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  الخلاصة
تعد سوق الاوراق المالیة اداة فعالة في تنشیط الاقتصاد وزیادة معدلات نموه وتمثل 

وتشجیع الاستثمار المحلي والاجنبي ، وان المحرك الاساسي  البیئة المناسبة لجذب
لتداول الاوراق المالیة في السوق ھم الوسطاء الذین حددھم المشرع بأشخاص معینین 
وینصب مدار بحثنا على احد اھم ھؤلاء الاشخاص وھو المصرف الوسیط الذي یعد من 

الیة للقیام بھذا الدور المھم المؤسسات التي خصھا القانون المؤقت لأسواق الاوراق الم
بترخیص من ھیئة السوق وفقا لمجموعة من الشروط والواجبات وھدف المشرع من 
ذلك ھو حمایة حقوق العملاء الذین غالبا ما تنقصھم الخبرة والدرایة في تداول الاوراق 

صلة المالیة والمساھمة في زیادة الوعي الاستثماري وشفافیة وموثوقیة المعلومات ذات ال
بالأوراق المالیة . لذا ینصب البحث على بیان ماھیة المصرف الوسیط في سوق 
الاوراق المالیة من خلال التعریف بھ والشروط الواجب توافرھا فیھ وتمییز عملھ عما 
یشتبھ بھ وبیان ما یقع علیھ من واجبات ، وما یحتلھ من دور مھم في تداول الاوراق 

ت المختصة بالرقابة علیھ والجزاء المترتب على مخالفتھ الجھافضلا عن بیان المالیة  
 .لأحكام القانون 

  ، تداول، الرقابةالسوقالمفتاحیة : المصرف،  الكلمات
Abstract 
The stock market is an effective tool in revitalizing the economy and 
increasing its growth rates and represents the appropriate environment to 
attract and encourage local and foreign investment, and the main engine 
for trading securities in the market are the intermediaries identified by the 
legislator with certain persons. Institutions designated by the temporary 
law on stock exchanges to play this important role with a license from the 
Market Authority in accordance with a set of conditions and duties. The 
legislator’s goal is to protect the rights of clients who often lack 
experience and know-how in trading securities and to contribute to 
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increasing investment awareness and transparency and reliability of 
information related to securities Finance. Therefore, the research focuses 
on clarifying the nature of the intermediary bank in the stock market by 
introducing it and the conditions that must be met in it, distinguishing its 
work from what is suspected, and clarifying its duties, and the important 
role it occupies in the trading of securities, as well as a statement by the 
competent authorities to monitor it and the consequences For violating 
the provisions of the law, then we end the research with a conclusion that 
includes our findings and suggestions 
Keyword :Bank, , market,  trading, control .  

  المقدمة :
یحتل المصرف الوسیط اھمیة كبیرة في ظل التحولات المالیة المتسارعة ، اذ حصر 
المشرع تعاملات الاوراق المالیة والتي تمثل العمود الفقري في الاسواق المالیة ومحل 
التداول بالمصرف الوسیط حمایة للعملاء ولطبیعة ھذه التعاملات وما تحتاجھ من خبره 
ومھارة ، اذ یمثل المصرف الوسیط حلقة الوصل بین العملاء والسوق من خلال الاوامر 

یل والتزامھ بتنفیذ تلك الاوامر وفقا للإجراءات والقواعد المنظمة التي یفوضھا ایاه العم
لعمل السوق وصولا لإبرام عقد التداول ویكون بعملھ خاضعا لرقابة الجھات المختصة 
وكل تقصیر في اداء الواجبات یعرضھ للمسؤولیة القانونیة . ومما تقدم ولزاما الالتفات 

ل للوقوف على العقبات التي تواجھ الاداء الى ما ذكر من مفردات وبحثھا بشكل مفص
  السلیم للمصرف الوسیط في سوق الاوراق المالیة .

  ھدف البحث : 
یھدف البحث الى ابراز الدور الذي یحتلھ المصرف الوسیط في سوق الاوراق المالیة 
والذي لا یقتصر فقط على تداول الاوراق المالیة وفقا لما یملیھ علیھ القانون وما یفرضھ 
من شروط وواجبات وانما لھ دور اخر وھو تطویر سوق الاوراق المالیة من خلال 
الافصاح والتعامل بشفافیة مع العملاء لكسب ثقتھم وبعث الطمأنینة للاستثمار في سوق 
  المال ، اذ ان احاطة العمیل بالحمایة القانونیة  یعزز ویشجع من تداول الاوراق المالیة . 

  مشكلة البحث :
مشكلة البحث في كون التعامل بالأوراق المالیة في سوق الاوراق المالیة لا زال  تتجلى

غامضاً عند الكثیر من العملاء مما یؤثر سلبا على النمو الاقتصادي ، لذا یسعى البحث 
  الى ازالة الغموض من خلال الاجابة على التساؤلات الاتیة :

  توافرھا فیھ ؟ ـــــ ما ھو المصرف الوسیط وما ھي الشروط اللازم
  ـــ ما ھي الواجبات التي تقع على عاتق المصرف الوسیط ؟ 

  ــــ ما ھي الاوراق المالیة محل التداول وكیف یتم تداولھا في السوق ؟ 
  ـــــ كیف تتقرر مسؤولیة المصرف الوسیط عند مخالفتھ لأحكام القانون ؟ 
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  منھجیة البحث : 
لیلي المقارن بین التشریعات ذات الصلة اعتمدت دراسة البحث على المنھج التح

بموضوع البحث في القانون العراقي ونعني بھا القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالیة 
فضلاً عن غیرھا من  ٢٠٠٤لسنة  ٩٤قانون المصارف رقم و ٢٠٠٤لسنة  ٧٤رقم

لسنة  ٩٥رقم  قانون سوق رأس المال المصريالقوانین ذات العلاقة بالمقارنة مع 
على بیان الآراء الفقھیة في الموضوعات المطروحة  علاوةولائحتھ التنفیذیة ،  ١٩٩٢

  بین ثنایا البحث . 
  ماھیة المصرف الوسیط: المبحث الاول

یحتل المصرف الوسیط دور اساسي في تداول الاوراق المالیة في سوق الاوراق 
ن التعرف على المصرف فھو یمثل حلقة الوصل بین العمیل والسوق لذا لابد م ١المالیة

الشروط الواجب توافرھا فیھ فضلا عن تمییزه عما یشتبھ بھ  . فنقسم المبحث و الوسیط
التعریف بالمصرف الوسیط والشروط الواجب  الى مطلبین یتطرق المطلب الاول الى

توافرھا فیھ ومن ثم نتعرف وفي مطلب ثان الى تمییز المصرف الوسیط عما یشتبھ بھ 
  راكز قانونیة .من اوضاع وم

  المطلب الاول : التعریف بالمصرف الوسیط والشروط الواجب توافرھا فیھ :
یتطلب القانون وجود وسطاء متخصصین في عملیات تداول الاوراق المالیة في سوق 
الاوراق المالیة یحترفون نشاط الوساطة لذا لابد من بیان التعریف بالمصرف الوسیط 

  جب توافرھا فیھ :فضلاً عن بیان الشروط الوا
  اولا : التعریف بالمصرف الوسیط :ــ 

تنحصر التعاملات في سوق الاوراق المالیة بالوسیط ویعرف المصرف الوسیط بانھ 
شخص ذو درایة وكفاءة في شؤون الاوراق المالیة ویقوم بعملیات بیع وشراء الاوراق 

لجھة التي تتولى شراء وبیع . كما ویعرف بانھ ا ٢المالیة من خلال سوق الاوراق المالیة 
الاوراق المالیة لحساب العملاء والمرخص بموجب قانون سوق الاوراق المالیة ویمثل 

. ٣حلقة وصل فعالة بین العملاء والجھات المصدرة للأوراق المالیة لقاء عمولة محددة
انین ویقوم المصرف الوسیط بعملیة تداول الاوراق المالیة بین طرفین وفق ما تقرره القو

المنظمة لعمل سوق الاوراق المالیة بھدف حمایة المتعاملین بالسوق ، ویقتصر مفھوم 
فھذا النوع من الاعمال یقتصر على المصارف  ٤الوسیط على الاشخاص المعنویة

في  ٢٠٠٤لسنة  ٧٤والشركات . وعرف القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالیة رقم 
ــــ الوسیط : تعني الشخص المخول من قبل مجلس  ١٠القسم الاول منة الوسیط بأنھ :(

، أ) من ھذا القانون والمتعامل في معاملات السندات ١) (٥المحافظین بموجب الفصل (
، ب)  ١) (٥في سوق الاوراق المالیة او الشخص القانوني المخول بموجب الفصل (

بالرجوع الى نص وقد یقبل المصرف كوسیط اذا خول بالعمل وفقا لتلك الصلاحیة " . و
نجد انھا حصرت الوسیط في الشخص المعنوي  اذ  ٥القسم الخامس من القانون ذاتھ

حددتھ بأنھ مصرف مخول بموجب قانون المصارف من ضمنھا المصارف الاجنبیة 
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ومدار بحثنا ینصب على كون الوسیط ھو مصرف  مخول للعمل بموجب القانون  . كما 
عرفت الوسیط بانھ : " الشركة المرخصة من قبل ٦لیة ان تعلیمات تداول الاوراق الما

الھیأة والمجلس لممارسة اعمال الوساطة المالیة والمقیدة في سجل جمعیة وسطاء المال 
  في العراق " ویبرر حصر الوسیط بالشخص المعنوي الى سببین :

نبینھ الاول : الطبیعة الخاصة لعمل الوسیط فھو یتمتع بمركز قانوني مستقل وھذا ما س
  في المطلب القادم فضلا عن ان عمل المصرف الوسیط تسھیل وتنظیم عملیة التداول .

الثاني : توفیر الحمایة للعملاء اذ ان الكثیر منھم تنقصھ الخبرة الكافیة لتداول الاوراق 
المالیة في سوق الاوراق المالیة فضلا عن الحصول على قیمة الورقة المالیة دون حاجة 

  البحث عن مشترٍ فیما لو اعتمد العمیل على مجھوده الذاتي . لتكبد مشقة 
اما المشرع المصري فلم یورد تعریفا للوسیط والذي یطلق علیھ تسمیة السمسار ونجد 
ان تسمیة الوسیط اكثر توفیقاً من السمسار الذي تتسع لتشمل كل عملیات البیع والشراء 

ت ورغم عدم تعریف المشرع المصري للمنقولات والتوسط في تقدیم الكثیر من الخدما
للسمسار الا انھ اشترط للترخیص لعمل السمسرة ان یكون السمسار شركة مساھمة او 
شركة توصیة بالأسھم . ومن النصوص اعلاه نجد ان المشرع العراقي وسع من 
الاشخاص المعنویة التي تمارس الوساطة لتشمل المصارف فضلا عن الشركات في 

ع المصري بالشركات المساھمة وشركة التوصیة بالأسھم . ان حین اكتفى المشر
المشرع العراقي كان موفقا بالسماح للمصارف للعمل كوسیط لكونھا محترفة للعمل 
التجاري فضلا عن بقیة الاشخاص المتخصصین بتداول الاوراق المالیة لتأثیرھا على 

  النمو الاقتصادي ككل .
  المصرف الوسیط . ثانیا : الشروط الواجب توافرھا في

یتطلب القانون شروطاً معینة یجب ان یلتزم بھا المصرف الوسیط لیتسنى لھ ممارسة 
  نشاطھ بتداول الاوراق المالیة في سوق الاوراق المالیة وتتمثل ھذه الشروط بالاتي :

  ـــ ان یكون المصرف مخولاً للعمل المصرفي بموجب قانون المصارف ١
ف لیمارس نشاطھ في تداول الاوراق المالیة ان یكون مخولا یستلزم القانون في المصر

اي حاصل على ترخیص من البنك  ٢٠٠٤لسنة  ٩٤بموجب قانون المصارف رقم 
المركزي العراقي وفق الاجراءات التي تحددھا انظمة البنك المركزي ومعززا 

