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 الملخص 
,  لعناصر الأساسية للاقتصاد الوطنيحد اأيعد الاستثمار  غير المباشر في الوقت الحاضر من المسائل المهمة و          

الأب الصورة  هو  المالية  بالأوراق  التعامل  المباشروإنّ  غير  الاستثمار  الماليةرز من صور  بالأوراق  والتعامل  في   يكون   , 
بين  يكون مباشرًا, وإنّ التداول في البورصة نظمة تحكم عملية التداولانين وأويخضع إلى قو أسواق مختصة تدعى البورصة 

أشخاص مختصين يسمون , وإنما  البائع والمشتري  تنشأ عنها علاقات متعددة الوسطاء  يكون من طريق  التداول  فعملية   ,
ة التداول تبدأ بتوجيه أمر من , وعمليسطاءالأولى تربط بين البائع والوسيط والثانية بين الوسيط والمشتري والثالثة بين الو 

, لذا فلا يمكن تصور حدوث عملية تداول  أو شرائها  أوراق مالية معينة  ئعاً أم مشترياً إلى الوسيط لبيعالعميل سواء أكان با
 ما لم يكن هناك أمر بالتداول .      

  تنفيذ أوامر, التداول, الأوراق المالية,  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  
, وترك هذا  المهمة على صعيد الاقتصاد الدولييعد موضوع تداول الأوراق المالية في البورصة من الموضوعات           

لاهتمامها في مسالة     شهدت بورصات هذه الدول تطورًا كبيرًا    فقدتالموضوع اثرًا ايجابيًا على اقتصاديات الدول المتقدمة  
للأو  المصدرة  الشركات  بين  الأموال  يتداانتقال رؤوس  الذي  والمتداولين  المالية  والشراءراق  بالبيع  الأوراق  هذه   وقد  ,ولون 

الذي النحو  على  تفصيلي  بشكل  المالية  الأوراق  بتداول  المتعلقة  القانونية  القواعد  تنظيم  على  التشريعات  ق يحق  نحرصت 
المدرجة    الية العائدة إلى الشركات, وضمان سلامة التعاملات التي تجري على الأوراق المأهداف البورصة والمستثمرين معا 

المالية الأوراق  سوق  لا  في  المالية  الأوراق  سوق  في  التداول  عملية  وإنّ  مباشرة,  بل    تكون  المتعاملين  مختلف    نّ إبين 
أن   اشترطت  المالية  الأوراق  تداول  نظمت  التي  وسطاء   يكون التشريعات  خلال  من  المالية  الأوراق  سوق  في  التعامل 

ليتو  عممتخصصين  العملاءلوا  عن  بالنيابة  التداول  أمرً لية  بتوجيه  تبدأ  المالية  الأوراق  تداول  عملية  انطلاق  وإنّ  من    ا, 
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أو   البيع (  المالية وهذا يسمى )أمر  لبيع أوراق  السوق  بالعمل في  له  المرخص  الوسيط  إلى  المالية  العميل مالك الأوراق 
اء ورقة مالية معينة وهذا يسمى ) أمر الشراء ( وهذه الأوامر بالبيع يوجه العميل أمر إلى الوسيط الذي يتعامل معه بشر 

 والشراء جميعها تسمى )أوامر التداول ( . 
؛ لأنّ هذه الأوامر سواء  في موضوع تداول الأوراق المالية   لذا فإنّ أوامر التداول تعد من الأمور المهمة  والضرورية       

ال الق  ي مركز أو المحور الأساسأكانت أوامر بيع أم أوامر شراء تعد  العملية  الماليةفي  للتعامل بالأوراق  , وذلك لما  انونية 
يترتب على تنفيذها من آثار قانونية مهمة تتمثل بوجوب تسوية عملية التداول فيما بين المتعاملين بالأوراق المالية ومن ثم 

 انتقال ملكيتها من حساب البائع إلى حساب المشتري .
البالغوإنّ مختلف الدول أولت      المالية اهتمامها  فنظمته وأسست له قوانين خاصة تحكم عملية    موضوع تداول الأوراق 

, إلا أنّ عملية تداول الأوراق  لية  على وفق أساليب علمية حديثةالتداول وكيفية توجيه أوامر التداول في سوق الأوراق الما
لم تحظَ بعد بالاهتمام الحديثة في التشريعات العراقية تعد من الموضوعات الحديثة و   المالية  على وفق الأساليب العلمية

الفقه  وهو,  مشرعنا العراقي  الكافي من , لذا ارتأينا أن نختار موضوع ) والباحثين العراقيين  اءلم يلقَ الاهتمام الكافي من 
لكتابات العراقية في هذا  للمساهمة في سدّ النقص في ا     أوامر التداول في سوق الأوراق المالية ( لكي يكون عنوانًا لبحثنا

في الأوراق المالية  باعتبارها نقطة انطلاق عملية التداول    مسائل المهمة التي تهم المتعاملين, ولتوضيح بعض الالموضوع
 وبيان ما يترتب عليها من آثار قانونية مهمة ترتبط بحقوق المتعاملين بالسوق . 

,  المالية  , نخصص المبحث الأول لمفهوم أوامر التداول في سوق الأوراقثلاثة مباحث  فيذا الموضوع  لذا سنتناول ه   
الثاني أنواع التداول في سوق  التداول في سوق الأوراق المالية  أوامر  ونخصص المبحث  الثالث تنفيذ أوامر  , ونتناول في 

عليهالأورا المترتبة  والآثار  المالية  يُختتم  ق  سوف  وأخيرا  هذه ,  من  إليها  نتوصل  التي  والتوصيات  النتائج   بأهم  البحث 
 الدراسة .                   

 المبحث الأول                                                      
 مفهوم أوامر التداول في سوق الأوراق المالية  

بالعميل التعامل بالأوراق المالية فيي أسيواق الأوراق الماليية الرسيمية مقتصير عليى الوسيطاء المياليين الميرخص لهيم   إنّ       
, ميييل إلييى الوسيييط الييذي يتعامييل معييهنقطيية انطييلاق عملييية التييداول تتمثيل بصييدور أميير ميين الع نّ , لييذا فييإداخيل هييذه الأسييواق

ماليية لصيالحه وفيق الطيرق التيي تتناسيب ميع الأو بشيراء الأوراق , التيي يمتلكهيايية ر له فيه عن رغبته ببيع الأوراق الماليعبّ  و 
اعملييية  بييالقوانين والأنظميية المنظميية لعمليييات التييداول التييي تحييدث داخييل أسييواق الأوراق  التييداول التييي تكييون مرسييومة غالبييً

 المالية الرسمية . 
راق الماليية يتطليب أن نقيف عليى  التعرييا بيأوامر التيداول فيي الإلميام بمفهيوم أوامير التيداول فيي سيوق الأو  نّ وعلييه فيإ     

 مطلبييين نتنيياول فييي الأول التعريييا بييأوامر فييي, وهييذا مييا سيينتناوله وميين ثييم بيييان أشييكال هييذه الأواميير , سييوق الأوراق المالييية
 لشكلية بإصدار أوامر التداول في سوق الأوراق المالية . اوفي المطلب الثاني نتناول , التداول في سوق الأوراق المالية
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 المطلب الأول 
 التعريف بأوامر التداول في سوق الأوراق المالية  

اً عين إرادة صدور أمر التداول من العميل إلى الوسيط المرخص له بالعمل في سوق الأوراق المالية يتضيمن تعبييرً   نّ إ      
ره لابيد أن تتييوافر فييه شييرو  أو شيراء أوراق مالييية محيددة , ولكيي ينييتج  هيذا التعبيير عيين الإرادة أثي , العمييل بيإبرام عقييد بييع

 وفي الثاني شرو  صحة أوامر التداول .    ,تناول في الأول تعريا أوامر التداولن بفرعين, لذا سنتناول هذا المطلب معينة
 الفرع الأول 

 تعريف أوامر التداول 
ف أوامر التداول بأنها عرّ  نم , منهمفي سوق الأوراق المالية (1)ن أوامر التداولأمتعددة بش  ريفاتصدر عن الفقه تع       

شييتر  أن يكييون , ويُ شييراء بالبورصيية لورقيية مالييية محييددةالوسيييط فييي إجييراء عمليييات البيييع والتفييويض صييادر ميين العميييل إلييى 
, وأن يكيون فيي وضيع مجبير فييه عليى تنفييذ أمير العمييل التيداول عليى تليك الأوراق المالييةلإجيراء عملييات    االوسيط مرخصيً 

يعطييه الزبيون لأحيد الوسيطاء كيي يبييع أو يشيتري ه ) التوكييل اليذي ف بأنيّ ر ّ عيُ  وفي المعنى نفسيه, (2)ستطيع رفضهيبحيث لا
 . (3)له في البورصة أوراقا مالية معينة (

فت أوامر التداول ) هي عبارة عن تفويض خاص صادر من العميل إلى الوسيط ويلزمه العمل عليى تنفييذ الأمير رّ  عُ        
, ماليية مقييدة بالبورصيةإذا كيان الأمير منصيبا عليى أوراق وفقا لما جاء فيه ومكان تنفذ الأمر يكون ببورصة الأوراق الماليية 

    (4)لمالية وليس على شيء آخر ( وموضوع الأمر عبارة عن عمليات تتم على الأوراق ا
ف أوامير التيداول فيي القيانون الم قيت عيرّ  التشيريع العراقيي ليم يُ  نّ إا عن موقف التشريعات من تعريا أوامير التيداول , فيأمّ    

 2004التعليميييات التنظيميييية لتيييداول الأوراق الماليييية فيييي سيييوق العيييراق ليييلأوراق الماليييية لسييينة  أنّ  لسيييوق الأوراق الماليييية إلاّ 
ه ) الطليب اليذي يقدميه المسيتثمر للوسييط ويقبيل بيه الأخيير أمر البيع بأنيّ  عرَّفت, فقد ا لأمر الشراء وأمر البيعتضمنت تعريفً 

أوامير  عرّفيت, و (5)أو خاصية معميول بهيا فيي السيوق (  عامية الأوراق الماليية وفقيا لشيرو  طالبا منه ومفوضا له عمليية بييع
ا ليه تنفييذ عمليية شيراء أوراق ماليية ا منيه ومفوضيً ) الطلب الذي يقدميه المسيتثمر للوسييط ويقبيل بيه الأخيير طالبيً   اهالشراء بأنّ 

 . (6)عمول بها في السوق يحددها المستثمر (ا لشرو  عامة أو خاصة مُ وفقً 
) الأمير  أمير التيداول بأنيه  عرّفيت فقيد  2007سينة اول الأوراق المالية في سوق العيراق ليلأوراق الماليية لأما تعليمات تد   

 .  (7)الذي يرسله الوسيط إلى نظام التداول لشراء أو بيع ورقة مالية معينة لصالح المستثمر أو لصالح محفظته ( 
مصييطلح العميييل أوسييع ميين  نّ بييدل المسييتثمر لأ المسييتثمر ونفضييل ذكيير العميييلهييا ذكييرت بأنّ  ريفيياتوي خييذ علييى هييذه التع   

ه فيت أمير التيداول بأنيّ عرَّ  2004التعليمات التنظيمية لسينة  , كما أنّ (8)مستحوذ المستثمر وال مصطلح المستثمر حيث يشمل
 سييط فيي حيين أوامير التيداول ملزميةلو الطليب لييس فييه معنيى إليزام ل نّ , لأنسجم ميع مفهيوم أوامير التيداول)الطلب( وهذا لا ي

تعليمييات تيييداول الأوراق المالييية لسييينة و , لا فييي حالييية وجييود سييبب قيييانوني لييذلكللوسيييط ولا يحييق ليييه الامتنيياع عيين تنفييييذها إ
( وهنيا الوسيييط لا يرسييل أميير إلييى نظييام 00فيت أميير التييداول بأنييه )الأميير اليذي يرسييله الوسيييط إلييى نظييام التييداول عرّ  2007

الأمير هيو اليذي يرسيله العمييل إليى أن  التداول وإنما يرسل طلب شراء أو عير  بييع ورقية ماليية بنياءً عليى أمير العمييل أي
 الوسيط وليس الذي يرسله الوسيط إلى نظام التداول .   

