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 الملخص
, لعشاصخ الأساسية للاقتراد الػششيحج اأيعج الاستثسار  غيخ السباشخ في الػقت الحاضخ مغ السدائل السيسة و          

في  يكػف  , والتعامل بالأوراؽ الساليةخز مغ صػر الاستثسار غيخ السباشخوإفّ التعامل بالأوراؽ السالية ىػ الرػرة الأب
 يكػف مباشخًا, وإفّ التجاوؿ في البػرصة غ وأنطسة تحكع عسمية التجاوؿانيويخزع إلى قػ أسػاؽ مخترة تجعى البػرصة 

, فعسمية التجاوؿ تشذأ عشيا علاقات متعجدة الػسصاء يكػف مغ شخيق أشخاص مختريغ يدسػف , وإنسا بيغ البائع والسذتخي 
عسمية التجاوؿ تبجأ بتػجيو أمخ مغ , و سصاءالأولى تخبط بيغ البائع والػسيط والثانية بيغ الػسيط والسذتخي والثالثة بيغ الػ 

, لحا فلا يسكغ ترػر حجوث عسمية تجاوؿ أو شخائيا أوراؽ مالية معيشة ئعاً أـ مذتخياً إلى الػسيط لبيعالعسيل سػاء أكاف با
 ما لع يكغ ىشاؾ أمخ بالتجاوؿ .     

  تشفيح أوامخ, التجاوؿ, الأوراؽ السالية,  الكلمات المفتاحية :
                    Abstract                                                                                            

      The indirect investment considered one of the important matters nowadays 

And one of the mainelements for national economy 

And the dealing in securities it's The most prominent side in indirect investment 

And that’s being in Niche markets (Boerse) and Subject to special laws and special Systems 

control the Circulation process 

The Circulation in Boerse is not being direct between the seller and buyer but there are 

specialists persons doing that named "broker” 

Arise on the Circulation process multiple relationships the first one being between the buyer 

and the broker and second one between the broker and the seller and the third being between 

the brokers... 

The Circulation process begin in directing instructions from the agents whether seller or 

buyer to broker for sell or buy specific securities. 

So impossible imagine happening Circulation process if there is no order for Circulation 

Key words :Order , Circulation , Exchange ,  Execution  

 المقدمة 
, وتخؾ ىحا السيسة عمى صعيج الاقتراد الجولييعج مػضػع تجاوؿ الأوراؽ السالية في البػرصة مغ السػضػعات          

لاىتساميا في مدالة   شيجت بػرصات ىحه الجوؿ تصػرًا كبيخًا  فقجتالسػضػع اثخًا ايجابيًا عمى اقتراديات الجوؿ الستقجمة 
 وقج ,ولػف ىحه الأوراؽ بالبيع والذخاءانتقاؿ رؤوس الأمػاؿ بيغ الذخكات السرجرة للأوراؽ السالية والستجاوليغ الحي يتجا

ق يحق غتفريمي عمى الشحػ الحيحخصت التذخيعات عمى تشطيع القػاعج القانػنية الستعمقة بتجاوؿ الأوراؽ السالية بذكل 
السجرجة  , وضساف سلامة التعاملات التي تجخي عمى الأوراؽ السالية العائجة إلى الذخكاتأىجاؼ البػرصة والسدتثسخيغ معا

مختمف  فّ إبيغ الستعامميغ بل  تكػف مباشخة, وإفّ عسمية التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية لا في سػؽ الأوراؽ السالية
التعامل في سػؽ الأوراؽ السالية مغ خلاؿ وسصاء  يكػف ت التي نطست تجاوؿ الأوراؽ السالية اشتخشت أف التذخيعا

مغ  ا, وإفّ انصلاؽ عسمية تجاوؿ الأوراؽ السالية تبجأ بتػجيو أمخً مية التجاوؿ بالشيابة عغ العسلاءمتخرريغ ليتػلػا عس
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العسل في الدػؽ لبيع أوراؽ السالية وىحا يدسى )أمخ البيع ( أو العسيل مالظ الأوراؽ السالية إلى الػسيط السخخز لو ب
يػجو العسيل أمخ إلى الػسيط الحي يتعامل معو بذخاء ورقة مالية معيشة وىحا يدسى ) أمخ الذخاء ( وىحه الأوامخ بالبيع 

 والذخاء جسيعيا تدسى )أوامخ التجاوؿ ( .
؛ لأفّ ىحه الأوامخ سػاء في مػضػع تجاوؿ الأوراؽ السالية سيسة  والزخوريةلحا فإفّ أوامخ التجاوؿ تعج مغ الأمػر ال       

, وذلظ لسا انػنية لمتعامل بالأوراؽ الساليةفي العسمية الق يأكانت أوامخ بيع أـ أوامخ شخاء تعج السخكد أو السحػر الأساس
ؼيسا بيغ الستعامميغ بالأوراؽ السالية ومغ ثع يتختب عمى تشفيحىا مغ آثار قانػنية ميسة تتسثل بػجػب تدػية عسمية التجاوؿ 

 انتقاؿ ممكيتيا مغ حداب البائع إلى حداب السذتخي .
فشطستو وأسدت لو قػانيغ خاصة تحكع عسمية  مػضػع تجاوؿ الأوراؽ السالية اىتساميا البالغوإفّ مختمف الجوؿ أولت    

, إلا أفّ عسمية تجاوؿ الأوراؽ لية  عمى وفق أساليب عمسية حجيثةالتجاوؿ وكيؽية تػجيو أوامخ التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السا
لع تحظَ بعج بالاىتساـ السالية  عمى وفق الأساليب العمسية الحجيثة في التذخيعات العخاؾية تعج مغ السػضػعات الحجيثة و 

, لحا ارتأيشا أف نختار مػضػع ) غوالباحثيغ العخاقيي اءلع يمقَ الاىتساـ الكافي مغ الفقي وىػ, مذخعشا العخاقي الكافي مغ
لكتابات العخاؾية في ىحا أوامخ التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية ( لكي يكػف عشػانًا لبحثشا   لمسداىسة في سجّ الشقز في ا

وؿ في الأوراؽ السالية  باعتبارىا نقصة انصلاؽ عسمية التجا سدائل السيسة التي تيع الستعامميغ, ولتػضيح بعس الالسػضػع
 وبياف ما يتختب عمييا مغ آثار قانػنية ميسة تختبط بحقػؽ الستعامميغ بالدػؽ . 

, السالية , نخرز السبحث الأوؿ لسفيػـ أوامخ التجاوؿ في سػؽ الأوراؽثلاثة مباحث فيلحا سشتشاوؿ ىحا السػضػع    
في الثالث تشفيح أوامخ التجاوؿ في سػؽ , ونتشاوؿ التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية أوامخ ونخرز السبحث الثاني أنػاع

, وأخيخا سػؼ يُختتع البحث بأىع الشتائج  والتػصيات التي نتػصل إلييا مغ ىحه ؽ السالية والآثار الستختبة عميوالأورا
 الجراسة .                  

 المبحث الأول                                                     
 مفهوم أوامر التداول في سوق الأوراق المالية 

بالعسػل التعامل بالأوراؽ السالية في أسػػاؽ الأوراؽ الساليػة الخسػسية مقترػخ عمػى الػسػصاء السػالييغ السػخخز ليػع  إفّ       
, مػل معػػوسيػل إلػػى الػسػيط الػحي يتعانقصػة انصػلاؽ عسميػة التػجاوؿ تتسثػػل برػجور أمػخ مػغ الع فّ , لػحا فػػإداخػل ىػحه الأسػػاؽ

ساليػة لرػالحو وفػق الصػخؽ التػي تتشاسػب مػع الأو بذػخاء الأوراؽ , ية التي يستمكيػاخ لو ؼيو عغ رغبتو ببيع الأوراؽ الساليعبِّ و 
بػػالقػانيغ والأنطسػػة السشطسػػة لعسميػػات التػػجاوؿ التػػي تحػػجث داخػػل أسػػػاؽ الأوراؽ  التػػجاوؿ التػػي تكػػػف مخسػػػمة غالبًػػاعسميػػة 

 السالية الخسسية . 
الإلسػاـ بسفيػػـ أوامػخ التػجاوؿ فػي سػػػؽ الأوراؽ الساليػة يتصمػب أف نقػف عمػى  التعخيػد بػأوامخ التػجاوؿ فػػي  فّ وعميػو فػإ     

 مصمبػػيغ نتشػاوؿ فػػي الأوؿ التعخيػػد بػػأوامخ فػػي, وىػػحا مػػا سػشتشاولو ومػػغ ثػع بيػػاف أشػػكاؿ ىػحه الأوامػػخ , سػػؽ الأوراؽ الساليػػة
 لذكمية بإصجار أوامخ التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية . اوفي السصمب الثاني نتشاوؿ , التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية
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 المطلب الأول 
 التعريف بأوامر التداول في سوق الأوراق المالية  

إرادة اً عػغ صجور أمخ التجاوؿ مغ العسيل إلى الػسيط السخخز لو بالعسل في سػؽ الأوراؽ السالية يتزسغ تعبيػخً  فّ إ      
خه لابػج أف تتػػافخ ؼيػو شػخو  أو شػخاء أوراؽ ماليػة محػجدة , ولكػي يشػتج  ىػحا التعبيػخ عػغ الإرادة أثػ , العسيل بإبخاـ عقػج بيػع

 وفي الثاني شخو  صحة أوامخ التجاوؿ .    ,نتشاوؿ في الأوؿ تعخيد أوامخ التجاوؿ بفخعيغ, لحا سشتشاوؿ ىحا السصمب معيشة
 الفرع الأول 

 مر التداول تعريف أوا
ؼ أوامخ التجاوؿ بأنيا عخّ  غم , مشيعفي سػؽ الأوراؽ السالية (1)ف أوامخ التجاوؿأمتعجدة بذ خيفاتصجر عغ الفقو تع        

ذػػتخ  أف يكػػػف , ويُ ذػخاء بالبػرصػػة لػرقػػة ماليػة محػػجدةتفػػيس صػػادر مػػغ العسيػل إلػػى الػسػػيط فػي إجػػخاء عسميػػات البيػػع وال
, وأف يكػػف فػي وضػع مجبػخ ؼيػو عمػى تشفيػح أمػخ العسيػل التػجاوؿ عمػى تمػظ الأوراؽ الساليػةلإجػخاء عسميػات  االػسيط مخخرً 

و ) التػكيػل الػحي يعصيػو الدبػػف لأحػج الػسػصاء كػي يبيػع أو يذػتخي ؼ بأنّػخِّ عُػ وفي السعشى نفدو, (2)دتصيع رفزويبحيث لا
 . (3)لو في البػرصة أوراقا مالية معيشة (

فت أوامخ التجاوؿ ) ىي عبارة عغ تفػيس خاص صادر مغ العسيل إلى الػسيط ويمدمو العسل عمػى تشفيػح الأمػخ خِّ عُ        
, ماليػة مقيػجة بالبػرصػةإذا كػاف الأمػخ مشرػبا عمػى أوراؽ وفقا لسا جاء ؼيو ومكاف تشفح الأمخ يكػف ببػرصة الأوراؽ السالية 

    (4)لسالية وليذ عمى شيء آخخ ( ومػضػع الأمخ عبارة عغ عسميات تتع عمى الأوراؽ ا
ؼ أوامػخ التػجاوؿ فػي القػانػف الس قػت عػخِّ التذػخيع العخاقػي لػع يُ  فّ إا عغ مػقف التذخيعات مغ تعخيد أوامخ التػجاوؿ , فػأمّ    

 2004التعميسػػػات التشطيسيػػػة لتػػػجاوؿ الأوراؽ الساليػػػة فػػػي سػػػػؽ العػػػخاؽ لػػػلأوراؽ الساليػػػة لدػػػشة  أفّ  لدػػػػؽ الأوراؽ الساليػػػة إلّا 
و ) الصمػب الػحي يقجمػو السدػتثسخ لمػسػيط ويقبػل بػو الأخيػخ أمخ البيع بأنّ  عخَّفت, فقج ا لأمخ الذخاء وأمخ البيعتزسشت تعخيفً 

أوامػخ  عخّفػت, و (5)أو خاصػة معسػػؿ بيػا فػي الدػػؽ (  الأوراؽ الساليػة وفقػا لذػخو  عامػة شالبا مشو ومفػضا لو عسمية بيػع
ا لػو تشفيػح عسميػة شػخاء أوراؽ ماليػة ا مشػو ومفػضًػ) الصمب الحي يقجمػو السدػتثسخ لمػسػيط ويقبػل بػو الأخيػخ شالبًػ ايالذخاء بأنّ 

 . (6)عسػؿ بيا في الدػؽ يحجدىا السدتثسخ (ا لذخو  عامة أو خاصة مُ وفقً 
) الأمػخ  أمػخ التػجاوؿ بأنػو  فػتعخّ  فقػج  2007دػشة أما تعميسات تجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ العػخاؽ لػلأوراؽ الساليػة ل   

 .  (7)الحي يخسمو الػسيط إلى نطاـ التجاوؿ لذخاء أو بيع ورقة مالية معيشة لرالح السدتثسخ أو لرالح محفطتو ( 
مرػػصمح العسيػػل أوسػػع مػػغ  فّ بػػجؿ السدػػتثسخ لأ يػػا ذكػػخت السدػػتثسخ ونفزػػل ذكػػخ العسيػػلبأنّ  خيفػػاتوي خػػح عمػػى ىػػحه التع   

و فػت أمػخ التػجاوؿ بأنّػعخَّ  2004التعميسات التشطيسية لدشة  , كسا أفّ (8)سدتحػذ السدتثسخ وال مرصمح السدتثسخ حيث يذسل
 مػسػيط فػي حػيغ أوامػخ التػجاوؿ ممدمػةالصمػب لػيذ ؼيػو معشػى إلػداـ ل فّ , لأشدجع مػع مفيػػـ أوامػخ التػجاوؿ)الصمب( وىحا لا ي

تعميسػػات تػػجاوؿ الأوراؽ الساليػػة لدػػشة و , لا فػػي حالػػة وجػػػد سػػبب قػػانػني لػػحلظق لػػو الامتشػػاع عػػغ تشفيػػحىا إلمػسػػيط ولا يحػػ
( وىشػػا الػسػػيط لا يخسػػل أمػػخ إلػػى نطػػاـ 00فػت أمػػخ التػػجاوؿ بأنػػو )الأمػػخ الػػحي يخسػػمو الػسػػيط إلػى نطػػاـ التػػجاوؿ عخّ  2007

الأمػخ ىػػ الػحي يخسػمو العسيػل إلػى أف  عمػى أمػخ العسيػل أي التجاوؿ وإنسا يخسل شمب شخاء أو عػخض بيػع ورقػة ماليػة بشػاءً 
 الػسيط وليذ الحي يخسمو الػسيط إلى نطاـ التجاوؿ .   