ل بالمستندات التي تحددھا تلك الانظمة ، اذ لا یحق لأي مصرف ممارسة الاعما
وقد اشار القانون  ٧المصرفیة دون الحصول على اجازة صادرة من البنك المركزي 

المؤقت لأسواق الاوراق المالیة في القسم الخامس منھ على ھذا الشرط بنصھ :" اـــ 
مصرف مخول بموجب قانون المصارف من ضمنھا المصارف الاجنبیة " ویلاحظ ان 

ة في تداول الاوراق المالیة. كما عرف  النص سمح للمصارف الاجنبیة كذلك الوساط
ـــ المصرف تعني كیان مخول من قبل ١١القانون في القسم الاول منھ المصرف بأنھ :" 

  البنك المركزي العراقي لیقوم بالعملیات المصرفیة في العراق " .
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  ـــ حصول المصرف الوسیط على الاجازة او الترخیص  ٢
لاوراق المالیة الحصول على الاجازة او الترخیص یتطلب ممارسة الوساطة في تداول ا

من سوق الاوراق المالیة الا ان السؤال الذي یثار ھنا ھو ھل یحتاج المصرف الوسیط 
الى صدور اجازة او ترخیص من السوق خصوصا ان تداول الاوراق المالیة یعد من 

لسنة  ٩٤) من قانون المصارف رقم ٢٧اعمال المصرف المقررة لھ بموجب المادة (
  ؟  ٢٠٠٤

) من القانون المؤقت لسوق ١٠للإجابة على ھذا التساؤل بیّن القسم الاول المادة (
الاوراق المالیة عند تعریفھ للوسیط كون الشخص المخول من مجلس المحافظین ویقبل 
المصرف وسیطا اذا خول بالعمل وفقا لتلك الصلاحیة .  وفي دعوى مقامة امام محكمة 

رفض المجلس  منح المصرف الاجازة بممارسة الوساطة ولعدم قناعة  البداءة وفیھا
المصرف بقرار المجلس فقد طلب من المحكمة  الزام المجلس بمنحھ الاجازة مستندا الى 

 ٣١/١/٢٠١٠قانون المصارف الذي منحھ ھذا الحق واصدرت المحكمة حكمھا بتاریخ 
حیثیات الحكم ان المصرف مخول  بالزام المدعى علیھ بمنح المدعي الاجازة  وجاء في

) من القسم الخامس من القانون المؤقت لأسواق ٥بممارسة الوساطة وفقا للمادة (
 ٩٤) من قانون المصارف رقم ٢٧الاوراق المالیة وتأكد ھذا الحق للمصرف في المادة (

  . ٨ ٢٠٠٤لسنة 
یعد حقاً لھ وبناءا على ما تقدم نجد ان عمل المصرف في ممارسة الوساطة وان كان 

بموجب قانون المصارف الا ان صدور الاجازة للمصرف من السوق ھو ضرورة 
قانونیة لتنظیم عملیات التداول داخل السوق ولسھولة احصاء الوسطاء فضلا عن ان 
صدور الاجازة وما یستتبعھ من تسجیل ھو وسیلة اشھار للعملاء للتأكد من كون 

  ة . المصرف وسیطا في سوق الاوراق المالی
اما موقف المشرع المصري فقد منع مزاولة الوساطة في الاوراق المالیة الا بعد 
الحصول على ترخیص من الھیئة العامة لسوق المال والجزاء المترتب على مخالفة  ھذا 

فضلا عما یستتبعھ ذلك من  ٩الشرط ھو بطلان عملیة التداول سواء كانت بیع او شراء 
ویثار التساؤل ھل اخذ المشرع العراقي بالجزاء ذاتھ الذي  تعرضھ للعقوبة الجنائیة .

رتبھ المشرع المصري ببطلان عملیة التداول في حالة عدم حصول المصرف الوسیط 
  على اجازة السوق لمزاولة الوساطة ؟

للإجابة على ھذا التساؤل نبین ان المشرع العراقي لم یقرر بطلان التصرف صراحة الا 
تھ للتعاملات بعد غلق سوق بغداد للأوراق المالیة لا  یعد التعامل انھ وفي اطار معالج

) من القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالیة على انھ : " ایة ٣/٩قانوني اذ نص القسم (
وحتى  ١٩/٣/٢٠٠٣تعاملات اجریت خارج سوق بغداد للأوراق المالیة بعد اغلاقھ في 

، فأن ٩دا التعاملات التي تم تحدیدھا في الفقرة فتح سوق العراق للأوراق المالیة ، ما ع
سوق الاوراق المالیة او الھیئة لن یعتبرھا تعاملات قانونیة ما لم تجرى ھذه التعاملات 
في سوق العراق للاوراق المالیة من قبل وسیط مجاز بعد افتتاح ھذه السوق " . وان 
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خالفة على عدم اعتبار تعبیر المشرع العراقي " وسیط مجاز " یدل ومن مفھوم الم
التعامل قانوني اذا لم یحصل الوسیط على اجازة من السوق فضلا عما قرره المشرع 
العراقي من عقوبات جزائیة في حالة عدم الحصول على الاجازة وفق ما سنبینھ في 

  المبحث الثالث .
  ــــ اكتساب المصرف الوسیط للعضویة في سوق الاوراق المالیة  ٣

ف الوسیط یتطلب الحصول على العضویة في سوق الاوراق المالیة إذ ان عمل المصر
ــ لا  ٥اشار القسم الخامس من القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالیة على انھ : " 

یسمح للوسیط في الاشتراك في تعاملات السندات في سوق الاوراق المالیة مالم یفي 
اصل على عضویة السوق ". وفضلاً عن بالشروط التالیة : أ ـــــ ان یكون الوسیط ح

شرط اكتساب العضویة في سوق الاوراق المالیة استلزم القانون ان یقبل الوسیط 
مشاركاً في مركز الایداع بصورة مباشرة او غیر مباشرة أي من خلال مشارك آخر 

. وازاء عدم  ١٠كما یجب ان یكون الوسیط عضوا في جمعیة المتعاملین بالسندات
وص اعلاه بشأن تفاصیل شرط اكتساب العضویة وھل ان المقصود بھا وضوح النص

حصول المصرف الوسیط  على الاجازة لتداول الاوراق المالیة ام ان المقصود ھو القید 
في سجلات السوق ؟ ذھب رأي الى ان شرط اكتساب المصرف الوسیط للعضویة ینبغي 

دم لاكتساب ھذه الصفة توافره في المصرف المكتسب لصفة الوسیط لا في المتق
فالعضویة في سوق الاوراق المالیة ھي مقررة قانونا للوسیط المجاز للعمل في السوق 
لا للراغبین في الحصول على الاجازة وان اكتساب العضویة في مركز الایداع لا یمكن 
حصولھ دون ان یكون المصرف الوسیط مخول للوساطة باعتبار ان نشاط الایداع والقید 

زي من توابع عملیة الوساطة كون عملیات المقاصة التي یتولاھا مركز الایداع المرك
. ونجد ما یعزز ھذا الرأي فیما ذھب الیھ المشرع  ١١لاحقة لتداول الاوراق المالیة 

المصري في اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال التي اشارت في المادة 
شركات المقیدة بالبورصة وفقاً للمادة السابقة تكون المكررة أ) التي تنص على انھ: "٨٩(

اعضاء بھا ویصدر بقواعد العضویة بالبورصة قرار في مجلس ادارة البورصة یعمل 
. والواضح من النص ان اكتساب العضویة جاء بعد ترخیص بعد اعتماده من الھیئة" ھب

  ١٢الیة.ق للعمل في مجال الاوراق المالشركات من الھیئة وتقییدھا في سجل السو
ویلزم المشرع العراقي والمصري ان یكون للوسیط ممثل لھ یتخذ شكل شخص طبیعي 
یتولى تنفیذ اوامر العملاء في السوق ویعد ھذا الامر لازما ونتیجة منطقیة لطبیعة 
الشخص المعنوي الذي یحتاج الى من یمثلھ ویعبر عن ارادتھ ویمارس انشطتھ نیابة 

في المادة الاولى منھا ممثل  ٢٠٢٢الاوراق المالیة لسنة عنھ . وقد عرفت تعلیمات ھیئة
الوسیط بأنھ " الشخص الطبیعي الذي یعینھ الوسیط لیقوم بالنیابة عنھ بتقدیم خدمات 
الوساطة المتعلقة بمعاملات الاوراق المالیة في السوق ویكون مسجلا في سجل ممثلي 

عي الذي اطلق علیة تسمیة الوسطاء " فقد اشترط المشرع العراقي في الشخص الطبی
  مندوب الشروط الاتیة :
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) عاما وان یكون مقیما بصورة مشروعة في العراق ٢١لا یقل عمرة عن ( )١
 بموجب القانون العراقي . 

 أن تكون لھ اھمیة قانونیة . )٢
 ان لا تكون علیھ مدیونیة وأن لا یكون مفلسا . )٣
 . لم یسبق ان یكون مداناً بارتكاب جنایة في محكمة مختصة )٤
 لم یرتكب جریمة تتعلق باحتیال مالي في محكمة متخصصة . )٥
 حامل لشھادة جامعیة او ما یعادلھا . )٦
لدیة على الاقل خبرة لا تقل عن خمس سنوات في الامور المالیة والتجاریة  )٧

 ومقبولة من قبل السوق . 
یعمل في نشاطات الوساطة في موقع ضمن حدود العراق او مواقع اخرى بعد  )٨

 . ١٣سوق الاوراق المالیة بذلك وتوافق علیة الھیئة ان یخولھ 
في حین نجد ان المشرع المصري قدد شدد من الشروط التي یجب توافرھا في 

  الممثل اذ اشترط فیھ :
ان یستوفي متطلب الخبرة او اجتیاز الاختبارات او الدراسات التي یصدر  )١

 بشأنھا او بتنظیمھا قرار من الھیئة . 
صلھ تادیبیاً او منعھ بصفة نھائیة من مزاولة مھنة السمسرة الا یكون قد سبق ف )٢

او اي مھنة حرة او حكم علیة بعقوبة جنایة او جنحة في جریمة ماسة بالشرف 
او الامانة او بعقوبة مقیدة للحریة في احدى الجرائم المنصوص علیھا في 

  قوانین شركات او تجارة او قانون سوق راس مال او حكم بشھر افلاسھ .
ان یكون متفرغا ولا یعمل بأي وجھھ وبأي صفة في شركة سمسرة اخرى او  )٣

في الاعمال التجاریة فضلا عن كونھ حسن السمعة وان یكون متمتعا بالأھلیة 
وحسنا فعل المشرع المصري في  ١٤القانونیة وحاصلا على مؤھل عال 

ھیئة اشتراطھ اجتیاز ممثل الوسیط الاختبارات او الدراسات التي تنظمھا ال
لیكون اكثر درایة ومعرفة بأمور تداول الاوراق المالیة والانظمة والتعلیمات 
ونقترح على المشرع العراقي اضافة ھذا الشرط لكون تداول الاوراق المالیة 

  لھا تأثیر على النشاط الاقتصادي ككل .
  ة :المطلب الثاني : تمییز المصرف الوسیط عما یشتبھ بھ من اوضاع او مراكز قانونی

قد یشتبھ عمل المصرف الوسیط مع بعض اعمال الوساطة الاخرى كالدلالة والوكیل  
  اولا: تمییز عمل المصرف الوسیط عن الدلالة .بالعمولة 

الدلالة او السمسرة ھي نشاط تجاري یتضمن السعي لتقریب وجھات النظر بین طرفین 
 ١٥ل علیھا السمسار یرغبان في اجراء تصرف قانوني معین لقاء عمولة محدده یحص

فعمل السمسار لا یتطلب ان یكون وكیلا من احد طرفي العقد الاصلي فعملھ اقرب الى 
. وتقترب  ١٦وھو التقریب بین الطرفین وتسھیل ارتباط الایجاب بالقبول اًان یكون مادی
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السمسرة من عمل المصرف الوسیط في التقریب بین الاطراف والافصاح في 
  في ابرام العقد الا ان المفھومین یختلفان من نواحي عدة منھا :  المعلومات التي تفید

) یستلزم القانون حصول المصرف الوسیط على اجازة بممارسة عمل الوساطة من ١
السوق لیكتسب العضویة في سوق الاوراق المالیة اما السمسرة فتعد من الاعمال 

ارة والصناعة وفق الاجراءات التجاریة التي تستلزم صدور اجازة الدلالة من غرفة التج
  .١٩٨٧١٧لسنة  ٥٨قانون الدلالة رقم  التي یتطلبھا

) ان التعامل في سوق المال لا یتم الا من خلال المصرف الوسیط فھذا التعامل لا ٢
ان یتم التعامل عن طریق المصرف  ١٨یكون متاحا لأي شخص اذ یفرض القانون 
عاقد حر في التعاقد بصورة مباشرة او عن الوسیط في حین ان السمسرة اختیاریة فكل مت

  طریق الاستعانة بسمسار .
) حصر القانون ممارسة الوساطة بالشخص المعنوي دون الشخص الطبیعي بینما ٣

  . ١٩سمح القانون لأعمال السمسرة ان یمتھنھا الشخص الطبیعي والشخص المعنوي
  ثانیا: تمییز عمل المصرف الوسیط عن الوكیل بالعمولة . 