يط اليذي يتعاميل معيه الأوامير التيي يوجههيا العمييل إليى الوسي هيانّ اً لأوامير التيداول بأا تقدم يمكن أن نضيع تعريفيمّ م  و       
وفييق  علييى درجيية فييي السييوق مُ  أو شييرائها أوراق مالييية موجييب هييذا الأميير بتنفيييذ عملييية بيييعفييي سييوق الأوراق المالييية ويلزمييه ب

 الشرو  التي يحددها العميل حسب ما معمول به في السوق .
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 الفرع الثاني 
 شروط أوامر التداول  

درجية مُ  أو شيرائها أوراق ماليية  ر فييه عين رغبتيه بيإبرام عقيد بييع عبيّ  أمر التداول الذي يوجهه العميل إلى الوسيط ويُ   إنّ      
, ليييذا ا للإيجييياب )الأميير(طابقييً خييير مُ لعقيييد متييى صيييادفه قبييول مييين الطييرف الآفييي سييوق الأوراق الماليييية يترتييب علييييه انعقيياد ا

, وهي علق بمضمون الأمرنها يتعلق بالعميل ومنها يتعلق بالوسيط ومنها يتم, ر  لصحة صدور هذا الأمر عدة شرو شتفيُ 
 يأتيما 

, ( 9)ا عملًا تجاريً  يُعدالتعامل بالأوراق المالية  نّ إ: بالأهلية القانونية الكاملة ا عن عميل متمتعيكون الأمر صادرً   أن  أولا :  
, والأهليية التجاريية فيي التشيريع العراقيي التجاريية بالإعميالا بالأهليية التيي تمكنيه مين ال ييام لذا يجب أن يكون العمييل متمتعيً 

 عليى , والأهلية الكاملةد أهلية خاصة بالعمل التجاري حدّ  المشرع العراقي لم يُ   ؛ لأنّ لقواعد العامة في القانون المدنيتحكمها ا
 نّ إ, و عيوار  الأهلييةوعيدم وجيود عيار  مين  ,منية عشير مين العمير( من القيانون الميدني هيي تميام الثا  106وفق المادة )
ألزميييت  2004( مييين التعليميييات التنظيميييية لتيييداول الأوراق الماليييية فيييي سيييوق العيييراق ليييلأوراق الماليييية لسييينة 1/ 20الميييادة ) 

 د من هويته وأهلية للتعاقد .   الوسيط عندما يتلقى من العميل أمر التداول التأكّ 

هأمييا المشييرع المصييري         , أو تمييام الثامنيية عشيير مييام سيين الواحييد والعشييرين ميين العمييرد الأهلييية التجارييية هييي تحييدَّ  فإنييّ
, ( 10)رة في قانون الدولة التي ينتمي إليها بجنسيته بعد حصوله على إذن مين المحكمية المصيرية المختصية قرَّ وبالشرو  الم  

 . (11)التداول يصدر من ممثله القانوني الذي يجب أن يتمتع بالأهلية الكاملة  أمر ا فإنّ معنويً  اوإذا كان العميل شخصً 
 ا, فيإذا كيان العمييل شخصيً لعمييل اليذي يصيدر عنيه أمير التيداولد في مسألة الأهلية القانونية ليتشدَّ فالقضاء الفرنسي  أمّا     

خير غيير آ, وإذا صيدر الأمير مين شيخص المسي ول عين إدارة الشيخص المعنيوي  فيجيب أن يصيدر الأمير مين الميدير  امعنويً 
 .  (12)بصلاحية إصدار مثل هذا الأمر  افوضً المدير فيجب أن يكون مُ 

هييذه  لأنّ , والغلييط والتغرييير مييع الغييبن الفيياح , مثييل الإكييراه ميين عيييوب الإرادة االعميييل خاليييً  يجييب أن يكييون رضييا :ا ثانيييً  
ثلاثية أشيهر مين تياريا زوال  ه الحيق فيي إجيازة العقيد أو نقضيه خيلالعليى إجيازة العمييل اليذي لي  االعيوب تجعل العقد موقوفً 

يجب أن لا يكون قد وقع تحت عيب الاستغلال وإلا سوف يكون للعميل الحق في المطالبة برفع الغيبن اليذي لحقيه و   ,العيب
 . ا للقواعد العامةخلال سنة من تاريا إبرام العقد وفقً 

أم مودعة  اح ي يً  اكان مالكً أ اء , سو لها ايجب أن يكون العميل الذي يصدر أمر بيع الورقة المالية محل التداول مالكً   :اثالثً 
, وهييذا الالتييزام يقييع علييى عيياتق الوسيييط الييذي عليييه أن يتأكييد ميين كفاييية رصيييد العميييل ميين فييي نظييام الحفييظ المركييزي  باسييمه

 .   (13)إلى نظام التداول الأوراق المالية قبل إدخال أوامر البيع 
 , دون أخطياءمين  , بحيث يسيمح بتنفييذه لا لبس فيه اومحددً  ايجب أن يكون أمر التداول الصادر من العميل واضحً  :ا  رابعً 

, والسعر الذي يجب التنفيذ فييه لكيي يكيون الأمير واضيحاً للوسييط لييتمكن أو شراء ان يتضمن الأمر نوع العملية بيعً أوذلك ب
أو بيعهيا ووقيت التنفييذ أو  وتحدييد كميية الأسيهم الميراد شيراؤها, حسيبما يقيرره العمييلحيدد أو التقريبيي و سيعر المُ الالتنفييذ بمن  

 .      (14) فيهاالمدة التي يجب التنفيذ 
ن يكيون أو  ,(15)على رخصة التداول في سوق الأوراق المالية  يجب أن يكون الوسيط القائم بعملية التداول حاصلًا   :ا  خامسً 

 .  (16)الإطراف  والوسيط يبين حقوق والتزامات كل هناك اتفاق مسبق مبرم بين العميل
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مين الثوابيت التيي يجيب توفرهيا لصيحة صيدور  وتعيدهاشرو  أوامير التيداول هيذه تكياد تجميع عليهيا القيوانين المقارنية   نّ إو    
 أوامر التداول في سوق الأوراق المالية .   

 المطلب الثاني 
 لشكلية بإصدار أوامر التداول في سوق الأوراق المالية  ا

 نّ إو  ,أو شيرائها أوامر التداول هي تعبير عين أرادة العمييل لإجيراء تصيرف قيانوني معيين يتمثيل ببييع أوراق ماليية   نّ إ       
أوامير التييداول التييي   , أي هييل ل يشييتر  فيي أميير التييداول شيكل معييينأشييكال مختلفية , فهيي علييى  كيون التعبيير عيين الإرادة  ي

, وهيل صيدر أمير التيداول بشيكل شيفهي مباشيريمكين أن ي وتصدر من العمييل إليى الوسييط يجيب أن تكيون بشيكل تحرييري أ
 الانترنيت والتلفون . طة وسائل التخاطب الأخرى مثلايمكن أن يرسل بوس

هيذه الأوامير بيالبيع أم الشيراء تمثيل  تكانأصدور أوامر التداول من العميل إلى الوسيط سواء   نّ إفوفق القواعد العامة  على   
 افقيد يكيون كتابييً  صيغة معينةن الإرادة هنا لا يشتر  فيه , والتعبير عل بالتعاقد على ورقة مالية معينةتعبير عن أرادة العمي

التشييريعات المنظميية لعمليييات التييداول التييي تحييدث فييي  نّ إ,  إلا (17)أو عيين طريييق التلفييون أو الانترنيييت  ا ,مباشييرً  اأو شييفهيً 
, فبالنسيييبة إليييى التشيييريعات العراقيييية نجيييد أن التعليميييات التنظيميييية لتيييداول ماليييية تشيييتر  كتابييية أوامييير التيييداولسيييوق الأوراق ال

ا اشيترطت أن تصيدر أوامير التيداول فيي الأصيل  2004الأوراق الماليية لسينة  أنهيا اسيتثنت مين هيذا الأصيل , إلا (18)تحريرييً
الوسييط ومين ذوي السيمعة  ا ليدىعروفيً ما ابتيداءً بشير  أن يكيون العمييل ا أو هاتفييً تلقي أوامير التيداول شيفهيً   وأجازت للوسيط

لذلك في وقت لاحق للتقليل من النزاعات التي يمكن أن تحدث في  عدّ نموذج المُ ا على الأُ الحسنة وتثبيت هذا التفويض خطيً 
 .  (19)المستقبل 

منعييت الوسيييط ميين إدخييال أواميير التييداول  فقييد, الموقييف نفسييهأخييذت  2007تعليمييات تييداول الأوراق المالييية لسيينة  وإنّ      
, وان هييذا التفييويض يجييب أن يكييون سييبقشييراء إلييى نظييام التييداول الالكترونييي إلا بنيياءً علييى تفييويض مُ  مأ اً كانييت بيعييأسييواء 
للوسييييط تلقييي أوامييير التييداول مييين العميييل بواسيييطة الهيياتف أو بشيييكل رسيييالة  وأجييازت, لكييين اسييتثنت مييين هييذا الأصيييل اخطيييً 

 .   (20)البريد الكتروني أو بأي وسيلة أخرى يتفق عليها العميل مع الوسيط على أن يوثق ذلك خطيا لاحقا  بالفاكس أو
الوسيييط يتلقييى أواميير التييداول ميين العميييل ميين وسييائل  ومييا يجييري عليييه العمييل فييي سييوق العييراق لييلأوراق المالييية هييو أنّ    

 لذلك . عدّ نموذج المُ وفق الأُ على اء عملية التداول الاتصال الحديثة ثم يقوم بتوثيق هذه الأوامر بعد انته
( 45وفيق الميادة )عليى الأصيل فيي إصيدار أوامير التيداول يجيب أن تكيون مكتوبية  نّ إا بالنسبة إلى التشريع المصري فمّ أ   

 جيييازهأ 1992لسييينة  95ذيييية لقييانون رقيييم ( ميين اللائحييية التنفي 263, لكييين الميييادة )1999لسييينة  17ميين قيييانون التجيييارة رقييم 
طريييق الهيياتف وفقيياً لنظييام تسييجيل هيياتفي يعييده الوسيييط لهييذا الغيير  شيير  موافقيية  ميين للوسيييط تلقييي أواميير التييداول اسييتثناءً 

 العميل الكتابية على ذلك .
, لكيين القضيياء الفرنسييي (21)إعطيياء أواميير التييداول يييتم بييأي وسيييلة يتفييق عليهييا العميييل مييع الوسيييط  نّ أمييا فييي فرنسييا فييإ    

يخضييع إثبييات أواميير التييداول فييي بعييض الأحيييان إلييى القواعييد الخاصيية المتولييدة عيين ممارسييات عمليييات التييداول فييي سييوق 
ذه الحالية تيدوين طة الكتابة أي يجب في هياإذ يجب إثباته بوس , ن طريق الهاتفمي الأمر الأوراق المالية كما في حالة تلقّ 

أن لجنيية عمليييات البورصيية فييي فرنسييا أصييدرت اسييتمارة إرشييادية تبييين فيهييا كيفييية نقييل أواميير التييداول , كمييا هييذا الأميير لاحقييا
 .   (22)وطرق تنفيذها في البورصة 

كتابة أوامر التداول يكيون فيي غايية الأهميية  نّ عات تشتر  كتابة أوامر التداول لأتقدم يتبين أن أغلب التشري  وممّا          
، لكييين إصيييدار أوامييير التيييداول خطيييياً ومسيييبقاً ات التيييي تحيييدث بيييين العمييييل والوسييييطوخاصييية فيييي مسيييائل الإثبيييات فيييي النزاعييي
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 ا عين الأميور الشيكلية التيي تحيدّ يتعار  مع ضرورات السرعة التي تتطلبهيا عملييات التيداول فيي سيوق الأوراق الماليية بعييدً 
ا عليى أن ييتم تيدوينها , وعليه فنحن مع ما ذهبت إليه التشريعات العراقية بجواز إصدار أوامر التيداول شيفهيً ن هذه السرعةم

يوثق الأمير  مع العميل قبل أن االوسيط يتوارى في توثيق أمر التداول ثم يحدث خلافً هو أنّ  ا ما يحدث غالبً   , إلا إنّ الاحقً 
ا أن يقييوم بتوثيقهييا بعييد إتمييام عملييية التييداول ى إلييزام الوسيييط الييذي يتلقييى أواميير التييداول شييفهيً , لييذا نيير فتثييور صييعوبة الإثبييات
 .  نفسه مباشرة وفي يوم التداول

 المبحث الثاني                                                       
 أنواع أوامر التداول في سوق الأوراق المالية 

, اليية بشيأن الصيفقة الميراد إبرامهياتتعدد أوامر التداول التي يصدرها العميل إليى الوسييط الميالي فيي سيوق الأوراق الم       
, وطبيعيية الصييفقة التييي ينييوي إبرامهيياوهييذه الأواميير تختلييف طبيعتهييا بيياختلاف درجيية المخيياطرة التييي يقييدم عليهييا كييل عميييل 

, وان أهييم هييذه التقسيييمات لأواميير التييداول تقسيييم أواميير اميير التييداول ميين خلالهيياأو تختلييف بيياختلاف الزاوييية التييي ينظيير إلييى و 
هيذا المبحيث  ,  لذا سنتناول هذه التقسيمات لأنيواع أوامير التيداول فييسعر وأوامر التداول من حيث المدةالتداول من حيث ال

ث السيعر وفيي المطليب الثياني أنيواع أوامير لبين نتناول في المطلب الأول أنواع أوامر التداول مين حييوالذي سنقسمه إلى مط
 التداول من حيث المدة . 