الأوامػخ التػي يػجييػا العسيػل إلػى الػسػيط الػحي يتعامػل معػو  يػانّ اً لأوامػخ التػجاوؿ بأا تقجـ يسكغ أف نزػع تعخيفػسّ م و       
وفػػق  عمػػى جرجػػة فػػي الدػػػؽ مُ  أو شػػخائيا أوراؽ ماليػػة ىػػحا الأمػػخ بتشفيػػح عسميػػة بيػػع سػجػػبفػػي سػػػؽ الأوراؽ الساليػػة ويمدمػػو ب

 الذخو  التي يحجدىا العسيل حدب ما معسػؿ بو في الدػؽ .
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 الفرع الثاني 
 شروط أوامر التداول 

جرجػة مُ  أو شػخائيا أوراؽ ماليػة  خ ؼيػو عػغ رغبتػو بػإبخاـ عقػج بيػع عبِّ أمخ التجاوؿ الحي يػجيو العسيل إلى الػسيط ويُ  إفّ      
, لػػحا ا للإيجػػاب )الأمػػخ(صابقًػػخػػخ مُ لعقػػج متػػى صػػادفو قبػػػؿ مػػغ الصػػخؼ الآفػػي سػػػؽ الأوراؽ الساليػػة يتختػػب عميػػو انعقػػاد ا

, عمػػق بسزػػسػف الأمػػخمشيػػا يتعمػػق بالعسيػػل ومشيػػا يتعمػػق بالػسػػيط ومشيػػا يت, خ  لرػػحة صػػجور ىػػحا الأمػػخ عػػجة شػػخو ذػػتؼيُ 
 يأتيوىي ما 

, ( 9)ا عسلًا تجاريً  يُعجالتعامل بالأوراؽ السالية  فّ إ: بالأىمية القانػنية الكاممة ا عغ عسيل متستعيكػف الأمخ صادرً  أف :  أولا
, والأىميػة التجاريػة فػي التذػخيع العخاقػي التجاريػة بالإعسػاؿا بالأىميػة التػي تسكشػو مػغ الؿيػاـ لحا يجب أف يكػف العسيل متستعًػ

 عمى , والأىمية الكاممةد أىمية خاصة بالعسل التجاري حجِّ السذخع العخاقي لع يُ  ؛ لأفّ العامة في القانػف السجنيلقػاعج تحكسيا ا
 فّ إ, و عػػارض الأىميػةوعػجـ وجػػد عػارض مػغ  ,( مغ القانػف السػجني ىػي تسػاـ الثامشػة عذػخ مػغ العسػخ 106وفق السادة )

ألدمػػػت  2004لأوراؽ الساليػػػة فػػػي سػػػػؽ العػػػخاؽ لػػػلأوراؽ الساليػػػة لدػػػشة ( مػػػغ التعميسػػػات التشطيسيػػػة لتػػػجاوؿ ا1/ 20السػػػادة ) 
 ج مغ ىػيتو وأىمية لمتعاقج .   الػسيط عشجما يتمقى مغ العسيل أمخ التجاوؿ التأكّ 

, أو تسػػاـ الثامشػػة عذػػخ سػػاـ سػػغ الػاحػػج والعذػػخيغ مػػغ العسػػخد الأىميػػة التجاريػػة ىػػي تحػػجَّ  فإنّػػوأمػػا السذػػخع السرػػخي        
, ( 10)رة في قانػف الجولة التي يشتسي إلييا بجشديتو بعج حرػلو عمى إذف مغ السحكسػة السرػخية السخترػة قخَّ وبالذخو  الس  

 . (11)أمخ التجاوؿ يرجر مغ مسثمو القانػني الحي يجب أف يتستع بالأىمية الكاممة  ا فإفّ معشػيً  اوإذا كاف العسيل شخرً 
 ا, فػإذا كػاف العسيػل شخرًػمعسيل الػحي يرػجر عشػو أمػخ التػجاوؿفي مدألة الأىمية القانػنية لد يتذجَّ فالقزاء الفخندي أمّا    

خػخ غيػخ آ, وإذا صػجر الأمػخ مػغ شػخز السدػ وؿ عػغ إدارة الذػخز السعشػػي  ؼيجب أف يرػجر الأمػخ مػغ السػجيخ امعشػيً 
 .  (12)برلاحية إصجار مثل ىحا الأمخ  افػضً السجيخ ؼيجب أف يكػف مُ 

ىػػحه  لأفّ , والغمػػط والتغخيػػخ مػػع الغػػبغ الفػػاحر, مثػػل الإكػػخاه مػػغ عيػػػب الإرادة االعسيػػل خاليًػػ يجػػب أف يكػػػف رضػػا :ا ثانيًػػ 
ثلاثػة أشػيخ مػغ تػاريا زواؿ  عمػى إجػازة العسيػل الػحي لػو الحػق فػي إجػازة العقػج أو نقزػو خػلاؿ االعيػب تجعل العقج مػقػفً 

ؿ وإلا سػؼ يكػف لمعسيل الحق في السصالبة بخفع الغبغ الػحي لحقػو يجب أف لا يكػف قج وقع تحت عيب الاستغلاو  ,العيب
 . ا لمقػاعج العامةخلاؿ سشة مغ تاريا إبخاـ العقج وفقً 

أـ مػدعة  احؿيؿيً  اكاف مالكً أ اء , سػ ليا ايجب أف يكػف العسيل الحي يرجر أمخ بيع الػرقة السالية محل التجاوؿ مالكً  :اثالثً 
, وىػػحا الالتػػداـ يقػػع عمػػى عػػاتق الػسػػيط الػػحي عميػػو أف يتأكػػج مػػغ كفايػػة رصػػيج العسيػػل مػػغ سخكػػدي فػػي نطػػاـ الحفػػظ ال باسػػسو

 .   (13)الأوراؽ السالية قبل إدخاؿ أوامخ البيع إلى نطاـ التجاوؿ 
 , دوف أخصػاءمػغ  , بحيث يدسح بتشفيحه لا لبذ ؼيو اومحجدً  ايجب أف يكػف أمخ التجاوؿ الرادر مغ العسيل واضحً  :ا رابعً 

, والدعخ الحي يجب التشفيح ؼيو لكػي يكػػف الأمػخ واضػحاً لمػسػيط ليػتسكغ أو شخاء اف يتزسغ الأمخ نػع العسمية بيعً أوذلظ ب
أو بيعيػا ووقػت التشفيػح أو  وتحجيػج كسيػة الأسػيع السػخاد شػخاؤىا, حدػبسا يقػخره العسيػلحػجد أو التقخيبػي و دػعخ السُ المغ التشفيح ب

 .      (14) ييافالسجة التي يجب التشفيح 
ف يكػف أ, و (15)عمى رخرة التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية  يجب أف يكػف الػسيط القائع بعسمية التجاوؿ حاصلًا  :ا خامدً 

 .  (16)الإشخاؼ  والػسيط يبيغ حقػؽ والتدامات كل ىشاؾ اتفاؽ مدبق مبخـ بيغ العسيل
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مػغ الثػابػت التػي يجػب تػفخىػا لرػحة صػػجور  وتعػجىاشػخو  أوامػخ التػجاوؿ ىػحه تكػاد تجسػع عمييػا القػػانيغ السقارنػػة  فّ إو    
 أوامخ التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية .   

 المطلب الثاني
 لذكلية بإصدار أوامر التداول في سوق الأوراق المالية ا

 فّ إ, و أو شػخائيا أوامخ التجاوؿ ىي تعبيخ عغ أرادة العسيػل لإجػخاء ترػخؼ قػانػني معػيغ يتسثػل ببيػع أوراؽ ماليػة  فّ إ       
أوامػخ التػجاوؿ التػي   , أي ىػل ل يذػتخ  فػي أمػخ التػجاوؿ شػكل معػيغأشػكاؿ مختمفػة , فيػ عمػى  كػػف التعبيخ عػغ الإرادة  ي

, وىػل رػجر أمػخ التػجاوؿ بذػكل شػفيي مباشػخيسكػغ أف ي وخيػخي أترجر مغ العسيػل إلػى الػسػيط يجػب أف تكػػف بذػكل تح
 شة وسائل التخاشب الأخخى مثل الانتخنيت والتمفػف .ايسكغ أف يخسل بػس

ىػحه الأوامػخ بػالبيع أـ الذػخاء تسثػل  تكانػأصجور أوامخ التجاوؿ مغ العسيل إلى الػسيط سػاء  فّ إفوفق القػاعج العامة عمى  
 افقج يكػػف كتابيًػ صيغة معيشةغ الإرادة ىشا لا يذتخ  ؼيو , والتعبيخ عبالتعاقج عمى ورقة مالية معيشةل تعبيخ عغ أرادة العسي

التذػػخيعات السشطسػػة لعسميػػات التػػجاوؿ التػػي تحػػجث فػػي  فّ إ,  إلا (17)أو عػػغ شخيػػق التمفػػػف أو الانتخنيػػت  ا ,مباشػػخً  اأو شػػفييً 
ؼبالشدػػػبة إلػػى التذػػػخيعات العخاؾيػػػة نجػػج أف التعميسػػػات التشطيسيػػػة لتػػػجاوؿ , ساليػػػة تذػػػتخ  كتابػػة أوامػػػخ التػػػجاوؿسػػػؽ الأوراؽ ال

أنيػا اسػتثشت مػغ ىػحا الأصػل , إلا (18)تحخيخيًػا اشػتخشت أف ترػجر أوامػخ التػجاوؿ فػي الأصػل  2004الأوراؽ السالية لدشة 
الػسػيط ومػغ ذوي الدػسعة  ا لػجىمعخوفًػا ابتػجاءً بذػخ  أف يكػػف العسيػل ا أو ىاتؽيًػتمقي أوامػخ التػجاوؿ شػفييً  وأجازت لمػسيط

لحلظ في وقت لاحق لمتقميل مغ الشداعات التي يسكغ أف تحجث في  عجّ نسػذج السُ ا عمى الأُ الحدشة وتثبيت ىحا التفػيس خصيً 
 .  (19)السدتقبل 

وامػػخ التػػجاوؿ مشعػػت الػسػػيط مػػغ إدخػػاؿ أ فقػػج, السػقػػف نفدػػوأخػػحت  2007تعميسػػات تػػجاوؿ الأوراؽ الساليػػة لدػػشة  وإفّ      
, واف ىػػحا التفػػػيس يجػػب أف يكػػػف دػػبقشػػخاء إلػػى نطػػاـ التػػجاوؿ الالكتخونػػي إلا بشػػاءً عمػػى تفػػػيس مُ  ـأ اً كانػػت بيعػػأسػػػاء 
لمػسػػيط تمقػػي أوامػػخ التػػػجاوؿ مػػغ العسيػػل بػاسػػػصة اليػػاتف أو بذػػكل رسػػػالة  وأجػػػازت, لكػػغ اسػػتثشت مػػػغ ىػػحا الأصػػل اخصيًػػ

 .   (20)بالفاكذ أو البخيج الكتخوني أو بأي وسيمة أخخى يتفق عمييا العسيل مع الػسيط عمى أف يػثق ذلظ خصيا لاحقا 
اوؿ مػػغ العسيػػل مػػغ وسػػائل الػسػػيط يتمقػػى أوامػػخ التػػج ومػػا يجػػخي عميػػو العسػػل فػػي سػػػؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػة ىػػػ أفّ    

 لحلظ . عجّ نسػذج السُ وفق الأُ عمى الاتراؿ الحجيثة ثع يقػـ بتػثيق ىحه الأوامخ بعج انتياء عسمية التجاوؿ 
( 45وفػق السػادة )عمػى الأصػل فػي إصػجار أوامػخ التػجاوؿ يجػب أف تكػػف مكتػبػة  فّ إا بالشدبة إلى التذخيع السرخي فمّ أ   

 جػػػازهأ 1992لدػػشة  95حيػػة لقػػانػف رقػػع ( مػػغ اللائحػػة التشفي 263, لكػػغ السػػادة )1999لدػػشة  17مػػغ قػػانػف التجػػارة رقػػع 
شخيػػق اليػػاتف وفقػػاً لشطػػاـ تدػػجيل ىػػاتفي يعػػجه الػسػػيط ليػػحا الغػػخض شػػخ  مػافقػػة  مػػغلمػسػػيط تمقػػي أوامػػخ التػػجاوؿ  اسػػتثشاءً 

 العسيل الكتابية عمى ذلظ .
, لكػػغ القزػػاء الفخندػػي (21)إعصػػاء أوامػػخ التػػجاوؿ يػػتع بػػأي وسػػيمة يتفػػق عمييػػا العسيػػل مػػع الػسػػيط  فّ أمػػا فػػي فخندػػا فػػإ    

يخزػػع إثبػػات أوامػػخ التػػجاوؿ فػػي بعػػس الأحيػػاف إلػػى القػاعػػج الخاصػػة الستػلػػجة عػػغ مسارسػػات عسميػػات التػػجاوؿ فػػي سػػػؽ 
حه الحالػة تػجويغ شة الكتابة أي يجب في ىاتو بػسإذ يجب إثبا , غ شخيق الياتفمي الأمخ الأوراؽ السالية كسا في حالة تمقّ 

, كسػػا أف لجشػػة عسميػػات البػرصػػة فػػي فخندػػا أصػػجرت اسػػتسارة إرشػػادية تبػػيغ فييػػا كيؽيػػة نقػػل أوامػػخ التػػجاوؿ ىػػحا الأمػػخ لاحقػػا
 .   (22)وشخؽ تشفيحىا في البػرصة 

كتابة أوامخ التجاوؿ يكػػف فػي غايػة الأىسيػة  فّ لأ عات تذتخ  كتابة أوامخ التجاوؿتقجـ يتبيغ أف أغمب التذخي ومسّا          
, لكػػػغ إصػػػجار أوامػػػخ التػػػجاوؿ خصيػػػاً ومدػػػبقاً ات التػػػي تحػػػجث بػػػيغ العسيػػػل والػسػػػيطوخاصػػػة فػػػي مدػػػائل الإثبػػػات فػػػي الشداعػػػ
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 حػجّ ا عػغ الأمػػر الذػكمية التػي تيتعارض مع ضخورات الدخعة التي تتصمبيػا عسميػات التػجاوؿ فػي سػػؽ الأوراؽ الساليػة بعيػجً 
ا عمػى أف يػتع تػجويشيا , وعميو فشحغ مع ما ذىبت إليو التذخيعات العخاؾية بجػاز إصجار أوامخ التجاوؿ شػفييً مغ ىحه الدخعة

يػثق الأمخ  مع العسيل قبل أف االػسيط يتػارى في تػثيق أمخ التجاوؿ ثع يحجث خلافً ىػ أفّ  ا ما يحجث غالبً  , إلا إفّ الاحقً 
ا أف يقػػػـ بتػثيقيػػا بعػػج إتسػػاـ عسميػػة التػػجاوؿ لػػحا نػػخى إلػػداـ الػسػػيط الػػحي يتمقػػى أوامػػخ التػػجاوؿ شػػفييً , فتثػػػر صػػعػبة الإثبػػات
 .  نفدو مباشخة وفي يػـ التجاوؿ

 المبحث الثاني                                                       
 أنواع أوامر التداول في سوق الأوراق المالية

, اليػة بذػأف الرػفقة السػخاد إبخاميػاالتجاوؿ التي يرجرىا العسيل إلى الػسيط السػالي فػي سػػؽ الأوراؽ الستتعجد أوامخ        
, وشبيعػػة الرػػفقة التػػي يشػػػي إبخاميػػاوىػػحه الأوامػػخ تختمػػف شبيعتيػػا بػػاختلاؼ درجػػة السخػػاشخة التػػي يقػػجـ عمييػػا كػػل عسيػػل 

, واف أىػػع ىػػحه التقدػػيسات لأوامػػخ التػػجاوؿ تقدػػيع أوامػػخ خلاليػػاأوامػػخ التػػجاوؿ مػػغ تختمػػف بػػاختلاؼ الداويػػة التػػي يشطػػخ إلػػى و 
ىػحا السبحػث  ,  لحا سشتشاوؿ ىحه التقديسات لأنػػاع أوامػخ التػجاوؿ فػيدعخ وأوامخ التجاوؿ مغ حيث السجةالتجاوؿ مغ حيث ال

صمػب الثػاني أنػػاع أوامػخ مبيغ نتشاوؿ في السصمب الأوؿ أنػاع أوامخ التػجاوؿ مػغ حيػث الدػعخ وفػي السوالحي سشقدسو إلى مص
 التجاوؿ مغ حيث السجة . 

