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        مقدمــــةمقدمــــةمقدمــــةمقدمــــة

إنّ أه= ��>�ع �&آ; "!�: ا��)3-�ت ���� آ��9 أ��ا"�� وأ./���� وآ���7 ا��56ل "!	     

�23&ار��، و0
 �3د ا�D�2�&�E ا���&��D  و>��ن اC23B&ار واBا�2�A@��ا���ال ����2� "�!����� 


B إ�	 ا�!/�ءا"��2د ا��)3-� "!	I ��2��Jو� ��E+ر K�&L D" Mأ��ا��� ا����1 وذ�  	إ� 

 =2� O�. ،د��رBات ا�J0 D� ة�J0 �2& ا���ر��E� ا �� زاد +* أه��� ا���ر��، إذQوض وه&Cا�

@�U هQا ا���& �D ا�/���ر وإ"�دة >1: +* ا�520Bد آT� آ�� ��26ي "!	 "
ة أدوات ����� 

�� D�Vو� D�&�W2-ا�� X!/� دوات�= ا�D� ����6 ا��L�1&، آ��C2!��ت +* ا��E3ر، �D�I D هYQ ا

 إ�	 ذ�M �)'&ات ا���ر�� ا�2* آ��9 #أ>، ا��CEد ا��-�C2!�� واB���2رات ��21!# أ��ا"��

  .�-�E2� ��E&+� ا�/�Y ا�-�ق وأ��96 ه* ا��&ى ���ع و��2&ى '���� '�ن أي ور�0 �����


 "�� ا���521ن "!	       C� �/ث +* دإ�
 ا������ ا��2J/�ت و��C� �!�3س ا�2[�&ات ا�6� *2


أت I �Jوه ،��I (�J2ا� ����T�520د وإ�Bا ��E<و D�-6� أ�&ى ��@ Dوا��&اء و� U��!� �.ا��_&و

أه��� ا��)'&ات ا���ر��� �a�<�� *+ &�b ا�/�Y ا��E3ر +* ا���ر��، و�DT ه�Jك �W.�Iن 

 ا������ �75I "��� واA+&اط +* ا��E23ل ا��)'&ات �75I ��7��1ن هQا ا�&أي، ذ�M أنّ ا�دوات

 �J3 *+ �����Eآ��& +* ا����ر ا���ر��ت ا� d-CI �3ه�� 
 آ�� أدّى ا��E23Bل 0 ����1987

 ��I +* ا��i��Eت B ���3 ا��1ذ ا�C&ارات ا��W23Bر�� إ�	 دا�23B&اا��WT# �!�)'&ات +* 

 آ!�� و��
ت ���bر ا��)'&ات ا������، و��D� �JJT �3_&��� "!	 ا���ر��ت ا������E �3_&ة

  : ا�����2اi�����T'Aل هQا L&ح 

  و�� ه* أ��ا"��؟ ��ذا �����I *JEر��؟  -

5
 �I)'&ات ا���ر��؟   -C� ام ه��: ا��)'&ات؟��ذا
   و+��� �W�2� ا123

     
ذ�D� M  "!	 ه��: ا�2-�ؤBت ا��_&و.� ا"�2
�� ا��n�J ا���7* ا�62!�!* وا�I�@Aو50

�2
 "!	 3&د أه= �/&��ت i��+�<A�Iل ا��E2ر�# وا������Eت E� يQا��2ر�1* ا� n�Jا�� 	إ� 

  .ا�2[��& +* ا���ر�� وا�2[�&ات ا�L *2&أت "!	 �)'&ا���

    O.��� ثip 	ا ا���>�ع إ�Qه =�-C� �Jا ار���Q� : 	إ� ��
ا���O6 ا�ول ��J" 96ان �

 أ��ا"�� أ�� ا���O6 ا��J2�+ *��Wول - ��ر�� ������-�b�- ��7�&E&ة "��� .�ل ا���ر�� - ا���ر��

 O��Wا� O6أه= ا��)'&ات ا�����رة، ا��� 	ء "!�Vا� d�!-� U� ��"ه�� ا��)'&ات وأ��ا��

  .  �_&�J0 إ�	 @��D� =�� X هQا ا��O6 وه� آ�# �2= �-/�� و.-�ب ا��)'&ات +* ا���ر��
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�� إ�	 ا���ر��                                                    ا���O6 ا�ول                       �    

  


 ا�ول��
� إ�� ا���ر��:ا����    

�b&ا �qه��� ا��T&ى ا���I =-2� *2 ا���ر�� وا��T" *+ �!W�2-�� ��21!# ا�2[�&ات     

  .وا�2_�رات ا�520Bد�� ا������E ا�2* �6
ث دور�� و+* +2&ات �50&ة


 �� وهQا �75I �-�2&ة أو ه* دا$&ة �D +����ر�� إ!I ا�520د #E< س �0ة أو��C� ز��@ �I�W�I ذا

��3�3� ا�2* �-�ه= +* ����� 0_�"�ت ا���Jط ا�520Bدي وهQا �I"��2ره� U$�V�!� �0�3 ا�
وا$& ا

أو ا�QهX وا�i�Eت ا���E5، أو ا�وراق ا������ ا��5
رة �L D&ف ا��&آ�ت، �D أ@� هQا آ!: 

  .�6� اه��2م ا�D� &�WT ا�
ول M!� ���+ ��I ا�-�$&ة +* K�&L ا���J وا��12!�7ا���ر�� آ��9 

  ��ه$� ا���ر�� و��ر#" �! ���: ا�
��� ا�ول

  : ��ه$� ا���ر��-1


 ا���ر�� C2!� �0�3* +�: آ� �D ا���$U وا���2&ي ���Aم "�!�� ���دل �D :ا�+*(#) ا�ول ♦E� 

s+ =p Dت ا��21!�7، و�Bا����د �_���نّ ���ط ا���ر�� �U-2 ����� آ�+� أ��اع ا��i��Eت وا

 =����tع .�@���= ور��'A ¹ا�2* ���ر��3 ا���& و��26@�ن إ����. 


 +* ��Tن �D�E و+* أو�0ت دور�� D�I :ا�+*(#) ا����� ♦CEJ� ��bJ� ا���ر�� ه* �3ق 

 ا�;را"�� أو ا�-!U ا��D� ،D�!��E2 أ@� U�I و'&اء �21!# ا�وراق ا������ أو ا�����6�

   :ا��J5"��، و�)دي آ!�� ا���ر�� �D��JE ه��

  ا���Tن ا�Qي �/U�2 +�: ا����E2!�ن �!��U وا��&اء -1

2-  :�+ 
CEJ� *2ت ا���!�E�²/��ع ا�. 

*!� ���+ �W�2� نّ ���7م ا���ر���I ل�Cا� DT�� �CI�-ر�# ا��E2ل ا�i� D�:  

 ا��W23رات ��L!� ا�@� �56� +��� ا��7ا$
 �&آ�; رؤوس ا���ال ا��
�&ة p= ���6!�� إ�	    

 D�0ا�� K+و ���+ ���E22= ا�� O�. ��"ا�;را �و'&اء ا�����6 U�I وراق ا������ أو��I �Iر�V���I


 ا��C75ت D�I ا���$U وا���2&يC"و ���E2ا� 
  .�bJ= �0ا"

  

  

  .7، ص �J3 ����1999 ا���ر��، دار ه�� �!_��"� وا��J& وا��2ز�U، ا�_��E ا��E�' :Wن '��Eن/  د¹

، د��ان ا��_��"�ت ا�/����E، ا�/;ا$&، : �&وان "_�ان/  د²CJا� =��" *+ ���iTوا���ر��ت و�� ��
CJ�3اق ا������ وا��  .216، ص 1996ا
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  ��ا���O6 ا�ول                                                                             �
�� إ�	 ا���ر

  

 Vander Bourseم �-�� إ�	 "�$!� �E�15د آ!�� ا���ر�� إ�	 ا�C&ن : ��ر#" �! ة ا���ر��-2


�0 آ�ن �/U�2 +�: ا�2/�ر ا��Cد��D� D +!�ر�-�� إ�	 �
�n�&I �J ا��!/���T، وا�2* J+ M!�� 9ا�2* آ��


م ا�_�6ب�)�:آ�ن E� ا&bت +�:، و�i��E2رت ا��_� O�. KL�Jآ�+� ا�� D� ا�2/�ر  ا�2/�ر 


ات، و�p D= ا�23
�9 ا��U$�V ا��6>&ة �Eد و��C" �T' *+ ت�Lر���Bآ��9 �2= ا =�E� =�E$�VI

�!��E2اف ا��&L�  .2��I;ا��ت �-�C2!�� �0$�� "!	 ا��CW ا����2د�� D�I ا

 ��D" &�E ا���Tن ا�Qي �/U�2 +�: ا�2/�ر وا��IA ،=�E� D�!��E2&ام ا��C75ت 7�Bourse| وأ�	 

 ا��6>& أو ا{@� "!��� وU�_��I آ��9 ه�Jك أ��آD أ�&ى �/U�2 +��� ا�2/�ر �0� وا�7�Aق وا��CEد

 &5� *+ �J"ل آ�ن ا�7&ا�Wا�� ���3 	!E+ ،
EI ر��ت����I 9��3 
0 DT� =ا ا��2ر�� و�Qه

 =�E$�VI ض&EI �7ق�-��6ن �!2/�ر�Bآ�ن وا O�. &5� ;�;" ى

 أ�E3ره� ��
 "!�: و�6


�: و�2= ا��C75ت أ����=، آ�� "&ف �/�ر ا�E&ب ��bم �Iر��ت ا�-!U�2/�� D� U آ� ا�2/�ر 


ر ا�i�"&@�2ل ا���� JI " ��!�7قو�����Bوا ���!" �@� ¹.  