 المطلب الأول 
 أنواع أوامر التداول من حيث السعر

, أو قة به إلى أوامر محددة بسعر معينراد تنفيذ الصفتتنوع أوامر التداول في سوق الأوراق المالية بالنظر إلى السعر المُ    
بالسعر الذي تفتتح بيه جلسية التيداول أو وفقيا  ا, وقد يكون السعر محددً ر السائدة في الأسواقللأسعايترك تحديد السعر وفقا 
, وهييذا مييا سيينتناوله ميين خييلال أربعيية فييروع نتنيياول فييي الأول سيية التييداول أو حسييب تقييدير الوسيييط للسييعر الييذي تقفييل بييه جل

 وفي الرابع الأوامر التقديرية  لأوامر بسعر الافتتاح والإغلاقوفي الثاني الأوامر بسعر السوق وفي الثالث ا ةالأوامر المحدد
 الفرع الأول 

 الأوامر المحددة 
الميراد إبرامهيا بالإضيافة إليى  لصيفقةاواضيحة سيعراً معينياً لتنفييذ الأمر المحدد هو الأمر اليذي يحيدد فييه العمييل بصيورة     

لأوراق المالية محل الصفقة والمدة التي يجب تنفييذ الصيفقة تحديد العناصر الأخرى للصفقة بصورة واضحة من حيث عدد ا
 . (23)خلالها بحيث لا يترك فرصة للتشكيل في هذه البيانات 

( ) 11فيت الأمير المحيدد فيي الميادة ) عرّ  2007قواعد التداول الالكترونيي فيي سيوق العيراق ليلأوراق الماليية سينة   نّ إو      
 ( .000سعر المحدد أو بسعر الأفضل الالأسهم بهو أمر الشراء أو البيع عدد من 

إلى السعر  فليس للوسيط في هذه الحالة تجاوز أمر العميل وإنما عليه انتظار الفرصة لوصول سعر الورقة محل العملية   
المحيدد  إليى السيعر الورقية سيعرراء فعلييه الانتظيار إليى أن يصيل بيأمر الشي ا, فإذا كيان الوسييط مكلفيً المحدد في أمر العميل

 .(24)بالبيع فعليه الانتظار إلى أن يصل سعر الورقة إلى السعر المحدد للبيع  ا, إما إذا كان مكلفً للشراء
لسيعر لكن ماذا لو ارتفع سعر التداول إلى أعلى من السعر المحدد في أمر البيع أو انخفض سعر التداول إلى اقيل مين ا   

 ي هذه الحالة هل يقوم بتنفيذ الأمر أم يمتنع عن ذلك ؟موقف الوسيط ف , فماالمحدد في أمر الشراء
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, فيإذا كيان هذا يمثيل مصيلحة العمييل نّ ؛ لأوم بتنفيذ الصفقةن الأمر المنطقي في هذه الحالة يقضي على الوسيط أن يقإ   
طق يبدو لا يتفق معيه هذا المن , إلا أنّ تنفيذ هذا الأمر لسعر المحدد في أمر التداول فعليهمن ا (25)سعر التداول هو أفضل

)  التييي نصييت  2004لأوراق المالييية ( ميين التعليمييات التنظيمييية لتييداول الأوراق المالييية فيي سييوق العييراق ليي24نيص المييادة )
على الوسيط إبلاغ المستثمر في حالة تعذر تنفيذ أوامير البييع أو الشيراء بالأسيعار والتيواريا التيي حيددها فيي تفياويض البييع 

 أو الشراء ( 
, إلا أن أفضيل مين السيعر المحيدد فيي الأمير اوان هذا النص لا يسمح للوسيط أن يتيداول لمصيلحة العمييل إذا وجيد سيعرً    

ا بسيعر معيين لا )يكيون السيعر فيي التفيويض محيددً  أن /و( عليى5نصت في الميادة ) 2007تعليمات تداول الأوراق المالية 
للوسييط أن يعميل بأفضيل الأسييعار  أجياز( ويبيدو أن هييذا الينص 00البييع يزييد عنيه فيي حالية الشيراء ولا يقييل عنيه فيي حالية 

مير المحيدد وهيذا هيو فيت الأنصت صراحة عليى ذليك عنيدما عرّ نفسها  ( من التعليمات 11لصالح العميل , كما أن المادة )
داول وتنشيييط حركيية زيييادة التيي إلييىالتعامييل فييي أفضييل الأسييعار فيييه مصييلحة للعميييل والسييوق حيييث ييي دي  نّ ؛ لأالييرأي السييليم
 السوق . 

, فيي أمير التيداول اتنفييذ الصيفقة بأفضيل الأسيعار إذا كيان السيعر محيددً به لم يسمح إلى الوسيط نّ لتشريع المصري فإا اإمّ    
, ولا ر عملائها في الحدود الصادرة بها)تلتزم الشركة بتنفيذ أوام 1992لسنة  95( من قانون رقم 266ت المادة )حيث نصّ 
ا أن تتجيياوز هييذه الحييدود عنييد بيييع أو شييراء أوراق مالييية ويحظيير عليهييا تنفيييذ العمليييات بأسييعار أو كميييات تتجيياوز يجييوز لهيي

 أوامر العملاء بالزيادة أو النقصان ( . 
يدفعه في حالية  ر الذي سوفه الدقة الحد الأقصى للسعا وعلى وجر بان العميل يعرف مقدمً ويتميز هذا النوع من الأوام   

البييع ثيم يجنبيه  كثمن للأوراق الماليية التيي يمتلكهيا فيي حالية أمير الأدنى للسعر الذي سوف يحصل عليه, والحد  أمر الشراء
 متوقعة .الغير إخطار الخسائر 

 سييعر طييابقالنييوع ميين الأواميير إلا إذا ت إن العميييل فيييه لا يضييمن تنفيييذ هييذافييا عيين عيييوب هييذا النييوع ميين الأواميير أمييّ         
لا  هه قد يتطابق السعر السائد في السوق مع السعر المحدد في أمر التيداول لكني, كما أنّ السوق مع السعر المحدد في الأمر

 نّ بالنسيبة لبياقي الطلبيات لأ اً طلبات الشراء أكثير مين عيرو  البييع وقيد اسيتغرقتها كلهيا وكيان طليب العمييل متيأخر   نّ ينفذ لأ
 .(26)سعر السوق مع السعر المحدد في هذه الطلبات التي تنفذ أولًا في حالة تطابق  ى السوق هيالطلبات الواردة أولا إل

 الفرع الثاني 
 الأوامر بسعر السوق 

بالسيعر السيائد فيي  أو شيرائهاالأمر بسعر السوق هو الأمر الذي يصدره العميل إلى الوسيط يطلب فييه بييع  ورقية ماليية    
ه يجب على الوسيط أن ينفذ الصفقة بأفضل الأسعار لأنّ  ؛, ويطلق على هذا النوع من الأوامر أوامر بأفضل الأسعارالسوق 

 .(27)السائدة في السوق 
هييذا النييوع ميين  , كمييا أنّ (28)ميير ميين أكثيير الأواميير شيييوعاً نظييرا لمييا تمتيياز بييه ميين السييرعة وضييمان التنفيييذ هييذه الأوا وتعييد   

ن الفرصيية ه يعتمييد علييى خبييرة الوسيييط فييي تحيييّ نييّ أالتييي يوليهييا العميييل إلييى الوسيييط خاصيية  الأواميير يقييوم علييى درجيية الثقيية
ور ورودهييا إليييه خشييية إلا إن الوسيييط يقييوم بتنفيييذ هييذه الأواميير فيي, بأفضييل الأسييعار وفييي الوقييت المناسييبالمناسييبة للتنفيييذ 
 .(29)لة القانونية لذلك يطلق على هذه الأوامر بالأوامر الفورية تعرضه للمساء
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ا مين خيلال وسيائل مّ سائد في السوق إه يكون في الغالب على علم بالسعر النّ إالعميل عند إعطاء مثل هذه الأوامر ف  وإنّ    
ه يبقيى نيّ أ, إلا التي يكون بحاجة إليهيا كافة المعلومات والبياناتب  من خلال الوسيط الذي عليه إبلاغ العميل   مّا, وإالإعلام

 لا يعلم بسعر التنفيذ إلا بعد إتمام الصفقة وإخطاره بها وعليه تقبل مخاطرها .
ر فييي تلييك اللحظيية ميين أفضييل الأسييعاوعلييى الوسيييط عنييد صييدور إليييه مثييل هييذه الأواميير أن يبييذل جهييده لغيير  تحقيييق     

( مين التعليميات التنظيميية لتيداول الأوراق الماليية فيي سيوق العيراق ليلأوراق الماليية 19دته الميادة ), وهذا ما أكّ جلسة التداول
وأفضل الأسعار التي ييتمكن الوسييط مين تح يقهيا فيي تليك اللحظية مين  000حيث نصت ) يحدد التفويض أفضل الأسعار 

 ( .00الجلسة 
ل الأسيعار عنيد تنفييذ لكن هذا النص لم يحدد المعيار الذي تقاس به درجة العناية التي عليى الوسييط بيذلها لتحقييق أفضي   

لييم تتطيييرق إلييى هيييذه  2007ة تعليمييات تييداول الأوراق الماليييية فييي سيييوق العييراق لييلأوراق الماليييية لسيين , كميييا أنّ هييذه الأواميير
 . (30)زم الوسيط ببذل أقصى درجات العناية لتحقيق أفضل الأسعار عند تنفيذ هذا الأمر ا المشرع المصري فقد ألأمّ ، العناية

أوامر العملاء بأفضيل طريقية  ا بالنسبة إلى المشرع الفرنسي فيلزم م دي خدمات الاستثمار بذل العناية الكافية لتنفيذأمّ      
وعلييه نيدعو المشيرع العراقيي عنيد إصيدار قيانون الأوراق  ،(31)مع الأخذ بنظر الاعتبيار الأسيعار السيائدة فيي السيوق   ممكنة

خذ هذه المسألة بعين الاعتبار وإلزام الوسيط ببذل عنايية الرجيل الحيريص لتحقييق أفضيل الأسيعار عنيد تنفييذ أالمالية الجديد  
 مثل هكذا أوامر .  

 الفرع الثالث 
 الأوامر بسعر الافتتاح أو الإغلاق 

بالسعر الذي تفتيتح بيه جلسية  الصفقة الأمر بسعر الافتتاح هو الأمر الذي يصدره العميل إلى الوسيط ويطلب فيه تنفيذ    
 . (32)التداول 

أمييا الأميير بسييعر الإغييلاق أو الإقفييال هييو الأميير الصييادر ميين العميييل إلييى الوسيييط ويطلييب فيييه تنفييذ عملييية شييراء أو بيييع    
 .(33)بسعر قريب من سعر الإقفال 

 2004( ميين التعليمييات التنظيمييية لتييداول الأوراق المالييية فييي سييوق العييراق لييلأوراق المالييية  1/15فييت المييادة )وقييد عرّ      
( ميين التعليمييات  1/14فييت المييادة )سييعر الافتتيياح ) هييو أول سييعر ينفييذ علييى أسييهم شييركة معينيية فييي جلسيية التييداول ( وعرّ 

 عملية بيع نفذت في جلسة التداول الأخيرة لسهم شركة ما ( .نفسها سعر الإغلاق ) هو سعر أخر 
ا بيه الكمييات فيي نهايية ا على أساس متوسط الأسعار مرجحيً ف سعر الإغلاق ) هو السعر محسوبً المشرع المصري عرّ إن   

 (34)ئة ورقة (مل , على أن لا تقل الكميات عن ميوم الع
لتحدييد سيعر الافتتياح وهيي عبيارة  اً فيي سيوق العيراق ليلأوراق الماليية معييار  ( من قواعد التيداول الالكترونيي5وحددت المادة )

صيافي التغييير فيي سيعر  –الكمية المتب ية من الأسهم بعيد المطابقية المحتملية  –عن ) كمية الأسهم المتوفرة عند كل سعر 
 سعر السهم ( . –الإقفال عن جلسة التداول المستمر السابقة 

تحديد سعر الإغلاق )يقيوم نظيام التيداول الآليي بعيد انتهياء جلسية التيداول ل اً ن القواعد نفسها معيار ( م20ددت المادة )حو    
 المستمرة باحتساب سعر الإغلاق هو الوسط المرجح لجميع التعاملات التي تمت ذلك اليوم (

انخفييا   ر بالشييراء أو بتوقييعا مييا تكييون مرتبطيية بتوقييع ارتفيياع الأسييعار فيصييدر الأمييوفييي الأواميير بسييعر الافتتيياح غالبييً    
إذا ارتفيع السيعر  ومين ثيمّ , , ومن ثم على الوسيط أن ينفذ الصيفقة بالسيعر اليذي تفتيتح بيه الجلسيةالأسعار فيصدر أمر البيع



 2017آذار /    -/  العدد الأول 24المجلد مـــجلــــة العلــــوم الانسانية /كلية التربية للعلوم الإنسانية /  

 

, وكيييذلك الأمييير بسيييعر (35)أو انخفيييض فيجيييب علييييه أن يمتنيييع عييين التنفييييذ وإخطيييار العمييييل بيييذلك وفيييي أسيييرع وقيييت ممكييين 
, ة يصدرون أوامير الشيراءممرتبطة بتوقعات التغير بالأسعار فعندما يتوقعون ارتفاع أسعار الجلسة القادالإغلاق فهي أيضا  

 ويصدرون أوامر البيع عندما يتوقعون هبو  الأسعار في الجلسة التالية .  
لا سيييما فييي البورصيية وان هييذا النييوع ميين الأواميير لا يتعامييل بهييا إلا فئيية قليليية ميين المتعيياملين الييذي يجييدون فيين التعامييل    