 المطلب الأول 
 أنواع أوامر التداول من حيث الدعر

, أو قة بو إلى أوامخ محجدة بدعخ معيغخاد تشفيح الرفتتشػع أوامخ التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية بالشطخ إلى الدعخ السُ    
بالدعخ الحي تفتتح بو جمدػة التػجاوؿ أو وفقػا  ا, وقج يكػف الدعخ محجدً ػاؽر الدائجة في الأسيتخؾ تحجيج الدعخ وفقا للأسعا

, وىػػحا مػػا سػػشتشاولو مػػغ خػػلاؿ أربعػػة فػػخوع نتشػػاوؿ فػػي الأوؿ دػػة التػػجاوؿ أو حدػػب تقػػجيخ الػسػػيط لمدػػعخ الػػحي تقفػػل بػػو جم
 وفي الخابع الأوامخ التقجيخية  لإغلاؽوفي الثاني الأوامخ بدعخ الدػؽ وفي الثالث الأوامخ بدعخ الافتتاح وا ةالأوامخ السحجد

 الفرع الأول 
 الأوامر المحددة 

السػخاد إبخاميػا بالإضػافة إلػى  لرػفقةاواضػحة سػعخاً معيشػاً لتشفيػح الأمخ السحجد ىػ الأمخ الحي يحػجد ؼيػو العسيػل برػػرة     
تحجيج العشاصخ الأخخى لمرفقة برػرة واضحة مغ حيث عجد الأوراؽ السالية محل الرفقة والسجة التي يجب تشفيػح الرػفقة 

 . (23)خلاليا بحيث لا يتخؾ فخصة لمتذكيل في ىحه البيانات 
( ) 11فػت الأمػخ السحػجد فػي السػادة ) عخّ  2007سػشة قػاعج التجاوؿ الالكتخونػي فػي سػػؽ العػخاؽ لػلأوراؽ الساليػة  فّ إو      

 ( .000دعخ السحجد أو بدعخ الأفزل الىػ أمخ الذخاء أو البيع عجد مغ الأسيع ب
إلى الدعخ  فميذ لمػسيط في ىحه الحالة تجاوز أمخ العسيل وإنسا عميو انتطار الفخصة لػصػؿ سعخ الػرقة محل العسمية   

إلػى الدػعخ السحػجد  الػرقػة سػعخخاء فعميػو الانتطػار إلػى أف يرػل بػأمخ الذػ اكاف الػسػيط مكمفًػ, فإذا السحجد في أمخ العسيل
 .(24)بالبيع فعميو الانتطار إلى أف يرل سعخ الػرقة إلى الدعخ السحجد لمبيع  ا, إما إذا كاف مكمفً لمذخاء
لدػعخ لكغ ماذا لػ ارتفع سعخ التجاوؿ إلى أعمى مغ الدعخ السحجد في أمخ البيع أو انخفس سعخ التجاوؿ إلى اقػل مػغ ا   

 مػقف الػسيط في ىحه الحالة ىل يقػـ بتشفيح الأمخ أـ يستشع عغ ذلظ ؟ , فساالسحجد في أمخ الذخاء
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, فػإذا كػاف ىحا يسثل مرػمحة العسيػل فّ ؛ لأـ بتشفيح الرفقةػ ف الأمخ السشصقي في ىحه الحالة يقزي عمى الػسيط أف يقإ   
ىحا السشصق يبجو لا يتفق معو  , إلا أفّ تشفيح ىحا الأمخ لدعخ السحجد في أمخ التجاوؿ فعميومغ ا (25)سعخ التجاوؿ ىػ أفزل

)  التػػي نرػػت  2004ة لأوراؽ الساليػ( مػغ التعميسػػات التشطيسيػػة لتػجاوؿ الأوراؽ الساليػػة فػػي سػػؽ العػػخاؽ لػػ24نػز السػػادة )
عمى الػسيط إبلاغ السدتثسخ في حالة تعحر تشفيح أوامػخ البيػع أو الذػخاء بالأسػعار والتػػاريا التػي حػجدىا فػي تفػاويس البيػع 

 أو الذخاء ( 
, إلا أف أفزػل مػغ الدػعخ السحػجد فػي الأمػخ اواف ىحا الشز لا يدسح لمػسيط أف يتجاوؿ لسرػمحة العسيػل إذا وجػج سػعخً    
ا بدػعخ معػيغ لا )يكػػف الدػعخ فػي التفػػيس محػجدً  أف /و( عمػى5نرت في السػادة ) 2007سات تجاوؿ الأوراؽ السالية تعمي

لمػسػيط أف يعسػل بأفزػل الأسػػعار  أجػاز( ويبػجو أف ىػحا الػشز 00يديػج عشػو فػي حالػة الذػخاء ولا يقػل عشػو فػي حالػػة البيػع 
مػخ السحػجد وىػحا ىػػ فػت الأنرت صخاحة عمى ذلػظ عشػجما عخّ نفديا  ( مغ التعميسات 11لرالح العسيل , كسا أف السادة )

زيػػادة التػػجاوؿ وتشذػػيط حخكػػة  إلػػىالتعامػػل فػػي أفزػػل الأسػػعار ؼيػػو مرػػمحة لمعسيػػل والدػػػؽ حيػػث يػػ دي  فّ ؛ لأالػػخأي الدػػميع
 الدػؽ . 

, فػي أمػخ التػجاوؿ االدػعخ محػجدً  تشفيح الرػفقة بأفزػل الأسػعار إذا كػافبو لع يدسح إلى الػسيط نّ لتذخيع السرخي فإا اإمّ    
, ولا خ عسلائيا في الحجود الرادرة بيا)تمتدـ الذخكة بتشفيح أوام 1992لدشة  95( مغ قانػف رقع 266ت السادة )حيث نرّ 

يجػػػز ليػػا أف تتجػػاوز ىػػحه الحػػجود عشػػج بيػػع أو شػػخاء أوراؽ ماليػػة ويحطػػخ عمييػػا تشفيػػح العسميػػات بأسػػعار أو كسيػػات تتجػػاوز 
 عسلاء بالديادة أو الشقراف ( . أوامخ ال

يجفعو في حالػة  خ الحي سػؼو الجقة الحج الأقرى لمدعا وعمى وجخ باف العسيل يعخؼ مقجمً ويتسيد ىحا الشػع مغ الأوام   
البيػع ثػع يجشبػو  كثسغ للأوراؽ السالية التػي يستمكيػا فػي حالػة أمػخ الأدنى لمدعخ الحي سػؼ يحرل عميو, والحج أمخ الذخاء

 ستػقعة .الغيخ ر الخدائخ إخصا
 سػػعخ الشػػػع مػػغ الأوامػػخ إلا إذا تصػػابق إف العسيػػل ؼيػػو لا يزػػسغ تشفيػػح ىػػحافػػا عػػغ عيػػػب ىػػحا الشػػػع مػػغ الأوامػػخ أمّػػ        

لا  وو قج يتصابق الدعخ الدائج في الدػؽ مع الدعخ السحجد في أمخ التجاوؿ لكشػ, كسا أنّ الدػؽ مع الدعخ السحجد في الأمخ
 فّ بالشدػبة لبػاقي الصمبػات لأ اً شمبات الذخاء أكثػخ مػغ عػخوض البيػع وقػج اسػتغخقتيا كميػا وكػاف شمػب العسيػل متػأخخ  فّ يشفح لأ

 .(26)سعخ الدػؽ مع الدعخ السحجد في ىحه الصمبات التي تشفح أولًا في حالة تصابق  الصمبات الػاردة أولا إلى الدػؽ ىي
 الفرع الثاني

 الأوامر بدعر الدوق 
بالدػعخ الدػائج فػي  أو شػخائياالأمخ بدعخ الدػؽ ىػ الأمخ الحي يرجره العسيل إلى الػسيط يصمب ؼيػو بيػع  ورقػة ماليػة    

و يجػػػب عمػػػى الػسػػػيط أف يشفػػػح الرػػػفقة بأفزػػػل لأنّػػػ ؛, ويصمػػػق عمػػػى ىػػػحا الشػػػػع مػػػغ الأوامػػػخ أوامػػػخ بأفزػػػل الأسػػػعارالدػػػػؽ 
 .(27)الأسعار الدائجة في الدػؽ 

ىػػحا الشػػػع مػػغ  , كسػػا أفّ (28)خ مػػغ أكثػػخ الأوامػػخ شػػيػعاً نطػػخا لسػػا تستػػاز بػػو مػػغ الدػػخعة وضػػساف التشفيػػح ىػػحه الأوامػػ وتعػػج   
غ الفخصػػة و يعتسػػج عمػػى خبػػخة الػسػػيط فػػي تحػػيّ نّػػأالتػػي يػلييػػا العسيػػل إلػػى الػسػػيط خاصػػة  الأوامػػخ يقػػػـ عمػػى درجػػة الثقػػة

ػر ورودىػػا إليػػو خذػػية الػسػػيط يقػػػـ بتشفيػػح ىػػحه الأوامػػخ فػػ, إلا إف بأفزػػل الأسػػعار وفػػي الػقػػت السشاسػػبالسشاسػػبة لمتشفيػػح 
 .(29)لة القانػنية لحلظ يصمق عمى ىحه الأوامخ بالأوامخ الفػرية تعخضو لمسداء



 م.م نوفل رحمن ملغيط الجبوريّ                                                                  أوامر التداول في سوق الأوراق المالية 
      

 

ا مػغ خػلاؿ وسػائل مّ دائج في الدػؽ إو يكػف في الغالب عمى عمع بالدعخ النّ إالعسيل عشج إعصاء مثل ىحه الأوامخ ف وإفّ    
و يبقػى نّػأ, إلا التي يكػف بحاجة إلييا كافة السعمػمات والبياناتب  لاؿ الػسيط الحي عميو إبلاغ العسيل مغ خ , وإمّاالإعلاـ

 لا يعمع بدعخ التشفيح إلا بعج إتساـ الرفقة وإخصاره بيا وعميو تقبل مخاشخىا .
فػػي تمػػظ المحطػػة مػػغ  روعمػػى الػسػػيط عشػػج صػػجور إليػػو مثػػل ىػػحه الأوامػػخ أف يبػػحؿ جيػػجه لغػػخض تحقيػػق أفزػػل الأسػػعا    

( مػغ التعميسػات التشطيسيػة لتػجاوؿ الأوراؽ الساليػة فػي سػػؽ العػخاؽ لػلأوراؽ الساليػة 19جتو السادة ), وىحا ما أكّ جمدة التجاوؿ
وأفزل الأسعار التي يػتسكغ الػسػيط مػغ تحؿيقيػا فػي تمػظ المحطػة مػغ  000حيث نرت ) يحجد التفػيس أفزل الأسعار 

 ( .00الجمدة 
ل الأسػعار عشػج تشفيػح حا الشز لع يحجد السعيار الحي تقاس بو درجة العشاية التي عمػى الػسػيط بػحليا لتحقيػق أفزػلكغ ى   

لػػع تتصػػخؽ إلػػى ىػػحه  2007ة تعميسػػات تػػجاوؿ الأوراؽ الساليػػة فػػي سػػػؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػة لدػػش , كسػػا أفّ ىػػحه الأوامػػخ
 . (30)حؿ أقرى درجات العشاية لتحقيق أفزل الأسعار عشج تشفيح ىحا الأمخ ا السذخع السرخي فقج ألدـ الػسيط ببأمّ , العشاية

أوامخ العسلاء بأفزػل شخيقػة  ا بالشدبة إلى السذخع الفخندي فيمدـ م دي خجمات الاستثسار بحؿ العشاية الكاؼية لتشفيحأمّ      
لسذػخع العخاقػي عشػج إصػجار قػانػف الأوراؽ وعميػو نػجعػ ا ,(31)مع الأخح بشطخ الاعتبػار الأسػعار الدػائجة فػي الدػػؽ  مسكشة

خح ىحه السدألة بعيغ الاعتبار وإلداـ الػسيط ببحؿ عشايػة الخجػل الحػخيز لتحقيػق أفزػل الأسػعار عشػج تشفيػح أالسالية الججيج 
 مثل ىكحا أوامخ .  

 الفرع الثالث
 الأوامر بدعر الافتتاح أو الإغلاق 

بالدعخ الحي تفتػتح بػو جمدػة  الرفقة الأمخ بدعخ الافتتاح ىػ الأمخ الحي يرجره العسيل إلى الػسيط ويصمب ؼيو تشفيح    
 . (32)التجاوؿ 

أمػػا الأمػػخ بدػػعخ الإغػػلاؽ أو الإقفػػاؿ ىػػػ الأمػػخ الرػػادر مػػغ العسيػػل إلػػى الػسػػيط ويصمػػب ؼيػػو تشفػػح عسميػػة شػػخاء أو بيػػع    
 .(33)بدعخ قخيب مغ سعخ الإقفاؿ 

 2004( مػػغ التعميسػػات التشطيسيػػة لتػػجاوؿ الأوراؽ الساليػػة فػػي سػػػؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػة  1/15فػػت السػػادة )وقػػج عخّ      
( مػػغ التعميسػػات  1/14فػػت السػػادة )سػػعخ الافتتػػاح ) ىػػػ أوؿ سػػعخ يشفػػح عمػػى أسػػيع شػػخكة معيشػػة فػػي جمدػػة التػػجاوؿ ( وعخّ 

 يع نفحت في جمدة التجاوؿ الأخيخة لديع شخكة ما ( .نفديا سعخ الإغلاؽ ) ىػ سعخ أخخ عسمية ب
ا بػو الكسيػات فػي نيايػة ا عمى أساس متػسط الأسعار مخجحًػؼ سعخ الإغلاؽ ) ىػ الدعخ محدػبً السذخع السرخي عخّ إف  

 (34)ئة ورقة (سل , عمى أف لا تقل الكسيات عغ ميػـ الع
لتحجيػج سػعخ الافتتػاح وىػي عبػارة  اً العػخاؽ لػلأوراؽ الساليػة معيػار ( مغ قػاعج التػجاوؿ الالكتخونػي فػي سػػؽ 5وحجدت السادة )

صػافي التغييػخ فػي سػعخ  –الكسية الستبؿية مغ الأسيع بعػج السصابقػة السحتسمػة  –عغ ) كسية الأسيع الستػفخة عشج كل سعخ 
 سعخ الديع ( . –الإقفاؿ عغ جمدة التجاوؿ السدتسخ الدابقة 

تحجيج سعخ الإغلاؽ )يقػػـ نطػاـ التػجاوؿ الآلػي بعػج انتيػاء جمدػة التػجاوؿ ل اً ج نفديا معيار ( مغ القػاع20جدت السادة )حو    
 السدتسخة باحتداب سعخ الإغلاؽ ىػ الػسط السخجح لجسيع التعاملات التي تست ذلظ اليػـ (