 �T�/!I *+ 1460 "�م Amers ه� �JIء �
��J ا3B=وأول �JIء أ��� �!��ر�� و"&ف Q�Iا     

 �-�E&ة ا��E3ر ا��-/!� �JI ��2!� =p& 1952و+* هQا ا�5
د �/X أن ���& إ�	 أّ��� 9��0 "�م 

 �J�
� &�2E� O�. ،�Iا���ر��ت +* أورو D� 
�
Eر ا���% Mذ� 
EILyon 9�b� D� 7&�-� أولI 

 �I =pر�� رو�� p =�C!� 1549 – 1563 ����_�sI= @�ءت �Iر�� ����ز ��Iر�� "�م ت�Iر��


 ذ��I Mر�� �Iردو 7I&�-�1566"�م EI *��2�  8�I ر��% 
EI ات�J3 =p ر���I ت ر��&�% 


ا "�م �Iر�� J���I ل "�م 1608أ�-2&دام�I *+م 1683 و�" �Jّ�+ *+1762 و ����_�&I *+ ّأم 


ن "�م J� ر���I ت&�b+1773 1792 و+* �����رك "�م =��Eا� *+ =�C!� ر���I =�2& أهE� *2ا� 

  .ا���2دBت ا�������b&ا �6/= 


ا و�/
ر �JI اA'�رة إ�	 أّ�: +* ا�C&ن ا�-    Jه�� *+ �J2-ن +* ا���!��Eدي �0م ا�i�� &�" UI�

  . L�1� ��_]� ��]I& ا��71ض ا��E3ر�@!�"�Cد 

  

  

  .K�3 U@&�29 ذآ&Y ، ص : '��Eن '��Eن/  د¹
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  ا���O6 ا�ول                                                                             �
�� إ�	 ا���ر��

  

  أ��اع ا���ر��ت وا�وراق ا�
��$�: ����ا�
��� ا�


ة �D ا���ر��ت: أ��اع ا���ر��-1�
 ���رس �����L +* ا�
ول ا��21!�7 و�i.|  ه�Jك أ��اع "


�� آ!�� ازدادت و��J"9 ا���ر��ت C2� و��
ا���E!� +��� و��DT أن �7&ق D�I أّ�: آ!�� آ��9 ا�

  :�pip أ��اع �D ا���ر��ت

 2J���I/�ت �2&آ; +��� ا����دBت ا�2/�ر�� ا�bJ� ���1=ه* �3ق  و:ا��34�5 �2ر�� 1-1

 &T-وا� a�Cوا� D_Cوا� Dك آ��& آ���i�23ذات ا ��E��_ا��·····ا�.  

و�-�	 �Iر�� ا������I U$�Vر�� ا�2/�ر�� و��2E& أ0
م "�
 �D ا���ر��ت ا��&ى إذ أّ��� 



ر، L D� &��-� �3(� :�+ ¹&ف t&+� ا�2/�رة +* ا���Tن ا�Qي ��2ا@/Iأّ�: �2= و 	آ& "!Q��I 


 ا��C75 "!	 �� �!*ا�7�BقC" 
J" :  

- �E!-!� ��-J��I :ة
  .��"���2، آ��E3 ،��2& ا��.

- =�!-2!� ��-��I :D6ا�� �C�&Lا��2ر�� أو ا�27&ة و. 

- U+
!� ��-J��I :ت�E+د 	ا أو "!
C�. 

  :ه�وأ'�& �Iر��ت ا��U$�V +* ا��90 ا���6* 

- �Eدة ا����� ��-J��I�J�� ل�I &7�� ر���I *ه &  


ن و�Iر�� و�����رك -J� ر���I *ه Dدة ا����� ��-J��I 

 .J��I-�� ���دة ا�-T& ه* �Iر�� '��I&7� ،�t�Tل، آJ-�س 2�3* -

 �Iر�� ا�QهX وا���Eدن ا��7J-� +* �3ق ���bJ ��� و@�د : �2ر�� ا�7ه� وا�*
�� ا�6*��1-2

���Eدن ا�D� �-�7J �0� أ"�ان ا�5&ف ��دي +* �0"�ت ���� .�O �2= ا���7و>�ت .�ل ا

 أ�&��T، رو�J@ ،��3ب إ+&���C( أ�E3ر هYQ ا���Eدن ا�i2+� آ��&ا J��I-�� ���5دره= و�21!#

ودر@� ا���ا$X�-I ، X ا�i2ف L&ق ا��56ل "!��� و'��J6 وا�D���2 "!��� )ا��&از�� و�t&ه�

ف +�* �3ق "����� �2= +��� ���دل +���، أّ�� �Iر�� ا��E!� ا���E5 ا�2* �-�	 أ��V �3ق ا�5&


 أ�E3ر �&+�� أو أ��3ب ار��7"�� أو �
  .ا��71>��ا�i�Eت، آ�� �6� =2
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 +* �K�C6 أه
اف ��6ل ��&و"�ت ا�C_�ع ا��Eم �!����� ا�7&د��، دار ا��V�J، ا��Cه&ة، ودوره��Iر�� ا�وراق ا������ : "�
 ا���d3 و+�ء ��6
 .-�D/  د¹
  . 6 و5، ص 1996

  
  

  ا���O6 ا�ول                                                                             �
�� إ�	 ا���ر��

  

وه* �3ق �![* أي �
�� ��ر@* +�* �7JI ��-7� =bJ-�� وا����E2!�ن +��� ��J_�ن �L!� أ��م 

  .24�3/24�3ا���3ع و�iل �
ة 

1-3����9
رة "�b� Dم ���I =2@�: ا�/�D�I U ا���$D�E وا����J� D�&2ع  ه* "��: �2ر�� ا��$: ا�

  . أو ��EIرة أ�&ى ه* �D ا��3اق ا�2* �2= +��� "&ض ا���ال و�
او���D� D�E�¹ ا�وراق 

) أ�3=(إذا +��ر�� ا��C= ا�����CJ ا��-/!� +* ا���ر�� و��W� هYQ ا��C= ا���C. ���CJق ا��&آ�ء 


ات (�أو ا��D�<&C "!	 ا��
ى ا�_��J-ا�.(  

 ���+ ���E� =bJ� *2ا� a$وا�!�ا Dا���Cا"�ة ا�&�I ن�!��E22;م +��� ا��!� ��bJ� �3ق �Vوه* أ�

a$وا�!�ا Dا���Cا� YQ&ا"�ة ه� 	اف "!&'Aا 	إدار��� ه��� ���2 	م "!�C� O�..  

2-�$��
�� +sنّ  ��� آ��9 ا���ر�� �0�3 وا�-�ق ��26ج إ�	 �2J/�ت �!��E2� I: أ��اع ا�وراق ا�


ات ا�2* J-�3= وا���2J/�ت ا���ر�� ه* ا�وراق ا������ و�E&ف ا�وراق ا������ "!	 أّ��� �!M ا


ات ��L!� ا�@�، أذو��ت ا��J�;1، أ�3= ( ا�����T6 و�t& ا�����T6 ا��&آ�ت�5
ره� J3

�����Eا��&آ�ت ا�.(...  

+

�� ا���E0�2 ا�D" �/��J هQا +���ر�0 ا������ ��Tّ� &�2E وذات .K +* أ�� �D�E و+* ا�2CJت ا��C

&�W2-ا�� X��_ق و��C. D�I Dأو د� ��T!� 
J2-� ���ّأي أ ���  .ا


ا �aJ�� ���ّs+ D�&�W2-�!� ��3�J ��= ����3 ���6!�� إ�	 ��Cد $�" ��C�C6� X��@ 	وراق ا������ إ���I


 ا��6@� إذ �D ا�����E�I DT +* ا���ر�� وا��56ل "!	 "�$
 �D ا�J" وراق��CJد و�CJ-= ا

D�"�� 	ا������ إ�:  

  : ا�>ـــ�:2-1

ه� "��رة "D '��دة �1ّ�ل ������T ا���T!� *+ K6 @;ء �D رأس ��ل ا��&آ�  :�*(#) ا�=ـــ�:

2
اول !� �!I�0 =�3� +* ا���ر�� إّ�� ��I_&ق ا�2/�ر�� أو �D وا�C2�Bلا�2* أ�
رت هQا ا�-�=، وا

�/3 *+ 
�C��I أو 

 إ�	 �� �J�

�� ��J2زل 'D" �1 أa�5� :��3 ا��&آ� �J"ا��&آ� و 


�= +* آ� ���: ��C. Dق "!	 ا��&آ� و���� هYQ �!�-�ه=Cا�-�= ا� M��� �6� �6و� 
�
 ا�/

 :ا��C6ق �� �!*
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.K ا��56ل "!	 �� ��1 ا�-�= �D أر�Iح و+�C �!�56 ا��T� �551� �3= وا��C&رة  -

=�3�  .��ز���E "!	 .�!� ا

  

  O ا�ول                                                                             �
�� إ�	 ا���ر��ا���6

  

-  n��� أ��ل ا��&آ� أو *+�� D� =�3 �آ X�5� دل�E� أ��ل و��@�دات ا��&آ� 	ق "!�C.