 .(37), وان هذه الأوامر تكون يومية أي تنتهي صلاحيتها بانتهاء يوم التداول 36المضاربون منهم
 الفرع الرابع

 الأوامر التقديرية
حسيب بالأمر التقديري هو الأمر الذي يصدره العميل إليى الوسييط فيي سيوق الأوراق الماليية ويتيرك ليه فييه تنفييذ الصيفقة    

مطلقية للوسييط مين  أيضيا تكيون  نممكين أفقيط بيل  مين حييث السيعرلييس  ذه السيلطة قيد تكيون مطلقيةالشخصيي , وهيتقديره  
, أو يحدد العميل في الأمر نوع الأوراق المالية ويترك تحديد السعر ووقت التنفييذ إليى وع الأوراق المالية ووقت التنفيذحيث ن

 . (38)الوسيط بحسب ما يراه مناسبا  
, وعليى اليرغم ره بالوسيطاء اليذين يتعياملون معهيملهيم ثقية كبيي نويقتصر إصدار هذا النيوع مين الأوامير عليى العميلاء اليذي   

ن على قدر كبير من المرونية للوسييط فيي اغتنيام الفرصية المناسيبة لتنفييذ الصيفقة , إلا أن النوع من الأوامر تكو ا هذ من أنّ 
, بالإضيافة إليى رغبيتهم بالمحافظية عليى ثقية العميلاء وامر وذلك لتخوفهم من المس وليةالوسطاء لا يقبلون بهذا النوع من الأ

 .    (39)لكي لا تتم خسارتهم إذا أتت النتائج سلبية 
تذبيييذب شييديد فييي أرصيييدة لأنهييا قيييد تيي دي إلييى  ؛ن لإصيييدار هييذا النييوع مييين الأواميير و العمييلاء أنفسييهم نيييادرا مييا يلجيي نّ إ    

دين عيين سييوق الأوراق يييوميين ثييم يصييعب معرفيية مراكييزهم المالييية وخاصيية عنييدما يكييون العمييلاء بع ,الوسييطاء حسيياباتهم لييدى
العمييل التفيويض اليذي يصيدره  نّ العراقيي هيذا النيوع مين الأوامير لأ ز التشيريعه الأسباب التي تقدم ذكرهيا ليم يجيولهذ،  المالية

, وتاريخيهسيم الورقية الماليية ونيوع العمليية )بييع أو شيراء( وعيدد الأوراق الماليية وسيعر التنفييذ إلى الوسيط يجيب أن يتضيمن ا
 .  (40) ومدته ووقت سريان الأمر

ر علييه تنفييذ سييط أن يلتيزم بيأوامر العميلاء ويحظيالأوامير لأنيه أوجيب عليى الو المشرع المصري لم يأخذ بهيذا النيوع مين و    
 .(41)العمليات بكميات أو أسعار تتجاوز أوامر العملاء بالزيادة أو النقصان 

, أمير التنفييذ الفيوري أو ر المحيددة لسيعر التنفييذ مين أهمهياولا بد من الإشارة أخيرا إليى أن هنياك أوامير مشيتقة مين الأوامي   
ينفيذ ا ميّ إوالأمر المطلوب تنفيذه كليا وإلا لا ينفذ وهذا الأمر  ,لاغياَ  أعُدّ الإلغاء وهذا الأمر يجب تنفيذه فورا من الوسيط وإلا 

ا وهييذا النييوع ميين الأواميير تصييدر غالبييا ميين  العميييل الييذي يسييعى إلييى الاسييتحواذ علييى إدارة الشييركة  (42)ينفييذ لا  بأكملييه وإمييّ
 المستهدفة .

 المطلب الثاني                                                     
 أنواع أوامر التداول من حيث المدة 

أوامير محيددة الميدة ها العميل إلى الوسيط في سوق الأوراق المالية إلى تتنوع أوامر التداول من حيث المدة التي يحدد      
فيرعين نتنياول فيي الفيرع فيي , وهيذا ميا سينتناوله اليزمن هيو المعييار الأسياس للتنفييذ, وهيذه الأوامير يكيون فيهيا وأوامر مفتوحية

 الأول الأوامر المحددة وفي الفرع الثاني الأوامر المفتوحة . 
 

 



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

 

 
 الفرع الأول 

 الأوامر محددة المدة 
إليى  وأشيارت، ى الوسييط تنفييذ هيذا الأمير خلالهياالأمر محدد المدة هو الأمر الذي يحدد فيه العميل مدة معينة يجب علي   

نصيت  فقيد( 18فيي الميادة ) 2007التيداول الالكترونيي لسيوق العيراق ليلأوراق الماليية لسينة   هذا النيوع مين الأوامير تعليميات
علييى ) يمكيين للمتعيياملين أن يييدخلوا فتييرة معينيية ميين الوقييت يكييون الأميير فيهييا سيياري المفعييول حتييى نهاييية تلييك الفتييرة , ويييوفر 

 ( . 00نظام التداول الآلي آليات لضمان عدم تجاوز القيود الزمنية للأوامر 
بعيد  ت, أميا إذا صيدر فيهتهي بانتهاء يوم العمل الذي صدرت تن اوهذه الأوامر قد تكون محددة ليوم واحد فان صلاحيته    

 .(43)نتهي بنهاية يوم العمل التالي حتى ولو تخلل هذه الفترة إجازة رسمية ا تنهاية يوم التداول في سوق الأوراق المالية فانه
 ومين ثيمّ  , أوامر محددة بيوم واحيد تعدالشراء  ممحددة الصادرة من العميل إلى الوسيط سواء بالبيع أالغير  كما أن الأوامر   

 يجب على الوسيط تنفيذها في أول جلسة تداول .
واميير محييددة جنيب العميييل التغييرات التييي تحيدث فييي السييوق بميا لييو كانيت الأا تميا يميييز هيذا النييوع مين الأواميير بأنهيي نّ إو     

لمييدة طويليية لأن  ييروف سييوق الأوراق المالييية و ييروف الشييركات المسيياهمة المدرجيية فيييه تكييون عرضيية للتغييير بييين لحظيية 
 وأخرى وبالتالي ما قد يكون ملائما للعميل في يوم معين قد لا يكون ملائما له في اليوم التالي .

فييه عليى سيبيل المثيال إذا صيدر  يته بانتهاء الأسبوع الذي صدرلاحتنتهي صفلمدة أسبوع  اً وقد يكون أمر التداول محدد   
فييه  ينتهيي بنهايية الشيهر اليذي صيدربشيهر ومين ثيم  ا, وقد يكون محددً  (44)ا ليوم الخميسل ساريً ظالأمر يوم الاثنين فانه ي

مألوفة بالإضافة إلى أنهيا معقيدة ليذلك لا الشائعة وغير الغير  هذه الأوامر المحددة بأسبوع أو شهر من الأوامر  تًعدّ و ،  (45)
النيوع مين الأوامير يوقيع العمييل عليى تعهيد بأنيه  , وان الوسيط الذي يتلقيى هيذاوامريرغب الوسطاء التعامل على وفق هكذا أ

  .(46)لتي تترتب على هذه الأوامر مس ولية االيتحمل نتائج ذلك لكي يجنب نفسه 
 الفرع الثاني                                                        

 الأوامر المفتوحة 
, حييث ذ صيفقة معينية دون تحدييد ميدة ليذلكالأوامر المفتوحة هي الأوامر الصادرة من العميل إلى الوسيط ييأمره فييه تنفيي   

 . (47)العميل  يلغيه الوسيط أو   ينفذهيبقى هذا الأمر ساري المفعول إلى أن 
محيددة الميدة لا الغيير  , ففيي الأوامير محيددة الميدةالغيير  وهنا يجب عدم الخلط بين الأوامر المفتوحية وبيين الأوامير       

لأنه  ؛ باليوم نفسهيلتزم الوسيط بتنفيذ الأمر  ومن ثمّ , فيهايكون هناك اتفاق على المدة التي يجب على الوسيط تنفيذ الأمر 
لميدة  اً , أميا بالنسيبة إليى الأمير المفتيوح فهيو الأمير اليذي يينص صيراحة عليى أن الأمير يبقيى مفتوحيلييوم واحيد  انافيذً   اأميرً   يعد

علييى أن  جييرت, لكيين العييادة الوسيييط ميين , ويجييب هنييا علييى العميييل ميين فتييرة إلييى أخييرى التأكييد ميين تنفيييذ الأمييرغييير محييددة
إلى أخرى يقوم بإرسال خطاب بريدي لعنوان العميل ي كد فيه للعميل أن الأمر مازال قائميا ويطليب منيه أن   مدةالوسيط من  
لييى م بييالرد فيجييب عولييم يقيي اسييلبيً  اا إذا اتخييذ موقفييً ا أمييّ , فييإذا رد العميييل بالإيجيياب يظييل الأميير سيياريمييدة معينيية فييييييرد عليييه 
 .(48)مدة معينة  في, وعادة ما ينص في الخطاب بان الأمر يعد ملغيا في حالة عدم الرد لتوقف عن تنفيذ الأمرالوسيط ا

 فييوأخيرى مميا يي ثر  ميدة, وتغيير المعلوميات بيين للنسييان ه بأنه غالبا ميا يكيون عرضيةوهذا النوع من الأوامر ي خذ علي   
 موقف العميل من الأمر لذلك يجب على الوسيط إخطار العميل بالمعلومات المتجددة .
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ن حيق الوسييط المطالبية بيالتعويض العمييل فيي أي وقيت قبيل التنفييذ ولا يكيون مي  هذه الأوامر تكون قابلة للإلغاء ميننّ إو    
 طبيعة هذه الأوامر قابلة للإلغاء .  نّ لأ
إلييى لسييوق الأوراق المالييية العراقييي أو تعليمييات التييداول فييي سييوق الأوراق المالييية مييا يشييير  ولييم نجييد فييي القييانون الم قييت   

 لم نجد فيه ما يشير إلى ذلك .   1992لسنة  95قانون رأس المال المصري رقم  , كما أنّ الأخذ بهذا النوع من الأوامر
سيعر خيلال فتييرة ووقيت التنفيييذ هميا الأمير المحييدد للر ميين الأوامير تجميع بييين سيع امين الإشيارة إلييى أن هنياك نوعيً  دّ ولا بيُ     

, والأمر المفتوح في حيدود سيعر ل مدة محددهمعينة فيها يقوم العميل بتحديد السعر الذي يجب على الوسيط التنفيذ به وخلا
 معين وفيه يقوم العميل بتحديد السعر الذي يجب التنفيذ به ولمدة مفتوحة .  

فيميا  مين التقسييمات المشيار لهيا  أهميةهناك تقسيمات أخرى لأنواع أوامر التداول تكون أقل   نّ أ  ن نشير إلىأوأخيرا نود     
, منهييا أنييواع أواميير التييداول ميين حيييث الكمييية حيييث تقسييم أواميير التييداول إلييى أواميير ورصيياتفييي أغلييب الب تقييدم وغييير معروفيية

وحيدة التيداول  معيروف فيي بورصية نيوييورك حييث حيددت يمبالوحدات الصغيرة وأوامر بالوحدات الكبيرة وهذا النوع من التقس
سيمى أوامير وفييق بييع أوراق ماليية بوحيدة التيداول ت ( فالعمييل اليذي يطليب شيراء أو 200,  100بمائية سيهم ومضياعفاتها ) 

التقسييم هيو قيل مين وحيدة التيداول , وأهميية أأمير سيهم يسيمى  100ء أو بييع أقيل مين وحدة التداول والعميل الذي يطلب شرا
 أن هناك وسطاء مختصين بالصفقات الكبييرة ووسيطاء مختصيين بالصيفقات الصيغيرة , كميا أن العمولية تختليف حييث تكيون 

 ة , , وهييذا التقسيييم  غييير معييروف فييي سييوق العييراق لييلأوراق المالييية وليييس لييه أهمييي(49)اكبيير فييي الصييفقات الصييغيرة  نسييبتها
وسيط واحد كما أن العمولة واحدة في جميع الصفقات لكن يشتر  موافقة المدير ال  ينفذهاجميع الصفقات يمكن أن   إنّ  حيث

, كميا أن المشيرع المصيري ليم يعيرف هيذا النيوع خمسيمائة ملييون دينيارالتنفيذي على الصيفقات التيي تتجياوز قيمتهيا السيوقية 
أو ميا آلاف جنيية تجياوز قيمتهيا عشيرة ب يمية العمولية حسيب كميية الصيفقة فالصيفقة التيي لا ت  ق كان قيد فيرّ ن  إمن التقسيم و 

لف بالنسييبة لصييفقة بالنسييبة للأسييهم واثنييين بييالألييف ميين قيميية افييي الأ يعادلهييا بالعمليية الأجنبييية يكييون الحييد الأقصييى خمسيية
 . (50)ما تجاوز هذه الصفقة فالعمولة تخضع للمفاوضات بين العميل وشركة السمسرة  , أمّاللأوراق المالية الأخرى 

 المبحث الثالث                                                    
 تنفيذ أوامر التداول 