انخفػػاض  ء أو بتػقػػعا مػػا تكػػػف مختبصػػة بتػقػػع ارتفػػاع الأسػػعار ؼيرػػجر الأمػػخ بالذػػخاوفػػي الأوامػػخ بدػػعخ الافتتػػاح غالبًػػ   
إذا ارتفػع الدػعخ  ومػغ ثػعّ , , ومغ ثع عمى الػسيط أف يشفح الرفقة بالدعخ الػحي تفتػتح بػو الجمدػةالأسعار ؼيرجر أمخ البيع
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, وكػػػحلظ الأمػػػخ بدػػػعخ (35)أو انخفػػػس ؼيجػػػب عميػػػو أف يستشػػػع عػػػغ التشفيػػػح وإخصػػػار العسيػػػل بػػػحلظ وفػػػي أسػػػخع وقػػػت مسكػػػغ 
, ة يرجروف أوامخ الذػخاءمات التغيخ بالأسعار فعشجما يتػقعػف ارتفاع أسعار الجمدة القادالإغلاؽ فيي أيزا مختبصة بتػقع

 ويرجروف أوامخ البيع عشجما يتػقعػف ىبػ  الأسعار في الجمدة التالية .  
لا سػػيسا واف ىػػحا الشػػػع مػػغ الأوامػػخ لا يتعامػػل بيػػا إلا فئػػة قميمػػة مػػغ الستعػػامميغ الػػحي يجػػجوف فػػغ التعامػػل فػػي البػرصػػة    

 .(37), واف ىحه الأوامخ تكػف يػمية أي تشتيي صلاحيتيا بانتياء يػـ التجاوؿ 36السزاربػف مشيع
 الفرع الرابع

 الأوامر التقديرية
حدػب بالأمخ التقجيخي ىػ الأمخ الحي يرجره العسيل إلػى الػسػيط فػي سػػؽ الأوراؽ الساليػة ويتػخؾ لػو ؼيػو تشفيػح الرػفقة    

مصمقػة لمػسػيط مػغ  أيزػا تكػػف  فمسكػغ أفقػط بػل  مػغ حيػث الدػعخلػيذ  الدػمصة قػج تكػػف مصمقػة حهتقجيخه الذخري , وىػ
, أو يحجد العسيل في الأمخ نػع الأوراؽ السالية ويتخؾ تحجيج الدعخ ووقت التشفيح إلػى ػع الأوراؽ السالية ووقت التشفيححيث ن

 . (38)الػسيط بحدب ما يخاه مشاسبا 
, وعمػى الػخغع خه بالػسػصاء الػحيغ يتعػاممػف معيػعليػع ثقػة كبيػ غويقترخ إصجار ىحا الشػع مػغ الأوامػخ عمػى العسػلاء الػحي   

الشػع مغ الأوامخ تكػف عمى قجر كبيخ مغ السخونة لمػسػيط فػي اغتشػاـ الفخصػة السشاسػبة لتشفيػح الرػفقة , إلا أف ا ىح مغ أفّ 
, بالإضافة إلػى رغبػتيع بالسحافطػة عمػى ثقػة العسػلاء وامخ وذلظ لتخػفيع مغ السد وليةلأالػسصاء لا يقبمػف بيحا الشػع مغ ا

 .    (39)لكي لا تتع خدارتيع إذا أتت الشتائج سمبية 
تحبػػػحب شػػجيج فػػي أرصػػػجة لأنيػػا قػػػج تػػ دي إلػػى  ؛ف لإصػػػجار ىػػحا الشػػػع مػػػغ الأوامػػخ و العسػػلاء أنفدػػيع نػػػادرا مػػا يمجػػ فّ إ    

جيغ عػػغ سػػػؽ الأوراؽ يػػومػػغ ثػػع يرػػعب معخفػػة مخاكػػدىع الساليػػة وخاصػػة عشػػجما يكػػػف العسػػلاء بع ,الػسػػصاء حدػػاباتيع لػػجى
العسيػل التفػػيس الػحي يرػجره  فّ العخاقػي ىػحا الشػػع مػغ الأوامػخ لأ د التذػخيعه الأسباب التي تقجـ ذكخىػا لػع يجػوليح, السالية

, وتاريخػوع أو شػخاء( وعػجد الأوراؽ الساليػة وسػعخ التشفيػح سػع الػرقػة الساليػة ونػػع العسميػة )بيػإلى الػسيط يجب أف يتزػسغ ا
 .  (40) ومجتو ووقت سخياف الأمخ

خ عميػو تشفيػح سػيط أف يمتػدـ بػأوامخ العسػلاء ويحطػالسذخع السرخي لع يأخح بيػحا الشػػع مػغ الأوامػخ لأنػو أوجػب عمػى الػ و    
 .(41)راف العسميات بكسيات أو أسعار تتجاوز أوامخ العسلاء بالديادة أو الشق

, أمػخ التشفيػح الفػػري أو خ السحػجدة لدػعخ التشفيػح مػغ أىسيػاولا بج مغ الإشارة أخيخا إلى أف ىشػاؾ أوامػخ مذػتقة مػغ الأوامػ   
يشفػح ا مّػإوالأمخ السصمػب تشفيحه كميا وإلا لا يشفح وىحا الأمخ  ,لاغياَ  أعُجّ الإلغاء وىحا الأمخ يجب تشفيحه فػرا مغ الػسيط وإلا 

وىػػحا الشػػػع مػػغ الأوامػػخ ترػػجر غالبػػا مػػغ  العسيػػل الػػحي يدػػعى إلػػى الاسػػتحػاذ عمػػى إدارة الذػػخكة  (42)لا يشفػػح  وإمّػػابأكسمػػو 
 السدتيجفة .

 المطلب الثاني                                                     
 أنواع أوامر التداول من حيث المدة 

أوامػخ محػجدة السػجة لتي يحجدىا العسيل إلى الػسيط في سػؽ الأوراؽ السالية إلى تتشػع أوامخ التجاوؿ مغ حيث السجة ا      
فػخعيغ نتشػاوؿ فػي الفػخع فػي , وىػحا مػا سػشتشاولو الػدمغ ىػػ السعيػار الأسػاس لمتشفيػح, وىحه الأوامػخ يكػػف فييػا وأوامخ مفتػحة

 الأوؿ الأوامخ السحجدة وفي الفخع الثاني الأوامخ السفتػحة . 
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 الفرع الأول 

 الأوامر محددة المدة 
إلػى  وأشػارت, ى الػسػيط تشفيػح ىػحا الأمػخ خلاليػاالأمخ محجد السجة ىػ الأمخ الحي يحجد ؼيو العسيل مجة معيشة يجب عمػ   

نرػت  فقػج( 18فػي السػادة ) 2007ىحا الشػػع مػغ الأوامػخ تعميسػات التػجاوؿ الالكتخونػي لدػػؽ العػخاؽ لػلأوراؽ الساليػة لدػشة 
) يسكػػغ لمستعػػامميغ أف يػػجخمػا فتػػخة معيشػػة مػغ الػقػػت يكػػػف الأمػػخ فييػػا سػػاري السفعػػؿ حتػػى نيايػػة تمػػظ الفتػػخة , ويػػػفخ  عمػى

 ( . 00نطاـ التجاوؿ الآلي آليات لزساف عجـ تجاوز القيػد الدمشية للأوامخ 
بعػج  ت, أما إذا صػجر ؼيوالحي صجرت تيي بانتياء يػـ العسل تش اوىحه الأوامخ قج تكػف محجدة ليػـ واحج فاف صلاحيتي    

 .(43)شتيي بشياية يػـ العسل التالي حتى ولػ تخمل ىحه الفتخة إجازة رسسية ا تنياية يػـ التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية فاني
 ومػغ ثػعّ  , أوامخ محجدة بيػـ واحج تعجالذخاء  ـسحجدة الرادرة مغ العسيل إلى الػسيط سػاء بالبيع أالغيخ كسا أف الأوامخ  

 يجب عمى الػسيط تشفيحىا في أوؿ جمدة تجاوؿ .
جشػػب العسيػػل التغيػخات التػػي تحػػجث فػي الدػػػؽ بسػػا لػػ كانػػت الأوامػػخ محػػجدة ا تمػا يسيػػد ىػػحا الشػػع مػػغ الأوامػػخ بأنيػ فّ إو     

غ لحطػػة لسػػجة شػيمػػة لأف ضػػخوؼ سػػػؽ الأوراؽ الساليػػة وضػػخوؼ الذػػخكات السدػػاىسة السجرجػػة ؼيػػو تكػػػف عخضػػة لمتغيػػخ بػػي
 وأخخى وبالتالي ما قج يكػف ملائسا لمعسيل في يػـ معيغ قج لا يكػف ملائسا لو في اليػـ التالي .

ؼيػو عمػى سػبيل السثػاؿ إذا صػجر  لاحيتو بانتياء الأسبػع الحي صجرتشتيي صفلسجة أسبػع  اً وقج يكػف أمخ التجاوؿ محجد   
ؼيػو  يشتيػي بشيايػة الذػيخ الػحي صػجربذيخ ومػغ ثػع  ا, وقج يكػف محجدً  (44)ا ليػـ الخسيذل ساريً طالأمخ يػـ الاثشيغ فانو ي

سألػفة بالإضافة إلى أنيػا معقػجة لػحلظ لا الذائعة وغيخ الغيخ  ىحه الأوامخ السحجدة بأسبػع أو شيخ مغ الأوامخ  تًعجّ و , (45)
لأوامػخ يػقػع العسيػل عمػى تعيػج بأنػو الشػػع مػغ ا , واف الػسيط الحي يتمقى ىػحاوامخيخغب الػسصاء التعامل عمى وفق ىكحا أ

  .(46)سد ولية التي تتختب عمى ىحه الأوامخ اليتحسل نتائج ذلظ لكي يجشب نفدو 
 الفرع الثاني                                                       

 الأوامر المفتوحة 
, حيػث ح صػفقة معيشػة دوف تحجيػج مػجة لػحلظيأمخه ؼيػو تشفيػالأوامخ السفتػحة ىي الأوامخ الرادرة مغ العسيل إلى الػسيط    

 . (47)العسيل  يمػيو الػسيط أو   يشفحهيبقى ىحا الأمخ ساري السفعػؿ إلى أف 
سحػجدة السػجة لا الغيػخ  , ففػي الأوامػخ سحػجدة السػجةالغيػخ  وىشا يجب عجـ الخمط بيغ الأوامخ السفتػحة وبػيغ الأوامػخ       

 ؛ بػػاليػـ نفدػػويمتػػدـ الػسػػيط بتشفيػػح الأمػػخ  , ومػػغ ثػػعّ فييػػاالسػػجة التػػي يجػػب عمػػى الػسػػيط تشفيػػح الأمػػخ يكػػػف ىشػػاؾ اتفػػاؽ عمػػى 
 اً , أمػا بالشدػبة إلػى الأمػخ السفتػػح فيػػ الأمػخ الػحي يػشز صػخاحة عمػى أف الأمػخ يبقػى مفتػحػليػػـ واحػج انافػحً  اأمػخً  يعػجلأنو 

عمػى أف  جػخت, لكغ العػادة الػسيط مغ أخخى التأكج مغ تشفيح الأمخ, ويجب ىشا عمى العسيل مغ فتخة إلى لسجة غيخ محجدة
إلى أخخى يقػـ بإرساؿ خصاب بخيجي لعشػاف العسيل ي كج ؼيو لمعسيل أف الأمخ مازاؿ قائسػا ويصمػب مشػو أف  مجةالػسيط مغ 
مػػى ع بػػالخد ؼيجػػب عولػػع يقػػ ابيً سػػم اا إذا اتخػػح مػقفًػػا أمّػػ, فػػإذا رد العسيػػل بالإيجػػاب يطػػل الأمػػخ سػػاريمػػجة معيشػػة فػػييػػخد عميػػو 

 .(48)مجة معيشة  في, وعادة ما يشز في الخصاب باف الأمخ يعج ممػيا في حالة عجـ الخد الػسيط التػقف عغ تشفيح الأمخ
 فػيوأخػخى مسػا يػ ثخ  مػجة, وتغيػخ السعمػمػات بػيغ لمشدػياف و بأنو غالبا مػا يكػػف عخضػةوىحا الشػع مغ الأوامخ ي خح عمي   

 مػقف العسيل مغ الأمخ لحلظ يجب عمى الػسيط إخصار العسيل بالسعمػمات الستججدة .
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غ حػق الػسػيط السصالبػة بػالتعػيس العسيػل فػي أي وقػت قبػل التشفيػح ولا يكػػف مػ ىحه الأوامخ تكػف قابمة للإلغاء مػغ فّ إو    
 شبيعة ىحه الأوامخ قابمة للإلغاء .  فّ لأ
إلػػى لدػػػؽ الأوراؽ الساليػػة العخاقػػي أو تعميسػػات التػػجاوؿ فػػي سػػػؽ الأوراؽ الساليػػة مػػا يذػػيخ  ولػػع نجػػج فػػي القػػانػف الس قػػت   

 لع نجج ؼيو ما يذيخ إلى ذلظ .   1992لدشة  95قانػف رأس الساؿ السرخي رقع  , كسا أفّ الأخح بيحا الشػع مغ الأوامخ
دػعخ خػلاؿ فتػػخة ووقػت التشفيػػح ىسػا الأمػخ السحػػجد لمخ مػػغ الأوامػخ تجسػع بػػيغ سػع امػغ الإشػارة إلػػى أف ىشػاؾ نػعًػ جّ ولا بُػ    

, والأمخ السفتػح في حػجود سػعخ ؿ مجة محجدهمعيشة فييا يقػـ العسيل بتحجيج الدعخ الحي يجب عمى الػسيط التشفيح بو وخلا
 معيغ وؼيو يقػـ العسيل بتحجيج الدعخ الحي يجب التشفيح بو ولسجة مفتػحة .  