 ا�E�23د .�Cق ا�[�& EI ل���
 ���75 ا��&آ� وه� ����Eدل �U�I�&C هYQ اJ" ��J� X�5� ��

  .ا�-�= �D رأس ا���ل

  ..K ا��56ل "!	 ����Iت و�E!���ت دور�� "D ��0# ا��&آ� ا����*، و"n$�2� D أ"����� -

.�V. Kر ا�/���Eت ا������E �3اء ا��Eد�� أو �t& ا��Eد�� و�E� �� ��0�J&ض +��� وL&ح  -

  .9 "!	 ��&و"�ت ا�C&ار ا��E&و>�� و.K ا��52وا20B&ا.�تا���b.iت 


 �!��T و�p D= +!�� �: ��ر�� ا�C623ق +�-)و��� .��!: �6
ودة ���CI ا�-�= وB إذنJ2-� =�-��+ 

��Eدارة ��ز�Aإذا 0&رت ا Bّح إ�Iر��I ����_ا�� :� K6�.  

  : و�CJ-= ا��3= إ�	 ipث +��ت:أ��اع ا�>�:

  :أ>�: �@ ?$
 ا�!<� -أ


� ا�=�: 1-أ<Aا3= .��!: و��26ي : ا �ي ��6Qا������ت ا�����2ه� ا� 	!":  

 ��ع ا��&آ� - ��ع ور�0 ا��3= ا���T!2�� *2 - ا3= و�XC و��J"� و��DL و@J-�� ا��-�ه= -

  .  "�!�� ا��J2زل ا�2* ��9 و��ر�� .
و��p-و"�Jا��� ورأس ����� و�&آ;ه� ا�2/�ري

X .��ز�: ا���د��  ه� ا�Qي Q� Bآ& +�: ا3= ا��-�ه= و�I :� �T��� :!��. &�2E-�: ا�=�: �����2B-أ

��T!ا�� 
J3 *+ ��Jا� D-.و a�65ا� X�-و@�د ا� 	!" �J�&0 &�2E� *2ا� D" زل�J2ا� �و�56 


او�: � �56� M�QIأ�&ى و 

 إ�	 �� D� :��!-2I :!��6� =�-ا�  =�
C� 7* �/&دT3&"� و� 	50�I

ك +* 0-�� ا�-�= A"_�ء .��!: .�V. Kر �
اوBت ا��&آ� +* @������E ا������E واB'2&ا

 ��.�Iا أ��ا��� وأرQ"!�: ه �وه� ا��6$; �: و�� .5 
وB �!2;م ا��&آ� B�I"2&اف إM���I Bّ وا.

������0 &�t ق&_I &���  .ا

�!�&آ� أن �5
ر أ����3 ��& و��2&ط +��� أن ��Tن آ��!� ا��+�ء أي د+9E آ� :  ا�=�: ��(3-أ

 ��2��0���3BاCE� U�_2-� B ا��-�ه= ، إذ أنّ ا��&آ� 	ف "!&E2� أن U�_2-� B�3= و�
اول ا� X


 ا����C ا�2* �= �
+D� U أ�� ���0 ا�-�=��&I ا��!;م &���  .ا
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  ا���O6 ا�ول                                                                             �
�� إ�	 ا���ر��

  

  : أ>�: �@ ?$
 ا���6 ا�+� ��3D-ب


ا وa�5� B ا�-�= iI�0 :�=�: ا���9ي ا1-بC� :2��0 U+
ه� ا�Qي �I X22T: ا��-�ه= �I&ط أن �


 ����3 ا��&آ� �75I ���$�� و�
ور ا��&�3م ا��&�� EI Bّق ا�2/�ر�� إ&_��I اول
2!�

��-�3�2I.  

 ه� ا�Qي ��W� ��J�" �5. آ�CEر أو �UJ5 أو �2/& أو ��@�دات ��&آ� : ا�=�: ا�*$2�9-ب

��$�0 ��I�6أ� Bّ�3= إ� ��5دق "!�: �L D&ف ا�/���E ا�i+ ��-�3�2 �/�ز �!�&آ� �-!�= هYQ ا

��!��TI �"�+
� ��2��0 &�2Eو� ��!I�C� *2ت ا���

 �-!�= ا�1J" Bّإ.  

  : أ>�: �@ ?$
 ا����ق ا�+� #+
+3 2�� أ���2��-ج

��E�I :!��. U2 ا��C6ق ه� W�� =�3� ���T! @;ء �D رأس ��ل ا��&آ� و�2:  ا�=�: ا�*�دي1-ج

��J� :- �1' 	ا�-�= إ� ��T!� �C� *+ K6زل��& ا��J2أو ا� U����I .  

-��Eر ا��&آ� ��ز�&C� *2ح ا��Iر�   ا�K6 +* ا��56ل "!	 �D� X�5 ا

-�����Eا� ��E�/ا�9��52 +* ا� K. .  


+�ز2-ج
ون Y&�t د، و��21 ا�-�= ا����2ز ¹ه� ور�0 ����� ���: ا�-�= ا��Eدي :  ا�=�: ا�

�E�I ا��;ا�� و�_!K "!�: ا3= �3= ا�و���� أو ا�+V!��، و�Q12 ا��2�Bز ا����Jح ��Qا ا�-�= 

 ���6� ا�-�= ا����2ز ا�و���� "!	 – �K. :!��. aJ ا�و���� +* ا�ر�Iح -:إ.
ى ا��5ر ا�����2

�و�I �3= ا����2زة�
 ���75 ا��&آ� +2-�2+* ���0 اJ" د���E�3= ا��  .����.�!� ا


�� �-��2* "!	 آ� ا����C : >�: ا�+
+33-جJ" =ي �2-!�: ا��-�هQا� M5ا� M���3 ه� ذ�Bا 

  .�-��: و��2&ط A"_�$: هYQ ا��3= أن ��Tن �M�QI �.&5 ا����Cن ا���bJ2* �!�&آ�

  :  ا�=�9ات-2

>�  أو دو�� أو ه��� �2C&ه� "��رة "D @;ء �D 0&ض �5
رY ا��&آ� ا��27&>� :�*(#) ا�=�9

  "!	 ا��D�<&C ا���t&� D�Qن +* إ0&اض هYQو�i� :.&L =2آ�22ب +�: �X��@ D ا��2C&ض
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ل +�$
ة ا��&آ� أو هQا ا��2C&ضE�I D�E� ر���� *+ D�E� �!�� اد
-I 
�E� �I�W�I ه� 
J-وا� ،

6
دة�.  
  

  

  


�� إ�	 ا���ر��ا���O6 ا�ول                                                             �                  

  


 '&آ� : ���لJ3ا&L ���3ة 100.000.00: ك
  .�J3 *+ 2003 %13  �-�� ا�$�7


 56223� "!	 ورM�_E� �0 ا�K6 +* ا��56ل "!	 J-ا ا�Q2&ي ه�� ��
JE+13000.00 ة
 آ$�7

 ��E&  إ>�+� إ�	 ا�$�7
ة إذن100.000.00+7* ا��2ر�� ا��K72 "!�: �3ف �56� "!	 ��!� 

��J$ودا �����
� �0i" D" ات
J-ف ا�&L ات
J-ر ا�
5�+ ،D�+&L D�I  *+ X22Tوا�� ،D�
�


ات �� �!*J-ا� Xوأه= @�ا� D$ف دا&L ات
J-ا�:  

1-  &bJ5&ف ا�I D�E� ق�C623�2ر�� اI د

�� و�6C� م�!E� ة
$�+ &E3 U+
I 2&ضCا�� 
�E2�

B أم �.�Iا��&آ� أر K�C6� D".  


اد �0 -2-I 
�E2� ر�� آ���� *+ 
J-ق�� ا��C623Bا. 