رف الوكالة بأنھا عقد یلتزم بمقتضاه الوكیل بأن یباشر باسمھ ولحساب الموكل تع
فالوكیل بالعمولة یعمل بأسمة  ٢٠تصرفات قانونیة تجاریة مقابل اجر یسمى العمولة 

لحساب الموكل وھو بھذا المفھوم یقترب من عمل المصرف الوسیط بل ان بعض من 
. بینما نجد ان ھناك بأنھ وكالة بالعمولة مصرف الوسیطقد كیّف عمل ال ٢١شراح القانون

  اختلاف بین عمل المصرف الوسیط والوكیل بالعمولة . 
كما ذكرنا سابقا ان المشرع حصر تداول الاوراق المالیة بالشخص المعنوي  )١

دون الشخص الطبیعي في حین ان الوكیل بالعمولة قد یكون شخصا طبیعیاً او 
 .٢٢تجاریة معنویاّ یتعامل بجمیع العملیات ال

یتعامل المصرف الوسیط في الاوراق المالیة باسم عمیلھ ولحسابھ بینما الوكیل  )٢
 بالعمولة یتعامل باسمھ الشخصي ولحساب موكلھ . 

مما تقدم نجد ان لعمل المصرف الوسیط مركز قانوني مستقل بذاتھ ومنظم بموجب 
  وراق المالیة . القانون ویھدف الى حمایة حقوق العملاء المتعاملین في سوق الا

  دور المصرف الوسیط في سوق الاوراق المالیة: المبحث الثاني
ان للمصرف الوسیط دور اساسي في تداول الاوراق المالیة في السوق اذ ان عملیات 
التداول لا تتم بشكل مباشر من قبل العملاء بل یستلزم القانون ان یكون ذلك عن طریق 

ملیة التداول نتطرق الى واجبات المصرف المصرف الوسیط  وقبل الولوج في ع
  الوسیط في مطلب اول وبعدھا نبین عملیة تداول الاوراق المالیة. 

  : التزامات المصرف الوسیط .المطلب الاول
یقع على عاتق المصرف واجبات تفرضھا علیھ النصوص القانونیة والتعامل التجاري 

  نبینھا بالاتي : 
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  شفافیة اولا : الالتزام بالإفصاح وال
ان المصرف الوسیط بوصفھ  تاجراً محترف یقع على عاتقھ الالتزام بالإدلاء بكافة 
المعلومات والبیانات في المرحلة السابقة لتنفیذ الوساطة  والتي یمكن ان تخلق رضا 
سلیم ومتنور من قبل العمیل . اذ ان ھناك الكثیر من المعلومات التي قد تؤثر على رضا 

مل في سوق الاوراق المالیة والتي لو علم بھا بشكل واضح لأثر على العمیل في التعا
قراره في الاستثمار في سوق الاوراق المالیة كالمعلومات المرتبطة بالوضع المالي 
للشركة مصدرة الورقة المالیة او حركة السوق والعرض والطلب ، مؤشرات الاسعار 

بة لقرار العمیل والامر الصادر منھ وغیرھا من المعلومات التي تكون ذات اھمیة بالنس
. فعلى المصرف الوسیط ان یعمل دائما لمصلحة  ٢٣للوسیط لشراء وبیع الاوراق المالیة 

العمیل ، ویقع على عاتقة إبلاغھ بكافة المعلومات المرتبطة بالأوراق المالیة وھو ما 
) والتي تنص ١٣أكده القانون المؤقت لسوق الاوراق المالیة في القسم الخامس فقرة (

یجب على الوسیط ان یلتزم بالقیام بما یأتي : ج ـــ یعمل دائما من اجل “ على انھ : 
مصلحة الزبائن ولا سیما وضع مصلحة الزبائن قبل مصلحتھ والحفاظ على حقوقھم 

فالعمیل غالبا ما “ . وابلاغھم بكل المعلومات ذات الصلة التي تخص تعاملاتھم الورقیة 
فھو بحاجة كبیرة لتوفیر المعلومات لھ وحمایتھ من الاحتیال ومساعدتھ  تنقصھ الخبرة

في اتخاذ القرار الاستثماري الصائب من خلال الافصاح  عن المعلومات والبیانات 
الضروریة المتوفرة لدیھ للشركات المصدرة للأوراق المالیة وتحلیلھ لواقع السوق 

على المصرف الوسیط وھو یدلي  . فیجب ٢٤وتوقعاتھ حول ارتفاع وھبوط الاسعار
بالنصیحة الى العمیل بیان المخاطر التي تحیط بالورقة المالیة كما اكد المشرع المصري 
على ھذا الالتزام فعلى الوسیط ضرورة مراعاة الدقة والامانة عند اصداره لأي اعلان 

حول نوع  عن الاوراق المالیة بما یتیح تفھم الاعلان من خلال ادلائھ بكل المعلومات
الورقة تاریخ نشرھا لأول مرة في حالة تكرار النشر فضلا عن البیانات المالیة الرئیسیة 
للشركة مصدرة الاوراق المالیة نحو الشراء لھا من عدمھ ویحظر حجب اي معلومات 
جوھریة تؤثر في سلامة اتخاذ العمیل لقراره او یقصد منھا احداث اي تضلیل او التباس 

  . ٢٥استخدام عبارات تحذیریة بغیر مبررلدیھ من خلال 
  ثانیا : الالتزام بالسریة :

یلتزم المصرف الوسیط بعدم افشاء معلومات او بیانات تتعلق بالعمیل لان المساس بھ 
یعد خرقاً للثقة والامانة التي اودعھا العمیل للمصرف الوسیط ، فیلتزم المصرف الوسیط 

العملاء . وقد اشار القانون المؤقت لأسواق  بالمحافظة على السریة التامة لبیانات
/ أ  ) الى حمایة المعلومات السریة التي ١٣الاوراق المالیة في القسم الخامس منة ( 

تخص العملاء ما عدا ما یكون مضطراً الى الكشف عنھا قانونا و كذلك اشار الى ھذا 
الكتابیة  المسبقة  على  الالتزام المشرع المصري وزاد علیھ استثناء وھو موافقة العملاء

  . ٢٦افشاء معلومات العملاء وفي حدود ھذه الموافقة
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  ثالثا: بذل العنایة اللازمة  . 
زم المصرف الوسیط ببذل اقصى درجات العنایة عند تعاملھ بالأوراق المالیة مع تیل

 العملاء وابعادھم عن المخاطر الاستثماریة فالالتزام الملقى عن عاتق المصرف الوسیط
ھو التزام مشدد لما فیھ من القسوة التي تبررھا خصوصیة النشاط التجاري ولضمان 
حمایة حقوق العملاء فضلا عن التزامھ بالأمانة على اموالھم فعلى سبیل المثال یمنع 
المصرف الوسیط من تداول الاوراق المالیة لحساب اعضاء مجلس الإدارة او لحساب 

ره التعلیمات، والتقید بالإجراءات التنظیمیة والاداریة ازواجھم او اقاربھم وحسب ما تقر
والفنیة التي تضعھا الجھات المختصة لتنظیم عملیات التداول داخل السوق ، ویلتزم 
المصرف الوسیط بالتحقق من شخصیة العمیل من خلال التأكد من ھویة العمیل وملكیتھ  

. وقد اختلف الفقھ ٢٧مانع لتداولھاللأوراق المالیة وحیازتھ لشھادة  ملكیتھا وعدم وجود 
في تحدید نوع التزام المصرف الوسیط ھل ھو التزام  ببذل عنایة ام التزام بتحقیق نتیجة 

  الى اتجاھین :
الاتجاه الاول : یذھب انصاره الى ان التزام المصرف الوسیط ھو التزام ببذل عنایة 

ة وینقسم ھذا الاتجاه الى رأیین في فعلیھ ان یبذل في سبیل تحقیق التزامھ العنایة المطلوب
تحدید العنایة المطلوبة ھل ھي عنایة الرجل المعتاد ام عنایة الرجل الحریص ؟ الرأي 
الاول یرى الى ان التزام المصرف الوسیط ھو التزام ببذل عنایة الرجل المعتاد ومن ثم 

ب الاثبات . فأن مسؤولیة المصرف لا تقوم على خطأ مفترض وانما تقوم على خطأ واج
بینما یذھب الرأي الثاني الى ان التزام المصرف الوسیط ھو التزام ببذل عنایة الرجل 
الحریص كون المصرف الوسیط ھو شخص محترف المھنة فضلا عن المصلحة 

من اللائحة التنفیذیة لقانون  ٢٨)٩٦الاقتصادیة العامة . وقد اكدت ھذه العنایة المادة (
عند عدم بذل ھذه   بما قررتھ من جزاء ١٩٩٢لسنة  ٩٥قم سوق رأس المال المصري ر

  .٣٠وھو جزاء مشابھ لما اقرتھ تعلیمات تداول الاوراق المالیة  ٢٩العنایة 
الاتجاه الثاني : یذھب انصاره الى ان التزام المصرف الوسیط ھو التزام بتحقیق نتیجة 

وھي سلامة عملیة  فالمصرف الوسیط لا یعفى من المسؤولیة الا اذا تحققت النتیجة
) من قانون سوق المال ١٨/٢تداول الاوراق المالیة واستدل على ذلك بالمادة ( 

. وبدورنا  ٣١المصري التي اشارت الى ضمان الوسیط سلامة العملیة التي توسط فیھا  
نمیل الى ترجیح الرأي الثاني من الاتجاه الاول فیلتزم المصرف الوسیط ببذل عنایة 

ونھ تاجر محترف یملك درایة كافیھ وعلم بتداول الاوراق المالیة . ان الرجل الحریص ك
المشرع العراقي لم یشر صراحة الى العنایة المطلوبة من المصرف الوسیط الا انھ 

) قواعد السلوك المھني والتي بینت على الوسیط بذل الجھد ١٢وبالرجوع الى تعلیمات (
  .٣٢والعنایة اللازمة رعایة لمصالح العملاء 
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  المطلب الثاني : تداول المصرف الوسیط للأوراق المالیة 
ان مھمة المصرف الوسیط التقریب بین الطرفین من اجل تداول الاوراق المالیة بیعا او 

تداول لأھمیتھ ومن ثم التطرق الى عقد الشراء مقابل اجر معین لذا لابد من بیان محل 
  التداول 

  الیة )اولاً: محل التداول (الاوراق الم
تتمثل الاوراق المالیة بصكوك تصدرھا الاشخاص المعنویة بقیمة اسمیة غیر قابلة 
للتجزئة وتمثل حصة في رأس مال الشخص المعنوي المصدر لھا او دینا عاما على 
ذمتھ المالیة ویتم تداولھا بالطرق التجاریة في سوق الاوراق المالیة ومن امثلتھا الاسھم 