ؼيسػا  مػغ التقدػيسات السذػار ليػا  أىسيػةىشاؾ تقديسات أخخى لأنػاع أوامخ التجاوؿ تكػف أقل  فّ أ ف نذيخ إلىأوأخيخا نػد    
, مشيػػا أنػػػاع أوامػػخ التػػجاوؿ مػػغ حيػػث الكسيػػة حيػػث تقدػػع أوامػػخ التػػجاوؿ إلػػى أوامػػخ ػرصػػاتفػػي أغمػػب الب تقػػجـ وغيػػخ معخوفػػة

وحػجة التػجاوؿ  معػخوؼ فػي بػرصػة نيػيػػرؾ حيػث حػجدت يعبالػحجات الرغيخة وأوامخ بالػحجات الكبيخة وىحا الشػع مغ التقد
دػسى أوامػخ وفػق بيػع أوراؽ ماليػة بػحػجة التػجاوؿ ت ( فالعسيػل الػحي يصمػب شػخاء أو 200,  100بسائة سيع ومزػاعفاتيا ) 

التقدػيع ىػػ قػل مػغ وحػجة التػجاوؿ , وأىسيػة أأمػخ سػيع يدػسى  100ء أو بيع أقػل مػغ وحجة التجاوؿ والعسيل الحي يصمب شخا
 أف ىشاؾ وسصاء مختريغ بالرفقات الكبيخة ووسػصاء مخترػيغ بالرػفقات الرػغيخة , كسػا أف العسػلػة تختمػف حيػث تكػػف 

 ة , , وىػػحا التقدػػيع  غيػػخ معػػخوؼ فػػي سػػػؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػة ولػػيذ لػػو أىسيػػ(49)اكبػػخ فػػي الرػػفقات الرػػغيخة  ندػػبتيا
ػسيط واحج كسا أف العسػلة واحجة في جسيع الرفقات لكغ يذتخ  مػافقة السجيخ لا يشفحىاجسيع الرفقات يسكغ أف  إفّ  حيث

, كسػا أف السذػخع السرػخي لػع يعػخؼ ىػحا الشػػع خسدػسائة مميػػف ديشػارالتشفيحي عمى الرفقات التػي تتجػاوز ؾيستيػا الدػػؾية 
أو مػا آلاؼ جشيػة جػاوز ؾيستيػا عذػخة بؿيسػة العسػلػة حدػب كسيػة الرػفقة فالرػفقة التػي لا تت  ؽ كاف قػج فػخّ ف إمغ التقديع و 

لف بالشدػػبة لرػػفقة بالشدػػبة للأسػػيع واثشػػيغ بػػالألػػف مػػغ ؾيسػػة افػػي الأ يعادليػػا بالعسمػػة الأجشبيػػة يكػػػف الحػػج الأقرػػى خسدػػة
 . (50)ما تجاوز ىحه الرفقة فالعسػلة تخزع لمسفاوضات بيغ العسيل وشخكة الدسدخة  , أمّاللأوراؽ السالية الأخخى 

 المبحث الثالث                                                    
 تنفيذ أوامر التداول 

ىػحه السخحمػة فػي غايػة تعػج تشفيح أوامػخ التػجاوؿ ىػي مخحمػة تاليػة لسخحمػة صػجور الأمػخ مػغ العسيػل إلػى الػسػيط , و  فّ إ     
سمية التجاوؿ وانتقاؿ ممكية الأوراؽ الساليػة مػغ حدػاب البػائع قانػنية ميسة تتسثل بتدػية ع آثارالأىسية لسا يتختب عمييا مغ 

 إلى حداب السذتخي .
ف أسػػاليب تشفيػػح أوامػػخ التػػجاوؿ مػػغ الػسػػيط مػػخ بسخاحػػل تصػػػر تجريجيػػة يتبعيػػا الػسػػيط وحدػػب القػاعػػج والتعميسػػات إو        

سػؽ إلى أخخ وبحدب تصػر ىحا الدػػؽ .  , وىحه القػاعج تختمف مغلدػؽ الحي تجخي بو عسمية التجاوؿالسعسػؿ بيا في ا
ىػحه الأوامػػخ أولا والأثػػخ الػحي يتختػػب عمييػػا تشفػػح بيػػا  وعميػو فػػاف دراسػػة ىػحا السػضػػػع يتصمػػب الػقػػؼ عمػػى الأسػػاليب التػي 

مبػيغ نتشػاوؿ فػي شقدػع ىػحا السبحػث إلػى مصس, لػحا كيػة الأوراؽ الساليػة محػل التػجاوؿبػجػب تدػية العسمية ومػغ ثػع انتقػاؿ مم
 تشفيح أوامخ التجاوؿ . آثارالسصمب الأوؿ أساليب تشفيح أوامخ التجاوؿ وفي السصمب الثاني 

 المطلب الأول 
 أساليب تنفيذ أوامر التداول

ا فقًػػـ بتشفيػحىا و أف يقػ الذػخاء فعميػو ـىحا الأمخ بػالبيع أكاف أى الػسيط السالي أمخ التجاوؿ مغ العسيل سػاء بعج أف يتمقّ     
متعػػػجدة  وتشفيػػػحىا الأسػػػاليب التػػػي اتبعػػػت لعػػػخض أوامػػػخ التػػػجاوؿ فّ , وإالدػػػػؽ الػػػحي تجػػػخي بػػػو العسميػػػة فػػػي للأسػػػمػب الستبػػػع
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مػغ خػلاؿ التخرػز  ةبثلاثػ ةشتشاوؿ أىػع ىػحه الأسػاليب والستسثمػسػ , وىشػاا مػا ىػػ حػجيثومتشػعػة مشيػا مػا ىػػ تقميػجي ومشيػ
الفػخع الأوؿ لأسػمػب السشػاداة والفػخع الثػاني لأسػمػب لػحػات العػخض والفػخع الثالػث لأسػمػب العػخض  , مدػتقل فػخعلكل مشيا 

 الالكتخوني .  
 الفرع الأول

 أسلوب المناداة 
بسػجبػو يقػػـ الػسػيط بعػخض , التػجاوؿ فػي سػػؽ الأوراؽ الساليػة أسمػب السشاداة مغ الأساليب التقميجيػة لعػخض أوامػخ يعج   

حػج أ, وإذا تقػجـ لكػي يدػسعو الػسػصاء الآخػخيغ (51)إليػو مػغ العسيػل بالسشػاداة برػػت مختفػع فػي قاعػة التػجاوؿالأمخ الرادر 
 . (52)بالسداد العمشي  , وىحا الأسمػب أشبوتساـ الرفقةالػسصاء السػجػديغ بالقاعة يجخي بيشيسا التفاوض لإ

ومػػع زيػػادة كسيػػات عػػخض الأوراؽ الساليػػة وشمبػػات الذػػخاء تصػػػر ىػػحا الأسػػمػب بعػػس الذػػيء  فػػاختز بعسػػل السشػػاداة    
عخض بيع أو شمب شػخاء أف يتقػجـ بػو إلػى ىػحا السػضػف لكػي ى , ومغ ثع عمى الػسيط الحي لجيوػؽ مػضف مختز في الد

يجػػخي التفػػاوض بػػيغ الػسػػصاء إلػػى أف يدػػتقخوا عمػػى الدػػعخ  يقػػػـ بػػالإعلاف عشػػو وإذا تقػػجـ وسػػيط أخػػخ لتمبيػػة ىػػحا الإعػػلاف
 السشاسب . 

ىحا الأسمػب لعخض أوامخ التجاوؿ ضيخ في البػرصات القجيسة عشج أوؿ نذأتيا وفي وقت كانت بو الأوراؽ السالية  إفّ      
الأوراؽ الساليػػػة  يػػادة عػػػجد, وبعػػػج التصػػػر الػػػحي حرػػل فػػػي أسػػػاؽ الأوراؽ الساليػػػة بد ة معػػجودةمػػػقميمػػة وعػػػجد الرػػفقات السبخ 

زيػادة حجػع الرػفقات السبخمػة أصػبح ىػحا الأسػمػب لا يمبػي حاجػة مغ ثػع زيادة عجد الذخكات السجرجة و  يجةالستجاولة ؼيو نت
ـ مػع التصػػر لتشفيػح الأوامػخ بالذػكل الػحي يػتلاءى إلػى البحػث عػغ أسػاليب أخػخى التعاملات التي تجخي في الأسػاؽ مسا أدّ 

 . (53)الحاصل في تجاوؿ الأوراؽ السالية 
, كسػا حخيػة الكاؼيػة بالتفػاوض عمػى الدػعخف ليحا الأسمػب بعػس السدايػا مشيػا تسػشح الػسػيط الإوعمى الخغع مغ ذلظ ف      
عار بدػػبب غ الػسػػيط مػػغ الحرػػػؿ عمػػى أفزػػل الأسػػسكّػػيػػا تُ , كسػػا أنّ عػػجوؿ عػػغ العػػخض الدػػابق قبػػل تشفيػػحهلػػو الحخيػػة بال أفّ 

 .  (54)زيادة التشافذ بيغ الػسصاء عمى الأوراؽ السالية السعخوضة ؼيختار أفزل ىحه العخوض 
 الفرع الثاني 

 أسلوب لوحات العرض 
خ بالكتابػة الأوامػ تُعخض بسػجبوو ىحا الأسمػب مغ الأساليب الحجيثة لعخض أوامخ التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية  يعج    

, ؼبعج أف يتمقى الػسيط أوامخ التجاوؿ يقػـ بكتابتيا عمى بصاقات خاصة ومغ ثع يقػـ بتدميسيا لحلظعمى لػحات مخررة 
إلػػى مػضػػف مخػػتز فػػي الدػػػؽ قبػػل افتتػػاح جمدػػة التػػجاوؿ بسػػجة كاؼيػػة لكػػي يقػػػـ السػضػػف بتػػجويشيا عمػػى لػحػػات العػػخض 

 .  (55)الدػؽ بالذكل الحي تطيخ بو ىحه الأوامخ عمى جسيع لػحات العخض السشتذخة في 
مػغ حيػث نػػع الأوراؽ  متعجدة سػاء مغ حيث الدعخ أـوتشطع لػحات العخض ىحه عمى شكل ججوؿ مقدع عمى أقداـ      

, وبعػػج ذلػػظ يشفػػح الأمػػخ حدػػب تختيػػب الأوامػػخ فػػي الدػػجل وتعقػػج سجرجػػة فػػي الدػػػؽ الذػػخكات الالساليػػة الستجاولػػة العائػػجة إلػػى 
الدػػعخ السعػػخوض لمذػػخاء يدػػاوي الدػػعخ السعمػػغ لمبيػػع عمػػى المػحػػة أو يتجػػاوزه أو كػػاف الرػػفقة متػػى تدػػاوت الكسيػػات وكػػاف 

مجيػب إلػى نيايػة جمدػة  مػغ دوف ا الأوامػخ التػي تبقػى , أمّػالدػعخ السعمػغ لمذػخاء أو يقػل عشػو الدعخ السعخوض لمبيع يداوي 
تعاقػجيغ تػجويشيا فػي بصاقػات خاصػة عػجت , وإذا تسػت الرػفقة يجػب عمػى السقفػاؿأسػعار إأسعارىا السعمشة تعػج  فّ إالتجاوؿ ف
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لتػػجويغ الأسػعار عمػػى  اً , وىػحه البصاقػػات تتخػح أساسػإلػى مػضػػف مخػتز بعػج التػؾيػػع عمييػاليػحا الغػخض ويدػػمسيا السذػتخي 
 . (56)لػحات العخض في الججاوؿ الخسسية السخررة لحلظ 

 19/4/2009ػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لغاية ىحا الأسمػب مغ أساليب عخض أوامخ التجاوؿ كاف يعسل بو في س وإفّ       
وعشػػجما كػػاف سػػػؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػة يعتسػػج أسػػمػب , (57)وفػػي ىػػحا التػػاريا تػػع التحػػػؿ إلػػى أسػػمػب التػػجاوؿ الالكتخونػػي 

يػػا الساليػػة السػػخاد بيعيػػا أو عمييػػا إعػػلاف أوراق لػػتعمغلػحػػات العػػخض يخرػػز لػحػػة أو أكثػػخ لكػػل شػػخكة مجرجػػة فػػي الدػػػؽ 
ا أف يتعػػحر التشفيػح بدػػبب عػجـ وجػػػد عػخوض أو شمبػػات متصابقػة مػػع العػػخوض مّػإ, وبعػػج الإعػلاف عمػػى ىػحه المػحػػة شػخاؤىا

أو شمبػػات مصابقػػة لمعػػخوض والصمبػػات السعمػػغ عشيػػا , وإذا  اعخوضًػػ يػػتع تشفيػػح الرػػفقة إذا وجػػجت وإمّػػا أفمشػػة والصمبػػات السع
عخوض البيع مع شمبػات الذػخاء  تا إذا تصابق, أمّ (58)يط إبلاغ العسيل بحلظ السجة السحجدة يجب عمى الػس فيتعحر التشفيح 

قػػج إلػػى , وتدػػميع الع(59), ومػػغ ثػػع إبػػخاـ عقػػج القاعػػةسػػيط السذػػتخي تدػػجيل العقػػج عمػػى كذػػفيقػع عمػػى عػػاتق وسػػيط البػػائع وو 
وإعصػاء  لاحتفػا  بشدػخة لجيػوسيط السذػتخي وا, وعمى وسيط البائع تدميع ندخة مغ العقج إلى و مخاقب المػحة مغ أجل ختسو
 ندختيغ إلى مػضف الدػؽ .

 الفرع الثالث 
 أسلوب العرض الالكتروني 

 إحػجى, بل في مجاؿ تجاوؿ الأوراؽ السالية اكبيخً  انػعية  وتصػرً  ةتخنيت نقمشة الانااؽ السالية بػسيعج نطاـ تجاوؿ الأور      
عػغ أوامػخ التػجاوؿ  الػسػيط  يشفػح ,  ؼبسػجػب ىػحا الأسػمػب التكشػلػجيػاائل الػحي يذػيجه قصػاع العلامات البارزة والتصػر الي

حاسػػػب الآلػػي يقػػػـ الػسػػيط بعػػج تمقػػي أوامػػخ التػػجاوؿ بتدػػجيميا الكتخونيػػاً فتطيػػخ عمػػى شاشػػات الؼ, شخيػػق الحاسػػػب الآلػػي
ومػغ ثػع تدػجل الرػفقة  , ثع يقػـ الحاسػب الآلي بعج ذلػظ بتػصػيل العػخوض بالصمبػات التػي تصابقيػاالسشتذخة داخل الدػؽ 

 بعج إتساميا وتعخض عمى لػحات العخض الالكتخونية .
ا عغ كيؽية تحجيج الدعخ في ىحه الحالة فاف الحاسػب  الآلػي عشػج افتتػاح الجمدػة يختػار الدػعخ الػحي تتلاقػى عشػجه مّ أ     

, ثػػع يقػػػـ الحاسػػػب بػػإجخاء عسميػػة جسػػع تكػػخاري )مدايػػجة الساليػػة مػػع أعمػػى سػػعخ ليػػحا العػػخض أعمػػى كسيػػة عػػخض لػػلأوراؽ
, ودور الػسػػيط ىشػػا يشحرػػخ بسػػج الدػػػؽ بػػأقخاص حػػجأدوف تػػجخل  مػػغ ػب( فتتلاقػػى العػػخوض مػػع الصمبػػاتالحاسػػ بػسػػاشة

نقػػػل السمكيػػػة باسػػػع السذػػػػتخي بعػػػج العسميػػػة لاسػػػتخخاج شػػػيادة  فػريًػػػاتحتػػػػي عمػػػى أسػػػساء العسػػػلاء )كػػػػد( لكػػػي يػػػتع تخجستػػػو 
 . (60)يجالجج

 ىُجِػختحجث أساليب عخض أوامػخ التػجاوؿ , وىػػ الدػائج حاليػا فػي أسػػاؽ الأوراؽ الساليػة بعػج أف أ ويعج ىحا الأسمػب     
سػػخعة فػي إجػػخاء عسميػػة التػػجاوؿ إذا مػا قػػػرف بالأسػػاليب الأخػػخى وذلػػظ لسػا يستػػاز بػػو ىػػحا الأسػمػب  مػػغ  ,الأسػاليب الأخػػخى 
, كسا يػفخ درجة عالية مػغ الأمػاف لمعسيػل بحسايػة الرػفقات التػي يجخييػا ميات واقل تكمفةنة في تدػية العسوكػنو أكثخ مخو 

الأساليب الأخخى غيخ مججية مع ىػحه  جعمتزيادة كسيات التجاوؿ في الأسػاؽ يػميا فزلا عغ أفّ , مةمغ الإخصار السحتس
 .    (61)وبخسػـ مشخفزة كافة الديادة واف أسمػب الحاسػب الآلي ىػ الأسمػب الػحيج الحي يزسغ تشفيح ىحه العسميات 