ات وه* آ����2*:  أ��اع ا�=�9ات-2J-ا� D� ة أ��اع
" ;���� DT��:  


 اBآ�22ب �U/�� *T ا��
�&�D "!	 : ا�=�9 ا�
=+�K ا��3D أو ا���Dء I*2وة إ��ار-أ�E� 

 D��22T�!� aJ�� ات
J3 ار
 و.�EI ���+ �W ا��;ا�� �&���t ���6!* رؤوس ا���الا��&آ� إ�	 إ�


ار "!	 أن �C&ر رد اBد��ر��= "!	 �Aا &E3 	�-� D�E� �!��I ات
J3 ر
هQا ا���!� +*  +52

  . �-�	 "iوة��&���Eد ا��+�ء ��V+� إ��: ��!� 


ات ا��J�E� *2= ا�C&"� :  >�9 ا�69$�-بJ-.�!� ا� 	إ� aJ�� �!�� ه� X�5Jا� Yار
وB �/�ز إ�

���T6ذن ا�sI Bّإ.  


 ا��Eدي و�-�E2� +* ا�C&وض : >+���ق ا���N2 ا��6در 2=*( ا��Mار ا�=�9 ذو اA-جJ-وه� ا�

�E7�&� ة
$�+ *_Eو� �@�  .�50&ة ا

5
�ن-د

 أ.���� إ�	 :  ا�=�9 ا��E� ال����562� *T� �EI ا��&آ�ت "!	 .�@���� �D ا


�= >����ت "���J �!�+�ء C��I&ض آ�ن �&ه�C" Dرا��� أوC2I ال��� ��VEI ره�J ا@Q2اب رؤوس ا

��J����. 
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ف ا��56ل :  ا�=�9ات ا��<��$�-هـ�I ���T6ره� ا�

ات ا�M!� ����T6 ا�5� *2J-��I 
5C�

"!	 ��ارد إ>�+�� �2[_�� ا�E/; +* ا���;ا��� و�bJ& ا��-�W2& إ�	 ا�وراق ا������ ا�2* �5
ره� 


  .اد أو �L�1& ��@�!:ا����T6 "!	 أّ��� أآW& @�ذb� ��I&ا ��V2ؤل �L�1& ا�D" #0�2 ا�-

  

  

  

  ا���O6 ا�ول                                                                             �
�� إ�	 ا���ر��

  



�$�ت ا���ر��: ا�
��� ا����P4) و�Qو  

 �)دي أ�3اق ا�وراق ا������ "
دا �D ا��%�$# �3اء �!�-�W2& ا�7&د، أو : و4�Q) ا���ر��-1

��*JL�520د ا��Bل أو ا��"�  :&آ�ت ا

إنّ أول و%��7 +* �3ق ا�وراق ا������، ه* U�I و'&اء ا��3= :  ا�+*��� �D ا�وراق ا�
��$�- )أ

 *+ ���iEوراق '&وط ا�q� *C�C6ا� &E-ا� KC6� ���ّآ�� أ ����T6ات ا��&آ�ت ا����1 وا�
J3و


 ا��C75ت و+* �-/�� ا��E3ر +* ��Tن %�ه& و��&C" D� ��2E@ا&� 
EI ة ا������&�Jه� +* ا�

��I 
CE� *2ت ا���!�Eا� ��i3 D�V�� ����0 ق�-!� *_E� Mذ� �ا���521، آ �J/!ا� ��0.  

���2ز ا��W23Bر +* �3ق ا�وراق ا������ �I&و�� ا���E2� +* :  ا>+�
�ر رؤوس ا���ال-)ب

اء ا�را>* ا�;را"�� أو ا��CEرات ا�-�ق و����3 ا���U وا��&اء ��Cر�� �I�E5I ا��W23Bر +* '&

 X!_2� B 9 أو 50&ت آ����L ة
آ�� ��T�sI ;��2ن ا��W23ر أي ��!� آ��&ا آ�ن أو �[�&ا، و�ي �


ور أي '�1 ا��W23ر أ��ا�: +* أ�3= أي C� *7+ ���� وراق ا������ أي ��&ة�ا��W23Bر +* ا

ار��7ع أ�E3ر �ر�Iح آ�� �-�72
 �D '&آ� زرا"�� آ��9 أم "�Cر�� و�-�72
 �5I ��.�/� D&ف ا


م أ"��ل ا��&آ�C� �/�2� =�3�  .ا

 DT�� ر إذ��W23Bا U��J2� ��&7ا� a�2� :�ّوراق ا������ أ���ز�U رأس أ��&ا ���2ز ا��W23Bر +* ا


ات .����T و+* أ�3= '&آ�ت J3 *+ &�W2-م ا���ل ا��
" D�V� ا���;ة YQر�� ه�C" أو ��"�J�

  .��ل +* .��� +�� ا���&وع ا��.�
 ا�Qي �&آ; +�: ا��-�W2& رأ���3:>��ع آ� رأس ا�


$3 ا���ال- )جUد��ر و�A3 ا$U!�  : ت��
�2
ل ��CدU!-I Y أو �-� B &�
�D ا��E!�م أن ا��


دة �U�/�2 اBد��ر E2� �$�3ك و�Jوه ��C2-�!� �@�. 
3 *+ ��I 
A'��ع ر��t "�@!�، إّ��� ��-�72

��J� :�7ءات ا"Aا��2+�&،ا Kد��Jو� D���2إ���ء �)3-�ت ا��2+�& و'&آ�ت ا� U�/�� ،����&V�  
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أي ��& ا��"* اBد��ري D�I أ+&اد ا��XE و��@��: إ�	 �3ق ا�وراق ا������ "K�&L D إذا"� 

 =�3�أ�E3ر ا�وراق ا������ و��&ه�، آ� ذ�D� M أ@� ��@�: ا���bر إ�	 ا���E2� +* '&اء ا

�

ات و@Qب �J-ا���&و"�ت وا� D� &�WTا� Q�7J� و��
!� a�2� Mوذ� XE�2@��&ات ا���Aا�2* ا 

  .��Eد +�$
��� "!	 ا�/��i" Uوة "!	 ا�$�7
ة ا���I U2�2� *2 ا����22Tن

  

  

  

  ا���O6 ا�ول                                                                             �
�� إ�	 ا���ر��

  


�ر ��V$- )د�+<Aا B : X6-� وراق ا�������
�� �C� E3& ا�$�7
ة �J���Iك "D ا�$�7
ة ا�C� *2!�� اJ"

 �TEوراق ا������ وا��ا�/���ر ودا$D� :E ا���Jك و�C2J� رؤوس ا���ال �D ا���Jك إ�	 �3ق ا


ل ا�$�7
ةE� ز��دة 
J" �TE��I.  

 ا20B&اض� �
ى ا���Jك ��UV� :JT ا��-�W2& أورا0: ا�����:  ��K رؤوس أ��ال �V#�ة- )هـ


ة �C� �J�E� D" ����t ا�$�7
ة ا�C� *2!�� ا�وراق $�+ &�b� Mة وذ�
�
�����VI ��![� ��&اء أوراق @

*C�C6رأ���3: ا� 

ة و�&�U7 أ�E3ره� �;��

�� ��2&ي ا��-�W2& أوراق @J"و.  


(#@-)و�+=

�ن >$��� أ��ال ا�W  :�!� &-�� *2ه� ا�
-D�&�W2 ��3� ا�12!� ا���ر�� ه* و.

�D ا�U����I =�3 وU�_2-� M�QI أن �-2&د أ��ا�:، أّ�� إذا ا�W23& أ��ا�: +* إ.
ى ا��&آ�ت وآ��9 

+* .��� >�U�_2-� B *��� K ا��-�W2& أن �_!D� X ا��&آ� ا�23&اد أ��ا�: �ّ��� �9��6 إ�	 

  .W�2� �2I�p� +* ا�را>* وا{Bت و��اد أو�����@�دات 

2-�
P "�!��ت "�@!� :$�ت ا���ر�� 	أو ا��&اء إ� Uت ا���ر�� �3اء +* ا�����!�" =-CJ� 

  . �@!�و"�!��ت 

و��I ;��2ّ��� �2= +�را +�/&ي د+U ا�D�W واi23م ا�وراق ا������ ��>�ع :  ا�*
�$�ت ا�*���V-أ

�. �C75ت اا���!�Eأوا�& ا���ر�� +* ا� D�V2� أن X/� ،ا
 �B�!@�E أو �iل +2&ة و@�;ة @

ا���JE& ا�D� *2 '���� أن �TI D�E� و>�ح ا��C75 آ���ن ��ع و��7 ا��ر�0 ا������ وآ��� 

 Q7J� ا���ر�� أن *+ ���E2ا�� Xt&� يQا� &E-ا� 
�
ا�وراق ا������ ا��_!��I أو ا��E&و>� و�6

 ،:�@��I Y&د�0 أوا� �TI �C75ع ا��ر�0 ا������ ��>�ع ا��� 
�
أ�3= "�د��، أ�3= (و�/&ي �6


ات 0&وض) �U2، أ�3= ا���2ز�J3 أو.  
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�-+�Jا ��2+& .&�� ا��&b� X!_ض وا�&Eده� ���0ن ا�

 ¹ أّ�� أ�E3ر ا�وراق ا������ +�6�E� ،

 �!@�Eق ا��-��I وراق ا�������
 �D-6 و��Eا���Vر�Iن +* ا���ر�� إ�	 '&اء اJ" ��E�I 	ون إ�


ا�-�ق �!�56ل "!	 ا�&aI ا���E�I D" n��J �&ة ����p و���T�sI= أ�U�@ �V ا��
+��E� D +�56!�ن 


ى �CIء هYQ ا�وراق �6Iز��= � 

 �D-6 أ�E3ره�"!	 ا��7ا$J" دا
/� ��E�I ى
  .و"!	 ا�ر�Iح �


 ���C7: +* ا�-�ق ا{@!� إذا آ�ن ا���Vرب ��M!2 آ��� آ��&ة �D ا�وراق ا������ ���1:CE� أن 

  ا�-�ق ا��E@!� و�/&ي إ"�دة+�� �V7� دو�� أن ���U +* ا�-�ق ا{@!� �E3�Iر أ"!	 �D أ�E3ر 

  

  

  ا���O6 ا�ول                                                                             �
�� إ�	 ا���ر��

  

CEت ا���C75��I ���Eم ا�i"ل  إi� ا�-�-�ر ��0 D� :I�-6� ذا �24دةs+ ق ا���ر��itإ D� �3


 ��!�[: هQا ا�E'Aر أ"�2& ا��& ��&�� و�&�X "!�: إI&ام EI �C75ا� 	!" ���E2&ض ا�E� =�

�C75ا�.    

���2; ا��E!��ت ا{@!� +* أنّ د+U ا�D�W و�-!�= ا�وراق ا������ B �2ّ��ن �
ى :  ا�*
�$�ت ا��VX-ب


 ا�5C" �C�-� D�E�ُ 2&ة+ 
EI �I �C7 &�' �ا���752 "�دة +* آ YQا���752 و�/&ى ه 
"�� 	"
�

 ��0 M�Qت ���$����&�&ة، وآ�C75ى ا��-� O�. ت ا���ر���-!@ D� �-!@  *+ D�!��E2ا�� D�I 

 �E�I وراق ا�������، و�2= د+U ا�D�W و�-!�= ا�وراق ا������ +i� ��!Eل "
ة أ��م �D و'&اء�3ق ا


 +2&ة �21!# �ر�� ا���752 و��� آ�ن د+U ا�D�W و�-!�= ا�وراق ا�������EI =2� �!@}ت ا��!�Eا� *+ 

 *+ D�!��E2ا�� 	9 "!L&2'ا���ر�� ا ��bنّ أ�s+ ،D�+&_ا� D�I د�CE�7ق ا���Bا X-. ءه�
I

 ��$��� �C75ام ا�&Iإ 	2. *��� D���� =�
C� �!@}ا�ا�-�ق ا 
.�I ر&Vا� K6!� B �T�ID�
0�E2�.  
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  ا���O6 ا���W*                                                                     ��ه�� ا��)'&ات وأ��ا"��

   


 ا�������
  :ا�

��Pات وأ��ا)YZ
  :��ه$� ا�

2
اء �D ا�C&ن %�&ت ا��)'&اتIا D�;رت "�& ا��T19 و� &'(� �W� ي %�& ;داو @��مQا� 

�ول �& �J3 أنّ 1884ة Bّا�-�ق ا������ و3!�آ��، إ Y�/ا� �TE� �!�3آ� ��E2-� 9آ�� O�. ،م

 ��TE أداةم، إذ ا�D� 9!C2 �/&د 20ا��)'&ات "&+9 70;ة ��"�� +* +2&ة ا��J����Wت �!C&ن 

ا��2
او�� +* ا��3اق ا������ �
ق ا�/�Y ا�-�ق ا������ و3!�آ�� إ�	 أداة �D ا�دوات ا������ 

  .م1990ل ا�وراق ا������ ا��Eد�� ا��&ى، .�O آ�ن أول �
اول �J3 آ2
او

  �*(#) ا�
YZ(: ا�
��� ا�ول

ا��)'&ات ا�520Bد�� أدوات �-12
��� ا�520Bد��ن �!��0ف "!	 ا����6 ا�2* "!��� ا�520د  


ات، و��2E& ا�
و��،J-�3= وا���7
 ا��)'&ات +* ا�E2&�# ا�-&�U "!	 �� �/&ي I-�ق ا� 

��)'&ات �D ا��J.�� ا�����C، �3�2_�ت وأر�0م ��3��0 وE� *�+ M�QI_* ا��d3�2 ا�-�0* ا

 =�3���E3ر ا =�3��3اء آ�ن �&@�E أو E-� U@&� &�t& ا�-�= ا��D� �"��/� D" &�E ا


�� أو و.
ات ا���Cس ا��&ىCJات ا�
  .وا�ر�0م ا���3��C ه* �0= �/&دة �D ا��.


ل أو �-�� �D ا��3�2_�ت ا����1 إذن ا�&0= ا�3��C* أو ا�E� D" ه� "��رة :I �Wا��� &'(�

 D� ة
"�Cذات ا� D� 
E� ��3��Cر�0م ا�q� ��J�;أن ا�-!-!� ا� *JE� اQوراق ا������، وه�21�I!# ا


ف أن ��Tن هYQ ا�ر�0م ا��C�!� �6��� ��3��Cر��، �M�Q �2= ا���2ر +2&ة ��>�� �I ت���!Eا��

I�W�I &�2E� *2وا�!���� �!&0= ا�3��C* و�C2J� :E� إ�	 +2&ة � �J3 ا��3س وا�X-6� ��J� *2 ا��C= ا

 ��!�C2-�¹.  


��: ��DT أن �E&ف ا��)'& "!	 أّ�: أداة �-�E2� �E2!&ف : ا�+*(#) ا�ولC� K�3 ��� 	!"

I (�J2ر و��6و�� ا��E3�5
ق، أو آ�داة ���Cس ا�2[�&ات +* اI ا�/�ه�ت و3!�ك ا�-�ق ا������ ��

  .�i� Dل ا123
ام ا��)'&ات
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�7"�
 ا�[�7ر .  د¹J.� : وراق ا�������
ات، وK$�p ا��W23Bرات، ا���1رات(ا��W23Bر +* اJ3 ،=�3ر��، )أ
JT3Aا ،��E��/ار ا�
  .77، ص 2000، ا�

  

  

��                                                                     *��Wا� O6ه�� ا��)'&ات وأ��ا"��ا���  

  


ف ��0س أداء : ا�+*(#) ا������Iات و
J-�3= وا��
ل ��زون "!	 �/��"� �D اE� ا��)'& ه�

  .¹ا���ر�� و�_�را��� 

  أ��اع ا�
YZ(ات: ا�
��� ا�����

 YQأنّ ه Bّ�2& "�&�� �_�ر ا��)'&ات إE� *<ن ا���&Cا� D� ت�J����Wأنّ "�&�� ا� D� =t&���+

% 
م، +* ا��90 1884 ا�Qي ��& �ول �&ة �J3 ;داو @�� آ�)'& �19&ت +* ا�C&ن ا���&ة 0

5
ق، و.2	 ا{ن ��زال ذ�M ا�Qي آ�ن I 3!�ك ا�-�ق ا������ �TE� �!�3و D" O6�� &�W2-ا��


ة CE2/�ت ا������ ا��Jا�� D� &د أآ�
" U� :@�� ��@وراق ا������ ا��21!�7 و�ا��-�W2& +* ا

�&اء، �2[�& +* ا�/�ه�ت �21!�7 و�I-���2ت ��72و�� �D +2&ة ��&ى و��2��I* ا��_&و.� �!��U وا�

��زال �6I@� إ�	 �!M ا�داة ���Cس ا�2[�&ات +* ا��E3ر و��6و�� ا�D� ،��I (�J2 ه�J أ�9 أه��� 

  .�)'&ات ا���ر�� +* ��>�a ا�/�Y ا��E3ر +* ا��3اق ا������


 وU0 ا��-�W2& �&ة أ�&ى C+ |6و�-�ء ا� �+�<A�I ،���B��E23د ا��)'&ات وأو@: ا
E� �+ *+


د ا��2J/�ت ا������ E� 	إ� &Wآ�+ &Wأآ ����C22/�ت و��Jا�� M!� *+ ���E2ا�/: ا� M�QI ،����C2و��


، وا�2* أ��96 ا���6ة ا������ CE2ه�� ا��J2ت ا����JC2!� ا&b� ،D�+&26� أ��س ���� D� ن�T� ن�

���3 Bو ،��I #52� �W�
0
 @�J���" 9!E هQا 0&�� �[�&ة، و�D ا�6 ����Eوأنّ %�ه&ة ا� 

  .�Iر��ت ا��I =��Eر�� وا.
ة

وا���ر��ت ا�2* "�دة �� ���J" =!T2 ا�65# وا��/�Bت ا���5512 ه* �)'&ات ا���ر�� 


 �)'&ات ا��3=، وهQا JE� B* إ�0iL أنّ ه�Jك �)'&ات ا���ر�� +dC وB �)'&ات �
62��Iو

!" dC+ =�3��2
 'D� ��!T ا��)'&ات ا-� ���&C� ا��)'&ات �+�T+ ،ر���I ��2ي آ-� 	

 ��@ Dر���، و��I ����� )'&ات ا�520د�� و�)'&ات� 	إ� ��@ D� �5$�� وا�2* �72&ع.Aا

 =�3�) وه* ا�آW& اb� B��E23&ا ��
����� ا�520Bدي(����p �72&ع هYQ ا���&ة إ�	 �)'&ات ا


ات، �)'&ات ا�J-ه��)'&ات ا�&�tت وi�E.  