زینة ووثائق الاستثمار . ویختلف تداول الاوراق المالیة عن والسندات وحوالات الخ
تداول الاوراق التجاریة في ان الاولى یتم تداولھا بالقیمة السوقیة وحسب قانون العرض 
والطلب بینما الاوراق التجاریة یكون تداولھا بالقیمة الاسمیة باستثناء عملیة الخصم 

یكون من قبل الاشخاص المعنویة حصراً  المصرفیة ، كما ان اصدار الاوراق المالیة
. وتختلف الاوراق ٣٣بینما قد تصدر الاوراق التجاریة من اشخاص معنویة او طبیعیة 

المالیة من حیث الضمان فبائع الورقة المالیة لا یضمن ملاءة الشخص المعنوي الذي 
بقیمة اصدرھا اما الاوراق التجاریة فكل موقع على الورقة التجاریة یكون ضامناً 

ونبین اكثر الاوراق المالیة شیوعا في التداول وھي  ٣٤الورقة التجاریة عند عدم الوفاء 
  الاسھم والسندات

  ـــ الاسھم ١
. وتنقسم الاسھم من  ٣٥یعرف السھم بأنھ حق او نصیب المساھم في شركة الاموال 

اسھم حیث الشكل الى اسھم اسمیة واسھم لحاملھا ومن حیث طبیعة حق المساھم الى 
نقدیة واسھم عینیة  ومن حیث الحقوق التي یخولھا السھم الى اسھم ممتازة واسھم عادیة 
ومن حیث علاقة الاسھم برأس المال اسھم رأس مال واسھم تمتع الا ان القانون العراقي 

. كما ان  ٣٦لا یعرف الا الاسھم النقدیة فقط ولا یسمح بإصدار باقي الانواع من الاسھم 
میة للسھم ھي دینار واحد ولا یجوز اصدار اسھم بقیمة اقل او اعلى من ذللك القیمة الاس

. في حین یجیز المشرع المصري اصدار اسھم لحاملھا  ٣٧باستثناء ما ینص علیة القانون
% من اجمالي عدد اسھم الشركة المساھمة او شركة التوصیة ٢٥بما لا یجاوز 

. وقد عرف القانون المؤقت  ٣٩ة عینیة . كما یجیز اصدار الاسھم مقابل حص ٣٨بالأسھم
) السندات بأنھا : " ١٥في القسم الاول ( ٢٠٠٤لسنة  ٧٤للأوراق المالیة الصادر بالأمر 

اسھم تجاریة ذات قیمة مالیة ومن ضمنھا اسھم الشركات المساھمة او الاموال المشتركة 
دة وایة اشكال الحكومیة او التي تصدرھا الشركات ، حقوق بیع السندات شركات محدو

  استثماریة اخرى " . 
  ویلاحظ مما ذكر اعلاه ان الاسھم في القانون العراقي تمتاز بالخصائص الاتیة : 

انھا اسھم اسمیة اي یذكر فیھا اسم مالكھا وتنتقل ملكیتھا بتأشیر البیع في  .١
 سجلات الشركة . 
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 . ٤٠انھا اسھم نقدیة اي ان المساھم یدفع قیمة السھم نقدا  .٢
متساویة القیمة اي تتساوى الحقوق التي  تتمخض عنھا لمصلحة انھا  .٣

 المساھمین . 
 انھا قابلة للتداول بالطرق التجاریة . .٤
  . ٤١انھا غیر قابلة للتجزئة اذ لا یجزا السھم الواحد بین عدة اشخاص  .٥

  ـــ سندات القرض  ٢
للتجزئة  تمثل تعرف سندات القرض بانھا اوراق مالیة اسمیة قابلة للتداول وغیر قابلة 

. ولا یجوز للشركة اصدار سندات القرض الا اذا كان ٤٢حق دائنیھ لحاملھا تجاه الشركة 
راس مال الشركة مدفوعا بالكامل ، والا یتجاوز مجموع مبلغ القرض راس مال الشركة 
فضلاً عن موافقة الھیئة العامة للشركة على اصدار السندات بناءا على توصیة مجلس 

یختلف حامل سند القرض عن المساھم في الشركة في ان الاول یعد دائنا . و٤٣الادارة
للشركة بقیمة القرض بینما یعد المساھم عضوا فیھا كما یكون لحامل سند القرض 
استیفاء فائدة معینة تدفع لھ في اجال محددة سواء حققت الشركة ارباحاً ام لم تحقق بینما 

لى الارباح اذا تحققت فعلاً، كما لا یجوز لا یكون للمساھم الا الحق في الحصول ع
لحامل سند القرض الاشتراك في ادارة الشركة بینما من حق مساھم ادارة الشركة 

وتقسم السندات الى  ٤٤والرقابة على اعمالھا من خلال حضور اجتماعات الھیئة العامة
  :وھيعدة انواع 

الشركة بدفع قیمة السند  السندات الصادرة بأقل من قیمتھا الاسمیة وعند الرد تقوم .١
الاسمیة بالكامل ویسمى الفرق بین قیمة السند الاسمیة وقیمتھ عند الاصدار علاوة 

 الوفاء . 
السندات ذات النصیب تصدر ھذه السندات بقیمتھا الاسمیة وتمنح الشركة بعضھا  .٢

 مكافآت مالیة بطریق القرعة تشجیعا للأفراد على الاكتتاب فیھا .
 نة بضمان شخصي او عیني تشجیعا للأفراد على الاكتتاب بھا . السندات المضمو .٣
سندات الدولة  تصدرھا الھیئات العامة وقد تكون ھذه السندات دائمة وقد اشار  .٤

وھذه السندات تكون على نوعین :  ٤٥الیھا القانون المؤقت لسوق الاوراق المالیة 
انتظار لحلول  أ) سندات الخزینة ولحاملھا ان یتصرف فیھا لطرف ثالث دون

تاریخ استحقاقھا . ب) حوالات الخزینة وتصدر من السلطة المالیة لأجل قصیر 
یتراوح بین ثلاثة اشھر وسنة ویتم اللجوء الیھا لأغراض مالیة واقتصادیة او 

  .  ٤٦لمواجھة العجز المؤقت في الموازنة
  ثانیاً : عقد التداول 

لذي یتم بموجبھ شراء اوراق مالیة او بیعھا یقصد بعقد تداول الاوراق المالیة ھو العقد ا
توافر فیھ الشروط تفي سوق الاوراق المالیة . ولكي یكون العقد صحیحاً لابد ان 

العقد وان یكون محل  اطراف القواعد العامة والتي تتمثل  برضا وفقالموضوعیة 
لعقد . ونؤید ما التداول وھو الورقة المالیة قابل للتداول قانوناً ووجود سبب یحمل علیھ ا
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من ان تداول الورقة المالیة ھو عقد شكلي وتتمثل الشكلیة   ٤٧ذھب الیھ جانب من الفقھ
في ضرورة ان یتم التداول داخل سوق الاوراق المالیة اذ اشار قانون سوق المال 

فضلا عن ان الزامیة ان یكون  ٤٨صراحة الى ذلك ١٩٩٢لسنة  ٩٥المصري رقم 
الوسیط المخول قانونا كما فصلنا سابقا وعن طریق اوامر  التداول عن طریق المصرف

البیع والشراء التي تحتل اھمیة كبیرة بالنسبة لتداول الاوراق المالیة لذا نبین ماھیة ھذه 
  الاوامر ومن ثم اجراءات التداول :

  ــــ اوامر البیع والشراء :ــ ١
یقدمھ العمیل للمصرف الذي  التفویض او الطلبتعرف اوامر البیع والشراء بأنھا 

الوسیط ویقبل بھ الاخیر طالبا منھ ومفوضا لھ عملیة بیع او شراء اوراق مالیة وفقا 
لشروط معمول بھا في السوق یحددھا العمیل  فالأمر ھو المعبر عن ارادة العمیل ویمثل 

 ٤٩الایعاز الذي یرسلھ المصرف الوسیط الى نظام التداول لشراء او بیع ورقة مالیة 
بغي ان یكون الامر منصبا على ورقة مالیة محددة ووجھ العملیة ( شراء او بیع ) فین

وعدد الاوراق المطلوب تداولھا وبصورة عامة اي معلومات ضروریة لحسن تنفیذ 
الامر فیحدد الامر اسم العمیل ، اسم الشركة ، عدد الاسھم والسعر الذي یرغب العمیل 

یكون ذلك وفق شروط العمیل بسعر معین لا یزید تنفیذ البیع او الشراء على اساسھ و
  .  ٥٠عنھ في حالة الشراء ولا یقل عنھ في حالة البیع او بسعر السوق 

  ـــ اجراءات التداول :ـــ ٢
یتوجب على المصرف الوسیط عند تلقي اوامر البیع او الشراء التأكد من ھویة العمیل 

الوسیط ل او وكیلھ امام المصرف والتثبت من اھلیتھ ومحل اقامتھ فیجب حضور العمی
، وعلى المصرف الوسیط تسجیل اوامر البیع والشراء حسب والتأكد من حیازتھ للاسھم

وبعد التأكد من جمیع البیانات  ٥١تسلسل ورودھا في السجلات المعتمدة من قبل السوق
دء المطلوبة یقع على المصرف الوسیط او ممثلھ الحضور الى قاعة التداول قبل اعلان ب

الجلسة ویتم تنفیذ عملیة التداول في السوق وفقا لدلیل استخدام نظام التداول الذي یصدره 
. ولا یجوز  ٥٢المدیر المفوض بعد اقراره من مجلس المحافظین والمقترن بموافقة الھیئة

للمصرف الوسیط ان یتصرف حسب رأیھ المطلق او ان یفرض رأیھ عندما یقوم 
ة لصالح العملاء ما لم یكن مخولا من قبل العمیل بموجب بالتعامل بالأوراق المالی

. وجدیر بالذكر ان تعلیمات تداول الاوراق ھذا التصرف تفویض خطي لممارسة مثل
المالیة اجازت حصول المصرف الوسیط على تفویض شفھي بالشراء بشرط ان یكون 

المعدة لذلك العمیل معروفا لدى المصرف وان یثبت ھذا التفویض خطیا على النماذج 
والتوقیع علیھ لاحقا من قبل العمیل ویتحمل المصرف الوسیط المسؤولیة الكاملة عن كل 

. وحسنا فعل المشرع بالسماح بحصول التفویض  ٥٣ما یترتب على مثل ھذا التعامل 
شفویا مع تحمل المصرف المسؤولیة الكاملة وذلك لضمان السرعة والثقة التي یتطلبھا 

فمن جانب الكتابة ضروریة في تسھیل الاثبات ومن جانب اخر ھذا التعامل التجاري 
التسامح یسھل سرعة تداول الاوراق المالیة. وعلى المصرف ادراج الاوامر على لوحة 
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یجابا موجھا الى جمھور العملاء ویبقى الایجاب ملزما ما دام الامر التداول فیعد بذلك ا
 ظاھرا على لوحة التداول وعندما یتلاقى ھذا الایجاب مع امر مقابل ینعقد عقد التداول .

    الجھات التي تراقب اعمال المصرف الوسیط فھو ما نبینھ في المبحث القادم . اما
  لوسیطالرقابة على المصرف ا: المبحث الثالث

تكتسب الرقابة على المصرف الوسیط اھمیة بالغة للدور الذي یحتلھ المصرف الوسیط 
في سوق الاوراق المالیة فلا یمكن تداول الاوراق المالیة الا من خلالھ ، لذا لابد من 
بیان الجھات المختصة بالرقابة علیھ وما ھي الاثار المترتبة على مخالفة المصرف 

  السوق .  الوسیط لأحكام قواعد
  المطلب الاول : الجھات المختصة بالرقابة على المصرف الوسیط .

