'�+�
 .ط��*� ا�*C%� ��ن ا�<ر(� وا��ورد�ن �$ ا��4رات ا������ وا��

�'& ا��(�ف �/ ���Gرات  Jو�+$ �'<ر(� و%در�
(�4ءة و���'�� ا��ر!��k ا��
 .وا�#�ر��D ا����ط� ����!ظ��ا���=� ا�دا#'�� 
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ا��#�طر ا�!ظ���� و]�ر ا�!ظ���� ا��$ �واJD ا�<ر(� و(���4 �*��-ل اHدارة 
�7*�. 


�وى ا�داء �$ ا�
وق -٢� &'�  :���6ر ا��*'و��ت ا�دا#'�� 
دوراً ���7ً �$ ز�-�دة (4-�ءة ا�
-وق  ،#��ً� ا�دا#'�� �!�7 ،�'*ب ا��*'و��ت

  :ن #Cلو��D'& ھذا ا�دور � .�ا�����

------رة  -١-٢��
إن !و��-----� و(��------� ا��*'و�------�ت ا�دا#'�------� ا���------وا�رة �'

�طر�+--� ��!�
--ب وا����D--�ت (--ل  ،!�7 �--د��م �ر(--� ا��--داول��--ن <-- ،وا���*--��'�ن

��6ر�.  

��+ق ا��*'و��ت ا�دا#'�� ]�-ر ا��*'!-� �-�*ض ا��
-��6ر�ن و�-ورات  -٢-٢


--�ب (4--�ءة ا�داء دا#--ل ا�
--وق� &--'�
--�ب أ��--�ً �#--�طر (�--� إ!7--�  ،����--� �

  .�C%���د ا�+و�$ ((ل

إن ظ--�ھرة ا��*'و�--�ت ا�دا#'�--� ]�--ر ا��*'!--� �*��--ر �--ن أھ--م �وا=--ق  -٣-٢

  .�طو�ر وز��دة (�4ءة ا�داء دا#ل ا�
واق ا������ �$ ا�دول ا�!����

ا��*'و��ت ا�دا#'�� ]�ر ا��*'!� �ؤدي إ�& ا�ر�-/ ا���-ط!/ �[
-*�ر  -٤-٢


-�وى ا�داء �-$ ��$ #'-ق !-وع �-ن اHر�-�ك وا�4و�-& و����- ،وز��دة ا����ر���

  .دا#ل ا�
وق وإ�داث و�ورات �$ �
�و��ت ا��*��ل . �
�!د إ�& أ
س �����

إن �دوث �-داول ]�-ر �-�دي �
-7م ا�<-ر(� �*�!-� �-$ ا�
-وق �!-�ء  -٥-٢

�'--& �*'و�--�ت دا#'�--� ]�--ر �*'!--�،  &--'��ر(--� أ
--*�ر أ
--7م �--ؤدي إ�--& ا��--��6ر 

و������$  ،ى و�
�رع ا��
��6ر�ن ���Hم ��'��ت <راء ]�ر 
'���ا�<ر(�ت ا�#ر

�'& أداء ا�
*�ر �'<ر(�ت ا��
D'� ا�#رى $�'
  .ا����6ر ا�

  :أ!واع ا��*'و��ت ا�دا#'�� ا��ؤ6رة �'& أداء ا�
وق -٣

--�وى ا�داء دا#--ل ا�
--وق� &--'� ،إن ا��*'و�--�ت ا�دا#'�--� �7--� �--��6ر (��--ر 

و����---ل �+---���س  .��ھ����---�ت ا��
---��6ر�ن ا�و��---� #��---� ا��*'و�---�ت ا���*'+---�

-واء (�!-ت �-ن ��-رة  ،ا�ر���� ا.ھ���م ا�ول �دى ا��
��6ر�ن �$ ا�
وق ا����$

��'�+�--
(�--� أن ا��*'و�-�ت ا���*'+--� ��
--�وى ا�ر���-� �--ؤ6ر �'--& أداء  .����-� أو �
و�---ذ�ك �D---ب أن �(---ون ھ---ذه  .أ
---7م ا�<---ر(� �---$ ا�
---وق �---ن %�---ل ا��
---��6ر�ن