  :أّ�� �O�. D ا��%��7 أو ا��
ف �CJ-= ا��)'&ات إ�	
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  .K�3 U@&�78 ذآ&Y، ص : "�
 ا�[�7ر .7J*. د¹

  

  ا���O6 ا���W*                                                                     ��ه�� ا��)'&ات وأ��ا"��

  

ي ���C ا�/�Y ا�-�ق 21�I!# ا�C_�"�ت ا�520Bد�� �����6I =2 ا�-�ق آT� أ:  �YZ(ات ���P-أ

 D� ن�T2� �J�Eإذا آ��9 ا� ���� ،��JEو�� ا��
و�M�Q ��6ول أن ��TE ا��>��E ا�520Bد�� �!

@��U ا��3= ا��2
او��، وأنّ @��U ا�C_�"�ت ���TE� i�W�� �!W �-�ه���2 +* ا�n��J ا�
ا�!* 


$�C� Qل أنّ ا���ر�� J" ،iW� *���@Aا��&�ةه* ا �6� 
 ا��TE� *2 ا��>��E ا�520Bد�� �!�!

  .ا�
را�3

.�52C� O& "!	 ��0س 3!�ك ا�-�ق C� ��-J��I_�ع �D�E آC_�ع ا�YZ�  : �"�J5(ات ]��P$�-ب

أو 0_�ع ��J"� ا�CJ� أو 0_�ع ا�1
��ت أو D� Y&�t ا�C_�"�ت، و�D ا��W!� "!	 هYQ ا��)'&ات 

  .ا��·····
رد ا�
�Iر �!1
��ت ا����E و�)'& ا�d7J وا�[�ز  ��J5"� و�)'& ��23;داو @���)'& 

2
اول +��� أ�3= ا��&آ�ت :  �YZ(ات ا�>�اق-ج� ����p �3ق 	و�� ��2+& "!
إذا آ��9 ا�

5
 �E&+� ا�/�ه�� و��7 CI Mا�-�ق، وذ� M!� &'(� ب�-. DT�� :�ّs+ ،=/6ا��*ءا��3�2_� ا� 

2
اول أ3� ����p �3ق 	إذا آ��9 ��2+& "! =-CJ� او���
� ����Tإ� O�. Dا��&آ�ت ا�5[�&ة و� =�

  :ا��)'&ات إ�	

 30إذ �/�وز "
د هYQ ا��)'&ات ا�2* �2
اول +* �Iر��ت ���� YZ�  : ��I(ات �+�او��1-ج

 �J3 6!�لI &'(�1990 *+ 962+ 
آ9=�س ، وذ�D� =t&��I M أنّ أول �Iر�� �D هQا ا��Jع 0

 �+$<���I.أ .م �J31982	!" ل�Wوآ� Mذ�  : &'(�Nikkei 225  &'(و�Nasdaq 100 ····  

2
اول +* ا���ر��ت �W�YZ�  :(ات [$( �+�او��2-ج� B داو @���)'& : وه* �)'&ات; 

��I&Eوآ�+� �)'&ات ا���ر��ت ا�.  


 �D ا��)'&ات ا��21!�7، �3اء ��C�&L O�. D ا�6-�ب أو �
Eك ا��Jل أنّ ه�Cا� DT�� :�!"و

 إ�	 در@� أنّ ��Jع و�_�ر ا��)'&ات 0
 ��&ا�/�� ا���&+�، أو ���Eر ا��
ف أو ا�I�C!��، أو 

  .و�� إ�	 إ���ء �)'&ات ا��)'&ات
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  ا���O6 ا���W*                                                                     ��ه�� ا��)'&ات وأ��ا"��

  


  ا�
YZ(ات ا�
!��رة: ا�
��� ا����


د ه�$� �D ا��)'&ات ا���ر���، �t& أنّ ا�Qي ��Cم ا�" &�JI �-�1رات ا��Cر��ت +* ا���

*!� ���+ dC+ =ه�  :ا'�!0 ��J� &�2� �Q� ،���-آ& ���J ا

 Dow Jones :^داو YZ� ��Vـــ( -1

 &'(� 
E���@ ول �&ة ;داو�+*  ��d3�2 ا��J5"� أ0
م ا��)'&ات وأآW&ه� '��"� إذ ��& 

ا�Qي أ��a �!�ر�^ دو م وذ�3�I M= ا���1 ا�Qي ���: وه� N2)+<J3  �1884وول ��7�6 


 ��6ر �!�7�65 �7-��، EI ���+ D� ���T� �J�" 	!" ا��
 أU-2� =�3 9و0
 �0م ا��)'& +* ا��

م و+* p 20 =�3  *+1916ّ= إ�	 1896 ��ي 26 �3= +* 12'&آ�ت ��J"��، ار�U7 ./��� إ�	 

 �3= و�QJ ذ�M ا��2ر�� �= ��Vف أي �3= إ�	 ا��J�E �30	 م ار�U7 ./= ا��J�E ��5� إ1928"�م 

 =�3�
ل T� =�3� '&آ�، �2-= هYQ ا��&آ�ت �Iر��7ع ��2��0 ا�-���0 30و��W� �M! اE�I آ� أي&' 

���1VIوDد ا��-�ه��
  . ا�6/= و"

 d�3آ�ي و X-6� :�ّأ Bّا ا��)'& إQ�� #WTل ا����E23Bوا �����Eا���&ة ا� D� =t&ا� 	و"!


ده�I�-30*، أي �/�U أ�E3ر ." 	!" =-Cو� ��T�&أ� ��"�J� آ�&' .  

  :  �YZ( �2ر�� �$�#�رك �<��D ا�>�:-2


 @�ء هQا ا��)'& C� &'(�� :@ا��� 
CJا� D" �I�@�� ى&.��I أو �CJداو @��أ�3�3 �2[_�� ا�; 

�& و��C� �!�3س ا�/�A�I Y>�+� إ�	 ذ�M أرادت ا�-!_�ت إ���ء �)'&ه� ��T+� ا��3= ا��2
او�� ��2+

 �J3 *+ 9��0 اQ�� ،أ���� �TI ر +* ا�-�ق�E3� ���sIء هQا ا��)'& A�I>�+� إ�	 أرUI 1965ا

  .�)'&ات +&"�� ���� CI_�"�ت ا��J5"�، ا�CJ�، ا�1
��ت ا����E وا�C_�ع ا����*

 QJ� &+�2� &'(ا ا��Qا��2ر���1 ه ��.�Jا� D�7 *7��@ 1939 1964 ��ي 28م إل
E�I م �ل �&ة آ

 QJ� *��� ل
E� 	!" &+�2� ا��2ر�� آ�� Mذ� 	إ� :I�-. U�3�2I أ��3ع أي 9��0 3!_�ت ا���ر��

 د�-��& 31 ا�7&"�� ا�ر�EI +��2+&ة �QJ �)'&اتا�م .-X أ�E3ر اitAق، أمّ 1964 ��ي 28

1965�Vق أ�itAر ا�E3� �C+م و.  
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              *��Wا� O6ه�� ا��)'&ات وأ��ا"��ا�����                                                         

  

3- )YZ� �� �+<500 ا���2ر ر:  

��TI: أ'�� �A�I : &'(� D>�+� إ�	 �� K�3 ذآ&Y +* ا�E2&�# ا�ول +sنّ هQا ا��)'& ���2ز Iـ

  . آ�� ���2ز ��TI: ��زو�� "!	 أ�3س ا����C;داو @��

D� =t&ا� 	!" �EI :�@�� دات�C2�Bأه= ا D� 	C�� ،��� Y;�6ى و�&�Tآ�ت ا�&���I Y&p�� �W� :إ�� 

 �TE� ا��)'&ات ا�2* ��6ول أن D�I D� &�2E� آ�� D�!��E2ى ا��
ا��)'&ات ا���$�E ا��E23Bل �

5
قI ر�E3�  .ا�/�Y ا

4- @#A�$��D )YZ� 1400 :Value Line   

 '&آ� �!" ��-C	 ��T2� �J�EI 1400 #!21ن �D م1963أ �J3 .م.أ��� هQا ا��)'& +* ا��

 '&آ� �C_�ع 29 '&آ� ��C� �EI_�ع ا�1
��ت و154'&آ� ��J"��، 1217: ا�C_�"�ت آ�� �!*

وه� ��زون "!	 أ�3س ا�-E& ) 1961 @�ان �J3 *+ )30 ا��3س �100: ���0 ا�CJ�، أ"_�9 


ل آ!�� آ�ن ه�Jك ر+I U&أس ا���ل أو D� Y&�t ا�E� *��2��Iت ا������و��!�E.  