هيذه المرحلية فيي غاييية تعيد تنفييذ أوامير التيداول هيي مرحلية تاليية لمرحلية صيدور الأميير مين العمييل إليى الوسييط , و  نّ إ     
ملية التداول وانتقال ملكية الأوراق الماليية مين حسياب البيائع قانونية مهمة تتمثل بتسوية ع آثارالأهمية لما يترتب عليها من 

 إلى حساب المشتري .
ن أسيياليب تنفيييذ أواميير التييداول ميين الوسيييط ميير بمراحييل تطييور تدريجييية يتبعهييا الوسيييط وحسييب القواعييد والتعليمييات إو        

سوق إلى أخر وبحسب تطور هيذا السيوق .  , وهذه القواعد تختلف منلسوق الذي تجري به عملية التداولالمعمول بها في ا
هييذه الأوامير أولا والأثيير اليذي يترتييب عليهييا تنفييذ بهيا  وعلييه فييان دراسية هييذا الموضيوع يتطلييب الوقيوف علييى الأسيياليب التيي 

لبيين نتنياول فيي نقسيم هيذا المبحيث إليى مطس, ليذا كيية الأوراق الماليية محيل التيداولبوجوب تسوية العمليية ومين ثيم انتقيال مل
 تنفيذ أوامر التداول . آثارالمطلب الأول أساليب تنفيذ أوامر التداول وفي المطلب الثاني 

 المطلب الأول 
 أساليب تنفيذ أوامر التداول 

ا فقيً وم بتنفييذها و أن يقي الشيراء فعلييه مهذا الأمر بيالبيع أكان أى الوسيط المالي أمر التداول من العميل سواء بعد أن يتلقّ     
متعيييددة  وتنفييييذها الأسييياليب التيييي اتبعيييت لعييير  أوامييير التيييداول نّ , وإالسيييوق اليييذي تجيييري بيييه العمليييية فيييي للأسيييلوب المتبيييع
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مين خيلال التخصييص  ةبثلاثيي ةنتناول أهييم هيذه الأسياليب والمتمثليسي , وهنياا ميا هييو حيديثومتنوعية منهيا ميا هييو تقلييدي ومنهي
الفيرع الأول لأسيلوب المنياداة والفيرع الثياني لأسيلوب لوحيات العير  والفيرع الثاليث لأسيلوب العير   , مسيتقل فيرعلكل منهيا 

 الالكتروني .  
 الفرع الأول

 أسلوب المناداة 
بموجبيه يقيوم الوسييط بعير  , التيداول فيي سيوق الأوراق الماليية أسلوب المناداة من الأسياليب التقليديية لعير  أوامير  يعد   

حيد أ, وإذا تقيدم لكيي يسيمعه الوسيطاء الآخيرين (51)إلييه مين العمييل بالمنياداة بصيوت مرتفيع فيي قاعية التيداولالأمر الصيادر  
 . (52)بالمزاد العلني  , وهذا الأسلوب أشبهتمام الصفقةالوسطاء الموجودين بالقاعة يجري بينهما التفاو  لإ

ومييع زيييادة كميييات عيير  الأوراق المالييية وطلبييات الشييراء تطييور هييذا الأسييلوب بعييض الشيييء  فيياختص بعمييل المنيياداة    
عر  بيع أو طليب شيراء أن يتقيدم بيه إليى هيذا المو يف لكيي ى , ومن ثم على الوسيط الذي لديهوق مو ف مختص في الس

يجييري التفيياو  بييين الوسييطاء إلييى أن يسييتقروا علييى السييعر  يقييوم بييالإعلان عنييه وإذا تقييدم وسيييط أخيير لتلبييية هييذا الإعييلان
 المناسب . 

هذا الأسلوب لعر  أوامر التداول  هر في البورصات القديمة عند أول نشأتها وفي وقت كانت به الأوراق المالية   إنّ      
الأوراق الماليييية  ييييادة عيييدد, وبعيييد التطيييور اليييذي حصيييل فيييي أسيييواق الأوراق الماليييية بز ة معيييدودةميييقليلييية وعيييدد الصيييفقات المبر 

زييادة حجيم الصيفقات المبرمية أصيبح هيذا الأسيلوب لا يلبيي حاجية من ثيم زيادة عدد الشركات المدرجة و   يجةالمتداولة فيه نت
م ميع التطيور لتنفييذ الأوامير بالشيكل اليذي ييتلاءى إليى البحيث عين أسياليب أخيرى التعاملات التي تجري في الأسواق مما أدّ 

 . (53)الحاصل في تداول الأوراق المالية 
, كميا حريية الكافيية بالتفياو  عليى السيعرن لهيذا الأسيلوب بعيض المزاييا منهيا تمينح الوسييط الإوعلى الرغم من ذلك ف      
سييعار بسييبب ن الوسيييط ميين الحصييول علييى أفضييل الأمكييّ هييا تُ , كمييا أنّ عييدول عيين العيير  السييابق قبييل تنفيييذهلييه الحرييية بال أنّ 

 .  (54)زيادة التنافس بين الوسطاء على الأوراق المالية المعروضة فيختار أفضل هذه العرو  
 الفرع الثاني 

 أسلوب لوحات العرض  
ر بالكتابية الأوام تُعر  بموجبهو هذا الأسلوب من الأساليب الحديثة لعر  أوامر التداول في سوق الأوراق المالية   يعد    

, فبعد أن يتلقى الوسيط أوامر التداول يقوم بكتابتها على بطاقات خاصة ومن ثم يقوم بتسليمها على لوحات مخصصة لذلك
داول بمييدة كافييية لكييي يقييوم المو ييف بتييدوينها علييى لوحييات العيير  إلييى مو ييف مخييتص فييي السييوق قبييل افتتيياح جلسيية التيي

 .  (55)بالشكل الذي تظهر به هذه الأوامر على جميع لوحات العر  المنتشرة في السوق 
مين حييث نيوع الأوراق  متعددة سواء من حيث السعر أموتنظم لوحات العر  هذه على شكل جدول مقسم على أقسام      

, وبعييد ذلييك ينفييذ الأميير حسييب ترتيييب الأواميير فييي السييجل وتعقييد مدرجيية فييي السييوق الشييركات الالعائييدة إلييى المالييية المتداوليية 
الصييفقة متييى تسيياوت الكميييات وكييان السييعر المعييرو  للشييراء يسيياوي السييعر المعليين للبيييع علييى اللوحيية أو يتجيياوزه أو كييان 

مجييب إليى نهايية جلسية  مين دون ا الأوامير التيي تبقيى , أميّ السيعر المعلين للشيراء أو يقيل عنيه السعر المعرو  للبيع يسياوي 
, وإذا تميت الصيفقة يجيب عليى المتعاقيدين تيدوينها فيي بطاقيات خاصية عيدت قفيالأسيعار إ أسعارها المعلنية تعيد  نّ إالتداول ف
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لتييدوين الأسييعار علييى  اً البطاقييات تتخييذ أساسي, وهيذه إلييى مو ييف مخيتص بعييد التوقيييع عليهييالهيذا الغيير  ويسييلمها المشيتري 
 . (56)لوحات العر  في الجداول الرسمية المخصصة لذلك 

 19/4/2009هذا الأسلوب من أساليب عر  أوامر التداول كان يعمل به في سوق العراق للأوراق المالية لغاية  وإنّ       
وعنييدما كييان سييوق العييراق لييلأوراق المالييية يعتمييد أسييلوب ، (57)وفييي هييذا التيياريا تييم التحييول إلييى أسييلوب التييداول الالكترونييي 

هييا المالييية المييراد بيعهييا أو عليهييا إعييلان أوراق لييتعلنلوحييات العيير  يخصييص لوحيية أو أكثيير لكييل شييركة مدرجيية فييي السييوق 
متطابقيية مييع العييرو  ا أن يتعييذر التنفيييذ بسييبب عييدم وجييود عييرو  أو طلبييات مييّ إ, وبعييد الإعييلان علييى هييذه اللوحيية شيراؤها

ا أنلنيية والطلبييات المع أو طلبييات مطابقيية للعييرو  والطلبييات المعليين عنهييا , وإذا  اعروضييً  يييتم تنفيييذ الصييفقة إذا وجييدت وإمييّ
عرو  البييع ميع طلبيات الشيراء  تا إذا تطابق, أمّ (58)المدة المحددة يجب على الوسيط إبلاغ العميل بذلك  فيتعذر التنفيذ 

قييد إلييى , وتسييليم الع(59), وميين ثييم إبييرام عقييد القاعييةسيييط المشييتري تسييجيل العقييد علييى كشييفط البييائع وو يقييع علييى عيياتق وسييي
وإعطياء  سيط المشيتري والاحتفياب بنسيخة لدييه, وعلى وسيط البائع تسليم نسخة من العقد إلى و مراقب اللوحة من أجل ختمه
 نسختين إلى مو ف السوق .

 الفرع الثالث  
 أسلوب العرض الالكتروني 

 إحيدى, بيل في مجال تداول الأوراق المالية اكبيرً  انوعية  وتطورً  ةترنيت نقلطة الانااق المالية بوسيعد نظام تداول الأور      
عين أوامير التيداول  الوسييط  ينفيذ ,  فبموجيب هيذا الأسيلوب ائيل اليذي يشيهده قطياع التكنولوجيياالعلامات البارزة والتطور اله

حاسييوب الآلييي يقييوم الوسيييط بعييد تلقييي أواميير التييداول بتسييجيلها الكترونييياً فتظهيير علييى شاشييات الف, ريييق الحاسييوب الآليييط
, ثم يقوم الحاسوب الآليي بعيد ذليك بتوصييل العيرو  بالطلبيات التيي تطابقهيا ومين ثيم تسيجل الصيفقة المنتشرة داخل السوق 

 . بعد إتمامها وتعر  على لوحات العر  الالكترونية
ا عن كيفية تحديد السعر في هذه الحالة فان الحاسوب  الآليي عنيد افتتياح الجلسية يختيار السيعر اليذي تتلاقيى عنيده مّ أ     

, ثييم يقييوم الحاسييوب بييإجراء عملييية جمييع تكييراري )مزايييدة المالييية مييع أعلييى سييعر لهييذا العيير  أعلييى كمييية عيير  لييلأوراق
, ودور الوسيييط هنييا ينحصيير بمييد السييوق بييأقراص حييدأدون تييدخل  ميين وب( فتتلاقييى العييرو  مييع الطلبيياتالحاسيي بوسيياطة

اتحتيييوي عليييى أسيييماء العميييلاء )كيييود( لكيييي ييييتم ترجمتيييه  نقيييل الملكيييية باسيييم المشييييتري بعيييد العمليييية لاسيييتخراج شيييهادة  فورييييً
 . (60)يدالجد
رتحدث أساليب عير  أوامير التيداول , وهيو السيائد حالييا فيي أسيواق الأوراق الماليية بعيد أن أ  ويعد هذا الأسلوب       هُجي 

سييرعة فييي إجييراء عملييية التييداول إذا مييا قييورن بالأسيياليب الأخييرى وذلييك لمييا يمتيياز بييه هييذا الأسييلوب  ميين  ,الأسيياليب الأخييرى 
, كما يوفر درجة عاليية مين الأميان للعمييل بحمايية الصيفقات التيي يجريهيا تسوية العمليات واقل تكلفةنة في  وكونه أكثر مرو 

الأساليب الأخرى غير مجدية ميع هيذه  جعلتزيادة كميات التداول في الأسواق يوميا فضلا عن أنّ , لةمن الإخطار المحتم
 .    (61)وبرسوم منخفضة كافة من تنفيذ هذه العمليات الزيادة وان أسلوب الحاسوب الآلي هو الأسلوب الوحيد الذي يض

لغي العمل بأسلوب لوحات العر  بموجيب تعليميات أُ العمل بهذا الأسلوب في سوق العراق للأوراق المالية بعد أن   أوبد    
 2009, إلا أن نظيام التيداول الالكترونيي ليم يطبيق إلا فيي عيام التي أخذت بالتداول الالكترونيي  2007تداول الأوراق لسنة  

ى إليى تيأخير تطبييق هيذا لما يحتاجيه هيذا النظيام مين أجهيزه متطيورة وكيادر متخصيص والاسيتعانة بخبيرات خارجيية أدّ وذلك  
بسييبب زيييادة حجييم  1994وفييي مصيير اخييذ بأسييلوب التييداول الالكترونييي فييي عييام  ،فييي سييوق العييراق لييلأوراق الماليييةالنظييام 
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, كمييا يجييري تييداول الأوراق المالييية فييي فرنسييا بأسييلوب الحاسييوب الآلييي ول التييي تجييري فييي البورصيية المصييريةعمليييات التييدا
 . AMF (62)ويخضع لرقابة لجنة سوق المال   CACوفق نظام مركزي الكتروني يعرف باسم على 
وعندما يتلقى الوسيط أمر التداول فعليه إدخال هذا الأمر مباشرة إليى نظيام التيداول وفقيا لأسيب ية تلقيي هيذه الأوامير فيي     

, وفيي حالية الشيراء ة قبيل الإدخيال فيي حالية أمير البييع, والتأكيد مين كفايية رصييد العمييل مين الأوراق الماليي(63)حالة تعيددها  
, وفييي التشييريع المصييري يصييدر أميير (64)قبييل تنفيييذ العملييية  لمصييلحته ة المشييتراة راق المالييييلتييزم المشييتري بتسييديد قيميية الأو 

شييركة الإيييداع  هوفييق نظييام تعييد علييى (65)الشييراء أو البيييع ميين العميييل أو نائبييه القييانوني بتوقيعييه أو باسييتخدام البطاقيية الم منيية
تبيادر إليى إخطيار أميين الحفيظ  أن الوسياطة عنيد اسيتلام أمير الشيراء, وعليى شيركة سيوق الميال هيأةوالقيد المركزي وتعتمده 

يقيوم بتسيجيل  ي الأمير ميع البيانيات المسيجلة ليدي, وبعد التأكد مين البيانيات اليواردة فيي يدير حسابات العميل بهذا الأمرالذ
شيركة الوسياطة مين أميين الحفيظ  , وفي حالة أمر البيع تطليبت الأوراق المالية الموجودة لديه الأمر على نظام إدارة حسابا

 . (66) دارة حسابات الأوراق المالية لديهحجز الأوراق المالية المراد بيعها وتسجيل أمر البيع على نظام إ
, وهيييذا مييي من التيييي اعتميييدها المشيييرع المصيييري والشيييراء باسيييتخدام بطاقييية ال كميييا يسيييتطيع العمييييل أن يصيييدر أمييير البييييع      

وعليييه نييرى أن نييدعو  ,عييب بأرصييدة المسيياهمين ويخلييق الثقيية والأمييان لييدى المتعيياملين فييي السييوق الإجييراء يمنييع حييالات التلا
 المشرع العراقي عند إصدار قانون الأوراق المالية الجديد بان يأخذ ببطاقة الم من . 