  .�*'و��ت �!<ورة ���4 دور�� و�!�ظ�� و�$ و%ت وا�د ���D/ ا��
��6ر�نا�
]�--ر اق ا�����--� �--ن �
--ر�ب ا��*'و�--�ت و�--$ ا�--دول ا�!���--� �*--�!$ ا�
--و

وذ�--ك �!--د إ�--داد ا���زا!�--� ا�
--!و��  ،ا��*'!--� �--ن !
--�� ا�--ر�: ا��+�ر�--� �'�وز�--/
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�-$ !��7-� ا�
-!�  ا��ر ا�ذي �ؤدي إ�& �داول ]�-ر �-�دي �
-7م ا�<-ر(� ،�'<ر(�
إر��(--�ً ا��--ر ا�--ذي �#'--ق  ،
--واء أ(--�ن ذ�--ك �--داول ��'�--�ت ��--/ أو <--راء ،ا�����--�


��6ر�ن دا#ل ا�
وقو��رة �!د ا��.  

-واء (�!-ت !+د�-� أو أ
-�7 ،ن ا��*'و��ت ا�#��� ��وز�-/ ا�ر�-�حأ(�� ،ً� 

 (�--� �--ؤ6ر �--$ �(و!--�ت ،�'*--ب دوراً ھ��--�ً �--$ ��'�--�ت ا��--داول �
--7م ا�<--ر(�
ا�����ظ ا������ �'�
��6ر�ن �ن #Cل ا��و%*�ت �<(ل ا�*وا=د ا��-$ 
-��م ا���-ول 

�--Cن �--ن �'--ك ا�4وا=--دHد ا--!� �--7�'�.  &--'�و�--ؤ6ر ��--ول �*--ض ا��
--��6ر�ن 
�*'و�--�ت دا#'�--� �'--& %--رارات �وز�--/ ا�ر�--�ح و<--(ل ا��وز�--/ �'--& أداء أ
--*�ر 

  .ا�
7م دا#ل ا�
وق ا����$
+�
و#��� ���-�  ،�'�� �'& %رارات �وز�/ ا�ر��حو�ؤ6ر #طط ا�<ر(� ا��

��*'ق �*�'��ت ا��Cك أو ا
��دال أ�ول إ!����D �ر�/ (�4ءة ا�!<�ط �-$ ا��<-روع 
  .أو ��'��ت ا��و
/ ا��
�+�'�� و���در ا���و�ل ا��+�ر�� ���Hم ذ�ك

و�ؤدي أ!واع أ#رى �ن ا��*'و��ت إ�& �دوث رد �*ل ]�ر �-�دي �-�*ض 
(--����Gرات ا���و%--/  ،ل ا���--ول �'�7--� �طر�+--� ]�--ر ��د�--�ا��
--��6ر�ن �--$ �--�

ء !
-�� �-ن أ
-7م ھ-ذه ا�<-ر(� أو �دوD� $� �76'س اHدارة أو !�� ا��(و�-� �<-را
ا��-ر ا�-ذي �-ؤدي إ�-&  .�#�طر أ#رى �#�ص ���*C%� ��ن ا�<ر(� و�ورد��7 أي

  .�ورة أو (
�د �
7م ا�<ر(� دا#ل ا�
وق

 ��� (�4ءة أ
واق ا�وراق ا��� -٤

 :�*ر�ف (�4ءة ا�
واق ا������ - ١- ٤

�+�-د �(4--�ءة ا�
--واق ا�����--� �--دى �-وا�ر ا��*'و�--�ت �'�
--��6ر �--ن ��--ث 

-���7 و�-دى �-وا�ر ا��*'و ،
ر�� �واDدھ� و%'� �('7�4-��!� �-Dت �<-�ر إ�-& در�-�

Cت ا���--درة �--[وراق إو ،��7--�ءو��--

�--& أي درD--� �*(--س وا%--/ و�+�+--� ا��ؤ

*ر ا�وراق ا������و
ر�� � ،ا������ &'�  .��6ر ھذه ا��*'و��ت 

و(4----�ءة ا�
----واق ا�����----� �*!----$ أن ا�
----*�ر ا�����----� �----[وراق ا�����----� 
و����--��$ ��--*ب وD--ود  ،و�--*�74 ،�--ن ��--ث %و�7--� ،ا��*رو�--� �*(--س �+�+�7--�

أو أن �D-د  ،��.ت ��(ن �*ض ا��
��6ر�ن �ن D!$ أر��ح أو �وا=-د ]�-ر ��د�-�
  .!7م ا
��6روا أ�وا�7م �$ أوراق ����� �
*رة ��(6ر ��� �Dب�*ض ا��
��6ر�ن أ

  :و�ؤ6ر (�4ءة ا�
واق ا������ �'& إدارة ا.
���6ر �ن !�����ن
إذا (�ن ھدف ا���'�ل ا��-��$ �-[وراق ا�����-� ھ-و ��
-�ن أداء ا���4ظ-� أو 

ن ا���'--ل ا��--��$ �'�--J أن �D--د طر�+--� �*��--� �--$ ��'�--ل ا�<--ر(�ت ^�-- ،ا.
--���6ر
  .'و�ول إ�& ا�<ر(�ت ذات ا����ل ا�داء ا��Dد وا�����ز�

�رورة ا.!�+�ل وا���و�ل �ن ا�طر�+� ا��+'�د�� ���'�ل ا�وراق ا������ إ�& 
 .ا��74وم ا��د�ث Hدارة ا���4ظ�

  :�+���س (�4ءة ا�
وق - ٢- ٤
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6C6 وق
  :ھ$ ،Dوا!ب ���7 ��<�ل %��س (�4ءة ا�
   Transaction Efficiency :�*��لا�(�4ءة ا����د��� أو (�4ءة ا�-أ


رة�

�� ،و�+�د ��7 !
�� �(���ف ا����دل و��و�� ا�)� ��7!�� �%C*وا�، 
 .('�� زادت ا�(�4ءة ا����د��� ،أي ('�� ا!4#�ت �(���ف ا����دل

   Operational Efficiency :ا�(�4ءة ا��<�G'��-ب

-�� أ��-�ً  وا�*C%-� ،و�<�ر إ�& ا�4-رق �-�ن 
-*ر ا���-/ و
-*ر ا�<-راء)�، 

('�--� زادت ا�(4--�ءة  ،�('�--� ا!#4--ض ا�7--��ش أو ا�4--رق �--�ن 
--*ر ا���--/ وا�<--راء
��'�G>ا��. 

   Structural Efficiency :ا�(�4ءة ا��7('�� -ج
 ،و�*(س در�D ا��!��
� �$ ا�
وق ،و�+�د ��7 �دد ا��<�ر(�ن �$ ا�
وق

ت درD---� ا�(4---�ءة �('�---� زاد �---دد ا��<---�ر(�ن ('�---� ازداد ،وا�*C%---� ھ!---� طرد�---�
  .ا��7('��

  :ؤ<روط ���� ا�
وق ا�(4 - ٣- ٤
  )ا�(�4ءة ا����د���(ا!#�4ض �(���ف ا����دل 

�دم وDود أو �Gر ا�D4وة ��ن 
*ر ا���/ وا�<راء )��'�G>ا�(�4ءة ا��( 

 )ا�(�4ءة ا��7('��(وDود �دد (��ر �ن ا���*��'�ن 

��ث  ؛أ�راً �
���Cً  *دd �ُ  ن ا�(�4ءة ا��ط'+� �[
واق ا������أوا�Dد�ر ���ذ(ر 
ن ^�--ذا �-- ،. ��(--ن ا���--ول �'--& (��--� ا��*'و�--�ت �--ن ا�وراق ا�����--� ا���داو�--�


�����
! ���
 ،%-ل (4-�ءةأ��ث �(ون ھ!�ك 
-وق �-��$ أ(6-ر أو  ؛�� ا�(�4ءة ھ$ �
<�J ن ا�!وع ا��*�ف وا�!وع أ إذ ،(�� أن وDود ا�!واع ا��6C6 �ن ا�(�4ءة �#�'ف