5- ^
#�� �!��9#�D )YZ� )�2ر�� ��9ن) (FT-SE100:(  

م �B �I�/23i.��2@�ت ا��2
�!�D إ�	 �)'& ��W� Y�/�B 1983 د�-��& 30أ��� هQا ا��)'& +* 


د Eرأت ا�-!_�ت ا���ر�� أنّ ا� ،�"&-I :I�-. DT�� 90100ا���ر�� ا��&�_���� و+* ��7 ا�� 

�
د ا��W� �D اEه� ا� :I�-. =2ا���ر�� و� M!� �W�� أن DT�� ا ا��)'& إذQ�� ���T�3= ا��

�"&-I.  

 ��"�J5آ�ت ا�&�!� ;���� ����J��+ &'(� :I ي ���2زQا� �CJا ا��)'& �2[_�� ا�Qأ��� ه 
Cي�Qا� 

 D� :2J�" ن�T2�30 )'&ات� 	ن "!
J� ر���I &+�2� آ�� ،�"�J5ع ا��_C� ��!آ �EI�� dC+ آ�&' 

�+�TI ;���� *ي ��& .�ا�Q�3= ا��
 أ"_�9 �: ا��J3 *+ =�3 1989 ���C 704 اC!+ ،1000م 

2
اول +* آ� �D �3ل ا��CEد )�J3 *+ �_C�)30/12/1983 ا��3س � Mذ� 
EI aوأ�� ،

��!�C2-ا��.  
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  )'&ات وأ��ا"��ا���O6 ا���W*                                                                     ��ه�� ا��

  

   CAC40): �2ر�� YZ� 40) �=�)Dـــ( آــــ�ك -6

 *_]� O�6I B��E23ة وا&�' &Wآ�و��DT ا��Cل أنّ ) �J3 �-3(� )1991 ا��3س 40وه� ا

0
ر  �C�0ت د���!E� &�+�� :$إ��� D� ن�@&� :�!" D�+&نا����T�Aا Y�/ا� D" 90و+* أ3&ع و 

ا���J�E!� &bJ��I D�!��E2 ا��T� *2ن ا��)'& �/
 أنّ ا��&آ�ت ا���ر�� ا�7&�-�� �2!��� ا.��2@�ت 

  : 0_�"�ت رC�8���3-�� إ�	 


��ا��2J/�ت -1"�Cا�   

 0_�ع ا���Jء -2

 ا�2/��;ات -3

 U!3 اi�23آ�� ��E&ة -4

 U!3 اi�23آ�� �E� &�t&ة -5

 ��اد Qtا$�� -6

 ا�1
��ت -7

 �)3-�ت ����� -8

  . "!	 أه= ا��&آ�ت ا�7&�-��40"!	 ا���Eم ��26ي �)'& آ�ك 

  : ا�
YZ(ات ا��$��2�$-7

 .�O ��6ول آ� ���J أن ��TE وأو�3آ���@
 ����Iر��ت ا����I ��J� ���� ����Iر��L *2آ�� 

 '&آ� 225م �D 1950و��T2ن �)'& ���Tي ا�Qي أ��� �J3 . و>M!� ��E ا���ر��ت وا�/�ه����

 ����I9 ا���!E@ :I�-. �C�&L ّأن Bّا��)3-� إ YQة ه&�' D� =t&���+ آ��&ة D�b.iا�� D� 
�
E

5
اY�/�B :!�W�� ��0 ا��E3ر +* ا���ر��ت ا���U�/I X-6� ��+ ����I أ�E3ر ا�ـ� *+ M��:225 

:� ���Tا�� �J�E!� *I�-6ا� d3ا�� �L�-I �TI ده�، أي ه�
  .'&آ� و�C-= ا��/��ع "!	 "

9- �$��
 :ا�
YZ(ات ا��
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 �D ا��)'&ات ا������� أ'�&ه� �
Eا� 
��T2ن ا��)'& ) Fas and Dox: (أي) اآ� دو+�زا (��@

Fas *+ :2��0 9!و� O�. =�3أ D� 30 *7��@ 1990 	أّ�� ا��)'& 761.48 إ� �_C� Dox 

 D� ن�T2�+300 آ�ك &'(�I :��' ا�7&�-*40 �3= وه� .  

  

  

  ��ر��ا���O6 ا�O��W                                                    �-/�� و.-�ب ا��)'&ات +* ا�

  



 ا������
  :ا�

� و?=�ب ا�
YZ(ات �D ا���ر��$U=�:  

� ا�
YZ(ات �D ا���ر��: ا�
��� ا�ول$U=�  


او��� +* ا���ر��ت �D أه= أو@: �_�ر ا�T7& ا����* وا��)'&ات ��2E& %�ه&ة �-/��   � 

�Y ا�6
�M�QI ،O أ��96 ا��)'&ات ا�2* آ��D� 9 �0� ا��Eا�� ا��-�E2!� +* ا�E2&ف "!	 ا�/

ر�0 ����� و ��2&ى +* ا���ر��ت '���� +* ذ�M '�ن أ�� و، +* ا�دوات ا������ ا�2* ���ع ا�-�ق

 إ��� �2= ا���E2� "!	 و ا�7&ق ه�J ه� ��� ���دل ا�وراق ا������ ا�����T �!�)'& �7-:،"�د��،

 D�&�W2-ت ا���E0س����!� &�t اول '*ء
  .��Iن �_�رات أ�E3ر �!M ا�وراق، أي �2= �

� ا�
YZ(ات -1�P ��VXت ا�$�
إذ ��Cم ه� '&اء ا��CEد ا��-M!2I ��!�C2 ا��)'&ات، :ا�*

ه* +2&ة ا��-�I &�W2&اء "�Cد �!2;م �IاU�I ��2_3 أو '&اء �!�)'& ا��JE* +* +2&ة �0د�� 


ار ا�&aI أو ا�1-�رة، M�Q� ��-J��I ا��-2وا�C623Bق C� ن�T2� ،�C�-� د
6� &E-I  D� &�W

 D�I ا�7&ق :E+ي دQا��)'& ا� &E3و �Iق�C623B2&ة ا+ *+ Y&E3 D. 

 ���E2ت ا���!�EI :��' ت ه���!�Eا� D� ع�Jا ا�Qن هs+ M�QI /��"� او�� �وراق ا������ ا�2* ا{@�


د ا��E!��ت +* هYQ ا����6 و��Tن ا��)'&، E� *+ ا�7&ق ه� DT�  ة&���ا���2��I  #���T2* ار��7ع وا

Eا� D� ع�Jا ا�Q7&�-� �!��ت +* +&�-� �2= ه� �����Eو+* ا�-�ق ا{@!� ا�I *+  ،����_�&ر و
/� 


اول ا��CEد ا��-�C2!��أن ���0 ا��)'& �_E	 �CJ��Iط، اA'�رة +* هQا ا�5
د � 
J" DT� �ن آs+ ،

 ��0 D� =��C� �_C3!_�ت� ��JEو ا���ر�� ا�� ��
C� ���0 ��� 	_E�  ا
C� د�CE���0 ا� �و��� �-� 

��I ��� ط�CJ U$ا��� D� �T� ت ا{@!� �!�)'&ات ��+& ��;ان��!�Eا���2&ي وإن ا�  U$��!� ��-J��I


م ا�E2&ض " :� D�V� ح�Iر� ذ�M و�1-�$& آ�&ى، J��I-�� �!��2&ي +���s ��+& �: +&�� ز��دة ا

�Iر�Vا�� K�&L D". 
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� ا�
YZ(ات-2�P رات�$+�Aن �!��2&ي: ا�T� O�. ��2رات�Bا D� ع�Jا ا�Qه K6��2ر ا��Bا  *+

 
C" U�I وة '&اء أوi" U+د �I�C� �C�-� د
أي �2
اول . �!_&ف ا{�&��C" Dد ا��)'& �6

 ��Iور�
 "!	 ا�وراق و ا��&���T واB���2رات اCE� *2��2رات ا��B�I �C��-� ن�T� ��2ر�Bأن ا 


ر  ��7 ا��*ء وا������ ا��Eد��، C� O�. ��2ر�Bا &E3 D" ل�Cا� DT�� ط�CJ��I 
C" 
J" DT�

 �_C� �T� دة
6� ���0 *_E� ت�C75وا� M�QI ا
C� =���C7� 
�
-� D��!��E2!� DT��.  