ان رقابة الجھات المختصة على اعمال المصرف الوسیط تحقق الحمایة والثقة للعملاء 
وتحول دون قیام الاعمال غیر المشروعة وتخلق الشفافیة واتاحة المعلومات في الوقت 

الوسیط للقواعد والانظمة الخاصة بتداول المناسب فمراقبة مدى امتثال المصرف 
الاوراق المالیة من اسباب نجاح اعمال السوق لذلك ان الجھة الاولى المختصة بالرقابة 
ھي سوق الاوراق المالیة الى جانب رقابة البنك المركزي باعتباره الجھة المختصة على 

  اعمال المصارف عموما . 
  اولا: رقابة سوق الاوراق المالیة .

اھمیة كبیرة وذلك للدور المھم    ھارقابة سوق الاوراق المالیة على المصرف الوسیط ل ان
الذي یحتلھ المصرف الوسیط في حركة  تداول الاوراق المالیة ومن خلال استقراءنا 
لنصوص القانون المؤقت لسوق الاوراق المالیة نجده یقتصر لقسم خاص بموضوع 

من المفترض ان تضطلع بالرقابة على اعمال  الرقابة او تحدید واضح للجھة التي
)  على انھ : " تكون ھناك ٤/د/٣المصرف الوسیط فقد جاء بنص عام في القسم الثالث (

سلطة لسوق الاوراق المالیة لأبطال اي تعامل في السندات في السوق مخالفا لھذا 
لقة بالرقابة في القانون و قواعد السوق و قواعد الھیئة " في حین تناثرت النصوص المتع

ثنایا نصوص القانون فمنھا ما انیط الى الھیئة العراقیة المؤقتة للسندات واخرى لمجلس 
المحافظین ومنھا للجنة ادارة الاعمال لذلك نقترح على المشرع العراقي ان یتبنى قسم 
خاص یضاف الى نصوص اقسام القانون لموضوع الرقابة على اعمال المصرف 

فعل المشرع المصري اذ حدد صراحة الجھة المختصة بالرقابة . الوسیط اسوة بما 
  ونبین تلك الجھات بالفقرات الاتیة :

 الھیئة العراقیة المؤقتة للسندات .  )١
تتكون الھیئة العراقیة المؤقتة للسندات من خمسة اشخاص من ضمنھم الرئیس تخول 

ویكون للھیئة  مراقبة العملیات التجاریة في السوق ومراقبة المصرف الوسیط ،
الحصول على ایة معلومات ذات صلة بتطبیق القانون من المصرف الوسیط بدون حاجة 
الى اعلان او موافقة من قبلھ . كما یكون للھیئة الطلب من المصرف الوسیط الاحتفاظ 
بسجلات واعداد التقاریر المتعلقة بوضعھ المالي واعمالھ المتعلقة بمعاملات السندات 
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ما تعتبره الھیئة ضروریا لتنفیذ القانون وتمتلك الھیئة صلاحیات المدعي  المالیة وحسب
العام فیما یخص تقدیم الاعمال المدنیة و الجنائیة التي تخص قواعد سوق الاوراق 
المالیة وتفرض الھیئة قوة القانون على كل وسیط یرفض تقدیم معلومات او وثائق 

ت عن اي اخلال یشمل الاحتیال او الغش او تتطلبھا الھیئة  كما یحق لھا فرض الغراما
 .  ٥٤عدم الاھتمام المقصود لأي من المتطلبات المنصوص علیھا في القانون 

 مجلس المحافظین .  )٢
یتكون مجلس المحافظین من تسعة اعضاء مؤھلین یترأسھم رئیس المجلس و الرئیس 

سوق وعضو من التنفیذي للسوق وعضو یمثل شركات التي تكون سنداتھا مدرجة في ال
) او من كبار احدى  IASDكبار موظفي الجمعیة العراقیة  للتعامل بالسندات (

) وعضو یكون ممثلا للوسطاء المخولین قانونا واربعة IASDالشركات الاعضاء ( 
.  وتدار سوق الاوراق المالیة وتعمل بموجب  ٥٥محافظین عمومیین مستقلین عن السوق

یقع على عاتقھ رسم السیاسة العامة والاطار التنظیمي توجیھات مجلس المحافظین الذي 
للسوق ومراجعة و اقرار او عدم اقرار اداء الاشخاص الذین یرومون ان یكونوا وسطاء 

  مخولین للتعامل في الاوراق المالیة .
 لجنة ادارة اعمال . )٣

ق تتألف اللجنة من اعضاء عمومیین والصناعة ویكون رئیسھا ھو المنظم الرئیسي للسو
ویتم تعیین لجنة ادارة الاعمال من قبل مجلس المحافظین وتكون قوانینھا متماشیة مع 
قواعد السوق ، وتقوم اللجنة بمراقبة مدى التزام المصرف الوسیط بتطبیق القوانین 
والتعلیمات الخاصة بسوق الاوراق المالیة كما لھا الغاء صلاحیة المصرف الوسیط 

  .   ٥٦وراق المالیةللتعامل بالسندات في سوق الا
  ثانیا: رقابة البنك المركزي على المصرف الوسیط. 

یخضع المصرف الوسیط وفقا للقواعد العامة في قانون المصارف الى رقابة البنك  
المركزي العراقي اذ یقوم بالأشراف والرقابة على اعمال المصرف الوسیط للتأكد من 

عمل المصارف . وبادئ ذي بدء لا یجوز لأي مطابقة اعمالھ للقواعد القانونیة المنظمة ل
شخص معنوي ممارسة الاعمال المصرفیة دون الحصول على ترخیص صادر عن 

. وقد اشار القانون المؤقت لسوق الاوراق المالیة بأن یكون  ٥٧البنك المركزي العراقي
. ویمكن اجمال الدور ٥٨المصرف الوسیط مؤسسا بموجب احكام قانون المصارف 

  للبنك المركزي العراقي على المصرف الوسیط بالاتي:ــــالرقابي 
ان للبنك المركزي العراقي اتخاذ كافة الاجراءات اللازمة لتنظیم عمل  )١

المصرف الوسیط والاشراف علیھ ومدى امتثالھ لأحكام القانون ولھ ان یطلب 
 اي معلومات او اولیات لمتابعة أعمالھ  

ي في اي وقت تفتیشاً موقعیاً للمصرف یجوز البنك المركزي العراقي ان یجر )٢
الوسیط ویراجع عملیاتھ للتحقق من مركزة المالي ومدى تطبیقھ لأحكام القانون 

 .  ٥٩والانظمة المتعلقة بإدارة انشطتھ
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اما موقف الشرع المصري من الرقابة على سوق المال فقد اناط قانون سوق رأس 
العامة لسوق المال مھمة صراحة للھیئة  ١٩٩٢لسنة  ٩٥المال المصري رقم 

الرقابة وتطبیق احكام القانون ، وسلطة اتخاذ الاجراءات اللازمة لتحقیق غرضھا 
لزم الوسیط بتزوید الھیئة العامة بكل ما تطلبھ من وثائق وسجلات ولمجلس وی.  ٦٠

ادارة الھیئة وضع قواعد التفتیش والرقابة على الشركات الخاضعة لأحكام قانون 
ل ،  كما تقوم الھیئة بالتأكد ان التعامل یتم على اوراق مالیة سلیمة سوق راس الما

وان التداول غیر مشوب بالغش او النصب او الاحتیال او الاستغلال والمضاربة 
كما اشار قانون سوق رأس المال المصري  یجوز بقرار من رئیس سوق  الوھمیة 

تلاعب في الاسعار كما رأس المال وقف عروض وطلبات التداول التي ترمي الى ال
یكون لھ الغاء العملیات التي تعقد بالمخالفة لأحكام القوانین واللوائح والقرارات 
الصادرة تنفیذا لھا والتي تتم بسعر لا مبرر لھ كما یجوز لھ وقف التعامل على 
ورقة مالیة اذا كان من شأن استمرار التعامل بھا الاضرار بالسوق او المتعاملین 

 .  ٦١ فیھ
  المطلب الثاني : جزاء مخالفة المصرف الوسیط لأحكام القانون

ان مخالفة المصرف الوسیط للقواعد القانونیة یعرضھ للمسؤولیة بنوعیھا المدنیة 
  والجزائیة فضلا عن المسؤولیة الاداریة : 

  اولا: المسؤولیة المدنیة . 
تجاریة یعرضھ ان اخلال الوسیط بواجباتھ التي یفرضھا القانون او التعامل ال

  للمسؤولیة  العقدیة والتقصیریة  ونبینھا تباعا :
 المسؤولیة العقدیة :  )١

طبقا للقواعد العامة یجب تنفیذ عقد التداول طبقا لما اشتمل علیھ وبطریقة تتفق 
مع ما یوجبھ مبدأ حسن النیة وان عدم تنفیذ المصرف الوسیط لالتزاماتھ  

ض على ثلاثة اركان الخطأ والضرر یعرضھ للمسؤولیة العقدیة والتي تنھ
  والعلاقة السببیة .

: یعد الخطأ ركن اساسي لقیام المسؤولیة العقدیة ویشمل الاخلال الخطأ  .١
بتنفیذ عقد التداول فالمصرف الوسیط یلتزم ببذل عنایة المھني الحریص فأي 

عدم خطأ من جانبھ بتنفیذ الالتزامات  المتعلقة ببیع او شراء الأوراق المالیة ك
التزامھ بالسعر المحدد ، المدة المحددة او عدم التحقق من اھلیة العمیل او 

 ملكیتھ للأوراق المالیة محل التداول یعد خطأً یوجب المسؤولیة . 
: یمثل الضرر الاذى الذي یصیب العمیل فلا یكفي خطأ المصرف  الضرر .٢

ررا للعمیل . الوسیط لقیام المسؤولیة العقدیة وانما یلزم ان یسبب الخطأ ض
ویمكن تحدید الضرر الذي یصیب العمیل من مقارنة النتائج التي حققھا 
المصرف الوسیط مع النتائج التي كان یمكن ان یحققھا فیما لو بذل عنایة 
المھني الحریص فعدم بیع المصرف الوسیط للأوراق المالیة في المیعاد 
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ل خسارة للعمیل ، كما ان المحدد یترتب علیھ البیع بالسعر الاقل والفارق یمث
عد اخلالاً لالتزامھ تجاه افشاء المصرف الوسیط لسریة المعلومات ی

 . ٦٢العمیل
: لتحقق المسؤولیة العقدیة ینبغي ان یكون الضرر ناشئا عن  العلاقة السببیة .٣

خطأ المصرف الوسیط اي تكون ھناك علاقة سببیة بین الخطأ والضرر فأن 
 تنھض مسؤولیة المصرف الوسیط وتقطع العلاقة انقطعت العلاقة السببیة فلا

السببیة وفقا للقواعد العامة بتدخل السبب الاجنبي الذي یتمثل بالقوة القاھرة 
 وعلى النحو الاتي : ٦٣او فعل الغیر او فعل المتضرر 

: تعرف بأنھا امر غیر متوقع حصولھ وغیر ممكن تلافیھ  القوة القاھرة  ) أ
خلال بالتزامھ ، فالقوة القاھرة لیس في یجبر المصرف الوسیط على الا

الوسع توقعھا كما لا یمكن درأ نتائجھا او تلافي حدوثھا وتجعل تنفیذ 
الالتزام مستحیلا . ففي حالة تلقي المصرف الوسیط اوامر البیع والشراء 
من العمیل الكترونیا من خلال اجھزة الاتصال الحدیثة یمكن ان نتصور 

تتسبب بھا الشركات مقدمة الخدمات وقوع مشاكل فنیة كبیرة 
الالكترونیة تؤدي الى توقف الخدمة وتجعل تنفیذ الالتزام مستحیلا . 
وكذلك جائحة كورونا بتكییفھا قوة قاھرة وما تم اتخاذه من اجراءات قد 

 تحول دون تنفیذ المصرف الوسیط لالتزاماتھ .
لالتزاماتھ  : قد یرجع عدم تنفیذ المصرف الوسیطفعل العمیل المتضرر   ) ب