لغي العسل بأسمػب لػحات العخض بسػجب تعميسػات أُ العسل بيحا الأسمػب في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية بعج أف  أوبج    
 2009, إلا أف نطػاـ التػجاوؿ الالكتخونػي لػع يصبػق إلا فػي عػاـ التي أخحت بالتجاوؿ الالكتخوني 2007الأوراؽ لدشة  تجاوؿ
ى إلػى تػأخيخ تصبيػق ىػحا لسا يحتاجػو ىػحا الشطػاـ مػغ أجيػده متصػػرة وكػادر متخرػز والاسػتعانة بخبػخات خارجيػة أدّ وذلظ 
بدػػبب زيػػادة حجػػع  1994اخػػح بأسػػمػب التػػجاوؿ الالكتخونػػي فػػي عػػاـ وفػػي مرػػخ  ,فػػي سػػػؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػةالشطػػاـ 
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, كسػػا يجػػخي تػػجاوؿ الأوراؽ الساليػػة فػػي فخندػػا بأسػػمػب الحاسػػػب الآلػػي وؿ التػػي تجػػخي فػػي البػرصػػة السرػػخيةعسميػػات التػػجا
 . AMF (62)ويخزع لخقابة لجشة سػؽ الساؿ   CACوفق نطاـ مخكدي الكتخوني يعخؼ باسع عمى 

وعشجما يتمقى الػسيط أمخ التجاوؿ فعميو إدخاؿ ىحا الأمخ مباشخة إلػى نطػاـ التػجاوؿ وفقػا لأسػبؿية تمقػي ىػحه الأوامػخ فػي     
, وفػي حالػة الذػخاء ة قبػل الإدخػاؿ فػي حالػة أمػخ البيػع, والتأكج مػغ كفايػة رصػيج العسيػل مػغ الأوراؽ الساليػ(63)حالة تعجدىا 

, وفػػي التذػػخيع السرػػخي يرػػجر أمػػخ (64)قبػػل تشفيػػح العسميػػة  لسرػػمحتو ة السذػػتخاة ؽ الساليػػيمتػػدـ السذػػتخي بتدػػجيج ؾيسػػة الأورا
شػػخكة الإيػػجاع  هوفػػق نطػػاـ تعػػج عمػػى (65)الذػخاء أو البيػػع مػػغ العسيػػل أو نائبػػو القػػانػني بتػؾيعػػو أو باسػػتخجاـ البصاقػػة الس مشػػة

تبػادر إلػى إخصػار أمػيغ الحفػظ  أف اسػتلاـ أمػخ الذػخاء, وعمػى شػخكة الػسػاشة عشػج سػؽ السػاؿ ـيأةوالقيج السخكدي وتعتسجه 
يقػػـ بتدػجيل  ي الأمػخ مػع البيانػات السدػجمة لػجي, وبعج التأكج مػغ البيانػات الػػاردة فػي يجيخ حدابات العسيل بيحا الأمخالح

ة مػغ أمػيغ الحفػظ , وفي حالة أمخ البيع تصمب شخكة الػسػاشت الأوراؽ السالية السػجػدة لجيو الأمخ عمى نطاـ إدارة حدابا
 . (66) دارة حدابات الأوراؽ السالية لجيوحجد الأوراؽ السالية السخاد بيعيا وتدجيل أمخ البيع عمى نطاـ إ

, وىػػػحا سػػ مغ التػػػي اعتسػػػجىا السذػػخع السرػػػخي والذػػخاء باسػػػتخجاـ بصاقػػػة ال كسػػا يدػػػتصيع العسيػػػل أف يرػػجر أمػػػخ البيػػػع      
وعميػػو نػػخى أف نػػجعػ  ,سدػػاىسيغ ويخمػػق الثقػػة والأمػػاف لػػجى الستعػػامميغ فػػي الدػػػؽ الإجػػخاء يسشػػع حػػالات التلاعػػب بأرصػػجة ال

 السذخع العخاقي عشج إصجار قانػف الأوراؽ السالية الججيج باف يأخح ببصاقة الس مغ . 
 المطلب الثاني                                                    

 تنفيذ أوامر التداول  آثار 
كانت أوامخ بيع أـ أوامخ شخاء تجخي عسمية السقاصة والتدػية عمى أبعج ؾياـ الػسيط بتشفيح أوامخ التجاوؿ سػاء        

التي  قل ممكية الأوراؽ الساليةتش, وبعج إجخاء السقاصة والتدػية تما بيغ الستعامميغ  في الدػؽ  فيتشفح الأوراؽ السالية التي 
, لحا سشتشاوؿ ىحا السصمب مغ خلاؿ فخعيغ نتشاوؿ حداب البائع إلى حداب السذتخي مغ  عمييا السقاصة والتدػية أجخيت

 في الفخع الأوؿ إجخاء السقاصة والتدػية وفي الثاني انتقاؿ ممكية الأوراؽ السالية .       
 الفرع الأول 

 إجراء المقاصة والتدوية 
عسمية السقاصة تدػية ومغ ثع الإجخاءات الستبعة لوالأف نحجد مفيػـ إجخاء السقاصة  تعخؼ عمى ىحا السػضػع لابجّ ل  

 والتدػية وىحا سشتشاولو في فقختيغ 
 أولًا : مفيػـ السقاصة والتدػية 

اؿ تعج عسمية السقاصة والتدػية مغ أىع العسميات التي تجخي في سػؽ الأوراؽ السالية فيي ذات تأثيخ ممحػ  وفعّ      
, ثع أصبح بعج ذلظ تتع مغ ية كانت تتع بيغ البائع والسذتخي التعاملات في الأوراؽ السالف إ, حيث عمى زيادة كفاءة الدػؽ 

وىحا ما أدى إلى ضيػر أخصاء  وتدػيتيا خلاؿ وسصاء مالييغ حيث يقػـ الػسصاء بإدخاؿ أوامخ التجاوؿ وتشفيح الرفقة
خترة بالسقاصة والتدػية تدسى مخاكد أو ت جيات منذئأُ , لحلظ مجخيات التعامل بالأوراؽ الساليةانعكدت سمباً عمى 

جخاء السقاصة والتدػية وتبديط عسميات التعامل في الأوراؽ إشخكات السقاصة والتدػية تيجؼ إلى إثبات كفاءة أكبخ في 
 .   (67)جية واحج بجؿ الجيات الستعجدة  ت السقاصة والتدػية تجخي مغالسالية وتجشب الػقػع في الأخصاء لحلظ أصبح

شخاؼ أ وتشتقل ممكيتيا وحرػؿ كل (68)مغ العسميات اللازمة لكي يكتسل تجاوؿ الأوراؽ السالية سقاصة والتدػية ىسافال   
سالية الوراؽ الأعبارة عغ عقػد بيع  إلاالأوراؽ السالية ما ىي في الحؿيقة ب تكػف , فالعسميات التي العسمية عمى حقػقيع
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ف يدمع البائع الأوراؽ السالية والسذتخي أإلا إذا نفح جسيع الأشخاؼ التداماتيع ب تكػف السصخوحة في الدػؽ , وىحه العقػد لا 
 . (69)يدمع الثسغ وىحه الإجخاءات تتع بعسمية السقاصة والتدػية 

مميغ السذتخكيغ في عسمية ؼ بأنيا جسيع الإجخاءات الستعمقة بتحجيج الجائشيغ والسجيشيغ لكل الستعاعخّ فالسقاصة تُ    
, أي معالجة عسميات الجفع إلغاء السخاكد السالية الستقابمة, و السالية الشاشئة عغ ىحه العسمية وترؽية السخاكد, الترؽية

تشفيحه وبالشتيجة تحجيج التدامات كل شخؼ تسييجاً لمتدػية , أما  كغسبع ذلظ مغ خرع وإضافة وفقاً لسا يوالتدميع وما يدتت
 .(70), ونقل ممكية الأوراؽ السالية لمسذتخي غ خلاليا تدميع الثسغ لمبائعتع مالتدػية ؼيقرج بيا الإجخاءات التي ي

 إجخاءات السقاصة والتدػية  :ثانياً 
لكي يباشخ مخكد الإيجاع والقيج السخكدي في إجخاءات السقاصة والتدػية لابج أف تكػف الأوراؽ السالية محل التجاوؿ       

عغ إجخاء السقاصة والتدػية في  , والجية السد ولةسقاصة والتدػيةبإجخاء عسل الا لجى الجيات التي تقػـ مخكديً  ةمػدع
, حيث يقػـ مخكد الإيجاع العخاقي بتدػية وترؽية جسيع التعاملات السالية ىػ مخكد الإيجاع العخاقيسػؽ العخاؽ للأوراؽ 

, إلا أف السذخع العخاقي لع (71)وراؽ السالية التي تجخي عمى الأوراؽ السالية العائجة لمذخكات السجرجة في سػؽ العخاؽ للأ
اختياري بذكل صخيح لكغ بسخاجعة القػاعج السشطسة للإيجاع السخكدي يتبيغ أنيا  إجباري أوىػ إيجاع أ  يحجد نػع ىحا الإيجاع

ػؽ العخاؽ /أ ( مغ الشطاـ الخاص بالإيجاع والتدػية والسقاصة في س12أخحت بحكع الإيجاع الإجباري فسثاؿ نز السادة ) 
) لا يجػز لأي شخز يتجاوؿ في الأوراؽ السالية السجرجة في الدػؽ إلا إذا قاـ بإيجاع  2007للأوراؽ السالية لدشة 

 الأوراؽ السالية السسمػكة مغ قبمة في حدابو لجى الدػؽ ( .
خح السذخع أ, و لقيج السخكدي ىي شخكة الإيجاع وا ا في التذخيع السرخي فاف الجية السد ولة عغ التدػية والسقاصةمّ أ    

 .  (72)السرخي بإيجاع الأوراؽ السالية إجباريا لجى ىحه الذخكة بذكل صخيح 
 1165/81التذخيع الفخندي فاف التدػية تتع مغ قبل شخكة السقاصة للأوراؽ السالية )الديكػفاـ( وقانػف رقع  ا عغأمّ   

 . (73)ىحه الذخكة بالإيجاع الإجباري  حجد نػع الإيجاع لجى 1981ديدسبخ  30الرادر في 
  يجاع العخاقي بالإجخاءات الآتية : ويقػـ مخكد الإ 
, ويحق لمسخكد والدػؽ (75)لجى مرخؼ التدػية  (74)يجب عمى كل وسيط فتح حداب تدػية مرخؼية خاص بو  – 1

 .  (76)الإشلاع عميو 
بالغ السدتحقة لمػسصاء أو عمييع ويتع الاحتداب بصخح يقػـ في كل يػـ تجاوؿ ولجسيع الػسصاء باحتداب صافي الس – 2

 .   (77)إجسالي ؾيسة الذخاء مغ الأوراؽ السالية مغ إجسالي ؾيسة السبيعات ليػـ التجاوؿ 
خ في نياية كل يػـ تجاوؿ عمى أنطستيا الالكتخونية صافي السبالغ السدتحقة لكل وسيط أو عميو ويسكغ لمػسيط يػفّ  – 3

 . (78)الإشلاع عمييا 
 (79)(T+Zeroيقػـ الدػؽ بإرساؿ تقخيخ إلى مرخؼ التدػية في مػعج أقراه الداعة الثانية بعج ضيخ يػـ التدػية )  – 4

, ويقػـ السرخؼ بتحػيل السبالغ السدتحقة لمػسصاء أو عمييع في سبالغ السدتحقة لكل وسيط أو عميويبيغ ؼيو صافي ال
, لمسبالغ السبيشة في تقخيخ الدػؽ  ( وذلظ وفقاً T+1مػعج أقراه الداعة التاسعة مغ صباح اليػـ التالي لجمدة التجاوؿ ) 

دػؽ إلى الحداب الحي وبعج ذلظ يقػـ مرخؼ التدػية بتحػيل السبالغ الستبؿية في حداب التدػية والتي تسثل عسػلة ال
 . (80)يحجده الدػؽ ليحا الغخض 

ويتمقى الدػؽ شعاراً نيائياً عغ السػقف السالي لمػسيط لغخض افتتاح جمدات التجاوؿ والدساح لو بالتجاوؿ بسقجار      
سصاء مغ , ويقػـ قدع العسميات بتثبيت حجود الذخاء ومخاؾبة رصيج الػ سقيجة في حدابو لجى مرخؼ التدػيةالأمػاؿ ال
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, ومغ ثع تحػيل الأوراؽ السالية مغ حداب البائع إلى (81)عمى الشطاـ الالكتخوني  Cap Formulaخلاؿ محجدات التجاوؿ 
 حداب السذتخي لجى السخكد .

إجخاءات مقاربة للإجخاءات الستبعة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية  افتبعلتذخيع السرخي والتذخيع الفخندي يكسا أف ا 
(82). 

 الفرع الثاني 
 نقل ملكية الأوراق المالية 

العامة التي تحكع انتقاؿ ممكية الأوراؽ السالية التي تكػف محلا لمتجاوؿ ىي انتقاليا مغ تاريا تدجيل  ةالقاعج فّ إ       
يتزسغ  , حيث أوجب قانػف الذخكات العخاقي لبيع الأوراؽ السالية تشطيع عقجع الأوراؽ السالية في سجل الذخكةعقج بي

ف يشعقج العقج في مجمذ م لف مغ البائع والسذتخي ومشجوب عغ , وأبائع والسذتخي وشيادة الأسيعبيانات خاصة بال
, ويدجل في سجل الذخكة ومغ تاريا ىحا التدجيل تشتقل ممكية االذخكة ويػقع مغ قبميع أو مغ قبل مغ يسثميع قانػنً 

سجرجة في سػؽ الأوراؽ السالية الغيخ وراؽ السالية العائجة لمذخكات حكع تجاوؿ الأالأوراؽ السالية وىحه القاعجة العامة التي ت
سجرجة في سػؽ الأوراؽ السالية فاف انتقاؿ ممكية الأوراؽ السالية تكػف محكػمة بالقػانيغ ا بالشدبة إلى الذخكات الأمّ    .(83)

والأنطسة والتعميسات الدائجة في الدػؽ, ؼبدبب ابتجاع نطاـ الإيجاع السخكدي للأوراؽ السالية ومخور عسمية التجاوؿ في 
اقل لمسمكية بالتدجيل مع الآليات الستبعة في الدػؽ مسا ى إلى عجـ الاندجاـ مابيغ الأثخ الشأدّ  (84)الدػؽ بسخاحل متعجدة 

 دفع بعس التذخيعات وبذكل صخيح إلى تعصيل الأثخ الشاقل لمسمكية إلى حيغ إتساـ إجخاءات السقاصة والتدػية . 
نػف الس قت ( مغ القدع التاسع مغ القا3إلى ذلظ صخاحةً ولكغ بسخاجعة نز الفقخة ) ؼبالشدبة لمتذخيع العخاقي لع يذِخ   

ؽ مغ )يفتخض إجخاء السقاصة والتدػية عمى كافة التعاملات التي تتع في الدػ  عمى أف لدػؽ الأوراؽ السالية التي نرت
) لا  عمى انو ( مغ الشطاـ الخاص بالإيجاع والتدػية والسقاصة التي نرت30, ونز السادة )(00خلاؿ دائخة مخكد الإيجاع

 (00إلا إذا كانت الأوراؽ السالية مػدعة لجى الدػؽ 00ية يجػز إجخاء أي عسمية نقل السمك
تساـ إجخاءات إلمسمكية إلى حيغ  خح بتعصيل الأثخ الشاقلأفًّ التذخيع العخاقي أحيث يتبيغ مغ خلاؿ ىحيغ الشريغ       