 المطلب الثاني                                                     
 تنفيذ أوامر التداول   آثار 

التداول سواء          بتنفيذ أوامر  الوسيط  المقاصة والتسوية على  أبعد قيام  أوامر شراء تجري عملية  أم  أوامر بيع  كانت 
التي   قل ملكية الأوراق الماليةتن, وبعد إجراء المقاصة والتسوية تما بين المتعاملين  في السوق   فيتنفذ  الأوراق المالية التي  

, لذا سنتناول هذا المطلب من خلال فرعين نتناول  من حساب البائع إلى حساب المشتري   عليها المقاصة والتسوية  تأجري
 في الفرع الأول إجراء المقاصة والتسوية وفي الثاني انتقال ملكية الأوراق المالية .        

 الفرع الأول 
 إجراء المقاصة والتسوية  

لابدّ ل   الموضوع  هذا  على  وال  تعرف  المقاصة  إجراء  مفهوم  نحدد  الأن  الإجراءات  ثم  ومن  لتسوية  المقاصة  متبعة  عملية 
 والتسوية وهذا سنتناوله في فقرتين 
 أولًا : مفهوم المقاصة والتسوية  

تأثير ملحوب وفعّ       المالية فهي ذات  التي تجري في سوق الأوراق  أهم العمليات  المقاصة والتسوية من  ال  تعد عملية 
, ثم أصبح بعد ذلك تتم من كانت تتم بين البائع والمشتري ية  ن التعاملات في الأوراق المالإ , حيث  على زيادة كفاءة السوق 

وهذا ما أدى إلى  هور أخطاء    وتسويتها  خلال وسطاء ماليين حيث يقوم الوسطاء بإدخال أوامر التداول وتنفيذ الصفقة
على   سلباً  الماليةانعكست  بالأوراق  التعامل  لذلك  مجريات  منشئأُ ,  تسمى  والتسوية  بالمقاصة  مختصة  جهات  أو ت  راكز 

جراء المقاصة والتسوية وتبسيط عمليات التعامل في الأوراق  إشركات المقاصة والتسوية تهدف إلى إثبات كفاءة أكبر في  
 .   (67)جهة واحد بدل الجهات المتعددة  ت المقاصة والتسوية تجري منالمالية وتجنب الوقوع في الأخطاء لذلك أصبح

طراف  أ  وتنتقل ملكيتها وحصول كل   (68) ات اللازمة لكي يكتمل تداول الأوراق الماليةمن العملي  فالمقاصة والتسوية هما   
التي  العملية على حقوقهم فالعمليات  الح يقة  ب  تكون ,  في  المالية ما هي  بيع    إلاالأوراق  مالية  الوراق  الأعبارة عن عقود 
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ن يسلم البائع الأوراق المالية والمشتري  أإلا إذا نفذ جميع الأطراف التزاماتهم ب  تكون المطروحة في السوق , وهذه العقود لا  
 . (69)يسلم الثمن وهذه الإجراءات تتم بعملية المقاصة والتسوية 

تُ     الدائنين  عرّ فالمقاصة  بتحديد  المتعلقة  الإجراءات  جميع  بأنها  المتعاف  لكل  عملية  والمدينين  في  المشتركين  ملين 
المراكزالتصفية وتصفية  العملية  ,  هذه  عن  الناشئة  و المالية  المتقابلة,  المالية  المراكز  الدفع  إلغاء  عمليات  معالجة  أي   ,

للتسوية , أما    تنفيذه وبالنتيجة تحديد التزامات كل طرف تمهيداً   كنمبع ذلك من خصم وإضافة وفقاً لما يوالتسليم وما يستت
 .(70) , ونقل ملكية الأوراق المالية للمشتري تم من خلالها تسليم الثمن للبائعالتسوية فيقصد بها الإجراءات التي ي

 إجراءات المقاصة والتسوية  :ثانياً 
المالية محل التداول  لكي يباشر مركز الإيداع والقيد المركزي في إجراءات المقاصة والتسوية لابد أن تكون الأوراق        

عن إجراء المقاصة والتسوية في    , والجهة المس ولةمقاصة والتسويةا لدى الجهات التي تقوم بإجراء عمل المركزيً   ةمودع
, حيث يقوم مركز الإيداع العراقي بتسوية وتصفية جميع التعاملات  المالية هو مركز الإيداع العراقيسوق العراق للأوراق  
, إلا أن المشرع العراقي لم  (71) وراق المالية العائدة للشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  التي تجري على الأ
اختياري بشكل صريح لكن بمراجعة القواعد المنظمة للإيداع المركزي يتبين أنها   إجباري أوهو إيداع  أ   يحدد نوع هذا الإيداع

/أ ( من النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة في سوق العراق  12)  أخذت بحكم الإيداع الإجباري فمثال نص المادة  
لسنة   المالية  بإيداع   2007للأوراق  قام  إذا  إلا  السوق  في  المدرجة  المالية  الأوراق  في  يتداول  يجوز لأي شخص  لا   (

 الأوراق المالية المملوكة من قبلة في حسابه لدى السوق ( . 
خذ المشرع  أ, و هي شركة الإيداع والقيد المركزي   ان الجهة المس ولة عن التسوية والمقاصةا في التشريع المصري فمّ أ    

 .   (72)المصري بإيداع الأوراق المالية إجباريا لدى هذه الشركة بشكل صريح 
)السيكوفام( وقانون رقم    ا عنأمّ    المالية  المقاصة للأوراق  التسوية تتم من قبل شركة  فان  الفرنسي    1165/81التشريع 

 . (73) هذه الشركة بالإيداع الإجباري  حدد نوع الإيداع لدى  1981ديسمبر   30الصادر في  
  يداع العراقي بالإجراءات الآتية : ويقوم مركز الإ 
, ويحق للمركز والسوق  (75)لدى مصرف التسوية    (74) ساب تسوية مصرفية خاص به  يجب على كل وسيط فتح ح  –  1

 .   (76)الإطلاع عليه 
يقوم في كل يوم تداول ولجميع الوسطاء باحتساب صافي المبالغ المستحقة للوسطاء أو عليهم ويتم الاحتساب بطرح    –  2

 .    (77)عات ليوم التداول إجمالي قيمة الشراء من الأوراق المالية من إجمالي قيمة المبي
ر في نهاية كل يوم تداول على أنظمتها الالكترونية صافي المبالغ المستحقة لكل وسيط أو عليه ويمكن للوسيط  يوفّ   –  3

 .  (78) الإطلاع عليها 
 ( 79) (T+Zeroيقوم السوق بإرسال تقرير إلى مصرف التسوية في موعد أقصاه الساعة الثانية بعد  هر يوم التسوية )  – 4

ال للوسطاء أو عليهم في  مبالغ المستحقة لكل وسيط أو عليهيبين فيه صافي  المستحقة  المبالغ  المصرف بتحويل  , ويقوم 
, للمبالغ المبينة في تقرير السوق   ( وذلك وفقاً T+1تالي لجلسة التداول )  موعد أقصاه الساعة التاسعة من صباح اليوم ال

وبعد ذلك يقوم مصرف التسوية بتحويل المبالغ المتب ية في حساب التسوية والتي تمثل عمولة السوق إلى الحساب الذي  
 . (80) يحدده السوق لهذا الغر  

ل      المالي  الموقف  نهائياً عن  السوق شعاراً  بمقدار ويتلقى  بالتداول  له  والسماح  التداول  افتتاح جلسات  لغر   لوسيط 
ال التسويةالأموال  لدى مصرف  في حسابه  الوسطاء من مقيدة  الشراء ومراقبة رصيد  بتثبيت حدود  العمليات  قسم  ويقوم   ,
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حساب البائع إلى  , ومن ثم تحويل الأوراق المالية من  (81) على النظام الالكتروني    Cap Formulaخلال محددات التداول  
 حساب المشتري لدى المركز .

ا  أن  يكما  الفرنسي  المصري والتشريع  المالية    انتبعلتشريع  للأوراق  العراق  المتبعة في سوق  للإجراءات  إجراءات مقاربة 
(82). 

 الفرع الثاني 
 نقل ملكية الأوراق المالية 

انتقالها من تاريا تسجيل    ةالقاعد  نّ إ         للتداول هي  المالية التي تكون محلا  انتقال ملكية الأوراق  العامة التي تحكم 
بي الشركةعقد  المالية في سجل  الأوراق  تنظيم عقد يتضمن ع  المالية  الأوراق  لبيع  العراقي  الشركات  قانون  أوجب  , حيث 

د العقد في مجلس م لف من البائع والمشتري ومندوب عن الشركة  ن ينعق, وأبائع والمشتري وشهادة الأسهمبيانات خاصة بال
, ويسجل في سجل الشركة ومن تاريا هذا التسجيل تنتقل ملكية الأوراق المالية اويوقع من قبلهم أو من قبل من يمثلهم قانونً 
ا  أمّ      .(83) ق الأوراق المالية  مدرجة في سو الغير  وراق المالية العائدة للشركات  وهذه القاعدة العامة التي تحكم تداول الأ

مدرجة في سوق الأوراق المالية فان انتقال ملكية الأوراق المالية تكون محكومة بالقوانين والأنظمة بالنسبة إلى الشركات ال
والتعليمات السائدة في السوق, فبسبب ابتداع نظام الإيداع المركزي للأوراق المالية ومرور عملية التداول في السوق بمراحل 

الأدّ   (84) متعددة   إلى عدم الانسجام مابين الأثر  السوق مما دفع بعض ى  المتبعة في  بالتسجيل مع الآليات  للملكية  ناقل 
 التشريعات وبشكل صريح إلى تعطيل الأثر الناقل للملكية إلى حين إتمام إجراءات المقاصة والتسوية .  