الى خطأ العمیل ذاتھ ، فتنتفي مسؤولیة المصرف الوسیط اذا أثبت ان 
الضرر یرجع الى فعل العمیل كتقدیم العمیل معلومات غیر صحیحة او 

 تأخره بتغطیة رصیده .
: تنتفي مسؤولیة المصرف الوسیط في حالة فعل الغیر وھو فعل الغیر   ) ت

بین المصرف الوسیط أي كل فعل یقوم بھ شخص اخر لا توجد بینھ و
  . ٦٤صلة تجعلھ مسئولاً عما یأتیھ من أفعال 

  المسؤولیة التقصیریة .  )٢
تنشأ المسؤولیة التقصیریة للمصرف الوسیط نتیجة للإخلال بالتزام قانوني  
بضرورة عدم الاضرار بالغیر فاذا حصل اھمال وعدم مراعاة للقوانین 

جب المسؤولیة التقصیریة . ان والانظمة فان ذلك یشكلا عملا غیر مشروع یو
اساس المسؤولیة التقصیریة وفق الاتجاه التقلیدي یقوم على فكرة الخطأ الى 
جانب ركن الضرر والعلاقة السببیة ، الا ان الاتجاه الحدیث یقضي تیسیر 
حصول المضرور على التعویض عن طریق تخفیف عبء اثبات خطأ مرتكب 

. ٦٥ة على اساس تحمل التبعة او الضررصیریالفعل الضار ویقیم المسؤولیة التق
وطبقا للاتجاه التقلیدي یشترط لقیام المسؤولیة التقصیریة تحقق اركانھا من 

  خطأ وضرر وعلاقة سببیة وعلى النحو الاتي :
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یتمثل في اخلال المصرف الوسیط بالتزام قانوني سابق وھو احترام الخطأ :   ) أ
ام ببذل عنایة دائما باتخاذ حقوق العملاء وعدم الاضرار بھم وھو التز

فقد یعمد المصرف الوسیط .  ٦٦الحیطة والتبصر لتفادي الاضرار بالعملاء 
الاخلال بواجب العمل بأمانة ونزاھة وعدم الالتزام بقواعد السوق ومبادئ 

 العمل التجاري وعدم استغلال اموال العمیل لمصلحة المصرف الوسیط .

ل وھو ركن اساسي في المسؤولیة ھو الاذى الذي یصیب العمیالضرر :   ) ب
التقصیریة لأنھا تعني التزاماً بالتعویض ، والتعویض یقدر بقدر الضرر 
وینتفي بانتفائھ ، فقد یعمد المصرف الوسیط اعطاء معلومات غیر صحیحة 
او تسریب شائعات لتعزیز او تخفیض الطلب على شراء اسھم معینة ومن 

) من القانون ٥/١٣وقد الزم القسم (. ٦٧ثم ارتفاع سعر السھم او انخفاضھ 
المصرف الوسیط  ٢٠٠٤لسنة  ٧٤المؤقت لأسواق الاوراق المالیة رقم 

بعدم ارتكاب مثل تلك الافعال اذ نص على انھ :" د. الامتناع عن 
الاشتراك في معاملات كاذبة وزائفة وكافة اشكال الاحتیال في السوق 

یل وخداع المستثمرین او والتصرفات والممارسات التي تساعد على تضل
 .ع كاذب ومضلل عن فعالیة السوق"خلق انطبا

وتعني ان یكون الضرر نتیجة مباشرة لإخلال المصرف  العلاقة السببیة :  ) ت
  الوسیط بواجبھ القانوني . 

 ثانیا : المسؤولیة الاداریة 
 یحتل المصرف الوسیط مركز قانوني تنظیمي لذا فأن مخالفتھ أیا من الواجبات التي

یفرضھا علیھ القانون یرتب مسؤولیتھ وفرض عقوبات اداریة بحقھ تبدأ بالتنبیھ وقد 
تصل الى شطب المصرف الوسیط تبعا لجسامة الفعل المرتكب فأناط القانون للجنة ادارة 
الاعمال اعلان المصرف الوسیط عن التھم الموجھة ضده واتخاذ الاجراءات اللازمة 

العقوبات الاتیة : أــــ الانذار  ب ـــ كتاب قبول مع تعھد بالتحقیق ولھا ان تفرض علیھ 
بالتطبیق  ج ــــ غرامة مالیة  دــــ اعادة او التخلي عن الارباح  وــــ ایقاف المصرف 
الوسیط ، مندوب الوسیط  عن العمل لفترة من الزمن   ھـــ ـــــ تعلیق او توقیف التعامل 

. ٦٨اء صلاحیة الوسیط للإتجار بالسندات في السوق بالسندات لفترة الزمن  ي ـــــ الغ
في حین شدد المشرع المصري من التدابیر والاجراءات المتخذة بحق الوسیط اذا قام 
خطر یھدد استقرار سوق رأس المال او مصالح العملاء ، فلمجلس ادارة ھیئة سوق 

نشطة المرخص المال فضلاً عن توجیھ الانذار منع الوسیط من مزاولة كل او بعض الا
لھ مزاولتھا ومطالبة رئیس مجلس ادارة شركة الوسیط بدعوة المجلس الى الانعقاد 
للنظر في امر المخالفات ویحضر الاجتماع ممثل او اكثر عن الھیئة ، وتعیین عضو 
مراقب في مجلس ادارة شركة الوسیط للمدة التي تحددھا الھیئة كما لھا حل مجلس 
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ض لإدارة الشركة الوسیط مؤقتا لحین تعیین مجلس ادارة جدید الادارة وتعیین مدیر مفو
  . ٦٩ولھا كذلك ان تلزم الشركة الوسیط المخالفة بزیادة قیمة التأمین المودع منھا 

كما ان للھیئة العراقیة المؤقتة للسندات اذا وجدت بأن المصلحة العامة وحمایة العملاء 
) ایام عمل اذ نص ١٠وق لمدة لا تتجاوز(تقتضي ایقاف العمل بالتعامل بأي سند في الس

على انھ :  ٢٠٠٤لسنة  ٧٤) القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالیة رقم ١٢/١٧القسم (
اذا رأت الھیئة بأن المنفعة العامة وحمایة المساھمین تقتضي بان تخول بموجب ھذا “

الاتجار في  القانون بإصدار امر : ا) ایقاف العمل بالتعامل باي سند مطروح لغرض
ویلاحظ على النص عدم تحدیده للجھة التي تقوم “  ایام عمل  ١٠السوق لمدة لا تتجاوز 

بإصدار التخویل  .  كما وتمتلك الھیئة العراقیة المؤقتة للسندات صلاحیة المدعي العام 
فیما یخص تقدیم الاعمال المدنیة والجنائیة ففي حالة رفض المصرف الوسیط تقدیم 

و وثائق تتطلبھا الھیئة فلھا ان تفرض علیھ تقدیم ھذه المعلومات او الوثائق معلومات ا
بقوة القانون . واذا وجدت الھیئة بعد اشعاره المصرف الوسیط بوجود اخلالھ منھ بأحكام 
القانون تقوم بإصدار امر بالانتھاء او الكف عن اقتراف اي انتھاك لنفس الحكم القانوني 

الخزینة عن اي اخلال یشمل الاحتیال ، او الغش، او عدم  او فرض غرامة تدفع الى
  .  ٧٠الاھتمام المقصود لأي من المتطلبات المنصوص علیھا قانونا

كما یجوز للبنك المركزي العراقي ان یتخذ اي اجراء او یفرض عقوبة اداریة في 
إدارة الحالات التي یتضح فیھا بأن المصرف الوسیط قام بخرق احكام القانون او قام ب

  . ٧١عملیات غیر سلیمة 
  ثالثا : المسؤولیة الجزائیة :

ان اخلال المصرف الوسیط بالالتزامات القانونیة كالتزویر والاحتیال والغش تشكل 
. و القانون المؤقت لأسواق الاوراق  ٧٢جرائم  معاقب علیھا بموجب قانون العقوبات

) على ١٣/٣الیة في القسم (المالیة فقد أشار القانون المؤقت لأسواق الاوراق الم
ـــ عند اشارة الادلة باقتران جریمة  وذلك اثناء مرحلة التحقیق او اثناء ٣”انھ:

الاجراءات الانضباطیة المتبعة من قبل لجنة ادارة الاعمال او مجلس المحافظین او 
الھیئة تقوم الجھة المختصة وكما ھو مطبق بإحالة ادلة الجریمة الى المدعي العام او 

حكم قضائي بحق تلك المحكمة التي تملك السلطة القضائیة لمقاضاة او اصدار 
  . ".الجریمة

كما اشار القسم الخامس عشر من القانون الى سلطة المحكمة في فرض غرامات مالیة 
وعقوبات تتضمن السجن على القائمین على ادارة المصرف الوسیط الذي یتعمد الاخلال 

ظ على الجزاءات الاداریة والجنائیة في القانون المؤقت بشروط ھذا القانون . ویلاح
لأسواق الاوراق المالیة ان النصوص یكتنفھا الغموض وعدم التحدید الواضح لكل فعل 
والجزاء المترتب علیھ كما انھ اشار الى عقوبة السجن ولم یتم تحدید مدة لھذه العقوبة او 

یریة حسب جسامة الفعل لذلك نقترح  الحد الاعلى  لكي تمارس المحكمة  السلطة التقد
حدد صور  اذعلى المشرع تعدیل النصوص اعلاه اسوة بما فعل المشرع المصري 
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الجرائم التي تعد مخالفة لأحكام القانون والعقوبة التي تتناسب وجسامة فعل الوسیط 
  وعلى النحو الاتي :

ى خمس سنوات حدد قانون سوق رأس المال المصري عقوبة السجن لمدة لا تزید عل )١
  وبغرامة مالیة محددة او بإحدى ھاتین العقوبتین كل وسیط ارتكب احدى الافعال الاتیة :

  ـــــ ممارسة النشاط بدون الحصول على ترخیص من ھیئة سوق المال .
  ــــ طرح اوراق مالیة للاكتتاب العام او تلقى اموالاً عنھا بالمخالفة لأحكام القانون .

غیر صحیحة في نشرات الاكتتاب او اوراق الترخیص وغیرھا من  ــــ اثبات بیانات
  البیانات المعتمدة من قبل الھیئة .

  ـــــ التزویر في سجلات الشركة الوسیط او عرض تقاریر مزورة على الجمعیة العامة .
  ــــ التلاعب بالأسعار في سوق رأس المال 

  .٧٣كام القانون ولائحتھ التنفیذیة ـــــ قید اوراق مالیة في سوق المال بالمخالفة لأح
حدد قانون سوق رأس المال المصري عقوبة الحبس لمدة لا تزید على سنتین  )٢

وبغرامة مالیة محددة او بإحدى ھاتین العقوبتین على الوسیط عند افشاءه سرا بحكم 
  عملھ وحقق نفعا لھ او لزوجتھ او لأولاده .

  لى الوسیط في الحالات الاتیة : كما حدد القانون عقوبة الحبس او الغرامة ع )٣
  ـــ عدم تقدیم التقاریر النصف سنویة او تقاریر مراقب الحسابات .

  ـــ تداول الاوراق المالیة خارج سوق الاوراق المالیة 
  ـــــ وقف النشاط دون موافقة ھیئة سوق المال .