الشز عمى عجـ جػاز إجخاء أي عسمية لشقل ممكية الأوراؽ  , حيث إفّ دتبعجاً الانتقاؿ الفػري لمسمكيةالسقاصة والتدػية وم
مى السالية , والسقرػد بيحه العسمية ىي السقاصة والتدػية التي يفتخض أف تجخي عمى التعاملات كافة في الدػؽ ع

سيع التعاملات التي خح بتعصيل الأثخ الشاقل لمسمكية عمى أساس إفًّ جأ, أي إفًّ السذخع العخاقي والأوراؽ السالية السػدعة لجي
, وبيحا ألدـ التذخيع العخاقي عسمية ػف إلى إجخاءات السقاصة والتدػيةتجخي في الدػؽ مغ بيع وشخاء تخزع بحكع القان

كانت بقرج الاستثسار أـ بقرج الديصخة إخزاعيا إلى السقاصة والتدػية قبل انتقاؿ ممكية أشخاء الأوراؽ السالية سػاء 
 داب البائع إلى حداب السذتخي . الأوراؽ السالية مغ ح

إجخاءات السقاصة  تساـإصخاحةً عمى عجـ انتقاؿ ممكية الأوراؽ السالية إلا بعج  ا السذخع السرخي فقج نزّ أمّ       
) لا تشتقل ممكية و نّ أعمى  2000لدشة 93( مغ قانػف الإيجاع والقيج السخكدي رقع 4ت السادة ), حيث نرّ والتدػية عمييا

 السالية التي يتع إيجاعيا لجى الذخكة إلا بإتساـ تدػية العسميات التي أجخيت عمييا ( الأوراؽ 
ا عغ مػقف التذخيع الفخندي فقج ذىب إلى إفًّ ممكية الأوراؽ السالية تشتقل مغ البائع إلى السذتخي مغ تاريا قيج تمظ أمّ   

, وىحا الحكع معمق عمى شخ  أف يكػف حداب في البػرصةلذخو  التعامل السقخة الأوراؽ السالية في حداب السذتخي وفقاً 
الأوراؽ السالية لجى وسيط السذتخي دائشاً بالأوراؽ السالية مػضػع التعامل في تاريا قيجىا في حداب السذتخي بحيث إذا 
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ا بقػة القانػف ضيخ عكذ ذلظ بعج عسمية السقاصة والتدػية أي ليذ دائشاً بالأوراؽ السالية محل التعامل فاف العقج يشفد
 .  (85)بأثخ رجعي إلى تاريا القيج في الحداب الحي يعتبخ الػسيمة الػحيجة لشقل ممكية الأوراؽ السالية لمسذتخي 

وخلاصة ما تقجـ ؼبعج تصابق شمبات الذخاء مع أوامخ البيع تقػـ إجخاءات السقاصة والتدػية بتحػيل القيػد الجفتخية      
, ومغ ثع خرع ؾيسة العسمية السشفحة مغ مغ حداب البائع إلى حداب السذتخي الخاصة بالأوراؽ السالية مػضػع التعامل 
, ولا تشتقل ممكية الأوراؽ السالية إلى حداب ط البائع لجى مرخؼ التدػيةاب وسيحداب وسيط السذتخي وإضافتو إلى حد

 السذتخي إلا بعج إتساـ إجخاءات السقاصة والتدػية . 
 الخاتمة 

أىع ىحه الشتائج يأتي ما  تػصمشا إلى العجيج مغ الشتائج والتػصيات وفي ىحا شابعج أف انتييشا مغ مػضػع بحث   
 والتػصيات :

 ئج أولًا : الشتا
نقصة انصلاؽ عسمية تجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ الأوراؽ السالية السشطسة تتسثل بتػجيو أمخ مغ العسيل إلى  فّ إ -1

مغ  عسمية التجاوؿ لا يسكغ ترػر حجوثيا ما لع يكغ ىشاؾ أمخ صادر إفّ , أي ط السخخز لو بالعسل في ىحا الدػؽ الػسي
 معيشة وحدبسا يقخه العسيل وما ىػ معسػؿ بو في الدػؽ . أو شخائيا أوراؽ مالية العسيل إلى الػسيط يتزسغ بيع

كانت ىحه الذخو  تخجع أا لمذخو  القانػنية السصمػبة سػاء الػسيط ما لع يكغ مدتػؼيً  أف يشفحهأمخ التجاوؿ لا يسكغ  إفّ  -2
 إلى الػسيط أـ العسيل أـ متعمقة بسزسػف أمخ التجاوؿ .

أجيدة التػاصل الالكتخوني لكغ يجب تجويشيا لاحقا وفقا لمذكل بأو  شفييًا ر ابتجاءً أوامخ التجاوؿ يسكغ أف ترج فّ إ -3
 ليحا الغخض .  عجّ نسػذج السُ والأُ 
الستعارؼ عمييا في ىحه الأنػاع  أىعمشو إلا أف  إليياتقدع أوامخ التجاوؿ إلى أنػاع مختمفة وبحدب الجية التي يشطخ  -4

 ؿ مغ حيث الدعخ وأوامخ التجاوؿ مغ حيث السجة .  سػؽ الأوراؽ السالية ىي أوامخ التجاو 
سعسػؿ بو في سػؽ وفق الأسمػب ال عمى ىا مغ العسيلايجب عمى الػسيط أف يقػـ بتشفيح أوامخ التجاوؿ بعج أف يتمق -5

أسمػب خيخ وىػ إلى أف وصمت إلى الأسمػب الأ تجريجيًاأساليب تشفيح أوامخ التجاوؿ ىحه تصػرت  فّ إ, و الأوراؽ السالية
العسل بو في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية في عاـ أ , وىحا الأسمػب مغ احجث أساليب العخض قج بجالعخض الالكتخوني

2009   . 
ميسة في سػؽ الأوراؽ السالية الستسثمة بػجػب تدػية الرفقة التي  آثار قانػنية الػسيط أوامخ التجاوؿ يتختب عمى تشفيح -6

, إي إف ممكية بائع إلى حداب السذتخي العسيل ومغ ثع انتقاؿ ممكية الأوراؽ السالية مغ حداب التع تشفيحىا بشاءً عمى أمخ 
 الأوراؽ السالية لا تشتقل إلا بعج إتساـ إجخاءات السقاصة التدػية . 

 ثانياً : التوصيات 
, لحا التجاوؿ غيخ دؾيقة عخاؽ للأوراؽ السالية وضعت تعخيفات لأوامختعميسات تجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ ال فّ إ -1

, عميسات عشجما يعخؼ أوامخ التجاوؿالت ىحه نجعػ مذخعشا عشج صجور قانػف الأوراؽ السالية الججيج أف يكػف أكثخ دقة مغ
) ىي الأوامخ التي يػجييا العسيل إلى الػسيط الحي يتعامل  مخ التجاوؿ ويكػف بالريغة الآتيةلأوا اً ويسكغ أف نقتخح تعخيف

ػؽ الأوراؽ السالية ويمدمو بسػجبو تشفيح عسمية بيع أو شخاء أوراؽ مالية مجرجة في الدػؽ وفقا لمذخو  التي معو في س
 يحجدىا العسيل وحدبسا معسػؿ بو في الدػؽ ( .
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بتجويغ أوامخ التجاوؿ وفقا  سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية سسحت التذخيعات الستعمقة بتجاوؿ الأوراؽ السالية في فّ إ -2
لحلظ في وقت لاحق لإبخاـ الرفقة لكغ في كثيخ مغ الأحياف ييسل الػسيط أو يتػارى عغ تجويغ أوامخ  عجّ سػذج السُ نللأُ 

الإثبات بدبب إىساؿ  حػؿ مزسػف الأمخ بيغ العسيل والػسيط وتطيخ صعػبة االتجاوؿ بعج إبخاميا ومغ ثع يثيخ خلافً 
شة أجيدة الاتراؿ الالكتخونية اسا أو بػ جما يتمقى أوامخ التجاوؿ شفييً , لحا نخى إلداـ الػسيط  وبشز صخيح عشتجويغ الأمخ

 أف يقػـ بتجويشيا بعج إتساـ الرفقة مباشخة وإلا سػؼ يكػف السد وؿ عغ ذلظ .  
, أي إصجار أمخ التجاوؿ بأفزل الأسعارلأوراؽ السالية سسحت بالأوراؽ السالية في سػؽ العخاؽ ل تعميسات تجاوؿ إفّ  -3

التي يجب عمى الػسيط أف يشفحىا بأعمى سعخ بحالة البيع وبأقل سعخ في حالة الذخاء لكغ لع تحجد التعميسات الأوامخ 
داـ الػسيط إلف نجعػ إلى أ, لحا نخى الأسعار كسا فعل التذخيع السرخي  العشاية التي يجب عمى الػسيط بحليا لتحقيق أفزل

 ف مد وليتو سػؼ تتحقق إذا ندؿ عغ ىحه العشاية .  ببحؿ عشاية الخجل الحخيز لتحقيق أفزل الأسعار لا
بصاقة الس مغ التي تتزسغ جسيع بيانات العسيل  ساشةتجاوؿ الأوراؽ السالية بػ  رأيشا أف السذخع السرخي أجاز -4

وبرستو الالكتخونية , حيث يدتصيع العسيل باستخجاـ بصاقة الس مغ أف يرجر أمخ بيع أو شخاء أوراؽ مالية معيشة وىحا 
, لحا نخى أف نجعػ والأماف لجى الستعامميغ في الدػؽ الإجخاء يسشع حالات التلاعب بأرصجة السداىسيغ ويخمق الثقة 

 ف يأخح ببصاقة الس مغ .السالية الججيج بأ السذخع العخاقي عشج إصجار قانػف الأوراؽ
                                                 

إفّ اغمب الفقػو والتذػخيعات يصمػق عمػى أوامػخ التػجاوؿ اسػع أوامػخ البػرصػة إلا إنشػا نػخى اسػع أوامػخ التػجاوؿ ىػي الأكثػخ  ( (1
دقة لاف الأمخ لا يرجر إلى البػرصة وإنسا يرجر مػغ العسيػل إلػى الػسػيط لغػخض التػجاوؿ داخػل البػرصػة )سػػؽ الأوراؽ 

 السالية الخسسية ( .   
2)   )Ripert (G) les droits anglais des socites anoyms librarie general de droit et de juris 

prudence 1988, p.85 .  عبػج الباسػط كػخيع مػلػػد , تػجاوؿ الأوراؽ الساليػة , مشذػػرات الحمبػي الحقػؾيػة ,  -نقػلا د
 . 368, ص 2009بيخوت , لبشاف , 

 . 99, ص 2004شذػرات الحمبي الحقػؾية , بيخوت , لبشاف , محمد يػسف ياسيغ , البػرصة , الصبعة الأولى م ((3
 . 369عبج الباسط كخيع , مرجر سابق , ص -د ((4
 .2004( مغ التعميسات التشطيسية لتجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة  1/20السادة ) - (5)
 ( مغ التعميسات نفديا . 1/21السادة ) - (6)
 . 2007( مغ تعميسات تجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة 2/12السادة ) - (7)
, لمسديػػج مػػى إدارتيػػا ولػػيذ لسجػػخد الاسػػتثسارالسدػػتحػذ ىػػػ الذػػخز الػػحي يدػػاىع فػػي رأسػػساؿ الذػػخكة لغػػخض الدػػيصخة ع (8)

يع إ -راجع  د يع ونػفل رحسغ ممػيطإبخاـ , بحث مشذػػر ية لمسدتحػذ عمى الذخكة السداىسةقانػن, السد ولية السساعيل إبخاـ
 .12,ص2012جد الأوؿ, الدشة الخابعة , , العلحمي لمعمػـ القانػنية والدياسيةفي مجمة السحقق ا

التي نرت عمى ) تعتبخ الإعساؿ التالية إعسالا تجارية  1984لدشة  30( مغ قانػف التجارة العخاقي رقع 5/15السادة )(  (9
 (00التعامل في أسيع الذخكات وسشجتيا  -خامذ عذخ 000بقرج الخبح  إذا كانت

 . 1999لدشة  17( مغ قانػف التجارة رقع 11/1السادة ) (10)
 . 197,ص2007بيع الأوراؽ السالية في البػرصة, دار الشيزة العخبي, القاىخة ,  , عقجشاىخ شػقي م مغ -د  (11)
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(12) Cass crim 190ct .1995 ct –jct .1996 ed En4-pan101-p.33.  شاىخ شػقي, مرجر  -نقلًا عغ د

 . 197, صسابق
مغ  ( 262, والسادة  )2007لعخاؽ للأوراؽ السالية لدشة /أ ( مغ تعميسات تجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ ا11السادة )  (13)

اللائحة التشفيحية مغ قانػف سػػؽ رأس السػاؿ السرػخي التػي نرػت عمػى ) لا يجػػز لمذػخكة تشفيػح أمػخ بيػع أو شػخاء إلا بعػج 
 ( 000التأكج مغ وجػد الػرقة السالية محل الأمخ في حيازة البائع أو مػدعة باسسة في نطاـ الحفظ السخكدي 

التػػي نرػػت )  2004الأوراؽ الساليػػة فػػي سػػػؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػة ( مػػغ التعميسػػات التشطيسيػػة لتػػجاوؿ 19السػػادة ) (14)
( والسعشػى نفدػو أشػارت  000يحجد التفػيس اسع السدتثسخ واسع الذخكة وعجد الأسيع والدعخ الحي يخغب السدتثسخ بتشفيػحه 

عسميػة وسػعخىا وتحجيػج عمػى وجػػب أف يحػجد أمػخ التػجاوؿ نػػع ال 1991( مغ السخسػػـ الفخندػي الرػادر 5, 4لو السادتاف )
 – Juris-Classeurs . Soei et es de bourse fassiculs 316نػع الأمخ بكل دقة . لمسديج مغ التفاصيل راجػع 

p15 .  2ىامر رقع 374, مرجر سابق , صعبج الباسط كخيع -مذار لو عشج د  . 
التػي اشػتخشت فػي شػخكة الػسػاشة أف  2007( مػغ تعميسػات التػجاوؿ 2/6والسػادة )  2004( مغ تعميسات 18السادة )(  15)

( 95جل الػسصاء السالييغ والسػادة )تكػف مخخرة مغ قبل مجمذ السحافطيغ لسسارسة إعساؿ الػساشة السالية ومقيجة في س
 السرخي .  1992لدشة  95مغ قانػف رقع 

الػسػاشة فػي  سيل والػسػيط يدػسى عقػج, واف العقج السدبق الحي يبخـ مع الع 2007( مغ تعميسات التجاوؿ 4السادة ) (   16)
الأوراؽ لمسديػػج بذػػأف ىػػحا العقػػج راجػػع حيػػجر فاضػػل حسػػج , الشطػػاـ القػػانػني لعقػػج الػسػػاشة فػػي سػػػؽ  ,سػػػؽ الأوراؽ الساليػػة

 . 6, ص 2012, السالية, رسالة ماجدتيخ, كمية القانػف , جامعة بابل
لدسدخة في الأوراؽ السالية, رسالة دكتػراه, كمية الحقػؽ, ذخكة اماىخ مرصفى محسػد , الشطاـ القانػني الخاص ل(  17)