ر    انون الم قت ( من القسم التاسع من الق3إلى ذلك صراحةً ولكن بمراجعة نص الفقرة )  فبالنسبة للتشريع العراقي لم يش 
ق من  )يفتر  إجراء المقاصة والتسوية على كافة التعاملات التي تتم في السو   على أن  لسوق الأوراق المالية التي نصت 

) لا    على انه  ( من النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة التي نصت30, ونص المادة )(00خلال دائرة مركز الإيداع
 ( 00إلا إذا كانت الأوراق المالية مودعة لدى السوق 00كية يجوز إجراء أي عملية نقل المل

تمام إجراءات  إللملكية إلى حين    خذ بتعطيل الأثر الناقلأ نًّ التشريع العراقي  أحيث يتبين من خلال هذين النصين        
النص على عدم جواز إجراء أي عملية لنقل ملكية الأوراق    , حيث إنّ ستبعداً الانتقال الفوري للملكيةالمقاصة والتسوية وم

ع  السوق  في  كافة  التعاملات  على  تجري  أن  يفتر   التي  والتسوية  المقاصة  هي  العملية  بهذه  والمقصود   , لى  المالية 
ميع التعاملات التي  خذ بتعطيل الأثر الناقل للملكية على أساس إنًّ جأ, أي إنًّ المشرع العراقي هالأوراق المالية المودعة لدي 

, وبهذا ألزم التشريع العراقي عملية  ون إلى إجراءات المقاصة والتسويةتجري في السوق من بيع وشراء تخضع بحكم القان
المالية سواء   الأوراق  ملكية  أشراء  انتقال  قبل  المقاصة والتسوية  إلى  السيطرة إخضاعها  أم بقصد  الاستثمار  كانت بقصد 

 ساب البائع إلى حساب المشتري . الأوراق المالية من ح
نصّ أمّ        فقد  المصري  المشرع  بعد    ا  إلا  المالية  الأوراق  ملكية  انتقال  عدم  على  المقاصة    تمامإصراحةً  إجراءات 

) لا تنتقل ملكية ه  نّ أعلى    2000لسنة   93( من قانون الإيداع والقيد المركزي رقم  4ت المادة ), حيث نصّ والتسوية عليها
 المالية التي يتم إيداعها لدى الشركة إلا بإتمام تسوية العمليات التي أجريت عليها ( الأوراق 

ا عن موقف التشريع الفرنسي فقد ذهب إلى إنًّ ملكية الأوراق المالية تنتقل من البائع إلى المشتري من تاريا قيد تلك أمّ   
, وهذا الحكم معلق على شر  أن يكون حساب في البورصةلشرو  التعامل المقرة  الأوراق المالية في حساب المشتري وفقاً  

الأوراق المالية لدى وسيط المشتري دائناً بالأوراق المالية موضوع التعامل في تاريا قيدها في حساب المشتري بحيث إذا 
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ا بقوة القانون   هر عكس ذلك بعد عملية المقاصة والتسوية أي ليس دائناً بالأوراق المالية محل التعامل فان العقد ينفس
 .  (85) بأثر رجعي إلى تاريا القيد في الحساب الذي يعتبر الوسيلة الوحيدة لنقل ملكية الأوراق المالية للمشتري 

وخلاصة ما تقدم فبعد تطابق طلبات الشراء مع أوامر البيع تقوم إجراءات المقاصة والتسوية بتحويل القيود الدفترية       
, ومن ثم خصم قيمة العملية المنفذة من من حساب البائع إلى حساب المشتري الخاصة بالأوراق المالية موضوع التعامل  
, ولا تنتقل ملكية الأوراق المالية إلى حساب ط البائع لدى مصرف التسويةاب وسيحساب وسيط المشتري وإضافته إلى حس

 المشتري إلا بعد إتمام إجراءات المقاصة والتسوية .  
 الخاتمة 

بحث    موضوع  من  انتهينا  أن  وفي  هذا  نابعد  والتوصيات  النتائج  من  العديد  إلى  النتائج يأتي  ما    توصلنا  هذه  أهم 
 والتوصيات : 
 ئج  أولًا : النتا

إلى    نّ إ -1 العميل  من  أمر  بتوجيه  تتمثل  المنظمة  المالية  الأوراق  سوق  في  المالية  الأوراق  تداول  عملية  انطلاق  نقطة 
من    عملية التداول لا يمكن تصور حدوثها ما لم يكن هناك أمر صادر  إنّ , أي  ط المرخص له بالعمل في هذا السوق الوسي

 معينة وحسبما يقره العميل وما هو معمول به في السوق .  أو شرائها أوراق مالية العميل إلى الوسيط يتضمن بيع
انت هذه الشرو  ترجع كأا للشرو  القانونية المطلوبة سواء  الوسيط ما لم يكن مستوفيً   أن ينفذهأمر التداول لا يمكن    إنّ  -2

 إلى الوسيط أم العميل أم متعلقة بمضمون أمر التداول . 
ابتداءً   نّ إ -3 أن تصدر  يمكن  التداول  للشكل بأو    شفهيًا  أوامر  وفقا  تدوينها لاحقا  يجب  لكن  الالكتروني  التواصل  أجهزة 

 لهذا الغر  .   عدّ نموذج المُ والأُ 
المتعارف عليها في  هذه الأنواع    أهممنه إلا أن    إليهالجهة التي ينظر  تقسم أوامر التداول إلى أنواع مختلفة وبحسب ا -4

 سوق الأوراق المالية هي أوامر التداول من حيث السعر وأوامر التداول من حيث المدة .   
التداول بعد أن يتلق -5 العميلايجب على الوسيط أن يقوم بتنفيذ أوامر  معمول به في سوق وفق الأسلوب ال  على  ها من 

المالية و الأوراق  هذه تطورت    نّ إ ,  التداول  أوامر  تنفيذ  الأ  تدريجيًاأساليب  الأسلوب  إلى  أن وصلت  أسلوب  إلى  خير وهو 
المالية في عام  أ  , وهذا الأسلوب من احدث أساليب العر  قد بدالعر  الالكتروني العمل به في سوق العراق للأوراق 

2009    . 
مهمة في سوق الأوراق المالية المتمثلة بوجوب تسوية الصفقة التي    آثار قانونية  اولالوسيط أوامر التد  يترتب على تنفيذ -6

, إي إن ملكية  بائع إلى حساب المشتري تم تنفيذها بناءً على أمر العميل ومن ثم انتقال ملكية الأوراق المالية من حساب ال
 الأوراق المالية لا تنتقل إلا بعد إتمام إجراءات المقاصة التسوية .  

 ثانياً : التوصيات 
ال  نّ إ -1 المالية في سوق  التداول غير دقيقةتعليمات تداول الأوراق  المالية وضعت تعريفات لأوامر  لذا  عراق للأوراق   ,

,  عليمات عندما يعرف أوامر التداولالت  هذه  ندعو مشرعنا عند صدور قانون الأوراق المالية الجديد أن يكون أكثر دقة من
) هي الأوامر التي يوجهها العميل إلى الوسيط الذي يتعامل   مر التداول ويكون بالصيغة الآتيةلأوا  اً تعريفويمكن أن نقترح  

المالية ويلزمه بموجبه تنفيذ عملية بيع أو شراء أوراق مالية مدرجة في السوق وفقا للشرو  التي   معه في سوق الأوراق 
 يحددها العميل وحسبما معمول به في السوق ( . 
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فيا  نّ إ -2 المالية  الأوراق  بتداول  المتعلقة  سمحت  لتشريعات  المالية  للأوراق  العراق  وفقا    سوق  التداول  أوامر  بتدوين 
لذلك في وقت لاحق لإبرام الصفقة لكن في كثير من الأحيان يهمل الوسيط أو يتوارى عن تدوين أوامر    عدّ نموذج المُ للأُ 

يثير خلافً  ثم  إبرامها ومن  بعد  العميل والوسيط وتظهر صعوبةحول مض  االتداول  بين  الأمر  إهمال   مون  الإثبات بسبب 
طة أجهزة الاتصال الالكترونية  اسا أو بو , لذا نرى إلزام الوسيط  وبنص صريح عندما يتلقى أوامر التداول شفهيً تدوين الأمر

 أن يقوم بتدوينها بعد إتمام الصفقة مباشرة وإلا سوف يكون المس ول عن ذلك .   
, أي  إصدار أمر التداول بأفضل الأسعارلأوراق المالية سمحت بالأوراق المالية في سوق العراق ل  مات تداولتعلي  إنّ  -3

التعليمات  لم تحدد  الشراء لكن  البيع وبأقل سعر في حالة  الوسيط أن ينفذها بأعلى سعر بحالة  التي يجب على  الأوامر 
زام الوسيط إلن ندعو إلى أ , لذا نرى الأسعار كما فعل التشريع المصري  العناية التي يجب على الوسيط بذلها لتحقيق أفضل

 ببذل عناية الرجل الحريص لتحقيق أفضل الأسعار لان مس وليته سوف تتحقق إذا نزل عن هذه العناية .   
أجاز  -4 المصري  المشرع  أن  بو   رأينا  المالية  الأوراق  الع  ساطة تداول  بيانات  جميع  تتضمن  التي  الم من  ميل  بطاقة 

وبصمته الالكترونية , حيث يستطيع العميل باستخدام بطاقة الم من أن يصدر أمر بيع أو شراء أوراق مالية معينة وهذا  
الثقة   ويخلق  المساهمين  بأرصدة  التلاعب  حالات  يمنع  السوق الإجراء  في  المتعاملين  لدى  ندعو  والأمان  أن  نرى  لذا   ,

 ن يأخذ ببطاقة الم من . المالية الجديد بأ المشرع العراقي عند إصدار قانون الأوراق
 

إنّ اغلب الفقيه والتشيريعات يطليق عليى أوامير التيداول اسيم أوامير البورصية إلا إننيا نيرى اسيم أوامير التيداول هيي الأكثير   (  (1
دقة لان الأمر لا يصدر إلى البورصة وإنما يصدر مين العمييل إليى الوسييط لغير  التيداول داخيل البورصية )سيوق الأوراق 

 المالية الرسمية ( .   
2)   )s droits anglais des socites anoyms librarie general de droit et de juris Ripert (G) le

prudence 1988, p.85 .  عبيد الباسيط كيريم موليود , تيداول الأوراق الماليية , منشيورات الحلبيي الحقوقيية ,  -نقيلا د
 . 368, ص 2009بيروت , لبنان , 

 . 99, ص 2004نشورات الحلبي الحقوقية , بيروت , لبنان , محمد يوسف ياسين , البورصة , الطبعة الأولى م ((3
 .  369عبد الباسط كريم , مصدر سابق , ص -د ((4
 .2004( من التعليمات التنظيمية لتداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  1/20المادة ) - )5(
 ( من التعليمات نفسها .  1/21المادة ) - )6(
 .  2007( من تعليمات تداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  2/12المادة ) - )7(
, للمزيييد لييى إدارتهييا وليييس لمجييرد الاسييتثمارالمسييتحوذ هييو الشييخص الييذي يسيياهم فييي رأسييمال الشييركة لغيير  السيييطرة ع )8(

, بحيث منشيور ية للمستحوذ على الشيركة المسياهمةقانون, المس ولية السماعيل إبراهيم ونوفل رحمن ملغيطإبراهيم إ -راجع  د
 .12,ص2012دد الأول, السنة الرابعة , , العلحلي للعلوم القانونية والسياسيةفي مجلة المحقق ا

التي نصت على ) تعتبر الإعمال التالية إعمالا تجارية   1984لسنة  30( من قانون التجارة العراقي رقم 5/15المادة )(  (9
 ( 00التعامل في أسهم الشركات وسندتها   -خامس عشر 000كانت بقصد الربح  إذا 

 .  1999لسنة   17( من قانون التجارة رقم 1/ 11المادة ) )10(
 . 197,ص2007بيع الأوراق المالية في البورصة, دار النهضة العربي, القاهرة ,  , عقدطاهر شوقي م من -د  )11(
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)12(  .33p.-101pan-4ed En 1996jct .–ct  1995ct .190Cass crim     طاهر شوقي, مصدر    -نقلًا عن د

 .  197, صسابق
من  ( 262, والمادة  )2007لعراق للأوراق المالية لسنة /أ ( من تعليمات تداول الأوراق المالية في سوق ا11المادة )   )13(

اللائحة التنفيذية من قيانون سيوق رأس الميال المصيري التيي نصيت عليى ) لا يجيوز للشيركة تنفييذ أمير بييع أو شيراء إلا بعيد 
 ( 000التأكد من وجود الورقة المالية محل الأمر في حيازة البائع أو مودعة باسمة في نظام الحفظ المركزي 

التييي نصييت )  2004الأوراق المالييية فييي سييوق العييراق لييلأوراق المالييية ( ميين التعليمييات التنظيمييية لتييداول 19المييادة ) (14)
( والمعنيى نفسيه أشيارت  000يحدد التفويض اسم المستثمر واسم الشركة وعدد الأسهم والسعر الذي يرغب المستثمر بتنفييذه 

عمليية وسيعرها وتحدييد عليى وجيوب أن يحيدد أمير التيداول نيوع ال 1991( مين المرسيوم الفرنسيي الصيادر 5,  4له المادتان )
 – Juris-Classeurs . Soei et es de bourse fassiculs 316نوع الأمر بكل دقة . للمزيد من التفاصيل راجيع 

p15 .  2هام  رقم 374, مصدر سابق , صعبد الباسط كريم -مشار له عند د  . 
التيي اشيترطت فيي شيركة الوسياطة أن  2007التيداول ( مين تعليميات 2/6والميادة )  2004( من تعليمات 18المادة )(    15)

( 95جل الوسطاء الماليين والميادة )تكون مرخصة من قبل مجلس المحافظين لممارسة إعمال الوساطة المالية ومقيدة في س
 المصري .  1992لسنة  95من قانون رقم 

الوسياطة فيي  م مع العمييل والوسييط يسيمى عقيد, وان العقد المسبق الذي يبر  2007( من تعليمات التداول 4المادة )  (     16)
الأوراق للمزيييد بشييأن هييذا العقييد راجييع حيييدر فاضييل حمييد , النظييام القييانوني لعقييد الوسيياطة فييي سييوق  ،سييوق الأوراق المالييية

 . 6, ص 2012, المالية, رسالة ماجستير, كلية القانون , جامعة بابل
شركة السمسرة في الأوراق المالية, رسالة دكتوراه, كلية الحقوق, ل  ماهر مصطفى محمود , النظام القانوني الخاص(  17)