  .��!�� ا�!وع ا�+وي ��س ��
�وى ا�!و��ن ،ا�(6ر وDوداً  +وي ھ$ا�

±fÈme‰�^úòÚf)e�âe‰ï2e�âeó g�àûfŒï^� �

-واء �'�
-��6ر ا�4-رد أو  ،�ؤدي أ
واق ا�وراق ا������ �دداً �ن ا�وظ-�=ف

   :ھم ھذه ا�وظ�=فأو ،��!ظ��ت ا����ل أو ا.%���د ا�+و�$ ((ل

  :ا��*��ل �$ ا�وراق ا������- ١
ظ�4---� �
---وق ا�وراق ا�����---� ھ---$ ��---/ و<---راء أ
---7م و
---!دات إن أول و

ن �-� �(J-'4 ا�
-وق �-ن �-��!�ت �!-/ أ(��  ،ا�<ر(�ت ا��
�ھ�� و
!دات ا��(و��
  .�*ط$ �'
وق %وة ����ن 
��C ا�*�'��ت ا��$ �*+د ��7 ،وا�<����4 ،ا.��(�ر

  :ا
���6ر رؤوس ا��وال- ٢

��رو!--� ا��*��--ل �--$ ا�
--وق ���--�ز ا.
--���6ر �--$ 
--وق ا�وراق ا�����--� 
 .�+�ر!� ��<(�ل ا.
���6ر ا�#رى (��را�-$ وا�*+-�رات ،و
7و�� ا���/ وا�<راء

(�� . ��ط'-ب  .(�� ����ز ��
���6ر أي ��'` (��راً (�ن أم ��Gراً و�ي �دة ز�!��
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��-ث ��(-ن �'�
-��6ر ا.
-�*�!�  ؛ا.
���6ر �-$ ا�وراق ا�����-� أي #�-رة #��-�
--
�
إ�--& �D!--ب إ���--� ا�4ر�--� ��!و�--/  ،رة وا�#�--راء �--$ ھ--ذا ا��D--�ل���--وت ا�

   .ا.
���6رات

 :�<�D/ ا.د#�ر و���D/ ا��وال- ٣

إن ا��*��--ل �--$ ا�
--7م وا�
--!دات وD--ذب �--د#رات ا��--راد ��--�: �'�(و�--� 
 ،�!�4ذ ا�(�6ر �ن ا��<رو��ت ا�D��!H-� ا��-$ �*-ود ����4=-دة �'-& ا��
-�وى ا�+-و�$

��د#رات �ن �!�4ذ ا�*د�د �ن ا�<ر(�ت ا��#�� ا��$ �*Dز �-ن (�� ��(ن ���D/ ا
   .�(و�!�7 ر�Dل ا����ل ��4ردھم

 :�وJ�D ا.
���6ر- ٤

ار�4-�ع  �4-$ �-�ل ،��6ل ھذه ا�وظ��4 أھ��� (��رة �$ �وJ�D ا%���د ا�دو�-�
ن �*-دل ا��4=-دة ا��-$ ��++7-� ا�وراق ا�����-� ، �-^�
*�ر �$ 
وق ا�وراق ا������ا

(--ذ�ك  ،�--ذا �
--رع ا��
--��6رون إ�--& ��--/ ا�وراق ا�����--� . إ�--دا��7 �--���!وك ،�+--لّ 
��!�+ل رؤوس ا��-وال  ،�*�د إ�& ز��دة 
*ر ا��4=دة ،�!د�� �+ل ا�ودا=/ �$ ا��!وك

وا�*(-س  ،�$ ا������ن �ن ا.
���6ر �
وق ا�وراق ا������ إ�& ا.
���6ر �-���!وك
:���.  