  

  ا���O6 ا�O��W                                                    �-/�� و.-�ب ا��)'&ات +* ا���ر��

  

�O ا���7�T ا�X-6� *2 "!	  إن هYQ ا��)'&ات �D� #!21 .:?=�ب ]$
� ا�
YZ(: ا�
��� ا�����

�/��"� �D ا��)'&ات �X-6 ��2��0 "!	 أ�3س  +* هQا ا��/�ل ه�Jك وأ��3�3 ���0 ا��)'&، 

 X��]وه� ا� ،*I�-6ا� d3�3= وا�����E3ر ا *3
Jا�� d3أ�3س ا�� 	!" X-6� �� ك�Jه 

�Tإ���$��، ا�� O�. D� ا��)'&ات M!2� ة و��Q12ارات ا��&C21!# ا�� :�!"  	!" �C+أ��3�3 و

 �C�&_!� �E�2ـوا��I آ���7 .-�ب ا��)'&ات 	2_&ق "!J3 د
  : Q�Iا ا�5

� أ>�س ا�
+�>��ت�P:  

  :  ا�
+�>g ا��=�1-�2

 . &�p�� ��� ن�T� �E7�&ر ا���E3���E� =�3ب "!	 هYQ ا�_&��C أن ا��3= ذات ا�I ر���C� &أآ�

�V71Jر ا���E3�  .ذات ا

  :�D أآ�& وأ�[& ���0 �!/� إ�	 إذا آ�ن ه�Jك +�رق آ��& Iو. 

  :ا�
+�>g ا���9>� -2

Pi : �@در &E3 ه�i &'(ا�� *+ )&E3 =�-ا�(.  

N  :/.= �J�Eم "!��� أي( ا��C� *2�3= ا��  .)ا��)'& "
د ا

� أ>�س ا�ر]�م-3�P �$<�$ا��  :*!� ��� �C+ب ���0 ا��)'& و�-. DT��:  

  ���0 ا��)'& +* �J3 ا��3س  ×                        ا����C ا�-���0 ا�����6

  = ���0 ا��)'&

                       ��
E�3س ا���  ا����C ا�-��J-� ��0 ا
  


 :ا>+�iا��ت ا�
YZ(ات: ا�
��� ا����
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 أداة ��+�T23 ��I (�J2!� �Eن "!�: ا����6  �)'&ات أ�E3ر ا�وراق ا������  إنE� ���E�520د�� ا�Bا


ة �)'&ات ا123
ا��ت أ�&ى +* ا�
و��، �t& أن �!�
 �t&ه= �D و ��= ا��-D�&�W2 ا�+&اد،"


�� وا�L&اف ا���E2� *2� +* أ�3اق رأس ا���ل، C� *+ *���  ا��ت
123Bا Mة ذ�&T+ إ"_�ء


 ا����2
 ��b76� D ا�وراق ا������ $�Eا� D" �E�&3 ،&�W2-�!�2ى و�-� 	!" =T6أداء ا� 

 D�+&26ا�� D�&�
�)3-�ت ا���5512 +* ا�وراق ا������ �!"!	 إدارة ��b76 ا�D��$�C ا��

D" �5ر� U<�� �Vم أ�
 .��� �3ق رأس ا���ل +* ا��-�C2�، هQا ا��W23Bر، آ�� ��DT أن �-12

 X��@ 	إ� &L�1س ا����C� ا��ت آ��3س
 +��� �!* �!M وا���b76�� ��b2J ا�وراق ا������ ا123

123
ا��تBا.  

     O��Wا� O6و.-�ب ا��)'&ات +* ا���ر��ا��� ��/-�                                                 

  


 أآ
ت درا�3 �0م ��I ا��X2T ا��JL* ا��&�T* �!��6ث :  ا�+j�U��2 Z�9 ا�>*�ر �D ا�=�ق-1C�

 أ�: ��DT ��)'&ات أ�E3ر ا��3= أن �-�E2� +* ا��J2) 1960- 1827ا�520Bد�� t_9 ا�27&ة 

�]2��I�520د��Bا����6 ا 	أن �_&أ "! DTا��� D� يQا� &� M!� 
 وذ�M �0� +2&ة ��2E&ة آ�� �)آ

 DT�� ا�520د��، آ�� ��B�3= +* ا���ر�� ��� د�ا�
را�3 و�t&ه� �D ا�
را�3ت أن .&آ� أ�E3ر ا

�	 ا�����E23 +* ا��C2-���I (�J2� ا�520Bدي �
و�� ��J�E آ�� أ�: �D ��.�� أ�&ى ��DT ا�bJ& إ

 &�5Cا� 
��
�D ا�_��� وا��5C& إذ ��TE ا��)'&ات ا��>��E ا�-�$
ة +* ا���)'&ات "!	 ا


 ا�_�����5
ق أآTE� ��� &W-�� "!	 اI.  


�� ا'2
ت ا�6&ب ا�62&�&�� +* ا�/;ا$& +* ا�27&ة �� D�I أوت JE+1957 رس�� 	1958 إ� 

 ��-JI ر���I �3= ���ر��� �C� 9074 �_C_� إ�	 C�  D�5176&��� أي %25ا��71 �)'& ا

 	!" ��T�&��
ا�� ا�6&ب اI U� 9 �)'&ا���V71ا� O�. ث ���ر�� �����رك
. �� M�Qآ

  .ا�E&اق

�@� أو '&اء �I &'(� و'&اء U�I أن O�. ا������ &L�1ا�� D� 
6!� �Vم ا��)'&ات أ�
آ�� �-12

  .�D ا��L�1&وU�I ا���2ر "!	 ا��)'& �D� &�2E ا�دوات ا��-i� �!�E2.��2ء 
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�
  :���ــــ

.�و�9 ا�-!_�ت ا������E +* آ�+� ا���ر��ت ا������E و�� زا�9 ��6ول �D�-6 و��I =�bJر����� 

��&ى آ!�� L&أ �Lرئ، +��2_�ر ا�-&�U وا�K��E +* "!= ا������  �J3 D� وأ�3ا��0 ا������


 ���bر "!= ا��)'&ات ا������ ا�2* أ��96 �� �W�
�اق ا������ و9��I ه* ذا��� �-�& ا�3ا�6

 &�WTول ا��. 
C+ أه��� D� ا��)'&ات YQ�� و��� ،��I ���1اول +* ا���ر��ت ا�
��2Jج ���* �2

�D ا�520Bد��D دراO�. D� ��23 آ��JI ��7ءه� و��I�-. �C�&L و�
ى ا�����E23 +* ا��J2) و0
ر��� 

Mذ� 	!".  


ة ��= ا���
-D�&�W2 ا�+&اد و�t&ه= �D ا�L&اف ا���E2� *2� آ�� أنّ ا��)'&ات ��� ا123
ا��ت "

123
ا��ت ��0س �-�2ى ا��E3ر +* ا�-�ق، إ"_�ء Bا M!� ��
C� *+ *أ�3اق رأس ��ل، و��� *+


 ا����2
 "= ��b76 ا�وراق ا������ �!�-�W2&، وا�T6= "!	 �-�2ى أداء $�Eا� D� �E�&3 ة&T+

 �!�)3-�ت ا���b7 *+ �5512 ا�وراق ا������ا��
�&�D ا��D�+&26 ا�D��$�C "!	 إدارة �6

��C2-.��� �3ق رأس ا���ل +* ا�� 	�5ر "!� U<�� �Vم أ�
  .ا��W23Bر، آ�� ��DT أن �-12

 ا�آ��E� &W&ا "D .��� ا�-�ق ورt= آ� �� ��ّ@: ��� �D ا�داء��C	 ا��)'&ات �6
 ا{ن ه* 

 ���C� D� DT$��5 +* ���5& ا�-�ق ا��C2دات و��6ول ا���521ن +* هQا ا��/�ل ا�6
 �Iآ�&


 ا�_��� و�0�2# آ�7ء��� "!	 آ�7ءة ا��E!���ت ا�2* ��
 ا��5C& وا��وو>��E ا�520Bد "!	 ا

  .9�JI "!	 أ��3�3
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3Vا)
4
� ا��[:  
  

  : ا�<+�-1


ر��أ�3اق ا���ل، ا�
ار ا�/���C�&0 ���3 : ،��Eص. "�
 ا�[�7ر .7J*، د.  د-1JT3A2000، ا.  


ان، وK$�p ا��W23Bرات أ�3=،ا��W23Bر +* ا�وراق ا������، "�
 ا�[�7ر .7J*،.  د-2J3 

 ،��E��/ار ا�

ر��ا���1رات، ا�JT3A2000، ا.  

  .1993ا��J!� �!L&، ا�/;ا$&، " �Iر�� ا�/;ا$&"ا���ر�� : '��Eن '��Eن.  د-3

  :ا�
7آ(ات -2


ات +* �Iر�� ����� ا��W23Bر ": و��&ون �;ه& و��3* -1J-�3= وا��K�&L D إ�
ار ا

ا�وراق ا������، �Qآ&ة �1&ج ��J� '��دة ��-��� +* ا�E!�م ا�2/�ر�� +&ع �����، @���E ا��-�!� 

2001.   

************************************************************ 
                                    

 

*��Uا�*�9ان ا�+����9+�#�ت ا�+*�$: ا� ��P ��� kف 2^#�ر�)ّ!+� �:   

  
  
  

 
 
 
  

 
  

  
  

 

www.Etudiant.alafdal.net 