 .   149, ص2008جامعة حلوان, مصر, 
 .  2004( من التعليمات التنظيمية لتداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة 18المادة ) )18(
 ( من التعليمات نفسها .  26,   25المادتان )    )19(
 .  2007/ أ, ب( من تعليمات تداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  5المادة ) )20(
 .  196, مصدر سابق , صطاهر شوقي م من -د  )21(
 .  370, صكريم عبد الباسط, مصدر سابق -د )22(
 . 151ص, مصدر سابق , ماهر مصطفى )23(
البييان للطباعية والنشير  , م سسةلسمسرة في بورصة الأوراق المالية, الطبعة الأولىصالح راشد الحمراني , دور شركة ا  )24(

 .  330, ص 2004, والتوزيع, دبي
 السعر الأفضل ) هو السعر الذي يكون أقل في حالة الشراء وأعلى في حالة البيع ((  25)
 . 382مصدر سابق , ص, عبد الباسط كريم -د  ( 26)

 . 152, مصدر سابق , صماهر مصطفى محمود ((27
 . 116, ص2005أسواق رأس المال, منشأة المعارف, الاسكندرية, مصر, , الأوراق المالية و منير هندي -د(  28)

 . 333, 332, صصالح راشد الحمراني, مصدر سابق ((29
 المصري . 1992لسنة  95( من اللائحة التنفيذية لقانون رقم 260المادة )  )30(
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 . 379, مصدر سابق , صعبد الباسط كريم -د )31(
 .  334, مصدر سابق , صصالح راشد الحمراني  )32(
 الإقفال هي اللحظة التي تنتهي بها جلسة التداول , والافتتاح هي اللحظة التي تفتتح بها جلسة التداول . )33(
 المصري . 1992لسنة  95لقانون رقم ( من اللائحة التنفيذية 97المادة ) )34(
 .  66, مصدر سابق , صحيدر فاضل حمد  )35(
, المضيياربة أداة اقتصييادية تتطلييب الخبييرة بالتعامييل بييالأوراق المالييية محييل تميييز هنييا بييين المضيياربة والمقييامرةلابييد ميين ال )36(

 المقييامرة تعتمييد علييى الصييدفة المجييردة وبالتييالي, أمييا بهييا لاحتمييال توقييع الييربح والخسييارةالعملييية والعمليييات الحسييابية المرفقيية 
( 739( من القيانون الميدني العيراق, والميادة )975) , والمقامرة أمر محظور بموجب المادةالقائم بها يعتمد على مجرد الحظ
  من القانون المدني المصري .

 .  334, صصالح راشد الحمراني, مصدر سابق (37)
 .  134, صمنير إبراهيم هندي, مصدر سابق -د  )38(
 .  134, صير إبراهيم هندي, المصدر السابقمن -د  )39(
 .   2007/هي ( من التعليمات التنظيمية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة 5المادة )  )40(
 .   1992لسنة  95( من اللائحة التنفيذية لقانون رأس المال المصري رقم 266المادة )  )41(
 .  385,   384, صعبد الباسط كريم, مصدر سابق  -للمزيد راجع د  )42(
 .  339, مصدر سابق , صصالح راشد الحمراني  )43(
 علما أن أيام التداول في سوق العراق للأوراق المالية هي خمسة أيام تبدأ من الأحد إلى يوم الخميس .   )44(
 .  129, مصدر سابق , صمنير إبراهيم هندي -د  )45(
 .  340, مصدر سابق , صصالح راشد الحمراني  )46(
 .  340, المصدر السابق , صصالح راشد الحمراني  )47(
 .  204, مصدر سابق , صطاهر شوقي م من -د  )48(

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

)50(   ( رقم  1المادة  الوزاري  القرار  من  ومقابل    1994لسنة    478(  المالية  الأوراق  قيد  ورسوم  السمسرة  عمولات  بشان 
 الخدمات عن عمليات البورصة . 

قاعة التداول : هيو المكيان المخصيص فيي مبنيى السيوق لتنفييذ عمليية بييع أو شيراء أوراق ماليية مدرجية فييه . الميادة   -  )51(
 الملغي . 1991لسنة  24( من قانون بغداد للأوراق المالية رقم 1)
 .  396, صعبد الباسط كريم مولود, مصدر سابق )52(
 209, صطاهر شوقي م من, مصدر سابق -د )53(
 .  209, مصدر سابق , صبد الباسط كريمع -د  )54(
 . 70, صحيدر فاضل حمد, مصدر سابق  )55(
 .  209, صطاهر شوقي, مصدر سابق -د  )56(



 2017آذار /    -/  العدد الأول 24المجلد مـــجلــــة العلــــوم الانسانية /كلية التربية للعلوم الإنسانية /  

 

 
 . 8, صر عن سوق العراق للأوراق الماليةالصاد 2010التقرير السنوي السابع لسوق العراق للأوراق المالية لسنة   )57(
 . 2004التنظيمية لتداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة ( من التعليمات  25المادة ) )58(
يعرف عقد القاعة بأنه عقد صادر من وسيط البائع وبقبول وسيط المشتري وتوافقهما على وجه يثبت أثره على الصيفقة   )59(

اعييية فيييور تنفييييذ الصيييفقة ويتضيييمن اسيييم , واليييذي يييينظم فيييي القجيييراءات المتبعييية فيييي قاعييية التيييداولالتيييي ييييتم تنفييييذها وفيييق الإ
( ميين  25ف  1, المييادة ) الأسييهم ويخييتم بالييية ) التوقيييت ( الوسيييطين والسييعر وعييدد الوحييدات واسييم الشييركة التييي تعييود لهييا

 . 2004التعليمات التنظيمية لتداول الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة 
 .  210ابق , ص , مصدر سطاهر شوقي م من -د - )60(
الضبع  -د  )61( عملأشرف  تسوية  العربي,  النهضة  دار  البورصة,  القاهرة32,  يات  ثروت,  الخالق  عبد  ,    2007,  ش 

 .  145ص
62  Francis Jack Clark "Management of lnvestment" Mcgraraw –Hill Book , New York,1983 
,p32. 

 .  2007الأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة /هي ( من تعليمات تداول 5المادة ) )63(
 /أ,ب( من التعليمات نفسها . 11المادة ) )64(
المادة )  )65( المركزي رقم  11أجازت  لقانون الإيداع والقيد  التنفيذية  اللائحة  إصدار بطاقة    2000لسنة    93( من ملحق 

( متصل Reader, ويتم إدخالها إلى جهاز قارئ البيانات )  جميع بياناته وبصمته الالكترونيةم من لكل عميل تتضمن  
ة بقاعدة البيانات الخاصة بشركة الإيداع والقيد المركزي التي يتم  بجهاز الحاسوب الآلي المتصل بشبكة الانترنيت المتصل

 .  536ص  2عبد الباسط كريم , مصدر سابق , هام  رقم   -من خلالها الاستعلام وحجز الرصيد للبيع , د
   المصرية . 2000لسنة  93( من ملحق اللائحة التنفيذية لقانون الإيداع والقيد المركزي رقم  25,  24المادة ) )66(
   82, ص  2007, دار النهضة العربي , القاهرة والقيد المركزي للأوراق المالية عصام حنفي محمود , شركة الإيداع -د )67(
. 
نود الإشارة هنا إلى  التفرقة بين التداول والتسوية  فالتسوية هي ليس من إجراءات التداول وإنما هي الإجراءات التي   )68(

, فالتداول يتم في اللحظة التي يلتقي فيها الإيجاب مع  ر التداول القانوني إلا بإتمامهاتلي عملية التداول , والتي لا يتحقق اث
 ك تبدأ إجراءات التسوية والمقاصة لحين إتمام التسديد في سجلات السوق .القبول في البورصة وبعد ذل

 .  161أشرف الضبع , مصدر سابق , ص -د )69(
,  2012ن الاستحواذ على الشركة المساهمة, رسالة ماجستير, كلية القانون, جامعة بابل,راجع في ذلك رسالتنا  بعنوا  )70(

 .  75ص
)71(  ( القسم  13الفقرة  للأوراق( من  العراق  لسوق  الم قت  القانون  الإيداع  الأول من  ) مركز  تعني المالية حيث نصت   :

 الإيداع العراقي الذي سيكون الجهة المركزية التي تقوم بإجراء التسوية والتصفية لكل التعاملات في السندات ( 
 المصري . 2000لسنة   93للأوراق المالية رقم  ( من اللائحة التنفيذية لقانون الإيداع والقيد المركزي 1المادة ) )72(
 .  78, صنوفل رحمن ملغيط, مصدر سابق )73(
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 حساب التسوية المصرفية الخاص بالوسطاء : هو الحساب المصرفي لدى مصرف التسوية الذي يقوم الوسيط بفتحه  ((74

( من النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة في سوق العراق للأوراق المالية  2، المادة )وإدارته وفقا لإحكام هذا النظام
 .   2007لسنة 

( من  2, المادة )من وقت لأخر لإتمام عملة التسويةلذي يعينه مجلس إدارة السوق  مصرف التسوية : هو المصرف ا  (75)
 نفس النظام .

 ( من النظام نفسه . 18المادة ) ((76
 ( من النظام نفسه . 19المادة ) (77)

 /أ( من النظام نفسه .20المادة ) ((78
( وان يوم التسوية في سوق العراق للأوراق المالية Transcation( يعني يوم تنفيذ العملية وهو اختصاراً ) Tالحرف )  (79)

 ( فهو يعني اليوم التالي ليوم التداول . T+1( نفس يوم التداول, أما ) T+Zeroيرمز له ) 
 .  2007لأوراق المالية لسنة من النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة في سوق العراق ل( 21المادة ) ((80
 الصادر عن سوق العراق للأوراق المالية .   2010التقرير السنوي السابع لسنة  (81)
 .  79,  78للمزيد من التفاصيل راجع نوفل رحمن ملغيط , مصدر سابق , ص (82)
 ( من قانون الشركات العراقي . 66/1المادة )  (83)
المقصود بمراحل التداول هي المراحل التي تتعلق بعمليات التداول التي تجري على الأوراق المالية الغير مادية )القيود   )84(

 الدفترية ( 
saint Mars (B.de) , clause resolutoire et transfert de propiete sur  Merkn . (c)راجع في ذلك   ((85

le marshe dse valeurs mobilieres .R.D.bancqire et bourse ,1994 ,n44, p.163 . 
  .  544عبد الباسط كريم , مصدر سابق , ص  –مشار له عند د 

 المصادر  
 أولا: الكتب 

 .  2007, القاهرة , ش عبد الخالق ثروت32عمليات البورصة, دار النهضة العربي, أشرف الضبع, تسوية  -د -1
عة والنشر  , م سسة البيان للطبالسمسرة في بورصة الأوراق المالية, الطبعة الأولى, دور شركة اصالح راشد الحمراني -2

 . 2004, دبي , والتوزيع
 .  2007دار النهضة العربي , القاهرة , , بيع الأوراق المالية في البورصة , عقدطاهر شوقي م من -د -3
 .  2009, بيروت , لبنان , م مولود, تداول الأوراق المالية, منشورات الحلبي الحقوقيةعبد الباسط كري -د -4
 .   2007, دار النهضة العربي , القاهرة , والقيد المركزي للأوراق المالية , شركة الإيداععصام حنفي محمود -د -5
 .2004, لبنان , الأولى منشورات الحلبي الحقوقية, بيروت البورصة , الطبعةمحمد يوسف ياسين ,  -6
  2005, مصر , عارف, الاسكندرية, الأوراق المالية وأسواق رأس المال , منشأة الممنير هندي -د -7
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 ثانياً : الرسائل والاطاريح 
, الوساطة في سوق الأوراق المالية, رسالة ماجستير, كلية القانون, جامعة بابل  , النظام القانوني لعقدحيدر فاضل حمد -1

2012  . 
امعة , جشركة السمسرة في الأوراق المالية, رسالة دكتوراه, كلية الحقوق , النظام القانوني الخاص لماهر مصطفى محمود -2

 . 2008, مصر ,  حلوان
 .  2012, جامعة بابل  ,سالة ماجستير, كلية القانون نوفل رحمن ملغيط, لاستحواذ على الشركة المساهمة, ر  -3

 ثالثاً : البحوث 
, بحث منشور في ية للمستحوذ على الشركة المساهمة, المس ولية القانونسماعيل إبراهيم ونوفل رحمن ملغيطإبراهيم إ  -د -1

 .  2012, السنة الرابعة , لحلي للعلوم القانونية والسياسية, العدد الأولمجلة المحقق ا
 رابعاً : القوانين 

 المعدل .  1951لسنة   40القانون المدني العراقي رقم   -1
 .  1984لسنة  30قانون التجارة العراقي رقم  -2
 . 2004لسنة   74القانون الم قت لسوق العراق للأوراق المالية رقم   -3
 الملغي .  1991لسنة 22قانون بغداد للأوراق المالية رقم   -4
 .  1999 لسنة 17قانون التجارة المصري رقم  -5
 .   1992لسنة   95قانون رأس المال المصري رقم  -6

ًساً:ًًالأنظمةًواللوائحًًخامً 

 .   2007النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  -1
 .  1992لسنة   95اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري رقم  -2
 .  2000لسنة  93الإيداع والقيد المركزي رقم اللائحة التنفيذية لقانون  -3
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