 :ن���ن 
�و�� أ�وال ا��
��6ر�- ٥

���: ا��ور�� �'�
��6ر�ن 
7و�� ا��#'ص �ن ا�
-7م ا��-$ ��'(و!7-� �-$ إ�-دى 
و����-��$ ا
-�رداد ا��-وال ا��
-��6رة وا
-�*����7 �-$ <-ر(� أ#-رى أو  ،ا�<ر(�ت �-����/

��-ث �
-���ل أن �ط'�-وا �-ن ا�<-ر(� ا��-$ ��'(-ون أ
-��7ً  ؛��وا�7D ا����D-��7م ا�����-�
وآ.ت و�-واد  $ أراضٍ � ��و�ت إ�& �وDودات �6��� ���6'� �!ظراً �!7 ،أ�وا�7م ���7 ردّ 

  .أو���

 :ا�ر%��� �'& ا�<ر(�ت ا��
�ھ��- ٦

ا��--ر  ،��6-ل ا��ور�--�ت أ7D-زة ر%��--� �'-& ا�<--ر(�ت ا��
-�ھ�� وإدار�7--�
�ب أو ا!�(�س �$ ھذه ا�<ر(�ت ��
�ھ��ن �ن أي �اا�ذي �(4ل ����� C ن-� k��!

���ل ��(ن أن �ؤ6ر �'& إدارة ا�<ر(� أو أي ،
وء اHدارة أو اHھ��ل.  

 :�*و�� ا����6ر �'& ا�
*�ر- ٧

��-*ب �'-&  ،!ظراً �(6رة ا���*��'�ن �$ ا��ور�� و(�-ر �D-م ا��*-��Cت
  . أي �
��6ر ا����6ر �$ ا�
*�ر

 :�رو!� ا�
وق- ٨

��ط'ب ذ�ك وDود (��� (��رة �ن ا�
7م ا��در�D �$ ا�
وق و�ن �#�'-ف 
و�--$ �--�ل �--دوث  .��'��--� ��D--�ت ا��
--��6ر�ن ا���!و�--� ،ا�!--واع وا�#�--�=ص
و�D--وز أن ��--در أوا�رھ--�  ،��(--ن أن ��--د#ل إدارة ا�
--وق ،أز�--�ت ����--� ط�ر=--�

�!�G$ أن  ،و���+�ق ا�!ظ�م .�^%�4ل ا��ور�� ��وم وا�د أو أ(6ر ��& ���: ا��ور
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�-ب �-$ ��!/ 
وء ا�74-م و�<-و�J ا��+-�=ق وا�� ،�*�ل ا�
وق و�+�ً �+وا!�ن ��ددةC
  .ا�
*�ر

 :�و��ر ا�4رص ا.
���6ر��- ٩

إ�-& �D!-ب �-و��ر  ،�و�ر ا�
وق ا������ �-رص ا
-���6ر�� ���4و�-� ا��#-�طر
�--�D��6رات ا�#�ر�--
 ،�--رص ا.
--���6ر ا���'�--� و�D!--ب ا��
--��6ر�ن �#--�طر ا.

���� إ�& دورھ� �$ !<ر ا�و�$ ا����$ وا.
���6ري �'��*��'�ن �/ ا�
وقH��.  

 :ا��د#رات �ر<�د- ١٠

�*-
رھ� إن ا�
*�ر ا��*'!� �-ن ا�*�'�-�ت ا���ر�-� �-$ ا�
-وق و�ط-ورات أ
��وJ-�D  ،د ا��
��6ر إ�& أ��ل ا�+!وات ا.
���6ر���ر< ،و(��� ا�وراق ا���داو��

  .(�ر ��=دةأ�د#را�J إ���7 ���+�ق 
ا��ور�--�ت ا��ر(--ز ا�--ذي �--�م ��--��D J--/ ا��ذ�--ذ��ت ا��--$ ��--دث �--$ �*��--ر 

�-دل �'-& أھ��-�  ،��D-م ا��*-��Cت ا��-$ ��-رم ��7-� ؛%���دي و�
-�D'�7ا�(��ن ا.
�-ن ا�
-*ر  ،وا�
*�ر ا��$ ��م ا��*��ل ���7 ،و(��� ا��وال ا�
�='� ا���داو�� f�!�

�*�ر �-ن  ،و�� �
�#'ص �ن Dداول ا�
*�ر ا�*��� ،ا�*�م ��4=دة ا�����` ا��
��6رة
  .اH!��جار��4ع أو ھ�وط ا���ل �دى ا��!��Dن !�و 

  

  