علیھا تفرض غرامة مالیة محددة على الوسیط عند مخالفتھ احد الاحكام المنصوص  )٤
 . ٧٤في اللائحة التنفیذیة 

  الخاتمة
الحمد الله رب العالمین بعد ان وفقنا االله تعالى لكتابة البحث توصلنا الى جملة 

  من النتائج والمقترحات :
  : النتائج :  اولا
یتطلب تداول الاوراق المالیة وجود اشخاص متخصصین یحترفون نشاط الوساطة  )١

ر الحمایة للعملاء الذین غالبا ما تنقصھم الخبرة لذا وتتحقق فیھ الملاءة المالیة لتوفی
حصر القانون عمل الوساطة بالشخص المعنوي واھم ھؤلاء الاشخاص ھو المصرف 

 الوسیط الذي یتمتع بمركز قانوني مستقل یؤھلھ لممارسة اعمال الوساطة .
اجاز المشرع العراقي للمصرف فضلا عن الشركات العمل وسیطاً في تداول  )٢

اق المالیة في حین اكتفى المشرع المصري بشركات المساھمة وشركات الاور
التوصیة بالأسھم ونجد ان المشرع العراقي كان موفقا بالسماح للمصارف للعمل 
كوسیط لكونھا محترفة للعمل التجاري فضلا عن بقیة الاشخاص المتخصصین 

  بتداول الاوراق المالیة لتأثیرھا على النمو الاقتصادي ككل . 
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یتطلب القانون في المصرف الوسیط فضلاً عن الشروط الواجب توافرھا بموجب  )٣
قانون المصارف الحصول على اجازة او ترخیص من سوق الاوراق المالیة وبدورنا 
نؤید ھذا الاتجاه لكون الاجازة ضرورة قانونیة لتنظیم عملیة التداول داخل السوق 

  ولسھولة احصاء الوسطاء .
یط ببذل عنایة الرجل الحریص كونھ تاجر محترف یملك یلتزم المصرف الوس )٤

  درایة كافیھ وعلم بتداول الاوراق المالیة .
حسنا فعل المشرع بالسماح بحصول اوامر التفویض شفویاً مع تحمل المصرف  )٥

المسؤولیة الكاملة وذلك استجابة منھ لمتطلبات السرعة والثقة التي یتطلبھا التعامل 
ابة ضروریة في تسھیل الاثبات ومن جانب اخر فأن ھذا التجاري فمن جانب الكت

  التسامح یسھل سرعة تداول الاوراق المالیة.
  ثانیا : المقترحات :

) من القانون المؤقت ٥/٢نقترح على المشرع العراقي اضافة فقرة الى القسم ( )١
المتعلقة بالشروط الواجب توافرھا في  ٢٠٠٤لسنة  ٧٤لأسواق الاوراق المالیة رقم 

مثل الوسیط تتضمن اشتراط اجتیازه للاختبارات والدورات التدریبیة والدراسات م
 المعدة من قبل ھیئة السوق لیكون اكثر درایة ومھارة بأمور تداول الاوراق المالیة .

نقترح على المشرع العراقي ان یتبنى قسم خاص یضاف الى اقسام القانون المؤقت  )٢
قابة مبینا فیھ الجھة المختصة بالرقابة على لأسواق الاوراق المالیة لموضوع الر

اعمال المصرف الوسیط في السوق وتحدید صلاحیاتھا وما تتخذه من اجراءات 
 لتحقیق غایة الرقابة وھي امتثال المصرف الوسیط للنصوص القانونیة .

) من القانون المؤقت لأسواق الاوراق ١٢/١٧نقترح على المشرع تعدیل القسم (  )٣
وذلك بتحدید الجھة التي تقوم بإصدار التخویل فالقانون  ٢٠٠٤لسنة  ٧٤المالیة رقم 

ھو من یخول الھیئة فنقترح تعدیل النص على النحو الاتي : " للھیئة وتحقیقا للمنفعة 
  العامة وحمایة المساھمین اتخاذ ما یأتي  : أ . ایقاف العمل ... "  .

یة والجنائیة في القانون المؤقت نقترح على المشرع العراقي تعدیل الجزاءات الادار )٤
لأسواق الاوراق المالیة اذ ان النصوص یكتنفھا الغموض وعدم التحدید الواضح لكل 
فعل والجزاء المترتب علیھ كما انھ اشار الى عقوبة السجن ولم یتم تحدید مدة لھذه 

ذلك العقوبة او حد اعلى  تتراوح فیھا السلطة التقدیریة للقاضي حسب جسامة الفعل ل
نقترح  على المشرع تعدیل النصوص اعلاه اسوة بما فعل المشرع المصري بالنص 
على عقوبة محددة لجریمة انعدام الترخیص وعقوبة محددة لجریمة التلاعب بالأسعار 

  وھكذا لكل فعل او مجموعة افعال محددة یرتكبھا المصرف الوسیط .
  الھوامش

                                                
ویطلق ایضا على سوق الاوراق المالیة تسمیة البورصة ونجد ان تسمیة سوق الاوراق المالیة ادق وذلك لان مفھوم  ١

استعمالھ  فيیة فكان المشرع العراقي موفقاً تداول النقد والبضائع والاوراق المال ضمنھالبورصة اوسع نطاقا اذ یندرج 
من القانون المؤقت ) ١او سوق العراق للأوراق المالیة في القسم الثاني () ٣(الاول  تسمیة سوق الاوراق المالیة في القسم
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ل في حین استعمل المشرع المصري تسمیة البورصة في قانون راس الما ٢٠٠٤لسنة  )٧٤(لأسواق الاوراق المالیة رقم 

  ) منھ . ١٥في المادة ( ١٩٩٢لسنة  ٩٥المصري رقم 
د. عماد محمد امین رمضان ، الاطار القانوني لعمل الوسیط في الاوراق المالیة ، دراسة مقارنھ بین القانون المصري  ٢

 . ٣٤٤٦والقانون البحریني ، ص
  . ١٧٣، ص  ١٩٩٢نشر والتوزیع ، القاھرة ، محمد سویلم ، ادارة البنوك وبورصات الاوراق المالیة ، الشركة العربیة لل ٣
ومن الجدیر بالذكر ان قانون سوق بغداد للأوراق المالیة الملغي كان یجیز ان یكون الوسیط  شخص الطبیعي فضلا عن  ٤

ــ كل شخص طبیعي او معنوي یجاز من المجلس  ٧الشخص المعنوي في المادة الاولى منھ التي نصت على انھ : " 
  ."ساطة في بیع وشراء الاوراق المالیةلممارسة الو

على انھ : "   ٢٠٠٤لسنة  ٧٤) من القسم الخامس من القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالیة رقم ١نصت الفقرة ( ٥
یكون الوسیط المخول للعمل في سوق الاوراق المالیة واحدا مما یأتي : ا ــ مصرف مخول بموجب قانون المصارف من 

الاجنبیة التابعة والفرعیة للاشتراك في التعامل بالسندات في العراق . ب ــ شركة انشات وفقا لقانون  ضمنھا المصارف
او قوانینھ اللاحقة وتعدیلاتھ وتكون متخصصة في النشاطات المتعلقة بتداول السندات او  ١٩٩٧لسنة  ٢١الشركات رقم 

دیرھا المخول مستوفیا للشروط المنصوص علیھا في القسم  ادارة استثمارات او عمل استشارات استثماریة والتي یكون م
٢(٥ . " ( 
 .  ٢٠٢٢، ھیئة الاوراق المالیة ، تعلیمات محدثة لسنة  تعلیمات تداول الاوراق المالیة في سوق العراق للأوراق المالیة  ٦
أي مصرف وبدون موافقة على انھ : " یكون محظورا على  ٢٠٠٤لسنة  ٩٤) قانون المصارف رقم ٣٣/١نصت المادة ( ٧

 مسبقة من البنك المركزي العراقي ان یستثمر الاسھم او سندات مرتبطة باسھم  ..... " 
. نقلاً عن رباب حسین كشكول ، النظام القانوني لبیع  ٢٦/١٢/٢٠١٠في  ١٧٤٧العدد بمحكمة التمییز الاتحادیة  حكم ٨

 .  ٨٤، ص  ٢٠١٥كتوراه ، كلیة القانون ، جامعة بغداد ، الاوراق المالیة في سوق الاوراق المالیة ، اطروحة د
 .  ١٩٩٢لسنة  ٩٥) من قانون سوق رأس المال المصري رقم  ١٨،  ٢٧المادة (   ٩
  .  ٢٠٠٤لسنة  ٧٤) من القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالیة رقم ٥/٥القسم ( ١٠

 . ٨٠، مرجع سابق ، ص حسین كشكولرباب  ١١
انھ " تمسك  على ١٩٩٥لسنة  ٩٥) من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال المصري رقم كررةم ٨٩تنص المادة ( ١٢

 .“..المالیة التي تباشر نشاطھا بھاكل بورصة سجلا  تقید بھ الشركات المرخص لھا من الھیئة بالعمل في مجال الاوراق 
  . ٢٠٠٤لسنة  ٧٤) من القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالیة رقم ٥/٢القسم ( ١٣
 . ١٩٩٥لسنة  ٩٥) من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق راس مال المصري رقم ٨٩المادة ( ١٤
  . ٨٤، ص  ٢٠١٢د. باسم محمد صالح ، القانون التجاري ، بغداد . مكتبة السنھوري  ١٥
بنوك وفقا لأحكام قانون التجارة د. علي البارودي د. محمد فرید العریني ، القانون التجاري . العقود التجاري . عملیات ال ١٦

  . ١٠٢، ص  ٢٠٠٦. الاسكندریة . دار الجامعة الجدیدة  ١٩٩٩لسنة  ١٧رقم 
 . ١٩٨٧لسنة  ٥٨) من قانون الدلالة رقم ٤المادة (  ١٧
 .  ٢٠٠٤لسنة  ٧٤لقسم الخامس من القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالیة رقم ا ١٨
 لة اعلاه ./ثانیا) من قانون الدلا١المادة ( ١٩
 . ٣٧٠، ص٢٠٠٨دار الثقافة للنشر والتوزیع ، د. عزیز العكیلي، الوسیط في شرح القانون التجاري،الجزء الاول، عمان ٢٠
د. موسى رزیق ، المركز القانوني للوسیط في سوق الاوراق المالیة بحث منشور في مجلة الجزائریة للعلوم القانونیة  ٢١

 . ٢٩١والاقتصادیة والسیاسیة ، ص 
  .  ٢٠١٧لسنة  ٧٩) من قانون تنظیم الوكالة التجاریة رقم ١المادة ( ٢٢
د. عقیل فاضل حمد الدھان ، التزام الوسیط بالتبصیر في عقد الوساطة في سوق العراق للأوراق المالیة ، دراسة مقارنة   ٢٣

 .٢٠١٥بحث منشور في مجلة كلیة القانون ، جامعة كربلاء ، العدد الثاني ، 
انا حمة باقي عبد القادر ، التنظیم القانوني لتسویة المنازعات الناجمة عن تداول الاوراق المالیة في اسواق الاوراق د. د ٢٤

 .٩٥المالیة بحث مشور في مجلة دراسات قانونیة وسیاسیة، السنة الاولى، العدد الثاني ، كانون الاول،  ص 
 . ١٩٩٥لسنة  ٩٥نون سوق رأس المال المصري رقم ) من اللائحة التنفیذیة لقا ٢٢٣ - ٢٢١المواد (   ٢٥
على ان " تلتزم الشركة  ١٩٩٢لسنة  ٩٥) من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق المال المصري رقم ٢٣٠نصت المادة ( ٢٦

ھم ھم او عن معاملاتھم الى الغیر بدون موافقتعنبالمحافظة على السریة التامة لبیانات عملائھا وعدم افشاء ایة معلومات 
الكتابیة المسبقة وفي حدود ھذه الموافقة وذلك باستثناء الحالات التي یلتزم فیھا تقدیم معلومات محدودة الى البورصة او 

  الجھات الرقابیة او القضائیة ووفقا لما تعرضھ القوانین في ذلك "
 . ٩٥- ٩٦، مرجع سابق ، ص د. دانا حمد عبد القادر  ٢٧
اذا نفذت “ على انھ :  ١٩٩٢لسنة  ٩٥ة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال المصري رقم ) من اللائح ٩٦نصت المادة (  ٢٨