 .  149, ص2008جامعة حمػاف, مرخ, 
 . 2004( مغ التعميسات التشطيسية لتجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة 18السادة ) (18)
 ( مغ التعميسات نفديا . 26,  25السادتاف )   (19)
 . 2007ب( مغ تعميسات تجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة / أ, 5السادة ) (20)
 . 196, مرجر سابق , صشاىخ شػقي م مغ -د  (21)
 . 370, صكخيع عبج الباسط, مرجر سابق -د (22)
 . 151, مرجر سابق , صماىخ مرصفى (23)
البياف لمصباعة والشذخ  , م سدةالسالية, الصبعة الأولى لدسدخة في بػرصة الأوراؽصالح راشج الحسخاني , دور شخكة ا (24)

 .  330, ص 2004, والتػزيع, دبي
 الدعخ الأفزل ) ىػ الدعخ الحي يكػف أقل في حالة الذخاء وأعمى في حالة البيع ((  25)
 . 382, مرجر سابق , صعبج الباسط كخيع -د ( 26)

 . 152, مرجر سابق , صماىخ مرصفى محسػد ((27
 . 116, ص2005أسػاؽ رأس الساؿ, مشذأة السعارؼ, الاسكشجرية, مرخ, , الأوراؽ السالية و مشيخ ىشجي -د( 28)

 . 333, 332, صصالح راشج الحسخاني, مرجر سابق ((29
 السرخي . 1992لدشة  95( مغ اللائحة التشفيحية لقانػف رقع 260السادة )  (30)
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 . 379, مرجر سابق , صعبج الباسط كخيع -د (31)
 . 334, مرجر سابق , صصالح راشج الحسخاني  (32)
 الإقفاؿ ىي المحطة التي تشتيي بيا جمدة التجاوؿ , والافتتاح ىي المحطة التي تفتتح بيا جمدة التجاوؿ . (33)
 السرخي . 1992لدشة  95( مغ اللائحة التشفيحية لقانػف رقع 97السادة ) (34)
 . 66, مرجر سابق , صحيجر فاضل حسج  (35)
, السزػػاربة أداة اقترػػادية تتصمػػب الخبػػخة بالتعامػػل بػػالأوراؽ الساليػػة محػػل تسيػػد ىشػػا بػػيغ السزػػاربة والسقػػامخةلابػػج مػػغ ال (36)

 , أمػػا السقػػامخة تعتسػػج عمػػى الرػػجفة السجػػخدة وبالتػػاليبيػػا لاحتسػػاؿ تػقػػع الػػخبح والخدػػارةالعسميػػة والعسميػػات الحدػػابية السخفقػػة 
( 739( مغ القانػف السجني العػخاؽ, والسػادة )975) والسقامخة أمخ محطػر بسػجب السادة, القائع بيا يعتسج عمى مجخد الحظ

  مغ القانػف السجني السرخي .
 . 334, صصالح راشج الحسخاني, مرجر سابق (37)

يع ىشجي, مرجر سابق -د  (38)  . 134, صمشيخ إبخاـ
يع ىشجي, السرجر الدابقمش -د  (39)  . 134, صيخ إبخاـ
 . 2007/ىػ ( مغ التعميسات التشطيسية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة 5السادة )  (40)
 . 1992لدشة  95( مغ اللائحة التشفيحية لقانػف رأس الساؿ السرخي رقع 266السادة )  (41)
 . 385,  384, صعبج الباسط كخيع, مرجر سابق -لمسديج راجع د  (42)
 . 339سابق , ص, مرجر صالح راشج الحسخاني  (43)
 عمسا أف أياـ التجاوؿ في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ىي خسدة أياـ تبجأ مغ الأحج إلى يػـ الخسيذ .  (44)
يع ىشجي -د  (45)  . 129, مرجر سابق , صمشيخ إبخاـ
 . 340, مرجر سابق , صصالح راشج الحسخاني  (46)
 . 340, السرجر الدابق , صصالح راشج الحسخاني  (47)
 . 204, مرجر سابق , صشاىخ شػقي م مغ -د  (48)

(49) Tewelest Richard and Bradley Edward "the stock Market " published by john Wiley & son 
, New York , 7th ed 1998 ,p168 . 

ية ومقابل بذاف عسػلات الدسدخة ورسػـ قيج الأوراؽ السال 1994لدشة  478( مغ القخار الػزاري رقع 1السادة ) (50)
 الخجمات عغ عسميات البػرصة .

قاعة التجاوؿ : ىػ السكػاف السخرػز فػي مبشػى الدػػؽ لتشفيػح عسميػة بيػع أو شػخاء أوراؽ ماليػة مجرجػة ؼيػو . السػادة  - (51)
 السمغي . 1991لدشة  24( مغ قانػف بغجاد للأوراؽ السالية رقع 1)

 . 396, صعبج الباسط كخيع مػلػد, مرجر سابق (52)
 209, صشاىخ شػقي م مغ, مرجر سابق -د (53)
 . 209, مرجر سابق , صعبج الباسط كخيع -د  (54)
 . 70, صحيجر فاضل حسج, مرجر سابق  (55)
 . 209, صشاىخ شػقي, مرجر سابق -د  (56)
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 . 8ص, ر عغ سػؽ العخاؽ للأوراؽ الساليةالراد 2010التقخيخ الدشػي الدابع لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة   (57)
 . 2004( مغ التعميسات التشطيسية لتجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة  25السادة ) (58)
يعخؼ عقج القاعة بأنو عقج صادر مغ وسيط البائع وبقبػؿ وسيط السذتخي وتػافقيسا عمى وجو يثبت أثخه عمى الرػفقة  (59)

, والػػػحي يػػػشطع فػػػي القاعػػػة فػػػػر تشفيػػػح الرػػػفقة ويتزػػػسغ اسػػػع فػػػي قاعػػػة التػػػجاوؿ جػػػخاءات الستبعػػػةالتػػػي يػػػتع تشفيػػػحىا وفػػػق الإ
( مػػغ  25ؼ  1, السػػادة ) الأسػػيع ويخػػتع باليػػة ) التػقيػػت ( الػسػػيصيغ والدػػعخ وعػػجد الػحػػجات واسػػع الذػػخكة التػػي تعػػػد ليػػا

 . 2004التعميسات التشطيسية لتجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة 
 . 210, مرجر سابق , صشاىخ شػقي م مغ -د - (60)
,  2007, ش عبج الخالق ثخوت, القاىخة32, يات البػرصة, دار الشيزة العخبي, تدػية عسمأشخؼ الزبع -د (61)
 . 145ص

62 Francis Jack Clark "Management of lnvestment" Mcgraraw –Hill Book , New York,1983 
,p32. 

 . 2007/ىػ ( مغ تعميسات تجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة 5)السادة  (63)
 /أ,ب( مغ التعميسات نفديا .11السادة ) (64)
إصجار بصاقة  2000لدشة  93( مغ ممحق اللائحة التشفيحية لقانػف الإيجاع والقيج السخكدي رقع 11أجازت السادة ) (65)

( مترل Reader, ويتع إدخاليا إلى جياز قارئ البيانات ) بياناتو وبرستو الالكتخونيةجسيع م مغ لكل عسيل تتزسغ 
بجياز الحاسػب الآلي السترل بذبكة الانتخنيت السترمة بقاعجة البيانات الخاصة بذخكة الإيجاع والقيج السخكدي التي يتع 

 . 536ص 2سابق , ىامر رقع  عبج الباسط كخيع , مرجر -مغ خلاليا الاستعلاـ وحجد الخصيج لمبيع , د
 السرخية .  2000لدشة 93( مغ ممحق اللائحة التشفيحية لقانػف الإيجاع والقيج السخكدي رقع  25, 24السادة ) (66)
,  2007, دار الشيزة العخبي , القاىخة والقيج السخكدي للأوراؽ السالية عراـ حشفي محسػد , شخكة الإيجاع -د (67)
 .  82ص
نػد الإشارة ىشا إلى  التفخقة بيغ التجاوؿ والتدػية  فالتدػية ىي ليذ مغ إجخاءات التجاوؿ وإنسا ىي الإجخاءات التي  (68)

, فالتجاوؿ يتع في المحطة التي يمتقي فييا الإيجاب خ التجاوؿ القانػني إلا بإتسامياتمي عسمية التجاوؿ , والتي لا يتحقق اث
 ظ تبجأ إجخاءات التدػية والسقاصة لحيغ إتساـ التدجيج في سجلات الدػؽ .مع القبػؿ في البػرصة وبعج ذل

 . 161أشخؼ الزبع , مرجر سابق , ص -د (69)
, 2012ف الاستحػاذ عمى الذخكة السداىسة, رسالة ماجدتيخ, كمية القانػف, جامعة بابل,راجع في ذلظ رسالتشا  بعشػا (70)
 . 75ص
: تعشي السالية حيث نرت ) مخكد الإيجاع القانػف الس قت لدػؽ العخاؽ للأوراؽ( مغ القدع الأوؿ مغ 13الفقخة ) (71)

 الإيجاع العخاقي الحي سيكػف الجية السخكدية التي تقػـ بإجخاء التدػية والترؽية لكل التعاملات في الدشجات (
 السرخي . 2000لدشة  93رقع  ( مغ اللائحة التشفيحية لقانػف الإيجاع والقيج السخكدي للأوراؽ السالية1السادة ) (72)
 . 78, صنػفل رحسغ ممػيط, مرجر سابق (73)
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 حداب التدػية السرخؼية الخاص بالػسصاء : ىػ الحداب السرخفي لجى مرخؼ التدػية الحي يقػـ الػسيط بفتحو ((74

سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ( مغ الشطاـ الخاص بالإيجاع والتدػية والسقاصة في 2, السادة )وإدارتو وفقا لإحكاـ ىحا الشطاـ
 . 2007لدشة 

( مغ 2, السادة )مغ وقت لأخخ لإتساـ عسمة التدػيةمرخؼ التدػية : ىػ السرخؼ الحي يعيشو مجمذ إدارة الدػؽ  (75)
 نفذ الشطاـ .

 ( مغ الشطاـ نفدو . 18السادة ) ((76
 ( مغ الشطاـ نفدو .19السادة ) (77)

 /أ( مغ الشطاـ نفدو .20السادة ) ((78
( واف يػـ التدػية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية Transcation( يعشي يػـ تشفيح العسمية وىػ اختراراً ) Tالحخؼ )  (79)

 ( فيػ يعشي اليػـ التالي ليػـ التجاوؿ .T+1( نفذ يػـ التجاوؿ, أما ) T+Zeroيخمد لو ) 
 . 2007اص بالإيجاع والتدػية والسقاصة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة مغ الشطاـ الخ( 21السادة ) ((80

 الرادر عغ سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية . 2010التقخيخ الدشػي الدابع لدشة  (81)
 . 79, 78لمسديج مغ التفاصيل راجع نػفل رحسغ ممػيط , مرجر سابق , ص (82)
 ( مغ قانػف الذخكات العخاقي . 66/1السادة )  (83)

السقرػد بسخاحل التجاوؿ ىي السخاحل التي تتعمق بعسميات التجاوؿ التي تجخي عمى الأوراؽ السالية الغيخ مادية )القيػد  (84)
 الجفتخية (

 Merkn (c) . saint Mars (B.de) , clause resolutoire et transfert de propiete surراجع في ذلظ   ((85
le marshe dse valeurs mobilieres .R.D.bancqire et bourse ,1994 ,n44, p.163 . 

  . 544عبج الباسط كخيع , مرجر سابق , ص –مذار لو عشج د 
 المرادر 

 أولا: الكتب
 . 2007, القاىخة , ش عبج الخالق ثخوت32أشخؼ الزبع, تدػية عسميات البػرصة, دار الشيزة العخبي,  -د -1
عة والشذخ , م سدة البياف لمصبالدسدخة في بػرصة الأوراؽ السالية, الصبعة الأولى, دور شخكة اصالح راشج الحسخاني -2

 .2004, دبي , والتػزيع
 . 2007, دار الشيزة العخبي , القاىخة , بيع الأوراؽ السالية في البػرصة , عقجشاىخ شػقي م مغ -د -3
 . 2009, بيخوت , لبشاف , لأوراؽ السالية, مشذػرات الحمبي الحقػؾيةع مػلػد, تجاوؿ اعبج الباسط كخي -د -4
 . 2007, دار الشيزة العخبي , القاىخة , والقيج السخكدي للأوراؽ السالية , شخكة الإيجاععراـ حشفي محسػد -د -5
 .2004, لبشاف , الأولى مشذػرات الحمبي الحقػؾية, بيخوت محمد يػسف ياسيغ , البػرصة , الصبعة -6
  2005, مرخ , عارؼ, الاسكشجرية, الأوراؽ السالية وأسػاؽ رأس الساؿ , مشذأة السمشيخ ىشجي -د -7
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 ثانياً : الرسائل والاطاريح
, الػساشة في سػؽ الأوراؽ السالية, رسالة ماجدتيخ, كمية القانػف, جامعة بابل , الشطاـ القانػني لعقجحيجر فاضل حسج -1

2012 . 
, ذخكة الدسدخة في الأوراؽ السالية, رسالة دكتػراه, كمية الحقػؽ القانػني الخاص ل , الشطاـماىخ مرصفى محسػد -2
 .2008, مرخ , امعة حمػافج
 . 2012, جامعة بابل  ,نػفل رحسغ ممػيط, لاستحػاذ عمى الذخكة السداىسة, رسالة ماجدتيخ, كمية القانػف  -3

 ثالثاً : البحوث 
يع إ -د -1 يع ونػفل رحسغ إبخاـ , بحث مشذػر في ية لمسدتحػذ عمى الذخكة السداىسة, السد ولية القانػنممػيطسساعيل إبخاـ

 . 2012, الدشة الخابعة , لحمي لمعمػـ القانػنية والدياسية, العجد الأوؿمجمة السحقق ا
 رابعاً : القوانين 

 السعجؿ . 1951لدشة  40القانػف السجني العخاقي رقع  -1
 . 1984لدشة  30قانػف التجارة العخاقي رقع  -2
 . 2004لدشة  74القانػف الس قت لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية رقع  -3
 السمغي . 1991لدشة 22قانػف بغجاد للأوراؽ السالية رقع  -4
 . 1999لدشة  17قانػف التجارة السرخي رقع  -5
 . 1992لدشة  95قانػف رأس الساؿ السرخي رقع  -6

ًساً:ًًالأنظمةًواللوائحًخامً 

 . 2007والتدػية والسقاصة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة الشطاـ الخاص بالإيجاع  -1
 . 1992لدشة  95اللائحة التشفيحية لقانػف سػؽ رأس الساؿ السرخي رقع  -2
 . 2000لدشة  93اللائحة التشفيحية لقانػف الإيجاع والقيج السخكدي رقع  -3

 ا : التعليمات والقرارات والتقارير سادسً 
  2004التعميسات التشطيسية لتجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة  -1
 . 2007تعميسات تجاوؿ الأوراؽ السالية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة  -2
 .  2007قػاعج التجاوؿ الإلكتخوني في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة  -3
السرخي بذأف عسػلات الدسدخة ورسػـ قيج الأوراؽ السالية ومقابل الخجمات عغ  1994لدشة  478القخار الػزاري رقع  -4

 عسميات البػرصة . 
 . 2010التقخيخ الدشػي الدابع لدػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لدشة  -5

 ا : المرادر الأجنبيةسابعً 
1-  Tewelest Richard and Bradley Edward "the stock Market " published by john Wiley & son , 

New York , 7th ed 1998  . 
2- Francis Jack Clark "Management of lnvestment" Mcgraraw –Hill Book , New York,1983 . 
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