شركة سمسرة عملیة على خلاف اوامر العمیل ، وذلك ببیعھا لورقة مالیة بأقل من السعر الذي حدده العمیل ، او بیعھا لورقة 
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العمیل ورقة اخرى خلال اسبوع من تاریخ مطالبة  مالیة غیر جائز تداولھا قانونا او محجور علیھا ، فأنھا تلتزم بتسلیم

 “ .العمیل ، وذلك دون اخلال بحق الشركة في الرجوع على المتسبب بالتعویض 
، ق المالیة ، دار الجامعة العربیةانظر في تفصیل الآراء د. محمد ابراھیم موسى ، حوكمة الشركات المقیدة بسوق الاورا  ٢٩

، مرجع محمد امین رمضان  دد. عما.  ٢١-٢٠ضل حمد الدھان ، مرجع سابق ، ص.د. عقیل فا ١٤٤- ١٤١، ص  ٢٠١٠
  .٣٤٨٧_ ٣٤٨٤صسابق ، 

) من تعلیمات تداول الاوراق المالیة في سوق العراق للأوراق المالیة على انھ :" ب. اذا تم تنفیذ امر ٩نصت المادة ( ٣٠
زام الوسیط بإعادة بیع او اعادة شراء الاوراق المالیة المعینة بشكل یخالف احكام الفقرة (أ) من ھذه المادة ، یحق للسوق ال

 كلاً او جزءاً لإعادة الحال الى ما كانت علیھ قبل تنفیذ الامر المخالف " .   
الوسیط في القانون التجاري المصري ، الجزء الثاني ، الطبعة الخامسة . دار النھضة العربیة ، د. سمیحة القلیوبي ،  ٣١

. لافي درادكة ولیث الشیخ ، مسؤولیة الوسیط المالي في بورصة الاوراق المالیة ، دراسة تحلیلیة في  ٤٩١، ص ٢٠٠٧
 . ١٤٣٧، ص  ٢٠١١القانون الاردني ، بحث منشور في مجلة ابحاث الیرموك ، سلسلة العلوم الانسانیة والاجتماعیة ، 

انھ :" أ. یلتزم العضو ببذل الجھد والعنایة الكافیة للقیام ) قواعد السلوك المھني على ١٢) من تعلیمات (٩نصت المادة ( ٣٢
 .  ٢٠٢٢بما یأتي : ..." تعلیمات ھیئة الاوراق المالیة المحدثة لسنة 

 .  ١٢، ص ٢٠٠٨، د. علي فوزي ابراھیم الموسوي، النظام القانوني لإدارة محفظة الاوراق المالیة، دار النھضة العربیة ٣٣
، مكتبة السنھوري ،  . فائق محمد الشماع ، القانون التجاري ، الاوراق التجاریة ، بیروت، دد. فوزي محمد سامي ٣٤

 ، ١٢، ص  ٢٠١٥
، قانون التجاري، الشركات التجاریة، بغداد، مكتبة السنھوري، ص العزاويعدنان احمد ولي .باسم محمد صالح، د.د ٣٥

١٨٢ . 
د. باسم محمد صالح ، د. .  ١٨٦، ص  ٢٠٠٦المستنصریة ،  د. لطیف جبر كوماني ، الشركات التجاریة ، الجامعة ٣٦

  . ١٨٩ - ١٨٥عدنان احمد ولي العزاوي ، المرجع السابق ، ص 
على انھ : " تكون القیمة الاسمیة للسھم الواحد  ١٩٩٧) لسنة ٢١) من قانون شركات العراقي رقم (٣٠نصت  المادة ( ٣٧

  " . ٥٦الى  ٥٤قل او اعلى من ما ذكر ، باستثناء ما تنص علیھ المواد من دینارا واحدا  ، و لا یجوز اصدار اسھم بقیمة ا
 .  ١٩٩٥لسنة  ٩٥) من اللائحة التنفیذیة  لقانون سوق المال المصري رقم ١المادة ( ٣٨
 ١٩٩٥لسنة  ٩٥) من قانون سوق المال المصري رقم ٣المادة ( ٣٩
) ٢٩دیم اسھم عینیة ضمن ضوابط محددة بینتھا المادة (للمؤسسین فقط تق ١٩٩٧لسنة  ٢١اجاز قانون الشركات رقم  ٤٠

  منھ .
على انھ: " اولا ــ یقسم راس المال في الشركة  ١٩٩٧) لسنة ٢١من قانون شركات العراقي رقم ( ٢٩نصت المادة  ٤١

 المساھمة والمحدودة الى اسھم اسمیة نقدیة متساویة القیمة وغیر قابلة للتجزئة " . 
 ،  ٢٠٧ي ، مرجع سابق ، صد. لطیف جبر كومان ٤٢
 . ١٩٩٧) لسنة ٢١) من قانون شركات العراقي رقم (٧٨المادة ( ٤٣
 .  ١٠٤، ص  ٢٠٠٧فاروق ابراھیم جاسم ، الموجز في الشركات التجاریة ،  الطبعة الاولى ، بغداد ، المكتبة القانونیة ،  ٤٤
السندات الحكومیة :” على انھ  ٢٠٠٤لسنة  ٧٤ة رقم ) من القانون المؤقت لاسواق الاوراق المالی١٦نص القسم الاول ( ٤٥

 “ .: تعني  سندات مدعومة بثقة تامة واعتماد او مضمونة من قبل حكومة العراق 
 .  ٤٥ - ٤٤د. علي فوزي ابراھیم الموسوي ، مصدر سابق ، ص  ٤٦
 .  ٨٢د. علي فوزي ابراھیم الموسوي ، مصدر سابق ، ص  ٤٧
وق المال المصري على انھ :" لا یجوز تداول الاوراق المالیة المقیدة في ایة بورصة ) من قانون س١٧نصت المادة ( ٤٨

 خارجھا والا وقع التداول باطلا " . 
) من تعلیمات تداول الاوراق المالیة في سوق العراق للأوراق المالیة ، ھیئة الاوراق المالیة ، تعلیمات محدثة ١المادة ( ٤٩

 . ٢٠٢٢لسنة 
 و) من التعلیمات اعلاه . /د ،٤( المادة  ٥٠
) من اللائحة التنفیذیة للقانون سوق رأس المال المصري على انھ : " ا ــ یجب على شركة  السمسرة ٩١نصت المادة(  ٥١

تسجیل اوامر العملاء فور ورودھا ویتضمن التسجیل مضمون الامر واسم مصدره وصفتھ وساعة وكیفیة وروده الى الشركة 
 عمیل التعامل بھ .."والثمن الذي یرغب ال

) من تعلیمات تداول الاوراق المالیة في سوق العراق للأوراق المالیة ، ھیئة الاوراق المالیة ، تعلیمات محدثة ٧المادة ( ٥٢
  .  ٢٠٢٢لسنة 

، /ا، ب، ج) من تعلیمات تداول الاوراق المالیة في سوق العراق للأوراق المالیة ، ھیئة الاوراق المالیة ٤المادة (  ٥٣
 . ٢٠٢٢تعلیمات محدثة لسنة 

 .   ٢٠٠٤لسنة  ٧٤ب )  من القانون المؤقت لسوق الاوراق المالیة رقم ١٢/١٥،  ١٢/١٤ب ج ،  ١٢/ ١٢القسم( ٥٤
  . ٢٠٠٤لسنة  ٧٤) من القانون المؤقت لسوق الاوراق المالیة رقم ٦/٢القسم ( ٥٥



 

 

 

 )٢٨٢(  

                                                                                                                   
 .  ٢٠٠٤لسنة  ٧٤یة رقم من القانون المؤقت لأسواق الاوراق المال /و)٥، ١١/١القسم (٥٦
 . ٢٠٠٤لسنة  ٩٤) من قانون المصارف رقم ٣المادة ( ٥٧
 ) من القانون المؤقت اعلاه .٥/١القسم ( ٥٨

 ) من قانون المصارف اعلاه .  ٥٣/٣،  ٤١المواد (   ٥٩
طبعة الاولى ، د. محمد احمد محمود عمارنة ، رقابة ھیئة سوق المال على الشركات المساھمة ( دراسة مقارنة ) ، ال  ٦٠

 . ٩٣، ص  ٢٠١٤المركز القومي للإصدارات القانونیة ، القاھرة ، 
 .  ١٩٩٢لسنة  ٩٥رقم  من قانون سوق رأس المال المصري )٢١،  ٤٤،  ٩٣( وادالم ٦١
 . ٣٤٩٥عماد محمد امین رمضان ، مصدر سابق ، ص   ٦٢
على انھ " ینقضي الالتزام اذا اثبت المدین ان  ١٩٥١لسنة  ٤٠) من القانون المدني العراقي رقم  ٤٢٥نصت المادة (  ٦٣

) على انھ :" اذا اثبت الشخص ان ٢١١الوفاء بھ اصبح مستحیلا علیھ لسبب اجنبي لا ید لھ فیھ "  . كما نصت المادة (
ضرر كان الضرر قد نشأ عن سبب اجنبي لا ید لھ فیھ كافة سماویة او حادث فجائي او قوة قاھرة او فعل الغیر او خطأ المت

غیر ملزم بالضمان ما لم یوجد نص او اتفاق على غیر لك " . یلاحظ ان المشرع العراقي ذكر الآفة السماویة قاصدا بھا كل 
قوة قاھرة لا تنسب الى فعل البشر كالزلازل والبراكین والحق ان ھذه المصطلحات الثلاثة الآفة السماویة والقوة القاھرة 

واحداً وھو القوة القاھرة . د. عبد المجید الحكیم ، د. عبد الباقي البكري ، د. محمد طھ البشیر ،  والحادث الفجائي تفید معنىً
 .  ٢٠١١الوجیز في نظریة الالتزام في القانون المدني العراقي ، الجزء الاول ، بغداد ، مكتبة السنھوري ، 

  . ١٤٣٩لافي درادكة ولیث الشیخ ، مرجع سابق ، ص  ٦٤
یل ذلك : علاوة عبد الحق ، المسؤولیة المدنیة للبنك عن الاخطاء المصرفیة اتجاه العمیل ، اطروحة انظر في تفص ٦٥

 . ١٤٠، ص  ٢٠٢١دكتوراه ، كلیة الحقوق ، جامعة العربي بن مھیدي ، 
 . ٢١٥د. عبد الباقي البكري والمجموعة ، مرجع سابق ، ص ٦٦
  وراق المالیة ، دراسة مقارنة ، متاح على الانترنت ، اسم الموقع :فراس یاوز عبد القادر ، الجرائم الماسة بسوق الا ٦٧
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 . ٢٠٠٤لسنة  ٧٤) من  القانون المؤقت لأسواق الاوراق المالیة رقم  ١١/٥القسم (   ٦٨
 . ١٩٩٢لسنة  ٩٥رقم ) من قانون سوق رأس المال المصري  ٣١المادة (   ٦٩
  ٢٠٠٤لسنة  ٧٤المؤقت لأسواق الاوراق المالیة رقم ) القانون  ١٥،  ١٤/  ١٢(  القسم  ٧٠
 . ٢٠٠٤) لسنة ٩٤) من قانون المصارف رقم ( ٥٦المادة (   ٧١
المعدل على انھ :" یعاقب بالحبس مدة لا تزید على سنة  ١٩٦٩لسنة  ١١١) من قانون العقوبات رقم ٤٤٦نصت المادة ( ٧٢

العقوبتین كل من تسبب في ارتفاع أو انخفاض أسعار السلع أو الاوراق  وبغرامة لا تزید على مائة دینار ، او بأحدى ھاتین
المالیة المعدّة للتداول أو اختفاء سلعة من السلع المعدّة للاستھلاك بإذاعتھ  عمدا وقائع مختلفة او أخباراً غیر صحیحة أو 

 ادعاءات كاذبة أو بارتكاب أي عمل آخر ینطوي على غش أو تدلیس " .  
 . ١٩٩٢لسنة  ٩٥) من قانون سوق رأس المال المصري رقم ٦٣(المادة   ٧٣
 ) من القانون اعلاه . ٦٧،  ٦٥،  ٦٤المواد (   ٧٤


